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本周要点： 

沪深300股指期权运行两个月以来，市场的活跃度逐渐加大，日均

成交量持续攀升，尤其在春节前后，受到疫情的事件冲击，期权作为风

险管理和交易的角色凸显，成交量快速攀升。股指期权上市首周日均成

交量为1.74万张，2月17日至2月21日的日均成交量为5.18万张，接近首

周日均成交量的3倍。持仓量方面，2月21日股指期权累计持仓量为6.03

万张，约为上市首日持仓量的5.14倍。 

在沪深300股指运行2个月以来，箱体套利的无风险套利策略运行良

好，以到期的2月合约为例，以每天的收盘价为交易价格，假设交易成本

为0.3点/张（即30元/张），假设摩擦成本为0.2点/张，每天卖出合成价格

最高的期权组合，买入合成价格最低的期权组合，2月21日到期时平仓，

持有期的收益率相当可观，基本都在2%至8%之间。 

沪深300股指期权上市2个月以来，出现凸性套利的机会并不少，以

1月3日的看涨期权2月合约的收盘价为例，当日行权价3500点、3650点

和4550点的2月看涨期权出现凸性套利机会。按照策略，卖出10份行权

价3650点的看涨期权，买入9张行权价3500点的看涨期权，买入1张行权

价4550点的看涨期权，2月21日到期时平仓，持有期收益率约为11%。 

 

策略要点： 

股指： 

期指方面，多头的投资者建议继续持有或小幅下调仓位，空仓的投

资者建议关注IC2009的中长期投资机会。 

期权方面，此前卖出的3月份行权价4200点的看涨期权合约继续持

有，此前买入4100点的看涨期权对冲短线获利了结，若沪深300指数有

效突破4200点时，卖出的3月份行权价4200点的看涨期权止损出场，策

略暂定持有到期。 

国债： 

短期内市场流动性在疫情逐步受到控制的情况下能难有大幅宽松

可能，在基本面数据空窗期，市场主要关注焦点将在权益市场表现以及

政策支持力度，建议投资者保持观望，谨慎为上。 
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一、本周焦点：首批沪深300股指期权到期 

（一）市场成交量增大，波动率中枢抬升 

2019 年 12 月 23 日，沪深 300 股指期权正式上市，第一批 2 月合约

于 2020 年 2 月 21 日到期。沪深 300 股指期权运行两个月以来，市场的活

跃度逐渐加大，日均成交量持续攀升，尤其在春节前后，受到疫情的事件

冲击，期权作为风险管理和交易的角色凸显，成交量快速攀升。股指期权

上市首周日均成交量为 1.74 万张，2 月 17 日至 2 月 21 日（首批到期合约

运行的最后一周）的日均成交量为 5.18 万张，接近首周日均成交量的 3

倍。持仓量方面，2 月 21 日股指期权累计持仓量为 6.03 万张，约为上市

首日持仓量的 5.14 倍。市场在春节前对看涨期权的需求量较大，成交量和

持仓量的 PCR 均在 100%之下，春节后市场对看跌期权的需求攀升，PCR

快速攀升，截止2月21日，成交量PCR为92.88%，持仓量PCR为117.57%。 

图：沪深300股指期权成交量和持仓量（张） 图：沪深300股指期权PCR（%） 

  

来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

2019年12月23日至2020年1月8日，沪深300股指震荡上行，期权多头

策略取得阶段性的胜利，看涨期权的隐含波动率小幅走高，期权市场隐含

偏度未持续走高，尾部风险概率依旧较小。1月9日至1月20日，沪深300股

指逐步冲高，但看涨隐含波动率未跟随上涨，市场对沪深300指数持续上

涨保留谨慎态度。1月21日至2月3日，期权的隐含波动率快速上升，隐含

偏度也上行到历史高位，期权市场交易量迅速抬升，隐含波动率的变化映

射标的市场的变化，随后标的市场发生的尾部风险让标的多头蒙受较大亏

损。2月4日至2月21日，沪深300股指超跌反弹并随后趋势上行，隐含波动

率从2月3日的高位下降，尤其是看跌期权隐含波动率快速回落，看空情绪

大幅缓解，但看跌隐波仍高于春节前的隐波水平。 
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图：波动率曲面 图：波动率曲面俯视图 

