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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.02 

流通 A 股(亿股) 0.90 

52 周内股价区间(元) 34.97-54.3 

总市值(亿元) 195.53 

总资产(亿元) 54.97 

每股净资产(元) 12.04 
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[Table_Summary]  投资逻辑：公司是 EVA 胶膜全球龙头，市占率高，多年来业绩稳定。2016 年

公司在 EVA 胶膜单价下降，原油价格上涨带来成本提升的背景下，依然实现净

利润增速高于营业收入增速，表明公司经营状况良好、管理能力优异；公司开

始布局感光干膜、铝塑膜和 FCCL 等新材料项目，有望成为新的业绩贡献点。 

 2016年业绩稳健：公司16年营收同比增长 18.6%，归母净利润同比增长 31.0%。

净利润大幅增长的主要原因有三：1）2016 年全球光伏行业增速迅猛，公司 EVA

胶膜共计销售 4.67 亿平方米，创下历史新高；2）公司新产品烯烃薄膜实现销

售，贡献了 1.4 亿元的收入；3）计提的应收账款坏账准备减少，资产减值损失

较上期减少 1.66 亿元。 

 EVA 胶膜市占率遥遥领先，市占率将稳步提升：光伏行业的迅速发展，对 EVA

胶膜等封装材料产生了巨大的需求。公司的 EVA 胶膜产品凭借良好的产品质量

和性价比优势逐渐替代国外进口产品，市占率 2016 年已达全球 EVA 膜市场的

50.4%。公司 16 年全年共计销售 EVA 胶膜 4.67 亿平方米，产能利用率超过

100%，未来市占率有望进一步提升。2016 年公司“年产 1.8 亿平方米 EVA 太

阳能电池胶膜生产项目”顺利完成建设并投入使用，公司 EVA 胶膜产能大幅提

升，2016 年达到产能 4.54 亿平方米，使得公司能够快速抢占市场先机。 

 布局新材料，提供业绩弹性：公司自 2015 年开始投资建设感光干膜、铝塑膜和

FCCL 等新材料项目，拟将电子电路材料打造成公司发展的另一业务平台。截

止 2016 年底，已完成一条中试线建设，中试产品已经在客户端进行小规模试用，

反馈良好。2017 年公司将按计划加快感光干膜新工厂和量产线的建设。公司深

耕 EVA 膜领域多年，具有丰富的研发经验与技术储备，未来新材料项目的成功

实施将加强公司在功能膜，新材料领域的市场地位，提升公司的盈利能力。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 17-19 年 EPS 分别为 2.30 元、2.68 元和 3.11

元，对应 PE 分别为 21 倍、18 倍和 16 倍。公司作为 EVA 膜的龙头企业，具

有成本和技术优势，我们给予公司 2017 年 25 倍 PE，对应目标价 57 元，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：光伏行业未来发展或不及预期的风险；EVA 胶膜价格下滑的风险；

原油价格波动导致 EVA 胶膜成本变化的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3951.61  4624.65  5400.25  6305.83  

增长率 18.57% 17.03% 16.77% 16.77% 

归属母公司净利润（百万元） 847.74  924.78  1078.10  1251.99  

增长率 30.97% 9.09% 16.58% 16.13% 

每股收益 EPS（元） 2.11  2.30  2.68  3.11  

净资产收益率 ROE 17.51% 17.15% 17.77% 18.27% 

PE 23  21  18  16  

PB 4.04  3.63  3.22  2.85  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司业绩稳健，股权结构清晰 

1.1 全球领先 EVA 膜生产商，向综合型新材料生产商转型 

公司成立于 2003 年，于 2014 年上市，深耕 EVA 膜领域多年，是专业从事光伏关键封

装材料研发、生产和销售的龙头企业。目前，公司正在积极拓展新材料领域，未来将由单一

的光伏相关材料生产商转型为综合的新材料生产企业。 

图 1：公司发展路径  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的股权结构较为集中，公司董事长林建华先生直接持有公司 21.3%股权，并通过福

斯特投资间接控制公司 56.29%股权。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 营业收入稳健提升，盈利能力增长加速 

随着国家对光伏产业的扶持力度加大以及公司产品结构的调整，2014 年以来公司营业

收入迅速增长，公司 2016 年营业收入 39.5 亿元，同比增长 18.6%，归母净利润 8.5 亿元，

同比增长 31.0%。 

图 3：2011 年以来营业收入稳健提升  图 4：2011 年以来归母净利润增长加速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主要产品 EVA 膜 2016 年营业收入 34.1 亿元，占总收入比例从 2011 年的 99%下

