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玉米高位震荡，鸡蛋基本面偏空 

南华期货研究 NFR  

摘 要 

 

截止到 3 月 20 日，2014/15 年度东北临储玉米收购量突破去年纪录水平，达到

6925 万吨，其中，黑龙江 3249 万吨，吉林 1917 万吨，辽宁 734 万吨，内蒙 1025

万吨。截至 3 月中旬，估计东北地区玉米整体售粮进度已达 90%。 

 

 

目前能繁母猪和生猪存栏量已经低于 2010 年的低点。而一般来看，猪周期大概

在 3-4 年，据此推断，2015 年或将是生猪养殖行情猪市深度调整的一年，2015

年上半年猪肉价格还将下行或者低位震荡，其对饲料的需求也不能发挥推动作用。

但随着产能的持续淘汰将对猪市供需平衡重新定义，对后市猪价利好作用预计将

在下半年显现。 

 

 

节后部分买家已完成部分储备，进入到收储尾声的玉米现货价格涨势趋缓，虽然

连盘玉米期价已率先走出疲弱态势，但由于今年东北超量收储导致东北市场优质

粮源的短缺效果不会马上消散，如果按照去年同期从 5 月开始拍卖的节奏，那么

此前现货市场还将继续一段时间的好粮好价的偏强运行格局。 
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第一部分 玉米市场分析 

