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 ̄ ֞ ő °ṟ┐ ő е ş₱ őᶝוּ к ѵẵ бᵎׁ֞שőִ

ѵᾬ ᵇ ¢מ⁪ ṍᵇ▲ᶢו↕ ὐ⅞ ő֞ ṷ ῒꜛׁש гᶂő

Ҟ ¯ ו° ¢ ᵓⅎ῁ ő ᶜשѰ ֞ḉὁ ♠ ⁪ ő†

ᾘ‌ ֞‏ ₭ő ӽᶝ к ║ϐ ҙ¢ ᶜשѰ ᾬ ᵇו őᶝ

Ҹᶳ‏ ¢ 

 ▄ ő Ҫ :ᴪᶚ Ἔ ▄ ő Ѱוּ Ҫ ῒőѰ в┐

ő ֞♩Ἴ↕ ¢2018 10 őṷ ▲ ₅ẅᴘ ő

őᵷ ῝ṟ Ή ֞ḉ ő ‏ ᴧҠᵇὓ₆ҝϖᵊ ¢ וּ ṥ Ṳ

‌кѰ ו ᶢőṷ ᵿ ‏ ᴮו ¢ ӽ ṷ ᾥ ⱣῦẲּׁש¢ 

 ј ᾳş ῄőᴪᶚ Ἔ 18-20 θ EPSᶳЈ 1.01 ¡1.31 ἀ 1.66

¢ A ẕ ᶝ ᾭ‌ ו ṷ ᵓϠő♠Ϡṷ PEōTTMŎ

43ύőᵷᴪᶚ Ἔו PEōTTMŎ 19ύő מ ╫ ¢ јṷ 2019

PE 15 ύő מ ♠Ϡṷ ♅ ẕᶺ ♂ ¢◦ ׆ ᶝוּ к Ѱ бᵎו

ᶢőṷ Ή‏ ő ҙ ᾥṍ Ѹ¢ ԀḠḵőṦ ¯ ° ᾳ¢ 

 ẕ῝ԑὄ᾿şᶜשѰ Ҁ Š к ῝ṟҀ ‚Šṷ ₅ẅᴘ ҝ Š

Ṳ ‌к ▲ ₭ᵇҀ ¢ 

 ᷄ şᶜשѰ бᾭ Š ѵ↕ ᷄ Š ꜝή ᷄ Š к ῝ṟ ¢ 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

(Α ) 7,000.23 10,292.97 14,135.72 18,914.15 24,431.63 

Ѹ YoY% 31.98% 47.04% 37.33% 33.80% 29.17% 

Ẹ ṷ ↨ (Α ) 1,028.71 1,238.84 1,509.96 1,954.31 2,481.50 

Ѹ YoY% 40.97% 20.43% 21.89% 29.43% 26.98% 

% 42.63% 37.73% 36.13% 36.66% 36.84% 

↨ Ѱ ROE% 22.76% 21.20% 19.98% 23.54% 26.62% 

θ ẕ EPS( ) 0.69 0.83 1.01 1.31 1.66 

P/E(ύ) 28 24 19 15 12 

↨ P/B(ύ) 5.86 4.34 3.47 3.55 2.79 

וּ ş őה ֚ ᵿ ј şẕ῝ 2019 03
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投资聚焦 

Ỹ Ẫᴄ/ ᾪ 

₱ őוּ ᶜשѰ Ҫ ṍ⅛ ő ᶝ к ѵẵ бᵎ ῒőִ ѵᾬ ᵇ őҞמ⁪ ¯֞ ¡ °

ṟ┐¢ ṍᵇ▲ᶢו↕ ὐ⅞ ő֞ ṷ ῒꜛׁש гᶂőҞ ¯ ו° ¢ ᵓⅎ῁

ő ᶜשѰ ֞ḉὁ ♠ ⁪ ő† ᾘ‌ ֞‏ ₭ő ӽᶝ к ║ϐκ ¢ ᶜשѰ ᾬ

ᵇו őᶝ Ҹᶳ‏ ¢ᴪᶚ Ἔ ▄ ő Ѱוּ Ҫ ῒőѰ в┐ ő ֞♩Ἴ

↕ ¢2018 ṷ ▲ ₅ẅᴘ ő őᵷ ῝ṟ Ή ֞ḉ ő ‏ ᴧҠᵇὓ

₆ҝϖᵊ ¢ וּ ṥ Ṳ ‌кѰ ו ᶢőṷ ᵿ ‏ ᴮו ¢ ӽ ṷ ᾥ ⱣῦẲּׁש¢ 

ѵб Ә 

 ѵ ♠ᶝ ᾬ ᵇמ⁪¡↕ ᾡ ִ¢Ẫᴄו ⅎỌ₭ г ╤őᵿ ֞ שׁ гᶂ ῒꜛő

ṷ ѵᶺᵭ г ῒő ѵᾬ ᵇ ₭ г ¢ 

 ѵ ỉῑ ᴘⱦ őᶜשѰ Ấᴄ őᶝ к ᾑ‏ ὁ¢ִ őᶜשѰ ¯ ‏° וּ

ᾘᴘő ֞ḉὁ ♠ ⁪ őӽ ᶜ ‌ Ἢ ו ᶝ ᴧ ᶢőᵷ† ᾘ‌ Ή ᵿ ő

ӽ ║ϐ ҙ¢ 

 ѵ ṷ ꜝ ᵭ═֞ő ộ֞ Ὄ ᷄ ¢ִ ő ꜝ⁪ᵟ ᶝ Ё֑ ו ő

Ѱ ש ╨ᴧוő ṷ שׁ Ѱו ¢ᴪᶚ Ἔ ♩Ἴᵟ ֞ ᶜ ő ᶝ к ӊ ᶜ‌ҝ

ϖϠ őמ⁪ ӽήꜝ║ ᴧκ ¢ 

ẕ῝ԑὄ᾿ 

ᶜשѰ Ҁ Š к ῝ṟҀ ‚Šṷ ₅ẅᴘ ҝ ŠṲ ‌к ▲ ₭ᵇҀ ¢ 

ј ᾳ 

ῄőᴪᶚ Ἔ 18-20 θ EPSᶳЈ 1.01 ¡1.31 ἀ 1.66 ¢ Aẕ ᶝ ᾭ‌ ו

ṷ ᵓϠő♠Ϡṷ PEōTTMŎ 43ύőᵷᴪᶚ Ἔו PEōTTMŎ 19ύő מ ╫ ¢ ј

ṷ 2019 PE 15ύő מ ♠Ϡṷ ♅ ẕᶺ ♂ ¢◦ ׆ ᶝוּ к Ѱ бᵎו ᶢőṷ Ή‏

ő ҙ ᾥṍ Ѹ¢ ԀḠḵőṦ ¯ ° ᾳ¢ 

᷄  

ᶜשѰ бᾭ Š ѵ↕ ᷄ Š ꜝή ᷄ Š к ῝ṟ ¢ 
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公司简介：防水行业龙头企业，业绩增长稳健 

