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宏观策略 
 
[Table_MacroStrategy] 金融产品深度报告 20251104：黄金 ETF，10 月复盘与 11 月展望 

事件驱动盘点：  资产配置价值：实际利率仍是金价的核心锚。9 月 CPI

小幅上行与 10 月降息并存，使市场对宽松节奏反复调整，实际利率波动

主导金价节奏。  货币价值：美元信用在政府停摆与政策信号的反复中震

荡。月初美元走弱支撑金价，中下旬经济数据修复后美元反弹，黄金货币

价值阶段性承压。  避险价值：地缘与贸易风险缓和减弱避险需求。俄乌

谈判预期与中美互动改善抑制风险溢价，黄金回吐部分涨幅。  商品价

值：央行购金维持高位为金价提供中期支撑，但部分减持言论与 11 月 1

日的国内税收政策调整削弱短期实物需求，商品价值韧中趋稳。  指数后

市展望：  关键事件前瞻：展望 11 月，黄金走势仍将受地缘局势、贸易

谈判及宏观政策三方面因素主导。若俄乌冲突出现实质性缓和、中美经贸

取得阶段性成果，避险需求或进一步回落；但若美国通胀温和、降息预期

延续，实际利率下行仍将支撑黄金中期配置价值。整体判断，黄金或延续

高位震荡偏强格局，资金流与政策信号仍是主导价格节奏的关键变量。  

指数走势展望：CME 利率期货显示市场普遍预期美联储 12 月再降息

25bps，流动性宽松预期延续。实际利率下行与美元信用波动交织，预计

对金价形成支撑。若通胀与就业数据延续回落，黄金有望重启升势；反

之，若美元阶段性反弹，金价或维持高位震荡。整体判断，短期或延续整

理格局，中期趋势仍偏多头，需关注关键支撑位的防守情况。  相关 ETF

产品：华安黄金 ETF（518880.SH）紧密跟踪国内黄金现货价格收益率，

追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化，截至 2025 年 10 月 31 日，该基金总

市值达 813.34 亿元，当日成交额 67.8 亿元。  风险提示：  1)行业政策

或监管环境突变；2)宏观经济不及预期；3)发生重大预期外的宏观事件。  

固收金工 
 
[Table_FixedGain] 固收点评 20251105：颀中转债：显示驱动芯片先进封测龙头 

我们预计颀中转债上市首日价格在 126.64~140.59 元之间，我们预计中签

率为 0.0028%。  

行业 
 
[Table_Industry] 食品饮料行业深度报告：白酒 2025 年三季报总结：加速纾压，底部渐明 

25Q1~3 白酒板块营业总收入同比下滑 5.5%，归母净利润同比下滑 6.7%，

扣非净利润同比下滑 6.6%；25Q3 白酒板块营业总收入同比下滑 18.3%，

归母净利润同比下滑 21.9%，扣非净利润同比下滑 21.6%。宏观层面，

25Q3 消费场景缓慢修复，商务场景保持低迷，个人餐饮及宴席场景仍然

受到波及，用酒需求环比基本企稳，同比仍存差距。1 是商务场景修复较

慢，除少数省份反馈中秋国庆存在招待需求回补，多数区域高端、次高端

用酒需求仍趋势性承压，但高端酒茅五价格回落对销量有一定弥补。2 是

居民餐饮、宴席场景受到连带波及，中高端白酒消费自 25Q2 同比转降，

25Q3 同比仍待修复。酒企层面，25Q3 伴随动销持续疲软，高端、次高端
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白酒批价普遍下移，仅少数产品如国窖、青 20，通过较为精细的控盘分

