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Q1 ᾥṍ ҝѸ ő Ḏ ₥ ϓמẌ 
 şṷ ṷṔ 2019 װ ᾼᵇ ᾥ Ṕő Ẹ ṷ ẕᴪו↨

5,808.83 –6,081.12 őϠ Ѹş540%-570%¢ 

2019Q1 ᾥṍ ֮ἀ Ḏ ҝѸ ¢ṷ ṷṔ őװ
ᾼᵇ ᾥϼᴮ ṷ ֮ Ḏ ¡ Ḥ ᵊѰ ¡֞ ┼Ḏ

ῒ ¢ ῄ ᾥᾼᵇṍ ֮Ḏ ᶮ Ѹ ᾭ Ḏ
ᵓ ו Ἠ¢ᵷ ᾥṍҝѸ ↕ ṟ┐Ḳ ᾭ Ḏ ו

Ѹ¢ 

֮Ḏ ᶮ Ё ő ↕ ṟ┐Ḳ ¢1Ŏ₱ ᶮ ᴘеᶳ
₱ קו ↕῝מ ¢2Ŏṧ┼ ᴘ ő֞ᵟ ֮ᾙẅו

Ᵽῦ Ḥ ו ᶳ ᵽőᵷӽԀᶮ ᴘ ő ֞ḉ Ἠ ֮
¢3Ŏӽ őַאַ▫א¡Ḥ ᵟῑי Ḥᾙẅ в ᴘᶮ ¢1 4

ő ḤᵿвṷṔק ¯ ᶮ °ő ẵוḎ 2 1
ҝ Ḳ¢ ő Ḥν ‏ ῑ ᶮוꜝ ᴘή 0.6%¢ ֮Ḏ

ᶮ Ё ő Ḥ ↕ו ṟ┐Ḳ ¢ 

ᵟ ῢẫ ѕᴘ ő ₅ ᶮ ֞ ¢ 1Ŏ2016 ¯96°ᶮḲ Ἢő
֮ᾙẅוḎ ᶮ Ᵽῦϓ őИ ¡ Ḥν ᶮמ☼ Я

ѵ¢2Ŏ ¯ᵎ ° 2018 Τ г ₭ő֞ ⁮
¯ ° ő ¡ Ḥν ᶮו֥ б ¢И ő1
14 Ḥᾙẅ♩ἼϐḤ₥ᾬ ‹֑Ϡ 100%ᾬ ‹֑őἺ

Ḥ═ б Ѥ őᵓҝϖṪῒ Ḿ¢3Ŏ₱ ᵟԀ ᴘ б
пה ¯ ᶮ бי° ֺ ᵍ▲ б ѷ↕ ő ṥῑᾙẅᶮ Ёή
Ẹ ő Ḥ ᶮ ֞ ≤ӽ ₅¢ 

῝ב ő Ḏ ₥ ϓמẌ¢1Ŏ ᶮ ήẸ
ѷőἺ ═ ᶮ ᶚ ו б ӊő ἀב Ἴו Ḏ

ҝ Ѱ Ἴ ầ ¢ӝו ▫ ֮ᾙẅ ṩ ᵟ ő ᵒẫ
¡ᾥ ¡ῢᴼ¡ ἀḎ ᶚי ᾜ ¢2Ŏ῍ Ḥ ᵒ║ϐἺ
ᾘ ő Ḥᶚ͡ SaaS ὄ♠ ἂ ¡ ֦¡ᾀ ẫ י Ḏ őᵓ

ṍ Ἴ ἀ ῝ ║ ¢ ṷ Ọ Ḥ ┼ ¡
ᵟ ‌ ἂ ő וּ ₥ ו ϓמẌ¢ 

2019 Ђ ᴘ
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м οЅἀ м Ϡ  

 
 

ѰḨ ЅōΑ Ŏ       ЅōΑ Ŏ      

ᾀῄ ᵇ 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ᾀῄ ᵇ 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ᴮ Ѱ 1097 2413 3773 4064 5730   1127 1237 2355 2794 3211 

