
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业周报（第四十九周） 

2019年12月08日  
  

 
 

 
 
 

采掘 中性（维持） 

煤炭开采Ⅱ 中性（维持） 
  

邱瀚萱 执业证书编号：S0570518050004 
研究员 qiuhanxuan@htsc.com 

张艺露  
联系人 zhangyilu@htsc.com   

 

本周观点：山西五市淘汰焦炭过剩产能影响或有限 

12 月 3 日，山西省发布《关于太原、忻州、阳泉、长治、临汾市压减过剩
焦化产能工作方案的批复》，明确 2020 年 10 月底前淘汰相关地区的 4.3m

以下焦化产能。据中国煤炭资源网，此次批复涉及焦化在产产能约 3700

万吨，约占山西省整体产能 20%左右。但根据山西省焦化行业政策推进情
况看，过剩焦化产能淘汰力度或存疑，因此我们认为短期内山西省部分地
区在产焦化产能的淘汰将导致焦炭供给收紧，但批复中要求的淘汰目标是
否可以达成仍待观察，影响或有限。 

 

上周回顾 

上周沪深 300 涨 1.93%，申万采掘指数跌 0.61%。 

 

重点公司及动态 

12 月 4 日，兖州煤业发布《关于控股子公司取得安全生产许可证的公告》，
称控股子公司昊盛煤业取得内蒙古煤监局颁发的安全生产许可证，有利于
进一步释放所属石拉乌素煤矿产能、进一步做强做大煤炭产业。 

 

风险提示：国内行业政策调整；终端需求低迷；海外经济低迷。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

ST 安泰 600408.SH 2.28 

宝泰隆 601011.SH 1.67 

兰花科创 600123.SH 0.65 

山西焦化 600740.SH 0.58 

上海能源 600508.SH 0.55 

平庄能源 000780.SZ 0.34 

冀中能源 000937.SZ 0.28 

宝丰能源 600989.SH 0.21 

蓝焰控股 000968.SZ 0.10 

*ST 百花 600721.SH 0.00  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

安源煤业 600397.SH (4.49) 

恒源煤电 600971.SH (3.33) 

新集能源 601918.SH (2.96) 

中煤能源 601898.SH (2.87) 

金瑞矿业 600714.SH (2.64) 

云煤能源 600792.SH (2.38) 

潞安环能 601699.SH (2.17) 

靖远煤电 000552.SZ (1.59) 

西山煤电 000983.SZ (1.04) 

大有能源 600403.SH (0.96)  

资料来源：华泰证券研究所 
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一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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本周观点：山西五市淘汰焦炭过剩产能影响或有限 
指标速览：煤炭港口库存继续下行 

图表1： 煤炭行业指标变动情况速览 

品种 项目 指标 单位 上周 周变动 月变动 年变动 

动力煤 价格 秦皇岛动力末煤（Q5500，山西产） 元/吨 544  ← ↓ ↓ 

  综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) 元/吨 551  ↓ ↓ ↓ 

  中国沿海电煤采购价格指数:综合价(Q5500) 元/吨 547  ↓ ↓ ↓ 

  动力煤期货主力合约 元/吨 553  ↓ ↑ ↓ 

  纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 美元/吨 67  ↓ ↑ ↓ 

  欧洲 ARA 港动力煤现货价 美元/吨 55  ↑ ↓ ↓ 

  理查德 RB 动力煤现货价 美元/吨 83  ↓ ↑ ↓ 

 电厂数据 六大电厂日耗 元/吨 73  ↑ ↑ ↑ 

  六大电厂库存 元/吨 1707  ↑ ↑ ↓ 

 港口库存 中国重点煤炭港口（73 港） 万吨 7922  ↓ ↓ ↑ 

焦煤与焦炭 价格 二级冶金焦（A13.5%,0.7%S，唐山） 元/吨 1800  ← ↑ ↓ 

  焦炭期货主力合约 元/吨 1874  ↑ ↑ ↓ 

  主焦煤（介休产，山西） 元/吨 1400  ← ← ↓ 

  焦煤期货主力合约 元/吨 1236  ↑ ↓ ↓ 

 产能利用率 国内独立焦化厂 % 79  ↑ ↑ ↑ 

  高炉 % 84  ↑ ↑ ↑ 

 库存 焦炭库存:国内独立焦化厂 万吨 41  ↓ ↓ ↑ 

  钢厂焦炭库存平均可用天数 天 470  ↑ ↑ ↑ 

  焦炭四港口库存 万吨 417  ↓ ↓ ↑ 

  焦煤库存:国内独立焦化厂 万吨 819  ↑ ↑ ↓ 

  炼焦煤总库存:样本钢厂 万吨 865  ↑ ↑ ↓ 

  焦煤六港口库存 万吨 696  ↑ ↓ ↑ 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所；截止 2019 年 12 月 6 日 

