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农产品分析师，业务主管；主攻

白糖、棉花、期指等品种，精通

相关产业链，有为上市公司制定、

实施套保方案的成功经验，并致

力量化套利及程序化交易研究，

多次受金融界、凤凰网、和讯等

媒体专访，日常及专栏评论散见

于主流财经媒体。 

 
 

收储利好受限 二季度糖价趋跌 

 

内容提要： 

 
1.随着 2011/12榨季逐步推进，全球各主产国增产预期逐渐得以落

实，全球食糖供应过剩量上调。综合生产形势，国际糖业组织（ISO）

于 2 月中旬将全球供应过剩量预期上调 71 万吨至 517 万吨；英国

Czarnikow于 3月初将本年度食糖过剩量调增至 770万吨。 

2.截至 3 月上旬，我国已生产白糖 923.36 万吨，甜菜糖产区及海

南、广东等蔗糖产区基本完成本榨季生产；鉴于旱灾等原因，中糖

协调降本榨季产量预期至 1150万吨，消费量预期维持在 1350-1360

万吨。1-2月份我国食糖进口同比增长近 6倍，国内制糖成本劣势

刺激进口量居高不下。 

3.截至二月底，我国累计销糖率 38.64%，同比降低%，至三月末我

国食糖库存将冲击 900万吨历史高位。 

4.国储以 6550元/吨基础收购价竞价收储 100万吨白糖，当前第一

批仍有近 20 万吨未收满，糖企惜售心理明显，有意借收储支撑以

时间换空间度过消费淡季。 

5.统计 2007 年以来郑糖二季度走势，下跌概率高达 80%，二季度

消费淡季季节性趋跌压力沉重。 

预计收储支撑难以抵御二季度下跌动能，4月中旬至 6月初价格走

跌概率大，阶段支撑在今年的上涨起点 6000元/吨一线。6月份能

否走出探底回升行情将视夏季消费旺季需求启动情况而定。 
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一、最新供求变动 

（一）全球供应过剩预期上调 

11/12年度榨季除了少数几个产糖国小幅减产外，多数产糖国均表示增产预期不变，这令市场对于本年度全球食糖

供应过剩形成普遍共识。印度增产预期强烈，加之巴西、泰国和澳大利亚均出现增产预期以及原糖最大进口国俄罗斯

糖产量巨幅增产，本榨季全球食糖过剩压力增大。 

据国际糖业组织（ISO）于 2月中旬作出的最新预估，2011/12榨季全球食糖产量 1.73亿吨，增长率 4.9%，消费

量 1.6783亿吨，增长率 2.27%(近 10年平均消费增速 2.16%），全球供应过剩量预估 517万吨，较 11月份原预估值 446

万吨上调 71万吨。 

英国 Czarnikow于 3月初将本年度食糖剩余量调增至 770万吨，高于去年 12月份的预估值 610万吨，相比上一榨

季增加 26%。创纪录的产量使得本年度全球食糖供应量达到峰值令库存增加，从而压制全球糖价缺乏上行动力。 

自去年四季度 ISO（国际糖业组织）调低 2011/12榨季全球食糖供应量预期之后，随着生产进度的推进，当前包括

ISO在内的权威分析机构逐步上调供应过剩量预期，这主要得益于印度、泰国、俄罗斯等主产国产量落实情况好于预期。 

图 1-1. 2011/12 榨季全球食糖供应过剩量预期变动 图 1-2. 2011/12 榨季全球主产国糖产量最新预估 
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（二）主产国最新产量预估 

