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多重利好共振下橡胶市场走强

【策略观点】

综合来看，当前橡胶市场处于“短期驱动走强、中期支撑坚实、

长期中枢上移”的多重利好共振格局。从短期看，东南亚降雨持续

干扰割胶，供应释放节奏被打乱，叠加原油及丁二烯止跌回升带动

合成橡胶成本上移，以及双节前下游备货需求支撑，共同推动盘面

突破前期震荡区上沿，市场情绪明显回暖。从中期看，社会库存虽

呈季节性去化，但 1.5%的环比降幅相对温和，去库持续性仍取决于

节后轮胎开工率能否企稳回升，需求端尚未形成趋势性放量驱动，

基本面改善更多体现为阶段性窗口。从长期看，印尼等主产国树龄

老化与改种油棕榈导致的产能收缩具有不可逆性，供需紧平衡格局

为价格中枢提供坚实底部支撑。
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一、行情回顾

自 2026 年 9 月 10 日橡胶 2701 合约创下年内新高后，盘面走出了一波流畅下跌，随后在

19000 元下方承压震荡。截至 9月 23 日，盘面大幅上涨，突破前期震荡区上沿，主要受三方

面因素共振驱动：一是东南亚降雨持续阻碍割胶，20 号胶、天然橡胶价格走强，带动市场情

绪回暖；二是近期原油走强，叠加合成橡胶直接上游丁二烯止跌回升，在成本面支撑下，合

成橡胶现货价格稳步上涨，进而带动橡胶板块整体走高；三是双节临近，下游轮胎厂存在一

定备货需求。因此在多重利好推动下，盘面重心随之上移。

图表 1 国内橡胶主力合约 K 线图

数据来源：博易大师、国元期货

二、基本面分析

2.1 割胶受降雨持续干扰

东南亚作为全球天然橡胶核心产区，已进入传统割胶旺季，但阶段性降雨持续阻碍割胶

作业，当前供应端呈现“旺季不旺、预期趋紧”的鲜明特征，是支撑胶价的核心逻辑来源。

据隆众资讯统计，9月 23 日至 29 日，天然橡胶东南亚主产区降雨量较上一周期增加：

北纬 10°以北的红色多雨区域主要分布在泰国、柬埔寨西南及缅甸南部，其余大部分区域降

水处于中等水平，对割胶工作影响增强；北纬 10°以南的红色多雨区域主要集中在马来半岛，

其他大部分区域降雨量偏低，但对割胶工作影响同样增强。此后一周，即国庆长假期间，主

产区降雨量较上一周期减少：北纬 10°以北的红色多雨区域仅分布于缅甸南部及越南北部零

星地区，其余大部分区域降水偏低，对割胶影响减弱；北纬 10°以南的红色区域仍集中在马

来半岛，其他大部分区域同样处于偏低状态，对割胶工作的影响较上一周减弱。

整体来看，产区降雨呈“先增后减”的阶段性变化。尽管第二周降雨影响较前一周有所

减弱，但北纬 10°以南的马来半岛等区域仍维持多雨状态，且前期持续降雨对割胶作业的滞

后影响尚未完全消退，新胶上量节奏依然不稳定。

https://m.cnfin.com/dz-lb//zixun/20260908/4466458_1.html
https://d.drcnet.com.cn/?version=finance&docid=8337428&leafid=15106&chnid=3947
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2.2 厄尔尼诺减产预期持续强化

