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第一部分 白糖篇

国信期货橡胶专题报告

供需持续向好 胶价维持看涨

2023 年 10 月 24 日

主要结论

供应端，全球天然橡胶今年预计不会有太大幅的增产，三季度以来天然橡胶

主产区降雨较多，国内天然橡胶主要产区以及东南亚橡胶增产都不及预期。

需求端，从国内轮胎企业开工率、轮胎产量和出口量等数据来看，实际轮胎

需求比去年好很多。青岛港口天然橡胶持续去库，下游轮胎厂家采购原料需求稳

定。在 12 月份注销老仓单后，预计交易所 RU 仓单库存压力较小。轮胎企业成品

库存呈现小幅去库的迹象。合成橡胶，在原油和丁二烯原料成本支撑之下，有望

继续维持相对强势。总体来看，橡胶波动率提高，底部重心在抬升，后市有望继

续上涨，回调遇到支撑可以做多思路为主。

技术面，全乳橡胶期货 RU2401 合约关注 14200 元/吨附近的支撑情况，合成

橡胶 BR2401 关注 12400 元/吨附近的支撑情况。此外，后市继续关注供应端，全

球天然橡胶产量是否会出现减产。同时关注国内青岛港口橡胶库存下降是否有持

续性。

橡胶

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。
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1、行情回顾

9月份橡胶价格大幅上涨，合成胶率先走强领涨，20号胶紧跟上涨，推动全乳胶重心上移。上半年国
内天然橡胶持续累库，直至7月份以后，港口橡胶库存开始小幅下滑，9月份青岛橡胶库存加速下降。一方

面橡胶进口量明显走弱，港口新入库量减少；另一方面则在于利润驱动下轮胎厂生产积极性较高，原料采
购积极，部分中小型仓库整体出库远大于入库量，从而令港口库存呈现去库形态。7月28日合成胶期货上

市以来，由于丁二烯原料成本支撑较强，合成胶期货8月份震荡上涨，表现更强劲。9月份，在原油价格持
续上涨推动下，合成胶进一步快速上涨，带动了天然橡胶价格估值提升。10月份之后，在上游胶水价格持

续上涨以及日本橡胶期货价格走强带动之下，国内天然橡胶期货率先持续上涨，合成胶则暂时处于震荡调
整阶段。
图：沪胶 RU 主力合约走势

数据来源：博易大师 国信期货

2、天胶产区降雨影响 原料胶水价格支撑较强

下半年全球天然橡胶主产区进入全面上量阶段，尤其三季度末到四季度将迎来全球天胶供应旺季。因

此从季节新供应特点来看，天然橡胶四季度新胶供应量整体增量将较为明显，供应压力将逐步放大。从国

内产量季节性表现来看，10-11 月为我国天然橡胶旺产季，产量释放增加且处于年内高位水平。12 月份国

内产区将逐步迎来停割，原料胶水释放减少，产量释放将明显放缓。尤其是今年厄尔尼诺气候条件下，中

国南部偏涝，持续性的降雨可能会阻碍割胶作业。

今年 3 月下旬起，西双版纳部分地区爆发白粉病，预计影响 30%-40%，二次落叶导致全面开割推迟。

白粉病不严重区域已有开割，但 4 月连续高温叠加降雨偏少，原料胶水产出稀少，4 月中下旬起勐腊、勐

捧等地主产区停止割胶。五一小长假期间，西双版纳地区连续降雨，旱情缓解；但前期因白粉病叠加干旱

影响，部分胶水落叶严重，导致开割率偏低，原料产出稀少。6-7 月西双版纳地区降雨增加，受阶段性、

区域性降雨影响，原料产出不畅。8 月西双版纳地区整体降雨偏多偏涝，割胶时间仅有 10 天左右。9 月西

双版纳地区天气逐渐恢复正常，原料产出有所增量，局部地区表现为阶段性降雨为主。

我国海南产区目前持续降雨，原料胶水释放稀少，支撑收购价格高位运行。截至 10 月 23 日，原料价

格参考如下：国营厂制浓乳胶水收购价格参考在 13700 元/吨，较前一交易日持平，实际收购价格主流重

心位于 14300-14600 元/吨。今年我国天然橡胶产量同比去年估计会有小幅减产，对全乳胶 RU 价格支撑会

比较强。

泰国产区今年开割初期主产区干旱，而目前正值雨季，尽管产量处于季节性增产阶段，但当地降雨明

显高于往年，橡胶加工厂表示原料供应偏少，今年泰国主产区产量预计减少 20%。另外，9 月初天然橡胶

价格上涨后，泰国橡胶加工厂生产利润得到修复，工厂生产积极性提升，采购原料主动性升温，原料供应

愈显紧俏。
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图：云南胶水市场收购价 （元/吨）

数据来源：WIND 国信期货

图：泰国橡胶原料市场收购价 （泰铢/公斤）

数据来源：WIND 国信期货

3、青岛港口天胶库存持续下降

据中国海关总署 10 月 13 日公布的数据显示，2023 年 9 月我国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计

