
敬请参阅报告结尾处免责声明 
1 

首次评级 
黑牛食品(002387) 食品加工/食品饮料 

T_ReportAbstract 

“豆奶还是黑牛好” 
黑牛食品调研报告 

报告关键点： 
& 行业成长空间大； 

& 豆奶粉和液态豆奶业务双轮驱动； 

& 深度分销的渠道模式赢得终端； 

报告摘要： 
Ø 行业成长空间大： 当前我国豆奶每年几十万吨的产量与每年5000 多万吨饮料总 

产量的规模不相称，与国外豆奶发展趋势比也有较大差距。日本和中国同属亚 

洲国家，在大豆食品的食用方面基本相同。以日本2 亿人口年消费20 万吨豆奶 

为测算基础，我国13 亿人未来每年消费80 万吨豆奶也并非难事，目前20 多万 

吨市场总量明显偏低，以此计算市场需求量至少还可扩大4倍以上。 

Ø 豆奶粉和液态豆奶业务双轮驱动：未来公司的豆奶粉业务看好西南市场，原因 

是当地人口多，冬季湿冷，居民喜爱休闲生活，喝茶聊天，未来的市场空间巨 

大，而且当地也没有强劲的竞争对手。公司在陕西杨凌的新建项目主要就是针 

对西南和西北的广阔豆奶粉消费市场。未来公司主要的业绩贡献除传统的豆奶 

粉业务之外，液态豆奶将成为新的利润增长点，公司计划在未来的三年内打造 

一个以安徽市场为基点，辐射全国大部分地区的双蛋白液态豆奶的营销网络。 

我们预计公司2011年两项业务的销售额将分别达到6.05和3.72亿元。 

Ø 深度分销的渠道模式赢得终端：公司在初期采用大经销的模式，随着几个样板 

市场的逐步成熟，公司采用以深度分销的扁平化管理模式取代原来的各省一个 

大代理，目前经销商规模控制在50-100万元的销售额。主要作用有两个，一是 

小经销商更便于掌控，可以将渠道终端掌握在自己手中；另外，公司通过减少 

经销商的层级，实现扁平化，使得渠道中的利润更加丰厚，提升了渠道成员的 

忠诚度。公司独具特色的“终端车销服务模式”也是公司深度分销的一种辅助 

形式，通过帮助经销商铺货，一方面掌握了经销商的渠道终端情况，一方面对 

其进行监督，同时能够了解市场的一手信息。 

Ø 盈利预测和投资评级：我们以当前公司各种主要产品的产能情况，结合公司上 

市募集资金投资新建的项目进行保守地测算，公司2010、2011年的销售额分别 

为7.8和11.51亿元，同比分别增长48%和51%，对应每股收益0.78和1.12元，尽 

管以当前的股价计算公司的PE约为63倍，2011年就降为30倍，考虑到公司未来 

的成长空间较大，业绩的弹性也大，很可能大幅超过市场的预期，我们建议这 

种成长性的公司值得长期关注。给予公司2011年35倍的PE，6个月的目标价为50 

元，给予增持-A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  502.0  586.2  782.4  1,151.3  1,483.0 

Growth(%)  46.7%  16.8%  33.5%  47.1%  28.8% 
净利润  56.3  67.3  103.9  157.3  220.2 

Growth(%)  52.7%  19.4%  46.8%  51.4%  40.0% 
毛利率(%)  31.7%  32.4%  34.2%  34.9%  35.8% 
净利润率(%)  11.2%  11.5%  12.6%  13.0%  14.1% 
每股收益(元)  0.42  0.50  0.74  1.12  1.57 
每股净资产(元)  1.61  2.11  3.02  4.02  5.43 
市盈率  111.1  93.1  63.4  41.9  29.9 
市净率  29.2  22.2  15.5  11.7  8.6 
净资产收益率(%)  26.3%  23.9%  25.8%  29.3%  30.4% 
ROIC(%)  35.0%  26.5%  42.7%  68.0%  110.5% 
EV/EBITDA  56.0  43.8  40.2  26.5  19.1 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.2%  0.2%  0.3% 
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上次评级： 

