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GALAXYFUTURES 1GALAXY FUTURES

橡胶：国内停割海外增量，刚需采购库存增长

◼【综合分析】

现货价格：天然橡胶和顺丁橡胶市场均出现价格上涨。天然橡胶上海全乳胶均价上涨至15635元/吨，涨幅1.69%；山东市场STR20#混合胶

均价上涨至14902.5元/吨，涨幅1.4%。顺丁橡胶华北地区BR9000市场价格为11600元/吨，较上周上涨550元/吨，华北地区BR9000均价上

涨至11280元/吨，同比去年同期跌15.25%。

供应方面：天然橡胶因云南产区全面停割，供应维持国内降、海外增的趋势，泰国、越南天气正常，新胶呈现旺季表现。顺丁橡胶国内高顺

顺丁装置平均开工负荷为75.9%，较上周走高1.09个百分点，装置负荷提升，其他装置维持正常生产。

需求方面：下游轮胎企业开工有所恢复，山东轮胎企业全钢胎开工负荷为60.54%，较上周走高0.60个百分点，维持刚需采购，套利环节多

以正套加仓为主。

库存方面：青岛地区天然橡胶总库存增长至54.43万吨，较上期增加2.49万吨，涨幅4.79%；其中保税区内库存为9.31万吨，较上期增加

0.75万吨，涨幅8.89%；一般贸易库存为45.12万吨，较上期增加1.73万吨，涨幅3.99%。高顺顺丁橡胶库存走高，增幅1.26%，胶厂库存整

体窄幅走低，市场环节库存水平窄幅抬升。

◼【策略推荐】

1.单边：RU主力05合约空单持有，宜在16135点近日高位处设置止损；NR主力03合约观望；BR主力03合约观望。

2.套利：RU2605-NR2605（1手对1手）报收+3030点持有，宜在+2950点近期低位处设置止损；BR2603-NR2603（2手对1手）报收-

795点持有，宜在-985点近日低位处设置止损。

3.期权：RU2605购17000合约报收355点，卖出持有，止损宜下移至391点近期高位处。

（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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GALAXYFUTURES

合成橡胶供应-表观消费量（隆众，BD+BR）

丁二烯表观消费量 顺丁橡胶表观消费量

◼ 2025年11月，丁二烯表观消费量增加至55.63万吨，同比

增量+17.4%。

➢ 连续2个月边际减量，利多BR-RU价差。

◼ 2025年11月，顺丁橡胶表观消费量减少至13.11万吨，同

比增量+0.9%。

➢ 边际减量，利多BR-RU价差。

BD表需+BR表需
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GALAXYFUTURES

合成橡胶供应-表观消费量（统计，BD+BR）

BD&BR 净进口量 BD&BR 产量

◼ 2025年11月：国内丁二烯净进口量增长至+5.62万吨，折

30%计1.68万吨；国内顺丁橡胶净进口量降至+0.10万吨；

合计1.78万吨，同比减少-1.24万吨。

➢ 连续2个月边际减少，小幅利多BR-RU价差。

BD&BR 表观消费量（计算值）
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GALAXYFUTURES

合成橡胶供应-库存（BD+BR）

◼ 1月：国内丁二烯港口库存连续2个月累库至4.47万吨，折

30%记1.34万吨；国内顺丁橡胶工厂库存去库至2.63万吨；

顺丁橡胶贸易商库存连续2个月累库至0.72万吨。

➢ 合计4.69万吨，同比累库+20.9%，累库增速连续6

个月放缓，边际去库，利多BR-RU价差。
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合成橡胶供应-供应规模与成本支撑（BD+BR）

BD&BR 表观消费量（计算）+显性库存 布伦特原油
◼ 2025年12月，BR&BR表观消费量（计算）增长至32.8万

吨。1月，BD&BR显性库存连续5个月累库至4.7万吨。

➢ 以上错月加和37.5万吨，同比增长+8.0%，连续2个月

边际减量，利多BR-RU价差。

◼ 1月，布伦特原油连续4个月下跌至60.8美元/桶，同比下

跌-25.4%，连续2个月边际下跌，利空BR-RU价差。
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◼ 丁二烯生产毛利

