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有色金属行业周报   
美联储鹰派压制金属价格，AI 金属需求或有较强
韧性 
  
2026 年 7 月 14 日，上任仅两个月的美联储新主席沃什首次出席众议院听证会，延续抗通胀强硬
措辞，明确 6 月议息会议维持联邦基金利率 3.50%-3.75%不变，重申美联储独立性、即便遭特
朗普施压也将独立决策，市场普遍认为其立场偏向维持高利率、无宽松倾向，鹰派表态整体压
制铜、铝、锌等有色金属价格，但 AI 与电力基建相关金属品种或具较强需求韧性。7 月 16 日，
西部矿业股东大会通过子公司增资议案，控股子公司玉龙铜业向安徽茶亭矿业增资 38 亿元并划
转价值 86.89 亿元的铜多金属探矿权，公司坐拥铜资源储量 843.46 万吨、全部矿山布局国内，
玉龙铜矿三期已获核准产能提升至 3000 万吨/年、预计 2027 年初投产后矿产铜年产超 18 万吨，
叠加茶亭铜矿加速开发，扩产与外延并购双轮驱动中远期铜产量增长明确，2025 年营收 616.87
亿元、归母净利 36.43 亿元分别同比增长 23%、24%，2026 年一季度归母净利 15.86 亿元同比
大增 96.34%，作为资源自给率高、成本管控强的一体化龙头有望充分受益于铜价上行与自身放
量的量价共振。 

受地缘冲突催化，本周贵金属价格集体回落，SHFE 金、SHFE 银周跌 2.70%、7.74%，COMEX
黄金、白银周跌 2.56%、6.84%；工业金属涨跌互现，SHFE 铝、镍分别上涨 0.56%、0.55%，
SHFE 锡、锌、铅、铜分别下跌 2.82%、1.73%、0.87%、0.15%，LME 端镍、铝分别领涨 2.34%、
0.72%，铜、铅、锡、锌分别变化 0.32%、-2.31%、-0.35%、-0.58%；国内外交易所库存整体
延续去化趋势，SHFE 铜、锡库存分别去化 20.31%、4.56%，LME 铜、锡库存分别去化 3.22%、
5.06%，仅 SHFE 镍、LME 铅库存分别累库 11.18%、56.22%。 

支撑评级的要点 

 沃什重申抗通胀维持高利率，有色金属价格宏观承压。2026 年 7 月 14 日，上任仅两个月
的美联储新主席沃什首次出席众议院听证会，延续抗通胀强硬措辞，明确 6 月议息会议维
持联邦基金利率 3.50%-3.75%不变，尽管 6 月 CPI 环比下跌、通胀同比降温，仍拒绝任务完
成论调，并反复重申美联储独立性不可侵犯、即便遭特朗普施压也将独立决策，市场普遍
认为其立场偏向维持高利率、无宽松倾向。我们认为，鹰派表态整体压制铜、铝、锌等有
色金属价格：降息预期后移使美元偏强、实际利率高位，抬高持有大宗商品成本并压制估
值，叠加高利率抑制地产、制造业需求，工业金属需求与金融属性双双承压；但数据中心
与 AI 硬件的强劲扩张持续拉动铜、锡等 AI 金属需求，部分对冲需求疲软。综合看，宏观
面中短期偏空、上行受限，但 AI 与电力基建相关金属品种或具有较强需求韧性。 

 西部矿业增资茶亭铜矿，扩产并购双轮驱动增产能。2026 年 7 月 16 日，西部矿业第二次
临时股东大会通过子公司增资议案，控股子公司玉龙铜业向安徽茶亭矿业增资 38 亿元，并
将价值 86.89 亿元的铜多金属探矿权划转至该平台，推进华东铜矿详查开发。西部矿业坐拥
铜资源储量 843.46 万吨，全部矿山布局国内、可规避跨境地缘风险；玉龙铜矿三期已获核
准、产能提升至 3000 万吨/年，预计 2027 年初投产后矿产铜年产超 18 万吨，四期在论证中，
叠加茶亭铜矿收购增资加速开发、新增铜资源超 170 万吨，扩产与外延并购双轮驱动，中
远期铜产量增长明确。公司 2025年营收616.87亿元、归母净利36.43亿元分别同比增长23%、
24%，2026 年一季度归母净利 15.86 亿元同比大增 96.34%,主要受铜类、金银类产品价格较
上年同期上涨。在电网投资、新能源车、AI 算力与数据中心需求拉动及铜矿供应刚性约束
下，2026 年铜供需缺口进一步扩大、铜价有望上行，作为资源自给率高、成本管控强的一
体化龙头，西部矿业有望充分受益于铜价上行与自身放量的量价共振。 

