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Ɇ ̓́ ‟Еװ ҿ Ї ӃЇ ⌐ Ⱶ₲  

֒ ῡ Їװ ҿ Ї Ӄ 

֒ ᵯ ῡ ЇӀ ҟꜙҿ ɻ ҟɼ῎ ╦ ҿ Ӧ Їԓ 1969

Ї1970 ֥ɼ2003 Ї ┼ҿ ᴓ┼ ᴗҟŅ

῎ ņЇ ԓ 2006 ҿ ᴗҟŅ ῎ ņɼ2007 Ї῎

ꜘ ֢ Ӏ ҏ Ї2009 ҏ Ї֒ ה ֢ ɼ2015 Ї῎

֒ ֥Ї ╦ ԓ Ӧ ֥ɼ2019 Ї῎ ᴓ┼ Ї

ҟ ᴓ ῎ ɼ2021 Ї ֥Ї῎ Ҳ

ɻ ɻҡ Ҏ ֥ ɼ̓́ Ӏ Ԑה ɻ ɻ ֥ Ї

Ӏ ֥ ɻ ɻ ɻҎ ɼ 

1Е῎  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

ᴮׂשЇ֥ Ӏ ɼ ῎ ῎ ῎ Ї̓́ ɻ

ɻ Ҏ ֥ Ї ɻҡ ɻ Ҏ ֥ Ї ֥ 390
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⌐ Ї ᵩɻ ҟꜙɼ῎ Ņװ ҿ ɻ

Ӄņ ЇװŅ ɻ ɻ ņҿӀ Ї Ї ᴮ
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4Е῎ ҟ ῇ Ѓ Є 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

 
5Е῎ ‰⌐ Ѓ Є 
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ᵩ ⌐ Ⱶ₲ Їҟ ɼ῎ ⱵԓŅ ᵩЇ ‼ ҟņЇ Ґ

Ņ ‡ ņЃ831177.NQЄҘ ᵩ ғ֥ ЇӀ ᵩԑ ɻ҅ ɻ

ɻ ɻ ԑ ɻ ɻ ‚ Ї֥ ɻ ɻ ɻ

ɻ ‼ ᵩЇ ᵩ ┼ ɻ ֥ɻ ᵩ┼ ɻ ꜘ ҟЇ

Ҳ ɻҲ ɻ ɻ ɻ ӕɻ Ԑ ӕɻ ɻ

ᴗҟɼ ᵩΊ ꜘẅɻ Ї ֥ ҅ ҵ ɻ֥ҟ

ᵎ Ї ᵩ ∕ ɼ 

Ї  

῎ Ї ꜠ ᴓ יִ ↔ɼ ῎ ῎ Ї῎ ┼ָ∏Ῐ

0.05% ᴓЇ Pioneer Top Holdings Limited ┼ 35.01% ᴓЇ

┼ 35.06% ɼ Ї῎ ԋ Ὴ ῎ Ї

Ⱶ ɻ ɼ῎ ԓ 2024 ₴ԋ יִ ↔ЇῚ

ԍ Ї ᴓ יִ ᴍ ҿ 1.50 ᾣЇ ᴍ ῎ ╦֒ү֢

ᴍ 46.46% ₴ɼ יִ Ḧԋῗ ָ ⌐ ғ῎ ҅

Ї ԋ῎ Їה ԋ ᵩҟ ԎⱵЇ ԋ ָ ɼ 

12Е῎  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║ ɼ Е 2024 6 30 ɼ 

῎ ῇЇ ֥ ɼ ῎ Ї̓́ ֥ Ї
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Ɇ Еᶱ ᴮ ҲЇ₴ ┼ ᴍ Ί  

