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原木期货上市首日策略 
 

高琳琳          投资咨询从业资格号：Z0002332   gaolinlin@gtjas.com 

金启恒（联系人） 从业资格号：F03119420  jinqiheng028808@gtjas.com 

报告导读： 

原木期货将自 2024 年 11 月 18 日（周一）起上市交易。首批上市交易的原木期货合约为 LG2507、

LG2509、LG2511。我们认为，其中 LG2507合约是交投最为活跃的合约，将会成为主力合约。根据大连商

品交易所公告，LG2507、LG2509、LG2511合约的挂牌基准价为 810元/立方米。 

 

通过对原木期货交割质量标准、交割地区升贴水等规则的梳理，我们整理出低于挂牌价 810元/立方

米的规格材种有 3.9米 30+辐射松、3.9米 20+辐射松、5.9米 30+辐射松、5.9米 20+辐射松。其中目

前最便宜的主流可交割品为江苏市场的 5.9米 30+辐射松，交割成本约为 795元/立方米。从非主流市场

及交割品种来看，潜在更低价格交割品主要为国产材及 K材。通过调研，国产 3.9米 20+马尾松交割成本

按目前贸易商报价约为 750-830元/立方米，但这部分体量小且价格代表性较弱，3.9米 30+辐射松 K材

计入分拣费用后，最低或可以达到 750元/立方米的交割成本。 

 

从供需配比来看，今年下半年起针叶原木进口量整体提升，9、10月新西兰港口发运量也处在较高水

平，以船期及季节性因素推测，未来供应或偏宽松；需求方面，随着目前逐步进入旺季的尾声，10月下旬

后原木港口出货量下降，主港库存速度明显放缓，出现向被动补库周期切换的迹象。预计未来一段时间，

原木达到供需平衡仍主要由现实的需求端向供应端进行传导，当下原木供需格局偏弱。 

 

    根据以上分析，我们认为原木挂牌基准价 810元/方略偏高，在无强宏观政策的预期下，我们建议初

期仍以做空的思路对待，但向下空间或有限。如果开盘后，市场情绪低迷，价格迅速下跌至 785元/方附

近（2023年 7月中位数），我们建议暂时不追空。如果价格下跌至 750元/方（潜在最低价交割品 4米中

A辐射松 K材+分拣费用 10元/方），可以转多等待需求预期修复，同时年底是宏观政策密集出台期，特别

关注 12月中的中央经济工作会议及明年两会，寻求增量政策刺激下成本端对估值的提振机会。月差策略

上，推荐 7-9逢高反套。7月为传统木材加工产业淡季，9月开始逐渐进入旺季，港口日均出货量整体抬

升，现货价格抬升，7-9合约更容易表现出远月升水结构。根据整理近几年的现货价格， 7-9月差预计从

平水走弱至（-30，-50）区间。 
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（正文） 

1.  原木期货合约关键要素解析 

1.1  大商所原木合约细则 

原木期货将自 2024 年 11月 18 日（周一）起上市交易。首批上市交易的原木期货合约为 LG2507、

LG2509、LG2511。我们认为，其中 LG2507合约是交投最为活跃的合约，将会成为主力合约。根据大连商

品交易所公告，LG2507、LG2509、LG2511合约的挂牌基准价为 810元/立方米。此外，上市初期原木期

货合约交易保证金标准为 8%，涨跌停板幅度为±6%；原木期货合约上市当日涨跌停板幅度为合约挂牌基

准价的±12%。 

 

