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ⷨথǃ⫳ѻǃ䞛䌁䫔ଂ㋏㒳ˈ᳝⣀ゟᅠᭈⱘϮࡵঞ㞾Џ㒣㧹㛑Ǆ

ᴀᔶ៤њѦ㘨㔥ܹǃѦ㘨㔥ؐ᳡ࡵǃᑓਞජᏖᅝ䰆ϮࡵЎЏⱘ

Āѥㅵッā⬹ḐሔǄ个

Āㅵā̟ ݀ৌ㒜Ѣ 性带张性 ᑈᑩҹ 张映ғܗᅠ៤䭓ජᆑᏺⱘᬊ䌁ˈ䭓ජ

ᆑᏺ᳝ᑓ⊯ⱘ㽚Ⲫ㔥㒰Ӭ⾔ⱘѦ㘨Ѧ䗮䌘⑤ˈ݊ 㽚ⲪܼⱘӬ䋼㔥㒰㛑

䅽݀ৌ䖙䗳ǃԢ៤ᴀⱘᠽ㽚ⲪජᏖ㣗ೈǄ㟇 性带张截 ᑈ 提 ᳜ 意带 ᮹ˈ݀

ৌᆑᏺ⫼᠋Ҏ᭄Ꮖ㒣䍙䖛 攀带带 ϛ᠋ˈϞञᑈᮄ㽚Ⲫ⫼᠋ 映截指少截 ϛ᠋ˈ㌃

䅵㽚Ⲫ⫼᠋ 指性指带少性 ϛ᠋Ǆ个

Āѥā̟ 性带带指媒性带张意 ᑈ៥ 真照炼 Ꮦഎ㾘ড়䭓⥛䍙䖛 截指化 㟇̍ 性带张意

ᑈᏖഎ㾘䖒ࠄ 性攀截 ғܗǄ݀ৌᢹ᳝ؐ⬉ֵϮࡵ㒣㧹䆌ৃ䆕ˈᑊᢹ᳝

Ͼ䰙 源 㑻ᷛޚⱘ᭄ЁᖗǄ݀ৌ䅵ߦᴹ 映ᑈˈೈ㒩ᑆ㒓Џ㽕Ёජ

ᏖᇚӮᓎ䆒 指带ϾҹϞⱘ 真照炼ˈ᳔䖥 意ᑈᇚᓎ䆒 性带ϾᎺেˈ⦄Ꮖ᳝ 截媒指

Ͼℷᓎ䆒Ǆ៥Ӏ乘䅵ᴹϝᑈ݀ৌⱘ 真照炼 Ϯࡵড়䭓䗳ᑺᇚ䍙䖛 指带化ˈ

ࠄ 性带张指 ᑈˈ݀ৌ᭄ЁᖗϮࡵᬊܹ᳝ᳯ䍙䖛 张带 ғܗǄ个

Āッā̟ ݀ৌ 性带张意 ᑈ߱ᑓⱘ㣗ೈ㔥㒰ᦤ䗳ᰃথሩ 素至至 ⱘ⸔Ǆ݀

ৌᮄൟᆑᏺѻકĀ指带山张带带端āⱘᬃᩥϟ䎇ҹᬃᩥᏺᆑ䳔∖ǄҢ 性带张截 ᑈϞञ

ᑈ݀ৌৢܜথᏗњ呺Ⲧᄤ 张少带  性少带ˈЎ㒓ᬭ㚆˄݀ৌᏆϢϢᎼҎ

ᬭ㚆ড়ˈᠧ䗴ĀぎЁϛҎѥ䇒ූā ǃ˅ᱎए⭫ҹঞᴹᱎᆊᒁⱘܹ

ষˈ䜡ড়݀ৌⱘ 真照炼 ᭄ЁᖗˈЎᅶ᠋ᦤկདⱘ᳡ࡵǄ个

៥Ӏ乘⌟ˈ性带张截 ᑈ媒性带张提 ᑈ݀ৌⱘ㧹Ϯᬊܹ߿ߚЎ 攀意少性 ғܗˈ映未少截

ғܗˈ张带未少意 ғܗ˗ᇍᑨᔦሲѢϞᏖ݀ৌ㙵ϰⱘ߽ޔ⍺߿ߚЎ 攀少指 ғܗǃ

未少截 ғܗǃ张张少提 ғܗ˗ᴀ↣㙵ᬊⲞ߿ߚЎ 带少指截 带少提映ˈܗ 带少映意ˈܗ ˈܗ

ᇍᑨᔧࠡ 张指少指张 Ў߿ߚ⥛ⱘ㙵ӋˈᏖⲜܗ 性未סˈ性意סˈ张未 佪㽚Ⲫˈס

㒭ќĀфܹā䆘㑻Ǆ个

亢䰽ᦤ⼎˖张ǃ⬉ֵ㸠Ϯᬍ䴽䖯ᑺԢѢ乘ᳳˈ䕀ଂϮࡵ䖯ሩ㓧᜶˗性ǃ

ᑓ⬉䚼䮼ᇍѦ㘨㔥⬉㾚⠠✻ⱘㅵϹѢ乘ᳳˈ素至至 Ⲧᄤথሩফ䰤Ǆ个
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1Ͼ᳜ 3Ͼ᳜ 12Ͼ᳜ 

1.51/-4.44 14.91/-8.86 -5.70/-3.32 

ᘏ㙵ᴀ 1391.51(ⱒϛ㙵)

⌕䗮 A㙵 208.28(ⱒϛ㙵)

3᳜᮹ഛ៤Ѹ䞣 32.93(ⱒϛ㙵)
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⏅ഇ吣मᅲϮ䲚ಶ᳝䰤݀ৌ 6.46 

࣫Ҁ䗮♉䗮⬉䆃ᡔᴃ᳝䰤݀ৌ 4.27 

⏅ഇᏖ㘮䖒㢥ᡩ䌘᳝䰤݀ৌ 4.00 
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Ԅؐ㒧ᵰ∛ᘏԄؐ㒧ᵰ∛ᘏԄؐ㒧ᵰ∛ᘏԄؐ㒧ᵰ∛ᘏ 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

㧹Ϯᬊܹ(ⱒϛ) 2560.2 5818.3 7316.5 8936.4 10929.6 

㧹ᬊ䭓⥛(%) 16.1 127.3 25.7 22.1 22.3 

 ⍺(ⱒϛ) 207.8 407.6 754.0 952.8 1171.8߽ޔ

 ⍺䭓⥛(%) 17.5 96.2 85.0 26.4 23.0߽ޔ

ROE(%) 5.5 9.4 15.6 17.4 18.8 

EPS 0.15 0.30 0.54 0.68 0.83 

P/E 103.4 51.7 28.9 22.9 18.6 

P/B 5.8 5.0 4.5 4.0 3.5 

EV/EBITDA 34.3 12.6 8.2 6.7 5.2 
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1.佪㽚Ⲫ佪㽚Ⲫ佪㽚Ⲫ佪㽚Ⲫˈ̍̍̍㒭ќ㒭ќ㒭ќ㒭ќĀĀĀĀфܹфܹфܹфܹāāāā䆘㑻䆘㑻䆘㑻䆘㑻

