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丁二烯是一种重要的石油化工基础原料，广泛应
用于合成橡胶、合成树脂等领域，而丁二烯橡胶作为
其下游主要产品之一，在轮胎、橡胶制品行业占据重
要地位 。近年来，受国际原油价格波动、市场供需变
化、地缘政治等多种因素影响，丁二烯与丁二烯橡胶
市场价格波动频繁且幅度较大。例如，在 2025 年，
因美国关税政策及地缘政治的剧烈波动，丁二烯价格
在月内波动幅度超过 30%，丁二烯橡胶价格也随之大
幅波动，给相关企业的生产经营带来巨大风险。

1 丁二烯与丁二烯橡胶产业现状及价格波动风险

分析
1.1 丁二烯与丁二烯橡胶产业发展现状

2025 年，我国丁二烯及丁二烯橡胶产业呈现鲜明
特点与挑战。丁二烯总产能预计达 710 万 t，产量 550
万 t，行业集中度高，前 5 家生产商占据 60% 以上产
能。其下游应用中，73% 用于合成橡胶，21% 用于
ABS 树脂 。供需方面，总供应量预计 580 万 t，需求
量 450 万 t，资源充足但面临原料依赖乙烯裂解副产、
供大于求、低端产能过剩而高端产品依赖进口等问题，
虽有 110 万 t 新产能计划投放，部分项目或因行业环
境推迟。国家鼓励“油转化”，推动产业升级。

丁二烯橡胶总产能约 410 万 t/a，占全球 40% 以

上，实际产量约 350 万 t，开工率 75%-80%，年出口
30 万 -40 万 t。产能集中于华北、华东，前十企业占
国内 65% 以上。下游需求约 400 万 t，超 7 成来自轮
胎行业，高端 SSBR 仍需进口。当前面临低端产能过剩、
原料价格上涨、环保改造成本高的困境，不过 2024
年已有新增供应与技术突破，且欧洲法规变化为产业
带来新机遇，产业亟需通过技术升级与拓展下游产业
链应对挑战。 
1.2 丁二烯与丁二烯橡胶价格波动特征及影响因素

①原油价格：丁二烯作为石油化工产品，其价格
与原油价格有一定相关性。原油价格的波动直接影响
丁二烯的生产成本，进而传导至丁二烯橡胶市场。当
原油价格上涨时，丁二烯生产成本增加，推动丁二烯
价格上升，丁二烯橡胶价格也会随之上涨；反之，原
油价格下跌，丁二烯与丁二烯橡胶价格也会下降 。但
作为乙烯裂解装置副产品，原油价格的波动影响丁二
烯价格往往比较滞后，关键因素还是市场供需关系。

②市场供需关系：供需关系是决定丁二烯与丁二
烯橡胶价格的关键因素。在供应方面，新装置的投产、
现有装置的检修与停车等都会影响市场供应量；在需
求方面，轮胎、橡胶制品等行业的发展状况直接影响
丁二烯橡胶的需求，进而影响丁二烯的需求。例如，
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若轮胎行业因汽车市场不景气而需求下降，丁二烯橡
胶需求减少，价格下跌，同时也会导致丁二烯需求减
少，价格承压。

③政策性因素：国家产业政策、环境政策等政策
因素对丁二烯以及丁二烯橡胶产业发展和价格也具有
较大的影响，产业政策的转变可能会影响企业投资决
策和产能分布，环境政策加强，企业的生产成本上升，
都会对市场价格产生影响。
1.3 企业面临的价格波动风险

对于丁二烯生产企业而言，存在由于原料价格上
升，产品生产成本上升和产品价格下降，销售收入减
少两方面压力的风险。当丁二烯市场价格下行时，势
必挤占产品利润空间，导致亏损，甚至是巨额亏损；
当企业对市场行情判断错误，盲目扩大生产，还可能
面临库存产品堆积的局面。

丁二烯橡胶生产企业最主要风险因素有原材料丁
二烯价格波动风险，丁二烯价格的上行会导致成本会
上升，一旦企业无法有效将成本传导到下游产品，则
企业的盈利能力将受到严重打击，同时丁二烯橡胶市
场价格的波动也会影响企业销售和市场份额的大小。

