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1、丁二烯橡胶产业链

数据来源：公开资料，中信期货研究所

丁二烯橡胶结构式 丁二烯橡胶产业链

◼ 丁二烯橡胶分子式为（ C4H6 ）n，是由

1,3-丁二烯单体（ C4H6 ）在催化剂作用下

通过溶液聚合而成的结构规整的合成橡胶。

◼ 目前对于我们国家来说，镍系的高顺式丁二

烯橡胶产出和应用占比均在90%以上。
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1.1、全球丁二烯橡胶供应情况

数据来源：公开资料，中信期货研究所

截至2021年丁二烯橡胶全球年产量 （万吨）

全球丁二烯橡胶分类占比
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◼ 全球丁二烯橡胶产量近年来相对稳定。产能方面，

6成均在亚太地区，其中中国占比近一半。

◼ 全球范围来看，高顺式丁二烯橡胶也是最主流的胶

种。海外低顺式丁二烯橡胶生产技术较为成熟，且

乙烯基丁二烯橡胶目前在海外已有产线。
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1.2、我国丁二烯橡胶供应情况

数据来源：隆众资讯，中信期货研究所

中国丁二烯橡胶年产能产量（万吨） 截至2023年6月我国丁二烯橡胶生产厂家及产能一览 
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◼ 我国是世界上最大的丁二烯橡胶生产国，占比全球丁二烯橡胶产量的

27.8%，占比国内整体合成橡胶产量（不含合成胶乳）近25%。

◼ 随着近两年民营大炼化项目的集中投产后，民营企业已经与“两油”

逐渐形成了“二分天下”的格局。目前中石化产能占比约28%，中石油

产能占比约21%，而民营企业产能合计占比约51%。
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1.3、丁二烯橡胶下游需求情况

全球丁二烯橡胶主要下游占比 我国丁二烯橡胶主要下游占比 
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◼ 近年来，全球丁二烯橡胶需求量因为疫情原因稍有波动，但整体平均维持在350万吨水平左右。由于丁二烯橡胶的主要

应用领域是轮胎制品，所以东亚、北美和西欧是主要消费地区。

◼ 与全球丁二烯橡胶下游消费领域有所区别的是，我国在轮胎制品以及低顺丁二烯橡胶所应用的领域（高抗冲聚苯乙烯以

及ABS树脂改性）的占比偏少。而在输送带、胶管以及胶鞋鞋底这三个领域的占比较全球其他地区来看偏多。

数据来源：公开资料，中信期货研究所



6

2、丁二烯橡胶研究框架

丁二烯橡胶价格影响因素图

◼ 数据来源：中信期货研究所
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2.1、产量及库存对丁二烯橡胶价格的影响

数据来源：隆众资讯，中信期货研究所

我国丁二烯橡胶月产量与市场价格变动 我国丁二烯橡胶周度样本库存与市场价格变动
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◼ 我国丁二烯橡胶月产量变动与月平均价格走势有一定的负相关性但并不高，相关系数为-0.39。对比常规设备检修，因

故临时停车对短期的价格变动影响更大。2022年起相关性到达-0.69。

◼ 样本企业周度库存变动与周平均价格走势同样呈现了一定的负相关性，相关系数为-0.38。



8

2.2、进口对丁二烯橡胶价格的影响

数据来源：隆众资讯，中信期货研究所

我国丁二烯橡胶月度进口量（吨） 我国丁二烯橡胶山东市场价近五年走势 （元/吨）
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◼ 我国丁二烯橡胶进口量近年来大致维持在月均1.5-2万吨的水平，年进口量维持在20万吨上下，进口依存度约为17%。主

要进口来源国为韩国、日本和俄罗斯。

◼ 由于我国丁二烯橡胶的进口依存度并不高，所以进口量在一段时间内突然走高对价格的影响也并不如天然橡胶明显。不

过2020年二季度以及2023年3-5月的同期高进口量也确实对应了国内丁二烯橡胶市场价格的偏低位置。这两者之间是否

有直接的关联还需要持续观察和验证。
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2.3、出口对丁二烯橡胶价格的影响

