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摘 要 

上半年，受新冠肺炎疫情影响，棉花价格快速下跌至低位后窄幅震荡修复，

目前棉价重心有所抬升但仍是在相对低位。对于接下来的棉价走势，需求方面，

随着欧美国家陆续复工预计外贸需求将逐步恢复，但是发展中国家疫情情况与中

美关系仍具有不确定性，供应方面，目前正值北半球新花播种生长期，天气虫害

等可能成为市场的炒作因素，但由于棉花库存高位，棉花供应仍是充足的，所以

预计短期棉花价格可能继续呈低位震荡走势，长期则需关注下游需求的恢复来推

动棉价重心上移。 

 

风险点：全球疫情发展态势、各产区天气病虫害情况、中美关系以及政策变

化等。 
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 引子 

上半年在棉花供应充足的背景下，受国内外新冠肺炎疫情的接连冲击，消费严重受

挫，棉价一度下行至历史低位附近，尽管之后国内疫情快速结束、欧美疫情逐步缓解，

纺织品服装需求有所回升，棉花价格呈震荡修复走势，底部重心小幅上移，但是全球范

围内的疫情仍在南美、非洲等国快速发展且存在二次疫情风险，所以需求上的压力仍在

继续。现下正值北半球新花播种生长期，就目前来看，低棉价对于植棉面积的削减作用

有限，但是近期美国主棉区德州的干旱、印巴地区的蝗虫灾害、新疆部分棉区的高温等

都可能威胁到棉花产量，重新调整全球棉花供需结构。因此，对于下半年的棉花价格走

势，目前棉花价格仍在历史低位附近，尽管天气病虫害等炒作可能推动棉价上涨，但是

在库存高位保障棉花供应的背景下，价格提升仍需要依赖于需求的恢复情况，关注发展

中国家的疫情与中美关系的发展情况。 

 

图 1：棉花主力合约价格走势图 

 

资料来源：Wind 南华研究  
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 国内棉花市场现状分析 

本年度新疆地区棉花种植面积略有增加，但是因为播种出苗期与成熟期气温普遍偏

低，有效积温不够，所以棉花单产有所下降，故棉花产量基本与去年持平，而消费方面，

今年上半年，受国内外新冠肺炎疫情的接连影响，棉花需求大幅下滑，进口量亦有所下

降。就棉花信息网 6 月产需预测，2019/20 年度国内棉花产量 575 万吨，消费量为 750

万吨，进口量为 175 万吨，期末库存维持不变为 543 万吨，因此本年度棉花供需缺口呈

现出近五年来首次消失。而对于接下来的新年度，目前正值新花生长阶段，今年棉花种

植面积较去年下降，单产方面亦有可能下降，播种期南疆部分地区出现了低温大风灾害，

生长期出现蚜虫灾害，以及近期的高温灾害均有可能对棉花产量造成一定的影响；对于

消费，尽管欧美陆续复工，下游需求有所恢复，但是海外发展中国家疫情仍在继续且中

美关系也存在一定的不确定性，消费恢复可能偏弱，所以预计新年度棉花供需结构将有

所改善，棉花价格可能继续震荡修复。 

 

图 2：中国棉花供需平衡表（单位：万吨）  

 

资料来源：Wind USDA 南华研究  

 

2.1. 棉花产量可能下滑，关注天气炒作 

本年度市场对棉花产量的预估也是处在不断反复当中的，去年 4-5 月新疆地区普遍

低温，棉花生长发育推迟，但随后 8月气温回升利好生长，不过进入棉花成熟期气温再

次偏低，所以整体来看单产略有下降，但是棉花种植面积有小幅增加，所以棉花总产量

基本与去年相持平。  
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对于即将到来的新年度，尽管新疆地区继续实施目标价格补贴政策，且未来三年目

标价格依旧保持 18600 元/吨不变，这在一定程度上保障了植棉收益，但棉农仍会衡量

实际补贴发放以及其它作物竞争情况，所以受棉花价格持续走弱影响，今年棉花种植面

积略有下降。中国棉花协会 5 月调查结果显示，截止 4 月底，2020 年度全国植棉面积

为4615.6万亩，同比下降4.15%，其中新疆地区植棉面积3665.5万亩，同比下降0.59%，

占全国总面积的 79.4%。 

 

