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JERATEM XK | BN XA it 2017.12.31
26 i 729.10 2017.8 o 687.83
J&) & I H E[]
27 | HAth 100 AT & 1,049.41 | 2016 4EE | 2017 EZ 2018 38.12 918.35
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AR BB L apn DIRGEERERE | T 2017
EHAEH | ARERRAER | (AR égi” ﬁﬁzﬁwm WBA | FmA
(F70) Chm A (o)
I 2017 4 F
s 33,418.94 2,764.64 12,658.21
2017 FA&ERNEXT SR S8 14,447.90
EFT AP TAF 2017 FEHHARIRN S E 87.61%

Vs P S INT 1) 2Hk 3 BER A R R T B TR LR, 340 Ak BB 91 K 4
A FIAREZI B ) SEhRE R KRSt

H BRI, SEAREHAZH, FRA R MERATRETIT R8G50
3.34 176, WRHEE [FIRIE I TSR 3B SR RAR i) A wl B AR st gt 2, Tith 2017
ERIAIRNZI N 1.27 278, & 2017 R RS RN &40 87.61%. b
(A A E R I R R T B 2008 5.90 1278, 2017 4 R AETH A 0 A TH
v, 2017 A EWON BA AT SELE

(Z) GERTETH ERAFRELRL. WHRSFEL. LB RS S FE 3
BIRSHMR 2018 £ R UUEF R RFRES KA S E %

ARYCE LA, BRIV R T 2018 4F 2022 4B R E NS K 55
22.20%. 21.11%. 15.52%. 12.67%. 7.89%, ZZETIME AER. &3, ik
E

1. KABNREATWHHEREKR, MEHKER

H AT KB SE6 BRAT D IE A T PRid R R B B o AR [ SRR B B« [
FAF B AT €2008-2020 4 H B FRIE A S A0 M5 150, 7EARFE/KF IR
FIRRMEOL N “+H7 R =R BRI R AR CERER AL
TR ¥y H)iE %) 10,583 1276 13,922 1278, AEEEEEHIEART “+ A
A A= W) KR BEAR N 73 )ik 31 12,781 1761 15,603 4278, “ =1
SRR A= W TR 0 B KR FE 50 T3 A 31.55% 1 22.08% . 1 75 7K i W 451K
2016 FIARIEIR (=7 B MR KIS W B E ), R
Hby e Kl M A 972 AN & 2,767 A, ¢ = 1 IR IE K EE Dy 184.67%.
i LRI, ARAA R AR SR ] 38 K 2 T A M 12 1

2 AT BT A ) bS5 MR PR

FEIKFREG IR BAT MV ARIEUR R I WS 5T, AT\ A AE A A ORAE T LR
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WK WNEATI AT BT ARSRE, Tk, ZEKWE. LR, 2
B TFREIMREE BT A RS THEM NI 2014 FFJEH 62.37 (¢ uig K =
2016 41 136.72 127G, 2015 4FREFI 2016 4F M3 KR E 4> 5N 46.47%F1
49.67%. 2017 #ELICK, %% BT AR GRERES TR KA. EER R
SRS AN SRR, AKIREEIA FRAT M AR S A loKe T B 4 1 % PR HLAE

3. BHAFBRABRARBRZSFNE

IS VE BRAT LS R UL 2, 384 h JR 22 UK o AR 7K AL B 4G TS A3
OB T8 40 HISE 48 Jay, AHAE K BRI . R GL 8 e S NG, Bl
NS 55 A MV AD , ANGER 70 T8 A 77 AV 38 e 7= VB S A 8 A2 i S ) 2
B o PRI RITE KA FAT W B BOR TR e 034 R AE K RTE RSk
I H I B R KA R R R 1 M S BB 2 S O A — €
(R R A3, FEINSEHE T 2 AN G /KR B G E 5 OB T R
IRTERNL, BT B INEaIE R . BAKE, bR wERR A Pl 45 B
AR A ) R A BB AR IR R RF ARG K .

(P9 *h e E O

NE CAEREARE T “HET WRARTEHEEIL” Z C T BRIV
fitsoL” 2“2 WERiEVHE TS DL AhTediEE 1 BRI A

() FAPEERL

AT, PRSIV S5 ) FOVTA A

1. BEARZHAZH, WAL R MIEHRATIIEF T REATN 3.34 47T,
ARG B[RRI 1 ISR AR EER Jebm (9 A m) B Sk, T30t 2017 4E AT A
WL 1.27 4078, 7 2017 SE A RE T SN &40 87.61% . AR A Al 7E
R TR IR AT 200N 5.90 /27T, 2017 4E R RENHIE B & R, 2017
FIN A TSI

2. KHELEEATIL T 2 AR, MUK, [RATIE AT G BT A |l
TRFE T B D S5 3G K THRE o AR 1) W ZE BT AR AT b A58 B A BN R HE R S8 441
A, HAR RS ¥ 22 A8 BA ORIV BRI OR 1 DB I A 4 S A5 R B 25°F 6 T
T RUFHIZRTERSL, AT BA — e R SEi = BeE. I -
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2 R R BRI 538 e, R0 20 FIXE T 2018 463 2% DS A KT
BONUNL, A

& 16. BRAFAARE: 1 KRRXHEEMFMRT, WEHRAH
W B A RN ERFERREHMRSE, REFE (DLSTHED B
ME. 2) ZHEMREH LARK 5B =ERIEHERT, RECRIPALE
HAWRSHRAA NERERLY FHREFHNNTER ™, BFEEARTE
AR R EER. BHER. HEMSE. ZFRAR. BFFLER. &H
WasF. 3) REEEHIN ENAFTRREE LS ATRER T, ML 5B
7 SHTAPPE TR E I KRR HAE L.

