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内容摘要：

9 月份天然橡胶期货主力 01 合约先上涨后下跌，整体在 13300-14735 元/

吨区间内震荡。9 月上旬，随着国内各大城市房地产优化政策出台，国内宏观

经济好转预期以及天然橡胶收储预期提振市场交易心态，天然橡胶期货一度反

弹至 14735 元/吨附近。不过天然橡胶供需相对平稳，加上国庆节假期之前补

库需求转弱，天然橡胶期货随之震荡回落至 13800 元/吨附近。

对于后市，从全球来看，10 月份海外泰国、马来西亚等东南亚天然橡胶

产区新胶产量将继续增加，加上进口存在一定利润，东南亚天然橡胶主产国对

我国的出口环比将增加 口
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同比增幅较小。从全球来看，ANRPC 发布 2023 年 7 月《天然像胶月度统计报告》，报告预测 7 月份全

球天然橡胶产量同比增长 2.1%至 127.1 万吨，环比增长 6.8%；天然橡胶消费量预计同比增长 3.1%至

131.14 万吨，需求增速增加 1%。7 月全球天然橡胶需求同比增速高于供应增速。对全年供需预测，7

月份 ANRPC 报告对全年天然橡胶供应增速维持不变，但需求增速由负转正，ANRPC 预测 2023 年全球天

然橡胶需求增速同比增加 0.4%至 1560.1 万吨，6 月份报告则认为需求同比将下降。2023 年全球天然

橡胶产量同比增长 2.5%至 1493.7 万吨。ANRPC 7 月报告认为 2023 年全年的天然橡胶总供应量小于总

需求量，总需求量增幅和预测值相对 6 月份均回升。7 月 ANRPC 报告继续下调了中国天然橡胶产量，

认为 2023 年中国天然橡胶产量同比将下降 0.1%。

9 月至 10 月份 ANRPC 主要成员国天然橡胶产量环比将季节性增加，11 月份才将环比下降。9 月份

国内海南、云南等降雨天气影响胶水产出，胶水价格有所上涨。10 月份仍需要关注降雨等天气对割胶

的影响。根据国家气速速了
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印尼产量方面，印尼天然橡胶产量增幅不大。7 月份印度尼西亚天然橡胶产量 26.72 万吨，环比

增加 0.5 万吨，同比增加 0.47 万吨；1月-7 月份印度尼西亚天然橡胶产量累计 1584.67 万吨，同比增

加 1.78%。印尼横跨赤道拥有两个产胶季节，没有绝对的高峰期。今年印尼气候偏干旱，这或将影响

天然橡胶产出，9 月至 10 月份印尼产量增幅仍将不大。

越南产量方面，7 月份越南天然橡胶产量 14.5 万吨，同比增加 1 万吨，环比增加 6.5 万吨；1 月-

7 月份越南天然橡胶产量累计 55.85 万吨，同比下降 8.15%。随着全面割胶开展，7 月至 9 月份越南天

然橡胶产量将季节性回升，10 月份才环比下降。越南天然橡胶出口方面，根据越南海关最新公布的数

据显示，2023 年 8 月份越南橡胶出口总量为 22.25 万吨，环比增加 1.3%，同比增长 1.47%；2023 年

1-8 月累计出口 120.81 万吨，同比微增 0.43%。2023 年 8 月份出口至中国 18.17 万吨，环比增加

3.66%，同比增加 11.09%；2023 年 1-8 月累计出口中国 93.88 万吨，同比增加 11.76%。9 月至 10 月份

份越南天然橡胶对中国出口量环比将继续小幅增加。

马来西亚天然橡胶产量方面，每年 2 月-5 月马来西亚正值停割期，产量处于年内低位水平，6 月

份至 9 月进入割胶过渡期，该阶段天然橡胶产量不高，7 月份产量仅 2.8 万吨，1 月-7 月份马来西亚

天然橡胶产量累计 18.5 万吨，同比下降 13.1%。9 月至 10 月份马来西亚天然橡胶产量环比增幅仍将

不高。整体来看，2023 年 10 月份除了越南，泰国、印尼、马来西亚等天然橡胶产量环比将季节性增

加，但同比增幅均不大，新胶供应压力环比将有所显现。受人民币汇率波动影响，进口贸易企业采购

偏谨慎，中国天然橡胶进口量环比增幅较小。新胶供应回升而需求变动不大，天然橡胶期货继续上涨

空间不大。此外 9 月下旬天然橡胶期货 Ru01 合约已经高于泰国 3 号烟片胶价格，若期货价格继续上

涨，进口海外的烟片胶以及其他胶种将存在套利空间，因此 10 月份天然橡胶期货仍面临回调压力。

图 4：印尼天然橡胶产量 图 5：泰国天然橡胶产量

资料来源：ANRPC,上海中期 资料来源：ANRPC,上海中期
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图 6：马来西亚天然橡胶产量情况 图 7：越南天然橡胶产量

