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 ꜙ ᵣ�ֽᾣ
Ӏ ꜙ ����$ ����( ����( ����(
ҟ ῇ 11.2 9.5 12.1 16.0

ῇ Ѓ%Є 19.6% -15.6% 27.7% 32.1%

῎ ‰⌐ 1.2 1.0 1.5 2.3
‰⌐ Ѓ%Є 45.5% -13.1% 50.4% 51.4%

⌐ Ѓ%Є 37.4% 41.4% 42.7% 43.7%
ROEЃ%Є 7.4% 6.2% 8.8% 12.1%

ЃᾣЄ 0.76 0.60 0.90 1.37
P/E 35.61 57.39 38.15 25.19
P/B 2.72 3.58 3.35 3.04
EV/EBITDA 18.89 19.65 15.01 11.39

Е windЇ ║
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� Е ᴌ ЇῊ
꜠῎

��� ῎ ב Е ᴌ ᾨᴗҟЇ � ꜠
Ņ ņ

ᴓ ῎ ԓ 2005 Ї╦ ҿ ҟ ῎ Ї

2020 ԓ ֢ ∕ҟ ҏ Ї Ԑה Ὶ ᴌҘҟ

┼ ᾨᴗҟɼ֥ Ї῎ √ װ ᴌЃ ɻ

ᴌ ЄҿӀЇ֥ ҵ Ї 2020ҏ Ї῎

ᴌ ῇ 65%ɻ 15%ɻ ᴌ 9%ɻ
5%Ї װ ᴌҿӀɻ ҿ ֥ ɼהҟꜙ Ї

῎ װ ┼ ҿӀЇ EPC ҟꜙЇ ԓ 2025
↔Ї + Ņ ņ ɼ

2024 Ї῎ ҟ ῇ 11.22ֽᾣЇῚҲ ᴌ 55%ɻ
EPCҟꜙ 18%Ж Ὺ ῇ 32%ɻ ῇ 68%ɼ

� ῎

Е῎ Ї῎ ῎ Ї ║

῎ Ї֥ Ӏ ⅎҿ ɻ ᴌɻ

ɻ ꜙЃ (3&ҟꜙЄ ɼה 2024 ῎ Ӏ ῇ
Ї ᴌɻ ꜙɻ ᴌɻ ɻ

ⅎ⌡ҿ 54.49%ɻ17.85%ɻ13.03%ɻ11.74%ɻ2.50%ɼ
Ѓ�Є ᴌЕ֥ ɻ ᴌɻ ɻ ꜠ ɻ Ὺ ɻ

ᴌ Ї ԓ ɻⅎ ɻ ᵲҟɼ῎ Ӏ ⅎ
ᴌ ɻ ɻ Ḧ ᴮԓᴶ ᴌɼ2024

῎ ᴌ ῇ 6.11ֽᾣЇ 12.70%Ї 54.49%Ї
⌐ 42.65%Ж ᴌҟꜙ ῇ 1.46ֽᾣЇ 53.70%Ї

13.03%Ї ⌐ 32.86%ɼ
Ѓ�Є ꜙЃ (3&ҟꜙЄЕ῎ ᶱ
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ɻ ɻ Ὴ ꜙɼ2022 ῎Їא ᾨ

Ņ ֥ 600Ҍ 4 ֥ ֥ņ Ѓ2022 Єɻ
֘ ֘ 540Ҍ Ѓ2023 Єɻ Ņ

200Ҍ / ņЃ2024 Є ɼ2024 ῎ EPC
ҟꜙ ῇ 2.00ֽᾣЇ 65.87%Ї 17.85%Ї ⌐ 25.40%ɼ

Ѓ�Є Е Ⱶ Їҿ ⅎ ᵲҟ Ӏ
ɼ ҲЇ Ὺ ⅎ ᵲҟ ɼ Ⱶ

Ғ ⌡ ⅎ Ї῎ ֥ ₴ ɻ
ᴌ ɻ ɻⅎ ֥ ɼ2024 ῎ ҟꜙ

ῇ 1.32ֽᾣЇ Ґ 0.10%Ї 11.74%Ї ⌐ 33.45%ɼ
Ѓ�Є Е֥ ⅎҿ ҩү ∆ЇӀ ԓ

ɻ Ї ɻ ЇΊ ᶕ ɻ “₵ɻ

ɻ ɼ2024 ῎ ҟꜙ ῇ 0.28ֽᾣЇ Ґ 38.65%Ї
2.50%Ї ⌐ 46.95%ɼ

�

Е῎ ῎ Ї ║

� ῎ Ӏ ҟꜙ

Е῎ ῎ Ї ║
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� ῎ ���� ῇ Ѓ�Є � ῎ ���� �����+�Ӏ ῇ Ѓ�Є

