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MINSHENG SECURITIES £ EHHE (002645)

B 37: /28] PB4z F L7 XAk 10% 52 $0A T

25.000

20.000

15.000 .
— 3.811X

3.208X

] — 2.606X

000 ] — 2.003x
1.400X

= WJ’ A, Jos e A

D‘002‘:‘012-01-01 2013-01-01 2014-01-01 2015-01-01 2016-01-01 2017-01-01 2018-01-01 2019-01-01 2020-01-01

KA RE: WIND, RAIEAFTRRE

T IEEET AL EFIER A 777130 L2 8, HA1E B FCFF 7 ik k474634 4&
18, 2SS EFAKTFAE 100 LT, BT EOIENS) WACC 294 8. 3%, K3
K ELH 5%,

% 10: FCFF T2 8 & E T SRS

RGEHKE
WACC
3.50% 4.00% 4.50% 5.00% 5.50% 6.00% 6.50%

10.30% 54 58 63 69 75 84 94
9.30% 64 70 77 85 96 110 128
8.80% 71 7 86 97 111 122 157
8.30% 78 87 97 112 130 158 201
7.80% 87 98 113 132 160 203 279
7.30% 99 114 132 161 205 282 455

KA R R: WIND, RAIELEFTFRIE

. AR

1. 20 BB~ RAEIM; 2. RROAE KT o
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MINSHENG SECURITIES

£ 243 (002645)

2 8] W H 4R R AR TR M L%

#idx (87 L) 2019 2020E 2021E 2022E T EMFAEAR 2019 2020E 2021E 2022E
23 3 ON 2,161 3,085 4,119 6,808 REKEH
R W 1,706 2,491 3,389 5,751 ERIP PN E 12.8% 42.7% 33.5% 65.3%
B A A An 15 21 28 47 EBIT # &k % 14.1% 63.2% 15.3% 33.9%
HERR 86 70 103 170 A AN K R 14.0% 46.2% 25.3% 45.4%
%A 104 126 148 170 BAIRA
AR % A 77 93 124 231 ERIES 21.0% 19.2% 17.7% 15.5%
EBIT 174 284 327 438 A A F 8.3% 8.5% 8.0% 7.0%
W 4% 5% A (1) ) (22) (31) EFF Ik EE ROA 7.0% 6.5% 7.1% 8.3%
#EBALB K ) 0 0 0 %% =% % ROE 9.2% 8.1% 9.3% 12.0%
A 4 4 4 4 2 8]
2 b F15 216 309 387 563 A E 23 3.7 33 27
ok shk & (1) 0 0 0 R B b E 13 22 22 1.9
FIHEEFR 215 309 387 563 e F 0.7 1.5 1.6 1.3
P 430 33 47 59 86 P AR F 0.2 0.2 0.2 0.3
b X IR 182 262 328 477 Z2EHE
2 & T 8] 5 A1 179 262 328 477 J M 2K B 45 R 2K 41.3 413 41.3 30.0
EBITDA 223 333 376 486 5 B4 RS 118.0 118.0 118.0 75.0
B REE 0.9 0.9 1.0 1.3
kAR (BFL) 2019 2020E 2021E 2022E FRAER (L)
Uik 304 1137 1583 2189 ROk 0.4 0.4 0.6 0.8
RN IR 3 B B A 292 417 556 919 R 42 5.5 6.0 6.8
AT A 26 38 52 88 HRBEILLR 0.2 0.3) 0.8 1.1
A5t 527 1106 1116 1280 AR REAY 0.1 0.1 0.1 0.1
AR T~ 26 26 26 26 AL H7
R T At 1224 2781 3390 4578 PE 24.9 21.7 17.3 11.9
K IAREALIL L 17 21 26 30 PB 23 1.8 1.6 1.4
2R 442 442 442 442 EV/EBITDA 17.3 10.2 7.8 4.6
PRi7 e 70 65 60 55 i8N EES 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%
ek T~ A 1269 1223 1179 1134
k- 2544 4054 4619 5763
£ 15 15 15 15 j%)‘émi%‘ w7 2019 2020E 2021E 2022E
JIAT K B I 379 553 752 1276 A 182 262 328 477
H AR A% 0 0 0 0 A7 18 At 4K 51 49 49 49
R R ARAT 529 762 1027 1724 BT ELTH (150) (491) 103 114
KA K 0 0 0 0 BEEFHNILLR 78 (183) 476 636
H ALK AR 5 21 21 21 21 FAF X 153 (1) 0 0
ek R KAt 21 21 21 21 Ed Y (6) 0 0 0
R At 550 783 1048 1745 BEFHALA (90) 1 0 0
A 463 589 589 589 &Sy 17 1,046 0 0
Y HALFRA S 39 39 39 39 it % %9 0 0 0 0
RARAR 3 At 1994 3272 3570 4018 EXEFNALRA 27) 1,015 (30) (30)
A Ak R AR B A 2544 4054 4619 5763 AEHRE (39) 834 446 606
FHRR: AaANE. RALAFRIL
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MINSHENG SECURITIES 2 (002645)

