
                                                  

本报告中所有观点仅供参考，请投资者务必阅读正文之后的免责声明。 

⹊ガ中ᗹ⹊ガᣛ઀ 

2021 ᒪ 12 ᴾ 20 ᰛ᱕ᵕ一 

⹊ガᣛ઀ 
ᣋ䍺૞䈘业ࣗ䍺Ṳ： 

䇷ⴇ䇮ਥ【2012】1497 ਭ 

 

㚊㌱ؗᚥ 

 ᐾ ᶄ代᷆࠼

ᵕ䍝从业䍺Ṳ：F03086605 

ᣋ䍺૞䈘䍺Ṳ：Z0016791 

䛤㇧：li.dai@gzf2010.com.cn 

 ᐾ 㜗ዮ᷆࠼

ᵕ䍝从业䍺Ṳ：F03086901 

ᣋ䍺૞䈘䍺Ṳ：Z0016570 

䛤㇧：hu.an@gzf2010.com.cn 

㚊㌱人 ⊚ṇᖢ 

ᵕ䍝从业䍺Ṳ：F03087862 

䛤㇧：tang.shubin@gzf2010.com.cn 

 

 

COMEX 哺䠇主࣑ਾ㓜价Ṳ䎦ࣵ 

 

COMEX ⲳ䬬主࣑ਾ㓜价Ṳ䎦ࣵ 

 

⴮ީᣛ઀ 

ᒵᐔᵕ䍝-⛯䇺ᣛ઀-⎭ཌᇅ㿸-䴬୤ᮦᦤ߃䎻

人ᵕ，㗄ݹ᤽ᮦᡌ㔪ᤷڅᕰᘷࣵ-20211122 

ᒵᐔᵕ䍝-⛯䇺ᣛ઀-⎭ཌᇅ㿸-㗄㚊۞ Taper

ྸᵕ㩳൦，᮪体څ味-20211104 

ᒵᐔᵕ䍝-ᵕᐸঐ㿾-䍫䠇ኔ-ީ⌞᯦ߖ਎〃ᖧ

ଃ，䍫䠇ኔ价Ṳᡌ低位䴽㦗-202111 

ᒵᐔᵕ䍝-ᵕᐸঐ㿾-䍫䠇ኔ-Taper 㩳൦൞঩，

䍫䠇ኔᡌ䘄ᶛਃᕯネਙ-202110 

 

