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摘要 

天然橡胶： 
【市场逻辑】 
海关总署公布前两月进口细分数据，泰国标准胶进口量或不及前期

预期，20号胶隐性库存叙事逻辑暂结，20号胶止跌反弹并带动沪胶

修复。下游轮胎企业成品库存持续增长，去库压力较大。尤其是半

钢胎企业，厂商出货缓慢，渠道库存充足，终端运行偏弱。全钢胎

方面，企业产能利用率小幅略降，主要是存在部分企业为了控制控

制成品库存增速存小幅减产行为，对周内样本企业产能利用率形成

一定拖拽。整体而言，橡胶下游去库压力较大，后续对原材料补库

需求偏弱。天然橡胶需求端驱动不足，供给端20号胶库存偏紧与新

季割胶存供应增量等多空因素交织，反弹存在一定压力，短线暂时

观望。 
【交易策略】 
基本面多空交织反弹承压，短线预计区间震荡，操作上暂时观望。

RU2505支撑位16700-16800元/吨，压力位17400-17500元/吨。

NR2505支撑位14200-14300元/吨，压力位15500-15600元/吨。 

 

 

合成橡胶： 
【市场逻辑】 
消息面利好支撑不足，下游需求平淡，合成橡胶震荡走弱。近期合

成橡胶供应方装置停车检修情况较多，对合成橡胶价格有一定利好

，但下游企业成品库存高位，去库压力较大，对原材料采购压价情

绪较浓，高端溢价幅度逐步收窄，低端倒挂幅度更为加剧，且在价

格下探后成交几无跟进，需求端压价坚决带动合成橡胶走势走弱。

成本端丁二烯供需宽松，产能利用率整体稳定，产量未见大幅下调

，2月进口量持续增加，尽管贸易商由于前期补库成本较高，挺价

情绪较浓，但丁二烯产能利用率持续高位，供需宽松且无实质性利

好，挺价难以延续，后续预计仍有下行空间，合成橡胶受丁二烯价

格影响重心下移。 
【交易策略】 
利好支撑不足，短线震荡偏弱，操作上可考虑卖出虚值看涨期权。

BR2505合约支撑位13400-13500元/吨，压力位13700-13800元/

吨。 
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第一部分橡胶品种观点总结 

表1：橡胶期货策略推荐（参考） 

品种  参考策略 主要逻辑 支撑区间 压力区间 行情研判 

天然橡胶 观望 
20号胶仓单偏紧VS供应压力反弹承

压 
16700-16800 

 
17400-17500 区间震荡 

20号胶 观望 
库存低位与供应增量多空因素交织，

情况暂不明晰 14200-14300 15500-15600 宽幅震荡 

合成橡胶 谨慎偏空 利好支撑不足，成本端供需宽松 13400-13500 13700-13800 震荡偏弱 

资料来源：方正中期研究院 

 
 
    

     

第二部分期货市场情况分析 

一、期货周度行情回顾 

表2：各品种本周行情回顾各品种本周行情回顾 

品种 收盘价 周涨跌幅（%） 周涨跌 周成交量 周持仓量 周持仓量变化 

RU主连 16940 -1.05 -180 1420239 156529 -14848 

NR主连 

 
14610 0.45 65 847149 95373 -11699 

BR主连 13580 -1.70 -235 444695 38722 22385 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

图1：收盘价:橡胶主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图2：收盘价:20号胶主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图3：收盘价:合成橡胶主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

二、期货市场仓单情况 

 

表3：橡胶品种仓单情况 

品种 仓单量 环比变化 同比变化 

天然橡胶 198940 0 -12210 

20号胶 49796 -3125 -69653 

合成橡胶 17340 -230 -5100 

资料来源：方正中期研究院 
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图4：注册仓单数量:橡胶指数 图5：注册仓单数量:20号胶指数 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图6：注册仓单数量:合成橡胶指数 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

三、基差价差情况 
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图7：橡胶主连基差  图8：20号胶主连基差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图9：收盘价：RU-NR价差 图10：RU-BR价差 

  
资料来源：同花顺，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图11：基差:合成橡胶主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

