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本周天然橡胶和 20 号胶的运行逻辑回归基本面，行情以震荡下

跌为主：RU2309 合约 5 月 22 日开盘价 12230 元/吨，5 月 26 日收盘

报 11875 元/吨，周跌幅 2.78%；NR2307 开盘价 9710 元/吨，收盘价

9575元/吨，周跌幅 1.44%。
国储工作的消息迟迟未落地，市场已然失去耐心。本周市场回归

基本面供需逻辑：供应上，本月各大植胶区恢复生产秩序，5、6 月份

供应放量的预期提高；局部地区上有原料短缺的问题，但对于整体供

需影响不大；需求上，5 月份订单相比前几个月有所减少，轮胎企业

开工情况有所下滑，刚需进一步降低；同时，月初轮储消息令现货价

格大涨，引起下游企业的抵触，市场交易量有一定缩减。库存上，深

色胶青岛港口天然橡胶总库存今年屡创新高，目前已经达到了 88.12
万吨，超过了 2020年青岛港口库存最高值 85.69 万吨。但目前深色胶

和浅色胶均出现库存下滑的现象，库存压力拐点或有出现的迹象。

总体上看，市场偏空的因素还是居多，向上的驱动力不足。预计

短期内沪胶将围绕 12000 的成本线偏弱震荡。第二季度和第三季度是

汽车销售的爬升阶段，市场有一定利多的驱动力，但实际效果仍待时

间检验。

风险点：国储局轮储工作安排落实；云南橡胶产区真菌疫情变化；

厄尔尼诺引发的旱灾问题；第二、三季度汽车销售遇冷。
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一、行情回顾

本周天然橡胶和 20 号胶的运行逻辑回归基本面，行情

以震荡下跌为主：RU2309 合约 5 月 22 日开盘价 12230 元/

吨，5 月 26 日收盘报 11875 元/吨，周跌幅 2.78%；NR2307

开盘价 9710 元/吨，收盘价 9575 元/吨，周跌幅 1.44%。。

随着轮储信息的热度衰退，橡胶板块运行逻辑回归基本

面的供需关系上。基本面近几周无明显回暖，因此沪胶指数

在本周开始回落。

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、未来一周泰国降雨充足

进入 5 月份，泰国等东南亚地区开始进入雨季。根据相

关气象部门的预测数据，泰国在未来一周（5 月 27 日至 6

月 3 日）降水充足，累计降雨量高于标准值。由于橡胶树怕

旱不怕涝，因此降雨偏多可能对短时产出及泰国现货价格有

短暂影响，不会破坏整体供需格局。厄尔尼诺现象的影响则

需要到 7 月份之后再观察，实质影响暂无明确定论。

图表 3：泰国未来一周累计降水量 图表 4：泰国未来一周累计降水量偏差值

来源：Refinitv Eikon
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2、短期内原料价格相对坚挺

海南产区已开始割胶并释放产能，但短期内供应有结构性短

缺，加工企业有抢货现象，但对于整体供需影响不大。越南产区

开割面积已达 7 成左右，下游企业也复工复产，短期的抢货对价

格有一定提升；泰国产区原料产出尚处于低位，产量有限，此外，

周内降水也影响了割胶的进程，令本周原料报价相对坚挺。

图表 5：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 43.90 43.40 43.74 +1.48%

杯胶 泰国 39.95 39.65 39.84 -0.03%

来源：泰国橡胶局，广金期货研究中心

3、国产胶现货价格修复

本周天然橡胶市场价格出现下跌。橡胶轮储方面没有取得进

展，市场回归基本面逻辑，再加上宏观经济氛围偏向空头，导致

橡胶期货价格大幅下滑，天然橡胶市场价格也随之下调。海外产

量较低，导致胶水价格较高，国外交易商的报价保持坚挺，再加

上人民币汇率贬值，增加了进口胶补货的成本，而国内 3L 胶的现

货价格下跌幅度相对较小。尽管周内行情下跌刺激了一些行业参

与者的补货行为，但仍以刚需为主，且需求相对较弱。

青岛地区的进口天然橡胶价格出现下跌。本周橡胶期货价格

下跌，导致套利商纷纷平仓，同时混合胶的主动卖盘增加。下游

工厂适量补货，中间商进行补货和轮仓操作，买盘同样积极，导

致人民币混合橡胶的交投氛围较好。然而，由于货源充裕，实际

交易价格偏弱。与此同时，国外市场相对坚挺，美元计价的橡胶
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升水幅度较大，交易受到一定限制。泰国和马来西亚等市场上可

