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ϖ ¡ἂᾎ ὄἀἂᾎ ᾙ őб₫ ֞ лῒ őᵷ
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ᶝ Ѱ ᵟ׆ שׁ ¡ԅ 2B 2C Ṥ ᵇ֝ ו Ѹᾨő Ѹ
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Ή ꜛ Ѹő Ѱ Ѱ ῒ ᶢő ᶤᶝ ῒ ᶢ ¢ 
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ᶝ ᾬ ᵇ ἀᶤᶝ Ṳ ‌к שׁ ו ҝѸ ᾪ őɔ

ЂỉΈ═ őҝѸ ἽΝ ἏṍŠ ṷ ֝ ԅ 2B ׆ 2C ו

ő ѸṪῒ ᴧ¢ ῄ 2018-2020 EPS ᶳЈ 1.92¡2.69¡

3.67 /ẕő͝ ẕ῝ᵓ PE Ẍ ᶳЈ 19 ύ¡14 ύ¡10 ύő◒Ựṷ

ꜛ ҝѸוҪ ő Ҫ¯ ° ᾳ¢ 

᷄ ş ֞ḉ ὁ¡ к ῝ṟ֞ḉ ¡ Ѱ ₭ מ ¢ 
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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 ֞Ν⁮᷉¡₥ Ν᷉ő к¡ ӻ¡ к¡ ¡ к᷉⁮יő‌ 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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1şᶝ ẵ   2ş ỉᶝ к Ѱ  

 

 

 
וּ┼ ş ỉ‌ ᶝ ᾀőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   ş ỉ‌ ᶝ ᾀőẲᵿ ᵿ ∏  

 

♠ ṧ┼ⅎ ֞וּ┼ ј ᶝ Ᵽῦő Λᵷ ᶝ ṰҠōᾭк Ŏ

ṰҠ ᵭ2%-1%וőṧ┼2017 ᾘ‌ +ᶜשѰ ‌͛еᶳј ӊᶝ ṰҠ

ᾭк ѵⱣῦ 1800-3600 ¢ 

 

Ѕ 4ş2017 ᶝ ṰҠᾭк ѵⱣῦј ō֮ ş Ŏ 

ᾘ‌ ҝᵭ ᶜשѰ▲ᵿ ҝᵭ ᶜשѰ ‌͛еᶳ ṰҠ ᵭ ᶝ ṰҠōᾭк Ŏ ṰҠ ᵭϠ  ѵⱣῦ 

140005 109799 43920 183925 1%-2% 1800-3600 

וּ┼ şwindőẲᵿ ᵿ ∏  

ş1. ᾘ‌ ҝᵭбộᴈ ¡ ¡ ᾭ Ѱἀṵ Š 

2. Ὶ ᶜשѰ ‌͛еᶳ=ᶜשѰ▲ᵿ ҝᵭ*40% 

 

ᶝ ԅ¯ Ϫ Ϫ° ¯ Ϫ Ϫ° ϼ 

 

ỉᶝ ᴅ ו̄ ֞ ¡ ┼ṟ┐¢ṧו° ỉ‌ ᶝ ᾀ ῄő

ỉ 2000ᵟῑᶝ к Ѱ ő Ѱ ♠ ᶝו 1500ῑőẵ

ō 2000 Ŏ 600ῑŠ ׆ Ṥ 30%ו

ō2012 ו ῄ ┼Ŏ¢ ᶝ ōᴪᶚ Ἔ+♅ ẕᶺŎ ᶝ

ẵ Ϡ Ἇמő2017 ₫ 11.6%¢ 
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3şẵ   4ş ẵ Ϡ  

 

 

 
וּ┼ ş ỉ‌ ᶝ ᾀőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   ş ỉ‌ ᶝ ᾀőwindőẲᵿ ᵿ ∏  

ş 4 2006 2012 ᶝ εộᴪᶚ Ἔő2013 ῒ ♅ ẕᶺ 

 

