> 4R%3[E, SHBIRETRE. £/, SRIVERTT, L TERES
TR, RIFERIKE, FREFLIERGHER . IEEPEREKT. BKi,
IBOGNRILEZRER). AR, MEIRERE. R LT, IREHEEESS,
4 BLAKRELLGE, bR ERIGASINEZERTBERRS, HRENEBETHE.
BithF=, FrET—F B ERREILLIRIEGSTEAL, HERMAFALLINEESS. e
iR ISET.

> SRR, SINEIRERSRETEIETT, GDP IBEERST 4%
B. EEMBREFENNERT, FOREEIEIEEEE.

> —SEEFHIERST, RTRIOFAN (WNR—Z=E GDP IBiEET 5%),
ERE=FEZMERERXE.

> —RAX GDP IGiEHEEKFSERR GDP 18iE, —Z=EChR GDP 18 5.3%,
F X GDP 181 4.2%, FRISEUELSE 4 MNERAR, SRR, BIAY
HECFER, —EREE LTLERARNEUEHMARNER. SEIRET,
RKMZIEN A SIS R SRR,

> ZERIUFREFIBERMTRE. —FEFRBITAEFBRE 74.6%,
IR EEIZEE TR 0.5pcts, &bF 2017 FELSRAYENL, BRI~ EESRE
FRONEN. FREIFERE GDP FRiEHNRNRE, RHELEBTHERNER, —
FEHESFIRRSIX 9.9%, B RaEIGENEE-9.5%.,

> SREREEHRSEIRS. LI BRI/ ik, —ZERY
FEERHEBME 63.3%, WEF—ZFERM 1.3pcts, KF 2019 F—FEY
65.2%, BrEREEMAREREHED, HHLE, —FEHTIERAT%, F
FIHZRMST IR 8.3%, IBARSEENENRAEGF TEmHZE.

> &R (4 B 24 H-26 H), XEESHHHEIERELE, XFHESHEHM
LBRXFMTICESEXE.

> 4 BLCRRIMSEESZFARR, EEIMR. EEMK. BFHIMR. BER
BYER, RENNERRNR. EEREZF, HWETBRINEEH,
BENTERNEZIFHIBFTE TR,

> FEEEBHEA 4 BHGRSWXNEDR, fFNEERE—EANERER,
SFER 26 H. ERXISWIERIZFHBNER, XNEMAF W BERATERE,
URZBERER=hESHIBTTHTE.,

> RESIET: S RAEMRREFLE, JNERESEIEEA.

b Ly

R
HWIEFH: S0100524030001
HBAE : zhaohonghe@mszg.com

b=y
HWIEFH: S0100524030003
IT=R zhangxinnan@mszq.com

X

1 EBRERIREEIR : SRS TESE
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2EMNEFEER: 4 BE 2R MR—=
& GDP 1Bi#IAZE| 5%-2024/04/15

3 EBAREIRFEIR: TSRS -2
024/04/14

4.2024 5 3 BSMNREERIT: HOME: 3
HIAEIREEIEASS? -2024/04/13

5.2024 F 3 BEREUERT: TUERARLRE
1 M1 HEiERRE(R-2024/04/13
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> RE: RRRFFRET, KA.

> HFF EEFTSESTR, RIFEREKE, FNEFIEGHER, REEFHREKF.

> BR: BLUNRWHEZRERLLERS, AERLETRE. B LR, IRFEEERIEET X, BHRENE,
> b= 30 TS IEERIRIFHERL, 15 W FEARELEIRT KX, —FREMN SRR A,

> g HOMEOEMINE LR, ENELFRER, Tlmint&me, HnEE.

BE1: SIERESILE (%) (IeRERLER, KRBHARTHE)

