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橡胶：多头择机配置 

 

报告要点： 

    

从橡胶产业链视角看，橡胶供应方面，科特迪瓦和泰国预计增产 20-30 万吨。当前，港口

库存延续去库，库存累积不明显。需求方面，房地产和基建的运输需求偏弱。 

 

我们对胶价的观点是：四季度仍然是易涨难跌的季节。胶价的下跌已释放了部分风险，可

以等待合适的上涨驱动出现，择机布局多单。 
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 科特迪瓦胶农的选择 

可可经历了一波大牛市后，科特迪瓦农民在决定是种可可还是种橡胶，会如何选择呢？ 

 

主要考虑因素 

1. 经济可行性：短期现金流与长期投资，农民首先会权衡两种作物的经济回报模式。 

可可的优势在于回报周期相对较短，种植后约 3-4 年即可收获，能较快地提供现金流。然

而，可可豆的国际市场价格波动剧烈，使得收入极不稳定。近年来，气候变化和病虫害（如

可可肿枝病毒）导致产量下降，进一步放大了经济风险。 

 

科特迪瓦为了稳定农民收入，在每个产季前会设定一个固定的官方收购价。尽管国际可可期

货价格在 2024 年曾突破每吨 10000 美元，科特迪瓦 2023/24 产季的官方收购价约为每公斤

1.63 美元（约合每吨 1630 美元），与国际市场价格存在巨大差距。但科特迪瓦的种植者实际

能拿到手的价格，往往只有国际价格的 25%到 30% ，加上产量减少，种植者总收入并不如人

意。 

 

橡胶则被视为一项长期投资。其成熟期长达 7 年，在此期间农民需要持续投入而没有直接收

入，这对许多小农户而言是巨大的财务挑战。但一旦开割，橡胶能提供极为稳定和规律的现

金流（通过每日或每周售胶），受国际市场价格波动的影响相对较小。这种可预测的收入模

式对于寻求收入稳定的农民吸引力巨大。 

 

2. 气候条件的限制 

可可对环境要求苛刻，需要充足的降水。面对科特迪瓦日益严重的降雨减少、干旱期延长和

气温上升，传统可可种植区的产量正受到严重威胁。 

橡胶表现出更强的气候韧性。橡胶树比可可树更耐旱和耐高温，在变化的气候条件下适应性

更好。 

 

3. 劳动力投入与可获得性 

两种作物对劳动力的需求和类型不同。 

可可的种植和采收过程虽然辛苦，但管理相对粗放，劳动力投入较为灵活。 

橡胶的割胶是高度专业化且劳动密集型的工作。割胶工人需要掌握技巧，并在清晨进行作

业，工作十分艰辛。 

 

4. 土地保有权与长期安全感 

橡胶是一次性投入、可连续采割 25 年以上的长期资产，因此只有在土地保有权清晰、安全的

情况下，农民才愿意进行如此长线的投资。如果土地权属不清或面临被收回的风险，农民会

倾向于种植可可等周期较短的作物。 

不安全的土地保有权会严重抑制农民转向橡胶的意愿。 

 

科特迪瓦农民在决定是继续种植可可还是改种橡胶时，其决策过程受经济、环境、政策及社

会等多重因素的相互牵制。 

 

综上所述，科特迪瓦农民在可可与橡胶间的抉择，是一场在“可可的短期变现能力但高风
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险”与“橡胶的长期稳定收入但高门槛”之间的权衡。 

 

印尼马来胶农的选择 

 

印尼马来农民是在橡胶和棕榈油之间选择。 

 

1. 经济回报与市场波动 

价格与收益：这是最直接的因素。在过去几十年，油棕的单位面积收益在大多数时间里远高

于橡胶，这是“棕榈油热潮”的根本原因。但当橡胶价格飙升（如 2010-2011 年）或棕榈油

价格暴跌时，种植意向会短期逆转。 

 

回报周期：油棕回报更快。油棕种植后 2-3 年即可结果收获，资金回笼快。而橡胶树需要种

植 7 年才能开始割胶，投资周期长。 

 

市场波动风险：棕榈油的国际价格波动非常剧烈，受全球供需、生物柴油政策、主要进口国

（如印度、中国）政策影响大。橡胶价格也有波动，但相对而言，其下游汽车轮胎需求更稳

定。 

 

