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《12 月议息会议后黄金有望重拾上涨

动能》 - 2024.12.24

2025 年有色金属年度策略：金>铝>银>铜

l 投资要点
贵金属：定价权的转移与美债的替代仍将持续。

2024 年黄金市场最大的特点可能是边际交易者的变化。2023

年，包括在 2024 年 H1，市场中依旧有很多观点认为，实际利率和黄

金的关系可能在 2024 年回归，并把未来美联储的降息看作是黄金上

涨的重要动力。不过时至今日，我们相信，我们一直强调着的新观点

——包括美国赤字率、边际交易者变化、以及不断诱发的美债废纸化

逻辑，正在逐步被更多的投资者所接受。

美债替代是根本：黄金在一定程度上和债券类似（波动性类似、

流动性足够且没有任何信用风险），是美国长期国债的潜在替代品。

黄金年产量在 3600 吨左右，按照目前 2700 美元/盎司的价格计算，

每年矿产金的价值在3000亿美元左右。根据世界黄金协会，截至2023

年末，世界开采的黄金不到 22万吨，价值总量大约 19万亿美元。假

设产量稳定，未来 10 年开采的黄金价值预计仅有 3万亿美元，未来

十年的增量在 16%左右。相比于 20 万亿美元左右的国债——50%以上

增量而言，供给端压力较小。而需求端，在特朗普“以邻为壑”的政

策之下，日本和欧洲可能进一步逆差化，从而在美债的边际需求端造

成负面的影响。综合来看，黄金在配置端替代美债的逻辑难以找到漏

洞。

2025 年策略：2025 年的有色金属市场中，黄金不论是胜率抑或

是赔率，都将位于前列，定价权的转移、赤字率下的美债替代是金价

上涨的主要推动力。鉴于我们对黄金的看多观点，总体而言白银不宜

激进看空，金银比大概率在 80-95之间震荡，且若二次通胀从预期变

成现实，白银在 2025 年或有不错的表现。

铜：供需纠结的一年，25 年或高位震荡。

紧平衡状态下铜的成本支撑效应较强。根据woodmac估算，2023

年铜 C1 成本 90%分位在 6000 美金左右，C2 成本 90%分位在 7000 美

金左右，C3成本90%分位在8000美金左右，总体来看，铜价可以在8000

美金左右获得较强支撑。

Q1 铜价或偏悲观运行。市场存在一个误区，即美国宽财政会带

来铜需求的直接拉动。事实上，特朗普政策对于铜的走势是偏空的，

减税政策对于铜需求的拉动间接且漫长，因此，铜价在美国政府新的

预算法案达成之前很难有较大的行情。总体 Q1 铜价或偏悲观运行，

预计在 8000-9000 美金/吨之间震荡。

通胀预期：长期上行趋势确定，给予铜更多确定性。特朗普执政

下的美国，强制性构造贸易壁垒，通胀上行达成的概率最高，包括中

国的老龄化，也会在一定程度上抬升长期的通胀水平。但通胀预期的
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逻辑较长，只有在预算案实质落地之后，市场才可能开始用通胀对铜

