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一、橡胶逻辑推演：RU多头结束信号，转入观望震荡对待

橡胶期货本周显著回落，从前期的“天气溢价”中冷却，呈现高位震荡回调的走势。

此前推动胶价在开割季逆势大涨的核心动力——厄尔尼诺引发的减产担忧，随着主产区天气炒作热度的边际

递减，对盘面的拉动效应正在迅速减弱。相反，5月作为传统割胶旺季，一旦东南亚及国内产区迎来有效降

雨，前期被推迟的供应压力将集中释放，叠加中非零关税政策带来的长远进口增量预期，使得盘面上方抛压

沉重。

在需求端，虽然轮胎厂开工率和重卡销售勉强维持“稳中有韧”的基调，但下游对高价原料的抵触情绪浓厚，

且成品库存偏高限制了备货积极性，难以为沪胶提供进一步冲高的燃料。

技术面上，主力合约在冲高至18000元/吨上方后已显露疲态，多头获利盘有集中兑现的需求。接下来观察震

荡，并且关注空头逻辑的形成。

主要风险因素：

1、海外风险不断扰动。

2、旺产季原料产量上升。



二、驱动逻辑：2.1 原料价格开始预期6月的压力

泰国割胶面积进一步扩大，产区迎来降雨，扰动割胶作业。泼水节过后，下旬伴随产区陆续迎来降雨，

开割面积进一步扩大。本周泰国境内陆续迎来降雨，高温情况延续。原料收购价格重心继续走高，胶农

割胶积极性较高；受降雨扰动，新胶产出仍处于年内低位水平。但加工企业生产成本居高，加工利润亏

损延续。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

橡胶供应端核心逻辑：泰国3月橡胶出口同环比双增

3月泰国天然胶合计出口44.85万吨，环比增长8.46%、同比增长4.18%，实现环比+同比双增；但年内累

计出口123.31万吨，累计同比仍下跌1.92%，意味着短期回暖未扭转长期出口压力。



2.2 橡胶当下核心逻辑：国内云南产区开始割胶，关注上量的情况

本周云南产区多受连续降雨影响，原料产出稀少。

4月下旬伴随产区陆续降雨，干旱缓解，前期休割

地区陆续复割；本周产区连续3-4天降雨，周四天

气撑场；整体来看周内割胶作业不畅，胶水产出稀

少。雨水偏多导致胶水品质一般，浓乳厂收胶不积

极。干胶厂之间抢夺胶块交付轮胎胶订单，支撑胶

块收购价格上涨。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.3 橡胶当下核心逻辑：轮胎开工受到假期的影响下滑

本周山东轮胎企业全钢胎开工负荷为67.07%，较上周（开工负荷为50.84%）走高16.24个百分点，较去年同

期走高2.01个百分点。

本周国内轮胎企业半钢胎开工负荷为75.46%，较上周（开工负荷为52.24%））走高23.22个百分点，较去年

同期走低2.50个百分点。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



2.4 橡胶当下核心逻辑：现货库存未见有效去库

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

5月8日当周，天然橡胶青岛保税区区内库存为14.75万吨，较上期（5月1日当周）减少0.18万吨，跌幅1.21%。

5月8日当周，青岛地区天然橡胶一般贸易库库存为58.19万吨，较上期（5月1日当周）增加0.87万吨，涨幅

1.52%。



2.5 橡胶当下核心逻辑：RU仓单持续累库，NR则持续小幅去库

RU仓单库存进入累库周期，NR仓单近期呈现去库，整体库存处于低位，仍会对盘面有一定支撑。

数据来源：上海期货交易所，齐盛期货整理



三、市场展望：3.1 RU-NR关注继续收窄，RU上方压力开始出现

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理

目前仍有价差回归的季节性驱动，但今年现货表现更强，NR也比RU更强势，但RU的高位压力开始出现，

接下来关注调整震荡，并警惕下破的风险。



3.2 RU多头结束信号，转入观望震荡对待

橡胶期货本周显著回落，从前期的“天气溢价”中冷却，呈现高位震荡回调的走势。

此前推动胶价在开割季逆势大涨的核心动力——厄尔尼诺引发的减产担忧，随着主产区天气炒作热度的边际

递减，对盘面的拉动效应正在迅速减弱。相反，5月作为传统割胶旺季，一旦东南亚及国内产区迎来有效降

雨，前期被推迟的供应压力将集中释放，叠加中非零关税政策带来的长远进口增量预期，使得盘面上方抛压

沉重。

在需求端，虽然轮胎厂开工率和重卡销售勉强维持“稳中有韧”的基调，但下游对高价原料的抵触情绪浓厚，

且成品库存偏高限制了备货积极性，难以为沪胶提供进一步冲高的燃料。

技术面上，主力合约在冲高至18000元/吨上方后已显露疲态，多头获利盘有集中兑现的需求。接下来观察震

荡，并且关注空头逻辑的形成。

主要风险因素：

1、海外风险不断扰动。

2、旺产季原料产量上升。
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