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橡胶投资月度报告 李雨馨

2023 年 4 月月报 TEL:0551-62879960

综述: 沪胶主力逐步换月，震荡等待指引

供给层面：4 月，全球天然橡胶产量较 3 月小幅增加。4月国内海南产区正常开割，4 月中下

旬或大面积开割，云南地区受白粉病影响，或在 4月中旬开始大面积开割。泰国产区 4 月中旬，

泰国东北部进入开割期，越南产区 4月也将进入开割期。

需求层面：预计 4 月轮胎企业产能利用率存小幅下滑可能，进入 3 月中下旬国内需求表现疲弱，

下游拿货谨慎，部分企业轮胎库存呈现上涨态势。4 月份随着前期订单缺口逐步补齐，轮胎企

业为控制库存增长，或适度控产，将拖累 4月样本企业产能利用率。

库存表现：预计 4 月中国天然橡胶社会库存小幅增长后迎来去库拐点，浅色胶持续去库，进口

增量较小，累库增速放缓后或将开始去库。

宏观政策方面：风险事件接连释放，宏观利空因素稍缓。但海外衰退逻辑仍将影响橡胶，或拖

累基本面表现。

橡胶近期大幅下行主要受到宏观风险及恐慌情绪的冲击，同时虽然目前宏观风险暂时缓和，但整体危

机并未解决，因此海外衰退仍影响着橡胶的整体需求。从基本面看，随着产胶区 4、5 月份逐渐开割，新胶

开割季天气及病虫害需要格外关注。从库存来看，整体库存随着进口增量下滑，或将迎来拐点，但后续轮

胎加工厂若持续累库，或对橡胶去库产生一定拖累。沪胶目前面临主力换月，05、09 合约与 01 合约价差相

差较大，后续盘整换月结束，或能迎来一定月间价差修复的反弹行情，主力关注 11900-12000 元/吨一线是

否突破。
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一、供应端:天胶 4月逐步开割

1、产区信息——国内海南逐步开割、云南 4 月中旬开割

云南方面，月初云南原料产区开始抽芽，部分区域橡胶树枝叶局部多出白粉病现象，胶农已经开始喷

洒农药抑制白粉病蔓延，此外云南产区受阴雨天气影响，昼夜温差较大，其少数区域受天气影响来的落叶

等问题，暂未出现其他影响，现预计 2023 年开割时间整体后移，预计 4 月中旬泼水节前后景洪大面积开

割；对应的开割推迟、原料分流等或成为盘面炒作点。当前云南地区暂无原料收购价格。

海南方面，目前东南部少数区域进入割胶状态，其他区域预计要在四月中上旬陆续开始，预计四月中

下旬大面积开割， 开割时间较为正常，近期还需持续关注天气降雨情况。目前海南产区产量处于相对低位，

开割初期原料价格定位较低，海南 产区并未大面积开割，原料产量上行仍需时间，浓乳加工厂尚未全面开

工。截止收稿，进浓乳厂原料价格 11400 元/吨， 进干胶厂原料价格 10500 元/吨。

泰国方面，3 月产出收缩，成交走弱，原料小幅下跌。

图 1：泰国原料价格 图 2：泰国胶水价格

资料来源：WIND 安粮期货

2、3 月橡胶社会库存继续上行

截至 2023 年 3 月 31 日，中国天然橡胶社会库存 131.2 万吨，较上期增加 3.1 万吨，增幅 2.42%。同比

上涨 14.63 万吨，涨幅 12.55%。

截至 2023 年 3 月 31 日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量 62.8 万吨，较上期增加 4.9 万

吨， 环比增幅 8.48%。青岛天然橡胶样本保税仓库入库率 4.77 %；出库率 6.25 %；一般贸易仓库入库率

6.77 %，出库率 4.31 %。

图 3：天胶青岛保税区库存与一般贸易库存 图 4：社会库存



研报的简单+实用：唯一不变的宗旨

总部地址：合肥市芜湖路 168 号同济大厦 11 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

3 / 5

资料来源：隆众资讯，WIND，安粮期货

图 5：中国天然橡胶进口量

资料来源：隆众资讯，安粮期货

3、2 月中国进口量环比上行

2023 年 2 月中国天然橡胶（含技术分类、胶乳、烟胶片、初级形状、混合胶、复合胶）进口量终值

57.8 万吨，环比增加 5.27%，同比增加 36.09%，1-2 月份累计进口 112.7 万吨，累计同比上涨 12.85%。2

月份进口继续呈现小幅上涨趋势。

二、需求端：开工提升但继续提升潜力变弱

1、3 月轮胎开工高位，前期订单消化后或有下行

3 月份中国天然橡胶表观消费量为 57.52，环比-0.98%。

据测算，2023 年 3 月，中国半钢胎产量为 5538 万条，环比+4.16%，同比+24.18%；中国全钢胎产量

为 1419 万 条，环比+5.50%，同比+24.69%。3 月轮胎产量环比仍呈增势。

3 月中国半钢胎样本企业产能利用率为 79.21%，环比+3.38%，同比+15.27%。月内半钢胎样本企业产能

利用率基本处于高位运行状态。企业 2 月份订单集中交付，库存储备不足，整体订单缺口较大，3 月份多
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数企业高开工以弥补前期订单缺口，带动样本内整体产能利用率仍处于高位。月内多数企业主要以外贸订

单排产为主，内销订单常规型号缺货现象仍存。

3 月中国全钢胎样本企业产能利用率为 72.86%，环比+3.51%，同比+12.44%。月内全钢胎样本企业产能

利用率继续提升。随着用工短缺问题逐步缓解，加之上月订单缺口较大，企业产能利用率高位运行。进入

中下旬，企业出货明显放缓，整体库存缓慢提升。

图 6：轮胎开工率及产量

资料来源：WIND，安粮期货

2、重卡汽车销量继续增长

2023年 3 月份，我国重卡市场大约销售 9.7 万辆左右（开票口径，包含出口和新能源），

环比 2023年 2月上涨 26%，比上年同期的 7.7 万辆增长 26%，净增加约 2 万辆。

图 7：重卡销量年度走势

资料来源：第一乘用车网，安粮期货

三、国内云南产区停割暂无全乳胶利润信息

四、小结

橡胶春节后两轮下行，主力跌破 12000 元/吨中枢价格。第一轮是累库因素，第二轮则是

宏观风险因素导致。目前，沪胶主力换月，05、09 合约与 01 合约价差相差较大，等待换月完
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成后或将迎来一波月间价差修复逻辑的反弹行情。同时也要关注，在泰国开割淡季，以及国内

受到病虫害或天气推迟开割的青黄不接的时节，或有可能成为新的阶段性炒作点。但仍要注意

宏观风险并未解决，因此橡胶趋势性上涨行情仍未到来。

免责声明

本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但本

公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，

且并不承诺任何有关变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的

投资建议，投资者应根据个人投资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之

内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。


