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2022年天然橡胶期货市场回顾及2023年展望

李　青

（中信期货有限公司，上海 200127）

摘 要：2022年天然橡胶期货市场总体呈现震荡下跌的走势。2023年全球天然橡胶产量增速预计

为3%，国内天然橡胶产量保持缓慢增长，进口量将维持在高位水平，国内表观供应量预计同比增长 

－0. 7%～3%。在国内无政策刺激的背景下，内需刚需趋于自然修复但预计不会出现高增长，出口下滑预

期明显。2023年，天然橡胶供需矛盾不显著，天然橡胶价格会受宏观经济复苏预期的强弱而波动，如果轮

胎企业能去库存，且经济复苏预期转强，在现有橡胶库存量偏低的背景下，则会对天然橡胶市场产生助涨

的效果，预计天然橡胶期货价格的波动区间为每吨11 000～14 000元。
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1　2022年天然橡胶期货市场行情回顾

2022年1月至11月底，天然橡胶两个期货品种

市场总体呈现震荡下跌的走势，期间虽然行情偶

尔反弹，但是每次反弹都不超过1个月，而且反弹

后的新一轮下跌往往再创新低。

天然橡胶价格的持续下行主要归因于需求的

疲弱以及对未来需求进一步转弱的担忧。影响需

求的几个核心因素为：（1）国内新冠疫情的冲击

对天然橡胶的影响一直存在；（2）轮胎企业产成

品库存累积较多，旺季未去库存，对轮胎企业开工

率形成不利影响；（3）美联储加息政策以及褐皮

书加剧了人们对天然橡胶需求疲软的担忧。

2022年天然橡胶供应端虽然存在较多的扰动

及变化，但在市场行情中并没有起到持续性的作

用。供应端的变化主要表现在4个方面：（1）前期

拉尼娜现象较强，泰国、越南降雨量较大，而且我

国云南和海南地区温度异常，导致橡胶树二次落

叶及全面开割推迟，然而天气对于天然橡胶期货

市场的影响并不显著，5月之后拉尼娜现象强度减

弱，虽然还未完全消退，降雨偏多，在不同产区不

时被提及，但是从全球维度来看，并没有形成持续

的供应大幅缩减预期；（2）4—5月，由于疫情，国

内加强进口检疫的要求，导致国内天然橡胶进口

量达到低位水平，进口的不稳定性导致深色胶走

势的相对偏强，从6月开始天然橡胶进口量再度恢

复到历史同期中高位水平；（3）从7月开始，各产

区都进入了橡胶高产期，但需求表现不佳，天然橡

胶价格普遍出现了持续下跌；（4）市场开始修正

确实出现减产的全乳胶的相对估值，9月及11月出

现过两次极其明显的全乳胶相对转强行情。

2　天然橡胶供应分析

2. 1　2022年供应情况

2022年全球天然橡胶产量预估有小幅增长。

根据天然橡胶生产国协会（ANRPC）全球天然橡胶

月度产量（见图1），预估2022年全球天然橡胶产量

为1 436万t，同比增长2%。按照2022年1—10月产

量测算出的东南亚主产区2022年天然橡胶产量约

为1 194. 8万t，接近2019年产量，但未达到历史最

高水平。从地区来看，2022年马来西亚、越南、柬

埔寨、斯里兰卡天然橡胶产量均出现了下降，其他
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地区产量以增长为主，中国天然橡胶产量小幅增