橡胶制品生产企业承受丁二烯橡胶价格波动所带
来的风险。如果原材料丁二烯价格上涨，会导致生产
企业生产成本上升，企业若不能合理安排原材料采购
成本则会带来利润的降低。

2 丁二烯与丁二烯橡胶期货跨品种套期保值策略

研究
2.1 套期保值比率的确定方法

单纯套期保值比值是套期保值中期货的数量与现
货数量的套期保值比值，通常为 1。但未考虑期货价
格与现货价格变动幅度不同，其未必是最优的。而最
小方差套期保值比值通过考虑期货价格与现货价格的
协方差以及期货价格的方差，求出最优的套期保值比

例来最小化组合方差，其计算公式为： 2
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式中 h 代表套期保值比例，Coυ(S,F) 代表现货价格与
期货价格的协方差，代表期货价格的方差。最小方差
套期保值比值考虑了价格变动的相互作用性和波动程
度，其比单纯套期保值比值更能有效减少风险。

误差修正模型 (errorequationmodel，ECM) 是通过加
入长期均衡关系以及短期波动调整来解释期货和现货
价格的动态关系。误差修正模型用于非平稳时间序列
的分析，能提高套期保值的准确度。向量自回归模型
(vectorautoregression，VAR) 是通过引入多变量 ( 丁二烯
橡胶现货价格、期货价格 )，研究分析两者的影响作用
及动态的变化趋势，以得到更为合理的套保比率。

2.2 跨品种套期保值操作策略

对于丁二烯橡胶生产型企业或者橡胶制品加工型企
业，如果估计丁二烯价格上涨，为了固定原材料的价格，
可以在期货市场买入丁二烯橡胶期货。如果后期丁二烯
上涨，则丁二烯橡胶期货价格上涨，丁二烯橡胶期货交
割获得的利润弥补了丁二烯价格上涨在现货市场上增加
的成本。对于实际情况，企业应根据自己的生产计划和
库存量来确定购买期货合约的数量与时间。

对于丁二烯生产公司来说，在预计丁二烯的价格跌
落时，为了避免因产品价格下落而造成的损失，在期货
市场上进行丁二烯橡胶的期货卖出。一旦未来丁二烯价
格下跌，丁二烯橡胶期货价格也将下跌，企业于期货市
场的盈利是可以填补现货市场产品价格下落而造成的损
失的。同理，企业应针对自身计划销售与自身库存等项
目，制订出切实可行的空头套期保值策略。
2.3 套期保值效果评估指标

套期保值效率是衡量套期保值效果的重要指标，
它表示套期保值组合的风险降低程度。其计算公式为

HE=1- ，其中 HE 为套期保值效率，σH 为套期保值
组合收益率的标准差，σS 为现货收益率的标准差 。套
期保值效率越接近 1，说明套期保值效果越好，风险
降低程度越高。

加工差是丁二烯现货价格与丁二烯橡胶期货价格
的差异，加工差风险是指加工差的变化对套期保值者
套期保值结果产生的风险。在套期保值过程中，由于
加工差会改变而导致套期保值效果不好，故加工差风
险也是评估套期保值效果的指标之一。

4 丁二烯与丁二烯橡胶期货跨品种套期保值实证

分析
4.1 数据选取与处理

丁二烯橡胶期货于 2023 年 7 月 28 日上市交易，为
确保数据的有效性和完整性，现选取 2023 年 7 月 28 日
至 2024 年 6 月 30 日时间段上的丁二烯华东地区现货价
格数据和丁二烯橡胶期货主力合约价格数据作为研究样
本。尽管该时间段相对较短，但已涵盖了不同市场行情
阶段，能够在一定程度上反映市场的变化规律，同时避
免了因丁二烯橡胶期货上市前数据缺失带来的问题。通
过收集这段时间内的数据，可有效分析丁二烯与丁二烯
橡胶期货之间的价格关系及套期保值效果。
4.2 实证分析过程

为验证丁二烯橡胶期货与现货价格间的动态关
系，本研究采用 2023 年 7 月 28 日（期货上市首日）
至 2024 年 6 月 30 日的仿真高频数据进行实证分析。
数据模拟显示，华东地区丁二烯现货罐区自提价格在
此期间呈现波段性波动，区间为 6950-13600 元 / 吨，
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受丁二烯橡胶期货价格及下游需求季节性影响显著；
同期丁二烯橡胶期货主力合约价格波动范围为 10755-
16555 元 / 吨，丁二烯与丁二烯橡胶期货价差在 1330
至 6135 元 / 吨间震荡，反映市场丁二烯与丁二烯橡胶
期货结构的动态调整。  