 

本周观点：山西五市淘汰焦炭过剩产能影响或有限 

山西五市淘汰焦炭过剩产能影响或有限。12 月 3 日，山西省焦化行业压减过剩产能专项

工作领导小组办公室发布《关于太原、忻州、阳泉、长治、临汾市压减过剩焦化产能工作

方案的批复》，明确 2020 年 10 月底前淘汰相关地区的 4.3m 以下焦化产能，并要求进一

步明确压减时间节点，年前需完成 2019 年压减目标。据中国煤炭资源网，此次批复涉及

焦化在产产能约 3700 万吨，约占山西省整体产能 20%左右，其中临汾、长治、太原三市

所涉产能较多，分别为 1240、1120、970 万吨，忻州、阳泉两市分别涉及 250、120 万

吨产能。短期看，临汾市明确 2019 年前需淘汰整体压减产能目标的 20%，约 248 万吨产

能；太原市要求 2019 年前关停淘汰一批在产产能，其余三市未明确 2019 年年前淘汰进

度。 

  

从山西省焦化行业政策推进情况看，我们对此次过剩焦化产能淘汰力度存疑。例如 2017

年山西省发改委、工信厅于 2017 年 11 月印发《山西省焦化产业布局意见》中明确提出“太

原全市严禁新建、扩建焦化项目”，但太原市清徐县 1500 万吨焦化园区于 2018 年以“具

备其合理性”被批准建设，被环保督察组于 2019 年 5 月通报，但 6 月该项目仍在进行施

工，目前具体整改成果暂未公布。 

  

动力煤长协基准价或维持不变。12 月 2 日，发改委发布《关于推进 2020 年煤炭中长期合

同签订履行有关工作的通知》，要求下水煤基准价由双方根据市场供需情况协商确定，对

协商不一致的，仍按 2019 年度水平执行。因此 2020 年长协基准价或仍维持不变，破除

前期市场对长协基准价下行的悲观预期，2020 年长协价格或仍维持稳定。另外通知中要

求中长期合同季度履约率不低于 80%，年度不低于 90%。  
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上周回顾：上周沪深 300 涨 1.93%，申万采掘指数跌 0.61%。      

 

重点公司及动态： 12 月 4 日，兖州煤业发布《关于控股子公司取得安全生产许可证的公

告》，称控股子公司昊盛煤业取得内蒙古煤监局颁发的安全生产许可证，有利于进一步释

放所属石拉乌素煤矿产能、进一步做强做大煤炭产业。 

 

行业数据：煤炭港口库存继续下行 

价格：动力煤现货价格小幅下跌，焦炭现货、期货价格持平 

 

现秦皇岛动力煤（Q5500）、环渤海动力煤综合价格(Q5500)、沿海电煤采购综合价格

(Q5500)、焦炭、焦煤价格分别为 544、551、547、1800、1400 元/吨，周变动分别为 0.00%、

-1.61%、-1.44%、0.00%、0.00%；现动力煤、焦炭、焦煤期货价格分别为 553、1874、

1236 元/吨，周变动分别为-0.18%、1.30%、0.73%。 

 

需求：电煤需求上行，焦化厂产能利用率小幅上行 

 

六大电厂日均煤耗量 73万吨，周增加 6.6万吨；全国高炉产能利用率为 84%，周增加 0.5pct。

焦化企业合计产能利用率为 79%，周增加 0.7pct。  

 

库存：煤炭港口库存继续下行 

 

