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期货研究报告 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

【建投专题】天然橡胶&20 号胶假期综述：归于平静却又危机四伏 

作者（期货交易咨询从业信息 Z0017242）刘书源 助理研究员（期货从业信息 F03121925）蔡文杰   

发布日期：2024 年 5 月 5 日 

一、假期橡胶外盘普遍迎来小幅反弹 

假期期间，天然橡胶外盘期货合约普遍迎来小幅反弹。截至 5月 5日下午 3点，新加坡

20号胶期货主力合约 Sicom2507合约报收 167.8美分/公斤，较 4月 30日收盘价上涨

1.8%；日胶期货主力合约 Tocom2509合约报收 296.4日元/公斤，较 4月 30日收盘价上涨

1.4%。假期期间外盘现货价格企稳。截至 5月 5日，印尼 20号胶国际价格报收 1685美金/

吨；泰国 20号胶国际价格报收 1785美金/吨；非洲 10号胶报收 1705美金/吨，均较假期前

上涨 0.3%（值得注意的是，相较于 2024年同期，印标的 FOB价格同比基本持平，而泰标

的 FOB价格与非洲 10号的 CIF同比上涨超 100美金/吨）。 

 

图表 1：劳动节假期天然橡胶外盘期货合约变化（4.30-5.5） 

 
数据来源：Helixtap，文华财经，中信建投期货整理 

 

图表 2：2025年天然橡胶外盘期货合约收盘价 

 
数据来源：钢联，中信建投期货整理 

 

 

项目 价格 单位 2025/4/30 2025/5/2 2025/5/5 较上日涨跌幅

新加坡交易所Sicom2507合约收盘价 美分/公斤 164.8 166.1 167.8 1.8%

东京商品交易所Tocom2509收盘价 日元/公斤 292.2 295.7 296.4 1.4%

印尼20号胶离岸价（FOB） 美金/吨 1680 1685 - 0.3%

泰国20号胶离岸价（FOB） 美金/吨 1780 1785 - 0.3%

非洲10号欧洲到岸价（CIF） 美金/吨 1700 1705 - 0.3%
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图表 3：2025年主要现货国际价格（美金/吨） 

 
数据来源：Helixtap，中信建投期货整理 

 

二、泰国原料价格企稳，东南亚天气正常 

假期期间，泰国原料震荡。截至 5月 5日，泰国胶水报收 58.75泰铢/公斤；泰国杯胶报

收 52.65泰铢/公斤；泰国烟片原料报收 70.7泰铢/公斤，分别较节前上涨 0.4%/0.2%/0.8%。

泰国原料价格在假期期间企稳，胶水价格较去年同期跌幅较大，绝对价格已经重回往年水

位；而杯胶价格同比去年跌幅有限，当下的绝对价格依然较往年偏高。 

 

图表 4：假期期间泰国原料价格（4.30-5.5） 

 

数据来源：泰国橡胶局，中信建投期货整理 

 

图表 5：泰国胶水价格（泰铢/公斤） 图表 6：泰国杯胶价格（泰铢/公斤） 

  
数据来源：泰国橡胶局，中信建投期货整理 数据来源：泰国橡胶局，中信建投期货整理 
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项目 价格 单位 2025/4/30 2025/5/2 2025/5/5 较上日涨跌幅

泰国胶水价格 泰铢/公斤 58.5 58.75 泰王登基日休市 0.4%

泰国杯胶价格 泰铢/公斤 52.55 52.65 泰王登基日休市 0.2%

泰国烟片原料价格 泰铢/公斤 70.15 70.7 泰王登基日休市 0.8%

泰铢兑美金 泰铢/美金 33.34 33.08 33.00 -1.0%
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从泰国的天气情况来看，一直到 5月的降雨水平较往年基本持平，目前泰国雨水充沛

（同时目前的降雨量也没有大到爆发自然灾害如洪水的程度），泰国东北部开割较为顺利，

实际杯胶收购价格接近 53泰铢/公斤左右。国内云南海南产区假期雨水较多，原料产出较

少，以今年的天气条件而言，预计上量进度优于去年；越南大部分区域仍处于试割阶段，原

料产出偏少，预计 5月中下旬正常上量；印尼天气情况（降雨、气温等）相对正常，较往年

同期持平。整体而言，在 2025年天气条件相对理性的状态下，全球产量的变化相对符合季

节性。 

 

