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2021年天然橡胶期货市场回顾及2022年展望

李　青

（中信期货有限公司，上海 200127）

摘要：2021年天然橡胶期货市场走势基本呈“N”字形。由于天然橡胶绝对价格不低，而且目前无抑制

2022年天然橡胶供应的可见因素，加上全球GDP增速相对较高的预期，预计2022年全球天然橡胶供需双增

长。2022年，我国天然橡胶产量增速预计为2%～6%；在海外其他地区需求复苏分流原料的背景下，预计

我国天然橡胶进口量最多恢复至2017和2018年的水平，表观供应量增速预计为4%～6%；随着疫情得到控

制，中国轮胎出口订单存在回流海外市场的可能，轮胎出口的增长不确定，内需亮点在乘用车销售以及重

型卡车替换轮胎需求的修复。只要国内天然橡胶需求不出现下滑，显性库存会继续下降，2022年度天然橡

胶价格重心偏向于上行，波段的价格会受到轮胎产量同比变化的影响，上半年天然橡胶价格会趋于持续上

涨，下半年的变数则会增多。2022年RU主力合约价格的波动区间为每吨13 000～18 000元，NR主力合约

价格的波动区间为每吨11 000～14 000元。
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1　2021年天然橡胶期货市场行情回顾

2021年天然橡胶期货市场走势基本呈“N”字

形，1—2月上涨，从3月开始下跌，6月底逐步企稳，

从9月开始再次呈现上涨态势。行情大致可分为4
个阶段。

第1阶段为2021年1月至2月末，天然橡胶市场

出现年内最迅猛的上涨行情，如RU主力合约价格

从13 600元·t-1左右涨至最高17 335元·t-1，涨幅

高达27%。主要原因为：（1）国内外产区逐步进入

停割期，天然橡胶供应量减小；（2）国内轮胎企业

开工率较高，同时国内外预计持续复苏，对天然橡

胶全年消费的预期较高；（3）大宗商品市场整体表

现强势。

第2阶段为2021年3月至6月中旬，市场主要呈

震荡下跌走势，主力合约价格甚至创下年内新低。

主要原因为：（1）因风调雨顺，天然橡胶产量预计会

大幅增长；（2）与历史同期价格相比，该阶段的橡

胶价格偏高，理论上产业有较大的加工利润；（3）上 
半年需求旺季不旺，需求预期较为悲观；（4）非标

套利行为增多，全乳胶跌幅比20号胶大；（5）其他

工业品市场涨势较为强劲，橡胶被投资者作为空配

品种而持续性地抛空。

第3阶段为2021年6月中旬至9月，市场呈持续

震荡走势。影响因素主要有：（1）国内港口持续去

库存，混合胶价格表现较为强势，全乳胶与混合胶

的价差较小，非标套利企业获利了结，盘面空头压

力释放；（2）其他工业品的单边上涨行情结束，橡

胶的对冲配置意义消失；（3）内需表现较差，但外

需表现超出市场预期，下半年出口量未出现回落。

第4阶段为2021年9月中旬至12月，市场呈宽

幅震荡上涨行情。主要原因为：（1）国内9月限电

的影响逐步消退，轮胎厂开工率触底后逐步走高，

外需表现出明显的韧性；（2）拉尼娜预期再度抬

升，尼诺指数恶化，产区降雨增多，原料价格偏强势 
运行。
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2　天然橡胶需求分析

