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近期相关报告： 

2020 年 12 月大宗商品板块投资月度观

察：复苏预期再升温 商品更上一层楼 

2020 年 11 月大宗商品板块投资月度观

察：外部冲击卷土重来 商品或先抑后扬 

2020 年 10 月大宗商品板块投资月度观

察：通胀预期稳定军心 十月关注农产品 

2020 年 9 月大宗商品板块投资月度观察：

续涨动能不足 九月等待新驱动力 

2020 年 8 月大宗商品板块投资月度观察：

商品底部已夯实 八月回调可做多 

2020 年 7 月大宗商品板块投资月度观察：

不确定性犹存 七月行情多振荡 
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摘要 

 

摘要一： 

2020 年，国内大宗商品期货市场整体呈现“涨多跌少”的风格。黑色系是 2020 年上涨

氛围最浓的板块，铁矿石期货创上市以来新高，涨幅最为突出。农产品板块，玉米几乎是

2020 年上涨趋势最流畅最稳定的品种，豆类油脂涨幅居前。能源板块是 2020 年表现相对最

弱的板块，但国内 LPG、动力煤期货走出特立独行的强势上涨行情。 

2020 年，国内大宗商品期货市场的成交量与沉淀资金规模均显著增长。五大商品期货板

块的量仓都录得正增长，但黑色系板块量仓只有微微增长。 

摘要二： 

2020 年大宗商品价格整体上涨有助于改善周期股盈利预期，叠加 A 股整体偏强基调，

低估值的周期股迎来估值修复行情。跑赢沪深 300 指数的周期行业主要是化工、有色、农林

牧渔和钢铁。多数时候，大宗商品价格与相关行业股票价格同涨同跌，但幅度会有差异。 

摘要三： 

各路资金密切关注并不断流入大宗商品市场，2021 年大宗商品市场有望延续交投火热的

局面，商品期货的金融属性将增强。2021 年大宗商品市场整体供不应求的概率更大，所以价

格中枢倾向于继续上移，但行情演绎的过程可能是曲折蜿蜒的，而且整个上移过程不一定在

2021 年就充分兑现，时间上有可能延续到 2023 年前后。如果参考 2009-2011 年后金融危

机时代大宗商品市场的表现，我们预估在这场商品盛宴中，部分大宗商品价格有可能超越

2011 年的高点。 
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1. 2020 年中国商品期货场内交易情况回顾 

2020 年，中国期货市场迎来了液化石油气、低硫燃料油、短纤、国际铜 4 个期货新品种，

以及菜籽粕期权、液化石油气期权、动力煤期权、聚丙烯期权、聚氯乙烯期权、线型低密度聚

乙烯期权、铝期权、锌期权 8 个商品期权新品种。截至 2020 年底，中国各大期货交易所合计

挂牌交易 87 个品种（不含 ETF 期权）：62 个商品期货、6 个金融期货、18 个商品期权、1 个

金融期权。其中，以日均成交量和持仓量为参考，我们筛选出 53 个交投较活跃的商品期货品

种，如表 1 所示。 

表 1：中国场内市场交投活跃的商品期货品种（53 个） 

序号 农产品 金属 能源 化工 黑色系 

1 豆粕 铝 燃料油 天然橡胶 螺纹钢 

2 黄大豆 1号 铜 动力煤 精对苯二甲酸 焦炭 

3 黄大豆 2号 锌 原油 线型低密度聚乙烯 焦煤 

4 玉米 铅 液化石油气 聚氯乙烯 铁矿石 

5 玉米淀粉 锡 低硫燃料油 甲醇 热轧卷板 

6 豆油 镍  石油沥青 硅铁 

7 棕榈油 黄金  聚丙烯 锰硅 

8 菜籽油 白银  乙二醇 不锈钢 

9 菜籽粕 国际铜  尿素 玻璃 

10 白糖   20号胶  

11 棉花   苯乙烯  

12 棉纱   纯碱  

13 鸡蛋   短纤  

14 苹果     

15 纸浆     

16 红枣     

17 粳米     
 

资料来源：国投安信期货投资咨询部整理 
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1.1. 商品价格涨多跌少 

2020 年，国内大宗商品期货市场整体呈现“涨多跌少”的风格，在 53 个交投活跃品种

中，39 个收涨、14 个收跌。截至 2020 年 12 月 15 日，涨幅超过 50%的品种依次是 LPG

（+64.45%）和铁矿石（+53.28%）；领跌品种是 SC 原油（-37.85%）。 

图 1：截至 2020 年 12 月 15 日中国场内 53 个交投活跃商品期货的年涨跌幅 

 

