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 事件： 

2020年 4月 13日，开元股份公告《2020年度非公开发行 A股股票预案》、

《关于 5%以上股东签署一致行动协议的公告》、《关于与南京瑞森,瑞华投资

和瑞华集团签署附条件生效的战略合作协议的公告》。 

点评： 

1、恒企江勇将在增发后成为上市公司实际控制人 

◆拟增发不超过 8116万股，募集资金 5.30亿元。 

截止 2019 年底，上市公司总股本为 3.43 亿股，本次非公开发行股票数

量不超过 8116万股，发行股票价格为 6.53元/股，募集资金总额不超过 5.30

亿元。扣除发行费用后的募集资金净额中的 3.00 亿元用于恒企教育在线教育

平台建设项目、7000 万元用于中大英才网校平台升级改造项目，剩余募集资

金 1.60亿元将用于补充流动资金。 

图表 1：开元股份募集资金用途 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

◆增发完成后江勇将成为公司的实际控制人。 

本次发行的发行对象为江勇、赵君、江胜、南京瑞森。其中，江勇为公司

5%以上股东，为公司董事长；赵君为公司 5%以上股东，为公司副董事长和总

经理；2020年 4月 13日，江勇、江胜、赵君及中大瑞泽签署《一致行动协议》，

以上各方为一致行动人，江勇与江胜为兄弟关系，赵君及其妻子王琳琳间接持

有中大瑞泽 100%股权。 

图表 2：开元股份各个发行对象认购情况 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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本次发行前，实际控制人为罗建文、罗旭东、罗华东，三者合计直接持

有公司股份总数的比例为 22.75%。江勇直接持有占公司股份总数的比例为

9.61%；一致行动人江胜直接持有公司股份总数的比例为 1.26%，二者合计

直接持有股份总数的比例为 10.88%。赵君直接和间接持有公司股份总数的

比例为 7.23%。 

本次发行完成后，江勇及一致行动人江胜、赵君和中大瑞泽合计持股比

例为 27.92%，罗建文、罗旭东、罗华东三者合计直接持股比例为 18.40%，

江勇将成为公司的实际控制人，将导致控制权发生变更。 

战略投资者南京瑞森在教育行业拥有较强的战略性资源，且和上市公司

的业务发展具备协同效应。南京瑞森与瑞华投资、瑞华集团为受同一实际控

制人控制的企业，瑞华集团已通过不同形式和多所高校开展合作，可促进上

市公司和高校之间的课程产品研究开发的合作，同时瑞华集团进行了众多在

线业务相关产业链的投资，在云计算、云服务及新媒体解决方案方面具备显

著的技术资源，瑞华集团在投资并购职业教育行业或产业领域及项目管理方

面亦具备优秀的人才资源。上市公司发展至今极为需要优秀的职业教育投资

及管理人才资源及在在线教育技术方面的发展和应用，上市公司也需要通过

投资并购及提高公司管理能力提升市场拓展及竞争力。 

 

图表 3：战略投资者穿透后的股权结构 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

大力发展在线职业教育业务，提高运营效率与边际效益。公司通过打造

领先的线上职业教育学习平台，实现学员随时随地学习，将优质教学资源与

优秀技能经验公平的传递给学员，并通过记录学员学习数据，结合 AI 等信

息技术应用，实现知识点智适应学习、智能推荐、智能规划，提升老师的教

学质量与教学效率、学员学习效率与学习质量，从而提高公司的运营效率，

能集中精力研发更多优质产品为学员提供更多教学服务，提升公司业绩的边

际效益。 
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2、“新开元”的“1+3”战略聚焦财经，AI时代

下的管理会计培训或成风口 

2.1、财经培训赛道拥有巨大的市场空间 

2000 亿元宏大市场为“新开元”打开广阔长期成长空间，未来开元股

份战略为“1+3”，“1”代表深度聚焦“财经”培训，“3”代表布局在线

考证培训、艺术设计与泛 IT培训、学历辅导培训。（1）财经：我们测算 2019

年财经赛道培训空间约千亿空间，其中财经类证书培训约 150亿元，财经技

能实操培训约 800 亿元。恒企教育是中国财经赛道第一龙头。（2）学历辅

导培训（自考等）：我们预计 2019年学历辅导培训的市场规模（线上+线下）

约 600亿元。（3）艺术设计与泛 IT培训：我们预计 2019年市场规模约 300

亿元。（4）在线考证培训：我们预计 2019年市场规模约 100亿元。 

图表 4：职业教育按学历/非学历分类 

 

