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KN (fe)
#K (%)
mA (fe)
2417 (e
EAE (%)
H A
KN (fe)
#K (%)
mA (fe)
2417 (e
EAE (%)
Bt
KA ()
¥% (%)
mA (fe)
241 (L)
A% (%)

4.98
41.58%
3.46
1.52
30.48%

0.5
0.39
0.11

21.60%

8.64
25.16%
4.95
3.69
42.70%

6.08
22%
4.07
2.00
33.00%

0.5
0%
0.4
0.1
20.00%

11.00
27.31%
6.02
4.98
45.28%

7.35
21%
4.93
2.43
33.00%

0.5
0%
0.4
0.1
20.00%

14.27
29.70%
7.57
6.70
46.93%

8.82
20%
5.91
2.91
33.00%

0.5
0%
0.4
0.1
20.00%

17.98
26.04%
9.34
8.64
48.05%

WA RR: RAIEFFRIZ

FRAMBIL: 1) FEAINALNARBHRATA BREWE wFh)E MIS L4594k, it
2019-2021 F 694 & % M 4 18 i A LA, A 10%/11%/11%. 2) # &/ 5] K & %t db 44938
% Fe i HS TS A, KAk S KA LA\, Tt 2019-2021 4947 52 3% R & 6%/6%/6%. 3)
F B F 09 Fe N ) AR K6, 4T 2019-2021 F 84 F 2 3% A £ A 12%/12%/12%.

gz B, KAV ) 19-21 569 T4 45 R 69 HA 18] 5% A 4 3.08/4.14/5.21 12 o

% 12: /28] 2018-2021E % F#M

2018 2019E 2020E 2021E
HERAE (%) 9.33 10.00 11.00 11.00
HERR (B7) 80.59 110.00 156.93 197.80
K % B & (%) 5.19 6.00 6.00 6.00
FRFER (B7) 44.84 66.00 85.60 107.89
B 3255 (%) 11.09 12.00 12.00 12.00
ERER (B7) 95.87 132.00 171.20 215.78
A A (en) 2.21 3.08 4.14 5.21

TR RAEZRFRIE 2: i 2018-2021E % B 140t 4 %% B
5.2, 7T HeAEME

T d]: 1) EJ74E & BBk ] B4k B I35k 5 b P AR 3 09 47 AR F f b T A R
BB R 2) B BN 2RE—4 “SRIAE” SHIEHANERKER: RFEHT

Ak A F 4 b R ARPEAD o

AT EL N ) #4E A =T Eb 2 8] 19-21E 69 -F ¥ /515 4 50X/36X/27X, % & £ N 8) [E 57 E AR A
ALE A0 A 538 K LA R 1) B B, RATFT A 8) 19-21E 6945154 46XI33X/26X 4% F 7T Lk

AR RS L -

AAREFIEHFHR A S K, BSVRRRE—NRTER
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% 13: B £ 3) TiuA4Estk

EPS PE PB(MRQ)  PS(TTM)
R EE
TTM 2019E 2020E 2021E TTM 2019E 2020E 2021E
300253 I F4EE 021 026 035 047 7163 5943 4419 3281 7.29 15.91
300451 4L ZE 038 039 050 065 4490 4327 3354 26,03 5.11 9.02
600718 A #£H 002 018 029 041 65000 6250 3919  28.0 1.64 1.95
002368 KABNEAY 0.77 0.94 1.18 1.53 42.35 33.48 26.35 20.14 4.85 2.12
R HE 0.35 0.44 0.58 0.77 202.22 49.67 35.82 26.75 4,72 7.25
002777 A&4#% 061 071 098 128 5328 4632 3331 2553 7.04 8.04

FA AR wind, RAIERFRIE (£, L& TTM $ 4884 % 20190925)
5.3, &TTEN

BRCEHE”IRR. 2 LR, RAFUN 2 8] 2019-2021 4549 )3 874 #114 % 1.58/2.19 /2.86
fe 7, EPS # 0.71/0.98/1.28, 3 & ILH> PE % 46X/33X/26X. Ak %35 A 2 8] £ AL IT dk 445
F LR, BRRAERETTHE, FALETZ ARG ERRE &L#ik4 DRGs 4/ i k&
AT 2 A, VT LA A, o S AEAAK T 7T hb o 8) 3948, BALT L M KR-F, &z jENF)
EREST ITHAZIT L 5aT % @4, &% T “HE57 4.

