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ᅖྑϭᄗγ 

ˀzycwzb|Џ㽕䋶ࡵᣛᷛˀ ޙݖભէ 2014 2015E 2016E 2017E 

ྜೌద(̈́ฃ၍) 11392 11967 12316 12608 

ලΑ႙Щ(%) 4.2% 5.0% 2.9% 2.4% 

 మ(̈́ฃ၍) 494 285 372 450ॆࡊ

ලΑ႙Щ(%) 745.4% -42.4% 30.6% 20.9% 

ਐॆ(%) 13.7% 16.0% 16.7% 17.5% 

 మ(%) 4.3% 2.4% 3.0% 3.6%ॆࡊ

 ᆇСೌď%Đ 10.1% 5.5% 6.7% 7.5%ࡊ

ਤೌڂ(၍) 0.93 0.54 0.70 0.85 

ਤ࠼ڂຣࠡঠ(၍) 1.25 1.30 1.60 1.85 
 

 
ᆇྑԤ   

ĊsummaryĊ 
z ಹߑġ֟֟ූނϣ 2015 ભྡྷޑͱē1-3 ၥಬຣྜᆙೌద 28.55 ࿁၍ē

ලΑ႙Щ 20.7%Ģಬຣྜॆమ 4307.51 ฃ၍ēලΑ႙Щ 63.1%Ģಬຣ

మॆࡊՊԅڂ೫ဟ౨ೇ٤ഓڢ 2218.57 ฃ၍ēලΑ႙Щ 49.5%dಬຣݮ

·ਤೌڂ 0.043 ၍ē̟ᆫ 5.31 ࿁ڂԅᆙޙ·ڂēნͪൢۦਤೌڂ

0.042 ၍ďࣈ҂ׄ࠼Ш܊น 0.032 ၍Đēਤ࠼ڂࡊຣࠡঠ२น

0.48 ၍d 

z ปћq႙ћrିމdྡྷޑէ٤ഓྜೌదලΑ႙Щ 20.7%ēᅖྑಾဎဟ٤

ഓঀׇྜဟྜ୷ݍૐē٤ރഓಓСᅭᄢၮӒӾसຸᅱൟēС

ଶޮٌރС२ලΑ࢈ಬຣ႙ЩĢලನભຏ͖ભॆഃ଼غࠀԅٝྜྜ

ωζ࿇ပ٪dອԙē٤ഓᆘۦਐॆࠀ౨ભලඔಖ 3.55 דّ̈́

Ԥᄠ 14.9%dဟঀׇྜ୷ݍૐē၇٤ޙഓঀׇྜ࠼ಽۚĢ

ަᄍୣҎහঀ࣠ದcঀശབྷԉྜ଼ื֟ႺރߙЄإᤐԉົં၇ޙભઝ

Сē٤ഓ 2015 ભ࠼ெࣣပฌћ༣؟d 

֟ූނಾڳઝঀٝܤྜԅণ୲ྜēѻԅᆇၗညಽďঀ࣠ದۤ

ഃԨĐē٤ഓঀׇྜಽۚēҎහঀ࣠ದcঀശབྷྜ࠼ืՇē

ᤐົં႕ပฌӛࣿԅ႙२dแਬปћ٤ഓإЄߙ 2015-2017 ભ EPS ד

ιน 0.54c0.70c0.85 ၍ԅ၇Љēปћq႙ћrԅᆇିމd 

z פຢඔವġঀٝܤຏဓ༓ௐԎਹפຢd 
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 ͱفჾำ 

ಹߑ 

֟֟ූނϣ 2015 ભྡྷޑͱē1-3 ၥಬຣྜᆙೌద 28.55 ࿁၍ēලΑ႙Щ

20.7%Ģಬຣྜॆమ 4307.51 ฃ၍ēලΑ႙Щ 63.1%Ģಬຣڢ೫ဟ౨ೇ٤ഓڂ

Պԅॆࡊమ 2218.57 ฃ၍ēලΑ႙Щ 49.5%dಬຣݮ·ਤೌڂ 0.043 ၍ē̟ᆫ

 5.31 ࿁ڂԅᆙޙ·ڂēნͪൢۦਤೌڂ 0.042 ၍ďࣈ҂ׄ࠼Ш܊น