来定价，因此，我们认为 25年 Q1 铜价承压，之后如果需求恢复，预

期好转，铜价会有较好的表现。

2025 年策略：通胀预期支撑铜价，2025Q1 后有望迎来上涨。

铝：看好利润修复，但不宜过于激进。

氧化铝的未来：价格开始示弱，远期价格或在3500元/吨，但价

格的下跌过程可能比市场预期的更加艰难。氧化铝产能从来不是问题

的关键，先不谈在产产能都可以超产 10%来释放供给，目前市场中就

已经存在了一些过量的氧化铝产能，目前在产产能 8845 万吨，足够

满足国内的电解铝需求量，因此不需要对国内的新投放氧化铝产能过

多关注。同理，污染预警导致的氧化铝停产也不那么重要。需要更多

关注铝土矿的影响。

铝土矿 25 年可以补足但节奏仍有不确定性。从绝对数字来看，

2025 年几内亚新增的 2600 万吨铝土矿足以补足国内对铝土矿的需

求，从而帮助氧化铝供给快速释放，但值得注意的是，几内亚的基建

设施以及 2025 年西芒杜铁矿的投产都会对其运力带来新的挑战，因

此几内亚铝土矿释放可能不会像预期般乐观。因此我们虽然看跌氧化

铝价格，但看多其价格韧性。

2025 年供需紧平衡，26 年后缺口逐渐出现：25 年云南不停产补

足 50 万吨左右的电解铝供应，中铝青海 2025 年新投产贡献 10 万吨

的增量。因此我们预计 2025 年相比 2024 年增加 60 万吨的产量，达

到4380万吨，增速为1.39%，同时随着产能天花板的临近，增速预计

持续下降，预计2026和2027年，中国电解铝产量为4430万吨和4470

万吨，增速下降至 1%左右。需求端：2025 年，地产可能依旧会成为

拖累项，但是新能源汽车依然会成为稳定的需求增量、光伏大体维持

稳定，总体我们预计需求端可以录得 1.25%左右的增速。供需平衡方

面：虽然在2025年由于供给释放较多会造就紧平衡局面，但是2026-

2027 年，中国原铝供不应求的局面大概率发生。

2025年策略：宏观影响与铜类似，可能的上涨出现在25Q1之后。

氧化铝价格走弱，但不会一帆风顺，电解铝利润转好，但不宜过度激

进。

l 风险提示：
美联储鹰派超预期，地缘政治局面变化，海外需求不及预期等。
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贵金属：定价权的转移与美债的替代仍将持续

2024年黄金市场最大的特点可能是边际交易者的变化。2023年，包括在2024

年H1，市场中依旧有很多观点认为，实际利率和黄金的关系可能在2024年回归，

并把未来美联储的降息看作是黄金上涨的重要动力。不过时至今日，我们相信，

我们一直强调着的新观点——包括美国赤字率、边际交易者变化、以及不断诱发

的美债废纸化逻辑，正在逐步被更多的投资者所接受。

总体观点： 2025年的有色金属市场中，黄金不论是胜率抑或是赔率，都将

位于前列，定价权的转移、赤字率下的美债替代是金价上涨的主要推动力。

黄金市场中的边际交易者正从西方转移到东方

黄金某种意义上可以看作新兴市场的低贝塔投资品。过去十年，新兴市场创

造了全球三分之二的 GDP增长。国家层面而言，金砖国家作为重要的制造国以及

资源国，对西方国家有着相当可观的贸易顺差，贸易顺差获得美元之后部分转换

为黄金，产生了对黄金的需求，同时国家经济的发展推动了发展中国家民间对黄

金的需求。因此如下图可以看到，黄金价格和新兴市场发展的高度相关性。

图表1：黄金某种意义上可以看作新兴市场的低贝塔投资品

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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西方发达国家与新兴市场完全不同，投资的影响力在趋弱甚至失效。西方投

资者的需求与金价之间曾经存在的紧密联系——实际利率框架，在 2022 年之后

已经消失不见。在黄金不断新高的局面下，黄金ETF的持有量反而在下降：尽管

2024 年 9 月之后，黄金 ETF 出现一定的净流入，但自 2022 年 4 月-2024 年 7

月，ETF 黄金净流出量达到 730 吨左右，持仓量下降了 19%。简单根据 ETF 持仓

量进行推导，如果市场还停留在过去的实际利率框架，目前的伦敦金价应该在

1600 美元/盎司左右。

图表2：ETF 持有量和金价的关系 2022 年后开始脱节 图表3：ETF 持仓量依然跟随美国实际利率

资料来源：世界黄金协会，Wind，中邮证券研究所 资料来源：世界黄金协会，Wind，中邮证券研究所

赤字率和黄金的关系在 2025 年依然存在

黄金的本质之一是对货币信用的定价。

我们在之前的报告中一直用赤字率对货币信用进行衡量。这个逻辑目前仍不

会变，尽管市场中部分投资者认为 2025 年美国政府赤字率不会再有继续上升的

空间，原因是由于 DOGE 的成立，亦或是特朗普结束地缘政治的预期。但我们认

为只要减税政策实质发生，美国的赤字率不会有太大的下降空间。而赤字率只要

不下降，美债的供给就不会下降，这是黄金对美债进行替代的逻辑中非常重要的

一环。
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图表4：赤字率与黄金的关系依然稳固

资料来源：Wind，中邮证券研究所

供给压力：黄金远小于美债，且需求端更稳健

黄金在一定程度上和债券类似（波动性类似、流动性足够且没有任何信用风

险），是美国长期国债的潜在替代品，长期波动率介于十年美债和三十年美债之

间。

下图为黄金、美国十年期国债、美国三十年期国债的滚动年化波动率，1983

年 6 月-2024 年 12 月。

图表5：黄金和长期国债具有相当类似的波动率

资料来源：标普，Wind，中邮证券研究所
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黄金对美债的替代来源于本质还是来源于信用，部分是来自于上文的赤字率，

