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天然橡胶期货市场分析

童长征

（中信期货有限公司，上海 200127）

摘要：2018年天然橡胶期货市场在底部徘徊，整体呈现弱势。供应方面，天然橡胶的潜在产能仍然过剩，除非出现极

端天气情况导致大幅减产，否则难以支撑天然橡胶价格向上。需求方面，由于宏观经济低迷，基建和房地产投资等增速

放缓，货运需求下降，导致轮胎产量增速下滑，在贸易战的背景下，轮胎出口进一步受阻。宏观方面，美国目前处于加息

周期，对全球货币流动性起紧缩作用，我国央行可能在经济低迷的背景下在货币政策上做出一些宽松的调整。预计天然

橡胶价格在短期之内难以形成大逆转。
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1　2018年天然橡胶期货市场行情回顾

2018年，沪胶市场在底部徘徊，尽管整体呈

现弱势，但下行空间并没有进一步扩大。主力合

约价格几起几落，2018年底再度跌至1万元·t-1左

右。东京胶市场也同样呈现弱势，东京胶价格从

2018年初的每千克200日元跌至2018年底的每千

克130日元，跌幅高达35%。

天然橡胶市场整体弱势与橡胶基本面和外围

环境息息相关。从基本面来看，天然橡胶供大于

求的基本面格局仍未改变。从外围环境来看，中

美贸易战的爆发导致市场对于天然橡胶的需求预

期看淡。2018年局部地区的极端天气和病虫害

对天然橡胶产量有一定影响，但规模不大，因此带

来的利多作用也非常有限。在多重因素影响下，

2018年天然橡胶市场负重而行。

2　天然橡胶供应分析

2. 1　天然橡胶产能巨大

天然橡胶供求关系中的“供”指产量，即橡胶

林的实际产出，但是产量的上限取决于产能。橡

胶林开割面积可以视作产能，因为开割面积决定

了天然橡胶的潜在最大产量。

2. 1. 1　开割面积

2003年以后橡胶开割面积一直处于稳定上升

的状态。天然橡胶生产国协会（ANRPC）成员国

2003年的橡胶开割面积约为600万hm2，2018年上

升至900万hm2，增长约50%。

主要产胶国开割面积见图1（资料来自wind资
讯和中信期货有限公司投资咨询部，下同）。

2004—2018年开割面积同比增速大多在2%
以上，近年由于胶价低迷，开割面积增速放缓，但

仍维持正增长。

另外，还要分析橡胶林的树龄分布。在开割

面积一定的条件下，“青壮年”橡胶树越多，则天
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图1　主要产胶国开割面积
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然橡胶产能越大。

2. 1. 2　新种植面积和重新种植面积

橡胶树新种植面积影响的是未来的开割面

积，从某种意义上来说，可以视为开割面积的边际

量。2005年以后，新种植面积迅速上升，这与当时

胶价快速上涨有关。

2005—2012年新种植面积的总和达到308. 82
万hm2，2018年ANRPC成员国的开割面积总和为

906. 47万hm2。新种植面积占比为34. 07%。

重新种植面积是指胶农砍伐老橡胶林后种

植的新橡胶林面积。由于重新种植会影响当前收

益，因此在胶价上涨的2004—2005年，重新种植面

积的增幅远远小于新种植面积。在胶价大跌之后

的年份如2009和2012年，重新种植面积出现了较

大幅度的增长。重新种植面积改变的是橡胶林的

树龄结构，它对天然橡胶产量有两方面的影响：一

方面会减小短期的天然橡胶产能，在短期内开割

面积下降；另一方面会增加长期的天然橡胶产能，

因为未来不仅开割面积会上升，单位面积产量（以

下简称单产）也会进一步提升。

2. 1. 3　单产

天然橡胶总产量取决于单产和割胶面积。

斯里兰卡橡胶单产的最高历史纪录达到2 000 
kg·hm-2以上，印度橡胶单产最高时也达到1 900 
kg·hm-2以上，不过近年来持续下降。目前，越南

的橡胶单产较高，最高达到1 700 kg·hm-2。

近年来橡胶单产下降的国家有泰国、中国、

印度和菲律宾。橡胶单产提高的国家有印度尼西

亚、越南、马来西亚和柬埔寨。橡胶单产下降的主

要原因是胶价低迷导致割胶积极性减弱。橡胶单

产上升的原因可能是越来越多的橡胶林进入成熟

期，可以进行开割。越南和柬埔寨就属于这种情

况。马来西亚则是通过淘汰单产低的橡胶林，从

而将单产均值推高。

2. 1. 4　主要产胶国的天然橡胶产量

2018年，印度等国天然橡胶产量出现显著的

下滑，其中，印度天然橡胶产量同比降低14. 1%，越

南同比降低9. 8%，斯里兰卡同比降低8. 2%。

天然橡胶产量下滑的主要原因是强降雨、洪

水以及台风导致割胶天数减少，橡胶树受到严重

破坏以及发生异常病害。另外，胶价低迷导致割
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图3　泰国天然橡胶产量
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图4　印度尼西亚天然橡胶产量