资料来源：国投安信期货投资咨询部整理 

截至 2020 年 12 月 15 日，53 个交投活跃商品期货主力连续合约的收盘价、年涨跌幅、

年振幅、趋势度，如表 2 所示。其中，各项指标的计算公式： 

年涨跌幅 =（最新收盘价 – 去年收盘价）/ 去年收盘价 * 100% 

年振幅 =（年内最高价 – 年内最低价）/ 去年收盘价 * 100% 

趋势度 = 年涨跌幅 / 年振幅 

说明：（1）最新收盘价是指各品种 2020 年 12 月 15 日收盘价；去年收盘价是指各品种

2019 年 12 月 31 日收盘价，年内上市的新品种以上市首日的收盘价替代“去年收盘价”。 

（2）趋势度越接近 1，上涨力量越强；趋势度越接近-1，下跌力量越强。 
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表 2：2020/1/2-12/15 期间中国场内市场交投活跃的商品期货主力连续合约走势回顾 

品种 收盘价 年涨跌幅 年振幅 趋势度  品种 收盘价 年涨跌幅 年振幅 趋势度 

LPG 3891 64.45% 73.58% 0.88 1 SC 原油 300.5 -37.85% 67.11% -0.56 

铁矿石 994 53.28% 77.10% 0.69 2 PTA 3798 -23.61% 40.63% -0.58 

豆一 5249 36.09% 48.90% 0.74 3 苹果 6462 -16.49% 40.48% -0.41 

焦炭 2533.5 34.55% 57.14% 0.60 4 纯碱 1385 -15.19% 32.70% -0.46 

玉米 2569 34.50% 41.47% 0.83 5 沥青 2784 -12.67% 55.40% -0.23 

焦煤 1512 29.84% 52.94% 0.56 6 白糖 5047 -9.57% 20.77% -0.46 

动力煤 721 29.49% 54.02% 0.55 7 乙二醇 4160 -9.39% 44.91% -0.21 

玻璃 1911 29.21% 58.15% 0.50 8 红枣 9950 -8.84% 20.29% -0.44 

玉米淀粉 2873 26.29% 34.55% 0.76 9 苯乙烯 6834 -6.07% 56.31% -0.11 

菜油 9612 24.51% 46.06% 0.53 10 沪铅 14565 -3.22% 26.35% -0.12 

热卷 4374 21.77% 44.32% 0.49 11 燃料油 2094 -3.19% 56.08% -0.06 

PVC 7880 20.77% 55.33% 0.38 12 20 号胶 10505 -2.64% 45.69% -0.06 

沪锌 21455 19.53% 43.06% 0.45 13 不锈钢 14055 -2.46% 26.30% -0.09 

沪铜 57700 17.40% 48.65% 0.36 14 棉纱 21590 -2.35% 26.26% -0.09 

沪镍 131480 17.26% 38.92% 0.44 15      

甲醇 2515 15.16% 45.47% 0.33 16      

沪铝 16230 15.02% 40.40% 0.37 17      

鸡蛋 4125 14.84% 51.56% 0.29 18      

沪银 5093 14.55% 90.42% 0.16 19      

螺纹钢 4073 14.12% 31.77% 0.44 20      

豆二 3750 13.22% 35.42% 0.37 21      

纸浆 5210 13.16% 22.72% 0.58 22      

沪胶 14610 12.73% 56.13% 0.23 23      

豆粕 3108 12.12% 28.64% 0.42 24      

沪锡 151560 12.06% 37.86% 0.32 25      

沪金 385.66 10.99% 35.67% 0.31 26      

PP 8319 9.72% 43.15% 0.23 27      

硅铁 6414 9.64% 30.09% 0.32 28      

豆油 7458 9.55% 43.21% 0.22 29      

国际铜 51400 9.15% 15.16% 0.60 30      

菜粕 2525 8.51% 22.39% 0.38 31      

短纤 6278 7.65% 14.88% 0.51 32      

粳米 3604 7.04% 12.47% 0.56 33      

塑料 7800 6.70% 38.17% 0.18 34      

棉花 14820 6.01% 38.41% 0.16 35      

棕榈油 6580 3.43% 43.79% 0.08 36      

锰硅 6508 1.91% 24.21% 0.08 37      

低硫燃料油 2635 1.39% 30.51% 0.05 38      

尿素 1724 0.06% 22.52% 0.0025  39      
 

资料来源：国投安信期货投资咨询部整理 
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分板块来看，品种数量最多的农产品板块涨多跌少，而且上涨品种的涨幅总体大于下跌品

