EcE L3S

MINSHENG SECURITIES

M
&
H
it

MEEMEEARREFTRI=R
—HEALRRRINZ=

REMZ: e
AT — i Ao, MRS, RBEEMN, mR—ZsRELR | REEFFLRE
CE. M. B, BREREE, Kb RS,

o KATWAR: HBMAERN “FHLEELL” 8 HR AATIE: At
MU A R, BT E P B SRS TR @ LT — AP R E A, & | CREF: S0100517050002
2 A MG P BN T BB F I AR, ks R CH | iE 010-85127730
IR WA R AN ERANABBE, RTFHALFT. Hit, A8FF 1R BRAE : yangliu_yjs@mszqg.com
RBREA, B4, CRRMEGEES, mAKFEFERS. T, L4

O R#BFTHIIE: 2RBFNMN R XF-FHA & B XEF-T4 WAiES:  S0100119010023
ARG FA PR KRBT, BFRALTIUNTR N &, 2016 5K £ 2018 Wik 021-60876720
FA, ABAXFFHNE, 5ERBFRA D LRmiss; 2018 F—F 54, HH | wyp. maojian@mszg.com
R BB K, #ANRXFFEHENE, ERERZFRE; MEF ERPITRER
FiHE, BYQARXBIHEET., 2KEFF - P BEL MR EABMKZE v i e
BEEEAR, EAMEGRGHE, kT BAGE R, AR

® T—I¥htTAANEILEENLE T ROCT Y EEEY T A

OB R A REATH FALIE A 7 ok S B AR R Y BEA b TR NSt 7 | FR) 20190815, AEALIRATIZ =
AmAARAR T AFERBOIE, BHaE T UehiFoimd. £, L
FRBH RS RE, TEERELIE, RN, ZEZFRN | g4 (Lam= £ 5 455
WA W, AEEAAMERTEENSF L, BERK., LatL
MEFERT—SHEERA L, oA, THFFEFLELTH.

& AENEFWH=MELEFTHZANT
A=, “BFRRERT, RTRAKE,
WA, CRFRAEFERY, RTE WK
WA, “BFRT+REL”, BT =K,
AL, KREFATFATHINF, BARGEARETLE,

o A&RT:
BOR AR R AN, S BB,

IHREH=F1F5) -20190306, & E
FEMFR I Z—

FARARGEHRAEOLSEE, BSLARRE—RNEHRER IESHREEE 1



Bl SS

MINSHENG SECURITIES f%%ﬂﬁf%
B X

1. ABF TR E: AN EFENTT BAZIEIEIFELIER oo eeeee e ee e ee e et s e ees s eeneseeens 3
(=) A M P T2 L E R 2 P T ] 2 0 oottt e ettt et e et e et e e e et et et et et et e et e e e ne et et aeens 3

(G I 2 U e NG ) s - TSRO 4
(Z) AR P BE N T BRI B0 A 2 T oottt ettt et et et et et et et e ettt et et et et et et et et et ee e et et eeanas 5
2. KFTEIE: 2REFATFR AT FEHAGRAR R T oot 6
() R B T B T R . B R R T T oot ettt et e et e e e e s n et 7
(D) TR B T 5 R . R B0 K T A oottt ettt ettt et e e e et e et ee et e s e e e eeeeteneeeens 8
(Z) AR B BT B o B . A0 R T T oot e et ee et e e et e et en e e e e e ee e s s e e een s 9
By T B T A B B T A B B oo ettt ettt et ettt ettt e 10
G I R R R R R = = I AT RTRR PR 10
() b 5 B AT I 22 7 oottt ettt et ettt ettt et et et et et et ettt ettt et ettt et etanas 11
(2) PR A B R IIAT IR NTEIE D oot et ettt e e et ettt s et et et et et et e e e e e ee et et et e e e seee et et en e eeaneneneaes 13
VI & i B o i Ty T - ol 13
() B A B A T I 2 K 2 oottt ettt et et et et e ettt ettt ettt ettt enanas 14
(D) B AR TR T L A BT B MBI T cooeoeeeeeeeeeeee oot e e te e e et e s e et e s e et et e s e et e s e et e s s e s en st eser e e s s e eenneens 14
(Z) “BR TR R A T B UZAKAZ oot et e et et et e e et eeee et et et et e e et eeseee et eeee e eeeeeeeeeeeeeneeeeeeeneeeaes 15
R B 7T ettt ettt ettt et et et ettt et et et e e et et et et et e e ettt et et e A et et e e et et e e et et et et et e et et et et et e et et et et et e et et et et ete et eretanees 16

