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橡胶：泰国降雨恢复正常，顺丁持续边际去库

◼【综合分析】

现货价格：天然橡胶人民币市场均价重心窄调，上海全乳胶均价14845元/吨，山东市场STR20#混合胶均价14543元/吨。顺丁橡胶华北地区

BR9000市场价10000元/吨，华北地区BR9000均价10030元/吨。

供应方面：天然橡胶供应国内降、海外增。云南产区停割，海南受降雨影响产出；海外泰国东北部天气正常，南部、越南产区受降雨扰动。

顺丁橡胶国内高顺丁装置平均开工负荷71.05%，振华新材料装置负荷提升，茂名石化停车检修。

需求方面：天然橡胶胶价区间震荡走低，下游逢低刚需补货，但看跌预期下工厂整体采买积极性一般。顺丁橡胶山东轮胎企业全钢胎开工负

荷62.99%，较上周走低0.92个百分点。

库存方面：青岛地区天然橡胶总库存47.5万吨，较上期增加1.26万吨，涨幅2.72%；一般贸易库存40.05万吨，较上期增加1.22万吨，涨幅

3.14%。顺丁橡胶库存继续走低，降幅8.02%，总体库存水平下滑。

◼【策略推荐】

1.单边：RU01合约空单持有，止损宜下移至15270点近日高位处；NR01合约空单持有，止损宜下移至12105点近日高位处；BR主力02合

约空单持有，止损宜下移至10600点近日高位处。

2.套利：RU2601-NR2601（1手对1手）报收+3085点持有，宜在+3065点近日低位处设置止损。

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）



2

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

◼ 12月至今，泰国胶水报价回落至55.5泰铢/

公斤，同比下跌-25.5%，跌幅收窄，连续

2个月边际走强，驱动利多RU单边。

➢ 与RU的“劈叉”时间点大约是在

2023年3月。

◼ 11月，泰国杯胶报价下跌至48.2泰铢/公斤；

➢ 水杯价差报收+7.28泰铢/公斤，同比

走弱-2.69泰铢/公斤，仍没有摆脱持

续了13个月的边际走弱。

➢ 与RU的“劈叉”时间点大约是2022

年3月。

◼ 在过去很长的时间里，泰国胶水与沪胶始

终保持1:1的涨跌幅，直至2022年前后。沪

胶RU合约相对于泰国原料有较明显的走强。

➢ 水杯差波动加剧，自身供应收缩的可

能。

以国产胶为标的的RU，是时候与海外走出差异了
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◼ 11月以来，泰国因为强降雨引发严重的洪

涝灾害。中部大城府和南部巴府的情况最

为严重。南部宋卡府发布灾情“红色警

报” 。

◼ 前一周，泰国天然橡胶产量加权降雨量报

收39.01mm/天，创2011年3月以来新高。

◼ 但本周的降雨量已迅速降至1.05mm/天，

异常天气的影响正迅速消退，并开始交易

多雨后的增产预期。

泰国降雨已减少

0

4

8

12

16

20

24

28

32

36

40

44

1周 4周 7周 10

周

13

周

16

周

19

周

22

周

25

周

28

周

31

周

34

周

37

周

40

周

43

周

46

周

49

周

52

周

泰国降雨 周度

16-16 17-17 18-18 19-19 20-20

21-21 22-22 23-23 24-24 25-25

泰国降雨 月度

-75%

-50%

-25%

0%

25%

50%

75%

-4.8

-3.2

-1.6

0.0

1.6

3.2

4.8

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

X'=泰国天胶产量加权降雨量同比(9月均) Y=(X'+11.5mm/天)同比
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◼ 11月，南方涛动指数连续2个月上涨至12.5

点，同比上涨+6.0点；9月至11月，厄尔尼

诺指数连续6个月降温至-0.6℃，同比降温

-0.3℃；

➢ 气候数据重新回落，驱动利空。

气候发出了企稳信号？
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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。
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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：

➢ 2025年12月至今，中证1000指数连续

2个月回落至729点，同比上涨

+41.6%；

➢ 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10月，国内外胎累计产量同比

增产+1.0%，跌幅有所收窄。

橡胶下游越远越强，越近越弱
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国内橡塑业用电量小幅回升（创2024年初以来新高）
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X=外胎累计产量同比 X'=X(9月均) Y=(X'+66%)同比
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◼ 国内丁二烯毛利分析：据隆众资讯数据核

算，本期内，碳四抽提工艺利润为145元/

吨，较上周期-109元/吨；氧化脱氢工艺利

润为-1709元/吨，较上周期+40元/吨。周

内，原料石脑油价格上行，丁二烯成本面

压力增加，中石化丁二烯价格维持稳定，

影响抽提工艺利润缩减；而氧化脱氢和煤

制油工艺因供方价格坚挺影响其工艺利润

增加。

◼ 国内顺丁橡胶生产毛利分析：据隆众资讯

数据核算，本周期内，顺丁橡胶理论生产

成本略有提升，出厂价格及市场价格小幅

上调，理论生产利润总体仍维持在较高水

平。 

供应-合成橡胶产量与利润
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◼ 截至2025年12月3日，国内顺丁橡胶库存量

在3.23万吨，较上周期减少0.01万吨，环比

-0.34%。本周期部分现货趋紧资源有所补

充，然周内顺丁橡胶市场主要受到天然橡

胶及丁二烯消息面因素影响，供需基本面

缺乏明确利好局面下，下游持续压价导致

成交表现偏弱，样本生产企业库存增长，

样本贸易企业库存小幅下降。 

◼ 预计下周期中国高顺顺丁橡胶样本企业库

存在3.20万吨，较本周期小幅下降。除山东

个别装置临停检修导致供应略有减量影响

外，原料及天然橡胶炒作氛围降温后，顺

丁市场溢价空间预计有所收窄，库存水平

预计逐步从工厂端向中下游转移，预计样

本生产企业库存及样本贸易企业库存均有

小幅下降。 

库存-合成橡胶
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合胶平衡

产量 库存净进口量
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◼ 10月，丁二烯表观消费量连续2个月减少至

