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— =
fﬁgﬁw&% 94.09% | 87.91% | 90.05% | 89.00% | 88.00% | 87.00% | 86.00% | 85.00%
T £
ﬂ;ﬁ W55 / 8.90% | 12.90% | 10.90% | 10.40% 9.90% 9.40% 8.90%
EEBFIR 94.09% | 72.55% | 75.58% | 79.97% | 81.62% | 82.41% | 82.39% | 81.45%

B. a2 A A%

AR IR BT B X% T ) Bl FH 25 2 Al B sl 9, Al Bz ARk
AL 55 R e , IFIE 275 R8Nk ST MU RGN R 3t Rl ek 28 AR S5 R 3R 3%
HEE— S PTG SR AT I ST

X TR BTN, T PAl FLAL B B 7 S0 BB 6 DL KR ST e 8 DR (R B
e pIE A B EAT TN

(2) MBI
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F M9 CAER = AR I 2~ =], BT RPN P se e e SR 22 =6 B
L. 15 AR B LI M P A AR B AL AE DI IR o e R R =
&, T RS S LM B DR B AR RS, ERFEFIFART RS
AN EEMEL (B B M5 KEkiabfEEas T, HARRERE
P EE T I ROV 55 R JEE TR BUAS B v M

AL 1IN SUR K

5% W il 4 SER A E WS R R PTR

¥ JiG
FlHRBE 2014 £E 2015 4F 2016 4E 2017 4¢

E=RAsYION 402.51 1,332.56 6,030.87 12,672.88
[ bt 385 612.79% 231.06% 352.58% 110.13%
Bl A 170.04 398.63 2,463.17 3,094.22
B 232.47 933.93 3,567.70 8,262.10
Eil=#:c57 858.17% 301.74% 282.01% 131.58%

VA JE B 23w i 2R 1 4 )i 174.35 894.58 3,578.82 8,035.63
Eilz#:257 668.61% 413.08% 300.05% 124.53%

MRYE EREE R, G AL 4 S ENISONANFAE ) SEIL T EnE i
HAEIRNFEE S KFIL 215.77%, FHEEE G KR 258.54%,
H. 2017 SE5FEA L 2016 4ESEIL T 124.53%1 394K o [ 45 1 AF SR 78 3l FLIE I 1)
A, AR I A 0L 5 AT RIS

B DAl SN A 0L S A 1

ARAE A IR A 5 DA LA X 52 Wity () POl 1 0, R AL kv ) 2017 4 12
A 31 H, KM Eo T, ZEGH 100%BA A EL 7y 195,763.45
JI7G, XF LTI B4R B T T

BAL: JIT6
Ti B /4R 2018 4EFF | 2019 4B/ | 2020 4EFF | 2021 4EFE | 2022 4EpF ﬁig‘lﬁ
Ta AN 21,012.88 | 29,293.01 | 37,584.22 | 43,339.15| 45,506.10 | 45,506.10
T 75
& )Jjg e 14,531.73 | 20,730.34 | 23,516.58 | 27,108.62 | 28,098.88 | 28,098.88
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; K
TiE/MEFR | 2018 4B | 2019 4EF | 2020 4EFF | 2021 4EF | 2022 &£ ﬁiﬁ
TR AN 21,012.88 | 29,293.01 | 37,584.22 | 43,339.15 | 45,506.10 | 45,506.10
) B 5 A
i*“gé{%ij 14,531.73 | 20,730.34 | 23,516.58 | 27,108.62 | 28,098.88 | 28,098.88
Ak b3
1= !Eif’h 12,683.20 | 17,861.15| 20,657.44 | 25,169.49 | 27,481.87 | 28,098.88
EhE
=
e 13.72% 13.72% 13.72% 13.72% 13.72% 13.72%
(WACC)
Pl R 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 /
Pl 2% 0.9377 0.8246 0.7251 0.6376 0.5607 4.0867
a4 i)
/\i?fﬂ‘h 11,893.03 | 14,728.30 | 14,978.71 | 16,048.07 | 15,409.08 | 114,831.69
EIRPE
Al b2/
i H 187,888.89
S IE AN

