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 天然橡胶上涨行情的右侧，注重买入时机 

➢ 观点 

➢ 天然橡胶： 

供应端：亚洲主产国或进入减产周期。东南亚主产国处在季节性上量阶段，近期天

气扰动增强。 

进口方面，海外上量阶段，我国进口橡胶加工利润近期重新转降，EUDR 延迟一年

执行，则前期欧洲的采购需求或将暂时重回亚洲市场。 

需求端：半钢胎开工相对稳定，全钢胎仍相对偏弱；轮胎出口仍存韧性。 

关注风险点：1. 合成胶的弱势；2 雨水之后的天然胶放量；3、宏观意外风险 

 

 

 

➢ BR 橡胶： 

原料端：丁二烯供应面增量预期，新产能投放预期，进口船货仍高位。 

供应端：丁二烯橡胶利润升至较高水平，开工得到较大提升。 

需求端：半钢开工维持在较高水平。 

整体来看，成本端丁二烯价格有走弱预期，顺丁橡胶自身利润修复后、开工和产量

得到较大提升。 

关注风险点：1、丁二烯投产不及预期；2、来自于宏观的风险 

➢ 推荐策略： 

1、逢低重新补库 2505 的 RU 长期多单；2、买 NR 卖出 BR 
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一、橡胶 11 月行情回顾 

天然橡胶： 

11 月天然橡胶期货价格震荡上涨，截至 11 月 29 日收盘，天然橡胶期货主力合约

收盘价 18260 元/吨，月度涨幅 2.3%。 

合成橡胶： 

11 月份顺丁橡胶盘面延续弱势，原料丁二烯弱势下降，因天津南港新产能投产、

以及进口量创新高。截至 11 月 29 日收盘，顺丁橡胶期货主力合约收盘价 13345 元/

吨，月度跌幅 10%。 

 

 

图表 1：2024 年天然橡胶期现走势（元/吨） 图表 2：BR 橡胶盘面价格走势（元/吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

图表 3：泰国天然橡胶原料价格（泰铢/公斤） 图表 4：江苏丁二烯价格走势（元/吨） 
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数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

二、供应端：亚洲主产国或进入减产周期，我国进口环增幅度预计

不及往年 

（一）天然橡胶 

年度级别来看，主产国或进入减产周期，泰国单产最近 5 年逐年下降，总的种植

面积已持续 8 年下降，总产量下降也是必然。 

月度来看，我国云南 11 月底进入停割期，海南也处于割胶尾声，国内产量将季节

性回落。 

东南亚产区目前是季节性上量阶段，天气扰动月末增强，特别是泰国南部遭受不

小的洪水，仍需继续密切关注海外主产区的物候情况。泰国后面还有约 3 个月的旺产

期，东北部和北部树龄相对年轻，目前是正常季节性产出；南部地区树龄偏大，中南

部地区农民砍伐老橡胶树改为种植果树，且遭受洪涝灾害，产量预计环比增幅有限。 

进口方面，我国 10 月进口 51.5 万吨，环比+4.6%，累计进口 446 万吨，累计同比

-16.5%(降幅较上月收窄 1.5%)。其中天然橡胶与合成橡胶的混合物累计进口 250 万

吨，同比减少 60 万吨、降幅约 19%；技术分类天然橡胶累计进口约 126 万吨，同比

下降 12%。进口量同比下降的原因主要是因海外原料价格高位，前期我国进口橡胶加

工利润倒挂。 

（二）合成橡胶 

成本端：原料丁二烯压力仍偏大。存量方面，进入 12 月份，斯尔邦 10 万吨于 11

月底停车，以及下游振华存开工预期，对市场形成一定提振，但前期检修装置（福建

联合石化 18 万吨、中韩石化 13 万吨）即将重启，裕龙石化 1#20 万吨/年新产能在 12

月中上旬有投产计划，市场供应面呈增量预期。 

丁二烯进口压力仍存。10 月份进口量 5.4 万吨，净进口量 5.2 万吨，为近 4 年来

的高点。丁二烯内外价差自 9 月底至今快速走弱、10 月底短暂倒挂后，近期又有回

升，至今仍有约 750 元/吨的价差。目前来看，进口船货仍处高位。 

顺丁橡胶自身开工持续提升。1、存量装置方面，山东振华 10 万吨装置于 12 月

初重启。因利润自9月份以来持续修复，10月中旬开始转盈，开工在月内提升约2.7%；

2、增量装置方面，裕龙石化 15 万吨预计在 2025 年初投产。3、进口方面，1-10 月份
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顺丁橡胶累计净进口 2.15 万吨，累计同比降 6 万吨。 

 

 

图表 5：泰国橡胶总种植面积 图表 6：泰国橡胶单产（公斤/公顷） 

  

数据来源：Wind，国联期货研究所 

图表 7：泰国橡胶产量（万吨） 图表 8：印尼橡胶产量（万吨） 

 

 

图表 9：泰国橡胶库存指数 图表 10：越南橡胶产量（万吨） 
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数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

 

图表 11：中国橡胶产量（万吨） 图表 12：中国橡胶进口量（万吨） 

  

图表 13：混合胶进口量（万吨） 图表 14：标胶进口量（万吨） 

 
 

图表 15：从泰国进口混合胶（万吨） 图表 16：从越南进口混合胶（万吨） 
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图表 17：从泰国进口标胶（万吨） 图表 18：从科特迪瓦进口标胶（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

图表 19：从印尼进口标胶（万吨） 图表 20：泰标胶进口加工利润（美元/吨） 

  

