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研究创造价值

内容摘要

一、由于新冠变种病毒快速传播，导致“缺芯潮”愈演愈烈,
全球汽车产业正在掀起一轮减产潮。据 Auto Forecast Solutions
（AFS）的最新数据显示，因全球汽车“缺芯”加剧，截至 8月 29
日，全球汽车累计减产达 688.7万辆。同时，AFS 预测，2021年全

球汽车将减产 810.7万辆。

二、作为橡胶下游需求产业最大的轮胎行业，因为车市产量大

幅下滑，导致轮胎企业开工率在过去一个多月内显著下降，弱需因

素传导引发上游橡胶期货价格呈现下行态势。其中国内沪胶期货

2201合约在本周三（9月 22日）一度下探至 13195元/吨，创 2020
年 10月以来新低，而标胶期货 2111也弱势收低，跌破 10800元/
吨一线。

三、马来西亚是亚洲最重要的半导体出口市场之一，仅次于中

国，日本，韩国，新加坡和台湾。马来西亚的半导体产业在世界半

导体产业链中占有非常重要的位置。据了解，东南亚在全球封装测

试市场的占有率为 27%，单单马来西亚就贡献了其中 13%。

四、缺芯问题依然较为严峻，芯片供应链短缺仍将存在一段时

间。由于疫情导致全球汽车“缺芯”加剧，海外汽车产业正在掀起

一轮减产潮，从而导致欧美日车市出现销量大幅下滑的现象。预计

后市汽车销量持续下滑的不利影响还将持续。

五、在缺芯危机之下，环球同此凉热，在疫情冲击之下最快实

现销量逆势增长的中国汽车产业，同样受到了汽车芯片的短缺影

响。据中国汽车工业协会发布的数据显示，受芯片紧缺、原材料上

涨等影响，8月份国内汽车市场产销同比和环比均呈现下滑。

六、受国内外车市产量不足影响，国内外轮胎行业开工率普遍

下滑，轮胎产量也出现萎缩。据国家统计局数据显示，8 月份，全

国橡胶外胎产量为 7359.6 万条，同比去年下降了 2.3%。

七、由于全球车市“缺芯潮”加剧且短期尚难可以改善可能，

或引发今年四季度国内外车市产量进一步萎缩，从而削弱上游轮胎

行业开工率以及轮胎产量，进而压缩橡胶需求预期。在胶市供需结

构难以改善的背景下，笔者认为，后市国内沪胶期货 2201 合约和

标胶期货 2111 合约寻底之路将较为漫长。
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一、驱动事件：全球缺“芯”加重 车市产量大减

步入 2021年下半年以来，由于新冠变种病毒快速传播，导致“缺芯潮”愈演愈烈,全球汽车产业正在

掀起一轮减产潮。据 Auto Forecast Solutions（AFS）的最新数据显示，因全球汽车“缺芯”加剧，截至 8
月 29日，全球汽车累计减产达 688.7万辆。同时，AFS 预测，2021年全球汽车将减产 810.7万辆。

在缺芯危机之下，环球同此凉热，在疫情冲击之下最快实现销量逆势增长的中国汽车产业，同样受到

了汽车芯片的短缺影响。据中汽协统计，8月我国汽车产销分别完成 172.5万辆和 179.9万辆，环比分别下

降 7.4%和 3.5%，同比分别下降 18.7%和 17.8%。截至 8月底，我国汽车产销量已连续 4个月同比下滑。

二、产业链传导 国内胶市弱势下行

作为橡胶下游需求产业最大的轮胎行业，因为车市产量大幅下滑，导致轮胎企业开工率在过去一个多

月内显著下降，弱需因素传导引发上游橡胶期货价格呈现下行态势。其中国内沪胶期货 2201合约在本周

三（9月 22日）一度下探至 13195元/吨，创 2020年 10月以来新低，而标胶期货 2111也弱势收低，跌破

10800元/吨一线。由于“金九银十”是传统车市消费旺季，不过笔者认为，今年或呈现旺季不旺的特征。

在“以产定销”的车市逻辑背景下，“缺芯潮”在短期内难以改善或导致车市萎缩态势还将延续，从而拖

累胶价重心持续下移。

图 1、国内沪胶 2201合约创去年 10月以来新低

数据来源：博易大师、宝城期货

图 2、国内沪胶 2201合约创去年 10月以来新低
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三、马来西亚疫情导致全球车企“缺芯”

回顾历史，当年欧美集团为了与日本的半导体企业争抢市场，把生产厂区全部迁移到了劳动力低廉的

马来西亚，其中最主要的就是器件封装测试环节主要厂商就是欧美企业意法、美光、ST、英飞凌等。因此

马来西亚成为了全球芯片测试和封装的主要中心。步入 2021年 3月以来，东南亚新冠变异病毒“德尔塔”

