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ᴍ Е ɻ ҿ ҩүҐ Ї ╦ ɻ ᴍ ҏ҅ Їᴍ ᵣ Ỹ
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1. 大：矿山装备全球千亿美元市场，高壁垒孕育大市值龙头 

1.1 ЕῊ ֽ ᾣ Ї  

҅ ᵩ ꜘ Ҙ Ї ֥ ⅎ Ї
Ӏ ֓ɻ ɻ ЇҐ ҿ ɻ ɼ 
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3Е2023 Ὴ ֥ ᴓ  

 

ЕStellar Market ResearchЇ ║  

ᴍẅ ⅎ ҅ ֥ Е 

1Є &ℓ Ӏ ԓ ֓ɻℓ Їᴍẅ 24%ɼ &ℓ ֓
ɻ ɻℓ ɻ ɻ Ї ү ֓ ᶕ ɼ ᶱ Ӏ ҿ ɻ
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2Є Ӏ ԓ ғ Ґ Їᴍẅ 35%ɼ Ӏ ҿ
ɻ ɻ Їᴍẅ Ї Ὺ ᴭ Ї Ӏ ҿ
ɻסּ װ ᴶ ᾫɻ Ї ῪӀ

Ҏ҅ ɻ ɻҲ ɻ ɼ 

5Е ғ ᴭ Ї Ԏ ҿ  

 

Ӏ ֥

 
 ꜗ  ῎  ֥ᴗҟ 

Ѓ Ґ

Є 

 

 

ԓ ɻ ɻ ɻ

֓ɻ ֓ ɻ ɻ

‫ ᵲҟ 

ɻסּ  
ɻҎ҅ ɻ

Ҳ ɻ  

 
 

ԓ ᵲҟ

ɻ ɻ

 

ɻ Ѓ

Єɻ

ɻסּ ᾫ 

ɻ ɻ

ɻҎ҅ ɻ

 

 
 

ɻ  ɻ ɻ סּ  

 

 

 
ɻ ɻסּ

ᾫ 

ɻ ɻҲ

ɻҎ҅

ɻ  

 

 

װ ᵲ ה ᵩҏ

Ґ ( ) ῇ ᵲ

( )  

ɻ   

Е ῎ Ї ║  

3) ɻ Їᴍẅ 21%ɼ ҅ ҿ Ї
Ғ Ғ ᶕ Ж ԑ Ї ɼ

ԓ ғ ‟ ꜛɻ ᵲ Ї ɻ Ї
Ї Ї שׂ ɼ 

ҿ Ї ֥ ҲḪ Ί ҅ ԎⱵɼ ᾫɻᴵ Ӏ ᶱ
ɼ Ὴ ҿ ЇῊ 8000 Ї қ

ɻ ∕ ɼ ֥ ҲḪ Ί ᶱ ⱵЇӤ
֥ ɻ ֥ Ї Ί ҅ ԎⱵɼ 

6Е  

 

Ӏ ֥

 
 ꜗ  ῎  ֥ᴗҟ 

 

 

 

√ Ї ꜘ

350  ҐЖװ

ᴵ ɻ

ᾫɻ  

ҲḪ ɻ

ᴓɻ  

 

 

√ Ї ꜘ

250  ҐЖװ
 

ҲḪ ɻ

ᴓɻ  
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Ҳ ɻ ᵲҟЇ √

ꜘ 30-10  ҐЖװ

ᴵ ɻ

ᾫɻ  

ҲḪ ɻ

ᴓɻ  

 

 

Ї 3љ10 mm ֥ Ж

ᴌҐЇ ᵣ

ᵤ 20%љ50%Ж 

ɻFLSmidth 
ҲḪ ɻ

 

 

 

 

ᴮ Е

ῇ ЃҒ ꜘῇב

ЄЖ ҅ └

0.074mmЃ 20Ѐљ50ЀЄЖ

Е ԓ80mm ԓ20mm
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Ⱶ

 

 

ᶕ Ғ

ᵩⅎ  
ᴵ  ҲḪ  

 

 

Ӏ ᵲ ɻ ɻ ɻᴵ ב   

Е ῎ Ї ║  

1.2 ẅ Е ₧ Ї ֽ ẅ  

ҟΊ ῇ Е 

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

҅ Ḧ ɼ2012 ғ ԋ ҟ Ї
ᵤ
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11Е ῇᵩ ꜠ҏ Ї ẅ  
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14Е 16 ҟ 15Е  שׂ ‰⌐ Ҏ  

 

 

 

Е Ї ║   

Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

 Е Ї ║   

Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

⌐ Ⱶ Ї23 ⌐ ɻ‰⌐ ⅎ⌡ҿ 38.4%ɻ15.6%ɼ 

16Е ⌐ Ⱶ  

 

Е Ї ║  

23 395.9 ֽᾣָ Ї 11.7%Ї1Q24 97.71 ֽᾣָ
Ї Ґ 4%ɼ῎ ҟҒ
Ї ɼ 
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17Е 23 11.7% 

 

Е Ї ║  Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

23 83% ԓ Ї17% ԓ ЇῚҲ Ґ װ ɻ ɻ
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2019  

1  ꜘ  For-dia Group Inc 
שּ Ίװ

ɼ 

2   Noland Drilling Equipment 
֓ ῗ ᴌɻ ꜙ

ⅎ ҟꜙɼ 

4  
 Innovative Mining Products 

(Proprietary) Limited 

҅ ∆ Ґ ֥ ɻ

ῗ ᴌ ɼ 

9  ԋᵣԓ ⌐ ῎   

2020  8  ItalParts Italia S.r.l. ꜙ֥ ⅎ  

2021  

5  ꜘ  MineRP 
ᾨ ᴌ ”

ᴮ Ҳ ɼ 

6  
⌐֘ Kinetic Logging Services Pty 

Ltd. 

ꜙЇװ Ї

ה ֥ ‼ ɼ 

6   3D-P 
ҿ ῎ ᶱ ” Їװ

ꜗ Ӏ ” ɼ 

8   RNP ℓ ῗ ᴌ ֥ҟꜙ 

10  ⌐֘ Geoscan ҿ ҟ῎ ᶱ ἥ ”  

11  ⌐֘ Radlink ҿ ᶱ ”  
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֘ ҿӀ Ї ɼ &֘ ῇ ה 2015 46%
23 56%Ї 10pctsЖῚᵯ ῇ 10%Ї ῇ ⅎ ҿ
ɼ ԓῊ Ї2023 ɻ ɻ ɻҲҡ& ɻ֘ ῇ ⅎ⌡

ҿ 20.6%ɻ24.0%ɻ3.8%ɻ27.9%ɻ28.7%Ї ῇ 20%Ї ᵩ
꜠ Ⱶ ɼ24Q1 ꜠Ї Ґ ЇῚҲ ɻ

Ї -12.5%ɻ-6.2%ɼ 

22Е2024Q1 ֘ ῇ 58%  23ЕҲҡɻ֘ ῇ  

 

 

 

Е Ї ║   Е Ї ║  

ɻ ῇ Ї ד ҿ ɼⅎ Ї ֥ Ӏ
ҿ ֘ Ї23 55%Ї 17 7pctsɼה

ῇ Ї24Q1 ɻ֘ ῇ ֙ ꜠Ї ɻ
ῇ Їⅎ⌡ҿ 1.16ɻ1.08Ї ҩү ῇҐ ҿ ꜠Ї

ד ҿ ɼ 

24Е֘ 50%  25Е ɻ  

 

 

 

Е Ї ║   Е ῎ Ї ║  

1.2.2 ᾫЃSAND.STЄЕ
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26Е ᾫ ֓└  

 

