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本期内容提要： 

➢ 本周市场表现：本周钢铁板块下跌 1.62%，表现劣于大盘；其中，特

钢板块下跌 1.32%，长材板块上涨 0.45%，板材板块下跌 3.09%；铁

矿石板块下跌 0.96%，钢铁耗材板块上涨 0.94%，贸易流通板块上涨

8.77%。 

➢ 供给情况。截至 1 月 16 日，样本钢企高炉产能利用率 85.5%，周环

比下降 0.56 百分点。截至 1 月 16 日，样本钢企电炉产能利用率 58.

0%，周环比增加 1.08 百分点。截至 1 月 16 日，五大钢材品种产量 7

15.3 万吨，周环比增加 1.51 万吨，周环比增加 0.21%。截至 1 月 16

日，日均铁水产量为 228.01 万吨，周环比下降 1.49 万吨，同比增加

3.64 万吨。 

➢ 需求情况。截至 1 月 16 日，五大钢材品种消费量 826.1 万吨，周环

比增加 29.30 万吨，周环比增加 3.68%。截至 1 月 16 日，主流贸易

商建筑用钢成交量 9.2 万吨，周环比下降 0.36 万吨，周环比下降 3.7

8%。 

➢ 库存情况。截至 1 月 16 日，五大钢材品种社会库存 866.3 万吨，周

环比增加 1.16万吨，周环比增加 0.13%，同比增加 8.74%。截至 1月

16 日，五大钢材品种厂内库存 380.7 万吨，周环比下降 8.07 万吨，

周环比下降 2.08%，同比增加 7.29%。 

➢ 钢材价格&利润。截至 1 月 16 日，普钢综合指数 3457.5 元/吨，周环

比增加 5.28 元/吨，周环比增加 0.15%，同比下降 3.31%。截至 1 月

16 日，特钢综合指数 6587.2 元/吨，周环比增加 2.02 元/吨，周环比

增加 0.03%，同比下降 2.73%。截至 1 月 16 日，螺纹钢高炉吨钢利

润为 72元/吨，周环比增加 9.0元/吨，周环比增加 14.29%。截至 1月

16 日，建筑用钢电炉平电吨钢利润为-39 元/吨，周环比下降 14.0 元/

吨，周环比下降 56.00%。 

➢ 原燃料情况。截至 1 月 16 日，日照港澳洲粉矿现货价格指数（62%F

e）为 819 元/吨，周环比下跌 4.0 元/吨，周环比下跌 0.49%。截至 1

月 15 日，京唐港主焦煤库提价为 1750 元/吨，周环比上涨 100.0 元/

吨。截至 1 月 16 日，一级冶金焦出厂价格为 1715 元/吨，周环比持

平。截至 1月 16日，样本钢企焦炭库存可用天数为 11.97天，周环比

下降 0.0 天，同比下降 1.6 天。截至 1 月 16 日，样本钢企进口铁矿石

平均可用天数为 24.91 天，周环比下降 0.3 天，同比下降 3.5 天。截

至 1 月 16 日，样本独立焦化厂焦煤库存可用天数为 14.35 天，周环

比增加 0.7 天，同比增加 0.4 天。 

➢ 本周，截至 1 月 16 日，日均铁水产量为 228.01 万吨，周环比下降 1.

49万吨，同比增加 3.64万吨。五大钢材品种社会库存周环比增加 0.1

3%，五大钢材品种厂内库存周环比下降 2.08%。本周，日照港澳洲
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粉矿（62%Fe）下跌 4.0 元/吨 ，京唐港主焦煤库提价上涨 100.0 元/

