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ᴍ ꜠ Ї ֥ ᴍ Ґ Ї

֥ Ғ Ї₴ ғ ꜠ ɼ 

⌐ ғᵆẅ 

Е῎ ῎ Ї ║  

[Table_profit] ꜙ  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

ҟ ῇ( Ҍᾣ) 23128.29 25352.47 29850.82 34209.16 38423.64 

YoYЃ%Є -1.48% 9.62% 17.74% 14.60% 12.32% 

‰⌐ ( Ҍᾣ) 1459.45 932.02 1597.34 1998.47 2599.55 

YoYЃ%Є 22.96% -36.14% 71.38% 25.11% 30.08% 

⌐ Ѓ%Є 17.00% 15.02% 16.91% 17.66% 19.07% 

ЃᾣЄ 1.20 0.76 1.24 1.56 2.03 

ROEЃ%Є 0.16 0.10 0.15 0.16 0.18 

 2.95 10.23 6.15 4.91 3.78 
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ה.1 └Ὴ ᴗҟ 
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ᶡה 82.77% 83.32%Ї ҅ ԋ ҟꜙ Ⱶ Ї ԋ

‰⌐ Ї ҅ ԋ ҡᴍẅ ɼ  

 

ה.1.2 └ Ӄ  

Ҳ ╦ 1969 Ӧ Ї ׃ ֥

ɻ ҅ ֥ Ї ɻ֥ ᵤ ɼ1994 ᴗҟ ꜠ Ї

֥ Ї2003ש ┼ ⱵЇᾨ ֢ ɻ ֢

ҩ ҏ Ї ֥ ɻ ɻ ɻ ֥ Ї Ầ

ɻ ɻ ɻ ӀҟЇ ҿ Ὺ ᵩ ᾨ

ɼ 

Ї῎ Ņװ ҿ ɻ Ӄņ Їᶳ

ᴮׂש ᵎ ֥ҟ Ї ԑ ɻҎ ɻ ɻDMFɻ ɻ

ғ Ї ɻ ɻ ɻ ֥ҟ Ї

ŀ ŀ ҅ᵩ ᵩ Ї ҟꜙ ꜠ɻ ҟ

ꜙ ⌐ Ї ╦ ɻ ɻ ɻ ԓ

҅ᵩ ᴗҟЇ ᶳ ғῊש ֥ Ї ɻ ɻ

֥ҟ Ԏᴮׂשɼ 

 

2  ῎ Ӏ   

 

 

Е῎ ῎ Ї ║   
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2. Ї ᶱ ꜠Ⱶ 

Ҳ Ὺ ЇӀ ᵣῊ Еװ ҿ

Ҳ Ї ɻ‼ҡɻ Їҡ Ї Ҳ Ї

ЇῊ Ӏ֥ ֥ ɼ 

 

2.1.ᶳ Ї ү  

Ὺ ᵣῊ Ї4+N ɼҲ ӀⱵ ֥

ɻ Ѓ ‼ҡҩү Єɻ ɻ Ї

ɻҡ ɼ 

 

3  Ҳ Ὴ   

 

 

Е῎ Ї ║   

Ὴ ֥ Їῡ Ὺ ֥ ғ ɼ ᵩ֥ װ

ҿҲ Ї ᶳ Ї Ҳɻ ⅎ⌡

ɻ Ὺҡ ɻ Ї װ ɻҡ ⅎ

ᶱ ЇῊ Ὴ Ї Ṩ꜡ ɻ ҩ Ї ֥

ɻҲ֘ɻҡ ֘ɻ ɻ 20 ү ɼ 

ᵲҿᴗҟ Ї ᵩ ɻ֥ Ὴ

֥ Ї ֥₴ ɻ ɻ ɻԑ ɻ ɻ װ ᵣ

Ж Ҳɻҡ Ї ɻ ɻ ɻԑ ɻ

DMF ғ ֥ Ї ҡɻ Ж

ᵣЇ҅ ↔ ֥ Ї ↔ - Їᶳ ᴮׂש
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ҡ ֘ Ж ғ ↔ ‼ҡ Ї

