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֞⸗ őԅᶝ Ṳ׆ к═  
Table_Summary  ϦṰҠ̄ו ẩ▄° ἁ ҝו¢ɕ к  ṰҠ ו ש

ᾭẲᶗו ה Ᵽῦ═֞őṧ┼ј őɕ ѵⱣῦ 2000

ᾳ¢Ọ ő ᶝ ₭ ῼמő ᶝ Ѱ ϦṰҠő

б ᵿ ᾑ ´Ј Ѹ ῦő бẵᶓѰ ҝϖו מ

ẵѰ ő Ϫ Ϫőԅᵷ ҝ ᵟ¡ ѵṟ┐ᶳ Š₱ őוּ

ᶮ ᾳő ԅầ ҝϖō῝ṟŎ ầ ῝Ϡő ῢẫ ᾳ

ᶝה ẵᶓő֞ ו Ҫ ő ᾬ ᵇҪ ¢ᴪᶚ

Ἔẅו¯Ѱ ōḎ Ŏ¡ ¡ °ב ἂ ő ↕

ᵓ ŠҝṲϊἪוᾘ ῑ+ ᾙ ő ו ằ¡ ו

ϖ ¡ἂᾎ ὄἀἂᾎ ᾙ őб₫ ֞ лῒ őᵷ

₴ лőṍ ¢ 

Ṳ к═ ӏ ő וּ ≈щּש¢ɔ Ϡỉ ő═ ▫ ᶝ

ῑוΑ ⸗ỉкἀὄṰ═ ō ₱ 400 Ϫő 1300ᵟ

ϪŎő ҝѸ Ṥ ᵇּו Ѱ ᵟ в┐¡ ὄשׁו ¡Ҫ ו

ῨИ Ẇ¢ᵷᵓϠ ᵿו▫ Ҡőᴪᶚ ἜוѰ ו ¡ שׁש

ōб ו ѵő ỉו ѵẵ ֞őᴪᶚ ἜṪᵟ שׁש Ŏ¡

ẆῨИō ▫ᾘ ꜛ ₭ б ỉῑṪᵟп ИẆőᴪᶚ ἜИẆἀ

И֑Ŏי ᴻ ᵿו▫ Ṱ ¢ṷ ԅ

ᶝ Ѱ ᵟ׆ שׁ ¡ԅ 2B 2C Ṥ ᵇ֝ ו Ѹᾨő Ѹ

ҝѸⱣῦ Ἇ֞Š וּ 2-3 őשѰᾬ ᵇῒ  ṷ ᶝ

Ή ꜛ Ѹő Ѱ Ѱ ῒ ᶢő ᶤᶝ ῒ ᶢ ¢ 

 şṷ ԅѰ ōḎ Ŏ¡ ¡ ᵟṤיב ᵇ ᶝ ẅ

ἹқἆőϊἪוꜜ ҙּו ו ῑἀ ו ᾙ ō ὄŎŠ

ᶝ ᾬ ᵇ ἀᶤᶝ Ṳ к שׁ ו ҝѸ ᾪ őɔ

ЂỉΈ═ őҝѸ ἽΝ ἏṍŠ ṷ ֝ ԅ 2B׆ 2Cו

ő ѸṪῒ ᴧ¢ ῄ 2018-2020 EPSᶳЈ 1.92¡2.69¡

3.67 /ẕő͝ ẕ῝ᵓ PEẌ ᶳЈ 19ύ¡14ύ¡10ύő◒Ựṷ

ꜛ ҝѸוҪ ő Ҫ¯ ° ᾳ¢ 

᷄ ş ֞ḉ ὁ¡ к ῝ṟ֞ḉ ¡ Ѱ ₭ מ ¢ 
 

јş 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ōΑ Ŏ 7,000.23 10,292.97 14,591.16 19,668.04 
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ϦṰҠו¯ ẩ▄° ἁ ҝו 

ᶝ ֞ ≤Ѹ  ב

 

 ᶝ к  ║ ᶝ ¡ ἀ кו ő  Ṳ к ו

ҝеᶳŠ║ ᵷ ő ו Ἱ₅ẅ ᶝ ¡ ἀש ו ő ᶝ

Ᵽ ו ¡ ἀ ồ ו ő ᾭ ᶳṢ₅ẅו ᶝ

ᾍ ו ¢ 

ᶝ к ᶳ к ἀṃ к ő к ᶝ Ọ╟к¡ ¡

ᶿк ¡ᵁ ắ‐יк וּ ᵎ őṃ к ᶝ п ו ‐ᾑᾋ

ϖ ║ ἏỰו Š ő ᶝ к  ᶝ к ו Ѱ ő 

ᶝ ṰҠ שׅ ¢ 

 

Ѕ 1ş ᶝ к ᶳ ᾭₓ  

 ᶳ  ῷₓ Ѱ  

ṃ к  

ᾋ ᶝ ₅ẅ ᾋ ᵷ║ ᴧᶝ  

ᶝ ᾋ ōᴘ ᾋ ἂϠŎ 

ῒ᾿ᶝ ᾋ  

ᶝ ᾋ  

‐  
☼ ‐ϖ ו ἀ ו‐ ᶝ׆֚וּ

 ו

Ѫᶝ ᾿  

Ѫ ὄ ᾿  

┬ἂ  

к  

ᶝ ╟к 
ᾑἂҝṍᶳ к ᾘ ő Ọᾴӊᾑ

ҝו╟ к  

╟к  

ἂҝṍᶳ ╟к  

ṍ┬ Ḳ ᶝ ╟к 

ᶝ  
ᶝ ᾘљő ᾿ὰᵿἪẘ₅ҝ ᴧἨᵇוᶝ

љ 

ἂҝṍᶳ  

┬ἂ Ḳ  

ᾘ  

 ᶿк  
 ᷉ ᾭ ▲ Ѱ ו ᷉ő Ҥ

׆֚ ¡ ו кוו  

᾿  

 

