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前言：在供需两弱的被动累库格局下，加上 2-5 月通常是天然橡胶季

节性淡季，青岛地区显性库存压力中短期难以减轻。受制于此，中短

期内沪胶缺乏走强动力，胶价上行空间相对有限。

基本面概况：典型的淡季格局

近期天然橡胶市场整体符合季节性预期，呈典型的供需两弱淡季

格局。

泰国南部主产区减产缩量明显，原料胶水收购价约在 70 泰铢/公

斤，原料成本端支撑坚挺。相应地，青岛进口到港船货报盘高位运行，

部分胶种货源流通结构性偏紧，贸易商低价出货意愿不足。目前，青

岛保税区内外及国内橡胶社会库存仍延续小幅累库趋势，绝对库存量

处于中性偏高水平。下游轮胎企业复产有序推进，开工率持续稳定回

升，但轮胎成品去化不畅制约排产，对原料橡胶仅逢低按需采购。



综合基本面来，沪胶多空交织弱稳为主，产业链库存压力令高价

成交受阻，关注终端需求向好预期兑现节奏。

东南亚进入低产期，国内供应高峰滞后

目前，全球天然橡胶总产量处于一年中最低水平，供应端影响因

素弱化。

中国云南、海南，越南以及泰国东北部停割，泰国南部地区进入

低产期，原料价格保持稳定，3 月底至 4 月初云南版纳地区将率先开

始试割。不过，1-2 月中国天然橡胶及混合胶进口总量同比大幅增长

20%以上，验证了我们对供应高峰滞后转移到国内的预判。

海关最新公布的数据显示，2025 年 1 月泰国出口天然橡胶（不含

复合、混合胶）23.8 万吨，同比增加 6%；其中，对中国出口天然橡

胶 8.9 万吨，同比大增 48%。1 月泰国出口混合橡胶 15.3 万吨，同比

大增 56%，绝大部分出口到中国。按照一个月左右的船期推算，春节

过后青岛进口橡胶货源集港，令港口累库存趋势延续。

青岛船货集中到港，现货库存持续累增

尽管泰国南部主产区已经开始减产，但进出口船期存在滞后效应，

正体现在青岛地区天然橡胶库存节奏上。

截至 3 月初，青岛地区天然橡胶保税和一般贸易合计库存为 58.44

万吨，环比上期增加 0.88 万吨或 1.53%；其中，保税区库存 6.83 万

吨，增加 1.33%；一般贸易库存 51.62 万吨，增长 1.56%。青岛天然



橡胶样本保税仓库入库率增加 2.32 个百分点，出库率增加 1.66 个百

分点；一般贸易仓库入库率增加 0.64 个百分点，出库率增加 0.42 个

百分点。

海外船货到港持续增加，而下游厂商采购观望心态浓厚，令保税

区入库环比增幅较为明显，一般贸易出库环比增量不大。根据产业节

奏推测，接下来国内天然橡胶显性库存将延续累库状态，但下游隐性

库存或逐渐开始去库。

沪胶定价逻辑围绕去库节奏

全球天然橡胶即将全面进入低产季，未来一段时间上游变化十分

有限，市场的关注点向中下游倾斜。

橡胶轮胎企业开工基本从春节后恢复，但除了内需刺激政策兑现

情况，还要考虑出口转弱问题，三大细分市场订单面临增长放缓。供

应压力已经给到现货端，而需求短期内难有显著改善，青岛地区橡胶

库存持续累增。后市胶价能否企稳反弹，取决于显性以及隐性库存何

时观察到去化迹象。

由此可见，在减产停割季天然橡胶的主要逻辑是，下游对橡胶原

料补库的刚需支撑能否平衡现货进口增量，进而推动被动去库进程，

期间胶价缺乏趋势性上涨的核心驱动，中短期内震荡盘整运行为主。
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