数据来源：隆众资讯，中信期货研究所

我国丁二烯橡胶月度出口量（吨） 东南亚为我国丁二烯橡胶主要出口地

◼ 近年来中国丁二烯橡胶的产量与质量稳步提升，产品出口

比例不断走高。

◼ 近年来中国头部轮胎企业纷纷在东南亚地区设立工厂，该

区域内存在丁二烯橡胶刚需，且区内价格高于中国市场。

◼ 大部分合成橡胶产品可享受13%的出口退税率。
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2.4、丁二烯橡胶进出口变化

数据来源：隆众资讯，中信期货研究所

我国丁二烯橡胶净进口量（吨） 我国丁二烯橡胶供给量 （吨）
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◼ 随着我国丁二烯橡胶产量的逐年提升，我国对于丁二烯橡胶的进口依赖程度逐年走低。除了部分刚需低顺式丁二烯橡胶

以外，目前对于丁二烯橡胶的进口的更大动力是相比于国内价格更低的海外价格。
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2.5、直接下游对丁二烯橡胶价格的影响

数据来源：公开资料，隆众资讯，中信期货研究所

半钢胎原料中合成橡胶占比更大 全钢胎原料中合成橡胶占比远少于天然橡胶
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◼ 假设一条半钢胎平均重8公斤，其中丁二烯橡胶占比8%，而一条全钢胎平均重60公斤，其中丁二烯橡胶占比3%，根据

2022年我国共计生产约4.99亿条半钢胎、1.26亿条全钢胎的数据进行粗略估算，半钢胎市场对丁二烯橡胶的耗用量约是

全钢胎市场的1.5倍。

◼ 各家轮胎厂的原料配方不一，但平均来看，半钢胎仍是丁二烯橡胶的主要消费领域。不过全钢胎的带动作用也不可忽视。
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2.6、终端需求对丁二烯橡胶价格的影响

数据来源：Wind，中信期货研究所

我国机动车保有量（万辆）

我国乘用车销量于2020年后大幅反弹（万辆）
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◼ 电动车比传统汽车更重，自重偏高意味着轮胎损耗更大，

更换周期更短。

◼ 目前对于新能源车的政策支持力度较大，丁二烯橡胶在轮

胎上的消费预期尚可。
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2.7、替代品对丁二烯橡胶价格的影响

丁二烯BR9000-人民币泰混价差（元/吨）
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◼ 数据来源：Wind，中信期货研究所

◼ 与丁苯橡胶相比，丁二烯橡胶出于其优秀的耐磨性质，其在轮胎中的部分较难以被天然橡胶或其他胶种替代。且许多

大型轮胎厂即便在天然橡胶出现成本优势的时候也不会选择进行配方替换。所以通过价差对替代作用进行预测，进而

判断价格走势或难以达到效果。
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2.8、丁二烯橡胶与上游产品价格相关性

丁二烯橡胶与原油价格走势

◼ 数据来源：Wind，中信期货研究所
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丁二烯橡胶与石脑油价格走势

◼ 作为原油产业链上的产物，丁二烯橡胶价格与原油价格间的相关性系数约为0.5，与石脑油价格间的相关性系数约为

0.65，虽均有一定的正相关性但并不高。主要是因为从原油到最后成品丁二烯橡胶中间经过的工艺步骤过长，且丁二

烯仅是石脑油在裂解生产乙烯时的副产品碳四组分中的一种。不过2020年后，丁二烯橡胶价格与两者的价格相关系数

均有提升，需持续关注这一趋势。
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美国海关宣布自2016年11月2日起，暂停对进口自中国
的卡客车轮胎征收反补贴税，所以在双反落地前的窗
口期，多数工厂加紧生产，集中出口。国内方面，

2016年9月，全国各省市开始严格执行《超限运输车辆
行驶公路管理规定》，新规定改变了原有卡车载重质
量和车辆尺寸，导致了新车购置需求大幅上升，带动
了轮胎需求，对合成胶市场提振明显，丁二烯需求和
消耗量显著增加。同时国内外丁二烯装置意外停车事
件频发，叠加丁二烯价格已几年处于低位，刺激丁二