ᶑ  

ᵁ ắ‐к  

ᾙ ṍו ᴮ ắ‐к ᾋ ᷉ ő

ֺ‐ ᾋ׆ ᷉ ו ᶳᾀ ᶳ ¡ẘ₅ő

Ҹᾋ ᷉ő֚׆ ᵁ ו  ו

┬͚ ắ‐  

Ḳ ὐ ắ‐  

┬͚ ắ‐  

וּ┼ ş ᷃µ ỉ ᶝ к ᵿו ¶. к Ѱ ,2013(12):24-28.ő µṃי ᶝ к ᶳ ᾭ ᾙ ¶ế

Ṱ֞ ο,2002, 22(4):493-498.őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ᶝ к ו б ᵷ —— ἀ ҅б₫ᾀṦ ᾍּ֣וбϻőṪ

ו ᾀ ᵋ ו ő  ו ἀ ҅ᾀ ҝ֞ мѰו

ᾭ Šᶝ к ו б₫ ᶝ  ҅ἀ őṪ ϴ  ҅

ᵓ ו ¢ Ṳ ו őᶝ к Ẳᶗ Ṱ / 
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ἀṷṾ ᾘӓ  ṰҠ¢ 

Ѕ 2şᶝ к Ѱ  

  

ᶝ ╟к 
Ṱ  ו ᶝ őṰ  שו ᶝ ¡ᶝ҅ő Ҭ ᶝ Ҭוᶝ őש ¡ ᾋ¡ב

ו ¡ Ә ᾗשּׂ¡ ѵי ṰҠוᶝ ő ¡ Ҭי ᶝו  י

ᶝ  ᶝ ¡ ᶝᾏ¡є ῦᶝ ש¡ ᶝ  י

 ᶿк  
 ṰҠו Ṱ᷉¡ϼ ᷉őε+₅ẅẅ   ῦו ᶿ¡ᾋ  ᷉¡ ӢЙ ᶿ¡ ₅

ẅ ᶿ¡ῒ ᾋ ֞Ν᷉¡₥ Ν᷉ő к¡ ӻ¡ к¡ ¡ к᷉יő Ϸ ¡ẫיבе  

 ᵁ к  

֞Ή¡ ⱳ¡Ớ ᶝי ἀῒẘő֞ם¡ ᶝיᵈё¡ב ᵁ ᾭῒẘőỸᴈ ᶝי ᾭῒẘőש ᾋ 

ῒẘőש  ᶝ ᵁ ᾭῒẘőꞈ ¡Ṱѻ ᴽᶬ ¡ᶬ ἀқ ᾗѵᶝשּׂ őꞈ⅓ᵁ ő ⅓ᵁ

ő ᾘῒẘőᾙѵ ἀב ᾙ ¡ṷ ἀ ᵍῒẘᾭᶝ ő‒ἆỐṉṉṰ ᶝ ᾭῒẘ 

וּ┼ ş ỉ ᶝ µ2007 ᵇ ỉᶝ к ṰҠ ᴘџοṔ¶. ỉ ᶝ , 2008(10):5-17.ő— µ ỉὄ ắ‐

ᵿו ₱ ¶. ỉ ᶝ , 2005(3):10-12.őẲᵿ ᵿ ∏  

 

Ѕ3şб  ו ồ 

ѵ⅛ ồ 

 ῑ║¡ ׆ Ὄő ─  

ὄ ⱳ ᴽ őσ ᾏ 

ⱳ ֞ ϼő ҝ֞ мѰ  

ѻᶜ ‚מѰ ő ṍᶬ ő ṷ  

 ͣỂו Ὄő ҝ֞ мѰ  

ϼᴈῦ ᵋ ¡ ᾏ 

… … 

П Ậ ю Ὄő ҝ֞ мѰ  

וּ┼ şҖ Ҟיµ ו ồᾭ ᶝ֖ ¶.‒ к,14(2016):94-94.őẲᵿ

ᵿ ∏  

 

ᶝ к  ṰҠ ו ש ᾭẲᶗו ѵ⅛ ה Ᵽῦ֞¢ṧ┼ ỉ

 ᶝ ᾀו ῄő2017 2000 ו ō 598ῑ Ŏ

ἀ֚1059 ő◦ ὒ׆ ᵟ ő Ὶ ōẵ ἀẵ

ṥ ΤŎő ⱣῦҀỌ2000 ¢ 
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₱ᾶ ᶮ ᾳ¡ῢẫ ᾳőɕ ¯ Ϫ Ϫ° Ḳϼő

ẵᶓő֞ ו Ҫ ő ᾬ ᵇбᵎ ¢ 

ᶚ ᶮ ᾳ ה ԅầ ҝϖō῝ṟŎ ầ ῝Ϡ¢ ᶮ ᾳ ֥

őוּ׆ו ᶮ Ṫ◒ Ѱ ἀ ῝ϠőбẵᶓѰ Ѱҝϖמőִ

Ѥő ῝Ϡמő ᶳ SBSו Ὶἀ ẵѰ ő ῚѰ ו ὄ ἀή

ָ ╫ מ ẵѰ ᵓ ¢֞ ẫⱦ¡ҝϖⱦ ᶚ

ő ▲ᵿ ő֞▲ᵿ ᵓᶝ ϦṰҠ ⱦ ᵿ ṟő ᶅ

ᶳϾ ¡ ֘ҝϖỌṍő║ϐ♠☼ ו Ựⱨυҝ ֞▲ᵿ ו ◦

ő֞▲ᵿ ᾶ Ҫ ֞ᶝ ¢ 

 