ᒪᓜ㿼䠄—䍫䠇ኔ 

䍝ᐷ᭬㕟ઞᵕᔶ੥，2022 ᒪ䍫䠇ኔ价Ṳᡌ䴽㦗څᕧ 

ᒵᐔᵕ䍝 ⹊ガ中ᗹ 

㚊㌱⭫䈓：020-22139813 

᪎㾷： 

2021 ᒪ，䠇价᮪体੾⧦䴽㦗下㺂。一ᆙᓜޞ⨹⯡᛻ᴿᡶ㕉䀙，ਖࣖ

㗄ള䍘᭵ࡰ◶、ᐸ൰䚵䲟᛻㔠䲃⑟，䠇价㠠儎位ഔ㩳。二ᆙᓜ⯡᛻ਃᕯ、

䍺䠇䶘ᇳᶴ、䙐㛶ؓᤷ䖹儎≪ᒩ，䍫䠇ኔ价Ṳ㧭ᗍᴿ࡟᭥᫇，䠇价ཝᑻ

ਃᕯ。三ᆙᓜ੄㗄ള䍝ᐷ᭵ㆌ᭬㍝人ᵕ䙆↛໔ᕰ，㗄ള㔅⎄ะᵢ䶘གྷ㤅

䖹为どڛ，䠇价䴽㦗下㺂。഑ᆙᓜ以ᶛᐸ൰䙱䗇㔅়䖢ੇ，⭧交᱉㗄ള

└㛶人ᵕ䖢为交᱉ࣖᚥ人ᵕ，䠇价ߨ儎ഔ㩳。 

ᒪ޻䬬价᮪体੾⧦ᇳᑻ䴽㦗。一ᆙᓜᐸ൰䚵䲟᛻㔠䲃⑟令䠇价ᢵ

ু，䠇䬬∊下㺂㠩ᒪ޻低位。੄㔣ⲳ䬬价Ṳ᮪体㺞⧦䖹为ᕧࣵ，䠇䬬∊

䴽㦗上㺂。三ᆙᓜ䬬价䘑ޛ下㺂䙐䚉，ᒬ于三ᆙᓜᵡ⹪位下㺂㠩 21.4 㗄

儎ഔ㩳，਍ⲳ䬬രᴿⲺ୼૷ኔᙝߨ低位。഑ᆙᓜ以ᶛ䬬价޻ⴄਮᒪ/ݹ

਀ᐛ业ኔᙝᖧଃ，䬬价䐂ᑻཝ于䠇价。 

从ב䴶䀈ᓜᶛⵁ，ޞ⨹哺䠇ᙱבᓊ਀ᙱ䴶≸ੂ∊ൽ੾⧦ቅᑻ下䲃，

主㾷⭧于ഔ᭬䠇בᓊ䭆ࠅ਀哺䠇 ETF ᤷ仓㿺⁗下䲃ᡶ㠪。 

ኋᵑ੄ᐸ，2022 ᒪ䍫䠇ኔ价Ṳᱥੜ仍ᴿ㺂᛻ᵰ会？ᡇ们䇚为，൞

㗄ള䙐㛶㔪ᤷ儎位、ቧ业ᤷ㔣ؤགྷ、⯡᛻ᢦࣞቐᵠ᱄⺤、㔅⎄໔䮵᭴㕉

Ⲻᇅ㿸㜂Ქ下，ਖࣖ䍝ᐷ᭵ㆌ᭬㍝ᔶ੥、䍘᭵᭵ㆌ㕉ਇ࣑Ⲻ᭵ㆌ⧥ູ，

人䇗㗄ള㔅⎄᮪体㔪ᤷགྷ㤅，但㢸྅ᡌᴿᡶ᭴㕉。䮵ㄥ㗄ٰ࡟⦽中ᷘᡌ

ሼ਍㗄㚊۞ࣖ䙕᭬㍝㢸྅ᡶᣢॽ，人䇗 2022 ᒪ޻㗄ॷٰ᭬ⴀ⦽ᡌੇ上

シ⹪ 1.9%。 

ਜཌ，ⴤࢃ㙂䀶⅝ཤ㺂䍝ᐷ᭵ㆌ᮪体㔪ᤷ⴮ሯᇳᶴ，൞⅝㗄䍝ᐷ᭵

ㆌ䖢ੇ㢸྅ᆎ൞ᐤᔸⲺ㜂Ქ下，⅝އݹ㗄ݹ≽⦽ᡌ㔪ᤷ低位䘆㺂。൞↚

䙱䗇᭥᫇下，人䇗 2022 ᒪ㗄ݹ᤽ᮦ于 96-98 ॰䰪څ޻ᕰ䘆㺂。൞㗄ള

䍝ᐷ㍝㕟ઞᵕᔶ੥Ⲻ㜂Ქ下，2022 ᒪ䠇价ᡌ䖹䳴䎦࠰㔉ᶺᙝ㺂᛻。人

䇗 COMEX 哺䠇主࣑ਾ㓜价Ṳᡌ于 1670-1910 㗄ݹ/ⴄਮ॰䰪⌘ࣞ，

COMEX ⲳ䬬主࣑ᵕ䍝ਾ㓜价Ṳᡌ于 21.0-26.5 㗄ݹ/ⴄਮ॰䰪⌘ࣞ，᮪

体㔪ᤷ䴽㦗څᕧṲቶ。 
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一、䙐㛶⯡᛻ਂ䠃ᢦࣞ，ᒪ޻䍫䠇ኔ价Ṳ䴽㦗下㺂 

2021ᒪ，䍫䠇ኔ价Ṳ᮪体੾⧦䴽㦗下㺂，᮪体䎦ࣵਥ࠼为一ᆙᓜཝᑻ

下䐂、二ᆙᓜਃᕯ、三഑ᆙᓜ॰䰪䴽㦗Ⲻ三个䱬⇫。 

一ᆙᓜޞ⨹⯡᛻ᴿᡶ㕉䀙，㗄ള᧞࠰䍘᭵ࡰ◶䇗ࡈ，ᐸ൰䚵䲟᛻㔠䲃

⑟，䠇价㠠儎位ഔ㩳。 

二ᆙᓜ⯡᛻ᤷ㔣ਃᕯ，Delta⯻∈于6ᴾᑣভޞ⨹，ᴶ㓾ᡆ为主⍷᯦ߖ

਎ᔸṠ。൞ࢃᵕ㗄㚊۞ᤷ㔣᭴≪᛻߫下，二ᆙᓜᐸ൰䍺䠇䶘ᶷ为ᇳᶴ，䙐

㛶ؓᤷ䖹儎≪ᒩ，ሯ䍫䠇ኔ价Ṳᖘᡆᴿ࡟᭥᫇，䠇价ཝᑻਃᕯ。 

三഑ᆙᓜ䠇价᮪体㔪ᤷᇳᑻ䴽㦗。ެ中，三ᆙᓜ䠇价䴽㦗下㺂，主㾷

৕ഖ൞于：ㅢ一，䍝ᐷ᭵ㆌ᭬㍝人ᵕ䙆↛໔ᕰ，9ᴾ䇤ᚥ会䇤㗄㚊۞主ᑣ

䗯䱻䖢咦，᳍⽰Taperᰬ⛯Ⲻੂᰬᴪ䠀᭴䘒ㄥࣖᚥⲺ人ᵕ，ᰬ 䰪䐓⿱䍝ᐷ᭵

ㆌᇔ䍞ᙝ䖢ੇᐨ㔅ᴪ䘇一↛；ㅢ二，儎仇㔅⎄ᮦᦤਃ᱖㗄ള㔅⎄ะᵢ䶘གྷ

㤅䖹为どڛ，ᐸ൰䞃㖤䍺䠇൞㗄㚊۞䍝ᐷ᭵ㆌ᭬㍝Ⲻু࣑下ሯ䍫䠇ኔ੄ᐸ

㺂᛻䉞ង㿸ᵑ，⎾ᚥ䶘࡟グഖ㍖䖹ཐ。 

഑ᆙᓜࡓ，以৕⋯为代㺞Ⲻ䜞࠼ཝᇍ୼૷价Ṳᕰࣨਃᕯ，䠇价਍㗄ള

䙐㛶人ᵕॽ⑟ᖧଃ੾⧦ਃᕯṲቶ。IMF下䈹ޞ⨹GDP人ᵕᒬሯ䙐㛶ᖘࣵ䘑

㺂人䆜，ࣖ 之9ᴾCPIᮦᦤᨆ⽰㗄ള䙐㛶儎于人ᵕ，ᐸ൰ᔶခപ㔋㗄ള㔅⎄

ਥ㜳䲭ޛ└㛶Ⲻ䙱䗇䘑㺂交᱉。᮪体㙂䀶，഑ᆙᓜࡓ䠇价䴽㦗上㺂Ⲻ䙱䗇

൞于：ㅢ一，Taper঩ሼ㩳൦，ᐸ൰൞ࢃᵕሯ↚࡟グⲺᇐ价ᐨ䘑㺂ᗍ䖹为ݻ

，Ⲻ伄䲟。഑ᆙᓜ中ᵕ䠇价䖢䐂⏞└ޛㅢ二，ᐸ൰᣻ᘝ㗄ള㔅⎄ᆎ൞䲭；࠼

ᐸ൰人䇗㗄㚊۞ᡌሼᨆࢃሯ儎企Ⲻ䙐㛶作࠰ᓊሯ，㕟ࠅ䍣ٰⲺ㢸྅以਀ࣖ

ᚥ↛伐ൽᴿᵑᨆࢃ。ᐸ൰䖢ੇപ㔋䍝ᐷ᭵ㆌ᭬㍝ࣖᘡⲺ人ᵕ䘑㺂交᱉。 

഑ᆙᓜᵡ勃့ቊ䘔任㗄㚊۞主ᑣ੄，㗄㚊۞䍝ᐷ᭵ㆌڅ咦，൞ᐸ൰ࣖ

ᚥ人ᵕॽ⑟Ⲻ㜂Ქ下䠇价ᤷ㔣ᢵু。12ᴾ，ཐള㚊ਾ䘑㺂⸩⋯ᣑ۞㺂ࣞ，

一ᇐぁᓜ上ሯ䙐㛶人ᵕᖘᡆু࡬。㗄ݹ᤽ᮦཝᑻ䎦ᕰ，㗄ॷٰ᭬ⴀ⦽䳆੡

䙐㛶人ᵕഔ㩳，䠇价ᢵুཝᑻ下䐂。ਜཌ，᯦᯦ߖශ਎ᔸ∈Ṡ“ྛᇼށᡄ”

