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GUOSHENG SECURITIES

PERRIRAE | ATLRIR
2026 4 09 /1 06

Z

P& TR

Jo R e BIEP o TF, SR EIE

AR LHERMABDM., RZE2026F9 A 48, Rahbram, Fet
JRib H 50 4k BAN A 96.28 £U/A4%, 4 B LK 6.97 £U/4F (+7.80% ) ;
WTI RihHwes £ 4 9148 £U/4, 22 L Lk 8.08 £ /4
(+9.69% ). RAEAM#H @, AL LNG % E Egh 25.78 £40/F
T, R LK 2,46 £U/8 B M (+10.55% ) ; T2 TTF RAA
5 45 B 71.60 BT/ IR FUAT, 45k B £k 5.18 BT/ R BB +7.79% );
25 HH R AR R FMA 2.98 £4/8 7 E#, 52 LA L% 0.09 £
/BT FEHR (+3.01%) . BEEMAEF @, MM ARAB ol R (6000K) %
BEM 138.61 £70/7d, 4% EB Lk 7.35 £/ (+5.6% ) ; AFHF Rk
ot % (6000K) FOB i~ 148.65 £7T/w, 4R L L#k 17.45 £4/w
(+13.30%) ; IPE #aAF32 &8 R B0 48 0 127.50 2 4/7, & E
J bk 17.15 £70/#4 (+15.54% ) .

M& R RRBEABRFGRENER, 2HERTHEDEZIRAGIE. 7
PEARE ML, BAl, KPFLHFEEERGRRRBAMBINE, R
7 150 SR FaRe—R. T ARFHEZS HFLRIPFEAST. R RA
2 (WMO) 4354, 2026 £ 2030 4 3K-F 3 2R KARE 420 £
B AL R KLARMEL.

> PR RS B RS, IR @SR E@ R, BMKG
R, 2026 7 A CRA A 1991 FATF A RZTFF49 7
A, A8 A 306 M EMM 5 IE L 60 Rvh b KM eg s
FRIL. 2026 F EFFEp BB K F 2 3.67 12, FlILTF M 4.2%,
hu 2.32 2ok, BIHTFH 3.2%, &ATESM, AL KA
K. B4, BPRITREERE B D@ EBRRITEI AL B KW,
8-10 AMAHTMAEER., 4k oEdE, ZNRKAALTFRE
Wty RAEE v,

> RRREEAMEF R SEATFHEA LKL EF R, 2026 6 A H
Ao HE. PEFTHSEKEE AR TES 13GW, ¥E6
A& E KR g e 24.3GW, & 4ok TFiE 6.3GW, £2diEdly
A 20.7GW kP ARG R E I 7.1GW phikibkdsk o, 47
BRI BRREELS, ZFEREMFRE. BN LF 54
AR eE 5.1 ZF R, Fl+5.3%, FF45A @it E g
K 5%-6%; #ZE8 A 4 H, A2 &K% 5500 XF3hAB-FeH 832
ok, Bl bk 24.74%.

BB FFRRMFE TR, @M “GRUBRK” , EERIERERR.
LB R, B2 3Rak. T ERBRST. TIPRBIKEFF R, HINE
WIF B EATA Y, EERIE A3 PEAL (FAHFR) . A
TRE (FEdhIE) . RREXAT (HFEEXAIL) . ki), EEFF

AT A H

e R TE R
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G HBEits

GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 H 06 B

RFBRBHTFT, EL XM EAa 50 A7 R, LA
B PREALR. PEARER S, TEAEFEME LS LARGAL A IE.
o), F.EK7E Peabody (BTU) . Faxpti. #&L4tk. wIXGER. #
bF Ak, PR, RRAEEB TR, R, kb, AT
RAERE B, K5 BRGTLEE AR T LKA,

