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ROE 19. 8% 22.0% 20. 4% 19. 4% 18. 4%
T AE 28. 64 26.21 22.44 19.07 16.38

KA EB: wind, LBIEK

AT ] % ARE B E R RE S

2



i |

& V4 Uk Z¥

HUAXI SECURITIES

ESLH R
G0N L e e 2 AN A OO 5
1. KE G+ TALIIE T AT IR ZFE oottt ettt sttt ettt as s s s st s st esans et enastesanae 5
L2 EREMAER, BILBEIIATLENL (oot ettt ettt b st a e et nas 7
R E” BT S, Bl BRI D TR e 8
1. ZEALE SHIK SRR, P IR T oI T oottt 8
2. ZLBHFEARBR AL T F FK oottt ettt ettt a ettt s et s et 11
3. BEM: AT F] BU B AT U oottt ettt ettt ettt ettt s et st 12
4, HEREHAMIRE LR TERE, F23E A P M ettt 13
D A B B A B A 7 A ettt ettt ettt ettt r ettt et en et ettt et esen s anaeee 15
SNAFKNTNJA TR E] T AT L oottt et et ettt e e e e st et e e et et e st eeaesaeeresaeeae et et aasesseaseseeertestensesessensesesanesatensensenaenseseeares 16
1. BEEBREGFZEREE BIURIIEF oot s et st s st enaesan s ssesssasnsesanannans 17
L2, FFEHRIZRE R, Ninja TAKIMEHE AT H ettt saes 21
BEANTRI G AEAE oot ettt ettt s et a et s ettt st s et et a st a et en et et n et s et snaetaen 22
AT R TS vttt ettt ettt ettt et ettt ettt ettt et ettt et At a et Ae At et et et et et et et Aeaeas e et ettt et et et easasas e st et et et et et et et et eae st et et esetne 24

O PF W W W NMNDNMDNDMDNDDNDDD ==

RE

Bl 1 FUTBRZAD BT BT AR oottt ettt et et e et e et eeae s et et e s et eae et esseesesaeese s et eaeete et ensenseaseseteneeatensensenseaseseeereentensensensenresaea 5
A O = s TR 5
B 3 B IEHUATHEL BIUTIN (ILTE) oot e et e e et et e eee et eresee et eneneeeteseneeeeenenaeaeeneereseeneeeessenesaeseenesnenne 6
Bl 4 B JEHUAT B B BTN NG Flo oottt e e et et et et et e ee et en e e e et enene et erene et enenae et eneeae et enenae et enenaeenenennenna 6
Bl5 AL R UL (ALTU) oottt ettt ettt st s st nnn et et et e e ee e e et en e te s e e st eeeeeans 6
Bl 6 8] FHENIEH] (LT oottt ettt et s e nn et et et e e e e et enen e st et eeeans 6
R A B - & - OO 7
] 8 /N B 20 2L TK T oottt ettt ettt ettt ettt et eue et et et et et ea et et et et aae e et et etenteeea et et etent et eaetenene e eaene e eneneneaes 7
B 9 2019 5 6 F AR ERAE BAD T (%) ooeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeee e e e e et et e e ete s et et et s s eaesesee st st s eaeseneseeesesesenesaeseseenenesesasaenenenas 9
B 10 2018 ARG ZLAE BN FM (%) ooeoeoeeeeee oo ettt e e et ee e e e e esese s et et et et neeaesease et st s eaeseneseeee et et et esaeeeseeneneeesesaenenenas 9
Bl 11 2018 G & B R A B R T B (B /B ) oottt ettt et nnn ettt e s e et ee st s arasans 9
B 12 BREEHUAR T T HAL () oot e et e e e s s e et e e e et e eeesaeses s eeesaeseeeseeeseeseesesesaseeeaeseeeseseseeseeeesenaenees 9
B 13 SKY R 1 B0 2K T 0 ettt ettt ettt ettt ettt et ettt e et a et e et et ettt et ettt et e Rt et et et e et e e ettt et et e et et e et et etes s et ete et erenees 10
B 14 2019 5 11 F SKY B35 B DU T A AT T (%) oottt et s e n ettt n st eeseseeane 10
I T A= L 35 I OO 10
B 16 LINE FRIENDS 2 2B B0 oottt ettt sttt ettt ettt ettt et st st st s e st et et e s s e nen ettt et st et et et et eteness s st s ssetns 11
B 17 #ZE 2020. 01 BEL 50 BT A BB (T7 ) oottt ettt n s 11
Bl 18 AN E) ZZBAT AR B oottt ettt ettt ettt et ettt a et et ettt tns 12
Bl 19 A EJFF I T AE DB L (%) oottt ettt n et n e e et et enen et reseen s enenenas 12
Bl 20 2N G ZEZRZEHITE oottt ettt ettt et et ettt et et e ettt ettt et et s er e et sttt tns 13
B 21 SNOPPINE MATT JE oottt et e e et e et e e se et eae e e et e s e se et erese et erese et ereseeaserese et eresae et eresaeneeresaens 14
Bl 22 ARIE R TR TR oottt ettt ettt ettt et a ettt ettt ettt ettt et et ettt ea e et et et tns 14
Bl 23 FUTHETZBIEAR B oottt ettt ettt ettt ettt ettt et et ettt ettt e sttt et et et e s s n e e e et et et tns 15
Bl 24 A B AR G 22 LB BB oottt ettt ettt ettt ettt tns 15
Bl 25  JUTA AR AT 5 T IRIETR oottt ettt ettt ettt et ettt et ettt ettt ettt ettt e e ettt tns 15
Bl 26 FUTEE TEZEALIE oottt ettt ettt et s et et a s st et s st ettt st et e st et et e s e et et e et et et ene st et e ae et et e s e et et e nt et et ent et et ettt eneans 16
B 27 FUTAIRA /B I/ FEBEFEAILIE oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt n ettt ans 16
B 28 A I A B B HE 75 5 oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt et et eeeeeranan 16
Bl 29 R T T B I A T EL B oottt et ettt et et st s e e e et n ettt et et e et e et ee et seenene 16
B 30 US FR IR A G AT ZE A B oot e et e et et e ettt ea ettt e et et et et et e e e et et e et et et ene et et e et et enenee e enenaeeerenaene 17
B 31 EEDPNRETIHEERET (AL E TL) oooeoeeeeeeeeeeeeeeeee oo ee et et r e r et et e e es e e tetas s s e s eseenenesesesaenenenns 17

