MFLRH:

REIFIEHR

30

EcEE S

MINSHENG SECURITIES

—& 2021 FE{EHYMALREREE

RERERIBE

RERE:

0 202MFARFTREERAADEZI12%4 %

AT B RGBT BB R ILBCR B E ., B AE A asiE g MR B R AFE T RS
KteE %, BRASTIEHA T LR S, g AEFTRRALS, 125 EDH% L2
THARS, BeFIERESE TR TRIIMERRNLYFZ1ES, ARPRHEREUAR
T %, T 2021 FAFARTRIERA12%E4A, kST 2020 4,

® 2021 At arER it Hir = E

B TFAEAREG R ERFA . BUFBT AL R, DM meEB TSR E, £402020 55
R KB E, Mt 2021 FALGRIE RSB, FAHHEA 2020 69 13. 4% £ & K E
2021 69 1% £ %,

® 20215 F) R4 A A WLE

Ak ERBERALETER, REIERMEBIMT THEE, REBH L L, 5
M2Aeit @k A ol o, THHBEMRAE AR, FTAF, RZIMNR. RIERMNTAMN
692021 AL GR35 R AoM2IG iR, T 2021 FM 54 e H o AN —_E E F4R 4K, XN
TEMNFAEFEENES, B LB EZEEELARLMNER S,

® 2021 EMAAT R+ TAERE

20204 R UMALAFFE KM, T2 E L NGDPRIBERITH, [MMAE L FR2HIKELEF, M
120215F % LGDPF K& 38 K, 4B smad 6 A A T IR R MACAT & 4t 22021 F — %
B, EMAATRFEDE E200%4E 4, Z G @, BEAE TR,

o M :

FALATEBOR S, &L GDP 352 RA A, JEAREERAFAIE,

AAREFIEHFFEEMI S K, BSVRERE—NRIER

R A EFA I

AT RRER

FokiES:  S0100519040001

LA 010-85127665

WA ¢ xieyunliang@mszg.com
B FRFERE

#kiE5:  S0100119110016

%, 1% 010-85127665
W A - guyangkai@mszg.com
8RR

IESRRE 1



ECEIESS

MINSHENG SECURITIES i%%ﬂﬁf%
B X

L B M1 Ao BRI T T T T8 E oottt ettt ettt et et ettt et et et et et e et ee et et et et et et et et ettt et et et et et et et et et e ettt et 3
1.1 B4 M2 Ao AL BRIZ IR T T TE oo e e e e s e e e et e e ettt e ettt e et er e 3
PRI PN B o o g au Bl A TR 4
2.1 2020 B B L L T A A 1B B oottt ettt ettt ettt ettt ettt e et et ettt et et et en et eeenas 4
2.2 B R BT BRAZ ST IE IR HE B T oot e ettt ettt e et e et r et e et e ettt ne et en e r e eenns 4
R = B i I TPV 5
2.4 HIE AL BRI FUIT B B3 oottt ettt ettt ettt ettt et ettt et ettt e ettt ettt et et et en et anan 6
WL A e = s 0 b - =TRSO 6
2.6 2021 A B 1 B R B I T AT T TE B L2005 25 oottt ettt e ettt ettt ettt ee et e ettt en ettt anas 7
KRR - B SRRSO 8
B.L 2021 FAEARTR I JE T 2 T5 AL T 25 5 oottt ettt ettt e ettt e et et et e st e e e et e et e s et e et et e et e e et e neanas 8
3.22021 S5 FURAF F BRI AL FUTT 5.85 TT AL TEZE T eeeeeeeeeeeeeeeeeteee et et e et et et ettt e ettt et et et et et et eee e e e ettt et et et eeseneees 8
IR O VAR S ok o b e o R =2 - TOTOS 9
3.42021 S JEALBR T Fo 5 B AEFUAE FUIT B BB A0 oottt e et e et et e ettt e et r et r e, 10
3.5 2021 HF AL BRIE IR FU T 945 BT TE ooeoeeeeeeee et ee e e ee e e et e e ee et et et et et et eeeeseeeeee e et et et eeeeeeeeseseee e e et et et et et eteeeene e e e et et et et eteeeeneenens 10
D, R R 1 202 A BT A S U oo ettt ettt ettt ettt e et e et 13
5.1 2020 B A BB AEJE T oottt ettt e et ettt ettt et e et e e et et e et e et e et et r et r e r e, 13
W RO Iy O T 13
5.3 2021 4B R AALAT ZEFMAT RS T AZ ST oot ee e ettt e et ee e e et et et et et e et et et et ee et et ee et etee et etee et ettt et et er e 14
R B 7T ettt ettt ettt et et et et et e ettt et et e e et e et et et ee et et et et et et et et et et et e e et et et et et e et et et et et e et et et et et e et et et et ete et eratanees 14

