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[Table_Summary] ►锂电铜箔：极薄化趋势明确，供需格局逐步趋紧 

需求向上，预计出货量保持快速增长。根据 GGII数据，2025年锂电铜箔
出货量达 94万吨，同比增长 36%；受益于下游需求持续扩大，2026年预

计出货将达 115-120万吨，同比增长超过 20%。 

在成本优化+性能提升需求下，极薄化趋势明确。1）铜价高企，铜箔降

本诉求抬升，根据我们测算，1GWh 的电池使用 4.5 微米产品比使用 6 微

米的产品，可显著减少用铜 100 多吨，减少成本 1000多万元。2）性能
升级要求持续提高。铜箔厚度每降低 1μm，电池能量密度可提升约 2%。

根据 GGII数据，2025年，国内锂电铜箔出货结构中，5/4.5μm极薄产品

占比提升至 25%，预计 2026年将进一步提升至 50%。 

4.5μm加工费更具优势，极薄产品放量带来盈利增厚。4.5μm锂电铜箔产

品价格在 2025Q4出现明显上涨，涨幅约 3000元/吨，与 6μm相比价差约

7000元/吨。具备 4.5μm产品放量能力的锂电铜箔厂商，将受益于行业量
利齐升机遇。 

扩产有限导致供需紧张，尾部出清行业格局重塑。锂电铜箔行业由于原

材料铜价较高，现金流占用规模较大，且重资产属性较强，在前期锂电

行业需求疲软阶段，企业扩产相对谨慎，新增产能有限。而尾部企业多

年亏损导致资金流压力较大而逐步退出市场，行业呈现格局集中趋势。

2025年国内锂电铜箔厂商 CR5占比 45.8%，较去年提升 2.3%。 

预期产能供给偏紧，开工率保持高位，客户签订多个保供协议。根据

SMM 数据，2025年 9月开始，铜箔行业整体开工率提高至 80%以上，预

计 2026年 3月进一步提升至 90%的高位。多家电池厂与铜箔供应商签订

保供协议，以保证供应稳定性。供需格局偏紧的趋势下，铜箔加工费有

望进入上行通道。 

►电子电路铜箔：高频高速需求旺盛，国内积极布局 

AI算力+电动化+消费电子迭代，推动 PCB级铜箔规模放大。根据铜博

科技招股说明书、弗若斯特沙利文数据，预计 2029年，全球 PCB级铜箔

市场规模将从 2024年的 477亿元增长至 2029年的 717亿元，复合增速为
8.5%；2029年全球人工智能及高性能计算用 PCB级铜箔将增长至 67.7亿

元，2024-2029年复合增速为 36.1%。 

算力性能提升-服务器架构升级-PCB迭代-铜箔性能优化。铜箔作为 PCB

基础组成，承担信号传输的载体作用，直接影响电子设备的信号传输效

率以及稳定性，因此需要发展和迭代铜箔产品技术和工艺，以适配下游

终端的使用需求。其中，HVLP（极低轮廓铜箔）、RTF（反转铜箔）等
高频高速铜箔有望受益于算力需求爆发。 

国内厂商积极布局高端 PCB铜箔，高加工费增厚供应商盈利空间。由于

高频高速 PCB铜箔工艺难度较大、产品性能要求严格，因此加工费较

高，且在铜价高企、供给紧张等因素的影响下，价格有望持续走高，有

利于国内铜箔供应商切入，增强盈利能力。 

投资建议 

铜箔为明确的重资产行业，且核心原材料铜价较高，对于现金流占用较

大，因此前期新增产能规模有限；在后续动力+储能电池需求快速增长的

趋势下，产能供给较为紧张，加工费出现上涨趋势。此外，在 AI技术快

速发展的带动下，PCB铜箔有望实现规模放量，将对于锂电铜箔的产能
形成进一步挤占，叠加产品性能要求较高、工艺难度较大，因此加工费

空间较为可观，将带动供应商盈利能力提升。 

受益标的：诺德股份、铜冠铜箔、中一科技、德福科技、嘉元科技等。 

风险提示 

1)行业政策变化；2)原材料、产品价格大幅波动；3)产能快速扩张导致竞

争加剧；4)新产品释放不达预期；5)行业技术、工艺路线快速变化等。 
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1.锂电铜箔：极薄化趋势明确，供需格局逐步趋紧 

需求向上，预计出货量保持快速增长。在下游动力+储能行业需求持续增长的带

动下，预计铜箔需求有望持续提升。根据 GGII 数据，2025 年锂电铜箔出货量达 94

万吨，同比增长 36%；受益于下游需求持续扩大，2026 年预计出货将达 115-120 万

吨，同比增长超过 20%。 

图 1 国内锂电池铜箔出货情况 

 

