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FFREKERLLTIE. 26 FATRLYT FIHERIA, SERHEREERIEKEE,
M. N EETSRUHRTE, REEWEEREEK, it 2026-2028 FE
Ty et E W 579 6.19/7.06/7.98 27T, [E1E 15.00%/14.00%/13.00%, A F)
Er s Ls miERaE, SN BT R mEl, BETR=R,
Flitt 2026-2028 FETTRRMETERZRSH 7 84.6%/84.8%/84.9%.

2) b3 AEMILmET mEIERERFEEFN. RREEKHUER
M. AFSEREBERRISIFN. BERKEENS M. 2026H1 LIZmERIEA 8.39
25T, yoy+34.22%, FEZmTH IRENRRIEKT, 26 FATRELREEN
DR, AN FEBETRAIIRERE, T 2026-2028 FLL
mEEWS B9 16.52/19.83/23.60 {27T, [EHE 22.00%/20.00%/19.00%, FEE
L EXBRNE, MENERN, RIEEFENEEH—SMIL, Tt 2026-2028
FHUmERTRRD A 73.4%/76.4%/76.9%.

3) Hfth: 2026H1 Efthlk BN 0.17 BT, yoy+325.00%), Flit 2026-2028
FHEAMSIINEIRFIERRRIFIREEK, 2026-2028 FEMISZERS B
0.98/1.08/1.19 K v, B ¥ 10.00%/10.00%/10.00% , EF X 55 3 A~
29.3%/29.8%/30.3%.,
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BURIEEG01371.52)/BEBREE

#&5: BUREESD I . BRI

2025 2026E 2027E 2028E
BN (BB 1893.15 2271.94 2689.16 3157.72
yoy -6.14% 20.01% 18.36% 17.42%
Ef=E 80.1% 76.5% 78.6% 79.0%
1) EfrEimss
EWA (BB7T) 538.65 619.45 706.17 797.98
yoy -36.83% 15.00% 14.00% 13.00%
FBRE 84.1% 84.6% 84.8% 84.9%
2) {bthmk
EWIIN (BATT) 1354.49 1652.48 1982.97 2359.74
yoy 16.34% 22.00% 20.00% 19.00%
FBRE 78.4% 73.4% 76.4% 76.9%
3) HftF=m
EWIIN (BATT) 0.01 0.01 0.01 0.01
yoy -61.26% 10.00% 10.00% 10.00%
FBRE 28.3% 29.3% 29.8% 30.3%
BEERR: Wind, 28NS, EERREIESHATATTTL
HWEERESAE, AR EEE, BEEATFNTIRSIIARMEENE,
AT 2026-2028 FAENHEZERAZRD B/ 49.00%/49.30%/49.50%; EiE
ZRELAE, EEHARANNERE, QARRBREESEWREGEREN, FiImit
2026-2028 FAEIEEEAREGEIU TEESE, 558 4.30%/4.20%/4.00%;
WMERERXRLE, EEREHETRERT, FeAREIIGEREM, Flilfmt
2026-2028 FAERRERFRGIRL LK, 9504 2.50%/2.60%/2.70%.
7+®6: BURIEZERAZEFAN
2025 2026E 2027E 2028E
e 48.32% 49.00% 49.30% 49.50%
SRR 4.94% 4.30% 4.20% 4.00%
W RZRFEE 2.69% 2.50% 2.60% 2.70%
BEERR: Wind, 28NS, EERREIESHATATTL
5.2 {&ESH
AItbNBIAE, EEEREWEFEY. N, LREY). HPEFEY.
NEFAERNIREMIFRRE, EETSWER. SRIVEEREZFUHRE
B, SRRELREFRFERSOMY,; CREME DFEERFSES
RS, REMBW=X"R BUREETSWmEiEH , FEtiiEF
SRR =R E. aTtb 2 E] 2026-2028 £ PE J37KF45 5170 24/20/17 45,
B{URIE 2026-2028 £ PE TRt 51/ 24/20/17 15, EBEIATEHRENEDN
E&ith, ZTTREBZBENEERR, MEFREMEFEANT, RN EGEE
ANTESEHREEAWEEE, BEYRERE—TURERH ESTTIRES 23
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ZRM, HEXKFHERLZE,

