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推荐

用友软件(600588.CH)
新三年规划未超市场预期，重提国际化

公司近况： 
用友软件在昨天的投资者交流会上讨论了新三年发展规
划，亮点不少，但除重提国际化外基本符合市场预期。
公司并未给出明确增长目标。 

（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 1,356.9 1,725.6 2,179.1 2,794.8 3,636.7

(+/-%) 21.8% 27.2% 26.3% 28.3% 30.1%

经营性营业利润 131.2 160.0 131.8 230.6 336.1

(+/-%) 132.3% 22.0% -17.6% 75.0% 45.7%

①净利润 360.5 395.4 551.3 445.8 604.9

每股收益（元） 0.59        0.65        0.91        0.73      1.00      

(+/-%) 109.9% 9.7% 39.4% -19.1% 35.7%

②经营性净利润 224.9      272.1      295.4      427.6    586.6    

经营性每股收益（元） 0.37        0.45        0.49        0.70      0.97      

(+/-%) 71.1% 21.0% 8.6% 44.8% 37.2%

经营性市盈率 （不含净现金*，倍） 63.6       52.6       48.4       33.4      24.4      

净资产收益率 (%) 9.9% 13.9% 13.6% 16.2%

投入资本回报率 (%) 9.1% 12.6% 11.6% 15.4%

评论： 
我们认同公司再提国际化，但对公司业绩影响短期难以
体现。公司计划到 2012 年国际业务占收比超过 10%（按
照 3 年复合增长 30%计算，公司 2012 年收入规模接近
50 亿，则国际业务接近 5 亿元）。 

• 事隔 3 年重提国际化，公司谨慎务实许多：①重点
“借船出海”，随国内现有大型客户海外开设分支机
构以及收并购拓展市场，满足其需求。之前随中建
在中东和非洲只有少量业务，并未正式推广；②港
澳台和东南亚原有一定基础，依靠伙伴发展。 

而公司提到管理软件行业趋势向好、加速培植“伟库网”
和进行产业投资方面与我们之前预期一致： 

• 我们认为管理软件产品在经济复苏时，需求有望加
速释放。同时，公司认为得益于金融危机后中国和
亚洲企业/政府转型发展，更注重信息化以及用友的
竞争实力更强，有望成为市场整合者。 

• “伟库网”在线业务，公司将从后台管理向营销类
业务转型，正是我们所说的“类阿里巴巴”型业务。
未来 3 年公司考核更看重营业模式和付费用户基础。 

• 主业以外的产业投资业务，与我们提到的“PE”业
务类似。公司将凭借其①产业知识优势；②客户基
础优势，加强投资。 

估值与建议： 
在产生新的收并购之前，我们维持 2009~2011 年分别为
0.49、0.7 和 0.97 元的主业每股收益，对应剔除 1.62 元
净现金市盈率分别为 48.4 倍、33.4 倍和 24.4 倍，处于可
比公司中值水平，尚未产生明显溢价。同时，考虑用友
工程和用友致远可能创业板上市的短期刺激，以及公司
潜在收并购利好，重申“推荐”的投资评级。 
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股票代码 600588.CH

当前股价 人民币25.19

日成交量（百万股） 3.422

52周最高价/最低价 人民币26.69/14.923

总市值（百万元） 15,282

发行股数 （百万股） 607

其中：流通股（百万股） 248

主要股东 (持股比例） 北京用友科技有限公司(30.09%)

Last Week 1m 3m YTD
用友软件 -4.11% +13.11% +33.14% +50.59%
上证A指 -0.31% +2.33% +11.19% +78.54%

软件及服务 -2.21% +8.85% +24.83% +90.19%
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用友软件：2009 年 12 月 11 日 

