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证券研究报告 

2016 年 5 月 3 日 

栖霞建设 
  

销售好增长  

  业绩回顾      
 

维持中性  

2016 年 1 季度业绩每股盈利 0.009 元，同比增长 46.0% 
栖霞建设 2016年 1季度实现营业收入 6.0亿元，同比下降 53.3%，
实现归母净利润965万元，合每股收益0.009元，同比增长46.0%。 

商品房项目结算拉动业绩高增长：公司期内实现营业收入 6.0 亿
元，同比下降 53.3%，主要由于房地产项目结算较去年大幅下滑，
期内主要开发项目共结算 2.9 万平米，同比大幅下降 83.8%，但
税后综合毛利率较去年同期回升近 8 个百分点至 12.9%，主要由
于去年同期大量结算保障房项目南京幸福城 17.1 万平米，而今年
1 季度无保障房结算，推动毛利率回升及业绩大幅增长。 

销售表现良好：公司期内实现商品房合同销售额 4.25 亿元，销售
面积 3.43 万平米，同比分别增长 13.4%和 45.8%，销售表现良好；
期内表观销售回款 6.9 亿元，同比下滑 36.3%，期末预收账款余
额 19.3 亿元，与期初基本持平。 

净负债率小幅上升，资金压力可控：期末公司净负债率较期初上
升 4.0 个百分点至 68.9%；在手现金较年初下降 12.9%至 19.8 亿
元，一年内到期非流动负债为 14.0 亿元，资金压力可控。  

发展趋势 

维持公司 2016 年销售额 35 亿元预测：公司项目主要集中在南
京、无锡、苏州三地，2016 年 1 季度长三角区域火热的楼市将助
力公司 2016 年销售表现，我们维持公司 2016 年商品房销售额 35
亿元预测。 

盈利预测 

我们维持 2016/17 年盈利预测每股 0.25/0.35 元。 

估值与建议 

公司当前股价分别对应 2016/17年市盈率 22.3倍/15.9倍，较NAV
溢价 17%，我们依然维持“中性”的投资评级及目标价 6.16 元，
对应 2016/17 年市盈率 24.6 倍和 17.6 倍。 

风险 

宏观经济下行风险。  

  

 

   

   

  
 

股票代码  600533.SH 

评级   中性 

最新收盘价  人民币 5.55 

目标价  人民币 6.16 

    

52 周最高价/最低价  人民币 10.73~3.95 

总市值(亿)  人民币 58 

30 日日均成交额(百万)  人民币 176.79 

发行股数(百万)  1,050 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  29.27 

主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 2,849 5,745 5,193 5,952 

    增速 31.4% 101.7% -9.6% 14.6% 

归属母公司净利润 13 186 262 366 

    增速 -92.5% N.M. 40.8% 39.8% 

每股净利润 0.01 0.18 0.25 0.35 

每股净资产 3.44 3.80 4.00 4.28 

每股股利 0.05 0.05 0.07 0.10 

每股经营现金流 0.92 1.47 0.08 0.41 

市盈率 451.2 31.4 22.3 15.9 

市净率 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 80.3 22.9 19.5 14.9 

股息收益率 0.9% 0.9% 1.3% 1.8% 

平均总资产收益率 0.1% 1.3% 1.9% 2.5% 

平均净资产收益率 0.4% 4.9% 6.4% 8.4% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 2,849 5,745 5,193 5,952 