➢ 本期内，碳四抽提工艺利润为1080元

/吨，较上周期+357元/吨；氧化脱氢

工艺利润为-1230元/吨，较上周期

+99元/吨。

➢ 周内，原料石脑油价格延续走跌，丁

二烯成本压力略减，中石化丁二烯价

格维持高位，供方价格亦表现坚挺，

影响不同工艺利润提升。 

◼ 顺丁橡胶生产毛利

➢ 以中石化华东丁二烯出厂价格进行成

本利润核算， 截至2025年12月25日，

以齐鲁石化顺丁橡胶为例，顺丁橡胶

出厂价格累计上调200元/吨至11100

元/吨，中石化华东丁二烯价格稳定

在7800元/吨，理论推算顺丁橡胶成

本维持在10534元/吨，顺丁橡胶理论

生产利润提升至566元/吨。 

合成橡胶供应-产能利用率与利润

毛利 产能利用率
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合成橡胶供应-加工毛利

丁二烯生产毛利 顺丁橡胶生产毛利

◼ 1月：国内丁二烯氧化脱氢装置毛利连续2个月改善至-50

元/吨，国内丁二烯碳四抽提法毛利连续2个月上涨至1877

元/吨；

◼ 1月，国内顺丁橡胶生产毛利连续2个月下降至211元/吨，

同比上涨+1167元/吨，创2024年2月以来最大涨幅。

➢ BD毛利-BR毛利报收+0.17万元/吨，同比下滑-0.37

万元/吨，连续2个月走差，利空BR-RU价差。

BD毛利-BR毛利
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合成橡胶供应-毛利方差与进口毛利

BD出口利润 BD&BR毛利方差
◼ 1月，丁二烯FOB韩国连续2个月上涨至930.0美元/吨，同

期丁二烯CFR中国连续2个月上涨至965.0美元/吨。

➢ BD至韩国毛利报收-35.0美元/吨，同比上涨+7.5美

元/吨。

➢ 连续5个月边际上涨，利多BR-RU价差。

◼ 1月，国内丁二烯氧化脱氢装置毛利连续2个月改善至-50

元/吨，国内丁二烯碳四抽提法毛利连续2个月上涨至1877

元/吨，国内顺丁橡胶生产毛利连续2个月下降至211元/吨。

➢ 三项毛利的方差报收7.3×10^5，同比下滑-188.2%，

连续2个月转向平稳，利空BR-RU价差。
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橡胶供应-合胶投产 VS 天胶气候

化工投产 气候ENSO指数
◼ 尽管在“十四五”期间，化工板块的估值受供应过剩的驱

动持续走弱，但单边价格走势并不是所有时间都交易供应。

对于橡胶板块而言，BR-RU价差是兑现供应差的最好工

具，它能抵消大部分宏观和消费的扰动，保留合成橡胶和

天然橡胶在供应方面的差异。

◼ ENSO（厄尔尼诺合并南方涛动）指数暗示在2026年的上

半年，依然是有利于天然橡胶供应放量的，RU有相对走

弱驱动。化学原料及化学制品制造业固定资产投资累计完

成额暗示投产压力不大，BR有望企稳。

◼ 时值2025年末，BR-RU的绝对价差运行至阶段低位，接

近2024年末水平（同比已修复至持平）。在2026年三季度

以前，推荐多合胶空天胶策略。
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能化逻辑
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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。

天然橡胶供应-ANRPC成员国产量与出口

天然橡胶ANRPC总产量 天然橡胶ANRPC总出口量
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◼ 中韩汽车产量平均同比增产+7.7%，连续

10个月加速增产，利多BR单边。

➢ 11月，国内乘用车连续4个月增产至

314.4万辆，创历史新高；10月，韩

国乘用车减产至28.5万辆；中韩乘用

车产量错月合计342.9万辆，同比减

产-0.9%。

➢ 11月，国内商用车增产至38.8万辆；

10月，韩国商用车连续2个月减产至

1.8万辆；中韩商用车产量错月合计

40.6万辆，同比增产+16.3%。

◼ 11月，国内轮胎出口金额增至18.20亿美元，

同比减少-0.5%，连续4个月边际减量，利

空BR单边。

微观消费

轮胎产量 轮胎出口
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◼ 半钢胎市场，周内市场成交表现平淡，价

格偏弱运行。据悉月内，为增加市场进货

量，个别企业给予一定幅度让利政策，然

需求平淡，提振效果有限，代理商消化现

有库存为主，补货周期后延。 

◼ 全钢胎方面，周内市场表现冷清，需求淡

季凸显，市场成交进一步转弱，整体来看，

南方地区表现好于北方地区，南方多地区

销量有15%左右下滑，西北、东北部分的

地区或呈现断崖式下跌，代理商库存较为

充足，进货积极性较低，考虑到年度进货

达成率，仍有进货表现，库存储备将进一

步增加。

◼ 截止12月11日，半钢胎样本企业平均库存

周转天数在45.51天，环比+0.56天，同比

+5.60天；全钢胎样本企业平均库存周转天

数在40.58天，环比+1.07天，同比-1.38

天。。 

微观消费-轮胎

轮胎开工率 轮胎成品库存
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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7321点，同比上涨

+41.9%；

➢ 2025年12月，全球汽车行业指数连续

2个月回升至-22.0点，同比上涨

+35.8点，涨幅收窄；

➢ 2025年10月，国内橡塑业用电量下降

至166.5亿度，同比增长+6.6%，涨幅

收窄；

➢ 2025年11月，国内外胎累计产量同比

增产+0.6%，连续2个月边际增量。

宏观消费
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中长期看法-消费与流动性逻辑
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