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供需压力依然存在 后市或呈低位震荡 

 

摘要 
2021 年上半年，沪胶期价呈震荡下行态势。3 月份国内多地爆发疫

情，阶段性的交通停滞对于橡胶轮胎需求有一定的抑制，加上国内云南主

产区迎来新一季的开割，国内供应压力增加，胶价承压回落。虽然之后因

海南产区延迟开割带来的原料争夺而出现短暂的反弹，但在利多得到消

化后，缺乏实质性利多驱动的影响下，期价再度下探至年内低点附近。 

展望下半年，全球进入季节性增产周期，目前无论从海外的原料价格

还是国内的原料价格来看，均处于偏高水平，有利于产量的提升，整体供

应端增长预期偏强。需求方面，虽然当前公共卫生事件逐步得到控制，各

行业复工复产逐渐进行，终端市场需求有好转迹象，但恢复进度仍然偏慢，

且公共卫生事件仍存众多不确定性因素，物流出行阻力仍存，加上高油价

背景下，轮胎配套需求和替换需求依然偏弱。虽然轮胎出口需求仍然维持

强劲，但海外高通胀压力下，需求或有所转弱，后期持续关注美联储加息

对于海外市场需求的拐点。目前轮胎企业成品库存进一步攀升，加之原材

料价格高企，将对企业开工提升形成压制，下半年在成品库存得到明显去

化之前，轮胎企业开工率提升幅度或有限。从库存上看，今年中国天然橡

胶社会库存整体处于去化趋势当中，同比跌幅依旧较大，对天然橡胶存在

一定托底作用。由于去年以来，国内产区天气正常，天然橡胶产出增加，

目前仓单库存同比高于去年，在浓乳分流情况弱化之后，新增仓单预计继

续增加，未来交割压力仍然存在。不过二季度以来，期现基差收至低位，

且套利盘对未来胶市预期不乐观下，套利活跃度降低，盘面价格受到支撑。

预计下半年胶价上下空间均有限，整体维持低位区间波动。后市需关注极

端天气的发生及对产区割胶的影响。 
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一、行情回顾 

2021 年上半年，沪胶期价呈震荡下行态势。年初因下游节前备货不及预期，港口库存

逐步由去库转为累库，叠加轮胎企业成品库存较高，放假略有提前带来的开工率大幅下行，

以及外围偏空的宏观环境，天然橡胶期货价格开启下行。进入 3 月份，国内多地爆发疫情，

阶段性的交通停滞对于橡胶轮胎需求有一定的抑制，加上国内云南主产区迎来新一季的开

割，国内供应压力增加，胶价承压回落。随着全球天然橡胶产区逐步上量而终端需求低迷，

轮胎企业降低开工缓解库存压力，供需偏弱格局使得沪胶期价下探至去年 9 月份低点。然

而，国内外主产区持续多雨影响割胶，叠加国内海南产区开割继续延迟，浓乳厂对干胶厂

挤压严重，全乳胶产量低于市场前期预期，以及国内公共卫生事件影响减弱，经济活跃度

和终端需求小幅好转预期影响，沪胶期价得以止跌且运行重心逐步抬升。但缺乏实质性利

多驱动，在周边偏空气氛影响下，6月份期价再度下探至年内低点附近。 

 

来源：博易大师 

 

来源：博易大师 
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二、天然橡胶基本面分析 

1、天然橡胶供应状况分析 

1.1 主产区供应状况分析 

从种植周期来看，种植周期扩张的背景下橡胶价格弱势下行长达十年之久，但割胶面

积或于今年前后达到峰值，产能增长的拐点基本显现。根据 ANRPC 4 月份报告，2022 年 1-

4 月，全球产量增速为 0.1%，基本与去年持平，而 ANRPC 给出全年增速在 1.8%，预计产量

仍有边际增加。 

从海外产区看，今年越南产区物候条件良好，新鲜胶水产出较为正常。泰国产区降雨

明显同比增加,无论是南部还是东北部，降雨量累计同比大幅增加，对泰国上半年胶水产量

有一定影响。据悉正常情况下，5 月中旬前后泰国南部天然橡胶产出能达到旺产季的 10%-

20%，但今年产量稍显不足。2022 年上半年泰国胶水平均价格在 63 泰铢/公斤，较去年同

期平均值上涨 6泰铢/公斤；泰国杯胶平均价格在 49泰铢/公斤，较去年同期平均值上涨 6

泰铢/公斤。对比近 5 年价格走势，2022 年上半年不管是胶水还是杯胶，价格均为近年最

高水平。 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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国内产区来看，今年海南 2月气温较往年偏低，且存在阶段性低温阴雨的情况，导致