ҝᶝ ѵṟ┐ᶳ ו ᾶᴄş 

Ѱ₭ ῼמőẘᴧ Ѱ ᵭ⁪ ő ᴪᶚ Ἔ ő2017 ֚

103׆ őᵷẘᴧ Ѱōεộ ‌ṰҠŎ 19 ¢ 

ᵽ ᶝ Ѱ ϦṰҠő б ᵿ ᾑ ´Ј ⁪Ѹ ῦő б

ẵᶓѰ ҝϖו מ ẵѰ ő‌ ᾑ▲ᵿ ᾑ ṷ ᾘ ҝϖ◦ ő

ᵊἀбẵᶓѰמה ő Ϫ Ϫ¢ ỉ ѷ וSBSḲ ᶝ ╟к

őḱѰ ו Ὶ Λ к Ϡᶚ őῺ ṍ῝ к Ϡו ō ¡

SBSḲ ᾿Ŏő ῒמ῝ к ō ‟ᶸ¡ᾙ Ŏőᾑ מ к ō

ᵋ ┬ ֥Ѹ ┬ ŎŠ ҝϖᶚ ő ẵѰ ῚѰ ᶚ ҝ

ϖ♠ Ѥ30% ¢ᶝ бẵᶓѰ ║ו ỉ‌ ─ṍ

б ōбẵᶓѰ ῝ṟמőִ Ѥő Ŏ¢ 

ѵ ἀῢẫб őἪ ᾀ ᾭ¢ 

 

Ѕ 5şSBS Ḳ ᶝ ╟кҝϖᵓϠ 

к  
֮῝ ẵ SBS ῒϠ  к ҝϖ ᶤ ẵ SBS ῒϠ  к ҝϖ 

ō / ♥Ŏ ō%Ŏ ō / ♥Ŏ ō%Ŏ ō / ♥Ŏ 

 4 65% 2.6 50% 2 

‟ᶸ 1.5 0 0 15% 0.23 

ᾙ  5 0 0 8% 0.4 

SBS 15 10% 1.5 3% 0.45 

ᶸ 0.3 25% 0.08 25% 0.08 

ҝϖἂῄ - - 4.18 - 3.16 

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

ş3mm ╟к ᶚ 3.5 ♥őѸ ┬ 6 / ᶚ őᵋ ┬ 3.5 / ᶚ Š ẵ SBS 20.63 / ᶚ őᶤ ẵ SBS 

14.56 / ᶚ ő῝Ѥ 6.07 / ᶚ ¢ 
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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 6şSBS Ḳ ᶝ ╟к ᵓϠ 

 ẵ SBS Ḳ ᶝ ╟к ᶤ ẵ SBS Ḳ 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 SBS Ḳ 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 10 Ṥ 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 

SBS Ḳ ᶝ ╟к מ Ựő ớ ש  ἀש ṰҠוᶝ  

APP Ḳ ᶝ ╟к ṍ Ựő ש  ἀש ṰҠוᶝ  
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Ѕ 10şᴪᶚ Ἔᶝ к Ὰ  

Ѱ  Ὰ  ѵ⅛ 

PUA-355 ẚ ┬ ָ

 

┬ ָ Ὰ ⁪ᵟו ┬ ő őִ Ṱҝϖṍ ᾋ ᶝἹōו ™Ἳ

ṍ ┬ љו Я¡™₧ṍ ┬ љו

ЯŎ 

ẚ ┬ ָ ΉҤ ┬ ו ᴄ 

ӝ ᶚ Ṱő‚מ к ҝϖἀ Ṱҝϖ 

Ớ RWB—

801 Ḳ ᶝ ╟к 

Ḳו ᶝ ╟к Ϡő║ Ό◗ו ἀ◗ ︣  ᾋ ¡ ו ¡Ớᴳ¡ ᴳ ᾭ

ṷ ᾋ  И Я ỉṍ п Ḳ ╟кᶝ љᾺ  ⱣΏו

PMT ┬

ōTPOŎ╟к 

Ϡ TPO ᶝ ╟кőPMT-TPO
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7şᴪᶚ Ἔ Ѱ ᵿ в┐  

 

וּ┼ şṷ Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏  
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Ѕ 11şᴪᶚ Ἔᶝ к Ѱ в┐ōᶝ ╟к/ őᶝ / ᵕŎ 

ᴄ Ѱש /ẕ  2008 2009 2010 2011 
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Ѕ 12ş2016 ᶝ еᶳ Ѱ ᾭ ᶳв 