AT ] % ARE B E R RE S
3



i |

T TR 4 S g e e e e
s IE A AT AR | 2 8 R AT R ARE

HUAXI SECURITIES

Bl 32 ZEE RIS E E AR E oottt e ettt ettt ee e en e erenan 17
B33 FPEHEREFRBEEZRTIIDEEI (L FETL) oo eeee et e v et v et st s s e e seseenn s enenas 18
Bl 34 TH LB 100 7 R D R B oot e e et es et ee s e e st et n e s et ee et et s s e nereeene s enenenas 18
B 35 SNarK o 0 2 i BT TA] 8 F1] oottt e et e et e et e e e e e et e et eeaeeeae e et eene e seeeeeeae e teeeteeeneeate et e et eeaeeareeaneeneeaans 19
B 36 SNArk 25 B I T 80 75 B Beeeeeeeeeeeeeeeee et ettt et e e et st e ee et et esee et ettt e e eeeeeene st et e et eneseeee et et er e et eeeenene e e enenenenas 20
B 37 SNark 25 B B B E B 7 B 2ot ettt et e e et ettt ettt et et e ettt e e e e et ettt et es et et et ettt et et eneneeeneeeenenenas 20
Bl B8 SNAIK R T 1] B oot e et e et et e et et e et e e et e et e eaeeeaeeete e te et eeaeeaateeateateeteeuteaataeteeareeeaeeateete st enaeeareeareeereenens 21
Bl B9 SNAIK R I B AT JE oot e et e e e et e et et e et e e et e e e e e eeeeeaeeese e ee et e et eeateeeeeete e re et eeae e teeareeaaeeate et e et enaeaareeareeereeaens 21
Bl A0 FOOAT JZ f0 woeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e se e e ettt e e e e et eee e eese et et e s et e eee e e eeeseeeeeneaee e e et eeee e e esee e eee et e s e e et e eee e eees et ee et e aee et eaeeeeeeeerenen 22
Bl A1 FUTB IR ML ED oottt ettt et e et e s e e et et et et e e et et e e et et e et et eae et et ae e et er et et teen e eneanans 22
B 42 FUTBHEINIENTE BEEIL (TT T, %) oeeeeeeeeeeeeee et e e ee sttt eseee e et et s e eeeeene st et eeeseneseeetetat s s eeeeneeneneseesesaenenenns 22
B 43 Ninja FAE 8 B A E ST T BN TL (B T E L) oot ee et et et rer ettt e e en e et eeseseeaene 22
F 1 JUTE 2018-2020 HF FEATZIT Bl AR v eeeeeeeee e eee e eeee e ees e eeeseeseseseeees s seeeseseseeseesesesaesee s eeseseseeeeseeeesesssesesaeeeseneeees 8
2 T B BU i i T oottt ettt ettt a e e e e et ettt n et et et et et r et e e et et et et s et er et et eeeneneene 13
F 3 SharkNinja F e dr T B B HE D oottt e ettt s et et et et st eee et et et s e et et aeeneneene 18
F 4 Shark TRl B8 7 B AR BIEEFE SR oottt ettt et ettt nn et et et et ee et nenanns 19
B BEAUTTIM . oottt ettt ettt e ettt et et et et et et ea et et e e et t et et et e e e e e e eeeaeenen ettt et et eeeaetenenans 23
B O ABEAE . (TL) oottt ettt ettt ettt etea et et eue et et ea et et eue et et e et et eue et eeeere et ee et eeeae et en e et earanaeereennens 23

