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天然橡胶需求低迷，供应宽松，价格低位振荡 
—2015年天然橡胶期货市场回顾与2016年展望

童长征

（中信期货有限公司，上海 200127）

摘要：2015年天然橡胶期货价格重心继续下移，沪胶指数最低跌至每吨9 435元，12月底回升至每吨10 000元左右。

2015—2016年天然橡胶需求缺乏亮点，购置税减半政策推动国内汽车销量上行，但商用车及重型货车的销量及其增长率都

处于近年来的低位水平，轮胎产量大幅下降，轮胎企业产业外移；橡胶价格低迷，多数产胶国不同程度减产，但2006年以后

橡胶树新种植面积形成的产能扩张持续影响市场，天然橡胶价格难以单边强势走高；橡胶行业出现供需新格局，去贸易商

化、贸易金融化、产能产地化、过剩产能储备化、低端资源挤出化等新变化对天然橡胶市场产生不同程度的利多或利空影响；

国内经济政策宽松、美国经济政策收紧，宏观政策因素提振胶价的动能不足。2016年天然橡胶价格将在每吨9 000～10 000 

元区间内低位振荡。

关键词：天然橡胶；期货市场；沪胶；日胶；轮胎；市场走势
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1　2015年天然橡胶期货市场行情回顾

2015年天然橡胶期货价格的重心继续下移。

沪胶指数在2015年5月大涨之后大幅下跌，最低曾

经跌至每吨9 435元，12月底回升至每吨10 000元
左右；日胶指数年中曾经最高上探至每千克243. 8
日元，最低下跌至每千克154. 7日元。

2　2015—2016年天然橡胶市场影响因素分析

2. 1　需求

在经历2015年需求低迷态势之后，2016年天

然橡胶需求仍然缺乏亮点，目前来看缺乏足够的

提振力量。

2. 1. 1　政策刺激或提升汽车行业景气度

2015年汽车行业遭遇寒冬。近年我国汽车

销量如图1所示，汽车销量增长率如图2所示。从

2015年初开始汽车销量增长基本停滞，2—9月汽

车销量同比增长率均低于4%，4—8月甚至出现同

比负增长。2015年9月29日，国务院常务会议确定

从2015年10月1日到2016年12月31日，对购买1. 6 
L及以下排量乘用车实施减半征收车辆购置税的

优惠政策。国内汽车销量随之大幅增长，9—11

300

250

150

50

0

销
量

/万
辆

100

200

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
月份

■—2015年；●—2014年；▲—2013年。

图1　我国汽车销量
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图2　我国汽车销量增长率
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司高级研究员，学士，主要从事橡胶期货研究工作。
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月汽车月销量均超过200万辆，10月汽车销量同比

增长率达到11.79%，11月汽车销量同比增长率高

达19.99%。由于1.6 L以下排量的乘用车年销量约

为1 300万辆，占乘用车比例超过65%，购置税减半

政策将有力提高汽车行业景气度。该政策持续到

2016年底，因此2016年乘用车消费将会受到提振，

并较2015年有明显增长。

截止到2014年，我国千人汽车保有量为113
辆，而美国为798辆，澳大利亚为708辆，全球平均

水平为158辆。与发达国家甚至全球平均水平相

比，我国汽车保有量仍然处于很低的水平，在未

来一段时期内有很大的提升空间。而且我国年人

均可支配收入也在继续增长。在这两个前提条件

下，在时机成熟的时候加上相关政策指引，国内汽

车销量有望继续增长。

与天然橡胶联系较紧密的商用车市场却可能

继续在底部区间挣扎。商用车销量甚至处于近年

来底部水平（如图3所示）。从2015年1月以来，我

国商用车月销量均在40万辆以下，多数月份商用

车月销量不足30万辆，2015年2月商用车销量甚至

只有19. 7万辆，而2010年商用车销量就已经超过

了这一水平。

与天然橡胶联系最紧密的重型货车销量持续

低迷（如图4所示）。2015年1—10月重型货车销量

累计为45. 44万辆，2014年同期为63. 31万辆，同比

下降28. 23%。重型货车销量低迷的主要原因是宏

观环境不佳导致需求减小。2016年重型货车市场

可以期待的利好因素有排放升级加强、黄标车和

老旧车加速淘汰、基建投资增长率超预期等。
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图3　我国商用车销量
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图4　我国重型货车销量

