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剣輑餴呋劥⟱⚌⽑嫱♴꣭կ㔋㷍䏞剣輑餴餧妴涸呋劥⟱⚌⽑嫱 �����鳅♲㷍

䏞涸 �����♴꣭ ��� ⚡涰ⴔ挿կⰦ⚥➢Ꜿ遤ꬋꜾ遤劼匬 � ⚡➃⚙⚡庈麤蜦
䖤輑餴餧妴涸呋劥⟱⚌⽑嫱ⴔⵆ⚹ ����� ㄤ �����鳅♲㷍䏞ⴔⵆ꣭⡛ ��� ㄤ ���
⚡涰ⴔ挿ず傞➢⚙⚡庈麤蜦䖤輑餴⦶餧涸⟱⚌⽑嫱⚹ ����鳅♳㷍䏞䲿⼮ ���
⚡涰ⴔ挿կ㔋㷍䏞剣輑餴⦶餧꨽宠⡎尵剣鵳遤輑餴⦶餧涸呋劥⟱⚌⽑嫱⚹
�����鳅♲㷍䏞絩絯䪈㣐 ��� ⚡涰ⴔ挿կ

輑餴䧭劥㛇劥䭯䎂կ蜦⡛ⵄ桧輑餴涸⟱⚌⽑嫱殜剣䪈㣐넞ⵄ桧⦶餧䞔ⲃ♸♳
㷍䏞䭯䎂կ㔋㷍䏞ⵄ桧宐䎂⡛✵��涸⟱⚌⽑嫱�����鳅♲㷍䏞涸�����殜剣䲿⼮կ
ⵄ桧宐䎂㖈������ㄤ���⟄♳涸呋劥⟱⚌⽑嫱ⴔⵆ⚹ �����ㄤ ����♸
♲㷍䏞䭯䎂կ

꣖烯輑餴涸⚺銳㔔稇➠㖈餴❡餏⧥կ㔋㷍䏞 �����涸呋劥⟱⚌雩⚹⧥⸉宐䎂
넞꣖烯➭⟌蜦䖤輑餴餧妴鵯♧⽑嫱⥂䭯✫⵸♲㷍䏞涸䱗ぜ絩絯躙翫䨾剣㔮ꦼ
鷥고⛓껷կ⽑嫱痦✳넞涸僽佐Ⰶ䧴崨宐♶駈剣 �����涸呋劥⟱⚌鷥䭊霪鷥고
鵯♧嫱⢾湱鳅♲㷍䏞䲿⼮✫����僽䨾剣꣖烯㔔稇⚥䲿⼮剒儑衼涸կ輑餴䧭劥넞
�����⽑嫱鳅♳㷍䏞䲿⼮✫ �⚡涰ⴔ挿霹僈⟱⚌涸輑餴⾓⸂剣䨾䪈㣐⡛䧭
劥餴ꆄ涸銻渷䏞➠♶駈կ

元透社推荐
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4 絁♳⻊桧殜剣㟞⸈絁♳Ꝉ㈒㟞鸟鳅䘯����������������������������������������������⚺⸂庈麤꧋⚥
絁♳⻊桧殜剣㟞⸈կ㔋㷍䏞䒓霃剣絁♳䏅Ꝃ涸呋劥⟱⚌⽑嫱 �����鳅♲㷍

䏞涸 �����♳⼮ ��� ⚡涰ⴔ挿կ絁♳庈麤Ꝉ㈒⥂䭯✫鳅䘯㟞鸟霃剣絁♳䏅Ꝃ涸呋
劥⟱⚌⚥剣 ����� 涸邍爙絁♳Ꝉ㈒㟞鸟刿䘯♸♲㷍䏞涸 ����� 䭯䎂Ⳝ
⛖僽鷥䭊絁♴Ꝉ㈒㟞鸟刿䘯⟱⚌⽑嫱�����涸♲⦔կ

图12: 四季度样本企业圉峀夂䙒曞⍔⊒ 图1ǈ: 四季度样本企业ᾛ岳↥䌃⍔⊒

㚈圌峃 㰠圌峃晿㯁 㚈晿㯁ễ㰠圌峃 5ˤṤᶊ 5%-15% 30ˤṤᶉ15%-30%

Q4

Q3

0% 20% 40% 60% 80% 100%

15.7% 64.9% 17.9% 1.5%

15.2% 64.9% 18.5% 1.4%

Q4

Q3

0% 20% 40% 60% 80% 100%

44.7% 22.1% 33.2%

46.9% 21.6% 31.5%

Q3 Q4

图1ǉ: 四季度样本企业圉峀斷䠉♜䲜⋜比⍔⊒

圌峃㆏㚫橗 Ᾱ∠㮳ⷲ橗无㈴㈻䇨 㒵⃤ȱ㳀㮳ᶌ崲 㰠㚈⎇征
䘃㶟忒

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

31.3% 32.8%
38.7%38.9%

50.7% 50.0%

34.8%
39.8%

15.0% 13.2%
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Q4

Q3

0% 20% 40% 60% 80% 100%

图1ǌ: 四季度主ᶆ㶜忏摼⒪時ᶩ度⍔⊒ 图1Ǎ: 四季度主ᶆ㶜忏㇥⯑嬝↎⍔⊒

晅ᶬ⚧⋔ᵿⷲ⍯
晅ᶬ⚧ᶣ↯ᶈᶩⷲ⍯
ⷲ⛆ↅⶂ⚧⎃ᶩⷲ⍯

31.2% 60.8% 8.0%

32.5% 57.4% 10.1%

Q4

Q3

0% 20% 40% 60% 80% 100%

㫢⚧䫸⢆ṍ䌯㚈ⷲ⍯㇨⯔↯⃵ṕⷲ⍯
㚩㛤1↯3年⍮偼ẙṍ䌯㚈ⷲ⍯㇨⯔↯⃵ṕⷲ⍯

㇒䬖亨ⅎ举ᶉ㶟忒㓯慎
䙭⇌无嬠↑ṍ䌯㚈ⷲ⍯㇨⯔↯⃵ṕⷲ⍯

31.3% 59.1% 8.8% 0.9%

31.6% 59.9% 7.1% 1.4%

絁♳Ꝉ㈒ぢ⚺⸂庈麤꧋⚥կ㔋㷍䏞鷥䭊Ꝉ㈒넞䏞꧋⚥㖈⽀♧䎂〵涸呋劥
⟱⚌⽑嫱 �����鳅♲㷍䏞涸 �����♴꣭ ��� ⚡涰ⴔ挿鷥䭊Ꝉ㈒넞䏞꧋⚥㖈⚙
ⵌ♲⚡䎂〵涸呋劥⟱⚌⽑嫱 �����鳅♲㷍䏞涸 �����♳⼮✫ ��� ⚡涰ⴔ挿կ絁
♳Ꝉ㈒꧋⚥㖈㼱侨⚺⸂䎂〵涸呔㽷⥂䭯珘㹁կ

庈麤䪈㾝䠑ぢ絶䭯㖈넞⡙կ㔋㷍䏞鷥䭊姻㖈皂㢊䪈䓎ⵌⰦ➭䎂〵涸呋劥
⟱⚌⽑嫱 �����♸♲㷍䏞涸 �����䭯䎂鷥䭊綫Ⲹ䎂〵侨ꆀ涸呋劥⟱⚌⽑嫱
����鳅♲㷍䏞涸 ����剣䨾♴꣭կ呋劥⟱⚌鵳遤絁♳庈麤䪈㾝涸䠑ぢ侮⡤♸♲㷍
䏞䭯䎂➠搬鳅䔂կ