Е ᾫ Ї ║  

ᾫ ҟ ῇ Ҏ Ї ῇ Ї ҿӀ ɼ20-23
ᾫ ҟ ῇ300.3ֽהᾣָ 514.8ֽᾣָ Ї CAGR 24.4%Ї

ԓ ᵩ 9.2%Ж ῇ ה 2018 41.1% 23 61.0%Ї5
20pctsЇ ҿӀ ɼ 

23 ‰⌐ ɼשׂ ᾫ 22 Їᵜ ‰⌐ Ґ 31.
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29Е24Q1 ᾫ ҏ   30Е24Q1 ꜠ ⌐ ⱵҐ  

 

 

 

Е ᾫ῎ ЇCapital IQЇ ║   Е ᾫ῎ ЇCapital IQЇ ║  

ᾫ Ґ װ ɻ ɻ ҿӀЇ 70%ɼ ᾫ Ї21-23
/ / ῇ ⅎ⌡ҿ 38%/21%/10%ɻ35%/23%/11%ɻ35%/23%/12%Ї23 ɻ ɻ

ῇ 70%ɼ 

31Е ᾫ Ӏ Ҳ ɻ  

 

Е ᾫ Ї ║  Е21-23 ҿ Ж13-20 ҿ  

ᾫ 2023 ᵣɼ ᾫ῎ Ї ҟ
2015ה 158.3ֽᾣָ 23 505.5ֽᾣָ Ї CAGR 15.6%Ї

ᾥ ɼ Ї24Q1 ᾫ ῇ ҿ 1.08 23 Ὴ 0.1ЇҲ
ῇ ɼ 

19.5%

23.9%

3.5%
5.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%
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32Е ᾫ 2023 ᵣ 

 

Е ᾫ Ї ║  Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

Ὴה Ї ᾫ Ї ᵩ Ⱶ ɼ ᾫ 10
ῇ ꜠Їᵜ ᵩḦ ҿ ЇῚҲ 23 ɻ ɻ &Ҳҡɻ֘

ɻ ⅎ⌡ 23%ɻ20%ɻ19%ɻ18%ɻ12%ɻ10%ɼ ԓ
ɻ Ї Ї Ї ԋ

ῇ Ї 2016 ɻ2020 ꜡ ᾫ ԋῚל
Ґ ɼ 

33ЕῊ Ї ῇ ⅎ   34Е ῇ ᴮ  

 

 

 

Е ᾫ Ї ║   Е ᾫ Ї ║  

ᾫ 2015-24 6 PEЃTTMЄҿ 21.4 Ṗɼ 2024 6 5 Ї ᾫ
ẅ
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35Е2015-24 6 ᾫ PEЃTTMЄҿ 21.4 Ṗ 

 

ЕWindЇBloombergЇ ║  

1.2.3 ᴵ ЃWEIR.LЄЕҲ Ї ESCO  

ᴵ Ӏ ŅWeirņ Ҳ Ї ЇӀ
ɻ ɻ ⅎ ɼ 

36Еᴵ Ӏ ҟꜙ ɻ ⅎ  

 

Еᴵ Ї ║  

2018 ҟꜙ Ї ҟꜙɼ2015-18 Їᴵ ɻ ┼
ҟꜙЇ ESCO ῎ Ї ⁯ẅ Ї ‰⌐ ɼ19-23

ҟꜙ Ї ῇ ҅ ҏ Ї ‰⌐ ה 18 4.7 ֽᾣָ 23
20.2 ֽᾣָ Ї CAGR 34.1%ɼ 
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37Е2015-18 Ґ ҟꜙ   38Еᴵ ҟ Ї⌐  

 

 

 

Еᴵ ῎ ЇCapital IQЇ ║  Е ᵣҿֽᾣָ Ї

 

 Еᴵ ῎ ЇCapital IQЇ ║  Е ᵣҿֽᾣָ Ї

 

┼ɻ ҟꜙ₴ Ї ῇ 73.5%ɼᴵ 15
ҟ ῇ ҿ׃ 52.4%Ї ᴵ 16 ɻ18 ┼ғ ҟꜙЇ
ҟ ῇ 19 72.1%Ї Ḧ Жה ῇ Ї ҟ
ῇה 15 99.3 ֽᾣָ 23 170.8ֽᾣָ ɼ 

39Еҟꜙ ҅ ҟ   40Е23 ҟ ῇ 170.8 ֽᾣָ  

 

 

 

Еᴵ ῎ ЇCapital IQЇ ║   Еᴵ ῎ ЇCapital IQЇ ║  Е ᵣҿֽᾣָ Ї

 

֥ Ї ⌐ Ⱶ ɼI 14-16 ԋҟꜙ
⁯ẅғ Ѓ ┼ҟꜙ₴ ЄЇ ‰⌐ Ґ ɼ2018 ‰⌐ Ґ
ESCO ῎ ɼ2018 ᴵ ҟꜙ Ї 5 Ғ

Ї‰⌐ Ї2021-23 ‰⌐ ⅎ⌡ҿ 8.0%ɻ8.6%ɻ8.7%Ї
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ESCO Ї ҅ Ї ꜠ ɼI 2015
װ ɻ ┼ Ї18 ꜘῇ ESCO Ї ҟꜙɼᴵ

Їה 2015 64% 23 77% Ї ᴂ ҿ ᵣҐ Ї
ꜘ ꜘ ꜠ ᴌ Їװ ҿ ҟꜙ

Ї ᵩҟꜙ ɼ 

46Еᴵ ῇ Ї ESCO ҅  

 

Еᴵ ῎ Ї ║  Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

ᴵ Ґ װ ɻ ɻ ҿӀЇ23 └ 46%ɼ 

47Еᴵ Ґ װ ɻ ɻ ҿӀ 

 

Еᴵ ῎ Ї ║  

ɻ ҿ Ї֘ ɻ ɼⅎ Ї ɻ ҿᴵ
Ӏ Ї22 ῇ ⅎ⌡ҿ 24%ɻ23%Ж Ї23 Ѓ Є

ῇ 10%ЇῚҲ֘ ɻ Ї +28.0%ɻ30.2%Ї Ӏ
ḍӑ שׂ Ґ 26.3%ɼ 

49%

57%
60%

64% 65% 66%
73%

79%
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48Е23 ɻ ῇ ⅎ⌡ҿ 32%ɻ22%  49Е23 ḍӑ שׂ Ї ῇ -26.3% 

 

 

 

Еᴵ ῎ Ї ║   Еᴵ ῎ Ї ║  

ᴵ 2015-24 6 PEҿ 37.9 Ṗɼ 2024 6 5 Їᴵ ẅ
53.8 ֽ Ї ẅ ЇӀ ᴵ 2016-18 ∆ҟꜙ Ї

Ї ҟ Ⱶ ҅ ɼᵜ ᵩᵆẅ Ї ᵆẅ PE ҿ
37.9 Ṗɼ 

50Е2015-2024 6 ᴵ PE ҿ 37.9 Ṗ 

 

ЕWindЇBloombergЇ ║  Еᴵ Ғ ⌐ ЇPE EPS Жᴵ 2015 EPS

ҿ  

1.2.4 ЃMETSO.FINЄЕ ɻ Ї  

῎ ғ ҟꜙ ɼ2019 Ї ҟ
ῇҿ 62.9 ֽᾣָ Ї ҟꜙ ῇҿ 234.4 ֽᾣָ ɼ2020 Ї

ⅎ ҟꜙғ Ѓ◊ ɻ ɻ Є Ї א
Ӑ҅ ῎ ɼ23 ҟ ῇ 411.4 ֽᾣָ ЇῚҲ ɻ
ⅎ⌡ҿ 308.7ɻ102.7 ֽᾣָ ɼ 
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51Е ῇ   52Е ‰⌐  

 

 

 