2. 劳动力投入与强度 

橡胶：是劳动密集型产业。割胶是项技术活，需要熟练工人每天在凌晨进行割胶，工作辛苦

且对技巧要求高。在劳动力成本上升、年轻一代不愿从事农业的背景下，割胶工人短缺是橡

胶园面临的最大挑战之一。 

油棕：收割的劳动力强度相对较低，且更易于半机械化。油棕果串的采摘和运输对体力的要

求相对直接，管理相对简单。这对于吸引劳动力有一定优势。 

 

3. 种植条件与土地适应性 

地理与气候：两者都适合在热带雨林气候（高温、多雨）下生长。但油棕对阳光、降水和地

形的要求更为苛刻，更偏好平地或缓坡。橡胶树则相对更耐贫瘠，可以在一些不太适合油棕

的丘陵地带生长。严格说来，由于种植条件的差异，两者基本上不存在种植面积的相互替

代，但存在农民从种橡胶树转向种植棕榈树的情况。 

 

土地类型：历史上，大规模毁林开垦的土地很多都转向了油棕，因为其经济回报高。而橡胶

园有时会与一些次生林或复合农业系统结合。 

 

4. 政策与全球趋势 

政府政策：印尼和马来西亚政府都曾通过补贴、税收优惠等方式推广油棕种植，将其作为重

要的经济支柱和农民增收手段。尤其是生物柴油政策，强制要求国内燃料中混入一定比例的

棕榈油生物柴油，为棕榈油创造了稳定的国内需求，支撑了价格。 

 

从数据上看，2011 年，总种植面积马来西亚 103 万公顷，印尼 346 万公顷。2019 年，马来西

亚 113 万公顷， 印尼 368 万公顷，2023 年，马来西亚 114 万公顷，印尼 355 万公顷。总种植

面积变化量不明显。 

从数据上看，2011 年，开割面积马来西亚 66 万公顷，印尼 279 万公顷，2019 年，马来西亚
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45 万公顷。印尼 322 万公顷。2023 年，马来西亚 40 万公顷，印尼 272 万公顷。可以看出，

印尼马来橡胶开割面积的减少量明显。 

 

 

预测供应时的经典错误反思 

 

我常想起我曾犯下的一个经典错误。 

 

从网络搜索可以得知，橡胶树的割胶过程通常在凌晨 4 点左右至日出前进行，因为此时橡胶

树体内水分充足，乳管的膨压最大，胶乳的流量最旺盛，产量也最高。割胶时，工人在树干

离地面约 1 米高的位置，用胶刀以大约 45 度的斜角，切割树皮的韧皮部，以便胶乳能顺着胶

舌流入杯内。胶乳会缓慢流入胶杯，这个过程持续约 2-3 小时。清晨，工人会折返收取胶

乳，他们使用特制的胶刮将胶杯内壁的胶乳刮取干净，确保颗粒归仓。收集好的胶乳会倒入

大胶桶，运往加工厂。 

 

当时面对的情景是，泰国雨季来临，做多橡胶烟片胶好呢，还是做多 20 号标准胶更好？ 

分析过程是： 

同样是橡胶树流下的胶水，既可以生产售价高昂的烟片胶，又可以生产量大价廉的 20 号标准

胶，生产原料都是橡胶树流下的胶水，胶农到底是生产贵的，还是生产便宜的呢？ 

同样的原料，既然可以每吨多卖 1500-2000 元，没有人会傻到一定要低价卖的道理。所以，

推断胶农在可能的情况下，会尽可能多生产昂贵的烟片胶，而不是低廉的 20 号标准胶。 

所以在雨季的情景下，由于胶农更加倾向于提高收入，所以会导致烟片胶生产的更多，20号

标准胶会生产的更少。因此更加利多 20 号标准胶，而不是昂贵的烟片胶。当然，由于烟片胶

盘子小，20 号标准胶盘子大，所以烟片胶有小盘股的弹性大的特征，所以两个都配置一点更

加合理。从套利对冲的角度来看，应该多 20 号胶空烟片胶。 

 

但是后来发现，实际产业运行情况，和以上分析恰好完全相反。 

 

