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泰南降水偏多，橡胶偏多看待 
 

 

 

 

观点概述： 

 
云南停割，海南剩余一个月的割胶时间，因海南浓乳加工有比

较优势，全年来看，云南及海南全乳减产预计在 20-30%。随着停割

时间临近，工厂有赶进度交付订单、及囤积原料需求，胶水收购价

预计保持坚挺。 

因近期泰国南部降水较多，进一步引发市场对东南亚减产的担

忧，且从 12月份的天气预报看，泰国南部降水偏多概率较大，因欧

美进入 12月份，过圣诞节的需求，暂时对出行限制有所放松，对外

需有一定的利好，所以短期供需矛盾偏向供应端。 

 

策略建议： 

 

因泰国南部 12 月份预报降水偏多，拉尼娜现象仍在持续，且需

求短期有好转预期，沪胶 12 月份整体偏多看待。 

 

风险提示： 

疫情导致国外封锁严重，外需萎缩，利空； 

东南亚产区气候正常，降水未有异常表现，利空； 

未来库存小计持续增加，全乳减产不及预期，利空； 

 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 12 月 5 日  橡胶周报 
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全球、中国及泰国供需平衡表 
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一、供给 

1、主产国月度产量 

图表 1：2016-2020 年全球天胶主产国月度产量：万吨（后 2个月为 ANRPC 预估值） 
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数据来源： ANRPC，混沌天成研究院 
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据 ANRPC 数据显示，1-11 月份 ANRPC 累积产量为 990.6 万吨，累积同比-7.8%，降幅有所缩减。

11月份越南因降水较多，产量同比有所下滑，而印尼今年的生产状况较差，泰国及中国 11月份的

天气较为正常，11月产量基本与去年同期持平。 

2、主产国供需情况 

-泰国 

图表 2：东南亚主产区：2016-20 年泰国累积降水：mm 
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数据来源：路透，混沌天成研究院 

据 ANRPC统计，11月份泰国天胶产量为 46.11 万吨，同比略增，主要得益于 11月份良好的降

水条件。但进入 12 月份，泰国南部降水普遍偏多，多府也发生了洪涝灾害，据泰国当地天气预测，

12 月份泰国南部的降水整体仍旧偏多，有发生洪涝灾害的风险。 

泰国南部自 11 月 28 日开始的强降水，直接体现在泰国胶水的收购价上，但本次胶水上涨幅

度较 10 月份缓和，倒推此次泰国洪涝灾害发生在局部区域的可能性较大，而非普遍性现象，也未

对割胶工作造成非常大的影响。 

但因 12 月份预报泰南降水偏多，未来不排除胶水出现急涨的情况。 
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图表 3：2017-20年泰国原料收购价及加工利润：泰铢/公斤，美元/吨 
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数据来源：卓创，混沌天成研究院 

 

图表 4： 2016-20年泰国天胶出口量：万吨        图表 5：2016-20年中国至泰国进口混合胶：万吨 
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数据来源：中国海关，卓创，混沌天成研究院     数据来源：中国海关，卓创，混沌天成研究院 

今年的疫情在人员流动上，对外来劳动返泰出现一定的影响，但出口方面，未有明显影响，

分胶种来看，泰国混合胶自去年四季度至今，价格持续走低，因非标套利窗口打开，刺激中国混

合胶的进口需求。 

-印尼 
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图表 6：东南亚主产区：2016-20年印尼苏门答腊岛累积降水：mm 
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图表 7：2016-20年印尼天胶出口量：万吨        图表 8：2016-20年中国至印尼进口天胶：万吨 
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数据来源：路透，中国海关，卓创，混沌天成研究院 
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据 ANRPC统计，11月份印尼天胶产量为 24万吨，1-11月累积产量 266.22万吨，累计同比-12%，

印尼今年整体生产情况不佳，主要有几方面的原因：①二季度受疫情封锁影响；②天气及真菌病；

③主要出口地欧美地区的出口需求减少。 

印尼胶往年主要出口欧美市场，今年欧美自二季度起，受疫情影响，整体消费复苏进度不如中

国，从而导致印尼今年出口至中国的天胶量增加，中国进口印尼标准胶为主。目前中国标胶不存在

短缺现象。 

-马来西亚 

图表 9:2016-20 年马来西亚累积降水（mm）及马来西亚天胶出口情况 
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数据来源：路透，中国海关，卓创，混沌天成研究院 

据 ANRPC统计，11月份马来天胶产量为 6万吨，1-11月累积产量 50万吨，累计同比-14%. 

