
规划财富，成就梦想

一、2025年天胶市场回顾：大跌脱离高位 回到平衡区间

2025年，天然橡胶市场整体呈现“先跌后反弹再回归震荡”的三阶段

走势，整体看，天胶全年体现的工业品属性显著强于农产品属性，价格波

动受国内外宏观形势、产业链利润及东南亚天气扰动等共同驱动影响。

图 1 2025年全年RU大跌脱离高位，回归平衡

第一阶段：1月-6月，RU指数冲高至最高18260后震荡筑顶，后大幅下

跌，脱离17000的高位水平，展开跌势，最低在6月初跌至13435，全年最

大波幅4825元/吨。

第二阶段：6月-9月，RU指数展开超跌反弹，震荡上涨至9月初。

第三阶段：9月-12月，RU指数回落至14500-15800的区间震荡。
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现货市场，上海全乳胶走势与RU趋同，全年最高价在17350元/吨，最

低价13350元/吨，最大波幅4000元/吨。

图 2 现货全乳胶价格波幅相对RU较小

相比而言，NR指数的走势在1月-4月筑顶大跌，4月-12月持续震荡，

全年最高价在15705元/吨，最低在11570元/吨，最大波幅4135元/吨，小于

RU的波幅。

图 3 NR整体走势与RU出现差异
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二、宏观展望：全球增长放缓 国内稳中趋弱

1、海外：经济增长放缓 美国处于降息周期

根据经合组织在12月的预测，2026年全球经济增长率预期为2.9%，与

2025年的3.2%相比有所放缓，2027年预计回升至3.1%，而IMF预测2026

年全球经济增长率为3.1%，与2025年的3.2%相比同样略有放缓。

具体来看，美国经济增长是2025年有所走弱，就业市场表现趋弱也较

为明显，对于2026年，经合组织预期美国经济将由今年的增长2%进一步放

缓至1.7%；国际货币基金组织预计2026年美国经济增速为1.7%，较2025

年的1.8%有所放缓。

图 4 美国经济在2025年已经趋弱

货币政策方面，美联储自去年开始已经进入降息周期，市场预期美联

储明年将至少有一次降息。随着鲍威尔的离任，未来新任美联储主席将大

概率更加鸽派，我们预计美联储明年将有2-3次降息动作，这也印证了美国

经济明年走弱的预期情境。
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图 5 美国进入降息周期

自2022年以来，欧元区的整体经济持续陷入不景气的状态，2025年，

这一状态仍在延续。对于明年，经合组织预计欧元区经济增长率为1.2%，

较2025年的1.3%有所放缓；国际货币基金组织预计欧元区经济增长率为

1.1%，较2025年的1.2%放缓。

图 6 欧元区经济持续不景气

2、国内：房地产深度调整 经济稳中趋弱
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2025年，国内经济整体保持弱势局面，“三驾马车”除了出口之外，

投资和消费的增速逐步回落，尤其是固定资产投资陷入萎缩局面。

图 7 国内固定资产投资和消费明显弱势

景气度方面，2025年二季度以来，国内制造业PMI持续保持在50以下

的收缩区间，体现出国内经济保持稳中偏弱的局面。

图 8 国内制造业PMI保持收缩状态

国内经济的主要拖累项依然在房地产市场，2025年国内房地产保持下

滑的态势，房地产开工和房地产开发投资增速保持较为剧烈的萎缩状态。
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图 9 国内房地产市场仍将拖累国内经济

2026年，随着需求端支持政策（如优化限购、降低首付和利率）持续

作用，房地产市场的深度调整有可能进入尾声，销售、投资降幅有望进一

步收窄，但房地产市场难以在短期内走强，其对经济的拖累效应仍然存在，

我们预2026年国内经济稳中偏弱的局面仍将延续。

三、行业供求：供应增长有基础 需求疲弱难改变

1、供应端：割胶利润保持较好 割胶面积企稳产量回升

2025年一季度，泰国原料胶水和杯胶价格多数时间保持在60-70泰铢

的偏高水平，其余时间多保持在50-60泰铢，这个价格虽然不算太高，但

是已经可以保证割胶有一定的利润水平，这对于胶农割胶有一定刺激作用。
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图 10 泰国天胶原料价格保障割胶利润

国内云南和海南胶水原料价格在2025年主要保持在13.5-15元/公斤

的水平，这个价格水平也已经脱离了成本区间，保证了胶农的割胶利润。

图 11 国内云南和海南胶水价格在成本以上

从割胶面积来看，传统主产国除了泰国有小幅下降外，中国、越南、

印度等均有小幅增加。
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图 12 多数产胶国割胶面积稳中有增