ṷ  ҝ ῦ  в┐ ᶝ к Ѱ  

ᴪᶚ Ἔ 1998 
70 ő

↨ 10.26  

ψ™¡ Ố¡ἵ ¡Ẳᴪ¡ Ӛ¡ ¡ ¡‒

¡ ᴪי 19 Ṥ Ѱ ᾘש 

ᶝ ╟к 1.65 őᶝ 48

ᵕ 

ᶘἡ  1996 17.5  
ỉ 5 Ṥ Ѱᾘש¢ ᴪ¡ᾧ ¡

Ӛ¡‒  
ᶝ ╟к 1.5 őᶝ 8 ᵕ 

♅ ᶝ  1996 
14.73

ő↨ 2.64  
Ẳᴪ¡ψ™¡‒ ¡ ¡ ᴪ ᶝ ╟к 1 őᶝ 8 ᵕ 

ν 1999 12.5  
8 Ṥ Ѱᾘשἀᶳṷ ¢ ¡ψ™¡ ¡

ἵψ¡ Ӛ 

ᶝ ╟к 1.23 őᶝ 3.8

ᵕ 

‌ỉ  1989 11.5
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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¢ 



  

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

17 / 43 

行业深度|建筑材料 

б ᶤЂו¯ Ώ° ἀ ᴄ Ђ ṰҠϊ ṷ ᵇő

 ẵᶓ¡ ᶮṪῒ ⅛ϊו ő ṷה ║ϐἏ ו ¢ 

 

10şᴪᶚ ἜеᶳṰҠ͡  

  

 

וּ┼ şṷ Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

 ¡ṰҠ ¡ב ב ő ᴄḎ ¡ Ḡḵ 

ṷ ᵓᶝ ѵ ᴄőṧ┼пẆ бו ᴄő‌ ἀ ōṰҠב ἀב

Ŏב ₅ἂוᵟљԀ ¢ 

ōB2BŎ ṷ Ọ е ἀ ṷ ⁮ ᵊ֞♩Ἴő ᵓ ᴄ

¡ ᴄ♩Ἴ¡ ᴄ ¡ ᴄ Š ᶚ ψ™¡ Ố¡Ẳ ¡ ¡ ₧¡

ҝᴻ¡ם י ᴄ ѵ ṷ ő ᶚ ṍ ¡қ ẻב† י᾿

ᴄ ᾭ֞ ᶜשѰṷ ¡ ᾬ י ᴄ♩Ἴҝ ו еŠᾬ ṷ

¡ ᴄḎ ō ṵѰ + ṰḎ Ŏő ᾶ ᶚ Ϡ ṍō

60%Ŏ¢ 

ב ṷ Ọⅎ ᾑ֥ י ₭ב Š ᵓ ỉỸ қ ѵ

ṰҠו ѵő‌ ṰҠ֥ ő еוṰҠ ב еḨ ẫ Š ᵓ֞

ᶮ ῑ ѵő‌ ῑ ṷ ¡‌кҀ ¡ⅎ Ḣἂו ő

‌к ṷ Ḩ ẫ ő Ọ¯Ἔṕᾂ°ẅ ו DAW г‌ ṷ -ṰѸ-

ᶮ B2Cו ¢ṷ ԅ2006 ▲ ῒ֞ ב ‌ ᵇő⁷ 2017 9

őṰҠ ⅎב ᾭ ⅎב ἂῄ 2000ᵟῑő ‌к ב ỉ

ᴄҀỌ20000ῑőἜṕᾂᾂ┬ 150ᵟ ṰѸőḎ Ёв ỉ¢ 

ṷ Ọ ἀ ב ₅ἂו ő ׆ ᴄḎ ¡ Ḡḵ¢ 
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Ѕ 13şᴪᶚ Ἔ ҠᾭѰ שׁ  

