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供需偏弱格局压制 期价或呈低位震荡 

 

摘要 

2022年国内天然橡胶市场受制于供应端稳定增长而需求端恢

复不及预期，叠加公共卫生事件持续扰动，以及美联储加息对大

宗商品的打压，价格整体呈现出震荡下行态势。展望，2023年，

供应方面，2010-2012 年的橡胶树种植高峰，由于天然橡胶是多年

生农作物，从开始种植到开割需要 7年，这就意味着种植高峰期

的橡胶树集中在 2017 年-2019年开割，旺产年份则会相应延续 3-

5 年，则意味着供应高峰将延续到 2022-2025 年，2023年产能依

然处于高位，在天气正常的情况下，2023年全球的总供应能力预

计维持在偏高水平。需求方面，2023年全球经济面临较大的下行

压力。内需方面，随着国家稳经济扶持政策、精准防控、科学防

控等相关政策的落地实施，投资和消费的利好将实质性传导到公

路运输市场和重卡市场，物流需求有望恢复。另外，疫情管控方

向的调整，使得内需受到疫情扰动幅度预计有所降低。但考虑到

防疫支出所带来的的财政压力可能会拖累地方政府推进基建投资

和消费以提振当地经济的进程，预计轮胎配套市场难有大幅回

暖。外需方面，全球 PMI进入下降周期，美国经济数据中多个前

瞻指标暗示衰退，美国经济衰退的风险将大幅上升。欧洲在高通

胀的同时，经济增长预期不如美国。考虑到全球衰退风险和多个

经济体货币政策持续收紧，2023年国内轮胎出口压力将逐步加

大。整体来看，2023 年天然橡胶市场仍受制于供需偏弱的基本面

格局，考虑到天然橡胶的季节性特点和非标套利对价格的影响，

预计 2023年天然橡胶价格呈低位宽幅震荡。沪胶指数预计在

11000-15500 区间运行；20号胶指数预计在 8000-12500区间运

行。另外，应重点关注全球宏观、海外需求恢复以及下一割胶季

产区气候变化和产量的释放。 
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一、天然橡胶市场 2022 年行情回顾 

2022年，沪胶指数和 20 号胶指数均呈弱势下行走势。整体来看，2022年天然橡胶

市场走势可以分为 2个阶段。 

第一阶段（1月初－10月底）：年初因下游节前备货不及预期，港口库存逐步由去库转

为累库，叠加轮胎企业成品库存较高，放假略有提前带来的开工率大幅下行，以及外围偏

空的宏观环境，天然橡胶期货价格开启下行。进入3月份，国内多地爆发疫情，阶段性的交

通停滞对于橡胶轮胎需求有一定的抑制，加上国内云南主产区迎来新一季的开割，国内供

应压力增加，胶价承压回落。随着全球天然橡胶产区逐步上量而终端需求低迷，轮胎企业

降低开工缓解库存压力，供需偏弱格局持续施压胶价。虽然期间一度因天气和浓乳厂对干

胶厂挤压而带来全乳胶产量偏低的预期，但缺乏实质性利多驱动，在宏观整体偏空气氛影

响下，10月底天然橡胶期价下探至2020年8月份水平。 

第二阶段（11月初-12月底）：宏观氛围偏暖，市场对美联储激进加息预期降温，且国

内公共卫生事件释放宽松政策信号，整体心态逐渐偏乐观。此外，国内产区临近停割期，

市场对于今年全乳胶产量偏低的预期推动了胶价反弹。 

s 

数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 
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数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 

二、天然橡胶基本面分析 

1、天然橡胶供应状况分析 

1.1 全球天然橡胶产能基本平稳，但产能仍将增长 

天然橡胶是多年生农作物，由于 2010-2012 年是全球天然橡胶新增种植面积最大的年

份，根据 7 年开割的特性，对应开割期为 2017-2019 年。从 ANRPC 成员国开割面积来看，

2021年成员国开割面积小幅增加，幅度在 1%。除了泰国和斯里兰卡开割面积减少，其余产

胶国开割面积均为上升。传统产区的割胶面积持稳或下行，而新兴地区割胶面积增加。其

中，印度开割面积增加 7%，柬埔寨开割面积增加 6%，菲律宾开割面积增加 5%。根据历年的

数据，考虑到 2015、2016年种植面积增加，对应 2022、2023 年新开割面积预计有所增加。

从 ANRPC 成员国总种植面积看，2021年成员国总种植面积小幅增加。2014年以来全球种植

面积变动不大，年均变化率不超过 0.5%。从新种面积来看，2021年主产国新种面积下降幅

度较为明显。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从产量来看，2022年全球天然橡胶产量预估有小幅增长。根据 ANRPC数据，2022 年全

