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主要观点



观点

u 供应端产能方面，天然橡胶的产能拐点逐步到来，必将越来越近，底部支撑将更趋坚实，同时天气、病虫害和宏观政策
将决定高度；隐患在于单产若在价格的刺激之下仍有提升空间。调研显示产区存在橡胶树龄结构越来越老化的迹象，尤
其在印尼，但砍树和改种比较少。目前市场普遍预期2023年全球天然橡胶产量将同比减少，这个暂时难以证伪。机构预
测泰国年内原料可能减产高达20%。特迪瓦前十月增产18.2%。据ANRPC估计，全球2023年天然橡胶产量为14.8百万吨，同
比增加2.1%

u 库存方面，ru交割品库存在十年低位，nr交易所库存升至历年最高。青岛库存持续去库，全国库存仍处高位，深色去库
浅色累库。

u 需求方面无太大起色。宏观需求承压，行业11、12月全钢胎开工率走低至多年区间最低附近，半钢胎仍维持历史高位。
11月重卡销量环比连续两个月走低，同比保持高增，但后劲预料不足，绝对值位于十年中间偏下位置，基数修复后明年
同比料承压。国际上全球经济在美元高利率下仍将持续承压而且面临衰退风险。

u 预期方面，由于厄尔尼诺现象次年，南方易出现洪涝，而洪涝对橡胶产量影响较大，因此厄尔尼诺指数高点对橡胶价格
影响滞后一年左右具有一定的理论依据。因此，本轮厄尔尼诺正在发展，预料指数在2023年底到达高峰，对2024橡胶价
格的影响预料较大。而橡胶价格通常在年初到达高点，预料2025年年初出现橡胶价格的高点。具体的布局时机，可以考
虑在厄尔尼诺指数到达高点后布局，也可以考虑在低位就介入。如果2024年年中厄尔尼诺指数跌破0，则是上行概率更优
的介入时机。如果要追求更高的确定性，则要等2024年是否出现厄尔尼诺后的拉尼娜，因为厄尔尼诺后的拉尼娜，造成
水患对橡胶的影响是最主要的因素。

u策略：长期低迷后，底部探明，目前估值和价位仍然较低，可谓见龙在田，拐点虽无法确定，但必将趋近，而且存在预
期驱动因素，宜积极有为。ru参考区间13000~18000，策略上暂以低吸为主。套利可多ru空br。

u风险点：天气情况、汽车产销、宏观资金面、行业政策



期现市场



    行情回顾



    橡胶现货价

图：橡胶现货价

资料来源：WIND、华联期货研究所

橡胶现货价回调后反弹，合成胶偏弱



现货价格

图：橡胶现货 图：ru季节图

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

合成胶原料丁二烯依然相对更弱。当前ru现货绝对价位回落至五年同期低点附近。



    基差

图：ru活跃合约基差季节图

资料来源：WIND、华联期货研究所



月差

图：ru 9月-1月价差季节图 图：nr 连续-活跃价差图

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

ru反转至contango结构，nr维持contango结构，暗示现货基本面偏弱
合成胶11月中从back结构转向弱contango，近期走强



价差图

图：库提价 & CIF价 图：ru-nr 价差

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

青岛保税区STR20库提价仍低于CIF，暗示偏弱
全乳胶对20号胶升水在500附近。



原料价格

图：泰国原料及价差 图：国内原料价格

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

泰国杯胶近期走弱。胶水对杯胶升水走高。
云南停割，海南预料月底停割，原料反弹至12600



加工利润

图：国内及泰国利润 图：泰国生产毛利季节图

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

利润较低



库存



社会库存

图：社会总库存&深浅库存 图：青岛干胶库存季节图

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

青岛库存持续去库，全国库存仍处高位，深色去库浅色累库。



社会库存

图：青岛库存结构 图：其他库存

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

青岛一般贸易库存去库，保税区库存走平。浅色胶库存增加。



ru交易所库存

图：ru仓单季节图 图：ru库存及地区结构

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

ru交割品库存在十年低位，nr交易所库存升至历年最高。



nr交易所库存

图：nr仓单季节图 图：nr仓单与库存

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

nr仓单处于多年高位



合成胶库存

图：顺丁橡胶厂内和贸易商库存

资料来源：WIND、华联期货研究所

顺丁橡胶厂内库存较高。



供给端



ANRPC产量

图：ANRPC历年同月累计产量

资料来源：WIND、华联期货研究所

供应端产能方面，天然橡胶的
产能拐点逐步到来，必将越来
越近，底部支撑将更趋坚实，
同时天气、病虫害和宏观政策
将决定高度；隐患在于单产若
在价格的刺激之下仍有提升空
间。调研显示产区存在橡胶树
龄结构越来越老化的迹象，尤
其在印尼，但砍树和改种比较
少。目前市场普遍预期2023年
全球天然橡胶产量将同比减少，
这个暂时难以证伪。机构预测
泰国年内原料可能减产高达20%。
数据显示ANRPC截止10月的当年
累计产量同比增长2%，特迪瓦
前十月增产18.2%。据ANRPC估
计，全球2023年天然橡胶产量
为14.8百万吨，同比增加2.1%



