
橡胶：关注 RU 比价优势  

 

近期橡胶行情波动剧烈，我们认为当前天然橡胶基本面边际有所好转，向下

空间有限， RU回调多配价值逐渐出现，长线驱动上依然需要等待。当前橡胶板

块重心在 NR 上仓单偏少问题所产生资金博弈，深色胶主导天然橡胶。合成橡胶

主要由于原料端反弹下游承压降负，地缘问题再起刺激 BR跳涨。 

 

 

深色有支撑，易涨难跌  

深色胶作为近期上涨的主要支撑，供应端边际出现好转。当前泰国降温预期

较强，或带来东北部产区提前停割，南部同样存在降雨扰动，旺产季的供应表现

将受到天气冲击。同时在前期原料快速下探的阶段中，杯胶价格在 57 泰铢附近

企稳，逼近我们前期重点关注的 55泰铢一线，折合盘面 NR在 13650 附近。一季

度来看，泰国原料更多呈现季节性走强，主要在于上游工厂需要在本轮割季尾声，

储备原料为停割期中正常运作做储备。由此我们认为天气扰动下，原料价格止跌

企稳，接下来或进入到反弹阶段之中，成本端支撑深色胶价格。 

 



 

 

 

深色胶另一个重要支撑在标胶现货。NR 仓单延续去化，青岛港库保税区库存

累库进展偏慢。NR 受到资金关注，持仓明显偏高，存在资金博弈行为，月间结构

变换，近月强势升水。标胶现货偏紧问题短期缓解难度较大，泰国船货进入仍需

时间，关注 3月船货到港情况。重点跟踪 NR 上持仓数据,特别是基差走弱后，仓

单数量变化。当前我们认为成本端支撑以及资金博弈行情下深色胶易涨难跌。 

 



 

 

 

RU比价优势逐步出现，估值相对偏低 

从非标和深浅价差看，RU缺乏强下跌动能。RU对人混现货价差持续处于 1000

以下，较往年回归程度出现明显提前，空头继续加仓意愿将出现转弱。RU-NR价

差也收窄至 2300附近,无论是时间还是程度较往年均有所提前。综合来看我们认

为比价角度中，RU 相对深色胶存在估值优势，同时深色胶上基本面边际好转将

对 RU形成更加有利支撑。估值上看 RU多配的价值正在逐步出现，但持续上行驱

动仍需要进一步发酵，等待一季度末给出更加明确的方向指引。 

 

 



 

季节性淡季压制，关注春节后需求恢复情况 

前期以来的橡胶走弱更多呈现季节性，主产区季节性顺利上量压制，需求进

入季节性走弱之中，国内顺利累库压制市场多头情绪。但目前看库存绝对值不高，

包括最新一周的累库数据不及预期。春节后胎企开工率能否如 2024 年类似快速

恢复走高是值得市场关注的重点，需求端若能给出亮眼表现或有助于吸引市场资

金积极介入。  

 

 

 

地缘扰动再起，支撑丁二烯延续强势 

合成橡胶矛盾重心依然在于原料端。丁二烯受供应端偏紧提振，供方持续上

调供价。地缘政治问题带动原油强势上行，加速丁二烯上行。原料端强势反弹，

顺丁企业亏损程度加深，民营装置的检修降负明显增多，开工率高位下滑，供应

端压力较前期出现修复，BR盘面受消息面刺激突破前期压力位。当前 BR受到原

料端和消息面的双重支撑，地缘事件计价结束前丁二烯或维持高位整理。需要警

惕原油走势所面临的不确定性，此外关注一季度丁二烯产能集中投放进展，或带

来供应宽松预期转向。 



 

 

 

当前来看天然橡胶基本面正在出现边际好转，RU向下深跌动能有限，相对比

价优势正在出现。可以考虑回调逢低多配建立底仓，等待中长期利多驱动出现。

重点关注一季度末的累库以及开割初期天气情况，能否再度强势启动天然橡胶行

情。合成上强势需要原料端继续维持高位，从而压缩下游顺丁企业利润带来现货

供应减少，关键支撑在于地缘问题是会进一步升级压缩石脑油裂解利润，限制丁

二烯供应。化工品市场近期不确定性较大，特朗普上台后政策变化将对当前原油

走势造成更多不确定性，建议谨慎观望。 

 

 
 


