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宏观共振波动创新高，泰柬冲突再添一把火

◼ 新增关注数据：胶水-杯胶价差、烟标差、中证1000指数、花旗G10意外指数。

◼ 周内橡胶板块继续随宏观走强，表现为商品大范围的同涨、同跌。部分数据验证：

➢ 中证1000指数报收6476点，创2016年1月以来新高；近6个月均值同比上涨+19.9%，连续12个月涨幅扩大；边际走强，利多RU单边。

➢ 花旗G10经济意外（惊喜）指数连续第6个月报收零轴以上，表明超预期的数据多于不及预期的；数据报收+12.4点，近6个月均值同比上涨+6.6点，连续2

个月涨幅扩大；边际上涨，利多RU单边。

◼ 从天然橡胶的供应数据看，仅有烟片胶小幅企稳回升，其余胶水和天气等因素仍处于利空RU单边的状态，基本面回暖的基础不牢靠。

➢ 泰国烟片胶-20号胶升水报收+508美元/吨，近3个月平均升水同比回落-2.4%，跌幅连续3个月收窄；边际走强，利多RU单边。

➢ 泰国杯胶-胶水贴水报收-6.14泰铢/公斤，近9个月均值同比走强+6.43泰铢/公斤，涨幅连续9个月扩大；边际走强（胶水相对走弱），利空RU单边。

◼ 合成橡胶基本面小幅转宽松，表现为顺丁橡胶的小幅增产和半钢轮胎的小幅减产。

◼ 商品在周五夜盘集体回落，关注在宏观情绪退潮后重新回到有限好转的基本面。

➢ 截至7月27日，泰国与柬埔寨的冲突仍在继续，但市场仅在周四交易了海外供应的紧缩，之后继续回到了宏观走强的逻辑。

➢ 橡胶板块在宏观和事件的双重驱动下，波动率创下了5年来的新高。另可关注做空波动率策略。
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橡胶波动率创5年新高
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宏观驱动特征：同涨同跌

◼ 2025年7月17日夜盘，全部商品都为资金净流入。 ◼ 2025年7月25日夜盘，大宗商品冲高回落。
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◼ 7月至今：

➢ 中证1000指数报收6476点，创2016年

1月以来新高；

➢ 近6个月均值同比上涨+19.9%，连续

12个月涨幅扩大；

➢ 边际走强，利多RU单边。

➢ 花旗G10经济意外（惊喜）指数环比

上涨，报收+12.4点；

➢ 近6个月均值同比上涨+6.6点，连续2

个月涨幅扩大；

➢ 边际上涨，利多RU单边。

➢ 该指数高于零意味着数据高于预期，

而负值则意味着经济表现不及预期。

国内外宏观数据对比

国内宏观 国际宏观
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◼ 网传评论

➢ “武里楠，东北橡胶，号称一个

月四五万；泰华，估计一个月8K；

诗董，一个月四五千。

➢ 乌汶、四色菊、素辇（素林）、

武里喃这四个府是主要受影响的

地方，四个府的产量预计占泰国

7%左右。

◼ 数据验证

➢ 2024年，泰国天然橡胶总产量

478.9万吨，乌汶、四色菊、素辇

（素林）、武里喃四府总产量

34.1万吨，占总产量的7.1%。

➢ 2024年，柬埔寨总产量为40.7万

吨。

◼ 历史对比

➢ 2024年11月，泰国南部洪水影响

了39%的产量，造成价格上涨

+3.7%；

➢ 本轮事件驱动上涨了+1.6%。

评估泰柬边境冲突
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评估泰柬边境冲突

RU-NR价差（右一）是兑现泰柬边境冲突的良好指标

• 目前的趋势是NR相对于RU走弱。而泰柬两国交火将抑制20号胶的供应预期，从而使NR相对走强；

• 在7月24日周四单边上涨启动之前，价差已先行启动，提前确认了供应逻辑；

• 截至7月27日，泰柬两国冲突仍在继续。但市场在25日之后就并未交易该矛盾；

• 下周国内宏观驱动如果转弱，且泰柬冲突升级，不排除重新成为主要矛盾的可能。
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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。

混合基差驱动利空，未受宏观转暖影响
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◼ 截至最新：

➢ 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。

天胶合胶进口+产量
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◼ 7月至今：

➢ 泰国烟片胶-20号胶升水报收+508美

元/吨，近3个月平均升水同比回落-

2.4%，跌幅连续3个月收窄；

➢ 边际走强，利多RU单边。

➢ 泰国杯胶-胶水贴水报收-6.14泰铢/

公斤，近9个月均值同比走强+6.43泰

铢/公斤，涨幅连续9个月扩大；

➢ 边际走强（胶水相对走弱），利空

RU单边。

进一步解析天然胶供应端数据

小幅转好：烟片强度 仍为利空：胶水强度
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◼ 截至上周五：

➢ 国内丁二烯产能利用率增产，报

70.0%，其近5周平均产能利用率同比

增产+2.3%，连续4周边际减产；

➢ 国内高顺顺丁橡胶产能利用率增产，

报收67.6%，其近5周平均产能利用率

同比增产+9.4%，边际增产；

➢ 国内丁二烯港口库存连续2周去库，

报收1.57万吨，其近5周平均库存同

比累库+0.21万吨，连续4周边际去库；

➢ 国内顺丁橡胶贸易商库存及工厂库存

合计3.23万吨，其5周平均库存同比

累库+0.90万吨，连续4周边际去库。

◼ 前一周BD、BR供应全部趋紧，上周开工

环比增产。

合胶供应-本周基本面小幅转宽松（更新）

丁二烯 顺丁橡胶
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顺丁橡胶落后产能实际仅为10%左右
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◼ 截至上周五：

➢ 国内全钢轮胎产线开工率减产，报收

65.0%，其近12周平均开工率同比增

产+3.9%，连续9周边际增产；

➢ 全钢轮胎成品库存持平，报收41天，

其24周平均库存同比去库-2.7%，连

续53周边际去库。

➢ 国内半钢轮胎产线开工率减产，报收

75.9%，其近24周平均开工率同比增

产+3.4%，边际减产；

➢ 半钢轮胎产品库存累库+1天，报收47

天，其近24周平均库存同比累库

+36.5%，连续9周边际去库。

◼ 半钢轮胎开工转弱，整体产量与库存平衡

数据表现尚可。

下游消费-轮胎消费小幅转弱（更新）

全钢轮胎 半钢轮胎
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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115.90万吨，

仓单量报收3.48万吨，虚实比报收

32.30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（更新）

原始数据处理 数据对NR近月月差的影响
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