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橡胶年报：缺乏实质驱动   

窄幅震荡或成常态  

产业服务总部 

能化产业服务中心 

 

报告要点    

回顾 2021 年的行情，橡胶做到了去年年报中提出的“基础牢固，迎接光

明”，也经历了年中半年报提出的“泥泞之中，希望仍在”，但整体来看价格

的波动再次陷入长久以来震荡区间，并且明年继续在震荡区间波动的概率同

样很大。 

2021 年橡胶运行的脉络是十分清晰的，处于长达 8 年的 9500-16000 主

震荡区间的上半区，即 12750-16000 区间。 

虽然受到估值影响橡胶一直具有较好的底部，但由于没有实质性的驱动，

导致价格向上总是呈现出不稳定、回调快、上限低的特性。缺乏实质性的驱

动，使得橡胶这种本应具有极大价格弹性的商品，在 2021 年轰轰烈烈的商品

大牛市中表现依然一般，市场认可它的底部价值，但找不到如有色、黑色一

样长期强势上涨的理由。 

2022 年橡胶仍会是震荡的一年，2020 年疫情后开始形成的向上动力，

经过了“一鼓作气，再而衰，三而竭”，不再能够使得橡胶有新的突破，橡胶

将回归区间震荡并可能成为全年的常态。 
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一、行情回顾 

2021 年橡胶行情整体抬升，但并未走出出色的上涨趋势，特别是在商品大牛市的背景下，和此起彼伏的

有色、黑色，乃至后期暴涨暴跌的部分能化品种如 PVC 都不可同日而语。 

年初，全球性通货膨胀带动商品大牛市，橡胶稍微跟随了一下宏观大环境，橡胶指数最高涨至 17333 点，

且回落速度极快，仅仅保持了不到一周。随后就进入漫长的下跌之路，但是由于去年大幅上涨的行情较大地抬

升了橡胶的价格，经过半年的下跌，橡胶和去年相比还是处于一个较高的位置，依托 13000 点来构筑新的底

部。 

筑底之后在下半年有多次上冲动作都无疾而终，冲高回落后没有再引发更大的下跌，震荡之后价格回到年

初的价格，等于站在年度的角度这一年价格没有变化。 

图 1： 橡胶指数走势图 

 

资料来源：博易大师，长江期货 

 

二、逻辑分析 

2021 年的运行逻辑比 2020 年疫情的逻辑要简单太多，上一年我们把行情分为了五个大的阶段，每个阶

段都有非常典型的事件驱动，而 2021 年的整个驱动比较飘忽，没有基本面的实质改变，主要分为两个大部

分，主基调是想要上涨，但总是上涨失败，那么我们就从两次想要上涨的驱动来分析全年的运行逻辑。 

第一阶段，商品牛市的跟风。2021 年宏观环境对商品价格的影响力进一步加大，商品市场一改主要由基

本面决定的态势，开始向股市风格转变。宏观、板块往往决定一个商品的价格走势而不仅仅是商品的基本
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面，特别是橡胶这种基本面平淡无奇，供需矛盾并不突出的品种，宏观的影响力更胜于基本面。跟风商品牛

