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[Table_Finance]  ῎ ⌐ ᵆẅ 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

ҟ ῇЃ ҌᾣЄ 547 602 917 1,261 1,543 

yoy% 78% 10% 52% 38% 22% 

‰⌐ Ѓ ҌᾣЄ 180 145 255 351 447 

yoy% 113% -19% 76% 38% 27% 

ЃᾣЄ 2.57  2.08  3.65  5.02  6.39  

 1.92  1.22  2.16  3.63  5.31  

‰ ֥  22% 16% 22% 24% 23% 

P/E 26.5  32.7  18.6  13.5  10.6  

P/B 5.7  5.4  4.2  3.2  2.5  

Е ᴍ 2023 8 28  

 
 

 ԐᴌЕ῎ 2023 Ї2023 ҏ Ї῎ ҟ ῇ 2.88ֽᾣЇ
14.11%Ї ‰⌐ 7176.18ҌᾣЇ 1.33%Ї ‰⌐

6992.38ҌᾣЇ 3.70%Ж2023 ԑ Ї῎ ҟ ῇ 1.48ֽᾣЇ
25.81%Ж ‰⌐ 3297.83ҌᾣЇ 18.52%Ж

‰⌐ 3219.29ҌᾣЇ 21.11%Ж ɼ 

 ֥ Ї2023Q2 ῇꜘ ɼ 

Ѓ1Є ⅎ Е2023Q2῎ 25.81%Ї 5.62%ЖӀ ҿ
Ƙ ằ ɻ ᴓ Жƙ ᴶ ɻ ᵩᴶ ɻ

Ὶ ֥₴Їƚ Ґ ɼ2023Q2῎ ‰⌐
ᵤԓ ЇӀ ҿƘҿꜘ ֥ ῇЇ῎  

21.97%Жƙҿꜘ Ⱶ Ї῎ ᵩ ָ ᴣ Ї Ὺ ɻ
ᴰ ꜘЇ̓́ 39.44%Жƚ῎ ҟ ֥Їָ ɻ

ῇ ꜘЇ῎ 26.72%ɼ 

Ѓ2Є ⌐ Ⱶⅎ Е2023H1῎ ⌐ ҿ 45.76%Ї Ґ 0.32pctЇӀ
ҿƘ῎ ֥ Жƙ Ὺ ᴶ ᴍ Ґ ɼ
2023H1῎ ‰⌐ ҿ 25.08%Ї Ґ 3.28pctЇӀ ҿ ֥ ῇ

Ї / / ꜙ ⅎ⌡ҿ 7.46%ɻ5.44%ɻ-2.25%Їⅎ⌡ ꜘ 1.35pctɻ
0.54pctɻ1.03pctɼ 

Ѓ3Є Ⱶ ⅎ Е ῇ Ї῎
Ї2023H1῎ ҿ 104.06 Ї 30.27 Ж2023H1

῎ ‰ ҿ 2766.84
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 Ḍ ᵩⅎ ᴀ Ї Ὴ Ⱶ ɼ 

Ѓ1Є ɻ ɻ Ї῎ Ί
ғ֥ҟ Їҿ Ҳ ɻ ɻ ⌐

Ї ᶱ CH4 CO2 ᵩ Їҿ ┼ЃCDMЄ ֢
ᶱ ɼ2023 ҏ Ї ԓ ɻ ᴀ ֥ ש Ї῎ ᵩ
ⅎ ᴀ ҟꜙ Їװ ҿӀ ᵩⅎ ᴀ ҟꜙ ῇ
71.91%ɼ 

Ѓ2Є Ї Ὴɻ Ὴ └ ῗ Ї ֤₴ ῗ ꜠
Ὴ ɼ2023 ҏ Ї῎ ғ┼ ᵩ ‼ʃ ʄ

Ж̓́ װ Ὶ ҿӀ ҟꜙ ῇ֥ Ї
ῇ 499.18%Жװ ҟ Ὴɻ‡ ҿӀ Ὴ ҟꜙ ῇ
85.18%ɼ 

 ằ ᴶ Їᴶ ᴶ ɼ 

Ѓ1Є ằ Ї῎ ԓ ᵩᴶ Ї ₴
ᴶ Ї Ґ O₂ Ї ԓ ᴀɻ ɻ

┼ ɼ2023
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֥ ẃ ⌐
ᴰ 2022 2023E 2024E 2025E ᴰ 2022 2023E 2024E 2025E

