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GREAT WALL MOTOR COMPANY   LIMITED*

 
（於中華人民共和國註冊成立的股份有限公司）  

 
 

 
 

 
  

  
  
  

    

  

  

  

  

  

  

   

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

                                    

股份代號：2333（港幣櫃檯）及82333（人民幣櫃檯）

海外監管公告

此海外監管公告是根據香港聯合交易所有限公司證券上市規則第13.10B條發出。以下為長城

汽車股份有限公司於上海證券交易所網站（www.sse.com.cn）所刊發之「長城汽車股份有限

公司2026年度跟蹤評級報告」。

承董事會命

長城汽車股份有限公司

 公司秘書
   

 

    

  

執行董事： 魏建軍先生、趙國慶先生及李紅栓女士。   

職工董事： 盧彩娟女士。 

非執行董事： 何平先生。    

獨立非執行董事：樂英女士、范輝先生及鄒兆麟先生。  
 

*

                                                                                                             

李紅栓

中 國 河 北 省 保 定 市 ，2026 年5月25日

於本公告日期，董事會成員如下：

僅供識別

http://www.sse.com.cn/
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2026ᒪᓜ䐕䑠䇺㓝ᣛ઀ 

⚫ ᵜ⅑䇴㓗Ѫငᢈ䇴㓗ˈѝ䈊ؑഭ䱵৺ަ䇴ՠӪઈо䇴㓗ငᢈᯩǃ䇴㓗ሩ䊑нᆈ൘ԫօަԆᖡ૽ᵜ⅑䇴㓗㹼Ѫ⤜・ǃ

ᇒ㿲ǃޜ↓Ⲵޣ㚄ޣ㌫Ǆ 

⚫ ᵜ⅑䇴㓗׍ᦞ䇴㓗ሩ䊑ᨀ׋ᡆᐢ㓿↓ᔿሩཆޜᐳⲴؑ᚟ˈԕ৺ަԆṩᦞⴁ㇑㿴ᇊ᭦䳶Ⲵؑ᚟ˈѝ䈊ؑഭ䱵᤹➗⴨ޣ

ᙗǃ৺ᰦᙗǃਟ䶐ᙗⲴ৏ࡉሩ䇴㓗ؑ᚟䘋㹼ᇑ᝾᷀࠶ˈնѝ䈊ؑഭ䱵ሩҾ⴨ؑޣ᚟Ⲵਸ⌅ᙗǃⵏᇎᙗǃᆼᮤᙗǃ߶

⺞ᙗн֌ԫօ؍䇱  

⚫ ѝ䈊ؑഭ䱵৺亩ⴞӪઈን㹼Ҷቭ㙼䈳ḕ઼䈊ؑѹ࣑ˈᴹ؍⭡⨶࠶ݵ䇱ᵜ⅑䇴㓗䚥ᗚҶⵏᇎǃᇒ㿲ǃޜ↓Ⲵ৏ࡉǄ 

⚫ 䇴㓗ᣕ੺Ⲵ䇴㓗㔃䇪ᱟѝ䈊ؑഭ䱵׍ᦞਸ⨶Ⲵ޵䜘ؑ⭘䇴㓗ḷ߶઼ᯩ⌅ǃ䇴㓗〻ᒿࠪڊⲴ⤜・ࡔᯝˈᵚਇ䇴㓗ငᢈ

ᯩǃ䇴㓗ሩ䊑઼ަԆㅜйᯩⲴᒢ亴઼ᖡ૽Ǆ 

⚫ ᵜ䇴㓗ᣕ੺ሩ䇴㓗ሩ䊑ؑ⭘⣦ߥⲴԫօ㺘䘠઼ࡔᯝӵ֌Ѫ⴨ߣޣㆆ৲㘳ѻ⭘ ᒦ̍н᜿ણ⵰ѝ䈊ؑഭ䱵ᇎ䍘ᙗᔪ䇞ԫ

օ֯⭘Ӫᦞ↔ᣕ੺䟷ਆᣅ䍴ǃُ䍧ㅹӔ᱃㹼Ѫˈҏн㜭֌ѪԫօӪ䍝Ҡǃࠪ୞ᡆᤱᴹ⴨ޣ䠁㶽ӗ૱Ⲵ׍ᦞǄ 

⚫ ѝ䈊ؑഭ䱵нሩԫօᣅ䍴㘵֯⭘ᵜᣕ੺ᡰ䘠Ⲵ䇴㓗㔃᷌㘼ࠪ⧠Ⲵԫօᦏཡ䍏䍓ˈӖнሩ䇴㓗ငᢈᯩǃ䇴㓗ሩ䊑֯⭘

ᵜᣕ੺ᡆሶᵜᣕ੺ᨀ׋㔉ㅜйᯩᡰӗ⭏Ⲵԫօਾ᷌᢯ᣵ䍓ԫǄ 

⚫ ᵜ⅑䇴㓗㔃᷌㠚ᵜ䇴㓗ᣕ੺ࠪާѻᰕ䎧⭏᭸ˈᴹ᭸ᵏ㠣ਇ䇴٪亩ࡠᵏށԈᰕǄਇ䇴٪亩ᆈ㔝ᵏ޵ˈѝ䈊ؑഭ䱵ሶᇊ

ᵏᡆнᇊᵏሩ䇴㓗ሩ䊑䘋㹼䐏䑚䇴㓗ˈṩᦞ䐏䑚䇴㓗ᛵߣߥᇊ㔤ᤱǃਈᴤ䇴㓗㔃᷌ᡆᲲڌǃ㓸→䇴㓗ㅹǄ 

⚫ ṩᦞⴁ㇑㾱≲ˈᵜ䇴㓗ᣕ੺৺䇴㓗㔃䇪нᗇ⭘ҾަԆ٪ࡨⲴਁ㹼ㅹ䇱ࡨъ࣑⍫ࣘǄሩҾԫօᵚ㓿࠶ݵᦸᵳ㘼֯⭘ᵜ

ᣕ੺Ⲵ㹼Ѫˈѝ䈊ؑഭ䱵н᢯ᣵԫօ䍓ԫǄ 

ѝ䈊ؑഭ䱵ؑ⭘䇴㓗ᴹ䲀䍓ԫޜਨ 

2026ᒤ 5ᴸ 25ᰕ 
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2026ᒪᓜ䐕䑠䇺㓝ᣛ઀ 

 

  AAA/  

 AAA 

ṩᦞഭ䱵ᜟ઼ֻѫ㇑䜘䰘㾱≲ ѝ̍䈊ؑഭ䱵䴰ሩޜਨᆈ㔝ᵏ޵Ⲵ٪ࡨ䘋㹼䐏

䑚䇴㓗ˈሩަ仾䲙〻ᓖ䘋㹼䐏䑚ⴁ⍻Ǆᵜ⅑䇴㓗Ѫᇊᵏ䐏  

ᵜ⅑䐏䑚㔤ᤱѫփ৺٪亩к⅑䇴㓗㔃䇪ˈѫ㾱สҾ䮯෾⊭䖖㛑ԭᴹ䲀ޜਨ

˄ԕлㆰ〠Ā䮯෾⊭䖖āᡆĀޜਨā˅൘㓶࠶䖖රᐲ൪ԭ 2025ᒤ䬰

䟿໎䮯ǃ᭦ޕ৺㓿㩕㧧⧠㿴⁑൷਼∄ᨀॷǃᤱ㔝Ⲵ⹄ਁᣅ໎ޕᕪޜਨӗ૱Ṩ

ᗳㄎҹ࣋ԕ৺㶽䍴⑐䚃⭵䙊ㅹᯩ䶒ⲴՈ࣯ሩޜਨᮤփؑ⭘ᇎ࣋ᨀ׋Ⲵᴹ࣋

᭟ᤱǄ਼ ᰦѝ䈊ؑഭ䱵ҏࡠ⌘ޣ䬰୞䍩⭘བྷᑵ໎䮯ǃഭ䱵ॆ㓿㩕仾䲙кॷԕ

৺ᯠ㜭Ⓚ⑇䘿⦷ᴹᖵᨀॷㅹഐ㍐ሩަ㓿㩕઼ᮤփؑ⭘⣦ߥ䙐ᡀⲴᖡ૽  

ѝ䈊ؑഭ䱵䇔Ѫ 䮯̍෾⊭䖖㛑ԭᴹ䲀ޜਨؑ⭘≤ᒣ൘ᵚᶕ 12~18њᴸ޵ሶ؍

ᤱっᇊǄ 

н䘲⭘Ǆ 

㹼ъㄎҹṬተᙕࢗᚦॆ˗⊭䖖ᐲ൪⎸䍩䗷ᓖվ䘧˗

≥ਨՈ࣯䖖ර䬰䟿ᱮ㪇㨾㕙˗ᯠ᧘ࠪ䖖ර䘎㔝ǃབྷᑵվҾᐲ൪亴ᵏ˗⳸࡙ޜ

ᒣ৺㧧⧠㜭࣋ᱮ㪇л䱽ㅹǄ 

 ݸᤱ㹼ъ亶؍ˈਨ൘Ⳟ঑઼䎺䟾SUVᐲ൪ާ༷䖳བྷՈ࣯ޜ ◼

◼ 2025ᒤ䬰䟿؍ᤱ໎䮯ф儈ㄟ૱⡼䬰䟿ঐ∄໎࣐ˈ᭦઼ޕ㓿㩕㧧⧠㿴⁑൷਼∄ᴹᡰᨀ  

◼ ᤱ㔝Ⲵ⹄ਁᣅޕᨀॷޜਨӗ૱Ṩᗳㄎҹ࣋  

 ਨˈ㶽䍴⑐䚃⭵䙊ޜਨѪA+H㛑кᐲޜ ◼

◼ 2025ᒤԕᶕˈᶴᔪⴤ㩕⑐䚃ԕ৺࣐བྷᒯᇓ࣋ᓖ֯ᗇ䬰୞䍩⭘བྷᑵ໎䮯ˈሩ࡙⏖ᖒᡀץ㲰 

◼ ⎧ཆ㓿㩕䶒ѤⲴൠ㕈᭯⋫ǃ䍨᱃໱ෂǃ≷⦷⌒ࣘㅹ仾䲙٬ᗇޣ⌘ 

◼ ᯠ㜭Ⓚ⑇䘿⦷ᴹᖵᨀॷ 

 

 

 
ᶘᙍ㢪 syyang@ccxi.com.cn 

䜁ⳃᴸ hyzheng@ccxi.com.cn 

 

 

⭥䈍 (010)66428877 

Րⵏ˖(010)66426100 
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 
2023 2024 2025 2026.3/2026.1~3 

