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K BAERNETFAR, BB, LA EFEIBE K EAKAH
RIF, SHAREAATE, 2EMEEAEFEZS, F0dTHEK
AL MEFKIBN, LA LHARZRTITTH. § T EHF TG LA GmE,
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o BH 2019 F, HAVIAA HIBAT L KAEEN 2 A F W55 5 & ;
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B T B T o oottt ettt o111ttt ettt et et et ettt ettt ettt et et et et et et ettt et et et ettt eten e e et etaen 9
TRIE: A EAIIR B BB I R oottt ettt ettt ettt ettt ettt 9
S B T AR B HAN AR B ARFL I, AN FUHLIE D AL IR K oottt ettt ettt et et et et ettt et et et et et 10
12 JI A AE TR BT ATIR oottt et et ettt ettt et et et et et et et et et a et et et et et et et ettt e ettt et et et et et et e et et ettt et et et et et et et e e e enes 1
B T T ettt ettt et ettt ettt et et et et e ettt e et eteee et et ete et et et e et et e et etee et et e et aet e et ere et eaene 12
R R R X e O R ot s 3 o O 12
A FEN T AL ARG I AL T, A T AT R R BT K oottt ettt e e et et ettt e et et e s e e e et et aee s 12
A el v = = A I B v B o B 11 RSO T U SOS U S RPN 12
B T T ettt ettt ettt et ettt et eu et et ettt ettt et ettt euete et et et et et ete et et e et eteee et ete et e et e et e e et eaene 13
B = I o - -« ST 13
PRI BRTTR 1ot s 14

K% B X
BIFE D: FBIEFT ST TDRSZFFIIFETE T oot ee et et s ettt s et et st st et e e sesae e ee e e seene e enenn 3
% 2: 2 BEHMING]EMEE (F7 HEFELGT, ARLGTEFIRATIE—FTTH) oo 3
L FE B: BB IEFT LN ST MTE Feooeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e et e et s et et e et sttt etea et er et ea et et er et et e n et et et erene e anenn 4
L FE Br BETEHEIZ BRI TEAFE coeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e ee et e et st e e ee st et en e st ese e et enene et sa et et eneneesene e et eneneseenenanenn 5
LRI FE B2 BETEHB IR EFF oooooeeeeeeeeeeeeeeeee et et e et e et et e s ere et s s et et esene et s et et esen et ea et et enen e et ea et et enene et en et et en et erenenanenn 5
L FE G: FETEHEL BRI TEAFE o oeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e ee et e et st e e et st et ese e et e s et et enene et ea et et erene et ene e et en e e eeenenenenn 6
LEIFE 75 ZETEHB IR JE oot et e et e et e s et et esen et et e aen et ea et et en e st et ea et et eren e et ene e et e et erenenenenn 6
L FE 8: BEZEHEIZ B AT TR TEAFE ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e et e et st e e ee st etene e et es et en e e et ea et et er et et en et et en e e eeene e anenn 6
JEIFE Qi BEZE R I LE FF oottt et e ettt et et et e ettt e e ettt et et et et et et e ettt et et et et et eaeneaeae et et et et eeeanaene 6
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LBIFE 142 TGFERE R BT ET TR TE AN FE oot e et et e ettt e et et e e et e et e ae et et e e et eneea et enesee st eneeee e erenaeeenenaens 8
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7k B 3R
AR

EX Jub Y TN 1 e )

B & 1: 2 REH 7B RBHIHEEDL

i AR %)
%
_ S E

-A  —-A ZA  —% &
&= 5
& F PO42.5 KiRFHhs (/) 464 0.0 0.7 8.1 7.9 7.9
4 F 5mm IKIFIK T M (u/#h) 1,564 0.2 -0.6 -4.7 -3.6 -3.6
Tk 2400tex 4245 A3 AR FH E T4 (/) 5,083 0.0 0.0 2.6 0.3 0.3
G75 554 (5u/7h) 10,750 0.0 -8.1 -18.3 -23.2 -23.2
B A
£ 2 B 5500K A M A (A/wh) 598 2.6 -4.5 5.7 -13.9 -13.9
ER AR YN (/) 2,286 0.0 8.3 14.2 2.0 2.0
AEFH T LR RREAME (Gu/h) 3.15 0.6 0.3 -1.6 34
LB XiXet (/) 1,810 2.2 5.7 -4.7 5.7 5.7
BAm TN 2B FH (/) 2,967 0.0 -1.1 0.0 21.9 21.9
SBS Bk FH M 2B FH (5u/#h) 4,131 2.1 -10.4 -11.4 12.5 12.5
AR A (EA/4) 53 -0.9 -10.3 -35.6 -20.3 -20.3
£ EHI WA (E£570/v) 190 0.0 0.0 9.5 -19.1 -19.1
B EZREME S R (/) 2,050 0.0 0.0 31.7 -12.8 -14.6

