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行情综述&投资建议 

本周（2.19~2.23）内 A 股上涨，沪深 300 指数收涨 3.71%，有色金属跑赢大盘，收涨 4.96%。个股层面，华锋股份、

精艺股份、宁波富邦涨幅领先；海亮股份、东阳光、盛和资源跌幅靠前。 

工业金属： 

铜：本周 LME 铜价格+1.03%至 8559 美元/吨，沪铜价格+2.09%至 6.93 万元/吨。三大交易所+保税区铜库存累库 10.58

万吨至 36.82 万吨，其中 LME 去库 0.78 万吨至 12.29 万吨，SHFE 累库 9.48 万吨至 18.13 万吨，COMEX累库 0.34万

吨至 2.59 万吨，保税区累库 1.54 万吨至 3.80 万吨。国内春节假期结束，市场开始逐步恢复正常，需求复苏预期对

铜价产生支撑。周二中国央行超预期下调 LRP，提振市场信心，上海将于近期出台新一轮新基建贴息政策，以带动更

多新基建投资，宏观政策提振下，国内铜价上涨。海外方面，淡水河谷表示已经收到通知，其 Sossego 铜矿的经营许

可证被暂停，公司正在评估重新确立经营许可证有效性的必要措施，Sossego 铜矿是淡水河谷第二大铜矿，2023 年产

量 6.68 万吨。铜矿端供应扰动加剧，伦铜持续去库，支撑外盘铜价上涨。2024 年全球铜矿供给增长受限，头部矿企

供应扰动加剧，预计电解铜全年仍维持供需紧平衡状态。宏观层面，当前美国长期通胀预期接近美联储通胀目标，预

计通胀预期下行对铜价产生的压力有限。若美联储在通胀水平未达 2%时就开启降息，在美国经济软着陆情景下，中美

经济实现共振向上，铜价有望开启新一轮上涨。建议关注紫金矿业、西部矿业等标的。 

铝：本周 LME 铝价格-1.44%至 2184.00 美元/吨，沪铝价格-0.53%至 1.89万元/吨。LME铝+国内铝社会库存累库 26.04

万吨至 128.63 万吨，其中 LME 累库 4.54 万吨至58.03 万吨，国内铝社会库存累库21.50 万吨至70.60 万吨。供应方

面，当前电解铝行业开工维持平稳，云南地区尚未有新的复产消息。春节期间由于下游加工企业放假减产，铝水铸锭

量被动增加，铝锭社会库存大幅上涨。节后天气较为恶劣，对运输产生影响，社会库存进一步累库。下游加工企业逐

步复产，铝棒企业开工率提升 2.82 个百分点至 47.12%，铝板带箔企业开工率降低 0.03 个百分点至 39.66%。国内电

解铝产能即将达峰，需求端光伏、新能源汽车等新兴领域消费增长将对地产需求下滑形成抵补，供给约束下电解铝供

需维持紧平衡格局，云南季节性限电减产或导致下游消费旺季电解铝结构性短缺，旺季铝价上行动力较强。建议关注

神火股份、中国铝业等标的。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+1.01%至 2045.80 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 降低 1BP 至 1.96%。COMEX 黄金库存去

库 0.23 百万金衡盎司至 18.24 百万金衡盎司。美联储 1 月货币政策会议纪要显示，美联储官员认为应该警惕过早开

始降息的风险。美联储副主席杰斐逊发言表示在今年晚些时候开始降息较为合适，美联储官员哈克发言认为当前降息

的需要并不紧迫，美联储可以维持当前的货币政策。本周美联储官员整体表态偏鹰，当前 Fed Watch 工具显示市场预

期 3 月、5 月美联储维持联邦基金目标利率在 5.25%-5.50%区间的概率分别为 97%和 76.4%，定价6 月开始降息，降息

25BP 概率为 52.3%，较上周有所降低。实际利率框架下，当前正处于美联储停止加息到明确释放降息信号前的黄金股

右侧配置期，并且黄金股相对收益尚未兑现全部金价上涨预期，预计美联储明确释放降息信号后黄金股将迎来主升浪

行情。建议关注银泰黄金等标的。 

钢铁：本周螺纹钢价格-0.68%至 3870 元/吨，热轧价格-1.09%至 4004 元/吨。冷轧/中厚板/螺纹吨钢成本滞后一个月

毛利分别为-479/-385/-464 元/吨。行业尚处于底部区间，供给侧压减政策持续扰动，在地产政策放松及疫后经济复

苏预期下，24 年需求预期逐渐增强，钢价具有上行空间，钢企降本增效加速，吨钢盈利有望修复，需左侧跟踪供需改

善迹象。 

风险提示 

项目建设进度不及预期；需求不及预期；金属价格波动。   
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一、行情综述&投资建议 

