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推荐 
医药行业 2011年策略报告 

行业高成长确定，企业资源整合能力成为投资主旋律 

 2011年投资要点: 

市场数据            

医药板块指数 5050.49 Ø 医药行业高成长的确定性是医药板块投资最重要的理由：国内老龄
化，城镇化，消费升级的宏观环境和行业的整合，公司的创新能力分

别是医药行业高成长性的外部助推力和内部生长力。据预测，医药行

业在未来十年内的复合增长率将达到 25%。 

Ø 板块投资策略紧扣一个中心—---产业政策：产业政策是影响板块发

展的关键因素之一。在医药板块中，国家产业政策明确支持和鼓励的

板块是生物制药，中药，医疗器械和服务。因此在这几个板块中出现

高成长性的公司可能性大 

Ø 公司投资策略紧扣两个基本点-----“强”公司和“锐”公司：“强”

公司指的是具有强整合能力的公司，行业集中度的提高时医药行业发

展到现阶段的必然产物，也是企业迅速成长的必经之路，因此具有“强

整合能力的公司将能占据更多资源，获得规模经济效应，在这类企业

里拥有国资背景无疑会给企业的“强”给力不少；“锐”公司指的是

具有快速创新能力的公司，创新能力将成为企业快速成长的一把利

器，也是企业获得高溢价的重要途径。 

Ø 医药行业核心投资组合：华北制药，恒瑞药业，上海医药，天士力，
九芝堂，华兰生物，智飞生物，九安医疗。 

Ø 风险因素：国内经济环境出现二次探底的风险和国际经济环境继续恶
化的风险。 

Ø 重点公司推荐 

 

 

三个月涨跌幅 15.42% 
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沪深 300指数 3200.34 
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1.  医药行业进入成长期，行业内外均给力 

1.1． 宏观给力关键词：老龄化，城镇化，消费升级化 

中国正处于一个转型期，宏观环境正发生巨大的变化。对于医药行业而言，影响最大的

是老龄化，城镇化和消费升级化。 

1. 中国的老龄化直接影响到就医人数和用药数量。中国是世界上老年人口最多的国家，

占全球老年人口总量的五分之一。2004年底，中国 60岁及以上老年人口为 1.43亿，

2014年将达到 2亿，2026年将达到 3亿，2037年超过 4亿，2051年达到最大值，之

后一直维持在 3-4亿的规模。2004年 65岁以上老年人口占比就达到了 8.5%，预计到

2020年这一比例会达到 17.17%。 

     图 1  2001-2050（f）中国老龄化情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：老龄网，德邦证券 

据测算，老年人消费的医疗卫生资源一般是其他人群的 3-5 倍。综上所述，人口老龄化

的来临是刺激医药行业快速增长的直接因素之一。 

老龄化带来的后果不仅是医药需求的大量增加，也带来了疾病谱的改变。卫生部调查表

明，老年人群中 60%至 70%有慢性病史，人均患有 2至 3种疾病。老年病多为肿瘤、心

脑血管病、糖尿病、老年抑郁症和精神病等慢性病。慢性病用药时间长，费用高，将长

期刺激医药用品的需求。 
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2. 城镇化是医药行业发展的第二个推动力。据统计 2010 年我国城镇化水平可能达到

47.5％，预计到 2020年，我国的城镇化比例将上升到 50%，大约有 3亿农村人口转

为城镇人口。根据历史数据来看，城镇居民卫生费用支出是农村居民的 3-4倍，城镇

化进程有助于扩大城镇人口卫生需求规模。 

            图 2  2001-2008中国城镇农村人口变化 

 

 

  

 

 

 

 

资料来源:wind资讯，德邦研究 

              图 3  2000-2008中国城乡卫生费用支出情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:卫生部，德邦研究 
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3. 消费升级是催生医药行业增长的另一帖催化剂。健康是人类永恒的追求。随着国民收

入的增加，人们在保健上的支出也呈现增长趋势。从国际经验数据来看当人均 GDP 

达到 15，000美元的时候，药品消费增长将会出现拐点，从快速增长期转入高速增长

期，人均医疗支出将超过 1，000美元。我国目前人均 GDP仅为 2，000美元左右，

我国的药品消费大幅增长的阶段还没有到来。因而可以预测：当人均 GDP达到 15，

000美元的时候，中国医疗消费市场规模将达到 14，000亿美元，真正步入高速增长

期。 

 