WS Wind, #FKE, 26, HBHTH, XFFIERFEIE
B % 2: ZREHNTHEEFE (K7 HERE NG, RPN BFIRATIE—HFTH)
B &4 AR R ikt PE PB ROE(%)
LAART 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E  2020E

Kk
BRI AK 600585.SH 1,552 5.2 5.0 1.2 1.0 225 19.8
Hone &+ 002233.SZ 120 5.8 5.3 1.1 0.9 18.3 17.3
RAKR 000401.SZ 167 8.8 7.7 1.3 1.1 14.3 14.6
S 37 KR 600801.SH 250 4.8 4.4 1.3 1.1 27.0 24.0
7 E* 000789.SZ 67 4.8 45 1.3 1.1 27.8 25.4
kKGR, 000672.SZ 69 4.5 3.8 1.5 1.1 33.3 29.7
AR R-H 1313.HK 435 5.4 5.3 1.1 1.0 20.8 19.0
¥ B #4-H 3323.HK 385 3.6 35 0.7 0.6 18.4 16.6
R
RIEER 601636.SH 102 6.6 5.9 1.2 1.0 17.7 17.8
) 3K-A 000012.Sz 114 10.3 8.5 1.0 0.9 10.0 10.8
15 L3k -1 0868.HK 297 6.4 55 1.4 1.3 22.1 23.1
L
FEHEG* 600176.SH 339 11.4 9.5 2.1 1.8 18.1 18.8
B I 603601.SH 41 14.6 10.7 2.7 2.4 18.8 22.3
L HREXLZ BN ET RIS FE HF T AT
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K&y 300196.5Z 37 11.1 9.3 1.3 1.2 11.8 12.7
-t 96 2 A
7 002271.SzZ 193 9.5 7.4 1.9 1.5 19.9 20.5
15 E A 002372.5Z 203 17.4 14.7 4.7 4.1 27.3 28.0
LB A 000786.Sz7 232 7.3 6.5 1.4 1.2 18.8 18.2
FHRAZ AR 300737.SZ 54 15.6 11.4 2.2 1.9 14.1 16.7
REE 002043.5zZ 42 9.2 7.3 1.7 1.5 18.5 20.5
ZHW 002918.5z7 39 9.1 7.5 1.3 1.2 14.9 15.5
= ARt 603737.SH 48 13.9 10.2 2.7 2.2 19.2 21.6
B RS 002798.57 52 10.7 8.2 2.0 1.7 18.7 20.6
TAFR: Wind, X -FFEERFLIE
B #% 3: ZREH N JRNFEA
RELH R A 3t &N (%) 15RAFERL (%)
LAART 198 1R 1A 3R 14 R Ak &
R
HEREAKR-A 600585.SH 1,552 0.0 (1.0) (7.0) (20.4) 0.2) 0.2) 26.1
B2 ] 002233.Sz 120 0.2 0.7) (6.2) (14.2) (16.1) (15.5) 13.8
¥ AR 000401.SZ 167 0.6 (2.4) 5.0 14.6 (10.2) (10.2) 17.5
H KR 600801.SH 250 0.1 (2.1) (6.9) (17.0) 18.2 18.3 44.2
7 EE 000789.SZ 67 0.2) (1.5) 9.7) (8.6) 45 3.6 33.1
KR, 000672.SZ 69 0.4 0.5 (7.9) (3.0) (13.0) (13.2) 12.5
43 K f-H 1313.HK 435 1.4 2.0 (6.0) (22.1) 37.6 38.1 54.1
& & &4 -H 3323.HK 385 0.6 (0.8) (12.8) (25.2) (23.1) (25.6) (7.2)
£ €]
HE 601636.SH 102 0.8 (1.0) 4.1 (7.8) (34.7) (39.1) (7.2)
#3K-A 000012.Sz 114 0.3 (2.2) (7.0) (18.6) (51.3) (52.8) (24.7)
15 L -H 0868.HK 297 (0.2) 1.2 33 (14.3) (15.9) (16.7) 0.7)
&y
v EHE& 600176.SH 339 0.7 (5.5) (5.0) (8.9) (40.7) (40.6) (10.5)
F A 603601.SH 41 (0.3) 0.8 (5.1) 13.7 (42.2) (42.9) (18.8)
K Ay 300196.52 37 2.6 2.4 (4.6) (8.0) (31.2) (32.3) (9.6)
Fo o34 5 s A
AR 002271.S52 193 (1.5) (9.0) (8.2) (10.9) (67.3) (67.6) (36.7)
1 B H M 002372.S2 203 1.5 2.9 7.6 4.7 (12.9) (13.7) 12.7
e # A 000786.SZ 232 (1.9) (5.8) 9.7) (17.1) (38.8) (38.8) 8.7)
FHIR Ay 300737.SZ 54 1.0 (2.1) (0.8) (14.4) na na na
REZE 002043.SZ 42 0.2 (6.1) (9.3) (25.8) (56.5) (58.6) (29.2)
I 002918.52 39 (0.4) (2.6) (8.8) (11.6) (72.7) (70.2) (43.2)
= ARA 603737.SH 48 (1.1) @.7) (12.8) (12.9) (47.3) (48.7) (20.2)
FRESE 002798.S2 52 1.3 (1.0 (1.4) (19.9) (75.4) (75.7) (48.1)
BAER: Wind, & -FFERTFEE
WHLHREXLZ BN AT RIS FE B T AT
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B % 4: LA K 2 FR KT A

