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Don | . BB .

£l = (BB ELA e
BEBRIR: Wind, FEBXEE, REESFMAREE

EEMEOESFTR, BESHEERA, ARERERE, M 20175
2023 &, FEMRAREEGNR. RERENSANAOE, BREHE RSE
BIORANT, AR, IREREHAE DS YERT N, RO
FORRERIEE SIS BARIET, $BILEF 3.63%70 8.33%,

E16: EEHRRESHOEHOTS E17: SEEREEEHOEROMSE
W2017 m2018 m2019 2020 = 2021 2022 2023 W2017 m2018 m2019 2020 2021 2022 m2023

60.00% 40.00%

50.00% A

20.00% 4 30.00% A

30.00% A 20.00% A

20.00% 4

10.00% 4 II 10.00% A II

000% = T - l-. T -. 1 000% . - T -. T -

hE EnE L tER BEmE THE = DREL R

BEERR: Wind, ZEAOEER, REESHARREE BEERR: Wind, ZEEAO&EER, REESHRREE
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SENT;

MINSHENG SECURITIES J-L%ﬁﬁﬁﬁ/—fj—/ \HE%

E18: XEHEFEHOREHOMSGEL

Wm2017 m2018 m2019 2020 2021 2022 2023

60.00% 1
50.00% A
40.00% -

30.00% A

20.00% A
10.00% 4
0.00% 4 - -I—'_——|

BAH EDEfEraIr SRifEE

BRER: Wind, XEAOEER, REISHREREE

2.3 RFAE: RTREFHEWFEERRERRIEI, BERFER
2]y

FU BB ERZA, PTiFRERVEXS~HERCEBIMIR. 2=
2018 F, izahiEHiEl R, FEREIINTREAUIAE] 90%. #aTEREBINREALL
8 85%. HFIEEEINTRESLL 94%,; REFIE WS, HMEREIN=REOLL
37%. WIEERREINTREGEL 66%. MFiBIMEREEREIEILRS, MIAFIL
SGRME, BAZIENSIEED.

E19: 2016-2020 FHHREZEPILSKINRIFRER T

m2016 m2017 m2018 2019 2020

100% 1

90% A

80% A

70% A

60% A

50% A

40% A

30% A

20% A

10% A

0% A

LeRIEER EMEERR

BRISEIR: iFinD, RAEIESHARBERE (: SRINER 2016-2020 . S@FEERR 2017-2020 FAIFREDHLAR T ALENR, HRIER 2017-2020 F
HIF=REDTRLUSE =D AEEER)
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SENT;

MINSHENG SECURITIES 4&%?@6%%/@5@3\}1&%

k4. EHEHISRISSEERIE

B3 LEIBM IV =156 2016 2017 2018 2019 2020 2021
HIEWN (123E7T) 60.39 63.46 62.74 61.72 4736 49.14
IEoEE e yoy (%) (1.59) 5.08 (1.14) (1.61) (23.28) 3.77
- S FE (122E5T) 4.80 4.83 2.56 2.26 -1.18 0.81
yoy (%) 0.65 (46.99) (11.90) (152.34) (168.35)
=N (1Z7T) 100.09 123.88 151.66 139.31 174.7
EEhE yoy (%) 23.77 2242 -8.14 254
ERIRE I38&FE (1Z7T) 11.06 15.32 18.21 18.79 27.68
yoy (%) 38.49 18.86 3.16 47.34
BN (127T) 151.22 181.04 209.68 226.88 230.62 238.77
fiFES S yoy (%) 19.45 19.72 15.82 8.21 1.65 3.54
PRI 3EEFE (1Z278) 29.48 37.63 45.40 50.95 51.07 33.72
yoy (%) 25.18 27.65 20.67 12.22 0.23 (33.98)
N (1Z7T) 7.7107 11.62 20.48 26.95 19.44 22.89
N yoy (%) 57.17 49.84 76.19 31.58 (27.87) 17.76
56 TR I38&FE (1Z73) 0.84 1.33 1.74 2.26 0.78 1.8
yoy (%) 99.95 58.81 30.23 30.09 (65.51) 131.03
BN (127T) 581.22 586.33 644.98 739.30 696.26 707.73
yoy (%) 416 0.88 10.00 14.62 (5.82) 1.65
iEEhiE = I3EERE (127T) 44,53 43.95 52.63 62.31 48.79 4542
yoy (%) 5.08 (1.31) 19.74 18.39 (21.70) (6.91)
=N (1Z7T) 17.84 21.87 25.11 24.41 19.98 23.57
e yoy (%) 5.35 22.59 14.81 (2.79) (18.17) 18.00
fRaE S FESFE (1275) 1.24 1.48 1.49 152 1.08 1.63
yoy (%) 81.08 20.04 0.51 1.82 (28.85) 50.91
N (1Z7T) 6.57 11.38 15.77 17.8 15.82 20.52
- yoy (%) (7.46) 7144 38.62 12.86 (11.12) 29.65
HERiRLE I3EEFE (1Z278) 1.04 1.32 2.06 273 -5.28 1.67
yoy (%) 34.53 26.91 56.98 32.39 (293.09) 131.69