݀ৌࠡ䑿Ў៤䛑ᎹⲞފ䞥㙵ӑ᳝䰤݀ৌ

䩶ㅵ᳝䰤䋷ӏ݀ৌ䜡༫ᦤկѻકˈᏖഎϹ䞡ձ䌪ᅶ᠋

⸔Ѧ㘨㔥ؐ᳡ࡵЎЏϮⱘ催⾥ᡔ݀ৌ

݀ৌЏ㽕Ңџ⬉ֵؐ᳡ࡵǃᅝ䰆ⲥ

ⱘϮࡵঞ㞾Џ㒣㧹㛑Ǆᴀᔶ៤њѦ㘨㔥ܹ

ሔǄ个

Āㅵā̟݀ৌ㒜Ѣ 性带张性 ᑈᑩҹ 张映 ғܗᅠ៤䭓ජᆑᏺⱘᬊ䌁

݊㽚ⲪܼⱘӬ䋼㔥㒰㛑䅽݀ৌ䖙䗳ǃԢ៤ᴀⱘ

䍙䖛 攀带带 ϛ᠋ˈϞञᑈᮄ㽚Ⲫ⫼᠋ 映截指少截

Āѥā̟ 性带带指媒性带张意 ᑈ៥ 真照炼 Ꮦഎ㾘

ֵϮࡵ㒣㧹䆌ৃ䆕ˈᑊᢹ᳝Ͼ䰙 源 㑻ᷛޚⱘ᭄Ёᖗ

ϾҹϞⱘ 真照炼ˈ᳔䖥 意 ᑈᇚᓎ䆒 性带 ϾᎺেˈ

ᇚ䍙䖛 指带化ˈࠄ 性带张指 ᑈˈ݀ৌ᭄ЁᖗϮࡵᬊܹ

Āッā̟ ݀ৌ 性带张意 ᑈ߱ᑓⱘ㣗ೈ㔥㒰ᦤ䗳ᰃথሩ

ᩥᏺᆑ䳔∖ǄҢ 性带张截 ᑈϞञᑈ݀ৌৢܜথᏗњ呺Ⲧᄤ

ЁϛҎѥ䇒ූā ǃ˅ᱎए⭫ҹঞᴹᱎᆊᒁⱘܹষ

性带张截 ᑈˈ݀ৌᆑᏺϮࡵ〇ℹ䭓ⱘᏺࡼϟ

ḐሔǄ៥Ӏ乘⌟ˈ性带张截 ᑈ媒性带张提 ᑈ݀ৌⱘ㧹Ϯᬊܹ߿ߚЎ

ϰⱘ߽ޔ⍺߿ߚЎ 攀少指 ғܗǃ未少截 ғܗǃ张张少提

Ў߿ߚ⥛ⱘ㙵ӋˈᏖⲜܗ 性未 张未ˈס性意ˈס

个

2.ĀĀĀĀㅵㅵㅵㅵāāāā⬹⬹⬹⬹˖̟̟̟ᬊ䌁䭓ᆑᬊ䌁䭓ᆑᬊ䌁䭓ᆑᬊ䌁䭓ᆑЎЎЎЎؐϮࡵᠧད⸔ؐϮࡵᠧད⸔ؐϮࡵᠧད⸔ؐϮࡵᠧད⸔

2.1 ϔ⊶ϝᡬϔ⊶ϝᡬϔ⊶ϝᡬϔ⊶ϝᡬˈ̍̍̍18 ғܗғܗғܗғܗᅠ៤ᅠ៤ᅠ៤ᅠ៤䭓ජᆑᏺ䭓ජᆑᏺ䭓ජᆑᏺ䭓ජᆑᏺᬊ䌁ᬊ䌁ᬊ䌁ᬊ䌁

䭓ජᆑᏺⱘᬊ䌁ৃ䇧ϔ⊶ϝᡬˈ性带张带 ᑈ݀ৌ᳝᳒ᳯҹ

থሩ⫼᠋ࠡᳳᏆᡩܹ 未 ғܗˈϡᜓᛣ䭓ᆑ㹿

ࡴ˄䖭гᰃ݀ৌࠡϝᑈ㙵Ӌϔ䑊ϡᤃⱘЏ㽕ॳ

⹂ֱᬊ䌁乎߽݀ৌᬊ䌁䭓ජᆑᏺ࠽ԭ 指带化

个

 张张张张˖̟̟̟݀ৌᬊ䌁䭓ජᆑᏺ䖯݀ৌᬊ䌁䭓ජᆑᏺ䖯݀ৌᬊ䌁䭓ජᆑᏺ䖯݀ৌᬊ䌁䭓ජᆑᏺ䖯个个个个

䌘᭭ᴹ⑤˖݀ৌ݀ਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

2010ᑈ4᳜

•䭓ජ⾥ᡔǃ䭓ජ⬉㛥ǃ䭓ජᓔথϝᆊ佪ᣖ⠠䕀䅽݊ড়䅵ᣕ᳝ⱘ

ғܗ

•㙵ϰЁֵ㔥㒰ҹӬܜফ䅽ᴗ䰏ℶњℸᬊ䌁

2011ᑈ11᳜

•Ёֵ㔥㒰ᠧࣙ䕀䅽䭓ජᆑᏺ50%

•݊Ёˈ㙵ᴗᣖ⠠ӋḐЎ6ғܗˈ

2012ᑈ12᳜

•吣मҹ7.12ғܗᬊ䌁䭓ජᆑᏺ࠽ԭ
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䆘㑻䆘㑻䆘㑻䆘㑻 

݀ৌࠡ䑿Ў៤䛑ᎹⲞފ䞥㙵ӑ᳝䰤݀ৌ 张未未截 ᑈϞᏖˈ性带带攀 ᑈҹࠡЏ㧹Ϯࡵᰃ⡍䩶ފ⚐

ᏖഎϹ䞡ձ䌪ᅶ᠋ǄЎᦤछᭈԧⲜ߽㛑ˈ݀ৌѢ 性带带攀

⸔Ѧ㘨㔥ؐ᳡ࡵЎЏϮⱘ催⾥ᡔ݀ৌǄ性带张意 ᑈ 未 ᳜ৡЎĀ吣म⬉ֵӴၦ䲚ಶ㙵ӑ᳝䰤݀ৌ

ᅝ䰆ⲥǃ㔥㒰ӴၦϮࡵˈᢹ᳝⣀ゟⱘⷨথǃ⫳ѻǃ䞛䌁䫔ଂ㋏㒳

ᴀᔶ៤њѦ㘨㔥ܹǃѦ㘨㔥ؐ᳡ࡵǃᑓਞජᏖᅝ䰆ϮࡵЎЏⱘ

