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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 8000 

本次发行(万股) 2667 

发行后总股本(万股) 10667 

2015 年每股收益(摊薄后) (元) 2.34 

2015 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

2.34 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2015） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 5.98 

毛利率 44.25 

流动比利 2.06 

速动比率 1.29 

应收账款周转率 8.53 

资产负债率 39.56 

净资产收益率 48.67 
 

 
 

[Table_Summary]  以创新为驱动，引领生物制药技术革新。1）公司是一家应用基因工程技术和微

生物转化技术制造甾体药物原料的企业。立足生物制药前沿领域，以甾体药物领

域的核心生物型原料为突破口，率先实现了生物制药技术在甾体药物领域的规模

化应用，引领了整个行业的技术革新；2）2015 年公司实现收入 6.68 亿元，实

现净利润 1.86 亿元，分别同比增长 28.24%、12.14%；3）主要股东为山东润鑫

和米超杰，合计持股约 80%。 

 主打甾体药物原料，技术、质量、客户各方面获得认可。1）作为国内较早一批

以植物甾醇为原料进行雄烯二酮规模化生产的企业，凭借高转化率的发酵及提取

技术，具备了采用生物技术制造雄烯二酮、雄二烯二酮、9-羟基雄烯二酮、羟基

黄体酮等甾体药物原料的技术和规模化生产能力；2）在生产技术方面，公司通

过自主研发，掌握了高转化率的发酵和提取技术，使得公司在甾体药物原料产品

的市场竞争中具有较强的成本优势；3）在质量方面，公司致力于提供纯度高、

品质稳定的甾体药物原料产品，对生产及质量控制的规范性有着严格要求；4）

客户方面，在生产过程及产品质量控制方面获得了高端客户的认可，赢得了较高

的市场声誉，天药股份、仙琚制药、津津药业等国内甾体药物行业内的龙头企业，

均为公司稳定的下游客户。 

 医药工业发展良好，甾体药物原料市场空间较大。1）近十年来，受到国内居民

生活水平持续提高、医疗保障制度改革不断深化、人口老龄化现象日益显著等因

素的影响，国内医药产业整体步入高速增长阶段；2）全球范围内的甾体药物生

产厂家主要为少数大型跨国制药公司，近年来，由于我国原材料优势明显、生产

工艺不断提升，全球甾体药物的生产出现了产业转移的趋势，中国已逐步成为世

界甾体药物的生产中心，市场前景向好。 

 盈利预测。估算公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.60 元、2.09 元、2.64 元。结

合上文分析，考虑公司的行业地位、成长性、盈利能力等，我们认为给予公司

2016 年 40-50 倍估值较为合理，对应合理股价区间 64 元-80 元。 

 风险提示：行业竞争加剧或导致产品价格及盈利能力下降的风险；替代产品出现

或导致甾体药物原料市场需求变化的风险等。 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 668.17  606.74  788.84  1061.98  

增长率 28.24% -9.19% 30.01% 34.63% 

归属母公司净利润（百万元） 187.04  170.33  223.38  282.05  

增长率 12.84% -8.94% 31.14% 26.27% 

每股收益 EPS（元） 1.75  1.60  2.09  2.64  

净资产收益率 ROE 36.68% 24.21% 24.10% 23.33% 

PE 40  44  34  27  

PB 14.78  10.64  8.08  6.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 以创新为驱动，引领生物制药技术革新 

赛托生物是一家应用基因工程技术和微生物转化技术制造甾体药物原料的企业。公司立

足于生物制药的前沿领域，以甾体药物领域的核心生物型原料为突破口，率先实现了生物制

药技术在甾体药物领域的规模化应用，引领了整个行业的技术革新。目前，公司已经成长为

行业内的领军企业，拥有雄烯二酮、九羟基雄烯二酮、雄二烯二酮等五大系列生物型甾体药

物原料的规模化生产技术，已成为国内采用生物技术制取甾体药物原料的重要供应商。 

公司实际控制人为米超杰，直接持有公司 22.92%的股份，并通过山东润鑫持有公司总

股本的 37.32%，公司设有斯瑞生物、柏康美克和赢琅实业三家子公司，其中斯瑞生物为赛

托生物持有 70%股份的子公司，柏康美克和赢琅实业为其全资子公司。 

图 1：公司发行后股权结构 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2015 年公司营业收入 6.68 亿元，同比增长约为 28.24%；归属母公司的净利润约为 1.87