资料来源：ANRPC,上海中期 资料来源：ANRPC,上海中期

中国天然橡胶产量方面，7 月中国天然橡胶产量逐渐放量。7 月份中国天然橡胶产量 11 万吨，环

比增加 2.4 万吨，同比增加 0.02 万吨；1-7 月中国天然橡胶产量累计 30.34 万吨，同比下降 5.74%。9

月国内产区降雨天气对割胶工作形成一定影响，9 月份天然橡胶产量环比将小幅增加，而同比增幅不

大。10 月份云南和海南产区降雨仍偏多，割胶将阶段性受影响，国产量环比仍将小幅回升，12 月份

天然橡胶产量将逐渐下降。

图 8：中国天然橡胶产量

资料来源：ANRPC,上海中期
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图 10：国内天然橡胶基差走势

资料来源：同花顺,上海中期

整体来看，9 月至 11 月份国内天然橡胶产区新胶供应将逐渐回升；海外新胶供应环比亦将继续增

加。10 月份仍需要关注宏观经济对天然橡胶等大宗商品价格的影响。9 月份海外美联储暂停加息，10

月下旬市场将关注 11 月份美联储加息预期。9 月份国内房地产政策持续优化，随着房屋销售加快，房

地产企业资金回笼，10 月新开工仍处于旺季，这或将间接带动重卡汽车轮胎需求。此外，国内继续促

进汽车等大宗消费。因此 10 月份国内宏观经济政策仍将有利于天然橡胶期货价格。此外，仍需要动态

关注国内天然橡胶收储（或轮储）政策，目前尚未出台官方正式收储（或轮储）文件。若国家实施天

然橡胶收储（或轮储），这将阶段性提振天然橡胶期货价格。10 月份新胶供应逐渐回升，而天然橡胶

下游需求在国庆节长假将阶段性下降，加上天然橡胶期货 Ru 升水现货幅度偏高,10 月份天然橡胶将继

续往下调整。国内宏观经济预期持续改善，胶水价格偏高以及 10 月中旬之后下游开工率将逐渐回

升，天然橡胶期货下跌空间亦有限，整体将在区间内宽幅波动。

二、天然橡胶进口量同比和环比均回升

2023 年 8 月天然胶进口量同比和环比均增加。根据中国海关总署最新数据，2023 年 8 月份，中国

进口天然橡胶（包含乳胶、混合胶）共计 54.59 万吨，环比上涨 7.23%，同比上涨 12.28%。8 月份替

代指标量陆续进入国内，来自老挝、缅甸的进口量增长明显，这导致进口量环比增幅回升。2023 年 1-

8 月份，中国进口天然橡胶（包含乳胶、混合胶）共计 432.65 万吨，同比增加 16.95%。

分胶种来看，分胶种看，8 月中国天然橡胶进口量最大的仍为混合胶，混合胶进口量为 29.04 万

吨，环比下降 3.4%，同比增加 2.46%，混合胶进口量依旧处于历史同期高位水平。1-8 月份混合胶总

进口量 260.25 万吨，同比增加 48.21%。混合胶进口主要来自越南、泰国，两者占比高达 88%。从进口

量前 5 国来看，越南混合胶进口量 15.18 万吨，环比增加 36.63%、同比增加 47.56%；泰国混合胶进口

量 10.43 万吨，环比下滑 26.2%、同比下降 26.64%。8 月份非标基差整体处于区间横盘整理，缺乏较
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为明显的套利机会，使得混合胶进口量同比增速放缓。不过国际需求欠佳，出口压力依然向中国市场

