EREHFEREE i
:“::;‘»l = ;léij ) \:’ — .~ “‘ '(.‘; N : S \,
. 3 %3 E: RFEEESTER
’ 'f%%iﬁmwu”iéﬁﬁix*géé?LLEW%”“!'I

o

> 3PA%E3[A, ERNEDHMETFINEIE, SFELEERAEFASL,
(B{EF 1-2 BAIKE.

> BICEE, £FR, SRR 2 BSEUMENE, EIBESRAET. £
28058, S Ri/BEESE. EBMARE. SNEIBRIEE, IWRWEEER
ERESZ Tt RIF, (BROUNAIRKEIRIRBESSTIAE, AEIKEEREEEEY
IEFREE, IR HERIFRS. B, FEMRIRERIE —FHEM
ExEMNmE, ERNIALLAEER, RESIETFRIET,

> FHEEFTEIRAEIE, ERTIMEINERL 7% (dF=r"). RSt
Etk 5.8% (33tR=r=), 1-2 BLhR GDP EIERNAE 5.6%LA L. 3 BLAkEAE
EPXESE, Tt 1 Z=E GDP BE(DANAR S5%AA. RETBIBERERE, it
T—MERESIEEEMBRIOMERE, FERRNBNDERSPHPRIE.

> SEEFHNEAEHEEEREE. —EE T SHETPRREERRER,
FSHARINGS, WBCZHFRNERRSIEER, FREERERSERASEE;
—REN TR EREEHIUFER E, IRSEENMERS, mminzEL
hieg, ZBIMREFHLREDRRE. BERSHFNEXR, AMELFHrISLE
XSRS RS, e/t Bk SEFIshEl PMI ftEEF,

walEINEN DR mINtEFHaER.

> TEWEBET, WFRaEHHFRR BENEF—HSNERRBE+S7RS,
RECMSHESRE, WAESHEENSTILUSHE. MFESF=RR, HRFIE
KIEERRHREEAETFEFENEMBSE, mEFTIIEE.

> KBSHRR: SIEUERSEMRIRESTEIR,; ST BT BT

SFIE  EES
HWIEFH: S0100524030001
HBAE : zhaohonghe@mszg.com

HENEE HFih
HWIEFH: S0100124030001
IT=R zhangxinnan@mszq.com

P E

T ABRTCRATE: ICRENAMIEE-20
24/03/24

22K TIRIFER . £IRRITHE "’
B -2024/03/23

3EMERAGR : WA EE S I
-2024/03/20

4.2024 5 1-2 BEFEURRIT: FFEFEUERE
FREAROIREFNSE/E-2024/03/19

S5 ERZFEER: 3 BE 2@ FEEF
FIamar? -2024/03/17

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR

IESARRE 1



S3ENT;

MINSHENG SECURITIES

RMERRRS

> RE: SAESTARIETT,

QEIRBNELDENE

>

EREEXIRYT.

> HFF BURBANFERES, DRRIFEAETT, FFEESBMNSS; P TEFRPRrT L, FEEBRE.

> TR WMRMERERESFTEET, ERSESBEER, BLULS.

> WFE: 30 TSR ERELLIEIERKR, —FEAREFREIS TR, EMMNIRLERRERE,

> it HOEMERE, #OENF%, RNERE. BNEF, TI@OEELRIaRsEs.

BE1: SIEIREEICE (%) (IeRERLH, KREHARTHE)

REL 8H 98 108 1B 12B 1-2BR 3%H1@A 2@ %838
=% Nl i -06 | 2.1 49 7.0 3.6 -93 -263 | -165 | -104

Tib&EF= AP TR 53 | 111 | 110 | 6.3 6.5 | 255 10.9 10.6 9.8

ait (BIFFE) 43 | 54 | 48 | 44 | 40 7.0 15 25 3.1
BETEN -199 | -17.7 | -88 | -126 | -193 | -205 | -49.7 | -396 | -235

