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῎ ҿ Ὺ ᴌғ ᾨ ЇῚ ֥ ᴌ ԓᴶ

ᴌΊ ᴮׂשɼ῎ ҟꜙΊ Ņ +₴ ņ Ї

ҟ Ņ֥ Ⱶ+ Ⱶņҩ ᴮׂשЇ ғ ғ

3-5 ΐ ɼ ᴂ ҿ῎ ᴌғ ᾥⅎ

ԓҐ ҟ ғ ֥ ɼ ᴂ 2023-2025 ῎

EPS ҿ 0.87/1.56/2.42 ᾣЇ ᵆẅ ғ ᵆẅ Ї ԍ῎ 2024

ᴍ 39 ᾣЇ Ї ԍŅӵῇņ ɼ 

Ɇ῎ ᴌ+ ЇΊ Ņ +₴ ņ ɼ1ЄӀ ҟꜙЕ῎

20 Ї ғ ᴌЇῚ ֥ - ᴌ

ԓ ɻ ɻ Ї ᴶ ᴌ ᴮׂשɼ2Є

Е῎ Ί ЇҐ ᴗ ᴌЇ

Ґ ꜠Ж Ї Ӥ ῇ῎ ᴌЇ

ᴌҟꜙɼ3Є ₴ Е̓́ ₴ Ї Ὺ ᴗғ ῎ Ї

Їҙ ҟ Ҳ ᴗ ₴ שׂ Ї

ҟꜙ ꜠῎ ⌐ ɼ 

Ɇ ҟⅎ Е ᴌ Ї ᴌ ɼ1Є ᴌΊ

ᴮׂשЇ ᵤЕ ῎ ῎ Ї2022 ᴌῊ

10%ɼ ᴂ√ Ї ҿ ᴌ ‰ ᴗ 3% ⌐ Ж2Є

ᴗ ҿ ꜠ Е Bloomberg Ї2000 װ ЇῊ Ӏ

ᴗҟ ᵣה 0.8%Ґ 0.46%Ї Ж ꜠

Ӥ ᴗ Ẩ֥⁯֥Ж ғᶱ ⱵЇ ꜠ ᴌꜘ

Ж3Є ᴌ Ї ᴌꜘ Е ᴌ Ѓ

֥ ɻ ᵣЄɻ ᵣ ᴌᴍẅ ɼ Ї׃ ɻ ɻ Ї

Ὴ ᴌ 300 ֽᾣЇῚҲ ᴌ ה 2022 32 ֽᾣ

2027 75 ֽᾣЇ 20%ɼ 

Ɇ῎ ᴮׂשЕ֥ Ⱶғ Ⱶ ɼᴮ ֥ Ї

ꜗ ᶡ ֥ ɼ1Є֥ Ⱶ Ҏ ⱵЕ῎

Ņ + + ꜙ ņҿᴮ ֥ Ⱶ Ї ҟ ɼ

2Єῡ ғ ֥ ⱵЕ῎ ῇ ЇΊ ɻ ɻ ᴌ

ү Ҙ⌐Ї Ί ᴌ ֥ ⱵЇ Ὺ

ɼ3Є Ї ῠ Ї Е῎ Ї

ꜗ ҟɻҲḪ ɻ Ҏ Ї ғ

Їҿ Ὺ ғḍ /Ҳ֘ Ї Ґ ɼ4Є

Е 10 װ Ї῎ ɻ֘ ɻ

Ї ҟꜙɼ 2024 Ї ֘ɻ ⌐ɻҡ ֘ ֥

2 Ї ҅ ɼ 

Ɇ Е῎ ғ Їғ ΐ ɼ1Є

TOP10 Ҳ ҿ῎ Е Wood Mackenize Ї

5 ЇӀ ᵣԓ Ὴ TOP20 ҿ Ї TOP10

46% ᶱ ЇῚҲ 4 ү ҿ῎ ᵲ ɻ2 үҿҲ ᴗ

ɼ2ЄӀ ԓ֘ ɻ ɻḍ Е ICSGЃInternational 

Copper Study GroupЄғҲ ҟ ᴰ Ї 3 Ї− ɻ

ḍ ɻҲ &ᴠ & &ӑ῞⌡ᾫ Ї 60% ֥ Ї῎

֘ɻ ⌐ Їғ ɻḍ ᵲῗ

ɼ3ЄҲ ᴗꜘ ₴ Е ҟɻ ҟɻ Ҳ ᴗ
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52 / ᵤᴍ 33.91/20.55ᾣ 

1  5.80% 

6  12.94% 
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ҟꜙ Е ҿ Ҳ Ї ᴌҿ  

῎ Ї ԓ ғ† Ҳ ɼ ֥ Ņ ŀ

ŀ† ņ Ї └ ɼ ɻ ɻ ɻ

Ї ᵣ ɻ Ņ ņЇ † ɼ Ҳ

ⅎ Ї ᵣЇ ᵤ Ї

Ҳ ⅎɼ ╦Ї̓́ ֥ Ӏ ҿ ЇӤ ɻ ɼ 

1Е ҟ֥ҟ Ὴ ŀŀ῎ ԓҲ  

 

Е῎ ӫЇҲḪ ║  

῎ Ӏ Ԑה Ҳ Ņ ŀ ғⅎ ŀ ņ ɼҐ ԋ

ɼ ɻ ꜠ Ї Ї

ᵲҟɼ 

1Є ᵲҟЃ Е ЄЕ ᵩҲЇ ₧Ṩ ғ Ѓ ב Є

ɻ Ӑ Ї ɼ ╦Ӏ Ί Ņ

/ ņ+Ņ ņҩ ɼ 

2Є ғⅎ Ѓ Е ɻ ЄЕ ғ

Ї └ ҲЇ Ⱶ Ї Ґ ҏ ῇ Ⱶ ɼ

Ғ Ὶ ⅎҿ ⌡ɼ Ґ Ї ῇ ɼ 
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3Є ᵲҟЃ Е ЄЕ ҲЇꜘ ῇ ╛ Ї Ї

ῇ ɼ҅ ⅎ ԓ Ї Ї┌₴

ҿ ֥ Ї ҿ ɼ ҅ ⅎҒ Ї Ғ ғ Ҳ

Ӑҿ ɼ Ї Ї † ᴌ ɼ 

2Е Ίᵩ ŀ῎ Ӏ Ԑה ɻ ⅎ ɻ  

 

Е ЇҲḪ ║  

ᴌᵲҿ Ї └Ḧ ɻḦ ᵲ ɼ ҏ ב Ї

ү ɻ ⅎ Ї Ҳᴰ֥

₵ɻ ғ“ ɻ ɼ ЇҿԋḦ Ї∑ ᶕ ɻ

ҙ ᴌЇװḦ Ḧ ɼ῎ ᴌЇ Ὶ

ɻ ɻ ɻ ЇӀ ᴶש ᴌɼ 

3Е ‟ŀŀᶕ 6 ү   4Е ‟ŀŀᶕ 17 ү  
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ҟꜙ ‟Е ᴌ+ +EPCЇװ ᴌҿ Ї ꜙ  

῎ Ӏ ҟꜙҿ ɻ ᴌɻ EPC ꜙЃEngineering 

Procurement ConstructionЇ / Єɼ ᴂ ῎ Ņ֥  + 

ņЇ ҟꜙⅎҿ῏ Ї Ґ ɼ 

1Є ᵲҟЕ ᴌɼӀ ҿ ᴌғ ɼ ᴌΊᵩ ⅎҿ ₴

ғ ᵩ ɼ Ӏ ғ ɼ 

2Є ғⅎ ᵲҟЕ + ᴌɼA. ЇӀ ҿ ɻ Ⱶ Ї

῎ ╦ ԑҩ ֥ Ї 450mm~750mmЇῚҲ 650mm װ

ҏ ꜗ ₴ ɼB. ᴌ ЇӀ ҿ ᴌɻ ᴌɻ

ɼῚҲЇ ᴌӀ ╦ ɻ╦ ɻ ɼ 

3Є ᵲҟЕ ᴌɼӀ ҿ ɻ ɼ ҿ

ᵩЇ └ ᵲ Ж └ ᵲ ɼ 

5Е῎ ֥ ЕҎ ҟꜙ Ҏ ЇῚҲ ᴌ ҟꜙҿ  

 

Е῎ ӫЇҲḪ ║  

῎ ҟꜙҿ ᴌɼ▀ EPC ҟꜙ Ї ᴌ ῇ 60%Ї

ғ Ѓ ɻ Є 70%ɼ ῇ ҿ 10-20%Ї ꜠

Ї ῎ CAPEX ɼ ᴌӀ ҿ

ɻ ɻ Ї ⅎҿ῎ Ї 2021 ῎ ֥ Ї

֥ ᴌɼ 047324
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ᵣ ɼ Ї῎ ᴌӀ ᴶ ᴌЇ ԓ

Ѓ ҟ ⅎᴰ ҅ Є 

֥Ỵ Ṗԓ ῪЇ” ԋ῎ ҟꜙ ₴Ņװ ņҿ ɼװ῎ Ӏ

ᵩŅ ņҿᶡЇ שּ Ї Ὺ Ỵ ׃ Ὴ 3%Ї

֥ ׃ Ὴ 8.6%Ї ԓ Ὺ 10 Ṗװҏ ɼ 

9Е2022 Ὴ Ỵ   10Е2022 Ὴ ֥  

 

 

 

Е שּ ЇҲḪ ║   Е שּ ЇҲḪ ║  

Ņ֥  + ņ ” ῎ ⌐ ҩ Е 

1Є֥ ЕA. ᴌҲЇ ⌐ ᵤɼ ῎ ӫ

Ї ⌐ ᵤԓ ᴌғῚל ᴌЇӀ Ὶ ҅ ᶡ ɼ

ᴌҟꜙ ⌐ ᴰ Ґ ɼB. ⌐ ᵤЇ҅ ҿ

15%~35%ɼ҅ ԓ ᵲҿ ֥ Ї ᴌɻ ᴌЖ ҅ Їҿ

ῇ῎ ᴌҟꜙЇ῎ ᴰ ԍ҅ ᴍ ᴮ ЖC. EPC ҟꜙ

⌐ ᵤЇ ⌐ 18%~20%ɼ 

11ЕҒ ᴌ ⌐ ŀ ᴌ ⌐ ẘᵤ  12Е ῇғ ⌐ Ѓ ҌᾣЄ 

 