Ѕ 6şSBSḲ ᶝ ╟к ᵓϠ 

 ẵ SBSḲ ᶝ ╟к ᶤ ẵ SBSḲ ᶝ ╟к Ђ  

Ṱῒ ὄ 
אַ κҪ ō Ŏ% ≥80 ≤60 

GB 18242-2000 
מ ᵇ/å ≤-10 ≥-3 

Ḳ ḵ ָ έḢ /% ≥85 ≤33 JC/T 90-2002 

וּ┼ ş µי₁ SBSḲ ᶝ ╟к ו Ὶ ¶.ὄ к, 2009, 25(4):23-24.őẲᵿ ᵿ ∏  

 

Ѕ 7ş2014 2017 ỉᶜשѰ▲ᵿ 500 ᶝ к Ϊ֮ 

 

2014  2015  2016  2017  

Қ  Қ  Қ  Қ  

1 ᴪᶚ Ἔ 27% ᴪᶚ Ἔ 29% ᴪᶚ Ἔ 30% ᴪᶚ Ἔ 32% 

2 ♅  10% ♅  14% ♅  15% ♅  20% 

3 ν 9% ἡ  10% ἡ  14% ἡ  14% 

4 ἡ  7% ν 9% ν 9% ν 11% 

ד 5 ד 6%   ᵛ 5%טּ ᵛ 5%טּ 6% 

ד ᵛ 5%טּ 5%  6  5% ֞  4% 

7 ֞  4%  5% ֞ ד 4%   3% 

8 Ἔ 4% Ἔ 3%  4%  3% 

9 ₥  3% ֞  3% Ἔ 3% Ἔ 2% 

₥ ᵛ 2%טּ 10  1% ֞  2%  2% 

ῄ  77%  85%  91%  96% 

וּ┼ ş ỉᶜשѰ ᾀőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ᶚ őᶝ ῢẫбᵎ ᾳ¢ᶝ Ђ ӊ  őִ ₱ᾶ бᵎӊ

őԋ₭ ἪѰ ἀ ẵᶓ¢2013 ő Ḝ Ԁ ᶝ ╟к

 őẵᴧ Ḳ ōộ Ŏᶝ ╟к ֮ Ѱ ẵ бמ 1000

ᶚ / ő ṍᶳ ᶝ ╟кōPVC¡TPOŎ ֮ Ѱ ẵ бמ 300

ᶚ / Š2018 1 1 őṰ еᵓε+ᶝ ╟к 10Ṥкו ἀ

Ѱ ׅἀ ¢ 
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Ѕ 8şᶝ ѕ  

ῦ ѕ  

2017 11

 

µк ẵᶓṷṔẫ Υ

ᶅ¶ 

ҍרḲϼ ¯֮ ֮ ṷṔ°ו őᵓк 10Ṥ ו ἀ

Ѱ ║ ׅἀ ¢ 

2016 10

 

µ ᶝ ╟кѰ Ѱ

♠ ¶ 

ẵᶓ  ṰҠו♠╟ ҝ╟ ו ᶝ к ו Ѱ ♠ Šᵓ

к ἀầ Ṱ ¡ầ ⱦ ᴄ Ṫ ¢ 

2014 5  

µ ᶜқ  еầ ᵿ

2014 ỉῑ Ђ ϸ

Ṱ ῄὃו ¶ 

µ ᶝ ẅ ¶Ђ ῄ ᾬ ḱϸ ῄὃ Š ᶝ ṰҠ Ṥ֞

ᶝו ṰҠ¢ 

2013 12

 

µầ ῒ  ᶝ

 ԋ₭ ᶝ ╟к

кѰ ו ׅ

 ¶ 

ῒ  ᶝ  ő ᶝ ╟кѰ őԋ₭ Ҫ  ◓ᵿ

ӊ ׅ  ¢ 

2013 2  
µ ᶝ ╟к

 ¶ 

Ḳ ōộ Ŏᶝ ╟к ֮ Ѱ ẵ бמ 1000 ᶚ / ő

ṍᶳ ᶝ ╟кōPVC¡TPOŎ ֮ Ѱ ẵ бמ 300 ᶚ /  

2011 4  µѰ ₅ẅᴘ ׅ ¶ 
 500 ᶚ / Ḳו ᶝ ╟к Ѱ Š500 ᶚ /

Ḣἂ ᶝ ╟к Ѱ Š100 ╟/ Ѱ ¢ 

2011 1  
µ ᶝ ╟кѰ Ѱ

♠ ¶ 
ṍ ₭ ῼő Ự  

2010 12

 

µеᶳṰ Ἢ

ѰṰ ϐἀѰ ׅ

ō2010 ϖŎ¶ 

ᶝ „ו ┬͚ ᶝ ¡ ┬ „ ᶝ ϓ╫י

ᶓ ¢ ő Ѱ 500 ᶚ Ḳ ᶝ ἀ Ḣἂ ᶝ ╟к Ѱ

¡ Ѱ 100 ╟ ἀ Ḣἂ ᶝ ╟к Ѱ ¡ Ѱ 100

╟ Ѱ ¢ 

2009 5  
µ / ᶝ ╟к¶י

ᶝ к ỉῑЂ ᵿв 
ᵓᶝ к ΅ו ἀ ₭׆ гẵᶓἀ ׅ  

וּ┼ ş ḜẨ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ṷ ẅӊ¯Ѱ ōḎ Ŏ¡ ¡ °ב ἂ ő ↕ ᵓ  