Е ῎ ῎ ЇBloombergЇ ║  Е ҏ ╦ҏ Ӏᵩҿ

Ї13-18 ҿ ῎ Ї19 ҿ 20  

 Е ῎ ῎ ЇBloombergЇ ║  Е ҏ ╦ҏ Ӏᵩҿ

Ї13-18 ҿ ῎ Ї19 ҿ 20  

֥ Ӏ ҿ Ӏ ɻ ᴌװ ꜙЇΐҎү ɼҩ ⅎ ᶱ
Ї ֥ ᶱ Ⱶ ҅ Ї ɻ ɻ ɻ ɻ ⅎ

֥ Ї ᶱӀ ᴌ ῗ ꜙҟꜙɼ 

53Е Ӏ ҿ ᶱӀ ɻ ᴌװ ꜙ 

 

Е Ї ║  

֥ ⅎ ᵣԓῊ ╦Ҏɼ Ӏ ЇῚҲ
ⅎ װ ֥ Ⱶ Ї Ґ ɼғ Їҩ ֥
҅ Ї2022 ⅎ ɻ Ὴ ᵣԓῊ ╦Ҏɼ 

157.3

114.6
83.277.786.899.6

217.8

261.4
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54Е Ὴ ⅎ ╦Ҏ   55Е Ὴ ╦Ҏ  

 

 

 

ЕQY ResearchЇ ║   ЕGlobal Info ResearchЇ ║  

Ї ⌐ Ⱶ ɼ2020-23 Ї & ҿ 17.7%ɻ15.8%ɻ
14.9%ɻ15.0%Ї ꜠ Ї ꜠ ᴨ῭ᶺῸ

&

Ї ⌐ Ⱶ זּ ⁪
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Е ῎ ῎ ЇBloombergЇ ║   Е ῎ ῎ ЇBloombergЇ ║  

ɼ22-24Q1 ῇҿ 181.0ɻ220.7ɻ56.3
ֽᾣָ Ї
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64Е23   65Е2024Q1 ₴  

 

 

 

Е ῎ ῎ ЇBloombergЇ ║  

 Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

 Е ῎ ῎ ЇBloombergЇ ║  

 Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

2020-24 6 PEЃTTMЄҿ 23.7 Ṗɼ 2024 6 6 Ї ẅ
90.5 ֽ ᾣЇ 2020 67.7 ֽ ᾣЇ ẅ 33.7%Ї ᴍẅ Ї

ҿ ֥ ᶱ ῝ ɼ 

66Е2020-2024 6 PEЃTTMЄҿ 23.7 

 

ЕWindЇBloombergЇ ║  

1.2.5 סּ ЃFLIDY.OOЄЕ ɻ Ņ ņЇ ꜘ ҟ

ꜙ 

סּ Ҿ ᴗҟЇ Ὴ ᾨ ɻ
Ὴ ᶱ ЇӀ ֥ ɻ ɻ ⅎɻ ɻⅎ ɻ ɻ

Ж Ӏ ҿӀ ᶱ ᴌɻ ᴌװ ꜙɼ 

-7.6%

16.6%
17.8%

12.4%

-5.0%
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70Е סּ Ҏ & Ḧ   71Е2024Q1 סּ ⌐ 29.2% 

 

 

 

Е סּ ῎ ῎ ЇBloombergЇCapital IQЇ ║  

 Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

 Е סּ ῎ ῎ ЇBloombergЇCapital IQЇ ║  

ᾫ ᵅ Ї סּ Ⱶɻ └ԝ Е 

1Є Ⱶɼ ʃFLSmidth ᾫ ᵅ ҟ ʄЇ ᾫ ᵅ ҟ
שּ ɻ ɻ ɻ ῗ Ї Ὶ ɻ ɻ ꜠

ᵣԓ ᵣɼ ᾫ ᵅ ҟ ғ סּ ֥ ԝ Ї ᶱ
Ⱶ ҅ ɼ 

72Е ᾫ ᵅЇ ɻ ɻ װ  

 

ЕʃFLSmidth ᾫ ᵅ ҟ ʄЇ ║  

2Є ԝ Ї22 ɻ ɻ֘ ֬ ɼ ʃFLSmidth ᾫ ᵅ
ҟ ʄЇ ᾫ ᵅ῎ ɻ ɻҲ ɻ ɻҡ
ҵ Ї סּ Ї2022 ɻ ɻ֘ ῇ 24.1%ɻ23.3%ɻ

28.2%Ї ῇ +36.9%ɻ36.2%ɻ26.9%ɼ2023 ɻ֘ Ḧד Ї
+19.9%ɻ16.6%ɼ 
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82Е ֥סּ ɻ  

 

Е סּ Ї ║  

ҟ Ї ҟꜙ⌐ ɼ2020-23 סּ ҟꜙ ῇה 514.0 ֽ
ᾣָ 956.0 ֽᾣָ ЇCAGR 23.0%Ж Ґ Ї סּ ҟ
֥ ᴍ Ї ҟꜙ‰⌐ ה 61.8 ֽᾣָ 199.6 ֽᾣָ Ї CAGR

47.8%Ї⌐ ֬ ɼ24Q1 ҟ ꜠Ї ҟ ɼ 

83Е20 ҅ ҟꜙҏ   84Е20 ҟꜙ‰⌐  

 

 

 

ЕWindЇ סּ Ї ῎סּ Ї ║  

 Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

 ЕWindЇ סּ Ї ῎סּ Ї ║  

 Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

17 װ Ѓ 21 ЄЇ ҟꜙ‰⌐ ԓ סּ ᵩ‰⌐ 3pcts ҏɼӀװ
ЕЃ
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85Е סּ ҟꜙ ⌐ Ⱶ  

 

ЕWindЇ ῎סּ Ї ║  

סּ ҟꜙӀ װ ֘ ҿӀЇ23 ῇ 68%ɼ סּ ҟꜙ
ῇ 40%Ї֘ ҿ ҅ Ї 30%ɼ21-23 ҟ ꜠Ї

֬ Ї ҿ 30.7%ɻ51.7%ɻ16.0%ɼ24Q1 ҟ ꜠ ᵩ
Ґ ЇῚҲ EAME Ґ Ҫ Ӏ ҿ ₴ḍ ɼ 

86Е
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88Е ֥ Ґ  

 

Е Ї ║  

Ҏ ҟ ῇ Ї ‰⌐ ᴮ ɼ2021-23 ῇɻ ‰⌐ ⅎ⌡
ҿ 1646.1/1817.1/1947.2ɻ139.4/177.5/198.2 ֽᾣָ Ї +16.4%/10.4%/7.2%ɻ
+92.5%/26.7%/18.4%Ї ‰⌐ ԓ ЇӀ ᾱ

%
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91Е Ḧ   92Е21 ⌐ Ⱶ  

 

 

 

ЕWindЇ ῎ ῎ Ї ║   ЕWindЇ ῎ ῎ Ї ║  Е ׃ 23 presentationЇ

Ї 23 Ὴ ⌐ ɻ‰⌐  

꜡Ⱶ ɼ2017 װ Ї ῇ ה 24.0%
23 44.4%Ї ҟꜙ ҟꜙЖה ῇ Ї

2016-23 ῇה 264.7 ֽᾣָ 23 865.1 ֽᾣָ ЇCAGR
18.4%Ї ԓ ᵩ 8.5%Ї ҿ ῎ ҅ ɼ 

93Е ∕   94Е ҟ ῇ  

 

 

 

Е ῎ ῎ Ї ║  

 Е ᵣҿֽᾣָ Ї  

 Е ῎ ῎ Ї ║  

ῇ 60%ɼ ҟꜙӀ ҿ ҟ ᴌ ꜙЇῚҲ ᴌҟ
ꜙҿ ᶱ ᵲҟ Ίɻ ᴌ ⅓◙ Ї ꜙҟꜙӀ Ḧɻ

ῴ┼ ɼ ῇ ה 13 54% 23 65%Ї
ᵊ Ὴ ҟꜙЇ ԋ ῇ ɼ 

15.6%
16.4%17.0%

17.8%
19.0%

17.2%
16.1%

17.9%
18.6%

16.7%

15.4%

15.6%
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95Е ῇ 60% 

 

