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景气拐点向上，国内企业多重成长机遇共振 

投资逻辑 

Ὴ ֽ ᾣ ЇӀ ɻ ҩ Е precedence research ЇῊ

1330.9ֽ ᾣЇ └ 2035 └ 2292ֽ ᾣЇ CAGRҿ 5.59%ЇӀ ɻ ҩ ɼ

ẘ Ї ɻ ɻ ɻ ɻ Ж Ӏ Ї ɻ ɻ

ɻ ɼ 

ɻ ᴍ ᴗЇῊ ꜘ Еῗ ד╦ ᶱ Їᶡ ɻ ɻ ɻ

2024-2030 ᶱ ⅎ⌡ҿ 49%/34%/31%/30%, ҟꜘ שׂ ɼᴥ ₉ ₴ ԋ שּ ɻ

ɻӀ ᴗ Ґ Ї ҟ ᵩ ẘ ɼῚҲ Ὺ ᴗ 24/1Q-3Q25

ⅎ⌡Ґ 3%/1%Ї ᴗ Їᵜ 23 /24 ҅ 8%/3%ɼᵜ ╦ ɻ

ῗ ᴍ ҅ └ ᵣ╓ Ї ɻⱵ ɻ ɻ ӕ ɻ ᾫ ῒ

ᴗ ԋ ↔Ї ה 26 ꜘ ҏ ɼ 

Ὴ ғ װ ҿӀЇҟ Е ҟ ῇ Ї ╦Ὴ ғ װ

ᾫɻ ɻ ɻᴵ ҿӀɼ ᴂ ₴ ԋ 25 ɻ

ꜘ Ї Ὶ ꜘ Їשׂ 4Q25 ɼᶡ ᾫ 25 6.46%Ї

15.55%ЇῚҲ 3Q25/4Q25 ⅎ⌡ 23%/20%Ї ɻ֓Ґ ҿ ﬞɼ ᴂ

ҿ ᴍ ҏ ꜠ Ї ꜠ ᴗҟҟ ɼ 

ғ₴ ɻ ɻ ꜠
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1.矿山机械全球千亿美元市场，主要包含采矿、选矿两大环节  

1.1 ҟ Ⱶ ЇῊ ֽ ᾣ  

҅ ᵩ ꜘ Ҙ Ї ֥ ⅎ Ї
Ӏ ɻ ҩ ЇҐ ɻ ɼ 

1Е Ӏ ɻ ҩ  

 

Е Ї ӫЇҲḪ Ї Ї Ї ᾫ Ї Ї ║  

precedence research ,2025 Ὴ 1330.9 ֽ ᾣЇ
2035 └ 2292ֽ ᾣЇ CAGR ҿ 5.59%ɼ 

2Е25 Ὴ 1330.9 ֽ ᾣ 

 

Еprecedence researchЇ ║  

1.2 ẘ Ї ɻ ɻ ɻ ɻ  

ҲЇӀ Ѓℓ Єɻ Ѓ Єҩ Е 

1Єℓ Е Ї ᾨ ℓ ᵲ ҏ ℓ҅
Ї Ї Ї ℓ

ɼ ᵲҟ ɻ ɻ ɻ₴ ɻ ɼ 
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Ὴ Ѓֽ ᾣЄ

CAGR:5.59%
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3Е  
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Ӏ ℓ ɻ ɻ Ї҅ ֓Ґᵲҟ ᵲҟ
ᶕ ɼ 

4Е Ӏ ℓ ɻ ɻ  

 

Еʃ ʄЇ ║  

ᶡ ℓ ɻ֓Ґ ҅֙ ⅎɼ 

5Еℓ ⅎ  

 ⅎ  Ӏ  ᴌ 

 ŀ 
ҿ  

Ҳ Ї  
 

֓Ґ  
ɻ  Ї ɻ Ґ

 ɻ



ҟҘ  

 

҅ ⌡  10 
 

扫码获取更多服务 

 

 
ɻ  

 
ҿ  

 
 

 
 

Еʃ ʄЇ ║  

ℓ ᴌ ҿ Їɟ ɻ№ Ї
ᵲҟ Ї ɼ 

6Е֒ ℓ ᶡ 

 

Е֒ Ї ║  

2Є Е ԓ ᵲ ЇΊ ɻ Ὴ ⅎꜗ
Ї ҅ ԓ ש ɼ
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7Е ᴮ Їᵜ ɻ Ї ῇӤ  

 

Еʃ ғ ʄЇ ║  

ⅎҿ ⅎ ɻῊ ЃӤ ЇTBMЄɼTBM
ԓ Ї ⅎ ԓ Їɟ
└ԋ ɼ 

8ЕҎ҅ Ӏ ԓ֓Ґ  

 

ЕҎ҅ Ї ║  

Ӏ ◙ ɻ ɻ ᵩ ɻ Ї ꜠Ї
◙ ◙Ї Ґ Ї
◙ ғ Ї ᵩ ҿ ү ᴌ Ӏ ᴌɼ 
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9Е Ӏ ᴌ 

 

Еʃ ғ ʄЇ ║  

Ґ Ὶ ῇ Ҳ Ї ᵲ
Ҳ ɻ ЇῚַײ꜠ ꜠ײַ 40%љ70%Ї ᵲҟ

30%љ40%ɼ 

ᶡ ᶕ ῇ ЇῚӀ ⌐ Ї
ɼ 

10Е ᵲ  
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Еʃ ғ ʄЇ ║  

֓Ґᵲҟ ᶕ ɻ ָ ɻҐ Ї ɻ
֓ ɼ ֓֓ ẇ Ғ ҅ ⅎҿ ֓

ɻ ɻ ֓ ɼ 

11Е ֓ҷ  

 

Еʃ ʄЇ ║  

֓Ґ ᴰᶕ ┌ ɻ ɻ ɼ 

12Е┌ ᴶ꜠  

 

Еʃ ғ ʄЇ ║  

Ҳ Ї̔ ⅎҿ Ҏ ҩ ɼ
ҿ ꜠Ї╦ ɼҎ ҩү ꜠ɼ 
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13Е Ӏ ҩ Ҏ ҩ  

 

Еʃ ʄЇ ║  

Ӏ ᵩɻ ꜠ Ҏ ⅎɼ ᴶ꜠ ɻ ⅎɻ (
┼꜠ ) ɼ 

14Е Ӏ  

 

Еʃ ʄЇ ║  

ῚҲҎ ᵩ ῎ ҏ Ї ꜘ Їװ
ꜘ ⱵЖꜘ Їװ Ж ᴶ꜠ Їװ ‟ɼ
ᵩ Ί ᴍ ɻ ɻ Ḉ ḷ ᴮ ɼ ₴ ЇҒᵜ ԋ Ὺ

῎ Ї ₴ ɼᶡ Ⱶ Ҏ ɻ
ɻ ɻ ԋ ɼ 
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15Е Ⱶ Ҏ ԋ ү  

 

Е Ⱶ Ї ║  

╦ Ⱶ ῎ ᵩ └ 90 Ї ԋ ᵣ ɻ
Ҙ ɻῊ Ҙ⌐Ӏ ɻ100T ɻ Ї

50m³Ї ɼ 

16Е Ⱶ Ҏ └ԋ 90  

 

Е Ⱶ Ї ║  

Ҙ ҩ Ҙ Ӥ ҿ− Їҿԋ Ḧ ᵩ Ґ
ῊᵲҟЇ ᵩᴰ ЇΊ − ɼ− ҿ ᴍ
Ї Ӥ Ї҅ ᶕ Їᶕ 10љ15 ɼ

Ӏ סּ (Caterpillar)ɻ (Komatsu)ɻ אָ⌐
(Liebherr)ɻ ᾫ -ᴮ (Terex Unitrig)ɻ - ᾫⱵ (Hitachi-
Euclid) Ї╦֒ ԋῊ ҏװ70% ᴓ ɼ 
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17Еҩ −  
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Ҳ  (4:1)љ(8:1) Ҳ Ї ԓ Ҳ  
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 (3:1)љ(18:1) Ї ԓ  

