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FRMNBEARRLZEE L, RABEZERZINHE.

2. BERE: TRHYW, EXF. BATREAAREY
21 B FEBRARRBELRETERT H T AN

e 2GR LRk, i35 11 46, HHh GDP RZFEa3g K, A 1999 449 3326.8
13K 3] 2009 4749 13059.7 1270, 3K T 292.57%, 11 FH 438K F 4 13.24%.

2002 3] 2009 &, KV A¥) GDP vA-F# 17.54% 498 ERIFE K. 275 L EH
HRRAET Aok,

RRFHEF. 21 #R2AR, #Hdd RN T LBk, K 2000 F49
1928.94 12703 % 3] 2009 444 5069.1 12T, 9 FE A3k F 4 11.33%; L F RAAE
RN £ &y 900 1238 K %) 15221270, 9 F A K EH 6.01%, WAAERZL
M d 1028.89 1238 Kk 2| 3546.8 1070, 9 F A ALK F A 14.74%, R TIAEE RN
Failf TR RATE R E A 3R 2) . I 938 Kol 095k 2hdfesh A A= Aab.

B 16 1999-2009 #-# 4 GDP 3Kt B 17 2002-2009 %W A GDP ¥ kit
1400 - oo B A A B (HAC, Abh) ek (%, #H4h) - 25 60000 - K AIGDP (A, L) em——plib (%, Hih) 40
1200 - r 35
| 20 50000 -
1000 40000 P
L 1 L 25
800 | 15
30000 A b 20
600 -
L 10 L
200 20000 - 15
] L 10
200 | s 10000 1 5
0 - Lo 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FH kR CEIC, #BiEAME AT

FHRIR: WIND, EBIEAFF T

oL 13k B G 6913 BARE An ik A 5 0
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A 18 2000-2009 fF# A LG K LR (f2) B 19 2002-2009 KT AMN K L hER
6000 - B R W A R, 16000 - WM A A d (L, Abh) =Rl (%, &) 20
14000 A 18
5000 - | 16
12000 | 14
4000 1 10000 L 12
3000 - 8000 - + 10
] L8
2000 | 6000 I

4000 -
1000 1 4
2000 - L5
o 0 A Lo
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FARIR: CEIC, #BiEHKAFR AT

FH IR CEIC, #BiEAHIE AT

VA8 AR RIEJERART R AH], ELEGIFEF, AN B
¥R, M 2002 44 7740 K F) 15020 7T, 7 FEAKEH 9.93%, Fkigk
FKAR, Al 2008 g e ek AR, ik AFFINR ., HEIG KN AL F R
A6 B Fh A E) 698 JE L SARBE T B R ah At R T AT

BEZEEARI, FALSUHL. AitE6+FE, 020855 b
RERERZHERBEEAFEZITREAY, L Frh 2003 F42 2008 FH AR, KAAA
ZRAMREER: (1), ZEBEHFOE S EREMEN TR (B3 (2. &
MR A AR RARE T 3 IR Bk K BT & T 3T (B RAdR S ).
BAVURE % BFE RN RRGRGEIEE (9. BEZR), THEHY H B
éi‘/;la%ﬂﬁﬂ%o &’fl]?}\ﬁ , W ﬁi%ﬁ\%é\ii}n A, F 242 F)E ‘% . H&%‘%éﬁ ]% 2 BIE
JEEXRANANK, MR T HE AN EFRBERRFERAAZR, Wil TIRERNG B
JE¥ R ke T ARSI —F B,

B 20 1999-2009 44 H 2 BIR/EREHAME (%)

80 4 — TR w2 % ZE% — 2% — 2R

75 A

70 4

65 4

60 -

~

50 4

45 |

40
1999 2001 2003 2005 2007 2009

RARIB: WIND, &iliE AHF5PT

KIVIEJETHRT 2B FHRF. NAEGFLE, EREENE G AR XA
70%, ARAAE 10 NE L LA, BAAAHBRATEL: HEtEA P HZFTFLED
WX, Z# FRFRGHREFLEAT LIS HERBEEROYH, Hhti5HE
BB JENAAR AT T AR YK ME LT FRN S LR ERBEY KEEE,
F G AAE K 15%IKT GDP ik, ZiFatkid KRBT HFERNML T TIEEL
V=g IR

g W I X2 W 5 AT A A 7 9
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B 21 1999-2009 F#d b B LIRJER G AR B 22 1999-2009 F#kh L 2R EREEHK (K)
100 — B EGREE AR AE (%) WK MM mkd mAre mEE MERRR A w e
80 4 450 -

400 -|
60 - 350 -

300
250 4 I

40 1 200 - I I
150 - I I
20 100 4 I
50 | - E
0 ; ; ; ; ; ; ‘ ‘ ‘ ; ‘ 0 A
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FARIR: CEIC, #BiEHKAFR AT

FH IR CEIC, #BiEAHIE AT

BURHAM AT, ZHRERLPE,. PRI AR T, £RBER
KA £ 3t Fhe 2 g F A — 7 @ R A RIB JE 4 S bk o — A 64 8 512 B 88 1%
LEFFFRIFTF, BT E50T 90 HAFAEKT; 5—F @, £RBER
K HAT K Fbsf F 2 LAY . MoK RJE R &4 BOHEFBE, mBLEENRS
B KB JE BT L 53R B3 L Sty K300, e RIBENEZEF RRASF L F 15,
BURMLE, —fRa KASSE L, A m A0 b s Wi, T 228443, wiPH
& 60% A4, B JELE] 80%A A, BILEEMANES. NEENETERE, KE
NAEZEKMEA T0%, FiA -T2 65%LE%.