 

 

Е῎ ӫЇҲḪ ║   Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  
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3.0%

55.6%

⌐ Ҳ Ὶל

23.6%

10.0%

10.0%

8.6%5.9%
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2Є Е ֥ Ї ⌐ ҅ Ὺ 10~20 pctsɼ2021 ҟꜙ

⌐ ᵤӀ ԋ 6.3 ֽᾣ EPC ҟꜙЇ ҟꜙ ⌐ ҿ 23%ɼ

2021-9M23Ї EPC ῇ ⁯ Ї ⌐ ɼשׂ Ї ҟꜙ

⌐ װ Їҙ῎ ῇ ɼ 

13Е ҟꜙ ⌐ ŀ9M22 vs 9M23  14Е Ὺғ ɻ ⌐  

 

 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║   Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

῎ ҿ Ҳɼ 2024 2 8 Ї῎ ∕ ָɻ Ԑ ᾨ

53.36%Ї2022 ῎ ↔ЇῚҲΐ 10 ָ ғ ғЇ

1.29%ɼ∕ ָ ᾨ ∕ Ί 40 ҟהҟ Ї ҟ

ҿҵ ɼ 

15Е῎ Ѓ 2024 2 8 Є 

 

Е῎ ῎ ЇWindЇҲḪ ║  
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Ɇ ҟⅎ Е ᴌ Ї  

ҟ ғ Е ᴌ ԓ Ї ╦Ὴ ד ᵤ 

1. Е ғ  

Ї Ӏ Ӏ ᴶ ғ ⅎ Е 

1Єᴶ Ӏ ɼ ҿ ɻ ҿ

Ж ɻ Ӑ Ҏש Ї ԓ

ᴮɼ Ї ԓҒ ῡ ғ Їҙ ɻ

ɼ 

2Є / Ї ꜘ ╛Ї ɻ

┼ Ї∑Ί ɻ ɻ ᴮ ЇᵜῚ ᵤɻ ◙ ɻҙ

Ї ᵲҟҲЇ ɼ 

3Є Ї - ЃҐ Ņ ņЄ ɼ

ῡΊ ғ Ї ԋ ᴌ ɻ⁯ ԋ ᴌ ɼ 

1ЕӀ ᴌ ŀŀᴶ vs /  

  ᴶ  ⅎ  

    -  

 19 қ  20 қ 50 20 ש қ 60  - ש

ⅎ ҿ 10-15%  
װ ɻ ɻ ҿ

ⅎ ᾣ  

Ї ꜘ ╛Ї

ɻ ┼  

װ ҿ ᵩЇ ҅

ᴌЃ ɻ ɻ ɻ
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ҟ Еשׂ ᴌᴮׂש Ї ᴗ ꜠ ꜘ  

1. ᴌΊ ᴮׂשЇ ҿ ᴗ  

ԓ ᴌЇ ᴌΊ ᴮׂשɻ Ї

ɼ ᴌӀ ᴮ Їⅎ⌡ҿ ɻ ɻ ɻ

ɼ ҙ῎ ᴌ └ Ї ῎ ҟɻ

ɻ ҟ῎ ЃErdenetЄɻҵ ₴Ί ֥ ᶕ ӫЇ῎

ɻ ɻ ᴌ ֥ Ҳ ᶕ ҿ 1.5-3

ṖЇ ֥ ɼ 

4Е ᴌᴮ  

ᴌᴮ    

 
Ї ᴶ ᴌ 1.5-3 ṖЇ⁯  ᵤ ᵣ ᴌ  

Ї⁯ ɻ Ẩ֥  ꜘ֥ẅ 

 
ᵤ 10-15% ⁯  

Ḉ⌐Ї⁯ Ẩ֥  ָⱵ Ж ꜘ֥ẅ 

 Ї⁯  ᵤ ᵣ ᴌ  

ɻ  ᵤ 8-10 ⅎ  

Е῎ ӫЇʃ ʄЃ ЄЇҲḪ ║  

ҐЇ׃ ֥ẅ ꜘɻ ⁯ ɻ ᴌ ꜘ ЇῊ ҿ

ᴌ ꜘ 3%ɼҿ Ḉ Ї ᴂ 3 Ӏ ꜠ ŀŀ֥ẅ

ꜘɻ ⁯ ɻ ᴌ ꜘɼװ ҟ Ῐ ҿᶡЇ Ῐ ᵣԓ

Ῐ Ї Ὺ Ї ֥ 15 Ҍ Ї ᵲᴯᵊ

Ӑ҅Ї2013-2022 Ὶ ҿ 3300 Ҍᾣɼ ῎ Ḫ Ї 1 ֽ

Ї Ὺ ᴌᴍẅ ҿ 2.5 ֽᾣɼ Ї ῎ ῗ ꜠ Ї

└ ᴌᴍẅ ᴌ 40%ɼ ҏЇ Ї ֥ẅ ҿ 93

ֽᾣЇ ᴌῊ ҿ ᴌЇ ҅ ‰ ꜘ ҿ 2.91 ֽᾣЇ

ҿ 3.1%ɼ └ ᴌ Ї ᴌ Ґ Ї

҅ ɼ Ї Ї ᴌ ֥ẅ ғ ⁯ ɼ 

5Е ᴌ ŀŀῊ ҿ ᴌ ҅ ‟ 

   /ᶳ  

Ѓ1Є ֥ ЃҌ Є 15.6 ҟ 2022  

Ѓ2Є ᵣ 0.456% ҟ 2022  

Ѓ3Є  85% ʃ ҟ ҟ ᴍẅ ᵆ ʄ  
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Ѓ11Є ᴍЃᾣ/kwhЄ 1.5 2021 ẃ︠ ӫ 

Ѓ12Є ⁯ ЃֽᾣЄ 0.51 (12) = (4)¦(9)¦(10)¦(11) 

ꜘ CЕ ᴌ ꜘ 
  

Ѓ13Є ᴌ ЃֽᾣЄ 1.0 ῎ Ḫ  

Ѓ14Є 
ᴌ Ї

ᴌ ꜘ  
40% 

῎ ẃ︠ ӫɻʃ 2023 6 7 -6 9

ῗ ꜠ ʄЕ ᴌ ᴍ 1.5 ᾣ/ Ї ᴌ ᴍ 3-4 Ҍᾣ/

Ѓ 3 Ҍᾣ/ ЄЇ ᴌ ᴌ 40-70%Ѓ 70%Є 

Ѓ15Є ᴌ ꜘ  0.40 (15) = (13)¦(14) 

‰ ꜘ ЕA+B-C 

ꜘ  2.91 (8)+(12)-(15) 

ꜘ / ֥ẅ 3.1% 
 

Е ∆Ņ /ᶳ ņЇҲḪ ║  

2. ᴗҟ֥ Ⱶғ Ї ꜠ ᴌꜘ  

ЇῊ ᴗ֥ ᵤԓ Ї ᶱ Ғ ꜘ◌ɼ ҲḪ ║

῎ ῎ Ї2018-2022 ЇῊ Ӏ ᴗҟ ֥ √

ẅ Ґ Їה 2018 100.4%Ґ 2022 95.8%Ї2019-2022

֥ √ ẅⅎ⌡ᵤ₴ 19/21/32/41 Ҍ ɼῚҲЇ Ғ ɻ ᵣҐ ɻ

שׂ ЇӤ ɻ ɻ ꜠ ɼ 

20Е2010-2022 Ὴ Ӏ ᴗҟ ֥₴ √ ЃҌ Є 

 

Е ῎ ῎ ЇҲḪ ║  

ᵣ שׂ Ґ Ї ᴗ ɻ֥ ɼ ԓ ӔЇῊ

ᵣҐ ɼשׂ Bloomberg Ὴ ԑ Ӏ ᴗҟ Ї

ᵣ ה 2000 0.8%Ґ 2022 0.46%Ї Ґ 0.015%ɼ ᵣ

Ғ Ґ ‟ҐЇ ᴗ ꜘ ῇɻ װ

֥ ɼ Ї ᵣҐ ғ֥ ᵤɼװ ⌐ҿᶡЇ

⌐ ҟ ᴰ Cochilco Ї ⌐ ᵣ 2000 1.29% 0.59%Ж

Ї ⌐ ғ Codelco Ὴ ⅎ⌡ └ 220.3%Ѓ2000~2018 Є

133.7%Ѓ2005~2022 Єɼ 
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21Е2000-2022 Ὴ Ӏ ᴗҟ ᵣ  22Е ⌐ ₴ ᵣװ Ὴ ‟ 

 

 

 