Afed@w: BN~ SHRMA, THERTATY, Rikdogimf,

PP QLRI &G
T EARN
)2 B2 BH EPS (L) PE
KA 2 AF G 2025A 2026E 2027E 2028E | 2025A 2026E 2027E 2028E
601898.SH | + BLAL /A FEN 1.35 1.64 1.80 1.91 10.60 9.27 8.44 7.96
601088.SH | + EAp4e FEN 2.44 3.26 3.61 3.92 20.00 14.58 13.19 12.15
601001.SH | F4x Btk FEON 1.09 1.35 1.58 1.69 17.20 12.43 10.63 9.95
002128.5Z | wi&hk | EAN 2.42 2.61 2.65 2.73 13.60 11.21 11.05 10.71
600188.SH | 74 #E IR FEON 0.84 1.98 2.37 2.68 27.60 10.91 9.11 8.05
00866.HK | F E A% FEN -0.04 0.30 0.50 0.68 -54.60 7.38 4.40 3.23
601225.SH | Fed kLl FEN 1.73 2.12 2.20 2.33 15.60 12.36 11.95 11.28
601699.SH | #23RbE | FEA 0.37 1.31 1.40 1.51 45.60 12.55 11.76 10.94

HAFRE: Wind, [ &ERGHEIT

P.2 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5



G HBEits

GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 ﬂ 06 B

AZB X

L R~ 4
I U <l - S TR 5
R Y = o & S b 7
I B & R v s~ 8
R it e 2L 2 AT 9
LI 11
7= R 12
A& HX