  营业成本 2,413 4,841 4,179 4,754 

  营业税金及附加 217 431 400 446 

  营业费用 51 62 62 65 

  管理费用 72 73 81 84 

  财务费用 37 100 110 100 

  公允价值损益及存货减值等 -52 -28 0 0 

  营业利润 6 211 360 502 

  营业外收支 71 53 0 0 

  利润总额 77 264 360 502 

  所得税 64 87 108 146 

  少数股东损益 -1 -9 -9 -9 

  归属母公司净利润 13 186 262 366 

资产负债表     

  货币资金 1,632 2,277 2,172 2,667 

  应收账款及票据 455 239 310 402 

  预付款项 557 192 173 155 

  存货 10,379 8,159 8,567 8,995 

  其他流动资产 0 0 0 0 

  流动资产合计 13,023 10,867 11,221 12,219 

  固定资产及在建工程 22 31 45 61 

  无形资产及其他长期资产 1,592 2,568 2,889 2,938 

  非流动资产合计 1,614 2,600 2,934 2,999 

  资产合计 14,638 13,467 14,154 15,218 

  短期借款 220 0 0 0 

  应付账款 2,761 2,093 2,718 3,552 

  预收帐款 2,921 1,932 1,546 1,236 

  其他流动负债 1,973 1,883 1,997 2,115 

  流动负债合计 7,876 5,908 6,261 6,903 

  应付长期债券 3,016 3,443 3,543 3,643 

  非流动负债合计 3,016 3,443 3,543 3,643 

  负债合计 10,892 9,351 9,804 10,546 

  股本 1,050 1,050 1,050 1,050 

  资本公积 1,528 1,775 1,775 1,775 

  盈余公积 265 291 317 354 

  未分配利润 767 874 1,057 1,312 

  股东权益合计 3,610 3,990 4,199 4,491 

  负债及股东权益合计 14,638 13,467 14,154 15,218 

现金流量表     

  净利润 13 186 262 366 

  折旧和摊销 4 25 6 7 

  营运资本变动 898 1,250 -206 38 

  其他 47 79 20 23 

  经营活动现金流 962 1,540 81 434 

  投资活动现金流入 5 13 0 0 

  投资活动现金流出 113 -483 -334 -65 

  投资活动现金流 118 -471 -334 -65 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -285 -17 200 200 

  其他 -590 -386 -53 -74 

  筹资活动现金流 -875 -403 148 126 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 205 667 -106 496  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 31.4% 101.7% -9.6% 14.6% 

  营业利润 -97.1% N.M. 70.8% 39.3% 

  净利润 -92.5% N.M. 40.8% 39.8% 

盈利能力     

  毛利率 15.3% 15.7% 19.5% 20.1% 

  营业利润率 0.2% 3.7% 6.9% 8.4% 

  净利润率 0.5% 3.2% 5.0% 6.1% 

偿债能力     

  流动比率 1.65 1.84 1.79 1.77 

  速动比率 0.34 0.46 0.42 0.47 

  现金比率 0.21 0.39 0.35 0.39 

  资产负债率 74.4% 69.4% 69.3% 69.3% 

  净债务资本比率 44.4% 29.2% 32.7% 21.7% 

回报率分析     

  总资产收益率 0.1% 1.3% 1.9% 2.5% 

  净资产收益率 0.4% 4.9% 6.4% 8.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.01 0.18 0.25 0.35 

  每股净资产（元） 3.44 3.80 4.00 4.28 

  每股股利（元） 0.05 0.05 0.07 0.10 

  每股经营现金流（元） 0.92 1.47 0.08 0.41 

估值分析     

  市盈率 451.2 31.4 22.3 15.9 

  市净率 1.6 1.5 1.4 1.3 

  股息收益率 0.9% 0.9% 1.3% 1.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
栖霞建设成立于 1999 年 12 月 23 日，是国家一级资质房地产开发企业，布局于南京、无锡和苏州等华东城市，在江苏省范围内拥有
天泓山庄、汇林绿洲、云锦美地、百水芊城、枫情水岸等多个开发项目，并通过竞标获得大量土地储备。公司是长三角地区房企中唯
一的中房协副会长单位、全国房地产企业中唯一设立博士后科研工作站的企业和国内首家 CIOB 企业(英国皇家特许建造企业)  
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图表 1: 2016 年 1 季度业绩分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 季度业绩比较 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

