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摘要：国内外主产区进入增产期，由于高温少雨天气持续导致整体开割偏慢，

近期产区降雨虽然有所增加，但新胶放量仍低于预期，现货市场价格高位，供应

端逆季节性支撑胶价。需求端，下游轮胎开工率表现分化，五一假期之后半钢胎

市场表现强劲，而全钢胎市场拖拽整体需求。库存方面，由于橡胶进口持续下降，

海外到港偏少，下游企业为控制采购成本，补货进度减弱，使得青岛库存保税库

及一般贸易库存延续去库但去库速度放缓。综合来看，国内政策刺激经济复苏，

下游需求尚可，但若供应端持续上量，胶价或高位回调。预计下月天然橡胶期货

价格维持宽幅震荡走势。
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一、行情回顾

文华财经 和合期货

5月天然橡胶期货价格反季节性持续上涨，最后一个交易日由于油价下跌及

中国 PMI 数据不及预期大幅回调。截至 5月 31 日收盘，天然橡胶期货主力合约

收盘价 15350 元/吨，月度涨幅 9.29%。

近年来，东南亚产胶国橡胶新种植面积持续低迷，叠加老胶树不断淘汰，橡

胶整体产量见顶回落。而本月国内外产区干旱天气尚未得到完全缓解，月末主产

区虽有降雨，但降雨不稳定，新胶上量有限，叠加国内现货资源偏紧，部分工厂

刚需补库，胶价获得支撑。同时汽车出口及产销表现良好，下游轮胎开工率维持

高位，库存持续去库，胶价整月呈现上涨趋势。

现货方面，5 月 30 日上海地区天然橡胶市场主流行情上涨：22 年全乳报

14800-15000 元/吨左右，越南 3L 胶报 15000-15100 元/吨左右，泰国 3 号烟片

报价 19000-19100 元/吨左右。



图 1：天然橡胶市场价格走势

数据来源：生意社 和合期货

二、供应上量预期存疑，库存延续去库状态

过去几年中国天然橡胶进口不断增加，而今年以来，中国天然橡胶进口首

度大幅下降。

海关统计数据在线查询平台 5月 20 日公布的数据显示，中国 2024 年 4 月天

然及合成橡胶（包括胶乳)进口量为 522,865.268 吨，环比下降 19.70%，同比下

降25.40%。中国2024年4月天然橡胶进口量为169,431.775吨，环比下降18.29%，

同比减少 26.30%。

图 2 天然橡胶及合成橡胶进口（吨）



数据来源：文华财经 和合期货

由于海外到港货源持续偏少，美金市场近港及近月货紧价扬，下游轮胎企业

为控制采购成本，对原材料高价避险情绪升温，补货进度有所减弱。使得青岛库

存保税库及一般贸易库存延续去库，去库幅度较上期缩窄。截至 2024 年 5 月 26

日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量 53.91 万吨，环比上期减少 0.89

万吨，降幅 1.63%。保税区库存 7.14 万吨，降幅 1.38%;一般贸易库存 46.77 万

吨，降幅 1.66%。

图 3 天然橡胶库存

数据来源：文华财经 和合期货

三、轮胎企业开工率有所分化，全钢胎开工需求整体偏弱

5 月份下游轮胎企业开工率维持高位。半钢胎在海外出口需求旺盛的带动下，

开工率创新高。截至 5 月 31 日当周，半钢胎样本企业开工率为 80.61%,环比下

降 0.38 个百分点，同比上涨 10.05 个百分点。全钢胎厂开工整体需求偏弱，环

比有所回落，开工率为 60.89%，环比下降 2.6 个百分点，同比下降 2.44 个百分

点。



图 4 半钢胎开工率

数据来源：同花顺、和合期货

图 5 全钢胎开工率

数据来源：同花顺、和合期货

四、汽车出口保持高水平，产销数据延续增长势头

据中国汽车工业协会分析，2024 年 4 月，汽车出口同比保持快速增长。2024

年 4 月，汽车出口 50.4 万辆，环比增长 0.4%，同比增长 34%。2024 年 1-4 月，

汽车出口 182.7 万辆，同比增长 33.4%。



图 6

数据来源：中汽协、和合期货

终端汽车方面，中汽协最新数据，4月，国内汽车产销分别完成 240.6 万辆

和 235.9 万辆，环比分别下降 10.5%和 12.5%，同比分别增长 12.8%和 9.3%，14

