
第1页 / 共14页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

食品饮料 

 
分析师：刘冉 

登记编码：S0730516010001 

liuran@ccnew.com 021-50586281  
市场表现再度弱化，估值修复螺旋行进 

 

——食品饮料行业月报  

证券研究报告-行业月报 同步大市(维持) 

  

食品饮料相对沪深 300 指数表现 

  

资料来源：中原证券 
 

相关报告 

《食品饮料行业月报：个股上涨面扩大，市场

情绪修复》 2023-12-13 

《食品饮料行业年度策略：夕阳中的朝阳机

会，关注局部消费升级》 2023-12-01 

《食品饮料行业月报：食品板块跌幅收窄，市

场偏好回归头部》 2023-11-16 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 01 月 04 日 

投资要点： 

⚫ 2023 年 12 月，食品饮料板块重拾下跌，相较 11 月的反弹市场表现一波三折。

当期，食品饮料板块下跌 4.22%，各子板块均录得下跌，其中休闲食品、保健品

和预加工食品板块下跌较多，分别跌 6.85%、5.1%和 6.31%。当期，沪深 300、

创业板和科创板分别下跌 1.24%、1.25%和 0.66%，在市场系统性下跌的背景下，

食品饮料跟随市场下跌，且跌幅更大。2023 年，就月份来看食品饮料板块跌多

涨少，多数月份以下跌收官。其中，1、2 月份，市场在预期的促使下“抢跑”

反弹；6、7、11 月份板块反弹仅是对市场的跟随性表现，板块缺乏个性行情。

2023 年以来，消费领域中汽车、纺服、传媒、医药、家电等板块表现相对较好，

食品饮料和社会服务表现相对较弱。 

⚫ 经过 8、9、10、12 月的连续下跌，食品饮料板块的估值进一步下沉。根据 IFIND

的数据，截至 12月 31 日，板块的静态市盈率为 23.37 倍，较 2020 年高点下降

了 54.6%，较 2023 年一季度的阶段高点下降 19.7%，目前低于 2014 年以来的均

值水平 27.79 倍。 

⚫ 2023 年 12 月，食品饮料个股普遍下跌，个股的市场表现不及 11 月。根据 IFIND

的数据，个股的上涨比例达到 20.8%，下跌比例达到 79.2%。自 10 月以来，板

块出现了个股分批回涨的迹象。11 月，市场风险偏好导向前期跌幅较大的乳制

品和预制菜，前期表现较好的肉制品个股持续上涨。12 月，跟随市场下跌，板

块个股再度大面积下跌，包括各个子行业的核心股票，再次出现回潮，使得估

值修复路径呈现螺旋上升的特征。 

⚫ 2023 年 1 至 11 月，国内的肉制品、食用油、乳制品、啤酒等基本民生品类的产

量增长普遍提振，市场需求回升；此外，国内葡萄酒产量结束了长期的负增长，

前 11 个月录得 3.4%的正增长。同期，白酒产量延续收缩趋势。2023 年 1 至 11

月，国内进口大豆、小麦等基础粮食以及食用油的数量同比修复性地增长，国

内市场的补库需求旺盛，坚果和玉米进口增长由负转正；鱼油、牛奶等副产品

的进口数量仍处于持续下降的态势，乳酪、稀奶油等高端乳制品保持较高的进

口增长水平。啤酒进口转增，但三季度增幅回落；葡萄酒进口量进一步收缩。

国内的原奶、糯米、面粉、坚果以及生猪等要素价格进一步走低，油脂油料价

格企稳略升，包材价格短暂回落后再度上涨。 

⚫ 投资策略： 11 月 CPI 价格指数同比延续下行，其中食品 CPI 同比下行 4.2%，

是主要的拖累项；但是，服务项 CPI 当月同比上行 1.0%。我们认为，下一阶段

的消费复苏将会以“娱乐型、享有型消费走向繁荣”的主要特征。2023 年上市

公司的收入增长无虞，全年经营呈现“量增价降、利润修复”的特征，叠加成

本回落显著，上市公司的盈利能力有望进一步增强。食品饮料板块中推荐休闲

食品、预制菜、白酒，以及出口型公司。 

风险提示：居民收入和国内市场消费修复不及预期；海外市场订单不及预期，导致企

业出口增长放缓；部分原料价格面临上涨的风险。 
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1. 食品饮料板块市场表现 