烯价格高涨。

丁二烯产能大幅扩张，其价格中枢逐
渐下移。但丁二烯橡胶在经历了多年
利润低位后，借着重卡产销增强，乘
用车“汽车下乡”政策的巨额补贴，
产业利润回归，带动丁二烯橡胶开启
了一轮去库周期，价格中心上移。这
一阶段丁二烯橡胶更多的表现出了自

身基本面定价。

轮胎产销下滑，丁二烯橡胶终
端需求走弱，同时丁二烯橡胶
在前两年行业利润可观的时候
迎来了产能扩张，整体呈现出
供增需减的状态。丁二烯方面
产能扩张同样迅速。丁二烯橡
胶逐渐重回成本定价模式。

2.9、丁二烯橡胶与丁二烯价格相关性

丁二烯橡胶与丁二烯价格走势相关度极高 

◼ 数据来源：Wind，中信期货研究所
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相关性系数：0.66

2022.3往后

相关性系数：0.84
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1、关于丁二烯橡胶期货上市交易有关事项的通知

数据来源：上海期货交易所，中信期货研究所

◼ 一、上市时间：丁二烯橡胶期货自2023年7月28日（周五）上市交易，当日08:55-09:00集合竞价，09:00开盘。

◼ 二、交易时间：

➢ 每周一至周五，09:00-10:15、10:30-11:30和13:30-15:00。连续交易时间，每周一至周五21:00-23:00。法定节假

日前第一个工作日（不包含周六和周日）的连续交易时间段不进行交易。

◼ 三、挂牌合约：BR2401、BR2402、BR2403、BR2404、BR2405、BR2406、BR2407。

◼ 四、挂牌基准价：由上期所在上市前一交易日公布。

◼ 五、交易保证金和涨跌停板：

➢ 交易保证金为合约价值的12%；涨跌停板幅度为±10%，首日涨跌停板幅度为其2倍。

◼ 六、持仓公布：当某一合约收盘后的持仓量达到4万手（单边）时。

◼ 七、交易手续费：成交金额的万分之零点一，平今仓交易暂免收交易手续费。

◼ 八、申报费收取：见右表。
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2、丁二烯橡胶期货合约

数据来源：上海期货交易所，中信期货研究所

丁二烯橡胶期货合约

交易品种 丁二烯橡胶

交易单位 5吨/手

报价单位 元(人民币)/吨

最小变动价位 5元/吨

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±5%

合约月份 1-12月

交易时间 上午9:00~11:30，下午1:30~ 3:00和交易所规定的其他交易时间

最后交易日 合约月份的15日（遇国家法定节假日顺延，春节月份等最后交易日交易所可另行调整并通知）

交割日期 最后交易日后连续二个工作日

交割品级 丁二烯橡胶，质量符合或者优于GB/T 8659-2018《丁二烯橡胶（BR）9000》中I类指标规定。

交割地点 交易所指定交割地点

最低交易保证金 合约价值的7%

交割方式 实物交割

交割单位 10吨

交易代码 BR
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2.2、丁二烯橡胶期货合约

数据来源：上海期货交易所。中信期货研究所

上海期货交易所丁二烯橡胶期货合约附件

◼ 一、交割单位：丁二烯橡胶期货合约的交易单位为每手 5 吨，交割单位为每一标准仓单 10 吨，交割应当以每一

仓单的整数倍交割。

◼ 二、质量规定：

➢ 用于实物交割的丁二烯橡胶，质量应当符合或者优于GB/T 8659-2018《丁二烯橡胶（BR）9000》中 I 类指标规定。

➢ 每一标准仓单的丁二烯橡胶，应当是交易所认证的商品，且应当附有相应的质量证明书。

➢ 每一标准仓单的丁二烯橡胶，应当是同一生产企业生产、同一品牌、同一牌号、同一包装规格的商品组成。组成

每一标准仓单的丁二烯橡胶的生产日期应当不超过连续 30 日。

◼ 三、交易所认证商品：用于实物交割的丁二烯橡胶，应当是交易所认证的商品。具体的生产企业和品牌由交易所

另行规定并公告。

◼ 四、交割仓库和丁二烯橡胶厂库：交割仓库和厂库由交易所指定并另行公告，异地交割仓库升贴水标准由交易所

规定并公告。
