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⚫ 黄金投资需求显著增长，2024年总需求量创新高：根据世界黄金协会 2025年 2月

5日发布的《全球黄金需求趋势报告》，2024年全球黄金总需求量为 4974吨，同

比增长 1%，刷新自 2010年以来的最高纪录。其中黄金投资总需求达 1180吨，同

比大幅增长 25%。展望 2025年，我们认为消费与科技用金需求或进一步分化，处

于历史最高水平的金价可能抑制金饰消费需求，但全球央行购金与黄金 ETF的投资

需求或继续带来需求增量。 

⚫ 央行购金总量稳定国家分化，黄金或削弱美元储备货币地位：2024年全球央行黄金

净购买量为 1045吨，连续第三年突破千吨大关。全球央行购金行为作为黄金投资需

求的代表，对黄金定价的影响力日益提升，未来投资需求或主导黄金的定价，全球

央行购金行为的隐含逻辑是美元作为全球储备货币的绝对主导地位被削弱。 

⚫ 中国央行未来购金目标的两种假设：截止 2025年 2月 28日，中国央行黄金在外汇

储备中的占比仅为 6.58%，与其他国家相比存在较大差距。假设未来其他资产数额

不变，如果外汇储备中黄金占比提升至对标西班牙水平的 21.9%，则对应的总计理

论增量空间为 6265.6吨黄金；如果提升黄金外汇储备占比至对标埃及水平 23.7%，

则对应的总计理论增量空间为 7166.9吨黄金。 

⚫ 央行购金对黄金价格的影响：根据Wind数据，2022至 2024年全球央行月度净购

金量除 2023年 3月至 5月为负值以外，总体维持稳定，月度购金量约为 50至 100

吨。其中，全球央行单月购金量的激增，可能推动黄金价格近 5%的上涨。需要注意

的是，由于全球央行购金释放中长期投资信号，从而备受市场关注，当月全球央行

净购金量的增长对金价的影响可能存在 1-2个月的滞后效应。 

 

 
投资建议： 我们认为，逆全球化与贸易壁垒大背景下，受特朗普关税政策反复变动、美

国经济数据及美联储降息预期，全球央行购金有望持续增长，推动黄金价格持续新高。

我们看好金价的长期上涨空间，建议关注全球布局的国内黄金民营企业、2026 年后产量

增量较大的赤峰黄金(600988，买入)，世界级一流矿企、铜、金双轮驱动的紫金矿业

(601899，买入)，同时建议关注山金国际(000975，未评级)。 

 

