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橡胶 

需求亟待恢复 牛市中枢夯实 

摘要 

2021 年是胶市在挑战中改善的一年，是 2020 年 6 月转市后延续发力的一

年，而 2022 年则可以说是胶市上攻后回撤检验转牛夯实度的一年，虽然供给

端偏强而需求端偏弱导致年内胶市弱势运行，但应该看到即使面对今年如此弱

势的需求表现，供给端造成的压力却并不大，需求对供给压力的消化能力依然

不差，年度库存累积不大，后期如果需求端能顺利恢复发力，那么胶市或将极

富弹性。 

今年的弱势回跌过程或已基本完成了对长期牛市第一中枢的考验，技术上

总体属于三浪回撤的期价，在本轮产胶年度即将进入减产季的年末阶段展现出

反弹回升，或许已经在显示对胶市低库存轻装产业链状态的信心，技术上的准

备，如果能够得到国内疫情防控持续优化促使经济恢复性增长的积极回应，那

么明年上半年的总体行情就会非常值得期待。 
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1 市场概况  

1.1 期货市场 

2021 年国内胶市总体疲弱，期价总体呈现先跌后稳态势，全年多头未有强

势表现，其中一、二季度震荡下行，而三、四季度维持跌后震荡，年末展现区间

性偏强反弹，结合去年四季度以来走势，总体构成中期性中枢回落过程，核心运

行中枢由 14100-15400 跌至目前维持的 12000-13400，总体表现发乏力。但技术

上，今年的回跌仍归属 2020 年 6 月转牛以来的三浪回撤过程，回撤演绎趋于完

整，而且今年的回跌依然未跌出 2021 年 6 月以来构筑的总体牛市第一中枢，总

体仍属长期性中枢性震荡，目前的反弹属中枢性技术回升。 

图 1：文华橡胶加权 

 

资料来源：文华财经 

基本面驱动来看，期价今年的弱势与今年国内胶市偏弱的基本面关系密切。

供给方面，由于 2021 年主产国种植面积和开割面积均有较大幅度增加，今年天

胶生产总体依然旺盛，天胶总产量依旧维持高位，明显属于供给大年，主产国的

出口供给水平也继续处于同比增加状态，落实到国内进口方面则呈现出进口同比

大幅回升的局面，2022 年国内天胶进口供给量预计将仅仅小幅低于 2020 年的历

史最高值。需求方面，无论从开工表现及轮胎产量方面来分析，还是从轮胎国内

消费和出口的总体需求构成来分析，需求端均堪称弱势尽显。虽然半钢胎开工在

乘用车产销带动下好于去年，但橡胶用量更大的全钢胎开工在腰斩的商用车产销

背景下呈现了近几年的最差表现，轮胎综合产量也出现明显同比下降，而主要的
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下降月份就集中在前五个月，正好对应着今年胶价的下跌阶段。轮胎出口端也并

未向去年一样扮演轮胎业白衣骑士角色，今年轮胎月度出口大部分月份维持负增

长，甚至多个月份同比降幅超 15%，累计负增长已成定局。供给强而需求弱导致

今年并未延续 2020 年 6 月以来的大去库过程，年内更多时段维持库存阶段性回

升，年末库存量虽然总量依然处在大去库之后的低位，但同比 2021 年末的大去

库低点也已经增加 40%，今年胶市偏弱态势基本反映了国内天胶产业链全年的弱

势状况。 

1.2 现货市场 

现货方面，2022 年胶市总体延续了 2021 年以来的回落运行态势，上半年震

荡走跌，三季度偏弱震荡，并在四季度中期创出回落低点，年末 12 月则呈现偏

强反弹态势，走势与期价运行相近，由于期货的存在，交割品全乳胶和 20 号胶

在下跌阶段及年末反弹阶段表现都相对激进，但大部分胶种今年并未跌破万元大

关，目前基本回归三季度运行中枢。典型胶种来看，大部分胶种年内绝对最大跌

幅都在 3000 元/吨以上，其中，上海市场云南国营全乳年内由 1月下旬最高时的

14200 元/吨最低跌至 11 月上旬的 10900 元/吨，青岛市场 STR20 保税库提价年

内由1月下旬最高时的1865美元/吨最低跌至11月1240美元/吨，上海市场RSS3

年内由 1月下旬最高时的 16800 元/吨最低跌至 11 月上旬的 13350 元/吨。 

图 2：国内现货报价 

 