[EX] :

(—) AR ZEFZEMFHRET, BESHRTHFHNSE A RMEREENR
BHEIAMKIE, RERE (SR A E

1. RRX G &EZEMFREF, BEAHRAIPHAGFRE=A RMEREERE
B IARSE .

(1) &FWMFIMEL LT AR L 11 2016 4 FEN 554 3K L & 5 (7] [1) 2017
T 1-6 H I SRR AR, IR T A wll e AR AE G SEIL ) AR R — i G I
VEASIMRIEERZE T 2015 45 1 H 1 HEAEAE, BMEEEH N 2015 421 A 1
H, H 20154 1 A 1 HEREFESHAEHNSEE I SIER N gEIaE, bl
N AR IR R B A,

(2) &5 554138 ARAT A ) S 55 777 75 S0 58 W SR A e SE RSUAR
DA ST A 11 15 ) I 58S B CR 1 AT A4 B8 7 A So M - A0 A D #555 &

T B AR BRI
JEASIRR 2017 4F 6 H 30 H&H &I M SRR ST B a0 T
AL TG
Ak A I A 550,000,000.00
e PEAMR20164F12 H 3L H HJ&E T BEA B (K AT HE A 587 A ol 57,889,677.24
gﬁgﬁﬁﬁmwiwﬂauﬁﬁﬁmﬁﬁ,mmmﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ 167425102
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fne JRASIAR20155 1)V & T B 5 B & 25 15 FiE -1,659,767.45

fn: JEASIAR20165E B2 1)V J& T BF A 7] 425 15 Rl 7,680,199.67
[ 500,105,006.00

e AR DRSS 2016 4F 12 A 31 HA S (G %~ N3, 5 iR PPl
F, OPUEASIAR 2015 . 2016 AF R I & B REREAT A, JELUHER 2015 5 1 A 1 H
PSR ATHHA GG A AME, I THE A 7 & RS R IR 2

AR RIF = VA A PR A A B (B PR ) CRIEVER 7 [2017]56 0111 5) ,
B 2016 4F 12 H 31 H, JEEMRATHHAG T A ol 57,889,677.24 Jt, A& T REAH]
A AT NS 05 72 8 o (B 57,889,677.24 Tt

BHEG I B ARE DAL RN BT 72 A R E X IR IR 2015 4EFE . 2016 4 I 554
FAT R EE, RIS IR 2015 4R BEi5R)1E 2,580,946.78 JT, R/ IR AR R 2016
FERE R 2,051,707.03 TG

(3) W S5 R UIA IR ELAZ 5y (15 S mbi A VA E Al 25 i€ 2015

A 2016 T IH 5 HERH Ja e T K HPRASIAMRE TBE . i se (e
I DA FERILAE % 5 W0 S5 A R h 34T 5 Bt &, IRASIMRATARAF 57 A o iivE
ST E R Z 8 E R LRB FARRL. b R 5 PP e, 1%5%
PR IE (B AIAE 2675 & TRV 5 3k b S N O B3 7 AN 72 937« ARG | A 2625
B S5 RIS T B M E B 1 2015 4E 1 A 1 H 2 &AF 4, Jf
HAEZE N34T IH 558 .

2+ (dMraTHAEDY HIAHSCHE

MRE (ol T HENSE 20 S——AMb &), FHHDUFRAE : KT T #
WASFBE S EL, S 36 & I o S W S5 R B (0 2 Fe (B0 25 47 £t
LB i o SR e B AR

R (Al HENZE 20 S——ARMb&IE), HH=%E: WKITH& I
JRAS KT I A BUAS I E SKT7 AT S 587 2 SR O a0 B 280, N AN

AIRAZ 5y 3675 W S5 40 PRSI R TR 5877 2 SO HMEL S v 725 (1 B AR
WS, G (R THAERD AR SCHLE -
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(Z) BHWRFH LA RZ SR =EMETER T, RECRIPARGHE
HBIRSHARIAE FERERM FHRBEFHINNEEE >, SFEESRTER
B FAREL EERL BREBAR. HEMS. BP XA FTFLEN. §RAN
WE

AR 5y B3 77 SRR PG I, 78 0 HE A S & BEA S 30 DRI (R ER AR
HWF S5 R L PN TG, WAL BAFE RS T B ik 2 A
PU SOA A B, YRS PR ORI T E S BT HER A 5877 . S A R, R
AR PR A8 R B 2 B VPG (RN E i D T B DA (B A 9 T 34 DR IR AR 4 T
B I VEAS IR, ANBESE B AS BT 58 7 AL 5 X A Al i ik, thANBESE
ST B A PRI T [ (Y ELAR UL BC G MLAL A DY 3 mT RE P A2 H SR BB S 0N, SR
S ORI AR VA B BRI 2 R A E E BT
WERIME BRSST- 6 B 2% R F B S B R AEREAT i