2. 1. 2　轮胎产量下降，产业外移

轮胎是天然橡胶的主要下游产业，天然橡胶消

费量中约80%用于轮胎行业。我国轮胎行业的主

要特点是：产能相对过剩，低端产品同质化严重。

由于轮胎需求低迷，2015年国内轮胎产量及

其产量同比增长率均出现连续大幅下降（如图5所
示）。从2015年5月开始，外胎产量同比增长率降

至－10%以下，到2015年10月甚至降至－21.05%。

轮胎出口也遭遇寒冬。我国轮胎出口量约占

轮胎产量的1/2。由于美国对我国轮胎双反调查，

除了2015年2月同比增长43. 36%和6月同比增长

5. 14%之外，2015年我国轮胎出口量同比增长率基

本降为负值（如图6所示）。

需求不足导致轮胎企业开工率维持在较低的

水平。2015年轮胎企业开工率主要在60%～70%
区间内波动。

国内轮胎生产环境变得越来越差，越来越多

的轮胎企业考虑将产业外移，大多向东南亚地区

转移。中策橡胶集团有限公司和山东玲珑轮胎股
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图5　2015年1—10月我国轮胎产量及其增长率



发展·述评 橡胶科技

· 7 ·

2016 年第 2 期

5 000

1 000

0

出
口

量
/万

条

2 000

4 000

1 2 3 4 5 6 7 8 9
月份

3 000

-40

-20

0

20

40

60

同
比
增
长
率

/%

■—出口量；●—同比增长率。

图6　2015年1—9月我国轮胎出口量及其增长率

份有限公司都在泰国开了分公司，赛轮金宇集团

股份有限公司则选择在越南开拓产业基地。我国

轮胎企业的产业转移情况如表1所示。

表1　我国轮胎企业的产业转移情况

公　　司 转移国家 产品及产能

中策橡胶集团
有限公司

泰国

年产60万条全钢载重子午线轮胎，
年产100万条摩托车轮胎，年产
300万条半钢载重子午线轮胎，
炭黑，天然橡胶

赛轮金宇集团股
份有限公司

越南

年产1万条全钢载重子午线轮胎，
年产780万条半钢子午线轮胎，
年产1. 5万条全钢工程机械子午
线轮胎，非公路轮胎

山东玲珑轮胎股
份有限公司

泰国 年产1 320万条轿车子午线轮胎

青岛森麒麟轮
胎有限公司

泰国
年产1 200万条高性能半钢子午线

轮胎

三角集团有限
公司

俄罗斯 年产400万条轮胎（未启动）

奥戈瑞集团 印度尼西亚
年产200万条全钢载重子午线轮胎，

年产500万条半钢子午线轮胎
（2012年奠基，建设中）

注：资料来自中国天然橡胶贸易网和中信期货研究部。

产业外移最终会导致国内天然橡胶需求量下

降。尽管从全球角度来说，天然橡胶需求量并没

有减小，但对价格的影响却不能简单、笼统地加以

分析。国内轮胎产业外移将导致我国在天然橡胶

消费领域的地位有所下降。

在轮胎产业政策方面令人担忧的是其他国家

效仿美国对我国轮胎进行双反调查。继2015年
中美国对我国轮胎双反调查做出最后裁决之后，

2015年末欧亚经济委员会对我国载重轮胎做出反

倾销终裁公告，决定对进口自我国的载重轮胎产

品征收14. 79%～35. 35%的反倾销税，为期5年。

未来可能有更多的国家和地区针对我国轮胎出口

做出限制，这迫使我国轮胎行业进行产业升级或

者产业转移，从而对天然橡胶市场形成较大的利

空作用。

2. 1. 3　固定资产投资下降明显

我国固定资产投资下降明显。2015年固定资

产投资当月增长率降至15%以下，2015年8月以后，

历月增长率甚至降至10%以下。相对而言，我国基

础设施投资的当月同比增长率下降并不太明显。

2015年8月以前，基础设施投资的当月同比增长率

仍然能够维持在15%以上，进入9月以后，基础设施

