
国盛证券张航：

供需格局共振筑根基

看好有色金属行业后市表现

在2025年上涨近一倍的基础

上，2026年以来， 有色金属行业整

体呈现“过山车” 态势，申万一级

有色金属行业指数1月、2月连续上

涨，3月大幅回调 17%，4月反弹近

8%后，5月继续上涨。 与此同时，行

业迎来了亮眼的一季报，多家公司

业绩翻倍。

国盛证券有色金属行业首席分

析师张航日前在接受中国证券报记

者专访时表示， 宏观环境与地缘局

势冲突主导了今年以来有色金属的

行情波动， 供需格局共振支撑了行

业一季度业绩的显著上涨， 且该增

长态势具备可持续性。 未来整体行

情表现值得看好， 其中电池金属等

细分板块未来发展潜力尤为突出。

● 本报记者 马爽

宏观与地缘冲突成核心扰动因素

历经2025年的强势上涨，有色金属行业

在2026年前几个月陷入了剧烈波动， 这种

“过山车” 式行情背后，是多重外部因素的

交织影响。 张航表示，今年以来有色金属行

业行情的起伏，核心驱动力主要体现在宏观

流动性与地缘冲突两大维度，二者的此消彼

长主导了市场情绪与资产价格的变化。

张航介绍，今年前两个月，市场对美联

储降息预期持续高涨，充裕的流动性环境激

活了有色金属的“金融属性” ，促使商品与

股票价格形成同步上涨态势，延续2025年的

强势格局。但进入3月，地缘冲突升级打破了

这一格局，一方面引发流动性收紧与美联储

加息预期升温，直接导致商品与股票价格大

幅下跌；另一方面，高油价背景下，全球经济

衰退的担忧持续加剧，进一步冲击了有色金

属的需求预期， 行业股票随之承受更大压

力，申万一级有色金属行业指数单月回调幅

度达17%。直至4月，随着地缘冲突烈度逐步

下降，叠加TACO交易的带动，市场情绪得

以修复，有色金属板块整体迎来反弹，指数

单月反弹近8%， 在一定程度上缓解了此前

的下行压力。

在采访中，张航还表示，虽然2026年以

来的有色金属行业行情波动剧烈，但这并非

行业自身基本面的逆转，而是外部环境短期

扰动的集中体现，与2025年以来的长期上涨

趋势并不矛盾。

供需格局共振筑牢增长根基

与行情震荡形成鲜明对比的是，2026年

有色金属行业迎来了亮眼的一季报，多家上市

公司业绩实现翻倍增长，这一表现也引发了市

场对业绩可持续性的广泛关注。 对此，张航表

示，行业业绩的显著上涨有着坚实的基本面支

撑，核心逻辑源于金属价格的持续上涨，而这

背后是供给约束与需求拉动的双重共振。

基本面上，张航介绍，从供给端来看，过

去十余年， 全球矿业资本开支持续处于下行

周期，目前已进入产能投放的下行阶段，供给

端的刚性约束使得有色金属价格自2025年起

重新站上历史高位，这为相关企业业绩的增长

奠定了基础。 从需求端来看，全球能源转型带

来的需求增量， 与人工智能浪潮催生的史无

前例的资本开支拉动形成共振， 共同推动工

业金属及小金属的需求增速稳步提升， 进一

步支撑了金属价格上涨与企业业绩大增。

然而，就在2026年一季度有色金属行业

整体延续增长势头之际，部分投资者开始担

忧业绩增长可能是“昙花一现” 。对此，张航

给出了明确回应：“有色金属行业的业绩增

长具备可持续性，绝非短期脉冲式行情。 ”

