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供应端双重约束，胶价四季度高位徘

徊

【策略观点】

展望四季度，供应端近有降雨反复干扰割胶节奏，远有印尼产

量持续下滑与越南超半数胶园老化带来的产能不可逆收缩，供应弹

性系统性下降。需求端关键变量在于节后复工与补库节奏，轮胎开

工率节前下滑属季节性调整，全钢胎弱、半钢胎强的结构分化延续，

欧盟乘用车回暖与电动化转型持续提振半钢胎需求，但需求爆发力

有限。成本端，合成橡胶自身基本面转弱，丁二烯供应增量明确、

下游改善有限，对天然橡胶的支撑将从三季度的“强驱动”转为“弱

托底”，地缘局势虽提供韧性，但共振强度边际递减。

综合来看，四季度橡胶市场大概率呈现“高位宽幅震荡、重心

易上难下”格局。供应约束强于需求驱动，胶价下方支撑坚实，上

方空间取决于减产预期能否兑现。

风险提示： 其一，天气预期落空风险——强厄尔尼诺概率不等

于胶价上涨概率，需验证的是原料收购量下降、原料价格上涨，而

非气象标题本身；其二，季节性累库风险——四季度进口胶通常增

加，季节性累库周期或将开启，但今年进口增量有限，预计累库幅

度一般；其三，宏观与地缘风险——美联储加息预期及中东地缘局

势变化可能加剧商品市场波动率，需做好风险管理。
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一、行情回顾

2026 年三季度，橡胶板块整体重心上移，核心矛盾从“强预期与弱现实的博弈”逐步转

向“供应端刚性约束的显性化”。此轮上涨并非由需求端驱动，而是“供应收缩+成本推动+

结构性缺货”三重力量共振的结果：天气扰动的持续性超出市场预期，厄尔尼诺预期从“题

材”逐步向“现实”靠拢；合成橡胶受丁二烯价格支撑，与天然橡胶形成板块共振。需求端

虽未提供强劲驱动，但在供应收缩预期下，需求边际改善进一步提振了市场心态。截至 9月

29 日收盘，橡胶主力合约收于 19010 元/吨，较 7月低点累计涨幅超过 10%，整体维持高位徘

徊。

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 东南亚主产区降雨反复，新胶上量不稳

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，从降雨节奏看，9月 23 日至 29 日主产区降雨量较上一周期增加，泰

国、柬埔寨西南及缅甸南部等北纬 10°以北区域受影响明显，马来半岛等北纬 10°以南区域

同样多雨；国庆期间降雨虽有所减弱，但马来半岛仍维持多雨状态，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。这一格局背后，引发三处思考：

其一，供应端的问题并非“总量不足”，而是“节奏错配”。 东南亚仍处割胶旺季，理

论上来说，供应潜力并未消失，但降雨的阶段性干扰使新胶释放节奏被打乱，原料释放呈现

“断续”特征。这种节奏错配比单纯减产更隐蔽，也更易被市场低估。

其二，市场对“旺季不旺”的定价可能仍不充分。 当前盘面更多聚焦于厄尔尼诺的远端

减产预期，而对近端割胶节奏受扰的现实交易相对有限。若后续降雨反复、割胶窗口持续收

窄，近月供应增量不及预期的矛盾将逐步显性化，届时近月合约存在补涨可能。

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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其三，供应端弹性受限意味着价格下方支撑较为坚实。 在原料成本高企、新胶上量偏慢

