
˾͍͙͙͔͊ͭ͘ ͔ͤͺ͔͔͔͙ͭͨͪͪ͊͋ͦͭ͟ 
͍ ˹ˮ˿ ͊ΦΦ͒ ˹͍͙ͦ ˿͊͒Σ 
͍͔͙̂͡;͔͙͔ͤ ͎͙ͯ͋ͤ͡· 
͔͔͙ͨͪͪ͊͋ͦͭ͟
˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͍͙ͯͫͭ͊ͤͦ͟ ͔͔͎͊ͣ͒ͤͤͦͦ͘͡ ͍͙ͦͫͦ͊ͤ͟͟Ύ 
ͤ͊ ˹˽˭ ˽͊ͤ;͔͍ͦ

14 ͤ ͦΎ͋ͪΎнлму ͎Φ
˻͙͍͡Έ͔ˣ͙ͦͫ͊ͪ͒/ ˢ͔͚ͤ͒ͪ˨Ό͎
˥ͪͯͨͨ͊ͨͦ ͯͨ ͍͔͙ͪ͊ͤ͡Ό͔ͨͪͦͭͦͣ͟
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2009 2013

˴͔ͦͣͨͫ͟͡ 
ˤ˥˻ ͎͙͔͙͎͒ͪͦͪͤ͟͟

2009 -

C// ͙ ͙͙͍͙͔͊ͪͦ͊ͤ͟͡͡

˽͔͍͙ͪ;ͤ͊Ύ ͙͙͒ͫͭ͡͡Ύͼ͙Ύ
͙ ˥̅ ̂

м Ήͭ͊ͨ н Ήͭ͊ͨˣ͊͊͘

2013-2015
2015-2019 2019

͍̂ͫͭ͊ͤͦ͊͟
͔͎͔͔ͪͤͪ͊ͼ͙͙ ͔ͫͪ·

̂˽ˤ

͙͙̆ͪ͊ͤ͡΅͔ ˿˽˥

˻͋΅͊Ύ ͙͔͒ͫͨͭ;͔ͪͫ͊͟Ύ

ˤ͔ͤ΄͙͔ͤ ͦ͋Ά͔ͭ͟·

FCC

˾͎͊ͪͯͦ͘͘;ͤ·͚
͙ͨͪ;͊͡ 

͍̂ͫͭ͊ͤͦ͊͟
͔͎͔͔ͪͤͪ͊ͼ͙͙ ͔ͫͪ·

ʄʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʷ

˽͎ͦͪͯͦ͘;ͤ͊Ύ
͍ͯͫͭ͊ͤͦ͊͟

ʅʦʚʦʝ 

ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ

˴͔ͦͣͨͫ͟͡ ̂˭˴

˴͔ͦͣͨͫ͟͡ 
ˤ˥˻ ͎͙͔͙͎͒ͪͦͪͤ͟͟

ˤͫ ͎͔ͨͦͣͦ͊ͭ͡Έͤ·͔ 
͍͙ͯͫͭ͊ͤͦ͟

Merox

˹͍͔ͦͦ 
͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ

˸͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ύ

˥͙͒ͪͦͦ;͙ͫͭ͊͟
͙͔͒͘͡Ύ ͙ ͔͙͋ͤͤ͊͘

ˮ͍͔͘͡;͔͙͔ͤ ͙͍͊ͪͦͣ͊ͭͦ͟

˴͙͙͊ͭ͊ͭ͡;͔͙͚ͫ͟
͔ͪͺ͙͎ͦͪͣͤ

˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘
͙͋ͭͯͣ͊ ͙ ͣ͊ͯͭ͊͘

ˤ͚ͭͦͪͦ Ήͭ͊ͨ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͙ ͍͊ͦ͒͊͘
˥͡ ͯ͋ͦ͊͟Ύ͔ͨ ͔ͪͪ͊͋ͦͭ͊͟ ͔ͤͺ͙ͭͨͦͭ ͔ͻ͎͙͙ͤͦͦ̂͡ ˭˴
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˹˽˭Σ ͙͍ͨͪͦͦ͒͘Ύ΅͙͔ 
͙͍ͭͦͨͤ͡·͚ ͦͫ͟͟

͔͔̇ͣͤͭͤ·͔ ͺ͙͙͊͋ͪ͟

˿͍͔͙ͦͤ͡Ύ

͍͙̆ͦͪ͊ͭΎ

˾ͯͣ·͙ͤΎ 

˿͔͙ͪ͋Ύ

˸͔͙͊͒ͦͤ͟Ύ

ˢ͙͋͊ͤ͡Ύ

͔͎͙̉ͪͤͦͦͪΎ

˿͍͙ͦ͊͟͡Ύ

ˤ͔͎͙ͤͪΎ

ˣ͙ͦͫͤΎ ͙ 
˥͔ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ ˣ͎͙ͦ͊ͪ͡Ύ

˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ̂˭˴ ͤ͊ ˹˽˭ 
˾͙͔͊͟Σ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͦͫ͊͟͟ 