高频数据 

 地缘冲突再起，贵金属价格回落。截至本周五，SHFE 金、SHFE 银收盘价分别为 874 元/
克、13,522 元/吨，较上周变化-2.70%、-7.74%；COMEX 黄金、COMEX 白银收盘价分别
为 4,023 美元/盎司、56 美元/盎司，较上周变化-2.56%、-6.84%。 

 铝镍小幅上涨锡领跌，铜锡库存显著去化。截至本周五，SHFE 铜、SHFE 铝、SHFE 铅、
SHFE 锌、SHFE 镍、SHFE 锡收盘价分别为 103,550 元/吨、23,185 元/吨、15,875 元/吨、24,435
元/吨、128,890 元/吨、403,970 元/吨，较上周变化-0.15%、0.56%、-0.87%、-1.73%、0.55%、
-2.82%；LME 铜、LME 铝、LME 锌、LME 铅、LME 镍、LME 锡收盘价分别为 13,528 美
元/吨、3,167 美元/吨、1,887 美元/吨、3,528 美元/吨、17,045 美元/吨、53,385 美元/吨，较
上周变化 0.32%、0.72%、-0.58%、-2.31%、2.34%、-0.35%。 

截至本周五，SHFE 铜、SHFE 铝、SHFE 铅、SHFE 锌、SHFE 镍、SHFE 锡库存分别为 8.0
万吨、47.6 万吨、6.9 万吨、15.2 万吨、11.0 万吨、0.6 万吨，较上周变化-20.31%、-1.12%、
-1.94%、-0.28%、11.18%、-4.56%；LME 铜、LME 铝、LME 铅、LME 锌、LME 镍、LME
锡库存分别为 29.7 万吨、28.0 万吨、45.2 万吨、11.2 万吨、27.4 万吨、0.8 万吨，较上周变
化-3.22%、-2.65%、56.22%、-2.68%、-0.11%、-5.06%。 

投资建议 

 AI 等科技深化发展有望带动需求，供需紧平衡推升价格。建议关注云南锗业、江西铜业、
紫金矿业、洛阳钼业、盛达资源、兴业银锡、锡业股份。 

 中东地区铝产能复产周期长，高油价增加运输成本，关注供给收紧下铝板块投资机会。建
议关注创新新材、宏桥控股、南山铝业、中国铝业、云铝股份。 

 印尼政府长期控制镍矿配额，镍价中枢有望系统性上移。建议关注盛屯矿业、格林美。 

 地缘政治冲突下黄金具有稀缺性，美伊谈判下美国或重启降息。建议关注紫金矿业、洛阳
钼业、山东黄金、紫金黄金国际。 

 稀土价格上涨，头部企业技术壁垒高，价格传导能力强。建议关注北方稀土、盛和资源、
中稀有色、中国稀土、金力永磁。 

评级面临的主要风险 

 全球宏观经济下行风险，地缘政治或导致关键资源产区的地缘冲突、贸易政策变动或物流
中断风险，以及下游需求结构性转换等风险。  
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1．近期行业热点事件 