䍴ӗᙫ䇑˄ӯ2,205.35 2,252.88 2,177.20 2,012.70 ˅ݳ

ᡰᴹ㘵ᵳ⳺ਸ䇑˄ӯ885.39 878.92 789.93 685.09 ˅ݳ

䍏٪ਸ䇑˄ӯ1,319.97 1,373.96 1,387.27 1,327.62 ˅ݳ

ᙫ٪࣑˄ӯ592.46 501.41 579.79 579.42 ˅ݳ

㩕ъᙫ᭦ޕ˄ӯ451.09 2,228.24 2,021.94 1,732.12 ˅ݳ

࡙߰⏖˄ӯ9.45 98.65 126.60 70.23 ˅ݳ

EBIT˄ӯ121.65 147.50 81.48 ˅ݳ --

EBITDA˄ӯ234.56 249.16 159.75 ˅ݳ --

㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍˄ӯ32.71 403.55 277.71 177.54 ˅ݳ

㩕ъ∋࡙⦷˄%˅ 18.15 19.51 18.04 18.45

ᙫ䍴ӗ᭦⳺⦷˄%˅ 4.21 7.04 5.49 --

EBIT࡙⏖⦷˄%˅ 4.70 7.30 5.46 --

䍴ӗ䍏٪⦷˄%˅ 65.96 63.72 60.99 59.85

ᙫ䍴ᵜॆ∄⦷˄%˅ 45.82 42.33 36.33 40.09

ᙫ٪࣑/EBITDA˄X˅ 3.63 2.33 2.14 --

EBITDA࡙᚟؍䳌ؽᮠ˄X˅ 16.88 27.94 31.89 --

FFO/ᙫ٪࣑˄X˅ 0.23 0.39 0.38 -- 
⌘˖1ǃѝ䈊ؑഭ䱵ṩᦞ䮯෾⊭䖖ᨀ׋Ⲵަ㓿ᗧऔॾ≨Պ䇑ᐸһ࣑ᡰ˄⢩↺Პ䙊ਸՉ˅ᇑ䇑ᒦࠪާḷ߶ᰐ؍⮉᜿㿱Ⲵ 2023~2025ᒤᓖᇑ䇑ᣕ੺઼

ᵚ㓿ᇑ䇑Ⲵ 2026ᒤаᆓᣕᮤ⨶Ǆަѝˈ2023ᒤ䍒࣑ᮠᦞ䟷⭘ 2024ᒤᇑ䇑ᣕ੺ᣕⲴᵏࡍᮠᦞˈ2025ᒤ᭦䍝ᰐ䭑㣟ࣘॺሬփ、ᢰᴹ䲀ޜਨ˄ԕл

ㆰ〠Āᰐ䭑㣟ࣘā˅⎹৺䟽䘠䈳ᮤն䈕ᮠᦞᵚ㓿ᇑ䇑ˈ᭵ᵚ䟷⭘䟽䘠䈳ᮤਾᮠᦞǄ2024ᒤ䍒࣑ᮠᦞ䟷⭘Ҷ 2025ᒤᇑ䇑ᣕ੺ᵏࡍᮠ 2̍025ᒤ䍒࣑

ᮠᦞ䟷⭘Ҷ 2025ᒤᇑ䇑ᣕ੺ᵏᵛᮠ 2ǃᵜᣕ੺ѝᡰᕅ⭘ᮠᦞ䲔⢩࡛䈤᰾ཆˈ൷Ѫѝ䈊ؑഭ䱵㔏䇑ਓᖴˈަ “--”㺘⽪н䘲⭘ᡆᮠᦞнਟ∄ˈᑖ
“*”ᤷḷᐢ㓿ᒤॆ༴⨶ˈ⢩↔䈤᰾Ǆ 

 
     (%)  

䮯ᆹ⊭䖖 291.30 1,640.00 31.67 2,029.61 59.61 18.36 

 132.38 2,228.24 98.65 2,252.88 60.99 403.55 

SUV

 

⌘ Ā̟䮯ᆹ⊭䖖āѪĀ䟽ᒶ䮯ᆹ⊭䖖㛑ԭᴹ䲀ޜਨā˄ 000625.SZ˅ㆰ〠˗䮯ᆹ⊭䖖䬰䟿वਜ਼л኎ਸ㩕ǃ㚄㩕Աъ䬰䟿Ǆ 

 

  
 

/

 
  

䮯⊭䖜٪ AAA AAA 
2025/05/08 㠣ᵜ

ᣕ੺ࠪާᰕ 
35.00/34.95 2021/06/10~2027/06/09 䍾എǃഎ୞ǃ䖜㛑ԧṬੁл؞↓ 

։仍Ѫࡨ٪˖⌘ 2026ᒤ 3ᴸᵛᮠᦞǄ 

䮯෾⊭䖖 AAA/っᇊ AAA/っᇊ 2025/05/08㠣ᵜᣕ੺ࠪާᰕ 
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 

 

ᖃᵏ⣦ߥሩޜਨส⹰ؑ⭘ㅹ㓗ᰐᱮ㪇ᖡ૽Ǆ 

䙐〾᭦ㅹᯩ䶒ਁᥕҶ䖳Ѫࡋਨ൘ᖃൠ੨㓣ቡъ઼ޜਨᖒᡀаᇊॿ਼ˈфޜ䍴ӗ਼࠶Ӫл኎Ⲵ䜘ࡦਨ᧗㛑㛑ь৺ᇎ䱵᧗ޜ

䟽㾱Ⲵ֌⭘ˈਟ㧧ᗇаᇊⲴ᭯ᓌ᭟ᤱˈཆ䜘᭟ᤱ䈳ॷ 1њᆀ㓗ˈ䐏䑚ᵏ޵ཆ䜘᭟ᤱᰐਈॆǄ 

ѝ䈊ؑഭ䱵⊭䖖㹼ъ䇴㓗ᯩ⌅о⁑ර C070000_2024_06 
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2026

 

,  

https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/12516?type=1 

 

2025

2026

 

2026 2 :https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/12386?type=1 

SUV 2025

 

 

䐏䑚ᵏޜ޵ਨ㛑ᵳ㔃ᶴ؍ᤱっᇊˈᡚ㠣 2026ᒤ 3ᴸᵛˈ؍ᇊࡋᯠ䮯෾䍴ӗ㇑⨶ᴹ䲀ޜਨ˄ԕл

ㆰ〠Āࡋᯠ䮯෾ā˅ ᤱᴹޜਨ 59.77%㛑ԭ1 ᱟ̍ޜਨⲴ᧗㛑㛑ьˈ਼ᵏᵛ؍ᇊᐲ䮯෾᧗㛑䳶ഒᴹ䲀

˅ਨ˄ԕлㆰ〠Ā䮯෾᧗㛑āޜ ᤱᴹࡋᯠ䮯෾ 62.854%㛑ᵳˈ䮯෾᧗㛑㛑ь兿ᔪߋѪޜਨⲴᇎ䱵

᧗ࡦӪǄ2025 ᒤ 8 ᴸˈޜਨਆ⎸ⴁһՊˈ৏ⴁһՊѫᑝ঒ᖙ၏ྣ༛䗎৫ޜਨ㙼ᐕԓ㺘ⴁһˈᒦ

㧧ငԫѪޜਨ㙼ᐕ㪓һ˗↔ཆˈ䐏䑚ᵏޜ޵ਨᰐަԆ㪓һ৺儈㇑ӪઈਈࣘǄ 

2025ᒤ 3ᴸˈѪ࣐ᕪӗъ䬮ᮤਸǃᨀ儈⭏ӗ᭸⦷ㅹˈޜਨ㠚ᇎ䱵᧗ࡦӪ༴᭦䍝ᰐ䭑㣟ࣘ2ˈᶴᡀ

㚄Ӕ᱃ˈᒦҾޣ 2025ᒤ 3ᴸᵛሶަ㓣ޕਸᒦ㤳തǄ 

ᡈ⮕ᯩ䶒ˈ2026ᒤޜਨሶԕĀᢃ䙐࣋ؑޜ⨳ޘԱъā֌ѪṨᗳᡈ⮕ⴞḷˈ࣐䙏ޘ⨳ॆᐲ൪ᤃኅˈ

ᶴᔪޘ૱㊫ǃ࣋ࣘޘǃޘẓ⅑ǃޘ㓗࡛Ⲵӗ૱ᐳተˈнᯝᐙപᲪ㜭ᯠ㜭Ⓚᢰᵟ亶ݸൠսˈᔰ੟ޘ

                         
1 ᡚ㠣 2026ᒤ 3ᴸᵛˈࡋᯠ䮯෾ᤱᴹޜਨⲴ 6.17ӯ㛑㛑ԭ༴Ҿ䍘ᣬ⣦ᘱˈঐަᤱ㛑∄ֻⲴ 12.06%ˈঐޜਨᙫ㛑ᵜ∄ֻѪ 7.21%Ǆ 
2 2025 ᒤ 3 ᴸˈޜਨ䰤᧕ޘ䍴ᆀޜਨ㴲ᐒ⭥ᆀ、ᢰᴹ䲀ޜਨ˄ᴮ⭘਽Ā䈪ঊ⊭䖖、ᢰᴹ䲀ޜਨā˅ оޜਨᵜ䜘৺っ᲏ (ཙ⍕)ᴹ䲀ޜਨ˄ԕл
ㆰ〠Āっ᲏、ᢰāˈっ᲏、ᢰѪޜਨᇎ䱵᧗ࡦӪ兿ᔪݸߋ⭏ⴤ᧕᧗ࡦⲴޜਨ˅ㆮ䇒㛑ᵳ䖜䇙ॿ䇞ˈ࡛࠶ԕӪ≁ᐱ 948,039.44 Ӫ≁ᐱ઼ݳ
ਨᵜ䜘৺っ᲏、ᢰ਴㠚ᤱᴹⲴᰐ䭑㣟ࣘޜ᭦䍝ݳ3,792,157.77 20%઼ 80%Ⲵ㛑ᵳ ᡚ̍㠣 2025ᒤ 3ᴸᵛ 㴲̍ᐒ⭥ᆀ、ᢰᴹ䲀ޜਨᤱᴹᰐ䭑㣟 100%
㛑ᵳˈᰐ䭑㣟ࣘ㓣ޜޕਨਸᒦᣕ㺘㤳തǄᰐ䭑㣟ࣘѫ㾱Ӿһ࣏⦷ॺሬփ⴨ޣ  
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ᯠᖂݳᒣਠˈԕĀа䖖ཊࣘ࣋ǃа䖖ཊ૱㊫ǃа䖖ཊုᘱāⲴޘ൪Ჟ䘲䝽㜭࣋ˈ┑䏣ޘ⨳⭘ᡧ䴰