他解释称，当前供给端的约束并未发生任何

改变，全球有色金属行业资本开支尚未出现

大幅上行的迹象，未来几年供给端增速下降

仍是确定性趋势。同时，尽管3月金属价格受

地缘冲突扰动出现大幅下跌，但截至5月初，

铜、铝等主要工业金属价格已回升至地缘冲

突之前的水平，而相关企业的业绩主要依赖

于金属价格维持高位，这为公司业绩的持续

增长提供了保障。

展望未来，张航认为，有色金属行业业

绩持续增长的潜在压力主要来自两方面，一

是金属价格能否持续维持高位，二是企业自

身的产能增长情况。 而从行业整体来看，核

心变量在于高油价是否会持续引发全球经

济衰退，进而冲击有色金属的总体需求。

电池金属行情潜力凸显

在行情震荡、 业绩保持高增长的背景

下，有色金属行业的持续性也成为市场关注

的焦点。张航表示，从当前行业估值、供需格

局及外部环境来看，未来有色金属行业仍有

进一步的发展空间。

张航认为，从估值水平来看，目前主要

贵金属及工业金属公司的市盈率 （PE）估

值处于历史合理区间，并非高位，这背后是

业绩的同步释放， 估值与业绩的匹配度较

高，不存在明显的泡沫。从供需格局来看，供

给端的约束仍在持续，而人工智能带来的大

规模投资尚未结束， 供需偏紧格局仍将延

续，为行业长期发展提供支撑。他同时提醒，

行业当前最主要的风险来自地缘冲突与高

油价的持续时间， 如果二者持续超预期，可

能引发全球经济衰退风险，进而导致行业面

临见顶压力。

从细分板块来看，张航认为，贵金属、

工业金属、电池金属的表现存在明显差异，

其中电池金属未来行情的潜力最为突出。

张航进一步解释，电池金属经过过去几年的

价格下跌与供给出清，目前整体处于相对低

位，同时受益于全球人工智能发展带来的电

力需求缺口，并受到国内储能装机量大幅增

长的拉动，其价格上涨与估值修复空间均更

为可观。 尤其是二季度以来，下游锂电行业

进入排产旺季， 将进一步带动电池金属需

求上升，推动板块表现向好。 此外，贵金属

与工业金属的上涨逻辑并未受到根本影

响，在3月行情回调后，随着地缘扰动因素

逐渐减弱， 两大板块有望伴随相关企业业

绩的持续释放，迎来进一步的估值修复。 整

体来看， 我们坚定看好未来有色金属板块

的行情表现。
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2025年年度股东会决议公告

本公司董事会及全体董事保证公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内

容的真实性、准确性和完整性依法承担法律责任。

重要内容提示：

● 本次会议是否有被否决议案：无

一、会议召开和出席情况

（一）股东会召开的时间：2026年5月15日

（二）股东会召开的地点：长沙市岳麓区学田湾路50号环宇航空产业园

（三）出席会议的普通股股东、特别表决权股东、恢复表决权的优先股股东及其持有表决权数量的情况：

1、出席会议的股东和代理人人数 84

普通股股东人数 84

2、出席会议的股东所持有的表决权数量 215,698,779

普通股股东所持有表决权数量 215,698,779

3、出席会议的股东所持有表决权数量占公司表决权数量的比例（%） 53.4146

普通股股东所持有表决权数量占公司表决权数量的比例（%） 53.4146

（四）表决方式是否符合《公司法》及公司章程的规定，股东会主持情况等。

本次会议由公司董事会召集，董事长李完小先生主持，会议采用现场投票和网络投票相结合的方式

进行表决。 本次会议的召集、召开程序及表决程序符合《公司法》及《公司章程》等相关规定。

（五）公司董事和董事会秘书的列席情况

1、公司在任董事9人，列席9人；

2、董事会秘书李嘉祥出席了本次会议；其他高级管理人员李韬、曾品松列席了本次会议。

二、议案审议情况

（一）非累积投票议案

1、议案名称：《关于〈2025年度董事会工作报告〉的议案》

审议结果：通过

表决情况：

股东类型

同意 反对 弃权

票数 比例（%） 票数 比例（%） 票数 比例（%）

普通股 215,685,838 99.9940 8,995 0.0041 3,946 0.0019

