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新湖能化专题--合成胶专题之顺丁胶的供应端

合成橡胶和天然橡胶都为橡胶，两者下游需求一致性高，主要用于生产轮胎、汽车制

品、胶带胶管、鞋材等；但上游原料差别巨大。天然橡胶是从橡胶树上采集下来的天然胶

乳，过凝固、干燥等加工工序而制成的弹性固状物。而合成橡胶则是一种化工品，是三大

合成材料之一。其主要原料包括原油、石脑油、丁二烯等。从图 2可以看出，顺丁胶和全

乳胶价格的相关性并不高。相关系数仅有 0.34。

图 1：合成橡胶产业链

资料来源：上期所

图 2：顺丁胶 VS 全乳胶价格相关性

资料来源：同花顺、新湖研究所

根据 IISPR 统计，2021 年全球合成胶总产能 2049 万吨。其中丁苯橡胶（SBR）产能

占比最大，达到 656 万吨，占比 32%；顺丁橡胶（BR）次之，产能 430 万吨。分地区看，

亚洲合成胶产能最为集中，产量占比达到 57.7%；欧洲和北美次之，产量占比分别为 25.8%

和 14.1%。

2021 年，中国合成胶总产能 629 万吨，其中丁苯橡胶占比最大，为 175 万吨，占比

28%；顺丁橡胶产能 152 万吨，占比 24%
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图 3：2021 年全球合成胶产能--按品种 图 4:2021 年全球合成胶产能-按地区

资料来源：IISPR、新湖研究所

图 5：2021 年中国合成胶产能--按品种

资料来源：上期所

一、顺丁橡胶的简介

顺式-1,4-聚丁二烯橡胶，其分子式为(C4H6)n，又被称为丁二烯橡胶或者顺丁橡胶，

其即将在上期所上市，橡胶期货家庭又将增添新的成员。顺丁橡胶是由丁二烯聚合而成的

结构规整的合成橡胶。根据顺式结构的含量可分为高顺和低顺顺丁橡胶；根据催化剂的不

同，可分成镍系、钴系、钛系和稀土系（钕系）顺丁橡胶。镍系高顺顺丁胶是我国顺丁胶

的主流产品。相对于天然橡胶和丁苯橡胶，顺丁橡胶具有高弹性、耐寒、耐磨损和耐老化

的特点，主要用于轮胎的胎侧、胎面和子口。除了轮胎之外，顺丁橡胶还广泛用于制造耐

寒制品、缓冲材料及各种胶鞋、胶布、胶带和海绵胶等。
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图 6：丁二烯橡胶生产流程

资料来源：上期所

二、 顺丁橡胶的产能产量

2021 年，全球顺丁胶总产能约 430 万吨，亚洲产能最大，占比达到 62%；其次欧洲和

北美占比分别为 19%和 14%。

2022 年，中国顺丁胶产能 176.2 万吨，产量 118 万吨。其中产能较大的生产企业包

括大庆石化 16 万吨、四川石化 15 万吨、燕山石化 15 万吨，高桥石化 12 万吨等。从分布

地区看，中国顺丁胶产能中 42%分布于华北，尤其是山东；24%分布于华东，11%分布于东

北，23%分布于其他地区。中石化和中石油装置大多为一体化装置，竞争优势明显；而民

营装置由于原料、技术、资金、价格等都处于劣势，竞争力不足，近年多套民营顺丁胶装

置长期停车，导致国内顺丁胶开工率并不高。从图 12 可以看出，近年国内顺丁胶开工率

一般在 55%-70%左右。

由于顺丁胶的下游轮胎企业集中山东地区，因此顺丁胶的贸易主要由华东流向山东。

顺丁胶销售模式中，直供占了大部分比例，达到 70%-80%以上，因此市面上流通的顺丁胶

较少。

图 7：中国顺丁胶产能 图 8：中国顺丁胶年度产量

资料来源：隆众资讯、新湖研究所
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图 9：顺丁胶月度产量 图 10：全球顺丁胶产能分布

资料来源：隆众资讯、上期所、新湖研究所

图 11：中国顺丁胶产能分布 表 1：中国主要顺丁胶厂家

资料来源：卓创资讯、新湖研究所

图 12：高顺顺丁开工率

料来源：隆众资讯、新湖研究所
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三、顺丁胶的进出口

2022 年，中国顺丁胶进口量 19.6 万吨。随着国内顺丁胶产能的投放，中国顺丁胶

进口依存度不断下降，已从 2015 年的 25%下滑到 2022 年的 14%。韩国和日本是中国顺丁

胶最重要的进口来源国，两者占比合计接近 50%。

2022 年，中国顺丁胶出口 14 万吨。与进口量相反，近年，中国顺丁胶出口成上升趋

势。泰国和越南是中国顺丁胶出口最重要的目的国，两者合计占比 70%左右。

中国虽然拥有全球最大的顺丁橡胶产能，但俄罗斯、美国、韩国和日本等国才是全球

最重要的顺丁胶出口国。

图 13：中国顺丁胶年度进口量 图 14：顺丁胶月度进口量

资料来源：海关总署、新湖研究所

图 15：中国顺丁胶进口依存度 图 16:2021 年顺丁胶进口来源占比

资料来源：海关总署、新湖研究所
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图 17：顺丁胶年度出口量 图 18：顺丁胶月度出口量

资料来源：海关总署、新湖研究所

图 19:2021 年顺丁胶出口目的国占比

资料来源：海关总署、新湖研究所

四、顺丁胶价格与原料的关系

丁二烯作为顺丁胶唯一的原料，顺丁胶成本中的 80%都来自于丁二烯。两者价格相关

性较高，约 0.7。由于丁二烯是乙烯裂解装置的副产品，其价格和石脑油以及原油的相关

性都很低，因此作为丁二烯的下游产品的顺丁胶，其价格和原油相关性也非常低。
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图 20：顺丁胶 VS 原油价格相关性 图 21：顺丁胶 VS 丁二烯价格相关性

资料来源：同花顺、新湖研究所
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