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м οЅἀ м Ϡ  

 
 
ѰḨ ЅōΑ Ŏ       ЅōΑ Ŏ      

ᾀῄ ᵇ 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ᾀῄ ᵇ 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

ᴮ Ѱ 2338 2687 2715 3365 4056   2632 3612 4682 5888 7199 

₥ 1596 1752 1514 1952 2339  ҝϖ 1922 2825 3605 4483 5408 

┼ᾭ ꜝ 450 481 725 792 1063  ₥ᾭḫῒ 8 9 20 22 25 

ꜝ 18 19 30 31 43  ᶮ  156 198 238 285 342 

Ḥ ꜝ 20 56 42 81 69  ẫ ᶮ  174 199 223 252 282 

֑ᾔ 163 252 277 381 413  ᵿᶮ  217 247 279 329 378 

ᴮ Ѱ 91 127 127 127 127  м ᶮ  -1 3 45 78 109 

ᶤ ᴮ Ѱ 1038 1111 1198 1245 1275  ѰῺ  -126 -16 0 0 0 

Ѹ  15 13 9 5 0   88 104 89 95 94 

ẘᴧ Ѱ 79 107 216 283 327  ṷ ῝ ϼᴮ  0 0 0 0 0 

Ѱ 4 4 -11 -24 -30  ↨  -4 0 -1 -1 -1 

ᶤ ᴮ Ѱ 941 988 984 981 978  ѰӘ  0 0 0 0 0 

Ѱ ῄ 3376 3798 3913 4610 5330   107 224 361 533 748 

ᴮḨ  606 1178 957 1231 1355   0 0 0 0 0 

ᵋ ₒꜝ 0 0 0 0 0  ӊ 12 4 8 6 7 

Ḥ ┼ᾭ Ḥ ꜝ 296 416 493 638 727  ᵭ 96 221 353 528 742 

ᴮḨ ה  628 593 464 761 310   10 18 34 47 69 

ᶤ ᴮḨ  344 76 92 95 95  ↨  85 203 319 481 673 

Ѹ ₒꜝ 298 0 16 19 19  ẕᴪ  -1 2 3 5 7 

ᶤ ᴮḨ  46 76 76 76 76  Ẹ ṷ ↨  87 201 316 476 666 

Ḩ ἂῄ 950 1254 1049 1326 1450  EBITDA 96 203 323 501 698 

ẕᴪ  0 19 22 27 34  EPSō Ŏ 0.18 0.41 0.65 0.97 1.36 

ẕϖ 489 489 489 489 489        

ϖṷᾜ 1063 1083 1083 1083 1083  м Ϡ       

֑  930 1009 1329 1809 2483  ᾀῄ ᵇ 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

Ẹ ṷ ẕᴪ  2427 2526 2842 3256 3846  ҝѸ       

Ḩ ἀẕᴪ  3376 3798 3913 4610 5330  (%) -13.1 37.2 29.6 25.8 22.3 

       (%) -55.2 109.3 60.8 47.8 40.4 

       Ẹ ṷ ↨ (%) -64.3 132.0 57.5 50.5 40.1 

       ᾐ       

       (%) 27.0 21.8 23.0 23.9 24.9 

₥ ЅōΑ Ŏ 
   

   ↨ (%) 3.3 5.6 6.7 8.1 9.3 

ᾀῄ ᵇ 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.5 8.0 11.1 14.6 17.4 

ⅎ ᾍᴮ ₥  345 233 219 645 622  ROIC(%) 2.2 5.3 9.5 13.1 15.7 

↨  85 203 319 481 673  ѹ       

≈  29 35 18 24 19  ѰḨ (%) 28.1 33.0 26.8 28.8 27.2 

м ᶮ  -1 3 45 78 109  ↨Ḩ Ϡ (%) -52.9 -54.5 -50.8 -57.5 -58.6 

 4 0 1 1 1  ᴮϠ  3.9 2.3 2.8 2.7 3.0 

₥ϼᴮ 78 -85 -164 61 -181  ᴮϠ  3.4 1.9 2.4 2.3 2.5 

ⅎ ₥  151 77 0 0 0        

ᾍᴮ ₥  217 -14 -106 -73 -50  Ѱ  0.8 1.0 1.2 1.4 1.4 

ϖ ӊ 19 23 91 52 34  ꜝ  5.2 7.8 7.8 7.8 7.8 

Ѹ  236 -11 4 4 4  Ḥ ꜝ  7.7 7.9 7.9 7.9 7.9 

₥  473 -3 -11 -16 -12  ẕ Ђō Ŏ      

Ӄ ᾍᴮ ₥  -184 -179 -352 -134 -185  ẕ ( θ) 0.18 0.41 0.65 0.97 1.36 

ᵋ ₒꜝ -40 0 0 0 0  ẕⅎ ₥ ( θ) 0.71 0.48 0.45 1.32 1.27 

Ѹ ₒꜝ 1 -298 16 3 0  ẕ↨ Ѱ( θ) 4.96 5.16 5.81 6.66 7.86 

ẕ ῒ 1 0 0 0 0  Ẍ Ϡ       

ϖṷᾜ ῒ 10 20 0 0 0  P/E 59.3 25.5 16.2 10.8 7.7 

Ӄ ₥  -155 99 -368 -137 -184  P/B 2.1 2.0 1.8 1.6 1.3 

₥↨ ῒᵭ 375 37 -238 439 387  EV/EBITDA 40.0 18.5 11.4 6.5 4.1  

וּ şWindőỉ ∏   şẕ῝ 2022 4 25 ῝  
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ỉ ṷ ō ῷҚ“ϖṷ ”Ŏ║ ỉ ῢᾀ ו♠ ṟ¢ϖοṔ₫ṵϖṷ Ἴ♩ו