#&7: AJLbAE)E(ER

, Bt (/8 EPS (5%) PE (X)
SIS IESEE _
JT) 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E
02367 EFEY 25.48 1.85 2.08 2.37 12 11 9
300957 2= 30.97 1.55 1.84 2.09 20 17 15
688363 el E )| 33.91 0.85 1.02 1.20 40 33 28
P9 24 20 17
301371 BURIE 20.41 0.86 1.00 1.19 24 20 17
BRERR: ifind, EBXREIESHARAT, (E: N9 2026 F£9 B 11 HKEN, BERATIRMNMBAIHETT, ICZ 1HKD=0.86CNY, aJLb ARIEFIFUNENS ifind
—S4T)

5.3 REEN

AE) BT R+ THRE PR RO AR e, SRR,
it &7 2026-2028 FE W o Bl A 22.72/26.89/31.58 {2t , E1E
20.0%/18.4%/17.4% , 17 % B A 448/5.23/6.19 1z v, [E &
3.6%/16.6%/18.4%, MBURRINTIRL PE 38U 24X/20X/17X, e 1 ¥4R.
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GUOLIAN MINSHENG SECURITIES

a

6 MBEHRR

1) FUSHIMBRIRE. TERmRE. ERRESDITARANRIERT, i
BRI R R REERER. EATRFERNF A HENAERIFHm,
ARSI A B AR, NTEEATSHERNEKNEEEH
WTiE, NENENENTRESZRAFIFNE,

2) ERRATEIRRHIBEMHIRE. (hmtliRs—EEE LREH
BRRRS, MWEEEHRENNARIEERND, RETEIVESREZAE
HAOI, HMERLAMNS. MEKMIIEMEHIIEAEERE T ESHE

3) MFEmEEARRIH, N EESAIERKBAREEN SR, SHmiY
T MBS ERER EA NI S A B RMINFOREIE R,

4) EF=SHERE. Fim BRIt THAHRRENER, FRRATHIREERFIRN,
- SHARNENRSE R AW SHIFRER AN,
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BURIEEG01371.52)/BEBREE

KBS IREREETRNCE.