图表 7：4.27-5.3东南亚累计降雨（mm） 图表 8：：4.27-5.3东南亚累计降雨异常（mm） 

  
数据来源：NOAA，中信建投期货整理 数据来源：NOAA，中信建投期货整理  
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图表 9：5.4-5.10东南亚降雨预报（mm） 图表 10：：5.11-5.17东南亚累计降雨异常（mm） 

  
数据来源：NOAA，中信建投期货整理 数据来源：NOAA，中信建投期货整理  

 

 

三、关税磋商进度仍偏慢，然轮胎行业预期回暖 

假期期间，美国关税政策仍在持续。然从相关国家的谈判进度来看，截至 5月 5日的公

开报道中，特朗普在 5月 4日接受采访时明确表示，不打算取消当前高关税措施，称其为

“重建美国制造业的核心手段”，虽表达“愿意谈判”立场，但目前未对任何国家（包括欧

盟或泰国）发出实质性谈判邀请。与欧盟的磋商在 3月过后再无进展；与中国尚未开启正式

磋商；泰国、柬埔寨等在假期期间未有公开报道，仅有越南为首轮开启磋商的国家之一。 

  



 

 

  

 5 

期货研究报告 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 11：相关国家关税政策进度跟踪（5.5更新） 

 

数据来源：路透、彭博，中信建投期货整理 

 

由于需求侧的动态变化缓慢，且总量变化难以观察，因此，以权益市场（因为股价是未

来现金流的折现，只是没有人知道未来准确的现金流和折现率，一切皆为预期）的表现来更

高频的观察行业总量需求（更准确的说，应该是需求预期）的变化。选取全球不同地区合计

36家上市轮胎企业，按照市值加权平均编制全球轮胎股价指数，基准日为 2022年 1月 4

日，基准点数为 100点。截至 4月 30日，由全球不同地区的上市轮胎企业股价编制的全球

轮胎股价指数报收 83.57点，4月涨幅 3.04%，全球轮胎股价指数全面收复关税政策落地后

的跌幅，或体现全球轮胎行业预期迎来好转。 

  

