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市场数据 

总股本(亿股)： 60.16 

总市值(亿元)：3338.73 

一年最低/最高(元)：33.89/63.55 

近 3 月换手率：30.80% 

 

股价表现(一年) 
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格力电器 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.26 5.06 30.85 

绝对 -0.82 6.05 53.64 

 资料来源：Wind 
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格力作为过去十年中消费品行业走出的代表性白马股，得到的关注自然不

言而喻。但在纷繁的投资者买卖，股价涨跌，研报多空中，始终围绕的只有一

个不变的主题，格力究竟价值几何？但有人的地方就有江湖，有股市的地方分

歧也在所难免，一万个人眼中自然有一万个格力，而本文则选取从 PB-ROE

视角出发，尝试对格力的内在价值进行简单的探讨。 

 

◆PB-ROE：广泛应用于成熟消费品公司的投资框架 

美股消费板块良好契合 PB-ROE 框架。光大策略组在前期《一旦告别高增长，

消费股会集体“杀估值”吗？》报告中通过实证数据测算表明：美国日常消费品

行业基本遵循“PB-ROE”框架运行，相对 ROE 与相对 PB 的季频相关系数高达

0.59，而且一旦相对 PB 与相对 ROE 发生明显偏离后，也能够得到迅速修正。 

 

PB-ROE 分析框架背后的逻辑为未来现金流的折现。PB-ROE 的投资逻辑其

实是简化后的现金流永续增长模型（所以更适用于商业模式和增长相对稳定的

行业和公司）。简单来看，根据股利折现模型，P=D1/（r-g），其中 D1 为下

一期股利，r 为对应股票折现率，g 为稳定永续增长率。进一步进行展开，不

难得到：P=B0*ROE*（1-b）/（r-g），其中 b 为公司稳定经营的再投资率，

简单变形：P/B0=PB=（ROE-ROE*b）/(r-g)=(ROE-g)/(r-g)。 

 

为何消费品更适用？国外成熟的消费品公司基本采取稳定分红回购的经营模

式。从国外经验来看，消费品公司在自身发展进入成熟阶段之后，由于外延并

购和扩大生产需求较少，现金需求量减少。而考虑经营资产回报普遍高于账面

现金收益，所以在成熟的公司治理模式下，除少量的现金储备外，账面现金更

多的将用于分红、回购以更大化股东利益。 

 

以海外家电代表性公司伊莱克斯和惠而浦为例，其 2001 年至 2018 年累计分

红+回购占 FCFE 比重分别为 75%/70%。而整个大消费板块来看，最具代表

性消费股可口可乐和沃尔玛同样采取了稳定的分红+回购策略。 

 

伊莱克斯/惠而浦 PB 估值与 ROE 走势一致度较高。因为对于成熟期的消费公

司，ROE 是决定企业盈利和分红的最关键指标，投资者会弱化对企业盈利增

长的关注，而更重视高 ROE 带来的稳定分红和回购带来的收益。PB 反映市

场给予企业净资产的溢价，高 ROE 意味着净资产创造收益能力强，从而 PB

也会更高。以海外家电龙头的数据为例，伊莱克斯和惠而浦的 PB 走势与 ROE

涨跌基本一致。 

 

 
  
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图 1：伊莱克斯股东现金流自有现金分配状况（百万

SEK） 

 图 2：惠而浦股东现金流及分配状况（百万 USD） 

 

 

 
资料来源：彭博，光大证券研究所测算，为 2001-18 年累计数据   资料来源：彭博，光大证券研究所测算，为 2001-18 年累计数据   

 

 

图 3：可口可乐总股本与股息率  图 4：沃尔玛总股本与股息率 

 

 

 
资料来源：彭博，光大证券研究所  资料来源：彭博，光大证券研究所 

 

 

图 5：伊莱克斯 PB-ROE 走势图  图 6：惠而浦 PB-ROE 走势图 

 

 

 
资料来源：彭博，光大证券研究所  资料来源：彭博，光大证券研究所 

 

 

原点资产
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◆A股大消费板块：基本框架依旧适用，但家电龙头 PB 却存在折价 

A 股消费板块来看，大致匹配 PB-ROE 框架，但家电龙头 PB 存在折价。所

以我们尝试将这样的框架套用在 A 股市场。采取 18 年年报的截面数据进行

观察。我们发现了一个有意思的现象。在 PB-ROE 分析框架下，主要消费板

块基本符合正相关线性分布。但格力美的为代表的家电龙头 PB 却反而显著

偏低。但同样是板块龙头的贵州茅台和五粮液却依旧契合分析框架。 

 

