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2021 年 03 月 31 日 公司研究●证券研究报告 

周大生（002867.SZ） 动态分析 

全年业绩正增长，线上渠道增速亮眼 

事件 

公司披露 2020 年年度报告，全年实现营收 50.84 亿元/-6.5%，归母净利 10.13

亿元/+2.2%，基本每股收益 1.40 元/股，每 10 股派发现金红利 6 元（含税），以资本

公积金向股东每 10 股转增 5 股。 

其中，Q4 公司实现营收 17.35亿元/+6.5%，归母净利 3.01 亿元/+14.0%。 

 

投资要点 

◆ 农历春节后置影响 Q4 增速，全年业绩实现正增长：营收端，公司全年营收下滑 6.5%

至 50.84 亿元，随国内疫情逐步得到控制，线下消费复苏，公司各季度营收降幅逐

渐收窄，Q1、Q2、Q3、Q4 营收分别-38.3%、-22.9%、+17.9%和+6.5%。其中，公司

四季度营收增速略低于预期，主要系 2021 年农历春节较 2020 年晚约 20 天，加盟

商订货时间后置影响。净利端，公司全年归母净利实现正增长，Q1、Q2、Q3、Q4

分别-48.2%、-18.2%，+51.3%和+14.0%。归母净利增速高于营收增速主要为高盈利

水平的一口价黄金产品、银饰品以及毛利率为 100%的品牌使用费占比提升，抬升公

司毛利率。 

◆ 素金首饰占比提升，下半年婚庆需求释放收窄镶嵌首饰降幅：分产品看，公司镶嵌

首饰、素金首饰、其他首饰、品牌使用费、管理服务费和供应链等其它业务营收分

别实现 22.1/16.8/2.5/5.5/2.1/1.9 亿元，同比-26%/6%/1072%/38%/-1%/-14%，占

营收比例分别为 43.5%/33.0%/4.9%/10.9%/4.1%/3.7%。其中，素金首饰，全年营收

占比提升 4pct，上下半年营收分别-7%/+16%，金价回落激发黄金消费需求，带动下

半年素金首饰增速转正。镶嵌首饰，疫情拖累全年营收占比下滑 12pct，上下半年

营收增速分别为-58%/-2%，受益于婚庆递延需求带来的景气度回升，下半年镶嵌首

饰降幅显著收窄。其他首饰高增主要为公司线上主打低单价银饰产品，直播带货等

新型营销模式不断推动该品类增长。品牌使用费增速较高主要为公司对一口价黄金

产品的品牌使用费收取方式改变影响。 

◆ 线下四季度开店节奏提快，线上全年高增：分渠道看，公司 2020 年线下自营、加

盟、互联网线上营收分别实现 7.2/32.0/9.7 亿元，同比-34.3%/-11.6%/+93.9%，

营收占比分别为 14.2%/63.0%/19.1%，同比变化-6.0/-3.6/+9.9pct。下半年疫情缓

和后，线下公司立即推进渠道拓展，线下自营/加盟下半年营收降幅分别收窄至

-11%/+4.8%。公司电商业务具备先发优势，直播电商布局行业领先，全年实现高增

长，上下半年分别为+74.0%/+109.6%。具体来看公司线下线上表现： 

（1）线下方面：公司全年新开门店 633 家，关店 455 家，净增 178 家，Q1、Q2、

Q3、Q4 分别净增-9/3/15/169 家门店，四季度开店节奏提速。截至 2020 年末，公

司线下门店共 4189 家，其中加盟店增加 6%至 3940 家，自营店减少 10%至 249 家，

单店收入方面，2020 年公司自营店单店收入同比下降 26%至 279 万元，镶嵌首饰和

素金首饰均受疫情影响出现双位数下滑。公司口径下加盟店单店收入同比下滑 21%

至 85 万元，其中，单店品牌使用费大幅增长 23%至 15 万元。 
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一年股价表现 
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（2）线上方面：从 2013 年布局电商业务，到 2020 年多平台开展直播活动，公司