>~ AR

ERAZ EAE R AR, HFBESLHSFREREML, TAZ%EIREA,
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2 8 W F AR R AT ML E
Ak (FF L) 2018 2019E 2020E 2021E E2WH 484w 2018 2019E 2020E 2021E
Bk E AN 864 1,100 1,427 1,798 Ak D
2 A R A 495 602 757 934 ERPIONE EE 25.2% 27.3% 29.7% 26.0%
B A A An 7 10 12 15 EBIT 3k % 10.7% 28.6% 34.9% 34.3%
R 81 110 157 198 & AV EIE K F 30.7% 32.9% 39.0% 30.5%
EIZE R 96 132 171 216 BARD
AR % A 45 66 86 108 4% 42.7% 45.3% 46.9% 48.0%
EBIT 140 181 244 327 IR 13.7% 14.3% 15.4% 15.9%
W 4% 5% A (6) (12) (14) (18) B Ik EF ROA 6.1% 6.7% 7.8% 8.4%
P RARAR R 17 0 0 0 %P 05 % ROE 11.6% 13.5% 16.4% 18.3%
BF AN 0 0 0 0 2GR 7
B A1 149 203 278 366 A E 2.2 2.1 2.0 2.0
ERR S ES 5 0 0 0 R E 1.8 1.6 1.5 1.4
#1330 154 208 283 371 Ao rbE 1.1 1.0 0.9 0.9
P A AL, 21 27 31 43 FERE 0.4 0.5 05 05
H A1 132 181 252 328 Z2EXE
128 T4/ 8] % A1 119 158 219 286 LK 2 B # R 67.9 62.4 63.7 64.0
EBITDA 161 216 281 369 BB R 2375 235.0 260.0 270.0
BT REE 0.5 0.5 05 0.6
TR (BFR) 2018 2019E 2020E 2021E AR (L)
W e 761 912 1112 1384 HRACE 0.7 0.7 1.0 13
RIS EL 2 189 226 299 377 AT 5.9 5.2 6.0 7.0
AR 12 13 16 21 B BT IR 1.3 1.0 1.4 1.7
B 316 470 623 778 B LA 0.3 0.3 0.3 0.3
BNk 281 281 281 281 AL AT
R T At 1610 1992 2423 2978 PE 47.4 46.3 33.3 25.5
K IAREAR IR 0 0 0 0 PB 5.5 6.2 5.5 47
R 95 112 129 147 EV/EBITDA 323 23.0 17.1 126
T 121 135 153 171 S-S 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
kR T~ A 346 378 403 426
S 1957 2370 2825 3403
£ 0 0 0 0 ANekER (FFA) 2018 2019E 2020E 2021E
R AR B B A 68 97 123 148 A 132 181 252 328
HALRA A% 0 0 0 0 A7 181 e e 4K 37 35 38 42
A A KAt 716 953 1212 1518 TEBREEHN 51 6 30 23
KB 75 75 75 75 BEFHALR 221 222 318 391
A K I G A 51 51 51 51 FARF X 84 62 58 59
ERH R AEAt 126 126 126 126 BF (65) 0 0 0
Rkt 842 1079 1339 1644 BREDALR (430) (62) (58) (59)
A 173 224 224 224 MEA IR 441 51 0 0
Y HAEH AR 95 119 151 193 R Sy 0 0 0 0
RS A 1114 1291 1487 1759 E K ENALR 389 ) (60) (60)
R e A AR 8 A5t 1957 2370 2825 3403 ReHRE 180 151 200 272
AR R NENE RAERARLE
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R A= R N | 28 =1 BRSSO USROS URURURRPRRPT 3
Bl 2t N ) R A ZE A oottt ettt e e e e et ettt ettt et ettt ettt e e ee et ettt et et e e et et ettt e eeeneteene ettt e e neteeneatatanens 3
Bl Bt N B) BB TIAZ oottt et e st ea e ett et e et e et e et e et et eae—eae—e ate st e st e et eatteate et e et eateare e et eareseresatesatestesreeareeareens 3
Bl d: N B EET7 TR AL B LB T7 18] coeeeeeeeeeeee ettt et e e en st et e e et ese e et ettt e e s eaeeee st et et eaeneseeee ettt s e eeeseenenene e e e e nereeneneatanens 4
B 52 N B B G TE G5 B LB T7 18] coeeeeeeeeee et ee ettt e e et st et e et e s et et ettt et a e s e e et et ettt et et e e et ettt et et et eeeene ettt oo nenee et et atanens 4
Bl B R B B TMIR A oo ee ettt et ettt ee e e e e et ettt e et s et et ettt a et et e e et et ettt et et e e et et ettt eeteteeeene ettt e e neneeneatatanes 5
B 7t B TT AT oo B 2o 20 T B A ettt ettt e et et e et et et et et e et e et e et ea e et et e et e eeearenutere et et eeteateanenatene et et eenenteare et et et ennennens 5
Bl 8: AR B I A R A AR AIIR it e et et et et et eee e et eeseeteeeeeeeeseeseaaesseaseeeeene et e s easeeseaaeententeeansenseereeteeneeneeneennenaens 6
B 9 R AR By o R A oottt ettt e e et e et et e e et e et e ea e et e eue et et et et eateate et ea e et et e et e et eaneaaten e et et easeataateeat et et e teasenteare st ere et ennennens 6
B 10: I AR A, A I8 B0 B ARAZ A E S oottt ettt ettt ettt et e e e ene ettt oot ne et eeanens 8
B 11: 2011-2017 3R B B AR AT ZUH E Tl ettt ettt ee st et et et eeee st et teseeeeseenenene et eaeaeneneeneneaeanens 9