B 23 4 RIB)EE R R

24 5N EERRIFMREE (FFL)

] F A 4
40%

K i R 2 e e

e 55 1] e 40 1]

30000 -
25000 -
20000 -

R 15000 -+
B A S
60% 10000 -+
5000 - /
0 T T T T T 1
Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

FAE R N8 N,

B AR T

TR A8, BERAEASFR R PT

INE B ANM R, BRI R A B JEBNR R 2235, RAVTAEFZR], &K
JHE I — A RBFREE PR, S L2 R GBURVE IR A, SR IUFE—H
REFRGREK, L. 8rfa. AfeBUrMR L £idEL 6 Fa5508KT
284.67%. 305.85%7#= 348.05%, 6 F A& KE 554 25.17%. 26.30%F= 28.40%,
RN BT IR ABR R R R IT T T sk, CARRBERRLSHEESET A
A,

22 BELSFERTRESRELARLE, SRV KT EAEENBRE

“BRRFIETR G R — AP RS, B, XA R IR
KE, miBiT B AR R REA], AT ALE § RIEAFT = A R, TG
—RBF . REFRFREHMEA RIS HEA2THEX. ERT . 8FS
ZENESR N TRAGIE, LRV T EHEARBRIKT 28 N8%.

WLk E LG 915 ST A kAR B
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H5R%6EF XML, BFFEEAH A SRS, KITS LR, BAEX
T, BABANGK S REOM AT 8, BHE 2@ 30 e 7 X RIRIRS
BAVE SR, AMRAANAETELT®, LR LB RAARY M 54k, 122 F)EERIPT
AFPAE LN, B HBE R AN LB ELEERZK, JIREME L, Tl s)ly
kg RERTTLRANEK, R PRETNLEATIEI, ARSI E EE, 4
GAHEXA TR TR HETReA AR X F, E A AT R — 2 A 84
R, TR AR RS AR AR

BRFZEANIZOIEARORILE R, KROZHEAI) BT ROUZETHTXLER
JERIREX., EAROZEFXT, »8 IMAE GRS L 7, FEXEE#T—24
B FSBE, N AEZE. ANET, REBEEGEAFF R LANEGTRE., 1
B RIGNE) AR S Hem . TR, A RS RIFOIEJEE R Z
st HALTE B R B SATIVE BB — AKX, EREHEXT, a3 @b, RIE—TH
FWEEAR, WA MEEARTABEALEENZTEIE, 5 @i HE AR
8 64 — F AR 3R AR A BOMBRAL TR 1) 3 . B0 RS-0 65 XEF k., ER-EEXT,
B RBE R EASBE T RADTL, LNEZREZETTH, T BEHEAFRE
) RN TR A, MIREGE T2 B A E N

JAE) B AT R R A, S BT E W ST T AREA L, ST oREE
WEMRA: HEBBEEAER R0 ST AL RN, MEHFAEE
MABRFFREAE. TRFREEY QB XAAT,

ARk, S ZRBEFRRNNARLEE L, il —F @EY KA EEE AL,
SRAVIE JE W S0y B AN, B —F @ XK R AE A AT H R, E KAL) F]
B A A, FAHAE RIRA TR ERNHET. FREEN IR, LF it
B3R 1 2R 1 AT, WAFES BESLTE —F; AAsE, NG HE
ABEZTHRARMNMNGTIHAE, KB B8k, R BT NICT B S TR R,
AOEIEE, FTREXFERTHEMN. BETER, WAERT. BFF2EH
B, NTGFRBE, ARAREFWAFR T TETAHE, —FERY NG Zdida
BZ AT, BN B AN S —FRAA TS EPEANLETHEREE LS.