胶积极性降低也是影响天然橡胶产量的原因之

一。近年主要产胶国的天然橡胶产量如图2—9 
所示。

根据ANRPC的报告，2018年天然橡胶总产量

将达到1 385. 1万t，而2017年总产量为1 335万t，同
比增长3. 75%。
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 图5　越南天然橡胶产量
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图6　中国天然橡胶产量
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图7　印度天然橡胶产量
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图8　马来西亚天然橡胶产量
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图9　斯里兰卡天然橡胶产量

2. 1. 5　树龄分布

21世纪初，亚洲产胶区新种植了一大批橡胶

树，加上翻新种植，导致近几年树龄较短的橡胶树

占了很大的比例。树龄为1～10年的橡胶林占比

相当大，其次是树龄为18～30年的橡胶林，树龄在

37年以上的橡胶林占比非常小。这种树龄结构显

示出目前橡胶林还是比较年轻的，具有蓬勃的生

机。未来几年内如果不发生极端恶劣的情况，天

然橡胶产能很可能继续保持过剩，但过剩的程度

会有所减小。

2. 1. 6　泰国橡胶减产计划的影响

由于胶价低迷，泰国实施了橡胶减产计划，5
年内，橡胶树种植面积每年减小3. 2万hm2。2018
年泰国割胶面积为311. 12万hm2，年减产面积占总

割胶面积的1. 03%。5年累计减产总面积占比为

5%左右。

按2018年泰国的橡胶单产1 493 kg·hm-2计

算，减产计划导致天然橡胶年产量减小47 776 t。
这相对于泰国近500万t的天然橡胶年产量而言实

在是杯水车薪。除非泰国政府未来采取更激进的

减产计划，否则减产对天然橡胶价格的影响非常

小，可忽略不计。

2. 1. 7　其他地区的天然橡胶产量

亚洲地区天然橡胶产量占世界天然橡胶产量

的90%以上。
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非洲天然橡胶年产量约为79. 4万t，占全球天

