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【建投专题】丁二烯橡胶：美国关税政策对供需平衡的多层次冲击 
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发布日期：2025 年 4 月 23 日 

一、行情回顾 

进入 4月以来，随着美国关税政策的反复，上期所丁二烯橡胶期货合约（下简称

“BR”）与丁二烯现货价格呈现剧烈波动。在美国关税政策落地后，BR与丁二烯迎来大幅

下跌，BR主力合约一度毕竟 2023年 7月的上市价格，随后在 4月 23日迎来全面反弹。截

至 4月 23日下午收盘，BR主力合约 BR2506合约报收 355元/吨；国内丁二烯主流现货价

格约 8550元/吨，涨幅分别为 3.24%和 0.59%，4月跌幅分别为 16.43%和 23.66%。 

 

图表 1：丁二烯橡胶期货活跃合约收盘价&中国丁二烯现货价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

 

二、美国关税政策对丁二烯橡胶供需平衡的多层次冲击 

丁二烯橡胶为一种石油化工产品，位于石化链条中相对靠近下游消费品行业的位置，这

也就导致了丁二烯橡胶的供应环节相对负责。参考下图 2，我们尝试从供需平衡角度拆解美

国关税政策对丁二烯橡胶供需平衡的影响（如有错误，请批评指正）。 
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图表 2：美国关税政策对丁二烯橡胶供需平衡影响简图 

 

数据来源：卓创，中信建投期货制图 

 

自右向左，先说需求端，丁二烯橡胶与天然橡胶类似，主要下游行业为轮胎行业，美国

关税政策的落地与持续毫无疑问将会对轮胎行业在内的所有制造业形成无差别打击，轮胎消

费承压，所有轮胎原材料的消费都将下滑（包括丁二烯橡胶、天然橡胶），不过多展开。 

主要描述一下供应端的影响。供应端基于优先总量，其次结构的原则，以总量的矛盾为

主进行讨论。丁二烯橡胶由丁二烯单体聚合而成，故丁二烯橡胶的供应主要取决于丁二烯的

供应。而丁二烯作为相对中间的化工品，其下游流向除了丁二烯橡胶（29%）外，其余主要

流向有丁苯橡胶（20%）、ABS（18%，塑料产品）、SBS（9%，合成橡胶），以上 4种工业

原料就是常说的丁二烯四大下游，合计占比丁二烯消费 76%（剩余 24%用于多种合成乳胶

与其他合成橡胶生产，细分占比均不超过 10%）。丁二烯橡胶为丁二烯的消费占比最高的下

游产品，故暂时不考虑其余下游分流丁二烯的影响（图右侧可以针对不同下游产品的不同行

业进行扩展）。 

总量视角，在丁二烯橡胶装置不发生意外的情况下，可以把丁二烯橡胶供应的动态变化

近似看做丁二烯供应的动态变化。目前，由于技术成熟与安全性、分离效率、经济成本等因

素，全球主要的丁二烯生产工艺为以混合碳四为原料的抽提蒸馏法，装置占比约 90%。而混
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合碳四为乙烯裂解装置的副产物，一般混合碳四的出率约为 10~15%（装置进料、裂解温度

等会影响出率）。由于乙烯装置的进料逐步多元化（轻质化），故副产的混合碳四种丁二烯组

分差异较大，一般只有在装置进料石脑油和粗柴油时，混合碳四的丁二烯组分较高，约

40~50%，而由于经济性和裂解难度等问题，粗柴油进料的乙烯装置较少。因此，混合碳四

抽提丁二烯装置一般为乙烯一体化装置的一部分。这也就导致了由于丁二烯与混合碳四的

“副产品”属性，丁二烯与混合碳四的产量不受自身装置利润（亦是价格，亦是需求）的调

节，而取决于乙烯一体化装置的综合利润的水平，一方面是石脑油裂解制乙烯的裂解价差，

另一方面是乙烯下游化学品的利润水平。 

根据钢联的数据，截至 4月 23日，中国石脑油裂解乙烯价差约-111美金/吨，较 4月高

点环比下降 84美金/吨；中国油制 LLDPE利润约为-218元/吨，较 4月高点下降 572元/吨。

因此随着乙烯以及下游化学品利润的下滑，预计未来中国石脑油裂解乙烯开工或下滑（全球

乙烯成本曲线左侧的中东和美国常态化高利润，成本曲线右侧的欧洲常态亏损，其供应相对

稳定，而中国乙烯产能位居全球首位，大概率覆盖全球乙烯成本落点，价格与价差或主要调

节中国产量，中国的乙烯产量或为全球的边际量，故可以以中国的利润、开工、产量推断全

球总量），混合碳四以及丁二烯的供应过剩情况或迎来缓解。 

 

图表 3：中国石脑油裂解制乙烯价差（美元/吨） 图表 4：中国油制 LLDPE 利润（元/吨） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 
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图表 5：全球乙烯生产成本曲线（美金/吨） 

 

数据来源：路透，中信建投期货整理 

 

更高频的视角，或可以以国内 PE与 SC的比价（单位因素，选择比较而非价差）去判

断丁二烯与 BR的供应（预期），自 2023年 7月 BR合约上市以来，BR与 PE/SC在多次极

端行情中，二者大幅劈叉。 

 

图表 6：丁二烯橡胶期货活跃合约收盘价&PE 主力合约收盘价/SC 主力合约收盘价（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 
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也可以看到，上图中二者也会阶段性的同向，同向上涨的情况或为 PE装置停车，即 PE

