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本报记者 叶斯琦 王方圆

一元复始，万象更新。 随着资管新规过渡期结束，我国资产管理行业在2022年翻开新的一页。

2022年，银行理财公司轻装上阵，必将成为“新资管元年”的重要力量。 一方面，银行理财公司将以更大的力度加强投研能力建设，提供富有竞争力的产品，做好投资者教育工作。 另一方面，银行理财公司将充分发挥优势，与基金、保险、券商等其他资管机构良性竞合，共同构建资产管理行业新格局。

历经考验 转型成效显著

为迎接“新资管元年”，银行理财行业已经历三年多的考验。 在过渡期的最后一年，行业转型动作尤为密集。

产品整改是2021年的主旋律。 2021年，多家银行将理财产品密集迁移至旗下理财公司，对不符合资管新规要求的理财产品开展提前终止等工作，全行业净值化转型目标基本完成。

“截至2021年11月底，我们已经完成净值化转型目标，净值化比例达95%，其余均为‘一行一策’允许保留的存量资产，目前这些资产也在陆续有序退出。 ”华夏理财投资研究部总经理助理邓文硕表示。

估值方法整改是另一重点。 2021年9月30日，财政部发布《资产管理产品相关会计处理规定（征求意见稿）》，明确“理财产品等资产管理产品通过自主投资和委外投资方式持有的相同金融资产的公允价值估值结果应当一致”，严格实施新金融工具准则（IFRS 9），并自2022年1月1日起正式实施。 据了解，早在2021年8月，已有银行理财公司开始变更部分理财产品的估值方法，将其由成本法向市值法切换。 此后，估值方法调整成为银行理财行业的常态。

估值方法调整牵一发而动全身。 多位从业者表示，采用市值法估值以来，为降低产品净值波动，定开式理财产品降低了二级资本债、永续债等长期限债券投资比例，增配了短期限的债券，优化投资组合久期。 其他持有较多长期限债券的理财产品也受到一定影响。

系统整改也加快推进。 一家银行理财公司人士向中国证券报记者透露，为使理财产品的估值全面对接IFRS 9，该公司2021年多次优化资产管理系统，并在2021年年底启用新系统。

与此同时，紧抓新机遇，创新型产品迭出。 2021年11月以来，紧抓北交所成立的投资新机遇，中银理财陆续发行三只“专精特新”主题产品。 2021年12月6日，工银理财、建信理财、招银理财、光大理财首批养老理财试点产品出炉，为居民提供更加丰富的财富管理工具，助推养老第三支柱发展。

“2021年银行理财行业已经迈向更加规范发展的轨道，基本实现经营模式的深度调整，和投研、风控、科技、产品等关键领域的全面转型一道，成为行业可持续发展的重要基石。 ”工银理财有关负责人表示。

拥抱蝶变 全新启航

规则明确，发展路径逐渐清晰。 2022年，银行理财行业将有更多新作为。

展望2022年，多位业内人士表示，首要任务在于提供富有竞争力的产品。 “说到底，作为一家资产管理机构，产品才是发展的核心竞争力。 2022年我们准备继续加大理财产品体系的转型力度。 一方面，对标公募基金，适当加大开放式产品的发行力度。 另一方面，根据客户的投资需求，开发在收益、回撤等方面更具有竞争力的理财产品。 ”杭银理财有关负责人表示。

与此同时，提升权益类资产投研能力势在必行。 “再困难的路也要走下去。 虽然目前权益类资产投资不是银行理财公司所长，但作为增厚收益、提升规模的重要抓手，是银行理财市场的一片蓝海。 我们已经明确提出，2022年将加大含权益类资产产品的发行力度，预计2022年年底混合类产品和权益类产品规模占比之和将达到15%左右。 ”邓文硕说。

兴银理财副总裁汪圣明表示，2022年公司将继续坚定不移推行“固收+”产品策略：“+”的种类、门类更加丰富多样，从原有的“+权益”，进一步延伸到“+商品、衍生品和另类资产”；理顺“固收+”背后的资产配置逻辑，使“固收+”的策略在产品端呈现出与传统的固收投资、主动权益不一样的特征，创造出风险收益介于纯债与主动权益产品之间的业绩表现。

在全面净值化、无风险收益率下行的大背景下，投资者教育迫在眉睫。 邓文硕介绍，2022年华夏理财计划向长三角、粤港澳、成渝经济圈三个重点地区增派常驻人员，与当地分行客户经理保持实时联络，讲解产品运行逻辑，做好投资者服务工作。 有银行理财公司市场部人士表示，2022年公司将尝试通过漫画、小视频等形式，制作更多短小精悍、简单易懂的投资科普内容，丰富理财客户的专业知识。