同时也来源于地缘政治不稳局面下的大类资产配置多元化，比如俄罗斯资产被冻

结以及存在被没收的风险。

信用的角度而言，在财政主导的时代，美国的赤字率难以下降，那么美债的

供给就会持续存在压力。2023年，美国财政赤字为1.78万亿，目前的数据来看，

2024 年美国财政赤字会超过 2万亿。赤字需要发行债券来为其融资。因此未来

十年内，除了到期的美国国债外，美国还将额外发行约 20 万亿美元的新国债。

以上，美债的供给端存在巨大的刚性，平均每年2万亿美元的缺口需要其进行弥

补；而需求端，在特朗普“以邻为壑”的政策之下，日本和欧洲可能进一步逆差

化，从而在美债的边际需求端造成负面的影响。

黄金每年同样在被不断开采，但在供给压力上会小一些。黄金年产量在3600

吨左右，按照目前 2700 美元/盎司的价格计算，每年矿产金的价值在 3000 亿美

元左右。根据世界黄金协会，截至 2023年末，世界开采的黄金不到 22万吨，价

值总量大约 19万亿美元。假设产量稳定，未来 10 年开采的黄金价值预计仅有 3

万亿美元，未来十年的增量在 16%左右。相比于 20 万亿美元左右的国债——50%

以上增量而言，供给端压力较小。

图表6：供给而言，黄金相比美债具备相对优势（万亿美元）

资料来源：Wind，世界黄金协会，中邮证券研究所
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2025 年，坚定看好黄金

黄金市场目前不具备一致的观点，尤其是在目前特朗普即将就任的时间点上，

很多投资者对于黄金存在一定的悲观态度，譬如来自俄乌冲突结束的预期、美联

储降息速度减慢、抑或是对强美元持续的担忧。对以上三个观点，我们认为存在

预期差：

降息速度减慢：短期因素，根据上文的分析，目前黄金价格更多由新兴市场

决定，黄金对于实际利率定价的逻辑在褪色。

俄乌冲突：还具有不确定性。

强美元：本质依然是实际利率的影响，且在一定程度上利好沪金，对中国的

黄金股不失为一件好事。

2024 年 12 月美联储 FOMC，美联储降息 25BP，同时给出了 25 年降息的指

引，但是 2年美债还在 4.3%左右，这一利率隐含了美国财政目前使用短期国债

融资的现象，从而拉高了 2年美债的利率。因此我们判断，2年美债可能已经位

于顶部，其下行有望带动西方投资者回归黄金市场。

图表7：12 月 FOMC 降息 25BP 后，2年美债已经见顶，可能会助力金价上涨

资料来源：IFIND，中邮证券研究所
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白银：不可轻易看空,但库存的故事有待商榷

黄金和白银在逻辑上不具备相似性，如上文，黄金更多是由于配置因素构造

了买盘，而白银更具备工业属性色彩。2024年，黄金和白银的收益率相似，但白

银较高的波动率最终导致了金银比的大幅波动，综上来看不具备和黄金相等的投

资价值。且库存去化的故事有待商榷，2024 年至今，伦敦白银库存增加了 130

吨。

图表8：银价与金银比

资料来源：IFIND，中邮证券研究所

图表9：伦敦白银库存 2024 年呈现上升趋势

资料来源：LBMA，中邮证券研究所
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2025年：鉴于我们对黄金的看多观点，总体而言白银不宜激进看空，金银比

