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2 月份，橡胶板块整体上行：RU2405 合约收盘报 13960 元/吨，

月涨幅 3.22%；NR2404 收盘价 11785 元/吨，月涨幅 5.65%；BR2404
收盘价 13295 元/吨，涨幅 4.47%。

春节前夕，由于轮胎企业备货工作的完成以及各大工厂先后放假

休息，刚需收紧，使得节前橡胶小幅走弱。节日期间，日本 RSS3 大

幅上涨，主要原因系泰国胶生产受阻，市场对供应产生一定做多情绪。

节后凡是，国内橡胶跟涨。由于橡胶下游不同产品的恢复进度并不一

致，使得不同品类的橡胶涨幅出现分化。

基本面本身无太大变化。1 月至 3 月一般为各橡胶主产国的休耕

期，如中国、越南会全面停割；泰国、马来西亚等国家则会进入低产

期，整体供应趋紧。恰逢 1 月份以来泰国地区部分产区有频繁的雨水

天气及白粉病疫情，使得泰国橡胶的报价连续数日大涨，带动市场情

绪。

需求端的变化和去年第四季度相比无明显变化。总体而言，全钢

胎表现不如半钢胎：受制于国内商用车销售转冷，全钢胎出货一般；

半钢胎则在国内加大汽车消费的环境下表现尚佳；两种轮胎的出口表

现均比较强势。这种产品消费结构的变化也使深色胶的走势更为强

势。

短期来看，供应收紧的预期仍在支撑胶价，但上方因橡胶库存累

库受抑制，预计下周将保持在【13500，14000】的区间内宽幅震荡。

要站稳 14000点位有一定难度。3 月下旬至 4月中旬，各大产区就会

进行新一轮的开割工作，同时，3 月份国储局可能有抛售橡胶的意向。

潜在利空较多。因此 3 月份期货价格有回调的可能，下方位置目前暂

定为 13000 至 13300之间。交易策略上，目前单边行情不确定因素较

多，建议观望，或在 RU 主力位于 14000 以上轻仓试空；套利策略维

持 5-9反套持仓不变。

风险点：宏观经济波动；产区天气情况；国储局抛储。
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一、行情回顾

2 月份，橡胶板块整体上行：RU2405 合约收盘报 13960

元/吨，月涨幅 3.22%；NR2404 收盘价 11785 元/吨，月涨幅

5.65%；BR2404 收盘价 13295 元/吨，涨幅 4.47%。

节前行情偏冷。春节期间外盘表现强劲，并带动节后国

内橡胶走强。上涨的主因为市场对停产期供应收紧的预期，

这也使得节后归来橡胶期货补涨并保持偏强的行情。

图表 1：沪胶主力合约走势图

图表 2：20 号胶主力合约走势图

来源：广金期货研究中心
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图表 3：合成橡胶主力合约走势图

来源：同花顺，广金期货研究中心

二、供应方面

1、停割季橡胶原料供给收紧

截止至 2 月 29 日，泰国宋卡府累计降雨量 74.4mm，累

计降雨量自 2 月 14 日起不再增加，天气较为干燥，推测为

厄尔尼诺现象的影响。北部地区受降温和白粉病影响进入减

产季，南部地区则受降雨影响，产出受限，原料收购价格不

断攀升，支撑外盘报价和国内销售的泰国胶的价格。

图表 4：泰国南部累计降雨量 图表 5：泰国南部累计降雨量

来源：Refinitv Eikon，广金期货研究中心
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市场方面，由于原料采购成本较高，使得加工厂低价出

货的意愿较低，报价较高，但 2 月份国内迎来春节假期，市

场交易量不高。此外，节后橡胶价格大涨，使得下游接盘的

意愿更加谨慎。

图表 6：东南亚市场橡胶产品报价（单位：美元/吨）

产品 RSS3 STR20 SMR20 SIR20

上月均价 1890 1581 1554 1417

本月均价 2165 1614 1581 1581

同比 +29.3% +9.8% +9.4% +10.6%

来源：泰国橡胶局，广金期货研究中心

2、混合胶现货市场表现良好

青岛地区地区进口天胶市场先跌后涨。2 月上旬行情偏弱整

理，橡胶期货小幅走弱。东南亚主产区逐步减产，原料价格持续

上涨，补货成本高，为行情提供支撑，青进口胶价格表现出较强

抗跌性。中旬受春节假期影响，交易基本停滞。

图表 7：天然橡胶现货价格走势图

来源：Wind，广金期货研究中心

节后返市，进口胶行情逐步上涨，主要受助于上游成本端支
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撑较强。同时，下游的轮胎企业逐步复工复产，刚需扩张，使得