428 482 722 1,084 ҟ ῇ 602 917 1,261 1,543
16 24 33 41 ҟ 336 473 637 772

174 265 364 446 ꜘ 4 7 9 11
מ 9 13 18 22 43 64 87 99

177 250 337 408 26 37 49 52
֥ 2 1 2 3 56 83 112 133

Ὶל ꜠ ֥ 11 15 21 26 ꜙ -17 -17 -12 -12
꜠ ֥ 816 1,049 1,495 2,026 Ḫ ⁯ẅ -5 -6 -6 -4

Ὶל 0 0 0 0 ֥⁯ẅ -5 0 0 0
0 0 0 0 ῎ᾡᴍẅ ꜠ 0 0 0 0

֥ 162 287 259 234 0 1 1 1

92 42 42 42 Ὶל 19 23 23 16
֥ 27 32 38 41 ҟ⌐ 162 289 396 502

Ὶל ꜠ ֥ 35 37 38 39 ҟ ῇ 0 0 1 0
꜠ ֥ 316 396 377 356 ҟ ₴ 1 1 1 1

֥ 1,132 1,445 1,872 2,381 ⌐ 161 288 396 501
Ṩ 23 23 23 23 14 31 42 51

מ 30 42 57 75 ‰⌐ 147 257 354 450
מ 95 134 182 223 ҡ 1 1 3 3

0 0 0 0 ῎ ‰⌐ 146 256 351 447
ẃ 9 14 20 24 NOPLAT 132 242 343 439

Ὶל מ 2 2 2 2 EPSЃ Є 2.08 3.65 5.02 6.39
҅ Ὺ└ ꜠ ẃ 1 1 1 1
Ὶל ꜠ ẃ 47 62 80 89 Ӏ ꜙ
꜠ ẃ 206 277 364 437 ᴰ 2022 2023E 2024E 2025E
Ṩ 25 25 25 25 Ⱶ

║ẃמ 0 0 0 0 ҟ ῇ 10.0% 52.2% 37.6% 22.4%
Ὶל ꜠ ẃ 8 8 8 8 EBIT -26.1% 87.3% 41.6% 27.3%

꜠ ẃ 32 32 32 32 ῎ ‰⌐ -19.0% 75.6% 37.5% 27.3%
ẃ 239 310 396 469 ⌐ Ⱶ

῎ 888 1,129 1,466 1,899 ⌐ 44.2% 48.5% 49.5% 50.0%
ҡ 6 7 10 13 ‰⌐ 24.3% 28.0% 28.1% 29.2%

893 1,136 1,476 1,912 ROE 16.3% 22.5% 23.8% 23.4%

ẃ ҡ 1,132 1,445 1,872 2,381 ROIC 15.8% 23.3% 25.6% 25.2%
ịẃ Ⱶ

֥ ẃ 21.1% 21.4% 21.2% 19.7%
ᴰ 2022 2023E 2024E 2025E ẃꜙ 6.2% 4.9% 3.8% 2.9%

꜠ 86 151 255 373 ꜠ 4.0 3.8 4.1 4.6
147 260 375 469 ꜠ 3.1 2.9 3.2 3.7
-25 -72 -87 -71 Ⱶ
-62 -103 -113 -93 ֥ 0.5 0.6 0.7 0.6

מ 16 51 63 60 82 86 90 94
Ὶל 10 16 17 8 מ 91 87 89 94

꜠ -93 -100 -13 -9 177 163 166 174

₴ -87 -99 -12 -9 ЃᾣЄ

0 0 0 0 2.08 3.65 5.02 6.39

Ὶל ֥ -6 -1 -1 0 1.23 2.16 3.64 5.33
꜠ -75 3 -2 -2 ‰ ֥ 12.68 16.13 20.95 27.13

Ṩ ꜘ 14 0 0 0 ᵆẅ
⌐ ⌐ מ -89 -26 -35 -45 P/E 32.7 18.6 13.5 10.6
ҡ 0 0 0 0 P/B 5.4 4.2 3.2 2.5

Ὶל 0 29 33 43 EV/EBITDA 125 69 48 39

ᵣ: Ҍᾣ ᵣ: Ҍᾣ

ᵣ: Ҍᾣ
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ӵῇ 6~12ү Ὺ ‼  ҏװ15%

 6~12ү Ὺ ‼ 5%~15%Ӑ  

 6~12ү Ὺ ‼ -10%~+5%Ӑ  

⁯  6~12ү Ὺ ‼  ҏװ10%

ҟ  

 6~12ү Ὺ ‼  ҏװ10%

Ҳ  6~12ү Ὺ ‼ -10%~+10%Ӑ  

⁯  6~12ү Ὺ ‼  ҏװ10%

Е ‼ҿ 6~12ү Ὺ῎ ᴍЃ ҟ Є ‼ ɼῚ

Ҳ A װ 300 ҿ ‼Ж Ҏ Ҏװ Ѓ Є Ҏ Ầ Ѓ Ầ

Єҿ ‼Ж װ Ҿ⌐Ҳ ҿ ‼Ї װ 500 ᾫ ҿ

‼Ѓ Єɼ 

 

 

 

 

 

重要声明： 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、