另外，随着经济的增长，国家和社会在医药卫生比例的投放也逐步增大，个人的支出

比例持续下降。卫生部副部长张茅透露，计划到“十二五”末，把个人承担看病费用的

比例减至 30%以下，达到国际水平。个人支付比例的下降，也将会鼓励人们更多的重

视自身的健康，促进医药市场的增长。 

        图 4  2000-2009各部分卫生费用支出情况和支付比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:卫生部，德邦研究 

 

再次，我国卫生总费用占 GDP的比例仍处于低水平，不足 5%，对比发达国家美国的

17%，还存在相当大的差距。卫生费用的增加成为必然。 
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   图 5  2000-2009各部分卫生费用支出情况和支付比例 

 

 

 

 

 

 

资料来源:卫生部，德邦研究 

 

1.2． 行业给力关键词：持续发展，提升创新，整合行业 

1. 从行业发展阶段来看，我国医药行业在成长期，行业处于持续发展阶段。医药行业的

持续发展来源于两方面。首先在世界医药行业背景下，亚洲正成为全球药品市场最主

要的销售基地。 

   表 1  2009年全球医药市场销售情况 

区域 
2009年销售
额（亿美元） 

2009年增
长率（%） 

2008年增
长率（%） 

2004-2009复合
年增长率（%） 

预测 2010年
增长率(%) 

预测 2009-2014复
合年增长率（%） 

北美地区 3221 5.5 1.9 5.2 3~5 3~6 
欧洲 2476 4.8 7 6.6 3~5 3~6 

亚洲/非洲/澳洲 1026 15.9 15 13.9 13~15 12~15 
日本 903 7.6 2.1 3.9 0~2 2~5 
拉美 458 10.6 12.7 10.9 10~12 12~15 
全球 8083 7 5.5 6.7 4~6 5~8 

资料来源:米内网，德邦研究 

 
其次，未来十年在美、欧、日等药品市场增速放缓的背景下，中国药品市场保持快速增

长，预计2020年有望成为全球第二大药品市场。 
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   表 2  2010-2019年全球医药市场销售预测 

药品市场规模（亿美元） 2010年预测 2019年预测 复合增长率 

北美 3425 5736 5% 

中国 932 4955 20% 

欧洲 2703 4387 4.5% 

日本 829 1276 4% 

资料来源:米内网，德邦研究 

从国内医药行业自身发展状况来看，近十年我国医药工业总产值和药品总销售额逐年提

升。 

         图 6  2000-2009医药工业总产值和药品销售情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源:米内网，德邦研究 

 

根据已有历史数据推测，在中国 GDP 保持平稳增长，增幅在 6%以上；新一轮医改政策

按既定进度有序推进，医改 8500亿元财政增量投入落实到位；全球经济不出现大的衰退；

医药出口不出现深幅负增长等假设前提下，未来十年，我国医药工业总产值的复合年增

长率有望达到 22%，远高于我国 GDP的增长幅度。到 2019年，医药工业总产值预计达

到 73813亿元。 

 

医药工业总产值逐年上升以外，医药工业利润也呈上升趋势，除了04，06两年利润累计
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同比低于10%以外，其余年份均超过20%以上，预计2011年医药行业的利润额增速也将保

持在20%以上。 

    图 7  2000-2010（1-8）医药工业利润总额和利润累计同比情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:wind，德邦研究 

 

从各子行业看，生物制剂子行业的利润额增长最快，中药制剂子行业次之。化学原料药

子行业的利润增幅在09年大幅下滑后，在10年得到了大幅回升。化学制剂子行业的利润

在07年得到大幅度提升后，利润出现下滑，但各个子行业的利润增幅均在20%以上，整

个行业的持续发展势头良好。 

    图 8  2000-2010（1-8）各子行业医药工业利润总额和利润累计同比情况 

化学原料药子行业 
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化学制剂子行业 

 

 

 

 