2023 年 12 月，食品饮料板块重拾下跌，相较 11 月的反弹市场表现一波三折。当期，食

品饮料板块下跌 4.22%，各子板块均录得下跌，其中休闲食品、保健品和预加工食品板块下跌

较多，分别跌 6.85%、5.1%和 6.31%。当期，沪深 300、创业板和科创板分别下跌 1.24%、

1.25%和 0.66%，在市场系统性下跌的背景下，食品饮料跟随市场下跌，且跌幅更大。 

2023 年 1 至 12 月，食品饮料板块下跌 9.47%。除软饮料和肉制品上涨外，各子板块均下

跌：其中，啤酒、休闲食品、预制菜、调味品等板块跌幅较大，期内分别下跌 25.64%、25.69%、

20.55%和 29.76%，导致啤酒、调味品等传统价值板块的估值中枢下调较多。 

2023 年，就月份来看食品饮料板块跌多涨少，多数月份以下跌收官。其中，1、2 月份，

市场在预期的促使下“抢跑”反弹；6、7、11 月份板块反弹仅是对市场的跟随性表现，板块

缺乏个性行情。年内，传统价值板块如白酒、啤酒、调味品、休闲食品的市场表现普遍较差，

估值中枢下调较多。继 6、7 月上涨后，食品饮料板块在 8、9、10 个月连续下跌，累计跌幅

9.33%，抹去 6、7 月超过一半的涨幅（12.51%）。11 月，板块跟随市场整体行情呈现反弹性

上涨。12 月，板块再度转跌，跌幅更甚于市场整体，二级市场修复之路一波三折。 

图表 1：2023 年 12 月食品饮料板块涨跌幅（%） 图表 2：2023 年 1-12 月食品饮料板块涨跌幅（%） 

  

资料来源：中原证券研究所  IFIND  

2023年 1至 12月，市场表现较好的一级行业包括石油石化、煤炭、通信、传媒、计算机、

电子、机械设备、公用事业、轻工制造、银行、汽车、电子、纺织服饰、医药生物和家电。2023

年 12月，市场表现较好的一级行业中新增了电力设备和有色金属；但是，石油石化、传媒、银

行、汽车、医药生物、轻工制造、纺织服装、家电等板块回调。2023 年以来，消费领域中汽车、

纺服、传媒、医药、家电等板块表现相对较好，食品饮料和社会服务表现相对较弱。 
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图表 3：2023年 12月一级行业市场表现（涨跌幅；%） 图表 4：2023年 1至 12月一级行业市场表现（涨跌幅；%） 

  

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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2. 食品饮料板块估值 

经过 8、9、10、12月的连续下跌，食品饮料板块的估值进一步下沉。根据 IFIND的数据，

截至 12月 31日，板块的静态市盈率为 23.37倍，较 2020 年高点下降了 54.6%，较 2023 年一

季度的阶段高点下降 19.7%，目前低于 2014年以来的均值水平 27.79倍。根据 IFIND的数据统

计，截至 12 月 31 日，食品饮料板块的估值 23.37 倍，较 2020 年高点下降 54.6%，较 2023 年

一季度的阶段高点下降 19.7%，板块估值目前已经低于 2014年以来的均值水平 27.82倍。截至

12 月 31 日，在 31 个一级行业中，食品饮料板块的估值低于 10 个行业，在消费板块中的估值

相对低于社会服务、美容护理、医药生物和传媒。 

图表 5：食品饮料板块的估值（倍；截至 2023.12.31） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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图表 6：食品饮料板块的时间序列估值（倍） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

