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[Table_Main] 
湖南涉外并表贡献收入弹性，控费能力出众

利润超预期增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1195.11  1548.57  1658.46  1767.37  

同比（%） 41.23% 29.58% 7.10% 6.57% 

归母净利润（百万元） 530.81  767.53  839.77  902.70  

同比（%） 69.16% 44.59% 9.41% 7.49% 

每股收益（元/股） 0.16  0.24  0.26  0.28  

P/E（倍） 17.10  11.82  10.81  10.05  
     

 

投资要点 

 事件：宇华教育公布 FY18 年报，公司收入同增 41%至 11.95 亿，归母
净利同增 69%至 5.31 亿。新并购的湖南涉外并表本财年合并收入 2.49

亿元，合并净利润 2.01 亿元。 

 收入端：内生稳健增长，外延并购湖南涉外贡献收入弹性。公司 18FY

全年实现营业收入 11.95 亿同比增长 41.23%，其中原 26 所学校合计贡
献收入 9.46 亿同比增长 11.83%，内生增长稳健；湖南涉外自 18 年 1 月
并表，合计并表收入 2.49 亿元贡献收入弹性。分年级来看，大学分部
实现收入 6.07 亿同比增长 89.6%，其中郑州工商学院收入 3.58 亿同比
增长 11.91%，在学生人数高基数基础上仍保持双位数增长；湖南涉外
并表 8 个月贡献收入 2.49 亿元；小学-高中阶段实现收入 5.26 亿元同比
增长 12.17%，截至 18/8/31 公司旗下共拥有 4 所高中、7 所初中及 6 所
小学，其中许昌宇华实验高中 17 年 9 月开始运营贡献收入；幼儿园分
部实现收入 0.62 亿元同比增长 8.64%较为稳健。 

 利润端：成本及费用控制能力出色，整体毛利率净利率双升，各学段均
表现良好。18FY 毛利率同比上升 4.6pct 至 56.1%，各项成本控制能力
凸显。营业成本中占比最大的教职人员工资 2.73 亿元同比增长 38.07%

慢于收入增长，主要原因为新并表的湖南涉外生师比较高。费用端，上
市开支、购股权开支等一次性费用降低，期间费用率收窄，诉讼赔偿
1.35亿与1.08亿豁免股东应付款亏损抵消。18FY公司实现归母净利5.31

亿元同比大增 69.16%，对应净利率 44.42%，其中湖南涉外剔除诉讼赔
偿后净利润 0.66 亿对应净利率 26.6%。18FY 经调整核心净利润 6.09 亿
同比增长 49%，剔除湖南涉外贡献利润后内生经调整净利 5.63 亿同比
增长 38%增速亮眼。 

 办学质量持续提升，湖南涉外净利率提升带来的业绩增长成为未来主要
看点。18FY 公司旗下高中顶尖大学录取率、大学毕业生就业率均显著
提升，办学能力得到验证。我们认为，湖南涉外相比公司旗下发展成熟
的郑州工商学院 17FY 55.6%的净利率仍具备大幅提升空间，成为公司
未来业绩增长的最主要看点。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司  2019-2021FY 营业总收入为 

15.49、16.58、17.67 亿元，同比增长 29.6%、7.1%、6.6%；归母净利润
7.68、8.40、9.03 亿元，同比增长 44.6%、9.4%、7.5%，当前市值对应 PE 

12X、11X、10X；考虑公司 19 财年湖南涉外全年并表贡献业绩，内生
各校增长稳健，当前时点维持“买入”评级。 

 风险提示：并购整合不及预期，学费提升不及预期，政策风险，港股波
动性较大 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 3.11 

一年最低/最高价 2.67/6.34 

市净率(倍) 2.6 

港股流通市值(百

万港元) 
10,153.96 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.06 

资产负债率(%) 38.70 

总股本(百万股) 3264.94 

流通H股(百万股) 3264.94  
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事件：宇华教育公布 FY18 年报，公司收入同增 41%至 11.95 亿，归母净利同增 69%

