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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 93.10 

流通 A 股(亿股) 59.09 

52 周内股价区间(元) 9.85-16.27 

总市值(亿元) 1,168.41 

总资产(亿元) 1,890.43 

每股净资产(元) 8.78 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2018 年实现营收 2453.1 亿元，同比增加 30.5%，归母净利润 133.20

亿元，同比增加 216.2%。扣非后归母净利润同比减少 306.7%。 

 毛利率提升，期间费用率略有增长：（1）商品结构调整、增值业务收入增加使

毛利率提升。2018 年毛利率上升 0.91pp 至 15%。（2）人员费用率上升、广告

投入加大、借款规模增加、计提利息使期间费用率略有增长。2018 年期间费用

率（含研发费用）上升 0.46pp 至 14.2%。其中销售费用率下降 0.34pp 至 10.6%，

“管理+研发”费用率上升 0.45pp 至 3.1%，财务费用率上升 0.34pp 至 0.5%。 

 产品：各产品均稳健增长，小家电产品、金融业务表现凸出。（1）3C 产品：2018

年公司依托于苏宁易购直营店、零售云加盟店，加快下沉三四级市场，3C 品类

继续保持较快增长，毛利率也有一定改善。其中通讯类产品实现营收 643.8 亿

元，同比+31%。（2）传统家电：公司升级线下渠道，拓展商超渠道，促进家电

产品销售提升并改善毛利。其中小家电等实现营收 570.4 亿元，同比+68.5%；

数码及 IT 产品实现营收 303.6 亿元，同比+20.9%。（3）生活、母婴、百货日

用等产品：2018 年受房地产市场影响，厨卫产品销售表现较弱。公司加强了生

活、母婴、百货日用等产品的运营，同时公司加快线下专业店面以及苏宁小店

的开设。（4）服务及其他：公司供应链金融业务、物流社会化业务发展迅速，

带来收入的快速增长。2018 年公司金融业务实现营收 15.9 亿元，同比+80.4%。 

 地区：公司各地区销售保持快速增长。（1）华东地区：为公司的主要收入来源

地区，2018 年华东一区实现营收 715.7 亿元，同比+35.7%；华东二区实现营

收 382.9 亿元，同比+32.7%，二者合计收入占总营收的 44.9%。（2）华北地区：

公司的第二大收入来源地区，2018 年华北地区实现营收 367.8 亿元，同比

+20.1%，占比为 15%。（3）日本地区：公司在海外的销售地区主要为日本和香

港，2018 年日本地区的销售增速强劲，实现营收 70.8 亿元，同比+82.8%。 

 盈利预测与评级。考虑到 2019 年苏宁金服将不纳入公司并表，增加投资收益

116.6 亿元，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 158.0 亿元、29.0 亿元、34.8

亿元，EPS 分别为 1.70 元、0.31 元、0.37 元，对应 PE 分别为 7/40/34 倍。考

虑到公司仍处于展店、渠道下沉过程中，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：市场风险，外汇风险，门店扩张速度未达预期风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 244956.57  315936.58  391953.49  479128.61  

增长率 30.35% 28.98% 24.06% 22.24% 

归属母公司净利润（百万元） 13327.56  15800.72  2900.97  3480.01  

增长率 216.38% 18.56% -81.64% 19.96% 

每股收益 EPS（元） 1.43  1.70  0.31  0.37  

净资产收益率 ROE 14.33% 15.69% 2.89% 3.37% 

PE 9  7  40  34  

PB 1.44  1.25  1.25  1.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 科技苏宁带来转型，智慧零售引领潮流 

