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橡胶：胶价上涨的 3 种隐含结构 

 

报告要点： 

    

 

从 RU和 BR 期权持仓结构来看，目前 RU 的主力市场结构直接做多意向强烈。BR 的主力市场结

构直接做多意向比较强烈。从 RU01 月对 11 月价差结构来看，目前 RU 的主力市场结构隐含看

多意向。 

 

我们对胶价的观点是：胶价的下跌已经释放了多数风险，未来做多已经显示了性价比。未来

我们准备待机转多，目前尚未直接转多。 

如果一定要表达做多的意向，我们认为可以从期权和价差结构着手，逐步表达做多意向。 
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橡胶现货原料端的罕见下跌 

 

2025 年 04 月 03 日，因为特朗普宣布贸易加关税事宜，整体商品期货价格大幅下跌。 

橡胶期货价格大幅下跌的同时，也带动了橡胶现货原料端的大幅下跌。 

2025 年 04 月 08 日，泰国主流市场原料收购价（泰铢）：生胶片 56.22；烟胶片 60.39；

胶水 56；杯胶 49.3。对比上一个交易日报价，大幅下跌 11 泰铢（4 月 8 日之前因节假日

无报价）。 

日期 烟片胶 胶水 杯胶 RU2505 NR2505

2025/4/2 71.79 68.5 60.5 16725 14495

2025/4/3 71.9 68.5 60.45

2025/4/8 60.39 56 49.3 14755 12480

幅度 -15.88% -18.25% -18.51% -11.78% -13.90%  

数据来源：WIND 

 

一般情况下，从波动幅度角度看，现货原料端小于期货端。因为现货端牵涉到价格协商、

合同签订和合同履行等一系列事宜，多数情况下，现货价格波动幅度普遍小于期货。 

2025 年 4 月的下跌，现货原料的波动幅度大于期货波动幅度，这种现象较为罕见。 

 

其次，我们仔细翻阅了过去 10 年的数据，发现这次下跌，是泰国杯胶现货原料端最大幅

度的下跌（5 个交易日下跌的绝对值幅度）。 

除了 2017 年橡胶大涨后的大跌之外，其余年份这么大幅度的大跌，过去 10 年，只发生

2014 年，2016 年，2020 年 3次。可见这次大跌的幅度，有多么罕见。 

指标名称
合艾杯胶FOB价

（泰铢）
胶水FOB
人民币价

合艾胶水FOB价
（泰铢）

杯胶1日
涨幅

杯胶5日
涨幅

2025-04-09 47.5 12149 57.5 -1.8 -12.85
2020-11-03 38.85 13830 64.3 -2.05 -6.05
2017-06-02 43 12393 62 -1 -6.5
2017-04-18 48 12506 62.5 -7 -8
2017-03-27 56 13314 68 -2 -7
2017-02-27 65 14126 72 0 -7
2017-02-24 65 13930 71 -3.5 -9
2016-05-24 40.5 - 54 -1.5 -5.5
2014-04-23 48 - 58 -1 -6  

数据来源：WIND 

 

这次现货原料的罕见下跌，可能反应了事件冲击对现货端定价不同寻常的影响力。 

 

这究竟意味着什么呢？ 

视角 A：该事件对价格的影响，是事件冲击型影响，影响偏短期，会逐渐消失。事件冲击

对价格的影响属于异常值，应该被单独处理。 

该视角的不足之处在于：目前事件发生已经经历了近 1 个月时间，期货价格的反弹幅度偏

小，价格尚未恢复。其次，哪些事件属于事件冲击，哪些事件不属于事件冲击，各市场参
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数据来源：WIND 

 
 

 合成橡胶（BR2506）期权持仓结构对胶价的隐含看法 

与者观点差异比较大。 

 