 

 

 

中药制剂子行业 

 

 

 

 

 

 

 

生物制剂子行业 

  

 

 

 

 

 

资料来源:wind，德邦研究 
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2. 行业持续发展的另一个关键因素来源于医药行业创新能力的提升。目前国际上新药研

发越来越难，各大制药巨头，每年投入占销售收入约10%左右的资金用于研发，这个

费用在过去几年持续增加。国外制药企业目前流行的做法是将医药进行研发外包。而

中国具有人才储备优势和深厚的研发基础，是国外巨头难得的外包对象。中国医药企

业在和国外药企合作的过程中研发能力得到不断的提升。另外，中国政府也重视医药

企业的研发能力的增强，政府的投入增大，在全国多地成立了医药研发中心，中国药

企的研发正循着从最基本的基础研究与临床研究向模仿创新再到原始创新的路径前

行。 

 

此外国家还出台各项政策保证医药企业研发创新能力的提升，在《关于加快医药行业

结构调整的指导意见》中明确指出：鼓励技术创新。继续加大对医药研发的投入，对

具有我国自主知识产权的新药研制，在科研立项、经费补助、新药审批、进入医保目

录和技术改造投资上给予支持。鼓励开展基础性研究和开发共性、关键性以及前沿性

重大医药研发课题。支持企业加强技术中心建设，通过产学研整合技术资源，推动企

业成为技术创新的主体。因此提升创新能力是保证医药行业持续发展的源动力，对于

那些创新能力强的医药企业在发展过程中将享受更多的发展机遇和分享更多的利润。

国家产业政策鼓励创新是保持行业发展的源动力。目前模仿创新将会成为行业主流，

受制于新药研发难度的加大，仿药市场也是增长最快的市场。  

    图 9  十年后我国医药创新研发格局 

 

 

 

 

 

资料来源:米内网，德邦研究 
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3. 行业整合既是国家产业政策的导向，也是医药行业发展的必然。同样在《关于加快医

药行业结构调整的指导意见》中也有明文列出：贯彻国务院促进企业兼并重组的精神，

鼓励优势企业实施跨地区、跨所有制的收购兼并和联合重组，促进品种、技术、渠道

等资源向优势企业集中。通过扶优扶强和在市场竞争中优胜劣汰，显著提高企业规模

经济水平和产业集中度，医药企业数量明显减少，医药百强企业销售收入占到全行业

的销售收入的50%以上，形成一批具有国际竞争力和对行业发展有较强带动作用的大

型企业集团。支持中小企业向“专、精、特、新”的方向发展，形成大型企业和中小企

业分工协作、协调发展的格局。 

行业内的兼并整合可以有效地提升优势资源的利用效率和提升行业的毛利率，医药行

业中的整合也是动作频频。先有上海医药整合上实医药和中西药业，再有华润对北药

的整合，行业的整合主线将贯穿近十年整个医药行业的发展。 

               表 3  2010年行业整合重大事件概览 

上海医药 

上实医药和中西药业整合为上海医药（2010年2月） 

上海医药收购中山医股权，布局华南市场（2010年4月） 

上海医药收购中信医药股权，布局华北市场（2010年11月） 

国药集团 国药集团收购上海医药工业研究院（2010年4月） 

华润集团 

华润集团收购北京医药（2010年7月） 

华润集团与济南中信组建山东北药中信医药（2010年11月） 

华润集团以北药注资苏州礼安 

 资料来源:德邦研究 

 



                                                                   

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                  10 

2.  2010医药板块可圈可点，高成长化解高估值 

从各区间对比来看，截止2010/12/07，医药生物板块区间涨幅位列第二，达33.45%，仅

次于有色金属行业，远远跑赢大盘（以沪深300为大盘指标，沪深300区间涨跌幅为-2%）。 

   图 10  2010年各板块涨跌幅情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源:wind资讯，德邦研究（时间区间2010/01/04-2010/12/07） 

 

从估值方面来看，医药板块估值目前在52倍左右，和历史相比处于中等偏上的位置，但

相对溢价（和沪深300相比）达到历史最高水平。 

       图 11  医药板块近十年相对溢价情况 

 

