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图表 ：锂化合物价格的新周期

资料来源：亚洲金属网，Benchmark，五矿证券研究所预测 3

一、锂产品价格回顾
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碳酸锂 & 氢氧化锂市场回顾与展望

波动范围 工业级碳酸锂（元/吨含税） 电池级碳酸锂（元/吨含税） 工业级氢氧化锂（元/吨） 电池级氢氧化锂（元/吨含税）

工业级碳酸锂预测值 电池级碳酸锂预测值 工业级氢氧化锂预测值 电池级氢氧化锂预测值 碳酸锂 CIF亚太(美元/吨）-右轴

氢氧化锂 CIF亚太(美元/吨）-右轴 CIF碳酸锂预测值-右轴 CIF氢氧化锂预测值-右轴

锂精矿供给实质性短缺期时期

锂化工产能和精矿消化能力短缺时期

氢氧化锂等锂深加工产品享有高溢

价，但高溢价并不持续，快速收窄

在丰厚的补贴激励下，终端整车、尤其6-8米纯电动

巴士放量，沿产业链“自下而上”拉动了锂需求

正极材料与动力电池的产能扩张在2017年集中落

地，中游环节的大幅扩能和加库存再次拉动了锂原料

需求，中游锂需求超出了终端OEMs的有效锂需求

补贴退坡，电池龙头崛起、集中度显著提升，加上宏观去杠杆以及沃特玛为例的事

件，产业中游需求去泡沫，无效需求被挤出，上游锂需求的驱动回归至终端整车

盐湖系碳酸锂产量增长，挤出部分高成本矿石系碳

酸锂，矿石系更加集中于电池级氢氧化锂的生产

高成本矿石产能被压制或挤出，

盐湖扩能低预期带来价格修复

Tesla全球放量、欧洲新能源汽

车市场崛起，中国铁锂市场返潮

万元RMB/吨 美元/吨

Supply

Demand
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4

一、锂产品价格回顾

需求的力量

疫情对于全球锂资源供给、尤其南美新增产能投放进度的干扰

海外流动性泛滥导致“水涨船高”

下行周期，盐湖提锂通常决定锂盐价格的底；上升周期，非一体化矿石提锂通常决定锂盐的价格中枢

图表：中国锂化合物现货价格在本轮周期中率先回暖，海外锂价跟涨

资料来源：亚洲金属网，Trade Statistics，Benchmark，五矿证券研究所 资料来源：五矿证券研究所整理

图表：锂盐价格的摆钟
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需求

供给

锂精矿供给实质性短缺时期

锂化工产能和精矿消化能力短缺时期

氢氧化锂等深加工产品

享有高溢价但快速收窄

最初由终端驱动

（补贴政策导入）

中游产能驱动

（材料和电池大幅扩能） 补贴大幅退坡

进入换挡期：由政策

导入到产品驱动

结构性紧缺，疫情导致

南美盐湖放量大幅延后

优秀产品开始涌现

欧洲政策丰厚

在景气周期的上行趋

势中，尤其出现供应

偏紧之际，矿石提锂

通常掌握锂盐产品的

边际定价权，例如

2016-2017年情形

在景气周期的下行趋势中，

尤其在周期谷底，盐湖提

锂依靠运营成本的优势，

掌握锂盐产品的边际定价

权，决定价格的底，例如

2019-2020年情形

现货价格偏离理

性中枢才是常态
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图表 ：新产品抵达一定的“inflection point”后将迎来加速导入 图表 ：终端需求精细分层，铁锂与三元各有机遇

资料来源：Our World in Data，五矿证券研究所 资料来源：各公司公告，五矿证券研究所预测

2.1 “Inflection Point”已至，需求增速的斜率将更加陡峭

新能源汽车迎来“全球需求共振、产品力与政策共促、传统车企与新势力共舞”的新格局

重视全球储能需求的弹性与空间

终端需求精细分层，带来多元化的路径机遇（铁锂与高镍）

锂行业将持续迎来更大量级的年需求增量，从过去的“工业小金属”到未来的“白色石油”
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二、全球绿色复苏的大时代

