
 

 
 

天然橡胶：需求复苏VS供给增加 

 

一、天然橡胶供给充足 

2010 年以来，橡胶产出的增速开始加快，而进入 2011 年开始橡胶从过去的紧平衡逐

步向宽松过度。2012 年 ANRPC 九国的产量将达到 1097.2 万吨，增速为 6.09%。 

图表 154：天然橡胶产量（单位：千吨） 
  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

泰国 3,056 3,090 3,164 3,252 3,569 3766

印尼 2,755 2,751 2,440 2,735 3,029 3,261

马来西亚 1,200 1,072 857 939 996 950

印度 811 881 820 851 893 913

越南 606 660 711 752 812 955

中国 588 548 643 687 727 795

斯里兰卡 118 129 137 153 158 152

菲律宾 101 103 98 99 106 113

柬埔寨 19 19 35 42 51 67

合计 9,254 9,253 8,905 9,510 10,342 10,972

同比增速   -0.01% -3.76% 6.79% 8.75% 6.09%

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所  

图表 155：泰国历年开割与种植面积的变化（单位：千公顷） 

     

 

 

当年开割面积增

加

新增种植面积 重新种植面

积

新增+重新种植面积 开割面积增加+重新

种植

2003 32.9 52 84.9

2004 58.1 56.4 114.5

2005 122.6 50.4 173

2006 51 109.6 40.3 149.9 91.3

2007 31 161.4 35.2 196.6 66.2

2008 45 221.2 31.9 253.1 76.9

2009 37 50 39.1 89.1 76.1

2010 44 25 40.1 65.1 84.1

2011 85 30 30 60 115

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

从上表中可以看到，泰国的开割面积的变化基本上符合橡胶树 7 年开割的规律，2003

年种植的胶树在 2010 开始开割，而 2010 年的新增的开割面积=2003 年新增种植面积+2003

年重新种植面积-2010 年重新种植面积；2011 年的新增的开割面积=2004 年新增种植面积

+2004 年重新种植面积-2011 年重新种植面积。根据此推算，我们按照最近 5 年的平均重

新种植面积 35(千公顷)来计算的话，2012 年的新增种植面积=173-35=138 千公顷。2012

年泰国的开割面积=138+1985=2123 千公顷。同样 2013 年泰国的新增种植面积

=114.5-35=79.5 千公顷，那么 2013 年泰国的开割面积=2123+79.5=2202.5 千公顷。如果

XINHU  REPORT 1 



 

XINHU  REPORT 2 

按照最近十年的平均单产 1750 千克/公顷计算的话，2012 年泰国的产量为 3715 千吨，如

果按照去年的单产计算的话，2012 年泰国的产量为 3817 千吨。而 2013 年的产量，分别

为 3850 千吨和 3952 千吨。 

图表 156：印尼开割与种植面积的变化（单位：千公顷） 

年份 2003 2004 2005 2006 2007

总面积 3290 3262 3279 3346 3414

开割面积 2344 2462 2634 2726 2776

年份 2008 2009 2010 2011 2012

总面积 3424 3435 3445 3456 3466

开割面积 2769 2709 2773 2792 2859

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

图表 157：印尼历年开割与种植面积的变化（单位：千公顷） 

当年开割面积增加 新种面积 重种面积 新增+重新种植面积 开割面积增加+重新种植

2003 0 5 5

2004 13.9 5 18.9 5

2005 17.1 5 22.1 5

2006 92 67 44.9 111.9 136.9

2007 50 67.3 50 117.3 100

2008 -7 10.5 40 50.5 33

2009 -60 10.5 55 65.5 -5

2010 64 10.5 57.3 67.8 121.3

2011 19 11 60.7 71.7 79.7

2012 22 10 50 60 72

5

 

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

根据 ANRPC 的数据，印尼的开割面积并不存在简单的线性关系，这一点可能与印尼的

胶园结构有关系。不过与泰国不同的时候，印尼的开割面积整体保持较为稳定的状态，如

下图所示。而印尼的产量的增加主要在于其单产的提高，自 2003 年开始受益与割胶技术

的进步，印尼的橡胶的单产在逐步稳定的提高（除 2009 年）。 

图表 158：印尼单产及增速（单位：千克/公顷） 

年度 2003 2004 2005 2006 2007

印度尼西亚单产 765 839 862 967 993

单产增速   9.67% 2.74% 12.18% 2.69%

沪胶年度均价 13058 13856 14844 21021 20068 

年度均价同比增速 48.01% 6.11% 7.13% 41.61% -4.53%

年度 2008 2009 2010 2011 2012

印度尼西亚单产 994 901 986 1085 1159

单产增速 0.10% -9.36% 9.43% 10.04% 6.82%

沪胶年度均价 21655 16246 26278 33520 25196 

年度均价环比增速 7.91% -24.98% 61.75% 27.56% -24.83%

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所    

在整体增速逐步提高的过程中，价格的波动会对产出造成一定的影响。而单产的增速

与价格的环比增速正相关。我们按照最近三年平均单产的估算的话，2013 年印尼的单位



 