国家 与美国谈判进度

欧盟

欧盟委员会于4月中旬决定暂停原定于4月1日和13日分两批生效的报复性关税，以为与美国的谈判留出空间；欧盟副主席

谢夫佐维奇称，迄今与美方的讨论“进展有限”，但将继续寻求通过对话解决分歧；德国财政部长库基斯表示，“方案A

”仍是通过谈判达成关税互降，若失败将启动“方案B”报复措施。

中国

2025年5月4日，美国总统特朗普在接受NBC《Meet the Press》采访时表示，尽管希望未来降低对中国的关税，但目

前不会提前取消，以保护美国制造业。他强调，部分关税可能长期存在，以激励企业将生产迁回美国。特朗普还指

出，尽管对华贸易几乎陷入停滞，但他对与中国达成贸易协议持开放态度。然而，当前尚无正式谈判启动的迹象。

国家 与美国谈判进度

中国

2025年5月4日，美国总统特朗普在接受NBC《Meet the Press》采访时表示，尽管希望未来降低对中国的关税，但目

前不会提前取消，以保护美国制造业。他强调，部分关税可能长期存在，以激励企业将生产迁回美国。特朗普还指

出，尽管对华贸易几乎陷入停滞，但他对与中国达成贸易协议持开放态度。然而，当前尚无正式谈判启动的迹象。

泰国

泰国原定于4月23日启动与美国就36%互惠关税的谈判，因美方要求进一步审查和修改泰方提案而被迫推迟，新日期尚未确

定；为争取更有利条件，泰国财政部提出将增加对美进口、下调部分美国商品关税，并解决非关税壁垒，以做出让步换取

关税降低。

越南
越南总理范明政于5月5日表示，尽管面临美国即将实施的46%关税挑战，越南仍致力于实现2025年8%的经济增长目标

。他指出，越南是美国同意进行关税谈判的首批国家之一，谈判将于本周三开始。

柬埔寨

柬埔寨总理洪玛内（Hun Manet）于4月4日致函美国总统，请求将对柬埔寨征收的49%互惠关税延缓，以便为谈判留出准备

时间；柬埔寨政府表示，一旦美方批准延缓请求，将尽快安排与美方的正式磋商，目前双方正在就日程和议题进行初步沟

通。

轮胎消费国

美国低价轮胎供应国（能打开固特异等高价轮胎无法打开的市场）
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图表 12：橡胶指数&全球轮胎股价指数 

 
数据来源：Wind，中信建投期货编制 

 

同时，也能发现，在选取的 36家上市企业中，更多的是非中资轮胎企业迎来股价的上

扬，中资轮胎与越南轮胎企业的股价跌幅大多超 10%。而由于在过去的 2024年，轮胎消费

的增长主要来自于海外消费消费降级，对价格敏感度更高（就是需求弹性高）的低价轮胎消

费增加，进而带动天然橡胶的消费增长。而随着美国关税政策迟迟未能迎来改善，边际的增

量或难以有效释放。而由米其林为代表的老牌海外轮胎企业，由于其强大技术壁垒与品牌影

响力，其轮胎产品更具备真正意义上的“刚性”（就是某些型号轮胎只能问米其林买，即需

求弹性低），在关税政策引起全球经济正式衰退前，此部分消费有望支撑轮胎消费，亦是支

撑天然橡胶需求。 

 

图表 13：指数成分股 4月涨跌幅（%） 

 
数据来源：Wind，中信建投期货整理 
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地区 企业 4月涨跌幅 地区 企业 4月涨跌幅

德国 德国大陆 10.2% 印度 阿波罗轮胎 12.1%

法国 米其林 1.5% 印度 BKT轮胎 6.4%

芬兰 诺记轮胎 14.8% 印度 MRF 19.5%

韩国 锦湖轮胎 3.4% 印度 CEAT 16.3%

韩国 韩泰轮胎 8.2% 印度 JK轮胎 9.6%

韩国 耐克森轮胎 1.2% 印度 TVS斯瑞轮胎 10.9%

美国 固特异 21.7% 越南 南方橡胶 -18.4%

美国 泰坦国际 -9.7% 越南 岘港橡胶 -30.6%

日本 普利司通 5.6% 中国 浦林成山 -1.4%

日本 住友橡胶 2.0% 中国 贵州轮胎 -11.0%

日本 横滨橡胶 -3.7% 中国 青岛双星 2.9%

日本 通伊欧 3.1% 中国 森麒麟 -24.1%

意大利 倍耐力 5.7% 中国 佳通轮胎 -3.9%

中国台湾 正新橡胶 -1.8% 中国 风神股份 -10.9%

中国台湾 建大工业 -8.0% 中国 赛轮轮胎 -17.7%

中国台湾 南港轮胎 2.5% 中国 三角轮胎 -11.5%

中国台湾 华丰橡胶 -4.7% 中国 通用股份 -18.1%

中国台湾 泰丰轮胎 5.6% 中国 玲珑股份 -20.3%
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四、归于平静却又危机四伏 

整体而言，今年的五一假期期间，天然橡胶基本面变化有限，对应海外市场价格波动较

小（主要也是因为海外一共开盘 2天），在后关税时代价格波动趋于放缓。展望未来，在今

年天气条件相对理想的情况下，供应端的超预期事件偏少（除了天气以外，在橡胶树产能见

顶的状态，产量是相对可预期的，哪怕不知道精确的数字）；而需求端的仍将受到关税政策

的主导，以目前美国对关税政策磋商进度而言，在过去的一个月，关税政策迎来的短暂松绑

后并未进一步宽松的态度，宏观风险依然高悬，预计天然橡胶价格依然难以出现反转。 
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明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

改。 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

获取更多投研报告、专业客户经理一对一服务、

了解公司更多信息，扫描右方二维码即可获得！ 

 

http://www.cfc108.com/
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 

 