0.032 ၍Đēਤ࠼ڂࡊຣࠡঠ२น 0.48 ၍d 

Ԥି 

֟ޑྡྷූނէྜݻලΑಬຣӖ႙Щēᅖྑಾဎဟୣঀׇྜဟྜ

ಬຣ႙ЩĢ࢈С२ලΑރ٤ഓಓСᅭᄢၮӒӾसຸᅱൟēСଶޮٌރૐݍ୷

ලನભຏ͖ભॆഃ଼غࠀԅٝྜྜωζ࿇ပ٪d 

z ঀׇСଶޮٌලΑ౨c२ඔಖӛՎ٤ഓྜݻ႙Щdྡྷޑէ٤ഓಬຣྜ

ᆙೌద 28.55 ࿁၍ēලΑ႙Щ 20.7%Ģᅖྑಾဎဟ٤ഓঀׇྜဟྜ

էСޑ٤ഓಓСᅭᄢၮӒӾसຸᅱൟēСટॆဈඔಖĢྡྷރૐēݍ୷

ଶޮٌރС२ලΑ࢈ಬຣ႙ЩďྻܟՊԙೇЦޮٌนैēแਬහޙē

ιලΑ႙Щדޮ࢈էঀശྡྷᨯcঀശ֝ᨯೇЦޑྡྷ 11.1%c9.4%ĐĢලನܕ

ͺ൜ಙďಓСЄإᤐĐۤࠡٝܤďಓС̜إശĐ14 ભຏ͖ભωదۦωͱζ

ճ٤ഓೌద႙Щྙပ٪dҎහྜֺੋē٤ഓঀ࣠ದރঀശབྷྜᆙ଼

ืၮēӬࢩৎӾྡྷޑէඟ୷ރᅭᄢ༉ԉ࿙ഭē࣠ದϰܻރঀಓСӾ

ྡྷՇູĢ֗ਘ྾ྜڟ੦႕ပྡྷՇೌൊd 

ອԙēဟঀׇСଶெࣣ॥ۚēغਐॆԅٝྜྜωζēྻೌރ

దႽΑࠀӖcਐॆഃ଼ࠀԎԅਘ྾ྜڟ੦ပൎೌൊē٤ഓᆘۦਐॆࠀ

౨ભලඔಖ 3.55 Ԥᄠדّ̈́ 14.9%d 

z 15 ભ࠼ெࣣပฌћ༣؟dแਬ၇٤ޙഓ 2015 ભ࠼ெࣣပฌћ༣؟ġ

ď1Đ2015 ભၽڳઝ༓ௐ଼ื౨cѻࣇғׂࣇԅͼຏēںෳѻࣇೇЦ

ۚߜӛՎঀׇ༓ௐ႙Щēަᄍ٢ອճืՇē၇ޙঀׇྜ୷ပฌޟ༣

ĢူҮලನē10؟ૐdં٤ഓঀׇᅭᄢၮืՇēॆഃ଼ћ༣ݍ ฃյ

/ભಡ֥ঀശົંပฌભઝСēࠝನྡྷࠩߜϤߦԎୣಓСю·dᆘ౨ēแਬ

၇٤ޙഓঀׇྜ࠼ಽۚdď2Đ٤ഓঀ࣠ದcঀശབྷԉҎහྜ࠼

ெࣣ၇ߜޙᆙ଼ืē֗Ԏਐॆԅਘ྾ྜڟ੦ޟߜ༣ൊ߈dď3Đܕͺ൜

ಙߙ 6 ฃյ/ભЄإᤐၐྐົંۤ 4 ฃյ/ભ̜إശົંပ༝ࠩēܣޙຏ

͖ભСēပฌน٤ഓӛࣿԅ႙२d 

z ปћq႙ћrିމd֟ූނಾڳઝঀٝܤྜԅণ୲ྜēѻԅᆇ

ၗညಽďঀ࣠ದۤഃԨĐē٤ഓঀׇྜಽۚēҎහঀ࣠ದcঀശབྷྜ

ᤐົં႕ပฌӛࣿԅ႙२dแਬปћ٤ഓإЄߙืՇē࠼ 2015-2017

ભ EPS ιนד 0.54c0.70c0.85 ၍ԅ၇Љēปћq႙ћrԅᆇିމd 

z פຢඔವġঀٝܤຏဓ༓ௐԎਹפຢd 
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ؘζ 

ˀgscwbb|݀ৌ䋶ࡵ㸼ˀ ᆇСؕႯζ 
  

Ӧส:̈́ฃ၍ 

 

ॆమζ 
  

Ӧส:̈́ฃ၍ 

 ભէ 2014  2015E 2016E 2017Eޙݖ

 

 ભէ 2014  2015E 2016E 2017Eޙݖ

ঠՎᆇС 4093  4223  5119  6045  

 

ྜೌద 11392  11967  12316  12608  

  Λᆇࠡ 1289  1463  1338  1370ݪ

 

