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NE@A) e (249 BSE 21). #EE (114) FtRESkEn, SE1L
R (21) XENERERSIMK, BEEEELR (210). 7 (11).
IR (1A, GF: 24 M =pAFERLFT)

(4) NFEmEBIRAE, 14 NEFIFRE. R GHRIE, BFRHESR,
HAMEHTWBGRE, BETREELLLEX. BEFneflattES.

2.4 (&) mitigEahmiRRHhIBRRT & 10 5+

56 FANIWE 2025 FifE=ba IR 205 1275, MAFLE 20 12TE
205 (27T, iEEB TR 10 (SLALYT 5.

ARRTHFRER, K. ER4lbX, MEMEAREEH. F2E4, B
IEAIESGNEZRER. ERMBIRER, FHERER. EROHERREHIEEM.
ZERT 2016 FAlE, 3 BLAE. BERRERER 1000 R LZER, Ebk
EEEENRFIRAMRERA, BLRH 2017-2018 FHREERAT, F1&R.
EbE&itatt/o 87.87%. 84.98%.

£EEEAR, MitSfEaRRBARRERANRER: =pd 7 ELILEE
X, Hfttgit 8 EIA EtXIARERE <X, RiE (GB50011-2010
ERARRITAGE) FrlErREEERERIRZE, HgitT (i) &
FIRARBRERAEX I EENERE (£9 490 1) ADHE, LINREKE
WREEREIBNEX" 8E "tREERIOHENT" WADKE, ARrESH
X558 (FHl) MErEFRARFBRRANERESAOBEY SCA, &
£EARALLHILY 35%.

iE: RRRREATWREAGIZEENE= R+ ERmizE=E) /65%+ 72N
hip=iE+H{EEmhin=E
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E21: EMERAREBISETREN (Z27T)

250 - - 700%

- 600%

200 1 - 500%

150 - - 400%

- 300%

100 - - 200%

- 100%

50 - %
- 0%

0 - - -100%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
m [E (N2 R R R T E) YOY (&%)

BRER: BEARR, REDBSHRREUE

(—) 8. ERNE:

HEEg:

1R TSR, EREmiH: RIEERFITBEEHUE, 2021 EFREHEHEEET
7 13621.5 5K, 2016-2021 & CAGR 55 2.29%, 2021 FEEHETHARE
W THEFRA 5316.8 YK, 2016-2021 &£ CAGR 5 7.06%., EfilEgig 2022-
2025 HEHAEE TEIRISESRH-20%, +5%, +4%. +3%; EFHABIET
g ESBH-20%, +10%, +8%. +8%.,

2. BABERF T EFR/i8 TEfAEEAI 125%;

3.EZIEX, EREMBEXARTERGEE, BEAOSE 35%;

4 2EELRIFREFTR(100-150 Jo/¥K) MiRZEr-a (50-200 Jo/K)
BN, BEBEEAERE, RZEOLEREME, BIHEIMBRIENIRREr
ARERAN 110 JT/IEK; RREMEENIET ARZFIR, SFEENTE 2%.

BILEREE. ERfTI=ENELAA:

EFR. ERIFRTER (EEFL/ETHERLA) *SRUEMXFFF
TERE2E S RREF mE I 8Mm,

#18: SEMRMNESGBUHHRNER. ERZEANE

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
HEABRIER (ZFEXK) 1.20 1.36 1.09 1.14 1.19 1.23
ETRBRATER (1IZF5K) 0.43 0.53 0.43 0.47 0.51 0.55
BTERSIT (ZFEGXR) 1.63 1.89 1.52 1.61 1.70 177
BERIL/HETLG 133.16%  120.54% 125% 125% 125% 125%
HEREFALIER (IZFEHX) 1.59 1.64 1.36 143 1.49 1.53
ETRBEFLIER (1IZF¥5K) 0.71 1.01 0.64 0.75 0.86 0.97
AIEREIT (1ZEHK) 2.30 2.65 2.01 218 2.34 2.50
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SEHISRARFRRRANX L 35%
HPRErT SR (GT/FK) 110
FR. ElRhn=E (123) 77

38%
108
89

41%
106
102

44%
104
114

FIRERT LY 65%EIHEEEIRZE) ({27T) 119

138

156

175

BRER: BRFEIE. BSk. ERAERITTE. BRRHIRERN, REIESHRBREE
E: BRRE TR TE= (PR ERiin=E) /65%+FENEHIRTE +EEHnTHE

BAWOTFR. EbumfRRmin=iEft 2025 FHEILE 114 27T, BFE
TRHx% 2018 FEZREWAT, FR. Efthlt 85%, EERFR. ElkhR
RMin=SiE) 85%ME, 2025 FRSFHIBRHIATEIZIAT 134 (27

(BEAFNHX—NERE, —HHE, 2016 FrmIFR. ERNEREIRR
BEGRH T EE. mRREFEK, M (FA) REREIRUFMY, BaTEREEE
I~ B, 2016 FRrERNENFIRBEERNEIIEREERHER, )
Tt (S61) EEFEFR. EmnTaGtLEaREE, EtERanE
BUEALRIES. MRMEFR. EfRALt 65%#TME, 2025 FHigasEix
2175 {Z7T.