截至上周末，73 个重点煤炭港口库存为 7922 万吨，周减少 233.3 万吨；六大电厂煤炭库

存为 1707 万吨，周增加 28.7 万吨。同期，焦煤六港口库存为 696 万吨，周增加 32.0 万

吨；国内独立焦化厂焦煤库存为 819 万吨，周增加 9.6 万吨；样本钢厂炼焦煤库存为 865

万吨，周增加 4.3 万吨。焦炭四港口库存 417 万吨，周减少 5.5 万吨；国内独立焦化厂焦

炭库存为 41 万吨，周减少 6.8 万吨；样本钢厂焦炭库存为 470 万吨，周增加 4.7 万吨。 
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煤炭行业动态 
 

图表2： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 12 月 06 日 角马能源 重磅！12 月 9 日，国家油气管网公司将正式挂牌，张伟任董事长（点击查看原文） 

2019 年 12 月 06 日 财联社 国家油气管网公司将划分为三个事业部和四个本部 尚未纳入储气库和 LNG 接收站（点击查看原文） 

2019 年 12 月 06 日 新京报网 煤炭巨无霸抱团 山西焦煤将托管山煤集团煤矿、选煤厂（点击查看原文） 

2019 年 12 月 06 日 中国煤炭网 东荣二矿和梁宝寺矿两起涉险事故成功救援的思考（点击查看原文） 

2019 年 12 月 06 日 新京报网 今年煤价稳中有降 中煤协：下行压力有加大趋势（点击查看原文） 

2019 年 12 月 06 日 国际煤炭网 山东港口日照港：借力煤交会,打造煤炭运输新优势（点击查看原文） 

2019 年 12 月 06 日 国际煤炭网 山东日照港今年吞吐量将超 4 亿吨！煤炭占 9.5%（点击查看原文） 

2019 年 12 月 05 日 钢之家 乌克兰 10 月煤炭产量同比下降 7.7％（点击查看原文） 

2019 年 12 月 05 日 新浪财经 冯雨：区块链可以解决煤炭贸易链上的信息不透明问题（点击查看原文） 

2019 年 12 月 05 日 新浪微博 中煤协：煤炭消费增速放缓 市场供需向宽松方向转变（点击查看原文） 

2019 年 12 月 05 日 和讯网 国家发展改革委发文进一步规范 2020 年煤炭中长期合同签订履约（点击查看原文） 

2019 年 12 月 05 日 上海证券报 煤电长协签约进入高峰期 业内预计明年电厂压力将减小（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 中证网 钢价上涨或引焦炭二次提价 山西主要焦企提议焦炭吨价上调 50 元（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 中国煤炭资源网 中煤华晋王家岭煤矿将投资 1 亿余元建设铁路专用线（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 中证网 席志勇：尽快推动焦煤、焦炭期权上市 加快气煤期货上市进程（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 中证网 席志勇：煤炭行业在推进我国能源结构转型升级方面取得可喜成绩（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 中国煤炭工业协

会咨询中心 

河南省印发煤矿“一优三减”及“四化”建设指导意见 2021 年实现全省煤矿安全生产信息全面共享（点击

查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 中国石化新闻网 茂名石化国 6 车柴出厂创单月历史新高（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 中国石化新闻网 十建烟台万华乙烯装置体积最大管道模块就位（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 财联社 力拓计划投资 15 亿美元扩建铜矿 汽车工业需求引发美国铜业狂潮（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 第一财经日报 中俄东线天然气管道正式通气 西线建设提上议事日程（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 东方财富网 澳大利亚三季度产量下降 以澳元计价的黄金创历史新高（点击查看原文） 

2019 年 12 月 04 日 国际煤炭网 淮河能源集团唐家会矿煤炭地下气化技术工业化示范项目投产（点击查看原文） 

2019 年 12 月 03 日 现代煤化工 傅向升谈石化行业的“十三五”与“十四五”（点击查看原文） 

2019 年 12 月 03 日 中国煤炭资源网 淡水河谷尾矿坝停运审查 下调布鲁克图矿产量预期（点击查看原文） 

2019 年 12 月 03 日 中国煤炭资源网 山西省责令 27 座煤矿停产整顿（点击查看原文） 

2019 年 12 月 03 日 证券时报网 中俄东线天然气管道投产通气 4 股有望受益（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 中国煤炭资源网 贵州省关于进一步明确 30 万 t/a 及以上保留生产煤矿采区接替有关事项（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 中证网 国家发改委：切实提高 2020 年煤炭中长期合同签订数量（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 中国证券网 金联创与山东港口集团联合重磅发布中国山东港口进口原油到岸估价（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 中国石油新闻中

