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煤炭采掘行业 港口、电厂价格双降，国内海运费创 9 周新低 
行业研究报告 行业价格周报（11.28 - 12.05）     评级：中性 

 
 

 

 

 

重点公司预测: 

 

股价 总股本（亿股） 

 EPS   PE  

EV/权益可采储量 评级 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

兰花科创 39.13 5.71 2.3 2.87 3.65 17 13.6 10.7 34 买入 

盘江股份 23.68 11.03 1.22 1.61 2.09 19.4 14.7 11.3 13 买入 

兖州煤业 25.06 49.18 1.83 1.91 2.19 13.7 13.1 11.4 48 增持 

开滦股份 13.14 12.35 0.7 0.82 0.92 18.8 16 14.3 39 增持 

报告摘要: 

 动力煤产地及电厂采购价格：上周，全国主要生产地动力煤价格保持稳定，大同 6000

大卡车板含税价 735 元/吨、大同南郊 5500 大卡车板含税价 685 元/吨，保持稳定。采

购价方面，主要电厂采购价格均下跌 5 元/吨。 

 港口价格：港口价格本周普跌，秦港除山西优混 5500 大卡价格稳定外，其余均下跌 5

元/吨，京唐港则下跌 5-10 元/吨。环渤海动力煤平均价格指数为 847 较上周下跌 0.35%。 

 冶金煤市场：冶金煤市场，焦煤产地价格保持稳定，焦精煤出厂价除开滦肥煤下跌 70

元/吨外其余保持稳定，钢厂采购价格及喷吹煤产地价格均保持稳定。阳泉和晋城无烟

煤价格保持稳定。 

 国际煤价：澳大利亚 BJ 动力煤现货价下跌 2.7 美元/吨至 111.3 美元/吨；三大港口现

货价格涨跌互现。 

 库存：秦皇岛港内贸煤炭库存为 728.13 万吨，较上周同期上升 64.96 万吨。广州港内

贸煤炭库存 303.1 万吨，较上周同期上升 9.5 万吨。国投京唐港区煤炭库存为 134 万吨，

较上周同期上升 17 万吨。重点电厂存煤可用天数为 21 天，仍处于高位。 

 运费： BDI 指数为 1886，上涨 4.3%；国际煤炭运价方面，巴西至青岛价格为 28.84

美元/吨，上涨 4.9%；西澳至青岛为 12.755 美元/吨，上涨 17.7%。国内运价综合指数

为 1252.8，下跌 1.5%，其中秦皇岛-广州下降 1 元至 41 元/吨，秦皇岛-上海下降 1 元

至 31 元/吨。 

 行业策略：港口价格、电厂采购价格下跌、港口库存的上升以及海运费价格的连续走

低显示了华东、华南地区的电煤紧张局面已经得到缓解，预示近期动力煤产地价格仍

然维持弱势下跌的格局。对于重点合同煤限价 5%以及秦港 Q5500 价格上限在 800 元

的行业政策，我们认为，整体对于煤炭行业偏负面，但实际明年煤价上涨空间有限，

且不排除小幅下滑的可能，因此，合同煤提价 5%对合同煤占比较高的上市公司的影

响偏正面。 

短期分析，煤炭行业缺乏支撑趋势性投资机会的亮点，给予中性的评级。相对看好资

源稀缺、下游需求稳定以及明年越南的无烟煤出口量大幅减少带来需求缺口的无烟煤

子板块，重点关注拥有高品质无烟煤资源，亚美大宁复产带来明年业绩增长确定的兰

花科创；炼焦煤上市公司可以关注区域资源优势明显，未来资源整合能力较强的盘江

股份和潜在资源注入预期较强的开滦股份；动力煤子板块可以关注具有强大海外扩张

能力、较强成本控制能力以及具有区域资源整合优势地位的兖州煤业。 

子板块评级 

无烟煤      增持 

动力煤      中性 

炼焦煤      中性 

喷吹煤      中性 

 行业规模 

公司家数        39 家 

总市值（亿元）  13144 

总市值占比       5% 

流通市值（亿元）9309 

流通市值占比    5.3% 
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一. 一周行情回顾 

上周各个板块均出现下跌，煤炭采掘行业整体下跌 3.77%，跌幅超过沪深 300 0.41%，

跌幅较低。 

 