图 2.1.：全国植棉面积走势图（单位：千公顷） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

目前正值新疆地区棉花生长期，在种植面积已经尘埃落地的条件下，单产也已成为

下年度棉花产量的决定性因素。就单产来说，新疆是一个大风、冰雹、低温等不利天气

等多发的地区，但是由于土地广袤种植分散，所以落到单个作物上的影响相对较小，同

样今年 4-5 月新棉播种期南疆部分地区出现了大风低温灾害而随后又有蚜虫灾害出现

对棉花生长发育造成了一定影响，之后新疆部分地区气温偏高再次引发市场对产量的担

忧，但是随着科学技术与管理水平的提升，及时的补种与适宜的田间管理很大程度弥补

了损失。从近几年新疆地区棉花产量来看，也可以发现尽管每年棉花在播种生长期均会

遇到或大或小的灾害，但是整体产量维持了非常稳定的水平。所以对于今年来说，结合

棉花种植面积的下降，如果天气没有特殊情况出现，预计棉花产量可能略有下降。但是

须注意的是，市场对天气的关注度很可能给棉花价格带来一定的炒作空间，但最终还是

会回到棉花实际产量的波动上。比如 2018 年 5-6 月南疆部分地区出现大风灾害引发了

市场对产量的担忧，促使棉花价格快速上涨，但是通过及时的补种以及后续的好天气，

最终收获期棉花仍旧是相对丰产的状态。 
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2.2. 库存下降缓慢，供给压力仍在持续 

2.2.1. 国储棉轮入、进口量下降缓解供给压力 

相较于前几个年份的国储棉轮出，本年度棉花供给上更显宽松但是国储库存相对低

位，所以本年度进行了国储棉轮入。尽管本次轮入是向下竞价并且是 800 元/吨内外棉

价差为限，很大程度上削弱了对市场的支撑，但是从市场供应资源来看，还是缓解了部

分流通压力，尤其是今年年后疫情期间的对棉花价格的支撑表现。那在本轮国储棉轮入

之后，国储库存也从 175 万吨小幅增加到了 212 万吨，但仍旧是比较低的水平。 

因为现在海外疫情仍在继续，中美关系也存在着不确定性，棉花供需情况依旧严峻，

而此前有关部门也表示拥有的政策工具依然充足，将根据形势发展需要，适时推动相关

储备政策出台实施，力争将疫情的影响降到最低。所以对于接下来国储棉是否会再次轮

入要关注于棉花价格走势与棉纺行业运行情况，不过仅就目前来看，市场相对平稳。 

 

 

此外，因为近几年国内都是棉花产销存在缺口的状态，而国储库存又在持续轮出的

情况下不断下降，所以棉花进口量也出现了明显的增长，从 100 万吨附近上涨到了 200

万吨左右，但在需求放缓的背景下，棉花进口量的剧增也使得市场的供给压力进一步增

加。不过本年度前期内外棉价差缩窄甚至倒挂，之后又受新冠肺炎疫情影响，棉花需求

大幅下降，所以预计棉花进口量将明显下降，棉花进口对市场的供给压力将逐步缓解。

就棉花信息网预测，2019/20 年度，我国棉花进口量预计为 175 万吨，同比减少 13.79%。

需要注意的是，因为中美第一阶段经贸协议的签订与实施其实很大程度上影响着棉花的

实际进口量。 

 

 

图 2.2.1.1：2011 年以来收储情况（万吨） 图 2.2.1.2：2011 年以来抛储情况（万吨） 

收储时间 收储价格 收储数量 

2011.9.1-2012.3.31 19800 313+100 

2012.9.10-2013.3.29 20400 662 

2013.9.10-2014.3.31 20400 630 

2014 年之后 取消收储改为目标价 

2015 年、2016 年 目标价位 19100、18600 

2017 年-2022 年 三年一定目标价 18600 

2019.12.1-2020.3.31 37.06 
 

抛储时间 抛储数量 

2012.9.3-2012.9.29 50 

2013.1.14-2013.7.31 369 

2013.11.28-2014.8.31 265 

2015.7.10-2015.8.28 6 

2016.5.3-2016.9.30 266 

2017.3.6- 2017.9.29 322 

2018.3.12-2018.9.30 250 

2019.5.5-2019.9.30 100 
 

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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图 2.2.1.3：全国棉花进出口量（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

