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高档酒提价将成为业绩增长的主力高档酒提价将成为业绩增长的主力高档酒提价将成为业绩增长的主力高档酒提价将成为业绩增长的主力    
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————————五粮液五粮液五粮液五粮液(000858(000858(000858(000858））））））））分析分析分析分析报告报告报告报告    

研究报告研究报告研究报告研究报告----公司公司公司公司分析分析分析分析    买入买入买入买入（（（（维持维持维持维持））））    �� �� ��� �� � �  �! �

市场数据市场数据市场数据市场数据（（（（2011/09/222011/09/222011/09/222011/09/22））））    

    

"#$ %&' ()*�+,�-./0.1 %&' 2�*!�0(�*��34(��56 �+!7*+�89: %;' )*)�<=8> %?&' �2 ��*2�
基础数据基础数据基础数据基础数据（（（（2011/06/302011/06/302011/06/302011/06/30））））    @A9BC %&' 7*(7@ADEFG< %&' �*2(HI: %J' ++*��9BC"K: %J' �+*72BCLM: %J' (+*�7NAO0<=A %PA' ()�7�)0()�7�)QA0RA %PA' 0
    

个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深个股相对沪深 300300300300 指数走势指数走势指数走势指数走势        

    

    

    

联系人联系人联系人联系人：：：：周楷翔周楷翔周楷翔周楷翔    ST ��� �U7�7!!+++U! ��(VW ��� �X7�7!)))�YZ �[\]^_ `abcd �+�� e �! fgh ���� ���

报告关键要素报告关键要素报告关键要素报告关键要素::::    ijklmno pq rsptuv w xyyz { |} ptu~����m�}�{������������p�s����� ��m���������s�� ¡ p�s��¢£v¤¥¦ §¨©tu�ª«¬­�
投资要点投资要点投资要点投资要点::::    

� ®¯ °± ²³°´µ¶ ·®¯ °± ²³°´µ¶ ·®¯ °± ²³°´µ¶ ·®¯ °± ²³°´µ¶ · ¸¹¹º¸¹¹º¸¹¹º¸¹¹º » ¼½°´µ¾¿ÀÁÂ» ¼½°´µ¾¿ÀÁÂ» ¼½°´µ¾¿ÀÁÂ» ¼½°´µ¾¿ÀÁÂÃÃÃÃxyyÄ {�Å ÆÇÈÉÊËpq rs xÌÍÎÏ���Ðtumpq rs�ÑÒÓÔÕÖ× Ë ÌyÍ |Î� Øtu�ÇÈÙÚ mpq rsÛÜÐÝÞ ßmà Ö×ptu�ijklmno pq rsptuv w xyyz { |}ptu~����m�}�{�������á Ëâ­ãä�tumpq rs�£åæç �èÎé êëx ì í |} pq rs£å îïÎéxÄðÌñÍ�
� °± ²³òóôõ°± ²³òóôõ°± ²³òóôõ°± ²³òóôõÃÃÃÃ��ãämç �­ö£�÷¢Ïmø �pq rsù úûö�üýûüþtÿ ���ãäm�ij�� m�×� ���pq rsï� ���	����
� �m��ä�
�
� ������ ��� ��� ��� � ����°�°�°�°�³À�����Â����³À�����Â����³À�����Â����³À�����Â���� ÃÃÃÃ������Ô� �xyyx{ �z ðñ!Í¢"#xy ëy{�ÄÌ ðÄ$Ím%¦ §���s��Ô�& '�üýmÞ (Ë���s��)*�+,�
� ������ ��� ��� ��� � ����°�³À-./õ 01°�³À-./õ 01°�³À-./õ 01°�³À-./õ 0122223ò4563ò4563ò4563ò456ÃÃÃÃp�s7¦ §��Ô89:;!yÍ m<=>�ê?@AB�CD m¦ §�p�sE­FG ëyÍm�« ���sE­tÿ !yÍ}HI7¨©�JK�
� LMNOLMNOLMNOLMNO êPQ¦ §xy ëëRxy ëxRxy ëñ{�STÑUC VlëðzñWRxðyÌWRxðÌÄWm?@ xy ëë{ !íxx XÑY£ñ ðëzWm&	��Z�C VlxxðÄy[ R ëÄ ðëñ[ R ë$ ð$y[ m \÷¦ §T£]��^m�_¦ § �̀ Ò�ab�
� c dc dc dc dê�etufghiJK rsÛÜ������sùE­tufg � �� ��j �� ��k �� ��k �� �(kEl"m n?&o �77*2 � ��+*)� �++*�2 (2�*2�pqr: nJo (� *+2 ((*�� �!*) � �!*) �9Is n?&o 27 *�+ + �*�+ ))*�� �!*��pqr: nJo (7 *2+ ()*7 � �7*!) �7 *))@A"K n&o �*�� �*+( �*�7 �*7!8t: n; o ( �*�( ��*!� �!*�( �2 *2�
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1.1.1.1. 高端白酒高端白酒高端白酒高端白酒：：：：消费坚实消费坚实消费坚实消费坚实，，，，支持持续高速增长支持持续高速增长支持持续高速增长支持持续高速增长    