1.1 收储与拍卖 

收储仍是首要推动力 

作为典型的粮食作物，国产玉米方面更多的是体现出国家政策的调控意愿。 

回望 2014 年从元旦到 4 月的临时收储活动如火如荼，使得多方参与主体吸纳社

会余粮。在市场担忧国家如此之高的玉米库存而不敢备货之后，商业库存过低和华

北地区的干旱导致现货价格快速上行，而从 5 月开始的拍卖活动却因为隐形成本居

高及质量问题未能缓解当时价格暴涨问题。直至 9 月、10 月份，新粮开始陆续上市

才得以缓解市场供应压力，价格如期回跌。 

同样是国家临时收储这个因素，2014 年 11 月 25 日官方文件指明继续在东北三

省和内蒙古地区实行玉米临时收储政策，截止时间仍为 4 月 30 日，但本次收储过程

与往年有所不同： 

1、 依旧为敞开收购，价格为内蒙古、辽宁 1.13 元/斤，吉林 1.12 元/斤，黑龙

江 1.11 元/斤，此收储价格保持与上年度一致，而没有按照从 2008 年以来的持续上

调的节奏。 

2、 在玉米继续小幅增产的情况下，没有为鼓励消化产区玉米而继续出台南方

企业到东北采购的运费补贴政策。 

3、 本次开秤收粮时间延后——以最大产粮省黑龙江为例，在 2012 年、2013

年的国储开秤时间分别是 11 月 16 日、11 月 23 日，而 2014 年的收粮时间推到 12

月 18 日，这对于黑龙江省玉米 10 月中旬就陆续进入成熟期来看，临储时间则据此

延后近一个半月，由此造成的结果是，存储不利，霉变率增高，农民急于售粮。 

4、收储进度先慢后快——从 12 月中旬开始收粮之后到 1 月中旬的国储收粮进

度一直落后去年水平，但进入到 1 月下旬开始，临近春节前的农民变现意愿增强与

春节前饲料企业的备货因素使得临储活动加速，共同推升产区基层粮价上扬。 

我们看到，尽管收储政策与往年不同，尽管 2014 年年末收储开局不佳，但仍然

迎来了 2015 年年初的玉米价格上涨行情。这种随着收储进度节节攀升，现货市场优

质粮源日渐紧张，下游需求未见明显好转而出现这轮玉米价格的持续上升行情，我

们归结其动力仍是“国储收购”这个推手。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

2014 年周报 南华研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

图 1、国储收购进度对比 （单位：万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、南华研究 

据国家粮油信息中心消息，截止到 3 月 20 日，2014/15 年度东北临储玉米收购

量突破去年纪录水平，达到 6925 万吨，其中，黑龙江 3249 万吨，吉林 1917 万吨，

辽宁 734 万吨，内蒙 1025 万吨。截至 3 月中旬，估计东北地区玉米整体售粮进度

已达 90%，其中辽宁 93%，与上年基本持平；黑龙江 93%，比上年偏快一成；内蒙

古 86%，比上年偏快 5 个百分点；吉林 87%，与上年基本持平。 

近日，东北地区玉米价格仍以坚挺上涨态势为主，不过涨势较前期有所放缓。

当前，辽宁省部分地区临储收购暂时停收，吉林和黑龙江临储收购热情依旧较高。

随着临储收购活动即将在 4 月 30 日结束，预计东北玉米价格缺乏持续上涨动力，收

储也不再成为主导因素，预计后期华北玉米将成为市场供应主力，将对华北玉米价

格形成较强支撑。 

拍卖将引导二季度行情空间 

预计今年东北玉米库存高达 1 亿吨，几乎为全国产量的一半，如此沉重的库存

压力将迎来多方关注其拍卖时间和价格的影响。汇易网消息，2014 年临储玉米拍卖

从 5 月 22 日到 11 月 5 日，其中，投放国产临储玉米 1.0392 亿吨，成交 2594 万吨

（含移库玉米 124 万吨），总成交率 24.97%。2015 年年初进行了一次拍卖，1 月 6-8

日计划销售玉米 5023342 吨，实际成交 1785754 吨，成交率 35.55%，成交均价 2381

元/吨。 

表 1：2015 年 1 月拍卖成交价（单位：元/吨） 

 2012 年产 2013 年产 

省份 最低成交价 最高成交价 收购成本

（三等） 

最低成交价 最高成交价 收购成本 

（三等） 

黑龙江 2230 2350 2100   2220 
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吉林 2290 2420 2120 2340 2540 2240 

辽宁   2140 2400 2520 2260 

资料来源：国家粮油信息中心、南华研究 

从年初市场比较认同的拍卖价格来看，东北粮源的最低成交价均较收购成本溢

价 100-140 元/吨（未加出库等费用）。而当时吉林三等粮源收购价为 2250 元/吨，

二等粮源收购价为 2290 元/吨。由此，如果按照顺价销售来推断，今年东北临储玉

米拍卖底价仍会高于当期市场价格 100 元/吨以上，拍卖时的成交价格也将会影响到

二季度现货行情空间。 

时间上，节后部分买家已完成部分储备，进入到收储尾声的玉米现货价格涨势

趋缓，虽然连盘玉米期价已率先走出疲弱态势，但由于今年东北超量收储导致东北

市场优质粮源的短缺效果不会马上消散，如果按照去年同期从 5 月开始拍卖的节奏，

那么此前现货市场还将继续一段时间的好粮好价的偏强运行格局。 

1.2 饲料与深加工需求 

饲料需求有望下半年转好 

中国 2 月 CPI 同比增长 1.4%，预期增长 1.0%，前值为 0.8%。从历史数据来看，

CPI 走势和猪肉价格比较一致，猪肉价格对我国 CPI 的影响较大。近几年由于国内

经济增速下降后，猪肉需求和生产成本等因素拖累猪肉价格持续低迷。 

自 2014 年 10 月份以来，由于猪价持续下滑，供大于求，屠宰企业压价严重，

大部分养殖户出栏积极，另外，前期能繁母猪的持续淘汰对生猪供应的影响正在逐

步体现，新生仔猪的数量远小于生猪出栏量。据农业部最新数据统计，2015 年 2 月

份 4000 个监测点生猪存栏量环比下降 3.9%，同比下降 10.1%；能繁母猪存栏量环

比下降 1.9%，同比下降 15.5%。 

值得关注的是，截至 2015 年 2 月份，能繁母猪存栏量已经保持 18 个月持续下

降，但 2 月份不少养殖户开始积极补栏，仔猪价格随之猛涨，局部地区 30 公斤仔猪

价格已炒至 500 元/头，这主要是因为经历了过长的猪价低迷期的养殖户对 2015 年

下半年普遍抱有较大的希望。 

目前能繁母猪和生猪存栏量已经低于 2010 年的低点，但是生猪价格依然跌跌不

休，繁母猪和生猪存栏量在猪价走低的背景下还有下滑的趋势。但当生猪和能繁母

猪存栏量下降到一定程度时，必然会产生供不应求的市场局面。而一般来看，猪周

期大概在 3-4 年，据此推断，2015 年或将是生猪养殖行情猪市深度调整的一年，2015

年上半年猪肉价格还将下行或者低位震荡，其对饲料的需求也不能发挥推动作用。

但随着产能的持续淘汰将对猪市供需平衡重新定义，对后市猪价利好作用预计将在

下半年显现。 

图 2、全国猪粮比、养殖利润与生猪价格（单位：元/吨、元/斤） 
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资料来源：农业部、Wind 