上述分析隐含前提假设是，农民的割胶行为完全是利益最大化驱动。 

但实际上，现实有很多限制条件，无法达到理想的状态，农民的行为就会有所变化。 

比如雨季山路不好走，割胶不方便，运输不方便，部分区域的橡胶树不能及时往返割胶，导

致割胶后，要耽搁很长时间才能去收胶，胶水就积累了树叶飞虫，杂质变多了，胶水也干成

了杯胶，只能加工成为标准胶。所以很多情况下，雨季的割胶不便，会导致杯胶的产量相对

增加，最后导致标准胶的产量会相对增加，而采用胶水的烟片胶产量会相对减少。与之前的

分析恰好相反。 

 

那为什么会犯下以上的错误呢？ 

原因有二条：一、逻辑自洽但脱离实际，未考虑割胶运输等现实约束。 

二、从数据到数据，从案头分析到案头分析，没有参与产业链的调研，推断的过程，包含了

很多隐含的假设条件而不自知，而实际情况，可能和案头分析恰好相反，缺失了产业链场景

和人员的实际纠错过程。因此犯下了非常合理的经典错误。 

需通过实地调研验证逻辑，避免“合理的错误”。 
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EUDR 的边际利多 

EUDR 立法起点（2019-2022 年）： 

EUDR 的构想源于欧盟 2019 年通过的《欧洲绿色协议》，该协议为欧盟的经济社会活动设定了

可持续发展的总体框架。经过前期准备，欧盟委员会于 2021 年 11月 17 日正式提交了关于零

毁林产品的法规提案。经过一年的讨论与协商，欧洲议会、欧盟理事会和欧盟委员会在 2022

年 12月 6 日就法规文本达成了临时政治协议，为后续的正式立法铺平了道路。 

 

EUDR 要求与影响：EUDR 的核心在于要求将相关商品投放于欧盟市场或从欧盟出口的运营商

（企业）履行严格的尽职调查义务。这包括收集并验证商品的原产地信息（精确到种植地块

的地理坐标），确保这些商品不是在 2020年 12 月 31 日之后遭受毁林或退化的土地上生产

的，并且其生产过程完全符合生产国的相关法律。 

 

这一法规的出台，对于生产国和出口企业而言，建立可靠的追溯体系、确保合规，是未来进

入欧盟市场的关键。未能遵守法规的企业可能面临高额罚款、产品被扣押乃至被排除出欧盟

市场的风险。 

 

正式生效与过渡期（2023 年）：2023 年 6 月 29 日，EUDR 在《欧盟官方公报》上发布，并正

式生效。法规原定为业界提供了 18 个月的过渡期，即计划于 2024年 12 月 30 日起对大多数

企业强制实施。所以，2024 年上半年，产业链开始各种认证和备货工作，大家开始重视 EUDR

的利多。因为 EUDR 现货和原料的大幅升水（达到 200-400 美元/吨）也是产业链重视的现实

因素。 

 

延期与确认（2024 年）：由于许多企业，尤其是中小型企业，反馈在过渡期内难以建立复杂

的供应链追溯系统，欧盟委员会于 2024年 10 月 2 日提议将合规日期推迟一年。这一提议在

2024 年 12 月 3 日获得了欧盟主要机构的共同认可。 

橡胶价格也在 2024年 10 月 8日开始了大幅下跌。 

 

2025 年 9 月 23 日消息，EUDR生效时间再度推迟。 

据艾科森环境技术消息，欧盟委员会希望再次推迟欧盟的反森林砍伐法，考虑将已经从 2024

年推迟到今年 12 月的规则再推迟。在欧盟环境专员杰西卡·罗斯沃尔的一封信中，通知欧洲

议会环境委员会主席安东尼奥·德卡罗和丹麦总统，她打算将这些规则推迟一年。 

欧盟的零毁林法案（EUDR）将迫使棕榈油、咖啡、可可、牛、木材和橡胶的进口商证明这些

产品不是在砍伐森林的土地上生产的，以便在欧盟市场上销售。罗斯沃尔指出，人们对管理

合规数据的 IT 平台的运作存在担忧，这可能会“给当局带来不确定性，并给利益相关者带来

运营困难”。她补充道：“鉴于此，委员会正在考虑将《零毁林法案》的生效日期（目前预

计为 2025年 12 月 30 日）推迟一年（推迟至 2026年 12 月 30日）。” 

