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投资要点

 动态数据跟踪

 动力煤：补库需求降温，动力煤价格以稳为主。煤炭产地安监严格常态

化，且近期停产检修情况增多，产地煤炭供应增量有限。需求方面，上周高

温天气减弱，火电负荷提振有限；非电行业经过前一阶段备库，库存处于相

对高位，煤炭增量需求有限。同时，新能源、南方水电出力增加，也影响煤

炭需求，港口调入继续大于调出，港口煤炭库存增加。综合影响下，动力煤

价格维涨势暂缓。展望后期，稳经济政策措施继续出台，预计工业用电及非

电用煤需求仍有增长空间；山西复产增量空间有限，国内供给以小幅增长为

主；同时，国际煤价高位，进口煤价差不高，后期进口煤增量预期仍存变数，

预计国内动力煤价格回落空间不大。截至 5月 31日，广州港山西优混 Q5500
库提价 970元/吨，周持平；广州港澳洲煤库提价 981元/吨，周变化+0.1%；

6月秦皇岛动力煤长协价 700元/吨，月变化+3元/吨。5月 31日，北方港口

合计煤炭库存 2331万吨，周变化 2.14%；长江八港煤炭库存 695万吨，周

变化+3.89%；欧洲三港 Q6000动力煤折人民币 819.1元/吨，周变化+5.62%；

印度东海岸 5000动力煤折人民币 802.8元/吨，周变化-0.48%。

 冶金煤：供增需弱，焦煤价格弱势震荡。产地安监依然严格，区域冶金

煤煤矿生产供应一般。需求方面，国家粗钢产能控制及减碳政策继续出台，

利空原料煤需求预期，同时，临近传统钢材消费淡季，且部分地区受强降水

天气影响，基建开工下滑，下游冶金煤备库需求暂缓，冶金煤价格止涨回调。

截至 5月 31 日，山西吕梁主焦煤车板价 1950 元/吨，周持平；京唐港主焦

煤库提价 2210 元/吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价 1600元/吨，周持平；

日照港喷吹煤 1268元/吨，周变化+0.6%；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 256
美元/吨，周变化-4美元/吨（-1.54%）。京唐港主焦煤内贸与进口平均价差+505
元/吨，价差延续。截至 5月 31日，国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤

总库存分别 765.37吨和 750.54万吨，周变化分别-1.15%、-0.24%；247家

样本钢厂喷吹煤库存 402.34元/吨，周变化+0.43%。独立焦化厂焦炉开工率

72.94%，周持平。

 焦、钢产业链：粗钢平控利空，焦炭止涨。受国家粗钢产能控制及减碳

政策继续出台，以及淡季钢材需求下行影响，上周钢材价格回调；同时，焦

化开工率维持相对高位，焦炭供给增加；叠加焦煤供给增加预期及美元降息

预期变化等边际影响，焦炭价格弱势震荡。后期，稳经济政策继续加码，经

济信心有望恢复，钢材需求刚性仍存，将导致焦炭需求增加；同时焦煤供需

改善进度缓慢，成本支撑下焦炭价格预计下降空间不大。截至 5月 31 日，

天津港一级冶金焦均价 2110元/吨，周持平；港口平均焦、煤价差（焦炭-炼
焦煤）409元/吨，周持平。独立焦化厂、样本钢厂焦炭总库存分别 41.71万

吨和 561.92万吨，周变化分别-9.74%、+0.57%；四港口焦炭总库存 213.34
万吨，周变化+2.43%；247 家样本钢厂高炉开工率 81.67%，周变化+0.15
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个百分点；全国市场螺纹钢平均价格 3830元/吨，周变化-1.57%；35城螺纹

