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摘要 

天然橡胶： 
【市场逻辑】 
近期宏观情绪影响，橡胶期价波动较为剧烈。全球多个主产区处于

停割或旺季尾声，供应偏紧状态下对胶价有支撑。进口量较去年增

长，2025年1至2月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计142.4

万吨，同比增23.3%。节后东南亚船货陆续到港补充市场，青岛现

货总库存继续呈现累库态势。由于原料价格偏高，下游轮胎厂观望

采购心态较浓，一般贸易出库量环比增幅不大。需求端，开工率上

半钢胎开工亮眼，全钢胎表现偏弱，天然橡胶的需求端暂未没看到

明显驱动。基本面多空交织，短期供应偏紧与库存累计之间僵持，

当前处于较关键的时间节点，需关注后续到港情况、去库情况、供

应情况等。若去库进度较慢，随着进入3月底国内产区逐渐开割，

在供应边际好转预期带动下，存在季节性走弱的可能性。中长期来

看，橡胶仍处于大的产能周期拐点，年内预计重心上移。 
【交易策略】 

短线上价格波动预计有所加大，20号胶较沪胶更为剧烈。季节性供

应偏紧支撑价格，去库进度偏慢。预计高位宽幅震荡，操作上建议

保持谨慎观望，等待后续方向。RU2505合约支撑位16300-16400

元/吨，压力位18200-18300元/吨。NR2505合约支撑位13800-1

4000元/吨，压力位15800-16000/吨。 

 

 

 

合成橡胶： 
【市场逻辑】 

合成橡胶方面，还是跟随成本端丁二烯行情走势。近期丁二烯价格

大幅下挫，市场氛围较弱，带动合成橡胶期价下跌。目前来看，截

至2月28日最新周数据丁二烯的产能利用率和产量均维持高位，之

前虽然有部分装置传检修计划，但对高产量情况难以产生较大影响

。丁二烯价格仍然偏高，利润高位提升厂家生产积极性。本周期（

20250227-0305）国内丁二烯样本总库存环比下降2.88%，样本港

口库存环比下降5.19%，库存有所去化。港口库存虽有小幅下降，

但仍维持三万吨以上相对高位。基本面上供应及库存仍面临较大压

力，后续预计还是小幅偏弱走势。合成橡胶供需层面暂无显著变化

吗，短期宏观形势加剧扰动，行情跟随成本端震荡走弱为主。 
【交易策略】 
宏观情绪扰动带动合成橡胶期价波动，丁二烯基本面上面临供应压

力预计走势偏弱，合成橡胶期价跟随成本端走势重心下移，可考虑

逢高沽空。BR2504合约支撑位12900-13000元/吨，压力位15300

-15500元/吨。 
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第一部分橡胶品种观点总结 

表1：橡胶期货策略推荐（参考） 

品种  参考策略 主要逻辑 支撑区间 压力区间 行情研判 

天然橡胶 区间交易 供给偏紧VS去库缓慢，宏观加剧波动 
16300-16400 

 
18200-18300 高位震荡 

20号胶 观望 供给偏紧VS去库缓慢，宏观加剧波动 13800-14000 15800-16000 宽幅震荡 

合成橡胶 逢高沽空 成本端走弱，期价重心下移 12900-13000 15300-15500 震荡偏弱 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

    

     

第二部分期货市场情况分析 

一、期货周度行情回顾 

表2：各品种本周行情回顾各品种本周行情回顾 

品种 收盘价 周涨跌幅（%） 周涨跌 周成交量 周持仓量 周持仓量变化 

RU主连 17380 -1.61 -285 1839895 178867 -6345 
NR主连 

 
14870 -2.94 -450 827878 110708 42174 

BR主连 13610 -2.26 -315 408837 24935 -8470 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

图1：收盘价:橡胶主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图2：收盘价:20号胶主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图3：收盘价:合成橡胶主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

二、期货市场仓单情况 

 