至 5.31 亿，经调整纯利同增 49%至 6.09 亿。新并购的湖南涉外并表本财年合并收入 2.49

亿元，合并净利润 2.01 亿元，其中 1.35 亿为获得赔偿的其他收益，剔除其他收益湖南

涉外全年合并利润 0.66 亿，对应净利率 26.6%。 

1.   收入端：内生稳健增长，外延并购湖南涉外贡献收入弹性 

内生收入同增 11.8%保持稳健，湖南涉外并表贡献收入 2.49 亿元。公司 18FY 全年

实现营业收入 11.95 亿同比增长 41.23%，其中原 26 所学校合计贡献收入 9.46 亿同比增

长 11.83%，内生增长稳健；湖南涉外自 18 年 1 月并表，合计并表收入 2.49 亿元贡献收

入弹性。 

表 1：公司营业收入拆分（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

营业收入 599.34  697.71  781.33  846.22  1195.11  

yoy 
 

16.41% 11.98% 8.31% 41.23% 

学生人数（人）      35,431       43,579       48,220       51,186  - 

yoy 
 

23.00% 10.65% 6.15% - 

人均学费（元/人）      16,916       16,010       16,203       16,532  - 

yoy 
 

-5.35% 1.21% 2.03% - 

学校数量（个） 18 25 25 26 27 

增减   7 0 1 1 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分年级来看，大学分部实现收入 6.07 亿同比增长 89.6%，其中郑州工商学院收

入 3.58 亿同比增长 11.91%，在学生人数高基数基础上仍保持双位数增长；湖南涉

外并表 8 个月贡献收入 2.49 亿元，假设湖南涉外全年并表，预计可贡献收入 3.95

亿元。 

表 2：公司大学分部收入拆分（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

收入 235.93  280.20  294.55  320.22  607.13  

yoy 
 

18.76% 5.12% 8.71% 89.60% 

占比总收入 39.36% 40.16% 37.70% 37.84% 50.80% 

学生人数（人）   19,568       23,692       25,063       26,767   

yoy 
 

21.08% 5.79% 6.80%  

人均学费（元/人）   12,057       11,827       11,752       11,963   

yoy 
 

-1.91% -0.63% 1.79%  

其中：郑州工商学院 235.93  280.20  294.55  320.22  358.36 

yoy  18.76% 5.12% 8.71% 11.91% 
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占比总收入 39.36% 40.16% 37.70% 37.84% 29.98% 

学生人数（人）   19,568       23,692       25,063       26,767   

yoy  21.08% 5.79% 6.80%  

人均学费（元/人）   12,057       11,827       11,752       11,963   

yoy  -1.91% -0.63% 1.79%  

湖南涉外学院     248.77 

占比总收入     20.82% 

学生人数（人）     约 29,000 

人均学费（元/人）     约 13,615 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

小学-高中阶段实现收入 5.26 亿元同比增长 12.17%，截至 18/8/31 公司旗下共拥

有 4 所高中、7 所初中及 6 所小学，其中许昌宇华实验高中 17 年 9 月开始运营贡献收

入。幼儿园分部实现收入 0.62 亿元同比增长 8.64%较为稳健。 

表 4：公司小学-高中及幼儿园分部收入拆分（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

小学-高中收入 331.13  374.98  435.77  468.63  525.65  

yoy 
 

13.24% 16.21% 7.54% 12.17% 

占比总收入 55.25% 53.74% 55.77% 55.38% 43.98% 

学校数量 11  16  16  17*  17  

新增  5 0 1 0 

学生人数（人）   13,948       17,491       20,400       21,783   

yoy 
 

25.40% 16.63% 6.78%  

人均学费（元/人）   23,740       21,438       21,361       21,513   

yoy 
 

-9.70% -0.36% 0.71%  

幼儿园收入 32.28  42.52  51.01  57.37  62.33  

yoy  31.72% 19.97% 12.47% 8.64% 

占比总收入 5.39% 6.09% 6.53% 6.78% 5.22% 

学校数量 6  8  8  8  8  

新增  2 0 0 0 

学生人数（人）     1,915         2,396         2,757         2,636   

yoy  25.12% 15.07% -4.39%  

人均学费（元/人）   16,856       17,746       18,502       21,764   

yoy  5.28% 4.26% 17.63%  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（*：许昌宇华实验高中计入 17FY 学校数，实际于 17 年 9 月开始营运） 
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2.   利润端：成本及费用控制能力出色，毛利率净利率双升 

