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基本状况

上市公司数 146
行业总市值(亿元) 54,506.00
行业流通市值(亿元) 48,036.36

行业-市场走势对比

相关报告
1、《9月 FOMC，验牌》2026-09-13
2、《变化因素在累积，等待9月FOMC
验牌》2026-09-07
3、《治标不治本》2026-08-30

重点公司基本状况

简称
股价 EPS PE

评级
（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

云铝股份 27.37 1.27 1.75 4.36 5.12 5.75 21.55 15.64 6.28 5.34 4.76 买入

备注：股价截至 2026年 9月 18日，未覆盖公司预测数据取自Wind一致预期，货币单位为标的原

始币种

报告摘要
 报告导读：9月 FOMC如期加息 25BP。但单次 25BP的加息相较于对通胀的实际压

制效果，更多是在竞争激烈的中期选举之前，表达对抗通胀的姿态，从而起到维护美

联储信誉与独立性，最终维护强美元的目的。但加息并没有解决美债难题。加息导致

2Y美债利率创新高，并且经由短端利率上行传导到长端，7-8月发酵的美债问题可能

很快又将回归市场焦点。

 核心观点：加息未解美债难题，逢低关注有色板块。9月 16日美联储宣布将基准利率

上调 25个基点到 3.75%至 4%。这是美国自 2023年 7月以来首次加息。发布会上沃

什强调加息的背景是通胀已经连续多年高于 2%目标，但 1970-80 年代加息的历史经

验显示，渐进式加息对通胀的实际压制效果有限。因此我们认为相较于真心对抗通胀，

美联储更多是在竞争激烈的中期选举之前，表达对抗通胀的姿态，从而起到维护美联

储信誉与独立性，最终维护强美元的目的。加息虽然维护了强美元，但没有解决美债

难题。加息导致 2Y美债利率创新高，并且经由短端利率上行传导到长端。尤其是对

于今年以来更多通过发行短期国债置换到期长债的美国财政部来说，7-8月发酵的美

债问题可能很快又将回归市场焦点。我们建议投资者保持信心，逢低关注有色板块。

 黄金：加息落地黄金股回调，建议逢低关注。9月 16 日美联储宣布将基准利率上调

25个基点到 3.75%至 4%。这是美国自 2023年 7月以来首次加息。短期来看加息压

制黄金价格上行，黄金股交易短期金价难以上行，或出现一定幅度的回调。但长期来

看美债难题的解决不取决于 FOMC，取决于全球资本愿不愿意重新回流美债，这远超

出美联储能力范围。如果美国不改变现有的扩张性财政路径，长端债券利率的结构性

压力不会因为几次降息或加息消退。我们建议投资者逢低关注美元信用的对立面贵金

属板块。

 铜：美国“抢铜”再起，全球铜供需有望中期维持偏紧格局。美国商务部原计划于 6
月 30日前提交最新的铜市场评估报告，对美国是否对精炼铜征收进口关税给出建议。

市场预期美国可能决定从 2027 年起分阶段对精炼铜加征 15%关税，2028 年再提至

30%。受此影响今年 5月以来 COMEX 与 LME 铜价差持续走阔，前者价格一度高出

约 400美元/吨，阶段高点触及 500 美元。仅 5月 22日单日，LME 就有超过 5 万吨

铜被从仓库提走并运往美国，创下 2013年以来最大规模的一次集中提货。在美国与

世界铜库存持续分化的背景下，我们认为全球铜供需有望在中期内维持偏紧格局，建

议持续关注矿产铜企业的投资机会。

 铝：社库去化印证供需格局，分红高企强化股息防御。美伊冲突再起之后，除海峡通

航前景不确定性抬升外，不确定性同样抬升的还有占全球供给 9%的中东地区电解铝

供给。对于全球电解铝行业来说，海外供给缺口的放大时期或将进一步延长，行业供

需格局或在中期维持紧缺。而海外铝供给减少的结果，直接体现为 5月国内铝出口进

一步增长，以及电解铝社会库存在 7月传统需求淡季持续去化至 100.7万吨。另一方

面，原油价格再度上行意味着海外能源价格低位逐步确定，作为电能实物载体的电解

铝，商品价格底部同样有望逐步确定。自今年年初以来早已完成“去杠杆”的主要电

解铝企业，当前均具备较高的股息率。对于必须留在场内的机构投资者，我们建议积

极布局电解铝板块防御。

 投资建议：黄金关注紫金矿业、山东黄金、盛达资源、赤峰黄金，铜关注洛阳钼

业、西部矿业、江西铜业，铝关注中国铝业、天山铝业、神火股份、华峰铝业、永

杰新材。

 风险提示：宏观经济增速放缓；关税影响需求与产业链稳定性；原料价格波动；中

美关系变化；第三方数据失真；数据更新不及时。
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1.报告导读与核心观点