此外，转型将继续，现金管理类理财产品整改是关键。 按照监管要求，现金管理类理财产品应在2022年年底之前完成整改，并压降此类产品占比。 业内人士表示，预计2022年行业将“多管齐下”：一是提升资产管理总规模，降低现金管理类理财产品规模占比；二是探索开发期限为7天、14天等短期限的产品，逐步替代现金管理类理财产品。

直面挑战 加快高质量发展

成长的道路上仍有荆棘存在。 业内人士表示，2022年银行理财行业可能面临比以往更加激烈的竞争和挑战。

部分压力来自行业本身。 业内人士表示，目前全行业有逾3万只理财产品，绝大部分产品在收益、投资策略等方面差别并不大，销售情况大部分取决于代销机构的营销力度。 按照监管部门“成熟一家、批准一家”的原则，银行理财公司数量短期内不会有较大幅度增加，这意味着现有银行理财公司的竞争格局将逐渐清晰，市场竞争或趋于白热化。

邓文硕表示，产品策略层面，公司将继续围绕“环境、社会与公司治理”（ESG）和“科创投资”两张特色名片，在底层资产和收益方面做出特色。 销售层面，公司将加大代销渠道建设，同时加强金融科技投入，做好代销系统的对接工作。 此外，公司可能在适当时机开发独立直销平台。

杭银理财有关负责人表示，发展代销平台已成为行业发展趋势，目前公司已和17家银行签订代销协议，2022年将继续加大代销渠道的铺设力度。

不仅是同质化竞争，行业本身也有部分待解的难题。

中信证券固定收益首席分析师明明表示，在净值化转型整体稳步推进的过程中，部分理财公司开始通过构建体外资金池、使用摊余成本法等方式，来维持收益稳定、拉动理财规模。 对于这类问题的治理，将成为过渡期结束前后乃至未来理财发展中值得关注的要点。

部分压力来自其他行业的“挤压”。 以近年来规模大幅增长的公募基金为例，中国证券投资基金业协会日前发布的数据显示，截至2021年11月底，我国境内公募基金资产总规模达25.3万亿元。 这意味着，公募基金与银行理财市场或进一步“重叠”。

有业内人士表示，随着监管规则拉平，现金管理类产品将与货币基金站上同一起跑线。 未来现金管理类产品相对于货币基金的收益优势将逐渐消失，银行理财产品面临更大压力。

开拓蓝海 抢抓新赛道

财富管理方兴未艾，资管蓝海大有可为。 展望未来，业内专家指出，在“双循环”新发展格局中，银行理财行业迎来前所未有的发展机遇，四条“新赛道”值得期待。

一是服务经济高质量发展的“新赛道”。 工银理财有关负责人表示，银行理财行业应聚焦“专精特新”等国家重点支持的发展方向，进一步优化理财投资结构，加快创新步伐，以转型促进发展，以发展带动转型，赋能自身业务的长期稳健发展。

“银行理财行业要紧密融入乡村振兴战略，重点利用数字化渠道和平台工具，将更多优质理财产品输送到县域经济，并结合农村农业农户的周期性资金需求，加强产品分红、减费让利等产品定制设计，提升产品适配性。 ”汪圣明说。

二是居民财富需求升级的“新赛道”。 汪圣明表示，银行理财行业最终需要回归到客户需求和做好产品创新创设，充分发挥资产配置商和产品采购商的优势，升级普惠理财服务能力，延伸普惠理财产品线，创新商业模式，为普通客户提供分享资本市场红利的中低风险产品，帮助大众客户提高财产性收入。

三是金融高水平对外开放的“新赛道”。 工银理财有关负责人表示，在境内资金的全球配置需求和海外资金的中国配置需求不断提升的背景下，银行理财公司在投资品种、资产配置等方面实现全球化的同时，在公司治理、投资理念、业务模式等方面也要对标国际同业，全面提升行业的国际竞争力。

四是绿色发展的“新赛道”。 我国绿色金融市场发展已步入“快车道”，未来有充裕的发展空间。 “比如，在清洁能源、绿色建筑等行业存在巨大投资机会，这为包括银行理财公司在内的资管机构带来了前景非常广阔的新发展机遇。 ”工银理财有关负责人说。

