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 Ҳ ЖŅ ņ ꜠ Ⱶ Ғ ɼҲ
Ӑ Ї ẅ₴ 29ү װ ɻ
ῗ Їԑ ╪ Ὺ ɼ Ї

ה 2020 3 Ӑ√ ᵤ Ї Ғ ɼ 

Ҳ ₴ ҿ҈ ҅ Ҳ Ї ԓ 2021 2 ɼ
ᵯ ԓ GDP ɼ₴ ∕

꜠ ЇӤ ғҲ ɼ Ї₴ Ҳ ғ
ΐ Ņ ņ ɼ 

 Їᴥ ֥ ҅ Ӑꜗɼװ ֥
Ὶ ɼᴥ ԓ ד ҅╛Ỹ

꜡Ⱶ ҅ װ ҅ ɼ 

Ґ ‟ғ 2014 √ ᵒӐ ɼ Ї ҩү ԋ
Ỵ № Ҳ ֥ ╦ Ї ”
ᵎ₴ ɼ ҩү ֤שׂ ɼ Їҏ 2014
╦₉ү ɼ 

ғ Ї ה ẅ Їᴥ Ὶⅎ
ҹ ɼ ԓҲ ҡ Ї֢ ᶳЇ

꜠ ɻ ɻ ẃ║ Ҳ ӈ Ὴ ɼ 

 ҏ ֢ ԓ 3-3,500 Ї 16-23,000 ɼ ẇ ԓ
ɻ ԓ ɻᴍẅ ɼ ᴂ ‼ ЇҲ
҅ Ҏ ɻ ЇҲ ֥ ҟ Ґ
Ї 2023 ῇ ɼ Ҏ Ғ Ҳᴑᵫ҅
ԓ ᴂ ‼ Ї ꜘ ɻ ֥
ᾭԋ Ї Ⱶ ‼ Ґ ɼ 

Ҳ ⌐ ῴ Ї ԓ
ᴍẅ ╦ ɼ Ї Ҳ ֥
ᾣ Ї Ї Ӥ ɼ 

Ї ԓҲ Ї ֥ ᵤ Ї
ῇ ɼ Ҏ “₵ ᵒԓ ᴂ 2022
҅ ɼ ɼ Ḉ Їא ꜠ Ї
ᴂ ԋҏ װ ᵤᵣӐ҅ɼ 

ᴑ ҡ ɼ ᴂ 2022 ԋ Ї Ґ
Ṣ ЇӃ ╦ԋɼ 

 
 
 
XXXXXXXXX 

  

Chinese version: 

ʃʄ 

 

Hao Hong, CFA 

hao.hong@growim.com 

:  

ʃ άhǳǘƭƻƻƪ нлноΥ ! 

/ȅŎƭƛŎŀƭ wŜŎƻǾŜǊȅέʄ 

, CFA 

hao.hong@growim.com 

mailto:hao.hong@growim.com
http://research.growim.com/20221120growresearchEN.pdf
http://research.growim.com/20221120growresearchEN.pdf
mailto:hao.hong@growim.com
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Ņ ņ  