图 3、生猪存栏及能繁母猪月度存栏（单位：万头） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：农业部、Wind 

玉米淀粉受成本因素推动 

就整个行业来看，淀粉企业的连续亏损局面已经延续了三年，导致企业资金缺

乏，银行贷款难度增大。因此，使得有能力大量备货的企业相对较少，企业库存水

平普遍较低。今年 1 月份以来，我国玉米淀粉与酒精价格低迷，行业加工亏损超过

百元以上，导致春节前饲企备货意愿明显不高，部分深加工企业通过减产方式控制

深加工产品库存，从而支撑玉米副产品价格保持坚挺。 

由于春节前的深加工行业总体开工率下降至六成以下，春节后淀粉企业开工恢

复缓慢，部分淀粉企业春节停机时间比往年延长，由此造成淀粉供应紧缺，并推动 2

月上中旬起玉米淀粉价格大幅上涨。 

目前玉米副产品价格多数持稳，而玉米淀粉依托成本上升同步提高，3 月 30 日

东北地区深加工企业玉米淀粉市场价 3100-3120 元/吨，较年初上涨 330-370 元/吨

（同期玉米价格上涨 90-110 元/吨）。短期来看深加工企业亏损程度较难明显好转，

行业开工率不会快速提高，玉米价格没有明显回调之前，预计深加工产品价格将受

此支撑。 
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图 4、玉米现货价（单位：元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：Wnd、南华研究 

图 5、玉米淀粉现货价（单位：元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind、南华研究 
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图 6、酒精现货价（单位：元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind、南华研究 

1.3 进口与替代 

进口由美国转向乌克兰 

海关数据显示，2014年1-12月中国进口玉米259.8万吨，比2013年减少20.4%，

主要原因我中国从美国进口的玉米数量减少，但从乌克兰进口的数量大幅提高，其

中，2014 年 12 月份进口的 607,201 吨玉米中有超过一半来自乌克兰。 

中国于 2009/10 年度开始大量进口玉米，绝大部分是从美国进口。从 2014 年起

中国开始转购黑海玉米（2014 年全年中国从乌克兰进口近 100 万吨玉米，比 2013

年提高 785%），这也使得乌克兰成为仅次于美国的第二大玉米供应国。业内人士介

绍说，4 月和 5 月船期乌克兰玉米的 CNF 价格为每吨 1500 元（162 美元），比深圳

港的国产玉米价格 2490 元/吨便宜约 60%。 

而 2015 年迄今，中国已经订购大约 60 万吨乌克兰玉米，今后可能会订购更多

乌克兰玉米。尽管二季度是玉米进口的淡季，但我们需要关注这种由美国转向乌克

兰等地进口玉米的持续性，及进口数量能否放大后对南方现货市场的阶段性影响。 

图 7、玉米进口量年度对比（单位：万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：Wnd、南华研究 
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图 8、玉米进口量分月对比（单位：吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：汇易网、南华研究 