1860-2019 年科技的导入速度（以美国家庭为例）
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2.1 “Inflection Point”已至，需求增速的斜率将更加陡峭

6

二、全球绿色复苏的大时代

图表: 自二战结束以来全球化石能源的年消耗量持续大增，为缓解气候变化，发展新能源产业势在必行

资料来源: BP Statistical Review of World Energy, Climate Action Tracker, 五矿证券研究所
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2.1 “Inflection Point”已至，需求增速的斜率将更加陡峭

迎接锂电TWh时代

备货调整后2020年全球锂需求35万吨LCE，预计2021年44~48万吨LCE、2025年达到93~109万吨LCE

作为标准电极电势最低的金属，锂是天生的“电池金属”，未来长期具备需求刚性

图表 ：除了新能源汽车，未来储能领域存在需求超预期的可能性 图表 ：电动化蔓延至细分领域，储能、两轮及小型电动领域需求增长

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所预测 资料来源：Woodmac，五矿证券研究所预测
7

二、全球绿色复苏的大时代
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图表 ：中国锂化合物产能在行业周期底部持续扩张（千吨，碳酸锂当量） 图表 ：2020年四季度西澳锂矿商的库存开始环比走低（不含Talison）

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所预测 资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

二、全球绿色复苏的大时代

2.2 供给端：锂资源供应实质性紧缺，议价力天平从锂盐再次向矿端倾斜

虽然锂资源总量不缺，但全球优质成熟的资源项目有限

急需夯实资源保障，中国本土“未来白色石油”--优质锂资源锂资源正在得到战略重估

 2022年南美盐湖的产能投放将带来短期舒缓（上轮周期决策下的产能建设为主），但长期依然趋紧

鉴于确定的需求增长与供给侧的建设周期，需要价格激励全球资源项目、新技术顺周期加速上线
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图表 ：全球硬岩锂矿产能预测，预计2020-2022年产能增速放缓

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所预测 资料来源：各公司公告，五矿证券研究所预测

图表 ：全球盐湖提锂的产能预测，2021-2023年仍有大量产能落地

9

图表 ：西澳锂矿商近况及其策略推演

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

澳矿商名称 旗下锂矿 锂精矿产能 2020年指引及关于未来策略的推演

Talison Greenbushes 135万吨/年
（1）二期产能仍处爬坡期且未满产，2020年产量预估55.2万吨（据IGO），2021年产量指引85-90万吨；（2）指引2022年30万吨尾矿处理产能投产，2024

年三期50万吨产能投产；（3）预计不会轻易对外供应锂精矿，以避免培养锂化合物环节的竞争对手

Galaxy 

Resources
Mt Cattlin 22-24万吨

（1）2020年策略为“价值优先于量”，大幅降低产量（同比大幅缩减47-55%）和开采量（同比大幅缩减60%），但销量不一定下滑，消耗现有库存足以满足
客户需求；（2）指引2020年产量9-10.5万干吨；待需求回暖可迅速恢复至满产水平；（3）成功获得股权融资3800万澳元，财务状况改善下有望将战略由防
守转向积极，恢复正常生产

Pilbara 

Minerals

Pilgangoora-

Pilbara
33万吨

（1）2020年策略为减产消化库存，同时技改提高回收率以降本；（2）二期已完成确定性可研，未来规划产能为50万吨，总产能将扩大至80-85万吨；（3）
目前一期/二期产能已全部被长单锁定；（4）已经与Altura的贷款票据持有人达成收购的有条件共识，将以1.75亿美元购买ALO的股份，未来将整合
Pilgangoora地区两大锂矿，形成协同效应

