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橡胶板块周内多数时间震荡整理，但是周五下午出现急剧拉升：

RU2405合约收盘报 14250元/吨，周涨幅 2.41%；NR2404收盘价 11935
元/吨，周涨幅 1.32%；BR2405收盘价 13405 元/吨，周跌幅 1.51%。

从基本面上分析，目前供给端现状无明显变化。东南亚及中国国

内产区仍处于停割季，产出受限；泰国南部地区虽然维持割胶工作，

但产量不高，且产区受降雨和病虫影响，原料供给不断收紧，刺激标

胶和乳胶等成品价格大涨；与此同时，工厂利润却无明显提升，导致

上游惜售情绪较重，泰国胶报价整体偏高。需求端整体表现较好，全

钢胎和半钢胎整体回暖，其中半钢胎内外销表现极好，春节假期后半

钢胎装置一直高负荷运行，开工率高于去年同期；非轮胎消费表现一

般。

目前对于 3 月份行情整体保持先扬后抑，预计上旬在供给端和消

费端的支撑下，橡胶继续保持震荡偏强。下旬开始随着产区逐渐恢复

割胶，仓库库存得到补充，RU2405主力合约将承压并出现回调行情。

短期来看，橡胶已经突破 14000 点位，但基本面并无重大变化，

因此本轮行情为资金炒作居多，下周行情可能保持高位震荡，运行区

间【14000，14500】。中期来看，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，因此中期预计会承压运行。

交易策略上，建议 5-9反套持仓；RU2405暂时观望。

风险点：宏观经济波动；原油价格变动情况；产区天气情况；白

粉病疫情变化。
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一、行情回顾

橡胶板块周内多数时间震荡整理，但是周五下午出现急

剧拉升：RU2405 合约收盘报 14250 元/吨，周涨幅 2.41%；

NR2404 收盘价 11935 元/吨，周涨幅 1.32%；BR2405 收盘价

13405 元/吨，周跌幅 1.51%。

周五下午橡胶板块上涨或因外盘拉动。日本地区主要依

赖泰国进口胶进行交割，但今年以来泰国橡胶已经突破

16000 元/吨，涨幅超过 20%，交割成本和交割压力巨大，引

发多头情绪升温。

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 3月 7 日，泰国宋卡府累计降雨量 74.4mm。北部

地区受降温和白粉病影响进入减产季，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

泰国地区目前南北部天气均比较炎热，最低低温 16 至

25 摄氏度，最高气温 34至 40 摄氏度，少数地区有雷暴天气

发生。从天气本身来说，适合割胶工作，但由于目前仍处于
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低产期，供应量不会太大。3月 8 号市场普遍流传产区天气

引发供应不足，但北部地区尚未开割，且北部地区橡胶产量

不及南部地区，因此市场炒作心态居多。

图表 6：东南亚市场橡胶产品报价（单位：泰铢/公斤）

产品 最高级 最低价 周均价 环比涨跌幅

胶水 73.2 70.50 72.12 +3.71%

杯胶 54.35 53.85 54.07 +0.86%

来源：泰国橡胶局，广金期货研究中心

2、泰国 RSS3继续维持高位

受进口胶价格上涨影响，目前进口商成本居高不下，不得不

提高售价。下游轮胎企业逐步复工，刚需有一定回暖。具体品类

上，目前混合胶需求较高，成交价有明显提升。

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

非轮胎类消费比较清淡，使得 RSS3需求表现不佳。但是根据

海关数据，1-2 月橡胶进口量明显低于去年同期水平，导致价格抗

跌。另外，国际市场目前市场报价较高，促使国际市场上的橡胶
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多流向外国，也进一步导致了目前到港橡胶偏少的局面。今年 1-2