替代量将继续增加 

从 2014 年海关进口数据来看，玉米替代品的进口数量大幅增加。2014 年，我

国累计进口大麦数量 541.35 万吨，同比增幅约 132%；累计进口 DDGS 数量 541

万吨，同比增幅 35.3%；累计进口高粱数量 577.59 万吨，同比增幅 436%；累计进

口木薯数量 856 万吨，同比增幅 18%。这几种玉米替代品在 2014 年进口量合计近

1700 万吨，增量近 1000 万吨，几乎均用于饲料生产，挤占了玉米添加比率。 

在美国农业部 2 月份发布的长期预测报告里预计中国的大麦进口在未来九年内

将达到 510 万吨（高于早先预测的 280 万吨），在除了啤酒大麦需求增长外，中国也

提高了饲料大麦需求，在饲料配方中可作为玉米的替代品。另外，报告还指出中国

进口商愈加青睐高粱等其他谷物，因为和玉米不同，高粱不受到配额的管制，预计

2015/16 年度可能进一步增至 480 万吨。 

从实际情况来看，已有迹象显示中国开始批量购买远月船期美国高粱、法国大

麦等，并且因中国需求推动美国方面分别提高了高粱和大麦价格预期 10 美分/蒲式

耳。2015 年春节过后国内玉米价格大范围上涨，进口谷物价格跟随上行——天津、

日照港口的美国高粱现货价格已经由此前 2100 元/吨附近提高至 2200 元/吨，南方

港口进口高粱现货价格也小幅抬升至 2200 元/吨以上。 

这些仍具价格优势的大量谷物进口之后，将使得高价玉米在饲料配方中的比例

明显下降，据悉，南方饲料企业配方中高粱替代比例已普遍达到 10%-20%。预计在

临储玉米拍卖启动以前玉米强势不改，饲料企业转向寻找可替代产品的意愿也将增

强，替价产品数量的高企将能部分缓解玉米价格居高不下的情况。 

2 国外玉米 

2.1 基金动向 

美国玉米期价配合 2014 年 5 月在基本面明朗之后持续走弱，最低至 10 月的 324
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美分后反弹至 12 月末的阶段高点 426 美分，同期 CFTC 非商业持仓也从 10 月的净

多持仓 9 万手升到了 12 月末的 28 万手。 

进入 2015 年以来，美国玉米期价处于 360-410 美分震荡，同期 CFTC 非商业

持仓却从 27 万手滑落至最低 6.7 万手。截止到 3 月 24 日当周，当周空头大幅逃窜

3.6 万手后才勉强将净多持仓恢复至 9.6 万水平，从一季度的非商业基金资金持续减

仓情况来看，起码投机资金方面不看好美玉米走势，加上原油价格持续低迷导致生

物能源需求疲弱，因此，上半年美玉米期价走弱的概率仍相对较大，下方可能试探

至 320-350 美分一线。 

图 9、CBOT 玉米持仓与期价走势（单位：手、美分/蒲式耳） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CFTC、南华研究 

2.2 基本面 

美玉米种植意向面积新低但高于市场预期 

  美国农业部在 3 月 31 日的年度播种意向报告里表示，今年美国玉米播种面积预

计为 8919.9 万英亩，创下五年新低，低于 2014 年的 9059.7 万英亩，而分析师平均

预期将减少到 8873.1 万英亩。同时，今年美国大豆播种面积将达到创纪录的 8463.5

万英亩，这也低于市场预期的水平 8591.9 万英亩。 

  对于之前曾提到过的高粱进口替代因素，我们看到本次报告里预计 2015 年美国

高粱播种面积将达到 790 万英亩，比 2014 年提高 10.7%。而分析师之前预期值为

812.9 万英亩，因为中国对高粱的需求激增。 

从当日市场的反应来看，这次播种意向报告对玉米和小麦期货明显利空（之前

市场普遍预计玉米面积下降），对大豆市场的影响为中性（因调增幅度不大，加上市

场已提前对面积大增做出了反应）。当日 CBOT 玉米和小麦期货大跌 4.4%、3.4%，

大豆期货略有上涨。 

总之，这次的种植意向刚刚拉开了多空双方关于美国大豆、玉米面积之争的序

幕，到真正播种及 6 月份的种植报告出台之前，预计二季度内市场将放缓对美豆打

压、重新对玉米采取谨慎态度。时间点上，需关注 5 月月度供需报告给出 2015 年度

的初次预估、6 月末 USDA 的种植面积报告，之后市场会依据基本面来确定下半年

两者的中长期走势。 

表 2：美国农业部播种意向数据（单位：百万英亩） 
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 2015 年播种意向 业内预期  2014 年 

