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橡胶：下游兑现需时间，上游宽松是现实

◼【综合分析】

橡胶下游消费呈现"越远越强，越近越弱"的显著特征。截至2025年11月，中证1000指数连续7个月上涨，同比涨幅达45.1%，而欧洲汽车行

业指数虽连续5个月同比上涨，但绝对值仍为负值。国内橡塑业用电量虽创2024年以来新高，但轮胎产量同比增幅仅1.5%，显示终端需求尚

未完全恢复。

政策预期成为驱动橡胶市场的重要因素。2025年5月中国汽车工业协会发布"反内卷"倡议后，橡胶与政策题材商品的相关性从不足32%飙升

至80%以上。尽管10月29日橡胶因政策预期短暂上涨，但仅维持一天即回落，显示政策驱动的不确定性。

在政策效应消退后，市场将转向关注供应端。天然橡胶方面，2025年1月至2026年3月为供应旺季，泰国日均降雨量较去年同期减少67%，

有利于割胶作业。东南亚主产国产量连续9个月同比增加，9月同比增长4.6%。合成橡胶领域，丁二烯表需连续12个月同比增加，顺丁橡胶

表需在最近11个月中有10个月实现增长，显示合成橡胶供应持续宽松。

综合来看，橡胶市场面临政策驱动与供需基本面双重影响。政策预期带来的短期波动难以持续，而供应端的持续宽松将成为主导市场的主要

因素。

◼【策略推荐】

1.单边：RU主力01合约观望，关注15085点近日高位处的压力；NR主力01合约观望，关注12145点近日高位处的压力；BR主力01合约少

量试空，宜在10310点近日高位处设置止损。

2.套利：RU2601-NR2601（1手对1手）报收+2945点持有，止损宜上移至+2915点近日低位处。

3.期权：观望。

（潘盛杰 投资咨询证号：Z0014607；以上观点仅供参考，不作为入市依据）
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◼ 在一系列影响橡胶板块下游消费的数据中，

我们发现，越是远离橡胶的数据涨幅越大，

越是靠近相近的数据甚至尚未企稳：

➢ 截至2025年11月，中证1000指数连续

7个月上涨，报收7506点，同比上涨

+45.1%；

➢ 2025年10月，欧洲汽车行业指数小幅

回升至-30.6点，同比上涨+34.1点，

也是连续第5个月同比上涨；

➢ 2025年9月，国内橡塑业用电量连续4

个月增量，报收177.1亿度，同比增

长+10.9%，涨幅创2024年1月以来新

高；

➢ 2025年9月，国内外胎累计产量同比

增产+1.5%，涨幅小于8月。

橡胶下游越远越强，越近越弱
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X=欧洲汽车行业指数 X'=X同比(3月均) Y=(X'+240点)同比
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国内橡塑业用电量小幅回升（创2024年初以来新高）

X=橡塑业用电量 X同比
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国内外胎累计产量增速尚未企稳

X=外胎累计产量同比 X'=X(9月均) Y=(X'+66%)同比
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X=中证1000指数 X'=X(3月均) Y=(X'+6550)同比
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◼ 2025年5月31日，中国汽车工业协会紧急倡

议：坚决反对“无底线价格战”，首次把

“反内卷”写入公开文件。直至2025年9月

3日阅兵前后，橡胶的强势走势告一段落。

◼ 对比2025年6月至8月，橡胶（RU、NR、

BR）与反内卷相关题材商品走势后发现，

相关性超过了+80%以上，而在去年同期不

足+32%，甚至与焦煤有较大的负相关性。

◼ 2025年10月29日，橡胶再次短暂交易了

“反内卷”题材，强势上涨。只不过这份

强势仅保留了1天就宣告结束。

◼ 政策驱动何时终结，几乎不可预测。

消费一般的情况下，偶走政策预期逻辑
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2025年6月至8月 2024年6月至8月

橡胶与“反内卷”题材商品的相关性 10月29日 RU合约走势

10月29日 JM合约走势 10月29日 SI合约走势
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◼ 天然橡胶供应宽松：