≲Ǆ਼ᰦޜਨሶ␡㙅ޘ⨳ॆ㩕䬰ǃ⹄ਁǃ⭏ӗǃ䝽྇փ㌫о㇑⨶ᵪࡦˈ䙊䗷㋮⳺㇑⨶о⍱〻ᮠᲪ

ॆᨀॷ䘀㩕᭸㜭 བྷ̍࣋ᕅ䘋儈ㄟ亶ߋӪ᡽ˈՈॆ㓴㓷ᷦᶴо⋫⨶փ㌫ ԕ̍儈᭸䘀㩕᭟᫁ޘ⨳ॆᡈ

⮕儈䍘䟿᧘䘋Ǆ 

SUV 2025

 

ǃ兿⡼ǃ⅗᣹ǃ䮯෾Ⳟ঑ǃ䮯෾⚥兲ǃ䮯෾୶⭘䖖ㅹ૱⡼ݻਨᤕᴹ૸ᕇǃඖޜ ӗ̍૱ѫ㾱⏥ⴆ SUVǃ

䖯䖖ǃⳞ঑ǃMPVǃ᪙ᢈ䖖ǃ䟽঑ㅹ૱㊫ˈࣘ࣋वᤜ⊭⋩ǃḤ⋩ǃ␧ࣘǃ㓟⭥ǃᨂ⭥␧઼ࣘ≒

ᖒᡀ࣋ࣘޘǃޘ૱㊫ǃޘԧṬᑖⲴӗ૱փ㌫ˈަѝޜਨ൘Ⳟ঑઼ SUVㅹ䖖රкާᴹ䖳བྷⲴՈ࣯ˈ

ᱟഭ޵ᴰབྷⲴ䈕૱㊫䖖රࡦ䙐୶ѻаǄ2025ᒤԕᶕޜਨ᧘ࠪҶཊⅮᯠ䖖රˈѫ㾱वᤜޘᯠ儈ኡǃ

ݻᯠඖޘ 500ǃޘᯠඖݻ 400ǃ૸ᕇ⥋嗉ǃ૸ᕇབྷ⤇ PLUSǃҼԓᷝ嗉 MAXǃ૸ᕇ H6Lǃ⅗᣹ 5ǃ

ኡ⎧⛞ Hi4-TㅹǄ 

2025ᒤޜਨ䬰୞⊭䖖ޡ䇑 132.38з䖶ˈ਼∄໎䮯 7.23%ˈަѝࠪਓ䬰䟿ᗇ⳺ҾՈ࣯ӗ૱࣐ᘛࠪ

⎧ԕ৺ᵜൠॆᴽ࣑㜭࣋Ⲵнᯝᨀॷㅹഐ㍐؍ᤱҶ䖳儈Ⲵ໎䮯䙏ᓖ ᒦ̍ᡀѪ᭟᫁ᙫ䬰䟿

ഐ㍐Ǆ䲿⵰ᯠ㜭Ⓚӗ૱ර䉡ⲴнᯝѠᇼ઼᧘ᒯ ᯠ̍㜭Ⓚ⊭䖖䬰䟿਼∄໎䮯 26% ն̍ޜਨഭ҈޵⭘

䖖ᯠ㜭Ⓚ⑇䘿⦷⴨䖳Ҿ਼㹼ъӽᴹаᇊⲴᨀॷオ䰤3Ǆ 

⡼൘䎺䟾൪ᲟлⲴՈ࣯᰾ᱮˈっትѝഭ䎺䟾૱ݻ䖖ර৺૱⡼ᶕⴻˈඖ࠶ SUV䬰䟿ㅜаˈ2025ᒤ

䬰䟿䖳Ѫっᇊˈ਼∄໎䮯 0.74%Ǆ䮯෾Ⳟ঑䬰䟿਼∄໎࣐ 2.57% 䘎̍㔝 28ᒤ㵹㚄ޘഭㅜа ഭ̍޵

㓸ㄟᐲ൪ԭ仍䘁 50% ᐲ̍൪ൠսっപǄ兿⡼Ѫ䮯෾⊭䖖ᐳተ儈ㄟᐲ൪Ⲵᡈ⮕ݸ䬻 ᗇ̍⳺Ҿⴤ㩕

㌫ᔪ䇮ㅹഐ㍐ᖡ૽ˈ2025ᒤ兿⡼䬰䟿བྷᑵ໎䮯 86.29%Ǆ2025ᒤ૸ᕇ䬰䟿਼∄໎࣐ 7.41%ˈ㔗㔝

Ѫޜਨ䬰䟿สᵜⴈᨀ׋っപ᭟ 2025 ᒤ⅗᣹૱⡼ӾঅаⲴ㓟⭥૱⡼ॷ㓗Ѫ࣋ࣘޘ㾶ⴆ૱⡼ˈ

㚊❖ޘ⨳ॆǃᰦቊॆǃᒤ䖫ॆ ਇ̠ᯠ૱кᐲ䖳ᲊㅹഐ 2025ᒤ䬰䟿਼∄л䱽 23.68%ˈ

ն 2025ᒤ 12ᴸкᐲⲴ⅗᣹ 5㺘⧠䖳ྭˈ2026ᒤ 1~4ᴸ⅗᣹䬰䟿਼∄໎࣐ 10.40%4Ǆ 

 1  

  2023 2024 2025 2025  

SUV˄૸ᕇǃඖݻєབྷ

૱⡼઼兿⡼Ⲵ䜘࠶䖖

ර˅ 

 䬰 666,168 600,008 602,855 0.47%޵

ࠪਓ 250,074 389,045 430,242 10.59% 

 916,242 989,053 1,033,097 4.45% 

 947,396 975,056 958,920 -1.65% 

Ⳟ঑ 

 䬰 158,160 124,885 118,237 -5.32%޵

ࠪਓ 43,225 50,172 60,699 20.98% 

 201,385 175,057 178,936 2.22% 

 194,182 165,884 177,035 6.72% 

䖯䖖৺ަԆ˄ѫ㾱Ѫᯠ

㜭Ⓚ䖖˅ 

 䬰 91,644 55,531 95,932 72.75%޵

ࠪਓ 20,711 14,887 15,846 6.44% 

                         
3 ṩᦞѝഭ⊭䖖⍱䙊ॿՊ҈⭘䖖ᐲ൪ؑ᚟㚄ᑝ࠶ՊਁᐳⲴǉ2025ᒤ 12ᴸԭޘഭ҈⭘䖖ᐲ൪᷀࠶Ǌ̍ 2025ᒤ 12ᴸഭ޵䴦୞ѝˈ㠚ѫ૱⡼ѝⲴ
Ⓚ䖖⑇䘿 80.9%Ǆ 
4 ᮠᦞᶕ㠚ޜਨ 2026ᒤ 4ᴸӗ䬰ᘛᣕǄ 
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 112,355 70,418 111,778 58.73% 

 114,688 66,751 117,262 75.67% 

 