Е ῎ ῎ Ї ║  
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98Е23 Q4   99Е23 Ὴ ῎ / ԓ 1 

 

 

 

Е̓́ 23Q3 Ї ║  Е Ӏ ҿ ɻ

ɻ ɻ ɻ  

 Е̓́ 23Q3 Ї ║  Е ῎ Ӏ ҿ ɻ

ɻ ɻ ɻ Ґ ɻ  
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2017-2023 ЕῊ Ҳ ҟ Ї ҟ ֥
Ї ꜠ ɼ 

101ЕῊ ҟ῎ ₴ ῇ ҅ ҏ  

 

ЕCapital IQЇBloombergЇ ║  

ᵊ Ї Ӏ ה 16 Е 

Е21 ɼ ҏ҅ ҟ Ґ ЇῊ 5
ҟ 2016 Їᴥ ῎ΐ Ԑᴌ Ї Ҳ ɼ
Ὴ Ҳ ҟ Ї21 Ї22ɻ

23 5 ҟ Ѓ Є ⅎ⌡ҿ 5773ɻ5824 Їᵣԓ 10 ᵣɼ 

Еה Ї Ҏ Ὴ ҟ Ї Ї
23Q1-Q4 Ὴ ⅎ⌡ҿ 1578ɻ1446ɻ1557ɻ1369 Ї +27%ɻ+18%ɻ+20%ɻ-18.6%ɼ 

102Е21   103Е23 Q1-Q4
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104Е֘
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114Е24 ֘ ֒ ₴ 70 ֽ ᾣװҏ 

 

ЕS&P Global Market IntelligenceЇ ║  

ɻ ҿ Ї ɻ Ⱶɼ CRU Ї2024-26 ֘
֥ 1200 ҏЇװ ⌐֘ ֥ Ӥ 2025 10.5 ֽ ɼ

֥ ЇҲ ɻ Ї Wood Mackenzie Ї2025 Ҳ
ɻ ⌐֘ ֥ ⅎ⌡ 63.0ɻ28.6 Ҍ LECЇ 22 66.4%ɻ75.8%ɼ
Ґ ᴶ ֥ ֥ Ї ꜠֘ ɼ 

115Е2024-27 ֘ ᵣ  116Е ⌐֘ҿӀ ֘ ֥ ằ  

 

 

 

ЕCRUЇ ║   ЕCanadian MiningЇGlobal DataЇ ║  

117Е &Ҳ   118Е2027 ֥ 191.5 Ҍ  

 

 

 

ЕWood MackenzieЃ2023ЄЇMiningЇ ║   ЕS&P Global Market IntelligenceЇ ║  
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2.1.2 Е24 ₴ Їꜘ ɻ  

ɻ ֥ ɼ ҏ҅ ᶱ Ї
ᶱ ◐ Ї2016-23 ֥ Ґ Їᵜד ֥ 230 װ

ҏЖ ֥ ה 2007 378 / 23 490 / Ї 29.6%ЇῚҲ
ꜘ Ὴ ҟ῎ ᾫ Ї 23 ֥ ҿ 200 Ї 2007

Ṗ ɼ 

119Е 5 ֥ 230 / ҏ  120Е2023װ ꜘ ֥ 200 /  

 

 

 

Е Ї ║  Е18 ꜘ   Е Ї ║  

῎ΐ Ԑᴌ ḷ Ї ꜘ Ї ҩ
Ї23 Ӏ 6 ῇ 966.9

ֽᾣָ Ї 20 96.9%ɼ 

סּ Ї 13.8%ɼ Ὴ ԑ Ї
2200 ֽᾣָ ЇῊ 30%ɼᵲҿ ᴗҟЇ ᶳסּ

Ї ֥ ҟ Ї22 סּ
13.8%ɼ 

121Е ҩ   122Е2022 סּ  

 

 

 

Е ῎ ῎ Ї ║  Е
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123Е 24 ₴ +30.6%  124Е 25
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Е ⌐ ҟ ᴰЇiFinDЇ ║   Е ⌐ ҟ ᴰЇiFinDЇ ║  Е2001 ᴍ

ҿ 100 

ԓ Ї ῇ ֬ ɼ ‟ Ї
ɻ ᴌ ғ Ί ҅ ῗ ɼ ᴍ ᵣЇ ꜠

₴ ҏ Ї Ӏ ᴌ Ї ҿ
ῇ Їה 20 365.4 ֽᾣָ 23 638.0 ֽᾣָ Ї CAGR
20.4%ɼ 

Е ɻ סּ Їᶳ Ї ꜗ
ɻ Ї Ї22 ɻ סּ
ⅎ⌡ҿ 32.1%ɻ20.4%ɼ 

129Е21 ῇ   130Е ɻ סּ  

 

 

 

Е ῎ ῎ Ї ║  Е1. ҿ ɻסּ ɻᴵ

ɻ ɻ ᾫɻ ΐ 6 ῎ Ж2. ҿסּ ҟꜙЖ3.
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132Е2035 Ὴ 20.6 Ҍ   133Е2035 ⌐ɻ ֥ ⅎ⌡ 928.4ɻ488.8

Ҍ  

 

 

 

ЕS&P Global Market IntelligenceЇ ║   ЕS&P Global Market IntelligenceЇ ║  

2.1.4 EAMEЕ ɻ ҿ Їᶱ ҿⅎ  

ғ EAME ɼ қ ᴰЇ
֥ ה 2010 621.8 22 979.2 ЇῊ ᴓ 32.0%ɼ ҅ Ї2010
-23 Ї ֘&− Ѓ Є ֥ / 326.0 Ҍ /14.8%Ї

222.7 Ҍ /8.3pctsɼ 

134Е ֥ 32%  135Е ֘ɻ− Ѓ Є ֥ 14.8% 

 

 

 

Еқ ᴰЇiFinDЇ ║   Е ЇiFinDЇ ║  

װ 5 ῇ EAME Е ԓ ɻ Ї
ῇ20ה 559.8ֽᾣָ 23 748.0ֽᾣָ Ї CAGR 10.1%ɼ  

22 EAME 1800 ֽᾣָ Ї ɻᴵסּ ɻ ɻ
ɻ ᾫɻ ῇⅎ⌡ҿ 148.1ɻ39.5ɻ120.0ɻ107.1ɻ138.5ɻ124.4

ֽᾣָ Ї ҿ 8.1%ɻ2.2%ɻ6.6%ɻ5.9%ɻ7.6%ɻ6.8%Ї ҿⅎ ɼ 

7.9
9.1

14.4

20.6
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2021 2025E 2030E 2035E

Ὴ Ѓ Ҍ Є

561.6

928.4

238.5

488.8
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136Е2020-23 EAME ῇ ằ   137Е2022 EAME ҟ ҿⅎ  

 

 

 

Е ῎ ῎ Ї ║  Е1. ҿ ɻסּ ɻᴵ

ɻ ɻ ᾫɻ ΐ 6 ῎ Ж2. ҿסּ ҟꜙЖ3.ᴵ

ҿ +ESCO ҟꜙ 

 Еprecedence researchЇ ῎ ῎ Ї ║  Е1. סּ

ҟꜙ ῇ Ж2.ᴵ ҿ +ESCO ҟꜙ 

EAME ֥ ᵣЇ ҿ ɼ CRU Ї2024-2025
֥ ⅎ⌡ҿ 973.9ɻ961.5 ЇEAME ֥ ᵣ Ї

Ӏ ᴌ ɼ 

138ЕEAME ֥ ᵣЇ ҿ  

 

