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煤炭行业周报（3.11-3.15）
焦炭第五轮提降落地，关注需求恢复进展

投资要点：

 投资策略：

动力煤方面：本周，主产区煤矿安监保持强度，供给整体保持稳定；

电厂日耗下降，市场预期转弱；市场成交偏冷，煤价承压下行。本周调度

和库存方面，本周环渤海港煤炭调入 1261.6万吨，环比上周增加 69.6万吨，

调出 1301万吨，环比上周增加 73.6万吨，本周净调出 39.4万吨。环渤海

港煤炭库存合计 2199.7万吨，较去年同期减少 571.2万吨/减少 20.61%。下

游六大发电集团煤炭库存为 1300.1万吨，环比上周增加 43.4万吨；日均耗

煤量为 78.61 万吨，环比上周减少 1.6 万吨；煤炭库存平均可用天数 16.5
天，环比上周增加 0.9 天。随着气温回暖，供暖需求即将结束，电厂日均

耗煤量延续下降，叠加电厂煤炭库存水平较高采购意愿下降，下游非电行

业需求不及预期，需求端对煤价支撑减弱，继续关注下游工业用电需求情

况。

炼焦煤方面：供给方面，炼焦煤矿山开工率、洗煤厂开工率周环比变

动较小保持稳定水平，炼焦煤供给保持稳定。下游方面，钢厂高炉开工率

下降，钢厂焦炭产能利用率略有回升，钢材下游需求不及预期，黑色系负

反馈运行，倒逼钢焦开始减产，炼焦煤需求下降价格承压下行。本周焦炭

第五轮提降落地，焦企亏损扩大，部分焦企有进一步减产计划，受钢厂亏

损影响，焦钢博弈继续加剧，焦炭有第六轮提降的可能。整体来看，煤矿

安全问题引发关注，预计安监还将趋严，炼焦煤供给整体趋稳；下游需求

正逐渐恢复，但需求启动偏缓，需求恢复进展有待观察。

 行业表现

本周，沪深 300指数上涨 0.71%，申万煤炭行业指数下跌 7.24%，煤炭

表现弱于沪深 300指数。在煤炭子行业及相关行业中，动力煤下跌 7.15%，

焦煤下跌 9.05%，焦炭Ⅲ下跌 0.09%。

 要闻资讯

2024年国民经济和社会发展计划的主要任务提出：强化煤炭兜底保障

作用，高标准建设现代化煤矿；国家矿山安全监察局印发进一步加强煤矿

煤仓安全管理的通知。

 建议关注：

在增产保供政策基调下，长协机制提高煤炭板块业绩稳定性。建议关

注：（1）板块龙头：中国神华、陕西煤业等；（2）高分红、高股息：兖

矿能源、冀中能源等；（3）低估值：中煤能源、恒源煤电等。

 风险提示：

（1）经济增速不及预期；（2）产能建设不及预期；（3）双碳目标实

现进展超预期。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

1M 6M 12M

绝对表现 5.03% 18.35% 9.29%

相对表现（PCT） -6.5 23.4 20.2

资料来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

团队成员

分析师： 王保庆（S0210522090001）
邮箱：WBQ3918@hfzq.com.cn
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1 投资策略：

