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摘要 

天然橡胶： 
【市场逻辑】 
近日中美关税争端似有和缓迹象，特朗普表示或大幅降低对中国关

税，尽管官方消息表示中美之间暂未开展关税相关谈判或磋商，但

周五部分企业称收到有关部门通知，从美国进口的半导体免除加征

关税。市场对此反应积极，关税松动迹象下信心提振，期价反弹。

但供需上来看，本周期下游轮胎企业库存周转天数仍在持续增加，

渠道库存充足，终端需求疲弱。尽管部分企业为刺激出货开展各种

类型促销，但实际效果不佳，市场看跌情绪下拿货积极性不高，仅

刚需补库。轮胎企业销货压力大，持续累库，部分企业降负运行，

拖拽整体样本企业产能利用率进一步走低，开工率下滑。天胶供需

偏弱，短时缺乏明确上行驱动，宏观方面有回暖但预计仍将反复博

弈，行情预计反弹承压、短线震荡为主，中长期存走弱预期。RU

在收储消息下有一定支撑，RU-NR价差进一步走扩。 

【交易策略】 
中美关税现缓和迹象但供需偏弱，行情预计反弹承压、短线震荡为

主。RU主力下方支撑区间14200-14300，上方压力区间为15200-

15300；20号胶主力支撑区间11800-11900，压力区间12900-13

000。做多RU-NR价差仍可持有。 

 

 

合成橡胶： 

【市场逻辑】 
近日中美关税争端似有和缓迹象，特朗普表示或大幅降低对中国关

税，尽管官方消息表示中美之间暂未开展关税相关谈判或磋商，但

周五部分企业称收到有关部门通知，从美国进口的半导体免除加征

关税。市场对此反应积极，关税松动迹象下信心提振，且市场对于

中央召开的政治局会议存在预期，橡胶板块整体对宏观较为敏感，

反弹力度偏强。由于美国对等关税的豁免范围不含合成橡胶及其相

关制品，对合成橡胶需求冲击较大，丁二烯橡胶前期期价剧烈下挫

，持续走弱。近日宏观情绪转暖，原油期价持续反弹修复，丁二烯

价格止跌企稳，合成端成本端存一定支撑，配合关税预期向好提振

合成橡胶产业信心，期价超跌后反弹修复力度较强。目前合成橡胶

估值大幅下调后底部支撑较强，但供需承压缺乏实质性上行驱动，

行情波动更多受宏观主导，后续关税博弈下行情预计震荡反复。 

【交易策略】 
关税松动提振信心，期价超跌反弹，短线参与为主，注意风险控制

，压力区间11600-11700，支撑区间10800-10900.。 
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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 区间操作 
关税现缓和迹象，供需偏弱，收储信

息利好 
14200-14300 

 
15200-15300 区间震荡 

20号胶 反弹逢高空 关税现缓和迹象，供需偏弱 11800-11900 12900-13000 震荡偏弱 

合成橡胶 区间操作 成本支撑，宏观转暖 10800-10900 11600-11700 区间震荡 

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 14720 0.65 95 2877980 138604 -6321 
NR主连 

 
12300 -1.13 -140 926195 60508 -2939 

BR主连 11335 3.05 335 693340 42499 26236 

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 200520 -560 -15840 

20号胶 74189 2016 -62697 

合成橡胶 14080 -260 -8560 

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 -175 -15 65 震荡走弱 多09 空05 

20号胶 5-6 85 40 260 震荡反复 观望 

合成橡胶 5-6 65 -5 35 震荡走弱 多06 空05 

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：5-6价差 图15：20号胶：6-7合约价差 

  
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：5-6价差 图17：合成橡胶：6-7合约价差 

  
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） 14478 5 848 

RSS3泰国;CIF青岛主港（美元/
吨） 2200 0 -190 

20号泰标青岛保税区主流价（
美元/吨） 1730 -20 115 

20号马标青岛保税区主流价（

美元/吨） 14400 0 1350 

顺丁橡胶现货价（元/吨） 11840 110 -1460 

主流价：顺丁橡胶（BR9000）
：华东（元/吨） 11500 50 -1600 

主流价：顺丁橡胶（BR9000，
齐鲁石化）：山东（元/吨） 11700 50 -1600 

市场价：丁二烯：山东市场主

流价（元/吨） 8850 200 -2900 

市场价：丁二烯：江苏市场主

流价（元/吨） 
8750 200 -2850 

资料来源：方正中期研究院 

    2025-04-25，RSS3泰国CIF青岛主港2200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1730美元/吨，与前一日变动-20美元/；SMR20（马来20号胶）青岛保税区主流价1730美元/吨

，较前一日变动-20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 

    国内云南产区物候条件良好，开割面积逐步扩大。海南产区陆续进入开割状态，原料产出缓缓上量，听

闻全岛日收胶量大致在800-1000吨左右，不及去年同期水平，当地浓乳加工厂逐渐恢复收胶、生产工作。

海南产区西线白粉病相对严重叠加倒春寒，开割时间或推迟至月底。虽市场对新胶上量预期升温，但开割

初期新胶产量有限，且二季度处于国内进口淡季，供应压力释放有限。 

 