1.1 本周投资观点&重点推荐组合 

工业金属 

1）铜：本周 LME 铜价格+1.03%至 8559 美元/吨，沪铜价格+2.09%至 6.93 万元/吨。三大
交易所+保税区铜库存累库 10.58 万吨至 36.82 万吨，其中 LME 去库 0.78 万吨至12.29万
吨，SHFE 累库 9.48 万吨至 18.13 万吨，COMEX 累库 0.34 万吨至 2.59 万吨，保税区累库
1.54 万吨至 3.80 万吨。国内春节假期结束，市场开始逐步恢复正常，需求复苏预期对铜
价产生支撑。周二中国央行超预期下调 LRP，提振市场信心，上海将于近期出台新一轮新
基建贴息政策，以带动更多新基建投资，宏观政策提振下，国内铜价上涨。海外方面，淡
水河谷表示已经收到通知，其 Sossego 铜矿的经营许可证被暂停，公司正在评估重新确立
经营许可证有效性的必要措施，Sossego 铜矿是淡水河谷第二大铜矿，2023 年产量 6.68
万吨。铜矿端供应扰动加剧，伦铜持续去库，支撑外盘铜价上涨。2024 年全球铜矿供给增
长受限，头部矿企供应扰动加剧，预计电解铜全年仍维持供需紧平衡状态。宏观层面，当
前美国长期通胀预期接近美联储通胀目标，预计通胀预期下行对铜价产生的压力有限。若
美联储在通胀水平未达 2%时就开启降息，在美国经济软着陆情景下，中美经济实现共振
向上，铜价有望开启新一轮上涨。建议关注紫金矿业、西部矿业、洛阳钼业、金川国际、
铜陵有色等标的。 

2）铝：本周 LME 铝价格-1.44%至 2184.00 美元/吨，沪铝价格-0.53%至 1.89 万元/吨。
LME 铝+国内铝社会库存累库 26.04 万吨至 128.63 万吨，其中 LME 累库 4.54万吨至 58.03
万吨，国内铝社会库存累库 21.50 万吨至 70.60 万吨。供应方面，当前电解铝行业开工维
持平稳，云南地区尚未有新的复产消息。春节期间由于下游加工企业放假减产，铝水铸锭
量被动增加，铝锭社会库存大幅上涨。节后天气较为恶劣，对运输产生影响，社会库存进
一步累库。下游加工企业逐步复产，铝棒企业开工率提升 2.82 个百分点至 47.12%，铝板
带箔企业开工率降低 0.03 个百分点至 39.66%。国内电解铝产能即将达峰，需求端光伏、
新能源汽车等新兴领域消费增长将对地产需求下滑形成抵补，供给约束下电解铝供需维持
紧平衡格局，云南季节性限电减产或导致下游消费旺季电解铝结构性短缺，旺季铝价上行
动力较强。建议关注神火股份、云铝股份、中国宏桥、中国铝业、南山铝业等标的。 

贵金属：本周 COMEX 黄金价格+1.01%至 2045.80 美元/盎司，美债 10 年期 TIPS 降低 1BP
至 1.96%。COMEX 黄金库存去库 0.23 百万金衡盎司至 18.24 百万金衡盎司。美联储 1月货
币政策会议纪要显示，美联储官员认为应该警惕过早开始降息的风险。美联储副主席杰斐
逊发言表示在今年晚些时候开始降息较为合适，美联储官员哈克发言认为当前降息的需要
并不紧迫，美联储可以维持当前的货币政策。本周美联储官员整体表态偏鹰，当前 Fed 
Watch 工具显示市场预期 3 月、5 月美联储维持联邦基金目标利率在 5.25%-5.50%区间的
概率分别为 97%和 76.4%，定价 6 月开始降息，降息 25BP概率为 52.3%，较上周有所降低。
实际利率框架下，当前正处于美联储停止加息到明确释放降息信号前的黄金股右侧配置期，
并且黄金股相对收益尚未兑现全部金价上涨预期，预计美联储明确释放降息信号后黄金股
将迎来主升浪行情。建议关注银泰黄金、山东黄金、中金黄金、招金矿业等标的。 