ᶱ Е Ԏ Ї ֥  

ҟᶱ ᶽ Ї ֥ ɼ Ҳ Ї2015 Ї╦װ

ҟ ֥ Ї ֥ Ҫ ◐ɼ2016 2020 Ї ҟ ᶱ ᶽ Ї

֥ 8429 Ҍ 6913 Ҍ Ї ɼ2021-2023 Ї Ḫ ɻ

ῗ Ї ₴ ЇҪ ֥ Їꜘ

֥ ɼ 

2Е ֥ҟ ῗ  

   Ӏ Ὺ  

2021 12  Ḫ
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ש ֥ Ї ᴮׂש₲ ɼ ɻ

ɻ Ҫ Ї Ґ ɼ ┼ ԓ ԓ

Ỵ Ї ‖ Ẩ֥װḦ Ὴᶱ ɼה Ї ᴭ Ї2023

300- re

f*

Q

Q

q

0.000008871 0 0/Lang (en-US)>> BDC q

0.000008871 0 595.32 841.92 re

W* n

BT

/F1 9.96 Tf

1 0 0 1 380.67 706.42 Tm

0.051 g

0.051 G

 -0.0178 Tc[5(00)] TJ

ET

Q

 EMC  /P <</MCID  2>> BDC q

0.000008871 0 595.32 841.92 re

W* n

BT

/F2 9.96 Tf

1 0 0 13678.75 706.42 Tm

0.051 g

0.051 G

1<079E>] TJ

ET

Q

 EMC  /P <</MCID 30/Lang (en-US)>> BDC q

0.000008871 0 595.32 841.92 re

W* n

BT

/F1 9.96 Tf

1 0 0 1 177831 706.42 Tm

0.051 g

0.051 G

[/0
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Ҳ ҟ Ҳ ᵤЇ Ԏ Ї῎ ᵩ֥ Ὺ ҅ɼ ∕

Ї2023 ֥ Ҳ ЃCR10Єҿ 37.4%Ї  7.7 ү ⅎ ɼ֥ ғ

Ҳ Ї ᴓ ғ Ԏ ד ԓᴮ Ҳɼ Ї Ὺ ҟ

Ҏ Ї ҅ ҿ ɻ ɻҲ ɻ Ї֥ 200 Ҍ / Ї ԑ

ҿԜ ɻҲ ɻ Ῐ Ї֥ 100 Ҍ / Ї Ҏ ҿ ҵɻ῏

Ї֥ ᵤԓ 100 Ҍ / ɼ ᴗҟ ᴰ Ḫ῎ᴭ Ї῎ ֥ 390 Ҍ /

+115 Ҍ / Ѓ ЄЇ ᵩ ֥ ɻ֥ ᵣ Ὺ ҟ ҅ɼ 

18Е Ὺ ҟ Ҳ   19ЕҲ ҟᴗҟ  

 

 

 

Е ∕ ЇҲḪ ║   Е ЇҲḪ ║  

֥ ῇ Ҳ Ї ֥ ⅓ῗ ɼ Ї2024ɻ2025ɻ

2026 ⅎ⌡ 402 Ҍɻ594 Ҍɻ112 Ҍ ֥ ɼᴥ ԓ ֥ Ї

֥ ↔ ‟ ɼ 

3Е ֥ ↔ 

ᴗҟ  
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28Е Ὺ ᴰ ЃҌ Є 

 

Е ∕ ЇҲḪ ║  

Ḧᶱ ᴍЇ ₴ ᵤ ɼ ῗ Ї
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Ẑ ֥ ᴍҏ 50 ᾣ/ Ї̓́ ҟ 1.9 ֽᾣЇ ԓ 2023 Ὴ ҟ 16%Ї

ҟ ɼ 

30Е ᴍ ғᴗҟשׂ Ѓ Є ῗ  

 

Е ∕ ЇҲḪ ║  

ԎⱵЕᵤ ֥ Ї √  

ᵤ ֥ ֥ Ї ҟ Ί ҟ ɼ ῎ Ї῎ ғ ҟ

ЇΊ 130-250 ᾣ/ ᴮׂשЖ2024 ῎ ҿ 1365 ᾣ/ Ї

ҟ 135 ᾣ/ ᴮׂשɼ̓́ Ӥ ֥

ᴮ ɼ ꜠ Ї ᴗҟ Їꜘ ҟ Ї ⌐ԓ

῎ ᵤ ɻ ᴮׂשЇ ҅ ֥ɻB ֥ ɼ ῎ Ї2025

115 Ҍ / ֥ Ї ֥ ῎ ֥ 500 Ҍ / Ж

Ї ד ֥ ֥ ↔Ї ҟ ᵣЇ ֥ҟ ɼ 

31Е῎ ҟ Ѓᾣ/ Є  32Е
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ҟ Ḫ῎ᴭ Ї῎ ∆֥ └ Ї