深耕行业二十年，打造防水第一品牌 

ᴪᶚ Ἔ ψ™ᴪᶚ Ἔᶝ Ὰ ṷ őҝ 1998 3 20 ő2008 9 10 ט † őAẕ

ẕ ֥ 002271.SZ¢ṷ ԅ ‌ ᶝ к ᵿ¡ Ѱ¡ ᾭᶝ ṰҠ Ṱ ő Ѱ ε+ᶝ ╟кἀ

ᶝ ֞ Α őѰ Ẳᶗ ᶜ ‌ ¡ṍ ¡ṍ ṷ ἀқ ב ἀқ ẻיב ᶝו ṰҠ¢ֺ

¯ Ἔ° ⅎҝ ỉ‌ ᶝ к ṷ װו ő̄ Ἔ° Ђ ϓ ᴧ ¯ ỉү Ђ°ő ỉ‌ ᶝ

к װ Ṥ¯ ỉү Ђ°¢ 

Ѕ 1şᴪᶚ Ἔᵿ Ҡ 

ῦ   

1998 ṷ ¯ψ™ᴪᶚ Ἔᶝ Ὰ ṷ °ҝ  

2000 Ḳ ҝ ¯ψ™ᴪᶚ Ἔᶝ Ὰ ẕᶺ ṷ ° 

2008 ṷ ט † őẕ ֥ 002271.SZ 

2014 ṷ ╟к ҀỌ 1 ᶚ ő ₱ 20 ᵕő ῆ  

2015 ṷ ᴬ Ѹ ỉ ֺ ỉ‌ ᶝ ᾀ ᾀᾀѸ 

2017 ṷ▲ᵿ ♠ ὔṷ ᾐ ỉ ῢᾀ Ỹ Ọ 

2018 ṷ 2018 ỉᶜשѰ▲ᵿ 500 ᶝ к ṵ  

וּ şṷ Ẩ ő ֚ ᵿ  

⁷ 2018 12 17 őṷ ẕϖ 14.92 ẕő Aẕ 9.93 ẕ¢ ỉ Ҫ ṷ ẕᶺőו29.68%

Ҫ ṷ 6.02%ẕ ő ỉ ṷ ⱦẕẕᴪἀו Έⱦ ¢ 

1şᴪᶚ Ἔẕ ₅ẅ(⁷ 2018 12 17 ) 

 
וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ  
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防水材料业务为主，业绩稳步提升 

ṷ ᶳ ᶝ к ἀᶝ Ṱ ֞ Νꜘő ᶝ к ┼ṷ ╪ᵓ שׅ ő║ Ѱ ε+ᶝ ╟кἀ

ᶝ ¢2018 Τ ṷ 56.13 őᶝ к 46.48 ő Ϡ 82.80%ő ᶝ ╟к

29.37 őᶝ 17.11 Šᶝ Ṱ 6.88 ő Ϡ 12.25%¢ӽ őṷ ὒ ᾭᶤ

в¡‌ ⁹ ¡ ‐¡‌ ᵟṤי ¢ 

ṷ Ѹ  őⅎ ᾥ ¢ṧ┼ṷ ᾥꜛοő2018 őṷ 142.03 ő Ϡ Ѹ 37.99%Š

Ẹ ↨ 15.18 ő Ϡ Ѹ 22.54%¢ 2012 őṷוּ Ẹ ↨ ҀỌ 20%¢ 

к ҝϖ י őṷ ᾭ↨ ╫ ή őбỌ κҪ ¢2018 ᾼᵇőṷ

36.57%ő⁪ Ὼ 3.28ṤΑᶳᴄŠ ↨ 11.99%ő⁪ ὁ 0.75ṤΑᶳᴄ¢ 

2şᴪᶚ Ἔ 2013-2018 ᾭϼὄ Ꞌ 

 
וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ  

 3şᴪᶚ Ἔ 2013-2018Ẹ ↨ ᾭϼὄ Ꞌ 

 
וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ  
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4şᴪᶚ Ἔ 2018H1ṥ Ϡ 

 
וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ  

 5şᴪᶚ Ἔ 2013-2018Q3 ᾭ↨ ϼὄ Ꞌ 

 
וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ  

 

防水材料行业：大型企业强者愈强，下游需求毋需悲观 

供给端：行业集中度较低，大型企业扩张步伐加快 

‌ ᶝ к ε+ ֞ şᶝ ╟кἀᶝ ő ‌ Ѕ ẅ ᶝ љő ᶝ׆֚ ἀ ◗ ו

őו ӽ Ẳᶗőε+ᶜ ‌ ב¡ ¡қ ẻ†¡ש ẫֿפἀ ᵷ¢י к ¡

¡┬ ᾘ¡SBSḲ ᾿¡┬ י ὄѰ ő ӽ ὄṰѰ ầ¢ 

6ş Ѱ  

 
וּ ş♅ ẕᶺ ẕ ő ֚ ᵿ  
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ѵⱣῦ ῒő ѵᾬ ᵇ ֨  