然橡胶年产量的5. 99%。科特迪瓦是其中的主力

军，其天然橡胶年产量已经从2010年的约20万t上
升到目前的近50万t。喀麦隆的天然橡胶年产量约

为8万t，利比里亚的天然橡胶年产量约为8. 2万t，
尼日利亚的天然橡胶年产量约为7万t。

中南美洲的天然橡胶年产量为30. 5万t。其

中，巴西的天然橡胶年产量为20. 3万t，危地马拉的

的天然橡胶年产量为8. 2万t。
由于亚洲天然橡胶产量在全球产量中所占的

比重最大，因此分析天然橡胶供应情况时主要考

虑亚洲情况即可。

综上所述，21世纪初开始的橡胶树新种植面

积和重新种植面积的增长导致橡胶生产潜能仍然

很大。在可预期的时间里（至少一年之内），天然

橡胶产能依然过剩。当然，这也和天然橡胶价格

有一定关系。因为一部分成本较高的产能需要提

价来加以释放。潜在的庞大产能为天然橡胶价格

可能出现的上涨添加了一个天花板。

3　天然橡胶需求分析

3. 1　轮胎产业链的变化

3. 1. 1　汽车行业进入下行周期

在经历多年的快速发展之后，我国汽车行业

开始进入下行周期。2018年7月，我国汽车销量

出现同比负增长，并一直持续到2018年10月。而

2018年2月，汽车销量也曾出现同比负增长。

近年我国汽车销量如图10所示。
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图10　我国汽车销量

中国汽车工业协会数据显示：2018年1—10
月，我国汽车销量为2 283万辆，同比增长1. 14%；

乘用车销量为1 926. 52万辆，同比下降1. 21%；商

用车销量为356. 48万辆，同比增长4. 17%。由此可

见，拖累汽车销量增长的主要原因是乘用车需求

不足。原因之一是千人汽车保有量达到了一个相

对高峰，2018年我国千人汽车保有量达到180辆。

汽车产业的高速增长期可能已经过去。除此之

外，四五线城市由于金融去杠杆、购房消费挤压等

原因导致乘用车销量下滑。中美贸易战也使消费

者预期收入下降，影响了汽车消费需求。另外，之

前的购置税优惠政策导致提前消费的现象，现在

购置税优惠政策的退出也影响了汽车消费。

在多重负面因素作用下，汽车销量低迷现象

在2019年可能仍将持续。

3. 1. 2　商用车销量回落

2018年上半年商用车销量一直大于其他车，

但是进入7月以后，商用车销量增速快速下滑，到

9月甚至出现同比负增长，这反映出商用车的增长

乏力。

3. 1. 3　重型卡车销量增速下降

中国汽车工业协会数据显示：2018年1—10
月，我国重型卡车累计销量达到97. 61万辆，2017
年同期为96. 10万辆，同比增长1. 58%。

2018年7月以后，重型卡车销量同比增速也进

入负增长。

3. 1. 4　货运数据年末回升

与前几年相比，近年货运数据总体是下行的，

尤其在2015—2016年，货运周转量增速和货运

量增速均降至5%左右，2017年出现了大幅回升，

2018年第3季度货运增速开始缓慢上行。2018年
10月公路货运量同比增速为10%，公路货物周转量

同比增速为9. 6%。

货运增速上升对未来天然橡胶需求的上升有

一定的推进作用。

3. 1. 5　 基建投资增速降至谷底

从2017年底开始，基建投资增速连续下滑，从

2017年11月的20. 1%降至2018年10月的3. 7%，可

谓是飞流直下。

房地产投资增速基本上稳定在10%左右，而之
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前最高增速曾达到40%。

与房地产投资相比，未来基建投资增长的空

间较大，而受政策性因素影响，房地产投资增速不

容乐观。未来天然橡胶需求的提振可以主要关注

基建投资方面的增长空间。

3. 1. 6　轮胎产量和出口表现均不佳

轮胎产量增速在2016年底达到高点，但进

入2017年后快速下滑，从10%以上跌至个位数。

2018年9和10月，我国轮胎产量均出现同比负 
增长。

我国轮胎产量及其增长率如图11所示。

近年轮胎出口增速亦出现下滑。我国轮胎出

口量及其增长率如图12所示。2018年，轮胎的同

比增速一直低于5%（仅2018年2月例外，为12%）。

2018年6—8月，当月同比增速连续出现负值，分别

为：－5. 85%，－2. 02%和－4. 24%，但是9月当月

同比增速却上升至18. 86%，这可能与中美贸易战
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图11　我国轮胎产量及其增长率

关税征收导致的提前出口有关。总体上来说，出

口表现不佳。

3. 1. 7　中美贸易战影响下的需求变化

2018年，美方先后宣布对价值500亿美元、2 
000亿美元自中国进口的商品加征关税，中国进行

反击。中美贸易战不断升温。中美贸易战带来的

冲击可能在几年内影响经济。

中美贸易战对天然橡胶市场的最大影响是中

美之间的轮胎贸易。根据美国贸易代表办公室公

布的中国商品征税清单，航空器用新的充气轮胎

和翻新充气轮胎需要缴纳25%的关税。拟征税清

单中的主要橡胶制品如表1所示。

卤代丁基橡胶板、片、带等多种橡胶产品也被

列入清单。

3. 2　美国基建计划将推动天然橡胶需求

2018年2月12日，美国总统特朗普发布1. 5万
亿美元基础设施建设计划，计划在今后10年改造

表1　拟征税清单中的主要橡胶制品

税则号 产品名称
总出口数量/

kg
总出口金额/

美元
对美出口

数量/kg 数量占比/% 金额/美元 金额占比/%
40061000 轮胎翻新用胎面补料胎条 409 617 1 454 578 3 099 0. 76 12 096 0. 83
40091200 未经加强或未与其他材料合制

　但装有附件的管子 11 886 078 81 256 578 4 431 649 37. 28 30 857 108 37. 97
40094200 用其他材料加强或与其他材料

　合制有附件管子 10 693 133 41 470 421 2 659 505 24. 87 9 770 512 23. 56
40101100 仅用金属加强的硫化橡胶制输

