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美通互动（836424) 
公司研究/深度报告 
 

 

报告摘要： 

  美通互动：深耕金融领域的互联网营销服务商 

1、北京美通互动广告传媒股份有限公司是一家企业专属营销解决方案服务商。公司
致力于为客户提供高精度的广告及公关服务，具体包括媒介策略、媒介购买、广告
投放、创意设计、舆情监测、社会化媒体营销、公关营销等活动。公司主要合作客
户，覆盖了金融、电商和快消等行业，特别是金融银行和保险、基金类行业客户。 

2、多年来，公司凭借自身资源深耕金融行业，已与中国银行、中国农业银行、中国
民生银行、中国光大银行等优质金融行业龙头建立深度合作关系。此外，公司的整
合营销方案及服务质量亦得到了包括快消、电商、汽车等行业领先企业的认可。 

3、2015年11月公司进行了股份制改革后第一次增资。公司股权结构变为：王遵会持
股72.14%，天津美韬企业管理咨询中心（有限合伙）持股12.86%，上海铿派企业管
理咨询合伙企业（有限合伙）持股10%，章泽天持股4.29%，王克勤持股0.71%。 

 互联网营销市场空间可观，未来三年CAGR超25% 

1、互联网时代，广告营销的投放渠道从纸媒、广播、电视等传统渠道迁移到搜索引
擎、各类门户网站、视频网站、社交网站以及各类自媒体平台；互联网及移动互联
网营销投放发展迅猛。2、据艾瑞咨询统计，2015年中国网络广告市场规模达到2093.7

亿元，同比增长36.0%，已是连续三年同比增幅超35%。艾瑞预测，未来三年中国网
络广告将维持26%的年均复合增速，2018年市场规模有望超4000亿元。与此同时，
移动广告在整体互联网广告中的占比将不断增大，有望从2015年的43%提升为2018

年的80%。3、从市场竞争格局看，近年来网络广告市场份额正不断向互联网巨头集
中。2015年，百度、阿里、腾讯三家的网络广告市场份额达到65.7%。 

 公司竞争优势分析 

我们认为，公司的竞争优势主要体现在以下方面：1、手握金融行业大客户，树立垂
直领域互联网营销领先地位。2、与媒体搭建合作矩阵，获取媒介购买“渠道优势+

资源整合优势”。3、获得7项软件著作权，技术储备成为公司壮大坚强后盾。4、公
司已在15年年底“赢得京东2016年腾讯代理业务”，将在2016年为京东集团提供优质
的媒介代理服务，业务包括2016年京东在腾讯全平台的广告投放项目。我们预计，
公司后续电商营销发展空间可期，挺进电商市场或将为公司营收带来量级提升。 

 投资建议 

美通互动立足于华北地区，经过长期的细致服务，与金融行业的核心客户建立了良
好的合作伙伴关系，得到了我国金融行业名列前茅的客户的支持和肯定，并确立其
在金融领域的互联网营销服务商的领先地位。我们预计公司未来还将继续进行电商、
汽车等领域的业务拓展，并在北上广等核心区域拓展业务版图。我们预测，公司 2016、
2017 的净利润分别为2500万和4000万元；首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

1、宏观经济下滑；2、大客户流失；3、核心人员流失；4、公司业绩不达预期。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 137  490  777  1,010  

增长率（%） 39.35% 258.61% 58.57% 30.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 9  25  40  53  

增长率（%） 1099.21% 187.20% 59.36% 32.03% 

每股收益（元） 0.73  1.79  2.85  3.76  

PE -- -- -- -- 

PB --  --  --  --  

资料来源：民生证券研究院 

 

谨慎推荐    首次评级 

 

合理估值：    5.11～5.62 亿元 

 

交易数据（2016-6-19） 

收盘价（元） 0.00  

近 12 个月最高/最低 0/0 

总股本（百万股） 14.00  

流通股本（百万股） 2.00  

流通股比例% 14.29% 

总市值（亿元） 0.00  

流通市值（亿元) 0.00  
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一、美通互动：深耕金融领域的互联网营销服务商 