(2) FENS:

REERFITE, 2021 F2EFETUIRALE 503.6 3K, 2016-2021 &F
CAGR 73 5.86%. ERIMRIE (FERMEZFIRITAGE), FEFERTER/IVER
B EERE 14 R/R, BT RERE 2 FR/R, RILENRE 5 K/
R, EIEESNRE 6 K/K, HEERIERMN &/ NERER 27 K, Bl
XIFENIRY T EINE M ELATMRIZ :

158G, IS, B 2021 SR 30 THORHER, U
EEFRK 3%;

2 RREFEFENNINLIELIE 5.86%, FIABEHMLEINNEHHTE;
3 EHIE AR ER AL, FRE RN SRRIREE.

HiFit SRR, ERERBHRXFEIERERHIHZIEE 2025 £
BEiXE 5.4 (27T,

#19: SUEMKNESERGHRXFENESENE

2021
503.6
154
30.0
462.0

2022E
5331
29.5
309
912.0

FrEARA (35K)

FHEARAL (J55K)
BRMRERER (/)
MEFETWIERER (BIK)
SEHIRARIRER AKX AL 35%
IR mTRMN (T/FEK) 125 110
FENEHRTE (1Z7T) 3.5

2023E

564.4
31.2
31.8

994.4
38%
108
4.1

2024E
597.4
33.1
32.8
1084.3
41%
106
4.7

2025E
632.5
35.0
33.8
1182.3
44%
104
5.4

BRSEE: BERFIB. (FEREEFRRIAGE). RERHRARS. REIESHF
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(Z) FEEAREME:

(B MEMTERERMTEX. tEERENLHXAFR. 2)UE. E
B, FENM. JLEREAIWE, NSdsETO. NEEz. [ iEEiSeeE
FERNEFEITIMEMER, MNERSICIEERARRRESFHA, RIEHNEME
e SRR R, BRERARBTENEREE M PHEINEMSA, 1RE
ELRUREN, BRRRRARIIE ALY AEFINERART 1/2-1/3.

E22: mEmERREINERE

E23: ERBMNRPERBEINERE

=

.

BRER: RERHEN, REIESRRR

BRER: BELRHREN, REESHRE

IB%: FHET LHE 50-80 FUREREERS MRS EENE, ESRHR
RRTRERL. KR, IWERBRF, SEERENHRERENRRIRNE, &
ERFIFIRRLT, FEHITHURNE.

#+20: EFEREFEFMEMELR EBD)

5D 1R
2016118 (HLBRAERHR "+
=R 5%

2017 F£1 B  (ERFTREHNIR
g +=R" MR
2017 %3 B (T IBRESMES T
B TIERHESEIL)
201978  (BhIABEREGERIE
FARtRAE (T/CSUS04-
2019))
2022 F 4 8 ("t+UR" EXRBER
SR

HxXmE

HEEEZERINENGE, BFEEERNREEN. EBIMFKEE. FURIIES, INRI=EI™
BERREBERRRNE. ARRTREMSS I SIHRESHNEENREEMNEIE" ;) =
PISREAIRALA, IisRsBzURER 45, NEFIIAREERAERARR, IREES
EMREATAR SR, SRFSHSHERE. RNESESEHRE AR, BRURIENERREA
TR SRR A BT HR SPROBER IR

2+ AR B URBE AR 1R

RNEHRIEERIE. BhERN\XBUEETRE, IRERRAEMTEINETE, Rizetse
REFIATENE. FURIE. PEEESSHERS, MREIMEEKE.

XA RIS SURINER, N75 % SBUE R R A R a R EREAIRE

BRI S TIEERARRE, ENREERNEEENE, BCRENEEREIE
R BUMFXEGE. FURINES, IMRSTREENERRESRRIIEE, ARREERIES
SISMHEEENERIREEMMESE; SFsHFRiRRE. FURNBESESHEF AR, B
BRI REATERIER WL B TR PRIV ER

BRER: ESk, (T8, REESHRE
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WRIEERERSET, 2022 5 1-7 BREFALSEMEZIRNX 443 51,
Wk 734 5F, @EeSHHF IS0EHEEIRX 5.1 51 840 5F, "+
A" BHHE, FEWSESSTH 2000 FRERIEMAY. £9 21.9 F/MBEEIR/NXAY
BUEESS.

LUEERA6, dEmm “+INE" MEIEK 2025 &4, Sepem 2000 Fis
BIEEREBUERY 1.6 12 KB IRNKBUEESS, ExigdEm 500 HEH KM
RVHERSTUSIESS. 3100 SFKRTIBEMUEESS. BRMIERRERRIAIEIEI
H.

