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摘要：

行情回顾：7月橡胶市场震荡，前期由于厄尔尼诺减产预期的炒作，有所上

涨，但随着市场证伪，橡胶不在延续涨势。7月下旬，产区降雨偏多，供应偏紧，

且近日发布促消费政策，宏观回暖，橡胶重心抬升。8月上旬国内外橡胶旺产季，

新胶大放量，尽管国内橡胶库存小幅去库，但整体供应压力仍在。月初公布的国

内经济数据不佳，宏观下行压力仍存。8月下旬，轮胎开工表现平稳，汽车市场

表现优于往年同期，主产区受降水影响产量提供支撑，库存持续减少，且国内频

频释放利好政策刺激消费，橡胶价格触底反弹。9月，供应端，产区受间断性雨

水较多影响，国内外产出量减少，供应不及预期，价格获得支撑，但天胶未来市

场供应会因季节性增产进一步放大。需求端，同时轮胎外贸需求提升，轮胎加工

厂开工率高位运行，出口表现强劲，加之“金九银十”传统旺季即将到来，需求

端亦有回暖趋势。青岛保税库和一般贸易库存持续去库，宏观稳经济政策接连出

台，九月前期大幅上涨，但后期由于美联储言论偏鹰，宏观下行压力仍存，九月

下旬胶价高位回落。

后市展望： 8-9 月份受产区阴雨天气影响，供应不及预期，目前国外内产

区雨季消退，处于季节性割胶期，供应逐渐上量，且金九银十过半，十月需求增
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速相对放缓，国内稳经济政策效果仍需时间，需求持续向好的不确定性仍存。青

岛地区一般贸易及保税库存继续呈现去库趋势，但 10 月国外增产下到港货预期

增加。综合来看，天然橡胶基本面多空交织，四季度或回归震荡整理。
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一、三季度行情回顾

（一）期货市场

文华财经 和合期货

2023 年第三季度天然橡胶市场整体震荡上行。

7月橡胶市场震荡，前期由于厄尔尼诺减产预期的炒作，有所上涨，但随着

市场证伪，橡胶不在延续涨势。7月下旬，产区降雨偏多，供应偏紧，且近日发

布促消费政策，宏观回暖，橡胶重心抬升。8月上旬国内外橡胶旺产季，新胶大

放量，尽管国内橡胶库存小幅去库，但整体供应压力仍在。月初公布的国内经济

数据不佳，宏观下行压力仍存。8月下旬，轮胎开工表现平稳，汽车市场表现优

于往年同期，主产区受降水影响产量提供支撑，库存持续减少，且国内频频释放

利好政策刺激消费，橡胶价格触底反弹。9月，供应端，产区受间断性雨水较多

影响，国内外产出量减少，供应不及预期，价格获得支撑，但天胶未来市场供应

会因季节性增产进一步放大。需求端，同时轮胎外贸需求提升，轮胎加工厂开工

率高位运行，出口表现强劲，加之“金九银十”传统旺季即将到来，需求端亦有

回暖趋势。青岛保税库和一般贸易库存持续去库，宏观稳经济政策接连出台，九

月前期大幅上涨，但后期由于美联储言论偏鹰，宏观下行压力仍存，九月下旬胶

价高位回落。

厄尔尼诺减产预期，

降雨偏多，供应偏紧

国内外橡胶旺产季，

宏观数据不佳

产区持续降雨供应偏紧，“金九

银十”，库存持续降低

供应上量，美联储鹰派言

论，宏观下行压力仍存
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（二）现货市场

三季度天然橡胶市场价格较上一季度震荡上涨。截至 9月 26 日，云南国营

全乳胶价格为 12900 元/吨，较上季末上涨 900 元/吨；泰三烟片报价 14350 元/

吨，较上季末上涨 600 元/吨；越南 3L 报价 11950 元/吨，较上季末上涨 550 元/

吨。青岛主港橡胶到港价为 1590 美元/吨，较上季末上涨 60 美元/吨。

图 1：天然橡胶市场价

数据来源：WIND、 和合期货

图 2 天然橡胶到港价
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数据来源：WIND、 和合期货

（三）橡胶基差走强

三季度期货价格震荡偏强，8月后基差大幅走弱，当前基差维持在-1200

--900 附近。

图 3 天然橡胶基差

数据来源：WIND 和合期货

二、橡胶供应分析

（一）三季度全球橡胶供应旺季，降雨偏多影响割胶

2023 年的供应依然处于供应增加但增速放缓的阶段，预计割胶总面积增长

2%。ANRPC 最新发布的报告预测，2023 年全球天胶产量预计增加 2.2%至 1467.2

万吨。第三季度（七月数据）全球产量同比增加了 2.1%，ANRPC 主产国产量也处

于近 10 年较高水平。
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图 4：天然橡胶主要生产国产量

数据来源：WIND 和合期货

据国家统计局最新公布的数据显示，2023 年 8 月中国合成橡胶产量为 79.4

万吨，同比增加 14.2%。中国 1-8 月合成橡胶累计产量为 579.1 万吨，同比增加

8.8%。

图 5：合成橡胶累计月度产量
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数据来源：WIND 和合期货

