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橡胶：泰国大量降雨，RU仓单创新低

◼【综合分析】

期现价格：天然橡胶：青岛泰混报收14620元/吨（-36元/吨）；上海全乳胶报收14850元/吨（+200元/吨）。顺丁橡胶：普涨，山东大庆

BR9000报收10530元/吨（+160元/吨），两油资源溢价，民营牌号贴水400-500元。

供应方面：天然橡胶：云南提前停割；泰南持续降雨，胶水56.78泰铢/公斤、杯胶53.08泰铢/公斤，均涨约+1%，海外原料高企。顺丁橡胶

：振华重启、浙江石化检修延续，周产量3.19万吨（+0.11万），产能利用率72.64%，茂名石化下周起检修50天，预计产量略降至3.17万

吨。

需求方面：轮胎开工整体下滑：半钢胎69.36%（-3.63%），全钢胎62.04%（-2.25%），终端对涨价抵触，成交转弱。。

库存方面：天然橡胶：中国社会库存106.2万吨（+0.5万吨），深色胶累库+0.8%，青岛一般贸易库继续累库，出库率降1.71%。顺丁橡胶

：样本企业库存3.15万吨（+0.07万吨，+2.24%），期货仓单厂库去库-480吨至9050吨，总库存仍高。

本周事件：非洲胶成为NR期货（交割）替代品、泰国中南部异常天气、RU仓单降至十三年以来新低。

◼【策略推荐】

1.单边：RU主力01合约择机试空，宜在15280点近日低位处设置止损；NR主力01合约择机试空，宜在12285点近日低位处设置止损；BR主

力01合约观望。

2.套利：BR2601-RU2601（2手对1手）报收-4850点，择机介入，宜在-4910点近期低位处设置止损。

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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◼ 泰国中南部发生大量降雨。19日天然橡胶

产量加权降雨量报收55.52mm/天，创近一

年以来新高。

◼ 从周度降雨量来看，短期内超出了近6年以

来的新高。但周四夜盘（20日）的大涨与

油品走势相似，后又冲高回落。市场可能

并未交易极端天气。就像2024年12月中旬。

◼ 持续关注

泰国降雨
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◼ 10月，南方涛动指数上涨至10.9点，同比上

涨+6.7%；9月，厄尔尼诺指数连续5个月

降温至-0.5℃，同比降温-0.2℃；

➢ 气候数据连续2个月企稳回升，利多

天然橡胶。

气候
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◼ 截至上周五：上期所RU合约库存遇到期集

中注销，小计环比去库-50.2%至7.87万吨，

创2012年11月以来新低；

➢ 库存小计高于库存期货+3.91万吨

（往年同期为+4.06万吨）。

➢ 利多天然橡胶。

➢ 在2012年以前，橡胶是长牛行情。

仓单集中注销

RU合约库存小计，集中注销后创2013年以来新低 RU合约库存小计数据标准化

RU合约库存小计&同比 去库利多RU
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非洲胶成为NR合约的替代品

◼ 第六章 交割、行权与履约

➢ 第四十八条期货合约的交割标准品、替代品由交易所在期货合约中载明。替代品的升、贴水标准由交易所另行规

定。

◼ 交割制度的区别

➢ RSS3是RU合约的标准品，享有和SCRWF一样的交割地位，有相应的质量标准。RSS3和SCRWF的品质默认一致，

所以没有品质升贴水；

➢ 丁苯橡胶、低顺顺丁橡胶等是BR合约的非标准品，上期所对质量标准不做要求，由厂库提出品质、地区升贴水。

厂库仓单持有者有权拒绝非标准品，并要求厂库交割标准品；

➢ 非洲胶将是NR合约的替代品，默认与NR标准品存在品质差异，由上期所公布升、贴水（大概率贴水），仓单持

有者不能拒绝替代品的交割。

◼ 所以，关键的是非洲胶的升贴水。贴水越大，越无法吸引到卖交割，对现有合约影响较小；贴水越小甚至平水，因交割

利润而吸引大量交割，从而对NR合约现有的定价造成较大冲击。



6

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXYFUTURES

合胶平衡

产量 库存净进口量
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◼ 9月，顺丁橡胶表观消费增至13.15万吨，同

