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2025年橡胶核心观点
1.宏观方面：
       国际：2025年全球主要经济体降息节奏放缓。特朗普新政或导致美国出现再通胀，美联储利率政策会更
加偏向中性策略。美国逆全球化政策实行或对经济产生负面拖累。 
       国内：2025年我国将继续实施积极的逆周期调节政策以增强中国经济的韧性，成为大宗商品期货市场的
“助推器”。2025年中国GDP增速或在5%左右。 

     
2.橡胶基本面：
      供应端：（全乳胶和标胶）由于2016-2018年产胶国新种植面积偏低，叠加2025年厄尔尼诺的影响依旧
未消退，预计2025年海外天然橡胶产量或小幅减产5%左右，我国天胶进口量也将小幅下滑。（合成胶）
2025年丁二烯装置新增产能投放叠加原油期货价格重心稳中下移，或对合成橡胶形成负面拖累。
      需求端：得益于欧美经济体降息周期开启，车市和轮胎需求有望维持偏乐观态势，同时国内车市以旧换
新政策持续释放利好，叠加逆周期政策兜底，车市消费依然有望维持增长趋势，胶市需求前景维持偏乐观基
调。
      
3.核心观点：从供需平衡表来看，2025年全球天然橡胶供需格局判定为供给小幅下降，需求略微增长，维持
供需缺口的态势。而合成胶市场则维持供应略微过剩的状态。预计沪胶期货和标胶期货或维持宽幅震荡运行
的走势，价格重心有望稳步抬升，而合成橡胶期货则宽幅整理，价格涨幅或弱于沪胶与标胶。

      关注风险点：宏观经济预期变动、欧美央行降息政策节奏、全球天气状况、中国汽车产业政策落地情况
。



  2024年国内橡胶期货走势回顾一



图1、沪胶期货主力合约走势图 图2、国内标胶期货主力合约走势图

2024年国内橡胶期价重心上移

      2024年国内胶市关键词“胶价重心上移”和“震荡偏
强运行”。

图3、国内合成胶期货主力合约走势图



国内橡胶基差走势

图4、国内沪胶期货基差走势图 图5、国内标准胶期货基差走势图

图6、国内合成胶期货基差走势图
沪胶 涨跌幅

2024.1-7 涨幅20.61%

2024.8-9 涨幅28.06%

2024.10-12 跌幅13.58%

标胶 涨跌幅

2024.1-6 涨幅25%

2024.7-8 跌幅14.44%

2024.9-12 涨幅30.26%

合成胶 涨跌幅

2024.1-9 涨幅39.29%

2024.10-12 跌幅25.15%



国内沪胶月差走势

图7、沪胶1-5月差走势图 图8、沪胶5-9月差走势图

图9、沪胶9-1月差走势图

沪胶1-5月差维持在-275元/吨；

沪胶5-9月差维持在-195元/吨；

沪胶9-1月差维持在470元/吨。



  2025年国内外宏观形势展望二



图10、欧美制造业PMI走势图 图11、美国10年期和2年期国债收益率走势图

欧美制造业表现偏弱

       ►2024年11月美国ISM制造业PMI指数48.4，创今年6月以来的最高水平，高于预期的47.6。

       ►2024年11月欧元区制造业PMI终值45.2，服务业PMI初值49.2。

       ►随着特朗普重回美国白宫执政，逆全球化政策预期增强，美联储接近放慢降息节奏或暂停降息，美
元指数与美债收益率持续上行。  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图12、美联储2024年12月议息会议利率点阵图 图13、美联储未来几次会议降息概率

2025年美联储降息节奏放缓

       ►继2024年9月美联储四年来首次启动宽松周期后，连续第三次降息，2024年美联储累计降息100个基
点。

       ►美联储最新点阵图显示，美联储到2025年底或只降息两次，每次降息25个基点，并对2025年和2026
年的通胀预期也显著上调，这意味着美联储接近放慢降息节奏或暂停降息。   

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图14、美国非农就业人数走势图 图15、美国失业率走势图

图16、美国CPI及核心CPI走势图 图17、美国PPI走势图

美国非农就业回升

►美国11月份季调后非农就
业人口增加22.7万人，10月
从1.2万人上修至3.6万人。

►美国11月失业率为4.2%
，为8月以来新高。

►2024年11月美国消费者
价格指数（CPI）同比上涨
2.7%  。10月美国核心CPI同
比上涨3.3%。

►2024年11月的PPI年同比
增长达到3%,核心PPI同比
上涨3.4%，亦高于预期的
3.2%。

►预计2024至2026年底的
核心PCE通胀中值将分别为
2.8%、2.5%和2.2%。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图18、特朗普主要政策主张

图12、中美两国互相征收关税税率走势图

特朗普或加剧逆全球化

       ►特朗普新政：对内减税，维持低利率
，提高石油产量，驱动非法移民，对外加税
，弱化军事干预，缓和俄乌冲突。  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