ЕCRUЇ ║  

Е2024 EAME ₴ 100 ֽ ᾣЇӀ ֥ ֥ Ṗɼ S&P 
Global Market Intelligence Ї EAME Ӏ֥ ₴ Ї2024

99.2 ֽ ᾣЖ Ї Ὴ ꜠ЇῊ
Ї ֥ ꜠ⱵЇ 2035 − Ѓ Єɻḍ ֥

ⅎ⌡ 312.8ɻ196.7 Ҍ Ї 21 Ṗɼ 
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139Е24 EAME Ӏ֥ ₴   140Е 2035 − Ѓ Єɻḍ ֥ Ṗ 

 

 

 

ЕS&P Global Market IntelligenceЇ ║  Е ҿ−

Ѓ Є 7 ЇҒ Ὴש EAME  
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142Е ᴍ ҏ҅   143Е ᴍ ҏ҅  

 

 

 

ЕCapital IQЇiFinDЇқ ᴰЇ ║  Еқ ╦Ҏ

ᶳ S&P Global Intelligence ↔ⅎ  

 ЕCapital IQЇiFinDЇҏ Ї ║  Еқ ╦Ҏ

ᶳ S&P Global Intelligence ↔ⅎ  

Ӏ ₴ ᵣԓ ᵣ ɼ S&P Global Ї
Ї ꜘ Ї24 ɻ ɻ Ὴ ₴

ᴰד 786.4 ֽ ᾣЇᵣԓ ᵣ ɼ 

144Е24 ɻ ɻ Ὴ ᴰד₴ 786.4 ֽ ᾣ 

 

ЕS&P Global Market IntelligenceЇ ║  

2.3 Е ῇ ∕ Ї Ὺ ҟ ῇɻ⌐ ɻ₴  

2020-23 ᶱ ҟꜙ ῇ CAGR 18.9%ɼ2013-16 ҟ Ґ Ї
Ґ ⁯Ї ⁯Ж2017-19 Ὴ

Ҳ ҟ Ї ɻ ҟ ꜠ ҟ Ж20
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145Е ҟ῎ ‟ 

 

Е ῎ Ї ║  Е סּ ҿ ҟꜙЖᴵ ҿ +ESCOЖ ҟꜙҿ Ї

῎ ᵩ ῇЖ סּ ҟꜙҿ Ї ῇ  

Ὴ ῎ ∕ ɼ21-23 ᴵ / / ᾫ
ⅎ⌡ҿ 146.5/343.3/421.1 ֽᾣָ ɻ219.6/354.4/484.6 ֽᾣָ ɻ

228.0/395.9/505.5 ֽᾣָ Ї ҩ ∕ ЇҐ ɼ 

146Е22ɻ23 ∕  

 

Е ῎ ῎ Ї ║  Еᴵ ҿ +ESCO 

Ҳ ₉ ɼ Ҳ ҟ ᴰ Ї2021-23 Ҳ
ҟ ῇ/⌐ ⅎ⌡ҿ 2635/138 ֽᾣָ ɻ2995/180 ֽᾣָ ɻ3151/210 ֽᾣ

ָ Ї ҟ ῇ ằ Ї⌐ Ї Ҳ ֥ ԎⱵ Ї
Ї ⌐ ֥ Ї Ҳ ҟ ⌐ ɼ 
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147Е23 Ҳ ҟ ῇ 3151 ֽᾣָ

 

 148Е23 Ҳ ҟ⌐ 210 ֽᾣָ

 

 

 

 

ЕҲ ҟ ᴰЇ ║   ЕҲ ҟ ᴰЇ ║  

3. 稳：资源需求提升叠加品位下降构筑稳增长，售后市场打造业绩“稳定器” 

3.1 ꜘ ᵣҐ Ї⌐ ằ  

װ Ґ ҿᶡЇῊ ֥ ה 1994 943 Ҍ └ 2023 2200 Ҍ
Ї ҿ 2.94%ɼ 

149ЕῊ ֥ ה 1994 └ 2023 2.94% 

 

ЕIfindЇ Ї ║  

֥ Ї ԓ ᵣ Ґ Ї ɼῊ
ᵣה 2000 1.3% 23 0.7%ЇҿḦ ֥Ί Ї ᵣ ᵤ

꜠ Їᵩ ה 2000 5000 ᾣ/ 23
22061.4 ᾣ/ Ї ҿ ɼ Cochilco Ї

⌐ ᵣ ה 2005 100 22 233.7Ї 133.7%ɼ 
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153Е ҟꜙ   154Е  

 

 

 

Е ῎ ῎ ЇCapital IQЇ ║  

 Еᴵ ɻ ɻ ҿ ῇ 

 Е ῎ ῎ ЇCapital IQЇ ║  

 Еᴵ ɻ ɻ ҿ ῇ  

ᴵװ ҿᶡЇῚ ה 2011 2023 Ḧ ԋ 7% Ї Ὶ
ҟ Ґ Ҳᶳ Ḧ ԋ ằ Ї ҿԋҟ ɼ 

155Еᴵ ῇה 2011 2023 ԋ ҏװ7% Ї ҏ ɻҐ ằ  

 

Еᴵ Ї ║  

ᶱ ꜙ Ї ֥ Ӏ װ ᴌ ᴌҿӀɼ 

156Е ᴌ  157Е  

 

 

 

Е Ї ║   Е Ї ║  

ῚҲ ᴌ װ ɻ ɻ ɻ“₵ ᵩ Їװ ҿᶡЇ
ҟ ɻ ɻ ɻ ɼ 

76.9%
79.7%

77.0%

64.7%
67.9%

65.1%

69.2%
67.7% 67.8%
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85%
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ῇ

ᴵ
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158Е ҟӀ  

   

 

ᴮ Ӏ ɻ ꜘ ᾣ

ғ Ї Їװ

Ѓ ɻ ɻ ЄЇ

Ї ᶕ ɼ 

Ί ɻ ɻ ᴍ ɻ

ᴮ Їᵜ ɻ ɻ ɻ

ҙ  

 

Ӏ ה ɻ

Їꜘ ԋ Ї ꜠ ᶕ ɼ 

ɻ Ї ᵤ ᵤ

Їᵜ ԓҒ “₵ Їᴰ

ᵤ  

 

╦ ЇῚ Ί ɻ

Ї Ї ╦

ɼ 

ῡ ԋ ғ

ᴮ ЇΊ ɻ ɻ “₵Ⱶ ɻ

ᴮ  

 

ғḦ Ї ᶳ

Ⱶ ᵩῪ ЇҒ Ї ᵲ ᶳ Ⱶ

ᵲ ҅ ב ɻב

Ḧ Ї Ḧ ԓ҅ ꜠ Ї

⁯װ ב “₵ ◊Ї └

ᶕ ɼ 

Ї Ї ԓ

Ḧ Ї ᶕ Ї

ᵜ ᵩ ꜘЇ

Ї ꜘ Ї

Ї Ї ԓ ḷ

ⅎЇ ᵩ Ї ᵤḦ

Ї ᵤ ᶕ ɼ 

Еʃ ʄЇ ║  

╦ ҐЇ ᶕ ᴰ₴ Ї∕ ҟ
ᴰɼ ʃ Ҳ ʄҲ ᶡЇᶕ Ї

Ӑ╦ Ґ ， Ґ 0.27 ᾣ/T 105 Ҍ T ,ᶕ
28 Ҍᾣװҏɼ 2024 ῎ Ḫ Ї ╦ ᴌ

ש ҿ 10% Ї ɼ 

159Е Ҳ װ ⧵Їש ҟ ᴰ  

 

Еʃ Ҳ ʄЇ ║  

῎ Ḫ Ї̓́ ɻ װ
Ї ” ҟ ɼ ╦Ї ῗ֥ ԋ

Ї ∕ ᴰɼ 
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Еprecedence researchЇ ῎ ῎ Ї ║  Е1. סּ