Ḧ ҏЇῊװ30% ҏЇװ50% ∕ Ї ғ

┼ ‼ɼ Ҳ Ї2024 5 Ї῎ ₴ Ὺ

֥ Ї װ └ 100 Ї ⁯ 1/3Ї ֥ ҏЇװ5%

⌐ ҏɼװ60% Ї῎ ⌐ ɼ 

33Е῎ Ⱶ   34Е῎  

 

 

 

Е ҟ Ḫ῎ᴭ  Ɇ  Е ҟ Ḫ῎ᴭ  

Ɇ Е Ї ꜘ  

ɻ ɻ Ҳҩ ҩ ҏװ ῠᾣ ЇΊ ῠⅎ ɻ◖

ⅎ ҙ ᴮ ɼ ⅎⅎ Ї ⅎҿԑᾣɻҎᾣғ ꜗ ЇҎ

ᶳ ꜘҒ ⅎ   ɻ ꜗ ⅎɼ ⅎ Ї ⅎҿ Ҙ

Ї ῠⅎ Ї ԓᵲ ᵲ Ї ɻ Ж

Ҙ ֙ ⅎ Їᶳ ᵲ Ὴ Ї ⌐ԓ

Ї ɼ ɻ ɻ Ї

ⅎ⌡Ί ɻῠⅎ ғᵲ ɻ

⌐ ᴮׂשɼ 

ᶱ Е ⁯ Ї֥ Ҳ  

╦ ҅ Ї ɼ iFindЇ2015 Ї

6022 Ҍ Ї ᶕ қ ҅ᵣЇ қ ҎⅎӐ҅ɼ

₴ Ї Ґ Ї2023 ҿ 5021 Ҍ Ї2016 2023 Ґ 138

Ҍ ɼ ᶕ ԓ ᵲ ɻ ᵲ ҲЇ Ї

Ї ᵤ ⱵЇ ┼ ᵲ ֥ Ї ꜘ 

ɼ2015  ҟ  ┼ ԋʃ└ 2020 ᶕ ꜠ ʄЇ ₴ԋ“҅ ɻ

ҩ⁯ɻҎ ” Ї Ї Ṫ ғ ᶕ Ї

⌐ Ї ԋ└ 2020 Ӏ  ᵲ ᶕ Ņ ņɼ iFind Ї2023

Ὺ Ѓ Є ᵤЇ Ѓ Є +
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Ⱶ ꜘ Ї2023 └ 47.8%Ї 2015

11.69pctsЇ ᴂ ᶡ Ї ד Ⱶɼ 

35Е ֥ ɻ֥ ЃҌ Є Ѓ Є  36Е ғ Ѓ ЇҌ Є Ѓ Є 

 

 

 