₵  
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 (30:1)љ(40:1) ɻ֥ Ї ԓ ɻҲɻ  

 ŀ (20:1)љ(40:1) ɻ֥ Ї ԓ ɻҲɻ  

“₵

 
ŀ (10:1)љ(40:1) 

Ί ɻ ꜗ Ж ⅎ Ж Ҳ Ѓ − ЄЖ֥

∑Ї  

Еʃ ꜘ ғ Ѓ ЄʄЇ ║  

Ѓ ֥Єɻ ɻ ЇҐ ҟᴰ ҿⅎ ɼ 

20Е үҐ Ғ  

 

Е Ї ║  

ᵲҟҲЇ ⅎ Їװ ┼֥ ⅎ ᵲҟ ɼ
ⅎᵲҟҒ Ї ғ ɼ Ї ҅
҅ ⅎ Ї ҅ү ɼ 

21Е ⅎ  

 ᵲ   

 
װ 30£љ35£ẇ Ґ

ⅎ 

ԓ ԓ 50mm Ї ᵲҿ ɻ

Ҳ ╦ ᾨ ⅎ 

Ҳ

꜠

 

⌐ Ӏ ẘ ᵲ ᶕ ᵲ ꜠ɼ

ԓẘ ֥ Ⱶ ԝ ЇӀ

ᵣ Ḧ Ғ  

ⅎ Ї ЇӀ ԓҲ

ɻ ⅎ 

꜠  
ᶳ ᶕ ᵲ ꜠ 

Ї ᵲ ЇӀ ԓ

ⅎ ɻ Їⅎ ᵲҟ 

 

ẘ ꜠ ᶕ ꜠ └ Ї

ה ꜠ └ ꜠ 

ᵲ Ї

Ї ⅎ ЇӀ ԓ

ⅎ Ї ᵲҟ 

 ᵩ Ї ꜠ ⅎ ԓ ᵲҟ 

 
ẘ ꜠Ґᵲ ꜠Ї

ꜘ ҅ ⅎ 

ⅎ Ї ⅎ ЇӀ ԓ

ⅎ  

 ꜠ɻ ᵲ Ґ֥ ɻ Ӏ ԓ ⅎ 
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 ᵲ   

ẇ Ҏᾣ ꜠ 

Еʃ ꜘ ғ Ѓ ЄʄЇ ║  

2Є  

Ӑ ᵲҟЇ ҿ ᵲҟɼ 

22Е  

ב   
ᵩ

 

ᵩ

ЃL/DЄ 
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ɻ ɻ

ɻ ⱵЃ

Є 

Ƙ

ᴶ꜠ƙ

ᴶ꜠ 

Ƙ ƙ

ƚ

 

ҟ Ѓ
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ɻ ɻ

ɻ ⱵЃ

Є 

Ƙ

ᴶ꜠ƙ
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ҟɻ
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Ҳ
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 ҟ 

 

ҿ Ї
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ɻ ɻ
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ƙ
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 ҟ 

Ѓ

Є 

Ѓ

҅ ҿ 300љ400mmЄ  
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ɻ ⱵЃ

Є 

ᴶ
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ҟɻ

ҟɻ ҟ 

 
Ѓ ҿ 50љ

100mmЄ  
1.3љ1.5 ɻ  

ᴶ

꜠ 

Ƙ ƙ

ƚ

 

ҟɻ

ҟɻ

ҟ 

Еʃ ῳʄЇ ║  

Ҳ Ї װ ҿ ב ɼ
ᵩҏ Ї҅ ᵩɻᴶ꜠ ɻ ɻ₴ ɻ

ⅎ ɼ 

23Е  
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Еʃ ῳʄЇ ║  

ⅎҿ ҩ Ї ֥ ₴ғⅎ Ⱶ Ї װ ῇ
Ї֥ ₴ Ї ֥ Ї֥ Ї Їᵜ

Ї Ҫ Ї Ӥ Ї ⌡ ԓ 4Ѐ
Ї ᾨ ɼ Ї ׃ Ӕ Ж

꜡ ɻ ᵤЇᵜ Ї ԓ “
ᵲ ᵤԋ Ґ “₵ ⱵЇ ᶕ 25љ75mm װ Ї

Ὺ Ї ֥Ҳ ⅎ ҿŅ ņɼ 

26Е ᵜ Ņ ņ  

 

Еʃ ῳʄЇ ║  

Ғ Їҿԋ ⱵЇ Ņ ņЇ Ҳ ꜘ
ῇ Ѓ 6Ѐљ10ЀЄЇ ꜡ Їӥ ҏ ᵲҟ ҿ
ɼ 

27Е ⅎ  

    

ꜘ ΐ  Tarkwa  420 Ҍ t/a à8.2m¦12.8m 

 Lepanto  2000t/d à5.03m¦6.1m 

⌐֘ Lefroy  480 Ҍ t/a à10.72m¦5.48m 

 ֦
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SABC 1 / / /  

ABC 1 / / /  

3CB 3 /  

HPGR+Ball 2 / /  

Еʃ שׂ ʄЇ ║  

SABC ᴮ ԓ Ї⁯ ԋ Ҳ ḦҒᴰ
ɼᶡ Ῐ ᶕ SABC ꜗЇᶕ ԋ҅
҅ ɼ ῇҩ ꜠ (҅ ) ⅎЇ

Ґ֥ ָҩ ; ҏ ῇ҅ Ї ɼ 

29Е Ῐ SABC  

 

Еʃ ʄЇ ║  

װ╦ + Ѓ Є+ SAB/SABC Ӏ ɼ 

30Е װ╦ + Ѓ Є+ SAB/SABC Ӏ  

  ֥ ᴓ /(Ҍ t・a⁻¹) 

‖  SAB 2004 330 

 SAB 2006 400 

Ҳ ῎ ӑ ҅  SABC 2009 990 

ҲḪ Sino  ABC 2009 8400 

Ῐ  SABC 2010 700 

Ҳ ῎ ӑ ԑ  SABC 2012 1400 

 SAB 2012 2200 

ҡ Ҏ  HPGR+Ball 2013 265 

Ҳ  SABC 2014 1300 

Ҳ  SABC 2014 1650 

 SABC 2015 660 

 SAB 2016 1500 

 SABC 2018 1300 

Еʃ שׂ ʄЇ ║  
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Ӏ ⌐ Ӑ ɻ ɻ ɻ ⌡Ї ⌡ɻ Ⱶɻ
Ⱶɻ Ⱶ ɼ 

31Е Ӏ  

    

 

ɻᾩ ɻ Ғ ᾩɻ

ɻX

Ⱶ ⌡ 

ⅎָ ꜠ ҩ ɼָ

ɻ ɻ ҏ

Ж ꜠ ᾩ ҅ᵩ ҏ  

ָ Е

Ѓ Є ɻ ɻ

 

Е ɻᾩ

ɻX

 

 

Ї ɻ ɻ

ב ҲЇṨ ᵩ Ⱶɻ꜠Ⱶ Ὶל

Ⱶ ꜠ Ї ⱵЃ ⱵЄ

Ⱶᵲ ҐЇҒ ⅎ Ї

ⅎ  

Ⱶ ⅎ Ѓ ⅎ Є  

Ⱶ ⅎ Ѓ ⅎ Є ɻ  

Ⱶ ⅎ  

ɻ Ⱶ

ɻ ב

ɻ ⅎ  

ב ⅎ   

 

ҲЇ ⅎ

ɼ Ӏ ⅎ ₴Ί ҅ ɻ

 