降至 2016 年的 87.5%。受行业竞争激烈产品价格下跌以及石油价格回升带动原材料价格上

涨所影响，公司 2016EVA 膜毛利率 31%，相较于 2015 年下降了 2.7 个百分点。公司自 2011

年推出太阳能电池背板以来，背板收入占比持续增长，从2011年的1%增长至2016年的7.7%。 

图 5：产品收入结构图  图 6：EVA 胶膜毛利率略微下降 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 7：三费率保持稳定  图 8：销售净利率稳定增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司销售费用率与管理费用率保持稳定，财务费用率也维持在较低的水平。公司 2016

年销售净利率 21.5%，相较于 15 年约提升 2 个百分点，盈利能力良好。  

2 光伏封装材料业绩稳健，布局新材料打开成长空间 

2.1 受益于光伏行业向上，公司 EVA 胶膜业绩稳健增长 

我国 76%的国土光照充沛，光能资源分布均匀，适合光伏产业的发展，且随着环境保护

和能源短缺问题的日益突出，国家对太阳能光伏产业也越来越重视，光伏产业规划密集出台。

在各国光伏电价补贴和投资税收减免的政策刺激下，全球光伏装机量在过去几年增长迅速，

装机量由 2010 年底的近 39GW 增长到 2016 年底的 303GW 左右，根据 EnergyTrend 数据，

2016 年全球新增光伏装机容量 69.5GW。其中，我国光伏产业发展尤为亮眼，截至 2016 年

我国光伏发电新增装机容量 34.5GW，累计装机容量 77.5GW，新增和累计装机容量均为全

球第一。 

图 9：世界各国光伏新增装机量（GW）  图 10：全球光伏装机量迅速增长 

 

 

 
数据来源：索比光伏网，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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据国家能源局、国家发改委最新印发的《电力发展“十三五”规划(2016~2020 年)》，

2020 年，我国太阳能发电规模达到 110GW 以上，其中分布式光伏 60GW、光伏电站 45GW、

光热发电 5GW，光伏发电力争实现用户侧平价上网。 

EVA 胶膜可用于晶硅电池、薄膜电池组件等光伏组件，光伏组件的封装过程具有不可逆

性，电池组件的运营寿命要求在 25 年以上，一旦电池组件的胶膜、背板开始黄变、龟裂，

电池容易失效报废，所以尽管 EVA 胶膜、背板等膜材料的绝对价值不高（晶硅电池组件的

生产成本中，约 70～80%来自电池片，约 3%-7%来自 EVA 胶膜、背板），却是决定光伏组

件产品质量、寿命的关键性因素。 

图 11：太阳能电池板组件结构  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

EVA 胶膜的原材料是 EVA 树脂，EVA 树脂成本占公司 EVA 胶膜总成本的 80%以上，

因此 EVA 树脂成本的变化对公司 EVA 胶膜产品的毛利率影响很大。EVA 树脂作为原油的

一种衍生产品，受国际原油价格变动影响。2012 年后，国际原油价格一直处于低位，因此

公司 EVA 胶膜产品的毛利率基本稳定在 30%之上的水平，虽然 16 年原油价格开始回升，但

上升幅度较小，目前对公司 EVA 胶膜的影响不大。 

图 12：EVA 树脂价格变动与国际市场原油价格基本一致  

 

数据来源：WIND，西南证券整理 

光伏行业的快速发展，对 EVA 胶膜等封装材料产生了巨大的需求。公司的 EVA 胶膜产

品凭借良好的产品质量和性价比优势逐渐替代国外进口产品，市场占有率不断提升，2016

年已占全球 EVA 膜市场的 50.4%。公司 16 年全年共计销售 EVA 胶膜 4.67 亿平方米，产能
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利用率超过 100%，未来市占率有望进一步提升。2016 年公司“年产 1.8 亿平方米 EVA 太