准确把握珠宝日常佩戴需求，打造线上低单价、高频次、高复购的快消模式，聚焦

轻奢饰品市场，公司预计今年将通过优化线上产品结构、发力各类电商平台、尝试

直播代运营等方式，进一步强化电商业务在行业中的领先地位。 

◆ 收入结构变化抬升毛利率，周转天数稳定：盈利能力方面，2020 年公司毛利率提

升 5.05pct 至 41.03%，系高盈利水平的一口价黄金产品、银饰品以及毛利率为 100%

的品牌使用费占比提升。销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比增长

2.3/-0.5/0.0/-0.6pct 至 13.1%/1.9%/0.2%/-0.5%，公司加大电商业务投入使得销

售费用率有所提升。综合影响下，净利率同增 1.7pct 至 19.93%。周转方面，公司

存货较年初下降 7.9%至 23.91亿元，存货周转天数同比上升 31 天至 300 天。现金

流方面，全年经营活动现金流入、流出分别下降 8.6%、20.4%。最终经营现金流量

净额同增 70.7%达 13.6 亿元，系公司考虑疫情和市场环境不确定性，谨慎控制采购

规模。 

◆ 投资建议：2021 年前两个月，限额以上金银珠宝零售额同比增长 99%，较 2019 年

同期增长 17%，我们认为珠宝作为典型可选消费品，将继续受益于疫情过去后的消

费市场稳定复苏。周大生作为我国中高端珠宝市场的领先品牌，预计线下加盟渠道

将继续强劲拓展。我们预测公司2021年至2023年每股收益分别为1.71（前值1.80）、

2.09（前值 2.19）元和 2.49 元，对应公司 3 月 30 日收盘价 34.82 元，2021～2023

年 PE 分别为 20.3/16.7/14.0 倍，维持“买入-B”建议。 

◆ 风险提示：珠宝行业下沉市场竞争加剧；公司新品牌培育不及预期；一二线城市进

驻不及预期。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,439  5,084  6,542  7,755  9,178  

YoY(%) 11.7  -6.5  28.7  18.5  18.3  

净利润(百万元) 991  1,013  1,253  1,527  1,821  

YoY(%)  23.0  2.2  23.7  21.8  19.3  

毛利率(%) 36.0  41.0  42.5  42.8  42.8  

EPS(摊薄/元) 1.36  1.39  1.71  2.09  2.49  

ROE(%) 21.0  18.8  19.6  20.5  20.9  

P/E(倍) 25.7  25.1  20.3  16.7  14.0  

P/B(倍) 5.4  4.7  4.0  3.4  2.9  

净利率(%) 18.2  19.9  19.2  19.7  19.8  
   
数据来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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一、全年业绩正增长，线上渠道增速亮眼 

公司披露2020年年度报告，全年实现营收50.84亿元/-6.53%，归母净利10.13亿元/+2.21%，

基本每股收益 1.40 元/股，拟每 10 股派发现金红利 6 元（含税），每 10 股转赠 5 股。 

其中，Q4 公司实现营收 17.35 亿元/+6.5%，归母净利 3.01 亿元/+14.0%。 

（一）农历春节后置影响 Q4 增速，全年业绩实现正增长 

营收端，2020 年公司线下门店经营和新开店计划受疫情影响，拖累全年营收下滑 6.5%。随

国内疫情逐渐得到控制，线下消费恢复推动公司业绩逐季回暖，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 营收分

别-38.3%、-22.9%、+17.9%和+6.5%。其中，公司四季度营收略低于预期，主要系 2021 年农

历春节较晚，加盟商订货时间后置影响。 

净利端，公司全年归母净利实现正增长，Q1、Q2、Q3、Q4 分别-48.2%、-18.2%，+51.3%

和+14.0%。全年归母净利涨幅高于营收涨幅主要为高盈利水平的一口价黄金产品和银饰品占比

提升，以及品牌使用费收费模式调整，抬升公司毛利率。 

图 1：周大生近 5 年营业收入  图 2：周大生近 5 年归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 3：周大生季度营业收入及其增长  图 4：周大生季度归母净利及其增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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（二）素金首饰占比提升，下半年婚庆需求释放收窄镶嵌首饰降幅 