数据来源：Wind 
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2 产业基本面——全球天胶供应  

2.1ANRPC 天胶种植及开割面积 

种植面积方面，2021 年 ANRPC 国家种植面积一改 2015 年以来的总体停滞状

态，录得较大幅度增加，环比 2020 年增加超 50 万公顷，增幅 4.2%，为自 2013

年以来最高，而 2022 年受胶价低迷影响，新种及重新种植橡胶树面积初步统计

仅有约20万公顷，预计总种植面积增幅将再度放缓，总量或仍将基本维持在12.5

万平方千米左右。 

图 3：ANRPC 主要成员国种植面积（合计） 

 

数据来源：Wind  

主产国种植面积方面，2021 年四大产胶国种植面积都经历了不同幅度的增

加，其中泰国种植面积增幅最大，相比 2020 年增加了 38.8 万公顷达到 390.8

万公顷，印尼次之，增加 9.5 万公顷达到 377.6 万公顷，马来西亚种植面积增加

3万公顷，越南增量偏少只有 1.2 万公顷，国内种植面积继续持稳维持 112.6 万

公顷水平。 

图 4：ANRPC 主产国种植面积

 

数据来源：Wind  
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开割面积方面，ANRPC成员国2021年总体延续了自2010年以来的增加态势，

扭转 2020 年的小幅下降状态，并创高至 9.59 万平方千米，由于同期种植面积增

幅相对更大，2021 年开割率相比 2020 年小幅下降，回到 77%以内，但依然位于

高位水平。 

图 5：ANRPC 国家总开割面积

 

数据来源：Wind  

主产国开割方面，2021 年由于四大主产国种植面积都出现不同程度的增加，

特别是泰国和印尼增加较多，导致泰国及印尼开割率呈现下降态势，但马来西亚

及越南则依然维持了小幅增加态势，具体来看，相比 2020 年，泰国开割面积提

升至 3.508 万平方千米，但开割率降至 89.76%，印尼开割面积提升至 3 万平房

千米，但开割率降至 79.49%，马来西亚开割面积提升至 0.42 万平方千米，开割

率小幅提升至 36.94%，越南开割面积提升至 0.745 万平方千米，开割率小幅提

升至 79.36%，国内方面，开割面积小幅增加至 0.775 万平方千米，开割率升至

68.8%。 

图 6：ANRPC 主产国开割率

 

数据来源：Wind  
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2.2ANRPC 天胶产量 

产量方面，2021 年是重新提量的一年，ANRPC 国家总体天胶产量达到 1205

吨，扭转了此前两年的连续下降态势，相比2020年的 1107万吨增加8.85%， 2022

年截至 10 月，主要成员国天胶产量达到 972 万吨，同比依然维持 0.78%正增长,

而 11 月及 12 月依然处在东南亚高产季，月度产量维持在 120 万吨以上是大概率

事件，全年产量有望再度突破 1200 万吨，并维持 0.6%以上的小幅正增长。 

图 7：ANRPC 年度总产量 

 

数据来源：Wind  

主产国方面，2021 年四大主产国除了越南基本都维持了增产状态，尤其泰

国增产明显，但 2022 年情况可能有所改变，截至 10 月，只有印尼和越南维持了

2%左右的正增长，而泰国和马来西亚则维持了负增长，尤其马来西亚跌幅较大具

体来看，今年泰国前 10 个月累计产量达到 383.2 万吨，同比下降 2.86%；印尼

方面前 10 个月累计产量达到 261.5 万吨，相比去年增加 2.24%，马来西亚前 10

个月累计产量达到 32.8 万吨，同比去年下降 17.56%；越南前 10 个月累计产量

达到 97.1 万吨，相比去年增加 1.14%。 

图 8：ANRPC 主产国产量 

 