大概率在 80-95 之间震荡，且若二次通胀从预期变成现实，白银在 2025 年或有

不错的表现。
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铜：供需纠结的一年，25 年或高位震荡

2024 年铜市场走势波澜壮阔。2024 年上半年，在全球 PMI 走势回暖的情况

下，伴随着黄金的涨势以及逼仓事件创出历史新高；下半年，铜紧缺的故事无法

兑现，铜价跌回 9000 美金以下。2024 年 11 月特朗普确认胜选之后，强美元和

需求悲观情绪共振，铜价持续弱势。

紧平衡状态下铜的成本支撑效应较强。根据 woodmac 估算，2023 年铜 C1 成

本 90%分位在 6000 美金左右，C2 成本 90%分位在 7000 美金左右，C3 成本 90%分

位在 8000 美金左右，总体来看，铜价可以在 8000 美金左右获得较强支撑。

总体观点：通胀预期支撑铜价，2025Q1 后有望迎来上涨。

图表10：铜价与三个成本支撑线（美元/吨）

资料来源：Wind，中邮证券研究所

供给：2025 年供给侧压力或将弱化

2024 年铜矿供给端的故事有所兑现。2023年 11月，巴拿马最高法院裁定第

一量子与巴拿马政府签订的合同违反宪法，该年产 33 万吨的铜矿山被迫关停。

英美资源由于铜矿品位影响，于 2023 年 12 月发布产量指引将 2024 年产量从原

定计划的 100 万吨下调至 73-79 万吨。两大矿企产量的下滑使得矿端偏紧的趋
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势持续，这也体现在 TC 的持续下降。2025年 TC 长单在 20美金左右，创造了历

史性的低位，这也说明矿端和冶炼的产能不平衡状态可能在未来长时间存在。

图表11：TC 历史性低位，冶炼与矿端产能不平衡状态难解

资料来源：Wind，中邮证券研究所

铜矿增量在未来两年会有较为充分的释放，预计 2025-2026 年全球铜矿增

量都有望超过70万吨。根据估算，2025年全球铜矿矿产量预计增加约70万吨，

第一量子旗下的Cobre有望在2025年复产，同时紫金矿业旗下的Kamoa-Kakula

也会在 2025 年达成满产运营，产量或超过 60 万吨。力拓旗下的 Oyu Tolgoi 预

计在 2025 年增产 50%，带来 10 万吨的增量；泰克旗下的 QB2 在 2025 年乐观情

况下有望贡献30万吨的产量。中国企业洛阳钼业同样具备扩产能力，目标在2028

年产能扩大到 100 万吨。因此总体来看，2025-2026 年，铜矿的供应偏宽松，即

使考虑到一些扩产项目不及预期的可能性，我们也预计 2025 和 2026 年铜矿的

年增量都有望超过 70 万吨。
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图表12：2025 年和 2026 年新增项目汇总（万吨）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

需求：保持稳健增长，宏观悲观交易或在 25Q1 末终结

2025 年-2027 年，全球铜需求增速维持在 2%以上，保持稳健增长。

Q1 铜价或偏悲观运行。市场存在一个误区，即美国宽财政会带来铜需求的

直接拉动。事实上，特朗普政策对于铜的走势是偏空的，减税政策对于铜需求的

拉动间接且漫长，因此，铜价在美国政府新的预算法案达成之前很难有较大的行

情。总体 Q1 铜价或偏悲观运行，预计在 8000-9000 美金/吨之间震荡。

铜的金融属性定价更重要。铜作为工业金属，纵然从供需角度考虑问题很重

要，但是宏观情绪对于估值的影响其实更关键。铜从长期角度来看，与美国通胀

预期有着相同的走势，如图14所示。上涨的通胀预期之中，若有供需紧张配合，

铜价的上涨会相对顺畅，但如果在下跌的通胀预期区间，即使供需紧张，铜价也

积重难返。因此，铜价判断中的关键变量一是供需，二是通胀预期。

供需判断：资源壁垒，紧平衡延续。供需角度而言，2025 与 2026 年相对来

说是压力比较大两年，这两年中一些新投产的铜矿项目会集中释放，带来相对较

高的铜供应总量，每年大概 70 万吨。需求端总体不是太明朗，特朗普关税政策
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可能会对全球的铜需求带来伤害，但考虑到中国宽财政预期较强，新能源汽车在