1.1报告导读
 9月 FOMC 如期加息 25BP。但单次 25BP 的加息相较于对通胀的实际压制

效果，更多是在竞争激烈的中期选举之前，表达对抗通胀的姿态，从而起到

维护美联储信誉与独立性，最终维护强美元的目的。但加息并没有解决美债

难题。加息导致 2Y 美债利率创新高，并且经由短端利率上行传导到长端，

7-8月发酵的美债问题可能很快又将回归市场焦点。

1.2核心观点：加息未解美债难题，逢低关注有色板块
 9月 16 日美联储宣布将基准利率上调 25 个基点到 3.75%至 4%。这是美国

自 2023年 7月以来首次加息。发布会上沃什强调加息的背景是通胀已经连

续多年高于 2%目标，但 1970-80年代加息的历史经验显示，渐进式加息对

通胀的实际压制效果有限。因此我们认为相较于真心对抗通胀，美联储更多

是在竞争激烈的中期选举之前，表达对抗通胀的姿态，从而起到维护美联储

信誉与独立性，最终维护强美元的目的。加息虽然维护了强美元，但没有解

决美债难题。加息导致 2Y美债利率创新高，并且经由短端利率上行传导到

长端。尤其是对于今年以来更多通过发行短期国债置换到期长债的美国财政

部来说，7-8月发酵的美债问题可能很快又将回归市场焦点。我们建议投资

者保持信心，逢低关注有色板块。
1.3黄金：加息落地黄金股回调，建议逢低关注

 9月 16 日美联储宣布将基准利率上调 25 个基点到 3.75%至 4%。这是美国

自 2023年 7月以来首次加息。短期来看加息压制黄金价格上行，黄金股交

易短期金价难以上行，或出现一定幅度的回调。但长期来看美债难题的解决

不取决于 FOMC，取决于全球资本愿不愿意重新回流美债，这远超出美联储

能力范围。如果美国不改变现有的扩张性财政路径，长端债券利率的结构性

压力不会因为几次降息或加息消退。我们建议投资者逢低关注美元信用的对

立面贵金属板块。

1.4铜：美国“抢铜”再起，全球铜供需有望中期维持偏紧格局

 美国商务部原计划于 6月 30日前提交最新的铜市场评估报告，对美国是否对

精炼铜征收进口关税给出建议。市场预期美国可能决定从 2027年起分阶段

对精炼铜加征 15%关税，2028 年再提至 30%。受此影响今年 5 月以来

COMEX与 LME铜价差持续走阔，前者价格一度高出约 400美元/吨，阶段

高点触及 500 美元。仅 5月 22 日单日，LME 就有超过 5万吨铜被从仓库

提走并运往美国，创下 2013年以来最大规模的一次集中提货。在美国与世

界铜库存持续分化的背景下，我们认为全球铜供需有望在中期内维持偏紧格

局，建议持续关注矿产铜企业的投资机会。

1.5 铝：社库去化印证供需格局，分红高企强化股息防御

 美伊冲突再起之后，除海峡通航前景不确定性抬升外，不确定性同样抬升的还

有占全球供给 9%的中东地区电解铝供给。对于全球电解铝行业来说，海外

供给缺口的放大时期或将进一步延长，行业供需格局或在中期维持紧缺。而

海外铝供给减少的结果，直接体现为 5月国内铝出口进一步增长，以及电解

铝社会库存在 7月传统需求淡季持续去化至 100.7万吨。另一方面，原油价

格再度上行意味着海外能源价格低位逐步确定，作为电能实物载体的电解

铝，商品价格底部同样有望逐步确定。自今年年初以来早已完成“去杠杆”