我国经济保持平稳运行



国内经济保持平稳运行



国内经济保持平稳运行

       ►展望2025年，我国逆周期政策调节有望加码，扩张型刺激与风险防控并举，财政政策将更加给力。 



2025年橡胶供需基本面分析三



国内天胶产区进入停割季

图19  东南亚产胶国开割、停割时间分布图



ANRPC天胶供减需增

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年10月（环同比） 2024年1-10月（同比）

ANRPC产量 117.15万吨/+8万吨、-2.68万吨 904.57万吨/-64.85万吨、-6.69%

ANRPC消费量 96.18万吨/+0.04万吨、+3.09万吨 938.53万吨/+4.93万吨、+0.53%



泰国产量出口双减

   ►由于去年受异常气候影响导致全球最大天胶生产国——泰国旺产期新胶释放不及预期，叠加企业年
底库存储备整体较正常水平偏低，从而导致进入2024年泰国天然橡胶月度出口量基本处于近5年低位水平。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年10月（环同比） 2024年1-10月（同比）

泰国产量 48.92万吨/+2.95万吨、+0.01万吨 366.38万吨/-23.08万吨、-5.93%

泰国出口量 30.39万吨/-1.05万吨、-1.10万吨 317.46万吨/-19.26万吨、-5.72%



印尼产量出口双减

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年10月（环同比） 2024年1-10月（同比）

印尼产量 20.25万吨/-0.24万吨、-7.07万吨 205.03万吨/-61.06万吨、-22.95%

印尼出口量 13.64万吨/-0.94万吨、-0.72万吨 134.70万吨/-17.75万吨、-11.64%



马来西亚产量减出口增

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年10月（环同比） 2024年1-10月（同比）

马来产量 3.59万吨/-0.06万吨、+0.79万吨 30.99万吨/-0.36万吨、-1.15%

马来出口量 8.83万吨/+0.58万吨、+0.24万吨 90.13万吨/+10.20万吨、+12.76%



越南产量出口双减

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年10月（环同比） 2024年1-10月（同比）

越南产量 12万吨/-3.6万吨、-5.82万吨 99.76万吨/-8.45万吨、-7.81%

越南出口量 22.5万吨/+4.35万吨、+1.76万吨 146.41万吨/-8.68万吨、-5.60%



柬埔寨增产、菲律宾减产

  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年10月（环同比） 2024年1-10月（同比）

柬埔寨 4.46万吨/+0.42万吨、+0.34万吨 29.81万吨/+1.20万吨、4.19%
菲律宾 1.88万吨/+0.42万吨、-0.22万吨 13.57万吨/-1.16万吨、-7.88%



中国增产、印度减产

  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年10月（环
同比）

2024年1-10
月（同比）

中国产
胶量

11.52万吨/+4.23
万吨、+0.2万吨

66.98万吨
/+1.79万吨

印度产
胶量

7.78万吨/+0.39万
吨、-1.39万吨

65.55万吨/  
-1.63万吨



国内合成胶产量偏高

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年11月（环同比） 2024年1-11月（同比）

丁二烯进口量 5.40万吨/+29.32%、+198% 37.80万吨/-0.36%

合成胶产量 83.30万吨/+2.6万吨、+3.5万吨 837.9万吨/+0.9%



橡胶供应端小结

       ►据天然橡胶生产国协会（ANRPC）对2024年的整体情况进行预估，全年的产量预估在
1452.8万吨，全年的消费量在1513.6万吨，产销结余达到-60.8万吨，因此全球持续呈现去库格
局。而且从全球天胶供需平衡表来看，近几年一直处于去库节奏，因此2025年或延续去库的概
率相对偏大，但是供需缺口或将2024年有所收窄。展望后市来看，受制于2016-2018年产胶国
新种植面积偏低，预计2025年全球天然橡胶产量或维持小幅减产5%左右，整体海外天胶供应
压力稳中有降。
 
       ►展望2025年来看，国内计划有110万吨的丁二烯新增产能待投放，按照当前643.7万吨产
能基数来看，增速达到17.09%。预计后市丁二烯的供给压力或继续提升，这对丁二烯橡胶将存
在一定拖累效应。此外，从成本端原油来看，2025年全球原油市场利空因素偏多，或将迫使价
格中枢下滑，从而对合成橡胶期货价格形成不利影响。因此2025年合成橡胶受成本端干扰依然
较大。预计沪胶-合成胶与标胶-合成胶的二者价差或继续升阔。



