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1GALAXYFUTURES

宏观驱动大于产业，BR旧产能恐引关注

◼ 新增关注数据：商品估值排名、流入资金、国内橡胶烃供应、混合基差。

◼ 近期橡胶板块强势上行，但种种迹象表明，主要驱动并非来自于橡胶板块本身基本面：

➢ 近4周，橡胶板块在商品中的估值排名基本持平，合成橡胶甚至有所下滑。表明橡胶的涨幅被没有比其他商品更为剧烈；

➢ 上周四夜盘，橡胶板块继续强势上行。但当夜全部商品皆为资金净流入，非常罕见，验证了热钱逻辑；

➢ 混合基差驱动看弱。在此基础上，近期混合对NR基差基本持平，对RU基差继续走弱。验证了现货的疲软；

➢ 根据历史经验，在RU、NR和BR中，热钱更青睐RU。可能是由于RU上市时间最久，具有稳固的交易人群。再有向上驱动时，往往做多RU合约的资金最

多。在近期的行情中，RU-NR，RU-混合等等价差均趋势性走强。

➢ 综上所述，驱动本轮上涨的主因来自于宏观。当然，既然情绪和资金仍在，短期内宜顺势而为，合理控制在手敞口风险。

◼ 从合成橡胶的角度，基本面并不弱：

➢ 丁二烯、顺丁橡胶的产能利用率连续下滑；

➢ 丁二烯港口库存、顺丁橡胶社会库存连续去库；

➢ 轮胎开工率连续回升；

➢ 轮胎成品库存持续去库。

➢ 顺丁橡胶工艺成熟，在运行的近四成产能，投产超过了20年，被定性为“落后产能”的可能性较大。从而使BR有了被炒作的可能性。

➢ 20号胶的供应在海外，鉴于此可继续关注BR-NR策略，兑现“反内卷”的预期差。
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理由1-橡胶估值在商品中的位置几无变化
排名 6月27日 7月4日 7月11日 7月18日

1 沪金 沪金 沪金 沪金
2 沪银 沪银 沪银 沪银
3 菜油 甲醇 沪铝 沪铝
4 甲醇 沪铝 乙二醇 乙二醇
5 乙二醇 乙二醇 沥青 沥青
6 沪铝 菜油 菜油 甲醇
7 沥青 沥青 20号胶 20号胶
8 20号胶 20号胶 甲醇 菜油
9 苯乙烯 苯乙烯 天然胶 天然胶
10 天然胶 天然胶 苯乙烯 苯乙烯
11 低硫 低硫 低硫 低硫
12 液化气 烧碱 烧碱 烧碱
13 沪铜 液化气 液化气 液化气
14 烧碱 高硫 棕榈油 棕榈油
15 聚丙烯 沪铜 聚丙烯 聚丙烯
16 棕榈油 聚丙烯 高硫 高硫
17 棉纱 棕榈油 沪铜 沪铜
18 沪锌 苹果 苹果 苹果
19 豆油 沪锌 沪锌 沪锌
20 苹果 豆油 原油 原油
21 对二甲苯 对二甲苯 对二甲苯 豆油
22 BR橡胶 短纤 豆油 纸浆
23 高硫 生猪 纸浆 BR橡胶
24 集运欧线 集运欧线 生猪 对二甲苯
25 短纤 原油 BR橡胶 生猪
26 原油 棉纱 集运欧线 集运欧线
27 生猪 BR橡胶 短纤 短纤
28 瓶片 塑料 棉纱 棉纱
29 沪锡 瓶片 塑料 铁矿石
30 PTA 纸浆 铁矿石 塑料
31 塑料 铁矿石 沪铅 花生
32 淀粉 沪镍 花生 沪镍
33 纸浆 沪铅 瓶片 瓶片
34 沪镍 沪锡 沪镍 沪铅
35 沪铅 花生 氧化铝 氧化铝
36 铁矿石 PTA 沪锡 沪锡
37 花生 淀粉 螺纹钢 PTA
38 玉米 氧化铝 PTA 螺纹钢
39 氧化铝 玉米 玉米 玉米
40 红枣 螺纹钢 红枣 淀粉
41 螺纹钢 红枣 淀粉 不锈钢
42 不锈钢 不锈钢 不锈钢 热卷
43 棉花 热卷 热卷 红枣
44 PVC 棉花 PVC PVC
45 热卷 PVC 棉花 硅锰
46 白糖 白糖 硅锰 棉花
47 豆二 硅锰 白糖 白糖
48 尿素 尿素 尿素 菜粕
49 豆粕 豆二 豆粕 尿素
50 硅锰 豆粕 菜粕 豆粕
51 菜粕 菜粕 豆二 豆二
52 豆一 豆一 豆一 豆一
53 鸡蛋 碳酸锂 硅铁 硅铁
54 碳酸锂 硅铁 碳酸锂 碳酸锂
55 硅铁 焦炭 工业硅 工业硅
56 焦炭 鸡蛋 焦煤 焦炭
57 焦煤 工业硅 纯碱 焦煤
58 纯碱 焦煤 焦炭 纯碱
59 工业硅 纯碱 玻璃 玻璃
60 玻璃 玻璃 鸡蛋 鸡蛋
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理由2&3-热钱与基差