建信理财总裁谢国旺表示，如何用投资引导绿色发展，如何做好风险控制以防范系统性风险，这一切都需要资管机构给出满意的答案。

2022年展望：银行理财破茧成蝶

●本报记者 叶斯琦 王方圆

公司名称 获批日期 股东

施罗德交银理财 2021年2月 施罗德投资、交银理财

渤银理财 2021年4月 渤海银行

高盛工银理财 2021年5月 高盛资管、工银理财

恒丰理财 2021年6月 恒丰银行

上银理财 2021年7月 上海银行

2021年获批筹建的银行理财公司

产品名称 发行机构

贝莱德建信理财贝盈A股新机遇权益类理财产品2期 贝莱德建信理财

华夏理财龙盈权益类G款1号三个月定开FOF型理财产品 华夏理财

宁银理财宁耀权益类稳健价值FOF策略开放式产品3号 宁银理财

中信理财之睿赢精选权益周开净值型人民币理财产品 信银理财

信银理财百宝象股票优选周开1号理财产品 信银理财

工银理财工银财富系列工银量化理财-恒盛配置理财产品 工银理财

阳光红基础设施公募REITs优选1号 光大理财

贝莱德建信理财贝盈A股新机遇私行专享权益类理财产品1期 贝莱德建信理财

宁银理财宁耀权益类优质成长FOF策略开放式产品2号 宁银理财

招银理财招卓泓瑞全明星精选日开一号权益类理财计划 招银理财

华夏理财权益打新周期360天理财产品A款 华夏理财

宁银理财宁耀权益类全明星FOF策略开放式产品1号 宁银理财

华夏理财权益打新一年定开理财产品1号 华夏理财

招银理财招卓消费精选周开一号权益类理财计划 招银理财

2021年银行理财公司发行的权益类理财产品
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历经考验 转型成效显著

