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投资要点   
＃summary＃ 

 从事免税业务短短几年，新世界顺利跻身全球 Top9，韩国 Top3。2018 年

全球免税市场规模达 760 亿美元/+9.3%；其中，亚太地区增速最快，达

15%；市占率在提升，达到 49.2%。在此环境里，从 2015-2018 年，全球

排名上升最快的几家均为亚洲企业：（1）NAA Retailing，从第 24 上升

到第 18， 上升 6名：（2）中免集团，从第 13上升到第 4名，上升 9名：

（3）新世界上升最快，从 25 名以后，上升到第 9 名。新世界于 2012 年

开始经营免税业务，2015 年还未进入全球 TOP25，至 18 年已经成为全球

第 9大旅游零售商。在韩国免税市场中，2019Q1，新世界在韩国免税市场

的市场份额已增至 17.9%;短短几年时间，为何新世界能与乐天、新罗形

成三足鼎立的局面，下面我们将对此进行分析。 

 天时地利人和，多因素发力促使新世界免税高速发展。（1）身处最大且

快速发展的免税市场,站在巨人的肩膀上；韩国是全球最大且发展快速的

免税市场；其中的老牌免税商发展路径清晰，且经营模式成熟，作为综合

实力较强的新进入者，站在巨人的肩膀上，新世界免税的后发优势明显。

（2）乘政策之风，公司拿下多块牌照，全面布局免税行业。2016 年及以

后，在韩国总统大选特殊国情和特殊时期下，市内免税牌照进一步放开，

新世界凭借其综合实力获得明洞店、江南店以及仁川机场店牌照。（3）

市内店协同与集群效应明显，仁川机场店客流集中且广告效应明显。明洞

店直接开在历史悠久的新世界百货楼上，地处明洞核心地带，毗邻韩国最

大的单体免税店——乐天明洞店，协同效应与集群效应明显；两年多时间

里，便成为韩国第三大单体市内免税店，2018 实现销售额约合 115.44 亿

元。仁川机场店，目前，新世界在韩国国际客流占比超 78%的仁川机场拿

下最多的免税店铺，不但能直接带动免税销售额，还给新世界免税此品牌

带来了极大的广告效应，进而促进市内及网上店的销售。（4）公司以高端

百货起家，历史悠久，品牌优势明显。作为韩国第一家百货店，总店除了

世界三大名牌的爱马仕、香奈儿和 LV，旗下还拥有较多自主品牌资源，

目前网上免税店销售的品牌种类及 SKU 数量已能与新罗、乐天比肩。（5）

经营现金流较好，又是上市公司，资金实力雄厚。作为韩国国内领先的百

货零售企业，公司保持着良好的经营活动现金流；再加母公司为上市公司，

融资能力强，很好得保证了免税业务的高速发展。（6）线上免税业务布局

虽晚，但发展迅速。虽然公司线上业务发展较晚，随着公司市内店及机场

店的开设，免税品牌知名度提升推动着线上业务快速发展，2018 年，公

司线上销售额在韩国市场的占比已达 19.13%。 

 财务简析:免税成为公司第一大业务,毛利率仍有提升空间。新世界上市公

司旗下拥有较多业务，百货业务的营收占比最大，但随免税业务的蓬勃发

展，2018 年营收占比达到了 38.80%，成为公司第一大业务。相较于新罗，

新世界免税毛利率仍有提升空间，净利率水平两者相差不大。 

 
风险提示：系统性风险、政策风险等。 
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报告正文 

1、从事免税业务仅几年的新世界，跻身全球 Top9，韩国 Top3 

1.1、在全球免税市场中，亚太地区销售额占据半壁江山，增速还最快 

2018 年全球免税市场规模达 760 亿美元，同比增长 9.3%，再创历史新高；其中亚

太地区增速最快，销售额同比增长 15%，领先于中东的 10％，欧洲的 9％，美洲

的 6％和非洲的 3％；因此，亚太地区的市占率进一步增加，达到 49.2%。 

  

图 1、2010-2018 年全球免税市场规模变化 

   
数据来源：穆迪官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

  

图 2、亚太免税市场市占率逐年上升 图 3、亚太免税市场占据全球最大的市场份额 

  

数据来源：穆迪官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.2、在此环境下，排名上升最快的免税商均为亚洲企业,以新世界为最 

从 2015 到 2018 年，由于亚洲旅游零售市场蓬勃发展，全球旅游零售商排名上升

最快的几家均为亚洲企业： 

  