 
 

 
 

  

  

 ⌐ Ї Ҳ ⅎ  

ⅎ   

ⅎ   

ⅎ   

 

⌐ ЃӀ Є

╛Ѓ ╛ ╛Є Ғ

Ғ Ї ɻ ɻ Ҏ ᵩ Ҳ ⅎ

ⅎ  

ᵩ ῇ

ᾥ ɻ Їᶕ ╛ᵲ

Ї ҏ Ї ┌ ┌₴ ҿ

֥ Ї ҏ  

ЃXJ

ɻXJQ ɻ ɻ

SF ɻXJZ ɻXJB

Є 

ᾥ ЃXJC

ɻCHF-X ɻBS-X

ɻKYF ɻBS-K ɻ

CJF Є 

ᾥ Ѓ

Є 

 

⌐ Ғ ҏ Ї

ғ ⅎ  

ɻ ɻ  
₴

 

 
Ѓ Є  

 
ɻ ɻ

 

Ὶל 
ɻ װ ᵩ

ⅎ  

ⅎ ɻ ⅎ ₆ⅎ ɻ

ⅎ  

ɻ ɻ

 

Еʃ ꜘ ғ Ѓ ЄʄЇ ║  

KYFᾥ Ҳ ╦ Ӑ҅Ї қ
Ӥ ҟ Ї ԓ ɻ ɻ ɻ ɻ ɼ 
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32Е KYF қ ҟ  

 

Е Ї ║  

2.铜、金价格高企，全球矿山资本开支有望加速增长  

2.1ῗ ᶱ Ї ҟꜘ שׂ  

ᵩ Ї AIɻ ɻ Ỵ Ņ ҟ ņ ῗ Їῗ
Ї ᶱ ɼ 

33Е ╦ ᶱ   34Еῗ Ⱶ  

 

 

 

ЕBaker SteelЇ ║   ЕBaker SteelЇ ║  

╦ ҿ ɻҲ Ⱶ ҏ װ ꜘ◌ ꜘ ɼ 

7%

-15%

-21%

-30% -31%
-34%

-49%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

2024-2030 ᶱ

过剩

缺口

146%

51%
45%

37% 35%
25% 22%

2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

2024-2030
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38Е ᶱ ד  

 

Е 2025 Capital Markets DayЇ ║  

2015 Ҳ׃ ⅎӐ҅ Ї Ҫ Ӥ ҅ ꜘ◌ԋᶱ
ɼ 

39Е2015 Ҳ׃ ⅎӐ҅  

 

ЕⱵ Capital Markets Day 2025Ї ║  

Їד ᶱ ɼ2015Ŀ2025 Ї
ᴍ Ѓ Є ԓ ҅ Ѓ ЄЇ Ὶ 2020Ŀ2021 ᴍ

ᵤᵆԋᴍ Ї ᶱ Ҳ ɻ ɻ ᵣҐ ɻ ᶱ Ғ
Їװ Ҳ ɼ└ 2035 Ї 6.5 ֽ ֥ װ

Ї ╦ Ї ҅ ┼ԋ ᶱ ɼ 





ҟҘ  

 

҅ ⌡  27 
 

扫码获取更多服务 

43Еּש ҅ ҏ Їᵜ ₴ ԋ҅ Ґ  

 

Еʃ2026 Ὴ ҟ ʄЇ ║  

ҟḪ ῎ ЃIndustrial InfoResourcesЇIIRЄ Ὴ 1.2Ҍү ҟЃ
ɻ / ɻ ↔/ ɻ / ɻּש Є Ї2025 Ὴ

ҟ 1.5Ҍֽ ᾣЇῚҲЇῗ ֥ 1/6Ї 4320ֽ ᾣɼ
῎ Ї2025 Ὴ 2024 Ґ ɼ 

44Е25 Ὴ Ґ  

 

Еʃ2026 Ὴ ҟ ʄЇ ║  

ῪӀ ᴗҟ 24/1Q-3Q25 ⅎ⌡ҿ 295.6/205.4 ֽ ᾣЇ ⅎ⌡Ґ
3%/1%ɼ 
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45Е Ὺ 24/1Q-3Q25 ₴ Ґ  

 

ЕIfindЇ ║ Ж Е ҿ ԓ ֥ɻ ֥ Ὶל ֥ מ  

Ӏ ᴗҟ 23/24 ⅎ⌡ҿ 814.2/833.6 ֽ ᾣЇⅎ⌡ 8%/2%Ї
ᵜ ɼ 

46Е ᵜ  

 

ЕFINBOXЇ ᾫ ῒ Ї ║  

╦ ɻ ᴍ ᵣɼ 

-24%

18%

0%

12%

16%

5%

25%

17%

-3%
-1%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

50

100

150

200

250

300

350

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1Q-3Q2025

ֽ
ᾣ

ҟ ҟ ҡ Ҳ Ҳ ҟ ҟ

ҟ ҟ ҟ Ҳ ᴓ

ᴓ Ҳ ҟ ᾷ

0%

-26%

9%

17%

7%

-
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47Е ╦ ᴍ ԓ ᵣ  48Е ╦ ᴍ ԓ ᵣ 

 

 

 

ЕIfindЇ ║   ЕIfindЇ ║  

ᴍ ╓ ᴗҟꜘ Ї ╦Ὴ ᴗҟ
҅ Е 

1Є  

֥ 3 └∕ 201.7Ҍ Ї 8%ɼ1
ҏ ԋ 26 ֥ Ї ₴ ҿ Ї
Ї 2030 ש 200 Ҍ Ѓ ᶡЄ ֥ ɼ ╦

26/27 110ֽ ᾣɼ 

49Е 26/27 ҅ 110 ֽ ᾣ 

 

ЕFINBOXЇ Ї ║ Ж Е Ҳ 2025E 26 Їה 2025 6 30 └ 2026

6 30 

2ЄⱵ  

Ⱶ 25 ֥ 7%Ї└ 2030 ֥ ҿ 3%Ї ԓ ɻ ɻ
ғמ֢ ɼ 25/26 ҏ ҿ 110 ֽ ᾣЇ Ӑ╦
ɼҲ ҿ 100ֽ ᾣЇӀ ԓ סּ Ґ ɻ

װ ЃӀ Rinc¯n Є ɼ 

0

100

200

300

400

500

600

700

COMEXK��´�™�Ü�©
}�¸5Ä�<

/

. û � µ

0 1 ,    2 ,   0 3 ,    4 ,    5 ,    6 ,    C O M E XT ú H � � ´ � ™ � Ü � © 
 } � ¸ 5 Ä � y/H � > — - � 
 . � µ
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50ЕⱵ 25/26 110 ֽ ᾣ 

 

ЕFINBOXЇⱵ Ї ║  

Ҳ 25/26 ҿ 30ֽ ᾣɼ 

51ЕⱵ 25/26  

 

ЕⱵ Capital Markets DayЇ ║ Ж Е ҏ  

Ⱶ ֥ 2021 2024 2%Ї2024 2030 └ 3%Ї
2030 ֥ 20%ɼ 

0

20

40

60

80

100

120

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

ֽ
ᾣ

Ⱶ ЃRIO-LNЄ

27.22%

36.30%

36.30%

0.18%
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52ЕⱵ ֥ ꜘ  

 

ЕⱵ Capital Markets DayЇ ║  

3Є  

26 28 ҿ 65 ֽꜘᾣЇῚҲ 35%-40%ҿ ῗ ₴Ї
3 Ὺ ↔ ” ЃFIDЄЇ∑ 26 ₴

10ֽꜘᾣЇ2027 17ֽꜘᾣЇ2028 15ֽꜘᾣɼ 

53Е 26 28  

 

