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ꜘ Ї ֥ Ҍ ҟ ɼ̓́ װ ꜘ ҿӀ ҟꜙ ᴗҟЇ

ԑ ᵯ ֥ ꜘ Ї ֥ ҿ 47 Ї֥

200 ᵯ Ї ҿ Їꜘ Ї┼ ҿ҅ᵩ ꜘ ҟ

ᴗҟɼ῎ Ӏ Ԑԓה ֥ ֥ Ї֥ ԓ֢

Ї Ї ┼ ү ҟɼ̓́ ҟ Ḧ

Ї2016-2021 ‰⌐ ⅎ⌡ 26.9%ɻ47.1%ɼ2021 ῎

ҟ Ї ҟ ῇ 246.13 ֽᾣЇ ‰⌐ 18.52 ֽЇ

ⅎ⌡ҿ 51%ɻ73%ɼ 

Ḧ ⌐ ῴ Ї ⌐ Ⱶ ɼŅ ņ ҐЇῴ ש

ҟ ⁯ ɼ Ņ ֒ņ ↔Ї 2025 ῴ ֥

ҿ 1150 Ҍ Ї 2020 55%ɼ ԓῴ ꜘ ЇḦ ⌐

ῴ ᵤ ᴮׂש Ї ῎ ῴ ֥

ЇḦ ⌐ Їῴ Ж ҅

ᵤ ֥ ɼ֥ Ї ῎ ֥ Ї֥

ᵩɻ ɻ 5G ɼ ꜠῎ ⌐

ᴮ Ї‰⌐ ROE ɼ2021 ῎ ‰⌐ 7.7%Ї 2015

4.6 ү ⅎ ɼ 

֥ Ї ɼ2021 Ґ Ї῎ ֥ ֥ 50

Ҍ 3C ҅ ᾩ ҟ ֥Ж2022 √Ї ֥ 70 Ҍ

ῴ ֥ ֥Ж ‡ ԓ 6 Ӑ╦

ɼ ῎ 2025 200 Ҍ Ї 21 75%ɼ

֥ ꜠῎ ֥ ҅ ᴮ Ї ⌐ Ї

ҏ ɼ 

ҟ Ҳ Ї ֥ ₲ ɼ ╦ ꜘ ֥ װד ҿӀЇ

ꜘẅ ד ɼ ꜘ ҟ Ҳ Ї ᴗҟ

֥ ֥ ԎⱵ₲ Ї ᴓ ɼ ╦ Ҳ ɻ֢

Ⱶ ɼ ꜠ҐЇ ₲ Їװ

ɻᾩᴥ ɻ ᵤ ҿש ү

Ї ҅ Ὺ ҿ ש ɼ 

ҟ ғ  ῎ ֥ Ї Їꜘ

ҏ Ї ᴂ ῎ 22-24 ⅎ⌡ҿ 339.5ɻ387.64ɻ434.78 ֽ

ᾣЖ ‰⌐ ⅎ⌡ҿ 25.25ɻ30.74ɻ35.77 ֽᾣЖ ῎ 2022 11.67

Ṗ PEЇ ԍ῎ 30.47 ᾣ ᴍЇ ԍ῎ Ņӵῇņ ɼ 
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[Table_Base] 
 

 

( Ҍ )Е 965.82 

A ( Ҍ )Е 965.82 

52 Ὺ ᴍ (ᾣ)Е 12.38-32.95 

ẅ( Ҍᾣ)Е 24,628.40 

֥( Ҍᾣ)Е 20,357.27 

‰ ֥(ᾣ)Е 16.21 
 

Е῎ ῎  

 

