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ট䰓㙵ӑট䰓㙵ӑট䰓㙵ӑট䰓㙵ӑ˄˄˄˄市市彩彩77市市彩彩77市市彩彩77市市彩彩77˅˅˅˅业业业业

业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业业--------݇Ѣㅒ䅶ҷ䫔ᔽ⼼ण݇Ѣㅒ䅶ҷ䫔ᔽ⼼ण݇Ѣㅒ䅶ҷ䫔ᔽ⼼ण݇Ѣㅒ䅶ҷ䫔ᔽ⼼ण

䆂ⱘ⚍䆘䆂ⱘ⚍䆘䆂ⱘ⚍䆘䆂ⱘ⚍䆘 

 

 

 

џӊџӊџӊџӊ个个个个

性 ᳜ 性挥 ᮹ˈ݀ৌ݀ਞϢ␪फⳕԧ㚆ሔԧ㚆ᔽ⼼ㅵ⧚Ёᖗǃ

␪फⳕ⽣߽ᔽ⼼থ㸠Ёᖗㅒ㕆ᔽ⼼ҷ⧚䫔ଂण䆂Ǆ݀ৌᇚҷ⧚

䫔ଂ␪फⳕݙথ㸠ⱘԧ㚆ᔽ⼼੠ҷ䫔⽣߽ᔽ⼼ˈ݀ৌᣝ✻ᔽ⼼

䫔ଂ乱ⱘϔᅮ↨՟পᕫҷ䫔䌍Ǆ个

⚍䆘⚍䆘⚍䆘⚍䆘个个个个

݀ৌ䖯ݯᔽ⼼䫔ଂ乚ඳৃҹߚܙথ᣹㞾䑿Ӭ࢓˖ҹᅲԧᑫ

ଂᔽЎ෎⸔ˈ߽⫼㒓Ϟ㒓ϟϔԧ࣪⏴䘧䖯㸠ᔽ⼼㧹䫔Ǆ个

ᔽ⼼Ϯࡵ೎ᅮᬃߎᇥˈ㛑߽ߚܙ⫼݀ৌ೼␪फⳕݙⱘ䮼ᑫ

੠ᬊ䫊ᴎᓔሩⳌ݇Ϯࡵˈ݀ৌ᳝ᳯ೼া๲ࡴᇥ䞣ᡩܹⱘᚙމϟ

߽⫼Ⳍ݇Ϯࡵ๲ࡴ〇ᅮⱘᬊܹǄ个

݀ৌ䗮䖛䌁⠽䗕ᔽ⼼⌏ࡼˈ߽⫼Āᖂ䌁ট䰓āᖂֵᑇৄǃ

Ā⥽䌁ট䰓ā᠟ᴎᅶ᠋ッㄝ⏴䘧ⱘӬ࢓䖯㸠ᔶᓣᔽ⼼㧹䫔Ǆᖂ

ֵ੠᠟ᴎᅶ᠋ッഛৃᅲ⦄⿏ࡼ೼㒓ᬃҬˈ໻໻ㅔ࣪ᅶ᠋ᬃҬᮍ

ᓣǄ个

݀ৌ䖬ᇚ䖯ݯѦ㘨㔥ᔽ⼼䫔ଂ乚ඳˈ䖯㸠᮴㒌࣪㧹䫔ˈѦ

㘨㔥ᔽ⼼䫔ଂ㛑㒭݀ৌᏺᴹ䕗催↯߽⥛ˈҷ㸼᳾ᴹᔽ⼼Ϯথሩ

ᮍ৥Ǆ个

Ⲝ߽乘⌟Ⲝ߽乘⌟Ⲝ߽乘⌟Ⲝ߽乘⌟个个个个

㗗㰥݀ৌ䖯ݯᔽ⼼䫔ଂ乚ඳᑊ㒧ড়݀ৌ᳔ᮄⱘϮ㒽㸼⦄ˈ