 

 Ѱ ¡ ᵿ ӊő ỉв┐¡ṵ  

ṷ ᶝ Ѱ εộᶝ ╟к¡ᶝ ¡ṃ ᶝ к ἀ ᶿк ֞ Јő

Ṿ 150 ᶳ ő800ᵟ ẵṟ¡ ỲוѰ őᾘϖḠḵ ỉ  ᶝ к

ᵟו ő ỉ  ᶝ к Ѱ  ᶝ к ו

¢ őӑ ᶝ Ѱ ő гв┐ᶤ в¡⁹ κ ¡ ‐¡ ¡

ặ ᵟי Ѱ őṷ ẅ Ṳ кѰ ¢ 
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Ѕ 9şᴪᶚ Ἔ Ѱ ₓ  

Ѱ  ᶳ  Ṳ ᴄ ש 

ᶝ ╟к 

SBSḲ ᶝ ╟к מ Ựő ớ ש  ἀש ṰҠוᶝ  

APPḲ ᶝ ╟к ṍ Ựő

Ḳ



  

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

12 / 43 





  

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

14 / 43 

行业深度|建筑材料 

Ѕ 11şᴪᶚ Ἔᶝ к Ѱ в┐ōᶝ ╟к/ őᶝ / ᵕŎ 

ᴄ Ѱש /ẕ  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Ố₥  

ẕ  93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 93.97% 99.69% 99.69% 99.69% 

ᶝ ╟к   1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1600 1600 

ᶝ    1 1 1 1 1 1 5 8 8 

ψ™  

ẕ  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

ᶝ ╟к 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

ᶝ  1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

ἵ  

ẕ    75.00% 75.00% 100.00% 100.00% 86.36% 86.36% 86.36% 86.36% 86.36% 

�½�
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8şᴪᶚ Ἔ Ђ ὄ Ṱ  

 

וּ┼ şṷ Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

9şᴪᶚ Ἔ ṷ Ỳ“Ἔṕᾂ” 

 

וּ┼ şἜṕᾂ ṷ ỲőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 ¯б ᶤЂ°ו ᵇ  

бẵᶓ ᶝו к ѵőᴪᶚ Ἔԅַ Ӊϻΰ Ѱ ầőΰ б

ᶤЂѰ ר ő Ọ ♠ ᵓ ⱦ Ѱו ὐ⁹¢ב ṷ

Ҥ֬ ֞ ỉῑ ᴄ ἀЂ ṰҠő Ѱ ἀṷ ϊ ¢ṷ

Ọş¯ԅּו וּ ╪б Ѱ ᶤЂѰ ő ׆ őИ ΰ 20

¢° ỉ ♅ ᵿвוµ ỉ ṷ טּ ş ỉ ṷ ᵿ οō2014~2015Ŏ¶

őᴪᶚ Ἔ ῑ ἂ ῝ᶳҀỌ80ᶳו Šᴪᶚ Ἔ ₒ ἀ

ᾥ ẫ ᾐה ₡¯ ỉ ‖°Šᴪᶚ Ἔ ỉ500 ᶜשѰ▲ᵿ

ᶝ к Ϊ֮ Ϊ ő ῒ¢ 
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11şᴪᶚ Ἔ   12şᴪᶚ Ἔ ¡Ṱ ¡ ō ŎϠ  

 

 

 

וּ┼ şṷ Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ϊἪוᾘ ş ו ῑἀ ᾙו  

 

 ו ῑ 

ו ϊἪϰ ו ῑőᵓ ᴪᶚ Ἔ״ו ő ỉ

ᵓṷ ╨ᴧ ו őԅ֞וљ ő◒וּ Ә Ṥᶚ ş

ו ằ¡ ו ϖ ᾭẅ ו ὄ¢ 

ו ằ Ṥᶚ ş 

ԅ ҝ ▲ ≤ΰҪ̄ б ᶤЂ°ő ἏỰו ᵇő

ỉ ¯╨б Ѱ ᶤЂѰ °¢ 

ᵽ Ἇ ≤ ¯Ѱ ῒḎ ° ő ҝ ṷ ↕ ᵓ Ỹו ↕

ő ỉ ¯Ѱ ῒḎ л ᴪᶚ Ἔוᶢ ő ᶢ ֺ Ṥ ṰҠ

וּ ¢ᵓ Ṥᶢ ṰҠᵷ őᶝ к ṤΤҝ őὒ Ọ ו ῄ

ו Ṱ ἂл ҝ ṤѰ °¢ 

ᵇ ő℮ · ֞ ő ¯֞ᾘ+֞שѰ + °ő2004-

2010 őṷ ₒỌ Ѱו ῒ Ṱ őбᵎ ᾐ ᴄṰҠ ő ṷ

ש ő ῦ2008 IPO ἀ¯ °Ṧṷ ᵿ ṵ ῒ ᵇŠ2008-

ő2008 ▲ ᴄ▲ Ѱ♩ἼōᾬпŎő2009ש ♅ ᴨ ỉἂ őἪ

֞▲ᵿ Ḣ ő ᴮṷ ᾥҪ Ѹ ᴧ ṷ ו

╪ᵓ ש Š2014 - ő2014 кᶳṷ ō2015 ҝ ṷ Ŏő

֞ őв┐ ѰἪשוּ ѵōᵽԀ ¡ᶊ Ŏ¢ 

ו ϖ őṷ 2008 IPO őҝ Aẕ װ ῑᶝ

őИ 2008 2016 ῦ ῑAẕ ᶝ ő ווּ֣

ἀ ₥ Ҫ ṷ ᵿ ŠIPO Ἢőṷ κҪἂ ו ⁹ őᶳЈ 2011¡

2014¡2017 ₭ ő κ ṷ ҝѸ¢ 

  