表3：橡胶品种仓单情况 

品种 仓单量 环比变化 同比变化 

天然橡胶 197280 1700 -12220 

20号胶 54028 3830 -57155 

合成橡胶 17330 -30 -1450 

资料来源：方正中期研究院 
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图4：注册仓单数量:橡胶指数 图5：注册仓单数量:20号胶指数 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图6：注册仓单数量:合成橡胶指数 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

三、基差价差情况 
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图7：橡胶主连基差  图8：20号胶主连基差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图9：收盘价：RU-NR价差 图10：RU-BR价差 

  
资料来源：同花顺，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图11：基差:合成橡胶主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

四、月间价差情况 
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表4：板块月间价差情况 

品种 价差 当前值 环比变化 同比变化 预判 推荐策略 

橡胶 5-9 -170 0 -50 区间震荡 观望 

20号胶 4-5 175 0 280 区间震荡 观望 

合成橡胶 4-5 -10 0 -20 区间震荡 观望 

资料来源：方正中期研究院 

 

图12：橡胶期货5-9价差 图13：橡胶5-1价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图14：20号胶期货4-5价差 图15：20号胶：5-6价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图16：合成橡胶4-5月价差 图17：合成橡胶：5-6价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第三部分产业基本面情况 

一、国内现货价格 

 

表5：各品种现货价格 

品种  现货价格 环比变化 同比变化 

天然橡胶（元/吨） 16918 -141 3898 

RSS3泰国;CIF青岛主港（美元/
吨） 2420 0 70 

20号泰标青岛保税区主流价（
美元/吨） 2100 -25 505 

20号马标青岛保税区主流价（

美元/吨） 16900 -240 4140 

顺丁橡胶现货价（元/吨） 14080 0 840 

主流价：顺丁橡胶（BR9000）
：华东（元/吨） 13650 0 600 

主流价：顺丁橡胶（BR9000，
齐鲁石化）：山东（元/吨） 13750 50 450 

市场价：丁二烯：山东市场主

流价（元/吨） 11250 0 -600 

市场价：丁二烯：江苏市场主

流价（元/吨） 
11200 100 -450 

资料来源：方正中期研究院 

    2025-03-09，RSS3泰国CIF青岛主港2420美元/吨，较前一日变动0美元/吨；STR20（泰国20号胶）青岛

保税区主流价2100美元/吨，与前一日变动-25美元/；SMR20（马来20号胶）青岛保税区主流价2090美元/吨

，较前一日变动-25美元/吨。 
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图18：天然橡胶到港价 图19：各主流天然橡胶市场价 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

二、产业供需 

    月内全球进入减产阶段，国内云南跟海南产区已停割，越南及泰国中北部停个，泰国南部维持季节性产

出。全球天然橡胶供应向季节性低产期过渡，整体供应明显缩量。 

    未来第一周（2025年3月5日-3月11日）天然橡胶东南亚主产区降雨量较上一周期增加，赤道以北红色

区域暂无，其余大部分区域降水处于偏低状态，对割胶工作影响增强，赤道以南红色区域主要分布在加里

曼丹岛地区，其他大部分区域降雨量处于中等状态，对割胶工作影响存增强预期。未来第二周（2025年3月

12日-3月18日）天然橡胶东南亚主产区降雨量较上一周期增加，赤道以北红色区域暂无，对割胶工作影响

增强，赤道以南红色高位预警区主要集中在加里曼丹岛零星地区，其他区域处于中等偏低状态，对割胶工

作影响较上一周期小幅减弱。 

 

图20：全球橡胶主要产区割胶时间表 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
    据隆众资讯统计，本周中国半钢胎样本企业产能利用率为79.81%，环比-0.21个百分点，同比-0.53个百

分点。全钢胎样本企业产能利用率为68.71%，环比+0.56个百分点，同比-2.76个百分点。周内多数半钢企

业开工平稳，部分出口占比较大企业，整体出货表现不及预期。截止到3月6日，半钢胎样本企业平均库存
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周转天数在42.31，环比+0.40天，同比+13.27天；全钢胎样本企业平均库存周转天数在41.55天，环比-1.8

