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㺂㘻θެṮᗹӝ૷ₗ㜬གྷਾ㙆⼞༽Ԭ⴮䖹ӄՖ㔕ݾ༼䘿⸵༽Ԭф䇴޻ਮѰളޢ

䠇ኔ༽Ԭޭ༽䖹ཝᙝ㜳ՎࣵȾޢਮѐࣗޭ༽ᕰć㙍ᶆ+࠰⎭Ĉኔᙝθ䮵ᵕ␧㙋

㺂ѐᖘᡆćӝ૷࣑+ᇘᡭᔶᤉ࣑ĈњཝՎࣵθ⧦ᴿᇘᡭф䠃⛯ᐹቶ॰ตфᵠᶛ

3-5 ᒪ䬒⸵儎໔ᐸ൰䠃ਖާᥥȾᡇԢ䇚ѰޢਮⲺₗ㜬༽Ԭф䘿⸵䇴༽ሼ࠼ݻ਍

ⴀӄс⑮䬒⸵㺂ѐⲺ㔉ᶺᙝ໔䮵фᢟӝઞᵕȾᡇԢ人⎁ 2023-2025 ᒪޢਮਥᇔ

⧦ EPS Ѱ 0.87/1.56/2.42 ਮޢθ㔏Ҿ⌊ٲф㔓ሯզ⌊ٲθ㔲ਾ⴮ሯզݹ 2024

ᒪⴤḽԭ 39  Ĉ䇺㓝Ⱦޛθ俌⅗㾼ⴌθ㔏ҾćҦݹ

Ȉޢਮ㚐❜䘿⸵⧥㢸༽Ԭ+䇴༽θޭ༽ᕰć㙍ᶆ+࠰⎭ĈኔᙝȾ1εѱ㩛ѐࣗφޢਮ

ᡆ㄁䘇 20 ᒪθ㚐❜䘿⸵⧥㢸Ⲻ䇴༽ф༽ԬθެṮᗹӝ૷ₗ㜬-䠇ኔགྷਾ༽Ԭਥ

ᓊ⭞ӄ⼞⸵Ƚ⸵⍼䗉䘷Ƚ⎤䘿ㅿ䘿⸵ᐛᓅθ⴮∊Ֆ㔕䠇ኔ༽Ԭᴿ䈮ཐՎࣵȾ2ε

ᕰ㙍ᶆኔᙝφޢਮޭ༽ᕰ㙍ᶆኔᙝθс⑮⸵Էᇘᡭ䴶㾷儎仇གྷ䍣㙆⼞༽Ԭθਥ

⟞ᒩс⑮䴶≸Ⲻઞᵕᙝ⌘ࣞχੂᰬθ䘿⸵䇴༽ҕਥሲޢޛਮ༽Ԭθᔶ੥ᤷ㔣Ⲻ

੄ᐸ൰༽ԬѐࣗȾ3εᕰ࠰⎭ኔᙝφޢਮ࠰⎭ኔᙝᕰθ䲚ള޻⸵Էф䇴༽ޢਮཌθ

䘇ᒪᶛ⎭ཌᇘᡭখ∊䙆ᒪᨆॽθъ㍡䠇⸵ѐㅿѣള⸵ԷⲺ࠰⎭䏁ࣵᐨ㔅ᖘᡆθ

ᵠᶛ⎭ཌѐࣗখ∊ᨆॽሼᑜࣞޢਮ࡟⏜⦽ᨆॽȾ 

Ȉ㺂ѐ᷆࠼φ䘿⸵༽Ԭグ䰪ᒵ䱊θₗ㜬༽Ԭ⑍䙅⦽ᴿᵑᨆ儎Ⱦ1εₗ㜬༽Ԭޭཐ〃

Վࣵθ⑍䙅⦽ቐքφṯᦤޢਮޢ઀ᣡ䵨θ2022 ᒪₗ㜬༽Ԭޞ⨹ᐸ൰⑍䙅⦽㓜

10%Ⱦ㔅ᡇԢࡓ↛⎁㇍θᴪᦘѰₗ㜬༽Ԭ俌ᒪਥ߶ᨆॽ⸵Է㓜 3%Ⲻ࡟⏜χ2ε

⸵Է䲃ᵢ䇿≸Ѱ傧ࣞഖ㍖φṯᦤ Bloomberg ᮦᦤθ2000 ᒪԛᶛθޞ⨹ѱ㾷䬒⸵

ԷѐⲺ⸵ኧ૷փԄ 0.8%с䲃㠩 0.46%θᔶ䟽ᡆᵢᤷ㔣ᣢॽχᶷㄥཟ≊ㅿᢦࣞഖ

㍖ҕሲ㠪⸵Է仇仇ڒӝࠅӝχ䲃ᵢ䇿≸фב㔏ু࣑θᡌሼ傧ࣞₗ㜬㙆⼞༽Ԭࣖ

䙕⑍䙅χ3ε䘿⸵༽Ԭᐸ൰ᒵ䱊θl 㜬༽Ԭࣖ䙕ᡆ䮵φ䘿⸵༽Ԭ਍⸵⸩ᔶ䟽䠅δ䠇

ኔӝ䠅Ƚ⸵ኧ૷փεȽঋփ༽Ԭԭٲ䠅ᖧଃȾ㔅⎁㇍θӻ㘹㲇䬒Ƚ䫷Ƚ䠇⸵θ

䘿⸵༽Ԭᐸ൰㿺⁗䎻⨹ޞ 300 ӵݹθެѣₗ㜬༽Ԭᐸ൰ሼԄ 2022 ᒪⲺ 32 ӵݹ

໔䮵㠩 2027 ᒪⲺ 75 ӵݹθགྷਾ໔䮵⦽䘇 20%Ⱦ 

ȈޢਮՎࣵφӝ૷࣑фᇘᡭᔶᤉ㜳࣑⴮ᗍⴀᖦȾՎ⿶Ⲻӝ૷ᱥᔶᤉᇘᡭⲺṯᵢθ

ᡆࣕⲺᇘᡭṾׁᱥӝ૷ᴶླⲺ੃⡽Ⱦ1εӝ૷࣑Ⓠ㠠пཝ㜳࣑φޢਮ䮵ᵕ␧㙋ᡶ

〥㍥Ⲻć䘆㺂ᮦᦤ+ᐛ㢰ᢶᵥ+ᵃࣗ㔅僂ĈѰՎ⿶ӝ૷࣑ⲺᶛⓆθᶺㆇ㺂ѐ໷෈Ⱦ

2ε޲亴⹊ਇф⭕ӝ㜳࣑φޢਮ䮵ᵕᣋޛ⹊ਇθޭ༽ₗ㜬Ƚ㙆⼞ਾ䠇Ƚ༽Ԭ㔉ᶺ

ㅿ亼ตⲺཐѠਇ᱄щ࡟θੂᰬޭ༽䎻ཝශ䘿⸵䇴༽਀༽ԬⲺ⭕ӝ㜳࣑θ㧭ള޻

ཌᇘᡭ䶈ⶆ䇚ਥȾ3εᣀᨗᵰ䙽θฯޱ৕ခᇘᡭθᢉ䙖⽰㤹᭾ᓊφޢਮᣀᨗᵰ䙽θ

ᡆࣕᔶᤉ⊕㾵䬒ѐȽѣؗ䠃ᐛȽ㫏ਚ仓ቊⲱ⢯пཝ৕ခᇘᡭθᔰ㄁૷⢂ф⽰㤹

᭾ᓊθѰ੄㔣ള޻ᇘᡭф׺䈣॰/ѣӐᇘᡭⲺᔶᤉθᢉсඐᇔะ⹶Ⱦ4ε⎭ཌᐹቶ

ᢉᔶᡆ䮵グ䰪φ䗽ৱ 10 ᒪԛᶛθޢਮ൞঍㗄ȽӐ⍨Ƚ䶔⍨ㅿཐ൦॰ᔰ㄁㩛䬶㖇

⛯θ〥ᶷᐹቶѐࣗȾ㠠 2024 ᒪ䎭θ䶔⍨䎔∊ӐȽ঍㗄Ჰ࡟Ƚђ⅝ດቊ㔪Ӑ⭕ӝ

ะ൦ሼ൞ᵠᶛ 2 ᒪ䱼㔣㩳൦θ䘑ж↛ᢉᔶᡆ䮵グ䰪Ⱦ 

ȈṮᗹ໔䮵䙱䗇φޢਮ⧦ᴿᇘᡭф䠃⛯ᐹቶ॰ตθфᵠᶛ䬒⸵儎໔ᐸ൰ާᥥȾ1ε

TOP10 ໔䠅⸵ኧѣ䎻ঀᮦѰޢਮ⧦ᴿᇘᡭφṯᦤ Wood Mackenize ᮦᦤθᵠᶛ

5 ᒪθѱ㾷փӄ঍㗄Ⲻޞ⨹ TOP20 ᆎ䠅⸵ኧ໔䠅ᶷѰᴿ䲆θ໔䠅 TOP10 ⸵ኧ

ሼ䍗⥤ 46%Ⲻב㔏໔䠅θެѣᴿ 4 ѠᇘᡭѰޢਮᐨਾ֒ᇘᡭȽ2 ѠѰѣള⸵Է

᧝㛗⸵ኧȾ2εѱ㾷໔䠅॰ตᶛ㠠ӄӐ⍨Ƚ䶔⍨Ƚ׺㖍ᯥφṯᦤ ICSGδInternational 

Copper Study Groupεфѣളᴿ㢨䠇ኔᐛѐঅՐ
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ᵹⴀ䬒⸵۞䠅ݻ⋑θѱ㾷࠼ᐹ൞᷒ࡐ䠇Ƚດቊ㔪Ӑㅿളθޢਮ䎔∊Ӑфດቊ㔪

