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异常天气对橡胶产量影响路径简析 

报告摘要 

近期泰国官方传出天气异常，主要是其南部主产区天气偏干，或有提前停割的可能，

目前市场上对橡胶供应端天气炒作的预期越来越强烈，但泰国主产区原料价格处于正

常波动区间，并没有表现出当下原料紧缺的可能。更多可能基于新一季开割之前的影

响预期。近期有不少调研团队前往泰国主产区进行实地调研，本文主要结合我们就实

地调研情况的交流信息，汇报下当前主产区的天气及产量情况，并简要分下后期产量

可能有的影响及发展路径。 

目前胶水价格处于正常波动区间，并没有表现出当下原料紧缺的可能。关注后期胶水

价格的变动情况。 

对于后期烟片价格判断，或将进一步回升，一方面是每年上半年东京交易所因库容问

题的逼仓行为推动，另一方面，洪曼丽烟片生产线部分关停也将带来烟片产量有限，

同时，明年初的东京奥运会或对物流产生影响，进而推动当地烟片价格的进一步攀升。

国内全乳胶期货价格的上方空间则主要看国内三号烟片的进口套利窗口。 

从泰国主产区降雨量的情况来看，2019 年降雨量同比减少，总体或造成 2019 年全年泰

国产量的减少。对于 2020 年新一季的产量，则更多关注新一季开割初期的雨水情况，

一旦雨水不足，则会影响到新一季开割的时间以及开割初期的产量。 

供应端来看，目前泰国主产区割胶基本正常，正处于季节性偏干时间点，但同比往年

雨水略有减少，一旦干旱继续，或可能影响后期原料释放，但泰国南部旺季时间已经

不多，总体影响较小。从原料价格走势的印证来看，目前尚处于正常区间。主要关注

新一季开割前，大约在 4 月份前后的主产区雨水情况，一旦天气继续偏干，则对 2020

年新一季产量影响大。目前产区因为原料价格持续低迷，更多的是割胶积极性低带来

的产量减少的担忧更大。预计后期产量总体呈现偏少的格局。 
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目的 

近期泰国官方传出天气异常，主要是其南部主产区天气偏干，或有提前停

割的可能，目前市场上对橡胶供应端天气炒作的预期越来越强烈，但泰国

主产区原料价格处于正常波动区间，并没有表现出当下原料紧缺的可能。

更多可能基于新一季开割之前的影响预期。近期有不少调研团队前往泰国

主产区进行实地调研，本文主要结合我们就实地调研情况的交流信息，汇

报下当前主产区的天气及产量情况，并简要分下后期产量可能有的影响及

发展路径。 

加工厂备库带来原料价格坚挺，后期关注干旱的进一步影响 

受天气影响，1 月份泰国南部受低温天气的影响，推迟了大约一周才正式

进入旺季，进入旺季之后，原料价格不跌反降，看似违背供应增加的价格

规律。但我们从下图 1 的泰国胶水价格季节性图来看，每年的 1 月份，原

料价格开始表现出坚挺态势，有些年份甚至原料涨势可以维持到新一季开

割之前。1 月份旺季，原料价格的坚挺主要来自，上游加工厂的原料补库

支撑。对于泰国等主产区而言，只要价格合适，一年都可以割胶，但基于

对橡胶树的保护以及原料产出季节性来看，泰国每年 1 月份旺季之后，2-4

份基本处于休割期，也被称为低产期。上游加工厂为了应对在低产期原料

供应不足，影响其生产订单完成的可能，一般都会在低产期到来之前，提

前储备足够的原料来应对后期的生产计划，这是基本的生产周期需求，因

此，我们看到图 1 原料价格在 1 月份的走势基本都比较坚挺。另外，部分

加工厂还存在一些投机需求，尤其是资金实力比较强的大厂，基于对后期

原料价格及供应的预期，还有生产周期备库以外的投机储备需求。这部分

的投机需求则主要取决于两方面：一是自身的生产利润，是否有增加原料

生产的动力，目前上游加工厂生产利润持续维持高位，只要原料及资金充

裕，加大生产的意愿还是比较强。二是看加工厂对后期原料及成品价格的

走势预期，目前泰国主产区天气偏干，或使得加工厂对于后期原料供应不

足的预期增强，同时，国内下游需求有望在 2020 年改善的预期也比较强。

基于以上两方面的分析来看，后期加工厂依然有较强的补库意愿，原料价

格支撑或较强。 

目前胶水价格处于正常波动区间，并没有表现出当下原料紧缺的可能。关

注后期胶水价格的变动情况。 
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图 1： 泰国胶水价格季节性  单位：泰铢/公斤  图 2： 烟片价格走势       单位：泰铢/公斤 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院 

另外，从上图 2 的烟片价格走势来看，跟胶水类似，价格处于正常波动区

间。从上游原料结构来看，2019 年三季度末，上游部分大型加工厂受银行

信贷收紧影响，关闭了其部分烟片加工厂，带来烟片原料供应的减少，但

与其同时，下游轮胎厂也改善了其配方，减少了对烟片的使用，使得烟片

原料价格尚处于合理的价格波动区间，就产业格局而言，上游烟片原料的

减少将成为常态。 

对于后期烟片价格判断，或将进一步回升，一方面是每年上半年东京交易

所因库容问题的逼仓行为推动，另一方面，洪曼丽烟片生产线部分关停也

将带来烟片产量有限，同时，明年初的东京奥运会或对物流产生影响，进

而推动当地烟片价格的进一步攀升。 

国内全乳胶期货价格的上方空间则主要看国内三号烟片的进口套利窗口。 

图 3： 上海三号烟片价格  单位：元/吨  图 4： 烟片进口窗口      单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院 
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上游加工利润持续高位，成品加工产能不足短期难以缓解 