FAVIAA 23] b MK A B AT 69T S Fo 8 AR KRN E L, L5 R F A5
EZBH TN L ettt BB, ARG X RSN RARB ALK,
3] b 5K R A AR,

SEREREETRFEE:. ATHENERRIEK, EARRESE, BRAEFEF
GrbE . oNE) § BB AR NG ZEWR AF FARUBJE RN, 8 BB E NS TR
NG FIRER. A8 ATEENZEHENEAT AT EA: (1), R K978 E AL,
2006 Fora) RARKWEREE 1R, B A ALNE) WA 8 RAEBEE (2R
FTAPFEEL) , FAEY KIEFRiR, BEREEHFIDBLE, Hit—F K
BT T TREEM; 2). AT LSRN ERE K, FUETHRES. HE 2009 4
Ko BBIEJE LS MNLERIT 80%, LR AFAELE YK T EL R BT @
RE: (1). ATBEHREIE A, mKTBLEAKRR; (2). 8FEEGEHE
BTGB EF KT, EAVAA RN NRRERIF— LR ENATBHELK (55
4-5 %), EFRARKGYIEJE LG RBRG T, B ALDFERAEE L5
HARBF)KTF,

Aol Wik E XX 0915 LB AEAE P
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& 2 A3E) ATBEEARXIBAFEL

5 H &JE (52) kR (52) kAER (52) #MEER (52) AREX (52) HAR (4 2)

L AUE S 708 575 366 282 247 236

BRAKR

2007 4 983000 468500 237000

2008 4 1000000 729000 653000 490600 258000 96000
2009 4 1100000 960000 1000000 504300 265000 394200
2010 4 1-6 A 439304 396231 385858 245177 90188 185408
B b AR

2007 4 67.59% - 84.21% 65.12%

2008 4 62.73% 49.74% 39.77% 87.37% 65.41% 22.12%

2009 4 67.36% 64.31% 54.00% 63.57% 73.44% 41.31%

2010 % 1-6 A 72.31% 68.03% 59.00% 65.12% 73.81% 51.88%
FHEM (TIR)

2007 4 498.31 - 305.19 430.68

2008 4 493.83 506.58 455.61 304.54 483.70 620.88

2009 4 500.44 484,53 410.91 317.59 473.97 473.99

2010 4 1-6 A 492.18 506.72 398.00 338.97 469.48 495.96
AL RR: A8 NE, EEIEAA R PT

BAMNARI B NG 4 . NI JE b A i R B A8 B JE e 5 A, B4R &
BIP) — & TR A, MEZ 196 £ 4L 2009 44 /3| & AKE, {24 2010 4+ 1
FEEFFU.LI R, XHARFHEQARS BN R TES. MNEFEE, B5
HEAN R - Z T RS EAN R EEMT £S5, L 22 RAZEMREAFE RS L.

B 25 FEIUFRAS ZRLSGEWREL (%)

B 26 BLFRANEIEBLEHEAE (%)

50 4

40 1

30 A

20

10 4

0

— AR

\—/
\/

F- 33 —_—E

\,

— 80 -

60

40 1

20

2007

2008

2009 2010H1 2007 2008 2009 2010H1

FAPRIR: NE) 4, BBIESAT R AT

TR R: 8, BRAESARR AT
— I ERE LN 7 —T BREANFEE, EAFE— BN A AR T
R, RMAZEGEBETHETLAEGHRY, BERRER, H0h TEHEF L
b A8t 50%, H P AL RIL Bl A K b £ 5] 66%. KAVIAA, 4 KIBJE 4978 /&
ZERAGIRIE TG, A —BRFNEETESE, R BHEUERS.
RAMNVAIF 8] XL H AR REA . MK EA, BRLIEHECPIFATK, £
AFERRARRK, RAVAD AR TR E TG FRRIRAR AR E F.

oL 13k B G 6913 BARE An ik A 5 0
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A 3 & ABBEEXENEA

FTABEAN(FA) TLAE(HFL)

& JE 22726.13
e R 14447.86
ER &S 5270.09
Ll R 6052.06
kAL 10048.87
R AR 9809.07
FACESS 5093.35

2009 4 2010 4 1-6 A
BAE mpEwo)  BREA(FR) FLRAE(FL) T g B
(%) (%)
14919.69 58.10 53.88 11315.89 1148.47 56.08 53.61
1298.60 67.68 53.56 8693.54 1154.18 67.89 52.69
399.25 67.01 40.72 2664.07 219.92 67.64 39.04
0.97 64.65 65.86 4026.26 563.84 67.37 66.12
1489.94 57.78 56.73 5732.64 779.09 60.20 57.97
644.07 58.28 50.42 5377.48 890.58 61.67 50.21
976.49 56.37 58.95 2710.83 290.32 58.38 57.50

TR N8 N, BRI

SERBERTFRE: AL, HEHFHERIE, KARRKEZE TR KA o
F18, FRAARKT RGP E . & AR — LB 5D G2 —EHRET #£
BB JEH L SR R TR, 2R B AT 8] [ B 4 AT 6 2 I Ae O AR A AR B AN
2011 S %444 vk 10-15 Rk B AT K. 368 6D —RR T bl 3-4%, %)
8 7-10%, F3EAJE 500 7 A4, AREY 10504 L, REQTEFTABITATL
BN, SFESMM A BB EAL, EIEJEAPBNARIR R REE ), 1 EZ KA
BAOTLEN, BTREFET, TRATEENTRT. SIKE ORI R o) —FFi
WA, BRIGH T NS RN RS T REE@YGES. RE=Z4F, A& RKROEE
(ZR) 2R E LI 16789.89 % L. 15819.31 % L. 14085.82 7 suF= 6954.36
7, FRAFE 1320.08 H L. 2938.36 F . 441254 FH T, ¥kt ok, 3t
B RO JEAT N E) R S e R, EAE EAKE, BRAAET
&N, A2 A T8 H R LM B EZRETRL, RB LW FEHELEMFIR, AR
T G a9 M AL R T A EAE R .