➢ 根据厄尔尼诺指数推测，2025年1月

只2026年3月期间，为天然橡胶的供

应旺季；

➢ 2025年11月，泰国日均天然橡胶产量

加权降雨量连续2个月减少至

4.86mm/天，而去年同期的水平为

15.07mm/天。当前较少的雨天，让

割胶作业更为正常，而前期的大量降

雨又刺激的当前的胶水产出；

➢ 2025年9月，东南亚主产国天然橡胶

总产量报收110.2万吨，同比增产

+4.6%。近10个月中，有9个月为同

比增量。

◼ 合成橡胶供应：

➢ 2025年9月，国内丁二烯表需减少至

49.47万吨，同比增量+17.2%。在最

近12个月全部为同比增量；

➢ 2025年9月，国内顺丁橡胶表需增长

至13.15万吨，同比增量+22.9%。在

最近11个月中，有10个月为同比增量。

在政策退坡后，市场将关注到充足的供应
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X'=泰国天胶产量加权降雨量同比(9月均) Y=(X'+11.4mm/天)同比
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天然橡胶供应宽松 合成橡胶供应宽松
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◼ 本周天然橡胶期货仓单库存涨跌互现。

➢ 截止到本周四，天然橡胶期货仓单库

存总量为11.91万吨，较上期减少

0.257万吨。20号胶期货仓单库存总

量为4.8586万吨，较上期增加0.3729

万吨。

◼ 青岛地区天然橡胶总库存止跌上涨。

➢ 截至10月31日当周，青岛地区天然橡

胶总库存43.63万吨，较上期增加1.22

万吨，涨幅2.88%；其中保税区内库

存7.13万吨，较上期减少0.03万吨，

跌幅0.42%；一般贸易库存36.5万吨，

较上期增加1.25万吨，涨幅3.55%。

上周工厂买盘情绪欠佳，以消化原料

库存为主，逢低刚需采购，导致出库

量下滑；伴随船货到港，青岛地区累

库明显。

混合基差走强-青岛保税区库存去库（更新）
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◼ 从各项数据看，供应端矛盾最不突出。9月，

国内混合胶供应规模是标胶的6.69倍，而去

年同期仅为4.10倍。

◼ 2025年9月，全球汽车销量连续8个月边际

增量，驱动来自下游的可能性更大。

◼ 9月，国内乘用车市场优惠金额报收2.70万

元/辆。

◼ 6月以来，国内新能源汽车反内卷措施不断

落实

➢ 《保障中小企业款项支付条例》与6

月1日正式实施，17家主流车企联合

承诺将供应商账期统一压缩至60天以

内，以缓解中小企业资金压力。

➢ 此前，国内车企零部件供应商的平均

账期在180天以上。

混合基差走强，兑现下游（更新）
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◼ 2025年9月，国内混合胶供应规模是标胶的

6.69倍，而去年同期仅为4.10倍。

◼ 2025年9月，全球汽车销量连续8个月边际

增量，驱动来自下游的可能性更大。

◼ 2025年10月，国内制造业PMI回落至49.0点，

同比下跌-2.2%；

◼ 9月，国内乘用车市场优惠金额报收2.70万

元/辆。

混合基差走强（更新）
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合胶平衡（更新）

◼ 截至2025年9月：

➢ 日本顺丁橡胶增产至2.48万吨。

◼ 截至2025年10月：

➢ 国内丁二烯产量增产至45.73万吨，记30%为13.72万

吨；

➢ 国内高顺顺丁橡胶增产至12.76万吨；

◼ 顺丁橡胶产出供应规模在28.96万吨，同比增产+16.0%。

◼ 2025年11月至今：

➢ 国内丁二烯港口库存连续3个月累库至2.98万吨，记

30%为0.89万吨；

➢ 国内顺丁橡胶工厂库存去库至2.58万吨；

➢ 国内顺丁橡胶贸易商库存连续3个月去库至0.35万吨。

◼ 国内顺丁橡胶库存规模在3.82万吨，同比累库+4.7%。

产量

◼ 截至2025年9月：

➢ 国内丁二烯进口减量至5.63万吨，出口量减少至0.19

万吨，净进口量报收5.44万吨，记30%为1.63万吨；

➢ 国内顺丁橡胶进口量增量至2.40万吨，出口量减少至

2.29万吨，净进口量报收+0.11万吨；

◼ 顺丁橡胶净进口规模在+1.74万吨，同比增长+0.53万吨。
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合胶平衡

产量 库存净进口量
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◼ 截至上周五：

➢ 国内全钢轮胎产线开工率增产至

65.5%，同比增产+8.4%，连续2周涨

幅扩大。

➢ 国内全钢轮胎产线成品库存保持39天，

同比去库-2.5%，连续4周边际累库。

➢ 国内半钢轮胎产线开工率增产至

73.7%，同比减产-7.2%，连续2周跌

幅扩大；

➢ 国内半钢轮胎产线成品库存保持45天，

同比累库+19.6%，连续24周涨幅收

窄，边际去库。

橡胶消费（更新）

全钢轮胎 半钢轮胎
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中长期看法
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