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čƢļȍ#A�ǵĶ
! �eȿƭ600217.SH!

ďwȂ;�6.15Z!
2018þ02ţ27Œ! ɷ·ȂŭƠ}ȣoȐĪ�?Ȼȿ.Ɛ\ʂŧÆč!

!
!
!
!

!
ÃǉňĹ!
�ȫǶķ! 3292!
ěȂŪ��Ȃ
! 138866!
ô�õƓɖȂ��Ȃ
! 72020!
ěõU�1Z
! 85!
ƓɖõU�1Z
! 44!
ƄȂiȿ.�MRQ
! 1.2!
ROE�TTM
! 14.6!
ȿ.ȶTƬ! 65.0%!
!ȜȂ�! �ºeƳȿƟą�Ť

ɰ^�!!ȜȂ�ĶȂƅK! 26.0%!
! !
Ȃ;țƮ!
%! 1m! 6m! 12m!
ǱçțƮ! 74! 721! 731!
ǂçțƮ! 2! 730! 749!

! !ȿŋŮƟ�ȵŸňĹ�Ĳ²ȫv!

ǂaį©!
!
1�
�eȿƭ�600217
�ƭOɛ
�ŁÖǟ_ɛÖ�Ŋ�—Ć¶ŀȘ�
éɍ.ȄĻu�2017708721!!

!

):�!

2018þ 2ţ 27Œ�^��öa+ĻȂȂ�ĳßŏǭȑǿĶȂƺ^©	^�

ĺ�ºeƳȿƟą�Ťɰ^��9�Ǣǒ��eƳ�
ɖǆ��eƳǭȑǿĶȂ

ŎŹŒwôǭ��]ºLɥ HěǍy^�ĪÊ¡Ğ	�eƳǭȑǿĳ�ȥɲ�

ºLɥɷ·Ťɰ^�9Ëƺb7�ŎȂ�ĶŤƺ�eƳƺ 25%Ȃŭ	!

Ȭȩ�!

1�ɷ·ȂŭƠ}ȣoȐĪ�?Ȼȿ.Ɛ\ʂŧÆč!

2018þ 2ţ 27Œ�̂ �^©�ĺ�ºeƳȿƟą�Ťɰ^��9�Ǣǒ��

eƳ�
ɖǆ��eƳǭȑǿĶȂŎŹŒwôǭ��]ºLɥ HěǍy^�Ī

Ê¡Ğ	�eƳǭȑǿĳ�ȥɲ�ºLɥɷ·Ťɰ^�9Ëƺb7�ŎȂ�ĶŤ

ƺ�eƳƺ 25%Ȃŭ	!

Ȃŭ�ȥw��ºeƳȿƟą�Ťɰ^�ƺ!ȜȂ��ĶȂƅKnsÓ��

�ºLɥɷ·Ťɰ^��38%
�Ɲñõɒ�>�Ťɰ^��27%
��Ɣŗ�

ĬȿŤɰ^��20%
��/ÞŖĬȿŤɰ^��15%
	b��ºLɥɷ·Ť

ɰ^�Ś��]ºLɥ HěǍƺ]ȿ×^�	!

ț 1�Ȃŭ�ȥw�eƳȂ�PĜ!
Ā

�! Ȃ�! ĶȂ!
ƅK!

Ȥǹmȿ

ʃ��Z
!
Ȥǹmȿ!

Œŧ! Ȃ�ǦÁ!

1! �ºLɥɷ·Ťɰ^�! 38.00%! 3800! 2006705731! >�Ə0!
2! Ɲñõɒ�>�Ťɰ^�! 27.00%! 2700! 2006707710! >�Ə0!
3! �Ɣŗ�ĬȿŤɰ^�! 20.00%! 2000! 2006707707! >�Ə0!
4! �/ÞŖĬȿŤɰ^�! 15.00%! 1500! 2006707707! >�Ə0!

ȿŋŮƟ�^�^©�Ĳ²ȫv!

ȯǭȑǿĶȂŎŹßŏ£��ºLɥɷ·Ťɰ^�ĶŤ�eƳƺȂŭƅK�

���ºLɥɷ·Ťɰ^�5 �eƳƺĻȂȂ����]ºLɥ HěǍ5 

ßɮĻu0	!