市，橡胶展现了迅速上涨的能力，这也和橡胶期货长久以来都是颇具弹性的特点相符合。但随着市场开始探

讨是真通胀还是输入性通胀，那些没有基本面支撑的商品就开始逐步回归理性，特别是橡胶这种没有基本面

强力支撑却直线拉涨的品种，下跌得也就非常快。在上半年有色、黑色在自身基本面的支持下各领风骚之

时，橡胶由于供应上新割胶季的来临，供应增量提高价格开始季节性回落。 

第二阶段，市场开始对前期疯狂的品种特别是黑色系进行纠偏，因为黑色系部分品种翻了几倍的上涨行

情制约了我国国民经济的发展，部分原材料如铁矿石是牢牢掌握在澳大利亚手里的，价格暴涨对我们百害而

无一利，中国作为世界最大的钢铁生产国，钢铁的利润却拱手送给了澳洲，这不符合国家的发展，一系列的

打压政策陆续出台，使得铁矿石在 8 月开始坍塌。本来在铁矿石坍塌后，资金的重点应该转移到橡胶这种存

在较好的做多安全边际，且已经下跌了半年之久的“价值洼地”上来，但哪知黑色系里的铁矿石、螺纹钢不

行了，煤炭又疯狂上涨起来，同时带动了能化板块里的煤化工如甲醇、尿素等。资金的热情又来到煤炭及煤

化工里，橡胶的做多再被耽搁，理由还是没有足够的基本面驱动，特别是需求端的弱势，由于全年芯片不

足，汽车产销大半年来一直在环比下滑，负反馈到轮胎上，再负反馈到橡胶价格上。直到汽车销售传统的

“金九银十”旺季来临，环比上汽车的产销迅速提高，扭转了长达 8 个月的颓势，橡胶依托此驱动，上演了

9 月汽车产销数据出台上涨——靴子落地后回落——10 月汽车产销数据出台上涨——靴子落地后回落——11

月汽车产销数据出台后上涨——靴子落地后回落的戏码，有点令人哭笑不得，也有些令人扼腕，曾经明星的

橡胶居然沦落到要靠唯一且同一个驱动，走出反复三次相同行情的地步，殊不知“一鼓作气，再而衰，三而

竭”，这三次由汽车产销数据引发的上涨也的确一次比一次的高点低，到了 12 月的第三次甚至不能视作一

波上涨行情。 

因此，我们认为橡胶 2021 年的震荡行情最主要的逻辑核心就是缺乏基本面的实质驱动，成本决定了下

限，而上涨则是跟随大环境以及炒作间接需求的恢复，这均没有突出的供需矛盾，而 2022 年的行情有望继

续延续这一逻辑，下面我们会重新回归到基本面上来论证这一结论。 

三、基本面分析 
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（一）供给分析 

根据橡胶生产国协会 ANRPC 最新统计的数据，基于成员国政府更新的初步估计，2021 年全球天然橡胶

产量前景料增长 1.8%，至 1383.6 万吨。对于这个数据虽然当结合需求来说可能仍是产不足需的，但只要供

应在增加就是利空价格。为什么这么说？因为橡胶的产量并不代表产能，产量的决定因素是生产方的意愿而

不是产能的制约。因为就产能来说，2011 年橡胶 4 万元/吨的时候，东南亚种下了大量橡胶树，在 2018 年

才开始可以割胶，但至少是有 10 年的产能高峰，如果需求良好，供应是可以随时增加的，所以橡胶目前并

没有突出的供需矛盾。 

具体来看，泰国方面，其橡胶协会副秘书长预测，2021 年泰国橡胶产量将达到 485 万吨，接近 2019 年

水平，这对橡胶价格并不有利。2019 年后配合疫情橡胶一度跌破了 10000 元/吨的价格，泰国作为世界上最

大的橡胶生产国，生产了世界上 40%以上的橡胶，最大的生产国不减产，对价格的制约力是巨大的。从

2021 年泰国胶水的收购价反复不定，很难持续上涨也能看出来，供应端想要强势是比较困难的。截止到 12

月底，泰国橡胶收购价为 52.88 泰铢/公斤，折合人民币约 10071 元/吨，仅仅能够提供 10000 元左右的成本

支撑，对于价格的上冲的驱动帮助不大。 

国内方面，2021 年海南产区开割正常，4 月中旬起海南产区逐渐全面开割，胶水上量迅速，整体释放量

较往年同期要多，5 月中下旬基本全面开割。因今年乳胶需求偏差，加工乳胶生产利润不佳，对于全乳的分

流有限。10 月份海南地区受台风天气影响，持续降雨导致原料胶水收购受阻，支撑收购价格重心走高。11