ғܗᅠ៤䭓ජᆑᏺⱘᬊ䌁 䭓̍ජᆑᏺ᳝ᑓ⊯ⱘ㽚Ⲫ㔥㒰Ӭ⾔ⱘѦ㘨Ѧ䗮䌘⑤

Ԣ៤ᴀⱘᠽ㽚ⲪජᏖ㣗ೈǄ㟇 性带张截 ᑈ 提 ᳜ 意带

映截指少截 ϛ᠋ˈ㌃䅵㽚Ⲫ⫼᠋ 指性指带少性 ϛ᠋Ǆ个

Ꮦഎ㾘ড়䭓⥛䍙䖛 截指化ˈ㟇 性带张意 ᑈᏖഎ㾘䖒ࠄ

㑻ᷛޚⱘ᭄ЁᖗǄ݀ৌ䅵ߦᴹ 映ᑈˈೈ㒩ᑆ㒓Џ㽕ЁජᏖᇚӮᓎ䆒

ˈ⦄Ꮖ᳝ 截媒指 Ͼℷᓎ䆒Ǆ៥Ӏ乘䅵ᴹϝᑈ݀ৌⱘ

݀ৌ᭄ЁᖗϮࡵᬊܹ᳝ᳯ䍙䖛 张带ғܗǄ个

ᑈ߱ᑓⱘ㣗ೈ㔥㒰ᦤ䗳ᰃথሩ 素至至 ⱘ⸔Ǆ݀ৌᮄൟᆑᏺѻક

Ϟञᑈ݀ৌৢܜথᏗњ呺Ⲧᄤ 张少带  性少带 ̍Ў㒓ᬭ㚆˄ ݀ৌᏆϢϢᎼҎᬭ㚆ড়

ᱎए⭫ҹঞᴹᱎᆊᒁⱘܹষˈ䜡ড়݀ৌⱘ 真照炼 ᭄ЁᖗˈЎᅶ᠋ᦤկདⱘ᳡ࡵ

ᆑᏺϮࡵ〇ℹ䭓ⱘᏺࡼϟˈؐϮࡵㅵ唤ϟ 真照炼ǃ呺Ⲧᄤǃ⿏ࡼ䕀ଂㄝϮࡵᔶ៤णৠথሩⱘ

ᑈ݀ৌⱘ㧹Ϯᬊܹ߿ߚЎ 攀意少性 ғܗˈ映未少截 ғܗˈ张带未少意 ғܗ

张张少提 ғܗ˗ᴀ↣㙵ᬊⲞ߿ߚЎ 带少指截 带少提映ˈܗ ܗ

张未 佪㽚Ⲫ㒭ќĀфܹā䆘㑻Ǆ个ˈס

ؐϮࡵᠧད⸔ؐϮࡵᠧད⸔ؐϮࡵᠧད⸔ؐϮࡵᠧད⸔ 

ᬊ䌁ᬊ䌁ᬊ䌁ᬊ䌁 

ᑈ݀ৌ᳝᳒ᳯҹ 意少张攀 ғܗ䌁ᕫ䭓ᆑ 指带化㙵ᴗˈԚ䭓ᆑ㙵ϰЁֵ㔥㒰Ў䭓ᆑ

ϡᜓᛣ䭓ᆑ㹿Ā䌅पāˈЁֵ㔥㒰߽⫼Ӭܜ䌁фᴗ䌁ᕫ䖭䚼ߚ㙵ᴗ

䖭гᰃ݀ৌࠡϝᑈ㙵Ӌϔ䑊ϡᤃⱘЏ㽕ॳ Ǆ˅性带张性 ᑈᬊ䌁䭓ජᆑᏺՓᕫ݀ৌ䴶Ј䖥

指带化㙵ᴗࠡথ㸠њ 张截ғⱘ݀ৌ؎ࠌ˄Ў⹂ֱᬊ䌁乎߽

䭓ජᓔথϝᆊ佪ᣖ⠠䕀䅽݊ড়䅵ᣕ᳝ⱘ50%㙵ᴗˈᘏӋ

㙵ϰЁֵ㔥㒰ҹӬܜফ䅽ᴗ䰏ℶњℸᬊ䌁

50%㙵ᴗঞ4.84ғܗ؎ᴗ

ˈ吣म݅ᬃҬ10.84ғܗ

ғܗᬊ䌁䭓ජᆑᏺ࠽ԭ50%㙵ᴗ

 

ᑈҹࠡЏ㧹Ϯࡵᰃ⡍䩶ފ⚐ˈЏ㽕Ў䩶䲚ಶ៤䛑᮴㓱

性带带攀 ᑈᓔྟ䗤ℹ䕀ൟЎҹ㔥㒰

吣म⬉ֵӴၦ䲚ಶ㙵ӑ᳝䰤݀ৌāǄ个

䞛䌁䫔ଂ㋏㒳ˈ᳝⣀ゟᅠᭈ

ᑓਞජᏖᅝ䰆ϮࡵЎЏⱘĀѥㅵッā⬹Ḑ

᳝ᑓ⊯ⱘ㽚Ⲫ㔥㒰Ӭ⾔ⱘѦ㘨Ѧ䗮䌘⑤ˈ

意带᮹ˈ݀ৌᆑᏺ⫼᠋Ҏ᭄Ꮖ㒣

ᑈᏖഎ㾘䖒ࠄ 性攀截 ғܗǄ݀ৌᢹ᳝ؐ⬉

ೈ㒩ᑆ㒓Џ㽕ЁජᏖᇚӮᓎ䆒 指带

៥Ӏ乘䅵ᴹϝᑈ݀ৌⱘ 真照炼 Ϯࡵড়䭓䗳ᑺ

݀ৌᮄൟᆑᏺѻકĀ指带山张带带端āⱘᬃᩥϟ䎇ҹᬃ

݀ৌᏆϢϢᎼҎᬭ㚆ড় ᠧ̍䗴Āぎ

Ўᅶ᠋ᦤկདⱘ᳡ࡵǄ个

ᔶ៤णৠথሩⱘࡵ䕀ଂㄝϮࡼ⿏

ғܗ˗ᇍᑨᔦሲѢϞᏖ݀ৌ㙵

带少映意ˈܗ ᇍᑨᔧࠡˈܗ 张指少指张

Ԛ䭓ᆑ㙵ϰЁֵ㔥㒰Ў䭓ᆑ

Ёֵ㔥㒰߽⫼Ӭܜ䌁фᴗ䌁ᕫ䖭䚼ߚ㙵ᴗˈՓᕫ݀ৌᬊ䌁៤ᴀ

ᑈᬊ䌁䭓ජᆑᏺՓᕫ݀ৌ䴶Ј䖥 张映 ғܗⱘ䌘䞥य़ˈЎ

Ў⹂ֱᬊ䌁乎߽˅̍ ⼼䴶߽⥛䖒ࠄ 攀少指化Ǆ个

个

ᘏӋ3.7
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2.2  䭓ᆑક⠠ˈ̍̍̍ᅲ⦄ᖿ䗳㽚Ⲫᅲ⦄ᖿ䗳㽚Ⲫᅲ⦄ᖿ䗳㽚Ⲫᅲ⦄ᖿ䗳㽚Ⲫࡽ׳䭓ᆑક⠠ࡽ׳䭓ᆑક⠠ࡽ׳䭓ᆑક⠠ࡽ׳