产出将为 1260 千克/公顷，如果按照 2012 年的开割面积 2792 计算的话，2013 年印尼 产

量将达到 3517.9 千吨，如果按照最近三年平均开割面积增加来计算，2013 印尼的开割面

积将达到 2830，这样的话产出将达到 3565.8 千吨。 

图表 159：中国开割与种植面积的变化（单位：千公顷） 

  2003 2004 2005 2006 2007

中国总面积 661 696 741 776 875

中国开割面积 436 452 471 495 503

中国开割面积增加   16 19 24 8

  2008 2009 2010 2011 2012

中国总面积 932 971 1020 1070 1110

中国开割面积 520 542 582 619 640

中国开割面积增加 17 22 40 37 21

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

同印尼相似，中国的种植面积的增加和开割面积之间也没有明显的线性关系，但是最

近几年中国的开割面积保持稳定的增加。自 2008 年以来，中国的开割面积共增加 120 千

公顷，最近四年平均每年增加 3 万公顷。按平均增速来测算的话，2013 年中国的开割面

积将达到 67 万公顷。 

而单产方面，从下表中显示价格波动对中国橡胶的单位产出影响并不明显。 

图表 160：中国单产及增速（单位：千克/公顷） 

Year  2003 2004 2005 2006 2007

中国 1296 1268 1082 1128 1168

中国单产增速   -2.16% -14.67% 4.25% 3.55%

沪胶年度均价 13058 13856 14844 21021 20068 

年度均价同比增速 48.01% 6.11% 7.13% 41.61% -4.53%

Year  2008 2009 2010 2011 2012

中国 1053 1187 1180 1174 1242

中国单产增速 -9.85% 12.73% -0.59% -0.51% 5.79%

沪胶年度均价 21655 16246 26278 33520 25196 

年度均价同比增速 7.91% -24.98% 61.75% 27.56% -24.83%

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

2009-2011 年中国橡胶的单产基本保持稳定。2012 年单产的大幅增加，我们认为主要

由于（1）云南农垦改制的完成导致农民割胶积极性较好。（2）2005 年左右云南地区种植

胶树的品种较好，提高的国内单产。那么在 2013 年，国内的单产基本有望保持在 1242 左

右的水平。按照 67 万公顷的开割面积，2013 年中国的产量将达到 83.2 万吨。 

越南的种植和开割面积近线年来均保持较为稳定的增加，但是在 2012 年的开割面积出

现较大的增长。2006-2011 年越南的开割面积的增加基本保持较为稳定的增长，自 2005

年后当年种植面积较之前出现较大的增长，而2012刚好是2005年种植的胶树进入开割期。
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如果该关系成立的话，2013 年越南的开割面积将保持 7万亩以上的增幅。那么 2013 年越