ྜю· 9834  10054  10260  10396  

߬྾ࠡకᆇС 0  0  0  0  

 

ྜഅࠡ126  123  120  139 ަؘރ  

ೌࣛ 534  567  583  597  

 

ဈ 410  419  431  441  

ୣೌࣛ 51  129  166  170  

 

  ဈ 312  317  326  328सڕ

Ӊ2807  1949  1005  1081 ݪ  

 

ϭဈ 627  592  595  613  

ׄঠՎᆇС 15568  15721  15670  15437  

 

ᆇС߈ᄔಞ 25  30  30  30  

  ٢ѻࠡకᆇС 40  0  0  0ࢶ

 

٤ၭޮᄔέՎ 0  0  0  0  

Щڂᆇ 265  270  270  270  

 

ᆇೌ 520  15  15  15  

ᆇּԙС 0  0  0  0  

 

ྜॆమ 566  450  566  689  

  ՇᆇС 9867  10895  11375  11495څ

 

ྜෳೌద 44  40  40  40  

ၽٝߙё 2050  1275  838  569  

 

ྜෳᄆѻ 24  15  15  15  

ဒ୷ᆇС 0  0  0  0  

 

ॆమᆙ֍ 586  475  591  714  

ํᆇС 2029  1953  1873  1789  

 

ൎԄഅ  47  71  89  107  

ᆇСᆙ21482  20790  19944  19662 ޙ  

 

  మ  539  404  502  607ॆࡊ

ঠՎؕႯ 9322  8544  8787  8410  

 

ڂՊ 45  119  130  157  

ի࠙ࣛ 4973  5000  5355  5084  

 
  మ 494  285  372  450ॆࡊ೫٤ഓڢ

ؑର312  308  302  304   

 

EPS(၍) 0.93  0.54  0.70  0.85  

ؑࣛ 1582  1005  1026  1040  

      ୣ 2463  2237  2098  1974  

 

ᅖྑϭΑ 
    ׄঠՎؕႯ 4259  4916  5016  5479  

 

 ભէ 2014  2015E 2016E 2017Eޙݖ

Щ࠙ࣛ 1817  2817  2817  3317  

 

юЩ(%)     

ୣ 2442  2098  2199  2162  

 

ྜೌద႙Щ 4.2% 5.0% 2.9% 2.4% 

ؕႯ13889  13803  13459  13581 ޙۦ  

 

ྜॆమ႙Щ 487.8% -20.6% 25.8% 21.8% 

  531  531  531  531 ·ڂ

 

 మ႙Щ 745.4% -42.4% 30.6% 20.9%ॆࡊ

ᆇ·2862  2862  2862  2862 ݲ٤  

 
 

    

รדଅॆమ 1279  1534  1869  2274  

 

ॆટॏ(%)     

ڂՊ 1175  1294  1423  1581  

 

ਐॆ 13.7% 16.0% 16.7% 17.5% 

  7593  6986  6484  6081 ޙۦՊڂ

 

  4.3% 2.4% 3.0% 3.6%ॆࡊ

ؕႯރ21482  20790  19944  19662 ޙۦ  

 

ROE 10.1% 5.5% 6.7% 7.5% 

      
 

    

ຣࠡঠ२ζ 

   

 ЪႯટॏ(%)     

 ભէ 2014  2015E 2016E 2017Eޙݖ
 

ᆇСؕႯ 69.1% 67.5% 66.4% 64.7% 

  మ 494  285  372  450ॆࡊ

 

ঠՎΑ 0.44  0.49  0.58  0.72  

ნൢۤࡘ 534  573  637  682  

 

മՎΑ 0.32  0.38  0.36  0.39  

ᆇС߈ᄔᅹ -11  -23  5  1  

 
     

ํᆇСൢ 75  76  80  84  

 

ၮટॏ(ұ)     

٤ၭޮᄔέՎಞ 0  0  0  0  

 

ᆇСᄻᅧ 0.66  0.60  0.60  0.60  

ϭဈ 627  592  595  613  

 

ೌࣛᄻᅧ 19.76  20.61  20.29  20.23  

ᆇಞ -520  -15  -15  -15  

 
     

ڂՊ 45  119  130  157  

 

ਤڂᆇॸ(၍)     

ၮᆇࠡԅέՎ -651  517  1025  901  

 

ਤೌڂ 0.93  0.54  0.70  0.85  

  ՎСಓຣࠡঠ२ 1955  688  847  983ݣ࠼

 

ਤ࠼ڂຣࠡ 1.25  1.30  1.60  1.85  

ᆇݣՎСಓຣࠡঠ२ -3392  -700  -585  -435  

 