Ӑะ൦ᴿᵑᢵ᧛᯦໔༽Ԭ䴶≸Ⱦ4ε൞ćжᑜж䐥Ĉ൦॰θޢਮу᜝⴪䶘⎭ཌㄔ

ҿሯᢁφ൦॰ᖧଃ࣑ᯯ䶘θ⎭ཌㄔሯ൞䶔⍨Ƚѣ㾵Ӑᐹቶ⴮ሯ䖹ᕧθ㙂ޢਮ൞

ćжᑜж䐥Ĉ൦॰ޭ༽жᇐㄔҿ࣑ȾഖѰ䶔⍨൦॰⭧ѣള⸵Էѱሲθ׺㖍ᯥ਍

᭵⋱࡬㻷θъޢਮ൞䶔⍨Ƚђ⅝ㅿ൦᯦ᔰӝ㜳θਥᨆ儎ޢਮ൞ᖉ൦Ⲻᵃࣗ䍞䠅

фㄔҿ࣑χ㙂ӝ૷࣑ᯯ䶘θཐᇬള䱻⸵Է䇚ਥޢਮ༽Ԭӝ૷θള䱻༽Ԭᐞཪ㗄

Հ⭫䫘ੇޢਮ⤢ᇬ䟽䍣ₗ㜬༽Ԭθ2019~2022 ᒪޢਮሯ㗄Հ⭫䫘Ⲻ䬶୤᭬ޛ

CAGR 䗴 45%θਥѰޢਮӝ૷࣑㜂ҜȾᙱ։ᶛⵁθޢਮ൞ćжᑜж䐥Ĉ൦॰у

᜝ф⎭ཌㄔሯ↙䶘ㄔҿȾ 

Ȉ伄䲟ഖ㍖φޞ⨹ᇅ㿸㔅⎄у਀人ᵕሲ㠪ሯ䬒Ⲻ䴶≸у਀人ᵕθ䬒ב㔏਍ࡦᖧଃχ

䬒⸵਍਺〃䶔人ᵕᢦࣞഖ㍖ᖧଃ㙂ڒӝθሲ㠪䬒⸵ᔶ䟽䠅с䲃χᇘᡭሯₗ㜬༽

ԬⲺ᧛਍ᓜу਀人ᵕθₗ㜬༽ԬⲺ⑍䙅⦽໔䮵քӄ人ᵕχ䶘ੇѣӐȽ䶔⍨Ƚ঍

㗄⍨൦॰ᰬθޢਮᔶᤉ᯦ᇘᡭⲺ䘑ᓜу਀人ᵕχޢਮ൞⎭ཌᔰ䇴ӝ㜳θ⎭ཌ⭕

ӝȽ㔅㩛⍱ࣞ਍ࡦᖉ൦䶔人ᵕഖ㍖ᖧଃχᐸ൰ㄔҿ◶⛾ぁᓜࣖ࢝θሲ㠪ޢਮӝ

૷ᇐԭс〱θᖧଃޢਮ∑࡟⦽ф࡟⏜⦽χ≽⦽ཝᑻ⌘ࣞሲ㠪䖹ཝ䠇仓Ⲻ≽އᦕ

ཧȾ 

Ȉ⳾࡟人⎁Ƚզٲф䇺㓝φޢਮѰള޻䘿⸵༽Ԭф䇴༽ᔶᤉ㘻θѐࣗޭ༽ᕰ㙍ᶆ

ф࠰⎭ኔᙝθޭ༽ӝ૷࣑фᇘᡭᔶᤉ࣑њཝՎࣵθ⧦ᴿᇘᡭфᐹቶ॰ตф䬒⸵

儎໔ᐸ൰䠃ਖާᥥȾᡇԢ䇚ѰޢਮⲺₗ㜬༽Ԭф䘿⸵䇴༽ሼ਍ⴀӄс⑮㔉ᶺᙝ

Ⲻ儎Ქ≊໔䮵Ⱦ㙂൞䍘ࣗрθ䳅⵶ᣎᰝ䍯⭞Ƚ㛗Գ᭥Ԏ䍯⭞ㅿ⸣ᵕж⅗ᙝᢦࣞ

ഖ㍖Ⲻ⎾䲚θޢਮⲺ㔅㩛࡟⏜⦽ᴿᵑཝᑻഔॽȾᡇԢ人⎁ޢਮ 2023-2025 ᒪᖈ

Ѱࡡ࠼⏜࡟߶∃ 0.91/1.64/2.54 ӵݹθሯᓊ EPS Ѱࡡ࠼ 0.87/1.56/2.42 θBPSݹ

Ѱ 12.6/14.0/16.1 ∍ਮ֒ѰਥޢȾᡇԢ䘿਌ੂṭޭ༽㙍ᶆኔᙝⲺ⼞ޭ⼞ᯏ㺂ѐݹ

ਮޢ∍ਥࡦਮθะӄੂ㣧亰ж㠪人ᵕᗍޢ 2024 ᒪᒩൽ PB Ѱ 2.4 ਮޢȾ㘹㲇ك

ѐࣗⲺ儎໔䮵ᙝȽᴪᕰⲺ࠰⎭ኔᙝԛ਀с⑮䬒⸵亼ตⲺ儎Ქ≊ᓜθᡇԢ䇚Ѱޢ

ਮᓊӡ਍жᇐզٲⓘԭȾ㔲ਾ PB ф DCF զٲ⌋θะӄ䉞ងᙝ৕ࡏθᡇԢ㔏Ҿ

ਮޢ 2024 ᒪ 2.8 ك PBθሯᓊⴤḽԭ 39  Ĉ䇺㓝Ⱦޛθ俌⅗㾼ⴌθ㔏ҾćҦݹ
  

亯ⴤ/ᒪᓜ 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

㩛ѐ᭬ޛ(Ⲵнݹ) 1,742 1,372 950 749 1,053 

㩛ѐ᭬ޛ໔䮵⦽ YoY
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Ȉ ޢਮᾸ߫φ㚐❜䘿⸵༽Ԭθޭ༽ć㙍ᶆ+࠰⎭Ĉኔᙝ 

ѐࣗ㜂Ქφ䘿⸵Ѱ⸵ኧѣ⑮⧥㢸θ㙆⼞༽ԬѰ䠃㾷㙍ᶆ 

⸵ਮ␧㙋䘿⸵⧥㢸θ༺ӄ䟽⸵ф߬⛲Ⲻѣ䰪⧥㢸Ⱦ䠇ኔⲺ⭕ӝ䴶㾷㔅䗽ćᔶ䟽Ă䘿ޢ

Ă߬⛲ĈⲺ䗽ぁθᴶ㓾ᗍࡦ㓥ᓜᶷ儎Ⲻ䠇ኔȾ৕⸵⸩䴶㾷㔅䗽⹪⻄Ƚ㊿ᵡȽ⎤䘿Ƚ✎ᒨㅿ

༺⨼θᖘᡆ૷փ䖹儎ⲺȽ㊿ᵡ⣬Ⲻć㋴⸵Ĉθᯯ㜳┗䏩߬⛲Ⲻ㾷≸Ⱦ䘿⸵ቧᱥሼ⸵⸩ѣⲺ

ᴿ⭞⸵⢟ૂ㜿⸩࠼⿱θᨆ儎⸵⸩Ⲻ૷փθ䲃քᴿᇩᵸ䍞Ⲻ੡䠅θᒬታਥ㜳൦㔲ਾഔ᭬⸵⸩

ѣⲺ਺〃ᴿ⭞ᡆ࠼Ⱦⴤࢃθޢਮӝ૷ᴶѱ㾷Ⲻᓊ⭞亼ตѰ䬒⸵θҕऻ੡䫷⸵Ƚ䠇⸵ૂ䬸⸵Ⱦ 

ഴ 1φ䠇ኔ⸵ѐӝѐ䬴ޞ⍷ぁĂĂޢਮ㚐❜ӄѣ⑮䘿⸵⧥㢸 

 

䍺ᯏᶛⓆφޢਮᤑ㛗䈪᱄Ҝθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

⸵㓝Ă⎤䘿ĈᐛᓅȾсഴኋ⽰Ҽ䬒࠼ਮѱ㾷ԄӁ䘿⸵⧥㢸ѣⲺć⼞⸵Ă⸵⍼䗉䘷фޢ

䘿⸵⧥㢸Ⲻะᵢ⍷ぁȾ⸵⸩㔅䗽⹪⻄ᵰȽᥥࣞ㆑༺⨼੄θᖘᡆཝඍ㻻⸵⸩θ䙐䗽㔏ᯏᵰ䗉

䘷㠩⼞ᵰ䘑㺂⼞⸵֒ѐȾ 

1ε⼞⸵֒ѐδṮᗹ䇴༽φ⼞ᵰεφ൞⼞ᵰㆈ։ѣθ⸵⢟ٕࠣ⸵⢟ф䫘⨹δ⼞⸵ԁ䍞ε

Ⲻ⻦᫔Ƚ਀⸵⢟ҁ䰪Ⲻ㠠᪟ᬜθᖘᡆ㋈ᓜ䖹ቅⲺ⸵⸩㋈Ⱦⴤࢃѱ⍷ཝශ⸵ኧ䜳ޭ༽ć㠠⼞

/ঀ㠠⼞Ĉ+ć⨹⼞Ĉњ⇫⼞⸵ᐛᓅȾ 

2ε⸵⍼䗉䘷ф࠼㓝δṮᗹ䇴༽φ⑙⍼⌫Ƚᰁ⍷ಞεφু⼞ᇂᡆⲺ⸵⸩㋈ф≪␭ਾᖘᡆ

⸵⍼θᧈࡦ⌫⊖ѣθ⭧⑙⍼⌫䙐䗽㇗䚉䘑㺂ু࣑䗉䘷θ㠠с㙂р䘑ޛ≪࣑ᰁ⍷ಞȾᰁ⍷ಞ

ሼуੂ∊䠃Ⲻ⸵⍼᤿ެ⊿䲃䙕ᓜ࠼Ѱ㤛ᒨ㋈ᓜ㓝ࡡȾ䠃Ⲻс㩳⊿⏶θ䖱Ⲻ䘑ޛ⎤䘿ᐛᓅȾ 

047324

047324

047324

047324

047324
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ѐࣗᾸ߫φ༽Ԭ+䇴༽+EPCθԛ༽ԬѰṮᗹθᤉኋ䘿⸵ᵃࣗ䗯⮂ 
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փᖧଃȾੂᰬθޢਮⲺₗ㜬གྷਾ༽Ԭѱ㾷ᴵᦘՖ㔕Ⲻ䠇ኔ༽Ԭθ਍ⴀӄ⑍䙅⦽Ⲻ䙆↛ᨆॽ

δ੄㔣൞㺂ѐ䜞࠼Ր䘑ж↛䱆䘦ε 

⎭ཌ⸵ӝ۞䠅ᮦكӄള޻θߩᇐҼޢਮѐࣗ䮵ᵕԛć࠰⎭ĈѰሲੇȾԛޢਮᴶѱ㾷Ⲻ

ᇘᡭ㗚։ć䬒⸵ĈѰׁθṯᦤ㗄ള൦䍞ऎ᧘ቶᮦᦤθള޻䬒⸵۞䠅ӻখޞ⨹Ⲻ 3%θ∅ᒪ

䬒⸵ӝ䠅ӻখޞ⨹Ⲻ 8.6%θᝅ઩⵶⎭ཌ䬒⸵ᐸ൰⴮∊ӄള޻ᐸ൰ᱥ 10  ԛрⲺグ䰪Ⱦك

ഴ 9φ2022 ᒪޞ⨹਺ള䬒⸵۞䠅খ∊  ഴ 10φ2022 ᒪޞ⨹਺ള䬒⸵ӝ䠅খ∊ 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφ㗄ള൦䍞ऎ᧘ቶθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞

047324

047324

047324

047324
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Ȉ 㺂ѐ᷆࠼φ䘿⸵༽Ԭグ䰪ᒵ䱊θₗ㜬⑍䙅⦽ᴿᵑᨆ儎 

