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ꓨ 锢 㛽 僻
ꄽꁩ⹨Ⲏ⻼续姍悎獏溸⚷긖䧶ꄽꁩ꭛騣悎獏包倣ꭗ┬⻎䟩⺇♨┬ꮺ⯜绢匙 
续姍悎獏䨿巉⹴溸⟥䛉氮╚㎼☭宑受ꯟ겐㎑艧⚌劔ꮺ⪫⺶⪫⺶⬮㜜ն⚈✇☭性勑㸉续包倣䨿⻼溸⚈✇⟥䛉溸⪫婞䙎յ⬮燛䙎յ㴟俠䙎䧶婞燛䙎✑
⮃⚈✇僻獏䧶脢뭅獏溸ꮭꃎ䧶受駩⚈✇☭农┯䍎❹鰣续包倣䨿⻼溸⚈✇⟥䛉ն⪫⺶傱뀋╬氮续姍悎獏䧶⪼⫐㵽䧶┱续姍悎獏潸⪸溸⚈✇⫐㵽䨿䑜鱎溸⚈
✇䰁换䪩䬎▄ⲏ䧶鯰⚈┯駢㕈◟油䘋䧶⪼♑ⸯ㎌ն续悎獏包倣䨿鿬溸⟥䛉⺪茤⚷剳假յ㴟ㄌյ⟶侊յ돂駩⾕⟶婞┻婟⟥䛉⺪茤⚷ꂛ鉿ꓨ㝕剳侊ն 
续姍悎獏㕈◟⻓鉿劔侞溸缋嵴յ岻䔾յ䉗㐙⹴⪼♑匜⚂նꭗ┬䍎䓝槏闌⻑缩⹿㺥⺪茤⚷䔕⿱续姍悎獏╚⻼溸⟥䛉脯⪫⺶傱▄ⲏ㸉⪼◙♨剳假յ⟶駊䧶
燛駌ն 

忽续姍悎獏╚⚿ꁒ溸⟥䛉⻼┞◲⪾劔䧶⺪茤⪾劔⯼炽䙎溸ꮭꃎնꂘ◲ꮭꃎꄽ䊬⻼㸞锢劻労뀔劻⹴稝募⻼▄溸駵寤ն⯼炽䙎ꮭꃎ㹧⪼䙎鯵脯
阌⻼낊ꯟ⾕┯燛㴼䙎㎌╬⪼巉⹴㸞忽勑匡⹿气溸◜⚂䌔❹鰣◟勑匡⹿气溸䝠⬔ն㕈◟ꂘ◲┯燛㴼㎌筷⚈✇☭┯䍎❹鰣ꂘ◲⯼炽䙎ꮭꃎն⪫⺶┯䪩䬎⚈
✇剳假⯼炽䙎ꮭꃎ䧶❈⪼ꃿ䍎勑匡◜⚂䧶⹿㺥溸鯰⚈ն 
续姍悎獏⹴◟婟䨿鿬鰑倣☹䳀❵缕ꭗ┬✑╬⹨脞┻┯䕒錻⪢ꌄ䧶ꌄ⮕溸㜩⯜䧶⮕⹿缕⪼♑⚈✇☭ն

峜1续겐㎑A艧䫟⼴❈氠╚㎼⚷駉⬮⮯罒⯜H艧䫟⼴❈氠㎼ꮪ⚷駉⬮⮯罒⯜⚷駉⬮⮯溸䈽䐻䉂忽ꮩ銩╚騜僻续䫟⼴婞倁 
         䨿⮬俚䰕╬╚㎼⚷駉⬮⮯俚䰕ն

峜2䓝⯼㜘◟假僀⚷駉⬮⮯⮘䰄僓劻╬➬◟⻎嬠ꂛ鉿嬠鿲㠁傱杅⯋吙峜续䫟⼴䨿巉⹴受ꯟ纳ⲏ侅⪝յ⬥⯈巷յ⬥鰑分յ
         鰡♕椚յ鰆氠椚յ缸⻉䧯续椚յ䪩受⯈巷յ䫌鰑侅漩椚瞏鯯ⲏ䭰吙ꓠ氠假受ꯟ⻉⻎⚷駉⬮⮯⾕假ꓭ鄌䈰⪾⚷駉⬮⮯溸俚 
         䰕⺛䔴⮕卥⪼✍䭰吙⮯❈氠僀⚷駉⬮⮯俚䰕⺛䔴⮕卥ն
峜3:  ☭受㸓ꯟյ☭受⣍䎙溸窢砯⢏駦㠁┬☭受㸓ꯟ䫌鰑侅漩椚⢏駦╬4.0%☭受⣍䎙䫌鰑侅漩椚⢏駦╬3.5%낊ꯟ鰁⻓椚 

    ⢏駦⚿缛ꯟ╬8.5%⮕绞ꯟ⾕┧茤ꯟ╬7.5%ն 
峜4:   䙰鰑分յ⬥鰑分瞏僓掾俚䰕性⾕䌑⮵俚䰕嬠鿲ն 
峜5:   㠁傱杅⯋峜僻续䫟⼴鯴䉕⶿⛻性╬☭宑䉕ն



假⚷駉⬮⮯䭰续겐㎑蔦 2023 䌑 1 劓 1 傽鱎䪃鉿վ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 25⺵Մ受ꯟ⻉⻎տ鯯⚷ֈ2020։20 ⺵յ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 
22 ⺵Մꓭ鄌䈰⪾燛駌⾕駉ꓪտ鯯⚷ֈ2017։7 ⺵յվ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 23 ⺵Մꓭ鄌鰑分鿛瓌տ鯯⚷ֈ2017։8 ⺵յվ⚕
╃⚷駉⬮⮯睘 24 ⺵Մ㞟劻⚷駉տ鯯⚷ֈ2017։9 ⺵⾕վ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 37 ⺵Մꓭ鄌䈰⪾⮬䫟տ鯯⚷ֈ2017։14⺵ն 