1.1 沃什重申抗通胀维持高利率，有色金属价格宏观承压 

事件：2026 年 7 月 14 日，上任仅两个月的美联储新任主席凯文·沃什首次出席众议院听证会，履行

每年两次向国会提交《货币政策报告》的法定义务。沃什延续对抗通胀的强硬措辞，强调绝不容忍

通胀长期居高不下，并明确表示 6月议息会议已将联邦基金利率目标区间维持在 3.50%–3.75%不变。

尽管美国 6 月整体 CPI 环比下跌 0.4%、核心物价环比持平、通胀同比明显降温，但沃什拒绝任务完

成的乐观论调，指出同比水平仍高于 2%目标。他新设五大专项工作组复盘央行运行机制，对缩表持

保留态度但强调渐进推进，未来资产负债表规模将小于当前 6.74 万亿美元，并反复重申“美联储独

立性神圣不可侵犯”，表态即便遭特朗普施压也将坚守本职、依据经济数据独立决策；市场与前官

员普遍认为其立场明显偏向维持高利率、无宽松倾向。（来源：第一财经） 

我们认为：沃什的鹰派表态整体对铜、铝、锌等有色金属价格构成压制。首先，坚定抗通胀、维持

高利率区间意味着降息预期后移，美元流动性偏紧、实际利率维持高位，将抬高持有大宗商品的机

会成本并支撑美元，对以美元计价的有色金属形成估值压力。其次，高利率抑制房地产、制造业等

利率敏感型终端需求，叠加缩表虽渐进但方向偏紧，工业金属的需求端与金融属性双双承压，短期

价格易受阶段性回调影响。不过也存在结构性支撑：沃什高度肯定企业投资尤其是数据中心与人工

智能硬件的强劲扩张，我们判断这类算力基础设施建设如电力与线缆拉动铜、锡等AI相关金属需求，

有望部分对冲高利率带来的需求疲软。综合看，在美联储明确高利率维持更久的基调下，有色金属

价格中短期宏观面偏空、上行受限，但预计 AI 与电力基建相关的 AI 金属品种将具备较强需求韧性。 

需求端，AI 数据中心电力密度增加、液冷升级及电网扩容拉动铜需求高增，锡作为算力金属用于焊

料、先进封装，AI 服务器用锡量为普通服务器 3 倍以上；供给端矿端刚性约束、缺口放大，供需错

配下价格中枢有望长期上行。建议关注：紫金矿业、西部矿业、兴业银锡、锡业股份。 

 

1.2 西部矿业增资茶亭铜矿，扩产并购双轮驱动增产能 

事件：2026 年 7 月 16 日，西部矿业在西宁召开 2026 年第二次临时股东大会，现场结合网络投票高

票通过子公司增资议案。控股子公司玉龙铜业向安徽茶亭矿业增资 38 亿元，并将价值 86.89 亿元铜

多金属探矿权划转至该平台，推进华东铜矿详查开发工作。（来源：上市公司公告、SMM） 

我们认为：西部矿业是青海省属大型矿业企业，已构建以铜采选冶为核心，铅锌、铁、钼、镁、

锂多金属协同发展的产业格局，坐拥铜金属资源储量 843.46 万吨、铁矿石 2.78 亿吨，全部矿山

布局国内、无境外资产，可规避跨境地缘政治风险。玉龙铜矿三期已获核准，采选产能由 2280

万吨/年提升至 3000 万吨/年，预计 2027 年初投产后矿产铜年产量将超 18 万吨，四期 4500 万吨

/年项目在论证中；同时通过玉龙铜业收购安徽茶亭铜多金属矿探矿权、并增资 38亿元加速开发，

新增铜金属资源量超 170 万吨、伴生金 248 吨，规划 2030 年底建成投产，扩产与外延并购双轮

驱动，中远期铜产量增长明确。公司 2025 年营收 616.87 亿元同比增长 23%、归母净利润 36.43

亿元同比增长 24%，2026 年一季度归母净利润 15.86 亿元同比大增 96.34%，主要受本期铜类、

金银类产品价格较上年同期上涨。 

2026 年铜供需缺口进一步扩大，叠加电网投资、新能源车、AI 算力与数据中心散热供电需求拉动，

铜价有望进一步上行，作为资源自给率高、成本控制能力强的一体化龙头，西部矿业有望充分受益

于铜价上行与自身放量的量价共振。西部矿业加码铜资源开发，是对中长期铜价上行趋势的看好和

产能卡位。在电网投资、新能源车、AI 算力等多重需求拉动与铜矿供应刚性约束下，2026 年铜价有

望进一步上行，茶亭、玉龙三期四期等大型项目的推进将逐步释放优质产能，建议关注：西部矿业。 
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2．有色金属行业上市公司公告 

