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๠੦಴ē௾႙ЩٗަืՇdแਬ၇ޙ 2018-2020 ભ EPS ιนד 1.92c2.69c
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ഓࣙമюЩԅћ༣໿ēปћq৹దrିމd 

 ౨჈c໭СଶࠩႺԎ၇୙d׶cၐϫॸޮٌӖܡຏ׶ຢඔವġ༓ௐӖפ
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

࿯ྜೌదď̈́ฃ၍Đ 7,000.23 10,292.97 14,591.16 19,668.04 
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࿥Ηٝёԅq࿥໹ࢋړrಾఢۥय़юԅ 

ֽഃӖ໻ྜႏ࡜Щషԁ 

 

ᅝٟટϫॸԅߙပֽ಑෉c಑রۤளಫԅϫॸēಾ࡮ᅝ๞ߙᅝֽഃϫॸಾྡྷᄵರߙ

ᆦюϦדĢ࡮඘֗ཝēߙᅝ๞ԅถֽྑٲࠒܙᄘုഃc༲ഃۤԙຏഃԅ಑෉ēྑ ֽᄘ

ᄘֽྑٲࠒُדᅝ๞ԅߙރ୷඘ူྡ඘ԅளಫēྻڽ୷ᄯԅಡ୷cჵ୺ۤୣ൐ပࣂ

ಓݣဈഃԅ಑෉d 

ֽഃϫॸᅖྑדนజ໿ϫॸۤذ໿ϫॸēజ໿ϫॸֽഃၐसಾඹࡼڶϫcැॸcੁ

ીිݡݧߝ໿ϫॸֽഃၐसಾൎϰဈԅ౉ذԉϫॸࣿᆥծഃাēߝڙϫॸcաরן

·ಆ࡮ပ۳ۚԅഃੁ໿Ģୣᄯēజ໿ֽഃϫॸಾߙᅝֽഃϫॸԅᅖྑСଶēၽߙᅝ

ֽഃٝё࿫ဈᄯႽᅖӽԙสd 

 

ζ 1ġᅖྑֽഃϫॸדफࠚރ౵ 

໿ᄩ דफ ࠚ߅ ᅖྑСଶ 

 ໿ϫॸذ

 ပྡྷՇֽഃટॏ࡮ીිᆑಆੁಬ֗ݡ࿙ ٲࠒીිᆑֽഃݡ

୔ඹֽഃݡીිďԸჼݡીිଅۦΑĐ 

ෳަֽޔഃݡીි 

໭໸ֽഃݡીි 

ഃણ౉ߝ੫ੋ 
ԅੁಬ໿ࣿӒӾֽഃߝಆԅႚഃ໿ટۤ౉·ߝ౉ࢬྦྷ

ંԅ 

Лֽഃޔ໸ 

Лറܤଓ჎ޔ໸ 

 ๞໸ۦࡪ

జ໿ϫॸ 

ֽഃࡼϫ 
ྻ्஽ۦݧюדغᆐϫॸนݮॸē ඹފڶѻݧགཛྷ

ᄥюԅࡼᅱϫॸ 

्஽ࡼϫफ 

 ϫफࡼᆐדغюۦ

 ϫࡼ໿ֽഃ؟๞ࡪغ

ֽഃැॸ 
ැ೷ၽֽഃݮЊēగࠒڅ܊݈֟ޔюྡྷՇ܈էԅֽഃ

ැЊ 

 ᆐැॸדغюۦ

 ໿्஽ැॸ؟๞ۦࡪ

्஽ݮැॸ 

 ϫॸןᅝੁߙ
ஓదߙᅝ๞ש຃ྻރဎဟࢗॺСಓԅॺשēટѕ೓ส

ྭயટӒӾ୷ੁcഃੁԅંԅԅϫॸ 

గޔ໸ 

తྡ໸ 

ֱ࿫໸ 

աরߝڙϫॸ 

ॆဈݯ໠ԅغགՎॏߝڙߜϫॸᅟదݡીිॺשᄯē

ӲྡߝျӾݡીිॺשᄯԅഃݖדཁമד఻cࠒڅē

ඡѩݡીිൎပॺשēӒӾᄘഃաরԅંԅ 

ഃగ໿̜ࡪᱡྡߝڙ 

 ྡߝڙཾܬ໿؟

ဒగ໿̜ࡪᱡྡߝڙ 

೴ࣿ࡬ၗġ༇ฯףwแߙڳᅝֽഃϫॸԅ֟Ⴚຣᅱx.໭ϫॸСྜ,2013(12):24-28.ēᄻഀ๿ԉwذ໿ֽഃϫॸדफރᆴဈݯसxکॿस

ٝӖ༰༰ͱ,2002, 22(4):493-498.ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

ֽഃϫॸԅᄷྑ໿Ϣཝ֗ြ——ߙᅝরഃۤ೓жϢࠧٓݖఆਬಓݣӛࣿϢάēٗᄷ

ྑԅಾݖൊիߙᅝ๞ԅ೐੡ēྡྷ໔ߙᅝԅরഃۤ೓жݖႏюӖ२ԅϭС൅ಞಎᄠฒ

ᅝ๞೓жளߙᅝ೓жۤরഃēٗၽဟΥੇߙಓ੡ĢֽഃϫॸԅᆴဈϢࠧၽဟֽᄘރ

ಫճߙᅝರဈ୙ຫԅ࿵ູdဎဟୣٟટԅᄷྑēֽഃϫॸַڜ࿫ဈဟٝྜ/੖ဈߙᅝ
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ۤ٤٫ಁಠူಁ҄ݮಠٝಁߙёd 

ζ 2ġֽഃϫॸСଶᅖྑ࿫ဈক့ 

ଶफ ࿫ဈক့ 

ֽഃࡼϫ 
ٝྜူ੖ဈߙᅝԅ์ੋֽഃēٝྜူ੖ဈߙᅝԅԙຏֽഃcֽжēဓဃѝֽ່ഃѝԅֽഃēԙතcൂԁcݡી

ිୋᅝাੋԅ஢ੋc๊ഃ҉सசcࣷݭལ৸Цԉೇჿٝёԅֽഃēഃ௛cഃѝԉഃॆಁಠԅֽഃԉ 

ֽഃැॸ ์ੋֽഃcෳசֽݥcЅ၄ֽ޷ഃcԙຏֽഃԉ 

 ϫॸןᅝੁߙ
ࠒc੾சᅭଅןcਪғϊॐੁשࠄᅝߙીිݡcןԅੁ޷ߑଳᅭူߑٲٲࠒēͧࣳשcέ໹שᅝٝёԅಠٝߙ

 ԁԉϦสڕᅝΨၘcߙēשࠄēದϫcඈҬcৈϫcറॸcઁϫԉשcࠡ೫͐שࠄીිӖ͐ݡcަ୷ןੁٲ

 ᅝաরᄘഃϫॸߙ

Ӗ̾cഃ࣏cۄႣԉֽ಑ۤަڅēӖԍc௛ԁcըЂԉֽ಑աরڅަރēۢԨႿԉֽ಑څަރēԙ౨ݡીිߙ

ᅝަڅēԙຏߙᅝ๞ֽ಑աরڅަރēౖ࣠cٝЬပ՝׌႟c׌ഃۤьೇࣷݭЦֽ಑ē࣠࠽աরēದဒᆧ࠽ա

রē஢څަݮēݯЦ૽ԁۤපݯହc٤াۤතাඋ೙াխަֽރڅ಑ēߙٝضضں۪ߞᅝ๞ֽ಑څަރ 

೴ࣿ࡬ၗġᄯߙڳᅝֽഃၶᄝಀw2007 ભէ௦ֽڳഃϫॸٝё࿫ဈԸАͱفx.ᄯߙڳᅝֽഃ, 2008(10):5-17.ēߠഋᄱwแܤڳ༰ߝڙ

ԅ֟Ⴚူ࠭୙Ⴚฌx.ᄯߙڳᅝֽഃ, 2005(3):10-12.ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