球天然橡胶产量 1434万吨，同比增长 2%。分地区来看，今年马来西亚、越南以及柬埔寨、

斯里兰卡出现了产量缩减，其他地区都以增长为主，中国市场小幅增长 1.6%至 86.5 万吨

左右。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

长周期来看，由于旺产年份相应延续 3-5 年，这意味着供应高峰将延续到 2023-2025 

年。就最大产胶国泰国而言，据悉当前泰国橡胶树年龄分布主要为青壮年，产胶特别多，

老年化的相对少，每年能释放的产能估计大概能在 30万吨以上，也就是说在天气正常的情

况下，2023 年到 2025 年泰国天然橡胶产量仍有望大幅增长，2023 年全球的总供应能力预

计维持在偏高水平。 

1.2东南亚产区原料供应——季节性变化 

海外生产方面，今年东南亚产区物候条件整体良好，新鲜胶水产出较为正常。从最大

产胶国泰国的情况看，2022年前三季度泰国天然橡胶产量为 335.34万吨，较 2021 年同期

的 346.68万吨下降了 3.27%。四季度，国内外产区陆续进入高产季，由于今年产区原料价
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格明显高于过去几年，加上产区天气整体上比较正常，新胶供应的压力也在相应加大。从

泰国合艾原料市场价格来看，2022 年胶水平均价格在 55.15 泰铢/公斤，较 2021年高 1.56

泰铢/公斤；杯胶平均价格在 45.68 泰铢/公斤，较 2021年高 0.98泰铢/公斤。 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

从气候情况看，2022 年 11 月南方涛动指数 5.2，环比缩减 13.1，拉尼娜现象有所缓

和，处于弱拉尼娜状态。当南方涛动指数出现持续性的负值，该年有厄尔尼诺现象。相反，

如果南方涛动指数出现持续性的正值，该年有反厄尔尼诺现象也就是拉尼娜现象。拉尼娜

现象则会导致部分产区强降雨影响割胶工作开展进而导致减产。每年 12月至次年 2月为泰

国南部的供应最大期，极端天气扰动下，当地割胶作业势必受阻。由于泰国的停割期较短，

还需关注 2023 年开割初期拉尼娜现象是否会导致主产区出现推迟开割或开个初期产量不

足的现象。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

1.3 国内天然橡胶原料供应——季节性变化 

国内来看，今年海南 2 月气温较往年偏低，且存在阶段性低温阴雨的情况，导致部分

区域橡胶树落叶进程较慢，整体落叶出现不齐整且不彻底情况，外加部分区域出现白粉病，
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全面开割时间不断推迟到 6 月下旬，比去年晚了 2 个月，新胶上量时间也推迟至七月中下

旬。而云南产区物候条件良好，整体开割情况较为正常，3 月中下旬就陆续开割，4月中旬

达到全面开割水平，产出陆续上量，但云南降雨量同比大幅增长，对产区胶水产出有一定

影响。 

由于开割初期胶水产量稀少，而浓乳的加工利润好，中国各产区加工厂浓乳生产积极

性处于高位状态，海南国营浓乳加工厂胶水收购价格自零星开割以来持续上涨，并于 5 月

下旬一度飙升至 19300元/吨。海南胶水大幅升水云南，海南从云南分流原料逐渐走强，一

些加工厂不惜花费巨额的运费，从云南调运胶水原料到海南去生产，云南与海南产区原料

胶水价格价差一度拉涨至 4300 元/吨高位。胶水争夺下，云南少数胶厂因原料短缺出现暂

时停工现象。由于浓乳争抢全乳原料，浓乳厂对干胶厂挤压严重，使得全乳胶产量一度低

于市场前期预期。然而，随着产区进入正常开割，主产区整体天气持续正常，进入季节性

上量阶段，供应端压力将逐步增加。2022 年 1-10 月，国内产量预估为 67.26 万吨，同比

+1.1%。从价格上来看，2022年云南胶水全年均价在 11608.24元/吨，较 2021年均值下降

7.5%；海南新鲜胶水全年均价在 12594.38元/吨，较 2021 年均值下降 2.06%。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 



 