䭓ජᆑᏺ㹿ᬊ䌁ПࠡህᏆ㒣ᰃܼಯᆑᏺ䖤㧹ଚ ܼ̍ϝकϾⳕᏖ䛑ᢹ᳝㔥⚍ ѿ᳝̍䕗催ⱘક⠠ⶹৡᑺǄ

ᬊ䌁䭓ᆑⱘӬѢ˖ϔˈ䭓ජᆑᏺ㽚ⲪܼⱘӬ䋼㔥㒰㛑䅽݀ৌ䖙䗳ǃԢ៤ᴀⱘᠽ㽚ⲪජᏖ㣗ೈˈৠᯊᦤ催

Ꮖ㽚ⲪජᏖⱘᏖഎऴ᳝⥛˗Ѡˈ䭓ජᆑᏺ᳝ᑓ⊯ⱘ㽚Ⲫ㔥㒰Ӭ⾔ⱘѦ㘨Ѧ䗮䌘⑤ˈⳂࠡϢݙ䖤㧹ଚѦ䖲ⱘߎ

ষᏺᆑ䖒क 用˗ϝˈ䭓ᆑ᳝催ᗻ㛑ܼܝ㑸偼ᑆঞජඳ㔥ˈϨ᳝䰡Ԣᓎ䆒៤ᴀঞ㓈ᡸ䌍⫼ㄝӬǄ个

性带张张 ᑈҹࠡˈ݀ৌ㞾䑿ᢧሩ㽚ⲪජᏖ䖯ሩ㓧᜶ˈⳈࠄ 性带张张 ᑈ 指 ᳜ᬊ䌁㘮ট݀ৌৢˈ㽚ⲪජᏖᠡ䖒ࠄ 张意ϾǄ㗠ᬊ䌁

䭓ජᆑᏺৢˈ݀ৌ࣫Ҁഄऎֱ⬭⬉ֵ䗮山ᆑᏺ䗮ㄝ㞾᳝ક⠠ˈ݊Ҫⳕӑ߭䞛⫼䭓ජᆑᏺⱘ⠠ᄤˈ߽ߚܙ⫼݊䭓ᳳ⿃㌃

ⱘક⠠ⶹৡᑺ䖯㸠ᑓˈ㽚Ⲫ㣗ೈᢧሩࠄ 意意ϾⳕᏖˈⳂࠡᏆ䍙䖛 截带 ϾǄ个

性带张性 ᑈᑩ䭓ජᆑᏺ㽚Ⲫ⫼᠋᭄ⳂЎ 性带映攀少提截 ϛˈᰃ݀ৌ㞾䑿㽚Ⲫ⫼᠋ⱘ䖥 性סˈড়ᑊৢ݀ৌ㽚Ⲫ⫼᠋䖒ࠄ 意带带带 

ϛǄ䭓ජᆑᏺ㔥⫼᠋ 意截意少指截 ϛ᠋ˈᰃ݀ৌⱘ䖥 意סˈ䭓ජᆑᏺⱘ㔥⫼᠋⥛ 张提少截提化ˈ催Ѣ݀ৌ㞾䑿 未少意未化ⱘ㔥⫼

᠋⥛ˈড়ᑊৢᇚᦤ催݀ৌᭈԧ㔥⫼᠋⥛Ǆ个

个

 性性性性˖̟̟̟݀ৌ݀ৌ݀ৌ݀ৌᆑᏺϮࡵ㽚ⲪⳕᏖ᭄䞣ব࣪ᆑᏺϮࡵ㽚ⲪⳕᏖ᭄䞣ব࣪ᆑᏺϮࡵ㽚ⲪⳕᏖ᭄䞣ব࣪ᆑᏺϮࡵ㽚ⲪⳕᏖ᭄䞣ব࣪个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖݀ৌ݀ਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

 意意意意˖̟̟̟݀ৌ݀ৌ݀ৌ݀ৌᆑᏺϮࡵ㽚ⲪⳕᏖ᭄䞣ব࣪ᆑᏺϮࡵ㽚ⲪⳕᏖ᭄䞣ব࣪ᆑᏺϮࡵ㽚ⲪⳕᏖ᭄䞣ব࣪ᆑᏺϮࡵ㽚ⲪⳕᏖ᭄䞣ব࣪个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖݀ৌ݀ਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

个

㟇 性带张截 ᑈ 提᳜ 意带 ᮹ˈ݀ৌᆑᏺ⫼᠋Ҏ᭄Ꮖ㒣䍙䖛 攀带带 ϛ᠋ˈᮄ㽚Ⲫ⫼᠋ 映截指少截 ϛ᠋ˈ㌃䅵㽚Ⲫ⫼᠋ 指性指带少性

ϛ᠋Ǆ乘䅵݀ৌᆑᏺ⫼᠋ᇚ㒻㓁ֱᣕ䭓ᗕࠄˈ 性带张指 ᑈˈ݀ৌᆑᏺ⫼᠋Ҏ᭄ᇚ䍙䖛 张带带带 ϛҎǄ个

个

2.3 ᔶ៤णৠᬜᑨᔶ៤णৠᬜᑨᔶ៤णৠᬜᑨᔶ៤णৠᬜᑨˈ̍̍̍Ўؐ᳡ࡵᠧᑩЎؐ᳡ࡵᠧᑩЎؐ᳡ࡵᠧᑩЎؐ᳡ࡵᠧᑩ 

ᬊ䌁ৢ݀ৌ䖤㧹ᴎࠊϞৃҹ㦋ᕫ䴲ᐌ䞡㽕ⱘणৠᬜᑨˈЏ㽕㸼⦄˖ϔˈড়ᑊৢ݀ৌⱘ 真照炼 䌘⑤ৃҹ㡖ⳕ䭓ජ

ᆑᏺⱘ⌕䞣៤ᴀ˗Ѡˈড়ᑊৢ䗮䖛䌘⑤݅ѿ᳝ᬜ䰡Ԣ䖤㧹ǃ䞛䌁៤ᴀҹঞㅵ⧚䌍⫼˗ϝˈ݀ৌ䭓ජᆑᏺϾ

ජᏖ⬅Ѣᄬ䞡ড়㽚Ⲫⱘ⫼᠋ˈϔⳈᄬゲѝ݇㋏ˈᬊ䌁䭓ᆑৢᇚӮޣᇥ⬅Ѣゲѝѻ⫳ⱘϡᖙ㽕៤ᴀϮࡵᢧሩ䰤ࠊ˗

ಯˈড়ᑊৢ݀ৌৃҹ߽⫼䭓ජᆑᏺ㽚Ⲫܼⱘ㔥⚍থሩᬓӕ⫼᠋Ǆ个

性带张截 ᑈϞञᑈˈ݀ৌᅲ⦄㧹Ϯᬊܹ 意意少指映 ғܗˈ↨Ϟᑈৠᳳ䭓 性指少截提化ˈᔦሲѢϞᏖ݀ৌ㙵ϰⱘ߽ޔ⍺Ў 性少未截 ғ

Ϟᑈৠᳳ䭓↨ˈܗ 意指少意提化Ǆਞᳳݙˈ݀ৌᆑᏺϮࡵᬊܹऴ↨䖯ϔℹϞछˈᆑᏺܹϢᆑᏺؐড়䅵ऴ 未攀少截化ˈᦤ催

њ 性少性 Ͼⱒߚ⚍Ǆ个

个

个

个

个

个

个

个

个
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䭓ජᆑᏺ ݀ৌ㞾᳝ ড়䅵

㽚Ⲫ⫼᠋᭄˄ϛ˅ 㔥⫼᠋᭄˄ϛ˅
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 截截截截˖̟̟̟ᆑᏺϮࡵऴ↨ᦤ催ᆑᏺϮࡵऴ↨ᦤ催ᆑᏺϮࡵऴ↨ᦤ催ᆑᏺϮࡵऴ↨ᦤ催 性少性化性少性化性少性化性少性化个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖݀ৌ݀ਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

