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基本数据 

2017 年 2 月 21 日  

收盘价(元)  

总股本(万股) 1200 

流通股本(万股)  

总市值(亿元)  

每股净资产(元) 1.33 

PB(倍)  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
924.85 2615.08 6132.90 8586.06 11161.88 

净利润 

(万元) 
-395.10 118.06 307.80 493.83 696.11 

毛利率

（%） 
46.07 74.46 74.82 74.82 74.82 

净利率

（%） 
-42.72 4.51 5.02 5.75 6.24 

ROE（%） - 32.98 13.75 18.71 21.52 

EPS(元) -7.90 0.10 0.26 0.41 0.58 

郑州福宝童趣实业股份有限公司致力于提供儿童手工娱乐体

验服务，以指导儿童进行各种产品的手工制作及组织各类亲子娱

乐活动为主营业务。公司是儿童手工娱乐行业领军企业之一。 

我国放开“二胎”政策，新生儿数量将显著增加，儿童手工娱

乐行业高端品牌因较强的市场竞争能力和对优质服务的持续提供，

最终会在家长和孩子中形成良好的市场口碑，并逐步渗透各级市

场。目前，孩子的消费已经成为家庭消费的最大支出之一。随着经

济发展，家庭可支配收入的提高，我国儿童娱乐行业拥有巨大的

发展空间。 

随着公司影响力逐渐扩大，加之越来越多的家长也意识到孩

子童年的快乐会影响孩子一生，公司高成长之路有望开启。 

公司拟强化在儿童手工娱乐体验服务和亲子娱乐活动优势的

同时，适时扩张业务种类。公司中长期目标是发展成为一家具有市

场领导力的母婴童产业体验式消费平台，通过构建先体验后购买

的消费场景，改变家长对母婴童产品的购买习惯，从而形成线下体

验线上购买的 O2O 销售平台。 

盈利预测与估值 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

307.80 万元、493.83 万元和 696.11 万元，每股收益分别为 0.26 元、

0.41 元和 0.58 元。 

我们认为公司具有良好的成长性。首次覆盖给予“买入”评

级。按 2017 年 25 倍 PE 估算，其市值参考水平为 1.23 亿元。 

风险提示 

市场竞争风险，连锁经营风险。

李菲菲 

lifeifei@wtneeq.com 

010-85715117 

 

福宝童趣（838838）           致力于儿童手工娱乐体验服务，成长性良好 

     

教学方案提供商 

 

   

投资评级：买入（首次） 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息，未发现实际控制人及管理团队方面存在明显风险。 

财务方面： 

通过公开信息，未发现实际控制人及管理团队方面存在明显风险。 

公司业务及行业方面： 

1、连锁经营风险 

公司采用连锁经营模式， 经营区域分布在河南、湖北、陕西、山西、浙江

等地。伴随着公司扩张计划的实施， 门店数量将增加。如果各家直营店、加盟

店或区域代理商没有按照公司制度严格管理而影响服务质量，则可能对公司的

整体品牌形象和业务经营造成不利影响。  
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 致力于提供儿童手工娱乐体验服务 

郑州福宝童趣实业股份有限公司成立于 2010 年 3 月，2016 年 8 月挂牌新

三板。公司致力于提供儿童手工娱乐体验服务，以指导儿童进行各种产品的手

工制作及组织各类亲子娱乐活动为主营业务，是儿童手工娱乐行业领军企业之

一。 

公司拥有陪玩师学校、专业的儿童活动游戏开发团队、大量的儿童手工产

品和儿童教育课程合作开发机构等，为 2-6 岁的学龄前儿童提供安全的玩耍环

境、丰富的益智玩具、有趣的游戏活动、实惠的教育课程等。公司通过寻找城

市代理合伙人，发展代理城市店铺加盟的方式来开拓业务。收入来源主要是直

营店铺的手工玩具销售收入和第二课堂、生日会等会员增值业务收入以及店铺

加盟收入。 

公司于 2010 年创立了“福宝贝”儿童手工体验店，于 2015 年创立了“精灵城

堡”儿童娱乐体验店，目前正在大力发展“去家玩”社区微型儿童娱乐体验店。截

至 2016 年 5 月 31 日，公司已在全国范围开立儿童手工体验店“福宝贝”（其中

直营店 32 家、加盟店 39 家，区域代理 10 家），儿童娱乐体验店“精灵城堡”