◼ 理由2：2025年7月17日日夜盘，全部商品都为资金净流入，相当罕见。不可能是所有商品

的基本面一致转强。

◼ 理由3：泰混NR基差基本持平，泰混RU基差甚至继续走弱。证明现货基本面转弱。
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◼ 兑现相对充分的因素：

➢ 6月，NR仓单报收3.66万吨、区内库

存报收8.29万吨、区外库存报收53.26

万吨，合计65.21万吨。连续2个月环

比去库，近6个月平均库存同比去库-

14.1%，连续7个月边际累库。

➢ 5月，中韩商用车总产量报收37.5万

辆，中韩乘用车总产量报收277.9万

辆，整体近6个月总产量同比增产

+8.8%，连续5个月边际增产。

➢ 5月，国内轮胎出口金额环比增量，

报收20.21亿元，近6个月累计出口金

额同比增量+6.6%，边际增量。

◼ 利空混合的因素：

➢ 5月，泰马印三国标胶与混合进口总

量报收32.16万吨。连续2个月环比减

量，近6个月平均进口量同比增量

+10.1%，连续10个月边际增量。

理由3-关于混合基差
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◼ 6月，国内天然橡胶及合成橡胶进口总量连

续3个月减少，报收60.0万吨；

◼ 6月，国内合成橡胶产量环比增产，报收

70.3万吨；

◼ 5月，国内天然橡胶产量连续3个月增产，

报收9.7万吨；

◼ 以上合计140.0万吨，近3个月累积量同比增

量+9.3%，涨幅连续2个月收窄边际减量，

利多RU单边。

新更新数据-天胶合胶进口+产量
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◼ 截至上周五：

➢ 国内丁二烯产能利用率环比减产，报

68.9%，其近5周平均产能利用率同比

增产+4.4%，连续2周边际减产；

➢ 国内高顺顺丁橡胶产能利用率环比减

产，报收65.5%，其近5周平均产能利

用率同比增产+8.5%，连续6周涨幅

收窄，边际减产；

➢ 国内丁二烯港口库存环比累库，报收

2.36万吨，其近5周平均库存同比累

库+0.47万吨，连续3周边际去库；

➢ 国内顺丁橡胶贸易商库存及工厂库存

合计3.28万吨，其5周平均库存同比

累库+1.00万吨，连续2个月涨幅收窄。

◼ 所以，本周丁二烯与顺丁橡胶的供应与平

衡均偏紧。

合胶供应-本周基本面较强

丁二烯 顺丁橡胶
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BR-NR价差与顺丁落后产能
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◼ 截至上周五：

➢ 国内全钢轮胎产线开工率环比增产，

报收64.6%，其近12周平均开工率同

比增产+3.9%，连续7周边际增产；

➢ 全钢轮胎成品库存环比累库+1天，报

收41天，其24周平均库存同比去库-

1.6%，连续51周边际去库。

➢ 国内半钢轮胎产线开工率环比增产，

报收72.9%，其近24周平均开工率同

比减产-2.3%，连续5周边际增产；

➢ 半钢轮胎产品库存环比持平，报收46

天，其近24周平均库存同比累库

+36.5%，连续7周边际去库。

◼ 整体轮胎产量与库存平衡数据表现尚可。

下游消费-轮胎消费尚可
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◼ 到期仓单越多的月份，仓单压力越大，当

月相对越强；即仓单数量与月差呈反比。

◼ 虚实比=持仓量/仓单量。

➢ 由于虚实比是复合数据，其对月差的

解释度要好于只关注仓单数量。

◼ 7月至今：

➢ NR合约日均持仓量折合117.87万吨，

仓单量报收3.21万吨，虚实比报收

36.06倍（点）。

➢ 由于虚实比滞后于月差，预计后期

NR合约的持仓量降幅将大于仓单去

库；

➢ 从远期关系观察，NR月差可能会强

至9月。在那之后仍有较大走弱预期

（近月走弱）。

◼ 关注月差走弱，兑现反套的机会。

NR月差

原始数据处理 数据对NR近月月差的影响
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法国橡塑机械开工 正相关 领先5个月 RU现货 RU期货
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制造业PMI 正相关 领先3个月 RU现货 RU期货
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轮胎开工 正相关 领先2个月 RU现货 RU期货



16GALAXYFUTURES

-90%

-60%

-30%

0%

30%

60%

90%

20
05
年

1月

20
06
年

1月
20

07
年

1月
20

08
年

1月

20
09
年

1月
20

10
年

1月
20

11
年

1月
20

12
年

1月
20

13
年

1月
20

14
年

1月
20

15
年

1月

20
16
年

1月
20

17
年

1月
20

18
年

1月

20
19
年

1月
20

20
年

1月
20

21
年

1月

20
22
年

1月
20

23
年

1月
20

24
年

1月

20
25
年

1月
20

26
年

1月

-75%

-50%

-25%

0%

25%

50%

75%

泰国降雨 负相关 领先13个月 RU现货 RU期货
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南方涛动 负相关 领先16个月 RU现货 RU期货
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厄尔尼诺指数 正相关 领先16个月 RU现货 RU期货
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橡胶供应量 负相关 领先3个月 RU现货 RU期货
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