四、月间价差情况 
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表4：板块月间价差情况 

品种 价差 当前值 环比变化 同比变化 预判 推荐策略 

橡胶 5-9 -235 -5 -120 区间震荡 观望 

20号胶 4-5 185 5 305 宽幅震荡 观望 

合成橡胶 4-5 -5 0 70 区间震荡 观望 

资料来源：方正中期研究院 

 

图12：橡胶期货5-9价差 图13：橡胶5-1价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图14：20号胶期货4-5价差 图15：20号胶：5-6价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图16：合成橡胶3-4月价差 图17：合成橡胶4-5月价差 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第三部分产业基本面情况 

一、国内现货价格 

 

表5：各品种现货价格 

品种  现货价格 环比变化 同比变化 

天然橡胶（元/吨） 16576 -80 2276 

RSS3泰国;CIF青岛主港（美元/
吨） 2390 0 -390 

20号泰标青岛保税区主流价（
美元/吨） 2045 -20 325 

20号马标青岛保税区主流价（

美元/吨） 16530 -100 2850 

顺丁橡胶现货价（元/吨） 13940 -10 0 

主流价：顺丁橡胶（BR9000）
：华东（元/吨） 13650 0 -250 

主流价：顺丁橡胶（BR9000，
齐鲁石化）：山东（元/吨） 13750 0 -350 

市场价：丁二烯：山东市场主

流价（元/吨） 11225 75 -325 

市场价：丁二烯：江苏市场主

流价（元/吨） 
11250 0 -200 

资料来源：方正中期研究院 

    2025-03-21，RSS3泰国CIF青岛主港2390美元/吨，较前一日变动0美元/吨；STR20（泰国20号胶）青岛

保税区主流价2045美元/吨，与前一日变动-20美元/；SMR20（马来20号胶）青岛保税区主流价2045美元/吨

，较前一日变动-15美元/吨。 
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图18：天然橡胶到港价 图19：各主流天然橡胶市场价 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

二、产业供需 

    未来第一周（2025年3月19日-3月25日）天然橡胶东南亚主产区降雨量较上一周期减少，赤道以北红色

区域暂无，其余大部分区域降水处于偏低状态，对割胶工作影响减弱，赤道以南红色区域主要集中在印尼

、马来局部地区，其他大部分区域降雨量处于中等状态，对割胶工作影响存减弱预期。未来第二周（2025

年3月26日-4月1日）天然橡胶东南亚主产区降雨量较上一周期小幅增加，赤道以北红色区域暂无，对割胶

工作影响增强，赤道以南红色高位预警区暂无，其他区域处于中偏低状态，对割胶工作影响较上一周期减

弱。 

    据隆众资讯信息，云南临沧地区已有部分胶园开割，海南产区整体物候正常，有望正常开割。 

 

图20：全球橡胶主要产区割胶时间表 

 
资料来源：美国气象局, 方正中期研究院 

 
    据隆众资讯统计，（20250314-0320）周期中国半钢胎样本企业产能利用率为79.27%，环比+0.18个百分

点，同比-1.44个百分点；全钢胎样本企业产能利用率为68.90%，环比-0.09个百分点，同比-3.59个百分点

。截止到3月20日，半钢胎样本企业平均库存周转天数在42.86，环比+0.19天，同比+14.49天；全钢胎样本

企业平均库存周转天数在41.98天，环比+0.16天，同比+0.29天。下游轮胎企业成品库存持续增长，去库压
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力较大。尤其是半钢胎企业，厂商出货缓慢，渠道库存充足，终端运行偏弱。全钢胎方面，企业产能利用

率小幅略降，主要是存在部分企业为了控制控制成品库存增速存小幅减产行为，对周内样本企业产能利用

率形成一定拖拽。 

 

    隆众资讯对下周期（20250321-0327）中国轮胎样本企业产能利用率预测调研显示：半钢胎有8.70%的样

本企业存提升预期，13.04%的样本企业存下调预期，78.26%的样本企业表示下周开工平稳运行。对下周期

（20250321-0327）中国轮胎样本企业产能利用率预测调研显示：全钢胎有2.86%的样本企业存提升预期，1

4.29%的样本企业存下调预期，82.86%的样本企业表示下周开工平稳运行。 

 