图 7：消费板块和龙头公司 PB-ROE 分部图 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所，ROE 和每股净资产选取 18 年年报数据，股价截止

19 年 10 月 25 日收盘 

 

需进一步探寻静态数据背后的动态逻辑。但 PB-ROE 只是一个静态的分析框

架，如果仅仅从静态的财务和估值数字出发选股，又容易进入价值投资陷阱

中，比如部分高 ROE，市场给予的低 PB 估值可能隐含着对未来盈利情况下

滑、ROE 下降的预期（在部分周期股中有较为明显的体现），亦或是部分公

司高 ROE 背后的支撑来源于很高的财务杠杆支撑，对应导致一定的风险溢

价。 

 

所以从 PB-ROE 的分析框架出发，判断格力价值是否真的存在明显低估，我

们更需要从动态视角鉴别公司高 ROE 背后的产业逻辑。 

 

◆财务拆分：海外家电公司普遍高分红+杠杆经营，格力高企的账面现金拖

累 ROE 
 

根据杜邦分析，ROE 由三个维度因素影响：净利率、周转率和权益乘数。 

 

海外家电企业的 ROE 主要由杠杆经营带动。我们首先观察海外可比公司惠

而浦和伊莱克斯（ROE 水平 20%~30%）ROE 的拆分情况： 

（1）净利率 3~5%波动：由于海外家电龙头相较于国内，产业链定价权较弱，

故而普遍的净利率低于国内，基本处于 3%~5%的区间。 

（2）资产周转率：基本处于 1~2 之间，并购兼并可能导致资产周转率小幅

下降，但是整体看波动较小。 
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（3）权益乘数普遍达到 4~5 倍：在 08 年之后有一定波动上行，主要是资金

成本（利率）下行，在企业 ROA（5%左右）高于银行借债成本的情况下，

企业采取高分红高回购，加杠杆经营的方式。 

 

图 8：伊莱克斯 ROE 三因子拆分  图 9：惠而浦 ROE 三因子拆分 

 

 

 

资料来源：彭博，光大证券研究所测算  资料来源：彭博，光大证券研究所测算 

 

格力的高 ROE 主要由高利润率带动，现金堆积阻碍 ROE 对应提升。 

格力 ROE（平均）07 年之后基本稳定在 30%~35%的水平，相比较海外同

行在 ROE 方面有一定领先，但优势似乎并不明显。 

 

（1）净利率：格力的 ROE 维持高位的主要支撑是高企的净利率水平（18

年达到 15%）。（2）资产周转率&财务杠杆：但不同于伊莱克斯与惠而浦

的杠杆经营。格力资产负债表中的现金资产的不断堆积，未分配利润快速增

长。导致整体的资产周转率和财务杠杆指标均不断下行。 

 

截止 2018 年年报，公司现金+理财产品规模达 1300 亿元左右，占当期总资产

2512 亿元比例过半，归母净资产为 913 亿元，其中未分配利润 819 亿，占比

近 90%。 

 

图 10：格力电器 ROE 走势（%）  图 11：格力电器净利润率走势（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 12：格力账面净现金资产规模（亿元）  图 13：大量未分配利润带动归母净资产快速提升（亿元）  

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算，净现金资产=理财+货币

-长短期借款-应付债券 

 资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

◆格力高 ROE 的产业解读：制造+品牌壁垒保障高利润率，治理改善是进一

步推升 ROE 保障股东权益的重要变量 

所以通过财务拆分，不难看出格力的高 ROE 能否持续取决于两个维度的因

素：（1）商业壁垒和护城河能否支撑高利润率；（2）周转率与权益乘数是

否会继续因为账面现金资产的不断积累而下行。 

 

第一个维度，格力高利润率源于制造和品牌，壁垒深厚 。公司一方面制造

端通过核心部件垄断（压缩机等）以及规模化生产带来成本优势，另一方面

强大的品牌口碑带来产品差异化，带动持续的溢价和品牌壁垒。最终带来了

显著领先行业的利润率优势。所以动态来看，其高利润率的背后是牢靠的商

业壁垒（制造端）和品牌护城河（品牌号召力），持续性无忧。 

 
 

图 14：估计格力单台成本比奥克斯低 8~10%以上  图 15：中国品牌力指数：第一被提及品牌比例（19 年） 

 

 

 
资料来源：中怡康，Wind，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 16：格力空调营业利润率领先的背后是制造+品牌  图 17：2016-2018 年主要空调品牌 ASP 对比（元）  

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算，为 18 年数据  资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

