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　 　 近年来，在党中央国务院“稳步发展期货市场”政策指引下，我国期
货市场在市场规模、产品创新、法规制度和国际影响力等方面取得了很大成
就，与中国经济发展和金融改革日益紧密地联系在一起。期货市场已经成为
我国市场经济的重要组成部分，其服务实体经济的功能日益发挥，为国民经
济健康发展和平稳运行提供了有效的风险管理场所和手段。

随着我国期货市场规模的不断发展壮大，新的市场参与者特别是个人投
资者呈持续上升趋势。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展离不
开投资者的积极参与。中小投资者是我国现阶段资本市场的主要参与群体，
但处于信息弱势地位，抗风险能力和自我保护能力较弱，合法权益容易受到
侵害。维护中小投资者合法权益是证券期货监管工作的重中之重，关系广大
人民群众的切身利益，是资本市场持续健康发展的基础。因此，当前我国期
货市场正处于快速发展时期，做好投资者教育工作意义深远。

２０１３年，《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益
保护工作的意见》（以下简称《意见》）发布，指出要强化中小投资者教育，
加大普及证券期货知识力度。将投资者教育逐步纳入国民教育体系，有条件
的地区可以先行试点。充分发挥媒体的舆论引导和宣传教育功能。证券期货
经营机构应当承担各项产品和服务的投资者教育义务，保障费用支出和人员
配备，将投资者教育纳入各业务环节。提高投资者风险防范意识。自律组织
应当强化投资者教育功能，健全会员投资者教育服务自律规则。中小投资者
应当树立理性投资意识，依法行使权利和履行义务，养成良好投资习惯，不
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听信传言，不盲目跟风，提高风险防范意识和自我保护能力。
随着《意见》的深入贯彻和落实，我国中小投资者保护工作取得了积

极成效，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介机构
都深入进行了大量形式多样、内容丰富、卓有成效的工作。由中国期货业协
会组织编写的本套《期货投资者教育系列丛书》，就是协会按照中国证监会
的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。本丛书是为期
货投资者编写的一套普及性读物，以广大普通投资者为服务对象，兼顾了专
业机构的需求，采取简单明了的问答体例，在语言上力争做到深入浅出、通
俗易懂、可读性强。衷心地希望本丛书的出版能够为期货投资者了解期货市
场、树立风险意识、理性参与期货交易提供有益的帮助。

在此，我们对所有在本丛书编写和出版过程中付出辛勤劳动的朋友表示
衷心感谢。由于编写时间紧迫，书中错误和疏漏在所难免，恳请读者批评
指正。

中国期货业协会
２０１９年３月
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第一章

了 解 白 糖

　 　 本章主要介绍本书对于参与白糖期货交易的投资者的重
要参考意义，简述了白糖的基本属性、生产流程、主要用途
及其分类。同时，介绍了投资者参与白糖期货交易时需要注
意的重要环节，帮助投资者参与交易做好必要的准备。

一、 白糖是如何生产出来的？

了解制糖的原料和生产，是投资者了解白糖这个品种的第一步。
首先我们来认识白糖的生产原料。白糖最主要的生产原料是甘蔗和甜

菜，其中又以甘蔗为主，其蔗茎部分是制糖的主要原料。
甘蔗原产于印度，是温带和热带农作物，适合栽种于土壤肥沃、阳光充



　 ２　　　　 　 白糖期货 　 　

足、冬夏温差大的地方，现广泛种植于热带及亚热带地区。全世界有１００多
个国家生产甘蔗。其中，甘蔗种植面积前三位的国家依次是巴西、印度、中
国；种植面积较大的国家还有古巴、泰国、墨西哥、澳大利亚、美国等。我
国甘蔗产区主要分布在广西、云南、广东、海南等省（自治区）。

在植物学上，甘蔗属于种子植物门，单子吐植物纲，禾本科，甘蔗属。
甘蔗属植物又分许多种，可直接制糖和生食。目前，甘蔗在定向培育中形成
两个种类：一类主要用于制糖，其纤维较为发达，利于压榨，糖分含量较
高，一般为１２％以上，出糖率高，称为糖料蔗或原料蔗；另一类主要作为
水果食用，其纤维较少，水分充足，糖分较低，一般为８％，称为果蔗或肉
蔗。糖料蔗的颜色是区分不同品种主要特征，糖料蔗的颜色主要有白色、黄
色、红色、绿色、紫色等。蔗茎的颜色随着光照时间的加长、光照强度的加
大，变得更暗、更深。

