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[Table_Stock]  

300459.CH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 11.75 

板块评级:增持 
 

本报告要点 

 经营业绩良好，Outfit7 即将完全并表.  
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金科文化 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 3.8 8.2 (1.7) (20.7) 

相对深证成指 6.2 1.8 (2.6) (24.0) 

 
 

发行股数 (百万) 1,971 

流通股 (%) 26 

流通股市值 (人民币 百万) 6,138 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 66 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

王健 18 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 3月 7日收市价为标准 
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[Table_Title] 金科文化 

Outfit7 即将完全并表，文化产业转型成效显著 

[Table_Summary] 
公司近日发布年度报告，2017 年公司实现营业收入 13.96 亿元，同比增长

56.08%；归属于上市公司股东净利润 3.93 亿元，同比增长 92.16%；扣非

后归属于上市公司股东净利润 3.61 亿元，同比增长 79.59%；基本每股收益

0.25 元，同比增长 31.58%。同时，公司发布员工持股计划（拟募集资金 1.5

亿元）及 2018 年度股权激励计划。 

支撑评级的要点 

 报告期内，公司坚定落实“国际化生态型移动互联网企业”的发展战略，

完成了对 Outfit7 的收购，2016 年以来的两次成功重大资产重组推动公司

业绩显著提升，2015-2017 年公司营业收入年复合增长率超过 66%，净利

润年复合增长率接近 185%。产品结构方面，公司广告和 IP 版权收入提

升显著，其中广告收入实现营业收入 1.34 亿元，同比增长 1,219.91%， IP

版权业务实现营业收入 1.12 亿元，同比增长 747.99%。 

 最新数据显示，Outfit7 的全球知名 IP“会说话的汤姆猫家族”系列应用

产品，累计下载量超过 70 亿次，全球月活跃用户数超 4 亿。公司对“汤

姆猫家族”系列 IP 进行全方位开发运营，对其进行移动应用、衍生品、

动漫、影视等与相关内容制作、广告商进行深度合作。2018 年，公司将

加快“汤姆猫家族”系列应用的开发及上线速度，2018 年拟定上线《汤

姆猫战营》、《汤姆猫快跑》等四款应用产品。 

 公司近期已推出员工持股计划及 2018 年股权激励计划，通过与核心骨干

员工签订协议的方式，保持公司核心员工的稳定性，同时制定业绩目标

彰显公司对未来发展的信心。 

评级面临的主要风险 

 公司收购标的业绩承诺未达成，行业发展出现重大变革。 

估值 

 预计公司 2018-2020 年实现每股收益分别为 0.53、0.66 和 0.76 元，对应当

前市值的市盈率分别为 22 倍、19 倍和 15 倍，维持买入评级 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 895 1,396 2,450 2,858 3,181 

变动 (%) 77 56 75 17 11 

净利润 (人民币 百万) 205 384 1,049 1,295 1,501 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.104 0.200 0.532 0.657 0.761 

变动 (%) (29.1) 54.1 166.2 23.5 15.9 

全面摊薄市盈率(倍) 90.6 58.8 22.1 17.9 15.4 

价格/每股现金流量(倍) 55.0 106.6 22.3 16.8 15.4 

每股现金流量 (人民币) 0.21 0.11 0.53 0.70 0.76 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 77.1 48.5 17.6 13.7 11.1 

每股股息 (人民币) 0.030 0.000 0.013 0.016 0.019 

股息率(%) 0.3 0. 0.1 0.1 0.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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事件回顾： 

公司近日发布年度报告，2017 年公司实现营业收入 13.96 亿元，同比增长 56.08%；归属于上市公司股

东净利润 3.93 亿元，同比增长 92.16%；扣非后归属于上市公司股东净利润 3.61 亿元，同比增长 79.59%；

基本每股收益 0.25 元，同比增长 31.58%；公司第四季度实现营业收入 2.1 亿元，归属于上市公司股东

净利润 1 亿元。同时，公司发布 2017 年度利润分配预案，以 2017 年 19.7 亿总股本 为基数，按每 10

股派发现金红利 0.2 元（含税），合计派发 3,942.5 万元（含税）。 

 