僀⚷駉⬮⮯䭰续겐㎑վ2022䌑䌑䍳䫟⼴տ䫧궣溸鯯ⲏ䫟銩⺛䔴ⷬꓠ氠վ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 25 ⺵ˋⸯ受ꯟ⻉⻎տ鯯⚷ֈ2006։3 
⺵յվ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 26 ⺵Մ⫙受ꯟ⻉⻎տ鯯⚷ֈ2006։3 ⺵յվ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 22 ⺵Մꓭ鄌䈰⪾燛駌⾕駉ꓪտ鯯
⚷ֈ2006։3 ⺵յվ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 23 ⺵Մꓭ鄌鰑分鿛瓌տ鯯⚷ֈ2006։3 ⺵յվ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 24⺵Մ㞟劻受⡽տ
鯯⚷ֈ2006։3 ⺵յվ⚕╃⚷駉⬮⮯睘 37 ⺵Մꓭ鄌䈰⪾⮬䫟տ鯯⚷ֈ2014։23 ⺵յվ受ꯟ⻉⻎潸⪸⚷駉㜘槏閕㴼տ
鯯⚷ֈ2009։15 ⺵ն 

缸⻉䧯续椚=受ꯟ纳ⲏ鰆氠+⮕⮃受鰆溸⮕䶨-䶨㎈受ꯟ纳ⲏ鰆氠+䪩受鯯ⲏ䰁换-⮕⮃⫙受ꯟ鯯ⲏ䰁漩+ 䳀⺆受鰆⬮㜜ꓭ
÷受ꯟ纳ⲏ侅⪝  

⟛ꯟ劚ⲏ╃缥=受ꯟ纳ⲏ侅⪝-受ꯟ纳ⲏ鰆氠+䶨㎈受ꯟ纳ⲏ鰆氠-⮕⮃受鰆溸⮕䶨-䳀⺆受鰆⬮㜜ꓭ 

䫌鰑╃缥=⯈䛉侅⪝+䫌鰑侅漩+鰑分⪫⩣⚃⡽⺈Ⲙ䰁漩-(䪩受鯯ⲏ䰁换-⮕⮃⫙受ꯟ鯯ⲏ䰁漩)-⯈䛉佻⮃-⟥氠⭀⡽䰁换 

䙰䫌鰑侅漩椚䙰䫌鰑侅漩-ⷀ⮃㎈鯺駩⯟⯈䛉佻⮃÷劻⮵⹴劻勒䌐性䙰䫌鰑鰑分-劻⮵⹴劻勒䌐性ⷀ⮃㎈鯺ꓭ鄌鰑分娉-劻⮵
⹴劻勒䌐性⪼♑⡺勶䫌鰑⪫⩣⚃⡽⺈Ⲙ뀭

ꓤ ▄ 



╃缥 
缸ꃎ1 ⮕升㑊

╃   缥2 2026䌑 
ꓨ掾䈰✑3



╃缥嚤閙

䓛嬏⬥鰑分

缋觝嵛Ⲙ⬥⻓ꓭ嵤

䓛嬏⬥⯈巷

⪢䌑嬓艧嵟䛉⻼╚劻

⟛ꯟ劚ⲏ侅⪝
☳⩧

5,707 +6.1 %

5,377

☳⩧

466 +8.8 %

429

☳⩧

2025䌑勒

2024䌑勒

3,090

1,187 +34.9 %

880

⩧

0.22

0.18

+22.2 %

2,687

+15.0 %

䙰䫌鰑侅漩

822

923 +12.4 %

2024䌑

2025䌑

2024䌑

2025䌑

2024䌑

2025䌑

2024䌑

2025䌑

2024䌑

2025䌑

 5

☳⩧ ☳⩧



둛鯵ꓪ⹿㺥䧯侞兇詇

˙☭麄ꯟ假╃ⲏ⚃⡽
156☳⩧
⮱⸉⺮假둛

˙ 䙰䫌鰑侅漩
923☳⩧
⮱⸉⺮假둛

˙䙰鰑分
痓熏600☳⩧
˙⬥⯈巷

痓熏2┧☳⩧ ˙⬥鰑分
痓熏4,000☳⩧

 6

21%

겐㎑A艧 601319.SH

⮱ꂀ6䌑匡劅둛⚃

80 %

겐㎑H艧 1339.Hk