视角 B： 

2024 年以来，橡胶一直作为一个强势品种。因为泰国天气干旱，泰国增产模式变动到减产

模式的市场预期，橡胶价格涨幅在商品中一直偏强。而橡胶需求平淡甚至偏弱的叙事模式，

一直被市场忽略。整体胶价的上涨，讲述的是供给为主的叙事模式。 

2025 年 4 月的事件冲击，可能让市场重新回到了需求偏弱的叙事模式。或者说，市场从强

调供应为主，过渡到强调供需两项因素的叙事模式。 

该视角的不足之处在于：如何界定市场会采取哪种叙事模式。 

 

视角 C： 

橡胶价格的季节性规律，一季度容易出高点，下半年容易涨。这么浅显易懂的行业性规律，

为什么要违反。上半年待机做空理所当然。一定要看多的，可以暂时不做，等下半年做多。 

该视角的不足之处在于：如何应对胶价 2024 年上半年的上涨。 

 

视角 D： 

按照技术分析视角对待。价格突破 N 日均线多头思路。跌破 N 日均线空头思路。N 的取值，

按照个人偏好。比如这次 4 月的下跌，典型的快速下破箱体和 5 日线，显示空头趋势。 

该视角的不足之处在于：橡胶在多年的实盘大赛中，经常名列参赛选手亏损额最多的几个

品种之一。原因在于胶价趋势性不强，按照技术分析出入场容易触发反复止损。 

 

       

 

 

标的 标的合约 平值行权价 量 - PCR
量 - PCR

变化
仓 - PCR

仓 - PCR
变化

额 - PCR
额 - PCR

变化

甲醇 MA506 2,325 1.09 0.56 1.47 0.07 0.99 0.47

橡胶 RU2509 14,750 0.64 0.11 0.39 0 1.14 0.26
合成橡胶 BR2506 11,200 1.21 0.88 0.57 0.11 1.43 1.05
苯乙烯 EB2506 7,100 1.29 -0.47 1.38 -0.03 1.85 -0.47
原油 SC2506 485 1.13 0.15 0.92 0.07 1.45 0.31
液化气 PG2506 4,400 0.95 -0.12 0.85 0.03 1 -0.18
对二甲苯 PX509 6,200 0.4 -0.63 0.79 -0.07 0.77 0.05
PTA TA506 4,550 1.21 0.49 1.18 0.08 1.17 0.64
乙二醇 EG2506 4,200 0.67 0.06 0.71 -0.03 1.06 -0.18
短纤 PF506 6,200 0.58 -0.09 0.74 0.02 0.6 -0.08
聚丙烯 PP2506 7,200 1.45 -0.52 1.14 0.1 1.59 0.09
聚氯乙烯 V2506 4,850 0.74 0.42 0.38 0.01 0.96 0.39
塑料 L2506 7,300 1.39 0.42 1.07 0.04 1.17 -0.07
烧碱 SH509 2,440 0.84 0.16 0.44 -0.05 1.34 0.29
纯碱 SA509 1,380 0.47 0.01 0.4 0.01 0.42 0.04
尿素 UR509 1,740 0.89 0.52 0.6 0.03 1.25 0.82  
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我们选取了 2025年 4月 29 日收盘的期权市场数据。 

 

量-PCR：1.21（+0.88）：短期交易情绪转向看跌。 

量-PCR=1.21（>1）表明当日看跌期权成交量是看涨的 1.21 倍，且变化值+0.88（增幅

高达 267%）创表格中最大增幅，显示短期空头交易活跃度显著的增加。 

原因可能在于：原油下跌，合成胶成本塌陷、轮胎厂采购预期减少有关，短线投机者集

中押注下跌。 

 

仓-PCR：0.57（+0.11）：持仓结构偏多，但空头开始布局。 

仓-PCR=0.57（<1）说明看涨期权持仓量是看跌的 1.75 倍，中长期资金看涨。但变化值

+0.11 显示看跌持仓占比小幅上升，部分投资者开始短线对冲风险。 

对比差异：相比同类品种天然橡胶（RU2509 仓-PCR=0.39），合成橡胶持仓看涨倾向较

弱，或反映市场对原油其成本端预期相对悲观。 

 