部分区域橡胶树落叶进程较慢，整体落叶出现不齐整且不彻底情况，外加部分区域出现白

粉病，全面开割时间不断推迟到 6 月下旬，比去年晚了 2个月，新胶上量时间也推迟至七

月中下旬。而云南产区物候条件良好，整体开割情况较为正常，3月中下旬就陆续开割，

4月中旬达到全面开割水平，产出陆续上量，但云南降雨量同比大幅增长，对产区胶水产

出有一定影响。 

由于开割初期胶水产量稀少，而浓乳的加工利润好，中国各产区加工厂浓乳生产积极

性处于高位状态，海南国营浓乳加工厂胶水收购价格自零星开割以来持续上涨，并于 5月

下旬一度飙升至 19300 元/吨。海南胶水大幅升水云南，海南从云南分流原料逐渐走强，

一些加工厂不惜花费巨额的运费，从云南调运胶水原料到海南去生产，云南与海南产区原

料胶水价格价差一度拉涨至 4300 元/吨高位。胶水争夺下，云南少数胶厂因原料短缺出现

暂时停工现象。由于浓乳争抢全乳原料，浓乳厂对干胶厂挤压严重，使得全乳胶产量低于

市场前期预期。 

然而，原料价格升至高位状态后，下游制品企业对高额生产成本压力的抵触情绪明显

升温，高端原料价格成本压力较大，加工厂理论生产利润出现亏损，整体采购生产积极性

较低，仅维持刚需采购。多数工厂依靠现有原料库存生产，尽可能缩减开工，减缓原料消

化速度，6月初大面积乳胶制品企业暂时停工，对现货市场刚需采购积极性也出现下滑，

为此海南胶水价格进入 6月份之后宽幅下滑，回吐前期涨幅。 

即便如此，今年海南胶水价格依然为近 5年最高水平，上半年平均收购价为 15900 元

/吨，较去年同期平均价高出 18.83%；云南胶水自 5月份受到海南分流带动，价格亦攀升

至近五年最高水平，上半年平均收购价为 12766 元/吨，较去年同期平均价高出 4.28%。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

目前无论从海外的原料价格还是国内的原料价格来看，均处于偏高水平，有利于产量

的提升，且在当下经济低迷以及疫情影响下，胶农割胶意愿或较强，整体供应端增长预期

偏强，上量后原料价格有季节性回落的可能。 

值得注意的是，据国家气候中心 ENSO 模型监测与预测数据显示，2022 年 5 月厄尔尼

诺指数（ONI）-1.1，月环比缩减 0.1；2022 年 5 月南方涛动指数（SOI）17.9，环比缩减

4.7，拉尼娜现象发生迹象有所减弱，但是依旧高于正常区间。东南亚降雨偏多与拉尼娜现

象加强息息相关，拉尼娜现象会导致部分产区强降雨影响割胶工作开展进而导致减产。根

据 NOAA 预测，7、8月份泰国东北部、云南等降雨相比于往年正常值偏少，而 9、10 月份泰

国东北部降雨高于正常值。NOAA 预计拉尼娜现象正在逐渐弱化并将逐渐转为中性，但是过

程缓慢，预计仍然将持续整个北半球夏天甚至早冬。由于 7.8 月份东南亚处于雨季且拉尼

娜现象将持续，因此仍然将关注实际降雨量，而 9、10 月份降雨预计增多将短期影响割胶，

另外还需要关注东南亚台风对产区的影响。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

1.2 天然橡胶进口情况分析 

海关数据显示，2022 年 1-5 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）累计进口 229.89 万吨，较去年同期增加 9.98 万吨，涨幅 4.54%。其中，