  

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

（二）无风险套利策略应用 

1、箱体套利策略 

箱体套利简单点理解，即用各个行权价的期权合成现货，卖出合成价

格最高的期权组合，买入合成价格最低的期权组合，到期时平仓获利了结。 

在沪深300股指运行2个月以来，箱体套利的无风险套利策略运行良好，

以到期的2月合约为例，以每天的收盘价为交易价格，假设交易成本为0.3

点/张（即30元/张），假设摩擦成本为0.2点/张，每天卖出合成价格最高的

期权组合，买入合成价格最低的期权组合，2月21日到期时平仓，持有期

的收益率相当可观，基本都在2%至8%之间。 

 

图：箱体套利策略持有期收益率 

 

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

2、凸性套利策略 

期权价格的凸性属于期权的内在属性，Gamma 可以看作是期权价格

随标的价格变动的加速度，由表达式可知 Gamma 恒为正值，即期权价格
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曲线是凸函数。C1,C2,C3,K1,K2,K3 分别是看涨期权对应的执行价格（K1< 

K2 < K3）, 满足以下关系，否则存在无风险套利: C2 <= λC1 + （1- λ）

C3，其中： λ = （K3-K2）/（K3-K1） 

沪深300股指期权上市2个月以来，出现凸性套利的机会并不少，以1

月3日的看涨期权2月合约的收盘价为例，当日行权价3500点、3650点和

4550点的2月看涨期权出现凸性套利机会。 

λ=（4550-3650）/（4550-3500）=0.86，考虑到最小交易单位是1张，

按照策略，卖出10份行权价3650点的看涨期权，买入9张行权价3500点的

看涨期权，买入1张行权价4550点的看涨期权，2月21日到期时平仓，策略

收益如下表，不考虑成本的盈利是345点，假设交易成本为0.3点/张，假设

摩擦成本为0.2点/张，扣除成本后的盈利为329点，持有期收益率约为11%。 

表：案例分析——凸性策略 

期权代码 开仓方向 开仓价格 平仓价格 累计盈利 

IO2002-C-3500 买入开仓（9张） 621.4 440.6 9*（-180.8） 

IO2002-C-3650 卖出开仓（10张） 537.8 338.6 10*199.2 

IO2002-C-4550 买入开仓（1张） 25.4 5.6 1*（-19.8） 

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

（三）其他策略应用 

1、12月底至1月初，牛市价差策略跟踪上行趋势 

在2019年12月底至2020年1月初，我们认为1月份沪深300股指期权以

震荡上行为主，为了保证组合策略的获利平稳以及防范大幅回撤的可能性，

构建牛市价差期权组合（买开IO2002-C-4000和卖开IO2002-C-4100），并

且随着沪深300股指的上行趋势，在1月3日将牛市价差策略换挡至4200点

和4300点。该牛市价差策略在1月份跟踪沪深300股指上行的趋势，策略收

益表现良好，累计盈利58.6点。 

表：案例分析——牛市价差策略跟踪上行趋势 

期权代码 开仓时间 开仓价格 平仓时间 平仓价格 盈利 

IO2002-C-4100 2019/12/23（卖开） 80.2 2020/1/2（换挡） 131.8 -51.6 

IO2002-C-4000 2019/12/31（买开） 156 2020/1/3（换挡） 226.6 70.6 

IO2002-C-4300 2020/1/2（卖开） 80.4 2020/1/23 20 60.4 

IO2002-C-4200 2020/1/3（买开） 113.8 2020/1/9 93 -20.8 

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

2、1月23日至2月4日，熊市价差策略应对事件冲击 

1月20日，新型冠状病毒的事件爆发，沪深300指数波动加剧，价格跳

跃性行情较多，市场追涨杀跌的操作面临风险较大。而且当时临近春节假

期，市场不确定性因素较多，基于市场氛围的偏空情绪，在1月23日时，我

们建议新仓构建买入认沽熊市价差应对节后发生尾部风险的可能性。在春

节假期期间，疫情发酵，2月3日A股开盘大幅跳空低开，春节假期前的买

入熊市价差期权大幅获利，累计盈利点数=（489-53.2）+（21-400）=56.8

点。 

表：案例分析——熊市价差策略应对疫情事件冲击 

期权代码 时间 方向 价格 
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IO2002-P-4050 1月23日 买入开仓 53.2 