2. 1　2021年轮胎需求下滑

通过天然橡胶进口量以及港口库存变化推算

天然橡胶表观消费量，见表1（资料来自Wind资讯

和中信期货研究部，下同）。2021年天然橡胶表观

消费量较上年增长2.4%，增速并不高。2021年国

内天然橡胶的需求亮点主要为轮胎出口。2021年
1—10月我国轮胎出口量累计为48 692万条，同比

增长26.7%，高于过去10年同期的数据，也远远超

出了市场的预估。其原因是全球第3轮新冠肺炎疫

情爆发，原本已经启动的部分欧美轮胎工厂生产又

出现停滞，疫情发展也使东南亚的轮胎供应受到影

响，因此部分已经回流至欧美的订单又再度回到中

国市场，使我国轮胎出口出现超预期的繁荣。

除了轮胎出口之外，轮胎内需以及其他橡胶制

品需求则表现平平。2021年国内轮胎需求大幅下

滑，无论配套轮胎还是替换轮胎的需求都较2020年
有所走低。

2. 2　 2022年全球经济增长预期拉动轮胎需求

全球GDP的变化趋势是全球轮胎消费变化方

向的核心影响因素。

从市场对于全球主要经济体的GDP增长预

期来看，2022年全球经济将继续保持较快速度增

长，但由于基数原因，2022年增速将较2021年增速

明显放缓。国际货币基金组织（IMF）于2021年10
月发布的《世界经济展望》预测，2021和2022年全

球经济增速分别为5.9%和4.9%，发达经济体经济

增速分别为5.2%和4.5%，新兴市场和发展中经济

体经济增速分别为6.4%和5.1%。与2019年之前

2%～3%的全球经济增速相比，2022年预期的增速

4.9%是相对可观的，其对于全球轮胎消费会有显

著的正向拉动作用。

2. 3　 我国轮胎出口订单存在回流海外市场的可能

由于经济复苏，全球的汽车、轮胎消费量大概

率会有所增长。从总量角度考虑，如果中国供应比

例维持不变，那么中国的轮胎出口也会增长。但

2020及2021年中国轮胎出口的高增长更多的是得

益于海外市场供应不正常带来的订单转移，如果

2022年轮胎需求增长的背景是疫情的消退，那么

订单回流海外是国内轮胎行业即将面对的问题。

因此，在全球轮胎需求总量增大但中国供应占比可

能下降的情况下，轮胎出口的增长是不确定的。从

2021年年底的统计数据来看，出口增速已经出现走

低的趋势，第3季度轮胎出口量同比下降的地区明

显增多。

2. 4　 内需亮点为乘用车销售以及重型卡车替换轮

胎需求的修复

2. 4. 1　 新能源汽车政策以及芯片问题的缓解会拉

动乘用车配套轮胎需求

2020年年底全球出现芯片短缺问题，国内的

乘用车销售也受到了影响且从2021年6月开始明显

下滑，乘用车月度销量低于近4年同期水平，一直到

10月乘用车月度销量的下滑才有所减缓。芯片问

题预期会在2022年得以解决，因此2022年乘用车

销售大概率将不会被芯片问题过多地拖累。市场

对于2022年我国汽车市场刺激政策的期望主要集

中在新能源汽车方面。从过去的经验来看，新能源

汽车的利好政策对于乘用车销售的拉动作用更为

明显。因此，从需求正常修复角度来看，2022年乘

用车销量的增长大概率会出现，同时考虑到基数问

题，2022年第1—3季度乘用车销售表现或许都不

会差。

2. 4. 2　 商用车轮胎市场依赖于替换轮胎需求复苏

2021年第1季度重型卡车的新车销量创出了

表1　我国天然橡胶表观消费量分析

年　份 产量1）/万t 进口量2）/万t
青岛＋仓单库存量/万t

表观消费量3）/万t 表观消费量同比变化率/%
年初 年末 库存量变化

2016 77. 40 446. 74 54. 4 45. 7 －8. 7 532. 84
2017 79. 80 568. 18 45. 7 83. 2 37. 5 610. 48 14. 6
2018 81. 84 566. 40 83. 2 102. 3 19. 1 629. 14 3. 1
2019 81. 23 518. 37 102. 3 78. 8 －23. 5 623. 10 －1. 0
2020 69. 27 590. 09 78. 8 96. 0 17. 2 642. 16 3. 1

  20214） 83. 30 537. 00 96. 0 59. 0 －37. 0 657. 30 2. 4

注：1）天然橡胶生产国协会（ANRPC）统计数据；2）海关统计数据；3）表观消费量＝产量＋进口量－库存量变化；4）预估值。
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历史新高，同时公路货运量也恢复到疫情前的水