目标价格：  50.00 元 
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市场数据 
总市值(百万元)  6,120.98 
流通市值(百万元)  1,535.98 
总股本(百万股)  133.50 
流通股本(百万股)  33.50 
12 个月最高/最低  29.38/64.87元 

十大流通股东(%)  25.21% 
股东户数  13,622 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (0.47)  8.17  (10.65) 
绝对收益  3.36  15.64  (20.87) 
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1.  行业发展空间大 
1.1.  大豆蛋白饮料兴起 

大豆蛋白饮料包括豆奶、豆粉、豆浆、液态豆奶等品种，我国的大豆蛋白饮料行业起 

步于 1983 年。大豆饮料生产所需的大豆原料供应充足、成本低廉、而且豆奶饮料是 

动、植物蛋白互相结合的品种，其营养更加全面，发展豆奶产业有利于我国城乡居民 

膳食营养结构的优化。 

在国外豆奶粉及大豆蛋白饮料产品的售价比牛奶还高，在欧洲和美国高将近一倍。即 

便如此，其发展仍呈上升趋势。当前我国豆奶粉每年几十万吨的产量与我国每年 5000 

多万吨饮料总产量的发展不相称，与国外豆奶发展趋势比也有较大差距。我国豆奶粉 

的生产一直保持平稳发展的态势，增长速度约为 20%。日本和中国同属亚洲国家，在 

大豆食品的食用方面基本相同。因此，以日本 2 亿人口年消费 20 万吨豆奶为测算基 

础，我国 13 亿人未来每年消费 80 万吨豆奶也并非难事，目前 20 多万吨市场总量明 

显偏低，以此计算市场需求量至少还可扩大 4 倍以上。 

作为大豆食品的代表品种之一，液态豆奶具有牛奶所不能代替的健康价值，液态豆奶 

在国外是新兴的大豆工业产品，在我国工业化的液态豆奶也属于新兴产品。在全国还 

未出现公认的覆盖率高的强势品牌，行业还处于相对比较分散的阶段，给强势企业进 

入市场提供了良好的机遇。 

1.2.  复合麦片市场潜力巨大 

90 年代初，以复合麦片为代表的麦片产品开始在我国市场出现。我国的复合麦片市场 

潜力很大，经历了市场培育、发展和阶段性调整之后，近几年来复合麦片的年销售量 

在明显增长。 2006 年、 2007 年和 2008 年， 复合麦片的行业销售规模分别是 12.45 亿 

元、14.70 亿元和 17.13 亿元，预计 2009-2011 年年成长率达到 18%，行业的发展态 

势良好。 

表 1：2009-2011 年我国复合麦片市场规模预测表 

项目  2009  2010E  2011E 
市场规模（亿元）  20.21  23.85  28.15 

年均增长率  18%  18%  18% 
数据来源：《中国复合营养麦片市场行业环境与竞争态势调查研究报告（2006-2008）》 

1.3.  坚定不移地做豆奶 

经过多年的市场竞争洗牌，大豆蛋白饮料行业已基本形成稳定的竞争格局。其中，豆 

奶粉行业的代表主要是“维维” 、 “黑牛” 、 “雅士利”等知名品牌。2008 年， “维维” 、 

“黑牛” 、 “雅士利”三家企业的市场占有率合计达到 55.14%，居市场主导地位。
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图 1 ：我国豆奶粉市场份额 
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数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