单产方面，2025年除了越南单产有所下降，其余主产国的单产稳中有

升，这些都体现了原料价格对于割胶的刺激作用。

图 13 多数产胶国单产有所增加

产量方面，根据ANRPC的统计，2025年前十个月，全球天胶累计产量

料增2.6%至1190万吨，全年全球天胶产量预计同比增加1.3%至1489.2万吨，

其中，预期泰国增1.2%、印尼降4.3%、中国增6%、印度增5.6%、越南降1.3%、

马来西亚降4.2%、柬埔寨增5.6%、缅甸增5.3%、其他国家增3.5%。
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尽管如此，从中期来看，东南亚泰国、印尼和马来西亚等传统主产国

的胶园树龄结构老化等中长期因素仍将发挥作用，这使得全球天胶的供应

弹性减弱。

在当前的价格水平下，我们预计在正常的物候条件下，2026年全球天

胶产量仍有增长的基础，预计增产幅度将在2%左右。

国内海南、云南产区预计在2026年正常生产，产量稳定在90万吨左右。

库存方面，截至12月中旬，国内天胶总库存保持在110万吨以上，高于去

年同期水平，且目前正常快速累库过程中，预计明年天胶库存保持在中高

水平，国内天胶供应依然较为充分。

图 14 国内天胶库存保持中高水平

2、需求端：外需增长疲弱 内需持续受压

全球天胶的需求增长状况与全球主要国家和经济体的经济波动息息

相关，尤其是和中国经济的波动关联度很高。



规划财富，成就梦想

图 15 全球天胶需求变动与国内经济波动关系密切

根据经合组织和IMF的预测，2025年全球经济增长都略超3%，但根据

ANRPC的测算，2025年全球天胶消费量料同比仅增加0.8%至1556.5万吨。

天胶消费量尽管保持正增长，但是显著低于全球经济增速水平。目前多数

国际机构预计2026年全球经济增速将略低于今年，这意味着明年全球天胶

消费量预期增长可能会更加疲弱。

聚焦于国内，2025年前十个月，国内轮胎外胎累积产量达到9.96亿条，

同比仍能保持增长，不过累计同比增速在年内逐步回落，前十个月累计产

量同比回落至1%，轮胎出口数量累计同比亦不断下降，体现出国内外天胶

需求持续走弱的局面。
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图 16 国内轮胎产量和出口量增速不断下降

宏观需求层面，国内天胶需求集中于固定资产投资，2025年国内固定

资产投资陷入萎缩的状态，尤其房地产投资同比萎缩幅度预计将超过15%。

2026年国内房地产市场仍有可能继续拖累固定资产投资，进而施压天胶和

轮胎的国内需求。

图 17 国定资产投资萎缩仍将压制国内天胶需求

综合来看，2026年天胶的海外需求增长随着全球经济增长的走低而更

加疲弱，国内天胶需求则持续受到固定资产投资萎缩低迷的拖累，预期明

年天胶总需求将难有明显的增长，大概保持与今年持平。
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四、2026年天胶市场展望：供强需弱 胶价承压显弱势

2026年，在当前的国内外天胶原料价格水平下，国内外天胶主产国预

计仍将保持较高的割胶热情，在物候条件正常的情况下，全球天胶产量仍

有增产的基础，预计2026年全球天胶将增产2%左右。国内天胶供应正常，

天胶库存保持在中高水平。相比而言，受到全球经济增长走弱预期的影响，

预计明年海外天胶需求增长将比今年更加疲弱，而国内天胶需求增长将继

续受到固定资产投资萎缩低迷的拖累，全球天胶总需求将难有明显的增长，

大概保持与今年持平。

在供强需弱的大背景下，明年天胶价格将整体保持承压弱势的局面，

RU主力合约的主要波动区间预计在12500-16500。

五、风险提示

1、供应风险：若东南亚主产区在2026年再次遭遇持续性极端天气（

如严重干旱、洪涝、病虫害），这将导致全球天胶产量增长不及预期，甚

至出现减产，这种情况下，胶价的走势将强于我们的预期。

2、需求风险：若全球经济增长弱于预期，亦或者全球地缘政治冲突

升级等事件明显拖累全球经济，则天胶的全球需求将弱于我们的预期，而

胶价的弱势程度将超过我们的预期。

注：本报告及图表中信息、数据均来源于同花顺金融、隆众资讯、文华财经以
及政府公开数据等；请务必仔细阅读正文后免责申明。
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