 

 

， 

 

 

 

资料来源:wind资讯(数据截止至2010/12/07)，德邦研究 
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从医药今年各个板块的涨跌幅来看，医疗器械板块涨幅最大，生物制品板块涨幅最小。 

       图 12  医药各板块区间涨跌幅情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源:wind资讯(数据截止至2010/12/07)，德邦研究 

 

虽然医药板块从溢价和估值上来看都处于高位，但是医药行业确定的高成长性能部分化

解板块高估值带来的压力，明年板块亮丽表现还可持续。 

 

3. 2011 医药板块延续强势，投资策略紧扣一个中心，两个基

本点 

日前，政府的已经定下“积极的财政政策和稳健的货币政策”的经济基调，明年很有可

能进入加息周期。政府的调结构，抗通胀将成为主题。虽然货币政策从紧的趋势会影响

到企业的经营，但医药行业 “拉内需，抗通胀”的良好属性，将会成为不错的板块标的。

从这个意义上讲，板块受到资金的青睐是大概率事件，这为板块明年的良好表现奠定了

基础。 

 

在投资逻辑上，我们一直认为产业未来发展决定行业投资逻辑。同样我们深信医药行业
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的未来发展趋势将紧紧围绕一个中心---产业政策，两个基本点---行业整合和企业创新能

力前行。 在这里，我们大胆预测几个必然：  

首先从产业政策和导向层面来说，生物制药，中药板块在行业持续走强的必然。生物制

药是值得长期关注的板块。我国医药制剂企业与发达国家的医药巨头的巨大差距已成事

实，但在生物制药上，我国还有竞争的实力。我国的生物技术研发基础能力雄厚，高等

院校的多项成果在国外顶级期刊发表，因此生物制药的基础土壤肥沃，这是其一；其二，

国家十二五规划中有生物振兴规划，该规划为生物制药企业带来政策和资金的扶持，利

于将我国基础研究成果转化为真正生产力，因此生物制药板块将被长期看好。 

中药行业是我国倡导和弘扬的行业，对于中药产业国家一直采取的是扶持政策。在中药

行业中具有垄断资源，如悠久历史沉淀和产品积累，和能将产品从国内市场拓展到国外

市场的中药企业将会拥有更强的盈利潜能。 

其次，从政策鼓励方向来看，医疗器械，医疗服务大发展时代到来的必然。我国医疗器

械行业还处于幼稚期，但发展潜力很大。医疗器械企业看好两个方向一个是高科技含量

的公司，从高科技中获得高溢价，另一个方向是有庞大消费市场的企业，从高市场份额

上获得收益。 

医疗服务行业，12月 3日的《鼓励和引导社会资本举办医疗机构》的文件出台，标志着

医疗服务业前所未有的开放式变革正式启动。医疗服务行业做为一个还未完全开发的处

女地，上市公司目前还不太多，但看好该板块未来的发展。最近国际上医疗旅游正在兴

起，这对于我国社会资本进入医疗服务业也是个利好刺激。 

落实到公司层面上来看，创新能力强的企业获得高溢价的必然。随着公司经营成本压力

的增大， “锐”公司，即具有快速创新能力的公司，创新产品必然会获得垄断价格。 

第二，具有资源优势的企业整合行业的必然。行业集中度的提高是医药行业发展的必然，

也是企业发展壮大的必然。“强”公司，即具有强行业整合力的公司将获得规模优势。 
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4. 重点公司介绍 

