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我们的观点：

2025 年，全球经济预计可以保持较为稳定的增长，但较今年的提

升幅度有限，且海外主要经济体仍将保持分化的态势，美国经济预计

相对表现更好。国内经济在强力政策的支撑下有望保持稳定，但较难

出现明显的改善，且受到房地产中长期下行的拖累，固定资产投资增

速将持续受到抑制。

在近十年低迷胶价的影响下，传统天胶主产国对胶园的更新和投

入持续萎靡，部分主产国的割胶面积和单产都出现了一定程度的下降，

天胶的供应进入中长期的弱势轨道，不过当前的原料胶价使得割胶利

润保持偏高水平，胶农的割胶积极性较高，若明年东南亚主产区的极

端恶劣天气减少，那么全球天胶产量较今年有望出现小幅增产，不过

原料价格水平很难跌至低水平，而国内的天胶供应形势预计比今年有

所改善。在全球经济增长的支撑下，2025 年全球天胶宏观需求增长具

有坚实的基础，但增速不会太高，国内天胶消耗仍将受制于萎缩的房

地产投资，天胶需求外强内弱的局面仍将维持。

综合以上，我们预计明年全球天胶市场将出现供求双增的局面，

但幅度均有限，胶价将主要呈现出震荡的行情特征，RU 主力合约的主

要波动区间在[15000,21000]。
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一、2024 年天胶市场回顾：整体涨势，过程波折

2024年，RU整体开启了一波上涨趋势，RU指数从年初的 14200涨至最高的 19800

附近，年内最低点出现在 2月 2日的 13155，年内最大涨幅 6650点，或 50.6%。尽管

整体保持涨势，但过程中波动巨大，在 2-3月、5-6月、8-9月的三波大涨后均出现了

超过 1000点的回调走势。东南亚主产国因割胶面积缩减、单产下滑和极端天气等原

因发生一定幅度减产是 2024年胶价开启涨势的主要驱动因素，过程中伴随着国内天

胶库存的持续去库、国内全钢胎需求的持续低迷等。

图 1 2024年 RU整体上涨，过程波折

数据来源：道通期货研究所 文华财经

相比而言，NR指数最低 10760点，最高 15890点，最大涨幅 5130点，或 47.7%。

图 2 NR全年整体保持涨势

数据来源：道通期货研究所 文华财经
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现货市场，全乳胶最低 12550元/吨，最高 17850元/吨，全年最大涨幅 5300元/

吨，或 42.2%。

图 3 全乳胶现货整体上涨

数据来源：道通期货研究所 同花顺
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二、宏观展望：海外经济增长平稳 国内经济企稳固投存忧

1. 海外：全球经济平稳增长 川普上台各国分化

经合组织（OECD）在年末最新发布的《经济展望》中认为，尽管面临重大挑战，

全球经济预计将保持韧性，预计 2025年全球经济增长 3.3%，比 2024年的 3.2%高出

0.1个百分点。国际货币基金组织（IMF）预测 2025年全球经济增速为 3.2%，与今年

持平。

2024年海外主要国家的制造业 PMI在多数时间保持在 50以下，尤其欧元区经济

持续低迷，这也显示出海外经济保持较为艰难的低速增长。与此同时，美国、欧元区、

日本等主要经济体的经济表现强弱不一，体现出较强的分化特征。2025年，川普将上

台，其对外激进强硬的经济政策将对全球经济带来较大的冲击，而美国经济有望保持

相对偏强态势，与之对应的就是强势美元表现。

图 4 海外主要经济体分化，整体低速增长

数据来源：道通期货研究所 同花顺
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图 5 美国十年期国债收益率保持高水平

数据来源：道通期货研究所 同花顺

2024年，海外主要经济体的通胀形势已经显著趋缓，不过在年末美国的 CPI有抬

头的迹象，这源于美国经济的韧性表现。在 12月最后一次降息后，美联储表现出鹰

派态度，体现出其对美国经济的预期较为看好，而市场对美联储在 2025年降息次数

预期降低为 2次，与此同时，美国 10年期国债收益率也维持在近年的高水平。

图 6 海外主要经济体通胀形势得到控制

数据来源：道通期货研究所 同花顺
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图 7 美元保持强势局面，美国经济有望相对强势