HHRREEEEENTTE, RRMESERARRRE "R, FiHtRh
“+IOF" HAiE) 500 FRATIRSISI BB HXK 6 {CrhindER. BN,
SRR LR T RIS

E24: 2020 £F 6 5-2022 4F 7 BLEARHATHE  E25: 2020.6 -2022.7 2EFHF TGEHBEERNK

ipEERNMXE (D) HIE (%)
60,000 120.00
50,000 100.00
40,000 80.00
60.00
30,000
H | 40.00
20,000
20.00
10,000 | ‘
0.00 T T T T T T T T T
: TR EEREY
. s L AR EEEEEE
S @“’L&f@"%@ o 5888388888883
n 2 ESF T EH EE RN E —EE T L AEREER N LIE (%)
BREE: iEr- AR, REIESHATR BREERR: REIRIDAS, BEIESHTE
(M) BE=M@: {¥5. LNG . NisFE
1) fF=:
2021 F2EFERTERA 7.3 (ZFAX, BRIBRE~ R EFENEHEE
RS MZEG, flINELRERNEEE8OmHKRaREA E’Iﬁﬁ =B EIKFED
RIWIE. RIEFRFKF- RIS ERFERT. BiIINE, S2UE + EXIERMHEXE
FERREHIAZETE 2025 FHEIAT 25 {Z5T.
#=21: SRIEMXINS SISHRAEEZENE
2021 2022E 2023E 2024E 2025E
EEFBRTER (IZFXK) 7.3 5.8 6.1 6.0 6.2
SEAEFTER (ZK) 73 77 75 77
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SRR AR X SE 35% 38% 41% 44%
IR Er s IER 1% 2% 4% 7%
IBPREr=mANM (T/¥K) 110 108 106 104
AR REEmhanTE 2.8 6.3 13.0 24.7
FREER: BRFATE. BERAESTHINE. BXRE. REESMRRET
(2) LNG fitE:
LNG R EEZ AN gk 2 e RMEERERESNEEMLE. L.
EEM. R =M. ERERT LNG (SN EERES LR RAEM
fRERON. iBEERERIA.
KEZ ING #OXEMEZEARE. REERSITE, 2021 £3FKE LNG #0O
7893 B, REEL+17.6%; RIEBIEF RS, 2020 £5FKE LNG ZMiEE
24 80724 Fif, FELIEK 12.3%. KiE LNG ZHiftEImEERRRIBZ—.
E26: [REZEETE LNG (EERIN A El27: 2015-2022H1 fRE LNG i#O= ({Z20F)
mmm P EINGHEDE () —EEE
9000.0 60%
8000.0
7000.0 40%
6000.0
5000.0 20%
w111 ||m T T [ 4000.0 o
» _IF—_ = Ll 3000.0 o
. 2000.0 20%
1000.0
0.0 _40%
S
BRER: ELRIEM, REIESMTRR BRISRE: Wind, REIESHERE

(3) im:

MR TEREREMRIE, MGESEEEERN SRR RIEEIERE
RERMRISST. ERERX, RRNARSE B EMSEZ ZIRRIER,
BRIRERAERUEERINAEER A2, I AERFNIAIEE. BR
FUPHEIFFHA TS5 SUstEIREE, HETUZEERNICHAR, FUtXTRRERRA
MRS R RHESEXR,

AARAEZIEFRESEN S, BHLAERE—TNRITAER
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#&22: HiGAREARIRE

IE&HR IRBGtTIE ARREAER (FFEXK)

ERPRESZEE(LNR-I | LRB-I): 1216 E

IERAKERFHIHTE 8 E(0.39) 75 SAMEBTRSZEE(ESB): 534 &
FhimlEfEss (VFD): 156 &
LRB: 656 1™
Ry PRE PR SRR 0 (0.
FERRPEERMIA T5 AnuttEIne 8 E(0.29) 70 eS8 60
LNB: 744
FELEAFERMATERE 8 E(0.29) 35 LRB: 3314

FimpERRE: 211

SKIR: CNKI, EZRly, REIESHA7

2020 FEREHARAMIEEZE 241 4, RIERMEAHR ("+HIUR"
RRM=AREAL), FitE 2025 FRERBEETIAHIGIAR 270 4, 2021 F
BERSEHE 4.2 2R, TitEl 2025 FiRFEHEFAT 9.3 ZAR.