快速传播，而该地区新冠疫苗接种率不高，导致马来西亚受疫情影响被迫采取“封城”措施。禁止其国民

出境，包括每日因工作在马来西亚与新加坡间往返的国民，同时禁止大多数外故人进入马来西亚或通过马

来西亚过境。

马来西亚是亚洲最重要的半导体出口市场之一，仅次于中国，日本，韩国，新加坡和台湾。马来西亚

的半导体产业在世界半导体产业链中占有非常重要的位置。据了解，东南亚在全球封装测试市场的占有率

为 27%，单单马来西亚就贡献了其中 13%。由此可见，马来西亚是全球最重要的半导体封测基地之一同时

也是全球 7大半导体出口中心之一。从 2018到 2022年，马来西亚电子领域的每年平均营收成长率料达

9.6%。无论是电子代工（EMS）、外包封装测试（OSAT）或是电子产品的研发与设计，马来西亚已成功

巩固他们在全球供应链中的位置。

对于半导体产业来说，传统的垂直整合（IDM）模式已经逐渐走向“非主流”，衍生出的芯片设计

(Fabless)、代工厂(Foundry)、IP提供商等所谓的上下游分工合作模式在目前最为流行，这样一条产业链遍

布全球。一家典型美国半导体公司的芯片生产流程，一般情况下需要环绕全球 4个以上的国家、4个以上

的州/市、总计行程超过二万五千公里。产业链上涉及的城市主要有日本、美国、马来西亚、新加坡和中国

五个国家。值此疫情之下，生产链中的任何一环出现问题 ，都有可能对整个半导体产业产生一定的影响。

由于马来西亚受到影响，直接关闭了位于Mour地区的多条生产线，手握一半的全球市场份额而难以保全

所有订单，而其主要的封装产品就是汽车相关芯片。

据统计，目前，马来西亚有超过 50家半导体公司，其中大多数是跨国公司，包括 AMD，恩智浦，ASE，
英飞凌，意法半导体，英特尔，瑞萨和德州仪器，日月光等，因此相对其他东南亚国家，马来西亚在全球
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半导体封测市场上一直就有其独特的地位。

蝴蝶效应显现出来：因为马来西亚的原因，汽车芯片供应出现短缺。以我国为例，我国是半导体进口

大国，每年进口总额约 2000亿美元。 《“一带一路”贸易合作大数据报告 2018》报告中指出，2017年
中国从一带一路国家进口集成电路芯片 1139.8亿美元。在这其中，从马来西亚进口的集成电路占比 20.9%。

同时我国也是全球第一大的汽车生产国和汽车消费国。马来西亚疫情导致芯片短缺令我国汽车芯片供应链

发生较大的不确定性，令国内汽车生产企业产能被迫下降。

图 3、半导体产业链的全球化

数据来源：WIND、宝城期货

图 4、半导体产业链的全球化

数据来源：WIND、宝城期货

四、海外疫情重新升温 欧美日车市复苏受挫

步入 2021年下半年以来，由于新冠变种病毒快速传播，导致“缺芯潮”愈演愈烈,全球汽车产业正在
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掀起一轮减产潮。据 Auto Forecast Solutions（AFS）的最新数据显示，因全球汽车“缺芯”加剧，截至 8
月 29日，全球汽车累计减产达 688.7万辆。同时，AFS 预测，2021年全球汽车将减产 810.7万辆。

其中据美国商务部经济分析局最新数据显示，2021年 8月，美国汽车销量完成 112.78万辆，同比下

降 16.7%，两年平均下降 18.2%。究其背后原因，由于通用及福特两家车企减产，加剧美国各地汽车供应

短缺的局面。据显示，通用汽车公司宣布，由于芯片短缺，公司 15座北美装配厂中的 8座，将在接下来

两周内暂停生产。此外，福特汽车公司也宣布，未来两周将暂停在堪萨斯城装配厂生产皮卡，密歇根和肯

塔基州两家卡车工厂将削减轮班班次。数据显示，今年 8月美国经销商的新车销量略低于 100万辆，相较

2019年 8月的 358万辆减少了 72%。同时，今年 8月美国汽车平均售价已超过 4.1万美元，创历史新高。

2021年 1-8月，美国汽车销量累计达 1096.04万辆，同比增长 18.9%，两年平均下降 3.6%。预计 2021年
汽车销量将达到 1,670万辆（同比增长 14.4%），这一销量预测下调是因为国内生产受限影响了汽车销量