9 月上旬，中国气象局国家气候中心最新监测显示，受海面温度异常显著影响，持续发

展的厄尔尼诺现象即将达到“超级”强度，预计其影响将持续至明年夏天。世界气象组织（WMO）

最新公告亦指出，受热带太平洋异常温暖海洋条件驱动，厄尔尼诺预计将在数月内增强为超

级厄尔尼诺事件，并于今年年底达到峰值，持续至 2027 年 2 月的概率极高，接近 100%。超

级厄尔尼诺将显著增加全球多地降雨、温度及大气环流发生异常变化的可能性。在此背景下，

市场提前计价四季度减产风险，为远月合约提供了显著的天气溢价。

2.3 长期产能收缩趋势不容忽视

近年来，主产国橡胶树龄老化问题持续加剧。以印尼为例，其产量从 2023 年的 319 余万

吨回落至 2025 年的 204 万吨，大量种植户改种油棕榈，长期供应产能持续收缩。2026 年 1-7

月，印尼产量均低于近几年同期低位。东南亚供应端的收缩并非周期性现象，而是结构性趋

势。树龄老化与改种油棕榈，本质上反映的是橡胶种植经济效益相对下降后的产能退出。这

种退出具有不可逆性——新种橡胶树需 5-7 年才能开割，即便当前价格回升，短期也难以扭

转产能收缩的方向。这意味着全球天然橡胶供应的长期弹性正在系统性下降。

图表 2 印尼橡胶产量

数据来源：钢联数据、国元期货

2.4 替代品价格坚挺带动板块上涨

从替代品，合成橡胶来看，9月中下旬，原油及丁二烯止跌回升，构成橡胶板块成本端

的重要支撑。丁二烯约占顺丁橡胶生产成本的七成，其价格波动是合成胶成本中枢的核心变

量。近期受中东地缘风险推升油价、丁二烯价格止跌反弹，造成了合成橡胶价格随成本上移，

与天然橡胶形成板块共振，替代需求外溢进一步提振天然橡胶市场情绪。

https://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/11/rptid/843326082127/index.phtml
https://www.sohu.com/a/1072553123_121925623?scm=10001.7746_13-119000.0.0-0-0-0-0.0&spm=smpc.channel_354.block3_32_P7Ovbu_1_fd.18.1788692300475eFQSzg7_7746
https://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/11/rptid/843326082127/index.phtml
https://www.sohu.com/a/1072553123_121925623?scm=10001.7746_13-119000.0.0-0-0-0-0.0&spm=smpc.channel_354.block3_32_P7Ovbu_1_fd.18.1788692300475eFQSzg7_7746
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图表 3 丁二烯价格走势图

数据来源：钢联数据、国元期货

2.5 节前备货收尾，轮胎开工率双双下滑

双节临近，下游轮胎市场已提前完成备货，需求端阶段性走弱，带动中秋节前轮胎开工

率整体下滑。据隆众资讯统计，截至 9月 24 日，国内全钢胎和半钢胎装置开工率分别下降

3.05 和 2.13 个百分点，降至 58.47%和 63.04%。

此轮开工率双双回落，主要源于下游节前备货提前完成，属于季节性、阶段性调整。但

值得注意的是，全钢胎开工率降幅明显大于半钢胎，且绝对值已跌破六成，反映商用车及替

换市场需求相对偏弱；而半钢胎仍维持在 63%以上，显示乘用车需求韧性更强。后续随着假

期结束、库存消化及下游补库启动，开工率有望企稳回升；若节后复工不及预期，则需警惕

需求端走弱向生产端进一步传导的风险。

图表 4：国内全钢胎装置开工率

数据来源：钢联数据、国元期货
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图表 5：国内半钢胎装置开工率

数据来源：钢联数据、国元期货

2.6 天胶库存呈现季节性下滑

截至 2026 年 9 月 20 日，中国天然橡胶社会库存为 110.95 万吨，环比下降 1.7 万吨，降

幅 1.5%。社会库存环比小幅去化，表明当前天然橡胶供需格局边际改善，主要得益于供应收

缩速度快于需求端消化速度，同时叠加季节性去库的支撑。本轮库存下降是“供应收缩+季节

性去库”共同作用的结果，而非需求端显著放量驱动，因此去库的持续性和力度仍需谨慎看

待——1.5%的环比降幅相对温和，尚未形成趋势性去库信号。后续需重点跟踪两条主线：一

是主产区割胶旺季的供给释放节奏，若供应持续偏紧，将对库存形成进一步去化支撑；二是

节后下游轮胎开工率能否企稳回升，若需求端配合发力，库存有望延续下降态势，反之则可

能重回累库格局。总体来看，当前天然橡胶市场处于阶段性改善窗口，但趋势性拐点尚未确

认。

图表 6：天然橡胶库存图

数据来源：钢联数据、国元期货
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三、后市展望

综合来看，当前橡胶市场处于“短期驱动走强、中期支撑坚实、长期中枢上移”的多重

利好共振格局。从短期看，东南亚降雨持续干扰割胶，供应释放节奏被打乱，叠加原油及丁

二烯止跌回升带动合成橡胶成本上移，以及双节前下游备货需求支撑，共同推动盘面突破前

期震荡区上沿，市场情绪明显回暖。从中期看，社会库存虽呈季节性去化，但 1.5%的环比降

幅相对温和，去库持续性仍取决于节后轮胎开工率能否企稳回升，需求端尚未形成趋势性放

量驱动，基本面改善更多体现为阶段性窗口。从长期看，印尼等主产国树龄老化与改种油棕

榈导致的产能收缩具有不可逆性，供需紧平衡格局为价格中枢提供坚实底部支撑。
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。

请交易者务必独立进行投资决策，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，国

元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。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。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需

要注明出处为国元期货。
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