
 

║  ꜙ Ӑ ᾭ  

 

 
 

 ҟ  

Ѓ300487Є ᴍẅⅎ ї2019.6.19 

 
ҲḪ ║  

 
 

    

 

 

ⅎ  

S1010513110001 

 

ằ  

ⅎ  

S1010517080005  
 

 
” ᶱ Ї װ ῎ Ҙ

Ғ ᾥЖ ԓ Ї῎

Їᵲҿ ᾨ ֥ ᶱ ῎ ῇ ɼ

῎ 2019/20/21 ‰⌐ ⅎ⌡ҿ 2.36/2.91/3.94 ֽᾣЇ ԍŅӵ

ῇņ Ї ᴍ 40 ᾣɼ 

Ɇ Їᴓ Ғ ɼ ∕ Ї῎ ԋ

ⅎ Ї ҙ װ Ғ ᶱ

ɼ῎ ֥ ⅎ ԓ ꜘ ɻ Ḧɻ┼ ɻ

† ү Ї ᶱ ꜙЇ ҿ ҟ ᾨ ɼ 

Ɇ ҟꜙᵊ ҟ ɼ̓́ 2009

װ ɼ2018 ῎ ҟ ῇ 1.55

ֽᾣЇ ҟ ῇ 24.54%Ї 255.6%ɼ ╦ ғ ҟ

ԋ 5.78 ֽᾣ Їᾨ ғ ҟ 4.68 ֽᾣ 6.24 ֽᾣ Ї ҙ

ғ└ ҲЇ ⅎ֩ ɼ ҹЇ

῎ Ґ Ӥ ɼ 

Ɇ ᵩ ꜡῎ ῇ ɼ῎ ҟ֥װ ᵲҿ

Їװ ҿ Ї ῇЇҒ ҵ ֥ ɼ

2018 ῎ ῇ 3277.7 ҌᾣЇ ҟ ῇ 5.19%Ї

24.62%ɼ ╦Ї῎ Ҙ⌐ 47 үЇᶳ Ӏ ֥ҟ

῍ ҅ ү ɼᶳ ᵩ Ї῎ װ ῇ ɼ 

Ɇ Еҏ ᴍ ꜠ ЇҐ ɼ 

Ɇ Е └ ╦ Ї ꜘ῎ ҟ

ῇװ ῗ֥ Ғ Ї ῎ ɼ ῎ 2019/20/21

‰⌐ ⅎ⌡ҿ 2.36/2.91/3.94 ֽᾣЇ EPS ҿ 1.14/1.41/1.91 ᾣЇ

῎ ᵆẅ ‟Ї ῎ Ѓ Ҏ ‰⌐

40%ЄЇ ԍ῎ 2019 35 ṖᵆẅЇ ẅҿ 83 Ѓֽ ᴍ 40 ᾣЄЇ

ԍŅӵῇņ ɼ 
  

/  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

ҟ ῇ( Ҍᾣ) 444.24 631.99 1,040.07 1,332.75 1,726.12 

ҟ ῇ  34% 42% 65% 28% 30% 

‰⌐ ( Ҍᾣ) 93.19 143.23 235.87 290.80 393.89 

‰⌐  51% 54% 65% 23% 35% 

EPS( )(ᾣ) 0.46 0.71 1.14 1.41 1.91 

⌐ % 40% 41% 43% 43% 43% 

‰ ֥ ROE% 11.47% 15.14% 20.47% 20.80% 22.70% 

‰ ֥ЃᾣЄ 4.01 4.68 5.69 6.91 8.57 

PE 62 40 25 20 15 

PB 7 6 5 4 3 
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╦ᴍ 28.45 ᾣ 
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 207 Ҍ  