附录：投资者交流会纪要 
时间： 2009 年 12 月 10 日 

地点： 用友软件园，北京 

出席： 总裁王文京、副总裁、财务总监郭新平、董事
吴政平、业务发展总监邓时宜、董秘欧阳青、
投资者关系经理尤宏涛及投资者（主要券商、
基金和机构约 50 人） 

一、09 年度经营简介 

策略层面：公司年初在金融危机最严重的时候，在采取
“稳健经营”策略，年度中间，随宏观形势的变化，策略
调整为“乘势而上，加大投入”。 

产品布局：①高端：NC5.6 发版，eER连锁企业项目；②
中高端：U8 8.9、U92.0、 TurboCRM6.1 和PDM5.0；③
低端布局T1/T3/T6；④行业子公司包括政务、方正春园、
烟草、华表加快开发。 

营销体系建设：新设 16 家地市公司，21 个城市业务部
和 23 个地区业务部，发展新伙伴 400 多家。目前总计
64 家分子公司和海外机构，2695 家合作伙伴。 

加大投入:包括品牌媒体宣传投入，如CCTV广告；“千人
招聘”计划基本到位，同时优化了人员结构；完成最后一
期股权激励计划。 

全年力争收入增长 20%以上（相对保守，前 3 季度增长
已经达到 23.3%）。 

二、前三年规划简要回顾 

产品发展：①NC从v5.0 到v5.6；②U870 到U890 和U9 v2.0；
③通系列发展成T1/T3/T6 多产品；④SaaS业务、CRM和
PDM以及一些行业解决方案从无到有。 

营销体系：直销客户从 40 家到 64 家，伙伴从 1500 家到
2695 家。 

收购兼并：房地产行业（上海天诺）、税务（宏图天安）、
CRM（特博深）、财政（方正春元）、PLM（重庆迈特）
和互联网应用（上海恒聚网络） 

经营模式转变：从产品型公司向客户服务型公司转变，
需要 2 个三年规划。 

三、新三年规划设想 

新三年产业判断 

1、 金融危机后中国和亚洲的企业/政府信息化进入新
时期，软件和服务市场放量上涨。 

a) 中国经济增长转型升级，更加重视技术进步、
内部管理。信息化渗透率和信息化投资强度会
加大，软件服务占比会提升； 

b) 客户注重供应商全面解决方案、专业服务和持
续发展能力，市场向主力厂商集中； 

c) 进入客户价值链，用友客户群基础具有巨大经

营价值，服务购买增长； 
d) 新的需求如电子商务、全球经营等； 
e) 产业动向如云计算、SaaS、移动应用和 SOA。 

2、 中国产生世界级管理软件厂商机会增加 

a) 中国在全球经济地位攀升； 
b) 中国厂商在中国和亚洲管理软件及在线服务

市场竞争优势开始显现，包括：①中国企业引
领经营管理创新；②欧美厂商在金融危机中实
力削弱；③中国厂商集中整合，领头厂商生态
链扩大；④中国厂商在亚洲市场竞争力提升；
⑤中国和亚洲市场容量够大。 

c) 国家和地方政府的积极扶持态度。如北京和中
关村园区或出台扶强做大政策。 

3、 未来 3 年是用友发展的关键时期 

a) 努力成为中国管理软件“控局者”； 
b) 用友向“世界级”发展的突破期； 
c) 抓住机遇加速发展。 

 
公司定位： 

为中国、亚洲并将扩展到全球的企业/政府/社团组织管理
经营提供信息化服务。 

业务方向： 

主营业务：①管理软件服务（企业/政府）和②移动网络
服务（移动业务在集团培育） 

其他业务：①产业基地，包括北京研发总部、南昌服务
基地，和即将建设的培训基地（提供客户培训业务）；②
投资业务，进行与主业相关的产业投资。 

发展目标： 

成为世界级管理软件提供商，代表亚洲进入世界前 3 

发展战略： 

“压强发展”管理软件和服务 

“加速培植”移动和网络服务 

其中，“压强发展”管理软件和服务包括： 

1、 行业化和规模化客户经营策略，①符合客户需求、
提高客户满意度、深化客户经营；②拓展市场空间、
促进公司业务成长；③形成更大差异化竞争优势（行
业+后台应用+平台+区域服务）；④人员能力建设更
容易和快速；⑤总部与客户经营机构业务一体化，
全国资源共享，提高内部运作效率； 

