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9 月再现累库预期，亟待开盲盒 

➢ 观点 

➢ 天然橡胶： 

供应端：1、虽然上量预期不变，但国内外产区多雨天气影响割胶。

后期继续关注天气等因素对割胶工作的影响。2、进口季节性回升，同时

需进一步关注相关关税政策。但人民币兑泰铢贬值，进口压力预计减轻。 

需求端：内需表现不差，特别是 7 月份重卡销量已来到相对较高水

平。半钢库存仍高，全钢表现相对较好，周度开工为近 5 年的中等偏上水

平。 

库存：过去三个月都出现了不同程度的去库，但 9 月出现再库预期

（+6.2 万吨）。 

行情展望：整体来看，新胶上量预期不变，但后续仍有台风、雨水，

可能仍将影响割胶工作。需求端前期关税影响预期偏弱，暂时还是向供强

需弱发展。目前胶价已经回到相对合理水平，后续如果供应端出现天气扰

动，则短期内胶价易涨难跌。 

风险提示：主产区极端天气、EUDR 政策变化、宏观经济、9 月 3 日

阅兵部分轮胎厂停产等。 

➢ BR 橡胶 

成本端：丁二烯港口库存快速增加，但韩国大幅削减石脑油裂解产

能，预计后期进口压力减轻，对丁二烯价格形成有效支撑。新投产项目产

能释放情况有待后期继续关注。 

合成胶自身：顺丁橡胶利润亏损，开工维持在高位，库存维持在高

位。 

➢ 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； 

 2025 年橡胶 9 月策略报告       2025 年 8 月 24 日 
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一、橡胶 2025 年 8 月行情回顾  

天然橡胶：8 月橡胶主要跟随宏观环境运行，上半月偏强，此后维持震荡。截至

8 月 22 日，RU 主力合约收盘价 15625 元/吨，月内涨 620 元/吨（+4.1%）; NR 则因

仓单回升，表现弱于 RU，截至 8 月 22 日，NR 主力合约收盘价 12510 元/吨，月内跌

265 元/吨（-2.1%）。 

合成橡胶：主要跟随宏观环境运行以及油价波动。截至 8 月 22 日，BR 主力合约

收盘价 11660 元/吨，月内跌 215 元/吨（-1.8%）。 

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，天气扰动不断 

东南亚雨水天气影响，新胶上量情况一般。8 月份全球天然橡胶逐步向旺产季过

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进一步影响。 

ANRPC 最新发布的 2025 年 6 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） 

  

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） 
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数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

 

2.2 天然橡胶进口：前期受天气影响的产胶量一般，以及汇率或仍将影响进口量 

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。此外，人民币兑泰铢贬值，以及前期天气扰动影响

产胶量，进口压力或许减轻。 

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。 

第二、中泰零关税政策。该政策试点是我国采购泰国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，根据泰国国家胶农

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

该政策对我国的进口量暂无大的冲击。 

第三、我国与非洲 53 个建交国零关税。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。 

7 月份进口橡胶 47.48 万吨，环比增 1.14 万吨（+2%），低于过去 5 年均值（48.25

万吨），暂时未呈现明显的季节性增加。1-7 月份累计进口 360 万吨，累计同比+22%，

进口量高于过去 5 年均值。其中：混合胶累计进口 190 万吨，同比增量 30 万吨（+19%），

标胶累计进口 108 万吨，同比增量 20 万吨（+20%）。 
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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） 

  

 

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） 
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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） 

  

图表 17：从马来西亚进口标胶（万吨） 图表 18：从印尼进口标胶（万吨） 

  

数据来源：Wind，隆众，国联期货研究所 

2.3 顺丁橡胶：库存仍偏高 

丁二烯：港口库存快速回升，但韩国大幅削减石脑油裂解产能，后期进口压力或

将减轻。国产方面，主要是吉林石化 20 万吨已于 8 月份投产，关注其产能释放情况。 

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

存自高位下降、贸易商库存持续攀升，整体仍在季节性高位。 
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图表 19：丁二烯开工（%） 图表 20：丁二烯进口（吨） 

  

图表 21：丁二烯内外价差（山东-东北亚，元/吨） 图表 22：丁二烯内外价差（山东-东南亚，元/吨） 

  

图表 23：顺丁橡胶开工（%） 图表 24：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：前期关税影响或已计价 