图 1：煤炭采掘行业下跌 3.77%，跑输沪深 300 

               （资料来源：Wind、德邦证券研究所） 

           个股方面，涨幅前五名的分别为金瑞矿业（+2.85%）、大有能源（+0.8%）、煤气化

（+0.69%）、山煤国际（+0.23%）、山西焦化（+0.08%）；跌幅前五名的分别为兖州煤业（-3.43%）、

远兴能源（-3.04%）、露天煤业（-3.03%）、阳泉煤业（-3%）、平煤股份（-2.99%）。 

           估值方面，申万煤炭开采 2 级行业的市盈率为 14.48 倍，市净率为 2.66 倍，低于历史

估值中枢。  
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图 2：行业历史 PE  图 3：行业历史 PB 

（资料来源：Wind、德邦证券研究所） 

二. 行业及公司新闻动态 

1. 国际市场新闻动态 

 印度 2011/2012 年财年拟进口 3500 万吨煤炭（SXCOAL，11/29） 

由于印度国内煤炭供应不足，该国各帮增强用电限制以避免全国性停电。为满足国内

日益增长的煤炭需求，该国政府允许其火力发电站在 2011/12 财年期间进口 3500 万吨煤

炭，其中，1545 万吨煤炭将供印度国家电力集团(简称 NTPC)使用。 

 未来 5 年印度煤炭需求量有望上升 41%（SXCOAL，12/03） 

煤炭大臣，SriprakashJaiswal 告知议会，截至 2017 年 3 月，印度每年煤炭需求量上升

41%，该数据是以本财年为基准的。煤炭需求量估计将从本年度的 69600 万吨激增至 98050

万吨。在此期间，国内煤炭产量有望上升 28%，这将扩大供需差距达到 2650 万吨。 

 点评：未来 5 年印度的重工业化进程将实现对煤炭尤其优质炼焦煤的快速需求，将对国

际炼焦煤价格形成长期支撑。  

2. 国内市场新闻动态 

 我国 2013 年或开征碳税（SXCOAL，11/29） 

中石油规划总院高级工程师罗艳托在第八届汽柴油、燃料油年终大会时表示，预计碳税

将于 2013 年在局部区域开始征收，2015 年推广至全国。1 吨二氧化碳约征收 30-40 元人民币，

并将在未来逐步提高征收标准。据其介绍，国家将出台一个具体标准，若某行业的企业排放

二氧化碳的量超过该标准，则将根据超过的量对其按量征收碳税。目前，该标准还在细化中。

业内人士认为，我国开征碳税应选择在宏观经济增长恢复和资源税改革之后。开征初期应选

择低税率起步，之后再根据宏观经济情况逐步提高税率水平。 

 煤炭行业十二五规划出台（SXCOAL，12/01） 

日前了解到，煤炭工业“十二五”规划已经基本敲定，“十二五”煤炭工作将明确“大集

团、大基地、大矿井、大通道”的四大原则，继续将推进兼并重组、发展大型企业集团列为
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重点任务，目标是亿吨级企业由 5 家增至 10 家。另外，加大煤层气利用开发力度和提高煤矿

