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2021:=>SÛóU7�Úk�7GûÛó7�CD#Sy°R2021=>S
TU67\] 940.73mnG_`abcdefghi 355.11mnG(jop
CD 22.76%l17.61%RÜ(ÝÞG[7\]CNØÙGûÛóUÎ88.06%×>
ÿ!UÎ20.68%×>ÛóUÎ17.44%×>üýþUÎ8.89%×G_`abcde
fghiCNØÙGûÛóUÎ105.73%×>üýþUÎ37.78%×>ÛóU
Î13.06%×>ÿ!UÎ8.05%×R2021=>SûÛóU\]^ghi¦WÌÍG
��ÝÞ89:Uf$;©ÛóùÇf<=,>:U?@A<VWyøCDG

:U,>opCD 22.64%qUBUf[7\]CD$%C½¾DEFGDUBG
,>\]CDqHCë¾x:=>S{|yzGI:VWXYZCDqJKL

ÛM?©MTU(jopCD 68.92%l151.14%RûÛóTU7�CN��
N�R2021 =>SÛóU\]^_`abcdefghi(júTU67f
60.17%l71.65%G(jy�:o�¤+ 2.73l2.89��(�R��ÝÞ=>
SÛóUOB��yÛf7�P�ZGûÛóUë¾x:{|yzGI:VW

XYZCDG7�CN��QRR 

2021 =>S@æ�çèéTU67hiCDR�UêSOVW@æ�çf¢
£¤GTU�T��UC 2021=>STU67hiCNÛ¾\]CNGVW�
XYZ[=>S¿[úpy°l\]^®3@æ�çlI_`a A+\]ú
p°#��l89:U<=��ÛCDlUBUEFPbR!

!

!

!

!

!
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xy 1. >?>< z{|} <> ~*�4�XY782�6G78!!

 

2020Q1
收入增

速 

2020Q2
收入增

速 

2020Q3
收入增

速 

2020Q4
收入增

速 

2021Q1
收入增

速 

2020Q1
净利润

增速 

2020Q2
净利润

增速 

2020Q3
净利润

增速 

2020Q4
净利润

增速 

2021Q1
净利润增

速 
伊力特 -70.45% 51.78% -36.09% -18.59% 255.3% -94.42% 163.06% -44.10% -3.45% 1476.1% 

酒鬼酒 -9.68% 12.89% 56.37% 28.50% 190.4% 32.24% 6.35% 418.95% 39.26% 178.9% 

ST舍得 -42.02% 18.83% 18.40% 16.56% 154.2% -73.46% 62.01% 24.87% 31.83% 1031.1% 

山西汾酒 2.03% 18.99% 26.37% 31.30% 77.1% 39.59% 21.55% 69.31% 154.75% 78.2% 

水井坊 -21.63% -90.08% 18.86% 19.32% 70.2% -12.64% -172.59% 33.09% 22.68% 119.7% 

金种子酒 -32.94% -0.72% 35.78% 69.57% 52.1% -391.87% -30.94% 27.20% -231.25% 85.6% 

口子窖 -42.92% -25.07% 6.75% 9.77% 50.9% -55.36% -30.53% -5.86% -2.93% 72.7% 

迎驾贡酒 -33.55% -17.30% 12.40% 8.34% 48.9% -34.07% 9.40% 27.80% 27.71% 58.5% 

金徽酒 -33.37% 22.70% 14.42% 29.83% 48.4% -47.00% 141.67% 40.07% 59.61% 99.4% 

皇台酒业 19.07% 220.98% -34.30% -20.41% 41.8% -0.77% -195.54% -58.58% 231.25% -33.0% 

泸州老窖 -14.79% 6.20% 14.45% 16.45% 40.9% 12.72% 22.51% 52.55% 40.59% 26.9% 

今世缘 -9.41% 3.81% 21.03% 22.32% 35.4% -9.52% 1.92% 32.70% 54.28% 38.8% 

古井贡酒 -10.55% -3.51% 15.13% 0.39% 25.9% -18.71% -16.51% 3.94% -10.96% 27.9% 

五粮液 15.05% 10.13% 17.83% 13.92% 20.2% 18.98% 10.16% 15.03% 11.34% 21.0% 

洋河股份 -14.89% -18.57% 7.57% 7.82% 13.5% -0.46% -10.39% 14.07% 25.39% -3.5% 

贵州茅台 12.76% 9.55% 8.46% 13.09% 11.7% 16.69% 195.54% 6.87% 19.70% 6.6% 

老白干酒 -34.19% -9.04% 16.37% -8.90% -0.3% -44.05% -32.65% 49.70% -40.14% -14.6% 

顺鑫农业 15.93% 9.45% 9.57% -19.44% -0.7% -17.64% -10.91% -789.98% -109.35% 5.7% 

!"#$%&'()*+,-./012
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Uê7��JK¢£¤cd¤+G(�0=ew°G2020 :ÛóUlûÛó
Ulÿ!U^üýþU\]CNy�:o�(jfé-7.87l-15.16l-11.42l
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-16.42��(�q_`abcdefghiCN(jy�:o�fé-6.59l-
0.80l-5.11l-16.33��(�q2021=>SÛóUlûÛóUlÿ!U^ü
ýþU\]CNy�:o�(jfé 6.39l95.64l36.22l12.54 ��(�q
_`abcdefghiCN(jy�:o�fé-4.09l84.65l16.86l81.74
��(�GÛóUghiCN¤+$%,úp-g 50%fhi�=>StÆ
jk^lw���m)nopq0rGrsm[}bc)*setuGvw_

aghiCNxCIOyz{R?�ÝÞG2021 =>SrsJKsetuG
TU67��VWXYZCDGûÛóU?üýþUë¾x:HJKLMy°G

{|yzGì|I:=>SCNyÛR}~FÝÞGTU67fCD�ë�=

�f���CDÅfk3�(�¤f���CDG��67�¾®)¤6�G

vwTUx0]zCDl�����GÛóUê)*�^hi�56��G6

7�hf��y���Gvw�ÝTU67©ÛóTUCDP�Z�R 
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}�h�ØÙÝÞG8989 :ë¾®3@æµ��t��(JKfLMGUê�

h��{�����G898< =>SûÛóU�h���#S°R&¦óÝÞG

8989 :l898< =>STU67�h�(jk ÐÐÑÏÏÓlÐÐÑÖÐÓG(jy�:o

��� 9Ñ<9l9ÑÕÖ ��(�RÜ(ÝÞG8989 :l898< =>SÛóU�h�

(j� ÔÕÑÐ�ÓlÔÕÑÒ�ÓGy�:o��� 9Ñ<8l�9Ñ����(�qûÛó�h

�(jk ÐÕÑÔÐÓlÐÏÑÔ9ÓGy�:o����9Ñ9Òl<Ñ�Ï ��(�qÿ!U�

h�(jk Ð�Ñ<ÒÓlÐÏÑÖÖÓGy�:o����9Ñ9Õl<Ñ�Õ ��(�qüýþ

U�h�(jk �ÔÑ98Ól�ÐÑÕ9ÓGy�:o�(j���ÏÑÔ<l8ÑÕÕ ��(pR

?�ÝÞG8989 :H½¾®3@æ�çl�µ��TGUê�h���JKf

LM¤{�����G̈ ©\]^�a�06�çqXYZ[���û�TØ

��!¿[?a�06�Tq89:UÛó®3<=PbqHCU©Ûó®3

VW�TR898< =>SûÛóUH½¾®3@æ�çvwx:yz{|G�h

�VWy°��R!

!
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8Ñ<ÑÕ!!Uêw� Ü�¡¢G$%ê7¡¢Æ£�¤+!

}¡¢Æ£�ØÙÝÞGUêw� Ü�¡¢G$%ê7¡¢Æ£�¤+R

89<Ò�89<Ð:ë¾TU67£¤S¥�GUêSOw°Æ£¦]§�°ùú�G

rs¨©y��W^bc�Æ£f Ü�¡¢G8989 :l898<å< TU67¡

¢Æ£�(jy�:o�¤" 9Ñ<Õl9Ñ8���(�R!

!

xy 2. >? @o4�F_X`u����`�����`m*@H�7�!!

  
2020年
毛利率

（%） 

较上年

变动 
  

2020年
销售费用

率（%） 

较上年

变动 
  

2020年
管理费用

率（%） 

较上年

变动 

1 老白干酒 64.7 3.3 1 口子窖 13.6 5.1 1 水井坊 9.4 2.2 

2 迎驾贡酒 67.1 2.8 2 皇台酒业 14.7 4.8 2 口子窖 6.3 1.4 

3 泸州老窖 83.0 2.4 3 老白干酒 28.4 2.6 3 古井贡酒 8.2 1.2 

4 金徽酒 62.5 1.8 4 伊力特 7.1 1.0 4 金徽酒 11.8 1.1 

5 水井坊 84.2 1.3 5 洋河股份 12.3 0.7 5 洋河股份 9.4 0.7 

6 酒鬼酒 78.9 1.1 6 迎驾贡酒 12.2 -0.1 6 山西汾酒 7.9 0.5 

7 洋河股份 72.3 0.9 7 五粮液 9.7 -0.2 7 迎驾贡酒 6.1 0.4 

8 山西汾酒 72.2 0.2 8 古井贡酒 30.3 -0.3 8 今世缘 4.9 0.4 

9 口子窖 75.2 0.2 9 今世缘 17.1 -0.4 9 贵州茅台 7.0 0.0 

10 贵州茅台 91.4 0.1 10 贵州茅台 2.6 -1.1 10 泸州老窖 5.6 -0.1 

11 五粮液 74.2 -0.3 11 ST舍得 19.9 -1.8 11 顺鑫农业 5.3 -0.5 

12 ST舍得 75.9 -0.3 12 水井坊 28.0 -2.1 12 老白干酒 8.9 -0.5 

13 古井贡酒 75.2 -1.5 13 金徽酒 12.8 -2.1 13 ST舍得 13.3 -0.6 
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14 今世缘 71.1 -1.7 14 酒鬼酒 23.2 -2.2 14 五粮液 4.8 -0.8 

15 伊力特 48.6 -2.8 15 顺鑫农业 6.3 -3.3 15 皇台酒业 18.0 -1.1 

16 顺鑫农业 28.4 -7.8 16 山西汾酒 16.3 -5.5 16 金种子酒 11.2 -1.7 

17 皇台酒业 66.8 -8.2 17 泸州老窖 18.6 -7.9 17 酒鬼酒 8.6 -1.8 

18 金种子酒 27.7 -10.1 18 金种子酒 26.0 -8.1 18 伊力特 2.7 -2.7 

!"#$%&'()*+,-./012

 

xy 3. ><\< o4�F_X`u����`�����`m*@H�7�!!