月累计进口橡胶 115.6万吨，同比下滑 13.5%。

图表 8：橡胶进口量累计值

来源：Wind，广金期货研究中心

三、需求方面

1、轮胎厂高负荷运行

本周轮胎企业开工率维持高位运行。从去年下半年以来，

半钢胎需求表现强势，一是国内汽车消费刺激政策持续发力，

使得销量不断创新高，二是出口向好，国外汽车销售和替换

胎需求表现旺盛。此外，去年上半年橡胶价格偏低，也使得

轮胎生产成本有所下调，轮胎价格低廉，一定程度上刺激了

消费需求。目前半钢胎的销售热潮得以延续，使得开工率逼

近 80%。全钢胎虽然受到房地产行业投入减弱的影响，表现

不及半钢胎，但开工情况也略好于去年。目前，全钢胎开工

率 69.6%，半钢胎开工率 78.6%，轮胎厂订单充足，刺激了
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20 号胶等产品的刚需。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。

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、青岛总库出现少量累库

截至 3 月 8 日，上期所指定仓库天然橡胶库存为 21.53

万吨，环比增加 1.09%；上期能源指定仓库 20 号胶库存为

11.83 万吨，环比增加 2.9%。

现货方面，截至 2 月 18 日，青岛保税区内天然橡胶库

存为 11.73 万吨，环比减少 0.2%；青岛地区一般贸易仓库天

然橡胶库存 53.16 万吨，环比减少 0.6%；总库存 64.89 万吨，

环比减少 0.6%。春节假期前后，虽然轮胎企业保持旺盛生产，

但由于节前备货相对充足，导致现货端的去库速度不及预期。

同时，目前进口橡胶价格、尤其是泰国橡胶报价偏高，也加

重了下游用胶企业的观望心态。

图表 10：天然橡胶期货库存 图表 11：20 号胶期货库存
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图表 12：青岛地区总库存

来源：Wind，广金期货研究中心

3、2024年第一季度汽车销量或低于去年同期

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。

截止至 3 月 8 日，2月份统计数据尚未正式公布，但根

据各大车企企业自己披露的数据，和去年同期相比均有较大
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幅度的下滑。广金期货研究中心认为，造成销量下滑的原因

是多方面的：第一，今年春节假期在 2 月份，影响了车企生

产销售安排；第二，今年新能源汽车优惠政策有所调整，导

致 23年年末提前消耗了 24年初的消费需求；第三，今年年

初各大车企加强了新车发布工作，使得消费者持币观望的心

态加重。总体来看，今年第一季度销量整体不佳，但第二季

度开始应该会有明显改善。

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

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-300 点左右。受近期行情波

动，目前 5-9 价差再次收敛回-150 以内。但是目前 5-9 反套

交易逻辑无重大变化，5月合约依然要面临 3 月下旬产区开

割的压力。目前云南产区无重大事件发生，预计月底可以顺

利进行开割作业。

图表 15：5-9 价差走势
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来源：Wind,广金期货研究中心

五、结论

从基本面上分析，目前供给端现状无明显变化。东南亚

及中国国内产区仍处于停割季，产出受限；泰国南部地区虽

然维持割胶工作，但产量不高，且产区受降雨和病虫影响，

原料供给不断收紧，刺激标胶和乳胶等成品价格大涨；与此

同时，工厂利润却无明显提升，导致上游惜售情绪较重，泰

国胶报价整体偏高。需求端整体表现较好，全钢胎和半钢胎

整体回暖，其中半钢胎内外销表现极好，春节假期后半钢胎

装置一直高负荷运行，开工率高于去年同期；非轮胎消费表

现一般。

目前对于 3 月份行情整体保持先扬后抑，预计上旬在供

给端和消费端的支撑下，橡胶继续保持震荡偏强。下旬开始

随着产区逐渐恢复割胶，仓库库存得到补充，RU2405 主力合

约将承压并出现回调行情。
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短期来看，橡胶已经突破 14000 点位，但基本面并无重

大变化，因此本轮行情为资金炒作居多，下周行情可能保持

高位震荡，运行区间【14000，14500】。中期来看，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，因此

中期预计会承压运行。

操作策略上，5-9 反套可以继续持仓观望。单边交易目

前风险较高，建议观望，价格突破 14500 再考虑轻仓沽空。

风险点：宏观经济波动；原油价格变动情况；产区天气

情况。
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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
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专注于能化产品研究，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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