
继中国上调3月期央票利率后，主要国家收紧流动性的措施与步伐明

显超出市场预期，近日印度加息或将加速商品下跌。主要资产价格方面，

美债收益率回落，证券市场情绪低位徘徊与证券价格高位运行相背离，汇

率之间出现制衡，商品高位运行或将持续，市场静待美英欧三国会议。

橡胶现货方面，由于现货库存数量与集中度偏高，现货商由于成本

低资金充裕等原因释放库存压力偏小，而刚性需求仍在备货，一旦期货价

格较现货价格便宜，生产性买盘介入支撑天胶期价。结构性失衡导致国内

全乳胶维持在 24500 附近。

下游消费方面，由于橡胶价格上涨的成本传导效应导致国内轮胎厂

纷纷提价。但是轮胎生产商转移成本的能力受到怀疑，汽车终端消费支出

意愿也将随着部分成本传导效应而萎缩，近期现货交投清谈或许是对产销

压力的体现。

从比价来看，天胶期价与整个大宗商品价格的比值处于高位，天胶

期价相对金属、农产品价格处于高估，难以吸引资金继续拉升。从橡胶供

给端来看，天胶期价已经过度反应主产国对价格的影响。

操作上，由于天胶现货处于结构性失衡，沪胶期价下行过程错综复

杂。建议 1009 合约价格在 25000 以上可逐步建立中线空单，止损 25400，

22000 附近不要继续做空。
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