钢社会库存合计 571.43万吨，周变化-1.66%。

 煤炭运输：港口交投降温，沿海煤炭运价下跌。下游库存高位，新能源、

水电多发叠加粗钢平控影响，终端补库降温，港口煤炭价格下行，市场拉运

积极性降低，且船多货少，沿海煤炭运价下行。截止 5月 31 日，中国沿海

煤炭运价综合指数 622.16 点，周变化-16.07%；国际海运价格（印尼南加-

连云港）14.01美元/吨·公里，周变化-2.23%；鄂尔多斯煤炭公路长途运输

价格 0.22 元/吨公里，周变化-4.35%；环渤海四港货船比 14.6，周变化

+8.15%。

 煤炭板块行情回顾

上周煤炭板块继续小幅反弹，跑赢沪深 300 等大盘指数；中信煤炭指数周五

收报 3991.43 点，周变化+2.00%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化+2.16%；

煤化工Ⅱ(中信)指数周变化-0.22%。煤炭采选个股以涨为主，靖远煤电、新

集能源、中煤能源、淮河能源和上海能源涨幅居前；煤化工个股回调为主，

云维股份和美锦能源小幅上涨。

 本周观点及投资建议

煤炭产地安监严格常态化，叠加检修增加，煤炭产地供给增量有限；需求方

面，上周高温天气减弱，火电负荷提振有限；非电行业经过前一阶段备库，

库存处于相对高位，煤炭增量需求有限。同时，新能源、南方水电出力增加，

影响煤炭需求增量，港口煤炭调入继续大于调出，库存增加。综合影响下，

上周国内港口动力煤价格涨势暂缓。焦煤、焦炭方面，产地安监延续；需求

受粗钢平控、减碳新政动向变化等预期影响，以及淡季钢材需求偏弱，且钢

厂煤焦库存偏高等影响，双焦价格也止涨。整体来看，我们认为 2024 年煤炭

供需关系很难进一步宽松，随着迎峰度夏旺季到来，预计国内煤炭价格进一

步回落空间不大；且后期地产、基建等稳经济政策仍存边际改善预期，煤炭

需求刚性较强。建议关注：①山西复产预期下，未来有望持续出台增量政策，

【潞安环能】、【山煤国际】、【晋控煤业】、【华阳股份】、【山西焦煤】等相关

标的有望受益。②《2024—2025 年节能降碳行动方案》更加利好【中国神华】、

【新集能源】、【甘肃能化】、【淮河能源】、【陕西能源】等煤电一体化标的。

③煤炭红利价值尚有空间，【陕西煤业】、【兖矿能源】、【平煤股份】、【淮北矿

业】、【恒源煤电】、【中煤能源】、【上海能源】等高股息标的估值仍存在修复

空间。

 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大

量涌入国内市场；价格强管控；煤企转型失败等。
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1. 煤炭行业动态数据跟踪

1.1 动力煤：补库需求降温，动力煤价格以稳为主

 价格：截至 5月 31日，广州港山西优混 Q5500库提价 970元/吨，周持平；6月秦皇岛动

力煤长协价预计为 700元/吨，环比上月变化+3元/吨。本周环渤海动力煤综合平均价格指

数（BSPI）716元/吨，周变化+0.28%；全国煤炭交易中心综合价格指数（NCEI）收报 730

元/吨，周变化+4元/吨（+0.55%）；CCTD秦皇岛动力煤（5500K）综合交易价格指数 730

元/吨，周变化+0.55%。国际煤价方面，5月 31日，欧洲三港 Q6000动力煤折人民币 819.1

元/吨，周变化+5.62%；印度东海岸 5000动力煤折人民币 802.8元/吨，周变化-0.48%；广

州港蒙煤库提价 840元/吨，周变化+2.44%；澳煤库提价 981元/吨，周变化+0.1%。

 库存：港口方面，5月 31日，北方港口合计煤炭库存 2331万吨，周变化-2.14%；长江八

港煤炭库存 695万吨，周变化+3.89%。

 需求：本周电煤采购经理人需求指数 50.95点，变化+1.52点（+3.08%）。

图 1：大同浑源动力煤 Q5500车板价 图 2：广州港山西优混 Q5500库提价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：秦皇岛动力煤 5500年度长协价（元/吨） 图 4：长协月度调整挂钩指数（NCEI、CCTD、BSPI）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 5：国际煤炭价格走势 图 6：海外价差与进口价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 7：北方港口煤炭库存合计 图 8：中国电煤采购经理人指数
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资料来源：wind，山西证券研究所

