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内容提要： 

 目前来看，主产区并没有出现极端天气，天胶生产情况良好，国

内外主产区全面进入割胶高峰期；ITRC 新的出口削减计划料难

达到预期，供应端压力增加。 

 7-8 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；而各项优惠政策的继续执行，加之金九银十消费旺季到来，

乘用车市场料将延续强势。 

 随着天气转凉，各基础设施建设进度将加快，提振重卡市场需求；

而中秋国庆佳节到来，公路客货运量也将呈现回升态势，9 月商

用车市场需求有望环比同比双增。 

 美国初裁认定中国输美卡客车轮胎存在补贴及倾销行为，轮胎出

口市场仍难乐观。 

 截止 8 月 26 日，上期所天胶库存小计 36.08 万吨，注册仓单数

量为 31.43 万吨，天胶交割库总库容扩大至 50.7 万吨。目前仍

有 20 万吨以上的老胶仓单，十一月合约交割之前，仓单仍将是

制约胶价反弹的重要阻力。此外，主力合约 RU1701 相对于现货

高升水亦吸引新胶流入仓单，压制 RU1701 反弹空间 

 协会制定《混合橡胶通用技术自律规范》重新定义混合胶。如果

海关以此作为进口报关的参考标准，将天然橡胶含量高的混合胶

关税进行调整，这将抬升沪胶的价值中枢，后期密切关注混合胶

进口政策变化。 

 9 月沪胶或呈现区间震荡的走势， RU1701 运行区间为

11500-14000。庞大仓单压力及悲观市场情绪主导行情，月初沪

胶或将延续弱势，但下方 11500 一线料有较强技术支撑；下半

月，随着宏观风险事件释放，季节性需求旺季启动，沪胶有望触

底反弹，11500- 12200 区间可逐步建立 RU1701 多单。 
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第一部分 基本面分析 

一、季节性割胶旺季到来，新的出口削减计划料难达到预期，供给端压力

增加 

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。但由于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，

2016年 1-7月主产国天胶产量为 589.9万吨，同比微增 0.2%（1-6 月同比下滑 0.3%）。其中，

泰国、越南及印尼分别有 2.1%、3.2%和 0.3%的增长；由于 6、7月中国海南、云南分别有 29%

和 6%的地区没有割胶，1-7月中国天胶产量同比下降 10.9%；马来西亚下降 4.4%。 

8月 12日，国际三方橡胶理事会（ITRC）与国际橡胶联盟（IRCO）于曼谷达成新的天胶

出口削减计划：9-12月，泰国削减出口 75750吨，印尼削减 9350吨；马来西亚由于较好的履

行了承诺，不需要再执行新的出口削减计划。印尼橡胶协会主席 Moenarji Soedargo称，印尼、

泰国及马来西亚今年将削减橡胶出口量。该理事会曾决定 3-8月削减 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。但从实际的执行情况

来看，出口限制明显不如预期。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。1-7月 ANRPC主产国天胶

出口 519.1万吨，同比增加 4.5%（1-6月同比增加 3.6%）；其中泰国增速高达 12.2%。虽然新

的出口削减计划即将执行，但鉴于前期执行力度之差，市场对此并不报太大希望，料对供给端

影响有限。 

目前来看，主产区并没有出现极端天气，天胶生产情况良好，国内外主产区全面进入割胶

高峰期；ITRC新的出口削减计划料难达到预期，供应端压力增加。 

图 1. ANRPC 成员国天胶月度产量（单位：千吨）  图 2. ANRPC 成员国天胶出口（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、外需疲弱，但内需回升，需求端支撑转强 

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。六月以来，下游

市场进入传统的消费淡季，但轮胎企业开工率并没有大幅下滑，基本维持在七成左右，好于去

年同期。截止 8月 26日，全国全钢胎企业开工率为 69.23%，较去年同期增加 3.23个百分点；

半钢胎企业开工率 71.46%，较去年同期增加 5.09个百分点。 

（一）基建投资加码及金九银十消费旺季来临，国内市场需求回升 

2016年 7月，中国汽车产销环比下降，但同比增速超过 20%。中汽协数据显示，7月我国

汽车生产 195.96万辆，环比下降 4.35%，同比大增 25.40%，去年同期是下滑 11.20%；销售销

售 185.19万辆，环比下降 10.56%，同比大增 23.03%，去年同期是下滑 7.12%。1-7月汽车累

计产销分别为 1485.43万辆和 1468.39万辆，同比增长 8.10%和 9.84%，增幅分别比上年同期

提升 7.90个百分点和 9.45个百分点。8月 2日，中国汽车流通协会公布 7月库存预警指数为

49.5%，较上月降低了 10.2个百分点，时隔 11个月再度降到警戒线以下。 

图 3. 轮胎企业开工率（单位：%）  图 4.汽车经销商库存预警指数 

  

