
橡胶期货月报

      天胶季节性停割给予支撑 合成胶关注成本变动
多空逻辑： 
天然橡胶：全球天胶季节性供应收紧，上游原料价格坚挺；天胶库存整体呈累库

走势；进口数据环比增加；轮胎厂开工率基本恢复。
合成橡胶：丁二烯供应压力令其价格重心下移；顺丁橡胶产量同比下降，库存处

于同期偏高水平；顺丁橡胶加工利润有所好转。
操作建议：RU与NR暂以区间震荡思路对待，短线投资者维持高抛低吸操作，中长

期投资者可继续持有前期低位多单，RU2505关注17000-18300活动区间，NR2504关
注15000-16000活动区间；合成胶上方压力仍存，BR2504合约关注15000元/吨压力
表现。

风险提示：产区天气；进出口政策；累库速度。
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Part 1 复盘回顾



1.1 盘面回顾

Ø截至2月28日，RU2505合约收盘价17710元/吨，月内上涨260元/吨，月涨幅1.49%。
Ø截至2月28日，NR2504合约收盘价15415元/吨，月内上涨660元/吨，月涨幅4.47%。
Ø截至2月28日，BR2504合约收盘价14100元/吨，月内下跌460元/吨，月跌幅3.16%。

数据来源：文华财经，格林大华期货请务必阅读文后免责声明

NR主力日K线走势RU主连日K线走势 BR主力日K线走势



1.2 基差数据

Ø期现价差：
Ø截至02月28日，天然橡胶基差-560元/吨，较月初-515元/吨下降45元/吨。
Ø截至02月28日，20号胶基差250元/吨，较月初253元/吨下降3元/吨。
Ø截至02月28日，丁二烯橡胶基差-100元/吨，较月初70/吨下降170元/吨。

数据来源：钢联，格林大华期货请务必阅读文后免责声明

天然橡胶基差 丁二烯橡胶基差20号胶基差



Part 2 本期分析



2.1 行情预判

Ø 天然橡胶：
  从上游原料来看，目前天胶原料仍处于季节性供应缩量阶段，泰国继续走停割缩产预期，原料价格易跌难
涨，但同时受浓乳需求偏淡因素影响，原料持续涨价空间也较有限。短期上游原料端对胶价形成一定支撑力
量。下游需求方面，随着节日氛围逐渐褪去，当前轮胎企业的的开工率也在逐渐恢复。但同时也需要注意月
内轮胎成品的走货速度一般，渠道补库心态略显谨慎，后期轮胎厂的开工率或将暂时维稳，大幅增加的可能
性不大。所以从需求端的整体来看，在国家对汽车消费刺激政策的推动下，中长期消费有继续向好的预期，
但同时也需警惕海外贸易可能面临的壁垒。短期天胶需求变动不大，轮胎企业的产能利用率或暂时维稳，需
求端对胶价的引导力度有限。库存方面，节后轮胎企业的复产复工导致的集中备货带动青岛微幅去库，但随
着轮胎厂集中采购告一段落叠加轮胎成品的走货放缓的走货放缓，近期橡胶仍延续累库季节性累库。综上所
述，目前天胶基本面矛盾尚不突出，盘面暂时或仍维持震荡运行，但考虑到宏观影响和季节性供应缩量背景，
预计三月份天胶重心或仍有小幅上移可能。
Ø 合成橡胶：
  在供应放量的压力下，本月丁二烯价格重心明显回落，月末受供需节奏的影响，其价格再度出现小幅回升。
二月顺丁橡胶出场价格先跌后涨，基本与原料成本保持共振。同时本月顺丁橡胶加工利润出现明显改善后，
使得部分民营企业负荷提升。预计三月丁二烯整体开工率或维持相对稳定局面，顺丁胶价受原料端的上下指
引仍较显著.后续主要关注下游轮胎成品的走货情况，预计顺丁橡胶较天胶相比走势依然偏软。
Ø 操作建议：
   RU与NR暂以区间震荡思路对待，短线投资者维持高抛低吸操作，中长期投资者可继续持有前期低位多单，
RU2505关注；合成胶上方压力仍存，BR2504合约关注15000元/吨压力表现。

请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

Ø天然橡胶：
1.全球天胶季节性供应收紧，上游原料价格坚挺。
截止到2月底，泰国胶水价格月均价67.75泰铢/公斤，环比上月涨2.06%；杯胶价格月均价61.15泰铢/公斤，
环比上月涨2.58%。本月国内处于停割状态，泰国东北部大部分地区因胶树落叶进入停割期，少部分呈间接性
割胶，泰南降水储蓄缩量，干含有所降低。