行业数据显示：液态饮料的蛋白质含量超过 2.5%就基本可以替代牛奶。大豆蛋白饮料 

正好解决我国奶牛饲养以及原奶供应严重不足的问题，行业未来的成长空间巨大。公 

司表示：大豆蛋白产品既健康又营养，公司的定位也很清晰，就是专心做大豆蛋白产 

品，不断推出新产品。我们注意到行业龙头公司维维似乎在近几年的兴趣颇广，涉足 

牛奶甚至白酒业务，但其 2009 年豆奶粉业务收入甚至滑落到 8.9 亿元左右的水平。 

因此我们认为尽管其目前还是行业的龙头，但其市场份额肯定是下降了，未来有可能 

被黑牛赶超。 

表 2 黑牛与维维近年豆粉业务对比（单位：万元） 

维维股份 黑牛股份 
年份 

销售额 增长率 销售占比 销售额 增长率 销售占比 
2007  107009.5  6.26%  36.47%  22704.89  182.17%  66.37% 
2008  106081.6  ­0.91%  37.43%  38374.38  69.01%  76.44% 

2009  89506.4  ­15.62%  31.52%  41171.28  7.29%  70.59% 
数据来源：公司资料  Wind 安信证券研究中心 

2.  豆奶粉和液态豆奶双轮驱动 
2.1.  消费季节性和目标消费人群都具有互补性 

从产品销售的季节性来看，由于公司目前豆奶粉的产能还远不能满足市场的需求，没 

有表现出很强的季节性特点，但液态豆奶业务的季节性就比较明显，在气温较高的夏 

季的销量会明显高于其他季节。我们认为，随着未来豆奶粉业务的产能逐步释放，也 

会表现出一定的季节性特征。例如：天气热时消费量会有所下降，冬天的销量会明显 

好于夏季，正好与液态豆奶形成销售季节性的互补。 

从目标人群分析，豆奶粉市场主要定位的消费人群为中、老年人，他们的消费特点是 

有大量的闲暇时间，但对价格的敏感度较高。液态豆奶的目标消费人群则主要为“80 

后”甚至“90后”他们消费的主要特点是追求时尚、讲求效率、价格敏感度低。因此 

从消费人群分析这两种主要产品也具有互补性。
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图 2 公司主要业务销售额增长情况（单位：亿元） 
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数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

未来公司主要的业绩贡献除传统的豆奶粉业务之外，液态豆奶将成为新的利润增长 

点，我们预计公司 2011 年两项业务的销售额将分别达到 6.05 和 3.72 亿元。 

2.2.  产品和区域都具有增长点 

液态豆奶产品是公司未来业绩的主要增长点。由于在我国乳糖不耐受症的成年人饮用 

牛奶后乳糖吸收不良的发病率超过 80%，一个好的解决办法是提供以大豆蛋白为主、 

牛奶蛋白为辅的“奶”饮品，也就是“双蛋白液态豆奶” ，从而可以大大降低乳糖不 

耐受带来的不适问题，这也是双蛋白液态豆奶发展的契机。 

双蛋白液态豆奶是含乳饮料与植物蛋白饮料的交叉品种、兼有两者的好处，酸性双蛋 

白液态豆奶更揉合了广受欢迎的酸性含乳饮料的优点，非常有利于扩大市场。按双蛋 

白液态豆奶占含乳饮料和植物蛋白饮料市场规模总额 15%的份额测算，预计 2011 年 

双蛋白液态豆奶市场规模可达 111.87 亿元。 

图 3 2006-2008 年含乳饮料和植物蛋白饮料制造行业工业总产值 （单位：亿元） 
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数据来源：《中国复合营养麦片市场行业环境与竞争态势调查研究报告（2006-2008）》 

由于含乳饮料和植物蛋白饮料行业近几年的高速发展，作为大豆蛋白饮料及含乳饮料 

的一个创新品种，双蛋白豆奶具有广阔的市场前景，公司的新型双蛋白液态豆奶饮料 

将成为公司未来的业绩增长点。我们认为：快速增长的含乳饮料和大豆蛋白饮品市场 

完全可以消化公司双蛋白液态豆奶的新增产能。
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图 4：按区域划分的销售分布（单位：亿元） 
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数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