(Z) KRBEETHIN LA T RREE WS AT RER W

IR R PR R B A SR B M S ) R I 2 S R T URAS R LR R R oK
P 22355 0] 2 5 BN T SO0 () A SR R SR PR 22 G R 2 e A1, SRR AN B ik 3 T4
AR B TR A, XM BRI R AR R A B G, AR PEIA
B 5 ARKEE Gy F 7B CRAAMED ) 1 CRURIAME PR A 78 B IL)
JESIOR AR AR RSO/ 2017 4EJE . 2018 48 )z 2019 4F & & JF I 554
RE BT HIHNBRAEZ F V035 )5 & T B2 51 ATA & 1R 2 A AME T 3,800
J37G~ 4,700 J37G 5,700 J37G. ARURASIA LR e I SEBRSE I A A A ) _F ok 7K
VR RE R, D052 5y 0 7 L st oA a2 SRR R0 3 o BT A R HEATAMEE . BT
FIRTEOL, FEARKRZAEN, FREENER A A A BN SR I AN

KR Gy e G, ArkmE S RS S BRI, ) 1)
A g5 zsla], B AR E A SR R B 51k, @S Rk, 12
FHRSIRIIERNGE S, PRFFARA H T, MIRESIHRA R &R T
58F 11 i A P 25 AR

(M0 #PFEHFEE
AF CEEYARE S B MESIHER 2 2 Elhanas iy
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Gk A sEskiEE T BRI
(F) FAPEER

Zefzd, ML SR 2 TR T S

1. RIRZ 5 %W 55K T, PSR AT B 2 fe i e 2 1 R
WHMKIERT & (A2 THEND FIARSSHLE -

2. BRI S AL 5 B SR A R, SR A R B B TR
S ORINAT HFER AT I S5 IR P A TE I 577

3 AIRAZ Ty B L IR e 75 X YA S R R 42 B ML B M 2 B HCR T AR Y)
O3 ) AR KRR R 22 5 A 2 5 LA BT 18 AR SRR 7 R (0 22 B A 2 e 1 o AR RS
HERUE, A rREN S A SRS BRI, IR TR 55 e,
B DN PRSI ORI BN A 513k, b 55 R A9 5K, SRTHIRAS A IR
IEAIRETT, REFARTT L AL, A DRSS IR DRAN BE] B A E 0 7 Bt i SR A
B PAH -

W 17, HiERRLES, ESHRARBEREPHEITEIRN 11.99%. TER
AF: D ARPEESH R URMRSH EREEmER. T ERmxR
B E. R R RS BRUEKELRGHEE. 2) SaTH A I RS
UL, A FEBEIRSHRTARBUE RS E M. TEBSL I 55 00 5 AT PP AG 2 &
KRB .

[(E£]:

(=) HABPEHESHRIAARMERSYE (TR, T ERME. p
B, FEXRRHSE) REKSEKSEHE

1. BRZ GBI RSB MK SE
AR RLEL 2016 4F 12 H 31 H yZEuE H S e A EAS o, Hr ISR 1 i
52 R A B AR AR SR R B INBCTFY BA AR, B WACC, AT
WACC =Re>E/(D+E)+Rd>D/(D+E)<(1—T)
Arh: WACCHIBCF 1 B A A
DT A AL (1555 R A
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EAE PPN BT A R 7 A
ReBf HE A AR
Rl 5 5% B A i A
LR A7 S
Pl I R AT
1)D EEMHELT
20T, IRAH RN O AT BRI 5S808E, HZGIR BRI, %
D 5 E Mg ANE.
(2) BLai FEA A (R.)
Rkt T AR A K, 4% [ B o 4 FH 1) CAPM BRBLSR I, T E AR

K. = Ry + BetaxERP + R, = Ry + Beta(R,, — R;) + R,

{F: K —— B A A R
R; —— TR A R
R, —— AR R
Beta — A R GRS R 3L
ERP —— T 3 ) R
R, Al Ay 72 AU 1 R 2R 2

TG AR S E LT -

T RS 13 =

B e R AT B BGE BRI T 37, — AN &I a v AR, H 55 H
FEE vy, FRAA G BN GE S AT KRR AN, — A R 20 L, [R] IR 3]
P R 15T R AR T T AR IYI T SR A T0U0 o [RLI, SRATTIE 3% VP 2
22 FE 5 21039 H R IR AE 5 L ERJICIKRSCE G, THE B e =, JRBUT
A7 5 B R R (P SEAE A PG TE KU I 2 5, 2 th SR MR i i 6
3.50%.

@i 7 U i 5

JXISE i (i (ERP) A& 355 3 43¢ 08 M5 1l 47 P BT 58 F e ied g XU i a5 (1R 8 2
HIB
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JRUS: Ji A7y (ERP) =TT 37 5 1 JH B2 (1 18 5% 0] % 236 (Rm) - o JRUSS: 4 B 22 (R

ARAE H AT N PR AT I IEAT 5%, 42T 77 20 SLERP:

a. MR R TIRE. SRR T IR R R R e R — M
BRI, SIRSEEA AL E ERP I AR HES /R 500
RIS, AYGER TR 300 F4L.

b. TFEEMRER: TEBETRG T Fiitad 00 F£RYIH, (BRI LERE
AFIE, EF) 1996~1997 - 5 A E#E FIEM, 83 FR AL, FRATENE
Hh [E T ERP TR ES R] A 1997 4 FF46, sl R B AT AN SR B 1] X [y 1997
412 A 31 H# 2016 £ 12 A 31 H.

