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供应达峰消费支撑，橡胶进入转强周期 

第一部分  前言概要 

 

截至 2 月，天然橡胶产业内多项供应数据出现拐点，支撑其估值相对于商品整

体水平走强。合成橡胶仓单累库明显，其对天然橡胶仓单的比值创历史新高，但该

因素已在价差中得到充分兑现，并非拖累天然橡胶估值的原因。 

橡胶板块的消费与宏观消费重合度较高。当前全球汽车产业仍保持较高增速，

并不逊色于光伏、AI 等热门产业，能够支撑商品需求维持较高增速。 

若将橡胶与有色、贵金属等强势商品进行比较，其估值处于历史低位。若橡胶

估值的七年周期依然有效，2026 年将大概率是从跌幅收窄转向涨幅扩大的转折之

年。 

在商品整体不出现回落的情况下，橡胶板块走强的确定性较高。 
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第二部分  供应 

一、 天然橡胶产量 

沿用年报观点： 

1. 天然橡胶的供应周期已至：从累计产量的角度，除了科特迪瓦和柬埔寨，前十大产胶国的 7 年累计/平均产量的

同比增速先后于 2019 年至 2024 年由正转负。这一结论去年就已给出，并不是新的驱动。 

2. 2026 年，全球天然橡胶产量预计仅增产+0.6%，这一幅度很可能首次低于消费的增速。 

图表 1：全球前十大产胶国累计产量变动  

 

图表 2：ANRPC总产量（万吨） 图表 3：ANRPC总产量对RU的影响 

  

资料来源：联合国粮农组织·ANRPC·银河期货 

 2025 年 12 月，ANRPC 成员国天然橡胶总产量连续 2 个月减产至 1093 万吨，同比减产-10.5%。减产幅度创 22 个

月以来新低，并持续 3 个月加速减产。RU 估值相对于减产幅度明显偏低。 
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二、 天然橡胶库存 

1. 2025 年 11 月，经过了集中注销，RU 合约的库存小计跌破 10 万吨，创 154 个月以来的新低。时隔十二年，这

可能是打开橡胶重新走强大门的钥匙。2 月，RU 库存小计报收 12.46 万吨，同比去库-7.29 万吨，再次进入了

加速去库进程。 

2. 2 月，青岛保税区区内库存报收 10.49 万吨，区外库存报收 53.23 万吨，合计 63.72 万吨。环比连续 3 个月累

库，但同比涨幅连续 4 个月收窄。这说明剔除了季节性影响，实际为边际去库。 

图表 4：RU库存小计（万吨） 图表 5：青岛保税区库存（万吨） 

  

图表 6：RU仓单对RU的影响 图表 7：保税区库存对泰标的影响 

  

资料来源：上海期货交易所·钢联隆众·银河期货 

 无论是 RU 仓单对于 RU（浅色胶），还是保税区库存对于泰标（深色胶），橡胶估值都明显偏低。进一步讲：对于

浅色胶库存，上涨的拐点早在 2024 年 5 月就已出现；对于深色胶库存，上涨的拐点也于 2025 年 10 月出现。 
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三、 其他供应端数据 

1. 图表 8：2 月，泰国乳胶（胶水）报收 62.78 泰铢/公斤，泰国杯胶报收 55.52 泰铢/公斤，水杯价差报收+8.16

泰铢/公斤，连续 3 个月边际走强。【上涨拐点 2025 年 12 月】 

2. 图表 9：2025 年 12 月，国内烟片胶进口量报收 4.58 万吨，同比增加+70.8%，涨幅连续 3 个月收窄，边际减

量，供应高峰已过。【上涨拐点 2026 年 1 月】 

3. 图表 10：2025 年 12 月，厄尔尼诺指数（EN）报收-0.55℃，同比降温-0.13℃。1 月，南方涛动指数（SO）

报收+9.9 点，同比上涨+6.2 点。【上涨拐点 2026 年 1 月】 

4. 图表 11：2 月，泰国产量加权降雨量报收 0.64mm/日，同比减少-1.95mm/日。近 12 个月累计降雨量同比减

少-0.28mm/日，这是 19 个月以来的首次同比减少，物候转干旱，讲不利于产出。【上涨拐点 2026 年 2 月】 

图表 8：泰国胶水对RU的影响 图表 9：烟片进口量对RU的影响 

  

