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投资逻辑 

需求：核心下游轮胎行业持续扩产，对天然橡胶需求具备较强支撑。全球天然橡胶消费量稳步增长，过去十年的复合

增速为 3%，2023 年同比增长 1.2%达到 1527 万吨。从天然橡胶的消费结构来看，轮胎的消费占比超过 70%，是天然橡

胶最大的需求领域，其中全钢胎的单耗用量会更高。在轮胎生产过程中一般会将天然橡胶和合成橡胶按照一定的配方

比例进行混合后再进一步加工，考虑到天然橡胶具备更好的弹性、耐热性和耐磨性，在当前技术水平下合成橡胶难以

对天然橡胶进行完全替代。在轮胎行业高景气的背景下全球企业纷纷开始扩产，2023-2024 年期间超过 20 家轮胎企

业宣布了新的扩产计划，有 400 亿人民币以上的投资涌向轮胎市场，相关项目建成后预计新增全钢胎产能在 1400 万

条以上，半钢胎产能超过 1 亿条，对天然橡胶的消费具备较强支撑。 

供给：东南亚主产区天然橡胶产量进入瓶颈期，未来整体供应增量有限。受生长习性和地理区位的气候影响，天然橡

胶适宜种植在热带雨林地区，影响天然橡胶供应量的主要因素为种植面积、割胶情况和单位产量。从种植面积角度来

看，2016 年亚洲主要产区合计种植面积达到 1263 万公顷后开始慢慢回落，2023 年合计种植面积下滑至 1222 万公顷，

近几年在低价和低利润的压制下也使得新种植面积明显回落。在天然橡胶种植面积停滞的背景下，为满足供应大部分

主产地开割率提升显著，一方面考虑到泰国等核心产区的开割率已经在 90%以上，后续可提升空间较为有限；另一方

面马来西亚等地区的开割率下滑是产业结构变化和作物切换等问题导致的，因而回落趋势不可逆。天然橡胶的亩产受

到种植密度、树龄和气候条件等各方面的影响，泰国等东南亚核心产区的单位产量在部分胶树老化、气候异常和疾病

等影响下开始回落，非洲作为新兴的橡胶增产区亩产呈现逐渐上升的趋势。综合来看，作为天然橡胶核心产区的东南

亚产量存在继续下滑的风险，仅有非洲地区在持续增产但受本身产量基数限制所以带来的供给增量也较为有限。 

价格：天然橡胶周期属性较强，短期季节性波动延续，长期价格中枢有望向上。从短期供需节奏来看，正常情况下 2-

3 季度供需均处于持续增加的状态；1 季度期间消费端一般在 2 月回落至低点并在 3 月开始向上修复，供给端则是从

1 月开始持续回落至 3-4 月；4 季度消费端经历金九银十后开始企稳，供给端则处于继续增产的状态，供需节奏变化

存在一定的差异性，因而 1 季度和 4 季度更容易出现阶段性供需错配进而导致价格波动。回溯天然橡胶现货的历史价

格，2010-2012 年期间出现了大周期行情，产品价格最高达到了 4.3 万元/吨；2017 年时也出现了一波小行情，产品

价格一度突破 2 万元/吨；价格回落后 2017 年至今基本一直在 1.5 万元/吨以下低位震荡。从长期供需角度看，需求

端随着轮胎行业大量扩产为天然橡胶消费带来较强支撑；供给端东南亚主产区橡胶种植面积陷入停滞期后能带来的供

给增量有限，印尼、马来西亚等地区减产趋势较为明显，仅有非洲地区仍处于增产期，整体看未来可提升的供应量较

为有限。此外随着 EUDR 法案的逐渐推进，橡胶生产交易成本也将被抬升，因此天然橡胶价格未来有望步入上升周期。 

投资建议 

天然橡胶行业自 2018 年开始一直在周期底部震荡，未来随着供需的改善和政策带来的成本抬升，价格有望进入上升

通道，具备天然橡胶产能的企业将较为受益，建议重点关注全球最大的天然橡胶种植企业海南橡胶。 

风险提示 

下游需求回落、主产区增产超预期、合成橡胶替代等风险。 
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一、轮胎行业处于新一轮扩产周期，对橡胶需求具备较强支撑 

 天然橡胶具备良好的加工工艺性能，是应用最广的通用橡胶。天然橡胶（NR）是一种
以顺-1，4-聚异戊二烯为主要成分的天然高分子化合物，其成分中 91%～94%是橡胶
烃（顺-1，4-聚异戊二烯），其余为蛋白质、脂肪酸、灰分、糖类等非橡胶物质。天
然橡胶是由橡胶树分泌的胶乳经凝固、干燥、加工而制得的弹性固状物，其制造过程
主要包括胶乳采集、胶乳凝固、凝胶造粒、干燥以及打包和储存等多个环节。在得到
天然橡胶的原材料后，还需要进行一系列的加工过程才能用于化工品生产，加工过程
中需要将天然橡胶与其他添加剂混合从而改善其性能，并使其适应不同的应用场景。 

