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农产品组 

观点摘要： 

目前的胶市供需双强，但供应更胜一筹，导致盘面出现短期

失衡，沪胶 2024 年以来的上行通道受到破坏。市场交易逻辑发

生了一些变化，沪胶正在回吐之前关于天气和政策的价格升水。 

系统性因素的影响不容忽视，这包括：强势美元对大宗商品

的压制；特朗普新政府关税政策的靴子尚未落地，同样约束了行

情向上的意愿；此外，过度依赖政策面刺激的心理之下，一旦政

策不如预期，对经济下行的担忧就会上升，容易出现失望性的调

整。 

与此同时，橡胶市场多方依据正在弱化：去年 12 月中旬泰

国洪水结束后，主产区天气利多因素基本兑现，多方失去了最有

说服力的依据，而利空因素则不断累积加强；11 月-次年 1 月处

于旺产期，随着产出增加，上半年的产量损失得到弥补，泰国减

产被证伪，成本端支撑松动；尽管国内下游轮胎企业开工率高于

往年同期，但伴随着传统淡季到来，全钢胎和半钢胎企业开工率

环比都出现回调；随着国内停止割胶，管理层更倾向增加进口以

履行 RECP 相关义务，并藉此降低轮企成本负担，现货到港量在

四季度显著增加；同时受到阶段性抛储扰动，青岛库存、社会库

存继续累库，前期供应偏紧格局得到缓和。 

在年初的全球产量最后释放阶段，胶市还将面临诸多利空压

制，期价倾向继续探底。不过我们对橡胶 2025 全年走势并不悲

观，只是回归强势的时间窗口可能要等到为期 3个月的全球低产

季到来。 

相关报告 

http://www.zjncf.com.cn/
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一、 行情回顾 

近一周以来，沪胶期价大幅下挫，主力合约跌破 17000 整数位， 2024 年以来的上行通道受到破坏，

技术面转弱。 

目前的胶市供需双强，但供应更胜一筹，导致市场交易逻辑发生了一些变化，促使盘面出现短期失

衡，沪胶回吐了之前关于天气和政策的价格升水。 

图 1： 沪胶主力合约走势 

 

数据来源：文华财经 新世纪期货 

 

二、 橡胶现货市场价格 

各胶种均有不同程度下跌，从跌幅来看大致呈现以下特点：期货大于现货、国产大于进口、成品大

于原料。 

价格 市场 12．27 12．30 12．31 01．02 01.03 

全乳胶（SCR WF）（元每吨） 上海市场 16800 17000 16950 16750 16100 

泰国三号烟片胶（RSS3）（元每吨） 上海市场 23100 23200 23200 23150 22900 

20 号泰标（STR20）（美元每吨） 青岛市场 2040 2060 2060 2040 2000 

20 号泰混（STR20 MIX）（元每吨） 青岛市场 16520 16750 16750 16540 16030 

越南 3L（SVR 3L）（元每吨） 上海市场 17300 17500 17450 17250 16950 

TSR9710（元每吨） 昆明市场 16300 16350 16350 16300 16100 

泰国原料胶水（泰铢每公斤） 泰国合艾 66   65.5 65.5 

泰国原料杯胶（泰铢每公斤） 泰国合艾 59.8   60.15 59.8 

RU 期货主力合约（元每吨） 上期所 17645 17885 17820 17575 16840 

NR 期货主力合约（元每吨） 上期能源 14745 14910 14915 14680 14190 

数据来源：隆众资讯 

周末天然橡胶现货市场交投清淡，期现胶价大幅下跌后，持货商出货意愿不强、报盘积极性不高，

下游补货情绪则有改善，整体实单成交有限。华东 SCRWF 市场盘后主流意向成交参考 16000 元/吨，较
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上一工作日下调 650 元/吨；3L 主流成交参考 16950 元/吨，较上一工作日下调 200 元/吨。 

青岛市场人民币泰混现货报盘环比跌 510 元/吨至 16030 元/吨。进口美金胶市场报盘下跌，交投氛

围一般。 
图 2： 国内橡胶现货价格 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货 

 

三、 橡胶原料 

天然胶乳现货市场交投情况冷清。上一工作日泰国原料胶水价格下跌 0 泰铢/公斤，杯胶价格下跌

0.35 泰铢/公斤。海南胶水制全乳价格持稳，国营原料胶水收购参价考 17200 元/吨，部分民营加工厂胶

水收购价格在 17600-17800 元/吨。制浓乳胶价格持稳，二者价差 2100 元/吨。胶水交割到 RU01 合约海

南利润 140 元/吨。 

华东市场泰国普通 13100 元/吨，较上一交易日跌 100；越南非顺利成交价格 12400 元/吨，较上一

交易日下跌 100；国产国营成交价格 12900 元/吨，较上一交易日下跌 100。 

目前海南产区基本处于割胶尾声，部分地区胶林已经停割，部分浓乳加工厂陆续停止收购原料及生

产，预计 1月中旬海南将全面停割。 
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图 3： 泰国橡胶原料价格 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货 

