
摘要

1. 今日早盘橡胶主力和 20 号胶主力纷纷触及涨停，橡胶

主力一度封停，丁二烯橡胶在天胶带动下，一度涨超 8%。从

市场消息面来看，以主产区减产预期为主，笔者认为近期天胶

供需两端利好频出，是支撑此次行情的主要逻辑。

2.供给面：东南亚主产区处于一年中产量最低的时期，直

到 5 月前后才会迎来新季开割，仅当天气物候适宜，割胶进程

顺利，新胶上量明显时，减产预期才会被彻底证伪。

3.需求面：国内轮胎企业开工率节后复苏非常明显，尽管

2 月汽车市场产销量同比下滑，但 3 月开门红的传统下需求表

现还是差强人意。
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 逻辑分析

自今年 2 月天胶触底反弹以来，市场看多情绪不断高涨。前期主要受天胶主产区处于停割期供

给偏紧带动，胶价震荡上行。近期，沪胶价格意外强势上涨，市场情绪罕见地逆季节性转向多头，

这是宏观面和基本面利多因素共震的结果。

图 1：沪胶主力 2405 合约日 K 线图

资料来源：Wind、格林大华研究所

图 2：20 号胶主力 2405 合约日 K线图

资料来源：Wind、格林大华研究所



 影响因素分析

1. 供给端：国内云南产区偏干旱，或影响正常开割，海外主产区处于低产期，原料价格持续

创新高。

2. 库存：据隆众资讯统计，截至 2024 年 3 月 10 日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存

量 65.25 万吨，环比上期减少 0.94 万吨，降幅 1.42%。保税区库存环比减少 3.84%至 9.19 万

吨，一般贸易库存环比减少 1.01%至 56 万吨，青岛天然橡胶样本保税仓库入库率减少 1.5

个百分点；出库率增加 1.35 个百分点；一般贸易仓库入库率增加 0.73 个百分点，出库率增

加 0.79 个百分点。近期，天胶库存持续降库，对盘面形成一定支撑。

3. 下游需求：上周中国半钢胎样本企业产能利用率为 80.53%，环比+0.19 个百分点，同比+1.30

个百分点；中国全钢胎样本企业产能利用率为 72.34%，环比+0.87 个百分点，同比-1.51 个

百分点。全半钢胎开工同比均处于近五年来高位。半钢胎企业内销出货逐步趋向常规走货

状态，整体集中性较前期放缓，外贸出货仍较为火爆，企业成品库存延续去库状态。全钢

胎企业内销出货缓慢，企业去库速度不及预期，整体库存止跌回弹。

4. 终端汽车：从整体来看，虽然受到春节长假等因素的影响，2 月份新车销量同比有所下降，

但 1 至 2 月的总销量仍然实现了同比增长。这表明中国汽车市场仍然具有较大的潜力和韧

性。新能源汽车市场的表现也十分抢眼。新能源汽车，特别是纯电动汽车的销量增长迅速，

对整体销量起到了重要的拉动作用。然而，近期新能源汽车市场也面临着一些挑战，如价

格战等问题，这对整个行业产生了一定的影响。出口方面，中国汽车出口量也实现了大幅

增长，特别是自主品牌的出口量增长显著。这表明中国汽车品牌的国际竞争力正在不断提

升。伴随中国成为汽车第一大出口国，各项利好政策不断出台，从需求以及宏观层面来看，

对天胶及合成胶市场形成强有力提振。

 行情展望

近期泰国产区原料价格高企，成本支撑仍存，后期混合到港不足，国内天胶库存仍有去库预期，

需求端下游开工继续提升，但缺乏实质增量驱动，对原材料采购仍存谨慎态度，基本面偏强支撑，

预计短期胶价或延续偏强震荡。不过，对于沪胶这一传统空配品种而言，利空出尽是利多的逻辑有

待检验，中期建议关注逢高沽空 9 月合约的机会。

操作建议：观望或短线操作
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