从销售区域的角度来看，公司虽然总部设在汕头，但真正发展起来确是在内地。公司 

重点培育了第一个样板市场-安徽市场，经过近 10 年的培育，这个市场逐渐成熟，公 

司之后开始复制周边的样板市场如河南、 山东市场。 在全国布点选择了辽宁， 结果 2007 

年当年就销了 8000 万。未来公司的豆奶粉业务看好西南（四川、重庆）市场，主要 

原因是西南市场人口多，冬季湿冷。另外，四川人喜爱休闲生活，喝茶聊天，未来的 

市场空间巨大，而且当地也没有强劲的竞争对手。公司在陕西杨凌的新建项目主要就 

是针对西南和西北的广阔豆奶消费市场。 

目前液态豆奶的生产和市场基地仍选在公司多年经营的安徽市场，主要是黑牛产品在 

当地已经有了很高的品牌知名度。公司计划在未来的三年内打造一个以安徽市场为基 

点，辐射全国大部分地区的双蛋白液态豆奶的营销网络达到约 4亿元以上的年销售目 

标。 

3.  深度分销的渠道模式赢得终端 

作为快速消费品，市场竞争激烈，渠道模式往往成为胜负的关键。公司的销售渠道中 

95%为传统分销渠道，商超占比不到 5%。 

图 5 公司的销售渠道 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

3.1.  扁平化管理深度分销 

公司在初期采用大经销的模式，这样使公司在短期迅速打开了局面。随着几个样板市 

场的逐步成熟，公司采用以深度分销的扁平化管理模式取代原来的大代理模式，将原
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来的各省一个代理，改为目前的经销商规模控制在销售额 50-100 万元。我们分析认 

