
 

 

 

BR 橡胶比天然橡胶强在哪，需求或将限制空间？ 

 

同是橡胶，但走势却不同？BR 橡胶也叫合成橡胶，顺丁橡胶，这一轮行情较大，而天

然橡胶近期非但不涨，反而持续向下，这其中是什么道理？BR 橡胶的行情还有没有持续

性？接下来 BR 橡胶需要关注什么？那本文就从两者驱动逻辑以及空间上的想法展开讨

论，再看一看 BR 橡胶此刻向上可能遭遇的限制。 

 

1、天然橡胶为什么走弱？ 

油涨万物跌。原油价格的表现正在悄然改变这个市场的预期，美联储货币政策，经济

周期的运行规律等等。简单来说，以贵金属、有色金属为首的工业品此前其实很大程度在

走宽松环境刺激需求的逻辑，而当前油价上涨意味着通胀压力上升，降息预期向下，所以

此前宏观交易逻辑正在发生重大变化，美联储的降息预期目前已经来到了年内一次。这种

经济走弱的担忧情绪不断在盘面上表达出来，天然橡胶就是受害者之一。 

甚至此刻市场某种程度已经忽略了天然橡胶季节性低产量这个事实。 
图 1：泰国橡胶产量季节性 
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资料来源：钢联 

为什么这么说？因为现货表现还是较为坚挺，在天胶价格下行的过程中，对应看到泰

国混合胶相对于国内天胶期货的价差在走强，说明现货很大程度受到了停割季的支撑。而

期货端更多或许在交易宏观逻辑。 

 

2、合成橡胶 Br 为何独自走强 

同为橡胶，理论上走势上应该趋同，天然橡胶表现疲弱，但合成橡胶前期走势极为强

劲，原因是什么？首先最容易想到的就是两者基本面的差异或者说供需上的好坏，供需的

结果是库存。那就从库存数据上直接入手，不难发现，合成橡胶完全不具备涨价基础，库

存高于往年均值。 
图 2：顺丁橡胶厂内库存 
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资料来源：钢联 

虽然目前有些季节性向下，但春节期间累库过高，库存消化仍然需要时间。既然供需

上不太支撑当前的上涨，那原因大概率就是成本了。 

合成橡胶也就是顺丁橡胶生产过程中的主要原料就是丁二烯，历史上丁二烯与顺丁橡

胶价格走势有着非常强的联动性。来看看这张对比图。 
图 3：丁二烯与顺丁橡胶价格走势对比 

 
资料来源：钢联、东亚期货 

原因基本上找到了，最近丁二烯的涨幅已经明显超过顺丁橡胶，说明这是一轮彻头彻

尾的成本推升行情。 

如果我们再去观察丁二烯和顺丁橡胶价差的话，比如以昨天为例，丁二烯江苏现货

15600 元，顺丁橡胶却只有 15450 元，出现了倒挂，也就是面粉比面包还要贵，这很大可

能会造成接下来顺丁橡胶工厂降负停车，当然对于价格方面的影响，依然可能是向上的。 

 

3、丁二烯是核心矛盾 

所以顺丁橡胶的问题就简化成了丁二烯的问题，为了更快的摸清丁二烯供需上的脉

络，我们再看丁二烯的库存情况。 
图 4：丁二烯库存 
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资料来源：钢联 

丁二烯库存正处在下降通道中，且已经进入季节性同期低位的水平。原因在于其出口

需求强。没错，又回归到了当前市场交易的主线，美伊冲突。霍尔木兹海峡封锁的不光是

原油还有其他更多的石化产品。这其中，石脑油就是一个重要板块。 
图 5：霍尔木兹海峡石油产品出口 

 
资料来源：彭博 
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中东石脑油出口受阻，而我们的隔壁日韩炼厂又极大程度的依赖中东石脑油，带来的

结果是被迫停车降负，而石脑油其中一个下游就是丁二烯。所以日韩炼厂降负前后，整个

亚洲的丁二烯价格重心都在抬升，国内丁二烯向外流出接轨亚洲，目前听闻有一些已成交

和正在谈的出口订单。 

所以丁二烯这波向上一方面是原油石脑油成本端的传导，另一方面是海外供应缺失导

致的缺口。国内这边的具体表现可能就是出口加持下，库存快速去化。 

 

4、顺丁橡胶向上空间看什么？ 

既然丁二烯走的非常强，顺丁橡胶很大可能与之并驾齐驱，顺丁橡胶自身还有什么阻碍或者牵

制吗？ 

首先是前期的高产量问题，节前顺丁橡胶库存快速累积至历史高位很大程度就是因为供应压力

所致。当下丁二烯成本向下传导不畅，经常表现为面粉比面包贵，顺丁橡胶利润端承压明显，供应

或许不断向下，比如听闻本周浙石化顺丁橡胶就有降负动作，顺丁橡胶供应收缩对其带来的是向上

驱动。 

其次，目前顺丁橡胶海外需求其实不错，但由于出口运输问题难以解决，国内大部分货源无法

达到出口要求，这部分需求上承压。如果后期能够解决的话，或将推动顺丁橡胶与国际价格接轨。 

最后就是天然橡胶与顺丁橡胶两者之间替代的问题，由于顺丁橡胶当前被丁二烯推着走，价格

高企，轮胎中顺丁橡胶对天然橡胶的替代势必将减少。目前从期货盘面来看，两者的价差已经来到

了 550 元左右，位于历史极值附近。但考虑到当前的油价也不能用理性眼光去看待，所以此刻我们

不能排除出现负价差的可能性。毕竟回归本源，需求替代是次要矛盾，主要矛盾还是成本丁二烯。 

图 6：RU 和 BR 价差历史表现 

 
资料来源：Wind 

 

5、总结 

天然橡胶当前更多基于宏观逻辑在交易，演绎“油涨万物跌”，而合成橡胶也就是顺

丁橡胶上涨的主要矛盾来自于原料端丁二烯。顺丁橡胶自身基本面反而是拖累，高库存、

相对高的产量以及出口遇阻。所以最后表现出的结果就是丁二烯成本传导困难，硬推着顺

丁橡胶在向上，现在甚至出现原料比成品贵的情形，驱动在于丁二烯。所谓顺丁橡胶价格
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高，后期需求上可能会被天然橡胶替代，从而抑制其向上空间，更多属于次要矛盾，个人

认为不太成立。关键还是看丁二烯。 

 

关于东亚期货 
关于经营 

精心耕耘,收获未来 

公司规范经营，稳步发展，用专业、真诚的服务去赢得客户的信任，我们期待与客户和员工共同发

展，共创未来 

承载着希望,孕育着寄托,用辛勤的耕耘换来殷实的收获,这是东亚给您的承诺. 

 

关于研究 

深挖品种，专业研究 

公司秉承专业研究的传统，深入各个品种的行业基本面，建立详实的商品和金融数据库，分析与调研

相结合，大处着眼，小处着手，在趋势交易和套利交易上积累了丰富的经验。 

 

关于投资 

顺从趋势，客观交易 

波浪起伏是市场常态，也是经济和人生常态。“易则易知，简则易从”。顺从趋势，客观交易是我们

在市场波动中生存和发展的法宝。 

 

关于服务 

真诚服务,合作共赢 

我们把客户的利益放在首位,为客户营造舒适宽松的交易环境，创建快速便捷的交易通道，提供客观及

时的市场资讯。我们不鼓励客户盲目交易,我们期待我们的专业研究和真诚服务能为客户在市场中不断

发展壮大助上一臂之力。 

 