亿元，同比增长约为 12.84%。2016 Q3 公司营业收入、归属母公司净利润分别为 3.81 亿

元、0.72 亿元，同比增速下降，主要原因系公司未及时将储备产品推向市场，而竞争对手的

9-羟基雄烯二酮及其衍生产品率先进入市场后，对公司雄烯二酮的下游需求形成冲击；另外，

近年来甾体药物原料的产品革新带动了下游甾体药物行业的竞争格局的变化，也对公司营业

收入产生了影响。  
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图 2：公司历年收入及增速  图 3：公司历年扣非净利润及增速 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司是国内较早一批以植物甾醇为原料进行雄烯二酮规模化生产的企业，凭借高转化率

的发酵及提取技术，已经具备了采用生物技术制造雄烯二酮、雄二烯二酮、9-羟基雄烯二酮、

羟基黄体酮、4-烯物等甾体药物原料的技术和规模化生产能力。公司的主要产品为雄烯二酮

和羟基黄体酮，2015 年前两大产品的营业收入占比分别为 66.65%、28.58%。 

近年来，公司毛利率的变动与主营业务毛利率变化基本保持一致。2013 年度至 2015

年度，主营业务毛利率的逐年上升主要源于公司主要产品毛利率的增长；2016 年 1-6 月，

毛利率较高的雄烯二酮收入占比下降，导致主营业务毛利率有所下降。 

图 4：2015 年产品收入占比情况  图 5：主营业务及各产品毛利率水平 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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2 主打甾体药物原料，生物制药技术突出 

公司是国内较早一批以植物甾醇为原料进行雄烯二酮规模化生产的企业，凭借高转化率

的发酵及提取技术，实现了生物制药技术取代化学合成技术生产医药产品原料的工艺革新。 

2.1 公司核心产品介绍 

公司设立后，以甾体药物核心原料——雄烯二酮为突破口，开发了系列化产品，成功地

将基因工程技术和微生物转化技术运用于大规模工业化生产。目前，公司已经具备了采用生

物技术制造雄烯二酮、雄二烯二酮、9-羟基雄烯二酮、羟基黄体酮等甾体药物原料的技术和

规模化生产能力。  

表 1：公司主要产品线情况 

产品系列 产品品种 对应下游甾体药物品种 

雄烯二酮及其衍生产品 
雄烯二酮、羟基黄体酮、双羟基黄体

酮等 

氢化可的松系列、波尼松龙系列、强的松系列糖皮质激素，米非司

酮系列、炔诺酮系列孕激素，螺内酯、依普利酮等。 

雄二烯二酮及其衍生产品 雄二烯二酮等 睾酮等雄激素，雌酮、雌二酮等雌激素等。 

9-羟基雄烯二酮及其衍生产品 
9-羟基雄烯二酮、四烯物、甲羟环氧

孕酮、醋酸阿奈可他等 

氢化可的松系列、地塞米松系列、倍他米松系列、波尼松龙系列、

强的松系列糖皮质激素，依普利酮等。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

雄烯二酮的产量逐年上升，从 2013 年的 309.52 吨升至 1153.89 吨，公司生产的雄烯二

酮除对外直接销售外，还用于加工生产羟基黄体酮。羟基黄体酮的产量略有波动，主要是由

于 2015 年，公司产品线有所增加，因而生产设施用于生产羟基黄体酮的生产时间相应减少，

产量相应减少。其产能利用率表现为逐年上涨趋势。 

图 6：雄烯二酮产量及产能利用率  图 7：羟基黄体酮产量及产能利用率 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司采用微生物转化法生产雄烯二酮等甾体药物核心原料，生产过程主要包括发酵和提

取两部分。 

发酵部分：将菌种首先接种到摇瓶种子培养基中进行培养，制得摇瓶种子液。再将摇瓶

种子液接种到种子罐培养基中，经培养制得种子罐种子。然后将种子罐种子接种到发酵罐中。

发酵培养基主要成分为植物甾醇，此外还包括一些氮源、碳源、植物油和无机盐等成分。发



 
赛托生物（300583）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

酵过程中需要通气和搅拌，并对发酵液取样进行检测，待植物甾醇全部转化后，即可放罐，

放罐发酵液经加热灭活后送至提取车间进行提取。  

提取部分：灭活后的发酵液经有机溶剂提取得到提取液，提取液经过减压浓缩得到浓缩

液，浓缩液再经过活性碳脱色、结晶、干燥得到粗品。粗品经过有机溶剂溶解，重结晶得到

成品。 

图 8：公司主要产品工艺流程图 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.2 公司主营业务收入稳步增长，前景依然广阔 

