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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 能化专题报告：2025年 4 月 21 日 

当期限结构迎来强 Back 式收敛 

主要逻辑： 

4月 16日，随着商品市场走弱，全球主要天然橡胶期货合

约迎来回调。相较于单边价格的波动，上期所天然橡胶期货合

约（下简称“RU”）迎来的期限结构的强 Back 式收敛。全乳胶

的供需平衡一般无法定价其单边价格，其单边价格更多取决于

其基本面与 20号胶基本面的强弱关系，而全乳胶的供需平衡更

多地去定价价差结构，期限结构便是其中之一。 

今年国内云南和海南产区的天气条件显著优于去年同期，

均未出现明显的高温少雨，在树况相对理想的情况下，均已按

照往年季节性陆续开割。故，从总量角度而言，国内天然橡胶

（包含全乳胶）的产量在近期并未受太大影响；国内乳胶下游

行业或在 3 月原料库存消化后，于 4月初开始阶段性补库，形

成对于全乳胶供应的短期分流；由于 RU的单边价格跟随 NR下

跌，短期内或压制制胶厂全乳胶的生产意愿。 

截至 4 月 14日，国内老全乳库存为 31.44 万吨，同比去年

增加 17.1%，库存水平偏高；当周去库 3700 吨，由于今年老全

乳对越南 3L 的深度贴水，2025 年以来老全乳的消化大部分时

间都维持在周度 3000吨以上。整体而言，全乳胶的工业生产需

求并不弱，但对比曾经的 2020 年依然存在不小的差距。4月 15

日，2025年天然橡胶首次储备政策结果出炉。根据卓创资讯，

本次为收储，计划收储 8.52 万吨，实际收储 8.03 万吨，主要

为 2024年 3月以后生产的全乳胶。截至 4月 18日，RU 仓单

20.2 万吨，同比去年下降约 6.9%，以本次收储的量级而言，就

是现有 RU仓单的 40%，可以近似看做是除了工业生产外全乳胶

额外的需求增量。 

综上，对于近月的全乳胶或者近月的 RU2505、RU2509 合约

而言，由于本轮收储政策带来的超预期需求增量，支撑近月合

约；而远月合约则在又一轮商品的溃败中承接对于未来的悲观

预期，形成本轮 RU下跌行情中的强 Back收敛。 

后市展望： 

短期来看，在收储政策的落地后，全乳胶需求短期好转或

暂告段落，RU的期限结构或迎来修复。 

中期来看，考虑到关税政策与储备政策的双重不确定性，

今年的九一价差波动仍较大，预计 RU2509-RU2501运行区间约

为-700~-1300 元/吨。 

长期来看，在储备政策结束后，由于国产全乳胶依然没有

走出长期过剩的困境，预计将维持相对稳定的远期升水结构。 

风险提示： 

产区天气变化、收储政策超预期 
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一、 RU 期限结构迎来强 Back 式收敛 

4月 16 日，随着商品市场走弱，全球主要天然橡胶期货合约迎来回调。相较于单边价格的波

动，上期所天然橡胶期货合约（下简称“RU”）迎来的期限结构的强 Back式收敛，截至 4月 21日

盘中，RU2505-RU2509价差为 35元/吨，RU2509-RU2601 价差为-755 元/吨。对于常年过剩的 RU交割

品（以国产全乳胶 SCR WF 为主，不再赘述）而言，由于现货（全乳胶）熊市周期的持续，近 10年

来 RU 合约始终维持相对稳定的远期升水。 

自 2020年以后 RU合约期限结构波动逐渐放大（结构方向性的变换与升贴水幅度），而在本轮

行情中具有以下 2个特征。第一，本轮 Back 结构形成于一轮下跌行情中，一般的 Back 结构通常在

上涨行情中形成，对应即期的供不应求（如曾经的 2020、2022、2023 下半年的五九价差）；第二，

本轮价差波动超越了过去 5 年的季节性，除开 2023 年年初的 Back 结构修复，往年的 Back 结构一般

出现在下半年，而本轮 Back 结构出现在上半年。 

 

图表 1：RU05收盘价-RU09 收盘价（元/吨） 图表 2：RU09收盘价-RU01收盘价（元/吨） 

  

数据来源：钢联，中信建投期货整理 数据来源：钢联，中信建投期货整理  

 