ЕFINBOXЇ Ї ║ Ж Е ԋ ꜘ Ї ꜘᾣᾱ ᾣ 0.72  

ү ῇ ” Ї ҅ ꜘɼ 

54Е ү ῇ ”  

   
FID ֥ 

₴Ѓ ֽ

ᾣЄ 

֥

Ѓ Є 

֥ Ѓ

Є 

Ѓ$/k

Є 
Ѓ Є 

Alumbrera restart  Brownfield 
Q4 

2025 

H1 

2028 
0.23 75Ѓ Є 155Ѓ Є n/a 4 

Collahuasi Ŀ LG 

stockpile leaching 

(44%) 

⌐ Brownfield 
H1 

2027 
2028 0.44 22 22 20 40 

Antapaccay Ŀ 

Coroccohuayco 
 Brownfield 2026 

H2 

2029 
1.8 148 165 10.9 40 

0

10

20

30

40

50

60

70

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026E 2027E 2028E

ֽ
ᾣ

(Glencore) 
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58Е ᾫ ῒ  

 

ЕFINBOXЇ ᾫ ῒ Ї ║ Ж Е2022 ҿ῎ Ӏ Ї▀ Smelter

 

3.全球市场参与者以海外龙头为主， 业绩拐点已现 

3.1 ҟ ῇ ЇῊ ғ װ ҿӀ 

ҟΊ ῇ Е 

1Є ᴗҟ ԋ ᶡЇ֥ Ⱶ Ї
ɼװҲ ҿᶡЇה 1995 ֥ ԋ҅ Ї22

҅ Ḧ ɼ2012 ғ ԋ ҟ Ї
ᵤ 625ҌװҏЇ 36 ɼ 

2Є ᴗҟ װ ᶱ + ꜙ ҅ ” Ї ᴮ ҟӀ
ɼᶡ ɻ / ꜠/ ⅎ ᴀɻ

ɻ ” ɻ ┼ Ї ᵩᴮ ⁯ ḷẨ ɻ ꜘ֥
ɻ ᵤ ɻ ɼ 

59Е ᶱ ɻᴶ ɻ ┼ ɻ ᴌ ҅ ”  

 

Еʃ ғ ᴮ ʄЇ ║  

0

10

20

30

40

50

60

70

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

ֽ
ᾣ

ᾫ ῒЃFreeport-McMoRan IncЄ
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3Є ҅ ԋ ҟ Ї װ ɼ ʃ ֥
ɻשׂ ʄЇ ⱵҐЇ ɻ ֥ ᵤЇ

ᵣ Ґ Ї ꜠ ɼװ ҿᶡЇ ү ᴌ ₉
₉ Ғ Ї Ҳ ῗ ᴌ ┼ ЕЃ1Єῗ ᴌ ɻ

Ⱶ ɻ ЖЃ2Є װ ɼ 

60Е שׂ Ї ҅ ҟ  

 

Еʃ שׂ ʄЇ ║  

╦ Ὴ ғ װ ҿӀЇ Ὺᴗҟ ᵩ ɼ
ⅎҿҩװ Е ҅ Ї ɻסּ ᴶ Ї

Ї ᵎЇӀ ֥ ҿ ɻ ɻ Ї
Ж ԑ Ї ɻ ᾫɻ

ЇΊ שּ ɻ ɻ ɻ ɻ װ ⅎ ᶱ ⱵЇᵜ ᶽ ɻ
ᵣ ɼ 

61Е ᴗҟ֥ ᶽ  

 

ЕFLSmidth ЇFLS ᾫ ᵅ῎ Ї ║  

3.2 ᴗҟ ᵩ ɻ ꜘ  שׂ

3.2.1 ᾫЕ25 ҟ ɻ ꜘ Ї 3Q25/4Q25  

῎ ӊ ῝ ҟ Ї ɼ῎ ԓ 1858
Ї װ√ ֥ҿӀЇԓ 1998 ҟꜙЇ ῎א ֥ ɻ
ɻℓ ɻ ɻ װ ⅎ ɼ 
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62Е῎ ֓└  

 

Е ᾫ Ї ║  

ᾫ 25 ҟ ῇ 122.89 ֽ ᾣЇ 5.61%ɼ 130.81 ֽ
ᾣЇ 10.78%ɼ 

63Е ᾫ 25 ꜘ   64Е ᾫ 25  

 

 

 

Е ᾫ Ї ║  

Е ᾫ ᵣҿ ῝ᾫ Їҿԋ

ᾣЇҐ  

 Е ᾫ Ї ║  

ⅎ ᾫ ɻ ꜘ  ɼשׂ

65Е ᾫ ꜘ   66Е ᾫ  
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Е ᾫ Ї ║   Е ᾫ Ї ║  

ῚҲ 25 64.13 ֽ ᾣЇ 6.46%ɼ 70.47 ֽ
ᾣЇ 15.55%ЇῚҲ ֓Ґ ҿ ﬞɼ ҅ᴓ

Ї ῗ ᴍẅ 0.51 ֽ ᾣЇ ԋ ꜠ Ї
ᵩ ԋ ᶱῊ ҙΊ ԎⱵ ” Ⱶɼ 

67Е ᾫ 25 ῇ Ґ   68Е ᾫ 25 ꜘ  

 

 

 

Е ᾫ Ї ║   Е ᾫ Ї ║  

ⅎ Ї ᾫ Ӥ ꜘ Їשׂ 3Q25/4Q25
23%/20%ɼ 

69Е ᾫ ꜘ   70Е ᾫ  
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74Е ꜘ 75Е  שׂ ꜘ  שׂ

 

 

 

Е Ї ║   Е Ї ║  

25 Ҳ 34% ԓ ЇῚᵯ 66% ԓ Ї ꜙɻ Ί
ᴌ ɼ 

76Е25 Ҳ ҿ 34% 

 

Е Ї ║  

25 206.21 ֽ ᾣЇ 7.59%ɼⅎ Ӥ ꜘ
 ɼשׂ

77Е 25 ꜘ   78Е ꜘ  שׂ

 

 

 

Е Ї ║   Е Ї ║  
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3.2.3 Е Ґ װ ҿӀЇ ꜘ  

֥ Ӏ ҿ Ӏ ɻ ᴌװ ꜙЇΐҎү ɼҩ ⅎ ᶱ
Ї῎ ֥ ᶱ Ⱶ ҅ Ї ɻ ɻ ɻ ɻ ⅎ
֥ Ї ᶱӀ ᴌ ῗ ꜙҟꜙɼῚҲ ⅎ װ

֥ Ⱶ Ї Ґ ɼ 

79Е Ⱶ  

 

Е Ї ║  

25 59.24 ֽ ᾣЇ 8.94%Ї 54.71 ֽ ᾣЇ
3.66%ɼ 

80Е 25 ῇ   81Е 25 ꜘ  

 

 

 

Е Ї ║  

: ᵣҿ ᾣЇҿԋ

ᾣЇҐ  

 Е Ї ║  

25 ῇ ҿ 76%Ї ῇ 44.93ֽ ᾣЇ 8.73%Ї
46.97ֽ ᾣЇ 7.28%ЇῚҲ Ї ԋҩ
ɼ 
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82Е 25 ῇ   83Е 25 ҏ  

 

 

 

Е Ї ║   Е Ї ║  

ⅎ Ї ɻ ꜘ  ɼשׂ

84Е ῇ ꜘ 85Е  שׂ ꜘ  שׂ

 

 

 

Е Ї ║   Е Ї ║  

Ґ װ ҿӀЇ24 ῇ 41%Ї Ⱶɼ 

86Е24 Ґ  

 

Е Ї ║  
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3.2.4 ᴵ Е ɻ Ї ꜘ  שׂ

῎ Ӏ ŅWeirņ Ҳ Ї ЇӀ
ɻ ɻ ⅎ ɼ 

87Еᴵ Ӏ ҟꜙ ɻ ⅎ  

 