R4 BRBERC, LEBEEFL

P43 4 AR ERER (FFE) 2R Al (1) BAnsk (A)

EFRERKIEE (#£%) 23500 4 143 1100
R AR KEE (#F) 35000 5 350 670
HraLRKIBE (%) 54000 4 275 1000
AMER KB E (F) 17000 4 157 450
FHEELELRKRE) 12120 5 - 300
FRERKIBEE (KRE) 23400 4 238 1386
ERERKBE (RE) 38000 4 291 1626

TR N8 0, BRIESARA AT

BELZBEERS. BRIHATAZE: JoBiE B A ATATE ALK Bt A2 st it
ABA EF B 82T F R, BAGE A bk A, ARIEA ) 2t 5 B AOE JE R RALK,
LG BR F AR TR E AT, NAFTBRE b diR &, IRRKREST, MREIK
MAEMAE, 11 543 4-5 RiB/E (Hd) , FHOER, RNTUAERAT HAEE
W H KA (1) AkFHERBEGLERB 10 2 R 1 3 6Bl #AT | Bfeitd
%, —F aRFEIEARE S —F @ X EABIF O, RV TR T e R
A5 (2 AEFEOAMKAZERBEAL (MATFTWER) , AN EREZTFAHY
FA FERAAIR. RNV T 28 38 LR R B, LI—AE A 695 X~2%L
RIBIE XA KO NMATR T L, o RRIANE) 2B T T ABRIFERATH 273
3Gt AT B P BRARFo T 3 T ALIE A 8) KR, AR AN E) A RIRI A 30l
W84 IR ik Fe e AR URBE R A B F . X ERAARLFE R LR E) 89413 — AN FTHL X K
TG K, —ERIAFAA RIENGKAIF B K 0G5 305 F) I Je a7 4104 3% KUie K kg 4
1K

oL 13k B G 6913 BARE An ik A 5 0
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B27 XRBEBKFBELARER

At > & — lidg

TR R: BBIEFPRR T

A5 HRIBECKBGRAIEE

% AR iR

E-NCEFS 2001 47K &, 2007 4 100% A%
EOE AR 2007 47K ¢, 2008 44 100% A%
kAER 2007 4K ¢, 2009 41 100%AAX
o A X 2002 7R €, 2009 S 44.71%HAX

FHRA: NG AL, HBIEATRAH

BAVELIN, —ENEMKRLE| G E, FHIG/EBAGEAHNERI, 4o 07 FF ke
AL R . 07 SFTF Ak gy 2 de R Fn 08 Sl o9 K A e R B B NAT Z b A ik BARHE, 2>
EEJE Ly KA B AT, 2009 FA 2010 HF EFFE, NS FIKBRILTHRR. Kk
A, M. B, AMFAREXAN KPR FRLEKIFBE 2000 £ LA
14752.11 7 7L, 3 53K 45.09%; 2010 & k4 5 2 ji A 8693.54 7L, 4k
FRI K 35.17%, 44)iE 1110.20 # T, (R EHSF 43K 2530.18%; kALR K
W JE 2009 478 dbjiN 10048.89 7 U, 4 E43IEK 89.54%, 2010 4F_EF4FZ & ik
A 5732.64 7 7L, 8 L 4R #1038 K 42.31%, 4 F)iH 656.93 7 7T, 42 L 4 F) 4738 % 0.09%);
#eedE R KB JE 2009 45 i\ 6052.06 7 L, 3R &K 222.41%, 2010 4 L ¥
F R E N 4026.26 7 L, R ESFREHEK 61.53%, 441 584.88 H L, LEFF
WATH., RERE, BMAARATEHL: (1). RELTAHHEE, N&x-FiEE e
GERFE I RN, ER B AL AN, (2). NAZEHENETHE
2, XRX—AUNRZETBENEZTENS.

BFARNEERERRIEE, IRTEEES . B LT LR, 5 HABCRFSR,
BABER R AR, ANE) BMAARFABE 23K, EFRFABEAHITR. ATH
FAEE2R, REFFABE 4R, ML RILERLHBEEG6R, ATLFRE
JE2FK., BR AL 12 R BEFAIEERA], bk 63.18%, EFFIH/E T4 HwE
b B 71.43%. MEARRAE, 2007 FE, £RZEE LKA 1036.46 7 L, FA)HE
-362.18 7 7; 2008 4/, R EE W 4324.78 T L, 44)i8-1210.02 7 7T;
2009 /&, LRz 2 E I 7504.58 F 5T, ##)iE-618.99 % t; 2010 4 1-6 A,
LR 2 BNV 5674.37 Ha, #HE-197.72 F 4., THMELRALLRZZ B A
AT RE, FHAEES, FhFARK.

