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▶年报·天然橡胶 

橡胶产量释放受制于价格因素 
倍特期货  研究发展中心 2019年 12月 16日 

2020年仍是天然橡胶的产能释放高峰期，如果除去天气因素的影响，天然橡胶将仍是供大

于需的情况。这是压制橡胶价格的重要因素。在经历2019年缓慢的去库存之后，天然橡胶价格

在年底出现一波上涨行情，有望持续到2020年一季度。价格的回升会推动橡胶供应的增加，从

而导致橡胶库存结构重回弱势，国内累库情况有望重现。价格方面，预期橡胶价格在11000-15000

点波动可能性大。 
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 要点： 

 天然橡胶处于高产期，产量增速取决于价格 

 天然橡胶规律性特征。 

 化工原料承压合成橡胶替代性增强 

 

观点和策略：2020年天然橡胶价格预期震荡为主，价格区

间在11000-15000点之间波动可能性大，呈现先涨后跌的格局，

继续呈现季节性特征。 

 

 

 

 
   

 
   

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来
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一、2019 年行情回顾 

2019年天然橡胶价格整体保持震荡行情特征，年内出现两波上涨行情。第一波出现在 2019年 1

月份到 3 月份，主要因素是天然橡胶主产区受到天气干旱的影响，整体出现减产情况，推升橡胶原

料价格不断走高。第二波上涨行情出现在 10月份到 12月份。其中主要有三个方面因素的影响，第

一个因素是绝对价格偏低，8月份天然橡胶价格下探到 10000点附近位置，处于历史低位，9月份开

始资金接盘积极性提高，同时天然橡胶的期货与现货价差缩小到了历史偏低水平，期现套利的空间

被大幅压缩，仅为成本位置，做空因素减少。第二个因素是天然橡胶全面整体减产预期加强。由于

价格偏低，割胶的积极性较差，国内天然橡胶库存逐步下降，国内大型贸易商违约事件的爆发，进

一步推动国内橡胶库存压力的减少。第三个因素是天然橡胶期货集中大量出库，天然橡胶期货交割

库存处于 3年来的低位，而天然橡胶 9 月初，临近 9 月合约交割时间点上，出现过一波小幅反弹，

而远月合约并未拉开有效价差，无法覆盖 9月份接盘成本，以上因素为 10月份的展开的上涨提供了

有利的支持。天然橡胶在 3月份到 5月初出现年内第一波下跌，主要因素是天气干旱因素炒作完毕，

橡胶重回供应旺季，期现价差扩张之后，套利以及套保等资金入场，推动橡胶回落。橡胶第二波下

跌出现在 6月份到 8月底，这个阶段是天然橡胶传统弱势阶段，主要是天然橡胶逐步产量恢复以及

巨大的出库压力，导致橡胶价格回归历史低位。 

 

图 1：橡胶指数 

 