（其中直营店 3 家，加盟店 2 家，区域代理 1 家），社区微型儿童娱乐体验店

“去家玩”(直营店 8 家，加盟店 66 家，区域代理 9 家)。目前，公司门店主要分

布在河南、湖北、四川、重庆、陕西、天津等省份及主要中心城市。 

公司各品牌具体业务及产品服务情况如下： 

1、福宝贝 

“福宝贝”儿童手工体验店的服务内容以指导儿童进行各种产品的手工制作

为主，以组织各类亲子娱乐活动为辅，单店经营面积约 20—100 平方米。手工

产品主要针对 2~14 岁的儿童，将亲子参与性、游乐的娱乐性和幼教的引导性融

为一体，秉承“让孩子在快乐玩耍中学习成长”的经营理念，将儿童创造力启蒙

教育与手工产品的制作活动相结合，使孩子在游戏玩耍的过程中锻炼其双手协

调及动作能力、色彩感知及色彩搭配能力、空间思维及立体构造能力、耐心注

意力及毅力、想象力创造力及逻辑思维能力，同时有助于培养孩子健全的性格。

目前公司已有儿童手工产品 12 个大类 52 个项目 3,000 余种产品，其中 90%以

上均为公司自主研发或改良的产品，涵盖微动作、专注力、色彩感、逻辑思维

能力及立体建构能力等能力体系的培养。 

图表 1 “福宝贝” 店铺手工产品示例 

 

 

陶艺 彩虹布 
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涂鸦 小裁缝 

资料来源：公开转让说明书 

“福宝贝” 组织经营的亲子娱乐活动主要是以儿童手工制作为特点的生日

会、节日派对、第二课堂等。 “福宝贝” 生日会和节日派对可以提供主题道具、

主题服装、手工娱乐项目、服装秀等活动内容，根据客户的不同需求或节日主

题，定制不同主题的生日活动或节日派对活动。 “福宝贝” 第二课堂以城市附

近的旅游景点为主，结合就地取材的手工制作活动，使家长与孩子可以共同体

验手工的快乐，丰富游玩的内容。 

图表 2 “福宝贝” 组织的亲子娱乐活动 

 

资料来源：公开转让说明书 

2、精灵城堡 

“精灵城堡”儿童娱乐体验店首家店铺于 2015 年 10 月开业，服务内容以提

供非手工类的儿童娱乐体验及手工类的高端玩具制作为主， 以组织各类亲子娱

乐活动为辅，为孩子们提供创意玩耍的学习游乐空间，门店开设在的高端百货

和城市广场，单店经营面积约 300—500 平方米。 

精灵城堡是为孩子们提供创意玩耍的学习游乐空间，一直秉承国际最前沿、

最领先的儿童启育理念，开创国内最全面、最新式的儿童手工产品，打造关于

科学玩乐的尖端“武器”。精灵城堡主要以培养孩子卓越的创意思维为主线，有

3000 多种单品、 25 种职业体验、 12 个创意玩耍空间，汇集了国内外精华儿

童手工，并由专业的幼教手工老师对儿童的探索和建构能力适时加以引导，让

孩子尽情享有童年里的快乐时光，让各个年龄段孩子的创造力、想象力以及基

础能力（包括五大职能体系和六大幼教职能）都能得到全面的锻炼和培养。 
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图表 3 “精灵城堡”儿童娱乐体验店 

 

资料来源：公开转让说明书 

3、去家玩 

去家玩是基于社区的儿童 O2O 玩耍社交平台，秉承寓教于乐的幼教理念，

主要在各大社区开设儿童综合玩耍体验店，经营面积一般不低于 120 平米，通

过线上内容和线下门店的深度融合，为社区儿童提供基于本社区的集游戏、手

工、交友于一体的玩耍空间，解决城市儿童在家“玩什么”、“和谁玩”、“怎么玩”