TAkER LB -42 | -06 | 6.0 8.5 9.5 -0.3 -4.1 -1.3 6.8
REAESE 324 | 276 | 186 | 133 | 121 | 170 — 4.0 13.0
S0IEFEESE | -228 | -223 | -26 | -152 | -124 | -402 | -604 | -543 | -472
15 —FReyes | 131 | 418 | 453 | 289 | 58 | -123 -336 | -256 | -258
Bt

—FENHELL | 06 | 06 | -1.1 | -1.0 | -1.1 -0.6 -0.4 -0.3 -0.4

Cil2d -44 | -46 | -52 | -57 | -6.2 | -63 -7.8 -8.1 -8.3

fREE TSR | 662 | 39 | 13 | 455 | 183 | 186 8.6 5.6 49

BRHT

=iz E 448 | 186 | 173 | 235 | 181 | 267 3.1 6.1 8.7

BIREIE wiEnEies | 164 | 142 | 187 | -164 | -163 | 7.7 -228 | -140 | -25
SRR ML AR 2423 | 156 | -376 | -245 | 244 | 9.1 1246 | 1011 | 225

BEERR: wind, RAIESHARE

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR

IESMRRE



EEIESS

MINSHENG SECURITIES ?_Aﬂxmzﬁﬁ/ﬁﬂj:ﬁ%
> IR F8ET
BISESEFERIET, TARBIERESEIRSHEYIRIF.
E2: H%TEEE (BA, AHZE) B3: MEAR (BA, BSiE#H)
e 2019 2023 — 2024 2019 2023 —_—2024
7000 A 2500 1
6000 - 2000 A
5000 A 1500 4
4000 A 1000 4
3000 A 500 -
2000 T T T T T 0 T T T T T 1
1A 2A 3A 47 5A4 64 1A 2 3A 47 54 6 A
BRRE: wind, REIESHRE BRSER: wind, REESHATNR
B4: fRiTRR (3R, HEIRT) B5: BFELEHE (=, HERIE)
—_— 2024 2019 e 2023 —_— 2024
16000 - 140 1
120 A
14000 A
100 A
12000 A 80 -
10000 60 1
40 A
8000 -
20 A
6000 T T T T T 1 0 T T T T T 1
1A 27 3A 45 5A 6/ 1A 2A 3A 41 5A 6/
BRIRE: wind, REIESHRE BRSER: wind, REESHATNR
> LigErs: EBES
MEEEDIRACAEIFEERES, L TRERFMEMUEH, RIFEELR(S.
=6: YokAlES (FH) E7: SN TEEERIAE (%)
2019 e 2023 — 2024 — 2019 2023 —_—2024
2%0 1 8 -//\/\/\/—N
240 1 821
79 A
230 A
76 4
220 -\//\’
73 1
210 T T T T T 1 70 T T T T T 1
1A 2A 3A 47 54 64 1A 2A 3A 47 5A 6 A

BRERIR: wind, BEIESHRE

BEERIR: wind, REIESHRE

AARASEHAE LS AN, BHLHE

IESARRE 3



EEIESS

MINSHENG SECURITIES ?‘&Xﬂfﬁﬁﬁﬁ%
E8: KRENFIE (%) E9: BHIEREFTE (%)
g0 4 —2019 2023 —2024 2019 2023 —2024
50 1
70 A
. 45
50 - 40 A
40 - 35 1
30 A
30 A
20 A
10 4 25 A
O T T T T 1 20 T T T T 1

1A 2A 3A 4A 5A 6 A

1A 2A 3A 4 5A 6/

ERSER: wind, RAEESHIE
> HTREER: ESRE
R IERRMSENRGT L, FELURESRSE.