图表1：天然橡胶生产工艺流程图 

 

来源：百川盈孚、国金证券研究所 

 按胶片按制造工艺和外形的不同，天然橡胶可分为标准胶（颗粒胶）、烟片胶、皱片
胶和乳胶等。其中标准胶和烟片胶是天然橡胶市场中最常见的品种，烟片胶的生产历
史较为悠久，在标准胶未出现之前一直是用量最大的天然橡胶，烟片胶由天然橡胶乳
经稀释、加酸凝聚，所得胶料经滚筒滚压后再经树烟熏干制成，可用于汽车轮胎、胶
管、胶带、胶鞋、胶布、工业制品等生产。标准胶是指按机械杂质、塑性保持率、塑
性初值、氮含量、灰法分含量、灰分含量、颜色指数等理化性能指标进行分级的橡胶，
目前为最主流的生产和应用品种。 

图表2：天然橡胶产品分类介绍 

分类 产品介绍 

标准胶 

（颗粒胶） 

颗粒胶是用造粒机械把凝块、胶片或绝胶片破碎成 2-5mm 大小的颗粒，经干燥、加压后打包成块的橡胶颗粒橡胶。相对烟

片胶而言，其有生产机械化程度高、干燥效率高、生产周期短、产品质量易控制等优点，是天然橡胶制胶最新发展。 

烟片胶 

烟片胶是以新鲜胶乳为原料经凝聚和滚压后用树烟熏干，表面带有菱形花纹的棕黄色片状橡胶。在重烟干燥时，烟气中的

一些有机酸和酚类物质对橡胶具有防腐和防老化的作用。因生产设备比较简单适用于小胶园生产，曾经是天然橡胶最主

要、产量最大的品种。 

皱片胶 
皱片胶由橡胶树取得胶乳后，凝聚滚压成表面呈皱纹状的生橡胶片。根据外观、化学成分和物理机械性能等评定质量高

低，分为白皱片、褐皱片和黑皱片三种类型。每种类型又分为若干等级，并有蒲片和厚片的区别。 

乳胶 
乳胶泛指聚合物微粒分散于水中形成的胶体乳液。习惯上将橡胶微拉的水分散体称为胶乳，树脂微粒的水分散体称为乳

液。以胶乳为原料加工成的胶乳制品，又称乳胶制品，如海绵、手套、玩具、胶管等，广泛应用于日常生活中。 

来源：华经产业研究院、国金证券研究所 

 天然橡胶主要用于生产轮胎，全球需求整体稳中向好。从天然橡胶的消费结构来看，
轮胎的消费占比高达 73%，是天然橡胶最大的需求领域；乳胶制品、胶鞋和力车胎的
消费占比分别为 8%、7%、5%，胶管胶带和橡胶制品的消费占比均在 5%以下，因而天
然橡胶的整体需求和轮胎行业关联度相对较高。全球轮胎消费量在 2017 年之前呈现
稳步增长的态势，2017 年开始至今总需求基本在 18 亿条左右波动。天然橡胶的全球
消费量也随着轮胎市场一起呈现出缓慢增长的趋势，过去十年的复合增速为 3%，全
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球消费量 2023 年同比增长 1.2%达到 1527 万吨。 

图表3：轮胎为天然橡胶的最大消费下游（2023 年） 

 

来源：百川盈孚、国金证券研究所 

图表4：全球轮胎消费量整体较为稳定（万吨）  图表5：全球天然橡胶整体需求缓慢增长（万吨） 

 

 

 

来源：米其林年报、国金证券研究所  来源：Wind、中国热科院橡胶研究所、国金证券研究所 

 全钢胎虽然整体销量规模比半钢胎小，但对天然橡胶的单耗用量更高。2023 年全球
半钢胎的销量为 15.7 亿条，全钢胎的销量为 2.1 亿条，半钢胎的销量规模为全钢胎
的 7.4 倍。从原料结构来看，半钢胎中天然橡胶和合成橡胶的重量占比分别为 30%和
23%，全钢胎中天然橡胶和合成橡胶的重量占比分别为 40%和 9%。 

图表6：全球半钢胎销量底部回暖后企稳  图表7：全球全钢胎销量规模相对稳定 

 

 

 

来源：米其林年报、国金证券研究所  来源：米其林年报、国金证券研究所 
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图表8：半钢胎原材料重量结构占比情况（2023 年）  图表9：全钢胎原材料重量结构占比情况（2023 年） 

 

 

 