Ⲻਇ⧦ቅᑻ᧞ॽᐸ൰䚵䲟᛻㔠，㗄ݹ᤽ᮦ、㗄ٰ᭬ⴀ⦽ഔ㩳，䠇价ቅᑻਃ

ᕯ੄㔪ᤷ低位䴽㦗。 

ഴ㺞1：2021ᒪCOMEX哺䠇主࣑ਾ㓜价Ṳ䎦ࣵ 

 
ᮦᦤᶛⓆ：Wind、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 
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ⲳ䬬价Ṳ⴮ሯ䖹为ᕧࣵ，从2020ᒪ8ᴾᔶခ，䬬价᮪体于22-30㗄ݹ/ⴄ

ਮᇳᑻ॰䰪޻㔪ᤷ䴽㦗。三ᆙᓜ䬬价䘑ޛ下㺂䙐䚉，ᒬ于三ᆙᓜᵡ⹪位下

㺂㠩21.4㗄ݹ/ⴄਮᒪ޻低位。ഖⲳ䬬ᐛ业ኔᙝ䖹ᕰ，ਖࣖ三ᆙᓜᣋᵰ᛻㔠

ॽ⑟，ⲳ䬬价Ṳ൞下䐂㺂᛻中ኋ⧦࠰ᴪཝⲺੇ下ᕯᙝ。 

഑ᆙᓜࡓ，ⲳ䬬价Ṳ㺞⧦ഔ᳌，㓾㔉了三ᆙᓜⲺ下䐂䏁ࣵ。一ᯯ䶘，

ⲳ䬬Ⲻ୼૷ኔᙝᴪ为ᱴ㪍，਍৕⋯ㅿཝᇍ୼૷Ⲻ⏞ࣵᑜࣞ，䬬价㺞⧦ᴪ为

ᕰࣵ；ਜ一ᯯ䶘䬬价三ᆙᓜᵡཝᑻ下ᥡ，ᢶᵥ上ᆎ൞㺛⏞䴶≸。 

഑ᆙᓜ中，䬬价ߨ儎ഔ㩳，䐂ᑻཝ于䠇价。一ᯯ䶘，਍ⲳ䬬୼૷ኔᙝ

ᖧଃ，䬬价൞ഔ㩳㺂᛻中ኋ⧦࠰ᴪཝⲺ下䐂ᕯᙝ；ਜ一ᯯ䶘，ⲳ䬬Ⲻᐛ业

ኔᙝ䖹ᕰ，഑ᆙᓜ中ᵕ਍৕⋯ㅿཝᇍ୼૷价Ṳཝᑻ下ᥡᡶᤌ㍥，㺞⧦䖹为

⯨ᕧ。 

从䠇价、䬬价⴮ሯᕰᕧሯ∊Ⲻ䀈ᓜ㙂䀶，一ᆙᓜᐸ൰䚵䲟᛻㔠䲃⑟令

䠇价ᢵু，䠇䬬∊下㺂㠩ᒪ޻低位63.7。ᒪެ޻余ᰬ䰪޻，ⲳ䬬㺞⧦⴮ሯ

䖹ᕧ，䠇䬬∊䴽㦗上㺂，഑ᆙᓜᵡ䗴80ࡦⲺᒪ޻儎位。 

ഴ㺞2：2021ᒪCOMEXⲳ䬬主࣑ਾ㓜价Ṳ䎦ࣵ 

 
ᮦᦤᶛⓆ：Wind、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

 

二、ഔ᭬䠇בᓊ䭆ࠅ，ETFᤷ仓⍷࠰ 

从哺䠇Ⲻב䴶࠰ਇ，ᦤ世⮂哺䠇অ会ᮦᦤ，今ᒪ一㠩三ᆙᓜޞ⨹哺䠇

ᙱבᓊ与ৱᒪੂᵕ⴮∊ᤷᒩ，ެ 中䠇⸵产䠅ੂ∊໔5%，ഔ᭬䠇בᓊੂ∊ࠅ

ቇ12%。哺䠇ᙱ䴶≸ੂ∊ࠅቇ9%。 

ᓊⲺ下ב，ᓊੂ∊下䲃3%㠩1238.9ਫ਼ב哺䠇ᙱ⨹ޞᓊ㙂䀶，三ᆙᓜב

┇主㾷体⧦൞ഔ᭬䠇בᓊⲺ䭆ࠅ。三ᆙᓜഔ᭬䠇בᓊੂ∊21.9%ࠅ㠩298ਫ਼。 

䴶≸㙂䀶，三ᆙᓜޞ⨹哺䠇ᙱ䴶≸ੂ∊下䲃7%㠩831ਫ਼。⨖ᇓ䴶≸ੂ

∊໔33%㠩443ਫ਼，䠇ᐷૂ䠇ᶗ䴶≸ੂ∊໔18%㠩262ਫ਼。中ള、দᓜ਀中

东൦॰ᐸ൰ሯ䠇侦ㅿ哺䠇ᇔ⢟䴶≸Ⲻᨆᥥ䖹为ᱴ㪍。ᙱ䴶≸Ⲻ下┇主㾷体

⧦൞哺䠇ETFᤷ仓㿺⁗Ⲻ下䲃，ޞ⨹哺䠇ETFᤷ仓߶⍷27࠰ਫ਼。ެ中，ޞ

⨹ᴶཝ哺䠇ETF（SPDR）ᤷ仓三ᆙᓜ߶⍷45.52࠰ਫ਼。⭫ᆆ产业ㅿ〇ᢶ㺂

业哺䠇䴶≸ੂ∊໔9%㠩84ਫ਼，ᐨᚘགྷ㠩⯡᛻ࢃ≪ᒩ。ޞ⨹三ᆙᓜཤ㺂䍣䠇

69ਫ਼，ᒪ޻䍣䠇䘇400ਫ਼。 
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ഴ㺞3：2010-2021ޞ⨹哺䠇ᆙᓜב䴶 ഴ㺞4：2010-2021ޞ⨹哺䠇ᆙᓜבᓊ 

