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ֺ ẕ῝( ) 67.70 

ṍ )מ ) 74.89/35.17 

( ) 893.04 

( ) 222.66 

ẕϖ( ẕ) 13.20 

ẕϖ( ẕ) 3.29 

₱ 3Ṥ ὔ (%) 144.92 
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ḫşм ј  
 
ѰḨ Ѕ(Α ) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  Ѕ(Α ) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

ᴮ Ѱ 5092 10914 12951 13344 14863   5743 6977 8793 10035 11164 

₥ 1931 6866 7698 8803 8676  ҝϖ 4431 5061 5979 6844 7716 

┼ᾭ ꜝ 1006 1270 2727 1834 3240  ₥ᾭḫῒ 66 69 87 90 95 

ꜝ 13 12 17 17 21  ᶮ  112 106 97 100 100 

Ḥ ꜝ 52 52 79 70 96  ẫ ᶮ  377 370 426 472 514 

֑ᾔ 1055 1269 1477 1667 1877  ᵿᶮ  483 566 607 672 726 

ᴮ Ѱ 1036 1445 954 954 954  м ᶮ  31 -120 -111 -87 -65 

ᶤ ᴮ Ѱ 5003 5618 6939 8631 9521  ѰῺ  -37 -11 -9 -20 -33 

Ѹ  82 191 302 414 527   239 127 137 149 163 

ẘᴧ Ѱ 3816 4367 5089 6271 7070  ṷ ῝ ϼᴮ  0 1 0 0 0 

Ѱ 275 274 294 285 263  ↨  -0 28 25 18 18 

ᶤ ᴮ Ѱ 830 787 1253 1660 1661  ѰӘ  2 0 10 5 4 

Ѱ ῄ 10095 16532 19890 21975 24385   478 1072 1889 2136 2297 

ᴮḨ  1979 3034 3924 4091 4649   33 16 16 19 21 

ᵋ ₒꜝ 0 6 6 6 6  ӊ 4 2 7 5 5 

Ḥ ┼ᾭ Ḥ ꜝ 848 1128 1653 1458 1971  ᵭ 506 1086 1898 2150 2313 

ᴮḨ ה  2671 2627 2264 1900 1130   -6 26 57 86 93 

ᶤ ᴮḨ  1726 1698 2135 2000 1644  ↨  512 1060 1841 2064 2221 

Ѹ ₒꜝ 1506 1442 1879 1744 1388  ẕᴪ  112 96 147 165 178 

ᶤ ᴮḨ  220 256 256 256 256  Ẹ ↨  401 964 1693 1899 2043 

Ḩ ἂῄ 3704 4732 6059 6091 6293  EBITDA 1257 975 2606 3148 3662 

ẕᴪ  968 1218 1365 1530 1708  EPS( ) 0.30 0.73 1.28 1.44 1.55 

ẕϖ 830 1130 1320 1320 1320        

ϖṷᾜ 5450 9418 9418 9418 9418  м Ϡ  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

֑  -1225 -302 1507 3527 5689  ҝѸ       

Ẹ ṷ ẕᴪ  5423 10583 12466 14354 16384  �� ������
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Ј  