阳能电池胶膜生产项目”顺利完成建设并投入使用，公司 EVA 胶膜产能大幅提升，2016

年达到产能 4.54 亿平方米，使得公司能够快速抢占市场先机。 

图 13：福斯特 EVA 膜市场占有率不断增长 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

假设平均 1GW 的光伏组件需要使用 1300 万平方米左右的 EVA 胶膜，而 2016年EVA

膜因为市场竞争激烈、“630”后组件价格下滑传导至胶膜价格等多因素影响，造成价格下滑，

我们预测未来 EVA 胶膜价格将会回暖。预计 2020 年，国内 EVA 膜的需求将达到 3.77 亿平

方米，背板的需求量将达到 3.3 亿平方米。2020 年 EVA 膜的国内市场价值约为 32 亿元左

右，全球市场空间约 131 亿元，而背板的市场价值约为 98 亿元左右。 

表 1：国内/全球 EVA 膜和背板市场规模预测 

 单位 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

国内新增光伏装机量（预测值） GW 15.00 35.45 25 26.5 28 29 

全球新增光伏装机量（预测值） GW 50.7 69.5 80 91 105 120 

EVA 胶膜单位用量 万平方米/GW 1300 1300 1300 1300 1300 1300 

EVA 胶膜单价 元/平方米 7.8 7.65 7.79 7.98 8.18 8.39 

EVA 膜需求量（国内） 亿平方米 1.95 4.49 3.25 3.45 3.64 3.77 

EVA 膜需求量（全球） 亿平方米 6.59 9.04 10.4 11.83 13.65 15.6 

EVA 膜市场规模（国内） 亿元 15.21 34.09 25.32 27.51 29.79 31.63 

EVA 膜市场规模（全球） 亿元 51.4 68.67 81.02 94.46 111.72 130.87 

数据来源：西南证券 

2.2 立足光伏主业，大力发展新材料产业 

公司于 2015 年底公告投资建设感光干膜、铝塑膜和 FCCL 等新材料项目，拟将电子电

路材料打造成公司发展的另一业务平台，实现公司的持续健康发展。 

感光干膜是 PCB 生产中的关键性材料，随着印刷电路板行业朝着高密度、高集成化、

柔性等方向发展，感光干膜的应用也将越来越广。公司投资 5.8 亿元，拟建设年产 2.16 亿平

方米感光干膜生产线及配套设施。截止 2016 年底，已完成一条中试线建设，中试产品已经
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在客户端进行小规模试用，客户反馈良好。2017 年公司将按计划加快开展感光干膜新工厂

和量产线的建设。 

铝塑膜主要用于软包锂电池的外包装，随着新能源汽车的迅速发展，将提升对锂电池安

全性的要求，铝塑膜作为锂电材料重要组成部分将迎来快速发展期。据 GGII 统计，2015 年

铝塑膜市场规模为 21.2 亿元。目前国内的铝塑膜市场基本被日韩企业所垄断，随着软包锂

电池的市场需求不断增加，越来越多的中国企业选择了进入铝塑膜市场，目前国内有纶科技、

道明光学、紫江企业、佛塑科技、福斯特等上市公司都对铝塑膜进行了布局。铝塑膜国产化

进程的不断推进，将有利于打破现有竞争格局，未来市场空间广阔。 

表 2：国内上市公司铝塑膜布局 

公司 当前布局进度 

新纶科技 
出资 5.5 亿元收购 T&T 从事的锂离子电池铝塑复合膜外包装材料生产、制造及销售业务。全球铝塑膜市场占有率约为 12%，

现阶段产能约为 200 万平米/月，公司将在常州新建生产线，最终合并产能达到 600 万平米/月。 

道明光学 目前年产 500 万平米的产线已投产，剩余的年产 1000 万平米的产线也将于 2017 年年初投产。 

紫江企业 
公司为国内锂电池铝塑膜领先企业，也是率先实现批量生产的企业，目前主要满足 IT 产品需求，如手机、平板电脑等。铝

塑膜产品已经批量生产，并成为 ATL、力神等电池企业的供应商。 

佛塑科技 
铝塑膜是该公司自主研发的新材料，主要应用于移动通讯、笔记本电脑等小型电器用聚合物锂离子电池以及普通锂离子电池

软包装外壳封装材料等。目前该产品处于中试和市场开拓阶段，暂未大规模量产。 

通产丽星 
公司参股子公司深圳市丽得富新能源科技有限公司极耳项目已投产，锂电池铝塑复合膜项目尚未能量产,但已完成研发并取得

相关专利。 

福斯特 投资 5000 万元年产 500 万平方米铝塑复合膜项目正在建设中。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