BRISEE: FinD, SATNG, RAFASHRE

bz s, BERSAHIREISEMXEBIMIFEERR, AMUBEFRBIEX
R RO, thEEBIFREDERMISERBIRKBE. 1) RREERIL: 2020 F,
ERMERRAYRLAT=RE 60% DT HE, 40%AITFHESHIBRIFEE, M 2023 FiER
FEREPR(RZE 47%, MEEr-8EALL 27%, RIFEES 26%, HHNRELLLEBIIRA,
2) EEHIERIL: MTERRIPERRRIEERESEM 2015 SR 25%FHEE
2023 FFRY 12%, SItERY, #rRENEr-geait hEbigFt, B 2015 F69 74%
A5 2023 /Y 85%; LERISHEIIIAEREINTEE, 2017-2023 5, 1RHMEE-RE
EE 100%; FH=pEEr-sEEXE o Tk, ENEMENE, 2023 Frgedtto 5l
BAT%. 31%512%, MFEZEENX 10%. 3) fFEEER: FERKEN
BEEH 2020 FFRY 91%B#(EZE 2023 /Y 85%, BIN=ReGLURF, BRIEED
EEINAL, REERRTRERR™, BIINTRE LA RH—TIRT. 4) YEhliEkEk:
BEFERARISEFEEAELE 2015 S 40%RFE 2023 FFHY 70%, HWIM=aE
EEAMTIR T
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SENT;

MINSHENG SECURITIES

1T ERRRA T/ SRR

#5: BHIRHISWSIERSIRIN=EED TS

)

ERMNERR

amveSEil

LeFIERR

HERD

F2=

BERTS

&%

FHERRD

ERSEERR

jiEda il

Rty

aasE

PR

EHE

EE

e

7

RNt

=)

eSSy

wF R

FERDL

2023 FFFeRER T

BlART=tH (L - #RE (27%) . BRIFEE (26%) .
FE (47%)

HELHEENS: PEXR (12%) .
(34%) . ENfE (49%) . Hfth (5%)

PRmEEHIE TR, BREEM T
FAbEBR: AR,

FENHIEF=RE L 14.95%, BRF=REALL
85.05%

HEFE: PERXSH 10%. #BEXAtL
47%, EDBX AL 12%. ENEXAE 31%

HiEg£9c5 70%5~8E

EFHEAFRESLL 80%, EESHELR
&, WAL 20%, FESTRTEMR;
BRI F=BE A LE 40%, AN =RE AL 60%
5hRE (EDE. ENfE) (aEtt 65.13%, 5K
FERE (BIN) SEE 34.87%

