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橡胶回调破前低，后市如何看待？ 

主要逻辑： 

进入二季度以来，天然橡胶内外盘期货合约普遍回调。天

然橡胶在一季度表现相对亮眼，一度成为市场热点品种。然而

在进入二季度后，在 4月初短暂反弹后，价格呈现持续回调，

近期更是突破前低。 

从全球天然橡胶产量的季节性来看，4月为全球天然橡胶

的低产期。截至 4月，仅有产能迈入下行周期的印尼处于旺产

季，全球其余主产区仍处于低产季与低产季前的过渡阶段。由

于割胶的季节性规律，在东南亚主产国顺利大面积开割前，供

应端的边际增量有限。从目前东南亚主产区的降雨情况来看，

主产国雨水偏少，今年东南亚主产国的开割进度会类似 2023

年，较正常年份偏慢。 

本轮天胶回调驱动或来自海外需求复苏放缓。欧美 3月终

端需求的表现并没有在呈现出 2月那般的环比复苏，仅美国汽

车销量在 3 月实现了同环比双增长，其余终端需求同环比皆呈

现不同程度回落。随着美联储降息推迟逐渐形成一致预期，或

导致轮胎下游行业汽车、公路运输等复苏进度放缓，从而推迟

全球轮胎行业走出主动去库阶段的时间点，打压海外轮胎企业

对于未来营收和利润的预期，阶段性放缓天然橡胶采购节奏，

天然橡胶即期需求回落，全球供需缺口修复，价格回落。 

 

后市展望： 

综上，我们认为近期胶价回调的主要驱动来自于海外需求

阶段性回落，全球供需缺口收窄，以单边价格下跌方式去体现

全球平衡表的修复。本轮回调的终点取决于海外企业的采购需

求何时回暖，本质上是终端汽车、公路运输何时迎来拐点，至

少能够令轮胎企业形成行业复苏的一致预期。相对于终端需求

什么时间点迎来复苏，或者说库存周期迈入下一个阶段。需求

端相对确定的点是在今年美联储降息的背景下，至少需求很难

再出现负增长。供应端来看，现在东南亚的天气条件无法支持

主产区在近期大面积开割，在价格回调后，上游无论是胶农还

是加工厂也没有动机主动去释放额外的产量。短期内，胶价或

迎来回调，中长期基本面不支持胶价出现单边趋势性下跌。 

 

风险提示： 

欧美需求不及预期、天气等 
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一、天然橡胶内外盘期货合约近期普遍回调 

进入二季度以来，天然橡胶内外盘期货合约普遍回调。截至 4月 24 日夜盘前，沪胶期货主力合

约 RU2409、上期所 20号胶期货主力合约 NR2406、新加坡 20 号胶期货主力合约 Sicom2407 合约和日

胶期货主力合约 Tocom2409 分别报收 14215 元/吨、11525 元/吨、160.1 美分/公斤和 308 日元/公

斤，较 3月末分别下跌 3.1%、2.9%、2.5%和 6.6%；较 4月高点回落幅度分别为 6.4%、7.6%、6.1%和

8.8%。天然橡胶在一季度表现相对亮眼，一度成为市场热点品种。然而在进入二季度后，在 4月初

短暂反弹后，价格呈现持续回调，近期更是突破前低。在迎来回调的过程中基本面发生了何种变

化？后市又将如何演绎？ 

 

图表 1：3 月末以来天然橡胶内外盘期货合约涨跌幅 

 
数据来源：中信建投期货整理 

 

图表 2：2024 年以来 RU&NR 连续合约收盘价（元/吨） 

 
数据来源：中信建投期货整理 

 

图表 3：2024 年以来天然橡胶外盘期货连续合约收盘价（美分/公斤、日元/公斤 左） 

 
数据来源：中信建投期货整理 

交易所 主力合约 单位 3月末收盘价 4月高点价格 4/22日盘收盘价 较3月末涨跌幅 较4月高点涨跌幅
上海期货交易所（SHFE） RU2409 元/吨 14665 15190 14215 -3.1% -6.4%

上海国际能源交易中心（INE） NR2406 元/吨 11865 12475 11525 -2.9% -7.6%
新加坡交易所（SGX） Sicom2407 美分/公斤 164.2 170.5 160.1 -2.5% -6.1%
东京商品交易所（JPX） Tocom2409 日元/公斤 329.8 337.8 308.0 -6.6% -8.8%
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二、全球低产季背景下，供应边际增量有限 