来源：中策橡胶招股说明书、国金证券研究所  来源：中策橡胶招股说明书、国金证券研究所 

 合成橡胶和天然橡胶的下游应用领域较为类似，两者价格关联度较高。丁苯橡胶（SBR）
和顺丁橡胶（BR）是合成橡胶中的两大主要类别。丁苯橡胶由丁二烯、苯乙烯为主要
单体聚合而成，生产历史悠久且技术成熟；顺丁橡胶也称为丁二烯橡胶，是以丁二烯
为单体聚合而成的。在轮胎生产过程中，天然橡胶和合成橡胶通常会按照一定比例进
行混合，以满足产品的各项性能指标，七成以上的顺丁橡胶和丁苯橡胶均用于轮胎生
产。由于天然橡胶和合成橡胶有一定的互补替换性，因而产品的价格关联度也较高。 

图表10：天然橡胶和合成橡胶的现货价格关联度较高（元/吨） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

图表11：顺丁橡胶下游消费以轮胎为主（2023 年）  图表12：丁苯橡胶下游消费以轮胎为主（2023 年） 

 

 

 

来源：卓创资讯、国金证券研究所  来源：卓创资讯、国金证券研究所 
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 我国合成橡胶整体供需相对稳定，新增产能释放节奏较为有序。过去几年合成橡胶需
求随着下游产业链的增长实现稳步提升，顺丁橡胶实际消费量从 2018 年的 110.7 万
吨增长至 2023 年的 141.5 万吨，复合增速为 5%，丁苯橡胶实际消费量从 2018 年的
135 万吨增长至 2023 年的 154 万吨，复合增速为 3%。顺丁橡胶在 2019-2021年期间
淘汰了部分落后产能同时新增产能有限，产能从 2018 年的 160.2 万吨回落至 148.2
万吨，在产能有限的背景下产能利用率开始持续回升且出现了阶段性的供需缺口，反
向刺激了行业新产能投放，到 2023 年行业产能提升至 183.2 万吨，从新产能规划来
看预计未来 3 年每年释放 10-20 万吨，整体供需相对稳定的状态有望延续。丁苯橡胶
历史产能呈现出缓慢增长的态势，从 2018 年的 170 万吨提升至 2023 年的 185万吨，
从后续新产能规划来看，2024 年的新产能相对较多，2025-2026 产能增速趋缓，随着
新产能逐渐释放，整体供需相对之前会宽松一些。 

图表13：过去几年我国主要的合成橡胶产品整体供需相对稳定 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

顺丁橡胶       

产能（万吨） 160.2 154.2 148.2 148.2 171.2 183.2 

产能利用率 60% 65% 76% 73% 72% 73% 

产量（万吨） 95.4 100.6 113.2 107.7 123.5 133.5 

实际消费量（万吨） 110.7 110.4 126.9 129.5 127.2 141.5 

出口量（万吨） 4.7 4.8 7.2 9.1 14.4 18.1 

进口量（万吨） 19.4 20.2 28.5 18.8 19.6 25.6 

库存（万吨） -0.7 5.6 7.6 -12.1 1.5 -0.4 

进口依赖度 18% 18% 22% 15% 15% 18% 

丁苯橡胶       

产能（万吨） 170.0 170.0 174.0 174.0 179.0 185.0 

产能利用率 57% 62% 69% 72% 71% 74% 

产量（万吨） 97.4 105.6 120.1 125.1 126.7 136.1 

实际消费量（万吨） 135.0 134.5 154.0 157.0 150.0 154.0 

出口量（万吨） 2.5 2.2 4.9 6.7 11.1 16.1 

进口量（万吨） 37.5 37.6 39.2 35.9 30.7 36.5 

库存（万吨） -2.5 6.5 0.5 -2.7 -3.7 2.5 

进口依赖度 28% 28% 25% 23% 20% 24% 

来源：卓创资讯、国金证券研究所 

图表14：合成橡胶后续新增产能规划呈现稳步提升的态势 

企业 
顺丁橡胶新增产能（万吨） 丁苯橡胶新增产能（万吨） 

2024 2025 2026 2024 2025 2026 

申华化学    22  5 

钦州石化     12  

中石化英力士天津      10 

山东裕龙石化 15   6   

独山子石化    2.5   

中科炼化   10    

塔里木石化   10    

吉林石化  5     

振华新材料  5     

合计 15 10 20 30.5 12 15 

产能增速 8.2% 5.0% 9.6% 16.5% 5.6% 6.6% 

来源：卓创资讯、国金证券研究所 
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 天然橡胶综合性能较好，合成橡胶难以完全替代。天然橡胶的物理化学性能均较好，
虽然合成橡胶可以通过化学合成的方式调节其性能和特点，但是部分性能上仍然无
法与天然橡胶相比。在轮胎生产配方中，天然橡胶的使用比例显著高于合成橡胶，原
因在于天然橡胶具备良好的弹性、耐热性和耐磨性，能够提供更好的抓地力和抗冲击
性能并且抵抗刹车时产生的高温摩擦，对于保障行车安全和提高轮胎使用寿命至关
重要。从具体产品应用来看，全钢胎主要用在卡客车上需要承载更大的重量，必须具
备更高的耐用性和承载能力，而具备更好弹性和耐磨性的天然橡胶能够较好满足这
些需求，所以需要使用更多的天然橡胶。 