财报分析：文化产业转型成效显著 

报告期内，公司坚定落实“国际化生态型移动互联网企业”的发展战略，完成了对 Outfit7 的收购，

与自有应用分发平台杭州哲信形成业务协同，打造全球化的移动应用发行运营及广告分发平台，全

面布局互联网文化产业生态链。2016 年以来的两次成功重大资产重组推动公司业绩显著提升，

2015-2017 年公司营业收入年复合增长率超过 66%，净利润年复合增长率接近 185%。 

 

图表 1. 公司 2015-2017 年营业收入及净利润变化情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

业务结构方面，公司精细化工业务实现营业收入 7.04 亿元，同比增长 17.11%，但由于行业竞争激烈，

毛利率较 2016 年减少 5.78 个百分点，实现净利润约 7,500 万元，与去年基本持平；移动互联网业务

实现营业收入 6.93 亿元，同比增长 135.86%，毛利率 63.24%，比上年同期增长 2.39%个百分点。 

 

图表 2. 2017 年业务收入结构 

 营业收入 营业成本 毛利率 

移动互联网文化产业 6.93 亿 2.55 亿 63.24% 

精细化工行业 7.04 亿 5.1 亿 27.5% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

产品结构方面，游戏发行业务实现营业收入 4.45 亿元，同比增长 64.82%；由于 Outfit7 在 11 月中旬实

现业绩并表，因此公司广告和 IP 版权收入提升显著，其中广告收入实现营业收入 1.34 亿元，同比增

长 1219.91%， IP 版权业务实现营业收入 1.12 亿元，同比增长 747.99%。 
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图表 3. 主要产品业绩情况 

产品名称 金额（亿元） 占营业收入比重(%) 同比增减(%) 

游戏发行 4.45 31.90 64.82 

广告收入 1.34 9.63 1,219.91 

IP 版权 1.12 8.02 747.99 

SPC 系列 3.51 25.14 9.61 

TAED 系列 1.22 8.74 25.97 

TC 系列 0.79 5.68 23.33 

双氧水系列 0.12 0.88 45.02 

二-乙基蒽醌 0.83 5.93 2.17 

四丁基脲 0.17 - - 

其他 0.4 2.86 33.18 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

主要子公司业绩方面，Outfit7 在 2017 年实现营业收入 8.53 亿元，净利润 5.99 亿元，业绩承诺完成度

达 100.41%，由于公司于 11 月中旬实现业绩并表，因此报告期内纳入合并报表净利润为 5,651.3 万元；

每日给力在 2017 年实现营业收入 3,145.1 万元，净利润 2,290.3 万元，业绩承诺完成度达 96.41%，报告

期内纳入合并报表净利润为 1,591.1 万元；杭州哲信在 2017 年实现营业收入 6.18 亿元，净利润 2.43 亿

元，业绩承诺完成度达 103.36%。 

 

