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橡胶：探讨产量+库存+原料 

 

中财期货 

徐金乔（F3051143，Z0019039）  李尧（F03112952） 

 

 

 

前文提示：文章内含较多假设以逻辑推导为主，部分结论有待调研验证，仅供参考。 

 

 

 

24 年的矛盾之一在于泰国产量，25 年 Q1 的矛盾之一在于库存与原料变化。根据相关数据

推导及分析，我们认为： 

1.推测 24 年泰国增产 15-30 万吨。 

2.推测 25 年 Q1 国内显性库存极限或逼近 142-150 万吨，其中 1/2 以上的累库量或是因为

国储胶。 

3.无论从静态还是动态角度，25 年 1-2 月库存定价对价格的压力>原料定价对价格的支撑

力。 

4.目前库存/原料已是历史低位，历史上库存/原料两次极小值 17 年和 22 年 RU05 合约在

春节后均存在明显的下跌趋势。 

5.根据历史情况，青岛区外正常的周累库在 0.7-1 万吨之间。 

我们认为 25 年 Q1 橡胶的主线逻辑依旧是围绕库存和原料进行，整体偏弱看待，期间可能

受到诸多暗处的多头逻辑扰动。季节性期现正套规律可能空间有限但盘面深浅正套或有空间。

考虑供需天平倾斜与盈亏比等问题建议中短期观望为上策。 
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一、推测 24 年泰国增产 15-30 万吨 

我们仍从泰国天胶出口量角度出发来推导全年产量。值得注意的是，当期出口量并非一定

对应当期产量（上游提前卖空与物流等因素），假定 24 年的产量对应 24 年 4 月至 25 年 3 月

的出口量。 

 

 

24 年 1-11 月泰国出口天胶（折干）累比-14.74 万吨，4-11 月出口累比+6.11 万吨。为推

算泰国产量，我们先选取对应的泰国出口区间为[-14.74，6.11]万吨。 

1.上述隐含假设为 12 月-次年 2月出口量+本土需求+库存水平同比持平，实际情况可能右

侧区间更大。 

2.仅从出口角度看泰国并不一定减产，至少存在正值的可能。 

3.24 年上半年到港有所延后下出口推算产量向上述区间的正值倾斜。 

4.根据 ANRPC 给出的泰国消费量数据，除 18 年和 20 年特殊年份外，其余年份泰国本土橡

胶消费均有所增长，近 5年每年增长在 10-20 万吨左右。 

5.24 年上游旺季补库提早了一些，显性库存在 10-11 月已高于同期，累库需要更多的产

量。一方面，根据市场了解上游大厂显性库存大致在 2-3 个月同比偏高。另一方面，理论上价

格上涨的过程中隐性库存增加的可能性偏高。我们按全年泰国产量 480 万吨推算月库存量大约

在 35-40 万吨，推测 24 年同期库存大致增半个月到一个月。 

综合以上几点+近期市场调研结论+前期上游出货节奏+泰南洪水影响+12 月中下旬产量评

估，最终推算 24 年泰国天胶增产 15-25 万吨，占比 3-5%。（产量的推算市场可能无一致观点；

上述观点与年中观点矛盾，原因在于对树况和高价高产的低估以及忽略出口与产量的非一一对

应关系，仅供参考。） 

  

% 万吨 % 万吨 % 万吨

乳胶（折干） 3.78 3.22 3.59 37.30 42.93 +17.3% +0.56 +5.4% +0.19 -13.1% -5.63
烟片 3.26 3.11 2.95 31.52 32.65 +5.1% +0.16 +10.5% +0.31 -3.5% -1.13
标胶 10.06 13.31 16.77 163.03 144.79 -24.4% -3.25 -40.0% -6.71 +12.6% +18.24
混合 18.29 14.35 10.51 122.68 148.90 +27.4% +3.94 +74.1% +7.78 -17.6% -26.22
标+混 28.36 27.67 27.28 285.71 293.69 +2.5% +0.69 +3.9% +1.08 -2.7% -7.98

标+混+烟 31.62 30.77 30.24 317.23 326.34 +2.8% +0.85 +4.6% +1.38 -2.8% -9.11
标+混+烟+乳胶（折干） 35.41 34.00 33.83 354.54 369.28 +4.1% +1.41 +4.7% +1.58 -4.0% -14.74