Fliig% (BHT) 2025A  2026E  2027E  2028E EERAEE (BRT) 2025A  2026E  2027E  2028E
ERIIAN 1,893 2,272 2,689 3,158 BhES 886 343 440 552
BRSNS -61%  20.0% 184%  174% PRI B4 50 56 66 78
B AR 378 534 574 664 75 166 219 228 255
EF 1,516 1,738 2,115 2,493 HittiRaEr= 1,942 3,604 3,609 3,621
ESAIES 80.1%  765%  786%  79.0% mEEEait 3,043 4222 4,343 4,505
=Sz 24 34 40 47 KEARRAUS R 0 0 0 0
HEZA 915 1,113 1,326 1,563 BB 604 602 598 593
EIRERA 93 98 113 126 ERRGEr= 7 8 9 13
&% 51 57 70 85 TR EF= 27 28 29 30
1532 -31 Si(0) -4 -5 TR 2 2 1 1
Etars Ui 35 45 54 63 HthERaEr= 2,254 1,160 1,162 1,161
BrEER{EIRK -1 0 0 0 E| A= 2,895 1,801 1,799 1,798
{SFRREIRK 0 0 0 0 &gt 5938 6,023 6,142 6,304
DR BEZEIRES 45 36 0 0 IEHRETX 0 0 0 0
Hfthlrzs 47 85 92 107 IVENl e ES 58 73 79 91
BB 0 0 0 0 Hittimantalk 143 166 187 216
EdkFE 591 613 715 846 Rt 202 239 266 307
SN2V s 1 1 1 1 KERER R 5 0 0 0 0
FEEER 592 614 716 847 Hethi<HAR R 41 57 58 62
FriS# 159 166 193 229 JERIGERST 11 57 58 62
T F5E 433 448 523 619 GaESit 243 296 323 369
DEPIRIRE 0 0 0 0 22N 520 520 520 520
1 IEFE T EREE 433 448 523 619 DEBRERIES 0 0 0 0
AR EFSEER 22.9% 19.7% 19.4% 19.6% BHE&ESIT 5,695 5,727 5,819 5,935
AEEFSEIBRER -34.6% 3.6% 16.6% 18.4% GRS 5,938 6,023 6,142 6,304
EBIT 479 521 658 779
EBITDA 534 581 721 845 EEMSIEE 2026E  2027E  2028E
EBITDA <2< -36.5% 87%  242% 17.2% ElRE (%)
BRE (T) 0.83 0.86 1.00 1.19 REFEREE ROA 7.29 7.44 8.51 9.81
EETAEEER ROE 7.60 7.82 8.98 10.42
{E{REET (%)
TRMRS= 0.12 0.14 0.15 0.21
BrEtaleR 4.09 491 5.26 5.85
BEYE
mEREXR (BHT) 2025A  2026E  2027E  2028E IV ieNEEET S A 5.18 8.36 8.19 8.22
SR 433 448 523 619 AR 15553  129.78  140.11  130.69
| BFOREE 55 60 64 66 RIS R R RSN 58.17 44.34 47.59 4597
BiERETH -41 -28 2 -9 R ER 0.31 0.38 0.44 0.51
SEEENMER 367 384 534 613 HEDH (%)
BAFFZ -40 -51 -56 -60 P/E 25 24 20 17
"”E -690  -1,395 0 0 P/S 5.6 4.7 3.9 34
B EMER -714 -506 -2 3 P/B 1.9 1.9 1.8 1.8
BRI R 0 0 0 0 EV/EBITDA 19 18 14 12
REER 0 0 0 0 SBLIKE
ZATRRFIFIFIS -600 -416 -431 -503 BEREF) (7T) 0.80 0.83 0.97 1.14
ERENMER -605 -420 -435 -504 RRFISZATER (%) 90.77 96.17 96.17 96.17
b AR -953 -543 97 112 PREWEER (%) 3.92 4.06 473 5.60
BRRR: ARINE. EREREIESHARTT
FARRSEEREEAUSER, BSURE—TeESH USRS 26
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Bl 11 BRI R RIS EER oot e et ettt et e et ettt e et et eeesereseseee 4
27 INTIBEAIBERE .ottt st et ettt st et e et e et ee et ee e s st s st e s seaeaee e eeessteseeesseesseesseeaneaes 5
31 20271-2025 EES FRSEMINTZIEIEIEIE . ...ooooooeeeee e eeeeeseee e eeeeseseeseseseeseseseeeessesesseses s s sess s sesseeesessseesesseesesssassessnessesens 6
4: 20271-2025 FEGIERZETEFUER oot es s see s st e et et sttt et st e et et ees e 6
5: 20271-2025 FEDZETEIIN. (ZTT) coeveveeeesereereeeeeseeeessesesessessssessessssssassessssssessssssessasessssessasessssessesessessssesessesssssesessassessseses 6
6: 20271-2025 FESEBIMINTTIELIEIE (%) ooveveeeeeeereeeeeeeeeeeseeeeeessesseessesesssessssesssssesesesessssesesssesessssesesssessesssssesssessesssssesees 6
77 2025 FEIIEETEITNITED oot eeeeeeeeseeees e esssee s s se s s sases e s saessseses s sessesessasesseesessessesesessessssasessessesnseses 7
8:  20271-2025 FELEEIETERUTRIKTE (96) wooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseesessseesees s ss e sssessessssesses e eessseseesseeess s sess s ess s sessssseesene 7
Ot B R T I TINE oo e seee sttt et et ettt e et et e et s ees s eeeseee 8
10 2015-2024 e IEBEYEERTITELIEIT eevveeeeeeeseeeeeseeeeeseeseeseesesseessseseeseseseesesesessssesssssseseessmesesssmessesesseesssneessnnsesssnsessnene 9
11: BURE. BEFEY. NRBSERREYEHRERDIRBEITLE oot sesssesess s sssssesssens 9
E12: BUR(E. EFEYRERTEIBR S ERTIRETITIL oo eeeeseeseeeesssesseeesssssssssessesssssssessssseesesssssessessonne 10
E 13:  2020-2022 FBURIEDIEIEERN (TT/EL)  coorcoeeeeeeseeeeesseeeesseseeseesesessssssossssssessssesesesssnessssssesessssesessesesesssassessessesssssssens 10
14:  2022-2024 BB RAETE T T EE N S R EEIEIR o vvve oo sees e ssee e sses s ssesssesses e eses e sesseessesseessesseessesens 10
15:  2018-2025 B/ RIELE TR BEIEIEEIIISTEIE c.vvoooeveeeeee oo seeeeseessseseesesssessessessssseesess e ssesssssesesssessssessesns 11
16:  2019-2025 BRI RS ST EIETTE L oo eee e e s see s essesesses e ses s s et ees e e et s eses s ses e seesseesessnssesens 11
170 2026HT B RIEREETZIEIEEIRIE ...ooveoeeeeeeee oo ee e eesesesees s sees s ses s et ese st e sessse s et s ees e sees s sses e sesseessesseesesseessesens 11
187 2025 BE N EI T R R TERAIEITE oo eeeesee e seee s eseseesese s et e ses s s et s e es e e et esesseeesesseessesseeesesseessesens 11
19:  2018-2025 FFEURIELE FSEBEETIT (1ZTT) coovveeeeeeeereeeseeseeeessesseeeeesssssessessesssesssesssessessesssssessesssesessesssssesessssssesssssssnen 12
] 20:  20271-2025 BB RIE B B T R S R IE oo eeeseeeeesee e s e s seesesesesssesesesseses e sesesesessessesssesesens 12
21: 2021-2025 GEEIIRIETTIEHET ZBIR oo s s s sse e s s s e s s s s e s e s s sessseeeeees 12
PR R = [ = = =TSO OO 13
237 2023-2026 FE 4 BRI EE A REIR oo eeee e eeeee e ese e s e eee et e e e e e eeser e 14
24: 2026M4 BURIELE E. B TEIEARBIRIALE oo seeeseessessssssssssesesssessssesssssssesssessseees 14
25: 20718-2025 FEB/RIETFAZZREIER oooooooeeeeeee e eeeseee s es s ses s ses s see e s et e e s s s s s sess s sesesaenesssnsesesenee 14
26 2018-2025 FEB R AR EER oo e e e s sses e s s s s e s s s 14
2T B TRA T B T R B o vveoeeeeeeee e ee ettt e e et e 15
28: 2019-2022 FFEEIHZETREIIIRER ({ZTT) oovevveeeeseeeeeeeseesseeesseesseesssssssssssessssssssssssssssssssesessssssssssssssssaesssssesesseees 15
29: 2022 FETEEEEAEEEIKTIILL oo eeeseee e e e eeesesseeesesees s ses s ee e ee s e e s e e s s ees s eee e nese e seseseeee 15
30 HP BRI T BB BT EIEEIIAEL .oooooeeeeeeeeeeeee oo eeeeeeeseee ettt e e eee e 17
IR < 7R CE 2 === A= = OO 17
32 R T BRI EIE IR oo ee e ee e s e et e e e e ee e eee e 18
33: 23 B T AT GBI AT AR oo e eeeeeeeesseeseeseesesessse s ssese s eseeseseesseseseees e eeee e eeeee 18
34: IHREIFRRRE OTC HBXItL