（1）新罗免税（名义上升 4 名）：2015 年全球排名第 7，至 2018 年已经成为全球

第 3 大旅游零售商，除了公司自身在稳健增长外，排名上升主要为统计口径变化

导致，若保持同口径，新罗免税排名较为稳定，变化不大； 

  

（2）NAA Retailing（上升 6 名）：2015 年全球排名第 24，此后排名逐年上升，

至 2018 年排名已经上升至全球第 18，其销售额主要来源于旅日消费者，尤其是

中国消费者； 

  

（3）中免集团（上升 9 名）：15 年全球排名仅第 13，至 2018 年已经成为全球第

4 大旅游零售商，这主要由于中免集团收购日上，中标首都机场、上海、香港机

场和白云机场等多个机场免税店项目，传统免税板块稳健经营，三亚免税板块增

长迅速，市场份额逐年提高； 

  

（4）新世界(从 25 名以后到第 9 名)：新世界于 2012 年开始经营免税业务，2015

年还未进入全球 TOP25，2016 年的排名便到了第 15，至 18 年已经成为全球第 9

大旅游零售商；新世界免税为何能在短短几年时间内实现如此快速的增长，后续

在第二部分我们将对此进行详细分析。 

  

图 4、2015-2018 全球旅游零售收入规模 TOP25(百万欧元) 

 

数据来源：穆迪官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.3、新世界免税异军突起，在短短几年之内便跻身于韩国前三 

随着 2013 年韩国市内免税政策调整，免税市场开始引入新的竞争者，新世界作为

后起之秀，异军突起，在短短的五年时间内，一跃成为韩国国内第三大免税商。

至此，韩国免税行业呈现出乐天、新罗、新世界三足鼎立的局面。2018 年，新世

界在韩国免税市场的市场份额已增至 15.8%；到 2019Q1，更是达到了 17.9%。 

  

图 5、相较于乐天和新罗，新世界免税从业时间最短 

 

数据来源：乐天、新罗及新世界官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 6、新世界免税发展历程 

 

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、韩国三大免税零售商市场份额 图 8、新世界免税销售额增速迅猛（亿美元） 

  

数据来源：KDFA，新世界官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

新世界从 2012 年开始涉足免税业务，但仅用了几年时间，实现其他免税企业发展

几十年才有的成就；公司到底是如何能在如此短时间内跻身于韩国前三，下面我

们将对此进行详细分析。 

2、天时地利人和，多因素发力促使新世界免税高速发展 

2.1、原因之一：身处最大且快速发展的免税市场,站在巨人的肩膀上 

韩国于 1979 年开放市内免税后，由于免税政策逐步放开、丰富的产品品类、便利

的购物环境、价格优势明显等因素；从 2010 年到 2018 年，韩国免税销售额从 39

亿美元增长至 172 亿美元，复合增速超 20%；2019 年，韩国免税销售额增速预计

在 25%-30%之间。由于韩国是全球最大且发展快速的免税市场，因此，身在其中

的新世界免税在设立之初就有了很好的发展环境。 

  

在新世界开始做免税业务以前，韩国的乐天和新罗销售额在世界免税市场上名列

前茅，发展路径清晰，经营模式成熟，作为综合实力较强的新进入者，站在巨人

的肩膀上，新世界免税的后发优势明显。 

  

图 9、韩国免税行业快速发展原因 图 10、韩国免税市场规模情况 
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数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：KDFA，兴业证券经济与金融研究院整理 

2.2、原因之二：乘政策之风，公司拿下多块牌照，全面布局免税行业 

韩国免税市场的发展始于 1979 年，韩国政府允许本土免税运营商经营市内离境

免税业务。随后的十几年内，韩国免税行业逐渐形成财阀主导的寡头垄断格局，

激烈的行业竞争为韩国免税行业带来迎来爆发式增长。 

  

2013 年起，韩国政府为避免财阀垄断，开始限制大型免税集团（从牌照限制、经

营面积等方面限制），并大幅增加免税牌照的发放（主要在首尔地区以外）以及缩

短经营期限（10 年至 5 年）和放开市场招投标。 

  

2016 年，在韩国总统大选特殊国情和特殊时期下，韩国市内免税政策不断调整，

牌照大量放开以引入新竞争者。 

 

2019 年，韩国开放第一家进境免税店，同时出台新政限制代购人数过多对本国人

在市内免税店消费的影响。 

  