公司主营业务收入主要来自于甾体药物核心原料的销售收入，主要产品集中在雄烯二酮

和羟基黄体酮两大领域。2015 年，由于公司不断提升生产规模，推动产品量的不断增长，

使得雄烯二酮收入同比增长 42.36%；而羟基黄体酮量同比基本持平，但市场价格有所下降，

导致羟基黄体酮收入较 2014 年度有所减少。  

表 2：公司 2015 年主要产品情况 

产品系列 收入（万元） 增幅 

雄烯二酮 39846.98 42.36% 

羟基黄体酮 17084.54 -20.93% 

其他产品 2852.28 67.84% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2013 年度至 2015 年度，随着公司业务规模的扩张，各类产品营业收入相应增长。2015

年公司主营业务产品中，雄烯二酮销售收入占比 66.65%，羟基黄体酮占比 28.58%，其他产

品占比 4.77%。 
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图 9：公司 2013-2015 年营业收入及构成情况  图 10：公司 2015 年产品收入构成 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.3 竞争优势：生物技术+专利影响力突出 

目前，国内甾体药物生产的工艺路线主要有两种：一种是以黄姜等薯蓣科植物为起始原

料，通过提取薯蓣皂素进行化学合成的方式，制取双烯等甾体药物核心原料，并进一步生产

成甾体药物；另一种是以玉米、大豆等谷物或木浆为原料，从中提取植物甾醇，并通过微生

物转化的方式，制取雄烯二酮、9-羟基雄烯二酮、雄二烯二酮等甾体药物核心原料，并进一

步生产成甾体药物。 

图 11：国内甾体药物生产的工艺路线 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

 

67% 

28% 

5% 

雄烯二酮 

 羟基黄体酮 

其他产品 



 
赛托生物（300583）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

生物技术工艺相比传统工艺具有如下优点：生产过程中减少了工业强酸、强碱的使用，

改善了操作条件，降低了环境污染；微生物转化法专一性强，具有较好的立体选择性和区域

选择性；微生物转化所用原材料植物甾醇为食油加工、造纸业、制糖业等工业的副产物，来

源广泛、供应相对充足、价格相对较低。 

目前，公司已经具备了采用生物技术制造雄烯二酮、雄二烯二酮、9-羟基雄烯二酮、羟

基黄体酮等甾体药物原料的技术和规模化生产能力，而且还掌握了主要产品对应的专利及软

件著作权，具体情况如下： 

表 3：公司主要产品核心技术与专利、非专利技术的对应关系 

序号 名称 产品应用 对应的专利、软件著作权情况 

1 雄烯二酮高产菌种及生产工艺 雄烯二酮 从植物甾醇水相发酵液中提取 4-雄烯二酮的

方法和工艺、一种吊轨加料系统、一种尾气回

收处理装置、一种原料传送 系统、一种真空

上料系统、气相色谱通道管理软件、发酵过程

自动监控软件、液相色谱分析配置软件、发酵

数据整合 软件、取控过程自动监控软件 

2 雄二烯二酮高产菌种及生产工艺 雄二烯二酮 

3 羟基黄体酮合成工艺 羟基黄体酮 
一种尾气处理装置、一种物料转移系统、兰光

白度作业控制软件 

4 9-羟基雄烯二酮高产菌种及生产工艺 9-羟基雄烯二酮 一种自下料式干燥装置 

5 基因工程技术 甾体药物原料高产菌种的培育  

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3 医药工业发展良好，甾体药物原料市场空间较大 

3.1 国内医药工业迅猛增长，有望成为全球第二大药品市场 

近十年来，受到国内居民生活水平持续提高、医疗保障制度改革不断深化、人口老龄化

现象日益显著等因素的影响，国内医药产业整体步入高速增长阶段。“十二五”期间，国内

医药工业继续保持快速增长的势头，2014 年国内医药工业总产值达 2.58 万亿元，同比增长

15.70%。作为全球药品消费增速最快的地区之一，中国有望在 2020 年之前成为仅次于美国

的全球第二大药品市场。 

随着我国医药工业总产值的快速增长，我国卫生费用总支出随之快速增长，其占 GDP

的比例逐步提高。2006年至 2014年，我国卫生总费用占GDP的比例由 4.52%提高至 5.55%，

卫生部发布的《健康中国 2020 战略研究报告》指出，到 2020 年，我国卫生总费用占 GDP

的比例将达到 6.5%至 7%。与发达国家相比我国卫生总费用占 GDP 的比例以及人均卫生费

用在世界范围内仍然处于较低水平。 

  



 
赛托生物（300583）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

图 12：我国医药工业产量变化  图 13：我国卫生费用总支出及 GDP 占比 

 