吨。需注意的是，在宏观偏暖和成本支撑的背景下，mysteel 预计一

季度钢价表现并不悲观。从已出台的冬储政策来看，钢厂对下游冬储

结算政策和利息条件均较为友好。而钢贸商在对明年需求偏悲观的背

景下，冬储积极性依然较低。mysteel 预计 2026 年钢材冬储或与 202

5年类似，市场冬储体量较小。截至 12月下旬，绝大多数钢厂对冬储

持“暂无计划”“为时尚早”的态度。一方面，2026年春节在 2月中

旬，相比 2025 年的 1 月 28 日延迟了约 19 天，出台“冬储政策”尚

早。另一方面，在宏观托底和产业压力并不明显的背景下，钢厂对冬

储政策仍在斟酌。就已出台的钢厂冬储政策来看，多数钢厂给予贸易

商后结算点价，部分钢厂提供托盘服。我们认为，在海外关税影响

下，出口占比较低的普钢公司受影响较小，叠加国家“稳增长”政策

下，房地产、基建等行业用钢需求有望边际改善。当前，普钢吨钢利

润可观，在行业“反内卷”背景下，普钢公司业绩改善空间较大，有

望迎来价值修复，钢铁板块亦有望迎来配置良机。 

➢ 投资建议：基于对钢铁产业周期的研判，站在当下，在 PPI 位于周期

性底部区间、市场流动性充裕、风险溢价上修的环境下，钢铁板块具

备较强“反内卷”属性且盈利修复空间较大，优质钢铁企业具备业绩

逐步修复带来的优异向上弹性，又具备供给格局改善带来的板块估值

抬升空间，板块仍具有中长期战略性的投资机遇，维持行业“看好”

评级。基于以上判断，自上而下建议重点关注：1）设备先进性高、

环保水平优的区域性龙头企业华菱钢铁、首钢股份、山东钢铁、沙钢

股份、三钢闽光等；2）布局整合重组、具备优异成长性的宝钢股

份、南钢股份、马钢股份、新钢股份、鞍钢股份等；3）充分受益新

一轮能源周期的优特钢企业中信特钢、久立特材、方大特钢、抚顺特

钢、常宝股份、武进不锈、友发集团等；4）具备突出竞争优势的高

壁垒上游原料供应企业首钢资源金岭矿业、大中矿业、方大炭素、河

钢资源等。 

➢ 风险因素：地产进一步下行；钢铁冶炼技术发生重大革新；钢铁工业

高质量发展进程滞后；钢铁行业供给侧改革政策发生重大变化；钢材

出口面临目的国关税壁垒。 
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一、 本周钢铁板块及个股表现：钢铁板块表现劣于大盘 

本周钢铁板块下跌 1.62%，表现劣于大盘；本周沪深 300 下跌 0.57%到 4731.87；涨跌幅前三的行业分别是计

算机(4.31%)、电子(3.64%)、传媒(3.34%)。 

图 1：各行业板块一周表现（%） 

    
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

本周特钢板块下跌 1.32%，长材板块上涨 0.45%，板材板块下跌 3.09%；铁矿石板块下跌 0.96%，钢铁耗材板

块上涨 0.94%，贸易流通板块上涨 8.77%。 

图 2：钢铁三级板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

 
本周钢铁板块中涨跌幅前三的分别为中钢洛耐(30.08%)、五矿发展(21.01%)、金洲管道(7.83%)。 

图 3：钢铁板块个股表现（%） 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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二、本周核心数据 

1、供给 

⚫ 日均铁水产量：截至 1 月 16 日，日均铁水产量为 228.01 万吨，周环比下降 1.49 万吨，周环比下降 0.65%，

同比增加 1.62%。 

⚫ 高炉产能利用率：截至 1月 16日，样本钢企高炉产能利用率 85.5%，周环比下降 0.56百分点。 

⚫ 电炉产能利用率：截至 1月 16日，样本钢企电炉产能利用率 58.0%，周环比增加 1.08百分点。 

⚫ 五大钢材品种产量：截至 1 月 16 日，五大钢材品种产量 715.3 万吨，周环比增加 1.51万吨，周环比增加 0.2

1%。 

图 4：247 家钢铁企业：日均铁水产量（万吨）  图 5：247 家钢铁企业：高炉产能利用率（%） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

图 6：87 家独立电弧炉钢厂：产能利用率（%）  图 7：五大品种钢材合计产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2026/1/16 190 73 204 89 158 715

2026/1/9 191 73 201 89 160 714

周变动 -1 1 4 0 -2 2

环比 -0.39% 0.80% 1.86% -0.19% -1.19% 0.21%

2025/1/17 193 76 217 85 150 720

年变动 -3 -2 -12 4 8 -5

同比 -1.55% -2.78% -5.59% 4.43% 5.54% -0.71%

表1：五大钢材品种产量（万吨）

五大钢材品种产量

资料来源：钢联，信达证券研发中心  
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2、需求 

⚫ 五大钢材品种消费量：截至 1 月 16 日，五大钢材品种消费量 826.1 万吨，周环比增加 29.30 万吨，周环比增

加 3.68%。 

⚫ 建筑用钢成交量：截至 1月 16日，主流贸易商建筑用钢成交量 9.2万吨，周环比下降 0.36万吨，周环比下降

3.78%。 

⚫ 30 大中城市商品房成交面积：截至 2026 年 1 月 11 日，30 大中城市商品房成交面积为 132.5 万平方米，

周环比下降 142.8 万平方米。 

⚫ 地方政府专项债净融资额：截至 1月 17日，地方政府专项债净融资额为 1742亿元，累计同比增加 183.3

8%。 

图 8：五大品种钢材消费量（万吨）  图 9：主流贸易商建筑用钢成交量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2026/1/16 190 72 314 92 158 826