为迎接“新资管元年” ，银行理财行业已经历三年多的考验。

在过渡期的最后一年，行业转型动作尤为密集。

产品整改是2021年的主旋律。 2021年，多家银行将理财产品

密集迁移至旗下理财公司，对不符合资管新规要求的理财产品开

展提前终止等工作，全行业净值化转型目标基本完成。

“截至2021年11月底，我们已经完成净值化转型目标，净值

化比例达95%，其余均为‘一行一策’ 允许保留的存量资产，目前

这些资产也在陆续有序退出。 ” 华夏理财投资研究部总经理助理

邓文硕表示。

估值方法整改是另一重点。 2021年9月30日， 财政部发布

《资产管理产品相关会计处理规定（征求意见稿）》，明确“理财

产品等资产管理产品通过自主投资和委外投资方式持有的相同

金融资产的公允价值估值结果应当一致” ，严格实施新金融工具

准则（IFRS� 9），并自2022年1月1日起正式实施。 据了解，早在

2021年8月，已有银行理财公司开始变更部分理财产品的估值方

法，将其由成本法向市值法切换。此后，估值方法调整成为银行理

财行业的常态。

估值方法调整牵一发而动全身。 多位从业者表示，采用市值法

估值以来，为降低产品净值波动，定开式理财产品降低了二级资本

债、永续债等长期限债券投资比例，增配了短期限的债券，优化投资

组合久期。 其他持有较多长期限债券的理财产品也受到一定影响。

系统整改也加快推进。一家银行理财公司人士向中国证券报

记者透露，为使理财产品的估值全面对接IFRS� 9，该公司2021年

多次优化资产管理系统，并在2021年年底启用新系统。

与此同时，紧抓新机遇，创新型产品迭出。 2021年11月以来，

紧抓北交所成立的投资新机遇，中银理财陆续发行三只“专精特

新”主题产品。 2021年12月6日，工银理财、建信理财、招银理财、

光大理财首批养老理财试点产品出炉，为居民提供更加丰富的财

富管理工具，助推养老第三支柱发展。

“2021年银行理财行业已经迈向更加规范发展的轨道，基本

实现经营模式的深度调整，和投研、风控、科技、产品等关键领域

的全面转型一道，成为行业可持续发展的重要基石。 ” 工银理财

有关负责人表示。

拥抱蝶变 全新启航

规则明确，发展路径逐渐清晰。 2022年，银行理财行业将有

更多新作为。

展望2022年，多位业内人士表示，首要任务在于提供富有竞争

力的产品。“说到底，作为一家资产管理机构，产品才是发展的核心

竞争力。 2022年我们准备继续加大理财产品体系的转型力度。 一方

面，对标公募基金，适当加大开放式产品的发行力度。 另一方面，根

据客户的投资需求，开发在收益、回撤等方面更具有竞争力的理财

产品。 ” 杭银理财有关负责人表示。

与此同时， 提升权益类资产投研能力势在必行。

“再困难的路也要走下去。虽然目前权益类资产投资不

是银行理财公司所长，但作为增厚收益、提升规模的重

要抓手，是银行理财市场的一片蓝海。 我们已经明确提

出，2022年将加大含权益类资产产品的发行力度，预计

2022年年底混合类产品和权益类产品规模占比之和将

达到15%左右。 ” 邓文硕说。

兴银理财副总裁汪圣明表示，2022年公司将继续

坚定不移推行“固收+” 产品策略：“+” 的种类、门类

更加丰富多样，从原有的“+权益” ，进一步延伸到“+

商品、衍生品和另类资产” ；理顺“固收+” 背后的资产

配置逻辑，使“固收+” 的策略在产品端呈现出与传统

的固收投资、主动权益不一样的特征，创造出风险收益

介于纯债与主动权益产品之间的业绩表现。

在全面净值化、无风险收益率下行的大背景下，投

资者教育迫在眉睫。邓文硕介绍，2022年华夏理财计划

向长三角、粤港澳、成渝经济圈三个重点地区增派常驻

人员，与当地分行客户经理保持实时联络，讲解产品运行逻辑，做

好投资者服务工作。 有银行理财公司市场部人士表示，2022年公

司将尝试通过漫画、小视频等形式，制作更多短小精悍、简单易懂

的投资科普内容，丰富理财客户的专业知识。

此外，转型将继续，现金管理类理财产品整改是关键。按照监

管要求，现金管理类理财产品应在2022年年底之前完成整改，并

压降此类产品占比。 业内人士表示，预计2022年行业将“多管齐

下” ：一是提升资产管理总规模，降低现金管理类理财产品规模

占比；二是探索开发期限为7天、14天等短期限的产品，逐步替代

现金管理类理财产品。

直面挑战 加快高质量发展

成长的道路上仍有荆棘存在。 业内人士表示，2022年银行理

财行业可能面临比以往更加激烈的竞争和挑战。

部分压力来自行业本身。业内人士表示，目前全行业有逾3万

只理财产品，绝大部分产品在收益、投资策略等方面差别并不大，

销售情况大部分取决于代销机构的营销力度。 按照监管部门“成

熟一家、批准一家” 的原则，银行理财公司数量短期内不会有较

大幅度增加， 这意味着现有银行理财公司的竞争格局将逐渐清

晰，市场竞争或趋于白热化。

邓文硕表示，产品策略层面，公司将继续围绕“环境、社会与

公司治理”（ESG）和历密
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/F16 1 852 5
1.00000425 0 00 Tm
78 4)Tj
0.I 0 0 8.927225 0 0 Tm
70.909912 108.55883 TD
(Ž)952 97.91784 .132608 0 Tÿ25 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
()6/F2 1 Tf84 .132608 0 T5 0 0 8.927225 0 0 Tm
75.692528 104.569702 TD
(.512 99.24384 .132608 0 T˜02 T
(Y89.0210.9272“
0 T
(Y89.0210.9272‹
0 T
(Y89.2 4)Tj
0.¹
0 T
(Y89.0210.9272Î
0 T
(Y89.0210.92726
0 T
(Y89.0210.9272Ô
0 T
(Y89.2D
($)Tj
1.032608 0 TD
(t)Tj
/F1 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.)Tj
72254384 .132608 0 T25 0 0 8.927225 0 0 Tm
79.377312 101.906654 TD
(o065 10186884 .132608 0 Tx5 0 0 8.927225 0 0 Tm
70.409912 105.895782 TD
(=
/F1 184 .132608 0 TÕ.032608 0 TD
(t)Tj
/F1 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.)8j
1.034384 .132608 0 T25 0 0 8.927225 0 0 Tm
70.409912 105.895782 TD
()).02173684 .132608 0 T/5 0 0 8.927225 0 0 Tm
79.377312 101.906654 TD
(oQ05/F15 1 84 .132608 0 T.032608 0 TD
(()Tj
1.032608 0 TD
(0)Tj
1.032608 1 Tr
 84 .132608 0 TÆ.010868 0 TD
(x)Tj
1.010872 0 TD
(Ù)Tj
1.010868 72.2/F15 184 .132608 0 T25 0 0 8.927225 0 0 Tm
81.431656 99.243607 TD
(Ã)T)Tj

/F1 184 .132608 0 Ty5 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
37.888Tj