AT ] % ARE B E R RE S

4



HUAXI SECURITIES

h 0 Uk 2y

HEFA IR | N 8 IR B R

B 1 Jura Ry 69 KR h AL

1. L= RAFIRE
1.1. X ¥ B+5 THLKRE T &K%

LB A RN B 2T 1994 F, R—RXEEZTHRERRCEFK, £/5 54
Eoy Kok, 2014 F, LA EFZHK 59.43 12, REH 1 LA KA F L,
FaBkEAB 30 FAE. T, AREK, FZABAR, £B. #Fmk, PR AERF
20 SABERAK, RS RBRGAE LM, £Fd. RN, FNFwER
SZAEF, FRAN, BAT, UMAMRELRE S BABRIE R, AR EHETT.
FEESEHE SR, @EN, Ritb, LAEAE, wal, HIEA, Bkk4g, TR
%, wIRE. One Cup. #t&id. WEMFEANZI =8 FANE 5, RELEKE,
“Takady” TREEFEIARIKRAFEIHNEASEER S,

19964
BUITIRYSH

"X
.

2008
20065 e 20145 l&f‘é}):l;’aﬁ
ERRA o SRS el
Ao mEkm, = e dFEIEEN
TR HEH MR huetie. 3. AR
E=5051000 FAFHE F51%08
. . *, 1.

W

2004 20075 20114

20194

19944 RS s b égg%% IR

IR iz W, 1B K e IR(SERERSE

HUEE. §110075 EF AT EEAE L %), ik
& ik, s, e ZEfFIPO,

FRFR: AR, EBIER

B 2 umpRy ey £~ s

SR OWEHL  IRE  Rkes  EEES EENE R BFEM  IPAIEX

WHRR: nNEER, EHIER

AT ] % ARE B E R RE S

5



HUAXI SECURITIES

1% 05 TE 23 L o
d = i k2% LR EAPNC Y LT

1.1.1. ’RK##, ERXMEHZEH

A FERIRE AR, LA RIRER, 2R SFTHEFTAS S, St
G aH 2, MR A ERMEGG K GIE, R LA T HAARLZHM K, 2008 F
ZAT, MAY S RAENZ IR IE K eG4 H, 2008 F 2 R AU NA F| 30.4 12T,
N B FB A E] 70%.

B3 S XMAE i ali N (L) B4 s XAl a9l &b
35 80%
30 70%
25 60% /
20 50%
s 40%
30%
10 I 20%
S 10%
, M o8
2006 2007 2008 2006 2007 2008
B RAFED] mE Y — G AR T %, 5N
TH kR NG EFHIEA TR ANaAE, EHIER

1.1.2 IBEREERTH, 2Ly k&R LY

MEZEMEL B AR LEE, 2008 SUMANIAAKIHESBE, HAES KM
Fa @ B . 2006 B K HAE BIP AN & Ho i F K 52%Fe 42%, 2008 4 5K e g
AN G A A 70%Fe 22%, B WEY TR K TR, F N ERA. Bt
o B AR AL AL AR By, 2011 FHEFE G XK RAE, 2013 Fi s sh LA )
WA KEFAEIL, FRPPREEFHLSFHMR,. TRERINFHDEE R
FEBekIE K, ML GATa IES.

