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中银国际期货有限责任公司  彭程

天然橡胶市场

2022 年回顾与 2023 年展望

一、概述
天然橡胶，是指从巴西橡胶树上采集的天然

胶乳，经过凝固、干燥等加工工序制成的弹性固

状物。作为一种天然高分子化合物，天然橡胶以

聚异戊二烯为主要成分（含量在 90% 以上），

还含有少量蛋白质、脂肪酸、糖分及灰分等。一

般情况下，天然橡胶树在种植 5-7 年后即可采集

胶乳（可采集 25-30 年），故其供应具有长周期

特征。

70% 的天然橡胶用于生产交通运输所使用

的各种轮胎，其余广泛用于制作医疗卫生、工

业、农业以及国防和科学技术等行业所使用的必

需品，如外科医生手套和输血管、排灌胶管、氨

水袋，气象测量用的探空气球，科学试验用的密

封、防震设备，国防上使用的坦克、大炮、防毒

面具，日常生活中所需的雨鞋、暖水袋、松紧带

等等。因此从产业链上下游来看，天然橡胶既具

有农产品属性，又具有工业属性。

天然橡胶在工业和国防科技等领域起到广

泛且重要的作用，是重要的大宗商品。根据国

际橡胶研究组织（International Rubber Study 

Group，IRSG）的统计，2021 年全球天然橡胶

消费量为 1407.9 万吨，其中亚太地区天然橡胶

消费占比近 75%。因天然橡胶主要生产国与主

要消费国处于不同国家和区域，其货物贸易流动

集中在亚洲、欧洲和美洲。天然橡胶的主要出口

国有泰国、印度尼西亚、马来西亚、越南、科

特迪瓦等，上述国家出口量占世界贸易总量的

80% 以上；而天然橡胶消费排名前三位的国家

则是中国、印度和美国，其中中国消费占比达到

40%。 

二、2022 年天然橡胶现货市场回顾
2022 年，天然橡胶现货市场价格运行主要

分为三个阶段（图 1）：

第一阶段为 1-6 月，国内开割初期物候整体

良好，但疫情扰动导致供需双减。第一季度，元

宵节后轮胎厂开工及补库不及预期，而市场对产

地物候情况预期乐观，天然橡胶价格承压下行。

4 月中旬，云南产区即进入全面开割，但 3-6 月，

沈阳、上海等几大汽车产业重要城市疫情突发，

防控措施导致的物流阻断等因素使得天然橡胶供

需双减。一方面，对乳胶手套等医疗物资的阶段

性需求再次“井喷”，叠加海南产区物候较异常，

当地原料供应晚于预期，云南的天然橡胶原料流

向海南，全乳胶原料分流至乳胶；另一方面，国

内汽车工业链稳定性受到冲击，自下而上对轮

胎、橡胶等原料需求形成“负反馈”，内需坍塌。

总体而言，2022 年上半年天然橡胶产业链需求

更多依靠出口托底，价格持续下行，泰国混合胶

CIF 美金价从 1,800 美元 / 吨上方跌至 1,650 美
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元 / 吨附近，跌幅达 8.3%；云南国营全乳胶价