Е῎ ῎ Ї ║ Е῎ ῎ Ї ║

��� Е Ї Ὴ
ꜙ Ⱶ

Ҳҙ ɼ 2025 Ҏ Ї῎ 1.69ֽ Ї Ԑ
ҿ῎ ┼ָ ҅ ҡЇ ῎ 46.48% ᴓЇ Ҳɼ

ԑ ҡҿ Ї ῎ 4.98% ᴓɼ Ҏ ҡҿ Ї ῎ 1.05%
ᴓɼ

῎ Ї ɼ̓́ Ὺɻ ɻ ⌐֘ɻ
ꜘ ɻ ԋ ῎ Їװ Ὴ ᵩ

װ ֥ Їה Ὴ ҟ ɼ
� Ѓ ���� Ҏ Є

Е῎ ῎ Ї ║

��� ꜙⅎ Е ┼ Ӏҟ ằ Ї(3&ҟꜙΊ
꜠

ⅎ Ї ┼ ӀҟḦ ằ Ї(3&ҟꜙΊ ꜠ ɼ
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2024 2025╦Ҏ ῎ ҟ װ └Е

῎ 2024 ҟ ῇҿ 11.22ֽᾣЇ 19.62%Ї ‰⌐

1.16ֽᾣЇ 45.46%ɼῚҲЇEPC ῇ 2ֽᾣЇ ῇ 18%Ї
66%Ж▀ EPC ҟ ῇ 9.2ֽᾣЇ 13%Ж

ᴌ ῇ 6.11ֽᾣЇ 54%Ї 13%ɼ
2025 ╦Ҏ Ї῎ ҟ ῇ 7.14ֽᾣЇ Ґ 22.46%Ї ‰

⌐ 0.62ֽᾣЇ Ґ 48.07%Ї ⌐ Ґ 2025 ╦Ҏ EPC
ῇЖ ▀ EPCҟꜙЇҟ ЇῚҲЇ▀
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� ���������╦Ҏ (3& ῇ �� ���������╦Ҏ ᴌ ῇ

Е῎ ῎ Ї ║ Е῎ ῎ Ї ║

�� ���������╦Ҏ ῎ ҟ ῇ �� ���������╦Ҏ ῎ ‰⌐

Е῎ ῎ Ї ║ Е῎ ῎ Ї ║

ҏ Ї῎ ⌐ ԓ ������� Ї ⌐ ꜠Ӏ ῇ

ɼ 2020 2025 ╦Ҏ Ї῎ ⌐ ⅎ⌡ҿ
40.2%/30.5%/32.8%/36.5%/37.4%/41.7%Ї ⌐ 2021 ᵤӀ

6.8ֽ EPCҟꜙ ῇЇ ῇ 65%ɼⅎҟꜙ Ї ᴌҿ

⌐ҟꜙЇ2021 2025Q3 ⌐ 37%-44% Ї ῇ ҿ
25.55%-71.25%Ж ꜙЃ EPCҟꜙЄ ⌐ ԓ 21%-26% Ї

῎ Ҳ ԓ ᵤ ⌐ ҟꜙЇῚ ῇ ῎ ⌐ ɼ
꜠Ї῎ ‰⌐ ꜠ɼ2021 2025 ╦Ҏ

Ї̓́ ‰⌐ ⅎ⌡ҿ 17.5%/18.1%/8.9%/10.7%/8.9%Ї2023 ῎ ‰⌐
Ґ Ӏ Ї 2022 יִ

יִ ɻ ֥ ꜘ ɻ ֥
ῗ ɻ ẃ⌐ ꜠ ꜙ ɼΊᵩ Ї2021-2025
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῎ ῇ ⅎ⌡ҿ 47%ɻ81%ɻ56%ɻ55%ɻ68%ЇῚҲ 2021
ῇ 81%ЇӀ 6.8ֽ EPC ῇ Ὴ

ɼ

�� ���������╦Ҏ ῎ ⌐ ‰⌐ �� ��������� ῎ Ὺ

Е῎ ῎ Ї ║ Е῎ ῎ Ї ║
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┼ ҟ Ҳ ᵤЇᴗҟ ҿⅎ Ї ⅎ ┼ ᴗҟӀ ֥҅

֥ ɼ ʃҲ ҟ ʄЇ2014 ↔ⅎ Ὺ ҟ

ᴗҟ ҟ ῇ Ὺ ҟ ҟ ῇҒ└ 30%Ї ᴗҟ

ҟ ῇ 50%ɼ
�� Ӏ ᴗҟ

῎ ᴵ ₩ AIA Engineering
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Ḫ Ї῎ 70% ῇ Ї8% Ї4%~5% ЇῚᵯ ⅎ