                                                                                                                    1.1 1.1 1.1 1.1 白酒行业业绩指标维持较高水平白酒行业业绩指标维持较高水平白酒行业业绩指标维持较高水平白酒行业业绩指标维持较高水平    ¸¹ ��¸¹ ��¸¹ ��¸¹ �� »»»» ��������ºººº ���� 2222²³����������� °��²³�����������°��²³����������� °��²³�����������°��ÃÃÃÃxy ëë { ë�z ím��rsù­ �Q $ ! ð!! ��"m��tu x ð!!Í �rs�¨ÑÒ �Që xzðzx � Wm��tÿ ñÄðñ!Í �rs�¨ÔÕ  �Q xÌzðzz � Wm��tÿ $xðëxÍ �;�{ rs�¨�¡¢¨©£¤ï¥p�¦§îï¨î�©©©© ����ªªªª²³«¬­²³«¬­²³«¬­²³«¬­´®´®´®´®
¯°¯¯±¯¯²¯¯³¯¯´¯¯µ¯¯¶¯¯·¯¯¸¯¯°¯¯¯
¹º»¹¼ ¹º»¹½ ¹º»¹¾ ¹º»¹¿ ¹º»¹À ¹º»¹º ¹º»¹Á ¹º»¹Â ¹º»¹Ã ¹º»¼¹ ¹º»¼¼ ¹º»¼½ ¹Á»¹¼ ¹Á»¹½ ¹Á»¹¾ ¹Á»¹¿ ¹Á»¹À ¹Á»¹º ¹Á»¹Á ¹Á»¹Â ¹Á»¹Ã ¹Á»¼¹ ¹Á»¼¼ ¹Á»¼½ ¹Â»¹¼ ¹Â»¹½ ¹Â»¹¾ ¹Â»¹¿ ¹Â»¹À ¹Â»¹º ¹Â»¹Á ¹Â»¹Â ¹Â»¹Ã ¹Â»¼¹ ¹Â»¼¼ ¹Â»¼½ ¹Ã»¹¼ ¹Ã»¹½ ¹Ã»¹¾ ¹Ã»¹¿ ¹Ã»¹À ¹Ã»¹º ¹Ã»¹Á ¹Ã»¹Â ¹Ã»¹Ã ¹Ã»¼¹ ¹Ã»¼¼ ¹Ã»¼½ ¼¹»¹¼ ¼¹»¹½ ¼¹»¹¾ ¼¹»¹¿ ¼¹»¹À ¼¹»¹º ¼¹»¹Á ¼¹»¹Â ¼¹»¹Ã ¼¹»¼¹ ¼¹»¼¼ ¼¹»¼½ ¼¼»¹¼ ¼¼»¹½ ¼¼»¹¾ ¼¼»¹¿ ¼¼»¹À ¼¼»¹º ¯́°¯°´±¯
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����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����! ����" ����� ����� ����� � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � �� � ��! � ��" � ��� � ��� � ��� �!��� �!��� �!��� �!��� �!��� �!��� �!�� �!��! �!��" �!��� �!��� �!��� �"��� �"��� �"��� �"��� �"��� �"��� �"�� �"��! �"��" �"��� �"��� �"��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ����! ����" ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �������#���
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1.2 1.2 1.2 1.2 高端白酒高端白酒高端白酒高端白酒恢复高增长势头恢复高增长势头恢复高增长势头恢复高增长势头，，，，具有持续性具有持续性具有持续性具有持续性    ¸¹ ��¸¹ ��¸¹ ��¸¹ �� »»»» ��������ºººº ���� 2222°± ²³ãä°± ²³ãä°± ²³ãä°± ²³ãä AAAA� �´µ��BCD EF G H I BCD EF G H I BCD EF G H I BC JKLJKLJKLJKL MNMNMNMN OOOOPQ RRS RTU V WX Y Z [\ ][̂ _ ` a bc d ef gh i j k l m n o RpQqrps t Wu v S wx yz {|q}{~ W � RTU V� � � � m n � RRqQU~ �� ��� o R}� qQQ s t Wu v S wx y z {Pqr�~ W �� �� � �� � U Rq{�~ ��� � ��� � ��� � ��� � � ������ �� �� �F G� ��� �� �� �F G� ��� �� �� �F G� ��� �� �� �F G� � �KK��KK��KK��KK� � M� �F G �   ¡¢ £� M� �F G �  ¡¢ £� M� �F G �   ¡¢ £� M� �F G �  ¡¢ £ ����¤ � ¥� ¦ § ¨ © £¤ � ¥� ¦ § ¨ © £¤ � ¥� ¦ § ¨ © £¤ � ¥� ¦ § ¨ © £ ªªªª OOOO« x ¬­ ef gh � ® ey « W¯ ° ± � � ² ³� ® y « �´ µ ¶· �PQQ� S �¸ ¹º » ¼ ½ ¾ef gh P}~v ¿ �À ÁÂ y « Wef gh � m n` � � Ãj ¾ }Q~ ¬v � Äy « �º » Å Æ Wefgh Ç È Â É Ê Ë W PQ RQ S e f gh � m n ` � � Ì Í i j {} q�p~ `{{ qP|~ � ey « �PQ RR S v Î S ey « Ï ÐÀ Á Ñef gh m n ` � ® y« ÒÓ Ô {Q~ �ÕÖ × Ø WÙÚ ef gh ey « Û ¯ ÜÆ º » ÝÞx � � ÇÈ�Ê Ë Wß ¯ à PQQU S ¬­ ey « Ï Ð �á Á � âÙ Wã ä åæ çè éê ë WÙÚ y «ì æ À Á é W í î­ PT| S ef ghï ðñ À ey « �òòòò JJJJ óóóó �� �� ô õö ÷ D�� �� ô õ ö ÷ D�� �� ô õö ÷ D�� �� ô õ ö ÷ D øøøøù úù úù úù ú ûûûû
üýþüÿþü�þü�þü�þü�þü �þþ�þ�þ�þ�þ�þÿþýþ�þ�þ�þþ��þ��þ
��þ��þ��þ�ÿþ�ýþ