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1、丁二烯橡胶期货上市对市场影响

数据来源：上海期货交易所，公开资料，中信期货研究所

◼ 合成橡胶是世界三大合成材料之一，以其独特性能,在国防、汽车、医药及环保等领域起着重要的作用。而丁二烯橡胶

作为合成橡胶中最主要的胶种之一，具有特别优异的耐寒性、耐磨性、弹性，还有较好的耐老化性能，是下游许多橡

胶制品不可或缺的原料。我们认为丁二烯橡胶期货的上市意义重大，主要体现在以下几个方面：

一．定价模式更加多样化，使得价格更加理性与透明；

二．为上下游企业提供了一个风险管理工具，助力企业稳健经营；

三．与天然橡胶及20号胶联动，完善国内橡胶期货产业链；

四．主动融入国家战略，落实国家产业政策。
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1.1、丁二烯橡胶期货上市对市场影响

◼ 一、定价模式更加多样化，使得价格更加理性与透明

➢ 国内丁二烯橡胶定价除了市场供求关系决定以外，主营生产企业，尤其是中石油和中石化，在定价的环节中扮演了较

为重要的角色，两油的出厂价格调整频率一般在1-7天。

➢ 在目前丁二烯期货暂无远期价格指数可供参考的背景下，期货的上市可以起到其重要的价格发现功能，为产业链上下

游企业提供更为透明、公平的市场交易机制。

二、为上下游企业提供了一个风险管理工具，助力企业稳健经营

➢ 在回顾丁二烯橡胶价格变动的时候，我们发现其与原料丁二烯价格的变动走势相关度极高，而丁二烯价格波动偏大。

所以在丁二烯橡胶企业的实际生产过程中，为了避免丁二烯价格的不断变化导致成本上升或利润下降，丁二烯橡胶企

业可以借助期货市场，保持既定利润，规避价格风险。同时对于丁二烯橡胶的下游企业来说，也可以利用期货市场锁

定生产成本。

数据来源：上海期货交易所，公开资料，中信期货研究所
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1.2、丁二烯橡胶期货上市对市场影响

◼ 三、与天然橡胶及20号胶联动，完善国内橡胶期货产业链

➢ 合成橡胶与天然橡胶之间存在一定替代作用，二者价格关联并相互影响。目前国内期货市场中的天然橡胶以及20号胶

期货已上市多年，运行平稳，功能发挥良好。丁二烯橡胶作为合成橡胶中最具有代表性的其中之一，期货上市后进一

步补全橡胶品种序列，与现有橡胶期货布局结合联动，促进关联品种流动性提升，为国内橡胶上下游产业提供更好的

价格参考，也补足了下游轮胎厂商对原材料需求的渠道。

◼ 四、主动融入国家战略，落实国家产业政策

➢ 依托我国作为全球合成橡胶第一大生产和消费国的规模优势，可以吸引“一带一路”沿线国家和地区合成橡胶产业链

上下游企业和投资者广泛参与期货市场，提高资源配置效率。

➢ 我国合成橡胶行业及其下游轮胎、汽车产业正处在产业升级的关键时期。丁二烯橡胶作为合成橡胶的代表登上期货舞

台，可以完善橡胶工业衍生产品体系，提升产业客户服务水平，助力产业转型升级。

数据来源：上海期货交易所，公开资料，中信期货研究所
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1、丁二烯橡胶期货风控规则

数据来源：上海期货交易所，中信期货研究所

◼ 一、保证金制度

➢ 最低交易保证金为合约价值的7%

➢ 合约上市不同阶段不同保证金（右图）

◼ 二、持仓限额制度

➢ 在不同时期的限仓比例和限仓数额规定如下图所示

合约上市不同阶段不同保证金

交易时间段
丁二烯橡胶期货交易保证

金比例

合约挂牌之日起 7%

交割月前第一月的第一个交易
日起

10%

交割月份第一个交易日起 15%

最后交易日前两个交易日起 20%

持仓限额制度

合约挂牌至交割月
份

合约 交割月前第一个月 交割月份

某一期
货合约
持仓量

限仓比
例（%） 某一期

货合约
持仓量

限仓比例（%）和限
仓数额（手）

限仓数额（手） 限仓数额（手）

期货公
司会员

非期货公
司会员

客户
非期货公
司会员

客户
非期货公司

会员
客户

丁二烯
橡胶

≥1万手 25
≥1万手 10 10

300 300 60 60
＜1万手 1000 1000
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2、丁二烯橡胶期货交割规则