的问题，让家长和孩子足不出社区就解决孩子的娱乐休闲。 

公司正在大力发展“去家玩” 社区微型儿童娱乐体验店，并同步推出“去家

玩” 手机客户端，利用线上经营线下体验的消费模式，将儿童娱乐事业深入社

区。截止 2016 年 5 月 31 日，“去家玩” 社区微型儿童娱乐体验店已开设直营店

8 家、加盟店 66 家。 

图表 4 “去家玩”app 简介 

去家玩 app 是公司旗下，以孩子玩为中心，集社区活动、亲子游、宝宝成长空间为一

体的体验式消费应用。去家玩 app 上主要展示线下实体店发布各种活动，用户通过浏览活

动以及店铺的信息来决定是否适合他的孩子参加，如果用户想参加某个活动，就在去家玩

app 上的活动详情页面点击报名，并支付相应的活动费用，然后在规定的时间内在线下实

体店凭订单验证码带领自己的孩子来体验参与这个活动，活动完成后可对本次体验留言

和发图评价。另外，去家玩 app 中还有宝宝成长空间的模块，用户可以在上面发布自己孩

子的照片或者各种育儿心得与心情，也可以把孩子的身高体重发布以作记录，其他与孩子

关联的用户可以浏览并对这些信息进行评论回复。 

 

资料来源：游迅网 

http://www.yxdown.com/
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图表 5 公司 2015 年各业务板块营收占比 

  

资料来源：公开转让说明书 

公司的利润来自于直营店的日常经营，加盟、区域代理业务带来的加盟及

代理费收入以及向加盟商提供商品实现利润。 

 实际控制人、管理团队及员工概况 

 实际控制人具有多年手工玩具经验 

王乐强直接持有公司 3,120,000 股，持股比例 26%，张洋直接持有公司

2,400,000 股，持股比例 20%，王乐强、张洋系夫妻关系，合计直接持有公司 

5,520,000 股，持股比例 46%。此外，王乐强为乐利锋及乐共福的普通合伙人，

并担任执行事务合伙人，能够控制乐利锋及乐共福合计所持公司 24.5%的表决

权。王乐强、张洋夫妇共同控制公司共计 70.5%的股权。王乐强现任公司董事

长，为公司实际控制人。  

图表 6 公司股东持股比例 

 

资料来源：Choice 

 

图表 7 公司核心高管团队简历及持股情况 

姓名 职务 

持股比

例

（%） 

简历 

王乐强 董事长 26% 
男,1982 年 3 月出生,本科学历。2003 年至 2010 年为手工

玩具自由职业者；2010 年至今历任福豆有限监事、执行董

服务收入

62.40%

材料销售

2.36%

加盟费

7.26%

区域代理费

27.98%

0 5 10 15 20 25 30

王乐强

张洋

郑州乐利锋电子科技中心(有限合伙)

吴彬

郑州乐共福企业管理咨询中心(有限合伙)