苏宁易购集团股份有限公司是中国领先的 O2O 智慧零售商。苏宁易购的前身系于 1996

年 5 月 15 日在江苏省南京市注册成立的江苏苏宁交家电有限公司。2018 年 2 月公司更名为

“苏宁易购集团股份有限公司”。公司以家电 3C 店为主导，同步发力母婴店、超市店、社区

便利店、苏宁易购直营店，不断丰富线下的经营业态。成立于 1990 年的苏宁，面对互联网、

物联网、大数据时代，持续推进智慧零售和线上线下融合战略，全品类经营、全渠道运营、

全球化拓展，开放物流云、数据云和金融云，通过门店端、PC 端、移动端和家庭端的四端

协同，实现一站式服务体验。截止 2019 年 3 月，公司在国内商业贸易行业（申万）、专业连

锁行业（申万）总市值均排名第一。 

图 1：国内商业贸易行业（申万）企业市值 TOP10（亿元）  图 2：国内专业连锁行业（申万）企业市值 TOP10（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

连锁网络覆盖广泛，供应链全流程服务。2018 年苏宁易购线下连锁网络已覆盖海内外，

拥有苏宁易购广场、苏宁云店、苏鲜生、苏宁红孩子、苏宁极物、苏宁汽车超市、苏宁易购

直营店、苏宁小店等业态，自营创新互联网门店和网点超 10000 家，稳居国内线下连锁前列；

苏宁易购线上通过自营、开放和跨平台运营，跻身中国 B2C 市场前三，且在主流电商中增

速领先。同时，苏宁物流专业从事仓储、配送等供应链全流程服务，致力于打造中国商业领

域最具效率的消费品仓储服务和智慧物流服务平台。目前已经拥有高标准的自建仓库群，至

2018 年苏宁物流及天天快递拥有仓储及相关配套总面积 950 万平方米，拥有快递网点 2.7

万个，物流网络覆盖全国 351 个地级城市、2858 个区县城市。 

图 3：公司连锁店铺数量  图 4：苏宁物流及天天快递仓储、相关配套面积及快递网点数 

 

 

 
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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2 线下领军，线上探花，场景融合引领变革 

2017 年公司业绩开始回暖。2012 至 2016 年间，由于外部环境的严峻，苏宁面临短

期业绩波动。为实现长期增强市场竞争力的目标，几年间苏宁坚定地推进“科技转型、智慧

服务”转型战略的实施，积极加快转型进程，探索建立新型商业模式和盈利模式，2017 年

公司通过渠道创新、商品经营及服务能力提升，在零售、物流、金融三大业务单元实现快速

发展，2017 年实现营业收入 1879 亿元，同比增长 26.5%，实现归母净利润 42.1 亿元，

同比增长 498.0%，归母净利润的大幅增长主要系公司出售了部分阿里巴巴股份，带来净利

润约 32.85 亿元。 

2018 年公司业绩大增。2018 年公司实现营业收入 2449.6 亿元，同比增长 30.4%，

归母净利润 133.3 亿元，同比增长 216.4%，出现大幅度业绩提升的主要原因是公司出售持

有的阿里巴巴集团 0.3%的股份，带来净利润 56.0 亿元。扣非后归母净利润为-3.6 亿元，

同比减少 306.7%。公司在 2018 年依然维持健康成长状态。 

图 5：营业收入及增速  图 6：归母净利润及增速 

 

 

 
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 

公司盈利能力稳中有升。（1）毛利率方面，公司一方面优化商品结构和供应链，通过差

异化产品运作模式，改善毛利率水平；另一方面，线上销售占比进一步提升，且由于公司实

施积极的竞争策略，线上毛利率保持较低水平，对整体毛利率有影响。此外，开放平台、物

流、金融方面的增值服务收入增加，有助于毛利率提升。综合来看，2018 年公司毛利率上

升 0.91pp 至 15%。（2）费用率方面，公司人员费用率上升、广告投入加大、借款规模增加、

计提利息使期间费用率略有增长。2018 年公司期间费用率（含研发费用）上升 0.46pp 至

14.2%。其中销售费用率下降 0.34pp 至 10.6%，“管理+研发”费用率上升 0.45pp 至 3.1%，

财务费用率上升 0.34pp 至 0.5%。 
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图 7：公司毛利率、期间费用率变化情况  图 8：公司销售、管理、财务费用率变化情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理（注：18 年含研发费用）  数据来源：公司公告，西南证券整理（注：18 年含研发费用） 

