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厄尔尼诺显著强化，但结构机会优先于单边机会

策略观点
当下面临新割季的压力，但厄尔尼诺对产量的影响预期仍在。较长时间考虑逢大跌买入2701/2705（基础

仓位）。

运行逻辑

 当前市场多空因素并存，行情呈现季节性弱势、长周期利好的二元格局。

 供应端新割季逐步放量压制近月，但厄尔尼诺持续扰动全球产区，中长期减产预期形成底部支撑；国

内 1-6月橡胶进口同比微增，且天然胶暂未纳入非洲建交国零关税清单，进口增量有限。

 需求端：轮胎周度开工环比大致持平。欧盟对华轮胎反倾销政策持续压制外需。

 库存层面国内天然胶延续去库，丁二烯周度库存高位、环比增加。

 估值端国内橡胶加工亏损、泰标胶出口利润倒挂，RU 盘面估值已处于合理低位。

 操作上短期考虑买RU卖BR，长线站在气候减产逻辑角度逢低布局 2701、2705 远月多头。

风险提示 1、关注美联储政策变动；2、厄尔尼诺演化；3、终端需求不及预期；4、美伊地缘扰动原油价格。

4
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6

泰国原料价格同比较强

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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本周国内产区降雨扰动频繁
周内橡胶仓库火灾事故
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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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全乳-沪胶主力
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周内NR基差有所走弱

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

地缘反复，周内天然胶-合成胶盘面价差周比变化不大
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周内丁二烯价格反弹

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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供应端：密切关注东南亚橡胶产量

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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 6月份ANRPC成员国月
度产量93.8万吨，同
比降3.4%。

 1-6月份ANRPC成员国
月度产量447.3万吨，
同比降1.7%
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供应端：持续关注天气影响

数据来源：Wind、钢联、 Tropical Tidbits 、国联期货研究所
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天然橡胶：降水量：泰国（日）
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天然橡胶：降水量：云南（日）

2022

2023

2024

2025

2026

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

01
-0

1
01

-1
7

02
-0

2
02

-1
8

03
-0

5
03

-2
1

04
-0

6
04

-2
2

05
-0

8
05

-2
4

06
-0

9
06

-2
5

07
-1

1
07

-2
7

08
-1

2
08

-2
8

09
-1

3
09

-2
9

10
-1

5
10

-3
1

11
-1

6
12

-0
2

12
-1

8

天然橡胶：降水量：海南（日）
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 海南省气象局综合
研判：下半年我省
热带气旋、暴雨灾
害、高温灾害均略
重于常年，极端天
气灾害风险增大，
需全面做好防灾减
灾应对工作。

 下周海外产区仍有
阶段性降雨扰动，
国内产区环比改善.
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供应端：顺丁橡胶周度开工高位

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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丁苯橡胶利润
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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：综合进口与去年累计基本持平

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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需求端：弱项还在半钢

数据来源：Wind、隆众、钢联、国联期货研究所
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需求端：半钢产量显著下降，或受欧盟双反政策影响

数据来源：Wind、钢联、QinRex、国联期货研究所
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库存：社库环降2.2万吨；NR期货库存偏低

数据来源：Wind、钢联、隆众、国联期货研究所
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 天然橡胶社会总库存116.9万吨，环比降2.2万

吨。

 其中深色胶79.7万吨，环降1.73万吨，浅色胶

37.2万吨，环降0.43万吨。

 NR库存低，关注其正套机会
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库存：丁二烯港库高位环比增加

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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天然橡胶、泰标胶仍亏损

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所
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天然胶平衡表：预计8月继续去库，但去库或有所放缓

数据来源：Wind、钢联、国联期货研究所

天然胶国
产量

天然胶进
口

天然胶出
口

天然胶消
费

天然胶供
需差

天然胶社
库

2025年8月 11.4 52.1 0.8 59.2 3.5 114.4 
2025年9月 12.1 59.6 0.8 59.1 11.8 108.8 
2025年10月 11.4 51.1 0.8 57.7 4.0 105.0 
2025年11月 13.6 64.4 0.8 58.3 18.8 110.0 
2025年12月 5.1 80.3 0.8 58.5 26.2 120.0 
2026年1月 0.3 64.5 0.8 59.6 4.4 128.0 
2026年2月 0.0 46.1 0.5 44.6 1.1 138.0 
2026年3月 1.8 61.6 1.0 61.0 1.5 135.0 
2026年4月 6.0 50.2 1.3 57.0 -2.0 133.0 
2026年5月 10.0 42.3 1.4 61.1 -10.3 127.0 
2026年6月 11.0 48.3 1.2 60.3 -2.1 124.0 
2026年7月 10.5 49.0 1.2 62.0 -3.7 117.0 
2026年8月 11.0 52.0 1.2 62.5 -0.7 116.3 
2026年9月 11.5 53.0 1.2 62.5 0.8 117.1 
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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。
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