ҟꜙ ῇ Ж2.ᴵ +ESCO Ж3. ҿ ҟꜙ Ж

4. ɻ ᾫɻ ɻ סּ Ӏ ҿ Ї ҿ ᵩ ῇ 

 Е ῎ ῎ ЇiFinDЇCapital IQЇ ║  Е1. ῇ

EPC Ж2. סּ ҟꜙ ῇ Жᴵ +ESCO

Ж ҿ ҟꜙ Ж ɻ ᾫɻ ɻ סּ Ӏ ҿ

Ї ҿ ᵩ ῇ 

Ҳ ԎⱵ Ї ҿ ɼ20-23 Ҳ ҟ ₴ /
ⅎ⌡ҿ 13.9/4.0 ֽ ᾣɻ23.0/3.2 ֽ ᾣ/ɻ33.4/3.7 ֽ ᾣɻ4
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167Е ҟ  

ᴓ  
 

֥  

( ) 

֥

Ѓ Є 
ᴓ   

֥  

( ) 

֥

Ѓ Є 

 

2018 

֘ ₉Ὺ֘

 
48% 6766 3.2 

2023 

ᴼ ֘

 
69% 8321 5.8 

ᾫ

῎  
70% 4567 3.2  95% 7573 7.2 

῎  
100% 4262 4.3 

⌐֘

 
100% 6660 6.7 

ᾫ῎  
60% 3237 1.9 

ᾫ

 
70% 5991 4.2 

  18832 12.6 

֘

ҟ 
63% 1989 1.3 

֘

ҟ 
100% 4955 5.0 

ᾫ 
60% 4091 2.5 

֘  100% 3023 3.0 
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168Е2018-22 Ҳ ҟ   169Е22 Ҳ ҟ 2101.3 ֽ ᾣ 

 

 

 

Еʃ2022 Ҳ ῎ ʄЇ ║   Еʃ2022 Ҳ ῎ ʄЇ ║  

Ὺ ԓ ᵩ ɼ ԋҏ҅ Ґ
Ї2016-23 ₴ ằҏ Ї CAGR 9.1%ɼ Ὺװ

ҟҿש ɻ Ї Ὺɻ Ї CAGR 22.6%Ї
ԓ ╦Ҏ Ѓ Ҳ Є ɼ 

170Е2016-23 Ҳ ₴ CAGR 22.6%Ї ԓ 9.1% 

 

ЕCapital IQЇBloombergЇiFinDЇ ῎ ῎ Ї ║  Е ҿқ ╦Ҏ Ѓ Ҳ Є 

4.3Ņ҅ ҅ ņ Ї ֥ ⅓ῇ  

Ὴ ҿ ֥ ⅓ῇ ɼ ԓ Ї ҩ ⅎ
Ὴ ЇῚҲשׂ ЃEAMEЄɻסּ ɻ Ї21-23

Ѓ ḍ Є ῇ ҿ 24%/22%/12%
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171Е ҩ Ѓ ḍ Є ῇ Ґ  

 

Е ῎ ῎ Ї ║  Е סּ ҿ EAME ЇῚᵯ῎ ҿ Ѓ ḍ Є 

Ņ҅ ҅ ņ ꜡Ⱶ Ὺ ᴗҟ ₴ Ї ֥ ₴ ɼ ʃŅ҅
҅ ņ ҟ ᵲ ғ ʄЇŅ҅ ҅ ņ 200 Їᴍẅ 250
Ҍֽ ᾣЇ Ὴ 60% ɼ Ӄ ɻ֒ Ⱶɻ῏ Ї Ὺ
Ὴ Ї ֥ ₴ ɼ 

172ЕŅ҅ ҅ ņ ҟ ᵲ  
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ᴓ 130.4 ɻ  105.4 133.4 154.9 7.7 9.8 11.7 13 28% 

ᴓ 21.2 ɻ ⅎ  5.5 / / 1.1 / / / / 

 26.5 ɻ ⅎ  9.2 / / 1.0 / / / / 

ЕiFinDЇ ║  

Е ᴓɻ ɻ֒ ҅ Ж Ⱶ ᴓɻ ᴓҿ iFinD ҅ ẅЖῚᵯҿ ║ ⌐ Ж ҿ 2024.06.19 

5.1 ҲḪ Е ֥ Ї ҟꜙ Ⱶ 

ҿ Ї ָ ɻ ɻ ɼҲḪ
Ὺ ᶱ Ї ɻ ɻ ɻ

ɻ ɻ ֥ Ї ԋ ɻ ɻ ɻ ɻ ɻ
† Їװ ҏ ָɻ ɻ

ɼ 

178Е ҿ Ї ָ ɻ ɻ  

 

ЕҲḪ Ї ║  

Ї Ὺ Ņ ņɼ2021-23 ҲḪ ₴ ⅎ⌡ҿ 6.9%ɻ7.2%ɻ
7.1%Ї ԓ ҟ ῎ Ї ₴ Ņ Ӑ ņ ᵣɼ ҲḪ

ɻ Ὶל ҏ Ņ ֥ ņɻŅ ֥ ņ Ņқ
ņЇ ҿΊ Ὴ ԎⱵ ҅ ┼ ᴗҟɼ 



ҟ  
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195Е23 ҟꜙ ⌐ 7.6 ֽᾣ  196Е23 ⌐  

 

 

 

ЕҲḪ ῎ ЇiFinDЇ ║   ЕҲḪ ῎ ЇiFinDЇ ║  

ẃ ằ ЇҐ ɼҲḪ ֥ Ņ҅ ҅ ņ
₴ЇŅ Ὺ+ ņҩ Ї24Q1 ẃ 20.2 ֽᾣЇ 18 143.3%ɼ 

197Е24Q1 ẃ 20.2 ֽᾣ 

 

ЕҲḪ ῎ ЇiFinDЇ ║  

︠ ꜘ ᵩ ᴌ ᴌЇ֥ ɼҲḪ
ԓ 2023 10 23 ‼Ї Ғ 4 ֽ Ї︠ 82846 Ҍᾣ ԓ ᵩɻ

ᴌ֥ ┼ ɼῚҲ ᵩɻ ᴌⅎ⌡
֥ 1.24 Ҍ / ɻ1.5 Ҍ / ɼ 

198Е23 ᵩ ᴌ֥  

 ֥  ЃҌᾣЄ ῇ︠ ЃҌᾣЄ 

ᵩῗ ֥  1.24 Ҍ /  42,036 37,375 

ᴌ┼ ֥  1.5
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ῚҲ ᴌɻ Ѓ & ᴌЄɻ Ѓ & ᴌЄ ɼ 

199Е ֥ Ӏ ֥  

 

Е ӫЇ ῎ Ї Ї ║  

ᴌ Ї ɼ ԓ ɻ ɻ ᴮׂשΊ
ᴍ ɼ ԓҐ ᶡ Ї Ҳᶕ Ї 105T

28 Ҍᾣװҏ ɼ 

200Е ғ   201Еᶕ ᴮ 

 

ᶕ

ЃhЄ 

 

Ѓt

Є 

 

ЃdBЄ 
ЃKG/tЄ ЃkWhЄ 

ЃkWh/tЄ 

 
5760 76 100.5 0.66 17792 5.08 

 
7200 40 88.2 0.64 17167 4.9 

 

 
 

(t/d) (ᾣ/t) (ᾣ/t) (ᾣ/t) 

 3500 4.68 3.81 8.49 

 3580 4.54 3.68 8.22 

 

Еʃ Ҳ ʄЇ ║
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202Е ᴌ ד ᵤ 

 

Еʃ20230810 ֢ ʄЇ ║  

ᵊ Їᶡ Ҳ / ꜘ ҿ
∕ ԋ ⅓ῇ ᴰЕ 

1Є Ԏ ֥ װ ҿӀЇ Ӥ ꜘ Ї ᾨᴮׂש  

ᴵװ ҿᶡЇ ӫḪ ЇῚ ᴌ , ᴌ
ԋ Ї1999 ԋ ⌐֘ WARMAN Ї2010 ԋ ֘

LinatexЇ2013 ԋꜘ ᴗҟ R Wales ɼ ╦
Ὶ ֥ Ḫ Ї ᴌӀ Ҳ ɻ ɼ 

203Еᴵ Ӏ ᴌ֥ ╦Ӏ ɻ  

 