图表15：天然橡胶和合成橡胶的产品性能对比 

橡胶种类 产品图片 产品介绍 产品性能 

天然橡胶 

 

从橡胶树上采集

的天然胶乳，经

过凝固、干燥等

加工工序而制成

的弹性固状物 

①物理特性：在常温下具有较高的弹性，稍带塑性，具有非常好的机械强度，

滞后损失小，在多次变形时生热低，因此其耐屈挠性也很好，并且因为是非极

性橡胶，所以电绝缘性能良好。②化学特性：因为有不饱和双键，所以天然橡

胶是一种化学反应能力较强的物质，因而不耐老化。③耐介质特性：有较好的

耐碱性能，但不耐浓强酸且耐油性和耐溶剂性很差。 

丁苯橡胶 

 

1,3 丁二烯和苯

乙烯经共聚制得

的弹性体 

密度随苯乙烯含量的增加而变大，耐油性差，但介电性能较好。其黏合性、弹

性和形变发热量均不如天然橡胶，但耐磨性、耐自然老化性、耐水性、气密性

等却优于天然橡胶。 

顺丁橡胶 

 

丁二烯聚合制得

的结构规整的合

成橡胶 

硫化后的顺丁橡胶的耐寒性、耐磨性和弹性特别优异，动负荷下发热少，耐老

化性尚好，易与天然橡胶、氯丁橡胶或丁腈橡胶并用。 

来源：百川盈孚、国金证券研究所 

 我国为最大的轮胎生产国和最大的天然橡胶消费国。从轮胎行业的供需情况来看，
2023年我国轮胎总产量为 8.62亿条，同比增长 18%，占全球轮胎消费量的比例为 48%，
考虑到天然橡胶的核心消费下游为轮胎，我国作为最大的轮胎生产国对于橡胶的消
耗也较为可观，2023 年我国的天然橡胶消费量同比提升 9.3%达到 700 万吨，占全球
总消费量的比例达到 46%。 

图表16：我国轮胎产量占全球消费量比例较高（亿条）  图表17：我国为最大的天然橡胶消费国（万吨） 

 

 

 

来源：Wind、米其林年报、国金证券研究所  来源：Wind、中国热科院橡胶研究所、国金证券研究所 

 全球轮胎企业纷纷开始扩产，建成后将带动对天然橡胶的消费。根据轮胎国际视角和
车辕车辙网的不完全统计，2023-2024 年期间超过 20 家轮胎企业宣布了新的扩产计
划，有 400 亿人民币以上的投资涌向轮胎市场，相关项目建成后预计新增全钢胎产能
在 1400 万条以上，半钢胎产能超过 1 亿条，未来随着轮胎产能的逐渐释放，对天然
橡胶的消费具备较强支撑。 
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图表18：近两年国内外轮胎企业开始在全球各地扩产 

