
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
有色 2022Q3 基金持仓分析    
 
持仓环比下滑，黄金板块一枝独秀  

 2022 年 11 月 04 日 

 

➢ 2022Q3 有色股表现较弱，SW 有色季度下跌 13.18%。2022Q3 金属季

度均价普遍环比下跌。工业金属方面，Q3 铜铝价格同比、环比均下滑。铜：美

联储加息压制金融属性，但新兴领域需求依旧高速增长，铜价或可维持高位；

铝：海内外供给约束维持，铝价下方成本支撑较强。Q3 锌价同比上涨、环比下

跌，海外冶炼端受能源影响，支撑锌价。能源金属方面，稀土磁材、钴等新能

源产业链相关金属价格环比回落，但锂价受益于供给刚性及需求快速增长仍十

分坚挺。贵金属方面，美联储加息压制，金价走弱，但黄金股表现一枝独秀。

2022Q3 单季度 SW 有色下跌 13.18%，在申万行业中排名第 27。 

➢ 2022Q3 有色行业基金持仓比例环比下滑 0.25pct 至 4.53%。2022Q3，

美联储加息延续，叠加国内疫情扰动，基本金属价格环比走弱。能源金属方

面，稀土磁材、钴等新能源产业链相关金属价格环比回落，锂价坚挺，但市场

担忧高锂价可持续性，公募基金减仓锂相关股票。贵金属方面，美国通胀压力

维持高位，市场担心美国步入衰退，同时俄乌冲突带来避险需求上升，看好中

长期金价上行，22Q3 黄金股在有色中表现最好，公募基金持仓有所提升。 

➢ 投资建议：看好铜铝、锂镍稀土、贵金属机会。 

1） 工业金属：供给约束仍在，金属价格韧性较强。供给端：双碳大背景叠加

资本开支不足和疫情扰动，推高工业金属成本曲线，供给端周期仍在途

中。需求端：新能源需求旺盛，传统需求复苏，商品价格韧性较强。建议

重点关注紫金矿业、洛阳钼业、神火股份、索通发展，驰宏锌锗。 

2） 新能源金属：无惧短期疫情扰动，新能源需求仍然高增，能源金属供需结

构长期偏紧，资源溢价能力提升。锂：供给偏紧格局未来有望长期持续，

锂资源溢价有望维持高位；需求受益电动车和储能拉动，供需格局仍将长

期向好。镍：短期二元定价体系下结构性短缺支撑镍价，需求端大圆柱电

池量产在即，三元需求有望边际向上。稀土：海外供应趋紧，指标增长平

缓，受益于下游需求多点放量，价格或能维持高位。建议重点关注华友钴

业、西藏矿业、天齐锂业、赣锋锂业、中矿资源、永兴材料、盛和资源。 

3） 贵金属：金价短期受加息政策影响震荡，中长期金价上行空间充足。当前

金价受加息影响处于震荡走势，美联储加息尾部渐进，金价压力将初步释

放，在前期全球货币大幅超发的背景下，中长期看好金价上行，建议重点

关注赤峰黄金、银泰黄金、山东黄金、招金矿业。 

➢ 风险提示：金属价格大幅下跌，终端需求不及预期，全球通缩预期加剧。  
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601899.SH 紫金矿业 8.36 0.60 0.80 0.91 14 10 9 推荐 

603993.SH 洛阳钼业 4.48 0.24 0.39 0.42 19 11 11 推荐 

000933.SZ 神火股份 15.26 1.44 3.12 3.58 11 5 4 推荐 

600497.SH 驰宏锌锗 5.02 0.11 0.37 0.51 44 14 10 推荐 

000762.SZ 西藏矿业 48.62 0.27 2.19 3.04 180 22 16 推荐 

603799.SH 华友钴业 64.00 2.44 2.78 5.67 26 23 11 推荐 

002460.SZ 赣锋锂业* 89.86 3.64 9.33 9.97 25 10 9 / 

002466.SZ 天齐锂业 104.90 1.41 12.36 13.04 74 8 8 推荐 

600988.SH 赤峰黄金 19.45 0.35 0.86 1.14 56 23 17 推荐 

000975.SZ 银泰黄金 13.71 0.46 0.54 0.82 30 25 17 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；注：股价为 2022 年 11 月 4 日收盘价；带*为 wind 一致预期   

