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策略摘要  

海内外刚性需求仍存，叠加季节性旺季即将来临，天然橡胶需求端支撑仍较强。8 月国

内在需求支撑下有望延续小幅去库格局。 

核心观点 

■ 市场分析 

对于国内 8 月份的产量，我们预计增幅或进一步扩大。目前国内天然橡胶主产区均处

于割胶旺季，尽管 6 月下旬以来国内天然橡胶原料回落了一波，但原料绝对价格仍处

于偏高水平，偏高的原料价格使得产区胶农有较强的割胶意愿；且目前主产区橡胶树

生产较好，预计 8 月国内原料产出将继续增加。8 月国内天然橡胶进口量环比增加，主

要因海外处于割胶旺季。 

展望 8 月下游需求，在国内临近金九银十季节性旺季以及海外雪地胎生产旺季下，生

产端开工率有望维持较高水平，叠加海外出行旺季下，轮胎替换市场需求延续高景气

度，国内出口将延续高增长局面；需求环比回升。 

海内外刚性需求仍存，叠加季节性旺季即将来临，天然橡胶需求端支撑仍较强。8 月国

内在需求支撑下有望延续小幅去库格局。 

■ 策略 

单边：RU 及 NR 谨慎偏多。目前 RU 及 NR 估值中性，国内供应环比将增加但需求仍

有较强支撑，预计国内 8 月份库存有望保持小幅库存格局，我们建议保持偏多思路对

待。全球天然橡胶供应季节性旺季下，或限制反弹高度。 

风险 

国内产量大幅提升，国内进口量继续攀升，轮胎需求变化。 
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国内天然橡胶后期供应变化推演 

对于国内供应的分析，主要分为国内产量以及进口量。因国内天然橡胶进口依赖度较

高，根据 ANRPC 的统计数据，国内 2023 年天然橡胶产量 83.5 万吨，而中国海关统计

的国内天然橡胶进口量 648 万吨，进口依赖度高达 88.6%。因此，对于 8 月份国内天然

橡胶的供应变化判断，我们将主要分为国内产量以及进口量来分别阐述。 

国内产量推演 

首先，对于国内 8 月份的产量，我们预计增幅或进一步扩大。目前国内天然橡胶主产

区均处于割胶旺季，尽管 6 月下旬以来国内天然橡胶原料回落了一波，但原料绝对价

格仍处于偏高水平，偏高的原料价格使得产区胶农有较强的割胶意愿；且目前主产区

橡胶树生长较好，预计 8 月国内原料产出将继续增加。季节性角度来看，2015 年以

来，每年的 8 月产出环比均有不同程度的增长，其中 2021 年的当月产量相对较大，但

目前的原料价格明显高于 2021 年同期，我们预计 8 月份国内的产出有望达到 13 万

吨。但也要关注主产区的天气情况，主要是关注降雨过多对于胶农割胶活动的影响。 

对于 RU 对应的交割品即全乳胶的产出影响则还需要关注上游原料分流的情况。目前国

内乳胶生产利润持续好于国内胶水抛期货盘面的利润，导致近期即使在国内上量的背

景下，交易所仓单增加幅度受限。目前国内乳胶仍有生产利润，主要还是刚性需求的

支撑。去年国内卫生事件影响逐步下降之后，乳胶产业也经历了一轮产能淘汰，目前

迎来了新的供需格局，目前乳胶价格坚挺的原因或不在于需求的回升，而是产能的缩

减，因此，今年国内乳胶价格或可以维持较好的水平，但因国内乳胶的进口占比也较

大，海外乳胶价格波动的传递对于国内乳胶价格的影响也须重点关注。目前泰国的乳

胶价格跟随原料的上量，出现了一波较大的回落行情，但绝对价格同比仍在高位。随

着后期泰国供应的逐步上量，预计泰国乳胶在成本拖累下仍有回落空间。 

刚性需求支撑下，预计今年乳胶将保持有利润的状态，对于国内后期全乳胶的回升有

一定的抑制作用。 
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图 1: 云南胶水丨单位：元/吨  图 2: 国内浓乳价格丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 3: 泰国曼谷浓乳价格丨单位：泰铢/公斤  图 4: 国内浓乳进口窗口丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

国内进口量推演 

对于国内进口量的推测，我们将从两个维度去分析，首先是总量角度，其次按照国内

进口量的结构去推测。 

总量判断 

因我国大部分天然橡胶来自泰国，因此我们主要分析来自泰国进口量的规律，按照一

个月的船期推测，泰国 7 月份的出口量大致对应我国国内 8 月份的进口量。季节性来

看，因泰国 7 月份处于割胶旺季，天然橡胶产量环比回升，将带来国内进口量的环比

增加。从泰国主产区的天气来看，目前处于雨水持续增加的阶段，总体有利于胶水的

产出，叠加同比偏高的原料价格，原料产出速度有望进一步提升。 
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图 5: 泰国天然橡胶产量丨单位：千吨  图 6: 泰国天然橡胶出口量丨单位：千吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7: 泰国胶水价格丨单位：泰铢/公斤  图 8: 泰国胶水-杯胶丨单位：泰铢/公斤 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

