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橡胶投资月度报告 李雨馨

2023 年 5 月月报 TEL:0551-62879960

综述: 沪胶磨底，等待宏观风险释放

供给层面：5月，全球天然橡胶进入全面上新阶段，天气正常情况下产量较 4月增加。泰国产

区预计 5月中上旬进入胶水上量阶段，越南产区待干旱情况解决后或进入正常割胶进程，海南

产区 5月份或能步入全面开割季，云南产区随着病害及干旱结束，5 月份或陆续进入正常开割

阶段。进口方面，虽然东南亚处停割期，但因非洲胶有进口增加趋势，因此一正一负，4 月天

胶进口环比 3月基本持稳。

需求层面： 5 月轮胎企业产能利用率或将明显下滑。5 月五一假期穿插，部分企业放假，产量

将影响近一周左右，且月底仍有样本企业存 10天检修计划，多数为全钢胎企业，预计全钢胎

产能利用率降幅将高于半钢胎企业。

库存表现：5 月中国天然橡胶社会库存或继续累库，5 月份进口量或有小幅减少，但下游轮胎

企业 5月份需求或有走低预期，天胶社会库存仍有累库预期。深色胶累库情况或严重于浅色胶。

宏观方面：新一轮宏观风险再次来袭，需关注系统性风险释放情况。海外衰退逻辑仍将影响橡

胶，或拖累基本面表现。

橡胶近期仍然磨底为主，宏观风险再度来袭，对需求影响较为明显。同时随着 5 月新胶开割，近期橡

胶供大于求的基本面贯穿行情，但因绝对价格已经较低，因此，继续下行空间也有限，所以震荡磨底。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，社会库

存仍在累库，轮胎开工若有所下行，则对橡胶去库产生一定拖累。沪胶 09 合约与 01 合约价差开始收缩，

关注价差收敛情况。主力关注 11300-12000 元/吨区间。

一、供应端:天胶 5月上量，中旬将陆续全面开割

1、产区信息——国内海南逐步开割、云南 4 月中旬开割
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云南方面，4 月初云南部分地区进行试割，白粉病影响较为严重的地区延期开割，4 月中上旬开始云南

产区面临无降雨天气，病害及极端天气影响云南大面积休割，因此云南大多收胶点开始停收胶水。4 月末云

南产区降雨量增加，干旱情况得以缓解，产区停止休割状态，部分工厂开始收胶。

海南方面，海南产区整体物候条件良好，橡胶树生长处于偏好状态，4 月上旬中西部区域开始进入割胶

状态，截止目前已大面积开割，开割时间相对正常，相较于去年同期开割时间有所提前，前期胶水产出提

量较缓慢，下半月胶水上量相对较快，听闻近日天气较好的情况下全岛每日收胶量能达到上千吨左右，浓

乳加工厂陆续开工，那么随着浓乳加工厂的产能逐步释放，为能确保工厂正常开工，胶水收购价格或将逐

渐抢高，截至目前进国营浓乳厂原料价格持稳 11500 元/吨，进干胶厂原料持稳于 10500 元/吨，就开割初

期原料价格而言，原料价格处于相对低位，成本支撑偏弱，进入 5 月胶水上量预期较强，新胶上市基本在

五一之后。

泰国方面，4 月初泰国正值割胶淡季，新胶水产出稍有受限，基本处于有价无市状态，泰铢汇率走强，

海外加工厂报盘坚挺。4 月中旬泰国产区天气处于偏干旱水平，胶水处于紧缺状态。泰东北有小部分开割，

但是降雨较少，原料无法正常上量， 泰国南部预计要在 5 月上旬物候条件一切正常的情况下陆续上量。月

末，高温天气得到缓解，受到东南季风天气影响，降雨量有增多预期，对胶树生长利好提振。胶农及二盘

商手里仍存有部分原料，海外原料价格坚挺。

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、橡胶社会库存继续上行，港口库存也同时上行

截至 2023 年 4 月 23 日，青岛地区天然橡胶保税和一般贸易合计库存量 70.33 万吨，较上期增加

7.53 万吨，环比增幅 11.99%。

截至 2023 年 4 月 23 日，中国天然橡胶社会库存 135.2 万吨，较上期增加 4 万吨，增幅 2.42%。同比上

涨 26.63 万吨，涨幅 24.53%。

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、3 月中国进口量环比上行

2023 年 3 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 59.82

万吨，环比增加 3.5%，同比增加 11.71%，1-3 月份累计进口 172.53 万吨，累计同比上涨 12.45%。3 月份

进口继续呈现小幅上涨趋势，主因 1、2 月份国内套利窗口打开，套利盘加仓贸易商进口意愿增加，3 月

份进口量依然小幅增加。

二、需求端：开工率小幅走低，基本持稳

1、4 月轮胎开工小幅走低，5月因放假及检修或有下行

4 月份中国天然橡胶表观消费量为 59.67，环比+3.74%。

据测算，2023 年 4 月，中国半钢胎产量为 5468 万条，环比-1.26%，同比+23.12%；中国全钢胎产量

为 1403 万 条，环比-1.13%，同比+29.55%。4 月轮胎产量环比小幅下调。
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4 月中国半钢胎样本企业产能利用率为 78.14%，环比-1.07%，同比+14.49%。4 月半钢胎样本企业外贸

订单量充足，多数企业产能利用率维持高位，因 4 月内销市场整体出货放缓，常规型号缺货现象逐步缓解，

拉升成品库存量，为缓解压力，月底个别企业存短期检修计划，拖拽样本企业产能利用率小幅走低。

4 月中国全钢胎样本企业产能利用率为 71.98%，环比-0.88%，同比+14.06%。4 月全钢胎企业外贸出货

尚可，对月内整体销量形成一定支撑，但企业内销市场销售压力加大，整体库存缓慢提升，个别小规模企

业，因库存压力增加，存适度减排现象，加之山东潍坊、广饶地区部分企业月底热电厂检修，拖拽月内样

本企业产能利用率走低。

图 6：全钢胎开工率及产量

资料来源：WIND，安粮期货

2、重卡汽车销量同比增长

4月，我国重卡市场销量 8 万辆左右（开票口径，包含出口和新能源），环比下滑 31%，

比上年同期的 4.4万辆增长 83%，净增加约 3.6 万辆。这是今年市场继 2月份以来的第三个月

同比增长，1-4月，重卡市场累计销售 32.1 万辆，同比增长 17%。

图 7：重卡销量年度走势
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资料来源：第一乘用车网，安粮期货

三、小结

橡胶近期主要价格影响因素仍然围绕宏观系统性风险，在海外风险没有结束前，价格很难

有持续性方向出现。且橡胶基本面偏弱，需求下滑导致累库，以及 5月新胶上量等等都给价格

上行带来拖累。但价格又已经下行空间边际缩小，因此橡胶近期一直在磨底阶段，投资者需要

耐心等待。目前，沪胶主力 09 合约与 01 合约价差相差较大，需关注两者价格收敛的走向。同

时需关注的风险点有，新胶开割季受到病虫害或天气推迟开割青黄不接的可能，或成为新的阶

段性炒作。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，还在磨底阶段，

短线操作。
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