的反弹，主要体现在当前的供应链问题上，尤其是芯片和工人短缺。

芯片短缺也打击了汽车的销售。根据欧洲汽车制造商协会 9月 16日发布的数据，今年 7月和 8月，

欧洲新车注册量分别同比下降 24%和 18%，是自 2013年欧元区经济危机结束以来跌幅最大的两个月。

在日本车市方面，据日本汽车销售协会联合会发布的数据显示，2021年 8月，日本汽车销量继续出现

萎缩，当月汽车销量为 31.97万辆，同比下降 2.1%，较上月收窄 3.7个百分点，比上年同期收窄收窄 13.9
个百分点，比 2019年同月下降 17.7%，两年平均下降 9.3%。2021年 1-8 月，日本汽车销量为 316.17万辆，

同比增长 7.9%，两年平均下降 6.3%。据日本媒体报道，半导体短缺的影响进一步扩大，本田 9月 17日宣

布，预计 8～9月在日本的工厂汽车产量将比原计划减少 6成，10月上旬将减产大约 3成。因半导体短缺

及东南亚各国新冠疫情再度蔓延，零部件供应及物流受到了影响。半导体短缺的影响还波及日本其他汽车

厂商，丰田汽车 8月份宣布，由于芯片短缺，他们在日本 14座工厂，在 8月份和 9月份将因为芯片短缺

而不同程度的停产，最长停产时间长达 11天。10月份，丰田全球汽车产量将减少 33万辆，占到原生产计

划的 4成。斯巴鲁也宣布，群马制作所（群马县太田市）的本工厂和矢岛工厂的停产时间延长到 9月 22
日；此外，铃木将于 9月 20日在滨松工厂（滨松市）停产。

缺芯问题依然较为严峻，芯片供应链短缺仍将存在一段时间。根据 IHSMarkit的预测，芯片短缺对汽

车生产的影响将延续到 2022年一季度，可能在 2022年二季度恢复供应稳定，并于 2022年下半年开始复

苏。展望 2021年四季度来看，由于疫情导致全球汽车“缺芯”加剧，海外汽车产业正在掀起一轮减产潮，

从而导致欧美日车市出现销量大幅下滑的现象。预计后市汽车销量持续下滑的不利影响还将持续。

图 5、美国 2021年 1-8月份轻型车月度销量走势图
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图 6、2021年 1-8月份日本汽车月度销量走势图

数据来源：WIND资讯、宝城期货

五、弱需因素尽显 国内车市需求大幅下滑

众所周知，国内天胶主要用于轮胎生产，而轮胎需求强弱又取决于终端车市景气度。由于芯片影响持

续叠加去年基数较高的双重因素作用，进入 2021年以后，虽然我国车市产销延续积极乐观的态势，不过

在去年二季度高基数以及今年一季度高速增长以后，今年三季度国内新车产销量增速进一步放缓，且环比

增速出现回落。在缺芯危机之下，环球同此凉热，在疫情冲击之下最快实现销量逆势增长的中国汽车产业，

同样受到了汽车芯片的短缺影响。据中国汽车工业协会发布的数据显示，受芯片紧缺、原材料上涨等影响，

8月份国内汽车市场产销同比和环比均呈现下滑。

据统计，8月我国汽车产销分别完成 172.5万辆和 179.9万辆，环比分别下降 7.4%和 3.5%，同比分别

下降 18.7%和 17.8%，降幅比 7月分别扩大 3.2和 5.9个百分点。截至 8月底，我国汽车产销量已连续 4个
月同比下滑。与 2019年同期相比，产销同比分别下降 13.4%和 8.2%，产销增速均由正转负，且降幅较大。

从 2019、2020各月销量来看，9-12 月的销量水平明显高于前几个月，说明市场需求环比将有所增加，但

叠加芯片供应紧张的问题，企业生产未来压力仍然很大。1-8月我国汽车产销分别完成 1616.6万辆和 1655.6
万辆，同比分别增长 11.9%和 13.7%，增幅比 1-7 月继续回落 5.3和 5.6 个百分点。与 2019 年同期相比，

产销同比分别增长 1.3%和 2.7%，产销量增幅比 1-7 月分别回落 2.1和 1.5个百分点。

乘用车方面，8月国内乘用车产销量分别为 149.7万辆和 155.2万辆，同比下降 11.9%和 11.7%。相较

于 8月乘用车的降幅，商用车则更大。中汽协数据显示，8月，国内商用车产销分别为 22.9万辆和 24.7万
辆，同比下降 46.2%和 42.8%。市场呈现明显的前高后低的态势。商用车受 7 月 1日重型柴油车国六排放

法规切换影响，造成市场波动。与乘用车、商用车整体走势不同的是，新能源市场再次成为亮点。8月份

产销继续刷新纪录，并首次超过 30万辆。与此同时，1月份至 8月份渗透率也继续提升至近 11%的水平。

在终端零售环节，由于 8月国内车市处于淡季阶段，再加上芯片短缺造成供给受限，部分厂家延长高

温假，走量车型短缺及折扣回收明显，经营利润有所下降。目前，经销商整体库存水平处于低位，补库动
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力较强。据中国汽车流通协会发布的最新一期“中国汽车经销商库存预警指数调查”VIA显示，2021年 8
月汽车经销商库存预警指数为 51.7%，同比下降 1.1个百分点，环比下降 0.6个百分点，库存预警指数临近