2、 产品技术进一步创新，采用分层分布式研究开发和
共享体系； 

3、 加强区域覆盖和“第二阶段国际化”，包括与中国企
业全球化同行和在港澳台东南亚推广。 

4、 收购兼并：要把握机遇，积极实施产业整合、继续
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作为关键业务和主营业务重要增长途径。购并对象
选择战略互补性（行业、领域、服务、区域）和业
绩增加型经营的成功企业。同时参股投资具有产业
生态链价值的企业。可采取现金、股票等多种支付
方式。目前有几个并购项目正在推进之中。 

5、 组织、人才和激励优化升级：①组织上加强中高端
业务群和行业子公司发展、小型和服务考虑用独立
子公司、移动和网络板块独立品牌子公司运行；②
人员继续扩大，优化结构，升级薪酬体系，吸引业
务优秀人才；③完善建立增长和效益导向的中短期
激励机制、区分成熟、新创业务，继续完善和实施
长期激励机制。 

四、投资者关心的问题 

新三年收入和利润规划？利润率能否提升？费用率为何
持续较高？ 

从收入增速来看，将会加速发展，希望未来 3 年速度比
前 3 年有个比较大的突破。优先考虑收入的规模增长，
靠收入增长推动利润增长。其中，预计 20%~30%收入总
量来自于持续的并购。 

主营以外的业务不构成收入，预计 2012 年管理软件业务
占收比 90%，而网络和移动业务 10%左右，并不把收入
作为主要考核指标。 

从利润率方面看，预计提升较难。尽管产品行业化提升
复用率、服务比例增加等都会提升利润率，但 U9 仍在
推广期，公司仍在加大投入。不排除未来牺牲利润率保
证市场扩张的可能性。 

费用率之所以难以降下来，最主要是商业模式的原因。
高端业务直销比例较高，因此利润率低；价格竞争确实
存在，但用友的产品报价与国内竞争产品比都较高。 

管理软件行业的核心竞争力？用友为什么能与竞争对手
拉开差距？ 

1、 面向最终客户的经营体系，包括销售、售前、区域
市场、行业和地区的覆盖等； 

2、 产品线的成熟度。 

用友优势地位提升，在于 3 年来①向“客户经营”模式
转变，加大行业覆盖和区域覆盖；②产品线实现全面覆
盖，U9 在国内没有竞争对手，U8 的行业解决方案也颇
具竞争力。 

用友再提国际化，如何防范风险以及发展目标如何？ 

主要采用“借船出海”模式，防范风险也是满足“客户
经营”策略需要，随着越来越多的中国企业海外经营和
收并购，需求显现，并且这些客户都是高价值客户。 

之前只有零星案例，如随中建集团在中东和非洲等地有
项目。没有正式推广。 

长远来看，希望到 2012 年，占收比能够达到 10%以上。 

需要解决的问题包括：①产品解决方案要支持。U9 和
NC 的产品架构没有问题，但是需要适应当地税法和会计
制度等；②海外业务机构和团队的建设，可以借助客户
力量；③项目可以离岸发包回国内进行。 

U9 何时v3.0 发版，能否成为旗舰产品、收入规模达到
3~5 亿？U9 的.NET架构和J2EE是否有冲突，在行业应
用中难以兼容？竞争地位如何？ 

用友的旗舰产品目前看是 NC 和 U8，后 3 年 U9 肯定成
长为公司最大业务线之一，计划 2010 年中 v3.0 发版，
达到 3 亿规模应该在 2011 年。 

目前 U9 和 Oracle 数据库兼容有问题，下个版本中会解
决掉，其他方面不存在兼容问题。 

U9 的客户目前看都是使用过 ERP 的用户，为了升级应
用而购买 U9。因为 U9 的多组织生产制造功能是别的产
品难以替代的。在公司内部，U9 和 U8 的替代效应也不
明显，单组织制造和多组织制造分工较为明确。在这一
市场，台湾鼎新产品功能稍逊而 SAP 价格过高，且应用
过于复杂。 