资料来源：光大证券研究所 

2019年，全国会计职称考试报名总数为 605万人，其中：初级 439万

人；中级 160万人；高级 6万人。2019年 CPA报名人数超过 173万人次。

会计职称和 CPA 报名人数合计约 780 万人次，恒企教育 2019 年财经培训

人数仅约 17万人，占比 2%~3%。 

图表 5：2019年会计资格认证考试市场空间测算 

考试名称 报名人数(万人) 平均参培率 
人均培训费用

（元） 

市场规模 

（亿元） 

注册会计师考试 173 50% 5000 ~50 

会计专业技术资格考

试（职称考试） 
605 50% 4500 ~140 

特许公认会计师考试 25 50% 5500 ~10 

合计 
   

~200 

资料来源：光大证券研究所整理预测 
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图表 6：2017年会计类培训人才招录和资格认证考试基本信息汇总 

考试名称 考试性质 参考书目 考试内容难度 考试通过比率 考试频次（次/年） 

参考人数（万人/

年） 

注册会计师考试 资格认证 有 ★★★★★ 10% 1 120 

会计专业技术资格考试（职

称考试） 资格认证 有 ★★★ 

初级 25%、中级别

9% 1 540 

税务会计师考试 资格认证 有 ★★★ 10% 1 44 

特许公认会计师考试 资格认证 有 ★★★★★ 单科 40% 4 25 

国际注册内部审计师考试 资格认证 有 ★★★★ 30－50% 1 2 

加拿大注册会计师考试 资格认证 有 ★★★★ 80%（中国） 4 2 

美国注册管理会计师考试 资格认证 有 ★★★ 40%+（中国） 中英文各 3次/年 2 

资料来源：百度教育，光大证券研究所整理预测 

 

2.2、管理会计培训市场或成 AI时代新风口 

人工智能在会计行业应用广泛。自从李世石、柯洁大战围棋人工智能

Alphago之后，人工智能开启了一个新的互联网时代。依托于海量数据和大

数据分析处理建立起的智能领域，作为科技领域新时代的弄潮儿，正逐渐渗

透方方面面，使得生活“数据化”和“智能化”。财务机器人产品由德勤首

先推出后，瞬间引爆财务圈。隶属于四大国际公司的毕马威、普华永道和安

永也推出了自己的金融机器人和金融机器人解决方案。机器人产品为传统财

务问题提出了更加多样且便捷的解决途径。 

人工智能和大数据将对传统财务会计产生深远的影响：（1）提高会计

工作质量。在大数据充分学习发展中，人工智能不仅可以减少人为错误造成

的信息失真的可能性，也在很大程度上减少了人工干预或欺诈，从而导致财

务信息造假的可能性。（2）提高会计工作效率。机器人代替人工完成诸如

会计、投递、汇总、报告准备、审计等烦琐耗时的基本会计工作，大大提高

了相关行业的成本和效率。（3）提高企业竞争力。人工智能在许多领域帮

助公司从事归纳、综合、推理甚至优化分析的工作并表现不俗。随着人工智

能在会计行业的深入发展，会计机器人的功能将越来越强大。 

人工智能和大数据给管理会计带来的机遇和挑战。（1）会计行业将由

财务会计向管理会计转变。管理会计强调面向未来，根据时间价值来对现金

流量进行整合分析，从而得出可靠的信息，制定计划。同时需要对未来编制

预算，而只有通过全面的预算才能使控制得到实施，这要求管理会计具体到

每个环节，发现有偏差及时修正，将计划与预算紧密结合起来。（2）计算

机财务复合型人才成为热门。面对未来，则需要调整对会计人员的培养方向，

以计算机财务复合型人才为目标。（3）有利于管理会计制度的完善。人工

智能时代的到来将使得大批传统会计人员调整方向，涌入管理会计行业，也

必将实际推动管理会计制度体系的建设与完善。 

管理会计培训或成风口。目前我国持有相关会计证的会计人员达 1500

万，但以传统的财务会计知识体系为主要专业技能，高级会计人才不足 40

万，真正的管理会计人才缺口有 300多万。人工智能向各行各业的侵入已是

势不可挡，这也为管理会计培训带来巨大的市场空间。 
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3、财经培训龙头“新开元”未来将聚焦财经领域

