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摘要：

【行情复盘】

上周天然橡胶主力合约 RU2605 价格在 14960-15350 元/吨

之间运行，走势先抑后扬、震荡偏强，总体小幅上涨。

截至 2025 年 12 月 12 日上周五下午收盘，天然橡胶主力合

约报收 15230 元/吨，当周上涨 165 点，涨幅 1.1%。

【后市展望】

上周国内天然橡胶期货主力合约震荡偏强，总体小幅上涨。

展望后市，宏观方面，美联储降息符合预期，国内召开经

济工作会议，市场情绪偏暖。从基本面来看，供给方面，海外

主产区天气扰动减弱，国内产区临近停割，国内产区产量下降

难以对冲海外产区供应增量，因此橡胶供应存在宽松预期。不

过近期泰国和柬埔寨地缘紧张影响部分地区原料产出，橡胶成

本端存在支撑。需求方面，上周轮胎企业开工率均小幅上升。

企业整体出货节奏偏慢，轮胎库存重回累库状态。终端车市方

面，11 月汽车产销同比环比均有增长，但是增幅环比有所收窄；

11 月重卡销量同比大幅增长，强于预期，主要原因还是以国家

以旧换新的消费刺激政策支持。前 10 个月中国橡胶轮胎出口量

累计同比小幅增长。随着后续天气转冷，全钢胎需求存在转弱

预期。库存方面，上周上期所库存环比明显升；中国天然橡胶

社会库存和青岛总库存环比均持续上升。

总体来看，宏观方面带动市场情绪偏暖；供给端泰柬地缘

紧张支撑原料价格偏强运行；终端消费良好，但是存在转弱预

期；国内库存持续季节性累库。综上所述，短期内天然橡胶市

场基本面缺乏明显驱动，预计盘面短期或将区间震荡。

【操作策略】

本周观点：预计天然橡胶主力合约短期或将区间震荡。

操作策略：单边：区间操作思路对待；

套利：关注多 01 空 05 波段机会；

期权：暂时观望。

橡胶周报
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一、价格分析

（一）期货价格

天然橡胶期货主力合约日 K线走势图

数据来源：文华财经、华龙期货投资咨询部

上周天然橡胶主力合约 RU2605 价格在 14960-15350 元/吨之间运行，走势先抑后扬、

震荡偏强，总体小幅上涨。

截至 2025 年 12 月 12 日上周五下午收盘，天然橡胶主力合约报收 15230 元/吨，当周

上涨 165 点，涨幅 1.1%。
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（二）现货价格

天然橡胶市场价

数据来源：中国橡胶信息贸易网、Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 12 月 12 日，云南国营全乳胶（SCRWF）现货价格 14950 元/吨，较较上周

上涨 300 元/吨元/吨；泰三烟片（RSS3）现货价格 18200 元/吨，较上周上涨 150 元/吨；

越南 3L（SVR3L）现货价格 15250 元/吨，较上周上涨 150 元/吨。

天然橡胶到港价

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 12 月 12 日，青岛天然橡胶到港价 2090 美元/吨，较上周上涨 30 美元/吨。
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（三）基差价差

天然橡胶基差(活跃合约)

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

以上海云南国营全乳胶（SCRWF）现货报价作为现货参考价格，以天然橡胶主力合约期

价作为期货参考价格，二者基差较上周小幅收缩。

截至 2025 年 12 月 12 日，二者基差维持在-280 元/吨，较上周缩小 135 元/吨。

天然橡胶内外盘价格

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 12 月 12 日，天然橡胶内外盘价格较上周均小幅上涨。
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二、重要市场信息