长1. 6%至86. 5万t左右。

2. 2　全球天然橡胶供应能力进入低增长环境

2016—2022年，全球天然橡胶种植面积（不含

科特迪瓦）年均变化率不超过0. 5%。近4年主产区

每年新增种植面积总和也维持在10万hm2，仅为总

种植面积的0. 7%左右。

全球割胶面积（不含科特迪瓦）增速趋于放

缓，近3年的平均增速为0. 4%，增速最高时也不超

过2%。传统产区的割胶面积保持稳定或有所减

小，而新兴产区的割胶面积增大。泰国、印度尼

西亚、越南、菲律宾、斯里兰卡的开割率已经超过

80%，已经接近供应意义上的满产。目前，割胶面

积提升较快的国家仅有印度、菲律宾、缅甸、哥伦

比亚、墨西哥，而这些国家的割胶面积总和仅占全

球割胶面积的11. 5%，近年不断放弃天然橡胶生产

的马来西亚的割胶面积损失对冲了这些增量。因

此，按照当前变化趋势，预估2023年全球割胶面积

（不含科特迪瓦）增速为2%。

2. 3　气候持续异常后预估向好

从2019年开始，气候显示出极大的极端性。

厄尔尼诺或拉尼娜现象在过去4年中每一年都有

出现，而2022年的拉尼娜现象可以追溯到2020年
下半年，这一轮的气候异常已经延续了2. 5年左

右，持续时间已是历史少见。从预测机构角度来

看，在未来的某一个时间节点，气候修复至正常

状态仍是最主要的判断方向。2022年10月国际

气候与社会研究所（IRI）预测，2022—2023年北半

球冬季（12月至次年2月）出现拉尼娜现象的几率

为76%，2023年2—4月有57%的几率过渡到ENSO

（厄尔尼诺-南方涛动）中性天气。从预测来看，气

候对天然橡胶产量的影响降低。

2. 4　单位面积产量有望小幅提高

2022年，据东南亚主要产胶国（不含科特迪

瓦、缅甸、巴西等）割胶面积及预估产量测算出的

单位面积产量为1 234 kg·hm-2，比2021年增长

0. 6%，变化不大。2019年以后全球主要产胶国的

单位面积产量就维持在低位水平。显然2020—
2022年天然橡胶价格重心的提高并没有带来单位

面积产量的大幅提高，不可否认的是气候因素有

一定影响，而树龄较大、产胶能力下行以及成熟胶

工减少的问题也实际存在。仅从天气端考虑，如

果2023年气候影响显著消退，大多数产胶国的单

位面积产量可能有小幅度的提升。

2. 5　科特迪瓦天然橡胶产量维持高速增长

在全球天然橡胶总产量的预估中，科特迪瓦

种植面积等基础数据相对偏少，但是科特迪瓦的

天然橡胶供给增速极大（见图2），且在全球产量

中的占比已经达到不可忽视的水平。2022年1—
10月科特迪瓦天然橡胶出口量为108. 57万t，预估

其2022年出口量可达到125万t，同比增长19%。

科特迪瓦天然橡胶供应量已经占全球总供应量的

8. 7%。如果保持近几年的增速水平，2023年科特

迪瓦的天然橡胶产量可能接近145万t。
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图2　科特迪瓦天然橡胶产量

2. 6　2023年全球天然橡胶产量预计增长3. 1%
全球天然橡胶产量及同比变化率见图3。
按照对天然橡胶生产国的割胶面积变化趋

势、单位面积产量、地区增速的判断，预计2023年
全球天然橡胶产量增速会有所提高，达到3. 1%（见

表1）。
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图1　ANRPC全球天然橡胶月度产量



发展·述评

· 12 ·

2023 年第 21 卷橡胶科技

1 400

1 600

800

200
0

10

4

2

6

8

6

2

4

%
■—产量；●—同比变化率。2022和2023年数据为预估值。

图3　全球天然橡胶产量及同比变化率

表1　2023年全球天然橡胶产量预估

国家或
地区

2022年产量/
万t

2023年产量/
万t

同比变化
率/%

泰国 480. 10 483. 00 0. 6
印度尼西亚 313. 51 322. 40 2. 8
马来西亚 40. 01 35. 60 －11. 0
印度 85. 01 95. 42 12. 2
越南 123. 63 125. 06 1. 2
中国 86. 49 88. 39 2. 2
菲律宾 23. 00 24. 81 7. 9
柬埔寨 36. 45 38. 27 5. 0
斯里兰卡 6. 63 5. 88 －11. 3
缅甸 30. 90 32. 40 4. 9
科特迪瓦 125. 00 145. 00 16. 0
其他地区 85. 30 85. 00 －0. 4
合计 1 436. 03 1 481. 23 3. 1