请务必阅读文后免责声明
数据来源：钢联、格林大华期货

合艾胶水季节性走势 合艾杯胶季节性走势 水杯价差季节性走势



2.2 多空逻辑

Ø天然橡胶：
2.天胶库存整体呈累库走势。
截至2025年2月23日，中国天然橡胶社会库存137.3万吨，环比增加0.3万吨，增幅0.23%。中国深色胶社会总
库存为79.6 万吨，环比增加0.7%。其中青岛现货库存增1.2%；云南降1.2%；越南10#增6%；NR库存降0.6%。
中国浅色胶社会总库存为57.6万吨，环比降0.5%。其中老全乳胶环比降0.9%，3L环比降0.5%，RU库存小计增
0.3%。  

请务必阅读文后免责声明 数据来源：钢联、格林大华期货

青岛一般贸易商库存天然橡胶青岛保税区库存 三方干胶库存



2.2 多空逻辑

Ø天然橡胶：
3.进口数据环比增加。
  2024年12月中国天然橡胶（含技术分类、胶乳、烟胶片、初级形状、混合胶、复合胶）进口量64.07万吨，环比
增加14.18%，同比增加8.16%。2024年1-12月累计进口总量565.99万吨，累计同比减少12.76%。 
2024年12月中国天然橡胶（含技术分类、胶乳、烟胶片、初级形状、混合胶、复合胶）出口量0.93万吨，环比增加
23.54%，同比增加20.66%。2024年1-12月累计出口总量8.4万吨，累计同比增加8.35%。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：钢联、格林大华期货

国内天然橡胶进口来源国国内天然橡胶进出口数据



2.2 多空逻辑

Ø天然橡胶：
4.轮胎厂开工率基本恢复。
2月中国半钢胎样本企业产能利用率为62.35%，环比+4.55%，同比+9.09%。
2月山东样本企业半钢胎场内库存为960万条，环比-1.23%，同比+65.4%。
2月中国全钢胎样本企业产能利用率为52.78%，环比+11.05%，同比+11.72%。
2月山东样本企业全钢胎场内库存为346.5万条，环比-7.05%，同比+0.14。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：钢联、格林大华期货

半钢胎场内库存半钢胎月度产能利用率    全钢胎月度产能利用率 全钢胎厂内库存



2.2 多空逻辑

Ø合成橡胶：
1.丁二烯供应压力令其价格重心下移。
受节后下游需求恢复缓慢和久泰及斯尔邦的氧化脱氢装置重启，供强需弱格局的形成令丁二烯价格于月中快速下跌。
但随着下游加工利润好转令需求恢复，丁二烯价格在月底再度出现反弹。截至2月末，丁二烯山东中部市场价格为
11750元/吨，较1月末下降8.56%，较去年同期上涨2.17%；从产能利用率来看，2月丁二烯产能利用率为75.19%，环
比上涨2%，同比下降5.73%。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：钢联、格林大华期货

丁二烯价格    丁二烯产能利用率    丁二烯产量    



2.2 多空逻辑

Ø合成橡胶：
2.丁二烯加工利润尚可，期末库存小幅增加。
2月末丁二烯碳四抽提法生产毛利为3378.72元/吨，环比下降29.62%，同比增长15.01%。
2月丁二烯期末库存为62500吨，环比增长11.09%，同比增长4.6%。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：钢联、格林大华期货

丁二烯期末库存    碳四抽提法生产毛利    



2.2 多空逻辑

Ø合成橡胶：
3.顺丁橡胶产量同比下降。库存处于同期偏高水平
   前期停车及降负运行装置变动有限，且浩普新材料，锦州石化装置月内存在检修，2月中国顺丁橡胶产量
11.18万吨，较上月减少1.81万吨，环比-13.95%。2月顺丁橡胶产能利用率为64.21%，环比下降3.18%，同比
下降4.33%。而库存方面，2月最后一周顺丁橡胶厂内库存和贸易商库存为29050吨和5610吨，较月初变动不大，
但同比分别下降3.80%和上涨84.54%。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：钢联、格林大华期货

顺丁橡胶月度产量 顺丁橡胶产能利用率 顺丁橡胶场内及贸易商库存



2.2 多空逻辑

Ø合成橡胶：
4.顺丁橡胶加工利润有所好转。
   截至2月28日，国内顺丁橡胶生产成本为14448元/吨，较月初下降7.27%，同比增长3.70%。
   截至2月28日，国内顺丁橡胶生产毛利为-548元/吨，较月初增加29.83%，同比基本持平。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：钢联、格林大华期货

顺丁橡胶生产成本 顺丁橡胶生产毛利



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø 产区天气

Ø 进出口政策

Ø 累库速度
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