策略：供需错配煤价承压下行，关注炼焦煤低库存和需求恢复预期

动力煤方面：本周，主产区煤矿安监保持强度，供给整体保持稳定；电厂日耗

下降，市场预期转弱；市场成交偏冷，煤价承压下行。本周调度和库存方面，本周

环渤海港煤炭调入 1261.6万吨，环比上周增加 69.6万吨，调出 1301 万吨，环比上

周增加 73.6万吨，本周净调出 39.4万吨。环渤海港煤炭库存合计 2199.7万吨，较去

年同期减少 571.2万吨/减少 20.61%。下游六大发电集团煤炭库存为 1300.1万吨，环

比上周增加 43.4万吨；日均耗煤量为 78.61万吨，环比上周减少 1.6万吨；煤炭库存

平均可用天数 16.5天，环比上周增加 0.9天。随着气温回暖，供暖需求即将结束，

电厂日均耗煤量延续下降，叠加电厂煤炭库存水平较高采购意愿下降，下游非电行

业需求不及预期，需求端对煤价支撑减弱，继续关注下游工业用电需求情况。

炼焦煤方面：供给方面，炼焦煤矿山开工率、洗煤厂开工率周环比变动较小保

持稳定水平，炼焦煤供给保持稳定。下游方面，钢厂高炉开工率下降，钢厂焦炭产

能利用率略有回升，钢材下游需求不及预期，黑色系负反馈运行，倒逼钢焦开始减

产，炼焦煤需求下降价格承压下行。本周焦炭第五轮提降落地，焦企亏损扩大，部

分焦企有进一步减产计划，受钢厂亏损影响，焦钢博弈继续加剧，焦炭有第六轮提

降的可能。整体来看，煤矿安全问题引发关注，预计安监还将趋严，炼焦煤供给整

体趋稳；下游需求正逐渐恢复，但需求启动偏缓，需求恢复进展有待观察。

图表 1：双焦行业数据回顾

来源：钢联数据、同花顺 iFinD、华福证券研究所
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2 一周回顾

2.1 行业表现

本周，沪深 300指数上涨 0.71%，申万煤炭行业指数下跌 7.24%，煤炭表现弱于

沪深 300指数。在煤炭子行业及相关行业中，动力煤下跌 7.15%，焦煤下跌 9.05%，

焦炭Ⅲ下跌 0.09%。

图表 2：煤炭行业表现 图表 3：煤炭子行业及相关行业表现

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

2.2 行业估值

截至本周，煤炭行业 PE（TTM）估值为 9.7倍，估值处于所有行业的低水平：

在子行业及相关行业中，动力煤为 10.38倍，焦煤为 7.37倍。煤炭行业 PB（LF）估

值为 1.51倍，处于所有行业中低水平:在子行业及相关行业中，动力煤为 1.87倍，焦

煤为 1.12倍。

图表 4：煤炭行业 PE（TTM）处于低水平 图表 5：煤炭行业 PB（LF）处于中低水平

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 6：煤炭子行业及相关行业 PE（TTM） 图表 7：煤炭子行业及相关行业 PB（LF）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

2.3 个股涨跌

周涨幅前十：新大洲 A（24.78%）、安泰集团（5.32%）、云维股份（4.26%）、

安源煤业（3.35%）、宝泰隆（3.1%）、金能科技（2.17%）、辽宁能源（1.88%）、

淮河能源（1.65%）、永泰能源（0.74%）、物产环能（0.7%）。

周跌幅前十：潞安环能（-15.67%）、平煤股份（-13%）、山西焦煤（-11.64%）、

兖矿能源（-10.66%）、山煤国际（-10.56%）、陕西煤业（-10.24%）、开滦股份（-10.16%）、

淮北矿业（-8.32%）、晋控煤业（-6.95%）、盘江股份（-6.45%）。

图表 8：周涨幅前十

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 9：周跌幅前十

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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3 要闻资讯

3.1 行业动态

1.2024年国民经济和社会发展计划的主要任务提出：强化煤炭兜底保障作用 高

标准建设现代化煤矿。（来源：中国煤炭经济研究会）

2.国家矿山安全监察局印发进一步加强煤矿煤仓安全管理的通知。（来源：CCTD
中国煤炭市场网）

2.3 月 12 日，国家矿山安全监察局召开党组会、局务会，传达学习贯彻习近平

总书记重要讲话精神，深入学习贯彻落实全国两会精神和政府工作报告部署，落实

应急管理部党委要求，分析近期全国矿山安全生产形势，研究部署当前矿山安全防

范重点工作，坚持以新质生产力推动矿山安全高质量发展。 （来源：中国煤炭经济

研究会）

3.2 煤矿生产

1.国家统计局数据显示，2024年 2月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.7%,
环比下降 0.2%,其中煤炭开采和洗选业同比下降 14.7%;1—2月平均，工业生产者出厂