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 

1．金九银十消费旺季来临，乘用车市场料将延续强势 

2016年 7月乘用车市场延续强势。中汽协数据显示，7月乘用车生产 171.85万辆，环比

下降 3.03%，同比大增 31.83%；销售 160.45万辆，环比下降 10.06%，同比大增 26.26%。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，7月 1.6

升及以下乘用车销售 114.43万辆，同比大增 38.78%，高于乘用车总体增速 12.52个百分点，

1.6升及以下乘用车占乘用车销量比重为 71.3%。1-7月乘用车累计产销 1281.89万辆和

1264.68万辆，同比增长 10.07%和 11.13%，增幅分别比上年同期增加 6.06个百分点和增加 7.74

个百分点。 
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从季节性表现来看，7-8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；

而各项优惠政策的继续执行，加之金九银十消费旺季到来，乘用车市场料将延续强势。 

图 5. 乘用车销量当月值及当月同比  （单位：辆，%）  图 6. 重卡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 

2．基建投资加码提振重卡市场，9 月商用车市场需求有望环比同比双增 

2016年 7月，商用车产销数据环比回落，但同比大幅增加。中汽协数据显示，7月商用车

生产 24.11万辆，环比下降 12.81%，同比增长 11.28%；销售 24.74万辆，环比下降 13.68%，

同比增加 5.52%。1-7月商用车产销分别完成 203.64万辆和 203.71万辆，同比增长 2.66%和

2.41%，去年同期为下滑 14.62%和 13.91%。分车型产销情况看，7月客车产销比上年同期分别

下降 9.30%和 16.51%；货车产销比上年同期分别增长 16.07%和 10.54%；1-7月客车产销比上

年同期分别下降 8.81%和 9.70%，货车产销比上年同期分别增长 4.90%和 4.77%。 

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。 

重卡市场景气与否取决于房地产与基建投资的力度。7月国内投资增速继续放缓，1-7月

固定资产投资同比增速收窄至 8.1%（前值 9.0%），连续四个月下降；其中，1-7月房地产开

发投资同比增速仅有 5.3%（前值 6.1%），基础设施建设投资同比增速亦收窄至 18.71%（前值

20.31%）。房地产销售也呈现相应的下降趋势，7 月 30 个大中城市商品房成交面积 2364.94

万平方米，连续四个月下滑。1-7 月民间投资同比录得 2.1%，再创历史新低。 

在如此悲观的经济数据下，7月重卡市场表现并不差。中汽协数据显示，7月重卡产销 4.68

万辆和 4.97万辆，环比下降 17.93%和 16.22%（前值分别为下降 7.53%和 8.44%），同比分别

增长 33.99%和 33.51%（前值分别为增长 39.57%和 18.07%）；1-7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%。7月重卡销售同比增速大幅回升，一方面是由于

去年基数过低，另一方面是物流业大调整、牵引车换车潮这个驱动因素在持续发挥作用。 

在供给侧改革大背景下，房地产投资增速或难大幅回升；但基建投资有望加码。最近两个

月，国家发改委密集批复了 12个基建项目，总投资规模达 2849亿元。这些项目基本都是交通

基建项目，其中包括 6个公路项目、2个高铁项目，以及洛阳、贵阳和成都等 3个城市轨道交
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通项目。来自交通部的数据显示，下半年交通基建投资有多达上万亿元的投资空间待释放。1-7

月，全国公路水路交通共完成固定资产投资 9628亿元，但按照交通部计划，今年全年公路水

路交通建设投资目标是 1.8万亿元。此外，今年铁路计划投资规模为 8000亿元，1-7月铁路

完成固定资产投资 3697亿元，目前完成规模尚不及目标额度的一半。除了发改委基建项目审

批力度加大外，京津冀一体化、长江经济带等相关项目下半年也会加快落地。 

随着天气转凉，各基础设施建设进度将加快，提振重卡市场需求；而中秋国庆佳节到来，

公路客货运量也将呈现回升态势，9月商用车市场需求有望环比同比双增。  

图 7. 固定资产投资完成额累计同比  （单位：%）  图 8. 公路客货运量 （单位：亿人，亿吨） 

  