98 108 | 1B 128 3R  4B®2@ #38
FEA Eibs 2.1 49 7.0 3.6 9.3 -15.9 -6.9 -7.5
kA= AR 11.1 11.0 6.3 6.5 25.0 10.1 6.2 9.1
‘it (BER) 5.4 48 44 40 7.0 45 3.9 4.1
BEETEN -17.7 -8.8 -126 | -193 | -205 | -325 7.7 -12.6
TIER PELEIR -0.6 6.0 8.5 9.5 0.3 04 2.2 4.0
REESE 27.6 18.6 13.3 12.1 17.0 7.0 -8.0 -13.0
30 B HE -22.3 -2.6 -152 | -124 | -402 | -47.0 -40.1 -40.4
1SH_FREE | 418 453 28.9 5.8 -9.1 -25.7 -43 -13.8
e ZFBENIALL -1.0 -0.9 -0.9 -13 1.1 -0.8 -0.1 0.7
Ci=é -5.0 5.5 -6.1 -5.7 7.7 -8.3 -8.3 -8.8
PREEATEZRR 3.9 13 455 18.3 18.6 6.8 1.2 2.8
ERHT —
s EizE 18.6 173 235 18.1 26.7 6.7 8.0 45
BIRRIE RERERY -142 | -187 | -164 | -163 7.7 -11.1 -4.8 -4.3
e e e MELNIR 15.6 -376 | -245 24.4 9.1 35.5 320 19.2

BEERR: wind, REIESHR
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> TR FBET
MEIEFRIET, EAKXK.
E2: +—igithEkEizE (BA, 2H%TE) B3: MEAR (BA, BSiE#H)
——2019 ——2023 — 2024 ——2019 ——2023 —2024
7000 - 2500 -
6000 - 2000 A
5000 1500 A
4000 - 1000 A
3000 - 500 -
2000 T T T T T O T T T T T 1
1A 2A 3A 47 5H 6/ 1A 2A 3A 4 5A 6/
BEEE: wind, RAIESHATR FHRSE: wind, BEIESEHTE
El4: ERfRihIiTER (3R, HEKRT) E5: BEEEHRE (2019 F£E19(E=100, EEKEIE)
——2023 — 2024 ——2019 ——2023 — 2024
16000 - 140 -
120 -
14000
100 -
12000 A 80 -
10000 1 60 1
40
8000
20 -
6000 T T T T T 0 T T T T T 1
1A 2A  3A 44 5/ 6/ 1A 2A 34 45 5/ 6/
BEEE: wind, RAIESHATR BEER: G7, BREIEBSHRE
>  LilsdErE: BETE
LA IEREETE, (RISERIRKE.
El6: HKkBIg~= (HIE) E7: AW =EEFIAZE (%)
——2019 ——2023 —2024 ——2019 ——2023 —2024
250 - 85 - //\/\/_\/—N
240 - 82 A
79 -
230 -
76
220 -
73 -
210 T T T T T 70 T T T T T 1
1A 2A 3A 41 5A 6 A 1A 2A 3A 47 5A 6A
BRSEE: wind, RATHHTEE BRISEE: wind, RASTHMTE
AABEFIEHFREEZ AN SER, BESVERE—RR=EMH WEEMATRE 3



EEIESS

MINSHENG SECURITIES NERRR S
E8: KiEENAIE (%) E9: G EERIE (%)
. —2019 2023 —_— 2024 2019 e 2023 — 2024
80 50 -
70 1
60 - 45 -
50 40
40 A 35
30 -
30 -
20 -
10 - 25 1
O T T T T 20 T T T T 1

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

1A 2A 3A 4 5A 6/

BRSEE: wind, REEEHT
> TR BFREFH
RTEFLIEGMEH, REEPSRESKE.

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

1A 2A 3A 4A 54 6/

—2019 2023 —2024
95 1

90 -
85 1
80
75 A
70 A

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
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> SR 1855EE
BESNEMIEZERRLLEFRELE; REWRLE T, RLEEH.
E14: I285NRMESRE (FE) El15: L SIRFWEHEE ()
2019 2023 —2024 —2019 2023 —2024

500 - 350 -
400 A /\/\/\/_ 330 /\
300 - 310 -
200 - 290 -
100 - 270 -

0 T T T T T 250 T T T T T 1

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 1A 2A 3A 47 5H 6F
BREGE: wind, BEIESHARER BRERR: wind, BEIESHRE
E6: 1Z8UNERF (B, #HEE+TE) E7: EIREE (B, #HE+E)

2023 —_— 2024 2023 —2024

1500 - 500 -
1300 - 450 A
1100 A 400 A

900 - 350 -

700 - 300 -

500 T T 250 T T T T T 1

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

1A 2R 3A 4A 5A 6/

BRERR: wind, BAIESHARE

>

REFIHTE: MEHE

BREER: wind, BEIESHTE

RFAESEE 4 A 7-14 HELE-13.0%, BEEH K, HEEMEREHIE.