1.12 月 11 日凌晨，美联储货币政策委员会 FOMC 会后公布，降息 25 个基点，将联邦

基金利率目标区间下调至 3.50%–3.75%。这是美联储继 9月 17 日、10 月 29 日降息后年内

的第三次降息，幅度均为 25 个基点。会议投票为 9票赞成、3票反对，部分委员主张维持

利率不变或更大降幅。会议声明指出经济温和扩张，就业增长放缓、失业率小幅上升，通

胀仍处高位，委员会关注双重使命的双向风险。为维持银行体系流动性充足，自 12 月 12

日起启动每月约 400 亿美元的短期国债购买计划。美联储点阵图预测显示在 2026 年和 2027

年各有一次 25 个基点的降息。

2.美国上周初请失业金人数激增 4.4 万人，达到 23.6 万人，这一增幅为 2020 年 3 月

以来最高。截至 11 月 29 日当周，续请失业金人数降至 184 万人，创四年来最大单周降幅，

当周恰逢感恩节假期。

3.美国财长贝森特：美国今年 GDP 增长率将达 3%；预计明年通胀率将大幅下降，债券

市场迎来 2020 年以来表现最佳的一年。

4.美国总统特朗普表示，他将把支持立即大幅降息作为选择新任美联储主席的“试金

石”，并称可能通过调整关税政策帮助降低部分商品价格。

5.ADP 最新数据显示，截至 11 月 22 日的四周内，美国私营雇主平均每周新增 4750 个

就业岗位，结束了此前连续四周的就业流失。另外，美国 10 月 JOLTS 职位空缺 767 万人，

远超预期的 711.7 万人。

6.美联储上调 2025-2028 年 GDP 预期。美联储 FOMC 经济预期显示，2025、2026、2027、

2028 年底 GDP 增速预期中值分别为 1.7%、2.3%、2.0%、1.9%。

7.“美联储传声筒”Nick Timiraos 最新撰文表示，美联储官员连续第三次会议降息，

但对于通胀还是就业市场应是更大的担忧，美联储内部存在不同寻常的分歧，因此官员们

暗示继续降息的意愿不高。

8.美国劳工统计局最新数据显示，美国第三季度就业成本指数同比涨幅放缓至 3.5%，

创近四年新低，环比涨幅也低于预期。雇主普遍放缓招聘节奏，同时裁员人数攀升至 2023

年初以来最高水平，自愿离职率已降至 2020 年以来最低。

9.联合国贸易和发展会议（贸发会议）发布的年终《全球贸易更新》报告显示，在东

亚、非洲和南南贸易推动下，2025 年全球贸易额将增长约 7%（增加 2.2 万亿美元），创下

35 万亿美元的纪录。
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10.世界银行发布最新一期中国经济简报，预计 2025 年中国经济增长率为 4.9%，较此

前预期上调 0.4 个百分点。世行表示，中国政府更加积极的财政政策和适度宽松的货币政

策支撑了国内消费和投资。同时，中国出口市场更加多元化，为保持出口韧性提供了支撑。

11.国际货币基金组织（IMF）表示，尽管面临多重冲击，中国经济仍展现出显著韧性，

预计中国经济在 2025 年和 2026 年将分别增长 5.0%和 4.5%。相较 10 月《世界经济展望》，

上述预测值分别上调了 0.2 个和 0.3 个百分点。

12.国家统计局公布数据显示，中国 11 月 CPI 同比上涨 0.7%，创 2024 年 3 月以来最

高；核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅连续 3个月保持在 1%以上。CPI 环比下降 0.1%，主要受

