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【策略观点】

当前全球橡胶市场处于供应季节性放量确立、需求负反馈持续

深化的供需双弱格局之中，前期支撑价格的供需缺口正逐步弥合。

展望后市，短期内预计维持偏弱震荡态势——下有成本与天气扰动

托底，上有供增需弱压制，价格反弹与深跌均受限。中期走势的核

心变量集中于三点：其一，泰国等主产区实际放量节奏是否超预期；

其二，非洲胶对交割品估值体系的实际冲击力度；其三，轮胎出口

订单状况。在明确的供需拐点出现前，市场将以震荡筑底的方式完

成对前期估值溢价的消化。后续密切关注产区天气变化、轮胎开工

率及港口库存等高频指标的边际变动。
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一、行情回顾

上半年，天然橡胶行情完整演绎了从“供应偏紧驱动上涨”到“供需转宽引发回调”的

周期转换。一季度，停割期的供应收缩叠加地缘冲突推升成本，成为价格上涨的核心驱动；

二季度前半段，天气炒作与厄尔尼诺预期继续提供情绪溢价，推动胶价进一步冲高；而至 6

月下旬，市场交易逻辑从“现实紧缺”切换至“预期宽松”，价格迎来加速回落。截至 6月

30 日，胶价虽已较年内高点回调，但较年初仍有显著涨幅，上半年价格重心整体上移的趋势

并未改变。

图表 1 中国主港 STR20 橡胶（CIF）价格走势图

数据来源：钢联数据，国元期货

二、全球橡胶基本面分析

2.1 供应端：增产周期兑现，结构性分化加剧

从供应端来看，当前市场最核心的交易逻辑是东南亚主产区已全面进入增产周期，供应

放量正从“预期”走向“现实”。尽管泰国南部局部降雨、印尼干旱等天气扰动仍在，前期

市场对厄尔尼诺导致减产的强预期也有所透支，但从整体评估来看，产区并未出现实质性减

产。这种“增产未及预期但也未见减产”的模糊状态，使得前期注入的天气升水在 6月底面

临大幅回吐的压力。分国别来看，主产区供需格局呈现显著分化。

泰国作为全球最大的产胶国，当前已全面进入增产期。自 6月以来，天气条件好转，割

胶作业恢复正常，南部产区降雨环比减弱，叠加高价原料对胶农割胶积极性的持续刺激，原

料产出呈逐周抬升态势。但泰国北部降雨偏多，在一定程度上拖累了增产速率，且开割率已

超九成，后续增产空间有限。

印尼的供应格局则呈现结构性隐忧。作为传统第二大产胶国，印尼面临胶树老龄化与劳

动力不足的双重制约：全国超四成胶树树龄超过 25 年，且约九成产量来自小农户，资金与技

术匮乏导致单产持续下行。前期高价虽在一定程度上刺激了小胶园复割，但减产预期仍未根

本扭转。
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越南产区天气贴合季节性常态，胶水保持平稳放量，但本土轮胎产能扩张分流外销货源，

叠加种植面积见顶与单产瓶颈，其作为全球橡胶供应增量的弹性已显著削弱。与此同时，非

洲胶正以新兴力量崛起——科特迪瓦等地产量增长迅猛，加工利润丰厚，供应上量明显，其

对 20 号胶全球定价体系的影响正日益加深。。

图表 2 ANRPC：全球天然橡胶月度产量图

数据来源：钢联数据，国元期货

综合来看，当前主产区已全面进入割胶旺季，产出趋势向上具有确定性。市场不仅需关

注总量上的“增产与否”，更应警惕结构性分化对定价权的重塑：传统主产区（泰国、印尼）

受制于树龄老化与劳工瓶颈，增产天花板已现，而非洲等新兴产区凭借成本与增量优势，正

悄然改变全球供应格局和定价锚。若这一趋势延续，未来 20 号胶的定价体系或将从“东南亚

中心”逐步迈向“多极并立”。后续需重点跟踪产区实际放量节奏、天气扰动，以及非洲胶

对交割品估值体系的实际冲击。

2.2 需求端：宏观承压传导，负反馈链条深化

在宏观层面，多空因素交织，市场缺乏一致性的向好预期。国外方面，美国 301 调查征

税预案虽尚未落地，但已对轮胎及橡胶制品出口预期构成关税壁垒威胁；中东局势缓和虽降

低了能源成本，却也使前期因避险囤积的补库需求逐步消退。国内方面，新能源汽车重卡销

量同比大增带来结构性亮点，但难以对冲传统商用车产、销量环比回落的态势。宏观预期持

续摇摆，终端消费难以对橡胶价格形成有效支撑，产业层面的压力正沿产业链加速传导。

在下游轮胎环节，国际轮胎市场同样呈现成本与需求双重承压、新旧市场分化加剧的格

局。成本端，三大原材料价格上涨推动生产成本显著抬升，但涨价传导滞后，企业利润持续

受挤压；需求端，全钢胎与半钢胎内销疲弱、渠道库存高企，市场进入“工厂提价、终端疲

弱”的僵持局面，因此装置开工率持续下滑；贸易格局上，美国对华“双反”及对越南发起

的 301 调查持续压制传统出海路径，而拉美、非洲等新兴市场需求增长强劲。长远来看，当

前中国轮胎海外市场自主份额仍处于低位，在贸易壁垒倒逼与新兴市场需求的拉动下，全球

化布局有望进入加速替代的发展新阶段。
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图表 3 中国半钢胎开工率图

数据来源：钢联数据，国元期货

终端车市层面，轮胎端的高库存与弱开工，在终端销量数据中得到了进一步印证。海外

市场方面，5月全球轻型车销量同比下降，区域分化明显：美国市场依赖高收入群体维持韧

性，西欧市场在电动车与经济型车型的推动下成为为数不多的亮点。国内方面，5月汽车销

量环比回升但同比仍小幅下降，整体处于“弱企稳”状态；结构上，新能源汽车渗透率持续

攀升，传统燃油车内需疲弱，出口成为其关键支撑。映射至橡胶需求端，乘用车配套轮胎需

求整体趋于收缩，但新能源汽车的持续渗透与强劲出口，为商用车轮胎及部分出口导向型需

求提供了韧性支撑。

展望后市，霍尔木兹海峡的重新开放有望缓解供应链瓶颈与能源成本压力，对全球销量

形成边际支撑，但这一利多能否持续兑现，仍高度依赖于海运安全与地缘局势的演变。若不

确定因素反复，全球汽车市场销量波动性将维持高位，进而对轮胎出口需求及橡胶消费形成

持续性扰动。

三、后市展望

综合来看，当前全球橡胶市场处于供应季节性放量确立、需求负反馈持续深化的供需双

弱格局之中，前期支撑价格的供需缺口正逐步弥合。展望后市，短期内预计维持偏弱震荡态

势——下有成本与天气扰动托底，上有供增需弱压制，价格反弹与深跌均受限。中期走势的

核心变量集中于三点：其一，泰国等主产区实际放量节奏是否超预期；其二，非洲胶对交割

品估值体系的实际冲击力度；其三，轮胎出口订单状况。在明确的供需拐点出现前，市场将

以震荡筑底的方式完成对前期估值溢价的消化。后续密切关注产区天气变化、轮胎开工率及

港口库存等高频指标的边际变动。
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的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的客

观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确

性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一

致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生疑，本报

告所载的观点并不代表国元期货立场。

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元期

货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。交

易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此报告而视

其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。
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