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市场数据 

总股本(亿股)： 69.89 

总市值(亿元)：3793.60 

一年最低/最高(元)：44.36/61.00 

近 3 月换手率：22.03% 

 

股价表现(一年) 
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美的集团 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -6.00 -10.38 4.28 

绝对 -5.57 -2.60 22.16 

资料来源：Wind 
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 ◆引言：美的集团 2 月 21 晚公告将进行新一轮规模不超过 52 亿元的股票回

购。透过方案本身，我们对分红背后的股权激励规模和潜在 EPS 增厚空间进

行计算，从个股看，股息+回购增厚带来的确定回报达 4%~5%；进一步以点

窥面，从大的方面看，美的集团作为国内首个将大额回购作为常态化股东回报

工具的龙头公司，将对 A 股的估值体系与治理生态带来深远的影响。 

◆事件：美的集团推出新一期的股权回购，2018-2020 年回购规模超百亿 

美的推出新一轮股票回购用于后续股权激励，总规模预计不超过 52 亿。

2 月 21 日晚，美的集团发布公告，公司回购 4000-8000 万股的流通股份，回

购价格不超过 65 元/股（较 2 月 21 日收盘价溢价约 20%），回购期自董事会

审议通过日起的 12 个月内，预计总回购金额不超过 52 亿元。回购股票将全

部用于实施公司股权激励计划及/或员工持股计划，公司如未能在股份回购完

成之后 36 个月内实施该用途，未使用部分将履行相关程序予以注销。 

公司从 2018 年进行 40 亿元股权回购，2019 年 2 月起又进行了 32 亿元

的回购，再叠加本次回购方案，三年内预计回购金额超百亿规模。作为现代公

司治理制度的标杆性企业，美的在账面现金高企的背景下，开启分红+回购的

股东现金回报模式。 

◆后续股票回购或将常态化，回购+分红对应 4%~5%的确定性收益 

本次股权回购紧接上一期推出。2015 年、2018 年公司曾先后回购股票

10/40 亿元，并进行注销。而 2018 年 11 月证监会、财政部、国资委三部门联

合发布的《关于支持上市公司回购股份的意见》中提出依法支持各类上市公司

回购股份用于实施股权激励及员工持股计划。公司曾在 2019 年 2 月 22 日晚

间公告，回购股票 0.6-1.2 亿股，并持续用于实施股权激励/员工持股计划的实

施。截止 2020 年 2 月 21 日，方案到期。公司累计回购股份数量为约 6218

万股，约占总股本的 0.89%，回购金额约 32 亿。 

常态化股票回购短期维护市场信心，长期增厚股东权益。通过 2019 年和

本次回购预案，同时考虑到公司：1）常态化的激励制度（股权激励、合伙人

持股和限制性股票等多层级激励）；2）高企的账面净现金资产（截止 2019

三季报，净现金资产规模达 773 亿），我们预计公司股票回购方案也会逐步

走向常态化。 

股权回购和股权激励的配合，公司可以选在股价低点时买入公司股票以维

持股价稳定，增强投资者信心。而更重要的是，考虑到现金的回报率远低于公

司经营资产的回报率（公司 ROE 保持在 25%左右，剔除现金拖累则更高），

增大现金分红和回购可以提升账面现金使用效率和提升股东回报率。 
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图 1：美国消费龙头 2005 年以来累计回购股份占比  图 2：A 股消费板块累计回购规模前十的公司 

 

 

 

资料来源：bloomberg，光大证券研究所，回购股份数目占比，

分母为 2005 年初始股份 

 资料来源：Wind，光大证券研究所，统计区间为 2015 年至 2020

年 2 月 21 日收盘完成回购口径 

 

图 3：美的集团历次股票回购规模和时间点梳理 

 
资料来源：Wind，公司公告，光大证券研究所 

 