（人民币百万元） (Rmb mn) 1Q16A YoY QoQ 2016E
1Q as % of

FY

收入 Revenue 597 -53.3% -56.7% 5,193 11.5%

毛利 Gross profit 77 20.4% -40.2% 614 12.5%

营业利润 Operating profit 11 30.5% -81.4% 360 3.0%

净利润 Net profit 10 46.0% -86.5% 262 3.7%

全面摊薄每股收益（元） Fully-diluted EPS (Rmb) 0.01 46.0% -86.5% 0.25 3.7%

毛利率 Gross margin 12.9% 7.9ppt 3.5ppt 11.8%

营业利润率 Operating margin 1.8% 1.2ppt -2.4ppt 6.9%

净利润率 Net margin 1.6% 1.1ppt -3.6ppt 5.0%

2016 一季度中金评论

(百万元 ) 1Q15 1Q16 YoY%

主营业务收入 1,278 597 -53.3%

主营业务成本 1,133 473 -58%

税金及附加 81 47 -42%

主营业务利润 64 77 20.4%

毛利率 5.0% 12.9% 7.9 综合毛利率提升

资产减值损失及其他 1 -4

营业费用 8 9 7%

管理费用 25 24 -1%

财务费用 21 37 73% 本期利息费用化比例增加

三项费用率 4.3% 11.8% 7.5

营业利润 8 11 30.5%

营业利润率 0.7% 1.8%

投资收益 1 1

营业外收入 1 0

营业外支出 1 1

税前利润 9 11 22.3%

税前利润率 0.7% 1.9%

所得税 3 4

有效税率 38.2% 35.9%

少数股东权益 -1 -2

净利润 7 10 46.0%

净利润率 0.5% 1.6%

摊薄每股盈利(元) 0.006 0.009 46.0%

财务指标

(%) 2015 1Q16 Ppt

资产负债率 69.4% 67.7% -1.8

净负债率 64.9% 68.9% 4.0 净负债率有所上升

银行贷款占总负债比率 42.4% 38.7% -3.6

(%) 1Q15 1Q16 Ppt

毛利率 5.0% 12.9% 7.9

净利润率 0.5% 1.6% 1.1

(百万元 ) 2015 1Q16 YoY

现金 2,277 1,984 -13%

预售房款 1,932 1,934 0%

经营活动现金流 -403 -121

本期结转的销售收入

减少

季度数据
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图表 3: 历史 P/E 和 P/B 

P/E                                                 P/B 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部  

图表 4: 估值比较表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 注：股价来自 2016 年 4 月 29 日收盘价。  
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A股地产：侧重开发 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

招商蛇口 001979 推荐 14.21 18.00 27% 112.3 0.66 0.87 1.11 21.4 16.3 12.8 3.5 2.4 2.1 1.4% 1.8% 2.3% 23.9 -41%

保利地产 600048 推荐 8.95 11.00 23% 96.3 1.13 1.15 1.40 7.9 7.8 6.4 1.6 1.3 1.2 2.4% 3.9% 3.9% 9.4 -4%

华侨城A 000069 推荐 6.65 8.53 28% 54.6 0.58 0.57 0.63 11.4 11.8 10.6 1.9 1.4 1.1 1.1% 1.1% 1.1% 8.4 -20%

金融街 000402 推荐 9.03 11.00 22% 27.0 0.98 0.75 0.89 9.2 12.0 10.2 1.1 1.1 1.0 2.8% 4.4% 3.0% 10.6 -14%

滨江集团 002244 推荐 6.95 9.50 37% 21.6 0.27 0.32 0.48 26.1 21.6 14.6 2.7 2.5 1.7 2.2% 0.5% 0.5% 5.8 20%

中南建设 000961 中性 17.22 18.00 5% 25.6 0.65 0.24 0.61 26.6 72.7 28.2 2.9 2.8 1.8 0.6% 0.2% 0.6% 16.1 7%

首开股份 600376 中性 10.38 11.30 9% 23.3 0.73 0.93 1.01 14.1 11.2 10.3 1.6 1.1 1.0 2.3% 0.0% 2.9% 12.8 -19%

北京城建 600266 中性 12.21 14.10 15% 19.1 0.88 0.91 0.93 13.9 13.4 13.1 1.2 1.0 0.9 2.2% 2.3% 2.3% 15.7 -22%

荣盛发展 002146 中性 6.93 8.00 15% 30.1 0.74 0.56 0.70 9.3 12.4 10.0 2.2 1.5 1.3 1.3% 3.6% 3.0% 5.8 19%

北辰实业A 601588 中性 4.10 4.13 1% 13.8 0.16 0.18 0.24 26.0 22.6 17.3 1.2 1.2 1.2 1.5% 1.5% 1.5% 6.3 -35%

冠城大通 600067 中性 6.74 7.65 14% 10.0 0.50 0.14 0.40 13.4 47.2 17.0 1.8 1.4 1.3 3.0% 1.5% 3.0% 7.4 -9%

