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投资要点 

 需求：房地产开发投资强劲，水泥产销量持续高增长。5 月份水泥产量

持续高增长，达到 1.96 亿吨，单月产量同比增速达到 19.2%，较 4 月增

速略有下降。房地产投资是水泥产量持续高增长的最主要贡献力量。 

 价格：旺季+电荒推升水泥价格。5 月份水泥价格在需求及电荒影响下，

全国除少数地区外，出现普涨景象。其中，东北三省及湖南省是涨幅最

大的两个区域。 

 产能利用率&库存：产能利用率继续提升、库存持续下降。5 月份全国

水泥窑运转率约为 81%，比 4 月份 77%上升，与去年 5 月份 81%运转

率相当，熟料库存已经连续两个月下降，且目前熟料库存比往年同期水

平更低。华东地区体现高运转率、低库存的特征，目前供需基本匹配，

在产能限制的大背景下，产业界有很强的保价动力和信心，水泥价格在

雨季保持高位是大概率事件。 

 供给端变化：高景气之下产能释放可能超预期。5 月水泥固投完成额、

新开工计划总投资额分别为 144、121 亿元，同比增速分别为-28.5%、

-19.1%。我们认为，行业高景气之下，供给端的增量会超出市场预期。

2011 年新投产熟料产能仍能达到 2 亿吨水平，折合水泥产能 3.2 亿吨。

 本期专题：从产能利用率、库存角度解读水泥价格。我们试图建立产能

利用率、库存模型来解读价格规律。2005 年之后，华东地区熟料窑运

转率逐年提升，在 2010 年限电之前已经接近价格高弹性区，“限电+需
求旺季”使区域供需跨越价格弹性拐点，从而引爆水泥价格翻番。2011
年初淡季库存持续上升，华东水泥价格连续 3 月下降，但由于大企业协

同限产缓解库存上升速度，价格下降幅度低于预期。随后，在强劲需求

及局部限电的带动下，华东价格止跌反升、熟料库存连续下降。 

 维持“推荐”评级：虽然我们不认可华东地区目前超高盈利能力的持续

性，但是考虑到国家限产能政策仍在持续以及未来不错的供需关系，目

前的高价格仍将保持很强的粘性。鉴于水泥股目前 10 倍略多的估值水

平，在行业景气拐点信号来临之前，我们维持行业“推荐”的投资评级。

建议投资者适度参与东部水泥股，推荐“海螺水泥”、“华新水泥”、“江

西水泥”，建议关注处于价格洼地的“同力水泥”、“冀东水泥”。 

 风险提示：需求端超预期下滑、产能限制政策重新放开  
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1、水泥月度数据解读 

需求：房地产投资旺盛，水泥产量持续高增长 

5 月份全国水泥产量持续高增长，达到 1.96 亿吨，单月产量同比增速达到 19.2%，

同比增速较 4 月增速略有下降。 
 

图 1、月度水泥产量创新高，同比增 19.2%，万吨 图 2、水泥产量同比增速持续高增长，% 
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分区域来看，5 月份水泥产量同步增速排序：西南>东北>华北>西北>华东>中南。

分省份看，河北、辽宁、黑龙江、江西、重庆、四川、贵州等省份单月同比增速

接近或超过 30%。 
 

图 3、5 月份水泥产量同比增速排序：西南>东北>华北>西北>华东>中南，% 
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房地产投资是水泥产量持续高增长的最主要贡献力量。水泥下游需求中，房地产

开发投资持续高增长，而以交运、水利环境及公共设施投资为代表的基建投资增

速出现下滑。 
 
 
 
 

华北 东北 华东 中南 西南 西北 
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图 4、房地产开发投资持续高增长，基建投资增速下滑，% 
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图 5、地方投资增速远快于中央投资，% 图 6、固投中建安工程增速远高于其他部分增速,% 
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图 7、经适房投资加快，但增速仍较小，% 图 8、房地产开发投资中建筑安装工程高增长，% 
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图 9、铁路、公路 FAI 增速下滑，公共交通 FAI增速加快，% 
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图 10、商品房销售增速反弹，房屋新开工面积增速稳定 

