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商品面临下跌风险 橡胶具备多配基础 

第一部分  前言概要 

 

天然橡胶供应收紧 

全球天然橡胶供应周期已至，2026 年产量增速（+0.6%）预计将低于消费增

速。ANRPC 出口量连续 7 个月边际减少，进一步印证供应紧缩。国内方面，RU

期货库存虽近期累库，但同比仍在去化，且绝对值处于历史低位；青岛保税区库存

虽环比累库，但同比增幅持续收窄。此外，泰国原料价格走强、进口量减少及干旱

天气等因素，均对天然橡胶价格构成利多支撑。 

合成橡胶供应不定，事件驱动 

合成橡胶（顺丁）方面，虽然产量和进口量边际减少，但其库存相对天然橡胶

仍在累积，且表观消费量增量有限。综合来看，其基本面并不完全支持当前相对于

天然橡胶的强势表现，其中包含了对未来供应（因中东战争）进一步减量的预期。 

基本面与宏观的分化 

成本端，受地缘冲突影响，国际油价及原油运费指数均创多年新高，但运费的

飙升对宏观消费构成利空。需求端，作为经济“晴雨表”的挖掘机内销大幅下滑，

利空国内商品需求；但出口量持续增长，对化工板块形成一定提振。 

小结 

我们从天然橡胶的供应（ANRPC 出口）、合成橡胶的驱动（原油及原油运

费）、橡胶的消费（挖掘机产销出口）都得出一致的结果——商品面临下跌风险，

橡胶具备相对走强基础——这一结论可以通过胶铜比（RU2605/CU2605）得到验

证。胶铜比并未受到中东战争的宏观影响，从 1 月至今，橡胶持续相对走强。 
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第二部分  供应与库存 

一、 天然橡胶产量及出口量 

沿用年报观点： 

1. 天然橡胶的供应周期已至：从累计产量的角度，除了科特迪瓦和柬埔寨，前十大产胶国的 7 年累计/平均产量的

同比增速先后于 2019 年至 2024 年由正转负。这一结论去年就已给出，并非新的驱动因素。 

2. 2026 年，全球天然橡胶产量预计仅增产+0.6%，这一幅度很可能首次低于消费的增速。 

图表 1：全球前十大产胶国累计产量变动  

 

图表 2：ANRPC总出口量对RU的影响 图表 3：ANRPC总出口量对商品整体的影响 

  

资料来源：联合国粮农组织·ANRPC·银河期货 

 2026 年 1 月，ANRPC 成员国天然橡胶总出口量减少至 79.1 万吨，同比减少-1.4%。连续 7 个月边际减量。在上一

期的月报中表述了产量的影响，那么在这一期中主要阐述天然橡胶国际贸易量对品种和整体商品的影响。 

 一方面，天然橡胶出口量持续减少代表着供应紧缩，这相对利多 RU。但另一方面，全球范围内的出口量减少，也

代表着宏观需求的下降，这将利空商品，从而降低 RU 的价格基数。两者并不矛盾，抵消了部分单边上涨动力。 
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二、 天然橡胶库存 

1. 2025 年 11 月，RU 合约经过了集中注销，库存小计跌破 10 万吨，创 154 个月以来的新低。时隔十二年，这可

能是打开橡胶重新走强大门的钥匙。3 月至今，RU 库存小计报收 13.58 万吨，同比去库-6.49 万吨。通常，同

比去库应对应同比上涨，但当前 RU 的相对估值大幅弱于去年同期。 

2. 3 月，青岛保税区区内库存报收 12.10 万吨，区外库存报收 56.02 万吨，合计 68.12 万吨。环比连续 5 个月累

库，但同比涨幅连续 6 个月收窄。边际去库的趋势未改，依然利多泰标（深色胶）。 

图表 4：RU库存小计（万吨） 图表 5：青岛保税区库存（万吨） 

  

图表 6：RU仓单对RU的影响 图表 7：保税区库存对泰标的影响 

  

资料来源：上海期货交易所·钢联隆众·银河期货 

 无论是 RU 仓单对于 RU（浅色胶），还是保税区库存对于泰标（深色胶），橡胶估值都明显偏低。进一步讲：对于

浅色胶库存，上涨的拐点早在 2024 年 8 月就已出现；对于深色胶库存，上涨的拐点也于 2025 年 11 月出现，且并不随环

比累库而改变趋势。 
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三、 其他供应端数据的更新 

1. 图表 8：2026 年 3 月，泰国乳胶（胶水）报收 72.46 泰铢/公斤，泰国杯胶报收 59.65 泰铢/公斤，水杯价差报

收+12.53 泰铢/公斤，连续 4 个月边际走强。【上涨拐点 2025 年 12 月】 

2. 图表 9：2026 年 2 月，国内烟片胶进口量连续 2 个月减少至 2.72 万吨，同比减少-3.6%，连续 5 个月边际减

量。【上涨拐点 2026 年 1 月】 

3. 图表 10：2026 年 1 月，厄尔尼诺指数（EN）报收-0.39℃，同比升温+0.06℃，为 2024 年 5 月以来首次同比升

温。2026 年 2 月，南方涛动指数（SO）报收+11.0 点，同比上涨+3.3 点。ENSO 指数边际走强，利空泰标。

【上涨拐点预计在 2026 年 6 月出现】 

4. 图表 11：2026 年 3 月，泰国天然橡胶产量加权降雨量报收 0.76mm/日，近 12 个月平均降雨量同比减少-

0.32mm/日，验证了干旱天气，这不利于泰标产出。【上涨拐点 2026 年 2 月】 

图表 8：泰国胶水对RU的影响 图表 9：烟片进口量对RU的影响 

  