0%

20%

40%

60%

80%

100%
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Ѕ 13şᴪᶚ Ἔ ҠᾭѰ שׁ  

ῦ ḳꞋ Ѱ שׁ
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Ѕ 14ş ẕ ᾡ ᵓ ֮ᾭ Έ Ẇ Ꞌō ẕŎ 

ẕ ᾡ  ( Ԁ + еᶳŎ ᵽ ẕ ᾡ  ( Ԁ + еᶳŎ 

Ỳ   Έ Ẇẕᶺ  Ỳ  
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12şṷ ẕ ᾡ ᶮ  

 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ᶚ Ọἂᾎ ᵇᾡᵿ֥ ᾑⅎ ἂי ᾎΡ¢ṷ 2016 ἀ2017

ᶳЈ 199 ¡198 ṰҠ ֥ב ἂᾎҝ ᴪᶚ ἜѰ װ ẕᶺ ṷ

ἀἜ ♅Ὰṷ ő Ọẕ ֣ầ ֥ ו Ᾰάᴧő ҝṾ ו

¯ἂᾎ ᾙ °őῇ ֥ ᵓṷ ו Ẹ Ḿőⱦ ֥מ‚¡ ו ᷄

ő ԅṧϖ ᾡᵿ֥ ו ᴮ ő ᴮṷ ẵ ו ő ṷ ֥

ו ¢ 

 

13ş2016 ṷ ṰҠ ֥ב ҝ ṷ   14ş2017 ṷ ṰҠ ֥ב Ἔ ♅Ὰ 

 

 

 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ו ῑ¡ ὄἀ еᾙ Ṿ őṷ б₫ ֞

лῒ őᵷ ₴ лőṍ ¢2012 ṷ ϖ ו Ṱ 781 ő⁷

2017 őϖ Ṱ ⅎ֚3161׆ ¢ ᵓϠő2017 ᴪᶚ Ἔϖ♅ ᾭ

ṰϠ ō45%Ŏ ṍ ♅ ẕᶺō30%Ŏἀ◄ ẕᶺō28%Ŏ¢ԅ ╫Ѱ וּ

◒őᴪᶚ Ἔ2017 ╫Ѱ ṍ֚147 ľ
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 Ѱ ᵟ ὄ¡ᵟ  ṾҝѸב

ṷ ҝѸ őԅѰ ᵊּו◒ő Ѱ ᵟ ὄ¡ ᵟ ᵿו Ṥᶚ ş

ᶚ ᶝ ő ᶝ ầ Ϡ ‟ ᾿¡ᾋ ῒ᾿יв┐ő

ṤкѰ ₭ őв┐ ¡ י‐ ¢ ᶚ ▲

Ѱ ו бᵎ Ѱ ו ő ᾿ ő Ӊ  ő

ӻ ¡Й őᵷἪי ᾿ Ṱ őϠ ҉Й ¢2016

őṷ  Ϡ78.62%őṰ Ϡ21.38%¢δ ה

ṷה ו ѸⱣῦϓ֝▲ő Оᴮו Ṫ ¢ 

 

17ş ▫ᶾḩוѰ  

 

וּ┼ şṷ Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

18ş ֞ ẅҝ 

 

וּ┼ şBloombergőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 ԅ ׆ őбᵎ╤₥ ѵּטỐ 

ṷ ő Ἢ Ṥ ő ѵ бᵎו őṷ ▲

в┐ψ ¡ ϖיᵿ֚ỉῑ ѵő ᵿ֚ỉῑ ѵ  ҝ ő ὓőṷ

◒ ѵ бᵎ ו ѵőᾜᾨв┐ ¡ɨ ¡ אַ¡ שי ő

ṷ ו ὄв┐Ҫ ₭ ő ⅎ ₑ100Ṥỉῑ 200ṤṰѻ¢₭
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ő ỉῑוꜛ ᵿ őṷ ו ỉῑו ꜛ ѸŠ2004 2015

11ו ῦőṷ ש ֥Ѕו ש ╫Ḣἂ Ѹ ֚12.3%ő

ⅎҀ ψ ש Š ו ¡ ᴪᾭᶤ ש ו Ϡ ѵ

ҝו ᾭṷ ו Ϡ  49.23%¢׆‚69.57%

 

19ş ▫ᵿ Ҡ 

 

וּ┼ şBloombergőẲᵿ ᵿ ∏  

 

20ş2016 ר ו▫ в┐ 

 

וּ┼ şBloombergőẲᵿ ᵿ ∏  
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21ş ▫ ש Ϡ 

 

וּ┼ şBloombergőẲᵿ ᵿ ∏  

 ὄ ῨИ Ẇ  

ṷ ו бᵎ Ѹו Ṥ Ҫ ῨИו Ẇőṷ ῨИו Ẇῇ ἔ

őῨẗѰ ᵟו ὄ ᾭ ὄשׁו ¢ ИẆᵓו ṷ ֞

ş ᶚ Ẇ♠ ṷ ꜛ ₭ Ђ ѵő ᶚ ᶾḩ ṷ ו

Ѱ ő Ẇ ו ầᾺ ő ẇἏꜛѰ ѵὄ ὄőҸᶳ ╤Ѱ

ו ѵ ¢ 

 