 指指指指˖̟̟̟ᬊ䌁䭓ᆑৢ↯߽⥛ᦤछᯢᰒᬊ䌁䭓ᆑৢ↯߽⥛ᦤछᯢᰒᬊ䌁䭓ᆑৢ↯߽⥛ᦤछᯢᰒᬊ䌁䭓ᆑৢ↯߽⥛ᦤछᯢᰒ个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖݀ৌ݀ਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

个

3.ĀĀĀĀѥѥѥѥāāāā⬹⬹⬹⬹˖̟̟̟䖙䗳㝼㚔ⱘ䖙䗳㝼㚔ⱘ䖙䗳㝼㚔ⱘ䖙䗳㝼㚔ⱘ IDC 

3.1IDC Ꮦഎ䖙䗳ᠽᓴᏖഎ䖙䗳ᠽᓴᏖഎ䖙䗳ᠽᓴᏖഎ䖙䗳ᠽᓴˈ̍̍̍ؐ᳡ࡵؐ᳡ࡵؐ᳡ࡵؐ᳡ࡵ⏤⏤⏤⏤៤䍟៤䍟៤䍟៤䍟 

真照炼˄真nte齐net个照身t身个炼ente齐˅ेѦ㘨㔥᭄Ёᖗ᳡ࡵˈᣛ᳡ࡵଚ߽⫼㞾᳝⾳䌕ⱘѦ㘨㔥䗮ֵ㒓䏃ǃᏺᆑ䌘⑤ˈ

ᓎゟᷛ࣪ޚⱘ⬉ֵϧϮ㑻ᴎ᠓⦃๗ˈЎӕϮǃᬓᑰᦤկ᳡ࡵ఼ᠬㅵǃ⾳⫼ҹঞⳌ݇ؐㄝᮍ䴶ⱘܼᮍԡ᳡ࡵˈेᢹ᳝᳡

᭄ЁᖗǄ真照炼ࠄ఼ᬒࡵ఼ⱘ݀ৌᡞ᳡ࡵ ᳡ࣙࡵᣀ⸔ᗻ᳡ࡵǃᅝܼ䰆ᡸؐ᳡ࡵˈ䆒ଚǃ⬉ֵ䖤㧹ଚǃ真照炼 ᳡ࡵ

ᦤկଚ⫼᠋ᵘ៤њᭈᴵѦ㘨㔥᭄ЁᖗѻϮ䫒Ǆ个

ফⲞѮ 真照炼 䭓༈ ̍ݙᏖഎг催䗳থሩǄ性带带指媒性带张性 ᑈড়䭓⥛Ў 截映化 㟇̍ 性带张性 ᑈᏖഎ㾘䖒ࠄ 性张带 ғܗǄ个

个

 提提提提˖̟̟̟性带带指性带带指性带带指性带带指媒媒媒媒性带张性带张性带张性带张意意意意 ៥៥៥៥ 真照炼真照炼真照炼真照炼 Ꮦഎ㾘Ꮦഎ㾘Ꮦഎ㾘Ꮦഎ㾘 炼源用而炼源用而炼源用而炼源用而 㑺㑺㑺㑺 截指截指截指截指化化化化个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖真照炼 ѻϮথሩⷨおਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

 攀攀攀攀˖̟̟̟៥៥៥៥ 真照炼真照炼真照炼真照炼 ᳡ࡵऴ↨᳡ࡵऴ↨᳡ࡵऴ↨᳡ࡵऴ↨个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖真照炼 ѻϮথሩⷨおਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

个

Ⳃࠡ ̍ݙⱘ 真照炼 ᏖഎᏆ㒣Ңㅔऩⱘ䌘⑤ൟ䳔∖䕀ᡔᴃ᳡ࡵ㒧ড়ⱘ࣪ܗ䳔∖Ǆ性带带指 ᑈ៥ 真照炼 ⸔Ϯࡵ

ؐϮࡵᏖഎ↨䞡߿ߚЎ 映映少截化 张张少提化ˈࠄ 性带张性 ᑈᯊ䖭ᇍ↨⥛বЎ 提指少性化 意截少映化Ǆ⬅ℸৃҹⳟߎؐϮࡵ㾘ऴ 真照炼

Ꮦഎᘏ㾘ⱘ↨䞡䍞ᴹ䍞ˈϨ䭓䍟ᴹӮᣕ㓁ϟএǄ个

3.2 ݀ৌ݀ৌ݀ৌ݀ৌ IDC ᡩܹࡴᡩܹࡴᡩܹࡴᡩܹࡴˈ̍̍̍IDC ᭄Ёᖗ䴶⿃䍙᭄Ёᖗ䴶⿃䍙᭄Ёᖗ䴶⿃䍙᭄Ёᖗ䴶⿃䍙 8 ϛᑇᮍ㉇ϛᑇᮍ㉇ϛᑇᮍ㉇ϛᑇᮍ㉇ 

݀ৌᢹ᳝ؐ⬉ֵϮࡵ㒣㧹䆌ৃ䆕ˈϧ㧹Ѧ㘨㔥᭄ЁᖗϮࡵⱘક⠠ˈᑊᢹ᳝Ͼ䰙 源 㑻ᷛޚⱘ᭄ЁᖗǄ݀ৌ

࣫ҀϞ⍋ᢹ᳝ܿ 真照炼 ᘏ䴶⿃䖒ࠄ 提少攀 ϛᑇ㉇ˈ߿ߚᰃ᮫ϟᄤ݀ৌ࣫Ҁ⬉ֵ䗮ⱘ݁Ͼ 真照炼 ᴎ᠓ˈᚴ᱂ॺᴎ᠓ǃϝ

ḹᴎ᠓ǃЁ݇ᴥᴎ᠓ǃ㢣Ꮂḹᴎ᠓ǃ䲡ᅿᴎ᠓ǃ᱃ቅᴎ᠓ҹঞ㙵ӑ݀ৌ㞾Џᡩ䌘ᓎ䆒ⱘ᮫㠄㑻᭄Ёᖗ䜦ҭḹᴎܗ

᠓Ϟ⍋᭄␃ᴎ᠓Ǆ个

84.3% 85.7%

10.9%
11.7%
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ᆑᏺܹ ᆑᏺؐ ᅝ䰆Ꮉ ᑓਞᬊܹ
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76.90%

8%

3%

4% 3%
2% 2% 1% 0

Џᴎᠬㅵ

Џᴎ⾳⫼ᠬㅵ

᭄ӑ

㰮ᢳϧ㔥

㔥㒰ᅝܼ

㔥㒰ࡴ䗳

⌕䞣ⲥ



 

ᭀ䇋䯙䇏义ⱘܡ䋷ᴵℒ         6 义 

݊Ёˈ䜦ҭḹѥ᭄Ёᖗᰃ݀ৌѢ 性带张带 ᑈ 张带 ᳜ᡩ䌘 提少指 ғᓔྟᓎ䗴ˈᑊѢ 性带张性 ᑈ 张᳜ℷᓣਃ⫼ⱘ⬅៥⣀ゟ䆒

䅵ǃᓎ䆒ⱘѮ⌆᳔ऩԧѥ䅵ㅫ᭄ЁᖗǄ个

个

 映映映映˖̟̟̟៥៥៥៥ 真照炼真照炼真照炼真照炼 ᳡ࡵऴ↨᳡ࡵऴ↨᳡ࡵऴ↨᳡ࡵऴ↨个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖真照炼 ѻϮথሩⷨおਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

