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宏观氛围好转，现货压力不改
合成橡胶8月月度投资策略

东海期货研究所能化策略组 2023-08-01



上游

价差

结论

操作

下游

库存

成品油裂解价差高位运行，带动下游链条高负荷开工。乙烯开工水平维持高位，丁二烯

持续增产。丁二烯国际价格难言底部，海外丁二烯不断涌入国内。低价丁二烯不断给出

顺丁橡胶生产利润，国内顺丁橡胶产量预计环比将继续增长。

进口丁二烯不断囤积港口，港口库存来到历史高位，不易存储的丁二烯港口库存已超3

万吨。原料库存的高位传导至顺丁橡胶，顺丁橡胶库存同样来到了2.4万吨的历史高位，

压制顺丁橡胶单边价格。

下游需求平稳，开工基本持平，预计8月维持平稳开工状态。终端需求虽难言超预期好

转，但同样地，无法形成“需求差”的预期。需求侧对行情的驱动不强，边际影响的反

馈缓慢。

BR上市即以近月大幅走强完成了Back结构，投产背景下，月间Back预计将走深；目前

BR2401对RU2401价差处于历史中性水平，基本面驱动不强；近期丁苯橡胶对顺丁橡

胶的价差持续收窄，苯乙烯价格强势，可考虑盘面多EB空BR。

由于BR上市之初，基准价偏低吸引了大量投机买盘，同时适逢国内宏观预期走强，化工

品全面飘红，BR以单边上涨完成了上市之初行情的演绎。但顺丁橡胶基本面弱势，平衡

表供大于求的状态没有太大改善，现货报价上调后，买盘偏弱。

期货：11000元/吨单边做空BR2401；

套利：市价多EB2401空BR2401。

综述



丁二烯生产

截至7月28日，国内成品油裂解价差维持在900-1100元/吨，处

于历史高位。国际油价在今年的重心下移，持续将裂解利润给到

上游炼厂。

截至7月28日，石脑油裂解制乙烯的产能利用率为72.49%，轻

烃裂解制乙烯的产能利用率为87.76%，丁二烯产能利用率为

67.18%。

成品油的高裂解价值带动下游链条的高负荷开工水平，乙烯裂解

装置开工虽环比有所下滑，但近期乙烯下游如苯乙烯等价格回暖

明显，或带动乙烯裂解装置开工再度走高。丁二烯抽提装置作为

乙烯下游配套装置，开工水平维持高位。

丁二烯产能利用率与汽油裂解价差

丁二烯产能利用率与乙烯产能利用率

数据来源：东海期货研究所、钢联
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汽油：裂解：价差：中国：主营销售公司（元/吨）右

丁二烯：产能利用率：中国（%）左
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乙烯：轻烃裂解：生产企业：产能利用率：中国（%）右