产品结构：各产品均稳健增长，小家电产品、金融业务表现凸出。（1）3C 产品：2018

年公司依托于苏宁易购直营店、零售云加盟店，加快下沉三四级市场，推进低线市场的覆盖，

3C 品类继续保持较快增长，毛利率也有一定改善。其中通讯类产品实现营收 643.8 亿元，

同比+31%。（2）传统家电：公司充分发挥双线融合的渠道优势，完善配送体系建设，升级

线下渠道，拓展商超渠道，促进家电产品销售提升并改善毛利。其中小家电等产品实现营收

570.4 亿元，同比+68.5%；数码及 IT 产品实现营收 303.6 亿元，同比+20.9%。（3）生活、

母婴、百货日用等产品：2018 年受房地产市场影响，厨卫产品销售表现较弱。公司加强了

生活、母婴、百货日用等产品的运营，完善商品仓储布局，加快中心仓、前置仓的铺设；同

时公司加快线下专业店面以及苏宁小店的开设。（4）服务及其他：公司供应链金融业务、物

流社会化业务发展迅速，带来收入的快速增长。2018 年公司金融业务实现营收 15.9 亿元，

同比+80.4%。 

图 9：2018 年公司营收按产品收入占比  图 10：公司各产品收入情况（亿元） 

 

 

 
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 

地区：公司各地区销售保持快速增长。（1）华东地区：为公司的主要收入来源地区，2018

年华东一区实现营收 715.7 亿元，同比+35.7%；华东二区实现营收 382.9 亿元，同比+32.7%，

二者合计收入占总营收的 44.9%。（2）华北地区：公司的第二大收入来源地区，2018 年华

北地区实现营收 367.8 亿元，同比+20.1%，占比为 15%。（3）日本地区：公司在海外的销

售地区主要为日和香港，2018 年日本地区的销售增速强劲，实现营收 70.8 亿元，同比

+82.8%。 
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图 11：2018 年公司营收按地区收入占比  图 12：公司各地区收入情况（亿元） 

 

 

 
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 

苏宁易购经过多年线上布局，已成长为国内 B2C 电商第三甲。2009 年公司上线苏宁易

购电商平台以来，通过公司在家电 3C 品类的优势迅速成长，并通过不断丰富商品类别，增

强用户粘性，拉动平台交易规模成长，上线仅两年就成为国内仅次于天猫、京东的第三大

B2C 购物平台。截至 2018 年底苏宁易购零售注册会员数 4.1 亿，2018 年 12 月苏宁易购

移动端月活跃用户数同比增长 43.3%，移动端订单数量占线上整体比例达到 94.9%。公司

线上平台商品交易总规模为 2083.5 亿元，同比增长 64.5%，其中线上平台自营商品销售规

模 1497.9 亿元，开放平台商品交易规模为 585.6 亿元。 

图 13：苏宁易购零售注册用户数  图 14：线上自营商品收入 

 

 

 
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 15：线上实体商品交易总规模  图 16：线上开放平台商品交易规模  

 

 

