
 

�������� �Ñ�Ñ�Ñ�Ñ �� �û�� �û�� �û�� �û C�C�C�C� �m�m�m�m-è-è-è-è0J�ÝL$�@	Ì0J�ÝL$�@	Ì0J�ÝL$�@	Ì0J�ÝL$�@	Ì �������� Q‰9ìT(�È�•�+T†�¬Rg	1�‰�ëI±�—�†�ù�¶�{��TŠ�Ð�—�
QØ9T�Ô �–  
 

6u�Ö ���Ñ /Om$� 2010 �Þ	��H1*+9  1*+9 �y 
�1*+9 �y 
�1*+9 �y 
�1*+9 �y 
�  
 

2010 �H�Þ	��H1*+9�y
��H�Þ	��H1*+9�y
��H�Þ	��H1*+9�y
��H�Þ	��H1*+9�y
�  

�� 2009 �H�<)×6u�Ö���
�H�<)×6u�Ö���
�H�<)×6u�Ö���
�H�<)×6u�Ö���
 �Ä�Ä�Ä�Ä2009 �H���|95,X�Ô�H �È�z�����
,X�Ô�H �È�<)×4£#"�ü	Ø�Ñ��
�p	ž��> �û�o���Õ�ß�â��CD�ÎB��i �È5à�üE›�=#��|�û,X�|�|�ß �È6u�Ö�È���ü�{�€�â)„
�r��KÈ	¡�á�Þ	� �Ä�ø�J�ü �� �Ü�ñ�Ô�Ÿ �È�ü#��|�û��>©,X��%”�ß �È�<)×6u�ÖE™Eó	¡�
 �È
�&�Û�È�Ô�zP¬?• ������������ &•�È	Ø��?U6u�Ö
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�� 2010 �H4£#"�H4£#"�H4£#"�H4£#"�rKS	ÃE’�rKS	ÃE’�rKS	ÃE’�rKS	ÃE’ 9.5�Á�Ä�Á�Ä�Á�Ä�Á�Ä���� �������� �H,X4£#"�¹�0�nA×���±�rKS �Ã�=�YLÔ�ÃA×4§�X�×
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+E¯> ��F¼A×�{ �Ä�ü!åKÈ�iC�,X
��|	žCD�ÎEî4ý,X�|�|�ß �È4£#"
�rKS!9�ä�ÚE¯�Ô!9�t�¿ �Ä�å�À�Í ���� �������� �H,X�Ë�±�? �Ì,Â�Û�Õ�$?–�Õ�z �È�JNX�ó ��������
�H,X GDP 	à!¨�rKS	ÃE’ 9.5�Á�È EW2009 �H,XNX�ó�rKS 8.5%P¬�Î�Ô�þ,R�Ú&• �Ä��

�� Eî4ý	_�o�£�ãEî4ý	_�o�£�ãEî4ý	_�o�£�ãEî4ý	_�o�£�ã �È�È�È�ÈEî6”	_�o	Ã�{Eî6”	_�o	Ã�{Eî6”	_�o	Ã�{Eî6”	_�o	Ã�{ �Ä�Ä�Ä�Ä11 �Ü�Ñ CPI �üE²C  9 �þ�Ü	â4œ�bG¡�²!7	� �È��/�Eî4ý
�\	Ã6Ñ�Æ
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L=�� û5b4£#"�á8£	ž��> EÔ�Ö,X�ÊKÈ �Ä��

�� ,ß�Q,X�S
+,ß�Q,X�S
+,ß�Q,X�S
+,ß�Q,X�S
+ �Ä�Ä�Ä�Ä�S
+�•M6 �È�å�À4È�Õ�Í JÊ> �Ã)ƒ�± �Ã���„6u �ÃG¥�2�Ã-Ç"•	ž�ý'
!è	ž/¥
�T�S
+,X ��,ß�Q ��A˜4{ �Ä�Í�b#\C
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5b���„�%�Ö�~�‘ �ÈE¬���Ñ�Y	��û�{�î ,X���H?˜�æ �È
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�í���û�Ö�üLÛ95���Õ4Á	å�Q,X�
�� �Ä�³

�_�r�Þ �È�Å�Ã�Ã�Ë�H�i���Ñ�Ž!åJÊ> 	ž�<)×�J�W��> �û���£�C	â �È�<)×6u�Ö	¾�ü�"�!�½�Î�Ô!‰-Á
�ÊKÈ�È��	âE™Eó�²	� �Ä�ø�J�ü �Æ�Ü�ñ�Ô�Ÿ �È�üC�G¥�á�•#��9,X��%”�ß �È�&�ÛG¡�Þ �Å�Ã�¿�Ã�Ã�Ã&•�—
)Ú�G	· �È�ÔP¬?• �Å�Æ�¿�Ä�Ã�Ã&•�Ä����4£#"�¹�0�îA‚	À�Ô	â �È���p�|�Î�Z�Ô2Ï�ë�ý�Q�~�‘ �È�¸�iC�
5Ù�{�€���Ñ�ü�YLÔ�ú�|�ß �È�<�H4£#"�¡	Ã4È�Õ �Ë�Á�Ã�¸�¹�Þ,X�rKS �È�|P¬�û�Ö �Ä5à�_�r�Þ �È����
���p,X.BE’�ä�Z �Ø�±�? �ÙE­�þ,Â�Û �Ä�³

���Õ�Ö
��™4¾	å�Q,X�á	)���iC�5Ù,X�{�€ �È	Ø�Ñ�@�×,X4£#"�D�B,X.B��/��Z�<)×4£#"�Æ)„�­
���È4£#"�á8£�Æ�ü�á-¹�á?•KÈ�9�� �È)ƒ)×6u�Ö> �™�È���ù#| �Ä	º�Ô�•M6 �È5b�Ñ�%�Ö�~�‘�ûG£
	¥> 5b�� �È�ü�o"���>5,X�™�‰�ß �È5b���%�J�WBû�Õ�ù�ÿ �Ä+��b$����â5b���ÖJ} �È6u�Ö�Ã�P�Ö
E­�o�r�ü,XC��{7¾'
�´"��Ë5àCD�� �Ä�''
 �È5b���ù�ÿ	à�Ê�é	¥�ZC��{�Ë���ù	� �È�J���Ô���â
��,X��T˜G¥�Ë�� �È�iC�5Ù�â-¹ T˜G¥��D•�á6Ñ�
Eô�Ï�)�rBü�
�9 �È���Ë���á�•�Þ	� �È	¾�´ T˜G¥
���h�¬�Ï�)��"•�ê�Ö
��á�â�ë�´2ô,X�iC���
•5à�Æ �Ä�³

�Å�Ã�Ã�Ì�H,X�ù	� �È	¡�ô�Z�iC�5Ù�Í�þ�9,X�{�€ �×	¡�ô�Z5b��C��� �ÈC��{�Ë��Lc���Þ	�,X�_�r �×
�3	¡�ô�Z�ë��> �£�C�ú�9,X#��|�û��>© ��M6�Ä	à�Ê �È�Õ�î,œ�ý�²	� �È�¹	ž�<)×4£#"�!�C#äC_
�â�ë �È�z��6u�Ö�Þ	��4�n
Î.� �Ä	Ã�� �ÈC��{�Ë���ù	� �È�á���6�ä�ZC��{"µ"• �È�z�¸6u�Ö,X��
��	�7ÇP¬�! �È�Ô�º	Ø�Ñ��> �ÚEÔ�ÖAu�æ�¬AÌ> �| �È#��|�û,X�£�å�Ý���î?º	¥P|( ���h �È�J�Õ
�o���û�r�á�•�Ñ?š �Ä�³

�Å�Ã�Ã�Ì�H���iC�5Ù�Í�!�C��$µ�{�€,X�Ô�H �È�z���<)×4£#"�Ô�ŸCD�ÎB��i,X�Ô�H �Ä�)�ï �Å�Ã�Ä�Ã�H�È
�iC�5Ù,Ð�ï�<)×4£#"4»4Á�á8£ �Ä	¾�� �ÈG¥=a#K�ü���éCK,X�ÔE²��G¥=a�_���Í	Ø�Ñ4£#",X�†�Ï �Ã
�Í�@	Ì,œ�ý,X�3�‡ �È�¹7Ç�Í	Ø�Ñ4£#"	žG¥=a�'2Ï,X.�
# �È��	ú,ó,X�Æ4£#\�� �È�J�áLÔ?U�ÊKÈ
�97æ4ç�ï�ø �ÛE­�r�ü���iC�5Ù���™�—,X�� ?UN¢L=�Ä�´!8 �È�Å�Ã�Ä�Ã�H�¡'
����$µ�å�ì �È4£#"�â6u
�Ö	¾�î�üLÛ95��Eô�Q �Ä�³

�²NR 2009 �H	Ø�Ñ6u�Ö><)„�È�¡'
���„�H�Ö
�(ÀN¢Pn �È���Ñ"~#Å�Û�D�û���Þ	� 82%�È�â	D��
L™�tE’4Ð	Ü�Û�D�J�ë1��Ô �È2ûLc-�,X���È?S�÷�±5+ BOVESPA �Û�D�È�z�Ý 80%,X	��� �ÄOm
$��&*ó�Ñ�Õ�Û�D�Þ	� 56%�È><)„	¾����?˜���í �È4v1M�Û�D�í	¾�Ý 18%	��� �È	¾��+9P¬�b�p
��,X�¹4£ 225 �G
��Û�D5à�Æ �ÈEW5b�ÑF'�Û,X23%	���E¬?U�" �Ä7Ç�b�&*ó�Û�D �È�ó�Y�)�k 47%
	��� �È�âM½�ÑKOSPI �Û�D	���,Ì8¹ �È�2��$��!5B �Ä	à�ó �È��5+��,X��?U�„�H�Ö
� �È�<M6�Þ
	��È	Ã?• 2009 �H6u�Ö,X><)„�áJí �Ä 
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�ß�5��1*,X�r�‘ �Ã�P�JG¡4˜,X!9�ä�t�¿ �È�¹	ž	s�$�m�Ë���²:��ú�9,X!¯�ý)[�¤P¬1� �Ä�ø�J�ü
�î4½�rKS�á.B�n,X�™�‰�ß �ÈEîE›G¡4˜�r)„�ê�Ê�ã�rKS�¹	ž�K�Ý�ÇB5�o,XNl�$ �È�ä��C�G¥E›�=
�ß�Ö
�EÑEä,X&Á&•�Ä7Ç�bEô4Œ> �î�ÈLc-��Ñ�Š�t�û��1*�i�9�•�|�YLÔ �È�¹	žEO�¹�î���H?˜�æ
�Î	ÄTç�…�Î	· �ÈEô4Œ�Ù>™> �î�ß$�LÔ"�!7Eä!9�6�á �Ä�³

><)„�Ô�Â,X�S
+��
Î�Î �Ã+	�o	ž+	�µ �È�ü6u�Ö�û�Q,X�™�‰�ß�á	)�þ6Ñ	«�´ �È	¡5à�ß C �È�J��

Î�Î2O6u�È�)�kF��Ô�ä,XC �� �Ä+	�µ�{�î	G�Ú�<M6�|�Î �Æ�Ú�á�u �È�ñ�ó,X�i�9�Í,œ�ý�E
¡EW
�û�Ä�ÝE›�T,X4£P` �È?U�ø7Ç�Ý�H�!6ÑE¯�9�
�ä�ó �È�t�Þ��1*,X�#/Ï �È-�G¡+	�µA’�Û*ó�{�� �È
���¹+	�µ2O6u><)„�á���2�ã�m���Y �Ä7Ç�b+	�o6u �È��?U+��b'8+	6(�|�þ6Ñ�Ý��:��r �È�´�"��
�<M6�S�™�Z'8�Ë�Þ	����ú�9,X�†�Ï �Ä 
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�ÝE›�T,X4£P` �È�&�ÛEî���ü�G
���,X�ø�þ�Û�š�ÂKÈ"¶�| �È�¹,Â�!�G
����� �Ä�Ç�Á�Ì�áAu�È�ø�þ�Û
�š�Â,X,Â�Û�Ú�ÿ�� �Ä�Å�¿�É�È�Ã&•	ž �Å�È�¿�Æ�È�Ã&•�È	G�� �Ì�Á�Ì�á7Ç �Ä�Ì�Á�Ì�á�Ö,œ)[��KÈ �ÄE­�þC¼�z,Ì�'�û �È
�³5×<%��$�6u,X"¶�� �È���"�¡�ü	Ã�y	«8×�È �Ä�¹!8�|1k �È�Å�Ã�Ä�Ã�H�i�&�Û,Â�Û�ü �Å�È�¿�Æ�È�Ã&•,X��
�îEWP¬�Ä�³

�ü�Ñ�Y4£#"�rKS�Õ4Á	å�Q,X�û�!�¤�ß �È�ü)ƒ)×4£#"�á8£�Õ4Á,X�{�€�ß �ÈNX�ó �Å�Ã�Ä�Ã�H,X�&�Û
,œ�ý"��G�Ý���îE¯ �Ô!9�¤	� �È)„�Ê,X�����Ý���î�ßA× �Ä	º�ê �È�ü#��|�û��>©,X�Ö�‰�ß �È6u�Ö
�Ý	å�Þ,X�#	å �È���¹ �Å�È�¿�Æ�È�Ã&•,Â�Û��	Ü)Ú,XNX�ó �È5à �Å�É�¿�Ê�È�Ã&•�í��EW�$?–,X,ß"© �Ä,Ì	¡ �È�V
�p4È�Õ �Ä�Ë�Á�Ã�á�Ö,œ)["��G�á	¬,XA± �È�&�Û,X,Â�Û�Ú�ßA×7Ç �Å�Æ�¿�Ã�Ã�Ã&•E­�þEW���†?–,XNX�ó�Ä��
�k+-�ã,X���H�'CD�“�îEW��"¶�| �È�GK��ü�b4£#"�rKS	ž�Õ�î,œ�ý �È�¹	ž�ë��> ,XEÔ�Ö�ÊKÈ>< �È
�ü,Â�!�|95,X�Ö�‰�� �È�T�T�î�Î)„�á	ÃNX#�,X	¬�ê �Ä�³

���¹ �È�áAŽ�¢����,X?¦�z�9,ß �ÈE¬���¢#��|�û�9�Ú�d �È�&�Û�ü��95���ÞA© �Å�È�¿�Æ�È�Ã&•"��G,X��
�î�á�" �ÈA¹,Â�ÛEW���!,X �Å�Ã�¿�Ã�Ã�Ã&•A×P¬4z�Å�É�Á�Ë�¸�È�á	)	¡�ô�Z�&�Û�ä�Ú6u,œ�ý�Ý���îA×	� �È
�z	¡�ô�Z�Ö
�#��|�û��>©1��´2ô �Ä�³

N¢L=N¢L=N¢L=N¢L=�Ö�Ö�Ö�Ö#��|�û	ž5b��#��|�û	ž5b��#��|�û	ž5b��#��|�û	ž5b�� �³

N¢L=�•M6�È�Y
�,X��1*N¢L=�á�� �ÈEÖ�'�‘�R,XBû�Õ��1*	ž��%”�{�î,X�%�Ö�~�‘
��î�Õ4Á �È�Ô
�î	¾���‚A×5à�Æ �Ä�Ô�û,XN¢L=�� û5b4£#"�á8£,X!9�ä �³ �©�³�þ�¿ �È�iC�5Ù�™�—�ë��> �t�¿�JEÔ
�Ö!9�ä �È�J�Ý�t�C,XN¢L= �È�¢5à�£�"#��|�û �×�þ�6 �È4£#"�rKS	ž�Õ�î,œ�ý	Ã6Ñ���Õ�á��)„�Ê
,X���� �Ä�³

+�!8	Ã?• �È�Ö
��¡�Í5b�Ñ6(�|��EÔ�ÎG£�ê�‘�R��1* �È�¹	ž�Í�<)×#��|�û	Ã6ÑEô�ä,X�E
¡8ÿ�´
��4¾�È	ÃAÈ��	â�Ö�Ô�û,X�á�â�ë�´2ô �È��Aç�ä�3#��|�û �ÃBù�3#��|�û �È	Ã?•�J	 M6�×,X(M�û �Ä
�_�r�Þ �È�áAŽ�V�) �È�¹5b�Ñ��Oj,X û5b�ë��> �È�b �Å�Ã�Ä�Ã�HEÔ�ÎG£�ê�‘�R��1*,X���îN[�û �È
�JKÈ�o�z,X�`�µ�¹	ž�Ê�� �È	ÃAÈ����$µ�å�ì�û �Ä�³

