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一月，橡胶板块整体下跌：RU2405合约收盘报 13525 元/吨，周

跌幅 4.55%；NR2403 收盘价 11060 元/吨，月跌幅 0.98%；BR2403 收

盘价 12600元/吨，月跌幅 0.47%。
分阶段看，受月初青岛仓库火灾影响，橡胶短暂达到 14500 点位，

岁后快速回落；在第二周和第三周则开启了震荡整理行情，这一期间

天然橡胶整体运行区间为 13500至 14000之间，从基本面看，矛盾无

明显变化：供给端，随着各大产区进入停割期，橡胶供应收紧。加之

泰国洪灾使得南部地区的产出放缓，原料价格保持坚挺，上游加工厂

的成本压力较大。。需求方面，由于春节出现在 2月上旬，使得 1 月

中下旬开工率迎来季节性减弱。另一方面，受制于汽车消费减弱，轮

胎成品库存进入累库周期。供需双弱，使得橡胶表现为宽幅震荡。但

是，随着轮胎厂备货完成，需求进一步下行，同时泰国生产状况也逐

步恢复。在成本和需求均有进一步走弱的预期下，1 月最后一周橡胶

下行幅度扩大。

考虑节前市场氛围一般偏暖，因此节前一周橡胶预计会在 13000
至 13500之间偏弱震荡。因产区挺割，价格底部仍有一定的支撑性。

目前现货市场云南乳胶大约 12600 元/吨，泰国 RSS3 报价 15500 元/
吨。按现货价格判断，预计较难跌破 13000点。节后市场则存在一定

变数，预计橡胶仍会有维持一周左右的震荡期，随后正式进入非标套

利期，期价将大幅下行。

交易策略方面。1 月最后几个交易日 5-9 价差小幅收窄回-110 附

近，可以建仓或少量加仓，预计 2月底到 3 月份价差将扩大至-250 以

上。单边策略上，由于前期建议投资者可以在 13800至 14000 之间建

立空仓，建议空单可以止盈离场，以防范春节前后橡胶期货价格反弹

的风险；激进型投资者则可以继续持仓，并在价格回调至 13500 以上

时适当加空。

风险点：宏观经济波动；原油价格变动情况，产区天气变化。

请务必阅读正文之后的免责条款部分

2024年 2月 2日 月内橡胶板块宽幅震荡 考验现货市场支撑力度

能源化工丨月报

核心观点

广金期货研究中心

能源化工研究员

马琛

期货从业资格证号：

F03095619

投资咨询资格证号：

Z0017388

联系人：

曾俊皓

期货从业资格证号：

F03113274

电话：

020-88523420

交易咨询业务资格

证监许可【2011】1772 号



能源化工丨月报

2 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

目录
一、行情回顾 ........................................................................................................................................................................3
二、供应方面 ........................................................................................................................................................................4
三、需求方面 ........................................................................................................................................................................8
四、价差和基差情况 ..........................................................................................................................................................10
五、结论 ..............................................................................................................................................................................10
分析师声明 ..........................................................................................................................................................................12
分析师介绍 ..........................................................................................................................................................................12
免责声明 ....................................................................................................................................................................... 13

联系电话：400-930-7770 ............................................................................................................................................. 13

公司官网：www.gzjkqh.com....................................................................................................................................... 13

广州金控期货有限公司分支机构 ................................................................................................................................ 14



能源化工丨月报

3 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、行情回顾

1 月份，橡胶板块整体下跌：RU2405 合约收盘报 13525

元/吨，周跌幅 4.55%；NR2403 收盘价 11060 元/吨，月跌幅

0.98%；BR2403 收盘价 12600 元/吨，月跌幅 0.47%。

整体上看，1月份前三周表现为宽幅震荡，价格在跌至

13300 点后反弹，回升至 13700 以上又开启下行行情。月末，

则随着泰国产区恢复及下游企业备货完成进入下行行情，下

跌幅度扩大。

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
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来源：广金期货研究中心

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、受洪灾和停产影响，原料价格持续走高

截止至 1 月 30 日，泰国宋卡府累计降雨量 66.8mm。北

部地区受降温和白粉病影响进入减产季，南部地区则受降雨

影响，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
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国内产区目前已基本停割，仅剩余少量民营地区仍在割

胶，但产量不大。受割胶停止以及加工厂节前备货的双重影

响，国产胶现货价格表现坚挺。

2、原料价格环比大幅提升

降水天气依然利多橡胶原料价格，其他产区也因胶树进入休

息期而减少或停止割胶，原料产量受到压制。整体来看，受季节

性减产影响，目前供应端对原料的挺价力度有所增强。

图表 6：东南亚市场橡胶产品报价（单位：美元/吨）

产品 12 月均价 1月均价 月最低报价 月最高报价 环比涨跌幅

RSS3 1746 1890 1800 2060 +8.25%

STR20 1504 1581 1540 1600 +5.12%

SMR20 1481 1554 1510 1570 +4.93%

来源：泰国橡胶局，广金期货研究中心

3、现货交易表现僵持

月内国内天然橡胶现货市场报价持续提升压制交易量。RSS3

现货报价受原料供应问题水涨船高。随着时间推进，下游工厂备

货工作陆续收尾，且临近春节，工厂开始考虑放假事宜。月末对

高价橡胶的采购情绪逐步转冷，现货交易量不高。

图表 7：天然橡胶现货价格走势图
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来源：Wind，广金期货研究中心

