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橡胶：多头争雄谁领先？ 

 

报告要点： 

 

我们认为，2025 年反内卷政策是影响商品市场的重要事件。 

 

回顾历史，供给侧改革导致 2016 年焦炭涨幅 141.73%；焦煤涨幅 109.08%；铁矿涨幅

68.79%；螺纹涨幅 60.38%；玻璃涨幅 46.58%；金属，化工，贵金属等板块均普涨。 

 

我们发现，涨幅领先品种需要天时地利人和，多因素共振。 

2016 年逻辑上最通顺的煤炭钢铁涨幅最大，后续配套政策频繁发布，基本面，政策面，

资金面，技术面，全面共振，众望所归。选择直接受益品种是最佳策略。即使是不直接

受益供给侧改革品种，市场也会以其他各种因素补涨。但涨幅差异比较大。 

 

时间上看，反应最灵敏最先涨的品种不一定涨幅大。 

沪铜沪铝反应最快，对宏观反应灵敏，但总体涨幅相对比较小。 

焦炭的涨幅最大，但见底时间落后主流领先品种 45 天左右。容易误判。 
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“反内卷”政策 

2025 年 7 月 1 日，中央财经委员会第六次会议召开，明确要求依法治理企业低价无序

竞争，推动落后产能有序退出，释放国家层面“反内卷”政策新信号。 

 

我们认为，2025 年反内卷政策是影响商品市场的重要事件。 

 

 

供给侧改革回顾 

2015 年 11 月：中央财经领导小组第十一次会议首次提出“供给侧结构性改革”，明确

“在适度扩大总需求的同时，着力加强供给侧结构性改革”。 

 

2015 年 12 月：中央经济工作会议确立“三去一降一补”（去产能、去库存、去杠杆、

降成本、补短板）五大任务，列为 2016 年经济工作主线。 

 

2016 年：国务院密集出台行业政策，如《关于钢铁煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展

的意见》，钢铁、煤炭去产能目标分别为 1.5 亿吨和 5 亿吨。 

 

2017 年：重点打击“地条钢”，取缔落后产能；工信部修订《钢铁行业产能置换实施办

法》，严控新增产能。 

 

2018 年：中央经济工作会议提出“巩固、增强、提升、畅通”八字方针，改革重点转向

提升产业链水平和畅通经济循环。 

 

供给侧改革主要涉及的行业和涨幅 

煤炭行业改革措施：关闭落后煤矿，限制生产天数（如 276 个工作日制度）。影响：2016

年煤炭价格大幅上涨，焦煤、动力煤涨幅显著。焦炭涨幅 141.73%；焦煤涨幅 109.08%； 

 

钢铁行业改革措施：淘汰落后产能，打击“地条钢”，推动兼并重组。影响：螺纹钢、

热轧卷板等价格在 2016 年强势反弹。铁矿涨幅 68.79%；螺纹涨幅 60.38%； 

 

有色金属行业（如铝、锌）改革措施：清理违规产能，优化产业结构。影响：沪铝、沪

锌等期货价格在2016年震荡上行。沪铜涨幅24.57%；沪铝涨幅18.49%；沪锌涨幅56.37%； 

 

建材行业（如玻璃、水泥）的改革措施：淘汰低效产能，推动环保升级。影响：玻璃期

货在 2016 年呈现震荡偏强走势。玻璃涨幅 46.58%； 

 

其他相关品种 

原油和化工也上涨明显。 

其中，燃油涨幅 76.81%；甲醇涨幅 56.05%； 

聚丙烯涨幅 51.78%；塑料涨幅 23.80%；橡胶涨幅 74.05%； 
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数据来源：WIND 

贵金属方面，供给侧改革受益少，影响小。沪金涨幅 20.07%；沪银涨幅 24.91%； 

 

总体来看：2016 年，整体商品普涨格局，但品种涨幅分化比较大。 

Wind 煤焦钢矿涨幅 83.96%； 

Wind 能源涨幅 65.68%；Wind化工涨幅 55.46%； 

Wind 贵金属涨幅 21.03%；Wind 有色涨幅 21.26%； 

Wind 油脂油料涨幅 20.76%； 

 

 

 

 

WIND大类商品加权指数年度涨幅% 

 

数据来源：WIND 

WIND商品加权指数年度涨幅% 

 