  
2021Q1
毛利率

（%） 

较上年

变动 
  

2021Q1
销售费用

率（%） 

较上年

变动 
  

2021Q1
管理费用

率（%） 

较上年

变动 

1 伊力特 61.0 11.5 1 老白干酒 32.6 0.3 1 老白干酒 12.0 0.9 

2 ST舍得 77.6 5.2 2 泸州老窖 13.5 -0.2 2 顺鑫农业 4.3 0.6 

3 金徽酒 65.5 5.0 3 洋河股份 6.3 -0.4 3 五粮液 4.1 0.5 

4 洋河股份 76.2 2.4 4 贵州茅台 2.0 -0.6 4 贵州茅台 6.4 0.2 

5 水井坊 85.1 1.5 5 古井贡酒 29.5 -0.6 5 洋河股份 5.4 -0.3 

6 山西汾酒 73.5 1.3 6 今世缘 11.8 -0.6 6 古井贡酒 5.8 -0.3 

7 顺鑫农业 28.9 0.5 7 金徽酒 11.6 -0.8 7 今世缘 2.3 -0.4 

8 老白干酒 67.7 0.2 8 五粮液 7.1 -1.5 8 泸州老窖 4.2 -0.6 

9 今世缘 73.3 0.1 9 酒鬼酒 22.2 -1.7 9 迎驾贡酒 4.8 -1.0 

10 贵州茅台 91.7 0.0 10 水井坊 21.7 -2.0 10 金徽酒 10.8 -1.0 

11 五粮液 76.4 -0.1 11 顺鑫农业 4.4 -2.2 11 口子窖 4.7 -1.4 

12 古井贡酒 77.0 -0.3 12 伊力特 5.2 -2.9 12 伊力特 3.9 -1.9 

13 泸州老窖 86.0 -0.8 13 山西汾酒 17.9 -3.4 13 山西汾酒 3.2 -2.3 

14 口子窖 76.6 -0.9 14 口子窖 12.1 -4.4 14 水井坊 5.0 -3.8 

15 迎驾贡酒 69.7 -2.4 15 迎驾贡酒 8.3 -4.7 15 酒鬼酒 3.5 -3.8 

16 酒鬼酒 79.4 -6.0 16 皇台酒业 33.2 -6.6 16 ST舍得 9.6 -7.4 

17 皇台酒业 66.8 -10.7 17 金种子酒 21.7 -6.8 17 金种子酒 10.5 -8.5 

18 金种子酒 24.4 -10.8 18 ST舍得 14.5 -10.7 18 皇台酒业 53.6 -15.9 
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ðGÆ£¦P"zG)*Æ£�¤+#Sy°G898< :=>SAB¯°K±R

��ÝÞG²}[ 8989 :)*Æ£� <�ÑÒ8ÓGop�� ÏÑ<Õ ��(�G¨
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ÂLMGÄ)ÅÆÇöÈG;ÉÆÇZyÛR8989 :? 898< =>STU6

7v\É(jk Ï8ÐÑÕÐl�Ï9Ñ99 mnG(jopCD ÒÑÐÔÓl<ÏÑ9ÏÓR��

ÝÞGJKLlUBUl¾¿ HClÏiU7lXYZ[l89:Uv\Éo

pCNy°G�- <99ÓR¨©JKLv\É°#CDvw$%ÐbcÆÇÑ

¢ÒÓG��ÔÕÂnÃ>GÄ)ÅÆÇ;ÉGvwx:{|yz0rRU

BUv\ÖÉ°#CDvwkEFÄ)ÅÆÇ;É0rR!

!

xy 4. >? @ <> ~4�¥6¦HI§¨©7Jj><\<!<M ~4�¥6¦HI§¨©7J!

  
2019年
预收款

（亿元） 

2020年合同负
债+其他流动负
债（亿元） 

同比增速   
2020Q1合同负债

+其他流动负债
（亿元） 

2021Q1合同负债
+其他流动负债
（亿元） 

1 皇台酒业 0.01 0.04 360.00% 1 水井坊 0.30 7.43 

2 酒鬼酒 2.07 8.10 291.92% 2 酒鬼酒 1.62 6.56 

3 古井贡酒 5.30 15.27 188.26% 3 ST舍得 1.71 4.99 

4 水井坊 3.71 7.67 106.69% 4 皇台酒业 0.01 0.03 

5 ST舍得 2.53 4.16 64.13% 5 泸州老窖 7.10 19.10 

6 洋河股份 67.54 96.00 42.14% 6 山西汾酒 16.11 33.11 

7 金种子酒 1.12 1.46 29.72% 7 今世缘 2.92 5.45 

8 迎驾贡酒 4.06 5.06 24.63% 8 金种子酒 0.86 1.43 

9 山西汾酒 28.40 35.11 23.63% 9 金徽酒 1.35 2.24 

10 伊力特 0.84 1.02 20.69% 10 老白干酒 8.89 14.43 

11 贵州茅台 137.40 149.31 8.67% 11 古井贡酒 18.39 25.95 

12 口子窖 8.00 8.32 3.94% 12 迎驾贡酒 3.32 4.48 

13 金徽酒 2.28 2.27 -0.61% 13 五粮液 47.69 56.28 

14 老白干酒 8.02 7.94 -0.94% 14 洋河股份 64.32 63.59 

15 今世缘 13.04 12.39 -5.01% 15 伊力特 0.42 0.38 

16 顺鑫农业 61.91 57.03 -7.88% 16 顺鑫农业 47.55 40.62 

17 泸州老窖 22.44 18.97 -15.48% 17 口子窖 4.54 3.82 

18 五粮液 125.31 97.36 -22.30% 18 贵州茅台 77.09 60.12 
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2019年经营
性现金流

（亿元） 

2020年经营
性现金流

（亿元） 同比增速   

2020Q1经营
性现金流

（亿元） 

2021Q1经营
性现金流

（亿元） 
1 古井贡酒 1.92 36.25 1783.37% 1 洋河股份 -3.29 29.20 

2 酒鬼酒 3.82 9.50 148.79% 2 水井坊 0.81 6.12 

3 ST舍得 6.68 9.97 49.37% 3 ST舍得 -0.74 3.90 

4 老白干酒 3.82 5.50 44.13% 4 五粮液 -12.02 55.05 

5 顺鑫农业 13.05 15.46 18.47% 5 泸州老窖 -3.16 13.10 

6 贵州茅台 452.11 516.69 14.29% 6 酒鬼酒 -0.48 1.95 

7 泸州老窖 48.42 49.16 1.54% 7 今世缘 -2.36 5.33 

8 水井坊 8.68 8.45 -2.58% 8 老白干酒 -3.10 3.11 

9 金种子酒 -1.75 -1.60 8.37% 9 迎驾贡酒 -3.83 1.46 

10 金徽酒 3.71 3.37 -9.09% 10 皇台酒业 -0.17 0.02 

11 今世缘 13.07 11.19 -14.43% 11 山西汾酒 1.26 2.46 

12 迎驾贡酒 9.25 7.29 -21.20% 12 伊力特 -2.38 -0.24 

13 山西汾酒 30.77 20.10 -34.67% 13 金徽酒 -0.75 -0.32 

14 五粮液 231.12 146.98 -36.40% 14 口子窖 -2.95 -2.73 
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15 洋河股份 67.98 39.79 -41.47% 15 顺鑫农业 -8.58 -12.06 

16 伊力特 5.60 2.77 -50.62% 16 金种子酒 -0.92 -1.39 

17 口子窖 12.97 4.99 -61.55% 17 贵州茅台 23.03 -14.85 

18 皇台酒业 -0.04 -0.01 -71.95% 18 古井贡酒 16.33 -13.74 
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()A%BCDECF%

8Ñ�Ñ<!ÛóU�h\XP�Zy�GéOêë��f��!

2020 :¶kìü\¨ífÚî=:Gh\Xïh\ðG®3@æ�çèé�
h���e��G2021 =>SH½¾¸�yº¢fbTÁÂG7�VW�7
CDGùú�0=e��GvwÛóUñ:xOB���7EFGVWyÄC

DR}bTÞGÛóTUòT�BóôGõ��WnîòT¥tfK±GÒÓ

�¾zöR÷øhiòT�Ânî�B��ÛöG¨©�ùhiTú¸ 3200-
3300 n/ûGüûk 2400-2500 n/ûGÒÓbS�ykýþR\]^$%u
ÿòT�6 990-1000 n/ûGôT~FÊÄGâãÒÓJÿ��� 2 �!
"RXYZ[òT�� 910-920n/ûGîB;É#$TO%� 1000nG
ÒÓ� 1�Ì!"R!