 
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 

线下，公司深耕实体零售业 20 余年，已成为线下零售企业领军者。苏宁自 1999 年首

家自建店开业以来，通过“租、建、购、并”四位一体、同步开发的模式，保持稳健、快速

的开店扩张模式，2011 年店铺数量达 1721 家。受电商平台冲击后，苏宁逐渐放缓开店速度，

专注优化升级原有店铺，提高店面盈利能力与坪效。2015 年苏宁正式提出云店改造计划，

定位于打造“能让老百姓在家门口玩上一天的生活驿站”，历经云店 1.0、云店 2.0 升级迭代

后，2018 年 2 月 2 日全国第一家苏宁易购云店 3.0 成功在南京新街口开业。2017 年苏宁在

认识到三四线城市消费升级带来巨大的市场潜力后，在三四线城市迅速扩张直营与加盟店

铺。截止 2018 年 12 月 31 日公司拥有自营门店 8881 家，苏宁易购零售云加盟店 2071 家，

迪亚天天便利店加盟店 112 家，覆盖中国大陆、中国香港以及日本市场，达到新的高峰。目

前，苏宁已经形成了“一大、两小、多专”的业态产品族群。“一大”是指苏宁易购广场，“两

小”是指苏宁小店与苏宁易购直营店；“多专”是指专注于垂直类目经营的，如家电 3C、母

婴、超市、家居生活等业态店面。 

图 17：2018 年公司门店数量及新开店数  图 18：2018 年公司门店面积（万平方米）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理（注：18 年社区便利店为苏宁小店）  数据来源：公司公告，西南证券整理（注：18 年社区便利店为苏宁小店） 
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表 1：苏宁易购线下业态产品族群 

业态 服务内容 数量（家） 

苏宁易购广场 
以苏宁垂直类目专业业态店如家电 3C 家居生活店、超市店、母婴店、家居生活店等为基础组合，并

引入其他优质合作商户入驻，并运用互联网、物联网、智能 AR 等技术，打造智慧零售极致体验 
16 

苏宁小店 
定位于社区、城市 CBD、交通站点的便利服务，面积为 80-200 平方米，是苏宁距离消费者最近的业

态，以便利店和独立 APP 组合，满足消费者购物、餐饮、本地生活服务等各类需求。 
4177 

苏宁易购直营店 公司下沉县域乡镇市场的智慧零售端口，也是县域乡镇苏宁会员服务的载体，面积为 200-700 平方米。 2368 

苏宁家电 3C 店 

以苏宁易购云店为代表，在实现家电家居、3C 产品、生活电器等核心品类销售的同时，还升级配套

无人店、AI 购物、智能家居、生活课堂，打造集商品展示销售、互动体验、休闲娱乐及服务等于一体

的智慧零售业态。 

2105 

苏宁红孩子母婴店 集母婴商品、生活服务、儿童游乐、文娱视听为一体的 O2O 购物平台。 157 

苏鲜生超市 
面积为 3000-5000 平方米，是苏宁打通线上线下渠道的，打造“生鲜+餐饮+超市”消费方式的复合

业态精品超市。 
8 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

门店数量增加的同时，公司的店面坪效也迎来显著增长。苏宁在丰富经营业态、增加店

铺数量的同时，加快推进店面互联网化及数据化的建设，运用“千里传音”、“店+”、“金矿”

等数据营销产品，挖掘消费需求，精准营销，实现店面坪效的显著提升。2018 年底公司家

电 3C 家居生活专业店的可比店面销售收入同比增长 2.4%，可比店面坪效同比增长 4.7%。

红孩子母婴专业店可比店面销售收入同比增长 29.8%，可比店面坪效同比增长 12.7%。苏宁

易购直营店可比店面销售收入同比增长 9.4%，可比店面坪效同比增长 9.1%。 

表 2：苏宁易购可比门店店效情况（单位：万元/平方米） 

  

家电 3C 家居生活专业店 苏宁红孩子母婴店 苏宁易购直营店 

坪效 销售收入 

同比变动 

坪效 销售收入 

同比变动 

坪效 销售收入

同比变动 金额 同比变动 金额 同比变动 金额 同比变动 

一级市场 2.63 9.86% 7.94% 9.23 0.04% 34.16% 2.19 5.39% 5.395 

二级市场 1.42 -2.10% -4.38% 1.25 12.79% 17.58% 1.83 12.25% 12.255 

三级市场 1.17 -2.75% -5.30% 8.71 39.03% 44.30% 1.88 8.85% 9.06% 

四级市场 1.33 -1.41% -7.03% - - - 1.76 9.20% 9.53% 

合计 1.87 4.72% 2.39% 1.00 12.74% 29.78% 1.83 9.11% 9.35% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测 