表 1：大连商品交易所原木期货合约 

交易品种 原木 

交易单位 90立方米 /手 

报价单位 元（人民币）/立方米 

最小变动价位 0.5元 /立方米 

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±6% 

合约月份 1、 3、 5、 7、 9、 11月 

交易时间 上午 9:00-11:30，下午 13:30-15:00，以及交易所规定的其他交易时间 

最后交易日 合约月份倒数第 4个交易日 

交割日期 最后交易日后的第 3个交易日 

交割品级 大连商品交易所原木交割质量标准（F/DCE LG001-2024） 

交割地点 大连商品交易所原木指定交割仓库、指定车板交割场所 

最低交易保证金 合约价值的 8% 

交割方式 实物交割 

交易代码 LG 

上市交易所 大连商品交易所 
 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

1.2  原木期货交割等级升贴水 

大商所原木期货合约基准交割品为检尺径 30+，材长 3.9米的辐射松，即规格指标需符合 3.85m≤材长

＜5.85m，在一个检验批次内，36cm≤平均检尺径＜46cm，且单根检尺径≥28cm，无明显外观缺陷，具体标

准品质量要求如下表： 

表 2：大商所原木期货标准品质量要求 

项目 允许范围 

树种 辐射松 

材长 3.85m≤材长＜5.8m 

检尺径 在一个检验批次内，36cm≤平均检尺径＜46cm，单根检尺径≥28cm 

外观缺陷 节子 每个节子直径与该根原木检尺径的百分比≤50% 
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边材腐朽 边腐径向深度≤3cm 

心材腐朽 心腐直径≤3cm 

纵裂 宽度≥3mm 的，深度向中心延长≤3cm 

环裂 宽度≥3mm 的，沿原木材长延伸≤3cm 
 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

    在规格指标上，原木期货设立三项材长范围（3.9米、5.9米、11.8米）及三项检尺径范围（20+、

30+、40+）。升贴水设置上均参考历史现货价格差值，具体升贴水设置见下表： 

 

表 3：交割替代品各规格升贴水 

项目 允许范围 升贴水 

材长 
5.8m≤材长＜11.7m +50（元/m³） 

材长≥11.7m +150（元/m³） 

检尺径 

在一个检验批次内，26cm≤平均检尺径＜36cm，单根

检尺径≥18cm 
-50（元/m³） 

在一个检验批次内，平均检尺径≥46cm，单根检尺径≥

38cm 
+50（元/m³） 

 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

在外观指标上，大商所原木合约参考现货贸易买方看货定价的方式及境内外标准，选取国标中腐朽、开

裂指标，并在此基础上参考现货市场习惯，增加深度指标： 

⚫ 节子:若原木存在直径较小的节子，在下游加工制作建筑口料时影响不大，但若整手交割品种存在直

径较大节子的原木影响较大，现货市场中认为价值下降约为 30元/方(约 3%）。辐射松易出现节子较

大情况，云杉、冷杉、花旗松等树种出现概率较低。 

 

⚫ 开裂:开裂对货物价值的具体金额影响难以衡量，与开裂位置与下游用途有关，现货贸易中端头轻微

开裂可以接受，大开裂则根据实际材长现场议价扣尺。开裂情况在辐射松、花旗松等树种出现概率

较低，云杉、冷杉易出现。 

 

⚫ 腐朽: 对货物价值影响较大，现货市场中若发现存在大面积腐朽，原木基本无法使用，会要求换货，

小面积腐朽按比例扣尺。辐射松、花旗等树种出现腐朽概率较低，云杉、冷杉易出现腐朽情况。腐朽

的扣价在期货合约设置中较为严格，如出现严重心材腐朽将单根扣价 250元，严重心材腐朽的原木可

以通过切片加工来生产木片，用于制作纸浆或能源处理。 
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表 4：交割品外观指标标准及扣价设置 

项目 标准品 替代品 扣价 

节子 
每个节子直径与该根原木检尺径

的百分比≤50% 

任一节子直径与该根原木检尺径

的百分比＞50% 
单根扣价 50 元 

边材腐朽 边腐径向深度≤3cm 边腐径向深度＞3cm 单根扣价 150 元 

心材腐朽 心腐直径≤3cm 心腐直径＞3cm 单根扣价 250 元 

纵裂 
宽度≥3mm 的，深度向中心延长≤

3cm 

宽度≥3mm 的，深度向中心延长

＞3cm 
单根扣价 150 元 

环裂 
宽度≥3mm 的，沿原木材长延伸≤

3cm 

宽度≥3mm 的，沿原木材长延伸

＞3cm 
单根扣价 250 元 

 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

1.3  原木期货交割树种及升贴水 

在替代交割品方面，在树种指标上，为保障实物交割的货源充足，对于替代交割品扩大至所有针叶树

材，目前现货市场中除了辐射松外，主要树种有欧洲云杉、冷杉，日本柳杉，以及国产针叶原木，如杉

木、马尾松等。升贴水设置上均参考各树种历史现货价格差值。 

 