甜菜，也称糖萝卜，其果实呈球状褐色，通常数个联生成球果。主根为
肉质块根，有圆锥形，也有纺锤形和楔形，甜菜皮有红色、紫色、白色、浅
黄色等不同品种，喜凉爽气候，根中含糖分，用以生产糖，但在高温和潮湿
地区生长的甜菜含糖量低。

甜菜起源于地中海沿岸，栽培种有４个变种：糖用甜菜、叶用甜菜、根
用甜菜、饲料用甜菜。世界上有４０多个国家种植甜菜，其中约８０％产于欧
洲，主要的种植国有俄罗斯、法国、德国、美国和波兰等。１９０６年，我国
引进了糖用甜菜，其主要种植区是在北纬４０°以北，包括华北（内蒙古）和
西北（新疆）两大产区及黑龙江部分地区，其中，新疆、内蒙古产区占全
国甜菜种植面积约９０％以上。西北产区多采用灌溉栽培，加上日照时间长，
甜菜单产和含糖量都比较高。甜菜是我国的主要糖料作物之一，作为制糖原
料的糖用甜菜是两年生作物，块根是制糖工业的原料，也可用作饲料。

在了解了制糖原料之后，我们再来看看白糖的生产流程。
目前，世界各国采用的制糖法或澄清法，主要有石灰法、亚硫酸法和碳

酸法三大类。石灰法只能生产出颜色较深的粗糖，而用亚硫酸法却能制出可
直接消费的白糖，生产的白砂糖称硫化糖。用亚硫酸法比用碳酸法生产的白
糖在洁白度和产糖率等方面都要差，但是因为亚硫酸法具有工艺流程较短，
设备使用较少和澄清剂用量较省等优点，所以在国内大、中、小型甘蔗糖厂
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仍被广泛采用。
近十多年来，随着消费者对精炼糖使用量的增加，国外许多糖厂将亚硫

酸法改为石灰法，把生产的粗糖再回溶精制，称为二步法制糖。
但在多数的发展中国家，亚硫酸法至今仍占有重要地位。用石灰和二氧

化碳作为澄清剂来澄清蔗汁的方法叫碳酸法，生产的食糖称碳化糖。碳酸法
所除去的非糖物比亚硫酸法除去的多，总收回率也比较高，且所制得的成品
糖的纯度较高，色值较低，能久贮不致变色。但是，碳酸法也有一些缺点，
如工艺流程比较复杂，需用机械设备较多，还要耗用大量石灰和二氧化碳，
因而生产成本较高。特别是在离石灰石产地较远的地区，碳酸法的推广受到
一定的限制。用亚硫酸法和碳酸法制糖，称为一步法。

二、 白糖除了食用外， 还有其他的用途吗？

白糖是我们日常生活的必需品，除了食用外，也是食品工业、制药工业
和建筑工业不可或缺的原料。

白糖在工业消费中最主要的用途就是用于食品工业。食品工业直接关系
到人们的日常生活，与经济周期关联性小，是发展最为迅速的产业，也是大
多数国家国民经济中的重要产业之一。中国的食品工业自２０００年以来保持
了高速增长的态势，销售收入和利润总额增长速度是国内生产总值增速的两
倍以上。随着经济的发展和人民生活水平的提高，人民对食品的要求也逐步
提高，消费结构从追求数量向营养、便捷、安全方面转变，带动了中国食品
工业对糖消费量的增加。在食品工业用糖中，含糖食品工业又占据了绝大部
分的用糖比重，其中包括了糖果、饮料、饼干糕点等产业（见图１ － １）。

白糖除了用于食品工业外，还广泛用于制药工业和建筑工业。
在制药工业中，白糖主要是作为营养剂和调味剂来使用。糖是三大营养

源之一，人体总能量的５５％ ～ ６５％来自糖，１２％ ～ １５％来自脂肪，２５％来
自蛋白质。
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图１ － １　 ２０１６年中国食品工业各行业消费白糖比例
资料来源：中国糖业协会。