第二个维度：格力账面堆积的巨量现金，反而成为“拖累”ROE随利润率进一

步提升的因素。我们认为：治理改善是格力走向高分红，适度杠杆经营的重

要触发点。 

 

（一）公司经营现金需求较少，净营业周期为负。由于存在大量的上下游产

业链占款，除个别年份外，格力实际的净营业天数（存货周转天数+应收账

款周转天数-应付账款周转天数）为负，且净资金占款天数基本在 50 天以上。

这表明在公司经营中，收到现金的速度持续快于支付的速度，结合报表数据

来看，预收+应付类科目高于预付+应收类科目，公司净现金流整体优于净利

润。 

 

图 18：格力净营业周期天数（天）  图 19：格力产业链占款情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

（二）资本开支规模较小且基本稳定，潜在大额支出需求有限。进一步结合

经营开支来看，经营活动净现金流-资本开支即为公司日常经营取得的自由现

金流（格力 14 年后再投入比重稳定在 5%左右，资本开支趋于稳定），将其

与股票分红做差。现金流入规模持续显著高于现金支出，所以现金资产随着

公司持续的经营而不断在资产负债表上堆积。 
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图 20：格力归母净利与经营活动净现金流（亿元）  图 21：格力 CFO 与资本开支情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

（三）公司金融理论下，低回报现金用于分红与回购是最大化股东收益的最

佳方式。根据经典的公司金融理论，对于现金流充裕的公司，随着行业逐步

步入成熟期，对外扩张的必要性减弱，低回报的冗余账面现金资产就会对股

东收益起负向作用。所以我们看到海外消费品公司在进入成熟期后，纷纷采

取高分红，高回购，适度杠杆经营的策略以提升财务管理效率。 

 

图 22：格力再投入比重趋于稳定  图 23：格力利润蓄水池丰厚 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算，再投入比重=资本开支/

经营活动净现金流 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

现金不断堆积源于缺乏最大化股东利益的管理体系，治理改善后，高分红和

稳定回购可期。所以对于格力来讲，伴随着混改而来的公司治理改善预期是

解决低回报现金资产不断在堆积的重要契机。随着公司治理不断现代化和市

场化，公司现金管理政策有望逐步向成熟的消费品公司靠拢：以最大化股权

价值为中心。在强大现金状况，丰厚利润蓄水池的支撑下，股东利益有望得

到更好的维护，常态化稳定的分红与回购可期。 

 

而随着现金资产和留存收益比例降低，公司 ROE 水平还将有进一步提升的

空间。全部剔除净现金资产（格力可以依赖于上下游占款正常经营），则其

经营 ROA 可达 20%左右，远高于海外龙头 5%的水平，所以适度杠杆经营

的放大作用更为明显。我们以 18 年数据为基础进行定量测算，减少不同规
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模的留存收益后，公司 ROE 会出现对应幅度的提升。若减少 500 亿元的留

存收益，对应经营 ROE 可达 90%左右（测算中已剔除对应现金资产的利息

收益）。 

 

图 24：伊莱克斯/惠而浦 ROA 在 5%左右  图 25：利润率上行带动格力真实 ROA 提升 

 

 

 

资料来源：彭博，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

图 26：格力实际的资产周转率基本稳定在 1.5 左右  图 27：减少不同规模留存收益（亿元）后平均 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所测算，通过 2018 年数据为基

础进行的静态 ROE 测算 

 

◆格力究竟价值几何？PB-ROE 框架的定量计算—被低估的高 ROE 资产 

 

海外视角下的 PB-ROE：模型定量拟合效果良好。 

由于伊莱克斯和惠而浦的利润波动较大，但利润率无上行或下降的趋势变

动，所以以 09~18 年的营收复合增速作为其长期成长率，其中惠而浦约为

1%，伊莱克斯为 2%。 

 

折现率方面，给予美股市场综合收益率 7%（美国《财富》杂志《巴菲特谈

股市》曾计算 1899-1998 年 100 年间，美国股市长期平均年复合回报率约

为 7%），无风险利率为 2%（近似为美国十年期国债回报），惠而浦 beta

系数为 1.9，则对应折现率 r 为 11.5%。伊莱克斯 beta 为 1.1，考虑相较美

股市场的流动性溢价，假定市场复合回报率为 8%，无风险利率同样设定为

2%。则计算出其折现率为 8.6%。 
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图 28：伊莱克斯收入利润规模（单位：百万 SEK）  图 29：惠而浦收入利润规模（单位：百万美元） 

 

 

 

资料来源：彭博，光大证券研究所  资料来源：彭博，光大证券研究所 

 