Еᴵ Ї ║  

ᴵ 1H25 ҟ ῇ 15.52 ֽ ᾣЇ 1.63%Ї 16.93 ֽ ᾣЇ
10.81%ɼῚҲ ԓ ֥ ⌐ 4000Ҍ 7%

Ѓ῎ ЄЇ 10%ɼ 

88Еᴵ 1H25 ῇ   89Еᴵ 1H25  

 

 

 

Еᴵ Ї ║  

:ᴵ ᵣҿ Їҿԋ

ᾣЇҐ  

 Еᴵ Ї ║  

ῚҲ 1H25 11.23 ֽ ᾣЇ 2.18%Ї 12.37 ֽ
ᾣЇ 7.85%Ї Ҳ ɻ ₴ Ї ₴ └ 1.1ɼ 
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90Еᴵ 1H25 ῇ   91Еᴵ 1H25 ꜘ  

 

 

 

Еᴵ Ї ║   Еᴵ Ї ║  

ⅎ ᴵ 2Q25 ₴ ꜘ Ї ⅎ⌡ҿ
13.75%/10.02%ɼ 

92Еᴵ ꜘ   93Еᴵ ꜘ  

 

 

 

Еᴵ Ї ║   Еᴵ Ї ║  

3.2.5 סּ Е25 Їᵜ ꜘ  שׂ

῎ Ҿ ᴗҟЇ Ὴ ᾨ ɻ
Ὴ ᶱ ЇӀ ֥ ɻ ɻ ⅎɻ ɻⅎ ɻ ɻ Ж

Ӏ ҿӀ ᶱ ᴌɻ ᴌװ ꜙɼ 
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94Е῎ Ὴ ᾨ Ὴ ᶱ  

 

Е סּ Ї ║  

25 סּ ῇװ ꜙҟꜙҿӀЇ ҿ 59%ЇῚᵯ 21% ῇ ԓ ɻ
Ї20%ҿ ɻ ɼ 

95Е סּ 25 ῇ  

 

Е סּ Ї ║  

סּ 25 22.13 ֽ ᾣЇ Ґ 3.06%Ї 22.79ֽ ᾣЇ
2.46%ɼ 

ꜙ
59%

21%

ɻ

20%
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96Е סּ 25 Ґ   97Е סּ 25  

 

 

 

Е סּ Ї ║  

: סּ ᵣҿҾ ᾫ Їҿԋ

ᾣЇҐ  

 Е סּ Ї ║  

4Q25 סּ ɻ ₴ ԋꜘ Ї ⅎ⌡ҿ 17.39%/30.88%ɼ 

98Е סּ 25 ꜘ   99Е סּ 4Q25  

 

 

 

Е סּ Ї ║   Е סּ Ї ║  

ⅎ֥ Ї סּ └҅ ⱵЇᵜ ғ ᴍЇ
Ҳ Ὺ ɼ ꜙɻ ɻ ∑ ҿ ﬞЇ Ὶ 4Q25 ᴮ Ї

25 Ὴ ԓ ֥Ⱶ ꜙ Ḧ ɼ 

100Е סּ ⅎ֥   101Е4Q25 ֥  
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Е סּ Ї ║   Е סּ Ї ║  

4.高景气与出海、后市场、电动化/无人化共振，国内矿山机械企业面临较好
成长机会 

4.1₴ ЕҲ ᴗ Ї ꜠ ₴  

װ ҟҿᶡЇ ҟ Ї 2028 ῎ Ỵ ɻӀ ֥
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104ЕҲ ҟ   105ЕҲ ҟ └ 2486 ֽ ᾣ 

 

 

 

ЕIfindЇ ║   ЕIfindЇ ║  

Ҳ ╦ Ⱶ ꜠Ņ҅ ҅ ņ Ї24 Ҳ ᴗҟ Ņ҅ ҅ ņ
151.5ֽ ᾣЇ 59%ɼ Ņ҅ ҅ ņ 200 Їᴍ

ẅ 250 Ҍֽ ᾣЇ Ὴ 60% Ї ꜡Ⱶ ᴗꜘ Ņ҅ ҅ ņ Ӥ ꜡
ⱵҲ ₴ ɼ 

106ЕŅ҅ ҅ ņ ꜡Ⱶ Ὺ ᴗҟ ₴ Ї ֥ ₴  

  ΊᵩῪ  

Ӄ  

ằῊ ҟ ₴ ꜙḦ ┼ 

ЇằῊ ֥ ┼Їҿ Ὺᴗҟ ₴ ᶱ

ғḪ ꜙɻ ɻ ֢ɻָ ῠ Ὴ ᵣɻῊ֥ҟ Ḧ

ꜙɼ 

ᴮ  
ῡ ɻ ɻ Ї Ⱶ ҅ Ҳ ҟ῎ Ї ғ ᵲ

Ї ꜠ ҟᴗҟ Ї ɼ 

 ꜠ שּ Ὺ ҟ ɼ 

ғῊ ҟ  
ꜘ ғ҅ ҅ ҟ ɻ ɻ ‼ Ї ꜠ ֥ ֢

Ҳ Їꜘ ɼ 

֒ Ⱶ 

Ὴ ֥ Ⱶ 
ᵲɻ ɻԝ ԝ ɻԝ⌐ΐ Ң ЇꞈⱵ ɻ

ᵲЇ῎ Ὴ ⱵЇ ΐ ɼ 

ҟ ᵲ Ⱶ 
ᵲЇ Ӏ ֥ ᴍ Ї ₴ Ӎ־ӍЇ־

Жӵ־ӍЇ־Ӎ ɼ 

 ҟ ∑ɻ ‼┼ ғ Ӏ Ⱶɼ 

∕ ꜠  ֥ שּ ∕ ⱵЇ Ὺ ҟ ɼ 

Ὴ  
ɻῊ ꜘЇשׂ ֥ ᵩ┼ ┼Ї

֥ ҟ Ⱶɼ 

῏  

ҏ Ҳ ḍɻ ֘ ɻҲ -Ҳ֘- ֘ɻҲ -Ҳ ɻҲ ɻ Ҳ ῏ Ж 

ᵲ ҏЇ Ⱶ ҟ+ Їғ ┼ ɻ ꜙɻ ש ɻ ꜙɻԝ ֥ҟ Ї ₴

ЇῊ֥ҟ ᵲɼ 

ЕҲ Ї ║  

Ҳ ҟ ᴰ Ї Ҳ ₴ Ї25 ₴
58.66ֽ ᾣЇ 12.99%ɼ 
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107ЕҲ ₴  

 

ЕҲ ҟ ᴰЇ ║  

Ὺ ᴗҟ ₴ ᵩ ԋ ɼ 

108Е Ὺ ᴗҟ ₴ ᵩ ԋ  

 

ЕIfindЇ ║  

ЕҎ҅ Ҳ ῇ  

Ὺ ᴗҟ₴ ⌐ ԓ ῪЇ ₴ Ӥ ҅
῎ ⌐ Ⱶɼ 
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109Е Ὺ ᴗҟ₴ ⌐ ԓ Ὺ 

 

ЕIfindЇ ║  

4.2 Е + ꜙ Ї Ὺ ᴗҟ ꜘ  

ԓᵲҟ ‟ ꜛЇᶕ ᴌɻ ɻ ꜙᴍẅ Ї
╦ ᴗҟ ҟ ҿ Їῴ ᶱ

ᴌɻ ᴌ ⌐ Їװ ằ ɼ 

110Е ᴗҟװ ꜠ Ї ằ  

 

