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胶水供应增量价格跌，丁二烯走强顺丁亏损

◼ 商品-供应

➢ 3月，ANRPC胶盟成员国天然橡胶总产量环比减至50.6万吨，同比增1.5万吨，环、同比减产，结束12个月趋势性增产。与其说天然橡胶减产被证伪，不如说数据与价格的正常劈

叉。行情兑现了“那些”因素，而没有兑现“这些”因素是非常正常的事情。长期看，产量与价格、价差的相关性在正常范围，而且还是强逻辑数据。目前的单边和价差，对天

然橡胶的供应增量是兑现很不充分的。

➢ 周内，泰国胶水-杯胶价差报收7.20泰铢/公斤，同比下滑-12.80泰铢/公斤。杯胶强于胶水：交易NR持续强于RU得到了很好的兑现，那么强势NR能够支撑橡胶估值吗？自2010

年有数据以来，泰国胶水-杯胶价差同比走弱超过-15泰铢/公斤以上的情况出现过3次：2011年1月、2021年10月、2025年3月，前两次均引发了持续的价格下跌。胶水大幅弱于杯

胶往往是供应宽松的表现。

➢ 周内，国内丁二烯市场急速快涨。中美互降关税在宏观消息面影响大宗商品及丁二烯产业链上下游产品价格上涨，带动市场气氛迅速走强。国内港口库存下降，且有部分装置存

在计划外检修，叠加行情快速上涨导致的商家捂盘惜售，市场供应面收紧。国内丁二烯港口库存环比去库，报收3.09万吨，同比累库+0.54万吨，连续2周边际累库；国内丁二烯

产能利用率环比减产，报收68.0%，同比增产+6.6%，连续4周边际减产；国内高顺顺丁产能利用率环比增产，报收79.2%，同比增产+30.4%，增幅创2021年有数据以来新高，连

续11周边际减产；国内顺丁橡胶加工毛利环比下滑，报收-1233元/吨。

◼ 商品-消费

➢ 年报中提到美国制造业PMI与国内制造业PMI、商用车产量、乘用车产量、全钢轮胎开工率及半钢轮胎开工率均呈正比，能反映橡胶下游的状况。4月，美国制造业PMI下滑，报

收48.7点，比去年4月降0.2%，连续10个月下滑，对橡胶单边价格不利。美国制造业PMI有约18个月左右的强弱切换周期，所以橡胶消费可能还有8个月的下行历程。

◼ 货币

➢ 央行宣布5月15日降准0.5%，却只让胶价涨了半小时。降准对橡胶估值是通缩确认，和胶价正相关，但滞后2个月，即先降价后降准。所以降准对天然橡胶多是短期情绪影响。

➢ 3月，瑞典名义货币指数环比上涨，报收98.4点，同比走强+3.3%，连续6个月边际走弱，利空RU单边。远端预期在2026年1月，RU的估值给到同比-20%左右。

◼ 基本面偏弱。
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供应端-天胶合胶成本支撑走弱

◼ 天然橡胶成本端，3月的南方涛动指数环比上涨，报收-0.2点，同比下滑-0.6点，边际下滑，利空单边胶价。

➢ 南方涛动指数曾在2月有小幅回升，当时泰国降雨同步增量，烟片胶升水也有所走强，造成短期天气因素重回异常的假象。而最新的一期数据显示天然橡胶的供应预计依然是偏宽松的。

◼ 合成橡胶成本端，4月的布伦特原油价格环比下跌，报收67.7美元/桶，同比下跌-22.3美元/桶，连续3个月环同比下跌，利空单边胶价。
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供应端-天然橡胶减产被证伪？