 108 Ҍ  

52 / ᵤᴍ 40.4/22.39 ᾣ 

1  -4.50% 
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Ɇ ̓́ ” ᶱ  

῎ ” ᶱ  

ԓ 2001 Ї ԓ 2015 ∕ҟ ҏ ɼ῎ Ӏ ⅎ Ї

2011 ᶱ Ҙҟ ꜙɼ Ї̓́ ҟ ῇ҅ Ї

‰⌐ Ӥ ɼ2019שׂ ҅ ῎ ‰ ֥ ɻ ⌐

‰⌐ ⅎ⌡ҿ 5.78%ɻ45.95%ɻ22.57%ɼ 

1Е῎ ҟ ῇ Ѓ ᵣЕҌᾣЄ 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

 
2Е῎ ‰⌐ Ѓ ᵣЕҌᾣЄ 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

3Е῎ ROEɻ ⌐ ‰⌐  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

 
4Е2018 ῎ Ӏ ֥ ῇ  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

῎ Ї ҟ ᾨ  

∕ Ї῎ ԋ ⅎ Їװ Ӟ ԑӞ

ᵲҿӀ Ї ҅ ∆ └ Ҙ ɼ ╦Ї῎ ῇ
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† ɻ┼ ɻ ꜘ ɻ Ḧɻ ҟ Ї װ Ғ

ᶱ Ї ҿ ҟ ᾨ ɼ 

5Е῎ ⅎ Ӏ  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

῎  

ҿ῎ ∕ ָɻ Ԑ Їғ ῗ Ї ҅ ꜠ָɼ ΐ

38.20%Їҿ῎ ҅ ҡЇ ┼ָЇ ┼ ɼ῎ Ґ 5

῎ Ї1 ᴗҟЇ1 ⅎ῎ ɼӀ ⅎ ɻ

ᵩЇ Ԑה ⌐ ɼ 
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ɻ Ņ ņɼ῎ ᵲҿ ᴗҟЇҒ ɻ

Ї װ ᴍ ꜙ ҟᴮׂשЇ Ὺ ᾨ

ᵣЇ ɼ 

8Е  

 

Е῎ ӫ 

῎ ֥  

῎ ֢ ῇ ɼ ֢ ҟ ԓ ҟ Ї

ɻ Ḧɻ ɻ † ɻ ɼ2018 װ Ї

Ґ Ї῎ † ɻ ɻ┼ ɼᵊ

֥ҟ Ї῎ ֢ ҟ ῇ Ї2018 Ὴ Ї῎ ֥Ҙҟ

4.70 ֽᾣЇ 19.90%ɼ 

9Е2011-2021 ֢ ֥ ֥ ЃҌ Є 

 

ЕʃҲ ֢ ᶱ ⅎ ╦ ʄЃ ӫЇҲ

Ҳ Є( )ЇҲḪ ║  

 
10Е ֢ ЃֽᾣЄ 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

99999999999999999
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ҏ Ї ”֥ ɼ῎ ╦ ҹ֥ Ғ ⱵЇ Ї