AARRFIERRFTEE S EEE, BSVAERE—TARTEN IESTRIRE 2



Bl SS

MINSHENG SECURITIES 72%_?7@%%
2019 4, ARA—/NAE, BHAMELERR “THL+FLL” IR, FERZFS
FMRRAE, FTART GHAe sk E R,
1. A$FFTHAE: LMK EHREAN “THL+EHEL”
a9 Bk
(—) e mEFEC2 0 ELEERNYRTEHEHF
35 F 2015 F R AGEAMERERX FERRN Y RT PEEF, 2015 F 12 A, Ak
Lt EaFaEe IR TE, ST ELRE, ARG EREFME, PR2F
ISP A MMM E, B, A “=(k—F—%" (LAR “=X") A
INF LM FEAAN R LR RANAREF, AP EL5FFRXTILFRAZEFRLEHT
o AKER BN TIABE, BAMEEREA, A4 PEMEZ L~ IHTE
T, PEAREZH ML KRETH M (L CRB #54#&) £4H4F R AK, M
BAELMBEEL G, PEHRKEZE BMAATREIARLTE, FHEHELEERRKEZTH NS
ATHERFLHEARLERTE (B 1D, FE PPl EBR T RATHEZ KR8 % %%,
HATHEEH (B2) .
A1l BAMZELFHE, KEASMEDLREABERTE
——CRBILYT 45 4k : 224
— B K ZH A A B A58 (B FH% PR
550 1 r 160
LA a3 | 150
500 \J
F 140
450 1 130
[ 120
400 b L 110
F 100
350 A
F 90
S P R G N P R P T
KRR Wind, RAILEFRIE
ANFRGIESRE S F N, ERLERE— TR =0 EEMRRE 3



Bl SS

MINSHENG SECURITIES

M

¥ A

B2 BeMExERLFHE, FE PPl —F4a3 AT

—_— E kK RH LA AR R
PPl 3% (&) 20154£=100
160 1 ) b
HEA M fa3h L 110
108
F 106

130 1 - 104
120 - / - 102
110 A - 100
- 98
- 96

90 - 94
80 92

150 ~
140 A

100 A

2011-01

2011-05
2011-09 7
2012-01 7
2012-05 7
2012-09 7
2013-01 7
2013-05 7
2013-09 1
2014-01
2014-05
2014-09 7
2015-01 7
2015-05 7
2015-09 7
2016-01
2016-05 7
2016-09 7
2017-01 7
2017-05 7
2017-09 7
2018-01 7
2018-05 7
2018-09 7
2019-01 7

KHERE: Wind, RAEIERTFLL

HIAAKR, EMARBFTEHERHM TREEEGHEALT —RFAZHEL, &M
RZABEMEMEXEENT HHBEREH “FLK” . 2016 SF#ZE 2018 F 10 A,
M ER ) 4T, Frnigiz, (2018 FEHRZFfELEATAR) 25, “=
£ —T&—4N" HIIFANE B 69 G, BAMKEDRT L. 125 RB o, £ EARMITE
BAHIT —RPH, REE, HFHAE. A 2018 4F 11 A Ak, BORAITAE4EE®
HAT—ZPNAAFA—#FHOTL, RELLERE, PREFIIELN. £atanx
FRAEF I T AL, ATH X — & 7] T AHEFE ) —— 1 250 22 40 b 23 2 N R

(=) BAMBEERAABREIA=ANEZEEZT R

F—AERF E: 2018 F 11 A RED L AR A AT A F TR, a7 8440
RESBRG Bl RABEYHE R E AT, BORHFITH AT AT 4 TAF o b a9 KR4
T, FAT BERAG T 6. AT HGABEAE, BRMERIFY, FIA L 22T
EBHAT —LEZFH KX, —AWXNGRRAAE . 43 RE D LB EGGEE, PAAFIRE,
SE-FREPIRAES ERE 6 AT @AEREHS: REES LA F Az, Bk RE A kT Mk
FREA; ERNFEFAB, TEBRMITH X MAEFFHERB LR, Kb ey
AG Aol F g b 2GR, HEAIFRIFTHR “FRMAMKRL, ootiB FLH, EL2—
RAAR”, BHAEAFF, MARMES, AMNT LT RE,