 915,972 780,424 817,024 4.69% 

 314,010 454,104 506,787 11.60% 

 1,229,982 1,234,528 1,323,811 7.23% 

 256,432 322,202 405,963 26.00% 

 1,256,266 1,207,691 1,253,217 3.77% 

⌘˖䖯䖖৺ަԆ૱㊫ਜ਼MPV䖖රᮠᦞǄ 

䍴ᯉᶕⓀ˖䮯෾⊭䖖ᇊᵏᣕ੺ˈѝ䈊ؑഭ䱵ᮤ⨶ 

 2  
  2023 2024 2025 2025  

૸ᕇ˄SUV˅ 

૸ᕇ ᯠаԓ H6˄㍗ࠁර˅ǃ૸ᕇ H6 ഭ▞⡸˄㍗ࠁ

ර ǃ˅૸ᕇ H6㓿ި⡸˄ ㍗ࠁර ǃ˅૸ᕇ H6L˄ ѝර ǃ˅

૸ᕇབྷ⤇˄㍗ࠁර˅ǃ૸ᕇབྷ⤇ PLUS˄ ѝර ǃ˅૸ᕇ

བྷ⤇ PLUS PHEV˄ѝර˅ǃ૸ᕇ⥋嗉 PHEV˄㍗ࠁ

ර ǃ˅૸ᕇ⥋嗉 ⟳⋩⡸˄ ㍗ࠁර˅ǃ૸ᕇҼԓ H9˄ ѝ

བྷර˅ǃ૸ᕇ H5˄བྷර˅ǃ૸ᕇᷝ嗉 MAX˄ѝර  ˅

715,188 706,234 758,554 7.41% 

兿⡼ 

㬍ኡ DHT-PHEV˄ ѝབྷර SUV ǃ˅儈ኡ˄ ѝབྷරMPV ǃ˅

ᯠ᪙঑ PHEV˄ѝර SUV˅ǃ᤯䫱 DHT-PHEV˄㍗ࠁ

ර SUV˅ǃ᤯䫱 DHT˄㍗ࠁර SUV˅ 

41,602 54,728 101,954 86.29% 

䮯෾Ⳟ঑ 
䮯෾⛞˄ ѝර ǃ˅䠁ࡊ⛞˄ ѝර ǃ˅ኡ⎧⛞˄ ѝབྷර ǃ˅

仾傿 7˄ѝර˅ǃ仾傿 5˄ѝර˅ 
202,330 177,100 181,660 2.57% 

⅗᣹૱⡼ 
ྭ⥛˄ሿර䖖˅ǃ䰚⭥⥛˄ѝර䖖˅ǃ㣝㮮⥛˄㍗ࠁ

ර䖖˅ǃ⅗᣹ 5 BEV˄㍗ࠁර䖖˅ 
108,518 63,272 48,289 -23.68% 

ඖݻ૱⡼

˄SUV˅ 

ඖݻ 300˄㍗ࠁර˅ǃඖݻ 300Hi4-T˄㍗ࠁර˅ǃඖ

ݻ 400˄ѝབྷර˅ǃඖݻ 400Hi4-T˄ѝབྷර˅ǃඖݻ

400Hi4-Z˄ ѝབྷර ǃ˅ඖݻ 500˄ ѝབྷර ǃ˅ඖݻ 500Hi4-

T˄ ѝབྷර ǃ˅ඖݻ 500Hi4-Z˄ ѝབྷර ǃ˅ඖݻ 700Hi4-

T˄ѝབྷර˅ 

162,539 231,001 232,713 0.74% 

ަԆ 527 957 502 -47.54% 

 1,230,704 1,233,292 1,323,672 7.33% 

⌘˖ᮠᦞᶕ㠚ޜਨޜ੺Ⲵӗ䬰ᘛᣕˈоޜਨᇊᵏޜ੺Ⲵᮠᦞ⮕ᴹᐞᔲǄ  

䍴ᯉᶕⓀ˖䮯෾⊭䖖ӗ䬰ᘛᣕˈѝ䈊ؑഭ䱵ᮤ⨶ 

ӗ㜭ᯩ䶒ˈᐤ㾯ޘᐕ㢪ᐕলҾ 2025ᒤ 8ᴸㄓᐕᣅӗˈᡀѪ᣹㖾ᐲ൪Ṩᗳ᷒㓭ˈޜਨ⎧ཆ⭏ӗ

ተ䘋а↕ᆼழǄ൘ӗъ䬮ᐳተкˈޜਨᇎ⧠ҶṨᗳ䴦䜘ԦⲴ඲ⴤᮤਸˈ㠚⹄ਁࣘᵪǃਈ䙏㇡ǃ⭥

⊐ǃ⭥ᵪǃᓅⴈㅹޣ䭞䴦䜘Ԧˈᴹ᭸䱽վҶ⭏ӗᡀᵜˈᨀॷҶ׋ᓄ䬮ⲴっᇊᙗǄ 

ਨ⹄ਁփ㌫ᆼழˈ⹄ਁᇎ࣋䳴৊ˈਟ㠚⹄㠚ӗࣘ࣋ᙫᡀ઼ᓅⴈㅹṨᗳ㌫㔏ǃᔰਁ䇮䇑Ც㜭ᓗ㡡ޜ

઼儈䱦䖵ࣙ傮傦ㅹ䖟⺜Ԧˈ਼ᰦнᯝᨀॷᵜൠॆ⹄ਁ㜭࣋ˈᒦ൘⎧ཆ䝽྇ᵜൠॆ⹄ਁ㓴㓷ˈԕ᭟

᫁ᖃൠӗ૱ᔰਁ৺кᐲǄ2025ᒤ ਨޜ̍ VLA䖵ࣙ傮傦བྷ⁑ර↓ᔿ㩭ൠ ᒦ̍᧘ࠪޘ⨳俆њ৏ AI

ᒣਠˈެᇩཊ⿽ࣘ࣋ᖒᔿ઼ݳ䖖ᒣਠ——ᖂ⊭࣋ࣘޘ 7བྷ䖖ර૱㊫ˈѪᵚᶕӗ૱䘝ԓྐᇊส⹰Ǆ

2025ᒤ⹄ਁ 103.78 ӯݳˈঐ㩕ъ᭦ޕ∄ֻ 4.66%ˈᖃᵏᵛᔰਁ亩ⴞ᭟ࠪ䍴ᵜॆ։仍

122.12ӯݳǄᤱ㔝Ⲵ⹄ਁᣅޕ䘋а↕ᨀॷҶޜਨӗ૱Ṩᗳㄎҹ࣋ ᒦ̍ሩᐲ൪ᤃኅ઼࡙⏖オ䰤ᨀ׋

ᴹ࣋᭟᫁Ǆ 

ѝഭ⊭䖖㹼ъᐲ൪ㄎҹ᜸ਁ◰⛸ Ր̍㔏䖖Աоᯠ࣯࣋ത㔅ᯠ㜭Ⓚ䖜රǃᲪ㜭ॆ

ᢰᵟǃᐲ൪ԭ仍ኅᔰཊ㔤ᓖ◰⛸∄᤬Ǆޜਨ൘䎺䟾 SUVǃⳞ঑ㅹ䜘࠶㓶࠶ᐲ൪䎋䚃ާᴹ䖳བྷⲴ

亶ݸՈ࣯ˈն൘儈ㄟᇦ⭘ SUV ᐲ൪઼୶࣑ MPV ㅹ亶ฏӽᴹ䘋↕オ䰤Ǆޜਨާ༷䖳ᕪⲴ׋ᓄ䬮

඲ⴤᮤਸᑖᶕⲴᡀᵜՈ࣯ ն̍ᯠ㜭Ⓚ⑇䘿⦷ӽᴹаᇊᨀॷオ䰤 䴰̍ᤱ㔝࣐བྷሩᯠ㜭Ⓚ઼Ც㜭ॆᢰ



 

 

9 

䮵ค⊳䖜㛗Գᴿ䲆ޢਮ 

2026ᒪᓜ䐕䑠䇺㓝ᣛ઀ 

ᵟⲴ⹄ਁ઼ᓄ⭘Ǆ↔ཆˈ⎧ཆъ࣑㓿䗷䘁ᒤᘛ䙏ᤃኅˈ䬰䟿ঐ∄ᐢ᧕䘁 40%ˈൠ㕈᭯⋫ǃ䍨᱃໱

ෂǃ≷⦷⌒ࣘㅹഐ㍐ሩᮤփъ㔙Ⲵᖡ૽࣐བྷˈ䴰ᤱ㔝ޣ⌘⎧ཆъ࣑㓿㩕▌൘仾䲙Ǆ 

 

ਨⲴ䴦䜘Ԧ亩ⴞ᭩ᢙᔪᐕ〻ԕ৺ᮤ䖖亩ⴞᐕ〻ޜ䙐ᆀࡦਨ⧠䱦⇥ᣅ䍴वᤜཊњ䴦䜘Ԧޜ ⇿̍ᒤӖ

ᆈ൘аᇊ㿴⁑Ⲵ䪸ሩᮤ䖖ᔰਁ৺᭩ⅮⲴ⹄ਁᔰ᭟Ǆޜਨਟ䙊䗷ݵ㼅Ⲵ⧠䠁઼༷ۘ㢟ྭⲴ⊭䖖ӗ䬰

 䳌䍴ᵜᔰ᭟ˈᒤᓖᣅ䍴঻࣋ਟ᧗Ǆ؍

 3 2025  
  2025    

䴦䜘Ԧ亩ⴞ᭩ᢙᔪ 127.49 12.42 79.21% 㠚ᴹ 

⎧ཆᮤ䖖亩ⴞ 73.66 19.34 96.48% 㠚ᴹ 

ཙ⍕ᮤ䖖亩ⴞ 66.23 4.58 95.11% 㠚ᴹ 

к侦ᮤ䖖亩ⴞ 13.80 0.31 47.47% 㠚ᴹ 

 281.17 36.64 -- -- 

⌘˖ਸ䇑ᮠᐞ仍㌫ഋ㠽ӄޕᡰ㠤Ǆ 

䍴ᯉᶕⓀ˖ޜਨᇊᵏᣕ੺ˈѝ䈊ؑഭ䱵ᮤ⨶ 

 

2025

 

2025

 

ਇ⳺Ҿ⎧ཆ䬰䟿Ⲵ໎䮯ԕ৺অ䖖୞ԧ⴨ሩ䖳儈Ⲵ兿⡼ㅹ儈ㄟ૱⡼䬰䟿ঐ∄ᨀॷˈ2025 ᒤ䬰୞⊭

䖖઼䴦䜘Ԧ᭦ޕ൷ᴹᡰ໎䮯 ᑖ̍ࣘ㩕ъᙫ᭦ޕᢙབྷ ն̍ਇഭ޵ㄎҹ◰⛸ԕ৺״㖇ᯟᣕᓏ〾к⏘ㅹ

ഐ㍐ᖡ૽ˈ㩕ъ∋࡙⦷਼∄ᴹᡰл䱽Ǆ↔ཆˈ⁑ާъ࣑᭦ޕሿᑵл䱽ˈф䈕ъ࣑⳸࡙≤ᒣӽᴹ

ᨀॷǄ2025ᒤԕᶕޜਨ࣐䙏ᶴᔪⴤ㩕⑐䚃ˈ਼ ᰦ࣐ᕪᯠ䖖රǃᯠᢰᵟⲴкᐲᇓՐ৺૱⡼ᨀॷˈ

ᗇᖃᵏ䬰୞䍩⭘਼∄བྷᑵᨀॷ˗ޜਨ൘ᢰᵟ䘝ԓǃӗ૱ᔰਁㅹᯩ䶒؍ᤱҶ䖳儈Ⲵ⹄ਁᣅޕˈ⭡Ҿ

ᖃᵏ⹄ਁᣈᰗ઼᩺䬰৺Ӫᐕᡀᵜ໎࣐ˈ⹄ਁ䍩⭘਼∄Ӗᴹᡰ໎䮯˗⭡Ҿᖃᵏ≷ށ᭦⳺䖳Ѫਟ㿲ˈ

䍒࣑䍩⭘བྷᑵ䖜䍏Ǆ䍴ӗ٬߿ᦏཡѫ㾱Ѫഐ䜘ᮤ࠶䖖ӗ૱ਟਈ⧠߰٬վҾᒤᵛᓃᆈᡀᵜ㘼䇑ᨀ

ᆈ䍗䏼ԧᦏཡǄ↔ཆˈޜਨ৲㛑Ⲵཙ⍕䮯෾┘䬦⊭䖖䠁㶽ᴹ䲀ޜਨ⇿ᒤਟ䍑⥞аᇊᣅ䍴᭦ 5Ǆ

㔬кഐ㍐ᖡ૽лˈ2025ᒤ⳸࡙㿴⁑਼∄ᴹᡰл䱽ˈᙫ䍴ӗ᭦⳺⦷≤ᒣӖ䲿ѻл 2026ᒤаᆓ

ᓖˈޜਨ㩕ъᙫ᭦ޕᔦ㔝кॷᘱ࣯ˈնਇ≷ށ᭦⳺䖳৫ᒤ਼ᵏл䱽ᖡ૽ˈᖃᵏ࡙⏖ᙫ仍਼∄л䱽

33.26%Ǆ 

ѝഭ҈⭘䖖ᐲ൪ㄎҹ◰⛸ˈ൘ĀԧṬᡈāⲴᖡ૽л㹼ъ޵ԱъᲞ䙽੸⧠Ā໎᭦

                         
5 ᡚ㠣 2025ᒤᵛˈޜਨ䮯ᵏ㛑ᵳᣅ䍴ѝཙ⍕䮯෾┘䬦⊭䖖䠁㶽ᴹ䲀ޜਨⲴ䍖䶒ԧ٬Ѫ 121.40ӯݳǄ 
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н໎࡙ā⧠䊑ˈ2025ᒤޜਨ⳸࡙㿴⁑㲭❦ᴹᡰл䱽նӽ༴Ҿ㹼ъ޵ᖸྭ≤ᒣ  

 4  

 
2023 2024 2025 

      

䬰୞⊭䖖 1,532.79 17.73% 1,754.89 19.47% 1,958.48 17.29% 

䬰୞䴦䜘Ԧ 124.92 25.61% 128.38 26.99% 136.66 31.28% 

ᨀ13.50% 24.72 12.19% 31.31 12.18% 28.53 ࣑ࣣ׋ 

⁑ާ৺ަԆ 26.02 16.36% 81.54 9.40% 79.70 8.97% 

ަԆ 19.86 14.51% 25.81 25.79% 28.68 35.54% 

 1,732.12 18.15% 2,021.94 19.51% 2,228.24 18.04% 

⌘˗ަԆवᤜަԆ᭦ޕ˄⢙ᯉ䬰୞ㅹ˅઼』䍱᭦ޕǄ 

䍴ᯉᶕⓀ˖ޜਨᇊᵏᣕ੺ˈѝ䈊ؑഭ䱵ᮤ⨶ 

 