图表 10：厄尔尼诺指数对泰标的长期影响 图表 11：泰国历史降雨量对泰标的长期影响 

  

资料来源：Qinrex 资讯·海关总署·美国国家海洋和大气管理局·泰国气象局·银河期货 

 供应端除了厄尔尼诺的拐点仍未出现，其余主要跟进指标延续利多的一致性较强，支持天然橡胶相对于商品走强。 
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四、 合成橡胶供应不低，库存偏高 

1. 2026 年 2 月，国内丁二烯产量报收 47.9 万吨，顺丁橡胶产量报收 14.0 万吨，合计 28.4 万吨（丁二烯折

30%），同比增产+17.9%；2026 年 1 月，ANRPC 成员国天然橡胶总产量连续 3 个月减产至 105.6 万吨；两者

之比报收 0.269，同比上涨+9.9%。合成橡胶产量连续 8 个月相对减产，利多顺丁橡胶。 

2. 2026 年 2 月，国内丁二烯净进口量报收+2.81 万吨，顺丁橡胶净进口量报收-0.08 万吨，合计+0.76 万吨（丁二

烯折 30%），同比减少-1.42 万吨。合成橡胶进口连续 5 个月边际减量，利多顺丁橡胶。 

3. 2026 年 3 月至今，国内丁二烯库存报收 5.43 万吨，国内顺丁橡胶厂内及贸易商库存合计 4.30 万吨，合计 5.93

万吨（丁二烯折 30%）；RU 合约库存小计连续 3 个月累库至 13.58 万吨；两者之比报收 0.437，同比累库

+53.6%（+62.1% → +54.1% → +53.6%）。合成橡胶库存相对累库，利空顺丁橡胶。 

4. 2026 年 3 月，国内丁二烯表观消费量连续 3 个月减少至 50.69 万吨，国内顺丁橡胶表观消费量减少至 13.96 万

吨，合计 29.17 万吨（丁二烯折 30%），同比增量+11.7%。合成橡胶表观消费量（供应）小幅增量，利空顺丁

橡胶。 

图表 12：BD、BR、天然橡胶产量对价差的影响 图表 13：BD、BR净进口量对价差的影响 

  

图表 14：BD、BR、RU库存小计对价差的影响 图表 15：BD、BR表观消费量对价差的影响 

  

资料来源：钢联隆众·ANRPC·上海期货交易所·银河期货 

从合成橡胶的基本面观察，确实并不完全支撑顺丁橡胶如此强于天然橡胶，其中包含着对供应进一步减量的预期。 
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五、 国际油价仍未充分计价风险 

1. 2026 年 3 月至今，布伦特原油均价连续 3 个月上涨至 96.96 美元/桶，同比上涨+30.4%，价格和涨幅均创 43 个

月以来新高。2026 年 3 月至今，波罗的海原油运费指数（BDTI）连续 3 个月上涨至 2983 点，仅次于 2004 年

11 月，指数创历史次新高，同比上涨+113.3%，涨幅创历史新高。所以，本次战争对原油及原油运输业的影响

足以载入史册。 

2. 波罗的海原油运费指数（BDTI）的波动约为原油价格的 1.3~1.5 倍。同比上涨+30.4%的国际油价，相对于同

比上涨+113.3%的原油运价，还有明显的上涨空间。可以说原油仍未充分兑现风险溢价，依然存在上涨空间。 

图表 16：BD、BR、天然橡胶产量对价差的影响  

 

图表 17：BD&BR产量对顺丁的影响 图表 18：BR库存对顺丁的影响 

  

资料来源：钢联隆众·上海期货交易所·银河期货 

另一方面，原油运费的上涨往往不利于商品。创新高的原油运费对宏观消费的利空，能够从股市、贵金属、有色金

属的回落中窥见一斑。 
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第三部分  消费与宏观 

六、 挖掘机产销出口 

挖掘机产销是宏观经济的“晴雨表”，直接反映基建投资与固定资产投资热度。其销量变化不仅预示橡胶下游需求

（如轮胎、密封件）的波动，更是研判宏观经济周期、制定产业与投资策略的关键先行指标。 

1. 图表 19+图表 21：2025 年 12 月，国内挖掘机产量报收 3.73 万台，同比增产+26.0%；2026 年 2 月，国内挖掘

机销量（工程方向）报收 0.68 万台，同比减少-54.4%；两者错位均值报收同比下滑-14.2%。边际减量，利空

商品。 

2. 图表 20+图表 22：2026 年 2 月，国内挖掘机出口数量增长至 1.05 万台，同比增长+31.7%。连续 2 个月边际增

量，利多化工（含橡胶）。 

图表 19：国内挖掘机产量、销量（万台） 图表 20：国内挖掘机出口数量（万台） 

  

图表 21：挖掘机产销量对商品的影响 图表 22：挖掘机出口量对化工板块的影响 

  

资料来源：国家统计局·海关总署·银河期货 
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第四部分  小结 

我们从天然橡胶的供应（ANRPC 出口）、合成橡胶的驱动（原油及原油运费）、橡胶的消费（挖掘机产销出口）都

得出一致的结果——商品面临下跌风险，橡胶具备相对走强基础——这一结论可以通过胶铜比（RU2605/CU2605）得到

验证。胶铜比并未受到中东战争的宏观影响，从 1 月至今，橡胶持续相对走强。 

图表 23：RU2605/CU2605（2026年1月20日至2026年3月27日）  

 

资料来源：同花顺·银河期货 
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