Altura
Pilgangoora-

Altura
22万吨 （1）2020年因债务压力未实施减产，以期回流现金，但仍因被债权人接管和关停；（2）未来大概率将被Pilbara整合，重新复产时间未明确

MRL/赣锋 Mt Marion 45万吨 因赣锋的需求强劲，2020年满产满销，技改持续进行中，矿石吞吐率已达292tph，但仍产出高低两种品位，高品位锂精矿的目标品位从6%下调至5.4%
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Kings Mountain
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Caracle Creek/Georgia lake
Authier
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东台锂资源
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图表 ：全球锂资源需要为长期更大量级的年需求增量做足准备

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所 10

二、全球绿色复苏的大时代

开发公司：SQM

盐湖项目：智利Atacama

锂储量(P+P)：4897万吨LCE

平均锂浓度：1835Mg/L

现有产能：碳酸锂(70kt)、氢氧化锂(13.5kt)

规划目标产能：碳酸锂(120kt-180kt-200kt)、
氢氧化锂(21.5kt-30kt)

开发公司：Albemarle

盐湖项目：智利Atacama

锂资源量：未披露
平均锂浓度：1600Mg/L

现有产能：碳酸锂(40kt)、氯化锂(4kt)

规划目标产能：碳酸锂(80kt）、氯化锂(4kt)

开发公司：Albemarle

盐湖项目：美国Silver Peak

锂资源量：未披露
平均锂浓度：100-200Mg/L

现有产能：碳酸锂(6kt)

规划目标产能：碳酸锂(12kt）

开发公司：Livent

盐湖项目：阿根廷Hombre Muerto（Fenix）
锂资源量：未披露
平均锂浓度：895Mg/L

现有产能：碳酸锂(18kt)、氯化锂(9kt)、氢
氧化锂(25kt)

规划目标产能：碳酸锂(37kt)、氢氧化锂
(3kt)、氯化锂(9kt)

开发公司：Orocobre

盐湖项目：阿根廷Olaroz

锂资源量(M+I)：644万吨LCE

平均锂浓度：690Mg/L

现有产能：碳酸锂(17.5kt)

规划目标产能：碳酸锂(42.5kt)、氢氧化锂
(10kt)

开发公司：赣锋锂业/LAC

盐湖项目：阿根廷Cauchari-Olaroz

锂资源量(M+I+I)：2458万吨LCE

锂资源储量(P+P)：364万吨LCE

平均锂浓度：592Mg/L

规划目标产能：碳酸锂(40kt)

开发公司：东台锂资源
盐湖项目：青海东台吉乃尔盐湖
锂资源量：249万吨LCE

平均锂浓度：376Mg/L

现有产能：碳酸锂(20kt)

开发公司：中信国安
盐湖项目：青海西台吉乃尔盐湖
锂资源量：269万吨LCE

平均锂浓度：256Mg/L

现有产能：碳酸锂(10kt)

开发公司：五矿盐湖
盐湖项目：青海一里坪盐湖
锂储量：165万吨LCE

平均锂浓度：250Mg/L

现有产能：碳酸锂(10kt)

开发公司：西藏矿业
盐湖项目：西藏扎布耶盐湖
锂资源量：184万吨LCE

平均锂浓度：800Mg/L

现有产能：65%碳酸锂结晶(5kt)、碳
酸锂(3.1kt)、氢氧化锂（2kt）

开发公司：蓝科锂业
所在盐湖：青海察尔汗盐湖
锂储量：1481万吨LCE

平均锂浓度：310Mg/L

现有产能：碳酸锂(10kt)

规划目标产能：碳酸锂(30kt)

开发公司：藏格锂业
所在盐湖：青海察尔汗盐湖
锂储量：200万吨氧化锂（权益）
平均锂浓度：310Mg/L

现有产能：碳酸锂(10kt)

规划目标产能：碳酸锂(20kt)