 

䲿⵰⭏ӗ㓿㩕㿴⁑Ⲵᢙབྷˈ2025 ᒤᵛ䍴ӗᙫ仍؍ᤱ໎䮯ˈ䍴ӗ㔃ᶴ䖳ѪっᇊǄޜਨѪᨀ儈䍴䠁

᭸⳺㘼֯⭘䰢㖞䍴䠁䍝Ҡ⨶䍒ӗ૱ 䍗̍ᐱ䍴䠁ᴹᡰл䱽ˈᮤ փᶕⴻޜਨ䍗ᐱ䍴䠁઼⨶䍒㿴⁑䖳Ѫ

ਟ㿲Ǆ⭡Ҿ 2025ᒤⴤ㩕⁑ᔿ⧠≷᭦Ⅾ໎࣐ԕ৺⾘ᦞ㛼Җ໎࣐ˈᖃᵏᵛᓄ᭦Ⅾ亩㶽䍴6㿴⁑਼∄བྷ

ᑵл䱽ǄѪ؍䇱⭏ӗᡰ䴰৺⎧ཆᐲ൪䬰䟿໎䮯 ᆈ̍䍗㿴⁑ࡉ⮕ᴹкॷǄ↔ཆ 2025ᒤԕᶕޜਨ؍

ᤱҶаᇊ㿴⁑Ⲵ䍴ᵜᔰ᭟ ⭘̍Ҿ⭏ӗ㓯ᔪ䇮᭩䙐Ⲵলᡯǃᵪಘ䇮༷Ⲵᣅޕ৺䖖䖶⹄ਁ ն̍ഐ䇑ᨀ

ᣈᰗപᇊ䍴ӗ㿴⁑⮕ᴹл䱽Ǆޜਨᴹ᚟٪࣑ѫ㾱ѪᓄԈ⾘ᦞǃ䬦㹼ُⅮ઼ਟ䖜ᦒޜਨ٪ࡨ˗൘䍴

䠁ݵ㼅㛼Ჟлޜਨگ䘈䖳ཊ䬦㹼䮯ᵏُⅮˈ2025 ᒤᵛᙫ٪࣑㿴⁑਼∄л䱽ˈᑖࣘᙫ䍏٪㿴⁑л

䱽˗࣐ѻ࡙⏖〟㍟֯ᗇᡰᴹ㘵ᵳ⳺㿴⁑7ᢙབྷˈᙫ䍴ᵜॆ∄⦷઼䍴ӗ䍏٪⦷൷ᴹᡰഎ㩭Ǆਇᓄ᭦

Ⅾ亩㶽䍴䘋а↕л䱽ᖡ૽ˈ2026 ᒤ 3 ᴸᵛᙫ䍴ӗ㿴⁑䖳ᒤࡍᴹᡰഎ㩭ˈ਼ᰦ䲿⵰㔃㇇᧘䘋ᓄ

䍖Ⅾ䖳ᒤࡍབྷᑵл䱽ˈ਼ᵏᵛᙫ䍏٪Ӗᴹᡰ߿ቁǄ 

 

2025

 

ਨ㓿㩕㧧⧠㜭࣋ᖸᕪˈ2025ޜ ᒤ⭡Ҿ⎧ཆ৺ⴤ㩕䬰䟿໎䮯᧘ࣘ⧠≷᭦Ⅾ໎࣐ˈᖃᵏ㓿㩕⍫ࣘ߰

⧠䠁⍱਼∄བྷᑵᨀॷ˗਼ᵏˈ䍝ᔪപᇊ䍴ӗㅹ䍴ᵜᔰ᭟⮕ᴹл䱽ˈնഐ䍝Ҡ⨶䍒ӗ૱໎࣐䖳ཊˈ

ᣅ䍴⍫ࣘ⧠䠁߰⍱ࠪᴹᡰᢙབྷ˗⭡Ҿگ䘈䖳ཊ䬦㹼ُⅮˈㆩ䍴⍫ࣘ⧠䠁⍱ᔦ㔝བྷᑵ߰⍱ࠪᘱ࣯Ǆ

ᖃᵏᵛ٪࣑л䱽᧘ࣘ 2025ᒤޜਨ਴亩گ٪ᤷḷᴹᡰՈॆˈф䍖䶒䶎ਇ䲀䍗ᐱ䍴䠁৺ަԆㅹԧ⢙

䖳Ѫݵ䏣ˈሩ٪࣑ⲴگԈᨀ׋ᴹ࣋؍䳌ˈᮤփگ٪㜭࣋؍ᤱ൘ᖸᕪ≤ᒣǄ 

ᡚ㠣 2025ᒤᵛˈޜਨਸᒦਓᖴ㧧ᗇ䬦㹼ᦸؑ仍ᓖ䖳儈ˈ༷⭘⍱ࣘᙗݵ䏣Ǆ䍴䠁㇑⨶ᯩ䶒ˈޜਨ

ᙫ䜘㔏ㆩޜਨቲ䶒ཆ≷仾䲙ⴁ᧗ǃ࡙⦷仾䲙ᮎਓ˗ᡰᴹ䍖ᡧփ㌫䇮・䴰㓿䗷ᙫ䜘ᇑᢩǄ 

                         
ᓄ᭦⾘ᦞ㇑⨶Ⲵъ࣑⁑ᔿᰒԕ᭦ਆਸ਼⧠䠁⍱Ѫⴞḷ৸ԕࠪ୞Ѫⴞḷ࠶ਨሩ䜘ޜ 6 Ԇ㔬ਸ᭦⳺Ⲵ䠁㶽䍴ަޕԧ٬䇑䟿фަਈࣘ䇑ݱޜ㊫Ѫԕ࠶̍

ӗˈࡇᣕѪᓄ᭦Ⅾ亩㶽䍴Ǆᡚ㠣 2025ᒤᵛˈޜਨᐢ䍘ᣬⲴᓄ᭦Ⅾ亩㶽䍴Ѫ 206.38ӯݳˈѫ㾱⭘ҾᔰާᓄԈ⾘ᦞǄ 
7 2023~2025ᒤˈޜਨ࠶㓒䠁仍࡛࠶Ѫ 25.35 ӯݳǃ25.62ӯ઼ݳ 38.51ӯݳǄ 
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 5 % X  
 2023 2024 2025 2026.3/2026.1~3 

㩕ъᙫ᭦451.09 2,228.24 2,021.94 1,732.12 ޕ 

㩕ъ∋࡙⦷ 18.15 19.51 18.04 18.45 

䬰୞䍩⭘ 72.86 78.32 112.73 26.11 

㇑⨶䍩⭘ 47.35 47.87 47.47 9.84 

⹄ਁ䍩⭘ 80.54 93.04 104.32 22.42 

䍒࣑䍩⭘ -1.26 0.99 -19.70 0.97 

ᵏ䰤䍩⭘ਸ䇑 199.50 220.22 244.83 59.34 

ᵏ䰤䍩⭘⦷ 11.52 10.89 10.99 13.15 

㓿㩕ᙗъ࣑࡙⏖ 70.16 137.14 112.78 9.14 

䍴ӗ٬߿ᦏཡ -4.88 -7.56 -5.76 -1.36 

ᣅ䍴᭦⳺ 7.61 8.81 5.74 2.38 

࡙⏖ᙫ仍 78.24 142.26 117.58 12.36 

࡙߰⏖ 70.23 126.60 98.65 9.45 

ᙫ䍴ӗ᭦⳺⦷ 4.21 7.04 5.49 -- 

䍗ᐱ䍴䠁 383.37 307.69 288.46 290.19 

Ӕ᱃ᙗ䠁㶽䍴ӗ 41.12 141.81 349.66 344.21 

ᓄ᭦Ⅾ亩㶽䍴 289.24 411.00 238.48 185.12 

ᆈ䍗 266.28 254.40 261.48 273.51 

പᇊ䍴ӗ 302.35 302.00 292.82 285.33 

ᔰਁ᭟ࠪ 120.65 123.86 122.12 129.53 

䮯ᵏ㛑ᵳᣅ䍴 107.51 115.49 122.22 123.56 

 2,012.70 2,177.20 2,252.88 2,205.35 

ᓄԈ⾘ᦞ 279.40 360.32 337.73 431.44 

ᓄԈ䍖Ⅾ 405.47 436.20 458.74 336.33 

 1,327.62 1,387.27 1,373.96 1,319.97 

⸝ᵏ٪࣑/ᙫ٪࣑ 69.95 80.04 86.76 89.44 

 579.42 579.79 501.41 592.46 

 685.09 789.93 878.92 885.39 

䍴ӗ䍏٪⦷ 65.96 63.72 60.99 59.85 

ᙫ䍴ᵜॆ∄⦷ 45.82 42.33 36.33 40.09 

㓿㩕⍫ࣘ߰⧠䠁⍱ 177.54 277.71 403.55 32.71 

ᣅ䍴⍫ࣘ߰⧠䠁⍱ -104.51 -234.36 -291.54 -15.86 

ㆩ䍴⍫ࣘ߰⧠䠁⍱ 10.52 -120.09 -134.45 -7.93 

EBITDA࡙᚟؍䳌ؽᮠ 16.88 27.94 31.89 -- 

FFO/ᙫ٪࣑ 0.23 0.39 0.38 -- 

ᙫ٪࣑/EBITDA 3.63 2.33 2.14 -- 

䍗ᐱㅹԧ⢙/⸝ᵏ٪࣑ 1.04 0.94 1.42 -- 

⌘˖ᦏཡԕĀ-āປࡇǄ 

䍴ᯉᶕⓀ˖ޜਨᇊᵏᣕ੺ˈѝ䈊ؑഭ䱵ᮤ⨶ 

ᡚ㠣 2025ᒤᵛ ਨਇ䲀䍴ӗਸ䇑ޜ̍ 258.36ӯݳ ঐ਼̍ᵏᵛᙫ䍴ӗⲴ 11.47% ѫ̍㾱वᤜ⭘Ҿᔰާ

ᓄԈ⾘ᦞⲴᓄ᭦Ⅾ亩㶽䍴 206.38ӯݳԕ৺⭘Ҿ䬦㹼᢯؍⾘≶ށ䇱䠁ѪѫⲴ䍗ᐱ䍴䠁 35.26ӯݳǄ 

ᡚ㠣 2025ᒤᵛˈޜਨᰐሩཆᣵ؍˄нवᤜሩᆀޜਨⲴᣵ؍˅̍ нᆈ൘ᖡ૽↓ᑨ⭏ӗ㓿㩕Ⲵ䟽བྷᵚ

 䇹䇬ǃԢ㻱һ亩Ǆߣ

ṩᦞޜਨᨀ׋ⲴǉԱъؑ⭘ᣕ੺Ǌ৺⴨ޣ䍴ᯉˈ2023ᒤ㠣 2026ᒤ 4ᴸᵛ

ᔰ䍴ᯉᱮޜǄṩᦞߥᵏ䘈ᵜǃ᤹ᵏԈ᚟ˈᵚࠪ⧠ᔦ䘏᭟Ԉᵜ䠁઼࡙᚟Ⲵᛵࡠਨᵜ䜘ᡰᴹُⅮ൷ޜ

⽪ˈᡚ㠣ᣕ੺ࠪާᰕˈޜਨ൘ޜᔰᐲ൪ᰐؑ⭘䘍㓖䇠ᖅǄ 
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8 