₥ 576 1120 1474 1976 2965  ҝϖ 637 758 1513 1742 1961 

ꜝ 277 425 960 786 1355  ₥ᾭḫῒ 13 14 26 31 36 

ꜝ 41 15 92 35 111  ᶮ  125 114 153 171 184 

Ḥ ꜝ 8 12 26 19 32  ẫ ᶮ  267 261 409 460 513 

֑ᾔ 160 252 612 633 632  м ᶮ  35 29 23 -1 -19 

ᴮ Ѱ 34 588 609 615 634  ѰῺ  37 30 47 61 79 

ᶤ ᴮ Ѱ 1700 1481 1806 1411 997  ṷ ῝ ϼᴮ  -0 0 0 0 -0 

Ѹ  526 0 -521 -1042 -1562  ↨  46 0 6 6 7 

ẘᴧ  403 390 576 662 751   59 95 191 336 465 

Ѱ 69 55 56 57 59   77 0 55 40 20 

ᶤ ᴮ Ѱ 703 1035 1696 1734 1749  ӊ 1 2 1 1 1 

Ѱ ῄ 2797 3894 5579 5475 6727  ᵭ 135 93 245 374 484 

ᴮḨ ה  3232 2359 2752 1239 825   -9 22 9 19 30 

ᵋ ₒꜝ 17 674 674 674 674  ↨  144 72 236 355 454 

Ḥ ꜝ 134 273 539 396 656  ẕᴪ  5 -0 3 5 7 

ᴮḨ  673 292 1539 1289 1902  Ẹ ṷ ↨  139 72 233 350 447 

ᶤ ᴮḨ  496 635 611 581 546  EBITDA 181 175 305 433 528 

Ѹ ₒꜝ 467 608 584 555 520  EPSō /ẕŎ 0.29 0.15 0.49 0.73 0.94 

ᶤ ᴮḨ  29 27 27 27 27        

Ḩ ἂῄ 1320 1874 3363 2940 3778  м Ϡ       

ẕᴪ  21 22 24 30 37  ᾀῄ ᵇ 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ẕϖ 235 265 478 478 478  ҝѸ       

ϖṷᾜ 668 1133 921 921 921  ō%Ŏ 15.2 9.8 90.4 18.6 14.9 

֑  552 610 795 1061 1388  ō%Ŏ 99.0 60.9 101.1 75.7 38.7 

Ẹ ṷ ẕᴪ  1455 1999 2192 2505 2912  Ẹ ṷ ↨ ō%Ŏ 62.6 -48.3 224.5 49.9 27.8 

Ḩ ἀẕᴪ  2797 3894 5579 5475 6727        

       ō%Ŏ 43.5 38.7 35.8 37.6 38.9 

₥ ЅōΑ Ŏ 
   

   ↨ ō%Ŏ 12.3 5.8 9.9 12.5 13.9 

ᾀῄ ᵇ 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROEō%Ŏ 9.8 3.6 10.7 14.0 15.4 

ⅎ ᾍᴮ ₥  256 47 713 187 648  ROIC 8.1 3.2 7.1 9.2 10.1 

↨  144 72 236 355 454  ѹ       

≈  32 35 38 50 60  ѰḨ ō%Ŏ 47.2 48.1 60.3 53.7 56.2 

м ᶮ  35 29 23 -1 -19  ↨Ḩ Ϡ ō%Ŏ -4.9 11.0 -3.2 -22.6 -53.0 

 -46 -0 -6 -6 -7  ᴮϠ  1.3 1.9 1.4 1.7 1.8 

₥ϼᴮ 41 -145 421 -211 161  ᴮϠ  1.1 1.7 1.1 1.5 1.6 

ⅎ ₥  51 57 0 0 0        

ᾍᴮ ₥  -578 -770 -358 351 362  Ѱ  0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

ϖ ӊ 35 44 846 125 105  ꜝ  3.5 3.5 3.4 3.2 3.0 

Ѹ  -550 -727 521 522 520  Ḥ ꜝ  3.4 3.7 3.7 3.7 3.7 

₥  -1092 -1454 1010 999 987  ẕ Ђō /ẕŎ      

Ӄ ᾍᴮ ₥  471 1254 -1 -36 -21  ẕ ō θŎ 0.29 0.15 0.49 0.73 0.94 

ᵋ ₒꜝ -34 657 0 0 0  ẕⅎ ₥ ō θŎ 1.30 -1.91 1.49 0.39 1.36 

Ѹ ₒꜝ 466 141 -24 -29 -35  ẕ↨ Ѱō θŎ 3.04 4.18 4.59 5.24 6.09 

ẕ ῒ 4 30 212 0 0  Ẍ ЂōύŎ      

ϖṷᾜ ῒ 61 465 -212 0 0  P/E 54.9 106.0 32.7 21.8 17.1 

Ӄ ₥  -26 -39 24 -7 14  P/B 5.24 3.82 3.48 3.04 2.62 

₥↨ ῒᵭ 150 531 354 502 989  EV/EBITDA 41.93 45.0 24.9 16.4 11.6  

וּ şϋṟ ┼őỉ ∏  
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ỉ ṷ ō ῷҚ“ϖṷ ”Ŏ║ ỉ ῢᾀ ו♠ ṟ¢ϖοṔ₫ṵϖṷ Ἴ♩ו