Еᴵ Ї ║  

ᴠ ᵲҿ ᴌ Ї ԓӐ╦֥ װ ҿӀЇ ԋғ
ᵲ Ї ᴰ ᴠ ה Ԏ ҿԋ ᵲᴯᵊЇ
ӫḪ Ї ғ ᴠ ʃ ֥ғᶱ ʄɻʃש ʄ

ʃ ʄ̔ ∆ Ї ҿ ᴠ ᴌ֥ ᶱ ɼ 

10%

90%

ᴌ ᴌ
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204Е ᴠ ה Ԏ ҿ ᵲᴯᵊЇ ҿ Ӑ҅ 

 

Е ῎ ῎ Ї ║  

2Є ֥ ᴌװ ᴌҿӀЇ ᴌ ғ ᵲ 

ᶡ Ὺ  ᴗҟҲḪ ЇῚ ֥ ᴌװ ҿӀЇ ᴌ
ғ ᵲЇ ӫḪ Ї ғҲḪ ʃ
ᵲ ʄЇ ᵲῗ Ї ֥ Ҳᴮᾨ ֥ Ї
22 ҲḪ └ 1.15 ֽᾣЇ ῇ └ 21%Їҿ

ɼ 

205ЕҲḪ ᴌ ғ ᵲ 

 

Е ῎ ῎ Ї ║  

ᴌ ɻҲ ᴗ₴ ɻ ᴰҐЇ
┼ ҟ ꜙ Ḧ ԋ Ї 2022/2023/1Q2024 ⅎ ⌡ ҿ

60.77%/25.41%/15.74%, ╦ ῇ 50%Ї ɼ 
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206Е ┼ ⌐  

 

ЕIfindЇ ║  

22/23 Ḧ ԋ50%װҏ Ї23 12.25ֽᾣЇ 63.33%ɼ 

1Q24 Ґ ЇӀ ԓ ҿ 0.15 ֽᾣЇ Ґ
76.33%Ї ᴌҟꜙ 2.11 ֽᾣЇ 63.9%Ї Ḧ
ԋ  ɼשׂ

207Е 23   208Е1Q24 ᴌ 64% 

 

 

 

Е ῎ ῎ Ї ║  

Е1Q24 ҿ▀ ԋ EPC  

 Е ῎ ῎ Ї ║  

2021 ғ ҟ῎ EPC ῇ 6.83 ֽᾣЇ└ 22
EPC ῇҿ 1.6 ֽᾣЇ ῇ₴ ԋ ꜠ɼҒ EPC

Ї ῇ ҏ Їשׂ ῎ Ḫ Ї
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209Е ῇ ҙ ҏ 210Е  שׂ ῇ ⌐  

 

 

 

ЕIfindЇ ║  

Е2021 ῇ Ӏ EPC  

 ЕIfindЇ ║  

῎ Ḫ Ї1Q24 1.28 ֽᾣЇ 54.6%
Ѓ▀ EPC ЄЇ ⌐ɻ ɻ ɻ ɻ ֘ɻ ֘ɻ

⌐֘ɻ ꜘ Ὴ ү ԋ ῎ Ї ԋ Ὴ ɼ
ҿҲ֘ɻ ҅ ҅ ҟ Ї

Ḧ ɼ 

211Е 1Q24  

 

Е῎ ῎ Ї ║  

Е1Q24 ▀ EPC  

5.3 ֒ Е ָЇ  

֒ ғ ᶱ ЇӀ ֥ ҿ ɻℓ
װ ЇҐ ҿ ɻ῎ ɻ ɻ ⌐ Ґ ɼ 



ҟ  
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215Е 90%  216Е ⌐ ḷ  

 

 

 

ЕiFinDЇ ║   ЕiFinDЇ ║  

ΐ Ї ɼ ԓ
ᾨ ᵣЇ֒ ᵲ Ї ҩ Ḧ

5.9%Ї 21 1.8pctsɼ Ї ֥ Ї ”ԋ 3*3m
ҐҲװ ҟ ɼ 

217Е֒ ԓ ᵣ  218Е֒ - Ὴ  

 

 
  ῎ ֥  

 <3m*m Ŷ 

 3-10m*m Ŷ 

Ҳ  10-50m*m Ŷ 

 50-100m*m Ŷ 

 >100m*m Ŷ 

 

ЕiFinDЇ ║   Е֒ Ї֒ Ї ║  

֒ ɼ ╦֒ ῇ ᵤԓ 10%Ї ֒
2023 Ḫ Ї֒ ԋ Ї 10 ꞈⱵЇ

50%ɻ Ὺ 50%ɻӀ 50%
ҟꜙ ɼ 

219Е֒ ↔ ῇ 50% 
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ЕiFinDЇ῎ ῎ Ї ║  Е2023 ᶳ 94% Ї ᵤԓ 6% 

5.4 Ⱶ ᴓЕ ֥ ῎ ᵩ ∕ Ї ῇ  

Ⱶ ᴓҿ ֥ ῎ ᵩ ∕ Ї֥ ɻ ῎ װ
֓ ɼ̓́ ԓ 2004 ₴ Ὺ ῎ ᵩ Ї 20

ῇ҅ ‟Ї ῎ Ї ╦֥ ῎
ɼ 

220Е Ⱶ ᴓӀ ֥ ҿ ῎  

 

Е Ⱶ ᴓ Ї ║  

ԓ Ї Ⱶ ᴓ 23 ɻ ‰⌐ ɼ2019-23 Ⱶ ᴓ
ɻ‰⌐ Ї25.4/2.4ֽהᾣ 58.6/6.2ֽᾣЇ CAGR 23.3%/26.4%Ї

ῚҲ 23 ‰⌐ 31.8%ЇӀ ⌐ ҟꜙ ɼ24Q1 ҟ
Ӏ ҿ Ὺ ҅ Ғ Їװ ɼ 

221Е2019-23 Ⱶ ᴓ ҟ ῇḦ   222Е2023 Ⱶ ᴓ ‰⌐  

 

 

 

ЕiFinDЇ ║   ЕiFinDЇ ║  

ᵩ ҿ Ї ῇ 90%ɼ Ⱶ ᴓ῎ Ї2020-23 ᵩ ῇ
ⅎ⌡ҿ 91.4%ɻ94.9%ɻ94.4%ɻ92.9%Ї 90%ɼ2023 Ⱶ ᴓ︠ Ὴ

֥Ї ꜘ ῇ Ї ⌐ ҟꜙ ꜠ ᵩ ⌐ 22.7%Ї 22
3.5pctsɼ 

25.4 27.4

40.9

52.0

58.6

12.0

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

60

70

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

ҟ ῇЃֽᾣЄ yoy

2.4

3.3
3.7

4.7

6.2

1.2

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

1

2

3

4

5

6

7

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

‰⌐ ЃֽᾣЄ yoy
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223Е ᵩ ῇ 90%  224Е23 Ⱶ ᴓ ᵩ ⌐ 22.7% 

 

 

 

ЕiFinDЇ ║   ЕiFinDЇ ║  

῎ ᶱ Ї 28.7%ɼ Ⱶ ᴓ Ὺ ῎ ֥
∕ Ї 2004 ₴ ֥ Ї҅ ῎ Ї Ҳ
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ЕiFinDЇ ║   ЕiFinDЇ ║  

֥ Ї ῇ ɼ Ⱶ ᴓ῎ Ї ⌐֘ɻ
ḍ 80% ЇҿӀ ῎ ЇӀ ֥ ҿ 200

ҏװ ֥ ɼ Ⱶ ᴓ ╦ TL135 ֥ ҏ Ї180 ⌡֥ Ӥ
Ї ֥ Ⱶ ᴓ Ї Ⱶ ᴓ ⌐

֥ ҅ ɼ 

228Еḍ ɻ ⌐֘ҿӀ ῎  

 
Е Ⱶ ᴓ῎ Ї ║  

ҏ װ ⌐ מ Ї ҡɼ Ⱶ ᴓ 2021 2023



ҟ  

 