RKi: %=Ad LK, K=FARXHEDH

LRASEKRRTHMNAETEDE. AT AR I EZRIVIEN, #E=H., Lz, #
dLEm, AEirk, TMAEFR, AT EHRTANEBRERFFE, 12 K,
WA RATE KA TARB LR, URRKRAH®, BAKRTHERKTIERIE,
ek R R FILHH RRALR T &, BAEhw,

2 KA & 2L

ALK : AR A £

[FEERK] KRMAEFAE, RAEL, RARETHELALZR, ELTEGH>
B KRERLFAEMEG, LUK WAL mx, Llksigs = UEFNERL,
[Fate R E., #EFARE] FHEKRMIEAZE, TETRAHR, KLEREK,
Pl KA 5-6 %, FHHEBHURTRE, &FRFEERY,

LB FAER] THEREALR, HAKRLELERNERUATEAKRE, TEZREF
FRAMEHEME, T IEETAHTKRL.

BZE 5: EH K EF

(i@/"‘t) (0/0)
450 - — 2015 e 2016 %0 - — 2015 e 2016
2017 —2018_/—/_,,- 85 2017
400 A 7~ \ A 80 -
_/—/ 75 -

350 - £ 70 ,/\.

65 1 ‘\d\

300 - 60

55

250 - 50

45 -

200 : : — . . 40 — —
- Z = W H N t N A + + + - Z = W H N Lt N AL + + +
A A A A A A A A A A — = A A A A A A A A A A — =

H H H H

HARM : HFRE, KFFEUEFRTLEE HARB : TR, K-FFERTEE

RIURRE: ZAKE, THLILFRA R

FHHLHBEELZEN T RKIS FE B Tk Bz
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B # 6: 7 AbHb X 35 47K A4 K ZE 7: FAHKES
(FL/ ") (7o)
550 - g5 - — 2015 w— 2016 2017 e 2018
— 2015 2016 2017  emm2018
500 - 80
75 - -
450 -
70 -
400 - 65 -
O
350 - 60 -
P—ﬁ 55 -
300 -
50 -
250 - 45
200 ———————— . 40 . . . . . . , ,
- - = W x N v N A + + + - Z = W #H N Lt N A + + +
A A A A A A A A A A — = A A A A A A A A A A - =
A A A A
HHAFRB : RFRE, KFFUEFRTLE K : BFKE, XFFERFEE

B # 8: HFH K F KT M4

BHRBK: KRMEELEZHET A

iz ) iz 5 X R RN LR AR EBFERAE T, BEAEIKE, £RKR YA, ik
R &k e 7-8 sk, it LB G I H i KK RANAR T4 %,

(e ] AIRFIIN KR, BN E KR4S LB F B H 4 TH, @E 50 T/
vh, BATABEN R+ TABE 100 T/vk, it &b X RKRMEDREARSEE, 12
AWt dTFELRSG, LB EHEXFNTITEE,