图表 21：中国主营炼厂样本产能利用率（%） 图表 22：中国独立炼厂样本产能利用率（%） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 
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图表 23：丁二烯开工（%） 图表 24：丁二烯进口（万吨） 

  

图表 25：丁二烯出口（万吨） 图表 26：丁二烯内外价差（山东-中国 CFR，元/吨） 

  

图表 27：顺丁橡胶开工（%） 图表 28：顺丁橡胶利润（元/吨） 
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图表 29：顺丁橡胶进口（万吨） 图表 30：顺丁橡胶出口（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

图表 31：丁二烯上下游未来一段时间预计投产情况  

丁二烯 新产能 预计投产时间 

裕龙石化 20 12 月中上旬 

天津南港 15 11 月初 

吉林石化 20 2024-2025 

埃克森美孚惠州 20 2024-2025 

顺丁橡胶 新产能 预计投产时间 

裕龙石化 15 2025Q1 

丁苯橡胶 新产能 预计投产时间 

裕龙石化 6 2024Q4 

申华化学扩产 5 12 月 

ABS 新产能 预计投产时间 

浙石化 60 2025 

裕龙石化 60 2025 

SBS 橡胶 新产能 预计投产时间 

金山巴陵 25 202412？ 

宁波金海晨光化学 3.5 202412？ 
 

 

数据来源：Wind，金联创，国联期货研究所 

三、需求端：仍存韧性，轮胎出口保持较高增速 

海外需求：欧美轮胎需求平稳微增。EUDR 如延迟一年执行，则欧洲前期的采购

量或将暂时重回亚洲市场。 

国内需求整体有所复苏，半钢开工仍然维持在高位，全钢开工则略低于上年同期，

产成品库存水平良性。 
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轮胎出口维持增长。1-10 月份轮胎出口累计 747 万吨，累计同比 4.9%，增速较上

月高 0.8%。 

终端市场上，10 月份乘用车累计销量 2143 万辆，累计同比 4%，增速较上月高

1%；随着国家报废更新政策及各地以旧换新政策在 10 月份全面发力，大力拉动车市

增长，后续年底冲量仍值得期待。10 月份商用车累计销量 3199 万辆，累计同比-3.4%，

增速从 9 月开始转负。10 月份公路货物周转量累计同比 3.2%，增速较年初下降约

3.7%。 

图表 32：半钢开工率（%） 图表 33：全钢开工率（%） 

  

图表 34：半钢产成品库存周转天数（天） 图表 35：全钢产成品库存周转天数（天） 
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图表 36：中国物流业景气指数季调（%） 图表 37：乘用车销量（辆） 

  

图表 38：商用车销量（辆） 图表 39：重卡销量（辆） 

  

图表 40：公路货物周转量（亿吨公里） 图表 41：轮胎出口（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

四、库存:小幅增加 

天然橡胶：截至 2024 年 11 月 24 日，中国天然橡胶社会库存 113.1 万吨，较上

月末增 1.4 万吨。其中浅色胶 49.88 万吨，较上月末增 1.18 万吨；深色胶 63.2 万吨，

较上月末增 0.2 万吨。 

沪胶期货库存 9.08 万吨（月内-15.27 万吨）,20 号胶期货库存 6.78 万吨（月内-
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1.61 万吨）,BR 期货库存 1.5 万吨（月内-0.1 万吨）。 

合成橡胶：顺丁橡胶企业库存 2.9 万吨，月内增 0.3 万吨；贸易商库存 0.4 万吨，

月内增 0.2 万吨。 

图表 42：天然橡胶社会库存（万吨） 图表 43：深色胶与浅色胶库存（万吨） 

  

图表 44：顺丁橡胶企业库存（万吨） 图表 45：顺丁橡胶贸易商库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

图表 46：橡胶供需平衡表测算  

  国产 进口 出口 消费 供需差 情景 

2018 81.8 541.0 2.8 569.2 50.9   

2019 81.3 505.8 3.0 567.4 16.6   

2020 69.3 567.4 3.0 564.7 69.0   

2021 87.1 513.2 4.5 606.3 -10.5   

2022 86.2 579.6 5.9 640.8 19.2   

2023 83.5 648.7 0.7 700.1 31.4   

2024E 85.0 551 0.6 707.2 -71.3 消费增速 1% 
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数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

五、12 月份展望及策略 

（一）天然橡胶 

供应端：亚洲主产国或进入减产周期。东南亚主产国处在季节性上量阶段，近期

天气扰动增强。 

进口方面，海外上量阶段，我国进口橡胶加工利润近期重新转降，EUDR 延迟一

年执行，则前期欧洲的采购需求或将暂时重回亚洲市场。 

需求端：半钢胎开工相对稳定，全钢胎仍相对偏弱；轮胎出口仍存韧性。 

关注风险点：1. 供给季节性增加带来冲击；2、宏观意外风险 

 

（二）BR 橡胶： 

原料端：丁二烯供应面增量预期，新产能投放预期，进口船货仍高位。 

供应端：丁二烯橡胶利润升至较高水平，开工得到较大提升。 

需求端：半钢开工维持在较高水平。 

整体来看，成本端丁二烯价格有走弱预期，顺丁橡胶自身利润修复后、开工和产

量得到较大提升。 

关注风险点：1、丁二烯投产不及预期；2、来自于宏观的风险 

推荐策略： 

1. 逢低重新补库 2505 的 RU 长期多单 2、买 NR 卖出 BR 
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