图1Ǌ: 四季度主ᶆ⊒䌃⍔⊒ 图1ǋ: 四季度主ᶆ主ᶇ摼⒪⠚徛⍔⊒

Q4

Q3

0% 20% 40% 60% 80% 100%

30.04% 57.4% 11.7% 0.8%

30.2% 57.1% 12.1% 0.7%

举ᶉ摿⒭⠝從㙳⽪ 举ᶉ举ᶊ⠝從⵭ᶌ⢙
无⬝Ồ敧⸖无㱔㭓异举ᶊ摿⒭⠝從㙳⽪Q3 Q4

78%
77%
76%
75%
74%
73%
72%
71%
70%

76.7% 77.4%
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ˋ�㼭絕�ˋ
㔋㷍䏞呋劥⟱⚌涸渠ⵄ宐䎂殜剣♴꣭⡎蠒佐㟞鸟⥂䭯珘㹁䋑㖞곫劍䭯
䎂䫏餴䠑ぢ⥂䭯ぢ㥩馋⸷կ
佟瘻佅䭯⸂䏞㣐䌴⸈䔂⡎餴❡餏⧥➠僽꣖烯輑餴涸⚺銳㔔稇կ
絁♳⻊桧殜剣㟞⸈絁♳Ꝉ㈒㟞鸟鳅䘯⚺⸂庈麤絩絯⥂䭯꧋⚥䙖⸷⡎
庈麤䪈㾝䠑ぢ➠搬⥂䭯㖈넞⡙կ
侮⡤勻溏㔋㷍䏞呋劥⟱⚌絑蠒朐ⲃ湱㼆珘㹁⡎➠搬꬗⚰㢴倰꬗涸䮋䧶
ㄤ⾓⸂կ
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1 絑蠒㛇劥朐ⲃ�����������������������������������������������������������������������������岚嵠䒭〄㾝刼䫔䒭⵸鵳
䧮⟌㼆呋劥⟱⚌㷍䏞渠ⵄ宐䎂ծ蠒佐㟞鸟ծ䋑㖞곫劍ㄤ䫏餴䠑ぢ涸侨䰘⨞✫叻

ⲥ⻊㢅椚雦皾䖤ⴀ♧ⵌ㔋㷍䏞呋劥⟱⚌涸渠ⵄ宐䎂䭷侨ծ蠒佐㟞鸟䭷侨ծ䋑㖞곫
劍䭷侨ㄤ䫏餴䠑ぢ䭷侨կ

���� 䎃♧ⵌ㔋㷍䏞呋劥⟱⚌渠ⵄ宐䎂䭷侨㖈岚⸓⚥饥⡛絡雦唬낉涸絕卓邍
僈㔋㷍䏞渠ⵄ宐䎂䭷侨㖲⧩儑衼⡛✵Ⱖ➭♲⚡㷍䏞կ♧ⵌ㔋㷍䏞渠ⵄ宐䎂䭷侨叻
ⲥ䊵♶倗䪈㣐霹僈㖈侮⡤渠ⵄ宐䎂♴꣭涸鵂玐⚥⟱⚌ꢂ渠ⵄ宐䎂涸䊵䒗㖈䪈㣐կ

���� 䎃呋劥⟱⚌蠒佐㟞鸟䭷侨侮⡤珘㹁㖈✳㷍䏞꣭荛䎃ⰻ⡛挿た♲㷍䏞
⿿䔀荛䎃ⰻ넞挿㔋㷍䏞ⱄ䏞㔐衅⡎絡雦唬낉絕卓ꣳⵖ䊵䒗䎇♶儑衼կ蠒佐㟞鸟
䭷侨叻ⲥ䊵剣䨾佐瑺㖈✳㷍䏞鴪ⵌ넞挿⛓た♶倗꣭⡛կ霹僈呋劥⟱⚌㖈蠒佐㟞
鸟䲿⼮涸ず傞⟱⚌ꢂ蠒佐㟞鸟涸䊵䒗㖈綫瑺կ

��

图1ǎ: 䙄↥㮰ⷯ㊃数ᶊ㞃⅂⵪ 图2ǅ: 厡㒲⠚徛㊃数ᶊ㞃⅂⵪

ሡւູ৵             标准差 ᚽಊࠝᨸ             标准差

73.2
73
72.8
72.6
72.4
72.2
72
71.8
71.6
71.4

18.85
18.8
18.75
18.7
18.65
18.6
18.55
18.5
18.45
18.4
18.35

Q3Q2Q1 Q4

ǌǈȒǅ

1ǍȒǊ
1ǍȒǋ

1ǍȒǋ

ǌ2Ȓǅ

ǌ2ȒǊ

ǌ2Ȓǎ
1ǍȒǍ

64.8
64.6
64.4
64.2
64
63.8
63.6
63.4
63.2
63

17.8

17.6

17.4

17.2

17

16.8

16.6
Q3Q2Q1 Q4

ǋǉȒǋ

ǋǈȒǋ

ǋǉȒǋ

ǋǉȒ21ǌȒǉ

1ǌȒǌ

1ǌȒ1

1ǌȒǉ
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���� 䎃♧ⵌ㔋㷍䏞呋劥⟱⚌䋑㖞곫劍䭷侨鷶幯珘㹁㖈絑⾎♳⼱䎃涸㣐饰㣐
衅⛓た♴⼱䎃鷶幯䛪㢕⟱珘կ䋑㖞곫劍䭷侨叻ⲥ䊵䭯絯♳⼮⡎⼮䌴佐瑺կ叻ⲥ
䊵㖈⵸♲⚡㷍䏞䘯鸟♳⼮た㔋㷍䏞㼭䌴䲿⼮⡎⼮䌴♶㣐霹僈⟱⚌ꢂ㼆劢勻䋑
㖞곫劍涸ⴔ娂赡搬➠㖈䪈㣐⡎ⴔ⻊鸟䏞♴꣭կ

���� 䎃呋劥⟱⚌䫏餴䠑ぢ䭷侨珘㹁ぢ㥩㖈✳㷍䏞꣭荛䎃ⰻ⡛挿た鵶絯⚙
⚡㷍䏞⿿䔀䱹鵛䛪㢕ⵌ♧㷍䏞涸宐䎂կ䫏餴䠑ぢ䭷侨叻ⲥ䊵ⴢⴀ♧麤䫘暟絁㔋
㷍䏞ⴀ梡♴꣭霹僈⟱⚌ꢂ䫏餴䠑ぢ䊵䒗㖈♳⼱䎃僈儑ⴔ⻊⛓た㖈侮⡤䠑ぢ㥩鲮
涸䞔ⲃ♴䊵䒗綫㼭馋ぢ♧荝կ

2 蠒㉁梠㞯⡤䠭庛䏞���������������������������������������������������������������������涸 6㘗⿿鲮
����䎃絟㣐㢴侨涸⟱⚌꬗⚰���고㔮ꦼկⰦ⚥꬗⚰�고㔮ꦼ涸⟱⚌侨ꆀ剒㢴