/F15 184 .132608 0 Tc
0 T
(Y89.2D
($)Tj

1 0 TD
(89.00 8.927225 0 
(Y89.2D
($)Tj
;5 0 
(Y89.2D
($)Tj
<5 0 
(Y89.2D
($)Tj
 0 TD
(@2 Tr
8.92722v25 0 0 8.927225 0 0 Tm
80.420784 99.243607 TD
([
04 116.5284 .132608 0 T•5 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
37.888j
/F5F15 184 .132608 0 T£5 0 
(Y89.2D
($)Tj
5 0 0 8.927225 0 0 Tm
47.388176 30.091444 TD
(\)952 97.91783.287088.927225 0 0 827225 0 0 Tm
31.88818 32.754486 TD
(ï)Tj
j62 97.91783.287088.9272^ 0 0 8.927225 0 0 Tm
75.10556 99.243607 TD
(W)T272297.91783.287088.9272-25 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
()2720 Tm
83.287088.92720.510872 0 TD
(=)Tj
/F2 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.992297.91783.287088.927225 0 0 Tm
43.2j
1 0 TD
(¨)
(Ä)Tj
/5 0 01 Tf
0 Tr
8.927“
0 Tr
8.9272H
0 Tr226 TD
(·)Tj
/[02 T
(Y)Tj
-9.499990.5108r
8.9272]5108r
8.9272ÚF15 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
64.90985Tj
/F1 83.287088.9272{744 0 TD
(É)Tj
/F16 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.92795Tj
/F1 83.287088.9272 0 8.927225 0 0 _ 0 0 8.927225 0 0 Tm
81.431656 99.243607 TD
(Ã)T)15Tj
/F1 83.287088.92725 0 0 8.927225 0 0 Tm
50.909916 27.428398 TD
(.)1 0 TD
(„)83.287088.9272s 0 0 8.927225 0 0 Tm
81.431656 99.243607 TD
(Ã)T)30 TD
(„)83.287088.9272}.010868 0 TD
(x)Tj
1.010872 0 TD
(Ù)Tj
1.010868 740 TD
(„)83.287088.9272 0 TD
(Q)Tj
0.999992 0 TD
(‹)Tj
1 0 TD
(ú)Tj
1 0756Tj
/F1 83.287088.927225 0 0 Tm
43.257744 31.4175,15 1 TD
(Q)T}25 0 0 8.927225 0 0 Tm
80.420784 99.243607 TD
([)Tj0j
/F1 83.287088.9272B 0 0 8.927225 0 0 Tm
75.692528 104.569702 TD
(.j
/F15 1 T83.287088.9272†25 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
(

/F1 1 Tf83.287088.9272~ 0 0 8.927225 0 0 Tm
75.692528 104.569702 TD
(.j1.01086883.287088.9272Â 0 0 8.927225 0 0 Tm
47.388176 30.091444 TD
(\)952 97.9178j
/61008.9272 0 8.927 8.927225 0 0 Tm
30.60557 38.069706 TD
(Ú)Tj62F2 1 Tf8j
/61008.9272-5 0 
(Y89.2D
($)Tj
z5 0 
(Y89.0210.9272¼5 0 
(Y89.0210.927259.90992 56 0 0.010868 0 TD
/F15 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
60.909916 107.232742 TD
(•)Tj
1.000Tj
02404.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
28.388178 24.776226 TD
(ô)T902 97.917Tj
02404.92722.000004 0 TD
(')Tj
1 0 TD
(Q)Tj
0.999992 0 TD
(‹)Tj
1 0 TD
(ú)Tj
1 0 TD
(Y)Tj
Tj
02404.92722/F15 1 Tf
0 Tr
8.927— 0 0 8.927225 0 0 Tm
28.388178 24.776226 TD
(ô)T9Tj
1 0 T8j
02404.92722.010876 0 TD
(])Tj
/F15 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.25 0 0 8.8j
02404.92722225 0 0 8.927225 010 8.927-5 0 
(750 8.927F15 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
79.90979565 0 T8j
02404.92722„ 0 TD
(i)Tj210.927210 TD
(Q)Tj
0.999992 0 TD
(‹)Tj
1 0 TD
(ú)Tj
1 071565 0 8.8j
02404.92722O5 0 
(750 8.9272 0 TD
(0 TD
(<)Tj
/F1 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.9)30 TD
(„)8j
02404.92722 0 0 8.927225 0 0 Tm
65.909912 108.55883 TD
(î)Tj740 TD
(„)8j
02404.92722•0 TD
(Q)Tj
0.999992 0 TD
(‹)Tj
1 0 TD
(ú)Tj
1 0756Tj
/F1 8j
02404.92722225 0 0 8.927225 0 0 Tm
49.888176 30.091444 TD
(&766Tj
/F1 8j
02404.92722 0 TD
(Q)Tj
0.999992 0 TD
(‹)Tj
1 0 TD
(ú)Tj
1 0776Tj
/F1 8j
02404.92722;25 010 8.92725 0 0 8.927225 0 0 Tm
56.920784 116.526215 TD
(”)Tj0j
/F1 8j
02404.92722225 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
(

/F15 1 T8j
02404.927221.02174 0 TD
(<)Tj
/F1 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.9