㺂ѐ㜂Ქф⧦⣬φₗ㜬㙆⼞༽Ԭ䎭Ⓠӄ⅝㗄θⴤޞࢃ⨹⑍䙅⦽ԃ䖹ք 

1.䘿⸵㙆⼞ᶆᯏᾸ㿾φ〃㊱ф䘿⸵ᐛᓅ 

ഔ亴়ਨθ䘿⸵⧥㢸ѱ⍷Ⲻ㙆⼞ᶆᯏѱ㾷ᴿՖ㔕䠇ኔᶆᯏфₗ㜬儎࠼ᆆ㊱ᶆᯏφ 

1εՖ㔕䠇ኔᶆᯏѱ㾷ऻᤢ儎䭦䫘ૂ儎䬢䬮䫷Ⱦ儎䭦䫘Ѱᓊ⭞ᴶᰟȽᴶѰᒵ⌑Ⲻ㙆⼞

ᶆᯏχ㙂儎䬢䬮䫷ᱥ㔝ⲳਙ䬮䫷Ƚ䮃⺢䬮䫷ҁ੄Ⲻㅢпԙ㙆⼞ᶆᯏθ㙆⼞ᙝ⴮∊ӄᲤ䙐儎

䭦䫘ᴪՎȾ❬㙂θ䠇ኔᶆᯏᲤ䚃Ⲻ䰤从൞ӄу㜳޲亴丝ᙝф⺢ᓜθъ䠃䠅ཝȽᡆᵢ⴮ሯ䖹

儎Ⱦ 

2εₗ㜬ᶆᯏ⭧ཟ❬ₗ㜬/ਾᡆₗ㜬θ␱ࣖ⛣唇ㅿ਺㊱䞃ਾࡸθ䙐䗽␭⛲Ƚ⺡ौㅿᐛᓅ

㻸Ƚъ੮᭬ࢨ丝ᙝླȽ䠃䠅䖱Ƚ㙆⼞ᙝླⲺՎ⛯θռެ⺢ᓜքȽ㺞䶘᱉༼ޭࡏ䙖㙂ᡆθ࡬

㜳䠅θሲ㠪൞ཝ⴪ᖺ⼞ᵰ֒ѐѣθਥ㜳ᖧଃ⹊⼞᭾⦽Ⱦ 

3εഖ↚θₗ㜬-ਾ䠇གྷਾᶆᯏδсᮽㆶ〦ć䫘ₗགྷਾᶆᯏĈεᓊ䘆㙂⭕Ⱦ䫘ₗགྷਾᶆᯏ

 䖱Ҽ༽Ԭ䠃䠅Ⱦࠅਾ䠇Ⲻ儎⺢ᓜфₗ㜬Ⲻ儎丝ᙝθᴿ᭾ᨆ儎Ҽ༽ԬስળȽޭ޲

㺞 1φѱ⍷䘿⸵⼞ᵰ㙆⼞༽ԬᶆᯏĂĂՖ㔕䠇ኔᶆᯏ vs ₗ㜬/䫘ₗགྷਾᶆᯏ 

  Ֆ㔕䠇ኔᶆᯏ ₗ㜬儎࠼ᆆ㊱ᶆᯏ 

ᶆᯏ੃〦 儎䭦䫘 儎䬢䬮䫷 㓥ₗ㜬ᶆᯏ ₗ㜬-ਾ䠇གྷਾᶆᯏ 

ᔶခᰬ䰪 19 ь㓠ᵡ 20 ь㓠 50 ᒪԙ 20 ь㓠 60 ᒪԙ - 

ᶆᯏᡆ࠼ ੡䭦䠅Ѱ 10-15%Ⲻਾ䠇䫘 
ԛ䫷Ƚ䬢Ƚ⻩Ѱะᵢᡆ

 ਾ䠇ݹⲺཐ࠼

⭧৕ခ㜬ᯏθ␱ࣖ䞃ਾࡸθ䙐䗽

␭⛲Ƚ⺡ौㅿᐛᓅ࡬䙖㙂ᡆ 
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㺂ѐ䏁ࣵφₗ㜬གྷਾ༽ԬՎࣵᱴ㪍θ⸵Է䲃ᵢ䇿≸傧ࣞ⑍䙅ࣖ䙕 

1.ₗ㜬༽Ԭޭ༽ཐ〃ՎࣵθਥѰ⸵Է⴪᧛ᑜᶛ㔅⎄᭾ⴀ 
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δ11ε ⭫ԭδݹ/kwhε 1.5 㙆Ფ⸵ᵰ 2021 ᒪਥ䖢ٰक䳼䈪᱄Ҝ 

δ12ε ⭫䍯ࠅቇ仓δӵݹε 0.51 (12) = (4)h(9)h(10)h(11) 

ᡆᵢ໔ࣖ亯 Cφ俌ᒪᓜ༽Ԭᡆᵢ໔ࣖ 
  

δ13ε ∅ᒪ䘿⸵༽Ԭ䍯⭞δӵݹε 1.0 ޢਮ䈹⹊ؗᚥ 

δ14ε 
ᴪᦘₗ㜬༽Ԭ੄θ俌ᒪᓜ༽

Ԭᡆᵢ໔ࣖᑻᓜ 
40% 

ਮਥ䖢ٰक䳼䈪᱄ҜȽɅ㙆Ფ⸵ᵰޢ 2023 ᒪ 6 ᴾ 7 ᰛ-6 ᴾ 9 ᰛᣋ䍺㘻

ީ㌱⍱ࣞ䇦ᖋɆφ䠇ኔ༽Ԭঋԭ 1.5 ਫ਼θₗ㜬གྷਾ༽Ԭঋԭ/ݹ 3-4 нݹ/

ਫ਼δ਌ 3 нݹ/ਫ਼εθₗ㜬གྷਾ༽Ԭ䠃䠅ᱥ䠇ኔ༽ԬⲺ 40-70%δ਌ 70%ε 

δ15ε ༽Ԭᡆᵢ໔ࣖ仓 0.40 (15) = (13)h(14) 

㔅⎄᭾ⴀ߶໔ࣖ仓φA+B-C 

ᒪᓜ᭾ⴀ໔ࣖ仓 
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ഴ 21φ2000-2022 ᒪޞ⨹ѱ㾷䬒⸵Էѐ䬒⸵૷փ  ഴ 22φᲰ࡟䟽࠰⸵⸩䬒૷փԛ਀ᇂޞᡆᵢ᛻߫ 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφBloombergθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞  䍺ᯏᶛⓆφCochilcoθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 δ⌞φᡆᵢ᤽ᮦԛ 2005 ᒪ

ԭṲѰะ߼θᲰ࡟ᡆᵢ 2018 ᒪ੄ڒᴪθCodelco ᡆᵢ 2005 ᒪᔶခε 

䲃ᵢ䇿≸фӝ䠅ু࣑θᡌሼ傧ࣞₗ㜬㙆⼞༽Ԭࣖ䙕⑍䙅Ⱦжᯯ䶘Ⱦ⸵Է䶘Ѫ૷փс䲃

ᡶᑜᶛⲺᡆᵢᣢॽфӝ䠅ᢵুχਜжᯯ䶘θ⸵Է䶘Ѫ⽴॰㖘ᐛȽᶷㄥཟ≊⚴ᇩㅿᢦࣞഖ㍖

ᡶ㠪ڒӝ㙂ᑜᶛⲺӝ䠅ু࣑Ⱦ㘹㲇ࡦₗ㜬㙆⼞༽ԬਥԛѰ⸵Էࠅቇڒӝᰬ䰪ф⅗ᮦθ໔ࣖ

ӝٲᒬ䲃քᡆᵢθᡇԢ䇚Ѱ൞䲃ᵢ䇿≸фӝ䠅ু࣑Ⲻ傧ࣞсθₗ㜬㙆⼞༽Ԭᴿᵑ൞ᵠᶛࠖ

ᒪࣖ䙕⑍䙅Ⱦ 

㺂ѐ㿺⁗φ䘿⸵༽Ԭᙱ㿺⁗䎻 300 ӵݹθₗ㜬༽Ԭグ䰪ᒵ䱊Ƚ໔䙕ਥ㿸 

䘿⸵༽ԬⲺ㺂ѐ㿺⁗ѱ㾷਌ߩӄ৕⸵⸩༺⨼䠅Ƚঋփ༽ԬԭٲȾެѣθ৕⸵⸩༺⨼䠅

਌ߩӄ䠇ኔӝ䠅Ƚ䠇ኔ⸵૷փȾԛ䬒⸵ѰׁθᡇԢሯ䬒⸵亼ตⲺ䘿⸵༽Ԭ㿺⁗䘑㺂ᇐ䠅⎁

㇍φ 

䇴ٽ 1φޞ⨹䬒⸵ӝ䠅Ⱦṯᦤѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞䠇ኔ㓺Ʌ䬒⸵ᢦࣞ⑆ᡆᑮᘷθ2024 ᒪב

㔏䳴䀶䗽࢟Ɇδ2024-01-04εѣⲺ人⎁θ2023-2027 ᒪޞ⨹䬒⸵ӝ䠅ࡡ࠼Ѱ 2303/2429/2518/ 

2602/2655 нਫ਼δᵠ㘹㲇ᢦࣞ亯εθᒪौ໔䮵⦽Ѱ 3.7%Ⱦ 

䇴ٽ 2φ䬒⸵ᒩൽ૷փȾṯᦤ Bloomberg фᲰ࡟ളᇬ䬒ѐည઎Ր Cochilco 㔕䇗θ

2000-2022 ᒪޞ⨹ѱ㾷䬒⸵фᲰ࡟䬒⸵Ⲻ૷փࡡ࠼с䲃 0.34%/0.7%θᒩൽ∅ᒪс䲃

0.015%/0.03%θޞ⨹䬒⸵૷փ੾с䲃䏁ࣵȾ҆㿸᛻ᲥсθᡇԢٽ䇴 2023-2027 ᒪޞ⨹䬒

⸵૷փ∅ᒪс䲃 0.01%χؓᆾ᛻ᲥсθᡇԢٽ䇴∅ᒪс䲃 0.005%Ⱦ 

䇴ٽ 3φ䘿⸵ഔ᭬⦽Ⱦ䘿⸵ഔ᭬⦽ = ߬⛲⭞㋴⸵ѣ䬒Ⲻ䍞䠅r৕⸵ѣ䬒Ⲻ䍞䠅Ⱦ৸㘹

⧁ᱛ⿶ਇ㺞Ⲻ䇰ᮽɅ⸵ѐᵹᐸ൰਀⸵ѐᵹԭٲ䇺զ⹊ガɆθ哺䬒⸵Ⲻ䘿⸵ഔ᭬⦽൞ 80%-90%θ

↚༺ᡇԢٽ䇴ؓᤷ 85%у਎Ⱦ 

䇴ٽ 4φঋփ༽Ԭԭٲ䠅Ⱦ 1εṯᦤޢਮ䈹⹊ؗᚥθള޻∅༺⨼ 1 ӵਫ਼৕⸵⸩θᡶ䴶

ᒪᓜ༽Ԭԭٲ㓜Ѱ 2.5 ӵݹχ2ε⎭ཌ䬒⸵Ⲻ䘿⸵༽Ԭԭٲ䠅ᴪ儎θṯᦤ㙆Ფ⸵ᵰ 2023 ᒪ

ㅢпᆙᓜ䍘ᣛᣡ䵨ؗᚥθള޻ф⎭ཌₗ㜬༽Ԭ∑ࡡ࠼⦽࡟Ѱ 35%/50%θ⎁㇍⎭ཌ༽Ԭԭ

儎㓜޻᮪։∊ളٲ 30%θ঩ 3.25 ӵݹȾ⭧ӄ⎭ཌ䘿⸵ᐸ൰㿺⁗䘒ཝӄള޻θᡇԢؓᆾզ

0.0%

0.1%

0.2%

0.3%

0.4%

0.5%

0.6%

0.7%

0.8%

0.9%
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䠅Ѱٲᒩൽঋփ༽Ԭԭ⨹ޞ㇍ 3 ӵݹχ3ε⭧ӄₗ㜬༽Ԭф䠇ኔ༽Ԭҁ䰪ኔӄᴵԙީ㌱θ