c. TREUR BLIIHAE : YR 300 FREU LA I AR R R ARG, R gk
ATIAE Ak SIS SR FH AR A4 SIS I P R 300 114 1% %o T+ 1997~2005 4R 300 A
R Z /T, SRAAMERITTR, B 1997~2005 £E A8 IS 2005 4E K —FE.

d. HIEAIREE: AR ERP MG AEBI Wind IR EdE R SLiR At 10 4%
FS5 R AR R A SO o T B IR 26 o NZ B RR AR A 4 YRR
JREEE P AR U A, R i ade T O SR R USCRE A & Wiind 8l 2 M\ 1997 4F 12 H 31 H
23 2016 4 12 A 31 HMEAZE BFERBEEMHS, EiRitg o CE A 80k &
Tl T RS A R S AN A

e. U MTHER A U P 3ME TR 7

e RS VIROR S-SR U E

. P.
Ci= (i—l)/—' -1(1=2.3,...n)
Pl

Pi 9% | AR SN (5 EA)

I AL 5 2001-2016 A4 B T KUK A 2t 22, RIEAYP IR 300 15 Bt
I B TLART P AR U 25 I 2 G 4 R, 1RG5 2 1 5 1K) %47 0 UK
M, THEAFRPIFT 1Y ERP 04 6.92%.

@B 14

BRI Z2 5l I\ Sy A A A m AR RS (I Fi AR . ARl FRAT TR Y T 25tk
M FEKUE S SRR R MR FLK b A RAE A FAT A EE A F]
Z A WIND SR imfF 2%t Eii AR B &% bk p RECLZ EXT LA
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AW S ATAT R SEM , 5 S50 0 JLEN BT B A =] I S5 AT, PR IR S ORI B
PREEAGER, INBAZA T SSAAT . M S ALA M) B AR5 A T
AW FAIAT p5E

P REA
Y

TSR BT W BV SSALAT 5 1) B AR AT HI{E Y 0.8660.
SRJEIRIEHATAE X R B AR AL BN B A W 55K Beta 7%, H
A FN:

TSI p5EN =

1+

X 1009 x (1 — Fr{FfHEE)

Bo = PuX (1 + (1 — t)xg)

AV LR Be —— VAR GBS B U T 3 KU 22 8
Bu AT EG A R R CAT AT 7 3 RS F 3
D/E — RS ST E #E G
T — PR, R R IE H I BT A
S, PRASIMRN Beta REWIT:
5 A 20174F | 20184 | 20194 | 20204F | 20214 2222 Xt
Beta 2% 0.8660 0.8660 0.8660 0.8660 0.8660 | 0.8660 | 0.8660

@2 AR RS A 2

AR A Sl AU B LA A b 22 A Som 2 e M B AR AT Ak pr
WzE P BN E X E ML IR e kA, b aE s BRI,
N WEE B R ARG E BN RIREAIR B D BR AN SR A
N F)V R KBS A 23 5 (Rs) B E N 2.5%

OB AR

¥ EIRSEARNB G BEARA T H AR, 5B IESH RIS T AR A A
ME | 2017 R 2°§$ 2°§$ 2000 R | 20014 | 2022 R | AKLEAERE
Re 11.99% 11.99% 11.99% 11.99% 11.99% 11.99% 11.99%

Ot 55 BEA A

PRSI S A m AR TR

OFrILH

1-2-97



R L SR 5 S BN I IR A 50 T EOIACT 2 B A

WACC U1
WH | 20174E[ | 2018 4B/ | 2019 4EFF | 2020 4EFF | 2021 4EfF | 2022 4EF | AKBEE
WACC 11.99% 11.99% 11.99% 11.99% 11.99% 11.99% 11.99%
2. KR GHRSETESE M
KIRAE 7y 5 0] LEAE 7 R HI A S S B EE B L F -
. . ; i e
Eafm | EF | apme | TERE g BAEE pem | pm | AR
&K H #[HE
R ¥
g 4l PR R | 2014412
300145.5Z 12.16% 3.6219% | 7.15% 0.7762 4%
W | 100%MER. | 31 H ’ ’ ’ ’
B | 5= 2 OB B | 2014412
000967.SZ 11.49% 3.6219% | 7.15% 0.8367 3%
W | 100%MER. | 31 H ’ ’ ’ ’
BH | % K| 201743
300490.5Z 11.69% 4.1501% | 7.79% 0.8596 204
B | 100%MER0 | H 31 H ’ ’ ’ ’
KB R K S| 2016 4F 3
300332.5Z 11.45% 2.8419% | 7.11% 1.1173 | 1.50%
W | 100%MER. | 31 H ’ ’ ’ ’
G /K | A AR 3R B | 2015 4F 12
300437.52 | | 11.13% 3.7800% | 11.12% 0.7263 | 3.07%
W 100%HER | A 31 H ’ ’ ’ ’
&7 R R | 2015 4E 5
002310.SZ 12.20% 3.6200% | 7.22% | 0.894-0.96 | 2.10%
RM | 100988 | A 31 H ’ ’ ’ ’
&=L 12.20% 4.1501% | 11.12% 1.1173 4%
RIRME 11.13% 2.8419% | 7.11% 0.7263 | 1.50%
BESHR 11.99% 3.5000% | 6.92% 0.8660 | 2.50%