二、 RU 期限结构定价框架讨论 

全球天然橡胶产品中，标准胶、烟胶片、乳胶占比分别约为 70%、15%、15%。在标准胶中，20

号胶占比约 90%。2018年，全球生产天然橡胶 1387 万吨，其中 20 号胶约 873 万吨，占全球天然橡

胶产量的 63%。而近年来国产全乳胶年产量不到 30 万吨，仅占比全球天然橡胶产量约 2-3%左右。

因此，全乳胶的供需平衡一般无法定价其单边价格，其单边价格更多取决于其基本面与 20 号胶基本

面的强弱关系，而全乳胶的供需平衡更多地去定价价差结构，期限结构便是其中之一。 

供应端来说，总量角度，全乳胶的供应（产量）主要取决于国内云南海南主产区的生产；结构

的角度，由于全乳胶和浓缩乳胶（下简称“浓乳”）共享上游初级原料胶水，故存在原料的竞争关

系，也就是常说的“浓乳分流”。而全乳胶由于其单边价格更多取决于其基本面与 20号胶基本面的

强弱关系，单边价格则会形成对生产环节的再反馈，进而影响产量。 

需求端来说，一般的块状天然橡胶其下游最大的用途为轮胎生产（20号胶为主的“深色胶”一

般用于轮胎外胎，全乳胶和越南 3L胶为主的“浅色胶”由于杂质含量更低，一般用于轮胎内胎），

因此全乳胶的主要下游行业同样是轮胎行业（会有其他行业，但是细分行业占比一般不会超过

10%）。其次，就是不定期的战略需求，如自 2023 年开始的国内轮储政策，一般以国产全乳胶为

主。 

将期限结构拆分为近月合约更贴近的现实与远月合约更贴近的预期，得到的框架如下图 3所示

（如有错误，请批评指正）。  
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 3：RU 期限结构定价框架 

 
数据来源：中信建投期货制图 

 

三、 强现实 VS 弱预期，割裂的现实与预期 

今年国内云南和海南产区的天气条件显著优于去年同期，均未出现明显的高温少雨，在树况相

对理想的情况下，均已按照往年季节性陆续开割。故，从总量角度而言，国内天然橡胶（包含全乳

胶）的产量在近期并未受太大影响，预计后续供应将迎来环比的季节性增长。 

 

图表 4：云南日度降雨量（mm） 图表 5：云南日度平均露点温度（℃） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 数据来源：钢联，中信建投期货整理  
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 6：海南日度降雨量（mm） 图表 7：海南日度平均露点温度（℃） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 数据来源：钢联，中信建投期货整理  

 

作为与全乳胶存在原料竞争关系的浓缩乳胶，同样在进入 4月后迎来了大幅下跌，然而可以看

到，尽管浓缩乳胶与全乳胶同样下跌，二者价差在进入 4月后迎来收窄，自 4月初的 4450元/吨收

窄至 3600元/吨。 

 

图表 8：海南乳胶价格（元/吨） 图表 9：老全乳现货-海南乳胶现货（元/吨） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 数据来源：钢联，中信建投期货整理  

 

作为全乳胶的原料竞品的浓缩乳胶，是一种相对特殊的天然橡胶，有别于一般的块状天然橡胶

（俗称“干胶”，下同），其由新鲜胶水经离心加工将新鲜胶水的干含量提升至 60~65%左右，故名

“浓缩乳胶”，下游行业为医用手套、工业手套、乳胶床垫和枕头等发泡制品以及少量计生用品

等。根据马来西亚橡胶局的数据，2023 年浓乳的主要下游为医用手套、工业手套和发泡制品，合计

占比约 88%。由于其下游行业与干胶对应的主要下游轮胎行业差异较大，所以其供需平衡不一定与干

胶同步，故价差存在较大波动。 

根据中国海关的数据，3月我国出口发泡制品、家用手套均迎来同环比增长，医生手套环比持

平，同比低于去年同期（或是由于实际消费市场好转）。故，国内乳胶下游行业或在 3月原料库存

消化后，于 4月初开始阶段性补库，形成对于全乳胶供应的短期分流。 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 10：2023 年浓缩乳胶下游消费占比（%） 

 
数据来源：马来西亚橡胶局，中信建投期货整理 

 

图表 11：中国出口乳胶床垫（万吨） 图表 12：中国出口乳胶枕头（万吨） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 数据来源：钢联，中信建投期货整理  

 

图表 13：中国出口医用手套（万吨） 图表 14：中国出口家用手套（万吨） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 数据来源：钢联，中信建投期货整理  

 

在国内清明节期间，由于美国关税政策的超预期落地，随着天然橡胶平衡表预期的剧烈修正，

全球天然橡胶价格大幅下挫。如前述，RU的单边定价取决于 20号胶（国内就是 NR合约），故 RU跟 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

随大幅下跌，随着交割利润的亏损加剧，制胶厂向传递价格压力至原料胶水。截至 4月 21 日，云南

胶水报收约 13 元/公斤，较割季初的 3月底下跌约 15%。由于 RU 的单边价格跟随 NR下跌，短期内

或压制制胶厂全乳胶的生产意愿（即当下不需要生产的天然橡胶可能不是全乳胶，或是其他胶种，

类似的情况可以参考 2024 年 7-9月，当时 NR价格逐步上涨，RU跟随走强，而实际国内的老全乳消

化速度却没有明显增强，彼时需要高价生产的或也不是全乳胶）。 

 