 

1×&Yhi�m[¦P�Bw°Gñ:7�O%VW�7CD 

=>S7�ÿ�CDG�Bw°m[âã¦P�SR(®3ØÙG2021:=
>ShiU^,>U\](jk 245.92l26.43mnG(jopCD
10.67%l21.85%GhiUÿ�CDG,>UVWyøCDGvwîBO%
�B'(CbRâãØÙGbcâã@æ0=eò�Gm)^ò¡)*\]

(jk 47.77l224.57mnG(jopCD 146.49%l0.02%G)[âãú
[\p*} 7.94%�� 17.52%Gm[âã�Bw°¦P�SqÄ)ÅØ
ÙG&'�+¿EÄ)Å|b 2044ÀG:,&'�+gïð 2ÀÄ)
ÅG¨©Cw-.,>UÄ)Å 6ÀGïðhiUÄ)Å 8ÀRhiWOm
)âãÅ 68ÀG/01ÅlÅ-2Çl¿3ê7l4567»8�ñ¿Z?
ÿ!ZfâãÅG[)âã9ÿ�:;¹<��R�bc��?b=SC

DGâã?®3@æ�Bò�f¢£¤G2021=>Sbc�h�����
�R 

jkLMhiJÿGñ:CDP�ZyÛR2021 :=>Sbc[7\]l_
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`¾abcghiCN(jopCD 10.93%l6.57%R�h�{��ÿGo
p�� 0.01��(� 91.68%RÆ£�ØÙbc>?��y�G��Æ£�
op¤+ 0.88��(� 7.92%G̈ ©)*Æ£�op¤+ 0.59��(�
2.02%G$%,"zª'¦P0rq¡¢Æ£�op@C 0.18 ��(�
6.38%Rgh�op¤+ 2.63��(� 54.17%Gvw$%,tÆjk^l
w���m)nopq0rG2021 :=>Sjk^lwk 38.28 mnGop
�� 13.8mnGABCjkLMghixVWDö|CDRWkµØÙG2021
=>SbcÄ[®éWkgµbk-14.85mnGop¤" 37.88mnG$%,
ÓP©EF6?o7ÉGgCw�Cw^HIf¥GjÆCwRrsm[}b

c)*setuGvw_aghiCN?Ä[®éWkgµbxOyz{Rv

\ÉØÙG2021=>Sv\ÉÎºoJK+¨ÊµéJK×k 60.12mnGo
p¤+ 16.97mnG$%,bc�°m[¦PGv\ÉS�¥tR 
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2×\]^�ìý\#ÕÊÄG7�VW�7CD  

ìü\LM\ðGNO7º�B¡�R8989 :VW[\?_`¾abcghi

(jk ÏÐ�Ñ8<l<ÖÖÑÏÏ mnG(jopCD <ÕÑ�ÐÓl<ÕÑÒÐÓG¨© 8989 ý>

Sbc[7\]?_aghi(jk <ÕÔÑ8ÔlÏÕÑ9Ö mnG(jopCD

<�ÑÖ8Ól<<Ñ�ÕÓR8989 :TU7º\] Ï8ÕÑ�Õ mnGop�� <�Ñ8ÕÓGúp

� Ö<ÑÕÐÓR(®3ÞG8989 :\]^®3VW\] ÕÕ9ÑÒ< mnGopCD

<�ÑÖ8ÓG,>U®3\] Ô�ÑÐ�mnGopCD ÖÑÔ<ÓR(âãÞG8989 :Ä

)©�\] ÕÏ�ÑÔ9 mnGopCD ÕÑÒÏÓGm)©�\] Ð9ÑÏÕ mnGop

CD <Õ9Ñ<ÏÓGm)©�\]úp <�ÑÕÏÓGop�� ÐÑ<< ��(�G$%,

bc°�è0fê7çNO§^PQ*âã#¡R}bT�ÞG\]^)b

8Ô<�ÖRGop�� ÏÑ8ÔÓGST <ÏÒÑÏÔTnURGopCD ÔÑ8<ÓGvw$%
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,c\)*�T��§^m)úp��0rq,>U)b <�8�9Õ RGop¤

+ ÕÑÒ9ÓGST ÒÑ��TnURGopCD <ÏÑ<9ÓG$%,bc�,>U�4©

;(\]Âl\]Vl\]a�lWXý�ñ¿Z°S3Gèé®3@æ��

?3��çR\]^®3^,>U�h�(jk ÔÕÑÖÏÓlÏÏÑÒÔÓG(jyx:

o�CD 9Ñ88l�9Ñ98 ��(�GH½¾®3@æ�e��GÛTöU�h�

��B��R!

898< :=>SVWÛYb#ÕG7���CD�898< :Z=>SVW[7\

]?_`¾abcghi(jk 8Õ�Ñ8ÏlÖ�Ñ8Õ mnG(jopCD 89Ñ<ÖÓl

8<Ñ98ÓR=>S�h� ÐÒÑÕ�ÓGop[" 9Ñ< ��(�Gvw$%,®3@æ

µ�,>U\]��§^»¼Æ£µ�¹�0rRÆ£ØÙ=>S��Æ£

�op¤+ 9ÑÔÔ ��(� ÖÑ8ÖÓG¨©)*Æ£�op¤+ <ÑÕÏ ��(�

 ÐÑ9ÖÓGvw$%,»¼Æ£µ�§^ª'¦Pïð0rq¡¢Æ£�op

�� 9ÑÕÒ ��(� ÕÑ9ÐÓG$%, 8989 :S�y\=ûZ¡P§^x: 8

Ì]^H��Zï_ê7«`�aÆÎbòcÁÂ�:��t×¹ºLM0rR

C½¾��Æ£�f¤+G)*gh�op�� 9Ñ�Ö ��(� Õ9Ñ88ÓRv

\ÉØÙG898< =>SbcºoJKà¨ÊµéJKk ÏÒÑ8Ô mnGop��

ÔÑÏÖ mnG$%,Ä)ÅÃ>öÈG;ÉÆÇ0rRWkµØÙG898< =>

SÄ[®é®dfWkµbg�k ÏÏÑ9Ï mnGop�� ÒÐÑ9Ð mnG̈ ©)

*¥Ék 8<9ÑÒÒ mnGop�� ÒÒÑ9ÕÓG$%,)*¨©�°§^F6ef

g$I�\WCw0rR!

!

;!Mb= ><\< ¸¹º6G78a >?L<bN! 1 ;!]?= ><\< ¸¹ºWXY78a ><L?>N1
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3×XYZ[�¿[VW�7CDGñ:�hVWP�ZyÛ 

ìü\ïh\ðG¿[\]��CDR2020:bcTU7º\]k 164.48
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mnGopCD 5.33%G)bk 12.09TRGop¤+ 15.25%GST 13.60
Tn/RGopCD 24.29%R¨© 2020ý>SVW[\?_`¾abcgh
ik 50.54l11.90mnG(jopCD 16.45%l40.59%R(®3ÞG©Û
MUÎ¿[/a�/[i×VW[\ 142.37mnGopCD 14.33%Î)bk
2.53TRGop¤+ 1.49%GSTk 56.21Tn/RGopCD 17.07%×G
¿[ 1573\]CDk$%é�GvwopCD- 20%GbØÙvw)b-
gTRGTØÙ 2020:¿[��T��¸ 5%Ga�vw)b¤+¸
20%G\]¤+¸ 10%G[ibT��ÿ�q¨ÊUÎ��/j�×VW[
\ 22.11mnGop¤+ 32.41%Î)bk 9.56TRGop¤+ 18.28%GS
Tk 2.80Tn/RGop¤+ 17.29%×R 

2021 :=>SbcVW[\?_`abcghi(jk 50.04l21.67 mnG
(jopCD 40.85%l26.92%R�h�?gh�(j¤+ 0.81l5.03 ��
(� 86.04%l43.56%G�h�{�����Ggh�¤+vw$%,d®
nof�krtÆjCDGjk^lwyx:CD 208.97%R��Æ£op¤
+ 0.55 ��(� 16.58%G¨©)*Æ£?¡¢Æ£(jop¤+ 0.19l
0.64��(� 13.48%l4.23%GÆ£@æ�Bò�RºoJK^¨Êµé
JKk 19.10mnGopCw 169.01%Gvw$%,ÂnÃ>Ä)ÅÆÇöÈ
;É0rRWkµØÙGÄ[®é®dfWkµbg�k 13.10mnGopC
w 16.26mnG)*¥É 64.47mnGopCw 37.38mnG$%,��)*
Å3\IWkCw0rR 
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8Ñ�Ñ8!ûÛóU�ñ¿�0×�eè0G^HûÛó��lh!