ζ3ġϢලߙᅝরഃԅฒڽ 

Ц࠿ ฒڽ 

ᅞႭ ࡮ޥcᅭ೅೓Ӿ୅ܪē࿵ູࡢᅞᄩ२ 

 ݥ༰࣏ ՝୷ෳ໤ē͵Ⴉ୯ܤ

ॡ࣏ Ӗ२ॡಪਞέēႏюӖ२ϭС൅ಞ 

Ьּ ߦԎСଶᄩ२ēඔ׌غଶ৑ē࿵ູ٤ഓ໒࿍ 

ಬི೉ ̥ڬԅྮ୶൅ܪēႏюӖ२ϭС൅ಞ 

έԨ޷ իাc୯ݥ 

… … 

ϐ๞ږ ೌϿଶ൅ܪēႏюӖ२ϭС൅ಞ 

೴ࣿ࡬ၗġчुяԉwߙᅝ๞রഃԅฒރڽ၇ֽӎಠ൰ඉx.ߞ๦ߙϫ,14(2016):94-94.ē֟ڜᄃ

௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

ֽഃϫॸၽߙᅝٝёᄯԅᄷྑԙสྻַڜރԅ࿫ဈЦ࠿ರԄ໻ྜ޷ࣂӖdٔ࡬ᄯڳ

୲ྜĐᅖ࿯ೌᄍޥē2017ભᅖ࿯ೌ2000ฃྻ౨ԅ୲ྜďၟ598ޙԅහݖᅝֽഃ໘ߙ

ۤӒ1059࿁၍ēࢩৎӾܮပᄹտᄯ໌୲ྜēᄯ໿ެಁຏďڟ੦ྻ౨୲ྜۤڟ੦ྻຏ

୲ྜْႽྡྷ͖Đē໻ྜ޷ࣂб2000ڶ࿁၍d 
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ēֽމಖڕ޳cމಖ׎ભ഻ᆂ່ދ࠭ ഃ໻ྜუᄵqॼΛ௚ᅏ॥Λrຣເჾၽ؟έē໻

ྜᆜ຿ֳڟēӖ୲ྜԅညಽћ༣ມຣē໻ྜނᄯէߜϢծඔಖd 

ನӝމಖ׎ᅟ໿ޮΑd഻ᆂ່ڑᅟю·ďޮٌĐᅧนڑರԄຏဓҶމಖ׎່ੋֺྡྷ

ԅӾࣿē່׎რٗࢡᄷСଶᄩ२ۤ໿ޮΑēϢֳڟСଶഹ௶ಓСю·ԎēӬಾᄩ२

Еē໿ޮΑԎēྻ౨ำד๥ԅSBSႏެۤჾڟСଶนैēႏެСଶԅचܤ໿ટۤݍ

Ӱ໿ટၙ࢈ԎဟჾڟСଶճ࿫໿ટdӖ୲ྜၽଶᄩࣅڕcю·ࣅᄥֺੋੜມညဟ໌

୲ྜēྻ֟ࢗ౥นैēӖ֟ࢗ౥ճֽഃუफ࿥Ηٝёᄩ२ࣅᄥဿ֟མٌēဎဟํ֥

ৎࢩ౥༪႔ԅᅖྑ֟ࢗͷюนӖࣇଶᄩԅ॥ۚࢬࢶ΁࡮ēغڶ·ίᄩ२cೋӐюד

࿙ഭēӖ֟ࢗ౥უދભྸћ༣ੜມீ຿ဟଶ૧फӖֽഃ୲ྜd 

 

ζ 6ġSBS  ϫ໿ટճΑࡼ໿्஽ֽഃ؟

໿ટ ჾڟ SBS ڟϫ ׄჾࡼ໿्஽ֽഃ؟ SBS  ϫ ᄓ໻γᅹࡼ໿्஽ֽഃ؟

ఆٝަമचܤ 
ࣸॏͬћ৑ďᆚ຿Đ% ≥80 ≤60 

GB 18242-2000 
Ԏัజէ/§ ≤-10 ≥-3 

 ৑/% ≥85 ≤33 JC/T 90-2002؏݋ॸӰ໿آ໿्஽ැ؟

೴ࣿ࡬ၗġဦࠎԉw୉๥ SBS  ᄯ໯ࡎᄃ௪֟Ⴚཙ֟ڜϫ, 2009, 25(4):23-24.ēߙ༰ܤ.ϫᄯԅᄥެຣເxࡼ໿्஽ֽഃ؟

 