——2026ᒤˈޜਨ⊭䖖ӗ䬰䟿৺᭦ޕ㿴⁑਼∄؍ᤱ໎䮯Ǆ 

——2026ᒤˈޜਨ亩ⴞᔪ䇮৺⹄ਁᣅ؍ޕᤱаᇊ㿴⁑  

——2026ᒤˈޜਨԕ㠚ᴹ⧠䠁┑䏣ᰕᑨ㓿㩕䴰≲ˈ٪࣑㿴⁑ᤱ㔝঻  

 6  
 2024  2025  2026  

ᙫ䍴ᵜॆ∄⦷(%) 42.33 36.33 29.00~35.00 

ᙫ٪࣑/EBITDA(X) 2.33 2.14 1.80~2.14 

䍴ᯉᶕⓀ˖ᇎ䱵٬ṩᦞԱъᨀ׋䍴ᯉˈѝ䈊ؑഭ䱵ᮤ⨶˗亴⍻٬ṩᦞԱъᨀ׋䍴ᯉ৺ٷ䇮ᛵᲟ亴⍻ 

 

ESG ESG

 

ESG9 ˈ䮯෾⊭䖖ᶴᔪ㠚к㘼лⲴ ESG⋫⨶փ㌫ˈ਼ᰦሶਟᤱ㔝ਁኅ㶽ޜޕਨᡈ⮕о㓿

㩕ᯩ䪸ˈ⺞؍ ESG⋫⨶᧚ᯭᴹ᭸㩭ൠ ⋫̠⨶㔃ᶴ䖳Ոˈ޵᧗ࡦᓖᆼழǄ2025ᒤˈޜਨ ESG⋫⨶

㧧ᗇ᰾ⴋ˄msci˅䇴㓗 A㓗ˈޕ䘹ѝഭ⊭䖖ᐕъॿՊĀઈᐕਁኅāਟᤱ㔝ਁኅᇎ䐥Ṹֻˈޕ䘹ѝ

ഭкᐲޜਨॿՊ 2025ᒤкᐲޜਨਟᤱ㔝ਁኅᴰ֣ᇎ䐥Ṹֻˈ㦓㧧䠁㵌㴲ᲪᓃԱъ⽮Պ䍓ԫѝഭ

ῌĀৼ⻣ݸ䬻ā㦓䂹〠ਧㅹཊ亩 ESG㦓䂹྆亩Ǆ ESG㺘⧠ՈҾ㹼ъᒣ൷≤ᒣ ▌̍൘ ESG仾

䲙䖳ሿˈоࡽ⅑ ESG 䇴ՠᰐ䟽བྷਈॆǄ ˈ䮯෾⊭䖖㓿㩕㧧⧠㜭࣋ᖸᕪˈᵚ֯⭘

ᦸؑ仍ᓖݵ䏣Ǆ਼ᰦˈޜਨѪ A+H㛑кᐲޜਨˈ䍴ᵜᐲ൪㶽䍴⑐䚃䖳Ѫ䙊⭵Ǆᮤփⴻˈޜਨ⍱

ࣘᙗݵ䏣ˈᵚᶕаᒤ⍱ࣘᙗᶕⓀਟԕ㾶ⴆ⍱ࣘ䴰≲ˈ⍱ࣘᙗ䇴ՠሩޜਨส⹰ؑ⭘ㅹ㓗ᰐᱮ㪇ᖡ

૽Ǆ 

 

 

ަˈਨᖒᡀаᇊॿ਼ޜ䍴ӗ਼࠶Ӫл኎Ⲵ䜘ࡦਨ᧗㛑㛑ь৺ᇎ䱵᧗ޜ ѝ㴲ᐒ㜭Ⓚ、ᢰ㛑ԭᴹ䲀ޜ

ਨੁᮤ䖖লᨀ׋㔬ਸ㜭Ⓚ䀓ᯩߣṸˈ਼ ᰦѪޜਨⲴ׋ᓄ୶ ਨޜਨѪޜᇊᐲ⡡ᛵൠӗ䳶ഒᴹ䲀؍̍

ᴽ࣑ˈᨀޜ׋ሃǃ୶ъ䇮ᯭㅹൠӗ亩ⴞⲴᔰਁᐕ֌Ǆޜਨ൘ᖃൠ੨㓣ቡъ઼ࡋ䙐〾᭦ㅹᯩ䶒10ਁ

ᥕҶ䖳Ѫ䟽㾱Ⲵ֌⭘ˈਟ㧧ᗇаᇊⲴ᭯ᓌ᭟ᤱǄ 

                         
8 ѝ䈊ؑഭ䱵ሩਁ㹼ѫփⲴ亴⍻ᙗؑ᚟ᱟѝ䈊ؑഭ䱵ሩਇ䇴ሩ䊑ؑ⭘⣦ߥ䘋㹼᷀࠶Ⲵ㘳䟿ഐ㍐ѻаǄ൘䈕亩亴⍻ᙗؑ᚟֌ࠪᰦ ѝ̍䈊ؑഭ䱵㘳㲁

Ҷоਁ㹼ѫփ⴨ޣⲴ䟽㾱ٷ䇮ˈਟ㜭ᆈ൘ѝ䈊ؑഭ䱵ᰐ⌅亴㿱ⲴަԆһ亩઼ٷ䇮ഐ㍐ˈ䈕ㅹһ亩઼ٷ䇮ഐ㍐ਟ㜭ሩ亴⍻ᙗؑ᚟䙐ᡀᖡ૽ˈഐ↔ˈ

 ਟ㜭ᆈ൘ᐞᔲǄߥ䘠Ⲵ亴⍻ᙗؑ᚟оਁ㹼ѫփⲴᵚᶕᇎ䱵㓿㩕ᛵࡽ
9 ѝ䈊ؑഭ䱵Ⲵ ESGഐ㍐䇴ՠ㔃᷌ԕѝ䈊ؑ㔯䠁、ᢰ˄ेӜ˅ᴹ䲀ޜਨ ESG䇴㓗㔃᷌Ѫส⹰ˈ㔃ਸуъࡔᯝᗇࡠǄ 
10 ᡚ㠣 2025 ᒤᵛˈޜਨ൘㙼ઈᐕᮠ䟿ਸ䇑Ѫ 97,600 Ӫˈަѝ⇽ޜਨ൘㙼ઈᐕѪ 44,464 Ӫ˗2025 ᒤˈޜਨਸᒦਓᖴ〾䠁৺䱴࣐Ѫ 84.83 ӯݳˈ
ਨਓᖴ〾䠁৺䱴࣐Ѫޜ⇽ 68.24ӯݳǄ 
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Ā䮯⊭䖜٪āए䳶䍴䠁 35ӯޘˈݳ䜘⭘Ҿᯠ䖖ර⹄ਁ亩ⴞǄᡚ㠣 2023ᒤ 12ᴸ 27ᰕˈए䳶

ᐢ᤹ए䳶䈤᰾Җ㓖ᇊ⭘䙄֯⭘ᆼ∅Ǆ 

Ā䮯⊭䖜٪ā䇮㖞䖜㛑ԧṬੁл؞↓ᶑⅮǃ䍾എᶑⅮ৺എ୞ᶑⅮǄ2025ᒤԕᶕ Ā̍䮯⊭䖜٪ā

࡛Ҿ 2025 ᒤ 6ᴸ઼ 2026 ᒤ 1 ᴸє⅑䀖ਁ䖜㛑ԧṬੁл؞↓ᶑⅮˈޜਨ㪓һՊߣᇊн㹼֯䖜㛑

ԧṬੁл؞↓Ⲵᵳ࡙ǄĀ䮯⊭䖜٪ā㠚 2021ᒤ 12ᴸ 17ᰕ䎧䘋ޕ䖜㛑ᵏˈᡚ 2026ᒤ 4ᴸᵛˈ

㍟䇑ޡᴹ ਨ㛑⾘ˈ㍟䇑䖜㛑ᮠѪޜĀ䮯⊭䖜٪āᐢ䖜ᦒѪݳ4,958,000 130,0061㛑 Ā̍䮯⊭䖜٪ā

ቊᵚ䖜㛑䠁仍Ѫ ݳ3,495,041,000 ঐ̍ਟ䖜٪ਁ㹼ᙫ䟿Ⲵ 99.8583%Ǆᡚ㠣 2026ᒤ 4ᴸᵛ Ā̍䮯

䖜٪āᐢ䘋ޕᴹᶑԦഎ୞ᶑⅮ11Ⲵਟᢗ㹼ᰦ䰤ˈᵚᶕ䴰ᤱ㔝ޜ⌘ޣਨ㛑ԧਈࣘ৺䖜㛑ԧṬ䈳ᮤਾ

㔝ᆹᧂሩĀ䮯⊭䖜٪āށԈ઼䖜㛑Ⲵᖡ૽Ǆ 

Ā䮯⊭䖜٪āᵚ䇮㖞ᣵؑ໎؍᧚ᯭˈ٪ؑࡨ⭘≤ᒣоޜਨؑ⭘ᇎ࣋儈ᓖ⴨ޣǄ䐏䑚ᵏޜ޵ਨ㓿㩕

ቲ䶒ӽ؍ᤱ䖳Ѫ亶ݸⲴ㹼ъൠս઼ᐲ൪ㄎҹ࣋ ѫ̍㩕ъ࣑㓿㩕ᛵߥ㢟ྭˈؑ ⭘䍘䟿ᰐᱮ㪇ᚦॆ䎻

࣯Ǆ 

 

㔬кᡰ䘠ˈѝ䈊ؑഭ䱵㔤ᤱ䮯෾⊭䖖㛑ԭᴹ䲀ޜਨⲴѫփؑ⭘ㅹ㓗Ѫ AAAˈ䇴㓗ኅᵋѪっᇊ˗

㔤ᤱĀ䮯⊭䖜٪āⲴؑ⭘ㅹ㓗Ѫ AAAǄ

                         
11 ᵜ⅑ਁ㹼Ⲵਟ䖜٪ᴰਾєњ䇑᚟ᒤᓖˈྲ᷌ޜਨ A㛑㛑⾘൘ԫօ䘎㔝йॱњӔ᱃ᰕⲴ᭦ⴈԧṬվҾᖃᵏ䖜㛑ԧṬⲴ 70%ᰦˈਟ䖜٪ᤱᴹӪᴹ
ᵳሶަᤱᴹⲴޘ䜘ᡆ䜘࠶ਟ䖜٪᤹䶒٬࣐кᖃᵏᓄ䇑࡙᚟ⲴԧṬഎ୞㔉ޜਨǄĀ䮯⊭䖜٪āᴰᯠ䖜㛑ԧṬѪ 39.16  Ǆݳ