注：数据来自于Qinrex和中信期货有限公司研究部。

2. 7　国内天然橡胶供应预计横向波动

供应量取决于产量以及进口量。2022年1—
10月，我国天然橡胶产量为67. 26万t，同比增长

1. 1%；天然橡胶类进口量为477万 t，同比增长

10. 2%。2022年表观供应量同比增长9%。纵观

2023年，能刺激天然橡胶供应量进一步大幅增长

的因素并不存在。

2. 7. 1　国内供应量预计会小幅增加

按照ANRPC公布的月度数据推算，2022年
我国天然橡胶产量同比增长1. 6%，至86. 5万t（见

图4）。2022年我国的胶园开割率仍在缓慢提升，

但提升速度较慢。2021—2022年虽然国内天然

橡胶价格相较于之前偏高，但因受到拉尼娜现象

及疫情的影响，年度单位面积产量并没有显著的

增长。预计在气候更趋向稳定的假设下，2023年
我国单位面积产量也会略微提高，但能否提高至

2011—2015年的水平还需要观察，毕竟橡胶树老

龄化以及胶农缺乏的问题同样存在。按照单位

面积产量及开割面积都有小幅增长的判断，预估

2023年我国天然橡胶产量会有2%左右的提升。

2. 7. 2　进口压力不减，增速预计下降

2022年1—10月我国天然橡胶类累计进口量

是近年同期最高的，同比增长10. 2%。进口的宽裕

度呈现了先松后紧再松的状态。2022年4—5月进

口量达到近5年的低位水平，主要原因是国内疫情

导致中国延长进口商品的防疫等待期。

2023年，国内天然橡胶进口量依旧会维持在

高水平。原因在于：（1）2023年套利环境和2022
年差异不大，2022年11月末沪胶与混合胶的价差

再度扩大到了历史上相对偏高的水平，与2021年
同期的价差相近，而2023年全乳胶依旧没有明确

的大幅缩减预期，因此非标价差价格过高带来的

正套回归需求依旧是市场面对的常态，将会导致

进口量维持在高水平；（2）欧美需求下滑后，东

南亚天然橡胶产量可能会更多地涌入中国市场，

因此在被动流入方面，2023年的压力可能比2022
年更大。从总体来看，预计2023年天然橡胶进口

量与2022年相比变化不会太大，增长率维持在 
－1%～3%。

我国天然橡胶表观供应量分析见表2。2023
年我国天然橡胶表观供应量增速预计在3%以下。

3　天然橡胶需求分析

3. 1　2022年需求情况

我国天然橡胶表观消费量分析见表3。2022
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图4　中国天然橡胶产量及同比变化率
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年国内天然橡胶需求表现以横向波动为主，表观

消费量仅同比增长2. 3%。

天然橡胶最重要的应用领域是轮胎产业，

2022年1—10月轮胎外胎产量同比下降3. 7%，导致

这种情况的因素大体包括：（1）国内经历多次散

发的疫情，内需大幅下挫；（2）7月之前轮胎出口

量依旧高企，支撑了轮胎厂订单，但是海外需求在

美联储加息后开始转弱，轮胎出口量在7月以后逐

步下行。

3. 2　中国轮胎出口将出现实质性下滑

从2020年下半年开始，出口一直是轮胎产业

的重要支柱，然而2022年8月以后轮胎出口情况明

显恶化（见图5），轮胎出口量无论是从质量计还是

从条数计，都进入同比下滑的阶段。

从宏观维度来看，海外需求下滑的主要原因

是欧美为了对抗通胀而持续加息，加息遏制了经

济活动，从而导致经济下行以及消费下降。据国

际货币基金组织预测，发达经济体的国内生产总

值（GDP）实际增长率将从2022年的2. 43下滑到

2023年的1. 11。目前，海外通胀仍然处于高位，通

胀在高房价、高能源价格的影响下存在韧性，因此

欧美需要将高利率维持更长的时间，这是市场的

主流看法。从2022年第4季度起，我国轮胎出口已

经出现下滑，而且2023年年初轮胎市场大概率已

经失去了前期高出口量带来的韧性支撑，轮胎出

口在2023年上半年可能持续转弱，因此预计2023
年我国轮胎出口量会降低。

3. 3　 内需能否大幅增长取决于经济刺激政策

3. 3. 1　 防疫政策的调整会带来内需修复预期，

替换轮胎销量或有提升

2022年，按照新的橡胶轮胎的产量以及轮胎

出口数量折算出的国内内需消费量继续呈现下滑

趋势，1—10月同比下降2. 7%，第2和第3季度的下

滑幅度最大，而这两个时间节点恰恰是国内吉林

和上海两个城市疫情爆发的时期，两个城市全域

静止的管理和城市间防疫政策的再度加强影响了

国内终端的消费。预计2023年内需受到疫情影响

的幅度会有所减小。主要原因是2022年10月以后
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◆—2019年；▲—2020年；●—2021年；■—2022年。