ζ 7ġ2014 ભᄠ 2017 ભᄯּڳԙС֟ࢗ୲ྜ 500 ஜ೎༪ଶ૧ֽഃϫॸफ͜Ӧ 

૦੠ 

2014 ભ 2015 ભ 2016 ભ 2017 ભ 

ଶ૧੠ы ଶ૧೎༪৑ ଶ૧੠ы ଶ૧೎༪৑ ଶ૧੠ы ଶ૧೎༪৑ ଶ૧੠ы ଶ૧೎༪৑ 

1 Պֺု27 ۾% Պֺု29 ۾% Պֺု30 ۾% Պֺု32 ۾% 

 ഈ 20%ࢳ ഈ 15%ࢳ ഈ 14%ࢳ ഈ 10%ࢳ 2

3 ᅼͯ 9% ܁ၗ 10% ܁ၗ 14% ܁ၗ 14% 

 ၗ 7% ᅼͯ 9% ᅼͯ 9% ᅼͯ 11%܁ 4

5 ԃಓ 6% ԃಓ 6% ँջ 5% ँջ 5% 

6 ဲฆ 5% ँջ 5% ԃಓ 5% Ӗဲ 4% 

7 Ӗੜ 4% ဲฆ 5% Ӗဲ 4% ԃಓ 3% 

 ฆ 4% ဲฆ 3%ဲ %3 ۾ဳ %4 ۾ဳ 8

9 ࠡု఺ 3% Ӗੜ 3% ဳ2 ۾ဳ %3 ۾% 

10 ँջ 2% ࠡု఺ 1% Ӗੜ 2% ೨ཻ 2% 

ᆙ96  %91  %85  %77  ޙ% 

೴ࣿ࡬ၗġᄯּڳԙС໘ݖē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

খྡྷֺੋēֽഃ໻ྜڕ޳Ϣծಖމdֽഃ໻ྜγᅹѻ൛ࠀ෾ēӬಾ࠭ދભϢծѻ൛

໭ჿēҼࠩඇൠ৫܊Сટۤ໻ྜᆜ຿ֳڟd2013ભēჿ؉೎ұಁोֽഃࡼϫ໻ྜᅹ

దඨߑēڟՇ໭؟ߙ໿्஽फďۃᆑႴĐֽഃࡼϫົંӦຬСટڟ੦ϢԎဟ1000ฃ

଼਼ֺ/ભē໭דغߙᆐֽഃࡼϫďPVCcTPOĐົંӦຬСટڟ੦ϢԎဟ300ฃ଼

਼ֺ/ભĢ2018ભ1ၥ1ఐ୯ēٝ ໰Ϧճֽͧࣳഃࡼϫၽઝԅ10ّߙϫ໻ྜൎပ୲ྜۤ

ಓСຬහྡྷᄗӽۤၟ೯d 
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ζ 8ġֽഃ໻ྜჿІ೘स 

ನ޷ ჿІ ᅖྑઝఘ 

2017 ભ 11

ၥ 

wߙϫ໻ྜڕف٤ֳڟस͗

֥x 

оԘ؟έၐပqӦྡྷক့Ӧྡྷف٤rԅ੦಴ēճߙϫ௦໻ྜ 10 ّক့ԅൎပ୲ྜۤ

ಓСຬ࡮ပහྡྷᄗӽۤၟ೯ᆴဈd 

2016 ભ 10

ၥ 

wߙᅝֽഃࡼϫСଶಓС༘

 ᄃಬಠ຅႕xࢶ

ᄃಬಠ຅႕Ģճᄷྑࢶᅱԅజ໿ֽഃϫॸԅಓС༘ࡼௗюࡼࢶёԅٝಁߙॴဈဟֳڟ

ၐϫॸۤٝߏڑ༝cࣅߏڑᄥԤྑௐٗੜ௲d 

2014 ભ 5 ၥ 

wᅞּьິಁߙϦڑဟ࿦֟

2014 ભߙޥڳᅝγᅹΩᄥ

ٝᆴܣޙԅඹᄉx 

ᄍᄯĢෳசֽഃٝёಾྡྷّӖܣޙΩᄥ؞ॹదނ෍ޙႏxγᅹಁٲᅝෳசֽഃߙwߜ

ຂහԅֽഃٝёd 

2013 ભ 12

ၥ 

wڑဟަஜߙᅝֽഃ໻ྜᄩ

२ಁߙҼࠩߙᅝֽഃࡼϫߙ

ϫСଶᄩ२ඔಖԅᄗӽ࿉

 xߎ

௦ੋަஜߙᅝֽഃ໻ྜᄩ२ಁߙēඔಖֽഃࡼϫСଶᄩ२ēҼࠩ໻ྜћ༣֟ࢢߒႺඔ

ѻॴྡྷຂॹᄗӽ࿉ߎd 

2013 ભ 2 ၥ 
wߙᅝֽഃࡼϫ໻ྜᅹదඨ

 xߑ

໭؟ߙ໿्஽फďۃᆑႴĐֽഃࡼϫົંӦຬСટڟ੦ϢԎဟ 1000 ฃ଼਼ֺ/਼ē໭

੦ϢԎဟڟϫďPVCcTPOĐົંӦຬСટࡼᆐֽഃדغߙ 300 ฃ଼਼ֺ/਼ 

2011 ભ 4 ၥ wСྜٲࠒԸჼᄗӽંৃx 
ඇൠ 500 ฃ଼਼ֺ/ભྻຏԅ؟໿्஽फֽഃࡼϫಓСຬĢ500 ฃ଼਼ֺ/ભྻຏ्஽

ϫಓСຬĢ100ࡼ൘జ໿ֽഃۦ؏ ฃࡼ/ભྻຏ्஽ᄜ൘ဒႲಓСຬd 

2011 ભ 1 ၥ 
wߙᅝֽഃࡼϫСଶಓС༘

 ᄃಬಠ຅႕xࢶ
ඔغॴ໻ྜࠩదਪߊēॆۚ໻ྜညಛॼൠ 

2010 ભ 12

ၥ 

wϦྜٝד໻ྜඇൠ৫܊ಓ

Сٝྼᅭ΁ۤСଶᄗӽંৃ

ď2010 ભ·Đx 

ॹదॴඇൠ΄࢈ဒֽഃැॸԉߪ৏ྐྵ๶ࡪᱡֽഃැॸcഃ໿̜ࡪဒ໸ߪഃ໻ྜԅֽߜ

ֳถdලನēભС 500 ฃ଼਼ֺྻຏ؟໿्஽फֽഃ्ۤ஽؏ۦ൘జ໿ֽഃࡼϫಓС

ຬcભС 100 ฃྻࡼຏ्஽ᄜ൘ဒႲಓ्ۤ஽؏ۦ൘జ໿ֽഃࡼϫಓСຬcભС 100

ฃྻࡼຏ्஽ᄜ൘ဒႲಓСຬྙၽඇൠᄍॹd 

2009 ભ 5 ၥ 
w၇ୋ/ಡୋֽഃࡼϫxԉ

ঢົֽഃϫॸޥڳγᅹ֟ϣ 
ճֽഃϫॸԅིۤ޿ೋི୯ӾࠩྡྷϤֳۤڟᄗӽᆴဈ 

೴ࣿ࡬ၗġჿ؉ڒฉē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

٤ഓߙٲѻqСଶď׻๠Đcଶ૧c௛ԁrᆘۦ඘ຂē௦ੋকຕࡉჺճ್ 

 

 Сଶଶफᆫ୪௦cཙ֟ಬॏ෌ѻēทྡྷ௦ڳϣࡥc٢࿫ટॏஜ 

٤ഓֽഃСଶ඘ຂֽͧۃഃࡼϫcֽഃැॸcذ໿ֽഃϫॸۤੁןϫॸങӖफιē

٫ပ150ဥ຅דଶᄵē800տᄵٌڟc໸ۜԅСଶēآ؍·ݮॴڳઝ໭໸ߙᅝֽഃϫ

ॸԅտ೴ᄷྑଶᄵēಾڳઝߙᅝֽഃϫॸ໻ྜಓС໭໸ߙᅝֽഃϫॸଶᄵᆫ୪௦ԅ

୲ྜdලನē҂ॴֽഃСଶྻෳēᅏϤϣׄࡥᄎႏϣcࠋટͬัc౉ߝcߙᅝැॸc

 ϫСଶ඘ຂdߙᅝྡྷႿ಴ٟટ໿ٲႈણԉտক့Сଶē٤ഓჾၽڡ
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ζ 9ġՊֺု۾ᅖྑСଶࠚ౵ 

Сଶ דफ ٟટඋԤ ುဈԙ 

ֽഃࡼϫ 

SBS  यԙ௕ ์ੋۤԙຏٝёԅֽഃۅϫ Ԏั໿ટۚēುྲဟࡼ໿्஽ֽഃ؟

APP ส໿ટۚēುྲဟའఃغ ϫࡼ໿्஽ֽഃ؟

؟

໿

ॄ

﯐

퀰
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ζ 11ġՊֺုֽ۾ഃϫॸ௕့Сટϣࡥďֽഃࡼϫ/ฃ଼਼ēֽഃැॸ/ฃյĐ 

ԙԤ Сଶ/ڂ௣ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

౨ౖࠡں 

 ௣ 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 99.69% 99.69% 99.69%ڂ

ֽഃࡼϫ   1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1600 1600 

ֽഃැॸ   1 1 1 1 1 1 5 8 8 

ͺ࠸ഈ࿌ 

 ௣ 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%ڂ

ֽഃࡼϫ 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

ֽഃැॸ 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

 ઒ၣཽܕ

 ௣   75.00% 75.00% 100.00% 100.00% 86.36% 86.36% 86.36% 86.36% 86.36%ڂ

�½�
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෍8ġՊֺု۾໭γᅹܤಠٝ඘ຂ 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓڒฉē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

෍9ġՊֺု۾ฑ໰٤ᄹۜ“ݘق۾” 

 

