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内容提要： 

 目前来看，国内外主产区并没有出现极端天气，天胶生产情况良

好，三季度进入割胶高峰期，市场供应压力不断增加。但我们也

需要重要关注“出口吨位计划”是否延期执行，以及主产区天气

变化，供给端仍存不确定性。 

 6-8 月是乘用车市场传统的消费淡季，但从今年的表现来看，淡

季特征并不明显；各项优惠政策继续执行，加之金九银十消费旺

季临近，8 月乘用车需求增速料将维持高位运行。 

 房地产市场进入调整期，对重卡的支撑力度减弱；但中央政治局

会议强调坚持适度扩大总需求，财政发力的预期升温，基础设施

投资的力度将扩大；此外，灾后重建工作的启动，也将一定程度

提振重卡市场需求。 

 在美国“双反”调查常态化及出口市场多元化进程缓慢的背景下，

国内轮胎出口市场仍难乐观。 

 截止 7 月 22 日，上期所天胶库存量达到 34.59 万吨，再度刷新

上市以后的新高；注册仓单数量 31.10 万吨；交割库总库容扩大

4 万吨至 45.7 万吨，期价面临庞大的实盘压力。 

 七月市场经历两次“混合胶零关税或取消”传言炒作，虽然最终

都被证伪，但也客观地反应了目前橡胶进口市场的混乱局面。如

果混合胶进口真的由免征关税改为每吨 1500 元，势必抬升沪胶

的价值中枢，后期需要密切关注混合胶进口政策变化。 

 8 月沪胶或呈现先抑后扬的走势， RU1701 运行区间为

11500-14000。上半月，庞大的仓单压力主导行情，沪胶或再度

寻底；但随着季节性需求旺季启动，加之宽松财政预期增强，8

月中下旬沪胶有望触底反弹。 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

第一部分 基本面分析 

一、季节性供应压力不断增加，关注出口限制政策是否延长 

胶价的持续低迷一定程度挫伤了胶农的割胶积极性，国内外主产区出现一定程度的弃割现

象。但缺乏政府的统筹规划，民间自发的去产能步伐进程缓慢，且价格高企时大面积扩种所带

来的新增产能仍在继续释放，2016年天胶供应压力依旧不减。据 ANRPC最新报告显示，受割

胶下滑影响，2016年上半年主产国天胶产量为 492.9万吨，同比下滑 0.3%（1-5月同比增长

0.3%）。主要是中国降 12%，马来西亚降 3.8%，印度降 3.0%，印尼微降 0.3%所致；此外，泰

国、越南分别有 1.0%和 5.3%的增长。报告预估，今年 1-9月天胶产量有望实现 0.7%的增长，

全年约增 1.0%。 

“出口吨位计划”已执行了近四个月，按照原本的计划，3-8月泰国、印尼、马来西亚三

大主产国将削减 61.5万吨橡胶出口量，其中泰国削减 32.4万吨，印尼削减 23.9万吨，马来

西亚削减 5.2万吨；随后越南也同意加入该计划。但从实际的执行情况来看，出口限制不如预

期。3-6月，仅有印尼和马来西亚天胶出口较去年同期分别减少 5.4万吨和 2.1万吨，而第一

大产胶国泰国出口同比增加 19.2万吨，越南增加 1.6万吨。1-6月主产国天胶出口 441.1万

吨，同比增加 3.6%；其中，泰国增加 12.6%，印尼下降 3.6%，马来西亚下降 4.5%、越南增加

6.1%。据报道，国际三方橡胶理事会（ITRC）或将于 8月第三个星期或 8月 31日橡胶出口限

制截止日期前召开会议，讨论是否延长将于 8月结束的橡胶“出口吨位计划”期限。ANRPC 6

月供需报告对于三、四季的出口预期并不乐观，预计 1-9月出口增长 2.1%，而全年出口则为

下降 2.4%。 

目前来看，国内外主产区并没有出现极端天气，天胶生产情况良好，三季度进入割胶高峰

期，市场供应压力不断增加。但与此同时，我们也需要重要关注“出口吨位计划”后期是否继

续执行，以及主产区天气变化，供给端仍存不确定性。 

图 1. 近六年来 ANRPC 成员国天胶月度产量（单位：千吨）  图 2. 四大主产国天胶出口情况（单位：千吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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二、外需不振，但内需回暖，需求端有好转迹象 