除了泰国以外，国内还有部分天然橡胶进口自越南、科特迪瓦、印尼等国家。 

分国别产量数据来看，按照季节性规律，全球主产区 7 月产量逐步回升。2015 年以来

全球天然橡胶产量季节性来看，7 月产量都呈现环比进一步上升走势，环比增速在 8%-

25%之间波动。其中 2020 年环比增速达 25%，主要因当时原料价格达到历史同比高

位，而对比今年原料价格更高水平下，预计产出增速有望继续提升。但仍须关注主产

区降雨的影响。 
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图 9: ANRPC 橡胶产量季节性丨单位：千吨  图 10: ANRPC 橡胶年度累计产量丨单位：千吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11: 越南橡胶产量丨单位：千吨  图 12: 印尼橡胶产量丨单位：千吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13: 国内进口自科特迪瓦标胶丨单位：万吨  图 14: 马来西亚天然橡胶出口量丨单位：千吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

结构判断 

从国内天然橡胶进口量的构成角度，我们也进行验证性的分析如下： 

国内进口量的影响因素主要分为三部分，一是下游实体需求，二是贸易商套利需求以
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及原料价差波动导致的流转，三是替代种植的进口节奏。 

首先，对国内下游实体需求的分析，我们归口在轮胎生产端。国内轮胎下游实体需求

主要分国内轮胎需求以及出口需求。国内季节性来看，8 月正处于国内下游轮胎生产的

季节性旺季，但目前开工率已经处于高位，继续回升空间受限，预计实体需求环比或

小幅回升。 

其次，从 RU 非标价差来看，7 月非标价差小幅缩窄，目前价差已经处于同比偏低水

平，但海外供应旺季来临，预计后期混合胶进口将有所回升。 

最后是替代种植的进口量，按照季节性，8 月份替代种植进口量环比回升，且今年的替

代种植指标回升到 34 万吨，预计增速较往年同期有所提升。 

因此，预计 8 月国内天然橡胶进口量环比增加，主要因海外处于割胶旺季。后期须关

注海外需求对国内轮胎出口的影响以及套利需求变动对于国内混合胶进口量的影响。 

 

图 15: 天胶进口量丨单位：万吨  图 16: 标胶进口量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

图 17: 烟片进口量丨单位：吨  图 18: 混合胶进口量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 
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图 19: 烟片进口窗口丨单位：元/吨  图 20: 浓乳进口窗口丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

雪地胎生产旺季临近，后期需求环比或回升 

海外需求韧性仍存，夏季出行旺季提振轮胎替换需求 

分区域来看，今年上半年美国汽车销量同比回落，日韩汽车销量同比表现偏弱，但欧

洲汽车销量环比好转。季节性来看，8 月美国仍处夏季出行高峰，轮胎替换市场有望延

续旺盛格局。同时，今年美国卡客车销量回升将有往带动下半年轮胎替换市场的继续

回升。而生产端来看，主要是 8 月份或将迎来雪地胎生产的旺季，总体天然橡胶需求

环比有望回升。 

 

图 21: 美国汽车销量丨单位：辆  图 22: 日本汽车销量丨单位：辆 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 23: 欧洲乘用车注册量丨单位：辆  图 24: 韩国汽车国内销量丨单位：辆 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

今年 1 月份国内提出“以旧换新”的汽车助推政策，2 月 23 日再次提出“以旧换新”政策，

尤其强调汽车、家电等领域。该政策或进一步刺激国内汽车销量的回升。预计国内半

钢胎生产及销售将延续高景气度的周期。 

 

图 25: 挖掘机销量当月同比丨单位：%   图 26: 中国社融规模丨单位：亿元 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

国内橡胶下游轮胎需求主要分为三部分，配套、替换及出口，配套主要是汽车销量以

及重卡销量，配套和替换市场更多跟国内房地产及基建相关，出口则取决于海外需

求。 

出口需求旺盛以及国内乘用车高景气度周期下，国内轮胎厂有望保持高开工率 

宏观层面，国内房地产数据延续弱势，对于天然橡胶需求仍有压制。但从政策端来

看，2024 年房地产政策放松陆续出台，尤其一、二线城市限购类政策明显放松，预计

2024 年房地产环比改善仍有预期，后期重点关注数据改善的时间点，而根据国内汽车

制造业固定资产投资数据，后期汽车产销有回落可能。 
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图 27: 地产销售累计同比与 RU 丨单位：% 元/吨  图 28: 汽车制造业固定资产投资累计同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

重卡销量难以提升 

2023 年国内重卡销量低迷，主要跟国内房地产及基建低迷相关，2024 年基于当前基建

项目尚未启动以及房地产需求仍低迷，总体抑制重卡销量，而“国三”标准车的以旧换新

体量相对较小，对于重卡销量的提升效果有限。 

图 29: 重卡销量丨单位：辆   图 30: 重货销量丨单位：辆 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 31: 非完整车销量丨单位：辆   图 32: 半挂车销量丨单位：辆 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