ЕBloombergЇҲḪ ║   ЕCochilcoЇҲḪ ║  Ѓ Е װ 2005

ᴍ ҿ ‼Ї ⌐ 2018 Ẩ ЇCodelco 2005 Є 

ғ֥ ⱵЇ ꜠ ᴌꜘ ɼ҅ ɼ ᴗ ҹ ᵣҐ

ғ֥ Ж ҅ Ї ᴗ ҹ ɻ ꜠

Ẩ֥ ֥ Ⱶɼ └ ᴌ ҿװ ᴗ⁯ Ẩ֥ ғ Ї ꜘ

֥ẅ ᵤ Ї ᴂ ҿ ғ֥ Ⱶ ꜠ҐЇ ᴌ ₉

ꜘ ɼ 

ҟ Е ᴌ 300 ֽᾣЇ ᴌ ɻ  

ᴌ ҟ Ӏ ”ԓ ɻ ᵣ ᴌᴍẅɼῚҲЇ

”ԓ ֥ ɻ ᵣɼװ ҿᶡЇ ᴂ ᴌ

Е 

Ẑ 1ЕῊ ֥ ɼ ҲḪ ║ ʃ ꜠ Ї2024 ᶱ

◐ʄЃ2024-01-04ЄҲ Ї2023-2027 Ὴ ֥ ⅎ⌡ҿ 2303/2429/2518/ 

2602/2655 Ҍ Ѓ ꜠ ЄЇ ҿ 3.7%ɼ 

Ẑ 2Е ᵣɼ Bloomberg ғ ⌐ ҟ ᴰ Cochilco Ї

2000-2022 Ὴ Ӏ ғ ⌐ ᵣⅎ⌡Ґ 0.34%/0.7%Ї Ґ

0.015%/0.03%ЇῊ ᵣ Ґ ɼӕשׂ ҐЇ ᴂẐ 2023-2027 Ὴ

ᵣ Ґ 0.01%ЖḦ ҐЇ ᴂẐ Ґ 0.005%ɼ 

Ẑ 3Е ɼ  = † Ҳ ° Ҳ ɼ

ʃ ҟ ҟ ᴍẅ ᵆ ʄЇ 80%-90%Ї

ᴂẐ Ḧ 85%Ғ ɼ 

Ẑ 4Е ᵣ ᴌᴍẅ ɼ 1Є ῎ Ḫ Ї Ὺ 1 ֽ Ї

ᴌᴍẅ ҿ 2.5 ֽᾣЖ2Є ᴌᴍẅ Ї 2023

Ҏ Ḫ Ї Ὺғ ᴌ ⌐ ⅎ⌡ҿ 35%/50%Ї ᴌᴍ

ẅ ᵩ Ὺ 30%Ї 3.25 ֽᾣɼ ԓ ԓ ῪЇ ᴂḦ ᵆ

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0.8%

0.9%
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047324

047324

047324
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Ὴ ᵣ ᴌᴍẅ ҿ 3 ֽᾣЖ3Є ԓ ᴌғ ᴌӐ ԓ ῗש Ї

ᴌ ᴍ ᴌ Їᵜ Ὶ ᶕ Їⅎ └

ᴌᴍẅ ɼ ᴂẐ ᵣ ᴌᴍẅ Ḧ 3 ֽᾣҒ ɼ 

Ẑ 5Е ᴌ ɼ ʃ 2023 4 27 -5 4 ῗ

꜠ ʄ Ї2022 ᴌ ҏ ҿ 10%ɼ └ ₉ ᴗ

ғ֥ ⱵЇװ ᴌ Ї ᴂ ҿ ᴌ ꜘ ɼ

ӕ ҐЇ ᴂẐ 2023-2027 ᴌ ҿ 12%/14%/16%/18%/20%ЖḦ

ҐЇ ᴂẐ ҿ 11%/12%/13%/14%/15%ɼ 

ҏЇ ԓ 2023-2027 ᴌ ᵩ װ ᴌ

ҐЕӕ ҐЇ ᴌ ҿ 181/195/207/219/229 ֽᾣЇ ᴌ

ҿ 22/27/33/39/46 ֽᾣЇ ҿ 22%ЖḦ ҐЇ ᴌ

ҿ 179/191/200/209/215 ֽᾣЇ ᴌ ҿ 20/23/26/29/32 ֽᾣЇ

ҿ 14%ɼ ᴂ ҿЇ ᵣ שׂ Ґ ҐЇӕ ₴ ɼ 

6Е2023-2027 ᴌғ ᴌ  

  2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

ӕ

 

Ὴ ֥ ЃҌ Є 2217.8 2303.2 2428.6 2518
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ᵣҿ 1.35 ᾫ/ Ї∑ 2022 ҿ 23 ֽ ɼ ᴂḦ ᵆ

2023-2027 ғ Ḧ 49 ֽ Ғ ɼ ӕ ᴌҐ

ᵣ ᴌᴍẅ ғ ᴌ Ї 2023-2027 ғ ᴌ ҿ

147 ֽᾣЇ ᴌ ⅎ⌡ҿ 17.6/20.6/23.5/26.5/29.4 ֽᾣɼ 

23ЕῊ Ѓֽ Є  24ЕῊ ֥ Ѓ Є 

 

 

 

Е ЇҲḪ ║   Е ЇҲḪ ║  

ҏЇ ԓ῎ Ӏ Ґ ŀŀ ɻ ɻ Ї ᴌ ᵩ ה 2022

317 ֽᾣ └ 2027 376 ֽᾣЇ ᴌ ה 2022 31.7 ֽᾣ

└ 2027 75.1 ֽᾣЇ ҿ 19%ɼ Ὶל Ї∑ ᴌ

ɼ ᴂ ҿ ᴌ Ї ₉ ᴌ ᵩ ҿ ɼ 

7Е ɻ ɻ ᴌ ᴌ  

 
2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

- Ѓֽ Є 56.7 60.2 64.9 68.9 72.9 76.2 

- Ѓֽ Є 26 26 26 26 26 26 

- Ѓֽ Є 23 23 23 23 23 23 

- ᴌ ЃֽᾣЄ 170.2 180.6 194.8 206.7 218.6 228.5 

& - ᴌ ЃֽᾣЄ 147 147 147 147 147 147 

& & - ᴌ ЃֽᾣЄ 317.2  327.6  341.8  353.7  365.6  375.5  

- ᴌ ЃֽᾣЄ 17.0 21.7 27.3 33.1 39.4 45.7 

& - ᴌ ЃֽᾣЄ 14.7 17.64 20.58 23.52 26.46 29.4 
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Ɇ ̓́ ⅎ Е ҩ ᴮׂש╦ Їғ ΐ   

ԎᴮׂשЕ֥ Ⱶ + ⱵЇ  
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26Е῎ ֥ Ⱶ  

 

ЕҲḪ ║  

1Є + ꜙ Е ɼ₧Ṩ ҟɻ Ї῎ ԋ

ғ ᴌ ҅ ғ Їҙ ԋҒ ᴗ ɻ

ɻ ɼ ֙ ῎ Ғ ש ֥ ɻ ᶱ ꜙ ɼ 

2Є + Е ɼ
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1.2 Ҙ⌐ Ỵ  

ғ Ӏ ɻꜘ ғ ɼ

ɻ ɻ∏Ῐ 1994 ʃ ҟʄ ⅜Ҳ ʃ

┼ʄЇ Ґ ᵎ ɻ ᵎ ɻ ɻ Ї

ҐҎװ₴ ɼ 

9Е Ӏ Ӏ  

ῗ Ӏ  ᵎ ɻ ᵎ ɻ ɻ ɻ A ɻ ẅ 

Ӏ

 

 

Е ɻ Ѓ ҆ ɻ҆ Є 

Е ɻ ɻ ɻ  

Ḍ ╛ғ ╛ 

ꜘ  
Е҅ ɻԑ  

ᴌЕ ɻ  

 
ᵩ  

ᵲ ɻ  

Еʃ ┼ʄЃ Ї Ї∏Ῐ ЄЇҲḪ ║  

ғ Ї̓́ ҵ ɼ̓́ װ Ї ԋ 20

ᵯ Їҿ῎ Ї ԓ Ҙ⌐ɼ Ї῎

ɻ ֥ ֥ ɼ 

῎ Ҙ⌐Ӏ Ҳ ┼ ɻ ┼ ɻ ᴌ ɻ

ү ɼ ֥ Ї 2023 Ї῎ Ҙ⌐ 72

үЇῚҲ Ҙ⌐ 8 үɼ Ї῎ ԍ Ҙ⌐ 10 үɼה 18 ү Ҙ⌐

Ї ┼ Ѓ4 үЄɻ ┼ Ѓ4 үЄɻ ᴌ Ѓ5 үЄɻ

Ѓ5 үЄⅎ Їᵩ ԋ῎ ɻ ᴌғ Ⱶɼ 

10Е῎ Ҙ⌐ ԍ Ҙ⌐ ‟ 

Ҙ⌐   Ҙ⌐  Ҙ⌐Ὺ  

҅ Ὶ┼  2008.9.28  ┼  

ԓ ᵩ Ὶ

┼  
2019.03.13  ┼  

ᵩ Ὶ┼  2019.03.13  ┼  

ԓ Ὴ  2019.11.12   

҅ ᵩ Ὶ┼  2020.12.22  ┼  

҅ ɻῚ┼  2021.03.11  ᴌ  

҅ ᵩ ɻῚ┼

ᵩ  
2021.05.12  ┼  

‼ Ⱶ  2021.12.24   

ԓ ᾣ  2019.7.16 ԍ ᴌ  

Ⱶ Ⱶ  2022.01.26 ԍ  

ᵩ  2022.05.25 ԍ ᴌ  

҅ ┼ ɻ  2022.10.13 ԍ ┼  

҅  2022.12.15 ԍ ┼  

҅ SABC Ὶ  2023.05.23 ԍ  

 2023.05.24 ԍ ᴌ  

Ί ╦ ꜗ  2023.07.11 ԍ  

 2023.07.11 ԍ ᴌ  

ⅎ ┼  2023.07.11 ԍ ┼  

Е ֥ ЇҲḪ ║  
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047324

047324
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῎ Ⱶ ֥ ᵲЇ ғ ꜗ Ї ɼ

῎ Їҿ ᴗҟЇ2015 ҿŅ ᵲ

ņЇ2020 Ḫ ҿ ԑ Ҙ Ņ ָņᴗҟɼ Ї῎ ῇ

Ї 3-4%ɼ Ⱶ Ї῎ Ⱶ ֥ ᵲЇ ғҏ

֢ ɻ ɻ ɻ ҡ ⅓ ᵲɼῚҲЇ῎

Ӏ ғҏ ֢ ᵲ Ї Їҿ῎ ֥

ᵲ └ Ї ⌐ԓ ԎⱵ ɼ 

27Е῎ ғ  

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

11Е῎ Ņ֥ ņ ᵲ ᵲ Ὺ  

 ֥ ᵲ  ᵲ Ὺ  

2011.12 ҡ Ҳ  Ӹ  

2016.5-2018.4 ҏ ֢   

2018.1-2020.12  ᾣᴕ ⅎ  

2020.6-2023.5 ҏ ֢   

2020.7-2022.7 Ҳ  ԓ ẅ  

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

1.3 ֥ ֥ Ⱶ 

Ҙ⌐ Ї῎ ֥ ⱵҒ Ї ֥ ֥ Ⱶ₴ ɼ ғ

Ὴ ҟ װЇשׂ ҿᶡЇ

ЇῚ 650mmЃᴶ װ 450mm ҿӀЄɼ҅ װ Ї῎

ғ ᴌ Ї ᴌɻ ғ ᴌɻ Ⱶ ⅎ

⌡ ꜗ Ὺғ ᴗɼ ֥ Ⱶ Ї ֥ Ї῎ Ί 8000

Ї ֥ ᴌЖ ꜘ Ї῎ ֥ Ғ Ї

ԓ 2021 ῎ ЇΊ Ӏ ֥ꜘ Ⱶɼ 

  

