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基本面偏弱，天胶短期震荡为主 
 

 

 

 

观点概述： 

 
4月份以来，中国轮胎需求有所回落，而美国当前完成疫苗接种

比例在 42%左右，随着线下经济活动的开展，居民出行活动增加，美

国需求增量有从全钢胎过渡到半钢胎的趋势，欧洲的需求正在恢复

当中，其他发展中国家轮胎的需求恢复还有较长一段路要走。国内

外需求未能形成共振，叠加供应端有增产预期，拖累天胶价格。由

于今年橡胶主产地普遍物候条件较好，供应增产预期足，短期内，

橡胶的上行动力更多会来自于供应端的预期差。 

 

策略建议： 

 

短期基本面偏弱，震荡思路 

 

风险提示： 

全球疫情恶化，利空 

全球流动性收紧，利空 

供应不及预期，利多 

求真 细节 科技 无界 
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全球、中国及泰国供需平衡表 
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一、供给 

1、1 泰国 

图表 1：泰国累计降水：mm 
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图表 2：泰国天然橡胶产量：万吨 
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数据来源：Eikon，wind，混沌天成研究院 

4月份以来，泰国北部降水偏多，泰国南部累计降水处于正常水平，未来一周泰国北部降水较

多。1-5 月份泰国累计产量 181 万吨，累计同比+2.5%，泰国今年整体的物候条件好于去年，预计

产量同比增加。  

图表 3：2017-21年泰国原料收购价：泰铢/公斤 
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数据来源：卓创，混沌天成研究院 
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    近期对产量扰动较大的因素，来自于加工厂对于疫情的防控，短期原料需求减少，目前泰国原

料价格回归相对正常位置。 

图表 4：2017-21年泰国加工利润：美元/吨 

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

1-2 2-2 3-2 4-2 5-2 6-2 7-2 8-2 9-2 10-2 11-2 12-2

STR20加工利润：美元/吨

2017 2018 2019 2020 2021

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1-2 2-2 3-2 4-2 5-2 6-2 7-2 8-2 9-2 10-2 11-2 12-2

RSS3加工利润：美元/吨

2017 2018 2019 2020 2021

 

数据来源：卓创，混沌天成研究院 

近期泰国标胶加工利润在正常范围之内，RSS3 加工利润偏高。 

 

1.2 印尼 

图表 5：印尼累计降水：mm 
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图表 6：印尼天然橡胶产量：万吨 
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数据来源：Eikon，wind，混沌天成研究院 

1-5 月份印尼累积产量为 123.9 万吨，累积同比-2%，近期苏门答腊岛整体降水预报正常，后
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面随着欧美国家复产的进行，对印尼的出口有一定的提振作用（正常情况，印尼主要出口欧美市场）。 

 

1.3 马来西亚 

图表 7：2016-21年马来累计降水       图表 8：马来西亚及印尼疫情跟踪       
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图表 9：马来西亚天然橡胶产量及出口量：万吨 
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数据来源：Eikon，wind，混沌天成研究院 

1-5月份马来西亚累计产量为 21.55万吨，累计同比+4.5%，近期马来西亚的疫情有拐头迹象，

随着外劳问题的减弱，以及加工厂防疫限制的放开，预计 6月马来的产量会有所增长。 

 

1.4 中国及越南 

图表 10：越南及中国主产地降水：mm 
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数据来源：Eikon，混沌天成研究院 
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图表 11：越南天然橡胶产量        图表 12：越南天然橡胶出口量    图表 13：中国天然橡胶产量 
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数据来源：卓创，wind，混沌天成研究院 

今年越南及中国整体的物候条件较去年好，1-5月份两国的产量情况良好。 

图表 14：云南及海南的胶水收购价：元/吨 
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数据来源：卓创，混沌天成研究院 

    云南胶水价格处于同期高位，海南胶水相对正常。 

 

二、需求 

2.1 国内需求 

图表 15：2016-21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 
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内需替换需求不佳，叠加海运费高企，使得海外轮胎订单被推迟的现象普遍，轮胎工厂累库压

力较大，开工率处于近几年同期低位。 

图表 16：中国轮胎社会库存 
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数据来源：卓创，混沌天成研究院  

据卓创统计，5月份国内轮胎社会库存处于近 3年绝对高位，尤其是全钢胎的库存压力较大。 

 

2.1.1配套需求 

图表 17：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  

乘用车对应的是半钢胎的需求，自 2020 年下半年开始，在政策的支持下，乘用车的销售脱离

疫情影响，基本恢复至正常年份水平，2021年 1-4月份累积销量 678万辆，较 2019年基本持平。 

商用车对应的是全钢胎的需求，重卡作为经济的晴雨表，替换需求对天胶的影响较大，自 2020

年二季度开始，国内重卡销量爆发，主要来自于政策利好，由于从 2021 年 7月 1日开始，国六排

放标准开始实施，国三排放标准的提前淘汰，带来一波国三替换成国五的高峰，而自今年 3月份，

重卡销量有见顶迹象，随着政策利好消退，重卡销量预计会继续滑落，2019 年全钢胎配套需求为

115.6 万辆，今年 1-4 月份销量已经完成 2019 年全年的 76%，所以今年全钢胎的配套需求与 2019

年相比，仍会较好。 

国内整体配套需求表现环比有所回落，与疫情前相对，表现不俗。 

 