ῦ ḳꞋ Ѱ שׁ  

2008/9/10 
Ԁṷ▲ᵿ 1320 ẕ ẕő

ᾬ ₥↨ᵭ 2.10  

Ốᴪᶚ Ἔ Ѱ 1000 ᶚ ᶝ ╟кᾭ 1 ᵕᶝ  

Ѱ 1,000 ᶚ ᶝ ╟к  

Ѱ 500 ᶚ ṍᶳ ᶝ ╟кᾭ Ѱ 1 ᵕᶝ  

2011/1/24 
ᶤṷ▲ᵿ 1348 ẕő ᾬ ₥↨

ᵭ 4.51  

₪ ⅎ῁Ὰ ▲ᵿ Ѱ 1,000 ᶚ ᶝ ╟кᾭ 4 ᵕᶝ  

ὺ ֞ Ṱ ▲ᵿ Ѱ 1,000 ᶚ ᶝ ╟кᾭ 2 ᵕᶝ  

ם Ѱ 1,000 ᶚ ᶝ ╟к Ѱ  

Ѱ 1,000 ᶚ Ḳ ╟к Ѱ  

2014/8/18 
ᶤṷ▲ᵿ 5627 ẕő ᾬ ₥↨

ᵭ 12.51  

Ѱ 4,000 ᶚ ᶝ ╟кᾭ 4 ᵕᶝ  

Ѱ 2,000 ᶚ ᶝ ╟кᾭ 4 ᵕᶝ  

Ѱ 9 ᵕᶝ  

₪ Ѱ 2,000 ᶚ ᶝ ╟к  

ד Ѱ 1 ᵕᶤ в  

2017/9/21 
ṷ▲ᵿ ♠ ő ᾬ ₥↨ᵭ

18.25  

Ѱ 2,040 ᶚ ᶝ ╟к  

Ѱ 10 ᵕ┬͚ ᶝ  

ἵ ‌ ᶝ ¡ᶝḝἀκ к Ѱ ᵿ ō Ŏ 

ứ ᴪᶚ Ἔ Ѱ ᵿᾘש‌ ō Ŏ 

ᴪᶚ׃ Ἔ Ѱ ᵿᾘש‌ ō Ŏ 

Ӑ Ѱ ᵕᶤ в ō Ŏ 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ẅ ו ὄő Ṱ ἀἂ ᾎΡᵓṷ ṍᵇ ♠Š ֞☼ ϖő

☼ ő ∙☼ ὄŠ ỉ ẅ ֝ ṾӦṾ ו̄ ἂᾎ ὄ°őׁ֞ש

ầᶚ ҝ Ṿ ő֞ ¯ +Ӧ♩°וⅎ őṦ Ṱἀ֥

Ᾰו őИ ṵ Ӧ♩וᵿ Š ỉ ¯ᵓ Ṱő ≤ Ṥ

ő · ֺҝ νőו Ψ · ẗỰ°¢ ṷ ῝ו

ἀ ὄ őṷ ӊ µᴪᶚ Ἔᾘϖᶅ¶ő б₫ Ṱ ᾘϖו♠ ő

ṷ ᵓ ᾀ¡ẗ♩¡ Ṱ¡ẕᴪ¡ṵᶚἀἂ ᾎΡי ầᶚוᾘϖҤ ¢ 

 

 וᾙ  

¯ἂᾎ ὄ°ϊἪ ¯ἂᾎ ᾙ ו° ҙ¢ 

ᶚ Ọẕ ᾡ ᾙ ᾡᵿ е Ṱ¢ᴪᶚ Ἔ 2013 ἀ2016 ᶳЈ ӊ Ԁ

ẕ ᾡ ῄὃőṾῄ1500 ṷ Ṱōε+֞еᶳו ṍљẫ ¡Ὰ Ŏ

Ẳ׆ה ᾡ ¢2013 2017 őṷ ẕ ᾡ Έ ᶮ ῄ4.08 ¢ 
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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 ő ṍ ו ╫Ѱ ¢ 

  

0

5000

10000

15000

20000

25000

2013 2014 2015 2016 2017

ẕ ᾡ Έ ᶮ ō Ŏ
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13şṍ Ṱ бᵎ ῒ  14şᴪᶚ Ἔ ╫Ѱ ṍ ō Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

Ṳ ‌к═ ӏ ő וּ ≈щּש 

ỉΈ ▫ṷ ו  

 

═ ▫ṷ 1910 Ӧ ő ᶝ ῑוΑ ⸗ỉ═ őṷ ᶝ

ᾘӓбᵎש₭ Ѱ שׁ ἀ ő ⅎᵿ ҝ ┬„‌к¡

ὄṰ ֞ ו ₑ ὄṰ‌кṵ ¢ṷ ו ἀ↨ Ѹ κҪ Ѹő

2016 57.48 ᶅאלō ἂ Ϫ389 Ŏő1988 2016׆ ō ₱30

ŎCAGR 7.4%Š↨ 5.7 ᶅאלō ἂ38 Ŏő1988 2016׆ ō ₱

30 ŎCAGR 10.7%¢ӊ ו ᾥּ֣ו ṷ ϖ ѵ Ѕו őṷ

200 ᶅאלō ἂ Ϫ1340 Ŏ¢ 

 

15ş2016 57.48 ᶅ16  אלş2016↨ 5.67 ᶅאל 

 

 

 

וּ┼ şṷ ο¡Ẳᵿ ᵿ ∏ וּ┼   şṷ ο¡Ẳᵿ ᵿ ∏  

 