1-5 月混合胶进口量为 124.54 万吨，较去年同期增加 0.81%。2022 年 1-5 月份天然橡胶累

计进口量同比上涨 4.54%，在开割期背景下，对天然橡胶价格形成持续性压力，但是 5 月

份中国天然橡胶进口量环比季节性大幅缩减，叠加 6 月份环比依旧处于低位，将不断降低

今年累计进口量压力，对天然橡胶价格后期走势将逐渐产生一定利好支撑。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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5 月份中国技术分类天然橡胶进口量较上月减少 23372.85 吨，跌幅 45.85%，主要因泰

国出口至中国的干胶占比持续减少，一方面因一季度降雨较多导致胶水产量有限；另一方

面则因海外需求强于国内，海外需求挤压中国需求。7、8月份预计降雨减少，需要关注泰

国产量释放以及原料价格走势。 

印尼方面，根据印尼海关数据，印尼 1-4 月累计出口数量 74.7 万吨，同比减少 14.5%。

印尼 90%以上均出口至海外，由于今年泰国出口至海外同比增长 13%，印尼胶需求受到泰国

胶的挤压。不过印尼胶出口至中国数量本身偏少，因此对国内市场影响不大。 

越南方面，海关数据数据显示，2022 年前 5个月，越南出口天然橡胶合计 25.5 万吨，

较去年的 23.4 万吨同比增 9%；出口混合橡胶合计 35.2 万吨，较去年的 32.9 万吨同比增

7%。1-5 月，越南天胶出口中国合计 3.2 万吨，较去年的 3.3 万吨同比下降 3%；混合橡胶

出口中国合计 35.2 万吨，较去年的 31.9 万吨同比增加 10%。 

今年越南 3月底 4月初开割，较去年提前 20 天左右，整体上量比较顺畅。随着新割胶

季到来，5月份越南天然橡胶、混合胶整体出口量抬升，虽然阶段性降雨对割胶有所影响，

但产量供应释放呈增长预期。6月随着雨季逐步结束，越南割胶工作将顺利推进，产区原料

逐步释放，加工厂多积极采购原料进行生产，工厂可交付订单增多。同时，国际市场刚需

及套利需求的刺激，预计越南天然橡胶出口量环比维持增长态势。从季节性上来看，3L 胶

出口量将在 6月份环比增加，届时将增加浅色胶供应。 

2 、天然橡胶库存分析 

2.1 社会库存情况 

从国内库存数据来看，根据隆众资讯统计，截至 2022 年 6 月 19 日，中国天然橡胶社

会库存 102.11 万吨，延续去库，较去年同期缩减 8.56 万吨，同比跌幅 7.73%。深浅色胶库

存差 4.9 万吨，较去年同期的库存差缩减 81.64%。 

深色胶库存同比下跌 22.1%，跌幅微幅扩大。其中，青岛地区天胶现货库存（保税和一

般贸易库存）36.7 万吨，依旧处于增减僵持当中，暂未出现明确方向性，同比缩减 16.61

万吨，跌幅 31.16%，今年青岛地区库存持续处于低位，大幅低于过去两年同期水平；NR期

货库存 9.33 万吨，同比上涨 39.34%；云南现货库存平稳去库，去库幅度不及三四月份；越

南 10号胶库存小幅去库，库存维持低位。 

浅色胶库存同比增加 15.77%。其中，老全乳胶库存平稳消库；越南 3L 库存较大幅度

加速去化，出货情况好于老全乳胶；RU期货库存 27.68，同比上涨 51.60%。从库存上来说，

老全乳库存去化较慢，全乳胶表观消费未有明显起色。浅色胶库消比相较去年略高，整体
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消费仍然欠佳。 

整体来看，中国天然橡胶社会库存整体处于去化趋势当中，同比跌幅依旧较大，对天

然橡胶存在一定托底作用，但是带动向上突破力度不足。 

 

来源：隆众资讯 

2.2 期货库存情况 

交易所库存方面，截止 6月 23 日，上期所天然橡胶期货仓单库存 253720 吨，较 2021

年同期增加 79440 吨。去年以来，国内产区天气正常，天然橡胶产出增加，随着新胶逐步

入库，交易所库存压力逐步增加，与去年同期相比，新胶仓单及库存均出现明显增长。 

 