行业化发展方向？是否钢铁电力等行业难以进入？ 

用友已经进入很多行业，如烟草、出版传媒、医疗卫生
等。钢铁已经有一批客户基础，未来会进一步做大。电
力行业以前有些发电厂客户，但电网客户较少，仅在个
别项目上有些渗透；并且智能电网公司还没有规划。未
来还是以自己经营进入为主，不会与别的厂商合作，尚
未发现合适的并购对象。另外希望希望能够进入电信、
银行市场。 

“伟库网”业务的发展思路？ 

“伟库网”是公司战略业务，希望在新的 3 年加快培植，
考核的是业务模式和客户基础，而不是收入规模。未来
将从后台管理向营销类业务转型，与“阿里巴巴”可以
直接竞争。三年规划目标用户数还没确定。 

思路上来说，①为中高端客户群发展电子商务解决方案，
客户自己运营；②在中低客户群，用友作平台运营商。 

为了应对“阿里巴巴”从电子商务向软件渗透，用友可
以反渗透。未来希望围绕企业的应用服务，方式上把移
动和网络结合起来。 

医疗行业的发展思路？ 

用友投资 1 亿成立医疗子公司，已经收购了 2 家公司，
一家参股公司和江门“安易医疗”（AnyiHIS）。 

目前这一行业最大的竞争对手年收入也就 1 亿左右水
平，用友医疗希望 3 年内成为行业前 3。业务方向主要
包括：区域医疗、数字化医院、个人的专业服务。 
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图表 1：历史和预测的财务指标 图表 1：历史和预测的财务指标 
 

（百万人民币）  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 08 vs. 07 09 vs. 08 10 vs. 09 11 vs. 10
主营业务收入 1,356.9  1,725.6  2,179.1  2,794.8  3,636.7  27.2% 26.3% 28.3% 30.1%

软件销售 915.8      1,141.7    1,390.8    1,746.8    2,225.5    24.7% 21.8% 25.6% 27.4%
NC 238.4      388.8      595.1      827.1      1,108.4    63.1% 53.1% 39.0% 34.0%
U8 442.2      331.1      337.9      366.5      413.3      -25.1% 2.1% 8.5% 12.8%
U9 -          28.0        54.0        86.4        129.6      n.a. n.a. 60.0% 50.0%
Tong 106.4      233.2      225.6      235.2      261.6      119.2% -3.3% 4.3% 11.2%
其他 128.9      160.5      178.2      231.6      312.7      24.6% 11.0% 30.0% 35.0%

技术服务及培训 382.8      492.8      635.8      852.3      1,156.5    28.7% 29.0% 34.1% 35.7%
软件配套 54.3        82.5        87.2        111.8      145.5      52.0% 5.7% 28.3% 30.1%
其他 3.9          8.6          65.4        83.8        109.1      119.8% 660.4% 28.3% 30.1%

占收比

NC 17.6% 22.5% 27.3% 29.6% 30.5% 5.0% 4.8% 2.3% 0.9%
U8 32.6% 19.2% 15.5% 13.1% 11.4% -13.4% -3.7% -2.4% -1.8%
U9 0.0% 1.6% 2.5% 3.1% 3.6% 1.6% 0.9% 0.6% 0.5%
Tong 7.8% 13.5% 10.4% 8.4% 7.2% 5.7% -3.2% -1.9% -1.2%
其他 9.5% 9.3% 8.2% 8.3% 8.6% -0.2% -1.1% 0.1% 0.3%

技术服务及培训 28.2% 28.6% 29.2% 30.5% 31.8% 0.3% 0.6% 1.3% 1.3%
软件配套 4.0% 4.8% 4.0% 4.0% 4.0% 0.8% -0.8% 0.0% 0.0%
其他 0.3% 0.5% 3.0% 3.0% 3.0% 0.2% 2.5% 0.0% 0.0%

主营业务成本 (150.8) (212.3) (300.0) (427.1) (586.5) 40.8% 41.3% 42.4% 37.3%
毛利率 88.9% 87.7% 86.2% 84.7% 83.9% -1.2% -1.5% -1.5% -0.8%