市场预期             标准差 投资计划             标准差

Q3Q2Q1 Q4

73.25

22.47

23.09

23.66 23.75

69.04

70.42 70.55

Q3Q2Q1 Q4

70.50

23.39 68.33

24.81

70.03
70.16

24.58
24.85

图21: ⵾⚶栀㚛㊃数⛃Ᾰᶊ㞃⅂⵪ 图22: ㈑峀る⎍㊃数⛃Ᾰᶊ㞃⅂⵪
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⽑Ⰼ鿈⟱⚌䚪侨涸 �����կず傞尵剣㔮ꦼㄤ匧䏞㔮ꦼ涸⟱⚌侨ꆀ䖎㼱⽑嫱ⴔⵆ
⚹����ㄤ����կ剒䌢錛涸㔮ꦼ挿⚹欽䊨䧭劥♳⼮ㄤ꡶䏅獆ꆄ넞Ⱖ妃⚹⾲
勞俱嶻⟟ⱄ妃⚹欽䨪嶊餩䠑䡦⡛ㄤ䏅Ꝃず餘⻊畊✰կ㥵卓㼜㔮ꦼ挿磦
殜䔱碫欽䊨䧭劥꡶䏅獆ꆄ⾲勞俱⟟呔㖲㢅㖈⟟⧩Ꝇ♳康僽♸欰❡
梠蒜䜂䜂湱Ⱒ涸ꅾ銳䧭劥고罜欽䨪嶊餩䠑䡦ず⚌畊✰瘝㢅㖈⟟⧩Ꝇ♴康
僽Ꝉ㈒梠蒜꨽銳ꅾ挿Ⱒ岤涸꡼곿կ〳⟄溏ⵌ���� 䎃⚥㼭䗎⟱⚌꬗⚰涸絑蠒㔮ꦼ⚺
銳꧋⚥㖈欰❡梠蒜꣭⡛銳稇䧭劥ծ䲿⼮欰❡佪桧僽佖㊤⚥㼭䗎⟱⚌絑蠒㔮ꦼ涸
ꅾ挿կ

��
���� 䎃㣐㢴侨涸⟱⚌❧「ⵌ ��� 고佟瘻佅䭯կⰦ⚥❧「ⵌ �고佟瘻佅䭯

涸⟱⚌侨ꆀ剒㢴⽑Ⰼ鿈⟱⚌䚪侨涸 �����կ剣 �����涸⟱⚌尵剣❧「ⵌ⟣⡦佟瘻
佅䭯կ銻渷꬗剒㺈涸佟瘻僽ⵄ桧⠏䟃䧴餤䜂Ⱖ妃⚹玘餩Ⲹ⯝կ爢⥂餩
欽綕綶㖈♧㷍䏞瑟緃�� 尵剣⡲⚹㢊鷥고㖈♴⼱䎃珘㹁㖈痦♲ぜ涸⡙縨կ⚁礵暵

�խ�瑟緃䭷♧㷍䏞尵剣䪾爢⥂餩欽綕綶⡲⚹곿湡涸姻䒭㢊鷥고罜㖈䒓佞涸Ⱖ➭고♴涸侨䰘䖎ꦼ溫㹊⿿僥ⴀ佟瘻
涸㹊꣢佪卓鸣䧭鵯♧ꅾ銳佟瘻䊨Ⱘⴀ梡瑟緃կ

Q3Q2Q1 Q4

图2ǈ: ⃤年♬昺䀵数態分布 图2ǉ: ⶴ夽♬昺䀵季度㌎⎉
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图2Ǌ: ⃤年㒫㉽㒻䫒数態分布 图2ǋ: 㒫㉽㒻䫒夂䙒曞㌎⎉
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图2ǌ: 厡Ⓜ䌫⟿ʞỏ゛㶥度ʟ 图2Ǎ: 㚦匳㒻䫒㒫㉽䘀企业⋜比
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图ǈǅ: ⾷圉峀晼㮾季度⍔⊒ 图ǈ1: ⬚旁圉峀亶⍟ᶊ乸⎄↥䌃㊃数
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图ǈ2: 圉峀㶜忏ṹ栙季度比较 图ǈǈ: 圉峀㶜忏⎄䎂↥䌃⋜比

⍩⎐摵埋ᾞ岶 ⍩⎐曝摵㆕ᶩḹᾞ岶摵埋␋曝摵⛆ᾞ岶

100%0% 20% 40% 60% 80%

Q2

Q1

Q4

Q3

90%

85%

80%

75%

70%

65%

60%
Q1 Q2 Q3 Q4

86.5%

79.6%

85.8% 84.2%
83.3%

80.2%

75.5%

71.1%

79.6%

73.4%

67.8%

77.4%

26.2% 14.3% 59.5%

58.6%

56.7%

53.1%17.1%

12.5%

13.4%27.9%

30.8%

29.8%

⍩⎐摵埋ᾞ岶 ⍩⎐曝摵㆕ᶩḹᾞ岶摵埋␋曝摵⛆ᾞ岶

��

꣖烯呋劥⟱⚌蜦䖤輑餴佅䭯涸⚺銳㔔稇꧋⚥㖈餴❡餏⧥邍♳կ���� 䎃♧ⵌ㔋㷍
䏞㶸㖈輑餴緃〡涸呋劥⟱⚌⚥鷥䭊⧥⸉宐䎂넞⡲⚹꣖烯㔔稇涸⟱⚌⽑嫱㨤
絊㖈♧⼱⟄♳僽䨾剣꣖烯㔔稇⚥⽑嫱剒넞涸կⰦ妃⚹偽䫻䬃暟鷥䭊⟱⚌⽑
嫱㖈㔋䧭䊩〸կ

䭽撑鷥䭊⟱⚌⽑嫱㼜靈灇⚥䨾⴩輑餴꣖烯㔔稇䱗ぜկ♧荛♲㷍䏞䱗ぜ⥂䭯
♶」䭽撑⽑嫱歋넞ⵌ䏀⣜妃⚹⧥⸉宐䎂넞偽䫻䬃暟佐Ⰶ䧴崨宐♶駈輑
餴䧭劥넞ㄤ尵剣ざ鷓涸庈麤կ㔋㷍䏞꣖烯㔔稇䱗ぜⴀ梡」⻊鷥䭊佐Ⰶ
䧴崨宐♶駈꣖烯輑餴涸呋劥⟱⚌⽑嫱♳⼮荛 �����馄鵂䔲劍鷥䭊偽䫻䬃暟
涸⽑嫱�����䧭⚹꣖烯輑餴涸痦✳㣐汥挿կ霹僈「ⵌ絑蠒䞔ⲃ♶⢕涸䕧ㆇ
⚥㼭䗎⟱⚌輑餴꣖烯涸汥挿姻㖈➢餴❡餏⧥畮偽䫻䬃暟⧥⸉宐䎂넞
ぢⵄ嶹邍佐Ⰶ䧴崨宐♶駈䪈侔鵯♧」⻊⧩䖤Ⱒ岤կ

元透社推荐



 — 27 —

���� 䎃⚥㼭䗎⟱⚌絑蠒朐ⲃ♸侨㶶⻊鲮㘗靈灇䫣デ

�
�

4 絁♳⻊䚪⡤鵳㾝ㄤ⚺銳暵䖄
Ꝉ㈒絁♳⻊僽⚥㼭䗎⟱⚌⟄㉁⚌〳䭯絯涸倰䒭䲀鵳侨㶶⻊鲮㘗涸껷鷥կ����䎃

Ⱏ ����� 㹻錜㻋呋劥絑蠒满絁♳꡶䏅⽑䨾剣 ����� 㹻錜㻋呋劥涸 �����կ♸㣐㘗
✽翫緸䎂〵絕ざ䲀鵳絁♳Ꝉ㈒僽䔲♴⚥㼭䗎⟱⚌侨㶶⻊鲮㘗涸⚺崨垷䒭կ

图ǈǉ: 斷䠉企业圉峀♜䲜⋜比⍔⊒
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图ǈǋ: 主ᶆ⊒䌃␈ʞ主ᶆ摼⒪˞ǈǅˤʟ
样本企业⋜比