的背景下，产区可释放的边际供应增量有限，即便需求端短期走弱，“刚性约束”也会限制

胶价回调深度。当前橡胶市场的核心矛盾不在需求能否爆发，而在供应能否按时兑现——只

要天气扰动持续，胶价重心就难以系统性下移。

2.2 厄尔尼诺减产预期持续强化

我国气象局国家气候中心与世界气象组织（WMO）的监测结果相互印证：本次厄尔尼诺事

件将达到“超级”级别，持续至 2027 年 2 月的概率接近 100%。市场已开始提前计价四季度

减产风险。这一格局可从以下三个维度进一步拆解：

其一，厄尔尼诺的强度与持续时间均超出常规预期。 接近 100%的概率持续至 2027 年 2

月，意味着其对全球气候系统的扰动并非短期脉冲，而是跨越整个北半球冬季的持续性冲击，

对天然橡胶主产区的割胶作业、原料释放及运输物流均可能形成长周期干扰。

其二，市场对天气溢价的定价仍处于早期阶段。 当前远月合约的天气溢价更多反映的是

预期，而非实际减产兑现。历史经验表明，超级厄尔尼诺对东南亚橡胶产区的实质性影响往

往在峰值前后逐步显现，且存在区域分化——印尼、马来半岛等地区干旱风险上升，泰国南

部则可能面临异常降雨。若四季度减产逐步从预期走向现实，远月合约的溢价仍有进一步走

扩的空间。

其三，供应端“天气溢价”与“节奏错配”形成共振，强化价格下方支撑。 近端割胶节

奏已因降雨反复而持续受扰，远端又叠加超级厄尔尼诺的减产预期，供应端在近、远两个维

度同时收紧。在此格局下，胶价重心难以系统性下移，策略上应关注远月合约的天气升水机

会，同时警惕预期兑现后的阶段性回调风险。

综合来看，当前橡胶市场的核心矛盾已从单一天气扰动，升级为“近端节奏错配+远端减

产预期”的双重供应约束。这一格局决定了胶价下方支撑坚实，而上方空间则取决于减产预

期能否在四季度逐步兑现为现实。

2.3 东南亚产能结构性收缩

近年来，主产国橡胶树龄老化问题持续加剧，东南亚供应端的收缩并非周期性现象，而

是结构性趋势。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，2026

年 1—7 月更持续低于近几年同期低位，大量种植户改种油棕榈。这一变化的本质，是橡胶种

植经济效益相对下降后的产能退出，且具有不可逆性——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。

印尼产量的持续下滑并非孤立事件，而是东南亚主产国产能结构性退出的缩影。越南橡

胶业同样面临树龄老化压力，目前在割面积中超过 50%的胶园树龄已超过 22 年，正逐步进入

大规模更新周期，而漫长的补种周期将限制新树迅速弥补减产的能力。这意味着全球天然橡

胶供应的长期弹性正在系统性下降，供应端对价格的反应能力被显著削弱。

在此背景下，厄尔尼诺等短期天气冲击对供应的边际影响被放大——库存偏低、新增产

能有限，天气扰动足以对价格形成持续性支撑。长期产能收缩决定了胶价的底部抬升，短期

天气扰动则决定了价格的向上弹性，两者共同作用，使橡胶价格中枢易上难下。
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图表 2 印尼橡胶产量

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 3 越南橡胶产量

数据来源：钢联数据、国元期货

2.4 地缘溢价退潮、供需转弱，合成橡胶对橡胶板块支撑力度边际递减

从替代品合成橡胶来看，三季度在地缘局势的持续影响下，原油及丁二烯价格大幅走高，

带动合成橡胶成本重心显著上移，进而在板块联动效应下，推动天然橡胶和 20 号胶价格重心

持续走高。但这一支撑本质上并非源于合成橡胶自身需求端的强劲驱动，而是地缘冲突推升

原油价格、原油高位制约丁二烯供应、丁二烯紧缺进而推高合成橡胶成本这一链条逐级传导

的结果。这也意味着，该支撑的可持续性高度依赖于地缘局势的演变节奏。
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图表 4 丁二烯价格走势图