1×89:U� ñ¿�0×wøG®3@æ�Bò��ç 
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®3@æò�áé�h���Gñ¿��eè0�2020:bcVW[\ 139.90
mnG̈ ©U7º\] 138.48mnR���h�op�� 0.32��(�
72.15%G$ì®3@æ�Bò�0rR(®3ÝÞG:UVW\] 126.29m
nGopCD 22.64%G¨©<=,>opCN 30%§�GÛó®3)*úp
56��Gm:VW 20%!"CDq,>UVW\] 5.66 mnGopïð
36.22%G$%,bc�,>Ubc06n®�ol*P�öG®3pæq¢µ
�G®)bO0ïðqq¸UVW\] 6.53mnGopCD 10.97%R}bT
�ÞGñ:VW)b 12.18Tr�Gopïð 3.10%GST 11.49Tn/r�G
opCD 21.61%R:UVW)b 10.05Tr�GopCD 18.19%GST 12.57
Tn/r�GopCD 3.76%q,>UVW)b 1.43Tr�Gopïð 57.35%G
ST 3.97Tn/r�GopCD 47.64%qq¸UVW)b 0.71Tr�Gop
ïð 2.79%GST 9.24 Tn/r�GopCD 22.66%R(ÿ!ÞG'EVW
\] 59.96mnGopCD 3.88%q'(VW)*\] 78.52mnGopCD
31.74%G'(ùÇúp�B��G\]úp�I 57%GDs§tuåùÇC
N�- 50%Gslvlwlxly»ùÇVWÛNCDGñ¿��eè0R 

2021=>Sbc[\l_`¾abcghi(jopCD 77.03%l77.72%,
7�CD-v�$ì¥)*ÿ!��ÔÕÂnÃ>Gz{|`NOâãG}ó

³)y<ÊÄG)*�eCDR(®3ÞG:UVW)* 68.37mnGopC
D 78.97%Gvw<=\]¸ 26mnGúp� 35%!"GopCN- 100%G
m:\]úp¸ 30%GCN� 35%-40%q,>U 1.19mnGop¤+ 27.20%q
q¸U 3.24mnGopCD 149.97%Gvw$%,@A<VWÛCDR2021
=>S�h�op�� 1.32��(� 73.54%G$ì<=?m:»Ûó®3
\]?úp��0rR)*gh�{��ÿGop¤+ 0.03 ��(�
29.80%G$%,jk^lw°#��0rR(ÿ!ÞG'EVW)*\] 29.35
mnGopCD 44.72%q'( 43.46mnGopCD 108.44%G'(\]ú
p� 59.27%R}Ä)ÅÝÞG'(CD 53 À 2304 ÀG'ECD 3 À
648ÀGñ¿�0×wøRºoJKk 29.30mnGopCD 81.87%G$ì
Ä)ÅÆÇöÈ0rRÄ[®éWkµk 49.73mnGopCD 12.65mnR 
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2×JKL�=>SVWÊÄ#ÕGñ:7��hO%�eVW 

2020 :bcVW[\?_`¾abcghi(jk 30.06l7.31 mnG(j
op¤+ 15.06%l11.49%G¨© 2020:ý>SVW[\?_`¾abcg
hi(jk 10.60l2.30mnG(jopCD 19.32%l22.68%Rñ:7�¤
+$%, 2020:�~:HJKLMy°Gvwbc?�§t�ÒÓk$Gù
Ç)*HIy°LMG¤~:rsJKÄÅw�«`ÒÓf��Gbc\]�

hi�VWopDö|CDR)*�h�k 84.19%Gop�Û 1.32 ��(
�G$%,bcÛM®3úp�B��G®3@æ�ç0rRñ:��Æ£�

k 36.57%Gop�� 0.02��(�G¨©)*Æ�op¤+ 2.11��(�
 27.97%G$%,ª'«¬Æ^³tÆïð0rq¡¢Æ£�op�� 2.23
��(� 9.36%G$%,Ä[�bÆ?���)CDvw[\¤+0rR¹
ºÝÞGñ:bc)*gh�op�Û 0.98��(� 24.33%G���h�
�yk��RºoJK+¨ÊµéJKk 7.67mnGopCD 3.96mnG$
ìÄ)ÅöÈæç�èÆÇ;É0rRÄ[®éWkµbg�k 8.45 mnG
opïð 0.23mnG�x:{���ÿ�R 

2021 :=>SVW[\?_`¾abcghi(jk 12.40l4.19 mnG(
jopCD 70.17%l119.66%GSp 2019 :op(jopCD 33.37%l
91.90%G{���JK�bcfLMRbT�ÞG=>S)b 2928.11r�G
opCD 53.58%GST 42.32Tn/r�GopCD 10.76%R(®3ÞGÛ
MTU\] 12.13 mnGopCD 68.92%Gúp�� 97.82%GvwKi
?����CD 60%!"Gºwúp¸ 90%G��?��CD 80%!"q©
MTU\] 0.26mnGopCD 151.14%Rbc[\lhil)b�VWy
°CDG$%,x:{|yzGI:tÆÇ£fXYáé²³YÈGoñbc

�B1�uåùÇGw°�|�?NOâã#��SRÜ(ÿ!ÝÞG�ÿl
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eÿltÿl©ÿl9ÿlPâã[\opCN(jk 51.89%l56.00%l
64.43%l95.69%l60.22%l192.04%G$%,bc°�è0Pâã?NOl
|�f#��SR=>S�h�op�� 1.5��(� 85.05%R$%,b
cÛM®3úp�B��G®3@æ�çR��Æ£op¤" 5.51 ��(�
 25.90%G¨©)*Æ�op¤+ 2.02��(� 21.66%q¡¢Æ£�o
p¤" 3.78��(� 4.95%Gvw$%,bcò�Æ£@æGÆ£¦P�
SO0ï�0rR¹ºÝÞG=>S)*gh�op�Û 7.62 ��(�
33.82%G�h����Gvw$%,)*@æz{§^®3�T0rRºoJ
K+¨ÊµéJKk 7.43mnGopCD 7.13mnG$ì=>StÆÇ£X
Yáé²³YÈGÄ)ÅöÈæç�èÆÇ;É0rRÄ[®éWkµbg�

k 6.12mnGopCD 5.31mnG$%,)*¨©�°G)*¥É��R 
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3×HC�D3�wZU�[G3�Y��� 

2020 :bcVW[\?_`¾abcghi(jk 27.04l5.81 mnG(j
opCD 2.02%l14.42%G̈ © 2020:ý>SVW[\?_`¾abcgh
i(jk 9.40l2.70 mnG(jopCD 16.56%l31.83%Rñ:7��J
KLM¤VW����G$%,bc�gV�ZU�[GÆÇ��ê7NOG

ÔÕPùÇlPâãG"z«`ÒÓl�é}ótÆG$k®3Tú�B��l

}óé)�BCwl)*CDF�ÊÄR(®3ÝÞG2020 :UVW[\
23.50mnGopCD 2.72%Î)bk 1.57Tr�GopCD 23.82%GST
14.99Tn/r�Gop¤+ 17.04%G$%,zMU)búp��0r×G̈ ©

©ÛMTUÎHClø�×VW[\ 21.29 mnGop¤+ 3.31%Î)bk
7015.64r�Gopïð 24.24%GSTk 30.35Tn/r�GopCD 27.63%×q
zMTUÎ°�×VW[\ 2.21mnGopCD 158.14%Î)bk 8659.48
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r�GopCD 154.75%GSTk 2.55Tn/r�GopCD 1.33%×G$%
,bcP#���¸#¡7º0rR(ÿ!ÝÞG2020:'EVW[\ 5.18
mnGopïð 6.58%G'(VW[\ 16.56mnGopïð 0.12%G1ÅV
W\] 1.35mn GopCD 136.01%G$%,bc°�¡�1Å^PQ*7
ºRbcOB��Dz{.� ¡l��e�9�l¢£¤e¤tGfÂ[G

�z{uåÿ!foñGwø3�fñ¿�ÔÕR�.� ¡^e�»¬¥ù

Ç"ÒÓl�TúfoñG¦§¨§^¨tùÇfÄ)Å|bl®3é)��

BCDR 

2021 :=>SVW[\?_`¾abcghi(jk 10.28l3.02 mnG(
jopCD 154.21%l1031.19%GSp 2019 :op(jCD 47.49%l
193.20%R(®3ÞG©ÛMTU\] 8.25mnGopCD 166.98%qzM
TU\] 1.05mnGopCD 295.04%Rbc7�VWy°CDG$%,x
:{|yzG��7ºCD§^Æ£��Bò�0rR(ÿ!ÝÞG'El'

(l1Åâã[\opCN(jk 260.92%l144.39%l225.44%G&'�E
gCw 180ÀÄ)Å 1941ÀRbcz{4U©^NOâãG��î4^W
ªÅ-67âãG�«}óTúGÆÇ�� KAlPQ*»âãGPâã)*
úp56��R=>S�h�op�� 5.24��(� 77.60%Gvw$%,
bcÛM®3)*CDyøR��Æ£op¤" 19.12��(� 23.62%G
¨©)*Æ�op¤+ 10.70��(� 14.54%G¡¢Æ£�op¤" 7.45
��(� 9.59%G$%,x:[\{|yzGI:[7\]CDÛ¾)*Æ
£CD0rR¹ºÝÞG=>S)*gh�op�Û 22.34��(� 30.06%G
k¬ÚÛ�G�h����RºoJK+¨ÊµéJKk 4.98mnGopC
D 2.45 mnG$ìÄ)ÅöÈæç�èÆÇ;É0rRÄ[®éWkµbg
�k 3.90 mnGopCD 4.64 mnG$%,)*¨©�°G)*¥É��R 
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8Ñ�Ñ�!ÿ!U�=>SVWXYZCDGÙKÚ?I_`¦WÊÄ!