↣㙵ᬊⲞ߿ߚ䖒ࠄ 带少未挥ǃ引少性挥 ੠ 引少或操 ǄᇍᑨⳂࠡ㙵ӋⱘᏖܗ

Ⲝ⥛Ў 引或ǃ引提 ੠ 引映 㒭ќ݀ৌĀ๲ᣕā䆘㑻Ǆ个ˈס

亢䰽ᦤ⼎亢䰽ᦤ⼎亢䰽ᦤ⼎亢䰽ᦤ⼎个个个个

ᅲԧᑫᔽ⼼䫔ଂ䖯ሩϡ⹂ᅮ಴㋴˗个

Ѧ㘨㔥ᔽ⼼䫔ଂ䖯ሩϡ⹂ᅮᗻ˗个

乒ᅶᇍᖂֵᑇৄˈ᠟ᴎᅶ᠋ッ䌁фᔽ⼼ⱘ᱂ঞ⿟ᑺǄ个

个

 

 

市市态态数数主要市市态态数数主要市市态态数数主要市市态态数数主要ࣺ䭮㗐Ьࣺ䭮㗐Ьࣺ䭮㗐Ьࣺ䭮㗐Ь评评评评䃳㏖䃳㏖䃳㏖䃳㏖喚喚喚喚෍ᠰ෍ᠰ෍ᠰ෍ᠰ主主主主

ͪ㺰᪟ᢝͪ㺰᪟ᢝͪ㺰᪟ᢝͪ㺰᪟ᢝ主主主主

㗐⺗Цᵫ㐌ᄨ㗐⺗Цᵫ㐌ᄨ㗐⺗Цᵫ㐌ᄨ㗐⺗Цᵫ㐌ᄨ////Ⱗᄨጱ౩㶗⣟Ⱗᄨጱ౩㶗⣟Ⱗᄨጱ౩㶗⣟Ⱗᄨጱ౩㶗⣟喈喈喈喈友友友友喉喉喉喉主主主主

1Ͼ᳜Ͼ᳜Ͼ᳜Ͼ᳜ 3Ͼ᳜Ͼ᳜Ͼ᳜Ͼ᳜ 12Ͼ᳜Ͼ᳜Ͼ᳜Ͼ᳜ 

0.08/0.05 0.26/0.12 0.55/0.18 

ᘏ㙵ᴀ 561578600.000 

⌕䗮 A㙵 561578600.000 

䖥 3᳜᮹ഛ៤Ѹ䞣 11130276.200 

 

ͪ㺰㗐͋ͪ㺰㗐͋ͪ㺰㗐͋ͪ㺰㗐͋主主主主

␪फট䇞䰓⊶㔫᥻㙵㙵ӑ᳝䰤݀ৌ␪फট䇞䰓⊶㔫᥻㙵㙵ӑ᳝䰤݀ৌ␪फট䇞䰓⊶㔫᥻㙵㙵ӑ᳝䰤݀ৌ␪फট䇞䰓⊶㔫᥻㙵㙵ӑ᳝䰤݀ৌ 41.246560 

↉௝⒊↉௝⒊↉௝⒊↉௝⒊ 4.705670 

咘Бѥ咘Бѥ咘Бѥ咘Бѥ 1.609648 

 

㗐Ц㶗⣟㗐Ц㶗⣟㗐Ц㶗⣟㗐Ц㶗⣟

主

ᔰ主主主主ߗधڛᔰߗधڛᔰߗधڛᔰߗधڛ
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䫔ण䆂 

 

 

 