35: BURERBEFERIIFEMR

36 PR R T e BB IS TOPT oo eeeeee e eeesesseesseee e ssessesesseeseesseesesseseseseessseee 20
37: 20271-2026HT EEUTSTEIELIEIE ....ovveooeeeeeeeeeeeeeeee e eesessee s ese s ses s sees s sseesseseessseseesssesses s sees s sesssssesssasesssssesesesee 21
38:  20271-2026HT PR ER S R E IR ........oeeeeeeoeee oo eeee e eseeseeeeessssseseseseeseeseessesseseeeseseessesesseesesesseeeseesseee 21
39:  20271-2026HT ZEFUBRETIBETUZR ..o ee s ee e ees s ses s s ss e ses s s et es s e s s e s sees s ssessaesesssnesesesnsee 21
A40:  2027-2026HT HHIBIERFIER ..o se oo eeseesesssesssesessesseseesessssssesseseseeeseseseseessessessesssssssessssssessssssssssssssssens 21

B TR T S T B HERTR oeveee et e e e e s e e ese e 1
B . T I BTN oottt e e e e e e ee e 5
B 2 N T T R N S I TR B oo e s e e s e e s es e eee e 16
T2 30 INT] 2026 BT ERTEID ceoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e ee e e ee s e s e e ee s ees s ees e eeeenn 19
R A N T T B T TR IR ¢ oot e ettt e e e ee e e esenene 20
5 BURIED TR TERUZRTTI. oo e e e s e eeeeseseee e eesseesees e seesesesees e eessensessesesesssenesessesesseesssseee 23
67 BHIRAEZBIITRITM oo eeeeeeeeeeeees e eeesseeeessseseeeesesee s s seseeee e e eee s s eeee s s eees s e seeseeseeseeeeseeeseeesseseeeenssnee 23
B |5 /=1L 113 oo oo oo oo oo OO oo O OO OSSOSO 24
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SrImERE