B BAE R XU RS BUERAT S

1 _ESR R EEAZ 5y R a] i, PRSI ORI LR rh B S HORER o+ 7T L sg 7 %
PIZHIME XA A, RIS ORITDLRAN OGS B CEX a6 iz 22 il

(2D Saigi U SIARFLN, A FRRBEIRSHARFTARBER ST

ARIRAE 5 5 0] HEIRAZ 5y SR 3T B XS LA DL T

EHARS | EHER LA Al R B FIE
300145.8Z | HrEEEL | &R 100%J8 AL 2014 /£ 12 H 31 H 12.16%
000967.SZ | #UEIAEE | FEFHL 100%J54L 2014 4£ 12 H 31 H 11.49%
300490.5Z | HEBHL | #KZEHF 100%H5AL 2017 =3 H 31 H 11.69%
300332.8Z | RIFMEE | FEIk/KS5 100%J5AL 2016 43 H 31 H 11.45%
300437.SZ | /KA [F] £ PR 3% 1009% 54X 2015412 A 31 H 11.13%
002310.SZ | ZRJ7[AK | HriliFf R 100%JBAL 201545 H 31 H 12.20%
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SEME 11.69%

BTG 11.99%

VS RITBLRIBUE DY 11.99%, &+ AT A 5 REIMIT LR -THME, BN
HEH, IR S .

(=) # BRI
~r) CAERE ARG P “HB-ETT AR RO A e 1 BRI AR
(I FAVHEER

A%, RSLIV S5 LI A PR A -

1. ARG, PSR RITILR AR S HOH 7 LT 0] HEAE 5 B S 4
EHIX TN, BUERA R,

2. ARG, AR BERPUE R T 0] L2 5 RO IR T4,
BUEBONIETH . SR

W& 18. WIRAFAABEBEARR ZRERTE (BN EHARIESR AT
EHEATINEGY BIMHSHRE . EMSIIV &5BR MAR TS R R E .

[(E£]:

(=) BERAFRAAEBEARZHRERFE (AR EWARRERRITEEE
ITINED BIFARHIE

B AR ADCRAT AR KR = R EBRER S, HAFE (OhER B AR
WESR RATEFEATINEY WIAHHE, BRTE B T

1. EWARRE (OMARRATEEINEY FEILFHE N RATRERER

(1) BoE &R, HREUIERIEL % M0 48 50 5 PARE R THEKHE ;

2015 “EFE. 2016 4F B LR PR 4L FRAT SR 22 1t 401 s 11 J5 ST H R VA
T BT AT AR B AE BN 9,312.65 /3G, 17,960.63 FiTt, A (BNMEAR
RATEHEINEY BIKE () FHE.

(2) SRR TAENVE, ERFESE. P B 4 HAA BHUT,
BB SEFEARMEMENTRE., £F2EHAEME, UREBHURS
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3‘&%;

MRAEPUEIASE 2015 AR, 2016 4FFE (bRt ). CAFBEsml PN,
PORIREE IR 22 U HERE ARG, S8 e R S, P AR o o] P A 4 FLA A AT
RS A HARIEA T 540 T ek . =SB a2k, UAEBR 5/
B, FE CODBRRITEEINEG HIEE (2D FHIME.

(3) BUE—4F# M b AR BRI E LA S04

POEAIE N FARRE . BRARIRIE OLAN, A RITE SRR H R TR S B RE
IEMEGLT, R PRI 7 o B BER], AFAE DA 75 S0 BE IR A > 24
LIRS ORI (R R SR B G R AT e FO R . BE A ] RIS AC Y
R = BN 1 10%, SR IL 4 o A1 AR A R JE SRR
REFRIE DL Fi : OQF TR AN BEXT A B 11247 FE W 5541k 25t EAm o T A B8 = AL Y
B . @A E AR RIECE KIS SRR E (SRR GTHE B
Ao BRI RIBE KRB E S H R d8: A AR A H R MRS IR
e % 7 B D S A T R U S H A B B O A R R — AR R U B
30%.

2015 “EJE . 2016 fFE, MUSHSANE D EIE AT .

Bl
UL LT AR A e A b B A REN

R RS Ll AR R I e
2015 4 924.65 2,164.26 42.72%
2016 4 2,542.80 1,565.69 162.41%

Vi 2015 4, 2016 4F b T2 A RELS T AL GEOMEE AR/ T2 HEAR A T 2 R

PR EIRFNE A EAF A CBNR RATEEANE) BILEE (5) &K
R E o

(4) BIE =4 R — M FMERBIEM < 1HTH RS €8 REE TERR
ERMETRE: SERS T ARAERAREFRAFIRNLRERR
HIHRE R, P REIN BT A 7 B ERAFF e E 7L K AT B ERAF]
I ELHER;

W) 2014 4 2015 4F, 2016 40 5k R B E e vHl B BARHE T IR B =
W F RS, FE CONEBURATERINEY SBIUKE (10D RMHE .
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(5) BE—HRFEF-AFHEEGTEF N+, HEWAFREATRITE
FHIBRSE

A PO AT B T SR 58 72 AR A TFRAT I ER T 3, T2 & B S for o 22
Ky BIEAEH] (BNEARCAATEBIME) BILKE (3D FHHE.

(6) LM AT SRBBRARRE LREFHAKAR. B ME2TF, P,
WE5HSL, A% HELEEHE. EWARBIIT = NA ANFERERN SR
HRNEREH LT AT ZBBIR . R A K H a2 ] i Fo b4l BLAE SR
RIS MBS H AT K A HRER .