ͫ нлнн ͎

Holcim

Titan

Lafarge

Italcement

Cemex

Heidelberg

˽ͪͦ;͙͔

TPP

50

20

10

15

2020
50

20

40

40

6040

100

20
30

75

40
100

50

50

40

40

20

100

60

30

30

ʆʉʅʆɺʅʓɽ ʇʆʊʈɽɹʀʊɽʃʀ 

ʂʆʂʉɸ

˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ̂˭˴ ͤ͊ 
˹˽˭ ˽͊ͤ;͔͍ͦΣ 

͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͦͫ͊͟͟ ͫ 
нлмф ͎
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˹͊;͊ͦ͡ ͔͙͍͙ͨͪͦͭͪͦ͊ͤ͟Ύ2015 

˿ͭ͊ͪͭ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭ͊2017

˿ͭ͊ͪͭ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘о ͍͟Φ нлмф 

˸˻˨˩˶̎ ˣ̂˨̂̋˩˯ ̂˿́˹˻ˤ˴ˮ

˻˿˹˻ˤ˹̍˩ ̏́ˢ˽̍ ˾˩ˢ˶ˮ˭ˢ̇ˮˮ˻˿˹˻ˤ˹̍˩ ˽ˢ˾ˢ˸˩́˾̍ ˽˾˻˩˴́ˢ 

˻˿˹˻ˤ˹̍˩ ̇˩˶ˮ ˽˾˻˩˴́ˢ

Å˨͙͔͙ͦͫͭ͗ͤΎ͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έ͎͔ͤͦͦͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ΎEBITDA
͔͍͔͙ͨͯͭͣͯ͡;͔͙ͤΎ͎͙ͯ͋ͤ͡·͔͔͙͙ͨͪͪ͊͋ͦͭ͟
͙͍͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘·͙ͫͦͦͣ͊ͪ͗ͤ͊͟͡Έ͚ͤͦͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ͫ
ͯ;͔͔͔͚͙ͭͦͣͨͦͭͪ͋ͤͦͫͭͦ ͎͙ͪ͊ͤ;͔͙͚ͤͪ·ͤ͊͟

Å˽͔ͪͪ͊͟΅͔͙͔͙͍͍ͤͨͪͦͦ͒ͫͭ͊ͭ͘Ύ͔͎͗ͦͦͣ͊ͯͭ͊͒͘͡͡Ύ
͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ͍͔͍͙ͫͦͦͭͭͫͭΎͫ Ή͎͙ͦͦ͟͡;͔͙͙ͫͣ͟
͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎ͙ͣ˩˿͒ 2ͦ019͎

Å˸͙͊ͫͣ͊͟͡ΈͤͦΉͺͺ͔͙͍͔͙ͭͤͦͫͨͦ͟͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘
͍͔ͯͫͭ͊ͤͦͤͤ͡·ͻͣͦ΅͔͚͙͙ͤͦͫͭͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟·˹˽˭
˽͊ͤ;͔͍ͦ

CAPEX оол ͣͤ͡Φ ͒ͦ͡͡

PI 1.80

PP/DPP 9.1/11.6
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ˤˢˬ˹̍˩ ˮ˿́˻˾ˮ̉˩˿˴ˮ˩ ˿˻ˣ̍́ˮ̒:

Åˣ͍͊ͦ͘·͚͔͙ͨͪͦͭͤ͟ ͊;͊ͦ͡FEED-͔͊ͨͪ͡Έ2014 .͎
Å˾͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͘FEEDͨ ͔ͪͦͭ͟-ͺ͔͍ͪ͊͡Έ2016 .͎
Å͍͔͔̂ͭͪ͗͒ͤΉ͔͙ͭ͊ͨͪ͊͊͘͡ͼ͙͙-͙Ό͡Έ2016 .͎

˴˶̑̉˩ˤ̍˩ ˾˩ˢ˶ˮ˭˻ˤˢ˹˹̍˩ ˿˻ˣ̍́ˮ̒:

Åˤ͔ͫͪ͟ ͙͙ͭ;͔͔͍͙͔͍ͫͦͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤ͊ͦͤͭͪ͊ͭͦ͊ͤͦ͘͟͟͟- 2016͎
Åˤ·͋ͪ͊ͤEPCmͨ ͦ͒ͪΎ͒;͙͟-ͦͭ͟Ύ͋ͪΈ2016 .͎
Å˹͊;͊ͭ·͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έͤ·͔ͪ͊͋ͦͭ·-͙Ό͡Έ2017 .͎