1×ÙKÚU�=>SVWXYZCDGñ:7��hO%ïhVW  

2020:bcTU7ºúp� 97.88%G\]k 100.74mnGopïð 0.89%G
)bk 8.69TRGopïð 3.75%G�Tk 11.59Tn/RGopCD 2.97%G
$%,:Þ&®,>úp��G®3@æ�Bò��çR(3�ÝÞG:Þ&

®ÎÙ 26lÙ 20»×bT¯�G\]k 78.34mnGopCD 6.52%Gvw
$%,Ù 8§�®3�BCDGÙ 20øNPbGvw)*- 10mÎ)b 4.26
TRGopCD 3.99%G�T 18.38Tn/RGopCD 2.43%×G®3@æ�
Bò��çqÙKÚUÎV9lV6»×\] 13.80mnGop¤" 4.10%Î)
b 2.26TRGopCD 7.56%G�T 6.10Tn/RGop¤" 10.84%×qä
°±U7\]4.22mnGopïð52.97%Î)b0.46TRGop¤"47.28%G
�T 9.21Tn/RGop¤" 10.79%×R(uÿÞG¤�l¤t»'(uÿC
NyøG\]CN(jkk 24.40%l11.39%G±úpÚ°f¤©uÿ\]o
p¤" 3.34%R 

2021 :=>SÙKÚU\]^_`abcghi(jk 41.30l8.14 mnG
(jopCD 25.86%l27.90%Gy 2019:o�opCD 12.56%l3.94%G
rsJKLMs²tuGbc=>S7�VWyÛCDGõò¾ 2019:o�
JÿG{���JKLMR�h�k 76.99%Gop¤+ 0.33%G$%,&³
5?-´¹���0rG��Æ£�op¤+ 1.17��(� 34.75%G̈ ©

)*Æ£�?¡¢Æ£�(j¤+ 0.63l0.31 ��(� 29.52%l5.84%G
gh��� 1.09��(� 20.32%RH½¾bcy�fâã�^3��G)
*µSCwUC 2021 =>SºoJK+¨ÊµéJKopCw 69.28%
25.95 mnGÄ)ÅöÈæç�è;ÉÆÇRÄ[®éWkµg�op¤"
184.14%-13.74mnG$%,O¶@æZÓÉCw0rR 
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;!]b= ><\< ÄÂÅ46G78a >ZL[^N! 1 ;!Z?= ><\< ÄÂÅ4WXY78a >KLb?N1
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2×I_`�ìý\ïh#ÕG®3@æ�çèébc�B¡� 

2021 =>SVW[\l_`abcghi(jk 23.97l8.05 mnG(jo
pCD 35.34%l38.78%GS�¾ 2019:=>S(jCD 22.61%l25.59%G
{���JKLMR(®3ÞGa A+la AlAlB(jVW\] 15.47l
6.35l1.06l0.60mnG(jopCD 56.99%l9.05l6.76l1.53%G¨©a
A+\]úp�� 64.54%Gop�� 8.89 ��(�G¿`�ÐCD$�G
vwúp- 70%Gý#CD- 40%G�T·��eè0GV,��yøCDG
Ûó��eè0R(ÿ!ÝÞG¸¹GtºGÈtGÈ©G»¼G¸½l'(

(jopCD 12.07%l35.06%l69.07%l35.09%G19.63%G67.88%l67.14%G
'EÈt?¸½°ÿCDyøG'(�eè0G\]úp�� 7.25%R¾
2020:=>Sñ¿gïð 16ÀÄ)Å 932ÀG¨©'EÄ)ÅgC 2À
 398ÀG'(gïð 14À 534ÀGâã@æ�Bò�R 

òTØÙG¿`ý#=òT��� 420n!"GâãÒÓyzGvwP~�
ý#¿`x¿QûÛóTúáR}�[�hÝÞG2021:[\�h 59m
nGÀ� 66mnGopCw 15%-29%Gghi�h 18mnGÀ� 19m
nGopCw 15%-21%R}3�:;��µÁ�ûÛóG�� K,? V
,Gx¿`,>;(¹ñ¿�f$k3�q�ùÇ�ÂÃD'E �G'(

¢£G�[G§DüÄkuåG;( 5-7mçùÇÉ�RÅÆÇkbcfÄ
[�h�7Grs®3@æ�Bò�?'(�ÈxèébcøN¡�Gñ:

[\�hO%�¹R 
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;!Z<= ><\< ÆÇÈ6G78a MZLM]N! 1 ;!Z>= ><\< ÆÇÈWXY78a M[LK[N1
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xy 6. <b @4�x¨ÉÊj>?\< 4��ËfÌj2349aÍÎ!
 

 

20年收

入（亿

元） 

20年收

入增速

（%） 

20年净

利润（亿

元） 

20年净

利润增速

（%） 

20年毛

利率

（%） 

20年净

利率

（%） 

21Q1收

入（亿

元） 

21Q1收

入增速

（%） 

21Q1净

利润（亿

元） 

21Q1净

利润增速

（%） 

21Q1

毛利率

（%） 

高端

酒 

贵州茅台 949.2 11.1 467.0 13.3 91.4 52.2 272.7 11.7 139.5 6.6 91.7 

五粮液 573.2 14.4 199.5 14.7 74.2 36.5 243.3 20.2 93.2 21.0 76.4 

泸州老窖 166.5 5.3 60.1 29.4 83.0 35.8 50.0 40.9 21.7 26.9 86.0 

次高

端酒 

山西汾酒 139.9 17.6 30.8 56.4 72.2 22.3 73.3 77.0 21.8 77.7 73.5 

酒鬼酒 18.3 20.8 4.9 64.1 78.9 26.9 9.1 190.4 2.7 178.9 79.4 

ST舍得 27.0 2.0 5.8 14.4 75.9 22.5 10.3 154.2 3.0 1,031.2 77.6 

水井坊 30.1 -15.1 7.3 -11.5 84.2 24.3 12.4 70.2 4.2 119.7 85.1 

区域

酒 

洋河股份 211.0 -8.8 74.8 1.3 72.3 35.5 105.2 13.5 38.6 -3.5 76.2 

古井贡酒 102.9 -1.2 18.5 -11.6 75.2 18.0 41.3 25.9 8.1 27.9 77.0 

今世缘 51.2 5.1 15.7 7.5 71.1 30.6 24.0 35.4 8.1 38.8 73.3 

口子窖 40.1 -14.2 12.8 -25.8 75.2 31.8 11.7 50.9 4.2 72.7 76.6 

三四

线酒 

顺鑫农业 155.1 4.1 4.2 -48.1 28.4 2.7 54.9 -0.7 3.7 5.7 28.9 

皇台酒业 1.0 2.7 0.3 -50.9 66.8 32.9 0.1 41.6 0.0 32.9 66.8 

伊力特 18.0 -21.7 3.4 -23.5 48.6 18.9 5.4 255.3 1.3 1,475.8 61.0 

金种子酒 10.4 13.6 0.7 133.9 27.7 6.8 2.9 52.1 -0.5 -85.6 24.4 

老白干酒 36.0 -10.7 3.1 -22.7 64.7 8.7 7.5 -0.3 0.6 -14.6 67.7 

迎驾贡酒 34.5 -8.6 9.5 2.5 67.1 27.7 11.5 48.9 3.7 58.5 69.7 

金徽酒 17.3 5.9 3.3 22.4 62.5 19.1 5.1 48.4 1.2 99.3 65.5 

!"#$%&'()*+,-./012

 

F"GHI<!01()=>?@A,-8

21Q1¥67VWXYZCDG�x:o�z{|¤G7�VWy°#S�
�Rþ¤tÆÇ£VW�BXYGþ�âã��yÛCDq�î467s²
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XYK±¤G&Ý§î4âãk$fbc7�VWy°×SCDR?�Ý

ÞGMÉ§¤üØÙfê7��ûJK©ykH½�1×¼²tÆ`ZlÀÊ
tÆ`Z§�GpWÙÁlNË23lÌÍÎlµ¶3lÏÐ23l©D�

Ù/»®3q2×)*âã�kÅ-âã/ÀÊâãq3×®�ÔÕº¢GXY
d®yøf°õê7R 

A)*%GHIJKLM4NOGHI./PQRSTUVWX%

�Ñ<Ñ<!!´²`ZUCµ¶3677�yk�7!

�3Ýo¡�èé7���CDR20 :µ¶367\]^ghi(jk
404.9l88.5mnG(jopCD 16.0%l20.5%G̈ ©½ø¶7l©ÑÛPl

ÒïÓ7\](jk 227.9l51.2l23.5mnG(jopCD 15.1%l9.6%l
36.9%RÜ(ÝÞG-Ôê7ØÙG½ø¶77�opVWCDG20:-Ôl
-lÕÔ\](jk 130.4l41.1l25.2mnG(jopCD 12.2%l17.9%l
10.2%G¨©Ûó-ÔCNyøG-VWXYZCDGÕÔ��QRuöq
©ÑÛPÖ¶×[\opCD 11.1%G¨©-Ôl2£Ô\]op(jCD
8.4%l35.0%GØ ØÁop¤" 6.2%R®3@æò�èé-Ôl2£Ôb
T¯�Gî4âãHJKLMy°GUCØ ØÁ)bO0¤+R2Óê7Ø

ÙG20:ÒïÓ7Ól5U)*�(jk 13.4mnl3.2mnG(jCD 8.9%l
28.6%G�2Ó$7§(GbcÙ:Ý56w°¨Ê3µ¶3fÔÕ§��
7���CDR 

´²`ZUCµ¶367HJKLM��yÚGoñî467VWXYZCD

Uî4óúpy°fê7¦WyÄR21Q1:µ¶367\]^ghi(jk
116.4l24.9mnG(jopCD 24.1%l16.5%G̈ ©½ø¶7l©ÑÛPl

ÒïÓ7\](jk 71.6l12.6l5.2 mnG(jopCD 21.7%l9.5%l
11.0%R½ø¶7�d®?)*óÛ���Oy·���JK(¹fLMG-
Ô®3VW�7CDGoñrsî4âãf�BÜYGkbc7�CD�ôé

�q©ÑÛP[\rsî4âãfÜYVW�7CDqÒïÓ75U��yÛ

CDGî4ó²³ÜYUC7�VW�7CDqÀÊâãúpy°frÝ¶7

¦WòÞR 
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;!ZZ= >? @vwBEFOPQRSTUVWX
Y78a >?LZN2

2 ;!Z^= ><\< vwBEFOPQRSTUVWX
Y78a <^LZN2

2

2

2

!"#$%&'()*+,-./012 2 !"#$%&'()*+,-./012

 

�Ñ<Ñ8!!�h��yk��G$%ê7?ÆK±ÊÄ!