NE) SRR LRI AAEN G B 5577 74 20JT, AL, Ak
SMSL, B H ELEEE. AFEIL 12 AN H AAAEAEE T SR A O ek
e LT AR BR  SEPRA N B L ) ) A ol DLAE R A6 55
PRI I B FAl 7 35 R, 456 CBNEARCRATE B AMED) HILKHE (5N
A HIE o

2 EWATRAFE (BNARRITEEME) BHFABRABRRITEERN
5

&

(1) ARAL oy i SCFAFAE RE BB 1R PR FOE B Kt 5

(2) AFEAL+ A H AAFER AT MEBTE AR BB 2 TR IR

(3) WAL =473 H WAAE R SR ATBOEM . MR R FITE
AL B, BOCE S BIEAL T, B R OISR ATEREL, I E %
b R 2 AT EUL ST RIS TS B+ = A H AANEAE R BNETR 58 5 Pt A 0 F
VB DTG I s AAEAE IS BRI AR FEN LR SL ST B P s vk R [T IE
M2 S A R I

(4) PRI IR B SEPR N B3+ A H A AR DS BOIE TR
TEGEM. s, 220 EIEE S FRATEAE T, BGE 22 F AL T RIS Y

(5) AFPUEES. WHEMEREHN AR (AFE) H—al
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	问题1．申请材料显示，源态环保主要以自主研发的技术为核心，以智慧治水和智慧环保为出发点，提供物联网管控及信息处理云平台的开发及搭建、污水治理设备的研发与销售、污水治理工程的承接及运维服务。请你公司：1）结合财务数据，补充披露源态环保的市场占有率，以及核心竞争力。2）结合财务数据，补充披露源态环保各业务板块运营情况，2016年软件开发及平台搭建业务迅速增长的原因。3）结合业务类别，补充披露报告期内源态环保生产运营是否取得了必备的资质、审批和备案手续，是否需取得增值电信业务经营许可证等相关资质。4）补...
	（一）结合财务数据，补充披露源态环保的市场占有率，以及核心竞争力
	（二）结合财务数据，补充披露源态环保各业务板块运营情况，2016年软件开发及平台搭建业务迅速增长的原因。
	（三）结合业务类别，补充披露报告期内源态环保生产运营是否取得了必备的资质、审批和备案手续，是否需取得增值电信业务经营许可证等相关资质。
	（四）补充披露源态环保签订相关合同是否履行了必要的招投标或其他审批、备案程序
	（五）补充披露源态环保是否签订特许经营协议，如是，补充披露相关特许经营协议是否履行了必要的许可或备案程序
	（六）结合营业收入构成，补充披露源态环保所属行业
	（七）补充披露相关资质续期是否存在法律障碍
	（八）补充披露情况
	（九）中介机构意见

	问题2．申请材料显示，源态环保自主开发搭建的智慧治水和智慧环保物联网管控及信息处理云平台已在多个省市正式启动上线。请你公司：1）结合财务数据，补充披露上述业务的具体规模。2）补充披露上述业务的经营模式和盈利模式。3）补充披露上述业务的可比公司情况。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	（一）结合财务数据，补充披露上述业务的具体规模
	（二）补充披露上述业务的经营模式和盈利模式
	（三）补充披露上述业务的可比公司情况
	（四）补充披露情况
	（五）中介机构意见

	问题3．申请材料显示，2015年、2016年源态环保前五名客户占比分别为99.35%、78.53%，其中自2008年至2014年11月期间北京城建亚泰建设集团有限公司工程总承包部副总经理为交易对方北树民。报告期内，源态环保经营规模快速扩张。请你公司：1）结合同行业情况，补充披露标的资产客户集中度较高及变动较大的原因、合理性及风险应对措施。2）补充披露标的资产在手合同起止期限、到期后拓展新客户的相关安排，是否存在客户流失或无法拓展新客户的风险，对标的资产经营稳定性和持续盈利能力的影响，以及应对措施。...
	（一）结合同行业情况，补充披露标的资产客户集中度较高及变动较大的原因、合理性及风险应对措施
	（二）补充披露标的资产在手合同起止期限、到期后拓展新客户的相关安排，是否存在客户流失或无法拓展新客户的风险，对标的资产经营稳定性和持续盈利能力的影响，以及应对措施
	（三）补充披露报告期内经营规模扩张所需的资金来源
	（四）补充披露源态环保的经营规模持续扩张、产业政策风险等经营风险的应对措施
	（五）补充披露情况
	（六）中介机构意见

	问题4．申请材料显示，2014年、2016年，兴源环境分别收购浙江疏浚、水美环保、中艺生态。最近十二个月内上市公司发生多笔资产交易。请你公司：1）补充披露上市公司自上市以来频繁进行收购的原因，此前重组相关承诺是否已如期足额履行，本次交易是否符合此前重组相关承诺及信息披露。2）补充披露本次交易的必要性。3）结合财务数据，补充披露本次交易完成后上市公司的主营业务构成、未来经营发展战略和业务管理模式。4）补充披露本次交易在业务、资产、财务、人员、机构等方面的整合计划、整合风险以及相应管理控制措施。5）补...
	（一）补充披露上市公司自上市以来频繁进行收购的原因，此前重组相关承诺是否已如期足额履行，本次交易是否符合此前重组相关承诺及信息披露
	（二）补充披露本次交易的必要性
	（三）结合财务数据，补充披露本次交易完成后上市公司的主营业务构成、未来经营发展战略和业务管理模式。
	（四）补充披露本次交易在业务、资产、财务、人员、机构等方面的整合计划、整合风险以及相应管理控制措施
	（五）补充披露上市公司与标的资产之间在市场、技术、客户等方面协同效应的具体体现
	（六）补充披露上述资产交易是否适用《上市公司重大资产重组管理办法》第十四条关于累计计算的规定，并将需要累计计算的同一或者相关资产，参照本次重组的交易标的进行披露
	（七）补充披露情况
	（八）中介机构意见