企业 投资额（亿元） 地点 产能规划 

中策橡胶 43 墨西哥 - 

赛轮轮胎 
18 印尼 60 万条全钢胎、300 万条半钢胎、3.7 万吨非公路轮胎 

17.08 墨西哥 600 万条半钢胎 

通用股份 
19.76 泰国 项目变更为 1000 条半钢胎 

14.95 柬埔寨 75万条全钢胎、350 万条半钢胎 

雄鹰轮胎 4.52 山东青州 450 万条半钢胎 

贵州轮胎 16.4 越南 600 万条半钢胎 

万力轮胎 1.15 合肥 60 万条全钢胎技改 

锦湖轮胎 2 南京 178 万条 EV半钢轮胎 

福麦斯轮胎 13.68 柬埔寨 120万条全钢胎、800 万条半钢胎 

山东优越橡胶 51.6 诸城市 1200 万条半钢胎、300 万套载重轮胎 

金宇轮胎 13.8 越南 200 万条全钢胎 

朝阳浪马轮胎 7.8（增资） 巴基斯坦 - 

延长橡胶 2.62 陕西 300 万条半钢胎 

正道轮胎 - 柬埔寨 120万条全钢胎、600 万条半钢胎 

徐轮橡胶 15 徐州 19万套工程胎、32 万套农业胎、50万套工业轮胎 

箭达天下 30 吉林 1500 万条 EV半钢轮胎 

骏驰轮胎 12 福建 - 

有道轮胎 10 山东 200 万条全钢胎 

横滨橡胶 19.6 杭州 900 万条半钢胎 

固铂 13.76 江苏昆山 370 万条轮胎产能 

米其林 
2 沈阳 350万条轮胎扩产项目 

/ 上海 100 万条乘用车胎轮胎扩产项目 

德国马牌 40 合肥 800万条乘用车子午胎 

佳通轮胎 70 合肥 2000 万条半钢子午胎、约 260万条全钢子午胎 

韩泰轮胎 0.47 重庆 13.6 万条全钢胎 

来源：轮胎国际视角、车辙车辕、国金证券研究所 

二、全球天然橡胶种植面积陷入停滞期，供应端增量较为有限 

 橡胶树平均经济寿命在 35 年左右，前期种植沉没成本较大。橡胶种植培育大致包括
烧山垦田（目前主要是更新胶园）、种植胶树、胶树抚育和生产等时期。实生树的经
济寿命为 35-40 年，芽接树为 15-20 年，平均经济寿命在 35 年左右。从橡胶树的生
产周期来看，第 1-7 年处于抚育期，只有种植成本的投入，不产乳胶；第 8 年开始有
乳胶产出，但是当年的经济效益也仅能收回成本，第 9-10 年才有相对较为可观的乳
胶产出；第 11-17 年乳胶逐年增加，处于增产期；第 18-27 年处于盛产稳产期，此时
是乳胶产量最大的时期；第 28-35 年胶树产胶量逐渐减少，乳胶产出日渐匮乏，农户
一般会选择在此时期内更新胶园。橡胶产量并非完全不变，受到天气等因素的影响后
会减产；在精抚（施肥、除草等）情况下会增产。在胶树产胶周期中，农户需要定时
定点去胶园割胶，基本是从凌晨开始动工，此时气温开始下降，乳胶流出较为顺畅且
产胶量较大，然后在日出之前完成割胶，气温回升后乳胶流出量开始减少就要开始将
胶碗中的乳胶收集到胶桶中，并将收集的乳胶售出。 
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图表19：天然橡胶种植培育过程 

 

来源：《橡胶主产区农户种植意愿分析及产业决策研究》、国金证券研究所 

图表20：单株橡胶树产胶量变化表 

年限 所处时期 年产干胶重量 kg/(株.年) 经营行为 

第 1-7年 抚育期 0 垦地、种树、除草、施肥、剪枝 

第 8-10年 初产期 2 除草、施肥、剪枝、割胶 

第 11-17年 增产期 3 除草、施肥、剪枝、割胶 

第 18-27年 盛产期 5 除草、施肥、剪枝、割胶 

第 28-35年 减产期 2.5 除草、施肥、剪枝、割胶、更新 

来源：《橡胶主产区农户种植意愿分析及产业决策研究》、国金证券研究所 

 天然橡胶主要种植在东南亚地区，主要产地种植面积长期停滞。受生长习性和地理区
位的气候影响，橡胶树适宜种植在年平均气温 27℃左右的热带雨林地区，正常生长
和产胶的适宜温度范围在 20-30℃范围，在温度 5℃以下会被冻害且不耐寒，因而全
球天然橡胶种植区域主要集中在亚太地区。从天然橡胶主要产地的种植面积来看，泰
国、印尼、越南、印度、中国、柬埔寨、马来西亚、菲律宾和斯里兰卡这 9 个国家的
橡胶总种植面积在2014年开始进入到停滞期，合计种植面积近十年一直在1200-1300
万公顷的区间内小幅波动，从边际变化趋势来看 2016 年合计种植面积达到 1263 万
公顷后开始慢慢回落，2023 年合计种植面积下滑至 1222 万公顷。分地区来看，2016
年前后泰国、越南和中国的总种植面积开始下滑，其中最大产区泰国的种植面积从
2016 的 415.3 万公顷持续回落至 2023 年的 386.5 万公顷，越南的种植面积也从 2015
年的 98.6 万公顷逐渐下滑至 2023 年的 90.9 万公顷，中国的种植面积从 2016 年的
117.8 万公顷震荡下滑至 2023 年的 112.8 万公顷。 

图表21：天然橡胶主要产地总种植面积企稳（千公顷） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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 天然橡胶主要产地新增种植面积回落至低位，低盈利压制下长期看增量供给有限。上
一轮天然橡胶新增种植和重新种植面积的高峰期在 2012 年，主要得益于天然橡胶的
涨价行情，从 2010 年 8 月底到 2012 年 5月期间天然橡胶价格一直在 2.5万元/吨以
上，高价状态下对橡胶种植刺激较为显著。反观近几年产品价格大多在 1.5 万元/吨
以下波动，参考卓创资讯的天然橡胶毛利数据，标二胶和全乳胶装置也时常处于亏损
状态，天然橡胶长期低价和低盈利的状态对新种植面积有一定的压制作用。 