[Table_Finance] 
Ӏ ꜙ  
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

ҟ ῇ( Ҍᾣ) 16,333 24,613 33,950 38,764 43,478 

(+/-)YOY(%) 15.4% 50.7% 37.9% 14.2% 12.2% 

‰⌐ ( Ҍᾣ) 1,070 1,852 2,525 3,074 3,577 

(+/-)YOY(%) 16.7% 73.1% 36.3% 21.8% 16.3% 

Ὴ EPS(ᾣ) 1.82 2.77 2.61 3.18 3.70 

⌐ (%) 11.8% 12.8% 12.8% 13.7% 14.2% 

‰ ֥ (%) 12.4% 17.4% 19.1% 19.2% 18.5% 
 

Е῎ Ѓ2020-2021ЄЇ   

Е‰⌐ ҿ ῎ ‰⌐  
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1. ꜘ Ї ֥ Ҍ ҟ  

ҟ῎ ԓ 1997 Ї װ ꜘ ҿӀ ҟꜙ ᴗҟɼ

ԑ ᵯ ֥ ꜘ Ї ╦ ֥ ҿ 47 Ї֥

200 ᵯ Ї ҿ Їꜘ Ї┼ ҿ҅ᵩ ꜘ ҟ

ᴗҟɼ῎ Ӏ Ԑԓה ֥ ֥ Ї֥ ԓ֢

Ї Ї ┼ ү ҟɼ 

1.1. ῎  

῎ ЇӀ ԋ╦ ֥ ɻ ֥ҟ

ᴮ ֥ ɻ ֥ ┼ Ⱶҩү Ї ғ∕ ꜠

Ї ᴓ ԋ
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3Е῎ ֥  

 

Е῎ ῎ ɻ  

1.2. ֥ Їҟꜙ҅ᵩ  

῎ ᵣԓ֥ҟ Ҳ Ї⌐ ῴ ꜘ ֥Ї ֥ ғ

֥ 1-8 Ї ԓ֢ ɻ ɻ ɻ

ү ɼ ԓ῎ ᾨ ֥ ҵ Ї ֥

Їҿ῎ ҅ ֥ ᴮ ԋ ɼ 

4Е ֥ҟ ῎ ҟꜙ  

 

Е ┼ 

 

5Е῎ Ӏ ֥  
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Е῎ ῎ ɻ  

ҟꜙ Ї῎ ῎ ᵣᴮׂש ҟꜙ ᴮ

ɼשׂ ҟꜙ Ї ҟ ɻ ⅎ
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94.36%Їҟꜙ ҅ ɼ 

7Е῎ ЃֽᾣЄ   8Е῎ ‰⌐ ЃֽᾣЄ  

 

 

 

Е῎ ῎ ɻ   Е῎ ῎ ɻ  

Ї῎ ֥ Ї ꜠֥ ɼ2015 2020

Ї῎ ῎ ︠ ᾨ Ņ ֢

ņɻŅ ֥ 2 Ҍ ֢ ņ Ņ ֥ 12.5 Ҍ ņ

֥Ї֥ ֢ ɻ  ɻ ү ɼ

2020 Ї῎ ֥ 100 Ҍ Ї 2015 ֥ 150%Ї

2015-2020 17.1%ɼ 

1Е῎ ֥  

 ֥ ЃҌ / Є ֥  ֥   

֢  20 2015  ᵩ 

֥ 2 Ҍ ֢

 
2 2017  ֢ 

֥ 12.5 Ҍ

 
12.5 2018   

 30 2021 5     ɻ ɻ  

ᾩ ҟ  12 2021 10   ꜘ ┼  

Е῎ ῎ ɻ  

2021 ֥ ῴ ɼ2021 Ї̓́ 3C   ɻ

ɻ ֥ ҅ ᾩ ҟ ֥Ї ҅

֥ ԋ ɼ֥ ꜠ ꜘ Ї

2021 Ὴ ῎ 114.5 Ҍ Ї 17.5%ɼ 

9Е ֥ ֥ ‟  10ЕӀ ꜘ ЃҌ Є  
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1.3.2. ֥ ҟꜙ꜡Ⱶ ROE  

῎ ꜘ ֥ ɼ2015 ῎ ꜘ

ЇҒ ֥ Ї ⌐ ᴮ ɼ2015-2021

Ї ֥ Ғ ֥Ї‰⌐ ROE ɼ2021 Ї῎

‰⌐ 7.7%Ї 2015 4.6 ү ⅎ ɼ 

Ї ꜘẅ֥ Ї ⌐ └ ɼ2021

⌐ 2500 ᾣЇ 2016 153%ɼΊᵩ Ї

ᴮ ԋ῎ װ╦ 1ɻ3ɻ5ɻ8 ҿӀ ֥ Їҵ ԋ֥ Ї

1-8 Ὴ ֥ ɼ ֥ 12.5 Ҍ ‼ ᵣ

Ї ᾨ ᴓ Ї ῇ CVC ῏ ‡ ᾨ ҅

֥ ɼ2021 ֥ ֥ װ ҿӀ Ї  

ɻ ꜘẅ ɼ 

11Е῎ ROE   12Е ⌐ЃҌᾣЄ 

 