-20

0

20

40

60

80

00-01 01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01

房屋新开工面积:累计同比

房屋施工面积:累计同比

商品房销售面积:累计同比

数据来源：wind,兴业证券研究所 

价格：旺季、电荒推升价格 

5 月份水泥价格在需求及电荒影响下，全国除少数地区外，出现普涨景象。 
受限电导致水泥价格上升的区域主要有：湖南、江苏、重庆、江西。 
需求强劲增长而带动水泥价格上升的区域主要有：内蒙古、吉林、黑龙江、福建、

江西、新疆、宁夏、广西、湖北。 
北京由于前期价格涨幅过大，受到周围低价水泥冲击，价格小幅回调。 

 图 11、全国各区域 P.O42.5 散装水泥价格变化，元/吨 
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产能利用率&库存：熟料窑运转率达到 81%，较 4 月提升，库存续降 

5 月份全国熟料产量 1.17 亿吨，创单月产量新高。5 月份全国熟料窑运转率约为

81%，较 4 月份 77%的运转率水平上升，与去年 5 月份 81%运转率水平相当。 
 

 
 

图 12、全国熟料产能、产量、运转率，万吨、% 
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旺季特征明显：全国范围来看，已经连续两个月出现水泥价格上涨、熟料库存降

低、熟料窑运转率提升的景气特征，且目前熟料库存比往年同期水平更低。 
 

 
 

图 13、全国水泥价格继续上升、熟料库存降低、产能利用率达到高位 
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图 14、5 月份全国熟料窑运转率达到高位 
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华东地区运行特征：高产能利用率、低库存。华东地区（沪、苏、浙、皖、赣、

闽、鲁）之间水泥、熟料流动量大，但作为一个整体市场，体现出一定的封闭性。



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 8 - 

行业研究报告 

我们测算了华东地区的产能利用率及库存情况。5 月份，华东地区熟料窑运转率

达到 91.6%，高于去年同期 90.8%及 4 月份的 87.5%。如果考虑到江苏、江西部分

因为电荒出现的停窑产能，实际可利用产能对应的产能利用率将更高。为了弥补

江苏限电的供给减少，安徽、浙江、山东产能利用率已经接近极限。另一方面，

熟料库存继续降低，已经到达相对低位。6、7、8 月是华东的雨季，低库存将大

大缓解区域产能压力，加上夏季电力紧张可能导致的限电停窑，华东地区的高价

延续是大概率事件。 
 

 
 

图 15、5 月份华东地区水泥价格上升、熟料库存降低、产能利用率接近极限 
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数据来源：兴业证券研究所 
 

图 16、华东地区熟料窑 5 月运转率达到 91.6% 图 17、江苏省限电导致熟料窑运转率低于往年水平 
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图 18、5 月份浙江、安徽、山东三省熟料窑运转率接近各自的极限水平 
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珠三角地区（广东、广西、海南）运行特征：旺季来临，景气度小幅提升，处在
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正常轨道。5 月份珠三角地区需求渐入佳境，广西省、海南省水泥价格出现小幅

上升。行业产能利用率达到 77%，较 4 月有所提升，与去年同期水平相当。测算

熟料库存较 4 月略有下降。 
 

 
 

图 19、5 月份珠三角地区价格上升、熟料库存小幅降低、产能利用率上升 

(80)

(60)

(40)

(20)

0 

20 

40 

60 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

18 

07-01 08-01 09-01 10-01 11-01

水泥价格变动（元/t),右轴 熟料库存（天）,左轴 熟料窑运转率*10，左轴

数据来源：兴业证券研究所 
 

 
 