图表22：天然橡胶现货价格在 2010-2012 年期间维持高位（元/吨） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

图表23：天然橡胶主要产地新增种植面积（千公顷）  图表24：天然橡胶主要产地重新种植面积（千公顷） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表25：天然橡胶（标二胶）盈利能力较差  图表26：天然橡胶（全乳胶）盈利能力较差 

 

 

 

来源：卓创资讯、国金证券研究所  来源：卓创资讯、国金证券研究所 
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 在天然橡胶种植面积企稳的背景下，为满足供应大部分主产地开割率提升显著。从天
然橡胶主产区的割胶情况来看，过去 10 年期间泰国、越南、印度、柬埔寨和菲律宾
的开割率呈现向上的趋势，而印尼和马来西亚的开割率则出现回落。泰国作为最大产
区开割率从 2015 年开始持续向上，从 2015 年的 71%提升至 2023 年的 91%；2012-
2023年期间越南地区开割率从 56%回升至 80%；柬埔寨地区开割率从 20%提升至 79%；
菲律宾地区开割率从 47%提升至 94%。虽然印尼开割率自 2019 年开始回落，但仍然维
持在 75%以上，仅有马来西亚开割率下滑明显，从 2006 年高峰期的 74%下滑到 2023
年的 35%。整体看过去几年大部分主产区的开割率呈现提升的趋势，但未来可以继续
提升的空间也较为有限，原因在于一方面考虑到泰国等核心产区的开割率已经在 90%
以上，说明当前橡胶种植区域的利用率已经较高；另一方面马来西亚等地区的开割率
下滑是产业结构变化和作物切换等问题导致的，开割率的回落趋势不可逆。 

图表27：近几年天然橡胶主要产地开割率提升较为明显（开割面积/总种植面积） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 东南亚部分主产区单位产量开始下滑，非洲地区仍处于增产期。天然橡胶的亩产受到
种植密度、树龄和气候条件等各方面的影响，从全球各个地区的亩产变化情况来看，
近几年泰国的单位产量在部分胶树老化和气候异常的影响下开始持续下滑，从 2018
年的 1541 千克/公顷下滑至 2022 年的 1375 千克/公顷；印尼的单位产量自 2017 年
开始震荡回落，近几年维持在 1000 千克/公顷出头的水平；菲律宾的单位产量则是在
胶树老化和疾病等多重因素共同影响导致降低。非洲作为新兴的橡胶生产大区和增
产区，亩产呈现逐渐上升的趋势，2019 年时亩产突破 1000 千克/公顷，在 2022 年时
达到 1137 千克/公顷。 

图表28：近几年天然橡胶部分主产地的亩产量有所下滑（千克/公顷） 

 

来源：Wind、国金证券研究所（计算方法为产量/收获面积） 
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 东南亚地区仍为核心产区，非洲地区增量较为明显，整体看全球供应增量有限。从天
然橡胶的产量分布来看，2023 年全球天然橡胶总产量为 1434 万吨，其中泰国和印度
尼西亚的产量合计占比超过一半，近几年印尼产量有所回落，年产量从 2016 年高峰
期的 368 万吨下滑至 2023 年的 265 万吨；但是科特迪瓦的产量增长较为明显，2023
年产量达到 155 万吨，首次超过越南成为第三大橡胶生产国；我国为第六大橡胶生产
国，2023 年产量为 83.5 万吨，占全球产量的 6%。从后续增量的角度来看，作为主要
产区的东南亚地区种植面积开始停滞，开割率也已经提到了较高水平因而边际增量
较为有限，其中印尼、马来西亚、菲律宾和斯里兰卡等地区因为各种因素出现不同程
度的产量下滑；目前仅有非洲地区在持续增产但本身产量基数不高所以带来的供给
增量也较为有限。 

图表29：天然橡胶主要产地产量变化（万吨）  图表30：东南亚地区天然橡胶产量占比较高（2023 年） 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、中国热科院橡胶研究所、国金证券研究所 

 我国天然橡胶消费量增长相对产量增长更快，进口依赖度较高。从我国天然橡胶的供
需情况来看，需求呈现出持续增长的状态，过去 10 年天然橡胶消费量从 427 万吨增
长至 700 万吨，复合增速为 5%；天然橡胶产量从 2012 年开始就一直在 80 万吨左右
波动，2023 年产量同比下滑 3%至 83.5 万吨，自给率仅有 12%，因而我国通过大量进
口天然橡胶来满足需求，2023 年进口量同比增长 9%达到 632.7 万吨。 

图表31：我国天然橡胶自给率较低  图表32：我国天然橡胶进口量维持高位 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

