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上海期货与衍生品研究院		程南雁		张不凡

境外主要交易所商品期货
做市效果分析

一、境外商品期货做市情况概览
在经典理论中，做市商或流动性提供者 1 通过

持续向市场参与者提供指定金融产品的双向报价或

者响应投资者询价，并以自有资金和金融产品库存

在该价位上与投资者成交，来提高市场流动性，满

足投资者的即时交易需求。在实践中，由于品种本

身特性、做市商义务和权利等多方面原因，做市商

的实际效果不尽相同。本文主要对境外交易所的商

品期货引入做市商的效果进行分析。

通过对 9 家境外主要衍生品交易所 2 做市情况

的梳理可以看到，目前芝加哥商业交易所（CME）

集团、洲际交易所（ICE）、香港交易所（HKEX）

集团和莫斯科交易所（MOEX）共 4 家交易所（或集团）

在部分商品期货上引入了做市商。

截至 2020 年第三季度末，CME 集团、ICE 美

国期货交易所（ICE US）3、HKEX 集团和 MOEX 分

别在 21 个、14 个、20 个 4 和 7 个商品期货产品 5

上引入了做市商，分别占其现有商品期货产品总数

的 2.83%、5.53%、37.04% 和 50%。 本 文 重 点 分

析 CME 集团和 ICE US 商品期货做市情况。

1	为方便起见，下文将做市商和流动性提供者统称为做市商。
2	9 家境外主要衍生品交易所分别为：芝加哥商业交易所（CME）集团、洲际交易所（ICE）、香港交易所（HKEX）集团、新加坡交易所
（SGX）、印度大宗商品交易所（MCX）、欧洲期货交易所（Eurex）、纳斯达克（Nasdaq）集团、日本交易所（JPX）集团、莫斯科交易
所（MOEX），选择标准为期货业协会（FIA）统计的 2019 年全球场内商品衍生品成交排名靠前的交易所。
3	除 ICE	US 外，关于 ICE 其他期货交易所做市品种未找到权威资料。
4	HKEX 集团旗下 HKEX 的 18 个商品期货产品均引入做市商，而旗下 LME 的情况比较特殊，明确公布有流动性提供者的只有黄金、白银。
但针对各个序列产品有不同的激励计划，如：针对有色金属的自营流动性计划，针对贵金属、黑色金属、现金交割产品的会员激励计划，
针对贵金属的新市场参与者激励计划，针对黑色金属的电子报单计划，以及应对疫情关闭交易大厅的圈内会员回扣计划等。
5	本文“合约产品”是指在交易所挂牌上市的具体合约（交易所网站所列的 Contract 或 Product）。		
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二、CME 集团和 ICE US 商品期货做市特
点及效果分析

