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三大胶驱动侧重点不同，关注品种间对冲机会  

➢ 观点 

➢ 天然橡胶： 

虽然泰国原料价格为季节性的高位，理论上会刺激出大量潜在产量，但 4 月中、

5 月初分别为泰国的开割季，还不是旺产季，一般旺产季在下半年。国内的云南方

面已经开割,新胶水还未量产。 

虽然泰国原料价格为季节性的高位，理论上会刺激出大量潜在产量，但 4-5 月

暂不是旺产季，一般旺产季在下半年。国内的云南方面已经开割,新胶水还未量产，

值得关注的是海南产量，不同于云南，去年海南天气条件较好但仍然减产。供应压

力相对有限。未来主要关注国内外新胶产量供应是否顺利。 

进口方面，3 月累计进口 140.8 万吨，同比下降约 18%。进口量下降的原因主

要是海外原料价格高位，我国进口橡胶加工利润倒挂。同时目前是海外的低产季，

4-5 月进口预计不会形成压力。从泰国的进口量 4-5 月呈季节性下降，从科特迪瓦

的进口量今年维持在低位。 

国内需求整体有所复苏。轮胎出口维持增长，但增速有所放缓。需关注有原料

优势的东南亚国家轮胎生产布局。 

建议策略：1、积极买入，5 月交割和开割等利空已经较为充分反应；2、深度

关注三个品种的价差套利，考虑买 BR 卖 NR。BR 橡胶受成本端支撑，丁二烯可

能季节性开工下降。NR 偏弱，深色胶虽然加速去库，NR 期货库存却一直在高位，

且全钢表现弱于半钢。 

关注风险点：1. 供应端大幅上量；2. 需求不及预期；  
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➢ BR 橡胶： 

成本端：亚洲乙烯裂解利润偏差，丁二烯 2 季度季节性检修，增量方面需关注

4 月底新试车的金诚石化 10 万吨的运行情况，6 月份裕龙石化 40 万吨有投产计

划。目前来看，丁二烯内外价差（山东-中国 CFR）为负，出口可能维持在较高水

平。 

供应端：因利润亏损，丁二烯开工降至低位。年中裕龙石化 15 万吨有投产计

划。 

需求端：半钢开工维持在较高水平。 

整体来看，BR 橡胶可能偏强震荡后回落。 

策略上来看，关注 NR-BR 橡胶的价差走弱。 

关注风险点：1. 外盘丁二烯开工提升；  
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一、橡胶 4 月份行情回顾  

1.1 价格表现 

天然橡胶：4 月份呈下跌走势，泰国原料价格高位回落，但新胶上市预期乐观，

国内库存仍在高位。 

合成橡胶：原料丁二烯价格维持在高位，截至 26 日，月末江苏丁二烯 11700 元/

吨，较月初涨 50 元/吨，涨幅 0.4%，华东顺丁橡胶 13150 元/吨，较月初下跌 300 元/

吨，跌幅 2.2%。 

图表 1：2023 年至今天然橡胶期现走势（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） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 
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1.2 价差表现 

月差：RU5-9 价差自 3 月下旬走弱，4 月份基本维持在-240 附近，NR 的 5-9 价差

从 3 月份一直走弱，但近期似乎有所企稳，NR 的月差走弱，可能是因为虽然深色胶

去库，但 NR 的期货库存却高位上升。BR 的 5-9 价差自 2 月底开始走弱，但近期大

幅走强，或许体现了原料有季节性检修的预期。 

相关品种价差：深浅色胶价差从 2 月底的 2040 走强到 4 月下旬的 2890，这中间

交易了 NR 有印尼胶、NR 期货库存高的问题。后续来看，印尼胶的问题暂告一段落，

预计下一次印尼胶到期会在 8-10 月份，但 NR 的期货库存仍高。合成胶方面，月底

来看，BR 受成本支撑较强。因此 RU 和 NR 对 BR 的价差快速走弱。 

 

图表 5：RU5-9 价差（元/吨） 图表 6：NR5-9 价差（元/吨） 

  

图表 7：BR5-9 价差（元/吨） 图表 8：RU-NR 价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 
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图表 9：RU-BR 价差（元/吨） 图表 10：NR-BR 价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