开发公司：Talison

矿石项目：西澳Greenbushes

锂资源量：357万吨氧化锂
锂储量：280万吨氧化锂
平均锂品位：2%

现有产能：135万吨锂精矿
规划目标产能：195万吨锂精矿

开发公司：银河资源
矿石项目：西澳Mt Cattlin

锂资源量：21万吨氧化锂
锂储量：12万吨氧化锂
平均锂品位：1.28%

现有产能：22-24万吨锂精矿

开发公司：Pilbara

矿石项目：西澳Pligangoora(含Altura）
锂资源量：334万吨氧化锂
锂储量：177万吨氧化锂
平均锂品位：1.06-1.27%

现有产能：33+22万吨锂精矿
规划目标产能：PLS锂精矿二期80-85

万吨，三期120万吨

加拿大以锂辉石矿为主，包括北美
锂业的La Corne矿、Nemaska的
Whabouchi矿等，未来有望供应欧
美新能源产业链。

开发公司：MRL/赣锋锂业
矿石项目：西澳Mt Marion

锂资源量：100万吨氧化锂
平均锂品位：1.37%

现有产能：45万吨锂精矿

非洲也具备丰富的锂资源，待投产
项目主要为AVZ的刚果金Manono

矿、Prospect的津巴布韦Arcadia

和马里锂业的Goulamina。

中国除青海/西藏盐湖在产外，四川锂
矿和江西锂云母提供原料供应。



珍惜有限 创造无限

11

2018-2020YTD全球锂资源环节停产、减产、进度放缓的案例总结

状态 公司 矿山资产 位置 类型 影响产能 公告时间 产能详情

停产
North American 

Lithium
La Corne 魁北克 锂辉石 建成年产能约20万吨锂精矿 --

1950年开采，1960年左右停产，2013年复产，2014年停产，2017年复产，
2019年再次停产

停产/

被收购
Desert Lion Energy Rubicon & Helikon 纳米比亚 锂云母 初期年产16万吨锂云母精矿 2018/8

公告停止在纳米比亚的生产，2019年5月云母提锂技术公司Lepidico对Desert

Lion发出要约收购，7月收购完成，目前未复产

破产重组 Alita Bald Hill 西澳 锂辉石 建成年产能约15.5万吨锂精矿 2019/8 先公告暂停交易，后宣布破产重组

破产重组 Nemaska Whabouchi 魁北克 锂辉石
拟建年产能21.3万吨锂精矿、

配套3.7万吨氢氧化锂
2019/10

2020/11

进入破产重组，Pallinghurst与Livent成立合资公司持有其50%股权，魁北克投资
局持有剩余50%股权，重新评估锂矿开采、锂盐工艺、锂盐选址方案

封存 ALB/MRL Wodgina 西澳 锂辉石 基本建成75万吨锂精矿 2019/11 公告Wodgina项目进入封存状态，未来重启取决于市场环境以及原料需求

短期停产 ALB Silver Peak 美国 盐湖提锂 建成产能5000-6000吨碳酸锂 2020/8 2020年8月公告将暂停生产，以降低锂盐库存，计划2021年初重启

短期停产 ALB Kings Mountain 美国 苛化工厂 建成产能5000吨氢氧化锂 2020/8
2020年8月公告将暂停生产，以降低锂盐库存，原计划2021年初重启，但11月
公告该工厂提前进入重启阶段

暂缓实施 天齐/ ALB
Greenbushes

锂矿三期
西澳 锂辉石

拟建年产能60万吨化学级锂精
矿

2019/10 三期扩产计划将根据天齐和雅保的经营决策及市场情况综合论证后有序推进

破产接管
Altura

Mining
AJM-Pilgangoora 西澳 锂辉石 建成产能22万吨锂精矿 2020/10 进入破产接管程序，债权人委任的接管人正在推进资产拍卖

主动减产 Pilbara Minerals PLS-Pilgangoora 西澳 锂辉石 建成产能33万吨锂精矿 2019/8 2019年来进入减产状态，一期灵活生产，推迟二期项目时间表并调整建设方案