额-PCR：1.43（+1.05）：资金加速押注下跌。 

额-PCR=1.43（>1）且变化值+1.05（增幅达 276%），表明资金大量买入看跌期权。 

 

结合原油（SC2506）额-PCR=1.45 的同步高位，推测市场暗含的逻辑可能是： 

成本端联动：原油价格下跌导致合成橡胶原料（丁二烯等）成本下降预期； 

产业卖出套保：合成橡胶生产商贸易商锁定未来售价，防止库存贬值； 

投机做空：技术破位引发技术面交易跟风抛售。 

 

值得关注的关键点： 

短期看跌（量、额-PCR 双高） VS 中期持仓偏多（仓-PCR<1）。 

 

与原油（SC2506）联动： 

BR2506 额-PCR 变化+1.05 与原油额-PCR 变化+0.31 同步，验证成本传导逻辑，需关注

WTI 原油是否跌破 80 美元/桶的关键位。 

 

结论：合成橡胶 BR2506 市场呈现“短线抛售+产业套保增加+中期多头松动”的三重特

征，结合 5 月丁二烯进口报价及轮胎厂开工率数据，判断空头动能持续性。若量-PCR 持

续高于 1.2 且仓-PCR 突破 0.6，则可能形成趋势性下跌。 

警惕波动风险：若 BR2506 期货价格跌破 11000 元/吨，可能触发止损盘加速下跌。 

跨品种对冲：若持有天然橡胶（RU2509）多头，短线可适量做空 BR2506，对冲宏观风

险。 

 

天然橡胶（RU2509）期权持仓结构对胶价的隐含看法 

橡胶 RU2509 的数据： 

量-PCR = 0.64，变化值+0.11 

仓-PCR = 0.39，变化值 0.00 

额-PCR = 1.14，变化值+0.26 
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量-PCR（成交量看跌认购比）：0.64（+0.11）。 

短期情绪分歧： 

量-PCR=0.64（<1）表明看涨期权成交量是看跌的 1.56 倍（1/0.64），短期交易者更倾

向押注价格上涨。但量-PCR 变化+0.11 显示看跌成交占比上升（如昨日量-

PCR=0.53），暗示部分资金开始对冲潜在下跌风险。 

暗含市场观点：橡胶价格近期可能面临技术性回调，部分投资者提前买入看跌期权保护

多头头寸，但整体市场仍以看涨交易为主。 

 

仓-PCR（持仓量看跌认购比）：0.39（0.00）。 

中期看涨共识： 

仓-PCR=0.39（远<1）说明看涨期权持仓量是看跌的 2.56 倍（1/0.39），反映中期投资

者布局价格上涨。仓-PCR 变化 0.00 表明持仓结构未发生变动，多头未因短期波动减

仓。 

数据对比：相比合成橡胶（BR2506 仓-PCR=0.57），RU2509 的持仓看涨倾向更明显。或

与天然橡胶季节性预期（如泰国开割前的原料采购，轮胎厂补库，政策预期等等）相

关。 

 

额-PCR（成交额看跌认购比）：1.14（+0.26）。 

资金逆向布局： 

额-PCR=1.14（>1）显示看跌期权成交额占比更高，结合额-PCR 变化+0.26（增幅达

29.5%），表明资金短线流入看跌合约。 

 

暗含市场观点：对冲风险：产业资金（如橡胶贸易商）通过买入看跌期权锁定销售价

格，防范现货下跌； 

主动做空：投机资金押注东南亚割胶旺季（5 月）带来的供应压力。 

 

多头谨慎：若 RU2509 期货价格接近 14500 元/吨，需观察能否突破箱体下沿，谨防资金

抛压； 

 