二、橡胶 5 月份展望  

2.1 供应端 

天然橡胶： 

年度产量：全球小增，泰国小降、印尼大降，科特迪瓦可能下降。ANRPC 最新发

布的 3 月报告预测，2024 年全球天胶产量料同比增加 1.6%至 1454.2 万吨。其中，泰

国降 0.5%、印尼降 5.1%、中国增 6.9%、印度增 6%、越南增 2.9%、马来西亚增 2.9%、

其他国家增 7.3%。 

根据 QinRex，2024 年泰国橡胶产量料下降 0.84%。2024 年产量减少，主要是由

于中南部地区农民砍伐老橡胶树改为种植果树和油棕。印尼产量下降则主要是树龄问

题等。 

月度来看，虽然泰国原料价格为季节性的高位，理论上会刺激出大量潜在产量，

但 5 月份暂不是泰国的旺产季，一般旺产季在下半年。国内已经开割,参照往年，4 月

之后产量逐步上量。 

进口方面，3 月累计进口 140 万吨，同比下降约 19%。其中天然橡胶与合成橡胶

的混合物 2 月累计进口 86.8 万吨，同比下降 20%；技术分类天然橡胶 3 月累计进口

约 38 万吨，同比下降 9%。进口量下降的原因主要是海外原料价格高位，我国进口橡

胶加工利润倒挂。同时目前是海外的低产季，4-5 月进口预计不会形成压力。 
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分国别来看年度级别进口，我们选择进口来源总量最大的泰国和增长最快的科特

迪瓦进行讨论。泰国对中国出口可能会下降。第一，泰国年度产量预计下降；第二，

QinRex 据泰国最新消息，泰国橡胶管理局准备在今年 5 月推出 Thai Tyre（泰国轮胎）

轮胎生产项目，“对于 Thai Tyre 项目，由于我们自己生产轮胎，每年可以从市场上

购入 40 万吨橡胶，占 400 万吨总出口量的 10%，这是在不干扰市场机制的情况下进

行涨价”。科特迪瓦对中国出口预计下降。第一，产量预计下降。一方面，可可涨价，

可能对科特迪瓦胶树的比较收益而产生胶树种植与存续问题。科特迪瓦是世界第一大

可可生产和出口国， ICE 可可加权价格从 2022 年 11 月的 2500 美元/公吨涨至如今

的 10000 美元/公吨，涨幅 300%；另一方面，近年来，商业都会阿比让郊区的橡胶种

植园被房地产所取代；第二，亚洲其他国家对非洲胶的需求分流中国的进口量。越南、

印尼等对非洲胶翻倍的增长，马来进口量也在去年创新高。 

月度级别来看，进口量在 4-5 月呈季节性下降。  

合成橡胶： 

成本端：1、存量开工方面，亚洲的东北亚乙烯裂解利润仍不足，中国乙烯裂解毛

利亏损。季节性来看，2 季度为乙烯装置检修季。2、增量装置方面，山东金诚石化 10

万吨/年丁二烯装置计划 2024 年 4 月中下旬投料试车，但其详细投产及运行情况尚需

跟进。6 月份预计有裕龙石化的 40 万吨投产，届时关注其进度。3、进出口方面，内

外价差维持在低位，5 月可能继续维持较高出口。进口则可以关注韩国、伊朗、马来、

美国。3 月份进口 1.48 万吨，环比降 66%，当月同比降 44%。暂时来看，内外价差有

一定修复但仍小于 0，5 月预计进口不会有压力。 

顺丁橡胶自身供应：1、存量开工，今年 2 月至今顺丁橡胶利润亏损，粗略计算，

目前亏约 1400 元/吨，相应的开工也是从 2 月份至今大幅下降。2、新增产能方面，

则关注裕龙石化 15 万吨的投产进度，原预计在年中投产。 

 

图表 11：泰国橡胶产量（万吨） 图表 12：印尼橡胶产量（万吨） 
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图表 13：马来西亚橡胶进口量（万吨） 图表 14：越南橡胶产量（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

图表 15：中国橡胶产量（万吨） 图表 16：中国橡胶进口量（万吨） 

  

图表 17：混合胶进口量（万吨） 图表 18：标胶进口量（万吨） 
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图表 19：从泰国进口混合胶（万吨） 图表 20：从越南进口混合胶（万吨） 

  

图表 21：从泰国进口标胶（万吨） 图表 22：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 23：从印尼进口标胶（万吨） 图表 24：泰标胶进口加工利润（美元/吨） 

15

20

25

30

35

40

45

2020 2021 2022 2023 2024

0

5

10

15

20

2020 2021 2022 2023 2024

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

2021 2022 2023 2024

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

2021 2022 2023 2024

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2021 2022 2023 2024

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2020 2021 2022 2023 2024



 

 

 

 请务必阅读正文之后的免责声明部分                      融通社会财富·创造多元价值                                   10 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

图表 25：丁二烯开工（%） 图表 26：丁二烯进口（万吨） 

  