2
01
4-
01
-3
0

2
01
4-
04
-3
0

2
01
4-
07
-3
1

2
01
4-
10
-3
1

2
01
5-
01
-3
0

2
01
5-
04
-3
0

2
01
5-
07
-3
1

2
01
5-
10
-3
0

2
01
6-
01
-2
9

2
01
6-
04
-2
9

2
01
6-
07
-2
9

2
01
6-
10
-3
1

2
01
7-
01
-2
6

2
01
7-
04
-2
8

2
01
7-
07
-3
1

2
01
7-
10
-3
1

2
01
8-
01
-3
1

2
01
8-
04
-2
7

2
01
8-
07
-3
1

2
01
8-
10
-3
1

2
01
9-
01
-3
1

2
01
9-
04
-3
0

2
01
9-
07
-3
1

2
01
9-
10
-3
1

2
02
0-
01
-2
3

2
02
0-
04
-3
0

2
02
0-
07
-3
1

2
02
0-
10
-3
0

2
02
1-
01
-2
9

2
02
1-
04
-3
0

2
02
1-
07
-3
0

2
02
1-
10
-2
9

2
02
2-
01
-2
8

2
02
2-
04
-2
9

2
02
2-
07
-2
9

2
02
2-
10
-3
1

2
02
3-
01
-3
1

2
02
3-
04
-2
8

2
02
3-
07
-3
1

2
02
3-
10
-3
1

市盈率：食品饮料（倍）



第6页 / 共14页 

 

食品饮料 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图表 7：市场一级行业估值比较（倍；截至 2023.12.31） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND 
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3. 食品饮料板块的个股表现 

12 月，食品饮料个股普遍下跌，个股的市场表现不及 11 月。根据 IFIND 的数据，在 125

个上市公司中，录得上涨的个股仅 26 个，录得下跌个股 99 个；个股的上涨比例达到 20.8%，

下跌比例达到 79.2%。整体来看，12月的个股表现较上个月普遍恶化。 

自 10 月以来，板块出现了个股分批回涨的迹象。11 月，市场风险偏好导向前期跌幅较大

的乳制品和预制菜，前期表现较好的肉制品个股持续上涨。12月，跟随市场下跌，板块个股再

度大面积下跌，包括各个子行业的核心股票。整体来看，自 10 月以来，二级市场情绪氛围日

趋见暖，但 12月再次出现回落，估值修复路径呈现螺旋上升的特征。 

图表 8：食品饮料个股涨跌表现（12.1-12.31） 

 

资料来源：中原证券研究所  IFIND  
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4. 行业产出和要素价格 

4.1. 投资 

2022年，经历了 2014年（饮料）和 2016年（食品）以来的行业去产能，以及疫情期间的

市场主体疲弱的投资支出，2022年食品饮料行业的投资增速提振显著。根据 WIND,2022年 1至

12月，国内食品制造业的固定资产投资额累计同比增 13.7%，饮料制造累计同比增 27.2%。 

截至 2023 年 11 月，食品和饮料制造业的固定投资增长已经连续三个月持续提振。根据

WIND,2023年 11 月，国内食品制造业的固定资产投资额累计同比增 10.10%，环比 10月提升 1.2

个百分点，同比降 4.8个百分点；2023 年 11月，饮料和酒制造业的固定资产投资增长 7.9%，

环比 10月提升 1 个百分点，同比降 21.4 个百分点。截至 11月，食品饮料制造业的投资增速已

经连续三个月提振，但同比下增幅仍有所回落。 

图表 9：2023 年 1 至 11 月食品饮料制造业投资增速(%) 

 

资料来源：中原证券研究所 WIND 
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4.2. 国内产出及进口数量 