（一）CME 集团和 ICE US 商品期货做市特

点
1. 从做市制度安排看，总体框架基本一致，但

根据市场需求和产品特性灵活设计具体做市方案

CME 集团和 ICE US 均按做市项目招募做市商，

并有权决定每个项目的条款 6（包括做市商资格、产

品范围、起止日期、要求、限制、义务和激励措施等），

以及申请人或当前参与者是否符合项目条款。关于

做市商的义务、权利等详细规定通常根据市场需求

和产品特性而有所不同，并且出于交易所商业考虑

而未公开，由交易所与做市商之间的协议具体约定。

做市商资格方面，审批标准主要包括资本金水

平、与做市相关的专业人员及经历、技术系统、监

管记录、做市计划等维度。

做市商义务方面，做市商需要对指定产品进行

持续双边报价，并且对最大买卖价差、最小报单量、

最短持续报价时间等有一定要求。

做市商权利方面，主要包括手续费减免、额外

现金奖励、市场接入方面的优惠（如更宽的连接带宽、

单位时间内允许更多的交易指令）、订单流优先分

配等。

做市商监管方面，交易所会监控做市商的交易

行为和表现，一旦其不能完成做市项目的义务或不

再符合做市项目的资格要求，交易所有权撤销其身

份。

总体而言，CME 集团和 ICE US 做市制度的总

体设计与国内基本一致，但在具体做市方案设计上

相对更为灵活，例如，在做市商权利上，国外激励

措施较为丰富，而国内目前主要是手续费减免。

2 从引入做市商的时机和产品活跃度选择看，

CME 集团和 ICE US 有所不同

引入做市商的时机方面，CME 集团以非同步做

市 7 的产品为主，而 ICE US 同步做市和非同步做市

的产品数相当（表 1）。CME 集团现有 21 个做市商

品期货产品中，同步做市和非同步做市的产品数量

分别为 6 个和 15 个；ICE US 现有 14 个做市商品期

货产品中，同步做市和非同步做市的产品数量分别

为 8 个和 6 个。

CME 集团非同步做市的 15 个产品中较活跃、

一般活跃产品和较不活跃的产品 8 分别为 6 个、2 个

和 7 个；ICE US 非同步做市的 6 个产品中较活跃、

一般活跃产品和较不活跃的产品分别为 4 个、1 个

和 1 个。

3. 从引入做市商的目的看，主要是提高相关产

品的流动性

第一种情形是提高具有重要意义的产品的流动

性。例如，ICE 和 CME 集团为争夺美国出口原油的

定价基准地位，先后推出了 Permian WTI 原油期货

和 WTI 休斯顿原油期货，并在上市同时引入了做市

商；再如，CME 集团为联通全球市场参与者和中国

黄金市场，于 2019 年 10 月与上海黄金交易所合作

推出了上海黄金期货，并在上市同时引入了做市商。

6	每个做市项目开始或调整均需向 CFTC 提交书面证明材料。
7	“同步做市”指产品在上市的同时引入做市商。
8	“较活跃产品”指做市前 12 个月的总成交量在 100 万手以上的产品，“一般活跃产品”指做市前 12 个月的总成交量在 50-100 万手之间
的产品，“较不活跃产品”指做市前 12 个月的总成交量在 50 万手以下的产品。
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第二种情形是引导投资者参与从其他交易所迁

移而来的产品。例如，CME 集团于 2012 年 6 月对

于因收购 GreenX 交易所的母公司而转移至 NYMEX

上 市 的 跨 州 空 气 污 染 法 规（CSAPR）、 认 证 减 排

（CER）、加州碳排放权、欧盟排放权期货 4 个产

品引入做市商；再如，ICE US 于 2012 年 10 月对

于从 ICE OTC 转换为场内互换期货的亨利港天然气

固定价格期货相关的 3 个产品引入做市商，于 2014

年 6 月对于因收购 NYSE Euronext 转移至 ICE US

上市的迷你黄金、迷你白银、100 盎司黄金、5000

盎司白银期货 4 个产品引入做市商。

第三种情形是提高较活跃产品某一特定时段 /

合约月份的流动性或者改善其流动性下降的局面。

例如，为提高玉米、小麦、大豆期货等 6 个较活跃

产品在夜盘时段的流动性，CME 集团于 2017 年 1

月对其引入了夜盘做市商；再如，为提高亨利港天

然气期货远月合约的流动性，CME 集团于 2016 年

4 月对其最远月合约引入了做市商；又如，2 号棉、

咖啡 C、可可、11 号糖 4 个较活跃产品的成交、持

仓量在 2009 年明显下滑，故 ICE US 于 2009 年 11

月对其引入了做市商。

第四种情形是提高成交活跃度一般或较差产品

的流动性。例如，CME 集团 Brent 最后一日现金结

算、美国中西部国内热轧卷钢指数、FOB 理查德湾煤、

CIF ARA 煤期货等 9 个产品，以及 ICE US 16 号糖、

冷冻浓缩橙汁期货 2 个产品。

4. 从做市项目持续性看，CME 集团与 ICE US

有所不同

注：交易所下方括号中 X 个 /Y 个表示：目前上市的 Y 中有 X 个产品做市。加下划线的产品是较活跃产品（做市前 12 个
月的总成交量在 100 万手以上）。
数据来源：各交易所官网