ԅ ▫ṷ ᵿ Ҡ ♠ ᴪᶚ׆◒ Ἔו ¢ή◒ ő ▫

ҝѸו ♠ב ԅ Ṥ ᵇ₭ ◦ ş1ŎѰ ᵟ в┐Š2Ŏ ὄשׁו Š3Ŏ

Ҫ ῨИו Ẇ¢ 
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ϖ♅ᾭ Ṱ ō Ŏ
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ō%Ŏ
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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
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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
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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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24ş ᾭ Ϡ 

 

וּ┼ şWindőẲᵿ ᵿ ∏  

 

ṷ ῒ שׁ ‌ו Ṳ ‐¡‌ ⁹ к ᾭṲ ‌ ֞ Ṳ ‌к

╫║ Ẳּׁוש ѵⱣῦő⁮ וּ ‏ ᶳ ¢ 

 

‐ ‟ к ¡ ᾬ ἀ ᵷҝוк ő ‌ ṰҠ θљ ₅¡

ᶝἹ¡Ҙᴇἀ י ő Ẳᶗ¢ ỉ֞еᶳ ‐ Ọ ѵ‬Π ϐő

ᶚᶅ֑ к ᵇמ¡ י ¢ Ϡ ѵ‬Π ‐ő Π ‐ Ṱ

ὄ Ѱᾭ⁪ ᶿϭו Ѱ י  ᴄᵷ║ Ṱ ṍ¡к ¡ὐκי

¢ 

 

Ѕ 18ş Π ‐ Ϡ ѵ‬Π ו‐  

 ѵ‬Π ‐ Π ‐ 

 
я Ṱ ᶳő ѯᾑ ҉ῄ ő к ἂϠ

б℮ ő Ѥ 

ו Ѱѻ ͝ ♅ ἂ ו к ἂϠőп

ᴮὄ Ѱ Ѱő ‐ к ἂϠ ő  

ṰṰ  
Ṱ ᵇ⁪
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Ѕ20ş Π ‐ἀ ‐Ѱ ј  

  ‐ ‐ ‐ ᶝ ‐ ‐ κ ‐ ‐ Π ‐ 

῝ṟō /ᵕŎ 550 750 650 1,500 1,350 1,500 1,450 846 

2015 Ѱ ō ᵕŎ - - 7,091 - - - 2,299 9,390 

2015 Ѱ ō Ŏ - - 461 - - - 333 794 

וּ┼ ş͋ ;;пẆ ᵿ ő ỉ‌ к ἂᾀ Π ‐ᶳᾀőẲᵿ ᵿ ∏  

ş1. ‐῝ṟ ‐ἀ ‐῝ṟ ╫ Š ‐῝ṟ ᶝ ‐¡ ‐ἀκ ‐῝ṟ ╫ Š 

2. Π ‐῝ṟṧ┼2015 ‐ἀ ‐Ѱ Ϡῄ ῒ ╫῝ṟō ‐Ѱ = Π ‐Ѱ - ‐Ѱ Ŏ 

 

ᴪᶚ Ἔ ‌ᶳṷ ⁶ᵍ≤ г‌ ‐Ѱ ἀ ő2015 ҝ ԅ

‐ Ѱו ṷ Ἷ ṷ ő ṰҠѰ ōӻ ‟Ŏ¡р

‐¡ κ ‟ ᾿ἀ ‟‐ ᾭᶝ ‐¢ᴪᶚ Ἔ₭▄ ‐

ᶚ ş ᴪᶚ Ἔ ᶝ Ѱ ו ӊ ἀ ב Šᵽ

ᴪᶚ ἜḠḵ ỉו Ѱ ♠ ‐Ѱ Τ↑ ו ỉᶓ

Ḡḵō ‐ ¯ᵋ °Ѱ Ŏő ᵿὰ Π ṍו‐ Ṱוṍ ῝Ϡ Š

Ἷ ṷ ψ™¡ ¡ ¡ὺ Ѱᾭ ᾘשő ₭וּ гв┐

Ố¡₪ ¡ ם¡ ¡  ¢שᾘי

 

27şἿ ṷ ᶳв 

 

וּ┼ şṷ Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

‌ ⁹ κ к Ҫ‌ ѷ מ ựוк ő ‌ ו

κ ἀῇ ‌ ⁹ו Ḳ ő ṧ┼░Ṱᶜ ᾜј ѵⱣῦ¢ ỉ

‌ ⁹ ‌ ᵿ ¯ °ẵὃ ӊő2020׆ őқ ‌‌ ‌

ᾜϠ ҀỌ50%ő ҝῇ ─ ‌ ⁹ Ḳ ᾜ5 ᶚ őṷṾ‌ ⁹
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Ḳ 1 ᶚ ¢͝ ΛẌ ő ᾜ ░Ṱᶜ ᾜ60%-70%ő‌ κ