三、需求方面

1、轮胎开工率进入下行期

随春节临近，轮胎企业开工率逐步下滑。从轮胎的销售

情况来说，内销表现一般，其中今年新能源汽车政策收紧，

上海、深圳、广州等城市的纯电动汽车受到明显的冲击；出

口方面变化格局不大，表现尚可。截止至 2月 1日，全钢胎

开工率 44.64%，相比月内最高点下降 16%；半钢胎约 67%，

相比月内最高点下降 3%。轮胎成品库存约为 35-47 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。轮胎库存时间整体稍高。

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
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2、一月去库工作受阻

库存方面，对比近 5 年上海期货交易所交割库天然橡胶

库存数据，2023 年天然橡胶库存与 2021 年的水平相当，低

于 2022 年库存。20 号胶的库存则基本维持累库状态，这是

由于东南亚产区提产季，供应量增多，同时国际需求转弱，

更多标胶分流向中国市场。另外，8 月底国内橡胶期货大涨，

在资金的推波助澜下，20号胶的交割利润空间扩大，同样刺

激了累库工作。

现货方面，截至 2024 年 1月 28 日，中国天然橡胶社会

库存 64.56 吨，相比 12 月下降 1 万吨，降幅 1.53%。其中青

岛保税区库存 11.88 万吨，下降 2 万吨，降幅 14.4%；一般

贸易库存 52.68 万吨，增长 1 万吨，增幅 1.9%。1月份库存

基本稳定在 65 万吨附近，去库工作的进程相比前期极大放

缓，预计春节后库存将恢复累库。

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
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来源：Wind，广金期货研究中心

3、2023年乘用车商用车表现分化

据中国汽车工业协会统计分析，预计 2024 年中国汽车

总销量超过 3100 万辆，同比增长 3%以上。其中，乘用车销

量 2680 万辆，同比增长 3%；商用车销量 420 万辆，同比增

长 4%。新能源汽车销量 1150 万辆，出口 550 万辆。但是，

也要注意，当前汽车企业运行压力极大，尽管宏观数据喜人，

但国内多个新能源汽车企业并未达到预期销售目标，此外，

为了刺激销量，许多汽车厂家都大幅降价让利，严重损害了

自身的毛利及经销商利润。因此，对于 2024 年的销售目标，

多个车企已经提出了较为保守的目标。这对于 2024 年橡胶

消费板块是一个极大利空。

图表 13：中国乘用车销量 图表 14：中国商用车销量
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来源：Wind，广金期货研究中心

四、月差和基差情况

进入 24年第一季度，橡胶 RU5-9 价差或出现反套行情。

另外，受元旦期间青岛仓库失火影响，5-9 价差收窄至-50

点，出现了结构性机会。从历史均值上看，5-9 价差将会逐

渐扩大至-300 点左右。2月下旬预计非标套利期开启，目前

进口胶和国产胶的价差高达将近 3000 元/吨，节后存在较大

回调空间，可以考虑在现在布局 5-9 反套策略。

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

由于目前是橡胶生产的下行季节，基本面目前亮点不多：

云南产区停割，海南也逐步减产；泰国北部地区因降温减产，

南部地区因洪涝，原料出产受阻；需求端目前表现依赖出口：

半钢胎因商用车在 23 年第四季度转冷，表现不佳；全钢胎

在乘用车政策和出口的支持下维持高位，但 2 月初的春节假

期即将来临，轮胎企业已经在 1月中下旬开始减产停工。另

外，根据产销情况，第一季度预计不会有太大的调整。

预计春节前一周（即 2月 5 日至 2 月 7 日），市场仍以

区间震荡为主，受供给支撑，较难跌破 13000 点位，但是不

建议在这个价位上进行低多策略。节后可能会有一周左右的

偏弱调整，因目前进口胶价格过高，非标胶套利空间相对充

足，预计 2 月底或 3月初会出现大幅下行。



能源化工丨月报

11 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

在交易策略上，目前天然橡胶 5-9 合约合约价差在-130

点。操作上建议可以于-120 至-100 之间建仓，若节后出现

回调则可以加仓。从历史回归上来看，5-9 价差大概率会在

3 月底左右扩大至-300 点附近。交易的逻辑有两条：第一，

第一季度是橡胶非标套利窗口期，进口非标胶价格大幅高于

国产胶，因此行情上会倾向于打压进口胶的价格；第二，橡

胶现货库存压力偏高，1-4 月份仍需要继续去库存，利空近

月，而远月合约则有望在减产预期下保持偏强行情。因此，

天然橡胶期货在明年第一、二季度将保持近弱远强的格局。

风险点：宏观经济波动；原油价格变动情况，产区天气

变化。
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