�þþ� �þþ� �þþ� �þþÿ �þþý �þþ� �þþ� �þ �þ�� 	
�� �� 	

��� 	
���� ��� �� 	

��� ����� ­ � Ñ����� �� � � ! �"# $# $# $# $%&'(¡F G%&'(¡F G%&'(¡F G%&'(¡F G ���� �� �� ¡)*+C ,-N .�� �� ¡)*+C ,-N .�� �� ¡)*+C ,-N .�� �� ¡)*+C ,-N . OOOOPQ RQ S p V�¬­ ef gh/01Ò v 2 P� q}|~ � ef gh ���é ¬3456 é 78¾9/0 «x v 2 Ñu PQQU S W ef gh/0 v 2 pQqRp~ W:;<= �>>>> ???? óóóó@A �� ��)* BC@A �� ��)* BC@A �� ��)* BC@A �� ��)* BC DE FGHIJK FLM NNO P QH IJ FLM NNO R QH IJ FLM NMO P QH IJ FLMMSH T U VU W LMMS OPL XYZ[ \\] \^] S\ N RP\ N_NR `M_PR ]R _NMP` Xabcd NM]] NM]] \]\ RS\ M_MM LL_`\ N`R_\``\ Xabcd SP] SLR RSP ``] P _SN R N_^L ]R _RMPL Xefg ^R\ SS] SP^ R]\ NN_\ N N`_\P PM_LMPL X hiNP^` ] N] ^]M S\P P N\ NS_`` `R_NS ^^_R Njklmnopjq
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 1.3  1.3  1.3  1.3 受限产能受限产能受限产能受限产能，，，，高端白酒始终供不应求高端白酒始终供不应求高端白酒始终供不应求高端白酒始终供不应求    � �'(� �'(� �'(� �'( ����C �&�) ¡�� �C �&�) ¡�� �C �&�) ¡�� �C �&�) ¡�� � ����� , �� ��� �� , �� ��� �� , �� ��� �� , �� ��� �� �� �� �� �F�F�F�F� OOOO �_R}r| j æ |QQQ �� � �\ ]� � | �� Wðk · R �� WÜ��X Ý� ðk · y � P �� �X Y Z e� h� �:; P �� ��h� � �� P �� WÜ�� X Ý��x � { q} �� � ¡v¢�£¤�¸ ¥­¦ S pQQQ �§¨© h� � �ÕÖ �ª W ef gh î ­« S � k · ðñ À RQT R}~ �y É a1 �¬­¬­¬­¬­'('('('( ����® �� ¯°® �� ¯°® �� ¯°® �� ¯° ����±²³ ´µ ¡ �� ��¶·¸� ¹º ­ ¡»±²³ ´µ ¡ �� ��¶·¸� ¹º ­ ¡»±²³ ´µ ¡ �� ��¶·¸� ¹º ­ ¡»±²³ ´µ ¡ �� ��¶·¸� ¹º ­ ¡»¼½¾ ¿¼½¾ ¿¼½¾ ¿¼½¾ ¿����¬­(ÀÁ¬­(ÀÁ¬­(ÀÁ¬­(ÀÁ OOOO9� âÕÖÂ ¬Ã �ÄÅ �ÆÇÈ ÃÌÉ ÑÊË [ÌË Ç ÈÀ ÁÍÎ ��� ÏÐÑ9¯ �Ò ÓÔ¢ � �� ÏÐÕÖ W° ± ¾ef gh Ç È ��×Ø e� gh Ç Èæ ÙÂÚÛ � ÜÒt Ç È ÝtÜÝÞ Wß �� �àá­â WtÜÝÞãäåÝ é ` æ çé Wèäéêë ì W íîéÊïê ð�tÜ � Ç Èñòó ôuõ ö Wã ä÷ø ùáá Á ¿ú WÜÒtÇ È ÝtÜØ e� gh Ç Èû üæ í�ÚÛ �ý èª WPQ RQ S ÜÒt Ý Èþÿ Ã�� pQQQ s t W�Õ ��Ê m n � |Q~ WÕ �; RQ S�Ê m n 1Òy É:; PQ~ ��� ÜÒt Ý Èþ` ef gh Ç Èß ¬ PQ~ �ÉÞ y « W��e� gh��y « í×�	�y « Wÿ
 ¾ ef gh�����¢
��` S S/2 � Ï Ð �� ��± ¿�ÕÖ�½�� ��/0��������� !" #
2.2.2.2. 公司公司公司公司分析分析分析分析    

2.12.12.12.1    高档酒收入和毛利贡献远大于中低档酒高档酒收入和毛利贡献远大于中低档酒高档酒收入和毛利贡献远大于中低档酒高档酒收入和毛利贡献远大于中低档酒    $ %&'()*+,-.$ %&'()*+,-.$ %&'()*+,-.$ %&'()*+,-.////0)* 12340)* 12340)* 12340)* 1234567567567567 88889:���; <�=��>?@ABCDE�FG>? H IJKLMN�OPQRQ�; <�=�>?STRQUVW�IG>? XQY Z[\�H]=�>?BC^_�PQ RQ�`aPV WbFG>? H IJcPQQP� deYfOPaY#$ %&'$ %&'$ %&'$ %&' g(hijklmnopqrg(hijklmnopqrg(hijklmnopqrg(hijklmnopqr ////st'(ijkluvwost'(ijkluvwost'(ijkluvwost'(ijkluvwoxxxx8888�=�yz{cPQQP�  |X}aUY~�OPQRQ� e� }edY #�H]=� yz{� ����b� ��H]=����� ��ZH]=�PQ RQ�  yz{�a|}R|Yb]�[\������; < yz{#�� &'(�j�hw�qr�� &'(�j�hw�qr�� &'(�j�hw�qr�� &'(�j�hw�qr ////&'(v$ %h�j����� .&'(v$ %h�j����� .&'(v$ %h�j����� .&'(v$ %h�j����� .8888PQQP� �=�Fyz H IJ`XaYbPQ RQ� IJBOeUY#
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H���� ¡¢; < £¤¤¥ ¦§§ ¨©© ª}««¬­® }«¯° ±² ³´ µ¶ ³

···· ¸̧̧̧ ¹¹¹¹$ %&'$ %&'$ %&'$ %&' ººººst'()*»�j�st'()*»�j�st'()*»�j�st'()*»�j�
¼½ ¾¿À ¼À ¾Á Á ¼ Á ¾½¿ ¼ Á ¾Â Á ¼À ¾Ã Ä ½ Ä¾À Á ¼ ¼ ¾ ½¿ Å Á ¾¿ ÅÅ Á ¾Å ÂÃ Ã ¾¿ Å Ã Æ ¾ ÄÀ Ã Å ¾Ã Ä ¿ Å ¾¼ Ä Ã Å ¾Å ¿ Ä¼ ¾Á Ä¼ ¾ ¼Á ¿ Â ¾À Ä¿ ¼ ¾ Ä¼ÆÃ ÆÂ Æ¼ ÆÅ Æ

ÄÆ ÆÄÃ Æ
Ã Æ Æ Ã Ã Æ Æ ¿ Ã Æ ÆÂ Ã Æ Æ Á Ã Æ Æ ¼ Ã Æ Æ ½ Ã Æ Æ Å Ã Æ Æ À Ã Æ ÄÆÇÈ É Ê Ë ÌÍ Î Ï ÐÑ È ÉÊ Ë ÌÍ Î ÏÇÈ ÉÒ Ó Ô ÌÕ Ï ÐÑ È ÉÒ Ó Ô ÌÕ ÏÖ×�ØÙH���Ú ÛÜ Ý Þßà Öá···· ââââ ¹¹¹¹$ %&'$ %&'$ %&'$ %&' ººººst'()* 12st'()* 12st'()* 12st'()* 12 ããããä66ää66ää66ää66ä ���� åååå ···· 5555 ¹¹¹¹$ %&'$ %&'$ %&'$ %&' ººººst'()* 12st'()* 12st'()* 12st'()* 12 ããããä6æ6ä6 æ6ä6 æ6ä6 æ6 ���� åååå
çèéêëéìíîïð ñò óô õöí îïð ñòóô ÷÷ø

