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株冶集团(600961) 
 
 

重申株冶集团的投资价值 
  
 
⚫ 投资要点 

五矿集团旗下上市平台。株洲冶炼集团股份有限公司源于 1956

年始建的株洲冶炼厂，是国家“一五”期间建设的重点企业。2000年开

始，企业由工厂制转为公司制、股份制。2023 年株冶集团完成重大资

产重组，收购了水口山有色金属有限责任公司 100%股权。至此公司正

式拥有了独立的铅锌矿山资源，并且伴生高品位金银，成为一家集铅

锌等有色金属的采选、冶炼、销售为一体的综合性公司，进一步丰富

了产业链和产品种类，公司业绩持续好转，2024 年前三季度归母净利

润 5.82亿，同期历史新高。 

 

水口山有限改扩建完成，2025年产量有望再提升。《水口山铅锌

矿开发利用方案》的设计规模为 80万吨/年，其中，康家湾矿段 70万

吨/年、老鸦巢矿段 10 万吨/年。水口山有限康家湾矿段 70 万吨/年

技改工作在 2023年底完成并于 2024年上半年投入运营，目前处于稳

定爬坡状态中，预计 2025 年开始，公司自产锌、自产铅，自产金银

都会出现一定比率的提升。我们估算公司在扩产完成后，矿山年产锌

2万吨、铅 2万吨、金 1.9吨、白银 75吨左右，矿山盈利占比会进一

步提升。 

 

株冶集团的投资价值分析源于以下三点：锌冶炼业务提供业绩弹

性；金银矿山业务提供业绩基本盘；五矿集团的强大资源储备提供远

期增长空间。 

锌冶炼业务提供业绩弹性。2025年矿端紧缺有望好转，加工费存

在提升预期。2025 年新疆火烧云铅锌矿持续爬坡，冶炼配套或存在一

定时滞，一定程度上矿山紧张可能存在边际好转。根据我们估算，考

虑公司 30万吨的锌冶炼产能，市场冶炼加工费每提升 1000元，在锌

锭价格保持不变的情况下，将会带来 3亿左右的毛利提升，给予公司

非常充分的业绩弹性。株冶集团冶炼历史悠久，成本管控能力强，位

于锌冶炼成本最左端，行业边际改善有望最先受益。 

金银矿山业务提供业绩基本盘。公司水口山有限伴生有较高品位

的金银矿石，有望在金银价格中枢高位的情况下贡献稳定利润。随着

水口山有限矿石产量由 65 万吨提升至 80 万吨，并预计在 2025 年开

始满产运行，我们预计公司黄金和白银产量都存在不同程度的提升，

黄金大时代下为公司提供充分的业绩保障。 

五矿集团的强大资源储备提供远期增长空间。水口山有限注入

后，五矿集团内部依然有较多的优质资产，部分存在类同业务。比如

黄沙坪矿业、闪星锑业锡矿山等。我们认为五矿集团实力雄厚，背后

大量的优质矿山资源为公司提供了长期的增长空间。 
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盈利预测和财务指标：我们预计 2024-2026 年，随着金银价格稳

中有升，锌冶炼费用出现边际好转，预计株冶集团营业收入为

199.87/206.49/214.54 亿元，YOY为 2.99%/3.31%/3.90%，归母净利

润为 8.28/9.42/10.29 亿元，YOY 35.43%/13.87%/9.23%，对应 PE为

10.64/9.35/8.56，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

锌冶炼费用继续下跌，金银价格大幅下跌等。 

 

◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 
项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 19406 19987 20649 21454 

增长率(%) -4.91 2.99 3.31 3.90 

EBITDA（百万元） 1160.86 1369.34 1521.17 1637.19 

归属母公司净利润（百万元） 611.15 827.71 942.49 1029.49 

增长率(%) 23.99 35.43 13.87 9.23 

EPS(元/股) 0.57 0.77 0.88 0.96 

市盈率（P/E） 14.41 10.64 9.35 8.56 

市净率（P/B） 2.42 1.96 1.62 1.36 

EV/EBITDA 9.66 7.61 6.32 5.31 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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五矿集团旗下上市平台，收购水口山有限完善资源布局 

