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橡胶库存逐渐累积 

➢ 观点 

➢ 天然橡胶： 

供应端：1、新胶上量节奏暂时偏慢，但后续顺利上量预期暂不变。

2、6 月份海外产量未到高产期，进口压力预计暂时不大，但之后进口或

回升，一方面是季节性、另一方面还可能因为相关关税政策。关注中泰零

关税政策进展、我国与非洲 53 个建交国零关税的影响。 

需求端：半钢胎成品库存高位，开工低于去年同期。全钢胎库存消化

缓慢。欧盟对进口自我国乘用车及轻卡轮胎启动反倾销调查。 

行情展望：整体来看，新胶上量预期不变，需求端预期偏弱，暂时还

是向供强需弱发展。经过二季度暴跌，胶价已经回到相对中性水平，后续

或许难出现流畅的趋势性行情。 

风险提示：主产区极端天气、EUDR 政策变化、宏观经济等 

➢ BR 橡胶 

成本端：7 月份丁二烯检修结束，且有裕龙石化 20 万吨预计投产，丁

二烯下游仅有 SBS14 万吨预计投产，即 7 月份丁二烯预计偏弱震荡为

主。 

合成胶自身：顺丁橡胶利润亏损、近期有修复，开工维持在高位，但

库存仍高。 

➢ 策略 

1、区间操作 

关注风险点：丁二烯下游超预期增产、宏观风险、油价波动等； 
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一、橡胶 2025 年 6 月行情回顾  

天然橡胶：6 月橡胶主要跟随宏观环境运行，价格小幅反弹。截至 6 月 26 日，RU

主力合约收盘价 14045 元/吨，月内涨 240 元/吨（+1.7%）; NR 则因仓单回升，表现

弱于 RU，截至 6 月 26 日，NR 主力合约收盘价 12230 元/吨，月内跌 15 元/吨（-

0.1%）。 

合成橡胶：主要跟随宏观环境运行以及油价波动，中上旬小幅反弹，下旬大幅下

跌。截至 6 月 26 日，BR 主力合约收盘价 11275 元/吨，月内涨 125 元/吨、涨幅 1.1%。 

图表 1：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 

 

二、供应端  

2.1 天然橡胶：新胶上量预期，需关注天气因素 

2025 年下半年预期原料呈现增长趋势。7 月份全球天然橡胶逐步由传统提产季向

旺产季过渡。当前原料价格处在相对中高水平，或刺激胶农割胶积极性。从往年季节

性来看，主产区泰国下半年降水量较上半年增加，将对割胶工作造成一定影响，届时

需关注产区极端天气是否会对产出造成影响。 

ANRPC 最新发布的 2025 年 5 月报告显示，2025 年全球天胶产量料同比增加 0.5%

至 1489.2 万吨（该预测值持平上期报告）。其中，泰国增 1.2%、印尼降 9.8%、中国
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增 6%、印度增 5.6%、越南降 1.3%、马来西亚降 4.2%、柬埔寨增 5.6%、缅甸增 5.3%、

其他国家增 3.5%。 

 

 

 

 

 

图表 3：泰国降水量（毫米） 图表 4：泰国橡胶月产量（万吨） 

  

图表 5：越南橡胶月产量（万吨） 图表 6：印尼橡胶月产量（万吨） 
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图表 7：马来西亚橡胶月产量（万吨） 图表 8：中国橡胶月产量（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