装备国产化水平也是“十二五”规划重点发展的方向。煤炭规划对全国煤炭机械需求量做出

了导向性引导。大型煤炭企业、大型煤炭基地和大型现代化煤矿，从规模从作业模式从安全

角度等多方面因素都直接提高煤矿行业机械化率的迫切需求，煤炭机械在 3～5 年内的提升空

间极为广阔。 

点评：煤炭行业“十二五”规划明确了加大区域资源整合和以及提高煤炭开采机械化程

度。对于相关的区域行业龙头，如：中煤、神华、大同、兖州煤业、盘江股份、冀中能源、

开滦股份等区域资源龙头及有集团整体上市预期的上市公司形成利好。提高煤炭机械化程度

对郑煤机等煤机制造业上市公司的业绩带来支撑。 

 发改委限价政策及全面清理整顿涉煤基金和收费（SXCOAL，12/01） 

国家发改委昨天下发《关于加强发电用煤价格调控的通知》，其中明确要求，自明年 1 月

1 日起煤炭企业供应给电力企业的合同煤价涨幅不得超过上年合同价格的 5％，同时主要港口

5500 大卡的市场电煤平仓价格最高不得超过每吨 800 元，而直达运输市场的电煤价格控制在

不高于今年 4 月份的水平。 

同时通知规定，省级以下地方人民政府越权或擅自设立的附加在煤炭上征收的所有基金

和收费项目，必须在 2011 年 12 月 31 日前自行取消；省级人民政府对煤炭征收的基金和收费

项目，征收标准合计不得高于国务院批准的山西省煤炭可持续发展基金征收标准即每吨 23 元，

并不得对省内外用煤实行不同标准。已依法设立的基金、收费项目征收标准合计低于每吨 23

元的，不得提高；未设立基金或收费项目的，不得新设基金或收费项目。 

通知还要求，各地要在 2012 年 1 月 15 日前，将本地实施电煤价格调控的方案，特别是

清理整顿基金收费项目等方面的具体措施报送发改委，以保证措施落地。 

点评：从政策角度出发，此项调价政策对煤炭行业是偏利空的。但是实际上，我们判断

2012 年煤价预计上涨的空间不大，因此，此次合同煤提价 5%的上限实际上是对合同煤占比较

高的上市公司（例如：国投新集、中国神华、中煤能源、大同煤业等）的 2011 年合同煤未提

价的一种变相补偿，因此对合同煤占比较高的上市公司偏利好。港口现货价格未来限制在 800

元我们认为实现难度较大，主要原因在于港口价格中运费、港口费、税费相对刚性，而产地

坑口价格大幅下滑的空间也较小，主要受到生产成本逐渐上升的支撑。因此，我们认为除非

需求出现较大幅度下滑，否则煤价被限制在 800 元的执行难度较大。而对调节基金的清理则

是为落实煤价清除障碍，但是执行效果仍有待观察。 

三. 煤炭及其他能源价格 

1. 煤炭价格综述 

上周，全国主要生产地动力煤价格保持稳定，大同 6000 大卡车板含税价 735 元/吨、大

同南郊 5500 大卡车板含税价 685 元/吨，保持稳定，但是随着港口价格的继续下跌及港口库

存的上升，短期动力煤产地价格预计未来将延续弱势下跌的格局。港口价格本周普跌，环



2011/12/06 

                                          7                请务必阅读正文后的免责条款部分                                                       

渤海动力煤平均价格下跌 3 元至 847 元/吨；秦港除山西优混 5500 大卡价格稳定外，其余均

下跌 5 元/吨，京唐港则下跌 5-10 元/吨。采购价方面，主要电厂采购价格均下跌 5 元/吨。

冶金煤市场，焦煤产地价格保持稳定，精煤出厂价除开滦肥煤下跌 70 元/吨外其余保持稳

定，钢厂采购价格及喷吹煤产地价格均保持稳定。阳泉和晋城无烟煤价格保持稳定。国际

煤价方面，澳大利亚 BJ 动力煤现货价下跌 2.7 美元/吨，至 111.3 美元/吨；三大港口动力煤

现货价涨跌互现，但仍维持弱势下跌的趋势。焦炭价格方面，平顶山二级冶金焦下跌 100

元至 1900 元/吨，其他价格保持平稳。 

2. 动力煤价格 

     2.1. 生产地价格（截止 12/5） 

产地 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

 坑口不含税 车板含税 坑口不含税 车板含税  

大同 Q6000   560   735 560 735 0 

大同南郊 Q5500 535 685 535 685 0 

朔州动力煤 Q5200 300 585 300 585 0 

内蒙古东胜 Q5500      590     590 0 

中国神华神木矿区    780    780 0 

山东兖州动力煤    1200    1200 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

     2.2. 中转地价格(截止 12/5) 