玉米  89.2    88.731        90.597 

大豆  84.6    85.919        83.701 

所有小麦  55.4    55.796        56.822 

高粱  7.90  8.129  7.138 

资料来源：USDA、南华研究 

季度库存增加再度构成利空 

3 月 31 日美国农业部同时发布的季度库存报告显示，截止到 2015 年 3 月 1 日，

美国玉米库存为 77.45 亿蒲式耳，这也是历史同期的第二个库存高点，比市场预期

的平均值高出 1.36 亿蒲式耳，去年同期的库存为 70.08 亿蒲式耳。由于过去这个季

度（12 月至 2 月）玉米的饲料用量可能没有达到市场预期，对玉米期价构成利空。 

截止到 3 月 1 日美国所有小麦库存为 11.24 亿蒲式耳，比业内平均预期低了 1600

万英亩，去年同期的库存为 10.57 亿蒲式耳。3 月 1 日的美国大豆库存略微低于预期，

为 13.34 亿蒲式耳，高于去年同期的 9.94 亿蒲式耳。 

总体上看，同时发布的两个报告中的玉米季度库存数据再增添了对期价的利空

幅度，但小麦及大豆的季度库存低于市场预期从而对它们的期价再度没有构成负面

打压，因此，二季度还应继续跟踪美国玉米的需求变化状况。 

 

表 3：美国农业部季度库存数据（单位：10 亿蒲式耳） 

 2015 年 3 月 1 日 业内预期 2014 年 3 月 1 日  

玉米  7.747 7.609        7.008 

大豆  1.33 1.346 0.994 

所有小麦  1.12 1.140 1.057 

资料来源：USDA、南华研究 
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第二部分 鸡蛋行情分析 

2.1.鸡蛋期现价差拉大 

据 wind 资讯数据，全国鸡蛋价格均价当前为 3.39 元/斤，据春节前 2 月 16 日

4.23 元/斤，下跌幅度达 19.86%。截至 3 月 26 日，鸡蛋 1505 合约与现货之间的价

差为 497 元/500 千克，鸡蛋 1509 合约与现货之间的价差为 1165 元/500 千克。5 月

合约即将面临交割，期现价差过大，是导致 5 月鸡蛋合约价格在 3 月 25 日大幅下跌

的主因。9 月合约在国庆中秋节销售旺季，所以相比 5 月合约抗跌。 

据汇易网，3 月 27 日，吉林长春地区鸡蛋、淘鸡市场价格维持盘整态势。当地

鸡蛋收购价格在 3.3 元/斤，周比持平，成交可议价，各规格之间蛋价差异不大，养

殖场亏损 0.5-0.8 元/斤。河北衡水地区鸡蛋、淘鸡收购行情整体回稳。河北衡水地区

养殖户棚前鸡蛋收购价格在 3.5-3.6 元/斤，近期变化不大，鸡蛋销售保本或微利。育

雏场货源偏紧，养殖场补苗意愿转淡。 

图 7、鸡蛋期现价差（单位：元/500 千克） 

 

 资料来源：WIND 资讯  

2.2 鸡蛋供过于求抑制鸡蛋价格 

芝华数据显示，2014 年 11 月在产蛋鸡存栏量 11.52 亿只，12 月 11.29 亿只，

2015 年 1 月 10.59 亿只，连续三个月下降。 去年 10 月后备鸡存栏 2.29 亿只，11

月后备鸡存栏 2.46 亿只，12 月后备鸡存栏 2.62 亿只，连续三个月增长；11 月雏鸡

补栏 5759 万只，12 月雏鸡补栏 6749 万只，环比大幅增加 17.2%。养殖户补栏积极

性持续高涨，2015 年 3 月后新开产蛋鸡将不断增加。存栏量大幅增加抑制鸡蛋价格
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上涨。 