从全球天然橡胶产量的季节性来看，4月为全球天然橡胶的低产期。根据 ANRPC 最新的报告显

示，3月全球天然橡胶产量为 75.1 万吨，同比增加 3.4%，环比减少 4.5%；1-3 月全球天然橡胶产量

299.7 万吨，同比基本持平。 

截至 4月，仅有产能迈入下行周期的印尼处于旺产季，全球其余主产区仍处于低产季与低产季

前的过渡阶段。泰国尚未大面积开割（泰国没有真正意义上全区域停割的概念，主要是开割区域面

积环比差异较大）；越南 4月底局部地区开割，据悉开割面积有限；全球第三大产胶国科特迪瓦一

般割季为当年 5月至次年 2月，目前未进入旺产季；国内云南海南产区顺利开割，但国内天然橡胶

产量占比全球约 6%，对总量供应影响不大。由于割胶的季节性规律，在东南亚主产国顺利大面积开

割前，供应端的边际增量有限。 

 

图表 4：天然橡胶割季 

 
数据来源：中信建投期货整理 

 

图表 5：ANRPC 成员国天然橡胶产量（千吨） 

 
数据来源：中信建投期货整理 

 

从全球天然橡胶主产国的贸易数据来看，2月泰国天然橡胶出口 39.4 万吨，同比下滑 10.8%，

位于 5年同期低点；1-2 月累计出口 72.1 万吨，同比下滑 17.4%；2 月印尼天然橡胶出口 12.74 万

吨，同比下滑 18%，2024 年 1-2 累计出口 26.62 万吨，同比下滑 18.8%；3月越南出口天然橡胶

11.61 万吨，同比增加 0.2%，1-3 月累计出口 41.42 万吨，同比增加 8.5%；3 月科特迪瓦出口天然橡 
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胶 12.8 万吨，同比增加 23.5%，1-3 月累计出口 36.1 万吨，同比增加 5.9%。从主产国的贸易数

据也可以看到，在今年一季度面向全球供应同比下滑。同时，由于泰国和印尼占比全球天然橡胶约

50%，因此尽管越南和科特迪瓦同比增长，但仍无法弥补泰国和印尼出口（产量）下降带来的供应缺

口。 

 

图表 6：泰国天然橡胶出口（万吨） 图表 7：印尼天然橡胶出口（万吨） 

  

数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

图表 8：越南天然橡胶出口（万吨） 图表 9：科特迪瓦天然橡胶出口（千吨） 

  

数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

三、东南亚干旱现象持续，开割进度或推迟 

天然橡胶的种植需要适宜的气候条件，一般来说，常年高温多雨气候适宜种植天然橡胶。橡胶

树根系发达，在水分充足的情况下可以生长得更加茂盛。因此，一年中有丰富的降雨量是天然橡胶

树生长的关键。在开割之前若出现雨水偏少甚至是干旱的现象，会导致橡胶树的生长速度明显减

缓，树冠大小和叶面积都会减小。橡胶树的生育和蓄积期持续时间也会缩短，这直接影响橡胶的产

量和质量。此外，干旱还可能导致橡胶树易于受到各种病虫害的侵袭，进一步影响橡胶的产量和质

量。 

2 月底国家气象中心预计本次中等厄尔尼诺事件将在 4月结束，但厄尔尼诺结束并非代表东南亚

主产区的天气条件会迎来好转，二者存在一定关系，但也不是一一对应。因此，还是需要具体观察

主产国降雨等相关情况。 
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从目前东南亚主产区的降雨情况来看，泰国南部的雨水偏少，类似去年同期情况；北部在近期

迎来一轮降雨，情况优于南部，或能按时大面积开割。但由于泰国北部天然橡胶产量占比泰国约 10%

左右，而南部占比约 60%，那就是说如果泰国南部持续未能迎来降雨，整体泰国开割上量进度仍偏

慢。印尼的主产区在苏门答腊，约占印尼天然橡胶产量约 75%，目前来看印尼未出现干旱情况，不过

近期雨水偏多，或导致胶农无法顺利割胶。越南产区近期雨水类似 2023 年同期，较正常开割年份偏

少。听闻越南产区在今年高价下提前开割意愿较强，但未能顺利开割。因此，尽管越南于近期开

割，但仍需密切关注大面积开割时间点。整体去评估，我们认为今年东南亚主产国的开割进度会类

似 2023 年，较正常年份偏慢。 

 