	à�� �È5b�Ñ�á8£EW�J�W û#��Ñ�Š���G �È�C�Â
`�rKS�ÂC±	¬�k�ý�Q �ÈC‡�¹���Õ5b��	¡�
 �Ä�_�r
�Þ�È�ý)[�óBû�Ö
���/��Ö
��û�îNX�ó�â�H1��Ý�7�ñ6(�|��7Ç�å�t�C�¯�Ú�Ô	l �È�Ç"©!¨�D�Ü�!
�ÈC_�$?–�Ä�D�Ü�!�ý)[�óBû�Ö
��ûF¼�Ú�iC�5ÙFÑ��Au6(�|���b�H�þ �Å�Ã�Ä�Ã�HFÑ�á�î�t�C �Ä 

$�6u�â5b��,XCD�“$�6u�â5b��,XCD�“$�6u�â5b��,XCD�“$�6u�â5b��,XCD�“  
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,œ�ý�rKSNX#��È�„,œ�ý�rKSNX#��È�„,œ�ý�rKSNX#��È�„,œ�ý�rKSNX#��È�„  

> �î,œ�ý�rKSNX#�> �î,œ�ý�rKSNX#�> �î,œ�ý�rKSNX#�> �î,œ�ý�rKSNX#� (%) 

Y/E: Dec 31  2008A 2009F 2010F �!A˜4{�!A˜4{�!A˜4{�!A˜4{  )„A˜4{)„A˜4{)„A˜4{)„A˜4{  
"QE: 10.1% 16.1% 12.9% ���û  ���û  
7þ0N -498.0% -113.8% 25.5% ���û  ���û  
JÊ>  45.6% 4.9% 22.3% ,ß�Q ,ß�Q 
"�"¹  7.1% 30.1% 28.1% ,ß�Q ���û  
'8&•  35.9% 3.3% 12.2% ,ß�Q ���û  
4Ð	Ü -84.0% 54.4% 20.1% ���û  ���û  
#\C
 -N³
•  11.0% 57.9% 20.8% ���û  ,ß�Q 
)ƒ�±  -10.1% 14.6% 40.6% ,ß�Q ,ß�Q 
G&�k	ž�™$� -76.6% 31.1% 11.8% ���û  ,ß�Q 

Î�Î  -3.5% 70.0% 28.9% ,ß�Q ���û  
�±L= -67.7% 153.1% 22.7% ���û  ���û  
���„  41.9% 18.9% 11.2% ,ß�Q ,ß�Q 
G¥�2 -55.2% -5.3% 57.0% ,ß�Q ,ß�Q 
-Ç"•	ž�ý'
!è  -8.9% -12.0% 22.6% ,ß�Q ,ß�Q 
4Œ�î -2.4% -11.0% 5.1% ,ß#µ ���û  
+	�o  -97.3% 3481.8% 28.7% ���û  ���û  
$�	·	ž7þE¤  -22.6% -84.6% 134.6% ���û  ,ß�Q 

��{  (Om$�) -5.2% -50.2% 2.5% ���û  ,ß�Q 

��{  (���Ñ�Y
� ) -11.8% 5.0% 24.4% ���û  ���û  
/¥�T  88.6% 78.9% 42.1% ,ß�Q ,ß�Q 
+	�µ  39.2% -6.0% 2.1% ���û  ,ß#µ 
�@CÃ -0.6% 4.5% 10.6% ���û  ���û  
C��m�9$d: ���ûC��m-è0J  
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"QE:"QE:"QE:"QE: 
7¾�H�ñNU�×E:EZC�5B/â�£	�	â �È�¹	ž"QE:�ß�51���1*��
%”�ß�È�,*üE:JÔG£�Õ4Á�Î,¯ �Ä1-11 �Ü�È�Y
��,*üE:JÔG£
�Ý�H�rKS 49.7%7Ç923 �ÛEZ�È5à�Ù�À��*üE:�ü�Y,X"QE:
JÔG£�í�rKS 42.4%7Ç1,223 �ÛEZ�È�Æ0U.��H�ñ,Â�Û 1,000
�ÛEZ�È�H�Y"QE:6u6u�Ë�z�û���Þ�@ �Ä5×<%���H�ñ7¾�žJÔ
G£P¬Eó�rKS�È�Ñ�uL6,Ì�hA×�H�ì�´��1* �È�¤�Î�Ú�£�U 1.6
	�	ž�¹�ß�ã�fG£�,*üE:E:EZC�5B/â,X��1*�ÊKS7Ç 2010
�H�i �È���£�U���z�Ú+�	s�9 5%A×�"7Ç 2.5%�È5à"QE:�¹
�»�6�„>9C�G¥Nq�Û�š�í�¤P¬�� 5000 ��7Ç 1.8 �Û�� �Ä�Ö
�
�½�!�™�—,Ì�G��%”��1*Eä#ä�£EÔ �È�¸�S
+��-�	«	_ �È��
�å�ÀAx��!8��	¾��	¡�ô�����Í�â�HJÔ�™�…�Ý�µ�— �È�è��
�±�â�H4£#"�¿Eó�rKS �È,Ì�µ�™?U�Ê�á�fL8�Ú 1.6 	��¹�Þ
�fG£,X�,*ü E:4‡�9�ì�´��1*8×�È �È�å�ÀNX�ó�â�H> �î�r
KS�Õ�“�Ú	Ã�±�Õ �È,Â�!�����¡'
	Ü)Ú �È4È�Õ�Ë���û �ÌA˜
4{�Ä  
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C��m�9$d: �A	.  

�� �ž�HOj 11 �þ�Ü �È�Ñ�{"QE:3�Au�{JÔ	 	 0U.� 1,220
�ÛEZ�È	à!¨�rKS 41.6%�È�H�Y�Ú	Ã0�CY 1,300 �ÛEZ�È
�J���,*üE:3�AuJÔG£E’ 923 �ÛEZ�È	Ø
•/¡
�
�)„EW
�¿�rKS �ÈNXAu�H�Y�Ý�ïOj õCYE›	��ÛEZ �ÈE’��	Z	Æ�Ô
P¬"��G�Ä11 �Ü	)�Ü�ÑAu �È�,*üE:	Ø
•/¡	à!¨�rEóE™
(ï�È�J���x	•
_�,*üE:
` SUV �rEó
�CYE› 100%�Ä 

�� ��*üE:�•M6 �È+��b 5 �ÜCK�=�û5Õ�»"QE:�y�s�È�„,X
>9C�8×�È�È�ß	��H�{JÔ�rEóEW�¿ �È1-11 �Ü3�AuJÔG£
�rKS 21.8%7Ç300 �ÛEZ�È11 �Ü	)�Ü�È�rKS 85.6%�Ä
HH�b��*üE:LÔ"��â�Õ�î*ó�{,Ì�G �È���J#\C
�á8£�¡LÔ
1��Y�H�'4£#"�<M6�QE@�Ä�å�ÀNXAu�â�H�Ù�À�,*üE:	ž
��*üE:�ü�Y,X�Ñ�{"QE:JÔG£�rEó�Ú	ÃE’ 15%�Ä 

�� E¯�Î	·�•M6 �È1-10 �Ü"QE:E¯�Î	·Nq�Ý�H�Ú�ÿC  6.7%
	ž 32%�Ä	«�YLÔ�ú�| �ÈE¯	·"QE:G£	žE¯	·Nq�ÆE@C 
��	� �È9 �Ü�ÑCK�rKS�ÈE’ 50%�È�Î	·�•M6�í	«�
�b
�êF¼LÔ"��È�¡�þ?•�p8F �È��C ���Æ+��H�ñ4z 4 �äEä
!9�
0X7Ç�"�b 20%�È	¡�ô�ê�È�Ö
�
Î���²0� �Ä 

���Ñ"QE:JÔG£���Ñ"QE:JÔG£���Ñ"QE:JÔG£���Ñ"QE:JÔG£ 
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C��m�9$d�Ö���Ñ"QE:�¹�î	#�î �Ã���ûC��m-è0J  

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

�� �ðN¢"QE:�ðN¢"QE:�ðN¢"QE:�ðN¢"QE:�Ä�Ä�Ä�Ä489.HK�Å�Å�Å�Å���Y
��Ý�ûE:	V���Ô �È�Ú�ÿ�â
�¹�{ �Ã�Û7ÈL¾J•Um	ž��+�E:	V	ÜC�*ó�{�,*üE: �Ä1-11
�Ü�Ñ,X3�AuJÔ��"QE:E’7È 18.8 �ÛEZ�È	à!¨ �rKS
18.36%�È�rEó�á	ž> �î�G
����´�@	Ì 1.6 	�	ž�¹�ß
�ã�fG£�,*üE:E:!�EW�å �È�)�ï�â�H�Ú�È	«�´�<M6,X�ì
�´��1* �Ä�@	Ì�Ý�7�z�”�ý#z �È�� 46.27 �“���Ž!å�Õ �È
5à�Þ	��H�íC. 26.06 �“�� �È	¡�ô�Ý�7�z,X4£9ù�™�‰
`
�²�y
�)Ú�Ç �ÈNXAu�¯�7�z�î4½�È�ì�b�Ý�7�z �Ä,Â�!
2010 �H�Ö,œ)[ 12.2 �á�È�����Ý�Þ	�0NKÈ �Ä 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 �ðN¢"QE:�ðN¢"QE:�ðN¢"QE:�ðN¢"QE: Pc�Õ"QE:Pc�Õ"QE:Pc�Õ"QE:Pc�Õ"QE: 	Ý�ý"QE:	Ý�ý"QE:	Ý�ý"QE:	Ý�ý"QE:  
 489.HK 203.HK 175.HK 

6u�Ë6u�Ë6u�Ë6u�Ë($�$�$�$��������� ) 10.70  4.54  3.98  

A˜4{ �D�9 �� �D�9 �� �r�Õ ��

!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %    

2009F 44.0% 5.7% 15.4% 

2010F 13.8% 12.2% 5.3% 

�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x    

2009F 13.9  13.5  19.9  

2010F 12.2  12.0  16.7  

�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[  x    

2009F 3.0  2.1  4.0  

2010F 2.4  1.9  3.3  

C��m�9$d�Ö�A	. �Ã���ûC��m-è0J  
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7þ0N7þ0N7þ0N7þ0N 
�ž�HOj 11 �þ�Ü �È���Ñ!å7þ�<> �î�™�vE¤EgG£EW�Þ�H	à�ó
�rKS 19.6%7Ç2.115 �“�Ž õ �È�v�{)[�G
��� 76.2%�ÈEW
	•�H	à�ó	� 1.85 �þ,R�Ú&• �È	¡�ô�Ñ�Y7þ0NLÔ"��Æ�²�&!7
��"��G �Ä�ÑL�7þ4“�z�Æ�¢ 8 �Ü�ÑCK�²�á!7�rKS �È�ÑL�7þ
0NLÔ"�
Î���Þ�Æ.BAx?•�i �È���á8£LÔ�Ê �È�Ú,È�y�E
¡7þ
0N�@	Ì�â�H,œ�ý><)„ �Ä�ä���•M6 �È�H�Y"•�Ë�²	��Ú�´	Ã
FS�!�t�û7þ0N�@	Ì	_�o �È�áE›	¥�
�¨A×�H'—"•L��tC
��
1*�Ú�Ý�}�£�å�Í7þ0N�@	Ì,X�E
¡ �Ä4È�Õ�Ë���û �ÌA˜4{ �Ä 
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C��m�9$d: �A	.  

�� �ž�HOj 11 �þ�Ü �È���Ñ!å7þ�<> �î�™�vE¤EgG£EW�Þ�H
	à�ó�rKS 19.6%7Ç2.115 �“�Ž õ �È�rKSEó�z+��H�ñ
CK�±�Õ	 �!�D�+ �È��?U+��Ñ�Y 7þ4“���ú�| �È5à�ÑL�7þ
4“�rEó�z�¢ 8 �Ü�ÑCK�²�á!7�rKS �Ä�)�ï�ž�H�ÑL�7þ
4“LÔ"�?•�i�²	� �È�â�HEä!9�á8£ �ÈF¼�Ú�Ñ�YE¤�oE@�²
�ÑL�7þ4“ �È�S�Ñ�Y7þ4“�v�{)[�Ý�ï�¤	� �Ä 

�� 7þ0NBûE¤�•M6�È�ž�HOj 11 �þ�ÜBûF‚E¤EgG£	à!¨�rKS
5.7%7Ç398 �Û	ü �È�Ý�ÜAu�rEó+�BóE@!7�È�è�á�•�t
�¿�Ä,Â�!7þ0NBûE¤�Ö
��Æ4£�Ô�Ÿ�Õ0��²	� �È�)�ï�â�H
;•�Þ#K�ê	.���� �ÈNX�óBûE¤G£�<�H�r��F��ø�ä �Ä 

�� 	¥�
�¨�Þ�Ü 14 �¹CK4³�Ô?˜�n'—"•L��tC
�
	ª�Û�š,X
�."© �È�
��7þ0N�@	Ì�ü6(�|���
?˜�n8×�È�Y �È7¾��.B
�n��	ú�
	ª'—"•L��tC
 �È�¹	ž�K�'�
	ª�Û�š
`�Î	Ä�Ê
KÈ�ÈNX�ó!8���Ú	Ü)Ú+c�Ð�Ñ�Y7þ0N'8"•�Ë��	¬ �|�Í7þ
0NE¤Eg�ä��,X�E
¡ �Ä 

���Ñ!å7þ�™�vE¤EgG£���Ñ!å7þ�™�vE¤EgG£���Ñ!å7þ�™�vE¤EgG£���Ñ!å7þ�™�vE¤EgG£ 
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C��m�9$d�Ö!å7þ�� �Ã���ûC��m-è0J  
�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

�� �Ñ7þ�Ñ7þ�Ñ7þ�Ñ7þ(753.HK)11 �Ü�Ñ,X�v �ÃBûE¤�
�9 �È
�EW	•�r�t
13�Á	ž 19�Á�Ä�™�v�Ž�D	à!¨	� 15�Á�ÈEQ�v)[ 79�Á�È
	à!¨	� 3.7 �þ,R�Ú&• �ÄEQBû)[�r���ï���H�„P¬ �È�Þ
	� 7.9 �þ,R�Ú&•E’ 60.3�Á�È BûE¤G£�r�t 32.7�Á�Ä �'
���¹$�%‡7þ4“,X	���EW��-� �Ä�@	ÌEW�½�!�=�û�ÎC�G¡
4˜%‡K¼7þ0N�Ý�ý�b�±�Õ�@	Ì�ü%‡K¼7þ0N�Ö
�,X4£9ù�È
�Ú�Í�@	Ì�H�'�ì+9�X�ä���e �ÈLc-��ÑL�7þ0NLÔ"��²
�j�È%‡K¼7þ0N�¹7È�Ñ7þ���Ú�Ô�¿CD�Î4£9ù�"B� �Ä,Â�!
�Ö,œ)[ 16.7 �á�È�ÎA‚ �r�Õ �Ä 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 �Ñ7þ�Ñ7þ�Ñ7þ�Ñ7þ 	+7þ	+7þ	+7þ	+7þ 
 753.HK 1055.HK 

6u�Ë($��� ) 5.89 2.45 

A˜4{  �r�Õ �� �r�Õ ��

!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %   

2009F -139.9% -105.7% 

2010F -14.5% 247.6% 

�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x   

2009F 16.8  50.7  

2010F 19.6  14.6  

�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[  x   

2009F 2.7  1.6  

2010F 2.4  1.5  

C��m�9$d�Ö�A	. �Ã���ûC��m-è0J  
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JÊ> JÊ> JÊ> JÊ>  
JÊ> 2O6u�ü�ËEÖ�z�‘�R �Ì,XBû�Õ��1*�ß	«�´�á#� �È�t�Þ
�Ž!åJÊ> C�!� ,XL$�

Î��	ª#\ �ÈTç�…JÊ> C�!� �È�¸�H�'
C�!��-Nq�û���Þ�@ �ÈNX�ó �������� �H�<�H�„�rC�!��ÚE’ ����
�Û�“���Ž!å�Õ �Ä�áE› �ÈLc-�C��{�Ë��,X�û���Þ	� �È����
���Ý�ãEÖ�z�
2ûBû�Õ��1* �È5à�r�'4£#"�Í�V!8�ûNq,X�„
�rC�!� �È�zLÔ�Ê#\�ê �È�´!8 �������� �ß	��H,X�µC�?˜�õ�Æ��
-��²:� �Ä�)�ï �������� �H�È<Q'
 �ËEÖ�z�‘�R �Ì,XBû�Õ��1*�î
4È�Õ�á	¬ �È�³�Í�þ�ÿ�S
+�î�Ý��A×�{ �ÈNX�ó �������� �H�„�r
C�!��î�â���£�67Ç ������ �Û�“�� �Ä	º�ê �Ä�á�Í/Ä�£�C�Í�C
�Â,X�E
¡Eä!9�£EÔ �È1��Ý�7�Ô�Ÿ�Æ?•�²0� �ÈNX�ó �������� �H
�C�Â�î�•Kè �������� �þ&•�$ �ÄC��{Bü2ô�•M6 �È�¡'
4È�Õ	 L!
,XCD�“�ÈNX�ó-Á�ó�Y �á�î�ÍJÊ> ,œ�ý�ú�9�†�Ï �Ä><)„�•
M6�È�AKÈJÊ> 6u�G
��Þ	� �����������ÈC¥C6�&�Û,X�����������È�¹
	ž�Ñ�Û,X �������Ä�J���¹���µ> ����������><)„�Ô�G�È�ó�Y�Þ	�
���������Ä4È�ÕJÊ> �S
+�Ë,ß�Q �Ì�ÎA‚�á	¬ �Ä 

,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„  
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C��m�9$d: �A	.  