B 1:
K 2:
A 3:
A 4:
K 5:
A 6:
B 7:
A 8:
B 9:

A 10:
B 11:
B 12:
& 13:
K 14:
K 15:
B 16:
B 17:
K 18:
B 19:
A 20:
K 21:
K 22:
A 23:
K 24:
K 25:
B 26:
K 27:
& 28:
& 29:
& 30:
& 31:
& 32:
& 33:
& 34:
& 35:
K 36:
K 37:

£ 1:
% 2:
% 3:
% 4:
% 5:
% 6:
F 3k
* 8:
9:

% 10:

N B R T TR oottt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt ettt 5
N B) AT EE AR oottt ettt ettt e ettt ettt ettt ettt ettt ettt et en et 6
N1 I = O - TSRO R PR PPSPRRR 6
I )T YT B AT BB IR oottt ettt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt e e et et et ete et et et et ettt et aeanes 6
2020 HF T AT B AR 5 EC oottt ettt ettt et ettt e et et et ettt ettt ettt ettt et et ettt ettt et aeaas 7
2022 FFUAT BARIE AN G El oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt e ettt en et 7
B T A R R T B G 2 T Dl oottt et et e et e et e ettt et et e et e ettt e e et e rt et et et et e et e e e e et ae et anes 8
2019 G AN PRIRSE L ZE RBE A TEFLIE I oottt et et ettt et et ettt et et et ettt ettt 8
FLZE B ABLAZ B oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt en et 9
R A e B A AT A oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 11
BRI T AT AR BB LA A B oottt ettt ettt ettt ettt ettt 11
BeHEAATE N B R 0 R ZHIIL (2017) oottt ettt ettt n et et et anane 11
TR AR AR B T EE 8 BL A3 AL JE AR B oottt ettt ettt ettt ettt e ettt n et et n et 13
AR RS A B S BB D AL BE R dh El oottt ettt 13
LKQ 72 £ 77 17 SR ATEE T 20 A2 80K ER oo ettt e e et ettt e et e et et e e e et et et et et st e e e e et ee e e 13
AL AN FE T FL T DUttt ettt ettt ettt et et et et et et et et et et e e 14
N B i A B ettt et ettt ettt ettt ettt en e 16
JEARAE T B AT IE IR TT A oottt ettt ettt et ettt e e ettt ettt ettt ettt et et et et et et et e et et et e et eeeenes 16
BB SR AL ] E A A T A T 0 7K T oottt ettt ettt ettt 16
&ﬂ&%ﬁ%%k%ﬁm%%ﬁzﬁ%ﬁ%ﬁ&& ............................................................................................... 17
NGB AN S B FE IR TTETLINTE DU oottt ettt ettt 17
B R B B I (8 75 70 oot ettt ettt ettt ettt et ettt ettt ettt ettt 17
B RAHAZ LA E HIHAL A B ANSTEL (B 77 70) oottt e ettt enen e 17
B B HOMNTIEG IR oottt ettt ettt ettt ettt en et 18
BRAFHAVIA L BEIR T BALZEITIE oottt ettt e et st e et e et et et et et ee ettt ren et 18
F AN FI AT AL PE A4 oottt ettt ettt ettt ettt e ettt ettt ettt en e en e 19
O R Ui T A = = G o SO TE PSP PPRURPURPRRON 19
2019 - I8 R 2 B AT (B oo ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 20
2 SRR IBAAFETT B FLAE T (AL TL) oottt ee ettt ettt ettt ettt et et ettt e et et et et ettt ee e et et et et eneeneeaeeeens 20
H 2 BAC A BT Z 5 F1 JE N (LY oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt en e 20
AR BN TEEE IR oottt ettt ettt e ettt ettt a et ettt a ettt ettt ettt ettt ettt et ettt ettt eaeeenas 21
BRAR B ANTE L BEIR B AL ZE ST I oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 21
B R B B B oottt ettt ettt ettt Attt ettt ettt ettt ettt ettt 21
A FR A K B B HEIR (F5) oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 22
2019 A BK T BB B AL T 5 T oottt ettt ettt ettt ettt ettt et et et ettt ettt anane 22
IN 8] 2022 4 ROE 7 2 A2 At B 5 3 3 1 2K T oottt ettt ettt ettt ettt 25
W o I sl D B O 0/ 2= TP 26
A% 8%
i T ) s RSOOSR SS SRRSO SR RP USRS 9
2017 I T AR B T R BTN AE oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 9
BT HLA 28 N+ B A H T T R I T K T R B oottt ettt et et et ettt et e e 10
T AR T2 ZE AT BB ettt ettt ettt ettt ettt ettt ettt n ettt et e e 12
BT RGN 5 B B B B AR T 3K oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 14
R FE AL FNTTTE I ..ottt ettt ettt et et et e ettt et et et et et et et e e e e et e et et et et et e e e e et ee s s s e e et et e e e eeenenes 15
R AR AT T B I B AT EL oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 22
AN B) B R TR IE D F (B T L) eeeeeeeeeeeeee ettt ettt e ettt ettt et et et ettt en ettt e e 24
INB) B ARNFTIATZ L CB TTTE) oottt ettt ettt ettt ettt ettt et et et e s e e et e ettt et et eee s s eseeerens 25
FOFF 3 T /0 8] B T8 T L I PE 20 T oottt ettt ettt ettt ettt ettt e et ettt s et e et en et et e eeseneeens 26
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MINSHENG SECURITIES A (002645)