主要替代交割树种及特点有： 

⚫ 云杉、水杉为原木现货市场上第二重要树种，其中最为常见的单一规格为 11.8米 20+云杉/冷

杉。由于云杉、冷杉树种的材长普遍较辐射松更长，在下游锯切加工过程中可以进行更多样的锯材

组合，以满足订单需求，所以结合现货市场情况，在树种上设置 100元/m³的升水。 

 

⚫ 铁杉、柳杉、杉木、樟子松、花旗松、马尾松这些树种市场占有率较低，在现货市场中价格略高于

辐射松，不设置升贴水。 

 

⚫ 以火炬松为代表的其他针叶树种在目前现货市场中普遍低于辐射松价格，以火炬松为例，火炬松最

常见的规格为 3.9米 30+，在 2021年原木出现大行情，市场缺货，价格上升时，有部分贸易商从

乌拉圭进口，但在长期正常行情下不适合用作替代，同时火炬松外观质量较差，容易引起质量争

议，降低检验效率。故对此项设置 200元/m³的贴水，在正常市场条件下，限制其他树种的交割，

若期货市场价格上涨幅度大于现货市场，其他树种则获得交割利润空间。 
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表 5：原木期货交割树种及升贴水设置 

标准品 替代树种 升贴水 

辐射松 

云杉 +100（元/m³） 

冷杉 +100（元/m³） 

铁杉 0（元/m³） 

柳杉 0（元/m³） 

杉木 0（元/m³） 

樟子松 0（元/m³） 

花旗松 0（元/m³） 

马尾松 0（元/m³） 

火炬松等其他针叶原木 -200（元/m³） 
 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

1.4  原木期货交割区域及升贴水 

目前大商所共设置 9个交割省市，均在原木交易市场具有较强影响力，其中重庆因运输费用问题，单

独设置 100元每方的升贴水。若最终买方被分配到了不想要的交割地点，可以通过大商所设置的场外市场

进行仓单串换。如果在仓单串换中无法实现匹配，可以考虑在交割后，以现货方式在交割地卖出。 

 

图 1：原木期货交割地区  表 6：交割地区升贴水设置 

 

 省市 升贴水 

山东（基准交割地） - 

江苏 0 

天津 0 

河北 0 

福建 0 

广东 0 

重庆 100 

广西 0 

海南 0 
 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究  资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

11月 14日，大连商品交易所公布原木交割厂库 7家，分别位于山东、江苏两地，厂库升贴水均为 0

元/立方米；原木车板交割场所 7家，分别位于山东、江苏、广东、重庆、福建、广西，其中重庆珞璜港

设置 100元/立方米的升水。具体名录见下表： 
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表 7：大连商品交易所原木指定交割仓库名录（指定厂库） 