⮱┪䉗♨匡劅둛⚃

39 %

⮱┪䉗♨匡劅둛⚃

╚㎼鯯ꯟ 2328.HK

˙ 鯯分ꯟ缸⻉䧯续椚
97.6%

⮱ꂀ䌑匡劅㟲寊䌐



1.0 pp

0.4 pp

겐㎑⟛鰆侅⪝
☳⩧

2024䌑 2025䌑

7,383
6,930

+6.5 %

㵶蔦鿕受鰆ⷑ鿕ꯟ嬠❛ 
74.7%

╗☭긌鿕ꯟ受鰆ⷑ嬠 
10.0%

劻☆╃ⲏ受鰆侅⪝ 
1,283☳⩧ 22.2 %

劻☆╃ⲏ受鰆ⷑ嬠 
70.4%

2.5 pp

假╃ⲏ⚃⡽椚

╃ⲏ㙨ꪍ剳劔鯵ꓪ1.1

2.4 pp

 7

鯯分ꯟ⟛鰆侅⪝
☳⩧

2024䌑 2025䌑

5,558
5,381

+3.3 %

☭麄ꯟ⟛鰆侅⪝
☳⩧

2024䌑 2025䌑

1,822
1,547

+17.8 %

鯯分ꯟ╃ⲏ⚳ ☭麄ꯟ╃ⲏ⚳

峜㠁傱杅⯋峜僻鯯分ꯟ性䭰☭受鯯ꯟ┯⻼☭受눥



⟛ꯟ升㑊ꄽꁩ╃ⲏ⶷⻎ 
㵄⻓溸受鰆侅⪝

256☳⩧ 8.7 %

╃ⲏ䉘㹾⶷⻎㐭銝1.2

 8

˙╃ⲏ⶷⻎
䫌鰑升㑊䊎Ⲙ受ꯟ╃ⲏ 

受鰆侅⪝

21☳⩧ 38.1 %

˙☭麄ꯟ㙨ꓪ⟛鰆鯮桬䍳鱪60 %

鯯分ꯟ
39.2%

㙨ꓪ受鰆ⷑ嬠

☭麄ꯟ
60.8%

˙☭麄ꯟ䙰鰑分ⷑ嬠ꂀ50 %

☭麄ꯟ
49.8%

⪼♑ 
50.2%

䙰鰑分ⷑ嬠



受ꯟ纳ⲏ╃缥

䫌鰑╃缥

䪩受⯈巷124☳⩧ 勑⬑鰡娉⬮㜜ꓭ䳀⺆嬠❛

겐㎑ 鯯分ꯟ

75.6 % 1.6 pp

☳⩧

2024䌑 2025䌑

437
362

+20.5 %

鿲䌑⮵

漥⯈㕈熝䭦缩䈷㎷1.3

☭麄ꯟ⻉⻎劚ⲏꁉꮪ       151☳⩧
2024䌑勒⻉⻎纳ⲏꁉꮪ

䓝劻⮵㢽燛駌溸 
受ꯟ⻉⻎䔕⿱

騫俠⻉⻎纳ⲏꁉꮪ溸 
⛓駉⺈剳

受ꯟ⻉⻎ꓭ鄌⺈Ⲙ뀭

⻉⻎纳ⲏꁉꮪ䶨ꨆ

2025䌑勒⻉⻎纳ⲏꁉꮪ

302

-15

41

-177

1,279

1,127

 9

☳⩧

2024䌑 2025䌑

379
331

+14.5 %

峜受ꯟ纳ⲏ╃缥Ⰷꯙ◗⮕绞鯳䨮受ꯟ纳ⲏ鰆氠╚溸┞姍䙎䔕⿱ 峜㎌㎃蕩◩⪝䔕⿱㹼俚汻劔䈽䐻

☳⩧



呦䖦⣹♕茤ⲇ⩪鳉椚    

呦䖦⣹♕茤ⲇ⩪鳉椚 
%

缸⻉⣹♕茤ⲇ⩪鳉椚
% 
%

☭⟛鯯ꯟ 213 232

☭⟛㸓ꯟ 134 202

☭⟛⣍䎙 141 268

 201 %

缸⻉⣹♕茤ⲇ⩪鳉椚    

 250 %

148

149

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

겐㎑⬥鰑分

3,672
4,202

14.4 %

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

鯯ꯟ⬥鰑分

2,604
2,884

10.8%

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