关于中美第一阶段经贸协议中中国加大对美棉采购，2017 年，中国从美国进口农

产品为 240.8 亿美元，其中棉花占比约为 4.1%。与此同时，2017 年中国累计进口棉花

115.3 万吨，包括美棉 50.5 万吨、澳棉 25.8 万吨、印度棉 11.2 万吨、乌棉 9.3 万吨，

其中进口美棉为 50.5 万吨约 9.8 亿美元。因此，按比例折算 2020 年中国对美棉的进口

应该在不到 80万吨的数量。截至 2020 年 6月 4日，中国对 2019/20 年度美棉签约量为

76.7 万吨，其中未装运为 41.2 万吨，中国对美棉的进口大幅增加，但下一年度仍需进

一步加大对美棉的进口，所以接下来中美贸易关系仍将很大程度影响未来棉花进口的数

量以及国别分布。 

图 2.2.1.4：内外棉价格走势（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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2.2.2. 工商业库存下降缓慢，棉花供应充足 

从 2015/16 年度开始国内棉花供需都是偏紧的状态，产消缺口依赖于国储棉轮出与

进口来弥补，尤其是国储棉轮出，因为国储棉特有的性价比优势，市场对其青睐有加，

2016-2018 年连续三年轮出量都在两三百万吨，这是远超于缺口量的，使得相当一部分

国储库存转换为了社会库存，也就表现为工商业库存的重心在不断地上移。截至 4月底

工商业库存为 497.09 万吨，而去年同期为 458.17 万吨，五年均值为 351.53 万吨。 

 

图 2.2.2：棉花工商业库存季节性走势图（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

因此，本年度进口棉数量下降，国储棉轮入暂时替代轮出，一定程度缓解了棉花的

供给压力，不过受新冠肺炎疫情影响，全球纺织品服装消费疲软，使得棉花需求大幅萎

缩，无疑还是打断了工商业库存的去库进程，预计工商业库存对市场的压力仍将继续。

以目前的工商业库存 458.17 万吨来算，假设每月消费量为 60 万吨，剩余进口量 61 万

吨，则截至本年度末工商业库存为 279.17 万吨，同期五年均值为 202.64 万吨，截至 9

月底新花开始大量上市工商业库存为 219.17 万吨，同期五年均值为 194.54 万吨，而近

十年最低不到 100 万吨。 

 

2.3. 需求缓慢恢复，关注二次疫情 

在宏观经济增长承压与贸易摩擦的影响下，纺织品服装的内需与外销从 2018 年底

起就均呈现出下滑态势，之后几乎整个 2019 年就受需求疲软主导，市场情绪悲观，下

游纺织企业产成品库存高企，上游原料端棉花价格持续阴跌。但是 2019 年四季度，随

着贸易摩擦整体向好以及季节性需求抬升，纺织企业订单出现明显回升，开机率回升，

库存持续去化，尽管相较往年市场交投气氛仍旧有所差距，但是环比向好，市场情绪逐
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渐转向乐观。不过肺炎疫情无疑是打断了纺织行业回升的态势，国内疫情与海外疫情的

相继发酵更是使需求连受冲击。目前的话，欧美国家陆续复工，南美、非洲等国疫情发

展迅速，海外疫情重心从发达国家转移到了发展中国家，而国内尽管在 3月之后疫情已

基本控制，但是近期部分地区又出现病例，未来局部防疫防控可能会成为重点，也就是

疫情对于消费的抑制仍将继续，纺织品服装需求恢复会相对缓慢。  

 