在东南亚橡胶主产区中，马来西亚的降水整体较为稳定，天气因素对天胶产量造成扰动的可能

性较小，而受种植意愿、外劳短缺问题的影响更大，马来西亚主要往高附加值产品方向发展，整体

产量在全球的比重中逐渐下降。 

如果单从马来西亚的气候状况来看，降水对天胶产量的影响不大，而外劳问题，受今年疫情

影响，马来持续存在外劳短缺的现象。 

 

-越南 
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图表 10：东南亚主产区：2016-20年越南累积降水：mm 
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图表 11：2016-20 年越南出口至中国天然橡胶情况：万吨 
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数据来源：路透，中国海关，卓创，混沌天成研究院 

11 月份越南产区降水恢复正常，产量也恢复至去年同期水平。虽然今年越南出口至中国的天

然橡胶总量没有增加，但乳胶的进口量近几年呈增加趋势，主要是中国进口越南乳胶相对于泰国来

说成本较低，有利于提高加工利润，自去年开始，中国的乳胶份额在逐渐扩大。 

-中国 

图表 12：国内主产区：2016-20年海南最低温（℃）及累积降水（mm） 
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数据来源：路透，wind，混沌天成研究院 

国内云南产区大面积停割，胶水已经没有报价，而海南产区还有一个月左右的割胶时间，因近
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期海南降水情况良好，预计产胶正常，而从低温来看，海南产区未有明显低温出现，因云南停割，

海南 12月份预计胶水保持坚挺。 

图表 13：2017-20年中国原料收购价及加工利润：元/公斤，元/吨 
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数据来源：卓创，混沌天成研究院 

    

海南因浓乳加工利润较好，且今年新增产能多，导致对全乳分流现象进一步加重，预计海南全乳全

年来看也是减产，随着停割的临近，国内全乳减产的事实逐渐清晰，但最终的减产比例还未得知，

近期需要关注上期所 RU仓单日报的生成情况及库存期货数量。 

 

3.供应展望 
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图表 14：厄尔尼诺指数（周度） 

 

数据来源：weatherzone，路透，混沌天成研究院 

从周度厄尔尼诺指数来看，NINO3.4区域海水异常变冷仍在持续，截至 11 月 25日，该数值为

-1.3℃，周环比减弱 13%。据路透预测，此现象会持续到 12 月-次年 1 月，按照厄尔尼诺指数推算，

今年拉尼娜现象在明年 1 月份形成。 

图表 15：全球中期天气展望 

 

 

数据来源：路透，混沌天成研究院 
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    据路透天气展望，12 月-次年 2 月份东南亚降水偏多概率较大，以泰国南部及印尼、马来为主。 

图表 16：东南亚过去一周降水较 30年均值     图表 17：东南亚未来一周降水较 30 年均值 

     

数据来源：NOAA，混沌天成研究院             数据来源：NOAA，混沌天成研究院 

从过去一周东南亚及中国南部的降水距平数据来看，越南中北部及泰国中南部的降水偏多，未

来一周的降水预报显示，东南亚产区降水有减少趋势，预计周内原料价格会小幅回落。 

 

二、需求 

图表 18:2019 年全球及中国天胶下游消费结构 

   

备注：中国天胶消费分为天然乳胶和干胶，其中乳胶 20%，干胶 80% 

数据来源：卓创，混沌天成研究院  

    全球天然橡胶的下游需求主要是轮胎（占 70%左右），按国别需求来看的话，主要集中在中国。 

 

1、国内需求 

中国对天胶的需求主要分为三块，国内新车配套、国内替换需求、出口，需求占比大致是 2：4：4。 
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图表 19：2016-20年国内轮胎开工率：% 
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数据来源：卓创,混沌天成研究院 

北方的环保限产，对国内轮胎的开工率影响不明显，因美国对中国轮胎“双反”调查，初步

裁定时间在今年的 12 月 29 日，所以有“赶出口”的需求，预计 12 月份的轮胎开工率仍旧会维持

高位。 

图表 20：2015-20 年中国汽车月度销量：万辆 
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数据来源：中汽协，wind，混沌天成研究院  

    从轮胎下游的汽车销售数据来看的话，今年自 4月份开始商用车的销量大幅增加，尤其重卡的

表现特别亮眼，得益于国内的基建拉动和国三淘汰力度的加强。重卡对轮胎需求的拉动主要来自

于替换需求，虽然重卡销量同比持续高位，环比来看，持续减弱，这实际在透支明年消费。 
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图表 21：汽车经销商库存系数及预警指数 
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数据来源：wind，混沌天成研究院  

    经销商在今年的大环境下，屯货意愿不强，正常是随采随卖，截至 11 月份，库存预警指数处

于近 5年同期中性位置，但仍旧高出 50的荣枯值。 

图表 22：中国货运情况及物流运输景气度 
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数据来源：wind，混沌天成研究院  