投资当月同比增长率降至15%以下。

固定资产投资，尤其是基础设施建设投资对

于重型货车及重型货车轮胎的需求具有重大影

响，而重型货车轮胎是天然橡胶主要消费市场。

2. 1. 4　房地产投资热情下降

2015年，我国房地产行业的典型特征是进入

主动去库存的阶段，即在销售面积增长的同时，开

发投资完成额却在下降。天然橡胶行业对房地产

行业的关注主要在投资方面，因此如果投资无法

持续得到有效推动，天然橡胶需求势必受到负面

影响。

2015年，开发投资额同比增长率持续下降，

累计土地购置面积同比增长率连续出现负值，均

在－30%以下，累计土地成交价款同比增长率持续

在－20%以下。从开发投资额、土地购置面积及土

地成交价款累计同比增长率可以看出：房地产投

资热情已经在下降，未来房地产行业不再有巨大

的增长空间。这预示着未来房地产开发势必进入

一个低潮期。

2. 1. 5　货运行业不景气

经济整体不景气导致货运行业也相对低迷。

货运周转量和货运量当月同比数据均处于历史低

位水平。目前没有足够的证据显示2016年货运量

将会得到提振和恢复。在宏观经济总体形势不景

气的情况下，2016年货运行业依然处于艰难困境。

综上所述，2016年，我国天然橡胶需求缺乏足

够的亮点，将会继续保持低迷态势。天然橡胶需

求复苏可能要经历若干年，这决定了天然橡胶价

格在较长的一段时期内可能在低位徘徊。

2. 2　供给

2. 2. 1　多数产胶国减产

由于天然橡胶价格低迷，2015年天然橡胶产

量同比增幅缩减，包括泰国、印度尼西亚等在内的

多数产胶国都不同程度减产（如图7～12所示）。
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2015年1—11月天然橡胶生产国协会（ANRPC）
成员国天然橡胶累计产量为996.48万t，2014年同期

为1 000.25万t，同比下降0.38%。

2015年10月后泰国天然橡胶产量同比下降幅

度较大。2015年1—11月泰国天然橡胶累计产量为

389.69万t，2014年同期为391.3万t，同比下降0.41%。
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图7　ANRPC成员国天然橡胶产量
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图8　泰国天然橡胶产量 
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图9　印度尼西亚天然橡胶产量
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图10　马来西亚天然橡胶产量

14

2

0

产
量
/万
t

4

8

7 8
月份

6

1 2 3 4 5 6 9 10 11 12

10

12

■—2015年；●—2014年；▲—2013年。

图11　越南天然橡胶产量
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图12　我国天然橡胶产量

马来西亚2015年天然橡胶产量与2014年相比

变化不大，但处于近年来历史低位水平。2015年
1—11月马来西亚天然橡胶累计产量为62. 41万t，
2014年同期为61. 54万t，同比增长1. 41%。

越南作为天然橡胶产业的新兴国家，其2015
年天然橡胶产量也遭遇了下降风潮。

印度2015年天然橡胶产量基本上也是处于
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2008年以来的最低水平。