巴西：此前关于巴西 2011/12榨季减产的预期较强烈，巴西甘蔗产业协会 Unica称，中南部主产区 11/12榨季入

榨量为 4.922亿吨，同比减少 11%。产糖 3117万吨，较 10/11榨季减产 6.9%，略高于此前 3000万吨的预期量；酒精

产量为 205.6亿升，减产 19%。巴西糖业咨询机构 Datagro称，中南部即将开始 2012/13榨季，去年大面积老化的情况

得以扭转，甘蔗产量将出现恢复性增长，预计达到 5.183亿吨，增长 5.1%。产糖 3388万吨，增长 8.6%。酒精 218亿

升，增长 5.9%，全国食糖出口量料达 2635亿吨。 

印度：印度糖厂协会称，得益于主产区压榨量上升，截至 3月 15日印度已累计产糖 2116万吨，同比增长 14%。其

中第一大产区 Maharashtra邦产糖量为 730万吨，增长 13%；第二大产区 UP邦产糖 602万吨，增长 13%。协会预计本

榨季产量将达 2600万吨，高于上榨季的 2430万吨。 

泰国：泰国官员称，2011/12榨季泰国糖产量有望达到 990万吨。虽然泰国供应增加，但市场需求企稳使得糖价获

得支撑，2011年泰国累计出口食糖 668万吨，本榨季出口量有望达到 750万吨。 

澳大利亚：Rabobank认为 2011/12榨季澳大利亚食糖产量将出现恢复性增长，预计将达到 463万吨，较上榨季的

390万吨增长 19%；新榨季出口量有望达到 340万吨。 

俄罗斯：俄罗斯农业部长表示，2011/12榨季俄罗斯甜菜糖产量将达 500万吨的纪录高位，而分析师综合考虑俄罗

斯的压榨能力，预测其产量为 430万吨。俄罗斯农业部称或出口 20万吨甜菜糖。俄罗斯丰产，上榨季因减产而造成大
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量进口的局面不再。 