假设 1：公司子公司苏宁金服增资已完成，但于 2018 年年底尚未交割完毕，预计 2019

年苏宁金服将“出表”，为公司带来一次性收益 116.6 亿元。 

假设 2：预计 2019-2021 年公司线上销量增速分别为 45%、35%、30%。 

假设 3：预计 2019-2021 年公司线下销量增速分别为 7.5%、3%、1%。 

假设 4：预计 2019-2021 年公司金融业务销量增速分别为 70%、65%、60%。 

假设 5：预计 2019-2021 年公司三费率无明显变化。 

表 3：分品类收入拆分 

单位：百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

营业收入 148585.33  187927.76  244956.57  315936.57  391953.49  479128.60  

yoy 9.62% 26.48% 30.35% 28.98% 24.06% 22.24% 

营业成本 127247.54  161431.79  208216.61  272359.12  339353.67  414829.96  

毛利率 14.36% 14.10% 15.00% 16.00% 15.50% 15.50% 

线上 

线上营业收入 52881.52 83294.07 129826.98  188249.12  254136.32  330377.21  

yoy 53.53% 57.51% 55.87% 45.00% 35.00% 30.00% 

线上 GMV 80510 126696 208354 345867.64  570681.61  935917.83  

yoy 60.14% 57.37% 64.45% 66.00% 65.00% 64.00% 

线上自营 GMV 61870 97460 149792 232177.60  357553.50  547056.86  

yoy 53.55% 57.52% 53.70% 55.00% 54.00% 53.00% 

线上开放平台 18640 29236 58562 111267.80  205845.43  370521.77  

yoy 86.74% 56.85% 100.31% 90.00% 85.00% 80.00% 

线下 

收入 93423.81  99418.92  106951.55  114972.91  118422.10  119606.32  

yoy -2.17% 6.42% 7.58% 7.50% 3% 1% 

金融业务 

收入 548 1425.64 2572.42 4373.11 7215.64 11545.02 

yoy 
 

160.15% 80.44% 70% 65% 60% 

成本 162 270.27 530.71 2429.51 3986.54 6378.46 

毛利率 70.37% 81.04% 79.37% 80% 81% 81% 

其他 

收入 2133 2912.05 3848.76 5003.39 6004.07 6484.39 

yoy 
 

36.52% 32.17% 30% 20% 8% 

成本 888 608.05 
 

2779.66 3335.60 3602.44 

毛利率 58.34% 79.12% 
 

80% 80% 80% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 244956.57  315936.58  391953.49  479128.61  净利润 12642.55  15800.44  2900.69  3479.73  

营业成本 208216.61  265386.73  331200.70  404863.67  折旧与摊销 2372.26  2414.37  2536.32  2658.28  

营业税金及附加 894.34  947.81  1567.81  1916.51  财务费用 1234.63  2426.62  2411.86  2732.07  

销售费用 26066.68  34753.02  45074.65  55099.79  资产减值损失 2059.47  0.00  0.00  0.00  

管理费用 5200.68  6950.60  9798.84  11978.22  经营营运资本变动 -7445.39  -7447.58  -4961.11  -2762.30  

财务费用 1234.63  2426.62  2411.86  2732.07  其他 -24737.97  -10559.28  -987.64  -925.06  

资产减值损失 2059.47  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -13874.47  2634.57  1900.12  5182.72  

投资收益 13990.65  11657.00  1500.00  1500.00  资本支出 -5429.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 292.48  0.00  0.00  0.00  其他 2419.79  21963.70  1507.26  1507.26  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3010.16  21963.70  1507.26  1507.26  

营业利润 13658.55  17128.79  3399.63  4038.35  短期借款 15627.85  -24314.18  2303.89  5339.79  

其他非经营损益 286.91  300.00  -200.00  -200.00  长期借款 1960.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 13945.46  17428.79  3199.63  3838.35  股权融资 2307.87  0.00  0.00  0.00  