Е ∕ ЇҲḪ ║   ЕiFindЇ ЇҲḪ ║  

Ї ⁯ ҩү ɼ ҅ ҿ 2015-2020 Їװҏ ꜠

ҿש Ї Ầ₴ ┼Ї ₴ 2015 └ 2019 Ї ᶕ

┼ └ῪЖⱵԎװ1% 2020 ЇӀ  ᵲ ᶕ ɼ2019

Ҳ ҅ ᴌ ₴Ї ᶕ ɼ ԑ ҿ 2021 Їא ⁯

₴ ɼ2022 12 Ї ҟ  ₴ ʃ└ 2025 ⁯ ꜠

ʄЇ ₴Ņ҅⁯Ҏ ņЇ ⁯ Ї ɻ

װ ⌐ ɼ ЇʃŅ ֒ņ  ҟ  ש ↔ʄ ₴└ 2025 ЇӀ

 ᵲ ⌐ └ ҏɼװ43% ῗ ɻ ⁯

Ї ꜠ᴮ Ї ꜘ ᶕ ɼ 

4Е ⁯   

   Ὺ  

2015 9  
ʃ└ 2020 ᶕ ꜠

ʄ 
 ҟ   

2015 └ 2019 Ї ᶕ ┼ 1%

└ῪЖⱵԎװ 2020 ЇӀ  ᵲ ᶕ ɼ 

2019 2  
ʃҲΐҲ  ꜙ ῗԓ  ҟ 

ᴮᾨ Ầ ŅҎ ņ ᵲ ʄ 
ҲΐҲ  ꜙ  

ꜘ  ҟ Ⱶ Ї  ҟ ꜠Ї

  ᶕ ɼ 

2020 2  ʃ2020 ҟ ᵲ ʄ  ҟ   

⁯ Ї Ḧ ⌐ └ 40ЀװҏЇ

Ḧ ᶕ ɼ ɻ

⌐ ɼ ש  

2021 2  
ʃҲΐҲ  ꜙ ῗԓῊ Ӧ

Ῐꜘ  ҟ  ש ʄ 
ҲΐҲ  ꜙ  
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⁯ Ї ҟ ɼ װ ֥ ҿӀЇҘ

Ὶ Ї ׃ ᶡЇ ғ Ғ Ї ᵤɻ

Ҫ ЇҘ ԓ Ї ҙ ḦЇᵜ ᴍ װ ɼ

ᵲ ῠᶱ ү ‼ ғ Ї ⌐ Ї

Ὶ Ї ɻ Ғ ɼ 

37ЕӀ  

 

Е Їΐ ЇҲḪ ║  

2015 ₴ ʃ└ 2020 ᶕ ꜠ ʄЇ Ⱶ ɻ

ɻ ᵩ ɻ ɻ ɻ ╛ ∆ҿ ɼ

Ї Ḫ ₴ ʃῗԓ ҟ ʄЇ יִ ɻ Ḧ

ЇⱵԎ 2020 30%ɼ2019 ғ 2024 ʃ֥ҟ

ʄЇ ∆ῇ יִ ɼ Ḫ Ḫ῎ᴭ Ї2023 Ὴ ɻ

Ҳ ⅎ⌡ҿ 1827.8ɻ652.16 ֽᾣЇ 2029 Ὴ

ҿ 7.55%ɼ Ḍ Ї Ί Ⱶɼ

ꜘ ֥ Ї ҟꜙ ҿ ɼ 

5Е ῗ  

   Ὺ  

2015 2  

ʃ   ⁯

Ҙ Ѓ

Єʄ 

 

  ⁯ ғ ⌐ ɻ ᵩ Ї└ 2020 

Ї ⌐  33% └ 43%Ї ⌐  24%

└ 34%Ї ⁯  20%Ї ᵲ ֥ 3%ɼ 

2015 7  
ʃῗԓ ҟ

ʄ 
Ḫ  

יִ ɻ Ḧ ЇⱵԎ└ 2020 Ї

ᵩ ᶕ ה ╦ Ғ└ 10% └ 30% 

2015 9  
ʃ└ 2020 ᶕ

꜠ ʄ 
 ҟ   

ꜘ ֥ ɼ ɻ ɻ ᵩ ɻ ɻ

ɻ ╛ ЇҒ ⌐ Ї ꜠

֥ҟ ɼ 

2019 10  
ʃ֥ҟ

Ѓ2019 Єʄ 
 

ᴮ Ҙ ɻ ɻ ᵩ ɻҲ ᾣ ɻ ɻ

֥Їװ ɻ ҅ᵩ ɻ ֥ҟ ɻ

ᵩ ∆ҿ יִ  

2023 12  
ʃ֥ҟ

Ѓ2024 Єʄ 
 

ᴮ ɻ ɻ ֥ҟ ɻ ҅ᵩ ғ ∆

ҿ יִ  

ЕҲ ЇҲḪ ║  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Q1 Q2 Q3 Q4

2016 2017 2018 2019
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ᴍ Е ᵩᴍ Ї Ί ֥ ᴍ 