数据来源：上海期货交易所 瑞达期货研究院 

今年上半年国内天然胶乳进口商抵触高价，补货情绪低迷，导致到港货量有限，船期

推迟进一步导致到港量的减少，现货持续紧俏。叠加海南开割上量时间不断延迟，乳胶现

货不足以支撑乳胶厂刚需，海南胶水紧张，出现抢夺云南原料的情况。由于浓乳与全乳胶

下游需求不同，供应端导致的浓乳分流问题主要影响沪胶交割品的产量，但由于下游制品

企业除了医疗手套的订单较好，维持高开工之外，发泡厂、气球厂、劳保用品厂等行业开

工率都在大幅下降，有些行业仅维持 2-3 成开工率的水平，原材料价格居高，生产企业利

润亏损严重，浓乳高价难以长期维系，随着海南原料上量，价格高位回落。在浓乳分流情
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况弱化之后，新增仓单预计有所增加。由于仓单库存同比高于 2021 年，未来交割压力仍然

存在。 

3 、天然橡胶需求状况分析 

需求方面，从轮胎产量看，国家统计局数据显示，2022 年 1-5 月份，中国轮胎外胎产

量为 3.4 亿条，同比下降 9.3%。今年轮胎外胎产量处于近五年内低点，主要因 3、4 月份

受公共卫生事件影响，道路管控形势较为严格，货物运输受阻，为响应当地疫情防控要求，

个别样本企业安排停工，另有部分企业为缓解库存压力而检修或降负运行。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

从开工情况看，2022年上半年国内全钢胎平均开工率为48.14%，较2021年下降15.51%；

半钢胎平均开工率为 57.38%，较 2021 年下降 4.18%。上半年国内轮胎厂开工率多数时间低

于往年同期，特别是二季度开工率均明显低于往年同期。3、4月份因疫情管控，东营及潍

坊地区工厂运输环节受限，对整体出货形成拖拽，导致企业成品库存攀升，之后虽然疫情

管控解除，但需求未能明显好转，企业库存居高不下，停产检修意愿增加，限制开工率的

提升。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

据隆众资讯统计，截至 6月 16 日，国内半钢胎样本企业平均库存周转天数在 44.33

天；全钢胎样本企业平均库存周转天数在 45.38 天。当前公共卫生事件逐步得到控制，终

端市场需求有好转迹象，稳增长政策、上海复工复产给予市场对三季度经济好转存强预

期，但现实端需求恢复仍偏慢。5 月份全球制造业采购经理指数为 53.5%，虽结束连续 2

个月环比下降走势，出现 0.3%的上升，但整体来看，经济复苏动力不足。轮胎成品库存

因疫情扰动导致物流停滞等原因未能季节性大幅去库，当前成品库存压力仍较大，加之原

材料价格高企，将对企业开工提升形成压制，下半年在成品库存得到明显去化之前，轮胎

企业开工率提升幅度或有限。 

3.1 国内轮胎配套需求 

从国内汽车产销情况来看，据汽车工业协会的数据显示，2022 年 1-5 月份国内汽车产

量 960.8 万辆，同比 2021 年下降 9.59%；1-5 月份国内汽车销量 954.5 万辆，同比 2021 年

下降 12.14%。今年上半年，无论是汽车产量还是销量，都出现了大幅的下滑。主要因上海

疫情在 4 月份集中爆发，而上海地区拥有多家整车制造厂，江苏、浙江地区则涉及多个品

种的电子、零部件、数据服务等汽车产业上游供应，3-4 月份车企和汽车零配件企业受疫情

影响比较大。 

5 月以来，一系列促消费、稳增长的政策措施陆续出台，地方政府也积极响应，推出多

种促进汽车消费的配套方案，极大地活跃了市场。包括乘用车市场将阶段性减征部分乘用

车购置税 600 亿，商用车方面将发放 900 亿元货车贷款，银企联动延期半年还本付息。但

从历史经验看，历次汽车刺激政策都会对汽车消费产生不同程度的刺激作用，但是利好的

边际效应也在加速递减。一方面，每一轮汽车刺激政策的间隔时间明显缩短，从 5年、2年

到 1 年左右，而新能源汽车刺激政策似乎从未完全退出过，并且每一轮刺激力度越强劲，

透支未来越严重；另一方面，中国汽车保有量已经达到一定规模，潜在的新增量日渐减少。
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同时，国内外公共卫生事件未彻底消除，对汽车市场的负面影响犹存。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