种的跌幅。其中，供需缺口较大的玉米及淀粉价格几乎是一路上涨，可谓 2020 年上涨趋势最

流畅最稳定的品种。豆类油脂累计涨幅居前，但上半年多振荡走势，上涨趋势主要在 2020 年

四季度爆发，伴随着美国大豆减产、库存下降及南美干旱天气等利多因素驱动。鸡蛋期货累计

录得 14.84%的涨幅，但走势以宽幅区间振荡为主，而且近远月合约经常强弱有别，月间套利

交易活跃。软商品上半年以弱势为主，下半年走势明显分化——棉花稳步反弹、白糖弱势寻底。

农产品板块其他跌幅相对突出的品种主要是苹果和红枣期货。 

黑色系是 2020 年上涨氛围最浓的板块，除不锈钢偏弱外，其他品种几乎集体收涨，进口

依赖度较大的铁矿石期货创上市以来新高，涨幅最为突出。原材料端表现显著强于成材端，热

卷表现强于螺纹钢，玻璃期货价格刷新上市以来的新高。终端需求好于预期、上游供给（包括

进口）增长受限是主要上涨驱动力。 

图 2：Wind 商品大类指数 2020 年涨跌幅回顾（以 2019 年 12 月 31 日为基期） 

 

资料来源：Wind，国投安信期货投资咨询部整理 
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有色金属板块 2020 上半年走出 V 型反转行情，下半年继续加速上涨，除沪铅小幅收跌

外，其他五大有色金属期货全部收涨，年涨幅在 10-20%之间不等。 

贵金属作为大宗商品市场的避险资产，在 2020 上半年更上一层楼，黄金价格最高突破了

2011 年创下的高点，刷新历史最高记录，但下半年贵金属逐渐回吐涨幅，而且金银比价、金

铜比价大幅回落。 

能源化工板块是 2020 年表现相对最弱的板块，但也有个别品种走出强势行情。2020 上

半年，原油的大幅下跌及负油价风波奠定了能化板块整体弱势的基调。2020 下半年，能化板

块走势转强，但反弹力度出现分化：原油止跌企稳，但以缓涨为主，反弹力量微弱，没能完全

收复之前的跌幅；国内 LPG、动力煤期货走出特立独行的强势上涨行情；PVC、甲醇、天然橡

胶、聚烯烃、短纤等化工品偏强运行，而 PTA、纯碱、沥青等化工品承压运行。 

 

1.2. 商品期货市场规模持续增长 

2020 年，国内大宗商品期货市场的成交量与沉淀资金规模均显著增长。据中国期货业协

会统计，2020 年前 11 个月，全国期货市场累计成交量约 53.8 亿手，累计成交额约 382.45

万亿元，同比分别增长 50.45%和 45.57%，成交量创历史同期新高。 

图 3：2001 年以来中国期货市场场内成交总量及增速 

 

资料来源：国投安信期货投资咨询部整理（注：2020 年为前 11 个月数据） 
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截至 2020 年 11 月底，我国期货市场资金量突破 8559.5 亿元，同比增长 55.2%，创历

