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一、行情回顾：继续下跌

图 1：沪胶 2509合约日 K线图

数据来源： 大越期货 博易大师

图 2：20号胶加权日 K线图

数据来源： 大越期货 博易大师

5月天胶继续下跌，价格不断创出新低，情绪主导市场。

内外环境都偏空，天胶本身进入季节性跌势中，而美国政府关税战反复打击市

场情绪，加剧跌幅。

后市行情依旧偏空，但我们认为跌幅或近尾声。

二、宏观面：贸易混乱是最大的风险

从行情变化最大影响因素来看，无疑是中美贸易战。

5月 12日，中美达成协议，暂停贸易战，采取取消对等关税，暂停对等关税等，

金融市场有所反弹。但临近月末，美国政府多项措施，如停止供应飞机发动机，取

消中国留学生签证、禁售 EDA软件等，市场担忧这是美国政府撕毁停战协议的前奏，

贸易战将再起，悲观情绪打压市场。

从美国政府之前的行为分析，我们认为贸易战反复的概率较大，且不利影响会

持续较长时间，彻底消除这一事件短期内难以做到，这会成为不断压制市场的空头

因素一直存在。

对于国内经济来说，贸易战无疑加剧出口难度，打击企业信心，对于经济增长

是不利的。考虑到接下去是传统生产和消费淡季，宏观面依旧呈现偏空格局。

三、基本面：当前消费不算太差

1、国内现货市场

国内现货市场跟盘回落，相比期货价格抗跌。
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图 3：上海全乳胶价格图

资料来源：WIND 大越期货

图 4：青岛保税区美元胶售价图

资料来源：wind 大越期货

2、海外现货行情

图 5：泰国中央市场原料图

资料来源：橡胶信息贸易网 大越期货

海外原料相对抗跌，胶种间分化也明显。烟片和胶乳较杯胶更强。

3、产区情况

ANRPC 最新发布的 2025年 4月报告预测，4月全球天胶产量料降 1.4%至 76.7

万吨，较上月下降 3.9%；天胶消费量料降 1.3%至 124.8万吨，较上月下降 10.4%。

2025年全球天胶产量料同比增加 0.5%至 1489.2 万吨。其中，泰国增 1.2%、印

尼降 9.8%、中国增 6%、印度增 5.6%、越南降 1.3%、马来西亚降 4.2%、柬埔寨增

5.6%、缅甸增 5.3%、其他国家增 3.5%。

2025年全球天胶消费量料同比增加 1.3%至 1556.5万吨。其中，中国增 2.5%、

印度增 3.4%、泰国增 6.1%、印尼降 7%、马来西亚增 2.6%、越南增 1.5%、斯里兰卡

增 6.7%、柬埔寨将大幅增长、其他国家降 3.5%。

4、进出口情况
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2025 年 4 月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计 69 万吨，环比减少，同比

增加，符合季节性规律。

国内 1-4 月进口同比明显增加，若消费不佳，库存大幅积累的话，会对价格造

成压力，重演 2023 年行情走势。

图 6：橡胶进口当月统计图

资料来源：WIND 大越期货

5、库存情况

交易所库存本月变化不大，青岛地区库存同样变化不大，整体库存没有大的变

化。青岛地区库存同比已经超过去年同期水平，并未如去年般开启去库走势。不过

考虑到今年进口增加，当前也没有明显累库迹象，显示需求具有韧性。接下去需关

注库存增减情况。若有减库迹象，则有望扭转当前悲观气氛，促使价格反弹。

图 7：上期所历年天胶库存图

资料来源：WIND 大越期货

6、消费情况

下游需求依旧旺盛，国内汽车产销保持高位，轮胎生产和出口也是同期最高水

平。虽然最新数据显示环比回落，但这符合季节性规律。后期关键在于轮胎出口能

否避免贸易战影响。虽然对美国绝对出口量一直在减少，但间接出口规模不小，能

否继续通过这样的方式出口，关系到国内轮胎厂的实际需求问题。



月度报告

图 8：中国汽车产量图

资料来源：WIND 大越期货

图 9：中国汽车销量图

资料来源：WIND 大越期货

图 10：轮胎外胎月产量图

资料来源：WIND 大越期货

图 11：轮胎月出口图

资料来源：WIND 大越期货

四、市场结构
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图 12：基差图

资料来源：WIND 大越期货

本月下跌后，基差出现了罕见的升水情况，现货跟跌动能不足。考虑到当前的

基差情况，我们认为期货继续大跌的空间偏低

五、结论：天胶延续弱势，但跌幅或近尾声

5月天胶继续下跌，价格不断创出新低，情绪主导市场。

考虑到季节性空头周期时间未结束，同时中美贸易战依旧反复，因此后期预计

整体行情依旧偏空。

但是当前行情的格局是“强现实，弱预期”，结合基差以及其他因素来看，我

们认为跌幅或近尾声，不支持在当下价格继续大跌。

操作上建议短线偏空操作，日内交易为主。
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