格自 13,500 元 / 吨跌至 12,500 元 / 吨，跌幅达

7.4%。

第二阶段为 7-10 月，天然橡胶现货市场价

格快速下跌创出年内低点。1-10 月中国进口天

然橡胶（包含乳胶、混合胶）共计 478.02 万吨，

同比增加 10.61%，而持续低迷的内销环境以及

轮胎出口见顶回落，庞大的天胶进口量造成阶段

性供应过剩。此阶段，泰国混合胶 CIF 美金价从

1,650 美元 / 吨跌至 1,220 美元 / 吨附近，跌幅

达 26.1%；云南国营全乳胶自 12,500 元 / 吨跌

至 1,1000 元 / 吨以下，跌幅超过 12%。

第三阶段为 11-12 月，天然橡胶现货市场

价格触底反弹。国内云南、海南两大产区陆续停

割，尽管产业链下游轮胎开工、出口以及重卡销

量均偏弱，但随着防疫政策优化调整以及转向，

市场对未来预期逐渐转好。此阶段，泰国混合

胶 CIF 美金价从 1,220 美元 / 吨反弹至 1,450 美

元 / 吨附近，涨幅达 18.9%；云南国营全乳胶自

1,1000 元 / 吨反弹至 1,2500 元 / 吨一线，涨幅

达 13.6%。

三、天然橡胶市场供需及库存情况
2022 年天然橡胶市场价格整体震荡下行。

现货市场主要呈现以下六大特征：一是全球天胶

年度产量增长，部分国家出口值得关注；二是中

国进口累计同比增超 10%，混合胶仍为主要进

口胶种；三是中国汽车产量维持高位，乘用车、

商用车“冰火两重天”；四是货运需求“量减价

涨”，终端“滞胀”状况待解；五是轮胎出口冲

高回落；六是轮胎高库存抑制开工，天然橡胶库

存结构分化。

（一）全球天胶产量增长，部分国家出口
值得关注

根据天然橡胶生产国联合会（Association 

of Natural Rubber Producing Countries，

ANRPC）2022 年 12 月份最新报告：2022 年全

年 ANRPC 成员国天胶产量约为 1434.4 万吨，

同比增幅 1.9%。其中，马来西亚、越南和中国

等国减产，而包括泰国、印尼和印度在内的其他

成员国增产。根据 ANRPC 的预估，越南全年产

量累计同比下降 2.8%；但从该国海关数据来看，

2022 年 1-12 月其天然橡胶、混合胶合计已累计

出口 213.1 万吨，同比增加 8.4%，其中出口至

资料来源：中国橡胶信息贸易网，Wind，中银期货

图 1：2022 年天然橡胶现货市场价格运行情况
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中国 153.8 万吨，同比增长 16%。

ANRPC 成员国均为亚洲主要产胶国，近年

来非洲的科特迪瓦天然橡胶出口连年增加，这主

要是因为受稳定收益的驱使，其农户将播种作物

从可可转为橡胶树。根据联合国粮农组织的数据，

2020 年科特迪瓦的天然橡胶产量已超过中国，

产量排名跃居全球第五。2022 年 1-12 月，科特

迪瓦天然橡胶出口量共计 137 万吨，较 2021 年

同期的 116 万吨增长 18.3%。科特迪瓦对全球

天然橡胶贸易环节的影响值得关注。

（二）中国天然橡胶进口同比增长，混合
胶仍为天胶主要进口胶种

2022 年，中国全年累计进口天然橡胶（包

含乳胶、混合胶）共计 606.0 万吨，同比增长

12.8%。分胶种看，进口量占比最大的仍为混合

胶，累计进口 336.0 万吨，同比增长 15.4%；进

口量增速最大的为天然乳胶，累计进口 65.8 万

吨，同比增长 19.8%。

（三）中国汽车产量维持高位，乘用车、
商用车“冰火两重天”