图 2.3：中国棉纺织行业景气指数（单位：点）  

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

2.3.1. 新冠肺炎疫情打乱需求节奏 

每年春节过后都是纺织行业的需求小旺季，但是今年从 1月底开始到 3月，为了应

对新冠病毒引起的肺炎疫情出台了一系列的防控措施，使得全国各地基本都属于管控状

态，对于纺织行业来说，纺织品服装线下销售基本处于停滞状态，线上也因物流等因素

而受阻，而 3月后国内疫情基本得到控制，全国生产生活逐步恢复正常，内需增长是非

常可观的，但是海外疫情的爆发严重影响到了纺织品服装的出口，外单普遍延后甚至取

消，国内纺织品服装出口更多的偏向于防疫类物资。据统计，2020 年 1-5 月我国纺织

品服装出口额为 979.65 亿美元，同比下降 0.80%，其中纺织品累计出口额为 597.517

亿美元，同比增长 21.30%，服装累计出口额为 382.131 亿美元，同比下降 22.80%；服

装鞋帽零售额为 4067 亿元，同比下降 23.5%。 

所以相较于往年，今年纺织品服装的春季需求异常低迷，就 5月中下旬江浙一带纱

布企业的调研情况来看，今年整体订单是要明显差于往年的，部分企业订单可能不足正

常时期的 50%，外贸企业挤占内需市场，利润进一步压缩，运营压力增加。但是随着国

内需求的持续好转与欧美国家复工的推进，市场对需求恢复的预期也有所回升。6月始
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是传统的淡季，但是就下游需求情况来看，前期受海外疫情影响的订单近期陆陆续续有

所释放，而内需市场也保持了相对稳定态势，所以接下来需求是否会出现持续性的恢复

还是要关注于疫情的发展态势。 

 

 

2.3.2. 关注中美关系与疫情发展 

目前欧洲国家疫情平稳向好，而俄罗斯、印度、巴西、非洲等国确诊病例的持续增

加也意味着全球的疫情中心已转移，相对于发达国家的医疗卫生资源，当下的疫情无疑

更为地严峻。此外，尽管美国的复工复产在持续推进，但是已有部分州的疫情再次表现

出了抬升态势，而国内北京地区新增的新冠肺炎病例也引发了市场对二次疫情的担忧。

此外，近期中美关系所表现出来的不确定性也极大地牵动了市场的神经，大国间的博弈

可能对经济造成一定的冲击。 

其实就需求来说，我们国内棉花的终端需求主要可分为内需与外贸两块，2019 年

我国限额以上服装鞋帽、针纺织品类商品零售额为 13516.60 亿元，而纺织品服装累计

出口额为2715.67亿美元。其中去年对欧盟出口大致占比17%、对美国出口大致占比17%，

此外，俄罗斯、印度、巴西等也是我国主要的纺织品服装出口国，所以无论是疫情的进

一步发展还是中美关系出现波澜都有可能对纺织品服装需求造成很大的影响，进而影响

棉花需求。因此，结合中短期供应充足，预计下半年需求仍将是棉花价格的主导因素，

若需求呈持续性的缓慢恢复则将推动棉价重心缓慢上移，但是不确定性因素仍可能陆续

打断需求恢复的进程。 

 

 

 

 

图 2.3.1.1：纺织品服装出口额累计值（亿美元） 图 2.3.1.2：纺织品服装鞋帽零售额（亿元） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

2
00
0-
01

2
00
1-
10

2
00
3-
07

2
00
5-
04

2
00
7-
01

2
00
8-
10

2
01
0-
07

2
01
2-
04

2
01
4-
01

2
01
5-
10

2
01
7-
07

2
01
9-
04

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

2
00
1-
11

2
00
3-
08

2
00
5-
05

2
00
7-
02

2
00
8-
11

2
01
0-
08

2
01
2-
05

2
01
4-
02

2
01
5-
11

2
01
7-
08

2
01
9-
05

服装鞋帽、针、纺织品类 服装类



 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 12 

2020 年棉花半年度报 
 

图 2.3.2.1：全球（不含中国）新冠肺炎当日新增病例（单位：例）  

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

 

 

图 2.3.2.2：全球(不含中国)新冠肺炎病例情况（单位：例）  

 