2024-10 2023-11
24年累计

（1-11月）

23年累计

（1-11月）

24年泰国天胶1-11月出口（折干）（万吨）

同比环比 累比
品种 2024-11

数据来源：泰国海关，QinRex，中财期货投资咨询总部

% 万吨 % 万吨 % 万吨

乳胶（折干） 3.78 3.22 3.59 25.43 27.96 +17.3% +0.56 +5.4% +0.19 -9.1% -2.53
烟片 3.26 3.11 2.95 21.81 22.16 +5.1% +0.16 +10.5% +0.31 -1.5% -0.34
标胶 10.06 13.31 16.77 114.63 108.42 -24.4% -3.25 -40.0% -6.71 +5.7% +6.21
混合 18.29 14.35 10.51 93.46 90.69 +27.4% +3.94 +74.1% +7.78 +3.1% +2.77
标+混 28.36 27.67 27.28 208.10 199.11 +2.5% +0.69 +3.9% +1.08 +4.5% +8.98

标+混+烟 31.62 30.77 30.24 229.91 221.27 +2.8% +0.85 +4.6% +1.38 +3.9% +8.64
标+混+烟+乳胶（折干） 35.41 34.00 33.83 255.34 249.23 +4.1% +1.41 +4.7% +1.58 +2.5% +6.11

2024-10 2023-11
24年累计

（4-11月）

23年累计

（4-11月）

24年泰国天胶4-11月出口（折干）（万吨）

同比环比 累比
品种 2024-11

数据来源：泰国海关，QinRex，中财期货投资咨询总部
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二、推测国内显性库存极限或逼近 142-150 万吨 

往年 10 月-次年 3月国内显性库存季节性累库，我们推导 24-25 年该时期的累库量。 

一方面，历史五年看，泰国出口中国天胶（含混合和复合橡胶）的占比在 0.5-0.6 之间，

我们取均值 0.55。前文提到预估泰国增产 15-25 万吨，并结合此前思路，4-10 月泰国出口全

球天胶（折干）增 4.53 万吨，那么 11-3 月出口全球或增 10.47-20.47 万吨，到中国增量在

5.75-11.25 万吨。 

另一方面，24 年 6 月后，净抛储 22-23 万吨。假设国储胶还有 80%没有流向市场或未被下

游消化（宽松估计），那么 24 年 11-3 月累库的增量应该比 23 年增加 17-19 万吨。 

综上所述，23 年 11-3 月累库在 9万吨，那么 24 年 11-3 月累库约 31-39 万吨。11 月初社

库是 111.3 万吨，预估 25 年一季度橡胶社会库存或达到 142-150 万吨（此为极限值，实际可

能偏低），其中 1/2 以上的累库量或是因为国储胶。（结论为假定推测有待现实验证，仅供参考） 

 

三、库存定价对价格的压力>原料定价对价格的支撑 

前文提到 1-2 月显性库存季节性累库。此外，1-2 月胶水和杯胶价格上涨概率高达 80%。

旺产期向低产期过渡,理论上原料定价（季节性走高）逐步向库存定价（季节性走高）转移，

这个过程需要加工利润的走弱进行再平衡。原料走高的矛盾大？还是库存增量的矛盾大？ 

主观角度评估：1.原料价格偏高；2.天气异常概率较低；3.到港同比可能偏多；4.国储胶

流入市场。以上 4点共同的影响可能大于国际需求复苏对原料支撑的影响（未考虑汇率的影响）。

因此，无论从静态还是动态角度，我们认为 25 年 1-2 月份库存定价对价格的压力>原料定价

对价格的支撑力，何况累库的确定性要比原料上涨的确定性强。 

定量角度评估：定义新指标为库存/原料。观察指标历史走势可以发现，1.目前库存/原料

已是历史低位，向上回归的可能性较大，1-2 月库存的增量或许大于原料价格的相对增量。2.

历史上库存/原料两次极小值 17 年和 22 年 RU05 合约在春节后均存在明显的下跌趋势。但我

们不必特别悲观，一方面是如今供给转向与产能过剩加重会抬升原料价格底部，另一方面是交

易层面预期自我实现的作用虽有走弱但仍在持续。 

时间 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024 2024-至今

均值 135.95 148.86 109.80 130.08 154.79 115.22
最小值 111.82 140.92 97.05 98.65 151.50 111.30

最小值时间 2019-10-11 2020-11-06 2021-10-08 2022-10-14 2023-11-03 2024-11-01
此后最大值 157.25 155.05 122.63 160.62 160.40 123.60
最大值时间 2020-03-27 2021-02-19 2022-02-25 2023-03-31 2024-02-16 2024-12-31
累库天数 168 105 140 168 105 60
累库幅度 45.43 14.14 25.57 61.98 8.90 12.30

