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供需双弱格局影响 期价或呈区间波动 

 

摘要 
1 月份，天然橡胶期货市场整体呈先涨后跌态势。受青岛地区持续去

库存影响，期价表现偏强，沪胶主力 2205 合约一度站上 15000 元/吨，20

号胶主力 2204 合约一度站上 12300 元/吨。但随着下游节前备货不及预

期，港口库存逐步由去库转为累库，叠加轮胎企业成品库存较高，放假略

有提前带来的开工率大幅下行，以及外围偏空的宏观环境，天然橡胶期货

价格弱势下行。 

展望后市，2月中旬开始全球将进入年度最低产阶段，原料价格预计

维持坚挺。近期东南亚至中国海运费有下降的趋势，但受国内春节假期影

响，2月中旬前或进口难有大量到港，短期青岛地区也难有大幅累库，但

2月下旬至 3 月份存在一定相对集中到港可能。需求方面，年前最后的备

货期即将结束，轮胎厂进入春节假期，复工时间存不确定性，但整体假期

周期或延长 1-2 天。目前轮胎厂整体面临较大的库存压力，据悉全钢胎与

半钢胎周转天数均环比增加，高于历史同期水平，预计 2月份整体需求难

有明显提升。供需双弱下，预计 2月份天然橡胶期价呈区间波动态势，关

注春节后下游复苏节奏。 

天然橡胶市场月报 
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一、行情回顾 

1 月份，天然橡胶期货市场整体呈先涨后跌态势。受青岛地区持续去库存影响，期价表

现偏强，沪胶主力 2205 合约一度站上 15000 元/吨，20 号胶主力 2204 合约一度站上 12300

元/吨。但随着下游节前备货不及预期，港口库存逐步由去库转为累库，叠加轮胎企业成品

库存较高，放假略有提前带来的开工率大幅下行，以及外围偏空的宏观环境，天然橡胶期

货价格弱势下行。 

 

来源：博易大师 

 
来源：博易大师 

二、天然橡胶基本面分析 

1、天然橡胶供应状况分析 

1.1 主产区供应状况分析 

从天然橡胶生产季节性来看，目前国内产区处于停割期，越南 1 月中旬开始减产，预

计 1 月底停割。泰国北部和东北部落叶逐渐增加，南部产出高位维稳，进入 2 月份之后产

出将趋势性缩减，下游原料备货下，近期原料价格整体表现较强。隆众数据显示，截止 1月

25 日，合艾原料市场胶水价格在 53 泰铢/公斤，较上月同期上涨 3 泰铢/公斤，较去年同

期上涨 11泰铢/公斤；杯胶价格在 47.95 泰铢/公斤，较上月同期上涨 1.95 泰铢/公斤，较
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去年同期上涨 9.15 泰铢/公斤。2 月中旬开始全球将进入年度最低产阶段，原料价格预计

维持坚挺。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

1.2 天然橡胶进口情况分析 

进口方面，海关数据显示，2021 年 12 月，中国天然橡胶（含技术分类、胶乳、烟胶

片、初级形状、混合胶、复合胶）进口量 50.9 万吨，环比减少 6.38%，同比缩减 13.47%；

1-12 月累计进口 537.42 万吨，累计同比下跌 8.94%。其中，混合胶进口明显走跌，12月进

口量为 23.34 万吨，环比下跌 6.11 万吨，跌幅 20.73%。由于船运费攀升带来船期延迟影

响和终端采购需求一般，12 月中国天然橡胶进口量环比较大幅度下跌 

 

数据来源：隆众资讯 

从主要进口来源国的情况看，2021 年 12 月泰国天然橡胶（含技术分类、胶乳、烟胶

片、初级形状、混合胶、复合胶）出口全球的数量为 44.63 万吨，环比增加 9.71%，同比增

加 15.56%；1-12 月累计出口 473.83 万吨，累计同比上涨 9.04%。其中出口到中国 23.05 万

吨，出口中国数量环比增加 8.28%，同比增加 2.1%，1-12 月累计出口 244.5 万吨，累计出

口同比缩减 5.71%。 
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数据来源：隆众资讯 

越南方面，据越南海关数据显示，2021 年 12 月份越南橡胶出口总量为 25.01 万吨，

其中出口至中国 19.01 万吨，环比增长 19.39%，同比增长 7.6%；2021 年出口中国 140.36

万吨，同比增长 2.8%。 

 

来源：卓创资讯 

12月为东南亚原料产出旺产期，泰国及越南加工厂有一定加工利润，生产积极性尚可，

1月份原料处于趋势性减产，加工厂生产积极较好，但节前贸易商接货积极性一般，国内终

端制品企业陆续放假，原料采购需求整体放缓，预计 1 月中国天然橡胶进口量环比难以明

显增长。目前泰国林查班港到中国主港运费高位维稳，马来西亚槟城港到中国主港运费普

遍维稳为主，个别船运公司和货代存在降低船运费情况，中长期运费存在下调可能。不过

受国内春节假期影响，2月中旬前或难有大量到港，但过后存在一定相对集中到港可能。 

2 、天然橡胶库存分析 

2.1 社会库存情况 

库存方面，2021 年以来青岛地区天然橡胶库存延续去化趋势。一方面，欧美地区需求

复苏分流部分原料，加上国际海运费高、货柜紧张，导致天胶船货交付不断延迟；另一方

面，沪胶与泰混价差收窄，国内套利需求减弱，使得混合胶进口量减少。据隆众资讯统计，
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据隆众资讯统计，截至 2022 年 1月 23 日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量 30.07