的主要电解铝企业，当前均具备较高的股息率。对于必须留在场内的机构投

资者，我们建议积极布局电解铝板块防御。

下载日志已记录，仅供内部参考



行业定期报告

- 5 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

2.新能源金属：锂、钴、镍价均明显下降

2.1供给：2026年 8月碳酸锂产量环比明显上升，氢氧化锂产量环比明显上升
 锂方面，根据隆众咨询数据，2026年 8月中国碳酸锂产量为 96150吨，同比

大幅上升 39.39%，环比明显上升 5.83%，2026年 8月中国氢氧化锂产量

为 26500吨，同比大幅上升 17.78%，环比明显上升 1.92%。

图表 1：碳酸锂、氢氧化锂产量（单位：实物吨）

来源：隆众咨询，中泰证券研究所

 镍方面，根据钢联数据，2026年 8月，中国镍生铁产量同比大幅上升 36.95%，

环比明显下降 5.89%，2026 年 8月印尼镍生铁产量同比明显下降 5.56%，

环比明显上升 5.79%，2026年 8月硫酸镍产量同比明显上升 7.86%，环比

明显下降 4.87%。

图表 2：中国精炼镍、硫酸镍产量（单位：吨） 图表 3：镍生铁产量（单位：万吨）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

2.2需求：8月新能源乘用车产销量维持同比高增长
 2026 年 8 月我国新能源乘用汽车月产量为 154.06 万辆，同比大幅上升

16.78%，销量为 152.94万辆，同比大幅上升 15.39%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 4：中国新能源乘用车产量（单位：辆） 图表 5：中国新能源乘用车销量（单位：辆）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 镍铁需求方面，根据钢联数据，2026年 7月中国不锈钢表观消费量达 320 万

吨，同比大幅上升 15.39%，环比明显上升 3.70%；2026 年 8 月印尼不锈

钢产量达 35万吨，同比明显下降 16.59%，环比明显下降 12.66%。

图表 6：中国不锈钢表观消费量（单位：万吨） 图表 7：印尼不锈钢产量（单位：万吨）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

2.3价格：锂价明显下降，钴价明显下降，镍价明显下降
 锂方面：根据钢联数据，截至 2026 年 9 月 18 日，锂精矿(5.5-6.5%,CIF 中

国)平均价为 2360 元/吨，国产 99.5%电池级碳酸锂价格为 13.11万元/吨，

周变动明显下降。

 钴方面：根据钢联数据，截至 2026年 9月 18日，国产≥20.5%硫酸钴价格

为 6.2万元/吨，四氧化三钴为 25万元/吨。

 镍方面：根据钢联数据，截至 2026年 9月 18日，LME镍结算价格为 16055
美元/吨，截至 2026年 9月 18日，电池级硫酸镍平均价 2.925万元/吨，7-
13%高镍生铁平均价为 1070元/镍点。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 8：新能源金属价格

本周价格 较上周变动 月变动 今年以来

锂

锂辉石精矿(5.5-6.5%,CIF中国)-平均价-元/吨度 2360 -5.60% -21.07% 8.01%

碳酸锂(99.5%电池级/国产)-平均价-元/吨 131100 -5.92% -17.68% 10.87%

氢氧化锂(56.5% 电池级粗颗粒/国产)-平均价-元/吨 120700 -6.29% -17.61% 7.77%

钴

硫酸钴(>=20.5%/国产)-平均价-元/吨 62000 -4.62% -10.14% -33.69%

四氧化三钴(≥72.8%/国产)-平均价-元/吨 250000 -1.96% -5.66% -31.03%

平均价:MB标准级钴-美元/磅 25 -2.67% -3.81% -1.79%

电池级硫酸镍-平均价-元/吨 29250 -1.52% -1.85% 5.98%

镍
7-13%高镍生铁(出厂价-江苏)-平均价-元/镍点 1070 -2.73% -6.14% 14.44%

现货结算价:LME镍-美元/吨 16055 -1.32% -1.80% -4.12%
来源：钢联数据，中泰证券研究所

图表 9：锂辉石精矿(6%,CIF 中国)-平均价（单位：
元/吨）

图表 10：碳酸锂、氢氧化锂价格 （单位：元/吨）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

图表 11：硫酸钴（元/吨）和四氧化三钴（右轴，元
/吨）价格

图表 12：LME镍价（美元/吨）和镍生铁价格（右
轴，元/镍点）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.工业金属：铜价上升，铝价上升