南的开割面积将有望达到 61.25 万公顷。 

图表 161：越南开割与种植面积的变化（单位：千公顷） 

总面积 开割面积 开割面积增加 当年总种植面积 

2003 440.8 266.7   14.7 

2004 454.1 300.8 34.1 17.6 

2005 482.7 334.2 33.4 34.3 

2006 522.2 356.4 22.2 45.1 

2007 556.3 377.8 21.4 42.1 

2008 631.5 399.1 21.3 85.2 

2009 677.7 418.9 19.8 63.9 

2010 748.7 439.1 20.2 84.9 

2011 834.2 471.9 32.8 98.5 

2012 853.2 542.5 70 34.3

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

越南橡胶的单位产出保持稳定的增长，受价格波动影响较小。 

图表 162：越南单产及增速（单位：千克/公顷） 

Year  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

越南 1393 1441 1558 1603 1654 1698 1712 1720 1760 

单产增速 2.20% 3.45% 8.12% 2.89% 3.18% 2.66% 0.82% 0.47% 2.33% 

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

最近 5 年越南橡胶的单产的平均增速为 1.9%，如果 2013 年越南橡胶的单产保持目前

的增速的话，2013 年越南橡胶的单产将达到 1793。按照 612.5 千公顷的开割面积计算的

话，2013 年越南的产量有望达到 109.8 万吨。 

斯里兰卡、菲律宾和柬埔寨三国的产量自 2008 年以来，保持逐步增长的趋势，平均每

年产量增加 2万吨。简单估算 2013 年三国产量将达到 352 千吨。 

图表 163：三国产量及增速（单位：千吨） 

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

斯里兰卡 129 137 153 158 152

菲律宾 103 98 99 106 113

柬埔寨 19 35 42 51 67

合计 251 270 294 315 332

增幅   19 24 21 17

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

印度的产量自 2009 年后，稳定增长，平均每年增加 3万吨，高值为 4万吨，低值为 2
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万吨，由于价格相对才处于低位，简单估算明年的产量将增加 2万吨，产量为 923 千吨。 

马来的产量无论是单产还是开割面积都受价格影响较大，其产出波动性较大，较难估

算，我们简单选取最近三年的产量作为明年的预估数，预计明年产量将为 961 千吨。 

图表 164：2013 年 ANRPC 预估产量及增速（单位：千吨） 

  泰国 印尼 马来西亚 印度 越南 中国 其他三国 共计 

2013 年 3901 3541 961 933 1098 832 352 11618

增速 3.58% 8.59% 1.16% 2.19% 14.97% 4.65% 6.02% 5.89%

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

预计 2013 年 ANRPC 九国的产量将达到 11618 千吨，较 2012 年增加 5.89%。 

二、中国橡胶供需 

根据 ANRPC2012 年 11 月的报告，2012 年中国橡胶产量将达到 79.5 万吨，较去年同

期增加 6.8 万吨。 

图表 165：中国橡胶产量（单位：千吨） 

     产量 (千吨)  

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

中国 588 548 643 687 727 795 

增长率 9.3 -6.8 17.4 6.8 5.8 9.3 

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

如前所述，我们预计 2013 年，中国的橡胶产量有望达到 83 万吨以上。 

图表 166：历年 1-11 月天然橡胶（包括复合）进口量（单位：千克） 

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

进口量 2462990 2590289 2673436.8  3086154.6  

同比 0.166  0.052  0.032  0.154  

资料来源：qinrex  新湖期货研究所 

注：不包括越南边境走私 

2012 年 1 月至 11 月，中国天然橡胶（包括复合胶）总计 308.6 万吨，较去年同期增

加 15.4%。其中，天然橡胶进口 189.65 万吨，较去年同期基本持平，复合胶进口 118.96

万吨，较去年同期增加 53%。 

图表 167：历年 12 月天然橡胶（包括复合）进口量（单位：千克） 

  12 月进口量 全年进口量 12 月进口量/全年进口量 

2009 年 270581 2733571  9.90% 

2010 年 273713 2864002  9.56% 

2011 年 282481.127 2955918  9.56% 

资料来源：qinrex  新湖期货研究所 

从上表的数据中可以看出，每年 12 月的进口量基本上占到全年的 9.56-9.9%之间，今年
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12 月的数据，我们以 9.56%单月占比来计算，根据 1-11 月的 308.6 万吨的进口量，全年

的进口量将达到 341 万吨。 

图表 168：年度供需平衡表 

  国内产量 进口量 期初库存 期末库存 本期消费 

2010 年 687 2864 213.8 182.9 3581.9

2011 年 727 2955.9 182.9 236 3629.8

2012 年 795 3410 236 351.2 4089.8

资料来源：ANRPC  新湖期货研究所 

库存数据包括青岛保税区，期货交割库库存（包括仓单+现货库存）。并没有考虑上游企业

与下游企业的库存，今年本期的消费为 408.9 万吨。（2012 年的本期消费未剔除 6万吨的

收储）。 

图表 169：子午线外胎产量 

  年度产量 年度同比 1-11 月产量 1-11 月同比 

2008 年 25591.7 2.00% 23732.8   

2009 年 29908.2 16.87% 27057.7 14.01%

2010 年 36203.4 21.05% 33032.3977 22.08%

2011 年 39190.31 8.25% 35843.5093 8.51%

2012 年     39408.2863 9.95%

资料来源：wind  新湖期货研究所 

2012 年的子午线外胎的同比增速为 9.95%，而从产出、进口、和库存的变化来看的话，今

年下游消费的增速为 11%(除去 6万吨的收储),略高于 9.95%的幅度，其中可能部分的原料

转变为下游企业的库存。 

 