主动减产 Galaxy Resources Mt Cattlin 西澳 锂辉石 建成年产能约24万吨锂精矿 2019/10 2020年锂精矿产量维持2019年的75%，2020年指引采矿量缩减40%

进度延后 SQM Atacama-Salar del Carmen 智利 盐湖提锂
拟新增5万吨碳酸锂，年产能扩

大至12万吨
2019/5

原计划2019年底实现12万吨碳酸锂产能建设，但19Q1宣布扩产至12万吨的计划
延期至2021下半年完成

进度延后 SQM Atacama-Salar del Carmen 智利 盐湖提锂
拟新增16000吨氢氧化锂年产能，

扩大至29500吨
2020/3

2019年报披露，将1.6万吨氢氧化锂扩能拆为两期，一期8000吨计划2021下半
年完成（原计划1.6万吨2021年整体投产）

进度延后 ALB Atacama-La Negra 智利 盐湖提锂
三期、四期合计新增4万吨碳酸

锂
2020/11 最新进度指引将在2021年中完工，2022年贡献产销量（原计划2020年内完工）

大幅延后 Livent Hombre Muerto 阿根廷 盐湖提锂
在建一期扩能
9500吨碳酸锂

2020/5 20Q1决定暂停一期9500吨产能建设（原计划2020Q3完工试车）

大幅延后 Orocobre/丰田通商 Olaroz 阿根廷 盐湖提锂 在建新增年产能2.5万吨碳酸锂 2020/10 20Q3公告二期扩能预计FY23投产，FY26达产（18Q4计划2020H2完成试车）

进度延后 赣锋/LAC Cauchari-Olaroz 阿根廷 盐湖提锂 在建年产能4万吨碳酸锂 2019/10
在建4万吨延期至2021年底完成建设，2022年初投产（原计划一期产能2.5万吨
碳酸锂，2019年底-2020年初投产）

进度延后 ALB/MRL Kemerton 西澳
矿石氢氧化锂工

厂
在建年产5万吨LCE的氢氧化锂 2020/11 最新进度指引将在2021年底完工，2022年贡献产销量（原计划2021下半年投产）

进度延后 蓝科锂业 察尔汗盐湖 中国青海 盐湖提锂 在建2万吨碳酸锂扩能项目 2020/08 截至2020年中报披露，进度完成约75%，争取2020年内主要装置投入运营

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所

图表 ：2018-2020YTD全球锂资源环节的停产、减产、在建产能进度延后汇总
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2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

产销量（吨，LCE）

全球锂资源供给量 294,015 380,380 415,226 391,775 423,905 534,165 651,778 761,987 920,446 

全球有效供给（考虑精矿库存） 280,778 365,399 389,257 399,800 430,092 541,421 650,470 755,474 917,040 

需求（吨，LCE）

全球锂离子电池整体（吨） 112,484 150,094 178,178 229,042 306,445 376,148 474,116 579,072 740,642 

全球传统需求 101,358 103,295 105,493 102,468 108,292 110,904 113,573 116,352 119,272 

全球年度总需求（吨） 213,842 253,389 283,671 331,510 414,738 487,052 587,689 695,424 859,914 

经调整的全球年度总需求（吨） 241,388 238,372 300,798 353,222 444,482 520,459 624,935 752,142 929,868 

供需平衡（吨，LCE）

实际资源供需（LCE，吨） 39,390 127,027 88,459 46,578 -14,390 20,962 25,535 3,332 -12,828 

过剩/短缺量与需求的比例 16.3% 53.3% 29.4% 13.2% -3.2% 4.0% 4.1% 0.4% -1.4%

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

产销量（吨，LCE）

全球锂资源供给量 294,015 380,380 415,226 391,775 423,905 534,165 651,778 761,987 920,446 

全球有效供给（考虑精矿库存） 280,778 365,399 389,257 399,800 430,092 541,421 650,470 755,474 917,040 