李自强

华道永

翟志涛

上海珍信股权投资基金管理有限公司

嘉兴黑十云帆创业投资合伙企业(有限合伙)
持股比例（%）



新三板证券研究报告 

                                                                      6 

事;2014 年 11 月至 2016 年 3 月任芬兰爱尔福教育集团有

限公司(已于 2016 年 3 月注销完毕)董事；2015 年 10 月 9

日被公司股东大会选举为董事，任期自 2015 年 10 月 9 日

至 2018 年 10 月 8 日，同日被公司董事会选举为董事长。 

华道永 总经理 4% 

男,1980 年 8 月出生,本科学历。2003 年 3 月至 2007 年 12

月任郑州领秀服饰有限公司人力资源经理;2007 年 12 月

至 2011 年 3 月任郑州银基商贸城有限公司人力资源经

理;2011 年 6 月至 2013 年 12 月任鼎昌集团人力资源总

监;2013 年 12 月至今任公司总经理。2015 年 10 月 9 日被

公司股东大会选举为董事,任期自 2015 年 10 月 9 日至

2018 年 10 月 8 日。 

翟刚, 副总经理  

男,1981 年 9 月出生,本科学历。2003 年 8 月至 2007 年 7

月任同亨科技(苏州)有限公司系统分析师;2007 年 8 月至

2009 年 7 月任博锐特咨询(北京)有限公司咨询经理;2009

年 8 月至 2013 年 9 月任阿里巴巴(中国)有限公司项目经

理;2014 年 4 月至 2015 年 8 月任纽海信息技术(上海)有限

公司高级开发经理;2015 年 8 月至今任公司副总经理;2015

年 10 月 9 日被公司董事会聘任为副总经理。 

周翼 副总经理  

男,1980 年 2 月出生,本科学历。2002 年 2 月至 2006 年 9

月任湖北丝宝股份有限公司销售总部业务主办;2007 年 10

月至 2015 年 2 月任汉佰国际贸易(上海)有限公司区域销

售总监;2015 年 8 月至今任成都分公司总经理;2015 年 10

月 9 日被公司董事会聘任为副总经理。 

翟志涛 
董事、董

事会秘书 
4% 

翟志涛,男,1980 年 10 月出生,本科学历。2004 年至 2005

年任威铖国际集团有限公司审计员;2006 年至 2010 年任

河南一尊实业有限公司财务总监,2011 年至今任公司总经

理助理。2015 年 10 月 9 日被公司股东大会选举为董事,

任期自 2015 年 10 月 9 日至 2018 年 10 月 8 日。 

张如华 董事 - 

男,1977 年 6 月出生,硕士学历。1998 年 6 月至 2000 年 1

月任新疆泛亚信息服务有限公司事业部经理;2000 年 1 月

至 2001 年 6 月任新疆康美健资讯网策划咨询师;2001 年 6

月至 2006 年 9 月任中信新天集团西域股份公司投融资经

理;2006 年 9 月至 2008 年 5 月任鼎鑫国际资本高级投资

经理;2008 年 5 月至今任上海珍信股权投资基金管理有限

公司董事长。2015 年 10 月 9 日被公司股东大会选举为董

事,任期自 2015 年 10 月 9 日至 2018 年 10 月 8 日。 

吴彬 董事 12% 

男,1973 年 10 月出生,,硕士学历。1998 年 8 月至 1999 年

4 月任东方通信股份有限公司研究中心副主任;1999 年 4

月至 2000 年 4 月任浙江华邦信息技术发展有限公司总经

理;2002 年 4 月至 2014 年 4 月任杭州彩通网络技术有限

公司执行董事;2007 年 8 月至 2015 年 6 月任杭州乐程文

化传播有限公司董事;2008 年 4 月至 2015 年 6 月任杭州

搜视网络有限公司董事;2007 年 8 月至今任浙江丝里伯睡

眠科技股份有限公司董事长。2015 年 10 月 9 日被公司股

东大会选举为董事,任期自 2015 年 10 月 9 日至 2018 年

10 月 8 日。 

资料来源：公开转让说明书 

从核心管理团队成员简历来看，公司核心团队主要为 80 后，公司实际控制

人具有丰富的手工玩具经验，其他高管加入公司前具有丰富的企业管理经验。 

 公司员工结构整体较为年轻，素质较高 

截止 2015 年底，公司共有员工 351 人，其中门店员工 231 人，占比 65.81%。

公司整体年龄结构较为年轻，其中 21-30 岁员工人数占比为 78.64%。 

公司员工结构整体较为年轻，21~30岁员工占 78.64%。员工整体素质较高，
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大专以上学历占 75.22%。 

图表 8 公司员工年龄结构（截止 2015 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公开转让说明书 

图表 9 公司员工教育程度结构（截止 2015 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公开转让说明书 

