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一、 事件驱动 

1、 泰南洪灾 

近期泰国连日来遭暴雨侵袭，南部宋卡府受灾最严重。泰国政府 25 日宣布该府进入紧急状

态。泰国海军将派出航空母舰参与救灾。宋卡府主要城市合艾市自上周末起持续降雨，21 日单日

降雨量达 335 毫米，创该市近三个世纪以来单日降雨量最高纪录。泰国气象部门预计，本周该地

区预计仍有持续较强降雨并有洪水风险。 

作为泰国橡胶种植面积占比超 60% 的核心区域，素叻他尼、宋卡等 7 个受灾府的 1300 万莱

胶园（约 213 万公顷）被洪水浸泡，其中宋卡府合艾市 —— 东南亚重要的橡胶交易中心已实施全

面疏散，715 家橡胶加工厂因灾停产，直接损失达 12.8 亿泰铢。更关键的是，11-12 月本是泰国橡

胶高产期，而 335 毫米的单日降雨量使得割胶作业完全停滞，胶农无法进入胶园，割胶设备大量

损毁，原料供应瞬间 “断流”。 

2、上期所修改 NR 交割品标准 

在原有标准品 (泰马印 20 号胶) 基础上，增加非洲胶、越南胶等符合技术指标的替代交割

品，明确替代品与标准品间的品质差异，设置贴水，买方不得拒绝替代品交割。 

分析：扩大交割品供应来源，在一定程度上缓解单一产区供应压力。当前正值泰国泰南洪

灾，非洲胶等新增交割品部分弥补泰国产能损失，减缓价格波动，短期洪灾供应中断担忧优先力

度强于长期交割品扩容影响，胶价易受情绪价格震荡偏强。 

3、RU 仓单集中注销创 13 年以来新低 

天然橡胶仓单有效期为生产年份的第二年的最后一个交割月份 (11 月)，过期必须转作现货。

今年 11 月 RU 合约仓单集中注销，仓单从 10.84 万吨快速去库至 3 万余吨，创 2012 年 11 月以来

新低。仓单注销后，新胶仓单入库速度显著放缓，周度入库量不足 5000 吨，远低于往年同期水

平。2024 年 11 月注销后仓单量为 8.42 万吨，而 2025 年仅为 3.96 万吨，降幅达 52.97%，反映供应

端收缩严重。今年国内云南海南产区天气转凉较早，云南产区停割期进度加速，海南产区今年停

割或也比往年要早。加工厂为保障冬储原料，加价收购，进一步推高原料价格，降低全乳胶生产

利润，减少仓单注册意愿。 



                  
 

       

  
 

 

        专题报告 

 

 

二、联动分析 

近期洪灾消息持续发酵，截至 11 月 28 日开盘，橡胶主力合约涨幅已超 1%，20 号胶期货同

步跟涨，延续了 11 月 27 日 RU 合约 1.13%、NR 合约 0.87% 的涨势。这种上涨并非单纯的情绪驱

动，而是建立在现货市场与库存结构的双重支撑之上。 

从库存维度看，国内市场已形成 “低仓单 + 缓累库” 的利好格局。上海期货交易所 RU 仓

单此前已降至 3 万余吨的 13 年新低，而青岛保税区库存虽有小幅累积，但 7.19 万吨的体量仍处

于近十年低位，洪灾导致的 12 月船期延误率预计超 45%，进一步加剧了国内市场的 “现货偏

紧” 预期，使得期货价格获得实质性支撑。 

           

             

数据来源：钢联、华鑫期货研究所 

国内轮胎企业虽维持一定开工率，但山东地区全钢胎开工率 62.75%、半钢胎 66% 的水平均较

去年同期下滑，且部分企业已计划月底检修。成品轮胎库存去化不畅的问题持续存在，导致企业

对原料采购保持 “按需补库” 的谨慎态度，难以形成实质性的需求拉动。 
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数据来源：钢联、华鑫期货研究所 

不过早年间这种供需博弈也有发生。2016 年泰国洪灾初期，因南部产胶区受损推动沪胶涨幅

近 20%，但随后洪灾蔓延至中北部工业园区，冲击汽车生产导致需求崩塌，胶价转而下跌。当前

市场正处于类似的观望节点：若洪灾仅局限于产胶区，供应收缩的逻辑将主导行情；若灾情扩散

影响下游制造业，期货价格可能重现 “先涨后跌” 的震荡。 

另外，由于泰南产区主要供应天然橡胶，而 20 号胶存在非洲胶等替代交割品预期，洪灾引

发的 “RU-NR 价差扩大” 现象，推动资金进行 “买 RU 抛 NR” 的跨品种套利，客观上放大了 

RU 合约的涨幅。 

短期内，泰国气象部门预计的持续强降雨将维持供应中断状态，原料价格高位运行叠加仓单

低位，将支撑胶价易涨难跌。后续需重点关注：一是 11 月 30 日前泰南降雨是否减弱，直接影响

供应恢复的时间节点；二是上海期货交易所 RU 仓单变化，若持续低于 4 万吨，价格支撑或将进

一步强化；三是轮胎企业开工率与成品库存数据，需求端的边际改善是行情能否持续的关键。但

需警惕 “滞后供应” 的冲击 ： 若 12 月底前灾情缓解，积压的原料可能集中上市，对期货价格

或形成回调压力。 
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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