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经过本月上旬的连续大跌后，本周天然橡胶和 20 号胶的行情以

震荡调整为主： RU2305 合约 3 月 20 日开盘价 11700 元/吨，3 月 24

日收盘报 11720 元/吨，周涨幅 0.39%；NR2306 合约 3 月 20 日开盘价

9475 元/吨，3 月 24 日收盘价 9415 元/吨，周跌幅 0.37%。 

本周橡胶的运行逻辑为消化当前市场的利空因素以及修复本月

以来超跌的部分，行情表现为震荡微涨。目前基本面暂无明显变化：

国内橡胶产区暂未收到恢复工作的信息，或有推迟开割的迹象；汽车

板块因宏观压力增加，近期各大车企配合优惠政策进行促销，但中国

汽车工业协会却指出上述政策并未奏效，周度数据仍在下滑，且无底

线的价格战令市场环境有恶化的趋势。另一方面，因为汽车消费萎靡，

本周轮胎企业的库存再度发生累库，2 月份以来的去库存策略未能奏

效，使下游市场观望情绪浓厚，进货策略更加保守，橡胶消费难有扩

张。 

总体而言，当前橡胶市场运行压力尚未减轻，在跌至低位后沪胶

开启漫长的修复期，偏弱震荡将在短期内成为市场的主要表现。 

风险点：3 月份汽车销量数据不佳；基建工程行业整体疲软；国

内产区和泰国产区推迟开割工作。 
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 一、行情回顾 

本周天然橡胶和 20 号胶的行情以震荡修复为主： 

RU2305 合约 3 月 20 日开盘价 11700 元/吨，3 月 24 日收盘

报 11720元/吨，周涨幅 0.39%；NR2306合约 3月 20日开盘

价 9475元/吨，3月 24日收盘价 9415元/吨，周跌幅 0.37%。 

橡胶的供需格局暂无明显的变动，经过上周的大跌后，

本周的行情以缓慢修复为主：沪胶价格与上周跌破去年低

位，同时，美元汇率波动令进口橡胶普遍不愿折价出售，价

格支持性较强。除非基本面有明确消息利多或者利空，否则

下周的行情将会与本周类似。 

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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二、供应方面 

1、关注厄尔尼诺现象对产区影响 

根据泰国气象局天气数据，未来一周马来西亚、印尼等

国家降水增加，有利于减产期的修复。泰国地区、尤其是北

部地区降雨偏少，可能与厄尔尼诺现象增强有关，如果持续

干旱，恐怕会导致后期泰国橡胶供应偏紧。 

图表 3：橡胶产区气象云图 

 

来源：泰国气象局 

2、泰国原料成本继续大幅下滑 

泰南产区目前通报发现了真菌病疫情影响，出现停割迹象，

但加工厂实际走货不及预期，原料收购价格回落。市场上，本周

市场交易再度回归平淡。多空驱动均不明显，行情弱势震荡。 

图表 4：泰国艾合原料市场报价（单位：泰铢/公斤） 

产品 规格 最高报价 最低报价 周均价 均价涨跌幅 

胶水 泰国 46.50 45.50 45.90 -6.13% 

杯胶 泰国 37.85 37.45 37.72 -2.61% 
 

来源：泰国橡胶局，广金期货研究中心 
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3、消费偏低，现货价格难以继续维持 

本周国内天然橡胶市场横盘整理，现货交易相对平淡。云南

产区内通报白粉病疫情，且当前胶价处于成本线之下，令云南产

区推迟开割。外汇汇率波动，进口胶补货本高，贸易商折价意愿

不高。当前国内现货资源充裕，下游需求平淡，商家销售承压。

多空并存，市场表现僵持。 

图表 5：天然橡胶市场价格走势图 

 

图表 6：保税区天胶价格走势图 

 
来源：Wind，广金期货研究中心 
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三、需求方面 

1、轮胎开工率维持高位稳定 

整体来看，多数轮胎企业维持偏高位水平，开工无明显

调整，新订单量较上月明显减少，整体出货内外销表现相对

顺畅，部分轮胎企业，产品结构性型缺货仍存，终端需求持

续缓慢恢复。 

图表 7：全钢胎开工率 

 