2.2 天然橡胶进口：进口预计增加，但需关注行业政策 

进口方面，主要是随着海外产出的增加、从而进口量季节性增加。今年后续的进

口需要密切关注相关的行业政策。 

第一、EUDR 备货工作重启。EUDR 法规将从 2025 年 12 月 30 日起正式适用于

进入欧盟的大型进口商，从 2026 年 6 月 30 日起正式适用于中小型进口商。EUDR 合

规原料价格更高，或分流天然橡胶对中国市场进口量。但具体是否会分流、分流的时

间节奏、量的大小，还需结合欧洲符合 EUDR 要求的橡胶库存、欧洲的耗胶需求等来

看。 

欧洲相关的橡胶库存暂不得知，我们从欧盟汽车新增登记数量来大致推测耗胶需

求，今年 1-5 月欧盟汽车新增登记数量为 456.6 万辆，同比降 0.6%。所以，从总量上

来说，EUDR 的分流量预计不大，可能会产生阶段性的采购行情。 

第二、中泰零关税政策。QinRex 据泰媒 6 月 26 日报道，泰国国家胶农网络机构

透露，在与中国的谈判中，中方工厂准备试点直接从胶农处购买 300 吨橡胶，通过湄

公河流域经由云南入境，关税税率从 20%降至 0%。但是泰国的主产区是在南部，根

据国家胶农网络机构主席提拉猜，如果南部地区的胶农想加入该网络机构共同出口，

也可以将橡胶集中过来。但相比靠近北部终点的橡胶，运输成本方面可能不太划算。

所以，预计该政策对 7 月份我国的进口量暂无大的冲击。 
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第三、我国与非洲 53 个建交国零关税。2025 年 6 月 11 日，外交部宣布中方将

对 53 个非洲建交国实施 100%税目产品零关税，其中科特迪瓦是我国标准胶主要进

口来源国之一，2024 年我国从科特迪瓦进口标胶 36.3 万吨，同比降 26%、或许是被

其他国家和地区分流。科特迪瓦TSR10之前主要是通过轮胎企业进料加工核销手册，

若零关税落实，进口量增长或将对深色胶价格形成冲击。后续就看政策落地情况。 

1-5 月份累计进口 266 万吨，累计同比+25%，进口量高于过去 5 年均值。其中：

混合胶累计进口 136 万吨，累计同比+8.8%，标胶累计进口 84 万吨，同比增量 20 万

吨、增幅+32%。 

 

图表 9：中国橡胶进口量（万吨） 图表 10：混合胶进口量（万吨） 

 

 

图表 11：标胶进口量（万吨） 图表 12：从泰国进口混合胶（万吨） 
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图表 13：从越南进口混合胶（万吨） 图表 14：从泰国进口标胶（万吨） 

  

图表 15：科特迪瓦出口量（万吨） 图表 16：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 

2.3 顺丁橡胶：成本方面或难以提供支撑，顺丁橡胶库存仍偏高 

丁二烯：重启与新投产将放大供需差。存量装置检修重启，上半年投产的埃克森

美孚和万华共 40 万吨仍将释放产量，增量方面 7 月份预计有裕龙石化 20 万吨投产。

而下游仅有 SBS 金山巴陵 14 万吨预计投产。叠加天气炎热影响，丁二烯存储条件受

限。7 月份丁二烯或进一步下探。 

顺丁橡胶自身供应弹性高。近期顺丁橡胶开工维持在相对高位，顺丁橡胶企业库

存、贸易商库存都在持续攀升。 
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图表 17：丁二烯开工（%） 图表 18：丁二烯进口（吨） 

  

图表 19：丁二烯内外价差（山东-东北亚，元/吨） 图表 20：丁二烯内外价差（山东-东南亚，元/吨） 

  

图表 21：顺丁橡胶开工（%） 图表 22：顺丁橡胶利润（元/吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 
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三、需求端：内需偏弱，轮胎出口尚可，关注相关贸易政策 

海外需求：根据欧洲汽车制造商协会，今年 1-5 月份，欧盟汽车注册量 456.6 万

辆、累计同比下降 0.6%。今年 1-5 月份，美国汽车销量 121.85 万辆、同比下降 2.6%。 

国内需求方面，1-5 月份国内半钢胎产量 2.62 亿条，同比降 1.5%，降幅较上月扩

大 0.7%；全钢胎产量 5747 万条，同比降 3.1%。轮胎样本企业开工低于去年同期，轮

胎企业整体库存偏高。 

轮胎出口方面，1-5 月份新的充气橡胶轮胎出口 375 万吨，累计同比 7%，其中机

动小客车用新的充气橡胶轮胎出口 133.5 万吨，累计同比 5%、增速较上月升 1%，卡

客车用新的充气橡胶轮胎出口 193 万吨，累计同比 8%。关注贸易摩擦等因素的影响。 

终端市场上，1-5 月份乘用车销量 1099 万辆，同比增长 12.6%，增速较上月提升

0.2%。1-5 月份商用车累计销量 175.3 万辆，同比 1.2%，增速较上月降 0.8%。我国新

能源汽车销售维持增长，值得关注的是我国纯电重卡的销量迅猛提升，这种趋势目前

看是可以持续。2025 年 1-5 月份新能源重卡销量 6.1 万辆，同比增长 195%。2025 年

1-5 月份公路货物周转量累计同比 4. 1%，增速较上月下滑 0.7%。 

 