资料来源：GGII，华西证券研究所 

在成本优化+性能提升需求下，极薄化趋势明确。 

1）铜价高企，铜箔降本诉求抬升。根据真理研究，锂电铜箔行业普遍采用“铜价

+加工费”的定价模式，电解铜在铜箔成本中的占比较高，约 70%-80%，因此铜价高

位对于铜箔和电池的成本影响较大，对于铜箔极薄化从而减少铜使用量的诉求更为凸

显，根据我们测算，1GWh 的电池使用 4.5 微米产品比使用 6 微米的产品，可显著减

少用铜 100 多吨，减少成本 1000 多万元（按照 2026 年 3 月 20 日电解铜价格 9.96 万

元计算）。 

2）性能升级要求持续提高。根据德福科技公众号，铜箔厚度每降低 1μm，电池

能量密度可提升约 2%。当铜箔厚度从 8μm 降至 4μm 时，电池能量密度可提升约 8%，

相当于在同等体积下为电动汽车增加 50 公里以上的续航里程。在铜价高企+性能竞

争压力加大的背景下，电池厂技术升级需求迫切，铜箔极薄化趋势愈加明确。 

根据 GGII 数据，2025 年，国内锂电铜箔出货结构中，6 微米为销售主力产品类

型，占比近七成；而 5/4.5μm 极薄产品占比提升至 25%，预计 2026 年将进一步提升

至 50%。 
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图 2 全国电解铜市场价（元/吨）  图 3  国内锂电铜箔产品结构变化情况 

 

 

 
资料来源：iFinD，华西证券研究所  资料来源：GGII，华西证券研究所 

4.5μm加工费更具优势，极薄产品放量带来盈利增厚。 

前期行业因需求疲软而经历较长时间的下行周期，单吨盈利能力下行明显。在需

求上量叠加产品结构优化的带动下，盈利能力有望获得修复。 

图 4 部分铜箔公司单吨毛利润走势（元/吨） 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：所有公司均采用整体铜箔业务毛利/整体铜箔销量计算，包含锂电铜箔、电子电路铜箔等。 

 

根据 SMM 数据，截至 2026 年 3 月 3 日，8μm、6μm、4.5μm 加工费分别为 1.85

万元/吨、1.90 万元/吨、2.60 万元/吨，由于技术和工艺难度更高，且结构性产能不足

导致供给紧张，4.5μm 锂电铜箔产品价格在 2025Q4 出现明显上涨，涨幅约 3000 元/

吨，与 6μm 相比价差约 7000 元/吨。具备 4.5μm 产品放量能力的锂电铜箔厂商，将

受益于行业量利齐升机遇。 
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图 5 锂电铜箔加工费周度平均价（元/吨） 

 
资料来源：SMM，华西证券研究所 

扩产有限导致供需紧张，尾部出清行业格局重塑。 

锂电铜箔行业由于原材料铜价较高，现金流占用规模较大，且重资产属性较强，

在前期锂电行业需求疲软阶段，企业扩产相对谨慎，新增产能有限。而尾部企业多年

亏损导致资金流压力较大而逐步退出市场，行业呈现格局集中趋势。 

根据鑫椤锂电数据，2025 年国内锂电铜箔厂商 CR5 占比 45.8%，较去年提升

2.3%。后续来看，随着行业技术和工艺的持续迭代，头部公司更加具备研发能力和

资金实力，有望配合需求实现高端产品的放量；而尾部产能将在产品快速迭代过程中

出清，实现市场集中度的持续提升。 

图 6  2025 年国内锂电铜箔市场格局 

 

资料来源：鑫椤锂电，华西证券研究所 

预期产能供给偏紧，开工率保持高位，客户签订多个保供协议。由于在前期行

业低迷阶段，铜箔行业扩产有限。在锂电需求增长+PCB 铜箔放量挤占产能的背景下，
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产能供给出现紧张格局，产能利用率持续攀升。根据 SMM 数据，从 2025 年 9 月开

始，铜箔行业整体开工率提高至 80%以上，预计 2026 年 3 月进一步提升至 90%的高

位。此外，多家电池厂与铜箔供应商签订保供协议，以保证供应稳定性。预计供需格

局偏紧的趋势下，铜箔加工费有望进入上行通道。 

图 7 铜箔行业开工率情况 

 
资料来源：SMM，华西证券研究所 

 

