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摘要：

目前国内橡胶产区正常开割，预计在 8月末-10 月处于产胶旺季，云南产区

在 11月中下旬停割、海南产区在 12 月中下旬也陆续停割。三、四季度全球橡胶

割胶旺季，且国内橡胶库存高企，以及下半年分流到国内的橡胶也会增加，下半

年供应增长趋势不变，产胶变化在四季度末。厄尔尼诺天气影响或将影响东南亚

割胶，届时橡胶行情或出现反转。7 月气温升高，轮胎步入淡季，轮胎开工会更

多依据终端需求变化，短期需求对胶价有所拖拽，预计下半年在国家刺激经济的

一系列政策加持下，整体需求好于上半年。美联储加息炒作对市场影响仍存，但

相对影响次数减少，同时人民币汇率的变动也会影响国内进口成本，下半年依旧

需要关注供需矛盾是否出现缓解

关注美联储加息炒作、人民币汇率变动、厄尔尼诺现象、橡胶收储
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一、宏观市场

（一）6 月美联储暂停加息，下半年或继续加息

新一轮美联储加息路漫漫，终于在 6月暂停加息。从去年 3 月开始美联储开

始了新一轮加息，于 3 月、5 月、6月、7 月、9 月、11 月、12月和今年 2 月、3

月、5 月分别加息 25、50、75、75、75、75、50、25、25、25 个基点，10 次累

计加息 500个基点，目前联邦基金利率目标区间为 5.00%-5.25%。而在一年多的

加息历程中，最有争议的加息炒作当属 6 月。5 月美国经济数据非农就业数据与

失业率出现分化。非农就业数据表现超预期，美国 5 月非农就业人口季调后增加

33.9万人，为 1 月以来最大增幅，并大超市场预期的 19万人；而 5 月失业率为

3.7%，高于前值 3.4%和预期 3.5%，创下 2022年 10 月以来新高。市场争议 6月

或暂停加息；或加息 25BP，直至 6 月 13 日 5 月 CPI 数据再降至 4%，美联储加

息会议宣布 6月美联储暂停加息，但也释放鹰派言论，6 月暂停加息并不意味着

加息的结束，下半年将继续加息 50BP，大概率不会降息。

从加息历程来看，抑制通胀是加息的根本原因，加息通胀下降至 4%但距离

平均通胀 2%仍有距离，当前美国经济还未出现衰退，所以未来加息抑制通胀也

存支撑。但银行流动性危机也显现出加息带来的负面反馈，由此可见，本轮加息

对经济产生的冲击是很大的。未来等待货币政策转向需要美国经济出现明显的衰

退，否则大概率在今年不会降息，加息炒作仍将持续一段时间。

图 1 图 2

数据来源：文华财经 和合期货



图 3

数据来源：WIND 和合期货

（二）国内经济弱复苏，降息提振市场信心

疫情后市场预期经济逐渐复苏，但实际表现差强人意。经济弱复苏，5 月国

内 PMI数据依旧处于收缩区间，侧面表现出疫情结束后的第一年需求恢复缓慢。

规模以上工业增加值同比增长，但更多是疫情期间基数低的原因，表现低于市场

预期。

据国家统计局数据显示，5 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 48.8%，

比上月下降 0.4个百分点，低于临界点，制造业景气水平小幅回落。从分类指数