Ί Ὴ֥ҟ ֥ Ї ɻ ɻ ɻҎ ɻ ɻ

֥ Їԑ ֥ҟ ꜠Їᶳ ᵣ Ὺ Ї

ɻҲ֘ ₴ ɼ ӀⱵ Їᴗҟ ҩ

Ї Ҙ ֥Ї ɻ ɻ ᵩ

֥ Ї Їҡ ֥ ЇҘ ꜙҡ Ӏ֥

ɼ 

 

2.1.1. ҿ Ї  

ῗ ֥ҟ ⅎ ɼ ῎ Ї

Ҙ Ї ԓ 2020-2021 ԋ ɼ ֥Ї

֥ҟЇ ғ Ḧ Ї ᴗҟ ֥

ᵩ ɻ ᵎ Ḧ ῗ֥ҟ ɼ2020 9 ҟ ᴓ ῎

֥ ֥ҟ ֥Ї ‰ ש

┼ Ї2021 Ї ֥ Ὴ ҿ ש

Ї ╦ 84% ҏЇװ99% Ґ ҏɼװ60%

῎ ῎ Ї῎ ↔ 103.6ֽᾣ Ї1Q26 ῇ ֥ Ї

῎ ↔ԓ 2Q26 ֥Ї Ҳ ᶱ Ⱶɼ 

 

2.1.2. װ Ї ҅ᵩ ҏҐ  

ҟ ῎ ԓ 2023 Ї ҟ ᴓ

῎ Ὴ ῎ Ї ╦ ῎ Ņ ֥ 30Ҍ ņ ֥ЇŅ

ņ ԓ Ї װ ҿ Ї ֥

Їῴ ɻ‰ ɻ ֥ ɻ ɻ ɻ ֥ Ї

῎ ῎ Ї῎ 2027 Ҏ ֥ɼ Ї

ҟ ῎ ↔ 20ֽᾣ Ņ҅ ֥ҟ ņЇװ

֥ ҿ Ї ֥ ɻ ɻ ᵩ ɻ ɻ

ɻ װ ֥ Ї ҏҐ ҅ᵩ ɼ 

ᾨ Ҳ ֥ Їῴ ɻ

Їװ ֥ Ґ ɻ ɻ ֥ ֥Ї Ņ ŀ

ŀ / ņ҅ᵩ ɼ 

 

2.1.3. ғ‼ҡ Ї ᵤ ᴮׂש 

ᵩ ɻ‼ҡҩ ҅ᵩҩ Їᶳ

ɻ ғ ֥ Ї ᵲ

ҿ ү ֥ Ї2015 ֥Ї

֥ҟ Ї ה₴ ɻ ᵎ ɻ ɻҎ ɻ

֥ҟᵩ Ї֥ Ӏ ᶱ   ₴ Ҳ֘ɻ Ї

ָ Ņῗԓ ῎ ֥

῎ ņЇ῎ ᴮ ɼ 
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ғ֥ҟ ┼Ї ‼ҡ ԑ

Ї ҟ ῎ Ї Ї҅

78ֽᾣЇ ԓ 2023 Їװ ҿ ɻ‰ ֥ ┼

Ї ҿҲ ֥ Їῴ ֥ 32Ҍ Ҏ 50Ҍ

ɼ ῎ ῎ Ї῎ 2026 ╦ ֥ɼ 

‼ҡ ᵩҎ ɻ ֥ Їҩ ⅎ ԝ Ї

ғҲ ᵩ Ї‼ҡ ᶳ ᾥ

Ҏ ɻ ғ ֥ Їΐ ɻ Ҳ֘

֥ҟ Їҩ ɻ꜠ⱵɻỴ ɻ Ḧ῎ Ї

┼ Ґ ɻ ᵎ ҅ᵩ ɼ 

 

2.1.4. ҏ ЇҐ ᵎ 

ҟ ῎ ԓ 2016 Ї ӀᵩЇ

ҟ ᴓ ῎ 90.51%Ї  ֥ ῎

9.49%ɼ Ӣ Ї 2017 Ї

֥ 60 Ҍ ɻ52 Ҍ ɻ40 Ҍ ԑ Ї ԓ 2021 ꜗ Ж ῎

֥ҟ ᵎ Ѓ҅ Єԓ 2025 9 ⌐ ῇ ֥Ї └ ֥ 60Ҍ ɻ

֥₴ Ҙᶱ 120Ҍ ֥ Ж2026 2 Ї ҟ

῎ ֥ 10 Ҍ Ж2026 6 Ї

ҟ ῎ ᴍ ҅ ῎ Ї Ὺ Е

35.8Ҍ / ɻ 40Ҍ / (35%) ɻ 50Ҍ /
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Е῎ Ї῎ Ї ║  