µ ᾔ ֺ ẫ Υᶅ¶¡µ ⅎ ᾙẅ ֺ ẫ ō Ŏ¶ 2017 7 1

¢ṧ┼ ẵᴧő▲ ᴧӽ ο᷄ו ᾳי R4ō ṍ᷄ Ŏő ӽ ỌṷṾ ו ο

ו Ј₫ ᴧ ᾭ᷄ Ҥ C4¡C5ו ¢ Иᶤ ᾭ᷄ Ҥ

C4¡C5ו ő ᵀő ю¡ ᾑ ϖ ο ו ἁ ¢ 

ӽ ᶠ ו ő Ṧ ҝбϻőᶐ   ņḾ Ṧ ו ₆ ἂ¢ 

ᶳ Ҥ   
Ḩ ϐϖοṔ ᾭ ϖοṔו ∏ᶳ ᾑṰ ӽκ őϖ ∏οṔ ầ ἁᵿ ᾑ ᵿ

ЅוẪᴄ╫ ᶑ ᶳ Ṥו Ẫᴄ¢Ḩ ϐϖοṔוᶳ ᾐ οҾו ε+ ו∏ ἀ

¡♩Ἴוᶑד¡↕ ᾭ▲ ẕᶺ ṷ ו ¢ ∏ᶳ ᾑṰ κ οҾו

ἁ еᶳб őб ő бᾀ ϖοṔ ║ ו Ώ  ᾑẪᴄ ᾑῦו ¢  

ẕ ᾳ  

 ᾳ  

ᾳ 

ōBuyŎ ῄ ᵓ ѵЅ 20% Š 

ҪōoutperformŎ ῄ ᵓ ѵЅ 5%ª20%Š 

ōNeutralŎ ῄ ᵓ ѵЅ Œ5%ªŐ5% ῦОᴮŠ 

ῺҪ

ōunderperformŎ 

ῄ ᵓ ѵЅ 5% ¢ 

ᾳ 

◒ỰōoverweightŎ ῄ Ҁ ѵЅ Š 

ōNeutralŎ ῄ ѵЅ ᾘϖҪ Š 

◒ֶ

ōunderperformŎ 

ῄ ѵЅ ¢ 

ϐ ş ᾳЂ οṔ Ἢו 6~12Ṥ ő ᵓ ѵᾘ ו ᴙḉЅ ő Aẕᾘ Ἳ

300 ¡ṉẕᾘ Ἐ ¡ Νᾘ Νҝ ō ᵓ ЂוŎᾑ Ν ō

ᵓ ЂוŎ¡ ẕᾘ Ђ 500ᾑ ֚♥ ἂ ¢ ӽ őб ∏ᾙẅп б

ו ᾳ ᾭ ᾳЂ ¢ п ו ᵓ ᾳ őЅ ו ᵓϠ  Š ᾑ ӊ ו

╨ᴧ ╨ Ṥ ו Έ ꞋőϠ ֺ Ҫь₅ẅו ᾭ ◦ ו ¢ ᵀ οṔő ᾐ Ϡ

 Ẫᴄו őб ₫₫ ☼ ᾳּו ᵎ₅ ¢ 

ᶳ ¡Ẍ ᶚᶅו┐   

ϖοṔ εộוᶳ ᾘ ṥ Ὶ őб Ὶ ♠ ׅ ᶳ ₅Ịӊ ֞б ¢ϖοṔп ṥו Ẍ ᶚᶅᾭ

╫ ┐ őẌ ₅Ịбκ ᾭ ẇ ḱ῝ṟ† ¢ 
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ᶅ   

▲ ẕᶺ ṷ ⅎ ỉ ῢᾀ ו ⅎ ᾙẅő ║ϐ ṟ¢ 

ϖοṔ₫ṵ▲ ẕᶺ ṷ ō ῷҚ¯ϖṷ °ŎוᾙẅᾑṤ ♩Ἴō ῷҚ¯♩Ἴ°Ŏ ¢ϖṷ б

ᾀ  ϖοṔᵷ׆ ♩Ἴ¢ϖοṔ ᵿ Ṧ▲ ♩Ἴוő ᾙ к ő ▲ ♩Ἴл ф

◦ᾑ ő  Иᶤ▲ ♩Ἴő ᾭ ήИ ӑ¢ 

ϖοṔ ᾘ ϖṷ ו☼♠ ṷ▲ őִϖṷ бκ ḱי ו ᾑ ¢ϖοṔ ו ¡Ṱ

║¡  ᾭ ј ṵṦ♩Ἴ ф◦ őИᶤ ᾑϓ ӊ ᾑẆ ᾑ ₥ Ṱ║ו ᾑ ӊ

¢ϖοṔ ו ¡  ᾭ ј₫ᶑ ϖṷ ᵿвϖοṔֺ ו ᵎőϖοṔ ו ᾑ Ђוו῝ṟ¡

῝ ᾭ ♠ ᾀОᴮ¢ б őϖṷ ♠ᵿӊ ϖοṔ ¡  ᾭ јб οṔ¢♩Ἴו ֺ

◦ ϖṷ׆ ♠ ֑ ♠ ϖοṔ♩Ẫ ו ҹ őб ϖοṔ ӊ ╨ѕו ¢ϖοṔ

ו ᾭḎ ♠ б ἂṤЈ♩Ἴőбẅҝ♩Ἴ  ¢ϖṷ κϖοṔҸᶳ◦ ṤЈ♩Ἴ׆ ו

Ђ¡м Ꞌᾑ ¢ϖṷ  ♩Ἴ ◦ ϖοṔו ἁ  ᾑ ḁḋἂ ᴧ Ꞌő ᾭō ϰ

Ŏ ᴿ ẗ ¢ ἁ Ꞌ őϖοṔ ו ᾑ Ѕ ו  Ибẅҝᵓ ἁ ו  ¢ ἁ

Ꞌ őϖṷ бᵓ ἁ ϖοṔ ו ἁ ו ἁ Ḩ ἁ ¢ ϖοṔו ᶤϖṷ ו

♩Ἴő ᾘ ϖοṔ ӊ ἁ ╨ᴧᾑ≤ϖοṔ ἁ₆ ᴿ ẗ ¢ 

ϖοṔ♠ ḫ֣ שו ᾑҀᾳ őɔ ♠ ᾭו▲ שו ᾑҀᾳ ő▲ бᵓ

Ḩ ¢ϖοṔ ṵ ש ᾑҀᾳ ו ӱԚו ♩Ἴ ᶚϻő  ו бẅҝϖοṔו

ἁеᶳő♩Ἴ Ҥ֬ צּ ᶮו ᾑ᷄ ¢ 

▲ ᶅ ו Ꞌ ♠ф ¡ ᾑҪ ϖοṔ ᾭו ᾑ₭ † őᾑ ϖοṔ ᾭוṷ ṵ

ᾑ ṵε+ Ḏו ᾑ Ҫ¢▲ ♠ ϖοṔ ᾭוṷ ῦ֑ ầ őИ

ᾑ ᾐה ầ Ἢ ♩Ἴ¢ 

ϖοṔוΞ Ẹϖṷ ¢ϖṷ ᵓϖοṔκ ¢ӑᶤ őḁ ϖοṔ ו к Ξו

╫ ϖṷ ¢ ⅎϖṷ őϖοṔו ἁеᶳ╫бה ἁᶚ ἁ ϋ¡Ḣ☺ו  ᾑḢ

őᾑ ԀᶳᵿṦ ἁ őᾑ ἁ ᶕϖṷ Ξ ו ᶚ ¢ ϖοṔ ו Ђ¡Ḏ Ђῆᾭ

Ђῆ╫ ϖṷ ו Ђ¡Ḏ ЂῆᾭЂῆ¢ 
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ϸş200120 

şresearch@kysec.cn 
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