看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，供应商配送时间指数高于临界点，

生产指数、新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数均低于临界点。生产指

数为 49.6%，比上月下降 0.6 个百分点，表明制造业生产活动有所放缓。新订单

指数为 48.3%，比上月下降 0.5 个百分点，表明制造业市场需求继续回落。原材

料库存指数为 47.6%，比上月下降 0.3 个百分点，表明制造业主要原材料库存降

幅有所扩大。从业人员指数为 48.4%，比上月下降 0.4 个百分点，表明制造业企

业用工景气度下降。供应商配送时间指数为 50.5%，比上月上升 0.2 个百分点，

表明制造业原材料供应商交货时间持续加快。中国 5 月规模以上工业增加值同比

增长 3.5%，预期 4.1%，前值 5.6%。



图 4：制造业 PMI 指数 图 5

数据来源：国家统计局 和合期货

6月 8 日，工行、农行、建行、中行、交行和邮储银行分别发布公告：下调

存款挂牌利率。其中活期存款利率从此前的 0.25%下调至 0.2%。2 年期定期存款

利率下调至 2.05%，3年期定期存款利率下调至 2.45%，5 年期定期存款利率下调

至 2.5%。下调幅度分别为 5 到 15 个基点不等。6 月 13 日，央行开展 20 亿元 7

天期逆回购操作，中标利率为 1.90%，较此前利率下调 10bp。6 月 15 日，中国

人民银行开展 22370亿 1 年期 MLF操作，利率 2.65%，较前期下降 10个基点。6

月 20日贷款市场 LPR 为：1 年期 LPR 为 3.55%，5年期以上 LPR 为 4.2%，均下调

10 个基点。国内释放宽松的货币政策，旨在降低实体企业融资成本，防止居民

超额储蓄，刺激消费，投资，等待经济进一步复苏。

图 6

数据来源：文华财经 和合期货



二、上半年行情回顾

从历史角度看，橡胶自 2011 年触及高点之后，多年处于下跌的态势，当前

橡胶低位震荡，上涨乏力。年初，随着疫情防控政策的优化以及全面放开，市场

对 2023 年经济预期向好，新年开市橡胶盘面上涨，1月 20 日橡胶主力 2305 合

约触及近半年高点 13690 元/吨，后开启下跌之路。从季节性角度来看，国内橡

胶产区自去年 12 月底 1月初停割后，一季度国内橡胶处于上量空窗期，后国外

产区陆续停割，二季度国内橡胶开割，开割初期云南产区受白粉落叶病影响割胶

推迟，步入 6月，产区雨水量有所增加，割胶工作顺利推进，国内天然橡胶产区

原料上量，国外橡胶产区也陆续开割上量，供应量不断增加大方向不变。上半年

供应提供利好，但库存居高不下，需求端表现低迷，尽管轮胎开工逐步恢复至偏

高水平，供应利好被冲抵。5月橡胶收储消息炒作，短期市场情绪带动盘面上涨，

但该事实尚未落地，橡胶重回低位。宏观市场时有扰动，加息炒作悲观氛围笼罩

大宗商品市场，且国内经济弱复苏，工业需求表现偏弱。多重利空因素影响下，

橡胶盘面持续低迷。

文华财经 和合期货
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从现货市场来看，橡胶价格自 1月 30 日到达高点后，震荡下跌，至 4月 13