㓪䕥˖ᴰᮄᔎ个

⬉䆱˖带意引引-提提带带提意意未个

ᠻϮ䆕к˖股市4市市指1彩市3市市市1个

    ᡹ਞ᮹ᳳ˖彩市14-市彩-彩指业᯳ᳳѠ 
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个个

 2011A 2012 A 2013F 2014F 2015F 

Ϯ㒽㸼⦄Ϯ㒽㸼⦄Ϯ㒽㸼⦄Ϯ㒽㸼⦄      

ᬊܹ๲䭓⥛ᬊܹ๲䭓⥛ᬊܹ๲䭓⥛ᬊܹ๲䭓⥛ 34.17% 21.17% 25.00% 20.00% 20.00% 

 ๲䭓⥛ 34.51% 29.00% 40.47% 31.86% 18.23%߽ޔ⥛๲䭓߽ޔ⥛๲䭓߽ޔ⥛๲䭓߽ޔ

EBITDA ๲䭓⥛๲䭓⥛๲䭓⥛๲䭓⥛ 30.11% 28.70% 32.11% 20.69% 19.52% 

EBIT ๲䭓⥛๲䭓⥛๲䭓⥛๲䭓⥛ 31.63% 33.12% 37.23% 23.13% 21.27% 

Џ㧹Ϯ߽ࡵ⍺⥛Џ㧹Ϯ߽ࡵ⍺⥛Џ㧹Ϯ߽ࡵ⍺⥛Џ㧹Ϯ߽ࡵ⍺⥛ 19.23% 18.64% 18.55% 18.90% 19.00% 

EBITDAMargin (%) 9.46% 9.17% 9.74% 10.30% 10.36% 

ROE 14.15% 15.86% 19.16% 20.30% 21.13% 

      

↣㙵ᣛᷛ↣㙵ᣛᷛ↣㙵ᣛᷛ↣㙵ᣛᷛ      

᡹㸼᡹㸼᡹㸼᡹㸼 EPS 0.83  0.67  0.95  1.25  1.47  

↣㙵㒣㧹⦄䞥⌕↣㙵㒣㧹⦄䞥⌕↣㙵㒣㧹⦄䞥⌕↣㙵㒣㧹⦄䞥⌕ 5.00  14.63  14.86  1.66  1.99  

↣㙵ޔ䌘ѻ↣㙵ޔ䌘ѻ↣㙵ޔ䌘ѻ↣㙵ޔ䌘ѻ 5.73  4.67  5.25  6.01  6.92  

      

      ᗻࡼ⌕ᗻࡼ⌕ᗻࡼ⌕ᗻࡼ⌕

 䋳؎ / ᴗⲞᴗⲞᴗⲞᴗⲞ 97.45% 95.76% 96.26% 96.77% 97.21%ޔ؎䋳ޔ؎䋳ޔ؎䋳ޔ

ᘏ䋳؎ᘏ䋳؎ᘏ䋳؎ᘏ䋳؎ / ᘏ䌘ѻᘏ䌘ѻᘏ䌘ѻᘏ䌘ѻ 46.28% 59.25% 49.68% 77.85% 76.09% 

  1.14  1.10  1.06  1.10  0.91 ⥛↨ࡼ⌕⥛↨ࡼ⌕⥛↨ࡼ⌕⥛↨ࡼ⌕

䗳ࡼ↨⥛䗳ࡼ↨⥛䗳ࡼ↨⥛䗳1.08  1.04  1.01  0.85  0.80 ⥛↨ࡼ  
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业业业业

 2011A 2012 A 2013F 2014F 2015F 

߽⍺㸼߽⍺㸼߽⍺㸼߽⍺㸼˄˄˄˄ⱒϛܗⱒϛܗⱒϛܗⱒϛܗ˅˅˅˅      

Џ㧹Џ㧹Џ㧹Џ㧹ϮࡵᬊܹϮࡵᬊܹϮࡵᬊܹϮࡵᬊܹ 4781.80  5794.23  7242.79  8691.35  10429.61  

䫔ଂ䌍⫼䫔ଂ䌍⫼䫔ଂ䌍⫼䫔ଂ䌍⫼ 210.61  216.82  267.98  321.58  385.90  

ㅵ⧚䌍⫼ㅵ⧚䌍⫼ㅵ⧚䌍⫼ㅵ⧚䌍⫼ 242.21  293.45  355.07  429.64  519.86  

䋶ࡵ䌍⫼䋶ࡵ䌍⫼䋶ࡵ䌍⫼䋶ࡵ䌍⫼ 0.68  (4.23) (53.30) (97.56) (105.10) 