(M) “BEFOER T KRR AT EEEYEKTE, FIIRL, &bttt
T, BhTEGREATKR, F LM R KRMNET A 30 vk, HHEENAET AR
2,

[(2B YR MNiEe, BE LKA G LILHETH KR A RE K E,
SRR THEHARL, BELHAZE 60%LEL, M MR, HHERERKEDT, w2
AR EIR G, Wb litiai S, E A% 30-40% 09 KA o

[#2]) A2 =9, B2 RMNFREIFSLLNAETH 10-20 T/ok, MHEAFEE
R TRHOKRINFTAEE S, AGERPFIAK, Kb LIESE TRANE. @Ik EK
RN AR, T KAaxtiae, SR KWAE 9 AR = H-F, E4AE 50%-60%, M
G M AE R IR T AT

(LAY ZAEERTRARQTIEEG TFH, 20T EFELRFIRE, BRXNEFF~Z
BT,

B #9: BFEIKESL

FHLHBEELZ BN T RBINS) FE B
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(/") —2015 — 2016 %) — 2015 — 2016

600 90 -

550 - 2017 —2018 80 | 2017 — 2018

500 -

450 - 0

400 -

60 A \/v-\

350 A

50 A
300 A

4 .
250~ 0

200 T T T T T T T T T 30 T T T T T T T T
- - = W n AN Lt A o+ + + - - = Wm mn X t N A+ + +

A A A A A A A A A A — = A A A A A A A A A A — =

H A H A

B # 10: ¥ i & & # K oA

FERK: AERTRISTRENETE, FaMeEELR,

[Td) % % 30D LKATTMAE T A 30 T/vk, TRRERFTEEEFHKRE KK
e TR, BRETGEEE, ALERORZ 4 R
[#d]) PR KRN T A0 Lok, THERAHR, THESRKKRTHE, Sk
R 6 AR, B L RN KRFENT R, Kb L 3 TRAME. KkE
WX RE L RARRE KT, 2NE1REL.
[J&R]) A% AR RRNEAE, AP TAEARBLR, THSKRLRH TR, &
YR RRREATIE R, EH 5 E 40%-50%. G0 KRN HEEFZTFAE, TirgdgK
taxtfae, Ak R EEEKF, EAAE S0%LEAL, R=FAMLLAE, 7\’57%77‘%‘
g R, DURKZBIGE, MHEAEH .
[/ B) S BHEAEARRAMS, BNQETIESE, ZHS L KRBT = 45 -4,
J B F E 40-50%09 P AKAL, HrAs B AR R AT AR

B 11: F @ KEF

(7u/vk)

500 - 2017 — 2018 0 |
450
70 A

(o)

90 -

(15— 2016 2017 em— 2018

400 A
60 -
350 1 —/\WIM-\\V
50 A
300 A
250 A 40 1
200 T T T T T T T 30 T T T T T T
- - = W n N t AN A+ T - - = g ®Z AN Lt AN R *+ + +
A A B A A A A A A A = A A A A A A A A A A — =
A A H A
KA : RFRE, KFFEEFRTLIE AR : HFKE, K-FPFERTFEE

AL 3 E LZ B89 o B3
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ona o

AR

7k AR
LA

B & 12: ik X 3 FR K TE %

HERK: FHALSTRAME 20 T/ek, ARBEERFAR,

(W] AR KRN FAE, S THREAALATL, THiERHT, 2LATAE 89
R, BAFRRE R, {L\ikl%ﬁiﬁfxﬂﬂf’zo
[ER] R KRNI AAEA L, AKXAME, KRERTME, 2LAKA 7-8
o
(&MY TN X KRN TR 20 Tk, AKXAEKS, THEELKBEG, kK
WTHRET mAa®, BASH LI, AT BMAEIEST A, AN TITARE
(I
(&) =@ VR KRRMAEFAZ, TAEAEAEMLET, EEARIHL, ATHETELE
A LIRMAEAR], B TEBRKRAMS, DAY B E GG, AN i 47,
J& FA LKA ST AR HE R Ko

B 13: Bk KE5

(/)