月，汽车产销分别完成 901.2 万辆和 907.9 万辆，同比分别增长 7.9%和 10.2%，

产量增速较 1-3 月提升 1.5 个百分点，销量增速较 1-3 月下降 0.3 个百分点。

图 7

数据来源：中汽协、和合期货



乘用车：5月 1-26 日，乘用车市场零售 120.8 万辆，同比去年同期下降 6%，

较上月同期下降 2%，今年以来累计零售 757.5 万辆，同比增长 5%；5 月 1-26 日，

全国乘用车厂商批发 125.3 万辆，同比去年同期下降 5%，较上月同期下降 16%，

今年以来累计批发 880.2 万辆，同比增长 8%。

新能源：5月 1-26 日，新能源车市场零售 57.4 万辆，同比去年增长 27%，

较上月同期增长 2%，今年以来累计零售 302.5 万辆，同比增长 32%；5 月 1-26

日，全国乘用车厂商新能源批发 62 万辆，同比去年增长 25%，较上月同期下降

3%，今年以来累计批发 336 万辆，同比去年增长 29%。

图 8



图 9

数据来源：乘联会、和合期货

五、美联储态度偏鹰，国内政策不断出台

国外方面，美国一季度 GDP 和 PCE 增速双双大幅下修，为美联储年内降息争

取了更多空间。5 月 30 日，美国商务部发布的修正数据显示，美国第一季度实

际 GDP 年化季环比增速为 1.3%，较初值 1.6%下修 0.3 个百分点，较去年四季度

的 3.4%大幅放缓。经济增速下调，主要是因为消费支出低于预期。作为美国经

济的主要增长引擎，一季度个人消费支出（PCE）环比增速被大幅下修。

美国 5 月 Markit 综合 PMI 创两年新高，价格指数回升，市场将美联储的首

次降息时间预估从 11 月推迟到 12 月。美国 5 月 Markit 服务业 PMI 初值创 12

个月新高，综合 PMI 初值创 25 个月新高。工厂投入价格上涨速度为 2022 年 11

月以来最快，服务提供商的支付价格和接收价格也增加。

美国劳工部周四公布的数据显示，5 月 25 日当周首次申领失业救济金人数

21.9 万人，略超出市场预测的 21.7 万人，前值由 21.5 万上修至 21.6 万人。



近期公布的 5月会议纪要显示，多数官员认为近期美国通胀下行并未有更多

进展，因此对通胀回归平衡目标仍然存在较大担忧，这将使美联储在更长时间内

维持较高利率水平。有一些官员甚至认为，若通胀持续回升，将有可能进一步收

紧货币政策。5月会议纪要明显比此前的决议内容偏鹰，使得短期美联储降息预

期下降，美债利率上行。

国内方面，5月份国内制造业景气水平有所回落，但非制造业继续保持扩张，

企业生产经营活动总体保持恢复发展态势。发布数据显示，5月份，制造业采购

经理指数（PMI）为 49.5%，比上月下降 0.9 个百分点。非制造业商务活动指数

为 51.1%，与上月基本持平。综合 PMI 产出指数为 51.0%，比上月下降 0.7 个百

分点，继续高于临界点。

图 10 制造业 PMI 指数（经季节调整）

数据来源：国家统计局、和合期货

2024 年 5 月 17 日召开全国切实做好保交房工作视频会议，多项房地产政策

出台，在供需两端共同发力稳定房地产市场。需求端政策包括取消房贷利率下限、

降低首付比例和下调住房公积金贷款利率政策，供给端政策和导向包括地方政府

收购存量房、盘活存量土地和保障性住房再贷款。

月初商务部举行例行新闻发布会，商务部新闻发言人表示，汽车以旧换新补

贴政策可以和新能源汽车购置税减免、购车金融信贷支持、企业配套优惠等叠加

享受，形成组合包。



六、后市展望

国内外主产区进入增产期，由于高温少雨天气持续导致整体开割偏慢，近期

产区降雨虽然有所增加，但新胶放量仍低于预期，现货市场价格高位，供应端逆

季节性支撑胶价。需求端，下游轮胎开工率表现分化，五一假期之后半钢胎市场

表现强劲，而全钢胎市场拖拽整体需求。库存方面，由于橡胶进口持续下降，海

外到港偏少，下游企业为控制采购成本，补货进度减弱，使得青岛库存保税库及

一般贸易库存延续去库但去库速度放缓。综合来看，国内政策刺激经济复苏，下

游需求尚可，但若供应端持续上量，胶价或高位回调。预计下月天然橡胶期货价

格维持宽幅震荡走势。
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