序号 仓库名称 装运地址 

标准仓单最

大量（立方

米） 

日发货速度

（立方米/

天） 

基准库/非

基准库 

与基准库升贴水

（元/立方米） 

1 
浙江物产森华集团

有限公司 

（山东海都晟）山东省

日照市岚山区 222 省道

西侧、田横二路南侧山

东华钢工业有限公司 001

幢 

40500 2700 基准库 0 

2 
江苏汇鸿国际集团

中锦控股有限公司 

（太仓鑫海港）太仓市

璜泾镇鑫海码头 
40500 2700 非基准库 0 

3 
浙江凯德嘉瑞国际

贸易有限公司 

（扬州凯林）江苏省扬

州市江都区大桥镇三江

大道江都经济开发区木

材产业园 

40500 2700 非基准库 0 

4 
山东隆盛进出口有

限公司 

（日照弘生）山东省日

照市岚山区坪岚铁路

北，田横一路南 

81000 5400 基准库 0 

5 
浙江长兴北新林业

有限公司 

（新民洲港）江苏省镇

江市京口区新民洲疏港

路以东，青春路以南 

81000 5400 非基准库 0 

6 

湖北福汉木业（集

团）发展有限责任

公司 

（山东海都晟）山东省

日照市岚山区 222 省道

西侧、田横二路南侧 

81000 5400 基准库 0 

7 
北新国际木业有限

公司 

（日照临港）山东省日

照市岚山区临港工业园

区园区二路西侧、342 省

道北侧 

40500 2700 基准库 0 

 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

表 8：大连商品交易所原木指定车板交割场所名录 

序号 指定车板交割场所名称 装运地址 
每日最大可交割数量

（立方米） 

与基准库升贴水 

（元/立方米） 

1 日照临港国际物流有限公司 

日照市岚山区碑廓镇莆

田路南首西侧碑廓木材

货场 

5400 0 

2 中林青港供应链有限公司 
山东省日照市坪岚铁路

南侧、园区一路西侧 
5400 0 

3 太仓鑫海港口开发有限公司 太仓市黄泾镇鑫海码头 2700 0 
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4 
东莞港国际集装箱码头有限

公司 

广东省东莞市沙田镇港

前路 27号 1 号楼 
2700 0 

5 重庆珞璜港务有限公司 
重庆市江津区珞璜镇珞

璜港务有限公司 
2700 100 

6 中国外运华中有限公司 

福建漳州招商局经济技

术开发区招商大道乌山

路 9 号（中外运物流漳

州分发中心） 

2700 0 

7 
广西钦州保税港区炬申国际

物流有限公司 

中国（广西）自由贸易

试验区钦州港片区钦州

港保税港大街 6 号 

1350 0 

 

资料来源：大连商品交易所，国泰君安期货研究 

 

2.  原木期货估值 

2.1  原木期货最便宜可交割品 

从地理位置上来看，现货交易一定程度上锚定江苏太仓、山东日照市场原木估价，回顾历史数据，

2022年山东市场现货价格普遍高于江苏市场，但从 2023年以来两地现货价格在多数时间内基本持平，在

需求低迷的格局下，山东市场较江苏市场更容易出现相对低价。根据 2023年至今的报价数据，江苏区域

价格低于山东的天数占总数的 51%，山东-江苏现货价差的中位数为 0元/方。但山东市场波动性相对更加

剧烈，主要受到两方面因素影响：1. 山东市场下游产业链更加完备，各规格等级原木均有对应消化途

径，同时由于地价及人工等成本低，当地产业集群规模也相对更大，总体而言整体货物流通性强，这使得

贸易商更集中往岚山港发货。从港口库存天数来看，山东地区显著高于江苏地区，故下游需求对山东市场

价格影响更为剧烈，例如下游需求走弱时，区域内供应过剩的绝对量更大；2. 华东地区经济基础相对更

好，对价格底部支撑更强。LG2507交割时处于淡季，我们预计届时山东-江苏价差会处于偏低的位置，意

味着盘面更多锚定到山东市场报价。 

 

图 2：山东、江苏两地 3.9 米 30+辐射松价差  图 3：山东及江苏主港原木库存天数 

 

 

 
资料来源：千里目资讯，国泰君安期货研究  资料来源：木联数据，国泰君安期货研究，计算方式为港口库存/日均

出库量 
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从树种、规格上来看，我们结合现货报价及原木期货升贴水设置，整理了目前主流规格的交割成本，

其中低于挂牌价 810元/立方米的规格材种有 3.9米 30+辐射松、3.9米 20+辐射松、5.9米 30+辐射松、

5.9 米 20+辐射松。目前最便宜可交割品为江苏市场的 5.9米 30+辐射松，交割成本约为 795元/立方米。 

 

表 9：主流树种规格交割成本 

树种规格 地区 
近期现货市场价 

（元/立方米） 

树种升贴水 

（元/立方米） 

规格升贴水 

（元/立方米） 

交割成本（元

/立方米） 

3.9 米 30+辐射松 
山东 800 0 0 800 

江苏 805 0 0 805 

3.9 米 40+辐射松 
山东 875 0 50 825 

江苏 885 0 50 835 

3.9 米 20+辐射松 
山东 770 0 -50 820 

江苏 755 0 -50 805 

5.9 米 30+辐射松 
山东 850 0 50 800 

江苏 845 0 50 795 

5.9 米 40+辐射松 
山东 940 0 100 840 

江苏 940 0 100 840 

5.9 米 20+辐射松 
山东 800 0 0 800 

江苏 805 0 0 805 

11.8云杉 20+ 山东 1080 100 100 880 
 

资料来源：千里目资讯，国泰君安期货研究 

 