ᴍ Ғ Ї ᴍ Ґ ɼ Ӏ ɻ ҅ ɻ

Ї ᴍ ғ ᴍ ҅ ῗ Ї ᴂ Їғ ῗ

ⅎ⌡ҿ 0.85ɻ0.86ɻ0.92ɼ ∕ Ї2024 ҅ ᴍ └ ᴍ

ЇḦ ᵣ Ж ᴍ -19.2%Ж ᴍ └ Ї 2023

-17.1%ɼ ∕ Ї2024 1-4 Ї ɻ ᴍ Ї ᴍ

√Ґ -11.6%Ї Ҳ ɻ Ї ᴍ ḷ 2625 ᾣ/ ɼ2024

ɻ ᴍⅎ⌡ҿ 2577ɻ3052 ᾣ/ Ї ⅎ⌡-8.2%ɻ-4.3%ɼ 

44Е Ὶ ᴍ Ѓᾣ/ Є 

 

Е ∕ ЇҲḪ ║  

╦ Ї֥ ᴍ ⌐ Ⱶɼ2015 ҟ Ḫ ʃῗԓ

ҟ ʄ ₴Ḍ ҟ Ї2022 Ї 

ҟ  ┼ ʃ└2025 ⁯ ꜠ ʄʃ└2025   ⁯ ꜠ ʄЇ

₴Ӏ ┼Ї Ⱶ ɻ ɻ Ї

ɻ ɻ ɻ ש └ᵣ ɼ2023 Ԝ /

ҵ/ ⌐ ⅎ⌡ҿ 9.77%/11.03%/10.61%Ї ⌐ ҿ

17.36% /19.47%/14.27%Ї ԓ ⌐ Ї ╦ ɼ 

45Е ⌐ Ѓ%Є  46Е2023 ῎ / ⌐  

 

 

 

Е ∕ ЇҲḪ ║   Е ῎ ЇҲḪ ║  
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ԎⱵЕ ҟ ‼ЇῊⱵ  

 ῗ Ї ҟ ‼ɼ῎ ғҲ ᵲ

Ї Їש ┼ῠⅎ Ж ᵲ

Ї ꜘ ɻ װ ᾩ ᵲ Ї ᵤ Ї ֥ ɼ ₓ₪

Ї2024 5 ῎ ᵲҿ ᵣЇ ꜗ ԋʃ ʄ ҟ ‼

ᵲɼ ₓ₪ Ї Ҳ῎ Ї∕ Ї ה

55



 

  
Ҳ Ѓ01866.HKЄ ᴍẅⅎ ї2025.1.18 

 

 
ꜙ Ӑ ᾭ  25 

ש ∆ ֥   ᴮׂש 

 
ɻ

 

