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有色金属 11 月缅甸锡精矿进口续降，电解铝小幅垒库 

投资要点 

 行情回顾：周内，美联储“官宣”再度偏鸽（重申政策路径非预定；若缩表扰动市场，则会进行调整），美指

高位回落，对商品压制有所弱化，基本金属价格涨跌互现，具体来看，LME3M 期铜、铝、铅、锌、锡、镍周涨

跌幅分别为-1.3%、-0.2%、-5.4%、-0.1%、+0.4%、+3.5%。二级市场方面，央行降准（下调金融机构存款准

备金率 1 个百分点），市场悲观预期有所修复，催化 SW 一级行业指数整体上扬，其中，有色指数收于 2500 点，

较前周上涨 2.3%，跑赢上证综指 1.4 个百分点。经济下行压力加大背景下，“稳增长、稳预期”为题中之义，

需重视政策预期差以及由此衍生的结构性机会：锡主线逻辑兑现——19 年有望从“量变”向“质变”切换；而

铝和铜的长线逻辑亦值得关注。分品种周内变化如下： 

 【本周焦点】：11 月缅甸锡精矿进口续降 

 【焦点解析】：中国海关最新统计数据显示，2018 年 11 月，中国自缅甸进口锡矿实物量 1.74 万吨，环比增长 30%，

同比下滑 43%；2018年前 11个月累计进口锡精矿实物量 20.10 万吨，同比下降 18.8%；按照 2017年平均品位 24%、

2018 年平均品位 25%（选矿技术提升导致品位上升）测算，则 2018 年 1-11 月累计进口锡精矿金属量 5.03 万吨，

同比下降 15.4%。总体来看，精矿进口量持续下降，符合我们此前预期。三大转变，预示缅甸模（低资源占比+高

产量占比）不可持续：首先是资源品位，据 AM 调研数据，2010-2011 年期间，曼相矿区加工处理的锡精矿原矿

品位在 10-20%区间，随着短时、集中、大规模开采，当前已经降至 1.5%左右，品位的大幅下滑，从根本上决定

金属产量的下降。其次是开采方式，此前主要采用技术、投资门槛均较低的露采，当前已经全部转入洞采，而井下

通风以及排水等均需要大量的资金和技术投入，且原矿产出量显著下滑；再次是选矿方式，最初当地以重选为主（氧

化矿），当前已经逐步转变为浮选（硫化矿），精矿粒度降低，影响冶炼端金属回收率，在处理等量原料的前提下，

亦导致精锡产量下滑。由此可见，缅甸锡精矿“洪峰”不具可持续性，换言之，其供给能力下滑具有不可逆属性，

“锡牛”行情的核心逻辑并未发生转变。 

 铝：SMM 统计数据显示，2019 年 1 月 2 日国内电解铝社会库存 130.2 万吨，较前周小增 1.6 万吨，叠加“我的

有色”铝棒库存数据，总计 142.0 万吨（其中，铝棒库存 11.8 万吨，降 0.6 万吨），较前周下降 1.0 万吨；年初

至今累计去库 98.6 万吨（228.6→130.2，约 43%）；LME 库存 1 月 4 日为 127.9 万吨，较前周增 0.8 万吨。短

期看，春节临近，季节性因素将导致去库进程放缓（供给端收缩会平滑垒库幅度）；中长期看，全球总库存处于

低位水平（库存消费天数降至 15 天左右的历史低位），去库大趋势不会改变。 

 铜：CSPT 会议结束，Q1TC floor price 敲定为 92 美元/吨，高于 2018Q4 的 90 美元/吨；现货 TC 维持高位运

行，截至本周五 SMM 现货 TC 报 90-94 美元/吨，较前周持平；下游开工率方面，SMM 调研数据显示，12

月电线电缆企业开工率为 74.8%，环比下滑 2.0%，同比上升 3.6%。 

 宏观“三因素”总结：1）中国，央行降准，“稳预期”意图进一步增强，但由“宽货币”向“宽信用”传导并非

一蹴而就，仍需验证；2）美国，周内数据喜忧参半，非农数据大超预期，PMI 创金融危机后最大降幅，从指标

领先性看，ISM 更具指引含义，继续维持 2019 年美国经济边际走弱的判断不变；3）欧洲，12 月 CPI 初值略

低于预期，外部不确定性（中美经济增速放缓）或施压于欧元区表现，而货币政策正常化的潜在预期或掣肘需求端，

