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策略摘要 

橡胶谨慎做多套保。海外泰国胶水原料价格仍坚挺，中长期关注四季度拉尼娜兑现进

度，关注 EUDR 具体实施时间，海外补库热情能否持续，泰国越南等主产区橡胶分流

至中国量级回升速率慢于预期，中国橡胶社会库存有望保持小幅去库格局。 

甲醇谨慎做多套保。港口进入高位去库周期，9 月伊朗装船进度有所放缓，10-11 月进

口压力边际下滑，四季度仍有季节性去库预期。内地方面，煤头甲醇开工仍处于偏高

位，但 10 月下旬仍存气头季节性减产预期，关注后续具体减产计划。 

核心观点 

■ 市场分析 

橡胶方面，8 月在 EUDR 年底实施预期下，海外补库需求强烈，目前具体实施时间待

定，关注海外补库持续性；泰国及越南等主产区发往中国量级回升速率慢于季节性，

结合海南降水量高于同期影响国内产量，预计中国橡胶社会库存维持去库格局，同时

关注轮胎开工旺季表现。而气候方面，10 月份正是拉尼娜兑现进度的关键节点，留意

气候跟踪情况。 

甲醇方面，虽然 9 月现实港口库存压力较大，但进入 9 月中下旬开始出现去库拐点，9

月伊朗装船量级已有所放缓，10 月进口量预估放缓至 110-115 万吨附近，虽然放缓量

级有限，但下游 MTO 高开工背景下，预计港口持续去库周期。叠加以色列与伊朗地缘

政治冲突，市场担忧影响后续伊朗甲醇装船，含地缘溢价支撑。内地方面，虽然目前

煤头甲醇开工偏高，但西北库存压力不算大，叠加冬季气头季节性减产预期，10-12

月甲醇预期持续去库周期。 

■ 策略 

橡胶谨慎做多套保。海外泰国胶水原料价格仍坚挺，中长期关注四季度拉尼娜兑现进

度，关注 EUDR 具体实施时间，海外补库热情能否持续，泰国越南等主产区橡胶分流

至中国量级回升速率慢于预期，中国橡胶社会库存有望保持小幅去库格局。 

谨慎做多套保。 

■ 风险 

拉尼娜兑现进度，EUDR 实施时间，伊朗地缘政治走向
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RU 热点问题 

泰国及越南产出及出口情况 

8 月泰国强降雨持续引发山体滑坡，影响割胶；9 月降雨仍强，进入 10 中旬降雨有所

边际放缓，但 10 月正是影响更长期的拉尼娜的关键兑现期，届时东南亚降水或有进一

步持续同比增多的可能，届时对应 10-12 月亦是泰国橡胶高产期，此为长线影响因

素。从 8 月份数据看，泰国海关统计的 8 月出口量为 39 万吨，较 7 月的 37.1 万吨再

度回升，因此可理解为前期北部降雨对泰国产量影响量级或有限，主要是欧洲年底实

行 EUDR 政策引发的海外补库对泰胶的分流，从而导致 2024 年 1-8 月中国进口泰国橡

胶累计同比为-27.6%。 

图 1: 泰国天胶产量丨单位：万吨  图 2: 泰国年度累计降雨量丨单位：HM 

 

 

 

数据来源：ANRPC 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 3: 泰国橡胶出口量丨单位：万吨  图 4: 中国进口橡胶（来自泰国）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：泰国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

而越南降雨 9 月进一步同比增加，预计对产量有一定影响（ANRPC 仍是 7 月数据，等

待 8-9 月数据），而越南统计局的越南天胶出口量 9 月 19.8 万吨，较 8 月份的 21.1 万

吨有所回落，但仍有季节性因素，关注降雨持续性的影响以及后续拉尼娜对越南降雨

的影响。2024 年 1-8 月中国进口越南橡胶累计同比为-19.5%。  
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图 5: 越南天胶产量丨单位：万吨  图 6: 越南年度累计降雨量丨单位：HM 

 

 

 

数据来源：ANRPC 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 7: 越南橡胶出口量丨单位：万吨  图 8: 中国进口橡胶（来自越南）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind 越南统计局 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

泰国橡胶产业链价差分析 

9 月份天然橡胶价格走强过程中，泰国胶水-杯胶价差进一步走强，反映新鲜胶水的溢

价走高，因此天气降雨影响亦仍存。而前期 8 月表现偏强的泰国烟片-胶水价差有所高

位回落，烟片市场体量小，更能反映海外补库需求的影响，因此反映海外基于 EUDR

政策的补库需求有所边际回落，关注实施时间会否推迟。泰国标胶船货-近月价差区间

持稳。 
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图 9: 泰国胶水价格丨单位：泰铢/公斤  图 10: 泰国胶水-杯胶丨单位：泰铢/公斤 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 11: 泰国烟片-胶水丨单位：泰铢/公斤  图 12: 泰标船货-近月丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

但泰国橡胶加工厂从杯胶生产到标胶再运至中国的利润有所走高，因此反映 8 月烟片

领涨，而 9 月标胶跟进补涨，但另一方面亦反映橡胶估值已有所抬升。而从 RU2501

的期货升水情况来看，RU2501-泰国混合胶的非标价差，9 月下旬以来逐步扩大至

1800 元/吨以上运行，升水幅度有所扩大，但较历年同期水平亦不高。 

图 13: 泰标加工利润（泰标 CFR 中国-泰国杯胶-运费-

加工费）丨单位：美元/吨 
 图 14: RU 主力期货-泰国混合胶丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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中国深色胶&浅色胶库存差异 