利和库存管控操作，使得批价波动相对可控，其中青 20 动销流速修复亦

起到一定的价格支撑作用。  投资建议：我们认为，当前酒企均已步入纾

压出清阶段，后续的核心期待来自业绩修复预期的判断，自下而上优先关

注更早看到拐点，且增长弹性领先的酒企。参考 2013~16 年股价表现，

白酒周期从筑底出清到向上修复的过程中，行情并非简单复制白酒上行

周期高端→次高端→中高端的轮动顺序，而是自下而上优选业绩领先标

的。1）周期筑底期间，以大众需求为主的中高端产品增长表现相对稳健，

后续若地方提振消费政策出台，需求修复有望较快兑现。2）高端、次高

端行业需求要实现爬坑修复，较大程度有赖于宏观环境实现复苏。并且参

考复盘经验，预计本轮高端、次高端产品动销要达成量价新均衡，仍需一

定的时间过程，可更多关注具备香型份额提升、全国化扩张或新品招商

alpha 的部分个股。推荐自下而上优选具有股息率打底、公司治理优异、

有望率先轻装上阵的泸州老窖、山西汾酒；业绩出清更清晰、有增量逻辑

的珍酒李渡，其次关注舍得酒业、酒鬼酒、洋河股份；主动出清而基地市

场稳固，产品结构较好，估值相对偏低且有望较早恢复增长的古井贡酒、

迎驾贡酒。  风险提示：出清不充分和消费复苏不及预期的风险，行业竞

争加剧风险。  

推荐个股及其他点评 
 
[Table_Recommend] 天工国际（00826.HK）：钛合金放量在即，布局机器人和核聚变专用材料 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025 年-2027 年收入为 52、61、70

亿元，对应增速分别为 8%、16%、14%；归母净利润为 4.3、6.1、8.1 亿

元，对应增速分别为 20%、41%、35%，对应 PE 分别为 17、12、9 倍。

我们看好公司钛合金在消费电子的放量，以及在新材料领域的前瞻布局，

首次覆盖，给予“买入”评级。 风险提示：钛合金拓展不及预期、产品

落地不及预期、市场竞争加剧。  
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[table_Details] 
 

宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 金融产品深度报告 20251104：黄金 ETF，10 月复盘与 11 月展望 