资产 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

焦炭加权 51.11 -1.28 -4.13 27.89 141.73 -39.37 -27.61 

焦煤加权 38.31 -2.75 -8.57 10.84 109.08 -23.91 -26.33 

铁矿加权 53.99 29.54 -5.92 -2.01 68.79 -36.75 -44.01 

螺纹加权 22.59 5.17 -10.51 32.13 60.38 -31.23 -27.65 

玻璃加权 25.82 14.27 -12.97 21.64 46.58 -13.04 -26.35 

燃油加权 -4.72 -9.16 -41.51 -8.65 76.81 -20.23 -25.63 

甲醇加权 10.28 -8.60 -16.42 4.67 56.05 -15.81 -30.56 

聚丙烯加权 6.30 -11.82 -7.32 5.53 51.78 -27.67 -23.93 

塑料加权 5.58 -14.77 -12.29 -0.79 23.80 -6.75 -23.17 

橡胶加权 7.27 14.38 -19.58 -23.25 74.05 -21.71 -25.81 

沪铜加权 17.42 1.89 -13.31 22.43 24.57 -20.16 -12.48 

沪铝加权 9.10 3.50 -10.86 18.93 18.49 -16.88 -6.88 

沪锌加权 15.13 -13.28 -19.53 22.47 56.37 -19.92 10.31

沪金加权 14.50 20.51 3.55 2.36 20.07 -6.46 0.94

沪银加权 27.03 19.58 -4.68 -5.47 24.91 -6.62 -14.02 
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WIND商品加权指数区间涨幅%（2015年 11月到 2018年 9月） 

 

数据来源：WIND 

 涨幅领先品种需要天时地利人和，多因素共振。 

2016 年，逻辑上最通顺的煤炭钢铁涨幅最大，后续配套政策频繁发布，基本面，政策面，

资金面，技术面，全面共振，众望所归。 

 

选择直接受益品种是最佳策略。 

供给侧改革受益最大的品种为焦煤焦炭。焦炭加权涨幅347.57%；焦煤加权涨幅210.92%； 

其次是铁矿螺纹。铁矿加权最大涨幅 157.51%；螺纹加权最大涨幅 174.96%；玻璃加权

最大涨幅 86.21%； 

原油化工涨幅也相当可观。燃油加权最大涨幅 106.04%；甲醇加权最大涨幅 111.38%；

橡胶加权最大涨幅 132.51%； 

金属涨幅相对偏小。沪铜加权最大涨幅 63.71%；沪铝加权最大涨幅 71.85%；沪锌加权

最大涨幅 119.96%； 

贵金属涨幅相对偏小。沪金加权最大涨幅 36.29%；沪银加权最大涨幅 44.68%。 

 

时间上反应最灵敏最先涨的品种不一定涨幅大。 

焦炭的涨幅最大，但见底时间落后主流领先品种 45 天左右。 

沪铜沪铝反应最快，对宏观反应灵敏，但总体涨幅相对比较小。容易误判。 

 

 供给侧因素导致的大涨回顾：2016 年橡胶为什么大涨？ 

 

我们通过对橡胶 2016 年的大涨复盘，来预测橡胶可能的走势。 

证券简称 最低价日 最低价 最高价日 最高价 最大涨幅

焦炭加权 2016-01-14 610 2018-08-17 2728 347.57

焦煤加权 2015-12-09 522 2016-11-15 1622 210.92

铁矿加权 2015-12-10 283 2017-02-21 728 157.51

螺纹加权 2015-12-01 1616 2018-08-20 4443 174.96

玻璃加权 2015-12-09 818 2018-02-08 1524 86.21

燃油加权 2016-03-15 2206 2016-12-13 4544 106.04

甲醇加权 2015-12-09 1657 2018-08-22 3502 111.38

聚丙烯加权 2015-12-14 5378 2018-10-10 10594 96.98

塑料加权 2015-12-08 7305 2016-12-12 10647 45.75

橡胶加权 2016-01-12 9612 2017-02-15 22349 132.51

沪铜加权 2015-11-30 34333 2017-10-17 56207 63.71

沪铝加权 2015-11-30 10051 2017-09-21 17272 71.85

沪锌加权 2016-01-12 12347 2018-01-29 27158 119.96

沪金加权 2015-12-03 218 2016-07-06 298 36.29

沪银加权 2015-12-03 3175 2016-07-05 4594 44.68
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2011 年商品见顶进入长期熊市。橡胶跌了 5 年后，2016 年开始大幅反弹。橡胶也是 2016

年见底大幅反弹。 

 

2016 年 11 月，下跌长达 5 年的橡胶启动上涨，猛涨了 4 个月，涨到 22450 左右。 

 

那么，2016 年年底橡胶为什么大涨呢？ 

 

大涨的背景是 2016 年供给侧改革，商品普涨。2016 年先涨的品种都是供给侧改革受益

的品种。 

 

