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2016下半年天然橡胶基本面逻辑图：
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 一、2016下半年我国天胶供给有望缩减

 二、下游平稳增长，轮胎开工率高位有望维持

 三、操作策略建议及说明
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 泰国及马来西亚均施行针对胶农补贴(刺激其种胶积极性)、限制出口(提升本国天胶使用量)

等政策，目的为提振国内橡胶产业；

 因未有明显限制产量措施，预计2016年下半年两国天胶产量难缩减。

1.1.1、供给端-全球供应：泰马两国2016下半年天胶产量难有下降
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 印尼和越南种植及开割面积、产量均无降势

，且政府未出台控产能措施，预计下半年天

胶供应仍将处在较高水平。

1.1.2、供给端-全球供应：印尼、越南产量未见降势
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1.1.3、供给端-潜在产能：前期扩种面积即将兑现

 泰国、印尼于06年及12年均有明显扩种，根据橡胶产胶周期，预计产量峰值将会出现在15年

-20年之间；预计2016年下半年主产国天胶供给潜在冲击较大。

 但因主产国执行削减出口政策，其对我国国内橡胶供应影响不大。

单位：千公顷 单位：千公顷
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 海南及云南当地生胶收购价有下滑之势，或影响胶农割胶意愿，预计2016年下半年

我国产量有望延续负增长态势。

1.2.1、供给端-我国产量：16年下半年产量有望续降

割胶意愿上升

割胶意愿下降



第9页

 虽天然橡胶进口成本下降，但受主产国出口限制等影响，下半年我国进口难有明显增长，而

我国天胶进口占总体供应80%以上，因此下半年我国天然橡胶供应将平稳。

1.2.2、供给端-我国进口：2016下半年天胶进口平缓
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1.3.1、供给端—库存：库存不减，胶价压力较大

 青岛保税区库存周期性下降，但仍处高位，且国内市场现货价低于保税区库提价（包含

关税、增值税、运费），保税区库存难下降。

单位：万吨
单位：元/吨
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1.3.2、供给端—库存：库存不减，胶价压力较大

 上期所库天胶总容为38.4万吨，目前库存达到30.3万吨，占总库容78.9%，并且现货对期

货长期贴水，预计16年下半年上期所库存压力仍存。
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1.4.1、供给端—替代品：进口大量涌入，合成胶价承压

 合成胶产量低迷，国内无法生产或产量足，只

能依赖进口，加之前期基数较小，进口增速高

企，预计16年下半年高进口增速有望保持；

 合成胶进口大量涌入，压制价格，同时对天然

橡胶形成拖累。
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2.1.1、需求端-重卡：房市销量大幅回升，库存比好转

 受政策大幅宽松，2016年房地产销量同比出现明显回升，尤其一、二线城市库存比已

回复到近年来较好水平。
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2.1.2、需求端-重卡：房企融资环境宽松，新开工、投资上升

 随着房地产销量好转，房企融资情况出现明

显改善，其中个人按揭贷款和定金大幅上升。同时

，随着国内货币政策整体较为宽松，其融资成本也

有较大下降。因此，其新开工和投资意愿增强，对

2016年年内上游需求有一定提振。
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2.1.3、需求端-重卡：房价、地价大幅飙升

 随着房地产复苏的同时，房价、土地溢价率也出现明显回升，尤其一线、部分二线城

市价格大幅飙升。在此背景下，市场担忧房地产泡沫有再度扩大迹象，政府也逐步出台相关

限制政策。
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2.1.4、需求端-重卡：房市销售现放缓迹象，长期存回落隐患

 一线、部分二线城市房地产政策收紧，而其余城市

因人口、房价等因素，无论刚性需求、还是投资需求均

要弱于前者，使得房地产销售高增速将逐步放缓。虽对

2016年全年需求不构成影响，但考虑到新开工滞后销量

6个月的周期，或使2017年上游需求构成回落隐患；

 预计2016年房地产增速介于4%~7%。
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2.1.5、需求端-重卡：上半年基建项目集中开工，提升投资增速

 2016上半年，大批于去年通过发改委核准的基建项目集中开工，使得新开工项目投资

额数据同比出现飙升。同期虽后续项目核准进度有所放缓，但大量新开工工程进度均将持续

至下半年，使得其对基建增速有较大提振作用。
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2.1.6、需求端-重卡：传统渠道融资状况好转