三、短期季节性波动延续，长期价格中枢有望抬升 

 天然橡胶消费的周期性波动和轮胎行业开工情况密切相关。大部分天然橡胶都用于
制造轮胎，从轮胎需求端来看，一般 2-3 季度为销售旺季，原因在于一方面假期出行
增多以及季节交替带来需求增长，另一方面随着天气转暖气温升高后对橡胶的磨损
和消耗也会加快，更加容易出现爆胎情况，从而增加了轮胎的需求；轮胎企业的开工
也基本配合下游的需求呈现出周期性的波动，2-3 季度开工相对更好，1 季度由于春
节放假等因素开工阶段性回落。从全球天然橡胶的月度消费情况来看，变化趋势和轮
胎行业的开工波动较为一致，今年以来随着轮胎开工的持续向好，天然橡胶的月度消
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费量也实现了显著增长，3 月份单月消费量达到 140 万吨，创过去几年的历史新高。 

图表33：全球天然橡胶月度消费情况（万吨） 

 

来源：中国热科院橡胶研究所、国金证券研究所 

图表34：我国半钢胎行业月度开工情况  图表35：我国全钢胎行业月度开工情况 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 天然橡胶作为一种农产品，季节性特点尤为明显。天然橡胶割胶时节根据种植区域纬
度的不同有所差异，开割时间一般自北向南开始，中国云南产区在此年 3 月中下旬首
先开割，4 月初海南产区陆续开割；东南亚地区，4 月中旬越南、泰国北部产区陆续
进入开割，到 4 月底 5 月初泰国南部地区、马来半岛、印尼的赤道以北产区，主要是
棉兰一带陆续开割。南半球的印尼巨港产区在当年的 12 月中旬便开始陆续开割了。
东北季风开始的时候，停割自北向南开始，首先中国云南产区在 11 月中旬左右开始
进入停割期；然后是 12 月中下旬或次年 1 月初中国海南产区进入停割期；次年的 1
月底至 2 月初越南、泰国北部产区进入停割期；2 月中旬泰国南部、马来半岛、印尼
的赤道以北产区，主要是棉兰一带进入停割期；印尼的赤道以南地区主要是巨港产区，
因处于南半球有所差别，停割期从 9 月底开始，10 月、11 月停割。 

图表36：天然橡胶主要产地割胶时间存在差异 

地点 开割时间 停割时间 

云南 3月中下旬 11月中旬 

海南 4 月初 12月中旬、12 月底 

泰国北部、越南 4 月中旬 次年 1月底、2 月初 

泰国南部、印尼北（棉兰一带） 4月底 5月初 次年 2 月中旬 

印尼北部（巨港一带） 12 月中旬 次年 9 月、10 月、11 月 

来源：金联创、国金证券研究所 
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 天然橡胶割胶季节性对产量影响较为明显。一般 2-4 月主产区大多处于停割期，因而
在这一时期全球天然橡胶产量最低，5 月开始随着主产区纷纷进入割胶期，产量呈现
出持续增长的态势，直到次年 1 月产量才开始回落。2020 年至今全球天然橡胶的月
度产量基本呈现出较为一致的季节性波动，只有 2019 年受到气候和病虫害影响导致
波动趋势存在差异，气候方面整个印度洋季风气候影响区(泰国、缅甸、柬埔寨、老
挝、印度和斯里兰卡)和越南、中国都表现出不同程度的干旱，从而影响割胶工作进
行；另一方面东南亚橡胶业遭受真菌病害导致减产。 

图表37：天然橡胶全球月度产量呈现出明显的季节性特征（万吨） 

 

来源：中国热科院橡胶研究所、国金证券研究所 

 短期供需角度看，天然橡胶价格更容易在 1 季度和 4 季度出现异常波动。需求端来
看，随着下游轮胎企业开工的变化，1 季度天然橡胶消费量一般相对较低，2 季度开
始随着轮胎企业开工向好而逐渐进入消费旺季；供给端来看，伴随着主要产区开割时
间来临，2-4 季度产胶量呈现持续提升的状态,直到 4 季度末到次年 1 季度随着产区
陆续停割产量开始逐渐回落。从供需节奏来看，正常情况下 2-3 季度供需均处于持续
增加的状态；1 季度期间消费端一般在 2 月回落至低点并在 3 月开始向上修复，供给
端则是从 1 月开始持续回落至 3-4 月；4 季度消费端经历金九银十后开始企稳，供给
端则处于继续增产的状态，供需节奏变化存在一定的差异性，因而 1 季度和 4 季度更
容易出现阶段性供需错配进而导致价格波动。 