Ĥž^©�ö"Œ��eƳĶŤ�eȿƭȂ= 358,891,083Ȃ��ěȂňƺ

25.84%� ^�ĻȂȂ�	�eƳßŏ�ɔǭȑǿĶȂŎŹ£��eȿƭƺĻ

ȂȂ�5 �eƳ�ßɮĻu05 �ºLɥɷ·Ťɰ^��ŢǬĻu05 �

�]ºLɥ HěǍ	!

!

!
ūǩɫ!
010757601855!
zhucy3@cmschina.com.cn!
S1090515060001!

ċŜ!
010757601866!
zhangchen2@cmschina.com.cn!
S1090513100003!!

! !

740!

720!

0!

20!

40!

Feb/17 Jun/17 Oct/17 Jan/18

(%) �	�� �� ��
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» 1�Ȃŭ�ȥ£�eƳȂŭǮů!

!
ȿŋŮƟ�^�^©�Ĳ²ȫv!

!

�eƳŚĢºŢÍƺ��ĚeƳȿƟ¶ŀrƴ>��¼]ºĄǚ'! 11!�ÍÁºâ

ǨeƳȿƟ.�ǌȌÃ½�3!��ÂĚɷņ-Řõ¾�70 ÌânĴ�Ę¬! 5000!Ì�

¶ŀǺơ��{Ƙƾ—œƊɇ�—ɡɢ�—ǫ�—Äŋ�—Ťȉ�—âƷǟƺȿƟer

ƴ	�eȿƭȃɻ�eƳ� LɥěǍŐ�eƳȿƟ�{ƺ±�ŉ ý�	ƀż�eƳ

ǭȑǿĶȂŎŹßȘ£�ɷ·ƺ?Ȼȿ.Ɛ\ƺʂŧéɑ�ƁÆč	¼ƀȃŞ��^�

ďwõUÈ+śȓEBƉý	!

!

2��õ^�Ș�ʈÐ½Dǖ¹�Ɯə¬ȿƟ?~śȓ!

�eȿƭŚºdɊŔ4\—ĆƷ´Ʒ×.®¶ŀÈƱ�{ƺ>��!ȜɖɌ¶ŀ—

ĆƷ´Ʒ×.®ɑȘıȡ�nĴ¬ɛnƚzò�éb��ƴ*żȿƟm°Ȑ�ɛnŀ\�

ƀËɖɌÈƱ—ĆƷ´Ʒ×.®Ȑ�ǂāÃɠȚ、AŚ^�ƺɞȜŀ\ŮƟ	�õ^�

ǀwĦð 8â×^�¿ĵŤºâ—ĆƷ´Ʒ×.®ÈƱȿŸ�¿\pºâȷŃɛ�ƭÅ

OĮɛ��ïŁɽÖ�ò�¬PĜ�ɛ`¡^öƺ—ĆƷ´Ʒ×.®ÈƱÃɠȚ、>�

¢�	b��5â×^� Ǟ�ĪÃɠȚ、>��1â×^� Ǟ*ĪÃɠȚ、>��2
â×^� Ǟ�ĪÃɠȚ、>�	!

ŷĹƭÅOĮɛ—ĆƷ´Ʒ×.®ÈƱǤƱPĜǧǲśǌ�]ºǪ\ºâ—ĆƷ´

Ʒ×.®ÈƱÃɠȚ、>�¢�ƺ>�`ȣ! 109!â	ń^�ƩƦõ¾�ƅ 7%ó�	

^�ȃɻƃ^�¬ßɮĻu0cÉčÍƺƺƜə¬ȿƟ?~�Ș�ʈÐ½Dǖ¹	!

!

3��ƞ²®;Ÿ�Ɨ��ƞ¶ŀ;ŸǵĶED!