数据来源：Wind  
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2.3ANRPC 天胶出口 

ANRPC 主要成员国合计出口量继 2018 年至 2020 年连续三年缩量之后，2021

年合计出口量掉头回升来到 1009 万吨以上，同比增加 5.54%，而 2022 年前 10

个月累计出口 854.7 万吨，考虑到 10 月单月出口已经来到 89 万吨，且国内防疫

优化及东南亚维持高产，预计11月及12月单月合计出口达到90万吨水平不难，

今年累计出口或将录得同比增加，达到 1035 万吨以上，增幅 2.6%左右。 

主产国方面来看，截至 2022 年 10 月各国增减不一，泰国及越南实现同比正

增长，印尼和马来西亚则同比下降，具体来看，泰国前 10 个月出口 363.4 万吨，

同比增加 7.3%；印尼前 10 个月出口 181.9 万吨，同比下降 8.6%；马来西亚前

10 个月出口 87 万吨，同比下降 1.3%；越南前 10 个月出口 152.2 万吨，同比增

加 6.1%。 

图 9：ANRPC 主产国出口 

 

数据来源：Wind  

图 10：ANRPC 主产国出口同比 

 

数据来源：Wind  
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3 产业基本面——国内天胶供应 

2021 年，国内天胶总体种植面积达 112.6 万公顷，比 2020 年下降 3万公顷，

但开割面积达到 77.5 万公顷，比 2020 年增加 3 万公顷，预计 2022 年种植及开

割面积变化不大，开割率预计继续维持在 68%左右水平，2022 年前 10 个月累积

产胶 67.9 万吨，相比去年同期的 68.1 万吨，小幅下降 0.32%，由于 11 月至 12

月是我国产区进入减产期，两月合计产胶或将在 16 万吨附近，预计 2022 年全年

产量或将达到 84 万吨左右，同比 2021 年的 86.7 万吨，下降 3%左右。 

进口方面，根据 ANRPC 统计，2020 年国内各天胶品种合计进口自 2017 年的

547 万吨之后，再创进口新高来到 567 万吨，一改此前两年的连续下降态势，但

2021 年再度回落至 513 万吨，降幅超 9.5%，2022 年前 10 个月，国内累计天胶

进口已达 450 万吨，同比增加 8.72%,根据往年年末两月的进口量及本年度 9、10

两月的进口量估计，2022 年全年进口或将达到 550 万吨以上，总量预计高于去

年，但低于 2020 年的历史高点，同比增加 7%以上。 

图 11：国内天胶进口 

 

数据来源：Wind  

4 产业基本面——国内天胶需求 

据 ANRPC 统计，2021 年国内天胶消费继 2020 年之后继续同比回升，来到 595

万吨，超过 2018 年再创历史新高，同比增幅达到 5.35%，但 2022 年，情况或将
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不同，由于国内轮胎产业开工总体受挫，前 10 个月国内天胶消费量仅仅达到 442

万吨，同比下降 0.86%，考虑到 11 月数据依然不佳，而 12 月防控措施优化或对

需求产生提振，年末两个月累积消费或维持 100 万吨左右，预计 2022 年全年天

胶总消费量或将达到 550 万吨左右。天胶下游需求中，轮胎是第一大户，构成了

天胶需求的 70%以上，轮胎行业的景气程度是天胶的需求端的决定性因素，而中

国作为全球轮胎第一大生产国，尽管近几年经历了不小的产能外移，仍消费了全

球最多的天胶，占比依然可以达到 50%左右。 

图 12：国内天胶消费 

 