港口 本周价格（元） 上周价格（元） 变动（元/吨） 

环渤海动力煤平均价格 847 850 -3 

秦皇岛大同优混 Q5800 895 900 -5 

秦皇岛山西优混 Q5500 840 840 0 

秦皇岛山西大混 Q5000 735 740 -5 

秦皇岛普通混煤 Q4500 635 640 -5 

京唐港动力煤 Q5800 890 900 -10 

京唐港动力煤 Q5500 845 850 -5 

京唐港动力煤 Q5000 740 750 -10 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

                 2.3. 电厂采购价格(截止 11/29) 

电厂采购价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 
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石洞口一厂大同煤 Q5500 790 795 -5 

石洞口二厂大同煤 Q5800 940 945 -5 

南通华能大同煤 Q5800 940 945 -5 

南通华能大同煤 Q5000 785 790 -5 

扬州二电厂蒙煤 Q5500 895 900 -5 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

3. 冶金煤价格 

     3.1. 焦煤产地价格(截止 12/5) 

焦煤车板含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

古交 2 号焦煤 1620 1620 0 

古交 8 号焦煤 1440 1440 0 

焦精煤太原西山煤电 1500 1500 0 

灵石 2 号肥煤 1500 1500 0 

柳林 4 号焦煤 1700 1700 0 

宁武 1/3 焦精煤 1170 1170 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

                 3.2. 焦精煤出厂含税价格(截止 12/5) 

焦精煤出厂含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

河北邯郸肥精煤（冀中能源） 1780 1780 0 

贵州六盘水焦精煤(盘江股份) 1745 1745 0 

河北开滦肥精煤（开滦股份） 1550 1620 -70 

河北邢台焦精煤（集中能演） 1650 1650 0 

开滦 1/3 焦煤（开滦股份） 1515 1515 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

     3.3. 喷吹煤产地价格(截止 12/5)  

喷吹煤车板含税价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

阳泉喷吹煤（阳泉煤业） 1170 1170 0 

晋中寿阳喷吹煤 1160 1160 0 

山西长治（潞安环能） 1170 1170 0 
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（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

3.3. 钢厂采购价格(截止 12/5) 