服务价格季节性下降影响。11 月 PPI 环比上涨 0.1%，连续两个月上涨，高基数下同比降幅

扩大至 2.2%。

13.中央经济工作会议在北京举行，定调明年经济工作，强调要继续实施更加积极的财

政政策，保持必要的财政赤字、债务总规模和支出总量，重视解决地方财政困难。要继续

实施适度宽松的货币政策，灵活高效运用降准降息等多种政策工具。会议确定 8方面重点

任务，提出要优化“两新”政策实施，清理消费领域不合理限制措施。推动投资止跌回稳，

适当增加中央预算内投资规模。坚持创新驱动，深化拓展“人工智能 ”。深入整治“内卷

式”竞争。加快新型能源体系建设，扩大绿电应用。倡导积极婚育观，努力稳定新出生人

口规模。着力稳定房地产市场，因城施策控增量、去库存、优供给，鼓励收购存量商品房

重点用于保障性住房等。多措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险。

14.中指研究院指出，2026 年是“十五五”开局之年，预计更多增量政策将加速落地，

将有助于促进房地产市场需求释放。根据中指测算，中性情形下，预计 2026 年全国新建商

品房销售面积同比下降 6.2%，降幅较今年有所收窄，市场分化态势延续。

15.据乘联分会，11 月全国乘用车市场零售 222.5 万辆，同比下降 8.1%。其中，燃油

车国内零售同比下降 22%；新能源车零售 132.1 万辆，同比增 4.2%，零售渗透率为 59.3%。

乘联分会预计，2026 年车市增长会面临巨大压力。

19.中国汽车工业协会发布数据显示，2025 年 11 月，中国汽车产销分别完成 353.2 万

辆和 342.9 万辆，同比分别增长 2.8%和 3.4%，月度产量首次超过 350 万辆。其中新能源汽

车产销分别为 188 万辆和 182.3 万辆，同比分别增长 20%和 20.6%，新能源汽车销量占比达

53.2%。

20.根据第一商用车最新掌握的数据，2025 年 11 月，我国重卡市场共计销售约 10.1



 

研究报告

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中
的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

Page 6

万辆（批发口径，包含出口和新能源），环比今年 10 月下降约 5%，比上年同期的 6.85 万

辆大幅增长约 47%。截止到目前，重卡市场已经实现了八连涨，从 4月份一直涨到 11 月份，

平均增速高达 43%。累计来看，今年 1-11 月，我国重卡市场累计销量达到 103 万辆，同比

增长约 26%。

（注：以上信息来源于 Wind 资讯。）

三、供应端情况

天然橡胶主要生产国月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 10 月 31 日，天然橡胶主要生产国产量变化情况如下：泰国主产区产量较

上月小幅下降；印度尼西亚主产区产量较上月微幅下降；马来西亚主产区产量较上月微幅

增长；印度主产区产量较上月微幅增长；越南主产区产量较上月小幅增长；中国主产区产

量较上月小幅下降。天然橡胶主产国 2025 年 10 月总产量 107.1 万吨，较上月的 103.53 万

吨增长 3.57 万吨，增幅 3.45%，增速继续小幅下降。
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合成橡胶中国月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 10 月 31 日，合成橡胶中国月度产量为 78.2 万吨，同比增加 12.5%。

合成橡胶中国累计产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 10 月 31 日，合成橡胶中国累计产量为 738.7 万吨，同比增加 10.9%。
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新的充气橡胶轮胎中国进口量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至2025年 10月31日，新的充气橡胶轮胎中国进口量为0.93万吨，环比下降12.26%。

四、需求端情况

汽车轮胎企业开工率

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 12 月 11 日，半钢胎汽车轮胎企业开工率为 71.57%，较上周上升 0.65%；

全钢胎汽车轮胎企业开工率为 64.07%，较上周上升 0.47%。
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中国汽车月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 11 月 30 日，中国汽车月度产量 353.2 万辆，同比增 2.8%，环比增 5.1%。

中国汽车月度销量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 11 月 30 日，中国汽车月度销量 342.9 万辆，同比增 3.4%，环比增 3.2%。
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中国重卡月度销量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 10 月 31 日，中国重卡月度销量 106199 辆，同比增 60.02%，环比增 0.58%。

中国轮胎外胎月度产量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 10 月 31 日，中国轮胎外胎月度产量为 9795.1 万条，同比下降 2.5%。
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新的充气橡胶轮胎中国出口量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 10 月 31 日，新的充气橡胶轮胎中国出口量为 5173 万条，环比下降 8.11%。

全球主要国家汽车月度销量

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部
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五、库存端情况

