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策略摘要

由于需求端缺乏明显利好改善，市场采买意向维持谨慎，成交偏弱。天然橡胶伴随国内

海南产区逐步进入全面开割，泰国北部及东北部地区同样面临开割，加上国产乳胶上市

时间也在逐步临近，供应增加的担忧使得价格承压，但低价资源的消化对价格底部支撑

仍存。合成橡胶方面，短期供应难有放量，但部分套利盘低出影响行情走低，成交价格

围绕低端为主。现货市场缺乏趋势性引导，短期维持震荡形态，建议橡胶期货以中性对

待。

核心观点

■ 市场分析

天然橡胶：

现货及价差：4 月 18 日，RU 基差-865 元/吨（-55），RU 与混合胶价差 1340 元/吨（+55），

烟片胶进口利润-6999 元/吨（+541），NR 基差-230 元/吨（39 ）；全乳胶 13725 元/

吨（-25），混合胶 13250 元/吨（-25），3L 现货 13650 元/吨（0）。STR20#报价 1615

美元/吨（0），全乳胶与 3L 价差 75 元/吨（-15-25）；混合胶与丁苯价差-350 元/吨（-25）；

原料：泰国烟片 82 泰铢/公斤（-1.91），泰国胶水 70 泰铢/公斤（-3.50），泰国杯胶

54.85 泰铢/公斤（-0.74），泰国胶水-杯胶 15.15 泰铢/公斤（-2.76）；

开工率：4 月 19 日，全钢胎开工率为 68.78%（+0.70%），半钢胎开工率为 80.53%（+0.11%）；

库存：4 月 19 日，天然橡胶社会库存为 149.4 万吨（-1.79），青岛港天然橡胶库存为

634082 吨（0），RU 期货库存为 217721 吨（0），NR 期货库存为 140737 吨（0）；

顺丁橡胶：

现货及价差：4 月 18 日，BR 基差 175 元/吨（-5），丁二烯上海石化出厂价 11800 元/

吨（0），顺丁橡胶齐鲁石化 BR9000 报价 13400 元/吨（-100），浙江传化 BR9000 报

价 13300 元/吨（0），山东民营顺丁橡胶 13200 元/吨（+50），BR 非标价差 25 元/吨

（-45），顺丁橡胶东北亚进口利润-2926 元/吨（+1）；

开工率：4 月 19 日，高顺顺丁橡胶开工率为 51.83%（0）；

库存：4月19日，顺丁橡胶贸易商库存为3400吨（0），顺丁橡胶企业库存为2.7吨（0.00 ）；

策略

RU 及 NR 中性。目前云南西双版纳产区迎来弱降雨天气，使得市场对新胶释放预期升温，

前期看涨情绪有所降温，但当前属于开割初期，供应放量有限，叠加国内市场现货资源
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偏紧，商家挺价意愿增强。但市场对于未来行情仍有担忧，下游仍以刚需采购为主，需

求端缺乏利好改善，但低价资源的消化，对价格底部存在一定利好支撑。短期基本面指

引不明显，预计天然橡胶短期震荡走势为主，建议期货以中性对待，关注国外原材料的

运行情况及下游轮胎企业成品库存变动情况。

BR 中性。原材料方面，外盘市场消息面对国内丁二烯行情有所提振，但现货询盘气氛

偏弱，成交僵持。传化顺丁橡胶装置陆续恢复，但齐翔顺丁橡胶装置开始检修，短期供

应未有明显增加。部分套利盘低出，市场现货倒挂报盘，成交重心有所下降。短期社会

库存高企与原材料丁二烯价格走高的矛盾使得顺丁橡胶震荡走势为主，短期建议期货以

中性对待。

风险

国内需求恢复缓慢，全球产量的释放节奏，国内产区天气扰动情况，顺丁橡胶装置开工

变化，下游轮胎终端销售去库情况。
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表 1: 原料&现货&价差丨单位：元/吨 美元/吨 泰铢/公斤
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图 1: RU 基差丨单位：元/吨 图 2: NR 基差丨单位：元/吨

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

图 3: RU-混合胶丨单位：元/吨 图 4: 烟片进口利润丨单位：元/吨

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

图 5: 云南胶水价格丨单位：元/吨 图 6: 泰国胶水价格丨单位：泰铢/公斤

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院
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图 7: 泰国杯胶丨单位：泰铢/公斤 图 8: 泰国胶水-杯胶丨单位：泰铢/公斤

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

图 9:混合胶-丁苯丨单位：元/吨 图 10: 全乳胶-3L 丨单位：元/吨

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

图 11: 全乳胶-混合胶丨单位：元/吨 图 12: 3L-混合胶丨单位：元/吨

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：文华财经 华泰期货研究院
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图 13:RU-NR 丨单位：元/吨 图 14: 青岛港口库存丨单位：吨

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 15:RU 期货库存丨单位：吨 图 16: NR 期货库存丨单位：吨

数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院 数据来源：上海期货交易所 华泰期货研究院

图 17: 丁二烯价格丨单位：元/吨 图 18: 韩国丁二烯 FOB 丨单位：美元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 19: 顺丁橡胶齐鲁石化 BR9000 丨单位：元/吨 图 20:BR 基差丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 21: 顺丁橡胶生产利润丨单位：元/吨 图 22: BR 非标价差丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 23: 顺丁橡胶东北亚进口利润丨单位：元/吨 图 24: 顺丁橡胶东南亚进口利润丨单位：元/吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 25: 高顺顺丁橡胶周度开工率丨单位：% 图 26:高顺顺丁橡胶周度产量丨单位：吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 27:顺丁橡胶企业库存丨单位：万吨 图 28: 顺丁橡胶贸易商库存丨单位：吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院
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