和布局管理会计培训方向 

3.1、“1+3”战略将以财经培训为核心 

职业培训业务位列国内前五，未来上市公司经营业绩 100%来自于教育

业务，开元股份的“1+3”战略将深度聚焦财经培训赛道。开元股份在 2019

年 3月之前为“制造+教育”双主业，2017年 3月通过并购布局职业培训领

域，分别以 12.0亿元并购恒企教育 100%股权，并以 1.8亿元并购中大英才

70%股权，定增价 14.62 元/股。2018 年制造业务净利润亏损 4159 万元，

职业教育业务净利润为 1.40 亿元。开元股份制造业务已于 2019Q2 剥离，

未来上市公司将聚焦教育主业。 

图表 7：开元股份（恒企教育+中大英才）的“1+3”战略 

 
资料来源：光大证券研究所整理 

 

恒企教育：主业为财务会计培训，未来将在大财经领域深度布局。恒企

是覆盖全国的会计培训巨头，产品涵盖财务会计技能培训、财务会计考证培

训、学历教育中介服务，以及子公司牵引力的 IT培训与天琥教育的设计培训

等。截止 2019年底，恒企在全国共有各类终端校区网点 400+家。2018 年

恒企共计招生学员 17.08万人次（+24%），订单回款 12.63亿元（+38%），

客单价 7,394元/人次（+12%）。恒企教育 2016-2018年收入为 3.82、6.03、

10.87亿元，净利润为 0.92、1.10、1.21亿元。我们预计恒企教育 2019年

收入约为 14亿元。 

中大英才：在线职教培训优质平台。中大英才的主业为互联网在线职业

考试教育，课程涵盖建筑工程、财经金融、职业资格等 10个领域，包括 134

种细分课程和 8450 节网校课。2018 年中大英才新增注册会员 273 万人次

（+76%），在线成交 39.89万人次（+26%），订单回款 9,963万元（+60%），

客单价 250 元/人次（+27%）。中大英才 2016-2018 年收入分别为 0.43、

0.64、0.94 亿元，净利润分别为 0.16、0.23、0.27 亿元。我们预计中大英

才 2019年收入约为 1.0亿元。 



2020-04-15 开元股份 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

图表 8：中大网校课程种类丰富 

 

资料来源：中大网校首页，光大证券研究所 

整合现有教育资源，加速提升市场竞争力与市场份额。从线下渠道资源

看，恒企教育目前在全国 26 个省市、170 个城市共建立连锁学习校区终端

网点接近 400个；从职业教育产品看，公司拥有丰富完善的产品梯队与产品

矩阵，从财务会计上岗教育、财务会计实训课程、财务管理精英课程、卓越

计划课程、财务总监研修班及 CPA、CMA 等实战与考证课程。本次募投项

目实施后，公司将对现有优质教育资源进行整合，加大投入整合优质师资资

源和内容资源，打造在线职业教育 OMO（线上线下深度融合）平台，覆盖

更多学员，为更多的学员提供优质教学资源与技能经验，将加速提升公司的

市场竞争力与提升市场份额。 

图表 9：恒企教育会计培训课程种类 

 
资料来源：恒企教育官网，光大证券研究所绘制 

 

财经业务在疫情之后有望保持年均 50%复合增长。恒企作为中国财经培

训排名第一的龙头机构，2018年订单销售回款额约 8.1亿元，技能和证书培

训比例约 7:3。我们预计 2019年订单销售回款额约 9亿元。庞大基数人群构

成巨大流量入口池，恒企在 2019 年潜心打造和提升证书类教研课程体系，

未来将通过低客单价考证类课程（数百元/人）为高客单价实操技能类课程

（7-8000元/人）导流。目前恒企财经约 350+个校区，未来年均新增校区将
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不低于 50个，目前全中国地级市覆盖率约 50%，未来计划做到中国地级市

的全覆盖。 

3.2、恒企教育推出的“行业全财务管理会计解决方案”

有望帮助学员适应 AI时代的财会需求 

恒企教育的行业全财务管理会计解决方案。恒企教育近期推出“行业全

财务管理会计”模式，并将全线产品同步升级为“行业全财务管理会计”，

该产品主打“财务会计+财务管理+管理会计”的全财务概念，采用了“基础

+实训+实战”进行课程设计，细分 30 个热门行业，帮助学员制定个性化终

身学习培养方案。其中，商业、电子工业、酒店业、餐饮业、快消行业、电

子商务、物流业、房地产业、建筑施工业、机械制造业等都是“行业全财务

管理会计”的核心行业。 

图表 10：恒企教育的行业全财务管理会计解决方案 

 

资料来源：恒企教育官网，光大证券研究所绘制 

 

图表 11：恒企教育的多行业全财务管理会计解决方案 

 
资料来源：恒企教育官网，光大证券研究所绘制 
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图表 12：恒企教育的多行业全财务管理会计解决方案的入门会员班和全能会员班 