 

 

图表 23：乘用车销量（辆） 图表 24：商用车销量（辆） 
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图表 25：重卡销量（辆） 图表 26：新能源重卡销量（辆） 

  

图表 27：公路货物周转量（亿吨公里） 图表 28：轮胎出口（万吨） 

  

图表 29：半钢开工率（%） 图表 30：全钢开工率（%） 
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图表 31：半钢产成品库存周转天数（天） 图表 32：全钢产成品库存周转天数（天） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

四、天然橡胶或逐渐累库 

天然橡胶：截至 2025 年 6 月 22 日，中国天然橡胶社会库存 128.6 万吨，较上月

底增约 0.6 万吨。其中深色胶社会总库存为 78 万吨，较上月底增约 1.7 万吨，浅色胶

社会总库存为 50.6 万吨，较上月底降约 1.1 万吨。截至 2025 年 6 月 29 日，青岛地区

天胶保税和一般贸易合计库存量 63.21 万吨，较上月底增 2.24 万吨。 

截至 2025 年 6 月 26 日，20 号胶期货库存 2.76 万吨，较上月底增约 0.7 万吨。

沪胶期货库存 19.2 万吨, 较上月底降约 0.7 万吨。 

合成橡胶：顺丁橡胶企业库存在 3.4 万吨的高位；贸易商库存 0.64 万吨，也在季

节性较高水平。BR 期货库存 0.77 万吨，月内降 0.22 万吨。 
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图表 33：天然橡胶社会库存（万吨） 图表 34：深色胶与浅色胶库存（万吨） 

  

图表 35：高顺顺丁橡胶企业库存（万吨） 图表 36：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 37：国内橡胶供需平衡表测算  

  橡胶国产量 进口 消费 月度供需差 社会库存 

2025 年 1 月 2.0 58.9 58.8 1 131 

2025 年 2 月 0.0 50.3 46.9 3 136 

2025 年 3 月 1.6 59.4 62.2 -2 138 

2025 年 4 月 5.8 52.3 57.9 -1 135 

2025 年 5 月 9.7 45.3 62.0 -8 128 

2025 年 6 月 11.2 45.0 58.0 -2.6 129 

2025 年 7 月 10.1 53.6 61.0 1.8   
 

 

数据来源：国联期货研究所 
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五、后市展望 

天然橡胶： 

供应端：1、新胶上量节奏暂时偏慢，但后续顺利上量预期暂不变。2、6 月份海

外产量未到高产期，进口压力预计暂时不大，但之后进口或回升，一方面是季节性、

另一方面还可能因为相关关税政策。关注中泰零关税政策进展、我国与非洲 53 个建

交国零关税的影响。 

需求端：半钢胎成品库存高位，开工低于去年同期。全钢胎库存消化缓慢。欧盟

对进口自我国乘用车及轻卡轮胎启动反倾销调查。 

行情展望：整体来看，新胶上量预期不变，需求端预期偏弱，暂时还是向供强需

弱发展。经过二季度暴跌，胶价已经回到相对中性水平，后续或许难出现流畅的趋势

性行情。 

风险提示：主产区极端天气、EUDR 政策变化、宏观经济等 

BR橡胶 

成本端：7 月份丁二烯检修结束，且有裕龙石化 20 万吨预计投产，丁二烯下游

仅有 SBS14 万吨预计投产，即 7 月份丁二烯预计偏弱震荡为主。 

合成胶自身：顺丁橡胶利润亏损、近期有修复，开工维持在高位，但库存仍高。 

策略 

1、区间操作 

关注风险点：丁二烯下游超预期增产、宏观风险、油价波动等； 
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