比增量+22.9%，连续2个月边际增量。

➢ 自2024年10月以来，趋势性增量。

◼ 9月，丁二烯表观消费量降至49.47万吨，同

比增量+17.2%，连续2个月边际增量。

➢ 自2024年9月以来，趋势性增量。

合成橡胶端的充足的供应

顺丁橡胶表观消费量 丁二烯表观消费量
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◼ 9月，ANRPC胶盟天然橡胶总产量减产至

110.2万吨，同比增产+4.6%，连续4个月边

际增产；

◼ 9月，ANRPC胶盟天然橡胶总出口量连续3

个月增量至82.6万吨，同比增量+4.6%，涨

幅连续3个月收窄。

天然橡胶端的充足的供应

天然橡胶ANRPC总产量 天然橡胶ANRPC总出口量
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BR端关键是关注库存变化

2025年5月 2025年6月
历史价差 -3230 -4547 -3126 -3230 -3401 -2868 -2634 -2284 
BR-RU 2024年11月 2024年12月 2025年1月 2025年2月 2025年3月 2025年4月
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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11月，欧洲汽车行业指数小幅

回升至-29.7点，同比上涨+39.9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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◼ 截至2025年11月16日，青岛地区天胶保税

和一般贸易合计库存量45.26万吨，环比上

期增加0.31万吨，增幅0.70%。

➢ 保税区库存6.66万吨，降幅1.76%；

一般贸易库存38.6万吨，增幅1.13%。

➢ 青岛天然橡胶样本保税仓库入库率减

少0.05个百分点，出库率减少1.53个

百分点；一般贸易仓库入库率减少

1.37个百分点，出库率减少1.71个百

分点。 

◼ 本期青岛港口总库存延续累库，保税库呈

现去库，一般贸易继续累库。

➢ 海外船货到港入库依旧维持高水平，

保税库去库胶种主要是非洲胶。

➢ 工厂前期人混补货充足，一般贸易库

出库多为前期订单提货，周期内天然

橡胶价格上涨，下游备货意愿低，新

订单较少，一般贸易库存延续累库。 

青岛保税区库存累库（更新）
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◼ 10月，国内混合胶进口了26.1万吨，同比减

少-10.2%；

➢ 连续3个月边际减量，利多混合基差。

◼ 9月，全球汽车销量回升至855万辆，同比

增长+9.1%；

➢ 连续8个月边际增量，利多混合基差。

◼ 10月，国内制造业PMI回落至49.0%，同比

下跌-2.2%；

◼ 10月，美国制造业PMI回落至48.7%，同比

上涨+3.8%；

➢ 中美制造业PMI增速小幅放缓，利多

混合基差。

◼ 10月，国内商用车减产至36.4万辆，乘用车

连续3个月增产至299.5万辆；

◼ 9月，韩国商用车产量报收2.1万辆，乘用车

产量报收31.3万辆；

➢ 中韩汽车连续2个月边际增产，利空

混合基差。

混合基差小幅回落，驱动利多，估值支撑不足
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◼ 轮胎价格

➢ 本周全钢轮胎市场运行放缓，整体成

交一般。据了解，随着前期涨价气氛

的回落，周内市场渠道环节补货意愿

略有减弱。

➢ 传统基建等户外作业开工较低，加之

货运市场运营承压，终端市场缺乏换

胎驱动，轮胎传导缓慢，社会轮胎库

存仍处高位。

◼ 轮胎供应：

➢ 全钢轮胎：本周山东轮胎企业全钢胎

开工负荷为64.70%，较上周走低0.84

个百分点，较去年同期走高5.70个百

分点。

➢ 半钢轮胎：本周国内轮胎企业半钢胎

开工负荷为74.37%，较上周走低0.08

个百分点，较去年同期走低4.38个百

分点。

橡胶消费（更新）

全钢轮胎 半钢轮胎
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