数据来源：钢联数据、国元期货

步入四季度，合成橡胶自身基本面正在转弱——丁二烯供应增量明确、下游需求改善有

限、加工利润亏损抑制开工积极性，板块共振的强度大概率较三季度有所衰减。然而，地缘

局势的不确定性意味着成本端支撑不会完全消失，原油价格在低库存和供应缺口支撑下仍将

维持高位震荡格局，合成橡胶价格下方仍有一定韧性。因此，四季度合成橡胶对天然橡胶的

板块支撑将从三季度的“强驱动”转为“弱托底”：天然橡胶价格重心的上移将更多依赖自

身供应端的刚性约束，而合成橡胶的角色将从“领涨者”退居为“跟随者”。若地缘局势再

度升级，合成橡胶仍可能阶段性走强并带动板块情绪；但若局势边际缓和，合成橡胶自身的

供需转弱压力将使其成为板块中相对偏弱的环节，届时天然橡胶与合成橡胶的价差结构可能

面临重构。

2.5 供应收缩驱动去库，需求缺位制约持续性

截至 2026 年 9 月 20 日，中国天然橡胶社会库存为 110.95 万吨，较 6月末的 122.13 万

吨下降 9.15%。去库幅度已较为显著，表明供应端收缩的持续性超出季节性规律所能解释的

范围，供需格局确实在边际改善。然而，本轮去库的驱动力仍以供应端主动收缩为主，需求

端并未提供实质性放量支撑，这意味着去库的持续性高度依赖供应端刚性约束能否延续——

一旦主产区天气扰动减弱、新胶上量恢复，或节后需求端复工不及预期，库存可能重新转为

累积。

总体来看，当前天然橡胶市场处于阶段性改善窗口，较 6月末的去库幅度为价格提供了

阶段性支撑，但趋势性拐点尚未确认，后续走势取决于供应端刚性约束与需求端边际改善之

间的博弈。
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图表 5：天然橡胶库存图

数据来源：钢联数据、国元期货

2.6 轮胎节后复工与补库节奏成关键变量

节前轮胎开工率双双下滑，本质上是“备货提前完成与假期停工检修”共同作用下的季

节性、阶段性调整，而非终端需求的实质性恶化。全钢胎与半钢胎的结构性分化值得关注——

全钢胎跌破六成，反映商用车及替换市场需求相对偏弱；而半钢胎维持 63%以上，则显示乘

用车需求韧性更强。步入四季度，需求端的关键变量在于节后复工节奏与补库启动情况。若

节后复工顺利、渠道补库启动，需求端的边际弹性可能被市场低估；但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。总体来看，当前轮胎开工率的回落是阶段

性现象，四季度需求端存在边际改善空间，但改善力度取决于终端订单的实际兑现情况。

图表 6：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 7：国内半钢胎装置开工率

数据来源：钢联数据、国元期货

看向外围市场，根据欧洲汽车制造商协会（ACEA）最新公布的数据，2026 年 8 月欧盟乘

用车市场销量增长 4.5%至 708,211 辆；截至 8月，累计销量同比增长 5.3%至 755 万辆。欧盟

乘用车市场的持续回暖与电动化转型的加速推进，正在对天然橡胶需求结构产生深远影响。

一方面，乘用车销量增长直接拉动半钢胎配套需求，这与当前半钢胎开工率维持 63%以上、

明显强于全钢胎的表现形成印证；另一方面，电动化转型对轮胎需求的影响并非简单的总量

增减，而是结构性的重塑。总体来看，欧盟市场的电动化趋势在四季度及更长周期内将持续

提振半钢胎需求，但需关注欧盟经济增长放缓、能源价格高企对消费者购车意愿的潜在抑制，

以及地缘政治局势对汽车供应链的扰动风险。

三、后市展望

展望四季度，供应端近有降雨反复干扰割胶节奏，远有印尼产量持续下滑与越南超半数

胶园老化带来的产能不可逆收缩，供应弹性系统性下降。 需求端关键变量在于节后复工与补

库节奏，轮胎开工率节前下滑属季节性调整，全钢胎弱、半钢胎强的结构分化延续，欧盟乘

用车回暖与电动化转型持续提振半钢胎需求，但需求爆发力有限。成本端，合成橡胶自身基

本面转弱，丁二烯供应增量明确、下游改善有限，对天然橡胶的支撑将从三季度的“强驱动”

转为“弱托底”，地缘局势虽提供韧性，但共振强度边际递减。

综合来看，四季度橡胶市场大概率呈现“高位宽幅震荡、重心易上难下”格局。供应约

束强于需求驱动，胶价下方支撑坚实，上方空间取决于减产预期能否兑现。

风险提示： 其一，天气预期落空风险——强厄尔尼诺概率不等于胶价上涨概率，需验证

的是原料收购量下降、原料价格上涨，而非气象标题本身；其二，季节性累库风险——四季

度进口胶通常增加，季节性累库周期或将开启，但今年进口增量有限，预计累库幅度一般；

其三，宏观与地缘风险——美联储加息预期及中东地缘局势变化可能加剧商品市场波动率，

需做好风险管理。
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