BMAHAA ZFRIEE BT REI TG RBEA LT ILE: (1), WEIRRE,
VIR 248 %, HomBRB AN, (2). RRZEEAZFRIEE GRS, SRR
BREGEBRRATE, ERlEd F Re—k TRl R, 7 RE;, =. hHZHF
RUEJE, 33Tl A AL BN E BT EE, BRI 2O THMRY; W,
IEIRJE R A, Hast M ERINBIF T BN EERRAE, RERB—7 @A LR

oL 13k B G 6913 BARE An ik A 5 0
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B RIANF R B P AN S B —F \ AN E S B2 ke,

B 28 23 BuAHt e 2FRBERTSEELHR

Mh, 2 5
Mk, 2 Th, 2 5, 1

PR A8 A, HEERAE SRR P

% e8] RRZ TR NGH LA @2 ZFAUB B E B H I, A8 REAGHERIE
JEOERE AL, BFABERREEERNERERE, ARBETHELSEmEFE., NE
THRLEA, REBRBRILEREWBAHFT XK. EREEXT, LRI ZHE LM, K
B HBHEEAR, BN NTREARFABALEEWE ST, 25FAEE
HREEXA AR, —FRERZEALGEIE, PSR A) 86— L) 32 R A B
ERR AL, —AT RS, B EFORME R R B S, R RZER
B 32, AL IR—Z AR . EXAAREEX T, A8 FRBL T S5
KRERADTE, CREERIVZEFTR., F£EHE AT ROASFBE, K
IR % 32 3 Ao o AE ) o AL AT N

26 BRRBEZFRBEINR

2 # %EH X FF Ak B 1) 2 AR ZEH XN FF Ak B 1)
KR g4k aE 2006.11 FRN A ad JE Ekes 2007.7
Ky 2V E = 2008.1 B EER aE 2009.9
¥ & 35 B aE 2008.1 HmEER aE 2009.9
¥ iV B — 5k E B 2009.5 Fife R Z 3

Ky ERFRE g 2009.1  #HEHLLERMBA Zie

7 Fe RAX T 54 g 2007.9 LR RAREIEJE ZH A F ok
MERETE 5 2008.2 &k XRAEEIEHE ZiE AT L
.8 Ak B # 2008.11  #faERAEA B/ Ze

R B 46 0 34 JE aE 2009.7 R RERHHEE %3

E | AL i hE 2007.12 BWERKEEE Z3 AFF
s B )E hE 2008.7  #E AL KRB JE ZH ATk
#) G 3E A5 e 2008.1 4 RZ 2 KM JE Z 3 A F e
KIS BB aE 2008.9 LT RLER 23 ATk
EMARFLJE aE 2008.11 BTG 3B IR JE BE ATk
KR pid 0 JE hE 2009.5 FELAE hE ATk
FRoH 2 = 35 JE HE 2007.11

FAP KRR, a2k, BEE AR PT

EAVAA B LXAY T 287 eI R, RN 8 B8 T k=7 @ B LA
(1), BERERF LT, ARV T LHmRE B RGO R, XA T X EH b
TH, RRZEBPTAHBKPERIR; (2). 45 KA BIK Y 8 ZE TR AL, A
¥ VA F IR A e AT B LA R 0 I BIR R Fe 23k (3). BRI E A B EAAL R Y KA
BRI ANE) GEEFT R, RG0EFEKFE.

45 1Ak IE X 6942 B Ao ik A2 O
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B 29 EILFRAE)EEFAMERIEL B30 BLERNDERFAE (%)

40000 - W ERFA (F, L)

— L (%, A4H) - 36 50 -+

35000 |

30000 - L 33 45 |

25000 1

20000 | L 30 40 \/
15000 1

10000 1 L 27 35 |

5000 1

0 1 ‘ ‘ ‘ | 24 30 : | :

2007

2008

2009 2010H1 2007 2008 2009 2010H1

FA R N8 N,

HRIE AT R BT

PR A8 AN, HEEBAE SRR P

BJE A 52 B 5 T Bk, 2000 R, NGB JE RSk Bt ek
JXN 98946.74 7 U, i b3 K 35.92%, 2010 S EF S, N5 EE RS L Rt
& kN 57870.08 F 4, 3 EEFHIHE K 42.90%. 2010 F EEFE, NE BibE
PLEA)1E 8623.28 U, HFIEJE LA F)IE 4886.94 7 L, % LR ALK 147.83%.
LB B JE LN A TEK, FARE, BELERETR, TR RAF.

B ERIBEAZTRIEJE L K R RRA L FW, NE N ERZTFTEMRALES
BBIBE, EARSECE NGRS DRI LEAET KY L, REFREEL
B BANG AR EARE A h £ A AR TF Ko Kb 8 AlIEe T ak. 1R
HEERBENERT. BT HNELS, RERIWZTERE, N AROHERB
JE b AR I iR K T AT BURE) TR ) RFAVE B 2B
FlAFE T F I, RAURY T 28] ZAT6) R 3283840 T F)E KR,

B b, FEAVIAA 28] 6978 JE g R R A Z AT 69 278 34T T ARIF I MRIE, B
Wi ey 2278 A2 PR R b R 0918 AN E) R R FT T4, BRAVARE X AKX T B E L4
ZERERRER. BARKME, BN EE.