柬埔寨天然橡胶产量仍然在屡创新高，但其

基数很低，2015年1—11月柬埔寨天然橡胶累计产

量仅为11. 28万t。
我国天然橡胶产量尽管没有增长，但基本上

处于历史最高水平。2015年1—11月我国天然橡

胶产量为77.09万t，2014年同期为78.51万t，同比下

降1.84%。斯里兰卡与菲律宾天然橡胶产量不高，

同时也缺乏增长潜力。2015年1—11月斯里兰卡

天然橡胶产量为8.53万t，2014年同期为9.29万t。 
2015年1—11月菲律宾天然橡胶产量为9.78万t，
2014年同期为9.91万t。

各产胶国天然橡胶产量的变化反映了一个特

点：尽管供应价格弹性较小，但低迷的价格仍然会

对天然橡胶产量产生影响，甚至新兴产胶国也会

因此而调低天然橡胶产量。这个特点决定了天然

橡胶价格下行空间有限。供应价格弹性尽管相对

需求而言偏小，但在目前的价格水平下，价格弹性

显然在上升。

2. 2. 2　 橡胶树新种植面积和重新种植面积扩张

影响天然橡胶产能

2003—2008年，受当时天然橡胶价格上行的

刺激，产胶国的橡胶树新种植面积一直在稳定增

长。进入2007年以后，橡胶树新种植面积的增长

达到了一个高潮。从2013年开始，新种植面积的

增长势头才受到遏制，新种植面积大幅度减少。

按照橡胶树需要生长7年才能割胶进行计算，

2006—2012年新种植面积的扩张影响的是2013—
2019年的天然橡胶产能。因此，除非出现人为的

大规模砍伐活动或者其他意外灾害导致天然橡胶

产能大规模缩减，到2019年天然橡胶均能保证持

续、充足的供应。

天然橡胶供应量只能通过割胶频率来调整。

割胶频率对天然橡胶价格的敏感度很高，只要天

然橡胶价格上行，一定会刺激割胶频率提高，天然

橡胶供应量随之增大，供需局面也会发生改变。

因此，在需求得到有效提振之前，天然橡胶市场可

能长期在底部运行。在某个时间段可能会出现供

应紧张的局面，但这种局面会很快得到改善。

2. 2. 3　国内产量稳定

国内天然橡胶主要分为民营胶和国营胶。其

中，国营胶是海南天然橡胶产业集团股份有限公

司、云南农垦集团、中化集团公司和广东省农垦集

团公司的产品。这四大公司的产品品牌多数进入

上海期货交易所的注册品牌，相应产品可进行交

割。相对而言，国营胶产量比较稳定，因为至少有

交易所可以进行交割，出路问题较少。而民营胶

需要直接面对现货市场，因此民营胶对价格有更

高的敏感度。

当胶价低迷的时候，会出现部分胶林停止割

胶或者降低割胶频率的情况。部分老胶林被砍

伐，用于更新橡胶树或者种植其他作物，但这属于

正常的代谢更新，对天然橡胶供应不会形成猛烈

冲击，而且橡胶树的种植周期长达7年，处于成熟

期的橡胶树不大可能被砍伐。另一方面，天然橡

胶是一种战略物资，从政治角度来说，我国政府必

然要保证橡胶树的种植比例，不可能出现大规模

砍树等情形。即便出现亏损，也需要国家进行资

金补贴。因此国内天然橡胶产量不可能出现断崖

式下跌。但是胶价如果长期低迷，将会严重损伤

胶农的割胶积极性，并迫使胶农外出寻找其他收

入来源。这对民营胶产量的影响会较严重。

2. 3　库存

进入2012年以后，上海期货交易所的天然橡

胶库存量有了根本性的飞跃。库存量在10万t以上

已经成为新常态。

库存量高企表明，交易所可交割仓单高度集

中于交易所仓库，现货市场流通的都是非标准货

物，这样实际上就形成了期货市场和现货市场的

割裂。天然橡胶期货价格并不能完全反映现货市

场的供求关系。在这种条件制约下，天然橡胶价

格就有可能发生一些超脱供求关系的变化。

2. 4　行业政策

（1）我国是否收储

国储局最近一次对天然橡胶进行收储是2014
年12月8日，从短期来看，收储对胶价有直接的影

响，但从中长期来看，收储无法改变天然橡胶的供

求关系，胶价在冲高之后会继续回落。

从目前已知信息来看，2016年国储局并没有

明显的收储动作，暂时可以不考虑收储对天然橡

胶市场可能带来的冲击作用。

（2）产胶国救市措施

产胶国的救市措施主要有两种：一是补贴，二
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是收储。补贴将鼓励胶农为市场提供更多的天然