¢ϖṷ бᾀ ⁮ ϖοṔᵷ׆ ♩Ἴ¢ ἁ Ꞌ őϖṷ бᵓ ἁ ϖοṔ ו ἁ

ו ἁ Ḩ ἁ ¢ 

ϖοṔו וּ╫ ϖṷ ♠ ▲ṷו őִϖṷ ᾭ ∏ ᵓḱי ו ᾭ б ἁκ ¢

ϖοṔ ו ¡  ᾭ ј₫ᶑ ϖṷ ᵿвϖοṔֺ ו ᵎő♠ ᾀ ᴘ ¢ б őϖṷ ♠ᵿӊ ϖ

οṔ ¡  ᾭ јб οṔ¢ϖṷו бκ ϖοṔ ộ ᾭ κҪ őᵓϖοṔ ộ ♠

бᵿӊ ו ӊ Ḳő ֺ ầ Ṫו ᾑ Ḳ¢ 

ϖṷ οṔ ♩Ẫ¡ṷ őִϖοṔ ו ¡Ṱ║¡  ¡ ᾭ ј ṵṦ♩Ἴ ф◦ őбẅҝ ἁ

¡ᶅ ¡ᾀῄᾑ ו я ‌ ,ϖṷ б≤οṔ ו ᵓ я ‌ ӊ ἁ֬κ¢ϖοṔ ו

ᾭḎ ♠ б ἂṤЈ♩Ἴőбẅҝ♩Ἴ ‌ ¢ ֺҸᶳ◦ ᴧ ꞋőИ ₆ἀ ϖοṔ

őб ϖοṔ ӊ ╨ѕו ¢ 

ő ᶅ ו♠ Ꞌ őϖṷ ᾭ ϖṷ ầו ᾙẅ♠ ᾀҪ ϖοṔ ᾭוṷ ᵿ ו И₭

† ő ♠ ṷ ṵᾑ ṵ ¡м ẗ ἀ₥ Ѱ ṥי ₥ Ḏ ¢ 

ϖοṔΞ Ẹ“ỉ ṷ ” ¢ ⅎ ϖṷ ő ἁᾙẅᾑṤ бהᵓϖοṔ₭ ἁ ᵿו

в¡Ḣ ¢ ἁᾙẅᾑṤ ¡○ᵿϖοṔő ӊӘ “ỉ ∏ ”ő бהᵓϖοṔ₭ ו ⁹

ᾑ Ḳ¢ 

ᶳ  

ϖοṔ ᶳ ӽ ş ║ ỉ ᾀ ו ṟᾑ וֺ őϖοṔ Ѕ

ו ἁẪᴄ╫℮ ᶑש ᵓЂו ἀᵿ Ṥו ◒ᶅő₅ б ἁװ ᶚו ᾑ ¢ וοҾה

ἁеᶳ Ọ ¡ ᾭוּ‏╫бᾀ ϖοṔ ║ו ‌ ᾑẪᴄ ⁮ᾑῦ⁮ ¢ 

ᾳ  

‌ ו ᾳЂ   ᾳ  

ᾳЂ οṔᵿв Ἢו 6 Ṥ ṷ ẕ῝ōᾑ

Ŏ ᵓ ᾘ ו ᵓ ѵЅ ¢ A ẕ

ѵ Ἳ 300 ᾘ Š Ν ѵ Νҝ ō

ᵓ ЂוŎᾑ Ν ō ᵓ ЂוŎ

ᾘ Š ṉ ѵ ṧ ֭ ỉ ᾘ ő ẕ

ѵ Ђ 500 ᾑ ֚♥ ἂ ᾘ ¢ 

ẕ ᾳ 

 ᵓ ᾘ ḉ 15%  

Ҫ ᵓ ᾘ ḉ 5%~15% ῦ 

Ҫ  ᵓ ᾘ ḉ -5%~+5% ῦ 

ῺҪ ᵓ ᾘ ᴙḉ 5%  

ᾳ 

Ҫ ᵓ ᾘ ḉ 10%  

 ᵓ ᾘ ḉ -10%~+10%

ῦ 

ῺҪ ᵓ ᾘ ᴙḉ 10%  

 

ỉ ∏   
ψ™ Ố 

ש şψ™ қ ₪ ᶘ⁵ 35 Ỳ  

ϸş100033 

ӝ ş010-57671718 

şgsresearch@gszq.com 

ש ş Ố 868 Ỳκ One56 10 љ 

ϸş200120 

ᴈὅş021-38934111 
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ѳ  

ש ş ѳ ἣẔ ᷿Ὠ ב֞ 1115 Ỳψ™ ֞  

ϸş330038 

ӝ ş0791-86281485 

şgsresearch@gszq.com 

ש ş ḑ 5033 Ỳ ͛₥ 101 љ 

ϸş518033 

şgsresearch@gszq.com 
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