流通的货源相对较少，价格相对较高。

图表 6：天然橡胶现货价格走势图

来源：Wind，广金期货研究中心

三、需求方面

1、轮胎开工率环比下调

本周轮胎企业开工率微幅下调。完成 4 月的订单后，5

月份轮胎企业面临订单减少的问题，轮胎企业开工率相比

“五一”前有所下滑。本周开工情况延续这一趋势，低于 4

月份的平均水平，环比也有 1%的下降，反映出 5月份的整体

排产和订单表现均低于 4 月份。

月内行业内部积极推进产品去库存活动，下游出货或在

月末有转好迹象。企业调整产品生产结构，以保证部分产品

正常供应。从实际数据上看，本周全钢胎开工率 63.76%，环

比减少 0.92%；半钢胎开工率 70.85%，环比减少 0.2%。轮胎
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成品库存周转天数约 35到 42 天。当前企业产品库存相对偏

高，后续关注轮胎企业去库情况对开工率的影响。

图表 7：全钢胎开工率

图表 8：半钢胎开工率

来源：Wind，广金期货研究中心

2、库存仓单下降速度放缓

5 月 26 日，上期所指定仓库天然橡胶库存仓单为 17.76

万吨，环比下降 0.4%；上期能源指定仓库 20 号胶库存仓单

为 6.23 万吨，环比减少 0.33%。现货库存方面，5月 19 号，
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青岛保税区天然橡胶库存 12.4 万吨，环比增加 2.31%；青岛

地区一般贸易仓库天然橡胶库存 67.58 万吨，环比增加

0.4%；总库存环比增加 0.69%。

图表 9：天然橡胶期货库存 图表 10：20 号胶期货库存

来源：Wind，广金期货研究中心

3、关注 5至 9月份销售数据

1-4 月，汽车产销分别完成 835.5 万辆和 823.5 万辆，

同比分别增长 8.6%和 7.1%。由于去年 4 月疫情导致生产供

应基本停滞，汽车产销一度出现断崖式下跌，同期基数相对

较低，今年累计产销实现由负转正。4 月，乘用车产销分别

完成177.8万辆和181.1万辆，环比分别下降17.3%和10.2%，

同比分别增长 78.5%和 87.7%。其中，传统燃油乘用车国内

销量98.5万辆，比上年同期增长38.9万辆，同比增长65.2%，

环比下降 15.8%。

整体来看，当前国内汽车市场需求动力仍然偏弱，有效

需求尚未完全释放。而从汽车的行业周期来说，一般第一季

度会因为春节假期的原因，整体销量偏低；4 月份属于恢复

期，相比 1-3 月份的有明显提升；5 月份和 6月份相对平稳；
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7、8、9 月份汽车企业会进行促销，此外 9 月份左右是大部

分车企上市新款车型节点，无论从促销还是新产品备货的角

度，第三季度都有销量提升的预期，利多胶价。

图表 11：2019-2023 年中国乘用车销量

图表 12：2019-2023 年中国商用车销量

来源：Wind，广金期货研究中心
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四、月差和基差情况

上周，RU2305 合约进行交割。指标转为 RU2405-RU2309

的合约价差。5 月 26 日合约收盘价差为 1255 点，扩大 50

点。当前橡胶板块的基本面表现一般，维持 back 结构。

图表 13：RU 5-9 价差走势

来源：Wind，广金期货研究中心
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五、结论

目前国储工作的市场热度已经衰退，除非近期立即公布

具体的工作内容，否者市场将继续保持基本面供需逻辑来运

行。

回到基本面上，当前海南橡胶植胶区正常割胶；云南产

区也因为降雨和白粉病疫情的控制，橡胶树恢复良好，预计

后期能较好地恢复割胶工作。东南亚主要橡胶产区近期降水

偏多，短期内影响割胶进展，但对于整个供应的影响不大。

橡胶的供应在逐渐增加，对胶价形成一定压制。

5月份新胶进口量因季节性原因下降，国内深色胶库存

的积压幅度减小，但下游需求基本稳定，对橡胶原料采购意

愿不强，市场需求疲软，现货市场仍未出现明确的库存消化

拐点，市场压力依然存在，但目前期货仓单库存压力已经有

所释放，后期需继续保持关注。

总体上看，市场偏空的因素还是居多，向上的驱动力不

足。预计短期内沪胶将围绕 12000 的成本线偏弱震荡。第二

季度和第三季度是汽车销售的爬升阶段，市场有一定利多的

驱动力，但实际效果仍待时间检验。

风险点：国储局轮储工作安排落实；云南橡胶产区真菌

疫情变化；厄尔尼诺引发的旱灾问题；第二、三季度汽车销

售遇冷。
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