表 1、韩国免税政策开放以来主要调整 

时间 政策 

1979 开放市内免税店 

1995 

2002 

韩国政府将本国居民离境免税额度提升至 2000 美元 

韩国政府颁布《济州国际自由城市特别法》 

2006 韩国政府将本国居民离境免税额度进一步提升至 3000 美元 

2012 限制垄断，保证中小企业有一定比例以上的免税店 

2013 韩国海关总署将市内免税牌照经营期限从 10 年缩减为 5 年 

2015 市内免税牌照由过去的自动续约，改变为公开招标 

2016 市内免税政策调整，引入新竞争者，新增六家市内免税店 

2019.05 开放第一家入境口岸店 

2019.08 修订关税法，本国人出境购买额度提升至 5000 美元 

2019.11 韩国海关出台免税渠道新政，旨在限制代购行为 

数据来源：互联网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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目前韩国免税牌照分布情况如下：口岸出境免税店 29 块、入境免税店 1 块、市内

免税店 26 块、离岛免税店 1 块和外交人员免税店 1 块。 

  

图 11、韩国市内免税牌照数量情况（块） 图 12、韩国市内免税店中有 13 个在首尔市（个） 

 
 

数据来源：KDFA，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

新世界百货公司作为韩国国内零售巨头，一直由于缺乏市内免税牌照而未能进入

免税市场。2012 年，新世界收购了位于釜山的天堂免税店并获得其名下的免税牌

照正式进入免税市场；在 2013-2016 年间随着政府对免税牌照的放开，新世界凭

借其雄厚的财务实力积极竞标，分别获得首尔明洞以及首尔江南的免税店牌照。

同时对于机场免税店新世界也积极部署，15 年 9 月在仁川机场开店，并于 18 年

在仁川机场拿下了更多的标段。 

2.3、原因之三：市内店协同与集群效应明显，又顺利拿下仁川机场 

 韩国免税主要由外国人贡献，市内店地理位置相当重要 

在 2011 年前，韩国本国出境游客占免税消费的主导地位，2011 年后外国游客免

税消费额开始超过韩国本国人，外国游客尤其是亚洲游客发力，而后中国游客逐

渐成为韩国免税市场销售额的最重要来源。中国游客消费额逐年上升，2018 年中

国人免税消费额占韩国免税销售总额的 73.42%。而外国人到韩国特别是首尔旅

游，基本必去的两个地方则是明洞和江南。 

  

图 13、韩国免税消费结构——按人群（亿美元） 图 14、中国人免税消费总额（亿元）及占比 
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数据来源：KDFA，公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 新世界明洞店：协同效应叠加集群效应 

（1）旗下百货店在明洞拥有近 90 年历史，免税业务与百货业务协同效应明显。

新世界百货商店总店位于 1930 年代韩国最初百货店——三越百货店京城分店的

旧址上。新世界百货商店总店作为韩国最早的百货店，具有悠久的历史，是一处

可享受高端产品和优质服务的地方；1963 年被三星集团收购，通过公开征名，改

名为新世界百货店。新世界免税于 2016 年拿下市内免税牌照后，将免税业务开在

新世界百货店的 8-12 层，免税业务很好的享受了新世界百货明洞店的地理优势、

品牌知名度和客流量等； 

  

（2）毗邻韩国最大的单体免税店——乐天明洞店，集群效应明显。除此以外，

由于新世界明洞店毗邻韩国最大的单体免税店——乐天明洞店，在自身资质较好

的前提下，新世界免税很好得享受到了行业的集群效应； 

  

因此，新世界明洞店在短短得两年多时间里，便成为韩国第三大单体市内免税店，

2018 实现销售额 1.99 万亿韩元（约合 115.44 亿元）。 

  

表 2、韩国前三大免税店基本情况 

店名 开业时间 免税销售额（万亿韩元） 免税销售额（亿人民币） 

乐天明洞店 1980 年 4.20 244.24 

新罗首尔店 1984 年 2.88 167.63 

新世界明洞店 2016 年 1.99 115.44 

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 新世界江南店：依然嫁接于新世界百货江南店、与多家五星级酒店毗邻、购

物环境优越 

新世界江南店位于因韩国歌手鸟叔（PSY）名曲《江南 STYLE》而举世闻名的首

尔江南地区，2018 年 7 月开业，坐落于拥有上万坪的宽敞空间的新世界百货内部，

有超过 1000 种的各式品牌进驻，也是外国游客集聚购物消费的区域；相较于明洞

的免税店，江南免税店的空间感更宽阔，购物环境更加优越；除此外，新世界江

南分店与多家五星级酒店相邻，包括江南 JW 万豪酒店。 

  