A5 waEy RZ7bkAN (L) B 6 naFImlkNEH (i)
12 100
[ |
10 80 -
60 _
6 90 g B
2 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0

e 4 47 5 A B
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 WS ITALEF] MR a £ WERERT nh AR R wA

TR ERR: NENE, EHIER THRRR: NE) o, EHIER

AT ] % ARE B E R RE S
6



AE il uF 723 o N o )
[1 = DU W7 IE R | A )R B

HUAXI SECURITIES

1. 2. R EMAR R, ERERBASEE:

FUIR AR 8 5 — KIXHR R L&A i b A RN 8], MR el A 50. 11%; BIL
TING A LB A 16.93%, ARIEAN S| NE09H X138, Lg% E BIL TING ¥#d JS
FHRAEEN, P BIL TING 2 JS FRHRAFH AT TN,

B 7 S BRAR LA

L8 REAY H TR 2 8)

TARR: NENE, EHIEA

AT ROATLHHLERT, B 2016 Fohidk EFFHRLEAIE 804
ML, 2019 F2pmRy i, EXFH 10 BRE S T, THF4 10 kS 5.8 T,
&3t 2019 4 &5 522 % % 100. 5%,

B8 &) pmEkRF

12 r 160%
10 - 140%

- 120%
8

- 100%

N B
6 - 80%
4 I - - 60%
- a0%
0 k - 0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

— )z %) (L) MWeHaH (L) ke =

o BB AT PR RGBT XR], SN B RN G ERE SR AA BN R —, BTN
KK R AF A A, N EARIE 2017 FH ZRGERIEA KR BUA R T E Gy
23t 499. 996 7 IE A BEATRE KGR EY, TR E 2018-2020 At F A, F AT
HEA, VAR BN S E N, A K R AR B ARAE R B AT BT R IR R AL
FRIR TR 09 S b2 —. 2020 SF B JZ HE%vh, 88 2018 5 H) AT Z %+t X 69
R b G AL AG AR AR AT SR T R A,

AT ] % ARE B E R RE S

7



I1‘mmm%%
HUAXI SECURITIES

% 1 JuMa 2018-2020 A% MUk 5y B AT:

REIR TR A & E AR
:;;ié;%*&ﬁ VA 2017 SR K BSF, 2018 F4H B 538 K E TR T 6%, % 4)1HME K ETALT 2%,

ARRTF F_kE

RIREI. BER o018 £ RAE, 2019 FHERHREFIT 1%, AFIEHKERKT 8%,

T B — R BRIRE
#A

D 2020 “F445E 538 K FAKTF 1%, & 2020 4544038 K F4KF
ERETE AR 9%, LEARRER T AEMR; @ 2020 F44E 3% K E TR T
BEEA. HEH VA 2019 B A 1%,ﬂ2m0$&ﬂﬁ%%$$%%%,ﬁ%%%é%&%&
T8k R E %ﬁ#,@#? o @2@0#%@%%%&3%%1%,ﬂiMO#&ﬂm%%
e ARERERIRE . BT 1%, MR L0 80% MR ikdy; @ 2020 F45E F3g K

B TAKT 15%, H 2020 554 F)0H38 K & TA&T 13%, A% %
100% MR fZ Ay A SHATET, MBIRIRERDIISHH.

2. “MEET” BT o, RiE, A8XHNNLF4E
AL
2. 1. M= B R i, TR~ TG

N ENTHG S ANEBE TRALET ERZM, ERE. AENLE XA LRGSR
Miksm B, KERNGLEEMEEZE, BRATEHHFIRBEAETRE, THAE
B K.

N R B E BAUREA R ST B, RN Aa B T 45t £k #ufn
VRRBETITILE =42, RIFEPHEEOHIEL T, 2018 FLMEENEE ET Hr
ik 70%, AAEH—4%; 2019 F 6 A, MEREREZTTIHHIML 13.3%, &T

P

E—FJ—:{—‘L[—O

AT ] % ARE B E R RE S
8



1 o uk 45 g -
[1 s IE A AT AR | 2 8 R AT R ARE

HUAXI SECURITIES

B9 2019 4 6 A B RESHIH (%) B 10 2018 F B EEZHE (%)