  

推荐 维持评级 
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1 2022Q3 有色板块表现较弱：黄金股一枝独秀 

2022Q3，SW 有色板块下跌 13.18%，表现较弱。2022Q3 金属季度均价

普遍环比下跌，工业金属方面，Q3 SHEF 铜、铝均价分别为 6.04 万元/吨、1.84

万元/吨，同比分别变化-12.9%、-10.8%，环比分别变化-15.4%、-10.9%。铜

方面，Q2 后期美联储加息压制铜价，Q3 铜价震荡下跌，后逐步企稳反弹。从金

融属性看，美联储加息层层加码，铜价承压，但 9 月美联储再次加息 75BP 后对

铜价的压制边际减弱。供需上，供给端扰动难以缓解，国内传统需求 Q3 进入淡

季，铜加工企业加工费普遍环比下调，但新兴领域需求依旧高速增长，铜价或可

维持高位。铝方面，Q1 价格震荡反弹，Q2 回调，Q3 震荡为主，美联储加息对

铝价亦形成压制。但海内外供给约束仍维持，尽管欧洲天然气价格大幅下跌，短

期内也很难看到电解铝厂有复产的可能。Q3 铝锭库存震荡走低，铝价下方成本

支撑较强，价格或以震荡为主。能源金属方面，稀土磁材、钴等新能源产业链相

关金属价格受到传统领域需求走弱影响环比回落，但锂价受益于供给刚性及需求

快速增长仍十分坚挺。钴方面终端消费电子需求走弱，钴价环比大幅下跌，镍方

面，美联储加息，市场情绪较弱，前期镍价博弈情绪逐渐退却，镍的远期供应增

加带来的悲观情绪对镍价形成抑制，但即期的镍产品结构性矛盾仍在演绎，镍价

或有支撑。贵金属方面，Q3COMEX 黄金均价 1735 美元/盎司，同比下降 3.1%，

环比下跌 7.4%，整体价格趋势为震荡走低，主要是受到美联储持续加息压制，但

美国通胀压力始终维持高位，市场担心美国步入衰退，同时俄乌冲突长期化带来

避险需求上升，看好中长期金价上行。2022Q3 单季度 SW 有色下跌 13.18%，

在申万行业中排名第 27。 

 

图1：2022Q1-Q3 ， SW 有 色 下 跌 11.50% （ 单
位：%） 

 图2：2022Q3，SW 有色下跌 13.18%（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图3：2020 年以来有色板块超额收益明显  图4：2022Q3，有色板块跑输大盘 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院（注：指数形式表示按 7 月 1 日价格

为基准 100） 

 