AARRFIERRFTEE S EEE, BSVAERE—TARTEN IESTRIRE 2



ECEIESS

MINSHENG SECURITIES

E I E A
B M2 Foit @k % #+1 = %
1.1 B M2 feft @k MR B 9%
2021 F M2 feit @R HHEE., 25 2T PBRRTRE, RITE 4T, 2019
F M2 383k foit G385 % L GDP 3 A KIEHL, #m 2019 Al =F B M2 3k 5 F 4 3L
GDP #i% 0.8%, #Lak¥giks T % L GDP ik 3.1%., 1Bi%:i% 2 RiTA B ITEAKF, WL
eAET, W 2021 F R BEE A E e % L GDP iR A 8% A A, AR 4 M2 3kt %A
8.8% A A, ALak¥EiRiE 111% A% .
B 1: 2019 FAT=FFK M2 feit@kigik 5% L GDP AR IE &
14‘1%’0 ——GDP: AL % E A e —— M2: ] e —— AL G383 ] 1o
12.0 -
10.0 '\
80 7 — "~ L ———
6.0 -
4.0 A
2.0 A
0.0 T T T T T T 1
> © 9 3 > © ) oV
\°°'Q \°°'Q \°°'Q \°°'\ \°”Q \°”Q \qp \°"\
» » » » » » » »
KA ER: Wind, RAEFRFRIL
ANTESEER AL S E, BHPRNEE—T %= SRS 3



Bl SS

MINSHENG SECURITIES

K& AR

2.2021 FF KIAAR K b 25 Pl A 2R

2.12021 S35 BE T ATRRSEH
FHOKETLLTHAERY, HABMREER, SFREMARTHES 1.8 Flt+
BRI, 3L FE KT DR BT R, A B A A R
%ﬁ&m HPRK [y ALK MAEHFLFREESH;, MTHsRRALTELARZ
, B EFSF SR RENEREIIL TR, XA 4N RIg%,

B2 HFoHRIATHRRERE

F13F A A 3000
FOHCF L PRk 3000
P3P L PRk 10000

17500

10000

3500

G000

1000

B is i | 1000

] 4E F| £14 10000

B e ﬂ'*‘-'w’a?,- 3000
Frfe b #4938 4000
el A E R WEE S AN 4000
eI HTE 400
F 4T BE 2T ah 2000

i LA A AR 3004

FoR R R Wind, RAERFRIL

2.2 B3R AT TR R R

BRFBTARFBEENHALERBAMRKL . £ “HERY” BEFEFT, BEIF
M3 AR R CZBaR”, Boakh s s — &%ﬂ,%%FAﬂ%%lﬁﬁ&ﬁﬁM§,
BEASF L0 A, BREFRETR. 5 EAIEREREHERRR TR TIKL
ELFRIIKF, 125 EHF T @ARR TR R KT L FRIAK-F, RBkE 54
A L RERANARE 6 F R o b T RAT X EPBTIAFIRA S = RN B e %
8 “RBAT, T 2021 5 M AR BORAGR A TR RS, 3 i A 3R A
AR RIER Ao

AAREFIERRFTEA S EEE, BSVAETRE—TIRZTER

IESTRIRE

4



ECEIESS

MINSHENG SECURITIES EWEDIR

B3: ARgHFITaRERGAKELELFEFTKF

% — G R BT Z AR T R
60.0 - — B B L@ R iR

B BR TamAr Rt Bl
400 A — B ERAEitR

FHER: Wind, RAERFRRE

23 AREFHEERA T E

2021 FHBEEFFERKSR. AEdEmTRROEER: BERAALATE, EAH
W BCRARAE, 2021 F BT AR KAT AR a2, BBt A LA TR A% T4,
KA als Lt bION, T BURERMG, WM. ERF, AFERE, TBUTE
AT KAT AR BAF T, = (FEHAY ERIFARY HEBE LR LT K
B F 2020 4 RAATATF B A, 2021 F 37 HOR Gk SR AnAT AT R T A R, AT AR
For AT FKOG 1R ALE E

B4: AW AKTRE

milﬂﬁﬁﬁﬂﬁélﬁﬂﬁ% CIE i S U
160000 -
140000 A
120000 A
100000 A
80000 -

60000 -

40000 -
20000 I I I I
0 T T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017