	问题5．申请材料显示，源态环保的注册资本为10,000万元，各股东的实缴出资合计为2,520万元。本次交易完成后，标的公司尚未缴足的7,480万元注册资本由上市公司在源态环保《公司章程》约定的期限内根据需要认缴。部分子公司注册资本未缴足。请你公司补充披露：1）源态环保及子公司的出资缴纳安排，出资情况是否符合《公司法》及公司章程的规定。2）上述安排对本次交易作价及交易完成后上市公司的影响，本次交易是否符合《关于规范上市公司重大资产重组若干问题的规定》第四条第（二）项等相关规定。3）上市公司未能在规定...
	（一）源态环保及子公司的出资缴纳安排，出资情况是否符合《公司法》及公司章程的规定。
	（二）上述安排对本次交易作价及交易完成后上市公司的影响，本次交易是否符合《关于规范上市公司重大资产重组若干问题的规定》第四条第（二）项等相关规定。
	（三）上市公司未能在规定期限内缴足增资款的风险及对标的资产的影响、相关应对措施。
	（四）补充披露情况
	（五）中介机构意见

	问题6．申请材料显示，最近三年，源态环保进行了6次股权转让。请你公司补充披露：1）源态环保频繁进行股权转让的原因，对标的资产公司治理及生产经营的影响，是否存在经济纠纷或其他法律风险。2）转让各方是否存在关联关系，与本次交易作价差异的原因，相关股权转让款是否已付清。请独立财务顾问、律师和评估师核查并发表明确意见。
	（一）源态环保频繁进行股权转让的原因，对标的资产公司治理及生产经营的影响，是否存在经济纠纷或其他法律风险；转让各方是否存在关联关系，与本次交易作价差异的原因，相关股权转让款是否已付清。
	（二）补充披露情况
	（三）中介机构意见

	问题7．申请材料显示，上海创韬100%股权作价合计241.46万元，具体交易方案包括源态环保向上海创韬原股东支付100万元；李艳章等9名源态环保股东向王俊辉转让源态环保400万元出资额，作价141.46万元。请你公司补充披露由源态环保股东支付交易对价的原因及合理性。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	（一）请补充披露由源态环保股东支付交易对价的原因及合理性
	（二）补充披露情况
	（三）中介机构意见

	问题8．申请材料显示，源态环保不存在控股股东和实际控制人。请你公司补充披露：1）报告期内源态环保的董事、高管稳定性，对标的资产生产经营的影响。2）本次交易是否存在导致除管理团队以外的其他核心人员流失的风险及应对措施。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	（一）报告期内源态环保的董事、高管稳定性，对标的资产生产经营的影响
	（二）本次交易是否存在导致除管理团队以外的其他核心人员流失的风险及应对措施
	（三）补充披露情况
	（四）中介机构意见

	问题9．申请材料显示，本次交易对方中马秀梅系李艳章姐姐配偶之母亲，杨树先、葛秀芳、王征字、马秀梅、张凯申均为柏年机械、源态环保股东，不存在关联关系。请你公司：1）根据《上市公司收购管理办法》第八十三条的规定，补充披露交易对方之间是否存在一致行动关系。2）补充披露交易对方控制或担任董事、高管的其他企业与交易完成后上市公司是否存在竞争性业务，标的资产相关董事、高管是否存在违反竞业禁止义务的情形。3）补充披露标的资产是否存在代持。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	（一）根据《上市公司收购管理办法》第八十三条的规定，补充披露交易对方之间是否存在一致行动关系
	（二）补充披露交易对方控制或担任董事、高管的其他企业与交易完成后上市公司是否存在竞争性业务，标的资产相关董事、高管是否存在违反竞业禁止义务的情形
	（三）补充披露标的资产是否存在代持
	（四）补充披露情况
	（五）中介机构意见

	问题10．申请材料显示，源态环保按完工百分比法确认污水治理工程、物联网管控及信息处理云平台的开发及搭建项目收入；源态环保为客户提供运营维护服务，根据合同约定的服务期间确认各期为客户提供运营维护服务收入。请你公司：1）结合源态环保主要客户的合同或订单履行情况，补充披露完工百分比法收入比例确认的依据及合理性。2）列表披露在手运营维护服务合同期限及收入确认情况。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	（一）结合源态环保主要客户的合同或订单履行情况，补充披露完工百分比法收入比例确认的依据及合理性
	（二）列表披露在手运营维护服务合同期限及收入确认情况
	（三）补充披露情况
	（四）中介机构意见

	问题11．申请材料显示，源态环保2013年10月成立，主要业务开展时间为2015年、2016年。其中，2015年末应收账款回款率约为89.62%，2016年末应收账款的回款率为43.22%；同时，交易双方签订协议，交易对方将视业绩承诺期应收账款回收情况缴纳总额不超过2000万元保证金。请你公司：1）充分考虑源态环保业务开展时间较短的实际情况，说明3年以上坏账准备计提比例低于同行业上市公司总体水平的原因及合理性。2）结合盈利预测情况，说明应收账款保证金总额的充足性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明...
	（一）充分考虑源态环保业务开展时间较短的实际情况，说明3年以上坏账准备计提比例低于同行业上市公司总体水平的原因及合理性
	（二）结合盈利预测情况，说明应收账款保证金总额的充足性
	（三）中介机构意见