ਤࡊڂᆇС 9.24  9.78  10.48  11.33  

కᆇݣՎСಓຣࠡঠ२ 2158  186  -387  -516  

 
     

ຣࠡࡊέՎ 721  174  -125  32  

 

     ᄔΑ(Ϳ)ٹ

ຣࠡԅѺဥ֍ 783  1289  1463  1338  

 

PE 19.10  33.14  25.37  20.99  

ຣࠡԅ੬ဥ֍ 1504  1463  1338  1370  

 

PB 1.92  1.82  1.70  1.57  
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ᆇିމഊੜ 

ྜିމ  ͱ֟فϣఐ܊ԅ 12 ّၥઝྜڂରᄗԅԹէອճල౨ᄃᆘᄗ/ಇጊюᄗԅԹนݮᅹ,ᆇߙ࿐ԅିމγ

ᅹนġ 

    ߉ġອճζຣညဟೇЦĢ 

ᄯ    ġອճζຣူೇЦћ଼ 

 ΥġອճζຣరဟೇЦ    ݍ

٤ഓିމ  ͱ֟فϣఐ܊ԅ 12 ّၥઝ٤ഓԅԹէອճල౨ᄃᆘᄗ/ಇጊюᄗԅԹนݮᅹ,ᆇߙ࿐ԅିމγᅹนġ 

৹    దġອճӖ૭Ӗဟ 15% Ģ 

႙    ћġອճӖ૭ၽ 5%l15%ᄍ 

ᄯ    ġອճӖ૭ၽ-5%l5%Ģ 

 ဟ-5%໌ћġອճӖ૭    ߈

 स॓ຂֺ࠼ٲݯ

 ؕ႓ఆ Ԍཐ 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cnٲݯ

౨ںԙ࠼स 

ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ 

ণ021-38565795 ׆ luolf@xyzq.com.cn ಙ021-38565938 ࢌ shengyj@xyzq.com.cn 

ཷ  х 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn ฆ  ჿ 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

 є 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn ฆ   021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn ר

 б 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn हၙ֨ 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn  ڄ

ԙᄖġ౨ںೇ୕Պಓা 1199 ોᄃӖ๔ԁڜࣇЦ 1 ۜব 20 Њď200135Đ   Ҏყġ021-38565955 

ͺ࠸ԙ࠼स 

ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ 

ᅋಜӯ 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn ह  ӥ 010-66290223 lidan@xyzq.com.cn 

  ຉ 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn ᄂ໌଼ 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

ঞ໋ᘭ 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn ๑  थ 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 

    hejia@xyzq.com.cn 66290195-010 ޡۥ

ԙᄖġͺ࠸ೇь๓Շࠇ܅ 2 ۜ൜ޝڳࢢӖຐ 6 Њ 609ď100033Đ     Ҏყġ010-66290200 

ಇጊԙ࠼स 

ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ 

ᅋ၍ᔻ 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn ह  ᯛ 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

 shaojingli@xyzq.com.cn 0755-23836027 ुyangjian@xyzq.com.cn  0755-82797217 ߔ  ཷ

ฆปဳ 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

ԙᄖġජᄯങাྡྷۜڜಁߙऺޡЦԛྡྷᆶ 701ď518035Đ   Ҏყġ0755-23826017 

 स࠼ෳں

ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ 

ঞ྾ఘ 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn ༗   021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

ქᔔ 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn чᄝၩ 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

ႛཎត 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn    

ԙᄖġ౨ںೇ୕Պಓা 1199 ોᄃӖ๔ԁڜࣇЦ 1 ۜব 20 Њď200135Đ   Ҏყġ021-38565955 

ഒރ୲ྜؕܜࢺ႓ఆ ঞࢎำ 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

ഒ࠼स 

ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ ༀ  ͗٤Ԩܥ ဏ ັ 

༗ ఫ 021-38565811 xur@xyzq.com.cn ཷ༲ 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

ԙᄖġ౨ںೇ୕Պಓা 1199 ોᄃӖ๔ԁڜࣇЦ 1 ۜব 20 Њď200135Đ   Ҏყġ021-38565955 
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٤ഓԤିͱف 

 

�ଜঽ� 
·٤ഓၽᄉ໋ԅֳถઝোଜঽ࿌dࢶܜࢺԈৃ www.xyzq.com.cn ઝ߬྾ֽࣅःઝА༸ࡁ੯

̝૦ۤ٤॓ڑഓћڂெࣣd 

 

