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橡胶供大于需格局难撼动 上行空间不足  

 
主要观点  

  市场行情。5月份，橡胶期货价格上行。 

截至 5月 31日，沪胶主力合约报收 15350元/吨，月累计上涨 1305元

/吨，涨幅 9.29%。INE20号胶合约报收 13000元/吨，月累计上涨 1485

元/吨，涨幅 12.90%。 

  后市展望。5月份，橡胶期货价格回升，一方面，受助于开割初期产量

有限，叠加全球产区天气不利影响，导致供应量较预期下降；另一方

面，国内轮胎企业高开工高产出，对原材料存在刚性需求。另外，因

原料价格上涨，天胶进口数量偏低，保税区库存下降，在国内产量不

足的背景下，更加加重了供应紧张的局面。展望后市，当前，全球橡

胶进入开割季，胶水价格偏高将有利于刺激割胶意愿，后续产量将逐

步增多；国内轮胎开工率或难以维持，因 4 月份汽车销量开始环比下

降，以及原料价格上涨对利润的压缩，将限制企业备库意愿。因此，

长期胶市大概率供大于需，胶价上行空间不大，高抛低吸为主。 
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图 1 橡胶期货行情 
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图 2 上期能源交易中心 20 号橡胶期货 
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一、行情回顾 

5月份，橡胶期货价格上行。 

截至5月31日，沪胶主力合约报收15350元/吨，月累计上涨1305元/吨，

涨幅9.29%。INE20号胶合约报收13000元/吨，月累计上涨1485元/吨，涨幅

12.90%。 

图 1 沪胶主力合约  图 2 日胶活跃合约 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 上期能源交易中心 20号橡胶期货  图 4 合艾胶水 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）1-4 月 ANRPC 产量同比下降，阶段性天气升水 

ANRPC数据显示，4月份，泰国天然橡胶产量10.49 万吨，同比增长

-57.25%；印度尼西亚产量20.57 万吨，同比增长-21.16%；马来西亚产量

2.50 万吨，同比6.38%；越南产量6.05 万吨，同比增长-2.42%。4月，ANRPC
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产量合计54.97 万吨，同比增长-24.19%。1-4月，ANRPC产量293.30 万吨，

累计同比增长-14.17%。 

 

图 17 泰国橡胶产量  图 18 印度尼西亚橡胶产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19 马来西亚橡胶产量  图 20 越南橡胶产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）4月份，轮胎企业维持高开工高产出，汽车销量环比回落 

4月份，轮胎企业表现较好，企业开工维持在较高水平，数据显示，5

月30日当周，半钢胎企业开工率为80.61%，全钢胎企业开工率为60.89%。

汽车销量在亮眼的一季度数据后，环比有所下降，数据显示，4月，我国

汽车销量累计235.88万辆，同比增长9.27%，环比下降12.46%。其中重卡

销量8.23万辆，同比增长0.97%，环比下降28.9%。 
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图 25 汽车销量  图 26 重卡和新能源汽车销量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 27 汽车库存  图 28 汽车经销商库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 29 中国物流业景气指数  图 30 汽车经销商价格指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

5月份，橡胶期货价格回升，一方面，受助于开割初期产量有限，叠

加全球产区天气不利影响，导致供应量较预期下降；另一方面，国内轮胎
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企业高开工高产出，对原材料存在刚性需求。另外，因原料价格上涨，天

胶进口数量偏低，保税区库存下降，在国内产量不足的背景下，更加加重

了供应紧张的局面。展望后市，当前，全球橡胶进入开割季，胶水价格偏

高将有利于刺激割胶意愿，后续产量将逐步增多；国内轮胎开工率或难以

维持，因4月份汽车销量开始环比下降，以及原料价格上涨对利润的压缩，

将限制企业备库意愿。因此，长期胶市大概率供大于需，胶价上行空间不

大，高抛低吸为主。
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