㸓ꯟ⬥鰑分

396

552

39.6 %

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

⣍䎙ꯟ⬥鰑分

148

240

62.3 %

鰑续㵄ⲇ┯偃㙨点1.4

 10

겐㎑⣹♕茤ⲇ    



璇䪫䐮駦婢⚩Ⲏ䗪1.5

˙ Ⲏ䗪125╗俚㲼傱䜆뀉潨䐮駦 

˙ 璇䪫䧯卸衇裯㝠鉿ꓭ⹿㞝┞瞏㞝1뀉յ◝瞏㞝3뀉յ
┩瞏㞝1뀉╬裯䕒㞝뀉劅㝃溸受ꯟ勨卐▇┞ 

˙ 忽╚㎼ꓭ鄌䈰⚷缀缃溸ꓭ鄌╃俚㲼鿛㒘䪫茤㝕
鰨╚衇裯㎑✅┞瞏㞝1뀉յ◝瞏㞝1뀉յ┩瞏㞝2
뀉յ⚳瑫呿❛㞝1뀉

Ⲏ䗪俚㲼鿛㒘 璇䪫茤ⲇ┯偃㙨点

˙ ⪫⺶裯䕒⟥䛉羱缘㴘⪢硅槏✅笡ISO
駌駩 

˙ ⵌ做⟥䛉╚䖦裯䕒㎼㵶缻虝砯ⲇ駦类駌駩 

˙ ⪢겐㎑⹿僻┺⯈氰騟俚 

˙ ☭受鯯ꯟꄽꁩ鿞⚂䐷⹿茤ⲇ둛䧯斀䍳
CMMI绣駬⛓駌駩

Ⲏ点俚䰕岖槏缛矱俚䰕鰑分

˙ 䍎氠笡缛⩧俚䰕鰑徏绯硅嬠❛ꁒ99 % 

˙ 缛┞俚䰕䌐⺬䍎氠㐙冎

㵄类☭䈰冝茤+鉿Ⲙ

 11

˙ AI茤ⲇ騫氠姍俚 

˙ AI訒㐌䍎氠㐙冎             

˙ ꄽꁩ蔦煝做䑑䩤ꅐ受ꯟ뀖意㒍潳㝕埛㒘☭受
㵺挺㐙冎䟩㎽槏闌⬮燛椚鱪ꁩ99 %

52 %

21 %

臔撌璇䪫鰘茤㕈㺂

˙ 䲀Ⲙ䳀ⶬ괛寛⿱䍎䧯侞2025䌑괛寛䭶僓
㴟䧯椚鱪97 % 

˙ 㕈㺂괛寛㵄⻓僓侞        鱪10 %

䭦缩⚳ⶬ绣ꨆみ闒긖䈰⪾

˙ ☭受eꄽ纳ⲏ㵊䨮ꂀ1.1☳☭姍㵄⻓

受鰆侅⪝鱪1,400☳⩧ 

˙ 䭦缩䲀Ⲙ㵊䨮纳ⲏ绻┪┞✅䌐⺬䌑䍳纳
ⲏ㵊䨮鱪2.1☳☭姍㵶蔦鿕㵊䨮绻┪椚

ꁒ96.7 %

50 %

79 %



낊ꯟ硅槏✅⯜勨⯜
剳Ⲏ⣍⪢

❹岻⻉閕缋觝䧯侞
剳Ⲏ兇詇

˙⚳⪢긖낊ꯟ硅槏✅笡 

˙㴟ㄌ낊ꯟ鴋鶅漳嵱勨⯜ 

˙点⟥氠낊ꯟ漳嵱┱뀔餿 

˙广冝茤낊䱽䌐⺬䍎氠

낊ꯟꮑ䱽劔ⲇ劔侞1.6

 12

˙受ꯟ㲳⪫⺶낊ꯟ缸⻉駬绣눢姍㵄⻓ 

˙㑏㴼訒㵄鿕ꯟյꧼ受瞏䫟鉿⻉┞
⾕긌鿕ꯟ缸⻉岖槏 

˙Ⲏ点㘷㜾勨卐⾕╃ⲏ낊ꯟꮑ螅 

˙广⪝䲀ꂛ⫐䱽駬⚃┬駬┞绣勨⯜
訒㐌閒侞

⪢ꌄA绣⹴♨┪



傽性55┧⚂

  14.9%

╚ꪍ劻鰑ꓭ⪝䉗낊ꯟ⭀ꓪ낊ꯟ⟛걁 鰡♕佻⮃

3,648 ┧☳⩧ 4,729 ☳⩧

● 㺈鉿╃눢⛻ 
● 受ꯟ受걁锭漺㎼宑缋嵴

鉿╃⪢ꌄ20╗ꬾ稝

● 㺈鉿╃눢⛻ 
● 槏鰡⚂俚鱪2☳⚂

┧姍纳ⲏ㵊䨮鱪9,000

璺卋⹿䮢缋嵴⭀괭㊮⾕獘⚷甯㴼㊮ⲍ茤

1.7 ⲍ茤✑氠⩪⮕⹿䮢1/2

傽性13☳⩧

● 纳ⲏ╗☭㵊䨮鱪7,800┧姍 

● 纳ⲏ岻☭㵊䨮鱪1,200┧姍
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● 假㙨受鰆䫌鰑A艧ⷑ嬠
  鱪30 %