表 1：CME 集团和 ICE	US 商品期货现有做市产品情况

交易所 目前有做市项目的商品期货产品

CME 集团
（21 个 /741 个）

同步做市
（6 个）

WTI 休斯顿原油、上海黄金（包括 USD、CHN）、黄金增强交割、美国中西部
蒲式耳废钢、铝

非同步做市
（15 个）

堪萨斯硬红小麦、芝加哥软红冬小麦、玉米、豆油、豆粕、大豆、Brent 最后一
日现金结算、CIF ARA 煤、美国中西部国内热轧卷钢指数、FOB 理查德湾煤、北
欧热轧卷钢、HMS80/20 废钢 -CFR 土耳其、美国中西部废钢、荷兰 TTF 天然气
日历月、英国 NBP 天然气日历月

ICE US
（14 个 /253 个）

同步做市
（8 个）

北美油产品、亨利港天然气固定价格（包括 LD1、LD1 25K、倒数第二日）9、
迷你黄金、迷你白银、100 盎司黄金、5000 盎司白银 10

非同步做市
（6 个） 2 号棉、咖啡 C、可可、11 号糖、冷冻浓缩橙汁、16 号糖

9	亨利港天然气固定价格（包括 LD1、LD1	25K、倒数第二日）期货原为在 ICE 美国场外交易商品市场（ICE	OTC）交易、并由 ICE 欧洲
清算所清算的互换产品，2012 年 10 月 15 日转换成互换期货产品在 ICE	US 上市。
10	迷你黄金、迷你白银、100 盎司黄金、5000 盎司白银原在纽约泛欧交易所集团（NYSE	Euronext）旗下的伦敦国际金融期货交易所（Liffe）
上市；2013 年 11 月 ICE 完成收购 NYSE	Euronext，2014 年 6 月上述产品转移至 ICE	US 上市，其中对部分产品条款进行修改。
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CME 集团前期做市产品中，过半已停止做市（附