图ǈǌ: 主ᶆ主ᶇ⠚徛比较
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图ǈǍ: 㚅主ᶆ敤⸓企业㶜忏数分布 图ǈǎ: ㇥⯑ȱ亥⅋㶜忏样本企业数
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1 遤⚌ꢂ㛇劥絑蠒朐ⲃ嫱鳅
遤⚌ꢂ渠ⵄ宐䎂䭷侨ⴀ梡ⴔ⻊կ����䎃귬껏�假康�㾀㹻剪⸉⚌㼭귬껏ծ

館僒 � 䪠〄 � ꨪ㈒ � 獆餱⚌㼭ꨪ㈒⚙⚡遤⚌渠ⵄ宐䎂䭷侨꩎虹♳遤
佐㖈䎃ⰻ剒넞䧴妃넞涸⡙縨կ*5� 鸑⥌ � 歏㶩 � ✽翫緸岌 *5渠ⵄ宐䎂䭷
侨㖈✳㷍䏞駮ⵌ⡛挿たⴀ梡 7㘗⿿䔀⛲佐㖈䎃ⰻ涸妃넞⡙կ欰❡ �⸈䊨 �ⵖ鸣
㼭ⵖ鸣❜鸑 �鵘鳕 � 暟崨 � ➩⪰剪⸉⚌❜鸑暟崨侅肫 �
⼕毫剪⸉⚌侅肫⼕毫俒⻊�⠛㯮 �㬛⛙ �⡤肫俒㬛ㄤ㉁⚌剪⸉⚌㉁
⚌剪⸉渠ⵄ宐䎂䭷侨䭯絯♴遤կ俒㬛㔋㷍䏞♴꣭䌴䏞鳅㣐կ

㣐㢴侨遤⚌蠒佐㟞鸟⥂䭯䎂珘կ����䎃岌 *5㼭귬껏侅肫⼕毫㼭
ꨪ㈒㼭ⵖ鸣❜鸑暟崨ㄤ俒㬛瘝遤⚌涸蠒佐㟞鸟䭷侨㖈♧⚡湱㼆㔿㹁
涸⼓ꢂ꩎虹赡搬岚⸓䌴䏞鳅㣐⡎侮⡤邍梡湱㼆䎂珘կ

㼱侨遤⚌絑蠒㔮ꦼկ㥵㉁⚌剪⸉Ⰼ䎃涸遤⚌渠ⵄ宐䎂䭷侨ծ蠒佐㟞鸟䭷
侨鳅Ⱖ➭遤⚌僈儑刿⡛կ霪遤⚌渠ⵄ宐䎂䭷侨㖈✳㷍䏞た䭯絯♴遤㔋㷍䏞蠒佐
㟞鸟䭷侨鵮絕勲✫⵸♲㷍䏞涸䭯絯㟞Ɤ䙖⸷ⴀ梡僈儑♴徾կ㉁⚌剪⸉⚺銳⺫
䭍ㅐ霧ծ岁䖒ծ䎛デծ翟⚌⚥➝瘝僽嫱鳅Ⱙ㘗涸➃⸂餴劥㺙꧋遤⚌⚂䀔⡙꣡⸈
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2 䋑㖞곫劍䭷侨ㄤ䫏餴䠑ぢ䭷侨����������������������������������������������遤⚌ꢂ䊵䒗鳅㣐
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ꨪ㈒㼭ⵖ鸣❜鸑暟崨ㄤ㉁⚌剪⸉瘝Ⱖ➭遤⚌涸䋑㖞곫劍䭷侨㖲ⴀ梡⿿䔀կ
㔋㷍䏞遤⚌㼭귬껏㼭ꨪ㈒ㄤ俒㬛䋑㖞곫劍䭷侨䭯絯⿿䔀Ⱖ➭遤⚌ⴭ
ⴀ梡♶ず玐䏞涸♴徾侅肫⼕毫遤⚌⴯ⴀ䎃ⰻ倝⡛կ

䫏餴䠑ぢ䭷侨侮⡤珘㹁կ���� 䎃ꤑ❜鸑暟崨ㄤ㉁⚌剪⸉⚙⚡遤⚌
㢪Ⱖ➭遤⚌㖈✳㷍䏞䫏餴䠑ぢ䭷侨㖲ⴀ梡僈儑涸♴徾կ♲㷍䏞ꤑ俒㬛遤⚌㢪
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图ǉǅ: ⎀埈业䙄↥㮰ⷯ㊃数 图ǉ1: ⎀埈业厡㒲⠚徛㊃数
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㉁⚌剪⸉遤⚌䫏餴䠑ぢ䭷侨侮⡤鳅Ⱖ➭遤⚌儑衼鳅⡛⚂㖈㔋㷍䏞㣐䌴♴徾荛
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䊵䒗鳅㣐⚂剣鳅⚹僈儑涸ⴔ㽻կ➃⸂餩欽桧ㄤ玘餩桧瘝䊵䒗湱㼆鳅㼭��կ

�խ鵯ꅽ雭雿涸ぐ猫餩欽桧僽㖈鳅䔂涸⧺霃勵⟝呋劥䭷叻䎂㖲ⴔ䋒♴㼆♶ず䧭劥고靈灇侨䰘鵳遤䭷侨⻊㢅椚た涸絕卓
〳⟄鵛⡃椚鍒⚹♶ず䧭劥고⽑䚪䧭劥涸嫱ꅾկ꨽銳䭷ⴀ涸僽꡼⽷靈灇ッ梡涸僽呋劥⟱⚌邍梡䭷叻涸嚋侨偽岁鵳遤礵烁
⠮皾㖈䭷侨⻊涸鳅䔂⧺霃勵⟝♴鵮⠔❡欰刿㢴涸⥌䜂䰀㣟㔔姼䭷侨⻊た涸餩欽桧㖲⧩䊵䒗侨⧩♶㣐⡎䖃䖃.BOO�
8IJUFOZ�6 瘝絡雦唬낉涸嫱鳅絕卓僽儑衼涸կ

图ǉ2: ⎀埈业⵾⚶栀㚛㊃数 图ǉǈ: ⎀埈业㈑峀る⎍㊃数
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䭽撑�⾲勞俱餩欽桧➢⡛ⵌ넞涸곡䎸〳⟄㼜♶ず遤⚌ⴔ⚹♲絆կ岌
*5侅肫⼕毫❜鸑暟崨俒㬛瘝➃⸂㺙꧋涸剪⸉䚍遤⚌涸⾲勞俱餩欽
桧湱㼆鳅⡛㖈⵸♲㷍䏞珘㹁㖈��։ ���涸⼓ꢂⰻ㔋㷍䏞ⴀ梡♧㹁ⴔ⻊岌
*5♳⼮荛�����俒㬛♴꣭荛�����կ㼭귬껏㼭ꨪ㈒㼭ⵖ鸣涸⾲
俱餩欽桧㢅✵⚥ꢂ宐䎂���� 䎃Ⰼ䎃㛇劥珘㹁㖈 �� ։ ���涸⼓ꢂⰻկ

㼭귬껏ㄤ㉁⚌剪⸉⣜饆絁♴꡶䏅䒓㾝⚌⸉⚂絁♴䏅㢴ꅷ欽獆餱暟⚌涸
垷䒭㔔姼獆ꆄ餩桧鳅넞㖈���⟄♳����䎃侮⡤獆ꆄ餩欽桧珘⚥剣꣭կ
Ⱖ➭遤⚌涸獆ꆄ餩欽桧湱㼆鳅⡛⚂遤⚌ꢂ䊵䒗湱㼆鳅㼭獆ꆄ餩欽桧⥂䭯珘㹁կ