细分来看，黄金板块是有色板块中 Q3 唯一上涨的板块，Q3 上涨 6.20%，

其他板块 Q3 均下跌，下跌较少的板块为铝板块，Q3 下跌 2.08%。2022Q3，稀

土金属价格大多下跌，黄金价格环比也是下跌的，但是市场预期美国在激进的加

息策略中终将走向衰退，而通胀或能保持较长时间的高位，一旦美国进入衰退，

为了刺激经济美联储会转变货币政策转为降息刺激经济，届时实际利率下行，利

好金价。铝板块标的较多，尽管 Q3 铝价环比回落明显，但新能源产业链铝加工

企业快速扩张，因此板块表现较好。板块细分来看，工业金属、金属新材料、小

金 属 板 块 和 能 源 金 属 板 块 均 下 跌 ， 分 别 下 跌 7.98% 、12.55% 、16.79% 和

24.35%。除黄金板块之外，其他板块均下跌，跌幅较大的板块有钴、稀土和锂，

分别下跌 27.59%、24.39%和 23.42%。个股方面，2022 年 Q3，银泰黄金涨幅

达到 32.03%，华峰铝业涨幅达到 29.70%，分别领涨各板块。 

表1：有色金属子板块涨跌幅 

板块 22Q3 涨跌幅 重点上市公司 22Q3 涨跌幅 2022 年 10 月涨跌幅 

SW 工业金属 -7.98%       

SW 铝 -2.08% 

华峰铝业 29.70% -15.19% 

神火股份 28.36% -16.44% 

鼎胜新材 24.46% -12.45% 

SW 铜 -14.31% 

紫金矿业 -15.97% 1.02% 

海亮股份 -3.31% -1.40% 

众源新材 19.81% -3.78% 

SW 铅锌 -7.69% 驰宏锌锗 2.64% -8.25% 

SW 贵金属 -6.77%     

SW 黄金 6.20% 
银泰黄金 32.03% 11.04% 

赤峰黄金 27.15% -7.20% 

SW 白银 -3.11% 白银有色 -5.43% -3.83% 

SW 小金属 -16.79%     

SW 稀土 -24.39% 盛和资源 -33.01% -11.76% 
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北方稀土 -24.46% -8.89% 

SW 钨 -3.08% 厦门钨业 4.67% -11.27% 

SW 其他小金属 -13.96% 
云海金属 -16.47% -9.98% 

锡业股份 -26.54% -7.39% 

SW 钼 -16.49% 金钼股份 -11.43% 7.15% 

SW 能源金属 -24.35%     

SW 钴 -27.59% 华友钴业 -32.71% -15.32% 

SW 锂 -23.42% 
永兴材料 -18.40% -6.22% 

赣锋锂业 -29.41% 5.59% 

SW 金属新材料 -12.55%     

SW 其他金属新材料 -2.55% 云路股份 0.72% 21.03% 

SW 磁性材料 -17.93% 金力永磁 -10.19% -6.41% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：Q3 的时间区间为 2022 年 7 月 1 日至 2022 年 9 月 30 日，10 月的时间区间为 10 月 1 日至 10 月 31 日 

 

2 2022Q3 有色板块基金持仓比例环比下滑 

从机构持仓角度来看: SW 有色 2022Q3 基金持仓比例环比下滑 0.25pct 至

4.53%。2022Q3，美联储加息延续，叠加国内疫情扰动，基本金属价格环比走

弱。能源金属方面，稀土磁材、钴等新能源产业链相关金属价格受到传统领域需

求走弱影响环比回落，但锂价受益于供给刚性及需求快速增长仍十分坚挺。贵金

属方面，整体价格趋势为震荡走低，主要是受到美联储持续加息压制，但美国通

胀压力始终维持高位，市场担心美国步入衰退，同时俄乌冲突长期化带来避险需

求上升，看好中长期金价上行，22Q3 黄金股在有色中表现最好，公募基金持仓

有所提升。 
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图5：有色基金持仓比例环比下降至 4.53% 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图6：2022Q3 有色行业公募持仓比例为 4.53%，环比 2022Q2 下降 0.25pct 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

细分个股而言：前 10 家企业的公募基金持仓占比从 2022Q2 的 80.41%下

滑至 2022Q3 的 68.02%，其中天齐锂业持仓占比从 19.97%下降至 15.66%，

居公募基金持仓行业第一。2022Q3 公募基金持仓前 10 家公司合计 917.98 亿元，

占全部有色板块的持仓从 2022Q2 的 80.41%下滑至 2022Q3 的 68.02%，分别

为天齐锂业 211.33 亿元（15.66%）、华友钴业 173.79 亿元（12.88%）、A 股赣

锋锂业 95.16 亿元（7.05%）、A 股紫金矿业 94.31 亿元（6.99%）、永兴材料

84.98 亿元（6.30%）、中矿资源 65.35 亿元（4.84%）、赤峰黄金 52.51 亿元

（3.89%）、神火股份 51.05 亿元（3.78%）、银泰黄金 46.89 亿元（3.47%）、融

捷股份 42.62 亿元（3.16%）。其中天齐锂业的基金持仓占比从 19.97%下降至
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15.66%，居公募基金持仓行业第一。 

图7：2022Q3 公募基金大量配置天齐锂业，占比为 15.66% 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2022Q2 永兴材料在申万一级行业里被划分为钢铁，2022Q3 被划分至有色金属，因此 2 季度不做比较 

 

表2：有色板块 2022Q3 基金持股前 10 大公司 

代码 名称 持有基金数 
持有公司家

数 

持股总量(万

股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

(万元) 