Еᴵ Ї ║  

ᴵ Їᶡ ғ ֥ ԓ ᴍẅ 20%-30%
ЇӤ 3-5 ɼ 

111Е ᴰ ᴍẅ  
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Еᴵ Ї ║  

ҟ ҐЇ ᴂ └ ⅎ ῇᴰ Е 

1Є Е 

25 ῇ 66%ЇῚҲ ԋ ꜙҟꜙ Ίғ ᴌҟꜙɼ 

112Е 25 ῇ 66%  113Е 25 66% 

 

 

 

Е Ї ║   Е Ї ║  

Ї ה 2015 └ 2025 ῇ 8%Ї 

114Е ῇ 10 8% 

 

Е Ї ║  

2Є Е 

25 ῇɻ ⅎ⌡ҿ 54%ɻ55%ɼ 
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115Е 25 ῇ 54%  116Е 25 55% 

 

 

 

Е Ї ║   Е Ї ║  

ה 2020 └ 2024 Ї ῇ 9%ɼ 

117Е2020 └ 2024 Ї ῇ 9% 

 

Е Ї ║  

3Єᴵ Е 

ᴵ 24 ῇ 80% ԓ ЇῚҲ ESCO ⅎ⌡ҿ 91%ɻ
75%ɼ 

118Еᴵ 24 ῇ 80% ԓ  

 

Еᴵ Ї ║  

ᴵ ה 2011 2023 Ḧ ԋ 7% Ї Ὶ ҟ Ґ

46%

54%

45%

55%

80%

20%
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Ҳᶳ Ḧ ԋ ằ Ї ҿԋҟ ɼ 

119Еᴵ ῇה 2011 2023 ԋ ҏװ7% Ї ҏ ɻҐ ằ  

 

Еᴵ Ї ║  

Ὺ ᴗҟ ᵩ Ї Їᴥ Ӥ
ꜘ Їɟ ꜘ Ї ה Ņ ᴌņ

└ Ņɵ ꜙņ Ї Ḧ ֥ ҟꜙɼ1H25῎
ῇ 1.23ֽᾣЇ 27.18%Ї ꜘ ɼ 

120Е ῇꜘ  

 

ЕIFINDЇ ║  

2025 12 30 ῎ Ḫ Ї ғᴵҟ ʃ ᴵҟ 460 Ҍ
/ ֥ ʄЇ ҿᴵҟ ᶱ ꜘ
Ї Ὴ ֥ ɼ 10 ꜙ ҿ 30ֽᾣָ
ɼ῎ ԋה ᶱ └ ֥ ꜙ ᵎɼ 

4.3 ꜠ / ָ Е Ї  

ҲЇ Ӏ Ї └
40%-50% ɼ ꜠ ɻ ָ Ⱶ Е 

1Є ꜠  

꜠ װ ┼꜠ ᵤ ɼ ҏ- Ґɻ
ҏ- Ґɻ ҏ- Ґ ‟ЇῚҲ Ὶ ҏ- Ґ ‟ ┼꜠

ɼ 
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121Е ꜠ װ ┼꜠ ᵤ  

‟ ┼꜠ /% 

ҏ-
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125Е ָ L4 ָ Ҳ ҟ  

 

Е ӫЇ ║  

Е 2030 ү Ҳ Ѓָ ֽᾣЄ 

ה 20 қ 70 ש ָ Ї Ὴ ᾨ
ЃKOMATSUЄ ЃCATЄɼסּ Ὺ ָ Їᵜ ⅎ
╦ ῪהԐ ָ ӀⱵ  װ ɻ ɻ ɻ
ɻᵅ ҿש ῎ ɼ ᴓɻ Ⱶ ɻҹ ɻ
ɻҲ ɻ ɻҎ҅ ┼ Ї ָ

ҟ ɼ 

126Е Ὺ ָ ꜙ ᴓ   127Е Ὺ ָ Ӏ ⅎ ‟ 

 

 

 

Еʃ ָ ʄЇ ║  

Е 2024 9 Ї  

 Еʃ ָ ʄЇ ║  

╦ Ὺ ₴ ԋ ָ ᶡЇɟ Ѓ
֥ Ⱶ 4000Ҍ / Є ָ Ї ⁯
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128Е ָ ָⱵ Ґ  

 

Еʃ ָ ʄЇ ║  

ӫ Ї Ҳ ָ ” ה 2024
20ֽᾣ 2030 301ֽᾣЇ 57.4%ɼ Ҳ ָ ה 2024

4000 2030 16340 Ї 32.5%ɼ 

129ЕҲ ָ ”   130ЕҲ ָ  

 

 

 

Е ӫЇ ║   Е ӫЇ ║  

5 投资建议 

5.1 ⌐  

Ὴ Ї ꜘ ᴍ ꜠ ꜘ Ї ҟ
Ж Ὺ ᴗҟ ₴ ɻ ɻ ָ / ꜠ Ґ ꜘ Ї

ῗ ɻ ɻ ɻ Ԑ ɻ ᴣ ᴓɻ ɻҲḪ Ὺ
ᴗҟɼ 

131Е ῗ ῎ ⌐  

ש║    
ẅ 

ЃֽᾣЄ 

‰⌐ ЃֽᾣЄ PE 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
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Ҳ ָ Ѓ Є

CAGR：
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ᴌ 300818.SZ  56  0.80  1.16  1.02  1.60  2.30  71  48  56  35  25  

 600980.SH  38  0.92  1.06     41  36     

 001233.SZ  116  6.54  6.79  6.52  7.63  9.45  18  17  18  15  12  

 301446.SZ Ԑ  37  0.78  0.72  0.90  1.60  3.23  47  51  41  23  11  

┼꜠ 300095.SZ ᴣ ᴓ 38  0.60  -2.93     64  N/A    

 
001360.SZ  40  0.97  0.59     42  68     

300837.SZ ᴓ 34  1.07  0.80  0.91  1.06  1.39  31  42  37  32  24  

 601608.SH ҲḪ  271  3.84  3.75  3.75  4.50  5.37  71  72  72  60  50  

 

000425.SZ  1182  53.26  59.76  70.15  92.09  115.11  22  20  17  13  10  

000680.SZ ᴓ 164  7.65  11.02  15.04  18.11  21.43  21  15  11  9  8  

920101.BJ  30  1.04  1.05  1.22  1.56  1.96  29  28  24  19  15  

920174.BJ ֒  77  1.64  1.05  1.39  2.41  2.78  47  73  55  32  28  

 

0631.HK Ҏ҅  321  19.29  11.02  22.78 28.96  35.89  17  29  14  11  9  

600262.SH ᴓ 39  1.42  1.79  2.32  2.95  3.46  28  22  17  13  11  

920599.BJ Ⱶ ᴓ 82  6.15  7.93  8.84  10.09  11.44  13  10  9  8  7  

ᴶ  001288.SZ  68  1.02  1.57  2.47  3.87  5.52  66  43  27  18  12  

ЕIfindЇ ║ Ж Е ɻҲḪ ⌐ Ifind 2026 3 23 ҅ ЇῚҲҲḪ 2025 ҿ ẅ 

5.2 Е Їԑש ꜘ ꜡Ⱶҟ  

῎ ᴌЇ֥ ֥ Ҳ ЇῚ
Ҳ ᴌɻ Ѓ & ᴌЄɻ Ѓ & ᴌЄ ɼ 

132Е῎ ֥ Ӏ ֥  

 

Е ӫЇ ῎ ῎ Ї Ї ║  

1Q-3Q25ҟ ЇӀ ԓ 25 EPC ҟꜙ ῇ ᵤ ₴ ԋ
Ґ Ї▀ EPC 1Q-3Q25 ɼ └ԋ Ї1Q-
3Q25῎ 80.42%ЇῚҲ Ὺ 11.72%Ї 51.44%ɼ 
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133Е EPC ῇҐ Ґ   134Е ⌐  

 

 

