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局部产区降雨偏多，原料上涨带动成品走强

【核心观点】

近期局部产区降雨偏多，收料受到影响，原料尤其胶水端大幅上涨推

动成品走强。当前乳胶高利润带动胶水上涨，二级胶成本抬升，干胶成品

价格在低利润下有支撑，所以需关注一：下游轮胎厂需求是否会在 2-3 月

启动，以匹配上涨预期；二：泰南天气，原料价格高刺激开割积极性，淡

季供应可能高于同期；三：乳胶需求是否会走弱，乳胶走弱那么成本支撑

逻辑将会被打破。

从 22 年全年来看，需求端，20-21 年上半年配套透支的较严重，22

年没有新的政策刺激，配套需求或延续低迷态势，22 年上半年出口还是整

体需求最大的亮点，下半年存走弱预期，叠加油价上涨、运价低迷，替换

也缺乏潜力增长空间，预计 22 年需求表现不及 21 年。

供应端，东南亚产区泰国、越南、马来、印尼等国家产量在全球占比

达到 80%以上，20-21 年因疫情造成外劳流失、割胶工不足，天然橡胶加工

厂多有关停现象，加上连续两年处于拉尼娜年，低温影响开割进度，而高

频降雨又导致收料不足，所以近两年产区供应缩量较多。进入 22 年，东南

亚疫情新增大幅放缓，工厂也恢复开工，且根据美国气象局预测，22 年下

半年拉尼娜发生概率大幅减弱，天气将回归正常。新兴国家如柬埔寨、缅

甸、老挝、科特迪瓦等，每年保持高产量增速，潜力增长空间仍较大，纵

观 22 年整年，供应会较 21 年提增。

综上，2022 年全年可能表现为去库再累库走势。
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一、橡胶周度运行情况

1、期现市场综述

期货端，RU、NR 本周均小幅上涨，主要受成本推涨影响，产区进入供应淡季，泰南原料抢夺激烈，

乳胶补库，带动胶水大幅上涨，相应二级胶杯胶等也表现坚挺。

现货端，节后多数工厂已陆续复工，但开工尚未恢复至常规水平，未听闻大量采买，日内成交以

套利盘加仓、轮仓和贸易商小单补货为主，由于混合现货流通偏紧，报盘坚挺，表现好于浅色胶，但

难以跟上期货涨幅，基差走弱。
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二、橡胶供应端

1、上游天气

近两周印尼苏门答腊岛、西加里曼丹以及马来半岛降雨偏多引发洪水，目前马来情况基本缓解。

泰国中部和南部未来一周还会有持续降雨，南部宋卡、洛坤等主产府降雨有所减少，累计降雨仍高于

常值。云南版纳产区 2月底迎来降温，低温降至 5度，持续时间较长，需关注降温后落叶及长叶情况。
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2、上游原料

泰国胶水继续上涨，主要因：一是产区陆续停割，淡季供应下滑；二是加工厂为储备停割期库存

和对锁远月空单抢夺原料；三是乳胶补库带动价格上涨，胶水加工乳胶利润较高。但受原料上涨影响，

成品利润被不断压缩，尤其体现在干胶端。
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3、上游利润

上述图表为剔除运费影响后的实际利润，近期天胶需求走弱，而原料大幅上涨，成品端走势不一，

乳胶因为低库存，泰国、马来下游工厂补库带动价格大幅上涨，依然维持加工利润，干胶端暂未看到

需求明显转好，泰标点对点加工利润受原料上涨影响大幅下滑至盈亏边缘。

4、中国进口

12 月，国内进口天胶 50.9 万吨，环比减少 3.47 万吨，同比减少 7.93 万吨，1-12 月累计进口 590.3

万吨，同比减少 52.9 万吨，减幅 895%。分胶种看，标胶累计进口 144.8 万吨，同比增加 11.7 万吨，

混合累计进口 291.2 万吨，同比减少 62.5 万吨。标胶增混合降主要因今年出口强、内销弱，杯胶原

料部分分流至出口胶即标胶，其次今年整体为基差回归年，混合实际需求同比减少幅度不及整体需求

降幅，可见来自套利加仓的投机需求也相应减少。12 月混合进口同比偏低，自泰国混合进口降至五年

低位，12 月泰国至国内港口运费涨至 70 美金，舱位紧张有部分影响，此外泰国原料分流严重，原料

整体偏紧，产量跟不上，加上内外倒挂，导致进口低、国内混合去库。
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三、橡胶库存

本周 RU 小计环比增加 0.22 万吨，仓单环比增加 0.41 万吨；NR 小计环比增加 0.3 万吨，仓单环

比增加 0.69 万吨。本周区内累库 0.5 万吨（前值+0.28 万吨），区外累库 2.32 万吨（前值+0.12 万

吨）。节后轮胎厂复工多半，但开工尚未恢复至常规水平，青岛到港偏集中，短期累库。

四、橡胶需求端

1、轮胎开工
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春节期间全钢开工率环比下降 11.9 个百分点，同比下降 58.9 个百分点；半钢开工率环比下降 20

个百分点，同比下降 44 个百分点。因春节临近和冬奥会的举行，今年轮胎厂普遍放假提早，多于 1

月 20 日左右陆续开始放假，节后初七已有半数复工，东营地区部分轮胎厂延期开工。

2、轮胎出口

全钢方面，出口订单多集中在圣诞节前，11 月高增长基数透支了一部分未来消费，12 月面临下

滑，同比仍在高位。半钢据了解订单一直持续到 1月，12 月仍表现强势。

3、卡客车指标

上半年在享受国三淘汰的补贴优惠下，需求被提前透支，加上目前运力过剩、物价低迷、油价上

涨，重卡新车购置需求急剧下滑。轮胎端，由于轮胎厂多在 10 月宣布涨价，一级代理商和二级经销

商大量备货，但受制于实际需求低迷，经销商以回款为主，控制进货，12 月库存环比去化 1.6 天。
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五、相关图表
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