图20：泰国天胶产区降雨量（单位：mm） 图21：泰国天胶产区露点温度（度） 

  
资料来源：钢联, 方正中期研究院 资料来源：钢联，方正中期研究院 
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图22：云南降雨量（mm） 图23：海南降雨量（mm） 

  
资料来源：钢联, 方正中期研究院 资料来源：钢联, 方正中期研究院 

 
    海外产区物候条件较好，开割较为正常，泰国宋干节后劳工回流加速，割胶进展较为顺利。 

    据隆众资讯统计，（20250417-0424）中国半钢胎样本企业产能利用率为72.36%，环比-1.84个百分点，

同比-8.38个百分点。全钢胎样本企业产能利用率为65.79%，环比-1.65个百分点，同比-3.84个百分点。截

止到4月24日，半钢胎样本企业平均库存周转天数在45.60天，环比+0.2天，同比+17.25天；全钢胎样本企

业平均库存周转天数在42.73天，环比+0.37天，同比+1.02天。轮胎企业销货压力大，持续累库，部分企业

降负运行，拖拽整体样本企业产能利用率进一步走低，开工率下滑。 

    预计下周期，轮胎样本企业产能利用率将继续走低。“五一”假期临近，下周期检修企业将逐步增多，

将拖拽样本企业产能利用率下行。 

 

图24：ANRPC成员国整体供需情况 图25：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 
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图26：中国汽车产量:当月同比 图27：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28：山东全钢胎库存天数 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

三、期现库存 

 

    截至2025年4月20日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量61.25万吨，环比上期减少0.7万吨，降

幅1.08%。保税区库存8.06万吨，降幅1.22%；一般贸易库存53.19万吨，降幅1.06%。青岛天然橡胶样本保

税仓库入库率减少1.36个百分点，出库率增加0.97个百分点；一般贸易仓库入库率减少0.24个百分点，出

库率增加0.28个百分点。截至2025年4月20日，中国天然橡胶社会库存136.9万吨，环比下降1.4万吨，降幅

1%。中国深色胶社会总库存为83万吨，环比下降1.2%。其中青岛现货库存降1.08%；云南降2%；越南10#降4

.1%；NR库存小计降0.4%。中国浅色胶社会总库存为53.8万吨，环比降0.7%。其中老全乳胶环比降1%，3L环

比降4.4%，RU库存小计增0.4。   

  青岛港口及社会库存均小幅去库，橡胶原料端库存压力不大，产业链库存主要转移至下游终端轮胎企业

。 
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图29：中国天然橡胶社会库存 图30：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31：上海20号胶库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
    本周，顺丁橡胶周度社会库存3.23万吨，环比上周期0.62%，同比9.12%；其中顺丁橡胶厂商库存28640

吨，环比上周期3.36%，同比6.27%；贸易商库存3610，环比上周期-17.39%，同比37.79%。本周，丁苯橡胶

社会库存20900，环比上周期1.95%，同比2.70%。周期内开单均价较高但市场交投重心持续倒挂影响，部分

生产企业存在累库情况。贸易商出货阻力明显且对供价下调预期较强，样本贸易企业库存总体维持下降，

但个别开单户库存水平仍偏高。 
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图32：顺丁橡胶周度库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图33：顺丁橡胶库存及产能利用率 图34：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2025-04-25，丁二烯现货价格为8403.3元/吨，较前一日变动为-50.0元/吨；山东市场主流市场价

为8850.0元/吨，较前一日变动为200.0元/吨；江苏市场主流市场价为8750.0元/吨，较前一日变动为200.0

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。国内丁二烯市场小幅震

荡走强，部分下游节前补仓，市场成交氛围好转，随着北方竞拍货源溢价成交，市场报盘迅速跟涨，低价

难寻、成交重心推高。但丁二烯短期供应仍显充裕且新投产装置后产量补充市场，买方心态较为谨慎，持

续上行驱动不足，丁二烯后续价格预计震荡整理。 

    本周顺丁橡胶生产利润为136.0元，较上周生产利润变化为515.0。随着丁二烯价格的大幅下挫，顺丁

橡胶利润有所修复，当前利润已经转正。丁二烯价格偏强运行对于顺丁价格支撑作用或有所偏强。基本面

来看，随着顺丁橡胶检修装置重启，行业开工负荷或继续走高，但下游制品行业受五一假期检修影响，开

工存在窄降预期，基本面缺乏持续性利好支撑。 
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图35：现货价:丁二烯 图36：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37：天胶期权成交持仓情况 图38：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 

 



 

第13页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图39：合成橡胶期权成交持仓情况 图40：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41：天胶期权60天历史波动率 图42：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43：合成橡胶期权60天历史波动率 图44：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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