ùúø
ûü ýþÿ �� � � ��üýþÿ �� � �Ö×�ØÙH���Ú ÛÜ Ý Þßà Öá Ö×�ØÙH���Ú ÛÜ Ý Þßà Öá···· ����¹¹¹¹$ %&'$ %&'$ %&'$ %&' ººººst'(�jst'(�jst'(�jst'(�j
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2.22.22.22.2 盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力十年来大幅提升十年来大幅提升十年来大幅提升十年来大幅提升    ä66�ä66�ä66�ä66�� <=$ %)*> ? @3A B CqD� <=$ %)*> ? @3A BCqD� <=$ %)*> ? @3A B CqD� <=$ %)*> ? @3A BCqD 8888:� E�b; <�F GzHBC{`Pa}eXYb�F>?BC{`R�}QPY#PQQU� E�b; < >?I J KBCF L M~E ÙPQQUNPQ RQNPQRRO R>?P QBCdQ}PUYNaU }|dYNaU }edY ZGzH P QBCXU }PQYNa� }d|YNde }XPY#$ %$ %$ %$ %hhhhR S�j�T�=.UqrR S�j�T�=.UqrR S�j�T�=.UqrR S�j�T�=.Uqr //// VVVVä66ää66ää66ää66ä�h�h�h�hWX Y� æ7WX Y� æ7WX Y� æ7WX Y� æ7qr4qr4qr4qr4ä6æ6ä6 æ6ä6 æ6ä6 æ6����hhhhâ� Y5æ7â� Y5æ7â� Y5æ7â� Y5æ7////qrqrqrqräW Y�äW Y�äW Y�äW Y�Z [ \ ]Z [ \ ]Z [ \ ]Z [ \ ]8888yz{ ~�^�� _; <` a~b Ù_PQQP� E�c d e fg b h�i �PQQY Z��� _; <` a j k �lmn�o#$ %hR S pjq�T�=.Uqr$ %hR S pjq�T�=.Uqr$ %hR S pjq�T�=.Uqr$ %hR S pjq�T�=.Uqr //// VVVVä66ää66ää66ää66ä�h�h�h�hæ6Y�¸7æ6Y�¸7æ6Y�¸7æ6Y�¸7qr4qr4qr4qr4ä6æ6ä6 æ6ä6 æ6ä6 æ6�h�h�h�hä� YX¸7ä� YX¸7ä� YX¸7ä� YX¸7////qrqrqrqr æ� Y¸æ� Y¸æ� Y¸æ� Y¸Z [ \ ]Z [ \ ]Z [ \ ]Z [ \ ]8888Gz{ ~�r s� _; <` ayz{ ~�#$ %hp t u)v�w$ %hp t u)v�w$ %hp t u)v�w$ %hp t u)v�wä66ää66ää66ää66ä�h�h�h�hææY¸â7ææY¸â7ææY¸â7ææY¸â7r4r4r4r4ä6æ6ä6 æ6ä6 æ6ä6 æ6�h�h�h�häW Yä�äW Yä�äW Yä�äW Yä�////qrqrqrqræäY5äæäY5äæäY5äæäY5äZ [ \ ]Z [ \ ]Z [ \ ]Z [ \ ]////x y z{�w�| }x y z{�w�| }x y z{�w�| }x y z{�w�| } 8888$ %~ � � � �$ %~ � � � �$ %~ � � � �$ %~ � � � �////� B� B� B� B$ %$ %$ %$ %� � ? �)*� � ? �)*� � ? �)*� � ? �)*z� � �.z� � �.z� � �.z� � �.////u �u �u �u � � � �� � �� � �� � �����////$ %� �$ %� �$ %� �$ %� �� &�&� &�&////x yjq \ �x yjq \ �x yjq \ �x yjq \ � � � �� � �� � �� � �8888; <:� E� ��� � � �� F �`Q}edWbPQQUNPQ RQ�P Q`R}|QWNP}QaW#···· ææææææææ¹¹¹¹$ %)*$ %)*$ %)*$ %)*ººººpjqpjqpjqpjq»�3A»�3A»�3A»�3A ããããä66ää66ää66ää66ä����ä6 æ6ä6æ6ä6 æ6ä6æ6åååå ···· ææææääää ¹¹¹¹$ %ij� �$ %ij� �$ %ij� �$ %ij� � ããããä66ää66ää66ää66ä����ä6 æ6ä6 æ6ä6 æ6ä6 æ6åååå
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ÎËËÎ ÎËËÏ ÎËËÐ ÎËËÌ ÎËËÑ ÎËËÒ ÎËËÓ ÎËËÔ ÎË ÍËÕ Ö × Ø Ù ÚÛÜ Õ Ö ÝÞÙ ÚÛÜßà ÝÞÙ ÚÛÜ Õ Ö áØ Ù ÚÛÜÖ×�ØÙH���Ú ÛÜ Ý Þßà Öá Ö×�ØÙH���Ú ÛÜ Ý Þßà Öá···· ææææXXXX¹¹¹¹$ %x y z{ â ã$ %x y z{ â ã$ %x y z{ â ã$ %x y z{ â ã ããããä66ää66ää66ää66ä����ä6 æ6ä6 æ6ä6 æ6ä6 æ6åååå
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2.32.32.32.3 销量与价格分析销量与价格分析销量与价格分析销量与价格分析    