全球的渗透率不断提升，我们推断2025-2026年全球铜需求增速为2.19%和 2.40%。

通胀预期：长期上行趋势确定，给予铜更多确定性。特朗普执政下的美国，

强制性构造贸易壁垒，通胀上行达成的概率最高，包括中国的老龄化，也会在一

定程度上抬升长期的通胀水平。但通胀预期的逻辑较长，只有在预算案实质落地

之后，市场才可能开始用通胀对铜来定价，因此，我们认为 25年 Q1铜价承压，

之后如果需求恢复，预期好转，铜价会有较好的表现。

图表13：铜供需平衡表

资料来源：Wind，公司公告，SMM，中邮证券研究所

图表14：铜价与通胀预期

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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铝：看好利润修复，但不宜过于激进

2024 年电解铝利润先升后降，H1 在大宗商品牛市中铝价跟随上涨，利润走

扩。下半年伴随着氧化铝价格的暴涨以及需求转弱，利润下跌，目前的氧化铝价

格下，一些高成本厂商已经开始亏损，氧化铝价格拐点与电解铝利润拐点将至。

总体观点：宏观影响与铜类似，可能的上涨出现在 25Q1 之后。氧化铝价格

走弱，但不会一帆风顺，电解铝利润转好，但不宜过度激进。

图表15：电解铝利润、价格以及成本（元/吨）

资料来源：IFIND，中邮证券研究所

氧化铝：无视产能分析，跟踪铝土矿变化

氧化铝的产能不是其价格上行的推动力，根本原因还是矿端的紧张。由于氧

化铝产能本身可以超产 10%，只要矿够，如此高的盈利之下，供给本身就可以充

分释放。因此在氧化铝的分析中，我们建议主要把握铝土矿的变化，对氧化铝本

身的产能不需要过度关注。市场中很多观点是紧密跟踪新的氧化铝产能情况，我



请务必阅读正文之后的免责条款部分 17

们认为这不是关键点，如果缺矿持续，投入再多的新氧化铝产能也是“假产能”，

不会改变氧化铝的供需紧张局面。

本轮铝土矿紧缺的根本原因还是国内铝土矿的大幅减量以及几内亚雨季影

响了进口矿的释放，最终导致国内铝土矿的紧张。

国产矿方面：根据 SMM数据，2024年 1-9月国内铝土矿产量 4289万吨，较

去年同期减少 786 万吨，降幅 15.5%。从区域看，山西、河南分别贡献减量 557

万吨、100万吨。山西主要因矿山安全检查问题而导致部分矿山停产，河南则因

未达到复垦标准减产。我们预计 2024 年全年国产铝土矿减量 1200 万吨左右。

图表16：国产矿大幅减量（万吨） 图表17：山西铝土矿减量明显（万吨）

资料来源：SMM，中邮证券研究所 资料来源：SMM，中邮证券研究所

进口矿方面：进口矿是有力补充，但季节性因素导致进口量不稳定，也造就

了 24Q4氧化铝价格的大幅上涨。

2024年1-11月，中国进口铝土矿14390万吨，同比增长了11%，同比增1439

万吨，其中从几内亚进口了 9992万吨，同比增长了9.91%，同比增 901万吨。我

们预计 2024 年全年进口铝土矿多流入 1600 万吨左右，补齐了上文所说的 1200

万吨的国产铝土矿减量。

不过，由于6月开始几内亚会进入雨季，影响其铝土矿运输，导致今年8-10

月的铝土矿进口大幅下降，其中9月和10月，几内亚铝土矿进口量分别为667.9

万吨和 759.3 万吨，减量非常明显，这也造成了 10 月开始，国产氧化铝由于原

料缺乏而陷入供需紧张局面，最终造就了氧化铝价格的大幅上涨。
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图表18：中国铝土矿进口情况（万吨） 图表19：中国进口几内亚铝土矿情况（万吨）

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所

氧化铝的未来：价格开始示弱，远期价格或在 3500元/吨，但价格的下跌过

程可能比市场预期的更加艰难。

氧化铝产能从来不是问题的关键，先不谈在产产能都可以超产 10%来释放供

给，目前市场中就已经存在了一些过量的氧化铝产能，目前在产产能8845万吨，

足够满足国内的电解铝需求量，因此不需要对国内的新投放氧化铝产能过多关注。

同理，污染预警导致的氧化铝停产也不那么重要。

图表20：中国氧化铝在产产能（万吨） 图表21：氧化铝产能利用率依然较低（%）

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所
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对于铝土矿的分析，国内基本上没有产量下跌空间，但是对于产量上涨的节