（三）我国产销进度 

2月 24日，2011/2012年榨季广西食糖交易会暨中国糖业协会商业流通会员座谈会在广西南宁召开，根据中糖协

贾志忍理事长在会上的总结发言，预计 2011/12榨季主产区及全国产量 1350万吨，其中广西 680万吨，云南 200万吨，

广东 105万吨，保守预估 2011/12 榨季食糖消费量 1350万吨。 

经过榨季生产最高峰之后，当前全国生产进度已经到达中后期，有部分产区完成 2011/12榨季的生产工作，广西

等主产区停榨糖厂也逐渐增加。截至 3月 16日，全国食糖主产区已经停榨的糖厂数约为 65家，其中，新疆 14家，黑

龙江 7家，内蒙古 4家，海南 20家，云南 10家，广西 10家。 

从海南省糖业协会获悉，海南省 2011/12年蔗糖榨季自 2011年 12月 4日开始，至 2012年 3月 14日结束。初步

统计进厂甘蔗量 2651061吨，产糖 310665吨，同比多产糖 84384吨；产糖率 11.72%，同比下降 0.56%；至 3月 15日

已售糖 172148吨，同比增加 107748吨；产销率 55.41%，同比增加 26.93%；库存食糖 138517吨，同比减少 27325吨。 

据云南省糖协数据，截至 3月 20日，云南省甘蔗累计入榨量 1155.98万吨，同比增多 200.43万吨；产糖量 140.22

万吨，同比增多 26.41万吨；出糖率 12.13%，同比增加 0.22%；销糖量 40.69万吨，同比减少 5.42万吨；产销率 29.86%，

同比减少 10.66%。酒精产量 6.82 万吨，销量 3.81万吨。截至 3月 20日，云南省有 14家糖厂已收榨。 

截至 3月 16日广东已经有 3家糖厂停榨，湛江甘蔗出糖率降低，由于种植面积增幅较大，预计本榨季湛江糖产量

能够达到 95-100万吨的水平，广东的糖产量有望达到 105-110万吨的水平。 

甜菜糖主产区，新疆、内蒙古已经结束 2011/12榨季的生产，最终糖产量分别为 47.165万吨和 13.71万吨；目前

黑龙江尚有 4家糖厂还在生产，2月底全省产糖 26万吨，预计黑龙江的甜菜糖产量约为 28万吨。 

北方甜菜糖产区产量接近水落石出，海南最终产量已公布，广东产量悬念不大，当前关注要点在广西、云南产区。

云南干旱已经造成的不可逆转性损失必然影响到最终产糖量，最终产量将不及榨季初预期，但鉴于当前产量已经超过

120万吨，预计最终产量不至于太悲观；广西区产量悬念较大，对本榨季全国产量的影响也最大，应持续关注其最新产

销情况。 

表 1-1. 2011/12 榨季我国已完成产量及近三个榨季产量对比（单位：万吨） 

 当前生产进度（至 3 月

上旬） 

11/12 榨季 

海口会议预估 

11/12 榨季 

南宁会议预估 

10/11 榨季 09/10 榨季 

广西 578 720 680 672.8 710.2 

云南 120.41 225 200 176.14 177.15 

广东 90 105 110 87.2 85.77 

海南 31.07 30 31.07 22.64 31.81 

其他 6 10 10 7.26 8.9 

甘蔗糖小计 825.48 1090 1031.07 966.04 1013.83 

新疆 46.7 53 47.165 42.6 38.44 

黑龙江 26 30 28 18.37 9.89 

内蒙古 13.7 14 13.71 11.1 7.01 

河北 4.96 6 6 3.81 3.16 

其他 6.52 7 7 3.5 1.5 

甜菜糖小计 97.88 110 101.875 79.38 60 

合计 923.36 1200 1132.945 1045.42 1073.83 

资料来源：中国糖业协会 
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据中糖协简报，截至 2012年 2月底，本制糖期全国已累计产糖 847.165万吨（上制糖期同期产糖 803.15万吨），

其中，产甘蔗糖 748.81万吨（上制糖期同期产甘蔗糖 723.77万吨）；产甜菜糖 98.355万吨（上制糖期同期产甜菜糖

79.38万吨）。 

截至 2012年 2月底，本制糖期全国累计销售食糖 327.335万吨（上制糖期同期销售食糖 344.37万吨），累计销

糖率 38.64%（上制糖期同期 42.88%），其中，销售甘蔗糖 279.96万吨（上制糖期同期 307.67万吨），销糖率 37.39%

（上制糖期同期为 42.51%）；销售甜菜糖 47.375万吨（上制糖期同期 36.7万吨），销糖率 48.17%（上制糖期同期为

46.23%）。 

表 1-2. 截至 2 月底全国食糖产销进度表（单位：万吨 %） 

省    区 

 

截至 2012 年 2 月底累计  

 产糖量 销糖量 销糖率 

全国合计 847.165 327.335 38.64  

甘蔗糖小计 748.81 279.96 37.39  

广  东 89.98 55.37 61.54 已全部开榨 

其中：湛 江 78.57 48 61.09 已全部开榨 

广  西 521.9 183.5 35.16 已全部开榨 

云  南 102.14 30.01 29.38 已全部开榨 

海  南 28.69 9.27 32.31 已有 9 家收榨 

福  建 2.09 0 0 已全部开榨 

四  川 0.55 0.13 23.64 已开榨 3 家 

湖  南 1.51 0.95 62.91 已全部收榨 

其  他 1.95 0.73 37.44 已全部开榨 

甜菜糖小计 98.355 47.375 48.17  

黑龙江 26 7.8 30 已有 6 家收榨 

新  疆 47.165 28.915 61.31 已全部收榨 

内蒙古 13.71 6.5 47.41 已全部收榨 

河  北 4.96 1.41 28.43 已全部收榨 

其  他 6.52 2.75 42.18 已全部收榨 

数据来源：中国糖业协会 

图 1-3. 近三个榨季逐月销糖率对比 图 1-4. 近三个榨季我国月度进口原糖量对比 
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数据来源：中国糖业协会 数据来源：中国糖业协会 

对比近三个榨季的销糖率，除 10月份略有优势之外，自 11月至 2月，本榨季销糖率明显低于近三个榨季的平均 
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水平，如此之低的销糖率恰逢生产高峰，势必造成工业库存压力增加。 