丁二烯：产能利用率：中国（%）左



丁二烯装置检修情况

从近期装置检修的情况来看，仅有燕山石化、中海油壳牌将检修至下月中旬，其余装置基本正常

运行，近端的供应包括未来的预期，仍有增量。

近期顺丁橡胶装置检修情况

随着乙烯下游的回暖，在乙烯裂解装置开工的带动下，丁二烯装置开工有望环比上升。

1

2

数据来源：东海期货研究所、隆众资讯

生产企业 检修产能（万吨） 装置动态

烟台万华 5 2023年5月6日左右停车检修，7月6日重启

卫星化学 7 2023年5月9日停车检修，5月25日重启

宝来石化 12 2023年6月6日起停车检修，6月13日重启

古雷石化 13 2023年6月30日停车检修，7月5日重启

齐翔腾达 10 2023年7月7日起停车检修，7月中旬左右重启

中科炼化 13 2023年7月12日起停车检修，预计持续时间12-13天

燕山石化 7.5 7月15日起停车检修，预计8月中旬左右重启

中海油壳牌 16.5 7月17日起停车检修，预计持续时间15-20天



丁二烯产量

得益于近期丁二烯装置检修不多，二季度丁二烯检修损失量仅5

万吨左右，环比一季度有所增加，整体位于低位水平。

6月，我国丁二烯产量为35.84万吨，同比增产1.33万吨。上半

年累计产量为223万吨，同比增产约19万吨。

大趋势来看，我国丁二烯的产能仍有释放空间。近期乙烯裂解装

置维持高负荷开工状态，预计丁二烯产量环比仍将增加。

丁二烯检修损失量（吨）

丁二烯月度产量（吨）

数据来源：东海期货研究所、钢联
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丁二烯进口

6月我国丁二烯进口量为3.4万吨，同比大幅增加约2万吨。上半

年累计进口量为17万吨，同比增加约11万吨。

截至7月28日，丁二烯国际价格为730美金/吨，价格持续低位震

荡。俄罗斯成品油供应的缩减，导致全球成品油裂解装置高负荷

开工，丁二烯国际价格难有起色。

近期人民汇率小幅升值，丁二烯的内外价差持续拉开。直接降低

了丁二烯的进口成本，给出了海外丁二烯进口到国内的进口利润，

持续给出的进口利润将吸引大量丁二烯涌入国内。

丁二烯月度进口（吨）

丁二烯内外价差（元/吨）与丁二烯国际价格（美金/吨）

数据来源：东海期货研究所、钢联
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丁二烯库存

截至7月28日，丁二烯港口库存为3.1万吨，位于历史同期高位。

结合目前国内丁二烯的产能与进口情况来看，丁二烯库存水平预

计仍将保持高位。

在丁二烯的平衡表持续累库的情况下，丁二烯的现货价格持续低

位运行。在上游产量有明显的减产信号前，丁二烯价格预计难以

出现趋势性反转。

丁二烯港口库存（吨）

丁二烯现货价格（元/吨）

数据来源：东海期货研究所、钢联
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顺丁橡胶产量

6月，我国顺丁橡胶产量为10.3万吨，同比增加约1.2万吨；上半

年累计产量为59.2万吨，累计同比增加约2万吨。

截至7月28日，国内顺丁橡胶依然有约900元/吨的生产毛利，利

润导向下，顺丁橡胶生产企业将继续维持顺丁橡胶的开工。

由于原料丁二烯难有趋势性拐头，持续给出上游生产利润，顺丁

橡胶增产趋势不改。

顺丁橡胶月度产量（吨）

顺丁橡胶毛利（元/吨）与高顺顺丁橡胶开工

数据来源：东海期货研究所、钢联
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顺丁橡胶库存

截至7月28日，我国顺丁橡胶库存约为2.4万吨；其中企业库存

约为2.1万吨，贸易商库存约为0.3万吨。

上游不断的生产导致成品库存不断累库，库存压力传到至现货价

格，使得价格下跌，最后以生产利润不断压缩至亏损，来实现价

格到上游的负反馈。然而，丁二烯价格的“没有底”，让负反馈

的链条被再度拉长。

目前的库存水平依然偏高，并且未来仍有一定累库预期，顺丁橡

胶的平衡表依然处于过剩状态。

顺丁橡胶企业库存（万吨）

顺丁橡胶贸易库存（万吨）

数据来源：东海期货研究所、钢联
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轮胎产量

2023年6月中国的半钢轮胎总产量为5077.16万条，同比上升

21.45%，环比下降1.15%。2023年1-6月中国半钢轮胎累计产

量27949.47万条，同比上升18.24%。

2023年6月中国的全钢轮胎总产量为1167万条，同比上升

7.64%，环比下降4.54%。2023年1-6月中国全钢轮胎累计产量

6741.99万条，同比上升15.54%。

今年轮胎的产量来看，需求端的表现比较符合预期，就7月的开

工情况，预计全钢胎的产量环比持平7月。需求端环比难有增量，

是今年合成橡胶（也包括天然橡胶）平衡表过剩的主要原因。

全钢胎产量（万条）

半钢胎产量（万条）

数据来源：东海期货研究所、卓创