 

 

Е῎ ῎ ɻ   Е῎ ῎ ɻ  

Ї ֥ 2 Ҍ ֢ ֥ ꜠῎ ҟꜙ

Ї Ӏ ֥ ҿ ᵩЇ ֥ 400 Ї῎ ԓ 2017 8 ғ

Ҳ ᶱ Ї ᵩ װ ɼ 

ᵩ Ї2020 269 Ї2018-2020

38.6%ɼ Ї֥ ꜘẅ ₲ Ї

ᵩ ⌐ Ї2021 ⌐ 58%Ї 2018 36 ү ⅎ

Ї ῎ ҅ ᴶ ֥ ┼ ɼ 

13Е ᵩ Ѓ Є ⌐   14Е ᵩ ῇЃֽЄ ῇ  

 

 

 

Е῎ ῎ ɻ   Е῎ ῎ ɻ  
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2. Ḧ ⌐ ῴ Ї ⌐ Ⱶ  

2.1. ῴ Ḧ ⌐  

2.1.1. ῴ Е ꜘ ҟ  

꜠ῴ ɼ ʃŅ ֒ņ ҟ ↔ʄЇ

2025 ῴ ֥ ҿ 1150 Ҍ Ї 2020 55%Ї ɻ

Ὶל ῴ ֥ ɼה ╦ῴ Ї

ῴ ῴ ԓᴶ Ї Їῴ

꜠ ҿῴ Ӏ Ї ᵲҿḦ ⌐

֥ ҅ ɼ 

2ЕʃŅ ֒ņ ҟ ↔ʄῴ ֥  

 2020 2025   

ῴ ЃҌ Є 740 1150 55.4% 

ῴ ЃҌ Є 325 400 23.1% 

ῴ ЃҌ Є 240 290 20.8% 

Ὶל ЃҌ Є 145 160 10.3% 

ЕʃŅ ֒ņ ҟ ↔ʄɻSMMɻ  

Ņ ņ ҐЇῴ ש ҟ ⁯ ɼ

ʃŅ ֒ņ ҟ ↔ʄ Ї2025 ᵣ ҟ ꜘẅԑ

ᵤ 18%ɼ2021 ԑ 119 ֽ Ї SMMЇ

ҿ 4.98 ֽ Ї ҿῊד Ӏ ɼ 

15Е2021 Ҳ  

 

ЕSMMɻ  

ῴ ⌐ Ї ᵤ ԑ ɼ

ʃ ҟ ʄ ῗ Ї ῴ ֥ ҿ 7.8%Ї

ԑ ҿ׃ 2%Ї ғ Ї1 ῴ 14 Ї

⁯ ᵩ 20 ɼғ ⁯ Їῴ ҅

Ї ҟ ᴮ ɼ 

3Е ɻῴ ғ  

  ῴ  ῴ  

Ѓ  CO2/ Є 11.2 0.23 2.05% 

Ѓkwh/ Є 13500 1058 7.84% 

, 76%

, 18%

, 3% Ὶ2% ,ל

Ὶל
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ЕʃŅ ֒ņ ҟ ↔ʄɻʃ ҟ ʄɻҲ ᴰɻ  

2.1.2. ῴ ⌐ ᵤ ᴮׂש 

ᵲҿ ꜘ Ї ᴮׂש ҿ ɼה Ӏ ⅎҿ

ҩ ЇῚҲ ᴍ ᴍ ᶱ ΐ Ї ԓ ҅

װ ҿ ֥ Ї Їғ ῗ Ї ᴍ

꜠ ɼ 

╦ Ӏ ҿӵד Ї҅ ԓ

ᶳ ӵ ԍῚᴍẅЖԑ ╦ ᵩ ד Ї

Ї ҅ ҏ ꜘЇ ҟ

Ҳ Ї ᴍ Ӏ ӵ Ї ᴍ װ Ӏ ҿ

ᶱ Ὺ ꜠ɼ 

16Еҏ ᴍ  

 