（一）公司业务简介 

北京美通互动广告传媒股份有限公司是一家企业专属营销解决方案服务商。公司致力

于为客户提供高精度的广告及公关服务，具体包括媒介策略、媒介购买、广告投放、创意

设计、舆情监测、社会化媒体营销、公关营销等活动。公司主要合作客户，覆盖了金融、

电商和快消等行业，特别是金融银行和保险、基金类行业客户。 

多年来，公司凭借自身资源深耕金融行业，已与中国银行、中国农业银行、中国民生

银行、中国光大银行等优质金融行业龙头建立深度合作关系。此外，公司的整合营销方案

及服务质量亦得到了包括快消、电商等行业领先企业的认可。 

图 1：美通互动具体业务简介 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

表 1：美通互动细分业务简介 

细分业务简介 服务定位 具体产品形式 

品牌塑造 

以提升客户品牌知名度、美誉度及忠诚

度为目标，为客户进行品牌塑造，提供

包括品牌定型、形象设计、整合传播及

新闻公关等服务。 

新闻公关、品牌及产品整合传播、品牌

形象设计、品牌定位 

网络整合营销 

整合全网资源，为客户提供网络整合营

销方案，包括互联网广告投放、网络营

销活动搭建及新媒体运营等 

广告代理、活动推广、新媒体运营 

移动互联网营销 
海量资源，全平台覆盖，为客户私人订

制多样化移动营销解决方案，包括移动
广告代理、深度植入、活动营销 
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广告代理、品牌及产品深度植入及活动

营销等 

 

搜索引擎营销 

通过对客户自身及行业竞争品牌热点关

键词跟踪，为客户提供针对搜索引擎平

台的整合营销方案，以此提升客户搜索

营销投放及优化价值 

搜索引擎营销创意策划、竞价管理、营

销优化 

其他业务 
TVC 及院线广告、平面推广、公关、市

场调研、技术支持 
-- 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

图 2：美通互动服务客户列举 

 
资料来源：公司官网，公司公告，民生证券研究院 

（二）公司最新股权结构 

北京美通互动广告传媒股份有限公司成立于 2002 年 7 月 29 日，王遵会占股 80%，其

他自然人股东占股 20%。此后，公司进行过数次增资以及股权转让。2015 年 9 月，公司

完成股份制改革，整体变更为股份公司。王遵会股权比例为 84.17%，天津美韬企业管理咨

询中心（有限合伙）股权比例为 15.00%。 

2015 年 11 月，股份公司进行第一次增资。此次股份公司增加公司注册资本至 1,400 万元，

新增股份分别由章泽天、上海铿派企业管理咨询合伙企业（有限合伙）认购 60 万股、 140 万

股。 

增资完成后，王遵会股权比例为 72.14%，天津美韬企业管理咨询中心（有限合伙）股权

比例为 12.86%，上海铿派企业管理咨询合伙企业（有限合伙）股权比例为 10%，章泽天作为
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公司第四大股东，持股 4.29%。 

图 3：美通互动最新股权结构 

 

资料来源：公司公开转让说明书，民生证券研究院 

公司董事长兼总经理王遵会从 2002 年起担任公司 CEO，拥有超 16 年互联网公司广

告营销及管理经验，其他高管均拥有广告营销领域多年从业经验。 

（三）公司经营情况 

2013 年至今，公司主要营业收入主要来源于广告服务，其中互联网广告占比比重较

大。从地域分布上看，华北和华东地区在公司 2015 年的业务收入中累计占比超 95%。 

整体看，公司 2015 年收入 1.37 亿元，同比增幅 39.35%。归属于挂牌公司股东的扣除

非经常性损益后的净利润 883.63 万元，同比增速 1,114.66%；毛利率为 12.44%。考虑公司的

电商业务拓展情况，以及后续的区域业务扩张规划，我们预计公司 2016 年收入 4.90 亿元，净

利润 2500 万元；2017 年收入 7.77 亿元，净利润 4000 万元。 

图 4：公司主营业务收入规模及增幅  图 5：公司净利润规模及增幅 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                 资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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二、互联网营销市场空间可观，未来三年 CAGR 超 25% 