我国 70%以上的天然橡胶用于轮胎制造，天胶消费与轮胎产出密切相关。六七月份下游市

场进入传统的消费淡季，但轮胎企业开工率并没有出现明显下滑，且好于去年同期。截止 7

月 22日，全国全钢胎企业开工率为 71.51%，较去年同期回升 1.91个百分点；半钢胎企业开

工率 72.82%，较去年同期回升 2.04个百分点。 

（一）基建投资加码及旺季即将到来，国内市场需求有望回升 

2016年 6月，中国汽车产销环比微降，但同比增速超过 10%。中汽协数据显示，6月我国

汽车生产 204.86万辆，环比微降 0.79%，同比增长 10.45%，去年同期是微增 0.70%；销售销

售 207.07万辆，环比下降 1.00%，同比大增 14.58%，去年同期是下滑 2.31%。1-6月汽车累计

产销分别为 1289.22万辆和 1282.98万辆，同比增长 6.47%和 8.14%，增幅分别比上年同期提

升 3.83个百分点和 6.71个百分点。 

1．季节性消费旺季临近，乘用车增速料将维持高位运行 

图 3. 轮胎企业开工率（单位：%）  图 4.乘用车销量当月值及当月同比  （单位：辆，%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

分车型来看，2016年 6月乘用车市场延续强势。中汽协数据显示，6月乘用车生产 177.22

万辆，环比微增 0.01%，同比增长 11.36%；销售 178.41万辆，环比下降 0.50%，同比增长 17.72%。

在购置税减半政策、二手车限签政策的解除以及新能源汽车补贴等诸多利好政策的提振下，6

月 1.6升及以下乘用车销售 129.18万辆，同比大增 30.13%，高于乘用车总体增速 12.41个百

分点，1.6升及以下乘用车占乘用车销量比重升至 72.4%。1-6月乘用车累计产销 1109.94万

辆和 1104.23万辆，同比增长 7.32%和 9.23%，增幅分别比上年同期增加 0.94个百分点和增加

4.53个百分点。 

从季节性表现来看，6-8月是乘用车市场传统的消费淡季，但今年的淡季特征并不明显；

各项优惠政策继续执行，加之金九银十消费旺季临近，8月乘用车需求增速料将维持高位运行。 
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2．基建投资及灾后重建将一定程度提振重卡市场需求 

