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上游加工利润大幅亏损，下游需求疲软，基本面多空交织

【核心观点】

本周期货和现货均下跌，NR 较 RU 跌幅更多，主要因前期盘面走基差回

归逻辑，轮胎厂和下游渠道商以去库为主，备货动力不足，现货采买需求

多来自套利盘加仓，即库存在中游流转并未传导至下游，套利空单对 RU 形

成高升水压制，随着部分轮胎厂入市采购且基差走强，套利盘开始释放现

货流动性、平空单，RU 抛压减轻，然而此前 NR 一直升水现货，所以估值也

通过此轮下跌修复。目前乳胶已经补完一波库存，加上上游加工利润大幅

亏损，原料端继续上行压力较大，可能迎来阶段性下跌，但因 3-5 月尚处

于供应淡季和供需错配周期，深跌空间不大，成本支撑逻辑仍在。

当前外围宏观的不确定性和国内疫情升级加剧了天胶的波动，多空驱

动尚不明朗，短期观望为宜。

关注点：原料价格、区外库存、船期、宏观
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一、橡胶周度运行情况

1、期现市场综述

期货端，本周期货和现货均下跌，NR 较 RU 跌幅更多，主要因前期盘面走基差回归逻辑，轮胎厂

和下游渠道商以去库为主，备货动力不足，现货采买需求多来自套利盘加仓，即库存在中游流转并未

传导至下游，套利空单对 RU 形成高升水压制，随着基差走强，套利盘开始释放现货流动性以及平空

单，RU 抛压减轻，然而此前 NR 一直升水现货，所以估值也通过此轮下跌修复。

现货端，部分轮胎厂刚需备货，且基差走强套利盘开始平仓出货，但由于现货库存仍处于中低位

水平，贸易商和套利商低价惜售，基差大幅走强尤其体现在混合胶端。
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二、橡胶供应端

1、上游天气

近一周泰国南部东海岸、马来半岛和印尼苏门答腊岛降雨偏多，未来一周泰国南部依然会迎来中

到大雨，累计降雨略高出常值。根据泰国气象局，3 月泰国南部累计降雨依然会高于同期 10%，但产

区最低温依然保持在 20 度以上。
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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。



2022 年 3 月 5日 星期五
广州金控期货——期货研究周报

广州金控期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。 - 7 -

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

大幅亏损。

4、中国进口

1-2 月进口数据海关于 3月统一公布，暂未更新。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 小计环比增加 0.22 万吨，仓单环比增加 0.4 万吨；NR 小计环比增加 0.07 万吨，仓单环

比增加 0.12 万吨。本周区内累库 0.01 万吨（前值+0.26 万吨），区外累库 1.65 万吨（前值+1.89 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



2022 年 3 月 5日 星期五
广州金控期货——期货研究周报

广州金控期货有限公司提醒您：市场有风险，投资需谨慎；请投资者务必阅读正文之后的免责声明。 - 10 -

本周全钢开工率环比上升 4.6 个百分点，同比下降 17 个百分点；半钢开工率环比上升 5 个百分

点，同比下降 11 个百分点。目前多数工厂已恢复开工，但终端需求仍偏弱，轮胎厂以去库为主，提

产较慢，由于春节期间的减停产，当前全钢成品库存已下降至 30 天左右的常规水平。

2、轮胎出口

海关 1-2 月进出口数据于 3月统一公布，但据了解，轮胎出口订单依然保持较好势头，订单持续

到 4月。

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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免责申明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我们公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报

告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告

在编写过程中融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一

致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请谨慎参考。

我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

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期的判断，可随时修

改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、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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