	问题12．申请材料显示，源态环保目前拥有的全部6项专利均为实用新型专利，公司6名核心、技术人员中有5名将在2018年合同到期。请你公司结合源态环保实用新型专利技术的替代风险及核心技术人员离职风险，补充披露源态环保未来业绩的可实现性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	（一）请你公司结合源态环保实用新型专利技术的替代风险及核心技术人员离职风险，补充披露源态环保未来业绩的可实现性
	（二）补充披露情况
	（三）中介机构意见

	问题13．申请材料显示，源态环保被认定为高新技术企业有效期为2016-2018年，本次评估假设源态环保未来能够持续通过高新技术企业认定并获得税收优惠政策。请你公司：结合行业整体情况等，补充披露评估假设中源态环保能够持续通过高新技术企业认定并获得税收优惠的合理性及对评估值的影响。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	（一）结合行业整体情况等，补充披露评估假设中源态环保能够持续通过高新技术企业认定并获得税收优惠的合理性及对评估值的影响
	（二）补充披露情况
	（三）中介机构意见

	问题14．申请材料显示，2016年5月股权转让中，按转让价格计算源态环保整体估值约1.03亿元，本次交易评估作价5.50亿元。请你公司结合前述情况，补充披露本次评估作价的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	（一）请你公司结合前述情况，补充披露本次评估作价的合理性
	（二）补充披露情况
	（三）中介机构意见

	问题15．申请材料显示，本次评估结合在手订单及正在谈判中的意向性项目预测2017年收入较上一年度增长211%；同时考虑同行业可比公司以及企业自身定位对2018年及以后年度盈利情况进行预测。请你公司：1）结合正在实施的重大项目及2017年上半年中标订单情况、预计实施时间安排，相关收入确认时点及金额等，说明2017年收入的可实现性。2）结合同行业可比上市公司情况、市场竞争情况、产业政策风险等补充披露源态环保2018年及以后年度收入持续保持高速增长的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	（一）结合正在实施的重大项目及2017年上半年中标订单情况、预计实施时间安排，相关收入确认时点及金额等，说明2017年收入的可实现性
	（二）结合同行业可比上市公司情况、市场竞争情况、产业政策风险等补充披露源态环保2018年及以后年度收入持续保持高速增长的合理性
	（四）补充披露情况
	（五）中介机构意见

	问题16．请你公司补充披露：1）本次交易备考财务报表中，源态环保可辨认净资产公允价值及商誉的具体确认依据，是否符合《企业会计准则》的相关规定。2）备考报表编制及本次交易资产基础法评估的中，是否已充分辨认及合理判断源态环保拥有的但未在其财务报表中确认的无形资产，包括但不限于专利权、商标权、著作权、专有技术、销售网络、客户关系、特许经营权、合同权益等。3）大额商誉确认对上市公司未来经营业绩的可能影响。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。
	（一）本次交易备考财务报表中，源态环保可辨认净资产公允价值及商誉的具体确认依据，是否符合《企业会计准则》的相关规定
	（二）备考报表编制及本次交易资产基础法评估的中，是否已充分辨认及合理判断源态环保拥有的但未在其财务报表中确认的无形资产，包括但不限于专利权、商标权、著作权、专有技术、销售网络、客户关系、特许经营权、合同权益等
	（三）大额商誉确认对上市公司未来经营业绩的可能影响
	（四）补充披露情况
	（五）中介机构意见

	问题17．申请材料显示，源态环保本次收益法评估折现率为11.99%。请你公司：1）补充披露源态环保折现率相关参数（无风险收益率、市场期望报酬率、β值、特定风险系数等）取值依据及合理性。2）结合市场可比交易折现率情况，补充披露源态环保折现率取值的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	（一）补充披露源态环保折现率相关参数（无风险收益率、市场期望报酬率、β值、特定风险系数等）取值依据及合理性
	（二）结合市场可比交易折现率情况，补充披露源态环保折现率取值的合理性
	（三）补充披露情况
	（四）中介机构意见

	问题18．请你公司补充披露本次交易是否符合《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》的相关规定。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	（一）请你公司补充披露本次交易是否符合《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》的相关规定
	（二）补充披露情况
	（三）中介机构意见

	问题19．请你公司根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号一一上市公司重大资产重组（2014年修订）》第十一条第（七）项的规定，补充披露本次重组相关方作出的重要承诺。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	（一）请你公司根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号一一上市公司重大资产重组（2014年修订）》第十一条第（七）项的规定，补充披露本次重组相关方作出的重要承诺
	（二）补充披露情况
	（三）中介机构意见

	问题20．请你公司补充披露：1）源态环保子公司的披露是否符合《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号一一上市公司重大资产重组（2014年修订）》第十六条第（九）项的规定。2）各子公司的主营业务、业务定位、经营情况。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	（一）源态环保子公司的披露是否符合《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号一一上市公司重大资产重组（2014年修订）》第十六条第（九）项的规定
	（二）各子公司的主营业务、业务定位、经营情况
	（三）补充披露情况
	（四）中介机构意见