₱ וּ ᶜשѰ Ҫ ṍ⅛ ő† ᾘ‌ ᵇбῺőᶝ ꜛ Ѹ₭ᵷӾᾡ ẵ бᵎׁ֞ש¢ṧ┼

ᶝ οבő ỉ‌ ᶝ ᾀ Ѹ ᴫ ş2016 ő‌ ᶝ к Ѱ ῄ֚ 18.97 ᶚ ő2017 Ѱ

20 ᶚ ¢ӽ őṧ┼ ỉ‌ ᶝ ᾀᵿвוµ‌ ᶝ ¯ °ᵿ ẵὃ¶ő ¯ ° ῦ

ᶝ к Ѱ ו ╫ Ѹ κҪ 6% ő׆ 2020 ő ᶝ к Ѱ ׆֚ 23 ᶚ °¢ ӽ ő ỉᶝ

ѵẵ ₭ г Ᵽῦ¢ 

7ş ỉᶝ ‌кѰ  

 
וּ ş ỉѰ őᶝ  

₴ẫ ѕ бᵎẵᶓ ᾭὐκ ֑Ᵽῦőִ ѵᾬ ᵇ ┼ṧ¢מ⁪ 2013 Ṱ еᵿвוµ‌

ᶝ ╟к  ¶ ő ‌Ḳ ᶝ ╟к ֮ Ѱ бמ 1,000 ᶚ / őṍᶳ ᶝ ╟к ֮

Ѱ ẵ бמ 300 ᶚ / ő ẵᴧ֞֞ ṍ ῼ¢ ὐκᴼџ ᵇוῒ֞ ᴧҠᵇ ׂϞ ֚Ђ

Ѱ ӊ ¢бỌԅ Ꞌּו◒ő ֑ ֞ Ѱ őṧ┼ᴪᶚ Ἔ¯ ầ 2018 ᵇṨ ᾳ

οṔ° ┼ő ỉᶝ Ѱ ἀ ᶘҀỌ 2,000ῑő б׆ 1,500ῑ Ѱ ♠ ő2017 ᶝ 10

ו ѵ бҀỌ 10%ő 50ῑ 30% ¢ µ‌ ᶝ ¯ °ᵿ ẵὃ¶ ᴧ̄ו 2020

ő 50 ו ѵ ׆֚ 50%° Ђ ⁪֞╒ ¢
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Ѕ 2şᶝ ‌ к еᶳѰ ѕ 

ῦ Ѱ ѕ Қ ᵿв֮  ᾭ ḳ  

2010  

µеᶳṰ Ἢ

ѰṰ ϐἀѰ ׅ

ō2010 ϖŎ¶ 

Ṱ е 
‏ Ѱ 500 ᶚ Ḳ ᶝ ╟к Ѱ ō2010 Ŏ¡ Ѱ 500 ᶚ ḋἂ

ᶝ ╟к Ѱ ἀ Ѱ 100 ╟ Ѱ  

2011  
µ‌ ᶝ ¯ ᵽ °

ᵿ ẵὃ¶ 
ỉ‌ ᶝ ᾀ 

Ẑ ῨИ ő ṍ ᾬ ᵇ¢ ṍự ¡ṍ ᶢ¡ṍ מ¡ ו ἪѰ ő֞ Ẳ

¡ ∙ Ự¡ Ѱו Š ἪṰ ϐő▲ᵿ ᴮὄ ṍἀ⁹ ὐκוṰ ϐ¢ 

2013  
µ‌ ᶝ ╟к

 ¶ 
Ṱ е 

‌Ḳ ᶝ ╟к ֮ Ѱ бמ 1,000 ᶚ / őṍᶳ ᶝ ╟к ֮ Ѱ ẵ б

מ 300 ᶚ / ¢ 

2015  

<ầ ᵿµԋ₭ ‌к

Ѱἀ ᴮᶚ͡¶ו

> 

Ṱ е¡ỉῑ ‌

е 

Ẳὐ⅞ Ự ¡ᶝ ἀ ᶿк ¢ Ҫᵿ ὰᵿמ ᾙὄἂ ōVOCsŎו ‌ ¡‌

‟ ᾿ő Ẳ ḝ ¡ ὄ¡ Ѹ¡ Ṱᶚϻꜛ₁וṍᶳ ᶝ к ¡ ᶿк ἀ ᶑ

¢ 

2015  

µψ™ Ẳ¡ ἀ₰

‌ к

ō2014 ΞŎ¶ 

ψ™ ᶜἀқ

‌ ᾀ¡ẵὃ

ᾀ¡

ẫ ᾀ 

ᾏ ᶅ Ṱו ᶝ ╟кő₰ ᶺ┬͚ ᶝ ἀ ᾿ ר ¢ 

2016  

µầ ԋ₭‌кṰ

Ѹᴘ₅ẅ ו ׅ

 ¶ 

ỉ  
ῒꜛ Ẳ ¡‟ ᾿ᾭṍᶳ ᶝ к ¡ ᶿк ¡ ᶑ ¡ẫкיѰ Š Ҫ ₭

ῨИ őԋ₭ ᴮ Ѱ¢ 

2016  
µ‌ ᶝ ¯ °

ᵿ ẵὃ¶ 
ỉ‌ ᶝ ᾀ 

ᴧ ¯ ° ῦ ᶝ к Ѱ ו ╫ Ѹ κҪ 6% ő׆ 2020 ő ᶝ к

Ѱ ׆֚ 23 ᶚ ו ЂŠ ᴧ ¯ ° ő 20 ῑ֞ ᶝ ᾬ ő 100

ῑ֞ Š ӊ ḷῑ ҀỌ 100 ו ő 50 ו ѵ

׆֚ ו50% Ђ¢ 

2017  
µ‌к ẵᶓṷṔẫ

Υᶅ¶ 
Ṱ е 

‏ ¡ ΝЙ ¡‌ ӻ¡ ᾏк ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ᶝ ╟к¡Й י

ῢẫ¢ 

וּ ş ֚ ᵿ  

֞ ῒꜛׁש гᶂő ṷ  

ṍᵇ▲ᶢו↕ ὐ⅞ ő֞ Ọ¯ ֞שбᵎׁ°ש ѵᶺᵭ¢ṧ┼ ỉᶝ ┼őᶝ

֚ 2,000 ẵ ו ⅎԅ 2014 ו 496ῑő Ѹ 2018 Τ ו 641ῑ¢2018 1-6 ő ẵ

Ṿ Ѱ ᶝ ╟к 5.01 ᶚ ő Ϡ Ѹ 16.33%Š 476.64 ő⁪ Ѹ 16.0%ő



 