IO2002-P-4050 2月3日 卖出平仓 489 

IO2002-P-3950 1月23日 卖出平仓 21 

IO2002-P-3950 2月3日 买入平仓 400 

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

3、卖权收取时间价值 

基于在2019年12月底对沪深300股指看涨的逻辑，当时我们推荐卖出

2月份行权价3900点的虚值看跌期权，在赚取方向收益同时获取时间价值

的损耗，到了1月23日该期权的权利金年化收益率较低，平仓了结。累计

获利点数=50.4-15=35.4点。 

表：案例分析——卖权收取时间价值 

期权代码 时间 方向 价格 

IO2002-P-3900 2019 年 12 月 25

日 

卖出开仓 50.4 

IO2002-P-3900 2020年1月23日 买入平仓 15 

数据来源: Wind 广发期货发展研究中心 

 

二、本周策略：期指警惕回调，期债暂时观望 

股指期货期权 

积极政策是推动上涨行情主因。上周股指大涨主要有两方面原因，一

是央行下调MLF利率10个BP，货币政策宽松进一步确认，二是再融资新规

落地，中小创的积极预期带动A股大涨。上周一央行再“降息”，继2月3

日下调逆回购利率10BP后，央行再下调MLF利率10BP。与此同时，基准

存款利率下调预期也在升温。2月10日央行货币政策委员会委员马骏表示，

可考虑适当降低基准存款利率帮助困难企业渡难关。2月22日央行副行长

刘国强表示将适时适度调整存款基准利率。若基准利率下调，将是比现行

货币政策更积极的信号。再融资新规落地对再融资市场的刺激作用显著，

据券商中国，上周已有42家上市公司发布再融资预案。再融资新规的落地

也极大提振创业板在二级市场上的风险偏好，创业板指换手率创2019年3

月以来新高，成交金额更是创下历史新高。 

风险偏好攀升，警惕回补行情尾声。上周风险偏好继续向好，上周三

至周五两市成交金额均超过万亿。截至上周五，上证综指换手率为1.02%，

深证成指换手率为2.88%，为2019年4月以来新高。资金方面，杠杆资金继

续加仓、外资流入回归常态、公募基金缓慢减仓。截至2月20日周四，融资

融券余额10897.22亿，较前一周上涨3.64%，融资交易占比进一步升至

11.40%，创2018年1月以来的新高。外资方面，上周陆股通净流入64.94亿

元，前周净流入43.70亿元，相较前期外资流入已回归常态。周日，富时罗

素如期对A股进行了扩容，将中国A股的纳入因子由15%提升至25%，变动

将于3月20日收盘后正式生效，新纳入88股，以小盘股为主，利好中证500。

公募资金方面，截至上周五，股票型基金持仓比例89.43%，偏股混合型基

金持仓比例达85.84%，较前一周分别下降0.51和0.41%。后续我们建议关

注两个指标，一是换手率，二是涨停家数比。换手率通常同步或领先于指
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数，换手率回落通常预示指数回落。涨停家数比仍处于高位，涨停家数比