图表 4. 主要子公司业绩情况 

公司名称 营业收入（亿元） 营业利润（亿元） 净利润（亿元） 

Outfit7 8.53 6.13 5.98 

杭州哲信 6.18 2.58 2.43 

湖北吉昌 1.09 0.41 0.34 

每日给力 0.31 0.23 0.23 

金科日化 1.48 1.22 1.08 

金科双氧水 1.24 0.066 0.061 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

业务简述：各项业务均发展良好 

报告期内公司完成了对 Outfit7 的重大资产重组项目，合计持有 Outfit7 71.4%股权，将全球最大的互联

网流量平台之一纳入麾下。Outfit7 创造了全球知名 IP“会说话的汤姆猫家族”系列应用产品，累计下

载量超过 70 亿次，全球月活跃用户数超 4 亿。此外，公司近日发布公告，拟出资 1.02 亿美元受让香

港好运联合 65%股权，间接取得 Outfit7 剩余 28.6%股权，从而合计持有 Outfit7 100%股权。通过 Outfit7

和杭州哲信的业务协同发展，公司完成了互联网广告业务线梳理和资源整合工作，建立了广告互动

技术、用户画像大数据、线下营销场景资源等方面的大数据库，并凭借“会说话的汤姆猫家族”产

品持续海量的用户获取能力，通过大数据的算法挖掘和人工智能识别，组建了一个全网独家以家庭

为单位的跨设备、跨场景、跨媒体人群行为画像库，为产品精准投放提供了有力的支撑。 

互联网教育业务方面，公司旗下子公司星宝乐园深耕家庭教育多年，打造以“互动绘本+亲子课程+

父母课堂”三位一体家庭教育内容服务体系。除推出星宝乐园 APP 和星宝乐园 TV 之外，星宝乐园还

成为了中国移动家庭业务重要合作伙伴，并逐步布局线下业务，推出家和园图书馆、星宝实体馆、

星宝驿站等。此外，公司 Outfit7 的“汤姆猫家族”系列产品在幼儿教育方面也深受全世界父母与儿

童的喜爱。其应用产品先后获得美国亲子学习中心认证奖《The National Parenting Center Seal of Approval》

等奖项，被评为最受欢迎的 Google Play 应用之一。 
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IP 开发运营方面，公司对“汤姆猫家族”系列 IP 进行全方位开发运营，对其进行移动应用、衍生品、

动漫、影视等与相关内容制作、广告商进行深度合作。此外，公司积极培育自有 IP 资源，在报告内

签约了世界级电影大师黑泽明所有未影像化作品的全版权；拓展了海内外漫画、小说等领域供应商，

签约了《九州》、《永夜》、《九藏喵窝》等知名 IP 的互联网游戏改编权并逐步投入开发；影视板

块则在人才建设，项目与商业模式定位等方面做出积极探索，旗下 IP《枪神》、《偷脸贼》等都已

联合行业内优质团队进入孵化阶段。 

 

公司 2018 年发展规划：完善布局互联网文化产业生态链 

公司将继续践行“国际化生态型移动互联网企业”的发展战略，围绕 Outfit7 的 IP 和国际化流量分发

平台的资源优势，提升公司在全球移动应用市场的竞争力，在广告、儿童教育、儿童乐园、人工智

能、衍生品等领域进行全方位、生态化布局，建设具有国际影响力的移动互联网生态型企业，增强

公司的持续盈利能力和发展潜力。 

应用产品方面，公司将加快“汤姆猫家族”系列应用的开发及上线速度，2018 年拟定上线《汤姆猫

战营》、《汤姆猫快跑》等四款应用产品；IP 衍生方面，通过电子商务渠道（公司的天猫官方店铺

“会说话的汤姆猫旗舰店”已于 2017 年开业并成功试水销售）和会说话的汤姆猫实体专营店进行衍

生品销售，提高线上活跃用户的线下转化率与留存率；公司将适时开展基于此 IP 的更多高质量的动

漫影视作品的投资拍摄活动，同时利用现代声光电技术建设沉浸式室内亲子互动乐园。 

 

图表 5. 公司 2018 年“汤姆猫”系列应用上线时间表 

序号 新应用名称 类型 拟上线时间 

1 汤姆猫战营 战斗策略类 2018 年 3 月 

2 汤姆猫快跑 横版跑酷类 2018 年第二季度 

3 汤姆猫摩托艇 2 运动、赛车类 2018 年第二季度 

4 我的汤姆猫 2 养成类 2018 年第四季度 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

推出员工持股计划及股权激励计划，深度绑定核心技术及管理骨干。公司近期已推出公司第一期员

工持股计划（拟募集资金 1.5 亿元）及公司 2018 年限制性股票激励计划，通过与核心人员签订协议

及创造良好的工作环境、创建良好企业文化的方式来保持核心技术和管理人员的稳定。 

 

图表 6. 公司股权激励计划业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标 

首次授予的限制性股票 第一个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2018 年净利润增长率不低于 156.41%； 

首次授予的限制性股票 第二个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2019 年净利润增长率不低于 182.05%； 

首次授予的限制性股票 第三个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2020 年净利润增长率不低于 207.69%； 

首次授予的限制性股票 第四个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2021 年净利润增长率不低于 233.33%。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