TR R A
MAEE: HREIKFEHAE, 20185 M ANRAIER, KEFREANRFLF QL

A IR AR

VEd BA P BiEA LA T OiE AR T Z MR L T R4S 695 b iRt A, HRIEREACR A RIEH R SR
B TR E TSRS, B ARHM AR EE, AEREN, NE, B RGETEZFWIEE. A,
Frrt B o,

e SR
2 8] W BAR A BREFR WA

£5 AT IT IR A AT TR RS 15% A E
CIRE R A BB 12 /A e iy ERER T U TR A R AR BK T8 5%~ 15%2 4]
BRIk NS R AR A, o AT I ] K AT AN T 48 -5%~5% 2 IF]

[h:] T VT FR R R R 3 0@ 5% 1A E
A7 L B AR

Fied:3 VT FN KR AT b 34 H K G 5% A b
> 24 L £ AN 17\ Fe %
ARG R H B A 12 A AT AR T, AT R 17 45 A 5%~ 5% % 1]
BRIk NS R - 5 » "

=) 35 AT T FRM) AR AT e 4% FHE hE 5% A
RAIERFRIE:

R LRFAEKREZERIA KA28ST R A48T SARITE: 100005
EE. FPETHAVRE L KiE 12395 # 2 KEHS1201A-CET; 200122
I THRARINTERAERK 5016 FTFA—F KA A & 6701-01 £5T; 518001
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MINSHENG SECURITIES A (002645)

T EH

AR R AEFR I A RS QAT EAR “ANET) EPAER. AN TRaRBRAME] KRS RALEL
AEF

AIRE AT AN SIAATEGECATIZE, 12KN S RRIEZEE L RAER T KM, KIREPTRTH .
FERAFMAL R AN S T RAARE Y BGF, BN G RRERAAE—RALE BHRME, ERBRE, AN T
Kb 5 AR EPT R R E L. BN — A RE, A2 AN 8 L S Ao T4 A BT R RSP R A B il R
Fo

ABEF RO LI ERRELEFBAEFZR, HFAMBITE P OGEFTEN, FIEENEE, AWIEARL S
&gk T A0 F RAKIE, B P A F R E RRE T A B f RN AS M ZF) B, AN 8 LT B & P& A AR
2T HAGAEAT T A A9 B R QAT A

AN AR ARELDF EBANANE P RGBT B, MEFRAREZ. KNEEF BFE B ARE G4
MELRENRAETFESEMFTRL, YR (FALE) Bk FTmE .

AN EFEAHFOERLTTAE, BERBIA ARED RGIEARELE L KRS RAG NS W2, T
BH AN RERFTIR S AN —ZREEEF. HRBA R/ A} TTaIERIRE TR AN EF,

AR 8] BN B R Y H kB RO S5 TF °T AR AR 35 R A9 N 8] 324 3 5 BRI A 6, 45 T ARAT e - AR
Bl, B LS ENGRSRLSZH, AN TRERRETAGANZNELELSF KR, FLEFLARERFLS
XRBBEF

BERNE S &R R E RIS, NHIZERMMIRA A KETH R, BIMGE PRI R LI AL
HARERBAIEFRRE LKL L FEMOE L

ABANS BB BILBHFT, ETHMIAATEGE R LR AT 7 XA E ., 4 RRE. KNSR F %
G— Al FrAERBETERGER, IREAFRRARIC, RIEFA LA, 3HHERNIOEIR. REAFIRAARIC,

FARRFIEFR A SIS, BEFLRAERE—NRITEHR IESRERE 30