金地集团 600383 中性 12.15 11.00 -9% 54.7 0.89 0.71 0.79 13.7 17.1 15.5 1.7 1.6 1.6 1.1% 3.5% 1.9% 9.1 34%

华发股份 600325 中性 12.17 14.80 22% 14.2 0.55 0.61 0.70 22.0 20.1 17.4 2.1 1.2 1.2 0.8% 1.2% 1.4% 12.1 0%

栖霞建设 600533 中性 5.55 6.16 11% 5.8 0.01 0.18 0.25 451.2 31.4 22.3 1.6 1.5 1.4 2.2% 0.9% 1.3% 4.7 17%

世茂股份 600823 中性 10.09 11.70 16% 19.3 0.99 1.07 1.18 10.2 9.4 8.6 1.2 1.0 0.9 1.7% 1.1% 1.2% 14.5 -30%

中华企业 600675 中性 6.51 6.00 -8% 12.2 -0.26 -1.33 0.18 n.a. n.a. 35.8 2.4 4.5 4.0 0.0% 0.0% 1.1% 6.3 3%

平均值 47.5 22.5 16.0 1.9 1.7 1.5 1.7% 1.8% 2.0% -5%

中间值 14.0 16.7 14.6 1.7 1.4 1.3 1.7% 1.5% 1.9% -4%

市值加权平均 20.4 17.5 13.2 2.2 1.8 1.5 1.7% 2.3% 2.4% -9%

A股地产：开发和持有 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

中国国贸 600007 中性 15.58 18.00 16% 15.7 0.53 0.62 0.65 29.3 25.0 24.1 3.0 2.8 2.6 1.3% 1.3% 1.3% 18.1 -14%

浦东金桥 600639 中性 16.52 19.00 15% 18.5 0.38 0.42 0.53 43.1 39.3 30.9 3.2 2.0 1.9 0.7% 0.8% 0.8% 17.0 -3%

陆家嘴 600663 中性 38.61 45.00 17% 72.1 0.86 1.02 1.08 45.0 38.0 35.9 6.3 5.5 5.1 1.1% 1.3% 1.4% 22.1 75%

平均值 39.1 34.1 30.3 4.1 3.5 3.2 1.0% 1.1% 1.2% 19%

中间值 43.1 38.0 30.9 3.2 2.8 2.6 1.1% 1.3% 1.3% -3%

市值加权平均 42.4 36.3 33.3 5.2 4.5 4.2 1.1% 1.2% 1.3% 48%

A股地产：房地产服务商 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

世联行 002285 推荐 8.37 10.76 29% 16.9 0.19 0.25 0.31 43.0 33.3 26.9 8.4 4.8 4.1 1.4% 1.7% 2.0% n.a. n.a.

B股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

金桥B 900911 推荐 12.51 17.05 36% 14.0 0.48 0.50 0.62 26.1 24.9 20.3 1.8 1.6 1.4 1.2% 1.3% 1.3% 21.2 -41%

陆家B 900932 中性 25.86 23.64 -9% 48.3 1.07 1.21 1.24 24.1 21.3 20.8 3.4 3.1 3.0 2.1% 2.3% 2.4% 27.6 -6%

平均值 25.1 23.1 20.6 2.6 2.3 2.2 1.6% 1.8% 1.8% -24%

中间值 25.1 23.1 20.6 2.6 2.3 2.2 1.6% 1.8% 1.8% -24%

市值加权平均 24.6 22.1 20.7 3.0 2.8 2.6 1.9% 2.1% 2.1% -14%

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

中国海外发展 0688 确信买入 24.75 34.73 40% 244.0 2.92 2.88 3.25 8.5 8.6 7.6 1.5 1.2 1.1 2.2% 3.7% 2.6% 31.6 -22%

华润臵地 1109 确信买入 19.16 31.34 64% 132.8 1.82 2.10 2.41 10.5 9.1 8.0 1.1 1.0 0.9 2.6% 3.0% 4.0% 31.3 -39%

绿城中国 3900 推荐 5.79 7.90 36% 12.5 1.30 0.74 0.80 4.5 7.8 7.2 0.4 0.4 0.4 0.0% 0.0% 2.8% 19.8 -71%