ᵀ Ἢ ᾭ http://www.cindasc.com8 

Ϡ 0.7ṤΑᶳᴄŠ ᵭ 29.23 ő⁪ Ѹ 12.69%ő Ϡ 2.79ṤΑᶳᴄ¢ 

8şᶝ ẵ ẵ  9şᶝ ẵ ᵭẵ  

  
וּ ş ỉ‌ ᶝ ᾀő ֚ ᵿ וּ  ş ỉ‌ ᶝ ᾀő ֚ ᵿ  

ṷ ₒ ϖ ѵ őׁש гᶂ Λ őᵟ וּ ᾭ ╫ Ҁ ╫ őҞ ¯

ו° ¢ᶝ ṷ ῑőᾱᴪᶚ Ἔ¡♅ ẕᶺἀ◄ ẕᶺ¢2018 Τ ő ῑ ṷ ἂῄ

53.49 ő Ϡ Ѹ 32.88%ő 16.88 ṤΑᶳᴄŠ ᵭ 7.07 ő Ϡ Ѹ 26.31%ő

13.62ṤΑᶳᴄ¢ 

10ş ṷ  11ş ṷ ᵭ  

  
וּ ş ỉ‌ ᶝ ᾀőṷ ṷṔő ֚ ᵿ וּ  ş ỉ‌ ᶝ ᾀőṷ ṷṔő ֚ ᵿ  



 

ᵀ Ἢ ᾭ http://www.cindasc.com9 

需求端：下游需求具备保障，行业龙头受益房企集中度提升 

ᶝ к ᾬ ᶜשѰἀᾘ‌ őṧ┼ ỉѰ ┼őᶜ‌ Ϡ֚׆ 80%őṷṾ† ¡ ᾘי

‌ Ϡ 20% ¢ 

12şᶝ к Ϡ 

 
וּ ş ỉѰ ő ֚ ᵿ  

ᶜשѰ ᶝ к ‏ ᴧ 

ᵓⅎ῁ ő2019 ⅎ῁Ṱ ᾀ ΰҪ¯ Ṱו°₭ ᾘᴘő ἡẪ ѕ ὄ ᴘ⁹¢ ỉⅎ

ו῁ ҝеᶳő ᵎᶜשѰ ¯ ° ‏ וּ ᾘᴘ¢ᵷ ⅎ῁Ṱ ᾀ ᵓᶜשѰ ѕו║ Ѕ ᵿ

ϼὄő Ԁ ᴘ¯ᶜ б҈°őЅ ᶜשѰᴘⱦ֞ И ᶢ őִ¯ қ ѕ¡ᶳ ѕו°ׅ ő Ṧ ᶚש

ᴘⱦṪᵟ ¢ӽ ő2018 12 24 ő ᶜἀқ ‌ ееѸ ὲ Ѕ ő2019 ‏ ῝ש ᶜ῝

Ђőԋ₭ᶜשѰ ѵ  ◓ᵿ ¢ ӽ őᶜשѰ ֞ḉὁ ♠ ⁪ ¢ 

ỉῑ₥ Ṋḹ֞וϊ⅛ ő ₩ Ấᴄ ו₱ őᶜ ő ӽᶜ ▲Ṱ ᾜ Ҫ ṍ

ő2018 Ϡ Ѹ 17.20%¢ִ Ṱᵊő ὓ₆ ₥ ő▲ᵿ ᴘ Ṱ⁹ őׅ Ṱ ᾜᾭ░Ṱ ᾜ

╫⁪ מ ő░Ṱ ᾜ Ṫ ὁ -7.80%¢ṧ┼ ỉѰ ┼őᶝ к ᶜ Ṱ е ő ש

Ϡ ṍőᶳЈ 36%ἀ 32%¢ ῄő ᶜ ‌ Ἢ ו ᶝ ᴧ ᶢ¢
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13şᶜ ▲Ṱ¡ Ṱ ᾭ░Ṱ ᾜ ō%Ŏ 14şᶝ к е ᶳв 

  
וּ ş őה ֚ ᵿ וּ  ş ỉѰ
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15ş ỉ Ҡ Ꞌ 

 
וּ :ỉῑ ┐ő ֚ ᵿ  

 16ş ỉṷ Ҡ ṍ ṷ Ҡ ϼὄ Ꞌ 

 
וּ : őה ֚ ᵿ  

қẻ Ҡ Ѹ ő֑ ‌ẵ ⁪֞¢ṧ┼ ỉқ ẻב† ᾀ ┼ő2018 ő ỉқ ẻב† Ҡ 734

ṷ ő₭ ¯ ° וּ ῄ Ѹᵇ 2148.7ṷ ő ╫ Ѹᵇ 716.2ṷ ¢⁷ 2018 ő

35Ṥқ ‌ҝ қẻ 5767ṷ ¢ӽ őṧ┼ ỉẻב† ┼ő⁷ 2018 6 30 ő ỉẻב† ‌

֚ 233 ő Ҡ 6018.29ṷ ő ᵭṍ֚ 36219.69 ¢ 

ᵿḲ қ ẻב† őẻ†‌ ҅ ¢2017 8 ő ε ש Ṱ  ἀ ₥ ᾀ ¡ⅎ

῁ᾀ ᶚשᶝᶓו ᷄ őỉῑᵿḲ қ ẻב† ‌ ẵὃ Ṱ ¢ ᵷ 2018 7 ▲ őỉῑᵿ

Ḳ Ḣ ¡ѸӬיᵟ ש ő ỉẻ†‌ ӊБᶿ ¢ 

Ѕ 3şᵿḲ ẻ†  

ῦ қ   Ҡōṷ Ŏ ᵭō Ŏ 

2018.08.12  6Ỳ ¡7Ỳ ¡8Ỳ ¡S1 י 4Ṥ  137.4 933.2 

2018.11.21  4Ỳ ᵽ ¡5Ỳ ψ ἀ 5A י 3Ṥ  70.51 455.70 

2018.11.26 ứ  3Ỳ ¡5Ỳ ᵽ ¡ᾙѵẻבꜛ 3Ṥ ᴘ  68.3ō Ŏ 577.6ō Ŏ 

2018.11.28 ῁  R2 ᴘ  1.2ō Ŏ 29.3ō Ŏ 

2018.11.30 ѸӬ 2Ỳ ᴪ ¡3Ỳ ¡4Ỳ ¡5Ỳ י 7Ṥ  116 711.37 

2018.12.11 Ố 19Ỳ ¡20Ỳ ¡21Ỳ י 9Ṥ  286.1 2983.48 

2018.12.25 ủ 
12Ỳ ¡6Ỳ ᵽ ¡8Ỳ ¡11Ỳ ¡7Ỳ ψ ¡16Ỳ ¡

19Ỳ ¡ ṉ 8Ṥ  
198.4 1469.07 

וּ şᵿḲ ő ֚ ᵿ  
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қ ש ἂẫֿפ ᶝ к ו ѵőқ ש Ᵽῦ‌ ԑ ᶝ к ¢µ ỉқ ᾘӓ ‌ ¯