֥ ɼ ֥ҟ Ї ֥ ⅎ 2.5 Ҍ Ж

† ֥ 0.25 Ҍ Ж ῎

Ḧ Ⱶɼ ֥ Ї῎ ⌐ Ⱶ ҅ ɼ 

1Е῎ ֥ ‟ 

 
╦ ᴍ

ẅ(ҌᾣЄ 
 ֥  

֥ҟ  18527.2 28.79% 2.5 Ҍ ⅎ  

† ⅎ ֥ҟ  8752.6 106.74% 0.25 Ҍ  

 9804.9 27.98% 
 

 9871.0 23.49% 
 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

可转债获批 Ї └ ɼ2018 Ї῎ ҿ Ї ꜠ԋ 3.4

ֽᾣ ẃ ↔Ї ԓ 2019 3 22 └ ᴰ Ї ‼῎ ᴰ῎

ẅ ҿ 34,000 Ҍᾣɻ 6 ῎ ẃ║Ї2019 ɼ

֥ҟ ᵲҿ ẃ︠ Ї ↔ ֥ 2.5 Ҍ ɻ

ⅎ ֥ Ї ԓ † ɻ ɻ Ί ꜘẅ Ῐ ɼ

῎ ֥ Ї Ḧ ɻ Їҿ῎

Ḧ ɼ 

ꜘ  

῎ ῇ ֥ Ї֥ Ҳ Ỵ ɼ῎ ҟ֥װ ᵲҿ

Ї ֥ ɼ╦ ῎ ῇ Ї

Ї ҏ Ї Ғ ᾥ ɻ ┼ Ї └

֥ ɼ ү ֥ ҲЇ̓́ ᴰḦ Ї

װ ҿ ЇҒ ֥ ɼ 

11Е῎ ֥  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  
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῎ ⅎ ᾨ ῇɼ װ Ї̓́ ҅ Ӏ ᵣɼ

2018 ῎ ῇ3277.7ҌᾣЇ 2017 ꜘ647.6ҌᾣЇ └24.62%Ї

ҟ ῇ 5.19%ɼ ╦Ї῎ Ҙ⌐ 47 үЇᶳ Ӏ ֥ҟ

῍ ҅ ү ɼ 

12Е ῇ ҟ ῇ ᶡ 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

 
13Е Ӏ Ӏ ֥  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

ῇ Ғ ҿҟꜙ ɼ῎ ү

֥ҟ ԓ ∕ ɼ 10 ҲЇ῎ ῠԋ҅ ָ

100 ָ Ї ָ Ԑה ⅎ ɻ ֥ɻ

ЇΊ ҵ ɻ ” ɼ῎ ῗ Ὺ

ⅎ ҟ Ї Ỵ Ғ Їה∕ Ӑ√

Ḧ ɻ ꜘ ҟꜙ ҿῡΊ ɻ † ɻ ᴭ

֥ҟ ᾣ Ї ғ ΐ ɼ Ї῎ ғ Ὺ

ᵲ Ї ῇ ЇḦ ᾨᴮׂשɼ 

14Е῎ ֥ ᵩ ᴮ  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  
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Ɇ ҟꜙᵊ ҟ  

 

ꜘ ɼ ꜠ҐЇ ֥ ɼ2018

Ὴ Ὴ ֥ 116.9 Ҍ Ї 71.16%Ж2019 ҅ Ὴ

29.9 Ҍ Ї 109%ɼ ꜠ Ї

Ḧ  ɼשׂ

15Е ֥  

 

ЕҲ ҟ ᴰЇWindЇҲḪ ║  

ꜘЇ ꜘ ɼ ╦Ї ҿ

ɼ2018 Ї Ὺ ֥ 13.45 Ҍ Ї 62.13%
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῎ ᴗҟᶱ  