ɼ῎ ֥ Ғ ᴍ Ї └ ֥ ɼ

�� ῎ ῇ Ѓ Ґ ֥ ҟⅎ Є �� ῎ ֥ ԓ ᶡ
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ꜙ
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Е῎ ῎ Ї ║ Е῎ Ї ║

Ὴ Ї ꜠Ὴ ᴌ ɼ

IEA ЇῊ ה 2024 2672Ҍ 2030 3135
Ҍ Ї ҿ 2.7%ɼ 2024 Ὴ Ї

Їⅎ⌡ 30% 19%ɼ Ї ꜠Ὴ

ҎүӀ ⅎ⌡ ɻ ҟ ɻᾩᴥЕ1Є
Ї ה 2024 2% 2030 5%ɼ2Є Ї

ҟ ה 10% 21%ЇӀ ԓῊ ┼ ҟ

ɼ3Є ᾩᴥ Ӥ ה 6% 10%ɼ
�� ���������(Ὴ Ѓ ҟЄ �� ���������(Ὴ

ЕIEAЇ ║ ЕIEAЇ ║
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ҿᶡЇ ᵣ Ґ הЇשׂ 2000 1.3%
Ґ 2024 0.7%ɼ ᵣҐ ᵣ ֥₴ Ґ Їҙᴰ

ɼ ᴗҿ ֥ Ї Ї

ᴌ ɼ Ї ᵣ Ґ ꜠ ᴌ

ɼ

�� ��������� ᵣ

ЕIEAЇ ║

Ї ᴍ שׂ ῗῗ ɼ ᴗҟ

ᴍΊ ῗῗ Їᴥ ᴶ ɼ ᴍ └ ᴗ

Їῴ└ ῎ ῇЇ �±�� ү ɼ ᴗ ᵆᴍ

ЇῴẦ ” ɼῊ ╦₉ Ѓ ɻ ɻ Є

” Ї ү ҟ ԓҲ ᴗɼ

���� װ Ї ᴗҟ ҏ Ї ꜠

҅ ҏ ɼ ᴂ Ὴ ⅎ ᾨ ҟᴗҟ 2014-2024 ₴ Ї

װ └ 2017 Ї2024 ҟᴗҟ

₴ 468ֽ ᾣЇ2017 2024 ҿ 11.26%ɼ
ҐЇ ꜠ ɻ ɻ ɼ

�� Ὴ ᾨ ҟᴗҟ ��������� ₴ Ѓ Ҍ ᾣЄ

ЕWindЇ ║
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� ῎ Е � ΐ Ņ
ņ

��� ┼ ӀҟЕ �

ᴌ ��� ԓᵤᵣЇ Ίד ש ɼ
Ӏ ⅎҿ ғ ҩ ɼ Ї Ӏ

Ҳ ɻ Ї ɻ ɻ
Ҳ ᾣ Їᵜד ” ɻ ɻ ɼ Ί

ɻ ɻ Ḉ ɻ ᴮׂשЇ ᵤ “₵
ɼ ╦ ᴌ ׃ 10%Ї ᴌד ҟӀ

ᴓ Ї ש ɼ
Їש ҿ ɼ

ᴮׂשЇ ҅ Їҿ ҟ ᴮ ᶱ
ԋῊ ” ɼ ῡΊ ᴮׂשЇ Ḧ

ɻ ɻ Ḉ ᴮׂשҏЇ ҏ ᴌЇ
“₵ғ Ї ҿ

ɼ

�� Ғ

ᴮ ῝

ɻ “₵ɻ
ɻ ɻ ᵤɻ

Ҳ
Ї“₵

ɻ ɻ ɻꜘ ɻ ᴌɻ Ὺ

Ҳ
ɻ ᴮԓ ɻ

Ⱶ

Ґ Ї “₵Ґד Ж

ד ЇҒ⌐ԓ

ש ɻ Ӏ

ɻ Ḉɻ
“₵ ЇҒ ԓ

“₵ ҅

ԑ ɻῴ ᵲҟ “₵

“ ɻ⁯ Ж

Ḧ Ⱶ Ї ғ ɻ
ɻ Ї Ὶ

⁯ ‟

Еʃ ғ ᵩ ʄשׂ Ї ║

�� ғ

ᶕ

(h) (t)
(dB)

(kg/t) (kWh) (kWh/t) ( t / d) (ᾣ/t) (ᾣ/t)