表 1：美的股票期权激励计划梳理（针对骨干员工） 

项目 第一期 第二期 第三期 第四期 第五期 第六期 

公告时间 2014 年 1 月公告 2015 年 3 月公告 2016 年 5 月公告 2017 年 3 月公告 2018 年 3 月公告 2019 年 4 月公告 

参与人数 693 人 738 人 931 人 1476 人 1341 人 1150 人 

资金来源 
行权资金自筹解

决 

行权资金自筹解

决 

行权资金自筹解

决 

行权资金自筹解

决 

行权资金自筹解

决 

行权资金自筹解

决 

股票来源 定向发行 定向发行 定向发行 定向发行 定向发行 定向发行 

激励规模 
行权价 48.79 元，

4060 万份 

行权价 31.54 元，

8430 万份 

行权价 21.35 元，

12753 万份 

行权价 33.72 元，

9898 万份 

行权价 57.54 元，

6208 万份 

行权价 54.17 元，

4724 万份 

存续周期 一年等待期后，分三年行权（每年 1/3) 

两年等待期后，

分四年行权（每

年 1/4） 

两年等待期后，

分四年行权（每

年 1/4） 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

回购 10 亿元 

2019 年 2 月回购计

划 

回购 40 亿元 

一年内累计回购 32 亿 
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表 2：美的事业合伙人持股计划梳理（针对总裁副总裁事业部总经理等） 

项目 第一期 第二期 第三期 
第四期（全球

合伙人） 

第一期（事业

合伙人） 

第五期（全球

合伙人） 

第二期（事业

合伙人） 

公告时间 

2015年3月首

次公告，2016

年 3 月修订 

2016年3月公

告 

2017年3月公

告 

2018年3月公

告 

2018年3月公

告 

2019年4月公

告 

2019年4月公

告 

参与人数 15 人 15 人 15 人 20 人 50 人 16 人 45 人 

资金来源 

公司持股专项

资金+持有人

资金（自有不

超过公司） 

公司提供持股

计划专项资金 

公司提供持股

计划专项资金 

公司提供持股

计划专项资金 

持股计划专项

资金和部分高

管绩效奖金 

公司提供持股

计划专项资金 

持股计划专项

资金和部分高

管绩效奖金 

股票来源 

专门的资产管

理机构在二级

市场购买 

专门的资产管

理机构在二级

市场购买 

专门的资产管

理机构在二级

市场购买 

专门的资产管

理机构在二级

市场购买 

专门的资产管

理机构在二级

市场购买 

专门的资产管

理机构在二级

市场购买 

集团回购专用

证券账户回购

的股票 

规模 
公司提供资金

1.15 亿元 

专项资金

8050 万元 

专项资金

9900 万元 

专项资金

1.825 亿元 

专项资金

9785 万元 

专项资金

1.8582 亿元 

专项资金

9300 万元 

存续周期 三期平均归属 按照 40%/30%/30%分期归属 考核期满后一次性分配权益 考核期满后一次性分配权益 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

表 3：美的限制性股票激励计划梳理（针对部门负责人等管理人员） 

项目 第一期 第二期 第三期 

公告时间 2017 年 3 月公告 2018 年 3 月公告 2019 年 4 月公告 

参与人数 140 人 344 人 451 人 

资金来源 员工自筹 员工自筹 员工自筹 

股票来源 定向发行新股 定向发行新股 
集团回购专用证券账户回购

的股票 

规模 
2979 万份，股票价格为 16.86 元

（市场均价 50%） 

2501 万份，股票价格为 28.77 元

（市场均价 50%） 

3035 万份，股票价格为

27.09 元（市场均价 50%） 

存续周期 
3 年内分三次解锁（每隔一年解锁

1/3) 

4 年内分四次解锁（每隔一年解锁

1/4) 