҅ ⌡  85 
 

Ἔ ᴨ῭ᶺῸ

 ח

230Е ↔& יִ ҟ Ḫ  

⌡  ↔῎   

↔ 2022 2.21% 

2022 Ғᵤԓ 45 ֽᾣ 

2023 Ғᵤԓ 50 ֽᾣ 

2024 Ғᵤԓ 55 ֽᾣ 

 2.21% 2023 יִ

װ 21 ҿ Ї23 ҟ ῇ Ғᵤԓ 34%Ї‰⌐ Ғ

ᵤԓ 33% 

װ 21 ҿ Ї24 ҟ ῇ Ғᵤԓ 41%Ї‰⌐ Ғ

ᵤԓ 38% 
 

ЕiFinDЇ Ⱶ ᴓ῎ Ї ║  

5.5 Е Ї  

Ὺ Ї ɼ ╦
ɻ װ Ґ ɼῚҲ Ӏ Ґ ɻ ɻ

ɻ ɻ Ж ɻ ɻ ɻ ɻ
ⅎ Ж Ґ Ґ ɻ ɻ ɻ Ґ װ

ɼ 

231Е ֥ ֓ ɻ װ  

 

Е Ї ║  

24Q1 ɻ ‰⌐ ɼ ԓ ҟҏ ꜠Ї17-21
Ї22 ҟ ῇҐ Їҟ ɼ24Q1

ҟ ῇ 241.7 ֽᾣЃ +1.2%ЄЇ ‰⌐ 16.0 ֽᾣЃ +5.1%Єɼ 
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232Е24Q1   233Е24Q1 ‰⌐ 16.0 ֽᾣ 

 

 

 

Е ῎ ЇiFinDЇ ║   Е ῎ ЇiFinDЇ ║  

יִ ⌐ ⱵЇ ῎ ⌐ ɼ ῎ Ї יִ
↔ҟ ҿ 2023-2025 ‰ ֥ Ғᵤԓ 9.0%/9.5%/10%Ї‰⌐ Ғᵤԓ 53/58/65
ֽᾣЇⅎ ᶡҒᵤԓ 30%
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236Е2021 ҟꜙװ ᴌҿӀ  237Е2022 ֥ ᴮװ  

 

 

 

ЕWindЇ ║   ЕWindЇ ║  

װ ɻ ҿӀЇ ﬞɼ2019-22 ҟꜙ ῇה
13.5 ֽᾣ 58.6 ֽᾣЇ CAGR 44.4%ɼ ֢ Ḫ Ї

װ ɻ ҿӀЇ 30%ɻ50%ɼ 

238Е ῇ   239Е Ӏ ֥ ҿ ɻ  

 

 

 

Е ῎ ЇiFinDЇ ║    Е ῎ ЇiFinDЇ ║  Е ҿ 2023 1-9  

5.6 ᴓЕ Ὺ Ї ῇ  

ᴓ ֥ Ї֥ ɻ Ӏ Ї ɻ
҅ ∆ ᴌ֥ ɼӀ Е῎ Ӏ ֥ Ї ɻ ɻ ɻ

ɻ ɻ ⅎ Ж ᴌЕ ɻ ɻ ɻ ɻ
҅ ∆Ӏ ֥ ᴌɼ 

32.3%

22.5%
10.6%

5.9%

4.2%

9.6%

9.0%

5.9%

ᴌ

ῚלӀ ҟꜙ

Ὶלҟꜙ

25.4%

25.2%

14.2%

10.1%

8.3%

7.0%

5.5%
4.3%



ҟ  

 

҅ ⌡  88 



ҟ  

 

҅ ⌡  89 
 

Ἔ ᴨ῭ᶺῸ

 ח

243Е ᴓ 23 װ ‰⌐  

 

Е ᴓ῎ ЇiFinDЇ ║  

Ὺ Ї ⌐ Ⱶ ɼ ᴓ Ⱶ ₴ ɻ ῇ Ї
ɻ⁯ẅ Ї ꜠ ᵩ ⌐ Ⱶ Ї23 ᴓ ⌐ ɻ

‰⌐ ⅎ⌡ 17.6%/6.5%Ї ⅎ⌡ 2.9/3.7pctsЇ24Q1 ᴓ֥ Ї
⌐ ꜠Їᴥ ᵩ Ї ‰⌐ 6.8%ɼⅎ֥ Ї

Ӏ ҟꜙ 23 ⌐ └ 5 ɼ 

244Е23 ᴓ ⌐ Ⱶ   245Е ᴓ Ӏ ⌐  

 

 

 

Е ᴓ῎ ЇiFinDЇ ║   Е ᴓ῎ ЇiFinDЇ ║  

ᴓ Ὴ Ӑ҅ɼ ᴓ Ї ᾨ ֥
ЇῊ 19%ɼ 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

‰⌐ ЃֽᾣЄ yoy

16.0% 15.7%

13.7%
14.8% 14.7%

18.4%
17.1%
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246Е ֥  

 

Е ║Ӑ Ї ԝ꜠ Ї ║  

ꜘ ⌐ Ⱶ ɼ2020 ᴓ Ⱶ ֥ Ї
῎ Ї
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254Е ֥ Ӏ ҿ ɻ  

⌡ ֥
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ɼ24Q1 2.0 ֽᾣЇ +24.0%Ї ‰⌐
5.8%ɼ 

255ЕҐ ꜠ 23

 

 256Е ᴍ ᴶ ‰⌐ Ґ

 

 

 

 

Е ῎ ЇiFinDЇ ║   Е ῎ ЇiFinDЇ ║  

ⅎ ɻ ҿӀ ɼ2021-23 ⅎ /



ҟ  
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Ἔ ᴨ῭ᶺῸ

 ח

259Е  

 

Е ῎ Їᴵ ῎ Ї ║   

IPO ︠ ᴌ Ӏ ֥ ɼ ԓ 2023 3 IPO ҏ Ї ᶕ ︠
ᴌ Ӏ ֥ ЇῚҲ ᴌҿ 4.1 Ҍ / ɻ ᴌҿ 1.8 Ҍ / ЇӀ ҿ 1000

/ ⅎ ɼ Ї ᴌ֥ ֥Ї
ҿ ҟ ᶱ ɼ 

260Е︠ ᴌ Ӏ ֥  

  
 

(ҌᾣЄ 

ᶕ ︠  

ЃҌᾣЄ 
֥  

 

 

1 
ῗ ᴌ֥

ҟ  
59,738.58 59,738.58 

4.1 Ҍ / ᴌɻ1.8 Ҍ

/ ᴌ 
5  

2 
ᴓ ῎

 
40,629.04 40,629.04 1000 / ⅎ  5  

3 
ғ

 
15,043.94 15,043.94  5  

  115,411.56 115,411.56  - 
 

Е ӫЇ ║  

6.风险提示 

ɻ Ӏ ᴍ ꜠Ї Ґ ₴Ғ ɼ ῎
ɻ ῇ 40%Ї ɻ ᴍ Ґ Ї Їה

ᴗҟ Ғ⌐ ɼ 

Ҳ Ғ ɼ Ὺ ᴗҟ Ҳ ᴗҟ Ņ҅ ҅ ņ
Ї ԋῊ ᴓ ɼ Ҳ Ғ Ї ᴗҟ ҟꜙ

Ғ⌐ ɼ 



ҟ  
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Ἔ ᴨ῭ᶺῸ

 ח

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% 

 



ҟ  

 

҅ ⌡  97 
 

Ἔ ᴨ῭ᶺῸ

 ח

⌡ 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

 