2.1.2替换需求 

-半钢胎 
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图表 18：半钢胎替换需求相关指标 

 

 

数据来源：wind，混沌天成研究院 

虽然国内的疫情在去年 4月份就已经得到控制，但是城市的客运量、全国公路客运量、及旅客

周转量均未达到疫情前水平，居民的长途出行意愿仍旧较低，一方面是国内持续有境外输入病例，

另一方面是抗疫对于人员流通仍有一定管制，总之全球疫情对居民生活节奏的影响仍在持续。 

-全钢胎 

全钢胎的替换需求主要来自于物流运输、房地产开工，以及基建投资这些项目，2008 年全球

金融危机之后，中国的四万亿财政刺激，主要流向基建及房地产，推动了 2009-2011年的商品大牛

市，当年橡胶也上涨至历史高点 43500 元/吨，而现如今，中国的发展方向以新基建为主，对全钢

胎的拉动需求相对有限。  

图表 19：中国公路物流运价指数   图表 20：中国公路货运量：亿吨   图表 21：中国物流景气指数 

 

数据来源：wind，混沌天成研究院 
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2016-2019年中国公路货运量逐年增加，物流业的景气度的高点在 2015-2017年，去年至今的

货运量受疫情影响不如客运明显，今年整体维持在 2015 年以来的高位，我们结合上文的商用车销

量来看，可以发现，车在增加，而货运量自 2019 年之后回落至今，并未有大幅增加，造成 2019

年以来公路物流运价指数维持在低位。 

图表 22：基建及房地产固定资产投资完成额累计同比                  图表 23：房屋新开工面积累积同比 

   

数据来源：wind，混沌天成研究院 

传统基建及房地产，对于全钢胎替换需求的拉动较为明显，今年 2-4 月份的基建及房地产投资

增速、国内的房屋新开工面积累积同比增速均出现回落，国内轮胎替换需求环比持续走弱。 

 

2.1.3出口 

图表 24：中国全钢胎出口量：万吨   图表 25：中国半钢胎出口量：万吨   图表 26：发达经济体疫苗接种情况 

 

数据来源：中国海关，wind，混沌天成研究院 

今年 1-4月份半钢胎及全钢胎出口量累计同比均有 35%左右的涨幅，中国的抗疫效果全球最佳，

海外的复工复产至今还未完全恢复，造成 1-4 月份国内的出口仍有较好表现，而未来随着海外复

产进行，轮胎出口环比预计回落。 

整体国内的需求呈现：配套中性、替换及出口环比走弱的趋势，随着国内政策利好的退出，基

建及房地产投资增速的回落，海外复产的进行，内需自 4月份有见顶的迹象。 

 

2.2 海外需求 

由于欧美国家的汽车保有量较为饱和，轮胎需求大部分来自于替换需求，同样海外部分，我们

也通过配套及替换需求来进行分析。 
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2.2.1配套需求 

图表 27：美国及欧洲汽车销售情况 

 

数据来源：wind，混沌天成研究院 

2020 年至今，欧美的汽车销售出现分化，呈现乘用车弱，商用车相对较强的局面，尤其是美

国，去年 12月-今年 4月份，美国轻卡的销量表现优于往年同期，而乘用车的销量至今仍未恢复至

正常年份水平，欧美的配套需求呈现半钢胎弱，全钢胎相对较强的局面。 

图表 28：美国个人消费支出情况 

 

数据来源：wind，混沌天成研究院 

疫情之后，美国几轮财政刺激，直接给居民发纾困金，提高了居民的可支配收入，去年下半年

至今，美国个人的消费支出处于绝对高位，一方面是欧美汽车保有量高，加上疫情期间封锁，居民

的出行在今年二季度前未有明显恢复，购车紧迫性不高；另一方面可能和购车的消费场景主要来自

线下有关。 

 

2.2.2替换需求 
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-半钢胎 

图表 29：欧美主要国家出行指数 

 

 

数据来源：Apple，混沌天成研究院 

得益于欧美较快的疫苗接种进度，今年 5月份之后，欧美国家驾车、公共交通及步行出行指数

均已恢复到疫情前水平，结合餐厅就餐数据来看，服务需求报复性增长，目前澳大利亚、英国到店

就餐大幅超过疫情前水平，欧美乘用车的替换需求表现较好，从国内的轮胎厂了解到，5月份之前

全钢胎出口订单较多，而近期半钢胎订单增幅较大。 

-全钢胎 

图表 30：欧美挖掘机开工小时数                                   图表 31：美国新屋开工数：千套 

 