к ֮῝ XPSΝ¡EPSΝ ╫ őṧ┼¯ °ẵὃἀ2017 ᶜ ░Ṱ ᾜј

őᵓ ‌ו ⁹ κ к ѵⱣῦ 420-520 ő◦ ⁹׆ κ ṰḎ

Ϡו֞⁪┼ őκ ͝ 1ş1וϠ őᵓ ‌ ⁹ κ ѵҀỌ1000 ¢ 

 

28ş░Ṱ ᾜј   29ş‌ ⁹ ‌ ᵿ 5 ẵὃō ᶚ Ŏ 

 

 

 
וּ┼ şwindőẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   ş ḜẨ őẲᵿ ᵿ ∏  

Ѕ21ş‌ ⁹ к Ᵽῦј  
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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 

 
2016  2017  

    

1 ₥  13%  14% 

2 Sto 12% Ӧ  12% 

3 Ӧ  10% ₥  11% 

ה 9%  4  9% 

5  6%  6% 

6 Ф 6% Ф 6% 

♅׃ 7  4% Ἐ 5% 

8 Ἷ 3% Ἷ 4% 

9 ψ™ ♅׃ 2%   2% 

10 ᴪ  2% ♅  2% 

וּ┼ ş ỉᶜשѰј őẲᵿ ᵿ ∏  

 

34ş κ ᶝ ᶝἹẅ   35ş‒ ṰҠ͡  

 

 

 
וּ┼ şµ‌ ᶝ ṰҠᾺ ẵҠ¶JGJ/T235-

2011őẲᵿ ᵿ ∏  

וּ┼  ş Ẩ őẲᵿ ᵿ ∏  

 

‌ 2017 ẵ Ѱ 630 ᵕő͝ Ѱ ῝ṟő ◦ ẵ׆

ᵟ ֑ו őԈ ӊ‌ ᵊ ѵ ҀỌ1000 ő ᵓϠő

‌ ỉ¡ ϖ¡ ᵿ֚ỉῑי Ѱ ᵟ֞ ֞ו ¢ 
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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 ῍ν  4% 

7  3% 

8 PPG-  2% 

9 ẘ♥ 2% 

ד; 10  1% 

וּ┼ ş ỉᶜשѰј őẲᵿ ᵿ ∏  

 

 ԅ2B2׆Cő╤₥  Ốטּ

ṷ ṰҠ ō2BŎ¯ ῑ°ἀ¯ ῑ°ő ᾜᾨ▲ ō ‌Ŏ ѵ¢₅

ἂ ἀṷ ő◒וּ ║ ᾶṤᶚ ו ¢ 

в┐¯שѰἪ ѵ°¢ᵽԀᶝ ═֞ş ỉ 1998 ᶢ▲ ᶜ

ᾜוּ ֞ ֑ו ᶜő2013 ỉ‌ ᴘџοṔ ő ỉ─ ᶜו

Ω׆֚ 95.33%¢ו ẪẌῄ ᶜ ו 80%ő

1999-2007 ו ᶜ ᾘ ő Ἴ╫3000 ō80 ŎוᵽԀᶝ ᶮ ᾘ ő

ј ה ᶜוᵽԀᶝ ו ѵẵ 1000 ¢ᵽԀᶝ ѵ

֑ ѵוṪ וּ֣ ו ő║ϐ¯שѰἪ ѵ° ő б

őᵷᵽԀᶝ ѵ Ọ וּב ¢ 

 

38ş ו ᶜ  

 
וּ┼ şỉῑ ῄ┐őẲᵿ ᵿ ∏  

 

ᵽ ¢ ‌к ᵟ ᶳ ו ѵőṟ┐ᶳ ő

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000
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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%

12%

14%

16%

18%

2012 2013 2014 2015 2016

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%ő⁪2013 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

2-3וּ Ҹᶳ‏ ¢ 

  

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ᶮ ō%Ŏ

0.85

0.9

0.95

1

1.05

1.1

1.15

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ṵḎ ו׆ ₥/ ō%Ŏ

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ⅎ ↨ ₥ /↨ ō%Ŏ
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43şCR5¡10¡20 ᶜ ₥ᵭ   44şCR5¡10¡20 ᶜ ᾜ  

 

 

 