风险提示 
美国政策与经济变化超预期；历史数据参考意义弱化；黄金需求不及预期；假设条件变

化影响测算结果 
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1．2024 年全球黄金需求概况 

全球黄金需求持续增长，投资需求是核心驱动因素。根据世界黄金协会 2025 年 2 月 5 日发布的

《全球黄金需求趋势报告》，2024 年全球黄金总需求量为 4974 吨，同比增长 1%，刷新自 2010

年世界黄金协会有数据以来的最高纪录。尽管地缘政治动荡与高金价抑制了部分消费需求，但以

央行购金和 ETF 投资为代表的投资需求强劲增长，成为金价上涨新的核心驱动力。2024 年全球

黄金投资总需求达 1180 吨，同比大幅增长 25%。央行购金方面，全球央行购金量连续第三年超

过 1000吨，2024 年全球官方黄金购金量全年净买入 1045吨，其中四季度单季购金量飙升至 333

吨；ETF投资方面，2024年资金净流入 34亿美元，创历史新高。 

消费与科技用金需求呈现分化态势。从黄金的下游消费需求来看，金饰制造方面，受高金价抑制，

2024年全球金饰消费量下降 11%至 1877吨，但消费额因金价上涨增长 9%至 1440亿美元；科技

用金方面，2024年需求量同比增长 7%至 326吨，其中 2024年四季度高达 84吨；金条和金币方

面，2024年需求量 1186吨，与 2023年基本持平。  

投资与消费此消彼长，投资需求或主导后续金价走势。展望 2025 年，我们认为消费与科技用金

需求或进一步分化，处于历史最高水平的金价可能抑制金饰消费需求，但全球央行购金与黄金

ETF 的投资需求或继续带来需求增量。2024 年伦敦现货黄金均价同比上涨 23%至 2386 美元/盎

司，年内 40次刷新历史新高，2025年金价在投资需求驱动下有望再创新高。 

表 1：全球黄金供需各版块情况（单位：吨） 

   2023 2024 

供应量 

金矿产量 3644.1 3661.2 

同比增长  0.47% 

生产商净套保 67.4 -56.8 

同比增长  -184.27% 

回收金 1234.4 1370 

同比增长  10.99% 

总供应量 4945.9 4974.5 

同比增长  0.58% 

需求量 

金饰制造 

金饰消费 2110.6 1877.1 

同比增长  -11.06% 

金饰库存 80.4 126.4 

同比增长  57.21% 

总量 2191 2003.5 

同比增长  -8.56% 

科技 
电子用金 248.7 270.6 

同比增长  8.81% 
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其他行业 47.1 46.5 

同比增长  -1.27% 

牙科 9.4 8.9 

同比增长  -5.32% 

总量 305.2 326.1 

同比增长  6.85% 

投资 

金条 781.7 860 

同比增长  10.02% 

官方金币 293.5 201 

同比增长  -31.52% 

奖章/仿制金币 114.6 125.2 

同比增长  9.25% 

黄金 ETF -244.2 -6.8 

同比增长  97.22% 

总量 945.5 1179.5 

同比增长  24.75% 

各国央行和官方机构 
 1050.8 1044.6 

同比增长  -0.59% 

黄金需求（制造基础） 
 4492.5 4553.7 

同比增长  1.36% 

场外投资及其他 
 453.4 420.7 

同比增长  -7.21% 

总需求 
 4945.9 4974.5 

同比需求  0.58% 

LBMA 黄金价格（美元/

盎司） 

 1940.54 2396.2 

  23.48% 

数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 
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1.1 科技用金：人工智能需求爆发，科技用金增量显著 

人工智能需求爆发，科技用金增量显著。根据世界黄金协会数据，2024年全球科技用金需求总量

达 326 吨，同比增长 21 吨/7%。受益于人工智能技术突破，电子类产品需求快速增长，贡献了全

部 21 吨的增量用金需求。我们认为，半导体芯片、AI 服务器及消费电子领域有望成为黄金下游

需求新的核心增长点。此外，尽管 2024年牙科用金量同比下降 5.32%至 8.9吨，但电子用金占比

已突破科技用金总量的 85%，推动黄金在科技制造领域的整体需求维持稳步增长。 

表 2：全球黄金科技板块需求情况（单位：吨） 

  2023 2024 

科技 

电子用金 248.7 270.6 

同比增长  8.81% 

其他行业 47.1 46.5 

同比增长  -1.27% 

牙科 9.4 8.9 

同比增长  -5.32% 

总量 305.2 326.1 

同比增长  6.85% 

数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

图 1：全球黄金科技板块需求情况（单位：吨） 

 数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

1.2 投资用金：金币金条总体持平，内部需求结构分化 

金币金条总需求持平，内部需求结构分化。根据世界黄金协会数据，2024年全球金条与金币需求

总量为 1186吨，与 2023年基本持平，但内部结构呈现显著分化。其中金条投资需求增长 10%至

860 吨，而官方金币需求锐减 32%至 201 吨。我们认为，黄金投资需求内部需求结构性分化反映

了不同投资者群体在金价高位下选择的差异。 
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图 2：全球黄金投资板块需求情况（单位：吨） 

