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YOY 36% 30% 40% 52% 35%
He 218.92 361.22 625.25 956.63 1454.08
YOY 166% 65% 68% 53% 52%
P Uik 143 200.19 286.28 351.34 463.77
= YOY 59% 40% 43% 34% 32%
E@ 135.05 155.3 181.70 205.39 225.93
YOY 54% 15% 17% 13% 10%
(% 44.78 53.74 69.86 97.80 122.25
YOY 31% 20% 30% 40% 25%
-3 4.54 3.4 0.46 0.70 0.70
YOY 25% 25% 35% 53% 55%
At 1676.98 2334.54 3457.56 4856.19 6521.03
YOY 59% 43% 44% 35% 34%
4k 63.7 54.14 62.27 71.61 82.35
B
YOY 59% -15% 15% 15% 15%
EAEM E 57 B 190.46 247.6 334.26 451.251 586.63
YOT 39% 30% 35% 35% 30%

FARR: NABRIEAR, RAERFLL

T S 4EET I (ABRE PS i) : Fit A 8] 2021-22 T 52 5,8 0k 38.53, 53.79 {4,
LA EA 9.09, 12.69 7T; ARIE Y ATALMN 1+ H 134 5] 2021-22 £ PS # 26X A= 19X, 547+
PEN G P PS A AT, NS ABBIE IR LK, EMNAFABIY ALE, BIEARL
HWgfe h i = KK R OGH R, EHIEFE PR,
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& 14:485F PS &M

deE M (2021

B ER X 8) A A S£11A38) HRAKEH (L) PS
() 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E
300890.SZ KEE 581.86 3.28375 6.46 9.21 177.19 90.09 63.16
688363.SH R A A 168.82 5.48 9.38 13.60 30.81 18.00 12.41
603605.SH AR 200.29 14.98 22.96 28.29 13.37 8.72 7.08
600214.SH LHRL 45.49 10.34 12.25 13.86 4.40 3.71 3.28
300740.SZ KF Ay 18.08 9.04 12.31 16.06 2.00 1.47 1.13
203333.5Z = 245. 01 7.32 9.09 12.69 33.47 26.96 19.31
3 8.85 12.07 15.62 43.54 24.83 17.73

FH KR KFRDTAAR B wind —BCHTAH, L AN HIBHRRTRAEIEFRFAT T
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5 M & T

1) ALEFRBGRAE. £EFSE, BASESS0 KBENGFELT, s kT 558
FRARRABIA, ENARRANTFREELTHERGI =&, T RPN EMH T
A AR AL, AN S BB NERKAE L ZHATR, NGB ARD TiRE LI R
",

2) BUBRARLEMETHERGRNE, ke byt dF— 2425 LR ZHEXNGE S, ot
WA BB R A R B R RE ), AR TALRERFENTH T X, WA LAY, ME
KM Z LI R ERET 2500 & K,