钢铁：本周螺纹钢价格-0.68%至 3870 元/吨，热轧价格-1.09%至 4004 元/吨。冷轧/中厚
板/螺纹吨钢成本滞后一个月毛利分别为-479/-385/-464 元/吨。行业尚处于底部区间，
供给侧压减政策持续扰动，在地产政策放松及疫后经济复苏预期下，24 年需求预期逐渐
增强，钢价具有上行空间，钢企降本增效加速，吨钢盈利有望修复，需左侧跟踪供需改善
迹象。建议关注武进不锈、久立特材、中信特钢等标的。 

1.2 行业与个股走势 

本周（2.19~2.23）内 A 股上涨，沪深 300 指数收涨 3.71%，有色金属跑赢大盘，收涨 4.96%。
个股层面，华锋股份、精艺股份、宁波富邦涨幅领先；海亮股份、东阳光、盛和资源跌幅
靠前。 
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图表1：各行业指数表现 

 
来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表2：本周涨幅前十股票  图表3：本周跌幅前十股票 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

1.3 金属价格&库存变化一览 

图表4：金属价格变化 

品种 交易所 单位 2024/2/23 
涨跌幅 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 
LME 美元/吨 8,559  1.03% -0.10% 1.41% -4.69% 

SHFE 元/吨 69,270  2.09% 1.39% 1.48% 0.46% 

铝 
LME 美元/吨 2,184  -1.44% -1.71% -1.84% -7.93% 

SHFE 元/吨 18,850  -0.53% -0.92% 0.19% 2.17% 

锌 
LME 美元/吨 2,417  1.19% -6.57% -5.61% -20.37% 

SHFE 元/吨 20,405  -0.71% -4.02% -3.36% -11.90% 

铅 
LME 美元/吨 2,100  1.43% -2.37% -4.35% -0.33% 

SHFE 元/吨 15,865  -2.73% -4.71% -3.41% 3.36% 

锡 
LME 美元/吨 26,365  -2.35% -0.70% 9.26% 5.19% 

SHFE 元/吨 216,640  0.07% -1.02% 8.34% 3.68% 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表5：金属库存变化 

品种 交易所 单位 2024/2/23 
库存变化 

7 天 30 天 90 天 360 天 

铜 

LME 万吨 12.29  -0.78  -3.48  -5.56  5.88  

COMEX 万吨 2.59  0.34  0.47  0.64  1.04  

SHFE 万吨 18.13  9.48  13.36  14.54  -7.11  

铝 
LME 万吨 58.03  4.54  3.40  10.64  2.54  

国内社会库存 万吨 70.60  21.50  26.60  6.20  -56.20  

锌 
LME 万吨 26.86  0.38  7.30  5.73  23.53  

国内社会库存 万吨 16.23  6.40  8.82  6.86  -2.11  

铅 
LME 万吨 17.38  -0.38  6.53  3.66  14.87  

SHFE 万吨 5.01  1.24  1.30  -0.83  0.21  

锡 
LME 万吨 0.59  0.00  -0.06  -0.18  0.30  

SHFE 万吨 1.04  0.14  0.38  0.45  0.17  

来源：iFinD，国金证券研究所 

二、各品种基本面 

2.1 铜 

本周 LME 铜价格+1.03%至 8559 美元/吨，沪铜价格+2.09%至 6.93 万元/吨。三大交易所+
保税区铜库存累库 10.58 万吨至 36.82 万吨。铜 TC 提高至 23.50 美元/吨。LME 期货 0-3
贴水扩大 12.66 美元/吨至 92.50 美元/吨，LME 期货 3-15 贴水扩大 3.50美元/吨至 91.25
美元/吨。 

图表6：铜价走势  图表7：铜库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表8：铜 TC&硫酸价格  图表9：铜期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.2 铝 