备注：北方港统计口径包括秦皇岛港、国投曹妃甸

港、曹二期、华能曹妃甸、华电曹妃甸、国投京唐、

京唐老港、京唐 36-40 码头、黄骅港、天津港、锦

州港、丹东港、盘锦港、营口港、大连港、青岛港、

龙口港、嘉祥港、岚山港、日照港。长江口八港统

计口径包括如皋港、长宏国际、江阴港、扬子江、

太和港、镇江东港、南京西坝、华能太仓。

资料来源：wind，山西证券研究所

1.2 冶金煤：供增需弱，焦煤价格弱势震荡

 价格：截至 5月 31日，山西吕梁主焦煤车板价 1950元/吨，周持平；京唐港主焦煤库提

价 2210元/吨，周持平；京唐港 1/3焦煤库提价 1600元/吨，周持平；日照港喷吹煤 1268

元/吨，周变化+0.6%；澳大利亚峰景矿硬焦煤现货价 256美元/吨，周变化+1.54%。京唐

港主焦煤内贸与进口平均价差+505元/吨，价差延续。

 库存：截至 5月 31日，国内独立焦化厂、全国样本钢厂炼焦煤总库存分别 765.37万吨和

750.54万吨，周变化分别-1.15%、-0.24%；247家样本钢厂喷吹煤库存 402.34 元/吨，

周变化+0.43%。

 需求：截至 5月 31日，独立焦化厂炼焦煤库存可用天数 10.8天，周变化-0.1天；样本钢

厂炼焦煤、喷吹煤库存可用天数分别 11.99和 12.07天，周变化分别-0.06天和-0.05天。

独立焦化厂焦炉开工率 72.94%，周持平。

图 9：产地焦煤价格 图 10：山西阳泉喷吹煤车板价及日照港平均价
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 11：京唐港主焦煤价格及内外贸价差 图 12：京唐港 1/3焦煤价格

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 13：独立焦化厂炼焦煤库存 图 14：样本钢厂炼焦煤、喷吹煤总库存
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 15：六港口炼焦煤库存 图 16：炼焦煤、喷吹煤库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：六港口包括京唐港、日照港、连云港、天津

港、青岛港、湛江港。

资料来源：wind，山西证券研究所

图 17：不同产能焦化厂炼焦煤库存 图 18：独立焦化厂（230）焦炉开工率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.3 焦钢产业链：粗钢平控利空，焦炭止涨

 价格：5月 31日，山西晋中一级冶金焦 1800元/吨，周持平；天津港一级冶金焦均价 2110

元/吨，周持平。全国港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差 409元/吨，周持平。

 库存：5月 31日，独立焦化厂焦炭总库存 41.71万吨，周变化-9.74%；247家样本钢厂焦
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炭总库存 561.92万吨，周变化+0.57%；四港口（天津港+日照港+青岛港+连云港）焦炭总

库存 213.34万吨，周变化+2.43%；样本钢厂焦炭库存可用天数 10.62天，周变化-0.09天。

 需求：5月 31日，全国样本钢厂高炉开工率 81.67%，周变化+0.15百分点。下游价格方面，

截至 5月 31日，全国市场螺纹钢平均价格 3830 元/吨，周变化-1.57%；35城螺纹钢社会

库存 571.43万吨，周变化-1.66%。

图 19：一级冶金焦价格 图 20：主要港口冶金焦与炼焦煤平均价的价差

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 21：样本钢厂、独立焦化厂及四港口焦炭库存 图 22：样本钢厂焦炭库存可用天数

资料来源：wind，山西证券研究所

备注：四港口为“天津港+日照港+青岛港+连云港”
资料来源：wind，山西证券研究所

图 23：钢厂高炉开工率 图 24：螺纹钢全社会库存和钢材生产企业库存
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.4 煤炭运输：港口交投降温，沿海煤炭运价下跌