表 1 部分铜箔公司签订保供协议 
公司  时间  客户  协议内容 

诺德股份 

2025年 2月 中创新航 全资孙公司深圳百嘉达承诺 2025年向中创新航供应铜箔产品 4.5万吨。 

2025年 4月 天合储能 2025年向公司的全资孙公司深圳百嘉达采购 4.5微米铜箔，合同金额约 2亿元人民币。 

2025年 4月 蜂巢能源 未来 3年，蜂巢能源预计向公司的全资孙公司深圳百嘉达采购 5万吨锂电铜箔。 

2025年 7月 楚能新能源 2025-2030年，楚能新能源预计累计向公司的全资孙公司深圳百嘉达采购 16万吨铜箔。 

2025年 12月 中创新航 全资孙公司深圳百嘉达 2026-2028年分年度向中创新航供货量为 5.8、13、18.5万吨。 

嘉元科技 2025年 11月 宁德时代 2026-2028年分别供应不低于 15.7、20.4、26.5万吨的产品，合计 62.6万吨。 

铜冠铜箔 2026年 3月 国轩高科 2026年预计向国轩高科销售铜箔产品，合同金额达 9.28亿。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.电子电路铜箔：高频高速需求旺盛，国内积极布局 

按照应用领域划分，除了锂电行业之外，电子电路行业是电解铜箔应用的另一个

重要领域，PCB 级铜箔下游可以广泛覆盖 AI 服务器、消费电子、汽车电子、计算机

及相关设备等。 
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图 8  电解铜箔产业链以及应用领域 

 

资料来源：铜博科技公司公告，弗若斯特沙利文，华西证券研究所 

AI算力迅速发展，带动高频高速 PCB铜箔需求扩大。 

AI 算力+电动化+消费电子迭代，全球人工智能及计算应用 PCB 市场将保持快

速增长。根据铜博科技招股说明书、弗若斯特沙利文数据： 

 2024 年全球 PCB 市场规模为 4,415 亿元，2020-2024 年复合增长率为 4.9%；

预计 2029 年，全球 PCB 市场规模将达 7,669 亿元，2024-2029 年复合增长

率为 7.5%。 

 人工智能及计算应用 PCB 明显增长，2024 年全球市场规模为 427 亿元，

2020-2024 年复合增长率高达 39.2%；预计 2029 年，AI 及计算应用 PCB 市

场规模将达 2,064 亿元，2024-2029 年复合增长率为 37.0%。 

受益于终端需求放量，PCB 级铜箔规模明显增长。根据铜博科技招股说明书、

弗若斯特沙利文数据： 

 2024 年全球电解铜箔市场规模为 1,300 亿元，2020-2024 年复合增速为

28.5%。预计 2029 年，全球电解铜箔市场规模将进一步增长至 3,756 亿元，

2024-2029 年复合增速为 23.6%；其中全球 PCB 级铜箔市场规模将从 2024

年的 477 亿元增长至 2029 年的 717 亿元，复合增速为 8.5%。 

 2024 年全球人工智能及高性能计算用 PCB 级铜箔市场规模 14.52 亿元，

2020-2024 年复合增速高达 47.4%。预计 2029 年将进一步增长至 67.7 亿元，

2024-2029 年复合增速为 36.1%。 
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图 9  全球人工智能及高性能计算用 PCB级铜箔市场规模（亿元） 

 
资料来源：铜博科技公司公告，弗若斯特沙利文，华西证券研究所 

算力性能提升-服务器架构升级-PCB迭代-铜箔性能优化。 

随着 5G/6G、AI 算力、数据中心等发展，AI 服务器持续迭代升级，以英伟达为

例，持续从“Volta”-“Blackwell”-“Rubin”-“Feynman”架构升级，带动上游 PCB 向 M8+、

M9 等高速方向进行优化，驱动上游铜箔材料进行同步技术优化。 

图 10  英伟达架构持续升级 

 
资料来源：英伟达，semi analysis，华西证券研究所 

铜箔作为 PCB 基础组成，承担信号传输的载体作用，直接影响电子设备的信号

传输效率以及稳定性：由于高频信号传输过程中趋肤效应会使电流集中在导体表面，

因此若铜箔的表面粗糙度过高，信号的传输路径将变长，从而出现显著的插入损耗。

因此，需要发展和迭代铜箔产品技术和工艺，以适配下游终端的使用需求。其中，

HVLP（极低轮廓铜箔）、RTF（反转铜箔）等高频高速铜箔有望受益于算力需求爆发。  
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图 11  铜箔表面粗糙度影响信号传输速率以及损耗 