进而强化其夹层属性。 

 投资建议：“稳增长、稳预期”为题中之义，关注政策预期差；基本金属领域，供给端结构性变化持续进行，静

待需求端预期压制进一步缓解：锡主线逻辑兑现，需高度重视——19 年行业有望从“量变”向“质变”切换；

而铝和铜的长线逻辑以及结构性机会亦值得关注。 

 1）锡：缅甸矿收紧逻辑已逐步兑现，后续将进一步强化，供给组合：一大降（缅甸矿）、一小增（国内矿）、一
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平稳（再生锡），原料收紧趋势确立；而需求具有“弱周期性”，韧性较强。在供给收紧+消费微增的基本面组合下，

锡板块值得重点关注。核心标的：锡业股份。 

 2）铝：重点关注库存去化、供需错配以及估值修复三大机会，若宏观预期边际不断转暖（政策预期差或贸易摩

擦缓和等），将驱动板块底部抬升。核心标的：云铝股份、中国铝业、神火股份（煤炭组）、露天煤业（煤炭组）

等。 

 3）铜：全球铜精矿供应增量有限，冶炼端扰动增加，再叠加进口限废政策，铜原料中长期供给趋紧的方向不会

改变，供需紧平衡依然是铜板块投资的“主线逻辑”。核心标的：紫金矿业等。 

 风险提示：宏观经济波动、进口以及环保等政策波动带来的风险。 
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1. 行情回顾：A 股整体收涨，有色涨幅居前 

 周内，国际方面，美联储主席包威尔表态继续偏鸽（重申政策路径非预

定；若缩表扰动市场，则会进行调整），受此提振，美股三大指数集体

收涨（道指1.61%，纳斯达克2.34%，标普1.86%）；国内方面，中

国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，催化 SW 一级

行业指数整体上扬，其中，国防军工、非银金融涨幅居前，有色金属涨

幅居第五位，亦相对靠前。 

 具体来看：上证指数收于 2515 点，环比前周上涨 0.84%；深证成指收

于 7285 点，环比前周上涨 0.62%；沪深 300 收于 3036 点，环比前周

上涨 0.84%；申万有色金属指数收于 2500 点，环比前周上涨 2.27%，

跑赢上证综指 1.43 个百分点。SW 一级行业指数周度走势如图所示。 

图表 1：申万一级行业与上证综指周涨跌幅（12.28-1.04） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 周内，有色板块在大盘带动下，除黄金外（权益市场向上，避险情况

弱化），其他二级子行业均收涨。具体来看，兴业矿业周内涨幅最大

（+26.10%），常铝股份周内跌幅最为明显（-8.40%），所统计 93 只个

股中：81 只个股出现不同程度上涨，2 只个股持平，其余 10 只个股均

出现不同程度下跌，涨幅前 10 名、跌幅前 10 名个股具体如下图所示。 

图表 2：本周（12.28-1.04）个股涨跌幅表现 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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2. 基本金属：价格涨跌互现，锡精矿进口下滑 

 本周 LMEX 基本金属指数收于 2730 点，环比前周下跌 2.8%。基本金属

价格方面，LME3M 期铜、铝、铅、锌、锡、镍周涨跌幅分别为-1.3（5918

美元/吨）、-0.2%（1865 美元/吨）、-5.4%（1865 美元/吨）、-0.1%（2438

美元/吨）、+0.4%（19550 美元/吨）、+3.5%（11109 元/吨）。 

 

图表 3：基本金属周涨跌幅（12.28-1.04） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 周内，美元指数依旧在 96 上方运行，但有所回调，基本金属价格涨跌