指标回落通常预示指数进入震荡行情。 

疫情趋势和复工进度继续向好。NCP疫情在持续缓解后，近期进入平

台期。上周全国新增确诊和新增疑似呈震荡走势，截至2月22日，湖北地

区新增630例，较前一日增加264例，湖北以外地区新增病例19例，国内疫

情可控，利好风险偏好。不过，疫情在海外的扩散正在恶化，日韩目前均

已有数百个NCP病例。受疫情影响，外围避险情绪升温，贵金属价格快速

上涨，美债长端收益率下行，海外股市回调，上周恒指下跌1.82%，这种

避险情绪的负反馈值得关注。复工进度方面，虽然复工相对缓慢，但部分

生产指标已经开始攀升。截至2月21日，与上周同期相比，6大发电集团耗

煤量提升10.5%，全国高炉开工率小幅下降0.83%。从百度迁徙规模指数来

看，2月22日广州迁入指数已经恢复到去年同期的49%，深圳已经恢复至

74%。随着复工进程深入，复工相关行业，如制造业、餐饮等行业将会有

阶段性恢复，但同时需要关注复工带来的疫情反复。 

货币政策长期偏松，流动性短期收敛。2月21日，政治局会议指出积

极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用。稳健的货币政策

要更加灵活适度，缓解融资难融资贵，为疫情防控、复工复产和实体经济

发展提供精准金融服务。中央对于财政政策和货币政策的取向依旧偏积极，

货币环境中长期偏宽松格局不变。不过，节后为应对疫情及春节长假投放

的巨量流动性，近期已逐步回笼，上周央行公开市场净回笼9200亿元。目

前隔夜Shibor和R007等短期市场利率均处于极低水平，预计短期有回升的

可能性。无风险收益率方面，近两周长端国债收益率从2月10日的低位反

弹。 

整体而言，股指上攻过程中风险偏好依旧高涨。积极的政策和流动性

的宽松是本轮反弹的两大支柱，目前政策面延续积极态势，流动性则需近

期短期收敛。后续我们建议关注两个回调信号，一是换手率，二是涨停家

数比。另外，疫情在海外的发酵或将推升全球避险情绪，再对A股造成负

面影响。 

期指方面，多头的投资者建议继续持有或小幅下调仓位，空仓的投资

者建议关注IC2009的中长期投资机会。 

期权方面，此前卖出的3月份行权价4200点的看涨期权合约继续持有，

此前买入4100点的看涨期权对冲短线获利了结，若沪深300指数有效突破

4200点时，卖出的3月份行权价4200点的看涨期权止损出场，策略暂定持

有到期。 

 

国债期货 

上周，债市走势分化，短端利率期货于高位调整但长端利率期货有所上

行。后续来看，当前市场处于较为矛盾阶段，一方面权益市场大幅走高反映出

市场的风险偏好仍高，但利率的同步上行却反映出投资者较为谨慎的态度，

在金融数据造好的背景叠加逆周期调节政策不断加码的情况下，后续来看债

市仍将维持震荡格局，需时刻关注权益市场走势和政策面的动态，保持警惕。 

具体来看，首先，流动性方面，上周央行延续上周的净回笼操作，在有

12200亿逆回购到期的背景下，累计进行1000亿元逆回购加2000亿元MLF操作，

净回笼流动性近9200亿元。在这一背景下，我们对央行整体的货币政策导向

趋于保守估计，一方面MLF操作利率以及LPR竞标利率都有所下行，代表着
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“价跌”，但是量方面并未有相应配合，与前期市场所预期继续宽松的货币政

策有所出入，因此后续需继续观察。 

其次，上周央行也公布了1月的金融数据，新增信贷3.34万亿（前值1.14万

亿）；新增社会融资总额5.17万亿（前值约2.10万亿）；社融存量同比增速10.7%

（前值10.7%）；M2同比增速8.4%（前值8.7%）。数据表现大超预期，但从央

行上周公布的四季度货币政策执行报告中的态度来看，其认为疫情的影响是

短期冲击，并未改变长期趋势，下一阶段要科学稳健把握逆周期调节力度，稳

健的货币政策要灵活适度，守正创新、勇于担当，妥善应对经济短期下行压

力，同时坚决不搞“大水漫灌”，确保经济运行在合理区间。从这一角度来看，

资金利率继续大幅下行以及流动性的超预期宽松或都不可持续。 

政策面，人行副行长就疫情对金融领域的影响进行了回应，所传达的主

要信息在于后续我们或将见到基准利率的下调，这是自利率市场化改革以来，

央行较为明确的传达出调整基准利率的信号，此举或将继续支持受疫情影响

严重企业，一定程度上利空债市。 

总结而言，短期内市场流动性在疫情逐步受到控制的情况下能难有大幅

宽松可能，在基本面数据空窗期，市场主要关注焦点将在权益市场表现以及

政策支持力度，建议投资者保持观望，谨慎为上。 

 