数据来源：道通期货研究所 文华财经

2. 国内：强力政策支撑经济企稳 固投依旧受到抑制

2024年国内经济总体表现较为低迷，消费低增速，固定资产投资增速不断回落。

三季度末，国内出台强力政策，通过发行特别国债、降准降息等方式改善市场对经济

的预期，支撑经济在四季度回稳。

图 8 国内经济稳中偏弱，四季度政策发力

数据来源：道通期货研究所 同花顺

2025年，国内经济将在强力政策的支持下保持稳定，不过改善空间仍较为受限。

对国内经济带来羁绊的主要因素之一就是房地产市场进入中长期的下行周期，

2024年四季度，在政策的强力推动下，国内商品房成交有所企稳，不过受制于中长期
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的下行趋势，我们认为房地产市场较难出现明显的反弹，2025年仍将保持稳中偏弱的

局面。

图 9 房地产市场低迷成中长期拖累

数据来源：道通期货研究所 同花顺

受制于房地产市场下行周期，国内房地产开发投资和新开工仍难以出现明显改

善，而这将继续对 2025年国内的固定资产投资带来明显的抑制作用。

图 10 固定资产投资受到房地产市场低迷的拖累

数据来源：道通期货研究所 同花顺
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三、行业供求：供应进入中长期弱势 需求稳定增长存内忧

1. 供应：开割面积稳中趋弱 原料价格保持偏高

根据 ANRPC 的数据，2024年前 11个月全球天胶产量同比下降 1.91%，今年减

产已经板上钉钉，这也是全球天胶连续第二年减产。从开割面积来看，2024年 ANRPC

国家开割面积已经较 2021年的顶峰有了一定程度的下降，这主要是东南亚传统主产

国泰国、印尼等国开割面积的缩减所致。

图 11 全球天胶连续两年减产

数据来源：道通期货研究所 同花顺

图 12 ANRPC国家开割面积高峰已过

数据来源：道通期货研究所 同花顺
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自 2014年以来，胶价持续低迷，这也打击了天胶主产国对胶园的新种、翻种和

维护，考虑到天胶从新种植到可以割胶需要六七年的时间，天胶的供应将进入中长期

的弱势状态。尽管如此，科特迪瓦、印度、越南、缅甸等主产国的胶树树龄状况依旧

较好，2025年天胶的价格供应弹性依旧可以保持一定的水平。

今年天胶减产的另一个主要原因就是东南亚主产国的极端天气，持续干旱和降雨

的不断交替严重的影响了胶农割胶，抑制原料的产出。

图 13 部分产胶国胶树的树龄状况仍较好

数据来源：道通期货研究所

2024年，泰国原料胶水和杯胶价格整体保持在高水平，胶水价格多数时间保持在

60泰铢以上，杯胶价格多数时间保持在 50泰铢以上，这使得割胶有了较好的利润水

平。2025年，在偏高利润的刺激下，胶农将保持较高的割胶积极性。

图 14 原料价格不低，割胶利润较好

数据来源：道通期货研究所 同花顺
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在原料价格持续偏高的背景下，如果 2025年东南亚主产国的极端天气减少，那

么我们预计明年全球天胶产量将出现一定的增产，但受制于开割面积下降和单产，增

产幅度将十分有限，而泰国原料胶水价格将很难跌破 50泰铢，不过超过 80泰铢的胶

水价格已经算是高价，明年胶水价格很难超过 100泰铢。

国内方面，2024年海南和云南产区尽管受到台风、干旱等因素的冲击，但国内天

胶的割胶面积保持良好，割胶利润保持正常，这促使全年天胶产量有望出现增产。

图 15 国内天胶开割面积增长

数据来源：道通期货研究所 同花顺

图 16 国内原料价格不低，割胶利润正常

数据来源：道通期货研究所 同花顺

进口方面，1-11月国内累计进口天胶总量 501.9万吨，累计同比减少 14.86%，进

口量的明显下降也带来了国内天胶进入了较长时间的去库存，国内天胶总库存从年初
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的超过 160万吨最低降至 111万吨。四季度，随着国内天胶价格的上涨和季节性累库