株洲冶炼集团股份有限公司源于 1956 年始建的株洲冶炼厂，是国家“一五”期间建设的重

点企业。2000 年开始，企业由工厂制转为公司制、股份制。2004年公司在上海证券交易所上

市，股票代码 600961。2010 年中国五矿通过增资扩股战略重组湖南有色金属控股集团有限公

司，成为株冶最终控制人。2023 年株冶集团完成重大资产重组，收购了水口山有色金属有限

责任公司 100%股权。至此公司正式拥有了独立的铅锌矿山资源，并且伴生高品位金银，成为

一家集铅锌等有色金属的采选、冶炼、销售为一体的综合性公司，进一步丰富了产业链和产品

种类，公司业绩持续好转，2024年前三季度归母净利润 5.82亿，同期历史新高。 

 

图表1：公司发展历程 

时间 大事件 

1956 年 株洲冶炼厂成立 

2000 年 企业由工厂制转为公司制、股份制 

2004 年 公司在上海证券交易所上市，股票代码 600961 

2010 年 中国五矿通过增资扩股战略重组湖南有色金属控股集团有限公司，成为最终控制人 

2023 年 重大资产重组，收购水口山有色金属有限责任公司 100%股权 

2024 年 矿山业绩贡献不断提升，业绩创同期历史新高 
 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

业务范围：冶炼为基石，新进铅锌矿山伴生金银 

株冶集团主要生产铅锌及其合金，综合回收金银、铟等稀贵金属和硫酸。 

 

图表2：公司产品介绍 

产品名称 主要用途 

锌锭 以镀锌、锌基合金、氧化锌的形式广泛应用于汽车、建筑、家用电器、船舶、轻工、机械、电池等行业。 

热镀锌合金 
热镀锌合金广泛用于板带、结构件批量镀锌，应用于汽车板、建筑材料板、家用电器 GA/GI 板带连续镀锌以及高速

公路护栏、电力铁塔、镀管等结构件镀锌行业。 

铸造锌合金 铸造锌合金广泛用于卫浴、锁具、门窗五金、服饰配件、标牌、玩具等锌铸件行业。 

铅锭 主要应用在制造蓄电池、涂料、弹头、焊接材料、化学品铅盐等 

铅基合金 主要应用于蓄电池、电缆护套、电解铜、电解锌、放射性工作的防护材料等行业。 

黄金，白银 贵金属 

铟锭 
主要用于生产 ITO 靶材（用于生产液晶显示器和平板屏幕），电子半导体，焊料和合金，涂层以及研究行业使用

等。 
 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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公司产能布局情况如下： 

冶炼端：公司拥有 30 万吨锌冶炼产能、38 万吨锌基合金深加工产能，锌产品总产能 68 

万吨，位居全国首位；铅冶炼方面拥有铅及稀贵金属冶炼厂 2 家，形成 10 万吨铅冶炼、4500 

公斤黄金、470 吨白银的生产能力。同时综合回收硫酸 60万吨、铟 60 吨。公司“火炬”牌锌

锭在伦敦金属交易所和上海期货交易所认证注册。 

矿山端：公司拥有水口山铅锌矿采矿权和柏坊铜矿采矿权，下设矿山 3 座，选矿厂 1 家，

形成 80 万吨/年原矿采选能力。根据公司采选产能以及矿山品位，我们估算公司在扩产完成

后，矿山年产锌 2万吨、铅 2万吨、金 1.9吨、白银 75吨左右。 

 

图表3：营业收入结构（亿元） 图表4：毛利结构中金银占比开始提升（亿元） 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