 煤炭运价：5月 31日，中国沿海煤炭运价综合指数 622.16点，周变化-16.07%；中国长江

煤炭运输综合运价指数 576.46点，周变化+4.85%；国际海运价格（印尼南加-连云港）14.01

美元/吨·公里，周变化-2.23%。

 货船比：截止 5月 31日，环渤海四港货船比 14.6，周变化+8.15%。

图 25：中国沿海煤炭运价指数 图 26：国际煤炭海运费（印尼南加-连云港）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 27：环渤海四港货船比历年比较 图 28：鄂尔多斯煤炭公路运价指数
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

1.5 煤炭相关期货：利好继续发酵，双焦期价上涨

 焦煤焦炭期货：5月 31日，南华能化指数收盘 2064.22点，周变化+0.04%；炼焦煤期货（活

跃合约）收盘价 1670.5元/吨，周变化-7.91%；焦炭期货（活跃合约）收盘价 2273元/吨，

周变化-4.27%。

 下游相关期货：5月 31日，螺纹钢期货（活跃合约）收盘价 3706元/吨，周变化-2.16%；

铁矿石期货（活跃合约）收盘价 865元/吨，周变化-4.74%。

图 29：南华能化指数收盘价 图 30：焦煤、焦炭期货收盘价

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 31：螺纹钢期货收盘价 图 32：铁矿石期货收盘价
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. 煤炭板块行情回顾

 上周煤炭板块继续小幅反弹，跑赢沪深 300等大盘指数；中信煤炭指数周五收报 3991.43

点，周变化+2.00%。子板块中煤炭采选Ⅱ(中信)周变化+2.16%；煤化工Ⅱ(中信)指数周变

化-0.22%。煤炭采选个股以涨为主，靖远煤电、新集能源、中煤能源、淮河能源和上海能

源涨幅居前；煤化工个股回调为主，云维股份和美锦能源小幅上涨。

表 1：主要指数及煤炭板块指数一周表现

资料来源：wind，山西证券研究所

图 33：煤炭指数与沪深 300比较 图 34：中信一级行业指数周涨跌幅排名
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 35：中信煤炭开采洗选板块个股周涨跌幅排序 图 36：中信煤化工板块周涨幅排序

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

3. 行业要闻汇总

【生态环境部：加快研究发布电力、煤炭、燃油等重点产品碳足迹核算方法和碳足迹因子】碳足迹通常是

指以二氧化碳当量表示的特定对象温室气体排放量和清除量之和，特定对象包括产品、个人、家庭、机构

或企业，石油、煤炭等含碳资源消耗越多，二氧化碳排放量越大，碳足迹就越大，反之，碳足迹就小。产

品碳足迹是碳足迹中应用最广的概念，是指产品的整个生命周期，包括从原材料的生产、运输、分销、使

用到废弃等流程所产生的碳排放量总和，是衡量生产企业和产品绿色低碳水平的重要指标。例如，塑料袋

的生产过程需要消耗大量的石油资源，使用塑料袋会增加碳足迹；太阳能热水器利用太阳能进行加热，不

需要使用传统能源，能够减少碳排放，使用太阳能热水器能够减少碳足迹。为加强碳足迹的管理，生态环

境部编制了《关于建立碳足迹管理体系的实施方案》，拟于近期会同其他部委联合印发，从产品碳足迹着手，

完善国内规则、促进国际衔接，建立统一规范的碳足迹管理体系。（资料来源：生态环境部）

【新疆发布推进矿山安全高质量发展的实施意见】为深入贯彻落实《中共中央办公厅、国务院办公厅关于

进一步加强矿山安全生产工作的意见》，推进新疆矿山安全高质量发展，结合自治区实际，现提出如下实施

意见。一、健全完善矿山安全责任体系；二、强化矿山安全源头管控；三、夯实矿山安全基础；四、推进

矿山转型升级；五、提升矿山安全保障能力；六、强化矿山安全监管执法；七、保障措施。（资料来源：人

民网）

【我国分类部署推进煤矿智能化建设】近日，国家能源局印发《关于进一步加快煤矿智能化建设促进煤炭

高质量发展的通知》（以下简称《通知》），推进数智技术与煤炭产业深度融合，进一步提升煤矿智能化建设

水平。《通知》指出，全面推进建设煤矿智能化发展。新建煤矿原则上按照智能化标准设计建设，采掘（剥）
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机运通选等主要生产环节可结合实际情况编制智能化专项设计，工艺选择、设备选型等应符合智能化标准