平。然而，从第2季度开始重型卡车销售情况快速

恶化，销量从同比增长50%以上转变为同比下降，

环比数据也快速下降。7月重型卡车销量同比降低

50%以上，并且绝对值低于疫情前两年的水平。

2021年重型卡车替换轮胎市场全年表现都不

佳。有一部分原因是2020年大量重型卡车更新对

替换轮胎市场需求造成了一定的冲击。此外，2021
年第1季度之后公路货运数据表现极差，显著低于

疫情前水平。

2022年预计这些因素会有所转变。

首先，替换轮胎需求量可能会回升，形成利

多。第一，2020年淘汰的国三重型卡车上拆下来

的旧轮胎数量不断减少，对于2022年正常替换需求

形成影响的可能性降低。第二，前几年我国物流运

输一直稳定增长，虽然疫情打断了增长趋势，但从

长期经济发展来看，国内的物流不可能持续性地倒

退，因此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较高，而且随着国内疫苗接种

的逐步推广，疫情带来的影响或许会逐步淡化，国

内的物流会逐渐恢复到正常水平。2022年下半年

利多释放的概率更高。

其次，卡客车销量会成为2022年上半年的利

空及下半年的利多。2020及2021年重型卡车销量

的大幅增长都有政策因素的影响，但是2022年预期

没有相关政策。预计2022年重型卡车销量会恢复

到历史常规水平，即2019年的水平。由于2021年
的基数变化非常显著，因此2022年卡客车销量大概

率会在上半年同比下降，在下半年同比增长。

2. 5　 轮胎厂开工率预估拉动天然橡胶价格

分析数据表明，轮胎产量的同比变化基本对应

了当期天然橡胶价格的走势。轮胎月度产量同比

变化与轮胎厂开工率同比变化在一定程度上保持

着相近趋势。因此可以通过分析轮胎厂开工率的

变化，得出未来需求对于天然橡胶价格的指引方向

以及变化节奏。

根据之前对2022年需求的分析，可以对2022
年的轮胎厂月度开工率做出一定的预判：（1）由于

春节假期和冬奥会，2022年1—2月轮胎厂开工率

会受到影响；（2）从2021年年底的轮胎厂库存看，

2022年年初轮胎厂库存压力并不高，因此在1—2

月的消化后，2022年3月轮胎厂开工率或许会快速

达到高位，并在上半年保持高位；（3）2022年下半

年轮胎厂开工率会较上半年有所下降。

在上述预判基础上，得出2022年的轮胎开工

率同比变化趋势（见图1）。因此预估2022年上半

年需求对天然橡胶价格会有向上拉动作用。
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1—2021年开工率；2—2022年开工率（预估值）；3—2021年 

轮胎月产量。

图1　我国轮胎厂开工率及产量变化

3　 天然橡胶供应分析

3. 1　 2021年供应情况

2021年全球天然橡胶供应量是增长的。据

ANRPC对主要产胶国的天然橡胶产量统计（见

图2），预估2021年主要产胶国天然橡胶产量为 
1 162.2万t，较2020年增长5%；从2021年年初到年

末主要产胶国的天然橡胶产量增速预估值不断调

低，由年初的7.8%降至年末的5%～6%。影响天然

橡胶产量的主要因素为：（1）9月之后，主要产胶

国出现拉尼娜现象，降雨引起部分地区的割胶行为
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图2　ANRPC主要产胶国天然橡胶产量
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受限；（2）疫情使部分产胶国的外来劳工减少； 
（3）海运问题使2021年年底主要产胶国的天然橡