62.7 万吨，较 2022 年同期的 65.1 万吨下降 3.7%。今年 1-9 月我国进口天然及合成橡胶（含胶乳）共计

591.5 万吨，较 2022 年同期的 521.8 万吨增加 13.4%。
图：我国天然橡胶月度进口量

数据来源：WIND 国信期货

截至 10 月 20 日，天然橡胶 RU 期货仓单库存总量为 22.422 万吨，较前一周增加 0.466 万吨。20 号胶
仓单库存为 7.1165 万吨，较前一周减少 0.0201 吨。青岛地区天然橡胶总库存持续下降。卓创资讯数据显
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示：6 月下旬，青岛地区天然橡胶总库存最高达到 90.5 万吨。但是，截至 10 月 13 日当周，青岛地区天然

橡胶总库存已经下降到 68.81 万吨，下游轮胎厂家采购原料需求稳定，混合胶出库较多。
图：上期所RU库存

数据来源：WIND 国信期货

图：青岛保税区库存

数据来源：卓创资讯 国信期货

4、合成橡胶原料丁二烯价格持续走强

目前交易所上市的合成橡胶主要是指丁二烯橡胶。丁二烯是生产丁二烯橡胶的主要原料，成本占比达

到 80%以上，所以丁二烯价格走势对合成橡胶价格影响非常大。丁二烯上游原料源头又是原油，所以在目

前国际油价高位震荡偏强运行背景下，丁二烯价格近期也在持续走强。截止 2022 年底，我国丁二烯橡胶

总产能达到约 171.2 万吨/年，相较 2021 年进 一步增加。其中，高顺顺丁橡胶装置产能 159.2 万吨/年，

占比 92%；低顺顺丁橡胶装置产能 12 万吨/年，占比 8%。2022 年我国丁二烯橡胶表观消费量增至 141.52

万吨，同比增长 24.1 万吨，增幅 20.5%。在丁二烯橡胶消费结构中，用于轮胎及其制品的占比约在 70%，

用于高抗冲聚苯乙烯（HIPS）和 ABS 树脂改性的约占 11%，用于制鞋领域的占比约为 8%，用于橡胶管带行

业的消费量约占 7%。

图：丁二烯市场价格

数据来源：卓创资讯 国信期货
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5、下游轮胎企业开工率维持相对高位

卓创资讯数据显示，截至 10 月 19 日当周山东地区轮胎企业全钢胎开工率为 64.82%，较前一周走高

0.92%，较去年同期走高 13.03%。国内轮胎企业半钢胎开工率为 72.93%，较前一周小幅提升 0.14%，较去
年同期走高 7.87%。从调研情况来看，多数轮胎企业产能维持常规水平释放，轮胎库存仍处相对低位，给

予生产持续性一定支撑，外销订单的有序交付以及配套市场的增量需求，均对整体开工形成支撑。

图：轮胎企业开工率

数据来源：WIND 国信期货

国家统计局数据显示，2023 年 9 月我国橡胶轮胎外胎产量为 8702.8 条，同比增长 15.2%；2023 年 1-9
月我国橡胶轮胎外胎产量为 73136.2 万条，同比增长 14.3%。海关总署数据显示，9 月份，我国轮胎出口

量、出口金额，同比实现大增长。数据显示，9 月份我国橡胶轮胎出口总量为 76 万吨，同比增长 26.9%，
环比减少 4 万吨；出口金额约为 135.46 亿元，同比增长 28%。其中，新的充气橡胶轮胎出口量为 74 万吨，
同比增长 27.5%，环比减少 3 万吨；出口金额为 130.08 亿元，同比增长 29.3%。按条数计算，9月新的充

气橡胶轮胎出口量为 5150 万条，同比增长 24.6%，环比减少 316 万条。今年 1-9 月，我国橡胶轮胎累计出

口量为 665 万吨，同比增长 14.7%；按条数计算，前 9个月，我国累计出口新的充气橡胶轮胎 46282 万条，
同比增长 9.1%。

图：橡胶轮胎外胎产量

数据来源：WIND 国信期货
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图：我国橡胶轮胎出口量

数据来源：WIND 国信期货

6、后市展望

供应端，全球天然橡胶今年预计不会有太大幅的增产，三季度以来天然橡胶主产区降雨较多，国内天

然橡胶主要产区以及东南亚橡胶增产都不及预期。

需求端，从国内轮胎企业开工率、轮胎产量和出口量等数据来看，实际轮胎需求比去年好很多。青岛

港口天然橡胶持续去库，下游轮胎厂家采购原料需求稳定。在 12 月份注销老仓单后，预计交易所 RU 仓单

库存压力较小。轮胎企业成品库存呈现小幅去库的迹象。合成橡胶，在原油和丁二烯原料成本支撑之下，

有望继续维持相对强势。总体来看，橡胶波动率提高，底部重心在抬升，后市有望继续上涨，回调遇到支

撑可以做多思路为主。

技术面，全乳橡胶期货 RU2401 合约关注 14200 元/吨附近的支撑情况，合成橡胶 BR2401 关注 12400

元/吨附近的支撑情况。此外，后市继续关注供应端，全球天然橡胶产量是否会出现减产。同时关注国内

青岛港口橡胶库存下降是否有持续性。
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告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客观与公正，但不对所
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