RERS SRR TR SR M X S —rRiE TSR EIE,
RWERLIRSIZEGTTEE 1280 Bt (BRERHEPIRA, IHEMNPIR). RIR
2025 5Fi% 2021 FFIERATIE 29 1, RIR S0%RAMMERIA, RISEE
BAEARR, BAVRIFYRANIIE RWE 5000 5T, IR 2025 FRIFHEL 7

{Z7c=0E.,
E128: JtHAMEFNIERE E29: 2016-2021 REEAMIE ¥THIEE (1)
m E R AHTE T e—ELLIEE
260 6%
250 5%
240 4%
230 3%

220
210 J
200 T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021

2%
1%

0%

BRRR: BRRER, REIEBSHRE BRIRIE: Wind, R4EIESHTE

(4) BhibEmximHE, fEmoaRmcstiEn:

HEZNEFESHNERRNNLSA, EREERFHRRAEZEER
FARHEHERL. BRIE TRRARY. BRI THEANY. IREFERR TN AHmEI (R
ERENEEFEARIRS (2021)), 2019 FREMAEFMERIKHE 27.7 120% CO2, &
EERHEEY 28.0% , R THEHRAL 1.00 {21 CO2, G EEHAEKAY 1.0%.
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2022 F 7 B, 1E@8B. KEEA (W2 @iRMEAEsLiEr ), 2t 2030
FRR S EIRMBRHUAZEE

EINRARMBERAE, BTFEREIRSZEINHEEERESIFE, ELE
RIHATENAS. IBR T SRR SRAERIR D, H iR M PR TXT RAYRR
Hil. UESEREEESIRBEENG, RERitR D NIAEE 27.45kg/m?,
RS EE 0.09m3/m2, RIE (EREHEBOTERE) (GB/T51366-2019)
MENRHEREF, HEEREMHEE. £7. RS HEERD KRR
84.57kg/m?, EEENATFRLANRERLIRA~ERNIIRE AL, PEREUES
BES,

#&23: RIREEARKE

-0 ik i
MERITHAZ 97.3kg/m?2 0.45m3/m?2
fRERItHE 69.85kg/m? 0.36m3/m?
EMTEE 27.45kg/m? 0.09m3/m?
AEFRHEE T 2050kg/t 295kg/m?
EiamRHEE T 39kg/t 7.49kg/m3
BERTERBEE 57.34kg/m3 27.22kg/m?
PR FRIHERL 8kg/m?
B ORHERE 76.57kg/m?
ERER(AFER) 423
At ERHE (G 3.24

KR ERREN, (BREHRUTERE) (GBT51366-2019), RAIESHRE

[E30: 2019 FrhEEFALIIEMRHY ({2 CO.) E31: 2016-2021 PEFHATHREXZRER (12F)

G TUREERER (I2FK) LR
100%

80%
60%

40%

I I 20%
A -

2016 2017 2018 2019 2020 2021

O R, N W b U1 O N

BRI (TERFGEARRE (2021)), REIBSHRE BRsER: CNKI, {EE588, REESHRR

LARERAZARENERDRERHINEESEE. FRlZREETARR.
HOTELEE. (EHRRARRUAEEWF M. 2021 FREHF TREE
REFIAR 7.4 2K, OFERRFLLAIRY 24.5%, RiE ("+HOR" ERTEEE
FOERRREMLD, FtE 2025 F, HEBEIEERPEIERLGNIGA
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F| 30%.,

FEXEFHATEARERUISR, EREl T RBUERSTHIGI0ER
1B, MERMHRTRREE. R, DFMREARFEER, mtERImrS
HELUAZINEER. RREARGsE MR LEREEZRIRIKEN, R T EES
RIS,

(5) TOD IRH:

A RBRENER, BRIK (ERGEMLATENALINE), 2
H "HELSHINERENE T, BRARAERBHARSTBRSE, R
HZBASEAREH L AR, " TOD BUAHBEASHNERE, TKE
AHZBURPTEE R TZ IR AETAR, SRERTYRBMER. REE
BRI,

+®24: HB TOD RGBS~

IRE&M
RR_FE IR

IRBET AR
UTHARREREEX, 2E5% OFELHZTESHTIRIENL;