    äYXäYXäYXäYX YYYYææææ &'(R ø&'(R ø&'(R ø&'(R ø3A ù ú3A ù ú3A ù ú3A ù úf û{ üý Ù̂ o û�þ ÿ��c d e |Q��ûZm�û fû{ ~ �����û�� 	
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� �� �� #��; < m û{N�F RQY� RaY Z�=û`�N�F R}��P��#��������������������&'(h� !" #.&'(h� !" #.&'(h� !" #.&'(h� !" #.////$%&ù ú$%&ù ú$%&ù ú$%&ù ú8888; <�=û '( c)*+,` ������-.+#��/ 0c d e1 234 Nb�5�; <6>78 9B:;¡�'<F~b�=> ��b?@A MB ���4 N -.CD#� J23b ��; <�=û ` �E¢4 Nb ��`�)*FGHIJK bc d e�=ûFPQRQ�NPQ RR��5�`'LBM�SPaYN RUYb@ NN��/ PQQeNPQQUO PBC QRb��STCUVWXY6Z[\]^_`abcdefghi jkh lmnopqrWssss ttttuuuu vvvvw xyz{|w xyz{|w xyz{|w xyz{|
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ø �n����������������� �������� �� ¡¢Ú�è��� ¡¢ Ú�è��� ¡¢Ú�è��� ¡¢ Ú�è����������������������� �� �� �� ¡¢Ò��� Ú��è�¡¢Ò��� Ú��è�¡¢Ò��� Ú��è�¡¢Ò��� Ú��è�ññññ� !"#$%`bc&'�( ù)*qrö+ ,-�. /Å 012ö34Å 0�� �5678n9� �
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3333 公司比较公司比较公司比较公司比较    

3.1 3.1 3.1 3.1 财务比较财务比较财务比较财务比较    ����� !"�# $%&ô'() *+,-./012345 6789:;<5 6789:;<5 6789:;<5 6789:;<====>?@ <ABCD>?@ <ABCD>?@ <ABCD>?@ <ABCDEEEE! "FGHI�+JKLMNOPQRS () *+JTMU VWXXWY ,ZX[\]^ _`,aX[bcJ\] deXf ghi4$%1�� �jk lHIm+J$%,TMUPQn (o�� � ó$%pWXXZYq rs/Jt] du/vw Jx yzTMU� d{ |\] }~� J�� �p WXXaY� |\��� JTMU�{ |\]J�$%,LMNOpWXXaY�P� �4����������������====>?7����;�>?7����;�>?7����;�>?7����;�====�����7����������7����������7����������7����� �����:�:�:�:EEEE$%F���s�J� �,�� ¡¢,£¤¥¦§ñ V ©̈ª «����1¬­® N¯°J±� ||²³ d� �,´µ ¶·U4! "¸oK'+¹º1 »¼�½¾,¾�¿ÀJK�� ¶·Up *+3ô{³ }Á! ",¡¢ ¶·UPQ(2 J(o�� �1$%4���,�� ¶·U{!"1$%(J¡¢ ¶·UÂ ô4ÃA�89:� <ÃA�89:� <ÃA�89:� <ÃA�89:� <�����:�:�:�:====BCD7Ä9ÅBCD7Ä9ÅBCD7Ä9ÅBCD7Ä9Å::::�������� EEEE!",ÆMÇUÈ(J$%,¡¢�s ÉÊËÌJÆMÇUÍÎ _`ÏÐ! "J���,ÆMÇUÈ³ 4WX eeYbÑYJ! "�$%��� �,ÆMÇUhÒ&ÓÔ�eZ[�Ó e�Ó e[�ÕW�aÖ[ 4×××× ØÙØÙØÙØÙ ÚÚÚÚBCDBCDBCDBCDÛÛÛÛÜÝÜÝÜÝÜÝ>?>?>?>?ÛÛÛÛÞÝÞÝÞÝÞÝ56��89:56��89:56��89:56��89: ×××× ßàßàßàßà ÚÚÚÚBCDBCDBCDBCDÛÛÛÛÜÝÜÝÜÝÜÝ>?>?>?>?ÛÛÛÛÞÝÞÝÞÝÞÝ56��Ä9:56��Ä9:56��Ä9:56��Ä9:
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    ×××× ßØßØß Øß ØÚÚÚÚBCDBCDBCDBCDÛÛÛÛÜÝÜÝÜÝÜÝ>?>?>?>?ÛÛÛÛÞÝÞÝÞÝÞÝ56��56��56��56�� �����:�:�:�: ×××× ßßßßßßßß ÚÚÚÚBCDBCDBCDBCDÛÛÛÛÜÝÜÝÜÝÜÝ>?>?>?>?ÛÛÛÛÞÝÞÝÞÝÞÝ56��56��56��56�� �����:�:�:�:
!"#$%&%'%(& %& )
& *
+,,+ +,,- +,,. +,,/ +,,0 +,,1 +,,2 +,,3 +,4, +,44546 7 89 : ;<= >?@ A BC D 9 : ;<= >?@E BF G9 : ;<= >?@ HIJKLMHMI

MJ
NOON NOOP NOOQ NOOR NOOS NOOT NOOU NOOV NOWO NOWWXWY Z [ \] ^_` abc def g \] ^_` abch e i j\] ^_` ab cïðñòóôõö÷ø ùú û üýþ ïÿ ïðñòóôõö÷ø ùú û üýþ ïÿ