（二）国内进口增加，库存压力仍存

国内外主产区正处季节性上量阶段，国内云南地区替代指标大量进入，8月

份进口量上涨。据中国海关总署 9 月 7 日公布的数据显示，2023 年 8 月中国进

口天然及合成橡胶(含胶乳)合计64.8万吨，较2022年同期的59.2万吨增加9.5%。

1-8 月中国进口天然及合成橡胶(含胶乳)共计 528.8 万吨，较 2022 年同期的

456.7 万吨增加 15.8%。

7-8 月库存维持高位，8月末以来，库存持续下降，青岛地区一般贸易及保

税库存持续去库。 截至 2023 年 9 月 24 日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计

库存量 80.5 万吨，较上期减少 2.3 万吨，环比减少 2.77%。保税区库存环比减

少 3.83%至 12.09 万吨，一般贸易库存环比减少 2.59%至 68.41 万吨，青岛天然

橡胶样本保税仓库入库率增加 2.68 个百分点；出库率增加 2.25 个百分点；一般

贸易仓库入库率减少 0.2 个百分点，出库率减少 0.1 个百分点。

图 6 天然橡胶期货库存

数据来源：WIND 和合期货
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图 7

数据来源：文华财经、 和合期货

三、橡胶需求分析

（一）国内轮胎开工恢复至偏高水平，外胎产量增加

三季度轮胎开工率相对稳定，且整体处于中高位水平。9 月 15 日当周半钢

胎样本企业开工率为 79.08%，环比提升 0.08%，同比提升 21.18%；全钢胎样本

企业开工率为 65.27%，环比提升 1.06%，同比提升 17.29%。

图 8：中国轮胎开工率与产量

数据来源：文华财经 和合期货
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海关数据显示，2023 年 8 月，中国轮胎出口量在 69.93 万吨，环比降 2.17%，

同比涨 19.33%，1-8 月中国轮胎累计出口 517.06 万吨，累计同比涨 13.28%，出

口均价为 2398.66 美元/吨，环比-1.19%，同比-6.05%。

图 9：橡胶轮胎外胎中国月度产量

数据来源：WIND 和合期货

（三）汽车产销向好，重卡市场逐步回暖

三季度汽车产销向好。7月，汽车产销分别完成 240.1 万辆和 238.7 万辆，

环比分别下降 6.2%和 9%，同比分别下降 2.2%和 1.4%。2023 年 1-7 月，汽车产

销分别完成 1565 万辆和 1562.6 万辆，同比分别增长 7.4%和 7.9%。

8 月，汽车产销分别完成 257.5 万辆和 258.2 万辆，环比分别增长 7.2%和

8.2%，同比分别增长 7.5%和 8.4%。在国家促消费政策及车企优惠促销等因素驱

动下，产销继续保持恢复态势。
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图 10：汽车月度销量及增长率

数据来源：中汽协 和合期货

重卡市场逐步回暖。 8 月份国内重卡销量达到 6.9 万辆，同比及环比都有

增长。2023 年 1-8 月重卡累计销售 62.1 万辆，比去年同期的 47.15 万辆比增长

32%，增幅比今年 1-7 月的 29%扩大了 3个百分点，向好趋势明显。

表 1 2023 年 1-8 月各月重卡销量及同比

数据来源：中汽协 和合期货

四、美联储态度偏鹰，宏观下行风险仍存

（一）美国经济数据强劲，美联储年内或维持高利率

7月 27 日，美联储公布 7月利率决议，宣布加息 25 个基点，将联邦基金

利率目标区间上调至 5.25%-5.50%，此次加息之后，联邦基金利率目标区间已升

至 2001 年以来最高水平。自 2022 年 3 月美国开启加息周期以来，美联储已累计
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加息 11 次，共加息 525 个基点。

美国 8 月 CPI 同比录得 3.7%，略超预期 3.6%，已连续第二次回升，环比录

得 0.6%；核心 CPI 同比录得 4.3%，为 2021 年 9 月以来新低，已连续六个月下降，

环比0.6%，为2022年 6月来新高。美联储9月按兵不动，将基准利率维持在5.25%

至 5.50%的二十二年来高位。尽管 9月暂停加息，美联储主席鲍威尔表示，如果

合适，准备进一步提高利率，将会逐次会议做出决策。美联储在今年最后两次会

议上做出的决策将取决于全部数据的综合情况；从未打算就任何降息的时间发出

信号，在适当的时候会有降息的时机。

（二）国内制造业采购经理指数有所回升

中国 9月 1日公布的 8月财新中国制造业采购经理指数(PMI)录得 51.0，较

7月回升 1.8 个百分点，重回临界点以上。这一走势与国家统计局制造业 PMI 一

致。国家统计局 8 月 31 日公布的数据显示，8 月制造业 PMI 录得 49.7，高于 7

月 0.4 个百分点，连续五个月处于收缩区间，但最近三个月连续攀升。

图 11 制造业 PMI 指数

数据来源：国家统计局 和合期货
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五、四季度行情展望

8-9 月份受产区阴雨天气影响，供应不及预期，目前国外内产区雨季消退，

处于季节性割胶期，供应逐渐上量，且金九银十过半，十月需求增速相对放缓，

国内稳经济政策效果仍需时间，需求持续向好的不确定性仍存。青岛地区一般贸

易及保税库存继续呈现去库趋势，但 10 月国外增产下到港货预期增加。综合来

看，天然橡胶基本面多空交织，四季度或回归震荡整理。

风险揭示

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn
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