图表 15：云南胶水（元/吨） 图表 16：云南全乳胶交割利润（元/吨） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 数据来源：钢联，中信建投期货整理  

 

由于国产全乳胶市场规模小众，导致其公开信息也偏少（市场规模较小，信息较为闭塞）。通

过往年生产的全乳胶（简称“老全乳”）去库来衡量全乳胶的消费（当年度生产的全乳胶几乎全部

用于注册仓单）。截至 4月 14日，国内老全乳库存为 31.44 万吨，同比去年增加 17.1%，库存水平

偏高；当周去库 3700吨，由于今年老全乳对越南 3L（SVR 3L MIX，与老全乳生产应用更为相似的一

种天然橡胶）的深度贴水，2025年以来老全乳的消化大部分时间都维持在周度 3000吨以上。整体而

言，全乳胶的工业生产需求并不弱，但对比曾经的 2020 年依然存在不小的差距。也不难发现无论是

单边价格上涨的 2024年还是单边价格下跌的 2022 年，全乳胶更接近真正意义上的刚需。2024年老

全乳去库同比 2022 年增加约 13%，而 2024 年末 RU合约同比 2022年末上涨近 36%。 

 

图表 17：老全乳库存（万吨） 图表 18：老全乳周度去库（万吨） 

  
数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理 数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理  
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图表 19：老全乳-越南 3L（元/吨） 

 
数据来源：钢联，中信建投期货整理 

 

其次，4月 15日，2025年天然橡胶首次储备政策结果出炉。根据卓创资讯，本次为收储，计划

收储 8.52万吨，实际收储 8.03万吨，主要为 2024 年 3月以后生产的全乳胶。 

从历史经验来看，一轮完整的储备政策约经历 3-4年，一般来说采用“先抛后收”的方式完成

一轮天然橡胶储备的更迭。本轮储备政策启动于 2023 年 7月，截至 2024年 4月 15日，本轮储备政

策共抛储 8次，收储 3次，净抛储 27.61万吨（其中大部分为全乳胶）。在上一轮 2010 年至 2014

年的储备政策期间，共净收储 41.62 万吨，而本轮储备政策的累计抛储为 41.69 万吨。结合目前的

政策节奏来看，本来储备政策或进入集中收储阶段，最迟或于 2026年结束。 

收储对于单边价格的影响与抛储类似。第一，收储行为本身并没有改变全球供需平衡表，有关

部门作为一个性质相对特殊的买家（可以近似看做一个体量非常庞大的贸易商），对国内流通市场

在短期内会有较大的影响（价格被人为买涨）；第二，有关部门并不是以现货买卖盈利为目的开展

本轮政策，而是出于实际的国防战略需求，而实际的国防战略需求相对占比总量相对较低（1辆坦克

大约使用 100 吨天然橡胶）无论是量级还是影响范围并没有对全球供需平衡表造成类似关税政策那

样量级的影响。故，收储行为本身对单边价格的影响有限。 

由于收储行为引申的含义是国防战略需求，确实是增加了全乳胶的需求，全乳胶的即期供需平

衡迎来了改善。同时，也不难发现，自 2023 至 2025 年的三次收储政策，收储对象分别都是当年可

以用于当年 RU 合约交割的全乳胶。截至 4月 18日，RU 仓单 20.2 万吨，同比去年下降约 6.9%，以

本次收储的量级而言，就是现有 RU仓单的 40%。即使收储的仓单不会在即期进行加工生产，但是类

似一般的工业企业，在接到产成品销售订单后去采购原材料，这 8万吨的仓单必然有一部分已经对

应未来的实际生产，可以近似看做是除了工业生产外全乳胶额外的需求增量。 
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图表 20：2007 年以来我国天然橡胶储备政策 

 
数据来源：红桃 3，中信建投期货整理 

 

图表 21：RU仓单（万吨） 图表 22：5月 1日起 RU累计新增仓单（吨） 

  
数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理 数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理  

 