市场交易情绪升温，带动价格上涨。

三、需求方面

1、开工率逐渐回升

本周轮胎企业开工率稳步提升，数据甚至优于 23 年第

四季度整体水平。半钢胎方面，内外销订单充足，开工稳步

提升，多数工厂的负荷已恢复至高位水平。全钢胎方面，多

数全钢胎企业开工也恢复至常规水平，国内商用车表现一

般，主要依赖外贸表现。企业整体去库缓慢。综合来看，全

钢胎开工率 70.12%，半钢胎开工率 78.1%。轮胎成品库存约

为 33-47 天，厂家原料库存周期多为 15-20 天，轮胎厂订单

周期多在 20-35 天。产成品库存周期稍高。

图表 8：全钢胎开工率 图表 9：半钢胎开工率

来源：Wind，广金期货研究中心

2、节后轮胎开工火热带动青岛小幅去库

截至 2 月 23 日，上期所指定仓库天然橡胶库存为 21.3

万吨，环比增加 1.1%；上期能源指定仓库 20 号胶库存为
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12.06 万吨，环比微降低 0.01%。

现货方面，截至 2 月 25 日，青岛保税区内天然橡胶库

存为 11.76 万吨，环比减少 2%；青岛地区一般贸易仓库天然

橡胶库存 53.52 万吨，环比减少 1.3%；总库存 65.28 万吨，

环比减少 1.4%。春节假期后第二周，轮胎工厂开工火热，提

振刚需。

图表 10：天然橡胶期货库存 图表 11：20 号胶期货库存

图表 12：青岛地区总库存

来源：Wind，广金期货研究中心

比减少 1.4%。春节假期后第二周，轮胎工厂开工火热，

提振刚需。
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3、1月汽车产销同比大涨但环比表现欠佳

1 月，汽车产销分别完成 241 万辆和 243.9 万辆，同比

分别增长 51.2%和 47.9%。乘用车产销分别完成 208.3 万辆

和 211.5 万辆，同比分别增长 49.1%和 44%。商用车产销分

别完成32.7万辆和32.4万辆，同比分别增长66.2%和79.6%。

不过，2023 年春节假期是 1 月中下旬开始，因此对比的基数

较低,同比变化的参考意义不大。

环比数据上，乘用车和商用车分别下滑了 24.3%和

11.10%。2024 年新能源汽车优惠政策有所收紧，使得各大新

能源汽车企业加紧促销，令 1 月份的消费提前释放。节后归

来，部分头部汽车宣布大幅下调指导价格，使得市场角逐表

现激烈。目前认为，今年汽车销量应该可以和去年持平或小

幅增加，但有较高可能出现车企利润进一步下滑的问题。

图表 13：中国乘用车销量 图表 14：中国商用车销量

来源：Wind，广金期货研究中心
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四、月差和基差情况

第一季度，橡胶 RU5-9 价差出现反套行情。从历史均值

上看，5-9 价差将会逐渐扩大至-250 点左右。目前泰国进口

胶（RSS3)和国产胶(SCRWF）的价差高达将近 3000 元/吨，

后市存在较大回调空间，5-9 反套策略可以继续持仓，并逢

高加仓。

图表 15：5-9 价差走势

来源：Wind,广金期货研究中心

五、结论

由于目前是橡胶生产的下行季节，基本面本身无太大变

化：1月至 3 月一般为各橡胶主产国的休耕期，如中国、越

南会全面停割；泰国、马来西亚等国家则会进入低产期，整
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体供应趋紧。恰逢 1月份以来泰国地区部分产区有频繁的雨

水天气及白粉病疫情，使得泰国橡胶的报价连续数日大涨，

带动市场情绪。

需求端的变化和去年第四季度相比无明显变化。总体而

言，全钢胎表现不如半钢胎：受制于国内商用车销售转冷，

全钢胎出货一般；半钢胎则在国内加大汽车消费的环境下表

现尚佳；两种轮胎的出口表现均比较强势。这种产品消费结

构的变化也使深色胶的走势更为强势。

短期来看，供应收紧的预期仍在支撑胶价，但上方因橡

胶库存累库受抑制，预计下周将保持在【13500，14000】的

区间内宽幅震荡。要站稳 14000 点位有一定难度。3 月下旬

至 4 月中旬，各大产区就会进行新一轮的开割工作，同时，

3 月份国储局可能有抛售橡胶的意向。潜在利空较多。因此

3 月份期货价格有回调的可能，下方位置目前暂定为 13000

至 13300 之间。交易策略上，目前单边行情不确定因素较多，

建议观望，或在 RU 主力位于 14000 以上轻仓试空；套利策

略维持 5-9 反套持仓不变。

风险点：宏观经济波动；产区天气情况；国储局抛储。
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分析师介绍

马琛 能源化工研究员

广州金控期货有限公司研究中心能源化工资深研究员。曾在能化咨
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能化产品研究，注重具有国际化视野的产业链和跨产业的基本面分析，

并多次接受第一财经、文华财经、财联社等知名媒体采访。

更多期货咨询请关注广金公众号
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