FCCL(挠性覆铜板)是制作挠性印刷电路板（FPC）的基板材料。由于具有配线密度高、

重量轻、厚度薄、弯折性好的特点，挠性印刷电路板被广泛应用于消费类电子产品、通信设

备以及汽车电子三大领域。随着电子产品轻薄化的趋势，FCCL 市场有望快速增长。公司通

过投资 1.8 亿元，拟建设年产 400 万平方米单面无胶挠性覆铜板生产线及配套设施，并计划

于 2017 年上半年开始中试产品送样，适时开展配套厂房和生产线建设，未来有望打破日韩

企业垄断的局面。 

公司深耕 EVA 膜领域多年，具有丰富的研发经验与技术储备。未来项目的成功实施将

加强公司在功能膜，新材料领域的市场地位，提升公司未来的盈利能力。 

3 盈利预测 

假设 1：虽然光伏行业在经历了 16 年的爆发式增长之后（新增装机量 34.5GW，同比增

长 128.5%），行业增速会有所下滑，但公司作为 EVA 膜生产龙头企业，随着规模优势扩大，

EVA 膜市占率将得到持续提升，因此收入增速能稳定在现有水平。同时由于“630”之后行

业激烈的竞争趋于冷却，EVA 胶膜价格有望触底小幅回升，处于平稳阶段，毛利率维持在

32%左右； 

假设 2：2016 年公司背板业务表现不佳主要是由于国外大客户破产，影响了公司的海外

销售。我们认为公司 17 年背板业务相较于 16 年能有所回升，毛利率稳定在 29%； 
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假设 3：由于公司新材料业务尚处于建设期，计划 2017 年会开展产品送样及客户验证

工作，业绩贡献尚不明朗，暂不考虑该部分业务的业绩。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务盈利预测  

百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 
      

营业收入 2,385.86 3,332.80 3,951.61 4,624.65 5,400.25 6,305.83 

yoy 21.89% 39.69% 18.57% 17.03% 16.77% 16.77% 

毛利率 29.07% 32.84% 30.28% 31.16% 31.03% 30.97% 

EVA 胶膜 
      

收入 2,124.78 2,922.85 3,411.51 3,957.35 4,550.95 5,233.60 

yoy 18.4% 37.6% 16.7% 16.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 29.76% 33.84% 31.16% 32.00% 32.00% 32.00% 

背板 
      

收入 187.74 299.86 304.53 411.12 534.46 694.79 

yoy 103.2% 59.7% 1.6% 35.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 26.47% 29.43% 29.56% 29.00% 29.00% 29.00% 

烯烃薄膜 
      

收入 
  

141.22 183.58 229.47 275.37 

yoy 
   

30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 
  

17.92% 20.00% 20.00% 20.00% 

热熔网膜 
      

收入 32.02 31.07 32.90 36.19 39.08 42.21 

yoy 1.8% -3.0% 5.9% 10.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 21.73% 26.24% 26.25% 26.00% 26.00% 26.00% 

光伏电站 
      

收入  0.15 10.32 13.41 14.08 14.79 

yoy  
 

6603.5% 30.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 
 

0.45% 25.10% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他 
      

收入 41.33 78.87 51.13 23.00 32.20 45.08 

yoy 
 

90.8% -35.2% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 10.89% 11.36% 13.59% 15.00% 15.00% 15.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计公司 17-19 年 EPS 分别为 2.30 元、2.68 元和 3.11 元，对应 PE 分别为 21 倍、18

倍和 16 倍。目前申万光伏设备指数 PE 约 36 倍，但公司产品结构单一，且与光伏组件发展

息息相关，应持有谨慎态度。参考光伏领域中单晶龙头企业隆基股份目前约 20 倍 PE，公司

作为新材料领域积极拓展的胶膜龙头，理应在其基础上享受一定估值溢价，给予 2017 年 25

倍 PE，对应目标价 57 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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4 风险提示 

光伏行业未来发展或不及预期的风险；EVA 胶膜价格下滑的风险；原油价格波动导致

EVA 胶膜成本变化的风险。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3951.61  4624.65  5400.25  6305.83  净利润 847.76  924.81  1078.13  1252.02  

营业成本 2755.18  3183.60  3724.54  4353.09  折旧与摊销 57.42  105.39  116.27  125.52  

营业税金及附加 22.98  24.64  29.41  34.48  财务费用 10.62  23.46  23.61  29.04  

销售费用 63.99  77.65  89.56  104.60  资产减值损失 -32.90  -30.00  5.00  5.00  

管理费用 209.37  252.97  292.30  342.53  经营营运资本变动 -637.22  -564.91  -698.40  -809.00  

财务费用 10.62  23.46  23.61  29.04  其他 49.40  0.82  0.00  -0.14  

资产减值损失 -32.90  -30.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 295.09  489.57  519.61  597.44  