\ o

\

" XA = TR = AR = BX e AR o« EHTH = HAb

TR PIEE, £HIEA

SRM, BIRE . AT SN SN T RRAL LB KR BT, s AR R A
Bty K= E, ARIEELZIFHRA P S = LA 7L R A 69538 27, 2018 F
BA#ENER PRAZZIKTEE. ZEAB KR, MAARILFARFRGER

K-F o
K11 2018 F & B RAEMNEAE (E/FBF) B 12 s EBEAMA KT AL (%)
60 4500
50 4000
0 3500
3000
30
2500
20
2000
10 ] 1500
0 B n 1000
£B5 % E H A + B 2019E  2020E  2021E  2022E  2023E
KRR, REERA, £BHIEE For kR PAENE LA RIE, MK

NIERYEZHG KB ERBERRE > R4, BEHFLHEXE” AR,
He s Rdy xR T BT 4 ) 6937,

B AS S RO E KR SAET XM F R, CIRENRE, #ENGRET, B
B S AR RB G B FRBER, FFRR, TR TERKRERD 5, €37
h SKY 27| 2% (K AP RAF I Rm, Y ZPF5HENI, S RAFRRER
ARE), MBERTEAKRERGRE: TRIGFRFA ., REIORG P AAR G
R G IR R E P AR, KIS 2 AL, Y88 AL BEHL, S5 ik BRI E 2N Al A 2999
T 3599 A= 2999 7T,

BREAE, K &89 KIS fb a3 R AW A F kAL, RBMEAFAT, I XM,
KA, oA BB A —R; Y 23 Y88 B9 #F At — R, REFH N
B PARKTF, FSHAFHFERZIY, TTUHITIRHE, BT FLARITEART
RN S AP S5 GNIE R DB LRE, FENARGIIETXEALTERR
., iBid 120°CAR A m#MAr 360 B AILA ¥ G i, LA B RGKBISE. 100,
TR RER, HEABRAEREYG AL, SKY I F0m—%4d, THRG

AT ] % ARE B E R RE S
9




S . e
i Fiuesy SER AR | 8 AR

HUAXI SECURITIES

Bif, HBRGEZRAHRORKER T, 2019 F 11 A=A H&A TERESTHHHH
F1H40.10%. 3.47%F= 1. 16%.

B 13 SKY Z& 7| & &~ & B 14 2019 4F 11 A SKY S35 2 2| & T (%)
) >Rk B AR AR ; 4%
FAAE, TIEEE A bk .
S5 >3 it56kpad A #1204 KB AR, A KRB RN 4%
PR RR99. 9% M ; 3%
SRR REMR, BAHR, MR, CEHF A
F—tk. 3%
. 2%
SERE, RKOSHN; 2%
K1s OB B RARS:
PEEEM. B hobAL, B — ks 1%
1%
O% .
- YARRERL, RERLI DR W, 4R % S5 2 R HKIS B REALYB8
> B F k=R,
Y88 FABERAMMK, HETRDRE; .
>99. 9% R ; B ER
STERLE W, BAT. HAFSRAMR.
TR NEER, £HIEHK WA RR: RfERR, EHIER

TR, PRTHAEBEE /BB KIS LRI, Y88 sk, S5 LikE
RABRE TSR MEZ, RIAR L THAT R, 125557 005 A Taaes
R, B 8)4txt SKY £ 7] = S dt AT 6946 58, SEAFHEFTH, FRENHIT
FFo NABRFERG B EHITERRKTIN, 230 PRMAE S R4 E, LM~ &
RSB RAREL R T KOE R AR, ARATRBEETHGH T AR, &% PRk
AP HRT IO RAEE, A FANEGIET. £ K 27 PHE K K45,
Ksolo =&, K AR E FrbakhE 2 b, BA 300ml/600ml HArMAERE, &4 2-
3AR, BEREMAE, M 1799 T; RAZEMK solo & 2ikirdzsg, K4 1/2
A4 2 8h EX@AR, M 1599 o

B 15 /23] SKY 3| /= &%

i >4 £28000r /min, Amikzh i

i
IS e i
LR A1600W, RAEEH .