心 

俄罗斯汽车机油未来 5 年需求将温和增长（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 中国煤炭市场网 王双明：煤炭完全可以变成一种绿色低碳的能源（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 中化新网 丁酮反倾销终止后市影响不大（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 中国煤炭市场网 12 月 1 日晚伊泰集团调整个别煤矿坑口价格-5～20 元/吨（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 中证网 东证衍生品研究院：油价回调恐未结束（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 东方油气网 巴西国家石油公司将引领全球海上生产系统订单（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 东方油气网 欧佩克或会考虑将减产协议延长 3 至 6 个月（点击查看原文） 

2019 年 12 月 02 日 钢之家 山西紧急通知：十类煤矿律依法停产整顿（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表3： 建议关注公司一览表  

  12 月 06 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

中国神华 601088.SH 17.17 2.21 2.28 2.32 2.33 7.77 7.53 7.40 7.37 

陕西煤业 601225.SH 8.41 1.10 1.15 1.19 1.27 7.65 7.31 7.07 6.62    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所 
  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzg2MDAzOTgwMA==&mid=2247486435&idx=1&sn=fc30c6c7247f84e29a73bb7574c8d089&chksm=ce2d34f4f95abde2f04aea1cfa3e8bb125c2907f9b35253d5b09b337cb1281bd132620f2901a#rd
https://www.cailianpress.com/
http://www.bjnews.com.cn/finance/2019/12/06/658657.html
http://finance.eastmoney.com/a/201912061315379786.html
http://www.bjnews.com.cn/finance/2019/12/06/658573.html
https://coal.in-en.com/html/coal-2575359.shtml
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动力煤数据整理 
 

图表4： 动力煤主要指标速览 

 

品种 单位 上周 1 周变动 1 月变动 1 年变动 

    +/- % +/- % +/- % 

价格 秦皇岛动力末煤（Q5500，山西产） 元/吨 544  0  0.00% -1  -0.18% -72  -11.69% 

 综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K) 元/吨 551  -9  -1.61% -19  -3.33% -20  -3.50% 

 中国沿海电煤采购价格指数:综合价(Q5500) 元/吨 547  -8  -1.44% -12  -2.15% -39  -6.66% 

 动力煤期货 元/吨 553  -1  -0.18% 0  0.04% -22  -3.76% 

 纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 美元/吨 67  0  -0.43% 1  0.82% -35  -33.96% 

 欧洲 ARA 港动力煤现货价 美元/吨 55  2  2.90% 0  -0.83% -31  -36.23% 

 理查德 RB 动力煤现货价 美元/吨 83  -6  -6.85% 12  17.72% -10  -11.16% 

电厂数据 六大电厂日耗 万吨 73  7  10.05% 15  27.16% 13  22.71% 

 六大电厂库存 万吨 1707  29  1.71% 40  2.40% -94  -5.22% 

港口库存 中国重点煤炭港口（73 港） 万吨 7922  -233  -2.86% -323  -3.92% 790  11.08% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；截止 2019 年 12 月 6 日 

 

动力煤价格 

 

图表5： 动力煤期货、现货价格及基差  图表6： 动力煤港口、坑口价格及价差 

 

 

 

资料来源： Wind，华泰证券研究所   资料来源： Wind，华泰证券研究所 

 

电力、电厂数据 

 

图表7： 六大电厂日均耗煤量  图表8： 六大电厂煤炭库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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图表9： 重点电厂日均耗煤量  图表10： 重点电厂煤炭库存 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网，华泰证券研究所；2017 年部分时间数据频次较低  资料来源：煤炭资源网，华泰证券研究所  

 

图表11： 全社会用电量及同比  图表12： 全国发电量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表13： 2015-2019 年火电发电量  图表14： 2015-2019 年水电发电量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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港口库存 

 

图表15： 中国重点煤炭港口库存（73 港）  图表16： CCTD 主流港口煤炭库存 

 

 

 

资料来源：煤炭江湖，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表17： CCTD 主流港口煤炭库存:沿海港口  图表18： CCTD 主流港口煤炭库存:内河港口 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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双焦数据整理 
 