胶运输到海外市场受到影响。

2021年非洲和其他非东南亚产胶国的天然橡

胶产量增速较低，仅为1%～3%。因此ANRPC预

估2021年的全球天然橡胶产量为1 383万t，较上年

增长1.7%。

3. 2　 2022年全球天然橡胶供应能力增速不大

目前全球天然橡胶供应国可分为2类。一类

为橡胶种植面积下滑，且现有开割数量已经到达

峰值或较长一段时间保持稳定或下降的产胶国，如

泰国、印度尼西亚、马来西亚、印度、斯里兰卡。这

些国家的橡胶增产能力或意愿较低。另一类是近

几年来割胶面积持续增长且还有增量空间的产胶

国，如柬埔寨、菲律宾、缅甸、危地马拉、墨西哥、越

南。如无特殊事件，这类国家的天然橡胶供应量会

持续增长。

从割胶面积来看，目前已经达到峰值或呈现

消极态度的国家多数为老牌的主要产胶国，这些

国家的橡胶种植面积占全球种植面积的71%，增

产意愿较大的产胶国种植面积仅占全球种植面积

的18%。因此全球的割胶面积不会出现非常快速

的增长。目前也看不到2022年趋势大幅改变的因

素。这就决定了2022年全球天然橡胶总供应能力

不会大幅增长，但也没到下行拐点，预估割胶面积

增速仍会维持在2%～3%。

3. 3　 全球天然橡胶产量预计增长但增速不高

影响天然橡胶年度总产量的主要因素为亩

产。亩产又主要取决于天气、病虫害、劳工等因

素。2021年胶园病虫害情况较少，仅云南产区于4
月初出现白粉病。2021年第4季度拉尼娜现象对东

南亚产胶国天然橡胶产量均有影响。2021年受劳

工影响较大的产胶国是越南。

2022年影响全球天然橡胶供应能力的主要因

素可能依旧是天气以及劳工问题。最新研究显示，

2022年预期会发生中等程度的拉尼娜，而且拉尼娜

现象持续到2022年年初北半球冬季的可能性约为

90%，但持续到2022年3—5月的可能性只有50%，

即2022年初期有拉尼娜，之后整体偏向于风调雨

顺。因此天气因素对于天然橡胶产量是增量因

素。劳工问题的解决则取决于疫情控制的速度。

假设疫情问题逐步好转，2022年下半年出现劳工问

题的可能性将小于上半年。

从总体来看，2021年天然橡胶供应受额外因

素影响而削减的实际程度并不太高，目前确定会影

响到2022年天然橡胶供应量的因素更少，但供应弹

性也是有限的，预估2022年全球天然橡胶产量增速

为2%左右（见图3）。
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图3　全球天然橡胶产量及同比变化率

3. 4　 国内天然橡胶产量与进口量预计双增长

3. 4. 1　国内天然橡胶产量预计小幅增长

据ANRPC预估，我国2021年天然橡胶产量为

83.3万t，较2020年增长20%（见图4）。这一巨大的

增速有很大原因是2020年产量较低的基数效应带

来的。与2019年相比，我国2021年天然橡胶产量

增长2.58%。2021年国内天然橡胶生产受到的负

面干扰不多，只有割胶初期的云南产区病虫害以及

10月以后的降雨，但2021年整体的原材料收购价

格一直处于偏高水平，因此理论上国内胶农的割胶

意愿较为强烈，这是天然橡胶产量的拉动因素。因
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图4　我国天然橡胶产量
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表3　2022年我国天然橡胶表观消费量估算

供需增速 国内产量1）/万t 进口量2）/万t
青岛＋仓单库存量/万t 表观消费量3）/

万t
表观消费量同
比变化率/%年初 年末 库存量变化

供需增速双低 85. 0 560 59 40. 43 －18. 57 663. 57 1. 0
供应增速高、需求增速低 87. 5 570 59 52. 93 －6. 07 663. 57 1. 0
供应增速低、需求增速高 85. 0 560 60 34. 86 －25. 14 670. 14 2. 0
供需增速双高 87. 5 570 59 46. 36 －12. 64 670. 14 2. 0

注：1），2），3）同表1。

此2021年的天然橡胶产出情况已经是国内生产能

力的最大化使用结果。据测算，2021年的天然橡胶

亩产达到近5年以来的最高水平，2022年暂时没有

亩产再度大幅提高的预期。割胶面积也是同样，预

计长期保持稳定。因此预估2022年国内天然橡胶

产量的增速为2%～5%。

3. 4. 2　 天然橡胶进口量在套利需求下预计增长

2021年1—10月，我国天然橡胶累计进口量为

432.68万t，同比下降8.6%，这一数值同样受到2020
年基数的影响。与历史数据相比，2021年1—10月
天然橡胶进口量也处于高位水平（见图5）。
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图5　历年1—10月天然橡胶月均进口量

2022年影响天然橡胶进口量的因素主要有两

个：一是海外实际需求对于进口橡胶的分流情况；

二是套利预期的一致性。

2022年，随着全球供应链的修复、海运费的降

低，欧美经济将会继续复苏，当地的轮胎产量也会

增加，这必将减少可供中国进口的天然橡胶数量。

2022年，非标正套价差的收缩仍是目前市场

主流的预期。这个预期基于几个大的背景。首先，

全球天然橡胶供应趋于正常，这意味着全乳胶的产

出有保证，而偏高的天然橡胶价格会激发交割品的

产出积极性，而这种积极性会使得全乳胶的年度产

出大于年度需求，导致全乳胶库存的不断累积。其

次，国内浅色胶库存量达到低位水平，库存在持续

减少，随着海外消费的回暖，我国的进口压力不大，

加之国内外轮胎需求复苏预期，因此深色胶的供需

情况会好于全乳胶。这种套利预期相对一致的情

况还是会使2022年我国套利的进口需求量增大。

但由于全球其他地区的橡胶用量也在增长，因此预

估我国天然橡胶进口量或许会回到2017和2018年
的水平，进口量预计为560万～570万t。

3. 4. 3　 我 国 天 然 橡 胶 表 观 供 应 量 增 速 预 计 为

4%～6%

我国天然橡胶表观供应量分析见表2。2021
年我国天然橡胶表观供应量同比下降约6%，2022
年表观供应量预计同比增长4%～6%。

表2　我国天然橡胶表观供应量分析

年份
国内产量1）/

万t
进口量2）/

万t
表观供应
量/万t

表观供应量同
比变化率/%

2016 77. 40 446. 74 524. 14
2017 79. 80 568. 18 647. 98 24
2018 81. 84 566. 40 648. 24 0
2019 81. 23 518. 37 599. 60 －8
2020 69. 27 590. 09 659. 36 10