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 

 

（二）美国初裁认定中国输美卡客车轮胎有倾销行为，轮胎出口市场仍难

乐观 

7月我国轮胎出口同比、环比均转正，扭转 6月的颓势。海关数据显示，7月我国轮胎出

口 4477.00万条，环比增长 5.90%，同比增长 9.40%；主要是由于出口欧洲轮胎同比大增影响，

但出口美国市场跌幅仍达 31%（6月同比跌幅 40%）。1-7月我国轮胎出口累计 2.72亿条，同

比增长 2.90%，出口美国总量同比下滑 10%。 

8月 29日，美国商务部发布初裁声明，认定中国输美卡客车轮胎产品存在倾销行为，倾

销幅度为 20.87%至 22.57%。基于这一结果，商务部将通知美国海关对相关产品生产商和出口

商征收基于一定税率的保证金。商务部和国际贸易委员会将于 2017年 1月和 3月宣布反倾销

终裁结果。根据美国贸易救济程序，如果两家机构都认定中国产品对美国产业构成实质威胁或

损害，美方将正式征收反倾销税。此前，美国商务部已初裁认定中国相关产品的补贴幅度为

17.06%至 23.38%，商务部和国际贸易委员会将分别于今年 11月和 12月做出反补贴终裁。 

美国初裁认定中国输美卡客车轮胎存在补贴及倾销行为，轮胎出口市场仍难乐观。 
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图 9. 我国轮胎出口 （单位：万条）  图 10. 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 

三、期货库存继续攀升，仓单制约胶价反弹 

下游轮胎开工淡季不淡，青岛保税区橡胶库存加速下滑。截止 8月 15日，青岛保税区橡

胶库存为 14.06万吨，较 7月中旬减少 3.67万吨，较 2月中旬的峰值减少 13.75万吨。其中，

天胶库存 9.50万吨，较 7月中旬减少 3.57万吨，较 2月中旬减少 13.98万吨；合成胶 4.02

万吨，较 7月中旬减少 0.10万吨，较 2月中旬增加 0.4万吨；复合胶 0.54万吨，与 7月中旬

持平，较 2月中旬减少 0.23万吨。 

上期所天胶期货库存继续攀升，但环比增幅有所放缓。截止 8月 26日，上期所天胶库存

小计 36.08万吨，较 7月底增加 0.98万吨；注册仓单数量为 31.43万吨，较 7月底增加 0.35

万吨。8月，上期所又新增两个交割库，批准青岛港国际货运物流有限公司及中远物流仓储配

送有限公司成天然橡胶指定交割仓库的申请，核定库容均分别为 3万吨和 2万吨。至此，上期

所天胶交割库总库容扩大至 50.7万吨。目前仍有 20万吨以上的老胶仓单，十一月合约交割之

前，仓单仍将是制约胶价反弹的重要阻力。此外，主力合约 RU1701升水国产全乳胶现货 2100

元/吨以上，高升水亦吸引不少新胶流入仓单，压制 RU1701反弹空间。 

图 11. 上期所天胶库存与期货价格  （单位：万吨，元/吨） 图 12. 沪胶期现价差（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 
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四、行业协会重新定义混合胶标准，后期重点关注混合胶关税是否调整 