Bl 125 DRGS 5247 77 AT B B oot ee ettt et ettt e e eee e et ettt e e e et es et et et et et seeseee e e e et et et e eaes et eeee et ettt e eseeeene et ettt enenereeneataeanans 9
B 13: DRGS AT 0 AR A B TE 3848 B R TR T BBl oottt ettt ettt e st s e e et eaer et s e ere s enenaesaennaes 10
Bl 14 AR IT TE BT M ottt ettt ettt s et et e st et e et st et e st st et e st st et e st e s et e st et et estse et eat et et essssereat et etessseenenis 11
’ 15: *i%ﬁi%ﬁv‘%%msé%»ﬂrk .............................................................................................................................................. 11
I T R R R S < OO 14
B 17: EI%E%%@E%I&EI%‘M‘@T%@ .................................................................................................................................. 14
B 18: ERERIZEAITIE B 8 L am B B oottt ettt e et st et s e s s e e e et st et et es e e et eseeeeeeeen s s st sesesesaenas 14
Bl 190 AFEy BRIK AE B BRI S I DB oottt et e et st et et e e e ees e e e er e ee e et et e eeenaenn 16
B 20: 2014-2018 SF/ E) B LB IEIR. (ALTU, %) oottt e e e ettt s s s n ettt et e e e ee e eeseenn s st sesasesaenas 17
B 21: 2014-2018 S5/ E) A AVTA T IEIR. (T TU, %) eoeeeeeeeeeeeeeeeee e et et e e ettt s s s e s s st et et eeeteseseseseeen s st sesasasaena 17
B 22: 2014-2018 /N 8) 5 AV 5 22 B PE LA T B oottt ettt n ettt ettt 17
B 23: 2015-2018 SF /N E) B AT T FVZE (6) oottt ettt ettt nr ettt ettt n et et et ea s 18
B 24: 2015-2018 F/0 EJ AT FIF (%) oeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e eete e e et et s s e e s eesese et s eseeneneseese et s esaseeeeseenesesseseeneneneneeeeanenas 18
B 25: 2015-2018 /0 EJ A AT HLT (A oot e et e oo e et eter s e e e st et s e et esee st et en s s eseseeeeseeseseee e eneeeeenenans 18
B 26: 2015-2018 SF/ )AL IR AN (75 TL) oottt ettt et e et et st e s e st r et et et et e et et e e e s en et et s e naeaeaas 18
B 27: 2015-2018 SF/ S)HT B Tl (75 TL) oottt ettt ettt s n ettt ettt n et et et eenaeaenan 19
B 28: 2015-2018 F/0 S)HF A AT ELZ CAD oottt e et et et et n s s s st et s e e eaeeeeanenas 19
4B X
F L: B () BRI IR TUIE B oottt et e et e et et e et ee e e et s et ee e e e et s seesaesesesaesee s aeeeseaseeeeenesaes 5
F 2 L R E AR I T A R BUELE 2 oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et et e ettt et et n et erns 7
F 3 R B R A B A8 AT I TL I B oottt et e e e st et e et et et e st eeaesaeasesaten e et et e et enteasesatent et et essenaearesat et etenennens 8
F A B R B R BRI AT T R B 2 ettt ettt ettt ettt ettt r et et ettt et et et et et enr s eneanenene 9
F 5t KIS0 ACATEBRAT BATT T .ottt ettt et et e e st s e s e e e nrn et et et ee e e e s e e e st et eeeesesaeneeas 11
F B LI R AGEAZ A B Ee 25 oottt e ettt ettt ettt e e ettt ettt et et et ettt aee et et et e eaeneneeeeetaranas 12
F T LI R R IKAZ A B Ee 25 oottt ettt et e e ettt e e et et et e eene s e et et ettt e s e e e e et et et e e e neneneeeeenanans 12
F 8: MNEITARE 2 AT 8 LA E AR PI oot eeee e ettt et r e et e ettt en e et et ettt s en e e et et et e e e eneneeeeenanas 13
F O RS B I T T AT ED oottt ettt e ettt ettt en e e e ee et et et e ereeeeeeenenas 15
F10: D E) ARIE I B BAT BT B I E oottt ettt ettt ettt ettt ettt et et et et aeaena 15
F LL: 8] 2018-2021E B LTI ..o eee et e et ee e s et eeen s e e se st et s e n e e et et et er s e e e ne et et et e e e eneeeeeeenenas 19
F 120 N 5] 2018-2021E 7 T oo ee et e et se st e et e e et aee et e et e et e et eee et ee et ee et eee et eeeeeaee e e eeaeresraereees 20
F 13 B RN B TTEEABAELIAT B oottt e et e e e e s e e e s et s e enen e e et et et en s e e ee et et et s e eneneeeeenenas 21