4 年内分四次解锁（每隔一

年解锁 1/4) 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

分红+回购带来确定性收益为 4%~5%。从公司回购规模和动态股权激励

规模的对比来看，2019-20 年公司每年回购股本约占总股本的 1%，而实际

所需合伙人持股（约 500 万股）以及限制性股票激励（约为 3000 万股），

占总股本 0.5%。考虑剩余库存股注销，对公司 EPS 增厚约为 0.5%。而公

司实施回购股份用以股权激励之前，公司限制性股票采取定向发行的模式，

摊薄比例为 0.5%左右。所以静态测算下，回购事项对公司 EPS 增厚比例大

约为 1%。 

而考虑公司快速积累的账面现金，我们认为对公司后续现金分红比例也

可以适当乐观（前期基本稳定在 40~45%），以 50%的分红预期来看，公司

的潜在股息率约为 3.6%~3.8%。结合回购和现金股息，公司确定性的回报率

即可达 4%~5%。考虑稳定的业绩增长，公司股价预期年化收益率超过 15%。 
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图 4：公司账面净现金规模不断提升（亿元）  图 5：公司历史现金分红率 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算。净现金=货币+理财-长

短期有息借款和债券 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

◆短期虽有疫情影响，但不改优质消费股中长期价值发现趋势 

疫情影响行业需求，但公司中短期基本面确定性优势仍旧。在疫情影响

下，家电行业 1-2 月需求受到一定程度冲击。预计会对一季报业绩有一定影

响。但公司 2019 年以来空调渠道变革的红利仍在继续发酵。2020 年 1 月依

旧保持主动出击态势，通过积极促销（较 2019 年促销时点进一步提前），

带动单月线上/线下空调销量份额均有 10pct 以上的提升。预计 2020Q1 公司

基本面整体表现仍将显著优于行业。 

考虑 2019年公司其他流动负债科目有较快增长（2019年三季报较 2018

年年报提升 100 亿左右），表明费用计提充分且偏谨慎，后续即使行业格局

进一步收紧，公司 2020 年基本面增长的确定性仍然领先。考虑家电需求刚

性，对公司全年的业绩预期暂不做调整。 

 

图 6：空调线上销量份额同比变动  图 7：空调线下销量份额变动 

 

 

 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

再提消费股的 PB-ROE 估值框架。我们在 2019 年在光大研究所策略团

队《一旦告别高增长，消费股会集体“杀估值”吗？》的启发下，撰写了《国

际视角下对格力价值的再探讨——基于 PB-ROE 框架》。从海外市场的经验

看，PB-ROE 是消费品行业和公司的成熟投资框架。因为成熟阶段的消费品
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公司往往面临的下游需求相对稳定，且无需大额资本开支和现金支出即可保

障稳定的盈利和现金流，所以 ROE 的高低直接代表股东所能取得的现金回

报水平和核心资产价值的高低。 

 

图 8：美股消费股市场表现契合 PB-ROE 框架  图 9：惠而浦 PB-ROE 拟合程度良好 

 

 

 

资料来源：bloomberg，光大证券研究所  资料来源：bloomberg，光大证券研究所 

现金+分红是成熟消费股价值兑现，估值切换的重要逻辑链条。无论是

可口可乐还是麦当劳，在规模扩张放缓的阶段，对于经营取得的现金，会采

取现金分红和股份回购的方式向股东兑现高 ROE 回报。而国内家电龙头优

异的现金流水平下，整体分红和回购率却相对较低。账面现金水平一路攀升。

考虑现金回报率远低于公司实际 ROE 水平，所以采取现金分红+股份回购是

最大化股东利益的最佳方式。 

 

图 10：可口可乐总股本和股息率  图 11：沃尔玛总股本和股息率 

 

 

 