公司的营业收入结构中，锌冶炼占比最高，金银次之。从毛利结构来看，金银占比在水口

山有限注入公司后明显提升：2023年金银毛利占比达到了 36%，2024年 H1，由于公司阶段性

选矿品位的变化，使得黄金成本阶段性提升，导致了金银毛利占比略有下降。 

未来随着公司矿山采选矿产爬坡完成，预计金银毛利占比或进一步提升，未来对公司的估

值或将参考贵金属行业。 
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五矿集团旗下上市平台 

五矿集团旗下上市平台。五矿集团为公司实控人。2009 年，中国五矿与湖南省国资委、

中国五矿股份有限公司签署《注资与股份发行协议》，五矿集团成为株冶集团的间接股东和实

控人；2023 年公司发行股份购买资产后，五矿集团持有份额进一步增加，截止 2024年 9月 

30 日，通过湖南有色金属间接持有公司共计 51.05%股权。 

 

图表5：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、中邮证券研究所 
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注入水口山有限，补齐资源短板 

公司自成立起以冶炼作为主业，2023 年公司完成了重大资产重组，购入水口山有限公司

100%股权，获得了宝贵的铅锌矿山资源，同时伴生高位品金银，成为公司盈利重要来源。2023

年，水口山有限净利润为 4.11亿元，占到公司归母净利润 6.11亿元的 67%，2024H1，水口山

有限净利润为 2.99 亿元，占比达到 80%以上，公司逐步过渡为以矿山为主要盈利来源的一体

化有色金属供应商。 

 

图表6：水口山有限成为公司盈利重要来源 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

2022年公司拟通过发行股份方式收购水口山集团持有的水口山有限 100%股权，交易作价

33.16 亿元，并于 2023 年年初完成收购，拥有水口山铅锌矿、柏坊铜矿 2 项采矿权和 3 项探

矿权。截至 2023年末，主力康家湾矿区拥有矿石储量 518.4万吨，且伴生黄金品位高达 3.22g/t，

白银品位为 105.41g/t，具有较好的经济价值。 

 

图表7：水口山矿山情况 

矿山名称 主要品种 资源量 储量 品位 年产量 
资源剩余可开

采年限 
许可证/采矿权有效期 

水口山铅锌矿

采矿权-康家湾

矿区 

铅、锌、金、

银（共伴生） 

1219.5

万吨 

518.4 万

吨 

铅 3.58%、锌

3.64%、金

3.22g/t、银

105.41g/t 

58.9 万吨 14.5 年 
2021 年 2 月 13 日至

2029 年 2 月 13 日 

水口山铅锌矿

采矿权-铅锌矿

矿区 

金 
109.5 万

吨 

62.6 万

吨 
3.07g/t 10 万吨 9.4 年 

2021 年 2 月 13 日至

2029 年 2 月 13 日 

柏坊铜矿采矿

权-柏坊铜矿区 
铜 

41.5 万

吨 

20.8 万

吨 
2.04% 4.4 万吨 / 

2023 年 5 月 15 日至

2028 年 5 月 15 日 
 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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水口山有限改扩建完成，2025 年产量有望再提升。《水口山铅锌矿开发利用方案》的设

