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BN 332 723 842 881 FEAREED (%)
S22 244 367 400 413 BN IERER -22.00 117.85 16.46 4.64
Bl RN 10 13 15 15 EBIT g -115.56  2122.17 30.21 7.27
HEZA 24 31 34 35 SRR -122.63  1380.96 29.34 7.11
gk 70 89 102 105 BHgEN (%)
ARz 0 0 0 0 EF=R 2644 4920 52.56 53.16
EBIT -1 228 297 319 e -4.13 24.26 26.94 27.58
552 -1 -1 -1 -1 SEFIERER ROA -0.93 9.98 11.57 11.31
RFERERE -10 0 0 0 BTSSR ROE -1.10 12.37 14.26 13.78
BRI 7 7 7 7 Z{REED
EdVFiE -13 237 306 327 ENELER 2.14 1.94 2.21 2.50
SNz -1 -1 -1 -1 ERELER 0.44 0.97 1.45 1.86
s -14 236 305 326 MEth=z 0.42 0.96 1.43 1.84
FRiERt 0 60 78 83 BrEfEER (%) 15.83 19.31 18.91 17.93
F -14 175 227 243 BEWE
HEFBAEFFE -14 175 227 243 KGRI EERE] 2.98 1.50 1.30 1.10
EBITDA 63 307 382 406 SRS 10.47 9.00 8.50 8.00
R EIEE 0.22 0.45 0.45 0.43
BrEfES (BT 2022A  2023E  2024E  2025E SBIEIE (5T)
RhES 86 295 487 654 SR -0.12 1.59 2.05 2.20
IVl SN EL 3 3 3 3 BIGSEE 11.24 12.82 14.38 15.94
SUNEAN 2 3 3 3 BREENSR 0.44 3.62 3.40 3.37
75 7 9 9 9 (=t 0.00 0.49 0.64 0.68
HAtimahar= 341 290 250 217 (SED
mEnErEait 439 599 752 885 PE - 21 17 15
KEBRAUR 2R 66 73 80 88 PB 3.0 26 24 2.1
B 572 796 790 787 EV/EBITDA 57.22 11.82 9.51 8.93
i 223 223 223 223 REWEER (%) 0.00 1.45 1.88 2.01
ERahiE~ ST 1,039 1,159 1,211 1,264
wEeEgit 1,478 1,759 1,963 2,149
FEHRMER 0 0 0 0 2024E  2025E
VLRI N EL 87 134 149 158 1#FIE -14 175 227 243
Hftimantatk 118 175 191 196 HrIEFNREEH 75 79 85 88
RanfatkRait 205 309 340 355 BIEREEH -13 152 71 48
HRMER 0 0 0 0 SEENMER 49 401 377 373
HitK At 29 31 31 31 BAFZ -136 -189 -130 -134
E| Sl 29 31 31 31 SER 120 0 0 0
GafRat 234 340 371 385 AR -5 -193 -130 -134
BRA 111 111 111 111 RS 0 0 0 0
DERRN G 0 0 0 0 RSFR 0 0 0 0
BEFEE ST 1,244 1,419 1,591 1,764 ERENMER -19 1 -55 -71
ﬁ{*fuwﬁaﬁéﬁ- 1,478 1,759 1,963 2,149 MEFHE 25 209 192 167
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AARERIEFR SO FEE, BEHLERE—TNRRAEP WESFHRIRE 25



S3ENT;