 

 

14 

䮵ค⊳䖜㛗Գᴿ䲆ޢਮ 

2026ᒪᓜ䐕䑠䇺㓝ᣛ઀ 

2025

 

 7 2025  
       

㋮䈊ᐕ、⊭䖖㌫㔏ᴹ䲀ޜਨ 
⊭䖖䴦䜘Ԧǃ⊭䖖䝽Ԧ

 䙐ࡦ
100% 137.21 79.43 138.27 16.49 

䈪ঊ⊭䖖㌫㔏ᴹ䲀ޜਨ 
⊭䖖䴦䜘Ԧǃ⊭䖖䝽Ԧ

 䙐ࡦ
100% 106.72 59.02 99.09 21.91 

ᴬᗧ⭥ᆀ⭥ಘᴹ䲀ޜਨ 
⊭䖖䴦䜘Ԧǃ⊭䖖䝽Ԧ

 䙐ࡦ
100% 106.02 57.18 85.31 10.31 

 

䍴ᯉᶕⓀ˖ޜਨᨀ׋ 
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 2023 2024 2025 2026.3/2026.1~3 

䍗ᐱ䍴䠁 383.37 307.69 288.46 290.19 

ᓄ᭦䍖Ⅾ 71.93 72.73 95.99 96.39 

ަԆᓄ᭦Ⅾ 21.14 33.85 44.49 39.74 
ᆈ䍗 266.28 254.40 261.48 273.51 

䮯ᵏᣅ䍴 128.80 133.20 139.25 140.44 

പᇊ䍴ӗ 302.35 302.00 292.82 285.33 

൘ᔪᐕ〻 64.77 40.09 57.60 64.10 

ᰐᖒ䍴ӗ 113.10 123.67 122.35 114.90 

䍴ӗᙫ䇑 2,012.70 2,177.20 2,252.88 2,205.35 
ަԆᓄԈⅮ 62.18 59.55 42.12 42.14 

⸝ᵏ٪࣑ 405.31 464.05 435.00 529.88 

䮯ᵏ٪࣑ 174.11 115.74 66.41 62.59 

ᙫ٪࣑ 579.42 579.79 501.41 592.46 

߰٪࣑ 226.70 306.82 248.21 302.27 

䍏٪ਸ䇑 1,327.62 1,387.27 1,373.96 1,319.97 
ᡰᴹ㘵ᵳ⳺ਸ䇑 685.09 789.93 878.92 885.39 

࡙᚟᭟ࠪ 9.47 8.92 7.36 -- 

㩕ъᙫ᭦451.09 2,228.24 2,021.94 1,732.12 ޕ 

㓿㩕ᙗъ࣑࡙⏖ 70.16 137.14 112.78 9.14 

ᣅ䍴᭦⳺ 7.61 8.81 5.74 2.38 

࡙߰⏖ 70.23 126.60 98.65 9.45 
EBIT 81.48 147.50 121.65 -- 

EBITDA 159.75 249.16 234.56 -- 

㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍 177.54 277.71 403.55 32.71 

ᣅ䍴⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍 -104.51 -234.36 -291.54 -15.86 

ㆩ䍴⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍 10.52 -120.09 -134.45 -7.93    
 2023 2024 2025 2026.3/2026.1~3 

㩕ъ∋࡙⦷(%) 18.15 19.51 18.04 18.45 

ᵏ䰤䍩⭘⦷(%) 11.52 10.89 10.99 13.15 

EBIT࡙⏖⦷(%) 4.70 7.30 5.46 -- 

ᙫ䍴ӗ᭦⳺⦷(%) 4.21 7.04 5.49 -- 

⍱ࣘ∄⦷(X) 1.07 1.09 1.09 1.09 
䙏ࣘ∄⦷(X) 0.83 0.88 0.88 0.87 

ᆈ䍗ઘ䖜⦷(X) 5.79 6.25 7.08 5.50* 

ᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷(X) 25.10 27.95 26.41 18.76* 

䍴ӗ䍏٪⦷(%) 65.96 63.72 60.99 59.85 

ᙫ䍴ᵜॆ∄⦷(%) 45.82 42.33 36.33 40.09 

⸝ᵏ٪࣑/ᙫ٪࣑(%) 69.95 80.04 86.76 89.44 
㓿䈳ᮤⲴ㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍/ᙫ٪

࣑(X) 
0.29 0.46 0.79 -- 

㓿䈳ᮤⲴ㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍/⸝ᵏ

٪࣑(X) 
0.41 0.58 0.91 -- 

㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍࡙᚟؍䳌ؽᮠ

(X) 
18.75 31.15 54.87 -- 

ᙫ٪࣑/EBITDA(X) 3.63 2.33 2.14 -- 

EBITDA/⸝ᵏ٪࣑(X) 0.39 0.54 0.54 -- 

EBITDA࡙᚟؍䳌ؽᮠ(X) 16.88 27.94 31.89 -- 

EBIT࡙᚟؍䳌ؽᮠ(X) 8.61 16.54 16.54 -- 

FFO/ᙫ٪࣑(X) 0.23 0.39 0.38 -- 
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䍴ᵜ㔃ᶴ 

⸝ᵏ٪࣑ 
⸝ᵏُⅮ+ԕݱޜԧ٬䇑䟿фަਈࣘ䇑ޕᖃᵏᦏ⳺Ⲵ䠁㶽䍏٪/Ӕ᱃ᙗ䠁㶽䍏٪+ᓄԈ⾘

ᦞ+аᒤࡠ޵ᵏⲴ䶎⍱ࣘ䍏٪+ަԆ٪࣑䈳ᮤ亩 

䮯ᵏ٪࣑ 䮯ᵏُⅮ+ᓄԈ٪ࡨ+』䍱䍏٪+ަԆ٪࣑䈳ᮤ亩 

ᙫ٪࣑ 䮯ᵏ٪࣑+⸝ᵏ٪࣑ 

㓿䈳ᮤⲴᡰᴹ㘵ᵳ⳺ ᡰᴹ㘵ᵳ⳺ਸ䇑-␧ਸර䇱ࡨ䈳ᮤ 

䍴ӗ䍏٪⦷ 䍏٪ᙫ仍/䍴ӗᙫ仍 

ᙫ䍴ᵜॆ∄⦷ ᙫ٪࣑/˄ᙫ٪࣑+㓿䈳ᮤⲴᡰᴹ㘵ᵳ⳺˅ 

䶎ਇ䲀䍗ᐱ䍴䠁 䍗ᐱ䍴䠁-ਇ䲀䍗ᐱ䍴䠁 

࡙᚟᭟ࠪ 䍴ᵜॆ࡙᚟᭟ࠪ+䍩⭘ॆ࡙᚟᭟ࠪ+䈳ᮤ㠣٪࣑Ⲵ␧ਸර䇱ࡨ㛑࡙᭟ࠪ 

䮯ᵏᣅ䍴 ٪ᵳᣅ䍴ˇަԆᵳ⳺ᐕާᣅ䍴ˇަԆ٪ᵳᣅ䍴ˇަԆ䶎⍱ࣘ䠁㶽䍴ӗˇ䮯ᵏ㛑ᵳᣅ䍴 

㓿㩕᭸⦷ 

ᓄ᭦䍖Ⅾઘ䖜⦷ 㩕ъ᭦ޕ/˄ᓄ᭦䍖Ⅾᒣ൷߰仍+ᓄ᭦Ⅾ亩㶽䍴䈳ᮤ亩ᒣ൷߰仍˅ 

ᆈ䍗ઘ䖜⦷ 㩕ъᡀᵜ/ᆈ䍗ᒣ൷߰仍 

⧠䠁ઘ䖜ཙᮠ 

˄ᓄ᭦䍖Ⅾᒣ൷߰仍+ᓄ᭦Ⅾ亩㶽䍴䈳ᮤ亩ᒣ൷߰仍˅×360ཙ/㩕ъ᭦ޕ+ᆈ䍗ᒣ൷߰仍

×360ཙ/㩕ъᡀᵜ+ਸ਼䍴ӗᒣ൷߰仍×360ཙ/㩕ъ᭦ޕ-ᓄԈ䍖Ⅾᒣ൷߰仍×360ཙ/

˄㩕ъᡀᵜ+ᵏᵛᆈ䍗߰仍-ᵏࡍᆈ䍗߰仍˅ 

⳸࡙㜭࣋ 

㩕ъ∋࡙⦷ (㩕ъ᭦ޕ-㩕ъᡀᵜ)/㩕ъ᭦ޕ 

ᵏ䰤䍩⭘ਸ䇑 䬰୞䍩⭘+㇑⨶䍩⭘+䍒࣑䍩⭘+⹄ਁ䍩⭘ 

ᵏ䰤䍩⭘⦷ ᵏ䰤䍩⭘ਸ䇑/㩕ъ᭦ޕ 

㓿㩕ᙗъ࣑࡙⏖ 

㩕ъᙫ᭦ޕ-㩕ъᡀᵜ-࡙᚟᭟ࠪ-᡻㔝䍩৺֓䠁᭟ࠪ-䘰؍䠁-䎄Ԉ᭟ࠪ߰仍-ᨀਆ؍䲙ਸ਼

߶༷䠁߰仍-؍অ㓒࡙᭟ࠪ-؍࠶䍩⭘-〾䠁৺䱴࣐-ᵏ䰤䍩⭘+ަԆ᭦⳺-䶎㓿ᑨᙗᦏ⳺䈳ᮤ

亩 

EBIT˄᚟〾ࡽ⳸։˅ ࡙⏖ᙫ仍+䍩⭘ॆ࡙᚟᭟ࠪ-䶎㓿ᑨᙗᦏ⳺䈳ᮤ亩 

EBITDA˄᚟〾ᣈᰗ᩺䬰

 ˅⳸։ࡽ
EBIT+ᣈᰗ+ᰐᖒ䍴ӗ᩺䬰+䮯ᵏᖵ᩺䍩⭘᩺䬰 

ᙫ䍴ӗ᭦⳺⦷ EBIT/ᙫ䍴ӗᒣ൷։仍 

EBIT࡙⏖⦷ EBIT/㩕ъ᭦ޕ 

⧠䠁⍱ 

᭦⧠∄ 䬰୞୶૱ǃᨀ࣑ࣣ׋᭦ࡠⲴ⧠䠁/㩕ъ᭦ޕ 

㓿䈳ᮤⲴ㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ

⧠䠁⍱䟿߰仍 

㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍-䍝ᔪപᇊ䍴ӗᰐᖒ䍴ӗ઼ަԆ䮯ᵏ䍴ӗ᭟ԈⲴ⧠䠁ѝ䍴

ᵜॆⲴ⹄ਁ᭟ࠪ-࠶䝽㛑࡙࡙⏖ᡆگԈ࡙᚟᭟ԈⲴ⧠䠁ѝ࡙᚟᭟઼ࠪ␧ਸර䇱ࡨ㛑࡙᭟

ࠪ 

FFO 
㓿䈳ᮤⲴ㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍—㩕䘀䍴ᵜⲴ߿ቁ(ᆈ䍗Ⲵ߿ቁ+㓿㩕ᙗᓄ᭦亩ⴞ