幅度/天数 0.27 0.13 0.18 0.37 0.08 0.21

历年10-3月显性库存变化情况（万吨）

注：1.最大值时间为统计时间内累库开始后库存最高点。2.累库天数含非工作日。

数据来源：Qinrex，中财期货投资咨询总部
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观测指标推荐：我们选择区外库存作为可观测和跟踪指标，主要是因为区外库存占比较大

+历史数据较多+未来累库的重点。除 21、22 和 24 年累库时间偏晚或累库量偏低（但春节期间

均累库）存在反季节性的因素外，其他年份 10-3 月均有明显的季节性累库特征。正常年份季

节性累库的量大致在 10-35 万吨左右，累库时间多在 10 月中旬开始。从时间上来看，24 年开

始累库的时间正常。从日均累库量来看目前区外累库的情况也是正常的。根据历史情况，正常

的日累库均量在 0.10-0.15 之间→周累库在 0.7-1 万吨之间。我们可以将 0.7-1 万吨作为周

度累库幅度的锚点，大于该阀值可能才是超额利空，考虑到国储胶我们应抬高累库预期，但

库存变量无论从预期角度还是现实层面均会对价格产生影响。 

 

 
  

时间 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024 2024-至今

均值 29.50 44.29 40.82 64.73 28.07 46.07 58.23 37.11
最小值 20.30 38.06 29.24 60.54 22.03 30.00 54.95 34.41

最小值时间 2017/10/6 2018/10/19 2019/10/18 2021/1/29 2022/1/7 2022/10/14 2023/12/29 2024/10/18
此后最大值 37.81 51.25 58.30 63.18 30.75 68.43 57.79 41.72
最大值时间 2018/3/16 2019/3/22 2020/4/3 2021/2/26 2022/3/4 2023/3/31 2024/2/16 2024/12/27
累库天数 161 154 168 28 56 168 49 70
累库幅度 17.51 13.19 29.06 2.63 8.72 38.43 2.84 7.31

正常 正常 正常 累库晚 累库晚 正常 累库晚 目前正常

0.11 0.09 0.17 0.09 0.16 0.23 0.06 0.10

历年10-3月青岛区外库存变化情况（万吨）

数据来源：Qinrex，中财期货投资咨询总部

注：1.最大值时间为统计时间内累库开始后库存最高点。2.累库天数含非工作日。

幅度/天数

数据来源：Qinrex，中财期货投资咨询总部
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我们认为 25 年 Q1 橡胶的主线逻辑依旧是围绕库存和原料进行，整体偏弱看待。期间的交

易逻辑包括但不限于：国际需求复苏的时间和力度（可能存在）、水杯价差平水时的反弹（极

值 1-3 泰铢）、天气扰动（可能性偏低）、收储（可能性偏低）、标胶到港偏少持续（大概率）、

海内外宏观政策（春节真空期与海外不确定高）等。除前文提到，Q1 的季节性规律仍包括 RU-NR

的反套行情，人混-RU 的正套行情（混合偏多正套空间可能有限）。此外，合成与天胶的价差

关系可能更容易通过天胶的下跌来修复（测算月均替换量可能在 1-3 万吨）。交易角度我们考

虑供需天平倾斜和盈亏比等问题仍旧以逢低多配为主，但建议中短期观望为上策。春色满园关

不住，一枝红杏出墙来。 

https://zhida.zhihu.com/search?content_id=207167709&content_type=Article&match_order=1&q=%E4%B8%80%E6%9E%9D%E7%BA%A2%E6%9D%8F%E5%87%BA%E5%A2%99%E6%9D%A5&zhida_source=entity
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附几个图表和结论供大家参考！ 

 

附 1：历年春节前后青岛区外库存变化情况 

 
 

附 2：历年泰国原料价格 1-3 月份描述性统计 

 
 

 

 

 

 

 

时间 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
春节（T-2） 35.72 47.18 40.00 60.54 22.76 44.70 56.12 XXX
春节（T） 36.27 49.38 43.24 61.98 25.29 47.54 56.07 XXX

春节（T+2） 37.47 49.75 48.22 63.18 28.70 55.63 57.02 XXX
T-（T-2） 0.55 2.20 3.24 1.44 2.52 2.84 -0.05 XXX
（T+2）-T 1.20 0.37 4.98 1.19 3.41 8.09 0.95 XXX

（T+2）-（T-2） 1.75 2.57 8.22 2.63 5.94 10.93 0.90 XXX
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2/15-2/21 2/2-2/10 1/24-2/2 2/11-2/17 1/29-2/6 1/21-1/29 2/10-2/18 1/28-2/4