  �ಝಒੜד�
·ఆပᄯڳᄃ௪ྜ໘ݖိԅᄃ௪ᆇᆆ༸ᄓྜᆇٌωᅟЈนᄃ௪דಝēྻ ஷੈԅᄏྜൟէē՟ोc

ᄯԅف࿙·ͱݖϢߜԤd·ఆϢႛ࿙ēϢ࿙ēྙڔࡎூᅹ௲ԙֱॴ·ఆԅཙفd·ͱفͱ·ԙѻڔࢺ

 ԅϠЪdۥӾఉೌࠄݧࠄԤ֗ᄐڔݧߎ࿉߉

 

�֥ಒੜ� 
ྜᄃ௪ךڂပຫ٤ഓ࠼ᄯڳᄃ௪՜ڕसพၔݖଛᅹēྸᄃ௪ᆇᆆ༸ྜᆇٌd  

·ͱ٢ࠧفྜᄃ௪ךڂပຫ٤ഓďྻຏ߅ыq·٤ഓrĐԅܜࢺರဈd·٤ഓϢݖ࿙ೌࠄఆೌӾ·ͱف

֗ೊୣนܜࢺdܜࢺӲఊಭӾပڑ·ͱفԅիඔವcԨܥ߉ԉᄚಾཙڔࡎԤԅٮྑ߅ඹē༓ྻ·٤ഓ

http://www.xyzq.com.cn ฉႿ࢜ၻԅჼͱفนᅹē·٤ഓࠄܜࢺԅ܊༣ู༸d 

·٤ഓԅఆၔc߬྾ఆၔྻୣރᅥྜఆಶࢶટྦྷݖϢලެಁۤγᅹcϰဈϢලԅדֺ֥֗ࣇ

ݧೠੋ֟ζူ·ͱف࿉ߙރߎ࿐ϢྡྷᄡԅೇЦିৢۤ/߬ݧ྾ڔԤd·٤ഓਠပߜҮ࿉ߙރߎ࿐ͱفൎပ

 რࠩٗԅ࿌dೌࠄ

·٤ഓԅᆇСڕसϦਪcᆑϦਪྻୣރᆇྜϦਪࢶટ՟ोᆳѻူ·ͱفᄯԅ࿉ߙݧߎ࿐Ϣྡྷᄡ

ԅᆇࢅІd 

·٤ഓຂॹͱفԅࣿ࢈ၗဟ٤ᆇॸēแਬճუ໔ԅᅹ௲ۤჼϢᆴఉͬۥᄃēྙϢͬᄃ

ൎͧۃԅۤߙ࿐Ϣ֟ݖಓఉۥέٗdแਬྸॏௐͱفઝఘԅڔࢺc٤ჾēӬำᄯԅڔԤcߙۤৢࠒ࿐ࠧ

٢ϵࢩēͱفᄯԅݧ࿉ߎωϢٲюൎ೭ᄃ௪ԅ৹৻ѻޮݧჸޮēᆇრҮᆳѻԅఉۥᆇࢅІူ·٤

ഓۤᆴრํڑd 

ၽ֥༘ࢶԅெࣣຏēྜᄃ௪ךڂပຫ٤ഓࢶટݖћပ·ͱفᄯඔ٤ރഓൎ֟ԅᄃ௪ӊωࠩ߬

྾ēྙࢶટนუ໔٤ഓඔݧ٢ჺඔ٢ᆇྜd࿙ҮēᆇრӲࢩৎӾྜᄃ௪ךڂပຫ٤ഓ

Շࢅୣݧೊนᆇفͱ·ߜԅஎၽॆѪdᆇრைڔࢺԤڔفટӉၽູ·ͱࢶఆၔڑອୣݧ/ރ

ԅทྡྷऀྦྷd 

య·ͱفԅೌࠄఆׄ·٤ഓԅܜࢺēၽݮဟ·ͱفᆴѻఉۥᆇࢅՇݧ·ͱྑفௐఉࠓۥೄᆆ༸

՟ोᆇูڄd 

·ͱفԅ͑٤·ڢഓൎပd·٤ഓճ·ͱͬفঝྡྷॆd҂ׄখပೠੋມವē႕·ͱفᄯԅൎပ

ϫॸԅ͑࢈೫·٤ഓdร٤·࠼ഓಹຕೠੋē·ͱفԅఉۥϦ࢈דϢԄྻఉֺۥᄥᆴఉۥԅࢪ

ͽc؏ݧߑ؏ᄥଶēݧၼұٓ֟דఉୣۥఆēྻݧఉۥளֵ·٤ഓ͑ԅୣֺರဈdร࠼ԅᅧ

ၻē·٤ഓϢѕӤఉۥᅧၻ႓ఉd 
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