 

2.2.῎ ꜠  

῎ Їᵤ ↔֥ ɼ2020 2025 ЇҲ

ғ ҟ ᵩҏ ῎ שׂ ⅎ Ї

ᾥⅎᵩ ῎ ᴮׂשɼ2020-2023 ҟ ᵩ ҿ

Ї2021 ҿ ҟ Ї2021-2023

Ї ҟ Ї῎ Ⱶ Ж2024-2025

ҟ ᵩ Ї ҟᴗҟ ╣⁯ ɻ ֥Ї שׂ

ꜘ Ї2024-2025 ⅎ⌡ 40.7% 23.5%Ї ᵥ ҟᵤ ᵤ

ɻ ɻ Ї ‼ҡҎ ɻ

֥ҟ ᵎ ɻ Ї ╦ ↔֥ Ї

ᴂ ῎ ҩ ד ɼ 

ᵩ Ї ҟ ҿ Ї Ҳ ֥ɻ Ґ

Ї ҟ֥ Ҳ ɻ⌐ Ж ᵲ

Ї ҟ ҏ Ӏ꜠ ┼ ῇЇ ᾭ ғ

֥ ◐ Ж ҟ ῇᵤ ɻ ╣⁯ Ї῎ Ҳꜘ Ⱶ Ї

װ ᵤ ɻ ɻ ɻ ЇҒ׃

ᵩ Ї ҟ ֥ Ї ᴓ Ї ғ

ҟ ғ֥ ᴮׂשɼ 

 

4  ῎ ҟ   

 

 

Е ҟҏ ῎ ҿ 494 ҏ ῎ ЇҒ Ҏ  

Е Ї ║  
 

῎ Ї ֥ ɼה 2023 ῎ ֥

Ї ᴂ Їה 2024 2027 ῪЇҲ

֥ ҿ ₴Ї2024 ֥ 390 Ҍ Ї2027 830

Ҍ Ї Ὴ῎ ֥ ֥ ɼῚ֥ל DMF/ Ҏ

֥ Ӥ Ғ ɼ 

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025

ҟҏ ῎ Ҳ
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3. ҟ֥ Ї⌐ Ҳ  

֒֒ Ї Ὺ Ņ ņ Ņ ņЇ ҅

ҟᶱ ɼ Ї ₵ Ї

⁯ Їש Ї ᵤ ꜘ ₴ Ї ҟ ᶱ

ɼᶱ ᴍ Ї⌐ Ҳ ɼ 

 

3.1. ֥ └Ҫ ┼Ї ֥  

 

3.1.1. ֥ ɻ ғ ┼ 

Ὺ ҟ ἰ
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3 Ҳ ᶱ   

Ҍ  2020 2021 2022 2023 2024 2025 

֥  6913 7193 7165 7381 7721 8080 

֥  5592 5455 5652 6016 6468 7242 

֥ ⌐  81% 76% 79% 82% 84% 90% 

 5057 5042 5427 5814 6728 6760 

₴  
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4.҅ᵩ Ї ꜙ  

Ї ꜙᴮ ⌐ ɼᶳ ɻ ‰

ғ҅ ֥ Ї῎ ɻ װ ┼ ҅ᵩ ᴮׂשЇ

꜠ҲḦ ⌐ Жᵊ ֥ Їᴗҟ ֥

Ї ᴮ ẃ Ї Ї ᵩ ꜙ Ғ ɼ

ᴮׂשғ ằ ꜙ Ї ῎ ҟҐ ЇӤҿ

֥ɻ֥ҟ ᵎ ᶱ Ḧ ɼ 

 

4.1. ᴮׂש ꜘЇ ҅ᵩ  

Е ᵣғ ᵤ ᴮׂשɼ ‼ҡɻ Ї

ᴍ ᵤԓῪ ᴗЇ‼ҡ װ ᴶ ῇ Ї Ҳ

ɻ ᴍ ɼ Ї ᵤᴍ Ї ҅

ɼғ Ҳ ᵲῗ Ї ԋ ᶱ Ї ԋ Ї

ԋ ᴍ ᴮ ɼ 

 