图表 10：泰国南部 10 天滚动降雨（mm） 图表 11：泰国北部 10天滚动降雨（mm） 

  
数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

图表 12：印尼苏门答腊 10 天滚动降雨（mm） 图表 13：印尼加里曼丹 10 天滚动降雨（mm） 

  
数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

四、国内下游表现平稳，五一轮胎企业迎集中检修 

从春节后国内轮胎厂的表现来看，无论是生产行为（产能利用率）和胎种的分化格局没有太大

变化。截至 4月 18 日，山东地区轮胎企业半钢胎产能利用率为 80.88%，环比-0.03%，同比+2.59%；

全钢胎产能利用率为 71.18%，环比+0.12%，同比-1.45%。半钢胎样本企业平均库存周转天数在 28.94

天，环比-0.05 天，同比-6.51 天；全钢胎样本企业平均库存周转天数在 41.15 天，环比+1.57 天，同比

+4.77 天。进入 4 月份，轮胎企业间运行差异化显现，半钢胎企业产销两旺持续，整体运行表现良好；全 
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钢胎订单缩减，产销压力增加，部分企业有灵活控产现象，叠加原料价格高位运行，多重因素交织，

“五一小长假”企业检修风声再起，预计开工将出现季节性回落。听闻今年假期国内轮胎厂假期较往年

偏长，我们认为半钢或由于长期维持装置高负荷运转，带来的刚需检修，体现半钢胎需求依然旺盛；全

钢胎则有一些相反，装置开工水平中性偏高，近期成品的库存或由于终端需求好转迟迟未现，企业主动

选择进行集中检修。 

 

图表 14：半钢胎产能利用率（%） 图表 15：全钢胎产能利用率（%） 

  

数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

图表 16：半钢胎库存天数（天） 图表 17：全钢胎库存天数（天） 

  

数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

从国内终端需求来看，一季度汽车行业经济运行起步平稳，实现良好开局。3月，汽车产销分别

完成 268.7 万辆和 269.4 万辆，环比分别增长 78.4%和 70.2%，同比分别增长 4%和 9.9%。节后新车

大量上市，车展等线下活动陆续开展，部分地区出台以旧换新等促销政策，拉动汽车销量环比同比

呈现较快增长。1-3 月，汽车产销分别完成 660.6 万辆和 672 万辆，同比分别增长 6.4%和 10.6%。从

整车物流运输指数来看，春节后归来，随着冬季结束与国内经济好转，运输活动同环比修复。但受

到房地产疲软的拖累，物流运输复苏力度有限，无法带来额外的需求增长。 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 18：中国汽车销量（万辆） 图表 19：整车物流运输指数 

  

数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

五、本轮天胶回调驱动或来自海外需求复苏放缓 

欧美发达国家占比天然橡胶主要下游轮胎消费超过 50%，因此我们主要考察欧美需求的变化。从

欧美天然橡胶进口来看，2月美国进口天然橡胶 7.7 万吨，同比增加 3.9%；1-2 月累计进口 14.8 万

吨，同比增加 3.3%。2月欧盟进口天然橡胶 8.2 万吨，同比减少 7.6%；1-2 月累计进口 17.1 万吨，

同比减少 0.9%。1-2 月欧美合计进口天然橡胶 31.9 万吨，同比增加 1.2%。虽未出现 2023 年欧美天

然橡胶全面下滑的情况，但在欧美未有本土轮胎产能大幅退出的情况下，原材料进口在体现本土轮

胎产能率仍有较大提升空间。 

 

图表 20：美国天然橡胶进口量（千吨） 图表 21：欧盟天然橡胶进口量（千吨） 

  

数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

从轮胎进口来看，2 月美国进口全钢胎 502.5 万条，同比增加 48.5%，1-2 月累计进口 1006.8 万

条，同比增加 38.2%；进口半钢胎 1379.6 万条，同比增加 29.5%，1-2 月累计进口 2766.1 万条，同

比增加 22%。2 月欧盟进口全钢胎 152.4 万条，同比增加 3%，1-2 月累计进口 275.2 万条，同比增加

0.2%；进口半钢胎 1047.3 万条，同比增加 21.3%，1-2 月累计进口 1854.8 万条，同比增加 8.4%。尽

管欧美天然橡胶进口复苏明显，但可以看到欧美轮胎进口在 1-2 月维持正增长，尤其是美国大幅增

长，欧盟的全钢胎增长略乏力。 

  