 数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

高净值人群的避险需求是金条增长的核心动力。根据 Wind 数据，2024 年以人民币计价的

COMEX 黄金价格上涨 31.19%，创 2021 年以来最大年度涨幅。由于美联储降息预期及地缘政治

风险加剧，高净值投资人群将金条视为家庭资产配置的重要工具。 

零售投资者对高金价敏感度提升是金币需求下降的主要原因。根据世界黄金协会数据，2024年官

方金币需求总量降至 201 吨，环比降幅高达 32%，主要受制于金币溢价成本与终端消费者购买力

之间的矛盾。与此同时，轻量化黄金产品如奖章、仿制金币需求增长 9%，反映出消费者在金价

高位下的替代性选择。 

表 3：全球黄金投资板块需求情况（单位：吨） 

  2023 2024 

投资 

金条 781.7 860 

同比增长  10.02% 

官方金币 293.5 201 

同比增长  -31.52% 

奖章/仿制金币 114.6 125.3 

同比增长  9.25% 

金条和金币总需求量 1189.8 1186.3 

同比增长  -0.29% 

数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 
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1.3 央行购金与 ETF：双轮驱动，黄金投资需求显著增长 

黄金投资需求显著增长，ETF贡献主要增量。根据世界黄金协会数据，2024年全球黄金投资需求

同比增长 25%至 1180 吨，创四年来新高，其中 ETF 持仓量变化量由去年的净减少 244.2 万吨转

为基本持平。黄金 ETF 资金净流出明显减小的现象表明，在实物黄金供需偏紧的情况下，投资者

正积极通过购买 ETF的方式投资黄金。 

图 3：2022-2024 全球黄金 ETF 持仓变化量及投资需求（单位：吨） 

 数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

投资与避险需求持续增长，ETF 持仓与央行购金量保持稳定。根据世界黄金协会数据，2024 年

全球黄金 ETF 总持仓量为 3219 吨，央行购金量为 1045吨，均较去年基本持平。黄金 ETF作为

黄金下游需求的重要组成部分之一，因便于构建长短期、多元的投资策略而深受机构和个人投资

者青睐。我们认为，机构投资者对黄金的长期配置需求正逐步恢复，特别是在逆全球化以及地缘

冲突持续的背景下，黄金的避险属性再次受到重视。 

图 4：2022-2024 全球黄金 ETF 持仓变化量及全球央行购金量（单位：吨） 

 数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

全球央行购金热情不减，数量连续三年突破 1000 吨。根据世界黄金协会数据，2024 年全球央行

购金量高达 1045 吨，其中四季度单季购金量飙升至 333 吨，同比增速高达 54%。截至 2024 年

12 月 31 日，中国央行黄金占全部外汇储备比例为 6.58%，仍然显著低于其他各国央行黄金储备

比例，中国央行未来或有较大的黄金增持空间。 
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2．黄金 ETF 与央行购金分析 