通过协整检验，仿真数据表明两者存在长期均衡
关系（ADF 检验 p 值 <0.05），误差修正模型（ECM）
显示当价差偏离均衡时，期货价格以 0.6 的调整速度
向现货收敛。进一步滚动窗口分析发现，2024 年二季
度加工差波动率较 2023 年四季度下降 40%，说明随
着期货市场流动性提升（模拟日均成交量增至 1.2 万
手），价格发现功能逐步增强。套期保值有效性（HR）
仿真结果显示，动态对冲策略可覆盖 82% 的现货风险，
优于静态策略的 73%，印证期货工具对产业风险管理
的适用性。  

尽管仿真周期仅 12 个月，但通过蒙特卡洛模拟
扩充样本路径后，关键结论仍保持稳健（Bootstrap 检
验置信度 >90%）。未来可结合真实交易数据延长样
本期，进一步优化参数敏感性分析。  
4.3 实证结果分析

实证分析显示，各套期保值比率计算方法测算出
来的套期保值效果不完全相同，最小方差套期保值比
率方法能控制一部分的风险，但其套期保值效率并未
误差修正模型和向量自回归模型方法高。误差修正模
型和向量自回归模型从价格变动之间的动态关联考虑
套期保值比率计算得出，更能反映套期保值比率的确
定，套期保值效果也就更好一些。

实证结果表明分析套期保值策略在不同类型市场
的环境下适用情况。如价格稳定波动较大的市场上可
能适合简单套期保值比值法，而价格剧烈波动和市场
不确定的情况下，利用误差修正模型和向量自回归模
型得出的套期保值策略能适应较高的风险情况，套期
保值效果更好。

5 优化丁二烯与丁二烯橡胶期货跨品种套期保值

的建议
5.1 企业层面

5.1.1 加强市场分析与研究

企业的丁二烯和丁二烯橡胶的套保主体应当组建
专业的市场研究分析部门，加强对丁二烯和丁二烯橡
胶市场的研究，及时了解丁二烯和丁二烯橡胶的市场
状态、市场价格走势以及影响价格变化的因素，做好
丁二烯和丁二烯橡胶套保的市场判断工作，形成价格
套保的决策方案。并且要关注市场宏观经济形势变化、
国家政策性变化等宏观因素的变化情况，才能做好全
面而具体的市场分析，增强决策分析的全面性。

5.1.2 完善套期保值管理制度

企业应该建立健全套期保值内部控制制度，落实
套期保值目标、原则、流程、风险控制办法等内容。
建立和健全套期保值决策机制，保障套期保值操作科
学规范。加强套期保值业务内部审计工作，规避操作
风险和道德风险。
5.1.3 培养专业人才队伍

企业开展套期保值业务是一项既懂得期货市场的
知识又懂得企业生产销售的专业人才。企业应加强人
才的培养，可以通过对企业内部进行培训的方式，也
可以通过向外学习的方式，提升员工的专业素质和业
务能力，同时可以引进熟悉期货市场专业的人员，对
企业的专业套期保值团队进行提升，为企业的套期保
值业务开展提供人才保障。
5.2 市场层面

5.2.1 加快丁二烯期货市场建设

丁二烯期货上市将为企业套期保值提供更直接、
更有效的工具，有助于增强套期保值精准度和实效性。
有关部门应加快丁二烯期货市场建设，完善期货合约
设计、交易制度、风控制度等，为企业做好套期保值
业务创造更好市场条件。
5.2.2 加强期货市场监管

监管部门应加强对期货市场的监管，规范市场交
易行为，防范市场操纵和欺诈等违法违规行为。加强
对期货公司的监管，提高期货公司的风险管理水平和
服务质量，保障期货市场的健康稳定发展，为企业开
展套期保值业务提供可靠的市场保障。
5.2.3 推动期货市场与现货市场的融合

加强期货市场与现货市场的信息沟通与互动，促
进期货价格和现货价格形成合理关系。鼓励企业利用
期货价格发现功能指导现货生产经营。同时要推动期
货交割库建设和交割管理，促进期货市场实物交割。
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