3.1供给：2026 年 6月全球精铜产量下降，TC 环比下行，8月电解铝产量明显
上升

3.1.1 铜供给：2026年 6月全球精铜产量下降，TC环比下行

 本周铜冶炼厂粗炼费（TC）、精炼费（RC）环比明显下降。根据 Mysteel数
据，本周现货中国铜冶炼厂粗炼费为-224.47 美元/千吨，环比明显下降

23.85%；精炼费为-22.45美分/磅。

图表 13：26%干净铜精矿：粗炼费（TC，美元/千吨）

来源：WIND，中泰证券研究所

 2026年 6月全球精炼铜产量同比下降、原生精炼铜产量同比下降。根据Wind
数据，2026年 6月全球精炼铜产量(原生+再生)为 237.2万吨，同比明显下

降 2.27%，其中原生精炼铜产量 194.4万吨，同比明显下降 2.70%，再生精

炼铜产量 42.8万吨。

图表 14：ICSG:全球精炼铜产量(原生+再生)（单
位：千吨）

图表 15：ICSG:原生精炼铜产量（单位：千吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

 根据Wind数据，2026年 7月废铜累计进口量为 1460559吨，环比大幅上升

17.65%，同比明显上升 9.37%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 16：进口数量：废铜：累计值（单位：吨）

来源：WIND，中泰证券研究所

3.1.2 铝供给：2026年 8月电解铝产量明显上升

 2026年 8月电解铝开工率为 99.34 %，环比明显下降 5.00%，电解铝产量为

388万吨，同比明显上升 2.39%，环比微幅上升 0.43%。

图表 17：电解铝在产产能和开工率（右轴：%） 图表 18：中国电解铝产量（单位：万吨）

来源：ALD，中泰证券研究所 来源：ALD，中泰证券研究所

图表 19：铝供给及出口数据（万吨）
项目 2026-8-31 同比 环比

ALD：电解铝产量（万吨） 388 2.39% 0.43%

ALD:电解铝:开工率 99.34% 1.12% -0.05%

ALD:电解铝在产产能（万吨） 4548 2.37% 0.00%

出口数量:未锻造的铝及铝材:累计值（万吨） 466 16.62% 15.47%

进口数量:废铝:累计值（万吨） 110 -6.09% 12.18%
来源：WIND，中泰证券研究所

3.2需求：全球制造业维持扩张，区域景气度有所分化
 全球制造业维持扩张，区域景气度有所分化。根据Wind数据，2026年 8月

中国制造业 PMI 为 49.8%，环比小幅上升 0.60PCT，美国制造业 PMI 为
54.6%，环比小幅下降 1.00PCT，摩根大通全球制造业 PMI 为 52.3%，环

比微幅上升 0.20PCT。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 20：美国、中国、欧元区、摩根大通 PMI 图表 21：中国电网、电源基本建设投资完成额

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 22：中国房屋新开工面积、竣工面积（单位：

万平方米）与累计同比（单位：%，右轴）

图表 23：中国汽车、新能源汽车产量（单位：万辆）

与累计同比（单位：%，右轴）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

3.3库存：铜库存上升，铝库存下降
 本周 LME铜库存环比明显上升 8.80%，COMEX铜库存环比微幅下降 0.01%，

上期所铜库存环比明显上升 2.36%；LME铝库存持平，上期所铝库存环比

明显下降 7.69%。

图表 24：铜交易所库存：LME+COMEX+SHFE 图表 25：LME铝库存（单位：吨）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.4成本与盈利：8月各省电解铝完全成本分化，盈利环比上升
 本周电解铝主要原材料价格几乎持平。根据Wind数据，本周山东一级氧化铝