作为橡胶市场需求晴雨表的重卡市场，根据第一商用车网数据，2022 年 1-5 月的重卡

市场累计销售 32.3 万辆，比上年同期的 88.7 万辆下降 64%，减少了 56.4 万辆。今年 1、

2月份，国内重卡市场销量均出现同比接近 50%的降幅。到了 3 月传统销售旺季，由于疫情

在全国多地扩散，重卡市场月销量同比大幅下降 66.6%；4 月份销量则创下自 2007 年以来

同期销量最低点，同比降幅达到 77.3%。到了 5 月份仍然不尽如人意，当月销量同比下降

71%，为 2007 年以来 5 月份销量的最低点。今年 5月份也是重卡市场自去年 5 月份以来的

连续第十三个月下降。 

 

数据来源：第一商用车网 瑞达期货研究院 

造成上半年重卡市场同比持续大幅下降的原因，主要包括疫情及防控、经济减速、投

资和消费走低、油价高企、运价低迷、同期销量高等多方面因素。今年以来国内重卡汽车

的销量受到疫情反复，基建刺激政策落地延后等因素影响一直表现惨淡。不过，中央连续

出手“救市”，稳经济的目标非常明确。在接下来的三季度，随着各种经济刺激政策的落地，

投资和消费的利好将实质性传导到公路运输市场和重卡市场，重卡销量或有望回暖。但公

共卫生事件仍存众多不确定性因素，物流出行阻力仍存，加之当前商用车闲置率较高，新

车购买能力难有明显提升，预计下半年重卡销量难有大幅度的上涨。 
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3.2 国内轮胎替换需求 

上半年由于国内疫情多发，消费特别是接触性聚集性消费以及一些投资项目都受到了

较大影响，3月社会消费品零售总额同比由增长转为下降，4月份社会消费品零售总额再度

同比下降 11.1%，1-5 月份，社会消费品零售总额 171689 亿元，同比下降 1.5%。制造业采

购经理人指数（PMI）3 月、4 月和 5 月连续三个月都在 50%的荣枯线下方，显示出经济还

处在收缩区间。 

全钢胎的替换需求主要来自于房地产开工，基建投资以及物流运输。国家统计局数据

显示，2022 年 1-5 月份，全国房地产开发投资 52134 亿元，同比下降 4.0%，房地产开发投

资连续俩月负增长；1-5 月份房屋新开工面积 51628 万平方米，同比下降 30.6%，地产企稳

信号仍然微弱，来自房地产开工端的替换需求大幅走弱。 

1-5 月份，全国固定资产投资（不含农户）205964 亿元，同比增长 6.2%，5 月份固定

资产投资数据超出市场之前普遍预期。作为年内稳定经济增长的重点抓手，基建投资仍在

明显发力，1-5 月份基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）累计同比增

长 6.7%。今年专项债发行前置效应非常明显并对基建投资做明显倾斜，其中水利、公共设

施以及交通运输依然是资金主要投向。截至 6 月 10 日，新增地方专项债的发行进度达到

70%左右，预期 6月份专项债发行规模约 1.42 万亿元，对年中基建投资仍有强劲资金支撑。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从公路货运情况看，截止2022年5月，国内公路货运量在32.58亿吨，同比减少6.38%；

5 月公路货物周转量为 6164.18 亿吨/公里，同比下降 0.81%。疫情下国内物流运输明显不

畅，对轮胎的替换需求影响较大，3、4 月货运表现不佳，5 月的运输情况环比有所好转，

但同比仍在低位。虽然目前大部分地区疫情得到有效控制，但终端货运完全恢复仍需时日。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从物流业景气指数看，2022 年 3、4、5月份，该系数均低于 50荣枯线。不过 5月份，