投资收益 47.88  45.00  45.00  45.00  资本支出 -252.03  -90.00  -90.00  -90.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -265.21  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -517.23  -90.00  -90.00  -90.00  

营业利润 970.24  1062.33  1240.82  1442.09  短期借款 0.00  135.83  73.60  80.84  

其他非经营损益 13.58  12.72  12.12  12.72  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 983.82  1075.05  1252.94  1454.81  股权融资 -0.03  0.00  0.00  0.00  

所得税 136.06  150.25  174.81  202.80  支付股利 -281.40  -368.54  -402.03  -468.69  

净利润 847.76  924.81  1078.13  1252.02  其他 45.08  -28.62  -23.61  -29.04  

少数股东损益 0.02  0.02  0.02  0.03  筹资活动现金流净额 -236.34  -261.32  -352.05  -416.89  

归属母公司股东净利润 847.74  924.78  1078.10  1251.99  现金流量净额 -456.43  138.24  77.56  90.56  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 324.22  462.47  540.02  630.58  成长能力     

应收和预付款项 2135.69  2496.02  2914.59  3399.91  销售收入增长率 18.57% 17.03% 16.77% 16.77% 

存货 477.89  551.38  645.21  754.37  营业利润增长率 30.49% 9.49% 16.80% 16.22% 

其他流动资产 1581.05  1850.33  2160.65  2522.98  净利润增长率 30.97% 9.09% 16.58% 16.13% 

长期股权投资 10.79  10.79  10.79  10.79  EBITDA 增长率 27.38% 14.73% 15.91% 15.64% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 770.32  743.16  707.98  666.40  毛利率 30.28% 31.16% 31.03% 30.97% 

无形资产和开发支出 138.49  150.42  159.51  165.74  三费率 7.19% 7.66% 7.51% 7.55% 

其他非流动资产 58.06  57.89  57.72  57.55  净利率 21.45% 20.00% 19.96% 19.85% 

资产总计 5496.52  6322.47  7196.47  8208.32  ROE 17.51% 17.15% 17.77% 18.27% 

短期借款 0.00  135.83  209.43  290.27  ROA 15.42% 14.63% 14.98% 15.25% 

应付和预收款项 569.59  697.91  808.73  940.73  ROIC 19.43% 18.13% 18.64% 19.06% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 26.28% 25.76% 25.57% 25.32% 

其他负债 85.48  96.16  109.66  125.34  营运能力         

负债合计 655.07  929.90  1127.82  1356.34  总资产周转率 0.76  0.78  0.80  0.82  

股本 402.00  402.00  402.00  402.00  固定资产周转率 7.23  6.60  7.79  9.52  

资本公积 1511.81  1511.81  1511.81  1511.81  应收账款周转率 4.47  4.43  4.40  4.42  

留存收益 2921.05  3477.29  4153.36  4936.66  存货周转率 6.00  6.18  6.22  6.21  

归属母公司股东权益 4840.01  5391.10  6067.17  6850.47  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  89.31% — — — 

少数股东权益 1.44  1.46  1.49  1.52  资本结构         

股东权益合计 4841.45  5392.56  6068.65  6851.99  资产负债率 11.92% 14.71% 15.67% 16.52% 

负债和股东权益合计 5496.52  6322.47  7196.47  8208.32  带息债务/总负债 0.00% 14.61% 18.57% 21.40% 

     流动比率 7.08  5.87  5.63  5.46  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 6.33  5.27  5.05  4.89  

EBITDA 1038.29  1191.19  1380.70  1596.66  股利支付率 33.19% 39.85% 37.29% 37.44% 

PE 23.07  21.14  18.14  15.62  每股指标         

PB 4.04  3.63  3.22  2.85  每股收益 2.11  2.30  2.68  3.11  

PS 4.95  4.23  3.62  3.10  每股净资产 12.04  13.41  15.10  17.04  

EV/EBITDA 18.47  16.09  13.88  12.00  每股经营现金 0.73  1.22  1.29  1.49  

股息率 1.44% 1.88% 2.06% 2.40% 每股股利 0.70  0.92  1.00  1.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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