3. BT EAA G B E K L0 RE
3.1 & E% KPAT ) BB RKIE

INE) Y 2B TR B A 20008 JE S R A, HRINHIANIEZR, ANE) 5w
B FNBEATLIGZ AT ALY, RAFBEEMZETRAMAETEL LT X, 144
KB JE 6% 32 B3I JE 2B AR AN WA, Bk EN EHUIRT T E) % AR
HI, REH T RAEE4F R, L ER AR KRG A RSAEGE . A EJEE B4
B3t T A et de Bt N8 iR R AABRE S K. SRR F. FIAT, A8 FImeyde
RARHE TR FIRIEE RIF, RIBRTBIE & A8 it £ EJE RS R LA, JF4EH K
B35 RN E) BRI TR BRI DT K], £ 8] e K IRIFAAT L A 698 AT R,

3.2 FMMIEEEERNPAT I RARYT KOBSEF S

NE A E IR BARGELERIBE, KB EREARALE". VT ELE
JEULLR”, RAFP BARJE L& H 20 327, “AFRARJE Ak 300 587, IR FAURE IRk 5 RA AL
EA4EL R, P EIRJE BRI, 2004 2R —RiE JE AR E A, Rl EEZ
N — 7B JE 40487, 2005 FRIKB B FINGE O &R —F BRZRILHEE",
F AR B ARJE Ak Rk i k47, 2008 Nk T E sk RS L ARk 6g o B R AU
AR LS 30 R, EHEE N, N8 RIFH ARSI TTRR R )l AR
Ry akiiE B BARE Ty du b KA HF AR St R

