
智行理财网
橡胶期货的技术分析(橡胶期货相关产品)

摘要

2023年一季度国内产区停割造成国产胶供应缺口，缓解当前整体供过于求现状，沪
胶价格表现筑底；但随着二季度经济复苏带动重卡产销增长，汽车市场驱动切换加
强天然橡胶需求传导效率，沪胶价格上行驱动逐步增强，全年走势大致呈现倒“V
”形态，价格低点或位于一季度，全年价格波动区间大致处于11500-16000元/吨
。

风险因素：国内经济复苏不及预期，需求兑现落空。

第一部分 回顾：

事件影响扰动22年橡胶走势，产业供需将重新主导23年沪胶价格

2022年，沪胶走势前高后低，价格高点出现在一季度，价格底部夯实于四季度。国
产全乳及泰混标胶全年表现震荡下行，国内产区割胶平稳使得全乳基差波动降低；
四季度泰国产区旺产带动STR20混合胶价格下跌，泰混基差则逐步扩大。

乘用车零售苦尽甘来，消费刺激依然是主旋律

购置税减征政策于6月1日起正式实施，乘用车产销数据同步反弹，高达5％的税收
免征空间释放疫情管控期间积压的市场需求，使得2022年景气高峰出现在传统淡季
三季度，但同时透支了随之而来的年末旺季。究其原因，税收的优惠更多是前置了
市场存量的刚性需求，而未能激发创造增量购买力。进入2023年，中汽协率先呼吁
购置税减半措施的延续，商务部也表态将继续推动稳定和扩大汽车消费，汽车产业
政策加码的可能性逐步提升。
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由于2022年所处的宏观环境与前两次乘用车购置税优惠时期大相径庭，本轮税收减
征政策呈现周期短、衰减快的特征，居民消费意愿不单单受到经济下行的牵累，连
续三年的疫情反复亦降低了民众的消费期望。但同时，相对较短、较弱的实施周期
保留了后续消费刺激的施展空间，而目前疫情的防控已然完全转向，制约因素的消
失也将扭转市场对消费复苏的信心。

综上，2023年乘用车零售增速依然可期，政策末端的拖累可控可调，对天然橡胶终
端需求仍有一定增量预期。且当前，商务部发声称汽车行业是国民经济的支柱性产
业，是稳增长拉动内需、扩大消费的重要领域，而中汽协随后表示相关政策仍有重
启可能。因而，乐观估计下，若车购税减征措施再度启用，2023年乘用车零售增速
可维持5％之上；保守估计下，若汽车下乡、限购放松等组合政策推动实施，全年
零售增速约在3％附近。

重卡市场历经一年筑底，未来边际增量相对可观

自2021年年中重卡国六标准全面实施以来，商用车产销数据持续下行，单月产量及
销量不断刷新最低纪录。2022年全年，商用车生产318.36万辆，同比缩减31.68％
，同期销量329.90万辆，同比下滑30.98％。
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对比2021年货车生产结构，以重型货车、重型货车非完整车辆以及重型半挂牵引车
为代表的重型卡车的生产增速大幅下滑，且其产量占比亦同步缩水，使得商用车市
场变成天然橡胶终端需求最大的累赘，完全冲抵了乘用车景气上行带来的消费释放
。其根本原因除了重卡替换需求的断崖下跌之外，还在于经济增长的表现乏力。

综上，2023年消沉已久的重卡市场有望受益于经济复苏而呈现触底反弹之势，其相
对增长幅度乐观可期，同比增速可达20％之上，全年产量接近75万辆，将有效带动
深陷泥潭的商用车产销数据实现快速回升。

产业升级、驱动转换，全钢胎表现或超预期

总览轮胎行业，落后产能出清使得产业集中度逐步提升，近年来轮胎产量波动实则
不大。而如前文所述，2023年乘用车市场将受政策刺激维持小幅增长，重卡景气底
部反弹，考虑到载重胎的配套系数及替换系数远高于轿车胎，且全钢胎单胎对天然
橡胶的使用量亦大幅高于半钢胎，结构性驱动转换或打通天然橡胶需求传导。
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因此，2023年轮胎产量仍将表现平稳，半钢胎年度产量增速维持在0.5％-1.5％之
间，全钢胎结束下行趋势有望实现8％以上增长，出口回落及产成品库存高企等负
面因素影响边际减弱，且内生驱动转变将更加利于天然橡胶直接需求的释放；而考
虑到轮胎产线开工率的季节性特征，一季度过后需求复苏值得期待，对上游的消费
拉动作用也将逐步显现。

纵观近年ANRPC天然橡胶生产季节，2022年各主产国的产出均恢复相对平稳，彰
显持续超过两年之久的厄尔尼诺-拉尼娜交替事件的影响逐步减弱，极端气候对胶树
生长及割胶作业的扰动趋近平缓，产区物候条件的稳定降低原料生产的不确定性。

参照农业农村部及发改委联合发布的《“十四五”天然橡胶生产能力建设规划》，
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2025年全国种植面积1750万亩，折合116.7万公顷，云南及海南两大产区的总种植
面积仍有较大提升空间，但产量水平几乎已达上限，“十四五”规划将一定程度限
制国内产出。

橡胶进口平稳恢复，泰混标胶仍是主要来源

如前述观点所言，ANRPC各产区割胶季均不同程度恢复稳态，2022年1-11月天然
橡胶整体产出相较2021年及2020年之前的正常年份增减不大，气候波动的负面影
响告一段落。

类似于国内产区，2022年泰国橡胶产出呈现前低后高之势；当气候影响趋弱，原料
释放节奏明显快于往年均值，2022年下半年合艾市场胶水价格长期处于低位震荡格
局。但不同的是，天然橡胶产量的增加并未同时提升国内到港泰胶水平的增长，泰
国本地加工意愿的走强或成为未来阻碍当地橡胶原料出口的制约。
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第四部分 展望：

需求增长修复供应过剩格局，沪胶上行空间及驱动相对充足

综合前述供需展望，2023年一季度国内产区停割造成国产胶供应缺口，缓解当前整
体供过于求现状，沪胶价格表现筑底；但随着二季度经济复苏带动重卡产销增长，
汽车市场驱动切换加强天然橡胶需求传导效率，沪胶价格上行驱动逐步增强，全年
走势大致呈现倒“V”形态，价格低点或位于一季度。

本文源自金融界资讯
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