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天然橡胶：供应逐渐修复，近端矛盾有限

品种 项目 简述

天
然
橡
胶

上游

本周泰国整体天气改善，仅南部部分地区割胶工作不畅，中部地区原料上量明显。随着浓乳和烟片需求回落，胶水下跌幅度较大。各大厂积极抢原料生产

前期所售干胶空单，杯胶收购价格跌幅较小。截至10月18日，泰国胶水报收77.5（-1.5）泰铢/公斤，泰国杯胶报收59.35（+0.0）泰铢/公斤，水杯价差

18.15（-1.5）泰铢/公斤；印尼近期雨水正常，对巨港（赤道南，停割低产季）割胶工作影响有限，棉兰（赤道北，即将进入旺产季）预计能够正常开割；

本周越南产区天气情况存在好转，原料生产呈现季节性表现为主，胶水价格顺势小幅回落，但部分地区仍存在降水扰动，抑制割胶工作推进，叠加部分工

厂为交补订单，原料收购相对积极，进而支撑原料价格暂时企稳运行；本周云南产区天气情况良好，产区割胶工作开展正常，胶水产量逐步增加；本周海

南产区天气情况表现尚可，原料季节性生产放量，但周尾部分地区存在明显降水扰动，影响割胶作业开展，岛内原料产出环比呈现减量，据了解周尾全岛

日收胶量大致在4000吨左右水平。

库存

 截至2024年10月13日，中国天然橡胶社会库存113.8万吨，环比下降0.36万吨，降幅0.31%。中国深色胶社会总库存为65.7万吨，环比下降0.93%。其

中青岛现货库存增0.24%；云南增1.88%；越南10#增23.81%；NR库存降7.58%。中国浅色胶社会总库存为48.1万吨，环比增0.55%。其中老全乳胶环

比下降0.82%，3L环比下降4.04%，RU库存小计增1.91%。

下游

截至10月17日，中国半钢胎样本企业产能利用率为79.64%，环比+0.87%，同比+3.54%；中国全钢胎样本企业产能利用率为58.98%，环比+16.67%，

同比-5.34%。截止到10月17日，半钢胎样本企业平均库存周转天数在36.85天，环比-0.11天，同比+0.80天；全钢胎样本企业平均库存周转天数在40.08

天，环比-2.07天，同比-0.58天。截至10月18日，样本企业原材料库存天数在22.2天，较上期22.9天下降0.7天，降幅3.06%。

价差

本周混合胶对RU主力合约的基差为-1245元/吨；越南3L对RU主力合约的基差为-45元/吨。随着国内产区供应好转，非标基差迎来修复，越南产区的供应

相对突出，导致基差迎来暴力收窄。从产区季节性差异来看，目前不是正套季节性回归的阶段。

泰国混合胶12月价格对NR12合约升水280元/吨，根据上期所仓单到期预报，NR2412合约到期仓单约6000吨，整体到期压力并没有进一步加剧，故这组

基差走扩空间或有限。更重要的是，随着EUDR的推行（尽管推迟），未来印尼胶流向问题对混合-NR这组价差中枢的影响（比如印尼胶贸易流向切换至

中国区，流通性问题，印尼胶大概率注册为NR仓单，那么就是NR常态化的定价或指向印尼胶）。

本周RU的15价差为-150元/吨，1月合约交割时为国内停割期，故全乳供应压力相对不大，故或不需要以打破往年的价差去体现交割问题。

逻辑

随着东南亚主产区（赤道以南区域）的雨季自北向南陆续结束，产区天气情况迎来好转，整体雨水天气较往年并未有太大异常（拉尼娜问题影响不显著），

自泰国东北部到泰国南部和越南再到印尼北部区域或将依次迎来产量的季节性释放，短期供应紧缺情况预计不会出现。需求端来看，国内轮胎企业在开工

环比回升后，成品和原料库存都迎来一定去化，考虑到近期国内轮胎企业陆续发布涨价函，或有部分经销商提前拿货的情况，因此下游库存的去化并不一

定是销售情况环比好转，结合近期工业品板块的相对弱势运行，预计近端轮胎需求并未给出需求增长。故，短期维持对天然橡胶全球供需缺口收窄的判断，

在低产季之前点燃供需矛盾的驱动有限，预计RU&NR单边价格小幅回调后震荡运行。
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合成橡胶：化工板块走弱，关注供需变化