  

ᮦᦤᶛⓆ：世⮂哺䠇অ会、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

ഴ㺞5：2010-2021ޞ⨹哺䠇ᆙᓜ䴶≸ ഴ㺞6：ޞ⨹哺䠇ᣋ䍺䴶≸࠼亯 

  
ᮦᦤᶛⓆ：Metals Focus、世⮂哺䠇অ会、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

 

ⲳ䬬ב䴶ቸ䶘，ᦤ世⮂ⲳ䬬অ会⎁㇍，人䇗൞㔅⎄གྷ㤅㜂Ქ下，2021

ᒪޞᒪⲳ䬬䴶≸໔䮵㓜15%，ᇔ⢟䬶୤਀ᵰᶺᣋ䍺䴶≸ؓᤷᕰࣨ；ᙱב㔏

໔䮵㓜8%。 

㔏ᒪב䬬⸵གྷᐛ，人䇗⸵⭕䬬޻㔏㙂䀶，䳅⵶⯡㤍ᤷ㔣᧛〃᧞ࣞᒪב

໔8%㠩㓜26300ਫ਼。਍⨖ᇓ、䬬ಞ价Ṳ上⏞᧞ࣞ，߃⭕䬬产䠅人䇗ᒪ໔8%

㠩㓜6100ਫ਼。⭕产୼伄䲟ሯߨᑜᶛⲺⲳ䬬ב㔏ᒪ໔8%㠩㓜32800ਫ਼。 

䴶≸㙂䀶，人䇗ⲳ䬬ᐛ业䴶≸ᒪ໔8%㠩㓜16300ਫ਼。൞ݿ伏、⭫ᆆ、

᯦㜳Ⓠ⊳䖜ㅿ㺂业ࣖ䙕ਇኋⲺ㜂Ქ下，⴮ᓊ㺂业ሯⲳ䬬Ⲻ䴶≸人䇗ሼ໔䮵

7%。䬬ᶗૂ䬬ᐷㅿⲳ䬬ᇔ⢟ᣋ䍺䴶≸人䇗໔25%㠩㓜7800ਫ਼，ⲳ䬬ETFᤷ

仓人䇗ቅᑻഔ㩳，᮪体㔪ᤷ়ਨ儎位。⨖ᇓ਀䬬ಞ䴶≸人䇗ࡡ࠼ᒪ໔10%

以上㠩5700ਫ਼਀1300ਫ਼，但䴶≸仍低于⯡᛻ࢃ≪ᒩ。中䮵ᵕ䀈ᓜ，൞᯦㜳

Ⓠ⊳䖜਀ݿ伏产业ਇኋⲺ傧ࣞ下，人䇗ⲳ䬬䴶≸ሼᤷ㔣ᇔ⧦ど↛໔䮵。 

഑ᆙᓜ䍫䠇ኔETFᤷ仓᛻߫ᱴ⽰，中䮵ᵕ䞃㖤䍺䠇דᰝ㔪ᤷ⴮ሯ䉞ង。

ᡠ㠩12ᴾ14ᰛ，഑ᆙᓜSPDR哺䠇ETFᤷ仓߶⍷19.66࠰ਫ਼，SLVⲳ䬬ETFᤷ

仓߶⍷243.44࠰ਫ਼。⸣ᵕ䍺䠇ᣋᵰ᛻㔠ᴿᡶ䲃⑟，ᡠ㠩12ᴾ7ᰛ，഑ᆙᓜ

COMEX哺䠇㇗⨼ะ䠇߶ཐཪᤷ仓㍥䇗ࠅቇ6108ᢁ㠩80741ᢁ，഑ᆙᓜ

COMEXⲳ䬬㇗⨼ะ䠇߶ཐཪᤷ仓㍥䇗ࠅቇ20415ᢁ㠩17665ᢁ。 
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ഴ㺞7：ޞ⨹ⲳ䬬䴶≸ ഴ㺞8：ޞ⨹ⲳ䬬ב㔏 

  

ᮦᦤᶛⓆ：Metals Focus、Bloomberg、世⮂ⲳ䬬অ会、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

ഴ㺞9：ޞ⨹ⲳ䬬⸵产ב㔏(࠼൦॰) ഴ㺞10：ޞ⨹ⲳ䬬ᐛ业䴶≸(࠼൦॰) 

  
ᮦᦤᶛⓆ：Metals Focus、Bloomberg、世⮂ⲳ䬬অ会、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

ഴ㺞11：SPDR哺䠇ETFᤷ仓䠅与伦ᮜ䠇价 ഴ㺞12：SLVⲳ䬬ETFᤷ仓䠅与伦ᮜ䬬价 

  
ᮦᦤᶛⓆ：Wind、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

ഴ㺞13：COMEX哺䠇、ⲳ䬬䶔୼业߶ཐཪᤷ仓 ഴ㺞14：上ᵕᡶ哺䠇、ⲳ䬬ᵕ䍝ᤷ仓䠅 

  

ᮦᦤᶛⓆ：Wind、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 
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三、䍝ᐷ᭬㕟ઞᵕᔶ੥，2022ᒪ䍫䠇ኔᡌ㔪ᤷ䴽㦗څᕧ 

