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报告要点： 

美国国际贸易委员会 14 日裁定，从中国进口的乘用车和轻型卡

车轮胎对美国产业造成了实质损害。由于美国商务部此前已裁定中国

向美国出口的该产品存在倾销和补贴行为，当天的裁定意味着美国将

正式对此类产品征收反倾销和反补贴税。这对于本来就不济的橡胶下

游企业来说无疑是雪上加霜，后期下游消费或将继续走弱。 

泰国处于割胶旺季，暂时天气情况也比较稳定，使得原料供应逐

渐充足，原料市场价格有望继续小幅下跌。 

国内交易所总库存连续几周增加，期货仓单量也是连续几周增

加，对期货价格形成持续的压力，尤其是近月合约。 

综合来看，目前沪胶价格升水现货已经缩小到 300 元左右，成本

支撑因素开始增强，短期如没有更多利空，我们认为上周沪胶回落后

的低位 11870 点将是今年的期价低点，8 月底后沪胶可能重返 14000

点。 
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一、 供应缓解：7-8 月供应集中释放、库存压力较重 

（一）橡胶农产品特征——7、8 月原料市场充足 

从橡胶生产的季节性特征来看，5、6、7 月是国内及东南亚的产胶旺季。虽然今年由于胶价低迷，并且

处于历史低位，使得胶农的割胶意愿不强，胶水采集较少，但是从全年供应来看，因为今年较往年采胶推迟

一个月，7、8 份仍然是全年胶水供应较为集中的月份。暂时东南亚天气情况也比较稳定，使得原料供应逐渐

充足，原料市场价格上周回落后，近期有望继续小幅下跌。国内方面，前期因为收储导致的供应偏紧的情况

也在逐步缓解。 

 

图 1 橡胶产量季节性特征 

 

资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

（二） 近月合约仓单压力较重——期价或继续承压 

RU1509 可生成的仓单包括当前库存 12.8 万吨，预计交储后剩余 2-3 万吨，9 月交割前全乳胶产量约为

13 万吨，近期进口的可交割烟片为 3-4 万吨，从 1509 合约可生成的仓单按照上限来看预计在 25 万吨左右，

按照上期所的规定，14 年的老胶最晚必须在 11 月交割，不能交到 1 月，所以 09 的仓单压力较重。 

青岛保税区的库存持续下滑，且降幅放大，我们认为主要是因为以下原因造成的：第一、进口下滑，到

货量不足，其中以标胶的下滑最为严重；第二、从去年开始橡胶被银行列为高危商品，质押融资用的 3 万吨

左右的橡胶库存今年就没有了；第三、目前现货较为紧俏，比船货甚至可以高 50 美元/吨。 

 

图 2 上期所库存及仓单  图 3 青岛保税区天胶库存及合计库存 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货产业服务研究所 
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二、 需求转弱：新政实施挤压上游利润、轮胎出口转弱 

（一）复合胶新政实施——下游利润压缩或将传导至上游 

复合胶新标准于本月 1 日开始执行以来，暂未听说有原来的复合胶报关，但是按照新标准，原 98%的 

复合胶现在需增加 1500 元的关税成本，从轮胎企业了解到：越南胶目前可以弥补复合胶在轮胎上的使用需

求，某国有大型轮胎生产企业已在越南购买大量原料替代原复合胶用量。从中短期来看，新政的执行对国内

胶价起到了保护作用，但是就长期而言，下游企业用料成本的上升将导致其利润空间的压缩，最终会从传导

至产业链上游对胶价造成负面影响。 

（二） 美国决定对中国产轮胎实施惩罚性关税 

按照美国律法规定，在征收反倾销或反补贴税之前，商务部和国际贸易委员会都需要做出裁定，商务 

部裁定倾销或补贴幅度，国际贸易委员会裁定相关产品是否对美国产业造成实质损害或威胁。14 日国际贸易

委员会裁定后由于商务部此前已裁定，这意味着中国厂商将被征收 14.35%-87.99%的反倾销税和

20.73%-100.77%的反补贴税。 

 

图 4 沪胶 1601 近半年走势图 

 

 

三、 投资建议： 

我们建议投资人维持区间操作思路，在前期大跌影响下，短期来看，天胶市场有较强支撑。产区原料前

期受到雨季影响，供应未见明显放量，加上工厂回补，原料价格相对坚挺，但是未来 7-8 月是轮胎的消费淡

季，全钢胎及半钢胎的开工率将回落，适逢橡胶产量的高峰期，预计原料价格或将走弱。 

目前来看，国内显性库存继续减少，现货相对紧俏，但是随着 7 月底轮胎出口旺季结束，8 月后回归出

口淡季。我们认为天胶将在 1-2 个月内维持震荡走势，主力合约 1601 有望在 12800-14000 点附近来回震荡，

建议投资人短线轻仓来回操作，中长期我们仍保持乐观观点。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们

已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者据此做出的

任何投资决策与本公司和作者无关。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为国泰君安期货

研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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