规范，在联合试运转和竣工验收时要对智能化生产系统进行评估、验收，保证系统运转正常。在建煤矿特

别是大型在建煤矿要结合建设进度优化设计，及时增补智能化建设方案，具备条件的力争在竣工投产前完

成智能化建设。（资料来源：中国煤炭报）

【2024年一季度全球主要煤炭进口国和地区进口情况】

（资料来源：中国煤炭经济研究会）

【2024年一季度世界主要煤炭生产国产量变化情况】
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（资料来源：中国煤炭经济研究会）

4. 上市公司重要公告

【中煤能源:关于收到控股股东提议公司实施特别分红和 2024年度中期分红的公告】为提升上市公司投资

价值，与投资者共享发展成果，增强投资者获得感，推动上市公司高质量发展，在公司已制定的 2023年年

度利润分配方案基础上，中国中煤提议：在保证公司正常经营和长期发展不受影响的前提下，提议向全体

股东分派现金红利 15亿元，以截至 2023年 12月 31日总股本 13,258,663,400股为基数，每股派发现金红利

人民币 0.113元（含税）；提议公司董事会提请股东大会授权董事会根据股东大会决议在符合利润分配的条

件下制定并实施 2024年度中期分红方案，建议分红金额不低于 2024年上半年归属于上市公司股东的净利

润（以中国企业会计准则和国际财务报告准则下的金额孰低者为准）的 30%，且不超过相应期间归属于上

市公司股东的净利润。中国中煤承诺将在公司股东大会审议该等事项时投“赞成”票。（资料来源：公司公
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告）