ኋᵑ੄ᐸ，2022ᒪ䍫䠇ኔ价Ṳᱥੜ仍ᴿ㺂᛻ᵰ会？ᡇ们䇚为，൞㗄ള

䙐㛶㔪ᤷ儎位、ቧ业ᤷ㔣ؤགྷ、⯡᛻ᢦࣞቐᵠ᱄⺤、㔅⎄໔䮵᭴㕉Ⲻᇅ㿸

㜂Ქ下，ਖࣖ䍝ᐷ᭵ㆌ᭬㍝ᔶ੥、䍘᭵᭵ㆌ㕉ਇ࣑Ⲻ᭵ㆌ⧥ູ，人䇗2022

ᒪ㗄ള੃义࡟⦽中ᷘ上〱、㗄ݹ᤽ᮦڅᕰ䘆㺂。਍ࡦ以上࡟グഖ㍖ᖧଃ，

2022ᒪ䍫䠇ኔ价Ṳ䖹䳴䎦࠰㔉ᶺᙝ㺂᛻，ᯏሼ㔪ᤷ䴽㦗څᕧṲቶ。 

䙐㛶ᯯ䶘，㗄ള䙐㛶ᯏሼ㔪ᤷ儎位，䮵ᵕ䙐㛶中ᷘ上〱，但᱄ᒪ一二

ᆙᓜᡌ㿷京ഔ㩳，৕ഖ൞于：ㅢ一，ࢃᵕ⭧⯡᛻ሲ㠪Ⲻבᓊ䬴⬬亾䰤从ሼ

䳅⯡᛻ᑮᘷौ㙂㕉ម᭯஺，䘆䗉业ቧ业㔉ᶺᙝ⸣㕰䰤从䗯䱻㕉䀙；ㅢ二，

൞ޞ⨹ਂ⻩ⴤḽど↛᧞䘑、㜳Ⓠ㔉ᶺ䙆↛䖢ශⲺ㜂Ქ下，中䮵ᵕ䀈ᓜ৕⋯

䴶≸䗴ጦ、ב㔏᭬㕟Ⲻ䏁ࣵཝᾸ⦽ሼ令传㔕㜳Ⓠ价Ṳ中ᷘ⑟ૂᣢॽ；ㅢ三，

䍝ᐷ᭵ㆌ᭬㍝ઞᵕሼ㠩，ਖࣖ今ᒪ䙐㛶ᮦᦤⲺ儎ะᮦ᭾ᓊ，人䇗2022⨹ޞ

ᒪ䙐㛶ੂ∊ሼ㿷京ഔ㩳。 

ቧ业ᯯ䶘，㗄ളቧ业ᐸ൰ᤷ㔣ؤགྷ，ࣩ࣑ࣞ䴶≸ᕰࣨ。ཧ业⦽ᔬ㔣↚

Ⲻ下㺂䏁ࣵ，不ੂࣩ࣑ࣞ㗚体Ⲻቧ业ᐤ䐓ᴿᡶ᭬ズ，ᰬ㯠ᤷ㔣໔䮵。ഖࢃ

人ਙ㘷喺ौ਀临䘶休人㗚ቧ业ᝅ᝵څᕧ，ࣩ ࣑ࣞ৸与⦽ᴿᡶ上㺂但仍䖹为

ᕧࣵ。ኋᵑᵠᶛ，人䇗᱄ᒪ㗄ളཧ业⦽ᔬ㔣下㺂䏁ࣵ。ࢃᵕ⯡᛻䙖ᡆⲺቧ

业㕰ਙ䙆↛᭬ズ，人䇗᱄ᒪᒪ޻㗄ളࣩ࣑ࣞᐸ൰ᡌ᧛䘇“࠼ݻቧ业”≪ᒩ。 

⯡᛻ᯯ䶘，ⴤߖ᯦ࢃ⯻∈仍❬ᱥᐜ਩ޞ⨹㔅⎄ᖘࣵⲺީ䭤਎䠅。഑ᆙ

ᓜᵡྛᇼށᡄ਎ᔸṠᑜᶛⲺ᯦一䖤⯡᛻仍༺ਇ䞫䱬⇫，᯦ ਎ᔸṠሯ于㔅ߖ

⎄Ⲻᖧଃቐᵠ᱄⺤，ᵠᶛ仍䴶䘑一↛䇺估。 

㔅⎄໔䮵ᯯ䶘，㗄ള࡬䙖业㔪ᤷᲥ≊，䶔࡬䙖业ᤷ㔣ᢟᕖ。ྛᇼށᡄ

਎ᔸṠ为㗄ള䱨⯡ᐛ作ᑜᶛ᯦Ⲻ᥇ᡎ，䱨⯡᯦ᖘࣵᡌሼ为ࢃᵕࣖ䙕གྷ㤅Ⲻ

㗄ളᵃࣗ业ᑜᶛ䍕䶘ᖧଃ。但ᡇ们䇚为，ⴤࢃ㗄ള⯡᛻ᡌᐨ䏁ᑮᘷौ，൞

≇众与⯻∈䮵ᵕާᆎⲺ㜂Ქ下，᯦ 一䖤⯡᛻ਃᕯሯ㗄ള㔅⎄Ⲻ࠱ߨᡌ⴮ሯ

䖹ᕧ，人䇗㗄ള㔅⎄໔䮵ቅᑻ᭴㕉。ᤒⲱะᔰ䇗ࡈ㩳൦੄，࡬䙖业খ∊ᡌ

ሼ上ॽ，㔵㢨㔅⎄、ᮦᆍौ、ݾ䘑࡬䙖、᯦㜳Ⓠㅿ᯦ශ产业ᡌᡆ为㗄ള㔅

⎄᯦Ⲻ໔䮵⛯。 

ഴ㺞15：㗄ള䘆䗉业ቧ业㔉ᶺᙝ⸣㕰䗯䱻ؤགྷ ഴ㺞16：⎭䘆价Ṳ᤽ᮦഔ㩳，בᓊ䬴⬬亾㕉䀙 

  
ᮦᦤᶛⓆ：Wind、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 
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ഴ㺞17：㗄ളPCE、ṮᗹPCEੂ∊ ഴ㺞18：㗄ളISM࡬䙖业、䶔࡬䙖业PMI 

 

 

ᮦᦤᶛⓆ：Wind、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

ഴ㺞19：㗄ളࣩ࣑ࣞ৸与⦽਀ཧ业⦽ ഴ㺞20：㗄ള䶔ߒ⿷人䜞䰞⿱㚂⦽਀ᒩൽᰬ㯠 

  

ᮦᦤᶛⓆ：Wind、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

ഴ㺞21：᯦一䖤ߖ᯦⨹ޞ⯡᛻ᤷ㔣ਇ䞫 ഴ㺞22：⅝㗄᯦ߖ⯡᛻᯦໔⺤䈀 

  

ᮦᦤᶛⓆ：Wind、ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ 

 