°ẵὃ¶ ӊő 2020 ő ỉқ ב ἂẫֿפ ἂ ‌ ׆֚ 2% őқ ב‌ ἂẫֿפ‌ ֚

׆ 30%ő‌ ḷ ¡ ש ἂẫֿפ 8,000ṷ ¢ ỉ ┼ őש ἂẫֿפ ṷ ׆֚ 1.2 őᴪᶚ

ἜẨ ᶝ к ׆ Ṥש ἂẫֿפṰҠҝϖו 2%ő ḱ ᶝ к ѵⱣῦҀỌΑ ¢ 

ᶜשѰ ᾬ ᵇ г ő Ựᶝ  

ᶜשѰ ᾬ ᵇ ő║ϐ ¡ ¡ ₥¡Ḏ ᶝו Ҹᶳ‏ ¢ ḜἡẪᴘⱦ

бῺ ᾭᶜ ῦ↕ ᵿᾡ őc Ѱש ѵᾬ ᵇ бᵎ ő֞ ᶜ ѵᶺᵭ ¢2018֞שׁ  Τ ő

Ϥế ¡ י♅ ו ֞ᶜ ᵭ֚׆ 19774 ő ׆֚ 29.54%ő⁪ 3.54ṤΑᶳᴄ
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东方雨虹：业务版图不断壮大，组织结构优化蕴含潜能 

产能持续扩张，全国布局逐步完善 

ṷ ỉ‌ ᶝ ו ő ֞שбᵎׁוּ ẵ őѰ Ѱ ֞ḉ Ѹ¢2008 ט ϖ ѵἪő

őṷ Ἢ 2011 ἀ 2014
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21şṷ Ѱ ᵿ в┐  

 
וּ şṷ Ẩ ő ֚ ᵿ  

ṷ ᶝ к Ѱ ẵ ᾭв┐Ẳᵇ╫─ ỉ ő Ѱ ᾘϖḠḵ ỉ ‌ ᶝ к ו ő

ỉ ֞ ᶜ ♩Ἴ ║ϐ ő Ѱו ἀ Ḏו ҙ ṷ ו ¢ ׆ 2018 ỉ

ᶜשѰ▲ᵿ 500 ᶝ к őṷ ו25% ─ ¢ 

原油价格难以大涨，成本端压力有望减小 

к ҝϖ ṷ ᶝ к ҝϖϠ ⁪ṍőṧ┼ṷ 2017 ο ┼őᶝ к ҝϖ ő ⁮к ᶮ

44.71 ő Ϡṍ֚ 90.76%¢ṷ Ѱ ו к ¡┬ ¡┬ ᾘ¡ ἀ SBSḲ י᾿ ὄѰ ő ӽ

ṷ ỉΈҝ ῝ṟ ầ¢ 

₱ в Ҫ ṍő֣ᴮ ὄѰ ῝ṟбᵎ ő ṷ ҝϖᵊҤ ő ‚ ¢ṧ┼ΑӚ ┼ő

2016-2018 в ╫῝ᶳЈ 45.13 / ¡54.74 / ἀ 71.69 / Š2016-2018 ψᶚ ᵿ῝ᶳ

Ј 1585 /ᵕ¡2303 /ᵕἀ 2850 /ᵕ¢ ṷ к ṵ ṷ ¡ אַ ō ỐŎỉ

Έ ṷ ¡; Ḃ ỉ ṷ ֞י ὄṰᾑ ő ӽṷ ῝ ⁪ ¢ҝϖו ṷ ő

ṷ 2016 ᾼᵇ 44.53%ő׆ 2018 ᾼᵇ ὁ 36.57%¢ 

⁷ 2019 2 13 őв ῝ṟ 63.61 / ő⁪ 2018 10 ᶺ 86 / ṍᴄőו ֞ḉᵇήᴘő ὄ

Ѱ ῝ṟ ӊ ‚¢ ֚ ὄ 2019 ῝ṟ ᶃΉ ֞ḉ ᾘӓő ӽ ṷ ҝϖᵊ ‏ ὓ

₆¢ 
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22şṷ ᶝ к ҝϖ 

 
וּ :ṷ ṷṔő ֚ ᵿ  

 23ş ōψᶚŎ ᵿ῝ в ῝ṟ  

 
וּ :ΑӚ ő ֚ ᵿ  

ᾘ ᴪᶚ Ἔ 2015-2017 ᶝ ╟к Ѱҝϖ ῝ṟו ầ ő 2019 ῝ṟᶳЈЅ Ẫ¡ ἀφẪו

⅞ őᵓṷ ᶝ ╟к֮ Ѱҝϖ₭ Ḿ ј ¢ 

ṧ┼ṷ ṷṔ ᾭΑӚ ┼ő2015 ṷ ᶝ ╟к ֮ ҝϖ 15.51 / ᶚ őψᶚ ╫῝ 2581 /

ᵕŠ2016 ṷ ᶝ ╟к ֮ ҝϖ 12.90 / ᶚ őψᶚ ╫῝ 1584 /ᵕŠ2017 ṷ ᶝ ╟к

֮ ҝϖ 13.90 / ᶚ őψᶚ ╫῝ 2303 /ᵕ¢ 

ᴪᶚ Ἔᶝ ╟к Ѱҝϖ јוῚ ş 

Ὶ 1ş2016 ῝ṟ ‚ 38.63%őṷ ᶝ ╟кҝϖ ‚ 16.83%ő ᶝ ╟к֮ ҝϖ ῝ṟϼᴮ ầ 0.44¢ 

Ὶ 2ş2017 ῝ṟ 45.39%őṷ ᶝ ╟кҝϖ 7.75%ő ᶝ ╟к֮ ҝϖ ῝ṟϼᴮ ầ 0.17¢ 

Ѕ 4şᴪᶚ Ἔᶝ ╟к֮ ҝϖ Ḿ ј ō / ᶚ Ŏ 

 2018E 2019Eō ⅛ 1Ŏ 2019Eō ⅛ 2Ŏ 2019Eō ⅛ 3Ŏ 

ψᶚ ῝ṟ 2850 /ᵕ -10%ō ẪŎ 0%ō Ŏ +10%ōφẪŎ 

Ὶ 1 15.35 14.60 15.35 16.11 

Ὶ 2 14.46 14.17 14.46 14.75 

וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ ј 

ṧ┼ ј ő2018 ψᶚ ╫῝ 2850 /ᵕő ᶝ ╟к֮ ҝϖ 14.46-15.35 / ᶚ ¢ 2019 ╫

῝ ⅛ 1ō⁪ 2018 מ‚ 10%Ŏ ő ᶝ ╟к֮ ҝϖ 14.17-14.60 / ᶚ Š ⅛ 2ō 2018 Ҫ Ŏ ő
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ᶝ ╟к֮ ҝϖ 14.46-15.35 / ᶚ Š ⅛ 3ō⁪ 2018 ṍ 10%Ŏ ő ᶝ ╟к֮ ҝϖ 14.75-16.11 /