7                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

按照 ANRPC 公布的月度数据，2022 年中国天然橡胶产量增长约 1.6%，至 86.5 万吨。

中国的开割率仍在缓慢提升，但总体提升速度较慢。2021 年和 2022 年国内产区均受到拉

尼娜带来气温、降雨阶段性异常以及疫情带来的影响，在气候偏向于稳定的预期下，预计

2023年国内产量将继续提升。 

1.4 国内进口预计将增长 

进口方面，海关数据显示，2022年 1-10月，中国天然橡胶进口数量累计 478.02万吨，

累积同比+ 10.61%。混合橡胶是我国天然橡胶进口量最大的品种，2022年 1-10月国内混合

橡胶进口总量为 264.85万吨，与 2021年同期相比，同比增加了 11%。受国内疫情影响，中

国加大进口商品的防疫等待期，2022年全年进口呈先降后增。 

 

数据来源：海关总署 同花顺 瑞达期货研究院 

 

数据来源：海关总署 同花顺 瑞达期货研究院 

泰国、越南是我国混合橡胶主要的进口来源国。根据泰国海关最新公布的数据显示，

2022 年 1-10 月泰国天然橡胶总出口量 399.63 万吨，同比增加 8.33%。其中主要支撑来源
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于混合胶出口的大幅增长，2022年 1-10月泰国混合胶出口 126.71万吨，同比增长 28.81%。

中国市场来看，由于下游实际需求缺乏亮眼表现，企业备货意愿有限，主要买盘多以套利

盘为主。越南方面，1-11 月累计出口量 187.25 万吨，累计同比上涨 9.8%，整体出口量处

于近几年最高位。越南产区 10月份雨季基本结束，天气良好割胶工作正常进行，迎来全年

旺产季节，产量大幅上量，进口量亦有所增多。越南海关数据显示，11月越南出口至中国

天然橡胶共计 20.82万吨，环比涨幅 17.09%，同比上涨 30.74%。越南天然橡胶的主要出口

国家中国依旧处于首位，占越南天然橡胶出口量的 82.42%。 

 

数据来源：隆众资讯 

2023年来看，欧美需求下滑后，东南亚产出量可能会更多地涌入中国市场，另外非标

价差套利需求依旧是未来市场面对的常态，正套需求将使得进口量维持在高位的水平，预

计 2023 年国内天然橡胶维持高进口量水平，与 2022年相比预计变动不大。 

2 、天然橡胶库存分析 

2.1社会库存与进口情况密切相关 

库存方面，截至 2022 年 12 月 11 日，中国天然橡胶社会库存 106.1 万吨，同比下降

1.57万吨，降幅 1.45%。其中，深色胶社会总库存为 54.71 万吨，同比降幅 0.8%；浅色胶

社会总库存为 51.4 万吨，较上周增加 4.98%。同比下降 2.14%。天然橡胶社会库存继续呈

现累库，且累库幅度有明显增加。 
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数据来源：隆众资讯 

 

数据来源：隆众资讯 

从青岛地区天然橡胶库存来看，今年整体库存延续低位。据隆众资讯统计，截至 2022

年 12 月 11 日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量 42.58 万吨，较去年同期增加

11.32 万吨。按传统季节规律，随着东南亚产区产量逐步提升，国内新胶到港量将逐步增

加。2023年来看，需关注国内需求、海运费以及船期对到港的影响，以及内外盘价差。 

2.2期货库存偏低预计成为常态 

交易所库存方面，11 月份老胶注销后，上期所天然橡胶期货仓单库存 114330 吨，较

2021年同期旧胶注销后减少 13840 吨，但较 2020年同期增加 40510吨。9月份受到交割品

紧张预期的影响，沪胶期价一度连续上行。但期价上涨使得交割利润大幅提升，带动新胶

仓单快速增加。11月中下旬海南胶水收购价格快速上扬使得全乳胶交割利润受损并进入负

利润，但之后期货价格大幅反弹，使得交割利润得到修复。截止 12 月 16 日，上期所天然

橡胶库存 174822吨，较 2021 年同期减少 46528吨；期货仓单库存 146900 吨，较 2021 年

同期减少 42380吨。虽然目前仓单库存处于近年来低位，仅次于 2020年水平，对价格有所

支撑。考虑到浓乳的生产利润长期高于全乳，未来几年云南地区的浓乳产能也将快速增长，
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届时云南地区的胶水原料也会更多地转产浓乳，交割品数量偏低的问题预计将成为常态。 

 

数据来源：上期所 瑞达期货研究院 

 

数据来源：上期所 瑞达期货研究院 

3 、天然橡胶需求状况分析 

从轮胎产量看，国家统计局数据显示，2022 年 1-10 月份，中国橡胶轮胎产量为 7.12

亿条，同比减少 3.7%。原料价格高企，高价轮胎成品库存堆积，企业生产积极性减弱，从

而使得今年轮胎产量低于去年同期。另外，国内公共卫生事件反复，对全钢胎及半钢胎替

换市场需求均形成拖拽。据卓创资讯统计数据显示，2022 年 1-11 月全钢轮胎企业平均开

工水平 51.23%,较去年下滑 9.76 个百分点；半钢企业开工水平 59.37%，较去年提升 0.83

个百分点。全钢轮胎作为天然橡胶最大消费下游，从年内开工水平来看整体呈现出持续下

滑形态。 
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数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