奏同样难以把握。海外来看，2024和 2025 年几内亚铝土矿仍有增量，是缓解氧

化铝紧张的根本动力。2024年，海外铝土矿增量在 1635万吨左右，2025年预计

新增产量 2600 万吨，几内亚的供给释放依然存在增量空间。

图表22：铝土矿未来产能情况（万吨）

资料来源：各公司公告，SMM，中邮证券研究所

从绝对数字来看，2025 年几内亚新增的 2600 万吨铝土矿足以补足国内对铝

土矿的需求，从而帮助氧化铝供给快速释放，但值得注意的是，几内亚的基建设

施以及 2025 年西芒杜铁矿的投产都会对其运力带来新的挑战，因此几内亚铝土

矿释放可能不会像预期般乐观。因此我们虽然看跌氧化铝价格，但看多其价格韧

性。
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电解铝：供给接近天花板，价格底部明确

2024 年，电解铝行业供需两旺。供给端：电解铝产量不断逼近 4500万吨的

产能天花板，2024 年预计全年产量为 4320 万吨，同比增 3.50%，产量大增主要

系两方面，一是云南年内的复产从正常情况下的 6月提前至 3月，且 2024 年秋

冬不再限产；二是技术进步和行业利润丰厚刺激下的部分运行产能提升电力负荷

接近 101%。但是 2024 年 11 月开始，由于氧化铝价格上涨过快，导致部分高成

本产能亏损减产，也造成了电解铝产量月度数据层面的环比下降（2024 年 11 月

中国电解铝产量为 362 万吨，环比 10 月的 373 万吨有明显下降）。

图表23：中国电解铝产量与预测 年度 图表24：中国电解铝月度产量（万吨）

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所

2025 年电解铝供给端增量仍在，但增速预计出现显著下滑：2025 年电解铝

产量增速来源于二：一是云南不停产，根据我们统计，2024年由于云南停产导致

损失了50万吨左右的电解铝供应，这部分会在 2025年回补。二是新增项目的投

产，中铝青海会在 2025 年新投产，贡献 10 万吨的增量。因此我们预计 2025 年

相比 2024 年增加 60 万吨的产量，达到 4380 万吨，增速为 1.39%，同时随着产

能天花板的临近，增速预计持续下降，预计2026和 2027年，中国电解铝产量为

4430 万吨和 4470万吨，增速下降至 1%左右。
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图表25：中国电解铝产能变化情况（万吨）

资料来源：安泰科，中邮证券研究所

需求端：稳健增长，地产有拖累但有限。

2024 年地产用铝继续下行，但是新能源汽车和光伏成为较强的支撑，不仅

补齐了地产的缺口，同时还在 2024年录得了 4.86%左右的需求增速。展望 2025

年，地产可能依旧会成为拖累项，但是新能源汽车依然会成为稳定的需求增量、

光伏大体维持稳定，总体我们预计需求端可以录得 1.25%左右的增速。

供需平衡方面：虽然在 2025 年由于供给释放较多会造就紧平衡局面，但是

2026-2027 年，中国原铝供不应求的局面大概率发生。

图表26：电解铝供需平衡表

资料来源：SMM，Wind，中邮证券研究所



请务必阅读正文之后的免责条款部分 22

价格判断：供需角度而言，2025年电解铝出现大幅度价格上行的概率不大，

叠加再生铝可能的放量，价格上涨幅度预计较为有限。但是电解铝的利润有望在

2025 年获得较大幅度的修正，目前氧化铝价格含税在 5700 元左右，仅仅考虑其

下降至4000元左右，也会给电解铝利润带来 3300元左右的利润修复。从这个角

度而言，电解铝行业有望在 2025 年迎来修复机会。

风险提示

美联储鹰派超预期，地缘政治局面变化，海外需求不及预期等。
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中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。

中邮证券对于本申明具有最终解释权。
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；证

券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经纪人

业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间同业拆

借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。
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