主营业务税金及附加 (35.6) (48.0) (65.4) (83.8) (109.1) 34.7% 36.1% 28.3% 30.1%
主营业务利润 1,170.4 1,465.3 1,813.8 2,283.9 2,941.1 25.2% 23.8% 25.9% 28.8%
费用 (1,045.9) (1,343.3) (1,682.0) (2,053.2) (2,605.0) 28.4% 25.2% 22.1% 26.9%

费用率 77.1% 77.8% 77.2% 73.5% 71.6% 0.8% -0.7% -3.7% -1.8%
营业费用 (606.7) (778.9) (980.7) (1,229.0) (1,577.8) 28.4% 25.9% 25.3% 28.4%

营业费用率 44.7% 45.1% 45.0% 44.0% 43.4% 0.4% -0.1% -1.0% -0.6%
管理费用 (440.8) (565.7) (703.8) (829.3) (1,020.6) 28.3% 24.4% 17.8% 23.1%

管理费用率 32.5% 32.8% 32.3% 29.7% 28.1% 0.3% -0.5% -2.6% -1.6%
财务费用 5.9 8.3 13.1 18.1 22.5 40.4% 57.8% 38.1% 24.6%

财务费用率 -0.4% -0.5% -0.6% -0.6% -0.6% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0%
资产减值损失 (4.3) (7.0) (10.5) (13.0) (29.1) 61.8% 50.2% 23.6% 123.7%

减值损失率 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.8% 0.1% 0.1% 0.0% 0.3%
公允价值变动 43.6 (76.5) -          -          -          n.m. n.m. n.m. n.m.
投资收益 108.2 204.3 290.0 20.0 20.0 n.m. n.m. n.m. n.m.

营业利润 276.3 249.9 421.8 250.6 356.1 -9.6% 68.8% -40.6% 42.1%
营业利润率 20.4% 14.5% 19.4% 9.0% 9.8% -5.9% 4.9% -10.4% 0.8%

税前利润 387.8 468.1 626.3 509.0 685.8 20.7% 33.8% -18.7% 34.7%
所得税 (28.1) (60.3) (62.6) (50.9) (68.6) 114.2% 3.9% -18.7% 34.7%

有效税率 7.3% 12.9% 10.0% 10.0% 10.0% 5.6% -2.9% 0.0% 0.0%
少数股东损益 0.8 (12.3) (12.3) (12.3) (12.3) n.m. 0.0% 0.0% 0.0%
净利润 360.5 395.4 551.3 445.8 604.9 9.7% 39.4% -19.1% 35.7%

净利率 26.6% 22.9% 25.3% 16.0% 16.6% -3.7% 2.4% -9.4% 0.7%
每股收益（元） 0.59 0.65 0.91 0.73 1.00 9.7% 39.4% -19.1% 35.7%
剔除投资收益及激励成本

经营性净利润 224.9 272.1 295.4 427.6 586.6 21.0% 8.6% 44.8% 37.2%
经营性净利率 16.6% 15.8% 13.6% 15.3% 16.1% -0.8% -2.2% 1.7% 0.8%

经营性每股收益（元） 0.37 0.45 0.49 0.70 0.97 21.0% 8.6% 44.8% 37.2%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 4 



研究部 

图表 2：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股价 总市值 销售规模 利润增长率 PEG
（百万美元） （百万美元）

09-12-10 09-12-10 2008A 2007A 2008A 2009E 2010E 2010E FY11/FY09 2010E
A股可比公司

软件产品及行业应用

用友软件 CNY 25.19 2,239 246 42.4x   38.6x   27.7x    34.3x     25.3x      4.7% 7.2x   
用友软件（经常性，不含净现金） CNY 23.57 2,239 246 63.6x   52.6x   48.4x    33.4x     24.4x      40.9% 0.8x   