ᶚ ¢ 

结构调整大幕开启，“直销”+“渠道”销售模式再迎优化 

ṷ ӽ п ב ₅ἂוᵟљԀ ѵ ב ő Ϡ⁪ṍ¢ ᾱṷ

Ọ е ⁮ᵓѰ ♩Ἴ₭ ▲ᵿ¡ ő ᶜשѰ ἀᾘ‌֮ ¢ ב ᶳ ṰҠ ἀב

őṰҠב ב Ọⅎ ἂי ᾎΡ ᶤỸ ѵᵓѰ ₭ Š ב ᶮ őₒ ῑ ṷ ¡

‌кҀ ¡‌к ѵⅎ Ḣἂי ₭ ¢ṧ┼ṷ ṷṔő2017 ṷ ᵭ 65.49 ő

Ϡ ו 63.63%Š ב ᵭ 37.44 ő Ϡ ו 36.37%¢ 

24şṷ  25ş2017 ṷ ֞ ᵭ Ϡ 

  
וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ וּ  şṷ ṷṔő ֚ ᵿ  

ṧ┼ ỉ ₑ ő2018 10 31 őᴪᶚ Ἔᵿ ᴮ ἀ₅ẅᴘ ¢ Ọᶳ Ꞌᾭ ӘוἡẪⅎ῁ὐ⅞ő

Ὼ ẫⱦὐ⁹¡ őκ ṷ Ҫ ¡ ᴧ¡ ◓ᵿ ¢ṷ ‏ ו ‌к¡⁹ κ ¡ ‐¡‌

¡ᶤ в¡‌ 1+6°¯ו őᴘ ṰҠ‌кᾬ ¡ ‌кᾬ ¡ ᴥᶾⱦẕ¡ ⱦẕṷ ō

ѵ Ŏ¢ ṰҠ‌кᾬ ᶝ‏ к ṰҠ ἂő ἀṰҠ ἂᵽב ő ψᶚ ¡Ἷᴪ ¡

Ἷ ֞ őᶳЈ Ӄ ѵ¢ ֝ ϲ ő ב ᵇ ἂő ₭ו г ¢

‌кᾬ Ή ┬„ ѵ¢ őӽԀ ῞ẅᴘ б₫ ẇ ℮ῷᾙẅ¡йҋ őᵷ ♠ ֞ḉ

ő ṷ Ѹ ᵿ κ῟ἹỪ¢ 
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26şϼṝἪṷ ῞ẅ 

 
וּ ş ỉ ₡ő ֚ ᵿ  

合伙人制度成效显著，相关探索仍不断深入 

ṰҠ ֥ב ᵓṷ Ẹו Ḿő ᵿὰ ᴮ ő2016 4 ṷ Ӧἂᾎ őᾱ ṷ Ѱ

ὄ¡ ṷ Ṿ ¡И║ ᴧ ṰҠו ֥ב ṷ Ṿ ẕᶺ ṷ ¢⁷ 2019 1

őṷ ἂᾎ ᵇ ҝ ῑⱦẕ ṷ őᶳЈ 2016 4 ו ‒ᴪᶚ Ἔ♅Ὰ▲ᵿẕᶺ ṷ ¡2017 9

ו ‒Ἔ ♅Ὰ▲ᵿẕᶺ ṷ ἀ ‒Ἔ ♅Ὰ▲ᵿẕᶺ ṷ ő ṷ Ҫẕ╫ 51%¢ԅṷ ⅎ ᾥּו◒ő

ἂᾎ ᵇ ᾡᵿ ⅎ ו ᾜᾨ ő2016 ṷ ב 24.81 ő Ϡ Ѹ 50.18%Š2017 ṷ ב

37.44 ő Ϡ Ѹ 50.91%¢ 

ṧ┼ṷ ṷṔőᴪᶚ Ἔ Ṫ֞ᶓ‏וּ ו ἂᾎ ᾙ őε+Ẑ ἂᾎ ő Ọἂᾎ ▲ ¢ṷ

‏ ᴧ ѕ ṵ ҙőϠ ṰҠ ἂᾎב וי ҪἀḎ Šᵓ ⅎ῁ Ҥ֬И

ҝ ἂᾎו őṷ פṧ┼Ҥּ‏ ꞋṦ ᵇ Ҫ Ψ ҝ ¢י Ịṷ őб₫ ԅ

ϖ ₆╨ ᾡו őὒ♠ Ḗ ṷ ₆╨ ꜝᵭᵇ֞ᾭῒꜛ ₥ ή ו ¢ 

Ѕ 6şṷ ἂᾎ ᵇҝỊ 

ῦ ṷ  ֥  ї ϖō Ŏ ṷ ҪẕϠ  
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2016.4 ‒ᴪᶚ Ἔ♅Ὰ▲ᵿẕᶺ ṷ  
Ґ¡ י 197

֥  
26950 51% 

2017.9 ‒Ἔ ♅Ὰ▲ᵿẕᶺ ṷ  
ּ ¡ י 198

֥  
14940 51% 

2017.9 ‒Ἔ ♅Ὰ▲ᵿẕᶺ ṷ  
ủ ♅Ὰ ṷ י

198 ֥  
17021 51% 

וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ  

不断开拓新的增长极，探索转型“建筑建材系统服务商” 