国内产出 

2022年，肉制品、乳制品、预制食品以及冷冻饮品等民生品类的产量保持低位增长；而白

酒、葡萄酒、精制茶、方便面和罐头等品类的产量同比减少，部分品类如白酒、葡萄酒、精制

茶、方便面和罐头属于趋势性的长期缩减。 

2023 年 1 至 11 月，国内的肉制品、食用油、乳制品、啤酒等基本民生品类的产量增长普

遍提振，市场需求回升；此外，国内葡萄酒产量结束了长期的负增长，前 11 个月录得 3.4%的

正增长。同期，白酒产量延续收缩趋势。 

根据 WIND数据： 

5 月以来，国内鲜冷肉产量增速提振。2023 年 1 至 11 月，国内的鲜、冷藏肉产量 3482.2

万吨，累计同比增 14.4%。其中，1至 4月的增速为 3.7%，5月以来肉制品的产出增速明显提振。 

年内国内食用油产量增速大幅回升。2023 年 1 至 11 月，国内的食用油产量 4411.8 万吨，

累计同比增 6.3%，年内增长保持平稳，较上年同期提升 11.3个百分点。 

国内白酒产量收缩态势加剧。2023 年 1 至 11 月，国内白酒产量为 395.8 万千升，累计同

比-6%，降幅有所收窄。2019至 2022年，国内白酒行业已经连续四年减产；2023年，国内白酒

产出进一步收缩，且收缩势头加剧。 

国产葡萄酒产量停止收缩，27个月后首现正增长。2023年 1至 11月，国内葡萄酒产量为

12.1万千升，累计同比增加 3.4%，结束了连续 27个月的负增长。自 2018年以来，国内的葡萄

酒已经连续多年大幅减产，目前产量已跌至 2001年的水平。 

国内啤酒产量增长有所回落，但仍保持稳健。2023年 1至 11月，国内啤酒产量 3339.8万

千升，累计同比增 1.6%。进入三、四季度后，啤酒产量的增长相比一、二季度有所回落，但较

上年同期仍提振 1.1个百分点。啤酒产量提振，意味着国内啤酒消费相对良好，其中，餐饮和

娱乐场景恢复如常对于啤酒消费起到拉动作用。 

国内乳制品产出增长进一步提振。2023 年 1 至 11 月，国内乳制品产量达到 2801.6 万吨，

累计同比增 3.3%，增长较 1至 6月回落 1.3个百分点，但仍高于上年同期的 2.8%。 

进口数量 

2022 年， 国内对于小麦、玉米、大豆、猪肉、原奶、棕榈油、麦芽、坚果、明胶、鱼油

等大宗商品的进口数量减少，增长水平位于历史低位。 

2023年 1至 11月，国内进口大豆、小麦等基础粮食以及食用油的数量同比修复性地增长，

国内市场的补库需求旺盛，坚果和玉米进口增长由负转正；鱼油、牛奶等副产品的进口数量仍

处于持续下降的态势，乳酪、稀奶油等高端乳制品保持较高的进口增长水平。啤酒进口转增，

但三季度增幅回落；葡萄酒进口量进一步收缩。 
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根据 WIND数据： 

