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本周，橡胶板块继续保持上行趋势：RU2405 合约收盘报 14790
元/吨，周涨幅 3.79%；NR2405 收盘价 12325 元/吨，周涨幅 3.27%；
BR2404收盘价 13535 元/吨，周涨幅 0.97%。

橡胶供需面暂无明显转向，但存在零星消息扰动。天然橡胶处于

低产季节，原料供应紧张，使得各类橡胶产成品价格居高不下；进口

利润倒挂，使得今年新到港橡胶量同比下降，支撑价格；下游轮胎用

胶需求旺盛，尤其是国家近期再度发文鼓励汽车消费，使得终端消费

提供利好，为橡胶价格上方打开了空间。

短期来看，橡胶板块将继续保持高位整理态势，至 4 月底前重点

关注产区变化情况，尤其是云南产区。根据目前的新闻及公开资料，

云南产区橡胶长势良好，已有部分地区开始试点割胶，但近期天气少

雨干旱，能否铺开进行大规模割胶仍有待观察；泰国方面目前认为未

来两个月天气将以高温炎热为主，去年有厄尔尼诺现象的影响，今年

上半年或都将保持高温少雨，压制橡胶产量。

需求端方面，短期内轮胎厂高开工有利于扩张橡胶消费需求。但

目前轮胎生产成本较高，压缩轮胎厂利润，后续要关注轮胎成品价格

走势对出库的影响。另一方面，目前国内汽车市场过度内卷，参考 2023
年国内各主要车企财报，虽然销量创新高，但利润额和利润率却不及

2019年，长期来看可能回有一波产业调整。

短期来看，天然橡胶主力合约 RU2405 将企稳 14500 并将进一步

冲击 15000 点，但 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，市场存在回调的可能。单边交易策略不确定因素较多，多

空风险较大，建议观望；套利策略方面，RU5-9 反套在本周已经扩大

至-200 点，9 月合约涨势强于 5 月，说明市场目前的逻辑主要集中在

天气上，即担心厄尔尼诺现象对下半年橡胶产量造成明显减产。5-9
反套止盈区间可以进一步移动至【-250，-300】。

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

本周，橡胶板块继续保持上行趋势：RU2405 合约收盘报

14790 元/吨，周涨幅 3.79%；NR2405 收盘价 12325 元/吨，

周涨幅 3.27%；BR2404 收盘价 13535 元/吨，周涨幅 0.97%。

市场消息居多：天然橡胶处于低产季节，原料供应紧张，

使得各类橡胶产成品价格居高不下；进口利润倒挂，使得今

年新到港橡胶量同比下降，支撑价格。

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、目前泰国胶水同比大幅上涨

截止至 3月 13 日，泰国宋卡府累计降雨量 81.5mm 累计

降雨量只有去年同期五分之一不到的水平，天气较为干燥，

推测为厄尔尼诺现象的影响。受此影响，产出受限，原料收

购价格攀升，支撑外盘报价和国内销售的泰国胶的价格。

图表 4：泰国北部累计降雨量 图表 5：泰国南部累计降雨量

来源：Refinitv Eikon，广金期货研究中心

根据泰国气象部门的数据，预计 3 月 20 日前后，泰国

南北地区均会迎来降雨，缓解干旱，但橡胶的供给偏紧的格
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局难有较大幅度改善。

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，使得下游接货意愿偏谨慎，市场

以刚需采购为主。

图表 6：东南亚市场橡胶产品报价（单位：美元/吨）

产品 最高价 最低价 周均价 周涨跌幅

胶水 77.5 73.5 75.72 +4.99%

杯胶 55.45 54.35 54.97 +1.66%

来源：泰国橡胶局，广金期货研究中心

2、泰国胶价格继续保持强势

本周青岛地区现货市场橡胶报价上涨。受外盘价格大涨的影

响，目前到港进口胶低于去年同期水平，国内轮胎企业开工旺盛，

使得现货库存去库顺利。市场整体利多胶价。

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

下游的轮胎企业开工情况良好，虽然对于采购的态度比较谨

慎，但好在刚需较强，使得去库工作进展顺利。另外，国内车市
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竞争日趋激烈，且近期宏观政策上进一步支持汽车消费，后期汽

车消费需求仍有上升空间。

三、需求方面

1、开工率高位稳定运行

本周轮胎企业开工率整体居于高位稳定运行，其中半钢

胎开工率达到近 5 年来的高点。具体来看，乘用车畅销，使

得半钢胎订单充足。全钢胎方面，得益于近期卡车销售回暖，

全钢胎开工也稳定至 70%。综合来看，全钢胎开工率 70.35%，

半钢胎开工率 79.55%。轮胎成品库存约为 29 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。得

益于销售顺畅，轮胎成品库存出库周期有所缩短。

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、青岛现货库存维持去库周期

截至 3 月 15 日，上期所指定仓库天然橡胶库存为 21.74

万吨，环比增加 0.9%；上期能源指定仓库 20 号胶库存为

12.49 万吨，环比大增 5.6%。

现货方面，截至 3 月 10 日，青岛保税区内天然橡胶库



能源化工丨周报

7 / 13请务必阅读正文之后的免责条款部分

存为 11.28 万吨，环比减少 3.8%；青岛地区一般贸易仓库天

然橡胶库存 52.62 万吨，环比减少 1.01%；总库存 63.9 万吨，

环比减少 1.5%。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、1-2月汽车销售同比回升

据中国汽车工业协会 3 月 15 日消息，数据显示，2024

年 2 月，乘用车销量在春节月叠加节前购车需求释放等因素

共同作用下，较 1 月大幅回落。

2024 年 2 月，乘用车产销分别完成 127.3 万辆和

133.3万辆，环比分别下降38.9%和 37%，同比分别下降25.8%

和 19.4%。2024 年 1-2 月，乘用车产销分别完成 336 万辆和

345.1 万辆，同比分别增长 7.9%和 10.6%。

同期，商用车产销分别完成 23.3 万辆和 25.1 万辆，环

比分别下降 28.9%和 22.6%；同比分别下降 26.6%和 22.5%。

在商用车主要品种中，与上月相比，客车产量下降、销量小

幅增长，货车产销均呈两位数下降；与去年同期相比，客车

产量下降、销量增长，货车产销均呈明显下降。

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



能源化工丨周报

9 / 13请务必阅读正文之后的免责条款部分

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。受厄尔尼诺现

象的影响，橡胶树停割期恢复进程受到影响，市场对于远月

的供应量产生忧虑情绪，导致 9 月合约上涨幅度大于 5月。

建议可以将止盈区间进一步调整至【-250，-300】

图表 15：5-9 价差走势

来源：Wind,广金期货研究中心

五、结论

短期来看，天然橡胶主力合约 RU2405 将企稳 14500 并

将进一步冲击 15000 点，但 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，市场存在回调的可能。单边交

易策略不确定因素较多，多空风险较大，建议观望；套利策

略方面，RU5-9 反套在本周已经扩大至-200 点，9 月合约涨
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势强于 5 月，说明市场目前的逻辑主要集中在天气上，即担

心厄尔尼诺现象对下半年橡胶产量造成明显减产。5-9 反套

止盈区间可以进一步移动至【-250，-300】。

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
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并多次接受第一财经、文华财经、财联社等知名媒体采访。
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