೴ࣿ࡬ၗġݘق۾ฑ໰٤ᄹۜē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

 qϢᆳׄγrԅଶ૧ਥ၃էಇదఆ໯ 

ၽϢֳڟಙ໻ԅֽഃϫॸೇЦēՊֺု۾ҶӯಓᄍѺά޴೏Сଶᄩ२ڑē޴೏Ϣᆳ

ׄγСଶᆴนԘຬēඹڶಬಠࢶᅴലᄩ२඘ຂճམࣅಓСԅਤྡྷԁࠋܬdලನ٤ഓ

ѕӤॴӖ२ޥڳᄷԤۤંົಁߙγᄝ໿ٝёēนୣСଶᄩ२ۤ٤ഓଶ૧ͼೠd٤ഓ

ႛഊڶġqҶࣿਠပࢇྙࣿߜϢಓСྡྷ଼਼ׄγСଶēแਬᆳӾॴēωய޴೏ॴ20

ભdrᄯڳಀࢳၝ֟ϣԅwᄯڳ౨ೇ٤ഓँଣೠġᄯڳ౨ೇ٤ഓ֟Ⴚͱď2014~2015Đx

ᄯēՊֺု۾ಾทྡྷྡྷޥᆘדޮିۦбד80ڶԅ୲ྜĢՊֺု۾ଽ࠙ᄩ२ഃ଼ۤᅼ

֟ࢗ500ஜּԙСڳ༣ঢભၽᄯॕ۾rĢՊֺုߢᄩ२ڳԄಥ୞ࠝq௦ݦसڕ໒ݻၠ

౥೎༪ֽഃϫॸଶ૧͜Ӧᄯ੠ॹ͜೎ēயଶ૧೎༪৑ᅏભ႙ަd 
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෍11ġՊֺု۾໇೒੦಴  ෍12ġՊֺု۾ᄐ໇cٝ௛c੖ߙďঌ೒ĐΑै 

 

 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓڒฉē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯  ೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

ͼ܊ԅݮದġည༎ԅ୲ྜۤޥည॥ԅݯᄥ 

 

 ည༎ԅ୲ྜޥ 

ည༎ԅ୲ྜͼ܊Ρ௶ྑပည༎ԅ୲ྜޥēճဟՊֺု۾ԅԟႏრēहฯڳຕಓํྰ

ճ٤ഓ୯ᆂࢅՇ໿ԅᆴဈēҶӖԅЊੋࣿࢡēୣည༎ᄍ҉ᅖྑ඘ຣၽసֺّੋġ஍

ႱԅႾ৛ཤڛcਖ਼బԅᆇ·ၮᆴྻٲރᅝॴည༎ԅ୲ྜำܤd 

஍ႱԅႾ৛ཤڛᅖྑ඘ຣၽసֺّੋġ 

ྡྷಾҶ୲ྜюोࢗಳ޴࡜ћqϢᆳׄγrēၽ໻ྜઝ೮ोॴ۳ۚԅଶ૧ਥ၃էēहฯ

 ϢಓСྡྷ଼਼ׄγСଶrdࢅຕಓഊqڳ

֝ಾ۳ႊ࡜௲ोqСଶަ׻๠r඘ຂēં஍ྸюน٤ഓকຕဟࡉჺճ್ԅۢ໯ࡉჺ

ॏēहฯڳຕಓഊqСଶަ׻๠ϬပՊֺု۾ԅׂഃēྑׂߜഃӲᆳྡྷّຂහٝё

ࣿᆳdճဟჼׂّഃٝё֗ཝēֽഃϫॸᄚಾྡྷّ͖юଶēྑܮඹڶ᝟ੁԅಁူޙ

ᅥྜԅಠٝଅۦϬટюนྡྷّСଶrd 

సಾಌನէಽē࠺ᅹ̼ไ໻ྜӖ௔ಽēߙोqӖߙݮ+ӖԙС౥+ঌ೒඘ຂrē2004-

2010ભē٤ഓଽ࠙ڶ࿷ԅСଶަಠٝટॏēϢծႷݦᄷԤٝёົંē೮ो٤ഓၽྜ

ઝকຕԙสēୣ2008޷ભIPO౨ೇۤqങฃ࿁rٓ٤ഓ֟Ⴚඔ٢ॴަമէĢ2008-ຣ

ၽē2008ભࢗಳᄷԤࢗ෩ԙСܜࢺďނϰĐē2009ભူฃࢳஆՈ௦ۦڳᆴ໘࿐ē܊

ੋཁമชୣ൐Ӗ֟ࢗ౥؏ᄥē௚Վ٤ഓྜݻћ༣႙Щලನྙ௲Շॴ٤ഓၽ໻ྜઝԅ

٤ഓď2015ભюोนᆐ٤ഓĐēדϫߙճণ෈ԙสĢ2014ભ-ຣၽē2014ભಁो੖ဈࢇ

Ӗॏ෩Ⴚঌ೒ฉ৮ēϣࡥรࣿԙС܊ೇЦď֝ұᅭ༉c֪໭ป༉Đd 

ਖ਼బԅᆇ·ၮᆴᅖྑ඘ຣၽē٤ഓ2008ભ৑ຕIPO౨ೇēюนAڂ౨ೇԛྡྷֽޥഃ୲

ྜēωயၽ2008ભᄠ2016ભ޷ಾทྡྷྡྷޥAڂ౨ೇֽഃ୲ྜē౨ೇӛࣿԅଶ૧໒࿫

ۤᆇࠡᄆћᅙॏ٤ഓ֟ႺĢIPOᄍ܊ē٤ഓͬћۦसԅၼకᆇࠋᆝēדιဟ2011c

2014c2017ભࠩ໻ၼకᆇēပ໒ͬაॴ٤ഓюЩd 

  

0%
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40%

60%

80%
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ζ 13ġՊֺု۾కᆇॅёރСટࣴ჆ 

ನ޷ కᆇࣣؠ Сટࣴ჆
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ζ 14ġ०୙ຫᄥ໿ڂରृݷճເ੠ӦރಬޝఊٳெࣣďฃڂĐ 

ྡྷ୙ຫᄥ໿ڂରृݷ (೎ұ೑ိ+၇ঝϦדĐ ֝୙ຫᄥ໿ڂରृݷ (೎ұ೑ိ+၇ঝϦדĐ 

༝ۜ ༀ੠ ᄏ๠ ಬޝఊךڂٳ೴ ༝ۜ ༀ੠ ᄏ๠ 
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෍12ġ٤ഓॅભڂ௣ൢृݷ໇׎ဈ 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

খྡྷֺੋඹݤۦڶఆᄥէ֟ݷӝस౥࠼ݧ໇౥ԉۦᆴ͔ݤd٤ഓၽ2016ભۤ2017ભ

ပຫ٤ഓךڂСྜ෇ᆇԛྡྷ۾юोՊֺုݤۦιူ199੠c198੠ٝё௛ԁӝस౥ד

Շē໹ю٫຺ॆ࿍ԅ͞ލӝस౥ԅॆ࿍ူᆑߜຂڑ௣ેӛڂڶ٤ഓēඹޏࢳ࿊۾ۤ

qݤۦఆݯᄥrēޛඔಖӝस౥ճ٤ഓԅ᪊໿ူڢ೫ثēࣅᄥcߦԎӝस౥ԅঠಞפ

ຢēရҶٔ·౨֟ݷӝस౥ԅટՎ໿ē෗Վ٤ഓڟ੦ူ໒࿍ԅඔಖēಬຣ٤ഓူӝ

स౥ԅഀ࿳d 

 