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%
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12Е῎ ֥ Ⱶ Ὺ  

 ֥   

 

à10.37*5.19m -₴  ҟ 

à10.37*5.49m -₴ &   

à12.2¦11m -₴  ⌐֘ CPM  

à7.9¦13.6m -  ҲḪ  

à11.58¦7.01m -  Ⱶ - OT  

 

750mm   

650mm  
GlencoreɻTeckɻBHP

Antamina 

Ⱶ  à838-7 Ⱶ  
ɼ Їҿ Ὺ

ү  

Е῎ ӫЇҲḪ ║  

28Е῎ 8000   29Е῎  20000W ᾩ ᾩ⅓◙  

 

 

 

Е῎   Е῎  

1.4  

ɻḪ ɻ Їҿ῎ ɼה Ї῎

֥ ԓ֥ ɻ ɻḪ ғ ֥ ɼ ῎ 2022

Ї῎ ԓ Ӏ 4 үɼῚҲЇ

Ї῎ ֥ 360 ֥ Ї ֥ ԎⱵЖ

Ԝ ֥ ꜡ ɻ ɻῊ ֥ Ҏ Ї

῎ ֥ ɼ ҏ 4 ү Ї ʃ Е2023 12

1 ῗ ꜠ ʄЇ῎ ֥ ‟ Ї ЇῚ

⌐ Ӥ Ї2024 Ⱶ ɼ 
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13Е῎ ԓ ‟ 

   

 

1. ᵩ  06Cɻ06CA 

┼ Ж 

2. ₴ ҙ ԓ  

ҏװ 7.5 ᵩ

 

1.ᶕ  ᶕ CrMo 

 20%Ж 

2.ᶕ ᶕ CrMo 

 10%-20% 

 ┼ ֥  ֥ 360 ֥  

Ԝ ғ  

ᶱה ┼ ɻ └

ῗ Ὴ

∕  

1.֥ ꜡ ; 

2.֥  

3.
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30Е2022 ῎ ╦֒ ‟Ѓ ᵣЕҌᾣЄ 

 

Еʃ2021 ᴓ ῎ Ғ ῎ ẃ║ 2023 ʄЇҲ

Ḫ ║  

14Е῎ Ӏ ᵲ  

 ᵲ   ᵲ   

Ὺ

 

Ҳ  ҟ 2005  Ґ Ῐ ҿ Ὺ  

Ҳ  ҲḪ  2006  ҿῊ ᴗҟ 

Ҳ   2008  
 

Ҳ  ҟ 2015 Ѓ Є    2020 6 Ї ҟ  

Ҳ ɻ ֘ɻ

ᴼ ֘ 
ҟ 2018 Ѓ Є Ỵ Ҳ ᴗ 

 

  2008  ╦ Ї ┼ 

 OT סּ  2013  Ⱶ Ї  

ӑ῞⌡ᾫ  ᾫ  2013  ӑ῞⌡ᾫ ῎   

 KSO  2014  
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ᵣᴮׂשЖcЄ῎ ∕ ָ Ї ҟ ᴑ ᵲЇΊ ᵲῗ

ɼ 

BЉҲḪ Е2006 ᵲɼ ᵲ Ӏ ҿҲḪ ɼ

Ї 20 ⅎ ┼ Ї 2004 ҲḪ Ⱶ Ӏ

ɼ 2009 Ї῎ ꜗ Їמ֢ ֥ ɼ

Ӑ√ЇҲḪ ᴌ ғ῎ ᵲЇ ᵲ

 ɼא

CЉ Е2008 ᵲɼ ҅ ҅ Ї

ᴗҟӐ҅Ї ֥ 15 Ҍ ɼ ╦ Їԓ 1978 ֥ɼ

ԓ ᵩ ҟ ɻ ҟ ЇꜘӐ῎ Ӑ√ḈꞈⱵ Ї

2006 ҿῚ ᶱ Ї ꜗ ᵲЇ ҿ ᵲᴯᵊɼ

῎ ҅ Ї ԓ 2019 ғ῎ Ņ600 Ҍ ֥ EPC ņ

Ї 8.4 ֽᾣɼ῎ ӎ ЇҿῚא ḍ Ґ

ɼ 

15Е῎ Ҏ ғ ᵲ  

  Ίᵩ  ᵲ /  

҅ Е

2006~2008  

Ὺ ᴗ  ҟ 

1. ҟ ᴌ ֥   

2. ᵣᴮׂש  

3.∕ ᴮׂש 

 ҲḪ  
2004 ҲḪ Ⱶ Ӏ Ї

2009  מ֢

ᴗ   
1. ҟɻ ҟ Ж 

2.῎ Ї2006 ḈҿῚ ᶱ  

ԑ Е

2008~2020  

Ҳ Ὺ  
ɻ ҟɻҵ ɻᴠ

 

1. ҟɻҲḪ  

2.῎ ᴮ ֥ Ⱶғ Ⱶ 

ḍ /Ҳ֘  
OTɻӑ῞⌡ᾫ ɻ ᾫ ɻ

֘ ֘  

1.  

2.῎ ᴮ ֥ Ⱶғ Ⱶ 

 ᴠ ɻ Antaminaɻ ҟ ῎ Ӏ Ⱶ Ї ꜙ  

Ҏ Е 

2020 װ  

Ѓ ↔Є 

Ҳ ₴ ᴗ ҟɻ ҟɻ  
Ҳ ᴗ ֥Ї Ὺ ꜙ

┼└  

ḍ ɻḍ  - ḍӑ Ԏ ᶱ └┼  

Ҳ֘ɻ ɻ  - 
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BЉḍ Еḍ ῎ ҿ ɼ҅ Ї῎ ֥

ᶡ Ї ҅ Ї 2016

╦ҿ -ḍ Ї Ӥ └ԋḍ ᴗҟЇӀ OT ɻ

ӑ῞⌡ᾫ Almalyk ɻ ᾫ ҟɻ֘ ֘ ɼ 

CЉ Е ⌐ғ ⅎ⌡ Ὴ Ỵ ҅ ҎЇ

ᴌ ɼ῎ Ӏ Їⅎ⌡ԓ 2016 ɻ2018

⌐ ԋ ῎ ɼ 

2.3 Ҏ Ѓ2020 װ ЄЕҲ ᴗ₴ +῎ ֥ Ї Ὴ ꜘ  

AЉҲ ᴗ₴ Е Їװ ҟɻ ҟҿש Ҳ ᴗ ꜘ ₴ Ї

ꜘɼ2020 Ї ҟ Ὶ ֘ ɻ

ᴼ ֘ ֥ Ї῎ ꜗ Ὶ 1786 Ҍᾣɼ ᴂ ҿЇ῎

ғ ᴌ ᴗ₴ ɼ 

31Е ҟ   32Е ҟ  

 

 

 

Е ҟ῎ ЇҲḪ ║   Е ҟ῎ ЇҲḪ ║  

BЉḍ Е ḍӑ Ԏ Їḍ ᶱ └┼ Ї ⅎ ᶱ

Ẩ Ὶᶱ ɼ῎ Ṩ ᴰ Ⱶ ḍ ᴗ ғ ᴌɼ2023 9

25 Ї῎ ῎ Їғ ḍ Ņ ғ Ⱶ ņ Ї

9427 Ҍᾣɼ ᴂ ҿЇ ḍ ꜗ Ї ᴌ ҟ

ꜙӤ ɼ 

CЉҲ֘ɻ ɻ Е ֙ Ί ҵ Ỵ Ї ᴌ ɼ

῎ ┼ ֥ ↔Ї֥ ⅎ ֘ɻ ⌐ɻ ֘ ɼ ԓ

ᴗ ᶱ Ί ֥ ꜙ ⱵЇ ῎ ֥ ꜡

ԓ῎ ɼ 

֥ ↔ Ї῎ ԓ 2024-2025 Ї ֘ɻ ⌐ɻҡ
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ԓ 2024 ֥Ї ⌐ɻ ֘ ԓ 2025 Ӑ ֥Ї ֥

ҿ 4000 ᴌɼ ʃ 2023 6 7 -6 9 ῗ ꜠ ʄЇ

ᴌ ᴍҿ 3-4Ҍᾣ/ Ї װ 4Ҍᾣ/ ᴍ Ї ֥ẅ 1.6ֽᾣЇ

Ҏ 5 ֽᾣɼ 

16Е῎ ֥ ↔ 

ᵣ  
֥ /

֥  
֥ẅ   ғ ӎ 

 2019 ֥ẅ 5000 Ҍᾣ 7000 Ҍᾣ ꜙ ᴗ  

֘ 2024 4000 ᴌ 3500 Ҍ ᾣ ЇԎ  

⌐ 
 

4000 ᴌ 2000 Ҍ ᾣ 
ꜙ ⌐ɻ Ї ɻ ɻⱵ ɻ

Ж Ὺ֒ ɻҲ ҟ῎ ɻ ɻ ҟ 

֘ 
  

2500 Ҍ ᾣ 
ҟ ֘ қ ҝ  - ᵿ

Ҍ ֥ 

Е῎ ῎ Ѓ ЄЇҲḪ ║  

῎ Ԏ Ӏ ҿ Weir ᴵ ғ ῒ Metso ῎ Ї Ὺ Ԏ

ɼ ╦ Ὺ Ԏ Ӏ ᾫ ɻ ɼῚҲЇ ᾫ ԓ 1980s

῝ SKEGA Їҿ Ὺ ֥ ᴗҟɼᴥ Ὶ Ї

2022 ҟ ῇ׃ҿ 8761 ҌᾣЇғ῎ ᴌ ῇ 4.3 ֽᾣ ɼ Ԏ

‟ Ґ҅ Ņ ņҲ ⅎ ɼ 

33Е ᾫ ҟ ῇ vs ῎ ᴌ ῇЃ ᵣЕ ҌᾣЄ 

 