万吨，明显低于去年同期水平。 

 

数据来源：隆众资讯 

一般而言，春节前下游备货情况对青岛库存影响较大，但 1 月份以来下游终端工厂对

天胶采购积极性不高，成品库存施压现金流，加上轮胎厂对春节后开工和订单情况并无非

常乐观预期下，叠加国内运输费用提升，因此对天胶采购谨慎。不过下旬胶价下跌刺激下

游小幅备货，据隆众统计，1月 17-23 日期间，青岛保税和一般贸易仓库合计出库率 7.19%，

环比增加 0.19 个百分点，较前一周小幅增加。但节前下游备货基本结束，国内中游贸易企

业对春节前后接货抵触较强，叠加船运的不确定性影响，预计 2 月中旬之前青岛地区难有

大幅累库。 

2.2 期货库存情况 

交易所库存方面，截止 1 月 21 日，上期所天然橡胶库存 243874 吨，较上月同期增加

15819 吨，较 2021 年同期增加 69210 吨；期货仓单库存 226410 吨，较上月同期增加 30180

吨，较 2021 年同期增加 60450 吨。2021 年国内产区天气正常，天然橡胶产出增加，随着新

胶逐步入库，交易所库存压力逐步增加，与去年同期相比，新胶仓单及库存均出现明显增

长，但仍低于过去几年同期水平。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

3 、天然橡胶需求状况分析 

从轮胎产量看，国家统计局数据显示，2021 年 12 月份，中国橡胶轮胎产量为 8243.5

万条，同比增加 0.06%；1-12 月橡胶轮胎外胎产量较上年同期增 10.8%至 8.99 亿条。为规

避环保、冬奥会等不确定性因素影响，多数轮胎工厂为储备节前库存，开工较为积极，但

因工厂内外销走货缓慢，库存逐步承压，根据卓创数据，截至 2021 年 12 月中国全钢胎社

会库存为 1219 万条，半钢胎社会库存为 1931 万条，较上月继续增长。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

为缓解库存压力，部分轮胎厂存减产及检修现象。据隆众资讯统计，截止 1月 20日当

周，国内半钢胎样本厂家开工率为 59.52%，环比下跌 3.15%，同比下跌 7.67%；全钢胎样本

厂家开工率为 49.07%，环比下跌 7.04%，同比下跌 20.80%。东营及潍坊地区多数全钢胎工

厂在 20 日左右逐步停工放假，另外部分全钢胎及半钢胎工厂在 1 月 25 日左右停工，对整

体轮胎样本开工形成较大拖拽。而目前轮胎厂整体也面临较大的库存压力，根据隆众数据，

全钢胎与半钢胎周转天数均环比增加，高于历史同期水平。年前最后的备货期即将结束，

卓创调研结果显示，今年轮胎企业停产时间早于往年 3-5 天，但是复工时间出现分化，山

东东营及周边地区复工时间存不确定性，相对其他地区复工时间多延续常规，但整体假期
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周期或延长 1-2 天。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

3.1 国内轮胎配套需求 

从国内汽车产销情况来看，2021 年 12 月，国内乘用车销量 242.1 万辆，环比增加

10.47%，同比去年增加 1.96%；12 月商用车销量 36.4 万辆，环比增加 10.5%，同比去年下

降 20%。汽车销量环比虽有所增加，但商用车销量同比大幅低于去年同期，轮胎配套企业需

求整体依然偏弱。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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作为橡胶市场需求晴雨表的重卡市场，根据第一商用车网初步掌握的数据，2021 年 12

月，我国重卡市场预计销售各类车型 5.3 万辆左右（开票数口径），环比小涨 4%，同比下滑

52%，创下最近六年来 12 月份销量的最低水平，也是重卡行业 2021 年以来的第八次下降。

2021 年全年，我国重卡市场累计销量约为 139.1 万辆，同比下降 14.1%。国内重卡销量从

2021 年下半年以来出现断崖式下滑，是物流运输以及基建工程市场需求低迷、市场提前透

支和库存高企等多重不利因素叠加的结果。 

从 2021 年二季度后期开始，物流运输业和基建工程建设行业开始走下坡路，而最近几

年重卡车辆保有量快速增长，出现了货源不足、车多货少、运力过剩、运价低迷等一系列

问题，严重影响了作为下游的重卡市场的新车销售。另外，由于 2021 年 7月 1 日起全国范

围内全面实行柴油车国六排放标准，重卡用户提前购买国五新车推高了上半年的重卡市场

销量，但也导致市场需求被提前透支，进而使得下半年重卡行业终端订单和需求远未达到

预期。2022 年来看，预计重卡销量将逐步恢复到历史常规水平，但由于 2021 年的基数变

化非常显著，因此 2022 年大概率上半年会出现的是同比减少，下半年出现的是同比增长。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