MREZBLOTMEESPEIBRUIMSE FINEFHR R SR SEAECHEMo T, ETARRENTHESE. S ™ErH
RITESHIMBEEHARGES, M. FVWEHARRS, ANARSHRBIINRRE. MRS ETERDRIR THR AR
RUR, FEAZEAE=FRIRE. #H, ARARFEE. FE. EEA2ENMEEPHEAEFENESN RMERERE
(ECIiZaw: N

VR BR
IERNGTRIT R BB
e E BRI 15%LLE
LURESRAPEIRA 12 MARATIMN (UTIIE T TR BRI 5% ~ 15%2 18]
) BRI, S A LEER o TR kIE-5% ~ 5% 1]
B o ER, ST AL 50 Rl [ FERIEEIREREATE %A
e BRLUIBAEISSNEE; ERUERATS = TEXIEAERREEKIE S%lAL
A SR 500 JRECHEE. T 2 S TR BRI 5% ~ 5%
i TR RIS 5%LLE
wmEmEE

MR EHEREEIEFROBRABSEXBEIMENE. ERREESROBRATESHTEILERITIRNEBFHR RS S R
& MEENDHEKEFABER. XAGER. ZMNEEEREERREE T ZERSEXNEEEXGEZEMEERRFA
Bl/RENWITER. HETERNEEEMBR T, MRETIEHERIISFERSMERATETBIRAT. EENESERSE
RAFIESEEBILESENHIEBFHRHEN (4 SER) fER, REFBIIhSNE, AEMRETHEEFSHERNLTSHHE.

FMRENHELADRAWRNANER, FREFFEREHIAMEIFREMAENEFR. FRENASEZRH, FAFERIIIE
AARHRBENEHARIE, FNAAZREMIES. SMTENZNUSENEE. AMRETESIRNENARE BRI R
IR ANERMREBR. USSR, FHRINE. BRSEE, ERNARSEEESSERR, HTIRIHE, FNRERE
EESHIRZERN. USRI ETR R, LENPEE. @il ¥S. RRSHTEEITREN, FRBAKERREMEHRIR
BMRAESHRIZAMT. EEHIBERT, FREFHEIARERFREFHEHIREMSEANTITRRHRA RIS E.

FMRERETEATHERES, BEANEMREZFHEEAERMEGTEN. MREMBEMNEN. BURTMNRRAATTE
HARSEERFIET, BEMUSERERFE—EEERRY. TR, FATTAHSARSATIENERN. A —ErHR
&, BERRTIRBNSNFERNERARSINERNASFHERNEF.

HEEEATFRIBR T, FREREMREIR RS PRINATSA MBS IHH TR, WAL ERME
FEFBIRMIRERIT. MBMA. SERSFEXRKRS, FAINRTUBRENMRSMERNATNES, ALEBEIRE
bR SS BB TR RERS M S AR S PR NN A —BHHRRRKR. BEFNAD BB ENFITTR, PERNREFHR
BRRAE—SEKIE.

ERNELIMISRINWERIEARS, NWEZERYTIMIRBALAREITARE. ZHWERE P NEKEIZH LI B AR EIRRA
IEFEESREEFANER. AREFBALTARENMRESEIEZ TP RMUREEN. AREFASEFEHTTEE AN
HA ARG AR EMTEMAERTER. BB RARRZEREFERARERNTHEHERRNALTIESARRS, REE
BRREARTIEASESHFRS.

FIREFIRBUNTRAFFE, REBEIFA, HITHE ARSI, ERERHTENR. 5. QFHEE. EXEL
51, MEBIREABIERA. ik, EESIAZIREEKE, MERATEMNSRTRERTHNECHER. MEEMMRETER
AR, IRSINRRARC, BRAERAEIRE, WATATER. REIWRARIFC. AREINEEHRE—INEL.

Q =8 IHEEBTLM—E 8 SERSRAE 8 1% Q L5 LEMITORFGRIER 188 SESAEBET B

Q b5 TR FRAAR 20 SHEERAE B EE 5F Q & RYIHERRFOMEE 1 SEERRFH 1 E10E 01X