轮 胎 制 造 占 国 内 天 胶 下 游 需 求 比 重 可 达

80%，其中可分为出口（35%）和内销（45%）；

内销则分为配套和替换。配套需求主要受汽车产

量影响，替换需求则主要受物流运输量影响。

2022 年初，东北、上海等地受疫情冲击，致使

其 1-5 月轮胎累计产量同比降幅达到 9.3%；之

后轮胎产量逐月回升，同比降幅收窄。根据国家

统计局数据，2022 年，国内橡胶轮胎外胎累计

产量 8.6 亿条，同比下降 5%。

轮胎内需配套方面，根据中国汽车工业协会

公布的数据，2022 年，汽车累计产量 2702.1 万

辆，同比增长 3.4%。其中，乘用车 2383.6 万辆，

同比增长 11.2%；商用车 318.5 万辆，同比下降

31.2%（图 2）。

资料来源：中国汽车工业协会，Wind，中银期货

图 2：2016-2022 年汽车产量年增速

200%

150%

100%

50%

0%

-50%

-100%

200%

150%

100%

50%

0%

-50%

-100%

—— 汽车     —— 商用车     —— 乘用车     —— 新能源汽车

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2022 年，乘用车、商用车市场遭遇“冰火

两重天”。乘用车拉动汽车产量增速，其中新能

源车最为亮眼。受多项政策拉动，新能源车产

量占比自 2021 年起快速上升，市场占有率已达

26.1%（图 3），新能源车市场逐步进入全面市

场化拓展期。
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另一方面，商用车中的重卡板块则拖累整体

表现。同样因政策原因，由于 2021 年 7 月“国

六”排放标准执行，为降低购车成本，下游用车

企业在新标准执行前提前采购新车上牌，导致需

求大幅前置，使得从 2020 年至 2021 年上半年，

重卡销量创出历史最高水平（图 4）。但 2021

年 7 月以后，市场快速回落，进入较长的后政策

时期，月均销量只有 5 万辆，处于近年来历史同

期最低水平。

汽车库存方面，根据中国汽车流通协会的数

据，2022 年 12 月中国汽车经销商库存预警指数

为 58.2%，环比 11 月下降 7%，同比上升 2%，

指数显示经销商库存边际有所改善，处于荣枯线

之上。

资料来源：中国汽车工业协会，Wind，中银期货

图 3：2014-2022 年新能源车产量占汽车产量比例
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资料来源：中国汽车流通协会，Wind，中银期货

图 4：2018-2022 年重卡销量季节性
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资料来源：国家统计局，Wind，中银期货

图 5：2018-2022 年公路货运量季节性变化

资料来源：中国物流与采购联合会，Wind，中银期货

图 6：2018-2022 年中国公路物流运价指数
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（四）货运需求“量减价涨”，终端“滞
胀”状况待解

轮胎内需替换方面，2022 年 3 月、4 月受

国内疫情影响，公路货运量出现较明显的同比下

降，后随着疫情形势好转，上海等多地陆续解封，

5 月逐渐修复；但是随着冬季流感高峰到来以及

防控政策转变，第四季度公路货运量再次下降（图

5）。与此同时，疫情管控所带来的物流防控和

国际原油价格高位运行，推升物流成本上升，使

得 4 月以后的物流运价远高于历史同期（图 6）。

除了物流运输外，建筑业施工（基建）亦是

替换胎消费的主要终端。2022 年建筑业施工受

疫情和开发商资金的影响持续低迷，但随着 7 月

28 日中共中央政治局会议首次提出“保交楼”

的工作任务，下半年建筑业业务活动 PMI 指数

持续高于 2021 年同期（图 7），回到历史同期

中性区域。
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（五）轮胎出口冲高回落
根 据 海 关 总 署 公 布 的 数 据，2022 年， 新

的充气橡胶轮胎累计出口 5.5 亿条，同比下降

6.6%。分品种来看，全钢胎和半钢胎 2022 年上

半年出口市场对国内轮胎的消费影响较好，但随

着海外供应链的恢复，我国轮胎出口自 7 月份开

始回落，低于 2021 年同期水平（图 8）。

资料来源：国家统计局，Wind，中银期货

图 7：2018-2022 年非制造业 PMI: 建筑业业务活动预测

资料来源：海关总署，Wind，中银期货

图 8：2018-2022 年新的充气轮胎出口季节性

（六）轮胎高库存抑制开工，天然橡胶库
存结构分化

根据 2022 年国内终端和海外市场对轮胎需

求的边际变化，自 2022 年第四季度起，轮胎成

品库存被动累库，高库存在一定程度上抑制轮胎

企业开工。年末，受国内疫情防控政策优化调整

后“大流行”的影响，轮胎厂开工率快速下降，

远低于往年同期，提前进入春节放假模式（图 9）。

而在开工率下调的背景下，轮胎成品库存却并未

出现下降。
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轮胎库存处于高位，上游的天然橡胶库存

环节则出现结构分化：现货环节快速累库（图

10），而期货库存则降至历史同期低位。2022

年前三季度，青岛贸易环节天然橡胶库存（以泰

混、马混为代表的深色胶，轮胎为主要下游）的

绝对水平低于往年；去库斜率远弱于去年，边际

变化不明显。

资料来源：卓创咨讯，中银期货

图 9：2020-2022 年样本轮胎企业开工率
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资料来源：卓创咨讯，调研，中银期货