III IV I II III IV I II III IV I II III IV

ˮ͋ͦͪ͘ 9t/Ƴ ͙͍ͦ͘Ώ͊;͊ ͊͘ ˾˽ м

ˮ͋ͦͪ͘ 9t/Ƴ ͙͍ͦ͘Ώ͊;͊ ͊͘ ˾˽ н 

˿ͯͨ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͊͘ ͙͔ͨͪͨͪͣͯ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͔ͤͫ͟ ͦ͊͟͡ͼ͙͔͞ 

ˮͫͻ͍͔ͦ͒ͦ͊ͥ ͎ͪ͊Ώ͔͍͙͔ͤͫ͟ ͍͔͒ͦͦ͘͡

˨͔ͭ͊ͤͦ͢ ͔͍͔ͨͪͦͭͦ͊ͥ͟͞ 

˹͍͊͋͊͊͟ ͙ ͙ͫͨͦͪͯ͊͟ ͔͔ͦͨͪͣ ͫ͊ ͎͙͒ͯͣ ͪͦͦͣ͟ ͙͔ͪ͊͒͘ 

˹͍͊͋͊͊͟ ͙ ͙ͫͨͦͪͯ͊͟ ͯ͟͢;͔ͤ ͔͔ͦͨͪͣ

˥ͪ͊Ώ͔͍͙ͤͫͦ͟π͙ͣͦͤͭ͊͗ͤ ͍͙ͪ͊͒ͦ ͙ ͔͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͪͭͤ 

͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͊͘ ˾˽мҌ˾˽н

ˢ͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͨͯ΄ͭ͊ͥͯ ͯ ͪ͊͒

˶˩˥˩˹˨ˢΥ

˽˶ˢ˹

̅ˢ˴́

˽˾˻˥˹˻˭ˢ

˹͙͍͊͘ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟
2016 2017 2018 2019

˽͙͙ͦͭͨͫ͊ͤ 
͎͍͙ͯͦͦͪ

ˮ͊͋ͪ͊ͤ͘ EPCm
͙͍ͦ͘Ώ͊; ͊͘ ˾˽м

˿͔ͨͪͣͤͦͫͭ ͊͘ 
ͫͭ͊ͪͭ  

3˨ 90%
˽͔ͪͦ͊ͭ͟͞ 

͙͍͔͔͎͒ͤͦ͘ ͔ͦ͋ͭ͊͟͞
˴͔ͦͣͨͪͫͦͪ ͙ͪ͊͘Ώ͔ͤ ͙ ͔ͫͨͪͣ͊ͤ ͊͘ ͙ͫͨͦͪͯͯ͟

ˮ͊͋ͪ͊ͤ͘ EPCm
͙͍ͦ͘Ώ͊; ͊͘ ˾˽н

˥ͪ͊Ώ͔͍͙ͤͫ͊͟ ͍͒ͦͦ͊͘͡ млΦлтΦмтΦ

ͭ
ͪ
͔
ͤ
ͯ
ͭ
ͤ
ͦ
 
ͫ
ͭ
͊
ͥ
͔

˿͙͔ͫͭͣ ͊͘ ͔ͫ;͔͔ͥ ͦͫ͊͟͟ ͙ͫͨͦͪͯ;͔ͤ
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Å˭͍͔͊ͪ΄͔ͤͦ ͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ 
ͺ͔͍ͯͤ͒͊ͣͤͭͦ ͙ ͔ͣͭ͊ͦͦͤͫͭͪͯ͟͟͡͡ͼ͙͚

Å͍͔̂ͫͭ͊ͤͦͤͦ͡ ͔͎͙͔ͤ͊͋͊ͪͭͤͦ ͙ ͭΎ͔͔͗ͦ͡ 
͍͙͔ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤ

Å˭͍͔͊ͪ΄͔ͤͦ ͔͙͍͙͔ͨͪͦͭͪͦ͊ͤ͟ 
͔͙͙͔ͣͦ͒ͪͤͪͯͣ͘·ͻ ͍ͯͫͭ͊ͤͦͦ͟

Å˭͍͔͊ͪ΄͔ͤ ͣͦͤͭ͊͗ ͍͚ͦͫͦͦ͟͟ ͔ͨ;͙

Å˽͍ͦͫͭ͊͊͟ ͙͙ͪͭ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͙ ͙͔͒ͭ͡͡Έͤͦ 
͙͎͍ͦͭͦ͘͡Ύ͔͎ͣͦͦ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ ͍·͔ͨͦͤͤ͊͡ 
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