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5ɻ ⌐ ғ
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• 2019 Ὺ 17.24Ҍ Ї 13%ЇҐ ԓ꜠Ⱶ ɻ3C ɻ ɻ
ɼ ╦Ὴ Ѓ LCEЄỴ 3.74ֽ

• Roskil ЇῊ 76%ⅎ ЇҲ ҅ 85%Ї ԓ Ї
╦ Ὺ ᵤɼ

• ╦ Ὺ ᶱ Ӏ ҿ Ї ɼ ᴂ Ї ╦҅ ᴗ
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Ӏ ᶱ ɼ
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῎

2018 6 Їғ
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ᵲ Ї
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2009 ῇ
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2018 3 Їғ
10

1000t/a
Ї
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Ї ῇ
Ї 0└

1 ɼ

2018 12
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ῚҲ2
ῇ Ї◐ᵯ4
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ɼ
9 1000t/a֥ Ж
2 1000t/a֥ ɼ

2.1.1 Е ү ⌐ ЇῊ ꜘ

Е῎ ῎ Ї ║

• Е 5.76ֽᾣЇ10 1000t/a ֥ Ї 2020 3 Ї 9 ֥ ɼ

• Е҅ 4.68ֽᾣЇ3 1000t/a ֥ Ї 2020 3 Ї Ї Ҏ ֥
ЇῚҲ2 ֥ ԓ2019 ԋ1.8ֽᾣ ῇ ɼԑ 6.24ֽᾣЇ4 1000t/a֥ Ї ҅

ɼ

• ֒ Е 2280ҌᾣЇ1 1000t/a ֥ ЇӀ Ҳ╦ Ї῎
ҏ ԋŅ ņ ᶕ Ї ╦ Ї ‟ Ж

• ‟Е ╦Ї῎ ᶱ ɻ ɻҲ װ ₉ Ї
῎ PuriTech ꜗ Ҍᾣָ Ҳ Ї ɼ
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ғ ᵲ
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2.2.2 ┼ ЕҲ ꜘ Їᵤ ֥ ҿӀ

• Ҳ ש ꜘ Ї ⅎ Ҳ ⅎ ҲӤ └ ɼ ╦Ї
Ҳ ⅎ ꜗЇ └ ҟ Ї῝ ש ҿ ҟ ɼ

• Ί ꜗ Ї ᵤ ╛ЇῚ ẅ׃ҿ 1/300, ῇָᵩ Ғ ,
Ғ֥ , ╛ɼ῎ Ὴ Ӏ ֥ ∆ Ї

֥ ᴮׂשЇ῎ ғ Ὺ 8 ҏЇ2020װ ҅
Ї῎ Ҍᾣ ɼ
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2.2.2 ҟ CBDЕῊ ꜘ Ї

• ╦Ї 100 Ї ⅎҿ (THC)ғ ԑ (CBD)ɼCBD Ӏ
ⅎӐ҅ЇΊ ɻ ɻ ᵲ ЇCBDҒ׃ ᵲװ ԓ Ї װ

ЃTHCЄ ָᵩ֥ ᵲ ɼ

• 2020 12 ᴰ ה Ҳ Ї CBDҒ ︠ ԝ B B 0 C B ֚ ̾-



CBD
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2.2.2 ҟ CBDЕ Ї Ὺ ᴗҟ

• CBD ԑ ҹ ɻ ╛ ɻ ɻ ‚ Ї ╦Ї Ҙҟ
Ї ╛ ɼᵜ ᵫ Ї └ ⅎ Ї ԑ ɼ

• ҟ Ї῎ ᶱⅎ ɻ ” ɼ 2019 10 ЇCBD ҟꜙ 4000Ҍᾣ,
Ж 2020 6 Ї Ὺ ֥ ῎ ɼ
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2ɻῊ Ї