2.1 黄金 ETF：净流出量明显减少 

黄金 ETF 持仓量较前三年大额净流出明显减少。根据世界黄金协会数据，2024 年全球黄金 ETF

总持仓量达 3219 吨，较 2023 年仅微降 6.8 吨，降幅较过去三年大幅减少。具体来看，2021年

全球黄金ETF持仓量较 2020年净减少 173吨，2022年净减少 109.5吨，2023年净减少 244吨。

我们认为，黄金 ETF 持仓量较前三年大额净流出明显减少，其背后所反映的可能是在黄金现货紧

缺的背景下，投资者借道 ETF增加对黄金的投资。 

图 5：2021-2024 年全球黄金 ETF 持仓量变化量（单位：吨） 

 数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

亚洲地区贡献 ETF 主要增量，北美地区资金净流量转正。分区域来看，根据世界黄金协会数据，

2024年亚洲地区增持黄金 ETF 78.4 吨，增幅达 57%，成为全球最大净流入的区域。亚洲投资者

因货币贬值压力，如日元、人民币等对美元贬值，同时面对中国经济转型期股市波动加剧以及地

缘冲突等因素，促使资金流向黄金，并且部分国家的政策支持也鼓励了黄金投资。北美地区黄金 

ETF 持仓量增加 8吨，这主要得益于美联储 2024 年下半年释放的降息信号，使得美元走弱预期

增强，黄金作为非美资产吸引力上升，同时美国核心 CPI 维持高位，黄金抗通胀需求回升。欧洲

地区黄金 ETF 流出量较 2023 年减少，显示投资者对欧洲经济衰退的担忧有所缓解，这背后是地

缘冲突对欧洲能源危机的冲击边际减弱，以及欧洲央行加息步伐放缓使得债券收益率下行，黄金

的相对收益优势提升。 

中国市场黄金 ETF 规模增长显著。根据世界黄金协会数据，2024 年中国市场黄金 ETF 全年净流

入 3.26 亿美元，资产管理规模增长 131% 至 97 亿美元，黄金ETF总持仓量增加 86% 至 114 吨，

首次突破 100 吨大关，成为亚洲区域持仓量增长的核心动力。受益于美元黄金回报与人民币贬值

双重利多因素，以人民币计价的黄金 ETF 在 2024 年表现亮眼。与此同时，中国央行连续增持黄

金，释放中长期看多信号，也促使更多投资者积极关注黄金的投资价值。 

ETF 投资对黄金价格影响力日益提升。2021-2023 年，虽然全球黄金 ETF 持续净流出，2023 年

总持仓量维持在 3222.7 吨，资产管理规模降至 2144 亿美元，但黄金价格仍然震荡向上。根据

Wind数据，截止每年最后一个工作日，按人民币计价的COMEX黄金价格从 2021年的 411元/克

回升至 2022年的 448元/克，2023年进一步涨至 518元/克。 2024年，COMEX黄金价格上涨至
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2641 美元/盎司，国内黄金价格同比上涨 31%至 680 元/克，创历史新高。与此同时，黄金 ETF 

2024 全年资金净流入 34 亿美元，资产管理规模增长 26.6%至 2740 亿美元。这一现象表明，黄

金 ETF 作为黄金投资性需求的代表，对黄金定价的影响力日益提升，未来投资需求或主导黄金的

定价。 

表 4：2021-2024 各年末以人民币计价的 COMEX黄金价格及涨跌幅 

  人民币金价（元/克） COMEX金价（美元/盎司） 人民币金价年度涨跌幅 

2021 411.07  1828.60  -7.37% 

2022 447.79  1826.20  8.93% 

2023 518.29  2071.80  15.74% 

2024 679.95  2641.00  31.19% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

多重因素促进黄金 ETF 加速流入，2025 年有望延续趋势。2024 年受到美联储降息 50 个基点，

俄乌冲突、中东地缘冲突以及特朗普重返白宫带来的政策不确定性持续推升避险需求，推动黄金

成为避险资产的首选。展望2025年，我们认为特朗普执政的不确定性持续增长，俄乌和平之路或

有曲折，贸易保护主义抬头等多重因素，有望支撑黄金 ETF资金持续净流入。 

 

2.2 央行购金：新兴市场主导，增长空间广阔 

2.2.1 全球央行购金情况：欧亚增长显著，或削弱美元地位 

全球央行持续购金，占黄金总需求比例稳定。根据世界黄金协会数据，2024年全球央行黄金全年

净购买量为1045吨，连续第三年突破千吨大关。从占比来看，央行购金占全球黄金总需求的比例

较为稳定，近三年均在 20%-25%之间。 

图 6：全球央行年度购金量与占黄金总需求比例（单位：%，右轴） 

 
数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

2024 年第四季度购金量显著增长，地缘冲突催化避险需求。地缘冲突的催化效应在 2024 年第四

季度集中显现，促使当季度全球央行购金量飙升至 333 吨，同比激增 54%，创近三年单季新高。
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这种脉冲式增持与两大事件直接相关：一方面，巴以冲突升级，促使中东地区央行成为四季度购