㲳❬ₗ㜬༽Ԭ൞俌⅗ᴪᦘᰬⲺԭṲ∊䠇ኔ༽Ԭᴪ儎θռ㘹㲇ެᴪ䮵Ⲻֵ⭞ስળθ࠼᪀ࡦ∅

ᒪⲺ༽Ԭԭٲ਎ौ䖹䳴⎁㇍ȾᡇԢٽ䇴∅ᒪঋփ༽Ԭԭٲ䠅ؓᤷ 3 ӵݹу਎Ⱦ 

䇴ٽ 5φl 㜬༽Ԭ⑍䙅⦽ȾṯᦤɅ㙆Ფ⸵ᵰ 2023 ᒪ 4 ᴾ 27 ᰛ-5 ᴾ 4 ᰛᣋ䍺㘻ީ㌱⍱

ࣞ䇦ᖋ㺞Ɇᣡ䵨θ2022 ᒪₗ㜬㊱㙆⼞༽ԬⲺр⑮⑍䙅⦽㓜Ѱ 10%Ⱦ㘹㲇ࡦᵠᶛࠖᒪ⸵Է

䲃ᵢ䇿≸фӝ䠅ু࣑θԛ਀ₗ㜬༽ԬᡶᑜᶛⲺ㔅⎄᭾ⴀθᡇԢ䇚Ѱₗ㜬༽Ԭᴿᵑࣖ䙕⑍䙅Ⱦ

҆㿸᛻ᲥсθᡇԢٽ䇴 2023-2027 ᒪₗ㜬༽Ԭ⑍䙅⦽Ѱ 12%/14%/16%/18%/20%χؓᆾ

᛻ᲥсθᡇԢٽ䇴⑍䙅⦽Ѱ 11%/12%/13%/14%/15%Ⱦ 

㔲рθሯӄ 2023-2027 ᒪ䬒⸵亼ต䘿⸵༽Ԭᙱ։㿺⁗ԛ਀ₗ㜬༽Ԭ㿺⁗Ⲻ⎁㇍㔉᷒ྸ

сφ҆㿸᛻Ქсθ䬒⸵䘿⸵༽Ԭᙱ㿺⁗人䇗Ѱ 181/195/207/219/229 ӵݹθₗ㜬༽Ԭ㿺⁗

人䇗Ѱ 22/27/33/39/46 ӵݹθགྷਾ໔䮵⦽Ѱ 22%χؓᆾ᛻ູсθ䬒⸵䘿⸵༽Ԭᙱ㿺⁗人

䇗Ѱ 179/191/200/209/215 ӵݹθl 㜬༽Ԭ㿺⁗人䇗Ѱ 20/23/26/29/32 ӵݹθགྷਾ໔䮵⦽

Ѱ 14%ȾᡇԢ䇚Ѱθ൞䬒⸵૷փ䏁ࣵᙝс䲃Ⲻ㜂Ქсθ҆㿸᛻Ქ࠰⧦Ⲻਥ㜳ᙝᴪ儎Ⱦ 

㺞 6φ2023-2027 ᒪ䬒⸵䘿⸵༽Ԭфₗ㜬༽ԬⲺグ䰪⎁㇍ 

 亯ⴤ 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

҆

㿸

᛻

Ქ 

䬒⸵ӝ䠅δнਫ਼ε 2217.8 2303.2 2428.6 2518⨹ޞ
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䠇⸵ᒩൽ૷փѰ 1.35 ࡏਫ਼θ/ށ 2022 ᒪሯᓊ䠇⸵৕⸵ᔶ䟽䠅Ѱ 23 ӵਫ਼ȾᡇԢؓᆾզ䇗

2023-2027 ᒪ䫷⸵ф䠇⸵Ⲻ৕⸵ᔶ䟽䠅ᙱ䇗ؓᤷ 49 ӵਫ਼у਎Ⱦ㊱∊҆㿸ᶗԬс䬒⸵Ⲻঋ

փ༽Ԭԭٲ䠅фₗ㜬༽Ԭ⑍䙅⦽θ人䇗 2023-2027 ᒪ䫷⸵ф䠇⸵Ⲻ䘿⸵༽Ԭᐸ൰㿺⁗Ѱ

147 ӵݹθₗ㜬༽Ԭᐸ൰㿺⁗ࡡ࠼Ѱ 17.6/20.6/23.5/26.5/29.4 ӵݹȾ 

ഴ 23φޞ⨹䫷⸵⸩ᔶ䟽䠅δӵਫ਼ε  ഴ 24φޞ⨹䠇⸵ӝ䠅δਫ਼ε 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφ㗄ള൦䍞䈹ḛቶθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞  䍺ᯏᶛⓆφ㗄ള൦䍞䈹ḛቶθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

㔲рθሯӄޢਮᴶѱ㾷Ⲻс⑮亼ตĂĂ䬒⸵Ƚ䫷⸵Ƚ䠇⸵θ䘿⸵༽Ԭᙱ։㿺⁗ሼԄ 2022

ᒪⲺ 317 ӵݹ໔䮵ࡦ 2027 ᒪⲺ 376 ӵݹθ㙂ₗ㜬༽ԬⲺ㿺⁗ሼԄ 2022 ᒪⲺ 31.7 ӵݹ໔

䮵ࡦ 2027 ᒪⲺ 75.1 ӵݹθགྷਾ໔䮵⦽Ѱ 19%Ⱦ㤛㘹㲇ެԌᴿ㢨䠇ኔθࡏ༽Ԭ㿺⁗ሼᴪ

ཝȾᡇԢ䇚Ѱ䘿⸵༽Ԭ亼ตᐸ൰グ䰪ᒵ䱊θᵠᶛࠖᒪₗ㜬㙆⼞༽ԬⲺ᮪։໔䙕䖹Ѱਥ㿸Ⱦ 

㺞 7φ䬒Ƚ䫷Ƚ䠇⸵亼ต䘿⸵༽Ԭ਀ₗ㜬༽Ԭ㿺⁗⎁㇍ 

 
2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

䬒⸵-৕⸵⸩༺⨼䠅δӵਫ਼ε 56.7 60.2 64.9 68.9 72.9 76.2 

䫷⸵-৕⸵⸩༺⨼䠅δӵਫ਼ε 26 26 26 26 26 26 

䠇⸵-৕⸵⸩༺⨼䠅δӵਫ਼ε 23 23 23 23 23 23 

䬒⸵-䘿⸵༽Ԭᙱ㿺⁗δӵݹε 170.2 180.6 194.8 206.7 218.6 228.5 

䫷⸵&䠇⸵-䘿⸵༽Ԭᙱ㿺⁗δӵݹε 147 147 147 147 147 147 

䬒&䫷&䠇⸵-䘿⸵༽Ԭᙱ㿺⁗δӵݹε 317.2  327.6  341.8  353.7  365.6  375.5  

䬒⸵-ₗ㜬䘿⸵༽Ԭ㿺⁗δӵݹε 17.0 21.7 27.3 33.1 39.4 45.7 

䫷⸵&䠇⸵-ₗ㜬༽Ԭ㿺⁗δӵݹε 14.7 17.64 20.58 23.52 26.46 29.4 

䬒

-
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Ȉ ޢਮ᷆࠼φᤷњཝՎࣵⷱࢃᐹቶθф儎໔ᐸ൰ާᥥ  

ㄔҿՎࣵφӝ૷࣑ + ᇘᡭᔶᤉ㜳࣑θ⴮ᗍⴀᖦ 

ഔ亴ޢਮѐࣗਇሀ
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1.2 щ࡟ᢶᵥ۞༽ 

ᖧଃₗ㜬ᶆᯏф㺢ᶵᙝ㜳Ⲻѱ㾷ഖ㍖ऻᤢₗ㜬䞃ᯯȽࣖᐛᐛ㢰ф㺢ᶵ㔉ᶺ䇴䇗Ⱦṯᦤ

ᕖᘍᕰȽ䱾ᆾ᱄Ƚުࡎ㺗 1994 ᒪ൞Ʌₗ㜬ᐛѐɆᵕࡀѣਇ㺞ⲺᮽㄖɅ㙆⼞ₗ㜬㺢ᶵⲺ⹊

Ɇθ൞ཐ〃਎䠅䈋僂с㿸ሕₗ㜬ᶆᯏ᣿ծᕰᓜȽᢥᯣծ䮵⦽Ƚ⼞㙍䠅Ƚ⺢ᓜㅿ⢟⨼ᙝ㜳θ࡬

ᖈ㓩࠰ԛсп〃ṮᗹⲺᖧଃഖ㍖Ⱦ 

㺞 9φₗ㜬ᶆᯏⲺѱ㾷⢟⨼ᙝ㜳਀ᖧଃₗ㜬㺢ᶵᙝ㜳Ⲻѱ㾷ഖ㍖ 

ₗ㜬㙆⼞ᶆᯏީ⌞Ⲻѱ㾷ᙝ㜳 ᣿ծᕰᓜȽᢥᯣծ䮵⦽Ƚ⼞㙍䠅ȽᇼᓜȽ䛫ቊ A ශ⺢ᓜȽഔᕯٲ 

ᖧ ଃ ₗ 㜬 㺢

ᶵ ᙝ 㜳 Ⲻ ѱ

㾷ഖ㍖ 

ₗ㜬䞃ᯯ 

㜬〃䞃∊φཟ❬ₗ㜬Ƚਾᡆₗ㜬δ亰зₗ㜬Ƚз㤥ₗ㜬ε 

⛣唇૷〃φ⛣唇㋈ᆆཝቅȽ㔉ᶺȽ㺞䶘ᙝ䍞Ƚ㺞䶘⣬ᘷ 

⺡ौ׹䘑ࡸф䱨㘷ࡸ 

ࣖᐛᐛ㢰 
␭⛲ᐛ㢰φж⇫␭⛲Ƚӂ⇫␭⛲ 

⺡ौᶗԬφ⑟ᓜȽ⺡ौᰬ䰪 

㺢ᶵ㔉ᶺ 
ㆈ։㺢ᶵ৐ᓜ 

ₗ㜬ুᶗ㺢ᶵⲺᐛ֒儎ᓜȽ䰪䐓 

䍺ᯏᶛⓆφɅ㙆⼞ₗ㜬㺢ᶵⲺ⹊࡬Ɇδᕖᘍᕰθ䱾ᆾ᱄θުࡎ㺗εθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

൞ₗ㜬ᶆᯏф䠇ኔᶆᯏⲺ⹊ਇᯯ䶘θޢਮᇔ⧦Ѧ৐Ⲻᡆ᷒Ⱦޢਮᡆ㄁ԛᶛθᔶਇҼ 20

֏〃ₗ㜬䞃ᯯθѰޢਮᴶṮᗹⲺᢶᵥ『ᇼθ⭧ӄ⢯⇀ᙝᵠ⭩䈭щ࡟Ⱦ↚ཌθޢਮⲺṮᗹᢶ

ᵥ䘎ऻᤢཐ〃㙆⼞䠇ኔᶆᯏ䞃ᯯȽᶆᯏᡆශᢶᵥ਀ཝශӝ૷Ⲻ䇴䇗⭕ӝᢶᵥㅿȾ 

⸵Ƚ㙆⼞༽Ԭ㔉ᶺ䇴䇗Ƚ䘿༼࡬Ƚ䠇ኔᶆᯏ༼࡬ѱ㾷䳼ѣ൞ₗ㜬ᶆᯏ࡟ਮⲺਇ᱄щޢ

䇴༽Ⲻ䇴䇗഑Ѡᯯ䶘Ⱦṯᦤളᇬ⸛䇼ӝᵹቶ㔕䇗θᡠ㠩 2023 ᒪᓋθޢਮᴿ᭾щ࡟ᙱ䇗 72

Ѡθެѣਇ᱄щ࡟ 8 ѠȾ↚ཌθޢਮ⭩䈭ᖻᦾҾⲺਇ᱄щ࡟ᴿ 10 ѠȾԄ䘏 18 Ѡਇ᱄щ࡟

ᶛⵁθₗ㜬ᶆᯏ࡬༽δ4 ѠεȽ䠇ኔᶆᯏ࡬༽δ4 ѠεȽ㙆⼞༽Ԭ䇴䇗δ5 ѠεȽ䘿⸵䇴༽䇴

䇗δ5 Ѡε࠼ᐹൽशθ։⧦Ҽޢਮ൞ᶆᯏȽ༽Ԭф䇴༽亼ตⲺᢶᵥ⹊ਇ㜳࣑Ⱦ 

㺞 10φޢਮᴿ᭾ਇ᱄щ࡟਀ᖻᦾҾਇ᱄щ࡟᛻߫ 

ਇ᱄щ࡟੃〦 ⭩䈭ᰛ щ࡟⣬ᘷ щ޻࡟ᇯ㊱ශ
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ਮཝ࣑᧞䘑ӝᆜ⹊ਾ֒θሼ㠠䓡ᇔ䐫㔅僂ф儎ṗ⹊ガᡆࣕ㔉ਾθ੄㔣⽰㤹᭾ᓊᱴ㪍Ⱦޢ