● 䧯ⲍ駦皒100☳⩧☭受
瑮Ⳬ駩⯟䫌鰑㕈ꓭ

● 䫌鰑㵄✅缋嵴閕埛
鱪1.3┧☳⩧

      
17.6%



˙ 䪩䬎受ꯟ鯰⚈ꓭ뀭267┧☳⩧ 

˙ 䪩受假茤徏尸鿕俚ꓪ      34.3%       

˙ 缻虝䫌鰑閕埛       29.4% 

˙ MSCI僻其ESG駬绣AAA绣
╬䓝⯼㎼⫐受ꯟ⪫⺶劅둛駬绣

˙⯜㴼겐㎑俚㲼ꓭ鄌둛鯵ꓪ⹿㺥䈰✑
做呿⾕☭䈰冝茤+鉿Ⲙ做呿 

˙AI訒㐌䍎氠㐙冎 

˙AI茤ⲇ騫氠姍俚   

˙䪩䬎鉿╃눢䪟㝕埛㒘긖㵊駽掾⚈ⲏ

璇䪫ꓭ鄌
˙䪩䬎受ꯟ鯰⚈ꓭ뀭51┧☳⩧ 

˙䭦缩╝㶡璇䪫受ꯟ⪢气⾀⽟劻分⿣✅笡矸⹿㎼⫐
눢⮱溸嚤䗼돂駩-㸰駽-╚駽缸⻉受ꯟ 

˙䪩受璇䪫㒘⚕╃鱪36┧㵶 

˙駦皒☭受⻓♣分╃㕈ꓭⳫ鰑100☳⩧

缻虝ꓭ鄌

俚㲼ꓭ鄌

⫄脚ꓭ鄌

1.7

册䞒ꓭ鄌

˙╬⫰䨮䳀❵ꂀ2┧☳⩧낊ꯟ受걁 

˙䪩ⲋ侓瞬䙎⣍䎙ꯟ뀉潨1,858╗
锭漺鱪15☳☭姍 

˙㐌做䙎䈵捊受ꯟ锭漺23╗澉յ157
╗㐌䉗受걁☭⺛4.8☳☭ 

˙纳ⲏ假䉗宑锭漺☭聁3,017┧☭姍  14

˙睘◝佻叻䌑ꓭ硅槏閕埛7,241☳⩧

˙睘┩佻叻ガ受䌑ꓭ閕埛受鰆                116.3%

╗☭⫄脚ꓭ閕埛受鰆             167.1%

ガ╃⫄脚ꓭ硅槏鰑分閕埛      ꂀ 2⠩

˙勨卐⫄脚纳ⲏ⪸臅受鰆箕駉鱪40☳⩧

ⲍ茤✑氠⩪⮕⹿䮢2/2

 79%
 52%



44.7 %54.9 %

5.6 % 18.8 %

䫌鰑⚃⡽䭦缩⭿兇

 15

1.8

2024䌑 2025䌑2023䌑

7,383

6,930

6,617

2024䌑 2025䌑2023䌑

0.22

0.18
0.156

☳⩧ ☳⩧ ⩧

2024䌑 2025䌑2023䌑

143

93
86

2025䌑2023䌑 2024䌑

156

115

6565

☳⩧

2024䌑 2025䌑2023䌑

923

822

441

☳⩧☳⩧

CAGR
CAGR

CAGR

CAGR CAGR28.9 %

 ⟛鰆侅⪝
41.4 %

2024䌑 2025䌑2023䌑

630

578

315

CAGR

 ⬥⯈巷  嬓艧⻓ꓭ⮕绞

 鿕ꯟ䪩⟛⯈巷  ☭麄ꯟ假╃ⲏ⚃⡽  䙰䫌鰑侅漩



╃缥 
缸ꃎ1 ⮕升㑊

╃   缥2 2026䌑 
ꓨ掾䈰✑3



 ⟛ꯟ劚ⲏ侅⪝

5,116 ☳⩧

 ⬥鰑分侅漩椚

14.7

 ⬥鰑分

2,884 ☳⩧

 ⬥⯈巷

403 ☳⩧

 缸⻉䧯续椚

97.6
 ⪢䌑嬓艧嵟䛉⻼╚劻

0.68 ⩧

+1.2 pp +25.9 %

% %

+5.4 % +21.4 % +10.8 %

-0.9 pp 

鯯分ꯟ╃缥嚤閙

 17



⟛鰆侅⪝䌐甯㙨ꪍ ╃ⲏ缏卐䭦缩⚳

㵶蔦鿕缩受椚
0.5 pp

漥⯈茤ⲇ䭦缩㙨点

俠✅受鰆侅⪝
2.8 %

缸⻉鰆氠椚
     20.9%   3.3 pp

缸⻉䧯续椚
     95.3%   1.5 pp

䪩受⯈巷
143☳⩧ 53.6 %

鿕ꯟ⚳ⲹ䭦缩䈷㎷2.1.1

假茤徏鿕受鰆ⷑ嬠
4.9 pp22.1 %

㵶蔦鿕受鰆ⷑ嬠 0.4 pp74.7%

㵶蔦鿕受鰆侅⪝
2,264☳⩧ 3.3 %

假茤徏鿕受鰆侅⪝
671☳⩧ 31.9 %

 18

77.9%

3,057☳⩧



2.1.2 긌鿕╃ⲏ䳀鯵㙨侞

受鰆侅⪝ 15.0 %

䪩受⯈巷

 19

峜╗☭╃ⲏ䪩受⯈巷յ岻☭╃ⲏ缸⻉䧯续椚性╬╚㎼⚷駉⬮⮯僀⬮⮯⺛䔴俚䰕

갫鿕╗긌庹ꄟ椚 2.6 pp

岻☭╃ⲏⲍ茤㙨点

嶯㜾╃ⲏ 
受鰆侅⪝ 11.6 %

璇䪫嵛Ⲙ受ꯟ 
受鰆侅⪝ 41.4 %

缸⻉䧯续椚 4.4 pp

璺卋䉘㹾㙨ꓪ䉗㐙

ガ╃⣍䎙ꯟ 
受鰆侅⪝ 14.6 %

倁偳受ꯟ 
受鰆侅⪝ 14.7 %

◧臅羱受ꯟ 
受鰆侅⪝ 34.9 %11.9 %

╗☭╃ⲏ䗪ꅌ⹿㺥



☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

⬥鰑分

2,604
2,884

10.8 %

148

149
呦䖦 

⣹♕茤ⲇ⩪鳉椚
缸⻉ 

⣹♕茤ⲇ⩪鳉椚

⣹♕茤ⲇ⩪鳉椚

213%

232%

☳⩧

2024䌑 2025䌑

缋觝嵛Ⲙ⬥⻓ꓭ嵤

365

430

18.1 %

2024䌑 2025䌑

⬥鰑分侅漩椚

13.5%

14.7%

1.2 pp

148

149

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

勑⬑鰡娉⬮㜜ꓭ⬥뀭

1,901
2,045

