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【核心观点】

近两周泰国降雨较多，收料受到影响，原料尤其胶水端大幅上涨推动

成品走强。2月下旬天胶到港增加，而需求恢复缓慢，青岛仓库入库远大于

出库最终体现为区外累库。

从 22 年全年基本面来看，轮胎胶方面，20-21 年上半年配套透支的较

严重，若没有政策刺激，22 年配套需求不会太好，出口也很难达到 20-21

年的鼎盛时期，主要在于海外工厂也在陆续复工，由于海外产能不足导致

的轮胎订单向国内转移会放缓，但 22 年上半年出口还是整体需求最大的亮

点，下半年不看好。由于轮胎厂及下游渠道商成品库存较高，预计仍以去

库存为主，加上油价上涨、运价低迷，替换也缺乏潜力增长空间。预期 22

年需求表现远不及 21 年。供应端，东南亚到国内的高海运费能被成品加工

出口的利润覆盖，船期紧张的问题会打乱季节性，但天气没有明显异常，

供应暂看不到太大边际弹性。

22 年应关注的是结构性机会，即季节性和低库存，21 年因为供不应需，

全球包括国内是去库存结构，虽然 22 年需求走弱，但供需矛盾并未解决，

即意味着 22 年季度内可能还会去库存，再结合天胶供应淡旺季来看，库存

极有可能在 4-7 月大幅去化，当前天胶已处于低库存状态，更低的库存现

货将会表现极强的抗跌性，相应基差表现更强，价格也会进入拐点从而具

备上涨的动能。

所以需要关注去库存预期能否兑现以及库存去化的程度。
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一、橡胶周度运行情况

1、期现市场综述

期货端，RU 跌、NR 涨，品种间分化较大，NR 临近周末大幅增仓上涨，主要基于：一、目前深色

胶基本面优于浅色胶，而 NR 前期相对 RU 贴水过大，即 NR 估值相对 RU 偏低，在两者价差回归的同时

NR 迎来修复性上涨；二、杯胶上涨后，标胶点对点加工利润大幅亏损，而淡季供应存缩量预期，对

NR 支撑较强。本周 R-N 价差大幅回归，NR 相对混合也走出高升水，可能有阶段高估的可能。

现货端，节后多数工厂已陆续复工，部分轮胎厂恢复正常采购，周内主要以套利盘加仓、轮仓和

轮胎厂采购为主，由于混合现货流通偏紧，报盘坚挺，基差走强明显。
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二、橡胶供应端

1、上游天气

近一周泰国中部和南部东海岸降雨偏多，未来一周泰国南部东海岸和马来半岛会迎来大雨，累计

降雨高出常值 75-100mm。云南版纳产区 2月底迎来降温，低温降至 5度，持续时间较长，需关注降温

后落叶及长叶情况。
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2、上游原料

泰国胶水继续上涨，主要因：一是局部地区降雨较多影响收料；二是加工厂为储备停割期库存和

对锁远月空单抢夺原料；三是乳胶补库带动价格上涨，胶水加工乳胶利润较高。但受原料上涨影响，

成品利润被不断压缩，尤其体现在干胶端。
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3、上游利润

上述图表为剔除运费影响后的实际利润，近期原料大幅上涨，乳胶因为低库存，泰国、马来下游

工厂补库带动价格大幅上涨，依然维持加工利润，干胶端虽有跟涨，泰标点对点加工利润受原料上涨

影响下滑至盈亏边缘。

4、中国进口

12 月，国内进口天胶 50.9 万吨，环比减少 3.47 万吨，同比减少 7.93 万吨，1-12 月累计进口 590.3

万吨，同比减少 52.9 万吨，减幅 895%。分胶种看，标胶累计进口 144.8 万吨，同比增加 11.7 万吨，

混合累计进口 291.2 万吨，同比减少 62.5 万吨。标胶增混合降主要因今年出口强、内销弱，杯胶原

料部分分流至出口胶即标胶，其次今年整体为基差回归年，混合实际需求同比减少幅度不及整体需求

降幅，可见来自套利加仓的投机需求也相应减少。12 月混合进口同比偏低，自泰国混合进口降至五年

低位，12 月泰国至国内港口运费涨至 70 美金，舱位紧张有部分影响，此外泰国原料分流严重，原料

整体偏紧，产量跟不上，加上内外倒挂，导致进口低、国内混合去库。
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三、橡胶库存

本周 RU 小计环比减少 0.02 万吨，仓单环比增加 0.32 万吨；NR 小计环比增加 0.33 万吨，仓单环

比增加 0.48 万吨。本周区内累库 0.4 万吨（前值+0.5 万吨），区外累库 1.72 万吨（前值+2.32 万吨）。

节后轮胎厂多数复工，部分轮胎厂采购，整体需求尚未恢复，短期到港偏集中，区外累库。

四、橡胶需求端

1、轮胎开工
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春节期间全钢开工率环比上升 24.4 个百分点，同比下降 20 个百分点；半钢开工率环比上升 15.7

个百分点，同比下降 20.9 个百分点。节后多数工厂已复工，但开工尚未恢复至常规水平。

2、轮胎出口

全钢方面，出口订单多集中在圣诞节前，11 月高增长基数透支了一部分未来消费，12 月面临下

滑，同比仍在高位。半钢据了解订单一直持续到 1月，12 月仍表现强势。

3、卡客车指标

上半年在享受国三淘汰的补贴优惠下，需求被提前透支，加上目前运力过剩、物价低迷、油价上

涨，重卡新车购置需求急剧下滑。轮胎端，受春节影响，1月中下旬物流停运，经销商销量停滞，部

分经销商小幅备货，整体库存环比上月增加 0.85 天。
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五、相关图表
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联系电话：400-930-7770

公司官网：www.gzjkqh.com

广州金控期货有限公司分支机构
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·河北分公司
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·淮北营业部
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