橡胶，因此从供应角度来说会对市场形成利空作

用。收储在很大程度上取决于政府的财政能力，

而且收储之后必然要抛储。因此仅凭这两种救市

措施并不能将胶价从泥沼中拖出。

2. 5　供需新格局

近年来随着天然橡胶行业的发展，天然橡胶

行业供需格局逐渐发生转变，呈现一些新特点。

2. 5. 1　去贸易商化

由于价格低迷，在天然橡胶流转环节中留给

贸易商的利润空间很小，同时供应商选择绕过贸

易商，直接为下游企业供货，这可能会降低天然橡

胶价格的波动性，也使贸易商生存愈加困难。

2. 5. 2　贸易金融化

金融工具在天然橡胶行业得到进一步应用和

发展，可以借用的金融工具越来越多，以贸易融资

为代表。贸易金融化对天然橡胶市场来说主要呈

现利多作用。

2. 5. 3　产能产地化

轮胎企业将产业外移至主要产胶国，这将大大

降低国内的天然橡胶需求。把轮胎工厂建在产胶

国主要有两个好处：一是降低生产成本，由于背靠

天然橡胶产地，原料成本将显著降低；二是减少被

其他国家贸易壁垒的可能。近年来我国轮胎出口

频频遭遇双反袭击，轮胎企业不胜其扰。我国轮胎

企业将工厂转移至国外以后，由于产地原则，将最

大程度规避双反给轮胎出口带来的不利影响。

2. 5. 4　过剩产能储备化

通过收储或抛储调整过剩天然橡胶产能，多

余的货物进行储备，在短期可能会对胶价产生一

定影响，如在1～2个月内形成一波小行情，但是不

可能形成大波澜的行情。

2. 5. 5　低端资源挤出化

老挝、缅甸等地过剩的天然橡胶通过越南进

入我国，走私胶对边境贸易形成冲击，对胶价主要

有利空作用。老挝和缅甸均处于热带地区，种植

橡胶树具有地理和气候条件优势，而且其经济较

落后，人工成本低，发展天然橡胶产业可以更好地

带动当地经济增长，加上它们邻近我国，因此老

挝、缅甸等地天然橡胶产量增长无疑会对我国天

然橡胶市场供应形成猛烈的冲击。

根据天然橡胶行业在新形势下的变化，今后

对天然橡胶市场的研究与分析势必要采用新的视

角和方法。

2. 6　供求平衡情况预测

综上所述，预测2016年天然橡胶产量和消费

量将呈弱增长格局，其中消费量增长力度较弱。

国内天然橡胶供应仍然有部分过剩现象，预计

2016年第1和第2季度，停割将导致天然橡胶供小

于求，第3和第4季度，天然橡胶供应量将大幅增

长，全年天然橡胶将过剩约3. 4万t，见表2。

 表 2　2016年我国天然橡胶供求量              万t

项　　目 第1季度 第2季度 第3季度 第4季度 全年

总供给量 62. 4 77. 0 116. 0 99. 0 354. 4
　国内 1. 4 25. 0 30. 0 29. 0 85. 4
　进口 61. 0 52. 0 86. 0 70. 0 269. 0
总需求量 82. 0 90. 0 92. 0 87. 0 351. 0
　轮胎需求 49. 2 63. 0 73. 6 54. 81 240. 61
　非轮胎需求 32. 8 27. 0 18. 4 32. 19 110. 39
供需量差值 －19. 6 －13. 0 24. 0 12. 0 3. 4