除了蛋鸡存栏量大幅增加之外，鸡蛋消费也出现低迷。据芝华数据，3 月第 1

周广州槎头市场与东莞信立市场总到车数为 527 台，与节前相比翻了一倍多，3 月

第 2、3 周受需求疲软影响，到货车数依然维持在 370 台以上的高位。从广州需求方

面调研来看，受经济大环境偏弱影响，广东地区目前正常开工企业同比去年出现一

定程度减少；同时，珠三角地区企业“员工荒”现象较去年严重，广东地区全年鸡

蛋消费总量在一定程度上将受到抑制。据市场调研：东莞樟木头市场整体蛋品销售

总量节后同比去年同期减少 1/4 左右；广州江村二级批发市场蛋品销量节后同比去年

同期减少 1/4 左右；农贸市场和商超走货量同比去年出现不同程度减少。 

2.3.本周饲料成本小幅上涨 

蛋鸡养殖成本主要是饲料成本，蛋鸡养殖全程成本中饲料成本一般在 80%左右。

蛋鸡养殖饲料的主要成分是玉米和豆粕，其中玉米占 60%，豆粕占 22%，其他成分

主要是杂粕、麦麸以及维生素、矿物质添加剂等。因此，玉米和豆粕的价格对蛋鸡

养殖成本的影响很大，鸡蛋价格和玉米相关性达 74%，和豆粕为 37%。 

本周全国 22 个省市玉米现货价格为 2.42 元/千克，较上周上涨 0.04 元/千克。

全国 22 个省市豆粕现货价格为 3.22 元/千克，较上周下跌 0.04 元/千克。玉米价格

近期涨幅较快，对成本构成上涨。但粕类表现也比较疲弱，此消彼长，成本变化并

不显著。 

图 8、玉米、豆粕价格走势（单位：元/千克） 

 

 资料来源：WIND 资讯 
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2.4.鸡苗跌、淘鸡涨 

蛋鸡养殖成本中除了饲料成本约占 80%外，雏鸡费约占 15%。近期蛋鸡苗价格

有所上涨，本周蛋鸡苗价格 3.15 元/羽，较上周下跌 0.03 元/羽。 

本周淘汰鸡价格 10.57 元/公斤，较上周上涨 0.22 元/公斤。东北地区，淘汰鸡

的棚前收购价格在 4.9 元/斤，近期持稳，成交不振。河北衡水地区鸡蛋、淘鸡收购

行情整体回稳。 河北地区，淘汰鸡销售价格 5.2 元/斤左右，近期基本持平，育雏场

货源偏紧，养殖场补苗意愿转淡。 

图 9、淘汰鸡、蛋鸡苗平均价格（单位：元/羽） 

 

 资料来源：WIND 资讯 

2.5.本周养殖效益持续下降 

近期鸡蛋价格持续走弱，导致养殖效益大跌，截止 3 月 28 日，达到-17.60 元/

羽，较上周下降了 4.02 元/羽。上游需求一直低迷，缺乏利好刺激，鸡蛋存栏量逐渐

恢复，导致鸡蛋现货价格一路暴跌，因清明节临近，鸡蛋价格稍有企稳，但低迷的

养殖效益导致农户补栏意愿降低。 

图 10、蛋鸡养殖利润（单位：元/羽） 
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 资料来源：WIND 资讯 
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第三部分 总结与展望 

3.1.玉米，维持高位震荡 

节后部分买家已完成部分储备，进入到收储尾声的玉米现货价格涨势趋缓，虽

然连盘玉米期价已率先走出疲弱态势，但由于今年东北超量收储导致东北市场优质

粮源的短缺效果不会马上消散，如果按照去年同期从 5 月开始拍卖的节奏，那么此

前现货市场还将继续一段时间的好粮好价的偏强运行格局。 

    对于期货操作来说，预计二季度连盘玉米期价维持高位震荡格局，期间虽然没

有收储因素推动，但向调整空间也会有限，建议种植企业可在 2500 之上适度卖空套

保。  

图 11、连玉米 1509 周线期价走势 

 

资料来源：富远行情 

3.2.鸡蛋，缺乏明确利好刺激 

由于清明节临近，鸡蛋终端消费有所提升，鸡蛋现货价格小幅提升，但是市场

仍然缺乏明确利好提振,。但鸡蛋终端需求平淡，且鸡蛋供应格局由供小于求状态中

恢复，对蛋价形成压制。鸡蛋主力 1509 合约，期价继续走弱，09 合约与现货价差

为 1123 元/500 公斤，略有缩小，5 月合约逐渐向现货价格靠拢，而 9 月合约与现货

价格较大的价差也抑制后期节日需求带动的上涨，建议投资者谨慎逢高偏空操作。 

图 12、鸡蛋期货 1509 合约价格走势 
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资料来源：富远行情 
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另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货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“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 
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