白糖是一种天然、健康、容易被人体吸收的食品，是体力劳动人群和运
动型人群最便捷、最快速的能量补给源。白糖直接由甜菜或甘蔗糖汁提炼
而成。

同时，对人体而言，白糖经过快速吸收消化后没有残留物，不会对肝脏
造成负担；白糖还是大脑的主要营养源，被人体吸收后分解成的葡萄糖是大
脑的重要能源。联合国粮农组织（ＦＡＯ）和世界卫生组织（ＷＨＯ）联合出
版的《人类食物中的碳水化合物》一书中指出，“白糖是一种安全而有价值
的食物。”

世界卫生组织的专家组对于白糖做出了权威性的结论：“在平衡的膳食
中，白糖并没有危害，它不会引起肥胖、糖尿病、心脏病、高血压病、多动
症、癌症；相反，它是美味便宜的能源。”

我国中医认为，白砂糖味甘、性平，归脾、肺经，有润肺生津、止咳、
和中益肺、舒缓肝气、滋阴、调味、除口臭、疗疮去酒毒、解盐卤毒之功
效。适当食用白糖可提高人体对钙的吸收，提供机体能量，维持心脏和神经
系统正常功能，保肝解毒。糖是人体主要营养来源之一，人体的消耗要以糖
氧化后产生的热能来维持，人体活动所需的能量大约有７０％是靠糖供给的。
相比来看，白糖是安全的能量来源。因此在制药工业里，糖的应用非常
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广泛。
在建筑工业中，糖则是作为一种缓凝剂来使用。缓凝剂是指能延缓混凝

土凝结时间而不显著影响后期强度的外加剂。缓凝剂适用于要求延缓时间的
施工中，如气温高、运距长的情况下，可防止混凝土拌合物发生过早坍落。
一般说来，糖是有机物，有机物表面活性剂都能吸附于水泥矿物表面，起到
阻止水泥矿物的水化作用，延缓了水泥水化速度，只要严格控制其含量，可
以起缓凝剂的作用。缓凝剂的种类很多，最常用的是木质素磺酸钙、糖蜜以
及等级较低的白糖，其中又以糖蜜缓凝效果最佳。常见的高速公路的建筑原
料中也有糖的成分。

因此，白糖除了食用外，还广泛应用于医药、建筑等领域中，它已成为
我们生活中不可缺少的必需品。

三、 除了白糖， 市场上还有哪些蔗糖产品？

我们常说的白糖，也称为白砂糖，是众多制糖产品中的一种，也是应用
最为广泛的一种。糖厂除了生产白糖外，还会根据市场的需求生产赤砂糖、
绵白糖、精制糖、原糖等众多产品。

赤砂糖，为甘蔗的茎经压榨取汁炼制而成的赤色结晶体，也称为砂糖、
红糖、紫砂糖、片黄糖。赤砂糖有丰富的糖分、矿物质及甘醇酸，呈棕红色
或黄褐色，甜而略带糖蜜味，是没有经过高度精炼的蔗糖，主要用于食用和
工业原料。一般采用亚硫酸法、碳酸法来生产白砂糖的糖厂，也生产部分赤
砂糖。赤砂糖水分较大，不容易长时间保存。根据中国糖业协会的数据统计
显示，赤砂糖占成品糖产量的比例一般为６％，最高为１６％左右，由糖厂根
据市场需求来生产。

绵白糖，是将晶粒较细的白砂糖与适量的转化糖浆均匀混合而得到的
糖，晶体细小均匀，颜色洁白，质地绵软，主要用于食品行业。历史上以
北方甜菜糖产区生产绵白糖为主，在我国南方也有食糖企业生产绵白糖，
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但数量上明显少于北方地区，这主要是因为北方风干物燥的气候条件对生
产和储存绵白糖有利，而南方地区湿热的气候会使得绵白糖容易受潮和干
结，带来储存上的不便所致。实际上，北方产绵白糖和南方产绵白糖在原
料和制作工艺都是一样的，本质上并没有区别。在１９９８年以前，我国的
绵白糖产量占白糖总产量的一半甚至更多一些。１９９９年以后，随着北方
食糖产量的锐减，绵白糖价格上涨，北方甜菜糖产区用于绵白糖的比例扩
大到７０％ ～ ８０％，也就是从这一时期起，南方甘蔗绵白糖开始较大量地
进入北方市场。