ਮ㠠䓡⹊ਇ≪ᒩ㢥ླθѰളᇬ儎᯦ᢶᵥԷѐθ2015ޢ ᒪ㻡䇺Ѱćളᇬ㓝ঐ༡੄〇⹊ᐛ֒

ㄏĈθ2020 ᒪ㻡ᐛؗ䜞䇺Ѱㅢӂ᢯щ㋴⢯᯦ćቅᐞӰĈԷѐȾ䘇ᒪᶛθޢਮ⹊ਇᣋޛど↛

ᨆॽθ䍯⭞⦽どᇐ൞ 3-4%Ⱦ䲚㠠䓡⹊ਇ㜳࣑ཌθޢਮཝ࣑᧞䘑ӝᆜ⹊ਾ֒θ〥ᶷфр⎭

Ӛ䙐ཝᆜȽ␻঄ཝᆜȽ↜≿ཝᆜȽ঄ђ⨼ᐛཝᆜㅿᔰ㄁ᇼ࠽ᢶᵥਾ֒Ⱦެѣθޢਮ㙆⼞ਾ

䠇ᶆᯏⲺ⹊ਇѱ㾷ᱥфр⎭Ӛ䙐ཝᆜਾ֒ᇂᡆθᒬ਌ᗍ䠃ཝ⹊ガᡆ᷒θѰޢਮ੄㔣ӝᆜ⹊

ਾ֒亯ⴤ䎭ࡦ㢥ླⲺ⽰㤹᭾ᓊθᴿ࡟ӄ䮵ᵕㄔҿ࣑ⲺᶺᔰȾ 

ഴ 27φޢਮ⹊ਇ䍯⭞ф⹊ਇ䍯⭞⦽ 

 

䍺ᯏᶛⓆφޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

㺞 11φޢਮćӝᆜ⹊Ĉਾ֒儎ṗ਀ਾ֒⹊ਇ޻ᇯ 

ᰬ䰪 ӝᆜ⹊ਾ֒儎ṗ ਾ֒⹊ਇ޻ᇯ 

2011.12 ঄ђ⨼ᐛཝᆜളᇬᢶᵥ䖢〱ѣᗹ ҩ㜬⏨⴮⌋⛲㜬 

2016.5-2018.4 р⎭Ӛ䙐ཝᆜ 㙆⼞儎ᕰ䫘Ⲻ⹊ਇ 

2018.1-2020.12 ↜≿ཝᆜ ⼞ᵰⲺ⿱ᮙݹԵⵕ᷆࠼亯ⴤ 

2020.6-2023.5 р⎭Ӛ䙐ཝᆜ 䫘ₗགྷਾᶆᯏ⹊ਇ 

2020.7-2022.7 ѣ঍ཝᆜ ะӄᮦٲ⁗ᤕⲺ⼞ᵰ㺢ᶵⲺᵰỦ䇴䇗 

䍺ᯏᶛⓆφޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

1.3 ཝශौӝ૷⭕ӝ㜳࣑ 

䲚щ࡟ᢶᵥཌθޢਮ⭕ӝ㜳࣑уᯣᇂ஺θཝශौӝ૷⭕ӝ㜳࣑࠰㢨Ⱦ⸵ኧ㿺⁗ф⸵ኧ

䇴༽Ⲻཝශौᱥޞ⨹⸵ኧ㺂ѐⲺ䠃㾷䏁ࣵθԛ⑙⍼⌫Ѱׁθ䘇ᒪᶛ঍㗄᯦ᔰⲺཝශ䬒⸵亯

ⴤθެ䞃༽Ⲻ⑙⍼⌫ਙᖺᐨᢟཝ㠩 650mmδՖ㔕ԛ 450mm ѰѱεȾж⴪ԛᶛθޢਮ㚐❜

ཝශ⸵ኧⲺ䘿⸵䇴༽ф༽ԬⲺᔶਇθཝශ⼞ᵰ༽ԬȽ⑙⍼⌫ф䞃ྍ䗽⍷ԬȽ≪࣑ᰁ⍷ಞ࠼

༼ਮޭޢфള䱻⸛੃⸵ԷȾ⭕ӝ㜳࣑ᯯ䶘θ൞ₗ㜬⭕ӝ亼ตθ޻ᡆࣕ䬶୤㔏ളࡡ 8000 ਫ਼

⺡ौᵰθਥ⭕ӝ९䞃ཝශ䇴༽Ⲻₗ㜬༽Ԭχ൞䠇ኔࣖᐛ亼ตθޢਮ᯦ᔰӝ㜳уᯣᇂ஺θᐨ

ӄ 2021 ᒪᡆ㄁䬮䙖ᆆޢਮθޭ༽儎㙆⼞ਾ䠇Ⲻ㠠ѱ⭕ӝࣖᐛ㜳࣑Ⱦ 
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㺞 12φޢਮཝශौӝ૷ᔶਇ㜳࣑㧭ᗍള޻ള䱻⸛੃ᇘᡭ䇚ਥ 

䘿⸵䇴༽ ཝශौӝ૷੃〦 ᇘᡭ 

⼞ᵰ 

¢10.37*5.19m ঀ㠠⼞ᵰ-࠰ᯏਙ㺢ᶵ ⊕㾵䬒ѐ 

¢10.37*5.49m ঀ㠠⼞ᵰ-࠰ᯏਙ&䘑ᯏਙ འ䫘䳼ഘ 

¢12.2h11m 㠠⼞ᵰ-࠰ᯏ㺢ᶵ ◩ཝ࡟Ӑ CPM ⸵ኧ 

¢7.9h13.6m ⨹⼞ᵰ-഼ㆈ㆑ ѣؗ䠃ᐛ 

¢11.58h7.01m ঀ㠠⼞ᵰ-഼ㆈ㆑ ࣑ᤉ᧝㛗-㫏ਚ OT 䬒⸵ 

⑙⍼⌫ 

ਙᖺ 750mm ⑙⍼⌫ 㫏ਚ仓ቊⲱ⢯䬒⸵ 

ਙᖺ 650mm ⑙⍼⌫ 
GlencoreȽTeckȽBHP ਾ䍺Ⲻ『劷ᴶཝ䬒⸵

Antamina 

≪࣑ᰁ⍷ಞ ¢838-7 ≪࣑ᰁ⍷ಞ㓺 
㫏ਚ仓ቊⲱ⢯䬒⸵Ⱦᢉ⹪ള䱻යᯣθѰള޻俌

Ѡཝශᰁ⍷ಞ㓺 

䍺ᯏᶛⓆφޢਮᤑ㛗䈪᱄Ҝθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

ഴ 28φޢਮ 8000 ਫ਼ₗ㜬⺡ौᵰ  ഴ 29φޢਮ 20000W  ᵰࢨ࠽ݿ◶㓚ݿ

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφޢਮᇎ㖇  䍺ᯏᶛⓆφޢਮᇎ㖇 

1.4 ᯦૷ᔶਇᯯੇ 

ᐛ㢰ॽ㓝ȽؗᚥौȽ䲬⬭⑙⍼⌫᯦૷θѰޢਮ⹊ਇ⸣ᵕᐹቶ䠃ᗹȾԄ൞⹊亯ⴤⵁθޢ

ਮᵠᶛӝ૷Ⲻᔶਇᯯੇ൞ӄӝ૷䘑↛Ƚᐛ㢰ॽ㓝Ƚؗ ᗹौф᯦ශᶆᯏӝ૷Ⱦṯᦤޢਮ 2022

ᒪᒪᣛθޢਮ༺ӄቅ䈋䱬⇫Ⲻ൞⹊亯ⴤѱ㾷ᴿ 4 ѠȾެѣθ⒵⌋␭⛲ᐛ㢰ሼᨆॽₗ㜬Ⲻ㙆

⼞ᙝ㜳θޢਮ人䇗ᔰ䇴ᒪӝ 360 ਫ਼Ⲻ⒵⌋␭⛲ӝ㓵θኀᰬሼᱴ㪍ᨆ儎儎ㄥӝ૷Ⲻㄔҿ࣑χ

Ӈᒩਦᔶਇऻ੡ӝ૷Ჰ㜳䖻ࣟ䇴䇗Ƚ䘆㺂൞㓵ⴇ⎁Ƚޞ⨹ӝ૷ཝᮦᦤ⒌пཝᶵඍθሼᴿ᭾

ᨆॽޢਮӝ૷Ⲻᇘᡭ㋎ᙝȾ䲚р䘦 4 Ѡቅ䈋䱬⇫Ⲻ亯ⴤθṯᦤɅ㙆Ფ⸵ᵰφ2023 ᒪ 12 ᴾ

1 ᰛᣋ䍺㘻ީ㌱⍱ࣞ䇦ᖋɆθޢਮⲺ᯦ӝ૷䲬⬭⑙⍼⌫䈋⭞᛻߫㢥ླθስળཝᑻᨆॽθެ∑

䠇ኔ⑙⍼⌫ҕሼཝᑻᨆॽθ2024∍⦽࡟ ᒪሼཝ࣑᧞ᒵȾ 
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ഴ 30φ2022 ᒪޢਮࢃӊཝᇘᡭ᛻߫δঋփφнݹε 

 

䍺ᯏᶛⓆφɅ2021 ᒪ⊕㾵㙆Ფ⸵ᵰ㛗Գᴿ䲆ޢਮੇу⢯ᇐሯ䊗ਇ㺂ਥ䖢ᦘޢਮٰ࡮ 2023 ᒪ䐕䑠䇺㓝ᣛ઀Ɇθѣ

ؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

㺞 14φޢਮѱ㾷ᇘᡭᔶခਾ֒ᰬ䰪 

 ਾ֒൦॰ ᇘᡭ ਾ֒ᔶခᰬ䰪 ༽⌞ 

ള

޻

ᇘ

ᡭ 

ѣള ⊕㾵䬒ѐ 2005 ᒪ
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॰փՎࣵχcεޢਮࡑခӰഘ䱕Ⲻཐ੃ᡆ઎θᴴ൞⊕㾵䬒ѐ䳼ഘԱ㚂ᐛ֒θޭ༽ਾ֒ީ㌱