BE 1 AN RB I IIELETII ( ZTC)FT) rvevererssissisisssssissessssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssassssssasassssssssnes 4
BIFE 2 WTT R ETIFLETEI ( ETT)FF ) orereesiierseessessessssissessssssstssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssnes 4
BIE 30 JBIGIIFETENE ( ETTSTF ) sreeesssreissssssiesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssmssssssssssssssses 4
B 4 OPECHEM AT (B TTTE/H ) severeersesiverssissesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssasssssnsssassssssssnes 4
BE L 2 TTF XKL TEELEFN (BET)TETLIT ) aoveessiiessssisiisssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 5
BF 6 EE HH XKL IFLETI (ETT B T TERL ) eoeeeeisieseseessisssiseesssssssssssssssssssssessssssstssssssssssssssassssssesnes 5
B T F AT LNG FLIEF] L ( ZTT) B T FER ) seessiseisetseieeesssessissessesstssssssssssssssssssssessssssssssssssssssesssssssssssses 5
BE 8 RALNHEIN (BASEENATs ET) BT FEH) wvsirsirseesesisssesesssssssssssassssssssssisssssssesssssssssssssssssssssanen 5
FIF Q- BLMRIEZDSETLF (D6 ) soreveeseeseerssessissssessessesssstsstssssssatssssssassnssssassassnssssassssnsssssssstsssasssssnssssasssssnssnes 6
FIF 100 BEH T IEZDSETE (TWA) ooeeeseeseeeseeseiesseeseessessestsstssssssatsstssssssnssssssssssnsssssssssntsssssstsnssssssssssssssssnssnes 6
BIFE 11: EERIEZDSTF (DOF/A) ovossreressisiierseissisissssstssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssnes 6
BIF 120 EERIEZDEF (DOF) sossvessisisessisiiesssissessesssstsssssssssssssssssssssssassassssssssssssnssssssssssssssssssssssasssssnssnes 6
VT Y T - 0, Yo i A 6
BIE 14:  ELRIKZDEEH (B ) sssrieeesiiriisessisissssssssssssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 6
BE 15 ZBFHFRAE (6000K) TR ( ETTSM ) sorvveervsississssssessissssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssnes 7
B # 16:  IPE B IfFE 2 2578 I IELE T ( ZTT)WE ) srverveevsrssressissessissississsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssses 7
BE 17 BH ARA AT (GO00K ) JEIE I ( ETT)WE ) eoeeeeeseesseeseissssseesssssssssssssssssessssssssssstsssssssssssssssssssssssnen 7
FIF 18" MERINFETNE (ET) ) sverrsrviserssesivesssissesssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssnsasssssssssasssssssnes 7
FIF 19 BRI DI (BT ) eeversreerseeseessssessessesssstsstssssssstsstsssssssssssssssssnsssssssssnsssssssstsnsssssssnssssassssssssnes 8
LZ 200 BLHIREE (B T I ) eeveeeriseiiesssississsssessssssssssssstssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssnssssssssssssssssssssssnsnes 8
BIF 21: BEMEELZ B (B TTEL ) svrsvissississrssissssssssssssesssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssassasssssesssssssssssssssssssnsenssssssses 8
BIF 220 BLMBUFEL G (B BT IL ) eeveveseressrsisessssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 8
JIFE 235 BEMFZEILE (B DL ) svevereressisiressssssssssssssssssssssssssssssssssanssssssnsssssssssssssstsssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 8
BIF 29: BEHMIKEIZ B (B TTEL ) svreviseissississsssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssansssssssssses 8
BE 25 B ZBE K -FIT DT (FBESE ) roeeeessriessssiiisssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 9
B 7 26:  FB ZTEL K IR (FEIRSE ) orveeeeeeseiersseseessesssstssessssssstsstssssssnssssssssssnssssssssssssssssstsnsssssssnsssasssssnssnen 9
B 27 BB E B R TFIIZAHE (FBRSE ) ooveisisissesiisstssessssssessessessssstsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssses 9
BE 28 FZEBERFITZNE (FEESE ) oovoiiesessiiessssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 9
AL 29 F BB ZBE K -FIT IR (FFESE ) oeeeessieesssssiisssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 9
BF 300 #FEE BT T FIIDIZ (FERSE ) oeeeeeeessisrestsetssesssatsstsssssssssssssssssssssssssasssssssssssssnssssssssssssassssssssnen 9
BF 31 EERZEFEIN P DM (FERSE ) orveeeseiesisiissississsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 10
BF 32 EEIF)FGSEALFIT IR (FERESE ) seseeseisieesssissesssssssessesssssssessssssstssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssses 10
7 33 EPSEFPIIEIR (FERSE ) svveesetseeseisetsessssississesstssssssssssssssssssssstsstsssssssssssssssssnsssssnsssssssssssssssnssssssssnsns 10
BIE 34:  REEFF B (FFIRSZ ) oiveessisiissssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 10
LIFe 355 BTEBE IR I BRIE otverservsisesstssesstssssssssssssssssssssssssssssssssassansssssssssssssssssasssssansssssnssssssssssssnsonsensenssnsnns 11

P.3 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5
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GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 F] 06 E

1.5 @) LE#k

B KL AFleAFRbH I FA (£T/H5) B R2: WTTRbHIE2: 510 (£T/45)

—2023% 20244 —2025F —==20264F
—2023+ 2024F —2025% —==2026%

140 120 -
120 100
100
80
80
60
60
a0 | 40 |
20 ¢ 20
0 1 L L 1 1 L L L 0 L L L L L L L 1 L
11 22 35 4/6 58 6/9 7/11 8/12 9/13 10/1511/16 12/18 11 2/2 35 4/6 5/8 6/9 7/11 8/12 9/13 10/1511/1612/18
FARR: Wind, [E]#ERBF5 PP A Wind, [E 2 EREETPT

BE3: BRI (ET/H)

U T 2026/9/4 VS T-1 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/4
5 A4 IR i 3 5 96.28 0.76 6.97 16.83 29.29
WTI R I 5% 91.48 0.18 8.08 16.26 28.00

HAPF IR Wind, 5 &#7ERRE I

B %4: OPEC+/Z4 /> (& 7 45/8 )

