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今年以来，橡胶价格一路下跌，其原因可总结为供过于求：供给

上，疫情发生的三年中，橡胶手套、止血扎带、口罩等需求大幅提高，

令天然橡胶的供给扩大。而随着疫情防控政策的调整，橡胶板块结构

上供过于求；而需求上，受一系列地缘政治事件及疫情影响，今年宏

观运行压力较大。导致国内外汽车消费都受到打压，并影响了对橡胶

的需求量。

从盘面上看，除了春节前胶价在情绪带动下短暂站上 13000 外，

今年大多数时间行情都是在下跌和震荡整理之间轮换。但是，5 月初，

橡胶板块出现了信息扰动：一是 4 月底云南地方传出白粉病大量爆发

的消息，使得整个产区都得推迟开割工作；其二，国储局召开了轮储

工作的讨论会议。这两个信息使得橡胶在 5 月份中上旬暂时摆脱了颓

势，价格一度重回 12300。但 20号胶不在此列，反应一般。两个品种

对市场消息的反应不同，创造了跨品种套利的可能。
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一、行情回顾

近年来，天然橡胶供应充足，泰国、越南等国家不断扩

大产量。根据 ANRPC 的预测，今年的产量将同比增长 4%。然

而，全球各国经济面临巨大压力，多个经济体的汽车消费都

出现下滑。ANRPC 预计今年橡胶消费量将同比下降 2%。这种

供需失衡导致了橡胶价格的压制。

图表 1：NR-RU期货主力合约价格走势 图表 2：国内现货市场价格走势

来源：Wind，广金期货研究中心

二、基本面分析

1.供应端保持丰产趋势

近年来，各国开始调整橡胶生产的节奏，导致整体供应

偏多的情况。橡胶价格一直维持在较低的水平。印尼、马来

西亚等国家缩减了橡胶产量，其中印尼的小型种植园减产幅

度最高，超过 50%以上。相反，泰国、越南等国家则扩大了

橡胶的产量和加工量，使得整体产量超过了往年的水平。

年初时，橡胶价格偏低，再加上经济复苏的预期，导致
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今年以来中国对橡胶的进口数量同比大幅增长了 15%。这一

趋势表明了供应充足和价格相对较低的情况。

图表 3：ANRPC成员国橡胶月产量 图表 4：中国橡胶进口量

来源：Wind，广金期货研究中心

2.需求端慢启动

1-4 月，汽车产销分别完成 835.5 万辆和 823.5 万辆，

同比分别增长 8.6%和 7.1%。由于去年 4 月疫情导致生产供

应基本停滞，汽车产销一度出现断崖式下跌，同期基数相对

较低，今年累计产销实现由负转正。

4月，乘用车产销分别完成 177.8 万辆和 181.1 万辆，

环比分别下降17.3%和 10.2%，同比分别增长78.5%和 87.7%。

其中，传统燃油乘用车国内销量 98.5 万辆，比上年同期增

长 38.9 万辆，同比增长 65.2%，环比下降 15.8%。整体来看，

当前国内汽车市场需求动力仍然偏弱，有效需求尚未完全释

放，3月份非理性促销的影响尚未完全消除，仍存在持币观

望的现象。

从乘用车的消费周期看，第一季度受假期影响销量偏
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低，6至 9月则是汽车销量的提升期。以 2018 年到 2022 年

的平均数据来看、6至 9 月份汽车平均月销量环比增幅从 4%

到 13%之间不等。这一行情有利于刺激轮胎需求并带动胶价。

图表 5：2019至 2023年中国乘用车销量

图表 6：2018-2020中国汽车平均月销量

平均销量 环比变化

1月 2063042 /

2月 1112388.6 -46.08%

3月 1793874.6 61.26%

4月 1538922.4 -14.21%

5月 1678636.8 9.08%

6月 1751280.4 4.33%

7月 1761573 0.59%

8月 1794911 1.89%

9月 2032318.4 13.23%

10月 2064415.8 1.58%

11月 2158864.8 4.58%

12月 2273571.2 5.31%

来源：Wind，广金期货研究中心
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3.评价：胶价整体处于低位。第三季度存在一定的利多

因素，可以进行套利操作。

当前核心逻辑可以从三个方面进行理解：从供应端看，

目前无重大调整工作，各植胶区的产能均有序恢复中，6 月

供应增加的预期暂无减弱迹象。当然，考虑到今年有厄尔尼

诺影响，7、8 月份东南亚可能会有旱灾。供应端存在一定变

数；需求上，目前国内轮胎企业新增成品库存压力较大，承

压运行。但第三季度是汽车销售的爬升阶段，同时 9 月后汽

车企业会陆续上市新产品。为了满足暑期销售和新车上市，

轮胎需求会有所提升，有利于胶价上行。回归到橡胶盘面上，

5 月初，轮储工作使得 RU价格大涨，NR 相对平静。RU短暂

重上成本线 12000，但 NR 仍处于成本线（10000）之下。若

后期市场下行，RU 下跌空间将大于 NR；若后期汽车市场回

暖，NR上涨空间大于 RU。

预计天然橡胶将围绕 12000 成本线附近震荡运行；20

号胶处于向 10000 元成本线修复的阶段。

三、价差分析

根据 5 月份的数据显示，轮胎原材料 RU和 NR 之间的价

差处于较高水平，大约在-2700 到-2400 之间，并且从历史

数据来看，这一价差正在逐渐收窄。在 5月初，轮胎储存信

息的发布导致 RU价格大幅上涨，而 NR价格相对平稳，这创
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造了一个套利机会。从历史经验来看，第三季度汽车销量往

往会回暖，这将增加对轮胎的消费需求，从而提高对 NR 的

需求，且 NR的需求大于 RU。此外，NR 的价格也长期处于成

本线之下，这意味着 NR 有更多向上发展的潜力，其驱动力

也比 RU更大。

轮储的消息使得价差被异常地抬高了，但历史规律上显

示价差有逐渐收窄的趋势。从原因上分析，这或是由于第三

季度汽车销量的回暖将带动轮胎消费需求的增加，进而推动

对 NR的需求增长。考虑到 NR价格相对较低且向上发展的潜

力较大，可将注意力集中在 NR市场上。

图表 7：NR-RU合约价差 图表 8：NR-RU 套利区间

来源：Wind，广金期货研究中心

当前市场的潜在风险主要有三类：

第一，汽车销量不理想，轮胎需求受到压制，导致 NR

走势弱于 RU，导致价差扩大。

第二，第三季度可能有中等强度的厄尔尼诺现象发生，

届时东南亚会发生旱灾影响橡胶原料的产出，RU和 NR 价格
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均上涨。

第三，轮储工作安排落实。轮储工作主要针对云南国营

乳胶进行。从 5 月份的行情上看，轮储工作对于 RU 的提振

效果明显，NR则相对平静。即该因素可能导致价差扩大。

四、结论

总体上看，市场偏空的因素还是居多，向上的驱动力不

足。预计短期内沪胶将围绕 12000 的成本线偏弱震荡，而 20

号胶本身位于低位，下行空间小于天胶，而上行空间大于天

胶，产生了可以进行套利的操作空间。预计后期 NR和 RU 的

价差将会逐渐缩小。
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