^�ßƮȑ�ŀ\¬ĎƃirƖns 15.531¬ 1.491�¡ƅÆɗns 75.32%
¬ 135.24%	^��ǳÆɦ�ŎɼŮȆ+ıȡɟƺÆɦ���ŎɼŮȆ+�ƞÍÜ²

®ƺ;Ÿ�Ɨ	16 þ9Ů��LǯNŁɽ¬ƭOǅųĶǴɄ�ƺŃǠ�x�«ŧȘ�

ÍÜ²®;ŸmƮĶǴ�Ɨ�^��ƞıȡ.ƫ—œɡɢ�Äŋ�ɣ�ƯƲǟ¡ŵ;Ÿ

ĶǴ�Ɨ�ǁĺùŮ^�!ȑŀ\ƺÆɦ	!

Ș�d`ȣ 109â>�cÉ—ĆƷ´Ʒ×.®¶ŀȿŸ�ȿŸȐ�Ƶ+ƕ��—�

{ɹȜõǨƭOîŊ:àŶ�ǇŧōÆ�ȄĚɊê	Ƶ+Ț、�łɊĠ�õ¾�ôŤ�
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�ê^�Rɧ�ǀwìØźė�ŸűǼ�TCLɦȗǟ!ȜǛ(çħ	ƀË�ƋŤƩƦƺ

êHÀƵ+ƭOǅåòHąïAɼ�aW�x�Ș�ŉ ɬƂą§�õ¾Ǜ(ŸîAą

ÕŁ�	^�lS¶ŀǺǰ¬ȟŻ?~�¶ŀǜ;ŸéĕtŤŅĻu	ÍÜ;Ÿ�Ɨ�

¶ŀ;ŸǵĶED�éOȫ3þƺrƖǘɨ	!

!

4�Ș�Ț、ŃǠŤŦŁ³�ȿɠ�xǷȡȌ¸ĩċ!

—ĆƷ´Ʒ×.®Ț、ÃɠŤŦĩÍȚ、Ȍ¸�6�Ůƺ�µŬ�ȅ�ȇ 14 Ǐ	

2015þ 2ţ 9Œ�ºâ�ïŁɽÖ�ƭÅOĮɛ�ò�¬PĜ�ɛ�ȷŃɛ�Ɣaě

ǻ�Ǖ{ěî`¡^ö'
—ĆƷ´Ʒ×.®ÈƱǀĐ�2014!þƨ
��Ȇ 2016 þ 3
ţ 1Œɂ�Ǫ\ºâ—ĆƷ´Ʒ×.®ÈƱÃɠȚ、ǀĐƺŤƷȠŬ�Ʒfǥ�ƑșŬ�

ǘƈȳȊ´�ĖÁȣǣŬ�¨ƍƣŬ�ƷƤƉ´�ƧƈƤƉ´�Ĩ�Ŭ�Ê�Ŭ�AǄ

Ŭ�ƽȠ´�Ǔ|ɖPħĶŬ¬Ʒȭ�Ŭǟ 14 Ǧ.®	ǀw�ºâǂaɛÖìŨ�ö

ōÆ¨ƍƣŬ�ƷƤƉ´�ƧƈƤƉ´�Ĩ�Ŭ�Ê�Ŭ�AǄŬ�ƽȠ´�Ǔ|ɖP

ħĶŬ¬Ʒȭ�Ŭǟ 9 Ǧ—ĆƷ´Ʒ×.®ÈƱÃɠȚ、ƺŴj	ēȚ、ŃǠōÆ 9
ǦȒ½£��ŎɼMɀ+Ț、Ãɠƺıȡ>�ƮɠƓ�xé¼�ÝǔăĕtǷȡ���

Ŏɼıȡ�{Ȍ¸Aéɑ�Ɓĩċ�^�H ʈÐ>�ƺ?~éɑ�ƁFƮ	!

!

5�ǵĶ�čƢļȍ�ȬǨ!

Ƕ ǾȖȘ�Ǜŉ Ʉ~���ƞ;Ÿ��ĝh�ʂȣ 201772019 þ^�Ďði

rƖns 2.13�2.75�3.451Z�çā EPSns 0.15�0.20�0.25�çāBUn

s 40.1�31.1�24.8 Q	ǾȖtŨŮɷ·ȿ.Ɛ\ʂŧ¬^�Ș�ʈÐ½D�ǀw

6õUŮǃ5È+EBƉý�ǵĶ�čƢļȍ7A�ȬǨ	!