E10: PTARIZE (%)

BREER: wind, BREIESHRR

E11: RENRATIE (%)

—2019 2023 —2024

95 -

90 -

85 1

80 1

75 1

70 A

65 A

60 T T T T T 1
1A 2A 3A 4A 54 64

—2019 2023 —2024
95 1

90 -
85 1
80
75 A

70 A

3

65 o

60 T T
1A 2A 3A 47 5A 6A

FRRIE: wind, RAESHIR
B12: SRSREFTE (%)

RS wind, REEEHF
B13: FMIBFIEE (%)

110 4 ——2019 2023 —2024

100 1

90 1

80 -

70 1

60

50 A

40 T T
1A 2A 3A 47 5A 6A

90 4 ——2019 2023 ——2024

80 1

70 A

60 1

50 1

40

30 1

]

20 T T
1A 2A 3A 4A 5A 6A

BRERIR: wind, BEIESHRE

BRIRIE: wind, REIESHRE

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR
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S3ENT;

MINSHENG SECURITIES IR ERAR &
> WEER: SETFIR
MR REREFTELOH, (ERSESRESEE, ROURES.
E14: RBYNTWHEHES (D) E15: RALBRFBWHEE (BH)
——2019 2023 —2024 ——2019 2023 — 2024
500 350 1
400 /—\/\/\/_ 330 A /\
300 - 310
200 290
100 \/ 270
0 : . . . . . 250 . . . . . :

1A 2A 3A 44 5A 6/

1A 2A 3A 45 5A 6/

BRSEE: wind, REEEHT
E16: 1RLURET (B, HEE+T &)

BRSEE: wind, REEEHZ
BE17: PELERER (D, t1E+IF)

2023 —2024
1500 1
1300 A
1100 -
900 -
700 -
500 T )

1A 2f] BH 4f] 5H 6A

2023 —2024
500 -

450 A

400 A

350 A

300 -~

250 T T T T T 1
1A 2A 3A 4A 54 6/

BRERIR: wind, RAIESHRET
> SHFEHE: (Ri5as
FAEFE 3 B 11-17 HELL+13.0%, {®iF5EE.

E18: RAFEESFARELLL (%)

BREER: wind, BEIESHTE

E19: RAERERIZE (B, BRI 2)

90 A
70 1
50
30 A
10 ~
-10 A
-30 1
-50 -

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01

—2019 2023 —2024
100000 1
80000 H
60000 1 ‘ /\
40000 A
20000 +
0 T T T T T "

1A 2A 3A 4A 54 6A

BEEE: wind, RAIFSHTR

BRIRIE: wind, REIESHRE

AARAEZIEFRESEN S, BHLAERE—TNRITAER

IESARRE 5



S3ENT;

MINSHENG SECURITIES ?—&Xmigﬂ}&%

> BHIFE: (RIEE
—FRINIEHFELL-8.3%, BiI{E-8.1%, BEIEH X; IREL-0.4%, HiE-0.3%;
3 B 1-23 H 30 H#BHEEmRELL-53.3%, ZFERRESRRE.

E20: 30 iEmmEREER (FEHEX MA7) BE21: 15— FERZHEE (FELEX MA7)
——2019 2023 —— 2024 —— 20194 20234 — 20244
100 1 300 -
50 250 -

\ 200
60 - S
V/ 150 - //\ \/l—’\

407 100 I

20 9 50 u

0 T T T T T 1 0 T T T T T 1

1A 2H 3A 47 5H 6H 1A 2F 3A 41 5A 6/
BrEE: wind, RAIFSHTER FRSEE: wind, BREIESHTR
B22: —FEMELNBREL (%)
gt —& =5 Z % 9 4
10 4

210 4
2021-08 2022-03 2022-10 2023-05 2023-12

BEERIR: wind, REIESHRR

> iEffr: OEEE, #OF%

CCFl (LAisfft) #tk-2.6%, SCFI (LiE, #k) -2.3%. CDFI (HOEfR) #Htk-0.8%.