计规模为 80万吨/年，其中，康家湾矿段 70 万吨/年、老鸦巢矿段 10万吨/年。水口山有限康

家湾矿段 70 万吨/年技改工作在 2023 年底完成并于 2024 年上半年投入运营，目前处于稳定

爬坡状态中，预计 2025 年开始，公司自产锌、自产铅，自产金银都会出现一定比率的提升。

我们估算公司在扩产完成后，矿山年产锌 2万吨、铅 2万吨、金 1.9吨、白银 75吨左右，矿

山盈利占比会进一步提升。 
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株冶集团投资价值分析 

如果用三句话来概括株冶集团的投资价值，我们认为是如下： 

锌冶炼业务提供业绩弹性；金银矿山业务提供业绩基本盘；五矿集团的强大资源储备提

供远期增长空间。 

公司铅锌冶炼成本优势明显，行业好转业绩具备弹性  

锌冶炼费用持续下行，但拐点或出现。2024 年以来，锌冶炼费用持续下行，南方锌加工

费均价由 24 年初的 4200 元下跌至 1300 元（10 月曾经下跌至 1200 元，目前有所回调）。再

考虑了锌价的分成情况下，我们推算目前中国南方锌冶炼行业的加工费在 3300 元-3400 元之

间，北方或在 3700 元左右。因此在目前的加工费情况下，中国绝大多数的冶炼厂商已经处于

亏损状态。 

 

图表8：锌冶炼费用走势（元/吨） 

 

资料来源：钢联，中邮证券研究所 

 

2025 年矿端紧缺有望好转，加工费存在提升预期。2025 年新疆火烧云铅锌矿持续爬坡，

冶炼配套或存在一定时滞，一定程度上矿山紧张可能存在边际好转。 

根据我们估算，考虑公司 30 万吨的锌冶炼产能，市场冶炼加工费每提升 1000 元，在锌

锭价格保持不变的情况下，将会带来 3亿左右的毛利提升，给予公司非常充分的业绩弹性。 

株冶集团冶炼历史悠久，成本管控能力强，位于锌冶炼成本最左端，行业边际改善有望最

先受益。公司采用国内外主流锌冶炼技术并通过工艺不断优化和技术持续创新，确保了生产系

统的高效运行。30万吨锌冶炼融合了锌冶炼先进技术与湿法炼锌常规工艺的优势，采用 152m2

沸腾焙烧炉高效处理锌精矿并搭配处理高铅锌精矿、单系列 30万吨浸出系统与硫酸锌溶液砷

盐深度净化、业内最大挥发窑处理浸出渣、铟直接萃取提铟等关键技术，并通过数字化大脑多

场景应用系统的建设实现了数字驱动智慧运营，锌加工成本、银锌回收率等关键经济技术指标

处于行业领先。因此，一旦加工费好转，公司冶炼业务最先受益，提供充分业绩弹性。 
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图表9：冶炼亏损情况下，锌产量 24 年不断下滑 

 

资料来源：钢联，中邮证券研究所 

 

图表10：公司冶炼毛利敏感性分析 

 

资料来源：钢联，中邮证券研究所 
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贵金属价格强势，水口山有限利润有望提升 

黄金大时代来临，上行趋势远未结束。2024 年黄金虽然已经取得较大的涨幅，同时在特

朗普确认胜选之后的强美元压制下出现了一定的回调，但是我们认为本轮的上涨还未结束，影

响黄金价格的本质是信用造就的资产配置结构变化，随着美国“以邻为壑”关税政策的实施，

美元和美债在大类资产配置中将会被黄金逐步替代，黄金的上涨趋势不会结束。详细行业观点

见我们之前发布的《贵金属八问八答：黄金牛市或还将继续》。 

金价在特朗普基本确认胜选美国总统后开始回落，主要受到短期 4个因素的影响： 

1、近一个月左右的特朗普交易落地，多头开始止盈。 

2、强美元指数，市场担忧美国减税以及高关税的政策使得投资回流美国，同时美国对于

进口的抑制预期使得美元走强，金银示弱。 

3、俄乌冲突结束预期增强，黄金避险属性走弱。 

4、通胀走强预期，降息节奏放缓（2年美债利率继续走高），对于黄金交易盘产生压制。 

 

图表11：黄金强势上涨后，在特朗普胜选落地后遭遇较大幅度回调 

 

资料来源：IFIND，中邮证券研究所 

 