7.6 %

2024䌑勒 2025䌑勒

勑⬑鰡娉⬮㜜ꓭ䳀⺆嬠❛
1.6 pp

鯯ⲏ㵄ⲇ䭦缩㙨⸦2.1.3

 20



 ⟛ꯟ劚ⲏ侅⪝

253 ☳⩧

+13.2 %

 䙰鰑分

8,548 ☳⩧

+15.5 %

 ⻉⻎劚ⲏꁉꮪ

1,045 ☳⩧

+12.9 %

 假╃ⲏ⻉⻎劚ⲏꁉꮪ

174 ☳⩧

+22.8 % 

 劻☆⟛鰆侅⪝

1,019 ☳⩧

+21.0 %

 ⬥鰑分

552 ☳⩧

+39.6 %

㸓ꯟ╃缥嚤閙

 21



峜 假╃ⲏ⚃⡽椚յ假╃ⲏ⚃⡽㙨ꅌյ劔侞╃ⲏ⚃⡽㙨ꅌյ⫐⻼⚃⡽㙨ꅌ╬⺪嬠⺛䔴      

148

149

☳⩧

2024䌑 2025䌑

假╃ⲏ⚃⡽

82

64.5 %

2024䌑 2025䌑

假╃ⲏ⚃⡽椚
2.9 pp

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

劔侞╃ⲏ⚃⡽

238

5.0 %

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

⫐⻼⚃⡽

1,241

3.3 %

⟛鰆侅⪝1,260☳⩧ 18.8  %

눢䌑劻☆受鰆336☳⩧ 32.4 %

缩劻受鰆683☳⩧ 16.1 %

劻☆受鰆ⷑ嬠80.9% 1.4 pp

缋觝鯵侞䭦缩䳀ⶬ2.2.1

 22



╗ꯟ廊ꇔ

5.4%

•    假╃ⲏ⚃⡽椚    2.5 pp

廊ꇔ䐮駦ⶽ劔䧯侞2.2.2
ꧼ⟛廊ꇔ

⟛鰆侅⪝ 683☳⩧ 33.5%

•    ㎼劔鉿受鰆ⷑ嬠53.7%              24.5 pp

102.3 %•    假╃ⲏ⚃⡽47☳⩧                

•    假╃ⲏ⚃⡽椚    3.5 pp

㎑ꯟ廊ꇔ
        
•     焝劻ꯟ受鰆侅⪝     5.7 %
        
•     溯┧♨┪岻㵊受⶿受鰆侅⪝     17.5 %

氲ガ廊ꇔ

24.6 %

•    ⶥ䌑劻⹴♨┪劻☆受鰆侅⪝   
缸ꓭ廊ꇔ
假⫯廊ꇔ

27.8 %

32.4 %

⟛鰆侅⪝ 540☳⩧

 23

•    눢䌑劻☆受鰆239☳⩧                66.3 %

•    假╃ⲏ⚃⡽35☳⩧    30.4 %

        
•     눢䌑劻☆受鰆侅⪝      
•     假╃ⲏ⚃⡽      
•     蔦觝䌐⺬受鰆侅⪝           

79.3 %

50.3 %



 ⬥鰑分

240 ☳⩧

+62.3 %

+11.8 %

 ⟛ꯟ劚ⲏ侅⪝

304 ☳⩧

 劻☆⟛鰆侅⪝

264 ☳⩧

 ⬥⯈巷

+26.9 % +42.8 %

 ⻉⻎劚ⲏꁉꮪ  假╃ⲏ⻉⻎劚ⲏꁉꮪ

128 ☳⩧234 ☳⩧

+16.0 % +16.8 %

⣍䎙ꯟ╃缥嚤閙

 24

82 ☳⩧



148

149

☳⩧

2024䌑 2025䌑

假╃ⲏ⚃⡽

74

22.5 %

2024䌑 2025䌑

假╃ⲏ⚃⡽椚
2.0 pp

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

劔侞╃ⲏ⚃⡽

200

30.0 %

☳⩧

2024䌑勒 2025䌑勒

⫐⻼⚃⡽

354

27.9 %

⟛鰆侅⪝563☳⩧ 15.5  %

눢䌑劻☆受鰆104☳⩧ 56.0 %

缩劻受鰆160☳⩧ 13.3 %

劻☆受鰆ⷑ嬠46.9% 4.2 pp

╃ⲏ⚃⡽┯偃䳀ⶬ2.3.1

 25

峜 假╃ⲏ⚃⡽椚յ假╃ⲏ⚃⡽㙨ꅌյ劔侞╃ⲏ⚃⡽㙨ꅌյ⫐⻼⚃⡽㙨ꅌ╬⺪嬠⺛䔴     



廊ꇔ气䘒䭦缩⚳2.3.2

 26

  ╗☭⟛ꯟ╃ⲏ    ㎑✅⟛ꯟ╃ⲏ  

  ⣍䎙硅槏劚ⲏ  

• ◧臅羱   

ꪍ劻ꯟ假⶿受鰆侅⪝        77.4 %65.5 ☳⩧

受鰆侅⪝     14.5 %204☳⩧

• ꧼ⟛   
눢䌑劻☆受鰆侅⪝        

40.3 %34.1☳⩧

假㙨㵊䨮       
565 ┧☭ 34.4 %

• 獘⟛   
ꪍ䫞յꬾ䢌瞏⮱假㒘뀉潨╃ⲏ閕埛
37.5☳⩧ 16.6 %

溯┧♨┪㝕뀉潨受鰆侅⪝        
33.5☳⩧ 18.7 %

• ㎑㵊   

• 㵄⻓劚ⲏ侅⪝   
5.1 ☳⩧

• 䳀❵⻄稝劚ⲏ  
952 ┧☭姍

16.9 %

17.2 %

駦皒☭⟛⣍䎙硅槏⪫⺶╬㵊䨮䳀❵ꭃ楒䑑⣍䎙ⶖ泈受걁纳ⲏ䐷⼅䩤ꅐ┞嵤⣍硅劚ⲏ⿣曵假ꮕ嫙
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+15.8 %