2016年 6月，商用车产销数据环比下滑，产量同比小幅增加，销量同比出现下滑。中汽

协数据显示，6月商用车生产 27.65万辆，环比下降 5.59%，同比增长 4.96%；销售 28.66万

辆，环比下降 4.03%，同比下降 1.73%。1-6月商用车产销分别完成 179.27万辆和 178.74万

辆，同比增长 1.50%和 1.87%，去年同期为下滑 14.86%和 14.41%。分车型产销情况看，6月客

车产销比上年同期分别下降 10.90%和5.80%%；货车产量比上年同期增长 9.00%，销量下降0.9%；

1-6月客车产销比上年同期分别下降 9.44%和 9.48%，货车产销比上年同期分别增长 3.58%和

4.03%。 

由于单胎耗胶量大、配套胎数量多及更换频率高等特征，重卡市场在天胶消费中占据绝对

地位，可以说轮胎对天胶的需求很大程度上取决于重卡的销量与轮胎替换频率。 

6月重卡市场环比下降，同比连续五个月增加。中汽协数据显示，6月重卡产销 5.70万辆

和 5.94万辆，环比下降 7.53%和 8.44%（前值分别为下降 7.02%和 5.88%），同比分别增长 39.57%

和 18.07%（前值分别为增长 25.77%和 25.37%）；1-6月重卡累计产销 33.99万辆和 34.03万

辆，累计增长 14.26%及 15.16%。今年上半年重卡市场快速增长的主要原因有 ：一、由于 2015

年年初柴油车国四排放实施，市场在 2014年底出现提前消费和购买，导致 2015年上半年新车

销售走低；二、由于 3-4月份房地产固定投资快速增长，加上部分国家基建投资项目启动，工

程车尤其自卸车销量大幅回升；三、物流行业整合，公路物流运输向公司化、高效化、集约化

方向发展，很大程度上促进了牵引车换车潮的到来。 

5月以来，国内经济重心转向供给侧改革，1-6月固定资产投资同比增速收窄至 9%（前值

9.6%），其中 1-6月房地产开发投资同比增速仅有 6.1%（前值 7.0%），不过基础设施建设投

资同比增速扩大至 20.31%（前值 19.75%）。6月 70个大中城市房价涨势亦放缓，其中，一线

城市房价涨幅环比略有扩大，二、三线城市则涨幅持续收窄。反映房地产投资、销售年内阶段

性高点已过，房地产市场进入调整期，对重卡的支撑力度减弱。 

图 5. 重卡销量当月值及当月同比  （单位：辆，%）  图 6. 固定资产投资完成额累计同比  （单位：%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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但我们也不需要过于悲观，6月 26日中央政治局会议上强调，要坚持适度扩大总需求，

继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，注重相机、灵活调控，把握好重点、节奏、力度，

为供给侧结构性改革营造良好宏观环境。要落实各项减税降费措施，保证公共支出能力和力度，

发挥财政资金效应，引导社会资金更多投向实体经济和基础设施建设薄弱领域。后期财政发力

的预期升温，基础设施投资的力度将扩大。此外，今年国内多地发生较为严重的洪涝灾害，灾

后重建工作的启动，也将一定程度提振重卡市场需求。 

综合而言，虽然房地产市场提振力度减弱，但基建投资加码及灾后重建启动将带动重卡市

场需求回暖；此外，金九银十消费旺季即将到来，八月国内市场需求有望缓慢回升。 

 

（二）美国“双反”常态化，国内轮胎出口仍难乐观 

自 2014年以来，我国轮胎出口美国频繁遭遇贸易壁垒。2016年 6月 28日美国商务部宣

布初裁结果，认定从中国进口的卡车和公共汽车轮胎存在补贴行为，补贴幅度从 17.06%至

23.38%。7月 22日，美国商务部在《联邦公报》上发布公告，决定根据法院诉讼的结果，修

改 2008年作出的对从中国进口的工程机械轮胎（OTR）征收的反倾销税率。其中，强制应诉企

业河北兴茂的税率从 29.93%上调到 31.79%，强制应诉企业天津国际联合的税率从 8.44%上调

到 10.08%；因此获得分别税率企业的平均税率从从之前的 12.91%上调至 13.92%。新的反倾销

税率的有效期追溯到 2015年 3月 23日，适用于中国 19家工程机械轮胎出口商。 

6月我国轮胎出口同比、环比双降。海关数据显示，6月我国轮胎出口 4229万条，环比下

降 6.0%，同比下降 1.6%，出口美国市场同比大跌 40%；1-6月我国轮胎出口累计 2.28亿条，

同比增长 1.8%，而出口美国总量同比下滑 11.7%。在美国“双反”调查常态化及出口市场多元

化进程缓慢的背景下，国内轮胎出口市场仍难乐观。 

图 7. 我国轮胎出口 （单位：万条）  图 8. 青岛保税区橡胶库存  （单位：万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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三、期货库存不断创新高，实盘压制胶价反弹 