!

6�ʄɳĽǌ!

ȋ—ĆƷ´Ʒ×.®ŀȼ;Ÿ�Ɨ�¶ŀǜ?~őƏĄǚ�ƆrƬ¶tſûƉý�

ƻrȄxéőƏśȓĽ�	!

ȋȚ、xă��ʂŧ�ŨŮƮɠƓé�tĒ¯�ǭȑ�xÆz�ȋȚ、Ȍ¸ĩÍŃ

Ǡɓɓ�Ȓ½��{Ȍ¸ĩċé�Ē¯	!
!
» 2��eȿƭ�� PE!Band! � » 3��eȿƭ�� PB!Band!

��

�

��
ȿŋŮƟ�ȵŸňĹ�Ĳ²ȫv� � ȿŋŮƟ�ȵŸňĹ�Ĳ²ȫv�

!
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ȿ.ȶTț!!!!
�D�ƹ�Z! 2015! 2016! 2017E! 2018E! 2019E!
Ɠ|ȿ.� 1813! 2537! 3257! 4204! 5277!

Ʈɠ! 137! 161! 139! 178! 264!
-ŘĚĬȿ! 0! 0! 0! 0! 0!
āŀǎĹ! 0! 1! 2! 2! 3!
āŀŽɿ! 1239! 1756! 2334! 3000! 3734!
bÚāŀŽ� 9! 13! 17! 22! 27!
ØȺ! 393! 528! 665! 871! 1084!
b7! 35! 78! 101! 132! 164!

ɺƓ|ȿ.� 624! 682! 663! 647! 632!
ɦŧȂŭĬȿ! 0! 0! 0! 0! 0!
¹Ýȿ.! 418! 408! 399! 391! 384!
őđȿ.! 91! 92! 82! 74! 67!
b7! 115! 183! 182! 182! 181!

ȿ.ěȣ� 2437! 3219! 3921! 4851! 5909!
Ɠ|ȶT� 1228! 1238! 1648! 2356! 3138!

ǇŧSŽ! 850! 631! 1176! 1777! 2449!
ā8ȹŽ� 80! 173! 221! 290! 361!
ʂŀȹŽ� 27! 65! 83! 109! 135!
b7! 270! 369! 169! 181! 193!

ɦŧȶT� 282! 898! 898! 898! 898!
ɦŧSŽ! 200! 185! 185! 185! 185!
b7! 82! 713! 713! 713! 713!

ȶT ȣ� 1510! 2136! 2546! 3254! 4035!
ȂŪ! 792! 792! 862! 862! 862!
ȿŪ^Ǒɠ! (389)! (389)! (389)! (389)! (389)!
ƸØŀƼ! 474! 623! 836! 1047! 1309!
ëňȂ�ŭƼ! 51! 57! 66! 78! 92!

Ďð+ƃ̂ �ĦŤǿŭƼ� 876! 1026! 1308! 1519! 1782!
ȶT�ŭƼ ȣ� 2437! 3219! 3921! 4851! 5909!!

ƮɠƓɟț!!
�D�ƹ�Z� 2015! 2016! 2017E! 2018E! 2019E!
ǭȑƒ|ƮɠƓ� 69! (358)! (321)! (358)! (314)!

irƖ! 175! 150! 213! 275! 345!
ĭœľɥ! 45! 47! 53! 51! 49!
ȷ{。ƴ! 70! 82! 88! 123! 171!
ĬȿŀƼ! (2)! (16)! (16)! (16)! (16)!
ȑɎȿɠ�|! (207)! (624)! (676)! (812)! (888)!
bÚ! (13)! 4! 17! 22! 26!

Ĭȿƒ|ƮɠƓ� 5! (43)! (18)! (18)! (18)!
ȿŪĿm! (36)! (41)! (34)! (34)! (34)!
b7Ĭȿ! 41! (3)! 16! 16! 16!