MINSHENG SECURITIES niléﬁﬁ;ﬁ?(603 1 99)/ﬁﬂ2?%&?’i%ﬂﬁ%

HREIE R

B1: 17 & 22 ENTRTNNVEEWIEIT (BEBL: {ZTT) ccovereeereeereeeeesessseesesessseessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 4
Bl 2: 17-22 FE N T IIMIBRTETUZRIEITT covvooeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseseeseeeseesseeseesseeseessessesseaeses s ses e sessseesesseeesessseesesseessesssessesssessessressesene 4
31 22 B N TEIBITMEEZTEIT ALY oo e ee s seee s e s e see e ee s see s e es e ses e ses s s sessessessseeseeseaesesseaesessnessesens 4
] A U R R B I R oo eeeeeeeeeeseee e s s e s e s s st esee et ettt et e e et et eet st e e eeereseseee 5
B 5: 17 E23ENTTEUIIBIT (BLL: ZTT)  covcoreeeeereeeeesseeeesseesessesesssesssssesssssesssessesssessesssassesssessesssessssssessesseessesssssesssssesees 6
E6: 17 E 23 FENTNARHEFSEDIEITT (BRI {ZTT) cooeeveeoreerereeeeseeeeseeeesseseseseessssssessesesssesesssessessesssessessssssessssssesessesessnne 6
E7: 17 FZE 23 F Q1-Q3 AT EITZEFIZRIBITT covoeveeeeeeeeeeeeeeeseeeeseeesseeesessssassssessssssssessssssssesssssssssssessssessssssssesssessssesssesssesssessseen 7
E8: 178FZE 234 Q1-Q3 NEIFIMERFEXIERIN (FBfL: JITT) orrreerrrreerrirecssinecesssesssssesssssesssssnesssssessssssesssssesess 7
9: 17FZE 23 F Q1-Q3 AEFEFUZE/NABEEFUZRIBITD oo sessss s ssssss s sss s ssssssssssssssssssessnes 7
10 DR R R ) B B R B BT T oottt e et e et e e e s e s et s s e et e s s e s e s s e e see e s s e e se e s s e see e s s s eeeae s eeseaeas 9
Bl 11: 23 R E BB LU IR EKHU BRI oottt ee e ees e e setes et s e et e e et s st s st s seeassetassetasestassstassseasessases 9
120 24 R B LR | R R EE BT oot e s eess e e s st ee e see s ees e sees s sses s 9
13:  IERGERIULTLBTIE 38 JBTTEIEIEEIEITT o ooovveeeeeeeeseeeeesseeesesseeesssesesesses e ssesssessesssessesssessesssessesseessesssessesseessesssessesens 10
14 =) \FFTEHE 38 SRR coovvereeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeseseesesesses e sees s see s e et esesses e sessse e et esesses e sees e seesseeesesseeseesseessessessesens 10
Bl 15: 2023 R B T B B T covvveoe oo eeesee e seee e e e e s s s e ses e see s s e e s s s s e s e s e nee e see e sese e seesesseesseeneesenree 10
B 16: 2023 FEEEER A B HTETTI oeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeseeeeeseseesessssessses s sessesessesssssesessessssssesseese s sesseesessesesseessssesessassesesessessesnneses 10
AR = 55 5= L Ay SOOI 13
] 18 J U LI I T TRERE] o ovvveoeeeeeee e eeeesse s eeseseseesesesee s eeesse e e e s e s e see s s sessssseesseesesseessessresesens 14
1 T LI LT I R R oo e ee e ese et ettt e et e et e et e et e et s eees e seseresesens 14
20: BRKBEEMESEXA, BRNIESERAEMET B . cccooeeeeenesssesssssesssssessssssessssssess s sssssssssesssssns 15
2T R B B A R AR T R oo ee et e e ettt e s e e 15
] 221 I B A coovveoeeveeeeeeeeeeeeeseeseeeseseeeseeseeeseessee e e e e s eeeses s e s e eee et eee e e et s e s et e st es et e eeeseeeeeseeeseeens 15
231 TR ettt ettt et e ettt e et se e 15
B 24: AKNEEE (L£) FIFEREDSAFIE () BB oo ssessssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssnseees 16
25: FRFBRBEEMGFERBEXBMBERAL, TEETTTEEEIE o ovvrrererreerrreessiseessessssessssesssssssssessssessssesssssssssessssssssnes 16
Bl 26  JUIELL R R NI EZEITT-38 [ veeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeseeeeeeseeeesesese e sessessee s e see s ee s e s e ses e sessenses e e seeeensessesnessenree 17
B 27 JUEL B R B AL 6T [ .eoeeeeeeeeeeeeeeeseeeeseeeeseeeseese s e sessesessesss e s s s s s ses s se s sesseesesesesseseessesesseseesenessessesnneses 17
Bl 281 JUIELLI R IREE IREIAE ... oo e e e s e s e s e e e e s e e s e et en e e e e seee e eeseeeneesenree 18
Bl 29 U L L T IR ] oo eeee e e e se e s e s s s s s e s s e s e e s s s s e s s e s sees e e s e seseses s seseesaesses s saeeanes 18
ET0 BRI § )15 10 N b= A NN 2y ot 222 =2 i = oo 20
311 23 B B T R TEHE N BT ZETT oo ee e s s ses s s s s s s s e s s ses s s e s s s ssseses s e saesaesses s seseassaes s saneenes 20
FZEER
BEFUTTIIEMAZZEAERR covoeeeeeeeee e eeeeeese s esese st se s s s et se st se st se et es et essesesesesasesaessesessesssesessessseseseessesesassssesesanes 1
T 1 BT/ R/ ZRIBEDEZEMUEBUSTERTEITT oo et eeee et eeeeeee st sesesesesetas st s sesseeaseseassseaseseasesessseessessseassseeasens 5
£ 2 BUKNNZEER T EFU I SUTNIEECLEZEII .o eeseeseeseessseseeses s ssessesessesesseesesssesssesessesessesseessessassesnseses 6
31 BT AT U EEIRIEIAZZRITE oeveeeeeeeeee e eeeeseeeeseesessessesee s sesseses s sesseses s eeseses s seessses e seesesee s sesssesesmesessaesesnsessesseseseses 8
ZR A T TE TIEETETIRERE] oo oo et e et e e e esee s e as et e e e s ses e e s seat s e seeetasaesesseae s e s seses e et setaseeseeattaeneeseatasaeseesesaenesseeas 14
TN =1 = == | = 1 OO ORI 22
TN =1 =3 iE=4=2 =25 110 [ O OO OO O TSP 22
o BRI 5 /N =111 =) LG b3 6= o (OO O ORI 23
NI =g 26500 L b SOOI 25