FARAGEFREEONHEE, BESLAERE—RETAH IESMRRS
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2 8 W F AR R AT ML E
AliEk (BH L) 2020 2021E 2022E 2023E T EMFAER 2020 2021E 2022E 2023E
B EHA 2,636 3,853 5379 7,150 ARk D
B & A 626 890 1,250 1,680 ER PN E 35.6% 46.1% 39.6% 32.9%
R Ry Q] 46 70 97 128 EBIT 3% K % 27.6% 51.4% 37.4% 32.3%
AHAE R 1,107 1,626 2,277 3,020 PR B 31.9% 49.1% 36.7% 31.7%
FERA 169 233 331 450 BARE S
R % A 63 87 124 150 ERIES 76.3% 76.9% 76.8% 76.5%
EBIT 625 946 1,301 1,721 A % 20.6% 21.0% 20.6% 20.4%
W %55 A (1) 0 0 0 EF F Ik E % ROA 33.9% 14.5% 16.1% 16.9%
P BALBIK © 0 0 0 %% 7 )% % ROE 45.3% 16.5% 18.4% 19.5%
# M S 3 2 2 2 (o 3 %]
F LA 650 976 1,332 1,753 A E 3.6 8.0 7.7 73
ERT N ES ) 0 0 0 R FE 2.9 7.0 7.1 6.4
F138 & R 648 975 1,331 1,752 AerkE 1.9 6.3 6.4 5.7
PRAFA 104 162 221 290 S 0.2 0.1 0.1 0.1
R 544 813 1,110 1,462 BERE
93 & T H 0 8] % A1 544 810 1,107 1,459 SN 2K JB) 5 R A 20.4 20.7 20.5 20.6
EBITDA 650 963 1,320 1,742 5 B A R 3 130.1 184.9 171.6 169.1
B AR 2.0 1.1 0.9 0.9
ﬁ;ﬁ Rk (F7 2020 2021E 2022E 2023E FAtr (L)
WPt e 752 4200 5486 6522 E YR & 15 1.9 26 3.4
SR X 187 271 368 497 AT~ 3.3 11.6 142 17.6
AR 29 40 55 75 HRZEAER 12 1.4 3.1 26
B 254 660 531 1047 B A 0.5 0.0 0.0 0.0
R AR~ 20 20 20 20 AL HT
BT AT 1391 5352 6622 8335 PE 1623 1282 93.8 712
K REARIR T 0 2 4 6 PB 73.6 21.1 17.3 13.9
2R~ 69 81 91 102 EV/EBITDA 144.4 94.9 68.1 51.4
PRk e 55 67 77 86 & Bl A % 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
13787k e a 211 245 277 307
# =4t 1602 5597 6899 8642
44 0 0 0 0 i%)@?“ii a7 2020 2021E 2022E 2023E
JLAT R B 2 A 135 206 282 379 A 544 813 1,110 1,462
HAFEA K 1 1 1 1 A7 V8] e e 4 29 16 19 21
R R ARLH 391 668 860 1141 TEREEHN (148) (236) 208 (396)
KA 0 0 0 0 BEEHILER 420 592 1,336 1,087
FAK 5 9 9 9 9 AT Z 89 50 49 51
e 5 At 9 9 9 9 Eed 0 0 0 0
7 A it 400 677 869 1150 BEFEHALR (86) (50) (49) (51)
RE A 360 424 424 424 & BE 0 2,905 0 0
B FAE 3 5 8 11 it % 35 (15) 0 0 0
AR E AT 1202 4920 6030 7492 E K ENALR (121) 2,905 0 0
R AR AR AR 3 A7 1602 5597 6899 8642 REHRE 213 3,448 1,286 1,036
TARR: N NE RAIEFRFRIL
KRR BZIESR B F I FHEE, FHYLRIERE—AR TSR IESARRE 33