EUDR 推迟将导致橡胶厂和轮胎厂备货环节的去库存等连锁反应，市场视为短期的需求利空。 

 

进入 2025 年，针对市场上关于可能再次延期的传闻，欧盟官方在 2025 年 10 月 21 日明确澄

清，EUDR 并未再次延期，并将按计划于 2025 年底实施。2025 年 10 月 21 日，EUDR 发布提案: 

实施时间方面：大中型企业：2025 年 12 月 30 日起生效（可宽限至 2026年 6 月底）；微型和

小型企业：合规截至日期推迟至 2026年 12 月。 

分析：参考 2023年 6月 29 日，EUDR 正式生效，但给予 18 个月的过渡期，EUDR 计划于 2024年
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12 月 30 日起对大多数企业强制实施。因此对于大型企业而言，2026 年 6 月底是预期中的强制

实施的日期。从价格影响来看，在 2025 年 9 月 23 日基础上，此消息是边际利多，但利多预期

不大。 

 

乌克兰重建的橡胶需求增量 

考虑到如果未来乌克兰进行重建，这将对橡胶需求提升可能会比较大。我们对此做了预测。 

根据联合国官网 2025年 2 月的信息，世界银行集团和联合国联合发布报告显示，乌克兰未来

十年的重建与恢复成本将达到 5240 亿美元。报告涵盖了从 2022 年 2 月 24 日至 2024 年 12月

31 日近三年的损害情况。按项目划分的重建费用中，住房以 840 亿美元居首。根据报告的最

新评估，乌克兰总住房存量的 13%已受损或被毁，影响超过 250 万户家庭。仅管理和清理废墟

一项，成本就高达近 130 亿美元。除住房外，其他高额项目还包括交通（780 亿美元）、能源

（680 亿美元）、工商业（640亿美元）和农业（550 亿美元）。推算重建需钢材约 3500 万

吨、水泥 6.93 亿吨、木材 1.67 亿吨。 

如果按照每亿美元投资带动约 50 至 80 辆重卡的需求推算，重建总需求 5240 亿美元，如果第

1、2、3 年投资分别占据总投资额 15%、15%、10%，那么，重卡需求量预测为第 1 年 3.93-

6.28 万辆，第 2 年 3.93-6.28 万辆，第 3 年 2.62-4.19 万辆。由于重卡的折旧年限 4-8 年左

右，因此重卡需求量预计在 4-6 万台。 

由于存在工程租赁市场，二手重卡、挖掘机、装载机、压路机可能前期占据了较大的市场份

额。 

无疑，重卡和工程机械的二手设备租赁会赢得巨大的新市场机会。考虑到我们正在进行重卡

和工程机械国三国四等设备升级，乌克兰重建导致的二手设备租赁确实是一个比较好的设备

更新机会。 

所以工程机械的全新机械新增需求量可能会低于测算。即配套量低于测算值，但替换需求消

耗量预计基本不变。因此，我们仍然按照重卡轮胎每 15 万公里替换、短途工程轮胎每 10 万

公里替换来估算替换需求。 

按照以上推测，重卡橡胶需求量为第 1 年 1.49-2.38 万吨，第 2 年 1.49-2.38 万吨，第 3年

1.00-1.59 万吨。 

考虑到挖掘机、装载机、压路机用轮胎和重卡轮胎的比例关系为 3：1，因此推断包括重卡和

工程机械的总体天然橡胶需求量为第 1 年 5.97-9.55 万吨，第 2 年 5.97-9.55 万吨，第 3年

3.98-6.37 万吨。 

 

我们对胶价的看法 

从宏观交易者视角看，美国加关税事宜在 4 月和 9 月造成了胶价的下跌，不确定性仍然存在。

欧盟对中国轮胎的双反导致半钢轮胎中国 4 季度出口预期承压。但来自中国政策的利多预期一

直存在。 

 

从橡胶产业链视角看，橡胶供应方面，科特迪瓦和泰国预计增产 20-30 万吨。当前，港口库存

延续去库，库存累积不明显。需求方面，房地产和基建的运输需求偏弱。 

 

我们对胶价的观点是：四季度仍然是易涨难跌的季节。胶价的下跌已释放了部分风险，可以等

待合适的上涨驱动出现，择机布局多单。 
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