FoAEEH&: 2018 FRFREFIHRVURENF T4 “ERAMAT” , 7
EEEBMBEEABMEIH L, PREFIELURE, KELFEHTEETFTAENAL

AARRFIERRFTEE S EEE, BSVAERE—TARTEN

IESTRIRE

4



Bl SS

MINSHENG SECURITIES

M

¥ A

LA M ZEHPERY, LM BHAE LM EMBEAFEN ETEARNHE, FLEZRE L RBREEN
drik, REZERTHL, FELFE, £ “HE. ¥k, R4, Bi@” A\NFLETHK
FirE, NFH4eRE, REAERANAFCELRT L “ZL—TE—4N" HBS
Bk, ENTRNERFE, ZTRARZRE, BA R ARG B 4TI E IR T 47,
&%&ﬁkﬁ%kﬁ% 25 “RETATY, 2BLRE, RMBORERNEFIAT, &
BRI, AR E K.

FEAEZTR: 2ERRETY “BRTHLKE” , “THL+FHBL” RAKE
FHEMREIHE R HBmARL, BAMAES TR TG XAETHIHE, Lz
THAARE . RAhesR AT HRAFE, IR T XEFH X, — 71 X&) 89 2 211k, 2018
FRAFREFIFANCEREZR SRBREFGNE, LZERNTHR, FaF
£, 2019 F 3 A £ EARFHRZRMA, BEFAT HUAF Bk A I R sl fif B AR (B

o RNEAFMEXN, HAEMLEABREAHES. 2 AT, JEFEHTETRK
;w%ﬁi‘l‘:-a\%ﬁ'\%ﬂ_t%’%l)%], ZIRN B RREE LM MR E, FHEAEFR, 5w
BRAH LB =K —TE—4L FAE R,

B 3: 2019 FBURTAHET “TH” HRARMEHTEHF

60 - BT TARRE T T BT B Ik E
56
55 |
50 1
45
40
37

7 )

20 31
30 1
25 | I
20 : : : :

2015 2016 2017 2018 2019

A RR: Wind, RAIERFRTIZ

(Z) 4 8BRACE NS GRS BT Bt 4

BEEMAERNAYURBE RSB, RFIFAHFT. AL 24, 2018 FIRHY
S = R E S E LR E R VT E R R R L & N T
Fr&o 2019 5 1 AMFHE, MFEREAFITL, ST 5 LT HaOFEEREMS, T

AARRFIERRFTEE S EEE, BSVAERE—TARTEN

IESTRIRE



Bl SS

MINSHENG SECURITIES i%%ﬂﬁf%
ZFRALIATHE T REFINATHHEAFIEBA, AR NB R AT F S
MFEELRQFHLER, 1 A 2125 8, ATABESE ATHAE, £EX5547PLEZEMN
MBE, THR—FER AL, LEAFUINAIAE, TBZABRA Hid, TAZR
AR IR, BEAJERIEIT, 015 A N AL IUATE T,

ARFTRREBRSY. %4, CRARABENKAESF, RAXEALKRF. HES
H, &XAATIN2019 Fulk ARRARSFT, 23 T4 TR, WXHESE, 8 X458,
THAELRET “EF” “FXF7 “BEF EH5MHMiE, FELE, SMNEEX—H
ITHEARFTERES, 13 AAFFTELfom Az, HAFTEHLFENBHERALEL—HEL
FAENR, EPELFMKTRYE, I—BITHAIREERADAEIRS) (B 4) ., “3%
H4” fo “HXF7 2 BBE B, HAAMPH L. 2T “HEF” 2, R"J'E';iﬁﬁrﬁa
% HAY KIEFE B EAM B E MBI BRI E A, FRAIRS 5, FIRER, #4L
AN 2 BENFT BOR T AR AT AAR R o
B 4: 2019 FARBFFTIAHHAIRRZERX G K LR