 另从基建资金来源角度看，首先，传统融

资渠道同比增速有明显好转。一方面，国家主

动提升财政赤字率支持基建投资；另一方面，

随着地方税收和土地收入再度回升，地方政府

财政环境好转，其主动投资能力亦明显加强。
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2.1.7、需求端-重卡：地方债发行规模仍在高位

 除传统融资渠道外，2016年地方债发行规模依

然庞大，全年预计发行量达6万亿，远超去年的

3.8万亿元；而PPP虽进入执行阶段的项目仍较

有限，但已入库项目总投资额已高达8.78万亿元，

未来为基建投资的拉动潜力巨大；此外，专项金

融债、PSL新增规模也仍在持续扩大。

 预计2016年基建投资增速将在17%左右。
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2.1.8、需求端-重卡：政策驱动增加，进一步利好重卡市场

 重卡市场受房地产、基建等推动保持高速度增长，预计在16年下半年我国重卡市场将会

持续受益；

 随着政策的落地以及房地产基建带动，重卡市场高增长率有望保持。
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2.2.1、需求端-乘用车：二手车交易倍数增长，下半年乘用车难有大幅上行

 SUV仍是二胎开放后的换购、升级的主流车型，而轿车

也将在购置税减半政策下企稳，加之我国汽车保有量仍不达

世界平均水平，我国乘用车市仍有上行空间；

 但我国二手车市场的高速增长将限制新车成交，因此

2016年乘用车市场大幅增长概率不大，而温和增长可期。

单位：辆
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2.2.2、需求端-乘用车：优惠力度加大，2016下半年经销商库存压力较小

 经销商库存压力减少，且厂商补贴、旧款车清库存使得优惠力度加大，预计经销商去库

存压力不大。
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 美国双反终裁对我国轮胎出口影响巨大，欧亚经济委员会跟随发布裁定，而巴西等国家

也开始了对我国轮胎的反倾销调查，加上16年美国再次展开双反调查，预计2016年下

半年出口仍将低迷。

2.3.1、需求端-出口：美国双反引起连锁反应，预计2016下半年年轮胎出口仍将低

迷 国家 时间 事件

美国 2015年6月

美国商务部对我国轮胎反倾销做出

终裁，将收取高额反倾销和反补贴

税

欧亚委员会 2015年11月

发布对我国载重汽车轮胎反倾销终

裁，决定征收该种轮胎高额的反倾

销税，为期5年

巴西 2015年12月
决定对中国进口的农业胎产品发起

反倾销调查

欧盟、海湾七国 2016年1月
将全面封杀不符合轮胎标签法的产

品

美国 2016年2月
美国对中国的卡客车轮胎开展“双

反”调查
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 16年下半年，轮胎开工率有望在房地产

、基建的带动下继续高企；

 但随着美国双反初裁的临近，轮胎开工

率上行空间有限，下半年维持在当前水

平概率较大。

2.4.1、需求端-轮胎：16年下半年轮胎高开工率有望保持

( % )
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2.5.1、供需平衡测算： 16年下半年我国天然橡胶压力有望减缓

 16年下半年我国天胶压力有望减缓，房地产、基建需求的增加为主要推动因素。
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 一、2016下半年我国天胶供给有望缩减
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相关变量影响综述

驱动因素 一级指标 二级指标 状态描述 多空影响

基本面

供给

全球天胶产量 胶农补贴政策或刺激全球天胶产量再度上升 偏空

我国库存 上期所及保税区库存维持高位，明年压力较大 偏空

我国供应 国内产量稳定，主产国限制出口，增速有望减缓 中性偏多

需求

乘用车
乘用车销量进入稳增长阶段，但收入预期下降、保有
量上升令其难有大幅增加

中性偏多

重卡 基建、房地产将继续推动重卡市场 偏多

轮胎出口 出口阻碍不断，2016年仍将延续低迷态势 偏空

轮胎生产 受需求刺激和出口拖累，轮胎开工率或维持当前水平 中性偏多
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2016年Q3~Q4：轻仓做多沪胶；

套保策略：适当增加买保头寸；

核心驱动：产量降低、进口平稳，需求平稳增长；

入场价位：11000元/吨以下；

目标区间：11500-12500元/吨；

止损区间：10400-10700元/吨；

仓位控制：30%~50%；

潜在风险：进口大幅增加，车市不达预期。

基于上述分析，沪胶相应操作策略如下：
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