食品饮料食品饮料食品饮料食品饮料

ôõö÷����� � ���� 	

 ��� 
������ ���� � �� �� �� �

BCDBCDBCDBCDklmnklmnklmnklmn op�A5 6�>?op�A5 6�>?op�A5 6�>?op�A5 6�>? ====qrs pqrs pqrs pqrs pt ut ut ut u vw xvw xvw xvw xEEEE�� �yz{ | VWXXaY�P\} JWXXaY �WX eXYh Ò{ |ÓX�Wa[ �Õa �~Ó[ }yp��,�Y ô� �yz{}ÍÎ�{³ óWXXW^WXXZY,Îj{}� Ô�Za[JWXXW^WX eXY ,Îj{}&eÖ �XW[ 4� ��cJ$%WXXWY �ñ,Îjyz{} W e�ÕÕ[J! "&WÓ �Za[Jj(o���4WXXaY�P J� �yz���}{ |J¦§� ��+��{ |,t� }¸o���(�+u��{ |��J�ñ´Y� �yz({|¦§�ô³�+{ |ñt�4� ����J$%�!"�ñ´Yyz{ |,���{ |ó �̈±� «� �!"Ys{u NW~XX�J{ �̈�� «�{~XX�J^WXeÖY! ",������� � eÖXXX�J{WXeXY{ |Ð´� }�� J$%q r,ô() %̈�+«1 () ô̈'/�«�Ë&�ñt���,s{ |i4×××× ß�ß�ß�ß�ÚÚÚÚBCDBCDBCDBCDÛÛÛÛÜÝÜÝÜÝÜÝ>?>?>?>?ÛÛÛÛÞÝÞÝÞÝÞÝ56 ¡kl56 ¡kl56 ¡kl56 ¡kl ×××× ß¢ß¢ß¢ß¢ ÚÚÚÚBCDBCDBCDBCDÛÛÛÛÜÝÜÝÜÝÜÝ>?>?>?>?ÛÛÛÛÞÝÞÝÞÝÞÝ56Ä9Å56Ä9Å56Ä9Å56Ä9Å
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����]�����N�� F���S������F[Z� ��NA� P�� ��FXQRST������� ¡rL¢£ ¤F¥ ���� a¦§ ¨�P©©©© ªªªª ««««¬­®¬­®¬­®¬­® ¯̄̄̄°±°±°±°±²³²³²³²³¯̄̄̄´±´±´±´±µ¶·¸¹µ¶·¸¹µ¶·¸¹µ¶·¸¹ºººº »¼»¼»¼»¼ ½½½½¾¿ÀÀ¾¿ ÀÀ¾¿ ÀÀ¾¿ ÀÀÁÁÁÁ ÂÂÂÂ�� ÃÄÅ ÆRÇÈ QRST�� É£¤Ê  ËKrLÌ  Í  r¡Ë � ¡rL¢ÎÏÐÑÒa��ÓÔÕÖ× ]aØ��ÙÚÛ ÜÝÌr¡r¡ ÞßÃÄÅàáNÞßâ ãàäåæßçèéêëìÞí�îF��ï �ðñòÞßNóôFõö÷¡L �LDøùh iúóaûü�Fýþÿ���ëØ�Þß a�F������	N
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ÇÈ� ��NÎÑ���J�Fâ ã��äå����	��óPQRST �������Þß�� Ò !"�	#$%&F�ô'%F#$�� F¥#(�	)*���+é,-N./�01 2�3 ñòé4èÞß P56ý7FST¥ß89:N;$<�JóF�	��ó<=P��h iIæ�ë>?$N X@Aèô �FB
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4444 投资评级投资评级投资评级投资评级    xyz{xyz{xyz{xyz{ ««««XÃÄÅ�|}�N�	~� ��Fu���g2aû}�Nú�� |}��������h i����Nî�ó� P��hi ¡L ��]¡L �¡]¡L �Ì DN�e�F&�� �r¢Ì ¤]¡rL  ¤]¡r Ë ¤F�� ¡L �� D Í � ¡¡ ���� Ì�r�¢ ¤FýþN���&�� ¡¡rËL� ]�Ër�Ì � ]�K rKL �F ��h ie�ÚJû�F��h i X�I� "P¡ ¢¡ ¢¡ ¢¡ ¢««««æ£��¤¥¦×§¨ ��©ª2XÃÄÅ��mß���¤¥P©©©© «««« ««««¬­®¬­®¬­®¬­® ½½½½¿¿¿¬«¬¿¿¿¬«¬¿¿¿¬«¬¿¿¿¬«¬ÂÂÂÂ­®­®­®­® ¯̄̄̄°°°° ±²±²±²±² ««««³´³´³´³´¡L �Lµ ¡L ��¶ ¡L �¡¶ ¡L �Ì¶_\·¸_\·¸_\·¸_\·¸ �   rK � ¡L¢r�L ¡¢¢rLK ÌK¡rK¡Þ�¹º KË r¢Ì ¢Ìr¡¡ Ë �r�� �LK rL�Þ�» ª �ÌrÍÌ ��r � ¡¡r¢ � ¡Í r��ß8 ª¼ �Ë rLÌ ¡K rËL ÌK r Í K�rÍK01 ª¼ �  r¢¡ �Í r¢K ¡  r¡� Ì¡r Ì½¾ª¼ ¿ �r Í ¿¡r�¡ ¿¡r�� ¿Ìr ¢ÎmÀ�ÁÂ LrLLK LrLL  LrLL� LrLLÍhÃ�� Ä��F LrLL LrLL LrLL LrLLÅÎ�F LrLÌ LrLÌ LrLÌ LrLÌÆÇ�F LrLL LrLL LrLL LrLL_\®È_\®È_\®È_\®È ¢LrË¡ ËÌr¢ � �L  r¡K �Ì¡rÌ¢Þ�ö�I LrLL LrLL LrLL LrLLÞ�öÉÊ LrLL LrLL LrLL LrLL®ÈËÌ®ÈËÌ®ÈËÌ®ÈËÌ ¢LrË¡ ËÌr¢ � �L  r¡K �Ì¡rÌ¢vÍ» �  r�� ¡Lr�� ¡¢r�K Ì¡rËËÎ®ÈÎ®ÈÎ®ÈÎ®È K  r� � ¢¡rËK �Í r�L ÍÍ rKË�Ïe �QF Lr¢¢ LrËË �r�� �rÌÍÐÑÒÐÑÒÐÑÒÐÑÒÓ ÔÓ ÔÓ ÔÓ ÔÕÕÕÕÖ×Ö×Ö×Ö×Î®ÈÎ®ÈÎ®ÈÎ®È K  rL¢ ¢ �rÍ¢ ��rÍÍ ÍË rLÍØÙØÙØÙØÙÚÛÜÚÛÜÚÛÜÚÛÜ �r�Í �r¢Ì ¡rL  ¡r Ë©©©© ÝÝÝÝ««««¬­®¬­®¬­®¬­® ½½½½¿¿¿¬«¬¿¿¿¬«¬¿¿¿¬«¬¿¿¿¬«¬ÂÂÂÂyÞyÞyÞyÞ ßàßàßàßà ¯̄̄̄°°°°¡L �Lµ ¡L ��¶ ¡L �¡¶ ¡L �Ì¶yÞyÞyÞyÞáâyÞáâyÞáâyÞáâyÞ<û*ã �Lä�L �äËK äÌÌ¡rL 
13,435,454,291.63  17,292,625,126.44  22,257,147,192.26  åæ*ã LrLL

177,728.71  199,505.85  229,213.83  çè�ãéÎm ¡Lä� ¢ä¡¢ �r¡Ë
20,756,261.28  20,756,261.28  20,756,261.28  þ�ê� ¡ä�ËLäKKK äK¢ �r¢�

3,100,489,451.91  3,990,605,798.41  5,136,264,736.68  
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þ�ìí ËËä Ë äK �¡rÍ �
113,684,613.24  146,322,212.61  188,329,707.01  À Òîìïð ¡¢ ä� ¢r¡K

341,053.84  438,966.64  564,989.12  þ�ìíñæ ËËäÌ �Íä¢ ¢r¢�
113,343,559.40  145,883,245.97  187,764,717.89  �òíó Ì¡ËäK Lä�¢�r�Ë
486,503,824.13  689,286,117.32  949,455,086.66  Hôþ�í Ì�ä¡ÍÍä�¡ �r¡Ì
62,009,789.04  79,812,115.97  102,725,294.73  À Òîìïð ���äËÍ�rÌ¢
186,029.37  239,436.35  308,175.88  Hôþ�íñæ Ì�ä�Ë�ä¡¡ÌrË¢

61,823,759.67  79,572,679.62  102,417,118.85  õö ÷äø ù÷ äúûø äüý÷ þÿú
5,689,931,844.67  7,300,162,555.03  9,366,082,896.03  À �õö��ïð �þ�� 0.00  0.00  0.00  õöñæ ÷äø ù÷ ä�ûø äüý÷ þÿ�
5,689,931,844.67  7,300,162,555.03  9,366,082,896.03  �� ��	
��
�� �þ�� 0.00  0.00  0.00  ���
�� ü� �ýý���� ùþÿ÷
29,337,771.64  29,337,771.64  29,337,771.64  ������������������������ ù��ý� ù�ýüÿ�ù�ýþÿø 22,937,818,493.04  29,548,429,061.57  38,049,454,995.10  ��������������������

 �� ��� �� �þ�� 0.00  0.00  0.00  !"#�	$� �þ�� 0.00  0.00  0.00  %	&'( �þ�� 0.00  0.00  0.00  %	)*$� ýüøü÷���þûø 34800777.21  37236831.61  39843409.83  + �%	)*$�+,-. �þ�� 0.00  0.00  0.00  %	)*$�/0 ýü�øü÷����þûø 34,800,777.21  37,236,831.61  39,843,409.83  $�123� �þ�� 0.00  0.00  0.00  45�� ÿ�ýø�ü�ÿøÿþÿü
6935927656.62  6935927656.62  6935927656.62  + �6789 ÷ ùÿ�ü�û�� ù�þù÷ 832,417,434.28  1,248,626,151.42  1,664,834,868.55  45��/, ÿø ù�� ùû�ý� þ÷û
6103510222.34  5687301505.20  5271092788.07  + �45��+, -. �þ�� 0.00  0.00  0.00  45��/0 ÿ�ø ù� �� ùû��ý� þ÷û
6,103,510,222.34  5,687,301,505.20  5,271,092,788.07  :;<= >ýü�ÿû� ù÷÷þø ù? 81082.91  110701.47  140320.03  + �:;<=+, -. �þ�� 0.00  0.00  0.00  :;<=/0 @ýü��ÿû��ù÷÷ þø ù 81,082.91  110,701.47  140,320.03  <=A� �þ�� 0.00  0.00  0.00  45��BC �þ�� 0.00  0.00  0.00  DA�� �þ�� 0.00  0.00  0.00  EF�� ø �øø ù�ü ùýþýû

5,273,652.72  5,009,970.08  4,759,471.58  GH�� ü�ü�ÿû� �ùü�þ�û 278,054,670.73  264,151,937.19  250,944,340.33  + �GH��+ �þ�� 0.00  0.00  0.00  



食品饮料食品饮料食品饮料食品饮料

IJKL)M"NO P QRRS TUU VWW XþYYZ[\ þY]^ _ à bc d̀ b

, -.GH��/0 ü�ü�ÿû� �ùü�þ�û 278,054,670.73  264,151,937.19  250,944,340.33  efg� �þ�� 0.00  0.00  0.00  hi ý�ü÷ý�üý� þ�ÿ 4,864,858.59  6,486,478.12  8,108,097.65  %	jk lm ÿÿ�ýÿý�ûü�þùý 66,363,820.13  66,363,820.13  66,363,820.13  nopqr�� ùù�÷�ø�÷�� þ�ü 11,405,479.92  11,405,479.92  11,405,479.92  ����
�� @ ù�ÿ�ýø�þ�û -106,357.98  -106,357.98  -106,357.98  ���������������������������� ÿ�ÿ�ý���� �÷��þ÷ü 6,504,248,206.56  6,077,960,365.75  5,652,551,369.55  ��s���s���s���s� üý��ø�ýøø ùùþ�� 29442066699.60  35626389427.32  43702006364.65  �������� tutututu
      v	w( �þ�� 0.00  0.00  0.00  xy1� z{ �þ�� 0.00  0.00  0.00  &|}~ øÿ�÷ ùü���� þ÷�

0.00  0.00  0.00  &|�( ùøø �ÿüü��ÿ�þøø 189,664,394.82  162,225,834.56  208,135,175.47  �'(� ø �ùø ù�� ùù�ûø�þûÿ 5,921,206,226.14  6,811,322,572.64  7,956,981,510.90  ��&|( ÿû� �ùùý��ÿ�þûø
632,214,649.41  811,129,172.78  1,040,675,877.34  �� ��	
��
 z{ �þ�� 0.00  0.00  0.00  ���
 z{ ù�ýü÷ �ýý ù��÷ø þøÿ 1,375,617,337.25  1,434,958,427.01  1,511,335,689.56  �������� tu�tu�tu�tu����� ��ý���ý� ù��ý ùþý� 8,118,702,607.62  9,219,636,006.99  10,717,128,253.27  ���v	w(�
 z{ ��ý���ý� ù��ý ùþý� 8,118,702,607.62  9,219,636,006.99  10,717,128,253.27  ������������ tutututu

     %	w( �þ�� 0.00  0.00  0.00  &|{L �þ�� 0.00  0.00  0.00  %	&|( ��ü�ÿý�þ�ü
1,896,643.95  2,433,387.52  3,122,027.63  nopqr z{ ü�ùøü�øÿø þ�û 0.00  0.00  0.00  ����
 z{ @ ù�ÿ�ýø�þ�û -106,357.98  -106,357.98  -106,357.98  ������������ tu�tu�tu�tu����� ý�� ùû�û÷ø þ�ü 1,790,285.97  2,327,029.54  3,015,669.65  tu�tu�tu�tu����� �ýû�÷ ù���ÿþýý 8120492893.59  9221963036.53  10720143922.92  ��������������������

     �'�� >�)�? ý���ø ��ÿÿ��ü�þ�� 3,795,966,720.00  3,795,966,720.00  3,795,966,720.00  ��O� �øý�ü�ý�÷ÿû þýü 953,203,468.32  953,203,468.32  953,203,468.32  ��O� ü��ÿ� �÷ø� �ù�ýþûø 3,389,082,570.14  4,169,020,252.77  5,149,889,814.74  ����� ��� ù��ýø��ÿ�ýþüÿ 13,628,098,401.00  18,307,724,496.76  24,192,941,868.58  ������������������������ ù�÷üû�ûÿû�ø þ÷ý
21766351159.46  27225914937.85  34092001871.64  
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���� ���������������� ��������� �� �� �� ��������� ����� ) ¡*¢ ý� ù�ü���ùüùþ÷û 459,249,112.64  569,990,771.43  709,262,311.67  ���������������������������� ù��û���üø��� ùÿþ� ù 22,225,600,272.10  27,795,905,709.28  34,801,264,183.31  tutututu££££���������������������������� üø ùû�ÿÿ���ýþüý 30346093165.68  37017868745.80  45521408106.23  ¤¤¤¤ ¥¥¥¥ ¦¦¦¦§¨©§¨©§¨©§¨© ����ªªª«¬«ªªª«¬«ªªª«¬«ªªª«¬«����­®�¯­®�¯­®�¯­®�¯°°°°±²±²±²±²³³³³�������� ´́́́µ­®�¶µ­®�¶µ­®�¶µ­®�¶·¸¹·¸¹·¸¹·¸¹ �������� ��������� �� �� �� �ºººº�������� »ø� ¼»�»½��¾¿À ÀÁ¿»Á ¼½Àø»¾�À �� ¼� ¼¼¿»¿ø ¾�À ��»��À�¼ø� ¾�ø��+, -. ½��Àø½¾À� øÁ��¿½¾Á ¼ À�¿»�Á¾�� ¿�½ ¼Àø ¾� ¼8 9ÂkÃ »½ ¼��øø��¾¼À »½ ¼¼Á��½» ¾¼À »½�½�ø ¼½½¾½ ¼ »Á�ÀÀÀ¿ ¼Á¾ø�OÄÅ, Æ
ÇÈU >'¢? �¾�� �¾�� �¾�� �¾��ÉÊ lm >¼ø¿¿�¿��À¾Á�? >Á ¼¼¿½�Á�À¾¼�? >Á�ÀøøÀ ¼��¾¿�? >½øø�ø ¼¿��¾½ø?$�ÇÈ Ë'¢Ì >½������¾��? >½������¾��? >½������¾��? >½������¾��?²Í�®²Í�®²Í�®²Í�® ÎÎÎÎ���� ÏÏÏÏÐ¬¥ÑÒÒª Ó¬ Ô¥ÓÐ¬¥ÑÒÒª Ó¬ Ô¥ÓÐ¬¥ÑÒÒª Ó¬ Ô¥ÓÐ¬¥ÑÒÒª Ó¬ Ô¥ÓÕÕÕÕ ÏÏÏÏÓ¬ÒÐ Ó¬ªÒÒ¥Ôª¬Ó¬ÒÐ Ó¬ªÒÒ¥Ôª¬Ó¬ÒÐ Ó¬ªÒÒ¥Ôª¬Ó¬ÒÐ Ó¬ªÒÒ¥Ôª¬ÕÕÕÕ ÏÏÏÏÓÒ¬ÑÒÑÒÑ ÓÒÔÒÑÓÒ¬ÑÒÑÒÑ ÓÒÔÒÑÓÒ¬ÑÒÑÒÑ ÓÒÔÒÑÓÒ¬ÑÒÑÒÑ ÓÒÔÒÑÕÕÕÕ ÏÏÏÏÑªÐÖ ÓÒÒ×Ð«ÔÐ¬ÑªÐÖ ÓÒÒ×Ð«ÔÐ¬ÑªÐÖ ÓÒÒ×Ð«ÔÐ¬ÑªÐÖ ÓÒÒ×Ð«ÔÐ¬ÕÕÕÕ&'}~+� >½½¿½ ¼ÁÀ�� ¾�ø? >�Á��»»���¾Á»? >¿�� ¼¼À½»À¾ø�? >¼¼»øÀø¿�½¿ ¾Á�?&'�(+� ¼» ¼�½¿ ¼Á¾�ø >Áø½À»�øÀ¾øÀ? >½Á��¿Àø½¾Á ¼? >»Á»»À»À ¼¾�»?��&'(+� ½¼øÀøÁ��¾�» >Á»¿ÁÁøÀø ¾¼¿? >¼��¿¿½øÀ¾½�? >Á½ ¼øÁÀ ¼ø ¾¼¼?�|(�+� >¼½Á�Àø��À¾½¿? >¼ø¿�ø½ÀÀÁ¾½ø? >Á�Á�¿ÁÁ�½¾Á�? >ÁÀ� ¼À¿�À�¾½½?%	&'(+� �¾�� �¾�� �¾�� �¾��&| }~ØÙ øÀ» ¼Á��� ¾»� >øÀ» ¼Á��� ¾»�? �¾�� �¾��&|�(ØÙ >¿½»ø�»Àø ¾½�? ½»�»Á½Á�¾Á¿ >Á�»½¿øÀ�¾Á�? »ø���½»�¾� ¼�'(�ØÙ ��øÀ»½Àø�¾¼� �À�Á�»½�ø ¾Á� ¿�� ¼¼À½»À¾ø� ¼¼»øÀø¿�½¿¾Á���&|(ØÙ ½»� ¼ø»Á¿Á¾¼¿ >øÀ¿��½ ¼¿ ¾»ø? ¼�¿� ¼»øÁ½¾½� ÁÁ�ø»À��» ¾øø%	&|(ØÙ >Á�½ÀÁ¾�¿? �Á»��À¾�½ ø½À�»½¾ø� À¿¿À»�¾¼¼ÚÛ
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