需求（吨，LCE）

全球锂离子电池整体（吨） 113,603 152,094 184,261 239,113 332,742 421,270 543,362 680,542 883,548 

全球传统需求 101,358 103,295 105,493 102,468 108,292 110,904 113,573 116,352 119,272 

全球年度总需求（吨） 214,961 255,389 289,754 341,580 441,034 532,174 656,935 796,894 1,002,820 

经调整的全球年度总需求（吨） 243,207 241,233 308,630 369,377 479,719 575,632 707,608 870,878 1,086,017 

供需平衡（吨，LCE）

实际资源供需（LCE，吨） 37,571 124,167 80,627 30,422 -49,627 -34,211 -57,138 -115,403 -168,978 

过剩/短缺量与需求的比例 15.4% 51.5% 26.1% 8.2% -10.3% -5.9% -8.1% -13.3% -15.6%

图表 ：全球锂行业供需平衡表（中性情形）

图表 ：全球锂行业供需平衡表（乐观情形）

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所预测

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所预测
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 CME、LME分别计划在2021年5月和6月上线氢氧化锂期货合约

从过去的“工业小金属”向未来的“白色石油”成长转型的必经之路

价值发现更加灵敏，商品属性新增金融属性

长期或将深刻改变锂生态，但与现有长单价格模式、 产业供应关系仍需兼容磨合

三、锂产品期货的价值与魅力

图表:锂期货希望基于现货成交制定参考价格，作为未来全球长单签订的参考

资料来源: LME，五矿证券研究所整理

图表: 期货采用现金结算交易，采用电池级氢氧化锂中日韩到岸CIF价格

资料来源: CME，五矿证券研究所
11

合约名称 氢氧化锂CIF CJK（Fastmarkets）期货

结算类型 现金结算

合约大小 1,000kg

合约周期 连续12个月

报价单 美分/kg

上市月份 2021年5月

最小价格波动 $ 0.01/kg

每笔价值 $10.00 

大宗交易最低门槛 2个合同–至少有15分钟的报告窗口

交易结束
交易在合同月份的最后一个星期四终止。
若不是美国工作日，则交易会在前一个美国工作日终止。

固定价格

供应商

100%长协
+

固定价销售

客户

参考价

供应商

90%长协
+

参考价销售

现货销售10%

+

现货价格

客户 客户

第三方
报价机构

价格 交

易

信

息
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图表 ：未来锂化合物全球产能分布将更加多元

资料来源：各公司公告，五矿证券研究所整理 14

四、走向更加多元的全球新能源汽车供应体系

智利-盐湖系
氢氧化锂产能

俄罗斯-进口原料苛
化生产氢氧化锂产能

韩国、日本-重要
的电池级需求市场

澳大利亚-矿石系
氢氧化锂产能

全球氢氧化锂流向
（粗细表示贸易体量）

美国-盐湖/矿石
系氢氧化锂产能

中国-矿石系为主
氢氧化锂产能

印度、泰国、新
加坡工业级市场

欧洲电池级/

工业级市场

区域市场的氢氧
化锂自供内循环

氢氧化锂代表性净出口国

氢氧化锂代表性净进口国

加拿大-矿石系
氢氧化锂产能

维度1：欧洲、美国等全球重点的新能源汽车终端市场均在发力构建本土闭环供应链

维度2：海外资源商重组合并、加速锂资源整合，未来其目标客户也将更加多元化

单纯依照效率优先的全球分工将转向兼顾供给安全性与公平性，但这将抬高全球的长期价格中枢
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五、他山之石：铜、镍价格的启示