（一）2015 年中国网络广告市场规模 2093.7 亿元，互联网营销市

场未来三年年均复合增速将达 26% 

1、互联网用户基数庞大，企业互联网营销需求不断提升 

据 CNNIC 统计，截至 2015 年 12 月，我国网民规模达 6.9 亿，互联网普及率为 

50.3%。其中移动网民数量达到 6.2 亿，网民中使用手机上网人群的已达 90.1%。庞大的

人群基数，为广告主投放广告奠定用户基础。 

图 6：截至 2015 年 12 月中国网民规模达 6.9 亿  图 7：截至 2015 年 12 月中国移动网民达 6.2 亿 

 

 

 

资料来源：CNNIC，民生证券研究院                                  资料来源：CNNIC，民生证券研究院 

据统计，2015 年即时通信、搜索引擎、网络新闻、社交应用、网络视频是网民使用

率最高的五大应用，网民使用规模均超 5 亿。网上炒股/炒基金、网上支付、网上银行、

旅行预订和网络视频是 2015 年用户使用率增速最快的前五大应用。 

在互联网技术快速普及，宽带条件改善，互联网用户量快速增加的大背景下，广告营

销的投放渠道从纸媒、广播、电视等传统渠道迁移到搜索引擎、各类门户网站、视频网站、

社交网站以及各类自媒体平台；互联网及移动互联网营销投放发展迅猛。 
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图 8：2010-2018 年中国五大媒体广告收入规模及预测 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 

2、交通、房地产、食品饮料等行业广告主在展示类广告投放中排名居前  

据艾瑞咨询统计， 2015 年中国展示类网络广告主要行业广告投放规模前五名的行业

包括交通、房地产、食品饮料、网络服务、化妆浴室类；前五类投放总规模占到整体市场

规模的 65.5%。 

从单家广告主的投放额度看，2015 年中国展示类网络广告主投放规模排名前五的企

业中有三家是汽车企业。增长增幅方面，上汽通用、东风日产、三七玩、京东商城这几家

公司的投放规模相对去年有明显增加。 
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图 9：2015 年中国展示类网络广告行业排名  图 10：2015 年中国展示类网络广告公司排名 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院                                  资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 

3、预计中国网络广告市场未来三年将维持 26%的年均复合增速，2018 年市场规模

有望超 4000 亿元 

据艾瑞咨询统计，2015 年中国网络广告市场规模达到 2093.7 亿元，同比增长 36.0%，

已是连续三年同比增幅超 35%。 

艾瑞预测，未来三年中国网络广告将维持 26%的年均复合增速，2018 年市场规模有

望超 4000 亿元。与此同时，移动广告在整体互联网广告中的占比将不断增大，有望从 2015

年的 43%提升为 2018 年的 80%。 

图 11：2012-2018 年中国网络广告市场规模及预测  图 12：2012-2018 年中国移动广告市场规模及预测 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院                                 资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 

（二）寡头垄断，互联网平台巨头和深耕垂直领域者有望胜出 

1、泛互联网营销领域，BAT 网络广告市场份额近 66% 
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从市场竞争格局看，近年来网络广告市场份额正不断向互联网巨头集中。2015 年，

百度、阿里、腾讯三家的网络广告市场份额达到 65.7%。 

图 13：2010-2018 年中国五大媒体广告收入规模及预测 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 