为公司这样做的主要目的有两个，一是将大经销商改为小经销商便于掌控，这样就将 

渠道终端掌握在自己手中；另外，公司通过减少经销商的层级，实现扁平化，使得渠 

道中的利润更加丰厚，提升了渠道成员对公司的忠诚度。 

3.2.  独具特色的“终端车销服务模式” 
公司独具特色的“终端车销服务模式”主要是通过公司自己的运输车辆帮助经销商铺 

货。我们认为这种服务主要是公司深度分销的一种辅助形式，通过帮助经销商铺货， 

一方面掌握了经销商的渠道终端情况，一方面是对其进行监督和检查，同时能够了解 

到市场的一手信息。另外，采用终端车销服务提高了营销效率，在适应市场销售变化 

方面具有显著的灵活性和主动性。 

4.  毛利率提升，产品更具竞争力 

中报显示公司上半年比去年同期主要产品的毛利率都有所提升，而据我们所了解到的 

情况，上半年主要原料大豆和白糖的价格上涨幅度都不小。公司的高管解释主要原因 

如下：1、公司成本控制较好（大豆采购价格监控以及以淀粉糖取代白糖）；2、上市 

以后提高了公司产品的品牌形象，经销商的积极性高涨，促销费用降下来了（原来买 

100 赠 10，逐步降为买 100赠 8，买 100 赠 5）；3、生产规模扩大，体现出规模效应。 

表 3 2010 年上半年各主要产品的毛利率变化 
2010H1毛利率 同比增长 

豆奶粉  33.24%  1.34% 
麦片  32.95%  2.19% 
芝麻糊  31.28%  0.21% 
核桃粉  40.64%  9.02% 

液态豆奶  37.81%  10.82% 
数据来源：公司中报 安信证券研究中心 

公司并未将与自身产品相似公司的杨协成、维他奶国际等作为主要的竞争对手，公司 

认为主要的竞争来自生产“牛奶+果汁”产品的娃哈哈，因为除了他们的产品具有一 

定的同质性之外，主要是娃哈哈的销售规模在 2009 年就已经达到了 436 亿元，差距 

巨大，好在公司产品的成本比娃哈哈的产品低很多，因为液态豆奶的主要原料大豆的 

吨价仅为 3000 元，而娃哈哈的牛奶将近 30000 元/吨，因此公司的利润空间更大，很 

多经销商选择黑牛的双蛋产品，例如上半年江西市场的增长特别快。公司表示即使娃 

哈哈采用降价策略公司在成本上也有空间应对，而娃哈哈受到的损失会更大。 

5.  加大广告投放力度，提升品牌力 

“豆奶还是黑牛好”这句广告语响彻大江南北。我们注意到公司 2010 年中报披露的 

销售费用率同比基本没有变化。公司解释为：上半年公司 IPO 成功是对公司以及产品 

最好的宣传，具有一定的惯性，因此上半年公司基本没有投入广告。但从下半年开始， 

公司将加大广告投放力度，聘请新产品的形象代言人。我们认为尽管这样做可能会提 

升公司的销售费用率，但有益于公司长期品牌建设，形成品牌拉力。 

6.  产能成为制约快速发展的瓶颈 

从公司的当前发展情况看，制约公司快速增长的瓶颈主要来自产能。公司募集资金投 

资的项目预计要在明年 4 月份才能竣工投产。也就是说下半年由于没有新增产能的释 

放，业绩环比增幅有限。然而，我们认为：在公司上市募集资金后，只要有旺盛的市 

场需求，产能建设不是问题，除自建产能外，并购也是快速增长的方式之一。因此， 

未来公司的增长极大的可能是大幅超出我们以当前和募集资金新建产能为依据计算 

的盈利预测。
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表 4：公司产能预测（单位：吨） 
2010  2011E  2012E 

豆奶粉  35090  50714  57410 
麦片  8100  11862  13860 

液态豆奶  19805  59405  99005 
数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

7.  盈利预测和投资评级 

我们以当前公司各种主要产品的产能情况，结合公司上市募集资金所投资新建的项目 

进行保守地测算，公司 2010、2011 年的销售额分别为 7.8 和 11.51 亿元，同比分别 

增长 48%和 51%，对应每股收益 0.78 和 1.12 元，尽管以当前的股价计算公司的 PE 约 

为 63 倍，但 2011 年就降为 30 倍，考虑到公司未来的成长空间较大，业绩的弹性也 

大，很可能大幅超过市场的预期，我们建议这种成长性的公司值得长期关注。给予公 

司 2011 年 35 倍的 PE，6 个月的目标价为 50 元，给予增持­A的投资评级。
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T_FSAndV S 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­9­8 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  502.0  586.2  782.4  1,151.3  1,483.0  成长性 

减:营业成本  342.8  396.1  515.2  749.8  951.7  营业收入增长率  46.7%  16.8%  33.5%  47.1%  28.8% 
营业税费  3.7  4.2  5.7  8.4  10.8  营业利润增长率  36.4%  25.7%  59.6%  54.1%  38.8% 
销售费用  61.7  73.6  98.6  144.6  186.3  净利润增长率  52.7%  19.4%  46.8%  51.4%  40.0% 
管理费用  20.4  21.1  28.0  43.7  56.4  EBITDA 增长率  46.4%  25.2%  42.7%  47.4%  33.6% 
财务费用  7.1  7.1  0.9  ­1.7  ­8.7  EBIT 增长率  44.8%  23.3%  48.2%  51.8%  35.7% 
资产减值损失  ­0.5  0.1  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  49.1%  36.9% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  55.2%  ­10.5%  ­6.5%  ­15.7%  ­29.7% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  35.7%  31.4%  43.3%  33.1%  34.9% 

营业利润  66.8  84.0  134.0  206.4  286.6  利润率 

加:营业外净收支  6.2  3.9  1.0  ­1.0  1.0  毛利率  31.7%  32.4%  34.2%  34.9%  35.8% 
利润总额  73.0  87.8  135.0  205.4  287.6  营业利润率  13.3%  14.3%  17.1%  17.9%  19.3% 
减:所得税  16.7  20.6  31.0  48.1  67.4  净利润率  11.2%  11.5%  12.6%  13.0%  14.1% 