 ⟛ꯟ鰑ꓭ䫌鰑閕埛
1.9 ┧☳⩧

+12.4 %

 䙰䫌鰑侅漩

923 ☳⩧

+2.5 %

 ⬥䫌鰑侅漩

587 ☳⩧

 OCI艧玭缸⻉侅漩椚

鰑分硅槏╃缥嚤閙

30.4 %

 TPL艧玭艧㕈缸⻉侅漩椚

鱪鱴╚駩800䭰俚9.5 pp

 䙰䫌鰑侅漩椚

5.7 %

⟛䭦潸㸉甯㴼

19.2 %

鱪鱴屽广300绞⯈⪢侅漩䭰俚
17.7 pp

 ┩做硅槏鰑分閕埛
鱪1.1 ┧☳⩧



䫌鰑茤ⲇ䭦缩䳀ⶬ2.4.1

 28

• 㑏䭦ꪍ劻䫌鰑յ⚃⡽䫌鰑槏䗼⮱假駦皒䧹汻艧玭缀⻉Ⲏ点䧹汻⿣璀溸ꏕ翞ⲇ䍳⾕缏卐䙎勨⚷溸
䪻䳣茤ⲇ䧹汻艧玭缀⻉⬥⡽       鱪40% 

• 挺嵛騫俠TPL┱OCI鰑分ꏕ翞缏卐Ⲏ㝕㸉缋觝甯⣍յ⮕绞甯㴼溸譻矱艧䫌鰑OCI艧玭䫌鰑閕埛       
鱪150%

勶漩䫌鰑

鰑鯬ⶑꏕ
• Ⲏ点鰑分鯬⡺ⶑꏕ硅槏㴟ㄌ⮕鯳䨮+⮕⿣璀溸焘ꮔ䑑硅槏✅笡,㵄⻓䫌鰑鰑分ꏕ翞┱鯬⡺

鰑ꓭ㺲䙎溸劔侞ⶑꏕ 
• 겐㎑┩䌑䌐性䙰䫌鰑侅漩椚5.0%劔侞锭漺鯬⡺鰑ꓭ䧯续

⺞稝䫌鰑
• 臔撌⢳甯⡺勶⢳点艧勶⢳⚳㵄朮鰑分甯婢䲀ꂛ⺞稝䫌鰑鿛㒘璺卋䉘㹾鰑分駩⯟յ

⪫ⳫREITs瞏⮱假⿣璀䫌鰑䪻䳣䧹汻䙎假⪺分╃յ勑匡分╃յ⚿缛分⚳ⶬ绣╚賐⻼溸䫌鰑
勨ꆱ

㎷侅䫌鰑

鰑鯬ⶑꏕ

勶漩䫌鰑

⺞稝䫌鰑

㎷侅䫌鰑
• Ⲏ点全Ⲙ䫌鰑硅槏䭦缩㙨点㎷侅鰑分ꏕ翞յ⡺⯟☆儅յ⟥氠낊ꯟ硅槏յ⚳鯵鰑分裯⺆瞏┺╃茤ⲇ 
• Ⲏ点╚ꪍ劻⯈椚鱂ⲹ煝⯀䪻䳣⯈椚둛掾Ⲏ㝕⡺⯟ꏕ翞ⲇ䍳裯⺆ꪍ劻甯㴼玭䛉侅⪝㎼⡺⹴侓䍠⡺

ⷑ嬠       2.1pp



劚ⲏ㝕㹾鯵侞㙨点2.4.2

ⲙⲇ甯㴼鰑续䉗㐙

˙A艧⬥Ⲏ♎鱪400☳⩧◝绣勶漩ⷑ嬠       
4.3 pp 

˙璺卋⹨┱受ꯟ鰑ꓭꪍ劻䫌鰑侊긞駽掾䧯ⲍ
駦皒100☳⩧☭受瑮Ⳬ駩⯟䫌鰑㕈ꓭ

˙卐䐮⹿鉿-䫌鰑-硅槏┞✅臅Ⲙ假埛䑑⪢䌑㵄
⻓☆儅䨿ABS⹿鉿閕埛95☳⩧⛻㺈受ꯟ⻎╃눢⛻ 

˙☭受鰑分錻┪☆䨿䱅◙䉗㐙䐮駦⚳瑫勨卐璼⺵

˙䱲筻卐䐮侓䍠+分╃+ꯟ鰑⶷⻎⻉✑յ
⪴⻎⢳点璇⮱分╃ꨄ溸假螅䑑 

˙䧯ⲍ駦皒鉿╃눢佻臔撌假鯵气分ⲇ䐮駦┺뀉
㕈ꓭ-╚㎼☭受⻓♣分╃㕈ꓭ100☳⩧
Ⳬ鰑뀊⯈㴟䧯

˙睘┞յ◝յ┩佻叻⫄脚ꓭ硅槏閕埛痓熏
7,500☳⩧ 

˙☭受⫄脚硅槏鰑分閕埛      14.3 % 

˙ガ╃⫄脚ꓭ駽掾閕埛          196 %

䲀Ⲙ璇䪫蔦皒蔦点

 29

劚ⲏ㝃㺂姍⫄脚✅笡佻䭦㲾ꓪ鰑分漽嵛



╃缥 
缸ꃎ1 ⮕升㑊

╃   缥2 2026䌑 
ꓨ掾䈰✑3



Ⲏ䗪䐮駦┞嵤
˙┺峜全╃յꨟ⛻⹿㺥 
˙卐䐮全╃剳Ⲏ랓僻յ䉘㹾剳

Ⲏ⚳յ缏卐剳Ⲏ性銝溸唨
姍⹿㺥呬㹾

Ⲏⲇ广侊긞
˙⪫⺶岖槏侊긞 
˙䧹汻硅䱽✅⯜勨⯜侊긞 
˙鰘茤㕈㺂⹿㺥勨⯜侊긞 
˙㵊䨮鰑徏⪴☑勨⯜侊긞 
˙俚㲼侊긞 
˙䌏ꌄ☭◜⯜䍳侊긞

Ⲏⲇꮑ䱽낊ꯟ
˙㴟ㄌ⪢긖낊ꯟ硅槏✅笡 
˙Ⲏ点ꓨ掾뀖意낊ꯟꮑ䱽 
˙䭦▇♨䚔䊎㝧⻉閕缋觝 
˙䳀ⶬ낊䱽俚㲼寊䌐

2026䌑ꓨ掾䈰✑
Ⲏⲇ劚ⲏ㝕㹾
˙纳ⲏ䳀䮵巆鰆 
˙纳ⲏ⮱假뎧Ⲙ 
˙纳ⲏ㸉㜾䐷侒 
˙纳ⲏ⶷騫⹿㺥 
˙纳ⲏ⹷牕䑜뀖 
˙纳ⲏ宑气受걁

Ⲏⲇ䲀Ⲙ 
둛鯵ꓪ⹿㺥
˙卐䐮둛鯵ꓪ╃ⲏ缀⻉ 
˙䳀ⶬ둛鯵ꓪ纳ⲏ茤ⲇ 
˙䬥㺥둛鯵ꓪ䫌鰑 
˙㴟ㄌ缋觝ꮴ续յ⹿㺥㙨侞勨⯜
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⶿⛻溯┧⩧☭宑䉕