数据来源：Wind  

4.1 国内轮胎产销 

今年国内轮胎行业呈现明显的前弱后稳态势，受疫情扰动及车业先弱后强影

响较大，而且由于商用车及乘用车表现分化，全钢胎和半钢胎开工表现也出现明

显不同，数据显示，今年前 5个月国内全钢胎轮胎开工明显弱于去年同期，甚至

弱于 2020 年同期，开工率基本维持在 60%以下，尤其经常出现开工率低于 50%

的情况，下半年相对驱稳，基本维持在去年同期水平，大部分时间维持在 52%-62%

之间，而半钢胎开工表现全年总体好于去年，尤其是二、三季度，下半年开工率

大部分时间基本维持在 63%以上，处于近五年表现良好区域，而上半年表现也仅

比去年稍弱，但明显好于 2020 年同期。 
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图 13：轮胎行业开工状况（全钢胎） 

 

数据来源：Wind 

图 14：轮胎行业开工状况（半钢胎） 

 

数据来源：Wind 

轮胎产量方面，自 2014 年轮胎产量达到创纪录的 11.14 亿条之后，国内轮

胎产量基本呈现逐年震荡下降态势，2018 年来到 8.16 亿条，之后开始震荡增量

态势，在 2021 年，国内需求偏强及轮胎出口强劲合力作用下，轮胎产量再度阶

段性回升至 9亿条附近，但 2022 年估计将再度回落，前 10 个月轮胎总产量仅仅

达到 7.13 亿条，同比下降 3.46%，考虑到近 5个月国内轮胎月产量均在 7300 万

条上下，11 及 12 月产量料也难以突破 8000 万条，全年产量或将仅达 8.6 亿条，

降幅或维持 4%左右。 
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图 15：国内轮胎产量（年） 

 

数据来源：Wind  

图 16：国内轮胎产量（月） 

 

数据来源：Wind  

轮胎出口方面，2021 年轮胎出口一改 2020 年的全球疫情压制态势，呈现爆

发式恢复状态，全年出口同比增加超 24%，累计达到 5.92 亿条，前 10 个月累计

轮胎出口量已超 2020 年全年水平，但 2022 年轮胎出口则难以延续强势，一方面

国际贸易环境进一步恶化，另一方面国内疫情反复也影响了轮胎企业出口业务开

展，前 10 个月累计轮胎出口达到 4.66 亿条，同比降幅达 4.26%，预计 11 月及

12 月数据依然受疫情压制，月产出口估计维持在 4200 万条左右，全年出口或将

难以突破 5.5 亿条。 
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图 17：轮胎出口（年） 

 

数据来源：Wind  

图 18：轮胎出口（月） 

 

数据来源：Wind  

4.2 国内汽车产销 

国内汽车产销自 2017 年筑顶回落以来，在车业大周期回落又有疫情扰动背

景下，总体依然处在缩量阶段，而 2021 年由于政策继续偏向新能源车以及商用

车方面存在更新促进政策，2021 年车市暂时止住连续下滑态势小幅回升，进入

2022 年，汽车业自循环修复能力依然不强，加之疫情再次反复，上半年车业表

现尤其疲软，好在 6 月开始乘用车市场开始发力回升，经过二、三季度的提量，

国内汽车累计产销同比均已转正，数据来看，2022 年前 10 月，国内汽车产销分

别达到 2224 万辆和 2198 万辆，同比分别增长 7.9%和 4.6%，考虑到 11 月疫情扰

动因素依然存在，而12月防控持续优化，全年汽车产销再上2600万辆应该不难，

全年产销相比去年有望实现小幅增长。 
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图 19：国内汽车产销 

 

数据来源：Wind  

乘用车方面，过去几年乘用车产销的大幅下滑是导致汽车产销总体下滑的决

定性因素，而商用车在此过程中起到了稳定车市的支撑作用，但去年至今年的情

况正好相反，乘用车在新能源电气化升级引领作用下对车业稳定起到了决定性作

用，而商用车却在缺乏政策刺激以及疫情扰动背景下逐步陷入被动，继 2021 年

乘用车录得 7.32%和 6.62%的较高产销增幅之后，今年依然有潜力录得更大增幅，

前 10 个月的累计产销增幅已经达到 17.43%和 13.97%的超高水平，全年或将双双

维持在 15%以上。 

图 20：国内乘用车产销 

 