෍13ġ2016ભ٤ഓူٝё௛ԁӝस౥юोᆐ٤ഓ  ෍14ġ2017ભ٤ഓူٝё௛ԁӝस౥ಁो۾࿊ޏࢳ 

 

 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯  ೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

ၽည༎ԅ୲ྜޥcည॥୲ྜำۤܤઝϦݯᄥ٫ලᆴဈຏē٤ഓϢࠧ๫࿤ॴӖଛည༎

ఆϬަਰē֗ யఆୣ࠰Ϭēغ໒ၮ࿯d2012ભ٤ഓ·ഋ༰ॅԅၔٝᄚပ781ఆēࠉᄠ

2017ભē·ഋၔٝఆ೴ྸ࠼ӒӾ3161ఆdူල໻ճΑē2017ભՊֺုࢳ·۾༰ॅރ

ྻ౨ၔٝΑैď45%Đၙغဟࢳഈךڂď30%Đ࢚ۤ৞ךڂď28%ĐdҶఆ࢈Сᄔࣿ

Ӓ147ฃ၍ĀغСᄔ࢈2017ભఆ۾ēՊֺုࢡ
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 Сଶտ၍ܤcտషԁ٫юЩ 

٤ഓюЩᄍাēҶСଶժࣿࢡēୣ Сଶտ၍ܤcଶफտྂ໿ԅ֟Ⴚ඘ຣน०ֺّੋġ

ྡྷֺੋྻֽഃྜ๠นᅖྜē຿ֽഃອڑক့Αఢ߫Ⴔޔcݡીිෳަޔԉϣࡥēࠄ

ᆂၼཡჼّߙϫСྜढ़ࠩ໻ཛྷಅēϣࡥැॸc౉ߝԉྜ๠ক့dখྡྷֺੋၽࢗ෩໭

СଶԅලನϢծ෩ႺСଶԅ࿫ဈক့ēྻႴޔࠄนैē୯Ѻᅖྑၮဈဟߙᅝক့ē

ҬᅦႴࠄcϊॐႴࠄԉē֗ߜ܊Ⴔޔࠄ຿ٝྜক့෩ႺēΑఢဈဟ୺кϊॐd2016

ભē٤ഓྜ๠ೌదᄯߙᅝক့ႽΑ78.62%ēٝ ྜক့ႽΑ21.38%dտক့෩ႺರԄ

ರԄ٤ഓԅ႙Щ޷ࣂ΄ӕࢗēලನ೓ᄻ୙໿ϏՎԅ࿵ູٗ໌d 

 

෍17ġ๦ؖמ࢕ԅСଶඨຬ 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓڒฉē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

෍18ġ०Ӗক့࿯ೌٲю 

 

೴ࣿ࡬ၗġBloombergē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

 Ҷ૘ᄽӾ௦௏ēϢծࠡࢁೇЦँں 

٤ഓ୯ၗဟఫಶē௶܊຿ჼّ૘ᄽ෩Ⴚē഻ᆂ૘ᄽೇЦ಑෉৑ԅϢծ౨ಖē٤ഓࢗ

ಳϣࡥͺਥcఐ·ԉ֟ӒޥڳೇЦē഻ ᆂ֟ӒޥڳೇЦᅏߖюೣēྜ ๠႙മ௔ܯē٤

ഓࢡᅹॴೇЦ༓ௐϢծ౨ಖԅ໭໶ೇЦēݾݲϣࡥཐ൞cׄ ᄽc઒ਥcࣸ ਥԉԙ௕ē

٤ഓԅ௦௏ܤϣࡥћ༣ࠩ໻ēં஍ྸ࠼ၽಷ࠘100ّߙޥڳोॴ200ّٝЬdࠩద໭
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஄ભē഻ ᆂ໭໶ޥڳԅࣙമ֟Ⴚē٤ഓԅၽ໭໶ޥڳԅೌదྙࣙമ႙ЩĢ2004ᄠ2015

ԅ11ભ޷ē٤ഓၽ໭໶ԙ௕ӝζԅཐ൞ԙ௕ೌదભۦ؏࢈႙Щ৑Ӓ12.3%ēᆙ२ྸ

ᄽԙ௕ԅೌదႽΑဎဟ૘ᄽೇЦׄރбၠͺਥԙ௕Ģၽྻ૘ᄽนᅖԅ૘ᄽcᄯՊ࠼

ԅюೣ٤ރഓႾ৛ᄯ໯ԅᅧྭႽΑဎ69.57%ߦӾ49.23%d 

 

෍19ġ๦֟࢕Ⴚॅё 

 

೴ࣿ࡬ၗġBloombergē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

෍20ġ2016ભԘ๦࢕ԅ௦௏ϣࡥ 

 

೴ࣿ࡬ၗġBloombergē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 
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෍21ġ๦࢕࿯ೌԙ௕ႽΑ 

 

೴ࣿ࡬ၗġBloombergē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 ௦௏ܤᄍাྙಾ޹ωೌٳᄍা 

٤ഓԅ࿯ೌϢծ႙Щԅখྡྷّၐ࿙ಾћ༣໿ԅ޹ωೌٳē٤ഓԅ޹ωೌޛٳပ۸຿

ྙပᆚ຿ēڄ޹Сଶԅտ၍ރྻܤ௦௏ܤԅࣴ჆dෳཛྷ಴ԅωٳճဟ٤ഓပ०Ӗᆴ

ဈġྡྷֺੋೌྻࢶٳပᅙဟ٤ഓࣙമࠩదંγ௕့ೇЦēখྡྷֺੋಾؖמॴ٤ഓԅ

Сଶ඘ຂēॆဈೌٳ୲ྜԅອޏڑ೬ēટߜ۳ࣙٴСଶೇЦܤ௦௏ܤēѩד෫ࢁС

ଶԅೇЦஎॏd 

 

෍22ġ๦࢕ԅюЩ੦໸ 

 

೴ࣿ࡬ၗġBloombergē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

̟ზ๦࢕ԅюЩ੦໸ē٤ഓંγಾ1/3ԅюЩࣿᆑဟෳཛྷ಴ԅωٳē2/3ԅюЩࣿၽဟ

٤ഓઝಓ໿ԅюЩdࠉᄠ2016ભԘē٤ഓྡྷ٫ࠩ໻ॴ97ұ޹ωೌٳē2000ભᄍ܊ԅ

ರٳೌࡨd௦௏ֳถઝԅӖ܊ಓၽ2000ભᄍ֟ٳϤ֢ੜມަࣙēୣᄯԅ72ұೌٳೌ

Ԅ٤ഓટࣙٴമࠩదંγೇЦēҼࠩ࿯ೌԅࣙമ႙Щē௦௏޹ٳೌူܤωອ؃ອюē

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

૘ᄽ&ᄯՊ&ׄᄽ ͺਥ ࣸՀਥᄽ ཐ൞ ୣ൐ԙ௕
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٫ලٲю٤ഓюٟԅߏڑ௚Վॏd 

 

෍23ġ٤ഓॅભԅೌٳெࣣďұĐ 

 

೴ࣿ࡬ၗġBloombergē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

 ದݮಬรࣿ֟Ⴚےē०ّปէࡅা۾ု

 

