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合成橡胶 延续弱势运行

宝城期货 陈栋

步入 3月以来，受宏观因子转弱以及国内外原油期货价格持续走低拖累，叠加丁二烯供应端由偏紧转

向宽松。在利空因素共同影响下，近期国内合成橡胶期货 2504合约反弹受阻于 14300元/吨整数关口，期

价止涨转跌，震荡回落，重新下探至 13800元/吨一线下方寻求支撑，短期累计跌幅达 2.98%。鉴于未来合

成橡胶供需和成本因素偏弱制约，预计后市 2504合约或延续弱势结构运行。

贸易争端加剧 风险偏好降低

近日美国对墨西哥和加拿大商品征收 25%的关税于 3月 4日正式生效，而加拿大已经宣布准备好了对

价值 1550亿加元的美国商品征收报复性关税。首批报复性关税将涉及价值 300亿加元的美国产品。随着

美加墨三国贸易战开启，全球风险资产做多信心减弱，风险偏好明显降低，恐慌指数 VIX涨幅一度扩大至

20%，创去年 12月 20日以来新高。与此同时，2025年 1月美国就业市场表现尚佳，而再通胀压力却凸显。

据显示，虽然美国 1月新增非农就业回落且不及预期，但趋势仍然强劲，而失业率下滑至 4%也显示出美

国就业市场的韧性。与此同时，1月美国 CPI增速继续回升至 3.0%，为 2023年 8月以来最大涨幅，核心

CPI反弹至 3.3%，远高于美联储设定 2%长期目标。此外，1月美国 PPI同比增长 3.5%，增速创 2023年 2
月以来最高；也核心 PPI增长 3.6%，也高于预期值和前值。受此影响，美联储短期内或更偏观望，今年二

季度降息的必要性进一步下降。据 CME“美联储观察”工具显示，市场对 3月维持利率不变的预期概率

高达 92%，5月仍维持利率不变的可能性达到了 73.8%，首次降息可能推迟至下半年。整体来看，宏观因

子转向偏空氛围。

中短期原油下行压力较大

2025年 1月下旬以来，国内外原油期货价格呈现见顶回落的走势。随着 2025年二季度全球原油供给

预期逐渐回升，包括 OPEC+产油国产能恢复，转入增产周期，同时美国页岩油产量增长也会成为油市供应

增量来源。全球原油供应压力日益凸显。而在进入 3月以后，北半球原油消费淡季正式开启，炼厂开工率

稳步回落，消费后劲不足，原油商业累库压力日趋明显。此外，随着中东巴以暂时停火，美俄两国元首互

通电话，并派代表团至沙特进行和谈，希望尽快实现停战，预计未来俄乌冲突或面临结束，地缘因素弱化

也将导致原油期货价格逐渐回吐此前溢价。众所周知，丁二烯是生产合成橡胶的主要原料，而丁二烯的生

产方法主要有乙烯裂解副产 C4抽提法。由于乙烯价格受到原油市场价格波动明显。如果原油期货价格持

续走低，乙烯和丁二烯生产成本也会降低，间接导致合成橡胶期货价格下行压力增大。

丁二烯供应趋于宽松 合成胶产量增长

2024年中国丁二烯总产能达 669.7万吨，较 2023年的 654.6万吨，增长了 15.1万吨，增速为 2.31%。

据估算，2025年中国丁二烯产能计划新增约 100-120万吨，按照这个数量计算 2025年中国丁二烯产能预

计或达 770-790万吨。目前国内丁二烯行业产能前三的企业分别是浙江石化、中海壳牌和镇海炼化，产能

分别达到 70万吨/年、35万吨/年和 32.5万吨/年，占总产能比重分别是 11.36%、5.68%和 5.28%。随着后

续产能的不断投入，国内丁二烯货源偏紧局面将得到缓解。从外部供应来看，2024年 12月我国丁二烯进

口量达 5.27万吨，虽然月环比小幅下降 2.41%，但同比小幅上涨 5.4%。2024年我国丁二烯进口量累计规

模达 43.08万吨，增速由降转升至 0.31%。受此影响，2024年 12月国内合成橡胶产量达 88.10万吨，月环

比小幅增长 4.3万吨，同比大幅上涨 7.8万吨，增幅达 9.71%。2024年国内合成橡胶累计产量达 921.9万吨，

增速由降转升至 1.40%。由此可见，未来国内外丁二烯供应压力将逐渐凸显。在原料供应充裕的背景下，

后市合成橡胶产能具备持续增长的潜力，供应预期逐渐回升。



运筹帷幄 决胜千里

网址：www.bcqhgs.com 2 地址：杭州市求是路8号公元大厦东南裙楼3-5层

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778 号

图 1、2016-2024年国内合成橡胶产量走势图

数据来源：WIND、宝城期货

国内车市开门未红 需求修复有待旺季

众所周知，合成橡胶主要用于乘用车半钢轮胎生产，而轮胎需求强弱又取决于终端车市景气度。由于

2025年 1月恰逢春节小长假，假期因素使得供应商、生产、营销、渠道都会放假，进而在一定程度上影响

国内车市“开门红”的表现。据中汽协发布的数据显示，2025年 1月，汽车产销分别完成 245万辆和 242.3
万辆，环比分别下降 27.2%和 30.5%，跌幅较为明显；而同比增速则好坏参半，其中汽车产量同比略微增

长 1.7%，销量同比下降 0.6%。由于终端消费受假期因素而放缓，使得汽车零售商库存压力增加。据中国

汽车流通协会发布的数据显示，2025年 1月中国汽车经销商库存预警指数为 62.3%，同比上升 2.4个百分

点，环比上升 12.1个百分点，库存预警指数位于荣枯线之上，汽车流通行业处在不景气区间。根据季节性

规律来看，每年 1-2月份国内车市产销量处于年内低位水平，要等到“金三银四”传统消费旺季到来以后，

车市产销量才会迎来启动，展开修复回升行情。因此 3月轮胎行业采购备货意愿处在缓慢复苏阶段，尚未

迎来高峰季。

综合来看，受成本端原油期货价格持续走弱拖累，叠加丁二烯供应趋于宽松，未来合成橡胶产出预期

逐渐回升。同时国内车市节后遇冷，产销出现同环比回落，加之重卡表现乏力，“开门弱”特征凸显。在

偏空因素叠加的背景下，预计后市国内合成橡胶期货 2504合约或维持震荡偏弱的走势。
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