毛利率同比上升 4.6pct 至 56.1%，各项成本控制能力凸显。18FY 公司营业成本

中占比最大的教职人员工资 2.73 亿元同比增长 38.07%慢于收入增长，主要原因为新

并表的湖南涉外作为高等教育学校，其生师比相较 K12 阶段更高（18FY 宇华整体生

师比 21.09 VS 17FY 19.41），教师人均薪酬同比下降 8.2%或受湖南涉外并表时间影响；

其他包括餐饮服务、学校消耗品等开支在收入大幅增长的情况下绝对值均有所下降，

同样贡献毛利弹性。 
 

表 5：公司营业成本拆分（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

营业收入 599.34  697.71  781.33  846.22  1195.11  

yoy 
 

16.41% 11.98% 8.31% 41.23% 

营业成本 332.50  379.40  375.13  410.46  524.39  

yoy 
 

14.11% -1.13% 9.42% 27.75% 

其中：教职人员成本 115.89  148.49  181.20  197.43  272.60  

yoy 
 

28.13% 22.03% 8.96% 38.07% 

/占比 34.85% 39.14% 48.30% 48.10% 51.98% 

教师人数   2,455 2,637 3,966 

人均薪酬   73,809 74,869 68,734 

yoy    1.44% -8.19% 

生师比   19.64 19.41 21.09 

折旧及摊销 53.41  61.62  69.01  63.51  92.96  

/占比 16.06% 16.24% 18.40% 15.47% 17.73% 

餐饮服务开支 42.85 32.78 27.10 26.10 23.10 

/占比 12.89% 8.64% 7.22% 6.36% 4.40% 

学校消耗品 18.71 22.82 26.90 28.28 25.33 

/占比 5.63% 6.01% 7.17% 6.89% 4.83% 

毛利 254.62 296.35 391.19 454.06 670.72  

毛利率 44.52% 45.62% 51.99% 51.49% 56.12% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

上市开支、购股权开支等一次性费用降低，期间费用率收窄，财务收有效对冲财务

费用实现盈利，诉讼赔偿 1.35 亿与 1.08 亿豁免应付款亏损抵消。18FY 公司期间费用率

同比降低 6.7pct 至 10.5%，控费能力强大。其中销售费用率保持基本稳定；18FY 上市

开支消除，购股权开支降低，管理费用率同比降低 6.3pct 至 11.1%；18FY 公司财务收

入 2381 万元主要来自 IPO 所得款的存款利息，有效对冲当期财务费用 1122 万元，实现

盈利。此外公司 18FY 实现其他收入及其他收益合计 0.48 亿元增厚利润，主要由来自湖

南涉外的 1.35 亿诉讼赔偿收入以及豁免公司股东的 1.08 亿应付款项亏损构成。 
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表 6：公司期间费用及其他收入/支出情况（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

销售费用 4.01  4.39  4.20  3.75  6.52 

销售费用率 0.67% 0.63% 0.54% 0.44% 0.50% 

管理费用 46.26  54.28  70.42  147.20  132.63 

管理费用率 7.72% 7.78% 9.01% 17.40% 11.10% 

其中：上市开支   10.38  24.53  0.00  

以股份为基础的薪酬    65.92  45.72  

财务收入（费用）净额 (17.49) (24.31) (26.01) 5.07  12.60  

财务费用率 2.92% 3.48% 3.33% -0.60% -1.05% 

其中：财务收入 2.82  3.61  1.33  15.53  23.81  

财务费用 20.31  27.93  27.34  10.46  11.22  

其他收入 7.86  9.53  6.44  22.87  16.08  

yoy 
 

21.25% -32.42% 255.12% -29.69% 

其中：政府补贴 7.35 9.00 5.78 21.23  13.44  

其他收益及亏损 0.87  (153.65) (0.34) 1.06  31.71  

其中：变现担保权益的补偿     134.80  

售股股东豁免应付款项     (108.28) 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

湖南涉外净利率 26.6%，内生经调整净利润同比增长 38%增速亮眼。在毛利率大

幅提升、期间费用率下降、其他收入的增厚作用下，18FY 公司实现归母净利润 5.31 亿

元同比大幅增长 69.16%，对应净利率 44.42%，其中湖南涉外并表利润 2.01 亿元（含诉

讼赔偿 1.35 亿），剔除诉讼赔偿后净利润 0.66 亿对应净利率 26.6%。18FY 经调整核心

净利润（净利润剔除上市开支、购股权支出、政府补助、赔偿收入及股东应付款项豁免

等一次性费用）6.09 亿同比增长 49%，剔除湖南涉外贡献利润后内生经调整净利 5.63

亿同比增长 38%增速亮眼。 

表 7：公司利润情况（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

除税前溢利 207.83  91.20  311.68  313.80  591.96  

yoy 
 

-56.12% 241.75% 0.68% 88.64% 

所得税 0.00  0.00  0.00  0.00  3.73  

所得税率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.63% 

年度溢利 207.83  91.20  311.68  313.80  588.23  

yoy 
 

-56.12% 241.75% 0.68% 87.46% 

归母净利润 207.83  91.20  311.68  313.80  530.81  

yoy 
 

-56.12% 241.75% 0.68% 69.16% 

净利率 34.68% 13.07% 39.89% 37.08% 44.42% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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各学段毛利率、净利率均表现良好。分年级来看，18FY 公司幼儿园/小学-高中/大