• ꜘ Ї ⅎ ԓ ┼ғ ꜘ ɻ ɻ ɻ
Їװ ɻ ɻ ┼ ɼῚҲЇ ┼ Ї῎ ҿ Ὺ

֥ҟ ᴗҟЇғ ɻ ɻ ⌐ ᴗҟ ԋ ᵲɼ

• ꜘ Ї῎ ꜗ ᾫԋ Ҳ ɻ   ɻ ᾩ ɻ
Ї῎ Ὺ ҅ү ῇ ⅎ ᴗҟɼ Ї ꜘ ֥ҟ ҅

Ї ⌐ ԓ Ї ҅ ꜘ Ї ԋ װ Ὶל ᴍẅ ῠ ⅎЇ
ⅎ ꜘẅ ɻ ɻ ɻ ῠ Ї ꜘ ᴗҟ ꜘ⌐ ɼ
ҡ ֘ɻ Ҳ Ӥ ҿ῎ ⌐ ɼ

2.3 Е Ὺ Ї ҟ ᵣ

ɻ ɻ ɻ ɻ ɻᵤ
┼

ŀŀ₴ ɻ ɻ ɻ

┼ ┼
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2ɻῊ Ї

• ҿԋ ┼ Ї ҹ ֥₴ Ї ₉ӓ װ
ɼ ╦ ᶱ ҿ ⅎ Ї ┼ ɼ

῎ ┼ ₴ ∑Ί ⅎ ҅ Ї ҿ ɼ῎
֥ ֥ ԓ18 MãЇTOC<1-5ppb, ᵤ└pptЇ ᵩɻ ɻ

ɼ

• ╦ ɻ ɻ ┼ ɻ ɻ
Ї ᴓ 90%ɼ῎ ԋ Ὺᴗҟה └҅ Ї ԋ ɻḦ

ԋ ֥ҟ ῊЇ ῎ Ⱶɼ

• ᵩ ҟ ᴰ Ї2018 Ὴ ᵩ ҿ4688ֽ ᾣЇ
13.7%ɼTechnavio Ὴ ᵩ 2018-2022 8%Ї

2022 41.7ֽ ᾣɼ

2.4 Е Ї ɻ
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2ɻῊ Ї

• Е

ⅎ ԓ֥ ┼ Ỹ ɼῚҲЇ ҟ ԑ ┼Ї
ԓ ҟ Ї Ї Ї ⅎ ҟɼ

Ѓ Є ҟ Ї ╦ Ӏ ɼ
֢ ┼ Ї ԓ Ҳ Ї Ї

Ҳ װ Ғ Ї ᵲҿ ҟ ҅
ɼ ɻ ɻ ⌐ ɻ Ї ҟ ҅

ҟ ԑ ┼ ɼ ╦Ї Ⱶ ꜠ ɻ Ї
Ї Ӥ Ḧ ằ ɼ

Ї ҟ Ӥ ЇӀ ԓ Ỹ Ї ԓ ɻ
װ ЇῚ ⅎ ҟɼ ҟ ҅ Ї

ᴰ ҅ ɼ

• Ḧ Е

ⅎ Ӏ ԓ ɻ ҟ ɼᴶ ҟ
ɻҲ ɻ ɻҒ ɻ ɻ ɼ

ⅎ Ғ Ї ԓ ҟ ⅎ Ὶ Ҳ ⌐ ɻᶕ
Ḉɻ ɻ ɻ Ⱶ ᴮ Їᶕ
Ғ Їᴮׂש ᵣӤ ɼ

Ї Ὺ Ḧ ꜘ Ї ҟ ɻ Ҳ
ЇҐ Ї ҅ ꜠῎ ɼ ῗ Ї
ЃVOCЄ ҿ῎ Ḧ ɼ

2.5 ɻ ḦЕ Ї Ḧꜘ ꜡ ҟ
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36Е῎ ῎ Ї ║

• ꜘ Ї҅ ꜙ √ ɼ
• Ї῎ ╦ ԋŅ ɻ ņ ҅ᵩ ” Ї ᶱ

Ї ┼ ɻ ɻ Ҏ ᴮׂשЇ┼ ɼ ῎
ᵩ Їᵩ ԋ῎ ᾨ ɼғ Ї ҿ ‼

֥ Ї ┼Ї ῎ Ņ ɻ ņԓ҅ᵩЇҿҐ
ᶱŅ҅ᵩ ņ ” Їᾥⅎ ”ԋ ᶕ Ҳ ɻ ғ ғ Ї

₴ ɼ

• ҏЕ῎ Ӏ Ὴ Ӏ ֥ ֢ Ї ꜠ԋ ⅎ
Ї ҟᾨ ɼ2019 Ї῎ ԋ ⌐ ῒ ῎

ЇῚ ғ ֢ ᴮׂשԝ Ї ꜘ ֥ Ї
┼ ₴Їҿ ᶱ ” ɼ

3ɻ ᶱ ” Ї Ԏᴮׂש₲
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• ꜘ Ї҅ ꜙ √ ɼ
• Ї ɻ ɻ֒ ҿ῎ ᶱԋ ῇЇ ῎ ⅎ