图表: 2020年疫情影响下美国债务规模激增

资料来源: ：Federal Reserve Bank of St. Louis，CRFB，五矿证券研究所
12

特朗普时期的开放式量化宽松、欧元区的负利率、拜登2万亿美元刺激计划

全球大宗商品水涨船高，2020年4月初至2021年4月末，铜、镍、铁矿石、纸浆分别上涨97.5%、45.3%、85.7%、60.8%

第一次

石油危机 第二次

石油危机

货币紧缩导致

经济衰退

货币紧缩导致经济衰退
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2001年互联网

泡沫破灭

2008年

金融危机

2020年

新冠疫情

20

40

60

80

100

120

140

69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Richard Nixon Gerald
Ford

Jimmy Carter Ronald Reagan

George
H.W.
Bush

Bill Clinton George W. Bush Barack Obama
Donald
Trump

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

2008-2020年美联储资产负债表规模扩

大700%

+700%

2020-2030年美国

Debt/GDP预测

Deficit/GDP (%)



珍惜有限 创造无限

图表: 长期需求趋势、需求增速“烈度”是决定长周期价格关键要素，但并非唯一要素

资料来源: LME，ICSG，五矿证券研究所
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五、他山之石：铜、镍价格的启示
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图表: 红土镍冶炼工艺的突破冲击了硫化镍矿的主导格局

资料来源: 恩菲矿业经济研究院，WBMS，LME，五矿证券研究所

图表: 盐湖与矿石的关系并非完全如此

资料来源: 亚洲金属网，各公司公告，五矿证券研究所预测
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1、若全球锂矿供给释放超预期、同时新能源汽车的推广低预期，将导致锂、钴产品价格中枢的再度下滑；

2、若电池技术革新并产业化，降低了动力电池及储能的锂单耗；

3、汽车芯片供给短缺持续时长超预期，延后终端产销的放量；

4、全球宏观经济基本面风险、以及地缘政治风险等。

风险提示

18



Thank you

深圳

南山区中心路与海德三道交叉口，五矿金融大厦，
23层
邮编：518000

北京

海淀区首体南路9号，4号楼603
邮编：100037

五矿证券研究所

上海

浦东新区东方路69号，裕景国际商务广场A座，
2208室
邮编：200120



珍惜有限 创造无限

一般声明
五矿证券有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本公司不会因接收人收到本报告即视其为客户，本报告仅在相关法律许可的情况下
发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。本报告的版权仅为本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式对本研究报告的任何部分以任何方
式制作任何形式的翻版、复制或再次分发给任何其他人。如引用须联络五矿证券研究所获得许可后，再注明出处为五矿证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修
改。在刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的同时，也应注明本报告的发布人和发布日期及提示使用证券研究报告的风险。若未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保
留向其追究法律责任的权利。若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入或将产生波动；在不同时期，本公司可发出与
本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，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。
本报告的作者是基于独立、客观、公正和审慎的原则制作本研究报告。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含
信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。在任何情况
下，报告中的信息或意见不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者
一定获利，不与投资者分享投资收益，也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。本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐
的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。
五矿证券版权所有。保留一切权利。

分析师声明
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。作者保证：（i）本报告所采用的数据均来自合规渠道；（ii）本报告分
析逻辑基于作者的职业理解，并清晰准确地反映了作者的研究观点；（iii）本报告结论不受任何第三方的授意或影响；（iv）不存在任何利益冲突；（v）英文版翻译若与中文版
有所歧义，以中文版报告为准；特此声明。

免责声明

投资建议的评级标准 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明
的除外）。评级标准为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即：以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业指数）
相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股
市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市
场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。

股票评级

买入 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在20%及以上；

增持 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于5%～20%之间；

持有 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于-10%～5%之间；

卖出 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在-10%及以下；

无评级 对于个股未来6个月的市场表现与基准指数相比无明确观点。

行业评级

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%～10%之间；

看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。

特别申明
在法律许可的情况下，五矿证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司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。
因此，投资者应当考虑到五矿证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。