 

ЕIfindЇ ║   ЕIfindЇ ║  

῎ ₴ Ѓ1Q-3Q25 Ґ EPC ῇ ЄЇ ₴ ⌐
ԓῪ ⌐ Ї ₴ ῇ ҅ ῎ ᵩ ⌐ Ⱶɼ 

135Е῎ ₴   136Е₴ ⌐ ԓῪ  

 

 

 

ЕIfindЇ ║   ЕIfindЇ ║  

῎ ԓ ᴌה ⅓
ᴰɼ ῎ ҅ ₴ԋ ֥ Ї ɻ ╣ Ὴ Ї

҅ ꜘ ɼ 

3.68

10.53

7.49

9.38

11.22

7.14

-50%
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200%
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137Е῎ └ 7 ү Ї 4 ү  
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139Е῎ † ԋ   140Е῎ † Ḧ ⌐  

 

 

 

ЕIfindЇ ║   ЕIfindЇ ║  

Ὺ ԓ ᾨ ᵣЇ Ὺ ЇῚҲ
Ὺ Ї ᾥⅎ ҟ ҏ ɼ 

141Е῎ ԋ Ὺ ᴗҟ  

 

Е Ї ║  

῎ ԋ 2025 ┼ יִ ↔Ѓ ЄЇ ԍҒ 400Ҍ ┼ Ї
῎ 2.11%ɼῚҲҟ װ 24 ⌐ ҿ 26/27/28

Ғᵤԓ 10% Ї Ғ ᵤԓ ҟ 20 ῎ 75ⅎᵣẅɼ῎
יִ ┼ ҅ ꜡Ⱶ῎ ҟ ꜘ ɼ 

3.49

5.58
6.38

9.04

4.08
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142Е῎ ҟיִ   143Еҟ 20 ῎  

 

 

 

Е ῎ ῎ Ї ║   Е ῎ ῎ Ї ║  

5.4 Е  ᴗҟЇ Ґ ꜘ  

῎ ҿ Ὺ Ὴ  ᴗҟЇ ῎ ӫ Ї22 ῎ Ὴ ֥
ҿ Ὺᴗҟ ҅Ї 52.4%Ї Ὴ ֥ 6.5%ЇᵣԓῊ Ї׃ ԓ Ҏ
ɼ 

144Е῎ Ӏҟװ ҿӀЇ Ὺ ᾨ  145Е῎ ᵩ ⌐  

 

 

 

ЕIfindЇ ║   ЕIfindЇ ║  

῎ Ὺ ꜠ ֥ Їש ꜘ Ї ῇɻ⌐
ɼ ╦῎ ↔ ḍ ғ ᵲᴯᵊΐ Ὴ Ї₴

ɼ 

49%

66%
77% 72% 69%

49%

30%
21% 25% 26%
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Ὴ Ὶלҟꜙ

37.72%

46.70%

54.75% 54.95%
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146Е῎ ῇ   147Е῎ ⌐  

 

 

 

ЕIfindЇ ║   ЕIfindЇ ║  

148Е῎ ꜘ ḍ Ї₴  

 

ЕIfindЇ ║  

5.5 Ԑ ЕӀ ֥ Їꜘ  

Ԑ Ӏ ֥ ҿ ɻ ɻ ֥ ЇҐ
ɻ ҟЇ Ҏ҅ ɻ ɻҲ ɻҲ ɻ ɻ
ɻ ҟῪ ᴗҟɼ 

149Е Ԑ ҟ ῇ 24 42% 
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22.51 23

16.19

-20%
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Е Ԑ ῎ ῎ Ї ║  

24 ῎ ҟ ῇ 1.98ֽᾣЇ 25.22%ɼ̓́ Ӏ ԓ
Ї 20 ᵯ Ї ғ Ї ЇҲ ɻ ᴗҟ ԋ ᵲῗ Ї῎

Ḧҟꜙҏ ᾨ ᴮׂשЇ ԓ Ї ԋ ЇΊ
ҵ Ї῎ ᵲ Ї Ї῎ ԋ

Їҿ῎ Ḧҟꜙ ᶱ ɼ 

150Е Ԑ 24 ҟ ῇ 1.98 ֽᾣ 

 

Е Ԑ ῎ ῎ Ї ║  

2026 1 6 ῎ ғ ҟ ԋʃ ᵲ ʄЇ ᵲῪ ḷḦ
ῠɻ ꜠ɻ Ї ꜡Ⱶ῎ ɻ₴ ҅ ꜘ ɼ 

151Е῎ ғ ҟ ᵲ ҅ Їꜘ ῎ ɻ₴  

 

Е Ԑ ῎ ῎ Ї ║  

5.6 ᴣ ᴓЕ ┼꜠ Ї Ⱶ  

῎ Ӏ ֥ ҿ ҟ┼꜠ Ὶ ┼ ЇҐ װ ɻ ɻ ɻ ֢
ҿӀɼ 

1.79 

1.59 

1.98 

-11.30%

25.17%

-15%

-10%

-5%
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4,712.16

3,835.71

3,341.56

11.23%
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ҟ ЃҌᾣЄ ῎ ҟ ῇ ᶡ
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152Е῎ Ґ װ ɻ ɻ ɻ ֢ ҿӀ 

 

ЕIfindЇ ║  

2026 1 8 ῎ ῎ Ї ︠ Ņ ֥ 3,000
ņ ◐ᵯ︠ 9,399.65Ҍᾣ Ὴ ⌐ ԓ Ņ ֥ 10,000

┼꜠ ņɼ῎ ┼꜠ Ὶ ‡ ɻ┼꜠ ɻ
Ὴ ᴮׂשЇ ҿ ᵣ ֓Ґ ɼ ╦ ┼꜠

ԓᵤᵣЇ ɼ ῎ ῎ Ḫ Ї῎ ֥ ῇ Ὺ
Ӏ ᶱ ᵩ Ї ү Ї ԋ ɼ 

153Е῎ ┼꜠ ῇ Ὺ Ӏ ᶱ ᵩ  

 

Е ᴣ ᴓ Ї ║  

┼꜠ Ί ЇῚ Ї ɼῚ┼꜠Ⱶ
Ї┼꜠ Ї ᵣ װ Ὴ Ҫ Їᴶ ┼꜠

Ґ ₴ ⁯ ɼ ┼꜠ Ὶ ‡
ɻ┼꜠ ɻ Ὴ ᴮׂשЇ ҿ ᵣ ֓Ґ ɼ 
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154Е ┼꜠  

 

Еʃ Ὴ ┼꜠ ғ ʄЇ ║  

5.7 Е Ї ╔ 

῎ Ӏ Ї֥ ɻ ɻ ɻ Ї
Ὶל Ὺ Ї֥ Ὴɼ 

155Е῎ Ӏ ֥  

 

Е ῎ Ї ╦ Ї Ї ҅ Ї ║  

῎ װ ɻ ҿӀЇ Ґ Ї1H25 ῎ ῇ
47.33ֽᾣЇ 33.71%Ї ꜘ ɼ 
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156Е1H25 ῎ ῇ ꜘ   157Е῎ װ ɻ ҿӀ 

 

 

 