图 20、5 月份珠三角地区熟料窑运转率与去年持平 
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京津冀地区水泥运行特征：产能利用率上升、但熟料库存也持续上升、北京价格

下调。河北省去年淘汰了接近 1000 万吨的立窑熟料产能（将立窑水泥产能换算为

立窑熟料产能），同时新投产了 2068 万吨的新干法熟料产能。在当前京津冀价格

水平下，新干法熟料产能都有一定的利润空间，产能利用率提升在预期之内。但

是持续上升的熟料库存警示区域景气度可能下滑。 
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图 21、5 月份京津冀地区价格下调、熟料库存继续攀升、产能利用率上升 
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图 22、5 月份京津冀地区熟料窑运转率上升，高于去年同期水平 
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数据来源：兴业证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 11 - 

行业研究报告 

表1、 各省市产能利用率、库存及价格 
水泥当

月产量

增速

水泥累计

产量增速

2011年熟

料产能同

比增长

产能利用

率-5月

产能利用

率-4月

产能利

用率-去

年同期

5月份水

泥价格

价格

变动

库存

变动
说明

单位 % % % 元/吨 元/吨 天
北京 -21.0 -5.2 0.0 119% 105% 111% 500 (25) 4
天津 15.1 36.0 (12.8) 78% 68% 83% 460 0 0
河北 27.2 35.8 14.6 74% 72% 68% 370 0 3

京津冀 23.8 33.4 12.2 78% 75% 72% 443 (8) 2 产能利用率上升，但库存也上升

山西 19.9 37.0 36.4 58% 57% 63% 380 0 (0)
内蒙古 25.1 25.1 32.4 94% 76% 83% 430 20 3
辽宁 30.2 37.4 0.3 57% 55% 73% 390 40 (10) 协同停窑限产，辽宁省小企业众多，联盟容易被打破

吉林 16.6 7.1 3.7 131% 127% 127% 420 70 (2) 受益需求旺季及辽宁省协同限产

黑龙江 37.7 13.2 8.8 98% 93% 76% 440 70 (11) 受益需求旺季及辽宁省协同限产

东北 28.6 20.7 2.7 86% 83% 89% 414 58 (8) 产能利用率上升，持续去库存

上海 10.9 -3.7 0.0 22% 11% 32% 500 0 (2)
江苏 18.9 6.1 4.6 75% 66% 86% 480 10 (5) 限电限制了产能利用率

浙江 14.4 12.1 3.8 86% 92% 83% 480 0 1
安徽 17.0 15.9 9.1 105% 104% 97% 450 0 (3) 产能利用率接近极限

福建 16.8 19.2 10.5 86% 85% 100% 520 20 (2)
江西 30.1 30.4 12.2 91% 85% 87% 480 30 3
山东 6.3 6.5 0.5 100% 86% 86% 420 0 1 产能利用率接近极限

华东 15.4 12.3 6.1 92% 88% 89% 465 6 (2) 产能利用率提升，库存继续降低

河南 17.1 16.0 11.9 87% 69% 73% 380 0 1
湖北 16.0 17.4 3.5 67% 76% 80% 480 30 (2)
湖南 14.3 14.1 8.3 57% 60% 63% 500 95 (1) 限电限制了产能利用率

广东 13.4 10.2 (0.5) 71% 63% 75% 450 0 (1)
广西 11.6 16.2 12.4 79% 68% 80% 360 10 0
海南 -5.8 20.9 6.9 117% 91% 89% 500 20 7

珠三角 11.5 13.2 4.4 77% 67% 78% 419 5 (0) 产能利用率上升，库存略有下降，处在正常轨道

重庆 29.1 34.3 26.9 69% 59% 76% 360 20 1 产能利用率略有受限电影响

四川 26.9 34.9 18.6 74% 74% 81% 410 0 0
贵州 88.8 60.8 32.7 74% 62% 67% 300 0 (2)
云南 14.5 19.0 3.3 80% 80% 74% 330 0 (1)
西藏 14.3 27.8 9.4 600 0 0
西南 34.7 35.1 19.1 75% 71% 77% 364 3 (0)
陕西 20.6 32.3 25.0 89% 82% 92% 310 0 3 库存继续上升，产能利用率仍在高位，企业仍有杀价动力