精制糖，也称为精糖，一般是指纯度在９９ ８０％以上而颜色洁白、色值
在２５ＩＵ以下的高档糖制品。精制糖的质量比普通白砂糖要高，可供较高食
用标准要求的高级糖果、饮料以及医药工业使用。我国目前生产精制糖的方
法有两种：一种是由榨蔗直接出精制糖法；一种是用原糖或者白砂糖为原料
的重结晶法。重结晶法以原糖为原料，经过复筛将原糖表面残留的糖蜜洗去
后溶解为粗糖液，然后清净、过滤、脱色制成精糖浆，再进行煮糖、分蜜、
干燥、筛分，得到纯度更高的精糖。在国外，有些制糖企业还在精糖中加入
一定量的转化糖而制成精绵白糖。

原糖，又名粗糖，是指以甘蔗为原料经压榨取汁、糖汁清净处理，一般
用石灰法、煮炼结晶、离心分蜜，制成的带有一层糖蜜、糖度不低于９７％、
供精炼糖厂再加工用的原料糖，保质期较长。国际食糖贸易一般以原糖贸易
为主。因为原糖为再加工用的原料糖，不具备食用的卫生条件，所以不能直
接食用或用作食品加工业的原料和辅料。由于我国制糖企业目前主要以一步
法来进行生产，所以原糖生产线较少，仅有广西扶南东亚糖业有限公司、柳
州柳兴制糖有限公司等少数几家糖厂配置了原糖生产线。我国每年也会根据
需求从国外进口一定数量的原糖来补充库存或提炼成白砂糖用于供应市场。

目前市场上的制糖产品，除了以上提到的五种产品，还有冰糖、黄片糖
等产品。不同种类的制糖产品可以满足不同需求的市场。郑州商品交易所上
市的白糖期货，是以白砂糖做为期货合约的标的物，这是因为我国的食糖贸
易是以白糖为主，食糖生产企业主也多是采用一步法直接由糖料生产出白砂
糖，再加上白糖具有价格波动幅度大和易于标准化的特点，所以郑州商品交
易所根据国情出发，选择了白砂糖作为期货合约的标的物。而在国外的期货
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市场，也有采用其他制糖产品作为交易品种的期货合约，如纽约商品交易所
（ＮＹＢＯＴ）开展的就是原糖的期货交易。虽然制糖产品多种多样，但通过深
入了解它们之间的关系，对从事白糖期货交易就会有一定的帮助。

四、 想参与白糖期货应该先做好哪些准备？

期货交易是一个风险较高的投资方式，而白糖期货相对于其他大部分商
品期货来说，具有价格波动性大的特点，不全面把握白糖本身的特点的话，
投资风险将会更高。所以投资者在参与白糖期货交易之前，应该做好足够的
知识准备、经验准备、资金准备和心理准备，并明确参与交易的目的，这样
才能利用价格波动合理交易，有效地控制交易风险。

知识准备，是要求投资者在参与白糖期货交易之前，对白糖这个品种有
一个清晰的了解，从而具备一定的白糖基本知识及期货基础知识。在白糖基
本知识方面，投资者除了要对白糖的产业链有一定的认识，还应当充分了解
影响白糖价格的各种因素，包括产量、销量、库存变化、天气状况等等；在
期货基础知识方面，投资者则要掌握一些常用的技术分析方法和交易方法，
充分了解白糖期货的交易规则。投资者通过把白糖基本知识与期货基础知识
相结合，才能更好地把握住白糖期货的特点，发现获利机会，避免交易
失误。

经验准备，对于初入期货市场的普通投资者来讲，就是要熟悉整个期货
交易的流程。具备初步期货交易经验的最好办法，就是可以先用模拟账号进
行实时行情的模拟交易，熟悉行情软件以及交易软件的应用，这样既可以让
自己对期货交易有一个直观的认识，感受期货交易的特点，同时也可以避免
由于行情、交易软件操作不熟悉而造成损失。