品种 项目 简述

合
成
橡
胶

丁二烯

石脑油裂解制乙烯装置开工负荷为82.08%，环比减少1.45%；丁二烯装置开工负荷为67.64%，环比减少2.38%。本周丁二烯产量为8.9万

吨，环比上周减少2.33%。本周，吉化装置重启，但中韩石化及福建联合停车检修，辽阳石化装置短停。

中石化华东丁二烯累计下调600元/吨至13200元/吨，主流市场价格环比跌600-650元/吨左右；丁二烯中国CFR价格为1530美元/吨，丁二

烯国际价格下跌40美金/吨。

本周，丁二烯内外价差快速收窄至162元/吨，内外价差较9月末持续收窄，或是海外供应未有进一步宽松。

截至10月17日，丁二烯港口库存在26300吨左右，较节前周期增加1800吨。近期有进口船货到港，库存继续小幅上升；同时近期仍有船货

到港预期，预计10月份进口量相对高位。

顺丁橡胶

 国内顺丁橡胶的加工利润为4元/吨，顺丁橡胶生产利润再度压缩，从顺丁生产环节来说，产能过剩的背景下，不应该给顺丁环节生产利润

（除非需求增长至将顺丁橡胶现有产能打满，很显然，目前的需求回补幅度并不需要将顺丁橡胶产能打满）。

 本周，威特化工装置投料重启，浩普新材料顺丁装置负荷略有提升，但台橡宇部装置进行短时常规检修，山东益华顺丁装置因蒸汽供应问

题降负运行。

 本周，高顺顺丁橡胶产能利用率在57.75%，环比-2.10%。

 本周，截至10月16日，顺丁橡胶社会库存2.49万吨，周度环比+1.88%。

期货

本周，现货升水BR2411合约640元/吨。顺丁橡胶与天然橡胶不同，市场规模的小众（全球市场规模不到百亿美金）导致其供需平衡波动

偏大，对应期现结构维持长期稳定较困难。现货高升水的格局仍在延续，从供需平衡来说，短期内顺丁橡胶并不会出现大量的过剩，故预

计短期不会出现期现结构的逆转。

本周BR仓单为8310吨，环比上周减少620吨。本周BR全合约持仓约为6.01万手，持仓企稳。

逻辑

近期随着国际油价的走弱，化工板块迎来调整，BR橡胶跟随下跌。而从供应端来看，全球主要地区的乙烯价格延续9月中旬以来的下跌趋

势（本质或是因为下游产品需求走弱），故乙烯裂解价差在国际油价下跌后并未显著修复，以中国为例的石脑油裂解乙烯开工水平低位运

行，因此副产品的裂解碳四和丁二烯供应增长有限，BR橡胶供应增长有限。需求端参考天然橡胶，近端变化有限。故，从供需平衡的角度

来说，在短期内BR橡胶并不会出现持续性过剩，下跌幅度或有限，然化工板块偏弱的表现或加剧BR短期下跌幅度。



泰国产区

数据来源：钢联数据，中信建投期货整理
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泰国出口

（万吨）
2024年8月 2023年8月 同比

2024年

1-8月

2023年

1-8月

累计变

化量
同比

乳胶 5.6 6.2 -10.8% 43.7 50.6 -6.9 -13.6%

烟片 3.7 3.3 11.6% 21.9 25.3 -3.4 -13.5%

标胶 16.9 13.0 30.5% 105.7 95.6 10.1 10.6%

混合胶 11.1 8.9 23.8% 79.2 123.2 -43.9 -35.7%

天然橡胶 38.2 32.6 17.3% 277.5 302.9 -25.4 -8.4%

泰国原料（泰铢/公斤） 10月18日 10月11日 涨跌

白片 78.66 80.1 -1.44

胶水 77.5 79 -1.5

杯胶 59.35 59.35 0



数据来源：钢联数据、红桃3，中信建投期货整理

印尼/越南产区
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国内产区
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库存（万吨） 10月11日 10月4日 9月27日 本周变化 上周变化

一般贸易 35.22 35.17 35.37 0.05 -0.20

保税区 5.83 5.78 5.81 0.05 -0.03

INE仓单 13.03 14.10 13.88 -1.07 0.22

SHFE仓单 26.87 26.37 26.38 0.50 -0.01

社会库存 113.82 114.18 117.22 -0.36 -3.05

青岛出库率（%） 5.6% 3.2% 9.9% 2.4% -6.7%

青岛入库率（%） 5.7% 2.4% 7.4% 3.3% -4.9%
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数据来源：钢联数据，中信建投期货整理
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RU&NR价差

数据来源：钢联数据，中信建投期货整理
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生产企业 检修产能 停车时间 开车时间

福建联合石化 18 10月10日 12月1日

中韩石化 13 10月11日 12月10日

辽阳石化 3 10月14日 10月18日

斯尔邦石化 10 10月18日 10月25日

宝来石化 12 10月21日 10月25日
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国内丁二烯生产

数据来源：钢联数据，中信建投期货整理
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数据来源：钢联数据，中信建投期货整理
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国内顺丁橡胶供应

数据来源：钢联数据，中信建投期货整理
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顺丁橡胶贸易商库存（万吨）
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属性 企业名称 产能 装置运行 未来变动计划

高顺顺丁橡胶正常运行

稀土顺丁橡胶装置正常运行

齐鲁石化 8 停车检修 停车检修

茂名石化 10 正常运行 -

扬子石化 10 正常运行

大庆石化 16 正常运行 -

独山子石化 3 正常运行 -

四川石化 15 正常运行 -

锦州石化 3 正常运行 -

新疆蓝德 5 正常运行 -

齐翔腾达 9 正常运行 -

浩普新材料 6 正常运行，负荷未满 -

菏泽科信 8 正常运行，负荷未满 -

浙江传化 27 正常运行 -

台橡宇部 7.2 停车检修 检修一周

山东威特 5 重启运行 -

振华新材料 10 装置停车 重启时间待定

辽宁胜友 4 装置停车 暂无重启计划

山东益华 10 - -

浙江石化

（荣盛）
10 重启运行，排产稀土橡胶产品 -

其他

中石化

燕山石化 15 -

中石油
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数据来源：钢联数据，中信建投期货整理
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