（数据来源：文华财经） 
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二、市场分析 

（一） 天然橡胶处于高产期。 

天然橡胶种植产业链属于小农经济，高度分散，85%为中小胶园资源约束性产业，受到天气、

政策、劳动力因素影响。从周期来看，橡胶树种植 5-7 年开始产胶，10 年为产胶高峰。天然橡胶目

前亚洲主产国的种植面积已经达到顶峰水平，目前主产国有大量树龄在 10 年以下的橡胶树，并且均

为 2000 年以后种植的高产树种，存在较大的释放潜力。最近三年数据消费以及库存数据显示，2016

年天然橡胶价格大涨推动 2017 年天然橡胶产能释放同比增加超过 10%，产销区累库超过 70 万吨。

2018 年价格大跌，天然橡胶出现供应下降，但由于中国期限套利因素，导致产区库存转为国内库存。

2019 年价格低迷，天然橡胶供应继续下滑，主产区下降较为明显，新兴产区小幅增产，整体去库存

结构。从最近三年的产能以及库存情况来看，天然橡胶的产量与价格的关联性密切，产量释放的韧

性较强，高价激发产量、低价抑制产量。主产国产量方面，泰国 2019 年种植面积大约为 360 万公

顷，开割面积约为 320 万公顷。受到上半年天气因素影响。产量方面，预期 2019 年泰国产量下降

到 480 万吨左右。印尼方面，受到真菌病灾害的影响，2019 年预期产量 310 万吨，下降 10%左右。

马来西亚、越南、菲律宾、缅甸等地区年度产量增加约为 10%。总体来看，2019 年天然橡胶产量小

幅下降 20 万吨，下降幅度 1.5%。合成胶方面，2019 年上半年，丁二烯新装置建设继续，上半年产

量增加 11%。丁苯上半年产量 46 万吨，增加 13%。顺丁上半年产量 45 万吨，增加 6%，目前开工

率 50%附近。合成胶价格低于天然橡胶，替代性增强。总体来看，天然橡胶行业的产能加工能力依

然很强，产能利用率较低，释放潜力较大，成为压制橡胶价格的重要因素。 

 

图 2：主产国种植面积 

 
（数据来源：WIND） 
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图 3：ANRPC 成员国产量 

 
（数据来源：WIND） 

图 4：合成橡胶价格 

 
（数据来源：WIND） 

图 5：丁二烯价格 

 
（数据来源：WIND） 
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（二） 需求端口仍偏弱。 

根据中国橡胶工业协会轮胎分会数据显示，2018 年中国轮胎产量 6.48 亿条，最近 10 年以来，

首次出现下降。2019 年前三季度全国轮胎实际产量减少 5-6%左右，继续保持负增长。2019 年 1-9

月份小客车轮胎出口总量为 162 万吨，同比增长 7.5%。其中欧洲地区同比增加 1.8%，美国等北美地

区减少 22.6%。亚洲以及南美洲同比增幅超过 30%。2019 年前三季度客货车轮胎出口 257.9 万吨，

同比增加 2.2%。其中亚洲以及南美洲增速较大，分别为 25.2%和 22.2%。欧洲和北美洲下降明显，

减少 7.7%和 31.3%。虽然受到中美贸易战以及各类双反的影响，国内轮胎行业积极扩张新兴地区，

保持了出口的正增长。乘用车方面，中国汽车生产下降的拐点从 2018 年到来，2018 年汽车产销量

分别为 2781 万辆和 2611 万辆，分别同比下降 4.16%和 6.9%。首次出现年度性负增长。2019 年前三

季度汽车产销量累计分别完成 1815 万辆和 1837 万辆，同比继续下降，分别下降 11.4%和 10.3%，整

体车市销量下滑的态势保持。2019 年前三季度汽车产销对乘用车轮胎配套减少了约 1970 万条，对

商用车轮胎配套量减少约 50 万条。2019 年前三季度全国货物运输量和周转量累计同比增长 5.9%。

其中公路货运量增长 5.7%，公路货运周转量增长 5.6%。占比分别为 77.8 和 35.3%。1-9 月全国客运

量和周转量分别增长-1.6%和 3.8%，其中公路客运减少 4.8%，公路客运周转量减少 4.6%，其占比分

别为 73.7%和 24.7%。近几年来，我国轮胎企业走出去有效的应对了各类贸易摩擦，获得了丰厚的

经济效益。目前走出国门的企业已经投产企业规划产能全钢子午胎 753 万条/年，半钢子午胎 4350

万条/年。未投产规划产能全钢子午胎 652 万条/年，半钢子午胎 3300 万条/年。合计产能全钢子午

胎 1405 万条/年，半钢子午胎 7650 万条/年。 

 

图 6：轮胎产量 

 

（数据来源：WIND） 
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图 7：公路货运、周转量同比 

 
（数据来源：WIND） 

 

图 8：公路客运量、周转量同比 

 

（数据来源：WIND） 

图 9：汽车产销量同比 

 

（数据来源：WIND） 
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（三） 天然橡胶利好政策存在，橡胶急涨慢跌特征。 