Ғ ᵤԓ 1%Ї Ї ҏ Ї

ɼ ꜘ ɻ ɻ Ҳ ᾣ Ї

Ḍ ῠⅎ Ї ɼ 

Ғᴺ ɻҒᴺ Їᶕ ῊЇ ⌐ ɼ

ῠⅎ Ї Ї שׂ Ї ֥ɼ

Ї Ї ɼ 

Ҙ  

ש҅ ⌐ Ҙ ɻ

ש҅ ⌐ Ҙ ɻ ҅

ש Ҙ ɻ ש҅

⌐ Ҙ ɻ

Ҙ ɻ Ґ  

ᵲ Ҙ ЇḌ ᵲ

֥ ɼ 

ɻ ṛᴥɻ Ⱶɼ

ᾩ ᵲ Ї ֥ ɼ ᵲ Ҳ

ῠ ⅎɼ 

 
ɻ

ɻ  

ꜘ Ї ЇḌ Ж ꜘ

Ҳ ᾣ Ї ЇḌ ᵲ ֥ɼ 

Ї ᾥⅎЇ ⌐ ɼ ῠ

ᾣ Ї שׂ Ї ꜘ֥ Ї

ɼ 

 
ᾣ ɻ ӑ ɻ

כ“  

ᶱ ɻ ɻ ɻ ɻ ɻ ɻ ῠᾣ Ї

Ὴ Ї ɼ ɻ ɻ ɻ

ԓ ɻ ɻ“ ɻ

ɼ 

ᵲ Ї ᵲ ᾭ Ⱶ

Їᶕᵲ ằשׂ Ї ᵲ ɻ ɻ

Ⱶɼ ⌐ Ї⁯ Ж

Ḍ ╦ҏ Ж ᾩ ᵲ ЇḌ

ɻ Ї ɼ 

Е῎ Ї   Ḫ῎ᴭ ЇҲḪ ║  

῎
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47Е῎ Ҳ   48Е῎ ⅎ  
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3Є Ғ  

῎ ∕ ɻғ ᵣ ᵲ Ї ֥ װ

֥ ꜘẅЇ ῎ ⌐ ɼ ῎ ῎ Ї ╦ ⌐ 19%Ї

ԓ 4pctsЇ ֥ Ғ Ї ῎ ҟ ⌐

ɼ 

4Є Ґ Ғ  

῎ Ґ Ὺ ҟ Ї Ґ Ҳ ҟ 65%Ї

 ҟ ҏ ɼ ₴  ᵲ ᴍ Ғ⌐ Ї

ɻ Ғ Їᶕ ῎ ֥ Ґ ɻ֥ ᴍ Ґ

Їᴰ ῎ ⌐ ‟ Ғ⌐ ɼ 

5Є Ғ  

῎ ɻ ɻ ֥ Ї

Ї ᴮ ֥ Ї ֥ ⱵЇ ֥ Ї ᵤ Ї

῎ ⌐ ɼ ╦῎ Ҳ 52%Ї ῗ

Ғ Ї ῎ ֥ ↔Ї ҟ ⌐

ɼ 

6Є Ὴ ֥  

῎ ֥ ֥ └ Ї ɻ Ї ֥ ֥ ҅

ᵩЇ҅ ῊԐ Їᴰ ῎ ҟ ‟ Ғ⌐ Ї

῎ ҟ ɼ 

7Є ҟ Ԏ ҅ ꜘ◌  

∕ Ї 2024 11 Ї ֥ 7721 Ҍ Їҙ Ὺד

֥ ↔Ї 2025 ֥ ҿ 336 Ҍ Ї Ὺ ֥ 8207 Ҍ ɼ

ᶱ ֥ ◐Ї ᵩ 30% Ї ҟ Ԏ ҅ ꜘ◌ɻ

Ғ ɻ₴ Ї Ї֥ ᴍ ₴ ꜠Ї ῎

֥ ⌐ Ⱶɼ 

Ɇ ⌐ ᵆẅ  

⌐  

ⅎҟꜙ ⅎЕ 

ҟꜙЕӀ ҿ ֥ ɼ 
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ᴍ Е ῎ ῎ Ї̓́ 2022 2023 ֥ ⅎ⌡ҿ 320 Ҍ 390 Ҍ Ї

῎ ֥ ⅎ Ї2022 ҿ 217.3 Ҍ Ї2023 +9%ɼ2023 ῎

ꜘ Ӏ ֥ Ї₴ +12%ɼᴍ Ї2023

ᴍ -7%Ї ᴍ 2300 ᾣ ɼ └῎ ֥ ↔ɻ ҟ

Ҳ װ Ї ᴂ ῎ 2024-2026 ⅎ

⌡ҿ 9%ɻ11%ɻ30%Жᴍ └₴ ᵣ Ї 2024-2026 ᴍ

ⅎ⌡ҿ-13%ɻ-17%ɻ+2%ɼ 

⌐ Е ῎ ῎ Ї2022 2023 ⌐ ⅎ⌡ҿ 28% 29%Ї ⌐

Ӏ └ ᶱ ᴍ Ґ Їה ᶕ ֥ ᵤԋ 9%ɼ

└῎ ֥ ᴮׂשЇ ᴂ ⌐ ҏ Ї 2024-2026 ῎

⌐ ⅎ⌡ҿ 29.0%ɻ29.5%ɻ30.0%ɼ 

 