　送带及带料 25 196 425 70 244 000 964 153 3. 83 3 171 860 4. 52
40113000 航空器用新的充气橡胶轮胎 276 454 5 588 709 1 299 0. 47 47 399 0. 85
40121300 航空器用翻新的充气橡胶轮胎 141 815 2 789 845 6 877 4. 85 306 165 10. 97
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图12　我国轮胎出口量及其增长率
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年久失修的公路、铁路、机场、桥梁等基础设施。

2019年美国将为基础设施建设投入210亿美元，未

来10年投入2 000亿美元。

美国基础设施建设无疑会大幅提高天然橡胶

的需求。

3. 3　其他行业的需求

轮胎对天然橡胶的需求最大，约占总需求量

的70%。非轮胎橡胶制品占30%，未来有较大的增

长空间。乳胶制品未来可能保持8%～10%的增长

速度。

总体来说，由于目前经济处于低迷的状态，在

过去的一段时期内，影响天然橡胶需求的因素均

表现不佳，在可预见的将来，天然橡胶需求缺乏井

喷的潜力。未来需求可能出现的大变化将主要来

自美国的基建投资。不过美国的政治体制决定了

美国政府在此方面的决策可能会行动迟缓。未来

美国政府可能采取的加快基建投资的举措是关注

的重点。非轮胎橡胶制品对天然橡胶的需求尽管

可能继续保持增长，但是由于其基数较小，对天然

橡胶总体的影响有限。

4　宏观面分析

4. 1　美联储加息

美国经济蓬勃向好。美联储加息的重要指标

是失业率。2009年10月美国失业率达到最高点

10%，之后一路下滑，2018年4月降至4%以下，此后

一直维持在这一水平，2018年9月更是降到3. 7%。

失业率的持续下行是美联储加息的必要前提。

居民消费价格指数（CPI）的上行也使美联储

有加息的需求。因担心经济过热、通货膨胀等因

素，美国CPI从2017年9月以后上升至2%以上，核

心CPI在2018年3月升至2%以上，虽然2018年8月
以后有所下滑，但仍然处于相对的高点。

从失业率和CPI等因素来看，美联储加息有其

理由。目前在加息的问题上，主要的变量是美联

储一年内的加息次数。根据经济形势，美联储有

可能调整加息次数。而这个变化对于全球流动性

的紧缩程度将产生一定的影响。

4. 2　中国的货币政策

我国的国内生产总值（GDP）增速在2015年第

1季度跌至7%，多年来一直维持在这一水平。2018
年7—9月的GDP累计同比增速分别为6. 8%，6. 8%
和6. 7%。与当年10%以上的增速相比已经不可同

日而语。

中采采购经理人指数（PMI）在9和10月连续

回落，目前已经降至50. 2。财新中国PMI也降至

50. 1。我国经济处于相对疲软状态是一个确定性

的事实。

由于去杠杆的需要，我国货币政策在近几

年表现偏紧。M1同比增速在2016年7月时达到

25. 4%的高位水平，但此后一路下滑，到2018年
10月已经降至2. 7%。M1增速的大幅下降可能与

我国居民的现金使用减少有关。但是M2同比增

速同样在下滑。从2013年8月最高的14. 7%降至

2018年10月的8%，降幅虽然远小于M1，但幅度也 
不小。

但是我国政府对于经济衰退的容忍不可能

是无限制的。尽管货币供应增速是下降的，但是

央行采取了定向降准等数量宽松措施来增加流动

性。2018年1—10月，央行通过逆回购直接投放资

金总量达到9. 5万亿元。

在经历了较长时期的去杠杆措施之后，我

国经济的主要问题更多地集中在通缩上，而非通

胀。这使得央行在货币政策上会进行一些调整，

倾向于注入流动性以稳定经济增长。当然，央行

所采取的宽松措施将比过去更加谨慎，不能让这

几年的去杠杆努力付诸东流。预期这对于包括天

然橡胶在内的商品将产生一定的利多作用，但影

响有限。

5　20号胶上市的影响

2018年6月12日，证监会通过了上海期货交易

所的20号胶的立项，未来天然橡胶又将增加一个

新品种。

20号胶的上市无疑会给国内橡胶下游的轮胎

企业带来积极的影响，会有更多下游企业参与期

货套保。期货标的和企业生产原料形成了很好的

对标作用。

对于上游企业来说，如果仅仅是国内的资

源，那么上游企业一定会受到冲击，因为我国的橡
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胶种植成本显著高于东南亚。20号胶上市，虽然