Jun-2026 Jul-2026 Jul-26 vs Jul-26 Implied Sustainable Eff Spare Cap vs
Supply Supply Target Target Capacity Jul

Algeria 0.98 0.97 -0.03 1 1 0.03
Congo 0.27 0.29 0.02 0.28 0.27 0
Equatorial Guinea 0.04 0.04 -0.04 0.07 0.06 0.03
Gabon 0.24 0.2 0.03 0.18 0.22 0.02
Iraq 2.41 2.88 -1.5 4.38 4.87
Kuwait 1.46 1.74 -0.9 2.64 2.88
Nigeria 1.51 1.44 -0.06 1.5 1.42 0
Saudi Arabia 7.34 8.24 -2.11 10.35 12.11
Total OPEC-8 14.24 15.81 -4.58 20.39 22.83 0.07
Iran 2.3 2.63 3.8
Libya 1.34 1.35 1.28 0
Venezuela 1.08 1.12 1 0
Total OPEC 18.96 20.91 28.91 0.07
Azerbaijan 0.44 0.44 -0.11 0.55 0.44 0
Kazakhstan 1.88 1.55 -0.05 1.61 1.8 0.25
Mexico 1.38 1.37 1.5 0.13
Oman 0.85 0.83 0 0.83 0.8
Russia 8.86 8.76 -1.06 9.82 9.4 0.64
Others 0.63 0.66 -0.2 0.87 0.86
Total Non-OPEC 14.04 13.62 -1.43 13.68 14.8 1.02

HHFRIR: TEA, B BIiEFTE T

P.4 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5



GUOSHENG SECURITIES

G EEiE%

2026 509 /1 06 H

2. RRA: RAAMBE LK

BE5: 72 TIF AR AHRLFN (BRI ) B &6: £E HH XKL LT (ET/T 7 HEZ)

— 2023 2024 — 2025 - 2026

— 2023 2024 —2025 =-=2026

80
70
60
50
40
30
20
10
D L 1 1 L 1 1 L L 1 1 L 1 1 L 1 1 L
11 2/1 3/4 4/4 5/5 6/5 7/6 8/6 9/6 10/7 11/7 12/8

2
1
, 04—

L s s e L A
1/1 1/30 2/28 3/29 4/27 5/26 6/24 7/23 8/21 9/19 10/1811/1612/15

FHRR: G, BEIEFTRIT HHRIE: DI AR

BET: FALE LNG L FEZ| EH ( ZA)T 7 FHH)

— 2023 2024 — 2025 —=— 2026

O | | 1 | | | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1
1/1 1/28 2/24 3/23 4/19 5/16 6/12 7/9 8/5 9/1 9/28 10/2511/2112/18

AR FH. EBEERH T

B £8: RRANBEN (BRA/IEN, T/ 5 HEH)

IR ZEE S 2026/9/4 VST-1 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/4
2 TTF RA MG 71.60 -0.10 5.18 18.24 39.19
£ 8 HH R A& L% 2.98 0.06 0.09 0.29 -0.10
% A6 LNG L3 25.78 0.47 2.46 5.57 14.36

AR HH, EBERTF I

P.5

HAF 200 % RIRER TP 5



GUOSHENG SECURITIES

©) it %

2026 509 /1 06 H

BKY: BMARLELFE (%)

B£10: BEHRAKZAES (TWH)

—2023 2024 — 2025 —=— 2026
120 ¢
100 //,’__,——\\~
80 ,
60

40

20

0 I
11 2/56 3/12 4/16 5/21 /25 7/300 9/3  10/8 11/12 12/16

— 2023 2024 — 2025 = 2026

1200
1000
800
600

400
200

o L v

11 2/5 3/12 4/16 5/21 6/25 7/30 9/3  10/8 11/12 12/16

AR DI, BBERTE A

B#11: ZEXAKA~F (bc/d)

AR DIF. B AR

B#12: ZEXAALE K (bof)