 我国儿童娱乐产业起步晚，市场潜力大 

 我国儿童娱乐产业起步晚，发展尚不充分 

相对于成人产业，我国儿童娱乐产业起步较晚，发展并不充分，强势品牌

少，仍处于从制造到品牌经营、从粗放型发展到完善供应链管理和提升消费体

验以抢占市场份额的初级阶段。 

目前，我国儿童娱乐行业的经营模式主要分为纯玩游乐场、电玩中心及教

玩一体店三大经营模式。纯玩游乐场以经营蹦床、滑梯、海洋球、攀爬设备等

游乐设备为主；电玩中心以经营电子游戏机类游乐设施为主；教玩一体店将早

教模式与乐园模式相结合，以儿童手工制作、职业体验等娱乐方式为主。 

从整个行业的运行状况看呈现以下特征： 

一是行业发展迅速，品牌集中度低。随着国民整体消费水平的提升，越来

越多的人开始接受儿童娱乐事业，儿童娱乐机构数量日益攀升。但同时国内儿

童娱乐机构品牌化经营程度不高，品牌集中度较低，大部分儿童娱乐机构规模

较小，能够打动消费者的第一品牌尚未形成。 

78.64%

18.80%

2.56%

21-30岁 31-40岁 41岁以上

24.79%

54.42%

20.80%

本科及以上 大专 大专以下
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二是市场缺乏有效的行业监管。儿童娱乐行业市场大，但门槛较低。我国

尚未将儿童娱乐机构纳入监管范围，儿童娱乐机构是否应具有相应的资质、提

供的产品是否符合安全及卫生标准，娱乐的环境是否存在安全隐患等问题，都

缺乏有效的监督管理。 

三是从业人员素质有待提高。儿童娱乐行业服务的对象主要为儿童，需要

具备一定的儿童心理学、教育学、美术绘画等基础知识。目前儿童娱乐行业从

业人员大多数是经过短期培训改行而来，人才缺口较大，专业素质不高，难以

满足儿童娱乐工作要求和市场需求。 

 市场空间巨大 

2016 年，我国全面放开二胎政策。根据中信证券婴童产业专题报告预测，

二胎政策落地后，全国每年新增出生人口 100-200 万人，预计 2020 年儿童人口

数量达 2.61 亿人。 

随着新生婴儿潮的到来，我国新生儿数量将显著增加，将极大刺激儿童娱

乐市场的增长。高端品牌因较强的市场竞争能力和对优质服务的持续提供，最

终会在家长和孩子中形成良好的市场口碑，并逐步渗透各级市场。 

中国儿童产业研究中心调查显示，80%的家庭儿童支出占家庭支出的 30%-

50%，孩子的消费已经成为家庭消费的最大支出之一。随着经济发展，家庭可

支配收入的提高，我国儿童娱乐行业拥有巨大的发展空间。 

 公司的竞争优势分析 

 注重客户体验，具有一定市场影响力 

儿童手工娱乐体验销售的不只是玩具本身，而是孩子用手工完成一件作品

的过程，在这个过程中不但收获快乐，更收获成长。 

公司关注和研究孩子和家长的客户体验，兼顾玩乐与教育两方面的客户需

求。为深入挖掘和迎合客户体验，公司产品开发人员每周每人做两次产品市场

调查，由运营部汇总并组织各部门对调查结果进行分析，包括客户对产品的喜

好，对店铺员工的喜好等，完成分析后将结果通报全公司，为各部门下一步的

工作方向提供参考。 

公司依托于自身高质量的产品和高水平的服务建立了较高的市场认可度。

公司作为室内儿童娱乐服务的提供商，虽然成立时间短，但发展迅速，目前其

在郑州、武汉、内蒙的市场占有一定优势地位。 

 产品品种丰富 

公司目前产品包括 12 个大类 52 个项目 3,000 余种手工产品，且其中 90%

以上均为公司自主研发或改良的产品，涵盖微动作、专注力、色彩感、逻辑思

维能力及立体建构能力等能力体系的培养。此外，公司尚未推出的新产品产品

库中还有 6 个大类近 50 个小类的上千种产品。公司保持每周更换产品种类，更

新陈列内容的经营方式，为客户消费的持久性提供了有力保障。 
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 少数具备自主开发新产品能力的公司之一 