# 418000, RAZE |
! RKEFEIL. 'Lk !

!5 s ; DR KIS ! A% KIS Pro PR K RS Kmini 25 88 - RN !
LB 2699 B 1699 P B 2999 B 3999 ;R 2599 P B 1799 i B 3599 R 2599 ;
i 20194478 L i 2019484 L i 2019444 LA i i 201984 L7 i 2019947 L7 120194694 L7 i
[ Gemme e R S Bemmememmemem e eme drmrmrmrmimemem e At SRS i E
D RAREAIRREE: | >RBEARRER: >RERE, RK65 | PMEME, RXSS CORAKKALR: ey rAaBERR, REKE > FRER, HERR:
DraiestE, TRES | >BAEAIC, B D AN Lo PRIRAM, R b | > WRAFRAS | 46749 N DR R E, FRE 99N !
| EAdb R PwR AR | SORARRAER: PR — IR TR NS TE NS L Er L PFTRATFR. ki RE
i il if56kpadi AAE120 | WA AR PR ERA, R SRS R, RiPAL, - 420000r/m int, sk ERUA—FK; P ABERARR, HEE L ARARE: i
ORRAREGN, K ko, Uoomeibdl, BRARALA L mclbAL, B4R — 1 BEZ171.2, il 0 »4#15000r/m in, Motk R BARE; !> #i243000r /min, Aok i
LORRRRM DR R RO AL~k Lok COEH1000 W, RAEE ! HEAN5N, RAEE! 99 99%RAGE: LR H12000, REAE !
DTk RN | LémiE: {432 25000r/mi n, | >4 i%28000r/m in, & | H1L. #0.6Lo P TERAEG, BT, EAIL
@il P PRREHEEBIR, | KBEBEN9, M| BEBZILY, mhH | i

DR REMR EFABMEA. | % oF A 180N, |
COEAR. AR, € i
i

HREKETZBHN N ERRE, WEBBEL. HREILELF, HTRIFERF
BEPBEAGEIERE, NAASAHRNCAHAKE, EHASTHHSLME P BRAE,
F£ 2019 SFHf 5 A LINE FRIENDS A X & 698 iA# o0, E RO iEE MK, EIEKe

AT ] % ARE B E R RE S

10



i ‘z s A . ) . .
Py SE R TR | 8RR IS

HUAXI SECURITIES

. e 2020 FHEHEF LRSS, TROEBEBEN, REZRABS. B
ALk, T2 THFREFEOEL, RIFAKIEL T, Line 27 AEEH
£2020F1 H, whokkin, BB RKEAERORT4HETHOTRTT T,

B 16 LINE FRIENDS % 7|47 & B 17 AR E 2020.01 B4 ¥ % R4 E 2% (F 1)

2000
1800
1600

e
NADWON S
[sistslstsi=ts)

[e¥=f=I=l=F=R=2=]

¥ A 43 ¥ 4 e

% % | i -+ R

£4 i #s g #s =

IS S

Ko

LINE FRIENDS % % RFh &7
TR ERR: NEER, £HIEEK WA RR: RfEm R, EHIER

2.2 ZBAAREZRTHE K

FPaE) S R ie R IAE P, SAERE T R A 69T k. A K69 B8 M ATHE B
R A% 220 A 0GB Q75 KARA AR 694 ByAe LR, FHEF R 508 KN
N EIE AR TR, BRZRATRRF . 2019 FATAF R A LR QLIEFF 71T
F I Fe T G, LI LB R AR AR, TR T HAE R
AR KK FEA e RO Az, £ EARiE, THIF L LT G T subad BAR L B &,
T % LT G ARG 5 H AR BARIZ4E S KR SAe T e, 520 FLipatis
BEAT 5 Su T R it . 2019 FE AR RAHFE LT N BU 4], HARAAKEZP AR
%, 2% BU Ao mdk, AEAAEOESHRANKERLESFLAREL. &5 SAXNG
B, NAREHBARTFARRATHZHF WL ELERAR1-5 F 2R &RA, $FX
EHTE AT B SFFRAYE, ASFRAFITHEEKRKRSANA B ZF AL,
e KA B & F AT, A SPRE 1-3 AN A WA F BT 3ATE A F ik, Fondf
G FARIEE B R B H B S A R S S, R A RS —BHA, PPATIEE
BB REE: BU ARFE—EHR, ETCHBEAGRAMFL, 4% 1-2 5, ¥
AMBAREATEA &, FARSEHA TSN, FZEHALETHEABESE*
seiE X, BBMAIUNA. RELERF KRR KT Rk ER THS, FHLEFE”
S iEEF Ao

AT ] % ARE B E R RE S

11



& V4 Uk Z¥

HUAXI SECURITIES

|

TEFAF AR | N 8] R B A RS

B 18 N\ 3] =B KA

LI
AT BE PE A A &
P& B
ﬁﬂi*ﬁ?%#ﬂﬁ* AR5 BB AR
WES

Fa - e s &

R REHE, WHARBEHTH
B Bt

B9 »Na RTINS (%)