2016 年年初到年底，螺纹从底部 1600 多上涨到接近 3000 元左右，铁矿从近 300 元涨

到 600 多元。2016 年商品的格局是普涨。 

 

2016 年 1 月到 9 月，橡胶价格也从 10000 涨到 13000 元/吨（下同）左右。 

 

2016 年 10 月，随着橡胶仓单注销，中国的停割，下游的囤货，橡胶价格从缓慢上涨到

快速上涨。 

 

2016 年 10 月-2017 年 2 月，橡胶面临的形势是： 

 

泰国洪水，导致大幅减产预期。 

当时泰国发了洪水。草根调研发现洪水影响巨大，胶农基本上无法割胶。市场预期 12 月

减产 20 万吨，1 月减产 10 万吨。如果线性外推的话，如果减产能够达到两三个月，那

减产三四十万吨，那这个减产数量非常可观的。 

 

合成胶高于天然橡胶成第二阶段加速的重要矛盾。（合成胶高于天然橡胶 4000-6000 元。

丁二烯工厂上半年检修，丁二烯价格难以下降。天然橡胶要替换合成橡胶，保守估计数

十万吨）。 

 

从下游到中游的产业链的补库存仍然有序进行。（当时一线二线房价上涨，通胀预期高。

多个中游行业均在涨价囤货。挖掘机工作小时数上升，起重机销售火爆，重卡销售火爆。

橡胶产业链的轮胎厂开工率新高。轮胎厂轮胎捂货不卖。轮胎厂工厂重卡订单 2017 年

上半年排满。轮胎贸易商不断淡季猛涨价。） 

 

市场普遍预期，2017 年 3-5 月泰国的季节性减产，叠加中国需求的季节性上扬。 

 

橡胶 2016年 11 月启动快速上涨，猛涨了近 4 个月，涨到 22450 元/吨左右。 

 

回顾总结： 

可以说，2016 年的做多逻辑看起来是胜率比较高，比较少瑕疵的。 

 

首先供应出了大问题，减产比较严重，单月减产量非常大，不知道什么时候能够改善。 
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其次需求又特别的好。因为 2016 年“921 运输新政”严查公路超载，轮胎厂的需求又特

别好（经济景气度高，而且 2016 年严查公路超载导致的重卡轮胎需求增加），轮胎厂

的库存很低或者根本没有（被囤积），订单排到这个半年以后。轮胎厂原材料涨价，轮

胎厂加油囤货，贸易商加油囤货。 

 

第三是替代需求特别大。天然橡胶替代合成橡胶。 

 

然后当时其他的品种都已经涨幅太大，高位不甚寒，寻找做多的品种，还有什么没大涨

呢？大家一看，橡胶没怎么涨！补涨空间大。市场上抄底的资金都来了。故事说的是一

个比较完美的做多逻辑。 

 

2017 年 2 月 15 日，天胶 09 合约创出 22450 新高，05 涨至 22310。当时，市场主流的声

音是橡胶要涨到 24000-25000元，中性预期涨到 27000 元，乐观者看到 30000 元以上。

整个市场充斥着橡胶将要继续暴涨的激进情绪。财富效应也不断放大。 

 

上涨供给侧因素单项分析：泰国洪水 

泰国气候特点容易在每年的 8-10 月发洪水，从而造成橡胶减产。 

泰国位于东南亚，完全在赤道和北回归线之间。东临老挝和柬埔寨，南临马来西亚和泰

国湾，西临缅甸和安达曼海，北临老挝和缅甸。泰国北部主要为热带干湿气候，南部为

热带季风气候。 

泰国有三个不同的季节，主要是热带气候。夏季从 3 月持续到 5 月，通常炎热干燥。平

均高温在 4 月达到峰值，在该国大部分地区的温度为 32.2°C 至 36.1°C。北部内陆

平原全年炎热，除了短暂的冬季。泰国半岛在东部俯瞰泰国湾，夏季比该国其他地区温

和。 

泰国的雨季从五月的最后一周开始，一直持续到十月。雨量充沛，气候潮湿炎热。海拔

1000 米以上的山区降雨丰富。雨季比较容易引发洪水。热带季风气候，降水季节变化和

年际变化大，夏季雨季到来时，降水多，河流同时进入汛期，加上沿海地区地势低洼，

排水不畅，所以多洪涝灾害。 

西南季风在泰国盛行，带来丰富的年降雨量，范围为 1092.2 毫米至 1701.8 毫米。八

月至九月在泰国大部分地区，通常是一年中最潮湿的时期。东北季风为泰国南部东海岸

带来强降雨，那里的 11 月是最潮湿的月份。东部的达叻府和西部的拉廊府全年降雨量

超过 4572 毫米。年日照时间从多雨的西海岸的 2100 小时到曼谷和芭堤雅的 2700 小

时不等。相对湿度为雨季最高，夏季最低。11 月至次年 3 月云量通常较少。来自太平洋

的厄尔尼诺和拉尼娜因素影响泰国的季风降雨。 

 