AARREESRBEMLEEE, BESLDERE—TTREER IESMERMRE 26



S3ENT;

MINSHENG SECURITIES JLEERRFE(603199) /B BERTSIRS
PrImiERE

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.

VR BB
IEERNGTRAT R i1z
e R RIS 15% LA E
LUBSEAEER 12 BRATIN (T ooy _ERIEE XS LT AKIR 5% ~ 15%2 ]
o) ENEPRsEsEEEE, B AP o R S RKIE-5% ~ 5% 5]
th: A BRLLFSR 300 EECREE; SRS ST —
I AR R Rt o B EIREENE S AL
BOEE; ERRUGNERA T AR = TEXSEEIEAEKIR S%lAL
500 A I, FUER TERTEE R EAKIE- 5% ~ 5% 8]
8 TR LRI 5% E
wmEmEE

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.

IMRERETEATHERES, BEANENMREZFHEEAERMEGTEN. MREMEBMNENR. BURTWNRRALTTE
HARSEERFIET, BEMUSERERFE—EEERRYE. TR, AATTAHSARSATIERNER. A —ErHR
&, ERREREXSMRERNER RS RAREHENZF.

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

ERRNEIMISBTWEREARS, WEZERTIMIREALAEITARE. ZHWERE P NEKRIZA LR B AR SRR
IESHESGRERFANER. ARETMIARBARKEMRESRTEZ ZFRHIREEN. FATFLEHTIREENAM
HAHEERE AR EMGEMATLETER.

FRERURTRREFFE, REBEF, HITWESNARBLUEIR. HUBBTER. %3, &KF. B
F. FBENREDERNER. IRSTRRINE, BRIERERE, WARATNER. RESTRARIFE. AXEMINEHIRE—
TIRLF,

REIESHTR:

£ ESTSRIKEIEN 8 SIMESRY 5 118 5F; 200120

L5 IERREREE AL 28 SRESRPOABE 18R, 100005
FY: T RERYITGEER SR 6001 SATFLAAE 32 /205 855, 518026

ARBRFIEFR LA S %, BSLAERE—NRTAEHR IESMRRE 27