华北制药（600812） 

华北制药属于“强”和“锐”特质兼有的公司。公司是河北省重点扶持的企业，具有政

策优势，同时也是河北省着力打造的医药整合平台。目前公司的实际控制股东冀中能源

具有十分雄厚的财力，为华北制药的整合之路能够提供支持。 

公司将实现整体的产业升级，即由原来的青霉素工业盐升级为头孢制剂，产业升级将带

来利润的增长，头孢产品将替代青霉素工业盐成为公司的脊柱，立足之本。公司对于头

孢明年的营销目标是到 30 亿，配合国家最近出台的基本药物目录采购标准的实施和

80%的基药由 20%的企业提供的目标，在各省市的基本药物招标采购过程中公司最为老

牌抗生素生产厂商中标几率较大，公司的营销目标有保障。 

公司在积极布局制剂项目，制剂项目也是公司未来的主要利润增长点，公司将在雷帕霉

素等新型免疫制剂，抗肿瘤制剂上发力，成为公司利润的主要来源。 

生物制药项目也在顺利推进，公司的白蛋白项目正，预计年底试车，产能 15 吨。公司

的全人源抗狂犬病毒抗体二期临床正在进行。 

研发上，公司的主要研发平台是新药公司，公司的多个新药都是由此平台推出，新药公

司的科研实力不容小觑。 

风险提示：医药产品研发和试验失败风险较高。公司在研项目有可能面临失败风险。公

司也是维生素 C 生产巨头，目前国际维生素 C 价格大幅下挫，对公司短期的盈利能力

造成一定影响。 

 

恒瑞药业（600276） 

恒瑞药业是“锐”公司的典型代表。公司的研发投入在整个医药行业企业中一直维持着

最高水平，在 8%左右。虽然和国外医药行业相比还存有差距，但管理团队对研发的重

视也可见一斑。公司的研发投入带来的是丰厚的回报。公司对个重磅产品在研，多种一

类新药准备上市。最近的可看，国家一类新药艾瑞昔布，主治类风湿性关节炎，有望年
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内上市，销售额可望达到 4-5 亿元。 

从产品应用范围来看，公司的产品主要集中在肿瘤，癌症等重，大病种领域。肿瘤，癌

症是我国死亡率最高的病种，也是花费最大的病种之一。公司的产品应用领域需求大，

利用公司长期在该领域树立起来的品牌效应，公司产品，包括新产品推广的成功性很高，

公司持续盈利能力有保障。 

风险提示：公司产品未能如期上市的风险和研发失败的风险。 

 

上海医药（601607） 

公司是“强”公司的典型代表。公司背靠上海国资委，有强大的政府背景。上海医药的

成功整合就得益于上海政府的推动。 

上海医药内容庞大，有医药工业和医药商业。医药商业自上海医药成立以来动作频频，

公司在华东市场占有绝对优势的基础上，通过收购整合地域性龙头商业企业，将触角先

后深入到华南，华北板块，构建全国医药商业版图。 

公司在医药工业上，本身具有良好的生产，研发和销售基础，抗生素业务的注入为公司

的盈利能力在添新翼。 

 

风险提示：公司医药商业整合的不顺利可能造成公司盈利能力的下降。 

 

天士力（600535） 

中国中药产业的发展归结下来有两种发展模式。一种是严格按照传统中药炮制方式，对

中药进行生产。另一种是中药西制，即借鉴西方大工业生产方式进行产品生产。天士力

是后者的杰出代表。 

从公司目前基本面来看，天士力是中药企业的一面旗帜。公司的复方丹参滴丸已经完成

FDAII 期临床试验，效果优异，并将在明年初进行 III 期临床试验。该事件在中药行业
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甚至整个医药行业都是一个“震惊”，因为这不仅改变了世界对中药的认识，也可能会

终结没有中国制剂在美国市场销售的历史。 

公司具有丰富的产品梯队，二线产品中的养脑清血颗粒增长势头迅猛，预计今年能超过

3亿元，有望成为公司过 5亿产品。公司的水林佳作为脂肪肝用药市场前景广阔，目前

销售已经破亿。 

公司还积极进军生物领域，公司的亚流感疫苗预计今年 9,10 月上市，注射用重组人尿

激酶原属国家一类新药，已进入药品注册生产现场检查阶段。公司并和国外合作积极搭

建生物制药平台。 

风险提示：医药产品研发和试验失败风险较高。公司在研项目有可能面临失败风险。公

司主打产品复方丹参滴丸销售基数加大，存在着市场继续开拓的难度。 

 

九芝堂（000989） 

九芝堂的历史沉淀是一个不可多得的资源。中药主要靠的是历史的传承和发扬。在传承

上，九芝堂具有这方面的先天优势。 

放到中药板块，九芝堂是一支被低估了的标的。公司的市值不大，和公司拥有的资源相

比，公司的价值被低估，公司有成长为大公司的潜力。 

公司目前最主要的产品是驴胶补血颗粒和浓缩丸产品。公司的产品品种相当丰富，有相

当多的产品有潜力发展成为过亿品种。 

风险提示：公司的管理能力还需加强。 

 