2023年 1至 11月，国内进口玉米 2218 万吨，累计同比增加 12.3%，较 1至 10月提升 14.5

个百分点，11月玉米进口由降转增。 

2023年 1至 11月，国内进口小麦数量 1149万吨，累计同比增 29.4%，小麦进口维持高位

增长势头。 

2023年 1至 11月，国内进口大豆数量 8962.5万吨，累计同比增 13.3%，增幅较上年同期

提升 21.4个百分点，2023年以来保持较高增长。 

2023年 1至 11月，国内进口棕榈油 404万吨，累计同比增 35.8%，增势回落但仍维持较高

的水平，处于持续补库阶段。 

2023年 1至 11月，国内进口食用油 1073万吨，累计同比增 50.4%，年内维持较高的增长

水平，市场处于持续补库阶段。 

2023年 1至 11月，国内进口的鲜、干果及坚果数量为 715.7万吨，累计同比增长 2.5%，

已连续三个月正增长，国内市场进入补库阶段。11月当月，鲜、干果及坚果的进口数量指数升

至 88.9，环比上升 27.73%，同比上升 5.08%。国内坚果市场需求正在回暖。 

2023年 1至 11月，国内进口鱼油 37662.57吨，累计同比减少-49.65%，连续 19个月负增

长。 

随着国内原奶价格下跌，2023年以来国内市场对于基础乳制品的进口需求回落。国内市场

对于乳酪、稀奶油、酸奶等高端制品的进口需求保持较高增长。 

2023 年 11 月，国内进口原奶数量 6.65 万吨，环比 10 月减少 6.21%，同比减少 21.86%，

进口数量进一步减少； 

2023年 1至 11月，国内累计进口黄油 8.33万吨，累计同比减少 9.74%，2023年以来保持

较大降幅； 

2023 年 11月，国内进口稀奶油数量指数为 85.7，同比上升 16.76%，环比下降 3.16%，进

口数量指数自 6月以来高位回落； 

2023年 11月，国内进口奶酪 1.68万吨，环比增加 48.67%，同比增加 63.111%。 

啤酒进口转增，但三季度以来增幅回落；葡萄酒进口量进一步收缩。2023 年 1 至 11 月，

国内累计进口啤酒 39.8万千升，同比下降 9.3%，连续三个月负增长。2023年 1至 6月，啤酒

进口维持较高的增长，三季度以来增幅回落。 

2023 年 1 至 11 月，国内累计进口葡萄酒 22.82 万千升，同比减少 26.4%，自 2021 年 10

月以来连续 26个月维持负增长。在国产葡萄酒产量增长由负转正的同时，进口葡萄酒数量进一

步减少。 
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4.3. 要素价格 

4.3.1. 上游价格 

根据 WIND数据： 

国内的原奶、糯米、面粉、坚果以及生猪等要素价格进一步走低，油脂油料价格企稳略升，

包材价格短暂回落后再度上涨。 

国内原奶价格持续下跌，当前价格基本回落至 2020年下半年该轮上涨前的水平。截至 2023

年 11月 29日，国内主产区的原奶价格为 3.68元/公斤，同比降 10.70%，环比降 0.3%，价格延

续跌势，当前价格基本回落至 2020年下半年该轮上涨前的水平。 

2022年四季度以来，国内易拉罐价格攀升，后一度走弱，2023 年 12月易拉罐价格再次转

涨；2023 年三季度以来，国内纸品价格触底回升。截至 2023 年 12 月末，易拉罐均价（广州）

为每吨 13840元，同比上涨 15.53%，环比上涨 3.75%。2023年 11月，国内造纸 PPI见底反弹，

环比升 0.32 %，同比降 4.27%。 

鲜、干、坚果的原料进口量价在短暂反弹后再次转降，国内销价同步转降，在短暂补库后

国内市场销售热度回落。2023年 11月，国内进口鲜、干、坚果的价格指数为 88.2，指数环比

上涨 2.56%，由跌转涨；指数同比下跌 10.82%，降幅收窄。11月，国内坚果市场的销售均价进

一步下跌：截至 11月，国内坚果制品的销售均价 18.97元/件，环比下降 13.38%，国内坚果售

价在 9月短暂反弹后再次进入跌势。 

糯米批发价格回落。经过前期的阶段性上涨，国内糯米价格自 2023 年二季度开始回落。

2023年 12月，国内市场的糯米批发价格为 3.12元/斤，环比上涨 0.97%，同比降 1.58%，批发

价格回落后企稳。  

国内糖蜜价格一季度阶段性反弹，二季度后价格延续回落趋势。2022年 7月以来，国内糖

蜜价格持续下跌，截至2022年12月，南宁糖蜜吨价为1400元，较7月1800元高点下跌了28.57%，

但较历史上的价格仍翻了一番。2023 年 3 月，糖蜜价格延续一季度的季节性（采购季）反弹，

南宁糖蜜吨价达到 1775元；二季度以来，国内糖蜜价格延续回落态势，截至 8月南宁糖蜜价格