1.一般来讲，春节前后季节性累库（反常年份也会累）。

2.春节前后两周累库量低可至2万吨左右（24年特殊）；高可达8万吨偏上（20和23年初受疫情国内需求停滞）。

3.春节前后的累库比在3倍以内，我们可以根据春节前累库量预估春节后的累库情况。

4.正常情况下春节前后两周的累库量会占到10-3月总累库量的10%-30%；反常年份仅春节前后累库占比极高。

注：T代表时间，T-2表示当前时间前两周，T+2同理。

数据来源：Qinrex，中财期货投资咨询总部

历年春节前后青岛区外库存变化情况（万吨）

春节休市时间

月份

指标 平均值 级差 标准差 涨跌幅 平均值 级差 标准差 涨跌幅 平均值 级差 标准差 涨跌幅

2015 41.89 9.00 3.54 -17.78% 44.35 12.00 3.16 +32.43% 48.55 5.50 1.70 0.00%
2016 34.21 10.50 4.01 +26.67% 36.45 5.50 1.31 +2.63% 46.00 12.50 3.65 +32.05%
2017 74.07 17.50 7.36 +25.58% 75.88 12.00 3.60 -7.41% 71.07 12.50 4.04 -13.33%
2018 43.30 5.00 1.47 +1.19% 44.35 7.00 1.73 +16.67% 47.36 5.50 2.00 -10.20%
2019 39.13 2.00 0.58 +1.30% 41.54 6.45 2.23 +16.65% 50.16 5.80 1.50 +11.60%
2020 40.14 10.50 2.52 +14.85% 41.66 5.30 2.04 +12.31% 38.66 9.10 2.76 -18.92%
2021 48.25 11.00 3.53 -6.25% 52.53 22.50 8.56 +46.15% 63.46 9.00 2.47 +1.63%
2022 52.98 8.50 2.02 +13.54% 63.01 16.00 5.44 +29.36% 67.41 6.70 2.06 -5.35%
2023 45.59 9.20 2.47 +20.09% 49.62 4.20 1.22 -0.96% 48.42 7.00 2.82 -11.00%
2024 59.73 10.70 4.04 +19.02% 67.41 5.90 1.33 +8.94% 76.75 10.70 3.25 +9.22%

月份

指标 平均值 级差 标准差 涨跌幅 平均值 级差 标准差 涨跌幅 平均值 级差 标准差 涨跌幅

2015 39.00 4.50 1.61 -7.32% 39.35 2.00 0.61 +2.63% 39.18 3.00 0.79 +1.28%
2016 30.31 2.00 0.57 -1.61% 30.38 4.00 1.18 +8.20% 39.35 8.00 2.30 +22.39%
2017 68.32 12.00 4.46 +20.00% 71.60 11.00 3.42 -11.11% 61.48 11.00 3.59 -13.28%
2018 36.83 2.50 0.84 +2.82% 36.38 2.00 0.65 +5.56% 36.70 3.50 1.29 -9.21%
2019 35.63 2.50 0.65 +4.41% 35.80 4.00 1.33 +11.59% 40.17 1.50 0.36 +2.56%
2020 35.50 1.70 0.59 +4.96% 33.77 2.95 1.00 +4.35% 30.52 7.80 2.28 -22.26%
2021 38.67 3.20 0.79 +2.42% 41.05 6.40 2.10 +16.45% 44.98 5.05 1.47 -1.81%
2022 47.88 3.35 0.88 +5.13% 49.89 3.15 1.06 +6.54% 50.29 2.45 0.59 -0.98%
2023 39.35 1.85 0.44 +4.11% 39.62 1.90 0.51 -1.86% 38.75 2.70 0.93 -2.89%
2024 47.89 5.60 1.82 +11.73% 52.05 3.25 0.94 +5.44% 55.34 3.80 1.26 +1.30%

历史十年数据看出1月份和2月份胶水和杯胶价格上涨的概率均为80%，主要和上游生产的季节性规律以及国内下游一季度的消费节奏有关。

资料来源：Qinrex，中财期货投资咨询总部

1月 2月 3月

泰国杯胶价格分年份分月份描述性统计

1月 2月 3 月

泰国胶水价格分年份分月份描述性统计
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附 3：历年 RU05 合约春节前涨跌情况 

 数据来源：文华财经，中财期货投资咨询总部

1.红色-春节前明显上涨；蓝色-春节前明显下跌；黑色-春节前震荡。

2.历史上库存/原料两次极小值17年和22年RU05合约在春节后均存在明显的下跌趋势。
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