航天信息（不含净现金） CNY 15.41 2,489 859 30.2x     25.7x     22.1x      18.5x      15.5x      19.3% 1.0x     
石基信息 CNY 35.25 1,157 64 78.0x     55.5x     43.2x      33.9x      27.2x      26.1% 1.3x     
川大智胜 CNY 38.08 348 17 90.8x     78.8x     58.5x      41.5x      30.1x      39.4% 1.1x     
宝信软件 CNY 30.18 936 312 57.8x     43.7x     35.8x      29.0x      24.0x      22.1% 1.3x     
青岛软控 CNY 20.94 1,518 133 72.3x     46.3x     33.9x      26.7x      21.0x      27.2% 1.0x     
亿阳信通 CNY 14.99 773 123 45.2x     71.6x     36.5x      28.2x      23.7x      24.0% 1.2x     
久其软件 CNY 52.56 470 19 77.0x     66.0x     55.4x      42.4x      32.2x      31.2% 1.4x     
恒生电子 CNY 18.52 1,209 95 65.3x     61.5x     41.1x      33.3x      26.8x      23.8% 1.4x     
远光软件 CNY 20.84 603 31 74.2x     55.7x     45.1x      34.2x      26.3x      30.9% 1.1x     
辉煌科技 CNY 54.08 487 19 100.1x  76.3x   60.2x    44.5x     34.1x      32.9% 1.4x   

中值 72.3x    55.7x   43.2x     33.4x     26.3x     27.2% 1.2x    

系统集成

华胜天成 CNY 15.70 1,060 427 40.6x     35.8x     33.9x      26.9x      24.0x      18.9% 1.4x     
东华软件 CNY 21.35 1,332 168 96.0x     51.2x     36.8x      27.2x      20.7x      33.2% 0.8x     
中国软件 CNY 24.51 810 322 71.9x   118.7x 77.0x    55.0x     57.7x      15.5% 3.5x   

中值 71.9x    51.2x   36.8x     27.2x     24.0x     18.9% 1.4x    

A股可比公司中值 72.1x    55.6x   42.1x     33.4x     25.4x     26.6% 1.2x    

港股可比公司

软件产品及行业应用

中国航信 HKD 7.74 1,948 259 21.5x   24.2x   19.0x    16.7x     15.2x      11.8% 1.4x   
金碟软件 HKD 1.82 482 113 23.7x     22.4x     23.3x      19.1x      15.0x      24.8% 0.8x     

港股可比公司中值 22.6x    23.3x   21.2x     17.9x     15.1x     18.3% 1.1x    
国际可比公司

软件产品

Microsoft USD 29.88 265,308 60,420 20.8x     15.7x     17.7x      16.5x      14.6x      9.9% 1.7x     
Symantec USD 17.83 14,452 5,874 42.5x     33.6x     11.6x      12.3x      11.5x      0.6% 22.3x   

Adobe USD 35.88 18,790 3,580 28.9x     22.1x     23.6x      20.3x      17.3x      16.6% 1.2x     
中值 28.9x    22.1x   17.7x     16.5x     14.6x     9.9% 1.7x    

解决方案

Intuit USD 29.98 9,496 3,071 23.4x     20.7x     16.5x      15.4x      13.8x      9.6% 1.6x     
Sage GBP 232.10 1,877 797 19.6x     18.2x     14.2x      13.1x      12.3x      7.4% 1.8x     

Oracle USD 22.62 113,413 22,430 27.3x     20.9x     15.9x      14.9x      13.5x      8.5% 1.7x     
SAP EUR 30.26 25,234 7,874 19.1x     19.5x     17.8x      15.3x      13.7x      14.2% 1.1x     
Citrix USD 38.87 7,112 1,583 32.9x     40.1x     23.5x      20.9x      19.6x      9.5% 2.2x     
中值 23.4x    20.2x   16.9x     15.1x     13.6x     9.0% 1.8x    

国际可比公司中值 27.3x    20.9x   17.7x     15.3x     13.7x     9.5% 1.7x    

市盈率

资料来源：Wind, Bloomberg, 中金公司研究部 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

5



用友软件：2009 年 12 月 11 日 

图表 3：历史市盈率区间 
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