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本周，橡胶板块宽幅震荡：RU2409合约收盘报 14565 元/吨，周

跌幅 0.88%；NR2406 收盘价 11830 元/吨，周跌幅 1.05%；BR2405 收

盘价 13170 元/吨，周跌幅 0.49%。
供应端，目前云南产区天气干旱，导致试割不理想，部分开割地

区因胶树质量问题推迟开割。天气预报预计 4 月上旬将有降雨天气，

后市关注旱情变化情况。

库存方面，截至 2024 年 4 月 14 日，中国天然橡胶青岛地区社会

库存 62.04万吨，较上期下降 1.49%。其中，保税区库存 10.62万吨，

环比下降 2.56%；一般贸易库存 51.42，环比减少 1.26%。整体维持去

库趋势。轮胎厂整体生产节奏暂无明显调整，半钢胎开工情况依然向

好，但全钢胎需求有走弱的倾向。后市需要进一步观察。从目前已有

的信息来看，乘用车有望保持销售热潮，但商用车行情回暖仍需时日。

预计 09合约底部为 14500 点。4 月份受开割压力影响，整体偏向

于区间震荡。开割顺利则期价将跌破 14500，开割不畅则可能突破

15000。单边行情判断难度较大，不建议单边操作。套利策略方面，4
月 8 日 5-9 价差以扩大至-260左右，已经达到前期套利策略预计的止

盈区间，继续持有的意义不大，建议投资者可以止盈离场。5 月产区

开割后可以关注 9-1价差的走势。

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，橡胶板块宽幅震荡：RU2409 合约收盘报 14565

元/吨，周跌幅 0.88%；NR2406 收盘价 11830 元/吨，周跌幅

1.05%；BR2405 收盘价 13170 元/吨，周跌幅 0.49%。

4月 11 号云南出现降雨天气，一定程度上缓和了旱情和

市场情绪。目前市场观望情绪浓厚，多空交织，行情不明朗。

图表 1：沪胶主力合约走势图（60 分钟）

图表 2：20 号胶主力合约走势图（60 分钟）

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、原料价格大幅回落

截止至 4 月 18 日，泰国宋卡府累计降雨量 97.7mm，不

足 2022 年的三分之一、2023 年的五分之一，是近三年以来

最干旱的天气。原因推测为产区受厄尔尼诺现象的影响，气

候更加炎热干旱。

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

泰国时逢宋干节假期，部分工厂处于休假状态，东北部
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产区降雨略有增多，南部产区依旧处于缺雨状态，预计宋干

节后由北向南陆续开割，但在高温干旱天气制约下胶水产

量提升幅度有限。越南仅少数区域开割，原料产出较少且价

格偏高，中南部主产区短期降雨偏少，预计开割延迟至月底

前后。中国云南 4 月 13 日开始，泼水节劳工放假 5-7 天，

此间鲜有割胶，版纳地区迎来降雨，旱情有所缓解。海南产

区陆续开割，初期原料产出量少。

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 70.00 70.00 70.00 -6.73%

杯胶 54.85 54.85 54.85 -1.01%

来源：泰国橡胶局，广金期货研究中心

2、现货价格回调幅度较小

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

本周橡胶期货持续下跌，国内套利商平仓，市场贸易商

补空单，混合橡胶市场买卖气氛相对活跃，成交价格跟随行
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情下行，周三价格略有买涨。下游轮胎工厂生产平稳，维持

刚需补货。近期人民币兑美元汇率贬值，美金胶价格同样走

弱，实单价格偏低。

三、需求方面

1、全钢胎开工率表现疲软

本周轮胎企业开工变化涨跌不一。全钢胎方面，个别企

业因清明假期有检修现象，企业灵活控产，对开工率形成拖

拽。半钢胎方面，多数企业开工率维持稳定，个别企业因产

品供应不足，继续加大排产，带动开工率小幅提升。假期影

响，整体出货表现一般，库存小幅提升。综合来看，轮胎企

业开工率在 67%左右，其中全钢胎开工率 67%，半钢胎开工

率 81%。轮胎成品库存约为 29-43 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、轮胎开工火热带动青岛小幅去库

截至 4 月 12 日，上期所指定仓库天然橡胶库存为 21.77

万吨，环比减少 0.17%；上期能源指定仓库 20 号胶库存为
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14.0 万吨，环比增长 8.21%。

现货方面，4 月 14 日，中国天然橡胶青岛地区社会库存

62.04 万吨，较上期下降 1.49%。其中，保税区库存 10.62

万吨，环比下降 2.56%；一般贸易库存 51.42，环比减少

1.26%。轮胎厂旺盛开工，且进口量减少，一定程度上加快

了现货去库速度。

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，轮胎工厂提振刚需。
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3、3月汽车产销继续高歌猛进

据中汽协会最新公布的数据显示，3 月，我国汽车产销

分别完成 268.7 万辆和 269.4 万辆，环比分别增长 78.4%和

70.2%，同比分别增长 4%和 9.9%。节后新车大量上市，车展

等线下活动陆续开展，部分地区出台以旧换新等促销政策，

拉动汽车销量环比同比呈现较快增长。

1-3 月，汽车产销分别完成 660.6 万辆和 672 万辆，同

比分别增长 6.4%和 10.6%，实现一季度开门红。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

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。3 月 19 日，5-9

价差一度收窄至-40，但运行逻辑尚无重大变化，因此出现

了结构性行情。截止至 4 月 12 日，5-9 价差再次扩大至-260
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元，后期继续扩大至-300 的概率不大，建议 5-9 反套策略可

以止盈离场。

目前天然橡胶主力合约已换为 09合约。9-1 价差目前大

约为-1100 点附近。受产区天气扰动，目前走正套行情，但

5 月后产区的扰动消息将得到落实，预计后期 9-1 的运行逻

辑和 5-9 较为类似，可以考虑在 5 月份或价差达到-1000 时

建仓，止盈点位可以设置为-1300 点。

图表 15：5-9 价差走势

图表 16：9-1 价差走势

来源：Wind,广金期货研究中心
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五、结论

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，且 2、3 月份又遭遇干旱问题，在供

应端消息扰动的作用下泰国橡胶的报价连续数日大涨，带动

市场情绪。

需求端表现延续去年下半年行情，并且整体有所回暖。

但随着橡胶价格逐渐攀升，轮胎厂利润被压缩，后期观望心

态加重，采购以刚需为主。一定程度上抑制了上方空间。

短期来看，随着开割工作的推进，供应端的支撑有所削

弱。从橡胶的生产规律上看，4 月份的行情一般也多为偏弱

震荡。参考目前国产胶的现货价格（约 13500 元/吨），预

计 4 月份，05 合约在（14000，14500）区间震荡，较难跌破

14000 点；09 合约运行区间（14200，15000）。中期来看厄

尔尼诺及胶树老化仍对产量产生负面影响，因此天然橡胶仍

有继续上涨的可能。

单边操作上，建议 4 月份保持观望或在区间（14200，

15000）内逢高沽空，轻仓操作。套利策略上建议观察 9-1

反套。

风险点：宏观经济波动；产区天气情况；国储局收储。
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分析师声明

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货交易咨询执业资格，以勤

勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。

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

询公司任职七年，从事原油、炼厂、燃料油、船供油、液化气等产品分

析和咨询工作。具有五年以上期货从业经验，获得大连商品交易所 2019
年优秀期货投研团队，上海期货交易所 2021年度优秀分析师。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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另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的日
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得以任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使

用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货有限公司”，并保留我公司的

一切权利。
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联系电话：400-930-7770
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