所得税 1302.91  1628.35  298.94  358.61  支付股利 0.00  -2665.51  -3160.14  -580.19  

净利润 12642.55  15800.44  2900.69  3479.73  其他 2638.27  -6604.03  -2411.86  -2732.07  

少数股东损益 -685.01  -0.28  -0.28  -0.28  筹资活动现金流净额 22534.08  -33583.73  -3268.11  2027.53  

归属母公司股东净利润 13327.56  15800.72  2900.97  3480.01  现金流量净额 6665.84  -8985.45  139.28  8717.51  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 48041.52  39056.07  39195.35  47912.86  成长能力         

应收和预付款项 24149.40  30631.49  38822.15  46050.57  销售收入增长率 30.35% 28.98% 24.06% 22.24% 

存货 22263.29  29582.15  36810.91  44934.67  营业利润增长率 235.09% 25.41% -80.15% 18.79% 

其他流动资产 37288.32  39830.49  45631.58  52284.18  净利润增长率 212.20% 24.98% -81.64% 19.96% 

长期股权投资 17674.55  17674.55  17674.55  17674.55  EBITDA 增长率 166.33% 27.25% -62.00% 12.95% 

投资性房地产 3362.06  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 17252.90  15410.17  13445.49  11358.85  毛利率 15.00% 16.00% 15.50% 15.50% 

无形资产和开发支出 12089.00  11702.55  11316.09  10929.63  三费率 13.27% 13.97% 14.62% 14.57% 

其他非流动资产 17346.15  10216.33  10023.88  9831.44  净利率 5.16% 5.00% 0.74% 0.73% 

资产总计 199467.20  194103.80  212920.00  240976.75  ROE 14.33% 15.69% 2.89% 3.37% 

短期借款 24314.18  0.00  2303.89  7643.68  ROA 6.34% 8.14% 1.36% 1.44% 

应付和预收款项 52452.67  65676.84  81845.74  100412.74  ROIC 29.03% 29.22% 7.41% 7.65% 

长期借款 4813.75  4813.75  4813.75  4813.75  EBITDA/销售收入 7.05% 6.95% 2.13% 1.97% 

其他负债 29675.80  22908.45  23511.32  24761.74  营运能力         

负债合计 111256.40  93399.04  112474.69  137631.91  总资产周转率 1.37  1.61  1.93  2.11  

股本 9310.04  9310.04  9310.04  9310.04  固定资产周转率 16.57  22.13  29.25  38.63  

资本公积 38288.36  38288.36  38288.36  38288.36  应收账款周转率 57.30  50.78  51.86  50.83  

留存收益 33677.72  46812.93  46553.76  49453.58  存货周转率 10.00  10.08  9.86  9.81  

归属母公司股东权益 80917.10  93411.33  93152.16  96051.98  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.57% — — — 

少数股东权益 7293.70  7293.42  7293.14  7292.86  资本结构         

股东权益合计 88210.80  100704.75  100445.30  103344.84  资产负债率 55.78% 48.12% 52.82% 57.11% 

负债和股东权益合计 199467.20  194103.80  212920.00  240976.75  带息债务/总负债 35.15% 15.83% 15.20% 16.30% 

         流动比率 1.41  1.83  1.69  1.59  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.17  1.44  1.30  1.22  

EBITDA 17265.43  21969.78  8347.81  9428.69  股利支付率 0.00% 16.87% 108.93% 16.67% 

PE 8.77  7.39  40.28  33.57  每股指标         

PB 1.44  1.25  1.25  1.22  每股收益 1.43  1.70  0.31  0.37  

PS 0.48  0.37  0.30  0.24  每股净资产 8.69  10.03  10.01  10.32  

EV/EBITDA 4.06  3.11  8.44  7.12  每股经营现金 -1.49  0.28  0.20  0.56  

股息率 0.00% 2.28% 2.70% 0.50% 每股股利 0.00  0.29  0.34  0.06  

数据来源：Wind，西南证券 
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