ЕSMMɻ  

ԓῴ ꜘ ЇḦ ⌐ ῴ ᵤ ᴮׂש

ЇӀ ᵩ √ ҩ ɼ

ғ ҅ Їҿ ᶱ╦ Ḧ Ї

ⅎ ɼ ֥

ЇḦ ₴ Ї ɼ 

װ ҿᶡЇӀ ҿ ɻ ɻꜘ ┼ ⅓

ү ЇῚҲ ┼ ῗ ԓ╦ ɻ

Ҳ ɼ ┼ Ҳ ⅎ⌡

LIMCA( ‰ ⅎ ) PODFAЃ PrefilЄ ‰ Ї

╦ ғ ” ɼ 

17Е  
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Е  ʃ ʄЇ  

῎ 2018 ῴ ҟꜙЇ ῴ ɼ

2021 Ї῎ ῴ ֥ 68 Ҍ Їῴ 70% ɼ ҏ

Ї ╦ῴ ᴗҟҲЇ ῴ ֥ ד ԓ ᾨ Ї 70 Ҍ

ῴ ֥Ї ₉ ῎ ῴ ֥ 140 Ҍ

Їῴ ᴮׂש ҅ ɼ 

4Е2020 ῴ ҏ ῎ ֥ ᴓ  

ҏ ῎  ᴓ  
2020 ῴ ֥ ЃҌ

Є 

 6.91% 36.97 

Ҳ Ѓ Є 8.63% 46.16 

 5.81% 31.07 

2020 Ҳ ῴ ֥   535 

Е ῎ ῎ ɻSMMɻ  

Їῴ Ḧ ⌐ ῎ ᴮׂשɼ῎ ╦ Ὺ

ῴ Ḧ ⌐ ֥ ῎ Ӑ҅Ї῎ ҅ ꜘ

ЇḦ ⅎ Ї Їה ₴ ɼ 

Ї῎ ᾨ Ḧ Ї

Ӏ ԋ ҅ Їῴ ₴ ҏ Ї

῎ ῴ ᴮׂשɼ֥ Ї῎ 1-8 Ὴ ֥ ⁯ ԋ

Ї֥ ҅ ꜠῎ Ї

֥ ᴮ ɼ 

2.2. ᴮׂש 

῎ ԓ 2014 ⱵЇ ԓ Ї

ꜘ ֥ ⅎ ᶱЇ⁯ ԋ ɻ Ї ᵤԋ ꜘ

Ҳ Ⱶ ɼ2014 ῎ Ⱶ ҿ 3.1%Ї

2013 ᵤ 3 ү ⅎ ɼ ԓ῎ ꜘ ֥ Ї

Ї Ⱶ ₴ ҅ Їᵜ ᵩ ᵤԓד 13 ɼ 

18Е῎ Ⱶɻ  
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Е῎ ῎ ɻ  

2.3. ┼ ҟꜙ  

Ғ Ї ῎ Ὴ ɻḪ Ї

ҲЇ ɻⅎ ɻ ָ

Ї2021 ῎ Ґ 1.6%ЃҒ ЄЇ

19 ᵤ 1.8 ү ⅎ ɼ Ї װ ῎ ᴮׂש

Ї ԓ 5% Ὺɼ 

19Е῎ ЃҒ Є  20Е ῎ ЃҒ Є 

 

 

 

Е῎ ῎ ɻ   Е ῎ ῎ ɻ  

֥ Ї ῎ Їָ ɼ

2018 Ї῎ 28.5%Їָ Ї 2.15%

Ґ 1.8%Ї Ḧ Ґᵤװ2% ɼ ῎ Ḫ

Ї ᵩҟꜙ ֥ ҅ ᴮ ɼ 

21Е ָ ЃҌᾣЄ  

0.0%

0.5%

1.0%
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3.5%
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2021  
ɻ ɻ꜠Ⱶ ɻ ᴌɻ ֢ ɻ

 