天然橡胶期货库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

国内天然橡胶库存

数据来源：Wind资讯、华龙期货投资咨询部

截至 2025 年 12 月 12 日，上期所天然橡胶期货库存 56990 吨，较上周上升 11460 吨。

截至 2025 年 12 月 7 日，中国天然橡胶社会库存 112.3 万吨，环比增加 2.1 万吨，增

幅 1.9%。其中中国深色胶社会总库存为 73 万吨，增 2.4%；中国浅色胶社会总库存为 39.3

万吨，环比增 1%。

截至 2025 年 12 月 7 日，青岛地区天胶保税和一般贸易合计库存量 48.87 万吨，环比

上期增加 0.72 万吨，增幅 1.49%。保税区库存 7.39 万吨，增幅 2.08%；一般贸易库存 41.48

万吨，增幅 1.38%。
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六、基本面分析

从供给端来看，目前全球天然橡胶产区仍处于供应旺季，随着后期越南和泰国主产区

天气扰动有所减弱，原料上量预期增加；国内云南产区停割，原料胶价格相对坚挺，海南

产区局部有降雨扰动，原料产出逐步下降。近期泰国和柬埔寨地缘紧张影响部分地区原料

产出，橡胶成本端存在支撑。进口方面来看，2025 年 10 月中国进口天然及合成橡胶（含

胶乳）合计 66.7 万吨，同比增加 1.2%。1-10 月，中国进口天然及合成橡胶（含胶乳）共

计 678.2 万吨，同比增加 17.2%。

从需求端来看，上周轮胎企业开工率均小幅上升。周内检修企业排产逐步恢复，对产

能利用率形成一定带动。企业整体出货节奏偏慢，轮胎库存重回累库状态。终端车市方面，

2025年 11月，中国汽车产销分别完成353.2万辆和342.9万辆，同比分别增长2.8%和 3.4%，

增幅有所下降。2025 年 11 月全国重型卡车销量（批发）为 10.1 万辆，环比下降约 5%，同

比大幅增长约 47%。1-11 月，我国重卡市场累计销量达到 103 万辆，同比增长约 26%。2025

年前 10 个月中国橡胶轮胎出口量达 803 万吨，同比增长 3.8%。随着天气转冷，全钢胎替

换市场需求存在转弱预期。

从库存方面来看，上周上期所库存环比明显升；中国天然橡胶社会库存和青岛总库存

环比均持续上升。

七、后市展望

上周国内天然橡胶期货主力合约价格震荡偏弱，总体跌幅较大。

展望后市，宏观方面，美联储降息符合预期，国内召开经济工作会议，市场情绪偏暖。

从基本面来看，供给方面，海外主产区天气扰动减弱，国内产区临近停割，国内产区产量

下降难以对冲海外产区供应增量，因此橡胶供应存在宽松预期。不过近期泰国和柬埔寨地

缘紧张影响部分地区原料产出，橡胶成本端存在支撑。需求方面，上周轮胎企业开工率均

小幅上升。周内检修企业排产逐步恢复，对产能利用率形成一定带动。企业整体出货节奏

偏慢，轮胎库存重回累库状态。终端车市方面，11 月汽车产销同比环比均有增长，但是增

幅环比有所收窄；11 月重卡销量同比大幅增长，强于预期，主要原因还是以国家以旧换新

的消费刺激政策支持。前 10 个月中国橡胶轮胎出口量累计同比小幅增长。随着后续天气转

冷，全钢胎需求存在转弱预期。库存方面，上周上期所库存环比明显升；中国天然橡胶社

会库存和青岛总库存环比均持续上升。
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总体来看，宏观方面带动市场情绪偏暖；供给端泰柬地缘紧张支撑原料价格偏强运行；

终端消费良好，但是存在转弱预期；国内库存持续季节性累库。综上所述，短期内天然橡

胶市场基本面缺乏明显驱动，预计盘面短期或将区间震荡。

后续重点关注泰柬地缘冲突发展情况、中美贸易关系、橡胶主产区天气扰动情况及原

料产出情况、终端需求变化情况和零关税政策推进情况。

八、观点及操作策略

本周观点：预计天然橡胶期货主力合约短期或将区间震荡。

操作策略：

单边：区间操作思路对待；

套利：关注多 01 空 05 波段机会；

期权：暂时观望。
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