B{F15hE
ITEFESTERNERE 7, Bk, BRE

cmay  ANREMSAGATENAL QSR AEER; LHEETE, FEMSARTE; BAREADE
aHtx QAERFESAR H-FE A EEEREE
DTS BN EARIG fﬁ%@ﬁ;ﬁ;@zﬁﬁfziggzigﬁf
EBNLEE (T ESHRERNEESEE @ “HE+YL 1B H%%é;%ﬂ—#%ﬂ'%¥ﬁﬁ ﬁw'ﬂi
BREWE B, RS HERER O LEMINERESSHMY,; B e o
PV A, S, AR, SRR 8.1; SHHF
7 %, BIPUERERIL
BAWNZEBSENSRE TiE— S SMEREAR; WEE. b 5
RS A T SR, OEEFMEENE N
Lg;gﬁay*‘ B, ST HATHIRL ‘Oﬂz?ggfffiEZQWL KRR R, e i
= BATFE ¢ EEREIEESE HEE AR AR B
IMERER. BE%EERATSEERET
ICCZ& _ "EE -+l + AR
BUICCRE R RS tRe © mL*%L?%ﬂ L5t BfF; TERSIEE, FRTREY, REEER
E=#CmE QUHRA N
A ASSIEER1E
BRSEE: (TOD ERTER A ATE RN RGN ) B0, RAETFEMIE
TOD #EXX EAERER T KIgm R Bt AR IEE R,
e TOD BN EEHERD, HS [RAEFIRINR DRIBE S ImERA
ARRIEFEM, 29 TOD H—EAE. BIRERARNAILUMRE, BalliniR,
125 TOD itk EEIMBNEEISFHERE. ENERRE TOD Ml EERIRMFRIEE
BEROSEG), BINEEIERAINE LR, AR, ERAEEE; NS RER
ERRFBRML. BAREERERE, bR TOD ¥l FEFATER XEAEE
MR, EESMARARIRINE, ELINEERE, SUERYaIRERIRE; 1t
HEEEXMEEL 16 SEItLNFIRERGSFI I B R EEEIE = HIRE 7,
AATASEERASMIEEE, BELAERE—T% 5 AR EEWRS 31
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E32: {tmhEEXMk 16 SEItFIERERESTIARE

BRER: EXRHREN, REIESHRE

B4 TOD MESRERYUES, MR=mAERE. RIEEEBRT, &
£ 2021 FHRECEMmHHELRSEL 1506 1, Rk 1064 4, LULRT
EEXHEEX 16 SEILRAFEBRGESFIBME NG, ZREKEEESEEZ
EFERRERE, HEESH 42 %k, 8RER 13 hRFAK. IEERRR
RHE D BIRATIMNER 600mm, 700mm, 800mm KB TR EHIFL RIS
MIEKFRBENRISEE, FrafEEdt 1782 P37EE,

E33: SEMETHHEITIE (2R IRTRILE E134: SERHMIEEE (HE) KRN
1,600 1,200
1,400
1,000
1,200
800
1,000
800 600
600
400
400
200
200
0 0
Y - T T TN - TG W - T T« Y IS B R - TR - B S T B B
R R P S S U S S i S
BRRE: (H28, RAEESHRR BERR: (H25, RS

(6) REEREERE:

REEADEN A AEHFNRRENEEREERNT. MTREER,
[RREEEATRARMIER, WHRELTLURYE. ). EF. TRE. &
EREREEAIVE 2100 E: OfRIEEENES A BSREE R £,

AAFRSESREEEN S A, E5HLIERE—T0EER ST RS 32
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ORIERIRREENELF 2R NRREFEMB S ELRNTHME, FHER

S SEYSE

E35: U4 DDT tEstiEHfEmaR HRR El36: FHEEIRIRAERIRE: ILFAMEFFHIE

BRER: EXRHREN, REIESHRE BRER: BELRHREN, REESHRE

[RRERMERENAEZ, TERAT: OFEREELTRIKE, OF#
[RREAURL. Wk, BERFNEL, OEEEE. FJttiREEERR MR
Bl @REEESMIMHNG, N Kﬁﬁ:%ﬁ-%’-zfl_)_tnw—ﬁ—lzn&n*@o

FMERERZREARNEPYENA, HCEAKERZ. | AET

FERFRE. PEE. FIEFREES.

33
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3 (B IEEMRINT, BLEZm

(&6 BRIFTEEMEINR, REEGIMAIERIO BN, BFEERINE
MEEES. 2022 FLk, SREMKMERGNBEHRIRKAERER. X
HIRERACRERTRCE, —REMSEREEL (EBEHERXPL). 18
REBIE BRI, ERENER. ERSFABER.

WIrEFER, EE (FE) "EF" RIKHEE, EXIRFNOGET, His
M2BERSE. PRIESENZ. BAPEEE ExRE. XEFREER®L
ISR, BRSEEEBZ2EXHE. WRIATA DFERMRERA GELL] 60%,
BXFMES, LinineEnEERwR. Mr-mSRSarEER, RN
SHHRERAZ ERT8ER R, HRIEHENS MBI IR ErS
ERER. AEMBERARFER, TEERE M. B, MREAE—MRET
BHZRIE, (ERERITE, EEREHIHHEN . HARR. HFEE. ZTE[AE.
HAIBAERERREERIFARG, KZES% "BRXR" @, RSH/E
WiEFER SRR, irmAE. BoRTIHME, DR 2022 FIEETHEE.
AHEE. BEEME. KRKERT, PV EREBEPRRT.

TR, B%, T EIR—RRAZES, TERR LSRRI BEHA,
EXRATIR, RXEGHRENNS, SEXBEALIRDERRER, (BRE
XERRESEIE. gttt —ERRERMT. EREhHXFEESHE
H. FREERSE/NLFE— 05 1HXR, HEBEEIHRE/EARBK, B
AREHEHE "BRELSE", WEMERS—HFELTIN, 857% "fR=" LE,
BEMCRER. ERXFENTHHIZHENRSTILEER "B, BECRasHE
HEEHIH, BREANIEEZNPRE. Sikhial 18", 8=, [IIE
BRI TITE.