史新高。市场结构也发生深刻变化，出现机构投资者占主导地位的趋势。机构持仓、成交量分

别占全市场 55.59%和 37.4%，同比增长 38%和 98.6%。 

细分到商品期货品种方面，截至 2020 年 12 月 15 日，53 个交投活跃商品期货品种的沉

淀资金、成交持仓比、日均成交量增幅、日均持仓量增幅，如表 3 所示。 

表 3：截至 2020 年 12 月 15 日中国场内市场主要商品期货品种的交易规模 

品种 
沉淀资金

（亿元） 

成交持

仓比 

日均成交

量增幅 

日均持仓

量增幅 
 品种 

沉淀资金

（亿元） 

成交持

仓比 

日均成交

量增幅 

日均持仓

量增幅 

铁矿石 169.08  1.27  -2.32% -2.49% 1 纸浆 24.29  0.79  -10.70% 42.46% 

沪铜 158.54  0.71  56.01% 12.19% 2 燃料油 23.30  2.81  172.69% 82.94% 

沪银 143.05  2.02  147.01% 29.27% 3 鸡蛋 20.90  1.47  262.69% 119.78% 

豆粕 121.44  0.58  29.89% 51.51% 4 焦煤 19.77  0.92  2.40% -11.13% 

沪金 121.10  0.81  14.25% 1.95% 5 菜油 19.24  2.33  183.43% 2.61% 

螺纹钢 102.07  0.74  -25.52% 3.93% 6 动力煤 19.09  0.93  100.09% 7.31% 

焦炭 88.54  1.40  -4.26% -19.07% 7 不锈钢 17.04  0.61  1574.48% 2370.00% 

豆油 85.47  1.03  96.92% 25.55% 8 沪锡 13.09  1.07  305.29% 134.22% 

沪胶 84.14  1.51  83.59% 5.24% 9 菜粕 12.78  1.50  14.28% 21.25% 

PTA 83.94  0.63  -0.56% 76.91% 10 豆一 11.85  1.53  226.36% 44.60% 

沪镍 79.46  2.75  10.35% -16.57% 11 苯乙烯 11.82  1.58  1196.67% 677.73% 

棉花 68.68  0.82  71.19% 28.20% 12 沪铅 11.33  0.84  39.40% 8.00% 

玉米 64.06  0.52  78.83% 39.41% 13 纯碱 10.72  2.06  4032.15% 4225.48% 

SC 原油 63.61  1.41  19.85% 317.88% 14 20 号胶 10.69  0.50  358.77% 197.57% 

棕榈油 59.19  2.53  136.38% 23.82% 15 LPG 10.12  2.95  无 无 

甲醇 49.11  1.06  28.57% 37.44% 16 低硫燃料油 9.86  0.51  无 无 

热卷 46.12  0.57  5.06% 33.71% 17 锰硅 7.52  1.34  297.29% 63.87% 

沪铝 45.58  0.55  58.64% 6.11% 18 国际铜 6.99  1.44  无 无 

沥青 39.83  1.38  99.52% 81.58% 19 玉米淀粉 6.28  0.94  65.96% 9.34% 

白糖 39.06  0.93  10.10% 24.00% 20 短纤 5.10  2.10  无 无 

沪锌 37.54  1.17  -15.05% -19.22% 21 硅铁 4.30  1.10  222.39% 52.95% 

PP 32.86  1.64  83.80% 15.42% 22 豆二 2.72  1.20  2.78% -50.34% 

苹果 32.53  1.45  63.87% 38.11% 23 尿素 2.11  0.90  253.66% 227.36% 

乙二醇 27.10  1.35  9.44% -3.05% 24 粳米 1.63  0.70  1041.11% 499.89% 

玻璃 26.57  1.69  482.96% 118.10% 25 棉纱 1.27  1.15  41.42% 30.48% 

塑料 26.47  1.02  50.79% -3.15% 26 红枣 1.05  1.10  -76.43% -42.57% 

PVC 24.64  0.86  64.11% 7.93% 27      
 

资料来源：国投安信期货投资咨询部整理 
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其中，沉淀资金根据各品种各合约 12 月 15 日的双边持仓量、交易所最低交易保证金标

准与结算价估算，结果仅供参考，不代表该品种真实交易保证金规模；成交持仓比=日均成交

量÷日均持仓量，反映各品种投机活跃度；四个新品种没有量仓增幅数据。 

分品种来看，放量且增仓的品种数量多达数十个，增幅较突出的主要是纯碱、不锈钢、苯

乙烯、粳米、玻璃、20 号胶、沪锡、鸡蛋、尿素等既有市场规模不太大的品种。沉淀资金规

模较大、涨幅居前的铁矿石、螺纹钢、焦炭和焦煤等黑色系期货品种因为交易所风控措施趋严

而呈现量仓微减态势。 

分板块来看，2020 年五大商品期货板块的量仓都录得正增长。其中，能源板块新增 2 个

新品种，使得该板块的量仓增幅远超其他板块。农产品、化工和金属板块的量仓增幅亦比较明

显，只有黑色系板块微微增长。 

图 4：中国场内各商品期货品种分板块统计总成交量（左图）与日均持仓量（右图） 

    