钢厂到厂价 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

莱钢焦精煤 1750 1750 0 

莱钢肥精煤 1620 1620 0 

莱钢 1/3 焦精煤 1650 1650 0 

首钢焦精煤 1750 1750 0 

首钢肥精煤 1700 1700 0 

首钢 1/3 焦精煤 1530 1530 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

4. 无烟煤价格 

产地（截止 12/5） 本周价格（元/吨） 上周价格（元/吨） 变动（元/吨） 

 坑口不含税 车板含税 坑口不含税 车板含税  

晋城无烟中块 1150 1430 1150 1430 0 

晋城无烟小块 1060 1350 1060 1350 0 

晋城无烟末煤 730 870 730 870 0 

阳泉无烟中块 1050 1330 1050 1330 0 

阳泉无烟小块 995 1250 995 1250 0 

阳泉无烟末煤 690 850 690 850 0 

（资料来源：SXCOAL、Wind、德邦证券研究所） 

5. 国际煤价 

    国际煤价方面，澳大利亚 BJ 动力煤现货价下跌 2.7 美元/吨，至 111.3 美元/吨；三大

港口 ARA 动力煤现货价下跌 0.58 美元至 111.6 美元、理查德森 RB 上涨 1.09 美元至 102.81

美元、纽卡斯尔 NEWC 现货价格下跌 0.69 美元至 111.29 美元。国际市场方面受到欧美市

场新一轮合同煤谈判价格下滑，以及明年一季度澳大利亚煤炭供应大幅增长的影响，整

体价格延续弱势震荡下跌的格局。 

6. 焦炭及其他能源价格 

焦炭价格本周保持稳定。唐山、邯郸的二级冶金焦的价格分别 1925 元、1855 元，保

持稳定。平顶山二级冶金焦的价格为 1900 元，较上周回落 100 元/吨。 

其他能源价格方面，截止 12 月 2 日美国原油期货价格上涨 4.19 美元至 100.96 美元，
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NYMEX 天然气期货价格上涨 0.16 美元至 3.63 美元。 

四. 库存情况 

1. 港口库存 

受到冰冻期封港的影响，秦皇岛港内贸煤炭库存为 728.13 万吨，较上周同期上升 64.96

万吨。广州港内贸煤炭库存 303.1 万吨，较上周同期上升 9.5 万吨。国投京唐港区煤炭库存

为 134 万吨，较上周同期上升 17 万吨。 

2. 电厂库存 

截止 11 月 20 日，重点电厂煤炭库存可用天数为 21 天，库存仍然维持高位。 

五. 航运价格与指数 

截止 12 月 2 日，BDI 指数为 1886，上涨 4.3%；巴拿马型运费指数（BPI）为 1701，下

跌 5.2%；好望角运费指数（BCI）为 3409，上涨 11.81%。国际煤炭运价方面，巴西图巴朗

至青岛价格为 28.84 美元/吨，上涨 4.9%；西澳至青岛运价为 12.755 美元/吨，上涨 17.7%。

国内运价综合指数截止 11 月 28 日为 1252.8，下跌 1.5%，其中秦皇岛-广州下降 1 元至 41

元/吨，秦皇岛-上海下降 1 元至 31 元/吨，秦皇岛到宁波为 31.6 元，上涨 0.2 元/吨，黄骅-

上海运费为 31.1 元，保持稳定。铁矿石运费延续上涨，西澳-北仑/宝山上涨 13.4%至 12.53

美元/吨；巴西-北仑/宝山上涨 4.9%至 28.9 美元/吨。 

六. 下游行业情况 

1. 电力行业 

   截止 10 月份，全国累计发电量为 38181 亿千瓦时，其中火电发电量 31525 亿千瓦时，

分别同比增长 12.25%和 14.26%；全社会用电量累计 38951 亿千瓦时，同比增长 11.87%。全

国电力行业累计耗煤总量 15.4 亿吨，同比增长 15.15%。 

2. 钢材价格及库存 

                价格方面：上周上海地区螺纹钢 HRB325 12mm 价格为 4410 元/吨，上涨 20 元；线材

4380 元/吨，保持稳定；热轧 3.0mm 本周价格 4300 元/吨，保持稳定；冷轧 0.5mm 本周价

格 5380 元/吨，下跌 20 元/吨；中板 4330 元/吨，下跌 10 元/吨。 

                库存方面：上周上海地区螺纹钢库存为 483.61 万吨，下跌 8.57 万吨；线材 90.48 万吨，

下跌 0.77 万吨；热轧本周库存为 428.08 万吨，下降 6.96 万吨；冷轧本周库存为 142.97 万
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吨，下降 1.08 万吨；中板 149.77 万吨，下降 1.3 万吨。 