轮胎出口保持较高增速 

海外补库需求支撑下，国内轮胎出口有望保持较高增速。后期主要关注海运费价格对

于国内轮胎出口的阻力，季节新来看，预计 8 月份国内轮胎出口仍将维持一定的增

速。 

图 33: 国内轮胎出口量丨单位：万条   图 34: 全钢胎开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 35: 公路货运季节性丨单位：亿吨   图 36: 全国水泥价格指数丨单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

基于订单的差异以及国内工业需求启动偏慢，下游轮胎厂呈现分化。全钢胎成品库存

压力仍较大，而半钢胎成品库存压力已经明显缓解，但 5 月开始呈现季节性累库，8 月

份随着旺季临近，预计半钢胎库存压力难以回升。 

 

图 37: 全钢胎库存丨单位：万条   图 38: 半钢胎库存丨单位：万条 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

展望 8 月下游需求，在国内临近金九银十季节性旺季以及海外雪地胎生产旺季下，生

产端开工率有望维持较高水平，叠加海外出行旺季下，轮胎替换市场需求延续高景气

度，国内出口将延续高增长局面；需求环比回升。 
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值不高，但国内 RU 期货仍是升水格局，RU 并不明显低估。NR 则因基差偏弱叠加供应

季节性回升下，估值中性偏高。 

 

图 39: 云南胶水盘面利润丨单位：元/吨  图 40: NR 基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 41: RU-混合胶丨单位：元/吨  图 42: 混合胶-丁苯胶丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

需求支撑下，国内 8月或延续去库格局 

海内外刚性需求仍存，叠加季节性旺季即将来临，天然橡胶需求端支撑仍较强。供应

端来看，随着各国主产区原料的上量，预计国内进口量将逐步回升，对于国内库存下

降产生一定的抑制。 
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图 43: 天然橡胶社会库存丨单位：万吨   图 44: 青岛保税区库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 45: 上海期货交易所 RU 库存丨单位：吨   图 46: NR 库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院  数据来源：上海能源交易所 华泰期货研究院 

 

国内平衡表展望 

按照以上分析，如果国内主产区顺利开割，在当前高原料价格下，我们认为国内 8 月

份产出或在 13 万吨左右，后期主要关注产区降雨对于胶农割胶活动的影响。对于国内

进口量的判断，我们认为国内下游开工率延续高水平以及海外供应季节性旺季下，国

内进口量环比回升。对于后期需求的判断，主要基于海外需求的韧性以及国内仍有政

策支持，我们预计下游半钢胎的开工率可以保持较高水平，但冲高动能不足，全钢胎

开工率则仍难以回升。我们预计 8 月国内需求环比回升，总体推测出国内 8 月天然橡

胶有望维持小幅去库格局。 

策略：RU 及 NR 谨慎偏多。目前 RU 及 NR 估值中性，国内供应环比将增加但需求仍

有较强支撑，预计国内 8 月库存有望保持小幅库存格局，我们建议保持偏多思路对

待。全球供应季节性旺季下，或限制反弹高度。 
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表 1：国内天然橡胶供需平衡表 

  产量 进口 出口 消费 供需缺口 

2023 年 1 月 0.1 54.9 0.45 42 12.55 

2023 年 2 月 0 57.8 0.28 53 4.52 

2023 年 3 月 0.8 59.8 0.46 56 4.16 

2023 年 4 月 3.9 56.9 0.53 54 6.28 

2023 年 5 月 6.4 47.3 0.7 55 -2.00 

2023 年 6 月 8.6 50.4 0.66 61 -2.62 

2023 年 7 月 10.3 50.9 0.88 61 -0.67 

2023 年 8 月 11.4 54.6 0.92 67 -1.93 

2023 年 9 月 12.1 51 0.94 66 -3.84 

2023 年 10 月 12.8 50.1 0.44 63 -0.55 

2023 年 11 月 13.5 55.8 0.71 68 0.55 

2023 年 12 月 5.5 59.2 0.77 60 3.96 

2024 年 1 月 0.16 56.9 0.7 56 0.33 

2024 年 2 月 0 34.7 0.62 31 3.11 

2024 年 3 月 1.48 49.3 0.57 53 -2.84 

2024 年 4 月 5.61 36.9 0.72 52 -10.17 

2024 年 5 月 9.3 34.8 0.71 54 -10.64 

2024 年 6 月 10 34.6 0.5 52 -7.90 

2024 年 7 月 11 45 0.5 57 -1.50 

2024 年 8 月 13 50 0.5 65 -2.50 

2024 年 9 月 13 50 0.5 64 -1.50 

2024 年 10 月 13 55 0.5 62 5.50 

数据来源：ANRPC 华泰期货有限公司 
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