华兰生物（002007） 

华兰生物，值得长期持有。首先公司处在生物医药板块，是国家长期扶植的行业。另外，

公司拥有血液制品和疫苗两大主要产品。在血液制品上，目前全国一直处于供小于求的

紧缺局面，属于卖方市场。 
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公司的优势在于公司具有 18个单采血浆站，目前已经有 14 个浆站正式投入使用，4 个

浆站仍在建设之中。公司的浆站布局合理，均处于人口密度大，有献血热情的地区，未

来公司投浆量的增长仍有望保持高增长。血液制品的紧缺，提价已是必然，血液制品为

公司收入的快速增长带来保障。 

公司的疫苗业务发展良好。公司 2009年曾受益于“甲流”。公司今年前三季度业务实现

高速增长很大程度上得益于国家收储甲流疫苗收入的确认。第四季度是流感疫苗的接种

旺季，受去年甲流爆发影响，人们流感疫苗的接种意识大大提高，这也会直接提升普通

流感疫苗的销售。 

风险提示：公司生产的是血液制品和疫苗极易在生产过程中受到污染，因此产品质量是

否能有效控制是公司长期面临的生产风险。另外，由于产品的特殊性，还可能面临产业

政策调整的风险。 

 

智飞生物（300122） 

智飞生物处于疫苗行业，疫苗行业的高门槛使得新进入者短时间难以进入，寡头垄断的

竞争格局维持行业的高利润。 

公司的看点在于：公司独创的“买断式”代理模式，将代理延伸到代理厂家的供应链管理

等关键环节，和代理商结成战略联盟的战略伙伴关系。 

公司在自主研发的基础上不放弃代理，体现了公司稳健的经营作风，代理为公司提供生

存的保障并为研发提供资金支持，为公司实现从代理走向自主研发的战略保驾护航。 

公司的营销能力是公司最大的亮点，作为一个从草根成长起来的二类疫苗民营企业将营

销扎入基层，并构建了广阔的营销网络，公司“深度营销”的推进将进一步加强公司的市

场控制能力。 

公司管理团队思路清晰，管理有道，是公司长期持续发展的坚实基础。公司上市募集资

金超过 14亿，超募 8亿，推测公司将会通过收购产品或网络等方式实现公司从内生式

成长转向内生式成长和外延式扩张并举的成长方式。   
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风险提示：公司主要生产和代理二类疫苗的生产商，随着社会的发展，存在某些二类疫

苗可能会变成一类疫苗的可能性，降低公司利润。公司有产品在研，存在研发失败的风

险。公司有产品在报批，存在报批失败或批准时间不确定风险。 

 

九安医疗（002432） 

公司是家用医疗器械生产商。公司的电子血压计以 ODM形式出口海外，并在欧洲市场

市场份额占据第一，国内公司的电子血压计也仅次于欧姆龙。 

公司最大的看点在于公司对于对血糖仪的大力推广。血糖仪的市场容量大，全球市场容

量约 150亿美金，中国市场容量约 20亿人民币。血糖仪是糖尿病患者的必备保健仪器。

公司对血糖仪的推广让这个高毛利的产品迅速成为公司新的利润增长点。公司血糖仪的

销售放量可能会在 2011年，并为公司真正贡献利润。 

公司和 APPLE的合作已经有实质性进展。公司集 iphone，ipad充电器为一体的电子血

压计预计在今年销售。 

风险提示：公司产品线较为单薄，目前只有电子血压计和血糖仪两款主打产品，市场的

波动会对公司的业绩造成影响。同时，公司的大部分收入来自海外市场，易受海外经济

环境的波动影响和汇率影响。 
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       表 4  重点公司估值、评级和看点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: (数据截止至2010/12/07)，德邦研究 

 

投资评级 

一、行业评级 
 
推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 
中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 
回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

 
二、股票评级 

 
买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 
中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 
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