互现，具体来看：铜，矿端供给压力进一步缓解，宏观数据不及预期（PMI

跌破荣枯线），需求端预期恶化，价格下行；铝，成本支撑效应续存，价

格环比前周基本持平；铅，下游消费表现低迷，需求羸弱，拖累价格下

调幅度较大；锌，库存季节性上升，锌价震荡运行；锡，精矿供给收紧

预期不改，并逐步向精锡环节传导，周内锡价收涨。 

2.1 铝：小幅垒库，亏损依旧 

 SMM统计数据显示，2019年 1月 2日国内电解铝社会库存130.2万吨，

较前周小增 1.6 万吨，叠加“我的有色”铝棒库存数据，总计 142.0 万吨（其

中，铝棒库存 11.8 万吨，降 0.6 万吨），较前周下降 1.0 万吨；LME 库

存 1 月 4 日为 127.9 万吨，较前周增 0.8 万吨。 

 周内，电解铝在假期因素影响下有所垒库，但幅度不高，仍较峰值库存

（228.6 万吨）下降 98.6 万吨，去库幅度约为 43%。我们认为，供给侧

的持续不及预期是驱动去库去化的核心动力，电解铝企业在亏损压力下

持续减停产规模进一步加大，百川资讯统计数据显示，2018 年年初至今，

累计减停产涉及产能接近 300 万吨。短期看，春节临近，季节性因素将

导致去库进程放缓（供给端收缩会平滑垒库幅度）；中长期看，全球总

库存处于低位水平（库存消费天数降至 15 天左右的历史低位），去库大

趋势不会改变。 

 

 

期货品种 交易所 最新价格 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅

LMEX LME 2730 -2.8% -20.1%

铜 LME 5918 -1.3% -18.3%

SHFE 47160 -2.3% -15.4%

铝 LME 1865 -0.2% -17.8%

SHFE 13480 -1.6% -12.6%

铅 LME 1950 -5.4% -21.6%

SHFE 17325 -1.7% -9.4%

锌 LME 2438 -0.1% -26.5%

SHFE 19960 -1.8% -22.3%

锡 LME 19550 0.4% -2.4%

SHFE 146810 0.0% 5.2%

镍 LME 11109 3.5% -12.9%

SHFE 90180 2.6% -6.9%
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图表 4：国内电解铝社会库存走势  图表 5：国内铝锭及铝棒总库存走势 

 

 

 

来源：SMM，中泰证券研究所  来源：我的有色，SMM，中泰证券研究所 

 现货交投表现：华东地区，铝价回调，现货流通收紧，贴水收窄；巩义

地区，贴水走扩，持货商惜售，下游采购意愿增强，成交好于前周；沈

阳地区，天气寒冷，下游接货意愿不高；天津及重庆地区，整体并无明

显回暖，低价位下有一定补库。盈利表现：本周，长江 A00 铝价震荡小

幅下挫，氧化铝价格继续回调，电解铝环节亏损仍处高位。具体来看，

氧化铝价格运行在 2985-2965 元/吨区间。动力煤、预焙阳极价格变动不

大，按 1 月 4 日原材料市场价格测算（未考虑企业自身因素），电解铝

即时成本为 14522 元/吨，吨铝亏损约 1200 元。具体走势如下图所示。 

 

图表 6：电解铝成本、利润图 

 
来源：wind，安泰科，亚洲金属网，中泰证券研究所 

2.2 铜：精矿 TC 高位持稳，12 月铜杆企业开工率同比上升 

 周内，交易周期较短，交投整体清淡，CSPT 会议已经结束，Q1TC 底

价敲定为 92 美元/吨，高于 2018Q4 的 90 美元/吨，市场虽对于 2019

年整体铜矿偏紧预期较为一致，但由于上半年全球炼厂检修较多，铜矿

供应将偏宽松，炼厂采购意愿难以短时大幅提升，现货 TC 或将仍保持

高位运行。截至本周五 SMM 现货 TC 报 90-94 美元/吨，较前周持平

运行。 

 现货交投表现：华东地区，持货商挺价惜售，现货流通偏紧，升水走扩，
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成交整体好于前周；山东地区，供需两端基本平衡，成交尚可；华北地