价格比上年同期下降 2.6%,其中煤炭开采和洗选业同比下降 15.4%。（来源：中国煤

炭经济研究会）

2.近日，经内蒙古自治区自然资源厅审核批准，内蒙古维华矿业有限责任公司鹰

骏一号煤矿、神华新街能源有限责任公司台格庙矿区新街一井、新街二井 3座矿山

取得采矿许可证，将为鄂尔多斯市年均释放煤炭优质产能 2200万吨。同时，经鄂尔

多斯市自然资源局审核批准，将原中国神华能源股份有限公司补连塔煤矿、上湾煤

矿、呼和乌素尔林兔煤矿 3个采矿权整合为中国神华能源股份有限公司补连塔煤矿、

上湾煤矿 2个采矿权，将中国神华能源股份有限公司万利一矿一井、万利一矿 2 号

井 2 个采矿权及扩大区整合为中国神华能源股份有限公司万利一矿。整合后，年均

优化核定煤炭产能 4900万吨（来源：新疆煤炭交易中心）

3.大唐能投公司内蒙古大唐国际锡林浩特矿业有限公司旗下胜利东二号露天煤

矿全面复工复产 两期产能合计 4000万吨/年。（来源：新疆煤炭交易中心）

4.河南省发改委日前印发 2024年河南省第二批重点建设项目名单，项目共计 764
个，总投资约 1.8万亿元，年度计划投资约 5566亿元。其中 9项涉煤。（来源：CCTD
中国煤炭市场网）

5.大秦铁路近日发布公告，2024年 2月，公司核心经营资产大秦线完成货物运

输量 2780万吨，同比减少 12.55%。日均运量 95.86万吨。大秦线日均开行重车 60.9
列，其中：日均开行 2万吨列车 46.0列。（来源：CCTD中国煤炭市场网）

6.陕西煤业发布公告，2024年 2月煤炭产量 1229.77万吨，同比下降 11.14%;2024
年前 2月煤炭产量 2692.67万吨，同比下降 2.68%。2024年 2月自产煤销量 1205.62
万吨，同比下降 12.84%;2024年前 2月自产煤累计销量 2580.00万吨，同比下降 3.53%。

（来源：中国煤炭经济研究会）

7.据印度商工部（Ministry of Commerce and Industry）发布的商品进出口统计数

据显示，2023年 1-12月份，印度煤炭及焦炭（COAL,COKE AND BRIQUITTES ETC）
进口量累计为 2.56亿吨，比上年增长 7.9%，创历史最高水平。（来源：中国煤炭经

济研究会）

3.3 未来天气

1.降水方面

未来 10 天（3月 16-25 日），江汉、江淮、江南大部、华南北部、四川盆地及

贵州东部、云南西北部、西藏东南部等地累计降水量有 30～60毫米，其中江汉南部

和东部、江淮南部、江南北部及广西北部、西藏东南部等地部分地区有 80～120 毫

米，局地超过 150毫米；新疆北部和西部、西北地区东部、华北西部、黄淮及东北
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地区中北部、内蒙古东部等地部分地区累计降水量有 5～10 毫米，新疆西部、陕西

南部、黄淮南部和西部等地局地有 15～30毫米。江南北部、江汉、江淮、黄淮西部、

华北西部及贵州北部、重庆等地大部地区降水量较常年同期偏多 4～7成，局地偏多

1倍以上；江南东部和南部、华南大部、云南东部等地降水偏少 3～7成。（来源：

中央气象台）

2.气温方面

未来 10天，除新疆、内蒙古东北部、黑龙江东部及西藏中西部等地平均气温较

常年同期偏低 1～2℃外，我国其余大部地区气温接近常年同期或偏高，其中华北西

部、黄淮、江淮、江汉、江南西部和北部、华南北部以及贵州、重庆、四川、陕西、

内蒙古中西部等地气温较常年同期偏高 2～4℃。（来源：中央气象台）

图表 10：全国未来气温情况预报

来源：中央气象台、华福证券研究所

4 动力煤

4.1 价格趋势

（1）指数价格

截至本周，BSPI环渤海动力煤（Q5500）综合平均价格为 728元/吨，周环比下

跌 2元/吨。CCTD秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价为 743元/吨，周环比下跌

3 元/吨。NCEI 国煤下水动力煤（5500K）综合指数为 742元/吨，周环比下跌 3 元/
吨。本月秦皇岛港 Q5500动力煤长协价格为 708元/吨，较上月持平。
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图表 11：BSPI环渤海动力煤价格指数 图表 12：CCTD秦皇岛港动力煤价格指数

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 13：NCEI国煤下水动力煤价格指数 图表 14：秦皇岛港动力煤长协价