从图形来看，根据理论公式的 PB=(ROE-g)/(r-g)推算出的 PB 与实际市

场 PB 走势一致程度较高。 

 

图 30：伊莱克斯拟合 PB 走势（根据 ROE 拟合）  图 31：惠而浦拟合 PB 走势（根据 ROE 拟合） 

 

 

 

资料来源：彭博，光大证券研究所测算  资料来源：彭博，光大证券研究所测算 

 
 

PB-ROE 估值框架下的格力合理 PB 应为 5~6 倍，较当前存在 40~60%提升

空间。 

定量来看，中性假设下，格力合理 PB 为 5~6 倍，类似的如果对于格力也采

取类似的估值方法，我们设定无风险利率为 3%（中国十年期国债利率相对

较高），市场风险溢价为 6%，格力的 beta 系数为 0.9，则折现率为 8.4%，

敏感性测算结果如表 1 所示。截止 2019 年 10 月 25 日收盘，格力 2018 年

净资产对应 PB 为 3.7 倍，与测算结果中的合理 PB 值相比，存在充足提升

空间。进一步考虑随着金融货币市场的稳定，国内长期利率水平预计仍会逐

步降低，进一步提升公司在 PB-ROE 框架下的合理估值水平。 
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表 1：PB-ROE 框架下的格力合理 PB 敏感性测算 

永续增长率 

稳态 ROE 

 32% 35% 38% 40% 

1% 4.2 4.6 5.0 5.3 

2% 4.7 5.2 5.6 5.9 

3% 5.4 5.9 6.5 6.9 

4% 6.4 7.0 7.7 8.2 

资料来源：光大证券研究所测算，考虑格力适当减少现金后 ROE 显著高于现有 ROE 水

平，所以在静态测算中，我们将 ROE 区间设定为 32%~40% 

 

当前市值扣除现金，隐含股息回报率即可达 8%。从当前市值的角度出发，

公司截止 19 年 10 月 25 日收盘，总市值为 3438 亿元，2019H1 账面净现金

资产为 1268 亿元，扣除现金后市值为 2170 亿。18 年公司经营活动净现金-

资本开支后为 231 亿元，即使以 231 亿元的现金流规模对应 75%的分红比

例进行测算，对应扣除现金后市值的分红回报达 8%。进一步考虑未来 3~5

年内，公司净利复合增速大概率达到 5%~10%，综合来看，核心资产的年化

回报率在 15%左右。 

 

◆投资建议： 

客观来讲，家电龙头当前已经过了业绩增长的高峰期，却迎来了最好的投资

时代。1）一方面，随着市场预期资本回报率的下降，市场风险偏好降低+资

金成本上升，市场投资风格将逐步回归现金流价值，做绝对收益和长期投资

的投资者比重在增加，PB-ROE 等投资视角影响力将愈发凸显；2）另一方

面，随着经济增速放缓，人口，产业等红利逐步淡化，能通过深厚壁垒，良

好公司治理长期保持高 ROE 的标的稀缺性愈发凸显。 

 

格力作为典型的低估值高 ROE 的优质资产，行业壁垒深厚，后续有望随着

治理改善预期的逐步兑现，逐渐回归合理的估值水平。我们维持 2019-21 年

EPS 预测为 4.88/5.35/5.94 元，对应 PE 为 12/11/10 倍，维持“买入”评级。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 150,020 200,024 208,745 231,279 248,305 

营业收入增长率 36.24% 33.33% 4.36% 10.80% 7.36% 

净利润（百万元） 22,402 26,203 29,334 32,178 35,743 

净利润增长率 45.27% 16.97% 11.95% 9.69% 11.08% 

EPS（元） 3.72 4.36 4.88 5.35 5.94 

ROE（归属母公司)（摊薄） 34.15% 28.69% 26.35% 26.19% 26.28% 

P/E 15 13 12 11 10 

P/B 5.2 3.8 3.1 2.8 2.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 25 日 

◆风险提示： 

行业需求低于预期； 品牌竞争恶化行业需求低于预期； 原材料成本快速上

升。 
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毛利率 EBIT率 销售净利率
 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 150,020 200,024 208,745 231,279 248,305 

营业成本 99,563 138,234 141,608 157,587 168,153 

折旧和摊销 2,033 3,110 2,813 3,047 3,259 

营业税费 1,513 1,742 2,087 2,313 2,483 

销售费用 16,660 18,900 21,605 23,475 24,831 

管理费用 6,071 11,354 10,437 11,564 12,415 

财务费用 431 -948 -974 -1,335 -1,462 

公允价值变动损益 9 46 0 0 0 

投资收益 397 107 100 100 100 

营业利润 26,127 30,997 34,358 37,724 41,943 

利润总额 26,617 31,274 34,833 38,199 42,418 

少数股东损益 107 176 100 100 100 

归属母公司净利润 22,402 26,203 29,334 32,178 35,743 

 