2022 10 31 ҿʃŅMai! Mai! Mai!ņʄ ҲЇ ᴂ  Е
Ņ ╔Ї ԓԐ Ї ғ ᴂ ņɼ

ᴂ ԑү ╦ Ҳ ɼ 

ᴂ ԓҎ ╦ қװ Ї ҏ װ
֬ ҏ Ӑ҅Ї ԋ 4Ҍֽᾣ ẅɼ ᴂ 11 1

ҿŅҌֽ҅ ņɼ ֙ Ҳ
ῗ Ї └ ɼ 

1: Ҳ ₴ ɼῚғ ⅓ ῗɼ 

 
: Ї  

 ẅ ᴶ ɻ ӐԐɼ ҅ ֠ Ї ᴂ
‎ ᾠ װ ҅ ɼ Ї שׂ

Їᴥ ᵆẅ Ї Ғ ɼ
ҿ ⌐ Ї ῴ

֢ Ӑ Ї Ầ ⅎ֩ ΐ ӐӃɼ 

ᴂ ЇҲ ẅ ῗ ╔ ӓ ӐҲɼҲ
10 ₴ 29ү װ ɼ ӐЇ ŀŀҲ Ņ ņ

꜠ Ӑ҅ŀŀᵒӓ Ⱶ Ғ ɼ ҩ Ї ꜠
Ї ԓתᴭ Ṗ ɻׂש Ғ⁯ ﬞ₴ ЇҲ ᶳ

Ḧ ԋ ɼᵜא Ї Ї Ỵ № Ҳ ₴
ɼ 

ғ Ї Ὺ 10 ɼ Ї ꜠Ņ ņ
ɼ ₴ ɻ Ҏ Ї

₴ ₴ ῇҐ Ї Ӎ 2023 ╦
ɼ 

https://growinvestment.group/2022/10/31/mai-mai-mai%ef%bc%81/
https://growinvestment.group/2022/11/07/%e6%b4%aa%e7%81%9d%ef%bc%9a%e4%b8%87%e4%ba%bf%e4%b8%80%e6%8e%a8/
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ҿԋ ҏ ЇҲ Ὶ ɼ 

ᴂ װ └Ї 3.5 ЇҲ ₴ ғҲ
ῗЃ 1ЄɼῚӤ Ҳ ᵯ װ ԓҏ
Ѓ 2Єɼ 

2008 2015 Ҳ ₴ ẅЇӤ ҩ ԋҲ
ҏָת ҩ Ѓ 2Єɼ ɼ ԓ₴ Ґ

ᵯ ҿ ᶱ ⅎЇ Ҳ Ὺ
꜠ Їה ɼ2021-2022 ЇҲ ₴ ῴ ɼ
҅ Ⱶ ԋ ᴂԓ 2022 Ԑ ЇӤ ╔ ԋ
Ҳ א ᵤ Ғ ɼ 

2: Ҳ ₴ ғ ῗɼ 

 
: Ї  

 ╦ ЇҲ ҏ ɼŅҎ Ḫ ņЇ ΐ
ҿŅ ҅ ņ ῴ ɼ ᴂ ⅎӕ
Їᵜҏ ῗԓҲ ₴ ῚғҲ ῗ Ї
ғ ֙ ɼ 

ӐЇҲ ₴ ҈ ҅ Ї ᴂ ∑
12ү ɼ ΐ װ Ӕ Їᴥ
ḷ ᶳ ғ Ґ ⅎשׂ ɼ 
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Ҳ ҹ ɼ ň 

ᴭ ҅ү ᵩҲ Ї ᾨ ɼ⌐ Ḉ ῚҲӐ҅ɼ
ᴂ CPI PPI ⌐ ɼ װ ₴ЇҲ ⌐ ғ₴

ῗЇ Ὴ Ѓ 3Єɼ 

ЇҲ ⌐ ɼᵜ ԓҏ ᴍ Ї
Ґ ᴍ Ғ ꜘ ɼҒ ᾥ ⌐ ԋ ֥Їᵜ

ŀŀ Ὶ Ҳ Ὺ Ґ Ґᶳשׂ
ɼ ЇҲ ῇ Ї

ɼ 

ғ Ї ᾨ ◌Ґ Їᵜד Ὶⅎ қא
ҹ Ѓ 3Єɼ Ї Ҳ Ӑ Ї

ᴰ ҅ ɼ  Ņ ņ ꜠ ɼ 

3: Ҳ ⌐ Їᵜ₴ ɼ 

 
: Ї  

   ᴂ Ҙ ЇҲ ֥ Ѓ 4ЄɼҲ
֥ ғ₉ӓ ΐ Ї װ Ⱶ Ҳ
Ҳ ⅎ ꜠ɼ Ї ֥ ғ ɻẃ║ ɻ ɻָ
ɻ ᶱ ɻҲ ֥ ẃ ᴧ ῗЃ 1-4Єɼ 

֥ Ҏ ҅ ɼ ╦ ԓ 2019 √Ї ԓ 2020
  Ӷ Їᵜ װ ҿ Ї Ӎ ╦Ї ֥

Ґ҅ Ѓ 4Єɼ 
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4: Ҳ ɼ 

 
: Ї  

 