周期的到来，天胶月度进口量开始出现增长，国内天胶库存也开始出现较快速度的累

库，预计一季度累库有望达到 130万吨，较去年的 160万吨仍有 30万吨的缩减，库

存压力有所减少，但这个库存水平依旧不算低。

图 17 天胶进口明显缩减，年末有所恢复

数据来源：道通期货研究所 隆众资讯

图 18 国内天胶库存依旧不低

数据来源：道通期货研究所 隆众资讯

总体来看，2025年，若东南亚产区不出现持续的恶劣天气影响割胶，那么全球天

胶产量有望出现小幅增产，国内天胶进口有望小幅增加，国内天胶供应形势将比 2024

年出现好转。
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2. 需求：海外稳定增长 国内需求存忧

全球天胶的消费量变动与全球经济的周期性波动保持较高的相关性。根据经合组

织和 IMF等较权威机构的预测，2025年，全球经济有望保持小幅增长，在 3%左右，

这为 2025年全球天胶的宏观需求增长带来较为坚实的基础。

图 19 全球天胶宏观需求与全球经济波动密切相关

数据来源：道通期货研究所 同花顺

海外主要经济体的经济仍将保持分化，在川普上台后，美国经济相对一家独大的

情况可能出现，海外经济有望保持低速稳定的增长，海外天胶总需求有望保持低速增

长。

2024年，截至 11月，国内乘用车产量累计同比增长 4.3%，而商用车产量累计同

比下降 6.2%，且降幅出现逐月扩大的趋势，乘用车市场和商用车市场出现了显著的

分化。
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图 20 国内乘用车和商用车市场分化明显

数据来源：道通期货研究所 同花顺

与此同时，国内的轮胎开工率同样出现分化，半钢胎开工率全年保持近年的最高

水平，而全钢胎开工率则明显偏低。

图 21 全钢胎开工率和半钢胎开工率同样分化

数据来源：道通期货研究所 同花顺

全钢胎和半钢胎市场的分化是国内消费和投资分化的中观体现。2024年，国内总

体消费依然可以保持正增长，且乘用车市场的政策支持较多，而全钢胎的消耗主要体

现于固定资产投资，但受制于房地产市场的持续低迷，国内房地产投资持续萎缩，基

建投资也未能出现显著的增长，这也带来了商用车和全钢胎市场的低迷。
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图 22 房地产投资萎缩仍将拖累天胶内需

数据来源：道通期货研究所 同花顺

2025年，我们预计国内房地产投资仍将保持负增长，在政策支持下，基建投资有

望保持稳定增长，但难以弥补房地产投资的下降，国内天胶的终端需求仍将维持弱势

局面。
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四、2025 年天胶市场展望：供求有望双增 震荡成主基调

2025年，全球经济预计可以保持较为稳定的增长，但较今年的提升幅度有限，且

海外主要经济体仍将保持分化的态势，美国经济预计相对表现更好。国内经济在强力

政策的支撑下有望保持稳定，但较难出现明显的改善，且受到房地产中长期下行的拖

累，固定资产投资增速将持续受到抑制。

在近十年低迷胶价的影响下，传统天胶主产国对胶园的更新和投入持续萎靡，部

分主产国的割胶面积和单产都出现了一定程度的下降，天胶的供应进入中长期的弱势

轨道，不过当前的原料胶价使得割胶利润保持偏高水平，胶农的割胶积极性较高，若

明年东南亚主产区的极端恶劣天气减少，那么全球天胶产量较今年有望出现小幅增

产，不过原料价格水平很难跌至低水平，而国内的天胶供应形势预计比今年有所改善。

在全球经济增长的支撑下，2025年全球天胶宏观需求增长具有坚实的基础，但增速不

会太高，国内天胶消耗仍将受制于萎缩的房地产投资，天胶需求外强内弱的局面仍将

维持。

综合以上，我们预计明年全球天胶市场将出现供求双增的局面，但幅度均有限，

胶价将主要呈现出震荡的行情特征，RU主力合约的主要波动区间在[15000,21000]。
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风险提示

1. 若东南亚出现持续的极端干旱或者降雨天气影响割胶，那么 2025年的天胶产量将

难以出现增长，届时天胶价格的上涨幅度将超出我们的判断，不过即便如此，RU

在 23000以上也将是绝对的高价水平。

2. 若国内固定资产投资的萎靡程度高于我们的预期，则天胶的内需将出现超预期的

回落，届时内盘的天胶估值将承受很大的压力，RU的回落幅度将超出我们的预期，

不过即便如此，RU在 14000以下也将是绝对的低价水平。
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