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）产地及国际价格

国内产地：截至本周，内蒙古鄂尔多斯 Q5500电煤坑口价为 670元/吨，周环比

下跌 20 元/吨；陕西榆林 Q5500 动力煤坑口价为 680元/吨，周环比下跌 40元/吨；

山西大同 Q5500弱粘煤坑口价为 750元/吨，周环比下跌 10元/吨；新疆哈密 Q6000
动力煤坑口价为 440元/吨，周环比不变。

国际价格：截至本周，欧洲三港 ARA（阿姆斯特丹、鹿特丹和安特卫鲁）动力

煤离岸价(FOB)为 115美元/吨，周环比上涨 11美元/吨；南非理查德港 RB动力煤离

岸价(FOB)为 95美元/吨，周环比上涨 2美元/吨；澳大利亚纽卡斯尔港 NEWC 动力

煤离岸价(FOB)为 132美元/吨，周环比上涨 5美元/吨。

图表 15：产地动力煤价格（元/吨） 图表 16：国际动力煤价格（美元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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（3）港口价格及国内外价差

截至本周，广州港印尼 Q5500动力煤库提价 998.64元/吨，周环比下跌 30.79元
/吨；广州港澳洲 Q5500动力煤库提价为 988.06元/吨，周环比下跌 61.1元/吨；广州

港山西优混Q5500动力煤库提价为930元/吨，周环比下跌30元/吨；广州港南非Q6000
动力煤库提价为 1062.39元/吨，周环比下跌 69.65元/吨。

截至本周，国外动力煤价格强势：印尼动力煤价格高于国内，高于山西优混，

价差（印尼 Q5500-山西优混 Q5500）68.64元/吨，周环比下降 0.79元/吨；澳洲动力

煤价格高于国内，高于山西优混，价差（澳洲 Q5500-山西优混 Q5500）58.06元/吨，

周环比下降 31.1元/吨。

图表 17：港口（广州港）动力煤价格（元/吨） 图表 18：国内外动力煤价差（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

4.2 动力煤调度及库存

（1）煤炭调度

本周，环渤海港煤炭调入 1314万吨，环比上周增加 52.4万吨；本周调出 1350.2
万吨，环比上周增加 49.2万吨；本周净调出 36.2万吨。

图表 19：环渤海港煤炭周度调入量（万吨） 图表 20：环渤海港煤炭周度调出量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）煤炭库存

截至本周，环渤海港煤炭库存合计 2164.3万吨，较去年同期减少 547万吨/减少

20.17%；截至本周，长江口煤炭库存合计（万吨）571万吨，较去年同期减少 48万
吨/减少 7.75%。
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图表 21：环渤海港煤炭库存合计（万吨） 图表 22：长江口煤炭库存合计（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（3）下游发电

截至本周，六大发电集团煤炭库存为 1294.1 万吨，环比上周减少 9.3万吨；六

大发电集团日均耗煤量为 77.68万吨，环比上周减少 0.1万吨；六大发电集团煤炭库

存平均可用天数 16.6天，环比上周减少 0.1天。

图表 23：六大发电集团煤炭库存（万吨） 图表 24：六大发电集团日均耗煤量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

4.3 运输费用

（1）国内海运

截至本周，国内煤炭（秦皇岛-广州）海运费用为 35.9元/吨，周环比上涨 3元/
吨；国内煤炭（秦皇岛-上海）海运费用为 18.2元/吨，周环比不变；国内煤炭（秦皇

岛-福州）海运费用为 28.5元/吨，周环比上涨 0.4 元/吨；国内煤炭（秦皇岛-宁波）

海运费用为 36.6元/吨，周环比上涨 0.2元/吨。

（2）国际海运

截至本周，国际煤炭（澳洲纽卡斯尔-中国；海岬型）海运费用为 19元/吨，周

环比下跌 0.2美元/吨；国际煤炭（澳洲纽卡斯尔-中国；巴拿马型）海运费用为 19.6
元/吨，周环比下跌 0.4美元/吨；国际煤炭（南非理查德兹/萨尔达尼亚-中国；海岬型）