2、议案名称：《关于〈2025年度利润分配预案〉的议案》

审议结果：通过

表决情况：

股东类型

同意 反对 弃权

票数 比例（%） 票数 比例（%） 票数 比例（%）

普通股 215,685,338 99.9937 9,341 0.0043 4,100 0.0020

3、议案名称：《关于续聘会计师事务所的议案》

审议结果：通过

表决情况：

股东类型

同意 反对 弃权

票数 比例（%） 票数 比例（%） 票数 比例（%）

普通股 215,684,884 99.9935 8,995 0.0041 4,900 0.0024

4、议案名称：《关于〈2026年度董事薪酬方案〉的议案》

审议结果：通过

表决情况：

股东类型

同意 反对 弃权

票数 比例（%） 票数 比例（%） 票数 比例（%）

普通股 33,602,710 99.9576 9,341 0.0277 4,900 0.0147

5、议案名称：《关于2026年度日常关联交易预计的议案》

审议结果：通过

表决情况：

股东类型

同意 反对 弃权

票数 比例（%） 票数 比例（%） 票数 比例（%）

普通股 215,685,684 99.9939 8,995 0.0041 4,100 0.0020

6、议案名称：《关于制订〈公司董事、高级管理人员薪酬管理制度〉的议案》

审议结果：通过

表决情况：

股东类型

同意 反对 弃权

票数 比例（%） 票数 比例（%） 票数 比例（%）

普通股 215,684,538 99.9933 9,341 0.0043 4,900 0.0024

（二）现金分红分段表决情况

股东分段情况

同意 反对 弃权

票数 比例（%） 票数 比例（%） 票数 比例（%）

持股5%以上普通股股

东

171,483,494 100.0000 0 0.0000 0 0.0000

持股1%-5%普通股股

东

34,999,103 100.0000 0 0.0000 0 0.0000

持股1%以下普通股股

东

9,202,741 99.8541 9,341 0.1013 4,100 0.0446

其中：市值50万以下普

通股股东

67,232 83.3389 9,341 11.5788 4,100 5.0823

市值50万以上普通股

股东

9,135,509 100.0000 0 0.0000 0 0.0000

（三）涉及重大事项，应说明5%以下股东的表决情况

1、非累积投票议案

议案

序号

议案名称

同意 反对 弃权

票数 比例（%） 票数 比例（%） 票数 比例（%）

2

《关于 〈2025年度利润

分配预案〉的议案》

33,603,

510

99.9600 9,341 0.0277 4,100 0.0123

4

《关于 〈2026年度董事

薪酬方案〉的议案》

33,602,

710

99.9576 9,341 0.0277 4,900 0.0147

5

《关于2026年度日常关

联交易预计的议案》

33,603,

856

99.9610 8,995 0.0267 4,100 0.0123

（四）关于议案表决的有关情况说明

1、本次股东会会议的议案2、4、5对中小投资者进行了单独计票。

2、本次股东会，关联股东李完小、崔彦州对议案4回避表决，其合计持有公司股份182,081,828股不

计入该议案的有效表决权股份总数。

三、律师见证情况

1、本次股东会见证的律师事务所：湖南启元律师事务所

律师：吴娟、唐颖媛

2、律师见证结论意见：

综上所述，本所认为，本次股东会的召集、召开程序符合《公司法》《股东会规则》等法律、法规、规

范性文件以及《公司章程》的规定；本次股东会出席会议人员资格及会议召集人资格合法有效；本次股

东会的表决程序及表决结果合法有效。

特此公告。

湖南航天环宇通信科技股份有限公司董事会

2026年5月16日
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2025年年度分红派息实施公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导