的生产减少，乙烯需求下降，副产品产量减少（补充：无论同跌同涨，也可能是因为 BR的

需求较好，在消化完被动增加的产量依然存在缺口，因为 PE和 BR的主要下游行业并不相

同，行业之间或存差异）。 

而针对如清明节后同向下跌的情况，从图 2的乙烯再向左，如前述，全球的乙烯裂解正

处于轻质化的趋势中，乙烷的成本优势凸出，产能持续扩张中。乙烷主要来源于天然气和页

岩气的分离过程，而这些气体资源近年来在北美地区（特别是美国）由于页岩气革命的推进

而变得更加丰富和廉价。根据 EIA的数据，预计 2024年美国乙烷日产量维持在 271万桶，

预计 2025日产为 276万桶，美国乙烷产能释放速度放缓，但仍有增量。 

 

图表 7：美国乙烷产量&乙烷价格（百万桶/天、美金/加仑） 图表 8：全球乙烷产量分布（%） 

  
数据来源：EIA，中信建投期货整理 

 

美国由于其页岩气资源禀赋优势与强大出口基础设施，自 2018年起一直扮演着全球主

要供应国的角色，常年占比全球乙烷出口超 60%。根据化工智库，预计 2025年美国乙烷净

出口量增至 1120 万吨/年。而中国为美国乙烷在全球范围内的主要买家，2023年美国乙烷出

口至中国的乙烷占比美国乙烷总出口约 45%。 
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图表 9：主要国家乙烷出口量（万吨，%） 图表 10：2023 年美国乙烷主要出口国分布（%） 

  
数据来源：EIA，中信建投期货整理 

 

乙烷等轻质原料裂解生成的乙烯收率较高，使得其相比于石脑油裂解乙烯具有明显的成

本优势。根据相关数据测算，乙烷裂解制乙烯的完全成本大约为 572美金/吨，相对的，石

脑油裂解制乙烯的完全成本大约为 1003美金/吨。根据化工智库，2025年中国的乙烷进口量

有望达到 630万吨至 820万吨，若按照美国出口中国的占比，其中来自美国的乙烷接近 500

万吨。 

 

图表 11：不同原料下乙烯成本（美金/吨） 图表 12：不同原料下乙烯成本（美金/吨） 

  
数据来源：卓创，中信建投期货整理 
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品需求不变的情况下（理想假设，实际几乎不可能），随着乙烷裂解装置成本优势下滑（更

致命的或是没有乙烷），除中东外非美国家的乙烯进料或更多倾向于石脑油进料，而在这样

的进料切换中，导致混合碳四与丁二烯的供应迎来被动式增加（本轮下跌中，在乙烯和乙烯

下游化学品需求下滑，主要是乙烷进料下滑，石脑油进料下滑相对少）。 

以国内为例，国内轻烃裂解制乙烯装置年产能约 500万吨，由于石脑油裂解装置乙烯和

丁二烯的产量比例约为 1：10，在石脑油进料装置完全弥补轻烃装置后，丁二烯潜在产能预

计扩张 50 万吨，占比国内丁二烯产能约 7.5%。同时，根据钢联数据，截至 4月 18日，中

国轻烃裂解乙烯产量为 16.01万吨，周环比减少 0.81%；中国石脑油裂解乙烯产量为 66.77

万吨，周环比下降 0.55%。当库存的乙烷被耗尽时，乙烯的生产将不得不由石脑油完成。 

 

图表 13：中国轻烃裂解乙烯产量（万吨） 图表 14：中国石脑油裂解乙烯产量（万吨） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 
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图表 15：丁二烯橡胶利润加工利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

 

图表 16：中国丁二烯产能利用率（%） 图表 17：中国高顺式丁二烯橡胶产能利用率（万吨） 

  
数据来源：钢联，中信建投期货整理 

 

补充：对于中国的乙烷裂解装置来说，乙烷的供应链切换几乎没有空间。原因如下：1.
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乙烷价差能够吸引中东对中国出口乙烷原料，那么对于中国企业来说更理性的决策或是直接

进口更贴近下游的化学原料（因为乙烷在中国会增加加工成本，大概率比直接进口中东的下

游原材料更贵，因为中东成本更低）；2.由于乙烷的运输需要低温运输设施（乙烷运输船

VLEC，全球仅 29艘运营）与特殊的码头，中东缺乏此类出口基础设施，因此，即使未来非

美市场的乙烷价格大幅升水中东乙烷，中东依然无法取代美国全球主要乙烷供应国的地位。 
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三、动荡与不安，平衡与循环 

将前文内容做一个简单的总结。与天然橡胶不同的是，美国关税政策几乎不会改变天然

橡胶的供应（即产量），仅改变需求；但是对于 BR来说，在改变需求的同时，也改变了 BR

的供应（主要是总产量）。 

 

图表 18：BR 后市推演 

 

数据来源：中信建投期货制图 

如图 18所示，以本轮美国关税政策作为起点，在后续关税政策的 2种场景中，BR的供

需平衡将呈现完全不同的走向（可能忽略一些结构性的走向，能力有限，暂时无法扩展）。

本轮美国关税政策在短短一个月内多次反复，而判断 BR未来的供需平衡的关键就是判断关

税政策的走向（短期或是判断美国官员的言论以及美国媒体的报道），预计短期 BR的价格

波动仍较大，而短期内关税政策或不具备持续反转的基础，美国乙烷供应中断的持续或导致

BR供应承压，预计 BR将跌破上市价格，可考虑买入 BR虚值看跌期权。 
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