�� �������� �H ���� �Ü�ÿ �È�S��Bû�Õ�o�hG£ �Ä�0���Å�-Nq ����������
�Û�“�� �È	à!¨�rKS �������������È�r��!¨�Þ�H�ÿP¬ ����������
�þ,R�Ú&• �È!¨�Þ�Ü�ÿP¬ �������� �þ,R�Ú&• �Ä 

�� ���� �Ü�ÿ �ÈG¥=a���X�Ž!å�Õ	ØNMC�!��-Nq ���������� �Û�“
���È	à!¨�rKS �������������È�r��!¨�Þ�H�ÿP¬ ���������� �þ,R
�Ú&•�È!¨�Þ�Ü�ÿ�" �������� �þ,R�Ú&• �Ä�'�Ü �Ž!å�Õ	ØNM
C�!��r�t �������� �Û�“�� �È	à!¨�î�r �������� �Û�“ ���Ä  

�� ���� �Ü�ÑJÊ> KÈ�Ö
�	à�î�š�ó�Ü�t���G
��ý)[ �����������È
!¨�Þ�Ü�" �������� �þ,R�Ú&• �È!¨	•�H	à�ó�" �������� �þ,R
�Ú&•�×Bü�•�ã�����²C��Ü�t���G
��ý)[ �����������È!¨�Þ
�ÜL! �������� �þ,R�Ú&• �È!¨	•�H	à�ó�" �������� �þ,R�Ú&• �Ä 

�� Oj�Ý�7�z���îJÊ> 4»4Á�±�Õ�Z�á8CC�!��-Nq�â!¨�_
�Ë	 �ßL! �Ì,X�Õ�“ �Ä���îJÊ> �á8CC�!��-Nq 5,045
�“�� �È	à!¨�û���£�å 7,609 �“�� �×�á8CC�!�)[ 1.66%�È
	à!¨�ßL! 3.83 �þ,R�Ú&• �Ä 

�á8CC�!�!¨)[�Õ4Á�ßL!�á8CC�!�!¨)[�Õ4Á�ßL!�á8CC�!�!¨)[�Õ4Á�ßL!�á8CC�!�!¨)[�Õ4Á�ßL!  
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���ÑJÊ,¥�î  

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

�� �¹> �������������+�.���¡'
��JÊ> �S
+,XOjEÝ �ÈNX�ó�üEÖ�'
�‘�R��1*���}�ß �È�t�Þ�J0��9,X4£9ù�•J\ �È�������� �H
�H,œ�ý2ôBü�Ú�îEW	à�î���G �Ä�������� �H,XNX#��Ö,œ)[
�� �������� �á�È�Ö�ä)[�z�áE›�� �������� �á�È�0��Um��6u
,X$v�Ë�È�����¡'

��é �Ä	º�ê �È�JC��{2ôBü�Õ4Á�

�X�È�µC��ä���ßA× �È�t�Þ�J�<�ÑOj���Ô�Û,XJÔ��5%
4°	ž��� ,XG¥=a�{
• �È�Ý�}E¯�Ô!9�¤	�,œ�ý �È�ÎA‚
�D�9 �Ä 

�� ��> �������������+�.����> ,X#K�ê�î�u�Ô,È���J��?U	*&•
���Ô �È�³	«G¥=a#K�ü,X�†�Ï�z�Ô�û �Ä�V�ž#K�ü,X�E

¡Eä!9#µ�ê �È�<)×4£#"�á8£�Õ4Á �È��> �Ú�î���J ��
�ÔKÈ�Ô��	«�´,XJÊ> �Ä	º�ê �ÈC��{2ôBüE¯�Ô!9�
�X �È
�á8CC�!�!¨)[	ž?Z,ª)[8C�Q �È�t�ÞC�G¥��C‡!¨)[EW
���È�Ý�}�JE¯�Ô!9	¥�) �ÄNX#��Ö,œ)[ �������� �á�È�Ö�ä
)[ �������� �á�È�����ü��C�> ���#�" �È�ÎA‚�D�9 �Ä 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 �¹> �¹> �¹> �¹>  �xJÊ�xJÊ�xJÊ�xJÊ �Î> �Î> �Î> �Î>  ��> ��> ��> ��>  
 1398 3328 993 3988 

6u�Ë($��� ) 6.27 8.77 6.41 4.09 
A˜4{  �D�9  �r�Õ  �r�Õ  �D�9  
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %     
2009F 15.2 5.2 15.0 24.0 
2010F 26.3 19.7 15.2 22.6 
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  (�á�á�á�á )     
2009F 16.5 14.4 13.9 13.2 
2010F 13.1 12.0 12.1 10.8 
�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[  (�á�á�á�á )     
2009F 2.74 2.29 2.53 1.83 
2010F 2.44 2.04 2.19 1.67 

���ûC��m-è0J  



 

 

�������� �Ñ�Ñ�Ñ�Ñ �� �û�� �û�� �û�� �û C�C�C�C� �m�m�m�m-è-è-è-è0J�ÝL$�@	Ì0J�ÝL$�@	Ì0J�ÝL$�@	Ì0J�ÝL$�@	Ì  Q‰9ìT(�È�•�+T†�¬Rg	1�‰�ëI±�—�†�ù�¶�{��TŠ�Ð�—�
QØ9T�Ô �–  17

 

JvJ•	ž"�"¹JvJ•	ž"�"¹JvJ•	ž"�"¹JvJ•	ž"�"¹  
2009 �H,X4£#"�rKS��?U+��Î�nC��{�iC��ú�| �È�9�H�Ñ�Š
��1*�Ú�{G¡�È�G>5
`�9�‹,X�rKS�õ�ã �È�Ù�ÀFS�!E›�z	ž
G¡�á,X�iC� �Ä!8�ê �È�'���Ý�ã�HNS�P�Ö �È��
��{,X�Î�n
C��{�iC��z�î��4ç �ÄNXAuJvJ•
`"�"¹,XLÔ"��rKS�Ú��4ç
7Ç�"	 �!�D�+ �Ä 

+��b4£#")ƒ�WE@0��È�¹	ž���ZE’ �ä8V6Ñ�£�f,X,Â�Û �ÈNX
�m�Ñ�Š��1*�Ú�È�û�o�|�|> �î�H	Ü �Ä	ª4èE›�=�{6Ñ	žTç
�…> �î�JC��Í�Þ�Ö,X> �îNZ�Ð5Ù�Ý�ý �Ä 

'
5à �È���Ñ�ü�r��J•-Ó-ÇA‚�Ë6Ñ�o�Þ �È�¡�´�î�ûE¯�) �Ä
�ž�H���Ñ�Õ�î
`J•-Ó-Ç�¼��,XAÜ�ø �ÈL’�!�î�Ø�b�ßN¢ �È
�ÍJvJ•�Õ�î,X�ä���Ú�X�ä	_�o �Ä 

4Ð	Ü�ÞEÄ�´2ô�È�^> �î,XA˜4{+�,ß�QA×�"7Ç���û �Ä 

,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„  
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C��m�9$d: �A	.  

 

JvJ•JvJ•JvJ•JvJ•  

�� �qJv�½�!�w�×7¾�â�H �2�ÜCK�È�ÞA×&ÁE;�{
•�Ë�� �9�&�È
!£	ü	�7Ç �5�-�:�7�4���Ž!å�Õ �È�Ý�H�Þ	� �4�2�&�ÄE­���qJv
7¾�ž�H �2�1�Ü7Ç�2�2�Ü�£�Ë	âOj õ�t�Ë �Ä	¡�ô�Ñ�Y�Í
JvJ•LÔ"��¡'
�Î,¯ �Ä�!
 

"�"¹"�"¹"�"¹"�"¹  

�� �å�À��Au?SF¼
�	��{6Ñ E›�=,X�™�‰,Ì�Í	"�ð	ž�ð�ë

�	��ùG¡ �È��?U+��bE›	•?SF¼
�	��iC�EW���† �È�„
�r�{6Ñ�ÚL�4Á�i�{��7È �Ä�å�ÀEW,ß�Q�ðF¼
�	�,X�û

_"�"¹*ó�{�� �Ä��  

���Ñ
¢K��Î�nC��{�iC��rKS?•NJ�²:����Ñ
¢K��Î�nC��{�iC��rKS?•NJ�²:����Ñ
¢K��Î�nC��{�iC��rKS?•NJ�²:����Ñ
¢K��Î�nC��{�iC��rKS?•NJ�²:�  
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C��m�9$d: CEIC, ���ûC��m-è0J  

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

P@JvP@JvP@JvP@Jv (323.HK) 

� � KS�$!¨G¡CYE›50%�È�{
•LÔ"�,Ì�Í�S�$���† �Ä 

� � (À(M,X&?E:EB�{
•!¯�ýP¬F� 30%�È���þ�9,X,œ�ý�r
KS&•�È�J,È�y	«�´�b�Ñ�YJ•CÃ�iC� �Ä 

MaJv6u�ÑMaJv6u�ÑMaJv6u�ÑMaJv6u�Ñ (347.HK) 

� � MaJv,XJ•-Ó-Ç�9$d4z 70%�97¾!¡ �@	Ì �ÈG›C��Ë���¹
�A�þ�Ü�!�Ö�Ë,X 95%Au1k�È�bJ•-Ó-Ç�Þ	�
<�ó	Ã�•
�Ý�ä���ì�“ �Ä 

� � MaJvEW6Ñ	«�J́vJ•�î,XG¡4˜�H	Ü �È!¡�@	Ì�â��Jv,X
	Ü�J�9�H	Ã�ï�ÝE¯�) �Ä 

� � ��Au 2010 �H,X6u�ðC�G¥�²�y)[E’ 9.8%�ÈP¬�r��,X
�{
•�S�J�•�ÝEW	à�îP¬,X�ý#z)[ �Ä 

 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

  P@JvP@JvP@JvP@Jv MaJvMaJvMaJvMaJv 
  323.HK 347.HK 

6u�Ë($��� )  5.42 16.44 
A˜4{   �D�9  �D�9  
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %    
2009F  -21 -45 
2010F  260 238 
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x    
2009F  54.8 62.6 
2010F  15.2 18.5 
�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[  x    
2009F  1.39 1.97 
2010F  1.28 1.81 

C��m�9$d�����A	. �������ûC��m-è0J ��
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'8&•
`+	�o'8&•
`+	�o'8&•
`+	�o'8&•
`+	�o  
�å�ÀAx���â�H,X�|�o'8
`&ú'8LÔ"��$?– �È�ä��,X�Þ	��Ý
�}�bE¯�Ô!9�|	�'8&•	Ü	à�Ë���¹	ž)„Bû�Ë�� �Ä 

�å�ÀAx��C�$d/â,X�
M=�â�HE¯�)�á�î�\�¿ �ÈJ•F'F¼�ÔE¥
,XBûE¤�Ë���ÞA×�3�á�î�Í�´�û'8&•�@	Ì,X�ä��Eô�ä�\�û
	_�o �Ä'8&•�0���Þ$�C�$d> �î �ÈA‚�Ë6Ñ�o�U�� �È�Ý�\��
,X�ä��E@�•6Ñ�o �È�ü�â�HEî6”�ß ,�å�ÀAx��+	'8
`&ú'8�Ú
4»4Á�Þ#|�Ä�å�ÀNX#��â�H+	'8	Ü	à'8�Ë���Ú	à!¨�Þ	�
8-10%, &ú'8�Ö
��Ë	à!¨�Þ	� 10-15%�Ä 

+	�o6u�â�H�îM6�Í�Þ	�,X'8&•�ä��	_�o �È�V"u�Ý	ž�Ê,X
'8+	6(�|
��| �È&?+	,œ�ý6Ñ�o�Ú�û�ûE@�� �È	Ã6Ñ�Ý�c�3 �Ä
�´!8�å�À�Í+	�o> �î�â�H�Õ���û,ß"© �Ä 
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�m
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	”� �A��
8,�S�”��
-��^�h�-

C��m�9$d: �A	.  

�� �ß$�LÔ"��ü�¹,ž�
�X �ÄE¥�óJv�$ �Ã"�"¹�{G£
`	¥+	
G£�rEó�t�¿ �Ä&?�o	¥+	G£ 10 �Ü�Ñ�z	à!¨�rKS 21%�Ä 

�� ,Ì!¨LÔ"� �È'8&•�o�h�rKS�¡#ý
` �Ä1-10 �Ü�E?S,Õ'8
&•�{G£	à!¨�rKS 17%�È���<�Ñ'8&•�{G£	à!¨�rKS
6%�Ä4£E›E¥�ó,X'8-Ó�_��	â �È�þ�9�{G£�rEó,X	Ã6Ñ
�û�á�û �Ä 

�� NXAu2010�H��?U'8&•�Î	·�Ñ	«E¤�o*ÊN\
`*ó�{6Ñ�o
�E
¡ �È�Ý	Ã6Ñ�Î	·�rG£�á�û �È5à��?UE¯	·�Ñ4£#"�á8£ �È
(M�ÿ��	D�z4£#"	¥�)Eó�z�¿ �È�„�r'8&•E¯	·LÔ"�EW
�û�ÈE­�S�<)×'8&•C�$d �]�� �Ã(M�ÿ��&ú'8C�$d,X�]��
�È�t%”&œ�Ä 

�� ���Ñ�Í�ÑL�'8&•,X�ûG£E¯	· �È�|P¬�ÑL�'8�Ë �Ä�ž�H
1-12 �Ü���À �È3�Au'8&•�Î	· 1890 �Û	ü �È�<�H�Î	·G£
	Ã6Ñ�ü 2300 �Û	ü�º	Ç �È�<�H�”E¯	·G£NXAu�ÚE’��
9700 �Û	ü �Ä 

/º,[�o�Ö
�'8�Ë/º,[�o�Ö
�'8�Ë/º,[�o�Ö
�'8�Ë/º,[�o�Ö
�'8�Ë (Rmb/ 	ü	ü	ü	ü ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
C��m�9$d: SXCoal 

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

/c�E6Ñ$d/c�E6Ñ$d/c�E6Ñ$d/c�E6Ñ$d (639.HK, �D�9�D�9�D�9�D�9 ) 

�� /c�E6Ñ$d�Ú	«�´�b�â�H�Þ	�,X&ú'8�Ö
��Ë �È�å�ÀNX
#��J1��¯�þ-Ó�Ú�á���Ó�ßG›-Ó�� �È�S��C�$d�|G£E’ 5
�“	ü�º	Ç �Ä�ÎA‚�D�9 �È,Â�Û�Ë 10.00 $��� �Ä 

�&Tâ�&Tâ�&Tâ�&Tâ(1393.HK, �D�9�D�9�D�9�D�9 ) 

�� �&Tâ 2009 �H+��b&ú'8 �Ö
��Ë�û���ßL! ,�å�ÀNX#��”
�ý#z�Ú	à!¨�ßL! 54%�Ä�å�À�ó�ï 2010 �H�&Tâ,X�”�ý
#z�Ú	à!¨�r�t 1.4 �á�È	s�´��JÔG£
`&ú'8�Ö
��Ë�û��
�r�t �Ä�ÎA‚�D�9 �È,Â�Û�Ë 13.00 $��� �Ä 

��'8��'8��'8��'8 (1898.HK, �D�9�D�9�D�9�D�9 ) 

�� �å�ÀNX#��â�H	Ü	à'8�Ë�Ú�rKS 8-10%�È��'8�â�H,X
�{G£�3�Ú�rKS �Ä�ÎA‚�D�9 �È,Â�Û�Ë 18.00 $��� �Ä 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 �*�²'8�î�*�²'8�î�*�²'8�î�*�²'8�î  ��'8��'8��'8��'8  /c�E6Ñ$d/c�E6Ñ$d/c�E6Ñ$d/c�E6Ñ$d �&Tâ�&Tâ�&Tâ�&Tâ 
 1171.HK 1898.HK 639.HK 1393.HK 

6u�Ë($��� ) 16.06 13.60 7.30 9.19 
A˜4{  �D�9  �D�9  �D�9  �D�9  
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %     
2009F -35 12 89 -54 
2010F 29 20 42 139 
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x     
2009F 14 19 52 37 
2010F 11 16 22 26 
�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[  x     
2009F 2.0 2.4 3.9 4.2 
2010F 1.8 2.2 3.4 3.7 

C��m�9$d: �A	. , ���ûC��m-è0J  
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#\C
#\C
#\C
#\C
  – �'6†*ü
•�'6†*ü
•�'6†*ü
•�'6†*ü
•  
�ž�H�! 10 �ÜLÊ��JÔ����Nq�H�r 15.3%7Ç10 �Û�“���Ž!å
�Õ�Ä�������p�Ò�Û�Î �È���r)„4£#"�G0�EW�¿	¥�) �È�¡'

LÔ?U
.�Õ�=�û�YLÔ�Ä(M�ÿ���r��#\C
 �Å�Í4£#"�rKS,X �•
�|�0*ü �È5à
¢�Ö#\C
5Ù,XC��D�o�á�•�r�� �È�Ú�|�|���Ñ
LÊ���î,X�¿Eó	¥�) �Ä���uF¼!7E¯�Ô!9-è0J�=�û#\C
 �È�Ö

��|#��Ú�Ý�„�ÔEB���H��1*�Î	Ä �Ä�)�ï 2010 �H
•( �Õ�î
�ÚG¡�„!9�9�¿Eó�rKSE<F' �Ä�'6†*ü
•�S
+,Â�!����
Î��
	Ü)Ú�È��5×<%���V�p4£#"�á8£Eó�z�t�¿ �È�â�H	Ø�@	Ì�î
4½E¬�Ý�¤	�,X0NKÈ�È�Ú�ú�|����4»4Á�¤	� �Ä��8¹�Ö
�A×
�H�È
•( #\C
�Õ�î�Ú�´�rEóEW�Ý�±Lp5à�K�ÝL��u�û �Ä> 
�îA˜4{�ÞA×7Ç �Ë,ß�Q �Ì�Ä  
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C��m�9$d: �A	.  