天然橡胶目前仍处于产能释放期，产能释放的空间很大，实际产量的多少主要取决于天然橡

胶的价格、政策、灾害以及天气因素的影响。2019 年天然橡胶整体产量下降，同时国内去库存结果

出现的核心要素就是价格和天气，绝对低廉的价格对天然橡胶产量释放起到了抑制的作用。从最近

两年以及天然橡胶的价格来看，10000-14000 点之间天然橡胶的产量释放开始减少，高于此价格区

间我们认为天然橡胶的产量有望逐步释放。 

2019 年 12 月，泰国内阁批准一项为期 20 年的计划，将橡胶种植面积从 2016 年的 2330 万莱

（约合 373 万公顷）削减至 1840 万莱（约合 295 万公顷），减少-21%；将天然橡胶和橡胶产品的

出口额自 2500 亿泰铢提升至 8000 亿泰铢，增长+320%。将每莱橡胶单产提升+60%；增加国内橡

胶消费量占比至 35%。长远来看，有利于橡胶价格上涨，由于目前橡胶种植呈现小农特征，要实现

此目标，需要极高的管理能力。2019年 9月，泰国南部确认天然橡胶感染真菌病病。从印尼的情况

看，这种病灾较难控制，会导致橡胶减产。 

天然橡胶最近 10 年以来的价格走势呈现急涨慢跌的价格特征，主要受到自身基本面的因素推

动，天然橡胶受到种植产能释放的因素影响，最近几年农产品属于逐步加强，工业品属性减弱。2016

年天然橡胶价格大幅上涨，2017年初价格突破 2万元。后期从 2017年到 2019年橡胶价格逐步下跌，

最低接近 1 万元水平。价格大幅上涨之后，产能利用率上升，产量释放明显，对价格的压制作用明

显。2016年橡胶的大涨主要是受到天气、库存以及供给侧改革带来的化工品原料价格大涨推动。而

目前除了库存因素存在之外，其他的因素并未出现，尤其是化工品原料，2020年将是产量释放的高

峰期，难有积极的表现，对橡胶的价格带动作用也将减弱。继续观察历史走势看到，2011年天然橡

胶的上涨高点超过 4万元，而 2017年的高点已经下降了接近一半，仅为 2万元，上涨行情的高点逐

步下行特征，反弹力度递减。 

图 10：天然橡胶上期所库存 

 
（数据来源：WIND） 
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图 11：天然橡胶周线走势图 

 

（数据来源：文华财经） 

图 12：轮胎开工率  

 
（数据来源：WIND） 

图 13：非标套利价差结构 
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（数据来源：倍特期货） 

 

三、2020 年走势展望 

2019年的橡胶走势可以说是完成了筑底过程，期现价差的大幅缩小，套利空间的压缩以及去库

存结构的出现都是天然橡胶见底的重要特征。10月份之后天然橡胶开始的上涨行情以及全年减产的

事实推升了投资者对天然橡胶价格的预期，价格不断走高，年内价格冲击13500点。 

2020年天然橡胶产能仍是高峰期，产量的多少取决于价格和天气因素。按照最近两年的价格与

产能因素测算，天然橡胶在14000点下方的价格对产量释放起到了抑制作用。价格在11000下方的时

候，天然橡胶产量出现减少特征。当价格超过14000点这个价格的时候，我们认为天然橡胶的产能利

用率会提升，产量会增加，去库存结构难以保持。所以2019年天然橡胶产量的下降并不一定会在2020

年得到延续。我们认为，天然橡胶的上涨存在天花板。另外合成橡胶的产能利用率偏低，也是价格

因素推动。预期2020年上游化工原料价格承压，合成橡胶的价格难有好的表现，对天然橡胶的替代

性增强，也是压制天然橡胶价格反弹的一个因素。综合以上因素，2020年天然橡胶价格预期震荡为

主，价格区间在11000-15000点之间波动可能性大，呈现先涨后跌的格局，继续呈现季节性交易特征。 
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