资料来源：Wind 南华研究 
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 国际棉花市场分析 

2019/20 年度，因为美国和印度增产量超过澳大利亚与巴基斯坦的棉花减产量，所

以全球棉花产量预计增加 94 万吨至 2585.2 万吨，而消费方面则因为贸易摩擦、新冠肺

炎等影响而可能下降384.9万吨至2235.0万吨，因此预计期末库存将继续增加至2189.4

万吨。对于即将到来的新年度，由于棉价持续下行，在植棉效益与作物比价的影响下，

预计全球棉花种植面积将略有下降，但是需求方面因新冠肺炎疫情在全球范围内仍在发

展，具有较大的不确定性，可能对经济产生较大的影响，因此预计消费的恢复可能相对

缓慢。就美国农业部 6月预测，2020/21 年度全球棉花产量 2585.2 万吨，消费为 2491.0

万吨，期末库存将继续上升至 2278.9 万吨。 

从全球来看，尽管近几年中国棉花持续库存的态势带动了全球棉花库存消费比的逐

步改善，但是在除去中国影响因素外，全球其它地区的库存是在不断累积的，而今年因

全球新冠肺炎疫情所造成的消费的大幅萎缩无疑是进一步加速恶化了全球的棉花供需

平衡表，所以库存压力将继续施压棉花价格，关注新年度消费恢复与产量波动情况。 

 

图 3：全球供需平衡表（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind 南华研究  
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3.1. 美主棉区德州干旱，出口支撑美棉价格 

2019 年，美植棉面积下滑，但年初受厄尔尼诺影响，原本较易高温干旱的主棉区

得州雨水充沛，棉花播种生长顺利，所以收获面积同比大幅增长 16.9%，但是今年德州

再次出现干旱天气，极大地影响到了新棉的播种和生长，所以就最新的棉花生产报告来

看，美棉播种进程略快于去年，慢于五年同期水平，但是生长优良率明显差于去年同期，

美国农业部 6 月预计本年度收获面积可能下降 2.3%，产量可能下降 2.0%，就目前来看

干旱天气仍在继续，棉花产量可能进一步调减。 

 

图 3.1.1：美国棉花产量走势图（百万包） 

 

资料来源：Wind 南华研究  

 

美国是全球最大的棉花出口国，从 2018 年开始的贸易摩擦与全球宏观环境不景气

也极大地影响到了美棉的出口销售，但是从去年 9月，随着中美经贸摩擦缓和，中美间

第一阶段协议签署，中国将加大对美棉的采购极大的利好了美棉的出口，并且还带动了

其它棉花进口国的预期，对美棉采购亦加快，据统计，2019/20 年度截至 6 月 17 日，

美国累计净签约 392.0 万吨，去年同期为 360.3 万吨，装运 273.0 万吨，去年同期为

254.1 万吨，但近期中美关系的波澜以及二次疫情的风险也造成了美棉出口的波动，所

以对于下半年来说，中美第一阶段贸易协议的实施以及全球范围的疫情防控仍是美棉出

口的重要影响因素，而就目前来看的话，非洲、南美等国疫情继续上升且二次疫情风险

提升，中美间关系的不确定性加大，预计美棉价格可能承压。 
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图 3.1.2：美棉当周净销售量（单位：包）  

 

资料来源：Wind 南华研究  

 

3.2. 印度植棉面积可能下降，关注蝗虫影响 

图 3.2.1：印度棉花产量走势图（百万包） 

 

资料来源：Wind 南华研究  

 

本年度印度季风降雨推进正常，棉花产量大幅回升，对于消费，因新冠肺炎疫情，

印度从 3 月 25 日开始实施全国封锁措施，尽管 6 月初开始逐渐解除了全国范围内的封

锁，但是近期因新增病例数激增，部分地区再次开始实施封锁，所以印度国内经济运行
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无疑是受到了很大的影响，纺织厂需求疲弱，从而影响到了棉花需求。印度棉协(CAI)5

月供需报告显示，2019/20 年度印度棉花产量预计为 603 万吨，较上年度增加 73 万吨，

不过仍要小于 2017/18 年度的 631 万吨，预计消费为 476 万吨，较上年度下降 54万吨。 

 

图 3.2.2：印度棉花现货价格走势（卢比/坎地） 

 

资料来源：Wind 南华研究  

 