表 1）。2011 年至今，CME 集团已停止做市的商品

期货产品共 29 个，超过现有做市的商品期货产品个

数；其中，约 82% 的产品做市时长不超过 2 年。此

外，对于部分有重大意义的产品，CME 集团对其停

止做市后又重启做市（2011 年至今，包括美国中西

部蒲式耳废钢和铝期货 2 个产品）。现有做市的 21

个产品中，约 29% 的产品做市时长不超过 2 年，约

67% 的产品做市时长为 2-4 年，做市时长最久的 1

个产品（Brent 最后一日现金结算期货）至今已延

续 9 年。

ICE US 对于引入做市商的产品基本上一直延续

做市项目。2011 年至今，ICE US 除 6 个做市产品

因交易清淡而退市（附表 2），其余产品做市项目

一直延续，其原因在于 ICE US 自称其相信做市会持

续促进市场微观流动性、引导参与者对所涵盖品种

的投资兴趣 11。现有做市的 14 个产品中，仅有 1 个

产品做市时长不足 3 年，50% 的产品做市时长为 6-9

年，做市时长最久的产品（共 6 个产品，占比约为

43%）至今已延续 11 年以上。

（二）CME 集团和 ICE US 商品期货做市效

果
1. 已停止做市产品做市效果不一

CME 集团 29 个停止做市的产品中，约 48% 的

产品无做市效果 12、停止做市后成交量下滑甚至退

市（例如，铁矿石 62％铁 - 中国北方（TSI）期货等）；

约 17% 的产品做市期间有效果、但停止做市后成交

量下降（例如，铁矿石 62％铁 -CFR 中国（TSI）期

货等）；仅约 21% 的产品有做市效果、停止做市后

成交量上升（例如，天然气（亨利港）最后一日现

金结算期货等）。

ICE US 从 2011 年至今有 30% 的做市产品因交

易清淡而退市。

2. 现有做市产品总体做市效果不甚理想

一是对于现有同步做市商品期货，做市效果不

显著，引入做市商后 12 个月的总成交量均低于 50

万手 13（附表 3）。其中，CME 集团现有 6 个同步

做市商品期货产品中，仅 WTI 休斯顿原油 1 个产品

做市后 12 个月的总成交量超过 10 万手。ICE US 除

北美油产品之外的现有 7 个同步做市商品期货产品

中，仅迷你白银、迷你黄金 2 个产品做市后 12 个月

的总成交量超过 10 万手。

二是对于现有做市的较活跃商品期货，部分产

品做市效果相对较好，但不能排除其他因素对成交、

持仓量的影响（附表 4）。CME 集团 6 个现有做市

的较活跃商品期货产品中，堪萨斯硬红小麦、芝加

哥软红冬小麦期货 2 个产品做市后 12 个月的总成交

量同比增加幅度超过 5%；从影响成交、持仓量变

化的因素看，天气条件的不确定性增加，可能推动

相关品种成交活跃度的提高。ICE US 4 个现有做市

的较活跃商品期货产品做市后 12 个月的总成交量同

比增加幅度均超过 5%；同时，现货产量的大幅变化、

信贷条件的改善和市场流动性的增加，促使许多传

统的套期保值者重返农产品期货市场（尤其是咖啡

11	来自 ICE	US 向 CFTC 报备的官方文件，如：https://www.theice.com/publicdocs/regulatory_filings/20-136-Oil_LPP.pdf。
12	有做市效果的判断标准是：同步做市产品上市后 12 个月内成交量超过 50 万手，或者非同步做市产品做市后 12 个月内成交量同比增加幅
度超过 5%。
13	不包括 ICE	US 北美油产品期货。北美油产品期货近 300 个产品合并统计的成交量超过 100 万手（单个产品的成交量未披露）。
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和 2 号棉），推动了相关品种成交活跃度的提高；