Bl23: HOLFEEENIEE (=) El24: #HOFEEBERNEMIEE (=) VSELE (%, A)
] CCFI ——SCFI CDFI ——CDFL:R b
6000 2300 CDFI:F - 250
5000 o 200
1800
4000 - 150
3000 A 1300 100
2000 A 50
800 |
1000 A 0
0 T T T T T 300 L L L L L -50
2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01
BWESEE: wind, RS BRSEE: wind, RAEESMTE

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR IESARRE
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MINSHENG SECURITIES ?_L\-'X I'_EEE}E%

=

> il BEAdR, TImIMNERES
BIRLL: 3-2.4%, $+0.5%; $#-0.7%, #+3.1%, 7KifE-0.4%, iH+3.0%,

El25: v VSiE 5 Fi9E (v/F5%)

E26: it (FT/F%e) VS EELEKIE (%, &)

T4 I LA 28F T WM 3R R R —— U155 B HA3ME

6.0
55
5.0
45

4.0

3'5 L L L
2022-07 2023-01 2023-07 2024-01

N —_— R
38 - N HA: B E g5
- b5

33 1
- 25

28 4
-5
23 4 35
18 T T T -65

2022-07 2023-01 2023-07 2024-01

ERSER: wind, RAEESHIE
B27: EiFTivafits (=, 2021.8 55 1 F% 100)

BRSEE: wind, REEEHZ
E28: LifTIvG{fitERELL (%, imffiraih)

— RN FAAR4R) KR HACH R ih HRLAR: ) b T AR AR ) b
160 - 60 - 7J(/}EA|3]bb —%‘T«f}ﬁﬁ:/ﬁ/éﬁ]btllo
140 A 40 -
120 A 20 -
100 A 0 -

80 1 -20 -

60 +——T+ T T T T -40 -

2021-08 2022-03 2022-10 2023-05 2023-12 2021-08  2022-03 2022-10  2023-05 2023-12
BRRE: wind, RAIESMRE BRRR: wind, BEIESHRE

RATERIEFRESEFEE, BFSULRAIERE—TRRAR WEHMTRIRE



S3ENT;