NET 2013 FFHREFREiEIME, B
BITEEEEED. KR, BUARIERT=X
SR

FRFEF=REHLRI

T INABIN T REm AR, STEr It LT RsRIECERES, i
Ry EHEER TR LARIBINGL), RS TFERE, B8
S RRAESE T RS —R M B A BRI ERAA S 7K HEGF =T
RIEECE"RE. AFEER. ITRARENR SN, EESRINEE
AIIEANAEEFREY ZE L

2024 FEHF, WRAIMZETEL (—RAmEEL FI—ZREEE.
BERS¥ARI)  ERAT—RFELI (ML) B5ik
F

MR TAVET 24 FF 3 @Ak, EARSIRMBRITIESESH, it
35T 2025 570 2026 F5ERk

BE 2023 FHER, SrEECEMRFIRTT 126 HLEHRE,
EEREFEIRN\MrRRE 39 Bl FIE

R

BINSEERTREIE (—H) BRitTaEBRmER

RRABDKEFEAI RS SREEFENR I ERRREIR, &
BTIARITERENRY Er6e

TR E B KERIFIE R RIBIFT R TR, —B TR, S—afT
=AML

REHERTRIN SR I FrEGETRE . MRSy I E R RE
—HiEFERIMB AR EE T

AF] "60,000 $ESIHEAESLIE" ZHFS &M 15,000 $EiRE
FEEHGT; FATFHEELET “50,000 SEBhA SRR
BitkieSEd, ME—H 2 FIEMSEFRE 2025 FEigs
BRFEREEEETE, FATFRRE)I "20000 SEEREESEE (4 &
HIRINR" HHITF 2025 FEREERLEHSTE,

BHER: BARAE,

RIS
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SENT;

MINSHENG SECURITIES

1T ERRRA T/ SRR

3 IRFEWN: FFEIINTEhRERENHEISIRE
3

BEF FARRERGE, BIIRRESEUT/ LN EmIGSEEM
fEXTRAY, SRNMAENRN: 1) NEEEEESER, N RIEEEMBIHR
AL, ATLMREIRIERA SR ITE SRR, SR SRES BT emE5
., NTBEXIE; 2) RETEINHTTT=RmRE, BEr-femBEAEXEL e
BREREENNE, sEEEE R E HAESR, #— LR EINERRER
2R

SRRERNSRENSEE S, BIMERNEeENT I AT RMERR. 4
ToERHl. FERMDIIENESR. BIIFHE8/MBERENENER T, 2R
RN, BN TR, BESEESEERITRORSA.

B . EaiEEA IRk, FRe K. E RN, B MR
WIOLICRVEFISER], EEZRTTI SRS ERESBEHESS1EE E1T, 35k
BEAEFHOINER, I RHHNmEEFREIT RAIKRETER, HEFERRID
HWEER, ETASER. SESE. SHSRSSHEIARIRRFIE
RUBERRMD, HEFHRHESIGNE, SlmiEITUARTRRMERR.

#=6: BFFURIGER

26
13
26

ESRE EsER RN 6D £PS (w)

2024E 2025E 2026E 2023A
300979.5Z R EH 71.30 2.74 3.33 3.87 4.47
0551.HK TR 17.04 0.17 0.28 0.30 0.33
002003.5Z B2 13.93 0.53 0.61 0.70 0.79
2313.HK M ERR 62.90 3.03 3.79 4.34 4.93

19

PE (fZ)
2024E  2025E  2026E
21 18 16 =
8 7 7
23 20 18 =
16 14 12 =

BWRISEIR: iFinD, RAEIESHREE; (BRI 2025 2 B 5 H, H, BMlERRATERRN BT, BNER EPS AART. #tERRZT)
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SENT;

MINSHENG SECURITIES

1T ERRRA T/ SRR

4 RBEIRT

1) BEfFERSRE. SR REEREINERERFASRNIZRNEE. KF
IRimmhE, HEBRSKESNMERMEX, MEEEWErT) FERTHE.
HBESANZFEIRENER, MREREE. S5 RsEHEOENR S
REREERTM, Kbl RREFEEEMN.