图表 10：厄尔尼诺指数对泰标的影响 图表 11：泰国历史降雨量对泰标的影响 

  

资料来源：Qinrex 资讯·海关总署·美国国家海洋和大气管理局·泰国气象局·银河期货 

 由于篇幅有限，包括泰国橡胶机械进口量、国内深色胶进口总量等数据的利多拐点均有出现。供应端属于利多的一

致性较强，支持橡胶相对于商品走强。 
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四、 合成橡胶没有拖累天然橡胶 

1. 图表 12+图表 14：1 月，国内丁二烯产量报收 49.8 万吨，顺丁产量报收 15.0 万吨，合计 29.9 万吨（BD 折

30%），同比增产+12.0%。支持顺丁继续相对于全乳走强。 

2. 图表 13+图表 15：2 月，BR 期货仓单创新高，使国内顺丁库存报收 5.89 万吨，是 RU 库存小计的 0.472 倍，

但悬殊的库存并不利空顺丁。根据变动的处理结果，合胶与天胶的库存比已充分兑现在顺丁/全乳价差中。 

图表 12：BD&BR产量（万吨）  

  

图表 13：BR及RU库存（万吨）  

  

图表 14：BD&BR产量对顺丁的影响 图表 15：BR库存对顺丁的影响 

  

资料来源：钢联隆众·上海期货交易所·银河期货 
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第三部分  消费与宏观 

五、 汽车行业 

1. 图表 16+图表 18：2 月，全球汽车行业指数小幅回落至-7.2 点。该数据既对商品指数存在正相关性，也对天然

橡胶存在正相关性。但一方面汽车对橡胶的相关性低于其对商品的，另一方面对商品指数的领先性小于其对橡

胶的（先影响商品整体，后影响橡胶）。表明汽车数据更多的还是反应了宏观消费。那么，从数据看，全球汽车

行业能够支持商品走强，且橡胶相对被低估。 

2. 图表 17+图表 19：1 月，国内商用车产量报收 38.8 万辆，同比增产+26.1%，国内乘用车产量报收 206.2 万辆，

同比减产-4.2%。整体国内汽车仍处于增产通道，能够支持商品走强。结论与全球汽车行业指数一致，相互验

证。 

图表 16：全球汽车行业指数对商品的影响 图表 17：国内商用车及乘用车产量 

  

图表 18：全球汽车行业指数对泰标的影响 图表 19：国内汽车产量对商品的影响 

  

资料来源：钢联隆众·上海期货交易所·银河期货 
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第四部分  小结 

截至 2 月，天然橡胶产业内多项供应数据拐点显现，支持天然橡胶估值相对于商品平水水平走强。合成橡胶仓单累

库明显，其对天然橡胶仓单比值创历史新高，但相对而言已在价差中兑现充分，并不是拖累天然橡胶估值的因素。 

橡胶板块的消费与宏观消费重合度较高。当前全球汽车产业仍处于较高增速，并不逊色于光伏、AI 等热门产业，能

够支持商品保持较高增速。 

弱将橡胶与有色、贵金属等强势商品比较，估值处于历史低位。若橡胶估值的七年周期依然有效，那么 2026 年将大

概率是从跌幅收窄转向涨幅扩大的趋势。 

在商品不出现整体回落的情况下，橡胶板块走强的确定性较高。 

图表 20：RU/AL比值 图表 21：RU/商品指数比值的7年周期 

  

资料来源：银河期货 
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