数据来源：上海期货交易所，公开资料，中信期货研究所

◼ 一、交割商品

➢ 用于实物交割的丁二烯橡胶，质量应当符合或者优于GB/T 8659-2018《丁二烯橡胶（BR）9000》中I类指标规定。

➢ 每一标准仓单的国产丁二烯橡胶无溢短，每一标准仓单的进口丁二烯橡胶实物溢短不超过±5%。

GB/T 8659-2018《丁二烯橡胶（BR）9000》中I类指标

项目 外观

挥发分
（质量
分数）

/%
≤

灰分
（质
量分
数）
/% 
≤

生胶门尼
粘度[ML
（1+4）
100℃]

≤

混炼胶门
尼粘度

[ML（1+4）
100℃]

≤

300%定伸应力/MPa

拉伸强
度

（145
℃，

35min）
/Mpa
≥

拉断伸
长率

（145℃，
35min）

/%
≥

硫化特
性

（160
℃，

25min）

I类指标

浅色半透明，
初级形状为
块状，不含
焦化颗粒、
机械杂质及

油污

0.50 0.20 45±4 65

145℃，
25min

145℃，
35min

145℃，
50min

13.2 330 报告值

7.0~12.0 8.0~13.0 8.0~13.0
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2.1、丁二烯橡胶期货交割规则

数据来源：上海期货交易所，中信期货研究所

◼ 二、最小交割单位

➢ 10吨（2手合约）

◼ 三、包装规格

➢ 对于目前符合可交割的商品来说，每袋丁二烯橡胶净含量25kg。每一最小交割单位10吨需要400袋。用于交割的丁二

烯橡胶每一标准仓单的标的实物应当按货位堆放，以 100 吨为一个堆放货位。

◼ 四、仓单有效期

➢ 生产年份的第二年的6月30日，超过期限的转作现货并注销。

➢ 用于实物交割的丁二烯橡胶，最迟应当在生产日期起六个月内入库完毕，超过期限不得用于交割。

➢ 每一标准仓单的丁二烯橡胶应当是同一生产企业生产、同一品牌、同一牌号、同一包装规格的商品组成。组成每一标

准仓单的丁二烯橡胶的生产日期应当不超过连续 30 日，且以最早日期作为该标准仓单的生产日期。

◼ 五、仓单有效期

➢ 采用“仓库”+“厂库”的交割模式。首批交割仓库及厂库设在山东省内居多，暂无设置任何升贴水标准。
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3、丁二烯橡胶期货交割厂库&仓库

数据来源：上海期货交易所，中信期货研究所

丁二烯橡胶交割仓库信息丁二烯橡胶交割厂库信息
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4、丁二烯橡胶期货可交割商品

数据来源：上海期货交易所，中信期货研究所

上海期货交易所丁二烯橡胶期货认证商品信息表

序号 企业名称 品牌 牌号 生产企业 产地

1
中国石油天然气股

份有限公司
昆仑 BR9000

中国石油天然气股份有限公
司大庆石化分公司

黑龙江大庆

中国石油天然气股份有限公
司锦州石化分公司

辽宁锦州

中国石油天然气股份有限公
司独山子石化分公司

新疆独山子

中国石油四川石化有限责任
公司

四川成都

2
中国石油化工集团

有限公司
中国石化 BR9000

中国石油化工集团有限公司
北京燕山分公司

北京

中国石油化工集团有限公司
齐鲁分公司

山东淄博

中国石油化工集团有限公司
茂名分公司

广东茂名

3
浙江传化合成材料

有限公司
传化 BR9000 浙江传化合成材料有限公司 浙江嘉兴
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