学阶段毛利率分别为 51.6%/57.6%/55.3%，净利率分别为 41.0%/55.3%/68.7%。除大学分

部外各年级毛利率、净利率均有所提升，盈利能力优秀；大学分部由于新收购的湖南涉

外并表毛利率较低拉低大学阶段毛利率，净利率同比提升幅度较大主要系湖南涉外赔偿

收入增厚利润率。 

表 8：公司分部利润率情况（单位：百万元） 

  2014 2015 2016 2017 2018 

幼儿园 
    

 

毛利率 40.0% 42.2% 42.7% 46.2% 51.6% 

净利率 28.7% 29.9% 30.9% 31.9% 41.0% 

小学-高中 
    

 

毛利率 44.4% 43.4% 45.4% 45.8% 57.6% 

净利率 33.8% 36.8% 37.3% 42.2% 55.3% 

大学 
    

 

 毛利率  45.3% 49.2% 63.3% 60.8% 55.3% 

净利率 41.3% -15.6% 53.5% 55.6% 68.7% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营性现金流 7.50 亿及配售新股筹资 7.9 亿大幅贡献现金储备，账面 15.93 亿现金

后续发展动力充足。18FY 公司经营性现金流流入 7.50 亿，与净利润之比例保持 1 以上，

现金回款质量较高，此外公司 17 年末以每股 3.7 港元配售 2.53 亿股股份，筹资人民币

7.95 亿元大幅增加现金储备，截至 18FY 公司账面现金 15.93 亿，有息负债 5.29 亿，预

计净现金可持续支持公司未来发展并贡献利息收入。 

3.   办学质量持续提升，湖南涉外净利率提升带来的业绩增长为未

来主要看点 

顶尖大学录取率、毕业生就业率再创新高，办学质量持续提升。18 学年宇华旗下

高中 985/211 大学录取率接近 27%，同比上年 21.7%水平有较大提升，反向促进 K12 阶

段学校招生。高等教育方面，18FY 郑州工商学院毕业生就业率达 92.96%继续保持较高

水平，毕业生考研率 14%远超可比公办学校 7-10%水平，办学质量突出；湖南涉外 18

学年报到率达 97%，相比往年 90%水平有显著提升，公司优秀的并购整合能力初现。 

截至 18/8/31，公司旗下学校合计 27 所，18 年 4 月公司外延 1.07 亿收购开封市祥

符区博望高中 70%股权，博望高中为开封市祥符区最大的民办高中之一，拥有超过 4000

名学生，17 年度该校实现收入约 3800 万元，净利润 1200 万元，将于 18/9 月并表贡献
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收入。 

湖南涉外为公司于 17 年 12 月收购，18FY 并表 8 个月实现净利率 26.6%，我们认

为相比公司旗下发展成熟的郑州工商学院 17FY 55.6%的净利率水平，湖南涉外净利率

仍具备大幅提升空间，为公司未来业绩增长的最主要看点。除湖南涉外学院外，公司目

前旗下其他学校发展均较为成熟，我们预计未来保持稳健增长预期。 

 

4.   盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2019-2021FY 营业总收入为 15.49、16.58、17.67 亿元，同比增长

29.6%、7.1%、6.6%；归母净利润 7.68、8.40、9.03 亿元，同比增长 44.6%、9.4%、7.5%，

当前市值对应 PE 12X、11X、10X；考虑公司 19 财年湖南涉外全年并表贡献业绩，内

生各校增长稳健，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

1）并购整合不及预期的风险。公司新收购的湖南涉外学院当前净利率较低，未来

公司输出管理整合可能存在不及预期的风险。 

2）学费提升不及预期风险。学费一般需由政府机构批准，且受需求、成本、地域、

市场竞争、定价策略多项因素影响，有较大不确定性。学费是影响学校盈利的关键因素，

若学费提价幅度不及预期，可能会对收入产生不利影响。 

3）政策风险。当前《中华人民共和国民办教育促进法（实施条例）》终稿尚未完全

落地，未来实施条例出台对税收等调整可能对公司经营产生不利影响。 

4）港股波动性较大。由于港股存在 T+0、做空、无涨跌停限制等交易制度，造成

其股价波动较大，存在一定投资风险。 
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宇华教育三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 
2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 利润表（百万元） 2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 