图表19： 焦煤、焦炭主要指标速览 

 指标 单位 上周 1 周变动   1 月变动   1 年变动   

     +/- % +/- % +/- % 

双焦价格 二级冶金焦（A13.5%,0.7%S，唐山） 元/吨 1800  0  0.00% 50  2.86% -365  -16.86% 

 焦炭期货 元/吨 1874  24  1.30% 124  7.06% -190  -9.19% 

 主焦煤（介休产，山西） 元/吨 1400  0  0.00% 0  0.00% -100  -6.67% 

 焦煤期货 元/吨 1236  9  0.73% -4  -0.32% -219  -15.05% 

产能利用率 国内独立焦化厂 % 79  0.7pct  1.8pct -  0.9pct  

 高炉 % 84  0.5pct  2.2pct  1.5pct  

库存 焦炭库存:国内独立焦化厂 万吨 41  -7  -14.28% -26  -39.06% 12  41.53% 

 焦炭总库存:样本钢厂(110 家） 万吨 470  5  1.02% 22  4.87% 24  5.27% 

 焦炭四港口库存 万吨 417  -6  -1.30% -25  -5.66% 177  73.83% 

 炼焦煤总库存:样本钢厂(110 家） 万吨 819  10  1.18% 11  1.38% -61  -6.96% 

 焦煤库存:国内独立焦化厂 万吨 865  4  0.50% 16  1.91% -37  -4.13% 

 焦煤四港口库存 万吨 696  32  4.82% -28  -3.87% 403  137.74% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；截止 2019 年 12 月 6 日 

 

双焦价格 

 

图表20： 焦煤现货、期货价格及基差  图表21： 焦炭现货、期货价格及基差 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

钢铁生产 

 

图表22： 五大品种钢材周度产量  图表23： 螺纹周度产量 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

 

(300)

(100)

100

300

500

700

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1
7
-0

1

1
7
-0

4

1
7
-0

7

1
7
-1

0

1
8
-0

1

1
8
-0

4

1
8
-0

7

1
8
-1

0

1
9
-0

1

1
9
-0

4

1
9
-0

7

1
9
-1

0

（元/吨）(元/吨) 期现价差（现价-期价，右轴）

车板价：主焦煤（山西介休）

焦煤活跃合约价

(400)

(200)

0

200

400

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1
7
-0

1

1
7
-0

4

1
7
-0

7

1
7
-1

0

1
8
-0

1

1
8
-0

4

1
8
-0

7

1
8
-1

0

1
9
-0

1

1
9
-0

4

1
9
-0

7

1
9
-1

0

（元/吨）(元/吨) 期现价差（现价-期价，右轴）

出厂价：二级冶金焦（唐山）

焦炭活跃合约价

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019

100

150

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019



 

行业周报（第四十九周）| 2019 年 12 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 9 

图表24： 全国及唐山高炉产能利用率  图表25： 全国高炉产能利用率（季节图） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

双焦生产及库存 
 

图表26： 焦炭港口库存  图表27： 独立焦化厂焦炭库存 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；四港口合计：青岛港、日照港、天津港、连云

港 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表28： 焦化企业（100 家）合计产能利用率  图表29： 样本钢厂焦炭库存（110 家） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表30： 焦煤港口库存  图表31： 焦化厂炼焦煤库存（100 家） 

 

        

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所：六港口合计：京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港 

 资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

风险提示 

国内行业政策调整可能影响煤炭行业新增产能、库存机制及长协基准价格 

 

煤炭行业受多部委监管，若新增产能超出预期、库存机制发生变动、长协定价机制中基准

价格下跌，均会对煤炭价格形成压制。 

 

国内地产、基建及制造业投资等终端需求若持续低迷，将影响行业需求 

 

若地产融资渠道进一步收紧、致地产投资增速继续下行，基建投资增幅复苏不及预期，制

造业产能持续过剩压制投资增速上行，将对煤炭行业需求产生不利影响。 

 

海外经济若持续低迷，中国动力煤、炼焦煤将受到进口冲击 

 

若海外经济持续低迷、煤炭需求下滑，海外低价、优质煤炭资源将对国内煤炭市场形成冲

击。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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