ǡȿƒ|ƮɠƓ� (37)! 441! 317! 414! 418!
SŽ�|! 552! (107)! 336! 602! 671!
ŝɖȂÆz! 131! 0! 70! 0! 0!
ȿŪ^ǑÆz! (674)! 0! 0! 0! 0!
Ȃrnɜ! 0! 0! 0! (64)! (82)!
b7! (45)! 548! (88)! (123)! (171)!

ƮɠiÆzʃ� 36! 40! (22)! 39! 87!!!

! rƖț!!!
�D�ƹ�Z! 2015! 2016! 2017E! 2018E! 2019E!
ȑ�ŀ\� 1607! 1423! 1914! 2460! 3062!

ȑ�ġŪ� 683! 749! 957! 1254! 1562!
ȑ�Ǖɠ�ɭz� 3! 2! 3! 4! 5!
ȑ�。ƴ� 6! 9! 9! 12! 15!
ǤƱ。ƴ� 69! 69! 88! 113! 141!
ȷ{。ƴ� 67! 82! 88! 123! 171!
ȿ.kUĸÏ� 551! 347! 521! 625! 750!
Ŷ;U�|ŀƼ� 0! 0! 0! 0! 0!

ĬȿŀƼ� 2! 16! 16! 16! 16!
ȑ�rƖ� 229! 181! 264! 344! 435!

ȑ�Ëŀ\� 13! 13! 13! 13! 13!
ȑ�ËĿm� 2! 4! 4! 4! 4!

rƖěʃ� 240! 190! 273! 353! 445!
ĦĕǕ� 54! 35! 51! 67! 85!

irƖ� 187! 156! 222! 286! 359!
ëňȂ�ĸƼ� 12! 6! 9! 11! 14!

Ďð+ƃ̂ �irƖ� 175! 150! 213! 275! 345!
EPS�Z
! 0.17! 0.11! 0.15! 0.20! 0.25!!

!Ȝȷ{ƅƬ!!!
! 2015! 2016! 2017E! 2018E! 2019E!
þġɦƬ� ! ! ! ! !

ȑ�ŀ\� 138%! 711%! 34%! 28%! 25%!
ȑ�rƖ� 7192%! 721%! 46%! 30%! 27%!
irƖ� 7170%! 715%! 42%! 29%! 26%!

ȐrȄx� ! ! ! ! !
ƆrƬ� 57.5%! 47.4%! 50.0%! 49.0%! 49.0%!
irƬ� 10.9%! 10.5%! 11.1%! 11.2%! 11.3%!
ROE! 26.5%! 14.6%! 16.3%! 18.1%! 19.4%!
ROIC! 11.4%! 10.0%! 10.3%! 10.5%! 10.8%!

XTȄx� ! ! ! ! !
ȿ.ȶTƬ� 62.0%! 66.4%! 64.9%! 67.1%! 68.3%!
iȶTƅƬ� 44.6%! 31.8%! 34.7%! 40.5%! 44.6%!
Ɠ|ƅƬ� 1.5! 2.0! 2.0! 1.8! 1.7!
ɗ|ƅƬ� 1.2! 1.6! 1.6! 1.4! 1.3!

ȑɎȄx� ! ! ! ! !
ȿ.«ɈƬ� 0.7! 0.4! 0.5! 0.5! 0.5!
ØȺ«ɈƬ� 2.6! 1.6! 1.6! 1.6! 1.6!
āŀøŽ«ɈƬ� 2.5! 1.0! 0.9! 0.9! 0.9!
ā8øŽ«ɈƬ� 5.7! 5.9! 4.9! 4.9! 4.8!

ƄȂȿŋ�Z
� ! ! ! ! !
ƄȂŀƼ� 0.17! 0.11! 0.15! 0.20! 0.25!
ƄȂǭȑƮɠ� 0.05! 70.27! 70.23! 70.26! 70.23!
ƄȂiȿ.� 0.65! 0.76! 0.94! 1.09! 1.28!
ƄȂȂr� 0.00! 0.00! 0.05! 0.06! 0.07!

