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【建投专题】结构性矛盾凸出，20 号胶近月强升水 

作者（期货交易咨询从业信息 Z0017387）董丹丹 助理研究员（期货从业信息 F03121925）蔡文杰   

发布日期：2025 年 1 月 20 日 

一、行情回顾 

近期，天然橡胶期货合约与 20号胶期货合约在经历了 2025年开年的大幅下挫后，随着

商品市场预期回暖迎来反弹。截至 1月 20日，天然橡胶期货主力 RU2505合约报收 17415

元/吨，较 1月 2日下跌 2.27%；20号胶期货主力合约 NR2503合约报收 14990元/吨，较 1

月 2日上涨 0.81%。相较于单边价格所代表的总量矛盾，在本轮行情的宽幅震荡中，20号

胶期货合约（以下简称“NR”）的月间价差所代表的结构性矛盾更为突出。 

截至 1月 20日下午 3点，NR连一合约（NR2503）收盘价升水连二合约（NR2504）收

盘价 285元/吨，呈现出近月强升水结构，自 2019年 NR合约上市以来，为第三次（前两次

分别为 2022年 7月与 2023年 9月）出现近月升水超 200元/吨的情况。而同时，与 NR交

割品类似（Sicom交割品代码数量大于 NR交割品代码数量，故仅部分 Sicom合约交割品可

用于交割 NR）的新加坡 SGXTSR20期货合约（以下简称“Sicom”）则并未出现与 NR一致

的近月强升水，截至 1月 20日下午 3点，Sicom连一合约（Sicom2503）盘中贴水连二合约

（Sicom2504）0.4美分/公斤。 

从月间结构的表现来看，NR在体现近月供不应求的情况，而 Sicom仍为近月供需过

剩。交割品同为 20号胶的 2张期货合约（在这里粗略的认为 NR与 Sicom都代表 20号胶）

呈现出不一致的月间结构，二者的差异主要在于挂牌上市区域与交割方式不同。故，本轮

NR近月强升水或是在体现中国市场（尤其是 2025年 3月）的 20号标准胶正呈现供不应求

的现状。 
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图表 1：NR 连 1-NR 连 2 收盘价（元/吨） 图表 2：Sicom 连 1-Sicom 连 2（美分/公斤） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 

 

二、20号胶期货合约近月强升水结构原因探讨 

由于 NR主要以进口货源进行实物交割，而国内天然橡胶远期市场成交相对活跃，即期

到港货源一般会提前 2个月左右进行采销合同签订。因此，从国内 20号胶供应来说，其供

应一般提前 2个月确定。相较于供应的相对确定（会存在延迟船期的情况，但是很难出现船

期提前抵达港口的情况），中国市场 20号胶的需求或存更多不确定性。由于天然橡胶的需求

难以直接描述（尤其是落实到具体的现货种类）。因此，在前述中国市场供应相对确定的情

况下，以国内显性库存（20号胶一般存放在保税区仓库内或注册为 NR仓单）的变化去推导

20号胶的表观消费量变化。 

根据隆众资讯的数据，截至 2025年 1月 19日，青岛保税区库存 6.22万吨，降幅

1.59%。青岛天然橡胶样本保税仓库入库率增加 0.06%至 4.21%；出库率增加 2.04%至

5.38%。从国内保税区的库存变化来看，正在以出库率提升的方式完成显性库存的去化，而

一般仓库的提货方为轮胎工厂，或是体现下游企业仍有一定采购需求（采购的动机可以是应

对假期的行为，亦可以是下游企业预期未来销售情况较好）。从 NR的仓单来看，截至 1月

17日，NR仓单减少 0.22万吨至 5.16万吨，较去年同期的 10.3万吨大幅下滑近 50%。同

时，在进入 1月以后，累计新注册的 NR仓单仅为 3729吨，远低于去年同期的 2.2万吨。从

注册仓单的行为来说，一般只有在现货市场没有足够的需求情况下，才会选择注册仓单以实

物交割的方式完成销售（类似 RU合约），或者说在 20号胶陆续到港的情况下（可以看到自

12月底以来青岛保税区入库率接近 8%），保税区与 NR仓单都并未显著增加，或反推需求

尚可。 
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图表 3：青岛保税区出库率（%） 图表 4：青岛保税区入库率（%） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 

 

图表 5：NR 仓单（万吨） 图表 6：NR 月度新增仓单（万吨）截至 2025.1.20 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 

 

综上所述，我们认为，在本轮天然橡胶反弹行情中，20号胶期货近月合约大幅走强的

驱动或是源于国内 20号胶需求（更溯源来说，国内是否真的需要这么多 20号胶生产的轮胎

等橡胶制品去使用，我国轮胎等橡胶制品出口市场为主，目前维持看好海外消费市场的判

断）出现超预期好转，形成了短期供不应求的情况。又因为 20号胶以进口货源为主，那就

代表着一旦出现即期的供不应求，由于船期是固定的，无论什么价格都无法缩短船期，近月

合约价格将陷入近乎无解的状态。而 NR仓单的低位状态或加剧市场非理性行为发酵，导致

极端行情出现（现阶段的“理性”与“非理性”或取决于下游行业与终端消费市场是否真的

需要使用这么多 20号胶，对于近端的现实而言，尽管看好海外消费市场，但是无法给出需

求大幅增长的判断）。 

 

三、需求向好背景下，近端强势或延续 
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向后看，由于中国市场 20号胶供应特殊性（进口货源，远期合同一般提前 2个月左右

签订，因此远期供应在当下相对确定），基于对于 2025年轮胎行业相对乐观的判断，未来

20号胶的需求有望维持韧性，保税区的库存亦或是 NR仓单或将不会出现大幅累库（换一个

角度，在供应相对确定的情况下，累库的情形一般只有需求不及预期，只要下游轮胎企业能

够有足够多的销售订单，轮胎企业就会持续的采购原材料进行生产，社会库存无法出现明显

累库）。因此，我们认为，NR合约的近端强势或将延续。 
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