图表 8：半钢胎开工率 
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图表 9：全钢年度累积开工率 

 

图表 10：半钢年度累积开工率 

 

来源：Wind，广金期货研究中心 

2、20 号胶累库问题相对突出 

截至 3 月 24 日，上期所指定仓库天然橡胶库存为 

19.705 万吨，环比增微增 0.24%。近期来自越南泰国的进

口橡胶有所减少，市场上印尼橡胶到货有所增加，但由于不

同国家产品之间有细微差别，印尼橡胶不一定符合进库标

准；20号胶库存 4.291万吨，环比增加 4.38%，增速较快。 
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图表 11：天然橡胶期货库存 

 

图表 12：20号胶期货库存 

 
来源：Wind，广金期货研究中心 

3、中汽协发文称当前市场环境不好 

中汽协于近期在旗下发表文章，认为当前汽车企业的价

格战对整体环境的负面影响较大。中汽协呼吁企业应该停止

价格战，以优秀的产品品质赢得市场，实现汽车行业高质量

发展。 

对于中汽协为何发这篇文章。研究认为主要有如下几个
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原因： 

第一，“大力促销”的优惠政策实际较难落地。尽管当

前汽车优惠政策看似力度很大，但获取的条件相对苛刻。消

费者往往需要原价提车，再通过户籍名额等方式向相关部门

领取补贴，过程极为繁琐不便。甚至提车价也并未比优惠政

策出台前低很多。 

第二，价格下跌幅度太大，引起消费者观望情绪。由于

优惠力度太大，使得当前买车显得并不理智，随着越来越多

车企加入价格战、提高优惠措施，消费者保持观望态度的意

愿强烈，可能要等价格触底稳定后才愿意进行消费。 

第三，根据中汽协的周度调查情况，本周汽车周度销量

环比下降 11%，据此推测本月的销量可能不高于 2 月份，令

第一季度销量同比下滑 10%到 20%，汽车优惠并未取得成效。 

另外，近期汽车工商联也发文，要求推迟国 6B 的实施

时间，给予市场更加充足的时间消化国 6A库存。 

图表 13：乘用车月销量（中汽协数据） 
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图表 14：商用车月销量（中汽协数据） 

 

来源：Wind，广金期货研究中心 

四、价差和基差情况 

截至 3月 24日收盘，RU2305-2309主力合约收盘价差为 

-155点，较上一节点相比无变化；沪胶主力合约与国营云南

全乳胶基差为 420点，较上一节点（325点）扩大 95点。 

图表 15：RU2305-2309 价差走势 
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图表 16：RU2305 对国营全乳胶基差走势 

 

图表 17：RU2305 对 RSS3 基差走势 

 

图表 18：RU2305 对越南 3L 基差走势 

 

来源：Wind，广金期货研究中心 



能源化工丨周报 

 12 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

五、结论 

本周橡胶主力合约 RU2305合约价格收报 11720元/吨，

和上周最低点位（11550 元/吨）相比，已修复 170 元/吨，

预计下周的行情沪胶将继续小幅回调，直至价格回归 12000

元/吨的成本线上。 

汽车消费市场没有明显好转，产品重新累库。此外，虽

然月内车企和部分地方政府积极出台政策刺激消费，但根据

中汽协的数据来看，3 月份的月度销量数据可能不升反降，

整体表现不会大幅高于 2月份，预计第一季度的销量将会同

比下滑 10%以上。 

供给上，泰国和国内云南产区通报发生病害，且当前橡

胶价格较低，推测极大概率会推迟割胶工作的开展，但无法

提供向上的驱动力。 

市场交易情绪一般，建议投资者短期内保持观望或尝试

低位建仓。在价格修复期间可以周内做多，但要警惕 4月初

即将披露的汽车消费数据，正式的月度数据披露后，预计会

再度令胶价大幅下跌。 

风险点：3 月份汽车销量数据不佳；基建工程行业整体

疲软；国内产区和泰国产区推迟开割工作。 
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