 

 
数据来源：CFDA 南方所，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.2 甾体药物及其原料行业存在较大发展空间 

公司目前主要产品应用于甾体药物制造业，公司所处细分行业为甾体药物原料制造行业。

甾体药物核心原料的未来发展与甾体药物行业的整体发展情况密切相关，当前国内甾体药物

及其原料行业概况及发展趋势主要如下： 

 出口以中低端产品为主，提升空间较大 

全球范围内的甾体药物生产厂家主要为少数大型跨国制药公司，例如辉瑞、拜耳等。

近年来，由于我国原材料优势明显、生产工艺不断提升，中国已逐步成为世界甾体

药物的生产中心。但我国甾体药物与国外先进企业存在一定差距，在产品结构和技

术水平方面仍有较大的提升空间。 

 甾体药物行业集中度不断提高 

近年来，国内主要生产要素价格上涨加重了甾体药物生产企业的生产成本，导致行

业内的中小企业生存压力增加，行业集中度进一步提高。但甾体药物行业内的领军

企业，已占据了大部分的市场份额，这些行业内优势企业具有较强定价能力。 

 生物制药技术的应用有利于提升国内企业在全球范围内的竞争力 

相比于传统工艺路线，生物制药技术以甾醇为原料，生产过程环境污染小，减轻了

行业的资源浪费问题。同时，生产成本相对低廉，降低原料价格波动。未来，随着

国内生物制药技术的进一步发展和提升，下游甾体药物行业的产品成本有望继续降

低，从而突破外资厂商在甾体药物原料方面的技术壁垒，改变全球范围内甾体药物

市场的整体竞争格局，提升国内甾体药物企业在国际范围内的竞争力。  

表 4：国内外甾体药物产业链构成 

产业链 
上游原料 

（植物甾体） 

甾体药物原料 

（雄烯二酮、雄二烯二酮、羟基黄体酮等） 

下游产品 

（甾体药物原料及制品） 

国内甾体药物产业链 
中粮 赛托生物 天药股份 

伊宝馨 湖南新合新 仙琚制药 
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产业链 
上游原料 

（植物甾体） 

甾体药物原料 

（雄烯二酮、雄二烯二酮、羟基黄体酮等） 

下游产品 

（甾体药物原料及制品） 

外资粮商在华企业 保定北瑞 津津药业 

  河南利华 

国外甾体药物产业链 

艾地盟 辉瑞 辉瑞 

嘉吉 拜耳 拜耳 

巴期夫 先灵葆雅 赛诺菲—安万特 

Arboris 辉瑞 默沙东 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

4 盈利预测与投资建议 

假设 1：羟基黄体酮产品销量保持平稳增长，销量增速约为 20%，价格维持稳定。 

假设 2：雄烯二酮产品 2016 年受竞争产品影响销量下滑 50%左右，但在 2017 年能够

获得恢复性增长。 

假设 3：毛利率及各项费用保持相对平稳。 

表 5：分业务收入及毛利率 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 
    

营业收入 668.17 606.7 788.8 1,062.0 

yoy 28.25% -9.19% 30.01% 34.63% 

营业成本 305.7 333.9 438.4 595.1 

毛利率 48.87% 44.96% 44.43% 43.97% 

羟基黄体酮 
    

收入 170.85 205.02 246.02 307.53 

yoy -20.93% 20.00% 20.00% 25.00% 

成本 94.84 112.76 135.31 169.14 

毛利率 44.49% 45.00% 45.00% 45.00% 

雄烯二酮 
    

收入 398.47 199.24 239.08 298.85 

yoy 42.36% -50.00% 20.00% 25.00% 

成本 193.06 95.63 114.76 143.45 

毛利率 51.55% 52.00% 52.00% 52.00% 

其它 
    

收入 28.52 202.49 303.74 455.61 

yoy 67.86% 610.00% 50.00% 50.00% 

成本 17.78 125.55 188.32 282.48 

毛利率 37.65% 38.00% 38.00% 38.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.60 元、2.09 元、2.64 元。结合上文分析，

考虑公司的行业地位、成长性、盈利能力等，认为给予公司 2016 年 40-50 倍估值较为合理，

对应合理股价区间 64 元-80 元。 

5 风险提示 

公司盈利能力下滑导致收入及利润水平同比下降 50%以上的风险；核心技术失密或核

心人才流失等导致技术优势丧失的风险；下游行业集中度较高的风险；公司优化产品线过程

中盈利能力下降的风险；行业竞争加剧导致产品价格及盈利能力下降的风险；替代产品出现

导致甾体药物原料市场需求变化的风险等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 668.17  606.74  788.84  1061.98  净利润 185.87  170.33  223.38  282.05  