22ş ҝѸו▫  

 

וּ┼ şBloombergőẲᵿ ᵿ ∏  

 

͝ ҝѸו▫ őṷ Ђ וҝѸּו1/3 וҝѸּוИẆő2/3ו

ṷ ҝѸ¢⁷ו 2016 őṷר Ṿ₭ 97ԀῨИ Ẇő2000 Ἢו

Ẇгᶂ ῒꜛő 72Ԁו Ẇᵿ 2000 Ἢ¢ ᶓ ├֞ו Ẇ

ṷה ẇꜛ ₭ Ђ ѵőԋ₭ ꜛו Ѹő ὄ ẆῨИ Ḗ ҝő

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

& ᴪ&ᶤ ψ ᴠאַ ש
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Ṿ ẅҝṷ ҝṲוầ  ᴮ ¢ 

 

23şṷ ו Ẇ ꞋōԀŎ 

 

וּ┼ şBloombergőẲᵿ ᵿ ∏  

 

Ἔ ↑ő Ṥ ᵇỨ ᵿוּ ᾘ  

 

ᵓϠ ▫ṷ ᵿו Ҡő ᵿ ᴪᶚ Ἔוᵿ ֞ ▫ ᾶᶳ Ә¢

ᴪᶚ ἜוѰ ו ¡ שׁש ōб ו ѵő ỉו ѵẵ ֞ő

ᴪᶚ ἜṪᵟ שׁש Ŏ¡ ẆῨИō ▫ᾘ ꜛ ₭ б ỉῑṪᵟп ИẆő

ᴪᶚ ἜИẆἀ И֑Ŏי ᴻ ᵿו▫ Ṱ ¢ 

 

Ѕ 16şᴪᶚ Ἔ ▫ᵓϠ 

  ▫ ᴪᶚ Ἔ 

 

Ӊוᶝ к ᾋ ῒ᾿¡ָ ┬͚

ᵟי᾿‟ Ѱ ő ₦ᵿ ҝ Ớḵᾋ

¡ᶝ к ¡ к ש¡ к ¡ ᶿ ¡

Я¡Ṱ י 7֞  

ᶝ к ō ᶝ к Ṿ 150 ᶳ ő800ᵟ
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ᴄ Ἢ◒őӑ Ή ֞ᶝ ő ѵ őṷ ԅ Ṥ ᵇ

֝ ו Ѹᾨş 

 ԅᶝ ᵟ׆ שׁ ő֝ ᵟ Ѹᾨ 

ṷ ₱ וּ Ẇ¡ ṷ ᾭѰ в┐Ѕ ṷ ῒ שׁ ő

 Ṳ ‐¡Ṳ  ᾭ ⁹ к ֞ Ṳ к¢ṷ ҝ

Ἷ ṷ ▲ ₭ ‐ ѵőᵷ 2017 ר ᴧ ᾑ ᴨ ו ‐

Ѱ ҀỌ ו ‐Ѱ Šṷ ẆDAW ASIAṷ 90%ẕ 

ѵőИ ¡ ֞שי ѻŠ2017 ẆẲ ֚ő ἀ₿

ѻőῒ  ⁹ к ¢ 

 

Ѕ 17şṷ ו Ṳ кѰ ἀ  

  Қ ᵭ Ѱ  ᵓ Ѱ  

‐ 

‒ Ἷ ‐ ṷ  12
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Ѕ 19ş ₭ Π ‐ᵿ ו ầ ѕ 

ῦ ש  ѕ  

2007 6  
е¡ е¡

ṷ͛еי е  

µầ еᶳқ ₰ ѵ

Π ‐Ṱ ו ¶ 

ỉ 127Ṥқ ԅ 2007 9 1 2009
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Ѕ20ş Π ‐ἀ ‐Ѱ ј  

  ‐ ‐ ‐ ᶝ ‐ ‐ κ ‐ ‐ Π ‐   2020202020202020202020202020 20
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30ş‒ Ѱ   31şẲ ֚ Ѱ  

 

 

 

וּ┼ ş Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   ş ֚Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

32ş‒ еᶳ♩Ἴ  33şẲ ֚еᶳ♩Ἴ 

 

 

 

וּ┼ ş Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   ş ֚Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ᴪᶚ Ἔԅ  ⁹ к ו ᶚ ӊ ő500 Ѱש κ к

Ϊ֮ 2016 װו 2017 װו Š

ᶚ ᶝ Ѱ  ⁹ к ו ō Ṱᶚ ṍוּ֣ ῝Ϡ

Ŏᾀ Ѱ ῝ϠṪṍő κ ᶝ ᶝἹẅ ő

κ љ ᶝ љ ѷ֑ ầ ōеᶳ₅ẅᶝ љ κ љ еőеᶳ₅

ẅᶝ љ κ љ ῦ љŎ¢ᵓשѰ ᵷ ő ῑṷ ṵᶝ ἀ ⁹

к ו ᶚ Ṫϻ₁ō ṍ Ŏἀ ῝ϠṪṍő ᶚ ϴ

б ṵ ו ōκ љ Λб ᶝ őᶝ љו Ὄᾀׅ κ љ

Ŏ¢ 
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Ѕ22ş2016¡2017 500 Ѱש κ к Ϊ֮ 
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36ş ỉ ѵ  