【国城矿业】国城矿业股份有限公司控股子公司四川国城锂业有限公司在德阳-阿坝生态经济产

业园投资建设的 20 万吨/年锂盐项目一期工程已启动。该项目相关信息已于 2023 年 7 月 1 日通

过公告披露。 

【宝钛股份】向不特定对象发行可转换公司债券募集资金总额 35 亿元，扣除发行费用后净额 34.96

亿元，全部用于四大项目：钛资源循环利用暨熔铸提质扩能项目（拟投入 11.82 亿元）、宇航级钛

及钛合金智能锻造产线及供应链协同建设项目（拟投入 11.19 亿元）、钛及钛合金近净成形生产线

建设项目（拟投入 2.25 亿元）及补充流动资金（9.73 亿元）。项目总投资额合计 39.69 亿元，募集

资金覆盖率达 88.2%。。 

【海星股份】南通联力投资管理有限公司是公司控股股东南通新海星投资集团股份有限公司的全资

子公司，二者构成一致行动关系。南通联力目前持有公司股份 14,820,000 股，占公司总股本的 6.13%，

股份来源为 IPO 前取得。 

【大地熊】安徽大地熊新材料股份有限公司实际控制人、董事曹庆香计划在未来 6 个月内增持公司

股份，金额在 1,000 万元至 2,000 万元之间。 

【江西铜业】江西铜业拟分拆其子公司江铜铜箔至香港联交所主板上市，目前相关预案已通过董事

会审议。分拆不会导致公司股权结构发生重大变化，也不会影响其对江铜铜箔的控制权。 

【西部矿业】2026 年第二次临时股东会决议通过对其全资子公司增资并将持有的勘查探矿权转让至

该全资子公司的议案 

【新莱福】公司决定将“敏感电阻器产能扩充建设项目”的投资规模由25,000万元缩减至13,600万元，

并将项目达到预定可使用状态的时间由 2027 年 10 月延期至 2028 年 10 月。调减的 11,400 万元募集

资金与 11,517.64 万元超募资金将集中投入新项目“电子专用微纳粉体材料产业化建设项目”。 “电子

专用微纳粉体材料产业化建设项目”计划投资 23,000 万元，其中 15,430 万元用于设备购置，4,190 万

元用于工程建设。项目建成后将形成年产 1,500 吨铜基和 500 吨镍基微纳电子粉体材料的生产能力，

税后内部收益率为 22.37%，税后静态投资回收期为 5.74 年。 

【兴业银锡】兴业银锡二级子公司鑫达矿业以人民币 16,400 万元收购张晶、张莹持有的阳光投资

100%股权。目前工商变更登记已完成，阳光投资更名为西藏朝阳矿山资源开发有限责任公司，纳入

公司合并报表范围。 
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3．行业高频动态数据跟踪 

3.1 板块数据跟踪 

按申万一级行业分类标准，有色板块本周下跌 7.60%（上周下跌 7.66%）；有色板块涨跌幅由高到低

排名 22/31，较上周排名上升 6 位。本周交易日 31 个申万行业指数共有 7 个行业板块实现上涨，其

中煤炭行业涨幅 2.79%居首位。 

 

图表1. 本周板块变动情况（申万一级行业分类） 

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表2. 有色金属板块细项本周变动情况  图表3. 有色金属与万得全 A 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表4. 本周板块涨幅前十&后十个股 

 

资料来源：Wind，中银证券 
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3.2 贵金属数据跟踪 

图表5. 贵金属价格变动 

名称 本周价格 周变化 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

COMEX 黄金(美元/盎司) 4,023  (106) (2.56) (5.92) 20.25  

SHFE 金(连三)(元/克) 874  (24) (2.70) (7.34) 12.55  

COMEX 白银(美元/盎司) 56  (4) (6.84) (17.27) 46.19  

SHFE 银(连三)(元/吨) 13,522  (1,134) (7.74) (19.82) 47.52  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表6. ETF 持仓贵金属  图表7. 美债利率对比金价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表8. 美元指数对比金价  图表9. 美国 CPI、PCE 对比金价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表10. 美国就业失业率  图表11. COMEX 黄金、白银期货收盘价 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券 

注：由于美国政府停摆， 2025 年 10 月失业率未采集 

 资料来源：Wind，中银证券 
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图表12. 金银比（金价/银价）  图表13. 金油比（金价/油价） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

3.3 工业金属数据跟踪 

图表14. 基本金属价格变动 

名称 本周价格 周变化 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

LME 铜(美元/吨) 13,528  44  0.32  (2.22) 39.78  

SHFE 铜(元/吨) 103,550  (160) (0.15) (1.76) 33.03  

LME 铝(美元/吨) 3,167  23  0.72  (7.53) 22.31  

SHFE 铝(元/吨) 23,185  130  0.56  (2.91) 13.57  

LME 铅(美元/吨) 1,887  (11) (0.58) (4.94) (4.58) 

SHFE 铅(元/吨) 15,875  (140) (0.87) (3.61) (5.76) 

LME 锌(美元/吨) 3,528  (84) (2.31) (2.31) 28.88  

SHFE 锌(元/吨) 24,435  (430) (1.73) (1.09) 10.42  

LME 镍(美元/吨) 17,045  390  2.34  (5.75) 13.14  

SHFE 镍(元/吨) 128,890  710  0.55  (5.05) 7.52  

LME 锡(美元/吨) 53,385  (190) (0.35) (3.81) 61.43  

SHFE 锡(元/吨) 403,970  (11,710) (2.82) (4.48) 54.23  

资料来源：Wind，中银证券 

 