月份，尤其是中下旬海南天气正常，胶水产出增量，截止 12 月底，海南胶水收购价 13100 元/吨，同样只提

供了一定的做多安全边际，但是没有提供足够的向上驱动。云南方面，和海南在年底有一些分化，不过云南

的收购价一直低于海南收购价，因此对期货价格的帮助也不大。具体来说，云南产区方面，2021 年云南产区

受白粉病影响，试割时间较早但是开割进程推进缓慢。6 月份起版纳地区开割率提升至 8 成附近，但 7 -8 月

降雨偏多，影响原料收购，产量提速缓慢。8 月下旬起伴随天气好转，原料供应有所放量。9 月中下旬替代

指标流入速度加快，但因 10 -11 月份部分主要口岸受新冠疫情影响关闭影响进关速度。11 月份中上旬天气
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情况良好， 原料产出正常，11 月下旬伴随气温降低以及降雨影响，原料产出减少，收购价格上涨。云南 11

月底已经停割，停割前的胶水收购价为 13300-13900 元/吨，12 月则无货无报价。 

进口方面，2021 年 1-11 月我国天然及合成橡胶（包括胶乳）累计进口量为 613.5 万吨，累计进口额为

708.6 亿元；1-11 月进口量累计同比下降 9.2%。根据数据可以看出 2021 年的进口量下降的幅度并不大，实

际上仍然是以满足国内需求为主，国内的价格并不算高，难以刺激进口套利，非标套利由于 20 号胶的上市

也得到了一定的纠偏，利润大不如前，这为国内橡胶价格稳固底部提供了帮助，但同样未提供足够的向上驱

动。 

因此，站在供应角度，明年的供应在没有极端天气的情况下难以有突出矛盾，产能充足，疫情恢复后劳

工问题也会逐步解决。而成本方面也仅仅能保证橡胶的底部安全边际，而 10000 的安全边际也是被长达十八

年的期货交易验证的，如果跌至 10000 依然是有底气放心做多的。而至于上涨高度，供应端能提供的支持就

不多了，2020 年下半年炒作了 01 合约交割品不足，那是因为疫情真实地影响了新胶的供应，而 01 合约只

能交割新胶所导致的矛盾爆发。而 2021 年的供应量则保证了 01 合约的交割没有那么大的矛盾，因此 2021

年下半年没有炒作起来价格。2022 年目前来看尚未有如 2020 年疫情那么强烈的对供应的打压。 

图 2：中国橡胶月度产量（千吨）  图 3：中国天胶月度进口量（千吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

 

图 4：泰国原料收购价（泰铢/公斤）  图 5：国内原料收购价（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

（二）需求分析 

同样，以 ANRPC 最新的数据，基于成员国政府更新的初步估计全球天胶需求料增长 8.3%至 1402.8 万

吨。这个数据即使放在中国来印证也是比较确切的，中国经历了一段时间的供需双弱格局，供应压力不大，

需求力度也不强，需求略微大于供应，支撑了橡胶价格，但还是回归到我们年报的核心，一样缺乏了实质利

多，甚至可以说需求的弱势带来的价格减量抵消了大部分供应弱势带来的价格增量，这也就是为什么 2021

年橡胶价格年初年末差不多，始终难以顺畅上涨的原因。 

具体来看，2021 年全年轮胎开工率整体不高。无论是半钢胎还是全钢胎，开工高点都出现在 5 月份之

前，五一之后开工率迅速下降，一直持续到年底都没有同比超过去年。截止到 12 月底，半钢胎企业的开工

率为 63.33%，全钢胎企业的开工率为 64.08%，较去年同期七成以上的开工率相比下滑明显。 

图 6：半钢胎企业开工负荷（%）  图 7：全钢胎企业开工负荷（%） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 
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胎企开工率的下降主要是受到汽车产销下降的影响。从下图中可以看出，2020 年汽车产销只有 2 月份一