0

50

100

150

200

250

300

350

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1月
1日

1月
14
日

1月
27
日

2月
9日

2月
22
日

3月
6日

3月
19
日

4月
1日

4月
14
日

4月
27
日

5月
10
日

5月
23
日

6月
5日

6月
18
日

7月
1日

7月
14
日

7月
27
日

8月
9日

8月
22
日

9月
4日

9月
17
日

9月
30
日

10
月
13
日

10
月
26
日

11
月
8日

11
月
21
日

12
月
4日

12
月
17
日

12
月
30
日

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

40

50

60

70

80

90

100

110

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022 2023 2024

40

60

80

100

120

140

160

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022 2023 2024



 

 

 

  

 

7 

能化专题报告 

[table_page] 期货研究报告 

研究 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 22：美国全钢胎进口（条） 图表 23：美国半钢胎进口（条） 

  
数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

图表 24：欧盟全钢胎进口（条） 图表 25：欧盟半钢胎进口（条） 

  
数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

由于欧美市场天然橡胶与轮胎贸易商较少，即无论是天然橡胶还是轮胎的进口需求中，极少是

来自投机需求。那么理论上对于欧美来说，对于天然橡胶和轮胎的进口动力来自于真实需求。即进

口橡胶的是为了生产轮胎，进口轮胎是为了拿去使用。可以看到在今年 1-2 月天然橡胶价格持续走

强的阶段，欧美汽车销量均呈现出同环比增长，即轮胎配套消费大幅增长，然而配套消费仅占比轮

胎消费约 30%。70%的替换消费方面，CASS 货运指数和德国卡车通行里程指数（德国占欧盟公路运输

量 25%左右，由于缺乏欧盟整体数据，因此用德国替代）在 2月均呈现环比好转，但同比仍未负，这

也能一定程度说明全钢胎需求疲软的原因。 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 26：美国汽车销量（万辆） 图表 27：欧盟汽车销量（万辆） 

  

数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

图表 28：美国 CASS 货运指数 图表 29：德国卡车通行里程指数 

  

数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

也可以看到欧美 3月终端需求的表现并没有在呈现出 2月那般的环比复苏，仅美国汽车销量在 3

月实现了同环比双增长，其余终端需求同环比皆呈现不同程度回落。随着美联储降息推迟逐渐形成

一致预期，或导致轮胎下游行业汽车、公路运输等复苏进度放缓，从而推迟全球轮胎行业走出主动

去库阶段的时间点，打压海外轮胎企业对于未来营收和利润的预期，阶段性放缓天然橡胶采购节

奏，天然橡胶即期需求回落，全球供需缺口修复，价格回落。具体体现为近期印标对 Sicom 主力合

约升水（海外轮胎企业与上游企业长约一般通过 Sicom 升贴水点价成交）与内外价差收窄。此外，

关于近期上游企业集中向中国区抛售近月船货的问题，根据前述对于海外采购回落分析，以及上游

在这个时间点是无法给到供应端的环比增量（特殊情况暂不考虑），上游也没有动机主动去卖低价

格。我们认为是中国区在承接上游无法销售至欧美的货物，而不是来自于总量供应的增加。 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

图表 30：印标 FOB-Sicom（美金/吨） 图表 31：印标 FOB-库内印标 

  
数据来源：中信建投期货整理 数据来源：中信建投期货整理 

 

六、如何看待本轮回调？ 

综上，我们认为近期胶价回调的主要驱动来自于海外需求阶段性回落，全球供需缺口收窄，以

单边价格下跌方式去体现全球平衡表的修复。本轮回调的终点取决于海外企业的采购需求何时回

暖，本质上时终端汽车、公路运输何时迎来拐点，至少能够令轮胎企业形成行业复苏的一致预期。

相对于终端需求什么时间点迎来复苏，或者说库存周期迈入下一个阶段。需求端相对确定的点是在

今年美联储降息的背景下，至少需求很难再出现负增长。供应端来看，现在东南亚的天气条件无法

支持主产区在近期大面积开割，在价格回调后，上游无论是胶农还是加工厂也没有动机主动去释放

额外的产量（东南亚的树虽然没有进入产能下行周期，但至少处于产能释放的尾声或者已经见顶，

就是橡胶树割一刀很难比 2023 年割一刀能割出更多胶水）。短期内，胶价或迎来回调，中长期基本

面不支持胶价出现单边趋势性下跌。 
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