5760 76 100.5 0.66 17792 5.08 3500 4.68 3.81

7200 40 88.2 0.64 17167 4.9

���� �� ��

����

7

/� �] �¸

�� �� F? �� ��

4Ý*9� F? �� ��8 7
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NR ɻQ235B ɻ Ҏ Ї ֥ Ὴ ᵣ

ɼΊᵩ Ї ֥ ᴶ Їᶕ 1-2ṖЖ
┼ ꜠ 10%Ж Ї ᵩ ᴶ ֥ ⁯

20%-30%Ї ᵤ Ї꜡Ⱶ Ґ 3%-7%Ж Ї֥ ῡΊ

Ḉ⌐ ᴮׂשЇ ᵤ ḷ ḷẨ ɼ

�� �� ᴶ
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ԓ 2025 5 7 ₴ 4500Ҍ ᾣ 22.5% Ї

Alacran 22.5% Ж ԓ 2025 7 10 ᶡ Alacran
9459Ҍ ᾣ ԓ Ї 1.4ֽ ᾣɼ Ї῎

ᴼ ֘ Ὴ ῎ Ї ᶱ ɻ Ḧ Ї

Ņ + ꜙņ҅ᵩ ɼ

���� � Ї$ODFUDQ ד ԓ ɼAlacran
ԓ 2023 ꜠Ї ᵩ ↔ҿ 4 Їⅎ╦ ɻ ғ ɻ

Ӏᵩ ɻ ғ ֥ ɼ2023 12 Ї

Ї ⅓ῇ ɼ ҩ Е ᵲ ↔ЃPTOЄ
ԓ 2021 11 ֢Ї ᵆЃEIAЄԓ 2023 12 ֢ɼ

2026 1 Ї ד ԓ EIA Ї ԓ ↔ɼ ↔Ї

Ї 2 Ї ᶳ ғ ֥

ᵲЇ֥ ᾱ ɼ

51 Alacran ↔ ғ

Е2023 Alacran Ї ║
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ԓ Ї῎ ԓ 2026 2 ῎ ɼ ԓ

2026 1 ЇAlacran ῗ ᴍ Ї 2023 12 Alacran

ᶕ ᴍ Ї

Cordoba ҟ ₴ ῗ ḷ ɼ̓́ ҿ ֢◙ ᾨ” ᴌ ⅎ

ЇҙῊ ҏ Ї └῎ ⱵЇ῎

ԓ 2026 2 ῎ ” ғ ᴓЇ Ї ԓ

ᴓԐ ֥ Ὶל Ԑ ҅ Ї

Alacran ᴼ ֘ ῎ ɼ

ה ₴ Ї̓́ ᴰ ɼ̔ Ὴ ֥

ЇẦ Ầ ᴌӀҟЖ ҅ ᴰ ῗ ֥ ᴰЇ

ᴮᾨ Ҳ֘ɻҡ ֘ Ї ῎ Ⱶ

Ầ ɼ
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῏ɻῚלҟꜙ

ҟ ῇЃֽᾣЄ 0.01 0.02 0.04 0.05 0.06 0.08

yoy(%) 91.7% 108.8% 20% 20% 20%

ҟ ЃֽᾣЄ 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03

⌐ Ѓ%Є 63.98% 50.07% 57.03% 54.00% 55.51%

ЕiFindЇ ║

��� ᵆẅ
ᴂ A ῗ῎ ᵲҿ ῎ ɼ῎ Ҍ ҟⅎ ҿ

- - Ί Ї ῎ ɻₓ ᴓɻ ɻ

ᴓɻҲḪ ɼҏ ῎ ғ Ӏ ҟꜙ Ї2025-2027 ῎

PE ẅҿ 59ɻ47ɻ38Ṗɼ
ᵲҿ ᴌ ⅎ ҟ ᾨᴗҟЇ ԓ ᴗ Ї2025
֥ Ґ Ї Ж ֥ Ї ῎

⌐ɻ 2026ɻ2027 ֥Ї ҩ Ὴ ֥ Ї῎ Ὴ

֥ 25-30ֽᾣЖ Ї῎ ₴ + “ ” ɼ ҟ

Ⱶ Ї Ї ԍ“ ” ɼ

�� ῎ ᵆẅЃ ���� � � Є

(ֽᾣЄ ҟ ῇЃֽᾣЄ ‰⌐ ЃֽᾣЄ PEЃṖЄ

῎ ẅ 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E

42 7.8 0.0 0.0 0.6 - - 46 - - -

ₓ ᴓ 23 5.9 0.0 0.0 -0.6 - - - - - -

108 5.2 0.0 0.0 1.2 - - 79 - - -

ᴓ 35 6.5 7.1 7.9 0.8 0.9 1.1 1.4 25 39 33 25

ҲḪ 279 80.3 82.9 92.3 3.7 3.8 4.6 5.6 51 80 61 50

ẅ 50 59 47 38

58 11.2 9.5 12.1 1.2 1.0 1.5 2.3 37 57 38 25

ЕiFindЇ ║
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ҟ ֥ ⁯ ɼ̓́ ᵣԓ ש
ᴗҟ ┼ ᴗҟЇ Ґ