AARREIEHFRF LN B HE, BSwRAIERE—TIRITAH IESRRRE 28



Ec i3S

MINSHENG SECURITIES A T4k # (002777)

ATV 5 R KB RA
AL, RASMTEHHT AT LA M, 20195 m N RAERFTIE, Lilxtshaf KFempat. §
PR B ARIER AT AT, AL Ao 20176370 & RAEDATITIFHE “ 46 5 I 535 MPUR I 2016540 & .
Kbk, AR RAESIIFEIL HEE " H35 AR .

BHF, RAEFTENTLIMIIT, i kFeakFmt, 2016FmANRKAIERFT I,

B, REAFREET&ITHEIAT LA REIE, 2019FwANRAELAFLIL, RREIFRAITELERFML

ST IR ARE

Vi BA P BIER LRI T IERZ T EF R R LT RAD Y 69 Dbt 7, RIEREPTR R GEIEH R 8 SR
B, S EEATEHGIRLIEM, @SB AMFFHLER, HKER, NE, BRATHEMEZFTHIRE, Fh,
A E

LE TR
ARG AT R FERIER LA

Fii 32 AT IT IR R AT KRS 15% A E
ARE KA BB 6 124 st EBAES 53 A7 I FUR KRR AN FK e 5%~15%2 1]
By Rk b A Ak, i P H U TR K SR B K 1 -5%~5% 2 4]

= 188 0 VT FR AR R 3 0@ 5% KA B
TR B AR A

e S VT FRM R R AT Ak A8 R RS 5% A B
L3R R 4 12 A i b 44 %
A AT BB 12 A RAT AR T, AT T A A AT A6 H T8 -5%~5% % ]
Hy ke A AR, - - -

= 188 ST FN) KR AT b 2 A2k b 5% A b
RAEFFRIE:

7 AFETFTAEREERA A#H28F5 R AL P CAELTE; 100005
Lt EETHANXHL KE12395#42 KHL1201A-CEL; 200122
I TRAERINTREAR 5016 5 %A —7 K/E A 6701-01 #1.; 518001
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T EH

RIEE R AEFRID A RS QAT EARCANET) GEFPIER. An 8 Re BIBANE ARERALL A
EFP.

AIREAKTARANNNA TR AT L, 2KN ) TRRIEZFE L AR ER, KRE TR AL
LA MR e AN &) F A ARE S B R, BN r kR ERALE—RALE B, ERRE, ANET
Foh B RBEA PR E L MR — RIS, BANERR LS ERN ZHAREERGA R BEF

ARE B LN ERRBLE P MAFEZR, FRMBITE P OZTEN, FIEENER, ABIERRALC
BT RO HIFIARIE, &P R ARG AR TR A SR BARANA IR ZHBT . KNSR HE P AL R AR
& T F RAYALAT T R 89 AR K R AEAT AL

AN AFRARIRE LD F BB FE P HHOET BAR. MHRARE 2. ANEBE P BFEARE T
MERLIENRALTFEEFTRA, AR (FALE) FHhZHFTRE.

AN EFERKFGEATTLEE, BRIHFAARE T ROIERRL L RIS RAG NG LGRS, T
WA KNS RERKIIR S AN — 2 RZLEF, HRIRA R/ i TTiI2ERARESITRRA NS GEF,

A B B8] T A S R R R A AT T A AR 5 R G N 8] 3245 SR S BUR AR L 38 T AR AT Ak B VA BURR )
Bl S ERNGIRS S LS . AN TREARESAGNNZAGLELS(F, FLEFARERF LS AR
GilsmE P,

AR B ASH G A B K RIRE, M ik akhut ik @ N R EAT A RIr. HAMEYE PO IR R AU AT
B ARERBAEHR R EREKE L FMOGE &

AZANEFLP BB FT, EMPMIANAATREZERUEATH X AE . FELRE. A0 3] BATE 5%
B— A, BT RS PR AT AR, RERIRBART, BRIEZ AL, HARNIGHR. REFIRBARIT.
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