区，铜价回落支撑下游补库增多，成交活跃度好于前周；华南地区，库

存增幅不及预期，下游按需补库意愿尚可，成交相对较好。 

 本周 1
#光亮铜周均价 42783 元/吨，较前周降 447 元/吨，周均精废价差

649 元/吨，较前周降 298 元/吨。周内，精铜盘面价格下跌，废铜持货

商惜售情绪进一步转浓，精废价差收窄背景下，废铜消费持续低迷。 

图表 7：1
#电解铜和废铜价差表（含税价，单位：元/吨） 

日期 
电解铜含税

均价（A） 

1
#光亮线含

税均价（B） 

2
#铜含税均

价（C） 

价差 1（A-B） 价差 2（A-C） 

目前价差 合理价差 目前价差 合理价差 

01.02-01.04 47,407 46,758 42,058 649 2,148 5,348 5,344 

12.24-12.28 48,193 47,246 42,546 947 2,146 5,647 5,392 

12.17-12.21 48,632 47,530 42,831 1,102 2,173 5,801 5,418 

12.10-12.14 49,268 47,902 43,202 1,366 2,185 6,066 5,456 

12.03-12.07 49,723 48,120 43,421 1,603 2,194 6,302 5483 

11.26-11.30 49,456 47,792 43,093 1,664 2,189 6,363 5,467 

11.19-11.23 49,230 47,792 43,093 1,438 2,185 6,173 5,454 

11.12-11.16 49,099 47,705 43,005 1,394 2,182 6,094 5,446 
 

来源：SMM，中泰证券研究所 

 开工率方面，据 SMM 调研数据显示，12 月电线电缆企业开工率为

74.81%，环比下滑 2.04%，同比上升 3.62%，同比上升主因：一是产

能集中投放效应；二是精废价差收窄刺激精铜消费。环比下滑主因：季

节性因素影响下，部分企业停产，同时年末下游去库存回流资金，一定

程度影响需求。 

2.3 铅：加工费继续持稳，社会库存微降 

 原料端，本周铅精矿成交价持稳，国产 50 品位铅精矿到厂主流成交于

1700-1900 元/金属吨，进口铅精矿主流报价 20-30 美元/干吨。冶炼端，

周内伦铅高位回落，沪铅跟随下行，但跌幅有限，比值有所修复（9.20

→9.34）。进入 1 月，部分原生铅冶炼厂下调日度生产计划，精矿采购及

补库积极性有所降低。截止周五，50 品位铅精矿加工费，河南 1800-2000

元/金属吨；湖南、云南 1600-1800 元/金属吨；内蒙古 1900-2100 元/

金属吨；广西 1600-1700 元/金属吨。 

图表 8：国产及进口铅精矿 TC 走势图 

 

来源：SMM，中泰证券研究所 
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 现货交投表现：铅主流成交在 18175-18550 元/吨，铅价下挫，炼厂惜

售；再生铅方面，盈利微薄，出货积极性降低，贴水逐步收窄；下游消

费方面，铅酸蓄电池继续维持弱势格局，并无明显改善，春节前备货主

要以逢低采购为主。库存变化：本周沪粤两地铅锭库存总量较前周增 900

吨至 1.93 万吨，叠加江浙库存变化，国内社会仓库总量在 2.8 万吨左右

（前值为 2.9 万吨）。 

2.4 锌：精矿 TC 高位，社会库存续降 

 矿端供给偏宽松，叠加短期需求释放受限，精矿 TC 持续高位运行，国

内锌精矿主流成交于 5450-5900 元/吨附近；进口锌精矿加工费主流成交

有 170-190 美元/干吨。周内，国内加工费继续走高，考虑到分成因素，

炼厂利润尚可，但由于检修等因素，需求未有效释放，截止周五，内蒙

地区主流成交 5800-6000 元/金属吨；陕西及湖南地区 5750-5950 元/金

属吨；广西、四川 5600-5800 元/金属吨；云南 4950-5450 元/金属吨。 

 沪伦比值 8.37，较前周（8.27）进一步上修；周内，进口窗口维持关闭

状态，平均进口亏损 40 元/吨左右（前值 250 元/吨），盘中一度转为盈

利。 

 