㧹Ϯ߽⍺㧹Ϯ߽⍺㧹Ϯ߽⍺㧹Ϯ߽⍺ 520.99  680.86  858.01  1100.90  1329.78  

ᡩ䌘ᬊⲞᡩ䌘ᬊⲞᡩ䌘ᬊⲞᡩ䌘ᬊⲞ 35.14  26.83  3.17  35.15  26.82  

߽⍺ᘏ乱߽⍺ᘏ乱߽⍺ᘏ乱߽⍺ᘏ乱 399.75  517.34  723.80  954.36  1128.32  

  ⍺ 295.58  381.29  535.61  706.23  834.95߽ޔ⍺߽ޔ⍺߽ޔ⍺߽ޔ

      

䌘ѻ䋳؎㸼䌘ѻ䋳؎㸼䌘ѻ䋳؎㸼䌘ѻ䋳؎㸼˄˄˄˄ⱒϛⱒϛⱒϛⱒϛ

 ˅˅˅˅ܗܗܗܗ
     

  䌘ѻ 2587.96  2758.30  10893.09  11699.98  12729.42ࡼ⌕䌘ѻࡼ⌕䌘ѻࡼ⌕䌘ѻࡼ⌕

䋻Ꮥ䌘䞥䋻Ꮥ䌘䞥䋻Ꮥ䌘䞥䋻Ꮥ䌘䞥 1874.56  1752.90  9908.08  10604.87  11415.28  

ᑨᬊᏤℒᑨᬊᏤℒᑨᬊᏤℒᑨᬊᏤℒ 129.28  61.71  72.43  86.91  104.30  

ᄬ䋻ᄬ䋻ᄬ䋻ᄬ䋻 305.85  607.89  521.48  625.78  750.93  

೎ᅮ䌘ѻ೎ᅮ䌘ѻ೎ᅮ䌘ѻ೎ᅮ䌘ѻ 975.69  989.83  992.97  1010.38  1043.95  

᮴ᔶ䌘ѻ᮴ᔶ䌘ѻ᮴ᔶ䌘ѻ᮴ᔶ䌘ѻ 363.76  354.57  345.35  336.37  327.63  

ᘏ䌘ѻᘏ䌘ѻᘏ䌘ѻᘏ䌘ѻ 4907.32  5180.38  13231.42  14046.73  15100.99  

ᇥ᭄㙵ϰᴗⲞᇥ᭄㙵ϰᴗⲞᇥ᭄㙵ϰᴗⲞᇥ᭄㙵ϰᴗⲞ 1508.37  2907.47  2573.52  10300.20  10687.83  

㙵ϰᴗⲞ㙵ϰᴗⲞ㙵ϰᴗⲞ㙵ϰᴗⲞ 1999.85  2606.85  2931.22  3358.91  3864.56  

  㧹䖤䌘ᴀ (264.17) 242.21  662.43  1095.59  1593.11ޔ㧹䖤䌘ᴀޔ㧹䖤䌘ᴀޔ㧹䖤䌘ᴀޔ

 

⦄䞥⌕䞣㸼⦄䞥⌕䞣㸼⦄䞥⌕䞣㸼⦄䞥⌕䞣㸼˄˄˄˄ⱒϛⱒϛⱒϛⱒϛ

 ˅˅˅˅ܗܗܗܗ

     

  ⍺ 295.58  381.29  535.61  706.23  834.95߽ޔ⍺߽ޔ⍺߽ޔ⍺߽ޔ

ᡬᮻ᨞䫔ᡬᮻ᨞䫔ᡬᮻ᨞䫔ᡬᮻ᨞䫔 73.36  78.28  78.51  78.49  79.47  

  312.89  263.64  7734.96  7734.96  1410.69 ࡴ㧹䖤䌘䞥๲ޔࡴ㧹䖤䌘䞥๲ޔࡴ㧹䖤䌘䞥๲ޔࡴ㧹䖤䌘䞥๲ޔ

㒣㧹⌏ࡼ⦄䞥⌕㒣㧹⌏ࡼ⦄䞥⌕㒣㧹⌏ࡼ⦄䞥⌕㒣㧹⌏ࡼ⦄䞥⌕ 1747.26  8175.58  8304.70  929.54  1112.08  

ᡩ䌘⌏ࡼ⦄䞥⌕ᡩ䌘⌏ࡼ⦄䞥⌕ᡩ䌘⌏ࡼ⦄䞥⌕ᡩ䌘⌏ࡼ⦄䞥⌕ 507.48  70.94  8.41  (51.77) (77.47) 