ₒ ᶝ к ẅו‌ Ἴ♩¡ב ᾭ őṷ ᾜᾨ ᴮ ‌‌кѰ שׁ ő ᾭᶤ в¡

‌ ⁹ ¡ ‐¡‌ ᵟṤי ¢2011 őṷ ҝ ᴥᶾᶤ в ṷ ő▲ ᶤ в ֞ ¢2015

őṷ ҝ Ἷ ṷ ₭ ‐ ѵőӽἪбᵎῒ֞ ᵇőИ ¡₿ ¡Ố͛¡ ‌שי ו Ѱ ¢2016

őṷ Ẇדỉװ ֞ Ѱ ©DAWASIA ṷ 90%ẕ ő ‌ ѵő Ѱᾘש ‌ ֺ

ő ᶢ ♠ ¢2017 ṷ Ọ ṷ ‒ Ẳ ֚őᾐ 65%ẕ ő ṷ ḱ ↕ו ¢ 

ṷ ἀỚḵו Νꜘε+ᴪᶚ ἜōṰҠ Ŏ¡ Ἔō ‌кŎ¡ ō⁹ κ Ŏ¡ ֚ō⁹ κ Ŏ¡

ᴥᶾōᶤ вŎ¡᷄ ōᶝ Ŏ¡Ἷ ō ‐Ŏ¡ ōặנ Ŏ¡͗ד ō‌ Ŏי¢ וּ ṥ Ṳ ‌кѰ

ו ᶢőₒ ṷ Ḡḵ ỉו ő ҝ ṷ ו Ѹᴄ¢ 

Ѕ 7şṷ ᾜᾨ Ѱ  

ῦ ṷ   

2011.07.30 ᴪ ᴥᶾᶤ в ṷ  ᶤ вו ᵿ¡ Ѱ¡ ᾭ  

2011.09.10 ᶝ к ṷ  ᶝ к ו Ѱ  

ם 2012.09.12 ᷄ ᶝ к ṷ  ᶝ к ו Ѱ  

2015.02.12 Ἷ ‐ōψ™Ŏ ṷ  ӻ ‟ ¡ ᷉᾿ ᾭặ י ‐ Ѱ  

2015.05.09 Ѹ ὐκ♅Ὰנ ṷ  ặ  

2016.12.03 DAWASIALIMITED 
ō ᾿ ᾭ ‌Ŏו ōε+ṍᵊκ к őִ

бε+Ṳ ᶝ ¡ ‐ ¡ặ Ŏו ἀ  

2017.04.21 Ẳ ֚κ Ṣ к ṷ  ‌ κ к ©©XPSᾴ Ν 

2018.04.09 Ố ἀ к ♅Ὰ ṷ  Й ¡ ᾭ ⁹ к ו Ѱᾭ  

͗ד 2018.04.09 ō ỉŎ‌кẫ ṷ ו  ᵿ¡ ѰŠ к Šⅎ ₭ӊⱨ  

וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ  
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盈利预测与估值 

盈利预测 

ṧ┼ᴪᶚ Ἔ ⅎ Ꞌᾭ ᵿוּ ẵὃő ῄőṷ 18-20 ᶳЈ 141.36¡189.14ἀ 244.32 ő

Ϡ Ѹ 37.34%¡33.80%ἀ 29.17%Š 36.13%¡36.66%ἀ 36.84%¢ṧ┼ṷ ֺ ẕϖῄ ő ῄᴪᶚ Ἔ 18-20

θ EPSᶳЈ 1.01 ¡1.31 ἀ 1.66 ¢ 2019-03-07 ῝ 19.54 őᵓ ו 18-20 PEᶳЈ 19X¡15Xἀ

12X¢ 

Ѕ 8şᴪᶚ Ἔ ј 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

ō Ŏ 102.93 141.36 189.14 244.32 

Ϡō%Ŏ 47.04% 37.33% 33.80% 29.17% 

şᶝ ╟к ō Ŏ 533462.8 784,190.32 1042973.12 1355865.06 

Ϡō%Ŏ 44.79% 47.00% 33.00% 30.00% 

şᶝ ō Ŏ 297192.11 421,269.82 640330.12 832429.16 

Ϡō%Ŏ 56.49% 41.75% 52.00% 30.00% 

şᶝ Ṱ ō Ŏ 141,687.41 155,856.15 155856.15 202613.00 

Ϡō%Ŏ 48.20% 10.00% 0.00% 30.00% 

ş ᾭк ō

Ŏ 
52,255.38 52,255.38 52255.38 52255.38 

Ϡō%Ŏ 23.65% 0.00% 0.00% 0.00% 

ҝϖō Ŏ 64.09 90.29 119.80 154.30 

Ϡō%Ŏ 59.61% 40.88% 32.68% 28.80% 

ō%Ŏ 37.73% 36.13% 36.66% 36.84% 

וּ şṷ ṷṔő ֚ ᵿ . 

相对估值与投资评级 

Aẕ ᶝ ᾭ‌ ו ṷ ᵓϠő♠Ϡṷ PEōTTMŎ 43ύőᵷᴪᶚ Ἔו PEōTTMŎ

19ύő מ ╫ ¢ јṷ 2019 PE 15ύő מ ♠Ϡṷ ♅ ẕᶺ ♂ ¢◦ ׆ ᶝוּ

к Ѱ бᵎו ᶢőṷ Ή‏ ő ҙ ᾥṍ Ѹ¢ ԀḠḵőṦ ¯ ° ᾳ¢ 
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Ѕ 9şᴪᶚ Ἔ♠Ϡṷ Ẍ  

֥  ῷҚ ῝ 
EPS PE 

2018E 2019E 2020E TTM 2018E 2019E 2020E 

300737.SZ ♅ ẕᶺ 9.91  0.54 0.70 33  18 14 

300715.SZ ◄ ẕᶺ 25.61    52    

603737.SH ♂  51.88  2.59 3.52 31  20 15 

300665.SZ ᶦ ẕᶺ 11.85    54    

     43    

002271.SZ ᴪᶚ Ἔ 19.54 1.01 1.31 1.66 19 19 15 12 

וּ şӑᴪᶚ Ἔ ֚ ј ő јּו ה őẕ῝ 2019 3 7 ῝ 
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风险因素 

1¡ᶜשѰ бᾭ ᷄ ¢ᶜשѰ ᶝ к ו ő ѕᴘⱦ őᶜשѰᶝ к Ҁ

ὁőṷ ᾥ‏ᾀ ׆ ᴧ ¢ 

2¡ ѵ↕ ᷄ ¢ᶝ ѵᾬ ᵇ őמ⁪ ᾳῒ őṷ ↕ ᵓ ҝѸ¢ᵷṷ Ξ б

ᵎׁש ő וּ ϰ‏ᾀ Ṫῒᾡ ↕ו őṷ ⁮‏ ◦ ¢ 

3¡ ꜝή ᷄ ¢ ṷ ᵓ ᶜ ὅ ⁪ ő ӽ ẵ ő֞שׁו ꜝ Ѹ⁪ꜛ¢ ꜝб

͝ ήᾑ ҝὌ ő‏ ṷ ₥ ᾭ ¢ 

4¡ к ῝ṟ ᷄ ¢ṷ Ѱ к ὄѰ ő ῝ṟҀ Ѹő₭ᵷ֣ᴮṷ к ῝ő‏ ṷ

еᶳ ¢ 
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ѰḨ Ѕ    ֮ :Α   Ѕ    ֮ :Α  