分产品看，公司业务包括珠宝首饰销售、供应链服务、小额贷款业务和其它业务，2020 年

营收分别同比-6%、-25%、20%和-16%，营收占比分别为 96.3%、0.9%、0.6%和 2.2%，公司持续聚

焦珠宝销售主营业务。 

珠宝首饰销售业务中，镶嵌首饰、素金首饰、其他首饰、品牌使用费、管理服务费营收分别

实现 22.1/16.8/2.5/5.5/2.1 亿元，同比增长-26%/6%/1072%/38%/-1%，占营收比例分别为

43.5%/33.0%/4.9%/10.9%/4.1%。其中，素金首饰，全年营收占比提升 4pct，上下半年营收分别

-7%/+16%，下半年金价回落激发黄金消费需求，素金首饰增速转正。镶嵌首饰，疫情拖累全年营

收占比下滑12pct，上下半年营收增速分别为-58%/-2%，受益于婚庆递延需求带来的景气度回升，

下半年镶嵌首饰降幅显著收窄。其他首饰高增主要为公司线上主打低客单价的银饰产品，直播带

货等新型营销模式不断推动该品类增长。品牌使用费增速较高主要受公司对一口价黄金产品的品

牌使用费收取方式改变（从按克重计费调整为按标价计费）影响。 

各产品盈利能力方面，2020年公司镶嵌、素金、其他首饰毛利率分别增长 0.2/2.4/-2.4pct

至 27.1%/22.7%/67.7%。 

图 5：周大生收入结构  图 6：周大生分产品营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 7：周大生各半年分产品营收增速  图 8：周大生各产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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（三）线下四季度开店节奏加快，线上全年高增 

分渠道看，公司 2020年线下自营、加盟、互联网线上营收分别实现 7.2/32.0/9.7亿元，同

比-34.3%/-11.6%/+93.9%，营收占比分别为 14.2%/63.0%/19.1%，同比变化-6.0/-3.6/+9.9pct。

下半年疫情缓和后，公司立即推进线下渠道拓展，下半年线下自营/加盟营收降幅分别收窄至

-11%/+4.8%。公司电商业务具备先发优势，直播电商布局领先，全年实现高增长，上下半年分别

为+74.0%/+109.6%，全年营收占比提升至 19.1%。 

图 9：周大生分渠道营收占比  图 10：周大生分渠道营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

线下门店方面，公司全年新开门店 633 家，关店 455 家，净增 178 家，Q1、Q2、Q3、Q4

分别净增-9/3/15/169 家门店，四季度开店节奏提速。截至 2020 年末，公司线下门店共 4189 家，

其中加盟店增加 6%至 3940 家，自营店减少 10%至 249 家，由于公司有意愿在一二线城市开放

经营效率更高的加盟渠道，预计自营门店数量大幅增长可能性较小。公司新增门店面积方面，自

营和加盟新增门店面积平均分别为 75/107 平方米，保持稳定。 

店效方面，2020 年公司自营店单店收入同比下降 26%至 279 万元，自营店素金和镶嵌首饰

收入均有所下滑。周大生口径下加盟店单店收入同比下滑 21%至 85 万元，主要由镶嵌首饰收入

下滑影响。公司对加盟商销售镶嵌首饰依旧保持较有吸引力的让利幅度，估算加盟商销售镶嵌首

饰的毛利率增长 1.3pct，约 51.5%。 

图 11：周大生线下门店数量（家）  图 12：周大生各季度净增门店（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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图 13：周大生新开门店平均面积（平方米）  图 14：周大生自营单店收入及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

图 15：周大生加盟单店收入及毛利率  图 16：周大生加盟商销售镶嵌首饰毛利率（估算） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

线上方面，从 2013年布局电商业务，到 2020年多平台进行直播电商，公司瞄准珠宝日常佩

戴需求，打造线上低单价、高频次、高复购的快消模式，聚焦轻奢饰品市场。公司预计今年将进

一步优化线上产品结构、发力各类电商平台、尝试直播代运营、运营私域流量，不断强化自身电

商业务在行业中的领先地位。 

图 17：周大生各产品线上收入占比  图 18：周大生线上各产品均价变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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二、收入结构变化抬升毛利率，周转天数稳定 