3. 化工品价格及产量 

    价格方面：湖北宜化大颗粒尿素下降 80 元至 2040 元/吨，小颗粒下降 80 元至 2040 元/

吨；华鲁恒升大颗粒上涨 80 元至 2200 元/吨，小颗粒上涨 20 元至 2030 元/吨。10 月份合成

氨产量为 428 万吨，同比增长 13%，增速维持高位。 

4. 水泥价格及产量 

    本周全国主要城市普通水泥 42.5 级袋装平均价格 424 元/吨，保持稳定；全国主要城市

复合水泥 32.5 袋装平均价格 376 元/吨，保持稳定。10 月份水泥累计产量 17 亿吨，同比增

长 18%。 

七. 行业投资策略 

港口价格、电厂采购价格下跌、港口库存的上升以及海运费价格的连续走低显示了华

东、华南地区的电煤紧张局面已经得到缓解，预示近期动力煤产地价格仍然维持弱势下跌

的格局。 

对于重点合同煤限价 5%以及秦港 Q5500 价格上限在 800 元的行业政策，我们认为，整

体对于煤炭行业偏负面，但实际明年煤价上涨空间有限，且不排除小幅下滑的可能，因此，

合同煤提价 5%对合同煤占比较高的上市公司的影响偏正面。 

短期分析，煤炭行业缺乏支撑趋势性投资机会的亮点，因此给予中性的评级。相对看

好资源稀缺、下游需求稳定以及明年越南的无烟煤出口量大幅减少带来需求缺口的无烟煤

子板块，重点关注拥有高品质无烟煤资源，亚美大宁复产带来明年业绩增长确定的兰花科

创；炼焦煤上市公司可以关注区域资源优势明显，未来资源整合能力较强的盘江股份和潜

在资源注入预期较强的开滦股份；动力煤子板块可以关注具有强大海外扩张能力、较强成

本控制能力以及具有区域资源整合优势地位的兖州煤业。 
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八. 图表： 

动力煤价格走势  

  

图 4：山西动力煤坑口价（不含税）         单位：元/吨 图 5：山西动力煤车板价（含税）            单位：元/吨 

  

图 6： 山东、内蒙古、陕西煤炭价格        单位：元/吨 图 7：电厂煤炭采购价                      单位：元/吨 

  

图 8：秦皇岛动力煤价格                   单位：元/吨 图 9：环渤海综合平均价及港口现货离岸价    单位：元/吨 
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冶金煤价格走势 

 

  

图 10：山西炼焦煤坑口价（不含税）        单位：元/吨 图 11：山西炼焦煤车板价（含税）           单位：元/吨 

  

图 12：主要产地精焦煤出厂价              单位：元/吨 图 13：主要地区焦煤平均价格               单位：元/吨 

  

图 14：钢厂焦煤采购价                    单位：元/吨 图 15：山西喷吹煤车板含税价               单位：元/吨 
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无烟煤价格走势  

  

图 16：山西无烟煤坑口价（不含税）        单位：元/吨 图 17：山西无烟煤车板价（含税）           单位：元/吨 

国际煤价  

  

图 18：澳大利亚 BJ 现货价格及指数 图 19：环球电子平台煤炭价格             单位：美元/吨 

焦炭及其他能源价格  

  

图 20：主要冶金焦产地价格 图 21：原油及天然气期货价格 
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库存  

  

图 22：三大港口库存 图 23：直供重点电厂煤炭库存可用天数 

  

图 24：全社会煤炭库存 图 25：重点电厂煤炭库存 

航运价格与指数  

  

图 26：BDI、BPI、BCI 指数 图 27：国际煤炭运价 
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图 28：国内煤炭运价 图 29：铁矿石运价 

下游行业  

  

图 30：全社会发电量及火电发电量 图 31：全社会用电量 

  

图 32：全国电力行业耗煤总量 图 33：直供电厂周累计日均耗煤合计 
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图 34：上海地区钢材价格 图 35：钢材库存 

  

图 36：生铁产量 图 37：粗钢产量 

  

图 38：全国重点城市水泥价格 图 39：水泥产量 
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图 40：重点产地尿素价格 图 41：合成氨产量 

（资料来源：SXCOAL、百川资讯、Wind、德邦证券研究所） 
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减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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