图21：ANRPC成员国整体供需情况 图22：天然及合成橡胶(包括胶乳):进口数量:当月同比  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图23：中国汽车产量:当月同比 图24：国内半钢胎及全钢胎开工率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图25：山东全钢胎库存天数 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

三、期现库存 

 
    截至2025年3月16日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量59.93万吨，环比上期增加1.07万吨，增

幅1.82%。保税区库存7.07万吨，增幅6.49%；一般贸易库存52.86万吨，增幅1.23%。青岛天然橡胶样本保

税仓库入库率增加4.98个百分点，出库率减少1.91个百分点；一般贸易仓库入库率增加1.58个百分点，出

库率增加1.52个百分点。截至2025年3月16日，中国天然橡胶社会库存138万吨，环比增1.9万吨，增幅1.5%

。中国深色胶社会总库存为82.3万吨，环比增加2.8%。其中青岛现货库存增1.8%；云南降1.1%；越南10#降

5%；NR库存小计增23%。中国浅色胶社会总库存为56.5万吨，环比降0.6%。其中老全乳胶环比降0.8%，3L环

比降2%，RU库存小计增0.08%。 

    青岛地区现货库存持续累库，保税区库存环比增幅较大，主要受海外船货陆续到港入库影响，且其中美

金标胶为主，带动保税库累库幅度超预期。一般贸易库存小幅增加1.23%，符合预期，下游刚需逢低补库，

因此出库率有所增加。上周期东南亚船货到港较多，港口现货供应较为宽松，甚至出现部分胶乳现货低价

滞港，天胶供应端支撑有所减弱。     

 

图26：中国天然橡胶社会库存 图27：青岛天胶保税区及一般贸易库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图28：上海20号胶库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
    本周，顺丁橡胶周度社会库存3.20万吨，环比上周期-0.93%，同比-0.93%；其中顺丁橡胶厂商库存261

50吨，环比上周期1.36%，同比-10.45%；贸易商库存5840，环比上周期-10.70%，同比89.00%。本周，丁苯

橡胶社会库存19600，环比上周期0.51%，同比-0.51%。顺丁橡胶本周期去库进度较好，主要是贸易商库存

大幅去库，下游轮胎企业开工率整体稳定，但生产企业成品库存天数持续增加，因此采购较为清淡，压价

情绪较为坚决。 

图29：顺丁橡胶周度库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图30：顺丁橡胶库存及产能利用率 图31：丁苯橡胶库存及开工率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

四、成本利润 

    截至2025-03-21，丁二烯现货价格为11037.5元/吨，较前一日变动为0.0元/吨；山东市场主流市场价为

11225.0元/吨，较前一日变动为75.0元/吨；江苏市场主流市场价为11250.0元/吨，较前一日变动为0.0元/

吨。丁二烯CFR主港国际市场价为979.0美元/吨，较前一日变动为0.0美元/吨。本周期，国内丁二烯市场小

幅震荡，虽苏北地区有装置临时性停车消息影响区域供方价格短期上调，但下游合成橡胶市场走势震荡，

且丁二烯库存维持高位，市场供需基本面难有持续性利好消息支撑。周内有苏北供方4月份预售货源成交价

格相对高位，亦影响市场走势震荡，但下游延续刚需采购，部分高价报盘亦有成交不佳现象，压制丁二烯

市场难有走强预期，行情重心整体维持小幅震荡态势。截至3月20日，山东鲁中地区送到价格在11050-1125

0元/吨，华东出罐自提价格在11000-11100元/吨。 

    本周顺丁橡胶生产利润为-333.0元，较上周生产利润变化为0.0。当前顺丁橡胶理论生产利润延续倒挂

局面，库存累积，但随着丁二烯价格调整，顺丁橡胶利润有所修复。目前合成橡胶整体交投氛围仍偏弱，下

游谨慎观望。 

 

图32：现货价:丁二烯 图33：生产利润:顺丁橡胶:当周值 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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第四部分期权相关数据 

 

图34：天胶期权成交持仓情况 图35：天胶期权认沽认购比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图36：合成橡胶期权成交持仓情况 图37：合成橡胶期权认沽认购比 

  
资料来源：同花顺，方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图38：天胶期权60天历史波动率 图39：天胶期权加权隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图40：合成橡胶期权60天历史波动率 图41：合成橡胶期权加权隐含波动率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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