图表 170：子午线外胎产量与下游消费量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

从上图中可以看到，根据库存变化估计的下游的消费量与子午线外胎产量的拟合程度

相对较好。 
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图表 171：工业增加值同比与子午线轮胎外胎产量同比 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

图表 172：商品房销售面积同比与子午线轮胎外胎产量同比 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

图表 173：进出口金额同比与子午线轮胎外胎产量同比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind  新湖期货研究所 

图表 174：固定资产投资完成额同比与子午线轮胎外胎产量同比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 新湖期货研究所 

数据来源:Wind资讯
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图表 175：M2 同比与子午线轮胎外胎产量同比 

 

 

 

 

 
数据来源:Wind资讯

资料来源：wind 新湖期货研究所 
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图表 176：子午线外胎产量同比 

  年度产量 年度同比 1-11 月产量 1-11 月同比 

2008 年 25591.7 2.00% 23732.8   

2009 年 29908.2 16.87% 27057.7 14.01%

2010 年 36203.4 21.05% 33032.3977 22.08%

2011 年 39190.31 8.25% 35843.5093 8.51%

2012 年     39408.2863 9.95%

资料来源：WIND 新湖期货研究所 

从以上几个图中可以发现，子午线外胎的产量与实体经济息息相关。子午线外胎产量与工业增

加值基本同步，而固定总资产投资完成额累计同比和 M2 同比略领先于子午线外胎产量。预计 2013

年固定资产投资将小幅反弹，M2 的增加也将回升，所以 2013 年中国的橡胶的需求也讲师处于逐步

回暖的过程中。 

预计 2013 年子午线外胎的产量将高于今年的 9.95%，而低于 2009 年的 14%。整体的复苏的力

度取决于货币政策的力度和实体经济复苏的程度。 

三.库存变化 

在橡胶供需从过去的紧缺向宽松过渡的过程中，中间贸易商的库存变化对橡胶价格起

到非常重要的作用。自 2011 年以来，中国进入了去库存化的过程中，而橡胶自身的库存

变动也对橡胶的价格变动起着至关重要的作用。 

图表 177：库存与沪胶月均价 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind 新湖期货研究所 
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图表 178：库存与沪胶月均价 

 

 

 

 

 

资料来源：wind  新湖期货研究所 

橡胶库存的变化基本上和 PMI 的原材料的库存变化同步，具有较为明显的库存周期。库

存调整决定橡胶中期的价格走势。上图中的两处二者出现较大的背离。第一次，主要是由

于产业的变化供给的增加使得橡胶库存被动的增加，第二次的背离主要由于收储使得市场

信心增加，库存的增加提早与 PMI 的库存变动。 

图表 179：PMI 库存与沪胶月均价 

 

资料来源：wind  新湖期货研究所 

如上图所示，橡胶的价格变动具有较强的库存周期，也就是库存调整决定了中期的橡胶

价格的波动。所以，在 2013 年供给增加较大，需求缓慢复苏的背景下，库存波动是影响橡

胶的关键因素。 

而决定库存周期变动的核心因素在于信贷周期的波动。货币供应的增加，降低了融资的

成本，一方面使得下游的经济复苏从而推动需求端的复苏，另一方面，融资成本的下降也

促进了企业增加库存的意愿。 

图表 180：PMI 库存与 M2 

    

资料来源：wind  新湖期货研究所 

从 M2 的同比增速和 PMI 原材料库存来看的话，中国经济的库存调整基本已经到位，后

期随着货币增速的反弹，整体经济有望进入库存重建的过程，但是预计货币增速的上升幅

XINHU  REPORT 9 



 

度有限，库存重建的力度相对也会较弱。整体价格将出现温和复苏的格局。 

今年国内和东南亚的收储使得橡胶的库存变化和 PMI 变化出现较大的背离，收储人为的

托高了橡胶价格，橡胶社会库存的快速增加，明年一旦库存短期调整，橡胶的价格存在较

大的风险。 

四、国内合成胶产能扩张 

图表 181：国内丁苯产能（单位：万吨/年） 

2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

49.5 49.5 70 85 100 105 115 150 
资料来源：ICIS、新湖期货研究所 
图表 182：2013 年丁苯预投产产能（单位：万吨/年） 