20 :$%ê7�g®3@ælâã�çØ�G"zJK�bc7�LMR20
:ØÙG20:µ¶367�h�^gh�(jk 39.9%l22.1%Gy�:o�
¤" 1.0l1.1��(�G½ø¶7l©ÑÛPlÒïÓ7�h�(jk 42.2%l
41.6%l40.8%GopCD-3.3l2.0l-4.6 ��(�Gßà 20:µ¶3ê7
HIJK^&5¹���Gá$%ê7�g®3@æ�çvwâãò�"zJ

K�bc�h��fLMq21Q1 ØÙG21Q1 µ¶367�h�^gh�(
jk 38.5%l21.5%Gy�:o�¤" 4.4l1.3��(�G½ø¶7l©ÑÛ
PlÒïÓ7f�h�(jk 40.9%l38.9%l39.4%, opCD-4.9l-2.6l
-1.1��(�G¨©½ø¶7lÒïÓ7�h�¤"$%ì`wâãféG»
¼Æ£ë)*Æ£µ¹�uäkrq©ÑÛP�h�¤"�Ö¶×&³5^

/å¹��æOçG��ÝÞG21Q1 µ¶3ê7H½¾®3@æyk��G
�h��yk��R 
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$%ê7?ÆK±ÊÄh¾�hJÿ��R20 :µ¶367)*Æ£�^¡
¢Æ£�y�:o�¤" 0.3l0.5��(�q21Q1)*Æ£�^¡¢Æ£�
y�:o�¤" 2.6l0.2��(�RÜ(ÝÞG20:ø¶23l©ÑÛP)
*Æ£�opO0��G¨©ø¶23)*Æ£�op�� 8.4��(�G$
%,bcw°3�:;¦]Gª'Æ?³)Æ��0rq©ÑÛP)*Æ£�

op�� 1.2��(�G$%&ìkw°[)¦]�Sq¡¢Æ£�ØÙG°
�ê7¡¢��se��G¡¢Æ£�����R 

 

;!ZK= ><\< vwBEFÏXÐÑÒÓÍÔ2 2 ;!Z[= ><\< vwBEF����`�¯2

,

2

2
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xy 7. >? @u><\< ÕÖvwBRS×ØzÙx!

 

!"#$%&'()*+,-./012

!

�Ñ<Ñ�!!µ¶3674©S0=e��!

67Qkèéêa���G���JK��ùÇÞ�VW��GJKî��ê

7ùú�AB��~FRë¾Å¿¥uÿê¶ëìy°UC¥uê7µ¶3ê

!"#$%
&'()

!"#$%
*+
&,)

!"#-.
/&'
()

!"#-.
/*+
&,)

!"#0.
1&,)

!"#-.
1&,)

!232$%
&'()

!232$%
*+
&,)

!232-.
/&'
()

!232-.
/*+
&,)

!2320.
1&,)

!232-.
1&,)

4567 !!89: 2;92 <=9" 2:9< =!9! !>92 829< !298 2:9; !292 ="9: !89?

@ABC ;29! :9< >9: != =29< 2:9" 2!9< :9; 29> D2;9! ?>9: 2=9>

56EF !?9< ?<9: ?9< !!98 =29; 2;9= ;9! ;<9! "9> =92 ?898 2;9=

GHII !"98 29< 29> >9; !:92 >9; ;92 ?9< "9= D2?9= !;9! >9;

JKL7 !"92 :9: ?92 D? ="9> 2;9: ;9! 229" "9> ?9: ?:9= 2;9=

MN67 2<9: !;9" !92 ?9> =?9> 2!9! =9> ?!9: "9= D=?9? =?9? >9=

OPQR 2<9; D!9> "98 89? 289> =98 =92 ="9! "92 D229? 2;9: !9:

STUV 229! <9= 29; D"9< ??92 2?9? ?9" <9" "9? 89= !:9= 229=

WXEF 89? 2;98 29? ?:9< =29? 289< !92 !<92 "9= ="9; =!9= 2:9<

YZEF =9! D"9! "9; !?9= !=9> 2!9< 29? <:9? "92 !<9; !=9! 2"9=

[\]^ !9< D89> "9> D=98 =<9: ?"9: "98 ;29; "92 D"9? =?9< !292

_`]^ !9= D2>9" "92 D<;9! ?=9? =9" "9< :<9= "9"? D2!89= ??9; =9:



./"#$%&'!

!"#$%&'()*+,-./0123456789:;<1
 35/45 

7�d®íº�uÿtÆè²¶f®3Gµ¶3y�ftÆîZUC�utÆ

èïHñ¿�3�fðS°Gì|µ¶3ñ¿��ÈðS°G4©Sy¨Ê6

7zG��ÝÞG-Ôl2Ól5U§^Ìñò5 CR3(jk 25%l13.3%l
24.5%l26%R¿À¥wÕbÔf|ó�ôG2020:HIJKLMGî467
«`tÆ3Q*?�=>Sop¤" 44.3%Gñ:op¤" 16.6%R�î47
HIy°õöK±¤GJKLM}î4âã¬kµ¶367Gkr¨©yk

÷øî4âãf©Úµ¶3ê7wN�ÑG±éOy�âãùúf67Qûê

7ßàü�7�HI=�õöGáD�ÝÞG©Úµ¶3ê7f�ÑhÄQû

ê70=eýúùÇÞ�Gµ¶3674©S��f©D�þÿ��ABR 

JKLMtuG67��bc7�VWXYZCDGQûèuö�ð§é!R

rs¿EJKCI?¸Gî467VWXYZCDG½ø¶7l©ÑÛPlø

¶23»µ¶3��ê7 21Q17�VWyÛCDGvwñ:[\xVW�7
CDG7�P�Z�RD�ÝÞGµ¶3��bc7�CD�7Gùú��B

��G2020:JK�bc7�LMO"G¥bc 2020ñ:[\���#ö|
CDG67uöð§ìkJKfü�JÙLM±¤"R 

 

;!Zb= >?>? @ÚCEFÛÜÝÞßmÌj><\< §¨EF§¨àá«7J!

!

!"#$%uvwEx*+,-./012

 

A)(%YZIJ[\]^_`a7/b0123456%%

�Ñ8Ñ<!!JKî 8<å< ¯¸3677�VWXYZCD!

20:¯¸3677�HJKLMGCNO0¤"R20:ØÙG20:¯¸36
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7[7\]^_`abcdefghi(jk 1514.6l67.8 mnG(jop
CD 11.1%l-15.2%Gy�:o�¤" 1.2l22.5��(�Rñ:67\]ó
CN¤"G��bcùú�O0��G$ó%&'|óG2020 :(hdÞ^
E¯3ùú�� 33.3%Gp�:o��Û� 0.9��(�q)*+qØ,Á
ùú�¸k 6%G��:�ÿR-ÀúÕØÙG20:(h�./0=e�#ë
0G��ÝÞG(h 2020:[\opCD 7.4%G±./[\ãO0¤"G(
h 2020bT1hÊÄG®3@æ�ç�Bèé\]CDR21Q1ØÙG21Q1
:¯¸367[7\]^_`abcdefghi(jk 422.5l31.7 mnG
(jopCD 39.3%l196.2%Gy�:o��� 49.7l255.0��(�G21Q1
(h[\VWXYZCDGopCN�� 32.5%Gbc��ü�êa��^D
�¡���yk��G2FVWùú�f��GrstÆseYÈG¯ê7�

xseXYR 

 

;!^?= >? @tlBEF5F6G78aâ<ZL>N!1 ;!^<= ><\< tlBEF5F6G78a MbLMN!
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,

!"#$%&'()*+,-./012 2 !"#$%&'()*+,-./012

 

;!^>= >? @tlBEFOPQRSTUVWX
Y78a KLMN2

2 ;!^M= ><\< tlBEFOPQRSTUVWX
Y78a <b^L>N2

2

2

2

!"#$%&'()*+,-./012 2 !"#$%&'()*+,-./012
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xy 8. >? @u><\< ÕÖtlBRS×ØzÙx!!

 

!"#$%&'()*+,-./012

 

�Ñ8Ñ8!!8<å<&,æT3ABG¯ê�h�¤"!!

20:¯¸367�h�^gh�(jk 32.7%l4.7%,y�:o�¤+ 3.1l
0.4��(�q21Q1¯¸367�h�^gh�(jk 33.7%l7.5%,y�:
o�¤+ 2.6l0.8��(�G20:�h�¤"$%&ìkJKLM�4,5
ô6GvwJKî¯¸3²³��Gkr&,Tú0=e�æq21Q1H&,
æT3ABLMG¯¸367�h��W�B¤"R$%ê7ØÙG20 :(
h�h�op¤" 1.4 ��(� 36.0%G$%,&,¹��æ�z�h�q
)*Æ£� 22.2%Gop¤+ 1.1��(�G$%,bc��ÆypGbc)
*Æ£�VW�B¤"q21Q1 (h)*Æ£�k 21.6%Gop¤" 3.6�
�(�G)*Æ£�f�B¤"G³0(h�h����GOh¾ïðbc�

&,Tú�B�æ¤�he�×SR 

 

;!^]= ><\< tlBEF_X`m*@H��¯22 ;!^Z= ><\< tlB����`�¯2

,

2

2

!"#$%&'()*+,-./012 2 !"#$%&'()*+,-./012
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!232-.
/&'
()
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4.56 789:7 ;:< ;":9 !:2 =8:" ;:< !;=:8 =!:> !9:= 2<;:; =;:; 2":<

?@AB !>!:! 22:9 8:2 !2:7 !>:9 =:2 87:7 =8:2 2:" !9:8 !!:> 2:!