BA1AA, RERTLR— M IHRRIMEBRFEAKX, NaShiTTik. (K6
InREtERREIRIS, SESEREEIERN, BRI Sk EIEE
B, Ik 2022 FEITEPKIRTGS, MRREREEMIFREES.
% 2023 FEFEH, FR. ERFAURXNEIREIRE, RIHIRETEEERIM
g, FEI. MESAWNWRE, "NSELESEHOA", BAEWEREME
. BEfEE. FHEE. RAEESHEYIRBERS.
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4 RPERT

1) FUSHMBRE. TZIR=ET &8a, WEIEZ25E, IMRUTI
RF.

2) RAZEWHIRE, FREMRIRER. Wt BREFIFERNER. RHSHI
gD, SImEIERFIEES.

3) BREMBERRTH., AEXNERSEMNRARIE, SWnE
FIHRE. medliTa,

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR IESARRE 35



SENT;

MINSHENG SECURITIES ?iﬂi%gﬁﬁ%/ﬁdij

o TR B BRI o vveooeeeee e ee e ettt ettt s e nees e 3
27 BETHEBEBER oottt et ettt ettt et n et s e esereeeeeene 4
3 B B IR BE BEE oot ettt ettt ettt s et st e e s esenesesene 4
E 47 DR ETRIIRERE oo eeeeeeeeeee e e eeeeesse e s s ese et et st st e et et et et et eet e e ereset e seseee 5
] 5:  BRERLENIELZRLA T o ovveoeveeeeeeeeeeeeeeeeese s eeesesesseseesessesse s ssesee e ses e e e seseesee st ees et seese e et s sessesesseeseseene s ee s nesseseereneseenee s 5
Z] 67 TCIRTIZIEIEBRTIIE ...oooooe e eeeeseeeeeseee e sseeseessessseseesssesees e e e s s e e s et ese e et e s e et e et e e e ees e s et eeeeseeseeeses e esesseesesersseseee 5
Z] 71 TBEESZIEE ..o eeeeeseeeeesee s e seesee e e s eesese e e e e et st me et e st st et ee et et e e et e st seeeeee s e eeeseresesene 5
Bl 8: JEHHL TR S TEEAIERIE oo eeeeeeeeeeseeeseeseeseeeseesseeses s ses e s e s ssee s s st see s see st e s st seeses s sesssessesseeesessseesessresseseee 7
9: 2018 LR IE PR STIEIZKIRE ... evvveeeeeeeeseeeeesseeerssesssessesssessesssessesseessesssassesssessesssessesssassesssessesssessesssessesssssesssessessnessesens 9
10: 2018 B R ST BB AR covvvvoee e eeeeseeseeeseeeeeeseesesessesesssssesesessesesssssseseessmesesssmessssesssesssneessnnsesssssessnene 9
B 11: 2019-2022 SRAALRENTEIEEL (BEZE 12.16) oo eeeeeeeeeeseeeeessesseesesssesssessessessseesesssessessseesesssessesssessesssssessessesene 9
12 B U T T HE e eeeeeeeeeeeee e e e seeeeesee s s s ese et et se et et ettt et e e et e et seeeeessreesesereeeesene 10
13 B R R IR IMETEEEAE oo e e e e et se et et e et e essee e ee s e eses e esesens 11
14:  SAEHIEBTNSEIRKI GBT8306-207T5 ..o eeeeeeseeeeeseeeesesseeesessssssessesssessesssessesssessesssessesssessesssessesssessesseessesseessesens 12
B 15: 6. 7. S EIRBIZUEIHTIIEILE oottt ettt et et e e st s e e e s seese s seeseneasensaeeasasensneeasasesneens 12
16: {FEIPEH (FEHZBRBEATEEZR LIS NAMBERANETEL (B17)) s 14
B17: FEHERAE. ETRABIEBTIETR (JTFTTHK) e ssesess s sesssssssssss s sessssssssssssssssssssssssssens 16
E] 18:  BREIFEBHUMIIRITIEN covvvoooeeveeeeeeeeee e e e eessses e s eseseesesesee s e s e s e s e sees s sesseeesesenessesseeesessessesens 16
10 B ST A T L B IR o oevveeeeeeeeseeeeeseeseeseesesessee st ettt et et e et e e et e et s e ee e ses e esesens 19
20 R T i R R T R T R oo s e e e 20
21 EREFRFEETTIDZSIEITII (1ZTT) cooereereesseeeeesesseeesssosssessesessssssssesssssssssessessssssssssssssssesssssessssssssmessesssssssesssssessseees 24
22 ZETEMREIBRPEEIIREITIE ..ooovvveeeeeeeeeeeeeseeeeesseesseeseeesessesssesseseseseesssessesssessesssesees s seessseseesssessesssessessmssessmseessnsesssnsesesesee 26
B 23: EEAMNEXABEBDRENEITIE ooovoroeeeeeeeeseeeeeeeeseseeeesesseessessessessessssssssesessssssssessesssesesssssssssessssssssessssssssssssssssseesessssenesseee 26
24: 2020 & 6 §-2022 F 7 BLEEHFF TEOEFEZIRINREL (7)) oooccoeeeeeeeeeeeeeeoeeeeeeeeoeoesssssssesseeeeeeeessssssssnns 27
25: 2020.6 -2022.7 LEFHTFFTEOEFIEZIAINKTFIIE (%) cooooeeeeeeeeeseeeeeeesseeeeeeeseeseeesessesssssssssssessesssssssmssesssssssseee 27
26 BRRESTIETE LING SBEEBURIED o oovvooeeeeeee oo eeessee e e e s e eee s ess s sesssessesese e e s s ees e ses s ses s e e s s ses s eesesneessnsesessnee 28
27: 2015-2022H71 FE LNG HEIE (ZIE)  coveoeeeeeeeeeeesee oo eeeeeeseeeeseseesessseesseseeessessesssessesssessssssessssssessessssesessesesssnsesessnee 28
B 28:  AEBTARSLEIBTHLIZIEIE cvvooevveeeeeeeereeeeeseeeeeseeeeeeseessssess s sessessess s ses e see s see s s see s s see s e s s s ses s e sessessesssnesesesesesssnseesenree 29
B 29: 2016-2021 HERFEAIE KITHUTIEL (1) coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseeeseeeseesessesssesssesesessssssessssssssessessssssssssssssessssssensseee 29
B 30: 2019 FHEFEADITIEBHEIL (1M CO2) oo seeeeseeeseesessesssesssesssesssessessssssssessessssssssssessssssssesemesseee 30
B 31: 2016-2021 FEFFFTEFRIBFATEET (IZF)  coooeeeeeeeeeceseeeeeeseeeeeeseeeseeseessessssesessssssessssssessssesessssenessssssssssssesessensee 30
32: dtEmEiEXEk 16 St ZEBER RS FURBIIE .ooccoooe e esssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseees 32
33: AT U RTIE (FRR) HERTEIEET oo oveeee oo eeee s ess s s e s s e ses e s s e s s s ess s e s e s s s s ees s ess s eess s 32
34 T AT (FEZR) FATEULE . ovveveeeeeeeeeeeee e eeeeeeeee e se e se s sesseese s s e se s eeasesese s sesessaseseseseseseseasssaseseseseseessessssesessenees 32
CL RN V1t R DI D) I 5o el ==l OO OSSO OO 33
36: ZEMEEAEHYRTRITE . U RS EIBTATLIZ oo e et e e e st e e e s e et st st s s ess e e seseseeseeeeeeaeeaseaseesnaeen 33
FZEER