从轮胎成品库存来看，受需求低迷和公共卫生事件扰动，2022年国内轮胎成品库存

持续增加。隆众数据显示，截至 12月 8日半钢胎样本企业平均库存周转天数在 48.72

天，全钢胎样本企业平均库存周转天数在 48.13天，均大幅高于往年同期水平。山东轮胎

样本企业成品库存继续呈现增加态势。疫情管控松动，但内销出货未出现明显改观，下游

轮胎厂仍然存在高库存现象，整体的格局并没有根本性改变，市场长期受到公共卫生事件

影响，恢复常规仍需时间。2023 年来看，1月份各轮胎企业将陆续安排春节假期，目前各

轮胎企业排产趋稳，多数企业被迫提前进入春节前累库阶段，整体库存水平有继续增加预

期，全年来看，终端消费复苏或有望带动轮胎企业库存逐步降低。 
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数据来源：隆众资讯 

 

数据来源：隆众资讯 

3.1国内轮胎配套需求或难以明显放量 

从国内汽车产销情况来看，中国汽车工业协会产销数据显示，2022 年 1-10 月，我国

汽车产销分别完成 2224.2万辆和 2197.5万辆，同比分别增长 7.9%和 4.6%，增速较 1-9月

窄幅扩大。进入四季度，国内公共卫生事件呈现多点爆发的状态，10月份汽车产销小幅回

落。但就 2023 年来看，中国新能源汽车销量持续实现高速增长，预计销量有望维持增长。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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作为橡胶市场需求晴雨表的重卡市场，根据第一商用车网数据，2022 年 1-11 月重卡

市场累计销量 61.6万辆，相较去年同期下降 54%，整体趋势可以看出，重卡月度销量延续

下行态势，下半年行情低于预期。今年以来国内重卡汽车的销量受到疫情反复，基建刺激

政策落地延后等因素影响一直表现惨淡，重卡市场的整体销量并没有因为《国务院关于印

发扎实稳住经济一揽子政策措施的通知》之中的重卡相关激励政策而有所改善。当前商用

车闲置率较高，新车购买能力难有明显提升，预计四季度重卡销量难有大幅度的上涨。不

过 2023 年来看，随着各种经济刺激政策的落地，投资和消费的利好将实质性传导到公路运

输市场和重卡市场，重卡销量或有望回暖，但考虑到防疫支出所带来的的财政压力可能会

拖累地方政府推进基建投资和消费以提振当地经济的进程，预计重卡市场难有大幅回暖。

关注国四柴油货车全国范围内大规模淘汰的政策出台时间。 

 

数据来源：第一商用车网  瑞达期货研究院 

3.2国内轮胎替换需求预计增长，但空间有限 

全钢胎的替换需求主要来自于房地产开工，基建投资以及物流运输。国家统计局数据

显示，10 月固定资产投资当月同比增长 4.3%，前值 6.6%。分项来看，10 月基建投资当月

同比 9.4%，房地产投资当月同比-16%，制造业投资当月同比 6.9%。地产投资负面拖累效应

仍然没有出现改善迹象，来自房地产开工端的替换需求大幅走弱。由于水利、公共设施以

及交通运输依然是资金主要投向，对全钢胎的替换需求有一定的拉动。2023年来看，各方

面的刺激政策以及提振作用或将进一步体现，随着基建投资加速回暖，投资对经济恢复的

支撑作用值得期待。 
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数据来源：统计局 同花顺 瑞达期货研究院 

从公路客运情况看，2022 年 10 月，国内公路客运量 2.81 亿人，环比下降 8.47%，同

比下降 33.66%。10 月客运情况环比走弱，同比也明显偏低，客运市场继续走弱。从公路货

运情况看，2022年 10月，国内公路货运量在 31.51亿吨，环比下降 6.64%，同比减少 7.8%；

10 月公路货物周转量为 6022.68 亿吨/公里，环比下降 4.5%，同比减少 2.99%。2022 年全

国各地公共卫生事件持续扰动，运输等需求再度受到影响，公路货运量整体偏弱。2023 年

来看，随着疫情管控方向的调整，内需受到疫情扰动幅度预计有所降低，公路货运需求或

有望得到修复。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从物流业景气指数看，2022 年 11月份，该系数为 46.4，环比下降 2.4。物流行业的低