厂商 2013 年新增产能 预计投产时间 

山东华懋 10 2013 年 

杭州浙晨橡胶有限公司 5 2012 年 10 月 

浙江三维 10 2013 年 

辽宁戴纳索 10 2013 年 

天津陆港 5 2013 年 

共计 40 2013 年 

资料来源：ICIS、新湖期货研究所 

图表 183：国内顺丁产能（单位：万吨/年） 

2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

50.5 50.5 55.5 63 86 113.2 

资料来源：ICIS、新湖期货研究所 

图表 184：2013 年顺丁预投产产能（单位：万吨/年） 

厂商 2013 年新增产能 预计投产时间 

传化集团 10 2013 年 2 月 

成都乙烯 15 2013 年 6 月 

茂名石化 10 2013 年 4 月 

骏腾 7 2013 年 5 月 

扬子金浦 10 2013 年二季度 

齐翔腾达 5 待确定 

辽宁胜友 5 2013 年 

共计 62 

资料来源：ICIS、新湖期货研究所 

2012-2013 年期间，我国的合成胶产能集中释放。2013 年合成胶（丁苯和顺丁）的新

增产能共计 102 万吨，较 2012 年增加 38.7%。其中丁苯新增产能为 40 万吨，较 2012 年

产能扩张 26.7%；顺丁新增产能 62 万吨，较 2012 年扩张 54.7%。产能集中释放，合成胶

特别是顺丁将面临产能过剩的压力。 
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图表 185：国内丁二烯产能（单位：万吨/年） 

项目 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

产能 127.6 156.1 161.4 171.4 209.9 257.9 277.3 293 

产量 99.5 115.3 136 144.5 154.56 178.26 217.4  

表观消费量 113.02 121.53 144.71 155.91 180.25 189.6 228.24  

资料来源：ICIS、新湖期货研究所 

图表 186：2013 年丁二烯预投产产能（单位：万吨/年） 

厂商 丁二烯产能 开车时间 

山东传化凯岳 5 2013 年下半年 

山东华宇 10 2013 年年中 

万达集团 15 2013 年年中 

华懋新材料 15 待定 

成都乙烯 15 2013 年二季度 

武汉石化 12 2013 年第一季度 

上海赛科 9 2013 

福建联合 3 2013 年 

资料来源：ICIS、新湖期货研究所 

合成胶产能迅速扩大的同时，国内丁二烯的产能也出现集中释放。其中 2013 新增产能

为 84 万吨，较 2012 年产能增加 28.6%。根据 2013 新增的丁苯和顺丁的装置（按 100%）

开工率来计算，丁二烯的需求量增加 86-92.4 万吨之间，而且由于合成胶产能过剩，开工

率很难达到 100%。整体上的丁二烯完全可以满足新增产能所在增加的需求。 

图表 187：新增合成胶所需丁二烯产能（万吨） 

单体消耗 新增产能 需丁二烯产能

顺丁 1.03 62 63.8 

松香 0.73 42 30.66 

冲油 0.53 42 22.26 

共计     86-94.5 

资料来源：wind  新湖期货研究所 

那么在产能快速扩张，原料供应充足的背景下，合成胶将面临产能过剩的局面，未来

企业的生产利润将受到压缩，装置的开工率也将出现下降。 

图表 188：顺丁模拟利润（单位：元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：wind  新湖期货研究所 
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五、总结 

（1）天然橡胶的供给在 2011 年之后开始进入较快的增速阶段，而需求端虽然会有起色

但是难以出现高速的增长。2013 年橡胶整体供给较为宽松。 

（2）国内的需求在 2013 年将会逐步复苏，但是预计整体力度有限。整体复苏的力度取

决于实体经济的复苏程度和货币政策的防松幅度。 

（3）在整体供给宽松的背景下，企业的橡胶库存调整决定了中期的价格走势。经过两

年的去库存化后，在信贷反弹的背景下，中国经济有望步入新一轮的库存周期，企业库存

的增加有望推动价格逐步上行。但是橡胶自 2012 年 7 月份开始库存逐步增加，由于收储库

存的增速远大于 PMI 原材料的增速，此轮橡胶的去库存并不充分，明年 4月新胶上市以及

收储作用失效后，一旦经济有波动，橡胶下行的风险较大。 

（4）合成胶的产能投放将会对橡胶价格形成冲击。合成胶产能的集中投放，天然胶和

合成胶的价差有可能会保持在高位。而 8000 以上的价差将使得合成胶对天然胶的替换作用

加强。这也抑制了橡胶的上行的空间。 

 （5）整体走势可能呈现 M形，即两头高中间低，1-3 月价格震荡走强，3月中下旬开

始风险增加，如果价格下行的过程中能够有效的消化库存后，下半年整体经济随着新的经

济政策的实施，经济有望好转，下游的消费增加，橡胶价格有望企稳上行，但是受制于整

体供需和替代品的冲击，阶段性的机会存在，趋势性的机会较少。  
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