C(56 ;=:> D7:9 ":! D9=:8 !<:! ":! 29:; !=:2 ":< 2=;:2 !8:9 2:7

EAB 8;:> 29:7 !:; 22:! !<:> <:= !":2 7":7 ":= !2":> !>:= 2:;

FGHI !9:> 8=:! ":8 !"9:! =>:7 !:8 7:> 2<":8 ":= !2>:8 =9:; <:!

JKL !8:; D<:= D=:! !2<:8 <>:9 D22:9 >:; D!":8 ":2 2!:= >!:9 =:=

MNOP !<:7 2":> D2:< D=9":2 !":8 D<:> 8:" ;2:9 ":2 222:8 !!:< !:<

QRST 27:> D!:> 2:= D!=:7 <":" 8:9 <:7 ;=:8 ":2 !"=:! =8:7 !:"

U/AB 2;:; 9:; 2:> >:8 !2:< 9:; <:8 ==:! ":= 87:< 27:" ;:9

VWAB 28:< 22:= 2:" D2>:< !9:< 8:8 <:" ><:2 ":= =72<:2 !7:> 9:9

XYZ[ ;:< D7:2 ":2 D;7:8 !9:" 2:< !:= 88:< ":! ="":> ==:2 9:7

\]AT 8:9 2=:= ":9 !!:< !<:; 2!:! !:" 22<:8 ":2> ==88:; !=:< 9:<

^_`a <:9 D2>:7 D2!:; 8!;:; <:! D!8;:8 2:! 2"=:" ":" 2"7:7 ;:7 =:>
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�Ñ8Ñ�!!JK�¯¸3)*(¹=�LMGá5zD�¡�~F!

ó©¿77�|ó�ôG} 18 : 7 Ì#8G¿Ed×¯�T�W�æG¾
2020 :,¥tGJKîùÇ�¯¸3²³��GkrÙ�,T�B�æRë
¾,/d®��yDGÅÆvwrs×,lÛó¯¸3²³��G�Ý 1-2:
,T�xAB�æ~FGF9 2011:�îf¹��æ6KG�Ý-ÀO%~
QR 

 

;!^^= ã�tlB.Ö*�!

!
!"#$%&'()*+,-./012

 

JK���¯¸3)*(¹=�LMGá5zD�¡�~FR67ØÙ�1×
JKîùÇ�d×¯^Ûó,¸3²³CDy°Gë¾,/d®��yDGv

w�Ý 1-2 :,T�x�B�æG5z-ÀúÕz{~Fq2×JKwN©Ú
ê7�ÑGvw&,Tú�6G¹�ó©Úê7e�y°Gvw��ê70=

e�Ûùú�~F�Bq3×JKî¿E¯¸3ùÇVWÜYZCDGoñt
Æè�7:*;×Sw°³0d×¯^Ûó,¸3tÆb��G67®3@æ

O%0=eò�RbcØÙ�1×(hdÞ�2020:JKLM¤Gbc�~:
é)HI=�LMG¤~:7�VWCDGñ:[\��#ö|CDG?�Ý

ÞGbcÆÇ��JK^&,æTLMGô�<,¥M�NS67QRG2020
:bc\]�� 968.9mG2021:bcrm�hO%VWR2×./¯7�J
K���bc7�®dLMyÚG=Cbc�>?@A?\OB�C®df7

º\]G2020:bcVW[\ 750.0mnGyo��� 10.6%qJK¤./
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ÆÇ��1Ål«ÿNO»PQ*âãG³07ºVWyøYÈGvwrs.

/|D��[è0GPQ*âãÚE[\úpx�B��G³0bcéêa�

�0=e�ÛR 

 

A)A%c-JdIefaghi/bjk56%

�Ñ�Ñ<!!89 :HJKLM7�O0¤"G8<å< 67VWXYZCD!

®3@æ�çèé677�CDR20:ØÙG20:ËU67VW\]^gh
i 552.1l40.6mnGopCD 13.6%l38.1%G(jy�:o�CD 9.7l-
15.7��(�GH½¾ò�®3@æGËU�Tcd��G}±èé7�VW
yÛCDR}bcÄSÝÞG20:<FËUlGsËUl*HËU\]CN(
jk-0.8%l0.1%l7.1%G_aghiCN(jk 18.9%l14.4%l3.3%R<
FËUØÙGñ:)boï 2.86%Gë¾Ûó3�úp��G��RUTú�
Û 0.56%�I 3496n/RqGsËUØÙG20:bc)boï 4.65% 119.9
TRG��RUTú�Û 5.19% 3386 n/Rq*HËUØÙG20 :bc)
boC 3.30%G��RToC 3.73% 4515n/RR 

21Q1ØÙGJKîËUtÆbVWXYZCDG67®3@æ�ç~FABR
H½¾ 20Q1fz{|G21Q1ËU67VW\]^ghi 160.7l12.8mnG
opCD 67.0%l331.7%G(jy�:o�CD 94.6l401.5 ��(�R}
bcÄSÝÞG21Q1<FËUlGsËUl*HËU\]CN(jk41.87%l
39.7%l56.9%GghiCN(jk 90.26%l243.1%l111.65%G¨©<F
ËU)bopCD 35% 219Tr�GRTop�� 5.59% 4077n/Rq
GsËU)bVWXYZCDG=>SopCD¸ 40%GÛó®3[\úp�
Û¸ 3%q*HËU 21Q1)bopCD 53.4%G¨©ÛM®3[\opCD
� 98.8%G��RTopCD 2.27% 4602n/RR  

;!^K= >? @ä4EF5F6G78a!<ML^N! 1 ;!^[= ><\< ä4EF5F6G78a ^KL?N!
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;!^b= >? @ä4EFOPQRSTUVWXY
78a M[L<N2

2 ;!K?= ><\< ä4EFOPQRSTUVWXY
78a MM<LKN2

2
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2

!"#$%&'()*+,-./012 2 !"#$%&'()*+,-./012

 

�Ñ�Ñ8!!@æ�çáé67hiCD!

H®3@æ�çLMG20:ËU67�h�����R20:ËU67�h�
^gh�(jk 42.5%l9.0%,y�:o��� 3.0l6.7��(�GËU67
H 2020Z=>SJKI7LM,)be�y°Grs¤~:¿EtÆùÇ�B
XYG67VWXYZCDRoñ67¥bc�Bò�®3@æG��Ûó®

3[\úpG}±³067���h�lgh���R21Q1ËU67�h�
^gh�(jk 43.91%l10.23%,y�:o�CD 7.0l8.5��(�G21Q1
)*Æ£�^¡¢Æ£�(jk 19.1%l6.1%Gy�:o�(j�� 0.2l-
1.2��(�G$%ËUê7Æ£�O0¤"G³067�h����R 

®��Bò�G)*Æ£�¤"R20 :ËU67)*Æ£�^¡¢Æ£�(
jk 17.2%l7.4%,y�:o�(j�� 0.8l-0.4��(�q67-ÀJsG
$%UêÆ£�opO0¤"G¨© 20:<FËUlGsËUl*HËU)
*Æ£�(j¤" 0.3l0.8l1.3��(�R|(Gë¾ËU67Ó�®�g
KLMG$%UêN�Bò�®�@æG��d®y�R±<FËUë¾ 20
:PC®� 24Tr�/:Gvw 2020:d®HJK=�LMG®�h£�¤
" 69.2%RrsËU67®�0=eCI0=eò�Gd®y�O%CI0
=e��R 
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;!K<= ><\< ä4EF_X`m*@H�*�2 2 ;!K>= ><\< ä4EF����`å72
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ËU67�OÝ�hP�G$%&ìk�1×Ûó�Â[�B06G®3@æ
�çÐèé67�h���Bz{f$%Qé�q2×¿EËUùÇ 2020 :
tÆb� 3826.4Tr�GopCD 0.8%G) 2018:§Ý���©O�q3×
R��Bè0ç��yÂ[GÅÆÇk�Ý�ùÇtÆb�e��l67®3

@æ�çl®�ò�l"�Cy»ìíLM¤GR��hJÿO%�e��R 
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�Ñ�Ñ�!!JK��)4tÆúpG³0ËUtÆ�ç!