性陈述或重大遗漏。

特别提示：

瑞纳智能设备股份有限公司（以下简称“公司” ）2025年年度权益分派方案为：以总

股本135,897,400股为基数，向全体股东每10股派发现金红利2.40元人民币，实际派发现

金分红总额=135,897,400股×2.40元/10股=32,615,376.00元（含税）。

公司2025年年度权益分派方案已获2026年5月13日召开的2025年年度股东会审议通

过，现将权益分派事宜公告如下：

一、股东会审议通过利润分配方案情况

1、公司于2026年5月13日召开2025年年度股东会，审议通过了《关于公司2025年年度

利润分配预案的议案》。 公司2025年年度具体利润分配方案为：以实施权益分派股权登记

日登记的总股本为基数，向全体股东每10股派发现金红利人民币2.40元（含税），不送红

股，不进行资本公积金转增股本。 截至2025年12月31日，公司总股本为135,897,400股，以

此计算合计拟派发人民币32,615,376.00元（含税），占公司2025年度合并报表中归属于

上市公司股东的净利润的29.99%。

在利润分配预案实施前，公司股本如发生变动，将按照“分红总额不变” 的原则，对现

金分红比例进行调整。

2、本次利润分配方案披露至实施期间，公司总股本未发生变化。

3、本次实施的利润分配方案与公司2025年年度股东会审议通过的分配方案一致。

4、本次实施分配方案距离股东会审议通过的时间未超过两个月。

二、本次实施的利润分配方案

本公司2025年年度权益分派方案为：以公司现有总股本剔除已回购股份0股后的135,

897,400股为基数，向全体股东每10股派2.400000元人民币现金（含税；扣税后，境外机构

（含QFII、RQFII）以及持有首发前限售股的个人和证券投资基金每10股派2.160000元；持

有首发后限售股、 股权激励限售股及无限售流通股的个人股息红利税实行差别化税率征

收，本公司暂不扣缴个人所得税，待个人转让股票时，根据其持股期限计算应纳税额【注】；

持有首发后限售股、股权激励限售股及无限售流通股的证券投资基金所涉红利税，对香港

投资者持有基金份额部分按10%征收，对内地投资者持有基金份额部分实行差别化税率征

收）。

【注：根据先进先出的原则，以投资者证券账户为单位计算持股期限，持股1个月（含1

个月）以内，每10股补缴税款0.480000元；持股1个月以上至1年（含1年）的，每10股补缴税

款0.240000元；持股超过1年的，不需补缴税款。 】

三、分红派息日期

本次权益分派股权登记日为：2026年5月22日，除权除息日为：2026年5月25日。

四、分红派息对象

本次分派对象为：截止2026年5月22日下午深圳证券交易所收市后，在中国证券登记

结算有限责任公司深圳分公司（以下简称“中国结算深圳分公司” ）登记在册的本公司全

体股东。

五、分配方法

1、 本公司此次委托中国结算深圳分公司代派的A股股东现金红利将于2026年5月25

日通过股东托管证券公司（或其他托管机构）直接划入其资金账户。

2、以下A股股东的现金红利由本公司自行派发：

序号 股东账号 股东名称

1 03*****720 于大永

2 03*****414 于大永

3 08*****542 宁波梅山保税港区瑞瀚远投资管理合伙企业（有限合伙）

4 08*****850 宁波梅山保税港区瑞瀚远投资管理合伙企业（有限合伙）

在权益分派业务申请期间（申请日：2026年5月14日至登记日：2026年5月22日），如因

自派股东证券账户内股份减少而导致委托中国结算深圳分公司代派的现金红利不足的，一

切法律责任与后果由我公司自行承担。

六、调整相关参数

1、公司相关股东在公司《首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书》中承诺：本