从非主流市场及交割品种来看，潜在更低价格交割品主要为国产材及 K材。首先，国产材方面，在我

们“补充篇：从国内主要交割区域看国产针叶原木分布及供应”报告中也提到在云贵川地区存在符合满足

材长 3.9米、检尺径 20+的国产杉木和马尾松。通过调研部分重庆地区的贸易商，算上分拣及合规成本

（如检验检疫证明），定制一批可交割的 3.9米 20+马尾松报价大约在 800-880元/方，算上规格及地区

升贴水（检尺径贴水 50，重庆地区升水 100），交割成本约为 750-830元/方，且价格代表性较弱。虽不

排除存在更低成本国产材渠道的可能性，但在短期内难以上量，对盘面影响预计有限。其次，由于原木期

货对于标准品的节子指标要求较为宽松（每个节子直径与该根原木检尺径的百分比≤50%），有部分比例 K

材理论上可以满足该条件。以 3.9米 30+ K材辐射松为例，根据木联数据，目前山东市场报价 740元/立

方米，江苏市场报价 750元/立方米，以 10元/方的分拣费用进行估算，或最低可以达到 750元/立方米

的交割成本。 

 

3.  原木供需趋势 

    从供需配比来看，今年下半年起针叶原木进口量整体提升，2024 年 7-9 月共进口针叶原木 635 万方，

较去年同期增长 5.8%，9、10 月新西兰港口发运量也处在较高水平，以船期及季节性因素推测，未来供应

或偏宽松；需求方面，随着目前逐步进入旺季的尾声，10 月下旬后原木港口出货量下降，主港库存速度明

显放缓，出现向被动补库周期切换的迹象。预计未来一段时间，原木达到供需平衡仍主要由现实的需求端向
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供应端进行传导，当下原木供需格局偏弱。 

 

图 4：新西兰港口发运量  图 5：中国针叶原木进口量季节性表现 

 

 

 
资料来源：木联数据，国泰君安期货研究  资料来源：海关总署，国泰君安期货研究 

 

图 6：进入 10月下旬后原木港口出货量下降  图 7：随着旺季进入尾声，主港去库速度放缓 

 

 

 
资料来源：木联数据，国泰君安期货研究  资料来源：千里目资讯，国泰君安期货研究 

 

4.  原木期货投资展望 

LG2507 预计将成为主力合约，大连商品交易所公布的 LG2507的合约挂牌价为 810元/立方米。 

4.1  原木期货上市首日单边策略 

根据前文对近期供需情况分析，基本面端对原木估值支撑偏弱，结合历史季节性表现来看，7月为木

材加工产业淡季，现货价格普遍位于较低位置。通过对 2021至 2023年现货价格的统计，山东市场 3.9 米

30+辐射松价格最低点为 700-710元/方，出现时点为 2023年 6月下旬，同年 7月初现货报价区间在 740-

760 元/方，7月下旬受中林封库影响，价格上抬至 840-860元/方，外商 CFR报价维持在 105-110美元/

方。站在目前时点看，外商报价从今年二季度起整体抬升，截止 11月达到 124 美金/方，以外盘 CFR报价

*美元兑人民币即时汇率*1.09（原木增值税率为 9%）/ 1.15（由于外商规格口径与国标存在差异，普遍存

在涨尺，岚山地区涨尺幅度在 15%-18%，保守取 15%）+ 50元/方（港杂费用，包括卸货、堆存等）的公式

进行进口成本粗略测算，目前贸易商进口成本大约在 880元/方，但在以需定价为主的原木品种上，成本
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端对估值的支撑在需求悲观下暂时无法体现。从新开工面积及商品房销售指标来看，地产端未见明显好