2022Q3 基

金有色板块

持仓占比

（%） 002466.SZ 天齐锂业 346  77  21,049  -3,908  14.27% 2,113,319  15.66% 

603799.SH 华友钴业 221  55  27,011  -11,939  17.10% 1,737,856  12.88% 

002460.SZ 赣锋锂业 174  59  12,715  1,169  10.53% 951,576  7.05% 

601899.SH 紫金矿业 189  58  120,293  -9,125  5.87% 943,097  6.99% 

002756.SZ 永兴材料 136  52  6,857  221  24.91% 849,784  6.30% 

002738.SZ 中矿资源 178  56  7,103  2,308  16.79% 653,475  4.84% 

600988.SH 赤峰黄金 132  47  25,893  11,014  16.87% 525,108  3.89% 

000933.SZ 神火股份 88  35  30,407  13,259  13.63% 510,541  3.78% 

000975.SZ 银泰黄金 110  33  36,462  15,869  14.91% 468,899  3.47% 

002192.SZ 融捷股份 68  34  3,786  -313  14.61% 426,188  3.16% 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

从个股增持方面来看，Q3 个股赤峰黄金增持幅度较大。2022 年 Q3 公募基

金增持有色板块金额排名前 5 的股票分别为赤峰黄金(A 股)被增仓 11014.49 万

股、神火股份被增仓 13258.99 万股、银泰黄金被增仓 15869.26 万股、中矿资源

(A 股)被增仓 2307.99 万股、驰宏锌锗被增仓 32860.68 万股。有色板块整体基

金配置从 4.79%降 4.53%，赤峰黄金(A 股)Q3 的基金持仓占比从 1.52%上升至

3.89%，Q3 获得基金 11014.49 万股的增仓，位居行业增仓第一。 
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表3：2022Q3 基金增仓 top10  

代码 名称 
2022Q2 基金

持仓占比 

2022Q3 基金

持仓占比 

2022Q2 基金

持股总市值(万

元) 

2022Q3 基金

持股总市值(万

元) 

2022Q3 基金

增减仓（万

元） 

2022Q3 基金

增减仓（万

股） 

600988.SH 赤峰黄金 1.52% 3.89% 237310.43  525107.83  287797.39  11014.49  

000933.SZ 神火股份 1.44% 3.78% 224302.19  510541.43  286239.24  13258.99  

000975.SZ 银泰黄金 1.29% 3.47% 200571.66  468899.21  268327.55  15869.26  

002738.SZ 中矿资源 2.84% 4.84% 443572.41  653474.85  209902.44  2307.99  

600497.SH 驰宏锌锗 0.09% 1.37% 14287.87  185547.05  171259.18  32860.68  

603876.SH 鼎胜新材 0.10% 0.91% 14885.29  123424.83  108539.54  1871.55  

002155.SZ 湖南黄金 0.18% 0.71% 28784.71  95189.20  66404.48  5554.76  

300855.SZ 图南股份 0.61% 1.11% 94561.48  150096.40  55534.92  1094.33  

3993.HK 洛阳钼业 0.00% 0.37% 150.58  49528.25  49377.67  17794.20  

600489.SH 中金黄金 0.23% 0.57% 36544.39  76728.80  40184.41  5437.67  

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

从个股减持方面来看：Q3 华友钴业减持幅度较大。Q3 公募基金减持有色板

块金额排名前 5 的股票分别为: 华友钴业(A 股)被减仓 11939.19 万股、天齐锂业

被减仓 3908.22 万股、赣锋锂业增仓 1169.46 万股、紫金矿业被减仓 9124.61 万

股、明泰铝业被减仓 6334.25 万股，新能源车产业链上游标的 Q3 减持较为明显。 

表4：2022Q3 基金减仓 top10  

代码 名称 

2022Q2

基金持仓占

比 

2022Q3

基金持仓占

比 

2022Q2 基金

持股总市值(万

元) 

2022Q3 基金持

股总市值(万元) 