人/本企业所持发行人股份在锁定期满后两年内减持的， 减持价格不低于经除权除息等因

素调整后的本次发行的发行价。 本次权益分派方案实施后，上述承诺的减持价格亦作相应

调整。

2、本次权益分派实施后，公司存续的限制性股票激励计划的授予价格将进行调整，公

司后续将根据相关规定履行调整程序并披露。

七、咨询机构

咨询地址：安徽长丰双凤经济开发区凤霞路东039号

咨询联系人：江成全

咨询电话：0551-66850062

传真电话：0551-66850031

八、备查文件

1、公司2025年年度股东会决议；

2、第三届董事会第十九次会议决议；

3、中国结算深圳分公司确认有关分红派息具体时间安排的文件；

4、深交所要求的其他文件。

特此公告。

瑞纳智能设备股份有限公司董事会

2026年5月16日

今年以来A股上市公司

回购持续升温

●本报记者 谭丁豪

今年以来，在A股市场震荡的背景下，上市公司回

购热情持续高涨。 Wind数据显示，截至5月15日，今年

以来已有920家A股上市公司披露回购计划或相关进

展。 从市场反馈来看，多数企业完成回购后，前期股价

下跌态势明显放缓，部分个股更是实现止跌回升。

分析人士认为，上市公司回购不仅能够有效提振

市场情绪、改善流动性，也为A股市场的平稳健康运行

提供了基础支撑。当前A股整体估值处于合理区间，也

给高景气赛道企业提供了良好的回购窗口期。

集中在四大行业

截至5月15日，Wind数据显示， 今年以来已有

920家A股上市公司披露回购计划或相关进展。 其

中，475家已完成回购；139家处于实施阶段，仅有卓

郎智能没有完成回购，其余企业仍处在股东提议、董

事会预案、股东大会审议等前期筹备阶段。

从行业来看， 披露回购计划或相关进展的上市

公司主要集中在电子、食品饮料、医药生物和交通运

输四大行业， 这四大行业上市公司的数量在上述

920家上市公司中的占比超40%。

从上市公司回购目的来看， 有355家企业用于

股权激励注销，299家用于股权激励及员工持股计

划，166家用于开展常态化市值管理，73家用于其他

用途；其余上市公司将回购股份用于可转债转股、盈

利补偿及维护公司价值与股东权益。

财信证券研究发展中心策略分析师曹金丘认

为，上市公司积极回购，既有政策层面的鼓励，也有

市场环境的推动。监管层近年来持续优化回购规则，

简化程序，放宽条件，为上市公司实施回购提供了良

好的制度环境。 同时，A股整体估值处于合理区间，

为部分景气度较高的公司提供了回购良机。

在回购规模方面，上述920家上市公司中，回购

预案公告的回购总金额达2141.39亿元，其中已实施

回购的金额达922.32亿元，整体回购完成率超43%。

针对部分企业已公告回购计划但尚未实施回购的现

象，曹金丘认为，回购进度偏慢并非企业缺乏执行意

愿，更多受回购价格区间限制、内部审批流程等因素

影响。随着后续大量新增回购计划逐步落地，有望持

续为市场注入流动性。

回购成效显现

整体回购市场有序推进的同时， 行业龙头成为

稳定盘面的核心力量，其回购落地前后的股价走势，

直观印证了回购的成效。

具体来看， 京东方A股价在1月14日触及阶段高

点后持续调整，至4月19日股价累计下跌9.87%；4月20

日至5月15日，公司大手笔实施回购，累计回购金额超

32亿元，同期股价累计上涨2.99%，扭转此前的跌势。

美的集团同样表现亮眼。 截至3月30日，今年以

来该股累计下跌7.74%，但在回购加持下，该股在3

月31日至5月15日累计上涨14.52%， 成功扭转年初

的弱势行情。 今年以来，公司回购金额超27亿元，其

中3月30日至5月15日回购金额达22亿元。

开源证券认为， 美的集团持续加大股东回报力