为 1675元/吨，较一季度的高点下跌了-5.63%。 

面粉价格进一步下跌。2023年 12月，河南地区的面粉价格为 3360元/吨，环比下跌 1.18%，

同比下跌 5.35%。国内面粉价格在二、三季度短暂反弹后于近期回落。 

国内和进口油料价格触底，环比上行。进口食用油均价进一步下跌。2023 年 11 月，国内

油料油脂价格指数延续跌势，环比上行 0.9%，同比仍跌 11.06%，价格指数触底反弹，同比跌幅

收窄。国内进口食用油均价进一步下跌：截至 2023年 11月，进口食用油均价为 1001.77万美

元/万吨，环比下跌 2.79%，同比下跌 18.82%，尽管食用油进口数量的增长，进口均价却进一步

走低。 
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国内生猪价格进一步下行。截至 2023 年 12 月 15 日，国内 22 省市的生猪均价 14.51 元/

公斤，环比、同比分别下跌 3.33%和 38.67%，12月价格进一步下跌，国内生猪价格目前仍处于

历史低位。 

国内干辣椒价格自 2023 年 6 月以后高位回落，12 月价格进一步下跌；花椒价格自 2019

年以来延续跌势，目前价格跌至 2018 年的同期水平。截至 2023 年 12 月，国内花椒批发均价

为 41.26 元/500 克，环比下跌 2.27%、同比下跌 5.73%，价格延续跌势；截至 2023 年 11 月，

国内干辣椒批发均价为 14.92元/500克，环比下跌 1.84%、同比下跌 1.52%。 

5. 投资策略及风险提示 

5.1. 投资策略 

国内经济指标于 8、9 月份出现积极向好的迹象，社会零售数据略有改善，上述宏观因素

都有利于食品饮料板块的蓄势。但是，板块出现趋势性上涨，未来仍需要有居民消费数据和市

场资金取向的配合。11 月 CPI 价格指数同比延续下行，其中食品 CPI 同比下行 4.2%，是主要

的拖累项；但是，服务项 CPI当月同比上行 1.0%。我们认为，下一阶段的消费复苏将会反映出

“民生消费品由于饱和而增量长期下行，但娱乐型、享有型消费有望走向繁荣”的主要特征。 

2023年上市公司的收入增长无虞，全年经营呈现“量增价降、利润修复”的特征，叠加成

本回落显著，上市公司的盈利能力有望进一步增强。食品饮料板块中推荐休闲食品、预制菜、

白酒，以及出口型公司。 

5.2. 股票组合 

2024 年 1 月份股票投资组合中，白酒推荐五粮液、水井坊；休闲食品板块推荐劲仔食品；

餐供领域推荐立高食品、千味央厨和安井食品；出口型上市公司推荐安琪酵母和仙乐健康。 

图表 10：食品饮料行业重点投资标的（2024年 1月投资组合）  

公司 
总股本 

（亿股） 

流通股本

（亿股） 

股价 ROE 

（2022） 

EPS PE 投资评级 

（元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E  

五粮液 38.82  38.82  140.31  19.26  7.79  8.84  18.00  15.87  无评级 

水井坊 4.88  4.88  58.77  26.25  2.57  3.09  22.83  19.00  无评级 

劲仔食品 4.51  2.91  12.22  9.90  0.40  0.54  30.36  22.79  增持 

立高食品 1.69  0.71  48.55  6.32  1.22  2.18  39.81  22.31  增持 

千味央厨 0.87  0.45  52.81  7.49  1.70  2.25  31.09  23.47  增持 

安井食品 2.93  2.93  104.61  8.56  5.32  6.43  19.65  16.26  增持 

安琪酵母 8.69  8.63  35.18  8.43  1.63  1.95  21.64  18.02  增持 

仙乐健康 1.82  1.50  34.66  6.63  1.48  2.11  23.46  16.46  增持 

  资料来源：中原证券研究所 IFIND 

2023.12.31 日收盘价 
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5.3. 风险提示 

居民收入和国内市场消费修复不及预期；海外市场订单不及预期，导致企业出口增长放缓；

部分原料价格面临上涨的风险。 
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本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