资料来源：bloomberg，光大证券研究所  资料来源：bloomberg，光大证券研究所 

美的是 A 股走向美股优质消费股估值逻辑的最佳范本。不仅在家电板

块，美的的公司治理水平在 A 股亦堪称标杆。而优异的公司治理是保障公司

审慎的资本开支，以及持续的分红与回购，以最大化股东利益的重要保障。

这是 PB-ROE 估值框架匹配公司价值的核心要点。 

美的三年内陆续进行了三期股票回购，回购金额预计超过百亿，且我们

认为常态化回购+高现金分红比重将逐步成为公司后续趋势。这释放了优质

消费龙头价值兑现的积极信号，叠加外部资金结构的变化（长期以及海外资

金增多，资金预期回报率回归理性），我们认为 A 股消费板块估值体系的变
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化将迎来结构性切换：从 PE-G（对扩张指标的关注）到 PB-ROE（对 ROE

和现金回报的锚定）。 

 

图 1：家电龙头在 PB-ROE 估值体系中存在价值低估 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，根据 2018 年年报数据计算，股价截止 2020 年 2 月

21 日收盘 

◆投资建议 

美的在 2019 年回购计划到期后，推出了新一期股票回购，预计 2018

年-2020 年的回购规模超过百亿。在良好治理结构保障下，我们认为公司后

续常态的股票回购以及高现金分红值得期待。而提升分红与现金回购正是成

熟消费股切换到 PB-ROE 估值框架的重要逻辑链条，叠加 A 股的资金结构

变动，成熟消费龙头的估值体系有望向美股逐步演化。 

短期虽有疫情影响，但美的 2020 年全年基本面增长确定性依旧最强。

维持预测公司 19~21 年 EPS 为 3.48/4.05/4.59 元，对应 PE 为 16/13/12 倍。

回购方案有助于在中短期稳定市场情绪和公司股价，而中长期，公司战略前

瞻，治理领先，短期疫情导致的价格回调正是中长期资金的合适买入点，维

持“买入”评级。 

◆风险提示：疫情影响大于预期、地产销售/竣工低于预期、行业竞争超预

期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 241,919 261,820 280,144 295,937 312,274 

营业收入增长率 51.35% 8.23% 7.00% 5.64% 5.52% 

净利润（百万元） 17,284 20,231 24,114 28,078 31,835 

净利润增长率 17.70% 17.05% 19.20% 16.44% 13.38% 

EPS（元） 2.49 2.92 3.48 4.05 4.59 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.44% 24.35% 23.42% 23.71% 23.67% 

P/E 22 19 16 13 12 

P/B 5.1 4.5 3.7 3.2 2.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 02 月 21 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 241,919 261,820 280,144 295,937 312,274  
216,122  

2,456  
1,874  

38,097  
22,484  
(2,720) 

65  
0  

2,000  
38,352  
38,552  

650  
31,835 

312,274 

营业成本 180,461 188,165 196,456 206,155 216,122 

折旧和摊销 6,696 4,817 2,229 2,349 2,456 

营业税费 1,416 1,618 1,681 1,776 1,874 

销售费用 26,739 31,086 35,858 36,992 38,097 

管理费用 14,780 17,949 20,170 21,307 22,484 

财务费用 816 -1,823 -1,712 -2,263 -2,720 

公允价值变动损益 -25 -810 0 0 0 

投资收益 1,830 907 1,800 1,900 2,000 

营业利润 21,628 25,564 29,615 33,808 37,352 

利润总额 21,855 25,773 29,815 34,008 38,552 

少数股东损益 1,328 1,420 1,050 600 650 

归属母公司净利润 17,284 20,231 24,114 28,078 31,835 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 248,107 263,701 287,695 308,002 329,051  