可以预见，未来网络广告市场将呈现出两极分化局面，平台型互联网巨头因为掌握大

量用户流量及数据，将成为互联网营销领域的通吃型企业；与此同时，深耕垂直领域、拥

有优质客户资源和技术优势的互联网营销公司，有望凭借自身专业营销实力获取剩余份额。 

2、纯互联网营销梯队，华扬联众、新意互动、蓝色光标排名居前 

除去 BAT 等互联网平台公司外，国内的互联网营销市场呈现出“小而散”的竞争格

局，行业整体集中度较低。根据《互联网周刊》发布的 2015 年网络广告公司排行榜 TOP50

显示，2015 年中国网络广告公司资源整合发展能力排名前五的企业分别为：华扬联众、

新意互动、蓝色光标、利欧、Cheil 鹏泰。2015 年中国移动广告公司资源整合发展能力排

名前五的企业分别为：Admob、广点通、InMobi、多盟、捷报指向。 
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图 14：《互联网周刊》2015 网络广告公司排行榜  图 15：《互联网周刊》2015 移动广告公司排行榜 

 

 

 

资料来源：互联网周刊，民生证券研究院                              资料来源：互联网周刊，民生证券研究院 

三、公司竞争优势分析 

（一）手握金融行业大客户，树立垂直领域互联网营销领先地位 

经过长期的服务，公司与核心客户建立了良好的合作伙伴关系，得到国内金融行业名

列前茅的客户的支持和肯定。在大型国有银行方面，公司与其中多家、多业务部门在品牌

营销推广的各个环节开展合作，具有较为明显的客户资源优势和品牌美誉度。通过与金融

类大客户建立长期深度合作关系，公司的营销预算增长得到较为稳定的保障。 

2015 年公司年报显示，中国农业银行、中国银行和中国民生银行为公司贡献累计

4184.36 万营业收入，占公司总收入比重达到 30.62%。 
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图 16：美通互动金融行业客户合作案例：中国农业银行 

 

资料来源：公司推介会公布资料，民生证券研究院 

图 17：美通互动与多家大型金融行业客户建立合作关系（中国银行、民生银行、光大银行） 

 资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（二）搭建合作矩阵，获取媒介购买“渠道优势+资源整合优势” 

公司的互联网媒介资源具有渠道优势和资源整合优势。一方面，公司注重与优质互联网媒

介保持稳定和持续的战略合作，借此获得媒介购买过程中的渠道优势；另一方面，公司积极加

强资源的整合，在互联网公关服务业务中，通过与社会化媒体保持长期友好的合作关系，从部

分互联网媒介中获得数据支持和程序对接接口。 

目前，公司的互联网媒体合作对象包括腾讯、搜狐、新浪、百度、携程等大体量互联网公
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司。 

图 18：美通互动的互联网渠道资源 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（三）获得 7 项软件著作权，技术储备不断完善 

按照公司规划，公司未来会将自身业务重点从 PC 端转移到手机端；广告形式也将

从传统的网络广告向移动社交媒体和 APP 媒体转变。为此，公司已从技术、人才等方面

做出大量布局。截止 2016 年 5 月，公司已经获得包括美通互动移动端广告管理平台在内

的 7 项软件著作权。 

图 19：美通互动 7 项软件著作权 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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（四）赢得京东 2016 年腾讯代理业务，公司盈利空间可期 

按照公司微信公众号 2015 年 12 月 30 日披露的信息，公司已“赢得京东 2016 年腾

讯代理业务”，将在 2016 年为京东集团提供优质的媒介代理服务，业务包括 2016 年京东

在腾讯全平台的广告投放项目。公司已开始着手准备京东前期在腾讯平台上的广告投放战

略等相关工作，以助力京东集团整体品牌形象的提升，并将充分利用其电商大数据，媒介

选择以及数字营销的整体优势，使京东在中国的电商品牌中形象不断提升。 

京东旗下包括京东商城、京东到家和京东金融等多种业务。其主营的京东商城是中

国最大的自营式电商企业，销售超数万品牌，亦具有强烈的品牌营销需求。公司此次获得

与京东的媒介代理业务，将为后续电商营销业务拓展和营收规模的量级提升奠定基础。 

图 20：美通互动宣布获得京东 2016 年腾讯代理业务 

 

资料来源：公司微信公众号，民生证券研究院 
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四、新三板互联网营销类公司对比 