图5　轮胎出口进入负增长

表2　我国天然橡胶表观供应量分析

项　　目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年1） 2023年1）

产量/万t 77. 40 79. 80 81. 84 81. 23 69. 27 85. 13 86. 49 88～90
进口量/万t 446. 74 568. 18 566. 40 518. 37 590. 09 538. 28 593. 00 587～610
表观供应量/万t 524. 14 647. 98 648. 24 599. 60 659. 36 623. 41 679. 49 675～700
表观供应量同比变化率/% 23. 63 0. 04 －7. 50 9. 97 －5. 45 9. 00 －0. 7～3

注：1）预估值。

表3　我国天然橡胶表观消费量分析

项　　目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年1）

产量/万t 79. 80 81. 84 81. 23 69. 27 85. 13 86. 49
进口量/万t 568. 18 566. 40 518. 37 590. 09 538. 28 593. 00
青岛＋仓单库存量/万t

　年初库存量 45. 70 83. 20 102. 30 78. 80 96. 01 56. 56

　年末库存量 83. 20 102. 30 78. 80 96. 01 56. 56 58. 00

　库存量变化 37. 50 19. 10 －23.50 17. 21 －39. 45 1. 44
表观消费量2）/万t 610. 48 629. 14 623. 10 642. 15 662. 86 678. 05
表观消费量同比变化率/% 14. 6 3. 1 －1. 0 3. 1 3. 2 2. 3

注：1）预估值；2）表观消费量＝产量＋进口量－库存变化量。
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我国调整了防疫的指导意见，从发展方向来看，趋

于实施更宽松的管理。因此内需存在较大的修复

预期。

防疫政策调整或者疫情消退后对橡胶下游产

业的拉动或许会表现在整个物流端。2019年之后

国内的公路货运量就出现了缩减，2022年仍未修

复到2019年的水平。从2022年的变化情况来看，

一旦国内某个城市出现大面积的防疫管控，对于

当月的公路货运量就会形成冲击。因此，在没有

大面积防疫管控的情况下，整体公路货运量将在

2023年得以修复，但从增长幅度来说，2023年暂

时无法修复到2019年的水平，毕竟疫情问题没有

得到完全的解决。预计2023年物流水平会修复至

2021年的水平，即2023年会相对2022年有5%～6%
的增长。物流水平的好转对替换轮胎的需求会有

一定的提升作用。

3. 3. 2　 商用车配套需求可能自然修复，但难有

额外增长

2022年配套轮胎需求显然在半钢子午线轮胎

上表现更好。2022年1—10月，乘用车新车销售量

实现了同比增长14%的好成绩。商用车的新车销

售量累计同比降低33%。从政策以及边际变化来

看，2023年依旧对乘用车更为有利。

乘用车受新能源车推广的红利仍然时不时受

到政策性的拉动。2022年11月23日，工业和信息

化部等三部门发布了关于延续新能源车免征购置

税的政策公告，对2023年购买的新能源车继续免

征购置税。显然在乘用车方面新能源是一个刺激

的突破口，但乘用车市场也有不利的表现，2022年
中期公布的汽车行业刺激政策的效用在第4季度

已有所消退，10月乘用车的销售量同比增速已经

从6月的40%以上开始回落。2023年这一政策的效

用会逐步减弱至下半年，同时由于基数问题，2023
乘用车的月度销量或许会出现同比下降的情况。

由于2020年以及2021年上半年高销售量导致

需求提前消耗，2022年商用车新车销售则一直表

现疲弱。2022年6月商用车新车销售量相比2019
年同期降低12. 4%，截止到2022年10月底，商用车

新车销售仍未出现好转的迹象，甚至略有恶化，10
月的销售量已经相比2019年同期降低23%。显然，

与正常的年份相比，2022年第3和第4季度的商用

车销售量表现更为疲弱。这种疲弱会使2023年上

半年商用车或者重型卡车新车销售量修复的预期

降低。

商用车方面并没有出台新的产业刺激政策，

因此，2023年商用车销售或许能出现向正常水平

的修复，但是难以产生积极的增量预期。

3. 4　 轮胎企业高库存能否去化将是需求复苏的

重要观察指标

2022年轮胎企业的库存几乎失去了季节性的

变化，长期维持在高位（见图6和7）。而这种现状

就导致当库存累积达到3年高位水平之后，轮胎企

业的开工率难以进一步提高。2023年，如果轮胎

需求有明显的修复，能够给予天然橡胶价格向上的

拉动，就必然会看到轮胎库存的有效去化。当前的

库存量并不会形成年度级别的压力，以往年的库存

量变化来看，2022年11月底的产成品库存水平一般

2～3个月就能得以去化。轮胎企业库存量能否有

效降低将是观测终端消费复苏的一个显性指标。
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图6　全钢子午线轮胎库存
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图7　半钢子午线轮胎库存
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3. 5　 在低橡胶库存背景下需要关注刺激政策出台 
对需求的加成可能