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

总资产 214,968 251,234 252,567 271,535 289,389 

流动资产 171,535 199,711 201,583 220,588 238,891 

货币资金 99,610 113,079 112,200 123,422 136,129 

交易型金融资产 602 1,012 0 0 0 

应收帐款 5,814 7,700 8,173 9,277 10,197 

应收票据 32,256 35,912 39,662 43,943 47,178 

其他应收款 253 2,096 417 463 497 

存货 16,568 20,012 20,816 22,850 24,046 

可供出售投资 2,175 2,216 1,300 1,300 1,300 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 110 2,251 2,261 2,271 2,281 

固定资产 17,467 18,386 18,995 19,058 18,657 

无形资产 3,604 5,205 5,139 5,077 5,018 

总负债 148,133 158,519 139,771 147,065 151,671 

无息负债 129,487 136,452 139,771 147,065 151,671 

有息负债 18,646 22,068 0 0 0 

股东权益 66,835 92,715 112,796 124,470 137,718 

股本 6,016 6,016 6,016 6,016 6,016 

公积金 3,604 3,593 3,593 3,593 3,593 

未分配利润 55,740 81,940 102,250 113,824 126,973 

少数股东权益 1,240 1,388 1,488 1,588 1,688 

 

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

经营活动现金流 16,359 26,941 30,729 33,401 36,549 

净利润 22,402 26,203 29,334 32,178 35,743 

折旧摊销 2,033 3,110 2,813 3,047 3,259 

净营运资金增加 17,341 15,024 1,216 3,869 3,545 

其他 -25,417 -17,397 -2,635 -5,693 -5,998 

投资活动产生现金流 -62,253 -21,846 -1,162 -2,910 -2,710 

净资本支出 -2,421 -3,831 -3,200 -3,000 -2,800 

长期投资变化 110 2,251 -10 -10 -10 

其他资产变化 -59,943 -20,265 2,048 100 100 

融资活动现金流 -2,269 2,514 -30,447 -19,269 -21,132 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 7,945 3,422 -22,068 0 0 

无息负债变化 12,742 6,965 3,320 7,294 4,606 

净现金流 -49,962 7,413 -880 11,222 12,707 

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 36.24% 33.33% 4.36% 10.80% 7.36% 

净利润增长率 45.27% 16.97% 11.95% 9.69% 11.08% 

EBITDA 增长率 78.81% 16.66% 10.58% 8.97% 10.94% 

EBIT 增长率 87.60% 13.81% 12.70% 9.03% 11.28% 

估值指标      

PE 15 13 12 11 10 

PB 5 4 3 3 3 

EV/EBITDA 10 9 7 6 6 

EV/EBIT 11 9 8 7 6 

EV/NOPLAT 13 11 9 8 7 

EV/Sales 2 1 1 1 1 

EV/IC 57 11 9 8 7 

盈利能力（%）      

毛利率 33.63% 30.89% 32.16% 31.86% 32.28% 

EBITDA 率 18.65% 16.32% 17.29% 17.01% 17.58% 

EBIT 率 17.30% 14.76% 15.94% 15.69% 16.26% 

税前净利润率 17.74% 15.63% 16.69% 16.52% 17.08% 

税后净利润率（归属母公司） 14.93% 13.10% 14.05% 13.91% 14.39% 

ROA 10.47% 10.50% 11.65% 11.89% 12.39% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 34.15% 28.69% 26.35% 26.19% 26.28% 

经营性 ROIC 442.88% 97.01% 101.00% 96.83% 98.18% 

偿债能力      

流动比率 1.16 1.27 1.45 1.50 1.58 

速动比率 1.05 1.14 1.30 1.35 1.42 

归属母公司权益/有息债务 3.52 4.14 - - - 

有形资产/有息债务 10.75 10.63 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 3.72 4.36 4.88 5.35 5.94 

每股红利 0.00 1.50 3.43 3.76 4.17 

每股经营现金流 2.72 4.48 5.11 5.55 6.08 

每股自由现金流(FCFF) 0.74 1.57 4.36 4.47 5.17 

每股净资产 10.90 15.18 18.50 20.43 22.61 

每股销售收入 24.94 33.25 34.70 38.45 41.28 

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，
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