2) SMARAELARE, RitHIEBETSHEER, SpiERLEYER

EAVRIEFEMNS A TS HAFRERIMRE. RIEES, ATSAENRE, B8
RRFEE XL XAVLFTR R, FED NIRRT EFRIATREM. EREIAGE

BRI IRA TR, SERNAIRRE , BYEEEFEAFIFIN,

3) BIRBRARFBRHARE, HRFEVHIISERNGSREEFPRITRERK
KERS, EEISSERmEBRENRINTRESERAR, ERIHETFRTRIE],
NEZMREEW S SFENFHNEE, RENBIIEEEMFN,

ARBRFIEFR LA S %, BSLAERE—NRTAEHR
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SENT;

MINSHENG SECURITIES 45%%@6&%/%2HHE%

—

A wWN

iR] [R] ] [iR] [R] i TR] [iR] i [R] [iR] o] TRl [iR] ] ] [iR] i) i

e e e e e T I W e e N (o I o o BE N e ) WU, |

=1:

/A

x2:
x3:
x4
x5
&6:

1980-1989 TEHZR GDP (TFHZHETT) - ovvveeereeeerrieerriecesiseeseisessssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssesssssnessssssesssssnessssssssessnens 3
1960-1989 FEEXMHABRBER(LHO-FEO)  (BJTZETT) coovvvvssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnss 3
BRI LRBIEITULIZFEIIFE ..o ceesssassee s sssssssse s ssssssss s s s 4
1980-2000 FEEHRBHASEBI (BRL: BTIZETT) ovssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 5
SEERE BABIZZRERE T ETEEZEAL oot ssssssssse s sssssssa s ssssisase s 6
SEERE A AHIBREEE LT ETEEZRIL et essssssse s ssssssasse s ssssssss s sssssss s 6
YK BZRRATTEIFH ... vvvveeeeseceeneeieseseesceesssssssee s ssessssssee s sssssssss s sssssssse s sssssss s st 7
BESRBREEEOSE (12357T) REIEEIER ..o sessssssseessssssssssssessssssssssessssssssssasseseees 10
BEMROSEHOSE (1Z35TT) RIAELIBIER. ... seeesissesesssssssssssessssssssssssssessssssssssessssssssssasseseses 11
hRebek. FIREBIRHEOBET (I3ETT) rreeeeeeremmisseeessesssisssseessssssssssesesssssssssssesssssssssssssssssssssssasssssssssssssnnes 11
AREERARRMIEE OSEN (Z35TT) RIEIED cooovveeeeeeeeeesseeeccreeesssesessissssessessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnssss 11
B OIBEN (1Z3ETT) TIAIEL oot sssssss s 11
FEPGHREBEHOEHOETELE oo seessssseee s sssssssseessssssssssssessssssssssssesessssssssssnesssssssees 11
FERREEEH O EE TIETETED oo csesssssseeessssssssasseessssssssssseesssssssssssesssssssssssssssssssssssssnssssssssees 11
FEEEEEEH CIEHE TIETETEE oo ressissseeesssssssssseesssssssssssessssssssssssesesssssssssssesesssssssssssessssssses 12
EEGRBEBH N EHTIBILTE oot cssssisesseesssssssssseesssssssssssesessssssssssessssssssssssesssssssssssnnes 12
SEERREEEEH OIEIE LI ..o ssssssssseessssssisssseesssssssssssee s ssssssssses s ssssssss s ssssssses s sssssssnnes 12
EEEEEEH ORI DIBIELE oo esssiisssee s ssssissseeesssssssssse s sssssssssese s sssssssssessssssssssssesssssssssssnnes 13
2016-2020 TR AREE RNl I3 BRI AT RIS T vvvvvveveneeerersiesssesesssssssssessssssssssssesssssssssssssessssssssssssssssssssssnssssssssssssnnes 13