ะ⹶Ⱦ 

Bκѣؗ䠃ᐛφ2006 ᒪᔶခਾ֒Ⱦਾ֒྇ᵰѱ㾷Ѱѣؗ䠃ᐛਇኋ㠠ᴿ૷⢂⼞ᵰȾṯᦤ

⍑䱩㖇ᣛ䚉θ൞㔅়䘇 20 ᒪⲺ⼞ᵰ࠼ऻ࡬䙖੄θ㠠 2004 ᒪ䎭ѣؗ䠃ᐛᔶခཝ࣑ᔶਇ㠠ѱ

૷⢂⸵ᵰȾ⴪㠩 2009 ᒪθޢਮ俌ਦ⨹⼞ᵰᡆࣕ䈋䖜ӚԎθḽᘍ⵶ളӝཝශ⼞ᵰⲺ䈔⭕Ⱦ

൞ᔶਇҁࡓθѣؗ䠃ᐛ൞ₗ㜬⼞ᵰ༽Ԭ亼ต䘿᤟фޢਮ䘑㺂ਾ֒θਂᯯਾ֒どരᒬᔬ㔣㠩

ԀȾ 
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Bκ׺䈣॰ᇘᡭφ׺䈣॰ᱥޢਮ䈛䱬⇫ਇኋᴶѰ䗻⥑Ⲻ൦॰Ⱦжᯯ䶘θޢਮӝ૷൞仓

ቊⲱ⢯䬒⸵ⲺṾׁሯઞ䗯൦॰ᖘᡆ㢥ླⲺ⽰㤹᭾ᓊθਜжᯯ䶘θ仓ቊⲱ⢯䬒⸵൞ 2016 ᒪ

䈣॰Ⲻ䬒⸵Էѐθѱ㾷ऻᤢ㫏ਚ׺Ҽࡦ㖍ᯥਾ䍺ᤷᴿθഖ↚ҕᖧଃ׺-Ѱ㫏ਚࢃ OT 䬒⸵Ƚ

҂ޯށࡡᯥග Almalyk 䬒⸵Ƚ૾㩞ށ䬒ѐȽӐ㗄ቲӐ䎔Ṳ⾌ቊ䬒䫲⸵Ⱦ 

Cκ঍㗄൦॰ᇘᡭφ঍㗄൦॰ⲺᲰ࡟ф『劷ࡡ࠼ᱥޞ⨹䬒⸵۞䠅Ⲻㅢжૂㅢпθ䬒⸵

䘿⸵༽Ԭᐸ൰ᒵ䱊Ⱦޢਮ䙐䗽㠠ѱᔶਇⲺᖘᕅਇኋᖉ൦ᇘᡭθࡡ࠼ӄ 2016 ᒪȽ2018 ᒪ൞

『劷ૂᲰ࡟䇴㄁Ҽ䬶୤ᆆޢਮȾ 

2.3 ㅢп䱬⇫δ2020 ᒪԛᶛεφѣള⸵Էޢ+⎭࠰ਮ⎭ཌӝ㜳㩳൦θള䱻ौޞ䶘ࣖ䙕 

Aκѣള⸵Է࠰⎭φ䘇ᒪᶛθԛ㍡䠇⸵ѐȽ⍑䱩䫲ѐѰԙ㺞Ⲻѣള⸵Էᔶခࣖ䙕࠰⎭θ

⎭ཌᵹⴀ䬒⸵䍺Ⓠ䠅ᘡ䙕໔ࣖȾ2020 ᒪθ䳅⵶㍡䠇䬒ѐሯެ᭬䍣Ⲻດቊ㔪Ӑ䬒䠇⸵Ƚଛ

՜∊Ӑ䠇⸵䘑㺂ᢟӝૂᢶ᭯θޢਮᡆࣕੇެ䬶୤䘿⸵䇴༽ 1786 нݹȾᡇԢ䇚Ѱθޢਮ䘿

⸵䇴༽ф༽Ԭ䳅⸵Է࠰⎭Ⲻᐸ൰グ䰪ᐞཝȾ 

ഴ 31φ㍡䠇⸵ѐᵹⴀ䬒⸵䍺Ⓠ䠅  ഴ 32φ⍑䱩䫲ѐᵹⴀ䬒⸵䍺Ⓠ䠅 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφ㍡䠇⸵ѐޢਮᒪᣛθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞  䍺ᯏᶛⓆφ⍑䱩䫲ѐޢਮᒪᣛθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

Bκ׺㖍ᯥᇘᡭφ਍׺҂ᡎҿᖧଃθ׺㖍ᯥ⸵ኧבᓊ䬴਍࡬ࡦ㻷θ䜞࠼৕ᴿ㾵ᯯבᓊ

୼Ჸڒሯެב䍝Ⱦޢਮᴿᵑٕ↚ᵰՐཝ࣑ੇ׺㖍ᯥ⸵Է᧞ᒵ䘿⸵䇴༽ф༽ԬȾ2023 ᒪ 9

ᴾ 25 ᰛθޢਮਇᐹޢ઀θфḆ׺㖍ᯥᇘᡭㆴ䇘ć⑙⍼⌫ф≪࣑ᰁ⍷ಞㅿĈ䇴༽ਾੂθਾ

ੂ䠇仓䗴 9427 нݹȾᡇԢ䇚Ѱθ䳅⵶ሯ׺㖍ᯥᇘᡭᡆࣕ䬶୤䘿⸵䇴༽θ༽ԬⲺ੄ᐸ൰ѐ

ࣗҕሼྸᵕ᭴䠅Ⱦ 

CκѣӐȽ䶔⍨Ƚ঍㗄ᇘᡭφ䘏ӑ൦॰ޭ༽ѦሂⲺ⸵⸩۞䠅θᵠᶛ༽Ԭᐸ൰グ䰪ᒵ䱊Ⱦ

Ƚດቊ㔪Ӑㅿ൦॰Ⱦ⭧ӄ࡟ᐹ൞䶔⍨䎔∊ӐȽᲰ࠼θӝ㜳ࡈᇐཐ亯⎭ཌᢟӝ䇗࡬ਮᐨ㔅ޢ

⸵Էᇘᡭⵁ䠃בᓊ୼ᱥੜ൞ᖉ൦ޭ༽ӝ㜳ૂᤷ㔣ᵃࣗ㜳࣑θഖ↚ޢਮ⎭ཌӝ㜳Ⲻᢟᔰᴿࣟ

ӄޢਮ൞ᖉ൦㧭਌᯦ᇘᡭ䇘ঋȾ 

⎭ཌӝ㜳ᐹቶ㿺ᯯࡈ䶘θޢਮሼӄ 2024-2025 ᒪθ൞䶔⍨䎔∊ӐȽ঍㗄Ჰ࡟Ƚђ⅝ດ
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൦人䇗ሼӄ 2024 ᒪᣋӝθᲰ࡟Ƚດቊ㔪Ӑะ൦ሼӄ 2025 ᒪҁ੄ᣋӝθ∅ᓝᐛসⲺӝ㜳㓜

Ѱ 4000 ਫ਼㙆⼞༽ԬȾṯᦤɅ㙆Ფ⸵ᵰ 2023 ᒪ 6 ᴾ 7 ᰛ-6 ᴾ 9 ᰛᣋ䍺㘻ީ㌱⍱ࣞ䇦ᖋɆθ

ₗ㜬༽ԬঋԭѰ 3-4 нݹ/ਫ਼θ㤛ԛ 4 нݹ/ਫ਼Ⲻঋԭ䇗㇍θঋᓝᐛসሼ䍗⥤ӝٲ㓜 1.6 ӵݹθ

пᓝᐛসਾ䇗䍗⥤㓜 5 ӵݹȾ 

㺞 16φޢਮ⎭ཌӝ㜳ᐹቶ㿺ࡈ 

⎭ཌᐛসփ㖤 
ᣋӝᰬ䰪/人

䇗ᣋӝᰬ䰪 
人䇗ӝٲ㿺⁗ ᣋ䍺㿺⁗ ⴤⲺфᝅѿ 

㫏ਚള 2019 ᒪӝٲ 5000 н7000 ݹ нݹ ᵃࣗ㫏ਚᖉ൦⸵Էᇘᡭ 

䎔∊Ӑ 2024 4000 ਫ਼㙆⼞༽Ԭ 3500 н㗄ݹ ᢉ䙖䶔⍨ะ൦θҿ਌䶔⍨ᐸ൰ 

Ჰ࡟ 
 

4000 ਫ਼㙆⼞༽Ԭ 2000 н㗄ݹ 
ᵃࣗᲰ࡟Ƚ『劷ᇘᡭθऻᤢള䱻ి㜳ਥȽᗻૂᗻᤉȽ࣑ᤉȽ㠠⭧

⑥ㅿχള޻ӊ⸵䳼ഘȽѣള䬓ѐޢਮȽ俌䫘䳼ഘȽ㍡䠇⸵ѐ 

ດቊ㔪Ӑ 
  

2500 н㗄ݹ 
㍡䠇⸵ѐ൞ດቊ㔪ӐᤛᴿⲺь⮂㓝䬒⸵юগঘ - ֟ਿ䬒䠇⸵ૂ

ঐቊ䬒⸵ॹнਫ਼㓝ᢶ᭯ᢟᔰ亯ⴤൽᔰᡆᣋӝ 

䍺ᯏᶛⓆφޢਮޢ઀δ੡人⎁εθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

ਮㄔҿሯᢁѱ㾷Ѱ㤧ളⲺޢ Weir Օቊ䳼ഘф㣢ަⲺ Metso 㗄উޢਮθള޻ㄔҿሯᢁ

䖹ቇȾⴤࢃള޻ㄔҿሯᢁѱ㾷ᴿ⎭঍ਮిށȽᆿᗳཟⴀ᯦ᶆᯏȾެ ѣθ⎭঍ਮిށӄ 1980s

ᕋ䘑⪔ޮ SKEGA Ⲻₗ㜬⼞ᵰ㺢ᶵᢶᵥθѰള޻ᴶᰟ⭕ӝₗ㜬㺢ᶵⲺԷѐȾռެਇኋ㕉មθ

2022 ᒪ㩛ѐ᭬ޛӻѰ 8761 нݹθфޢਮₗ㜬༽Ԭ᭬ޛⲺ 4.3 ӵݹᐤ䐓䖹ཝȾ⎭ཌㄔҿሯ

ᢁ᛻߫ሼ൞сжㄖ㢸ćṮᗹ໔䮵䙱䗇Ĉѣኋᔶ᷆࠼Ⱦ 

ഴ 33φ⎭঍ਮిށ㩛ѐ᭬ޛ vs
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ᡭ䮵ᵕؓᤷਾ֒θӝ૷ᗍֵࡦ⭞ф僂䇷θᡇԢ䇚ѰޢਮԄԛр໔䠅ᇘᡭѣ㧭਌༽Ԭ䇘ঋȽ
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ѱ㾷໔䮵॰ตφćжᑜж䐥Ĉѱ㾷໔䠅ളᇬ⨹ޞ.2 2026 ᒪঋᒪ᯦໔༽Ԭ䴶≸ᡌ䎻 17 ӵݹ 