2026/1/9 175 66 308 89 158 797

周变动 15 5 6 3 0 29

环比 8.79% 7.97% 1.89% 3.47% -0.16% 3.68%

2025/1/17 185 76 314 81 149 805

年变动 5 -4 1 11 9 21

同比 2.80% -5.67% 0.16% 13.80% 5.79% 2.64%

资料来源：钢联，信达证券研发中心

表2：五大钢材品种消费量（万吨）

五大钢材品种消费量

 

图 10：30 大中城市:商品房成交面积（万立方米）  图 11：地方政府专项债净融资额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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3、库存 

⚫ 五大钢材品种社会库存：截至 1月 16日，五大钢材品种社会库存 866.3万吨，周环比增加 1.16万吨，周环比

增加 0.13%，同比增加 8.74%。 

⚫ 五大钢材品种厂内库存：截至 1月 16日，五大钢材品种厂内库存 380.7万吨，周环比下降 8.07万吨，周环比

下降 2.08%，同比增加 7.29%。 

 

图 12：五大钢材品种社会库存（万吨）  图 13：五大钢材品种厂内库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2026/1/16 295 50 286 121 114 866

2026/1/9 290 46 291 124 115 865

周变动 5 4 -5 -2 -1 1

环比 1.80% 9.67% -1.72% -1.88% -1.01% 0.13%

2025/1/17 301 42 238 104 113 797

年变动 -5 9 48 18 0 70

同比 -1.73% 20.76% 20.29% 17.19% 0.21% 8.74%

螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2026/1/16 143 42 77 37 83 381

2026/1/9 148 44 77 38 81 389

周变动 -5 -2 -1 -1 1 -8

环比 -3.56% -5.60% -1.02% -2.47% 1.72% -2.08%

2025/1/17 125 41 79 35 74 355

年变动 17 0 -2 2 8 26

同比 13.79% 0.85% -2.94% 6.38% 11.16% 7.29%

五大钢材品种厂内库存

资料来源：钢联，信达证券研发中心

表3：五大钢材品种社会库存（万吨）

五大钢材品种社会库存

资料来源：钢联，信达证券研发中心

表4：五大钢材品种厂内库存（万吨）
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4、价格&利润 

 

钢材价格： 

● 
普钢综合指数：截至 1月 16日，普钢综合指数 3457.5 元/吨，周环比增加 5.28 元/吨，周环比增

加 0.15%，同比下降 3.31%。 

● 
特钢综合指数：截至 1月 16日，特钢综合指数 6587.2 元/吨，周环比增加 2.02 元/吨，周环比增

加 0.03%，同比下降 2.73%。 

 

图 14：普钢价格综合指数（元/吨）  图 15：特钢价格综合指数（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

 

螺纹钢：

HRB400E

：Φ12

高线：

HPB300：

Φ8

冷轧板卷：

0.5mm

热轧板

卷：3mm

普中板：

8mm

造船板：

20mm

H型钢：

300*300

工字钢：

25#

槽钢：

16#

2026/1/16 3449 3530 4033 3371 3686 3797 3298 3462 3433

2026/1/9 3433 3522 4037 3361 3685 3803 3297 3469 3441

周变动 16 8 -4 10 1 -6 1 -7 -8

环比 0.47% 0.23% -0.10% 0.30% 0.03% -0.16% 0.03% -0.20% -0.23%

2025/1/16 3567 3628 4412 3525 3796 4010 3360 3599 3516

年变动 -118 -98 -379 -154 -110 -213 -62 -137 -83

同比 -3.31% -2.70% -8.59% -4.37% -2.90% -5.31% -1.85% -3.81% -2.36%

表5：钢材分品种价格（元/吨）

钢材分品种价格

资料来源：钢联，信达证券研发中心
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钢厂利润： 

 

● 全国平均铁水成本：截至 1月 16日，全国平均铁水成本为 2404元/吨，周环比持平。 

● 
电炉吨钢利润：截至 1月 16日，建筑用钢电炉平电吨钢利润为-39元/吨，周环比下降 14.0元/

吨，周环比下降 56.00%。 

● 
高炉吨钢利润：截至 1月 16日，螺纹钢高炉吨钢利润为 72元/吨，周环比增加 9.0元/吨，周环

比增加 14.29%。 

● 247家钢铁企业盈利率：截至 1月 16日，247家钢铁企业盈利率为 39.83%，周环比增加 2.2pct。 

 