♶ず遤⚌䲀䎛餩欽桧䊵䒗鳅㣐岌 *5侅肫⼕毫ㄤ俒㬛遤⚌涸
䲀䎛餩欽桧鳅넞㼭귬껏ㄤ㉁⚌剪⸉涸䲀䎛餩欽桧㙈䏀կ㼭귬
껏㖈♴⼱䎃㟞⸈✫䲀䎛涸䫏Ⰶ罜㉁⚌剪⸉涸䲀䎛餩欽桧♧湬絶䭯㖈 ��
䊩〸涸⡛宐䎂կ

图ǉǉ: ⎀埈业⌛㛌㔕岵䒤䌃 图ǉǊ: ⎀埈业䥛慍岵䌃
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图ǉǋ: ⎀埈业㌤ⷻ岵䒤䌃 图ǉǌ: ⎀埈业Ḷ∗岵䒤䌃

21%

19%

17%

15%

13%

11%

9%
Q3Q2Q1 Q4

9.5%

15.4%

21%

19%

17%

15%

13%

11%

9%

16.6%

13.2%

Q3Q2Q1 Q4

༉/h ह᳄᳑ ಘᔶעᆩ ह᱊۰
हֈᨹ ИᨴႱ༻ ಥࢥ ώഭְۼ

༉/h ह᳄᳑ ಘᔶעᆩ ह᱊۰
हֈᨹ ИᨴႱ༻ ಥࢥ ώഭְۼ

��

��

➃⸂餩欽桧ⴔ䋒㖈 �� ։ ���涸鳅瑺⼓ꢂⰻ♶ず遤⚌涸䊵䒗鳅㼭կ侮⡤
♳溏���� 䎃⵸♲㷍䏞➃⸂餩欽桧庛ㄤ♳嶻㔋㷍䏞剣䨾♴꣭㛇劥㔐ⵌ♧㷍
䏞涸宐䎂կ剪⸉䚍遤⚌ㄤꬋ剪⸉䚍遤⚌⛓ꢂ涸䊵䒗䎇♶僈儑կ㉁⚌剪⸉涸➃
⸂餩欽桧㢅㖈鳅넞宐䎂鵯♸䧮⟌㼆㉁⚌剪⸉⚌⸣⸓㺙꧋ծ涯곭䊨⡲䀔⡙鳅㢴涸
雩濼僽♧荝涸կ

♶ず遤⚌涸嬁ⵄ桧�� 㖲⧩ㄤ」⻊馋⸷鳅♧荝կ♶ず遤⚌涸嬁ⵄ桧ⴔ䋒
㖈湱㼆鳅瑺涸⼓ꢂⰻ♧㷍䏞鵯♧⼓ꢂ㖈 �� ։ ���⡎㖈✳㷍䏞鵯♧⼓ꢂ徾衅荛
�� ։ ���鷶姿珘㹁㖈鵯♧鳅⡛涸⼓ꢂ薴㔵կ㼭귬껏㖈♴⼱䎃嬁ⵄ桧宐䎂
䭯絯䛪㢕䎇㖈㔋㷍䏞瑲灶✫���涸⼓ꢂ♳ꣳ⡎➠⡛✵Ⱖ♧㷍䏞�����涸넞宐䎂կ
玘餩桧ⴔ䋒㖈 �։ ���涸珘㹁⼓ꢂⰻ㖈 ���� 䎃尵剣㣖㢴涸」⻊կ㼆嫱嬁
ⵄ桧♸玘餩桧〳⟄〄梡♶ず遤⚌㖈⚙罏⛓ꢂ涸䱗⴩곡䎸⴮㥩湱⿿嬁ⵄ

�խ靈灇⚥涸嬁ⵄ桧♸♧菚䠑⛐♳涸Ꝉ㈒佐Ⰶ � ⾲暟俱䧭劥雦皾倰䒭♶ずꤑ✫⾲暟俱䧭劥鵮ⵂꤑ✫➃⸂ծ獆ꆄծ
蠒Ꝉ䲀䎛瘝刿䱹鵛ⲙⵄ嶹䧴罏㟞⸈⧩瘝嚋䙁կ
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桧湱㼆鳅넞涸遤⚌㥵㼭귬껏㼭ꨪ㈒玘餩桧湱㼆鳅⡛罜嬁ⵄ桧
湱㼆鳅⡛涸遤⚌㥵俒㬛❜鸑暟崨玘餩桧湱㼆鳅넞կ

4 遤⚌ꢂ⡤䠭庛䊵㣐����������������������������������������������������������������������㔮ꦼ挿ㄤ佅䭯佟瘻ⴔ䋒꧋⚥
遤⚌ꢂ蠒㉁梠㞯⡤䠭庛䊵㣐傁剣⡤䠭庛䏞䭷侨Ⰼ䎃㖲㖈ꨪ䏞⟄♳涸侅

肫⼕毫遤⚌⛲剣Ⰼ䎃㖲㖈ꨪ䏞⟄♴涸㼭귬껏ㄤ㉁⚌剪⸉⚌կ
Ⰼ䎃饥⸷6㘗⿿鲮 
ꤑ㉁⚌剪⸉⚌㢪䨾剣Ⱖ➭遤⚌♧荛㔋㷍䏞涸侮

⡤饥⸷㖲♸Ⰼ呋劥Ⰼ䎃饥⸷碫⡃饥ⴀ⵸た⚙畮♧ծ㔋㷍䏞넞ծ⚥ꢂ✳ծ♲
㷍䏞⡛涸6㘗騟䖈կ

㔮ꦼ挿ㄤ佅䭯佟瘻㖈遤⚌ꢂ涸ⴔ䋒鳅⚹꧋⚥կ㔮ꦼ挿꧋⚥涸遤⚌㥵㼭귬껏

图ǉǍ: ⎀埈业㭗↥䌃 图ǉǎ: ⎀埈业䦊岵䌃
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♧㷍䏞 �����涸遤⚌⟱⚌麁ⵌ⾲勞俱嶻⟟⚹霪㔮ꦼ挿㖈䎃ⰻ遤⚌ꢂ㷍䏞ⴔ䋒
涸匧넞⧩✳㷍䏞ⴔⵆ剣 �����ㄤ �����涸遤⚌⟱⚌黨麁欽䊨䧭劥♳⼮ㄤ欽
䨪嶊餩䠑䡦⡛⚙⚡㔮ꦼ挿⛲僽鵯⚙⚡㔮ꦼ挿㖈䎃ⰻ遤⚌ꢂ㷍䏞ⴔ䋒涸匧넞⧩կ
〥♧⚡㔮ꦼ挿꧋⚥涸遤⚌僽㉁⚌剪⸉⚌㖈♧㷍䏞ㄤ✳㷍䏞鷥䭊獆ꆄ넞䏅
Ꝃず餘⻊畊✰涸遤⚌⟱⚌⽑嫱ⴔⵆ⚹ �����ㄤ �����僽鵯⚙⚡㔮ꦼ挿涸䎃ⰻ匧
넞⧩կ〥♧倰꬗㼭귬껏ㄤ㉁⚌剪⸉⚌䖤ⵌ涸佟瘻䚍佅䭯䎇♶瑲ⴀ鸣䧭鵯
⚙⚡遤⚌侮⡤蠒㉁梠㞯⡤䠭庛䏞㨤絊㖈ꨪ䏞⟄♴կ