资金准备，则是要求投资者对自己用于在白糖期货投资上的资金有一个
合理的规划。有足够的资金，是能参与期货交易的一个必要条件，但光有资
金还不够，由于期货具有保证金、当日无负债结算等制度，使得期货交易的
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风险较高，如果使用不当，投入的资金很容易就打了水漂，这就需要投资者
有管理资金的意识。保证账户里有足够的资金，平衡持仓所占用的资金比例
等，都是投资者需要注意的问题。

心理准备，由于期货交易风险较大，在从事期货交易之前，投资者要做
好能够承担损失的心理准备。交易心理对操作白糖期货起到至关重要的作
用，投资者从事期货交易，要尽量克服自己贪婪和恐惧两种极端心理，将期
货交易以平常心来对待，该收手时就收手，也要有认输的勇气。

最后，投资者应结合自身的投资需求及风险承受能力明确自己参与期货
交易的目的，明确了交易目的后，方能制定合适的交易策略。在期货市场
中，套期保值者参与交易是为规避现货市场的系统性风险，而不是以赢利为
主要目的；投机者则是靠主动承担风险来把握期货市场上价格波动带来的风
险收益。投资者不论是参与套期保值还是投机，都必须结合自身的需求，明
确参与白糖期货市场的目的和预期目标，制定相应的交易策略并严格执行，
才有可能利用期货市场实现自己的交易目标。

五、 本书对参与白糖期货交易的投资者有什么帮助？

白糖是人们日常生活的必需品，还是粮、棉、油以外的国家战略物资，
关系到国计民生的大宗商品，在国际农产品贸易中占有重要地位，也是国内
外商品期货市场的热点交易品种。本书以广大普通投资者为服务对象，对白
糖商品本身及白糖期货的相关基础知识、常用的分析方法进行了系统介绍。

根据进入期货市场的目的不同，期货市场投资者分为两大类：套期保值
者和投机者（包括套利者）。白糖套期保值者主要是生产商、加工商、经营
商等，而参与白糖期货的投机者，既有普通的个人投资者，也有机构、企业
投机者。对于普通投机者，参与白糖期货交易的目的主要是为了投机获利；
而对于企业投机者来讲，其主要操作还是套期保值。
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　 小贴士　

套期保值和投机操作
套期保值就是对现货保值，就是把期货市场当作转移价格风险的场

所，利用期货合约作为将来在现货市场上买卖商品的临时替代物，对其
现在买进或（已拥有、将拥有）准备以后出售的标的物或对将来要买进
的标的物价格进行保险的个人或企业。简单地说就是在现货市场买进
（或卖出）商品的同时，在期货市场卖出（或买进）相同数量的同种商
品，进而无论现货市场价格怎么波动，最终都能取得在一个市场上亏损
的同时在另一个市场盈利的结果，并且亏损额与盈利额大致相等，从而
达到规避风险的目的。白糖期货市场上的套期保值者一般多为制糖企业、
食糖贸易商以及用糖终端企业。

投机是以获取价差为最终目的，其收益直接来源于价差。投机者根
据自己对期货价格走势的判断，做出买进或卖出的决定，如果这种判断
与市场价格走势相同，则投机者平仓出局后可获取投机利润；如果判断
与市场价格走势相反，则投机者平仓出局后承担投机损失。白糖期货是
一个价格波动比较大的期货品种，投机者主动承担风险，促进了市场的
流动性，保障了价格发现功能的实现。同时，投机者的出现缓解了市场
价格可能产生的过大波动。

套期保值者和投机者在期货市场中作用不同。套期保值者是期货市
场存在的前提和基础，他们规避了其生产经营过程中的风险，也就是转
移了附着在这些风险中的收益。投机者利用期货市场增加了市场流动性
并起到了承担套期保值者转嫁风险的作用，他们有利于期货交易的顺利
进行和期货市场的正常运转，是期货市场套期保值功能和价格发现功能
得以发挥的重要条件。

对于参与投机的投资者，需要关注影响白糖价格的各方面因素。本书通
过介绍白糖的生产、贸易和消费环节，分析了影响白糖期货价格的各方面因
素，为投资者了解白糖产业的总体状况、判断投资机遇提供参考。同时，我
们还将在本书的相关章节着重分析在白糖期货投机交易中需要关注的问题，
介绍投机交易所需要了解的基本技巧、风险控制手段，并针对不同类型与风
格的投资者，通过实例讲解相关的理论知识和操作方法，帮助投资者更好地