E18: RAFEESFARELLL (%)

E19: RAERERITE (., BRI 2)

90
70
50
30
10
-10
-30
-50

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

WA

—2019 2023 —2024

v

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

80000 H

60000 1

40000 -

20000 +

BERERR: wind, BAIESHRER

BRIRIE: wind, REIESHRE

AARAZIEFREZE SIS, EHLAERE—

W% RAEHR

IESARRE 5
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> BT RELEEEHS

—FREiadELL-8.8%, BI{E-8.3%, FEIEH K; IFLE-0.7%, BI{E-0.1%;

4 B 1-20 B 30 ig#rE 3 EmiRREL-42.6%, —FEREZHERFEET XK.

[E120: 30 irSmERARER (FELEK MA7)

BE21: 15 B=FEARER (BFEEXK MA7)

—2019 2023 —2024
100 -

80
60 - vv/\
40 -

20 A

0 T T
1A 2A 3A 4A 54 6A

—— 20194 20234 — 20244
300 A

250 A

200 - S
150 | V
100 - /

A 3A 4A 5A 64

50 A

0

1A 2

ERSER: wind, RAEESHIE
B22: Z—FENESBREL (%)

FRIER: wind, REESHEE
B23: ZFEERE (2014.12.29=100)

2 E =F 5 —& %
=% T 2,
15 1
10 -
- ”‘\_.
-10 A
2021-08  2022-03  2022-10  2023-05  2023-12

20194 20234

— 20244

300
250
200 |
150 |

100 |

TP

0 L L L L L
1A78 2A78 3A7H 4A7H S5A7H 6A7H

BEERIR: wind, REIESHRR

> isffi: #EOEFH

CCFl (BOiEf) IKLE+0.1%, SCFI (Lifg, $hsk) +0.7%.

E24: HOFEMBESNHES (=)

BREEIR: wind, BEIESHRE

CDFI (i#QiEfft) WEL+6.7%.

E25: #HOFEHEMENEE (=) VSEL (%, &)

6000 - CCFI ——SCFI

5000 -
4000 -
3000 A
2000 A

1000 -

0 T T T T T
2019-02 2020-02 2021-02 2022-02 2023-02 2024-02

CDFI ——CDFI:F tb
2300 c g 250
200
1800
150
1300 100
50
800
0
300 1 1 1 1 1 _50

2019-02 2020-02 2021-02 2022-02 2023-02 2024-02

BRERIR: wind, BEIESHRE

BRIRIE: wind, REIESHRE

ARBARFIEFR LA S L, BSLAERE—NRTEHR

IESARRE
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EHRS

=

)

> Bl BMHEFH, meakEE

BIRLL: 3-2.7%, $&+0.7%; #M+1.9%, #@+1.8%, KiE+2.3%, i#H-1.9%.,

El26: Fffr VSik 5 Fi9E (Gu/F5%)

BE27: i (GT/F%) 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 —_— Rl
38 - A B FBlE g5
33 - - 55
- 25

28 A
-5

23 1
-35
18 T T T T T T l| '65

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

ERSER: wind, RAEESHIE
E28: EiFTivamfiits (=, 2021.8 55 1 FJ% 100)

BRSEE: wind, REEEHZ
E29: LifTIVGfitERELL (%, imffitaih)

— B4R 1 4R4R K A4 R s 52 54 F) 1L BAALAR: R e
140 A 40 - 80
120 + 20 - 50
100 - 0 - 20
80 - -20 - -10
60 llllll L LB B B B B T 11 rrrr LI B B B B T 111 -40 - -40
2021-09 2022-04 2022-11 2023-06 2024-01 2021-09  2022-04 2022-11 2023-06  2024-01
FRISR: wind, RS FHRSRR: wind, RAEESHRER
AARASEHRAEO S, BESLAERE—TIRRAR ISR S
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HiRS