4. 0%

3. 5% ////’

3.0% /\

2.5% ~—--“-\\~

2. 0%

1.5%

1. 0%

0. 5%

0. 0%

20124 20134 20144 20154 20164 20174 20184 20194
— 1 ] — A R # =R

FARIR: N3 NE, BEIEHR

2.3. M. KELIR4 2 BU 469k E

2019 5410 &) B2 R R A F L3R HI 4K A BU #], €.4&> 5 BU. il BU A=¥
LFERFEH. FRBUALIETRXAE, OXAF, 2R, 45, BEBUOLIERTH
&, X EEH. Shark., BRE4H, ¥ LTR-FEOFELE. mfikt. AR,
W H A%

BU #IXEBEFLFETRET, FARRATAHAELTRWAKE, MrTFLR
B89 F R F . JFH BUHI T RIA A FEAZAEE, S BU BIGEH H E Say A

AT ] % ARE B E R RE S

12



A€ Uiy 1F 2% R e
11_@£Q££' WE KA AR | ) R B AR

FA BRI, FZEmsy, R, Fa& BU T 3% E KA F M7 = s ay ik,
B fF R, FHBU H5EHFEBU ——* 2, F~%BU5EHEBULRENA TSR T

22 PHBUASESTH

7= &= BU VT 3

T RAEE B K Ao B2 5

B X4 & B, AF T I, BEHAFRES LF 5, o2 A
2% BRM, KEHF

% FKRE. FE

20 AL RME

7= e=BU RiEBU

& T A&

% Fd R

Shark

% 5t P78 4K

Yo o ot bk SRkt T i

TR R 8and, EHIER

24 HEEHAZERLAT &4, £ERA ML

WILFNREEZRATHRE LS, NJEFRRABRFTRE LS, HAT
“REBZER” WEEEE, ERANAR 47 SMMRE Lm0 ML, RIS A
Feie B R THEE R, KARAERRIELFTE, St Shopping mal | F#75% bk
ARLEORRENIEBE, KAEEAAHREEER, »a)Eid AEREFE
B8 T NFEAR LA Tae Rk, HREHAMERTIHEE., ot RELHBZN
MR R

1) 28] 2016 )& E XL # N shopping mall, & a4 b A ksz A4k
BB B, @3 Shopping Mall “JUFBZR” J&. ShfifAlJE . SRS JE |
S E R B, BREHRT BETRBET %6 SRMLRE R %,

AT ] % ARE B E R RE S

13



Vi k2%

AL vt 1 2
Py Bk
HUAXI SECURITIES

& 21

TR AR | N 8 R A RS

shopping mall J&

2) HHARIS XA, Wk “BERS” foRin)s K 020 X, A “F
BARIRES” B AR RBAE R, BELFWR A BHEEAT S LR,
BAHRHGERS, LHREA-AZHARNGEL, BATHEBE,

3) AE R4 4 “joyoung LWM'E HZAEME” L, FREXRTIKRE, ZLTF
¥ saELE . EIVRSF £ 4789 020 ik,

4) FFRAZEREZE %, /&£ shopping mall J&. JUMERE AT LR & 4%, POS
MAEAGUARTEZRRZ %, THREAHHEHOWMET LA, SIKIEGRMN 5T
LR A2 Ar AR, IR EEE Rk

B 22 ARE Xekam gk

Joyoung JUE

SAE R

B

> ]
FARR: NEEH,

HEEL HFHEGEBLELSR ERATHHERSHT R, THERAXEAEXT
JEARATE T E SR, QREE R E MR, AR EREEAN . HRE T
TAOOR R, AEHFFDTEREGMESF, KB adsREE MM RNEPHE
&R T AR T T A R R S AR R BE IR 5.