据韩国《中央日报》网站信息，新世界免税店江南店于 2018 年 7 月 18 日开业后，

日均销售额(7 月 18 日至 19 日)高达 17 亿韩元，远远超过了预期的 10 亿韩元。 

 布局客流量最大的仁川机场，可大力带动免税销售额及扩大品牌宣传效应 

机场是发展成熟的免税渠道，随着韩国经济发展、国民出入境人数增长、国外游

客增长，韩国的机场免税业蓬勃发展。新世界积极加入机场免税，2015 年 9 月，

首次开立仁川机场店，并在 18 年获得仁川机场 T1、T2 航站楼多标段的免税经营

权。目前，新世界在机场内的免税店数量高达 86 家，远超新罗的 38 家以及乐天

的 18 家。在韩国国际客流占比超 78%的仁川机场拿下最多的免税店铺，不但大力

带动了公司的免税销售额，还给新世界免税此品牌带来了极大的广告效应，进而

促进市内及网上免税店的销售。 

  

图 15、仁川机场国际客流占比超 78% 图 16、仁川机场各免税商免税店数量（家） 

  

数据来源：KDFA，公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

2.4、原因之四：公司以高端百货起家，历史悠久，品牌优势明显 

 高端百货起家，天然的品牌优势带动免税店发展 

始于 1930 年的韩国新世界百货，下属韩国新世界集团，是韩国历史最悠久的百货

店，始终以“高品质”为发展路线，作为韩国第一家百货店，新世界百货是各界
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社会名流经常光顾的高级百货店，总店除了世界三大名牌的爱马仕、香奈儿和 LV，

还有只有新世界才有的 GIORGIO ARMANI BLACK LABEL、DENIM MARIA 、

SHOESHOLIC 等高级品牌商品。 

  

一方面，新世界集团作为韩国零售业巨擘，长达近 90 年的百货零售经验使得新世

界百货与世界高端大牌一直保持着良好的合作关系。韩国新世界百货拥有荟萃了

一流的海外名品和人气设计品牌的精选馆，汇聚了很多限量版的精选单品。另一

方面，新世界百货旗下还拥有 19 个自主品牌，均有良好的知名度，新世界免税店

也充分利用此优势吸引目标消费人群。 

  

总而言之，新世界百货涵盖的国际、国内品牌丰富，其免税业务也正是凭借新世

界百货自带合作大牌并且兼顾自有品牌的发展，使得新世界在进入免税行业初期，

就能快速在免税行业站住脚跟并迅速发展。目前网上免税店销售的品牌种类及

SKU 数量也能与新罗、乐天比肩。 

  

图 17、新世界百货具备各大精品品牌资源 图 18、新世界百货旗下拥有多个自主品牌 

 

 

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

  

图 19、新罗、乐天和新世界网上品牌数量对比（个） 图 20、新罗、乐天和新世界网上 SKU对比（个） 
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数据来源：各公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

2.5、原因之五：经营现金流较好，又是上市公司，资金实力雄厚 

新世界免税能在短短的时间内竞标多个免税牌照并且开立多家免税店,与其母公

司新世界百货的强大的资金实力是密不可分的。作为韩国国内领先的百货零售企

业，新世界百货公司近几年一直保持着良好的经营活动现金流。2016 年公司投资

活动现金流出较大，主要是在免税方面的投资活动变多；由于公司为上市公司，

融资能力较强，通过自身现金流和融资带来的资金，很好得保证了免税业务的高

速发展。 

  

图 21、新世界现金流量情况（亿元） 

 

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

2.6、原因之六：线上免税业务布局虽晚，但发展迅速 

线上免税也是韩国免税市场的重要组成部分，线上购物不受营业时间、地点及面

积的限制，极大的方便了游客。2018 年，韩国线上免税业销售额达到 4.34 万亿韩

元（约 259 亿元），同比增长 42.5%；远高于韩国口岸店免税销售额增速——6.27%，

占韩国整体销售额的比例将近 23%，超过了口岸店。 

 公司线上免税业务起步较晚，但发展迅速 

乐天和新罗于 2000 年便开设网上免税店，又分别于 2012 年 12 月和 2013 年 7 月

开通中文版网络免税店；而新世界在 2013 年才开设了网上免税店，于当年 10 月

才开通了中文线上免税店。 

  

虽然公司线上业务发展较晚，但发展迅速；随着公司市内店及机场店的开设，新

世界免税品牌知名度提升，推动着线上业务快速发展，2016 年到 2018 年期间，

新世界线上销售额占比逐年提升，到 2018 年，其线上销售额占比已达 19.13%。 
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图 22、新世界百货面向中国顾客的优惠 图 23、新世界免税于 2013年开拓中文购物网站 

 

 

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

  

图 24、韩国免税企业线上销售额占比 

 