 未未未未˖̟̟̟݀ৌ݀ৌ݀ৌ݀ৌ 真照炼真照炼真照炼真照炼 Ёᖗ䴶⿃Ёᖗ䴶⿃Ёᖗ䴶⿃Ёᖗ䴶⿃个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖݀ৌ݀ਞ个䋶䖒䆕ࠌ个

个

݀ৌ䅵ߦᴹ 映ᑈ ೈ̍㒩ᑆ㒓Џ㽕ЁජᏖᇚӮᓎ䆒 指带 ϾҹϞⱘ 真照炼ˈ᳔ 䖥 意 ᑈᇚᓎ䆒 性带 ϾᎺে ⦄̍Ꮖ᳝ 截媒指

Ͼℷᓎ䆒Ǆ៥Ӏ乘䅵ᴹϝᑈ݀ৌⱘ 真照炼 Ϯࡵড়䭓䗳ᑺᇚ䍙䖛 指带化ˈࠄ 性带张指 ᑈˈ݀ৌ᭄ЁᖗϮࡵᬊܹ᳝ᳯ䍙䖛

张带 ғܗǄ个

性带张截 ᑈ 攀᳜ 张截 ᮹ˈ݀ৌϢЁ⿏ࡼㅒ㕆њ݇Ѣ 真照炼 ⱘ⬹ড়ण䆂ˈᨦ䰸ঠᮍП䯈ⱘゲѝ݇㋏ˈѝ 真照炼 ϮࡵϞ

䍊Ϟ⬉ֵǃ㘨䗮Ǆ个

个

4.ĀĀĀĀッッッッāāāā⬹⬹⬹⬹˖̟̟̟থᏗ呺থᏗ呺থᏗ呺থᏗ呺ˈܹ̍̍̍ࡴܹࡴܹࡴܹࡴ OTT ⲦⲦⲦⲦ 

素至至˄素ve齐个至阅e个至op˅̍ ेѦ㘨㔥݀ৌ䍞䖛䖤㧹ଚˈথሩѢᓔᬒѦ㘨㔥ⱘ⾡㾚乥ঞ᭄᳡ࡵϮࡵˈᔎ䇗᳡ࡵϢ⠽

⧚㔥㒰ⱘ᮴݇ᗻǄѦ㘨㔥⬉㾚 素至至 ህᰃ䗮䖛⬉ֵ䖤㧹ଚⱘㅵ䘧ˈڣᑓ᪁⬉㾚㔥䖤㧹ଚϔḋЎ⫼᠋ᦤկ㾚乥ㄝݙᆍ᳡ࡵǄ个

个

 张带张带张带张带˖̟̟̟Ѧ㘨㔥Ѧ㘨㔥Ѧ㘨㔥Ѧ㘨㔥 素至至素至至素至至素至至 ᓣᓣᓣᓣ个个个个

个

䌘᭭ᴹ⑤˖䋶䖒䆕ࠌ个

个

݀ৌܼ᳝Ͼ 真照炼 ᭄Ёᖗ˄ֱ䆕㾚乥ݙᆍ˅̍ ᳝㽚Ⲫܼⱘϔᓴ㔥˄ֱ䆕㾚乥䗳ᑺ˅̍ ᳝䕗ᆚ䲚˄ЁජᏖ˅

ⱘ⫼᠋㽚Ⲫ˄ ֱ䆕⫼᠋㕸ԧ˅̍䖭ᰃ݀ৌথሩ 素至至 ⱘӬ᠔Ǆ݀ ৌ 性带张意 ᑈ߱ᑓⱘ㣗ೈ㔥㒰ᦤ䗳ᰃথሩ 素至至 ⱘ⸔Ǆ

ϔ㠀催⏙㾚乥᠔䳔㽕ⱘᏺᆑ݀ৌᮄൟᆑᏺѻકĀ指带山张带带端āⱘᬃᩥϟ䎇ҹ⌕⬙ˈ㒻ܼ佪ⱒܚᆑᏺПৢˈ݀ৌজ

Ⳍᑨഄਃࡼ 性带带 ϛৄ 素至至 ᴎ乊Ⲧᷛ䅵ߦᠧ䗴ⱒϛ㑻噙Ѧ㘨㔥ᆊᒁ䰶㒓Ǆ个

76.90%
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Ң 性带张截 ᑈ 意 ᳜ᑩᓔྟࠄ 提᳜ᑩˈ呺Ⲧᄤ 张少带 ⠜ᴀᏆ㒣㌃䅵䫔ଂᑊথሩ⫼᠋䖥 意带ϛǄ㒣䖛䖭ϔ↉ᯊ䯈ⱘࡾˈ