�� �ž�H�! 10 �ÜLÊ��JÔ����Nq�H�r 15.3%7Ç10 �Û�“��
�Ž!å�Õ �Ä���uF¼NXAu�<�H	Ã�r 15.6%7Ç12 �Û�“���Ž
!å�Õ �È�a�ï	Z 	Æ�„P¬�Ä�ü����4£#"�¹�0�îA‚�a õ��A×
�=�û�YLÔ��1*��	â �È���uF¼></� �È�â�H�Ú�¹ 6 �ûG¡
&•�=�û#\C
 �ÄLc-�4£#"�²�j �È��!å#\C
6Ñ�o�²	� �È/�
�î#\C

•LÊ���Ú4»4Á�±�ÕEW�Q,X�rKSEó�z �È��#\C
�Õ
�î�ß	��H><)„�¤�o�±Lp �Ä 

�� EW�½�!F¼�Ñ�'6†*ü
•�@	Ì�Æ�@�×�â�H�`�7�zAvBû�î
><)„ �ÈAvBûG¥NqAu�Ý�H�r��
�F�	 �!�D �È�n	)G¥Nq�â
�G
��Ë��
��Ý���Þ	� �ÄE¥�Ü�Ö
���/� �ÈE¤�|�á
•( ,X
�l�7�ì�´�£�å �ÈE¯�Ô!9.BAx�Y
�LÊ���ÖF'�b�ž�H1��¯
�7�Æ�Ý��-��
�X �È�î�ŠE¤�|�á
•( �Ô�k1*+9E¯	ª �È	¡
�ô> �î�!�C�$?– �ÈNX�ó	«JÔ��G£�ú�|�ß �È�â�H1��Ý�7
Av	)�rKS�Ú	Ã4È�Õ�â�H�Þ	��H,X�rKS�Õ�“ �Ä 

���Ñ���Ñ���Ñ���Ñ LÊ��JÔ����NqLÊ��JÔ����NqLÊ��JÔ����NqLÊ��JÔ����Nq  
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C��m�9$d�Ö�Ñ4³�� �Ã���ûC��m-è0J  

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

�� ���Ñ�|	å���Ñ�|	å���Ñ�|	å���Ñ�|	å (3818.HK) �Ñ�Š�â�H,X4£#"��1* �È�Ú+��r
�t���p�iC�E@����%”!åKÈ#\C
 �È	Ã�¸�Ñ�Y#\C
6u	«
�´�Ä���Ñ�|	å�b�Ñ�Y�'6†*ü
•
•( �� �È�7 õ	ž,œ�ý6Ñ
�o
��2�ÔP¬ �Ä�½�!,X 2010 �H õ�7AvBû�î �È�)�k 22%
,XAv	)�rKS �È�J���á>™����?U,X�rKS�|�o �ÈAv	)�Ë��
�r��E’�� 26%�È	4��Av	)�Ë��,X 77%�È��/��@	Ì�Ô

#,XL
!‰�Æ4£E›	• �ÈNXAuLÊ��
`�M	¥�î�uFÑ�Ú�Î)„�Q
E@�Ä!8�ê�ÈA¹> Ax���@	Ì�ü4“JÔ���î4½�Î8F �È�ÚJÔ5%
4°�=�ô�z�Ý�S�û0NKÈ �Ä,Â�! 2010 �Ö,œ)[�� 16.7 �á�È
�ÎA‚�D�9 �Ä 

6u�Ñ��6u�Ñ��6u�Ñ��6u�Ñ�� ��������  

 �"�U�"�U�"�U�"�U  �]Cã�'6†�]Cã�'6†�]Cã�'6†�]Cã�'6†  ���Ñ�|	å���Ñ�|	å���Ñ�|	å���Ñ�|	å  
 2331.HK 2020.HK 3818.HK 

6u�Ë($��� ) 26.75  11.32 5.83  

A˜4{  �r�Õ �� �r�Õ �� �D�9 ��

!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %    

2009F 25.1% 27.2% 5.7% 

2010F 20.7% 19.5% 18.4% 

�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x    

2009F 27.1  21.8  19.8  

2010F 22.5  18.2  16.7  

�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[  x    

2009F 10.1  5.0  3.8  

2010F 7.8  4.4  3.4  

C��m�9$d�Ö�A	. �Ã���ûC��m-è0J  
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)ƒ�±)ƒ�±)ƒ�±)ƒ�±  
�ê+ !7�ñ-��".‡4£#"	¥�) �È���Z�¤	��ä��0²�]�o �È��6u
�ð�ïEô�Ë�� �È�ü�Õ�î,X1*+9?˜�æ�� �È6Ñ$d��,ž
`)ƒ�±KÂ
NlC^�9C^G¡?U�ÈL8�Z6Ñ�ó�£�å#ý�x!è�'�f�� �Ã8V,Õ6Ñ5ë

`�t��6Ñ$d(À0Ÿ�û�ê �ÈE¬	Ã�¹�ü�þ�9�D	��H�|�|�„�{
•
,X-è	¥ �È��4Ó8F> �î�ú�9�¼�û,X�Ö
����î �Ä���Ñ�z!7/Ã
�U	¥�)�¹�"6Ñ5ë �Ã�""5�§ �Ã�"�f����
Î.�,X�".‡4£#" �È
�Ñ�uL6�½�!�¤�Î�� 2020 �H���Ñ	)�!�Ñ�Y*ó�{�����`!û
�ê.‡�f��!¨ 2005 �H�ßL! 40%-45%�ÃM2�ê-Ç6Ñ$d	46Ñ$d
#\C
,X!¨G¡E’�� 15%�ÄNX�ó���Ñ)ƒ�±> �î,X	¥�)�Ú�î�t
�¿�Ä!8�ê�È,Ì�h�Ë�� ��1*	ž�J�Õ��1*�z�á�•�Î	Ä �È��E¯
�Ô!9	¥�)�Ó�·6Ñ$d�4�n�Z8C�Q,X
Î.� �Ä���Ñ�ü�
Eô�þL�
6Ñ�{
•
`N¢+	#uEB���•M6NZ���ê+ �È�ü�".‡4£#",X	¥�)
���ÿ�K�ì�“ �È6Ñ�ó�)���J��,X�¼�û���� �Ä<Q'
���Ñ4Ó8F
�¹�î�Ô�zOE	«�{6ÑE›�=�Ä�D �È�����Ñ���p�Æ4£�0�Î�Í1* �È
�{6ÑE›�=KÂNl,Ì�µ�Æ4£	¡�ô�ü6u�Ë�Y �Ä> �îA˜> �îA˜> �îA˜> �îA˜ 4{4{4{4{��,ß�Q �Ä 
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C��m�9$d: �A	.  

� � ���Z�|�|�Ó�·6Ñ$d,X	¥�) �È7¾�ž�H�H�ñ�Ô�Ÿ �È���Ñ��
�p�t�¿�|�Î	Ø/¡Tç�…�Ó�·6Ñ$d	¥�),X�~�‘ �È�Ù�À��
�ã�Î1%�Ô�'�ê�h*ü>9C� �ÃG¥�þL�Au�æ�È�¹	ž4³�ÔL�
�ÞN¢+	+	�Ë�Û�š �Ä���Ñ���p�zAu�æ�|*ü�Ž!å�Õ 7,200
�“��E¯> +	5%	�4{ �È�S���Ñ+	5%2Ï4³6Ñ�ó�È�Ý��
�
�•4‡	Ã�a*ó6Ñ$d �Ä 

� � �ôKÏ���iC�CYE› 3 �Û�“��,X �Ë�„6Ñ$d�{�î���H?˜�æ �Ì
�¿�Ú�Î	Ä �È�Ú�Í�„6Ñ$d,X	¥�)�Û�Û�0�ÎG¡�ûA×�H �Ä
�� 2020 �H�ÈA×�H	â,X�<�ÑN¢+	��>™���•G£�Û�Û	Ã+�
3,000 �Û	�*º�r�t���Ô�“�h	��Û	�*º �×�þL�6Ñ 180
�Û	�*º,X?˜�æ�D�!	Ã	¬�� 2,000 �Û	�*º �×5à��+	E¤
> >™���•G£�z+� 4,000 �Û	�*ºA×�H�� 8,600 �Û	�*º �Ä�³

� � ���Z�{�
�î�J.�
`N¢+	A’�Û,X�{6ÑE›�=KÂNl �È���Ñ��
�p�ÆEîE›�È�ù��,X)ƒ�±�Û�š
`�J�W> ���~�‘�9�{�

�{6Ñ�=�ô	ž#¬"D:�	â�{6Ñ �È�J�t�¿7¾��-è	¥ �È,Ì�µ
�Ý�}�6�á> �î,X�o"��G>5 �È5à�ü> �îG¡4˜��6Ñ�ó �v
	4�Ö
��ÑNq	ž�r�t�{
•/¡2O,X�Õ�î �È�™�n�îC^	¬C^
���Ä  

 

�z+	�ä��NX#��z+	�ä��NX#��z+	�ä��NX#��z+	�ä��NX#�  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

_Ó8(9ôA�: #Ø+¶_Ó8(J£M�k�?Ú 

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ �³�³�³�³

�� ���Ñ��)ƒ�±> �îUm��6u �È�«�ß"5"��Ø)Ú	ž
W
�&î&»	¥
+	�î�u�ü�î�Y�¹�Ý���Ð
��! �ÈE¥�ó�`�ä 14.5 �“$���G!
6u	â�È�JC�G¥�r�o�Ý���¤P¬ �È	Ã�t�¿�„)ƒ�±NM,Â,X	¥
�)�È�ÔE¥�ÈE¯�o�Ó�·6Ñ$d> �î �È	Ã�¤	����� �È�D�9 �Ä 

�� �ý6Ñ���Ñ�Y�Ô�û,X+	�|7¾> E:J™GL�|�o+	"4*ó�{�� �È
L8�Z�t�¿	¥�)+	�|�=�,E: �Ã+	�|EO�“�=�,E:
`+	�|�Ý
EBE:*ü,XJ™GL�|�o+	"4	ž�|�Î�a*ó6Ñ$d�|+	"4�{
•
�ê�È�z�t�¿-è	¥*ü�b4ƒ+	�|"QE:,X�|�o+	"4 �ÈNX�ó�„
6Ñ$d�{
•�î�ä���ý6Ñ�
�9�rKS,X�|�|�o �È�D�9 �Ä 

�� ���Ñ�H�î�üE™Eó�rKS,X���Ñ���ã�Î1%�Ô�'�ê> �î���¹
�Ý��	¥�ì�“ �È�J	«�´�Ñ�Y&?E:0­�ÎA’?˜�æ �È��&?E:0­
�é�9���ã�Î1%�Ô�'�ê�¹/ß �È���H�î�¤�o�ûG£Av	)���î �È
NX�ó�ž�H���ã�Î1%�Ô�'�ê�î�u,X�
�9!¨�_+�	•�H,X
14%�r7Ç 34%�È,Ì�µ�Ú�î�����Ñ4Ó8F�Î1%�ì+9,X�Ô�û
�k,ž5Ù���Ô �È�D�9 �Ä 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

�³ ���û�ÑL����û�ÑL����û�ÑL����û�ÑL� �³�³�³�³ ���Ñ�H�î���Ñ�H�î���Ñ�H�î���Ñ�H�î �³�³�³�³ �ý6Ñ�ý6Ñ�ý6Ñ�ý6Ñ�³�³�³�³

�³ �Å�È�Ê�Á�Û�Þ�Å�È�Ê�Á�Û�Þ�Å�È�Ê�Á�Û�Þ�Å�È�Ê�Á�Û�Þ�³�³�³�³ �Ê�È�Ã�Á�Û�Þ�Ê�È�Ã�Á�Û�Þ�Ê�È�Ã�Á�Û�Þ�Ê�È�Ã�Á�Û�Þ�³�³�³�³ �Ë�Ä�Ì�Á�Û�Þ�Ë�Ä�Ì�Á�Û�Þ�Ë�Ä�Ì�Á�Û�Þ�Ë�Ä�Ì�Á�Û�Þ�³�³�³�³

6u�Ë($��� ) 3.92 3.51 3.16 
A˜4{  �D�9  �D�9  �D�9  
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %    
2009F �Ç�Ì�Á�Ä�¸�³ �Ä�É�Á�Ê�¸�³ �Ë�Á�È�¸�³
2010F �Æ�É�Á�É�¸�³ �Ä�Å�Á�È�¸�³ �Ê�Á�È�¸�³
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x �³ �³ �³
2009F �Å�Ç�Á�Æ�³ �³ �Ì�Á�È�³ �³ �Ä�Ä�Á�Æ�³ �³
2010F �Ä�Ê�Á�Ë�³ �³ �Ë�Á�Ç�³ �³ �Ä�Ã�Á�È�³ �³
P/B or P/EV x �³ �³ �³
2009F �Æ�Á�Ã�³ �³ �Ä�Á�Ë�³ �³ �Ä�Á�Ë�³ �³
2010F �Å�Á�É�³ �³ �Ä�Á�É�³ �³ �Ä�Á�É�³ �³

_Ó8(9ôA�: #Ø+¶_Ó8(J£M�k�?Ú 

�Ã�Á�Ã

�Ã�Á�Å

�Ã�Á�Ç

�Ã�Á�É

�Ã�Á�Ë

�Ä�Á�Ã

�Ä�Á�Å

�Ä�Á�Ç

�Ä�Á�É

�Ä�Á�Ë

�Å�Á�Ã

�œ�z�h�³�»�Ö�@	›�¼ �œ�z�h�³�»�Ö�@	õ�¼ ���h �¾�=

�•
�3

�'�
ž
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G&�kG&�kG&�kG&�k – Om$�Om$�Om$�Om$� 
4£	ZE›(þ#��ó
` G¥=a#K�L��Om$��™$�
`G&�k�î�ü�ž�H1� ��
�7�Æ
�)„�á8£,XEÍB5 ���½�b�å�ÀNX�ó,X1� �� �7�Ä���� �HA“$�
�™�v�Ž õ,X	à!¨�rKS�Æ+� ���� �H �� �Ü�Ñ,X ������������E@	¬7Ç����
�Ü�Ñ,X�����������ÄG&�k	Ã�o�9�#��KÈ�
�9��	à!¨C ���3+� ��
�Ü�Ñ,X �����������£�å7Ç ���� �Ü�Ñ,X �����������Ä��

+��bG¥=a#K�L�Æ�û7È	«�� �{ �
 �� �å�ÀNX�ó�� �î#� �| �ü
�������� �H�Ô�Ÿ�â���²	� ��5à���u
`#\KÆ�™�v�Ž  õ�3�î	à!¨
	¡�
 ���ý�QOm$�G&�k�î���ø�J����P¬�7G&�k �Ä�ü�o�h�•M6 ��
Om$�"u�Ý�Î)„�V%‡K¼,X�oE›�b"��™�‰�ÄOm$��™$�	¥�)��
��Au �������� �H�Ã�������� �H
` �������� �H�<$� G&�k��KÈ�D,Â	¾�Ú
�Ú�ÿ	à!¨�r�t ���������Ã��������
` ���������Ä�å�À,Ì�µOm$� 	Ã�o�9
�#��KÈ�
�9�Ú�ü �������������� �H	à!¨�r�t �Ä��

�å�À�Æ�Ú> �îA˜4{+� �Ë���û �Ì�ÞA×7Ç�Ë,ß�Q �Ì�Ä��

,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„ ��������

�Ã

�È�Ã

�Ä�Ã�Ã

�Ä�È�Ã

�Å�Ã�Ã

�Å�È�Ã

�Ã�Ì�£�Ä�´ �Ã�Ì�£�Æ�´ �Ã�Ì�£�È�´ �Ã�Ì�£�Ê�´ �Ã�Ì�£�Ì�´ �Ã�Ì�£�Ä�Ä�´


��3�m
��^��
��G
�›�ß�Ç�v
�	�}�B�ç�U�º�‹
�	�Ñ�ú�® �»��
J �¼
	��ç�º�‹
���Œ����	~�œ

C��m�9$d�Ö�A	. ��

�� �ü ���� �H �������� �Ü�Ñ ��A“$��™�v�Ž õ	¾	à!¨�ßL! ��������
7Ç ���������� �Û�Ä�Ý	)�ÜAu1k������ �Ü�Ñ�Y
��™�v�Ž õ	à!¨
�r�t ������������5à5b#��í	¾�ßC  ���������Ä�å�ÀNX�ó ���� �H�<
�H���™�v�Ž õ�î�â ���� �H,ÌE¥ �Ä��

�� �Ý�7 õ�9AÈ ��P¬�7G&�k,X�á8£><)„8C�Q�Ä�å�ÀAx��E­
��+��bG¥=a#��|�ø�J���„6uLšC�,X�r�t��7È �Ä�Ý�™	¥
��,X�Ú2O ��+�4{P¬�ËG&�k,XG&�k	Ã�o�9�#��KÈ�
�9��
	à!¨C ��+� �� �Ü�Ñ,X �����������û���£�å7Ç ���� �Ü�Ñ,X
�������������-4{ P¬�ËG&�k
`���ËG&�k�í�Ú�ÿ+� ����������
`
�����������²:�7Ç ����������
` �����������Ä����

��

Om$�G&�k	Ã�o�9Om$�G&�k	Ã�o�9Om$�G&�k	Ã�o�9Om$�G&�k	Ã�o�9�#��KÈ�
�9�#��KÈ�
�9�#��KÈ�
�9�#��KÈ�
�9 ��������

������
������
������
������
������

����������
����������
����������
����������
����������

���
���

��
���

���
��

���
���

��
���

���
��

���
���

��
���

���
���

�
���

���
��

���
���

��
���

���
��

���
���

��
���

���
��

���
���

���
�

���
���

��
���

���
��

���
���

��
���

���
��

���
���

��
���Ü���H��

��/
³�

���
$�

�Õ
���

.��

C��m�9$d����Om$��™$�	¥�)�� ��

��
�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ ��������

� B>�{�î�µ�,� B>�{�î�µ�,� B>�{�î�µ�,� B>�{�î�µ�, ���������������������+�.���������������+�.���������������+�.���������������+�.����������

�� � B>�{�î�µ�,�bOm$� �¹�Ý �� �ß�Æ�Ô�î,X��P¬�7G&�k

` �� �ß�ü �Î,X2’
•G&�k ��,È�y 	«�´�bOm$�G&�k�î�á
8£�Ä��

�� <Q'
 � B>�{�î�µ�, ,X�Ô�"/³G¥�±A•	Ü4z�Ú�ü ���� �H�H
�i���ó ����	G�S	Ü4z�á�î4Á�ó ���{�î�µ�,�3�î	«�´�b
> �î�á8£ �Ä�å�ÀNX�ó� B>�{�î�µ�, ,X	Ã�o�9�#��KÈ�

�9�ü ���� �H	à!¨�ßC  ���������������ü ���� �H
` ���� �H�í�Ú�ÿ
�r�t ����������
` ���������Ä��

�� �ü�����•M6 ��)„�Ë�#�" �ÈEW ���� �H��AuC��{ �”���lA}
�����������Ä�å�À�±�Õ �Ë�D�9 �ÌA˜4{ ��,Â�Û�Ë �������� $��� �Ä��

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ���� ��������

�� Om��G �•Om��G �•Om��G �•Om��G �• �������� "¯#KG&�k"¯#KG&�k"¯#KG&�k"¯#KG&�k�������� � B>�{�î�µ�,� B>�{�î�µ�,� B>�{�î�µ�,� B>�{�î�µ�, ��������
�� �������+�.�������+�.�������+�.�������+�.�������� ���������+�.���������+�.���������+�.���������+�.�������� �����������+�.�����������+�.�����������+�.�����������+�.��������

6u�Ë��$��� ���� ������������ ������������ ����������
A˜4{�� "u�ÝA˜4{ �� "u�ÝA˜4{ �� �D�9 ��
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r�� ������������������������ �� �� ��
���������)�� ������������ �áEÖ*ü�� �áEÖ*ü��
���������)�� ������������ ������������ ������������
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[ ���[���[���[���[�� �� �� ��
���������)�� ���������� ���������� ����������
���������)�� ���������� �������� ��������
�3���%���[�3���%���[�3���%���[�3���%���[�������� �� �� ��
���������)�� ���������� ���������� ����������
���������)�� ���������� ���������� ����������

"¼��"¯#KG&�k,XBö���H�z �������������� 
` �������� �H �� �Ü ���� �¹�H4§ ��

C��m�9$d�����%�O�R�R�P�E�H�U�J�����@	Ì�������ûC��m-è0J ��
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Î�Î	ž���„�
Eô
Î�Î	ž���„�
Eô
Î�Î	ž���„�
Eô
Î�Î	ž���„�
Eô  
�������p7¾	•�H 4 �7�zCK�t�û
Î�Î�iC� �Ä�ž�H�¹�9 �ÈJ•
CÃ�ÎA’�¡'
4È�ÕEW�¿�rKS �È�þ7Ç 10 �ÜJ•CÃ�E�`�ä�„4“JÎ
E<4705 �@G �Ä�
�B �É��KS�óJ•CÃ5%?˜�æ�Ê�È 2009 �H�H
�i�È���Ñ�ÚCYE›	D�z �È�ä���ê+ �ÞJ•CÃE¤9ùG /ß1��`�û
�Ñ�Ä1-11 �Ü�ÑJ•CÃ�Î�nC��{�iC�G¥NqE’ 5073 �“�� �È�î
+ NXAu�<�HJ•CÃ�Î�nC��{�iC��Ú�yE¥ 7000 �“�� �È	à!¨�r
EóCYE›65%�È�â	•�H�rEó 
Î��,ÌE¥ �Ä�)�ï�â�H �È�„Av	)
4È�ÕP¬�rKS�È���r���Ú���6 �È,Ì�GNM,Â,X�iC�NX1kNq�z
�Ú�
2û �È�¸
Î�Î�S
+,X!¯�ý)[�rKS	«	_ �ÄE:EZC�5B�•M6�È
NXAu�â	â �ø�HJ•F'F¼E¬Au�æ�] �f ��E:E:EZC�5B�iC�
3000 �“�� �Ä�¹/ß���„�•M6 �È09 �H���p�Í���„> �î,X�J
�Õ�o�z�Ô,È�Ý�r�´�£ �ÈNXAu�â�H> �î�C!è�Ú�±�Õ�²	��“
���Ä> �îA˜4{�ßA×7Ç �Ë���û �Ì�Ä  

,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„  

�Ã

�È�Ã

�Ä�Ã�Ã

�Ä�È�Ã

�Å�Ã�Ã

�Å�È�Ã

�Æ�Ã�Ã

�Æ�È�Ã

�Ç�Ã�Ã

�Ç�È�Ã

�Ã�Ì�£�Ä�´ �Ã�Ì�£�Æ�´ �Ã�Ì�£�È�´ �Ã�Ì�£�Ê�´ �Ã�Ì�£�Ì�´ �Ã�Ì�£�Ä�Ä�´


��3�m
��^��
��G
�m
��m�s
�m
��s	ì
�m
��L�•	ì�{	H�]
�Ú�Î�ï�:
�m
��Š�`

C��m�9$d�Ö�A	.  

�� �ž�HOj 11 �þ�ÜJ•CÃ�ÎA’�Î�nC��{�iC�E’ 5072.9 �“
���È	à!¨�rKS 66.4%�È�J��
Î���ÎA’�iC� 4492.6 �“
���È	à!¨�rKSE’ 79%�Ä�ß	��HCKJ•CÃ�iC��rEó�Ý��
�ß$¥�È	¡�ô=aC�KÂNl�þ6ÑG!	Ü �ÄNXAu�â�H�¡�Ú���Ñ�Y
J•CÃ�ÎA’P¬�Ä�ó �È�áE›�iC�Nq�rKS�Ú�î�Õ4Á�£�6 �Ä 

�� J•CÃA’�Û�•M6�í�¡'
�Ø�bP¬�rKS�ó �Ä2008 �H�
�n,X
�Ô�„J•CÃA’�ÛG›C�Au�æ�� �È2009 �H-2012 �H��Au
5000 �“�� �È�G
�!£�H 1250 �“�� �Ä�
�B�vBûE¤Eg	¥
�),XLÔ?U
`�„�ÎJ•CÃ�i�{�™�‰ �È2009�Ã2010 �H�å�Ñ
Au�æ�]�f��E:E:EZC�5B�iC���Nq 3,000 �“���º	Ç �È
2011 �H -2012 �HJ•CÃ��E:E:EZ,X �Ö
�?˜ �õ �ÚE’
2,000 �“�� �Ä 

�� �! 10 �þ�Ü �È�ê�l�� �Ã>™EQ���Ã�|�ó�� �Ã"QE:CKG¡��

`	•E:JÔG£�rEó�Ú�ÿ�� 10.96�Á�Ã -22.52�Á�Ã -8.34
�Á�Ã 18.43�Á
` -25.76�Á�È�Ú�ÿ!¨�Þ	��HJÔG£�rEó�¤
P¬17�Ã10.1�Ã8.4�Ã16.2 
` 10.8 �þ,R�Ú&• �ÄNXAu��

��{�iC��t�¿
`
Î�Î�iC��±�ÕEW�¿"��G�Ú4»4Á�•�|
> �îLÔ"� �Ä 

J•CÃ
Î�ÎJ•CÃ
Î�ÎJ•CÃ
Î�ÎJ•CÃ
Î�Î -�Î�nC��{�iC��Î�nC��{�iC��Î�nC��{�iC��Î�nC��{�iC�  
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2007 2008 2009 08 �ú�� 09 �ú��

C��m�9$d�ÖJ•F'F¼�Ã���ûC��m-è0J  

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

�� ���ÑUm�¹���ÑUm�¹���ÑUm�¹���ÑUm�¹ (3339.HK) ,XEB�ã>™EQ���Ö	4)[(JÔG£Au)
�<�Ñ1��Ô (�J õ���S?S�Ç�¹ 000528.SZ)�È�@	ÌNX�ó>™
EQ��JÔG£	Ã�±�Õ	•�H"��G �È�9�HG¡&•���üEWP¬!¯�ý,X
�ê�l��*ó�{ �È�m�â�H1��`�7CK�@	Ì!£�Ü	Ã�¬E¤ 300
	Ä���„ �Ä�Y
����„A’�Û�â�HLÔ"�	Ã�ï4È�Õ�rKS �È
Î�Î
�ÎA’�Ô���¹	ž��
��{#��|�ÚE¯�Ô!9��%”LÔ"� �Ä,Â�!�Ö
,œ)[ 12.8 �á�È�ÎA‚�D�9 �Ä 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 ���Ñ��J•���Ñ��J•���Ñ��J•���Ñ��J•  ���ÑUm�¹���ÑUm�¹���ÑUm�¹���ÑUm�¹  G¡�Z��+	G¡�Z��+	G¡�Z��+	G¡�Z��+	  

 390.HK 3339.HK  2722.HK 

6u�Ë($��� ) 5.89  5.05  1.85  

A˜4{  �r�Õ �� �D�9 �� �D�9 ��

!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %    

2009F 374.6% -8.7% -15.6% 

2010F 30.4% 22.6% 11.1% 

�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x    

2009F 17.1  15.7  11.9  

2010F 13.1  12.8  10.7  

�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[  x    

2009F 1.8  2.2  1.7  

2010F 1.6  1.9  1.2  

C��m�9$d�Ö�A	. �Ã���ûC��m-è0J  
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�±L=�±L=�±L=�±L= 
�������� �H	ÃAÈ���±L=6u,X�å�O*ó�C�Ê�ó �È�ÓL=,X�±C
�rKS
�Ý����4ç �Ä�áE› �È5b�Ñ õ�Ý�é	¥,XG¥=a#K�ü�ÍC��{�Ë�� �È
�Ù�À�Ñ�Y6u�Ö1�,X�†�ÏEä!9#\EÔ �È�¸�±L=�î,X�iC�,Ì�G
�
,ž�²	� �Ä�t�Þ�iC�#ôF',X�=Kè �È�z�¸�±L=�î,X�iC��²
�y	žN¢L=�{�
�k���
�X �Ä�
�B�f�'�yF' �È�±,¥�î�ÆEîE›
�Z�Ñ�Ó �Ã�G�] �Ã�Ž�±1�,X ���µ*üN¢L=1u)Ú6Ñ�o���Û�� �È
�S���ä���î�Y1��Ô�M9‹�k�´�™�±���iC�C���,X�±L=C��{
1u)Ú�@	Ì�È�ã
G-��±L=���X�iC��¹��/<����,X�´�™�±��
	G�Ú�ä��)„�r �È�Ú�Ý�}�b�±L=�@	Ì4»4Á�ì�ê�� ��C��{G!
5B�È�¤	��iC��
,ž"��G �Ä	º�ê �ÈJÊ> �â�±L=�î#Ë	Ü4£9ù
,X�ñA©�ÈE¯�)	��ÚNN�ý �È���ÑJÊ,¥�î	ž�±,¥�î���"�Ý�ã
�t�¿�Ý�GE¯�) �ÈJÊ> �â�±L=KÈ,X#Ë	Ü4£9ù�È	Ã6Ñ�ä��G¥
=a2O�@	Ì,X��?U(M8F�Ä�H�ñ7Ç�ž �È�±L=6u�G
��Þ	� �������È
C¥C6�&�Û,X�������È�¹	ž�Ñ�Õ�Û�D,X �������È�J���¹#Ë	Ü4£9ù
,X�G�±><)„�Ô�G �È6u�Ë�Þ	�E’ �������Ä�����•M6 �È�Õ4Á,X�Þ
	��¸�±L=2O6u�Ø�b�Ë��	� �È4È�Õ�Ë���û �Ì�ÎA‚ �Ä 

,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„  
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C��m�9$d�Ö�A	.  