甘肃 25.9 22.8 33.2 83% 79% 93% 440 0 (2)
青海 15.1 26.7 29.7 90% 80% 67% 435 0 (1)
宁夏 7.8 12.9 30.5 66% 70% 71% 410 20 (2)
新疆 20.7 36.0 40.5 70% 72% 70% 600 40 (2)
西北 19.9 29.0 31.0 81% 78% 83% 419 13 (1)
全国 19.2 20.6 11.9 80% 76% 80% 425 13 (1)

数据来源：兴业证券研究所 
 

供给端：不宜过分乐观，高景气之下产能释放可能超预期 

5 月水泥固投完成额、新开工计划总投资额分别为 144、121 亿元，同比增速分别

为-28.5%、-19.1%，其中新开工计划总投资同比增速在 4 月转正后重新为负。我

们认为，市场对于水泥供给端的改善预期可能过于乐观。根据我们的搜集和整理，

全国范围内仍有 250 条左右的在建生产线，这与水泥行业施工计划总投资 2493

亿元是吻合的。在行业高景气的背景下，存量在建生产线加快建设的动力会很强，

而相当数目的拟建生产线、借技改名义的新增生产线都存在开工的动力。与市场

上多数券商观点不同，我们预计今年投产的熟料产能仍能达到 2 亿吨以上的水平，

对应水泥产能在 3 亿吨以上。 
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图 22、全国水泥行业固定资产投资完成额&新开工计划总投资额，亿元 
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数据来源：数字水泥网，兴业证券研究所 
 

图 23、各省水泥固投完成额累计同比&新开工计划总投资累计同比增速 
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数据来源：数字水泥网，兴业证券研究所 
 

2、本期专题：从产能利用率、库存角度解读水泥价格 

水泥价格之惑 

（1） 为什么一场拉闸限电闹剧竟在几个月内将华东水泥价格翻番？ 
（2） 水泥价格为什么能坚挺在高位？ 
（3） 周期之惑：景气还能持续多久？拐点何时来临？ 

模型框架 

水泥需求曲线的刚性特征。水泥需求主要有基建（约占 40%）、房地产（约占 25%）、

农村（约占 35%）。由于水泥在工程造价中仅占 3%，基建、房地产对价格是不敏

感的，农民自建房对水泥价格有一定的敏感性。总体来说，水泥的需求曲线体现

很明显的刚性特征。 
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水泥供给特征：低库存（水泥保存成本高，熟料设计库存能力为对应 10~20 天的

产量）、区域性强、生产线开停成本低（只需要几百万，且时间短，这使得联合限

产成为可能）。在区域产能利用率不高时，水泥价格随需求变化的波动性很小，但

随着区域内产能利用率提高至某一高位时，由于行业本身的区域性及低库存属性，

此时会表现出很强的价格弹性，少量的产出缺口带来价格暴涨。 
 
图 24、产能利用率与价格弹性 

数据来源：兴业证券研究所 
 
产能利用率：在新型干法技术主导的水泥产业体系中，熟料是产业核心。熟料产

能有明确的统计数据，而水泥产能（粉磨）除了与熟料产能就地配套外，还包含

大量的粉磨站产能，根本无从统计，而且粉磨部分长期表现出低产能利用率。因

此，我们以熟料窑运转率作为水泥行业的产能利用率指标。由于不少地区还有一

定数量的机立窑产能，我们将该部分水泥产能除以熟料系数（1.35）得到落后熟

料产能。我们对全国近千条新型干法生产线的投产日期、落后产能数据进行了整

理，以确保得出一个连续的、相对准确的产能利用率数据。 
库存：选取熟料库存作为行业库存指标。一般来说，熟料的保存时间在 3~6 个月，

明显长于水泥，但大多数企业一般只配置对应 10~20 天产量的熟料库存能力，华

北、东北地区由于有漫长的淡季（冬季），熟料库存能力较长。 
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影响窑运转率的因素主要有：价