㵡䌘⌏ࡼ⦄䞥⌕㵡䌘⌏ࡼ⦄䞥⌕㵡䌘⌏ࡼ⦄䞥⌕㵡䌘⌏ࡼ⦄䞥⌕ 1194.14  1227.08  (157.94) (180.97) (224.20) 

⦄䞥ޔ๲⦄䞥ޔ๲⦄䞥ޔ๲⦄䞥ޔ๲˄˄˄˄810.41  696.80  8155.18  9473.60  3448.88 ˅˅˅˅ޣޣޣޣ  

业业业业

 

 

᡹㸼乘⌟᡹㸼乘⌟᡹㸼乘⌟᡹㸼乘⌟业业业业
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个

个

ǏǏǏǏᏖഎᣛ᭄䆘㑻Ꮦഎᣛ᭄䆘㑻Ꮦഎᣛ᭄䆘㑻Ꮦഎᣛ᭄䆘㑻ǐǐǐǐ业业业业

ⳟ໮——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙϞ䆕㓐ᣛϞछᐙᑺ䖒ࠄ៪䍙䖛 性带化 个

ⳟᑇ——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙϞ䆕㓐ᣛ⊶ࡼᐙᑺ೼-性带化—性带化П䯈 个

ⳟぎ——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙϞ䆕㓐ᣛϟ䎠ᐙᑺ䖒ࠄ៪䍙䖛 性带化个

ǏǏǏǏ㸠Ϯᣛ᭄䆘㑻㸠Ϯᣛ᭄䆘㑻㸠Ϯᣛ᭄䆘㑻㸠Ϯᣛ᭄䆘㑻ǐǐǐǐ业业业业

䍙䜡——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㸠Ϯᣛ᭄ⳌᇍᔎѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ៪䍙䖛 引带化 个

ᷛ䜡——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㸠Ϯᣛ᭄ⳌᇍϞ䆕ᣛ᭄೼-引带化—引带化П䯈 个

Ԣ䜡——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㸠Ϯᣛ᭄ⳌᇍᔅѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ៪䍙䖛 引带化个

ǏǏǏǏ݀ৌ㙵⼼䆘㑻݀ৌ㙵⼼䆘㑻݀ৌ㙵⼼䆘㑻݀ৌ㙵⼼䆘㑻ǐǐǐǐ业业业业

фܹ——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔎѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ៪䍙䖛 引挥化个

๲ᣕ——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔎѢϞ䆕ᣛ᭄೼ 挥化—引挥化П䯈个

Ёᗻ——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍϞ䆕ᣛ᭄೼-挥化—挥化П䯈个

ᣕ——᳾ᴹޣ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔅѢϞ䆕ᣛ᭄ 挥化—引挥化П䯈个

पߎ——᳾ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔅѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ៪䍙䖛 引挥化个