营业成本 372.53  333.94  438.39  595.06  折旧与摊销 34.31  40.94  40.94  40.94  

营业税金及附加 3.81  2.68  3.77  5.18  财务费用 14.14  0.61  7.29  28.27  

销售费用 5.84  4.86  6.58  8.84  资产减值损失 4.70  10.00  10.00  10.00  

管理费用 48.91  50.03  57.46  79.23  经营营运资本变动 -105.66  -4.80  -39.02  -73.28  

财务费用 14.14  0.61  7.29  28.27  其他 -46.26  -11.49  -9.75  -9.88  

资产减值损失 4.70  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 87.10  205.59  232.84  278.10  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -91.45  0.00  -618.99  -618.99  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -47.17  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -138.62  0.00  -618.99  -618.99  

营业利润 218.23  204.62  265.36  335.40  短期借款 10.00  -20.00  210.26  396.47  

其他非经营损益 -0.29  -0.60  -0.72  -0.61  长期借款 40.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 217.94  204.02  264.64  334.79  股权融资 0.68  26.67  0.00  0.00  

所得税 32.08  33.69  41.26  52.74  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 185.87  170.33  223.38  282.05  其他 30.30  -40.61  -7.29  -28.27  

少数股东损益 -1.18  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 80.97  -33.94  202.97  368.20  

归属母公司股东净利润 187.04  170.33  223.38  282.05  现金流量净额 28.30  171.65  -183.18  27.31  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 90.41  262.06  78.88  106.20  成长能力 28.24% -9.19% 30.01% 34.63% 

应收和预付款项 132.55  124.21  154.84  211.03  销售收入增长率 11.37% -6.24% 29.68% 26.39% 

存货 137.08  124.06  163.08  221.86  营业利润增长率 12.13% -8.36% 31.14% 26.27% 

其他流动资产 10.03  9.11  11.84  15.94  净利润增长率 20.57% -7.69% 27.38% 29.03% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率         

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力 44.25% 44.96% 44.43% 43.97% 

固定资产和在建工程 390.32  351.03  930.72  1510.41  毛利率 10.31% 9.15% 9.04% 10.96% 

无形资产和开发支出 65.76  64.40  63.03  61.67  三费率 27.82% 28.07% 28.32% 26.56% 

其他非流动资产 12.13  11.85  11.57  11.29  净利率 36.68% 24.21% 24.10% 23.33% 

资产总计 838.28  946.72  1413.97  2138.40  ROE 22.17% 17.99% 15.80% 13.19% 

短期借款 20.00  0.00  210.26  606.73  ROA 35.32% 26.22% 24.20% 19.05% 

应付和预收款项 118.42  90.02  123.20  168.46  ROIC 39.91% 40.57% 39.75% 38.10% 

长期借款 140.00  140.00  140.00  140.00  EBITDA/销售收入         

其他负债 53.19  13.03  13.47  14.12  营运能力 0.99  0.68  0.67  0.60  

负债合计 331.62  243.05  486.93  929.31  总资产周转率 2.19  1.77  2.60  4.03  

股本 80.00  106.67  106.67  106.67  固定资产周转率 8.53  6.94  8.52  8.58  

资本公积 124.84  124.84  124.84  124.84  应收账款周转率 4.14  2.51  3.02  3.06  

留存收益 273.68  444.01  667.39  949.43  存货周转率 112.13% — — — 

归属母公司股东权益 478.52  675.52  898.89  1180.94  销售商品提供劳务收到现金/营业收入          

少数股东权益 28.15  28.15  28.15  28.15  资本结构 39.56% 25.67% 34.44% 43.46% 

股东权益合计 506.66  703.66  927.04  1209.09  资产负债率 48.25% 57.60% 71.93% 80.35% 

负债和股东权益合计 838.28  946.72  1413.97  2138.40  带息债务/总负债 2.06  5.68  1.22  0.71  

     流动比率 1.29  4.33  0.73  0.43  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

EBITDA 266.69  246.17  313.58  404.60  股利支付率         

PE 40.03  43.96  33.52  26.55  每股指标 1.75  1.60  2.09  2.64  

PB 14.78  10.64  8.08  6.19  每股收益 4.75  6.60  8.69  11.33  

PS 11.21  12.34  9.49  7.05  每股净资产 0.82  1.93  2.18  2.61  

EV/EBITDA 21.43  29.88  24.72  20.07  每股经营现金 0.00  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 28.24% -9.19% 30.01% 34.63% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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