本周 LME 铝价格-1.44%至 2184.00 美元/吨，沪铝价格-0.53%至 1.89 万元/吨。LME 铝+国
内铝社会库存累库 26.04 万吨至 128.63 万吨。LME 期货 0-3 贴水扩大 23.03 美元/吨至
42.41 美元/吨，LME 期货 3-15 贴水缩小 0.23 美元/吨至 149.26美元/吨。 

图表10：铝价走势  图表11：吨铝利润（元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表12：电解铝库存（万吨）  图表13：铝期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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2.3 锌 

本周 LME 锌+1.19%至 2416.50 美元/吨，沪锌价格-0.71%至 2.04 万元/吨。LME+国内锌社
会库存累库 6.78 万吨至 43.09 万吨。锌精矿进口 TC 价格维持 80美元/干吨，锌精矿国产
TC 降低 10 元/金属吨至 4055 元/金属吨。LME 期货 0-3 贴水扩大 10.80 美元/吨至 38.50
美元/吨，LME 期货 3-15 贴水缩小 3.00 美元/吨至 50.25 美元/吨。 

图表14：锌价走势  图表15：锌库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表16：锌精矿 TC  图表17：锌期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.4 铅 

本周 LME 铅价格+1.43%至 2099.50 美元/吨，沪铅价格-2.73%至 1.59 万元/吨。LME+沪铅
库存累库 0.86 万吨至 22.39 万吨。湖南/云南/河南三地铅精矿加工费 800/700/800 元/
吨。LME 铅期货 0-3 贴水缩小 1.42 美元/吨至 10.89 美元/吨，LME 铅期货 3-15 贴水扩大
0.94 元/吨至 39.81 美元/吨。 

15,000

19,000

23,000

27,000

31,000

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000 LME锌（美元/吨） 沪锌（元/吨，右轴）

0

10

20

30

40

50

60 LME锌 国内社会库存

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

0

50

100

150

200

250

300

350

20
21

-0
1

20
21

-0
4

20
21

-0
7

20
21

-1
0

20
22

-0
1

20
22

-0
4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

20
23

-0
1

20
23

-0
4

20
23

-0
7

20
23

-1
0

20
24

-0
1

锌精矿进口锌加工费进口TC(美元/干吨)
锌精矿国产锌加工费国内TC(元/金属吨，右轴)

-100

0

100

200

300

400

500

600

700 LME锌升贴水（0-3） LME锌升贴水（3-15）



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表18：铅价格走势  图表19：铅库存变化（万吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表20：铅加工费（元/吨）  图表21：铅期限结构（美元/吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.5 锡 

本周 LME 锡价格-2.35%至 26365.00 美元/吨，沪锡价格+0.07%至 21.66 万元/吨。LME+沪
锡库存累库 0.14 万吨至 1.63 万吨。 

图表22：锡价格走势  图表23：锡库存变化（吨） 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.6 贵金属 

本周COMEX黄金价格+1.01%至 2045.80美元/盎司，美债10年期 TIPS降低 1BP至 1.96%。
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COMEX 黄金库存去库 0.23 百万金衡盎司至 18.24 百万金衡盎司；金银比上升至 90.30；黄
金 ETF 持仓下降 11.02 吨至 1216.98 吨。 

图表24：金价&实际利率    图表25：黄金库存 

 

     

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表26：金银比  图表27：黄金 ETF持仓 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

2.7 钢铁 

本周螺纹钢价格-0.68%至 3870 元/吨，热轧价格-1.09%至 4004 元/吨。冷轧/中厚板/螺纹
吨钢成本滞后一个月毛利分别为-479/-385/-464 元/吨。钢铁社会库存上升 172.6 万吨至
1447.7 万吨，钢厂库存上升 36.5 万吨至 692.0 万吨，铁矿石港口库存增加 455.5 万吨至
13603 万吨。 
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图表28：钢价及铁矿石走势（元/吨）  图表29：吨钢成本滞后一月毛利（元/吨） 

 

 

 
来源：Wind，iFinD，国金证券研究所  来源：Wind，iFinD，国金证券研究所 

 

图表30：钢铁总库存（万吨）  图表31：铁矿石港口库存 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