转移，导致中国市场依然保持高进口量。

8 月标准胶进口 18.68 万吨，环比增加 19.07%，同比增幅 39.43%，同比增幅较高。标准胶主要进

口来源国是泰国、老挝、科特迪瓦，三者进口量占标准胶总进口量的 72%左右。从进口量前 5 国来

看，泰国标准胶进口量 5.1 万吨，环比减少 1.28%，同比增加 18.05%。科特迪瓦标准胶进口量 4.16 万

吨，环比下滑 2.16%，同比增长 56.91%；1-8 月自科特迪瓦进口胶量约 35.43 万吨，同比增长约

92.24%。8 月份进口天然乳胶 3.33 万吨，环比增加 0.33%，同比下降 40.3%。8 月份同比增长最大的为

烟片胶，进口量为 3.09 万吨，环比增加 130.7%，同比增幅 285.4%。

由于国内需求相对稳定，加上 9 月份国内天然橡胶期货价格反弹，天然橡胶期货 01 合约一度高于

3 号烟片胶价格，期现套利存在空间。因此 9 月至 10 月份份天然橡胶进口量环比将继续增加。其中 9

月份天然橡胶进口量增幅预计不大，其原因一方面是由于海外主产区受降雨影响，新胶上量速度放

缓，海外出口积极性下降；另一方面，胶水价格偏高、汇率波动等原因导致天胶生产成本偏高，企业

加工利润水平不高，生产积极性有限，导致当地供应压力不大。此外，因人民币汇率因素，我国贸易

企业进口成本走高，贸易商进口偏谨慎，因此 9 月份天然橡胶进口量环比增幅不高，同比仍处于高

位。10 月份天然橡胶进口量环比或将继续回升，主要原因是进口贸易企业多采用天然橡胶期货进行非

标套利，9 月份国内天然橡胶期货反弹至高位，随着套利需求将增加，进口量将随之增加。10 月建议

动态关注天气和产业政策对产区开割的影响，若因降雨天气以及收储（轮储）政策等因素对供应形成

扰动，对于进口贸易企业，参与非标卖出套保或非标卖出套利需注意控制好风险。

图 11：中国天然橡胶月度进口量 图 12：混合胶进口月度进口量走势

资料来源：海关总署,上海中期 资料来源：海关总署,上海中期
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三、轮胎行业开工率将先下跌后回升，汽车进入季节性产销旺季

天然橡胶主要用于生产轮胎。从轮胎企业开工率来看，9 月份轮胎行业开工率整体稳定。根据中

国橡胶信息贸易网数据，截 9 月 22 日当周，全钢胎企业开工率 64.6%，比 8 月底开工率略增加

0.13%，高于过去两年同期水平；半钢胎企业开工率 72.14%，比 8 月份底略下降 0.12%，高于过去六年

同期水平。高温天气以及雨季过后房地产以及基建项目开工增加，重卡轮胎需求平稳，因此 9 月份全

钢胎开工率变动不大。10 月份汽车产销处于季节性旺季，加上我国继续促进汽车消费，鼓励汽车限购

地区优化限购管理政策，半钢胎配套需求以及出口需求仍将维持稳定，因此 10 月份半钢胎开工率有望

持平。不过部分轮胎企业计划国庆节假期降低开工负荷，因此 10 月上旬下游全钢胎以及半钢胎行业

开工率⧐ᅁ倀胶信月底开底ᴲȑ退配，
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进轮胎企业开工率回升。房地产和基建项目处于开工旺季，加上房地产政策持续优化，房地产企业资

金回笼加快，进而促进新项目开工，重卡轮胎置换需求亦将回升。海外对我国轮胎需求存在韧性，因

此，10 月份橡胶轮胎产量和出口量维持平稳。需求因素对天然橡胶价格将底部支撑。

图 15：国内橡胶轮胎出口情况 图 16：轮胎外胎产量

资料来源：海关总署，上海中期 资料来源：国家统计局,上海中期

从终端汽车市场方面，9月至 12 月汽车行业处于产销旺季。根据汽车工业协会数据，8 月份汽车

产量 257.5 万辆，环比增加 7.24%，同比增加 7.5%；2023 年 1 月-8 月汽车累计产量 1823 万辆，累计

同比增加 7.4%。销量方面，从不同车用途来看，8 月份乘用车和重型载货车销量均回升。据第一商用

车数据，2023 年 8 月重卡销量为 7.12 万辆，同比增加 54%，环比增加 16%。汽车出口方面，8 月份汽

车出口量同比继续增加。据海关总署数据，今年 8 月份汽车出口 43.75 万辆，同比增加 42%，环比基

本持平；今年 1-8 月汽车出口累计 322 万辆，累计同比增加 69%。受国家继续实施促进汽车消费政策

影响，10 月乘用车产销有望环比回升，汽车出口环比将略回落，但同比有望维持高位

≓份建管项目处开工旺季，重卡产销量环比将略回升，但增 尭셷不高。 终端汽车产销回升将有ࠩ于促进天然橡胶㜹鳿ᰩ㜹需求。
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