格、企业行为（主动协同限产、

检修）、拉闸限电（被动因素）。

出现涨库时，水泥厂将被动停窑

 
熟料库存可以作为价格的领先

指标。库存持续上涨，价格将有

向下动力；库存持续下降，水泥

厂将考虑提高价格 
 
在产能利用率、库存与价格的模

型框架中，需求、电荒是最主要

的外生变量 

图 25、产能利用率、库存与价格 

数据来源：兴业证券研究所 
 

限电何以致华东价格翻番？ 

华东水泥市场一直被认为产能过剩区域。2005 年开始，行业开始大力度地淘汰落

后产能，同时需求端一直平稳增长。可以观察到，2005 年至今，华东地区的产能

利用率中枢一直上移。在 2010 年限电前，产能利用率已经接近了价格的高弹性区。 
 

图 26、限电前华东的产能利用率已达较高水平 图 27、限电减产+需求提升，价格接近翻番 
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数据来源：兴业证券研究所                             数据来源：兴业证券研究所 
 
2010 年 3、4 季度华东地区限电力度非常大，以浙江、江苏、安徽最为典型，山

东省也有部分限电，另外河北、山西、河南、广西、海南等诸多地区都出现了拉

闸限电情况。我们估计，限电约限制了浙江省 7、8 月份 25%左右的产能，限制了

安徽省 9、10 月份 15%、30%的产能，限制了江苏省 8、9、10 月份 20%的产能。 
需求端恰逢 4 季度旺季。华东地区 10、11 月水泥需求环比分别有 5%、7%的增长。 
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限电时间及强度 
浙江省：7.21-7.29；8.21-8.29；
所有水泥企业限电；之后仍有

陆续限电 
江苏省：8、9、10 月，全省范

围限电 
安徽省：9 月开始限电，强度

逐渐加强，10.17 海螺加入限

电行列 

图 28、浙江、江苏、安徽省限电致产能利用受限 
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数据来源：兴业证券研究所 
 
图 29、“持续限电+需求旺季”逼出零库存，价格飙升 
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数据来源：兴业证券研究所 

高价格为何可以延续？ 

我们认为，华东地区水泥价格淡季小幅下跌后企稳上升主要原因有：需求强劲、

电荒压抑产能，而大企业协同限产对于缓解库存上升速度确实起了作用。2011 年

1~3 月，由于限电不再、需求下滑，熟料库存持续上升，水泥价格连续三个月出

现下跌。但由于大企业的联合停窑限产，缓解了库存上升速度，价格跌幅低于预

期。2011 年 4、5 月，由于需求超预期强劲，加上局部区域限电，不仅扭转了库

存上升趋势，而且库存出现了连续大幅下降的态势，水泥价格不降反升。 
 
图 30、今年 3 月份以来华东地区水泥需求量强劲，大超预期 
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数据来源：兴业证券研究所 
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图 31、2011.1-3 月，熟料库存上升、价格下跌；4-5 月库存下降、价格上升 
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图 32、华东地区水泥窑运转率已达同期最高值 图 33、江苏省限电压抑了相当部分产能 
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虽然 2011 年淡季企业协同停

产力度略小于往年，但在高景

气时段停窑检修缓解了淡季

库存压力，为后面水泥价格企

稳奠定了基础 

图 34、2011 年淡季协同停产检修对缓解库存压力确实起了作用 
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辽宁省确实在演绎“限产、提