对标其他品种的异常值验证：从合成橡胶（BR2506）：仓-PCR=0.57（持仓看涨），与

RU2509 类似，反映天然橡胶与合成橡胶的产业链预期中期看多。 

 

结论：橡胶 RU2509 市场呈现“短期看涨交易活跃、中长期持仓看涨”的特征。后续我

们会结合泰国天气和供应放量情况，综合判断胶价的方向。 

 

天然橡胶和 20 号胶持仓结构对胶价的隐含看法 

我们选取 RU2509 合约，在 2025 年 4 月 2 日（下跌前）、4月 30 日（节假日前）两个交

易日的持仓数据： 

前 20 主力多头 63762，64962，1200；小幅加仓，并未显著减仓。 

前 20 主力空头 81553，81240，-313；小幅减仓，并未显著减仓。 

从 RU2509 持仓结构来看，并未显示做多，或者边际做多的迹象。 

 

我们选取 NR 合约（最近的 4 个合约，并加总累计），在 2025年 4 月 2 日（下跌前）、
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4 月 30 日（节假日前）两个交易日的持仓数据： 

前 20 主力多头 132430，89574，-42856；大幅减仓。 

前 20 主力空头 139630，91764，-47866；大幅减仓。 

多：空从 1：1.0543，下降到 1：1.0245，下降 0.0299。 

 

从 NR 持仓结构来看，随着价格下跌，多空双方大幅减仓，市场分歧变小。市场仍然空

头小幅占优，但优势程度有所降低，基本为中性状态。 

从 NR 持仓结构来看，目前并未显示做多的迹象。 

 

RU 价差结构对胶价的隐含看法 

RU2601 对 RU2511 价差，从 1000 左右跌至 650-800 元区间。此价差区间，处于历史的低

位。并且价差来回震荡，有筑底迹象。 

如果市场认为未来需求有所改善，或者国储将进一步收储 2025 年生产的橡胶，此价差

将会上涨。 

历史上 01 月合约，由于摆脱了现货的压制，历来作为上涨的弹性标的。 

因此我们认为此价差结构的筑底和上涨，是价格上涨的隐含看法。 

 

我们对胶价的看法 

从宏观交易者视角看，美国加关税事宜的影响难言结束，出口下降的数据可能会陆续展

开。4 月初的下跌虽然释放了较多风险，但宏观的不确定性却难言结束。市场交易衰退

的预期，处于什么阶段，到底什么时候结束，至少需要一段时间进行观察和评估。对于

橡胶而言，是否转多，何时转多均需要时间观察和评估。 

 

从橡胶产业链视角看，橡胶供应方面，当前天气表现正常，中国，越南，泰国东北部陆

续开割，5 月中旬泰国南部陆续开割。既有泰国南部开割初期，加工厂囤积原料导致的

现货坚挺（从而带来短期的价格反弹），也有开割的市场供应增加的预期（对价格的压

制）。当前，港口库存累库不明显，供应对胶价压制有限。需求方面，终端市场需求

弱，轮胎库存消化偏慢，整体需求偏弱。对于橡胶而言，季节性转多一般在 3 季度。当

前可能存在短期交易机会。需要持续观察和评估。 

 

从 RU和 NR 持仓结构来看，目前 NR 主力空头离场，但尚未直接做多。目前 RU 的主力市

场结构依旧，未直接做多。 

从 RU和 BR 期权持仓结构来看，目前 RU 的主力市场结构直接做多意向强烈。BR 的主力

市场结构直接做多意向比较强烈。从 RU01 月对 11 月价差结构来看，目前 RU 的主力市

场结构隐含看多意向。 

 

我们对胶价的观点是：胶价的下跌已经释放了多数风险，未来做多已经显示了性价比。

未来我们准备待机转多，目前尚未直接转多。 

如果一定要表达做多的意向，我们认为可以从期权和价差结构着手，逐步表达做多意

向。 
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