2016 年泰国洪水进展报道：8月开始出现洪水报道，9 月-12月损害陆续加剧。 

 

2016 年 8 月 17 日，泰国防灾减灾部 (DDPM)总干事 Chatchai Promlert 报告说，倾盆

大雨还导致清莱和帕尧发生洪水。他警告说，8 月 16 日至 19 日，预计更多的大雨将影

响 30 个省份，其中北部 11 个，东北 8 个，中原 2 个，东部 4 个，南部 5 个。皇家灌溉

部还警告廊开湄公河水位迅速上升。据水资源部称，截至 8月 17 日，水位为 10.19 米。

临界水平被认为是大约 12 米。 
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2016 年 11 月 1 日，泰国西部 800 户家庭遭洪水侵袭。在 Dan Makhamtia 地区，来自 

Ratchaburi 省 Suan Phung 的一个主要水库的溢流和来自 Tanao Sri 山脉的径流席卷了 

36 个村庄。共有 720 户家庭受到影响，1000 多莱农田受损。该地区的 64 条道路被淹。 

 

2016 年 12 月 5 日，泰国南部洪水造成 11 人死亡，35 万人受灾。2016 年 12 月 1 日

星期四开始的严重洪水现已影响到泰国南部的 10 个省。泰国防灾减灾部 (DDPM) 表

示，已有 11 人在洪水中丧生，另有 2 人失踪。超过 360,000 人受到影响。洪水还严

重影响了南部的火车旅行。死亡人数报告发生在素叻他尼 (2)、洛坤府 (3)、宋卡 (2)、

博他仑 (2)、北大年 (2)。洪水还影响了春蓬府、甲米府、董里、也拉府和那拉提瓦府。 

 

2017 年 4 月 9 日，在 2016 年 12 月，泰国发生了与气候变化相关的极端天气。泰国南

部 14 个省份中有 12 个省份遭遇了持续数天的强降雨。过多的降雨导致这些省份和其

他地区（包括泰国中部、马来半岛地区和印度尼西亚北部）发生大规模洪水和破坏。那

拉提瓦是泰国最南端的省份，12 月的前两天降雨量约为 226 毫米。这次洪水事件导致

周边地区的铁路服务严重中断。它破坏了约 2,400 公顷农田，超过 360,000 人受到严

重影响，约 14 人死亡。为应对大面积洪水，泰国素叻他尼省省长确定了该省 19 个灾

区中的 16 个；小船和船只被警告不要冒险出海。强降雨仍持续了几天，增加了山体滑

坡和山洪暴发的风险。 

 

我们可以从泰国气象局公布的降雨量数据 

泰国气象局网址 https://www.tmd.go.th/en/ 

 

从 2016 年降水量数据，我们可以看到： 

2016 年 9 月，10 月，11 月，南部降水量比往年均值高 59%，17%，90%。 

2016 年 11 月，泰国东北部降雨量比往年均值高 171%。 

2016 年 12 月，泰国降水量比往年均值高 110%。 

 

对比 2016 年，2025 年泰国季风季存在利多预期，但强度较弱。 

2025 年 5 月 13 日，泰国气象局局长素甘雅妮公布称，根据气象局预测，今年泰国将于

5 月 15 日正式进入雨季。而本次预测主要依据 3 项气象标准，即泰国上部地区中超 60%

均有降雨且有持续性、约 1.5 公里高空的风向转为西南风、约 10 公里高空的风向转为

东风。 

2025 年的总降雨量较平均水平高出 5%，特别是雨季初期到 7 月期间，上部地区的降雨

量将较平均水平高出 5-10%；至于季节后期（8-10 月），降雨量将接近正常平均水平， 

8-10 月为强降雨时期，且热带气旋可能会导致洪灾、山洪及河水漫过河岸，预计今年会

有 1-2 个热带气旋进入泰国，特别是东北部和北部地区。至于厄尔尼诺-拉尼娜现象的

影响，目前已经进入中等程度且将一直维持到 9-11 月，因而今年雨季的降雨分布趋于

均匀，降雨量接近或略高于平均水平。 

 