金的重要参与者，沙特阿拉伯、阿联酋等国增持黄金以平衡石油美元收入波动风险；另一方面，

美国大选特朗普胜出，重返白宫后或带来政策的高度不确定性，引发市场新一轮避险预期交易。 

表 5：2024 年全球央行季度购金量与动因关联 

季度 购金量（吨） 同比增长率 主要驱动因素 

Q1 306.7 6% 
美联储加息周期尾声观

望情绪 

Q2 210.8 0% 地缘风险初步升温 

Q3 194.2 -47% 巴以冲突尚未全面爆发 

Q4 332.9 54% 
巴以冲突升级+特朗普

政策预期 

数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

图 7：2024 年全球央行季度购金量与同比增长率（右轴） 

 
数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

欧洲、印度贡献显著增量，黄金或削弱美元储备货币地位。分国别来看，波兰（90 吨）、土耳其

（75 吨）、印度（73 吨）三国合计购金量占全球央行总量的 22.78%。虽然三国购金行为逻辑具

有一定的差异：波兰因 2023 年国内通胀压力加速布局黄金储备，2024 年进一步强化这一策略；

土耳其在里拉贬值背景下，通过增持黄金对冲外汇风险；印度基于长期战略目标，通过黄金储备

多元化降低对美元资产的依赖，但值得注意的是，三国购金量的爆发式增长本质上是去美元化浪

潮的主动回应，央行购金行为的隐含逻辑是美元作为全球储备货币的绝对主导地位被削弱。 
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图 8：2024 年全球央行购金量排名 

 
数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

表 6：2024 年全球央行购金量、占比及原因 

 购金量（吨） 占比 原因 

波兰 90 8.62% 2023年国内通胀压力 

土耳其 75 7.18% 里拉贬值背景下的对冲策略 

印度 73 6.99% 外汇储备多元化长期目标 

阿塞拜疆 45 4.31% 巴以冲突后四季度激增 

中国大陆 44 4.21% 长期持续购金 

其他 718 68.73% 包含中东、东南亚国家等 

数据来源：世界黄金协会，东方证券研究所 

 

2.2.2 中国央行购金情况：节奏波动，空间广阔 

央行购金备受市场关注，全年购金节奏波动。根据世界黄金协会数据，2024年中国央行黄金总储

备量增加至 2280 吨，占中国央行全部外汇储备的 6.58%，全年净增 44 吨，其中第四季度单季增

持 15 吨创全年峰值。自 2024年年初黄金价格连续 4 个月显著上涨，与此同时中国央行连续 4 个

月公布增持后黄金后，引来市场密切关注。官方于年中暂停了对黄金增持的披露。直到 6 个月后

的 2024年 11月，才重新披露增持。 
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图 9：中国央行月度购金量及黄金占外汇比例（右轴） 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

官方口径之外，或有隐性购金渠道。尽管官方数据显示 2024 年全年中国央行仅增持黄金 44 吨，

但我们认为，通过中介购买、海关进口、交易所提取等非公开渠道，中国央行隐性增持黄金规模

可能远超官方披露数据，实际储备增量远超预期。 

表 7：央行隐性购金渠道及推测依据 

隐性渠道 推测依据 

中介购买 
根据高盛 Lina Thomas和 Daan Struyven报告，2024年 11月有一家央

行通过瑞士央行代购了 43 吨黄金 

海关进口 
海关编码中，中国海关数据查询不到英国每年 200多吨的黄金到港数

据，而香港却看到对应的英国黄金 

交易所提取 
在 2022年和 2023年，中国黄金净进口量加上矿山产出量超过了上海黄

金交易所提取量 

数据来源：世界黄金协会，HMRC，中国黄金协会，Gainesvillecoins，上海黄金交易所，东方证券研究所 

 

2.2.3 中国央行未来购金量测算 

储量尚可但占比较低，中国央行未来购金空间广阔。根据世界黄金协会数据，参考世界各国央行

黄金储备量及占外汇储备比例，截止2024年底黄金储备量排名较前的国家例如德国、法国、意大

利，黄金占外汇储备比例均超过 40%，黄金是上述各国的主要外汇储备形式。而中国央行黄金占

外汇储备比例仅为 6.58%。在逆全球化大背景下，我们认为未来中国央行未来购金量还有较大的

增长空间。 
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图 10：世界各国央行黄金储备量及占外汇储备比例（右轴）  图 11：世界各国央行外汇储备及黄金占外汇储备比例（右轴） 

 

 

 数据来源：世界黄金协会、东方证券研究所 

数据截止 2024年 12月 31日 

 数据来源：世界黄金协会、东方证券研究所 

数据截止 2024年 12月 31日 

 