49.04万吨，同比增量+8.3%，涨幅收窄。

➢ 自2024年9月以来，趋势性增量。

◼ 10月，顺丁橡胶表观消费量连续2个月增长

至14.22万吨，同比增量+23.9%，连续3个

月边际增量。

➢ 自2024年10月以来，趋势性增量。

合成橡胶端的充足的供应（更新）

顺丁橡胶表观消费量 丁二烯表观消费量
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◼ 10月，ANRPC胶盟天然橡胶总产量增长至

114.4万吨，同比增产+1.6%，涨幅收窄；

◼ 10月，ANRPC胶盟天然橡胶总出口量增涨

至82.6万吨，同比减少-5.9%，涨幅连续4

个月收窄。

天然橡胶端的充足的供应（更新）

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
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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

-9600

-7200

-4800

-2400

0

2400

4800

7200

9600

20
15
年

1月

20
15
年

7月

20
16
年

1月

20
16
年

7月

20
17
年

1月

20
17
年

7月

20
18
年

1月

20
18
年

7月

20
19
年

1月

20
19
年

7月

20
20
年

1月

20
20
年

7月

20
21
年

1月

20
21
年

7月

20
22
年

1月

20
22
年

7月

20
23
年

1月

20
23
年

7月

20
24
年

1月

20
24
年

7月

20
25
年

1月

20
25
年

7月

20
26
年

1月

20
26
年

7月
-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

BD&BR供应规模 / 天然橡胶供应规模

同步(-Y) BR-RU 同比

-9600

-7200

-4800

-2400

0

2400

4800

7200

9600

20
15
年

1月

20
15
年

7月

20
16
年

1月

20
16
年

7月

20
17
年

1月

20
17
年

7月

20
18
年

1月

20
18
年

7月

20
19
年

1月

20
19
年

7月

20
20
年

1月

20
20
年

7月

20
21
年

1月

20
21
年

7月

20
22
年

1月

20
22
年

7月

20
23
年

1月

20
23
年

7月

20
24
年

1月

20
24
年

7月

20
25
年

1月

20
25
年

7月

20
26
年

1月

20
26
年

7月

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

BD加工毛利 - BR加工毛利

同步(+Y) BR-RU 同比



13

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

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

20
15
年

1月

20
15
年

5月

20
15
年

9月

20
16
年

1月

20
16
年

5月

20
16
年

9月

20
17
年

1月

20
17
年

5月

20
17
年

9月

20
18
年

1月

20
18
年

5月

20
18
年

9月

20
19
年

1月

20
19
年

5月

20
19
年

9月

20
20
年

1月

20
20
年

5月

20
20
年

9月

20
21
年

1月

20
21
年

5月

20
21
年

9月

20
22
年

1月

20
22
年

5月

20
22
年

9月

20
23
年

1月

20
23
年

5月

20
23
年

9月

20
24
年

1月

20
24
年

5月

20
24
年

9月

20
25
年

1月

20
25
年

5月

20
25
年

9月

20
26
年

1月

20
26
年

5月

20
26
年

9月

-90%

-60%

-30%

0%

30%

60%

90%

3 青岛保税区总库存 负相关 领先2个月 4 青岛保税区总库存 正相关 领先17个月 混合-RU 同比

◼ 本周天然橡胶期货仓单库存增加。

➢ 截止到本周四，天然橡胶期货仓单库

存总量为4.57万吨，较上期增加0.43

万吨。20号胶期货仓单库存总量为

5.65万吨，较上期增加0.52万吨。

◼ 青岛地区天然橡胶总库存增长。

➢ 截至11月28日当周，青岛地区天然橡

胶总库存47.5万吨，较上期增加1.26

万吨，涨幅2.72%；其中保税区内库

存7.45万吨，较上期增加0.04万吨，

涨幅0.54%；一般贸易库存40.05万吨，

较上期增加1.22万吨，涨幅3.14%。

船货季节性到港增多，叠加下游买盘

改善有限，青岛地区延续累库趋势。

库存-天然橡胶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。

◼ 10月，全球汽车销量连续2个月增长至864

万辆，同比增长+4.4%；

➢ 连续9个月边际增量，利多混合基差。

◼ 10月，国内制造业PMI上涨至49.2%，同比

下跌-2.2%；

◼ 10月，美国制造业PMI连续2个月回落至

48.2%，同比下跌-0.4%；

➢ 中美制造业PMI增速连续2个月边际

下滑，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；

◼ 10月，韩国商用车产量连续2个月减产至1.8

万辆，乘用车产量减产至28.5万辆；

➢ 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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◼ 半钢胎市场，本周期月份交替，市场交投

表现弱势。四季胎市场弱稳运行，月底代

理商依照任务量有补货需求，渠道走货一

般；雪地胎市场货源充足，需求有待进一

步提升。 

◼ 全钢胎市场，本周期内市场交投平淡，受

季节性淡季影响，市场需求进一步转弱，

市场货源相对充足情况下，消化现有库存

为主，进货积极性一般，市场成交价格稳

中走弱，为增加销量及回收资金，部分商

家根据自身库存情况有促销行为。 

◼ 截止12月4日，半钢胎样本企业平均库存周

转天数在44.95天，环比-0.28天，同比

+5.38天；全钢胎样本企业平均库存周转天

数在39.51天，环比-0.44天，同比-1.79天。 

消费-轮胎
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中长期指标
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