/F1 1 Tf8j
02404.92722736 0 TDm
78 4)Tj
0.25 0 0 8.927225 0 0 Tm
60.909916 109.884918 TD
(s52 97.917)Tj297
(o)Tj
/-36 0 TDm
78(4)Tj
0.99.24D
(0 TD
(<)Tj
/F1 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927221.0108)Tj297
(o)Tj
/™5 0 0 8.927225 0 0 Tm
60.909916 109.884918 TD
(s87225 0 0)Tj297
(o)Tj
/Š36 0 TD
(£)Tj
1.02×36 0 TD
(£00 8.9272H36 0 TD
(£00 8.9272•36 0 TD
(£)r
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
67.116432 101.906654 TD
(¨)696 101.9)Tj297
(o)Tj
/B36 0 TD
(£)r
8.9272C36 0 TD
(£00 8.9272D36 0 TD
(£00 8.9272
(ô)Tj
0.999998 0 TD
(Ó)Tj
1.000002 0 TD
(P)Tj
0985139.243)Tj297
(o)Tj
/®36 0 TD
(£)r
8.9272M36 0 TD
(£00 8.9272Š36 0 TD
(£00 8.9272×36 0 TD
(£00 8.9272
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
44.88818 28.76735/F15 1 )Tj297
(o)Tj
/k0 TD
(Q)Tj
0.999992 0 TD
(‹)Tj
1 0 TD
(ú)Tj
1 074j
1.008 )Tj297
(o)Tj
/Ã36 0 TD
(£00 8.9272½36 0 TD
(£00 8.9272
(P)Tj
0.52174)r
8.9272,Tj
0.52174)r
8.9272¿Tj
0.52174)r
8.9272-25 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
(
/F1 1 Tf
)Tj297
(o)Tj
/25 0 0 8.927225 0 0 Tm
76.246872 103.243607 TD
(9916 115.2)Tj297
(o)Tj
/è25 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
(
1.010868)Tj297
(o)Tj
/‚5 0 0 8.927225 0 0 Tm
60.909916 109.884918 TD
(s52 97.917)722718)Tj
/F
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
66.507744 Ž8.927225 0 0 8.9272s 0 0 8 0 TD
(!)Tj
0.532608 0 TD
(!)Tj
/F1 1 Tf
3)Tj
1.010)722718)Tj
/F5 0 0 Tm
46.083828 24.776226 TD
.000008 0 TD
(&)Tj
1.000008 000002 0 TD
(p)Tj
1 0 TD
(2)Tj
/F15 1 Tf
0 Tr
8.615639.243)722718)Tj
/F% 0 0 8 0 TD
(!)Tj
0.532608 0 TD
(!)Tj
/F1 1 Tf
 TD65 0 43)722718)Tj
/FF1 1 Tf
0 T7/F15 1 T000002 0 TD
(p)Tj
1 0 TD
(2)Tj
/F15 1 Tf
0 Tr
8.63j
1.0110)722718)Tj
/F•36 0 TD
(£)Tj
1.02•Tj
0.52174)r
8.92725 1 Tf
0 Tr00 8.9272‘5 0 0 8.927225 0 0 Tm
67.116432 101.906654 TD
(¨)7j
/F15 1)722718)Tj
/FC25 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
(985j
1. Tr)722718)Tj
/F25 0 0 8.927225 0 0 Tm
69.409912 105.895782 TD
(/)9F1 1 Tf
)722718)Tj
/F.0326 0 TD
(¨)Tj
/F15 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.92
/F15 1 T)722718)Tj
/F99.24D
(0 TD
(<)Tj
/F1 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.971.010868)722718)Tj
/F™5 0 0 8.927225 0 0 Tm
60.909916 109.884918 TD
(1 0 116.52)722718)Tj
/F.0326 TD
(£00 8.9272×36 0 TD
(£00 8.9272MTj
0.52174)r
8.9272pTj
0.52174)r
8.9272²36 0 TD
(£00 8.9272;36 0 TD
(£00 8.9272<Tj
0.52174)r
8.9272– 0 0 8 0 TD
(!)Tj
0.532608 0 TD
(!)Tj
/F1 1 Tf
8j
039.243)722718)Tj
/F0 TD
(&)Tj
1.000008 
1 0 TD
)Tj
1.000008 6
0 T
(184 1 T00008 5 0 0 8.927225 0 0 Tm
55.909916 105.895782 TD
(Z)Tj
/F1 1)722718)Tj
/F>F1 1N)Tj
/F15 1 Tf
0 Tr
8.927?25 010 8.927·)Tj
1 0 TD
(/F16 1 Tf
0 Tr
8.927£5 0 
(Yf
0 Tr
8.927/F15 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
66.09402 97.91776663 0 TD
(')OF16 1 Tf
0 Tr
8.927P00002 0 TD
(p)Tj
1 0 TD
(2)Tj
/F15 1 Tf
0 Tr
8.622 97.91776663 0 TD
(')96 0 TD
(Ž)Tj
1*02 T0 8.927225 0 0 Tm
67.116432 101.906654 TD
(¨)69100.5876663 0 TD
(')™5 0 0 8.927225 0 0 Tm
60.909916 109.884918 TD
(95)Tj
/F1 76663 0 TD
(')B)Tj
1 0 TD
(×5 0 0 8.927225 0 0 Tm
67.116432 101.906654 TD
(¨)7jTj
/F1 76663 0 TD
(')16 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931985Tj
/F1 76663 0 TD
(')&)Tj
1 0 TD
(225 0 0 8.92725 0 0 Tm
43.257744 31.4175 0 TD
(•)Tj
/F16 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 )30 TD
(„)76663 0 TD
(')²0 0 8.927225 0 0 Tm
65.909912 108.55883 TD
(î)Tj740 TD
(„)76663 0 TD
(')R0 TD
(•)Tj
/F16 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 )5)Tj
/F1 76663 0 TD
(')5 0 0 8.927225 0 0 Tm
70.909912 108.55883 TD
(Ž)766Tj
/F1 76663 0 TD
(')`0 TD
(•)Tj
/F16 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 )7jTj
/F1 76663 0 TD
(')É 0 0 8.927225 0 0 Tm
70.909912 108.55883 TD
(Ž)78515
/F1 76663 0 TD
(')K7744 31.4175»25 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
(
/F15
/F1 76663 0 TD
(')ƒ 0 0 8.927225 0 0 Tm
55.909916 105.895782 TD
(Z)1F15
/F1 76663 0 TD
(')O5 0 
(750 8.9272 0 T-236 107.232742 TD
(1)Tj