现货方面，7月青岛保税区橡胶库存加速下滑，截止 7月 15日，青岛保税区橡胶库存为

17.73万吨，较 6月中旬减少 4.15万吨。其中，天胶库存 13.07万吨，较 6月中旬减少 4.37

万吨；合成胶 4.12万吨，较 6月中旬增加 0.22万吨；复合胶 0.54万吨，与 6月中旬持平。 

虽然保税区库存下降，但期货库存继续攀升。截止 7月 22日，上期所天胶库存量达到 34.59

万吨，再度刷新上市以后的新高，较 6月底增加 1.77万吨；注册仓单数量为 31.10万吨，较

6月底增加 1.15万吨。7月 15日，上期所批准上海新港集装箱物流有限公司及青岛宏桥市场

经营有限公司成天然橡胶指定交割仓库的申请，核定库容均为 2万吨。至此，上期所天胶交割

库总库容扩大至 45.7万吨。库容的扩大意味着后续库存仍将进一步增加，期价面临庞大的实

盘压力。 

图 9.上期所天胶库存  （单位：万吨） 图 10. 天胶期现货价差  （单位：元/吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

 

 

四、后期密切关注混合胶进口政策变化 

7月 14日，一则关于进口混合胶暂停通关的消息推动沪胶走强。该事件的起因主要是广

州黄埔海关发现有标胶冒用混合胶偷税通关，并通知青岛海关采取相应措施。随后引发其他海

关加大对混合胶通关的检查力度，市场担忧混合胶优惠税率或取消。7月 19日收盘后再次传

出“个别口岸混合胶要进行抽检的消息”，炒作资金大幅介入，扰乱沪胶走势。 

虽然这两则消息最终都被证伪，但也客观地反应了目前橡胶进口市场的混乱局面。如果混

合胶进口真的由免征关税改为每吨 1500元，势必抬升沪胶的价值中枢，后期需要密切关注混

合胶进口政策变化。 
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第二部分 波动分析 

7月以来，宏观预期及市场情绪继续主导行情，沪胶呈现冲高回落后窄幅震荡的走势。月

初，在英国退欧靴子落地及美联储加息预期推迟所带来的乐观市场情绪影响下，沪胶期价延续

6月底以来的强势，7月 5日，主力合约 RU1609最高上探至 12210元/吨；但随着宽松货币预

期落空，市场情绪转空，沪胶大幅暴跌，短短的四个交易日暴跌 15%，7月 8日 RU1609最低下

探至 10540元/吨。下半月，虽然经历了两次“混合胶优惠税率取消”的消息扰动以及证伪，

但沪胶整体维持区间震荡走势，7月 28日 RU1609报收于 11255元/吨，较 6月 30日收盘下跌

1.49%。 

图 11.沪胶指数周 K 线图 图 12. 沪胶指数日 K 线图 

  

资料来源：文华财经 资料来源：文华财经 

从沪胶指数周 K线图上看，胶价上有压力，下有支撑，维持三角形态震荡整理，短线缺乏

明确的方向选择。从沪胶 RU1701日 K线图上看，7月 6日以来，期价整体维持 12400-13400

区间震荡，若有效跌破区间下沿支撑，短线将下探 11500-12200底部震荡区间。 

 

 

第三部分 后市展望 

目前来看，国内外主产区并没有出现极端天气，天气炒作预期落空，三季度进入割胶高峰

期，市场供应压力不断增加；此外，上期所天胶库存量攀升至 34.59万吨，交割库总库容扩大

至 45.7万吨，九月之前库存仍有进一步增加的压力，庞大的仓单成为制约胶价反弹的重要阻

力。但我们也不需要过于悲观，6月 26日中央政治局会议上强调，要坚持适度扩大总需求，

引导社会资金更多投向实体经济和基础设施建设薄弱领域，这使得财政发力预期升温，三四季

度基础设施投资的力度将扩大；加之灾后重建工作的启动，有望提振重卡市场需求。 
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同时，我们也需要考虑到三个变量：一是国内外主产区天气变化，是否有极端天气出现；

二是四大主产国“出口吨位计划”是否延期执行；三是混合胶关税是否调整。 

综合分析，我们认为，8月沪胶或呈现先抑后扬的走势，RU1701运行区间为 11500-14000。

上半月，庞大的仓单压力主导行情，沪胶或再度寻底；但随着季节性需求旺季启动，加之宽松

财政预期增强，8月中下旬沪胶有望触底反弹，12000下方逢低可建立 RU1701中线多单。 
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