¢ϖṷ бᾀ  ϖοṔᵷ׆ ♩Ἴ¢ ἁ Ꞌ őϖṷ бᵓ ἁ ϖοṔ ו ἁ

ו ἁ Ḩ ἁ ¢ 

ϖοṔו וּ╫ ϖṷ ♠ ▲ṷו őִϖṷ ᾭ ∏ ᵓḱי ו ᾭ б ἁκ ¢

ϖοṔ ו ¡  ᾭ ј₫ᶑ ϖṷ ᵿвϖοṔֺ ו ᵎő♠ ᾀ ᴘ ¢ б őϖṷ ♠ᵿӊ ϖ

οṔ ¡  ᾭ јб οṔ¢ϖṷו бκ ϖοṔ ộ ᾭ κҪ őᵓϖοṔ ộ ♠

бᵿӊ ו ӊ Ḳő ֺ ầ Ṫו ᾑ Ḳ¢ 

ϖṷ οṔ ♩Ẫ¡ṷ őִϖοṔ ו ¡Ṱ║¡  ¡ ᾭ ј ṵṦ♩Ἴ ф◦ őбẅҝ ἁ

¡ᶅ ¡ᾀῄᾑ ו я  ,ϖṷ б≤οṔ ו ᵓ я  ӊ ἁ֬κ¢ϖοṔ ו

ᾭḎ ♠ б ἂṤЈ♩Ἴőбẅҝ♩Ἴ  ¢ ֺҸᶳ◦ ᴧ ꞋőИ ₆ἀ ϖοṔ

őб ϖοṔ ӊ ╨ѕו ¢ 

ő ᶅ ו♠ Ꞌ őϖṷ ᾭ ϖṷ ầו ᾙẅ♠ ᾀҪ ϖοṔ ᾭוṷ ᵿ ו И₭

† ő ♠ ṷ ṵᾑ ṵ ¡м ẗ ἀ₥ Ѱ ṥי ₥ Ḏ ¢ 

ϖοṔΞ Ẹ“ỉ ṷ ” ¢ ⅎ ϖṷ ő ἁᾙẅᾑṤ бהᵓϖοṔ₭ ἁ ᵿו

в¡Ḣ ¢ ἁᾙẅᾑṤ ¡○ᵿϖοṔő ӊӘ “ỉ ∏ ”ő бהᵓϖοṔ₭ ו ⁹

ᾑ Ḳ¢ 

ᶳ  

ϖοṔ ᶳ ӽ ş ║ ỉ ᾀ ו ṟᾑ וֺ őϖοṔ Ѕ

ו ἁẪᴄ╫℮ ᶑש ᵓЂו ἀᵿ Ṥו ◒ᶅő₅ б ἁװ ᶚו ᾑ ¢ וοҾה

ἁеᶳ Ọ ¡ ᾭוּ╫бᾀ ϖοṔ ║ו  ᾑẪᴄ ᾑῦ ¢ 

ᾳ  

 ו ᾳЂ   ᾳ  

ᾳЂ οṔᵿв Ἢו 6 Ṥ ṷ ẕ῝ōᾑ

Ŏ ᵓ ᾘ ו ᵓ ѵЅ ¢ A ẕ

ѵ Ἳ 300 ᾘ Š Ν ѵ Νҝ ō

ᵓ ЂוŎᾑ Ν ō ᵓ ЂוŎ

ᾘ Š ṉ ѵ ṧ ֭ ỉ ᾘ ő ẕ

ѵ Ђ 500 ᾑ ֚♥ ἂ ᾘ ¢ 

ẕ ᾳ 

 ᵓ ᾘ ḉ 15%  

Ҫ ᵓ ᾘ ḉ 5%~15% ῦ 

Ҫ  ᵓ ᾘ ḉ -5%~+5% ῦ 

ῺҪ ᵓ ᾘ ᴙḉ 5%  

ᾳ 

Ҫ ᵓ ᾘ ḉ 10%  

 ᵓ ᾘ ḉ -10%~+10%

ῦ 

ῺҪ ᵓ ᾘ ᴙḉ 10%  

 

ỉ ∏   
ψ™ Ố 

ש şψ™ қ ͛ ֞⁵ 26Ỳ 3љ 

ϸş100032 

ӝ ş010-57671718 

şgsresearch@gszq.com 

ש ş Ố 868Ỳκ One56  1Ỳ 10љ 

ϸş200120 

ᴈὅş021-38124100 

şgsresearch@gszq.com 

ѳ  

ש ş ѳ ἣẔ ᷿Ὠ ב֞ 1115Ỳψ™ ֞  

ϸş330038 

ӝ ş0791-86281485 

şgsresearch@gszq.com 

ש ş ḑ ḑἿ 100Ỳᴥἀ֞ 24  

ϸş518033 

şgsresearch@gszq.com 

 
 