转，在无强宏观政策的预期下，我们建议初期仍以做空的思路对待，但向下空间或有限。如果开盘后，市

场情绪低迷，价格迅速下跌至 785元/方附近（2023年 7月中位数），我们建议暂时不追空。如果价格下

跌至 750元/方（潜在最低价交割品 4米中 A辐射松 K材+分拣费用 10元/方），可以转多等待需求预期修

复，同时年底是宏观政策密集出台期，特别关注 12月中的中央经济工作会议及明年两会，寻求增量政策

刺激下成本端对估值的提振机会。 

 

图 8：3.9米 30+辐射松 CFR 报价季节性表现  图 9：3.9米 30+辐射松山东现货报价季节性表现 

 

 

 
资料来源：木联数据，国泰君安期货研究  资料来源：千里目资讯，国泰君安期货研究 

 

图 10：贸易商进口利润持续倒挂  图 11：新开工及销售面积同比历史走势 

 

 

 

资料来源：千里目资讯，木联，国泰君安期货研究，进口利润测算公式

为：市场价-[CFR报价*美元兑人民币即时汇率*增值税率 1.09/平均

涨尺 1.15+港杂费用 50元/方（包括卸货、堆存等）] 

 资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 

 

4.2  原木期货上市首日跨期策略 

大连商品交易所原木期货首轮上市合约为 2507、2509、2511，合约挂牌基准价平水，均为 810元/

方。从历史表现看，7月为传统木材加工产业淡季，现货价格普遍处于较低位置，9月开始逐渐进入旺

季，港口日均出货量整体抬升，现货价格抬升，11月为旺季尾声阶段，受旺季长度不同较有不确定性。因

此，我们认为至少在 7、9月合约上原木价格结构或表现出远月升水结构。根据整理近几年的现货价格，

我们建议采用 7-9逢高反套的策略，7-9月差预计从平水走弱至（-30，-50）区间。 
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表 10：历史现货价格于 7、9、11月统计 

指标 地区 2024 年 2023 年 2022 年 

7 月价格区间 
太仓 820-830 760-810 900 

日照 800-810 740-860 930 

7 月份报价中位数 
太仓 820 785 900 

日照 810 860 930 

9 月价格区间 
太仓 810-820 810-830 920-930 

日照 800-830 810-820 940-970 

9 月份报价中位数 
太仓 810 810 930 

日照 800 810 970 

11 月价格区间 
太仓 800-810 850-910 880-920 

日照 800-810 870-960 895-930 

11 月份报价中位数 
太仓 810 850 880 

日照 810 890 910 
 

资料来源：木联数据，国泰君安期货研究，其中 2024年 11月报价数据截止 11月 15日 

 

图 12：9 月现货报价整体较 7月上行  图 13：9月逐步进入旺季，港口出货量上升 

 

 

 

资料来源：千里目资讯，国泰君安期货研究  资料来源：千里目资讯，国泰君安期货研究 
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期货研究

请务必阅读正文之后的免责条款部分

国泰君安期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格（证监许

可[2011]1449号）。

本报告的观点和信息仅供本公司的专业投资者参考，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它

法律管辖区域内的法律法规。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。若您并非国泰君

安期货客户中的专业投资者，请勿阅读、订阅或接收任何相关信息。本报告不构成具体业务的推介，亦

不应被视为任何投资、法律、会计或税务建议，且本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。请您根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并自主承担投资风险，不应凭借本内容进行具

体操作。

分析师声明

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，力求报告内容独立、客

观、公正。本报告仅反映作者的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表本公司或任何

其附属或联营公司的立场，特此声明。

免责声明

本报告的信息来源于已公开的资料，但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本

报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的期货标的的价格可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和

分析方法，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，对此本公司可不发出特别通知。

本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形

下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告中所指的研究服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议，客户应考虑本报告中的任何

意见或建议是否符合其特定状况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享

投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何直接或间接损失或与此有关的其他损

失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，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，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

版权声明

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。

如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安期货研究”，

提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。若本公司以外的其他

个人或机构（以下简称“该个人或机构”）发送本报告，则由该个人或机构独自为此发送行为负责。通

过此途径获得本报告的投资者应自行联系该个人或机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提

及的期货品种。本报告不构成本公司向该个人或机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者

关联机构亦不为该个人或机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为国君期货所有或经合法授权被许可使用

的商标、服务标记及标记，未经国君期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、

服务标记及标记。
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