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核心观点核心观点核心观点核心观点

西班牙通过财政紧缩方案，再次激起避险情绪；美国国债收益率下降，日

元对主要货币上涨，避险类资产价格强势，对商品的反弹不宜期待过高。农垦

乳胶 22541 元/吨，升水主力期价776 元/吨，沪胶净多头减仓，日胶投机多头

减仓，市场避险情绪的集中释放导致胶价短期超跌，而国内调控政策的延续与

产业链预期恶化将导致胶价还有下跌空间。对于短期的反弹幅度不宜过高期待。

1111、天胶期价比值过高，还需回归、天胶期价比值过高，还需回归、天胶期价比值过高，还需回归、天胶期价比值过高，还需回归

从比价结构来看，截至 5月 19 日，日胶指数与原油比值为 3.74，较均值 3.25

高出 15%，泰国生胶片与东京比值为 30.94%，较均值高出 14.44%，比价结构仍

需回归，将导致胶价进一步下跌。

图1：日胶与原油比值
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资料来源:中国国际期货

2222、沪胶、沪胶、沪胶、沪胶1009100910091009净多头减少净多头减少净多头减少净多头减少
沪胶会员持仓中，前20 名会员净多头持仓减少。
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图2：沪胶1009持仓变化

资料来源:中国国际期货

3333、日胶商业类多头连续介入、日胶商业类多头连续介入、日胶商业类多头连续介入、日胶商业类多头连续介入

日胶持仓中，商业空头减仓 297，商业多头加仓 317；非商业空头加

仓 194，非商业多头减仓 420
图3：日胶持仓变化
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资料来源:中国国际期货

4444、商品日内操作区间、商品日内操作区间、商品日内操作区间、商品日内操作区间
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图4：商品操作区间

资料来源:中国国际期货
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分析师承诺

分析师本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了分析师的研究

观点。分析师不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何

形式的报酬。

免责声明

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，

不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或

需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨

询独立投资顾问。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本
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公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。
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