Е῎ ῎ Їᴗ ЇҲḪ ║  

Е῎ ғ Їғ ΐ  

ΐ Е Ҳ Ņ҅ ҅ ņ Ї῎ ғӐ  

ԓ ҿ῎ Ӏ ᵩЇ ה TOP10 ɻӀ

ⅎ ɻҲ ᴗ₴ Ҏү ⅎ ɼ 

1.TOP10 Е 2024/25 ᴌ 16 ֽᾣ 

5 ᶱ Ї╦ԑ ЇӀ ԓ╦ ɼ

Wood Mackenize ғҲḪ ║ ʃ ꜠ Ї2024 ᶱ
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ᾫ - ҟ ῇ - ᴌ ῇ
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◐ʄЃ2024-01-04ЄҲ Ї2023-2027 Ὴ ᶱ ҿ 437 Ҍ Ї

ῚҲ TOP20 ׃ ꜘ 88.5 Ҍ Ї TOP10 ꜘ 201.5 Ҍ Ї

46%ɼ 

17Е2023-2027 Ὴ ᶱ Ѓ ᵣЕҌ Є 

  2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

╦ԑ  746.3 772.3 797 793.5 814 842 871.4 885.5 

   26 24.7 -3.6 20.5 28 29.5 14.1 

   3.5% 3.2% -0.4% 2.6% 3.4% 3.5% 1.6% 

╦  53.2 59.3 79 139.2 188.5 229.5 256 280.5 

   6.1 19.7 60.2 49.3 41 26.5 24.5 

   11.5% 33.3% 76.3% 35.4% 21.8% 11.5% 9.6% 

Ὶ1488.6 1474.5 1446.5 1426.1 1370.5 1341.8 1314.9 1298.5 ל 

   16.4 26.9 28.7 55.6 20.4 28 14.1 

   1.3% 2.0% 2.1% 4.1% 1.4% 1.9% 1.0% 

 2098 2146.5 2217.8 2303.2 2428.6 2518 2601.9 2654.6 

   48.5 71.3 85.4 125.4 89.4 83.9 52.7 

 0.7% 2.3% 3.3% 3.9% 5.4% 3.7% 3.3% 2.0% 

ЕWood MackenizeЇҲḪ ║  

34Е2023-2027 Ὴ TOP10 ᶱ  

 

ЕWood MackenizeЇҲḪ ║  

Ὴ TOP20 Ӏ ԓ ɻ Ї ɼ

שּ Wood Mackenize Ї ԓ ⌐ғ Ὴ

҅ Ҏ Ỵ Ї ╦ TOP20 Ӏ ԓ Їᶡ TOP5

ҲЇ ⌐ EscondidaɻCollahuasi Cerro VerdeɻAntamina ᵣ∆ ɼ Ї

┼ԓ ᵣҐ ɻ ҏ ɻ Ї 5 ҿ ɼ 

Ὴ TOP10 ҲЇ4 ҿ῎ Ї2 ҿҲ ᴗ₴ ɼ ῎

ӫғ ẃ︠ ӫῪ Ї TOP10 ҲЇ Oyu Tolgoiɻ

ҟɻḍ UdokanЃ Єɻӑ῞⌡ᾫ Almalyk ҿ῎ ᵲ Ж− Kisanfuɻ

֘ Timok ⅎ⌡ҿ ҟɻ ҟ ɼװҏ 6 ү 2023-2025

֥ ⅎ⌡ҿ 76.2/99/133 Ҍ Ї ҿ 25.7/22.8/34 Ҍ ɼ ᴗ ֥

װ ꜘ ᴌ ɼ └῎ ╦ ғҏ ᴗ
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Ḧ ᵲЇ֥ └ᶕ ғ Ї ᴂ ҿ῎ ҏװה Ҳ ᴌ ɻ

ӈ Ї ҿ῎ ҟ ɼ 

18ЕῊ TOP10 ֥ Ѓ ᵣЕҌ Ї ҿ Ҳ ᴗ₴ Є 

  ῎  2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

Quebrada Blanca ⌐ ᾫ (60%) 1.2 1.0 9.0 30.0 30.0 30.0 30.0 

Quellaveco  (60%) 0.0 10.2 32.0 31.5 32.5 32.5 30.0 

Oyu Tolgoi  Ⱶ (66%) 16.3 13.0 17.0 23.0 35.0 42.0 42.0 

Kisanfu −  ҟ(71.25%) 0.0 0.0 11.0 15.0 15.0 15.0 15.0 

ҟ Ҳ  ҟ(50.1%) 1.6 11.5 15.2 16.0 25.0 38.0 60.0 

Udokan ḍ  USM(100%) 0.0 0.0 6.0 12.0 13.5 15.0 15.0 

Almalyk ӑ῞⌡ᾫ  Almalyk MMC (100%) 14.9 14.9 15.0 20.0 26.0 26.0 26.0 

Salobo  (100%) 14.5 12.8 18.5 20.0 22.5 22.5 22.5 

Mantoverde  ⌐ Capstone Copper(70%) 5.4 4.5 3.5 8.0 11.5 11.5 11.5 

Timok ֘ ҟ(100%) 5.5 11.1 12.0 13.0 18.5 23.5 28.5 

 
  

59.3 79.0 139.2 188.5 229.5 256.0 280.5 

 
  

6.1 19.7 60.2 49.3 41.0 26.5 24.5 

 
  

11.5% 33.3% 76.3% 35.4% 21.8% 11.5% 9.6% 

Е ῎ ῎ ЇWood MackenizeЇ ῎ ῎ ЇҲḪ ║ Ѓ Е2023-2027 ꜠ ⁯֥Є 

ҏ ῏ Ї2024-2025 ҿ῎ 2 ֽᾣɻ3.8 ֽᾣ ᴌ ῇɼ

ᴂ ҟ Ї ᴂ ῏ ᵣғ ֥ Ї └

ᴌ ɼ
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2.Ὴ Ӏ ЕŅ҅ ҅ ņӀ 2026 ᴌ 17 ֽᾣ 

ה Ї 3 ḍ ɻ− ɻ֘ 60% Ї ҿ῎

Ņ҅ ҅ ņ ɼ ЃICSGЄɻҲ ғ

Ї2022-2026 ЇῊ ֥ ꜘ 318 Ҍ ɼῚҲЇ ⌐

ꜘ 71 Ҍ Ж ḍ ֥ 50 Ҍ Ж֘ Ҳ ɻᴠ ɻ ӑ῞⌡ᾫ

Ї 94 Ҍ Ж − Ѓ ЄЇ 58 Ҍ ɼҏ 4 ү 8 ү

֥ 273 Ҍ Ї Ὴ ֥ 86%ɼῚҲЇḍ ɻ− ɻ֘

4 63.5%ɼ 

36Е2022-2026 Ὴ ֥ ⅎ Ѓ ᵣЕҌ Є 

 

ЕICSGЇҲ ЇҲḪ ║  

2026 Їҏ ḍ ɻ− ɻ֘ ᴌ 17 ֽᾣɼ

ҏ 3 ү ɻ6 ү 2022-2026 ֥ 202 Ҍ ЇẐ

ᵣҿῊ ᵣ 0.45%Ї ҿ 5.28 ֽ Ї ֽ ᴌᴍẅҿ

3.2 ֽᾣɼ └ 2026 Їװҏ ᴌᴍẅ 16.9 ֽᾣɼ

῎ ῚҲ ᴓ 40~50%Ї∑ ᴌ ῇ 6.8~8.5 ֽᾣЇ 2026 ᴌ

ῇ 38%~50%ɼ └῎ ḍ ɻ− ɻ ɻӑ῞⌡ᾫ Ņ҅ ҅ ņ

ꜙ ғ ֥ Ї῎ ꜗ Ї Ғ ῎ ᴌ

Ҳ ᴓ ɼ 

20Е῎ ҟꜙ ғ ‟ 

 ῎  / ҟꜙ  

ḍ  2023 └ ֽ ⌡  

−  ֘ Ї ꜙ−  

Ҳ  ῎ Їғ ᴗɻ ῎ Ḧ ᵲ 

 ֥ ғ ꜙ Їғ ɻOyu Tolgoi ᵲ 

ӑ῞⌡ᾫ  ғ Almalyk Ί ҟꜙ ᵲ  

⌐ ẃ︠ - ⌐֥  

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

  

71

50

94

58

45

⌐&

ḍ

Ҳ&ᴠ& &ӑ

− Ѓ Є

Ὶל
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3.Ҳ ᴗ₴ Е2022 ֥ ᴌ 8 ֽᾣ 

Ҳ ᴗ ֥ᾥ Ї῎ Ầ ‼ ɼ ᴂ ԋ

ҟɻ ҟ Ӏ ֥ ‟Ї ֙ Ӏ ⅎ −

Ѓ Єɻҡ ֘ɻ ɼ ῎ ῎ Ї Ґ Їװ

2022 ֥ ҿᶡЇ֥ ҿ 95.5ҌɼẐ ᵣҿῊ 0.45%ɻ

ҿ 85%Ї └ ҿ 2.5 ֽ Ї ᴌ 7.5-8 ֽᾣɼ 

῎ ԓא ֥ ֘ Ї − Ѓ Є Ж῎

֘ Ї ԓ 2025 Ӑ ֥Ї ꜙ ҟ ֘

ҩ Ж Ї ԓ ҟ NPM ɻ Ѓ ԓ 2023

8 ЄЇ῎ ⌐֘ɻ ⅎ⌡ Ї ԓ

ꜙɼ 

21ЕҲ ᴗ ֥ ῎ ῗ  

ᴗҟ    
2022

֥ Ѓ Є 

2022 ֥  

Ѓ Є 
 / ҟꜙ  

ҟ 

ҟ − Ѓ Є 44.98% 67,476 150,013 
֥֘ ғ ꜙ   

 − Ѓ Є 72% 92,328 �P�Ò�¸�"�0
f

�>4.98%
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35ЕῊ ᶱ Ѓ ᵣЕҌ Є 

 