T2 1 RIS TRERTEL oo s eee e e eeeeee e es e e e e ee e e e eee s ees s eee e eeeenene 3
B 2 B B T i B T R oottt st ee e 4
B 3 B ST T BT T R oo e e eee e ettt ee e
BT A . BRERTEL oo et ettt e e e ee e
BT D A IRl R D oo ettt e e e e eee e
B 6 IR T S B B IR ITRTE oo ee e es e e s s e e e ee s e e e e ees s ees s eee e eeeenee
B T PR R R T BB U ERIBITRTE oo e e s e s s se s ee e s e e e ees s ees s eseeeesesenene
E8: HE. ZEE. FZREBIIHIERTEL oo eeeeseeeeseeeeessee s sesesessesssessessesssssssssesssessssssessesssessessesssssesessessesesesssssssenssesres
F9: 1993-2013 L GIEDRFREZN. BERNESE

E 10 2014-2019 FEFBERBIZSIIN (BBI3)  covereeeeeeeseeeeseeeeesseessessssesessssssessessesesssssssssssessssesessssssessessssssssesesssssssssssssssssssssesees
F11: 2014-2019 19 (EEFI 2 B IEH TIERELZ U ET TEER) FIRIEEERHE ccoerereessessseeessens 15

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR IESARRE 36



SENT;