13  Ὺ ᵩ ֥ ҅  14  ⌐ ԓ ҟ ᾨ  

 

 

 
Е 2025
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∑ⅎ ֥ ⌐ Ї ֥҅ Ԛ Ж ֥ ᶱ

Ҏ ɻ Ї ᴍЇῪ ֥ҟ ᵤҲ ֢ ɼ 

 

15  Ӏ ֥ ⌐   

 

 

Е Ї ║   

Е +Ὺ ɼ Ҙ Ї

ɻ ῎ Ї ╣⁯῎ Ж ᶳ Ҳ ∆ɻ ᶳ Ї

₴ ᴮԓῪ ᴗҟЖ Ὺ Ӏ֥ Ї

ɻ Ї ɼ 

ᵤ & ⌐Е ֥ ɻᾩᴥ ҅ ɼῊ

ⅎ ᾩᴥɻCO₂ Ї ⁯ Ї◖֥ CO₂ ∕

Ї “ ɻ ɼ ῎ ESG Ї2025 Ҏ ΐ

14,801 ‼ Ї ԑ 150Ҍ Ї ⁯ ԓ 8,000Ҍ Ї

‡ Ӏ Ї ԑ ┼ ‚ɻ ԑ Ж

ɻ ֥ ᾥ Ї2026-2027 Ҳ Ї ᵣ ɻ

ɻ Ж ╦ ֥ ɻ / Ї ᴍ Ї

ᵤɼ 

 

4.2. Ї ꜙ ằ  

Ҳ ᶳ ֥ ҟ ῇ Їᵜ

‰⌐ ꜠ Їҟ ᴍ ɼ2009 2025 ῎ ҟ ῇ  

23 ֽᾣ 254 ֽᾣЇ Ї2021 ֥ ꜠

61%Ї 230 ֽᾣװҏ ᵣ Ж ‰⌐ ɻ

֥ ᴥЇ2021 ҟ ⌐ └ 272%Ї ֥ ᴍ

Ґ ⌐ Ї ғ⌐ ₴ Їᵩ ₴ ᴗ

ҟ Ж1Q26 ῎ ԑ ֥ Ї Ḧ Ї⌐ ɼ

ᴂ ɻ ɻ ֥ ֥Ї ῴ

Ї ⌐ ד ᶳ ᴍ ғ ҅ᵩ ᴮׂשɼ 

-2

18

38

58

78

2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Q26

Ҏ

DMF

(%)
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16  ῎ ⌐   שׂ

 

 

Е Ї ║   

֥ ẃ ᵩ ԓ Ї Ḧ ằɼҲ

֥ Ї ꜠ ֥ Ї2009 2025 Ї῎ ᶳ ɻ

ɻ ɻ Ї ֥ Ї ֥

꜠Ї Ҳ ֥ Ж ֥ ẃ 2009 50%

ҏ Ї 2014-2015 └ Ї Ї 60%-70%

ɼᵊ ‼ҡɻ Ї ֥ ד ҅

Їᵜ῎ ᶳ ᴮ ẃ ЇҲ Ί ֥ ẃ

ɼ 

 

17  ῎ ֥   18  ῎ ֥ ẃ  

 

 

 
Е Ї ║   Е Ї ║  

῎ ᵩ ⌐ ɼҲ ⌐ Ί ꜠ Ї

⌐ ꜠ ԓ ‰⌐ Ї2009-1Q26 Ї῎ ⌐

13%-27% Ὺ ᴥЇ ɻ ҟ Ї 2021

ẅ Ї ₴ Жשׂ ‰⌐ שׂ ⌐ ᵩ Ї ꜠

-1.5
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21  Ҳ ҏ װ ⅎ   

 

 

Е῎ ῎ Ї ║   

῎ Ί ҡ ↔Ї ⅎ ꜠ᵆẅḷ ɼ ῎

῎ Ї῎ ⅎ Ї ⅎ ᶡҒᵤԓ ‰⌐ 25%ҙ

ⅎ Ғᵤԓ 0.24 ᾣЇ ‟ ᾣⅎ Ж2025 ῎

↔ 0.32 ᾣ Їⅎ ᶡ └ ‰⌐ 44%Їᾥⅎᵩ

ҡ ɼ
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22  P/E  23  P/B 

 