FoR R R Wind, RAERFRIL

AAREFIERRFTEA S EEE, BSVAETRE—TIRZTER IESTRIRE 5



ECEIESS

MINSHENG SECURITIES EWEDIR

B 5: 2021 437 SO/ 31T 4 S AT AF VT 86 M 4K,

% m 20204 7] =& & R ACAT F 3BT 5)
14.0
12.0 A
10.0 A
8.0 -
6.0 -
40 A

2.0 A

0.0 -
J& R E| o S | BURART

FHER: Wind, RAERFRRE

2.4 Fie LT ERSEK

FE L FRATARABHESN A SFTFFoUk, B TEARFELFE =4,
Al o AR TRHR, FiEpeig R, HIE AL ANEME R AR A FHME. SR #aé%ﬁﬁ%
R EERL T — R AR, ERT 3G TR, B SR T AR B ALAYAR AR, Fat
2021 FHRE L FAFRA DRSS HIGK, FAHFE LT AR, RABFTEN A,

B 6: %&b ANHMRRRIPA DHFHH 2 LR AR AT

0.0 - — i AV E R R b
30.0 A — B 'f ﬁ%ﬁkéﬁﬁlkkgi‘fmtb
20.0 -
10.0 A
0.0 —
-10.0 A
-20.0 A
-30.0 A
-40.0 A
-50.0 -
$ @ SIS IR RS I I VB VR

134 5 &0 N A
\\\\\\\\
RO

FHER: Wind, RAEERFRE

252021 FPKFHKLEERLEAZRS
ERREAPREKE, BATEELERA. £)55) 2021 5603 1.8 TILAERTREN

ANRASEHRAEOL S A, BSLARRE— TR KA IEFMERE 6



ECEIESS

MINSHENG SECURITIES f%%ﬂﬁf%
B PBCR T A TR AR, 2021 FAEMTRMRTRALHER. Stz K
2021 FRAEMEHFIEREETRERAKS, 28 T3 LR%LH, Hitd RHRH%
BT, FHEMEE 2021 £ 4 KA & A 202, FRARHALTN, F38
/‘?‘éﬁ'f’ ;% 'é»‘;i o
2.62021 FARTRHRFZERATDEZE 12%L24E
RBERTARABE TS, % R%AT: S d b IBRW E. HHAEh iR
AR MG R HIDRPET T A KIED E, BRAD K HEHALLBE, s> A ZF%
RAZ, A2 E BB HE L RETRAS, EwAFERER TS TAIISEAL YT DE
%, AR PRZIEREAKIES K, Fit 2021 FAFAR D RHRE 2% EL, BT
w& 2 F 2020 F,
B 7: 2021 FARPREFERAHEDEZ 12%
— AR PG R (&N FANAE)
13.5% -
13.0% - N
\~ \
\
12.5% - \
\
12.0% - N 7=
11.5% -
11.0% T T T T T T T T T T T
S HEPPE LN LSS
v Y Y OV v Y V) v ) V) Y v
N N N I S NG M UG NI S
KRR Wind, RAERFRE
AATEFZFIEFREZ SO ZER, BESVIERE—RETER IEERRIRE 7



ECEIESS

MINSHENG SECURITIES

M

% AL 5

3.2021 AR T = E

3.12021 AR RS 2 TlL LA

(EEHAY) BB —FIEMmEERRE, 2020 FETFRFRE, JE4EkERE—
Bk, AT 11 AN AAETE 5832 124, 4Bk 2019 5F 7V M 11787 1L L. AT AKLILE
EEHAERK, MAERFERS L, 2FREEFEFEKFE, w2021 F2& (FFH
Y B R G—F, it 2021 e AR R ik W habe o TR %48 & 77T AT 2019 SF4= 2018
FzZW, RA2HALES,

A 8: 2020 FIFAREMEMLNA L T

_ m 20204711/ A = 2019 2018
fet
170000 -
120000 -
70000 A
20000 - II
T 1 T T
-30000 -

Sk AR WA RS SR ABS

FoR R : Wind, RAERFRIZ

3.2 2021 F BUR it # AR AAL A3+ 5.65 FICALEAE

2021 £ W Bk F R BB AEFEF RF. 2020 57, & TFREFEHEFFUBORAN
T, WEAFE L E 3.6%, H7BUFF R KATIREAM 2019 F49 21500 e EH £
2020 444 37500 12T, #73% 10000 12T A9 FLa 45 3 B 4k, /XM Bk F M 2019 49 5%
LA E 2020 549 82N A A . MiAZFBEETRE, Tt 2021 F M BESRIR EF S,

MR EER, FeR RS HHEAN 4RI T :

https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportld=1 714