图表 27：丁二烯出口（万吨） 图表 28：丁二烯内外价差（山东-中国 CFR，元/吨） 

  

图表 29：顺丁橡胶开工（%） 图表 30：顺丁橡胶利润（元/吨） 
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图表 31：顺丁橡胶进口（万吨） 图表 32：顺丁橡胶出口（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

2.2 需求端 

国内需求整体有所复苏，但目前出现阶段性的放缓，半钢开工仍然维持在高位，

全钢开工则略低于上年同期，且全钢产成品库存在季节性偏高水平。 

轮胎出口维持增长，但增速在放缓。1-3 月份轮胎出口累计 203 万吨，累计同比

6%，增速较上月低 3%。结合前述泰国轮胎项目，有着原料优势的东南亚国家也在布

局轮胎生产，可能挤占轮胎出口市场。 

终端市场上，1-3 月份乘用车累计销量 624 万辆，累计同比 16%，增速较上月低

15%；1-3 月份商用车累计销量 103 万辆，累计同比 10%，增速较上月低 4%。1-3 月

份公路货物周转量累计同比 3.5%，增速较上月低 0.7%。 

 

图表 33：中国物流业景气指数季调（%） 图表 34：乘用车销量（辆） 
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图表 35：商用车销量（辆） 图表 36：重卡销量（辆） 

  

图表 37：公路货物周转量（亿吨公里） 图表 38：轮胎出口（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

 

 

图表 39：半钢开工率（%） 图表 40：全钢开工率（%） 
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图表 41：半钢产成品库存周转天数（天） 图表 42：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 

 

2.3 库存 

天然橡胶：截至 2024 年 4 月 21 日，中国天然橡胶社会库存 145.1 万吨，较上月

下降约 10 万吨。其中深色胶库存 88 万吨，较上月降约 7.3 万吨，降幅 7.7%，浅色胶

库存 56.8 万吨，较上月降约 4.2 万吨，降幅 6.9%。RU 期货库存 21.6 万吨，为季节

性的中等水平，但 NR 的期货库存 13.5 万吨，达到近 5 年同期的最高水平。 

合成橡胶：顺丁橡胶企业库存降至 3 万吨，贸易商库存维持在较低水平。 

 

 

 

图表 43：天然橡胶社会库存（万吨） 图表 44：深色胶与浅色胶库存（万吨） 
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图表 45：高顺顺丁橡胶企业库存（万吨） 图表 46：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 

 

2.4 5 月份展望及策略 

天然橡胶： 

虽然泰国原料价格为季节性的高位，理论上会刺激出大量潜在产量，但 4-5 月暂

不是旺产季，一般旺产季在下半年。国内的云南方面已经开割,新胶水还未量产，值得

关注的是海南产量，不同于云南，去年海南天气条件较好但仍然减产。供应压力相对

有限。未来主要关注国内外新胶产量供应是否顺利。 

进口方面，3 月累计进口 140.8 万吨，同比下降约 18%。进口量下降的原因主要

是海外原料价格高位，我国进口橡胶加工利润倒挂。同时目前是海外的低产季，4-5

月进口预计不会形成压力。从泰国的进口量 4-5 月呈季节性下降，从科特迪瓦的进口
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量今年维持在低位。 

国内需求整体有所复苏。轮胎出口维持增长，但增速有所放缓。需关注有原料优

势的东南亚国家轮胎生产布局。 

建议策略：1、积极买入，5 月交割和开割等利空已经较为充分反应；2、深度关

注三个品种的价差套利，考虑买 BR 卖 NR。BR 橡胶受成本端支撑，丁二烯可能季节

性开工下降。NR 偏弱，深色胶虽然加速去库，NR 期货库存却一直在高位，且全钢表

现弱于半钢。 

关注风险点：1. 供应端大幅上量；2. 需求不及预期；  

 

BR 橡胶 

成本端：亚洲乙烯裂解利润偏差，丁二烯 2 季度季节性检修，增量方面需关注 4

月底新试车的金诚石化 10 万吨的运行情况，6 月份裕龙石化 40 万吨有投产计划。目

前来看，丁二烯内外价差（山东-中国 CFR）为负，出口可能维持在较高水平。 

供应端：因利润亏损，丁二烯开工降至低位。年中裕龙石化 15 万吨有投产计划。 

需求端：半钢开工维持在较高水平。 

整体来看，BR 橡胶可能偏强震荡后回落。 

策略上来看，关注 NR-BR 橡胶的价差走弱。 

关注风险点：1. 外盘丁二烯开工提升；  
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