个

ᴀ᡹ਞ෎Ѣᴀ݀ৌⷨお᠔ঞ݊ⷨおҎਬ䅸Ўৃֵⱘ݀ᓔ䌘᭭៪ᅲഄ䇗ⷨ㦋পⱘ䌘᭭ˈԚᴀ݀ৌঞ݊ⷨ

おҎਬᇍ䖭ѯֵᙃⱘⳳᅲᗻǃޚ⹂ᗻ੠ᅠᭈᗻϡخӏԩֱ䆕Ǆᴀ᡹ਞড᯴ⷨおҎਬϾҎⱘϡৠ䆒ᛇǃ㾕㾷ǃ

䰤䋷ӏ݀ৌˈ៪ӏԩ݊䰘ሲ៪㘨㧹݀ৌⱘゟഎˈϨ᳝ࠌᵤᮍ⊩ঞ߸ᮁǄᴀ᡹ਞ᠔䕑㾖⚍ᑊϡҷ㸼䋶䖒䆕ߚ

᡹ਞЁⱘ㾖⚍੠䰜䗄ҙড᯴ⷨおਬϾҎ᪄ݭঞ݋ߎᴀ᡹ਞᳳ䯈ᔧᯊⱘߚᵤ੠߸ᮁˈᴀ݀ৌৃ㛑থ㸼݊ҪϢ

ᴀ᡹ਞ᠔䕑䌘᭭ϡϔ㟈ঞ᳝ϡৠ㒧䆎ⱘ᡹ਞǄᴀ᡹ਞৃ㛑಴ᯊ䯈੠݊Ҫ಴㋴ⱘব࣪㗠ব࣪Ң㗠ᇐ㟈Ϣџᅲ

ϡᅠܼϔ㟈ˈᭀ䇋݇⊼ᴀ݀ৌህৠϔЏ乬᠔݋ߎⱘⳌ݇ৢ㓁ⷨお᡹ਞঞ䆘䆎᭛ゴǄᴀ᡹ਞЁⱘ㾖⚍੠䰜䗄

ϡᵘ៤ᡩ䌘ǃ⊩ᕟǃӮ䅵៪⿢ࡵⱘ᳔㒜᪡԰ᓎ䆂ˈᴀ݀ৌϡህ᡹ਞЁⱘݙᆍᇍ᳔㒜᪡԰ᓎ䆂ߎخӏԩᢙֱǄ个

ᴀ᡹ਞᮼ೼থ㒭ᴀ݀ৌⱘ⡍ᅮᅶ᠋ঞ݊ҪϧϮҎ຿ˈԚ䆹ㄝ⡍ᅮᅶ᠋ঞ݊ҪϧϮҎ຿ᑊϡᕫձ䌪ᴀ᡹

ਞপҷ݊⣀ゟ߸ᮁǄ೼⊩ᕟܕ䆌ⱘᚙމϟˈᴀ݀ৌⱘ݇㘨ᴎᵘৃ㛑Ӯᣕ᳝᡹ਞЁ⍝ঞⱘ݀ৌ᠔থ㸠ⱘ䆕ࠌ

ᑊ䖯㸠Ѹᯧˈᑊৃ㛑Ў䖭ѯ݀ৌℷ೼ᦤկ៪ѝপᦤկ໮⾡䞥㵡᳡ࡵˈᴀ݀ৌⱘ݇㘨ᴎᵘ៪ϾҎৃ㛑೼ᴀ᡹

ਞ݀ᓔথᏗП䯈Ꮖ㒣њ㾷៪Փ⫼݊ЁⱘֵᙃǄ个

ᴀ᡹ਞ⠜ᴗᔦĀ䋶䖒䆕᳝ࠌ䰤䋷ӏ݀ৌā᠔᳝ˈ᳾㒣ᴀ݀ৌк䴶ᥜᴗˈӏԩҎϡᕫᇍᴀ᡹ਞ䖯㸠ӏԩ

ᔶᓣⱘ㗏⠜ǃ໡ࠊǃߞⱏǃথ㸼៪㗙ᓩ⫼Ǆ个

䋶䖒䆕᳝ࠌ䰤䋷ӏ݀ৌᰃ㒣Ё೑䆕ⲥӮḌޚⱘড়⊩䆕ࠌ㒣㧹ᴎᵘˈ៥Ӏ⃶䖢⼒Ӯⲥⴷᑊᦤ䝦ᑓ໻ᡩ䌘

㗙ˈখϢ䆕ࠌⳌ݇⌏ࡼᑨᔧᅵᜢ䗝ᢽ᳝݋Ⳍᔧ䌘䋼ⱘ䆕ࠌ㒣㧹ᴎᵘˈ⊼ᛣ䰆㣗䴲⊩䆕ࡼ⌏ࠌǄ个

个

ഄഔ˖个⷇ᆊᑘᏖḹ㽓ऎ㞾ᔎ䏃 35 োᑘᆊ䞥㵡໻ॺ 25 ሖ个

⬉䆱˖带意引引-提提带带提意意带个个个个个个Ӵⳳ˖带意引引-提提带带提意提或个个个个个个䚂㓪˖050000 