◼ 因为价格回落，所以减产数据被证伪？

◼ 3月，ANRPC胶盟成员国的天然橡胶总产量环比减产，报收50.6万吨，同比增产+1.5万吨，环、同比减产，终止了最近12个月的趋势性增产。

◼ 与其说产量数据被证伪，不如说数据与标的的正常劈叉。

➢ 价格、价差在运行中因为兑现了“那些”因素，而没有兑现“这些”因素是非常正常的事情。长期看，产量与价格、价差的相关性在正常范围；

➢ 胶盟天然橡胶产量与RU单边呈现负相关，与BR-RU价差呈现正相关（增产相对利空RU，减产相对利多RU）；

➢ 胶盟天然橡胶产量是强逻辑数据，目前无论是单边还是价差，对天然橡胶的低估值是兑现不充分的。
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◼ 周内，泰国胶水-杯胶价差报收7.20泰铢/

公斤，同比下滑-12.80泰铢/公斤。

◼ 市场关注点：杯胶强于胶水，交易NR持续

强于RU。通过NR支撑橡胶整体估值？

◼ 2010年有数据以来，泰国胶水-杯胶价差同

比走弱超过-15泰铢/公斤以上的情况出现

过3次：

➢ 2011年1月、2021年10月、2025年3月。

➢ 杯胶强于胶水表征标胶相对强势。反

过来胶水弱于杯胶也是供应宽松的表

现。

➢ 胶水大幅弱于杯胶往往持续走弱的前

兆。

供应端-杯胶强支撑胶价，还是胶水弱利空胶价？
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◼ 周内，国内丁二烯市场急速快涨。

➢ 中美互降关税在宏观消息面影响大宗

商品及丁二烯产业链上下游产品价格

上涨，带动市场气氛迅速走强。

➢ 国内港口库存下降，且有部分装置存

在计划外检修，叠加行情快速上涨导

致的商家捂盘惜售，市场供应面收紧。

◼ 周内：

➢ 国内丁二烯港口库存环比去库，报收

3.09万吨，同比累库+0.54万吨，连

续2周边际累库；

➢ 国内丁二烯产能利用率环比减产，报

收68.0%，同比增产+6.6%，连续4周

边际减产；

➢ 国内高顺顺丁产能利用率环比增产，

报收79.2%，同比增产+30.4%，增幅

创2021年有数据以来新高，连续11周

边际减产；

➢ 国内顺丁橡胶加工毛利环比下滑，报

收-1233元/吨。

供应端-顺丁利润走弱
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消费端-美国制造业

◼ 在年报中已经论证过美国制造业PMI与国内制造业PMI、商用车产量、乘用车产量、全钢轮胎开工率以及半钢轮胎开工率都呈正相关的客观规律。可以认为美国制造业PMI所代表的美国工业，
是能够描述橡胶下游的。

◼ 4月，美国制造业PMI环比下滑，报收48.7点，同比下滑-0.2%，连续10个月边际下滑，利空单边胶价。

➢ 由于美国制造业PMI本身可能具有18个月左右的强弱切换周期，所以橡胶消费可能还有8个月左右的下行过程。

◼ 4月，道琼斯工业指数波动率环比上涨，报收27.3%，创2020年11月疫情以来的新高，连续16个月边际上升。

➢ 关于波动率是否具有驱动方向，仍是具有争议的话题。但不少波动率类指数被称为恐慌指数。巧合的是道琼斯工业指数的波动率与胶价呈现负相关，及美国工业指数交易越频繁，市场越
恐慌，越利空商品。
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货币端-货币流通

◼ 3月，瑞典名义货币指数环比上涨，报收98.4点，同比走强+3.3%，连续6个月边际走弱，利空RU单边。

➢ 远端预期在2026年1月，RU的估值给到同比-20%左右。

◼ 央行于5月15日宣布降准0.5%，但万众期待的降准仅仅给胶价带来了半小时的上涨。

➢ 实际上在此前的报告就已提出降准对于橡胶估值而言，是对通缩的确认。降准与胶价呈现正相关，但滞后2个月。即现有的价格下跌，再有的准备金率下调。所以降准对于天然橡胶而言，
往往只提供短期的情绪价值。
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