=
[l

HREIE R

1. EHEURTEEICR (%) (ABARFRLTE, MEBETPE) e ssseeesssssssessssssssssssssssssssssssssesssssssens 2
20 FIHBEEERIEE (T, ZNZERTIE)  coooooeeeeeeeeeeeeeeeeesseeeseseessesessmsssessssessesssesessesssssasesssssmessesssemessssssssssesssesesseessssessesssens 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: EPIRITHITEREIR (B2, HEZEFRIT) ooooeoeseeeeeeeseeeeessessesssssesseessessssssssesesssessssesssessseseesesssesmssesssssesseessssesessssenssssssssesssesssens 3
E5: BEEEHRE (2019 FEFIE=T100, BEEEIIE) coooooeoereeeeseeeesssesssssesssessesssssesssessesssssesseessesssassesssessesssessesssssesssessesees 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
B] 77 IR FIBERUFIER (%)  ooovveeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeseeeeemsseeseessssessseseesessseseseeeesesees e eseseessseseeseesseseesessseseseessssesssssssnsssessssessessrens 3
87 TKIBEEHLTFIIEE (96) eovveeeeeeeeeeeeeeseeeeseesseeesemesseeseesessessseseeseessesessessessesessseseeseesseseseesseseesesssesessesssemesseesssseseessssmesseesssssssesssens 4
Bl O:  FEHIIESZEBTIIER (%) ooooeeeoeeeeeeeeeesseeeeseesseeeessesssessesessesssssesesssseseesseseese s eemeeseesessessesssseeeseesseseesessssnessesssemesssssssessessenne 4
Bl 107 PTATEIER (%6)  coooeeeeeeeeeeeeeeeeoseeeeseeeesesesesesssesesssesssesssssssssssssssssssseseessessese s e seseeseessssessessssmesseesseseseessssmssessssmessesssssessessenne 4
Bl 11 BEESHIETEIER (6) covoooeeeeeeooeeeeeeeeeeseeeeesessseseesssssesssssssesssssessessssmeessessese s eemesseessesessessssmesseesseseseesssssssesssemesesssssessessenne 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
B 137 HEMBATFIEE (%) ooeeeeeeeeeeeeeeeoeeeeeeeeeeseseeesesesessessesssesssseseesesse s esesees e ese s emee e e eee s ese s e s e eseseesseseesesssemeseesssnessessenne 4
B 14: SBEUNZENLEZEE (TITME) oo eeeseeeeseseeseesesessesessesessesessssessesee e sesseseeseseesesesseesessesesseesessesessasesseseeseesessesessane 5
15:  PELBIRFEVIEZTER (JTTE)  coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeesssesesesesesssssseseessessessessseseseesesemessesssssesesssesesessssssesssessssessessssmsseees 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: FREEFEEIEE (1, BIEBRLL2) oo eeeseeeeeseesssessesesessesssessssssssssssssss s ssesssssssssssssssesssssnessesssssessns 5
20: 30 IHFTRERATEET (JTFTTH MAT) ooeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeseesesessss e sssssseses e ses s sessssesessenessssssesesssesesssssessnssesens 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: TFEIEFEE (2014.12.292T00) ooeoeoeeeeeeeeeseeeeeeesseeeeseessseesessessessssessessssssssssssssesssesssseessesssssesssssssssssesssssesssssssessessenee 6
247 HHTTEEZEFETINFIEEL (FE)  cooooooeeeeeeoeeeeeeeeeeseeeeesesseeeeesessseeseseeseseseme s e s seessesseeseeeeesesee e e seeesessseseessessssesesssensssesssmsssessrens 6
B 25: HOTEEBDEMIEEL (FD) VSTIEE (%, T0) cocoooeeeeeooeeeeeeeeeseeseeeessseseeesessssssssesssessssssssssssssssssssssssesssssesssssssesssessenne 6
26: ST VS I S TR (TT/TTE)  coveeeeeeeeeeeeee e eeeeeeeeese st e eseeeseesess s s e s st st s e s e aeessesseaseassesenesneaseseesseseeesseaseseassasenes 7
Bl 27 BN (TT/TTT) VSTFEEEKIE (%6, F8) ooeeeeeooseeeeeooseeeeeeessesesemessesssseesssssessessssessssssessssmssessssssessssssssssessssmssssssssesssessenne 7
B 28: ERTAENIE (B, 2021.8 55 1 JETT T00) oo eeeeeeeeseeeeeeesseeeeessssesesseessessssessessssssessessssmssesssesesesssssessessenne 7
Bl 29:  EBSTMITNFEEIEL (%, SHUMTEEHE) oo seeeeesosseeeeessesseesssesseseesseessessssessessssemssesssesssessssssssesssemessesssenessessenee 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.

FRERURTRREFFE, REBEF, HITWESNARBLUEIR. HUBBTER. %3, &KF. B
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
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