对于内需，市场所有的假设都是基于国家没

有出台刺激政策的背景。在无刺激政策的情况

下，海外需求下滑会对国内需求产生利空影响，内

需已经持续两年的偏差表现又会让采购者对内需

产生惯性悲观预期。然而，一旦我国出台更为明

显、明确的经济刺激政策，就会极大地扭转中下游

产业对于需求增长的判定，容易激发国内中下游

企业的囤货情绪。在橡胶现有库存量较低的背景

下，会带来明显的缺货感受，那么则可能会在一段

时期内快速地刺激天然橡胶价格出现上行，形成

巨大的价格弹性。

4　2023年天然橡胶期货市场走势

供应端，2023年全球天然橡胶产量增速预计

为3%。一方面，全球割胶面积以及单位面积产量

表现平稳，在天气因素扰动趋于减少的情况下，现

有的供给能力就可以使天然橡胶产量小幅增长；

另一方面，部分新兴产胶国天然橡胶产量增速较

快，弥补了传统产胶国天然橡胶的供应减量，但由

于高增长地区的天然橡胶产量在全球供应量中占

比仍然不大，因此，全球天然橡胶产量虽然增加但

增幅不大。

我国市场供给变化也不多。我国天然橡胶产

量维持缓慢增长。由于2023年同样具有较高的正

套基差以及海外需求下滑后橡胶资源转向中国市

场的可能，天然橡胶进口量依旧会维持高位，但由

于2022年的基数较大，同时供应的增量点基础较

高，预计2023年国内天然橡胶表观供应量增长率

为－0. 7%～3%。

需求端，全球尤其是经济发达地区经济增速

的下滑带动全球天然橡胶需求有增速下降的预

期。国内市场，如果在无政策刺激的背景下，内需

刚需趋于自然修复，不存在增长亮点，但是出口下

滑预期明显。从总量上来看，2023年的变动方向

并不明确。

因此，在假设无经济刺激政策的背景下，预判

供需都将呈现小幅增长的趋势，也就是说2023年
天然橡胶的供需矛盾并不剧烈。但天然橡胶市场

在连跌一年后，一旦国内出台经济刺激政策，容易

激发囤货情绪，在现有橡胶库存量偏低的背景下，

则会对天然橡胶市场产生助涨的效果。2023年
天然橡胶价格会受宏观经济复苏预期的强弱而波

动，天然橡胶期货价格的波动区间为每吨11 000～ 
14 000元。如果能看到轮胎厂去库存，且金融市场

开始交易经济复苏逻辑时，橡胶是可多配的品种。

从全年角度看，正套仍是有吸引力的操作策略。
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Review of Natural Rubber Futures Market in 2022 and Outlook in 2023

LI Qing
（CITIC Futures Co. ，Ltd，Shanghai 200127，China）

Abstract：In 2022，the natural rubber futures market generally showed a trend of shock and decline.  In 
2023，the growth rate of global natural rubber output is expected to be 3%，while the domestic natural rubber 
output will maintain slow growth，the import will remain at a high level，and the domestic apparent supply is 
expected to grow by －0. 7%～3% year-on-year. In the absence of the domestic stimulus policy，domestic 
demand is tending to recover naturally，but it is not expected to have high growth，and export is expected to 
decline significantly. In 2023，the contradiction between the supply and demand of natural rubber is weak，and 
the price of natural rubber will fluctuate mainly due to the strength of macroeconomic recovery expectations.  
If tire enterprises can destock，and the economic recovery is getting stronger，the natural rubber market could 
have some growth due to the low existing rubber inventory. It is estimated that the natural rubber futures price 
will fluctuate from 11 000 to 14 000 yuan per ton.

Key words：natural rubber；futures market；supply；demand