净利润  56.3  67.3  103.9  157.3  220.2  EBITDA/营业收入  16.9%  18.1%  19.4%  19.4%  20.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  14.7%  15.5%  17.2%  17.8%  18.7% 
货币资金  115.6  208.3  631.7  831.0  1,102.1  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  108  117  92  68  57 
应收帐款  7.5  7.2  9.8  14.4  18.5  流动营业资本周转天数  15  ­2  ­16  ­21  ­28 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  146  150  234  264  270 
预付帐款  20.9  21.7  22.7  24.1  25.9  应收帐款周转天数  7  3  3  2  3 
存货  59.0  49.5  64.3  93.6  118.8  存货周转天数  45  33  26  25  26 
其他流动资产  ­  0.0  0.0  0.0  0.0  总资产周转天数  295  317  366  361  350 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  161  159  109  66  40 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  26.3%  23.9%  25.8%  29.3%  30.4% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  12.0%  11.9%  10.1%  12.3%  13.8% 
固定资产  189.9  191.7  206.8  225.2  241.8  ROIC  35.0%  26.5%  42.7%  68.0%  110.5% 
在建工程  3.0  0.7  1.0  1.2  1.3  费用率 

无形资产  69.6  82.9  83.0  83.1  83.2  销售费用率  12.3%  12.6%  12.6%  12.6%  12.6% 
其他非流动资产  2.7  2.3  7.9  8.2  8.5  管理费用率  4.1%  3.6%  3.6%  3.8%  3.8% 

资产总额  468.1  564.3  1,027.1  1,280.8  1,600.1  财务费用率  1.4%  1.2%  0.1%  ­0.1%  ­0.6% 
短期债务  135.0  31.0  300.0  300.0  300.0  三费/营业收入  17.8%  17.4%  16.3%  16.2%  15.8% 
应付帐款  35.3  36.1  44.5  64.8  82.3  偿债能力 

应付票据  2.9  ­  ­  ­  ­  资产负债率  54.2%  50.1%  60.7%  58.1%  54.7% 
其他流动负债  73.3  129.2  183.0  264.4  362.7  负债权益比  118.4%  100.4%  154.6%  138.5%  120.9% 
长期借款  ­  75.0  75.0  75.0  75.0  流动比率  0.82  1.46  1.38  1.53  1.70 
其他非流动负债  7.3  11.5  21.2  39.4  55.9  速动比率  0.58  1.21  1.26  1.38  1.54 

负债总额  253.8  282.7  623.7  743.6  875.8  利息保障倍数  10.44  12.84  145.71  ########  ­31.76 
少数股东权益  ­  ­  4.4  11.1  20.4  分红指标 

股本  100.0  100.0  133.5  133.5  133.5  DPS(元)  ­  ­  0.07  0.11  0.16 
留存收益  114.3  181.6  265.5  392.6  570.4  分红比率  0.0%  0.0%  10.0%  10.0%  10.0% 

股东权益  214.3  281.6  403.4  537.1  724.3  股息收益率  0.0%  0.0%  0.2%  0.2%  0.3% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  56.3  67.3  103.9  157.3  220.2  EPS(元)  0.42  0.50  0.74  1.12  1.57 
加:折旧和摊销  12.1  16.9  16.6  18.6  20.6  BVPS(元)  1.61  2.11  3.02  4.02  5.43 

资产减值准备  ­0.5  0.1  ­  ­  ­  PE(X)  111.1  93.1  63.4  41.9  29.9 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  29.2  22.2  15.5  11.7  8.6 
财务费用  2.1  7.2  7.8  0.9  ­1.7  P/FCF  ­  72.8  16.3  33.7  23.5 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  12.5  10.7  8.0  5.4  4.2 
少数股东损益  ­  ­  5.2  7.9  11.0  EV/EBITDA  56.0  43.8  40.2  26.5  19.1 
营运资金的变动  12.7  61.7  52.6  84.6  101.0  CAGR(%)  40.8%  48.5%  34.8%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  100.3  145.6  179.3  266.7  344.1  PEG  2.7  1.9  1.8  ­0.4  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­108.7  ­34.9  ­32.1  ­32.1  ­32.1  ROIC/WACC  3.7  2.8  4.5  7.2  11.7 
融资活动产生现金流量  49.1  ­18.0  292.7  ­13.3  ­12.2  REP  4.7  6.8  5.9  4.3  3.6 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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