图表38：天然橡胶现货价格在 1 季度和 4 季度更容易出现波动（元/吨） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 欧盟发布《零毁林产品法案》，正式实施后预计将增加全球橡胶产业链的交易成本。
欧盟《零毁林产品法案》（EUDR）规定，对于投放到欧盟市场的部分商品必须来自 2020
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年 12 月 31 日之后未被砍伐的土地，否则将面临罚款、没收产品和收入等一系列惩罚
措施，被纳入监管范围的 7 种产品为大豆、牛肉、棕榈油、木材、可可、咖啡和橡胶。
EUDR 已于 2023 年 6 月 29 日正式生效，并将于 2024 年 12 月 30 日强制执行，微型和
小型企业会放宽至 2025 年 6 月 30 日。目前针对 EUDR法案，天然橡胶主产国泰国和
科特迪瓦正积极推进，泰国目前正在逐步推进 EUDR 相关认证，但整体运营成本提升
使得符合标准的 EUDR 原料价格相比正常原料价格高。 

图表39：欧盟《零毁林产品法案》执行时间表 

 

来源：《欧盟零毁林法案，如何影响橡胶轮胎工业？》、国金证券研究所 

 天然橡胶价格处于历史相对低位，长期看价格抬升具备基本面支撑。回溯天然橡胶现
货的历史价格，2010-2012 年期间出现了大周期行情，产品价格最高达到了 4.3 万元
/吨；2017 年时也出现了一波小行情，产品价格一度突破 2 万元/吨；价格回落后 2017
年至今一直在低位震荡，截至 8 月 16 日天然橡胶现货价格为 1.45 万元/吨，仍然处
于历史相对较低的水平。从长期供需角度看，需求端随着轮胎行业的大量扩产为天然
橡胶消费带来较强支撑；供给端东南亚主产区橡胶种植面积陷入停滞期后能带来的
供给增量有限，印尼、马来西亚等地区减产趋势较为明显，仅有非洲地区仍处于增产
期，整体看未来天然橡胶可提升的供应量较为有限。此外随着 EUDR 法案的逐渐推进，
橡胶生产交易成本也将被抬升，因此天然橡胶价格未来有望步入上升周期。 

图表40：天然橡胶价格近几年一直在低位震荡 

 

来源：Wind、轮胎世界网、化工制造网、国金证券研究所 
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四、投资建议 

 天然橡胶行业自 2018 年开始一直在周期底部震荡，未来随着供需的改善和政策带来
的成本抬升，价格有望进入上升通道，具备天然橡胶产能的企业将较为受益，建议重
点关注全球最大的天然橡胶种植企业海南橡胶。 

 海南橡胶是全球橡胶龙头，一体化的产业布局较为完善。公司是中国资本市场唯一的
天然橡胶全产业链上市公司，也是全球最大的集天然橡胶科研、种植、加工、贸易、
金融一体化的跨国企业集团。公司橡胶种植面积达到 392 万亩，约占全球的 2%；具
备 260 万吨的橡胶加工能力，年加工量达到 140 万吨，占全球的 10%；年销售贸易量
为 380 万吨，约占全球的 25%。2023 年公司的橡胶产品收入为 372 亿元，同比增长
153%，占公司营业总收入的比例为 99%，营业收入的大幅增长原因为本期合并合盛农
业，业务规模扩大所致。 

图表41：橡胶产品为公司核心收入来源  图表42：公司的橡胶产品毛利率相对稳定 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 公司收入稳中向好，净利润波动幅度较大。2020 年开始公司收入一直稳定在 150 亿
出头，2023 年通过并购实现了收入和利润的大幅增长，2023 年营业总收入为 377 亿，
同比增长 145%，归母净利润 3 亿，同比增长 289%。2024 年 1 季度总收入为 81 亿，
同比增长 39%，主要系销售量及销售价格增长所致；归母净利润为-1.6 亿，同比下滑
197%，原因在于下属贸易公司综合毛利下降并且营业外收入同比下滑。近几年公司管
理费用率也有所优化，盈利能力有所提升，2024 年 1 季度销售毛利率小幅回升至 4%。 

图表43：公司营业总收入规模实现快速增长  图表44：公司归母净利润波动幅度较大 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表45：公司的期间费用率有所优化  图表46：公司的整体盈利能力仍待改善 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

五、风险提示 

 下游需求回落：轮胎为天然橡胶最核心的下游需求，如果轮胎厂商因政策或资金等方
面原因导致扩产意愿下降，或者因为需求偏弱可能会导致天然橡胶需求回落；乳胶制
品、力车胎、胶鞋等领域消费不及预期可能会影响天然橡胶需求。 

 主产区增产超预期：东南亚部分地区在气候变化和经济考量等多方因素影响下产量
有所回落，若后续压制因素接触产量可能实现回升；非洲地区还处于增产期，若在较
好的抚育环境和气候条件下胶树能实现更高的产量，从而实现超预期的产量供应。 

 合成橡胶替代：如果未来合成橡胶的技术进步带来性能优化，可能会对天然橡胶的部
分应用领域实现更多的替代。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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