ЕWood MackenizeЇIEA (International Energy Agency)ЇSMM (Shanghai Metals Market)ЇҲḪ ║

 

Ї ɻ ɻ Ӥ ꜠ ɼ ԓ ῎ ╦

Ї ҏ Ӏ ҟ ῎ ɼ Ї῎ ɻ

ɻ ɼᶡ Ї Ї῎ 2022 ғ ש ғ ᴌ Ї

2500 ҌᾣЖ Ї῎ ⌐֘ CPM Ж Ї

῎ ғ ҟ- ᴼ ֘ Ӥ ҟꜙ ᵲɼ Ї ɻ ɻ Ὶל

Ӥ ꜡Ⱶ῎ Ї Ӑ ꜠ ɼ 

4.Ғ Ԏ  

῎ Ԏ Ӏ ҿ ᴵ ЃWeirЄ ῒ ῎ ЃMetsoЄЇԑ

ҿ ɼԑ ɻ ɻ ɻ ҿ ғ

ⱵЇᵜ ɻҲҡɻ ֘ ɼ 

ῒ Е῎ Ὴ ꜘ ɻ ɻ ҟ ɻ ” ғ

ꜙ ῎ ɼ ꜘ Ї῎ ֥ ɻ֥ Ї ╦ └

† ЇΊᵩ֥ ᴌɻ ᴌɻ ᴌɻ ᴌɻ

ᴌ ɼ ᴌ Ї῎ ᴶ ɻ ɻ ɻ Ӟ

ɻ ɼ ᴌ Ї ῝ SKEGA TRELLEX

ҐЇ SKEGA Poly-Met ɼ 2022 Ї῎

ΐ 16705 ָɼ 

  

8.1

-4.5

17.6 21.5 16.7
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36Е ῒ Xlok  37Е ῒ Trellex PP  38ЕSKEGA Poly-Met  

 

 

 

Е ῒ ῎  Е ῒ ῎  Е ῒ ῎  

ῒ ҟꜙⅎҿҎ ŀŀ ɻ ꜘ ɻ † ɼ῎ 2022 ҿ

52.95 ֽ ᾣЇῚҲ ꜘ ⅎ ῇ 33.6 ֽ ᾣЇ 63%ɼ ꜘ ⅎ ҲЇ

ꜙ ῇ 20.3 ֽ ᾣЇ ғ ῇ 13.3 ֽ ᾣɼ 

1
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41Е2022 ῒ ⅎ   42Е2022 ῒ ῇ ⅎ  

 

 

 

Е ῒ ῎ ῎ ЇҲḪ ║   Е ῒ ῎ ῎ ЇҲḪ ║  

ᴵ Е῎ Ӏ Ὴ ɻ ɻ ɻ ꜘ װ ҟῊ ”

ɼ֥ װ ɻ ɻ Ⱶ ɻ ῗ ֥ ɼ

ᴌ ЇӀ ᴌɼ ᴌӤ Їᶡ 1999

WARMANЃ Є Ї2010 ֘ LinatexЇ

ᴵ ᴌ ԎⱵ └ ɼ 

43Е ᴵ Vulco  44Е ᴵ Warman  45Е ᴵ Linatex ᴌ 

 

 

 

Е ᴵ ῎  Е ᴵ ῎  Е ᴵ ῎  

ᴵ ҩ Ԑҟ ŀŀWeir Minerals Weir ESCOЇῚҲ Weir Minerals ԓ

ҟ Ґ ɻ ғ ꜙɼ2022 ⅎ 17.8 ֽ ЇῚҲ 74%

ꜙɼהҐ Ї ɻ ɻ ҿӀ Ї 46%ɼ 

  

32%

14%29%

12%

13%

֘ Ҳ

ɻҲҡɻ

1.5%

21.0%

22.9%

17.3%

22.4%

14.9%

ῒ

APAC

ɻҲҡɻ
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46Е2022 Weir Minerals ⅎ ῇ   47Е2022 ᴵ Ґ ⅎ Ѓװ ῇ Є 

 

 

 

Е ᴵ ῎ ῎ ЇҲḪ ║   Е ᴵ ῎ ῎ ЇҲḪ ║  

ⅎ Ї2022 ⅎ ҲЇ ׃ 12%ЇҲҡ 1%ɼ

ⅎ Ї 18 ɻҲҡ׃ 1 ɼ ЇI Ґ Linatex 

֥ Ҳ ֘ɻҲ ɻ ⌐֘ɻ ɻ ⌐ Ї Ҳ֘ ֥ ɼ 

48Е2022 ᴵ ⅎ   49Е2022 ᴵ  

 

 

 

Е ᴵ ῎ ῎ ЇҲḪ ║   Е ᴵ ῎ ῎ ЇҲḪ ║  

ᴂ װ └Ї ɻҲҡɻ ֘ ҩ ɼ

҅ Ї ᴗҟ ҿҲ ᴗ Жḍ ԓ Ԏ┼ ה ꜘ Ҳ

ғ ᴌ ɼ῎ ֘ɻ ֘ ֥ Ї Ї

ᶱḈ ꜙɼ ῎ Ί ҅ ԎᴮׂשЇҒ ғ

Ԏɼ 

Ⱶ Ї ֥ ⱵҏЇ῎ Ӥ ғ Ԏɼ ῎ ῎ Ї

ҟ ɻⱵ Antaminaɻ OT Ї ₴Ί Ї

῎ ᴌɻ ֥ ғ Ԏ ֥ ɼ ҅ Ї

ᴌ ᴠ Ї ῎ ᴌЇҙ 3 Ὶ ῇה 2019 2290

Ҍᾣ └ 2022 6920 ҌᾣЇCAGR 45%Їҿ῎ ֥ Ⱶᾥⅎ ӫɼ 

74%

26%

ꜙ
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50Е῎ ᴠ ῇЃ ҌᾣЄ 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

Ɇ ꜙⅎ Е҅ ꜠ Ї ⌐

  

῎ ₉ ꜙ Ї ₉ү ᴂ≡ ῎ שׂ ЇӀ

Ґװ 4 ү Е1Є - Ж2Є - ᴓ מ Ж3Є ꜙ -

ᾱ Ж4Є ɼ 

Ѓ ᾨ ЇEPC ῇ 2021 Ї2021/2022/2023H1

EPC
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1Є Ѓ ЄЕῚҲЇ2022 ה 663 Ҍᾣ 1732 ҌᾣЇ

Ӏ ῎ ԓ 2022 Ґ ῇᶕ Ї ֥ ꜘЇ

ꜘɼ ֥ ꜘ Ї῎ ҟ ῇ Ї

ᴰ ᵤɼ 

53Е῎ ᶡЃ ᵣЕ ҌᾣЄ  54Е῎ ֥‰ẅЃ ᵣЕ ҌᾣЄ 

 

 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║   Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

2Є ᴓ מ Ѓ҅ ЄЕ2022 9 Ї῎ ↔ЇӀ ῎

Ԑɻ ָ ғ ɼ ʃ῎ 2022 ↔Ѓ ЄʄЇ

↔ Ї ᴂ 2022-2025 ֥ ᴓ מ 5496 ҌᾣЃ ẅЄЇῚ

Ҳ 2023 └ ɼ2024 Ӑ Ї ᴓ מ Ґ Ї ꜠ Ї

2024 ⌐ ɼЃ Е2023 מ ᴓ ҿ 2023630 ẅЄ 

55Е῎ ↔ ᴓ מ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЄ 

 

Еʃ ᴓ ῎ 2022 ↔Ѓ ЄʄЃ ЄЇҲḪ ║  Ѓ Е

2023 מ ᴓ ҿ 2023630 ẅЄ 

3Є ᾱ Ѓ ЄЕ ԓ῎ ҟꜙ Ї ῎ ᾱ ꜠

ɼ2021 -2023H1Ї῎ ᾱ ⅎ⌡ҿ-0.22/0.1/0.34 ֽᾣɼ └῎ ҟ

ꜙ ד ҅ Ї ᾱ ᵲҿ῎ ꜙ Ғ ɼ 
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4Є Ѓ҅ ЄЕӀ ҿ ꜡ 2022 ֥ ɼ

ᴓӀ 2022 Ї ԓ῎ ỴЇ ҅

ị ғ יִ Ї ֥ ֥ 8936 Ҍᾣɼ 

56Е῎ ᾱ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЇ ҿ ɻ ҿԚ Є  57Е῎ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЄ 

 

 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║   Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  

▀ ɻ ꜙ ғ Ї῎ ⌐ ɼ

▀ ҏ ꜠ Ї῎ 2023H1 ‰⌐ EBITDA ⌐ ⅎ⌡ └ԋ

12% 23.6%Ї 2022 ɼ └ EBITDA Ҳד 2023 ԓ

ẅ ᴓ מ Ї 2024 Ӑ Ї῎ ⌐ ῎ ⌐ ғ

҅ ɼ 

58Е῎ ‰⌐ ⌐ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЄ  59Е῎ EBITDA ⌐ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЄ 

 

 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║   Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  
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Ɇ  

1ЄῊ Ғ Ғ Ї ᶱ └ Ж 

2Є ꜠ Ẩ֥Ї Ґ Ж 

3Є ᴌ Ғ Ї ᴌ ᵤԓ Ж 

4Є Ҳ֘ɻ ɻ Ї῎ Ғ Ж 

5Є῎ ֥ Ї ֥ɻ ꜠ └ Ж 

6Є Ԏ ꜘ◌Ї ῎ ֥ ᴍҐ Ї ῎ ⌐ ғ⌐ Ж 

7Є ꜠ ᾱ ɼ 

Ɇ ⌐ ᵆẅ  

⌐  

1Є ῇ  

ᴌЕ 2023 Ҏ Ї῎ ᴌ ῇҿ 3.78 ֽᾣЃ

+19.7%Єɼ Ӏ ҩ Е1Є῎ ῇ Ї ⅎ ᴌ

҅ ɻ ῇ ῇЖ2Є῎ ֥ ┼ Ї ᴌ מ֢ Ї

ῇ ɼ῎ 2023 ╦Ҏ 8.36 ֽᾣЃ +52%Єɼ ᴂ ҿ

₉ ῎ ᴌҟꜙ ῇ Е1Є̓́ ₉ ֥Ж2Є

῎ Ҳ ғ ɼ ᴂ 2023-2026 ῎ ᴌ ῇ

ⅎ⌡ҿ 20%ɻ40%ɻ35%ɻ33%ɼ 

60Е̓́ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЇ▀ EPC Є  61Е̓́ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЇ▀ EPC Є 