该系数为 49.9，虽低于去年同期的 55.8，但环比 4月份有所回升。在国内疫情防控形势进

一步向好的背景下，各行业复工复产、物流运输、出行都在逐步恢复，在经历了 4 月份的

低谷之后，物流运输开始有所好转。夏季高温天气加速轮胎损耗，加之公共卫生事件逐步

弱化，物流运输业将进一步向好，利好全钢胎替换市场终端需求。后续关注稳增长政策等

利好刺激下的需求转好程度。 

公路货运与轮胎消耗息息相关，但在“公转铁”的发展基调下，铁路货物发送逐步成

为替代性选择方式，对于公路运输相关的轮胎替代刺激将减弱。此外，自 2016 年 9月份开

始限高限重的政策推进后，车辆多实现轻量标准化，对轮胎磨损速度大大降低，轮胎使用

寿命得到延长，更换频率也相应减缓，也在一定程度上减少了轮胎的替换需求。另外，近
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两年的车市国三车型淘汰、国五车型升级相对红利政策期的带动，虽然带动了配套市场一

波大幅拉涨，然而政策性刚需更换后，不利于轮胎替换需求的释放。与此同时，油价不断

上升而公路运价却持续低迷，油耗成本负担越来越重，导致他们形成了不换胎就不换胎的

心理，必须要换胎也多倾向选择经济型的轮胎，这对替换市场需求的影响较为直接。 

从公路客运情况看，截止 2022 年 5 月，国内公路客运量 2.67 亿人，同比下降 44.6%，

公路客运量仍大幅低于往年同期。受到疫情反复影响，客运需求仍然较为疲软。随着出行

的逐渐好转，加之夏季的到来，国内换胎需求有望好转，替换需求稳中向好。但是受到油

价高企，远距离出行谨慎以及消费能力有限的影响，半钢胎替换需求提升空间预计有限。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

3.3 国内轮胎出口需求 

外销市场方面，海关数据显示，2022 年 1-5 月中国轮胎累计出口 273.44 万吨，累计

同比增加 7.56%。其中，1-5 月小客车轮胎累计出口量 94.84 万吨，累计同比增加 1.27%；

1-5 月卡客车轮胎累计出口量 166.08 万吨，累计出口增加 11.66%。小客车轮胎出口量同比

小幅增加，而卡客车轮胎出口量同比增幅较为明显，国内轮胎出口数量仍然维持高位，与

去年相近。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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2021 年国内轮胎出口需求维持高景气度，主要因疫情中欧美国家实施的刺激消费政策

使得海外替换市场需求大幅回升，而国内疫情得到有效控制，企业正常生产经营基本不受

影响，从而带来轮胎出口保持高增长。今年来看，欧美国家的需求替换表现好，符合疫情

后复苏带来的运输需求，因此轮胎出口订单表现尚可，但海外高通胀压力下，需求或有所

转弱。需要持续关注美联储加息对于海外市场需求的拐点。 

三、天然橡胶市场后市行情展望 

从天然橡胶供需情况看，下半年全球进入季节性增产周期，目前无论从海外的原料价

格还是国内的原料价格来看，均处于偏高水平，有利于产量的提升，整体供应端增长预期

偏强。需求方面，虽然当前公共卫生事件逐步得到控制，各行业复工复产逐渐进行，终端

市场需求有好转迹象，但恢复进度仍然偏慢，且公共卫生事件仍存众多不确定性因素，物

流出行阻力仍存，加上高油价背景下，轮胎配套需求和替换需求依然偏弱。虽然轮胎出口

需求仍然维持强劲，但海外高通胀压力下，需求或有所转弱，后期持续关注美联储加息对

于海外市场需求的拐点。目前轮胎企业成品库存进一步攀升，加之原材料价格高企，将对

企业开工提升形成压制，下半年在成品库存得到明显去化之前，轮胎企业开工率提升幅度

或有限。从库存上看，今年中国天然橡胶社会库存整体处于去化趋势当中，同比跌幅依旧

较大，对天然橡胶存在一定托底作用。由于去年以来，国内产区天气正常，天然橡胶产出

增加，目前仓单库存同比高于去年，在浓乳分流情况弱化之后，新增仓单预计继续增加，

未来交割压力仍然存在。不过二季度以来，期现基差收至低位，且套利盘对未来胶市预期

不乐观下，套利活跃度降低，盘面价格受到支撑。预计下半年胶价上下空间均有限，整体

维持低位区间波动。后市需关注极端天气的发生及对产区割胶的影响。 
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