2月份，国家食糖临时收储启动，迄今已进行四次交易，但累计成交量不到 32万吨，企业交储热情不高；当前产

区处于压榨高峰后期，部分糖企食糖库存爆满，甚至有不少糖企已经开始租用新仓库。预期到 3月末，我国食糖总库

存将会达到 906万吨历史高位，高企的库存压制糖价中线走高。 

（四）进出口 

根据中国海关统计，2012年 2月份中国进口食糖 9.4164万吨(上月进口 14.1768万吨)，同比增长 7.45万吨，增

幅 381.19%。2012年 1-2月我国累计进口食糖 23.59万吨，几乎为去年同期 3.4 万吨进口量的 7倍。 

由于国际糖价下跌，2012年 2月份我国食糖平均进口价格为 590.31美元/吨(上月为 621.93美元/吨 )。2月份我

国食糖进口数量排行前四的国家分别是：泰国(5.1825万吨)、古巴(3万吨)、韩国(1.0226万吨)、缅甸(0.1955万吨)。 

2012年 2月我国出口食糖 0.3084万吨，同比增 8.13%，其中主要出口至香港 2071吨、日本 437吨，平均出口价

格 714.87美元/吨。2012年 1~2月，我国累计出口食糖 7,772吨。同庞大的进口量相比，出口量可以忽略不计。 

以最新汇率计算，2月份我国食糖平均进口价格仅 3719元/吨，国际糖价对国内糖价的优势持续保持，2月份进口

食糖均价继续下降，截至 3月末，泰国、巴西食糖进口已经连续 6个月存在可观利润空间，若如此可观的进口利润保

持，不仅常规渠道进口量将保持高位，以云南边境为代表的走私糖也将愈演愈烈，当前业界“严厉打击走私糖”的呼

吁便是佐证。制糖成本的劣势地位决定了本榨季国内糖市难以抵御进口糖的冲击。 

（五）供求平衡表分析 

据上述分析，对比 2008/09以来的供求数据，得供需平衡表如下： 

表 1-3. 2008/09 榨季以来国内食糖供求平衡表（单位：万吨；元/吨） 

榨季 

项目 

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 

（预测值） 

期初库存 500.68 416.78 241.78 127.78 

产量 1242 1073 1045 1150 

进口 95 147 207 210 

国家收储抛储 -80 170 187 120 

国内总供给 1757.68 1636.78 1493.78 1487.78 

     

出口 4.9 9 7 8 

国内总消费（含出口） 1340.9 1395 1366 1368 

期末库存（含国家储备） 416.78 241.78 127.78 119.78 

国家储备 261 148 60 100 

库存消费比 31.1% 17.3% 9.4% 8.8% 

现货均价 3674 5248 7102 6800 

数据来源：中国糖业协会 

预计本榨季库存消费比将维持在上榨季开启的 10%之下低水平上，虽然国家收储数量没有随着增产预期而扩大，但

将超过 200万吨的进口量保证了国储的调控能力，本榨季国家对糖价的调控力度将有所增强。 

二、国储及替代品 
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（一）收储政策解读 

收储炒作自 2012年初就已经开始，1月初市场上已经充斥着国家将以 6550元/吨收储食糖的消息，这一消息也支

撑糖价在 6000关口启动一波涨幅超过 700点的中线涨势，至 2月 7号，发改委联合发布《关于下达 2011/2012年度第

一批食糖国家临时收储计划的通知》，决定启动食糖国家临时收储，数量暂定 100万吨。按照分期分批的原则，第一

批收储数量先按 50万吨安排。通知从质量和价格、收储方式和时间、贷款和结算等方面对本次临时收储进行了说明，

指定收储的食糖为 2011年 10月份以后生产的白砂糖。收储基础价格为每吨 6550元（南宁车板交货价，含税），加上

运到承储仓库的运杂费，作为送货到库最高结算价。 

本次收储计划由利益相关各方让步后方达成一致，同粮食作物保护性收购价格略有不同，竞价交储造成了糖企之

间的竞争，实际上是希望借市场力量决出公允的价格底部，最高到库结算价对短期价格上涨有一定抑制作用。 

根据国产糖收储具体交易办法，各收储库点按事先分配好的数量已经展开了四次收储交易，成交情况如下表。 

表 2-1. 第一批国储糖收购前四次交易情况统计 

 最高价 

（元/吨） 

最低价 

（元/吨） 

平均价 

（元/吨） 

成交量 

（万吨） 

2月 10日第一次 6930 6600 6785.19 16.32 

2月 23日第二次 6820 6600 6777 5.5 

3月 8日第三次 6830 6650 6753 4.96 

3月 22日第四次 6830 6650 6785 2.31 

数据来源：新纪元期货研究所 

对比已经进行的四次收储交易可以发现，四次交易成交量递减，成交均价也逐渐降低，第三次收储交易以产区库

点成交居多，与近期产区较为萧条的成交现状有关，整体而言成交较为理性，没有折射出厂家的倾向性，对现货指引

效用不明显。至此，首批 50万吨收储量还有近 21万吨未成交。虽然本次收储采用竞价交易、价低者成交的交易方式，

但未收满计划收储量之前，划定的收储基础价格 6550元/吨对现货报价具有支撑作用，这也是进入二月份之后消费寡

淡而价格迟迟盘整于此收储基础价格附近的原因。 

（二）替代品 

进入今年 2月份以后，我国淀粉糖价格趋于稳定，长时间保持在 3220元/吨的水平。以全国白砂糖现货均价计算，

两者价差长时间保持在 3000元/吨以上，远超出 1500元/吨强替代效应边界， 

图 2-1. 我国本榨季淀粉糖价格走势 图 2-2. 2012 一季度郑糖与美糖结算价对比 
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2月份，淀粉糖企业开工率在九成以上，厂家库存正常，由于糖价僵持于高位，部分饮料、零食等用糖企业转向大
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型果葡糖浆生产企业采购淀粉糖；同时由于当前价格之下淀粉糖生产企业利润已相当微薄，因此暂时没有企业启动降