ճΑ๦٤࢕ഓԅ֟Ⴚॅёēแਬ֟ຣՊֺု۾ԅ֟ႺᅰӖူ๦ୃ࢕ပדދອഛᄍ҉d

Պֺု۾ԅСଶଶफԅ෩Ⴚc࿓ԙࣴႺďϢලဟఫಶԅ໌ೇЦēᄯڳԅೇЦڟ੦Ӗē

Պֺုٗ۾տಾ࿓ԙࣴ჆Đcೌ ēٳտϰ௜ωٗޥڳဟࣙമࠩదϢලݮ࢕ωď๦޹ٳ

Պֺု۾ωۤٳ໭ಁ୲ྜωӉĐԉႾ৛՛ူ๦࢕ԅ֟ႺႾ৛ပ࿓ௗලٝᄍ੓d 

 

ζ 16ġՊֺုူ۾๦࢕ճΑ 

  ๦࢕ Պֺု۾ 

ଶफ෩Ⴚ 

ဎᆫѺԅֽഃϫॸ໭႙ॴݡીිෳަޔcӰ໿̜ࡪᱡ

Ⴔ߫ޔԉտफক့Сଶēᄠࠢ֟Ⴚюนྜ๠ݡآۄી

ිcֽഃϫॸc์ੋϫॸcԙହϫॸcੁࠄॕןc༉

Ϡcٝྜԉ 7 Ӗক့ 

ᅖྜนֽഃϫॸďߙᅝֽഃϫॸ٫ပ 150 ဥ຅דଶᄵē800 տ
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Ⴟၽં஍ನԤชࢡ܊ē҂ॴޟ༣ᆳӖֽഃēඔಖೇЦႽပ৑ྻෳē٤ഓҶ०ّยէ

ӕႏ໭ԅ႙Щݾġ 

 ҶֽഃӾտଶफ໘ලࣴ჆ēӕႏտ႙Щݾ 

٤ഓ࠭ભࣿྡྷຂॹೌٳcಁो٤ഓྻރСટϣࡥζੜ٤ഓჾၽަമࣴ჆ୣ൐ଶफē

ᅖྑಾߙᅝٟટ౉ߝcٟટߙᅝැॸྻߙރᅝࠋટϫॸసӖफٟટ໿ߙϫd٤ഓю

ोܟ౉٤ഓࢗಳࠩద౉ߝೇЦē֗ၽ2017ભԘ௲Շ෇ᆇݧஆՈ෇ᆇ࿉຿ԅඋᄵ౉ߝ

Сટၙбڶ௠ൎပԅ౉ߝСટĢ٤ഓೌٳDAW ASIA٤ഓ90%ڂ௣஭దߙᅝැॸೇ

Цēωၽၣཽc໭ྱԉԙӖॏ෇ᆇߙЬĢ2017ભೌڜٳᄼ᜔Ӓēලನၽᚃཽۤ࠲ਪ

෇ᆇߙЬēަ৲ߙᅝࠋટϫॸྜ๠d 

 

ζ 17ġ٤ഓથߙԅୣ൐ٟટ໿ߙϫСટۤົં 

  ੠ы ෇ᆇ֍ Сટ ճ࿫Сଶ 

౉ߝ 

ပຫ႓ఉ٤ഓ 12ߝ౉౉ܟ๦঵ౖߞ ࿁



  

识别风险，
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ζ 19ġ෗ࠩ၇͓౉֟ߝႺԅອڑჿІ 

ನ޷ ԙ௕ ჿІ ઝఘ 

2007 ભ 6 ၥ 
౥๠ϦcಁߙϦc

٤̝ϦԉঢϦพ 

wڑဟၽϦדьೇࠬᄘຣЦ߲

͓౉ٝߝᆴԅඹᄉx 

ྑௐ௦ڳ 127 ّьೇҶ 2007 ભ 9 ၥ 1 ఐᄠ 2009 ભ 7 ၥ
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ζ20ġ၇͓౉ۤߝඋᄵ౉ߝСᄔЉസ 

  ୵ᅝ౉ߝ ੫ੋ౉ߝ ୔ඹ౉ߝ ֽഃ౉ߝ ઐః౉ߝ ͬั౉ߝ උᄵ౉ߝ ၇͓౉2020202020202020202020202020   ߝ 20
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෍30ġߞപใૄౖᅖྑСଶ  ෍31ġڜᄼ᜔ӒᅖྑСଶ 

 

 

 

೴ࣿ࡬ၗġใૄౖڒฉē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯  ೴ࣿ࡬ၗġ᜔Ӓڒฉē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

෍32ġߞപใૄౖϦܜࢺד  ෍33ġڜᄼ᜔ӒϦܜࢺד 

 

 

 

೴ࣿ࡬ၗġใૄౖڒฉē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯  ೴ࣿ࡬ၗġ᜔Ӓڒฉē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

Պֺု۾Ҷಹߙᅝࠋટϫॸԅညಽྡྷֺੋၽဟଶ૧࿎ѻ໒࿫ē500ஜԙС౥ͬัϫॸ

ଶ૧೎༪৑͜Ӧᄯใૄౖ೎༪৑૦੠ဎ2016ભԅԛ๔ྡྷၡಖᄠ2017ભԅԛྡྷĢখྡྷ

ֺੋၽဟֽഃСଶူߙᅝࠋટϫॸԅ໘ල໒࿫ďဍୣಾಠֺٝੋఘ྾ӛࣿغ໿ޮΑ

඘ຂĐݖ௾Сଶભ໿ޮΑٗغēఢැॸ೅ੋෳͬัෳசֽഃֽٲܙႏ෍ൎವēߙᅝ

ෳசᄯͬัЊူֽഃЊඹШӉၽ໘ලڑຂďϦֽٲࠒדഃЊၽͬัЊઝϦēϦࠒד

ࠋᅝߙ٤ഓඔ٢ֽഃۤޥပୣ൐ЊĐdճԙС౥֗ཝēලྡྷ޷ഃЊူͬัЊᄍֽٲ

ટϫॸԅညಽྡྷֺੋٗάࠎďပॆဟඔغᄻᅧ৑Đۤ໿ޮΑٗغēখྡྷֺੋၽဟΥ

ੇॴϢල٢࿫౥ԅ႓ఉ෗ንďͬัЊྡྷ͎ϢટֽഃēֽഃЊԅ୅ݖܪӽᄡͬัЊಞ

໒Đd 
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ζ22ġ2016c2017ભ500ஜԙС౥ͬัϫॸଶ૧೎༪৑͜Ӧ 
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෍36ġᄯߙڳᅝැॸೇЦఘ२ 

 

೴ࣿ࡬ၗġޥڳහࡥޙē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 
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ζ23ġDAWร౨͜2017ભ500ஜԙС౥ැॸफଶ૧೎༪৑͜Ӧ 

૦༝ ଶ૧ ଶ૧೎༪৑ 

1 ो͙ 21% 

2 సࢰ೮ 17% 

3 ཐಶୠ 17% 

4 տडಶᅥྜ 17% 

5 ؖ഑උ 11% 

6 
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տē഻ᆂ່׎ಖۤމճଶᄩԅڑᅟēଶ૧ೇЦఏ௶ಾँںē৑ຕ೮ोঌ೒ଶ૧ԅ୲