Ec L3S
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Bl 1: T R K I AZ B oottt ettt ettt r et et n e er s 3
B 20 2017-2021Q1-Q3 JEN (TTL) FEEIR oottt nes st 4
B 3: 2017-2021Q1-Q3 # AV (LTL) B EEIR oottt 4
Bl 4 BEATIZE TR BE B oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt e ettt 4
B 5 B R IR R T 20 00 D8 oottt ettt ettt 5
A = 2 1 TSROSO R PP 6
B 70 BURBSILAE B oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 7
I B e 2l 7 2 i ST TSROSO R PP 7
B9 RIS T HIAE (L) AIZIR () oottt n s 8
B 10:  2011-2020 b4k f P & 2B S E3ZIR (20) oooeeeeeieeeeeeeeeee et e et et et et n ettt 8
B 11 2020 5 H AP IUEEAR T TAZ L 70 oot 9
B12: 2019 F 2B REIKFE T RAIE T (FETUIA) et 9
B 13: BB R B b B B B A L T oottt ettt ettt 10
B 14:  FTEBANGJAEE AU (20) oo ettt et ettt et et e ettt e s et et ettt ettt eaeen 10
B 150 BRIEIRAG T B PR BB IZ oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt n ettt 11
Bl 16: AR R ATAEA oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 11
Bl 17t T R G B 0 A oottt ettt ettt ettt ettt en e 13
B 18: FTEEN BI A R B oottt ettt ettt ettt ettt 14
Bl 190 BRIETRZL E A5 oottt ettt ettt e ettt et et et e ettt ettt et ettt e ettt et et ettt 14
B 20: Tl R BB T oot e ettt et ettt et e ettt ettt e ettt ettt ettt en e 14
B 2t BT O T AR AF B 3R R oottt ettt ettt ettt ettt ettt 15
Bl 221 BEABHI B B B oottt ettt ettt ettt ettt 15
B 23: LAEFRERYG LI T S AT BB ILIT B oot en e 16
B 2 s T A B B A 7 dB oottt ettt ettt e e 17
B 25: AFHL A FIAEIIN (fUTL) A0 B3 08 B ED oottt 18
B 26: AF 8K AR FUArAF 3 G5 40 dhEl oottt ettt 18
B 27:2020 5 9 A-2021 59 A BRFE KR E DBAT4EE R & S RMAXNATEEA] 19
B 28:2017-2021H /A 8] & B B AL E EL (%) oottt e e s et et e e e s eennns 19
B 29: 2017-2021H /A 8) BRI B AL E FE (20) oottt ettt ettt n et 19
B 305 2019 SF /3] OTC B ATHLIT IR oottt et ettt et et et et ee et e e e et et et etes e e eneenes 20
B 31: AR 20132020 FF 25 5 B B o ooooeeeeeeeeeeeeeeeeee et ettt et ettt ettt et et ettt ettt ettt ettt eeeees 20
B 321 N B L B A8 2 A0 EE Dottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt eeietes 21
B 331 G A 2 B A oottt ettt ettt ettt etes 21
B 341 BRIEHR AT B FE BRI BEEE JEIN oottt ettt ettt ettt ettt ettt 21
B 350 FTEEAN B)AHE B IR (20) oo eeeeeeeeeee ettt ettt ettt e st et e s e e et e et e e e et ee et eeeaees 22
B 36: 2017-2021H /2 8) R AT FUZE (Y0)  oooooeeeeeee ettt et et e ettt et et et et et e et s s et et etee et e e e 22
B 37: BRIUE 8 B U IEI L oottt ettt ettt ettt e ettt ettt n ettt eenes 23
B 38: R AT A BRI IEA A S J5 B EL oottt ettt ettt ettt n ettt n s 23
Bl 39: BRIEWRE B1. B B A B D oottt ettt ettt ettt e aas 24
B 40: B iEWRG0E R P AEE ST (T7 L) APBEIR oottt ettt ettt ettt ettt 24
R R N i I [ TR 24
Bl 42: WINONA BADY /5 55 ZK ovvveuiiiisisisieie ettt ettt bbbttt s bR e et et eep et nnnn 25
B 43: P EI L B BT HLAL oottt ettt ettt ettt ettt n ettt en et eees 26
B 44: 2020 FHRE L ILE AIED T ETTIDAEN oottt 26
Bl 45: 2020 4F H R B Ui T 320 3 B8 B oottt ettt ettt n ettt 26
B 46: 2020 B E B I T 3 35 B A 8 oottt ettt ettt 26
B 47: 2020 SF £ B B L dr T 320 3 B8 B oottt ettt ettt ettt 27
B A8t AT A B L d B d St 20 0 oottt ettt ettt n ettt et 27
Bl 49: BEAULY ANSWETS /& S c.cuiuiuiuieititetiteteteseseie sttt st eetebeteseseses et st eb e b et b e b e b eses et ee e £ e b e e e b e b et et e b e s e s e et ee s et ebebebebenas 27
B 50: B FRE B IR T RE R IE T AL oottt ettt ettt ettt n ettt 28
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B 51t e T A o T 2 oottt ettt et e et e et et et et et et eee e et e et et et et et et eeeeeee e e et et et et et eeserenenes 28
B) 521 BRAEMRAE D) BTG TP oot eee et ettt e et et e e et et et et et e ae st et et et et et et et etea et ea e et e et et et e e et e et e et e enenaas 28

R4 B

F L MBRIEIZA T AT R AT AN DB oottt ettt e e et e et e et en e en e 5
2 ERE R R B IPIE SB B IKT ooooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenennen 8
£ 37 AT d BB R R G B IR S T UL oottt ettt 9
4 BERTMERIEFBIFIET T ITHEL oottt ettt ee e 9
F 50 TUBRABTEAFII ED oo ettt ettt ettt ettt ettt ettt 13
6 B AN R L B aE oottt ettt et 13
E T NG BT T A Z IR E oottt ettt ettt ettt 14
£ 8 PEEIEFBI ST AET B FEIEIL (20) ooeeeeeeeeeeeeeeeee e et e e e er e et er et ee e er e 15
£ 9 2019 F & E R BAPTE T T B I DL oo ettt ettt n et 16
F 10: AP KR B b I R A A T B oottt ettt 18
F L B T IR R ZE B E B 338 oottt et et et et et et et et et et et et et ettt e et et et et ettt e eeenans 25
F 12 ZEAVFIIM Lottt ettt ettt et et ettt ettt ettt et ettt ettt ettt et et et et et et et n e et et et et e 30
F 131 ABFT PS FETTIM oottt ettt ettt et et et et et et e ettt et et et e s et et st e et et et et et et et et et n e et et et et e e 31
AN BT B AR BLIBE T I e oottt ettt e ettt et e e et e s et et es e e e et et et et et et et et e s e e et et et et e e enenens 32
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SHT I A