以上 4个因素的确在短期内对黄金具有一定的利空，但从长期角度来看，特朗普胜选的本

质无疑是更利好黄金的： 

1、以邻为壑，削弱美债信用。美元的部分意义由全球化赋予，未来美债的买盘可能进一

步减少，“美债废纸化”逻辑长期来看强化。 

2、赤字率上行。长期角度，赤字率和黄金价格强相关，减税作为最极致的财政政策预计

会使得美国财政进一步恶化，长期利好黄金。 

3、若俄乌冲突结束，美债废纸化逻辑预计再强化。详细对比 1979年伊朗去西方化，伊斯

兰革命后的黄金表现。无需担心战争结束对黄金的利空，即使有，也是一次快速定价的小利空。 

总结：黄金的总体配置策略还是看多，不能排除短期市场情绪下的剧烈调整，静待市场情

绪发酵后跌出“黄金坑”后逢低买入，黄金长期中枢上移的局面很难改变。 
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图表12：目前降息预期后移，交易盘流出市场 图表13：长期逻辑下，黄金具备上行空间 

  

资料来源：IFIND，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

公司水口山有限伴生有较高品位的金银矿石，有望在金银价格中枢高位的情况下贡献稳

定利润。 

随着水口山有限产能由 65万吨提升至 80万吨，并预计在 2025年开始满产运行，我们预

计公司黄金和白银产量都存在不同程度的提升，黄金大时代下为公司提供充分的业绩保障。 

 

图表14：公司黄金产量预计（数据为矿石量以及品位并估算得来） 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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集团实力雄厚，全力打造有色金属上市平台公司 

中国五矿集团有限公司（简称中国五矿）成立于 1950 年，是以金属矿产为核心主业、由

中央直接管理的国有重要骨干企业，国有资本投资公司试点企业。 

在金属矿产领域，公司金属矿产资源储量丰富，在亚洲、大洋洲、南美和非洲等地共拥有

境内外矿山 38座，其中海外矿山 15座。公司经营的金属品种覆盖我国战略性矿种目录的 70%

以上，钨、晶质石墨、铋资源量位居全球前列，铜、锌、铅、锑等资源量位列全球第一梯队。 

 

图表15：中国五矿（含下属公司）与上市公司存在类同业务的主体 

业务类型 同类产品/业务 公司名称 同类业务情况介绍 

采选业务 

铅精矿、锌精矿 中国中冶 从事境外铅锌矿的采选业务 

铅精矿、锌精矿、铜

精矿 
五矿资源 从事境外铅锌矿、铜矿的采选业务 

铅精矿、锌精矿 黄沙坪矿业 从事境内铅锌矿的采选业务 

冶炼业务 

铅锭 金信铅业 从事精铅冶炼业务，主要产品为铅锭 

黄金 闪星锑业-锡矿山 

从事锑精矿的采选治业务，其冶炼环节原材料锑精矿

中含金，在冶炼过程中对中间产品实施综合回收，产

出副产品黄金 

黄金、白银 五矿有色 
作为中国五矿有色金属贸易业务平台，开展有色金属

贸易业务 

贸易业务 

有色金属贸易 五矿有色 
作为中国五矿有色金属贸易业务平台，开展有色金属

贸易业务 

有色金属贸易 湖南有色国贸 贸易业务中包含少量有色金属 
 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

如上表，水口山有限注入后，五矿集团内部依然有较多的优质资产，部分存在类同业务。 

黄沙坪矿业：水口山有限业务类似，都存在铅锌矿石的采选业务，且均位于湖南省，地理

位置相近，为避免双方可能存在的潜在同业竞争问题，黄沙坪矿业的控股股东湖南有色集团已

与上市公司签署《黄沙坪矿业之股权托管协议》，将黄沙坪矿业 100.00%股权委托上市公司管

理。此项托管达成后，将有利于避免黄沙坪矿业与水口山有限可能存在的潜在业务竞争问题。 

闪星锑业锡矿山：存在部分黄金冶炼业务的类同。 

金信铅业：同属铅冶炼，构成同业竞争，但盈利情况不乐观。 

 

我们认为五矿集团实力雄厚，背后大量的优质矿山资源为公司提供了长期的增长空间。 
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盈利预测与投资建议 