图表 9：国产及进口锌精矿加工费对比 

 

来源：SMM，中泰证券研究所 

 

图表 10：国产锌精矿分地区加工费 

 

来源：SMM，中泰证券研究所 

 现货交投表现：华东市场，假期结束，市场活跃度明显提升，成交量环比

前周有增；华南市场，持货商挺价，出货氛围好转，盘面下行，企业按需
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逢低采购；天津地区，货源略有收紧，升水表现坚挺，需求依然偏弱，成

交总体持平。库存变化：本周三地社会库存较前周增 1.05 万吨至 9.75 万

吨；炼厂年末回笼资金，清库出货为主；后续需关注进口流入情况。 

2.5 锡：11 月缅甸锡精矿进口同比继续下滑 

 中国海关最新统计数据显示，2018 年 11 月，中国自缅甸进口锡矿实物量

1.74 万吨，环比增长 30%，同比下滑 43%；2018 年前 11 个月累计进口锡

精矿实物量 20.10 万吨，同比下降 18.8%；按照 2017 年平均品位 24%、

2018 年平均品位 25%（选矿技术提升导致品位上升）测算，则 2018 年

1-11 月累计进口锡精矿金属量 5.03 万吨，同比下降 15.4%。总体来看，精

矿进口量持续下降，符合我们此前预期。 

 三大转变，预示缅甸模（低资源占比+高产量占比）不可持续。 

1） 首先是资源品位，据 AM 调研数据，2010-2011 年期间，曼相矿区加

工处理的锡精矿原矿品位在 10-20%区间，随着短时、集中、大规模

开采，当前已经降至 1.5%左右，品位的大幅下滑，从根本上决定金属

产量的下降。 

2） 其次是开采方式，此前主要采用技术、投资门槛均较低的露采，当前

已经全部转入洞采，而井下通风以及排水等均需要大量的资金和技术投

入，且原矿产出量显著下滑； 

3） 再次是选矿方式，最初当地以重选为主（氧化矿），当前已经逐步转变

为浮选（硫化矿），精矿粒度降低，影响冶炼端金属回收率，在处理等

量原料的前提下，亦导致精锡产量下滑。 

 由此可见，缅甸锡精矿“洪峰”不具可持续性，换言之，其供给能力下滑

具有不可逆属性，“锡牛”行情的核心逻辑并未发生转变。 

3. 宏观“三因素”运行态势跟踪 

3.1 中国因素：央行降准，“稳预期”信号强 

 2019 年 1 月 4 日宣布 2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百

分点的存款准备金率，而一季度到期的 7735 亿的 MLF 不再续作，预计

共投放 8000 亿的长期资金。本次降准，可以对冲今年春节的现金需求

波动，并且继续加大对小微企业和民营企业的支持力度。 

 同日，国家总理调研三大行，提出“进一步采取减税降费措施，运用好

全面降准、定向降准工具”。全面降准系官方首次提出，货币政策虽总体

取向未变，但“稳预期”信号强烈，后续或仍有降准跟进，同时降息也

可期待，但由“宽货币”向“宽信用”的传导，并非一蹴而就，仍需验

证。 

3.2 美国因素：12 月数据喜忧参半 

 北京时间 1 月 4 日（周五晚），美国劳工部公布数据显示，美国 12 月

非农新增就业 31.2 万人（预期值+18.4 万人）远超预期，创 10 个月

最大增幅，失业率依旧维持低位 3.9%（预期值 3.7%），同时薪资也有

所上涨，时薪同比 3.2%（预期值 3.0%）。 

 12 月 ISM 制造业指数创金融危机后最大降幅，具体来看：美国制造业
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仍持于扩张区间，但动能正在放缓。美国 12 月 ISM 制造业指数 54.1，