וּ┼ ş♥ᵷ ő ῄ┐őẲᵿ ᵿ ∏ וּ┼   ş♥ᵷ ő ῄ┐őẲᵿ ᵿ ∏  

 

45ş2017 500 Ѱᶝש к  

 
וּ┼ şṷ οőẲᵿ ᵿ ∏  

 

Ѕ25ş2017 ṷ ֞♩Ἴ 

Ỳ ♩Ἴ Қ ᵭō Ŏ ᵇ ᵭϠ  

1 ♩Ἴ  5.12 4.98% 

2 ♩Ἴᵽ 3.78 3.67% 

3 ♩Ἴ  2.93 2.85% 

4 ♩Ἴ  2.13 2.07% 

5 ♩Ἴ  1.77 1.72% 

ἂῄ  15.73 15.29% 

וּ┼ şṷ ṷṔőẲᵿ ᵿ ∏  

 

 ‌ṰҠῒ Ѹő Ѱ Ѱ ᶢ‏  

ṷ ₱2 ὒ Ṥ ϼὄ≤ ῒ Ѱ Ѱ שׁ ἀв┐ő♠ ԅṷ ṷ

Ṕἀ ‌ṰҠ ┼ ♠  Ηő Ѱ ᶢő‏ 2-3וּ ᶤᶝ Ѱ

г‏ ῒ Ѹ ¢ 

16.93 

24.16 

32.46 

0

5

10

15

20

25

30

35

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CR5(%) CR10(%) CR20(%)

11.48 

15.38 

20.03 

0

5

10

15

20

25

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CR5(%) CR10(%) CR20(%)

32%

20%14%

11%

5%

4%

3%

3%
2%

2%

1% 1% 2%

ᴪᶚ Ἔ ♅ ἡ ν ᵛטּ ֞ ד

Ἔ ◄ ֞
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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

ו ¢ őӑ ᶝ Ѱ ő гв┐ᶤ в¡⁹ κ ¡ ‐¡

‌ ¡ặ ᵟי Ѱ őṷ ẅ Ṳ ‌кѰ ¢ 

ầ Ὶ ᶳş€  ő ᵓṷ Ỹ ᶝ ╟кἀᶝ ₭

ј¢ԅᶝ ╟кּו◒őṷ ᶜשѰἀṰҠ ő וּ ᶜשѰᾬ ᵇ

őṷ ᵓו⁮ᶜשѰ ♩Ἴ ₭‏ г ő ᴮṷ ᶝ

╟к Ή ő€ Ὶ Ҫ 28 / ő ҝϖ ṍ

18 / ō ῝ṟ♠ ׅ ҝϖ ŎŠԅᶝ ő◒וּ ṷ ᵊ

в┐₭ гῒ ő ῄҞ г őᵕҝϖἀ ῄ 2017 Ҫ ¢ 
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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 

 410,000410,000410,000410,000410,000410,000410,000
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᷄  

к ῝ṟҪ şṷ Ѱ к י ὄṰѰ ő וּ

῝ṟ֞ḉ ő♠ ֑ ṷ ᷄ו Š 
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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 -1106 -501 -760 -774 

ẘᴧ Ѱ 1597 1911 1924 1918 1886  ϼᴮ 200 -24 0 0 0 

‌ṰҠ 272 810 1113 1462 1827   13 -77 0 0 0 

Ѱ 604 701 769 852 927  Ӄ ᾍᴮ ₥  839 2041 1052 -53 889 

Ѹ Ѱ 329 564 240 240 240  ₒꜝ 1833 2053 1264 33 1030 

Ѱ ῄ 8857 13317 17559 21879 28053  ẕ  711 200 0 0 0 

ᴮḨ  3807 4893 7536 9471 12389   -1706 -212 -213 -86 -141 

ᵋ ₒꜝ 1063 1327 2591 2624 3654  ₥↨ ῒᵭ 940 859 2877 500 900 

Ḥᾭ  2743 3563 4945 6847 8735  Ӊ ₥ ᵭ 624 1611 2423 5300 5800 

ᴮḨ  1 3 0 0 0  ₥ ᵭ 1564 2470 5300 5800 6700 

ᶤ ᴮḨ  63 1529 1430 1430 1430        

Ѹ ₒꜝ 0 0 0 0 0        

Ḥ  0 1430 1430 1430 1430        

ᶤ ᴮḨ  63 99 0 0 0        

Ḩ ἂῄ 3870 6422 8966 10901 13819        

ẕϖ 883 882 882 882 882  
м Ϡ     ϖṷᾜ 1773 1966 1966 1966 1966  

֑  

 