【上海能源:关于收到控股股东提议公司实施 2024年度中期分红的公告】为提升上市公司投资价值，与投资

者共享发展成果，增强投资者获得感，推动上市公司高质量发展，中煤能源提议公司董事会提请股东大会

授权董事会根据股东大会决议在符合利润分配的条件下制定并实施 2024年度中期分红方案，建议分红金额

不低于 2024年上半年归属于上市公司股东的净利润的 30%，且不超过相应期间归属于上市公司股东的净利

润。中煤能源承诺将在公司股东大会审议该等事项时投“赞成”票。（资料来源：公司公告）

【兖矿能源:关于并购物泊科技有限公司的公告】2024年 5月 31日，兖矿能源集团股份有限公司与物泊科

技有限公司、福建东聚科技有限公司及东铭实业集团有限公司签署《关于物泊科技有限公司之增资协议》

及其附件；公司与目标公司原股东福建东沃投资中心（有限合伙）、福建东创投资中心（有限合伙）及福建

东聚签署《表决权委托协议》（为《增资协议》附件之一）。根据《增资协议》，公司拟以现金方式出资人民

币 1,554,545,455元（“增资款”），取得目标公司 45%的股权。其中，人民币 448,768,004元计入目标公司注

册资本，人民币 1,105,777,451元计入目标公司资本公积（“本次增资”）。同时，福建东沃及福建东创分别将

其所持有的全部目标公司股权（合计 6.32%）所对应的全部表决权独家、无条件且不可撤销地全权授予公司，

使得本次交易完成后公司可行使的表决权占目标公司全部实缴出资的 51.32%，实现公司获得目标公司控制

权。本次交易完成后，目标公司将成为公司的控股子公司，并纳入合并财务报表范围。2024年 5月 31日，

公司在山东省邹城市公司总部召开第九届董事会第八次会议，会议应出席董事 11名，实际出席董事 11名。

经 11名董事一致赞成，会议批准《关于并购物泊科技有限公司的议案》。本次交易不构成关联交易，不构

成重大资产重组，根据境内外上市监管规则和《公司章程》规定，本次交易属于董事会决策权限，无需提

交股东大会审议。（资料来源：公司公告）

【平煤股份:华泰联合证券有限责任公司关于平顶山天安煤业股份有限公司全资子公司吸收合并控股股东

子公司及孙公司暨关联交易的核查意见】为优化企业结构，充分发挥瓦斯综合利用上下游协同效应，提升

整体运营效率，助力公司形成集瓦斯抽采、发电、集中制冷、热害治理于一体的瓦斯绿色开发高效利用新

模式，公司全资子公司超蓝公司拟吸收合并首安清洁和煌龙公司，被吸收合并的两家公司分别系控股股东

中国平煤神马控股集团有限公司（以下简称“中国平煤神马集团”）下属控股子公司及孙公司。首安清洁和

煌龙公司的原股东中国平煤神马集团、襄城县合盛能源有限公司和河南煌龙新能源发展有限公司以其持有

的首安清洁和煌龙公司股份向超蓝公司增资，成为超蓝公司的股东。吸收合并完成后，首安清洁和煌龙公

司将依法予以注销，其全部资产、负债、所有者权益以及人员等由超蓝公司承继。超蓝公司为平煤股份的

全资子公司，中国平煤神马集团为平煤股份的控股股东；首安清洁为中国平煤神马集团的控股子公司，煌

龙公司为首安清洁的控股子公司。根据《上海证券交易所股票上市规则》，本次交易构成关联交易，不构成

重大资产重组。（资料来源：公司公告）

【中国神华:关于总经理辞任的公告】中国神华能源股份有限公司董事会于 2024年 5月 30日收到吕志韧先

生递交的书面辞呈。因工作变动，吕志韧先生向本公司董事会请辞总经理职务，该辞任即日生效。吕志韧

先生辞任本公司总经理职务后，将继续担任本公司董事长、执行董事，董事会战略与投资委员会主席，安
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全、健康、环保及 ESG 工作委员会主席职务。吕志韧先生确认其与本公司董事会之间没有不一致意见，也

没有任何因辞任而须告知本公司股东及债权人的其他事宜。本公司董事会及吕志韧先生确认，没有因其辞

任而可能影响本公司及其附属公司营运的任何事宜。（资料来源：公司公告）

5. 下周观点及投资建议

煤炭产地安监严格常态化，叠加检修增加，煤炭产地供给增量有限；需求方面，上周高温天气减弱，火电

负荷提振有限；非电行业经过前一阶段备库，库存处于相对高位，煤炭增量需求有限。同时，新能源、南

方水电出力增加，影响煤炭需求增量，港口煤炭调入继续大于调出，库存增加。综合影响下，上周国内港

口动力煤价格涨势暂缓。焦煤、焦炭方面，产地安监延续；需求受粗钢平控、减碳新政动向变化等预期影

响，以及淡季钢材需求偏弱，且钢厂煤焦库存偏高等影响，双焦价格也止涨。整体来看，我们认为 2024 年

煤炭供需关系很难进一步宽松，随着迎峰度夏旺季到来，预计国内煤炭价格进一步回落空间不大；且后期

地产、基建等稳经济政策仍存边际改善预期，煤炭需求刚性较强。建议关注：①山西复产预期下，未来有

望持续出台增量政策，【潞安环能】、【山煤国际】、【晋控煤业】、【华阳股份】、【山西焦煤】等相关标的有望

受益。②《2024—2025 年节能降碳行动方案》更加利好【中国神华】、【新集能源】、【甘肃能化】、【淮河能

源】、【陕西能源】等煤电一体化标的。③煤炭红利价值尚有空间，【陕西煤业】、【兖矿能源】、【平煤股份】、

【淮北矿业】、【恒源煤电】、【中煤能源】、【上海能源】等高股息标的估值仍存在修复空间。

6. 风险提示

供给释放超预期；需求端改善不及预期；欧盟煤炭缺口不及预期，进口煤大量涌入国内市

场；价格强管控；煤企转型失败等。
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