数据来源：wind，美国商务部，混沌天成研究院 

全钢胎的替换需求方面，欧洲及北美的挖掘机开工小时数处于正常年份水平，对应到基建带来

的替换需求相对正常。2020 年下半年以来，疫情刺激了美国居民的购房需求，美国新屋开工数至

今持续维持高位，房地产这块对全钢胎有一定的支撑，但 4月份有边际走弱的迹象，后续有待观察。 
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图表 32：美国洲际公路行驶里程数同比     图表 33：美国电商销售占比 

  

 

数据来源：美国交通部，美国商务部，混沌天成研究院 

根据 Digital Commerce 360 的估计，2020 年消费者在美国商家的在线支出为 8611.2 亿美

元，同比增长 44%，部分消费场景的转移，以及房地产的火爆提振了美国卡车的运输需求，从而

对全钢胎的替换需求有一定支撑作用。 

今年 4月份，美国新屋开工回落，随着海外疫苗的接种，线下消费场景逐步放开后，部分物流

运输需求，可能会转向以家庭为单位的出行需求，对应到半钢胎的替换需求会增加，而全钢胎的

替换需求预计增长会放缓。 

图表 34：欧美挖掘机开工小时数         图表 35：欧洲替换胎需求变化 

    

数据来源：wind，ETRMA，混沌天成研究院 

欧盟的线上零售指数，从去年至今维持增长趋势，一季度仍旧处于高位，这对欧洲的物流运输

亦有一定的支撑，由于去年一季度欧洲替换需求受到疫情的影响，今年一季度的欧洲替换轮胎需求
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全面正增长。 

图表 36：至少接种一剂 COVID-19疫苗的人口比例   图表 37：完全接种 COVID-19疫苗的人口比例 

   

数据来源：Our World in Data，混沌天成研究院 

欧洲整体疫苗接种进度不及美国，所以在经济活动的恢复上，相对美国有所推迟，目前处于加

速复苏阶段，未来一段时间，欧美的轮胎需求中，欧洲的贡献度预计会较高。 

三、价差 

图表 38：基差与月间价差：元/吨  
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图表 39：全乳与其他替代品价差：元/吨 
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数据来源：卓创，上期所，wind，混沌天成研究院 

国内外需求未能形成共振，叠加供应逐渐放量，拖累橡胶价格，随着期货价格的下跌，全乳与

混合胶的价差逐渐收缩，从全乳与深浅色胶的替代关系看，全乳胶相对于 20号胶及越南 3L的价差

仍旧偏高，全乳胶从相对估值的角度来看，仍旧偏高。 
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四、库存及仓单 

图表 40：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 6月 6日，青岛保税区内库存为 8.079万吨，区外库存为 49.19 万吨，合计 57.27万吨，

环比-3.1%，同比-27%，青岛保税区内外库存低于去年同期，库存压力减小。 

截至 6月 11日，天然橡胶库存期货为 17.9万吨，同比-25%，库存小计 17.54万吨，环比基本

持平，同比-24%。云南预计下周开始供应放量，供应端有增长预期。 

 

五、总结 

图表 41：全球半钢胎配套及替换需求 

 

 

数据来源：Michelin,混沌天成研究院 

2020 年全球半钢胎配套需求同比-17%，替换需求-11%，中国之外的国家基本较大程度上受到

疫情的影响。据 IHS预测，今年全球汽车产量恢复不及 2019年水平。另外由于全球经济恢复的不

平衡，乘用车的出行需求预计以短途为主，整体对半钢胎的需求恢复预计不及 2019年水平。 
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图表 42：全球全钢胎配套及替换需求 

 

 

数据来源：Michelin,混沌天成研究院 

2020年全球全钢胎配套需求同比+1%，替换需求-10%，全钢胎的配套需求主要受到中国的支撑，

2020 年二季度以来，中国商用车销量维持增长趋势，尤其是重卡销量屡创新高，而这主要来自于

政策利好，今年下半年随着政策推出，中国全钢胎的配套需求同比大概率会减弱，但较 2019 年会

有所增长。2020 年欧美全钢胎的替换表现不差，主要来自于房地产及货运需求的支撑，随着欧美

经济活动的恢复，预估未来继续增长的幅度减小。 

据 ANRPC 预计，2021 年全球天然橡胶需求量同比+7%，较 2019 年-2%。 

图表 43：全球轮胎需求大致恢复进程 

 

数据来源：混沌天成研究院 
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4 月份以来，中国轮胎需求有所回落，而美国当前完成疫苗接种比例在 42%左右，随着线下经

济活动的开展，居民出行活动增加，美国需求增量有从全钢胎过渡到半钢胎的趋势，欧洲的需求正

在恢复当中，其他发展中国家轮胎的需求恢复还有较长一段路要走。国内外需求未能形成共振，叠

加供应端有增产预期，拖累天胶价格。由于今年橡胶主产地普遍物候条件较好，供应增产预期足，

短期内，橡胶的上行动力更多会来自于供应端的预期差。   
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