ЕiFinDЇ ║   Е ῎ ῎ Ї ║  

῎ ᵣԓῊ ┼ ╦֒ɼ ʃ2024 Ὴ 50 ᴰʄЇῊ
┼ 5 ҿ ɻסּ ɻ ɻ ɻ⌐ָא ЇῚ

Ҳ῎ ҿ ҅҅ Ὴ ╦֒ ֥ ɼ 

158Е῎ ᵣԓῊ ┼ ╦֒ 

 ῎  ⌡ 

  סּ 1

2   

3   

4  Ҳ  

אָ⌐ 5   
 

Еʃ2024Ὴ 50 ᴰʄЇҲ Ї ║  Е ‼ҿ  

῎ ╔Ї῎ ֥ Ⱶ ɻ Ὴɻ
ᵲЇ ꜠῎ Ї ῎ ֥ Ї

װ FMG ӫ Ї ῎ ῇ ҿ ɼ 

῎ Ї ɼ2014 ῎ ҿ ᶱ 400
+400 ɼ ╦Ї̓́ ᵲ Ὺ ᾨЇ 672 Їғ ɻ

ɼ 

159Е῎ ᵣɻ ғ ɻ  
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Е ῎ Ї ║  

῎ Ї ᵣ֥ ᵣԓқ ɼ2012 ῎ ₴ 400
Ї ῎ ֥ Ї2022 ₴ XDE440 ֥ Ї ɻ

ɼ ֥ ₴ 7300 Ї 95%Ї ᴗ ɼ 

160Е῎ ԓқ ᵣ 

 

Е ῎ Ї ║  

5.8ҲḪ Е Ὺ  ᴗҟЇ ҟ  

ҿ Ї ָ ɻ ɻ ɼ῎ Ὺ
ᶱ Ї ɻ ɻ ɻ

ɻ ɻ ֥ Ї ԋ ɻ ɻ ɻ ɻ ɻ†
Їװ ҏ ָɻ ɻ

ɼ 
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161Е ҿ Ї ָ ɻ ɻ  

 

ЕҲḪ Ї ║  

῎ Ὺ ᴓ ᾨɼ̓́ Ὺ ᾨЇ Ὶ ԓ
Ὺ ᵣЇ ῎ Ḫ ῎ᴭ Ї21 ῎ 6 ҏװ Ὺ 81%Ж
῎ Ӥ ЇῊ 6 ҏװ 23%ɼ 

162Е21 ῎ 6 ҏװ Ὺ 81%  163Е21 ῎ 6 ҏװ Ὴ 23% 

 

 

 

ЕҲḪ Ḫ῎ᴭ Ї ║   ЕҲḪ Ḫ῎ᴭ Ї ║  

῎ ῇ ҏ Ї25שׂ ῇ └ 62%ɼ Ӥ
ԓ῎ ⌐ ҟꜙ Ї ҟ ῎ ῇꜘ
Ї ῎ ᵩ ⌐ ⱵӤ ꜠ɼ 

81%

19%

ҲḪ

Ὶל

23%

77%

ҲḪ

Ὶל
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164Е25 ῎ ῇ 62%  165Е ԓ῎ ⌐  

 

 

 

ЕIfindЇ ║   ЕIfindЇ ║  

25 ῎ Ї ԋῊ ɻ ЇῊ
꜠ꜗ Їװ Ὺ GM280-160ɻ ҟ
PE1500¦2000 ɼ ɻ ɻ

Ж҅מ֢ Ҳ 16 Ж Ὶ 9 ɻ 18
Ӏ ɻ 16 ᶱ ɼ Ї ┼

҅ᵩ Ї AI+ Ї ⅎ ɻָ ғ
Ї ꜠ ‼ ┼Ї 15%ɼ 

166Е῎ Ғ Ї ꜘ  

 

ЕҲḪ Ḫ῎ᴭ Ї ║  

6.风险提示 

Ғ Е ᴂ Ї ᴍ ЇῊ ᴗҟ
ԋ ↔ɼᴥ └ ╦ Ғ Ї
Ғ Ї ᴰ ҟ Їה ῗᴗҟҟ ɼ 

꜠ Е Ὺ ᴗҟ ꜘ Ὴ Ї ᾣ ₴ ꜠Ї
Ὺ ᴗҟ₴ Ғ⌐ ɼ 
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ҟ Е 

ӵῇЕ 3Ј6 ү Ὺ ҟҏ  ҏЖװ15%

Е 3Ј6 ү Ὺ ҟҏ 5%Ј15%Ж 

Ҳ Е 3Ј6 ү Ὺ ҟ ꜠  -5%Ј5%Ж 

⁯ Е 3Ј6 ү Ὺ ҟҐ  ҏɼװ5% 
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⌡ Е 

║ ᴓ ῎ Ҳ ║ ᴰ ‼Ї Ί ║ ҟꜙ ɼ 

Ņ ║ ᴓ ῎ ņЃװҐ Ņ ║ņЄ Ї Ԑᾨӫ Їᴑᵫ үָ Ғ ᴑᵫװ ᴑᵫ ⅎ┼ᵲᴑᵫ

┼ɻ ɻ ɻ ɻḷ ɻᴕ┼ɻ⅜ Ї ᴑᵫ᷾װ ῎ Ὶל ᶕ ɼ ӫ ɻ⅜ Ї ₴ ҿŅ ║ ᴓ

῎ ņЇҙҒ ᴑᵫ ∩ ḷ ɼ 

֥ ԓ ║ Ὶ ָ ҿ Ḫ ῎ Їᵜ ║ Ὶ ָ ֙Ḫ ‼ ҒᵲᴑᵫḦ ɼ

  ָ Ғ ɻ ⅎ Ї ғῚל ᵒ ‟Ғ҅ Ї ║Ғ ᶕ

֥ ᴑᵫ ғ ῗ Ὶלᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼҙ Ҳ ɻ ɻ √ ῎ ≡ Ї ҒᵲԐᾨ

‟ҐЇ ᴰ Ї֤ ᶕ Ғ Ẑ ‼ɻ Ғ ⅎ ғ ║Ὶ ҟꜙ ɻ ᵣ ┼ᵲ ᵒ Ὶל ₴

Ғ ɼ 

ҿ׃ Ӑ Ї ᴑᵫ Ғ ҿӵ ᴑᵫ ║ɻ Ί ɼ ᴑᵫ ║ Ί Ї

Ғ װ Ғ ɼ ║ Ί ᴍ ɻᴍẅ ᴰ ꜠ɼ ҟ Ғ ש ɼ 

└ ║ ⌐ “ Ї Ғ ҿᵲ₴ ” ҅ ɼ ║ ԓ ꜙΊ Ҙҟ

Ҙҟ֥ Їᶕ Ҙҟָ ɼ ║ ָ ᴑᵫ Ὶ ‟Їװ Ѓ Є

ɼ ɻ Ҳ Ḫ ӤҒ ɻ ɻᴰ ꜙ ᵲ Ї ║Ғ Ҳ Ὺ ᵲ Ầ₴ᴑ

ᵫ ḦЇ ᴑᵫ Ṣ Ғ ᴑᵫָ үָ ɼ 

ᾡ ‟ҐЇ ║ ῗ ᴰ Ҳ ῎ ║ ֢ Ї ҿ ֙῎ ᶱ Ԏ ᶱ ꜙɼ 

ɻ ∑ҐҒᾡ Ὶ ɻ ָ ɼ ║ Ғ ᴌָ └ Ὶҿ ║

ɼ ԓ ᴌָ Ї ᴌ ᴌָ ᶕ ɼ ʃ ║ ⸗ ʄЇ ᶱ׃ ║ ᴓ ῎ Ҳ

ԓ C3 ( C3 Є ᶕ Ж ү⌡ ‟ɻ ЇҒ ҿ ῗԓ ║

Ί ɼ ԓ Ҳ ᴑᵫ ║ ΊЇ ᴌָ Ḧ ≡ ɼᶕ ║ Ї ᴑᵫ Ї

║Ғ ῗ ᴑɼ 

װ║ ᴑᵫ үָ Ї∑ үָҿ ҿ Ὴ ᴑɼ Ғ ║ үָ ᴌָ ᶱ

Ї ║Ғҿ ᴑᵫ ᴑɼ 

׃ ԓҲ Ὺᶕ ɼ ║ ЇḦ ҅⅓ ⌐ɼ 
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