
【概述】

2026 年下半年，橡胶板块在厄尔尼诺减产预期、丁二烯成本抬升、低库存三重因素共振下走出显

著偏强行情。天然橡胶（RU）主力合约 RU2701 一度冲高至 19,795 元/吨（9/9 盘中高点），年内

累计上涨超 20%；20号胶（NR）主力NR2611 创下上市以来历史新高 16,935 元/吨，收 16,900 元/

吨，年内涨幅约30%；BR合成橡胶受成本端推动，主力 BR2611 从年内低点大幅拉涨至 16,235 元/

吨（阶段高点），年内涨幅超32%。

分品种看：天然橡胶端，供给边际收缩是核心驱动——青岛保税区+一般贸易库存约 61.91 万吨，

虽同比略高（去年同期 58.66 万吨，+5.5%），但东南亚产区新胶释放不及季节性预期，泰国 7月

产量 46.83 万吨、印尼 7月仅 16.70 万吨。NR端跟随天胶走强，其主攻轮胎出口链，8/25 至 9/9

期间涨幅达 7.2%。BR端成本支撑最为直接：丁二烯华东价格升至 14,900 元/吨，年内涨幅 60.2%

，直接推升 BR理论完全成本至 16,200~16,400 元/吨，行业即期亏损约 750~950 元/吨。

然而，"强预期、弱现实"的博弈格局贯穿整个板块：下游轮胎企业利润持续承压，终端需求尚未

实质性改善。本报告将从供需基本面、技术面维度，系统梳理橡胶链的内在逻辑与投资机会。



图一：三大胶年初至今走势图 数据来源：同花顺华鑫期货研究所

图二：三大胶原料成本 数据来源：同花顺华鑫期货研究所



【三大胶基本面——供给】

图3天然橡胶现货价格与泰国原料端(2026年8月下旬一9月中旬)

图三：天然橡胶现货与泰国原料 数据来源：钢联华鑫期货研究所

国家 2025 年产量 2026 年最新月度 说明

泰国 479 万吨(ANRPC)/476.3 万

吨(隆众)

7 月 46.83 万吨 胶树老化，产量预计持

平

印尼 204.1 万吨 7 月 16.70 万吨 叶病蔓延、转种油棕，

持续下滑

越南 133.7 万吨(ANRPC)/133.54

万吨(隆众)

上半年承压 同比下滑

中国 Q2产量 26.9 万吨 7 月 10.74 万吨 云南、海南割胶

表一：泰印越中橡胶产量 数据来源：钢联同花顺华鑫期货研究所

天然橡胶全球产量ANRPC预测 2026 年全球产量约 1,520~1,532 万吨，同比增长约 2.4%，其中国

内产区云南、海南割胶二季度合计 26.9 万吨。20号胶进口数据在钢联口径补充1-7 月 TSNR 累计

进口 100.25 万吨。国内高顺顺丁橡胶产能，月度产能 8月 18.71 万吨。受丁二烯价格上涨以及其

他橡胶价格上涨带动，行业产能利用率由6月的67.53%提高至8月的71.38%，开工率与价格同步上

升。



【三大胶基本面——需求】

下游轮胎采购节奏：目前仍按需采购为主，大规模补库尚未落地，目前轮胎产能利用率（2026-

09-04 周度）：半钢胎开工率 64.42%、全钢胎开工率65.14%，基本持平于8月的月度需求均值。轮

胎出口方面，7月出口 6,022 万条、同比 -9.6%；1-7 月累计 42,262 万条，累计同比 +1.7%；7 月出

口重量 70.95 万吨。

对于下游汽车需求，我们认为产销增速或放缓，目前权益市场汽车整车上市公司走势都不尽理

想，侧面印证下游对汽车的需求存在较大的分歧。需求难有大的起色，更多价格变动还是依靠供

给的扰动和现货阶段性偏紧来影响价格。

图四：汽车产销量 数据来源：钢联华鑫期货研究所



图五：库存和下游轮胎开工率 数据来源：钢联华鑫期货研究所

【三大胶基本面——库存】

天然橡胶青岛保税区+一般贸易库存（2026-09-04）：保税区 7.36 万吨 +一般贸易 54.54 万吨 =

合计 61.91 万吨，历史同期对比，绝对水平仍处近年中性偏低区间，近期库存延续去化态势。

丁二烯港口库存（2026-09-04当周）为2.62 万吨，较 2026-08-07的高点 3.95 万吨明显去化。

图六：各橡胶价差走势 数据来源：同花顺华鑫期货研究所



【逻辑推演】

原料端报价淡季不淡的逻辑仍在演绎——泰胶 FOB 合艾 79 泰铢/公斤，杯胶 FOB 合艾 74 泰铢/

公斤（杯胶人民币价 15,118 元/吨）。我们对泰胶的成本支撑思路应该从短期"阶段高价"走向价格

中枢上升。本轮天胶的上涨，基差在价格上行阶段相对平稳，现货基本跟随期货，厄尔尼诺的预

期差较其他农产品，给的升水溢价相对较少，也侧面证实天胶现货偏紧的现状。从技术面来看，

天胶的价格上行也较为健康，而非大起大落的急涨急跌态势，行情有望进一步延续。

后续来看，厄尔尼诺对供应的实质冲击尚未兑现，降水及暴雨才是后续可能影响越南主产区及泰

国的割胶进程，目前市场的核心交易逻辑仍是后续可能减产的预期，下游的宏观轮胎消费替换难

有大起色。在厄尔尼诺影响被证伪前，我们对橡胶链商品都维持回调做多思路。

操作细节方面：天胶中性偏多，关注19000一线是否存在价格支撑。因为10月橡胶产地降雨若减

少，高价将刺激上游供给出现增量，施压盘面后或价格或进入高位震荡盘整。厄尔尼诺更多影响

的在于明年的橡胶产量，在数据真空期，市场资金情绪是主要价格影响因素，天气更多给盘面带

来的是价格预期，实际证伪仍需进入明年年初。后续跟踪关注：东南亚天胶产区的降雨割胶节奏

以及出口数据；外围市场的宏观与流动性宽松环境对商品是否存在总体利多。
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