҅ᵩ ” Ї Ӥ └ԋ Ї2019 ῎
58 Ї 87%Ї ῎ Ņ - - ꜙņ҅ᵩ ”

Ї῎ Ґ ɼ

• Ї Ї῎ ֥ ҅ᵩ ” ꜙ └ԋ Ї Ὶ
Ῐ ҅ ɼ2019 ῎ ҟꜙ ҟ ῇ1.23ֽᾣЇ

23.49%Ї2020 ҏ ῎ ҟꜙ └1.5ֽᾣЇ ɼ

• ῚҲЇ Ὶ ԋ ₴Ї ɻ Їҿ ᶱ ᵩ ” Ж ԋ
Ὴ Ӏ ֥ ֢ ₴ɼ ⅎ Ὺ Ї
Ї ԋ Ὺғ ꜠Ї꜡ ɼ

῎ ‟

ⅎ
҅

ᴓ
( Є Ѓ ҌᾣЄ Ѓ Є Ѓ ҌᾣЄ Ѓ Є Ѓ ҌᾣЄ Ѓ Є Ѓ ҌᾣЄ

2015 18 20.52 - - - - 18 20.52

2016 26 19.46 - - - - 26 19.46

2017 36 43.61 - - - - 36 43.61

2018 33 155.08 2 99.66 - - 31 55.42

2019 64 468.83 4 204.62 2 180.53 58 83.68

3ɻ ᶱ ” Ї Ԏᴮׂש₲
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• ῇ ⅎ

4ɻ ⌐ ғ

Е῎ ῎ Ї ║

֥ 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

ῇЃ ҌᾣЄ 391.93 469.82 539.26 587.74 787.94 1039.84

Ѓ ҌᾣЄ 237.54 279.35 278.58 299.75 401.85 530.32 

⌐ Ѓ ҌᾣЄ 154.39 190.47 260.68 287.99 386.09 509.52

⌐ Ѓ%Є 39.39% 40.54% 48.34% 49.00% 49.00% 49.00%

ῇЃ ҌᾣЄ 43.61 155.08 468.83 286 262 310

Ѓ ҌᾣЄ 25.53 88.01 227.01 160.16 146.72 173.60 

⌐ Ѓ ҌᾣЄ 18.09 67.08 241.82 125.84 115.28 136.4

⌐ Ѓ%Є 41.48% 43.26% 51.58% 44.00% 44.00% 44.00%

Ὶל

ῇЃ ҌᾣЄ 8.70 7.09 3.84 20 30 45

Ѓ ҌᾣЄ 2.19 4.12 2.10 9.00 13.50 20.25

⌐ Ѓ ҌᾣЄ 6.51 2.97 1.74 11.00 16.50 24.75 

⌐ Ѓ%Є 75% 42% 45% 45% 45% 45%
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•

4ɻ ⌐ ғ

῎ ᵆẅ

῎
ẅ/ֽᾣ EPS PE

2021/1/7 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

⌐ 71.77 1.4 1.5 2.0 2.5 27.4 23.1 17.6 13.9

Ҍ ᴓ 202.46 0.56 0.58 0.78 0.94 39.96 38.26 28.73 23.63

493.87 0.5 0.6 0.8 0.9 98.7 83.2 65.5 53.3

ᾫ 294.83 0.63 0.95 1.22 1.56 100.75 67.27 52.37 40.72

Ḧ 42.33 0.9 1.1 1.8 2.7 82.0 49.7 31.1 20.4

69.75 52.32 39.05 30.38

96.43 1.17 1.08 1.36 1.8 38.37 41.55 33.15 25.03

ЕWindЇ ║

ԓ Ї ᴂ Ӑ╦ ⌐ Ї ᴂ ῎ 2020-2022 ҟ ῇⅎ⌡ҿ
8.94/10.58/13.95ֽᾣЃӐ╦ҿ10.98/14.01/16.75ֽᾣЄЇ -11.7%/+18.3%/31.8%Ї ‰⌐ ⅎ⌡ҿ
2.32/2.91/3.85ֽᾣЃӐ╦ҿ2.71/3.41/4.45ֽᾣЄЇ -7.6%/25.3%/32.4%ЇEPSⅎ⌡ҿ1.08/1.36/1.80ᾣЇ
2021 1 7 ᴍ44.94ᾣЇPEⅎ⌡ҿ42/33/25Ṗɼ A ᴗҟЇ῎ ╦ᵆẅᵤԓ Ὺ