数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 与乐天和新罗类似，最晚可在飞机起飞前三小时进行网购  

韩国免税店供货系统十分高效，在乐天、新罗和新世界免税店中，带有"当天购" 、

“3 小时”或者“5 小时”标志的商品，“当天购”的出国日期是指韩国离境日期，

"当天购" 标志的国际品牌，由仁川机场出境时最晚 3 小时前，由金浦机场出境时

最晚 5 小时前可订购。这能最大限度的吸引中转、赶时间以及不想排队的游客，

能最大限度的让消费留在市内店或网上免税店，而非机场免税店。目前，新世界

免税网上商城里，能实现当天购的商品占比达到了 44.4%。 

  

图 25、新世界“3 小时前”网上商店展示 
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数据来源：新世界官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

  

表 3、新世界网上商城当天购商品数量（个） 

分类 当天购 非当天购 当天购占比 

彩妆 7253 5224 58.13% 

服装配饰/眼镜 
6962 12963 34.94% 

箱包/钱包 4943 8185 37.65% 

护肤 
4497 4368 50.73% 

香水/美体/美发 
4192 1891 68.91% 

韩国品牌 3167 9187 25.64% 

手表/首饰 
2940 12066 19.59% 

婴幼儿 1337 880 60.31% 

食品/生活用品 
1162 1731 40.17% 

数码电器 734 1167 38.61% 

合计 37187 57662 44.40% 

数据来源：官方商城，兴业证券经济与金融研究院整理 

3、财务简析:免税成为公司第一大业务,毛利率仍有提升空间 

 2018 年，免税一跃成为公司第一大业务 

从新世界公司各业务财务指标来看，新世界业务主要由百货、房地产、批发和零

售、服务、免税、公司间交易和其他业务组成。前期，公司百货业务的营收占比

最大，但随着 2016 年公司在明洞开设免税店，并逐步新增江南免税店和机场免税

业务，免税营收占比逐年增加，由 2015 年的 0.09%增长至 2018 年的 38.80%，成

为公司第一大业务。 
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表 4、新世界分业务财务指标 
单位（亿人民币） 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

百货 

营收 88.58  98.70  109.02  114.05  

yoy   11.42% 10.46% 4.61% 

净利率 26.52% 9.02% 6.79% 9.61% 

净利润 23.49  8.90  7.41  10.97  

房地产 

营收 60.02  61.01  65.87  80.26  

yoy   1.64% 7.97% 21.85% 

净利率 1.38% 1.04% 1.66% 2.22% 

净利润 0.83  0.64  1.09  1.78  

批发和零售 

营收 7.43  9.58  11.31  11.48  

yoy   28.93% 18.08% 1.45% 

净利率 35.85% 37.11% 36.20% 31.33% 

净利润 2.66  3.55  4.10  3.60  

服务 

营收 4.17  4.32  4.32  1.76  

yoy   3.56% 0.02% -59.18% 

净利率 11.79% 11.75% 9.20% -73.03% 

净利润 0.49  0.51  0.40  -1.29  

免税 

营收 0.14  12.39  54.84  119.92  

yoy   8491.73% 342.70% 118.69% 

净利率 -342.87% -25.94% 1.47% 1.72% 

净利润 -0.49  -3.21  0.81  2.07  

公司间交易 

营收 -7. 65  -10.43  -14.74  -18.52  

yoy   36.40% 41.39% 25.61% 

净利率 -0.49% -0.22% -0.13% 0.07% 

净利润 0.04  0.02  0.02  -0.01  

其他 

营收 0.11  0.11  0.12  0.12  

yoy   -5.23% 17.46% -1.49% 

净利率 -1076.24% 8374.54% -873.33% -105.01% 

净利润 -1.20  8.86  -1.09  -0.13  

数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 26、新世界各业务营业收入占比 

 

数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 相较于新罗，新世界免税毛利率仍有提升空间 

虽然新世界发展迅猛，但从销售额绝对值来看，仍低于新罗；从毛利率来看，相

较于可比性更强的新罗，新世界免税业务毛利率仍有较大的提升空间；但从净利

率角度来看，两者相差不大。 

  

图 27、新世界、新罗免税营业收入对比（十亿元） 图 28、新世界、国旅免税营业收入对比 

  

数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 29、免税毛利率对比——新世界 VS新罗 VS中国

国旅 

图 30、免税净利率对比——新世界 VS新罗 VS中免 

 

 

数据来源：各家公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

假设：参照之前，新世界除免税以外其他业务毛利率分别为

64%和 65% 

假设：参照之前，新罗除免税业务以外其他业务毛利率分别

为 5%和 10% 

数据来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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4、风险提示 

（1）系统性风险； 

（2）政策风险。 
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