图表15. 基本金属库存变动 

名称 库存量 周变化 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

LME 铜库存(万吨) 29.66  (0.99) (3.22) (17.03) 142.84  

SHFE 铜库存(万吨) 7.99  (2.04) (20.31) (57.55) (1.91) 

LME 铝库存(万吨) 28.01  (0.76) (2.65) (11.51) (34.43) 

SHFE 铝库存(万吨) 47.63  (0.54) (1.12) (9.95) 361.53  

LME 铅库存(万吨) 45.21  16.27  56.22  48.88  66.85  

SHFE 铅库存(万吨) 6.87  (0.14) (1.94) 5.46  24.66  

LME 锌库存(万吨) 11.17  (0.31) (2.68) (8.70) (8.03) 

SHFE 锌库存(万吨) 15.18  (0.04) (0.28) (3.19) 203.72  

LME 镍库存(万吨) 27.43  (0.03) (0.11) (0.77) 32.32  

SHFE 镍库存(万吨) 11.02  1.11  11.18  16.74  339.87  

LME 锡库存(万吨) 0.76  (0.04) (5.06) (15.84) 273.22  

SHFE 锡库存(万吨) 0.56  (0.03) (4.56) (44.37) (21.05) 

资料来源：Wind，中银证券 
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图表16. 全球矿山铜月产量（千吨）  图表17. 全球原生精炼铜月产量（千吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表18. 全球再生精炼铜月产量（千吨）  图表19. 国内电解铜产量统计 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Mysteel，中银证券 

 

图表20. 国内电解铜产能利用率  图表21. LME 铜库存变化（吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表22. SHFE 铜库存变化（吨）  图表23. LME+COMEX+SHFE 铜库存变化（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表24. 1#电解铜升贴水中间价（元/吨）  图表25. LME 铜升贴水（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表26. 铜矿加工费  图表27. 铜精废价差 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表28. 中国电解铝在产产能（万吨）  图表29. 中国电解铝产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表30. 中国电解铝库存（万吨）  图表31. LME+COMEX+SHFE 铝库存变化（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表32. 中国原铝进出口数量（吨）  图表33. 中国未锻轧铝及铝材进出口数量（吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 
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图表34. A00 铝升贴水中间价（元/吨）  图表35. LME 铝升贴水（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表36. 四省铝土矿价格（元/吨）  图表37. 四省氧化铝价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

3.4 稀土金属数据跟踪 

图表38. 稀土金属及其氧化物价格变动 

名称 本周价格 周变化 周环比(%) 月环比(%) 年同比(%) 

镨钕混合金属(≥99%,Nd75%)(元/吨) 934,100  2,500  0.27  6.26  61.61  

金属镝(≥99%)(元/公斤) 1,805  25  1.40  1.69  (12.38) 

金属铽(≥99%)(元/公斤) 8,535  15  0.18  7.36  (0.04) 

金属铈(≥99%)(元/吨) 32,600  0  0.00  (2.10) 8.67  

氧化镨钕(≥99%,Nd2O3 75%)(元/吨) 767,300  1,500  0.20  6.29  60.86  

氧化镝(≥99%)(元/公斤) 1,425  5  0.35  0.35  (15.43) 

氧化铽(≥99.9%)(元/公斤) 6,895  0  0.00  7.23  (3.97) 

氧化镧(≥99%)(元/吨) 5,200  0  0.00  0.00  20.93  

氧化镧(≥99.999%)(元/吨) 21,000  0  0.00  0.00  23.53  

氧化铈(≥99%)(元/吨) 15,300  0  0.00  0.00  40.37  

氧化铈(≥99.99%)(元/吨) 25,000  0  0.00  0.00  12.11  

资料来源：Wind，中银证券 
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4. 风险提示 

全球宏观经济下行风险。全球经济增长放缓或主要经济体货币政策超预期紧缩，可能显著抑制有色

金属的工业与投资需求，导致金属价格承压下行，对行业整体盈利构成压力。 

地缘政治与供应链安全风险。关键资源产区的地缘冲突、贸易政策变动或物流中断，可能加剧原材

料的供应紧张，推高生产成本，并干扰全球供应链的稳定运行。 

下游需求结构性转换风险。传统领域需求疲弱若未能被新能源等新兴需求完全对冲，将导致供需失

衡。同时，技术替代的加速或产业化不及预期，可能对特定金属的长期需求结构产生深远影响。 
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可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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