ྜટႽ࡬ညಽสᄢdྻڕϫ໻ྜԅฟ໲໭ϫนैēၽBժ॓റ۳ஜӖԅͼ࠿ຏēฟ໭

໭ϫΥୣףਇ৑ຕ஭దCժೇЦēં ஍ྸюนଶ૧ᄉ੠է۳غԅ຅דೇЦণ෈ĢӲຏ

ֽഃ໻ྜԅCժྙਠပஜӖԅଶ૧ēӖॏ֟Ⴚঌ೒ྜ๠ರԄုྻࢶ۾஝Ⴝଶ૧ೇЦē

຺೓ଶ૧࿎ޮd 

సಾ஭దqԙС܊ೇЦr႙ஜϭ๠ࢶћ༣໿dྡྷֺੋঌ೒ྜ๠ԅغਐॆ৑ۤغຣࠡ

ঠટٴ਻Ϡٝёྜ๠ԅϢᆠďٝёྜ๠჌୙Щcॆ మ৑ԎcຣࠡঠЕĐēರԄઝಓ႙

Щԅћ༣໿ٗஜdճΑՊֺု۾ďٝёนᅖĐۤฟ໲໭ϫďঌ೒นᅖĐϭ๠ᅱࣣē

2017ભฟ໲໭ϫ࿫ೌ჌ࣛᄻᅧ৑น20.39ē֗ Պֺု۾ᄚပ2.87Ģฟ໲໭ϫ࠼࿯໿ຣ

ࠡঠ२/ॆࡊమӒӾ1.15ē֗Պֺု۾ᄚပ0.02dখྡྷֺੋēqԙС܊ೇЦr༓ௐᆙ

२ᄻ୙໿ອճϢੜມē஭దqԙС܊ೇЦrܯྻࢶѪ٤ഓྜݻ೓႙२ೇЦϏՎԅ࿵

ູd 

ζ24ġ2017ભՊֺုူ۾ฟ໲໭ϫϭ๠ճΑ 

٤ഓ ࿫ೌ჌ࣛᄻᅧ৑ ਐॆ৑ ࠼࿯໿ࡊຣࠡঠ/ॆࡊమ ပ๯ؕႯ৑ 

Պֺု20.70 %1.93 %40.42 2.87 ۾% 

ฟ໲໭ϫ 20.39 46.72% 114.73% 0 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

2014ભ੖ဈߙϫಹྜϦέю੖ဈߙϫ٤דഓē2015ભಁो੖ဈߙϫᆐ٤ഓē٤ഓڕ

सЊغէᄷೊ੖ߙԅ֟ႺωயᄷԤᄆћ੖ߙď2CĐ͐ࣖēᆴน٤ഓႾ৛ᄍྡྷdڶ࠼

տભϣࡥēঌ೒ྜ๠ં஍ྸ࠼Ϥదࣙമ֟Ⴚඹԁdࠉᄠ2017ભঌ೒௛ԁྡྷ࠼މ໇౥

б1000ّڶē௦ڳฉԤ႕бڶॴ20000ޥē2016ঌ೒௛ԁೌదႽΑྸ࠼ӒӾ16%ďΑ

2014ભԅ10.9%ඔ4.2ّغpctĐē႙മٗಾӒӾ48%dӲ௶ؑѻԅӝޮಾӛࣿ໇೒׎

ဈ৑ᄯ೗౨໻dঌ೒ྜ๠ᄐੋࠄճᄴժ່׎რēອࠀဟᄐ໇ۤٝ௛ē٤ഓԅ࿐ޮટ

ॏອճٗஜēСଶԅਐॆ৑ॆࡊ৑ٗغēဎဟ٤ഓঌ೒ྜ๠ႽΑܮϢӖēயఏၽ෇

ద୙ēં ஍ୣճਐॆ৑ۤॆࡊ৑౩ϢੜມĢঌ೒ྜ๠ྻຣࣛ໇೒นᅖē჌୙իēᆇࠡ

གॏອࠀဟᄐ໇ۤٝ௛໌۳տēೌ దॆݧమԅqࠡۃ२rݖ႙ஜd഻ ᆂঌ೒ྜ๠ႽΑ

ඔಖē٤ഓqઝಓႏ༳rટॏަߜஜē࿴ॆᄩ२ߜඔಖd 

෍39ġঌ೒௛ԁೌదႽΑћ༣ඔغ 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓભͱē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 
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෍40ġ໇೒׎ဈ৑౨ಖ 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

෍41ġ໇೒౥ଶඔ׻٢๠ೌӾԅຣࠡ/࿯ೌď%Đ  ෍42ġ࠼࿯໿ࡊຣࠡঠ/ॆࡊమď%Đ 

 

 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯  ೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

รࣿ 2-3 ભఏ҉ߜဟغമ႙Щൟಽ 

 

 ԙСނᄯէަമඔಖēӖֽഃ୲ྜႽည 

഻ᆂּԙС໻ྜϤదຏ͖Цēᆫ࠭2ભྡྷّມᅗԅέܤēԙС໻ྜނᄯէަമඔಖd

Ҷිԙݦ௜ԅ߸էࣿࢡē2016ભྻࣿჿІຫᄥּ୲ଅᆇઆԙcఃԤьೇಁᄢઆԙਪ

ނᄯէĢᆑ2015ભྻࣿēּԙС୲ྜઆԙۤ໇೒ނԉަࣙॴণ෈ּ୲ිԙ෇ᆇԅߊ

ᄯէћ༣ඔಖē2016ભྻࣿඔಖമէੜມަࣙē2017ભ஍5Ӗc஍10Ӗc஍20Ӗণ

෈ּ୲̟໇೒ࠡ֍හޙԅނᄯէน16.93%c24.16%c32.46%ē2013ࠀભדιඔغ

ॴ8.23c10.44c13.58ّ̈́דԤē֗2011ભӾ2015ભԅങભઝēނᄯէԅदޙඔಖ

 ћ༣dߜᄯ௔ಽรࣿఏނԤdუᄵדιน2.04c2.53c2.84ّ̈́דէ׶

Ӗ֟ࢗ౥ྡྷֺੋٗަᅟᄷСଶᄩ२ۤ໿ޮΑēখྡྷֺੋٗீ຿ဟqނϰr੦಴ēҶ֗

ٗަீ຿ဟ༪႔Ӗֽഃ୲ྜᆴน٢࿫౥ĢՊֺု۾ಾٝёೇЦྊྊকຕԅqྡྷقrē

d  %4 1





  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

39 / 43 

行业深度|建筑材料 

 

෍49ġՊֺု۾ၽٝߙёďฃ၍Đ 

 

೴ࣿ࡬ၗġ٤ഓف٤ē֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯ 

 

࿴ॆ၇Љူ෇ᆇߙ࿐ġညᄩণ෈ēۚࢡюЩћ༣໿ 

ೇЦ޷ࣂġֽ ഃϫॸၽߙᅝٝёᄯԅᄷྑԙสྻַڜރԅ࿫ဈЦ࠿ರԄ໻ྜ޷ࣂӖd

୲ྜĐޥē2017ભᅖ࿯ೌ2000ฃྻ౨ԅ୲ྜďၟ598ޙԅහݖᅝֽഃ໘ߙڳᄯ࡬ٔ

ᅖ࿯ೌᄍۤӒ1059࿁၍d 

٤ഓԙสġҶೌదࣿࢡēՊֺု۾ಾ௦ֽڳഃ໻ྜণ෈ē2017ભೌద103࿁၍ēၟ น

ԛ֝੠ࢳഈ2017ךڂભೌదԅ5Ϳď20࿁၍ĐĢҶСટࣿࢡēՊֺု۾ಾֽഃ໻ྜท

ಓСཙ֟๞ޥॴ19ߙԉьೇںc౨࠸ԅ٤ഓdં஍٤ഓྸၽͺڳ௦ࡥСટϣޥྡྷྡྷ

ঠݮԙēܟآ؍ͺcܟՊcՊͺcܟᄯcܟ઒c๦ͺc๦઒୞Ӗ௕့d 

ྜ๠௔ಽġ٤ഓֽഃСଶ඘ຂֽͧۃഃࡼϫcֽഃැॸcذ໿ֽഃϫॸۤੁןϫॸ

ങӖफιē٫ပ150ဥ຅דଶᄵē800
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ζ26ġՊֺု۾຅ົྜ๠ԅߏڑᄗγ၇Љζ 