FIBFUTTI. AEIESHETE ....ooooooeeereeeceeceesssssssssssssssssssssse s ssssssissssssssssssss s ssssssssssssssss s sssssssessssssssssssssssssssssssis 1
SEERT A AL BRITULBRIUBIER .....o.covovveveveeevverenceeesesssssssesssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssseees 6
50 rh 3R 5 BRI E R TP E L AR T S AIBR B BUR B RIHEE v 9
B 3 FIiEER 4 RV R R AR EE B AIERZETIIRL «..oooooeeeeeeeeeeessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseees 9
BRI TR AV TASSEIIBATIR .....ooooveeeereecccceesessssssssssssssssss s sssssssssssssss s ssesssssssssss s 14
B BRI SR SEEINTTBEII T covreeeeeeeesssssmssssssssssess s sssssssssssssssss s ssissssssssssesse 15
BRAUTTIUBZARIEITR v eeeeeeesemmmmmmmmsnsssessseeeeessssssssssssssssssssssese s sssssssssssssss s sesssssssssesesse 16
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SENT;

MINSHENG SECURITIES 45%?@6&%/252;-\}1&%
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.

VR BB
SRRV TRITE VR L)z
o7 AERTED SRR 15% L0
LURESEAE/EH 12 MRRATRN (GUTL EEEE AT EL S EKIE 5% ~ 15% 278
=¥ HEWEEE SR IE R, B AP i X B G IE-5% ~ 5% /]
th: A BRLUER 300 ISR == — Feeere——
e L g o L B Z/RIRAERE S AL
KRB ERENAS AR = TEXSEERE R S%lAL
500 $EECHE M. TR =l TR E S EEKIE-5% ~ 5% (8]
[ AETED SRR 5% E

=g

REESRHBIRATE (UATER A7) ) EATEIEESFIRNEF RSN SERE.

MRENHAADEREFER. FATFERRAREINMREMUEANZR. MRENASEZA, FFBEFIRE
Y, AL, SMTENBEASERE. MREMESHIMRRENGTARE BIRRARSIWIER N ARER
REBM. WSKR. FHRINR. BRREE, ERNIARSERESHFENE, HTIRIHE, FNRNEEESREEN. 1
SWRINFER R, CENMERE. Bk, MS. REEHTESIERNEN, FANRMKESRSAHIIASTIRRE SR A
i, FEEAERT, AR EHIARERFRETRMHTASTISER IR ERRAREAIRE.

MRERETEATHERES, BARNSMROZFEERVERESEN. SREMHIER . ERMTUNRRAATTE
HARSEERFIET, BEMUSERERFE—EEERRYE. AR, FATTAHSARSATIERNER. A —ErHR
&, ERREREXNSMRERNER RS RAIAEHENEF.

EEEATFRIBR T, FREREMEIREFEREPRINATSAMEBSRLIHRHTRS, WAL ERME
FEFBIRMIRERIT. MBMAE. SERSFEXRRS, FAENRTAUBRENMREMERNATNES. ERNADERARE
FERNFIZEDR, PRENREFARBRRAE—SERKIE.

ERRNFIMISBTWEREARS, WEZESRTIMIRBALAEITARE. ZHWERE P NEKRIZA LR B AR SRR
IEFEEIRGREEFANIER. AREFMARTRAAENMESSRNEZEPRHREEN. AREREFHITEE AN
B WG AR ST EMAT A=,

FRERAURERREFFE, REBEF, HIVWESNARBLUETR. FOTBMBHTER. %3, &KF. B
F. FBENREPERER. IRSTRRIFE, BIERERE, WARATNER. RESTRARIFC. AN EMINEHIRE—
YIRLF,

REIESHTR:

B ESTSRIKIEIEN 8 SIMESR 5 118 5F; 200120

L5 IR EE JAL] 28 SRESRPO A 182, 100005
R R IEERFONE 1 SEERIRF 1 E10R 01%; 518048
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