MINSHENG SECURITIES ?_L\-'X

HiRS

=
[l

HREIE R

1. SHEURTEEILR (%) (ABRERLF, AR TIE) s ssesssss s sss s ssssessssens 2
27 HBEEZEIEER (TG, DIEBTIE) coooooeeeooeeeeeeeeeeeseeeeeeseeeseseeessesees s sseseseseesemeses s ses e s es e s ses e ses s s sessesesesssesesseesesseessessnessesees 3
31 MBIAIR (TN, BBEZTEER) oot eee et eeee st s esesses et s st s st st s st st ee s seaesstas st s see s eeasseeessesssenssseasssemsaneaes 3
E 4: ARITHUITEEIR (BB, HEZEEBRIT) oo ee et et e et e e eeee s eeaseeasesesssesetaeseeassseassse e etas et s satassssassstasssessesasestassssassasases 3
E]5: BEZELEIETRE (RN, JBEEEDIE) ooooocooeeeeoeeeeeosseeesossesseessesssessesssessssesessesseessesssessesssessesssessessseseesseessesssessesseessesseessesssssessnssesees 3
E] 6 FRIKEIIFTEE (TAME) oottt et s e et ts st tas s e sst s s e s et st s s sesesasasassssssasassssstasassesessasnesesssasassesssasasas 3
] 71 BRI TTBERUEIZR (96)  coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeeessses e ssesssesses s essesesses s s e et s et seeeses s sesseeesesssessesseeesesseessessnssesenssesees 3
81 TKTBEEHLTFIER (96) oovveeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeessseesseesesssesseessesses s s seessesseesses et e s e seees et s ees e ses s sesseeesesseessessessesssessessnssesens 4
BlO: TR ZEBETITIR (%) cooooeeeeeeeeeeoeeeeseseesseseessesesssaesessseesessssesesssessesssessessseesessseeses e sessseesessseesessseesesssessesssessesssessesssessesees 4
B 107 PTATEIEE (%)  coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseeseeseeeseesseesesssaesesseseses e ses e ses s s e e ses s sesseeesessseesessseesesssassesseessesssessessmessesseessesees 4
Bl 11: BRESHIETEIER () ceooooeeeooeeeeeeeeeeeooseeeseseesseeseessaesessseesessesesessseesesseessesssess et s ses s seesesesessseeseseseesessseesesssessesssessesssssesseessesees 4
T2 TRIBARZLTTTIER (90) oottt e et s et s s st s s st s s e s st s st st s s s st sas e s esssasasaessensassessssasaesesssasassessearas 4
Bl 137 ZEARBATEIIER (%6)  ooeeeeoeeeeeoeeeeeeseeeeeseeeseeseessaeseessaeses s ses e s e s e s s st seee s s s e s seeses e seeseeesessseeseseseesesenesessressesene 4
B 14: SBEUNZENLEZEE (TITME) oo eeeseeeeseseeseesesessesessesessesessssessesee e sesseseeseseesesesseesessesesseesessesessasesseseeseesessesessane 5
15 FELBHRZENDEZEE (JITE) oo seeeeeseeseseseeseseseeesseseessseseeseseseeseseseeeeseseeessesees s seesemeseeseseseesesessessnessesssssessnee 5
Bl 16: SBEUNEETT (JIMHE, FEEEFTTTEE) wooooeoeeeoooeeeeooseeeeosseeeeesesssessesssseseesseesssssaesesseaesesssesessesesessseesessssesesssesesssessessseesesssassesssssesens 5
17 PELBHREETR (JTM, FEEEHTTEE) coooooeeeeoeeeeeceseeeeeseeseoeseesessessssessesssesses s s esesessese e s s s ees s ees s ess e sess e nees s ssesssssessne 5
E] 18:  TRFIZETEEZAEITLE (96) wooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeesees e sees s see s essesesees s ses s et eme e s seeeees e ses e sesssessessseeses e esesssesesensseseee 5
19: SRAZEFEBIZE (JTW, BIEBRLL2) ooeoseeeeeeeeseeeesseeeeseessseseesessssssssessssssssessessesssessessssesessessssnesessesessene 5
20: 30 IHFTRERATEET (JTFTTH MAT) oooeeeoeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeseeseesesessesesessssssesessssesessesesessssesessenesessssesesssssessessessnssesens 6
21 15 TFEBARTEET (TTFTTH MAT) ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseesessesessss s sssssesssessesess s sessssesessesessssssesesseesesssssessnssesens 6
22 TIFEIEMNFEBZIBELL (96) ooooeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeee s eeeeseseeeseesssessesesseess s s sesee et sesseses s se s sesseees s sessesessssessessesnsessssesnseses 6
Bl 23:  HHTIEEZEFEITINTEEL (FR)  cooeeeoeeeeeeoeeeeeeeeseeeeeseeeeesesesaesesseeeses e sesseaeses e st see st s s e s s s s s esseeesessseesesssessessseesesssesessressesees 6
B 24: HOTFESHNEMIEEL (F1) VSTEEE (%6, T0) cooeeooeeeeeseeeeeeeeeeeoesesseoesesssssesssssesesssssssssssssseesesssessesssssssssssesssssesens 6
257 ZEN VS VT SEEIIE (TT/TTE) coooreeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeesesseeesesessesesesessssssssessesssssessesssesessssssssssesssesessessssssssssssemsssesssssssesssees 7
Bl 26 BN (TT/TTT) VSTFEEIKIE (%6, F8) ooeeeeecooreeeeeeoseeeeeeesseseeemsssessssessssssessessssssssssssesssssssesssssesssssssssessesssemesssssssesssessenne 7
B 27 EBTAENEE (B, 2021.8 55 1 JETT T00) oo eeeeeeeseeeeeeesseeeeesessesesseessesssssssesssssesssssssssesesssssssesssssesssessenee 7
B 28: EBETMUTNFEZEILL (%, SHUMTEEE)  cooooeeeeeeeeseeeeeeeseeeeeeesseeeeesseseessssesseseeesessesssssessessssesssssssesesessssssssesssssesssssesessessenee 7
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S3ENT;

MINSHENG SECURITIES ﬁXmEIH‘g }ELI:II:

PrImiEE

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, EANEIMREZFHEEAERMEGTEN. MREMBEMNENR. BURTWNRRALETTE
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.

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 9