投资要点  市场表现回顾：  走势复盘：10 月沪金整体呈“先扬后抑、

震荡整理”走势，月内价格一度上探阶段高位后回落。月初受美国政

府关门事件影响，市场对美元信用的担忧上升，避险与配置需求同步

抬升推动金价走强；中旬俄乌局势与中美关系缓和信号显现，避险情

绪回落；月末美联储如期降息 25bps，但鲍威尔偏鹰表态削弱了持续

宽松预期，美元指数回升，金价自高位震荡回调。截至 10 月 31 日，

沪金主力合约月内涨幅 5.27%，整体保持高位震荡格局。  技术分析：

截至 2025 年 10 月 31 日，沪金风险度达 79.98，高于长期平均水平，

处于中高风险区间，市场情绪偏热。趋势维度上，济安线快线下穿慢

线形成中期调整态势，短期动能衰减，上涨趋势趋弱，价格进入整理

与回调阶段。  事件驱动盘点：  资产配置价值：实际利率仍是金价

的核心锚。9 月 CPI 小幅上行与 10 月降息并存，使市场对宽松节奏反

复调整，实际利率波动主导金价节奏。  货币价值：美元信用在政府

停摆与政策信号的反复中震荡。月初美元走弱支撑金价，中下旬经济

数据修复后美元反弹，黄金货币价值阶段性承压。  避险价值：地缘

与贸易风险缓和减弱避险需求。俄乌谈判预期与中美互动改善抑制风

险溢价，黄金回吐部分涨幅。  商品价值：央行购金维持高位为金价

提供中期支撑，但部分减持言论与 11 月 1 日的国内税收政策调整削

弱短期实物需求，商品价值韧中趋稳。  指数后市展望：  关键事件

前瞻：展望 11 月，黄金走势仍将受地缘局势、贸易谈判及宏观政策三

方面因素主导。若俄乌冲突出现实质性缓和、中美经贸取得阶段性成

果，避险需求或进一步回落；但若美国通胀温和、降息预期延续，实

际利率下行仍将支撑黄金中期配置价值。整体判断，黄金或延续高位

震荡偏强格局，资金流与政策信号仍是主导价格节奏的关键变量。  

指数走势展望：CME 利率期货显示市场普遍预期美联储 12 月再降息

25bps，流动性宽松预期延续。实际利率下行与美元信用波动交织，预

计对金价形成支撑。若通胀与就业数据延续回落，黄金有望重启升势；

反之，若美元阶段性反弹，金价或维持高位震荡。整体判断，短期或

延续整理格局，中期趋势仍偏多头，需关注关键支撑位的防守情况。  

相关 ETF 产品：华安黄金 ETF（518880.SH）紧密跟踪国内黄金现货

价格收益率，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化，截至 2025 年 10 月

31 日，该基金总市值达 813.34 亿元，当日成交额 67.8 亿元。  风险

提示：  1)行业政策或监管环境突变；2)宏观经济不及预期；3)发生重

大预期外的宏观事件。 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：唐遥衎）  

固收金工 

 
[Table_FixedGainDetials] 固收点评 20251105：颀中转债：显示驱动芯片先进封测龙头 

事件  颀中转债（118059.SH）于 2025 年 11 月 3 日开始网上申购：总

发行规模为 8.50 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于高脚数微

尺寸凸块封装及测试项目和颀中科技（苏州）有限公司先进功率及倒

装芯片封测技术改造项目。  当前债底估值为 98.59 元，YTM 为

2.01%。颀中转债存续期为 6 年,东方金诚国际信用评估有限公司资信

评级为 AA+/AA+,票面面值为 100 元，票面利率第一年至第六年分别

为：0.20%、0.40%、0.60%、1.50%、1.80%、2.00%，公司到期赎回价
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格为票面面值的 108.00%（含最后一期利息），以 6 年 AA+中债企业