荣枯线，仍处在不景气区间。由于 8月处于淡旺季过渡阶段，受益于开学季、节假日临近等利好因素释放

部分市场需求。但由于厂家高温假期、暴雨及疫情等因素，影响消费者进店购车，叠加芯片短缺影响进一

步显现，8 月市场打破往年市场规律，表现不及 7月。马来西亚疫情、汽车半导体供应链紧张、芯片短缺

等不利因素导致供需失衡，车市结构性短缺矛盾进一步显现。目前，经销商调整营销策略，为“金九银十”
销售旺季做准备，需保证库存深度，采取保价销售以稳住市场。消费者购买积极性降低，汽车销量下降，

经销商盈利下滑。

步入 2021年三季度以后，受国内疫情和马来西亚疫情的影响，供应链风险提升导致减产压力进一步

加大。在消费淡季和芯片供应问题的制约下，同时去年高基数的影响，国内新车产销量增速面临进一步下

滑的风险，预计四季度国内汽车产销量依然面临同比和环比萎缩的风险，对于沪胶的负面影响依然存在。

图 7、2011-2021年国内新车月度产量走势图（万辆）

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 8、2011-2021年国内新车月度销量走势图（万辆）
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图 9、2021年 8月中国汽车经销商库存预警指数回落至 51.7%

数据来源：WIND资讯、宝城期货

六、国内轮胎开工率下滑 进口需求减弱

受国内外车市产量不足影响，国内外轮胎行业开工率普遍下滑，轮胎产量也出现萎缩。据国家统计局

数据显示，8 月份，全国橡胶外胎产量为 7359.6 万条，同比去年下降了 2.3%。纵观 2021 年上半年，同比

去年降幅不断扩大。相比 7 月份，8 月产量并没有下跌，还增加了 88.6 万条，但与上半年相比，仍旧下挫
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了不少。2021 年 1-8 月份，全国橡胶外胎共计生产了 59604.2 万条，累计数据同比 2020 年增加了 22.1%，

但增幅环比继续收窄。9月份，轮胎厂产销恐怕更加严峻，减产和停产消息不断，山东部分工厂继续停工，

轮胎厂开工负荷大幅下跌。

在轮胎行业开工率方面，步入 2021 年以来，国内轮胎行业开工负荷呈现“前高后低”的态势。尤其

是步入三季度以后，我国轮胎行业开工率呈现持续回落的景象。由于产销压力较大，多数厂家压产推进，

成品库存稳中走高，厂家实际出货量不佳，叠加企业相关联设备检修导致轮胎设备暂停生产，从而带动整

体开工走低。据统计，截止 9 月 17 日当周，山东地区轮胎企业全钢胎开工负荷为 58.50%，较上周增长 17.80

个百分点，较去年同期下滑 15.77 个百分点，较 2019 年同期下滑 11.15 个百分点。国内轮胎企业半钢胎

开工负荷为 53.14%，较上周增长 13.73 个百分点，较去年同期下滑 17.39 个百分点，较 2019 年同期下滑

13.66 个百分点。依据近五年的历史经验来看，8 月中旬以后，国内轮胎行业开工率触底反弹，开始迎来

季节性回升阶段，重新涨至年内高位水平，并有望延续至 11 月中旬。但今年国内轮胎行业的开工率却出

现这种反季节下滑现象，主要因素下游终端车市销量下滑显著导致。这意味着临近金九银十或呈现旺季不

旺的特征。

在需求不旺的影响下，2021 年 8 月份，中国进口天然橡胶（包含乳胶、混合胶）共计 42.04 万吨，环

比减少 0.92%，同比减少 22.86%。2021 年 1-8 月份，中国进口天然橡胶（包含乳胶、混合胶）共计 339.59

吨，同比去年同期减少 3.38%。预计后市国内轮胎行业对橡胶期货需求量料继续萎缩。

图 10、2017-2021年国内全钢胎开工率走势图

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 11、2017-2021年国内半钢胎开工率走势图
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图 12、2007-2021年国内轮胎外胎和子午轮胎月产量走势图

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 13、2021年 8月我国天胶及合成胶进口量走势图
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七、胶市尚难摆脱弱需魔咒

总体来看，由于全球车市“缺芯潮”加剧且短期尚难可以改善可能，或引发今年四季度国内外车市产

量进一步萎缩，从而削弱上游轮胎行业开工率以及轮胎产量，进而压缩橡胶需求预期。在胶市供需结构难

以改善的背景下，笔者认为，后市国内沪胶期货 2201 合约和标胶期货 2111 合约寻底之路将较为漫长。
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