图 10：2019-2022 年天然橡胶贸易环节样本库存

另一方面，根据上海期货交易所仓单有效期

规则规定，上一生产年度仓单须“强制期转现”。

2022 年 11 月，当老仓单注销转现货后，天然橡

胶期货库存下降至近五年历史同期次低水平，仅

高于 2020 年（图 11）。由于 20 号胶期货基差

波动较小，期货价格相对于海外原料制成品未给

出较多的套保机会，估值合理，20 号胶期货库

存亦处于历史同期低位。
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四、2022 年天然橡胶期货市场回顾
整体而言，2022 年天然橡胶“供增需减”，

因而不论是天然橡胶期货（以下简称 RU），还

是 20 号标准胶期货（以下简称 NR）均承压下

行，期货价格分别累计下跌 14.4%、17.9%（图

12）。不过对比来看，两者跌幅以及下跌节奏分

化较明显：

RU 主力合约上半年弱于 NR。年初元宵节

后下游轮胎厂开工和贸易环节去库不及预期；3

月中下旬上海、北京等多地陆续爆发疫情，使得

期价持续承压下行。疫情好转后需求边际复苏，

但 6 月份后上游进入新胶季，产量快速爬坡，

使得 RU 反弹高度受限，上半年期货价格累计下

跌 13.2%。7 月 底 以 及 10 月 底，RU 两 次 测 试

11500 元 / 吨支撑力度，现货偏坚挺，负基差阶

段性修复。11 月至 12 月初，国内临近停割，随

着多项稳经济政策出台，市场对远期国内经济转

为乐观，期货价格反弹。12 月中下旬，国内新

增感染人数快速增加，即期经济生产活动受到抑

制，供需双减背景下期货价格再次转弱。2022

年全年度，RU 主力合约价格累计下跌 14.4%。

相较 RU，NR 的估值则受到美金胶市场影

响更多。由于上半年轮胎出口保持韧性，深色胶

同比库存降幅大于浅色胶，上半年 NR 表现显著

强于 RU，期货价格仅累计下跌 3.8%。但随着

海外成本端上涨推升“经济衰退”压力，供应链

逐渐恢复后，下半年轮胎出口回落，东南亚主产

国产量高位运行，NR 持续走弱。2022 年全年，

NR 弱于 RU，主力合约价格累计下跌 17.9%。

期货市场通过公开、公正、高效、竞争的期

货交易运行机制形成具有真实性、预期性、连续

性和权威性的价格，因而期货具有“价格发现”

功能。2022 年全年来看，不论是 RU 还是 NR，

期现联动紧密，期货合约到期时，基差收敛，期

货较好地反映出市场对远期的预期和现实供需，

进而引导上下游企业实现价格风险对冲以实现稳

定经营的目标。

资料来源：上海期货交易所，Wind，中银期货

图 11：2019-2022 年天然橡胶期货库存
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五、2023 年天然橡胶市场展望
（一）供应：物候正常，产量及进口量预