三、公司重要公告 

紫金矿业:公司控股子公司西藏巨龙铜业有限公司收到西藏自治区发展和改革委员会出具
的《关于西藏巨龙铜业有限公司巨龙铜矿二期改扩建工程项目核准的批复》（藏发改产业
〔2024〕104 号），巨龙铜矿获准在现有 15 万吨/日采选工程项目基础上，通过改扩建新
增生产规模 20 万吨/日，形成 35 万吨/日的总生产规模。同日，公司召开第八届董事会
2024 年第 3 次临时会议，会议一致审议通过了《关于实施巨龙铜矿二期改扩建整体工程
的议案》，同意就巨龙铜矿二期改扩建整体工程进行立项，预计 2025 年底建成投产，开
采方式为露天开采，矿山服务年限为 36 年；估算总投资约 174.6 亿元，资金将由巨龙铜
业通过自筹方式解决。 

金徽股份：公司全资子公司徽县向阳山矿业有限责任公司及徽县谢家沟铅锌矿业有限责任
公司拟与该范围内另一公司甘肃豪森矿业有限公司共同投资设立合资公司。其中，谢家沟
公司拟出资人民币 4,528.00 万元，占合资公司注册资本的 45.28%，向阳山公司拟出资人
民币 2,811.00 万元，占合资公司注册资本的 28.11%，豪森公司拟出资人民币 2,661.00 万
元，占合资公司注册资本的 26.61%。设立合资公司符合江洛矿区“一个开发主体”的整合
要求，符合公司对江洛矿区资源整合的目标，是江洛矿区完成整合的重要步骤。 

西部矿业：公司接到控股股东西矿集团的通知，其增持公司股份计划已经实施完成。自
2023年 11月 17日起，西矿集团通过集中竞价交易方式累计增持公司股票6,457,530股，
占公司总股本的 0.271%，增持金额合计为 9,080.05 万元。本次增持计划实施完成后，西
矿集团持有公司股票 745,187,567 股，占公司总股本的 31.271%。 

盛达资源：公司控股子公司阿鲁科尔沁旗德运矿业有限责任公司于近日完成巴彦包勒格区
铅锌多金属矿探矿权转采矿权相关工作，并取得赤峰市自然资源局颁发的《采矿许可证》。 

400

600

800

1000

1200

1400

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

20
21

-0
1

20
21

-0
4

20
21

-0
7

20
21

-1
0

20
22

-0
1

20
22

-0
4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

20
23

-0
1

20
23

-0
4

20
23

-0
7

20
23

-1
0

20
24

-0
1

螺纹全国均价 热轧全国均价 铁矿石价格

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

20
21

-0
1

20
21

-0
4

20
21

-0
7

20
21

-1
0

20
22

-0
1

20
22

-0
4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

20
23

-0
1

20
23

-0
4

20
23

-0
7

20
23

-1
0

20
24

-0
1

冷轧 中厚板 螺纹

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

Ja
n

Fe
b

M
ar

A
p

r

M
ay Ju
n

Ju
l

A
u

g

Se
p

O
ct

O
ct

N
o

v

2023 2018 2019 2020
2021 2022 2024

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20
21

-0
1

20
21

-0
4

20
21

-0
7

20
21

-1
0

20
22

-0
1

20
22

-0
4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

20
23

-0
1

20
23

-0
4

20
23

-0
7

20
23

-1
0

20
24

-0
1

铁矿石港口库存 新口径 万吨 同比（右）



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

扫码获取更多服务 

常铝股份：2024 年 2 月 2 日，公司与上海红镁签订了《产权交易合同》，转让价格为 2285.6
万元。本次股权转让完成后，常铝股份不再持有奥芮济股权，不影响公司合并报表范围。
截至目前，公司已收到符合《产权交易合同》约定的全部交易价款。 

四、风险提示 

项目建设进度不及预期。部分企业有扩产或新收购项目，若项目进度不及预期，将对企业
盈利能力产生负面影响。 

需求不及预期。工业金属下游需求取决于全球宏观经济情况，若经济及需求不及预期，将
对企业盈利产生负面影响。 

金属价格波动。在成本变化、供需错配的影响下近年来金属价格波动幅度加大，企业盈利
能力具有一定不确定性。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券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。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。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，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 
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