  20213） 83. 30 537. 00 620. 30 －6
  20223） 85～87. 5 560～570 645～657 4～6

注：1），2）同表1；3）预估值。

2022年我国天然橡胶表观供应量预估值为

645万～657万t。而2021年我国天然橡胶需求量

约为657万t，只要2022年国内天然橡胶需求有所增

长，国内显性库存就会继续下降。2022年我国天

然橡胶表观消费量估算见表3。

4　 2022年天然橡胶期货市场走势判断

从全球层面来看，2022年天然橡胶预计供需

双增长。由于天然橡胶绝对价格不低，且目前无抑

制2022年天然橡胶供应的可见因素，因此在价格

重心相对偏高的背景下，2022年天然橡胶供应大
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Review of Natural Rubber Futures Market in 2021 and Prospect in 2022

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

Abstract：The trend of natural rubber futures market in 2021 is basically in the shape of “N”. As the 
absolute price of natural rubber is not low，and there are no visible factors inhibiting the supply of natural 
rubber in 2022，coupled with the expectation of relatively high global GDP growth，it is expected that the 
global natural rubber supply and demand will increase in 2022. In 2022，the growth rate of China’s natural 
rubber production is expected to be 2% ～ 6%. Under the background of demand recovery in other overseas 
regions and diversion of raw materials，China’s natural rubber import is expected to recover to the level in 
2017 to 2018 at most，and the growth rate of apparent supply is expected to be 4%～6%. With the epidemic 
situation under control，China’s tire export orders may return to the overseas market，and the growth of tire 
export is uncertain. The highlights of domestic demand are the sales of passenger cars and the repair of the 
demand for replacement tires of heavy trucks. As long as the domestic demand for natural rubber does not 
decline，the dominant inventory of domestic natural rubber will continue to decline. In 2022，the price focus 
of natural rubber tends to rise，and the price of band will be affected by the change of tire output year-on-
year. The price of natural rubber will tend to rise continuously in the first half of the year，and the uncertainty 
will increase in the second half. In 2022，the fluctuation range of RU main contract price is 13 000～18 000 
yuan per ton，and the fluctuation range of NR main contract price is 11 000～14 000 yuan per ton.

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

概率会呈现增长态势。而需求则依赖于全球GDP
增速依旧相对较高的预期，天然橡胶需求也趋于 
增长。

在供应方面，由于相对偏高的天然橡胶价格以

及供应抑制因素缺乏，2021年我国天然橡胶供应

受气候以及病虫害等额外因素的影响并不严重。

国内胶水价格同样处于偏高水平，因此2021年我

国天然橡胶生产能力已经尽可能地得到利用。

2022年在相近的开割面积情况下，天然橡胶产量

出现更高速的增长是不现实的。因此预估2022年
国内天然橡胶产量增速为2%～6%。在国外其他

地区需求复苏分流原料的背景下，能给予中国市场

进口的总量减少，预计2022年我国天然橡胶进口

量最多恢复至2017和2018年的水平。预计2022年
我国天然橡胶表观供应量增速为4%～6%。

在需求方面，2020及2021年中国轮胎出口的

高速增长更多的是得益于海外市场供应不正常带

来的订单转移。随着疫情得到控制，中国轮胎出口

订单存在回流海外市场的担忧。在全球轮胎需求

总量增大但中国产轮胎占比可能下降的情况下，我

国轮胎出口的增长是不确定的。轮胎内需亮点在

乘用车销售以及重型卡车替换轮胎需求的回升。

新能源汽车政策以及芯片问题的缓解会拉动乘用

车配套轮胎需求，考虑到基数问题，2022年前3个
季度的乘用车销售表现或许都不会差。商用车轮

胎市场只能依赖于替换轮胎需求复苏。

根据供应以及需求的分析去推算2022年国内

显性库存变动可以发现，只要2022年国内天然橡胶

表观消费量增长，那么国内显性库存就会呈现下降

态势。这意味着2022年度天然橡胶价格重心偏向

于上行。

细分年内价格走势，波段的价格会受到轮胎产

量同比边际变化的影响。预计2022年上半年天然

橡胶的价格会偏向于持续上涨，下半年的变数则会

增多。预计2022年RU主力合约价格的波动区间在

每吨13 000～18 000元。NR主力合约价格的波动

区间为每吨11 000～14 000元。
收稿日期：2021-12-03