度，回购与分红形成协同效应，公司拟于2026年实

施65亿元-130亿元回购并全额注销，叠加2025年每

10股派息43元（含税），合计股息率有望超7%。

紫金矿业也走出相似修复行情， 公司股价自1

月29日高点后持续回调， 截至3月23日累计跌幅达

27.71%；公司于3月23日实施回购，截至5月15日回

购金额超24亿元，3月24日至今股价企稳回升，累计

上涨4.12%。

业内人士认为， 龙头企业大额回购既是对自身

内在价值的认可，也是向全市场传递出积极信号。这

不仅有助于提振投资者信心， 也对维护A股市场平

稳运行起到重要的作用。

展望未来，曹金丘认为，随着经济稳步复苏和企

业盈利改善，回购规模仍将保持高位，成为稳定市场

预期、提升投资者回报的重要力量。

中证协发布《证券公司投资者服务与保护报告（2026）》

●本报记者 胡雨

据中国证券业协会5月15日消息， 为深

入学习贯彻党的二十大和二十届历次全会精

神，全面落实中国证监会《关于加强资本市

场中小投资者保护的若干意见》 部署要求，

中证协发布《证券公司投资者服务与保护报

告（2026）》，这是中证协连续第七年发布该

报告。

《报告》共分为序言、主报告、行业案例

等三部分。 行业案例部分集中展示证券行业

在建设特色投教基地、开展特色投教活动、制

作特色投教产品、科技赋能投资者服务、开展

防非宣传活动、开展走进上市公司活动、促进

证券纠纷多元化解等七个方面主题代表性

强、意义突出的优秀行业实践案例共101篇。

2025年， 证券行业深入学习党的二十大

和二十届历次全会、 中央金融工作会议和中

央经济工作会议精神，认真贯彻新“国九条”

和资本市场“1+N” 政策体系要求，坚持践行

金融为民的理念， 提升金融服务全过程的投

资者保护质效， 切实保护投资者特别是中小

投资者合法权益。

一是筑牢投资者保护制度基础， 健全覆

盖提供金融服务全过程的投资者保护制度体

系。 中证协持续完善投资者保护自律规则体

系，修订发布《中国证券业协会证券纠纷调

解规则》自律规则，加强对行业主体及各类

业务的自律管理， 夯实中小投资者保护的制

度基础。

二是将投资者教育融入业务流程， 增强

金融知识普及和风险教育的针对性、有效性。

结合“3·15” 国际消费者权益日、“5·15” 全

国投资者保护宣传日、金融教育宣传周、世界

投资者周等重要时点开展投教活动， 聚焦新

入市投资者、“一老一少” 等重点群体，加强

分层分类精准投教服务。 全年通过线上、线下

方式合计开展投资者教育活动近24万场，累

计覆盖人次超过16亿。

三是强化金融科技应用与数字普惠服

务，提升投资者服务的数字化、智能化、便捷

化水平。 深化产品与服务创新，积极研究、稳

步探索推进人工智能、大语言模型、大数据等

新技术赋能客户服务， 提高服务响应效率和

精准性，为客户提供全场景、数智化的服务体

验， 更好地服务居民财富管理与多元化投资

需求。

四是深化新时代“枫桥经验” 的证券行

业实践，畅通中小投资者维权救济渠道。 行业

机构针对投资者诉求集中的重点业务领域和

难点问题，总结和改进业务流程和服务措施，

帮助投资者更好理解规则、知悉风险，支持和

引导投资者依法维权。

中证协表示，下一步，证券行业将深入学

习贯彻“十五五” 规划纲要、中国证监会《关

于加强资本市场中小投资者保护的若干意

见》精神，立足直接融资的主要“服务商” 、资

本市场的重要 “看门人” 、 社会财富的专业

“管理者” 定位，持续增强投资者服务与保护

工作的系统性、协同性，以更高标准、更实举

措更加有效地保护中小投资者合法权益，切

实提高投资者的获得感和满意度，促进“十五

五” 时期资本市场高质量发展，助力加快建设

金融强国。

视觉中国图片