�� �������� �HOj ���� �þ�Ü �È���±C
�
�9E’ ���������� �“���Ž!å�Õ
���ß	à ����	à!¨�rKS ���������È�r��!¨�Þ�H	à�ó�" �������� �þ
,R�Ú&•�Ä�ÓL=�±C
E’ ���������� �“�� �È	à!¨�rKS ���������È
�r��!¨�Þ�H	à�ó�" �������� �þ,R�Ú&• �ÄBö�{L=�±C
E’
���������� �“�� �È	à!¨�rKS �����������È�r��!¨�Þ�H	à�óP¬ ������
�þ,R�Ú&• �Ä 

�� ���� �Ü�ÿ �È�±L=�@	ÌJÊ> �,!��� ���������� �“�� �È	à!¨�r
�t �������Ä���iC�E’ ������������ �“�� �È	à!¨�r�t �������Ä��C�
�{�� ������������ �“�� �È	à!¨�r�t �������Ä 

�� �Ñ�Ó�„�r�±C
�b �������� �Ü	à!¨�£�å ��������7Ç ���������� �“��
�Ž!å�Õ �È�ßC  ���������È�Ö
��ÚNq�´5à+� ������L!7Ç �������Ä 

�� �G�]�±L=,X�ÓL=�±C
�rKS ����������7Ç ���������� �“���Ž!å
�Õ�È�Ö
��ÚNq+� ����������	�7Ç �����������Ä 

�� BöL=�±C
�r KS ����������7Ç ���������� �“���Ž!å�Õ �È�"�b�Ö
�
�rKS�È�Ö
��ÚNq+� ����������L!7Ç �����������Ä 

�ÓL=�±C
�rKS�²	��ÓL=�±C
�rKS�²	��ÓL=�±C
�rKS�²	��ÓL=�±C
�rKS�²	�  
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�±,¥�î	ž���ûC��m-è0J  
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�� �G�± �������������+�.���üG¥=a#K�ü,X�†�Ï��E™Eó�6�áE›�9 �È
�{
•4§�X�ÈEÖ	Ü,Â�!)ƒ�W �È���¹�±C
�rKSE™Eó �È�ì�b
�Ö
�	ž�J0²�]�Í�� �ÈNX�óE­�þ�“���î�Õ4Á �ÄBö�{L=�•
M6�È�G�±BöL=�±C
	� �����������ÈEW�Ö
���P¬ �È�Ö
��ÚNq
+� ����������	�7Ç �����������Ä	º�ê �ÈLc-�#Å
�	¥�)JÊ> �
C�
Au�æ,X�;> �È�J4Ð	ÜG¥=a�ì+9#ä> #äE¥�È�Ú�Í�����{
*ó!7M6�E
¡ �Ä�)�ï �������� �H�È�J���î�¡	Ã4È�ÕP¬Eó�r
KS�Ä�¢�J4Ð	ÜG¥=a�î�n�!�9,ß �È��KS4“	¥�)�!�C,ß�Q �È
�ÎA‚�D�9 �Ä 

 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 �Ñ�Ó�Ñ�Ó�Ñ�Ó�Ñ�Ó �G�±�G�±�G�±�G�±  BöL=BöL=BöL=BöL= 
 2628.HK 2318.HK  2328.HK 

6u�Ë($��� ) 36.85 66.30 6.65 
A˜4{  �r�Õ �! �D�9 �! "‘�Î �!
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %    
2009F 53.6 4394.7 1900.0 
2010F 22.4 31.1 100.0 
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x    
2009F 27.3 34.8 71.5 
2010F 22.3 26.5 35.7 
�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[  (�á�á�á�á )    
2009F 3.77 3.62 2.42 
2010F 3.25 3.13 2.22 

���ûC��m-è0J  
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�Ý8FG¥�2	žC	G¥�2�Ý8FG¥�2	žC	G¥�2�Ý8FG¥�2	žC	G¥�2�Ý8FG¥�2	žC	G¥�2 
�ú�:�x�ç��G¥�2�Ë���Û�D�ž�H�Þ	�E¥ 90%�Ä�|�|G¥�2�Ë
���²�j,X �È�á	)��)ƒ)×4£#"�¢B��i�Õ0��²	� �È�È��5b��
E@���ß�¸C�G¥EB#�&f�0��7È �Ä 

)ƒ)×4£#"�î�î7¾G¡�ï���6�áE›�9 �È��>9���#�",X��
•�g
�,�È�â�H,X�¹�î*ó�{	Ã�ï�ÝEW�â���rKS �È�ú�|�ÍG¥�2,X
LÔ"��Ä 

�üBû�Õ�o�h�r�t,X$²	â�E
¡�ß �È�â�H,XEî6”�\�û���î�²
	��×Bó�ý)[,X)ƒ�W�Ú�ý�Q��
•�Ë��><)„ �Ä 

4­�\ ��,ß�Q ��A˜4{ �È�³NOEÝ�½�o"��´2ôEW�ý�Q,X6u�Ñ�Ä 

,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„  
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C��m�9$d�Ö�A	.  

 

�� J°J°J°J°   �ú�:�x�ç��,XJ°�Ë�ž�H	�F� 120%�ÄJ°�,Bû�z��
-�	�7Ç�yE¥�ž�H�ñ,X"��G �×��
` 02/03 �H,XP¬�!,Ì!¨
�¡�Ý�Ô!‰C±/• �Ä�Ö
��Þ�ÍJ°,XLÔ"��¡,Ì�Í�Î,¯ �Ä 

�� J±J±J±J±  �ú�:�x�ç��,XJ±�Ë	�7Ç 2,270 5b�� �ÈEW�H�ñ�"
�!	� 76%�Ä'
5à �È�ú�:�x�ç��,X�g�,�¡�ü 46 �Û,X	Z
	ÆP¬"��G�l�^ �È	¡�ô> �î�o�û�b"��™�‰�¡,Ì�'�ùG¡ �Ä
J±,XLÔ"�
`��
��{�iC��ÝEW�û�G2Ï �×�Ô�º�Ñ�Y�‹	H��

��{�iC� �È�Í> �î,X�o"��G2Ï�Ú�ÝEW�û�E
¡ �Ä 

�� T˜G¥T˜G¥T˜G¥T˜G¥  5b�Ñ4£#"4œ?•EW0��Î,X�á8£Aƒ	Ë�ÃEî6”�3�ñ
?•�]���²	�8«�� �È�¸�t�CNX�ó�r�t �È�a�t�ÞF¼�Ñ û#�
�Ñ�Š,X���u	E�� �È5b��4œ?•��4“	¡�
,X�5 �Ê�Ä	¡�� �È
G¥�Ë�ü�o(=4“�Þ	�7Ç 1,200 5b��	â �È�a�û	�,X�|�o�Æ
,Ì�'�ÝL$ �Ä 

 

�ú�:�x�ç��,XJ°�,�g	ž�Ë���ú�:�x�ç��,XJ°�,�g	ž�Ë���ú�:�x�ç��,XJ°�,�g	ž�Ë���ú�:�x�ç��,XJ°�,�g	ž�Ë�� (5b��5b��5b��5b�� ) 
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"3?SJ°�î"3?SJ°�î"3?SJ°�î"3?SJ°�î  (358.HK) 

�� "3J°,Â�!�þ�Ý�£�{Au�æ �È,Ì�µ�{G£�rKS	Ã�¹�Õ4Á �È
J°�t�¹C
�ž�H�²	� �È	Ã�¤	��Š&•!¯�ý)[ �Ä 

�� J°,XLÔ"�
`�ÎA’+	5%�G2ÏEW�û �È
`4£#"
<�ó,Ì�G�û
EW�ã�È�3	Ã	«�´�b�Ñ�Š,X��%”4£#"�•�� �Ä 

�� ,Â�!,XNX#��Ö�ä)[�™ 1.7 �á�È�¹�T4½"¶��5à?Ô �È�¡�2
�#�""��G �Ä 

 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 "3?SJ°�î"3?SJ°�î"3?SJ°�î"3?SJ°�î  ���ÑJ±�î���ÑJ±�î���ÑJ±�î���ÑJ±�î  2ÿG¥-Ó�î2ÿG¥-Ó�î2ÿG¥-Ó�î2ÿG¥-Ó�î 
 358.HK 2600.HK 2899.HK  

6u�Ë($��� ) 17.46 8.35 7.37 
A˜4{  �D�9  �Õ�Ý �Õ�Ý 
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %    
2009F 23.3 N.A. 25.4 
2010F 48.1 N.A. 30.8 
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x    
2009F 18.3 N.A. 23.2 
2010F 12.4 24.7 17.8 
�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[  x    
2009F 2.0 1.84 5.2 
2010F 1.7 1.73 4.4 

C��m�9$d: �A	. �È���ûC��m-è0J  
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-Ç"•
`�ý'
!è-Ç"•
`�ý'
!è-Ç"•
`�ý'
!è-Ç"•
`�ý'
!è  
	«�´�b�<)×4£#",X�á8£
`�ü�â�HEî6”�û��Nl�ß (5b��C�
�� ), �å�ÀNXAu2010 �H�G
��ÑL�"•�Ë�ü 80 5b�� /�J , �J��
	Ã�Þ	�7Ç 100 5b�� /!£�Ä,Ì!¨4Ð	Ü"•!è�� ,�å�À�È,ß�Q�r��
EWP¬,X�Þ$��¬�v*ó�{�� �Ä 

2010 �H �� �Ñ 4£ #" �< M6 �6 �á , �Ñ �Y "Q E: JÔ G£ �î �r KS
15-20%�¹�Þ , "Q�È"•JÔG£	à!¨�r�t 9-10%,�´5à�Í-Ç"•
,XLÔ"����† �Ä 

P¬"•�Ë)ƒ�W�Í"•+�A’�Û
`�á�u> �îM2���ý�Q �Ä-Ç"•�Þ$�
C��{�Ô���ÚLc"•�Ë�Þ#|5à�r�t , �¢5à�r�t�Í"•+�A’�Û
`
�á�u,XLÔ"� �Ä�´!8�å�À,ß�Q"•+�A’�Û
`�á�u*ó�{�� �Ä 
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C��m�9$d�Ö�A	.  

�� 2010 �H�Þ	��H"•�ËE¯�Ô!9�û���Þ#|�Ú�Ý�oL’�z �È	s
�´���g�,"��GP¬5à0NKÆ�{6ÑE›�= �Ä�å�ÀNXAu2010 �H
WTI �ÑL�"•�Ë�G
��Ú�� 80 5b�� /�J�È�yE¥)„�ü,X"•�Ë
"��G �Ä�å�ÀM&-$-Ç"•�Þ$��¬�v*ó�{�� �È	s�´���W�À�r
KS)[	��Ú0U�Î , �è�þ�9�ê�Ý “#K�ê�JC��€�ê�� ”�Ä 

�� "•�Ë 60 5b�� /�J���ûF¼�Ú"•!è�@	Ì�¬�v�Ô	¥,X4£#"
�ä����1k4“ �ÄP¬"•�Ë�Ú�—�S-Ç"•�@	Ì�û���r�t�ÔC��¹
�¤P¬�{G£�Ä�Þ$��iC��r�t�Ú�¤	��Í-Ç"•A’�Û,XLÔ"� , 
"•+��á�u�@	Ì,X�¹�0G£�Ú�Þ	� , �á�uC
 )[CD�Î�"B� �Ä
�å�À�ó�ïM2��?˜"•+��ÔG›�Ú�û���¤P¬ ,�û�û�r�t�ÍP¬
0Ã-Ç"•A’�Û (!¨�V"•�i1u ),XLÔ"� �Ä 

�� ���Ñ	Ã6Ñ�ü 2010 �H�Î	Ä�„,X�Þ$��ý'
!è�i	·�Ë �Ä�„
�ý'
!è���
�ß , �ý'
!è�i	·�Ë�Ú�ÞA× , Eä!9CD	å�Ö

��ê�Ä  

��#K"•,X"•!è���{G£��#K"•,X"•!è���{G£��#K"•,X"•!è���{G£��#K"•,X"•!è���{G£ (,R�Û�J"•�'G£,R�Û�J"•�'G£,R�Û�J"•�'G£,R�Û�J"•�'G£ ) 

C��m�9$d:  ��#K"• , ���ûC��m-è0J  

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

��#K"•��#K"•��#K"•��#K"• (883.HK, �D�9�D�9�D�9�D�9 ) 

�� ��#K"•���Ô�Š-Ç"•�Þ$�*ó�{ (E&P),X�Õ�î , �
�9�â�Ñ
L�"•�Ë 100%,Ì�G �Ä��#K"•,X,Â�Û�� 2009 �H
`�þ�9
5 �H�{G£�rKS 15-18%�Ä	«�´�bP¬"•�Ë ,,Â�Û�Ë 14.30
$��� �Ä 

��-Ç"•��-Ç"•��-Ç"•��-Ç"• (857.HK, �D�9�D�9�D�9�D�9 ) 

�� ��#K"•�Ú	«�´�bP¬"•�Ë
`	G�Ú�@�×,X�„�ý'
!è�Ë��
���
 �Ä,Â�Û�Ë 10.00 $��� �Ä 

��#K"•�á��#K"•�á��#K"•�á��#K"•�á (2883.HK, �D�9�D�9�D�9�D�9 ) 

�� ��#K"•�r�û,X 2009 �HC��� �Ô�� , �Ú�S ��#K"•�á
2009 �H�”�ý#z�´�"�á�î�Î)„�æEÔ �Ä 

�� �üP¬"•�Ë�ß ,�å�À�ó�ï�á�uC
 )[�Ú�Þ	� ,	à�Ê"•+��á
�u�@	Ì,X�¹�0G£�Ú�û���rKS �Ä,Â�Û�Ë 11.50 $��� �Ä 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 ��#K"•��#K"•��#K"•��#K"•  ��-Ç"•��-Ç"•��-Ç"•��-Ç"•  ��-Ç�ê��-Ç�ê��-Ç�ê��-Ç�ê  ��#K"•�á��#K"•�á��#K"•�á��#K"•�á  
 883.HK 857.HK 386.HK 2883.HK 

6u�Ë($��� ) 11.78 8.97 6.68 8.64 
A˜4{  �D�9  �D�9  ���û  �D�9  
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %     
2009F -34 -1 103 -4 
2010F 35 26 8 17 
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x     
2009F 18 19 17 18 
2010F 13 15 16 15 
�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[  x     
2009F 3.0 2.5 2.7 2.4 
2010F 2.6 2.3 2.4 2.1 

C��m�9$d: �A	. , ���ûC��m-è0J  
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4Œ�î4Œ�î4Œ�î4Œ�î 

Î�bP¬�ä���g�,�`�<#\�ê �È4Œ
•�Õ�î,œ�ý"��G7¾�ž�H1��`
�7CK#äCD�Î2008 �H1��¯�7�z
` 2009 �H1��Ô�7�z,X�"B� �È
�r)„�A�c��,œ �Ä<Q'
�oE›�b"�,X�™�‰�¡�b�ž�H�Õ4Á �È��4Œ
�Ë�ü#��Ë�|�|�ß7¾�H��CK�Ô�Ÿ�Þ	� �È�S> �î,œ�ýL
!‰�û�¤
	��È	s�´���ß$��™�—4Œ�Ë�Þ#|�t�¿ �È4‹4‹�²>9�g�, �Ä2009
�H�¹�9�Ë��	¡�
�Ô�û,X��J°(�4Œ �È,Q	54Œ�Ã�:�Þ	D��4Œ�J
 õ�È�„KÏ4Œ �Ã1…�S4Œ�´�{6ÑE›�=EW���ùG¡�È�Ë��	¡�
�o�z
EW�ã�Ä1��Ý�7�z�û�î�D4Œ�Õ*ó�{4£9ù(Š�‰�ÆC_�b!7�� �È> 
�î!¯�ý"��G�Æ�G
��6�á7Ç	E���!"��G�� 19%�Ä5à�ž�HOj	�
�þ�Ü �È�Ñ�Y4Œ	ž4Œ�S3�Au*ó�{G£7,582 �Û	ü �È	à!¨�rKS
10.7%�ÄLc-�4£#"�6�á �È2010 �H�oLÔ�G2Ï�hE¯�Ô!9�
�X �È
���'�!4Œ�Õ,œ�ý�ÅE’L
!‰�ûP¬�! �ÈNX�ó 2010 �H,œ�ý�rKS
)[�ÚC_	å0��n �È> �îA˜4{> �îA˜4{> �îA˜4{> �îA˜4{ �����û �Ä 
 

,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„  

�Ã

�Ä�Ã�Ã

�Å�Ã�Ã

�Æ�Ã�Ã

�Ç�Ã�Ã

�È�Ã�Ã

�É�Ã�Ã

�Ã�Ì�£�Ä�´ �Ã�Ì�£�Æ�´ �Ã�Ì�£�È�´ �Ã�Ì�£�Ê�´ �Ã�Ì�£�Ì�´ �Ã�Ì�£�Ä�Ä�´
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C��m�9$d�Ö�A	.  