— 20234

20244 — 20254 === 2026
125

115

105

95

85 -

75

65 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 | 1 1 1 1 1 | 1 1 1 1 | 1 1
U1 2/4 3/9 4/12 5/16 6/19 7/23 8/26 9/29 11/2 12/6

— 2023 20244F — 2025 === 2026F

4500

4000

3500 1

3000

2500

2000 -

1500 1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1
11 24 3/9 4/12 5/16 6/19 7/23 8/26 9/29 11/2 12/6

TARA: D1 B BIERTE

B&13: REXRZLES (bf)

AR DI BEERTRI

BK14: EEXAKZLH (&)

— 20234 20244 — 20254 === 20264

4500

4000

3500

3000

2500

2000

1500 -
1000 -

500 -

T T S S T S S S N S S SO S S

1/1 1/28 2/24 3/23 4/19 5/16 6/12 7/9 8/5 9/1 9/28 10/2511/2112/18

— 20231 20244F — 20254 === 20264
180

160
140
120
10 F~orere——— T T —
80
60
40 -
20 -

o b v b

/1 2/t 3/3 4/3 5/4 6/4 7/5 8/5 9/5 10/6 11/6 12/7

THRR: G, EABERTET

AR HH B BGEFRTFEIT

P.6 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5



G EEiE%

GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 F] 06 E

30EK: HHERRMME LK

B & 15: A 74 (6000K) A M (EL/) B 16: IPE B & ZIFRRHA 2250 (£ %)

2023 2024 — 2025 2026 —2023 2024 —2025 2026

20 -
0 L L 1 L L 1 L 1 1
11 1/31 3/2 41 5/1 531 6/30 7/30 829 9/28 10/28 11/27 12/27 Y1 131 32 41 S/ 5/31 6/30 7/30 8/29 9/28 10/28 11/27 12/27
FAFHI: H1E, EEIERGE T RAAEM: Wind, [FBEERGE P

B£17: BH ARA # 2 (6000K) A4 (EA/ %)

— 2023 2024 — 2025 —=—2026
450

400
350
300
250
200
150
100
50 -
0 | | 1 | 1 | 1 | 1 | | |
1/1 1/31 3/2 4/1 5/1 5/31 6/30 7/30 8/29 9/28 10/28 11/27 12/27

L=

AR FH, EBELERT T

BZ18: WENHEEM (EA/ )

Uigisit 2026/9/4 VS T-7 VS T-30 VS 2025/9/4
@ H R% (6000K) HER M 148.65 17.45 19.85 39.65
IPE Ak 22 & 32 75 k5% A 9% 45 Ao 127.50 17.15 21.95 39.00
B ARA #T (6000K) %45 138.61 7.35 25.11 41.94

HAER: FHHE, Wind. B #EERG5 7

P.7 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5
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GUOSHENG SECURITIES

S

2026 509 /1 06 H

4.4 7

B#19: BMXAKAKLE (GFE)