海运费用为 22.8元/吨，周环比上涨 0.4美元/吨；国际煤炭（南非理查德兹/萨尔达尼

亚-中国；巴拿马型）海运费用为 23.1元/吨，周环比下跌 0.1美元/吨。
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图表 25：国内煤炭海运费用（元/吨） 图表 26：国际煤炭海运费用（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5 炼焦煤&焦炭

5.1 价格趋势

（1）期货价格

截至本周收盘，焦煤期货主力合约收盘价为 1,565元/吨，环比上周下跌 165元/
吨。焦碳期货主力合约收盘价为 2,141元/吨，环比上周下跌 151元/吨。

图表 27：焦煤期货价格（元/吨） 图表 28：焦碳期货价格（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（2）产地及国际价格

国内产地：截至本周，山西介休焦煤车板价 1900元/吨，周环比下跌 200元/吨；

河北邯郸焦煤车板价 1990元/吨，周环比不变；河南平顶山焦煤车板价为 2320元/吨，

周环比不变。

国际澳洲：截至本周，澳大利亚峰景矿主焦煤离岸价(FOB)为 270.9美元/吨，周

环比下跌 33.1美元/吨；澳大利亚主焦煤(中等挥发)离岸价(FOB)为 230.5美元/吨，周

环比下跌 21.75美元/吨。
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图表 29：产地炼焦煤价格（元/吨） 图表 30：国际主焦煤价格（美元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

（3）港口价格及国内外价差

截至本周，俄罗斯主焦煤库提价为 1876.8元/吨，周环比下跌 303.6元/吨；加拿

大主焦煤库提价为 2200元/吨，周环比下跌 320元/吨；澳大利亚主焦煤库提价为 2240
元/吨，周环比下跌 320元/吨；山西主焦煤库提价为 2100元/吨，周环比下跌 100元/
吨。

截至本周，俄罗斯主焦煤价格低于国内，（山西-俄罗斯）主焦煤价差为 223.2
元/吨，价差较上周提高 204元/吨；澳大利亚主焦煤价格高于国内，（山西-澳大利亚）

主焦煤价差为-140元/吨，价差较上周提高 220元/吨。

图表 31：港口（京唐港）主焦煤价格（元/吨） 图表 32：国内外主焦煤价差（元/吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5.2 炼焦煤库存

炼焦煤库存（样本钢厂+独立焦化厂+六港口）合计 1,674 万吨，环比上周减少

87万吨。其中：样本钢厂(247家)库存 773万吨，环比上周减少 25万吨；独立焦化

厂(230家)库存 701万吨，环比上周减少 46万吨；六港口合计库存 200万吨，环比上

周减少 16万吨。
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图表 33：炼焦煤库存合计（万吨） 图表 34：炼焦煤库存:样本钢厂(247家)（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 35：炼焦煤库存:独立焦化厂(230家)（万吨） 图表 36：炼焦煤库存:六港口（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5.3 焦炭库存

焦炭库存（样本钢厂+独立焦化厂+四港口）合计 915万吨，环比上周减少 27万
吨。其中：样本钢厂(247家)库存 609万吨，环比上周减少 26万吨；独立焦化厂(230
家)库存 127万吨，环比上周减少 6万吨；四港口合计库存 178万吨，环比上周增加

4万吨。

图表 37：焦炭库存合计（万吨） 图表 38：焦炭库存:样本钢厂(247家)（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 39：焦炭库存:独立焦化厂（万吨） 图表 40：焦炭库存:四港口（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

5.4 开工情况

图表 41：炼焦煤样本矿山开工率（%） 图表 42：炼焦煤样本洗煤厂开工率（%）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 43：焦炭样本钢厂产能利用率（%） 图表 44：焦炭样本钢厂日均产量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 45：样本钢厂高炉开工率（%） 图表 46：样本钢厂电炉开工率（%）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

6 风险提示

（1）经济增速不及预期。经济增速不及预期将导致下游耗煤需求减少，煤炭消

费量下降，压制煤炭价格。

（2）产能建设不及预期。煤矿开采涉及环保问题，新建煤矿项目在建设周期中

可能面临政策变化，限制部分矿山产能投放进度，使得新建产能投产不及预期。

（3）双碳目标实现进展超预期。为实现碳达峰碳中和，可再生能源发展可能超

出预期，能源结构优化进程加快，将减少煤炭消费，压制煤炭价格。
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同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

$$LargePositionMessageEnd$$投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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