价促销等措施，淀粉糖对白糖的替代效应保持稳定。 

三、关联品种及基差走势 

（一）与 ICE 原糖 

年度分析报告中曾以郑糖上市以来至 2011年 10月的日线结算价数据与美糖结算价数据进行拟合分析，二者呈现

二次曲线相关关系，当美糖价格高于 25美分时二者相关度有所提升。 

步入 2012年之后，美糖价格长时间盘整于 25美分之下，郑糖与美糖相关度明显下降，已不具备线性相关关系，

特别是 2月中旬至 3月中旬期间，美糖波峰波谷表现分明，郑糖限于窄幅震荡，甚至有阶段背离情况出现。上述情况

主要是由于 2月上旬我国公布国家临时收储食糖方案，基础收购价及最高到库结算价明显限制了郑糖波动空间，预计

在国储糖完成收储郑糖与美糖将维持低相关度。 

（二）与美原油 

北非及中东动荡的政局刺激原油价格加速上涨，2月上旬突破 100美元大关，短期遇阻 110美元回撤整固于 107.5

美元附近，由于高油价的抑制作用，乙醇汽油用量增加，巴西用于生产酒精的甘蔗比重增加。 

2011/12榨季巴西酒精产量酒精产量为 205.6亿升，减产 19%，预计将于 4月份开始的 2012/13榨季酒精产量将有

所提升。据分析，当 ICE原糖价格低于 22美分/磅且美原油价格不低于 96美元时糖厂将倾向于调高用于生产酒精的甘

蔗比例，当原糖价格低于 20美分而原油价格高于 110美元时这一比例将明显提高，应密切关注二者比价关系对食糖供

应量的影响。 

图 2-3 2012 年一季度郑糖与美原油结算价对比 图 2-4 2010/11 榨季以来白糖基差走势 
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（三）基差走势 

当前白糖基差已经回归至 2010/11榨季以来的低位，僵持于 0轴上下，现货价格对期价的支撑作用显现。预计夏

季消费旺季启动之前基差将维持低位。 

四、波动分析 

（一）二季度趋于下跌 

郑糖一季度是“收储市”、“政策市”，1月份传出国家将以 6550元/吨收储的消息，一月份整月行情基本无回撤
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式上涨，至 2月上旬到达收储价附近开始波幅不超过 150点的窄幅盘整过程。 

对比近 5年的 9月合约二季度表现，其中 5年走低，季节性下跌趋向明显，走势最为坚挺的 909合约也仅保持窄

幅横盘行情。 

图 2-5 郑糖各年度 9 月合约走势对比 图 2-6 2011/12 榨季郑糖量价相关性分析 
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（二）量价配合分析 