迷直接影响到了全钢胎市场的销量，由于国内疫情多发，经济减速，消费、投资低迷，货

源减少，物流业不景气，很多物流企业和物流人都无货可拉，运输司机收入压力增大，轮

胎替换意愿不高，替换市场销量难有突破。虽然 11月中旬，国务院联防联控机制颁布优化

防控工作二十条措施，市场对经济活动恢复以及下游需求复苏预期乐观，但国内疫情反复，

各地公共卫生事件再度加重将影响实际经济活动，进而对物流等货运需求形成影响，加上

消费和投资走低导致市场货源大幅减少，当前商用车闲置率较高，轮胎的替换需求和配套

需求均仍疲弱。2023年来看，随着国家稳经济扶持政策、精准防控、科学防控等相关政策

的落地实施，物流需求有望恢复。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

公路货运与轮胎消耗息息相关，中长期来看，在“公转铁”的发展基调下，铁路货物

发送逐步成为替代性选择方式，对于公路运输相关的轮胎替代刺激将减弱。此外，自 2016

年 9月份开始限高限重的政策推进后，车辆多实现轻量标准化，对轮胎磨损速度大大降低，

轮胎使用寿命得到延长，更换频率也相应减缓，也在一定程度上减少了轮胎的替换需求。

另外，前两年的车市国三车型淘汰、国五车型升级等政策性刚需更换后，不利于轮胎替换
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需求的释放。与此同时，在高油价低运费的背景下，物流运输并不景气，司机的利润非常

低，导致他们形成了不换胎就不换胎的心理，必须要换胎也多倾向选择经济型的轮胎，这

对替换市场需求的影响较为直接。 

3.3 全球经济衰退风险下，国内轮胎出口需求预计转弱 

出口方面，海关数据显示，2022年 1-11月份，国内轮胎累计出口 5.07亿条，累计

同比降幅为 6%。国内轮胎出口量自 8月以来环比连续下降，其中，11月单月降幅高达

22.6%。全球经济增长放缓，海外部分发达经济体货币政策不断紧缩，外需对出口的拉动

有所走弱，中国轮胎出口增幅也随之回落。此外，国内物流运输存较大扰动，订单交付的

及时性受到影响，不利中国轮胎出口。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

2023年来看，全球 PMI进入下降周期，美国经济数据中多个前瞻指标暗示衰退，美

国经济衰退的风险将大幅上升。欧洲在高通胀的同时，经济增长预期不如美国，欧元汇率

大幅贬值，多项指标显示，全球经济衰退预期升温。考虑到全球衰退风险和多个经济体货

币政策持续收紧，2023年国内轮胎出口压力将逐步加大，后市需要持续关注美联储加息

对于海外市场需求的拐点。 
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三、天然橡胶市场 2023 年行情展望 

供应方面，2010-2012年的橡胶树种植高峰，由于天然橡胶是多年生农作物，从开始

种植到开割需要 7年，这就意味着种植高峰期的橡胶树集中在 2017年-2019年开割，旺

产年份则会相应延续 3-5 年，则意味着供应高峰将延续到 2022-2025 年，2023年产能

依然处于高位，在天气正常的情况下，2023年全球的总供应能力预计维持在偏高水平。

需求方面，2023年全球经济面临较大的下行压力。内需方面，随着国家稳经济扶持政

策、精准防控、科学防控等相关政策的落地实施，投资和消费的利好将实质性传导到公路

运输市场和重卡市场，物流需求有望恢复。另外，疫情管控方向的调整，使得内需受到疫

情扰动幅度预计有所降低。但考虑到防疫支出所带来的的财政压力可能会拖累地方政府推

进基建投资和消费以提振当地经济的进程，预计轮胎配套市场难有大幅回暖。外需方面，

全球 PMI进入下降周期，美国经济数据中多个前瞻指标暗示衰退，美国经济衰退的风险将

大幅上升。欧洲在高通胀的同时，经济增长预期不如美国。考虑到全球衰退风险和多个经

济体货币政策持续收紧，2023年国内轮胎出口压力将逐步加大。整体来看，2023年天然

橡胶市场仍受制于供需偏弱的基本面格局，考虑到天然橡胶的季节性特点和非标套利对价

格的影响，预计 2023年天然橡胶价格呈低位宽幅震荡。沪胶指数预计在 11000-15500区

间运行；20号胶指数预计在 8000-12500区间运行。另外，应重点关注全球宏观、海外需

求恢复以及下一割胶季产区气候变化和产量的释放。 
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