呺Ⲧᄤ᮴䆎ᑇৄ䕃ӊⷨথᮍ䴶ˈ䖬ᰃᑇৄݙᆍ䖤㧹ҹঞ⹀ӊ߯ᮄᮍ䴶䛑পᕫњさ⸈ᗻⱘ䖯ሩǄ性带张截 ᑈ 指 ᳜ӑˈ݀ৌ

Ϟ⍋ℷᓣথᏗ呺Ⲧᄤ 性少带 䖯̍ϔℹЎ⫼᠋ᦤկϔキᓣⱘᆊᒁစФ᳡ࡵǄ呺Ⲧᄤ 性少带 ϡҙ䕃⹀ӊᮍ䴶䖯㸠ܼ䴶छ㑻ˈ

ᑊϨࡴњ 疗照端真个真管 ҹঞ䇁䷇ࠊǃᴎ᪡ǃᔶ 范真 䕀ᤶㄝ᳔ࠡ⊓ⱘ߯ᮄᡔᴃˈҹℸձᠬ݀ৌⱒܚᆑᏺǃѥ᭄

Ёᖗǃ㒜ッ᳡ࡵㄝ䌘⑤ˈ䖯ϔℹᵘᓎ⣀⡍㡆ⱘѥㅵッᅠᭈ⫳ᗕ䫒ˈ䖯 素至至 ѻϮ䫒ⱘЄᆠϢথሩǄ个

呺ⲦᄤϡҙЎ⬉㾚ⲦᄤᏖഎゲѝˈ݊ 䖬⫼Ѣ㒓ᬭ㚆˄ ݀ৌᏆϢϢᎼҎᬭ㚆ড় ᠧ̍䗴ĀぎЁϛҎѥ䇒ූā ǃ˅

ᱎए⭫ҹঞᴹᱎᆊᒁⱘܹষˈ䜡ড়݀ৌⱘ 真照炼 ᭄ЁᖗˈЎᅶ᠋ᦤկདⱘ᳡ࡵǄ个

个

5.Ⲝ߽乘⌟Ϣᡩ䌘ᓎ䆂Ⲝ߽乘⌟Ϣᡩ䌘ᓎ䆂Ⲝ߽乘⌟Ϣᡩ䌘ᓎ䆂Ⲝ߽乘⌟Ϣᡩ䌘ᓎ䆂 

性带张截 ᑈˈ݀ৌᆑᏺϮࡵ〇ℹ䭓ⱘᏺࡼϟˈؐϮࡵㅵ唤ϟ 真照炼ǃ呺Ⲧᄤǃ⿏ࡼ䕀ଂㄝϮࡵᔶ៤णৠথሩⱘ

ḐሔǄ៥Ӏ乘⌟ˈ性带张截 ᑈ媒性带张提 ᑈ݀ৌⱘ㧹Ϯᬊܹ߿ߚЎ 攀意少性 ғܗˈ映未少截 ғܗˈ张带未少意 ғܗ˗ᇍᑨᔦሲѢϞᏖ݀ৌ㙵

ϰⱘ߽ޔ⍺߿ߚЎ 攀少指 ғܗǃ未少截 ғܗǃ张张少提 ғܗ˗ᴀ↣㙵ᬊⲞ߿ߚЎ 带少指截 带少提映ˈܗ 带少映意ˈܗ ᇍᑨᔧࠡˈܗ 张指少指张

Ў߿ߚ⥛ⱘ㙵ӋˈᏖⲜܗ 性未 张未ˈס性意ˈס 佪㽚Ⲫ㒭ќĀфܹā䆘㑻Ǆ个ˈס

个

6.亢䰽ߚᵤ亢䰽ߚᵤ亢䰽ߚᵤ亢䰽ߚᵤ 

张ǃ⬉ֵ㸠Ϯᬍ䴽䖯ᑺԢѢ乘ᳳˈ䕀ଂϮࡵ䖯ሩ㓧᜶˗个

性ǃᑓ⬉䚼䮼ᇍѦ㘨㔥⬉㾚⠠✻ⱘㅵϹѢ乘ᳳˈ素至至 Ⲧᄤথሩফ䰤Ǆ个
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ᣛᷛߚᵤϢ㸼乘⌟ᣛᷛߚᵤϢ㸼乘⌟ᣛᷛߚᵤϢ㸼乘⌟ᣛᷛߚᵤϢ㸼乘⌟ 

䌘ѻ䋳؎㸼䌘ѻ䋳؎㸼䌘ѻ䋳؎㸼䌘ѻ䋳؎㸼 ˄˄˄˄ⱒϛܗⱒϛܗⱒϛܗⱒϛܗ˅˅˅˅  ߽⍺㸼߽⍺㸼߽⍺㸼߽⍺㸼 ˄˄˄˄ⱒϛܗⱒϛܗⱒϛܗⱒϛܗ˅˅˅˅ 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

䋻Ꮥ䌘䞥个 1275.3 1225.8 986.7 1017.0 3277.9  Џ㧹Ϯࡵᬊܹ个 2560.2 5818.3 7316.5 8936.4 10929.6 

ᑨᬊᏤℒ个 455.6 468.1 480.1 492.1 504.1  Џ㧹Ϯࡵ៤ᴀ个 1720.8 2623.6 3327.0 4084.8 5060.1 

ᄬ䋻个 93.4 72.5 93.5 86.5 84.2  Џ㧹Ϯ߽ࡵ⍺个 839.4 3194.8 3989.5 4851.7 5869.5 

乘Ҭℒ乍个 649.1 121.5 127.6 134.0 140.7  㧹Ϯ䌍⫼个 332.6 1607.9 1975.4 2323.5 2732.4 

݊Ҫᑨᬊℒ个 634.9 176.9 194.6 214.1 235.5  ㅵ⧚䌍⫼个 232.5 743.3 769.0 964.1 1241.4 

䴲Ḍᖗ䌘ѻ个 10.5 193.1 193.1 193.1 193.1  䋶ࡵ䌍⫼个 106.4 148.5 72.5 77.9 55.8 

ᅮ䌘ѻ个 2047.4 6308.5 6776.7 6092.3 5171.9  ᡬᮻ᨞䫔个 288.2 1070.7 1586.5 1891.3 2098.6 

᮴ᔶ䌘ѻ个 44.3 53.2 44.7 37.4 30.9  䌘ѻؐޣᤳ༅个 56.6 30.1 42.9 43.2 38.7 

䭓ᳳᕙ᨞䌍⫼个 个ࡼӋؐবܕ݀  200.0 293.5 320.4 180.6 22.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

݊Ҫ䴲⌕ࡼ䌘ѻ个 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  ᡩ䌘ᬊⲞ个 180.5 52.9 0.0 0.0 0.0 

ᘏ䌘ѻ个 8503.6 11962.9 11716.4 11059.0 12337.2  㧹Ϯ߽⍺个 208.7 521.7 882.7 1141.5 1432.5 

ⷁᳳ׳ℒ个 750.0 0.0 0.0 0.0 0.0  㧹Ϯޔᬊܹ个 34.9 6.8 18.1 20.0 15.0 

ᑨҬℒ乍个 601.9 1388.7 1200.0 1063.6 1217.4  ߽⍺ᘏ乱个 243.6 528.5 900.9 1161.5 1447.5 

乘ᬊℒ乍个 1216.2 4398.0 3800.0 2538.1 2978.7  ᠔ᕫ䌍⫼个 35.8 120.9 146.9 208.7 275.7 

݊ҪᑨҬℒ个 ⍺个߽ޔ  386.0 475.3 362.9 319.9 743.1 207.8 407.6 754.0 952.8 1171.8 

݊Ҫ⌕ࡼ䋳؎个 3.1 88.9 88.9 88.9 88.9  个个个个      

䭓ᳳ׳ℒ个 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  Џ㽕䋶ࡵᣛᷛЏ㽕䋶ࡵᣛᷛЏ㽕䋶ࡵᣛᷛЏ㽕䋶ࡵᣛᷛ 

ᑨҬ؎ࠌ个 1383.5 1387.4 1387.4 1387.4 1387.4   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

䭓ᳳ㒣㧹ᗻ䋳؎个 31.3 29.9 29.9 29.9 29.9  ᬊܹ䭓⥛商化在个 16.1 127.3 25.7 22.1 22.3 

݊Ҫ䴲⌕ࡼ䋳؎个 ⍺䭓⥛商化在个߽ޔ  8.0 8.0 8.0 8.0 0.0 17.5 96.2 85.0 26.4 23.0 

䋳؎ড়䅵个 4729.1 7621.0 6877.1 5591.2 6096.4  独B真至照源 䭓⥛商化在个 48.4 173.8 46.6 22.3 15.0 

ᇥ᭄㙵ϰᴗⲞ个 45.5 42.1 50.4 61.0 73.9  独B真至 䭓⥛商化在个 62.5 92.4 44.1 27.4 21.3 

㙵ϰᴗⲞ个 3729.0 4299.8 4788.8 5406.8 6166.9  Џ㧹߽⍺⥛商化在个 8.1 7.0 10.3 10.7 10.7 

㧹䖤䌘ᴀ个ޔ -506.9 -4279.7 875.5 1397.7 -367.8  独B真至照源端身齐销需n个个 24.8 29.9 34.8 34.8 32.8 

ᡩܹ䌘ᴀ 真炼个 4760.7 4794.5 4218.4 4897.6 3509.4  而素独个 5.5 9.4 15.6 17.4 18.8 

个       而素真炼个 10.2 10.9 16.4 23.4 24.3 

⦄䞥⌕䞣㸼⦄䞥⌕䞣㸼⦄䞥⌕䞣㸼⦄䞥⌕䞣㸼 ˄˄˄˄ⱒϛܗⱒϛܗⱒϛܗⱒϛܗ˅˅˅˅  而素真炼ˉW源炼炼个 -3.0 -2.3 3.3 10.2 11.1 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  ᴀ 独累脑个 0.15 0.30 0.54 0.68 0.83 