Ԅ໔䮵॰ตᶛⵁθᵠᶛ 3 ᒪ׺㖍ᯥȽ᷒ࡐ䠇ȽӐ⍨഑ളሼ䍗⥤䎻 60%Ⲻ໔䠅θൽѰޢ

ਮṮᗹᐹቶⲺćжᑜж䐥Ĉ൦॰Ⱦṯᦤള䱻䬒⹊ガ㓺δICSGεȽѣളᴿ㢨䠇ኔᣛⲺ㔕䇗ф

人⎁θ2022-2026 ᒪθޞ⨹䬒⸵ӝ㜳人䇗໔ࣖ 318 нਫ਼Ⱦެѣθ঍㗄⍨ⲺᲰૂ࡟『劷ਾ䇗

໔ࣖ 71 нਫ਼χ⅝⍨Ⲻ׺㖍ᯥ᯦໔ӝ㜳 50 нਫ਼χӐ⍨ⲺѣളȽՀᵍȽ㫏ਚളૂ҂ޯށࡡᯥ

ගθਾ䇗᯦໔ 94 нਫ਼χ䶔⍨Ⲻ᷒ࡐδ䠇εθ人䇗᯦໔ 58 нਫ਼Ⱦр䘦 4 Ѡ൦॰Ⲻ 8 Ѡളᇬ

ਾ䇗᯦໔䬒⸵ӝ㜳 273 нਫ਼θখޞ⨹᯦໔䬒⸵ӝ㜳Ⲻ 86%Ⱦެѣθ׺㖍ᯥȽ᷒ࡐ䠇ȽӐ⍨

4 ളⲺখ∊儎䗴 63.5%Ⱦ 

ഴ 36φ2022-2026 ᒪޞ⨹䬒⸵ਾ䇗᯦໔ӝ㜳൦॰࠼ᐹδঋփφнਫ਼ε 

 

䍺ᯏᶛⓆφICSGθѣളᴿ㢨䠇ኔᣛθѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

2026 ᒪθр䘦׺㖍ᯥȽ᷒ࡐ䠇ȽӐ⍨഑ളⲺ᯦໔䘿⸵༽Ԭ䴶≸ᡌ᧛䘇 17 ӵݹȾṯᦤ

рᮽᡶ䘦 3 Ѡ൦॰Ƚ6 Ѡളᇬ 2022-2026 ᒪਾ䇗᯦໔䬒⸵ӝ㜳 202 нਫ਼θٽ䇴ᒩൽ䬒⸵૷

փѰޞ⨹䬒⸵ᒩൽ૷փ 0.45%θ䬒⸵ᔶ䟽䠅Ѱ 5.28 ӵਫ਼θ∅ӵਫ਼༺⨼䠅ᡶ䴶༽ԬԭٲѰ

3.2 ӵݹȾഖ↚ࡦ 2026 ᒪθԛр൦॰Ⲻ᯦໔䬒⸵ᡶᑜᶛⲺঋᒪ༽Ԭԭٲ䠅䘇 16.9 ӵݹȾ

㤛ޢਮ൞ެѣⲺԳ仓䗴 40~50%θࡏሼ᯦໔༽Ԭ᭬ޛ 6.8~8.5 ӵݹθখ 2026 ᒪᖉᒪ༽Ԭ

Ⲻޛ᭬ 38%~50%Ⱦ㘹㲇ޢࡦਮ൞׺㖍ᯥȽ᷒ࡐ䠇Ƚ㫏ਚȽ҂ޯށࡡᯥගㅿćжᑜж䐥Ĉ

൦॰ൽᴿ䮵ᵕᵃࣗ㔅়фᵠᶛӝ㜳ᐹቶθޢਮᴿᵑᡆࣕᔶᤉ᯦ᇘᡭθᒬуᯣᨆ儎ޢਮ༽Ԭ

൞ᇘᡭѣⲺԳ仓Ⱦ 

㺞 20
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3.ѣള⸵Է࠰⎭φ2022 ᒪ⎭ཌӝ䬒䠅ሯᓊ༽Ԭ㿺⁗䘇 8 ӵݹ 

ѣള⸵Է⎭ཌᵹⴀ⸵ӝݻ⋑θޢਮᐨ߼ླڐ༽䘄᧛Ქ≊䘿⸵ᐸ൰ȾᡇԢ㔕䇗Ҽ㍡䠇⸵

ѐȽ⍑䱩䫲ѐૂ䬒䲫ᴿ㢨൞⎭ཌѱ㾷൞ӝ䬒⸵Ⲻ᛻߫θ䘏ӑ䬒⸵ѱ㾷࠼ᐹ൞䶔⍨Ⲻ᷒ࡐ

δ䠇εȽђ⅝Ⲻດቊ㔪ӐȽ঍㗄Ⲻ঺⬒ཐቊȾṯᦤ਺ޢਮޢ઀θྸс㺞ᡶ⽰θԛ⧦ᆎ⎭ཌ

⸵ኧ 2022 ᒪⲺӝ䬒䠅Ѱׁθӝ䬒䠅Ѱ 95.5 нȾٽ䇴䬒⸵ᒩൽ૷փѰޞ⨹ᒩൽ≪ᒩ 0.45%Ƚ

䘿⸵ഔ᭬⦽Ѱ 85%θ䇗㇍ᗍࡦ৕⸵༺⨼䠅Ѱ 2.5 ӵਫ਼θሯᓊ༽Ԭᐸ൰㿺⁗㓜 7.5-8 ӵݹȾ 

ਮ↙൞ޢδ䠇εⲺᇘᡭ䴶≸χ᷒ࡐਮሼӄԀᒪᣋӝⲺ䶔⍨䎔∊Ӑะ൦θਥᴿ᭾㾼ⴌޢ

ㆯᔰດቊ㔪Ӑะ൦θሼӄ 2025 ᒪҁ੄ᣋӝθኀᰬሼᴪᴿ᭾൦ᵃࣗ㍡䠇⸵ѐ൞ດቊ㔪ӐⲺ

њᓝ䬒⸵χ↚ཌθሯӄ⍑䱩䫲ѐⲺ NPM 䬒⸵Ƚ䬒䲫ᴿ㢨Ⲻ㊩᣿ཐ䬒⸵δ䬒䲫ᴿ㢨ӄ 2023

ᒪ 8 ᴾᇂᡆ㛗ᵹ᭬䍣εθޢਮ൞◩ཝ࡟ӐȽ঺⬒ཐቊࡡ࠼䇴㄁㩛䬶㖇⛯θሯӄ䠃⛯ᇘᡭሼ

䘑㺂␧ᓜᵃࣗȾ 

㺞 21φѣള⸵Է⎭ཌ䬒⸵ӝ䠅਀ޢਮ⴮ީᐹቶ᧠᯳ 

䬒⸵Էѐ 䬒⸵ኧ੃〦 ളᇬ ᤷᴿᵹⴀ 
2022 ᒪᵹⴀ

ӝ䬒䠅δਫ਼ε 

2022 ᒪᙱӝ䬒䠅 

δਫ਼ε 
㙆Ფ⸵ᵰᐹቶ᧠᯳ / ѐࣗ䘑ኋ 

㍡䠇⸵ѐ 

গ㧡䱵䬒ѐ ᷒ࡐδ䠇ε 44.98% 67,476 150,013 
ᔰ䇴䎔∊Ӑӝ㜳фᵃࣗะ൦  

〇ঘ东喆䬒⸵ ᷒ࡐδ䠇ε 72% 92,328 
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ഴ 36φ㣢ަ㗄উ Xlok 䠇ኔ⼞ᵰ㺢ᶵ ഴ 37φ㣢ަ㗄উ Trellex PP ₗ㜬⼞ᵰ㺢ᶵ ഴ 38φSKEGA Poly-Met ₗ㜬䠇ኔགྷਾ㺢ᶵ 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφ㣢ަ㗄উޢਮᇎ㖇 䍺ᯏᶛⓆφ㣢ަ㗄উޢਮᇎ㖇 䍺ᯏᶛⓆφ㣢ަ㗄উޢਮᇎ㖇 

㣢ަ㗄উⲺѐࣗ࠼Ѱпཝ㊱ĂĂ僞ᯏȽ⸵ኧࣖᐛȽ䠇ኔ߬⛲Ⱦޢਮ 2022 ᒪᙱ㩛᭬Ѱ

52.95 ӵ⅝ݹθެѣ⸵ኧࣖᐛ࠼䜞᭬ޛ 33.6 ӵ⅝ݹθখ∊ 63%Ⱦ൞⸵ኧࣖᐛ࠼䜞ѣθ੄ᐸ

൰ᵃ᭬ࣗޛ䗴 20.3 ӵ⅝ݹθ亯ⴤᐛぁф䇴༽᭬ޛ 13.3 ӵ⅝ݹȾ 

ഴ
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ഴ 41φ2022 ᒪ㣢ަ㗄উ઎ᐛ൦॰࠼ᐹ  ഴ 42φ2022 ᒪ㣢ަ㗄উ᭬ޛ൦॰࠼ᐹ 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφ㣢ަ㗄উޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞  䍺ᯏᶛⓆφ㣢ަ㗄উޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

㤧ളՕቊφޢਮѱ㩛ޞ⨹䟽⸵Ƚ䘆䗉Ƚ⻴⼞Ƚ⸵⢟ࣖᐛԛ਀ᓕ⢟༺⨼ᐛѐྍޞ䀙ᯯߩ

ṾȾӝ૷ऻᤢ⑙⍼䇴༽ԛ਀⌫Ƚ䰶䰞Ƚ≪࣑ᰁ⍷ಞȽ䱨⼞ᦕ㺢䠂ૂᧈ≪ㅿ⴮ީ䞃ྍӝ૷Ⱦ

൞䘿⸵༽Ԭ亼ตθѱ㾷䬶୤䠇ኔ㙆⼞༽ԬȾ൞ₗ㜬㙆⼞༽Ԭҕᴿᐹቶθׁྸ൞ 1999 ᒪ᭬

䍣 WARMANδ⊹ᴲε⑙⍼⌫૷⢂θ2010 ᒪᒬ䍣傢ᶛ㾵Ӑ㙆⼞ₗ㜬㻻༽૷⢂ Linatexθ⭧

↚Օቊ൞⑙⍼⌫਀⑙⍼⌫ₗ㜬䗽⍷ԬⲺㄔҿ࣑ᗍࡦᱴ㪍ᨆॽȾ 

ഴ 43φ㤧ളՕቊ Vulco ⼞ᵰₗ㜬㺢ᶵ ഴ 44φ㤧ളՕቊ Warman ⑙⍼⌫ ഴ 45φ㤧ളՕቊ Linatex ₗ㜬䗽⍷Ԭ 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφ㤧ളՕቊޢਮᇎ㖇 䍺ᯏᶛⓆφ㤧ളՕቊޢਮᇎ㖇 䍺ᯏᶛⓆφ㤧ളՕቊޢਮᇎ㖇 

㤧ളՕቊᴿњཝӁѐ䜞ĂĂ
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ഴ 46φ2022 ᒪ Weir Minerals 㔉ᶺ  ഴޛ䜞᭬࠼ 47φ2022 ᒪ㤧ളՕቊс⑮ᇘᡭ亼ต࠼ᐹδԛ᭬ޛ䇗ε 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφ㤧ളՕቊޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞  䍺ᯏᶛⓆφ㤧ളՕቊޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

൦॰࠼ᐹᯯ䶘θ2022 ᒪ䇘ঋⲺ൦॰࠼ᐹѣθ䶔⍨ӻখ∊ 12%θѣђখ∊ 1%Ⱦ㙂ᵰᶺ

ᐹᮦᯯ䶘θ䶔⍨ᤛᴿᵰᶺ࠼ 18 ᇬȽѣђӻ 1 ᇬȾ↚ཌθՕቊᰍсₗ㜬ᶆᯏ૷⢂ Linatex Ⲻ

ӝ㜳ᐹቶ䳼ѣ൞傢ᶛ㾵ӐȽѣളᰖ䭗Ƚ◩ཝ࡟ӐȽ঍䶔ȽᲰ࡟ㅿ൦θ൞ѣӐ൦॰ቐᰖӝ㜳Ⱦ 

ഴ 48φ2022 ᒪ㤧ളՕቊ䇘ঋ൦॰࠼ᐹ  ഴ 49φ2022 ᒪ㤧ളՕቊ਺൦॰ᵰᶺᮦ 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφ㤧ളՕቊޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞  䍺ᯏᶛⓆφ㤧ളՕቊޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