῎ 2009 װ Ї ╦

ҿ ᶱ ɼ Ї ꜠ԋ ⅎ

Ї ῎ ᴰɼ ῎ Ӏ Е1Є

ᶱ Ж2Є ғ└ Ҳ ֩ ɼ 

3Е῎ ‟ 

  ֢ ᴍ ЃֽᾣЄ 2019Q1 ‟ 

ҟ 10000t/a  5.78 
5 ЇῚҲ 4 

ῇЇῚᵯ ֥

ɻ ɻ ᵲ ↔ ɼ 

ҟ 
3000t/a ֥

ɻ ꜙ 
4.68 

ЇῚᵯ

↔ ɼ 

ҟ 
4000t/a ɻ

ꜙ 
6.24 

2019 3 Ḫ Ї12

╦ ֥ ֥ɼ 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

῎ ᵲҿᵩ ᶱ ֩ ҟ ⌐ 

῎ ה 2011 Ї ɻ ɻ Ї ԓ 2012

֥ ɼ 2018 Ї ҟ ῇ 1.55ֽᾣЇ 255.6%Ї

24.54%ɼ 2019 Ḧ 30% Ї ҟ ῇ

2 ֽᾣɼ 

4Е῎ ᵩ ᶱ ҟꜙ ₉  

 2017 2018 2019E 2020E 

ҟ ῇЃҌᾣЄ 4361.2 1,5508.2 20160.7 26208.9 

 124% 255.6% 30% 30% 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

Ɇ  

1. ᴍ ᴍ װ Ὺ Ḧ ꜠Ж 

2. Ґ Ӏ ₴ Ғ⌐ Ж 

3. ָ ɻ ɻ ῗ Ὺ ┼ Ғ └ Ж 

4. ҟ ҟ ҒⱵɼ 
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Ɇ ⌐ ɻᵆẅ  

Ẑ Е῎ װ Ї ֥ ᾥⅎװ ɼ῎ ₉ ⅎҟꜙ

ῇ ⌐ ҐЕ 

5Е Ҏ ⅎҟꜙ ῇ ⌐ Ѓ ҌᾣЄ 

ⅎҟꜙ 2016 2017 2018 2019Р 2020Р 2021Р 

1.1ɻ  
      

ҟ ῇ 309 392 470 752 902 1,082 

 195 238 279 436 523 628 

⌐ 113 154 190 316 379 455 

⌐  36.70% 39.39% 40.54% 42.00% 42.00% 42.00% 

ҟ ῇ  12% 27% 20% 60.00% 20.00% 20.00% 

1.2ɻ  
      

ҟ ῇ 19 44 155 279 419 628 

 10 26 88 154 230 345 

⌐ 10 18 67 126 188 283 

⌐  50.67% 41.48% 43.26% 45.00% 45.00% 45.00% 

ҟ ῇ  -5% 124% 256% 80.00% 50.00% 50.00% 

1.3ɻ ꜙ 
      

ҟ ῇ 4 8 5 7 9 12 

 1 2 3 4 5 6 

⌐ 4 6 3 3 4 5 

⌐  82.30% 79.20% 47.35% 47.35% 47.35% 47.35% 

ҟ ῇ  1791% 79% -32% 30.00% 30.00% 30.00% 

1.4ɻῚל 
      

ҟ ῇ 0 1 2 2 3 4 

 0 1 1 2 2 3 

⌐ 0 0 0 1 1 1 

⌐  0.00% 37.78% 26.52% 26.52% 26.52% 26.52% 

ҟ ῇ  
 

1025% 101% 30.00% 30.00% 30.00% 

Евind
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῎ 2019/20/21 ‰⌐ ⅎ⌡ҿ 2.36/2.91/3.94 ֽᾣЇ EPS ⅎ⌡ҿ

1.14/1.41/1.91 ᾣЇ ῎ ᵆẅ ‟Ї ῎ Ѓ Ҏ ‰⌐

40%ЄЇ ԍ῎ 2019 35 ṖᵆẅЇ ẅҿ 83 ֽᾣЇ

ᴍҿ 40 ᾣЇ ԍŅӵῇņ ɼ 

7Е ῎ ᵆẅ ‟ 

ש  ║  
 

ЃҌ Є 
ᴍ 

EPS PE 
‰ PB 

19E 20E 21E TTM 19E 20E 21E 

002460.SZ ҟ 131,508 23.59 0.81 0.97 1.15 28 29 24 20 3.91 

300073.SZ  43,672 23.54 0.91 1.24 1.60 30 26 19 15 3.05 

600549.SH ҟ 141,331 15.71 0.38 0.45 0.57 50 41 35 28 3.07 

600143.SH  271,678 4.86 0.33 0.40 0.44 20 15 12 11 1.30 

002324.SZ ⌐  52,816 10.35 0.27 0.35 -- 108 38 30 -- 2.42 

300699.SZ ᾩ  51,835 31.39 0.92 1.17 1.45 36 34 27 22 5.75 
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ⅎ  

Ӏ   Ὴ ⅎῪ ⅎ ЕЃiЄ ᴑᵫ ‼ ԋҏ ᵣⅎ үָ ║

ָ ЖЃiiЄ ⅎ ᴑᵫ ⅎ ɻ Ғᴰ ғ Ίᵩ ɼ 

 
 