 
资料来源：恒企教育官网，光大证券研究所绘制 

 

图表 13：恒企教育的多行业全财务管理会计解决方案的精英会员班和杰出会员班 

 
资料来源：恒企教育官网，光大证券研究所绘制 
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图表 14：恒企教育的多行业全财务管理会计解决方案的卓越会员班和通关会员班 

 
资料来源：恒企教育官网，光大证券研究所绘制 

4、投资建议 

2019 年业务剥离与整合。根据公司业绩预告，由于剥离传统制造业务

等影响，开元股份 2019年实现收入 15.17亿元（+4.35%），归母净利润亏

损 6.26亿元。 

1. 截至 2019年 9月 30日，公司在并购过程中形成的商誉的剩余账面

净值 13.92 亿元，占合并净资产比例为 64.40%。鉴于公司 2019

年职业教育板块管理费用、销售费用大幅增加造成 2019 年利润出

现较大幅度下滑，同时 2020年 1月突然爆发新冠病毒疫情，公司

所处的职业教育行业受到了较大的影响，公司原收购的职业教育板

块部分资产存在大额计提商誉减值准备的迹象。公司预计 2019 年

减值准备金额为 6亿元左右。 

2. 2019 年开元股份制造业资产及业务剥离，公司委托长沙开元仪器

有限公司对公司截至 2018年 12月 31日的制造业务应收账款进行

包干收回，因此金融资产转移产生的损失约为 5,904.03万元。 

3. 随着新赛道的发展和公司整体业务规模扩大，公司电销团队快速扩

大，员工数量的增加，且人均薪酬的提高直接导致总体薪酬与管理

费用同比大幅增加。 

4. 公司为进一步提高教育板块市场占用率，采取积极的销售策略，加

大营销推广力度，在移动互联网流量红利下降大背景下流量有效性



2020-04-15 开元股份 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

下降，同时受市场竞争影响获客成本提升，导致营销推广费大幅增

加，但总体营收的增长低于推广费的增速。 

受疫情影响，开元股份 2020Q1 预计亏损 1.18~1.23 亿元，同比下降

630.79% –653.36%。2020Q1 因新型冠状病毒肺炎疫情爆发，公司阶段性

暂停线下校区网点开课，我们预计 2020Q1流水约下滑 20%，但是由于未开

班授课，因此部分收入无法确认，所以我们预计 Q1收入下滑约 60%。 

关注疫情之后成长趋势:收入 50%+复合增长，盈利回归行业平均水平。 

(1)收入端：展望疫情之后，开元股份的财经业务、自考业务、设计业务、 在

线教育业务(中大英才)收入均有望保持超过 50%复合增长。(2)利润端：疫情

之后净利率有望回归行业正常水平，开元股份职业 教育行业 2017 年和 

2018 年净利率约 22%和 12%，我们预计 2021 年之后有望重新回到

10%~15%左右的净利率水平。 

投资建议：公司治理结构改善带来的估值体系重构，战略清晰“聚焦大

财经+以利润考核为导向”。考虑到 2019年公司计提 6亿元商誉减值以及疫

情对 20-21 年业绩的影响，我们下调开元股份 19~21 年归母净利润预测为

-6.26、0.47、3.00亿元。2019年是开元股份公司治理结构改善和经营业务

重新调整的一年。虽然 2020 年疫情影响巨大，但是长期来看，职业教育培

训行业政策红利且空间巨大，开元股份（恒企教育+中大英才）作为行业第 5

名的企业，随着未来公司治理结构逐步改善，教育业务高管与上市公司利益

趋于一致，且目前战略清晰“聚焦大财经+以利润考核为导向”，未来成长

可期，维持“买入”评级。 

风险提示：募集资金投资项目风险、新型冠状病毒肺炎疫情及其他突发

性事件的风险、商誉减值风险等。 

图表 15：开元股份业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 981 1,454 1,517 1,593 2,501 

营业收入增长率 187.67% 48.25% 4.35% 5.00% 57.00% 

净利润（百万元） 160 99 -626 47 300 

净利润增长率 2617.09% -38.41% N/A N/A 533.39% 

EPS（元） 0.47 0.29 -1.81 0.14 0.87 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.59% 4.47% -39.80% 2.93% 15.72% 

P/E 19 31 N/A 64 10 

P/B 1.4 1.4 1.9 1.9 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 13日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 981  1,454  1,517  1,593  2,501  