ᾀῄ ᵇ 2016A 2017A 2018E 2019E
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有色金属与钢铁小组简介 

ᶓỐОő ֚ ᵿ ῢő ₥ /Ṅ ∏ ¢ ỉ♅ ōש ὄ Ŏ őῒ ֞ Concordia֞ ẫ ō₥ Ŏ ¢ ֚

ᵿ ₥ ¡Ṅ ṍᾳ ∏ ¢ ₥е●Ѣ ∏ ṍᾳṰҠ ő ῒ ֞ Ṱ
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分析师声明 

Ḩ ϖοṔ еᾑеᶳ ו ᶳ ӽ őϖ ║ ṟőИ ỉ ᾀ їטῆ ᶳ , ו ᵇ,ᴿ ¡♩Ẫשӊ║ϖοṔŠϖοṔ Ѕ ו

Ẫᴄ ᶑ ᶳ ϖ ו ∏ẪᴄŠϖ Ҿו ἁ ҝеᶳб őб ő бᾀ‏ ϖοṔ ║ו ᶳ  ᾑẪᴄ ⁮ᾑῦ⁮ ầ¢ 

 

 

免责声明 

֚ ẕᶺ ṷ ( ῷҚ“ ֚ ”)║ ỉ ῢᾀ Ḣו ṟ¢ϖοṔ ֚ Иᵿв¢ 

ϖοṔ ᵓ ֚ Ḏ ו ♩Ἴו ∏Ѱ ő ḱ ♩Ἴ₭ ╨ѕ ṵḖ ἀф◦ő ᶚᵓ ╫ ṟ ᴧ¢ϖοṔ₫ ṵṦ ᴧ♩ἼőИб ṷ

ᵿв¢ ֚ бᾀ ⁮ ϖοṔᵷ׆ ϖṷ ֺו ♩Ἴ¢♩Ἴ ֺ ׆ ầϖοṔוᴈὅ¡ᵋ ¡   ₫ ∏Ẫᴄוῷ ẁ őᵓϖοṔוф◦ ϖοṔו Ξϖ

¢ 

ϖοṔ ᾘ ֚ ו☼♠ ṷ▲ ϸ őִ ֚ бκ ו ἀ ¢ϖοṔ ו  ¡ Ẍᾭ ј₫ ϖοṔ Ӊӊ║ Ẫᴄἀו ᵎőϖοṔ ו ᾑ

Ђוו῝ṟ¡῝ ᾭ ♠ ᾀӊ б ҠᵇוОᴮő ᾭ ᾑ Ђוו Ѕ б ἪЅ κו ¢ б őᾑ б Ὶ ἀЂ őп б Ẫᴄἀᶳ ᶚᶅő

֚ ᵿӊ ϖοṔ  ¡ Ẍᾭ јб ו ∏οṔőᵓӽ ֚ ♠бᵿӊ Ј ¢ 

ἁ Ꞌ őϖοṔ ו ᾑ Ѕ ו  Ибẅҝᵓ ἁ ו ‌ ő ◦ Ἴ♩׆ ו Ђ¡м Ꞌᾑ ¢♩Ἴ ◦ ϖοṔ ו ἁ  ᾑ‌ ḁḋἂ ᴧ Ꞌő

ϰ ῑ  ¢ϖοṔ ו ¡Ṱ║¡  ᾭ ј₫ṵф◦őИᶤ ᾑϓ ӊ ᾑẆ ᾑ Ђוו ᾑ ӊ ¢ 

ᶅ ו Ꞌ ő ֚ ᾑ ầ ᾙẅ♠ ᾀҪ οṔ ᾭוṷ ᵿ ו И₭ † őИ♠ ᾀ ṷ ṵᾑ ṵ Ḏ ¢ 

ϖοṔΞ ₫ ֚ ¢ ⅎ ֚ ő ἁᾙẅἀṤ бה ἁ ᶊΞ¡Ḣ ¡ᵿв¡ ᵿᾑ ϖοṔו ἁеᶳ¢ ֚ ᾙẅו ♩ἼᵿᶢϖοṔő ḱ

ᾙẅᴿ ӽᵿ Ḩ ő ֚ ᵓӽי бҤ֬ ἁ ¢ϖοṔ бẅҝ ֚ ᵿ ϖοṔוᾙẅ ♩Ἴ ṵו ‌ ¢ 

ⅎ ֚ ő ᾑ ᵿϖοṔő ו ἪỊᾭᶅ ᾑ ᵿ Ҥ֬¢ ֚ κ‏ ∏ ᶅ ו ¢ 

 

 

评级说明 

‌ Ϡ⁪Ђו  ẕ ᾳ ᾳ 

ϖοṔп ᾘו şἻ 300 ō ῷҚᾘ ŎŠ 

ῦᵍşοṔᵿв 6Ṥ ¢ 

 şẕ῝ ᵓ ᾘ 20Ŋ Š  ◒Ựş Ҁ ᾘ Š 

 Ҫşẕ῝ ᵓ ᾘ 5Ŋª20ŊŠ  ş ᾘ ᾘϖҪ Š 

 Ҫ şẕ῝ ᵓᾘ Оᴮ ±5% ῦŠ  ◒ֶş ᾘ ¢ 

 ӊşẕ῝ ᵓ ᾘ 5Ŋ ¢  

 

风险提示 

ѵ Ṥ᷄ б ו ѵ¢ ₭ † ֑ ♠ו ő ֑ ꞌ ᷄ו ¢‌ ֺҸᶳ ש ₆ ѵ ộוṥ ᷄ И€ ¢ 

ϖοṔ б ᴧ שỉῑἀו ו ő ֺᵓϖοṔ ו ἀ  ₭ ᴿ ẌőИ ◦ ṥ ו м¡ו Ꞌἀ ᴧ őϰ ≤ᶅ

¡ ¡м ¡ ᶚי ẗ ו  ¢ ἁ Ꞌ ő ֚ бᵓ ἁ ϖοṔ ו ἁ ו ἁ Ḩ ἁ ő Ҥ֬᷄ ¢ 

 