公司是儿童手工行业内少数具备自主开发新产品能力的公司之一，公司产

品部一方面负责对公司代销的绝大部分产品的趣味性、安全性、适合的年龄段

等各个方面进行测试和改进；另一方面负责自主研发和设计新产品，以相同材

料多种主题，或多种材料拓展主题的方式衍生开发，不断推陈出新。公司坚持

每个月推出两个系列的新产品，以持续保持行业领先地位。 

此外，公司组织幼教专业人才，结合幼教课程体系自主开发了一套科学有

趣的手工课程体系，针对材料和年龄段进行了划分，课程设置寓教于乐，可以

让孩子的各项能力得到充分的锻炼和开发。 

 “去家玩”有望实现快速复制扩张 

公司推出的基于社区的儿童 O2O 玩耍社交平台“去家玩”有望快速扩张。

“去家玩”这个项目加盟发展快速得益于店铺投资规模小，可以有效解决社区儿

童孤单没玩伴，玩耍没地去的需求痛点，发展迅速。公司和河南省妇联联合成

立了“去家玩”创业妈妈孵化营，取得了良好的效果。 

图表 10 “去家玩”创业妈妈孵化营启动仪式 

 

资料来源：搜狐 

去家玩所涉及的玩耍项目基本原则为：高质、环保、健康、品牌、前沿。

店内所采用的玩具设施均为国内外知名品牌，让孩子在家门口就能玩到最新款

的玩具，同时也是值得家长信赖的安全、益智性玩具，在玩耍过程中孩子的各

方面能力会得到提高。去家玩的孩子因为是扎堆玩耍,所以在团队中会分享知识

与物品，习惯性的与伙伴们配合完成任务，孩子在成长中形成的良好品格会跟

随孩子的一生，对孩子融入不同的集体打下良好的基础。家长也可以省去为孩

子增添品牌玩具的高额费用，从而更加认可去家玩品牌。 

 影响力逐渐扩大，高成长之路开启 

公司挂牌以来，业绩稳健增长，2016 年上半年，实现营业收入 2,129.48 万

元，同比增长 144.91%；实现净利润 103.37 万元，同比增长 177.16%。 

随着公司影响力逐渐扩大，加之越来越多的家长也意识到孩子童年的快乐

会影响孩子一生，公司高成长之路有望开启。 
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图表 11 公司 2014 年以来营业收入和净利润 

 

资料来源：Choice  

公司 2014 年、2015 年和 2016 年上半年，公司毛利率分别为 46.07%、74.46%

和 74.82%，毛利率波动幅度较大。主要由于公司主营业务包括为儿童提供娱乐

体验服务以及为加盟店提供的材料销售业务，其他业务包括发展加盟、区域代

理业务，而公司各项业务的毛利率有所差异，其中加盟、区域代理业务的毛利

率为 100%，而材料销售的毛利率相对较低，约为 50.23%。未来公司的业务发

展模式将决定收入结构，并对公司的综合毛利率产生影响。  

图表 12 公司 2014 年以来净利率、毛利率和期间费用率 

 

资料来源：Choice  

 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 307.80 万元、493.83 万元和

696.11 万元，每股收益分别为 0.26 元、0.41 元和 0.58 元。 

公司拟强化在儿童手工娱乐体验服务和亲子娱乐活动优势的同时，适时扩

张业务种类。公司中长期目标是发展成为一家具有市场领导力的母婴童产业体

验式消费平台，通过构建先体验后购买的消费场景，改变家长对母婴童产品的

购买习惯，从而形成线下体验线上购买的 O2O 销售平台。我们认为公司具有良
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好的成长性。首次覆盖给予“买入”评级。按 2017 年 25 倍 PE 估算，其市值

参考水平为 1.23 亿元。 

图表 13 公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 924.85  2615.08  6132.90  8586.06  11161.88  

净利润 

(万元) -395.10  118.06  307.80  493.83  696.11  

毛利率（%） 46.07  74.46  74.82  74.82  74.82  

净利率（%） -42.72  4.51  5.02  5.75  6.24  

ROE（%） - 32.98  13.75  18.71  21.52  

EPS(元) -7.90  0.10  0.26  0.41  0.58  
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