盈利能力方面，2020 年公司毛利率提升 5.05pct 至 41.03%，系高盈利水平的一口价黄金产

品和银饰品占比提升，以及品牌使用费收费模式调整，销售/管理（含研发）/财务费用率分别同

比增长 2.4/-0.3/-0.6pct 至 13.1%/2.2%/-0.5%，销售费用增长系公司加大电商业务投入影响。

综合影响下，净利率同增 1.7pct至 19.93%。 

图 19：周大生利润率情况  图 20：周大生费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

周转方面，公司存货较年初下降 7.9%至 23.91 亿元，系公司受疫情影响减少采购以及下半

年恢复较好影响，存货周转天数同比上升 31天至 300天。 

现金流方面，全年经营活动现金流入、流出分别下降 8.6%、20.4%。最终经营现金流量净额

同增 70.7%达 13.6亿元，系公司考虑疫情和市场环境不确定性，谨慎控制采购规模。 

图 21：周大生存货、应收应付周转情况  图 22：周大生经营活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、线下客流持续复苏，关注公司线上线下持续发展 

展望未来，2020 年冬季逐步过去后，国内疫情逐步可控，推动线下消费意愿复苏。2021 年

前两个月，限额以上金银珠宝零售额同比增长 99%，较 2019 年同期增长 17%，春节黄金周期间，

商务部重点统计的黄金珠宝企业实现销售额 8210 亿元，较 2020 年春节增长约 166%，2021 年可
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选消费在低基数背景下或将实现恢复性高增长，公司终端销售规模超过 400亿元，处于珠宝行业

第一梯队，产品持续迭代升级，精准把握消费者需求，线下加盟渠道拓展管理能力和线上运营能

力走在行业前列，在可选消费有望显著复苏背景下，公司预计将实现较好增长。 

图 23：限额以上黄金珠宝当月同比增速  

 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所（2021 年前两个月增速基期为 2019 年）  

四、盈利预测与投资建议 

黄金珠宝作为典型可选消费品，2020 年受疫情影响较大。公司在疫情间积极拥抱线上，布

局电商直播，疫情缓和后不改线下拓店步伐，实现全年业绩正增长。长期来看，珠宝行业在消费

升级大背景下，基于日常佩戴的悦己需求将会持续释放，公司作为我国中高端珠宝市场的领先品

牌，预计线下加盟渠道将继续强劲拓展，在疫情推动行业向头部品牌集中趋势下，公司有望获得

更高的市场份额。 

我们预计公司 2021～2022年每股收益分别为 1.71（前值 1.80）、2.09（前值 2.19）元和 2.49

元，对应公司 3 月 30日收盘价 34.82元，2021～2023年 PE分别为 20.3/16.7/14.0倍，维持“买

入-B”建议。 

表 1：周大生营业收入及其预测 

项目 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

线下自营 

销售收入（万元） 112701.71 109515.98 71994.93 82928.08 98370.99 117444.44 

YOY 10.9% -2.8% -34.3% 15.2% 18.6% 19.4% 

加盟 

销售收入（万元） 324692.13 362112.90 320239.95 427521.25 505785.22 598409.08 

YOY 35.1% 11.5% -11.6% 33.5% 18.3% 18.3% 

互联网线上 

销售收入（万元） 34983.81 50102.51 97149.94 118522.93 142227.51 167828.46 

YOY 23.7% 43.2% 93.9% 22.0% 20.0% 18.0% 

业务占比 7.2% 9.2% 19.1% 18.1% 18.3% 18.3% 

供应链服务 

销售收入（万元） 4728.86 6253.93 4676.20 7504.72 9155.75 11444.69 

YOY 706.4% 32.3% -25.2% 20.0% 22.0% 25.0% 
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销售收入（万元） 498.31 2549.98 3065.77 3678.92 4488.29 5610.36 

YOY N/A 411.7% 20.2% 20.0% 22.0% 25.0% 

其它业务 

销售收入（万元） 9389.63 13393.61 11286.06 14063.29 15469.62 17016.58 

YOY -3.6% 42.6% -15.7% 5.0% 10.0% 10.0% 

合计 

销售收入（万元） 486994.45 543928.92 508412.85 654219.18 775497.38 917753.62 

YOY 28.0% 11.7% -6.5% 28.7% 18.5% 18.3% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

五、风险提示 

珠宝行业下沉市场竞争加剧；公司新品牌培育不及预期；一二线城市进驻不及预期。 

  



 

动态分析/高端及奢侈品 

 

http://www.huajinsc.cn/                               11 / 13 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4162  4759  5872  6677  8737   营业收入 5439  5084  6542  7755  9178  
现金 1294      