进口关税和增值税犹存，但是至少资本市场的口

子打开了。过去，国内橡胶种植企业可以通过期

货以获得升水，但是这样的好日子未来将一去不 
复返。

沪胶市场全乳胶的升水最终将被消灭。无

论是现货升水还是远月升水，在20号胶上市以后

都难以维持。因为20号胶是面向产业链现货的品

种，和现货贴得很紧，20号胶上市以后价格也定

然会贴近现货。轮胎企业是使用标胶的大客户。

2016年我国20号胶的进口量达到327万 t。20号
胶的庞大数量，也使20号胶难以产生巨大升水。

在这种背景下，未来全乳胶也必定难以脱离现货 
太远。

现货升水首先会被消灭。在假定现货价格难

以攀升的情况下，很可能产生期货单边下滑以贴

近现货的情况，此时适合采取逢高沽空的策略。

其次，为稳妥起见，可以做现货和期货的套

利动作。不过目前期货和现货价格已经贴得非常

近，没有多少套利空间。除非未来有不可控因素

导致价差拉大，则可以进行套利。

第三，1-9价差（9月与次年1月合约价格之差）

的正向套利。1-9价差最高时甚至达到3 500元·t-1。

1-9价差存在的原因之一是交割制度。由于上海期

货交易所的交割制度决定当年生产的全乳胶只能

用于当年及次年交割，在次年的最后一个交易日结

束以后，这些仓单就必须转成现货离开期货市场。

而9月合约是当年的最后一个主力合约，因此9月合

约面临最大的交割压力。1月是一年的开始，它能

接受的只有前一年生产的仓单。因此9月和1月交

割品的数量存在悬崖般的差距。造成1-9价差悬殊

的另一个原因是橡胶期货的投机属性过强导致了

远月升水（期货对现货的升水也同样如此）。目前

如果不考虑烟胶片，全乳胶仓单集中在5个厂商（包

括云垦、海胶、中化、广垦、曼列）8个品牌中。天然

橡胶年消费量达到500万t，但全乳胶年产量不超过

50万t，交割品仅有30多万t。全乳胶仓单的产量相

对于下游消费的需求量严重偏小。这些因素都使

橡胶期货的投机成分大大增加。投机成分的增加

使期货价格自然而然产生出升水，而升水幅度能够

达到多少是无法想象的。

但是20号胶的上市会使橡胶期货（包括目前

的全乳胶合约和未来的20号胶合约）回到现货中

来。因此1-9价差很难再像从前那样大幅扩大。

从这个角度来说，未来1-9价差回归正常水平的概

率较大。这可以作为1-9正向套利的逻辑前提。

最近隔月价差的变化为上述推论做出了很好

的注解。2018年底，无论是1月和11月的价差，还

是9-5价差，均出现了异常的收窄的局面。这不能

不说与市场对于未来20号胶上市的预期有关。因

为担心20号胶的上市会影响远月升水，所以价差

提前回落。

6　展望

从供应、需求以及宏观面3个角度对天然橡胶

价格走势的影响因素进行了分析。无论从哪个角

度来看，都难以支撑天然橡胶价格在短期内大逆

转。在供应方面，天然橡胶的潜在产能仍然过剩，

除非出现极端天气情况导致大幅减产，否则难以

在供应方面找到价格向上的逻辑。在需求方面，

由于宏观经济低迷，基础设施建设、房地产投资等

增速放缓，货运需求下降，最终导致轮胎产量增

速下滑。在贸易战的背景下，出口进一步受阻。

在宏观方面，美国目前处于加息周期，对于全球

的货币流动性起紧缩作用，不过我国央行在经济

低迷的背景下可能在货币政策上做出一些宽松的 
调整。

目前天然橡胶价格已经处于历史性底部，加

上已经历经8年的磨难，因此对于天然橡胶价格不

必过于悲观。投资者可以主要关注事件驱动下的

小波动。2019年可能出现的因素有厄尔尼诺现象

造成的产量变化、中美贸易战导致的经济下滑、美

国基础设施建设推进过程中带来的需求不确定性

增长。除此以外，如果20号胶在2019年上市，则可

更多关注20号胶和沪胶的价差套利情况。

对于预期要捕捉大反转机会的投资者而言，

可能需要更耐心的等候。未来的转折点可能会出

现在供应进入颓势后、叠加需求爆发式上涨的时

刻，但这在2019年还难以实现。
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