ü�JKLM¤ 2020ñ:ËUÀÊ)4tÆúpO0��GSÀTUVOh
¾ËUtÆèW¹PtÆXYG³0ÀÊóËUtÆúp�Ý����RoñG

rsJKîî467VWXYZCDGvw 2021ñ:ËUî4ótÆx�B
ÜYG³0��ê77�VWyøCDR 

ËU67®�gKGvwËUtÆ�çGD�xhÄZw[*®33Ylëì

�Zòf��3�R�p\Ö»¹]ùÇËUtÆÇ£G��©¿ËUtÆÇ

£�î4l̂ ©»W4tÆâãf÷øSZÛG̈ ©��W4tÆúp¸49%G
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AB67 2"=9> 892 2"9< ?9? @"9: 2:9" ?!98 @:9= ?9" 2229: @29" 2<9<

CD67 2"=9? ;>98 !9" ;2>9? ?=9! !9: !89< ?<9@ ;292 ;@@9< ?>92 ;>9"

EF67 >!9@ "92 @98 2>9> @"9! 2?9< 898 ?=98 "98 !>?92 >!9? =98
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Ûó^-ÛóËUW4tÆúpZÐÛ� 82%G±�pÖ¿W4tÆúpØ
k 25%GÀÊtÆ»úpÛ� 75%GÅ¿ËUÀÊtÆâã��_�y°G
JK0=e`��Å¿ÀÊóËUtÆb��RD�ÝÞGÀÊ)4tÆZk

[*®3)af3YG²bZ�ëì�fÛó�úl �ËU»3O%�c

±�G9dI��ËU�Å�(´eZòGO%¿QP=��ç~FR 

 

;!KM= ÜÝæ~çèCéI}êëzì��  ;!K]= �:K>¬Ã®¯�o° 

 

 

 

资料来源：GlobalData，川财证券研究所  资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

�hÖ¿ÛóËUúpK±G�ÝÅ¿ËUÛó��fOy°��_�Ró

GlobalData|ó�ôG©¿Ûó^-ÛóËUtÆbúp}2013:f10.94%
�� 2018 :f 16.44%GáSpÖ¿ 42.1%fÛóËUúpG�ÝÛóË
UCD_�g°R|(GËUÛó�~F�©¿ùÇZk¢�G2018 :©¿
-ÛóËUTúkzóËUTúf 11.6 hGo�iSljkfëìã(jk
6.1hl1.6hR 

¿E$%ËUê7Ù:ÝRUT�©O�Gá�p�lm§�à�¾yzJÿG

�Ýrs-Æd®Jÿf56�Û§^tÆ�çf�éGËUÛó�x�eè

0G��RUT��_�g°R2020 :<Fl¤iËU��RUT(jk
3495.91n/Rl2833.15n/RGá�p�lm§l�lno��RUT(j�
I 4494.98n/Rl5760.72n/RG�Ý�Oy°��_�R 
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;!KZ= íîä4ï4ð��ñòÌ  ;!K^= K>wxAäP¥ËÌLA8± 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：yz{|}z~}�}*+,-./01 
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:pç[7��ö��Zf��ê7§^�7�VWyÛCDfê7�  

1×2020 TU67��7�VW�7CDG2021 :=>SVWXYZCDR
rs674©S56��GTU67(�wq,TU67$%Qé��àÐt
Æ²³f��§^�tÆ�çf°¢£¤G®3@æ�çáÝ©Ûó²³��R

�%j>SùÇGTU®7£¤S÷�yÛGTúxO%¹kTU67f$%

`�rRÛóUòT�s>�Bóôõ��W§�¥tG�öy�P�ZR:

pç[7�P�ZyÛfÛóU§^7�CDyøfûÛóUGSçhf�&

Yhil\]^lXYZ[l89:U»R 

2×¯¸367=>SABXYZCD~FGJKîtÆè�7:f0=e*
;èéd×,^Ûó,¸3)b��GxOh¾67®3@æ�Bò�Rrs

²³bCDLM¤&,Tú�B��G���,5?¸l}ópT��y�ê

7LMyÚG³0674©S0=e��G:pç[(hdÞR 

3×ËU67� 2021=>S�x:z{|¤)bl[\�VWyøCDR67
x0]b�T�f��G4©S�B4©GÛó�~FxC§ABR:pç[

�3�lâã�OpyòFf��ê7GSçhf�<FËUR                                                                 
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OPQR8

tuÄv^Sw\]xéêa 

234567¶ktÆ3f)*âãG¨¦WëtuÄv�Sw\]y�R 

!

*°23¹ñz{fêa!

tÆè�¹ñz{f|bZyÛGW¡d*°23¹ñz{GtÆè�bcä
åx�ü�E�W§�¤+G(¹7�5^v�R!
!
&³5Túxéêa!

7®3Túxé�234567LMy°GA&³5Túü�E}NCDGx
(¹7�5^v�R!
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8lmno 
vwxyHJ!z{|}~��!z�����{������!z���N�������{����{�����

��N�� � ¡�¢£N¤¥�¦§¨©xvª«¬vw®�¯°±�²³´µ¶�·¸´¶�¹º»´}¶v

ª«H�x¼½¾¿ÀÁ§ÂÃÄÁÅÄÆÇ¬ 

 

./DEFg 
!z��ÈÉ%���ÊËÌ�ª«ÍÎÏÐÑ 6ÒÓÔ!z�ÕÖ×Ø��ÙÚÛ¬30%�Ü�ÝÞÈÉß15%-30%
�àáÈÉß-15%-15%�HâÈÉß-15%�ã�äáÈÉ¬ 

å{��ÈÉ%���ÊËÌ�ª«ÍÎÏÐÑ 6ÒÓÔå{ÆÖnæçÛèé�×Ø��ÙÚÛ¬30%�Ü�ÝÞÈ
Éß15%-30%�àáÈÉß-15%-15%�HâÈÉß-15%�ã�äáÈÉ¬ 

 

Bpno 
vª«gdê!zyë�¯ìíbîxïHJ!ð}ñò�!z����{`��eóô¬vª«õödê!zyë�

¯ìíb�ã÷øùvìíúe¦û��¬vìí´üÄ×w×ývª«þÿ!�¦ûN¶vìí"ÃÄ{`|#Ç$�

%&'´(vìí¦ûNvìí´)*+,â��¬vª«¸¹-vìíì./0Á'1¿/02N$vìí345

6N78vìí¦ûÄ×ývª«N9:;<=�>?N���@4¬ 

vª«çAvìíB�CD��îì.�¢£#óNEvìíÖFG¢£�HIâ�ÛJâ:KLâ´ô¯°@!¬v

ª«MN�¿À�ÈO:ËÌõ�vª«©xÐ�§ÂPQRNFG¿À�ÈO:ËÌ"STUVCW;XY¬¸´1

;ZNvìíC[}Í©¶vª«MN¿À�ÈO:ËÌ´[\���ª«¬1;Nvª«Mè�!zÁ��Ú��]

��]^:��×ÞC[}_`¬vìí´@!vª«Ma¢£@á¸bpc�¬ÖAvìí!d�{webfgE´

ëAhiwÊ�qiwÊejk´1lm������V;`�¢£:næn·NÍn�¶vª«´[\���ÈoÁ

qi§ÂNvìípyq`rvª«MyÄ×'såXp¬vìíÖvª«Ma¢£C¸´Í©TU�tuãv©w

YN��'x,fåÇ�Æx�XpÁwY¬ 

vìíyzª«Ô{¦§�ì|NEvª«MN�§Â�}oP~#õö��'��Ï�N�8ô��ÝÁ©i!zÁ

!d��Ú���9Á@!¬FG§Â�~#�¹��ý��vª«wÊ�x¼�����ê`c��:��SzN¸

¯°;��´�lÖ¦û�w��~#¬jkvìí���Á�`��GÉÈO�����NÜnìí]^ÆÇ��ª«

��GÉ�H���N�§����ª«�å{����ª«�!dª«��GÉ����¬vìí����N��'

x,����f ��c�N�KL�¡P��vª«Ô{N´xÿvª«�v©��¢��£[ü¤N¥¦;x§�

¨�_{�ê`�^×G�©���{ê`ª«�¿À¬vìí�¬ÆÇ��ª«ËÌ¶���ÛJN»´Ë�¶*@

vª«:vìí®ÆÇ��ª«�n·¬Ö¯kÁ'��vª«:vìí!dÆÇ��ª«M°l�[±®²Nvì

í:ô'´)*¯°�¨�¯¬ 

vìí:ô'¸f MUt�³´ÔN¶vª«Mè�!zÁ��Ú�´µ¸�¨¶·�¸¹Ç$¬��'x,���

�ývìí:ô'C[µ¸º»vª«§Â¦§â�¼¸¸Ø½¾¬¸�¨¿C�t�ãNvìí:!MÀÇÁ3�C

[}áyª«H�ý�ìíMÍå�!zÂÃ�såqiN»C[�Ï�öÁ'Ä��ö��Åå�ê`ª«Á'ÆÇ

��GÆÇ�`¬vìí���{`±ÈC[¤¥v©¶vª«H�¿ÀÁ~#´[\���¢�¬ 

ÖAvª«C[ÉÊ�!ËÌÍ¨ÎÁÏÉÐÄNvìí´Ö!Ô{Ñ�NÐÄÔ{´�lvª«�¯°±�Nõ��

Ò¦ûÓ%M�NÔÕÖ×ÌÍC[�V�Ø�P��g��'få)*¬ 

vìíÇAvª«���bfgE´ëAvìíÙôwÊT²ÚÛ�Ü¢�ÝÞ�ß¢�ßà�à¦�QQ�ÿáÌÍ�
â�ã�äå�oæ�BBSeõ���§Â�÷¦çTN��'Övª«�����è�vª«�KLév�Û¬ 

vª«éêõ�vìíMy¬¹-vìí"©¿CN¯°3�ÁÒw´ë�ìé�òó�Ín�í�Áîï�ÍdwG

¯°uðñòvìíéê¬7óëvìí1¿såí��ôÍ�NS¸õ¿�³´Ô��N��ö©÷�ùdê!z�

�MúNø´ëÖvª«så¯°yùú¿�í��>ûPwY¬7¹-dê!z~êN�füNÁ'üÍvª«NMí

Ñ�[±®²:�¨�¯g�füNÁüÍ')*¬vìí@ýþ�ÆÇ�¯�ê¸¬Myvª«H���_Ú��`

Úÿ:Úÿ��vìí�_Ú��`Úÿ:Úÿ¬ 

v��¸¯°t�ã�´[�!"���QRN´}#�ÆÇ��Á�`�$y��N%´�lvìí:ÆÇ&{wÊ

Ö"��vÆ´'()�¯°@!N»´�lvìí:ÆÇ&{wÊÖ"��×Ø�¯°@!N¶ÆÇ��Á�`ÆÇ

������*+�¯�:Ø�G,g"få)*¬  
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