2022Q3 基金增减

仓（万元） 

2022Q3 基金增减

仓（万股） 

603799.SH 华友钴业 23.88% 12.88% 3724369.87  1737856.24  -1986513.64  -11939.19  

002466.SZ 天齐锂业 19.97% 15.66% 3114660.23  2113319.30  -1001340.93  -3908.22  

002460.SZ 赣锋锂业 11.01% 7.05% 1716792.53  951575.59  -765216.94  1169.46  

601899.SH 紫金矿业 7.74% 6.99% 1207466.53  943097.35  -264369.18  -9124.61  

601677.SH 明泰铝业 3.67% 2.39% 573040.87  322569.54  -250471.33  -6334.25  

002192.SZ 融捷股份 4.04% 3.16% 630071.45  426188.49  -203882.95  -313.04  

002240.SZ 盛新锂能 3.54% 2.68% 552071.88  362334.61  -189737.27  -1397.50  

002056.SZ 横店东磁 1.99% 1.23% 310383.19  165893.35  -144489.84  -3277.09  

600456.SH 宝钛股份 0.96% 0.14% 150100.10  18979.96  -131120.14  -2088.09  

000762.SZ 西藏矿业 1.57% 0.95% 244897.13  128809.98  -116087.16  -1291.89  

资料来源：wind，民生证券研究院  
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3 投资建议：金价上行空间充足，关注贵金属板块

机会 

 

展望 2022Q4：需求回暖+货币压制减弱，商品预计将反弹。商品+金融因素

的双杀已过，强势美元+国内弱需求导致市场进入交易通缩阶段，美元强势、加

息力度均超预期，大宗商品整体承压，同时国内疫情持续，消费端压制明显，传

导至市场普遍担心国内经济压力，大宗商品经历了 “金融+商品因素”的双杀。

但我们判断，预期最为“黑暗”时刻即将过去，海外加息进入尾声，商品预计将

迎来反弹时间窗口。地产周期政策支持力度加强，“保供”已成为共识，需求正

在企稳回升。同时我们一直判断这轮商品自 2016 年至今进入供给周期，供给释

放乏力，包括资本性开支下降、双碳导致的限产等因素；商品正处于“三重底”

时刻：价格底、库存底和预期底，商品价格弹性依然很大，需求迎来修复和上行，

品种选择来看，铜、铝等将受益最为明显，同时供给端依然受限，库存无法及时

修复供需变化，商品价格有望大幅上涨。（1）铜等工业金属过去长时间资本性开

支下滑，同时短期修复存在不确定性，供给端调整能力有限，美联储加息压制边

际减弱，价格下行风险有限，有望维持高位。铝的本质是能源载体，能源结构转

型带来了基础能源价格上行，铝价有望高位。需求端工业金属新兴领域持续拉动，

传统领域需求韧性十足，经历了疫情等黑天鹅事件打击后逐步边际改善。（2）能

源金属在储能、新能源汽车等领域电池需求的快速增长之下，原有的供应端资本

开支难以跟上下游的大规模扩产和需求增长，供给的低预期正在逐步显现，导致

未来在长周期之中供需结构可能偏紧，价格或将有望长期高位，资源稀缺性逻辑

继续强化。（3）当前金价受美联储加息政策影响处于震荡走势，随着美联储对经

济衰退的担忧升温，加息政策尾声渐进，金价上方压力将逐步释放，长期维度，

在全球货币大幅超发的背景下，持续看好金价上行。 

新能源金属：供给的低预期正在显现，储能及电动车需求仍然高增，能源金

属供需结构长期偏紧，重视资源端的自主可控。锂：尽管未来需求增速将会小幅

回落，但供给端的低预期同样正在凸显，未来供需将持续紧平衡。供给端，短期

锂精矿供应紧张局面难改，在锂精矿拍卖等催化下，资源端溢价不断提升；同时

长期来看，绿地项目的延期或将成为常态，供给端的持续低预期有望使价格高位

维持。需求端，锂的直接需求为动力电池、储能等，我们认为储能的高速增长有

望成为锂需求的第二成长曲线；从中下游扩产来看，下游电池厂、正极材料扩产

激进，中游放大器效应将使得实际需求远大于终端需求，供需矛盾难解。镍：高

冰镍和湿法中间品产能继续释放，下游配套产能提升较快，供应持续放量，而三

元电池需求较强，中间品现货资较缺，电解镍由于海外需求旺盛，进口量维持低

位，库存或将缓慢下降，电解镍紧张局面较难缓解，镍价表现较强。 
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稀土：供给端海外供给难以放量，国内 2022 年第二批指标增速超预期，价