 
资料来源：semi analysis，先进铜基材料，华西证券研究所 

 

随着终端持续的性能升级优化，高频高速铜箔的产品也在不断迭代，随着代际的

提升，铜箔表面粗糙度持续降低，以达到信号传送性能要求。 

表 2 高频高速铜箔产品定义及分类 

铜箔产品 定义  类型  表面粗糙度 Rz 应用领域 

HVLP 

(极低轮廓铜

箔) 

是一种通过微粗糙化处理实现表

面极度平滑的铜箔，能减少高速

应用中的信号损耗。 

1代 1.5-2.0μm 

用于高频高速 PCB及 AI服务器 2代 1.0-1.5μm 

3代 0.5-1.0μm 

4代 ＜0.8μm 高性能 AI服务器、光模组高速通讯 

5代 ＜0.5μm 新一代计算平台、M8/M9等级基板 

RTF 

(反转铜箔) 

与传统铜箔不同，反转铜箔采取

光面向下进行深镀的工艺，两面

采用差异化处理。 

1代 ≤3.0μm 对信号损耗要求相对低的场景 

2代 ≤2.3μm 5G 服务器、大型基站等 

3代 ≤2.1μm 可满足更高的信号传输要求 

资料来源：华西证券研究所整理 

国内厂商积极布局高端 PCB铜箔，有望逐步打破海外主导供应局面。 

HVLP 等高端 PCB 市场主要由日本等海外企业占据主导，从海关数据来看，

2025 年，我国电子铜箔（指用于电子电路、锂电池等电子元器件的电解铜箔）出口

总量为 5.3 万吨，同比增长 21.9%；而进口总量为 7.9万吨，同比小幅增长 3.5%。 
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图 12 2025 年电子铜箔进出口量情况  图 13  2025 年电子铜箔进出口额情况 

 

 

 
资料来源：中国海关，电子铜箔资讯，华西证券研究所  资料来源：中国海关，电子铜箔资讯，华西证券研究所 

随着国内在高端 PCB 铜箔技术、工艺方面持续突破，有望逐步打破海外市场主

导局面，实现放量增长。 

表 3 部分公司在高频高速 PCB铜箔领域布局情况 

供应商  高频高速 PCB 铜箔布局情况 

铜冠铜箔 
具备 1-4代 HVLP 铜箔生产能力，以 2代产品出货为主，HVLP4铜箔目前在多家 CCL产商认证中，HVLP5代铜箔已

突破关键性能指标。 

德福科技 

公司与生益科技、台光电子、松下电子、联茂电子、华正新材、深南电路、胜宏科技等知名 CCL和 PCB厂商建立稳定

的合作关系。(1)RTF:RTF-3已实现对多家 CCL客户实现批量供货,粗糙度降至 1.5μm,适配高速服务器、MiniLED 封装

及 AI加速卡需求；RTF-4进入客户认证阶段。(2)HVLP:HVLP1-2已批量供货,主要终端应用于高速项目及 400G/800G

光模块领域；HVLP3已通过日系覆铜板认证,应用于国内算力板项目；HVLP4在与客户做试验板测试，HVLP5处于特
性分析测试。(3)载体铜箔:自主研发的超薄载体铜箔(C-IC1)已通过国内存储芯片龙头可靠性验证和工厂制造审核。 