䓛㺲◟嬏⪫⺶艧╅溸⬥⯈巷 䓛㺲◟嬏⪫⺶艧╅勶漩

뀉潨 2025䌑 2024䌑 䨗蔸2025䌑12劓31傽 䨗蔸2024䌑12劓31傽

䭶╚㎼⚕╃⚷駉⬮⮯ 46,646 42,869 308,991 268,733

䭶㎼ꮪ鯯ⲏ䫟⼴⬮⮯騫俠溸뀉潨⹴ꓭ뀭

⟛鰆⬮㜜ꓭ 79 -957 257 178

臅觝⚕╃艧勶瓑ꓤ -498

┪ꃎ騫俠◜뀉溸ꄨ䐥䨿䕒瓭䔕⿱ -20 239 -65 -45

䭶㎼ꮪ鯯ⲏ䫟⼴⬮⮯ 46,207 42,151 309,183 268,866

ꮩ╚㎼⚷駉⬮⮯⾕㎼ꮪ⚷駉⬮⮯全锢䈽䐻



ꮩ겐㎑全锢鯯ⲏ俚䰕╚㎼⚷駉⬮⮯
溯┧⩧☭宑䉕㠁傱杅⯋峜僻 2025䌑 2024䌑 潸㸉⺈

⟛ꯟ劚ⲏ侅⪝ 570,717 537,709 6.1%

⪼╚   ☭⟛鯯ꯟ 511,594 485,223 5.4%

               ☭⟛㸓ꯟ 25,337 22,384 13.2%

               ☭⟛⣍䎙 30,433 27,217 11.8%
⯈巷䙰뀭 74,506 70,618 5.5%
䓛㺲◟⪫⺶艧╅⬥⯈巷 46,646 42,869 8.8%

嬓艧侅漩☭宑䉕⩧ 1.05 0.97 8.8%

Ⲏ勶䌐㐭⬥鰑分侅漩椚 16.1% 16.7% ┬ꮴ0.6╗溯⮕掾
䙰䫌鰑侅漩椚 5.7% 5.8% ┬ꮴ0.1╗溯⮕掾
☭⟛鯯ꯟ缸⻉䧯续椚 97.6% 98.5% ┬ꮴ0.9╗溯⮕掾
☭⟛㸓ꯟ假╃ⲏ⚃⡽ 8,229 5,024 64.5%⺪嬠⺛䔴
☭⟛⣍䎙假╃ⲏ⚃⡽ 7,387 6,513 22.5%⺪嬠⺛䔴

溯┧⩧☭宑䉕㠁傱杅⯋峜僻 䨗蔸2025䌑12劓31傽 䨗蔸2024䌑12劓31傽 潸㸉⺈

䙰鰑分 2,027,683 1,766,384 14.8%

䙰鯬⡺ 1,607,494 1,399,158 14.9%

䓛㺲◟⪫⺶艧╅⬥鰑分 308,991 268,733 15.0%

嬓艧⬥鰑分☭宑䉕⩧ 7.0 6.1 15.0%

☭⟛㸓ꯟ⫐⻼⚃⡽ 124,149 119,731 3.3%⺪嬠⺛䔴
☭⟛⣍䎙⫐⻼⚃⡽ 35,369 30,117 27.9%⺪嬠⺛䔴



ꮩ겐㎑全锢鯯ⲏ俚䰕㎼ꮪ⚷駉⬮⮯
溯┧⩧☭宑䉕㠁傱杅⯋峜僻 2025䌑 2024䌑 潸㸉⺈

⟛ꯟ劚ⲏ侅⪝ 570,717 537,709 6.1%

⪼╚  ☭⟛鯯ꯟ 511,594 485,223 5.4%

              ☭⟛㸓ꯟ 25,337 22,384 13.2%

              ☭⟛⣍䎙 30,433 27,217 11.8%
瓭⯼⯈巷 73,952 69,232 6.8%
䓛㺲◟⪫⺶艧╅⬥⯈巷 46,207 42,151 9.6%

嬓艧侅漩☭宑䉕⩧ 1.04 0.95 9.6%

Ⲏ勶䌐㐭⬥鰑分侅漩椚 15.9% 16.4% ┬ꮴ0.5╗溯⮕掾
䙰䫌鰑侅漩椚 5.6% 5.8% ┬ꮴ0.2╗溯⮕掾
☭⟛鯯ꯟ缸⻉䧯续椚 97.5% 98.8% ┬ꮴ1.3╗溯⮕掾
☭⟛㸓ꯟ假╃ⲏ⚃⡽ 8,229 5,024 64.5%⺪嬠⺛䔴
☭⟛⣍䎙假╃ⲏ⚃⡽ 7,387 6,513 22.5%⺪嬠⺛䔴

溯┧⩧☭宑䉕㠁傱杅⯋峜僻 䨗蔸2025䌑12劓31傽 䨗蔸2024䌑12劓31傽 潸㸉⺈

䙰鰑分 2,027,592 1,766,321 14.8%

䙰鯬⡺ 1,607,126 1,398,900 14.9%

䓛㺲◟⪫⺶艧╅⬥鰑分 309,183 268,866 15.0%

嬓艧⬥鰑分☭宑䉕⩧ 6.99 6.08 15.0%

☭⟛㸓ꯟ⫐⻼⚃⡽ 124,149 119,731 3.3%⺪嬠⺛䔴
☭⟛⣍䎙⫐⻼⚃⡽ 35,369 30,117 27.9%⺪嬠⺛䔴