5天，同比+0.44天。 

 

图21：ANRPC成员国整体供需情况 图22：天然及合成橡胶(包括胶乳):进口数量:当月同比  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图23：中国汽车产量:当月同比 图24：国内半钢胎及全钢胎开工率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

图25：山东全钢胎库存天数 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

三、期现库存 

 
    据隆众资讯，截至2025年3月2日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量58.44万吨，环比上期增加0

.88万吨，增幅1.53%。保税区库存6.83万吨，增幅1.33%；一般贸易库存51.62万吨，增幅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。截至2025年3月2日，中国天然橡胶社会库存136.4万吨，环比降0.8万

吨，降幅0.6%。本期库存较上期降库，浅色胶回调，深色胶虽然青岛库存累库8800吨左右，但NR小计库存

下降15%，再加上云南库存延续降库，后期关注船期到货情况。本周期青岛现货总库存继续呈现累库态势，

累库幅度环比扩大，预计下周期青岛一般贸易库存或继续累库，幅度在0.5-0.8万吨附近。 

图26：中国天然橡胶社会库存 图27：青岛天胶保税区及一般贸易库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图28：上海20号胶库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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    本周，顺丁橡胶周度社会库存3.24万吨，环比上周期-6.63%，同比-3.57%；其中顺丁橡胶厂商库存271

90吨，环比上周期-6.40%，同比-9.22%；贸易商库存5240，环比上周期-6.60%，同比43.96%。本周，丁苯

橡胶社会库存19900，环比上周期-5.24%，同比-1.73%。顺丁橡胶社会库存相较上一周期略有降低，厂商及

贸易商均有降库。丁苯橡胶社会库存本周期持续同样有所去库。节后下游轮胎企业逐步复工，终端需求渐启

动，库存情况有所好转。 

图29：顺丁橡胶周度库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图30：顺丁橡胶库存及产能利用率 图31：丁苯橡胶库存及开工率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 
 

四、成本利润 

    截至2025-03-09，丁二烯现货价格为11200.0元/吨，较前一日变动为0.0元/吨；山东市场主流市场价为

11250.0元/吨，较前一日变动为0.0元/吨；江苏市场主流市场价为11200.0元/吨，较前一日变动为100.0元

/吨。丁二烯CFR主港国际市场价为979.0美元/吨，较前一日变动为0.0美元/吨。本周丁二烯价格大幅走弱

，虽部分供方有一定稳价意向，但市场买盘谨慎导致成交偏弱，叠加下游产品走势不佳，市场难寻支撑，

行情继续走低。目前丁二烯产量及开工率处于高位，本周期（20250228-0306）样本企业周度产量估算为：
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10.35万吨，较上周期-0.27万吨，环比-2.57%。国内古雷石化以及南京诚志装置检修，影响产量小幅下降

，但整体产量仍然偏高，基本面暂无显著利好，丁二烯后续行情预计仍将持续走弱。 

    本周顺丁橡胶生产利润为-539.0元，较上周生产利润变化为-609.0。当前顺丁橡胶理论生产利润延续

倒挂局面，库存累积，但随着丁二烯价格走弱，顺丁橡胶利润有所修复。目前合成橡胶整体交投氛围仍偏

弱，商家心态偏谨慎。 

 

图32：现货价:丁二烯 图33：生产利润:顺丁橡胶:当周值 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
 
 
 
 

第四部分期权相关数据 

 

图34：天胶期权成交持仓情况 图35：天胶期权认沽认购比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图36：合成橡胶期权成交持仓情况 图37：合成橡胶期权认沽认购比 

  
资料来源：同花顺，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图38：天胶期权60天历史波动率 图39：天胶期权加权隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图40：合成橡胶期权60天历史波动率 图41：合成橡胶期权加权隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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