投资建议： 

假设如下： 

1）Outfit7 于 2018 年第二季度完全并入公司合并报表，且 2018-2019 年业绩承诺顺利完成，年复合增长

率保持 19%左右。 

2）化工业务维持现有营收及净利润水平不变。 

3）以哲信业务为主的移动互联网业务方面，杭州哲信 2018 年业绩承诺顺利完成，2018-2020 年年复

合增长率保持 20%左右。 
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4）公司各项业务毛利率保持稳定，化工业务毛利率略有下滑至 25%，Outfit7 毛利率维持 99%，移动

互联网业务毛利率 60%。 

5）管理费用、销售费用和财务费用三费总营收占比保持在 18%左右。 

6）公司 2018-2020 年股权激励计划解锁业绩目标顺利完成。 

预计公司 2018-2020 年实现每股收益分别为 0.53、0.66 和 0.76 元，对应当前市值的市盈率分别为 22 倍、

19 倍和 15 倍，维持买入评级。 

 

图表 7. 公司 2017 年业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 2017 全年 

一、营业总收入 351.50  300.60  533.70  210.50  13.96  

二、营业总成本 238.30  214.10  460.40  130.40  10.43  

其中：营业成本 199.60  158.10  404.10  3.00  764.80  

    营业税金及附加 2.30  1.90  3.40  4.50  12.00  

    销售费用 4.60  12.30  2.40  41.90  61.20  

    管理费用 32.60  38.80  45.30  62.30  179.00  

    财务费用 (1.50) (1.60) 4.90  9.80  11.60  

    资产减值损失 0.70  4.70  0.30  8.90  14.60  

三、其他经营收益 5.40  19.70  14.50  31.20  70.80  

    公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    投资收益 5.40  19.70  14.50  31.20  70.80  

四、营业利润 118.60  107.30  88.60  119.40  433.90  

加：营业外收入 0.90  1.90  6.30  (4.10) 5.00  

减：营业外支出 0.10  0.00  0.00  0.40  0.50  

五、利润总额 119.40  109.20  94.80  115.00  438.40  

减：所得税 9.90  7.40  5.30  6.80  29.40  

六、净利润 109.60  101.80  89.50  108.10  409.10  

减：少数股东损益 3.70  3.60  (0.10) 7.90  15.10  

七、归属母公司净利润 105.90  98.20  89.60  100.20  393.90  

EPS 0.07  0.06  0.06  0.05  0.25  

主要比率(%) 
    

 

毛利率 43.20  47.40  24.30  98.60  45.20  

主营税金率 0.60  0.60  0.60  2.10  86.00  

销售费率 1.30  4.10  0.40  19.90  4.40  

管理费率 9.30  12.90  8.50  29.60  12.80  

营业利润率 33.70  35.70  16.60  56.70  31.10  

实际税率 8.20  6.80  5.60  5.90  6.70  

净利率 31.20  33.90  16.80  51.40  29.30  

YoY(%) 
    

 

收入增长率 127.60  53.30  100.10  (24.10) 56.10  

营业利润增长率 316.70  84.10  4.80  56.60  75.30  

净利润增长率 362.30  98.80  21.30  53.30  86.60  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 895 1,396 2,450 2,858 3,181     

销售成本 (526) (777) (881) (951) (995)     

经营费用 (84) (154) (302) (375) (433)     

息税折旧前利润 284 465 1,268 1,532 1,753     

折旧及摊销 (46) (101) (159) (160) (160)     

经营利润 (息税前利润) 238 365 1,108 1,373 1,594 

净利息收入/(费用) 12 (12) (10) 1 9 

其他收益/(损失) 3 75 73 73 73 

税前利润 252 428 1,171 1,446 1,676 

所得税 (33) (29) (82) (101) (117) 

少数股东权益 (14) (15) (40) (50) (58) 

净利润 205 384 1,049 1,295 1,501 

核心净利润 206 384 1,049 1,296 1,501 

每股收益 (人民币) 0.130 0.200 0.532 0.657 0.761 

核心每股收益 (人民币) 0.130 0.195 0.532 0.657 0.762 

每股股息 (人民币) 0.030 0.000 0.013 0.016 0.019 

收入增长(%) 77 56 75 17 11 

息税前利润增长(%) 290 53 204 24 16 

息税折旧前利润增长(%) 194 64 172 21 14 

每股收益增长(%) (29) 54 166 24 16 

核心每股收益增长(%) (29) 50 173 24 16 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,289 1,281 1,074 2,441 3,933 