 

וּ┼ şỉῑ ῄ┐őẲᵿ ᵿ ∏  
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Ѕ23şDAW Ϊ2017 500 Ѱש Ϊ֮ 

   

1 Χ 21% 

2 ♂  17% 

3  17% 

4 ᵟ  17% 

5 ḩ  11% 

6
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ᵟő ᶮ ᾳἀᵓ ầו ő ѵ Ốőטּ ו

┼ ¢ ẫк ו к ő Bᵊ Ἇ ⅛ϊו֞ ő

кϴ ᷃ Cᵊ ѵő ҝ ᵇἏṍו ᶳ ѵ Šֺ

ᶝ Cᵊו ו֞ ő֞ ᵿ ה Ἔ♠ ѵő

῝¢ 

ѰἪש¯ ѵ° м ♠Ҫ ¢ ᶚ ṍו ἀṍ ₥

ẇ ЯṰҠ бו ōṰҠ Ѹ¡ ¡מ ₥ ѤŎő ה

ѸוҪ Ṫ ¢ᵓϠᴪᶚ ἜōṰҠ Ŏἀ кō Ŏм Ꞌő

2017 к ꜝ 20.39őᵷᴪᶚ Ἔ 2.87Š кⅎ

₥ /↨ 1.15őᵷᴪᶚ׆֚ Ἔ 0.02¢ ᶚ ő¯שѰἪ ѵ°

ᵓб ő ѰἪש¯ ѵ°♠ ὓҹṷ ᾥ ѵОᴮו

¢ 

Ѕ24ş2017 ᴪᶚ Ἔ км ᵓϠ 

ṷ  ꜝ   ⅎ ↨ ₥ /↨  Ḩ  

ᴪᶚ Ἔ 2.87 40.42% 1.93% 20.70% 

к 20.39 46.72% 114.73% 0 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

2014 к еϼҝ кᶳṷ ő2015 к ṷ őṷ ẫ

љṍᵇ ᵿו И ᴄ Ҫ ō2CŎΝꜘő ṷ ¢ⅎỌ

ᵟ в┐ő ⅎг ꜛ ᵿ ¢⁷ב 2017 ב ᾳⅎ

ҀỌ1000Ṥő ỉ ᴄ ҀỌ 20000ῑő2016 ב Ϡ ⅎ֚16%׆ōϠ

2014 10.9%ו ṍ4.2ṤpctŎő Ṫ 48%¢ֺ׆֚ Ḥӊ֥ו῝ וּ֣ ᶮ

¢  ᵓ ᵊ ᶮ ő  ἀṰ őṷ ו ῝

ᵓṪ őѰ ו ↨ Ṫṍő ṷ Ϡὒб֞ő

ő ᵓ ἀ↨ б Š ꜝ ő ᵋő ₥

 ἀṰ Ἇᵟő ᾑ ו̄ ộ₥ °ᾀ ¢ Ϡ

őṷ ¯ ° ῒ ő  ¢ 

39ş ב ϠҪ ṍ 

 

וּ┼ şṷ οőẲᵿ ᵿ ∏  

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%
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16%

18%
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ב Ϡ
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40ş ᶮ  

 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

41ş ṵḎ ו׆ ₥/ ō%Ŏ  42şⅎ ↨ ₥ /↨ ō%Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

וּ 2-3 Ә ṍ Ѹ  

 

 שѰᾬ ᵇῒ ő֞ᶝ  

ᶜשѰ г Τѵő ₱2 Ṥ Ѱשϼὄőו ᾬ ᵇῒ ¢

ԅ ᾐש ő2016◒וᵇּ″ו וּ ѕ ᶜ ¡ש ᴄқ ש

ῼיῒꜛ ᶜ ש ᾬו ᵇŠ 2015 Ѱשőᶜוּ ἀש ᾬ

ᵇҪ ő2016 וּ ᵇ ῒꜛő2017 5֞¡ 10֞¡ 20֞

ᶜ ͝ ₥ᵭ ῄוᾬ ᵇ 16.93%¡24.16%¡32.46%ő2013 ᶳЈ ṍ

8.23¡10.44¡13.58ṤΑᶳᴄőᵷ2011 2015׆ ו őᾬ ᵇו ῄ

ḉᵇᶳЈ 2.04¡2.53¡2.84ṤΑᶳᴄ¢ ᾬ וּ Ҫ ¢ 

֞▲ᵿ ᶚ Ṫῒ Ѱ ἀ ῝Ϡő ᶚ Ṫ ¯ᾬп° őԅᵷ

Ṫῒ ֞ᶝ ṵ Šᴪᶚ Ἔ ṰҠ ѵ ו̄ ṕ°ő

¢  %4 1
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49şᴪᶚ Ἔ ṰҠō Ŏ 

 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ј  ş ő◒ỰҝѸҪ  

ѵⱣῦşɕ к  ṰҠ ו ש ᾭẲᶗו ѵ⅛ ה Ᵽῦ֞¢

ṧ┼ ỉ ᶝ ᾀו ῄő2017 2000 ו ō 598ῑ Ŏ

ἀ֚1059 ¢ 

ṷ ש şԅ őᴪᶚ◒וּ Ἔ ỉᶝ ő2017 103 ő

ᵽװ ♅ ẕᶺ2017 5ύō20ו ŎŠԅѰ őᴪᶚ◒וּ Ἔ ᶝ

ῑѰ в┐ ỉוṷ ¢ ṷ ψ™¡ Ốיқ  19ῑ Ѱ ᵿ

ᾘשőḠḵἿψ¡Ἷᴪ¡ᴪψ¡Ἷ ¡Ἷ ¡ ψ¡ ֞ ¢ 

şṷ ᶝ Ѱ εộᶝ ╟к¡ᶝ ¡ṃ ᶝ к ἀ ᶿк

֞ ЈőṾ 150 ᶳ ő800ᵟ ẵṟ¡ ỲוѰ őᾘϖḠḵ ỉ

 ᶝ к ᵟו ő ỉ  ᶝ к Ѱ  ᶝ к
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Ѕ26şᴪᶚ Ἔ  ầו Ђ јЅ 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