൞㔅⎄ᕰࣨ、䙐㛶儎企Ⲻ㜂Ქ下，㗄㚊۞ᇙᐹ᭴ᔹ↚ࢃ“䙐㛶Ჸᰬᙝ

ഖ㍖”Ⲻ࡚ᯣ、ᇙᐹࣖ䙕Taper㢸྅，㗄ള䍝ᐷ᭵ㆌ↙ᕅ᭬㍝。ਜཌ，㗄ള

䘇ᵕᇙᐹⲺะᔰ⌋Ṿㅿ䍘᭵ࡰ◶䇗ᰬࡈ䰪䐞ᓜ䖹ཝ，࣑ ᓜ᮪体低于⯡᛻以

ᶛⲺ≪ᒩ，ሯ于㗄ളᙱ䴶≸Ⲻ᮪体᣿ࣞ᭾᷒ᡌ䖹为ᴿ䲆。人䇗൞䍘᭵㕉ਇ

࣑、䍝ᐷ⍷ࣞᙝ᭬㍝Ⲻ᭵ㆌ㜂Ქ下，㗄ള㔅⎄᮪体㔪ᤷགྷ㤅，但㢸྅ᡌᴿ

ᡶ᭴㕉。䮵ㄥ㗄ٰ࡟⦽中ᷘᡌሼ਍㗄㚊۞ࣖ䙕᭬㍝㢸྅ᡶᣢॽ，人䇗2022
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ᒪ޻㗄ॷٰ᭬ⴀ⦽ᡌੇ上シ⹪1.9%。ਜཌ，ⴤࢃ㙂䀶⅝ཤ㺂䍝ᐷ᭵ㆌ᮪体
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 䍙༦᱄ރ

ᵢᣛ઀⭧ᒵᐔᵕ䍝㛗份ᴿ䲆ޢਮ（以下ㆶ〦“ᵢޢਮ”）㕌࡬，ᵢޢਮޭᴿ中ള䇷ⴇ会䇮ਥⲺᵕ

䍝ޢਮᣋ䍺૞䈘业ࣗ䍺Ṳ，ᵢᣛ઀ะ于ਾ⌋਌ᗍⲺؗᚥ，但ᵢޢਮሯ䘏些ؗᚥⲺ߼⺤ᙝૂᇂ᮪ᙝ不作

任何ؓ䇷，也不ؓ䇷ᡶऻ੡Ⲻؗᚥૂᔰ䇤不会ਇ⭕任何਎ᴪ。 

ᡇ们ᐨ࣑≸ᣛ઀޻ᇯⲺᇘ㿸、ޢ↙，但ᮽ中Ⲻ㿸⛯、㔉䇰ૂᔰ䇤仅ב৸㘹，ᒬ不ᶺᡆᡶ䘦૷〃Ⲻ

ᬃ作דᦤ，ᣋ䍺㘻ᦤ↚࠰ڐⲺ任何ᣋ䍺ߩㆌ与ᵢޢਮૂ作㘻ᰖީ。൞任何᛻߫下，ᵢޢਮ以਀䳽઎不

ሯ任何人ഖֵ⭞ᵢᣛ઀中Ⲻ任何޻ᇯᡶᕋਇⲺ任何⴪᧛ᡌ䰪᧛ᦕཧ䍕任何䍙任。 

ᵢᣛ઀⡾ᵹᖈᵢޢਮᡶᴿ，ᵢޢਮؓ⮏ᡶᴿᵹ࡟。ᵠ㔅ᵢޢਮ事ݾ书䶘䇮ਥ，任何ᵰᶺૂ个人不

ᗍ以任何ᖘᕅ㘱⡾、གྷ࡬、ᕋ⭞ᡌ䖢䖳ᵢᣛ઀Ⲻޞ䜞ᡌ䜞޻࠼ᇯ，不ᗍ࠼⅗߃ਇ㔏任何ެ他人，ᡌ以

任何׫⣥ᵢޢਮ⡾ᵹⲺެ他ᯯᕅֵ⭞。ྸᕋ⭞、ࡀਇ，亱⌞᱄࠰༺为ᒵᐔᵕ䍝㛗份ᴿ䲆ޢਮ，且不ᗍ

ሯᵢᣛ઀䘑㺂ᴿᛌ৕ᝅⲺᕋ⭞、ࡖ㢸ૂ᭯ؤ。 

ᒵᐔᵕ䍝㛗份ᴿ䲆ޢਮᨆ䟈ᒵཝᣋ䍺㘻：ᵕᐸᴿ伄䲟，ޛᐸ䴶䉞ង！ 

 

 

 

⹊ガ中ᗹㆶ介 

ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹ⿿ᢵޢਮ“不ᯣ䎻䏀、ᴪࣖ优⿶”ⲺṮᗹ价ٲ㿸ૂ“ㆶঋ、⭞ᗹ、᯦ࡑ、ᤲᩅ”Ⲻഘ