— R AR

3200 - fef b B R (&) - 80
3100 - -- '?éff?i‘ﬁ;iﬂ (&%) o
3000 A
2900 A %%ﬁ%ﬂé%%gﬁ &%m“&iﬂﬁﬁi%j - 40
2800 A F 20
2700 A
2600 {777 7 T T Vil 48 v 0
2500 A F -20
2400 A
2300 40
P N S A N
KRR Wind, BRAIELEFLIE
2, ARATHIE: EREFHARXF-FHA R B

ARBFHIFEAATEET R T, 2B FEEAELREHIE KT EH T B F 7.
BROGGEFRE, UFPERiCEBre9£0, KT HETH, LNLZETEREmiFE £4AF
HARZE;, A LEdHE, LPEBEHHHTRER LA LTS, Ap)TE@FE, £
AATRSERBR AL S AR, BEELAERE—TIREAR EEMR/E 6



Bl SS

MINSHENG SECURITIES

M

% AL 5

P OE A A B K E E R HE T E R

(=) 2REFHFHE—HE: AXXB-H

A5 XEXNZETHRMEE OHFLER

_ — gk — P E ——KE - Rk

20 ~

15 A

10 | /\_\/\

> / - :

=
0 T : T i — T T T T T
I —y
15 1 \
20 - B &K A HE-P PUE B W R )
_25 J
> o Y Y > o Y Y > o Y 0

T T T TS
DA A DD DD NP

KHERE: Wind, RAEIERFTLL

B 6: BREAXNTERT SR OHE LR

% —iE
20 5 *H

15 -
m_\\\ A\\\j%r
5 | -

0 \\»\\\ //C:ﬁ/-f/\f\$’\(/i
N———

+E EAR P dE 21N

T

5

-10 1 B R AP MR
15 J

A RR: Wind, RAIERFTRTIZ

2016 F K E 2018F#, H KRB HF A X XFFH M K. 2008 F 2K £ AR KRG,
I RN ARG R ARG HT T FEANRA S, 2009 F, HEEFELLRC DL HiEE

AARRFIERRFTEE S EEE, BSVAERE—TARTEN

IESTRIRE 7



Bl SS

MINSHENG SECURITIES

M

¥ A

AA, AN T TREELRE, FRERANT “THREBFZLIER” “RobHiE Lk
iR R dE b B R ERI R Fih, mTA 2010 £, PEOCREE—FE
ot Kt v, RET 5H-F, EEEFARBFOALERIARLREFH-FHI TG, 2016
FARE 2018 5, £EH., RHNFHRAEFAT LT HEEroc®m L%, KT LT
SuAlETAZMAC (B5-6) ; FEH. BA, $HEFA%4E AL F k30 £ AH
S Tho, BREEARLSuRRETHFNAL,

AR XE-FEEHLT L2RT H B0 — R EIFH K. 2016 5K £ 2018 F 4769 43R
BFFRH, REZAANTRGFEALT, @F KA ZORAEGER, HETHRIAN “A
RXF-FH” o AX—HN], 2T HHEET, TREFRRERTEN— LT,
ARBFHATAENE F 5% 5. BAKRA, ZH 2 REF LA LK EE B AN,
£ERMBFERKGBRA NI 0 F i, BB T2 0 XA FWRIEK, B0 5744k T
Sl AEKE, SLFEKENAETRTE;. X—w, 52K FaRXBEHA
EROXFR, TR, BRAXAFHEERT X —BEWFH A

(=) 2REFHFHE B BE: R[4

2018 F—F &, HHAPLBRELRERAWRART S BHE, 2REFHEN
SRR F-PFHY K. 2018 F 3 A, £ B S A xt it 2 404k A 455 Al e fE 25%F= 10%44 X AL,
AR5 EHRNETIEELFKEE, FIA, £E KA FEI0LAEME, &4+ E 500
fLEAB e XA, 9 A, £EFLRTHA 2000 12+ B £ = i 10%89 X4, F
EaEEaRH . EEGT HRP KB TEL L4 FE, B, mEX, BAFHEAR
WRAHHE, LiBETERG LR, EELEMKX A F T H KMF = k2SR,
TERSXMABHEHABRAE, BREIRLT 2HTEAANT H BN RITH, Ak
AREFORXF-FHHBRLER, #AMTRF-FHI K.

Wi X B PRAEARZEXIATRIABMEFEBMR thh o wsh 2 40t vo b2 8 2 5

MR EER, FeR RS HHEAN 4RI T :

https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportld=1 13168