ᴗҟ Ї ᴂ ῎ Ņ + + ꜙņ҅ᵩ Ԏ Ї ֥ Ї
ᴍ59.4ᾣЇ 2022 33ṖPEЇҏ Ņӵῇņ ɼ
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• ᴍ ꜠ Е῎ ֥ ֥ Ӏ ֥ Ї ᴍ ꜠
Ὺ ᶱ ‟ Ї ᴍ ֥ ꜠ ῎ ֥ ֥ ҅ ɼ

• ҟ Ԏꜘ◌ ЕҐ Ῐ ╦ Ї Ὺ Ғ ꜘ ῇЇ Ґ
₴ Ԏ ɼשׂ Ї ԓ Ғ Ї֥ ש Ғ ꜘ Їꜘ

◌ԋᴗҟ Ԏ Ⱶɼ ῎ Ғ ∕ Ї ֥ ֥ Їה Ғ
Ї῎ ҹ ⌐ ⱵҐ ɻ ɼ

• Ғ Е῎ 2019 Ⱶ √ Ї2020  
Ї ҟꜙ Ғ Їᵜ ד ɼ └ ┼Ї2021 ῎

ד └ ┼ Їה Ғ ɼ

• Ғ Е ╦Ї῎ ԓ ҅ ЇῚҲ
ҿ ῇⅎ Ї Ғ ῎ Ї ԑ

Ӥ └῎ ҟ ɼ

5ɻ
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ꜙ Ӏ ꜙ

Е῎ ῎ Ї ║

⌐ Ѓ ҌᾣЄ 2019A 2020E 2021E 2022E Ѓ ҌᾣЄ 2019A 2020E 2021E 2022E

ҟ ῇ 1,012 894 1,058 1,395 ‰⌐ 248 232 289 380
YoY(%) 60.1% -11.7% 18.3% 31.8% 33 27 29 28
ҟ 508 469 550 724 ꜠ -362 21 -128 -51
ҟ ꜘ 9 9 13 16 ꜠ -47 299 183 367

29 38 42 56 -236 -244 -103 -267
84 72 81 112 -34 -25 -36 -9

ꜙ 4 16 21 23 ꜠ -265 -269 -137 -274
֥ẅ 0 0 0 0 ︠ 54 0 0 0

1 1 2 2 ẃꜙ︠ 758 260 131 -23
ҟ⌐ 284 257 324 427 ꜠ 298 6 10 -166
ҟ -1 -5 -2 0 ‰ -9 36 56 -73
⌐ 284 252 321 426 Ӏ ꜙ 2019A 2020E 2021E 2022E

 36 20 32 47 ⱵЃ%Є
‰⌐ 248 232 289 380 ҟ ῇ 60.1% -11.7% 18.3% 31.8%
ԓ ῎ ‰⌐ 251 232 291 385 ‰⌐ 75.4% -7.6% 25.3% 32.4%

YoY(%) 75.4% -7.6% 25.3% 32.4% ⌐ ⱵЃ%Є
1.17 1.08 1.36 1.80 ⌐ 49.8% 47.5% 48.0% 48.1%

֥ ẃ Ѓ ҌᾣЄ 2019A 2020E 2021E 2022E ‰⌐ 24.5% 25.9% 27.3% 27.2%
401 437 493 420 ֥ ROA 11.2% 9.2% 10.3% 11.8%

מ 11 20 19 27 ‰ ֥ ROE 19.9% 16.2% 17.9% 20.5%
316 295 344 454 ịẃ ⱵЃ%Є

Ὶל ꜠ ֥ 340 357 411 545 ꜠ 1.81 1.34 1.56 1.54
꜠ ֥ 1,068 1,109 1,268 1,446 ꜠ 1.26 0.96 1.11 1.03

2 2 2 3 0.68 0.53 0.61 0.45
֥ 672 911 1,155 1,488 ֥ ẃ 43.2% 42.7% 42.0% 41.9%
֥ 172 169 166 163 Ѓ%Є
꜠ ֥ 1,186 1,425 1,558 1,809 ֥ 0.45 0.35 0.37 0.43
֥ 2,253 2,534 2,826 3,256 ЃᾣЄ
Ṩ 0 210 222 149 1.17 1.08 1.36 1.80
מ 310 292 340 449 ‰ ֥ 5.88 6.69 7.55 8.76
Ὶל ꜠ ẃ 280 324 251 343 -0.22 1.39 0.85 1.71
꜠ ẃ 590 826 813 940 ⌐ 0.25 0.29 0.48 0.58
Ṩ 50 100 220 270 ᵆẅⅎ