计增长 
受 2010-2012 年天然橡胶新增种植高峰、

但自 2013 年起新增开割面积下滑的影响，目前

天然橡胶供应处于产能增加但增速放缓的阶段。

单产方面，2022 年主产区受拉尼娜气候干扰，

海南地区干旱推迟开割，泰国南部等区域则降雨

量偏多影响收割。根据国际气候与社会研究所

对 2023 年天气的预估，2022-2023 年北半球冬

季依然有较高概率出现拉尼娜天气， 4 月份有

71% 的可能转为中性气候。故 2023 年气候对于

天然橡胶的生产干扰预计将降低，在此基础上，

大多数主产国的单产水平将有所提高。

根据天然橡胶供应的季节性规律，第一季

度由北向南，中国、越南等国家停割，同时北半

球其他主产胶国亦进入低产季，供应环比减少。

另一方面，因 2023 年春节较往年提前，2 月初

元宵节后工厂即陆续恢复生产，市场阶段性供减

需增。随着新冠流行性毒株变化带来的病毒传染

率和病重率变化，国内外防疫政策调整，全球基

本由封控转向开放，预计 2023 年欧美、中国等

国赴泰国旅游相较于 2020-2022 年大幅增加，

带动当地旅游业等相关服务业发展，进而促进就

业。故 4 月、5 月需关注主产国天胶原料价格，

若原料低位，或会降低胶农开割积极性，并分流

部分胶农在新胶季来临前离开胶林从事旅游服务

业等，进而影响天胶阶段性供应和价格。

2022 年全年经济需求低迷，2023 年内需存

改善预期，因而总体需求或将持平或小幅改善。

海外需求或继续受美国加息影响，故海外胶尤其

是印尼胶流入中国的量或将增长。另一方面，

2023 年全乳胶或将继续减产，预计浅色胶强而

深色胶偏弱的格局至少在 2023 年上半年延续，

而“买现抛期”的套利需求在基差偏大的时候还

将被激发。因此，预计 2023 年进口量还将保持

偏高水平。

（二）需求：出口走弱内需修复
整体来看，外需方面，预计 2023 年海外货

币政策依然收紧，结合国际货币基金组织（IMF）

预 测， 发 达 经 济 体 2023 年 GDP 增 长 率 将 从

2022 年的 2.4% 下滑至 1.1%，轮胎外需市场趋

弱，轮胎出口订单将受到抑制，预计全年将下滑

3%-5%。内需则有望在 2023 年迎来复苏：防疫

资料来源： 上海期货交易所，Wind，中银期货

图 12：2022 年天然橡胶期货市场价格运行情况
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政策放开后跨省市管控解除，直接利好货运、物

流端的需求，公路货运量、货运指数或逐步得到

修复，预计 2023 年可整体修复至 2021 年同期

水平。

综 上， 预 计 国 内 天 然 橡 胶 整 体 需 求 或 在

2023 年上半年因物流改善、房地产“保交楼”

以及工业品补库等明显增长，下半年则受制于海

外轮胎订单、居民就业以及收入改善、地产销售

等方面而有所转弱。2023 年全年中国天胶需求

预计有 1%-2% 的增速。

（三）宏观系统性风险仍需保持关注
近年来，地缘政治等国际因素对大宗商品价

格影响较大。譬如 2022 年乌克兰危机大幅改变

了原油、天然气、贵金属等重要大宗商品的价格

运行中枢。天然橡胶市场受乌克兰危机影响较小，

但目前国际形势具不稳定性因素，故对宏观系统

性风险仍需保持关注，尤其是涉及到天胶产、销、

物流链条的相关区域。

另一方面，欧美等发达经济体的财政、货币

政策影响全球金融资产定价中枢。2022 年，美

联储和其他央行货币紧缩节奏激进，对金融市场

的影响巨大，但对经济的影响尚未完全显现。美

元是世界上主要流通货币，美联储的紧缩或宽松

政策对其他国家的国际收支平衡有很大影响；欧

元区和日本的相关政策则对美元形成较大影响。

因此，欧美等重要经济体的财政和货币政策同样

值得密切关注。
（责任编辑：热依莎·迈尔旦）
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表 1：中国天然橡胶供需平衡表（单位：万吨）

期初库存 产量 进口 总供应量 消费 出口 总需求量 期末库存

2018 年 160 82 566 808 630 3 633 180 

2019 年 180 81 519 781 636 3 639 142 

2020 年 142 67 590 799 625 3 628 171 

2021 年 171 82 537 790 623 6 629 161 

2022 年 E 161 78 606 845 604 3 607 193 

2023 年 E 193 80 585 858 629 3 632 203 

资料来源：海关总署，卓创咨讯，中银期货