图：ANRPC月度产量季节图 图：中国月度产量季节图

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

ANRPC产量

ANRPC数据显示1至10月成员国天然橡胶累计产量同比增加2%，同比增幅呈逐月增加趋势。
QinRex最新数据显示，2023年前10个月，科特迪瓦橡胶出口量共计128.4万吨，较2022年同期的108.6万吨

增加18.2%。
但市场对今年减产仍有预期。
据APROMAC预计，科特迪瓦今年的橡胶产量将达到150万吨，同比增加17%。



进口量

图：橡胶及混合胶进口量 图：天然及合成橡胶进口季节图

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

2023年10月份，泰国天然橡胶对全球出口量34.98万吨，环比+12.36%，同
比-16.60%；累计出口全球数量371.62万吨，累计同比-11.09%。其中2023
年10月，泰国天然橡胶对中国出口量19.37万吨，环比+12.47%，同比-
25.04%；累计出口中国数量226.36万吨，累计同比+4.36%。



产能

图：ANRPC种植面积 图：ANRPC开割面积及增长率

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所



产能

图：ANRPC种植面积及翻新面积情况 图：单产平均值（柱图）及平均单产（线图）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

供需过剩的大周期拐点逐步到来，但仍待扭转
从种植面积及结构、单产等角度来看，天然橡胶2023-2024的产能高峰已经越来越近。天
然橡胶的供应拐点逐步到来，底部支撑将更趋坚实，同时天气、病虫害、宏观政策将决
定高度



NINO指数

图：nino指数+13月叠加美元胶价

资料来源：WIND、华联期货研究所

由于厄尔尼诺现象次年，南方易出现洪涝，而洪涝对橡胶产量影响较大，因此厄尔尼诺指
数高点对橡胶价格影响滞后一年左右具有一定的理论依据。因此，本轮厄尔尼诺正在发展，
预料指数在2023年底到达高峰，对2024橡胶价格的影响预料较大。而橡胶价格通常在年初
到达高点，预料2025年年初出现橡胶价格的高点。



需求端



轮胎厂开工率

图：全钢胎开工率 图：半钢胎开工率季节图

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

全钢和半钢继续分化。
11、12月全钢胎开工率再度走弱，处于多年区间低位。
半钢胎持续保持多年最高位。



轮胎

图：橡胶轮胎产量及累计增速 图：轮胎出口累计值

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

轮胎产量和出口量数据良好。出口累计增速上行。
据测算，截至2023年全钢轮胎消费量将达到1.4亿条左右，同比2022年大幅增涨12.44%
2019-2023年中国全钢轮胎配套需求呈现冲高回落的态势，近五年年均复合增长率在-2.89%，2020-2021年加速“国三”淘汰的政策拉动商用车销量大幅
增涨，2022年政策红利消退，商用车销量大幅下滑，进而导致全钢轮胎配套需求走低。2023年国内商用车销量在去年低基数的基础上出现回升，另外
商用车出口明显增涨，带动全钢轮胎配套需求提升。截止2023年半钢轮胎配套需求量在3018万条左右，较2022年增涨15.19%。
2019-2023年中国全钢轮胎替换需求震荡下行，近五年年均复合增长率在-8.56%
2019-2023年中国全钢轮胎出口需求继续攀升，近五年年均复合增长率在+6.70%，
2023年我国全钢轮胎配套消费占比在21.51%，替换消费占比25.56%，出口占比在52.93%。



重卡

图：重卡月度销量及同比增速 图：重卡销量季节图

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

11月重卡销量环比连续两个月走低，同比保持高增，但后劲预料不足，绝对值位于十年中间偏下位置，基数修复
后明年同比料承压。



乘用车

图：乘用车月度销量图（辆） 图：乘用车月度销量季节图（辆）

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

乘用车保持强势，销量在历史高位。出口良好。
乘联会秘书长崔东树发文称，2023年10月中国汽车实现出口52.6万台，出口增速47%的持续强增长。2023年

1-10月中国汽车实现出口424万台，出口增速58%的持续强增长，表现超强，相对于国内汽车销量的逐步复苏，
出口市场的表现仍是超强的。今年的主要动力仍是中国产品竞争力提升和欧美市场的突破及俄乌危机下的俄罗
斯市场的国际品牌全面被中国车替代，尤其是中国的新能源出口竞争力提升带来的出口增量巨大。



海外汽车销量

图：海外汽车销量

资料来源：WIND、华联期货研究所

水泥产量去年负增长，今年仅仅微增而且边际走弱。



原料仓库出入库率

图：青岛一般贸易出入库率 图：青岛保税区出入库率

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

出入库率下降



基建

图：水泥累计产量及累计同比增速

资料来源：WIND、华联期货研究所

水泥产量去年负增长，今年仅仅微增而且边际走弱。



基建

图：交通固定资产投资 图：挖掘机销量

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

交通投资是稳增长重要抓手。
特别国债的发行也利好基建。



图：房屋新开工面积 图：房屋开工、施工、竣工同比数据

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

房地产

地产新开工仍然处于冰点，对橡胶需求不利。



货运量

图：公路与铁路货运量 图：公路货运量累计同比

资料来源：钢联数据、华联期货研究所 资料来源：钢联数据、华联期货研究所

公路货运量突破过去三年高点。



产业链结构
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