资料来源：同花顺，国投安信期货投资咨询部整理 

从各板块成交量市场占比来看，与 2019 年相比，农产品和化工板块合计依然贡献了中国

场内商品期货市场一半以上的成交量，黑色系板块成交量占比有所减少，能源板块成交量占比

有所提升，金属板块成交量占比基本稳定。 



                                            安如泰山 信守承诺 
 

此报告版权属于国投安信期货有限公司                                                                       10 

各项声明请参见报告尾页 

 

图 5：中国场内各商品期货板块成交量占比 2020 年（左图）2019 年（右图） 

    

资料来源：同花顺，国投安信期货投资咨询部整理 

2. 2020 年 A 股走势回顾及股期联动分析 

2020 年，A 股经历了上半年的一波三折，下半年在货币宽松事实和经济复苏预期的推动

下走强，但因为后期国内货币政策边际收紧，所以 A 股上涨趋势并不流畅，总体以结构性行情

为主。截至 2020 年 12 月 15 日，沪深 300 指数年初以来累计上涨 20.71%。 

大宗商品作为支撑国民经济发展的原材料，与很多上市企业的生产经营活动有着紧密联系：

一方面是大宗商品价格波动影响上下游企业经营业绩，另一方面是上下游企业的经营状况可作

为大宗商品供需关系的验证。近年来，随着资产配置观念的增强，越来越多的资金在股票市场

与商品期货市场之间相互流动，也使得股票与期货两个市场之间的联动性更加突出。 

2020 年大宗商品价格整体上涨有助于改善周期股盈利预期，叠加 A 股整体偏强的基调，

低估值的周期股迎来估值修复行情。截至 2020 年 12 月 15 日，跑赢沪深 300 指数的周期行

业分别是化工和有色——申万化工行业指数累计上涨 31%，申万有色金属行业指数累计上涨

21.5%；申万农林牧渔行业指数也曾跑赢沪深 300 指数，最高录得 44%的涨幅，但八月后大

幅回调，最终累计上涨 16%；申万钢铁行业指数四季度才由跌转升，最终仅累计上涨 2%；申

2020 年 2019 年 
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万煤炭开采行业虽然个别个股表现突出，但大市值个股的行情启动较晚，最终微微收跌 0.86%；

申万纺织服装行业指数整体承压运行，最终收跌 3.64%。 

图 6：2020 年沪深 300 及申万周期行业指数涨跌幅（以 2019 年 12 月 31 日为基期） 

 

资料来源：同花顺，国投安信期货投资咨询部整理 

进一步细化的话，一般某种商品价格更多利好上游生产该商品的企业，同时可能侵害下游

消耗该商品的企业。 

表 4：截至 2020 年 12 月 15 日商品大类指数与相关行业股票指数年度涨跌幅 

WIND 商品大类指数 上游行业股票指数 中下游行业股票指数 商品涨跌  上游涨跌 下游涨跌 

Wind 谷物 粮食种植(申万) 饲料Ⅱ(申万) 34.12% 75.94% 31.07% 

Wind 油脂油料 粮油加工(申万)  10.13% 181.03%  

Wind 软商品 制糖业(长江)  0.56% 8.31%  

Wind 农副产品 畜禽养殖Ⅱ(申万) 食品加工(申万) -1.00% -5.74% 61.02% 

Wind 有色 有色金属(申万) 家用电器(申万) 15.68% 21.50% 21.53% 

Wind 贵金属 黄金Ⅱ(申万) 11.59% 39.60% 

Wind 能源 能源指数 公用事业指数 -10.66% -8.62% 1.26% 

Wind 化工 化工(申万) -0.93% 31.06% 

Wind 非金属建材 建材Ⅲ指数 房地产(申万) 11.38% 21.72% -9.03% 

Wind 煤焦钢矿 钢铁(申万) 建筑与工程Ⅲ指数 31.92% 2.16% -3.96% 
 

资料来源：Wind，国投安信期货投资咨询部整理 
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表 4 梳理了国内商品大类指数与对应产业链上下游行业股票指数的年度涨跌幅，不过由

于部分商品产业链所涉企业没有上市或下游太过分散没有合适的指数适配，因此该表部分单元

格留白。补充说明：①Wind 商品大类指数根据品种持仓额加权平均，Wind 谷物指数中玉米

期货的权重高达 90%以上，所以我们选择玉米的主要下游——饲料作为该商品大类的下游行

业；②金龙鱼 IPO 连板行情贡献了申万粮油加工行业指数绝大部分涨幅；③黄金上市公司普

遍覆盖全产业链，故将贵金属上下游合并处理；④化工品种类繁多，下游用途广泛，难以找到

适配的行业指数，故将化工上下游合并处理。 

多数时候，大宗商品价格与相关行业股票价格是同涨同跌的，但幅度会有差异；两者之间

的因果关系也有待进一步研究。如果以单个商品期货品种匹配单个行业龙头上市企业来进行股

期联动分析，或将发现更明晰的关联。 

 