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轮胎库存

2023年6月末半钢轮胎样本企业总库存量为1597.5万条，环比下

滑2.35%，同比下滑17.89%。

2023年6月末全钢轮胎样本企业总库存量为1109.1万条，环比小

幅降幅0.48%，同比降幅15.71%。

下游成品库存的累库并没有再度提高，库存水平相对中性。预计

7月成平也持平8月，轮胎的产销没有太大的过剩。

全钢胎库存（万条）

半钢胎库存（万条）

数据来源：东海期货研究所、卓创
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重卡&汽车销量

今年6月份，我国重卡市场约销售7.4万辆，环比5月份下滑4.4%，

比上年同期的5.5万辆增长34%，净增加约1.9万辆。这是今年市

场继2月份以来的第5个月同比增长。今年1-6月，重卡市场累计

销售47.6万辆，同比上涨25%，同比增速扩大了1个百分点。

2023年6月，汽车产销分别完成256.1万辆和262.2万辆，环比分

别增长9.8%和10.1%，同比分别增长2.5%和4.8%。2023年1-6

月，汽车产销分别完成1324.8万辆和1323.9万辆，同比分别增

长9.3%和9.8%。

今年汽车消费在免购置税的加持下，整车的销量表现的也好，但

去年下半年是免购置税政策正式实施的时间，下半年汽车销量能

否有同比增长，仍需打一个大大的问号。配套占比下游消费不高，

基本面角度对行情的驱动不大。

重卡销量（辆）

汽车销量（万辆）
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运输&出行

替换消费从数据上给到的反馈还是比较理想的，无论是公路货物

的周转量还是整车货运的情况同比22年都有很明显的增长。包

括主观感受，今年节假日出行人数的激增，都在体现今年宏观消

费的好转。

替换需求可观测的数据不多，尤其是针对半钢胎的替换需求。今

年在疫情放开后，整体复苏的趋势是非常明确的。从大到小，落

实到轮胎上的消费，复苏的力度或许不是那么强，但至少不弱。

需求端整体的表现比较平稳，未来行情的侧重点还是在于合成橡

胶或者顺丁橡胶的供应端。

中国货物周转量（亿吨公里）

中国出租车运量（万人次）
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数据来源：东海期货研究所、Wind



期现价差——基差

截至7月28日，顺丁橡胶BR9000现货对BR2401的基差为195元

/吨，上市首日即贴水现货。

截至7月28日，顺丁橡胶BR9000现货对RU2401的基差为-2185

元/吨；丁苯橡胶1502现货对RU23401的基差为-1185元/吨。

BR2401-RU2401为-2335元/吨。

目前BR主力合约对现货维持小幅贴水，由于上市初期合约存量

资金较少，投机度较高。一旦BR2401升水现货或者平水现货，

即可参与买入顺丁现货卖出BR2401的标准正向套利。从合成橡

胶对RU2309的基差来看，目前价差较为中性，没有太强的可参

与性。

顺丁BR9000现货-RU主力合约收盘价（元/吨）

丁苯1502现货-RU主力合约收盘价（元/吨）

数据来源：东海期货研究所、钢联
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现货价差——合成橡胶与原料

截至7月28日，顺丁橡胶BR9000对丁二烯的价差为3500元/吨；

丁苯橡胶1502对丁二烯的价差为4500元/吨。

这组“上游——下游”的套利头寸由于丁二烯在现货端较难参与，

头寸的规模较难扩大，因此这组价差的主要以相对估值角度来判

断顺丁橡胶当下的行情。

以目前顺丁橡胶对丁二烯的价差来看，即使减去BR2401对现货

的贴水，BR2401对丁二烯的升水仍有3305元/吨。这一价差高

于顺丁橡胶扣除丁二烯外的理论最低成本2800元/吨。价差指引

盘面仍有下行压力。

顺丁BR9000现货-丁二烯现货（元/吨）

丁苯1502现货-丁二烯现货（元/吨）

数据来源：东海期货研究所、钢联
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现货价差——合成橡胶胶种间

截至7月28日，丁苯橡胶1502现货对BR2401的非标基差为1195

元/吨，丁苯橡胶1502现货对顺丁橡胶BR9000现货价差为1000

元/吨。

近期苯乙烯（EB）表现强势，作为丁苯橡胶另一主要原料，苯

乙烯支撑丁苯橡胶现货价格。

截至7月28日，顺丁橡胶BR9000现货对EB2309价差为2738元/

吨，BR2401-EB2309为2399元/吨。从丁二烯与苯乙烯的强弱

关系角度，可右侧市价参与多EB空BR的套利头寸。

顺丁BR9000现货-丁苯1502现货（元/吨）

顺丁BR9000现货-eb主力合约收盘价（元/吨）

数据来源：东海期货研究所、钢联
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