2019 年上半年，主产区开割初期天气异常，带来割胶量较少，原料价格坚

挺，且同比持续回升，成品则受国内汽车销售低迷以及中美贸易战影响，

价格持续低迷，造成上游加工厂持续亏损，亏损持续时间长，2019 年三季

度，泰国当地银行对橡胶行业贷款收紧的行为带来泰国一大型加工厂资金

链出现问题，停产关门。部分加工厂则采取关闭一些烟片的生产线等举措

来缓解资金紧张的局面。上游加工厂利润从 2019 年 9 月份开始转正之后，

利润持续走高，在旺季原料价格保持低位，且原料产量释放正常的情况下，

成品端供应迟迟不能跟上，主要跟以上阐述的加工厂资金紧张的问题密切

相关，在橡胶价格不能维持的情况下，成品加工产能跟进依然不足。据业

内人士估计，在橡胶价格不能维持 1700 美金/吨左右，预计上游加工厂亏

损以及低迷的局面难以缓解。 

上游加工厂目前受环保影响，加工厂污水以及气味的污染较为严重，目前

受到当地政府的环保制约，必须加大治污的投入，造成加工厂的准入门槛

抬升，面对不景气的行业，新进工厂的意愿较差，带来行业淘汰力度较大，

将进一步缩减上游加工厂产能。 

从泰国主产区降雨量的情况来看，2019 年降雨量同比减少，总体或造成

2019 年全年泰国产量的减少。对于 2020 年新一季的产量，则更多关注新

一季开割初期的雨水情况，一旦雨水不足，则会影响到新一季开割的时间

以及开割初期的产量。 

图 5： 烟片加工利润       单位：元/吨  图 6： 泰国降雨量             单位：HM 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院 
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泰国产区割胶及产出最新情况 

我们在交流的过程中，有了解到当前泰国产区的一些最新情况，汇总如下： 

目前泰国中北部已经停割，泰国南部正处割胶旺季，预计一个月之后结束，

但整个产区相比往年同期气候偏干，目前已有三、四个月没有下雨，后期

如果政府不采取保护措施，预计橡胶树或可能会因为雨水不够，出现提前

落叶的可能，带来停割期的提前。反观周边国家，前期印尼以及马来西亚

已经报出干旱较为严重的情况，造成当地的白糖及棕榈油产量明显减产，

由此推算，泰国也将不同程度受到厄尔尼诺天气的影响。笔者处在广州，

也明显感受到 2019 年冬季未见一天雨天，切身感受天气比较干燥，包括国

内中部大部分省份，降雨量均明显比去年同期偏少。 

关于泰国当地发生的橡胶树真菌病事件，据了解，该病变主要是施肥不够

带来的，尤其在潮湿的环境中容易滋生，且具有传染性。泰国产区主要是

前期雨水比较多的时候，在泰国董里府部分胶园出现真菌病，但影响面积

非常小，几乎可以忽略，且该真菌病并非如市场传言，从印尼一带传染过

来的，主要是本地自发产生的一种橡胶树疾病，目前随着产区雨水天气的

过去，干旱天气使得真菌病已经消失。泰国胶农总体比较勤劳，施肥相比

周边国家较好，因此，后期真菌病大量扩散的可能性几乎没有。 

产区割胶情况总体正常，但原料并没有出现旺季大量释放的情况，或部分

反映出产区天气偏干的影响，但对当下割胶影响并不大。如果后期干旱天

气持续，则可能会对原料产出有影响，总体或更多的是市场对于后期产量

不足的预期更强。 

 

图 7： 胶水-杯胶          单位：泰铢/公斤  图 8： 全乳胶主力-混合胶    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院 
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除干旱担心外，主产区胶农割胶积极性问题或是今年面临的更严重的问题。

以上阐述的上游加工厂资金解决不了之前，成品与原料的价格差异短期难

以抚平，造成原料端的低迷或将持续。对于胶农而言，或是更为艰难的时

刻。旺季原料相对充裕，成品价格的上涨却不能拉动原料价格，将使得胶

农割胶积极性更差，尽管前几年原料价格同样低迷，但与成品之间的传导

无碍，且期现价差的高位也使得贸易商有可套利的空间，贸易商的加大采

购行为，一定程度上给上游以支撑，目前期现价差的持续缩窄，贸易商将

不再为上游买单，上游因原料及成品价格低迷带来的亏损更为严重，胶农

需要承受的低价时间或更长，因此，当下的割胶积极性或更为严重。对于

天气异常带来产量减少的担忧尚存一定的不确定性，而一旦胶农的割胶积

极性无法提振，则可能对原料阶段性产量的释放影响更大，更严重。 

对于后期橡胶产量的研判 

最后，总结以上内容： 

供应端来看，目前泰国主产区割胶基本正常，正处于季节性偏干时间点，

但同比往年雨水略有减少，一旦干旱继续，或可能影响后期原料释放，但

泰国南部旺季时间已经不多，总体影响较小。从原料价格走势的印证来看，

目前尚处于正常区间。主要关注新一季开割前，大约在 4 月份前后的主产

区雨水情况，一旦天气继续偏干，则对 2020 年新一季产量影响大。目前产

区因为原料价格持续低迷，更多的是割胶积极性低带来的产量减少的担忧

更大。预计后期产量总体呈现偏少的格局。 
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