　 １０　　　 　 白糖期货 　 　

参与白糖期货交易。
对于参与套期保值的企业，不同类型的企业有不同的经营需求。在参与

白糖期货套期保值的企业中，主要分为生产企业、流通企业和消费企业三大
类型，针对各类型企业经营过程中所面对的不同风险，本书将有针对性地详
细剖析利用白糖期货规避价格风险的基本原理，通过实际案例介绍各种套期
保值方案的具体操作方法。这些案例从各个侧面体现了不同类型的企业在进
行套期保值时所采取的各种策略、操作方法及其区别，让涉足这方面的企业
能够尽快掌握基本的套期保值技术，并结合自身情况，选择适合自己的套期
保值策略。

本书立足于期货投资者基础教育，侧重实用性、可操作性，针对各种类
型的投资者，通过大量的案例，剖析各方面的理论知识与操作方法，力求内
容深入浅出，通俗易懂。

因此，本书对初次参与白糖期货交易的投资者和想进入白糖期货市场进
行套期保值操作的企业都具有一定的参考和实用价值。

一、填空题

１ 白糖的生产原料有很多种，最主要的原料是 和 。
２ 白糖除了食用外，还广泛用于食品工业、制药工业、 。
３ 参与白糖期货套期保值的企业中，主要分为生产企业、流通企业

和 。
４ 套期保值分为 和 。
５ 期货市场套期保值功能将帮助实体企业有效规避 的巨大

风险。

二、不定项选择题

１ 在世界，甘蔗种植面积最大的国家是（　 　 ）。
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Ａ 巴西 Ｂ 印度
Ｃ 法国 Ｄ 中国

２ 我国甘蔗主产区主要分布在（　 　 ）。
Ａ 广西 Ｂ 云南
Ｃ 上海 Ｄ 福建

３ 以甘蔗、甜菜为原料制作的成品糖有（　 　 ）。
Ａ 白砂糖 Ｂ 绵白糖
Ｃ 原糖 Ｄ 冰糖

４ 想做白糖期货应先做好（　 　 ）准备。
Ａ 知识准备 Ｂ 资金准备
Ｃ 心理准备 Ｄ 经验准备

５ 影响白糖价格的重要因素有（　 　 ）。
Ａ 产销关系 Ｂ 季节性因素
Ｃ 油价变化 Ｄ 存款利率变化

６ 国际食糖贸易一般以（　 　 ）贸易为主。
Ａ 原糖 Ｂ 白砂糖
Ｃ 绵白糖 Ｄ 精制糖

７ 含糖食品工业又占据了绝大部分的用糖比重，其中包括了（　 　 ）
等产业。

Ａ 乳制品 Ｂ 制药
Ｃ 饮料 Ｄ 糖果

８ 我国的食糖贸易是以（　 　 ）为主。
Ａ 原糖 Ｂ 白糖
Ｃ 赤砂糖 Ｄ 冰糖

三、判断题

１ 我国的制糖生产方法目前以二步法为主。 （　 　 ）
２ 我国以甜菜为原料生产的白砂糖占主导地位。 （　 　 ）
３ 我国甜菜主产区主要分布在华北（内蒙古）和西北（新疆）地区。

（　 　 ）
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４ 投机者参与期货交易是为了规避现货市场的系统性风险。 （　 　 ）
５ 套期保值者参与期货交易是为了获取期货价格波动带来的收益。

（　 　 ）

一、填空题

１ 甘蔗　 甜菜　 　 ２ 建筑工业　 　 ３ 消费企业
４ 买入套期保值　 卖出套期保值　 　 ５ 价格波动

二、不定项选择题

１ Ａ　 　 ２ ＡＢ　 　 ３ ＡＢ　 　 ４ ＡＢＣＤ　 　 ５ ＡＢ　 　 ６ Ａ　 　 ７ ＡＣＤ

　 　 ８ Ｂ

三、判断题

１ 错　 　 ２ 错　 　 ３ 对　 　 ４ 错　 　 ５ 错