2865 3972 5665 8039 11278  12 31  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

Ẹ ṷ ẕᴪ

 

5520 6820 8513 10887 14126  ҝѸ (%)      

ẕᴪ  12 180 185 197 213  Ѹ 32.0 47.0 41.8 34.8 30.0 

Ḩ ἀẕᴪ  8857 13317 17559 21879 28053  Ѹ 50.6 30.6 36.3 40.5 36.5 

       Ẹ ṷ ↨ Ѹ 41.0 20.4 36.7 40.2 36.5 

Ѕ  ֮ şΑ  
 ᾐ ō%Ŏ      

  42.6 37.7 36.7 35.4 35.7 

12 31  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ↨  14.7 12.1 11.6 12.1 12.7 

 7000 10293 14591 19668 25574  ROE 18.6 18.2 19.9 21.8 22.9 

ҝϖ 4016 6409 9242 12696 16440  ROIC 22.3 19.0 26.5 28.0 27.8 

₥ᾭḫῒ 81 99 141 190 246  ѹ       

ᶮ  840 1180 1605 2065 2685  ѰḨ (%) 43.7 48.2 51.1 49.8 49.3 

ẫ ᶮ  825 1048 1418 1790 2219  ↨Ḩ Ϡ  -0.1 - -0.1 -0.2 -0.1 

м ᶮ  46 103 114 

  �J��  

46
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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 12 Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 10% ¢ 

Ҫ ş ּו 12 Ṥ őẕ῝ ᵓ֞ ϼᴮḉᵇₓו -10%ª+10%¢ 

ӊş ּו 12 Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 10% ¢ 

 
Tabl e_RatingCompany Ẳᵿ —ṷ ᾳ  

ş ּו 12 Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 15% ¢ 

€ Ҫş ּו 12 Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 5%-15%¢ 

Ҫ ş ּו 12 Ṥ őẕ῝ ᵓ֞ ϼᴮḉᵇₓו -5%ª+5%¢ 

ӊş ּו 12 Ṥ őẕ῝Ѕ ֞ 5% ¢ 

 

Table_Address  

 Ẳ   ψ™  Ố  

ש  Ẳ ἆ ἀ

9 Ỳ Ẳѵ A 1401 

ḑ 6001

Ỳ ₥ ֞ 31 љ 

ψ™ қ ψ⁵ 2

Ỳ ֞ 18 љ 

Ố ᴪ ῌ֞ב 8 Ỳ

ỉ₥ 16 љ 

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 ᴧ ᾑ₥ Ṱ║

ו ‌ ¢ϖοṔᵿ Ṧ ♩Ἴ ᾘ ḱ♩Ἴϓ ᴿ Ẍ ᷄ ¡ᴿ ╨ѕИᴿ Ҥ֬ ᷄ ¢ 

ϖοṔ וּו ᾭẪᴄוӊӘ⁯ϓẲᵿ ẕᶺ ṷ ♠☼őִẲᵿ бᵓ ᾑ ӊ ἁκ ¢οṔ

₫ṵф◦őοṔ ו ᾑ Ѕ֚Ẫᴄбẅҝ ӊ῝ᾑו ῝¢Ẳᵿ бᵓ ϖοṔו ᵷ ו Ҥ

֬ ἁ őӑᶤᶅ ᶅẵ ẵᴧ¢♩Ἴб ϖοṔ ֥ ᴿ ᵎᾑ₫ṧ┼ϖοṔ ӊ╨ѕ¢ 

Ẳᵿ ♠ᵿӊ ϖοṔ б ᾭ б ₅ οṔ¢ϖοṔᶑו ∏ бו Ẫᴄ¡ ₆ᾭᶳ ᶚᶅőИб֥Ѕ

Ẳᵿ ᾑ ḫ ᾙẅו ѵ¢οṔ ¡  ᾭ ј₫ᶑ ∏ ᵿӊϖοṔֺ ו ᵎő♠ ṪḲ б Ṕ¢ 

ϖοṔ ᵿ ṦẲᵿ ו ᴧ♩Ἴᾭ ¢ ⅎẲᵿ ♠ő ἁᾙẅᾑṤ бה ἁ ᶊΞ¡Ḣ

¡ט○¡ ἀ őḁ ӽ ҝו б ἪỊᾭᶅ ᶊΞ¡Ḣ ¡ט○¡ ἀ Ҥ֬¢ 

 

 