Е῎ ῎ ɻ  

3. ֥  

3.1. ֥ 70 Ҍ  

2021 Ї῎ ꜘ ≡Ї” ҅ ꜘẅ

֥ Ї ︠ Ņ ֥ ņ ҿŅ ֥ 70 Ҍ

ņЇ ᾨ ꜡ ֥ Їװ ῎

֥ Ї ꜘẅ֥ ɼ 

6Е ֥ 70 Ҍ ֥  

 ֥  ֥ Ѓ Є 

1 ꜠Ⱶ  100000 

2  100000 

3  5000 

4  100000 

5 ᵩ  200000 

6  50000 

7 5052  50000 

8 5052  50000 

  700000 

Е῎ ῎ ɻ  

֥ ΐ 70 Ҍ Ї ֥ ɻ Ӏ

ԓ Ї ᵩ Ӏ ԓ ɼ

70 Ҍ ῴ ֥ Ї ֥ ῎ ῴ ֥ 140 Ҍ ɼ

῎ ῴ Ḧ ⌐ ᴮׂש ֥ ᵣ ҅ ᴮ Ї

῎ ῴ ֥ Їꜘ ῴ ɼ 

22 3 Ї ῴ ֥ 2

֥Ж1+4 ֥ ɻ῏ ‡ ԓ 6
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҅ ꜠῎ Ὴ ɼ 

4. ҟ Ҳ ֥ ₲  

4.1. ᶱ Е ֥ ֥ ᴮ  

4.1.1. ֥  

2021 ꜘ ֥ 4470 Ҍ Ї 6%Ї ⅎ Ї

֥ 2200 Ҍ Ї ᵩ 50%Ї ֥ 1790 Ҍ Ї ᵩ

40%ɼ Ї2017 װ ֥ 5%Ї

֥ 5 ₉ ɼ ɻ ┼ ҟ

Ї ֥ ᵩꜘ Ҳ ҅ ɼ 

24Е ֥ ЃҌ Є   25Е2017-2021 ⅎ ֥  

 

 

 

Е ɻ   Е ɻ  

ᶳד .4.1.2  

ꜘ ᵩ ₴ Ї ₴ 250 Ҍ Ї2021

₴ 300 Ҍ Ї 33 Ҍ ЇῚҲ₴ ֥ 22%Ж

21 ₴ 95 Ҍ Ї 3 Ҍ Ї₴ ֥ 4%ɼ 

ᴍ Ї2010 װ Ї ֥ ᴍ ԓ₴ ᴍЇ

2019 ₴ ᴍ ҅ Ї₴ ᴍ 57%Ї ꜘ ₴

ᴍ ₴ ֥ ҅ ᴮ Ї ᵩד ֥ Ғ

Ї Ґ ᾥɼ Ї Ὺ ֥ ҐЇ ₴

ᴍ ₴ ҅ Їᵜד ҅ Ї Ὺ ֥ ד

ɼ 

 

26Е ₴ ЃҌ Є  27Е ₴ ЃҌ Є 

0%

2%

4%

6%

8%

0

1000

2000

3000

4000

5000

2017 2018 2019 2020 2021

Ὶל
0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

Ὶל
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Еwindɻ   Еwindɻ  

 

28Е ₴ ᴍЃ ᾣ/ Є 

 

Еwindɻ  

4.1.3. ҟ Ҳ  

ꜘ ҟ Ҳ ԓ ᵤ Ї֥ Ї2021 װ ҟɻ

ҟɻԜ ᴓ ҟ Ὺ ҏ ꜘ ᴗҟ ֥

׃ 24% ɼ 

29Е2021 ֥  

 

Е ῎ ῎ ɻ ɻ  

ЇҒ ꜘ ᴗҟ ₴ ⅎ Ї ֥ ҿ Ї

0

100

200

300

400

: : : ẅ

₴ : : : ẅ

0.00

50.00

100.00

150.00
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2017 Ӑ ᴗҟ ҅ ᵤЇ2021 Ғ 25%Ж

ᴗҟ ₴ Ї 83.6%Їⅎ ᵩ

ҟ ҲЇ ҟ ᴮ Ї ᴗҟ ֥ ֥ ԎⱵ₲ Ї ᴮ

שׂ Ї ᴓ ɼ 

30Е Ғ ᴗҟ Ѓ%Є  31Е Ғ ᴗҟ Ѓ%Є 

 

 

 