‼    

Ҳ ⅎҿ ҟ

Ѓ Єɼ ‼ҿ 6 └ 12 ү

Ὺ ЇӤ Еװ 6 └ 12 ү

Ὺ ῎ ᴍЃ ҟ Є ῗ ║ ש

ᵲҿ ‼ɼῚҲЕA װ 300

ҿ ‼Ї Ҏ Ҏװ Ѓ Є

Ҏ Ầ Ѓ Ầ Єҿ ‼Ж

װ Ҿ⌐Ҳ ҿ ‼Ж װ ᾫ

500 ҿ ‼ɼ 

 

ӵῇ ῗ ║ ש  ҏЖװ20%

 ῗ ║ ש ԓב 5%љ20%Ӑ  

 ῗ ║ ש ԓ-10%љ5%Ӑב  

₴ ῗ ║ ש  ҏЖװ10%

ҟ  

ԓ  ῗ ║ ש  ҏЖװ10%

Ҳ  ῗ ║ ש ԓ-10%љ10%Ӑב Ж 

ԓ  ῗ ║ ש  ҏװ10%
 

Ὶל  
ҲḪ ║ ᴓ ῎ Ὶ ┼ᵲɼҲḪ ║ ᴓ ῎ ῚῊ ɻⅎ Ѓ׃ ᾭ

ЇҒ CLSA group of companiesЄЇ ҿŅҲḪ ║ņɼ 

Ӏᵩ  
Ҳ ָ ΐ Ѓ ɻ ɻ Є ҲḪ ║ ᴓ ῎ Ѓ Ҳ ║ ᴰ Ї ║ҟꜙ Е

Z20374000Єⅎ ɼ Ґ∆ ש ҲḪ ║ ⅎ Е Ҳ CLSA Limited ⅎ Ж Ҳ CL Securities Taiwan Co., 

Ltd.ⅎ Ж ⌐֘ CLSA Australia Pty Ltd.ⅎ Ж CLSA group of companiesЃCLSA Americas, LLCЃҐ ŅCLSA AmericasņЄ Є

ⅎ Ж ꜘ CLSA Singapore Pte Ltd.Ѓ῎ ῳ Е198703750WЄⅎ Ж  CLSA ЃUKЄⅎ Ж CLSA India Private Limited

ⅎ Ѓ Е ӵЃ400021ЄNariman Point Dalamal House 8 Ж Е+91-22-66505050Жᴶ Е+91-22-22840271Ж῎ ⌡ Е

U67120MH1994PLC083118Ж ║֢ ᴰ ῳ Еᵲҿ ║ INZ000001735Їᵲҿ ָ INM000010619Їᵲҿ ⅎ

INH000001113ЄЖ ֘ PT CLSA Sekuritas Indonesia ⅎ Ж CLSA Securities Japan Co., Ltd.ⅎ Ж CLSA Securities 

Korea Ltd.ⅎ Ж ֘ CLSA Securities Malaysia Sdn Bhd ⅎ Ж CLSA Philippines Inc.Ѓ ║֢ ║ Ḧ

ᴰ Єⅎ Ж CLSA Securities (Thailand) Limited ⅎ ɼ 

Ғ  
Ҳ Е Ҳ ║ ᴰ ║ҟꜙ ЇҲḪ ║ ᴓ ῎ ║ ҟꜙɼ 

Е ҲḪ ║┼ᵲɼ CLSA group of companiesЃCLSA Americas Є׃ ʃ1934 ║֢ ʄҐ

15a-6 ∑ ӎҙ CLSA Americas ᶱ ꜙ ŅӀ ņⅎ ɼ ᴑᵫָ Ғ ҿ Ҳ

║ ֢ Ҳ ᴑᵫ ӫɼᴑᵫהҲḪ ║ғ CLSA group of companies ֢

Ҳ ᴑᵫ ║ CLSA Americasɼ 

ꜘ Е