营业成本 344  434  652  462  725  

折旧和摊销 45  64  91  120  149  

税金及附加 11  15  30  16  25  

销售费用 170  381  425  414  550  

管理费用 228  301  319  319  425  

研发费用 0  86  102  96  150  

财务费用 20  49  168  250  253  

投资收益 4  5 0  0  0  

营业利润 209  155  -759  139  447  

利润总额 210  141  -768  130  438  

所得税 43  36  -192  32  88  

净利润 167  105  -576  97  350  

少数股东损益 7  7  50  50  50  

归属母公司净利润 160  99  -626  47  300  

EPS(按最新股本计) 0.47  0.29  -1.81  0.14  0.87  

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 342  306  373  399  728  

净利润 160  99  -626  47  300  

折旧摊销 45  64  91  120  149  

净营运资金增加 -159  245  -15  89  309  

其他 296  -102   923   143   -30   

投资活动产生现金流 -606   -374  -3,855  -235  -210  

净资本支出 -112  -153  -207  -210  -210  

长期投资变化 3  6  0  0  0  

其他资产变化 -498  -226  -3,648  -25  0  

融资活动现金流 463  0  3,616  -141  -245  

股本变化 88  6  0  0  0  

债务净变化 86  -42  3,789  109  18  

无息负债变化 590  -80  7  -11  259  

净现金流 198  -66  134  23  272  

 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 3,016  3,008  6,223  6,418  7,036  

货币资金 376  321  455  478  750  

交易性金融资产 0  0  1,754  1,754  1,754  

应收帐款 345  270  282  354  555  

应收票据 8  36  38  40  63  

其他应收款（合计） 48  65  68  71  112  

存货 93  117  0  0  0  

其他流动资产 131  116  116  116  116  

流动资产合计 1,025  991  2,850  2,927  3,496  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 3  6  6  6  6  

固定资产 303  315  409  473  509  

在建工程 11  10  8  6  4  

无形资产 116  120  128  135  142  

商誉 1,410  1,392  792  792  792  

其他非流动资产 7  6  6  6  6  

非流动资产合计 1,991  2,017  3,373  3,491  3,540  

总负债 878  756  4,552  4,649  4,926  

短期借款 70  40  3,741  3,850  3,868  

应付账款 183  174  65  46  73  

应付票据 8  25  37  26  42  

预收账款 209  290  303  318  499  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 835  735  4,529  4,627  4,904  

长期借款 36  12   12   12   12  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 7  9  9  9  9  

非流动负债合计 43  21  23  23  23  

股东权益 2,138  2,252  1,671  1,769  2,109  

股本 340  345  345  345  345  

公积金 1,422  1,468  1,468  1,473  1,503  

未分配利润 337  429  -203  -160  101  

归属母公司权益 2,110  2,204  1,573  1,620  1,911  

少数股东权益 28  49  99  149  199  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率 65.0% 70.1% 57.0% 71.0% 71.0% 

EBITDA率 28.9% 20.1% 45.4% 28.5% 34.0% 

EBIT率 23.0% 13.7% 39.4% 21.0% 28.0% 

税前净利润率 21.4% 9.7% -50.6% 8.2% 17.5% 

归母净利润率 16.3% 6.8% -41.3% 3.0% 12.0% 

ROA 5.5% 3.5% -9.3% 1.5% 5.0% 

ROE（摊薄） 7.6% 4.5% -39.8% 2.9% 15.7% 

经营性 ROIC 8.4% 6.2% 24.4% 12.4% 23.5% 

 

偿债能力 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资产负债率 29% 25% 73% 72% 70% 

流动比率 1.23  1.35  0.63  0.63  0.71  

速动比率 1.12  1.19  0.63  0.63  0.71  

归母权益/有息债务 19.90  34.44  0.41  0.41  0.48  

有形资产/有息债务 13.18  21.53  1.36  1.37  1.52  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 17% 26% 28% 26% 22% 

管理费用率 23% 21% 21% 20% 17% 

财务费用率 2% 3% 11% 16% 10% 

研发费用率 0% 6% 7% 6% 6% 

所得税率 20% 25% 25% 25% 20% 

 

每股指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股红利 0.02  0.02  0.00  0.03  0.10  

每股经营现金流 1.01  0.89  1.08  1.16  2.11  

每股净资产 6.21  6.38  4.56  4.69  5.54  

每股销售收入 2.89  4.21   4.40   4.62   7.25   

 

估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

PE 19  31  N/A  64  10  

PB 1.4  1.4  1.9  1.9  1.6  

EV/EBITDA 11.2  12.4  7.7  12.1  6.6  

股息率 0.2% 0.2% 0.0% 0.3% 1.2% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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