500 A 2017
50 TN

(%)
90 -

e (15 w2016 2017 2018

—2% 80 - N
70 _W‘A\
400 1 N\
60 - “y”
350 A
50 A

300 -
250 - 40 1
200 —-—— 30 -—
- - = I #H N Lt N L+ + + - - = I H X Lt AN N + + +
A A A A A A A A A A — = A A A A A A A H A A — =
A A A A
TAFR: HFRE, K-FEERFLEE TAFR: HFRE, X -FFEIERFILE

[F# 14: FHIbHb X 35 7K TE H#%

G K : THRIHANKS, MESE, X PHREAA D LATIRSEE RN, 3T
LR Eet,

B % 15: BAbH K FEF

(GL/vh)
450 -

350 A

—— )15

2017

300 A~ 50 -
45 A
250 A 40 A

0,

s 2016 ég))
75 'W

— 2018

400 A 70 4
ST~ | 7

60 A
55 4

35
200 . . : : : . . . , 30 . . . . . , , , .
- - = mm #H N Lt N A + + -+ - - = W H N~ t N  + + +
A A A A A A A A A A — = A A A A A A A A A A - =
H A A A
FARR: RFRKE, XFFEERTLIE AR HF KR, KFFEERTLE

FHHLHBEELZEN T RKIS FE B Tk Bz
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ETRE

W T HREINATRKELT ML T Sz, LEROKELFRHTESS, KA
BB LB KRNERHHAETHES, pHERS, RMNAAEHRE G TIESE 2
HAEK TR A AR &), A R K B A A A T 4 L 5 I SRR R A
EHmEtaAd R A, R, KA REFFTEDAT R TS KRAEAKXTH. &
T 2019 $RRE KA AT TR, BMNAS R EAT AL —REAK KR
AR H AR SR, MARRTLEATELEHAKRRELFENTTFOTHM
AL, AdA 2019 FRRMAE G EARIT T RIFE A

4337 3 K0 6 T B AR AR EER X85 480 P A

BANT RRE], T AR, A B IE T R R R &, R
A ek, MERESE KB mE, 1 A iasAe o, FEFBATSE
KHHme, BP0 RABZES, 10 RANAET; B THELENEKE, 1 A
LA F 20 X, B9 10 R#ATAEIFF. 2 At st 2o, TR
B 10 LEAFXREFAEZ I, it 2R LIRAFZZ, ABRFTHEE
* AR,

2018-2019 73T i 4 BUR AT 3 AR RAT L AT Z S ACBE £ 7, 3238 BARARHEZ A b ¥T
A7 2019 4 1-2 A4 4 = B4, Ta A A 80% A Ed ok & & 5 BIARARHEKL
P, B BURAR R TT I, RATNA, 47 k4E £ = b R K RAT L BB R H
BARGE G, REHHERGBITEAFETARER, HRITLE T AL
RBEGH ) X, LREEREAFNAORE, ENATRAYTHANHEL2RE
BA AN BAT O F, LFHENNDERERETZAR;

B Amik, BABAAL

#ak 12 A 28 B, F k335 7~ fe A A % 70.04%, 31tk L A T4 1.13%, B 1L T % 0.03%,
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W AHFR: Wind, & -FFERFTEE

R &R

® BRI T A
® TREB TR, BLILE  BAKT A
® RATKHIAE Kig LKA R AR T

FHHLBEELZ BN AT EZIES> FE B TiF &HiT



) ALHiEE GRS

PACIFIC SECURITIES *R%*‘?‘@

IR B

1. TR

A4 AMATAR6ANMAR
P KM ARO6ANAAA
AE: EMFAAR6ANAAA
2, N8R

FEN: EAMFATRR6MNAR, AMARI K&K A 15%A 1

¥ &MATAKR6MNAR, M KEKBAT 5%5 15% 1] ;
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HE R FTTA I # 13810908467  wangfq@tpyzq. com
L4 E R B EHW 13910596682 wang j | @tpyzq. com
L4l E 23 18910735258 | i yw@tpyzq. com
feJu 4l & & B 18519233712 chengxy@tpyzq. com
P AR 13581759033 mengchao@tpyzq. com
P 2 Pk 15715268999 yuanj in@tpyzq. com
bR E At & Bie 18515222902 fuyx@tpyzq. com
FHRME LR T AE 7R 13564966111 chenhm@tpyzq. com
L FAEE i) 13916720672 hongxuan@tpyzq. com
LERHE K= 18605881577 zhangmy@tpyzg. com
i F A EEF 18616341722 | iyangyang@tpyzq. com
1L & A W& 17717461796 yanghp@tpyzq. com
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