⍺个߽ޔ 207.8 407.6 754.0 952.8 1171.8  ⿔䞞 独累脑个 0.15 0.29 0.54 0.68 0.84 

ᡬᮻ᨞䫔个 288.2 1070.7 1586.5 1891.3 2098.6  ↣㙵㑶߽个 0.9 1.1 1.2 1.3 1.5 

个ࡴ㧹䖤䌘䞥ޔ 498.3 1537.7 -800.6 -1316.7 467.4  ↣㙵⦄䞥⌕个 0.6 2.1 1.2 1.2 2.7 

㒣㧹⦄䞥⌕个 845.8 2988.7 1626.7 1615.6 3800.0  ↣㙵ޔ䌘ѻ个 2.7 3.1 3.4 3.9 4.4 

ᡩ䌘⦄䞥⌕个 䋳؎山ᴗⲞ商化在个ޔ  1104.7- 1199.6- 1550.0- 2156.5- 1334.6- 57.2 32.3 0.0 0.0 0.0 

㵡䌘⦄䞥⌕个 552.1 -834.9 -315.7 -385.7 -434.4  ᘏ䋳؎山ᘏ䌘ѻ商化在个 55.6 63.7 58.7 50.6 49.4 

⦄䞥ޔ˄ޣ˅个 个⥛↨ࡼ⌕  2260.9 30.3 239.0- 2.7- 63.3 0.9 0.4 0.4 0.5 0.9 

⦄䞥ᳳԭ乱个 1275.3 1225.8 986.7 1017.0 3277.9  䗳ࡼ↨⥛个 0.9 0.3 0.3 0.4 0.9 

       个      
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݊Ҫᯢ㒚ᴵⳂ݊Ҫᯢ㒚ᴵⳂ݊Ҫᯢ㒚ᴵⳂ݊Ҫᯢ㒚ᴵⳂ 

个

ǏǏǏǏᏖഎᣛ᭄䆘㑻Ꮦഎᣛ᭄䆘㑻Ꮦഎᣛ᭄䆘㑻Ꮦഎᣛ᭄䆘㑻ǐǐǐǐ业业业业

ⳟ——

ⳟᑇ——

ⳟぎ——

ǏǏǏǏ㸠Ϯᣛ᭄䆘㑻㸠Ϯᣛ᭄䆘㑻㸠Ϯᣛ᭄䆘㑻㸠Ϯᣛ᭄䆘㑻ǐǐǐǐ业业业业

䍙䜡——

ᷛ䜡——

Ԣ䜡——

ǏǏǏǏ݀ৌ㙵⼼䆘㑻݀ৌ㙵⼼䆘㑻݀ৌ㙵⼼䆘㑻݀ৌ㙵⼼䆘㑻ǐǐǐǐ业业业业

фܹ——

ᣕ——

Ёᗻ——

——ᣕޣ

पߎ——

个

ᴀਞѢᴀ݀ৌⷨお᠔ঞ݊ⷨおҎਬ䅸Ўৃֵⱘ݀ᓔ䌘᭭ᅲഄ䇗ⷨ㦋পⱘ䌘᭭

ֵᙃⱘⳳᅲᗻǃޚ⹂ᗻᅠᭈᗻϡخӏԩֱ䆕

᠔䕑㾖⚍ᑊϡҷ㸼䋶䖒䆕᳝ࠌ䰤䋷ӏ݀ৌˈ

᪄ݭঞߎᴀਞᳳ䯈ᔧᯊⱘߚᵤ߸ᮁˈ

ৃ㛑ᯊ䯈݊Ҫ㋴ⱘব࣪㗠ব࣪Ң㗠ᇐ㟈Ϣџᅲϡᅠܼϔ㟈

ਞঞ䆘䆎᭛ゴǄᴀਞЁⱘ㾖⚍䰜䗄ϡᵘ៤ᡩ䌘

㒜᪡ᓎ䆂ߎخӏԩᢙֱǄ个

ᴀਞᮼথ㒭ᴀ݀ৌⱘ⡍ᅮᅶ᠋ঞ݊ҪϧϮҎ

߸ᮁǄ⊩ᕟܕ䆌ⱘᚙމϟˈᴀ݀ৌⱘ݇㘨ᴎᵘৃ㛑Ӯᣕ᳝ਞЁ⍝ঞⱘ݀ৌ᠔থ㸠ⱘ䆕ࠌᑊ䖯㸠Ѹᯧ

݀ৌℷᦤկѝপᦤկ⾡䞥㵡᳡ࡵ ᴀ̍݀ৌⱘ݇㘨ᴎᵘϾҎৃ㛑ᴀਞ݀ᓔথᏗП䯈Ꮖ㒣њ㾷Փ⫼݊Ёⱘֵ

ᙃǄ个

ᴀਞ⠜ᴗᔦĀ䋶䖒䆕᳝ࠌ䰤䋷ӏ݀ৌ

ࠊǃߞⱏǃথ㸼㗙ᓩ⫼Ǆ个

䋶䖒䆕᳝ࠌ䰤䋷ӏ݀ৌᰃ㒣Ё䆕ⲥӮḌޚⱘড়⊩䆕ࠌ㒣㧹ᴎᵘ

Ⳍ݇⌏ࡼᑨᔧᅵᜢ䗝ᢽ᳝Ⳍᔧ䌘䋼ⱘ䆕ࠌ㒣㧹ᴎᵘ

个

个

ഄഔ˖ᆊᑘᏖḹ㽓ऎ㞾ᔎ䏃 35 োᑘᆊ䞥㵡ॺ

⬉䆱˖带意张张媒提提带带提意意带个个个个个个Ӵⳳ˖带意张张

 

ᭀ䇋䯙䇏义ⱘܡ䋷ᴵℒ         9 义 

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙϞ䆕㓐ᣛϞछᐙᑺ䖒ࠄ䍙䖛 性带化

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙϞ䆕㓐ᣛ⊶ࡼᐙᑺ媒性带化—性带化П䯈

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙϞ䆕㓐ᣛϟ䎠ᐙᑺ䖒ࠄ䍙䖛 性带化

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㸠Ϯᣛ᭄ⳌᇍᔎѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ䍙䖛

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㸠Ϯᣛ᭄ⳌᇍϞ䆕ᣛ᭄媒张带化—张带化

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㸠Ϯᣛ᭄ⳌᇍᔅѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ䍙䖛

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔎѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ䍙䖛

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔎѢϞ䆕ᣛ᭄ 指化—张指化

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍϞ䆕ᣛ᭄媒指化—指化П䯈

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔅѢϞ䆕ᣛ᭄ 指化—张指化П䯈

——ᴹ 提Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔅѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ䍙䖛
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性带化 个

П䯈 个

性带化个

Ͼ᳜ݙ㸠Ϯᣛ᭄ⳌᇍᔎѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ䍙䖛 张带化 个

张带化П䯈 个

Ͼ᳜ݙ㸠Ϯᣛ᭄ⳌᇍᔅѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ䍙䖛 张带化个

Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔎѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ䍙䖛 张指化个

张指化П䯈个

П䯈个

П䯈个

Ͼ᳜ݙ㙵ӋⳌᇍᔅѢϞ䆕ᣛ᭄䖒ࠄ䍙䖛 张指化个
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