数据来源：Wind  

而商用车方面，曾经作为车业总体进入寒冬背景下支撑车业的支柱与旗帜，

尤其在重型柴油车“国六”标椎全国推行的三年时间段，重卡月度产销同比涨幅

持续维持在 20%-280%的高水平，盛况堪比 2016-2017 年的重卡产销高潮，但政

策红利效应从 2021 年 4 月份开始消退，重卡弱势延续至今月，促使商用车转入

低潮。数据显示，2022 年前 10 月商用车产销分别仅达到 269 万辆和 276 万辆，

同比分别下降 31.5%和 32.6%，而前 10 月重卡产销分别只有 54.4 万辆和 57.1

万辆，累计同比分别下降 53.5%和 55.6%。 
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图 21：国内商用车产销 

 

 数据来源：Wind  

图 22：国内重卡产销 

 

数据来源：Wind  

 

5 产业基本面——国内天胶库存 

由于目前缺乏权威的天胶库存数据，以下只能参考市场资讯公司统计数据进

行分析，但是由于相关资讯公司的数据样本稳定性和数据真实性等方面都有所欠

缺，以下分析仅供参考。 

5.1 青岛地区库存 

青岛地区方面，据相关资讯公司统计，一般贸易库存自 2020 年 9 月末最高

来到 71.3 万吨之后，持续去库，2021 年全年维持去库周期，而 2022 年则进入

库存去库后低位运行阶段，全年库存振幅明显收窄，最低点出现在年初 1月中旬，

库存跌至 19.72 万吨，此后全年维持 24 至 28 万吨之间运行，12 月中旬才向上

突破至 29 万吨以上；而保税区库存运行更加偏弱，自年初小幅回升来到 8.56

万吨之后，去年未能突破年内高点，至今仍维持在 8.2 万吨左右，总体来看，青

岛地区的天胶库存筑底时间已经相当之长。 
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图 23：青岛地区库存 

 

数据来源：隆众资讯 

5.2 国内期货库存 

期货库存方面，近三年仓单全年表现趋于一致，总体并未出现阶梯式上增或

下减，均表现出仓单集中注销后见底，全年逐步攀升，年末翘尾的形态，总量也

未能突破 30 万吨，总体表现平稳，符合国内产胶基本周期规律，明年预计总体

仓单压力依然不大。 

图 24：期货库存状况 

 

数据来源：Wind  

6 总结与展望 

2021年是胶市在挑战中改善的一年，是2020年 6月转市后延续发力的一年，

而 2022 年则可以说是胶市上攻后回做检验转市夯实度的一年，虽然供给端偏强

而需求端偏弱导致年内胶市弱势运行，但应该看到即使面对今年如此弱势的需求

表现，供给端造成的压力却并不大，需求对供给的消化状况依然不差，年度库存
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虽有累积，但累积程度并不算大，从这个方面来分析，如果需求端能够恢复发力，

那么胶市后期有可能将充满弹性。 

对于明年，今年的弱势回跌过程目前或已基本完成对长期牛市第一中枢的考

验，技术上属于三浪回做的期价，在本轮产胶年度即将进入减产季的年末阶段展

现反弹回升，或许已经在显示对胶市低库存轻装状态的产业链信心，技术上的准

备，如果能够得到国内疫情防控持续优化促使经济恢复性增长的积极回应，那么

明年上半年的总体行情就会非常值得期待。技术上，年末反弹已经连续收复

12600 牛市重要关口以及 13000 点整数关口的背景下，行情有可能在上半年向上

打开中期性中枢回升过程，期价再度展现对 16000 点的追逐并非没有可能，对于

下半年，一方面要关注届时国内宏观经济的真实恢复程度以及国际多个紧张地区

的局势发展对能源化工市场的影响程度，另一方面也要关注天胶产业链自身的运

行状况，尤其是国内车市及轮胎出口表现。 
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