流动资产 169,811 182,689 206,798 226,455 246,959  

货币资金 48,274 27,888 50,467 66,499 83,266  

交易型金融资产 353 220 300 300 300  

应收帐款 17,529 19,390 19,960 21,086 22,250  

应收票据 10,854 12,556 12,326 13,021 13,740  

其他应收款 2,658 2,971 2,745 2,900 3,060  

存货 29,444 29,645 31,233 32,785 34,380  

可供出售投资 1,831 1,907 2,000 2,000 2,000  

持有到期金融资产 0 0 0 0 0  

长期投资 2,634 2,713 2,713 2,713 2,713  

固定资产 22,601 22,437 24,196 25,357 26,178  

无形资产 15,167 16,187 16,151 16,104 16,059  

总负债 165,182 171,247 174,288 178,565 182,902  

无息负债 124,922 131,162 138,057 142,334 146,670  

有息负债 40,260 40,085 36,231 36,231 36,231  

股东权益 82,925 92,455 113,407 129,437 146,149  

股本 6,561 6,663 6,939 6,939 6,939  

公积金 19,549 22,198 21,922 21,922 21,922 

未分配利润 47,627 58,762 74,215 89,711 105,772 

少数股东权益 9,188 9,382 10,432 11,032 11,682 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 24,443 27,861 30,565 27,517 30,820  
31,835  

2,456  
1,035  

-4,505  
-1,000  
-3,000  

0  
2,000  

-13,053  
0  
0  

4,337  
16,767 
30,820  

净利润 17,284 20,231 24,114 28,078 31,835  

折旧摊销 6,696 4,817 2,229 2,349 2,456  

净营运资金增加 -3,991 30,187 -4,986 926 1,035  

其他 4,454 -27,374 9,208 -3,836 -4,505  

投资活动产生现金流 -34,740 -18,642 -1,847 -1,100 -1,000  

净资本支出 -1,777 -5,448 -2,800 -3,000 -3,000  

长期投资变化 2,634 2,713 0 0 0  

其他资产变化 -35,596 -15,908 953 1,900 2,000  

融资活动现金流 19,652 13,387 -6,140 -10,384 -13,053  

股本变化 102 102 276 0 0  

债务净变化 30,004 -176 -3,853 0 0  

无息负债变化 33,554 6,240 6,895 4,277 4,337  

净现金流 9,318 -3,879 22,578 16,033 16,767  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 51.35% 8.23% 7.00% 5.64% 5.52% 

净利润增长率 17.70% 17.05% 19.20% 16.44% 13.38% 

EBITDA 增长率 30.99% 9.71% 3.51% 12.92% 12.80% 

EBIT 增长率 18.00% 23.56% 15.73% 13.57% 13.45% 

估值指标      

PE 21 18 16 13 12 

PB 5 4 4 3 3 

EV/EBITDA 15 15 14 12 10 

EV/EBIT 21 18 15 13 11 

EV/NOPLAT 25 22 18 16 14 

EV/Sales 2 2 1 1 1 

EV/IC 4 3 3 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 25.40% 28.13% 29.87% 30.34% 30.79% 

EBITDA 率 10.31% 10.45% 10.11% 10.81% 11.56% 

EBIT 率 7.55% 8.61% 9.32% 10.02% 10.77% 

税前净利润率 9.03% 9.84% 10.64% 11.49% 12.35% 

税后净利润率（归属母公司） 7.14% 7.73% 8.61% 9.49% 10.19% 

ROA 7.50% 8.21% 8.75% 9.31% 9.87% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 23.44% 24.35% 23.42% 23.71% 23.67% 

经营性 ROIC 16.28% 14.89% 17.86% 20.03% 22.44% 

偿债能力      

流动比率 1.43 1.40 1.59 1.69 1.78 

速动比率 1.18 1.18 1.35 1.44 1.53 

归属母公司权益/有息债务 1.83 2.07 2.84 3.27 3.71 

有形资产/有息债务 4.95 5.31 6.56 7.13 7.71 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数

据) 
     

EPS 2.49 2.92 3.48 4.05 4.59 

每股红利 1.13 1.25 1.81 2.07 2.57 

每股经营现金流 3.52 4.02 4.40 3.97 4.44 

每股自由现金流(FCFF) 3.53 -1.67 3.76 3.34 3.82 

每股净资产 10.63 11.97 14.84 17.06 19.38 

每股销售收入 34.86 37.73 40.37 42.65 45.00 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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