ྜ๠ ົં 2017A 2018E 2019E 2020E 

ֽഃࡼϫ 

ೌదďฃ၍Đ 533,463 896,000 1,330,000 1,806,000 

ю·ďฃ၍Đ 317,961 560,000 855,000 1,161,000 

໇२ďฃ଼਼Đ 20,097 32,000 47,500 64,500 

ਤ଼਼ೌదď၍/଼਼Đ 27 28 28 28 

ਤ଼਼ю·ď၍/଼਼Đ 16 18 18 18 

ਤ଼਼ਐॆď၍/଼਼Đ 11 11 10 10 

ֽഃැॸ 

ೌదďฃ၍Đ 297,192 350,000 410,000 510,000 

ю·ďฃ၍Đ 174,708 210,000 
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 ຢඔವפ

౨ဓၐϫॸޮٌћ༣౨჈ġ٤ഓСଶᅖྑၐϫॸಾ्஽ԉದဒٝܤСଶēయรࣿၐ

ဒޮٌӖ׶౨ಖēࢶટӉၽ࿵ູ٤ഓԅפຢĢ 

ຏဓ༓ௐӖ׶ຏܡġֽ ഃϫॸຏဓᄷྑ༓ௐࣿᆑּԙСēయּԙС࠿୷էӖ׶ຏܡē

 ຢĢפટӉၽ࿵ູ٤ഓԅࢶ

໭ྜ๠ࠩႺϢӒ၇୙ġ౉ߝcߙᅝࠋટͬัϫॸcٟ ટߙᅝැॸົંࠩէϢӒ၇୙ē

รࣿ࿴ॆϢӒ၇୙d 
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Tabl e_Excel2 ᆇСؕႯζ   Ӧสġ̈́ฃ၍  ຣࠡঠ२ζ   Ӧสġ̈́ฃ၍ 

ᄠ12ၥ31ఐ 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ঠՎᆇС 6055 9331 13514 17408 23174  ࠼࿯ݣՎຣࠡঠ 590 24 2327 1313 785 

 మ 1026 1242 1698 2385 3256ॆࡊ  Λᆇࠡ 1611 2423 5300 5800 6700ݪ

࿫ೌރ၇ؑ 3687 5096 6586 9402 13606  ნൢࡘ໇ 149 187 202 235 266 

Ӊ2868 2206 1627 1509 712 ݪ  ࿯ၮᆇࠡέՎ -669 -1653 73 -1493 -2977 

ୣ൐ঠՎᆇС 44 303 0 0 0  ୣ൑ 84 248 354 186 241 

ׄঠՎᆇС 2802 3986 4045 4471 4879  ෇ᆇݣՎຣࠡঠ -489 -1206 -501 -760 -774 

Щ୙ڂ௣෇ᆇ 0 0 0 0 0  ᆇ·ᄆѻ -702 - 

 

 

 

          

  

  

     

    

      

 

 

  

      

W* n
662 n


W* n

BT

/F5 9 Tf

1.0301 0 0 1 95.784 650.74 T

W*5n
465286 0.49r 0.rg

0.122 0.286 871106047 
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Tabl e_Research ߙ֟ڜϫ໻ྜཙ໌ࡎᆦ 

ᆛ مġ ೎๼ד๥ಝē౨߬ںඹӖ༰ϭ๠ူޙݖഋಶē2011 ભࠩద֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯d 

໦ ឪġ ד๥ಝē઒ࢗӖ༰ޖ࠼༰ഋಶē2012 ભࠩద֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯d 

༗Γণġ ד๥ಝē઒࠸Ӗ༰ڕस༰ഋಶē2015 ભࠩద֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯d 

ვဇცġ ཙࡎᅙसē౨߬ںඹӖ༰ϫॸࢳ༰ူٝёഋಶē2017 ભަద֟ڜᄃ௪֟Ⴚཙࡎᄯ໯d 

 
Tabl e_RatingIndustr y ֟ڜᄃ௪—໻ྜ෇ᆇିމഊੜ 

৹దġ ၇୙รࣿ 12 ّၥઝēޮڂζຣஜဟӖ૭ 10%ྻ౨d 

ћပġ ၇୙รࣿ 12 ّၥઝēޮڂອճӖ૭ԅέՎ׶էࠚဟ-10%l+10%d 

৻ѻġ ၇୙รࣿ 12 ّၥઝēޮڂζຣరဟӖ૭ 10%ྻ౨d 

 
Tabl e_RatingCompany ֟ڜᄃ௪—٤ഓ෇ᆇିމഊੜ 

৹దġ ၇୙รࣿ 12 ّၥઝēޮڂζຣஜဟӖ૭ 15%ྻ౨d 

ಐ႙ћġ ၇୙รࣿࠨ 12 ّၥઝēޮڂζຣஜဟӖ૭ 5%-15%d 

ћပġ ၇୙รࣿ 12 ّၥઝēޮڂອճӖ૭ԅέՎ׶էࠚဟ-5%l+5%d 

৻ѻġ ၇୙รࣿ 12 ّၥઝēޮڂζຣరဟӖ૭ 5%ྻ౨d 

 

Table_Address ॓ຂแਬ 

 ೇںೇ ౨࠸ᄼೇ ಇጊೇ ͺڜ 

ԙᄖ ڜᄼೇඟ۪௕ॿۤ๦া

9 ۜྒᄯڜЦ A ᆶ 1401 

ಇጊ׾ජ௕࿍ජা 6001

ۜ൞଼ࠡకӖຐ 31 Њ 

ͺ࠸ೇ๦ь௕ၥ൦ͺࠇ 2

ۜၥ൦Ӗຐ 18 Њ 

౨୕ںՊ໭௕ಷޠӖԁ 8 ۜ

ᄯ໯ྡྷ୙ࠡڳ 16 Њ 

ဏჿΩ৲ 510620 518000 100045 200120 

 ဏັ gfyf@gf.com.cn׻ࢺ

  ๠ఃຬ׻

 
Tabl e_Disclai mer ੇ႓ಒੜ 

ϣē֟ࢗēϢճෳ٤ܜࢺᄃ௪ᄷԤ֟ڜᄚ֟ഢٓف΁ᄃ௪෇ᆇᆆ༸ྜ๠ᆇٌd·ͱ࡮ᄃ௪”Đ֟ڜ“ы߅ပຫ٤ഓďྻຏךڂᄃ௪֟ڜ

ᄚပܜࢺೌࠄϬྻࢶರဈēயճဟ֗ܜࢺೌࠄཝ࡮ပອੁͬڑ࿌๠d֟ڜᄃ௪ωϢ࿙ອڑఆၔඹୣڶ൐ාೌࡅӾݧၧՠ·ͱ֗فೊ

ୣน֟ڜᄃ௪ԅܜࢺd·ͱفԅઝఘcڔԤߙݧ࿐ωรࢩৎّιܜࢺԅඋՇᅱࣣēϢ࿫΄ೊนճඋՇڑܜࢺဟͨ

 