综上，对于近月的全乳胶或者近月的 RU2505、RU2509 合约而言，由于本轮收储政策带来的超预

期需求增量（超预期的点在于，无法事先估计政策落地的具体量级和时间点），支撑近月合约；而

远月合约则在又一轮商品的溃败中承接对于未来的悲观预期，形成本轮 RU下跌行情中的强 Back收

敛。 

年份 时间 方向 具体情况

2007年 12月18日 抛储 预期抛1.9万吨国产标胶，实际抛1.9万吨

2009年 2-4月 收储 预期每月收1万吨全乳胶，实际共收5.5万吨

2009年 4-10月 收储 预期每月收1万吨全乳胶，实际共收5.5万吨

2010年 4月14日 抛储 预期抛10万吨烟片胶与国产标胶，实际抛3万吨

2010年 4月23日 抛储 预期抛10万吨烟片胶与国产标胶，实际抛3万吨

2012年 10月26日 收储 预期收10万吨全乳胶和烟片胶，实际收2.2万吨

2012年 11月8日 收储 预期收无限量全乳胶，实际收8.2万吨

2013 10月29日 收储 预期收6万吨烟片胶，实际收5.4万吨

2013 11月12日 收储 预期收11.8万吨烟片胶，实际收4.2万吨

2013 12月6日 收储 预期收8万吨全乳胶，实际收6.05万吨

2013 12月16日 收储 预期收11.57万吨全乳胶和烟片胶，实际收4.59万吨全乳和4.13万吨烟片胶

2014 12月5日 收储 预期收20万吨全乳胶，实际收12.85万吨全乳胶

2023 7月31日 抛储 预期抛7万吨老全乳，实际抛4.7万吨

2023 7-9月 收储 预计收7-10万吨全乳仓单，实际收3.2万吨

2023 12月26日 抛储 预期抛13.6万吨老全乳和烟片，实际抛2.8万吨

2024 3月25日 抛储 预期抛10.8万吨，实际抛6.1万吨，烟片胶流拍

2024 4月16日 抛储 预期抛4.67万吨，实际抛3.11万吨全乳胶、1.07万吨烟片胶

2024 6月27日 收储 预期收5.5万吨仓单，实际收2.85万吨仓单

2024 9月13日 抛储 预期抛10.49万吨全乳胶和2.37万吨烟片胶，实际抛10.19万吨全乳胶和0.1万吨烟片胶

2024 9月29日 抛储 预期抛8.7万吨全乳胶和6.4万吨烟片胶，实际抛8.4万吨全乳胶和0.7万吨烟片胶

2024 11月28日 抛储 预期抛8万吨全乳胶和2.5万吨烟片胶，实际抛2.4万吨全乳胶和0.8万吨烟片胶

2024 12月12日 抛储 预期抛5.7万吨全乳胶和1.2万吨烟片胶，实际抛2万吨全乳胶和0.02万吨烟片胶

2025 4月15日 收储 预期收8.52万吨仓单，实际收8.03万吨仓单

41.69万吨
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2007年以来我国天然橡胶储备政策

自2023年起抛储合计

自2023年起收储合计

自2023年起收抛储合计

10

15

20

25

30

35

1月
1
日

1
月

13
日

1
月

25
日

2月
6
日

2月
18
日

3月
1
日

3
月

13
日

3
月

25
日

4月
6
日

4
月

18
日

4
月

30
日

5月
12
日

5
月

24
日

6月
5
日

6
月

17
日

6
月

29
日

7
月

11
日

7
月

23
日

8月
4日

8
月

16
日

8
月

28
日

9月
9
日

9
月

21
日

1
0
月

3日
10
月

15
日

10
月
27
日

1
1
月

8日
11
月

20
日

1
2
月

2日
12
月

14
日

12
月

26
日

2020年 2021年 2022年
2023年 2024年 2025年

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

19/20年 20/21年 21/22年
22/23年 23/24年 24/25年



 

 

 

  

 

8 

能化专题报告 

[table_page] 期货研究报告 

研究 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

四、 未来终将成为现实，结构终将回归产业 

短期来看，未来国内云南海南的天气情况依然较为稳定，预计产区的总供应不会受阻；结构上

来看，随着乳胶下游行业阶段性补库结束，预计不会造成对全乳胶的持续性分流（本质或是乳胶下

游制品的消费暂无好转驱动）。在收储政策的落地后，全乳胶需求短期好转或暂告段落，RU的期限

结构或迎来修复。 

中期来看，若美国关税政策持续，对于需求的压制终将成为现实，随着近月合约摘牌，RU也将

回归远月升水结构；若美国关税政策改善，随着远月预期的修复，RU同样也将回归远月升水结构，

而由于储备政策的不确定性（不确定量、不确定时间），或导致近月合约再度得到强支撑，月间结

构或迎来收窄。考虑到关税政策与储备政策的双重不确定性，预计在 RU2509 合约摘牌前今年的九一

价差波动仍较大，预计 RU2509-RU2501 运行区间约为-700~-1300元/吨。 

长期来看（年度视角），在储备政策结束后，由于国产全乳胶依然没有走出长期过剩的困境，

预计将维持相对稳定的远期升水结构。 
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