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关注结构性机会

策略观点
天然胶有增库预期，合成胶减产降库、但其原料丁二烯预计仍偏弱。多天然胶空合成胶这个策略

动态进行。

运行逻辑

1、平衡表：天然胶一直到7月份之前是去库的，但从8月份开始存有争议。整体库存肯定是上升

的，评估整体驱动力是偏弱的。

2、天然胶供应：供应端上量预期不变。预计泰国南部降雨延续到月底。关注合成胶供应以及替

代情况。

3、进口：9月中国进口天然橡胶（含胶乳）59.58万吨，环比增7.5万吨（+14%）。中泰9月启

动湄公河通道橡胶贸易零关税计划。

4、需求：本周轮胎开工小幅环降，全钢开工来到季节性的偏高水平。半钢库存仍偏高，全钢库
存有所增加。欧盟对进口自我国乘用车及轻卡轮胎启动反倾销调查。

5、库存：周度社库环比下降至103.89万吨，环降1.1万吨。

6、合成胶方面，原料丁二烯预计供应充裕，顺丁胶11月检修装置较多，预计产量下降。

风险提示 1、中美贸易战的演化；2、橡胶上量时期的物候条件；3、原油价格波动。
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原料表现大幅弱于去年同期

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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RU估值已经非常合理

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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NR基差依然处在强势区域

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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顺丁胶的基差情况

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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供应端：顺丁周内开工环降

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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供应端：海外产量上升不及预期

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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合成胶供应端：丁苯和顺丁

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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供应端：1-9月天然橡胶进口同比增19.6%

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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需求端：轮胎开工环比下降，库存小降

数据来源：Wind、隆众、钢联、国联期货研究所

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

全钢开工率

2021 2022 2023 2024 2025

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

全钢产成品库存周转天数

2021 2022 2023 2024 2025

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

半钢开工率

2021 2022 2023 2024 2025

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

半钢产成品库存周转天数

2021 2022 2023 2024 2025



16

需求端：总体尚可

数据来源：Wind、钢联、QinRex、国联期货研究所
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需求端：美国7月份轮胎进口量环比增加

数据来源：Wind、钢联、QinRex、国联期货研究所
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库存：社库持续下降

数据来源：Wind、钢联、隆众、国联期货研究所
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库存：顺丁库存环比下降，丁二烯港库周内环增

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

丁二烯港口周度库存

2021 2022 2023

2024 2025

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

BR仓单

2023 2024 2025

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

丁苯厂库+贸易商库存合计

2021 2022 2023 2024 2025

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

顺丁橡胶企业库存+贸易商库存

2022 2023 2024 2025



20

天然橡胶利润仍亏损

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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平衡表：下月有累库预期

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所

说明：从月度供需来推， 8-10月份当月的供需差显示过剩，与隆众统计的社库去库不一致。
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2025年1月 2.0 58.9 0.8 57.9 2.1 119.6 27.8 18.7 9.1 5.6 93.2 82.0 11.2 125.2
2025年2月 0.0 50.3 0.5 46.8 2.9 124.4 26.9 21.4 5.5 6.5 80.7 72.3 8.4 130.9
2025年3月 1.6 59.4 0.9 62.1 -2.1 125.8 27.6 27.0 0.6 6.1 93.1 94.6 -1.4 132.0
2025年4月 5.8 52.3 1.3 56.6 0.3 123.2 26.1 25.3 0.8 5.9 89.0 87.8 1.2 129.1
2025年5月 9.6 45.3 1.0 61.6 -7.6 116.0 27.1 24.0 3.1 6.6 87.4 91.9 -4.5 122.5
2025年6月 10.3 46.34 0.9 61.7 -6.0 117.3 25.0 24.9 0.1 6.6 87.0 93.0 -6.0 123.9
2025年7月 10.2 47.5 0.6 60.6 -3.6 117.3 26.7 25.5 1.2 6.3 89.8 92.1 -2.4 123.6
2025年8月 11.4 52.1 0.8 59.2 3.4 114.4 25.6 26.0 -0.4 6.3 95.2 92.2 3.0 120.7
2025年9月 11.0 59.6 0.8 63.0 6.8 108.8 26.7 26.7 0.0 6.3 101.7 94.9 6.8 115.1
2025年10月 11.8 55.0 0.8 61.0 5.0 105.0 26.2 23.8 2.4 6.2 98.5 91.1 7.4 111.2
2025年11月 13.5 57.0 0.8 63.0 6.7 111.7 25.1 25.2 -0.1 6.1 101.1 94.5 6.6 117.8



感 谢 观 看

免 责 声 明
    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
    本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。
    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。

    期市有风险 投资需谨慎
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