物流运输方面，物流景气指数今年自 3月份开始恢复，新订单 10月份受“双十一”带动，维

持涨势，因为今年疫情，对于电商行业影响小，并因线下门店关闭，“宅经济”的发展，对电商的
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发展反倒有一定的助推作用，由于年底节日较多，预计网购需求较强，对 12月份的物流业仍旧有

支撑。 

整体来说，国内的需求在有序恢复中，但近期国内基建增速有放缓迹象，对于轮胎需求的支

撑在边际变弱，而且随着冬季来临，居民出行频率减低，亦会降低对乘用车轮胎的替换需求，所以

短期来说， 双十一，双十二，双旦节日效应，对物流业有一定的利好。 

 

2、国外需求 

图表 23： 挖掘机开工小时数 
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数据来源：wind，混沌天成研究院  

    

从挖掘机开工小时数来看，日本自三季度来，开始好转，而欧洲即将进入季节性降低，美国方

面，虽然基建未有明显启动迹象，但是今年美国物流运输推动了卡车需求景气度，未来随着拜登上

台，整体未来基建基调也会较为明确。 

从中国轮胎的出口状况来侧面佐证，国外的轮胎需求自 7 月以来基本恢复到疫情之前水平，9

月份出口暴涨，以前期交付的订单为主，而美国近些年对中国实行“双反”，自中国进口轮胎的数

量持续走低。美国未来预计有发展基建的可能性，虽对中国实行“双反”，虽然从中国进口的轮胎

减少，但对全球轮胎需求有一定的利好作用。未来需要跟踪下美国的基建落实情况。 
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图表 24：2017-20 年中国轮胎月度出口量：万吨 
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数据来源：中国海关，混沌天成研究院 

 

图表 25：2020 年美国洲际公路行驶里程数同比     图表 26：2020 年欧美主要国家出行指数 
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数据来源：美国交通部，混沌天成研究院         数据来源：APPLE，混沌天成研究院 

据美国交通部数据显示，11/16-11/22 当周，美国州际公路形式里程数环比持平，同比-9%，

其中乘用车同比-15%，卡车同比+8%，卡车的恢复速度仍旧好于乘用车，且近期劈叉加重。如果结



 

15 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

合图表 26的美国出行指数来看，出行指数同比+4%，也就是说，现阶段美国出行需求以短途为主，

由于行程缩短，这对轮胎替换需求有一定不利影响。 

另一方面从 apple出行指数来看，欧洲主要国家的出行指数，自 11月份欧洲疫情反弹之后，

出行指数下降，这也是前期市场对欧洲乘用车轮胎替换需求下降的担忧，目前来看，欧洲出行同比

下滑仍旧较严重，且未有明显反弹，未来随着疫情好转，出行需求增加，外需有好转预期。 

三、库存及仓单 

图表 27：天然橡胶青岛保税区内外库存；上期所期货库存：万吨 
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数据来源：隆众资讯，上期所，混沌天成研究院  

    截至 12月 4日，青岛保税区内库存为 12.76万吨，区外库存为 66.08万吨，合计 78.84 万吨，

环比-0.6%，同比+52%。 

截至 12 月 4 日，天然橡胶库存期货为 12.23 万吨，同比-28%，降幅缩窄。当前从上期所公

布的库存小计和库存期货来计算，库存小计低于往年同期，侧面说明今年全乳减产的事实，未来一

周，需要关注是否有新的入库，最终可以判断今年全乳减产的具体量。 

四、基差及月差 
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图表 28：基差与月间价差：元/吨  
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数据来源：卓创，上期所，混沌天成研究院 

    目前天胶基差运行正常，月间价差结构也得到修复，因国内交割品全年减产确定性高，未来以

观察仓单注册情况为主。 

五、持仓量及虚实比变化 

图表 29：RU主力合约持仓量：手             图表 30：RU主力合约虚实比 
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数据来源：上期所，混沌天成研究院          数据来源：上期所，混沌天成研究院 
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截至 12 月 4 日，沪胶持仓量处于同期高位，从虚实比来，近期波动较大，说明天胶关注度增

加，且热钱进出较为频繁，这同时也增加了天胶操作的难度及波动性。 

六、总结 

云南停割，海南剩余一个月的割胶时间，因海南浓乳加工有比较优势，全年来看，云南及海南

全乳减产预计在 20-30%。随着停割时间临近，工厂有赶进度交付订单、及囤积原料需求，胶水收

购价预计保持坚挺。 

因近期泰国南部降水较多，进一步引发市场对东南亚减产的担忧，且从 12月份的天气预报看，

泰国南部降水偏多概率较大，因欧美进入 12 月份，过圣诞节的需求，暂时对出行限制有所放松，

对外需有一定的利好，所以短期供需矛盾偏向供应端。 
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