流动资产： 2,305.92 1,622.92 1,855.28 1,844.56 营业收入 1195.11  1548.57  1658.46  1767.37  

现金 1,593.18 908.06 1,138.80 1,125.28 营业成本 524.39  635.33  669.20  706.27  

应收款项 27.10 29.22 30.85 33.63 销售费用 6.52  7.74  8.29  8.84  

存货 - - - - 管理费用 132.63  152.26  148.00  152.43  

其他 685.64 685.64 685.64 685.64 其他经营收益 47.80  52.57  57.83  63.62  

非流动资产： 3,826.14 4,688.48 4,975.90 5,269.28 营业利润 579.37  805.82  890.79  963.45  

长期股权投资 - - - - 财务收入/(费用)净额 12.60  6.61  11.01  12.45  

固定资产净值 2,239.85 2,964.71 3,245.23 3,532.44 除税前溢利 591.96  812.43  901.80  975.91  

商誉及无形资产 756.00 755.30 754.60 753.90 所得税 3.73  6.50  7.21  7.81  

土地使用权 793.18 933.30 942.85 951.67 
净利润(含少数股东权

益) 
588.23  805.93  894.59  968.10  

其他 37.11 35.16 33.22 31.27 归母净利润 530.81  767.53  839.77  902.70  

资产总计 6,132.06 6,311.41 6,831.18 7,113.84   少数股东损益 57.42  38.40  54.82  65.40  

流动负债： 2,034.64 1,930.64 2,124.56 2,048.38 EBIT 543.41  774.14  850.78  915.15  

短期借款 438.46 394.61 355.15 319.64 EBITDA 665.86  961.23  1054.12  1124.90  

应付款项 633.05 522.09 694.64 589.49      

其他 1,401.59 1,408.55 1,429.92 1,458.89      

非流动负债合计 338.23 329.14 320.95 313.58      

长期借贷 90.99 81.89 73.70 66.33      

其他 247.24 247.25 247.25 247.25 重要财务与估值指标 2018FY 2019FY 2020FY 2021FY 

负债总计 2,372.87 2,259.78 2,445.51 2,361.96 每股收益(元) 0.16  0.24  0.26  0.28  

少数股东权益 283.78 322.18 377.00 442.41 每股净资产(元) 1.06  1.14  1.23  1.32  

归属母公司股东

权益 
3,475.40 3,729.44 4,008.67 4,309.47 

发行在外股份(百万

股） 

        

3,265  

        

3,265  

        

3,265  

        

3,265  

负债和所有者权

益合计 
6,132.06 6,311.41 6,831.18 7,113.84 ROIC(%) 15.53% 21.23% 21.89% 21.89% 

现金流量表 

（百万元） 
2018FY 2019FY 2020FY 2021FY ROE(%) 15.27% 20.58% 20.95% 20.95% 

经营活动现金流 749.78 1,011.21 1,393.71 1,194.85 毛利率(%) 56.12% 58.97% 59.65% 60.04% 

投资活动现金流 (562.26) (797.17) (223.48) (224.64) EBIT Margin(%) 45.47% 49.99% 51.30% 51.78% 

筹资活动现金流 763.57 (899.17) (939.49) (983.73) 销售净利率(%) 49.22% 52.04% 53.94% 54.78% 

汇率变动的影响 (0.42) - 1.00 2.00 资产负债率(%) 38.70% 35.80% 35.80% 33.20% 

现金净增加额 951.09 (685.12) 230.74 (13.52) 收入增长率(%) 41.23% 29.58% 7.10% 6.57% 

折旧与摊销 122.45 187.10 203.33 209.75 净利润增长率(%) 69.16% 44.59% 9.41% 7.49% 

资本开支 (99.86) (801.66) (231.66) (232.66) P/E 17.10  11.82  10.81  10.05  

营运资本变动 301.52 (579.00) 38.44 65.45 P/B 2.61  2.43  2.26  2.11  

企业自由现金流 1,179.37 686.06 1,426.89 818.71 EV/EBITDA 14.80  10.85  9.85  9.17  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（2018/11/28 港币兑人民币汇率 0.8880）



 

9 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