应收帐款 304 695 1,075 988 1,285 

库存 59 73 75 84 82 

其他流动资产 5 53 13 59 16 

流动资产总计 1,657 2,103 2,237 3,572 5,317 

固定资产 379 440 1,002 893 785 

无形资产 179 512 461 410 358 

其他长期资产 259 783 777 827 877 

长期资产总计 817 1,735 2,239 2,130 2,020 

总资产 5,362 10,729 11,333 12,576 14,205 

应付帐款 139 164 202 185 216 

短期债务 0 437 250 250 250 

其他流动负债 139 305 284 231 308 

流动负债总计 278 906 737 666 774 

长期借款 0 177 0 0 0 

其他长期负债 75 102 102 102 102 

股本 1,581 1,971 1,971 1,971 1,971 

储备 3,337 7,396 8,359 9,622 11,086 

股东权益 4,918 9,367 10,331 11,594 13,057 

少数股东权益 48 124 164 214 271 

总负债及权益 5,362 10,729 11,333 12,576 14,205 

每股帐面价值 (人民币) 3.11 4.75 5.24 5.88 6.62 

每股有形资产 (人民币) 3.00 4.49 5.01 5.67 6.44 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.81) (0.30) (0.42) (1.11) (1.87) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 252 428 1,171 1,446 1,676 

折旧与摊销 46 101 159 160 160 

净利息费用 (12) 12 10 (1) (9) 

运营资本变动 65 (247) (212) (29) (146) 

税金 (19) (4) (82) (101) (117) 

其他经营现金流 5 (72) (7) (95) (62) 

经营活动产生的现金流 338 217 1,040 1,379 1,501 

购买固定资产净值 115 333 670 0 0 

投资减少/增加 (2,470) (4,297) 20 20 20 

其他投资现金流 1,077 3,172 (1,281) 0 0 

投资活动产生的现金流 (1,278) (792) (591) 20 20 

净增权益 (47) 0 (26) (32) (38) 

净增债务 (10) 614 (364) 0 0 

支付股息 47 0 26 32 38 

其他融资现金流 2,014 (111) (231) (32) (29) 

融资活动产生的现金流 2,004 503 (595) (32) (29) 

现金变动 1,064 (71) (146) 1,368 1,492 

期初现金 193 1,285 1,214 1,068 2,436 

公司自由现金流 (941) (574) 449 1,399 1,521 

权益自由现金流 (963) 51 95 1,399 1,512 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 31.7 33.3 51.7 53.6 55.1 

息税前利润率(%) 26.6 26.1 45.2 48.0 50.1 

税前利润率(%) 28.2 30.7 47.8 50.6 52.7 

净利率(%) 22.9 27.5 42.8 45.3 47.2 

流动性      

流动比率(倍) 6.0 2.3 3.0 5.4 6.9 

利息覆盖率(倍) n.a. 31.5 107.0 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 5.8 2.2 2.9 5.2 6.8 

估值      

市盈率 (倍) 90.6 58.8 22.1 17.9 15.4 

核心业务市盈率(倍) 90.4 60.3 22.1 17.9 15.4 

市净率 (倍) 3.8 2.5 2.2 2.0 1.8 

价格/现金流 (倍) 55.0 106.6 22.3 16.8 15.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 77.1 48.5 17.6 13.7 11.1 

周转率      

存货周转天数 41.6 31.0 30.6 30.6 30.5 

应收帐款周转天数 83.1 130.6 131.9 131.7 130.4 

应付帐款周转天数 40.8 39.7 27.3 24.7 23.0 

回报率      

股息支付率(%) 23.1 0.0 2.5 2.5 2.5 

净资产收益率 (%) 7.4 5.4 10.6 11.8 12.2 

资产收益率 (%) 6.6 4.2 9.3 10.7 11.1 

已运用资本收益率(%) 1.8 1.3 2.5 2.8 2.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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