三、宏观表现：基本面数据跟踪  

经济：供给端来看，上周焦炉开工率回升了2.5个百分点，而高炉开工

率下降了0.83个百分点。汽车轮胎开工率进一步回升，其中半钢胎开工率

回升了13.6个百分点，全钢胎开工率回升了15.4个百分点。螺纹钢产量和

线材产量上周分别下降了15.7万吨和4.45万吨，和去年期相比下降了60.61

万吨和23.34万吨。上周螺纹产量降低较多。主要钢材库存较前一周增加了

251.73万吨，较去年同期大幅增加了346.26万吨。其中螺纹和热卷库存较

上周增加了137.96万吨和44.57万吨。库存压力继续增大。从需求端来看，

六大发电集团耗煤量增加了0.96万吨，反映出复工的进展较慢。房地产销

售上周仍低于10万平方米，但较前一周增加了5.67万平方米，房地产商线

上销售取得一定成果。整体来看，目前复工正在有序开展，全国规模以上

企业平均开工率为60%左右，但是下游需求仍未复苏。 

物价：2020年2月22日，据中国养猪网猪价系统监测，全国外三元均

价为38.07元/公斤，猪价较上周下跌0.39元/公斤。农业农村部在最新发文

中表示，目前全国400个定点检测县数据显示，我国的能繁母猪存栏在1月

份环比增长了1.2%，1月份全国年出栏500头以上规模猪场能繁母猪存栏环

比增长2.2%。存栏虽有所恢复，但是大规模补栏的情况仍不大可能出现。

预计主要仍将在高位震荡。28种重点监测蔬菜平均批发价较前一周上涨

0.1元/公斤，价格总体保持平稳。 

流动性：上周公开市场有12200亿元逆回购到期，上周央行累计进行

了1000亿元逆回购和2000亿元MLF操作，因此净回笼9200亿元。资金利率

方面，截止上周五，shibor隔夜为1.355%，较上周同期涨9.90个基点；shibor1

周为2.245%，较上周同期涨1.20个基点；shibor2周为2.111%，较上周同期

涨0.80个基点；shibor3月为2.489%，较上周同期跌7.60个基点。 

图：焦炉开工率（%） 图：高炉开工率（%） 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：螺纹库存（上海，万吨） 图：6大发电集团耗煤（万吨） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：30大中城市商品房成交面积（万平方米） 图：100大中城市成交土地楼面均价（万平方米） 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：乘用车厂家批发和零售同比增速（%） 图：电影票房收入当周值（万元） 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：质押式回购利率（%） 图：SHIBOR利率（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心  

 

四、市场表现：股指国债期货数据跟踪 

股指期货 

上周，上证综指上涨4.20%，深证成指上涨6.54%，创业板指上涨7.61%，

沪深300指数上涨4.06%，上证50指数上涨2.52%，中证500指数上涨6.70%。

期指方面，上周IF主力合约上涨4.69%，IH主力合约上涨3.15%，IC主力合

约上涨7.98%。 

期现价差方面，上周IF期现价差（期-现）从-3.93点升至9.11点，IH期

现价差从-9.26降至1.46点，IC期现价差从-57.00点升至-9.03点。 

持仓方面，从上周前5席位持仓变化来看，IF净持仓减少了549手、IH

净持仓增加了2034手、IC净持仓减少了3497手。从上周前20席位持仓变化

来看，IF净持仓减少了2790手、IH净持仓减少了1029手、IC净持仓减少了

2619手。 

流动性方面，截止2月22日，央行本周有1笔逆回购，总额为1000亿元；

有4笔逆回购到期，总额为12200亿元；有1笔MLF投放，总额为2000亿元；
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公开市场操作净回笼（含国库现金）共计9200亿元。截至2月14日，较前周