 

Ї ԓ Ғ҅ Ὶᴰ ɼ ᴂ Ї

Ғ ɼ ҿ ᵫ ᴥ ᶱ ɼ
Ḫ ῇ Ї ᶕ ֥ ɼ 

2022 Ҳ ֥ ҅ ɼ ԓ Ї
ɼ ⅎ Ї ῗ ꜡ɼ ԓ

҅֙ ָ ԐᴌЇ Ὺ ᾣẃ҅ 70%ɼ 

2023 ֥└ ẃ║ ҅Ҍֽᾣɼ 2022 ╦Ҏ
Ї╦ 16 ԋ 1,500ֽᾣ EBITDAЇ ᵲ ש
ɼ ᴂẐ 2023 Ї ҟ 4,000
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ֽᾣЇ Ӎ ῗ ҅ ᶱ Ї ịװ Ҍֽᾣ └
ẃꜙɼ 

Ї ῗ ה 1,600ֽᾣ 2,500ֽᾣɼ ╦Ї
҅ ᴗҟẃ║ Ί Ғ ԓ ֥ ɼ Ї ҟ

ῗ ֤ ₴ ɼ Ї ᶡ ┼Ӥ
ɼ 2023 Ⱶ ”ԓ ֥ ‟Їᴥ

ῗ ҅ ∆ ” ֥ ҏ Ґ
ɼ 

Ї ֥ ᴰ ӍК 

2013-2014 ғא א  

2013-2014 ғ Ґ ‟ ₴҅ Ӑ Ѓ 5Єɼ ⅎ ᵒЇ
Ể ԐᴌЇᵜӤ ҿ ᵫ Ԑᴌ Ғ

ᴰ ᶱ҅֙ Ң ɼ 

5: 2013-2014 ҏ ғשׂ ɼ 

 

: Ї  

2012 9 Ї Ỵ ₴ Ҏ ЃQE3ЄЇҙ

ɼQE3ԓ 2012 12 ꜘ Ї ᵅ ᾫ 2013 6 QE⁯ Ї
ԓ 2014 1 ⁯ ẃЇ 2014 10 Ὴ ֥ ӵɼ
Ỵ Їװ ת Ғ ₴ ᵲЇғ
ᴂ א ҿ ᵒɼ 

ғ Ї ԓ 2013 ֥ ┼ Ї2014 √Ҳ
₴ Ґ ɼ ЇŅ930 ņ Ї ᵤԋ ᵤ מ ᶡ ⌐
ɼ ԋ҅֙ ┼Ї ᾡ Ņ Ғ ņɼ 
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ᶕ Ⱶ Ғ Ї ֥ ᶳ ҅
ᾣ ɼ2014 8 Ї ֥ 38ү ɼ 2015 ‼Ї
ꜘӐ ᾥ ЃPSLЄ װ Ї ֥

Ѓ 6Єɼ 

6: Ҳ ֥ ԓ ᵤᵣɼ 

 
: Ї  

 ӐЇ2013-2014 ҐЇ Ỵ Ҳ
ҿ ᵒɼ ᴂ Ὴ Ӄ ҩ ɼ ӐЇ ╦Ҳ ֥
֥ ‟ 2014 ҿ ɼ ЇҲ ֥

ᶳם Ғ ₉ ‼ װ ҅ ɼ 

2014 ╦₉ү ЇҲ ₴ ԋ Їᴥ ӓẨ Ғ
╦Ѓ 5Єɼ 2023 ғ 2013-2014 ₉Ї∑ ῴ

ɼ 

 

 

 

 

 

 