图 16：全国平均铁水成本（%） 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
 
图 17：螺纹钢高炉吨钢利润（元/吨）  图 18：建筑用钢电炉吨钢利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 
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图 19：样本钢企盈利率（%） 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心 

 

 

期现货基差： 

● 热轧基差：截至 1月 16日，热轧板卷现货基差为-15元/吨，周环比增加 9.0元/吨。 

● 螺纹基差：截至 1月 16日，螺纹钢现货基差为 137元/吨，周环比下降 9.0元/吨。 

● 焦炭基差：截至 1月 16日，焦炭现货基差为-134元/吨，周环比下降 2.5元/吨。 

● 焦煤基差：截至 1月 16日，焦煤现货基差为-81.5元/吨，周环比增加 4.0元/吨。 

● 铁矿石基差：截至 1月 16日，铁矿石现货基差为 7元/吨，周环比下降 4.5元/吨。 

 

图 20：热轧板卷、螺纹期现货基差（元/吨）  图 21：焦炭、焦煤、铁矿石期现货基差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 
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5、原料 

价格&利润： 

● 
港口铁矿石价格：截至 1月 16日，日照港澳洲粉矿现货价格指数（62%Fe）为 819元/吨，周环比

下跌 4.0元/吨。 

● 港口炼焦煤价格：截至 1月 15日，京唐港主焦煤库提价为 1750元/吨，周环比上涨 100.0元/吨。 

● 一级冶金焦价格：截至 1月 16日，一级冶金焦出厂价格为 1715元/吨，周环比持平。 

● 
焦企吨焦利润：截至 1月 16日，独立焦化企业吨焦平均利润为-65元/吨，周环比下降 20.0元/

吨。 

● 铁废价差：截至 1月 16日，铁水废钢价差为 123.6元/吨，周环比下降 21.5元/吨。 

 

图 22：日照港澳洲粉矿现货价格指数（62%Fe）（元/吨）  图 23：京唐港山西主焦煤库提价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

 
图 24：河北唐山一级冶金焦出厂价（元/吨）  图 25： 独立焦化企业：吨焦平均利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

图 26：铁水成本与废钢价格价差（元/吨）   

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心 
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三、上市公司估值表及重点公告 

1、上市公司估值表 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

宝钢股份 7.00 73.6 104.9 120.8 136.4 0.34 0.48 0.55 0.63 20.6 14.5 12.6 11.2

华菱钢铁 5.48 20.3 23.0 26.7 30.1 0.29 0.52 0.61 0.64 18.6 10.5 9.0 8.6

南钢股份 5.26 22.6 27.3 30.4 33.8 0.37 0.44 0.49 0.55 14.3 11.9 10.7 9.6

武进不锈 8.08 1.3 2.0 2.4 2.7 0.22 0.36 0.43 0.48 36.7 22.4 18.9 16.7

中信特钢 15.66 51.3 56.5 62.1 67.9 1.02 1.12 1.23 1.35 15.4 14.0 12.7 11.6

甬金股份 18.91 8.1 7.4 8.3 9.3 2.19 2.04 2.27 2.53 8.6 9.3 8.3 7.5

久立特材 28.85 14.9 17.0 19.0 21.2 1.55 1.74 1.94 2.17 18.6 16.6 14.9 13.3

常宝股份 8.96 6.3 5.8 6.8 7.7 0.70 0.65 0.76 0.85 12.8 13.8 11.8 10.6

首钢资源 2.99 14.1 8.6 10.6 11.7 0.28 0.17 0.21 0.23 10.5 17.6 14.4 13.0

河钢资源 24.63 5.7 8.3 10.1 11.0 0.87 1.26 1.55 1.69 28.4 19.5 15.9 14.6

股票名称 收盘价

表6：重点上市公司估值表

归母净利润(亿元) EPS（元/股） P/E

资料来源：IFind、信达证券研发中心  注：华菱钢铁为信达能源钢铁预测，其他公司业绩预测为同花顺一致预测；首钢
资源收盘价和财务单位为人民币；收盘价截至1月16日。

 