债到期收益率 2.26%（2025-11-04）计算,纯债价值为 98.59 元，纯债对

应的 YTM 为 2.01%，债底保护较好。  当前转换平价为 98.91 元，平

价溢价率为 1.10%。转股期为自发行结束之日起满 6 个月后的第一个

交易日至转债到期日止，即 2026 年 05 月 07 日至 2031 年 11 月 02

日。初始转股价 13.75 元/股，正股颀中科技 11 月 4 日的收盘价为 13.60

元，对应的转换平价为 98.91 元，平价溢价率为 1.10%。  转债条款

中规中矩，总股本稀释率为 4.94%。下修条款为“15/30，85%”，有条

件赎回条款为“15/30、130%”，有条件回售条款为“30、70%”，条款

中规中矩。按初始转股价 13.75 元计算，转债发行 8.50 亿元对总股本

稀释率为 4.94%，对流通盘的稀释率为 14.45%，对股本摊薄压力较小。  

观点  我们预计颀中转债上市首日价格在 126.64~140.59 元之间，我

们预计中签率为 0.0028%。综合可比标的以及实证结果，考虑到颀中

转债的债底保护性较好，评级和规模吸引力较好，我们预计上市首日

转股溢价率在 35%左右，对应的上市价格在 126.64~140.59 元之间。

我们预计网上中签率为 0.0028%，建议积极申购。  颀中科技是集成

电路高端先进封装测试服务商，可为客户提供全方位集成电路封测综

合服务。凭借在集成电路先进封装行业多年耕耘，公司在以凸块制造

和覆晶封装为核心的先进封装技术上积累了丰富经验并保持行业领

先地位，形成以显示驱动芯片封测业务为主，电源管理芯片、射频前

端芯片等非显示类芯片封测业务齐头并进的良好格局。作为境内最早

具有显示驱动芯片全制程封测能力的企业之一，公司通过 20 年来不

断发展与创新，现已成为境内第一、全球第三的显示驱动芯片封测厂

商，并逐步将业务拓展至非显示驱动芯片封测领域，积极构筑第二增

长曲线。时至今日，公司已成为境内规模最大、技术水平领先的显示

驱动芯片封测企业，非显示类芯片封测业务规模也持续攀升。未来，

公司持续以主动积极、开拓创新的态度，进一步提升核心竞争力，为

客户提供世界一流的先进封测服务。  2020 年以来公司营收波动上

涨，2020-2024 年复合增速为 22.55%。自 2020 年以来，公司营业收入

总体有所波动，同比增长率呈“倒 N 型”波动，2020-2024 年复合增

速为 22.55%。2024 年，公司实现营业收入 19.59 亿元，同比增加

20.26%。与此同时，归母净利润也不断浮动，2020-2024 年复合增速为

54.57%。2024 年实现归母净利润 3.13 亿元，同比减少 15.71%。截至

最新报告期（2025/09/30），2025 年 Q1-3，颀中科技的营业收入和归

母净利润规模分别达到 16.05 亿元、1.85 亿元。  颀中科技营业收入

主要来源于显示驱动芯片、非显示类芯片封测和其他业务，产品结构

年际变化。2022 年以来，显示驱动芯片收入占主营业务收入比重稳中

有升，2022-2024 年占主营业务收入比重分别为 88.64%、89.77%和

89.73%。2022 年以来，非显示类芯片封测收入占主营业务收入比重稳

中有降，2022-2024 年占主营业务收入比重分别为 9.12%、7.97%和

7.75%。公司其他业务收入主要为含金废液、光罩等销售产生的收入，

占营业收入的比例较低。2022 年以来，其他业务收入占主营业务收入

比重稳中有升，2022-2024 年占主营业务收入比重分别为 2.23%、2.26%

和 2.52%。  颀中科技销售净利率和毛利率呈“倒 U 型”波动，销售

费用率稳中有降，财务费用率和管理费用率下降。2020-2024 年，公司

销售净利率分别为 6.42%、23.46%、23.02%、22.81%和 15.99%，销售

毛利率分别为 33.31%、40.57%、39.41%、35.72%和 31.28%。  风险

提示：申购至上市阶段正股波动风险，上市时点不确定所带来的机会

成本，违约风险，转股溢价率主动压缩风险。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：陈伯铭）  
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行业 