X SCIE, 20165F A0 N B £ B SIE R AT, 2017 NEAZiE R et R IR 5 AR E /7L B FH5A4TF, 202050
Mg REHHEL, 2020F 3 S EAARAIT LS < . 2021 Fm AR AEFRIDEFERE A FTA, ARE
&R G GIREAT LB JE AT o

S AT IR A

VHBERH P RIEALBERTHIEART EZHRLE TR AL 69 F LR ), RIEREPERORIEH R SNE
W, pATEAE R TAEE IR LM, B ARAMHF LR, AKREN, ANE, BRRSEMEZFTHRE., ¥,
A3 5

L S
2 8 R B AR BRIFR B

5 SHT I TR KR AL kg 15% 4 £
DARE R A B G H 12 /A Rl it ERIES ST IT AR K R AZ 5K hE 5%~ 15%2 4]
ey kg A Ak, EilE S T TR KR BN 3K 1 -5%~5% 2 18]

= 5 S AR T TR AR AL AN B8 5% A B
47 LI R AR

7 AT AR K R AT Ak 45 AR kg 5% A b
PSR BRI AARTRIRI Ty AT IR A7 ok A8 HO 16-5%~ 5% ]
gk ke Ay R : -

= 35 S A U PR K R AT b 3% $ kg 5% A E

RAEFRARIE:
L& PETHAFRHANKETME L aR) H1MESF; 200120
A AFRTAREZEERTA X228 FT R AL aT SAEISE; 100005

I THRARINTREAERS 5016 5 %A —8 KE A 6701-01 #7T; 518001
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% E A
o AN A RIEILANLE) AR L AL
HEF.

ARERET AN AN TRGOATRZE, BEEANTREIEZERZ LG EMERTENR, RIRE TR A
TR R e AN 8] T A A RIRE L B agFbr, BN T ERERGEE—SAEBHRE., ERRNI, KT
RAEEAMEFIRGFL, ANKR—BGWRE, BERANSEE X SF Tt ERAN L HARETT RGN T FE 4T
Fo

ABEFARGLNNERRELEFMAEZR, HAMBAITEF OB FTEN, FIEENEE, AWIEARLE
&gk T RO F IAIRIE, B P AR E R E RIRE TR A E ARG R ZH B . AN ST HE P A& A AR
2 F BT ST R e B K AT AL .

AN AFHEABERLSFZ BIANFNE P HROET AR, MERARE R, AXNEVUEF BE ELAR LT
TERLRENAGHEEFERRIA, AA (EHLE) BRI F .

AN EFEAFOHRATTALE, BERBIARRED RGIEARE L RIREFTR A NS GRS, T
FA KNS RERKIIR S AN —2RZEEF. SARA R/ AR LTIt KRS TR A NS EF,

AN B B 8] R A S Mo ik A0 540 TF 7T AR R AR 35 R 69 4 8) 4R 45 3§ AR 6L 36 X 44T L 5 A BURR
B, FLFERNGIRE R LS EHF, AN TRERBRESAONINZAAELSXFE, FLEFFARAERF LS
KXEBBWMEF,

RN B VA EG &RALA RE ARE, M IZERM AR A A RETH R T, BAMGE P IR ZHH AT
5 ARERBAIERARERKKE PR étﬂé’ﬂn &

RBRNEFRPBIRFT, T IAATT KR AETH XK E, 3 RIS KN 8RBT H 5%

G —BA. A EARSFERNGAIR. REARIRAARIT, RIEZAHLA, A AN ﬁﬁ’h& JRF-ARIR BARIT,
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