 

四、 进口 

随着天然橡胶产出上量，四季度出口中国的数量也保持增长态势。 

2024 年 11 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 56.11

万吨，环比增加 8.86%，同比增加 0.64%。1-11 月累计进口总量 501.9 万吨，累计同比减少 14.86%。 

2024 年 12 月份，中国天然橡胶进口量预估值 60.38 万吨，环比 11 月份进口终值 56.11 万吨，增加

4.27 万吨。 

图 4： 天然橡胶进口  图 5： 天然及合成橡胶进口 

 

 

 

数据来源：WIND  新世纪期货  数据来源：WIND  新世纪期货 

 

五、 库存 

截至 2024 年 12 月 29 日，中国天然橡胶社会库存 123.6 万吨，环比增加 0.8 万吨，增幅 0.6%。中
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国深色胶社会总库存为 69.4 万吨，环比增加 1.2%。其中青岛现货库存增 1.6%；云南增 3%；越南 10#增

4%；NR 库存降 6%。中国浅色胶社会总库存为 54.2 万吨，环比降 0.12%。其中老全乳胶环比降 1.1%，3L

环比增 5%，RU 库存小计增 1.1%。 

图 6： 橡胶社会库存  图 7： 天胶库存与价格对比 

 

 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯  新世纪期货 

本期中国库存延续累库，累库幅度较上周有所收窄，月末部分终端企业有备货预期，但产区的上量

难改市场累库趋势，本期现货价格小幅回调，库存与价格负相关因素明显，预计下期库存小幅累库。 

中国深色胶社会总库存为 69.4 万吨，环比增加 1.2%。其中青岛现货库存增 1.6%；云南增 3%；越南

10#增 4%；NR 库存降 6%。 

中国浅色胶社会总库存为 54.2 万吨，环比降 0.12%。其中老全乳胶环比降 1.1%，3L 环比增 5%，RU

库存小计增 1.1%。 

图 8： 中国深色胶社会总库存  图 9： 中国浅色胶社会库存 

 

 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯  新世纪期货 

截至 2024 年 12 月 29 日，青岛一般贸易库存入库率较上期减少 1.87 个百分点，出库率增加 1.14

个百分点。工厂按排产逢低补货，出库率维持高位，但总入库率仍大于出库率，幅度 0.8-1.2 万吨。 

截至 2024 年 12 月 29 日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量 47.76 万吨，环比上期增加 0.76

万吨，增幅 1.62%。保税区库存 6.05 万吨，增幅 6.36%；一般贸易库存 41.72 万吨，增幅 0.97%。青岛

天然橡胶样本保税仓库入库率增加 1.6 个百分点，出库率减少 0.68 个百分点；一般贸易仓库入库率减

少 1.87 个百分点，出库率增加 1.14 个百分点。 

本周期青岛保税及一般贸易仓库继续呈现季节性累库，月底前期海外 12 月装标胶船货集中到港，

总库存累库幅度环比上一期缩窄。预计下周期青岛一般贸易库存继续呈现累库 
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图 10： 青岛地区天然橡胶周度库存  图 11： 青岛地区天然橡胶周度出入库率 

 

 

 

数据来源：隆众资讯  新世纪期货  数据来源：隆众资讯  新世纪期货 

交易所库存 16 万 6 千吨，增长速率有所放缓，整体期货库存偏低。 
图 12： 交易所期货库存 

 

数据来源：WIND 新世纪期货 

 

六、 下游市场 

下游轮胎开工率维持高位。截至 2025 年 1 月 2 日，中国半钢胎样本企业产能利用率为 77.58%，环

比-1.15 个百分点，同比+8.09 个百分点。周内多数半钢胎样本企业排产维持高位，个别企业月底设备

检修，拖拽整体样本企业产能利用率小幅下行。中国全钢胎样本企业产能利用率为 56.56%，环比-3.41

个百分点，同比+10.88 个百分点，周内正值“元旦”假期，企业控产延续，个别企业月底存检修安排，

拖拽整体样本企业产能利用率下行。整体出货表现一般，库存延续增势。 
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图 13： 半钢胎开工率  图 14： 全钢胎开工率 

 

 

 
数据来源：WIND  新世纪期货  数据来源：WIND  新世纪期货 

自 2024 年 11 月以来，山东省轮胎企业成品库存周转天数不断上升，轮胎厂商库存出现增长。截至

2025 年 1 月 3 日，全钢胎成品库存周转天数 45 天，半钢胎成品库存周转天数 42 天。 

成品库存压力有所加大，总体处于中间区域。 

图 15： 橡胶和塑料成品库存 

 

数据来源：WIND  新世纪期货 
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