Ⲵ߿ቁ+㓿㩕ᙗᓄԈ亩ⴞⲴ໎࣐) 

 㜭࣋٪گ

EBIT࡙᚟؍䳌ؽᮠ EBIT/࡙᚟᭟ࠪ 

EBITDA࡙᚟؍䳌ؽᮠ EBITDA/࡙᚟᭟ࠪ 

㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿

߰仍࡙᚟؍䳌ؽᮠ 
㓿㩕⍫ࣘӗ⭏Ⲵ⧠䠁⍱䟿߰仍/࡙᚟᭟ࠪ 

   
⌘˖1ǃĀ࡙᚟᭟ࠪǃ᡻㔝䍩৺֓䠁᭟ࠪǃ䘰؍䠁ǃ䎄Ԉ᭟ࠪ߰仍ǃᨀਆ؍䲙ਸ਼߶༷䠁߰仍ǃ؍অ㓒࡙᭟ࠪǃ؍࠶䍩⭘āѪ䠁㶽৺⎹৺䠁㶽ъ

࣑Ⲵ⴨ޣԱъу⭘˗2ǃṩᦞǉޣҾ؞䇒ঠਁ 2018ᒤᓖа㡜Աъ䍒࣑ᣕ㺘ṬᔿⲴ䙊⸕Ǌ˄䍒Պ[2018]15 ਧ˅ˈሩҾᵚᢗ㹼ᯠ䠁㶽߶ࡉⲴԱъˈ䮯

ᵏᣅ䍴䇑㇇ޜᔿѪ˖Ā䮯ᵏᣅ䍴˙ਟࠪ׋୞䠁㶽䍴ӗˇᤱᴹ㠣ࡠᵏᣅ䍴ˇ䮯ᵏ㛑ᵳᣅ䍴ā˗3ǃṩᦞǉޜᔰਁ㹼䇱ࡨⲴޜਨؑ᚟ᣛ䵢䀓䟺ᙗޜ

ㅜ 1ਧ——䶎㓿ᑨᙗᦏ⳺Ǌ䇱ⴁՊޜ੺[2023]65 ਧˈ䶎㓿ᑨᙗᦏ⳺ᱟᤷоޜਨ↓ᑨ㓿㩕ъ࣑ᰐⴤ᧕ޣ㌫ˈԕ৺㲭о↓ᑨ㓿㩕ъ࣑⴨ޣˈն⭡Ҿަ

ᙗ䍘⢩↺઼ਁڦᙗˈᖡ૽ᣕ㺘֯⭘Ӫሩޜਨ㓿㩕ъ㔙઼⳸࡙㜭࣋ࠪڊ↓ᑨࡔᯝⲴ਴亩Ӕ᱃઼һ亩ӗ⭏Ⲵᦏ⳺Ǆ 
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BCA

 
 

aaa ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᶱᕪˈสᵜнਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ˈ䘍㓖仾䲙ᶱվǄ

aa ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᖸᕪˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ᖸሿˈ䘍㓖仾䲙ᖸվǄ  

a ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋䖳ᕪˈ䖳᱃ਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ˈ䘍㓖仾䲙䖳վǄ  

bbb ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋а㡜ˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳᖡ૽䖳བྷˈ䘍㓖仾䲙а㡜Ǆ  

bb ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋䖳ᕡˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳᖡ૽ᖸབྷˈᴹ䖳儈䘍㓖仾䲙Ǆ  

b ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋䖳བྷൠ׍䎆Ҿ㢟ྭⲴ㓿⍾⧟ຳˈ䘍㓖仾䲙ᖸ儈Ǆ  

ccc ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᶱᓖ׍䎆Ҿ㢟ྭⲴ㓿⍾⧟ຳˈ䘍㓖仾䲙ᶱ儈Ǆ  

cc ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑สᵜн㜭گ䘈٪࣑ˈ䘍㓖ᖸਟ㜭Պਁ⭏Ǆ 

c ൘ᰐཆ䜘⢩↺᭟ᤱлˈਇ䇴ሩ䊑н㜭گ䘈٪࣑Ǆ 

⌘ [̟1]䲔 aaa㓗 c̍cc㓗৺ԕлㅹ㓗ཆˈ⇿ањؑ⭘ㅹ㓗 “+”ǃ“-”ㅖਧ䘋㹼ᗞ䈳ˈ㺘⽪⮕儈ᡆ⮕վҾᵜㅹ㓗Ǆ[2]њփؑ⭘䇴ՠ˖䙊䗷᷀࠶
ਇ䇴ѫփⲴ㓿㩕仾䲙઼䍒࣑仾䲙 ൘̍н㘳㲁ཆ䜘⢩↺᭟ᤱᛵߥл ሩ̍ަ㠚䓛ؑ⭘ᇎ࣋Ⲵ䇴ՠǄ⢩↺᭟ᤱᤷ᭯ᓌᡆ㛑ьѪҶ䚯ݽਇ䇴ѫփ䘍㓖ˈ

ሩਇ䇴ѫփᡰᨀ׋Ⲵᰕᑨъ࣑ѻཆⲴԫօᨤࣙǄ[3]ޘ⨳ᒿࡇǃޘ⨳Ӫ≁ᐱᒿࡇлⲴњփؑ⭘䇴ՠㅹ㓗ㅖਧ࣐࡛࠶䀂ḷ“g"о“gr”ˈԕ⽪४࠶  

⌘˖[1]䲔 AAA㓗ˈCCC㓗৺ԕлㅹ㓗ཆˈ⇿ањؑ⭘ㅹ㓗 “+”ǃ“-”ㅖਧ䘋㹼ᗞ䈳ˈ㺘⽪⮕儈ᡆ⮕վҾᵜㅹ㓗Ǆ[2]ሩҾㅖਸᶑԦⲴ、ࡋ
㊫ѫփˈѝ䈊ؑഭ䱵൘ަѫփؑ⭘ㅹ㓗࣐лḷ“sti”ԕ⽪४࠶  

  

AAA ٪ࡨᆹޘᙗᶱᕪˈสᵜнਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ˈؑ⭘仾䲙ᶱվǄ 

AA ٪ࡨᆹޘᙗᖸᕪˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽䖳ሿˈؑ⭘仾䲙ᖸվǄ 

A ٪ࡨᆹޘᙗ䖳ᕪˈ䖳᱃ਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ˈؑ⭘仾䲙䖳վǄ 

BBB ٪ࡨᆹޘᙗа㡜ˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳᖡ૽䖳བྷˈؑ⭘仾䲙а㡜Ǆ 

BB ٪ࡨᆹޘᙗ䖳ᕡˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳᖡ૽ᖸབྷˈᴹ䖳儈ؑ⭘仾䲙Ǆ 

B ٪ࡨᆹޘᙗ䖳བྷൠ׍䎆Ҿ㢟ྭⲴ㓿⍾⧟ຳˈؑ⭘仾䲙ᖸ儈Ǆ 

CCC ٪ࡨᆹޘᙗᶱᓖ׍䎆Ҿ㢟ྭⲴ㓿⍾⧟ຳˈؑ⭘仾䲙ᶱ儈Ǆ 

CC สᵜн㜭؍䇱گ䘈٪ࡨǄ 

C н㜭گ䘈٪ࡨǄ 

⌘˖䲔 AAA㓗ˈCCC㓗৺ԕлㅹ㓗ཆˈ⇿ањؑ⭘ㅹ “ˇ”ǃ“ˉ”ㅖਧ䘋㹼ᗞ䈳ˈ㺘⽪⮕儈ᡆ⮕վҾᵜㅹ㓗Ǆ 

  

A-1 Ѫᴰ儈㓗⸝ᵏ٪ࡨˈ䘈ᵜԈ᚟仾䲙ᖸሿˈᆹޘᙗᖸ儈Ǆ 

A-2 䘈ᵜԈ᚟㜭࣋䖳ᕪˈᆹޘᙗ䖳儈Ǆ 

A-3 䘈ᵜԈ᚟㜭࣋а㡜ˈᆹޘᙗ᱃ਇн࡙⧟ຳਈॆⲴᖡ૽Ǆ 

B 䘈ᵜԈ᚟㜭࣋䖳վˈᴹᖸ儈Ⲵ䘍㓖仾䲙Ǆ 

C 䘈ᵜԈ᚟㜭࣋ᶱվˈ䘍㓖仾䲙ᶱ儈Ǆ 

D н㜭᤹ᵏ䘈ᵜԈ᚟Ǆ 

⌘˖⇿ањؑ⭘ㅹ㓗൷н䘋㹼ᗞ䈳Ǆ 

  

  

AAA ਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᶱᕪˈสᵜнਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ˈ䘍㓖仾䲙ᶱվǄ 

AA ਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᖸᕪˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽䖳ሿˈ䘍㓖仾䲙ᖸվǄ 

A ਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋䖳ᕪˈ䖳᱃ਇн࡙㓿⍾⧟ຳⲴᖡ૽ˈ䘍㓖仾䲙䖳վǄ 

BBB ਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋а㡜ˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳᖡ૽䖳བྷˈ䘍㓖仾䲙а㡜Ǆ 

BB ਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋䖳ᕡˈਇн࡙㓿⍾⧟ຳᖡ૽ᖸབྷˈᴹ䖳儈䘍㓖仾䲙Ǆ 

B ਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋䖳བྷൠ׍䎆Ҿ㢟ྭⲴ㓿⍾⧟ຳˈ䘍㓖仾䲙ᖸ儈Ǆ 

CCC ਇ䇴ሩ䊑گ䘈٪࣑Ⲵ㜭࣋ᶱᓖ׍䎆Ҿ㢟ྭⲴ㓿⍾⧟ຳˈ䘍㓖仾䲙ᶱ儈Ǆ 

CC ਇ䇴ሩ䊑สᵜн㜭گ䘈٪࣑ˈ䘍㓖ᖸਟ㜭Պਁ⭏Ǆ 

C ਇ䇴ሩ䊑н㜭گ䘈٪࣑Ǆ 
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