�� Lc-�4£#"�6�á �ÈLÔ"��rKS�Ú�£4ç�Ñ�Y4Œ�î�´�{6ÑGž
���ú�9,X�†�Ï �È�Î	·�6�“,X�QE@�z�Ú�¤P¬1…�S4Œ�rKS
NX�ó�Ä�Ë���•M6 �¿�³+��b4Œ
•�Õ�î,X���|���J�á�â�� �È
NX�ó �Å�Ã�Ä�Ã�H4Œ
•�Ë��,X�Þ#|�¡�Ú	ª�‡�b�ä��,X �|
�|�È4Œ�Õ�¡LÔEîE›�¤P¬1u)Ú��)[
`L!�"=aC��ä���9�¤
P¬�”�ý#z)[ �Ä �³

�� +��b4Œ	ž4Œ�SJÔ���Ö
���?U�ü�Ñ�Y �¿5à��?U	s�$�m4Œ
#�E¥ �Ç�Ã�¸�qM4E¯	· �È��Eô4Œ�î	Ã	«,ž�b�Ž!å�Õ	��� �Ä�³

�� NX�ó#¬"D:�	â�{6Ñ �Ã�t�¿�r�‘�T���
Eô �Ã�¤P¬G¡&•
>™�Û7¾���ê"��G�Ã�|�|�k4Œ�Ô�'�ê1� ��1*�Ú4»4Á�SEô
4Œ> �î�{6Ñ
`�ý#z	å�û�Õ�îLš�� �È5à��1*�#	å ���"�n
G£�ÃP¬BüG£���{
• �È�z�Ú �t�¿> �î�H	Ü �È�Ý�ýUm���Õ
�îE¯�Ô!9�¤	��Ö	4)[ �È�t��?˜�õ�Õ�î�� �{
•A‚�Ë6Ñ
�o�Ä+��b�[�ê4Œ �Ã1…�S4Œ
`*º�24Œ,X*ó�{�¹8NEW���"
0Ã�È�û�î�S*ü9�#�
`�s4Œ#� �È��Eô4Œ> �î,X�ñ4{�{�î �È
,Ì�µ!8 õ#¬"D�o�z�ÚLš���üE­�o4Œ/¡ �Ä 

���Ñ1…�S4Œ��*ó���Ñ1…�S4Œ��*ó���Ñ1…�S4Œ��*ó���Ñ1…�S4Œ��*ó�{G£	ž#\C
G£NX#��{G£	ž#\C
G£NX#��{G£	ž#\C
G£NX#��{G£	ž#\C
G£NX#� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
_Ó8(9ôA�: RISI 

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

�� 4£	Z�Z �Å�Ã�Ã�Ì�H�i> �î�"B�	â �È)jUm	ž)Ú�[�� 4£9ù�™
�‰�Æ�²�á!7�� �È,Â�!A’�Û�S*ü)[�Æ�²	�7ÇF� �Ì�Ã��̧ÄEã
E›�ì�êEô4Œ���¹�r�t�{6Ñ �Ã�
�X)„G¥#�G£
`�£�"���u  
5à�ú�9,X�ä���{�
 �È�¸!¯�ý)[�²�á7Ç �Å�Å�¸�¹�Þ �ÄLc-�
4£#"�6�á �ÈNXAu�Å�Ã�Ä�Ã�HJÔ��G£	Ã�±�Õ�rKS �Ä�¹)jUm
	ž)Ú�[ 2011 �H�zNX#��Ö,œ)[ 18 �á	ž 13 �á	ž NX#��Ö
�ä)[F� �Å�Á�Ç�áAu�È�ÆF¼�Ñ	¡�ô,œ�ýL
!‰�û�¤	�,X�ý�Q
�´2ô �È�ÎA‚ �r�Õ )jUm	ž)Ú�[ �Ä 

�� L���4Œ�î�����Ñ�Ô�û,X,QM6(/	54Œ*ó�{�� �È�JEO#V
,QM6(/	5 4Œ�{
•���Ö
�#ëEã)[�Õ4Á�¤	� �È�J�{6Ñ�ý*ü
)[�Æ�b�ž�H1��`�7�²�á7Ç �Ì�Ã�"̧��G �È�{
•!¯�ý)[�z7¾
�ž�H�¯�ÜCKEä!9�
�X �È�J�b1��`�7�zE@�c��,œ �¿�³,Â�!
�Å�Ã�Ä�Ã�HNX#��Ö,œ)[	žNX#��Ö�ä)[�Ú�ÿ�™�� �Ä�Ä�á	ž �Ã�Á�È
�á�È�2�å�D�Ö�ä)[�"�b�Ô�á,X4Œ�î�@	Ì �¿�³�ÎA‚�D�9 �Ä�³

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 �<S÷�³�³�³�³ )jUm�½�³�³�³�³ )Ú�[ �½�³�³�³�³ L��� �³�³�³�³

 �Ä�Ë�Ä�Å�Á�Û�Þ�Ä�Ë�Ä�Å�Á�Û�Þ�Ä�Ë�Ä�Å�Á�Û�Þ�Ä�Ë�Ä�Å�Á�Û�Þ�³�³�³�³ �Å�É�Ë�Ì�Á�Û�Þ�Å�É�Ë�Ì�Á�Û�Þ�Å�É�Ë�Ì�Á�Û�Þ�Å�É�Ë�Ì�Á�Û�Þ�³�³�³�³ �Å�Æ�Ä�Ç�Á�Û�Þ�Å�Æ�Ä�Ç�Á�Û�Þ�Å�Æ�Ä�Ç�Á�Û�Þ�Å�Æ�Ä�Ç�Á�Û�Þ�³�³�³�³ �Å�Ã�Ã�Å�Á�Û�Þ�Å�Ã�Ã�Å�Á�Û�Þ�Å�Ã�Ã�Å�Á�Û�Þ�Å�Ã�Ã�Å�Á�Û�Þ�³�³�³�³

6u�Ë($��� ) 5.65 12.36 5.24 2.12 

A˜4{  �þ�0A˜4{ �� �r�Õ �� �r�Õ �� �D�9 ��
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %     
2009F �À�Å�Ì�Á�Æ�¸�³ �Æ�Ã�Á�È�¸�³ �Ç�Ä�Ä�Á�Æ�¸�³ �À�Å�Ê�Á�É�¸�³

2010F �Æ�É�Á�É�¸�³ �Å�Ë�Á�Ã�¸�³ �Å�Ã�Á�É�¸�³ �Æ�Æ�Á�Ì�¸�³

�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x     
2009F �Ä�Å�Á�È�³ �³ �Å�Å�Á�È�³ �³ �Ä�È�Á�Ç�³ �³ �Ä�È�Á�Å�³ �³

2010F �Ì�Á�Å�³ �³ �Ä�Ê�Á�É�³ �³ �Ä�Å�Á�Ë�³ �³ �Ä�Ä�Á�Ç�³ �³

P/B or P/EV x �³ �³ �³ �³

2009F �Ã�Á�Ê�³ �³ �Å�Á�Ê�³ �³ �Å�Á�É�³ �³ �Ã�Á�É�³ �³

2010F �Ã�Á�Ê�³ �³ �Å�Á�È�³ �³ �Å�Á�Ç�³ �³ �Ã�Á�È�³ �³

* 2010 &Y2011 1�15k�?Ú 

_Ó8(9ôA�: #Ø+¶_Ó8(J£M�k�?Ú, �A	.  

�Ã

�È

�Ä�Ã

�Ä�È

�Å�Ã

�Å�È

�Æ�Ã

�Æ�È

�Ç�Ã

�Ç�È

�Å�Ã�Ã�Æ �Å�Ã�Ã�Ç �Å�Ã�Ã�È �Å�Ã�Ã�É �Å�Ã�Ã�Ê �Å�Ã�Ã�Ë �Å�Ã�Ã�Ì�Ù �Å�Ã�Ä�Ã�Ù �Å�Ã�Ä�Ä�Ù �Å�Ã�Ä�Å�Ù

�»
�Í�

„�
r

�¼

�3���f �ã�D�f
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$�	·	ž7þE¤$�	·	ž7þE¤$�	·	ž7þE¤$�	·	ž7þE¤  
2009 �H BDI 
�)„LÛ95	å�Þ�Õ�“ �È�Û�D+��H�ñ�"�! 773
&•	¡�á	�4z 3.1 �á7Ç 3154 &•�È�áE›+��b4£#"�á8£NX�ó:�
�Â�È�S7þE¤�S
+�ß	��H><)„,Ì�Í:�	â �Ä,Â�!�F�7Bû�Ö
�
�Ú6.&ú�â�HJ•-Ó-ÇAÜ�ø�ÈLc-�AÜ�øE¯�9,Q&‘�ê �ÈNXAu-Ó
���ó/³)„Bû8
 �Ã�£�å)„Bû-Ó�o�h �ÈC��ç���¸Bû�Y"‘,X> 
���Ú�|�| BDI �Û�D�†P¬�È7Ç�b�7Bû8
�„E¤�o,X�i��<Q6Ñ
	_�")„Bû�Ö
�E¤�Ë �È��NXAu�Ú�á�â�� �Ä"“#K�•M6 �È)„�Ê
�<�Ñ'8&•�o�h�q'
�#2û �È'8�Ë
�)„�<M6�Þ#|�Õ�“ �È'8&•
E¤�Ë�z�Õ4Á�Þ�@�ÈNXAu�Ú4È�Õ7Ç�â�H�Ô�7�z�ÄLš>™1…E¤
Eg�•M6�ÈE¤�o	_�o�¡'
�ù�Ï ,8
�@	Ì!7�Ý�c
��¤�Ë �È���î
LÔ�ÊKÈ#\�ê�'�!E¤�o �Ä$�	·�î�u�•M6 �ÈNXAu�<)×C��çG£
�ü 2010 �H�Ú�Ý,Ì �Í�
�X �Ä�)�ï 2010 �H4£#"�á8£Aƒ	ËEä
!9�â�ë �È> �î�Ú	Ã�a)„4�97 �ÈA˜4{�ÞA×7Ç�Ë,ß�Q �Ì�Ä  

,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„,Ì�Í><)„  
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�Ã�Ì�£�Ä�´ �Ã�Ì�£�Æ�´ �Ã�Ì�£�È�´ �Ã�Ì�£�Ê�´ �Ã�Ì�£�Ì�´ �Ã�Ì�£�Ä�Ä�´
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C��m�9$d�Ö�A	.  

�� BDI �Û�D�H�ñ7Ç�ž	¡�á	�4z 3.1 �á7Ç 3154 &•�Ä12
�Ü�ÑE¤�Ë�Û�D�a�z�ß�ÿ �È��?U���„Eô8
E¤�oE¯�9#K�€

_8
�Ö
���7Ç �È,Â�!�È?S
`%‡#�7ÇM&�o$�J•-Ó-ÇE¤�Ë
�� 33.12 5b�� /	ü
` 13.06 5b�� /	ü�ÈNXAu�Y�Ö
�#\�ê
	ž�È?SJ•-Ó-Ç�Î	·�²�á!7��	â �È�Û�D�Ý�ïG¡�Ò	�E< �Ä 

�� Lš>™1…E¤Eg�•M6�È���Ñ�Î	·Lš>™1…E¤�Ë�Û�D�Ô�„�y
990.98�È7¾7 �Ü�ÑCK�û��	¡�
 29.8%�È û#�7þ4“(•
6°5b#� �È,Â�!�Ö
�E¤�Ë4z�� 1483 5b�� /TEU�È�B�] �Æ
�ÝF¼�Ú8
�@	Ì�w�×�Ú�ü�â�H�a õ�ÞA×�Ö
�E¤�Ë �È���z
�í�ü 200-250 5b�� /TEU ��KÈ �Ä5b#�7þ4“�•M6BûG£�q
'
><)„�G�G �È���„�ÔEB,XE¤�o���£�~�‘�
�� �ÈTSA
E¥�¹�z�w�×�â�H�r�
E¤C
 320 5b�� /TEU�Ä 

�� 1-11 �Ü�<�Ñ"“#K��?U$�	·Bû(=	ò	äG£	à!¨�r��EW�!
10 �þ�Ü�Þ	� 0.99%7Ç8.81%�È5àLš>™1…	ò	äG£	à!¨
L!��!¨�! 10 �þ�Ü�
0X 0.87%7Ç6.7%�Ä�¢,Â�!,X�6
�“�9,ß ,�Ñ�Y,X
Î.��{�î�Æ)[���6�áE›�9 ,5à�ê�È4£
#",X�á8£�z�Ý�Z�Ô�n,X
Î.� , $�	·> �î�C!èEä#ä�²
�j�Ä  

"¶5+,X#K�F�7Bû�Û�D"¶5+,X#K�F�7Bû�Û�D"¶5+,X#K�F�7Bû�Û�D"¶5+,X#K�F�7Bû�Û�D(BDI) 
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C��m�9$d�Ö"¶�x�� �Ã���ûC��m-è0J  

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

�� ��#K	¥�)��#K	¥�)��#K	¥�)��#K	¥�) (1138.HK) ���Ñ�Y"“#KE¤EgUm�� �Ä�ÔE¥�<
�Ñ'8&•�o�h�q'
�#2û �È'8�Ë
�)„�<M6�Þ#|�Õ�“ �È'8&•
E¤�Ë�z�Õ4Á�Þ�@�È��,Ì�Í�ÑL�E¤C
�H�ñ7Ç�ž,X�ù	�!¨
EW�î�ÝEW�û�ÞA×0NKÈ�Ä�@	Ì�Ú�b�â�H 1 �Ü�i��A‚�„
�Ô�H�z,X	Ü4zE¤C
�È5×<%���ÔE¥�Y
�E¤C
�ù	� �ÈNXAu
�9�H	Ü	àE¤�Ë�Ú�Ý��-�	��� �Ä,Â�!�Ö�”)[ 1.5 �á�È�Î
A‚�Ë�D�9 �Ì�Ä  

�� �ð�•#K�ê�ð�•#K�ê�ð�•#K�ê�ð�•#K�ê (316.HK) �ü�Y,X,X"¯�þ�G"ßE¤�Ë0��n	#
A‚4˜4› (TSA)�ÎA‚+��â�H 1 �Ü 15 �¹CKA×	�E¤C
�È��
�z�� 30%	G 350 5b�� /TEU�È�ð�•#K�ê	à�Ê�w�×�â�H
1 �Ü��CK �ÈA×	��n#�7Ç%‡#�E¤C
�È!£�þ 250 5b�� �Ä8

�@	Ì�¤�Ë	¡�ôBûE¤LÔ"��Ý�²�áC_�“ �È�¹�@	Ì,Â�!,XNX
#��Ö�ä)[ 0.73 �á�È����
��é �È�ÎA‚�D�9 �Ä 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 ��#K	¥�)��#K	¥�)��#K	¥�)��#K	¥�)  �þ7þ�þ7þ�þ7þ�þ7þ �ð�•#K�ê�ð�•#K�ê�ð�•#K�ê�ð�•#K�ê  
 1138.HK 2343.HK 316.HK 

6u�Ë($��� ) 11.26 5.39  35.35  

A˜4{  �D�9 �� �D�9 �� �D�9 ��

!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %   ��  

2009F -74.0% -72.4% -219.8% 

2010F 51.7% 399.4% -128.8% 

�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x   ��  

2009F 24.1  10.3  N/A 

2010F 15.6  14.1  206.9  

�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[�ÖBú)[  x   ��  

2009F 1.5  0.9  0.7  

2010F 1.4  0.9  0.7  

C��m�9$d�Ö�A	. �Ã���ûC��m-è0J  
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��{��
��{��
��{��
��{ ���������m�+�P�â��JÎ�m�+�P�â��JÎ�m�+�P�â��JÎ�m�+�P�â��JÎ ����������������–��������Om$�Om$�Om$�Om$���������
Om$�4£#",X�á8£�ì�b�å�À,XNX�ó �Ä�‡�|�Ö
��ü�ž�H1� ��
�7E@�Q�Ä�âE›	•,X4£P`�á	à �����î)[�ü�ž õ�ùEó�Þ	�	â�Ÿ
	G�²:� ��+� ���� �H��,X ��������P¬�!�ßL!7Ç ���� �Ü,X ���������Ä��G¥
=a�î1�> �î ���â���6�á6,AË
,�¹ �ÄE­�Ú�ý�Q��
� �m�+�P�Ö

��Ä��

LÊ���î�•M6 ���ü�™$��î,X�¤�½�á8£�ß ����JÎ/³G¥ �Æ�ü�ž�H
1� �� �7�0!6�Z7¾ ���� �H1� �� �7,XC �“ ���J!6�0�²	� �Ä�å�À
NX�ó�ü�™$��î�â �H�<M6�² �›�ß ����JÎ�Ö
�	Ã ,ßP¬�Ô4“�Ä��

�å�À�ÚOm$��m�+�P�Ö
�
`��JÎ�Ö
�,X A˜4{�Ú�ÿ+� �Ë,ß#µ�Ì

`�Ë���û �ÌA×P¬7Ç�Ë���û �Ì
`�Ë,ß�Q �Ì�Ä��
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A˜4{�� �r�Õ �� �D�9 �� �D�9 �� �D�9 ��
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r�� ������������������������ �� �� �� ��
���������)�� ������������ �������������� ������������ ������������
���������)�� ������������ ������������ ���������� ������������
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[ ���[���[���[���[�� �� �� �� ��
���������)�������� ���������� �������� �������� ����������
���������)�� ���������� �������� �������� ��������
�3���%���[�3���%���[�3���%���[�3���%���[�������� �� �� �� ��
���������)�� ���������� ���������� ���������� ����������
���������)�� ���������� ���������� ���������� ����������

C��m�9$d�����%�O�R�R�P�E�H�U�J�����@	Ì�������û C��m-è0J��
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/¥�T/¥�T/¥�T/¥�T  
�Ñ�Š!7�û�o���ÕP¬�r��> �î,X	¥�) �×L8�µ�C/¥�T�½�!>•
4‡�9	��û���H> �î�ê �È�µ�C5%4°�È�û�Ý	Ã6Ñ>•4‡�9�µ�C5%4°�È�û�Ý	Ã6Ñ>•4‡�9�µ�C5%4°�È�û�Ý	Ã6Ñ>•4‡�9�µ�C5%4°�È�û�Ý	Ã6Ñ>•4‡�9 ��������	�	�	�	�
�`�`� �̀`�Ê�Ê�Ê�Ê�h�h�h�h��������,X�A�ûG¡&•
Í6†> �î,X�A�ûG¡&•
Í6†> �î,X�A�ûG¡&•
Í6†> �î,X�A�ûG¡&•
Í6†> �î �Ä�Ä�Ä�Ä 

��1*�•M6��1*�•M6��1*�•M6��1*�•M6 �È�È�È�ÈP¬�„/¥�T�Õ�îL8	Ã�•�ÝP¬�„/¥�T�Õ�îL8	Ã�•�ÝP¬�„/¥�T�Õ�îL8	Ã�•�ÝP¬�„/¥�T�Õ�îL8	Ã�•�Ý 15%,X�"/â)[�ì�´	ž,X�"/â)[�ì�´	ž,X�"/â)[�ì�´	ž,X�"/â)[�ì�´	ž
�r��/â�²�¼�ê�r��/â�²�¼�ê�r��/â�²�¼�ê�r��/â�²�¼�ê �È�È�È�È�z�î�k���"�ä��,X�r�@�x
�,‚	ž�È�î-è�z�î�k���"�ä��,X�r�@�x
�,‚	ž�È�î-è�z�î�k���"�ä��,X�r�@�x
�,‚	ž�È�î-è�z�î�k���"�ä��,X�r�@�x
�,‚	ž�È�î-è
	¥C��}	¥C��}	¥C��}	¥C��} �Ä�Ä�Ä�Ä�'��!7Tç�…�Õ�îG›C��Ñ�{EC�Ê �È�á�å�Ñ�Õ�Æ�w
�×C��D�Ñ�{�Õ�îEC�Ê �Ä!8�ê �È��1*�zTç�…	à�î�
C�	Ü�J �È
�¸> �îUm��4»4Á�Â�û �Ä 

�Ñ�Y�Õ�î!7�t���µ�C/¥�T�i�9 �È�¹�
�X9ùE¤��)[ �×5à�‘�‘�‘�‘
Ne�Þ5%�Ž�D0�!9�r�tNe�Þ5%�Ž�D0�!9�r�tNe�Þ5%�Ž�D0�!9�r�tNe�Þ5%�Ž�D0�!9�r�t �È�È�È�È�¹	ž�¹	ž�¹	ž�¹	ž 3G +	�µ�á�u,X�Î	Ä+	�µ�á�u,X�Î	Ä+	�µ�á�u,X�Î	Ä+	�µ�á�u,X�Î	Ä �È�È�È�È�Å���Å���Å���Å��
�f6(5%	ž+	�µ,Ì�G�r���á�u�¤�o�á�å	¥�)0NKÈ�f6(5%	ž+	�µ,Ì�G�r���á�u�¤�o�á�å	¥�)0NKÈ�f6(5%	ž+	�µ,Ì�G�r���á�u�¤�o�á�å	¥�)0NKÈ�f6(5%	ž+	�µ,Ì�G�r���á�u�¤�o�á�å	¥�)0NKÈ �Ä�Ä�Ä�Ä�å�À�^�å�À�^�å�À�^�å�À�^
> �î�)> �î�)> �î�)> �î�) �ï�n���ï�n���ï�n���ï�n�� �Ë�Ë�Ë�Ë,ß�Q,ß�Q,ß�Q,ß�Q�Ì�Ì�Ì�Ì�Ä�Ä�Ä�Ä 
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C��m�9$d�Ö�A	.  

�� �
�B�¹�î	ž�µ�C�êF¼,XC��m �È�<�Ñ�b 09 �H��	��þ�Ü
,XJÔ���¡6Ñ�)�k 20.2%,X	à!¨�rKS �È��?U+�?SF¼
�
	��ú�| �Ä�r 35.3%�Å�Ä �³�³�³�³

�� EC�Ê�T���á�u�r�“�â�� �ÈIC A’Au�rKSEW�6�ÖEC�Ê�T
���á�u�
�9	à!¨�rKS 26%�×EC�Ê�ê�Ù�á�u�
�9	à!¨
�rKS 42.7%�×� �9�ãEC�Ê�
�9	à!¨�rKS 16.7%�×2Ï
4³Lš�ä�
�9�rKS 18.8%�×IC A’Au�î�
�9  193.3 �“�� �È
�rKS 9.1%�Ä 

�<�ÑEC�Ê�{�î�
�9�rKS�<�ÑEC�Ê�{�î�
�9�rKS�<�ÑEC�Ê�{�î�
�9�rKS�<�ÑEC�Ê�{�î�
�9�rKS �Ä�Ä�Ä�Ä,R�Û���Ž!å�Õ,R�Û���Ž!å�Õ,R�Û���Ž!å�Õ,R�Û���Ž!å�Õ �Å�Å�Å�Å 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
C��m�9$d�Ö�¹�î	ž�µ�C�êF¼  

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

L�G �È�ÈL�G �È�ÈL�G �È�ÈL�G �È�È (1688.HK) 

�� �b 09 �H�ü�Ö
��|�S	ž�v���rKS,X�iC� �È�Ú�b 10 �H
E¯�9�
�ä�ó �È2010 �H4ƒ�ý	Ã�Ô	� 76%�Ä 

�� �â!¡�@	Ì,X���¬�q	ž#¬�q5%�{*ó,X	#	à���h �È�¸�J
�ì�“E¯�Ô!9�t�� �È�Ö
�	4�Ý)[	Ã�ï�ü,Â�!,X 59.2%
�Þ�a�=�û �Ä 

 

#>%B�ÑL�#>%B�ÑL�#>%B�ÑL�#>%B�ÑL�(596.HK) 

�� �J�Õ�îEC�Ê��?U�á�u�Ñ�Õ �È�Ñ�Õ,XG¡4˜%B�Ú�ú�9�È
�î���� �Ä���Ñ�|�Û2‚	ž7þ�ý�Õ�î1�
����„�r,X���� �Ä 

�� ���Ñ�ŠG¥/â�¹/ß�Ý�ó,X��?U	«�´5Ù �Ä5à�J+	�µ���È
2Ï4³�á�u�36Ñ	«�´�b0²�],X�t�; �Ä 

 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 L�G �È�ÈL�G �È�ÈL�G �È�ÈL�G �È�È  A8 +	�fMÇ�$+	�fMÇ�$+	�fMÇ�$+	�fMÇ�$  #>%B�ÑL�#>%B�ÑL�#>%B�ÑL�#>%B�ÑL� 
 1688.HK 800.HK 596.HK 

6u�Ë($��� ) 16.54 3.16 1.04 
A˜4{  �D�9  �D�9  �D�9  
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  %    
2009F -15.2 26.0 26.3 
2010F 75.9 6.7 31.1 
�Ö,œ)[  x    
2009F 71.9 12.4 9.3 
2010F 40.9 11.9 8.5 
�ÖBú)[ x    
2009F 12.3 2.8 2.4 
2010F 9.5 2.4 2.3 

C��m�9$d�Ö���ûC��m-è0J  
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+	�µ+	�µ+	�µ+	�µ  
���Ñ,X 3G +	�µ�á�u4œ�b!7�ã�Î	Ä �Ä'
5à �È+��b5%4°�î
�þ�ä's �Ã�r���á�u ô5� �Ã�¹	ž5��#����G!�+ �È,Â�!,X 3G
�á�u�´AŽ�¢ �Þ�v�D�+
`�h*ü�á�u>5G£ �È�¡�þ0úNX�ó �Ä 

'
5à �È�î	¥�Ô�ô/Ï�|Eî�µ( ';	â �È> �î,X0²�]C_	å%”&œ �×
�"�Ë�v�v	ž�t�û����>9C�1�#\�C4£���Î)„ �Ä 

�¢!7M6,ß�È+	�µ9ùE¤��,X 3G C����Ô���Ú�b�ž�H?•NJ �È
�Í�¤	��J7¾+�)„G¥#��Ý���} �Ä 

+	�µ6u�bE›	•�Ô�HE°E°:�	â�û�Ö �È�Æ�\�û/ß�z�Þ	¡�ô0²
�]�t�; �Ã3G �á�u�iC��ó1�BóM6�´2ô �Ä�Ô�º 3G �á�u�ÞE<
F'�È�¹> �î,Â�!����Au �È6u�Ë�ÝN[�û,X'Ú	¥0NKÈ�Ä�³Ax
���þ�9	��H�¡L’��7��iC��ó�ñ,XL	+¯ �ÈA˜4{�� �Ë�Ë�Ë�Ë,ß#µ,ß#µ,ß#µ,ß#µ�Ì�Ì�Ì�Ì�Ä�Ä�Ä�Ä 
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C��m�9$d�Ö�A	.  

�� ���Ñ/Ï�|,Â�!�¡�Ø�Ô	¥ TD 5%4°,X�iC��ó �Ä'
5à �È��
/Ï�|!7/Ã�U�|�|/Ï�|�h*ü��
�	ž Ophone �
�ã���� �Ä
�' TD 5%4°�ä's	â �ÈE­�oNM,Â�Ý�}��/Ï�|G¡�„���²	4
�Ý)[ �Ä 

�� ���Ñ6(Eî�î�|�Î,X iPhone�ÈJÔ���þ�V)Ú�Ç �È���´��
�Ë���#C	 �Ä6(Eî�þ�Ý�ó WCDMA �
�ã,X��	¥�ì�“ �È
�t�û�|�S	ž>9C��o�z �È�$�é�ÚJí���½�Î 3G �ì�“,X��
���Ä  

�� ���Ñ+	�µ�)�k�Ô���†,X/Ï�|*ü���rKS �È�³E­���97¾
�ûNq,X����>9C�	ž�"�Ë�v�v �È���Ñ+	�µ,X�ý#z)[LÔ
M6�Í�Ô�n	_�o �Ä 

!£�Ü/Ï�|Eî�µ�v���Þ�v�Ž�D!£�Ü/Ï�|Eî�µ�v���Þ�v�Ž�D!£�Ü/Ï�|Eî�µ�v���Þ�v�Ž�D!£�Ü/Ï�|Eî�µ�v���Þ�v�Ž�D �Ä�Ä�Ä�Ä,R�Û,R�Û,R�Û,R�Û�Å�Å�Å�Å 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
C��m�9$d�Ö�@	ÌC��m 

�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ�iC��|�Ÿ  

���Ñ�´4“���Ñ�´4“���Ñ�´4“���Ñ�´4“ (2369.HK) 

�� ��/Ï�|�Ô	¥�Ñ�{ TD �
�ã �È!7�Q4­�Ñ�{����
•( �lCK
,X���î �Ä,Â�!�Ñ�{ ����	4 TD ����F��Ô	��ÑNq �È�J��
���Ñ�´4“,XGK#�����	4�'�� 15.8%�È
`���H�J�ë�Ö

�1��Ý�! �Ä 

�� GK#����å�D6Ñ�{JÔ��P¬�7�N6Ñ����,X�Ñ�{������ �Ä
���ËF� 5,000 ���Ž!å�Õ,X�«8����� N900�È����+	�µ
�«�ß,XEW&ÁK¼,X3G ���� �Ä 

�� �[UmGK#��� ��/Ï �|�� ���Ô	¥�*�…Au�æ,X	–�â5Ù��
�Ô�È�Æ�¢��/Ï�|9‹�k�D	��Û���Ž!å�Õ>9C� �Ä 

�� NXAu�þ�9�ø�H,X4ƒ�ý�á	Ü�rKS)[ 82%�Ä)„�Ê�Ë6u,X
10 �HNX#��Ö,œ)[�™xx �á�Ä  

 

6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����6u�Ñ����  

 ���Ñ/Ï�|���Ñ/Ï�|���Ñ/Ï�|���Ñ/Ï�|  ���Ñ6(Eî���Ñ6(Eî���Ñ6(Eî���Ñ6(Eî  ���Ñ+	�µ���Ñ+	�µ���Ñ+	�µ���Ñ+	�µ  ���Ñ�´4“���Ñ�´4“���Ñ�´4“���Ñ�´4“  ���Ñ+	�µ���Ñ+	�µ���Ñ+	�µ���Ñ+	�µ  
 941.HK 762.HK 728.HK 2369.HK 728.HK 

6u�Ë($��� ) 69.85 9.63 3.13 1.43 3.78 
A˜4{  �£�Õ  �£�Õ  �D�9  �D�9  �D�9  
!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��!£6u,œ�ý�r��  
% 

   
 

 

2008F -5.9 -22.4 -15.2 N.A. -11.4 
2009F 2.2 -25.0 63.8 168.8 60.5 
�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[�Ö,œ)[  x      
2008F 11.8 18.2 15.3 24.3 17.7 
2009F 11.5 24.9 9.3 9.0 11.0 
�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[�Ö�ä)[ x      
2008F 2.5 0.9 1.0 2.5 1.2 
2009F 2.2 0.9 0.9 2.1 1.1 

C��m�9$d�Ö���ûC��m-è0J  
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�Ú�d
,�Ú�¹�Ú�d
,�Ú�¹�Ú�d
,�Ú�¹�Ú�d
,�Ú�¹  

���Ñ���ûC��m-è0J�ÝL$�@	Ì���Ñ���ûC��m-è0J�ÝL$�@	Ì���Ñ���ûC��m-è0J�ÝL$�@	Ì���Ñ���ûC��m-è0J�ÝL$�@	Ì  – Om$�Om$�Om$�Om$� 
B��ñ��B��ñ��B��ñ��B��ñ��  
+852 2530-8394 
Kevin.Tam@everbright165.com 
�� +	Aƒ�î  
�� �f�'  

M½5´9	M½5´9	M½5´9	M½5´9	 
+852 2860-1172 
Barbara.Hon@everbright165.com 
�� �¹�î  
�� ���Ã�ã�Ö��6u  

�ô�ù5b�ô�ù5b�ô�ù5b�ô�ù5b  
+852 2530-8392 
Nikita.Zhang@everbright165.com 
�� -Ç"• �Ã�ý'
!è  
�� '8&• �Ã6Ñ$d 

�U�ÝA®�U�ÝA®�U�ÝA®�U�ÝA® 
+852 2530-8390  
Ric.Leung@everbright165.com 
�� �xEî  
�� �Î1%	ž���„  


<�9Jß
<�9Jß
<�9Jß
<�9Jß  
+852 2530-8226 
Patrick.Chow@everbright165.com 
�� ��
��{  
�� 4Ð	Ü�Õ�î  

 
 

   
 

���ûA•��-è0J�����ûA•��-è0J�����ûA•��-è0J�����ûA•��-è0J��  – �Þ#K�Þ#K�Þ#K�Þ#K 
CI��CI��CI��CI��  
+8621 50816904 
zhaoqiang@ebscn.com 
�� ��
��{  

:õ97:õ97:õ97:õ97 
+8621 50818887-232 
cairong@ebscn.com 
�� JÊ>  

5•M2)]5•M2)]5•M2)]5•M2)]  
+8621 50818887-266 
wengfy@ebscn.com 
�� ���î
��{  

G¥TsG¥TsG¥TsG¥Ts 
+8621 50818887-213 
jinlin@ebscn.com 
�� JÊ>  

:_�ã�ð:_�ã�ð:_�ã�ð:_�ã�ð  
+8621 50818887-236 
jiangxd@ebscn.com 
�� �p�k(;#è  

6jCY<"6jCY<"6jCY<"6jCY<" 
+8621 50818887-257 
xiaoch@ebscn.com 
�� �±L= 

"]4È"]4È"]4È"]4È  
+8621 50818887-216 
shenwei@ebscn.com 
�� E¤Eg�á�u 

T˜�«�îT˜�«�îT˜�«�îT˜�«�î  
+8621 50818887-239 
huangzg@ebscn.com 
�� LÊ��  

��!™��!™��!™��!™  
+8621 50818887-218 
zhuyi_yjs@ebscn.com 
�� +	�$ 
`+	�<A’�Û  

�A�
L¾�A�
L¾�A�
L¾�A�
L¾  
+8621 50818887-221 
pengdx@ebscn.com 
�� N³
•OB�m 

�ƒ�«�î�ƒ�«�î�ƒ�«�î�ƒ�«�î  
+8621 50818887-234 
fengzg@ebscn.com 
�� $�	·"�E¤  

�®�D�®�D�®�D�®�D 
+8621 50818887-274 
yaoj@ebscn.com 
�� 	�9C  

�ô5b�e�ô5b�e�ô5b�e�ô5b�e  
+8621 50818887-238 
zhangmy@ebscn.com 
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