 

 

 

Е῎ ῎ ЇҲḪ ║   Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  
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Е 2023 Ҏ Ї̓́ ῇҿ 1.03 ֽᾣЃ +154.6%ЄЇ

Ӏ ԓ Ὺ ᴗ ɼ2023 9 Ї῎ ғḍ

҅ Ї 9427 ҌᾣЇ 2024 ҟ ֥ ꜠ɼ └῎

₉ ֥ ↔Ї ᴂ ҿ῎ Ї

2023-2026 ῇ ⅎ⌡ҿ 100%ɻ38%ɻ30%ɻ25%ɼ 

62Е ҟ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЄ
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Ὶל ῇЕῪ Ӏ ҿ ɻ Ὶל ῇɼ Ї

ᴂ 2023-2026 Ὶל ῇ ⅎ⌡ҿ 5%ɻ5%ɻ5%ɻ5%ɼ 

23Е  

ᵣЕ Ҍᾣ 
 

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

┼  
ῇ 269.0 432.5 519.0 726.6 981.0 1304.7 

YoY 12.2% 60.8% 20.0% 40.0% 35.0% 33.0% 

 
ῇ 76.8 70.7 141.4 195.1 253.6 317.0 

YoY 35.9% -7.9% 100.0% 38.0% 30.0% 25.0% 

 
ῇ 19.0 21.3 42.5 55.3 69.1 86.3 

YoY 8.1% 11.9% 100.0% 30.0% 25.0% 25.0% 

ᴌ 
ῇ 54.9 59.2 136.0 190.5 257.1 342.0 

YoY 75.2% 7.8% 130.0% 40.0% 35.0% 33.0% 

ꜙ

(EPC) 

ῇ 630.7 163.8 110.0 203.0 180.0 150.0 
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2Є ᵆẅ 

ԓ῎ ῇ ⌐ Ї ⌐ ‟ ҙ ЇΊ ᶕ

DCF ᴌɼװҐЇ ᴂ DCF Ҳ Ẑ Ї ῎

ᴍẅɼ 

1Є RfЕҿ ⌐ Ї 2024 2 22 Ї 6 ү 10 ẃ

Ї ҿ 2.6%Ж 

2Є RmЕҿ Ї 2024 2 22 Ї 300

Ѓ2004 12 31 Є 2024 2 22 Ї ҿ

6.92%Ж 

3Є å Еҿ῎ ԓ Ї ᴂ ῎ åẅ ῎

åẅɼ ɻ ɻ 1 åẅⅎ⌡ҿ 1.84/1.16/0.93Ї ᴂ

1.3 ᵲҿ῎ å Ж 

4Є KeЕ ῎ Ї CAPM Ї Ke=Rf+å*ЃRm-RfЄ=11.6%Ж 

5Є KdЕ ῎ ẃ Ї ᴍ⌐ ҏ ҏ Ї ẅҿ 5%Ж 

6Є Е῎ ҿ ᴗҟɼ2020-2022 Ї῎ ⌐ ⅎ

⌡ҿ 18%/15%/14%Ї ᴂ ҿ 15%Ж 

7Є D/(D+E)Е῎ 2020 2022 ẃ ҿ 1%/18%/17%Ї2021ɻ2022

ẃ Ӏ ҿ῎ 2021 ẃ║ɼ ῎ ֥

Ї ᴂẐ ҿ 15%Ж 

8Є WACCЕ ῎ ₴ WACC=10.5%Ж 

9Є Е Ґ ᴗ ֥ ꜠Ї ᴌ ꜠Ї

ᴂ ῎ ῇ 2023~2026 ῇ Ї ῇⅎ⌡ҿ 9.5/13.7/17.4/22

ֽᾣЇ ⅎ⌡ҿ 27%/44%/27%/26%ɼ ᴂ 2027~2033 ῇ

Ї῎ ῇ Ї ҿ 8%ɼ2033 Ї ᴂẐ ῎

ҟꜙ ῇ Ї ῎ ᵲҿ ᴌ ЇҙҟꜙΊ

Ї ᴂ ҿ῎ Ί ЇẐ ῎ ҿ 1%ɼ 

DCF ᵆẅ Ї ᴂ ῎ ᴍẅҿ 48 ֽᾣЇ ᴍ 46 ᾣɼ 

27Е῎ DCF Ѓ ᵣЕ ҌᾣЄ 

Rf 2.60%  1% 

Rm 6.92% ẅ 1854.64 

β  1.3 ẅ 2815.88 

Ke 11.6% ᴗҟᴍẅ 4470.52 

Kd 5% ẃꜙ  387.17 

 15%  539.09 

D/(D+E) 15% ᴍẅ 4822.44 

WACC 10.5% ᴍЃᾣ/ Є 46 

ЕҲḪ ║  047324
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28Е῎ DCF ᵆẅ Ѓ ᵣЕ ҌᾣЄ 

DCF                       

  2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 

EBIT 213.19  295.02   385.09  437.35  494.62  560.57  604.48  681.58  719.61   741.09  

 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

EBIT*(1- ) 181.21  250.77   327.32  371.75  420.42  476.48  513.81  579.34  611.67   629.93  

ꜘЕ   81.46  109.96   143.21  176.46  204.96  228.71  247.71  266.71  285.71   229.30  

⁯Е ꜘ -108.04   55.22   34.21  109.55  134.10   -24.57   32.34   32.57   3.37   9.41  

₴ 250.00  300.00   350.00  350.00  300.00  250.00  200.00  200.00  200.00   200.00  

FCF 120.71   5.51   86.32   88.65  191.28  479.75  529.17  613.48  694.00   649.83  

FCF ẅ 120.71   4.98   70.70   65.72  
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⌐ Ѓ ҌᾣЄ  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

ҟ ῇ 1,053 749 950 1,372 1,742 

ҟ  732 503 624 883 1,082 

⌐  30.5% 32.8% 34.3% 35.7% 37.9% 

 ꜘ 4 8 8 11 16 

 35 50 57 77 101 

 3.4% 6.6% 6.0% 5.6% 5.8% 

 46 86 130 158 206 

 4.4% 11.5% 13.7% 11.5% 11.8% 

ꜙ  24 16 8 20 (4) 

ꜙ  2.2% 2.1% 0.8% 1.5% -0.3% 

 25 28 33 45 57 

 2.4% 3.8% 3.5% 3.3% 3.3% 

 2 4 3 3 3 

EBITDA 265 218 172 295 405 

ҟ⌐  217 157 109 195 301 

ҟ⌐  20.57% 20.95% 11.45% 14.19% 17.30% 

ҟ ῇ 0 0 0 0 0 

ҟ ₴ 1 0 0 0 0 

⌐  216 157 109 194 301 

 32 22 16 29 45 

 14.9% 13.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

ҡ  (0) 1 1 1 2 

ԓ ῎

ҡ ‰⌐  
184 134 91 164 254 

‰⌐  17.5% 17.9% 9.6% 11.9% 14.6%   

 ֥ ẃ Ѓ ҌᾣЄ  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 484 539 480 567 348 

 202 241 230 263 322 

 101 120 143 186 259 

Ὶל ꜠  ֥ 338 268 276 276 314 

꜠  ֥ 1,124 1,168 1,129 1,292 1,244 

 ֥ 332 725 869 1,051 1,241 

 40 38 38 38 38 

 ֥ 70 55 55 55 55 

Ὶל  ֥ 353 104 54 40 40 

꜠  ֥ 794 922 1,015 1,184 1,374 

֥  1,919 2,090 2,144 2,476 2,618 

Ṩ  34 50 0 0 106 

מ  128 219 188 265 303 

Ὶל ꜠ ẃ 98 194 265 373 451 

꜠ ẃ 260 463 453 638 860 

Ṩ  30 0 0 0 0 

Ὶל ẃ 515 359 359 359 55 

꜠ ẃ 545 359 359 359 55 

ẃ  805 822 812 996 915 

 70 70 105 105 105 

῎  353 322 287 287 287 

ԓ ῎
 

1,109 1,260 1,323 1,469 1,691 

ҡ  5 9 9 11 13 

ҡ  1,114 1,268 1,332 1,480 1,704 

ẃ ҡ
 

1,919 2,090 2,144 2,476 2,618 
  

Ѓ ҌᾣЄ  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

⌐  184 135 92 165 256 

 26 46 56 81 110 

 -259 13 22 108 -55 

Ὶל  12 -67 2 18 -7 

 -37 128 173 372 304 

₴ -326 -276 -150 -250 -300 

 2 4 3 3 3 

Ὶל  -244 166 0 0 0 

 -568 -106 -147 -247 -297 

 0 0 0 0 0 

ẃ  44 16 -50 0 -198 

⌐ ₴ -5 0 -28 -18 -33 

Ὶל  343 0 -8 -20 5 

 382 16 -86 -38 -226 

ᴍ
‰ ꜘ  

-224 38 -59 87 -219 
  

Ӏ ꜙ   
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Ѓ%Є      

ҟ ῇ 186.0% -28.9% 26.9% 44.4% 27.0% 

ҟ⌐  328.5% -27.6% -30.6% 78.8% 54.9% 

‰⌐  353.3% -27.1% -31.9% 79.2% 55.1% 

⌐ Ѓ%Є      

⌐  30.5% 32.8% 34.3% 35.7% 37.9% 

EBITDA Margin 25.2% 29.1% 18.1% 21.5% 23.2% 

‰⌐  17.5% 17.9% 9.6% 11.9% 14.6% 

Ѓ%Є      

‰ ֥  16.6% 10.7% 6.9% 11.2% 15.0% 

֥  9.6% 6.4% 4.3% 6.6% 9.7% 

ῚלЃ%Є      

֥ ẃ  42.0% 39.3% 37.9% 40.2% 34.9% 

 14.9% 13.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

⌐ מ  0.0% 20.8% 20.0% 20.0% 20.0%  
Е῎ ῎ ЇҲḪ ║  
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ⅎ  