45 1Ak IE X 6942 B Ao ik A2 O



& iahies

Ed NG R E AR - £ RIGJE (000428) 21

NE LRAHEE T EFHRRE R LA NGIEE SR, Eddh. FHBX 5
B 48 JE £ T e T Ak A AR 5. 2004 11 A 13 B, 8“4 R HUATIAN”
EMFARE R THATEE BE AL AT BIE HAT, BEERNARZOT 554
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	1. 战略转型进入关键期
	1.1商业模式再次升级，产业搭配引领互补与价值提升
	过去几年来，公司快速持续的以低价收购酒店，资产上涨迅速，但是与此同时资产回报率并不高，非经常性损益贡献较大。近几年以来，公司一直采取的“酒店+地产”模式是两方面的考虑：(1)、地产业务高利润可以弥补公司收购酒店所需现金流；(2)、酒店与地产之间的联动性提升互相价值，一方面酒店的开业可以加快附近地带的开发提升地产价值而地产的兴起又可以增加酒店收入。以长春华天为例，公司刚进入的时候酒店地处较为偏僻的地段，经过公司经营带动了当地的地产的发展，区域的兴起同时增加了酒店收入。
	我们看到，不断进行的收购增加了资产规模同时盈利因培育期而滞后带来的ROE下降明显，而细分ROE我们发现扣除经常性损益后的ROE下降非常迅速且绝对水平很低。观察过去的情况放眼未来，我们发现有以下趋势：(1)、ROE水平逐渐回升。在经历了2008年大幅下滑的情况下，我们可以看到ROE开始逐步回升的迹象，我们认为未来这种趋势会保持并加强。我们的逻辑是：2008年的经济低迷是偶发性事件，未来发生的可能较低且非经常性；在过去几年的收购的酒店，依托公司出众的酒店经营管理能力将会逐步走出一个经营好转利润上升的态势；业务结构和盈利情况发生了变化，酒店经营依然是核心业务，其中高星级酒店是盈利的持续来源而华天之星的经济型酒店目前转变经营方式改自建为加盟从而扭亏为盈减少业务亏损带来盈利增加，而地产和旅游协同效应即将产生，这对盈利提高是个加速器。
	(2)、主营业务利润率将迅速攀升且非偶然性事件。虽然我们前面分析到ROE上升将是将会持续，但是我们更关注的是扣除非经常性损益之后的公司盈利情况，这是公司能否持续盈利和价值的核心体现。对比2009年和2010年的前三个季度情况，我们发现两个明显的特征和变化：(1)、公司的ROE在产生变化（2009年的一季度是非经常性损益的原因），今年三个季度的盈利能力超过了去年；(2)、2010年前三个季度扣除非经常性损益ROE/ROE比例也持续高于去年，这表明公司主营业务的盈利能力在两个方向得到了增强。我们认为这是公司2010年转换经营思路的经营结果，其显示公司的盈利能力已经不再依靠非经常性损益来弥补，而是依靠过去几年的积累而得到的经营成果的实质改善。(3)、非经常性损益对ROE贡献将持续下降。回顾前几年，我们发现非经常性损益对ROE贡献在2007年达到70.33%峰值后开始下降，目前下降到50%以下，我们认为这是一个渐进的下降过程。虽然公司未来扩张的步伐不会停止甚至加快，但是我们认为在收购和改善经营两者中后者将拔得头筹。从公司资金压力和经营思路来看，将以自建和托管结合实现动态匹配，不会因为只在意实现资产扩张而背负沉重的财务包袱，相反我们认为在收购的同时公司会把更多的精力放在提高酒店盈利能力上，因此在自建和托管之间会有一个较好的把握，这会有效控制非经常性损益的增加。从另一方面来说，成熟的酒店经营业务稳定增长和持续优化的新店经营管理以及未来地产项目的贡献将持续提高主营业务盈利能力。综合两方面，非经常性损益对ROE贡献将持续下降。
	在之前的模式上加一个旅游将产生更好的协同效应，旅游业显著的特征是人流量（人气）和现金流（收入），人流的增加一方面将带动周边地区地产和物业升值，继续夯实之前以酒店带动地产的积极作用的基础另一方面对酒店的收入将产生直接的影响；而现金流的充沛可以继续强化之前的酒店收购的进程并减缓资金压力。
	从这个思路出发，我们可以进一步分析公司战略升级的背后的意义。公司要实现各业务之间的良好互动，其实质是要使各业务之间实现一种平衡，从而在保持快速增长的同时保持稳定的盈利质量，在积极的扩张过程中实现业务板块之间相互弥补减少对外部依赖性。分业务来看，既要有现金充沛但成长较为稳定的旅游产业，又要有利润高发展迅速现金流回笼快的地产业务，还要有经营成熟利润稳定快速扩张但需要资金支持的酒店业务。公司目前准备在益阳大厦项目和湘潭国际金融大厦项目上进行新的模式的有益探索。
	1.2中部华天城：新商业模式第一次大规模尝试和对接
	中部华天城是一个规划面积达7平方公里，包括但不限于大型国际会议度假中心(五星级酒店)、室内外温泉泳池、体育活动中心、生态主题公园和网球场等休闲健身场所、大型游乐场所、大型湿地公园、酒店式公寓、高档商品住宅小区等项目，集休闲、旅游和会议为一体的大型综合体。项目分为三期工程：一期包括酒店（150亩，房间数800左右，2011年5月开始营业）、高尔夫球场（1850亩）和酒店式公寓（200套，建筑面积10万平米，目前已基本完成建设，预计2011年5月份开始销售）；二期包含游乐场所和酒店式公寓（400套），三期主要是其他设施和酒店式公寓（400套），是公司新商业模式的第一次大规模尝试和对接。我们认为绝佳的自然条件、便利的交通以及类博鳌论坛的经营模式是项目成功的保障。
	自然条件绝佳。“灰汤温泉”已有2000多年历史，是与西藏羊八井温泉、台湾北投温泉齐名的我国三大著名高温复合温泉之一，覆盖区面积达8平方公里，现日允许开采量为2032立方米，可满足日接待近5000名游客之需。温泉晶莹如玉、水质无色透明，水温常年保持在90摄氏度左右，含有对人体有益的29种微量元素，素有“天然药泉”之称。灰汤泉池有数孔。主泉宽2米、长8米。泉水四时冒涌，水珠成串，晶莹洁白如玉，稍带硫磺气味。凌冬远望、青烟缭绕、渺如仙境、临近则热气撩人，溅玉飞珠，故有“汤泉沸玉”的美名，为宁乡旧十景之一。热水的温度90℃左右﹐日涌出量3500立方米以上。
	交通畅通。灰汤离县城大概50公里，距离长沙58公里，长沙、宁乡有车直达灰汤，并有开往涟源、韶山等车经过，目前正在施工的长娄高速将进一步连接这些地方。长娄高速是湖南省长沙经韶山至娄底高速公路，该项目起点位于赤江枢纽型互通、与长潭西线高速公路相接，向西经莲花、花明楼、团田、灰汤、壶天、小碧、桥头河，终点到达涟源龙塘镇井边互通，与二广高速公路相连，沿途经过岳麓区、宁乡县、韶山市、湘乡市、娄星区、涟源市共六县市区，主要控制点为莲花镇、花明楼镇、灰汤镇、小碧乡、桥头河镇、龙塘镇。公路全长139.651公里，初步设计时速100公里，双向4车道，路基宽度26米，车道宽度3.75米，预计2011年5月份长沙到灰汤段将通车。
	类比博鳌论坛。博鳌亚洲论坛是一个非政府、非营利的国际组织，目前已成为亚洲以及其他大洲有关国家政府、工商界和学术界领袖就亚洲以及全球重要事务进行对话的高层次平台。博鳌亚洲论坛致力于通过区域经济的进一步整合，推进亚洲国家实现发展目标。博鳌亚洲论坛由菲律宾前总统拉莫斯、澳大利亚前总理霍克及日本前首相细川护熙于1998年发起。2001年2月，博鳌亚洲论坛正式宣告成立。论坛的成立获得了亚洲各国的普遍支持，并赢得了全世界的广泛关注。从2002年开始，论坛每年定期在中国海南博鳌召开年会。自然造化了海南，海南成就了论坛，论坛促进了海南的开放，海南的成长与论坛的成长相辅相成，海南与论坛正在双赢的路上并肩前行。博鳌论坛的诞生和开展不仅带动海南地产发展、物业升值和酒店等相关产业的价值提升起，也促进了海南旅游业的发展，更对这三者结合起来的相互促进起到了巨大的推动作用。
	1.3张家界项目将新商业模式推向新高度
	公司最近发布公告，拟与银河（长沙）高科技实业有限公司共同投资成立湖南张家界华天城置业有限公司，拟设立公司注册资本为人民币1亿元，其中公司认缴出资人民币7000万元，占总股本的70%，银河（长沙）高科技实业有限公司认缴出资人民币3000万元，占总股本的30%。银河（长沙）高科技实业有限公司为公司控股股东华天实业控股集团有限公司全资子公司。
	张家界旅游发展超预期。2010年1至10月，张家界市累计接待游客总人数2048.4万人次，比去年同期增长20.4%，超过了去年全年的总接待量，完成了今年全年接待目标计划任务的96.9%，预计今年将超额完成年初制定的接待目标任务。 据统计，今年“十一”黄金周，张家界创下了旅游黄金周接待最高人次和单日接待量最高纪录，共接待游客88.2万人次，同比增长20%，实现旅游收入4.2亿元，同比增长22.15%。10月份，各景区（点）共接待游客332.9万人次，同比增长29.1%，实现旅游收入21.5亿元，同比增长32.9%。 张家界的旅游行业的迅速发展为公司项目打下了坚实的基础同时又为未来在张家界的开拓准备了客流。
	序幕已经拉开，精彩即将呈现。中部华天城是集温泉、酒店、高尔夫以及酒店式公寓群为一体的大型休闲群，是公司进行“酒店+地产+旅游”的第一个尝试，也是第一次操作此类型大项目。随之而来的是张家界项目准备开发成集景区、酒店和地产的综合性景区。我们认为中部华天城是公司投石问路的先头兵，是公司战略布局的一个节点，随着一个个节点的落定，将会形成一个完整的战略图。我们认为未来公司未来将会呈现“一点突破、全面繁荣”的景象。
	我们之所以看好公司这种模式的前景基于以下三点理由：(1)、公司的背景和资源决定了政府对其政策的倾斜和支持，公司低成本、高收益取得项目常态化，而且更为重要的是这种常态将会逐步从省内走向全国，从区域化演变为全国化。(2)、公司项目运作模式融合了几种商业操作手法，其业务之间实现了良好的互补、产生共荣，良好的业务搭配不但为公司带来长期的收益也符合政府规划，双方合作共赢。(3)、公司的核心业务是酒店业务，核心竞争力也是酒店经营，公司致力于成为中国的香格里拉，在项目进行的不同阶段有不同经营重点，最终酒店经营会呈现光芒。