平均价 2670元/吨，周环比微幅下降 0.19%，济南万方碳素预焙阳极出厂价

6310 元/吨，环比持平，秦皇岛港山西产 Q5000 动力煤平仓价 979 元/

吨，环比微幅下降 0.31%。

图表 26：电解铝主要原材料价格（单位：元/吨）
本周 周变动 月变动 年变动

安泰科:平均价:氧化铝:一级:山东 2670 -0.19% -0.19% 4.5%

出厂价:预焙阳极:济南万方碳素 6310 0.00% 0.00% 8.9%

秦皇岛港:平仓价:动力末煤

(Q5000):山西产
979 -0.31% 8.54% 42.9%

来源：WIND，中泰证券研究所

 2026年 8月主要省份电解铝完全成本分化，单吨盈利环比上升。根据 Mysteel
数据，2026年 8月新疆电解铝单吨完全成本环比小幅下降 1.01%，盈利明

显上升 919 元/吨；山东电解铝单吨完全成本环比微幅下降 0.18%，盈利明

显上升 796元/吨；内蒙电解铝单吨完全成本环比微幅下降 0.11%，盈利明

显上升 786元/吨 ；云南电解铝单吨完全成本环比明显下降 1.63%，盈利大

幅上升 1016元/吨。

图表 27：主要省份电解铝完全成本和盈利（单位：元/吨）

完全成本 单吨盈利

2026.8 月环比 月同比 年变动 2026.8 月环比 月同比 年变动

新疆 14690 -1.01% -3.51% 0.22% 9198 919↑ 3759↑ 1935↑

山东 15139 -0.18% 2.75% -0.82% 8749 796↑ 3310↑ 1486↑

内蒙 15415 -0.11% -3.97% -0.18% 8473 786↑ 3034↑ 1210↑

云南 14870 -1.63% -4.73% -10.10% 9018 1016↑ 3579↑ 1755↑
来源：钢联数据，中泰证券研究所

图表 28：主要省份电解铝完全成本（单位：元/吨） 图表 29：主要省份电解铝盈利（单位：元/吨）

来源：钢联数据，中泰证券研究所 来源：钢联数据，中泰证券研究所

3.5价格：铜价上升，铝价上升
 本周 LME铜结算价 14529美元/吨，周环比明显上升 2.04%，LME 铝结算价

3285美元/吨，周环比微幅上升 0.34%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 30：LME铜价和铝价（单位：美元/吨）
本周 周变动 月变动 年变动

现货结算价：LME铜 14529 2.04% 0.93% 12.77%

现货结算价：LME铝 3285 0.34% 0.74% 8.68%
来源：WIND，中泰证券研究所

图表 31：铜现货价 图表 32：铝现货价

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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4.贵金属：美债利率微幅上升，金价小幅上升

4.1利率与持仓：金价环比小幅上升，非商业多头持仓环比小幅下降
 根据 COMEX 数据，截至 2026 年 9月 18 日，COMEX 金价报收 4415.9 美

元/盎司，周环比小幅上升 0.59%，截至 2026年 9月 18日，COMEX 黄金

非商业净多头持仓数量为 230338张，周环比小幅下降 0.70%。

图表 33：COMEX金价和总持仓
本周 周变动 月变动 年变动

COMEX金价（美元/盎司） 4415.9 0.59% 0.60% -0.98%

COMEX黄金非商业净多头持

仓数量（张）
230338 -0.70% -5.34% 40.47%

来源：COMEX，中泰证券研究所

图表 34：COMEX黄金非商业净多头持仓数量 图表 35：COMEX黄金收盘价

来源：COMEX，中泰证券研究所 来源：COMEX，中泰证券研究所

4.2利率与通胀：美债收益率微幅上升，核心 CPI环比微幅下降
 本周美国 10年期国债收益率为 5.01%，环比微幅上升 0.05PCT，2026 年 8

月美国核心 CPI当月同比为 2.4%，环比微幅下降 0.10PCT。
图表 36：美国 10年期国债收益率 图表 37：美国 CPI当月同比（单位：%）

来源：美国财政部，中泰证券研究所 来源：美国劳工部，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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5.板块表现：有色板块明显下降

 板块表现方面，本周上证综指报收 3912点，周内上升 0.61%，申万有色板块

报收 8021点，周内下降 3.06%。个股方面，申万有色板块中，东方钽业上

涨幅度最大。

图表 38：有色板块与上证指数比较
本周表现 周变动 月变动 年变动

上证综指 3912 0.61% -1.71% -2.77%

申万有色 8021 -3.06% -5.94% -7.05%
来源：WIND，中泰证券研究所

图表 39：上证综指与申万有色行业指数 图表 40：有色板块涨幅前十个股

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 41：本周申万各行业涨幅排行榜

来源：WIND，中泰证券研究所



下载日志已记录，仅供内部参考
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投资建议

黄金
 关注紫金矿业、山东黄金、盛达资源、赤峰黄金

铜
 关注洛阳钼业、西部矿业、江西铜业

铝
 关注中国铝业、天山铝业、神火股份、华峰铝业、永杰新材

风险提示

宏观经济增速放缓
 若国内宏观经济增速发生较大波动，则各种金属需求或将受到较大影响，相关

企业盈利存在波动风险。

关税影响需求与产业链稳定性
 若美国对各国关税贸易政策发生变化，可能导致出口需求受到较大影响。

原料价格波动
 上游原材料价格波动或将引起金属价格波动，对行业供需关系和竞争格局造

成影响。
中美关系变化

 若中美关系大幅改善，则美国通胀水平及美元信用风险水平均有望得到明显

改善，受此影响金价可能出现调整。

第三方数据失真
 本报告引用大量第三方数据，可能存在第三方数据失真，导致分析结果有误的

风险。

数据更新不及时
 本报告配有大量数据，可能存在数据更新不及时，导致分析结果有误的风险。

下载日志已记录，仅供内部参考
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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