格下跌背景下预计 2023 年第一批指标增速或将有所下滑，需求端受益于下游需

求多点放量，新能源车、节能电机、风电等需求旺盛。作为国家“自主可控”的

金属品种，稀土行业稳健发展，价格超跌的背景下后续或将震荡反弹。投资建议：

锂板块：推荐中矿资源、天齐锂业、西藏矿业、永兴材料；镍钴板块：推荐华友

钴业、盛屯矿业。稀土磁材板块：推荐北方稀土、盛和资源；建议关注中国稀土。 

工业金属：供给约束仍在，金融属性压制边际缓解，金属价格中枢或上移。

回顾 2022 前三季度：供给紧张态势不变，需求前高后低，美联储加息层层加码，

叠加国内疫情阶段性影响部分需求、国外俄乌冲突长期化，国际形势波诡云谲，

基本金属价格波动较大，尤其是 Q2-Q3，加息不断加码叠加对经济的悲观预期，

产业链集体去库存，工业金属价格发生了较大回调。展望 2022Q4-2023：双碳

背景下，能源转型势在必行，阶段性的能源短缺推高能源价格，在双碳大背景下，

政策限制及全球能源价格抬升，高通胀推高成本支撑金属价格。在前期资本开支

严重不足的限制下，供给端出现的扰动被放大，包括疫情对运输的影响、以及国

家政策的变化、俄乌冲突的长期化，均使得包括铜铝锌在内的工业金属供给端产

生较大的波动，推高大宗商品价格。基本金属供给曲线仍旧陡峭，需求端从库存

低位以及现货升水可以看出即期的需求仍处于较好状态，价格的下跌反映了市场

对未来欧美需求下滑的担忧，但国内需求受疫情冲击最严重的时候已经过去，Q3

淡季叠加产业链去库存需求难言旺盛，Q4 进入旺季后传统领域需求边际得到改

善，叠加新能源产业依旧快速发展，提振下游工业金属的新兴领域需求，新老需

求共振，我们认为金属价格中枢或将上移，大幅回调后价格下行风险有限，当前

价格易涨难跌。铜：重点推荐紫金矿业、洛阳钼业、铜陵有色；建议关注西部矿

业、中国有色矿业、楚江新材、博威合金、海亮股份。铝：重点推荐神火股份、

南山铝业、索通发展；建议关注明泰铝业、天山铝业、中国铝业、怡球资源、顺

博合金。 

贵金属：金价短期受加息政策影响震荡，中长期金价上行空间充足。美国经

济处于滞涨阶段，CPI 居高不下，经济正步入衰退。持续的大幅度加息下，美国

经济走弱迹象逐步显现，目前美国的鹰派加息，主要受高通胀与较强就业数据支

撑，但美国经济已出现下滑迹象，制造业 PMI 数据持续下降，消费信息指数疲软，

作为经济衰退的前瞻信号 10 年期国债-2 年期国债利差倒挂持续，美联储加息空

间正在缩减。我们认为 11 月份的 75bp 加息后，12 月份大概率为 50bp，货币

政策最紧缩的时期即将过去，从中长期维度来看，本轮新冠疫情以来全球货币超

发严重，预计在货币政策宽松周期到来后，超发的货币将持续推升商品价格，对

通胀实现深度传导，为维持货币币值稳定，或带来各国央行购金需求上升，金价

在加息压力释放后或将持续走高，长期维度价格中枢抬升。建议重点关注赤峰黄

金、银泰黄金、山东黄金、招金矿业。 
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4 风险提示 

1）金属价格大幅下跌。金属价格影响公司盈利情况，若产品价格大幅下跌，

公司盈利将受到负面影响。 

2）终端需求不及预期。需求若低于预期，则一方面影响终端产品需求，从

而影响产业链产品销量下降；另一方面，产品价格受供需影响，需求较弱时，产

品价格或有所下降，进一步对公司盈利造成负面影响。 

3）全球通缩预期加剧。通缩预期下，货币升值、物价下降，需求或延后，

使得产品价格和销量下降；另外，通缩预期下，融资成本或上升，使得企业运营

的成本增加，影响公司盈利和发展。 
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