诺德股份 RTF-3及 HVLP-1/2产品,已进入国内和台系的多家头部厂商的供应链体系；HVLP-3/4的产品在送样测试阶段。 

中一科技 已经实现 HVLP、HDI用铜箔、RTF 等产品批量销售。 

铜博科技 
开始供应 RTF1-3和 HVLP1-3系列样品产品，满足 5G/6G 通信及 AI硬件领域日益增长的需求；积极开发 RTF4-5及

HVLP4-5等高端产品。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

高频高速 PCB铜箔产能供给偏紧，高加工费增厚供应商盈利空间。 

由于铜箔属于重资产行业，投资力度较大、现金流占用较多、扩产周期较长，且

部分设备依赖进口，因此在前期新增供给有限，锂电+PCB 行业需求旺盛的背景下，

高频高速铜产品供需格局呈现紧张态势。此外，由于高频高速 PCB 铜箔对于表面粗

糙度有极高的要求，因此生产工艺流程难度更大、良率有所影响，从而进一步加大供

给紧张程度。 

由于高频高速 PCB 铜箔工艺难度较大、产品性能要求严格，因此加工费较高，

且在铜价高企、供给紧张等因素的影响下，价格有望持续走高，有利于国内铜箔供应

商切入，增强盈利能力。 
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3.投资建议 

铜箔为明确的重资产行业，且核心原材料铜价较高，对于现金流占用较大，因此

前期新增产能规模有限；在后续动力+储能电池需求快速增长的趋势下，产能供给较

为紧张，加工费出现上涨趋势。此外，在 AI 技术快速发展的带动下，PCB 铜箔有望

实现规模放量，将对于锂电铜箔的产能形成进一步挤占，叠加产品性能要求较高、工

艺难度较大，因此加工费空间较为可观，将带动供应商盈利能力提升。 

受益标的：诺德股份、铜冠铜箔、中一科技、德福科技、嘉元科技等。 

表 4 主要铜箔公司基本情况 

公司  基本面情况 
2024年归母净利润 

（亿元） 

2025年归母净利润 E 

（亿元） 

诺德股份 

成立于 1989年，于 1997年上市。公司现有产能 14万吨/年,其中 3万吨/年是具备高端

电子电路铜箔生产能力的产能。 

公司主要客户为中创新航、湖北楚能、亿纬锂能、LG、国轩高科等。公司率先研发出

3 微米极薄铜箔；4.5微米产品已成为绝对主力,占比高达 70%,主要应用于储能领域。 

公司的 RTF-3及 HVLP-1/2的产品,已进入国内和台系的多家头部厂商的供应链体系；

HVLP-3/4 的产品,也在送样测试阶段。 

-3.52 -2.6 

铜冠铜箔 

成立于 2010年，于 2022年上市。公司现有铜箔产品总产能为 8万吨/年。 

具备 1-4代 HVLP铜箔生产能力，以 2代产品出货为主，HVLP4 铜箔目前在多家 CCL

产商认证中，HVLP5代铜箔已突破关键性能指标；IC封装载体铜箔目前在推进新产品

的技术研发及产业化工作。 

-1.56 0.55-0.75 

中一科技 

成立于 2007年，于 2022年上市。公司电解铜箔名义总产能为 5.55万吨/年。 

6μm、5μm、4.5μm等极薄锂电铜箔为公司主流产品，9μmHDI 用极薄铜箔、HVLP、

RTF铜箔等已批量出货。 

-0.84 0.60-0.80 

德福科技 

成立于 1985年，于 2023年上市。公司产能规模达到 17.5 万吨/年。 

锂电方面，公司已与宁德时代、ATL、国轩高科、欣旺达、BYD、中创新航以及赣锋

锂电等下游头部锂电池厂商建立了稳定的合作关系，并积极布局 LG新能源、德国大众

PowerCo 等海外战略客户。截至 2025年半年报，3.5um 超高强铜箔和 10um高强铜箔

已通过客户审核。 

PCB铜箔方面，截至 2025年半年报，公司包括 RTF、HVLP等在内的高端 IT 铜箔合

计出货千吨级以上；RTF-3（反转处理铜箔）已通过部分CCL厂商认证，并实现批量

供货，同时 RTF-4进入客户认证阶段；HVLP1-2已经小批量供货，主要应用于 AI服务

器项目及 400G/800G光模块领域；HVLP3已经通过日系覆铜板认证，主要用于国内算

力板项目；HVLP4已与客户进行试验板测试，HVLP5已提供给客户进行特性分析测

试。公司与生益科技、胜宏科技、台光电子、松下电子、联茂电子、华正新材、鼎鑫
电子、深南电路等知名下游厂商建立了稳定的合作关系。 

-2.45 0.97-1.25 

嘉元科技 

成立于 2001年，于 2019年上市。公司电解铜箔年产能达到 13 万吨以上。 

锂电铜箔产品矩阵丰富，覆盖极薄、中高强、超高强、特高强等全系列产品。在极薄

铜箔领域，4.5 微米、4微米产品已实现大批量稳定供货，3.5微米产品进入小批量供应
阶段，3微米产品更率先具备量产实力。 

高端电子电路铜箔中的 HVLP铜箔产品正在客户验证阶段中。此外，公司还布局了用

于芯片封装可剥离超薄铜箔相关项目，预计首条生产线将于 2025年 10月开始投产，

2026 年底可实现 70万平方米/年。 

-2.39 0.59 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：公司产能数据基于 2025 年中报及之后时间披露；2025 年嘉元科技为业绩快报，其他业绩为公司预告。 

4.风险提示 

1) 行业政策变化； 

2) 原材料、产品价格大幅波动； 

3) 产能快速扩张导致竞争加剧； 

4) 新产品释放不达预期； 

5) 行业技术、工艺路线快速变化等。 
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减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，

亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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