直接需求，1-7 月份国内半钢胎产量 3.74 亿条，同比降 1.5%；全钢胎产量 8284

万条，同比降 0.5%，降幅较上月缩窄 1.3%。半钢轮胎样本企业开工低于去年同期，

企业整体库存偏高，全钢周度开工为近 5 年的中等偏高水平、库存已处于季节性低

位。 

轮胎出口方面，7 月新的充气轮胎出口量 88 万吨，环增 9.6 万吨，7 月累计出口

542 万吨、同比+5.2%。其中机动小客车用新的充气橡胶轮胎出口 194 万吨，累计同

比 2.6%，卡客车用新的充气橡胶轮胎出口 279 万吨，累计同比 6.5%。持续关注贸易

摩擦等因素的影响。 

终端市场上，1-7 月份乘用车销量 1581 万辆，同比增长 13%，增速较上月提升

0.3%。1-7 月份商用车累计销量 242.7 万辆，同比 3.9%，增速较上月提升 1.3%。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 1-7 月份新能源重卡销量 9.6 万辆，同比增长 179%。2025

年 1-7 月份公路货物周转量累计同比 3.9%，增速较上月下滑 0.1%。 

 

 

 

 

图表 25：乘用车销量（辆） 图表 26：商用车销量（辆） 
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图表 27：重卡销量（辆） 图表 28：新能源重卡销量（辆） 

 
 

图表 29：公路货物周转量（亿吨公里） 图表 30：轮胎出口（万吨） 

  

图表 31：半钢开工率（%） 图表 32：全钢开工率（%） 
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图表 33：半钢产成品库存周转天数（天） 图表 34：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、天然橡胶累库预期一再延后 

天然橡胶：截至 2025 年 8 月 17 日，中国天然橡胶社会库存 128.5 万吨，较上月

底降约 0.9 万吨。其中深色胶社会总库存为 80.6 万吨，较上月底增约 0.1 万吨，浅色

胶社会总库存为 47.9 万吨，较上月底降约 1 万吨。 

截至 2025 年 8 月 22 日，20 号胶期货库存 4.49 万吨，较上月底增约 0.75 万吨。

沪胶期货库存 17.85 万吨, 较上月底降约 0.82 万吨，为季节性的较低水平。 

合成橡胶：顺丁橡胶企业库存降至 3 万吨，贸易商库存增至 0.74 万吨的高位，

两者合计，仍在季节性较高水平。BR 期货库存 1.22 万吨，月内增 0.23 万吨。 
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图表 35：天然橡胶社会库存（万吨） 图表 36：深色胶与浅色胶库存（万吨） 

  

图表 37：高顺顺丁橡胶企业库存（万吨） 图表 38：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 39：国内橡胶供需平衡表测算  

  橡胶国产量 进口 出口 消费 月度供需差 社会库存 

2025 年 1 月 2.0 58.9 0.8 57.9 2 131 

2025 年 2 月 0.0 50.3 0.5 46.8 3 136 

2025 年 3 月 1.6 59.4 0.9 62.1 -2 138 

2025 年 4 月 5.8 52.3 1.3 56.6 0 135 

2025 年 5 月 9.6 45.3 1.0 61.7 -8 128 

2025 年 6 月 10.3 46.34 0.8 62.0 -6.1 130 

2025 年 7 月 11.0 47.48 0.8 62.5 -4.8 129 

2025 年 8 月 10.0 50.0 0.8 60.0 -0.8 129 

2025 年 9 月 11.0 55.0 0.8 59.0 6.2 135 
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数据来源：国联期货研究所 

 

五、后市展望 

天然橡胶： 

供应端：1、虽然上量预期不变，但国内外产区多雨天气影响割胶。后期继续关

注天气等因素对割胶工作的影响。2、进口季节性回升，同时需进一步关注相关关税

政策。但人民币兑泰铢贬值，进口压力预计减轻。 

需求端：内需表现不差，特别是 7 月份重卡销量已来到相对较高水平。半钢库存

仍高，全钢表现相对较好，周度开工为近 5 年的中等偏上水平。 

库存：过去三个月都出现了不同程度的去库，但 9 月出现再库预期（+6.2 万吨）。 

行情展望：整体来看，新胶上量预期不变，但后续仍有台风、雨水，可能仍将影

响割胶工作。需求端前期关税影响预期偏弱，暂时还是向供强需弱发展。目前胶价已

经回到相对合理水平，后续如果供应端出现天气扰动，则短期内胶价易涨难跌。 

风险提示：主产区极端天气、EUDR 政策变化、宏观经济、9 月 3 日阅兵部分轮

胎厂停产等。 

BR橡胶 

成成本端：丁二烯港口库存快速增加，但韩国大幅削减石脑油裂解产能，预计后

期进口压力减轻，对丁二烯价格形成有效支撑。新投产项目产能释放情况有待后期继

续关注。 

合成胶自身：顺丁橡胶利润亏损，开工维持在高位，库存维持在高位。 

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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