 
[Table_IndustryDetials] 食品饮料行业深度报告：白酒 2025 年三季报总结：加速纾压，底部

渐明 

投资要点     Q3 场景缓慢修复，全价格带动销继续承压。25Q1~3 白

酒板块营业总收入同比下滑 5.5%，归母净利润同比下滑 6.7%，扣非

净利润同比下滑 6.6%；25Q3 白酒板块营业总收入同比下滑 18.3%，

归母净利润同比下滑 21.9%，扣非净利润同比下滑 21.6%。宏观层面，

25Q3 消费场景缓慢修复，商务场景保持低迷，个人餐饮及宴席场景仍

然受到波及，用酒需求环比基本企稳，同比仍存差距。1 是商务场景

修复较慢，除少数省份反馈中秋国庆存在招待需求回补，多数区域高

端、次高端用酒需求仍趋势性承压，但高端酒茅五价格回落对销量有

一定弥补。2 是居民餐饮、宴席场景受到连带波及，中高端白酒消费

自 25Q2 同比转降，25Q3 同比仍待修复。酒企层面，25Q3 伴随动销

持续疲软，高端、次高端白酒批价普遍下移，仅少数产品如国窖、青

20，通过较为精细的控盘分利和库存管控操作，使得批价波动相对可

控，其中青 20 动销流速修复亦起到一定的价格支撑作用。     报表

降速，有序筑底。25Q1~3 白酒板块营业收入同比下滑 5.5%，归母净

利润同比下滑 6.7%，25Q3 单季营收、归母净利分别同比下滑 18.3%、

21.9%，较 25Q2 降速明显，1 是需求显著承压，2 是渠道有所收缩，

3 是酒企着眼长期加大调控力度。25Q3 酒企预收余额普遍处于近两年

低位，多数酒企表观回款同比<收入同比，显示后续收入兑现面临一定

压力；个别酒企表观回款同比略好于收入同比，主系报表调节相对更

具主动性。销售端，多数酒企表观回款同比增速边际恶化，阶段性经

营重点由营收增长向渠道出清转变。收现端，伴随渠道收款难度加大、

库存占款增加，25Q3 龙头酒企收现同比开始落后于表观回款同比。分

版块看，高端酒企 25Q3 加大报表转向力度，产品结构有一定下移；

次高端酒企经过及时调控，边际重点关注报表企稳预期落地时点；中

高端酒动销阶段性承压，酒企相应加大调控力度。     结构及规模均

承压，净利率持续回落。毛利率方面，25Q1~3 白酒板块毛利率为

82.3%，同比-0.1pct；25Q3 板块毛利率为 81.7%，同比-0.7pct；结构、

货折的拖累延续，规模负效应影响亦边际加剧。费率方面，25Q3 多数

酒企销售费率同比增长，其中茅台、汾酒、酒鬼、老白干、金徽酒、

金种子酒销售费率同比改善，与费用管控加强有关；25Q3 伴随收入兑

现趋弱，多数酒企管理费率同比小幅增长。利润增速方面，25Q1-3 高

端（-0.5%）＞次高端（-7.6%）＞地产酒（-34.7%），毛利率持续承压

同时，龙头酒企费用收缩力度边际加大，帮助稳定经营效益。     投

资建议：我们认为，当前酒企均已步入纾压出清阶段，后续的核心期

待来自业绩修复预期的判断，自下而上优先关注更早看到拐点，且增

长弹性领先的酒企。参考 2013~16 年股价表现，白酒周期从筑底出清

到向上修复的过程中，行情并非简单复制白酒上行周期高端→次高端

→中高端的轮动顺序，而是自下而上优选业绩领先标的。1）周期筑底

期间，以大众需求为主的中高端产品增长表现相对稳健，后续若地方

提振消费政策出台，需求修复有望较快兑现。2）高端、次高端行业需

求要实现爬坑修复，较大程度有赖于宏观环境实现复苏。并且参考复

盘经验，预计本轮高端、次高端产品动销要达成量价新均衡，仍需一

定的时间过程，可更多关注具备香型份额提升、全国化扩张或新品招

商 alpha 的部分个股。推荐自下而上优选具有股息率打底、公司治理

优异、有望率先轻装上阵的泸州老窖、山西汾酒；业绩出清更清晰、
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有增量逻辑的珍酒李渡，其次关注舍得酒业、酒鬼酒、洋河股份；主

动出清而基地市场稳固，产品结构较好，估值相对偏低且有望较早恢

复增长的古井贡酒、迎驾贡酒。     风险提示：出清不充分和消费复

苏不及预期的风险，行业竞争加剧风险。 

（证券分析师：苏铖  证券分析师：孙瑜）  

推荐个股及其他点评 

 
[Table_RecommendDetials] 天工国际（00826.HK）：钛合金放量在即，布局机器人和核聚变专用

材料 

投资要点     中国领先的高速工具钢、模具钢及钛材料生产商：公司

成立于 1981 年，是中国领先的高速工具钢、模具钢及钛合金生产商，

产量连续多年位居中国乃至世界前列。2019 年 11 月，建成国内首条

工模具钢粉末冶金规模化生产线并实现稳质量产，填补国内粉末冶金

工模具钢规模化生产空白，目前粉末钢成品已经实现众多品种的进口

替代。产品广泛应用于航空、汽车、海洋、高速列车及石油化工、机

械加工等领域。     钛合金：消费电子放量在即，布局航空航天和医

疗：钛及钛合金由于其高强度、高耐腐蚀性能和良好的表面纹理，非

常适合作为便携式电子产品外壳材料，应用范围从手机外壳、照相机

到笔记本电脑等。公司钛合金业务于 2021 年正式进军 3C 供应链，目

前，公司为国内外多家知名消费电子生产商供应中框材料。未来，随

着使用钛合金材料的消费电子终端产品的放量，公司业务有望实现较

快速增长。     布局人形机器人丝杠材料高氮钢，已与国内企业展开

合作：高氮钢因具备高性能、低成本优势，是制造行星滚柱丝杠的理

想材料之一。目前，公司突破国外技术壁垒，采用国内独有冶炼技术，

攻克了高氮合金材料的氮含量控制、纯净度提升等难题。公司高氮钢

具备高强、高韧、高耐蚀、高耐磨和抗疲劳等优势。2025 年 7 月，先

后与润孚动力和恒而达开发适用于行星滚柱丝杠生产用的高氮钢产

品。     布局核聚变核心部件专用材料硼钢和 RAFM 钢，目前硼钢

已实现小批量试产：包层（Blanket）是磁约束聚变装置托卡马克的核

心部件之一，因此需具备良好的抗辐照肿胀能力、高温强度、导热性

以及固有的低活化等特性。RAFM 钢是公认最成熟、最主流的包层候

选结构材料。同时，硼较高的中子吸收能力加上足够的机械性能和耐

腐蚀性，使硼钢成为一种极具吸引力的屏蔽材料。目前，公司已成功

攻克核聚变装置用中子屏蔽新材料高硼钢（304B7）的核心技术并实

现小批量试验件生产。同时，公司正加快核聚变关键结构材料先进低

活化钢（RAFM 钢）的应用开发。     盈利预测与投资评级：我们预

计公司 2025 年-2027 年收入为 52、61、70 亿元，对应增速分别为 8%、

16%、14%；归母净利润为 4.3、6.1、8.1 亿元，对应增速分别为 20%、

41%、35%，对应 PE 分别为 17、12、9 倍。我们看好公司钛合金在消

费电子的放量，以及在新材料领域的前瞻布局，首次覆盖，给予“买

入”评级。     风险提示：钛合金拓展不及预期、产品落地不及预期、

市场竞争加剧。 

（证券分析师：王紫敬  证券分析师：戴晨）   
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