创 2008 年 10 月以来最大降幅，以及 2016 年 11 月以来新低。其中新

订单指数 51.1，创 2014 年 1 月以来最大降幅，以及 2016 年 8 月以来

新低。 

 总体来看，周内美国数据喜忧参半，非农数据远超预期而 ISM 指标则映

射经济增长动能有所放缓，实际上，ISM 等领先指标更具指引含义，我

们仍保持 2019 年美国经济边际走弱的判断不变。 

3.3 欧洲因素：12 月 CPI 初值略低于预期 

 1 月 4 日，欧洲统计局公布了 12 月欧元区 CPI 初值，数据显示：欧元

区 12 月调和 CPI 同比 1.6%，低于预期值 1.7%，也低于 11 月的前值

1.9%。1.6%的通胀水平，这也是 2018 年 1 月以来的最低值。 

 剔除波动性较大能源和食品价格的欧元区 11 月核心调和 CPI 同比初值

1%，低于预期 1.1%和前值 1.1%。这一指标被视为更能反映长期通胀压

力的指标。 

 总体上，我们仍为外部不确定性（中美经济增速放缓）或施压于欧元区表

现，而货币政策正常化的潜在预期或掣肘需求端，进而强化夹层属性。 

 宏观“三因素”总结：1）中国，央行降准，“稳预期”意图进一步增强，

但由“宽货币”向“宽信用”传导并非一蹴而就，仍需验证；2）美国，

周内数据喜忧参半，非农数据大超预期，PMI 创金融危机后最大降幅，

从指标领先性看，ISM 更具指引含义，继续维持 2019 年美国经济边际

走弱的判断不变；3）欧洲，12 月 CPI 初值略低于预期，外部不确定性

（中美经济增速放缓）或施压于欧元区表现，而货币政策正常化的潜在预

期或掣肘需求端，进而强化其夹层属性。 

4. 投资建议 

 “稳增长、稳预期”为题中之义，关注政策预期差；基本金属领域，供

给端结构性变化持续进行，静待需求端预期压制进一步缓解：锡主线逻

辑兑现，需高度重视——19 年行业有望从“量变”向“质变”切换；而

铝和铜的长线逻辑以及结构性机会亦值得关注。 

 1）锡：缅甸矿收紧逻辑已逐步兑现，后续将进一步强化，供给组合：

一大降（缅甸矿）、一小增（国内矿）、一平稳（再生锡），原料收紧趋势

确立；而需求具有“弱周期性”，韧性较强。在供给收紧+消费微增的基本

面组合下，锡板块值得重点关注。核心标的：锡业股份。 

 2）铝：重点关注库存去化、供需错配以及估值修复三大机会，若宏观

预期边际不断转暖（政策预期差或贸易摩擦缓和等），将驱动板块底部抬

升。核心标的：云铝股份、中国铝业、神火股份（煤炭组）、露天煤业

（煤炭组）等。 

 3）铜：全球铜精矿供应增量有限，冶炼端扰动增加，再叠加进口限废

政策，铜原料中长期供给趋紧的方向不会改变，供需紧平衡依然是铜板

块投资的“主线逻辑”。核心标的：紫金矿业等。 

 

5. 风险提示 

 宏观经济波动带来的风险 
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 产业政策不及预期的风险 

 环保政策落地不及预期的风险 

 下游消费不及预期的风险等 
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6. 附录：全球有色金属价格、库存走势（12.28-1.04） 

 

图表 11：LME 铜价及库存走势  图表 12：SHFE 铜价及库存走势 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 13：LME 铝价及库存走势  图表 14：SHFE 铝价及库存走势 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 15：LME 铅价及库存走势  图表 16：SHFE 铅价及库存走势 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 17：LME 锌价及库存走势  图表 18：SHFE 锌价及库存走势 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 19：LME 锡价及库存走势  图表 20：SHFE 锡价及库存走势 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 21：LME 镍价及库存走势  图表 22：SHFE 镍价及库存走势 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，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“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