我们预计 2024-2026年，随着金银价格稳中有升，锌冶炼费用出现边际好转，预计株冶集

团营业收入为 199.87/206.49/214.54 亿元，YOY 为 2.99%/3.31%/3.90%，归母净利润为

8.28/9.42/10.29 亿元，YOY 35.43%/13.87%/9.23%，对应 PE为 10.64/9.35/8.56，维持“买入”

评级。 

 

风险提示 

锌冶炼费用继续下跌，金银价格大幅下跌等。 
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 19406 19987 20649 21454  营业收入 -4.9% 3.0% 3.3% 3.9% 

营业成本 17750 18197 18707 19390  营业利润 14.7% 32.7% 13.9% 9.2% 

税金及附加 109 104 107 112  归属于母公司净利润 24.0% 35.4% 13.9% 9.2% 

销售费用 27 20 21 21  获利能力     

管理费用 531 500 516 536  毛利率 8.5% 9.0% 9.4% 9.6% 

研发费用 158 160 165 172  净利率 3.1% 4.1% 4.6% 4.8% 

财务费用 105 48 37 24  ROE 16.8% 18.5% 17.4% 15.9% 

资产减值损失 -4 -8 -8 -8  ROIC 11.1% 12.4% 12.5% 12.1% 

营业利润 755 1002 1141 1247  偿债能力     

营业外收入 4 10 10 10  资产负债率 58.8% 53.6% 48.7% 44.4% 

营业外支出 2 8 8 8  流动比率 0.99 1.17 1.36 1.59 

利润总额 757 1004 1143 1249  营运能力     

所得税 122 151 171 187  应收账款周转率 91.53 96.73 91.47 91.72 

净利润 635 853 972 1061  存货周转率 8.59 8.12 8.11 8.14 

归母净利润 611 828 942 1029  总资产周转率 2.15 2.09 1.97 1.87 

每股收益（元） 0.57 0.77 0.88 0.96  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.57 0.77 0.88 0.96 

货币资金 600 1136 1808 2582  每股净资产 3.39 4.18 5.06 6.02 

交易性金融资产 0 2 4 6  估值比率     

应收票据及应收账款 486 555 574 596  PE 14.41 10.64 9.35 8.56 

预付款项 173 182 187 194  PB 2.42 1.96 1.62 1.36 

存货 2210 2275 2338 2424       

流动资产合计 3835 4550 5337 6256  现金流量表     

固定资产 3931 4135 4315 4469  净利润 635 853 972 1061 

在建工程 590 561 533 506  折旧和摊销 289 317 341 364 

无形资产 676 676 676 676  营运资本变动 -368 88 -6 -16 

非流动资产合计 5279 5452 5603 5731  其他 135 58 54 51 

资产总计 9114 10001 10940 11987  经营活动现金流净额 690 1316 1361 1461 

短期借款 1699 1599 1499 1399  资本开支 -329 -492 -494 -494 

应付票据及应付账款 896 960 987 1023  其他 -453 0 0 0 

其他流动负债 1276 1343 1428 1523  投资活动现金流净额 -782 -492 -494 -494 

流动负债合计 3871 3902 3914 3945  股权融资 1158 0 0 0 

其他 1486 1463 1418 1373  债务融资 -898 -268 -141 -141 

非流动负债合计 1486 1463 1418 1373  其他 -92 -20 -54 -51 

负债合计 5357 5366 5333 5318  筹资活动现金流净额 168 -288 -195 -192 

股本 1073 1073 1073 1073  现金及现金等价物净增加额 81 535 672 775 

资本公积金 3072 3072 3072 3072       

未分配利润 -2122 -1418 -617 258       

少数股东权益 125 151 180 212       

其他 1609 1758 1900 2054       

所有者权益合计 3757 4636 5608 6669       

负债和所有者权益总计 9114 10001 10940 11987       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

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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