中国央行未来购金目标的两种假设。截至 2025 年 2 月 28 日，中国外汇储备总量为 32272 亿美

元，黄金储备为 7361 万盎司，黄金现货价格伦敦金现为 2864.29 美元/盎司，黄金储备在中国央

行外汇储备资产中的占比为 6.53%。我们按以上数据进行测算：假设中国央行外汇储备中，其他

资产数额不变，如果假设未来黄金资产占比提升至对标西班牙水平的 21.9%，则在未来中国央行

外汇储备中，其他资产对应的占比为 78.1%。由此倒算出未来中国央行外汇储备总量，并与当前

央行外汇储备总资产相减，得到黄金资产的理论购买数额，按当前金价换算得到对应的总计理论

增量空间为 6265.6吨黄金；同样地，如果假设未来黄金资产占比提升至对标埃及水平 23.7%，则

对应的总计理论增量空间为 7166.9吨黄金。 

表 8：中国央行理论增量购金空间测算 

对标国家 外汇储备中黄金占比（%） 理论增量购金空间（吨） 

西班牙 21.9% 6265.6 

埃及 23.7% 7166.9 

数据来源：Wind，东方证券研究所预测 

 

3．全球央行购金对黄金价格影响 

全球央行月度净购金量与黄金月度均价总体呈现正相关性。根据 Wind 数据，2022 至 2024 年全

球央行月度净购金量除 2023 年 3 月至 5 月为负值以外，总体维持稳定，月度购金量约为 50 至

100 吨。我们分析发现，在过去三年期间，全球央行净购金量增加与黄金月度金价的上涨，总体

呈现出一定的正相关性。 

全球央行购金对黄金价格的影响。2022年 4月，全球央行净购金 40.8吨，为 4个月以来最高值，

推动当月黄金均价上涨 91.5 美元/盎司（+4.93%），至年内高点 1947.8 美元； 2024 年 10 月，

全球央行净购金 60.8 吨，为 11 个月以来最高值，推动当月黄金均价上涨 122.96 美元/盎司
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（+4.79%），一举突破 2690 美元关口。在上述高相关性案例中，全球央行月度购金量的激增，

或推动黄金价格上涨近 5%。 

图 12：黄金月度均价（单位：美元/盎司）与全球央行月度净购金量（单位：吨，右轴） 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

净购金量对金价可能存在滞后效应。需要注意的是，由于全球央行购金释放中长期投资信号，从

而备受市场关注，当月全球央行净购金量的增长对金价的影响可能存在 1-2 个月的滞后效应。例

如2024年四季度全球央行净购金量激增至333吨后，2024年12月金价延续涨势至2709.7美元，

这表明全球央行净购金量的增长可能是金价继续上涨的领先指标。 

  

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

黄金月度均价 净购金量



 
 
 

有色、钢铁行业深度报告 —— 央行购金空间广阔，投资需求推动金价中期上涨 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

16 

4．投资建议 

我们认为，逆全球化与贸易壁垒大背景下，受特朗普关税政策反复变动、美国经济数据及美联储

降息预期，全球央行购金有望持续增长，推动黄金价格持续新高。我们看好金价的长期上涨空间，

建议关注全球布局的国内黄金民营企业、2026 年后产量增量较大的赤峰黄金(600988，买入)，世

界级一流矿企、铜、金双轮驱动的紫金矿业(601899，买入)，同时建议关注山金国际(000975，

未评级)。 

 

风险提示 

美国政策与经济变化超预期：美国政策自特朗普就任总统后出现较大波动，经济预期也随之产生

剧烈变化，可能阶段性对黄金价格造成负面影响 

历史数据参考意义弱化：逆全球化大背景下，黄金历史价格数据及其背后的投资逻辑对新时代的

投资指引参考意义可能逐渐下降 

黄金需求不及预期：本报告仅按理论值对中国央行购金进行测算，实际情况下可能存在由于金价

过高导致央行购金量减少或其他下游需求减少的风险 

假设条件变化影响测算结果：文中测算基于设定的前提假设基础之上，存在央行外汇储备价格变

化、黄金价格变化、购金目标变化、购金目标时长变化等假设条件发生变化导致结果产生偏差的

风险 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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