ЕSMMɻ   ЕSMMɻ  

4.2. Е ҿ  

4.2.1. ᴶ  

2021 Ї 3983 Ҍ Ї 4.3%Ї2018 װ ᴶ

Ї 16ɻ17 ₴ ҅ ɼ 

2021 Ї Ҳ Ѓ29%Єɻ֢

Ѓ22%Є Ⱶ Ѓ17%Є ɼ Ї Ņ ᵥ

Ғ ņ ҐЇװ ɻ ֒ ┼ ҿש ᴶ

Ї ꜠ ҿ Ῐ Ї └

2025 Ї ɻᾩᴥ ɻ Ῐ ꜠ҐЇ֢ ɻ

₴ ҅ ɼ 

32ЕҲ ЃҌ Є 

 

ЕSMMɻ  

 

33Е2021 Ҳ   34Е2025 Ҳ  
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ЕSMMɻ   ЕSMMɻ  

4.2.2. Ῐ ₲  

2021 װ Ї ꜠ҐЇ ₲ Їװ

ɻᾩᴥ ɻ ᵤ ҿש ү

Ї ҅ Ὺ ҿ ש ɼ 

 

֒ Ї Ґשׂ ᵆ ɼᶳ

ԓ אָ Ї ɻ ᴌ

꜠ ҅ Ї2025 Ὴ 415 Ҍ ɼ 

7Е  

  2022E 2023E 2024E 2025E 

PHEV ЃҌ Є 245 307 385 468 

BEV ЃҌ Є 669 886 1111 1336 

PHEV

Ѓkg) 
215.5 224.2 232.9 238.3 

BEV (kg) 188.2 201.9 215.5 226.8 

PHEV ЃҌ Є 52.8 68.8 89.7 111.5 

BEV (Ҍ Є 125.9 178.9 239.4 303.0 

(Ҍ Є 178.7 247.7 329.1 414.5 

ЕSMMɻʃ <Ҳ ҟ ᵆ Ѓ2016-2030Є> ῴ ꜘʄɻ

 

ᾩᴥ  

ԓᾩᴥ Ї ɼᾩᴥ

ҿᾩᴥ Їᾩᴥ Ї ᾥ ɼ Ї

ᴮׂש ҿ ЇΊ ᵤЇ Ї Ї ɼ └ 2025

ЇῊ ᾩᴥ Ḧ ‟Ґ ꜠ 513 Ҍ Їӕ ‟Ґ

627 Ҍ ɼ 

8Еᾩᴥ  

  2022E 2023E 2024E 2025E 

Ὴ ᾩᴥ

ӕ ЃGW) 
225 270 300 330 

Ὴ ᾩᴥ

Ḧ  (GW) 
180 210 240 270 

ᵣ ( Ҍ
/GW) 

1.9 1.9 1.9 1.9 

Е     

, 29%

֢ , 

22%

Ⱶ , 

17%

, 

8%

, 

9%

, 12%
Ὶ3% ,ל

֢ Ⱶ Ὶל

, 

26%

֢ , 

23%

Ⱶ , 

17%

, 

8%

, 

10%

, 13%
Ὶ3% ,ל

֢ Ⱶ

Ὶל
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ӕ ‟(Ҍ Є 427.5 513 570 627 

Ḧ ‟ЃҌ Є 342 399 456 513 

ЕCPIAɻỴ  ʃ ғ ⅎ ʄɻ  

 

5. ҟ ғ  

5.1. ҟ  

ᴂ ῎ 2022-2024 ⌐ Ầ ҐẐ Е 

1Є ꜘ ֥ Е ῎ ԑ 70 Ҍ

ҩ ֥Ї Ї ԍ 2022 140 Ҍ

Ẑ Ї23-25 Ḧ 20 Ҍ Ї2025 ᵩ 200

Ҍ ɼ 

2Є ꜘ ꜘ Еꜘ Ї ԓ ₉ Ὺ῎ ֥ Ғ Ї

ҟ ҏ ꜠ҐЇ Ї ꜘ

ҏ Ї2021 ῎ ꜘ ҿ 0.34 Ҍᾣ/ Ї0.42 Ҍ

ᾣ/ Ї 2022 ҏ 200 ᾣЇ23 21 ҏ 300 ᾣ/ ɼ 

3Єꜘ Е῎ ῴ ֥ ЇẐ 2022-2024 ֥ ⅎ⌡ 90

Ҍ ɻ110 Ҍ ɻ130 Ҍ Ї ῴ ҏ Ї ᴮ ɼ 

 

