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国信期货橡胶专题报告

RU 与 NR 近期套利机会分析

2025 年 3 月 23 日

主要结论

现货市场，RU 与 NR 虽然都属于天然橡胶，但是二者之间还是有一些区别。

供应端，RU 主要看国内产量，NR 主要看海外产量及我国橡胶进口量。下游需求

端，NR 主要用来生产轮胎，用途比较集中，主要受轮胎行业需求变化影响。RU，

用途则比较广泛，运用于工业、农业、国防、交通、运输、机械制造、医药卫生

领域和日常生活等方面，如交通运输上用的客车轮胎、载重轮胎、子午线轮胎、

汽车小配件、振动垫、桥梁垫、防护胶垫；工业上用的运输带、传动带、各种密

封圈；日常生活中所用的胶鞋、国防上使用的飞机、大炮、坦克等橡胶零部件。

此外，RU 价格还受到浓缩乳胶价格影响，如果浓乳需求好，则国内胶水会分流

到浓乳，导致全乳胶供应减少。

下游轮胎需求情况，虽然今年 1-2 月份轮胎企业开工率维持在较高水平，轮

胎出口量和汽车产销都保持较高增速。但是，随着美国对全球展开贸易战、关税

战等，对全球经济可能产生负面影响。春节过后，汽车二季度消费可能进入淡季，

汽车出口增速也可能放缓。出口遇阻之后，国内对内需消费的刺激力度会更大，

相对来说，对于 RU 需求端利好会更大。

从仓单情况来看，虽然 RU 和 NR 仓单库存目前都处于偏低水平。但是，橡胶
进口处于累库阶段，后期 NR 仓单增长的空间更大。虽然国内新胶 3月底将逐步

开割，但是上半年国内天然橡胶产量比较低，二季度 RU 仓单增长空间预计有限。

从仓单库存角度，二季度对 RU 利多影响会大于 NR。
此外，经历2024年橡胶抛储之后，国储库存较低，如果开启新一轮收储，可

能优先收储国产胶，对RU利多影响更大。

综合以上分析，二季度预计RU走势可能会强于NR走势，建议当RU-NR价差在
2000附近时，可以考虑套利策略做多RU、做空NR。

需要考虑的风险在于：外部关税战、贸易战或者美国股市暴跌可能造成全球
经济大幅下行的风险，从而导致橡胶绝对价格进一步下跌，并导致RU-NR价差进

一步缩小。
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一、RU-NR 价差历史走势分析
从2019年20号胶上市以来，RU期货价格与NR期货价格基本保持同步运行，二者之间相关性高达0.94。

最近 5 年，RU-NR 价差大部分时间处于（2000-3600）区间运行。2020 年 2 季度以及 2022 年 2 季度，RU-NR

价差跌破区间下沿 2000，对应当时背景是橡胶绝对价格较低。2020 年 2 季度以及 2022 年 2 季度，RU 期货

主力合约价格低于 13000 元/吨，NR 期货主力合约价格低于 12000 元/吨。

当 RU 期货绝对价格高的时候，RU-NR 价差也会随之扩大。当 RU 期货绝对价格低于 13000 元/吨的时候，

RU-NR 价差也会进一步缩小。截至 3月 21 日，目前 RU 期货主力合约价格在 17000 元/吨附近运行，目前价

格水平远高于 13000 元/吨。从历史统计规律看，近期，RU-NR 价差进一步缩小到 2000 以下的可能性较低。
图：期货 RU 主力合约与 NR主力合约历史价格走势

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：期货 RU 主力合约与 NR主力合约的价差走势

数据来源：卓创资讯 国信期货

二、RU与 NR 供需基本面强弱比较分析
现货市场，RU 与 NR 虽然都属于天然橡胶，但是二者之间还是有一些区别。供应端，RU 主要看国内产

量，NR 主要看海外产量及我国橡胶进口量。下游需求端，NR 主要用来生产轮胎，用途比较集中，主要受

轮胎行业需求变化影响。RU，用途则比较广泛，运用于工业、农业、国防、交通、运输、机械制造、医药

卫生领域和日常生活等方面，如交通运输上用的客车轮胎、载重轮胎、子午线轮胎、汽车小配件、振动垫、

桥梁垫、防护胶垫；工业上用的运输带、传动带、各种密封圈；日常生活中所用的胶鞋、国防上使用的飞

机、大炮、坦克等橡胶零部件。此外，RU 价格还受到浓缩乳胶价格影响，如果浓乳需求好，则国内胶水会

分流到浓乳，导致全乳胶供应减少。

下游轮胎需求情况，虽然今年 1-2 月份轮胎企业开工率维持在较高水平，轮胎出口量和汽车产销都保

持较高增速。但是，随着美国对全球展开贸易战、关税战等，对全球经济可能产生负面影响。春节过后，
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汽车二季度消费可能进入淡季，汽车出口增速也可能放缓。出口遇阻之后，国内对内需消费的刺激力度会

更大，相对来说，对于 RU 需求端利好会更大。

从仓单情况来看，虽然 RU 和 NR 仓单库存目前都处于偏低水平。但是，橡胶进口处于累库阶段，后期

NR 仓单增长的空间更大。虽然国内新胶 3 月底将逐步开割，但是上半年国内天然橡胶产量比较低，二季度

RU 仓单增长空间预计有限。从仓单库存角度，二季度对 RU 利多影响会大于 NR。
图：上期所RU仓单库存

数据来源：WIND 国信期货

图：交易所NR仓单库存

数据来源：WIND 国信期货

据中国海关总署3月7日公布的数据显示，2025年1至2月中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）合计142.4
万吨，同比增23.3%。2024年同期进口量为115.5万吨。卓创资讯数据显示，本周青岛地区天然橡胶总库存

增长。截至3月14日当周，青岛地区天然橡胶总库存45.21万吨，较上期增长0.72万吨，增幅1.62%；其中
保税区内库存7.97万吨，较上期增加0.65万吨，涨幅8.88%；一般贸易库存37.24万吨，较上期增加0.07万

吨，涨幅0.19%。伴随非洲胶、印标等标准胶船货到港，区内库存增长较为明显，港口延续累库趋势。
图：青岛保税区库存

数据来源：卓创资讯 国信期货
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此外，经历2024年橡胶抛储之后，国储库存较低，如果开启新一轮收储，可能优先收储国产胶，对RU

利多影响更大。
综合以上分析，二季度预计RU走势可能会强于NR走势，建议当RU-NR价差在2000附近时，可以考虑套

利策略做多RU、做空NR。
需要考虑的风险在于：外部关税战、贸易战或者美国股市暴跌可能造成全球经济大幅下行的风险，从

而导致橡胶绝对价格进一步下跌，并导致RU-NR价差进一步缩小。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发研究报

告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，

不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、

买入或卖出任何金融产品的具体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后

发生的投资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