拉尼娜概率（ENSO指数） 
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数据来源：NOAA 

 上涨供给侧因素单项分析：丁二烯橡胶的上涨 

2016 年初至 2017 年初：丁二烯价格从约 5,600 元/吨涨至 22,800 元/吨，涨幅达 304%。 

 

关键逻辑链条是：煤制烯烃工程的大量上马导致丁二烯结构性紧缺，导致丁二烯价格大

涨，以丁二烯为原料的丁二烯橡胶大涨。天然橡胶对丁二烯橡胶的替代预期导致天然橡

胶大涨。 

 

顺丁橡胶和天然橡胶存在替代逻辑关系。轮胎配方里面天然橡胶和顺丁橡胶的比例有一

定的波动范围。如果顺丁橡胶比天然橡胶贵很多，轮胎厂会考虑逐步用天然橡胶替代顺

丁橡胶。反之亦然。 

 

石脑油裂解装置阶段性停滞：丁二烯主要作为乙烯裂解（石脑油路线）的副产品产出，

占比约 15%。但 2016 年后，煤制烯烃等煤化工和页岩气等轻质化原料制乙烯技术因成本

更低加速推广，大炼化项目暂时阶段性停滞，没有集中上马。 

在煤化工大发展的产业大背景下，煤化工工艺的丁二烯产出率低，导致全球丁二烯供应

结构性短缺。我们认为这项因素是丁二烯和丁二烯橡胶大幅上涨的核心原因。 

 

其次的原因，顺丁橡胶的产能退出与集中检修。2016 年国内高桥石化 12 万吨顺丁装置

永久关停，燕山、齐鲁等企业未实际排产低于计划，叠加扬子石化、抚顺石化等装置集

中检修，进一步加剧供应缺口。 

 

第三，2016 年“921 运输新政”严查公路超载，重卡单车运力下降 10%-20%。刺激重卡

销量同比大增 20%，带动全钢胎（天然橡胶与合成橡胶为主要原料）开工率高位运行。
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丁二烯下游需求（顺丁橡胶、丁苯橡胶等）显著提升。根据 2016 年年底高德提供的全

国 24 个省份的高速公路货车流量数据， 按照超限新标准对全年数据进行统一核算，5

轴及以上重型货车超限占比较新政实施前下降了近 30%。 

 

第四，成本抬升。2016 年原油价格的上涨，带动石脑油和丁二烯价格的上涨，也带动了

丁二烯橡胶的价格上涨。 

丁二烯橡胶价格的大幅上涨，引发了天然橡胶大量替代顺丁橡胶的市场预期。 

 

但是，我们也看到，替代丁二烯橡胶的利多，高需求的利多，2025 年暂时没有出现。丁

二烯橡胶出现超预期上涨的概率不高。尤其是出现 2016 年煤化工大量投产导致丁二烯

结构性紧缺的预期几乎没有，丁二烯超预期上涨的概率低。 

 

2025 年和 2016 年行情的相同点和不同点 

相同点： 

因为天气因素尤其是泰国雨季造成的减产预期（大雨或洪水灾害发生会导致橡胶减产）

上涨。2016 年的上涨的主因之一就是降雨洪水因素。2025 年的可能上涨，这项因素权

重预期也比较大。 

 

不同点： 

增产的潜力不同。2016 年处于橡胶产能周期的比较快的上升阶段。2025 年处于橡胶产

能周期的持平或下降阶段。 

2016 年的合成胶替代的需求拉动。2025 年预期比较低。 

2016 年中国轮胎需求强势。2025 年有一些政策预期，预期不算强烈。 

  

我们对胶价的看法 

从宏观交易者视角看，市场交易衰退的预期，虽然风险已经比较充分暴露，到底什么时

候结束，至少需要时间进行观察和评估。 

 

从橡胶产业链视角看，橡胶供应方面，当前天气表现正常，中国，越南，泰国开割。供

应有季节性增加的预期（对价格的压制）。需求方面，终端市场需求弱，轮胎库存消化

偏慢，整体需求偏弱。市场对前期抢出口情况较为关注，后续出口是否会低于往年成为

焦点。 

 

对于橡胶而言，季节性转多一般在 3 季度。 

结合反内卷政策利多，我们认为，橡胶存在非常好的做多时间窗口。需要结合盘面进行

短线和中线头寸安排。 

 

我们对胶价的观点是：胶价的下跌已经释放了多数风险，做多已经显示了性价比（赔率

比较好）。胜率在转好。未来我们准备择机转多。 

我们认为可以从期权和价差结构着手，表达做多意向。中线做多需要选择时机。 

更加动态的信息，感兴趣的读者请关注我们的早报。 
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