国内车市产销同环比回升

中国 2024年11月（环同比） 2024年1-11月（同比）

汽车产量 343.7万辆/+14.7%、+11.1% 2790.3万辆/+2.9%

汽车销量 331.6万辆/+8.6%、+11.7% 2794万辆/+3.7%

2024年11月（环同比） 2024年1-11月（同比）

经销商库存预警指数 51.8%/+1.3%、-8.6% 均值57.65%/-0.86%

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



汽车政策对橡胶影响分析

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

       

       我国每年橡胶消费量大约为650万吨左右，半年消费量为325万吨左右，6万吨占下半年消费量约
1.85%。这个数量级影响并不太大，但不管怎么说也是对内需的利好，可以关注一下重卡销量的增长。



海外车市销量增速放缓

2024年11月 2024年1-11月
美国汽车销量 131万辆/+6% 1432.36万辆/+2.11%
欧盟汽车销量 208.77万辆/+94.07% 1219.34万辆/+9.70%
日本汽车销量 38.95万辆/-5.24% 409.17万辆/-7.35%

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



国内重卡销量增速由正转负

2024年11月（环同比） 2024年1-11月（同比）

物流景气度 52.8%/+0.2、-0.5% 均值51.85%/+0.20%

重卡销量 7.1万辆/+12.70%、-5% 78.8万辆/-1.25%

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



国内进口橡胶降幅扩大

2024年11月（环同比） 2024年1-11月（同比）

天胶+合成胶 71.2万吨/+5.3万吨、2.74万吨 649.9万吨/-10.03%

天胶 56.11万吨/+3.61万吨、3.27万吨 521.52万吨/-8.88%

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



国内轮胎产量景气度较高

2024年10月 2024年1-10月
轮胎产量 9450.9万条/+5.9% 9.28亿条/+8.9%

轮胎出口量 5636万条/+15.5% 56395万条/+10.4%

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



内外销冰火两重天 开工率差异扩大

2024年12月初（同比） 2024年1-11月（同比）

全钢胎开工率 58.90%/-0.80% 均值59.02%/-2.97%
半钢胎开工率 79.00%/+6.60% 均值77.69%/+7.88%

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



青岛社库去化 上期所去库

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

12月上旬末橡胶库存 较年初 同比

青岛保税区 30.58万吨 -48.11% -49.14%

上期所 12.15万吨、注册9.08万吨 -29.12%、-44.78% -13.71%、-22.46%



2025年橡胶供需紧平衡

       核心观点：预计2025年全球天然橡胶供需格局判定为供给小幅下降，需求
略微增长，供需预期维持偏紧，甚至出现供需缺口的态势。



2025年橡胶期货后市展望四



2025年橡胶核心观点

1.宏观方面：
       国际：2025年全球主要经济体降息节奏放缓。特朗普新政或导致美国出现再通胀，美联储利率政策会更
加偏向中性策略。美国逆全球化政策实行或对经济产生负面拖累。 
       国内：2025年我国将继续实施积极的逆周期调节政策以增强中国经济的韧性，成为大宗商品期货市场的
“助推器”。2025年中国GDP增速5%左右或仍是努力目标。 
     
2.橡胶基本面：
      供应端：（全乳胶和标胶）由于2016-2018年产胶国新种植面积偏低，叠加2025年厄尔尼诺的影响依旧
未消退，预计2025年海外天然橡胶产量或小幅减产5%左右，我国天胶进口量也将小幅下滑。（合成胶）
2025年丁二烯装置新增产能投放叠加原油期货价格重心稳中下移，或对合成橡胶形成负面拖累。
      需求端：得益于欧美经济体降息周期开启，车市和轮胎需求有望维持偏乐观态势，同时国内车市以旧换
新政策持续释放利好，叠加逆周期政策兜底，车市消费依然有望维持增长趋势，胶市需求前景维持偏乐观基
调。
      
3.核心观点：从供需平衡表来看，2025年全球天然橡胶供需格局判定为供给小幅下降，需求略微增长，维持
供需缺口的态势。而合成胶市场则维持供应略微过剩的状态。预计沪胶期货和标胶期货或维持宽幅震荡运行
的走势，价格重心有望稳步抬升，而合成橡胶期货则宽幅整理，价格涨幅或弱于沪胶与标胶。

      关注风险点：宏观经济预期变动、欧美央行降息政策节奏、全球天气状况、中国汽车产业政策落地情况
。
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交易咨询业务资格

公司业务资格
2011年11月，公司取得期货投资咨询业务资格批复（证监许可【2011】1778

号）

服务内容

（一）协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风险管理咨询、专项培训
等的风险管理顾问服务；
（二）收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析期货市场及相关
现货市场的价格及其相关影响因素，制作、提供研究分析报告或者资讯信息的
研究分析服务；
（三）为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟定期货交易策略等的交易咨
询服务；
（四）中国证监会规定的其他活动。

公司业务资格及服务内容

宝城期货 陈栋    
从业资格证号：F0251793
投资咨询证号：Z0001617
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