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橡胶：泰国厄尔尼诺干旱预期被打破

报告要点：

5 月泰国产区大量降雨，打破了厄尔尼诺高温干旱造成的橡胶供应减产预期。
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厄尔尼诺导致橡胶减产预期

2026 年 4 月 18 日出现“140 年以来最强级别厄尔尼诺”“地球或今年冲击高温极

限”等说法。

2026 年 4 月下旬，国家气候中心称，预计 2026 年 5 月将进入厄尔尼诺状态，并于夏

秋季形成一次中等及以上强度的厄尔尼诺事件，此次厄尔尼诺事件至少持续至今年

年底。

厄尔尼诺影响：

农产品容易受厄尔尼诺现象影响出现价格上涨，其中棕榈油、天然橡胶、白糖、咖

啡弹性较大。自上述消息出现后，橡胶 RU 和 NR 均出现明显的上涨。

5月泰国天气实际情况与市场预期相差大

2026 年 5 月 11 日到 5月 25日数据显示，泰国南部普遍降雨，特别是南部宋卡区域，

出现大约 400-450mm 降雨量。干旱预期被持续降雨打破，部分地区出现小规模洪涝。

天气实际情况与前期市场广泛预期的厄尔尼诺的干旱和高温影响相差较大。

当然，大量降雨确实影响割胶，从而影响橡胶产量的预期。但要分开看。

首先，2026 年 4 月 18 日开始的干旱减产预期造成的 1700 点幅度左右的上涨，价格

可能出现相当幅度的回撤，属正常修正。

至于降雨造成的减产预期，则需要另行评估。

一般来讲，泰国大量降雨造成的雨季减产，多发生在 8-12 月份，而不是上半年。

4月泰国橡胶原料紧张有所缓和

我们注意到，2026 年 4 月，泰国橡胶原料胶水杯胶价差处于高位水平，甚至高于橡

胶大涨的 2024 年 4 月同期，暗示了泰国胶水原料的高度紧张。

而 2024 年的胶水高溢价，最终演化为 2024 年下半年的橡胶胶价大涨。

所以，我们对泰国胶水杯胶价差高度关注。

目前看来，胶水的价格强势震荡，并未回落，高于 2024 年同期。

而价差略有缓和，泰国胶水杯胶价差已经回落至 14-18 季节性正常区间。

根据 2026 年 4 月上旬的市场数据，泰国杯胶与胶水的价差处于 19-23 泰铢/公斤的

较高水平，5月上旬已经回落至季节性区间。目前小幅度震荡，维持在 12-15 的区间。

具体如下：

日期 胶水价 杯胶价格 价差

2026 年 5 月 27日 82.30 68.50 13.80

2026 年 5 月 7日 84.00 68.70 15.30

2026 年 4 月 10日 84.00 61.10 22.90

注：3 月底胶水月均价 72 泰铢/公斤、杯胶 58泰铢/公斤，价差约 14 泰铢/公斤。进

入 4 月后价差明显走扩，至 22-23 泰铢/公斤。
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图 1：橡胶泰国产量的边际变化 单位：千吨

数据来源：WIND

从 2016 年，2024 年的厄尔尼诺影响来看，对橡胶减产影响多在 2-3 万吨级别，影响不算

大。对于 2026 年厄尔尼诺的实际影响，还需要进一步观察和跟踪。

从产量边际变化看，泰国 2016 年上半年橡胶产量 187.27 万吨，累计产量的变化在减产

3.73 万吨（年产量的 0.83%）。厄尔尼诺天气造成的产量减少 3.73 万吨，影响比较小。

我们分析，前期胶水原料高溢价可能的原因是：季节性供应紧张，天气扰动，停割

期原料库存低位，浓乳加工需求刚性等。

目前，处于正常性季节性水平，没有超预期的胶水杯胶价差显示的原料紧张。

从泰国现货角度来观察，胶水价格保持坚挺，杯胶价格上行，显示了工厂对原材料

杯胶的补库行为，是潜在的利多信息。
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2024 年上半年（1—6 月）累计产量为 180.3 万吨，同比下降 1.7 万吨，其中 1—4 月

产量 111.6 万吨，同比降 2.5 万吨。厄尔尼诺天气造成的产量减少 2-2.5 万吨，影响比

较小。

我们对胶价的看法

从大类资产配置视角来看，商品轮动从贵金属到有色到化工再到农产品的轮动预期并没

有消失。

按照历史的规律，未来商品的上涨必然会逐步传导到橡胶。

橡胶多年未经历大涨，是做多的弹性品种。由于橡胶历史上多数情况下作为后周期品种

出现，因此需要抓住机会，并选择时机。

目前阶段，宏观的不确定性在增加。市场对美联储的宽松预期在降低，股市回调的预期

影响市场的风险偏好，货币政策和对经济的预期，会对橡胶的需求预期产生直接的影响。

从橡胶产业链视角看，厄尔尼诺现象造成的干旱和减产预期确实存在，橡胶胶价重心有

望抬升。欧盟轮胎双反环节的缓和并未传导到下游轮胎出口的增加，需求平淡。需求方

面，终端市场需求弱，轮胎库存消化偏慢，外需预期边际弱。整体需求偏弱。基本面平

淡。但来自中国政策的利多预期一直存在。

橡胶供应方面，供应预期小幅度增加，港口库存从小幅累库逐步转向去库。

我们对胶价的观点是：一二季度胶价按照以往季节性来看仍然是易跌难涨，今年上半年

胶价格表现已经强于季节性走势特征，整体强势震荡。可能买 NR 空 RU 对冲套利对冲比

较稳健。

进入三季度，胶价迎来季节性上涨周期，如果叠加供应扰动和需求的利多预期，可择机

布局多单。
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