Ӏ   Ὴ ⅎῪ ⅎ ЕЃiЄ ᴑᵫ ‼ ԋҏ ᵣⅎ үָ ║

ָ ЖЃiiЄ ⅎ ᴑᵫ ⅎ ɻ Ғᴰ ғ Ίᵩ ɼ 

҅  

ҲḪ ║ ᴓ ῎ Ὶ ┼ᵲɼҲḪ ║ ᴓ ῎ ῚῊ ɻⅎ Ѓ׃ ᾭ

ЇҒ CLSA group of companiesЄЇ ҿŅҲḪ ║ņɼ 

ԓ ᴌָ Ї ᴌָ ᶕ ɼ ɻ ∑ҐҒᾡ Ὶ ɻ

ָ ɼ ҿ׃ Ӑ Ї ᴑᵫ Ғ ҿӵ ᴑᵫ ║ɻ Ί ɼҲḪ ║ Ғ ᴌָ └

ῚҿҲḪ ║ ɼ ү⌡ ‟ɻ ЇҒ ҿ ῗԓ ║ Ί

ɼ ԓ Ҳ ᴑᵫ ║ ΊЇ ᴌָ Ḧ ≡ ɼ 

ҿ ЇᵜҲḪ ║ҒḦ Ὶ‼ ɼҲḪ ║ Ғ ᶕ Ὶ Ὺ ֥ ᴑᵫ

ғ ῗ Ὶל ᴑᵫ ᴑɼ ᴑᵫ ║ Ί Ї Ғ װ Ғ ɼ

║ Ί ᴍ ɻᴍẅ ɼ ҟ Ғ ש ɼ 

ɻ ԋҲḪ ║ √ ⅎ ≡ Ї װ Ғ ₴ ‟ҐẦ₴ Ї֤ ᶕ Ғ

Ẑ ‼ɻ Ғ ⅎ ғҲḪ ║Ὶ ҟꜙ ɻ ᵣ ┼ᵲ ᵒ Ὶל ₴ Ғ ɼҲḪ ║

Ғ ᴌָ ᴑɼҲḪ ║ Ḫ ┼ҲḪ ║Ὺ ҅ү ү Ḫ ҲḪ ║Ὶל ɻ ᵣɻ

Ὶל ꜠ɼ   ⅎ ҲḪ ║ Ὴ ” ɼⅎ Ғ ԓҲḪ ║

ῇ Їᵜ Їⅎ ғ ᵩ ῇ ῗЇῚҲ ɻ ғ֢ ҟꜙɼ 

ҲḪ װ║ Ї∑ ҿ ҿ Ὴ ᴑɼ ֢װ Ҳ ║

Ḫ ɼ Ғ ҲḪ ║ Ӑ ᶱ ЇҲḪ װ║ ҲḪ ║ ү ɻ Ԑ ֤Ғҿ

Ѓ╦ Ӑ Є ᶕ Ὺ ֥ ᴑᵫ ᴑɼ 

 
 

‼  
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⌡  

‟ҐЇҲḪ ║ Ѓ1Єғ └ ῎ Ḧ ɻ ║ ꜙῗ ЇЃ2Є ғ └

῎ ֢ Ї / Ὶ ║ Ὶ ║ Ὶ ֢ Ї Ї └ҲḪ ║ ғ ⌐ “

ɼ Ίᵩ῎ Ḫ Ї https://research.citics.com/disclosureɼ 

Ӏᵩ  

Ҳ ָ ΐ Ѓ ɻ ɻ Є ҲḪ ║ ᴓ ῎ Ѓ Ҳ ║ ᴰ Ї ║ҟꜙ Е

Z20374000Єⅎ ɼ Ґ∆ ש ҲḪ ║ ⅎ Е Ҳ CLSA LimitedЃԓҲ ῳ ῎ Єⅎ Ж

Ҳ CL Securities Taiwan Co., Ltd.ⅎ Ж ⌐֘ CLSA Australia Pty Ltd.Ѓ ҟ Е53 139 992 331/ ꜙ Е350159Єⅎ

Ж CLSAЃCLSA Americas, LLC Єⅎ Ж ꜘ CLSA Singapore Pte Ltd.Ѓ῎ ῳ Е198703750WЄⅎ Ж

CLSA Europe BV ⅎ Ж CLSA ЃUKЄⅎ Ж CLSA India Private Limited ⅎ Ѓ Е8/F, Dalamal House, Nariman Point, Mumbai 

400021Ж Е+91-22-66505050ЖJ Е+91-22-22840271Ж̓́ ⌡ ЕU67120MH1994PLC083118ЄЖ ֘ PT CLSA Sekuritas Indonesia

ⅎ Ж CLSA Securities Japan Co., Ltd.ⅎ Ж CLSA Securities Korea Ltd.ⅎ Ж ֘ CLSA Securities Malaysia Sdn Bhd

ⅎ Ж CLSA Philippines Inc.Ѓ ║֢ ║ Ḧ ᴰ Єⅎ Ж CLSA Securities (Thailand) Limited ⅎ ɼ 

Ғ  

Ҳ Е Ҳ ║ ᴰ ║ҟꜙ ЇҲḪ ║ ᴓ ῎ ║ ҟꜙɼ 

Ҳ Е CLSA Limited ⅎ ɼ ׃ⅎ Ҙҟ Ѓʃ ║ ᶡʄЃ ᶡ 571 Є ῚҐ ᴑᵫ

∑ ЄЇҒ ⅎ ɼ ⅎ ғⅎ ῗ ᴑᵫԐ ЇCLSA CLSA Limited Ї Е+852 2600 

7233ɼ 

Е ҲḪ ║┼ᵲɼ CLSAЃCLSA Americas, LLC Є׃ ʃ1934 ║֢ ʄҐ 15a-6 ∑

ҙ CLSA Americas, LLC ᶱ ꜙ ŅӀ ņⅎ ɼ ᴑᵫָ Ғ ҿ Ҳ ║ ֢

Ҳ ᴑᵫ ӫɼᴑᵫהҲḪ ║ғ CLSA ֢ Ҳ ᴑᵫ ║

CLSA Americas, LLCЃ ║֢ ᴰ ῳ ֢ ЄЇװ  CLSA ῎ ɼ 

ꜘ Е ꜘ CLSA Singapore Pte Ltd.Ї׃ Ѓ ꜘ ʃ ꜙ ᶡʄ ЄŅ ɻ Ҙҟ ņⅎ ɼ

ⅎ ғⅎ ῗ ᴑᵫԐ Ї ꜘ ᴌָ CLSA Singapore Pte LtdЇ Е80 Raffles Place, #18-01, UOB Plaza 

1, Singapore 048624Ї Е+65 6416 7888ɼ ᵲҿ ɻ Ҙҟ ᴓЇ CLSA Singapore Pte Ltd. ᶱ

ᴑᵫ ꜙ ꜙЇCLSA Singapore Pte Ltd ᾭ ʃ ꜙ ʄЃ 110 Єɻʃ ꜙ ᶡʄװ ῚҐ ῗ ЃCLSA ҟꜙ

ꜘ ᴌҲ ║֢ ꜙ C ⅎ Є ֙ ɼMCIЃPЄ085/11/2021ɼ 

ꜘ Е ҲḪ ║┼ᵲɼ ꜘ ᴑᵫָ Ғ ҿ Ҳ ║ ֢ Ҳ

ᴑᵫ ӫɼ 

Е ԓ ᴌЇῚҒ ᴌ  Ї֤Ғ ᴑᵫ ╦ ֢ ┼ɼ

CLSA ЃUKЄⅎ Їҙ Ί Ҙҟ ָ ɼ └ ᴑᵫ ׃꜠ ָ

ɼ ҒΊ Ҙҟ Ї ᶳ ɼ ԓ ⅎ ЇῚ CLSA ЃUKЄ┼ᵲ ɼ ҟ‼∑Ї

┼ᵲ ᵲҿ ɼCLSA ЃUKЄ Ѓ Є ҿ Ὶ ɼ 

Е ῒ CLSA Europe BV ⅎ ɼ 

⌐֘ЕCLSA Australia Pty Ltd (ŅCAPLņ) ( ҟ Е53 139 992 331/ ꜙ Е350159) ⌐֘ ║ғ ᴰ Їҙҿ

⌐֘ ║֢ CHI-X ғӀᵩɼ ⌐֘ CAPL ׃ Ņ ņ ⅎ ɼ ᴌָ Ίᵩ

ɻ ꜙ ‟ ɼ CAPL Ԑᾨӫ Ї ᴌָҒ Ὶⅎ ᴑᵫ Ҏ ɼ Ņ ņ ԓʃ῎ Ѓ2001Єʄ

761G ɼCAPL Ғ ҿғ ῗ ASX All Ordinaries ⅎ ɻ ҏ ║ɻ ҏ

ָ ֥ ɼCAPL ү ҟҲғῚ Ὺ ῗ ῎ ɼ 

ЕCLSA India Private LimitedЇ ԓ 1994  11 ЇҿῊ ɻῠ ᴗҟ ᶱ ꜙЃ ║֢ ᴰ ῳ Е

INZ000001735Єɻ Ѓꜙ ║֢ ᴰ ῳ ЕINH000001113Є ָ Ѓꜙ ║֢ ᴰ ῳ ЕINM000010619ЄɼCLSA 

Ὶῗ ῎ ẃꜙɼ ЇCLSA Ὶῗ  12 ү Ὺ ה ῎ ԋ ꜙ / ║ ῗ ꜙ ɼ 

ԋ CLSA IndiaŅῗ ņ Ї  Compliance-India@clsa.comɼ 

ҲḪ ║Ԑᾨӫ ЇᴑᵫָҒ ᴑᵫװ ┼ɻ ɼ 

ҲḪ ║ 2024 ɼḦ ҅⅓ ⌐ɼ 
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