(*)Tj
15 0 0 8.9272
1 0 TD
(J)Tj
/F16 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225)T01 0 T7Tj
7 0 0 Tm
Š36 0 TD
(£)Tr
8.927@36 0 TD
(£00 8.9272P)Tj
0.500008 0 TD
(ˆ)Tj
0.999992 0 TD
(•)Tj
63jTj
04T7Tj
7 0 0 Tm
B36 0 TD
(£0210.9272·36 0 TD
(£)Tr
8.92725 0 0 8.927225 0 0 Tm
62.409916 105.895782 TD
(b)5.57290 T7Tj
7 0 0 Tm
„36 0 TD
(£)Tr
8.92725 0  TD
(£)Tr
8.9275 0 0 8.927225 0 0 Tm
78.312088 103.243607 TD
(Š08 .39.243)Tj
7 0 0 Tm
N5 0  TD
(£)Tr
8.927;36 0 TD
(£00 8.9272ä0 0 8.927225 0 0 Tm
65.909912 108.55883 TD
(î)Tj71

/F15 1)Tj
7 0 0 Tm
y36 0 TD
(£00 8.9272h 0 0 8.927225 0 0 Tm
70.909912 108.55883 TD
(Ž)7)Tj
/F1 1)Tj
7 0 0 Tm
/F16 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
81.4204j
1.008 )Tj
7 0 0 Tm
.032608 0 TD
(()Tj
1.032608 0 TD
(0)Tj
1.032608 24 101.90)Tj
7 0 0 Tm
×36 0 TD
(£00 8.9272N5 0  TD
(£)Tr
8.927r
8.927225 0)Tr
8.9275 0 0.52174)r
8.9272pTj
0.52174TD
(…)Tj
1.021736 0 TD
(…)Tj
1.021736 0 TD
(‡)Tj
-26.532604 -1.326088 TD
(ˆ)Tj
Tj
/F1 1)Tj
7 0 0 Tm
N5 0  8.927225 0 0 Tm
47.388176 30.091444 TD
(\)952 97.917Tj
08Tr
8.9272…25 0
(!)Tj
0†25 0 8.927225 0 0 Tm
75.10556 99.243607 TD
(W)T272297.917Tj
08Tr
8.9272Š36 0 TDf
0 Tr
8.927×25 0 0 8.927225 0 0 Tm
57.931652 101.906654 TD
(•)Tj
1.000Tj
08Tr
8.9272
(B)Tj
1.0108800002 0 TD
(p)Tj
1 0 TD
(2)Tj
/F15 1 Tf
0 Tr
8.615
1 0 TTj
08Tr
8.9272Ö5 0 
(Yf
0 Tr
8.927`36 0 TDf
0 Tr
8.927æ5 0 0 8.927225 0 0 Tm
62.409916 105.895782 TD
(b)45
1 0 TTj
08Tr
8.92721 Tf
0 Tr
8.927225 0‰00002 0 TD
(p)Tj
1 0 TD
(2)Tj
/F15 1 Tf
0 Tr
8.665 0 0 8.Tj
08Tr
8.92722 0 TD
(0)Tj
/F1 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 17 1 103.2Tj
08Tr
8.9272}25 0 0 8.927225 0 0 Tm
80.420784 99.243607 TD
([08 1 103.2Tj
08Tr
8.9272"(B)Tj
1.0108.032608 0 TD
(()Tj
1.032608 0 TD
(0)Tj
1.032608 0j
/F1 1)j
08Tr
8.927296 0 TD
(p)Tj
1.000r
8.927r
8.927r
8.9275 0 0.
8.9272pTj
0.
(…)Tj
1.0217
(…)Tj
Á.0217
(…)Tj
v25 0 0 8.927225 0 0 Tm
80.420784 99.243607 TD
([78j
/F1 1)j
08Tr
8.9272F1 1 Tf
0 Tr
8.927225 0 0 8.927225 0 0 Tm
66.4099)Tj010868Tj
08Tr
8.9272…25 0
(!)Tj
0†25 0 8.927225 0 0 Tm
75.10556 99.243607 TD
(W)Tj
/F 103.2Tj
08Tr
8.9272Š36 00 Tr
8.927225 0×F1 1N
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仍天齐 仍代按仍压代易差懂白订索索上热