䱕ᮽौ，以“ど中≸䘑、ᘍᆎ儎䘒”为᤽ሲᙓᜩ，൞“ਾ㿺、䈐ؗ、专业、ഴᕰ”Ⲻ㔅㩛ᯯ䪾下，䈋ഴሼ⹊

ガ㜳࣑ᢉ䙖ᡆᕋ亼ޢਮ业ࣗਇኋⲺ੃⡽，䇟伄䲟㇗⨼ᮽौ᜖਀ޞ⨹Ⲻ㺃⭕૷ᣋ䍺㘻。 

⹊ガ中ᗹ下䇴㔲ਾ䜞、ߒ产૷⹊ガ䜞、䠇ኔ⹊ガ䜞、ौᐛ㜳Ⓠ⹊ガ䜞、䠇㷃㺃⭕૷⹊ガ䜞、᯦ࡑ⹊

ガ䜞ㅿޣ个二㓝䜞䰞，㾼ⴌ了ᇅ㿸、䠇㷃、䠇ኔ、㜳ौ、ߒ⢝ㅿޞ૷〃㺃⭕ᐛޭⲺ⹊ガ，ᤛᴿ一᢯⨼䇰

ะ⹶ᢄᇔ、产业㔅僂丰ሂ、ᵰᶺᵃࣗᴿ᭾Ⲻ᷆࠼ᐾ，以┗䏩业ࣗᔶਇ਀ᵰᶺ、产业ૂ个人ᣋ䍺㘻Ⲻ䴶≸。

ੂᰬ，⹊ガ中ᗹᖘᡆ了以ᰟᣛ、Პ会、ઞᣛ、P ᣛ、ᒪᣛㅿᇐᵕᣛ઀ૂ␧ᓜ专从、㺂᛻᷆࠼、䈹⹊ᣛ઀、

ᮦᦤᰬ事⛯䇺、ㆌ⮛ᣛ઀ㅿ不ᇐᵕᣛ઀为主体Ⲻ⹊ガᣛ઀体㌱，䙐䗽㓮䍞/⭫ᆆᣛ઀、ޢਮ㖇ㄏ、ޢ众

ਭ、჈体䖢䖳、⭫㿼⭫ਦㅿᯯᕅ᧞ࣞ㔏ᇘᡭ，࣑争为ᣋ䍺㘻ᨆޞב䶘、␧ޛ、਀ᰬⲺ⹊ガᵃࣗ。↚ཌ，

⹊ガ中ᗹ䘎会ᨆבᇐ࡬Ⲻྍؓྍᯯ࡟Ṿ、ညᢎ䈴从⹊ガㅿ，以┗䏩ᇘᡭⲺ个ᙝौ、专业ौ䴶≸。 

⹊ガ中ᗹ൞ᵃࣗޢਮ业ࣗⲺੂᰬ，也〥ᶷ൦为ᵕ䍝ᐸ൰ਇኋᔰ䀶⥤ㆌ。⹊ガ中ᗹ与ⴇ㇗䜞䰞、᭵ᓒ

䜞䰞、㺂业অ会、ᵕ䍝交᱉ᡶ、儎ṗ਀਺㊱⹊ガᵰᶺ䜳ᴿ⵶ᒵ⌑Ⲻ交⍷与ਾ作，൞ᵕ䍝㺂业ਇኋ、交᱉

ㆌ⮛⁗ᕅ、伄䲟㇗⨼᧝࡬、ᣋ䍺㘻㺂为ㅿᯯ䶘ڐ了ᖾཐⷱࢃᙝ⹊ガ。 

ᵠᶛ，ᒵᐔᵕ䍝⹊ガ中ᗹሼדᢎ㛗东䏀⿶䠇᧝൞⹊ガ中Ⲻ䍺Ⓠ优ࣵ，䘑一↛ᩣᔰ䘸ਾޢਮਇኋ、䘸

ਾᵕ䍝ᐸ൰⧦⣬Ⲻ⹊ガ⁗ᕅ，ᴪླᵃࣗޢਮ业ࣗ、ޢਮ૷⢂ૂޢਮᡎ⮛，ᡆ为ޢਮⲺ人ᢃฯޱะ൦。 

 

⹊ガ中ᗹ㚊㌱ᯯᕅ 

䠇㷃㺃⭕૷⹊ガ䜞：（020）22139858 䠇ኔ⹊ガ䜞：（020）22139817 

ौ ᐛ 㜳 Ⓠ ⹊ ガ 䜞：（020）23382623 ᯦ࡑ⹊ガ䜞：（020）23382614 

ߒ 产 ૷ ⹊ ガ 䜞：（020）22139813 㔲 ਾ 䜞：（020）22139817 

൦൶：ᒵᐔᐸཟ⋩॰⨖⊕㾵䐥ޢࣔ 5 ਭᒵᐔള䱻䠇㷃中ᗹ主ຊߏᆍᾲ 10 ᾲ 

䛤᭵㕌⸷：510623 

 

 

  