此外，4 个产品 2010 年成交、持仓量虽有明显增加，

但未恢复至 2008 年水平，且 2011 年成交、持仓量

同比再次下滑，做市效果并未持续显著。

三是对于现有做市的一般活跃商品期货，仅 1

个产品在其他激励项目的共同作用下成为较活跃产

品（附表 5）。CME 集团和 ICE US 3 个现有做市的

一般活跃商品期货产品中，仅 CME 集团的 Brent 最

后一日现金结算期货做市后 12 个月的总成交量同比

增加幅度为 47.86%，并成为较活跃产品；但从影响

成交、持仓量变化的因素看，其在引入做市商的同

时还推出了费用减免或折扣项目 14。

四是对于现有做市的较不活跃商品期货，引

入做市商后活跃度均未实现质的提升（附表 6）。

CME 集团 7 个现有做市的较不活跃商品期货产品中，

仅美国中西部国内热轧卷钢指数期货做市后 12 个月

的总成交量同比增加幅度超过 5%；ICE US 1 个现

有做市的较不活跃商品期货产品（16 号糖期货）做

市后 12 个月的总成交量同比增加幅度超过 5%；但

上述产品做市后 12 个月的总成交量均未超过 50 万

手。

三、思考与启示
CME 集团和 ICE US 商品期货做市经验为我国

期货市场通过做市商解决主力合约不连续问题提供

了借鉴。

一是应在权衡做市成本与效益的基础上，对于

做市产品有所取舍。CME 集团和 ICE US 商品期货

做市产品占比均不到 6%，做市时长从 2 个月到 11

年不等，但总体上未获得持续明显的做市效果。考

虑到交易所引入做市商的成本以及国内做市商在多

个品种上做市可能产生的资金不足问题，应根据做

市成本与效益，对于做市品种进行评估。其中，做

市成本包括资金成本、时间成本（主力合约连续性

问题较长时间内得不到解决）等，做市效益包括主

力合约连续性的改善程度及其对于套期保值者参与

度和套保效率的影响。对于成本远超过效益的做市

产品，可引导做市商逐步退出，并持续评估后续情况，

在必要的时候重新引入做市商。

二是单纯依靠做市商的效果不甚理想，应考虑

其他多样化的激励措施。商品期货成交活跃度的变

化受诸多因素的影响，除了做市商的引导作用外，

还包括产品本身特性、其他激励措施、客观因素（如

天气）等。从多重因素叠加的效果来看，CME 集团

和 ICE US 大部分产品做市效果不甚理想。为达到

提高流动性的目的，引入做市商常与其他激励措施

多管齐下。例如，CME 集团流动性改善较为明显的

Brent 最后一日现金结算期货在引入做市商的同时

还推出了费用减免或折扣项目。ICE US 对于迷你白

银、迷你黄金、100 盎司黄金、5000 盎司白银等期

货产品在引入做市商的同时还推出了经纪商费用返

还项目和对应 ETF 产品成交量激励项目。

三是做市商引入的依据、时机及其相关配套措

施等问题都需后续跟踪研究。由于目前国际上成功

经验有限，围绕如何提高做市的效果和效率仍有一

些问题有待继续跟踪研究。例如，如何评估产品引

14	Brent 最后一日现金结算期货费用减免项目一直延续至 2016 年年底，此后调整为费用折扣项目至 2018 年 1 月底。
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入做市商的必要性，如何判断合适的做市时机（同

步做市或在上市多久后引入做市），以及如何选择

必要的配套措施以更好地达到预期目标等。上述问

题可待后续有更多样本后做进一步的量化分析。

（责任编辑：陈昊）
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附
表

1：
C

M
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集
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已
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止
做

市
的
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品

期
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产
品
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况
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麦
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0
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附
表

3：
C

M
E

集
团

和
IC

E
	U

S
现

有
同

步
做

市
的

商
品

期
货

产
品

做
市

情
况

交
易

所
产

品
20

19
年

成
交

量
(手

)
20

19
年

日
均

持
仓

量（
手

）
做

市
时

间
做

市
后

12
个

月
的

总
成

交
量

(手
)

做
市

后
12

个
月

的
日

均
持

仓
量

(手
)

CM
E

集
团

W
TI

休
斯

顿
原

油
18

3,
17

4
2,

55
7

20
18

/1
1

19
3,

50
4 

2,
05

0 

上
海

黄
金

（
US

D）
27

,8
91

83
20

19
/1

0
78

,9
89

 
24

0 

上
海

黄
金

（
CH

N）
14

,8
28

16
2

30
,9

49
 

12
9 

黄
金

增
强

交
割

-
-

20
20

/0
4

61
3 

52
 

美
国

中
西

部
蒲

式
耳

废
钢

12
,4

53
3,

09
4

20
12

/0
9（

20
13

/0
8

停
止

做
市

）
1,

62
1

35
1

20
18

/0
8（

重
启

做
市

）
17

,3
11

3,
58

8

铝
15

,6
59

29
2

20
14

/0
5（

20
17

/0
9

停
止

做
市

）
7,

20
6

27
8

20
19

/0
7（

重
启

做
市

）
30

,4
02

33
8

IC
E 

US

北
美

油
产

品
4,

36
4,

86
7

97
6,

98
1

20
18

/0
2

3,
62

2,
48

8
80

2,
43

8

迷
你

白
银

40
,0

25
72

7

20
14

/0
6

14
8,

77
9

2,
04

9 

迷
你

黄
金

37
,6

18
31

5
39

1,
70

5
1,

52
9 

10
0

盎
司

黄
金

45
4

4
42

8
14

 