日跌至本年度最低点 11308 元/吨，后重心略有抬升，但依旧低位震荡。年初基

于对经济复苏以及橡胶减产的预期，橡胶价格存支撑；之后供需矛盾渐显，以及

经济弱复苏，橡胶价格维持在成本线略上方震荡。上半年橡胶价格区间

11200-13000 元/吨徘徊。

图 7：天然橡胶市场均价

数据来源：百川盈孚 和合期货

三、橡胶供应情况分析

（一）季节性变化

从季节性特征来看，全球橡胶开割以及停割时间皆是自北向南开始，停割首

先中国云南地区在 11月中旬左右开始进入停割期；然后是 12 月中旬或月底中国

海南省进入停割期。东南亚气候湿热，胶树一年四季都能割胶，但产量在一年中

有周期性的波动变化。次年的 1月底 2 月初越南、泰国北部进入停割期，2 月中

旬泰国南部、马来半岛、印尼的赤道以北地区，主要是棉兰一带进入停割期。印

尼的赤道以南地区主要是巨港区域，因处于南半球有所差别，停割期从 9 月底开

始，10月、11月停割。

开割中国云南省在此年 3月中下旬首先开割，4月初海南省陆续开割。东南

亚地区，4月中旬越南、泰国北部地区陆续进入开割，到 4 月底 5 月初泰国南部



地区、马来半岛、印尼的赤道以北地区，主要是棉兰一带陆续开割。南半球的印

尼巨港地区在当年的 12月中旬开始陆续开割。

整体来看，橡胶市场在上半年 2-5 月处于低产期，期间以消耗库存为主。

图 8：天然橡胶季节性走势

数据来源：橡胶技术网 和合期货



（二）国内橡胶进口同比增长

据海关总署数据统计，2023 年 5 月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合

计 61.3万吨，较 2022年同期的 46.3万吨增加 32.4%。2023 年 1-5月中国进口天

然及合成橡胶（含胶乳）共计 337.3 万吨，较 2022年同期的 286万吨增加 17.9%。

从数据端来看，国内橡胶进口同比增长，但是在国内橡胶库存高企以及需求

低迷的背景下，进口量的增长无疑是为国内供需矛盾加剧雪上加霜。

图 9：国内天然橡胶积合成橡胶进口

数据来源：海关总署 和合期货

（三）橡胶库存高企

天然橡胶库存处于累库态势，橡胶库存居高不下，究其原因，一是国内需求

表现不济，二是我国橡胶对外依赖程度高，橡胶进口持续增加。据隆众资讯数据

显示，截至 6月 25 日，青岛地区天胶保税区和一般贸易合计库存量 92.8万吨，

较上期增加 0.68万吨，环比增长 0.74%。保税区库存环比增加 1.44%至 13.8 万吨，

一般贸易库存环比增加 0.63%至 78.98万吨。

https://www.yunken.com/dynamic/51741.html


图 10：中国天然橡胶社会库存

数据来源：隆众资讯 和合期货

四、橡胶需求情况分析

（一）上半年轮胎开工恢复高位，淡季来临开工波动

年内轮胎恢复至高位水平，期间受节假日休假停机影响，开工有所波动。轮

胎库存压力不减，内销压力大。截至 6月 19 日，全钢胎行业开工率为 59.77%，

同比下降 2.68%，周环比下降 2.86%；半钢胎行业开工率为 75.01%，同比提升 8.34%，

周环比下降 2.24%。

图 11：轮胎开工率与产量

数据来源：文华财经 和合期货



（二）汽车产销同比增长，车市刚需仍存

今年 1-5月车市零售呈现逐月环比持续上涨的良好态势。3 月以来的促销价

格热度逐渐消退，但促销仍处高位，消费者观望情绪得以缓解，加之近期大量新

品和低价新款推出，消费需求有所释放。5月乘用车生产 198.5万辆，同比增长

18.7%，环比增 14.8%。去年 6 月 1 日开始实施车购税减半政策，因此政策启动

期叠加去年 3-5月的购买延迟因素共振，导致去年 6 月的超高基数，不利于今年

6月车市同比增速的表现，今年 6月如出现负增长应该是正常现象。而乘用车市

场进入半年收官期，各地方和车企努力冲刺销量的意愿仍较强，因此 6 月仍是产

销环比走势较好的月份。

据中国汽车工业协会数据统计，2023年 1 月，我国汽车产销分别完成 159.4

万辆和 164.9万辆，环比分别下降 33.1%和 35.5%，同比分别下降 34.3%和 35%。

2023年 2 月，我国汽车产销分别完成 203.2 万辆和 197.6万辆，环比分别增

长 27.5%和 19.8%，同比分别增长 11.9%和 13.5%。

2023年 3 月，我国汽车产销分别完成 258.4 万辆和 245.1万辆，环比分别增

长 27.2%和 24%，同比分别增长 15.3%和 9.7%。

2023年 4 月，我国汽车产销分别完成 213.3 万辆和 215.9万辆，环比分别下

降 17.5%和 11.9%，同比分别增长 76.8%和 82.7%。

2023年 5 月，我国汽车产销分别完成 233.3 万辆和 238.2万辆，环比分别增

长 9.4%和 10.3%，同比分别增长 21.1%和 27.9%。

数据来源：中国汽车工业协会 百川盈孚 和合期货



图 12：全国乘用车产量

数据来源：乘联会 和合期货

图 12：全国乘用车销量

数据来源：乘联会 和合期货

五、后市展望

目前国内橡胶产区正常开割，预计在 8月末-10 月处于产胶旺季，云南产区

在 11月中下旬停割、海南产区在 12 月中下旬也陆续停割。三、四季度全球橡胶

割胶旺季，且国内橡胶库存高企，以及下半年分流到国内的橡胶也会增加，下半

年供应增长趋势不变，产胶变化在四季度末。厄尔尼诺天气影响或将影响东南亚

割胶，届时橡胶行情或出现反转。7 月气温升高，轮胎步入淡季，轮胎开工会更

多依据终端需求变化，短期需求对胶价有所拖拽，预计下半年在国家刺激经济的

一系列政策加持下，整体需求好于上半年。美联储加息炒作对市场影响仍存，但



相对影响次数减少，同时人民币汇率的变动也会影响国内进口成本，下半年依旧

需要关注供需矛盾是否出现缓解

关注美联储加息炒作、人民币汇率变动、厄尔尼诺现象、橡胶收储
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