目前正值印度新棉种植期，根据季风降雨开始时间，今年印度棉花播种略有推迟，

但整体推进正常，而在种植面积方面，尽管印度联邦农业部再次将 2020/21 年度最低收

购价格上调了 5%，但是由于需求疲软，印度国内棉价相对低迷，棉农的种植热情并不

是很高，所以预计新年度印度整体棉花种植面积下降 2%-3%。 

关于蝗虫，印度是目前最大的棉花种植国，而本次蝗虫灾害又是近几十年未见，所

以沙漠蝗虫是否会造成棉花的大量减产受到了很大的关注。针对本次蝗虫灾害，印度也

加大了力度来遏制蝗虫侵扰，包括布局防控点、购买和租用杀虫喷雾设备等等以降低蝗

虫对于印度夏季作物的威胁。此外，随着季风降雨的到来，蝗虫活动也受抑制，逐渐返

回拉贾斯坦邦进行产卵繁殖，所以短期内蝗虫灾害对棉花种植的影响相对有限。 

2019/20 年度印度与巴基斯坦棉花产量分别占全球棉花产量的 24.8%与 5.0%，其中

印度受灾最严重的拉贾斯坦邦产量占印度总产的 10%左右，而巴基斯坦的主棉区旁遮普

和信德省几乎都遭受到了较严重的蝗灾。所以预计印度拉贾斯坦邦与巴基斯坦新棉产量

会有较大影响，而其它地区则需要进一步关注当地的防控措施以及季风降雨情况等。 
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3.3. 巴西棉产量趋于平稳，澳棉产量可能恢复 

得益于植棉效益的增长，近几年巴西植棉扩张明显，但生产成本增加和国际棉价下

跌导致棉农收益减少，预计今年巴西棉花产量增幅将放缓。目前新棉采收已陆续开始，

官方预测皮棉在 287.9 万吨，比上一年度增加 10万吨。 

出口方面，近两年在中美贸易摩擦的背景下，中国对巴西棉的进口量出现了明显增

长，2020 年，今年对其进口量为 34.27 万吨，占总进口量的 46.4%，是目前中国最大的

棉花进口来源国，而未来对巴西棉进口量能否继续增长很大程度上仍旧取决于后续中美

经贸关系以及全球消费情况。目前来看，全球棉花供应相对充足而需求疲软，印度棉因

CCI 打折和汇率影响竞争力上升等因素可能对未来巴西棉的出口会有一定的限制作用。 

 

澳洲由于干旱问题 2018/19 年度棉花产量下降近一半至 50 万吨附近，2019/20 年

度新花正值采收期，预计受播种生长期干旱及收获期雨水偏多影响，产量将继续大幅下

降至 13.5 万吨。而对于下年度的新棉产量，因为近期持续性的降雨，大坝蓄水量开始

上升，利好新棉种植，预计下年度产量将会有明显提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3.3.1：巴西棉花产量走势图（百万包） 图 3.3.2：中国对巴西棉花进口量走势图（万吨） 

  

资料来源：Wind 南华研究 资料来源：Wind 南华研究 
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2020 年棉花半年度报 
 

 棉花展望 

2020 年上半年，消费继续主导走势，棉价受新冠肺炎疫情影响快速下滑后低位震

荡修复。对于接下来的棉花价格走势，首先，目前正值北半球新花播种生长期，受价格

偏弱运行影响，各植棉国种植面积略有下降，天气可能成为影响价格波动的关键因素，

美德州持续干旱，印巴地区蝗虫威胁等；其次，全球范围的疫情仍在继续发展，南美、

非洲等地防疫形势严峻，而我们国内以及欧美地区也面临着二次疫情风险，公共卫生事

件对全球经济的冲击仍在继续；再者，我们国内内需持续向好，近期外贸询单增加，但

是整体订单情况仍较差，外贸挤占内需市场，纺织品服装行业运营不佳；最后，中美关

系仍存在不确定性，大国间博弈可能影响市场平稳运行，关注政策对市场的保障，包括

国储政策、进口政策等。因此，由于目前棉花价格仍在历史低位附近，天气病虫害等炒

作可能推动棉价上涨，但是在库存高位保障棉花供应的背景下，价格提升仍需要依赖于

需求的恢复情况，关注 9-1 反套，关注全球疫情发展情况、新棉种植生长情况以及政策

情况等因素。 

 

 



 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 19 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有

不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨

慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时

修改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报

告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华

期货股份有限公司”，并保留我公司的一切权利。 
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