	2. 酒店经营：主次分明，重资产、轻资产经营相得益彰
	2.1经济发展为未来酒店经营奠定了消费基础
	发展带动消费。21世纪以来，湖南省最终消费支出增长十分迅速，从2000年的1928.94亿元增长到2009年的5069.1亿元，9年复合增长率为11.33%；其中农村居民最终消费支出由900亿增长到1522亿元，9年复合增长率为 6.01%，城镇居民最终消费由1028.89亿增长到3546.8亿元，9年复合增长率为14.74%，显示城镇居民收入和消费较农村居民更为强劲。这些消费的增长成为消费的强劲推动力和基础。
	2.2 酒店业务重资产轻资产经营各取其道，高速扩张下资金压力减轻
	一方面是营业收入增加另一方面是毛利率改善，这将进一步增加餐饮收入和利润贡献，我们看到在自营酒店中的营业利润的构成中，除去武汉华天，其他自营酒店中餐饮占比均超过50%，其中以世纪华天比例最为突出达到66%。我们认为，华天酒店的酒店经营能力经过长时间市场检验，具有一套独特的经营理念，包括餐饮、客房以及服务。我们看好公司在这块业务未来的发展前景。从趋势上看，餐饮业跑赢CPI问题不大，毛利率变化不会太大，我们认为未来公司所经营的酒店中餐饮依然会占利润比重高。

	3. 管理层和人才配置是战略实施的保障
	3.1管理层强大执行力是效率保证
	3.2卓越的酒店管理能力和人才输出能力是扩张的核心竞争力
	3.3母公司大力支持是助力器

	从公司发展历程来看，母公司一直给予了很大的支持。从整体层面看，母公司一直积极推动公司业务的发展。这表现在两个方面：一方面是母公司在对外拓展开展业务具有更好的资源和背景，而进入项目之后和公司合作开发，如张家界项目；另一方面是在酒店经营层面，母公司对于盈利增长发展稳定的公司注入上市公司中，采取先孵化再注入的办法，缩短了公司的培育期又降低了风险。
	4. 盈利预测及投资建议
	5. 风险提示