同时我们亦分开浅色胶以及深色胶库存情况，（老全乳+RU 交易所库存+越南 3L 库

存）代表的浅色胶库存目前处于进一步较 2023 年同比更低的位置，越南 3L 库存持续

低位；而代表深色胶的保税区库存再度延续去库，挂钩 2024 年 1-8 月中国橡胶进口累

计同比-20.5% 

图 15: 天然橡胶社会库存丨单位：万吨  图 16: 天然橡胶保税区库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 17: 中国浅色胶库存（老全乳+RU 交易所库存+越南

3L 库存）丨单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

年底 EUDR 实施前，预计海外补库需求持续，泰国及越南等主产区发往中国量级回升

速率慢于季节性，结合海南降水量高于同期影响国内产量，预计中国橡胶社会库存维

持去库格局，同时关注轮胎开工旺季表现。而气候方面，10 月份正是拉尼娜兑现进度

的关键节点，留意气候跟踪情况。  
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甲醇热点问题 

伊朗装船量边际下滑，关注伊朗地缘政治走向 

图 18: 伊朗在产产能、伊朗装船、伊朗到港 |单位：

万吨 

 图 19: 外购甲醇的 MTO 装置开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

9 月伊朗装船量已较 8 月年内最高点有所回落至 75 万吨左右水平，随着以色列与伊朗

地缘摩擦进一步加剧，市场担忧影响伊朗甲醇码头的装船，但起码从 10 月上旬看暂时

装船量仍算正常，关注后续地缘摩擦程度，甲醇国庆节后回来进一步上涨包含部分此

计价。但刨除伊朗地缘政治问题对装船量的担忧外。8 月中旬以来，海外开工有所回

落。伊朗方面，busher、kimiya、sabanlan 负荷偏低，ZPC9 月下旬有所提负。非伊方

面，8 月中旬新西兰梅赛尼斯停车至 10 月底，南美委内瑞拉、特立尼达、智利维持低

负荷，关注南美 10 月能否提负，若不兑现则海外开工较难回升至前期高位，同时亦关

注伊朗低负荷装置的提负时间。9 月中国现实到港压力仍大，预计进口量维持 120 万

吨附近水平；而 9 月伊朗装船量级下滑，10-11 月中国进口量或逐步下降至 110-113

万吨附近水平，届时跟踪具体周度到港节奏。而外购 MTO 方面，仅山东联泓 9 月 18

日检修 7-10 天，外购甲醇 MTO 开工恢复至偏高位置，提振港口甲醇需求。  
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图 20:甲醇外盘开工率预估（分地区）|单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

周频港口库存拐点已现，关注冬季气头限产计划 

图 21:甲醇港口库存（总）|单位：万吨  图 22:江苏港口库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

9 月上旬港口库存到达年内最高值，中下旬开始周频库存回落，预计 10 月进口兑现进

一步边际放缓后，港口库存将持续下滑。但进口下降幅度暂有限，预计港口四季度去

库幅度亦有限。而分地区看，华南港口库存压力大，MTO 所在地区的浙江库存亦高

企，而贸易集散地的江苏港口库存亦有压力。 
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图 23:浙江港口库存|单位：万吨  图 24:华南港口库存|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 25:江苏港口可流通库存|单位：万吨  图 26:太仓提货量|单位：吨/天 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

甲醇的 01 合约作为一张习惯交易预期的合约，在港口没压力的年份便有可能在 7 月开

始就提前交易四季度季节性去库预期，但今年港口库存现实压力过大，甲醇 01 合约 7-

9 月延续持续回调至最低点 2293 元/吨，按 9 月下旬内蒙 5500 大卡非电煤价 650 元/

吨左右测试，内蒙煤制甲醇现金流成本大概在 1800 元/吨附近，煤制甲醇生产毛利仍

有一定压缩空间；+300 至 500 价差折算到华东约在 2100 至 2300 元/吨附近（港口高

库存时不需要价差拉大到覆盖 550 运费），因此 9 月下旬 01 合约 2293 元/吨的低点已

进入低估值阶段，随后在 9 月 24 日国新办金融发布会一揽子金融政策“组合拳”，提振

需求预期，港口甲醇估值修复反弹。国庆回来后随着价格进一步试探 2600 元/吨的高

位，甲醇的估值有所进一步抬升。因此建议在 10 月等待合适的低点估值作谨慎做多套

保。一方面是上文提到的进口边际放缓带动的港口去库周期仍在，另一方面则是内地

的气头甲醇冬季季节性限产。 
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图 27:非一体化煤头甲醇开工率|单位：%  图 28: 内蒙煤头甲醇生产利润|单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 29:天然气头甲醇开工率|单位：%  图 30: 焦炉气头甲醇开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 31:隆众西北企业库存|单位：万吨  图 32:隆众西北企业待发订单量|单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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存量装置方面，煤头甲醇 8 月底以来开工持续提升至高位，西北工厂库存同期有一定

累积，但绝对库存压力水平不大，得益于待发订单量在宏观政策刺激氛围下，结合国

庆节前备货，大幅抬升。库存压力偏大地区在山东，对应甲醛及 MTBE 年内开工低

位，但随着上述 2 品种开工逐步见底回升，预计山东压力最大时点已过去。叠加传统

季节性 10 月下旬开始进入西南气头季节性限气停产周期，平衡表预估在进口减量以及

西南气头减量的背景下，10-12 月将延续季节性去库驱动。 

图 33: 传统下游加权开工率|单位：%   

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  

 

图 34: 甲醛开工率|单位：%   图 35: 二甲醚开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

  

30%

32%

34%

36%

38%

40%

42%

44%

46%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2024年 2023年 2022年

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2024年 2023年 2022年

0%

5%

10%

15%

20%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2024年 2023年 2022年



化工策略专题丨 2024/10/09 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   13 / 14 

图 36: MTBE 开工率|单位：%   图 37: 醋酸开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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