2、上市公司重点公告 

【重庆钢铁】2025 年年度业绩预亏公告：重庆钢铁股份有限公司（以下简称“公司”）预计 2025 年度实现归属于

上市公司股东的净利润为-28 亿元至-25 亿元，与上年同期相比，预计减亏 3.96 亿元至 6.96 亿元。公司预计 2025

年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为-28.3 亿元至-25.3 亿元，与上年同期相比，预计

减亏 3.77亿元至 6.77亿元。 

【凌钢股份】凌源钢铁股份有限公司 2025年年度业绩预亏公告：凌源钢铁股份有限公司（以下简称“公司”）预

计 2025年将出现亏损，实现归属于母公司所有者的净利润-167,000万元到-145,000万元。归属于母公司所有者的

扣除非经常性损益后的净利润预计-168,407 万元到-146,407 万元。上年同期归属于母公司所有者的净利润为-

167,846 万元。上年同期归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润：-147,055 万元。 

【甬金股份】关于对控股子公司减资的公告：甬金科技集团股份有限公司（下称“公司”）于 2026年 1月 13日召

开了第六届董事会第十六次会议，审议通过了《关于对控股子公司减资的议案》，同意公司和福建鼎信科技有限

公司（下称“鼎信科技”）共同对福建甬金金属科技有限公司（下称“福建甬金”）同比例减资人民币 3亿元，其

中公司减资人民币 2.1亿元，鼎信科技减资人民币 0.9亿元；同意控股子公司福建甬金对其全资子公司福建青拓上

克不锈钢有限公司（下称“青拓上克”）减资人民币 2 亿元。本次减资不会导致公司合并报表发生变化。 

【抚顺特钢】关于完成吸收合并全资子公司的公告：抚顺特殊钢股份有限公司（以下简称“公司”）股东大会审



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  14 

议通过了《关于吸收合并全资子公司的议案》，同意公司吸收合并全资子公司抚顺欣兴特钢板材有限公司（以下

简称“欣兴板材”）。本次吸收合并完成后，欣兴板材的法人资格将被注销，其全部资产、债权、债务、人员、

业务及其他一切权利和义务由公司承继。2026 年 1 月 9 日，公司收到抚顺市望花区市场监督管理局出具的《登记

通知书》，准予欣兴板材注销登记，本次公司吸收合并全资子公司欣兴板材的工商注销登记事项已经办理完毕。 
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四、 本周行业重要资讯 

1、美再挥关税大棒：据新华社消息，美国白宫宣布，从 1月 15日起对部分进口半导体、半导体制造设备和衍生

品加征 25%的进口从价关税。目前看，因半导体相关下游用钢需求或受关税拖累间接减弱，利空钢材价格走势。

（资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/R_hlj-hDpgnT7T4A3U-edQ） 

2、9家钢厂发布 2026年冬储政策：根据 Mysteel不完全统计，截至 2025年 12月 26日，9家钢厂发布 2026年冬

储政策，其中东北 3家，华北 3家，西北 3家。今年政策发布时间明显较晚，依旧以后结算/点价为主，北方钢厂

发布政策较早，钢厂政策整体较为宽松。目前大规模主动囤货的意愿不强，冬储的规模与节奏，将成为影响春节

前后市场供需的关键变量。（资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/R_hlj-hDpgnT7T4A3U-edQ） 

3、国务院常务会议部署实施财政金融协同促内需一揽子政策：国务院常务会议部署实施财政金融协同促内需一揽

子政策，包括优化实施服务业经营主体贷款、个人消费贷款贴息政策；实施中小微企业贷款贴息政策，设立民间

投资专项担保计划，建立支持民营企业债券风险分担机制，优化实施设备更新贷款财政贴息政策。目前看，金融

政策工具将持续发力，有利于提振市场信心，利好钢材价格走势。（资料来源：

https://mp.weixin.qq.com/s/8od_giy5Yxv-YigVkRXxYQ） 

4、商务部部署 2026年重点工作 涉及提振消费等八方面：1月 10日至 11日，全国商务工作会议，部署消费、流

通、贸易、外资、对接国际规则、对外投资、多双边经贸合作、防范化解风险等八个方面工作领域。目前看，会

议有利于提振市场信心，利好钢材价格走势。（资料来源：https://mp.weixin.qq.com/s/8od_giy5Yxv-

YigVkRXxYQ） 
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五、风险因素 

1) 地产进一步下行。 

2) 钢铁冶炼技术发生重大革新。 

3) 钢铁工业高质量发展进程滞后。 

4) 钢铁行业供给侧改革政策发生重大变化。 

5) 钢材出口面临目的国关税壁垒。 

[Table_Introduction]  

  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  17 

研究团队简介 
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心，从事石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