NN R CHHRE A%, ik h R e RE A, WRE LI
KGR A 2018 FRFH—FRH;A. EHRRELET, HEHFELMABAETE,
TEHBHEEE T CHHEERAEROAT EH. BdHEERLAL,
B Ak G L ERA PTITHG e A WA T MR EE S HElTE, £E2MEE
JUNB AR T £ 3%

AT ] % ARE B E R RE S
14



A% Ui iE 23 R IR
ii Lo R AR | 2 8RBT AR

HUAXI SECURITIES

B 23 A6y EEIRE

4 RIS

— =
—— -5
EHARARE

[ Bttt il 1
o e S - b
I ! A
) d i i
4 H Shopping !;E i
i mall i ;
i to
Lermre == A o

FHRR: NE N, EHIER

2.5. R [N EHFH X

N BEOMAEA, RS SMME. AL, SR AelH TS, AR A
HUER, BESHARBA, 2ABK AR LA BEIR G Z 16 R E, KA
BRGPEZTH, RGEFRFHFA MR MA T B X2, A ERWER,
el b & ARAR SRR )T, AMBEARN L 2AHRE (ifs, g, AX
Bfk. #HE. BFH), A2 wit - FReEE s KRR A 2 a9 F420H F#HK,
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T IR F Fo £ I F 1 F
#lEEk (BA L) 2019A 2020E 2021E 2022E AeRER (BHL) 2019A 2020E 2021E 2022E
L -SION 9,351 10,717 12,312 14,140 A A 806 944 1,109 1,292
YoY (%) 14.5% 14. 6% 14. 9% 14.9% A 18 Ao e 90 77 79 81
RN 6,310 7,220 8,265 9,471 FER AL 455 -43 271 129
B Ao e 47 54 62 71 EHIA R 1,253 908 1,379 1,410
A& 5 A 1,477 1, 650 1,896 2,178 AT L -88 -50 -37 -43
%29 R 389 439 505 580 Eidy 122 5 5 5
%% R -25 0 0 0 BREDALR -365 24 48 53
T AL K 0 0 0 0 0 0 0 0
B A 60 69 80 91 it % 53 0 0 0 0
& A 943 1,101 1,294 1,508 EREHANER -637 0 0 0
F WML -3 0 0 0 WA RE 253 932 1,426 1,463
#1319 50 940 1,101 1,294 1,508 ER JoE R EE S 2019A 2020E 2021E 2022E
P #3# 134 157 185 215 ARKMES (%)
A A 806 944 1,109 1,292 BN K & 14. 5% 14. 6% 14.9% 14.9%
V3 Jf T AN ) A 824 963 1,133 1,319 B ALK 9.3% 16. 8% 17. 6% 16. 5%
YoY (%) 9. 3% 16. 8% 17. 6% 16.5% AFS (%)
& 1.07 1.25 1.48 1.72 EXIES 32.5% 32. 6% 32.9% 33.0%
FEAR (B7H L) 2019A 2020E 2021E 2022E b AREES 8. 6% 8. 8% 9. 0% 9.1%
i 1,603 2,536 3,962 5,425 ¥ 7 M B ROA 11. 0% 11. 2% 10. 8% 10. 7%
A 3R 17 19 22 25 %% Mk % % ROE 22.0% 20. 4% 19. 4% 18. 4%
Vs 1,086 1,108 1, 346 1,498 2R (%)
H AR A 2,816 3,030 3,280 3,567 AR 1.49 1.72 1.85 2.01
RN A 5,522 6, 693 8, 609 10,514 R LE 1.19 1.43 1.56 1.72
K AR A IR 255 255 255 255 A% 0.43 0. 65 0.85 1.04
B % %~ 681 654 610 571 Ll kS 49. 8% 45.5% 44. 6% 42.5%
ik 123 11 99 87 Z2EHZE (%)
R~ At 1,946 1,915 1,868 1,826 B R 1.25 1.25 1.18 1.15
P it 7,468 8, 607 10, 477 12, 340 AR (L)
433145 3 0 0 0 0 FRIE 1.07 1.25 1.48 1.72
AT K 2K e 23 2,781 2,740 3,390 3,739 HRA T~ 4.89 6.15 7.62 9.34
H AR R 919 1,156 1,267 1,489 HR2EAER 1.63 1.18 1.80 1.84
HA At 3,700 3,896 4,657 5,228 e RE A 0. 00 0.00 0.00 0.00
K HE 0 0 0 0 AL
AR A 17 17 17 17 PE 26. 21 22.44 19.07 16. 38
qER A At 17 17 17 17 PB 5.14 4.58 3.69 3.01
R &t 3,717 3,912 4,674 5,244
R A 767 767 767 767
Y HAEFAE -2 -21 -44 -71
T A A7t 3,751 4,695 5, 804 7,096
R AR AL AR A A it 7,468 8, 607 10, 477 12, 340
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