1,294  

1680      

1,680  

2452      

2,452  

2687      

2,687  

4101      

4,101  

 营业成本 3482  2998  3762  4436  5250  
应收票据及应收账款 95         

95  

157        

157  

118        

118  

199        

199  

176        

176  

 营业税金及附加 56  69  65  78  92  
预付账款 26         

26  

13         

13  

35         

35  

21         

21  

46         

46  

 营业费用 587  668  883  1070  1221  
存货 2597      

2,597  

2391      

2,391  

2833      

2,833  

3328      

3,328  

3963      

3,963  

 管理费用 121  99  124  155  184  
其他流动资产 150        

150  

517        

517  

433        

433  

442        

442  

451        

451  

 研发费用 13  13  29  39  50  
非流动资产 1760      

1,760  

1897      

1,897  

2212      

2,212  

2505      

2,505  

2347      

2,347  

 财务费用 8  -23  -21  -27  -37  
长期投资 0.8  1.0  1.0  1.0  1.0   资产减值损失 -12  -10  10  10  10  
固定资产 32  23  250  452  478   公允价值变动收益 19  11  -40  20  0  
无形资产 435  427  425  424  422   投资净收益 1  1  1  1  1  
其他非流动资产 789  773  797  820  845   营业利润 1257  1309  1650  2015  2410  
资产总计 5922  6656  8084  9183  11084   营业外收入 35  24  31  30  28  
流动负债 1153  1239  1666  1696  2322   营业外支出 0.1  9.0  9.3  9.6  9.8  
短期借款 0  0  0  0  0   利润总额 1292  1324  1671  2036  2428  
应付票据及应付账款 359  423  670  624  905   所得税 301  310  418  509  607  

其他流动负债 212  254  262  270  278   税后利润 991  1013  1253  1527  1821  

非流动负债 26  26  27  28  29   少数股东损益 -0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归属母公司净利润 991  1013  1253  1527  1821  
其他非流动负债 26  26  27  28  29   EBITDA 

 
1233  1273  1703  2131  2558  

负债合计 1179  1266  1693  1723  2350         

少数股东权益 33  5  5  5  5   主要财务比率      

股本 731  731  731  731  731   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1650  1686  1686  1686  1686   成长能力      
留存收益 2408  3092  3970  5038  6313   营业收入(%) 11.7  -6.5  28.7  18.5  18.3  
归属母公司股东权益 4710  5386  6386  7455  8730   营业利润(%) 22.5  4.1  26.0  22.2  19.6  
负债和股东权益 5922  6656  8084  9183  11084   归属于母公司净利润(%) 23.0  2.2  23.7  21.8  19.3  
       获利能力           

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 36.0  41.0  42.5  42.8  42.8  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 18.2  19.9  19.2  19.7  19.8  
经营活动现金流 798  1361  1376  1097  1935   ROE(%) 21.0  18.8  19.6  20.5  20.9  
  净利润 991  1013  1253  1527  1821   ROIC(%) 37.9  42.2  47.5  52.5  48.8  
  折旧摊销 44  39  74  143  185   偿债能力           

  财务费用 8  -23  -21  -27  -37   资产负债率(%) 19.9  19.0  20.9  18.8  21.2  
  投资损失 -1  -1  -1  -1  -1   流动比率 3.6  3.8  3.5  3.9  3.8  
 营运资金变动 -537  -31  111  -564  -34   速动比率 1.4  1.9  1.8  2.0  2.1  
  其他经营现金流 293  365  -40  20  0   营运能力           

投资活动现金流 313  -638  -372  -431  -11   总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.8  0.8  
筹资活动现金流 -903  -336  -232  -431  -529   应收账款周转率 56.7  40.6  48.0  49.3  49.3  

       应付账款周转率 11.3  13.8  12.5  12.6  12.6  
每股指标（元）       估值比率           
每股收益(最新摊薄) 1.36  1.39  1.71  2.09  2.49   P/E 25.7  25.1  20.3  16.7  14.0  
每股经营现金流(最新摊

薄) 
1.09  1.86  1.88  1.50  2.65   P/B 5.4  4.7  4.0  3.4  2.9  

每股净资产(最新摊薄) 6.45  7.37  8.74  10.20  11.94   EV/EBITDA 9.4  13.1  12.9  10.2  7.9   
资料来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯、吴雨舟声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可
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