为了规范橡胶原料生产，遏制原料生胶无序进入我国市场，杜绝劣质原料生产，保证橡胶

制品质量，维护我国橡胶产品声誉。8月 4日，中国天然橡胶协会、中国合成橡胶工业协会组

织有关橡胶企业及行业专家制定了《混合橡胶通用技术自律规范》（以下简称“规范”）。该

规范于 2016年 8月 18日起实施。本规范适用于质量分数不低于 50%的合成橡胶与质量分数不

高于 50%的天然橡胶均匀混合而成，且含氮量不超过 0.30%和不少于 0.15%的混合物。协会对

“混合胶”进行重新定义，分为“合成胶混合橡胶”和“天然胶混合橡胶”。 

要想分析清楚该混合胶新规的出台对市场到底有多少影响，首先需要从复合胶新的国家标

准谈起。2014年 12月 31日，国家质检总局、国家标准化管理委员会以公告正式定义复合橡

胶为“生橡胶与炭黑、二氧化硅(白炭黑)等配合剂的均匀混合物”，要求复合橡胶中生橡胶含

量不应大于 88%(质量分数)。2016年 1月开始，国家海关对复合胶开始征收 1500元/吨的关税，

但对混合胶仍采取免税政策，使得海关编号 40028000的混合橡胶进口量暴增。2016年上半年，

混合橡胶进口总量达 78.94万吨，而 2015年上半年仅为 6.34万吨；其主要来源国为泰国、越

南、马来西亚等天然胶主产国。我国海关现有的混合胶允许天然橡胶和合成橡胶混合而成，但

对具体的含量标准并没有细化。该产品虽然一直被海关统计在合成胶项下，然而它的实际角色

是作为天然胶进口通路，替代天然橡胶复合胶。 

目前来看，该《规范》仅是“行业自律标准”，法律上的强制力有限。但如果海关以此作

为进口报关的参考标准，将天然橡胶含量高的混合胶关税进行调整的话，这将抬升沪胶的价值

中枢，后期密切关注混合胶进口政策变化。 

 

第二部分 波动分析 

多空博弈下，8月沪胶呈现冲高回落的走势。上半月，在需求端淡季不淡及协会重新定义

混合胶标准或抬升橡胶进口成本的利好提振下，远月合约 RU1701震荡走强，较近月合约 RU1609

的升水一度扩大至 2500点。下半月，国内经济数据全面下滑，美国加息预期增强，整体商品

市场氛围转弱，沪胶弱势回调，截止 8月 30日主力合约 RU1701报收于 12260元/吨，较 7月

29日收盘微涨 0.49%。 

从沪胶指数周 K线图上看，胶价上有压力，下有支撑，缺乏明显的趋势行情，整体依旧运

行于底部区域。从沪胶 RU1701日 K线图上看，7月 8日以来，期价整体维持 12200-13400区

间震荡，短线考验区间下沿 12200支撑，若有效跌破支撑，短线震荡区间将下移至 11500-12200

元/吨。 
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图 13.沪胶指数周 K 线图 图 14. 沪胶 RU1701 日 K 线图 

  

资料来源：文华财经 资料来源：文华财经 

 

 

第三部分 后市展望 

美联储 7 月贴现率会议纪要显示，支持上调贴现率的地方联储增至 8 家，值得注意的是，

去年 11 月贴现率会议上，支持调升贴现率的地方联储为 9 家，随后 12 月美联储开启了 9 年来

的首次加息。美联储贴现率会议释放年内加息信号，美元走强抑制大宗商品市场。从基本面而

言，多空交织，九月沪胶供需基本面紧平衡。 

利空因素：第一、供给端压力增加。天胶基本面主产区并没有出现极端天气，天胶生产情

况良好，国内外主产区全面进入割胶高峰期；ITRC新的出口削减计划料难达到预期，市场供

应不断增加。第二、仓单制约反弹。截止 8月 26日，上期所天胶库存攀升至 36万吨，交割库

总库容扩大至 50.7万吨，近月合约面临 20余万吨的老胶仓单；而 RU1701升水国产全乳胶现

货 2100元/吨以上，高升水吸引新胶流入仓单，制约 RU1701反弹空间。第三、美国初裁认定

中国输美卡客车轮胎存在补贴及倾销行为，轮胎出口市场仍难乐观。 

利多因素：第一、需求端支撑转强。各项优惠政策的继续执行，加之金九银十消费旺季到

来，乘用车市场将延续强势；随着天气转凉，各基础设施建设进度将加快，而中秋国庆佳节到

来，公路客货运量也将呈现回升态势，9月商用车市场需求有望环比同比双增。第二、混合胶

关税或有调整。协会制定《混合橡胶通用技术自律规范》重新定义混合胶，如果海关以此作为

进口报关的参考标准，将天然橡胶含量高的混合胶关税进行调整，这将抬升沪胶的价值中枢。 

综合分析，我们认为，9月沪胶或呈现区间震荡的走势，RU1701运行区间为 11500-14000。

庞大仓单压力及悲观市场情绪主导行情，月初沪胶或将延续弱势，但下方 11500一线料有较强

技术支撑；下半月，随着宏观风险事件释放，季节性需求旺季启动，沪胶有望触底反弹，11500- 

12200区间可逐步建立 RU1701多单。 
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