3.2 国内轮胎替换需求 

替换市场方面，从公路客运情况看，截止 2021 年 12 月，国内公路客运量 3.76 亿人，

环比增加 2.9%，同比下降 38%，公路客运量仍大幅低于往年同期。受到疫情反复影响，客

运需求仍然较为疲软。从公路货运情况看，截止 2021 年 12 月，国内公路货运量在 34.26

亿吨，环比减少 1.5%，同比增加 1.6%，公路货运情况较去年略有所好转，但环比出现下降。

12 月公路货物周转量为 6155.34 亿吨/公里，环比减少 0.79%，同比增长 3.6%。国内公路

货物周转量虽较 2020 年有所回升，但仍低于 2019 年同期，货物运量不足拖累全钢轮胎需

求。从各项数据看，目前物流的需求总体表现较弱，甚至有所回落。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

公路货运与轮胎消耗息息相关，但在“公转铁”的发展基调下，铁路货物发送逐步成

为替代性选择方式，对于公路运输相关的轮胎替代刺激将减弱。此外，自 2016 年 9月份开

始限高限重的政策推进后，车辆多实现轻量标准化，对轮胎磨损速度大大降低，轮胎使用

寿命得到延长，更换频率也相应减缓，也在一定程度上减少了轮胎的替换需求。另外，近

两年的车市国三车型淘汰、国五车型升级相对红利政策期的带动，虽然带动了配套市场一

波大幅拉涨，然而政策性刚需更换后，不利于轮胎替换需求的释放。 

值得注意的是，替换市场与经济运行指标有更高的相关性，今年一季度基建发力预期
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较好，关注节后终端需求复苏对于替换胎需求的推动。另外，国内的物流在连续两年的下

行之后，2022 年物流运输行业出现复苏的概率是比较高的，加上疫情对于国内的影响或

许会逐步淡化，关注国内的物流是否有望修复到正常经济发展水平。 

3.3 国内轮胎出口需求 

外销市场方面，海关数据显示，2021 年 12 月新的充气橡胶轮胎出口 5222 万条，环比

减少 37 万条，同比增长 15.8%；2021 年全年累计出口 59155 万条，同比增长 24.1%。近年

来国际贸易摩擦对国内轮胎出口的影响仍在延续，出口美国份额进一步萎缩，丢失的部分

逐步被中东、东南亚、南美市场填充，支撑轮胎出口总量保持稳定。海外市场从疫情中逐

步恢复，加上国内疫情得到有效控制，企业正常生产经营基本不受影响，从而带来轮胎出

口保持高增长。由于经济的继续修复，全球的汽车、轮胎用量大概率是会有所增长的。但

2020 年以及 2021 年中国轮胎出口的高增更多的是享受了海外市场供应不正常带来的订单

转移的福利，如果 2022 年需求增长的背景是疫情的消退，那么订单的回流早晚都是国内即

将面对的问题。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

另外，新冠疫情打乱了全球的海运链条，海外多个国家码头拥堵，导致全球海运运价

高涨，中小外贸企业叫苦不迭，附加值不高的货物货值甚至抵不上运费，出口船期方面也

是大幅拖延，出口利润受到压缩。海运费以及船期的不确定性，导致部分企业不敢接长

约。目前国外公共卫生事件使得集装箱紧张问题依然存在，货柜紧张和运费高企等物流环

节因素对国内轮胎出口的制约明显，倘若出口货运紧张的局面未能改观，轮胎工厂出口将

受到限制。 
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4 、期权市场分析 
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通过观察标的合约 2205 认购成交量和认沽成交量，1月份认购成交量和认沽成交量

均呈逐步增加态势，认购成交量持续高于认沽成交量，显示多头略占优势。 
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从成交量认沽认购比率来看，1月份成交量认沽认购比率波动性与去年 12月份基本

持平，持仓量认沽认购比率则呈先降后升，但幅度相对不大，显示市场多空博弈剧烈。截

止 1月 24日，成交量认沽认购比率在 50.06；持仓量认沽认购比率在 46.36，显示市场偏
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向于中性。 
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从隐含波动率期现结构看，截止 1月 24日，标的合 2205 隐含波动率高于 20 日、40

日和 60 日历史波动率，处于偏高水平。 

三、天然橡胶市场后市行情展望 

供应端来看，2月中旬开始全球将进入年度最低产阶段，原料价格预计维持坚挺。近期

东南亚至中国海运费有下降的趋势，但受国内春节假期影响，2 月中旬前或进口难有大量

到港，短期青岛地区也难有大幅累库，但 2 月下旬至 3 月份存在一定相对集中到港可能。

需求方面，年前最后的备货期即将结束，轮胎厂进入春节假期，复工时间存不确定性，但

整体假期周期或延长 1-2 天。目前轮胎厂整体面临较大的库存压力，据悉全钢胎与半钢胎

周转天数均环比增加，高于历史同期水平，预计 2 月份整体需求难有明显提升。供需双弱

下，预计 2月份天然橡胶期价呈区间波动态势，关注春节后下游复苏节奏。 
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