3. 2021 年大宗商品投资策略展望 
 

图 7：2004 年至今国内外商品指数走势回顾 

 

资料来源：Wind，国投安信期货投资咨询部整理 
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从“自上而下”的角度来看，2021 年后疫情时代，全球宏观层面——货币宽松、财政刺

激、经济复苏的特征将更加明晰。虽然货币宽松与财政刺激的力度有可能伴随着疫苗的推广而

边际减弱，但经济复苏的驱动力将接续推升大宗商品需求。 

从“自下而上”的角度来看，各路资金密切关注并不断流入大宗商品市场，2021 年大宗

商品市场有望延续交投火热的局面，商品期货的金融属性将增强。供应层面，工业品经过前几

年供给侧结构性改革和疫情冲击下的产能出清，未来几年或将持续处在产能相对不足、供给增

长受限的状态；农产品经过连续多年的去库进程，已经基本没有库存压力，未来面临种植面积

增长空间不足、恶劣天气影响作物单产等问题，供给能否增长的不确定性较大。 

综合来看，2021 年大宗商品市场整体供不应求的概率更大，所以价格中枢倾向于继续上

移，但行情演绎的过程可能是曲折蜿蜒的，而且整个上移过程不一定在 2021 年就充分兑现，

时间上有可能延续到 2023 年前后。 

如果参考 2009-2011 年后金融危机时代大宗商品市场的表现，我们预估在这场商品盛宴

中，部分大宗商品价格有可能超越 2011 年的高点。 

图 8：伦敦黄金&白银现货价格 
 

图 9：伦铜&WTI 原油期货价格 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货投资咨询部整理  资料来源：Wind，国投安信期货投资咨询部整理 
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图 10：CBOT 大豆&谷物期货价格 
 

图 11：ICE 棉花&白糖期货价格 

 

 

 

资料来源：Wind，国投安信期货投资咨询部整理  资料来源：Wind，国投安信期货投资咨询部整理 

贵金属板块，黄金价格已经率先突破 2011 年高点，后市可能转为高位振荡，而工业属性

更强的白银价格仍有待经济复苏的需求驱动。 

工业品板块，在 2009-2011 年的上涨趋势中，铜价再创新高，原油价格却因页岩油技术

的问世而未能突破 2008 年高点。此次疫情冲击对原油需求的影响更甚，以铜为代表的有色金

属再次强于原油。加之新能源汽车时代加速发展将改变金属和原油的长期需求格局，预计后市

有色金属价格有望突破 2011 年高点，但原油价格上涨空间相对受限。普氏 62%铁矿石价格

指数亦逼近 2011 年高点，后市突破概率较大。 

农产品板块，不同品种之间走势差异较大，需结合具体供需形势具体分析。供应层面，全

球主产区重叠度较高的玉米和大豆更容易出现高相关性行情；同为谷物的小麦与玉米虽然也有

相关性，但走势一致性略差；棉花和白糖的主产区可能遭遇不一样的天气，进而导致行情相关

性更低。需求层面，大豆谷物等粮食作物的需求复苏一般领先于棉花白糖等软商品，所以大豆

谷物期货的上涨行情或更早启动，而软商品期货的牛市可能会滞后几年。 

  



                                            安如泰山 信守承诺 
 

此报告版权属于国投安信期货有限公司                                                                       15 

各项声明请参见报告尾页 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国投安信期货官方微信 

 

国投安信期货研究院 

北京市 

地 址： 北京市西城区广安门外南滨河路 1 号高新大厦 9 层 

 

上海市 

地 址： 上海市虹口区杨树浦路 168 号 17 楼 

公共邮箱：gtaxinstitute@essence.com.cn 

【免责声明】 

本研究报告由国投安信期货有限公司撰写，研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和

行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信

息的准确性和完整性。 

本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是

否已经明示或者暗示。国投安信期货有限公司将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发

布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本报告版权仅为国投安信期货有限公司所有，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，需注明出处为国投安信期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意

的引用、删节和修改。国投安信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。 

 

国投安信期货 APP 

 