隔夜Shibor上涨9.90BP，R007下跌4.61BP。 

股市资金面方面，截至2月20日周四，融资融券余额10897.22亿，较前

一周上涨3.64%。外资方面，上周陆股通净流入64.94亿元，前周净流入43.70

亿元。 

外围股市方面，上周道琼斯工业指数下跌1.38%，德国DAX指数下跌

1.20%，日经225指数下跌1.27%，恒生指数下跌1.82%。 

 

国债期货 

上周，国债期货走高。10年期国债期货主力合约T2006上涨0.22%至

100.230。5年期国债期货主力合约TF2006上涨0.05%至101.020，2年期国债

期货主力合约TS2003下跌0.01%至100.810。 

成交量方面，10年期国债期货成交271141手，5年期国债期货共成交

85156手，2年期国债期货成交66347手。 

持仓量方面，上周10年期国债期货共有76224手持仓，5年期国债期货

共有33339手持仓，2年期国债期货持仓为16946手。 

 

股指期权 

T型报价方面，2月21日，2月份股指期权到期。上周3月份的看涨期权

的成交和持仓都集中在执行价4200点，看跌期权成交和持仓量仍然集中在

4000点，沪深300指数4200点上方压力仍存，下方支撑重心上移至4000，

短期沪深300指数在4000-4200博弈较大，方向或不明朗。 

截止2月21日，30天历史波动率为36.47%，较一周前上升了1.83%，较

前一个交易日下降0.03%。目前历史波动率较高，凸显沪深300收益波动较

大的特征。成交C/P为1.05，持仓C/P为0.85，3月份期权的平值隐含波动率

22.7%，隐含波动率C/P为1.07，目前看跌期权波动率溢价相对较高，但整

体有所回落，近月期权波动率微笑呈现弱左偏态，远月期权偏度较低，预

估短期沪深300指数震荡运行为主。 

图:新增投资者数量（万户） 图:两融余额（亿元） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图:沪股通、深股通净流入金额（亿元） 图:资金净主动买入金额（亿元） 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图:两市成交金额（%） 图:两市换手率（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：10年和2年期限利差（%） 图：10年和5年期限利差（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：信用利差（%） 图：公开市场操作 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：沪深300股指期权T型报价（2月份股指期权截至2月21日） 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：沪深300股指期权成交和持仓情况 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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Call 000300.SH Put

持仓量 成交量 涨跌幅(%) 收盘价 IV 执行价 IV 收盘价 涨跌幅(%) 成交量 持仓量

0 3126 220.13 203.6 0.5145 3950 0.3218 0.2000 -99.22 4691 0

0 10499 375.93 154.2 0.4252 4000 0.2484 0.2000 -99.56 10550 0

0 9975 632.86 102.6 0.2768 4050 0.1735 0.2000 -99.74 8959 0

0 13699 1016.67 53.6 0.1835 4100 0.0953 0.2000 -99.83 7822 0

0 11059 112.50 3.4 0.0327 4150 0.0018 0.2000 -99.88 5962 0

0 6413 -80.00 0.2 0.0942 4200 47.0000 -78.12 1494 0

0 861 -66.67 0.2 0.1694 4250 97.8000 -66.44 602 0

0 863 0.00 0.2 0.2396 4300 147.2000 -56.91 363 0

0 449 0.00 0.2 0.3067 4350 197.0000 -47.13 304 0

合约 Call Vol Put Vol Vol CPR(Vol) Call OI Put OI OI CPR(OI)

2月合约 65825 57119 122944 1.15 0 0 0

3月合约 49838 51266 101104 0.97 13687 19989 33676 0.68

4月合约 9207 11823 21030 0.78 4746 5527 10273 0.86

6月合约 4840 3329 8169 1.45 4050 2835 6885 1.43

9月合约 1670 1286 2956 1.3 2142 1746 3888 1.23

12月合约 1461 1327 2788 1.1 3072 2466 5538 1.25

汇总 132841 126150 258991 1.05 27697 32563 60260 0.85
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图：波动率微笑 图：波动率期限结构 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：历史波动率 图：波动率圆锥 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 13 

金融期货策略周报 

免责声明 

 

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资

料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期

货或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发

出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期

货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进

行有悖原意的删节和修改。 
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