价”的故事，有组织地进行停

窑限产，熟料窑运转率不到

60%，而价格却不断攀升。但

我们认为这种现象并不稳定。

在集中度并不高的市场能联

合限产提价成功的前提是：国

家限制产能、全国价格普高

（没有外来冲击）。一旦国家

放开产能，企业保价的动力和

信心都将动摇 

图 35、产业界的学习效应，辽宁省演绎“限产、保（提）价”故事 
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周期之惑：景气还能持续多久？周期拐点何时到来？ 

1993 年，第一次盈利高点。1991~1993，水泥产量（接近即产即销，表征需求）

增速连续 3 年在 20%的水平，在 1993 年迎来了产能利用率的拐点，达到行业景气

顶峰。之后伴随需求的回落和供给的冲击，水泥行业进入了漫长的低迷期。 
2003、2004 年，第二次盈利高点。又是一次经济过热，以浙江为代表的华东水泥

市场迎来了短暂的暴利时光。这一次景气周期遭到了需求和供给的双杀：宏观调

控导致 2005 年水泥需求减弱，而 2005 年又迎来了第一波的新型干法产能的释放

高峰，暴利终结。 
2005~2010：落后产能的减量对冲新干法产能的增量，行业供给一直低于行业需

求的增长，行业盈利稳步提升。虽然在 2008 年水泥需求遭遇了滑铁卢，但是由于

落后产能的淘汰对冲了新干法产能的增量，行业盈利并未下滑。 
2011，第三次盈利高点。这一次的行业的高盈利突变带有相当的偶然性。2010、
2011 年本是这轮新产能投产的高峰期，行业景气度存在下行风险。然而，华东地

区高强度的拉闸限电助推水泥价格大幅上涨后，虽经历了淡季小幅回调，随后在

强劲需求及电荒的保护下，高价格不降反升。 
图 36、水泥行业需求、供给及盈利周期 
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暴利难以持续。不可否认，华东地区的水泥竞争格局已经明显好转，但目前超过

25%的年化 ROE 水平不是一个稳定的状态。在持续的高利润诱惑之下，简单的政

策壁垒是会被打破的。 
拐点何时来临？由于目前行业供需基本匹配，加之有国家产能限制政策存在，水

泥企业保价动力和信心都很强。面对季节性需求波动，企业通过协同限产来缓解

库存压力是可能成功保价的，价格会体现出很强的粘性。我们认为打破目前高价

的必需催化剂：需求端大幅下滑或供给端审批放开。需求端由于有保障房保驾护

航，年内硬着陆的概率并不大。我们认为，4 季度旺季水泥价格如果持续上涨将

可能成为供给端限制政策放开的催化剂。产能限制政策放开将改变现有企业的预

期，大企业保价的动力和信心将削弱，使行业回归到合理盈利水平就成为主导企

业的最优选择。 

3、投资评级及策略 

 维持行业“推荐”评级 

虽然我们不认可华东地区目前近似暴利的盈利能力的持续性，但是考虑到国家产

能限制政策仍在持续以及未来不错的供需关系，目前的高价格仍将持续。目前水

泥股处在 10 倍略高的估值水平，在行业景气拐点信号来临之前，我们维持行业“推

荐”的投资评级。 

 投资策略：适度参与东部水泥股，积极布局处于价格洼地的水泥股 

适度参与东部水泥股。华东水泥价格即使在即将到来的雨季也会表现出很强的粘

性，华东水泥股 2011 年的业绩兑现应该是大概率事件。随着保障房的这一政治任

务的逐步推进，市场对需求端的担忧逐渐缓解之后，将给东部水泥股带来一定的

估值提升空间。目前时点我们推荐“海螺水泥”、“华新水泥”、“江西水泥”。 

积极布局处于价格洼地水泥股。首先，价格洼地水泥股具有更高的安全边际；其

次，目前的产业环境将加快价格洼地水泥行业走出低谷的速度，一旦区域供需来

到价格高弹性区，价格将出现大幅上涨。推荐关注“同力水泥”、“冀东水泥”。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