50
00

盎
司

白
银

29
2

4
16

9
4 

亨
利

港
天

然
气

固
定

价
格

（
包

括
LD

1、
LD

1 
25

K、
倒

数
第

二
日

）
-

-
20

12
/1

0
-

-

注
：

	北
美

油
产

品
期

货
20

19
年

成
交

量
和

日
均

持
仓

量
为

近
30

0
个

产
品

合
并

统
计

的
成

交
持

仓
量

。
黄

金
增

强
交

割
期

货
做

市
后

12
个

月
的

成
交

量
和

日
均

持
仓

量
统

计
区

间
为

20
20

年
4

月
至

9
月

。
“

-
”

表
示

数
据

不
可

得
。

数
据

来
源

：
C

M
E

官
网

、
IC

E
官

网
、

B
lo

om
be

rg
、

FI
A



+ FUTURES AND FINANCIAL DERIVATIVES  VOLUME 118 · APRIL 2021 39

市场建设
附

表
4：

C
M

E
集

团
和

IC
E
	U

S
现

有
做

市
的

较
活

跃
商

品
期

货
产

品
做

市
情

况

交
易

所
产

品
20

19
年

成
交

量
(万

手
)

20
19

年
日

均
持

仓
量

(万
手

)
上

市
时

间
引

入
做

市
时

间

做
市

前
后

12
个

月
的

总
成

交
量

(万
手

)
做

市
前

后
12

个
月

的
日

均
持

仓
量

(万
手

)

做
市

前
做

市
后

同
比

增
减

做
市

前
做

市
后

同
比

增
减

CM
E

集
团

堪
萨

斯
硬

红
小

麦
1,

54
5.

57
30

.0
3

18
77

年

20
17

/0
1

96
9.

08
1,

26
2.

30
30

.2
6%

22
.9

8
27

.0
2

17
.5

7%

芝
加

哥
软

红
冬

小
麦

3,
04

0.
71

42
.1

4
18

59
年

3,
10

5.
97

3,
37

1.
78

8.
56

%
44

.2
8

47
.1

6
6.

50
%

玉
米

10
,3

18
.9

1
16

8.
12

8,
56

2.
52

8,
98

7.
68

4.
97

%
13

4.
88

14
3.

05
6.

06
%

豆
油

3,
16

9.
49

49
.3

4
19

50
/0

7
2,

94
2.

93
3,

02
3.

23
2.

73
%

40
.9

8
42

.0
0

2.
49

%

豆
粕

2,
94

0.
35

45
.1

0
19

51
/0

8
2,

59
5.

39
2,

59
9.

64
0.

16
%

37
.6

7
37

.9
6

0.
76

%

大
豆

5,
33

3.
32

71
.7

8 
19

98
/0

5
6,

17
3.

08
5,

45
0.

42
-1

1.
71

%
72

.5
6

69
.3

1
-4

.4
9%

IC
E 

US

2
号

棉
80

8.
17

 
21
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附
表

5：
C

M
E

集
团

和
IC

E
	U

S
现

有
做

市
的

一
般

活
跃

商
品

期
货

产
品

做
市

情
况

交
易

所
产

品
20

19
年

成
交

量
（

万
手

）

20
19

年
日

均
持

仓
量

（
万

手
）

上
市

时
间

引
入

做
市

时
间

做
市

前
后

12
个

月
的

总
成

交
量

（
万

手
）

做
市

前
后

12
个

月
的

日
均

持
仓

量
（

万
手

）

做
市

前
做

市
后

同
比

增
减

做
市

前
做

市
后
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比

增
减

CM
E
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团

Br
en
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一
日

现
金
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3.
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市场建设
附

表
6：

C
M

E
集

团
和

IC
E
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现

有
做
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的

较
不

活
跃
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期
货

产
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情
况

交
易
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产
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成

交
量

(手
)

做
市

前
后
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月
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持
仓
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