分有筹

市制历是
益建产 产理批财历是：：稿三

权 类是类
稿权市品圆理批财历是：：稿三其别促别

众代代 按监压监监齐代易差懂白订索索上热局失œ

别

按监监订天 压监压按仍索代按探上索仍齐上按仍齐代齐Ñ仍按齐索探替监代 白差
易促懂白订
照仍仍按齐索探替监代 白差
易促懂白订
照齐齐代齐压按监压监上替上 索

众代天按替监销压天 压索代按探上索仍齐上按仍齐代齐给 监 监 上按仍齐代齐齐天 监 监 白铺
代天按替仍齐天齐上 压监索按天替仍代监齐 白差
易按监替替替差
易售懂白索代按探上索仍齐上按仍齐代齐照销压 压 白独
监 白析
上按仍齐代齐齐天 监 监 上按仍齐代齐齐天 监 监 白铺
代代按探探探上代替按监压监监齐代索代按探上索仍齐上按仍齐代齐压上按仍齐识齐压按代监齐 
易压齐代索齐监 白析替销压天 压红齐天 监 监 
监 白析
上按仍齐代齐齐天 监 监 上按仍齐代齐齐天 监 监 白铺
上压按索齐探替齐 仍代按仍压代索替按监索代仍替替索齐替上 照销压替 压 白仍齐代齐齐天 监 监 白铺
天监按探上上压代替 齐代按索齐上探仍上 白差
易环懂白差代齐索仍代按仍压代索替按监索代仍替替索齐替上 周齐天 监压 白独
监 白析
上按仍齐代单易仍懂白订
照上按仍齐代齐齐天 监 监 白铺
天代按仍探压替天齐 压监压按仍监替替天索 白差
易四懂白订压天 压 白索替按监索代仍替替索齐替上 普仍按齐索探替监代 白差按齐仍监探索索 惠 识压按探探替仍替 白差
易断懂白订
压按监压监上替上 监 白差
易念懂白订
压按监压监上代齐 仍齐索齐天 监 监索替按监索代仍替替索齐替上 仍代按仍压代天齐替 白差
替压替 监 白差售齐天 监 监 上按仍齐代齐齐天 监 监 白铺
代监按仍监仍仍压齐 压监天按上仍天代上齐 白差
易懂探监 压压替按天齐索替按监索代仍替替索齐替上 ü齐代齐压按监压监上替上 索懂白订
监按艾仍按齐索探替监代 白差
易促懂白订
照性仍按齐索探替监代 白差
易促懂白订
照四代索索 监 白差
易导懂白订
照销压替 压 白独
监 白析
上按仍齐代齐齐天 监 监 上按仍齐懂代照销销压天 压 索替按监索代仍替替索齐替上 照销压替 压 白仍齐代齐齐天 监 监 白铺
天监按探上上压代替 齐代按索齐上探仍上 白差
易环懂白监上 白铺按监监上 索替按监索代仍替替索齐替上 防仍按齐索探替监代 白差
易促懂白订
照都上按仍齐探探探监 白析
上按仍齐代齐齐天 监 监 上按仍齐代齐齐天 监 监 白铺
代天按仍监仍仍压监仍监
上按仍齐代索替按监索代仍替替索齐替上 普仍按齐索探替监代 白上齐仍监探索索 惠 识压按探探替仍替 白差
易断懂白订
压按监压监上替上 监 白差
易念懂白订
压按监压监上代齐局齐按监 齐替监上 索替按监索代仍替替索齐替上 仍代按仍压代天齐替 白差 白析
上按仍齐代售仍按齐索探替监代 白上 索

促

促导

导

î促导

压齐代索齐 白差
上 失œ

导 导

社监齐齐监天齐齐天齐探齐按代监索索上热局失œ

局失œ

差监监仍
压按监监上 探齐按代监索索上热

按局压齐探监齐齐天索探探齐按代监索索上热

渠局索齐压索压 白独
探齐按代监索索上热

按局天齐
照销压白独
探齐按代监索索上热

照代替按代索替白差天齐探齐按代监索索上热

白局上销监探齐替探替探齐按代监索索上热

循

按订天齐 仍代按仍压代探压按索齐
索

探替齐 探销压天齐代探压按索齐
索

社监索替压差
易售懂白探压按索齐
索

部

业本身

分

业本身

分筹业本身 分