我们对新三板中互联网营销类公司进行了筛选，发现以下公司在所处行业、主营业务

等方面与公司具有一定的可比性，参照这些公司最新市值及净利润，可得到可比公司 PE

为 59 倍。主板市场中，从业务形态上可对标的公司有省广股份、蓝色光标、利欧股份和

腾信股份。 

表 2：三板可比公司分析（市盈率截取日期：2016 年 6 月 3 日） 

证券代码 证券简称 主营业务介绍 
总市值 

（亿元） 

2015 年

归母净

利润 

（亿

元） 

市盈率

PE(TTM) 

 

2015EPS 

（元） 

835063.OC 旺翔传媒 

旺翔传媒拥有聚众 SSP 广告管理平台和聚众 DSP 广告

管理平台软件著作权及资深核心服务团队，为电子商

务、在线旅游、手机游戏及互联网金融等类型客户提供

广告代理服务。 

4.0432 0.0727 55.6217 0.7000 

430194.OC 锐风行 

中国目前最具影响力的专业公共信息传播设计提供商

之一，是行业内目前唯一获得“中关村高新技术企业”

认证的文化创意类企业。公司以开创性的传播模式设计

和视听传播形态创意为核心，为客户的市场推广和品牌

营销提供全方位的解决方案，制作最具销售力的视觉产

品，整合、维护和提升客户的市场形象和品牌价值。 

4.5350 0.0845 53.6840 0.4839 

834498.OC 易简集团 

易简广告是中国最大的移动营销服务商。多年来帮助境

内上百家品牌企业进行中国地区移动广告代理及投放

业务，为广告主提供业内最具效果和视野的

MobileAGENCY 全案服务。 

易简广告移动营销生态圈涵盖国内唯一、最大的

DSPAN+Social 组合媒体库、以及国内移动端最全的独

家代理媒体库。日均处理超过 10 亿次的移动广告投放

展示，每天移动应用下载量高达 600 万次。 

10.0732 0.2130 47.2998 0.5700 

831226.OC 聚宝网络 

公司主要为客户提供 LCD 互动广告媒介服务，即主要

通过 LCD 数字屏为客户提供广告发布服务。目前公司

网络覆盖北京、上海、广州、深圳、南京、杭州、武汉、

成都等国内主要一、二线城市近 1,000 个社区。同时，

公司通过 LCD 数字屏为社区业主提供物业公告、天气

预报、股票信息等功能型便民服务。 

10.1842 0.2191 46.4784 0.9700 

430346.OC 哇棒传媒 

国内拥有三大资源(运营商资源、自有媒体资源、合作资

源)优势的资源型移动互联网广告公司。实施多维度、立

体化、全方位的客户服务策略，进行一站式移动营销服

务。为客户提供优质媒体资源、数据分析整理、产品顾

问、投放测试、资源互换、广告策划、创意设计等多层

次服务内容。合理整合调控资源，完成 KPI 指标，实现

最优效果。 

10.4952 0.2431 43.1651 0.4900 
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833451.OC 璧合科技 

一家基于大数据技术，提供跨屏程序化广告投放策略和

技术解决方案的效果广告公司。凭借先进的数据分析能

力与广告优化算法，为广告主提供开放自助的广告投放

平台及一站式广告投放解决方案。截止到目前，璧合已

为电商、金融、教育、游戏等行业在内的 1300 余家广

告主提供线上效果类营销服务。 

17.2424 0.1264 136.3656 0.5000 

可比公司 PE 59.00x 

资料来源：wind，民生证券研究院 

与其他新三板互联网营销标的相比之下，公司在金融类垂直客户、电商客户资源等方

面，具备相对优势。按照公司公布的发展规划，美通未来将在提升经营服务质量、拓展服

务行业、引进人才队伍、拓展区域业务、整合产业链上下游资源等方面侧重布局。 

图 21：美通互动后续战略规划 

 

 