个低点，而后一路快速上行。而 2021 年汽车产销有 2 月和 8 月两个低点，特别是 8 月的低点令市场触不及

防。这是因为 2021 年一度大肆炒作汽车芯片供应不足导致产销下降，而实际上这件事半真半假，我们当时

也出过深度报告对芯片危机进行了全面证伪。果不其然，到了 9 月份，所谓芯片危机突然就化解了，“金九

银十”的汽车消费旺季甚至延续到了年底 12 月份。所谓缺芯片，其实更多的是汽车厂商为了提高销售价格

而使用的营销伎俩。虽然真相并不是缺芯，但有意为之的产销双弱，客观上造成了汽车产销多个单月销数据

的下降，这间接上对橡胶价格起到了利空的作用。具体来看，2021 前 11 个月，我国汽车产销累计分别完成

2317.2 万辆和 2348.9 万辆，同比增长 3.5%和 4.5%，增速比 1-10 月继续小幅回落。这意味着虽然截止到 11

月底汽车产销累计数略高于 2020 年，但几乎全年的同比累计增幅都是在逐月递减的，这就给投资者一种汽

车产销不行了的假象，影响期货交易的心态。再加上这是和去年遭受疫情重创的数据做对比也只能取得略微

胜出一点的成绩，甚至 12 月的数据统计出来后，全年累计甚至可能要弱于 2020 年，那么对于一个相对正常

的年份来说，这个成绩无论如何都是偏空的。 

图 8：中国汽车月度产销量（百万辆） 

 

资料来源：卓创资讯，长江期货 

 

     对于明年的汽车市场，我们并不悲观，再次印证我们对于明年橡胶底部继续牢固的观点，同时，随着国

六换车需求的结束，明年也不是汽车换车的大年，加之目前的地产被打压得比较严重，虽然政策性见底，但
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实际见底仍需更久时间，因此重卡的消费继续堪忧，难有大的轮胎需求增长点，同时印证了我们对于明年橡

胶价格仍难有实质向上驱动的观点。 

（三）库存分析 

库存是 2021 年支撑橡胶价格底部的另一大因素。全年库存均较低。但是前文也讲到，低库存主要是供

需双弱的背景下形成的，而供应是可以弹性控制的，需求却不是，中国 80%的橡胶靠进口，是由于工业需求

弱，进口的才少，而又因为期现价差不高，使得非标套利利润较小，套利需求也弱，就没有囤积库存砸盘面

的必要。 

具体来看，截止到 12 月底，上期所期货仓单总量在 19.2 万吨，略高于去年同期。社会库存方面，青岛

总库存 31.35 万吨，其中保税区库存 6.7 万吨，一般贸易库存 24.65 万吨，全年持续不断去库，并没有等到

社会库存拐点的来临。 

2022 年库存有望回升，一方面极低的社会库存存在拐点预期，另一方面上期所的库存在 2021 年底已经

开始有拐点迹象。仍需注意的是，低库存并不意味着绝对的利多，高库存也并不意味着绝对的利空，主要还

是要研究形成库存高低的本质的供求原因。比如 2021 年铁矿石价格暴涨的时候，贸易商甚至是钢厂都在拼

命囤积铁矿石，使得铁矿石的库存增加，这就是囤积居奇，价格越涨，库存越高。而相反的，库存低如橡

胶，原因则更多是需求低，贸易商保持较低库存就足够供应市场需求，并且价格上涨乏力，贸易商担心价格

随时下跌，不敢大量囤积库存，更愿意处在不断去库的状态。因此从实际情况出发，也可以得出目前橡胶极

低的库存对价格的下限是提供支撑的，但是对价格的上行却不能提供实质性的驱动。 

图 9：上期所天然橡胶周度库存（千吨）  图 10：青岛区库存（万吨） 
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资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

 

（四）利润分析 

利润方面，国产全乳胶正常加工成本 2021 年在 1000-1200 元/吨，胶水收购价全年在 12500-13000 元/

吨，因此国产全乳胶的总成本约在 14200 元左右，橡胶期货年均值在 15000 元左右，因此交割利润有 800

元左右，利润一般，但和去年的负利润相比还是大为改观，这意味着橡胶加工行业经过去年的打击已经开始

逐步走上正轨，而当利润在恢复的时候，供应也就可能开始增加，因此从利润角度 2022 年橡胶价格依然没

有太好的向上驱动。 

图 11：原料胶水和全乳胶价格对比（元/吨）  图 12：全乳胶与成本价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