MINSHENG SECURITIES ﬁ'ilﬁiT%fE'_ﬁ ?‘E/ @*ZI.
F12: 2014-2017 FRITERR. BEERHE (BAL ) REERE. BEGE o 16
F 130 (R T B TR EEEEIIIE oo evvvvveeeeeeeeeseeeeeesssesssesessessssmessesssesessessssseseessesessesssemesesssesessesesenssssssesesssessrees 17
R A I T R B T Ml IEEI T e ettt ettt s et e eeaeseeaeaeeesseasaeeaesseaeseeaesseaesseaesetassseassseeasesaneaes 18
E o LT ==t [ 5y N 2= e X e Ny - SO OO OO TSRO 20
16 TR TR M I CTEITIE o oovove oo eeee e eseseeseeese s e s esee s s st e s e e e s eee s semenesseeseseeesseneeseesseressessreee 21
F17: 2021 F 9 BLLK 24 NEIREr-MREHFAIRERGITRIE (BBTT)  crreerrrreerrirseemsisecesssesssssesssssnesesssnessssssessssssesssssesees 21
x£18: SRIEMXFIERSIIBHERKAIERS. BEBRESEIUEL. ....ccooocooeeeeeeeeeeeeeeeeeseseess s sssssesssssss s sssss s ssssssenssees 24
*£19: SRIEHMKAE S S EXAIFEENATZSIEIUEL ... eeeeeesseeeeesse s sse s sss s sssessssnneeees 25
%20 IFERBEREFTUEIMEIBUEE (ZBIY) corccooeercoeeeeeceseeseeesesseeesssseeesesssessssssesssssssssssssssssssssssssesssssesssssssssssssssssssessssssssoes 26
%21 SRUEHRANE S SR AHEEZIEITEL ....ooooooeeeeeee e essssssssssessesssesssssessssssssessssesoes 27
2 22 U IR RTEITIE oot e et ese ettt et et re et eet e st e eeet e snesree 29
T2 230 EEBBEETR U EIID oo e et ettt re et et e ree et s st e eeet s sneeree 30
T2 24 HATY TOD FFATIE TR cooooeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeesssesssssessseseesesessesssessesssesees s sses e eesssessesssessesssessesssessesseessesssessesseessesssssessnssesres 31

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR IESARRE 37



SENT;

MINSHENG SECURITIES ??ﬂi%gﬁﬁ%/ﬁdij
SrImEiE

MrREZERSTITESTEIES ISR FINEBHRE SR EEAZCEMO TN, BEFAERENTESE. TUF-ERH
RITNESDIMBBEHAREE, M7, EMBHENRE, ANFRSHRSOMRRE. MRS SHIERIDRIR T HR AR
RUR, BEAZEAE=FRURE. &N, ARARTER. FE. AR EPHIEAREEENERMEREERIENE
Az UARME.

FRiRER
IR TR R AR
s HERTEL AR 15% L E
LUREEHEEN 12 PEAATIRN @I gy EAEE HERTELAEISEKIE 5% ~ 15%2 /8]
o) ENEPE s EEN s, B AP o TR SR KIE-5% ~ 5% 5]
fh: A BREUPSR 300 SEEONEE; SRS FeTTST———
IR = SRR R, R EE o B EIREENE S AL
HEME, ERIUNENAT A ISR EIRE = HERSRHEHEERIE S%LAE
500 $E4E A, TR i AR EAEHEERKIE-5% ~ 5% 28]
BT AERTEL SRR 5% L
aERmER

RETESROBIRAT (UATER A7) EATEIEESIFIRIESHESASHERK.

FREMHARTRERAZFER. AREFSEREAREINREMRAENER. SRENASEZA, AFEBIEFIRE
2, FNEMAEERETIES, SMTENEONENEE. MREMSSIMARENFRER M BIEFIMEHFINL. BiredE
B, BERFNIRSEBESHFERR, FNBAKERNREMEINRASMEYC ARSI, EEHITEXT, FARTRHEIAR
ERAREPRHIREMSEANE IR RIH IS E.

FMRERETEATHERES, EANEINMREZFHEEAERMEGTEN. MREMBENEN. BURTNRRALTTE
HARSEERFIET, BEMUSERERFE—EEERRYE. TR, AATTAHSARSATIERNER. A —ErHR
&, ERREREXSMRERNER RS RAREHENZF.

HEEEATFRIBR T, FREREMEIREFEREPRINATSAMEBSRLIHRTRS, WAL ERME
FEFEIRAIRERIT. MBMA. SERSFEXRRS, FAINRTUBRENMREMERNATNES. ERNADERARE
FERNFIZEDR, PRENREFARBRRAE—SERKIE.

ERRNFIMISRTWEREARS, WEZERTIMIREALAFITARE. ZTWIRIEF MEKRIZA LI B AR ERMA
IESHESGRERFANER. ARETMIARBARKEMRESRTEZ ZFRHIREEN. FATFLEHTIREENAM
HAHEERE AR EMGEMATLETER.

FRERURERREFFE, REBEF, HITWESNARBLUETR. HUBMBTER. %3, &KF. EXEsE]
F. FBENREDERNER. IRSTRRINE, BRIERERE, WARATNER. RESTRARIFE. AXEMINEHIRE—
LIRLF,

REIESHTR:

£ ESTSRIKEIEN 8 SIMESRY 5 118 5F; 200120

L5 IR EE JAL] 28 SRESRPO A 182, 100005
FY: T RERYITGEER SR 6001 SATFLAAE 32 /205 855, 518026

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR IESARRE 38