BUƅƬ! ! ! ! ! !
PE! 35.5! 55.2! 40.1! 31.1! 24.8!
PB! 9.4! 8.0! 6.5! 5.6! 4.8!
EV/EBITDA! 72.2! 79.3! 60.2! 47.0! 37.2!!

ȿŋŮƟ�^�ňĹ�Ĳ²ȫv!
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ȶȸŪǈǗį©ƺƄ�DȫvnŰ÷�¼ƀƶŗ�Ūį©ƛş�jǋ½�ř'nŰ÷Ū0ƺǈǗȞơ	Ū0ȕɝ

ƺ<GɛnɌ��š��Ʈ¼���ŨŮAé�@�Ūį©�ƺcFļȍģȞơǁĺģɨĺǂa	�

�
ūǩɫ��ǐɱǊÇ�šíȀ+ÎĊÃɠ�ĄPÃɠ�2015þz\Ĳ²ȫv�Ʈ Ĳ²ȫvǈ��ĘȔ)�ƭ

OȘ�ʆúnŰ÷�Ʒxƥƈ�Ɖǟ^ƴ)�Ș�ʆúnŰ÷	!
ċŜ�ƛ�ÍÙǊÇ�2010þz\Ĳ²ȫv�Ʈ Ĳ²ȫvƭOȘ�nŰ÷	!
“ɵɶ��ºǍǐɱǊÇ�2015!þz\Ĳ²ȫv�Ʈ Ĳ²ȫvƭOȘ�nŰ÷	!
ȴǝÔ�Ǽº#Ǝ�ƿʁÍÙǊÇ�šíȀ+ƇƳȫv�2017þz\Ĳ²ȫv�Ʈ Ĳ²ȫvƭOȘ�nŰ÷	!
�ɘ�ƛ�ÍÙǊÇ�2017þz\Ĳ²ȫv�Ʈ Ĳ²ȫvƭOȘ�nŰ÷	!
ɯ�ʅ�ǼºȏŌÍÙǊÇ�2017þz\Ĳ²ȫv�Ʈ Ĳ²ȫvƭOȘ�nŰ÷	!
·ɪȎȢ�
ōȷä�2017þƭOȘ�ŢInŰ÷Ǟµ¢�
ɠƪÑ�2017þƭOȘ�ŢInŰ÷Ǟ*¢�
ō

ȷä�2016þƭOȘ�ŢInŰ÷Ǟ*¢�
ɠƪÑ�2016þƭOȘ�ŢInŰ÷Ǟ*¢�
Windȿȧ�2016
þɠƩnŰ÷Ǟ�¢�
ōȷä�2015þƭOȘ�ŢInŰ÷Ǟµ¢�Ʒxƥƈ�Ɖǟ^ƴ)�ŢInŰ÷Ǟ
µ¢�
ƉŠưÑ�2015þŢInŰ÷Ǟ*¢�
Ǟ�ȷǭ�2015þŢInŰ÷Ǟ�¢	!

�
���� �

^�ǇŧȬǨ�

9į©Œɂ 6�ţd�^�Ȃ;ǂç¡ŧõ¾Ãj�ƌƚ 300ķň
ƺțƮ Ŵj��

čƢļȍ�^�Ȃ;ƗüɃÃjķň 20%9��

àğļȍ�^�Ȃ;ƗüɃÃjķň 5720%"ɨ�

�Ě�����^�Ȃ;�|üăǂçÃjķň4+±5%"ɨ�

¶ɚ�����^�Ȃ;țƮČ+Ãjķň 5%9��

^�ɦŧȬǨ�

��^�ɦŧǛ(xʇ+Ș�ý¿Ɖý�

 �^�ɦŧǛ(x�Ș�ý¿Ɖý�Ȉ�

��^�ɦŧǛ(xE+Ș�ý¿Ɖý�

Ș�ĬȿȬǨ�

9į©Œɂ 6�ţd�Ș�ķňǂç+¡ŧõ¾Ãj�ƌƚ 300ķň
ƺțƮ Ŵj��

ļȍ�Ș�ÃŪɼ¤Ò�Ș�ķňé《ɁÃjķň�

�Ě�Ș�ÃŪɼǖÝ�Ș�ķň》ɴÃjķň�
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