 

 
Е Ї ║   Е Ї ║  
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ꜙ Ӏ ꜙ  
[Table_Finance] ⌐ Ѓ ҌᾣЄ 2025A 2026E 2027E 2028E 

 
Ѓ ҌᾣЄ 2025A 2026E 2027E 2028E 

ҟ ῇ 25352.47 29850.82 34209.16 38423.64 
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ⅎ   

ᵲ Ί Ҳ ║ҟ ᴰ ԍ ║ ҟ Ҙҟ ᴑ ⱵЇḦ

Їⅎ ԓᵲ ҟ Ї ≡ ₴ ЇⱵ ɻ

῎ Ї Ғ ᴑᵫ Ҏ ɻ Ї ɼ 

 

῎ ‼ 
 

 

װ 6ү

Ὺ῎ ᴍ ҏ

ҿ ‼ɼ 

ӵῇ ⅎ ᴍ ԓҏ └ 15% 

 ⅎ ᴍ ԓҏ 5%ŀ15%Ӑ  

Ҳ  ⅎ ᴍ ҏ -5%ŀ5%Ӑ  

⁯  ⅎ ᴍ ԓҏ 5%ŀ15%Ӑ  

₴ ⅎ ᴍ ԓҏ └ 15% 

ҟ ‼   

װ 6ү

Ὺ ҟ

ҿ ‼ɼ 

 ⅎ ҟ ԓҏ └ 10% 

Ҳ  ⅎ ҟ ҏ -10%ŀ10%Ӑ  

 ⅎ ҟ ԓҏ └ 10% 

║ Е 

Е ֪ ҵ 11 ҵ ש 5  

Еhttp://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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║ᾭ  
 

║ ᴓ ῎ ЃװҐ Ņ ῎ ņЄΊ ║ ҟꜙ ɼ ᶱ׃ ῎
ᶕ ɼ ῎ Ғᴰ ָ └ Ὶל └ Ὶҿ ῎

ɼ 
ԓ ῎ Ὶ ָ ҿ ῎ ָ Ї

ᵜ ῎ Ḫ ‼ ɻ ҒᵲᴑᵫḦ ɼ ɻ װ ׃
ԓ ≡ Їҙ ≡ └ ɻ ᶳ ┼ ɼ Ғ Ї
῎ ₴ғ ɻ Ғ҅ ɼ ῎ ҒḦ Ḫ Ḧ

ɼ Ї ῎ Ḫ Ғ ₴ ҐẦ₴ḷ Ї ῗ

ḷ ɼ 
ᴑᵫ ‟ҐЇ ׃ ᶱ ᶕ ЇᴑᵫḪ Ғ ᴑᵫ

ָ ɼ Ї ɼ Ғ ҿẦ₴ ” ҅
Ї֤Ғ ҿ װ ש ≡ ɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ └ү⌡

ɻ ꜙ ‟ ЇҒ ᵲҿ ӵ ɻ ║ Ὶל Ί Ḧ
ɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ ῎ ɻ ῎ Ὶלῗ Ғ ҅ ⌐ЇҒғ ⅎ

֩ ЇӤҒ ᴑᵫָ ᶕ ᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼ ᶕ ῎
Ầ₴ ᴑᵫ ” ҿЇғ ῎ ɻ ῎ Ὶלῗ ῗɼ 

῎ Ḫ ┼ ɻ ┼ ɻ ῗ Ӑ Ḫ ꜠ɼꜙ
Ї ╦ ҐЇ ῎ Ὶ ῗ ᴰ Ҳ └ ῎

║ ║ ֢ ЇӤ ҿ ֙῎ ᶱ Ԏ ᶱ ɻ ꜙ
֥ ῗ ꜙɼ ╦ ҐЇ ῎ Ԑɻ ᴑ

└ ῎ Ԑɼ 
῎ ɼ ῎ Ԑᾨӫ Їᴑᵫ үָҒ ᴑᵫװ

┼ɻ ῎ ᴶ Ὴ ⅎῪ Ї ɻ⅜ Ї ₴ ҿ
║ ЇҙҒ ᴑᵫ ɻ∩ ḷ ɼ 

 

 