湱嫱⛓♴侅肫⼕毫꬗⚰涸㔮ꦼ挿鳅㼱罜❧「ⵌ涸⠏䟃佟瘻鳅㢴㔔姼Ⰼ
䎃涸⡤䠭庛䏞㨤絊㖈ꨪ䏞⟄♳կ❜鸑暟崨⛲僽䖤ⵌ鳅㢴佟瘻䚍佅䭯遤⚌
♧㷍䏞ㄤ㔋㷍䏞「䟃✵⚁礵暵倝㤙⸠ㄤ爢⥂餩欽綕綶涸遤⚌⟱⚌ⴔⵆ鴪ⵌ
����� ㄤ �����
 僽鵯⚙고佟瘻䎃ⰻ遤⚌ꢂ㷍䏞ⴔ䋒涸匧넞⧩կ❜鸑暟崨涸蠒
㉁梠㞯⡤䠭庛䏞ꤑ痦♲㷍䏞瀊兽⚹餏⛓㢪Ⱖ⡮傞ꢂ鿪⥂䭯㖈嫱鳅넞涸宐䎂♳կ

图Ǌǅ: ↲徜晲⒪梌棪埈业
 ʞỏ゛㶥度ʟ⍔⊒

图Ǌ1: 㓕倮⊷䔓Ḡ徖䇥㲽㱗/h
㔃⦭Ⓜ业㚉∝ʞỏ゛㶥度ʟ⍔⊒
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Ǌ 遤⚌ꢂ輑餴䚪꨽宠䊵ⵆ鳅㣐����������������������������������������������������Ꜿ遤輑餴⽑嫱鳅⡛
輑餴꨽宠傢渿輑餴䚪꨽宠遤⚌ꢂ䊵ⵆ鳅㣐կ侅肫⼕毫❜鸑暟崨㼭

ⵖ鸣俒㬛㔋⚡遤⚌涸輑餴䚪꨽宠鳅㣐剣輑餴꨽宠涸⟱⚌⽑遤⚌⟱⚌䚪侨嫱
ꅾ㨤絊㖈Ⱃ䧭⟄♳կ岌 *5㼭ꨪ㈒㼭귬껏㉁⚌剪⸉瘝遤⚌涸䚪輑餴
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图Ǌ2: ⎀埈业⾷圉峀晼㮾 图Ǌǈ: ⎀埈业⬚旁圉峀亶⍟
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13.1% 25.2%

7.0%
8.9%

Q3Q2Q1 Q4

14%

13%

12%

11%

10%

9% 

8%
Q3Q2Q1 Q4

30%

25%

20%

15%

10%

5% 

0%
Q3Q2Q1 Q4

༉/h ह᳄᳑ ಘᔶעᆩ ह᱊۰
हֈᨹ ИᨴႱ༻ ಥࢥ ώഭְۼ

༉/h ह᳄᳑ ಘᔶעᆩ ह᱊۰
हֈᨹ ИᨴႱ༻ ಥࢥ ώഭְۼ

元透社推荐



 — 45 —

���� 䎃⚥㼭䗎⟱⚌絑蠒朐ⲃ♸侨㶶⻊鲮㘗靈灇䫣デ

6 遤⚌ꢂ絁♳⻊䊵䒗鳅㣐������������������������������������������������������������������絁♳Ꝉ㈒㟞鸟ⴔ⻊
㣐鿈ⴔ遤⚌絁♳⻊桧珘㹁饥넞遤⚌ꢂ䊵䒗鳅㣐կ俒㬛❜鸑暟崨侅

肫⼕毫㼭ⵖ鸣遤⚌涸絁♳⻊桧⥂䭯㖈鳅넞宐䎂����䎃㨤絊⥂䭯㖈���⟄♳կ
㣐鿈ⴔ遤⚌絶䭯✫絁♳⻊桧䲿⼮涸⸷㣢俒㬛㼭ⵖ鸣絁♳⻊宐䎂佐㖈䎃䏞넞挿կ

侨㶶⻊⟱⚌⽑嫱珘㹁կ䧮⟌㼜絁♳Ꝉ㈒⽑嫱馄鵂䚪Ꝉ㈒괄 ���涸⟱⚌獦⚹侨
㶶⻊⟱⚌կ岌 *5ㄤ俒㬛僽侨㶶⻊⟱⚌⽑嫱剒넞涸⚙⚡遤⚌䎃侨㶶⻊⟱
⚌⽑嫱⿽⿽瑲灶 ���կ㼭ⵖ鸣㼭ꨪ㈒㼭귬껏♲⚡遤⚌侨㶶⻊⟱⚌⽑嫱
⣜妃꣭⡛���� 䎃㣐鿈ⴔ傞ꢂ㖈 ���⟄♴կ

絁♳Ꝉ㈒㟞鸟ⴔ⻊㼆䬪㾝倝涸絁♳庈麤Ⱓ馰♶♧կ絁♳⻊桧ㄤ侨㶶⻊⟱⚌⽑
嫱㖲㖈⡛⡙涸㼭ꨪ㈒㼭귬껏ㄤ㉁⚌剪⸉絁♳Ꝉ㈒㟞鸟䘯涸⽑嫱剒넞
姻㖈皂㢊䪈㾝絁♳庈麤涸⟱⚌⽑嫱⛲鳅넞կ絁♳⻊桧ㄤ侨㶶⻊⟱⚌⽑嫱䊺絑㖈鳅넞
宐䎂涸遤⚌䪈㾝絁♳庈麤涸Ȿ⸓湱㼆鳅⡛鵯⛲僽〳⟄椚鍒涸կ

图Ǌǋ: ⎀埈业主ᶆ⊒䌃 图Ǌǌ: ⎀埈业数⫓⊒企业⋜比

Q3Q2Q1 Q4

100%
 90%
 80%
 70%
 60%
 50%
40% 
30% 
20% 
10%
0%

Q3Q2Q1 Q4

100%
 90%
 80%
 70%
 60%
 50%
40% 
30% 
20% 
10%
0%

Q3Q2Q1 Q4

༉/h ह᳄᳑ ಘᔶעᆩ ह᱊۰
हֈᨹ ИᨴႱ༻ ಥࢥ ώഭְۼ

༉/h ह᳄᳑ ಘᔶעᆩ ह᱊۰
हֈᨹ ИᨴႱ༻ ಥࢥ ώഭְۼ

87.3%

40.1%

14.2%

41.9%

元透社推荐



痦㔋畎 ]�遤⚌ꢂ䊵䒗ⴔ區

 — 46 —

图ǊǍ: 主ᶆ⠚徛㙰⽧企业⋜比 图Ǌǎ: ㇥⯑主ᶆ㶜忏企业⋜比
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图Ǌǎ: ⎀⚬⵾⚶栀㚛㊃数 图ǋǅ: ⎀⚬企业㈑峀る⎍㊃数
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图ǋ1: ⎀⚬厡Ⓜʞỏ゛㶥度ʟ 图ǋ2: Ḩ㲡⃼ᶷ壽之厡♬昺䀵
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图ǋǈ: 擻ᶅ奎ᶷ壽之厡♬昺䀵 图ǋǉ: ⢣㷺⊶ᶷ壽之厡♬昺䀵
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图ǋǊ: Ḩ㲡⃼㒻䫒㒫㉽夂䙒ぁℱ 图ǋǋ: 擻ᶅ奎㒻䫒㒫㉽夂䙒ぁℱ
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图ǋǌ: ⢣㷺⊶㒻䫒㒫㉽夂䙒ぁℱ 图ǋǍ: 㚦匳㒫㉽样本企业⋜比
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图ǋǎ:  ⎀⚬㚅圉峀企业⋜比 图ǌǅ: ⎀⚬⬚旁圉峀亶⍟
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图ǌǈ: Ḩ㲡⃼圉峀昘䠉⋜比 图ǌǉ: 擻ᶅ奎圉峀昘䠉⋜比
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图ǌǊ: ⢣㷺⊶圉峀昘䠉⋜比 图ǌǋ: ⃲Ṓ⚬⊶圉峀昘䠉⋜比
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图ǌǌ: ⎀⚬样本企业主ᶆ⊒䌃 图ǌǍ: ⎀⚬数⫓⊒企业⋜比
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傞涸佟瘻暵挿♶倗鵳遤⸈Ⲹ㢅椚կ