注：资料来自于ANRPC和中信期货研究部。

2. 7　宏观面

2. 7. 1　我国经济形势

我国经济形势可以用6个字概括：“低增长，

低通胀”。据国家统计局公布的数据显示，2015年
1—11月，我国采购经理指数（PMI）一直在50荣枯

分水岭上下徘徊，2015年8月以后PMI低于50。这

表明我国制造业仍然处于困境当中，我国经济增

长偏弱。同时，我国的通胀水平较低，居民消费价

格指数（CPI）一直小于2%，低于3%的通胀目标。

在低增长、低通胀的前提条件下，我国政府选择的

政策方向自然只有不断地进行经济刺激。

2. 7. 2　官方刺激政策

（1）国内财政政策和货币政策

由于经济低迷，我国政府采取了更加积极的

财政政策和货币政策，这从公共财政支出和货币

增长率数据就可以看出来。2015年3月之前，狭义

货币供应量（M1）增长率长期处于3%下方，3月之

后M1增长率开始持续增长，11月M1同比增长率

达到15. 7%。广义货币供应量（M2）增长率波动较

小，2015年7月以后M2同比增长率均维持在13%以

上。积极的财政政策和货币政策对天然橡胶市场

都有一定的利多影响。
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（2）美联储加息政策

2015年12月17日，美联储在议息会议上终于

将联邦基金利率上调0. 25%，新的联邦基金目标利

率维持在0. 25%～0. 5%之间。

美联储表示：加息后货币政策仍然将继续宽

松，加息节奏是渐进的；预期2016年底利率可能达

到1. 375%，这意味着美联储2016年可能加息4次。

还有官员预计，到2017年底利率将达到2. 375%，

2018年底将达到3. 25%。美国失业率不断创新低

是美联储收紧货币政策的主要原因。

美联储在2015年底发布加息政策，基本上开

启了货币政策收紧周期。全球的流动性将受到影

响，这对于供大于求的天然橡胶市场来说，无疑又

增加了一层利空因素。

中美两国的货币政策从2016年开始出现了分

歧，这意味着在宏观政策方面，天然橡胶市场所受

到的影响可能会略偏中性。

3　2016年天然橡胶市场行情展望

从前述分析可以看出，2016年天然橡胶需求

仍然低迷，缺乏提振动能。

在需求端，难以对天然橡胶市场形成有

力的冲击，这最终将限制天然橡胶价格的上升 
空间。

在供给端，分析显示价格弹性较小。2006年
以来不断增长的新增橡胶树种植面积将在未来几

年内持续发挥作用，至少天然橡胶产能仍然是充

足的。供应对天然橡胶价格的影响主要通过割胶

频率来调节。

在宏观端，国内将继续保持宽松政策，但对

全球经济影响重大的美国货币政策却处于收紧周

期，宏观端对天然橡胶价格产生的影响彼此抵消，

作用非常有限。

因此，预计2016年天然橡胶价格将仍然在底

部区间徘徊，价格运行中枢为每吨9 000～10 000
元，但不排除跌至最低每吨6 000元左右的可能（这

将是短暂的，因为价格一旦跌至这个价位，必然导

致供应端做出调整，从而反向拉动胶价上行），价

格最高上限在每吨14 000元左右。
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Low Demand，Oversupply and Seesawed Low Price of NR
—NR Futures Market in 2015 and Outlook in 2016

TONG Changzheng
（CITIC Futures Co. ，Ltd，Shanghai 200127，China）

Abstract：In 2015 NR futures prices continued dropping down. The lowest price of Shanghai rubber 
futures fell to CNY 9 435 per ton，though it increased to about CNY 10 000 per ton by the end of December.
The overall situation in 2015—2016 was the lack of demand for NR due to a significant drop of tire 
production and industry transfer to other countries. The drop of tire production was affected by the low 
sales level and low growth rate of commercial vehicles and trucks，despite that the domestic sales number 
increased with the promotion of half purchase tax policy. The rubber prices were low，which resulted in 
production cut in most rubber producing countries. But the capacity expansion since 2006 continued to affect 
the market price of natural rubber，and thus it is difficult to go up in any single country. A new pattern of 
supply and demand is emerging and the market is heavily influenced by new changes，for example，trend of 
no trader，trade finance development，capacity localization，reserves of excess capacity and removal of low-

end resources. In the short term，there is no driving force from macroeconomic policy to increase the market 
price，with loose economic policy in China and tightened economic policy in the United States. It is expected 
that the NR prices in 2016 are in the range of CNY 9 000～10 000 per ton.

Key words：NR；futures market；Shanghai rubber futures；Tokyo rubber futures；tire；market trend