资料来源：公司推介会公布资料，公司公告，民生证券研究院 

按照规划，公司后续将践行“一横一纵、一内一外”的战略思路。一横：拓展领域，

在电商、汽车等快速增长行业实现业务拓展；一纵：继续提升客户忠诚度和满意度；一内：

在北上广等核心区域拓展其业务版图，通过设立区域分公司或收购子公司，持续加强技术

研发的投入和技术团队的建设，将技术服务由简单的网站承建、平台架构延展到程序化、

大数据及 VR 领域；一外：通过兼并和收购关联性企业，实现产业链的协同发展。 

五、投资建议 

美通互动立足于华北地区，经过长期的细致服务，与金融行业的核心客户建立了良好

的合作伙伴关系，得到了我国金融行业名列前茅的客户的支持和肯定，并确立其在金融领

域的互联网营销服务商的领先地位。考虑公司“一横一纵、一内一外”的战略，公司后续
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发展值得关注。 

我们预测，公司 2016、2017 的净利润分别为 2500 万和 4000 万元。考虑美通互动的

业务性质及增长空间，对照目前三板营销板块 59 倍估值，给予公司 50～55 倍估值，对应

2015 年 EPS0.73 元，公司合理价格区间为 36.50~40.15 元；合理市值区间为 5.11～5.62 亿

元。 

六、风险提示 

1、宏观经济下滑；2、大客户流失；3、核心人员流失；4、公司业绩不达预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 137  490  777  1,010      货币资金 11  31  58  61  

减：营业成本 120  428  674  868      应收票据 0  0  0  0  

    营业税金及附加 1  3  5  6      应收账款 32  78  124  202  

    销售费用 1  15  17  25      预付账款 10  36  56  73  

    管理费用 3  10  19  23      其他应收款 1  2  3  4  

    财务费用 (0) 0  9  17      存货 0  0  0  0  

    资产减值损失 1  1  1  1  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 54  147  243  341  

二、营业利润 12  33  53  70      长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 (0) 0  0  0      固定资产 1  2  3  4  

三、利润总额 12  33  53  70      在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 3  8  13  18      无形资产 0  0  0  0  

四、净利润 9  25  40  53      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 9  25  40  53  非流动资产合计 1  2  3  4  

五、基本每股收益（元） 0.73  1.79  2.85  3.76  资产总计 55  149  246  345  

         短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标         应付票据 0  0  0  0  

项目 2015A 2016E 2017E 2018E     应付账款 23  81  128  165  

EV/EBITDA 1.82  2.07  1.58  1.17      预收账款 4  13  20  26  

成长能力:         其他应付款 2  2  2  2  

  营业收入同比 39.4% 258.6% 58.6% 30.0%     应交税费 4  4  4  4  

  营业利润同比 882.0% 182.5% 59.4% 31.9% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 
1099.2

% 
187.2% 59.4% 32.0% 流动负债合计 32  100  154  197  

营运能力:         长期借款 0  1  3  6  

  应收账款周转率 5.66  8.87  7.67  7.07  其他非流动负债 0  0  0  0  

  存货周转率 - - - - 非流动负债合计 0  1  3  6  

  总资产周转率 2.84  4.80  3.94  3.42  负债合计 32  101  157  203  

盈利能力与收益质量:         股本 14  14  14  14  

  毛利率 12.4% 12.7% 13.3% 14.0%     资本公积 1  1  1  1  

  净利率 6.4% 5.1% 5.1% 5.2%     留存收益 7  33  73  126  

  总资产净利率 ROA 18.1% 24.5% 20.2% 17.8%     少数股东权益 0  0  0  0  

  净资产收益率 ROE 50.8% 70.8% 58.4% 45.8% 所有者权益合计 23  48  88  142  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 55  149  246  345  

  流动比率 1.66  1.47  1.58  1.73       

  资产负债率 58.7% 67.8% 64.0% 58.9% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 1.0% 2.0% 3.1% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 (4) 20  36  17  

  每股收益 0.73  1.79  2.85  3.76  投资活动现金流量 (0) (1) (1) (1) 

  每股经营现金流量 (0.28) 1.45  2.54  4.12  筹资活动现金流量 2  1  (7) (14) 

  每股净资产 1.62  3.43  6.32  10.12  现金及等价物净增加 (2) 20  28  3  

资料来源：民生证券研究院 
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