9Е῎ Ӏ ҟꜙ ⅎ 

 2021 2022E 2023E 2024E 

ЃҌ Є 115 140 160 180 

 95 115 130 140 

 19 25 30 40 

ꜘ ЃҌᾣ/ Є         

 0.34 0.36 0.37 0.37 

 0.42 0.44 0.45 0.45 

ᴍЃҌᾣ/ Є         

 2.01 2.31 2.32 2.32 

 2.09 2.39 2.40 2.40 

ҟ ῇЃ ҌᾣЄ 24,613 33,950 38,764 43,478 

 19,231 26,529 30,120 32,437 

 3,995 5,967 7,191 9,588 

Е  

 

5.2.  

῎ ֥ Ї Їꜘ ҏ

Ї ᴂ ῎ 22-24 ⅎ⌡ҿ 339.5ɻ387.64ɻ434.78 ֽᾣЖ ‰⌐

ⅎ⌡ҿ 25.25ɻ30.74ɻ35.77 ֽᾣЖ ҟɻ ɻ ᴭ ɻ֘

ҿ ῎ ᵆẅЇ ῎ 2022 11.67 Ṗ PEЇ ԍ῎ 30.47

ᾣ ᴍЇ ԍ῎ Ņӵῇņ ɼ 
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10Е ῎ ᵆẅ  

ש  ῎  

ᴍ

ЃᾣЄ 
ЃᾣЄ  

20210516 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

600219.SH ҟ 3.31 0.29 0.36 0.43 0.49 16.50 9.09 7.73 6.82 

603876.SH  31.00 0.88 1.73 2.46 3.89 42.55 17.91 12.60 7.97 

600888.SH ᴭ  8.27 0.63 0.90 1.03 1.12 13.06 9.20 7.99 7.40 

002540.SZ ֘  4.68 0.36 0.45 0.54 0.65 21.36 10.49 8.69 7.20 

ẅ        11.67 9.25 7.35 

Е  

Е ῎ wind ҅ Ї 2022 5 16 ɼ 

 

6.  

Ғ Ж 

Ґ Ж 

Ὴ ɼ 
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ꜙ ⅎ    
Ӏ ꜙ  2021 2022E 2023E 2024E  ⌐ ( Ҍᾣ) 2021 2022E 2023E 2024E 

(ᾣ)      ҟ ῇ 24,613 33,950 38,764 43,478 

 2.77 2.61 3.18 3.70  ҟ  21,469 29,605 33,457 37,298 

‰ ֥ 11.05 13.68 16.58 20.01  ⌐ % 12.8% 12.8% 13.7% 14.2% 

 2.14 2.49 3.37 3.76  ҟ ꜘ 111 152 174 195 

⌐ 0.28 0.29 0.29 0.29  ҟ % 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

ᴍẅ ᵆ(Ṗ)      ҟ  74 109 128 143 

P/E 15.92 9.71 7.97 6.85  ҟ % 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 3.99 1.86 1.53 1.27   236 306 337 370 

P/S 0.70 0.72 0.63 0.56  % 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

EV/EBITDA 10.81 6.55 5.22 4.23   953 1,358 1,667 1,957 

% 0.6% 1.1% 1.1% 1.1%  % 3.9% 4.0% 4.3% 4.5% 

⌐ Ⱶ (%)      EBIT 2,214 3,049 3,716 4,316 

⌐  12.8% 12.8% 13.7% 14.2%  ꜙ  81 70 88 95 

‰⌐  7.5% 7.4% 7.9% 8.2%  ꜙ % 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