劢勻䧮⟌鵮雦ⴢ㖈⥂霆侨䰘㸝Ⰼ涸䞔ⲃ♴㹁ぢ鼜霼㢪鿈劼匬⿬♸ⵌ靈灇⚥勻
Ⱏ⸓䲀⸓⚥㼭䗎⟱⚌靈灇䊨⡲Ⱏ❧侨䰘餴彂䎇⚂㖈靈灇㛇炄♳䲀⸓帿䏞灇瑕կ
䋞劅剣䘋✵⚥㼭䗎⟱⚌灇瑕涸넞吥ծ兰䎽ծ灇瑕劼匬♸䧮⟌翫禹Ⱏず⚹䲀鵳䧮㕂
⚥㼭䗎⟱⚌〄㾝ⴀ靐ⴢ瘻կ
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邍 �� 곿䎁 鷥고
� 霼꡼䝠僽や䭆剣♧㹻⟱⚌䧴罏䏅Ꝃ< ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > 僽や

⟱⚌歘⫸
� 霼꡼餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ湡⵸꧎プ䚪侨僽㢴㼱 < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > 偽꧎プ�։��➃��_��➃��_���➃���_��� ➃���� ➃
� 霼꡼餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ荛➚䊺絑姻䌢絑蠒㢴Ɤ傞ꢂ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > �� 䎃�։ �䎃�։ �䎃�։ �� 䎃��� 䎃

� 餥Ⱆ぀䨾㖈遤⚌僽 < ♴䬘곿 >< 䗳瘷 >

*5� 鸑⥌ � 歏㶩 � ✽翫緸ꆄ輑⚌䨻㖑❡ �䒊瘰⚌귬껏 �假康 � 㾀㹻剪⸉⚌侅肫 �⼕毫剪⸉⚌館僒 �䪠〄 � ꨪ㈒ � 獆餱⚌欰❡ �⸈䊨 � ⵖ鸣❜鸑 �鵘鳕 � 暟崨 � ➩⪰剪⸉⚌俒⻊ �⠛㯮 � 㬛⛙ � ⡤肫腊彂�瀤❡ �梠⥂佟䏎 �ꬋ渠ⵄ劼匬ⱚ �卌 �暜 � 平 � Ⱖ➭㉁⚌剪⸉⚌
絑蠒朐ⲃ

� 餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ㖈➚䎃㔋㷍䏞�� ։ ��剢蠒佐㟞Ɤ鸟䏞㥵⡦ <⽀鷥곿 ><䗳瘷 >
������_�����_����_���ꨪ 㟞Ɤ餏㟞Ɤ

� 餥Ⱆ぀�䏅Ꝃ➚䎃㔋㷍䏞��։��剢䚪⡤渠ⵄ朐ⲃ㥵⡦ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > 㣐䌴渠ⵄ䗎ⵄ♶饊♶饄䗎✷⚚ꅾ✷䰀
ꦼ挿 �佅䭯

� 湡⵸餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ絑蠒꬗⚰涸⚺銳㔮ꦼ⺫䭍 < 㢴鷥곿 >< 䗳瘷 >
⾲勞俱嶻⟟꡶䏅獆ꆄ넞欽䊨䧭劥♳⼮蠒Ꝉ餩欽넞欽䨪嶊餩䠑䡦⡛䏅Ꝃず餘⻊畊✰䎂〵侨䰘✽♶鵶鸑➩⪰暟崨䧭劥넞�Ⱖ➭ @@@@

� 餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ㖈鵂⿡ �⚡剢僽や䖤ⵌ鵂♴⴩佟瘻佅䭯 < 㢴鷥곿 >< 䗳瘷 >
玘餩Ⲹ⯝⠏䟃ⵄ桧䧴餤䜂爢⥂餩欽綕綶灇〄 �䪮佖邉餤⚁礵暵倝瘝⚁고㤙⸠Ⱖ➭⠏䟃佟瘻尵剣「ⵌ⠏䟃佅䭯

䧭劥䬒鍒

� 霼꡼㥵♴䧭劥고湡㖈餥Ⱆ぀䚪䧭劥⚥⽑嫱㥵⡦ < 瀃꣋⽀鷥곿 >< 䗳瘷 >	 霼䝠➫絈䙼罌⡲瘷 

⾲俱 � 鵳餗䧭劥➃⸂䧭劥䏅Ꝃ獆ꆄ玘餩䲀䎛餩欽暟崨䧭劥���������������������������

�� 餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ涸嬁ⵄ宐䎂㣐嚋⚹ <⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > ����_�����_�������������

꣡䔶♧靈灇꡼⽷
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輑餴䞔ⲃ

�� 餥⟱⚌➚䎃㔋㷍䏞 	��_�� 剢 
 僽や鵳遤鵂輑餴⦶餧 < 㢴鷥곿 >< 䗳瘷 >
剣ぢꜾ遤⦶餧剣ぢꜾ遤⛓㢪涸劼匬䧴⚡➃⦶餧剣輑餴⦶餧꨽宠⡎尵剣鵳遤輑餴⦶餧尵剣輑餴⦶餧꨽宠⛲尵剣鵳遤輑餴⦶餧

�� 餥⟱⚌湡⵸輑餴⦶餧涸絾ざⵄ桧宐䎂㥵⡦ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > ��⟄♴�։ �������������⟄♳
�� ꣖烯餥Ⱆ぀鵳遤輑餴⦶餧涸⚺銳㔔稇僽➊⛎ < 㢴鷥곿 >< 䗳瘷 >

輑餴䧭劥넞偽䫻䬃暟湡⵸⧥⸉宐䎂鳅넞佐Ⰶ䧴崨宐♶駈尵剣䪪ⵌざ鷓涸輑餴⦶餧庈麤�Ⱖ➭ @@@@
絁♳Ꝉ㈒

�� 霼꡼餥Ⱆ぀僽や㖈緸♳䒓霃剣絁♳䏅Ꝃ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > 僽や
�� 霼꡼餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ絑蠒絁♳꡶䏅䊺剣㢴Ɤ傞ꢂ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > �� 䎃�։ �䎃�։ �䎃�։ �� 䎃��� 䎃
�� 霼꡼餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ絁♳庈麤Ꝉ㈒괄⽑䚪Ꝉ㈒嫱ꅾ㥵⡦ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > ������_�����_�������
�� 霼꡼餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ絁♳庈麤ㄤ絁♴庈麤Ꝉ㈒㟞鸟㥵⡦ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > 絁♳Ꝉ㈒㟞鸟刿䘯絁♳絁♴㟞鸟䊵♶㢴絁♴Ꝉ㈒㟞鸟刿䘯偽㹊⡤꡶䏅偽岁嫱鳅

�� 霼⺠鷥餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ湡⵸剣䒓霃䏅Ꝃ涸絁♳䎂〵㢴鷥< 㢴鷥곿 >< 䗳瘷 >
希㹈 � 㣔枾❩⚎䭨㢴㢴䫐갉䘯䩛䗎⥌㼭玐䎸歏㉁䗎⥌錠곸〿歏㉁䗎䏅〡郍餝暟剣饎䗎湅繠㔙껠✫⛎㈔ㅷ⠔㼭紤⛼荈䒊 BQQ�Ⱖ➭ @@@@

�� ⟄♳䎂〵涸庈麤Ꝉ㈒涸絾ざ䧭劥㥵⡦ < 瀃꣋ꆀ邍곿 >< 䗳瘷 >�_��
希㹈 � 㣔枾❩⚎䭨㢴㢴䫐갉䘯䩛䗎⥌㼭玐䎸歏㉁䗎⥌錠곸〿歏㉁䗎䏅〡郍餝暟剣饎䗎湅繠㔙껠✫⛎㈔ㅷ⠔㼭紤⛼荈䒊 BQQ�Ⱖ➭ @@@@