ᶝ ╟к 

ō Ŏ 533,463 896,000 1,330,000 1,806,000 

ҝϖō Ŏ 317,961 560,000 855,000 1,161,000 

ō Ŏ 20,097 32,000 47,500 64,500 

ō / Ŏ 27 28 28 28 

ҝϖō / Ŏ 16 18 18 18 

ō / Ŏ 11 11 10 10 

ᶝ  

ō Ŏ 297,192 350,000 410,000 510,000 

ҝϖō Ŏ 174,708 210,000 
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᷄  

к ῝ṟҪ şṷ Ѱ к י ὄṰѰ ő וּ

῝ṟ֞ḉ ő♠ ֑ ṷ ᷄ו Š 

֞ḉ ὁşɕ к וּ ᶜשѰő ᶜשѰ⅛ ᵇ֞ḉ ὁő

♠ ֑ ṷ ᷄ו Š 

₭ б֚ ş ‐¡ ⁹ κ к ¡Ṳ  ₭ᵇб֚ ő

וּ б֚ ¢ 
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Tabl e_Excel2 ѰḨ Ѕ   ֮ şΑ   ₥ Ѕ   ֮ şΑ  

12 31  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ᴮ Ѱ 6055 9331 13514 17408 23174  ⅎ ᾍᴮ ₥  590 24 2327 1313 785 

ᾔϪ ₥ 1611 2423 5300 5800 6700  ↨  1026 1242 1698 2385 3256 

ᾭ Ḥ 3687 5096 6586 9402 13606  ≈  149 187 202 235 266 

֑ᾔ 712 1509 1627 2206 2868  ₥ϼᴮ -669 -1653 73 -1493 -2977 

ᴮ Ѱ 44 303 0 0 0   84 248 354 186 241 

ᶤ ᴮ Ѱ 2802 3986 4045 4471 4879  ᾍᴮ ₥  -489 -1206 -501 -760 -774 

Ѹ ẕ  0 0 0 0 0  ϖ ӊ -702 - 

 

 

 

         

  

  

    

    

      

    

 

 


W* n662 n

W* n
BT
/F5 9 Tf
1.0301 0 0 1 95.784 650.74 T
W*5n465286 0.49r 0.rg
0.122 0.286 871106047 
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Tabl e_Research Ẳᵿк ∏  

 Ṙş ᶳ ő Ố† ֞ м ᾀῄ ő2011 ₭ Ẳᵿ ᵿ ∏ ¢ 

 ş ᶳ ő ▲֞ ⅎ῁ ő2012 ₭ Ẳᵿ ᵿ ∏ ¢ 

Ϣ ş ᶳ ő ™֞ ẫ ő2015 ₭ Ẳᵿ ᵿ ∏ ¢ 

ş ∏ ő Ố† ֞ к ♅ ṰҠ ő2017 ῒ Ẳᵿ ᵿ ∏ ¢ 

 
Tabl e_RatingIndustr y Ẳᵿ — ᾳ  

ş ּו 12Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 10% ¢ 

Ҫ ş ּו 12Ṥ őẕ῝ ᵓ֞ ϼᴮḉᵇₓו -10%ª+10%¢ 

ӊş ּו 12Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 10% ¢ 

 
Tabl e_RatingCompany Ẳᵿ —ṷ ᾳ  

ş ּו 12Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 15% ¢ 

€ Ҫş ּו 12Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 5%-15%¢ 

Ҫ ş ּו 12Ṥ őẕ῝ ᵓ֞ ϼᴮḉᵇₓו -5%ª+5%¢ 

ӊş ּו 12Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 5% ¢ 

 

Table_Address  

 Ẳ   ψ™  Ố  

ש  Ẳ ἆ ἀ

9Ỳ Ẳѵ A 1401 

ḑ 6001

Ỳ ₥ ֞ 31љ 

ψ™ қ ψ⁵ 2

Ỳ ֞ 18љ 

Ố ᴪ ῌ֞ב 8Ỳ

ỉ₥ 16љ 

ϸ  510620 518000 100045 200120 

♩Ḏ  gfyf@gf.com.cn 

Ḏ   

 
Tabl e_Disclai mer  

Ẳᵿ ẕᶺ ṷ ō ῷҚ“Ẳᵿ ”Ŏ║ϐ ṟ¢ϖοṔ ᵿ ṦẲᵿ ᴄ♩Ἴőбᵓ ṷ▲ᵿвő

 ♩Ἴл♠ ő ᵓ  ♩Ἴᵷ ║ ầκ ¢Ẳᵿ Иб ầ Ọ ↑ ᾑ׆ ᵀϖοṔᵷ

Ẳᵿ וἼ¢ϖοṔ♩ו ¡Ẫᴄᾑ И ◦ ṤЈ♩Ἴו ᴧ Ꞌőб ϓ ᵓ ᴧ♩Ἴầ ζ

 