‰ ֥  17.4% 19.1% 19.2% 18.5%  ֥⁯ẅ  -13 -10 -10 -10 

֥  9.8% 10.8% 11.4% 11.2%   51 85 97 109 

 15.6% 16.7% 17.6% 16.6%  ҟ⌐  2,173 3,030 3,690 4,293 

⌐ (%)      ҟ  -31 1 1 1 

ҟ ῇ  50.7% 37.9% 14.2% 12.2%  ⌐  2,142 3,031 3,691 4,294 

EBIT  61.7% 37.7% 21.9% 16.1%  EBITDA 2,648 3,479 4,196 4,846 

‰⌐  73.1% 36.3% 21.8% 16.3%   251 455 554 644 

ịẃ Ⱶ       % 11.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

֥ ẃ  41.5% 41.8% 38.7% 37.7%  ҡ  38 52 63 73 

꜠  2.0 1.9 2.0 2.0  ῎ ‰⌐  1,852 2,525 3,074 3,577 

꜠  1.3 1.2 1.3 1.4       

 0.4 0.4 0.4 0.6  ֥ ẃ ( Ҍᾣ) 2021 2022E 2023E 2024E 

       2,909 3,566 4,081 6,269 

 17.0 18.0 18.0 18.0   2,779 2,604 2,974 3,335 

 63.3 60.0 60.0 60.0   3,724
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Ḫ  

ⅎ ғ ꜡  ב

Ї ║ ҟ ⅎ & Ї ֪ Ї ᶱ ԓ ║ Ї 2017

ᶉⅎ 3 ɻ 4 ɼ2018 ꜘῇ ║Їᴑ ҟ ⅎ Ї Ї Ⱶ Ї

ᵹ Ї2021 2 ꜘ ║ɼ 

 

ⅎ  

 
ָΊ Ҳ ║ҟ ᴰ ԍ ║ ҟ Їװ וּ ҟ Ї ɻ ₴Ί ɼ Ḫ 

῎ Ḫ Ї ָҒḦ Ḫ ‼ ɼⅎ ԓᵲ ҟ Ї ‼ ԋᵲ  

Ї Ғ ᴑᵫ Ҏ Ї ɼ  

 

[Table_RatingDescription] 1. ‼Е 

װ 6 ү Ὺ

ҿ ‼Ї 6 ү

Ὺ ῎ ᴍЃ ҟ Є

‼

Ж 

2. ‼ ‼Е 

A ҏװ ҿ

‼Ж װ ҿ ‼Ж

װ 500 ᾫ

ҿ ‼ɼ 

⌡   

 

ӵῇ ԓ  ҏЖװ20%

 ԓ 5%~20%Ж 

Ҳ  -5%~+5%Ӑ ꜠Ж 

⁯  ԓ  Ґɼװ5%

ҟ

 

ᴮԓ  ҟ ᵩ ԓ ‼ ᵩ  ҏЖװ10%

Ҳ  ҟ ᵩ ԓב ‼ ᵩ -10%ғ 10%Ӑ Ж 

ԓ  ҟ ᵩ ᵤԓ ‼ ᵩ  Ґɼװ10%

 

 
ᶱ׃ ║ ᴓ ῎ ЃװҐ Ņ ῎ ņЄ ᶕ ɼ ῎ Ғᴰ ָ └ Ὶҿ ɼ ᴑᵫ ‟ 

ҐЇ Ҳ Ḫ Ғ ᴑᵫָ ɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ ῎ Ғ ᴑᵫָ ᶕ Ҳ ᴑᵫῪ  

ᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼ 

ɻ ׃ ῎ ԓ ≡ Ї ║ ᴍ ɻᴍẅ ῇ  

ᴰ ꜠ɼ Ғ Ї ῎ ₴ғ ɻ Ғ҅ ɼ 

Ї ɼ Ḫ ɻ ᶱ ᵲ ЇҒ ЇӤ └ү⌡  

ɻ ꜙ ‟ ɼ Ҳ ᴑᵫ Ὶ ‟ɼ ‟ҐЇ ║ Ὶ 

ῗ ᴰ Ҳ └ ῎ ║ ֢ Ї ҿ ֙῎ ᶱ ꜙ Ὶל ꜙɼ 

׃ ᴶ Ї ║ ӫ Ї ᴑᵫ ⅎ Ғ ᴑᵫװ ┼ᵲᴑᵫ ɻ ᴌ 

┼ Ї ῴ ⅎ ᴑᵫῚָלЇ ᴑᵫ᷾װ ῎ Ὶל ᶕ ɼ Ҳᶕ ɻ ꜙ ҿ 

῎ ɻ ꜙ ɼ Ὺ Їꜙ ║ Ї ₴ ҿ ║  

ЇҙҒ ∩ ɼ 

Ҳ ᴰ ║ҟꜙ Ї ║ ᴓ ῎ ║ ҟꜙɼ  
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