: R ERAGFTH

B#20: BEHHEE (7R

— 2022 — 2023 — 2024 2025 —=— 2026 — 2022 — 2023 — 2024 2025 —— 2026
100000 70000 -
90000 60000
80000 (ﬂ
50000
70000 3
60000 40000
50000 f
/\//b‘ 30000
40000 ag
30000 20000
20000
10000
10000
0! . . ; ‘ ‘ ‘ . . . . . 0 . . - : : . : ‘ . . . .
1A 24 38 44 54 6A A 8A 9A 104 1A 124 1A 28 3A 4R SH  6A 7R 8A 9A 104 1A 12A
HAFMH: B, EBEAERFL T RAF R HH, EBEERER T
BE2L: HHAKLE (GBTL) BE22: KHREELE (G T )
— 20222023 — 2024 2025 === 2026
— 2022 — 2023 — 2024 2025 —=—2026
120000
70000 -
100000 [
60000
50000 80000 \/
v
40000 60000 |- \ \/ \
30000 40000
20000
20000
10000
0 . ‘ ‘ . ‘ . . . ‘ . ‘
0 ! : ! : ! . ! : ! ! : ! ! 14 24 3A 44 54 6A TA  8A 94 10A 1A 124
1A 20 3R 48 5A 64 TA 94 108 1A 124
HAFMR: H1E, EBEAERFL T RAF R HH, EBEERER T
BE23: EWEEXE (GTR) BE24: BKHAKELE (GTE)
— 2022 — 2023 — 2024 2025 ==2026
— 2022 — 2023 — 2024 2025 === 2026
100000
100000
95000 |- 90000 -
90000 80000
85000
80000 70000
75000 7
70000 60000
65000
60000 50000
55000
50000 ‘ . ‘ ' L L ' A . L L A A 40000 SE— - - - - ‘ - - .
14 24 34 4R 54  6A 7R 94 10 1A 12 TA A 3R 4R 5SA 6 7A 94 104 MA 127
AR D, BEEATEAT AR D, BRI
P.8 TGV R IRERK T2



©) E &%

GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 F] 06 E

5.4%: KERERIEH

BE25: BB E L] KPR (BRE) B Z26: L ZZE R TR (BRE)

— 023 2024 —2025 2026 —2023 2024 —2025 -=2026

R L 1/1 3/14  5/28 8/9  10/23
AR H1E, [ BEIERFEFT TR DE EEERTRT
HA27: PEEREEAFFHE (HRL) BA28: FBZRARTHUE (RAKL)
—2023 2024 —2025  —=-2026 —2023 2024 —2025 -=2026
35 ¢ 40
30
g 30
20 20
15
10 10
5 0 &
0
5 -10
.10 - -20
1/1 2/7 3/15 4/23 5/30 7/8 8/14 9/20 10/29 12/5 1/1 314 528  8/9  10/23
FAHRS: DI, ABAERTEN AR B, B BRI
BA29: £ B ERERFHUE (RAL) BA30: Wit §2REARFHUE (RAL)
40 - — 2023 2024 — 2025 —— 2026 — 2023 2024 —2025 —=2026

0 1 1 1 | 1 1 1
1/1 3/1 5/2 7/3 9/3 11/4 1/1 3/14 5/28 8/9 10/23

AR EH, EBEERTFIT AR B, EBEERTTI

P.9 51T 28 ] 1 RIR K T 7 5



©) it %

GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 ﬂ 06 E
BZ31: £EREFHN TR (BRE) B £32: EE A F)75 B E-FIIZE (HRE)
— 2023 2024 —2025 -=2026 30 — 2023 2024 — 2025 —=2026
25
20
15
10 [
5
11 2/12 3/25 5/6 6/17 7/29 9/9 10/21 12/2 11 472 7/3 10/3
HHRKE: §1. BEERTEA FART: D, BRI
B33 FPREFHUE (FHAL) B &34: AdhFr9a8 (FHAL)
— 2023 2024 —2025  —=—202 — 2023 2024 —2025 2026
35
33
31
29
27
25
23
21
19
17
15 | 1 L | 1 L L L 15 1 1 1 1 1 1 1 1
Y1 2/3 3/9 4/12 5/16 6/17 7/21 8/24 9/27 10/31 12/2 Vi 2/t 3/3 44 5/4 63 7/5 84 3/5 10/5 11/4 12/6
FARR: FH, E B RET AT TR DIE EEEETEA

P.10 151748 D] it RIR K T 7 0



G HBEits

GUOSHENG SECURITIES 2026 # 09 H 06 E
6.4 B §E B AT Ak Fi

B & 35: 2rKpER A AR

gt TEAR

E+HEIA 48, LEAFHTRYEP A, ERWEXRFTHETOAZ7E (TA
—) T —8. ZHA (CME) AT REE. 2B RS HFEL L HRA TR 8
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