�� 霼꡼餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ㖈♶ず絁♳庈麤Ꝉ㈒朐ⲃ㥵⡦ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > Ꝉ㈒넞䏞꧋⚥㖈⽀♧䎂〵Ꝉ㈒넞䏞꧋⚥㖈⚙ⵌ♲⚡䎂〵Ꝉ㈒䎂㖲ⴔ䋒㖈ぐ⚡䎂〵

�� 霼꡼餥Ⱆ぀ �䏅Ꝃ僽や剣騗䎂〵䪈㾝絁♳庈麤涸錞ⴢ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 >
姻㖈皂㢊➢梡剣䎂〵䪈㾝ⵌⰦ➭䎂〵瀊劍ⰻ尵剣劢勻 �ⵌ �䎃〳腊⠔➢梡剣䎂〵䪈㾝ⵌⰦ➭䎂〵湡⵸偽雦ⴢ➢梡剣䎂〵䪈㾝ⵌⰦ➭䎂〵䩧皾綫Ⲹ絁♳庈麤侨ꆀ

⥌䗱곫劍
�� 䝠㼆䱹♴勻 �⚡剢涸䋑㖞꨽宠곫劍㥵⡦ < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 > ꬋ䌢⛙錜⛙錜⚥䚍䝱錜⼧ⴔ䝱錜

�� 䝠僽や雦ⴢ䪈㣐絑蠒錞垷 < ⽀鷥곿 >< 䗳瘷 >
姻㖈䲀鵳䪈㣐絑蠒錞垷梡㖈尵剣劢勻���䎃剣雦ⴢ䪈㣐錞垷湡⵸兽偽僈烁雦ⴢ雦ⴢ佐綫絑蠒錞垷
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蠒㉁梠㞯⡤䠭庛䏞
⟱⚌蠒㉁梠㞯⡤䠭庛䏞䭷侨雦皾Ⱆ䒭㥵♴

	�

Ⱖ⚥ &&K�J ➿邍 K 㖑⼓涸痦 J ⚡呋劥䠭「ⵌ涸涸蠒㉁梠㞯庛䏞雦ꆀ⟱⚌❧「ⵌ

涸佟瘻⠏䟃佅䭯涸銻渷䞔ⲃ♸㔮ꦼⴔ䋒䞔ⲃ涸䊵⧩կ1K�J 僽 K 㖑 J ⟱⚌❧「ⵌ涸佟瘻
⠏䟃猫碫侨ꆀ1僽꡼⽷⚥ⴀ梡涸䨾剣佟瘻⠏䟃鷥고侨ꆀ⺫䭍玘餩Ⲹ⯝ծ⠏䟃
ⵄ桧䧴餤䜂ծ爢⥂綕綶ծ灇〄�䪮佖邉餤ծ⚁礵暵倝瘝⚁고㤙⸠ծⰦ➭⠏䟃佟瘻�猫կ
%K�J僽 K㖑 J⟱⚌黨麁ⵌ涸絑蠒㔮ꦼ侨ꆀ%僽꡼⽷⚥ⴀ梡涸䨾剣絑蠒㔮ꦼ鷥고涸侨ꆀ
⺫䭍⾲勞俱嶻⟟ծ꡶䏅獆ꆄ넞ծ欽䊨䧭劥♳⼮ծ蠒Ꝉ餩欽넞ծ欽䨪嶊餩䠑䡦⡛ծ
䏅Ꝃず餘⻊畊✰ծ䎂〵侨䰘✽♶鵶鸑ծ➩⪰暟崨䧭劥넞ծⰦ➭㔮ꦼ挿�猫կ

㖑⼓蠒㉁梠㞯⡤䠭庛䏞䭷侨⚹霪㖑⼓䨾剣⟱⚌⡤䠭庛䏞䭷侨皾侨䎂㖲⧩
	�


Ⱖ⚥ OK 邍爙劥妃靈灇 K 㖑㚖涸呋劥侨ꆀ㥵�䨾爙կ

꣡䔶✳䭷侨雦皾倰岁
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渠ⵄ宐䎂 �蠒佐㟞鸟 �䋑㖞곫劍 �䫏餴䠑ぢ䭷侨
渠ⵄ宐䎂䭷侨ծ蠒佐㟞鸟䭷侨ծ䋑㖞곫劍䭷侨ㄤ䫏餴䠑ぢ䭷侨涸雦皾倰䒭碫⡃

僽鸑鵂》猌䊵叻ⲥ⻊ 	����TDBMJOH
㼆䭷叻鵳遤絁䚍」䰃叻ⲥ⻊荛 <�
�> ⼓ꢂկⰨ
⡤涸叻ⲥ⻊皾岁㥵♴

	�

Ⱖ⚥ *JU ⚹叻ⲥ⻊た涸䭷侨J̱ ( 盈利水平，营收增速，市场预期，投资行为 )

U̱ 	2�
2�
2�
2�
կ/⚹呋劥侨QJU ⚹䭷叻 J 㖈傞ꢂ U 涸》⧩կQNBYծQNJO ⴔⵆ⚹䭷
叻 J 涸椚雿♳ꣳㄤ♴ꣳկ
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䧮⟌呏䰘 ���� 䎃痦㔋妃Ⰼ㕂絑崸兜叅侨䰘䭽撑岁➃侨㖈溁紩遤佟⼓ㄤ遤⚌
㣐碫ꢂ涸ⴔ䋒雦皾䖤ⵌ❜⿸勉ꅾ㼆䎾呋劥⚥涸溁⟧ㄤ遤⚌叻皊㼆呋劥⟱⚌鵳
遤餻勉Ⱘ⡤涸勉ꅾծ雦皾鵂玐ㄤ鿈ⴔ絕卓㼆嫱㥵♴կ
勉ꅾⴔ䋒
邍��

⥌䜂⠛鳕ծ鲱⟝ㄤ⥌䜂䪮助剪⸉⚌
ꆄ輑⚌ 䨻㖑❡�䒊瘰⚌

귬껏 �假康 �㾀㹻剪⸉⚌
侅肫 �⼕毫剪⸉⚌

館僒 �䪠〄 �ꨪ㈒ �獆餱⚌
欰❡ �⸈䊨 �ⵖ鸣⚌

❜鸑鵘鳕ծ➩⪰ㄤ齱佟⚌
俒⻊ծ⡤肫ㄤ㬛⛙⚌

腊彂 �瀤❡ �梠⥂

ⰖⰟ盗椚ծ爢⠔⥂ꥻㄤ爢⠔絆絉

ⱚծ卌ծ暜ծ平⚌
㉁⚌剪⸉⚌

⻌❩ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
㣔峸 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
屎⻌ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
㿋銯 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
ⰻ褐〢 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
鴨㸌 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
し卌 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
랱륫寐 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
♳嵳 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
寐蔼 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
嵄寐 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
㸝䗩 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
犷䒊 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
寐銯 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
㿋⚎ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
屎⽂ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
廩⻌ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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图ǎǊ: 峇㚿ʍ㚦峇㚿䙄↥㮰ⷯ
㊃数比较

图ǎǋ: 峇㚿ʍ㚦峇㚿厡㒲⠚徛
㊃数比较
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图ǎǌ: 峇㚿ʍ㚦峇㚿⵾⚶栀㚛
㊃数比较

图ǎǍ: 峇㚿ʍ㚦峇㚿㈑峀嬝↎
㊃数比较
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