ᴍ Ґ Ї ᴗҟ ᴰ ⁯ ҟ ֥ Ї ⁯
Ї ‟ ᴰ ῎ ҟ ֥ ҅ ЇҒ⌐ԓ῎

ɼ

Ӏ ᴍ ꜠ ɼ̓́ ֥ Ӏ ҿ ᴌЇΊ Ҙ
ɻ ‼ ɼ῎ ɼ῎3008
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ⅎ ғ ꜡ ב
ⅎ Е Ї ║ ָ

ⅎ

ⅎ Ί Ҳ ║ҟ ᴰ ԍ ║ ҟ Їװ וּ ҟ ɻҘҟ Ї

ᶕ Ḫ Ї ɻ ₴Ί Ї Ḫ ῎ Ḫ Ї ָ ֙Ḫ

‼ ҒẦᴑᵫḦ ЇӤҒḦ Ḫ Ғᴰ ᴑᵫ ɼ Ҳ Ḫ ᶱ׃

ɼ ָ Ғ ғɻ Ғғɻ Ӥ Ғᴰ Ҳ Ίᵩ ᴑᵫ ịЇ

ⅎ Ғ ᴑᵫ Ҏ Ї ɼ

ᾭ

║ ᴓ ῎ Ҳ ║ ᴰ ‼Ї Ί ║ ҟꜙ ɼ ║ ᴓ

῎ Ҳ ָ ΐ ЃҒ ɻ ɻ Є ᶱɼ Ҳ Ḫ ԓ Ї ║

Ⱶ ‼ ɻ Їᵜ ֙Ḫ ‼ ҒẦᴑᵫḦ ɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ Ҳ Ḫ

Ғ ᴑᵫָ ɼ ᴑᵫ ‟ҐЇ ῎ ɻ ῎ ῗ Ғ ҅ ⌐ЇҒғ

ⅎ֩ ЇӤҒ ᴑᵫָ ᶕ Ҳ ᴑᵫῪ ᴑᵫ ᴑᵫ ᴑɼ ꜙ ЇῚ

Ầ₴ ᴑᵫ ” ғ ῎ ɻ ῎ ῗ ῗɼ ║ Ὶ ῗ ᴰ Ҳ

└ ῎ ║ ֢ Ї ҿ ֙῎ ᶱ ꜙ Ὶל ꜙɼ

׃ ᴶ Ї ║ ӫ Ї ᴑᵫ ⅎ Ғ ᴑᵫװ ┼ᵲᴑᵫ

ɻ ᴌ ┼ Ї ῴ ⅎ ᴑᵫῚָלЇ ᴑᵫ᷾װ ῎ Ὶל ᶕ ɼ

Ὺ Їꜙ ║ Ї ₴ ҿ ║ ЇҙҒ

∩ ɼ ῎ Ї Ї ҅⅓ ᴑ

ɼ ῎ Ḧ Ὶ ᴑ ⌐ɼ

װ Ӑ 6ү ῪЇ ║Ѓ ҟ Є ԓ ῗ ║ ש ᵲҿ ‼ЇA
װ 300 ҿ ‼Ж Ҏ Ҏװ Ѓ Є Ҏ Ầ Ѓ Ầ Єҿ

‼Ж װ ҿ ‼Ж װ ᾫ 500 ҿ ‼ɼ ӎ ҐЕ

ҟ ᵩ

— 6 ү ᾨ ‼ ;ҏװ5%
Ҳ — 6 ү ғ ‼ ꜠ -5% 5%;
⁯ — 6 ү ‼ ;ҏװ5%

῎ ᵩ

ӵῇ— 6-12ү ᾨ ‼ ҏЖװ15%
— 6-12ү ᾨ ‼ 5% 15%Ж

Ҳ — 6-12ү ғ ‼ ꜠ -5% 5%Ж
⁯ — 6-12ү ‼ 5% 15%Ж
₴— 6-12ү ‼ ҏЖװ15%

— Ї ῎ ҹ Ғ ԐᴌЇ Ὶל Ї ᶕ

₴ ɼ