中国金茂 0817 推荐 2.23 2.89 30% 23.8 0.33 0.25 0.31 6.7 9.0 7.2 0.6 0.6 0.6 5.2% 3.6% 4.2% 4.5 -50%

龙湖地产 0960 推荐 10.92 13.76 26% 63.7 1.50 1.41 1.52 7.3 7.7 7.2 1.0 0.9 0.8 3.2% 3.9% 4.2% 22.9 -52%

富力地产 2777 推荐 10.86 12.94 19% 35.0 1.65 2.10 2.22 6.6 5.2 4.9 0.8 0.7 0.7 0.0% 13.2% 8.2% 21.6 -50%

深圳控股 0604 推荐 3.14 4.60 46% 23.2 0.28 0.31 0.40 11.3 10.3 7.8 0.6 0.7 0.6 5.1% 5.1% 6.4% 7.1 -56%

世茂房地产 0813 推荐 10.76 14.60 36% 37.4 2.85 2.14 2.20 3.8 5.0 4.9 0.6 0.6 0.6 8.4% 6.5% 6.7% 24.3 -56%

远洋地产 3377 推荐 3.50 5.36 53% 26.3 0.61 0.49 0.52 5.8 7.2 6.8 0.5 0.5 0.5 6.9% 3.6% 5.1% 9.7 -64%

融创中国 1918 推荐 4.98 6.93 39% 16.9 1.38 1.18 1.23 3.6 4.2 4.4 0.8 0.8 0.7 4.8% 4.6% 5.0% 13.9 -64%

雅居乐 3383 中性 4.42 4.05 -8% 17.3 1.41 0.75 1.02 3.1 5.9 4.3 0.4 0.4 0.4 8.9% 8.9% 7.6% 13.5 -67%

北辰实业H 0588 中性 2.47 2.36 -4% 8.3 0.24 0.26 0.34 10.1 9.4 7.3 0.4 0.4 0.4 3.0% 2.9% 2.8% 7.9 -69%

碧桂园 2007 中性 3.07 3.02 -2% 68.7 0.60 0.53 0.52 5.1 5.8 5.9 0.8 0.7 0.6 6.0% 5.0% 5.1% 6.0 -49%

恒大地产 3333 中性 5.76 5.57 -3% 78.8 0.56 0.33 0.76 10.3 17.4 7.5 1.3 1.4 1.1 9.3% 7.9% 2.7% 9.3 -38%

SOHO中国 0410 中性 3.91 3.75 -4% 20.3 0.42 0.10 0.12 9.2 40.2 31.4 0.4 0.5 0.5 8.0% 21.2% 5.3% 5.4 -27%

平均值 6.9 8.0 6.5 0.8 0.7 0.7 4.7% 5.1% 4.8% -53%

中间值 6.6 7.7 7.2 0.7 0.7 0.6 4.9% 4.3% 4.6% -54%

市值加权平均 8.0 8.8 7.0 1.1 0.9 0.9 4.1% 4.8% 4.0% -40%

美股地产：房地产服务商 (US$) (US$) (US$ bn)

乐居 LEJU 推荐 4.67 6.89 48% 0.6 0.68 0.42 0.46 6.8 11.1 10.2 1.5 1.5 1.4 4.3% 0.0% 4.3% n.a. n.a.

平均值 6.8 11.1 10.2 1.5 1.5 1.4 4.3% 0.0% 4.3%

中间值 6.8 11.1 10.2 1.5 1.5 1.4 4.3% 0.0% 4.3%

市值加权平均 6.8 11.1 10.2 1.5 1.5 1.4 4.3% 0.0% 4.3%

市值公司名称 代码 当前评级 股价 目标价
上涨/

下跌空间

(US$)

(HK$)

(Rmb)

(Rmb)

(Rmb)

(HK$)

溢/折价
每股收益 P/E (x) P/B (x) 股息收益率

每股NAV
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融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证
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电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
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电话：(86-571) 8849-8000 
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南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
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电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 
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粤海天河城大厦 40层 
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电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 
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传真：(86-28) 8444-7010 
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厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
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 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
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传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
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电话：(86-731) 8878-7088 
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38层 02-03室 
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电话：(86-591) 8625 3088 
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