                                               ⹊ガ中ᗹ⹊ガᣛ઀ 
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ᒵᐔᵕ䍝业ࣗঋݹ一㿾 

ᒵᐔᵕ䍝ᱥཝ䘔୼૷交᱉ᡶ（会઎ਭ：0225）、䜇ᐔ୼૷交᱉ᡶ（会઎ਭ：0225）、上⎭ᵕ䍝交᱉ᡶ

（会઎ਭ：0338）、上⎭ള䱻㜳Ⓠ交᱉中ᗹ（会઎ਭ：8338）会઎ঋ位，中ള䠇㷃ᵕ䍝交᱉ᡶ（会઎ਭ：

0196）交᱉㔉㇍会઎ঋ位，ਥ代⨼ള޻ᡶᴿ୼૷ᵕ䍝ૂᵕᵹ、䠇㷃ᵕ䍝૷〃交᱉。䲚从事传㔕ᵕ䍝㔅㓠

业ࣗཌ，ޢਮਥᔶኋᵕ䍝ᣋ䍺૞䈘、䍺产㇗⨼、䬬㺂䰪ٰ࡮ᐸ൰交᱉以਀伄䲟㇗⨼ᆆޢਮ业ࣗ。ޢਮᙱ

䜞位于ᒵᐔ，业ࣗ㤹പ㾼ⴌޞള，ਥ为ᣋ䍺㘻ᨆב一ㄏᕅⲺ䠇㷃ᵃࣗ。 

ᒵᐔᵕ䍝主㾷业ࣗঋݹ㚊㌱ᯯᕅ 

佛ኧ঍⎭㩛业䜞 ␻䘒㩛业䜞 上⎭䱼ᇬ౪㩛业䜞 ्京ޢ࠼ਮ 

㚊㌱⭫䈓：0757-88772888 

൦൶：佛ኧᐸ঍⎭॰Ṹޢࣔ

ค㺍䚉⎭五䐥 28 ਭ঄঍ള

䱻䠇㷃中ᗹ 2 ᒘ 2301 ᡵ 

㚊㌱⭫䈓：0763-3882201 

൦൶：␻䘒ᐸ␻ค॰人≇഑ޢࣔ

䐥 36 ਭ㗄ਿ⢯঄঍㻻侦୼䍮中ᗹ

≮⌦中ᗹ 5 ቸ（19-23A ਭ） 

㚊㌱⭫䈓：021-50568018 

൦൶：中ള（上⎭）㠠⭧䍮ޢࣔ

᱉䈋僂॰东ᯯ䐥 899 ਭ 1201-

1202 ᇚ 

㚊㌱⭫䈓：010-68525389 

्：൦൶ޢࣔ 京ᐸ㾵ค॰ᴾඑ

঍㺍 59 ਭ 5 ቸ 501-1、501-26、

501-27 

␧൩㩛业䜞 䮵⋏㩛业䜞 东㧔㩛业䜞 ᒵᐔ体㛨中ᗹ㩛业䜞 

㚊㌱⭫䈓：0755-83533302 㚊㌱⭫䈓：0731-82898516 㚊㌱⭫䈓：0769-22900598 㚊㌱⭫䈓：020-28180338 

⿅൦൶：ᒵ东ⴷ␧൩ᐸޢࣔ

⭦॰ẻ᷍㺍䚉ẻ᷍䐥উ䏀ẻ

᷍中ᗹᒵ൰（঍॰）A ᓝ

704A、705 

൦൶：⒌঍ⴷ䮵⋏ᐸ㣏㫿॰ޢࣔ

五一ཝ䚉 618 ਭ䬬঄ཝ䞈ᓍ 18 ᾲ

1801 

൦൶：ᒵ东ⴷ东㧔ᐸ঍ค㺍ޢࣔ

䚉三ݹ䐥 2 ਭ㋚丰ཝড়ࣔޢ

1501B 

൦൶：ᒵᐔᐸཟ⋩॰体㛨ޢࣔ

东䐥 136,138 ਭ 17 ቸ 02 ᡵ、

17 ቸ 03 ᡵ㠠㕌 A 

ᶣᐔค᱕䐥㩛业䜞 ཟ⍛㩛业䜞 䜇ᐔ㩛业䜞 ⒌्ޢ࠼ਮ 

㚊㌱⭫䈓：0571-89809632 㚊㌱⭫䈓：022-87560710 㚊㌱⭫䈓：0371-86533821 㚊㌱⭫䈓：027-59219121 

⊕൦൶：⎏⊕ⴷᶣᐔᐸޢࣔ

ᒨ॰ค᱕䐥 111 ਭ䫧⊕ള䱻

ᰬ代ᒵ൰ 2 ᒘ 1301 ᇚ 

൦൶：ཟ⍛ᐸ঍ᔶ॰䮵⊕䚉ޢࣔ

与঍ᔶ三傢䐥交ਙ㷃≽ᒵ൰ 2-1-

1604、1605、1606 

൦൶：⋩঍㠠䍮䈋僂॰䜇ᐔޢࣔ

⡽॰（䜇东）Ფ᜖䐥 80 ਭ 1 ਭ

ᾲ 2 ঋݹ 23 ቸ 2301 ਭ 

≾⊕൦൶：⒌्ⴷ↜≿ᐸޢࣔ

॰俏⑥䐥 193 ਭ中঄ค A ߏ

ᆍᾲ 14 ቸ 1401-9 ਭ 

㤅ᐔ㩛业䜞 ኧ东ޢ࠼ਮ 㚽ᒼ㩛业䜞 ᒵ东䠇㷃儎᯦॰ޢ࠼ਮ 

㚊㌱⭫䈓：0512-69883586 㚊㌱⭫䈓：0531-85181099 㚊㌱⭫䈓：0758-2270760 㚊㌱⭫䈓：0757-88772666 

൦൶：中ള（⊕㤅）㠠ޢࣔ

⭧䍮᱉䈋僂॰㤅ᐔ⡽॰㤅ᐔ

ᐛ业ണ॰㤅ᐔ中ᗹᒵ൰ 58

ᒘ㤅ᐔ中ᗹᒵ൰ࣔޢᾲ A ᓝ

07 ቸ 07 ਭ 

൦൶：ኧ东ⴷ⎄঍ᐸ়下॰ޢࣔ

⌰Ⓠཝ㺍 150 ਭ中ؗᒵ൰主ᾲ七

ቸ 703、705 ᇚ 

൦൶：ᒵ东ⴷ㚽ᒼᐸㄥᐔ॰ޢࣔ

᱕⒌ཝ䚉ޣ䐥 36 ਭཝ୆ⴑ世ㅢ

一ᒘ俌ቸ 04A 

⎭൦൶：ᒵ东ⴷ佛ኧᐸ঍ޢࣔ

॰⎭五䐥 28 ਭ঄঍ള䱻䠇㷃

中ᗹ 2 ᒘ 2302 ᡵ 

䶈ዑޢ࠼ਮ ഑ᐓޢ࠼ਮ 上⎭ޢ࠼ਮ ঄঍ޢ࠼ਮ 

㚊㌱⭫䈓：0532-88697836 㚊㌱⭫䈓：028-86282772 㚊㌱⭫䈓：021-68905325 㚊㌱⭫䈓：020-61887585 

൦൶：ኧ东ⴷ䶈ዑᐸጸޢࣔ

ኧ॰〜ዣ䐥 6 ਭߒ୼䍘ሂཝ

ড় 8 ቸ 801 ᇚ 

॰ץ↜൦൶：഑ᐓⴷᡆ䜳ᐸޢࣔ

人≇঍䐥 4 ⇫ 12 ਭ 6 ṁ 802 ਭ 

൦൶：上⎭ᐸ⎜东᯦॰ੇޢࣔ

ค䐥 69 ਭ 1 ᒘ 12 ቸ（⭫ụᾲ

ቸ 15 ቸ）03 ᇚ 

⎭൦൶：ᒵᐔᐸ঍⋏॰ޢࣔ

┞䐥 171 ਭ঍⋏䠇㷃ཝড়ㅢ 8

ቸ㠠㕌 803B 

ᙱ䜞䠇㷃ਇኋ䜞 ᙱ䜞ᵰᶺਇኋ䜞 ᙱ䜞产业ਇኋ䜞 ᙱ䜞ᵰᶺ业ࣗ䜞 

㚊㌱⭫䈓：020-22139814 㚊㌱⭫䈓：020-22139836 㚊㌱⭫䈓：020-23382586 㚊㌱⭫䈓：020-22139802 

⨖൦൶：ᒵᐔᐸཟ⋩॰ޢࣔ

⊕㾵䐥 5 ਭᒵᐔള䱻䠇㷃中

ᗹ主ຊߏᆍᾲ 10 ᾲ 

൦൶：ᒵᐔᐸཟ⋩॰⨖⊕㾵ޢࣔ

䐥 5 ਭᒵᐔള䱻䠇㷃中ᗹ主ຊߏ

ᆍᾲ 10 ᾲ 