⭧↚ᡇԢਥԛⵁࡦθ䶔⍨ȽѣђȽ㾵Ӑ൦॰ᱥњཝ⅝⍨ᐞཪᐹቶ⴮ሯ㮺ᕧⲺ൦॰Ⱦ㙂

ਜжᯯ䶘θ䶔⍨Ⲻ䬒⸵ԷѐཐѰѣള⸵Է᧝㛗χ׺㖍ᯥ⭧ӄᡎҿ࡬㻷Ԅ㙂໔ࣖሯѣളⲺ䇴

༽ф༽ԬⲺ䴶≸Ⱦޢਮ൞䎔∊ӐȽດቊ㔪Ӑㅿ൦ㆯᔰӝ㜳θਥᘡ䙕ଃᓊᖉ൦ᇘᡭⲺ䴶≸θ

ᨆ׵ב᦭ⲺᵃࣗȾཐ〃ഖ㍖䇷᱄ޢਮ൞䬒⸵໔䠅॰ตޭ༽жᇐⲺㄔҿՎࣵθу᜝ф⅝⍨ᐞ

ཪ↙䶘ㄔҿȾ 

䲚൦॰ᖧଃ࣑ཌθ൞ӝ૷࣑рθޢਮҕਥф⅝⍨ㄔ૷ㄔҿȾṯᦤޢਮޢ઀ᣡ䵨θ⭧ള

䱻⸵ѐᐞཪᗻૂᗻᤉȽ࣑ᤉㅿ᧝㛗Ⲻ『劷 AntaminaȽ㫏ਚ OT 䬒⸵ㅿθᴴޭ࠰ᣛ઀ᱴ⽰θ

ਮⲺ⑙⍼⌫䗽⍷ԬȽ㆑ᶵㅿӝ૷ᙝ㜳фള䱻ㄔҿሯᢁੂ㊱ӝ૷⴮ᖉȾਜжᯯ䶘θള䱻䠇ޢ

ኔ༽Ԭᐞཪ㗄Հ⭫䫘θ⤢ᇬ䟽䍣ޢਮₗ㜬༽Ԭθъ䘇 3 ᒪሯެ䬶୤᭬ޛԄ 2019 ᒪⲺ 2290

нݹᨆ儎ࡦ 2022 ᒪⲺ 6920 нݹθCAGR 䗴 45%θѰޢਮӝ૷࣑࠼ݻ㜂ҜȾ 

74%

26%

੄ᐸ൰ᵃࣗ ৕ခ䇴༽
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ഴ 50φޢਮሯ㗄Հ⭫䫘䬶୤᭬ޛδⲴнݹε 

 

䍺ᯏᶛⓆφޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

Ȉ 䍘ࣗ᷆࠼φж⅗ᙝᢦࣞഖ㍖䙆⑆⎾䲚θ㔅㩛࡟⏜⦽䙆

⑆ഔॽ  

ഔ亴ޢਮ䗽ৱࠖᒪ䍘ࣗᮦᦤθᴿࠖѠ亯ⴤሯᡇԢ࡚ᯣޢਮ䏁ࣵᙝ਎ौ䙖ᡆᖧଃθѱ㾷

ᴿԛс 4 Ѡᯯ䶘φ1ε㇗⨼䍯⭞-ᣎᰝ᪀䬶χ2ε㇗⨼䍯⭞-㛗Գ᭥Ԏ䍯⭞χ3ε䍘ࣗ䍯⭞-≽

 ᦕⴀχ4ε䶔㔅ᑮᙝᦕⴀȾއ

δ俌ݾ䴶㾷䈪᱄θEPC 㠠ޛ᭬ 2021 ᒪᔶခཝ㿺⁗᭴䠅θ2021/2022/2023H1 ⺤䇚Ⲻ

E

㠠ޛ᭬
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1εᣎᰝ᪀䬶δ⸣ᵕεφެѣθ2022 ᒪᣎᰝ᪀䬶䍯⭞Ԅ 663 нݹᨆॽ㠩 1732 нݹθ

ѱ㾷㌱ޢਮ᯦সᡵӄ 2022 ᒪсঀᒪᣋֵޛ⭞θരᇐ䍺ӝཝᑻ໔ࣖθሲ㠪⴮ᓊᣎᰝ᪀䬶ੂ

↛໔ࣖȾ੄㔣䳅⵶രᇐ䍺ӝⲺ໔ࣖ䙆⑆ഔᖈᒩどθޢਮ㩛ѐ᭬ޛど↛໔䮵θᣎᰝ᪀䬶Ⲻᖧ

ଃሼՐᱴ㪍䲃քȾ 

ഴ 53φޢਮᣎᰝ᪀䬶䍯⭞਀খ㩛᭬∊ׁδঋփφⲴнݹε  ഴ 54φޢਮരᇐ䍺ӝ߶ٲδঋփφⲴнݹε 

 

 

 

䍺ᯏᶛⓆφޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞  䍺ᯏᶛⓆφޢਮޢ઀θѣؗ䇷࡮⹊ガ䜞 

2ε㛗Գ᭥Ԏ䍯⭞δж⅗ᙝεφ2022 ᒪ 9 ᴾθޢਮᇔ᯳઎ᐛᤷ㛗䇗ࡈθѱ㾷䶘ੇޢਮ

㪙ӁȽ儎㓝㇗⨼Ӱ઎фṮᗹ僞ᒨ઎ᐛȾṯᦤɅޢਮ 2022 ᒪ઎ᐛᤷ㛗䇗ࡈδ㥿ṾεɆθᇔ᯳

䈛䇗ࡈ੄θᡇԢ人䇗ሼ൞ 2022-2025 ᒪӝ⭕㛗Գ᭥Ԏ䍯⭞ᙱ䇗 5496 нݹδ人䇗ٲεθެ

ѣ 2023 ᒪሼ䗴ࡦ京ጦȾ2024 ᒪ਀ҁ੄θ㛗Գ᭥Ԏ䍯⭞ሼཝᑻс䲃θᢦࣞഖ㍖ሼ⎾䲚θሯ

2024 ᒪ࡟⏜⦽ᴿ᱄ᱴ᭯஺᭾᷒Ⱦδ⌞φ2023 ᒪᇔ䱻᭥Ԏ㛗Գ䍯⭞Ѱᡠ㠩 2023630 Ⲻᮦٲε 

ഴ 55φޢਮ઎ᐛᤷ㛗䇗ࡈᡶሲ㠪Ⲻ㛗Գ᭥Ԏ䍯⭞δঋփφⲴнݹε 

 

ਮ2022ޢ
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4ε䶔㔅ᑮᙝᦕⴀ
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䘿⸵䇴༽φᡠ㠩 2023 ᒪㅢпᆙᓜθޢਮ䘿⸵䇴༽᭬ޛѰ 1.03 ӵݹδੂ∊+154.6%εθ

ѱ㾷਍ⴀӄള޻⸵ԷཝᇘᡭⲺ䍺ᵢᔶ᭥ᨆॽȾ2023 ᒪ 9 ᴾθޢਮф׺㖍ᯥ䬒⸵ᇘᡭ᯦ㆴ

жㅊ䇴༽䇘ঋθ䇘ঋ䠇仓 9427 нݹθሼሯ 2024 ᒪᶵඍѐ㔟ӝ⭕ᐞཝ᣿ࣞȾ㘹㲇ޢࡦਮᐹ

ቶ亼ตૂṮᗹᇘᡭ൞ᵠᶛࠖᒪᴿཝ㿺⁗ᢟӝ㿺ࡈθᡇԢ䇚Ѱޢਮ䘿⸵䇴༽ᴿᵑ਍ⴀθ

2023-2026 ᒪ᭬ޛ໔䙕ࡡ࠼Ѱ 100%Ƚ38%Ƚ30%Ƚ25%Ⱦ 

ഴ 62φ㍡䠇⸵ѐ䍺ᵢᔶ᭥㿺⁗਀໔䙕δঋփφⲴнݹε
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2ε㔓ሯզٲ 

⭧ӄޢਮᐨ䘑࡟⳾ޛᵕθᵠᶛᒪᓜ⳾࡟⣬߫਀伄䲟ਥ人⎁ъਥ⭞䍝ᐷ㺗䠅θޭ༽ֵ⭞

DCF ⲺᶗԬȾԛсθᡇԢሼሯ DCF ⁗ශѣᡶ⎿਀Ⲻ৸ᮦ䘑㺂ਾ⨼ٽ䇴θᒬᴶ㓾䇗㇍ޢਮ

ਾ⨼㛗ᵹԭٲȾ 

1ε RfφѰᰖ伄䲟࡟⦽θᡠ㠩 2024 ᒪ 2 ᴾ 22 ᰛθ৸➝䘇 6 Ѡᴾ 10 ᒪᵕളٰ᭬ⴀ⦽

Ⲻᒩൽ≪ᒩθ৸ᮦѰ 2.6%χ 

2ε RmφѰᐸ൰ᣋ䍺㓺ਾ人ᵕ᭬ⴀ⦽θᡠ㠩 2024 ᒪ 2 ᴾ 22 ᰛθ৸➝⋠␧ 300 ᤽ᮦ

ะᰛδ2004 ᒪ 12 ᴾ 31 ᰛε㠩 2
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㺞 28φޢਮ DCF զٲ䗽ぁδঋփφⲴнݹε 

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  

ᡶᗍい⦽ 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

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

ࣖφᣎᰝૂ᪀䬶  81.46  109.96   143.21  176.46  204.96  228.71  247.71  266.71  285.71   229.30  

  φ䘆㩛䍺䠇Ⲻ䘳ࣖ -108.04   55.22   34.21  109.55  134.10   -24.57   32.34   32.57   3.37   9.41ࠅ

䍺ᵢᙝ᭥200.00   200.00  200.00  200.00  250.00  300.00  350.00  350.00   300.00  250.00 ࠰  

FCF 120.71   5.51   86.32   88.65  191.28  479.75  529.17  613.48  694.00   649.83  

FCF   65.72   70.70   4.98   120.71 ٲ⧦



 

  
㙆Ფ⸵ᵰδ



047324

047324

047324

047324

047324
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൞⌋ᗁ䇮ਥⲺ᛻߫сθѣؗ䇷࡮ਥ㜳δ1εфᵢ⹊ガᣛ઀ᡶᨆࡦⲺޢਮᔰ㄁ᡌؓᤷ亴䰤Ƚᣋ䍺䬬㺂ᡌ䇷࡮ᵃࣗީ㌱θδ2ε৸фᡌᣋ䍺ᵢᣛ઀ᡶᨆࡦ

ⲺޢਮⲺ䠇㷃Ӛ᱉θ਀/ᡌᤷᴿެ䇷࡮ᡌެ㺃⭕૷ᡌ䘑㺂䇷࡮ᡌެ㺃⭕૷Ӛ᱉θഖ↚θᣋ䍺㘻ᓊ㘹㲇ࡦѣؗ䇷࡮ਥ㜳ᆎ൞фᵢ⹊ガᣛ઀ᴿ▒൞࡟ⴀߨシ

Ⲻ伄䲟Ⱦᵢ⹊ガᣛ઀⎿਀ޭ։ޢਮⲺᣡ䵨ؗᚥθ䈭䇵䰤 https://research.citics.com/disclosureȾ 
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