ᴍ Е ῎ ῎ Ї῎ 2022 2023 ֥ ⅎ⌡ҿ 348 Ҍ 365 Ҍ

Ї 2023 ҿ 230.5 Ҍ ЇῚҲ +25%ɼ῎

ᴮׂש ү Ї Ї ɼ ᴂ 2024-2026 ῎

ᵊ ֥ ꜘ Ї ⅎ⌡ҿ 3%ɻ25%ɻ8%ɼᴍ

Ї2023 ᴍ -13%Ї ᴍ 2600 ᾣ-2700 ᾣ ɼ └ ԓ

ᴍ Ї ᴂ 2024-2026 ᴍ ⅎ⌡ҿ-4%ɻ-1%ɻ+2%ɼ 

⌐ Е ῎ ῎ Ї2022 2023 ⌐ ЇḦ 13% ɼ

῎ Ї῎ 2024 ╦Ҏ ⌐ ҿ 17%Ї +5pctsЇ └῎

↔ Ⱶ ꜘẅ Ї ⌐ Ї ᴂ ⌐ ҏ Ї

2024-2026 ῎ ⌐ ⅎ⌡ҿ 17.0%ɻ17.5%ɻ18.0% 

ҟꜙ 

ᴍ Е῎ ҟꜙ ɻ ɻԑ ɻҎ ɻDMFɻ

ЇDMFЇ ᵩ ꜠Ғ Ї 2024-2026 DMF Ї

ᵩ ҟꜙ ҏ ɼᴍ Ї ᴂ ֥ ᴍ 2024 Ґ Ї2025

2026 ⅎ֥ ᴍ ₴ ɼ 

⌐ Е 2022 2023 Ї῎ ҟꜙ ⌐ ⅎ⌡ҿ 10% 8%ɼ └ 2024

Ґ Ї ֥ ᴍ Ґ Ї⌐ ɼ ᴂ 2024-2026 ῎

ҟꜙ ⌐ ⅎ⌡ҿ 7.0%ɻ6.5%ɻ6.5%ɼ 
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Ҳ῎ ꜙ Ґ Ї ᴂ ῎ ꜙ Ї2024-2026 ꜙ ⅎ

⌡ҿ 2.0%ɻ2.1%ɻ2.1%ɼ 

ꜙ  
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ᴂ PE ῎ ᵆẅЇ ԍ῎ ᴍҿ 6.6 ᾣɼ Wind ҅ ЇҲ

ɻҲ ɻ ᴍ 2025 PE ⅎ⌡ҿ 5.5ɻ6.7ɻ8.8 ṖɼῚҲЇ

ҿ A ҏ ῎ Ї └ ꜠ Ї ғ῎ ԓ ҟҙ

AH ҏ Ҳ ɻ ᴓɻ ҟ 2 AH ᴍ ẅЃ37.8%Є Ї

ԍ῎ 0.70 Ṗᵆẅ ᴍɼғҩ ҏ ῎ Ї ԍ῎ 2025 6 Ṗ PEЇ

ᴍ 6.6 ᾣɼ 

ᴂ PB ῎ ᵆẅЇ ԍ῎ ᴍҿ 5.5 ᾣɼ Wind ҅ ЇҲ

ɻҲ ɻ ᴍ 2025 PB ⅎ⌡ҿ 0.7ɻ0.4ɻ1.2 ṖЇῚҲЇ

ҿ A ҏ ῎ Ї └ ꜠ Ї ғ῎ ԓ ҟҙ

AH ҏ Ҳ ɻ ᴓɻ ҟ 2 AH ᴍ ẅЃ43.4%Є Ї

ԍ῎ 0.70 Ṗᵆẅ ᴍɼғҩ ҏ ῎ Ї ԍ῎ 2025 0.65 Ṗ PBЇ

ᴍ 5.5 ᾣɼ 

12Е ῎ ᵆẅ 

῎  2025E PE 2025E PB 

Ҳ  5.5 0.65 

Ҳ  6.7 0.45 

 6.1 0.86 

 6.1 0.65 

   

Ҳ  
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⌐ Ѓ ҌᾣЄ  
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