（五）相关品分析 

天然橡胶和合成橡胶的价差在 2021 年的大部分时间都表现出天胶较大贴水于合成橡胶的情况，这使得

天然橡胶更具有替代优势。这一点给天胶价格提供了较好的支撑，但年底随着原油的反复回调，合成橡胶价
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格受到影响，天然橡胶的替代优势开始减弱，甚至对于某些品种的合成橡胶丧失了替代优势。具体来看，截

止到 12 月底，STR20#混胶升水 SBR1502 在 425 元/吨，贴水 BR9000 在 1725 元/吨。由于这一趋势的存

在，加之全球性新能源普及下原油价格可能进一步下跌，我们认为 2020 年天胶的替代优势有可能被合成橡

胶反转，这无疑是对天胶价格上涨的一大掣肘。 

图 13：STR20#混合胶和 SBR1502 价差（元/吨）  图 14：STR20#混合胶和 BR9000 价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江期货  资料来源：卓创资讯，长江期货 

（六）基差分析 

2021 年基差先收窄再扩大，整体保持负值，2020 年罕见的正基差在 2021 年没有出现，橡胶基差重新

回归到正常年份的状态，而 2022 年从目前来看可能也是一个正常年份。截止到 2021 年底，基差在-850 附

近，这是一个相对安全的基差，能够对价格提供一定支撑，非标套利的空间并不大。从另一个角度看，-1000

以上的基差已经维持了三年，这种窄幅的基差是橡胶的新常态，我们认为这种比较窄幅的基差在 2022 年仍

有望延续，对价格底部进行保护，但也仅仅只能做到对底部价格的保护。基差方面能提供的向上驱动则几乎

可以忽略不计。 

图 15：橡胶基差走势（元/吨） 
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资料来源：卓创资讯，长江期货 

 

四、技术分析 

技术分析上看，橡胶的底部区间为 10600-12800，这个区间运行时间长达 29 个月，是被反复验证的牢

固的底部，依托该区间做多是有较好的安全边际的。而上方的压力位则存在于 17500 点附近，已经有长达

57 个月无法突破这个位置了。从目前橡胶指数运行的形态来看，底部区间之上做了 3-4 次向上方压力突破的

努力，均以失败告终。一鼓作气，再而衰，三而竭，下一步极有可能再次回到底部区间的上沿去寻找支撑，

如果支撑有效，则再次反弹向上，但在 2022 年的范畴内去完成这两步动作，我们认为反弹的高度很可能比

较有限，甚至不会再去挑战 17500 的压力，16000-16500 更可能是 2022 年的主要压力。 

 

 

 

图 16：橡胶指数周线 
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资料来源：博易大师，长江期货 

 

五、结论与展望 

橡胶的基本面提供了充足的支撑对价格底部进行保护，但是却无法提供实质性的向上驱动使得价格开启

上涨的趋势行情，导致橡胶在商品中成为较为鸡肋的投资品种，仅仅靠着颇具日内弹性的特点吸引资金进行

短线交易。 

产业格局上，供应的产能依然充足，供应的产量则是更多地根据需求来提供，但需求端的疲软制约了价

格的上行，下游企业涨价困难，和黑色有色此前的疯狂上涨无法同日而语。2022 年需求依旧平稳，橡胶仍会

处于供需较为平衡的年份，以区间震荡为主。 

橡胶的震荡区间将由 10600-12800 的底部区间继续升级为 12800-17500 的抬升区间，并通过反复震荡

来确认和巩固这个区间的有效性。2022 年会以此新常态区间的下三分之二范围为主要活动范畴，即 12800-

16000 为主。无论是套保还是投资均可以依托这个震荡的主区间作为交易的依据。 
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