从量价配合情况分析，自 2012年来郑糖总体持仓量整体处于趋势性削减过程中，1月末曾有回暖，至 2月中旬加

速减仓，当前总体持仓量位于 50万手左右低位，成交量更是自 2月中旬起急剧萎缩，成交持仓比连续数周维持于 0.31

水平附近，资金交投周转热情极淡。据统计，整体 50万手左右的持仓水平，0.31 左右的成交持仓比不具备启动趋势性

行情的条件，持仓和成交量的有效放大将成价格突破当前整理区间的先导信号。 

五、结论及建议 

（一）结论与展望 

随着 2011/12榨季深入，全球及中国 2011/12榨季产量逐渐明晰，全球食糖供应过剩量上调。 

头号产糖大国巴西完成 2011/12榨季生产，共计产糖 3117万吨，同比减产 6.9%，略高于此前主流预期产量。尚未

完成生产的产糖国中，大部分国家维持乐观增产预期不变，其中印度、泰国、澳大利亚、俄罗斯产量落实情况良好，

尤其是第二大产糖国印度接连上调产量预期，最新产量预期高达 2600-2630万吨，考虑在 200万吨出口配额基础上再

增加 100万吨出口也几乎得到落实。泰国产量直逼千万吨大关，国内需求增长缓慢，预期出口量高达 750万吨。去年

由于灾害减产而大量进口食糖的俄罗斯本榨季丰产预期逐渐兑现，国内产需基本平衡。欧盟进口食糖预期变动不大，

将维持常规进口量。 

综合全球供求形势，国际糖业组织（ISO）于 2月中旬作出最新预估，2011/12榨季全球食糖产量将达到 1.73亿吨，

增长率 4.9%，消费量 1.6783亿吨，增长率 2.27%，全球供应过剩量预估 517万吨，较 11月份原预估值 446万吨上调

71万吨。全球供应过剩的大环境将压制糖价上涨的原动力。 

据中糖协简报及其在 2月底广西食糖交易会上的报告，对我国 2011/12榨季最新产量预估为 1150万吨，较海南糖

会时的预估下调 50万吨，主要由于云南旱灾造成减产及广西产量预估下调，截至 3月上旬，产量已落实 923万吨，需

求预估集中在 1350-1360万吨；由于制糖成本处于劣势，进口量大增，超过 210 万吨几无悬念，加之期初库存，本榨

季国内供应较为宽裕。 

截至二月底，我国累计销糖率 38.64%，同比降低%，至三月末我国食糖库存将冲击 900 万吨历史高位，工业库存
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压力巨大。 

统计最近 5个年度 9月合约走势，二季度下跌的概率高达 80%，二季度消费淡季季节性趋跌倾向明显。在完成首批

收储之后，收储价支撑作用将弱化。预期二季度糖价将趋跌，整体界定为先抑后扬行情。具体看，9月合约唱主角期间

将很难再见到 6700的价格，预期在本波段上涨起点 5900至 6000区间有阶段支撑；至 6月份主力合约换至 1301之后，

在夏季备货旺季真正带动需求时，糖价方具备企稳回升的条件，预计二季度末糖价在 6700至 6930有阶段压力。 

（二）操作建议 

二季度前半程操作关键词为“中线趋势空单”、“卖出套期保值”，中线空头趋势料将延续至 5月末 6月初，视

消费启动情况择平空单时机，二季度末极可能出现由夏季消费旺季需求回暖带动的上涨行情。 

具体操作时点上，4月中旬为中线趋势转空敏感时间窗口，获利中线多单应在此之前积极逢高平仓；鉴于当前价格

波动于不超过 150点的窄幅区间内，盘整愈久上行突破动能愈加匮乏，近期于整理区间内建立的试探性空单可持有，

逢价格上靠区间中上部时继续布置中线空单及卖出套保头寸，理想的平仓时机倾向于出现在 5月底至 6月上旬。 
 

新纪元期货研究所简介 

新纪元期货研究所是新纪元期货旗下集研究、咨询、培训、产品开发与服务于一体的专业性研究机构。公司高度重视研究分析工作，

引进了数名具有深厚理论功底和丰富金融投资管理经验的博士、硕士及海外归来人士组成专业的分析师团队。我们坚持科学严谨的分析方

法和精益求精的工作态度开展各项研究分析工作，以此为客户创造价值。 

目前新纪元期货研究所内部分为宏观经济、金属、农产品、能源化工、金融等五个研究团队，以宏观分析和产业研究为基础，以市场

需求为导向，以交易策略和风险管理为核心，依托徐州多个期货交割仓库的地理区位优势，为广大企业和客户提供了一体化前瞻性服务，

帮助投资者摒弃常见的交易弱点，建立成功投资者所必需的基本素质，并在瞬息万变的行情中作出适应市场环境的投资决策。 

    如想了解或获取新纪元期货研究所期货资讯请致电0516-83731107或发邮件至yfb@neweraqh.com.cn申请。 

免责声明 

本报告的信息来源于已公开的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性、完整性或可靠性。报告内容仅供参考，报告中的信息或所

表达观点不构成期货交易依据，新纪元期货有限公司不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任。投资者不应将本报告为作出投

资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向咨询期货研究员并谨慎决策。 

本报告旨在发送给新纪元期货有限公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为新纪元期货有限公司所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为新纪元期货有限公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。 

新纪元期货有限公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 