Ὶל ẃ 333 155 155 155 PE 38.37 41.55 33.15 25.03
꜠ ẃ 383 255 375 425 PB 6.21 6.66 5.89 5.08
ẃ 973 1,081 1,188 1,366

207 207 207 207
ҡ 19 18 17 11

ҡ 1,280 1,453 1,638 1,890
ẃ ҡ 2,253 2,534 2,826 3,256
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║ Е

Е ֪ ҵ 11 ҵ ש 5
Еhttp://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html

῎ ‼

װ
6ү Ὺ῎
ᴍ ҏ

ҿ
‼ɼ

ӵῇ ⅎ ᴍ ԓҏ └ 15%
ⅎ ᴍ ԓҏ 5%—15%Ӑ

Ҳ ⅎ ᴍ ҏ ‐5%—5%Ӑ
 ⅎ ᴍ ԓҏ 5%—15%Ӑ
₴ ⅎ ᴍ ԓҏ └ 15%

ҟ ‼

װ
6ү Ὺ ҟ

ҿ
‼ɼ

ⅎ ҟ ԓҏ └ 10%
Ҳ ⅎ ҟ ҏ ‐10%—10%Ӑ

ⅎ ҟ ԓҏ └ 10%

ⅎ ғ ꜡ ב

ᴵЕ ║ ҟ ⅎ Ї Ї Ҏ ҟ Ї ║ ҟהҟ Ӣ ɼ
2014 Ҏ Ї2015-2016 ⅎ ɼ

Е꜡ ⅎ Ї ғ Ї Ї֒ ҟ Їҩ ӵ ҟה Ї2020 ꜘ
ῇ ║ ɼ

Е ӥ ɻ∏ ֤ ɼ

ⅎ
ᵲ Ί Ҳ ║ҟ ᴰ ԍ ║ ҟ Ҙҟ ᴑ ⱵЇḦ

Їⅎ ԓᵲ ҟ Ї ≡ ₴ ЇⱵ ɻ῎ Ї Ғ ᴑᵫ Ҏ
ɻ Ї ɼ
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║ ᴓ ῎ ЃװҐ Ņ ῎ ņЄΊ ║ ҟꜙ ɼ ᶱ׃ ῎ ᶕ ɼ

῎ Ғᴰ ָ └ Ὶל └ Ὶҿ ῎ ɼ

ԓ ῎ Ὶ ָ ҿ ῎ ָ Їᵜ ῎
Ḫ ‼ ɻ ҒᵲᴑᵫḦ ɼ ɻ װ ԓ׃ ≡ Їҙ
≡ └ ɻ ᶳ ┼ ɼ Ғ Ї ῎ ₴ғ ɻ Ғ҅

ɼ ῎ ҒḦ Ḫ Ḧ ɼ Ї ῎ Ḫ Ғ ₴
ҐẦ₴ḷ Ї ῗ ḷ ɼ

ᴑᵫ ‟ҐЇ ׃ ᶱ ᶕ ЇᴑᵫḪ Ғ ᴑᵫָ ɼ
Ї ɼ Ғ ҿẦ₴ ” ҅ Ї֤Ғ ҿ װ ש

≡ ɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ └ү⌡ ɻ ꜙ ‟ ЇҒ ᵲҿ
ӵ ɻ ║ Ὶל Ί Ḧ ɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ ῎ ɻ ῎ Ὶלῗ Ғ

҅ ⌐ЇҒғ ⅎ֩ ЇӤҒ ᴑᵫָ ᶕ ᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼ
ᶕ ῎ Ầ₴ ᴑᵫ ” ҿЇғ ῎ ɻ ῎ Ὶלῗ ῗɼ

῎ Ḫ ┼ ɻ ┼ ɻ ῗ Ӑ Ḫ ꜠ɼꜙ Ї
╦ ҐЇ ῎ Ὶ ῗ ᴰ Ҳ └ ῎ ║ ║

֢ ЇӤ ҿ ֙῎ ᶱ Ԏ ᶱ ɻ ꜙ ֥ ῗ ꜙɼ ╦ ҐЇ
῎ Ԑɻ ᴑ └ ῎ Ԑɼ

῎ ɼ ῎ Ԑᾨӫ Їᴑᵫ үָҒ ᴑᵫװ ┼ɻ ῎
ᴶ Ὴ ⅎῪ Ї ɻ⅜ Ї ₴ ҿ ║ ЇҙҒ
ᴑᵫ ɻ∩ ḷ ɼ
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