MG, FERSFEEAK 5 FEFHM BN E WA E E183E )y 29.13%,
R S G 3k 28.4%, A% T SZ i g st 3 P9 1) 5 TR AR I K e o Ui P L
BB HIM) &5, 2016 4F5 2017 4F B AN 5 2 3h BN 2 17 40
1] 0.0345%411 0.0478%, H Al 5 AR HIKM ) & 1T 7 A SR, (HIG R
M, AR R ET A

T2 it Ui 7 S B RN 38 K L % R v TAT B K, FROI A H T,
T T I BT 2017-2020 —AFEHLEENIRNEI A6 K %N 51.60%
MRE S W R AT AL, 2016 EREEN) S I L 1,750 27T, [FILLIgK
75.4%, TH T 2019 4F1Z AR 14 £ 5,000 12, % 87 2016-2019 4F 3 A 36K 2 42%.,
DR L 2 it S D SN () 18-20 4R 1) 51.60%4E 245 A B K 45 A AT Ik a3,
IR SR BN & ATV 7 S U I K S B R — B, g e TR AT
I Ko FPEAS SO TN S B — 78 16 BRI A

IR 5 TR BT L, AR RIS HUAE I T %N 13.72%, &
T LE RO IRIGE, PG IR S A EENE .

2 Wit S B ) NSRS 7K T 2018 4R, 2019 4F K& 2020 A5 FIE 43 A AT
15542470 2.144 70 M1 2.5 42 7T, e 2018 4R 7K 14 FiE AH L 2017 417 1< 92.89%,
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BT E 2017 4E IR T e, A5 Tk IR EOK T

C. EFiTH. &F K 2018 4E 1-4 H5BRRE

a. A FEN

BE 2018 4F 4 K, ZMHEC S 22 % 283E T KAE 2018 4FEHATHIAE

AR, Hh BEAHHRAT S ERAE 91y, Rir&F4&%HA 9,200.00 /57T,
OB 1 2018 4 THPFAS T A6k SN 28 21,012.88 3G 43.78%. H
KGR E LT
RS | BBl | BERES
A =] e NF Y N E] _ _
=REIE R=2 FAT] FEZER 8] () (F5) H
2018-KJ-003 | Jbrt EAREBAREH A PR A F 2018.1.1-2018.12.31 2,000.00 | 396.24 20%
2018-KJ-004 ERREETSARAA 2018.1.1-2018.12.31 1,000.00 336.71 34%
2018-KJ-005 PN R R ERHEE R A F 2018.1.1-2018.12.31 1,000.00 500.00 50%
2018-KJ-006 RN RIFRH A TR A A 2018.1.1-2018.12.31 1,500.00 | 255.12 17%
2018-KJ-007 b5 SR TG IR B A PR A A 2018.1.1-2018.12.31 1,000.00 496.41 50%
2018-KJ-008 HINTT 7 VLR A PR A &) 2018.1.1-2018.12.31 2,000.00 630.00 32%
2018-KJ-010 ERRM BT S5ARAA 2018.1.1-2018.12.31 600.00 150.00 25%
2018-KJ-013 iR E R AR A A 2018.1.18-2019.1.17 50.00 3.00 6%
2018-KJ-014 RS MR AR A A 2018.3.1-2019.2.28 50.00 / /
BS2018001-1
YT S RY N | FEERE 6 MHSEE—IR / 552.33 /
570180071 IR EN ARG AR AR | BEHARTE 6 MHZE R
HS2018001-1 W5 (KD PR TR A ] 2017.11.6-2018.11.5 / 25.64 /
it 9,200.00 | 3,345.45 /

fRyBLti b AR SRR LT R IL R A N, B 5 AR SR P A 252

X SR B 5 2w AR EEHEZRB R8T, USRI S A 1
EAUNPES
YE X5 P S22 s 5 2 XA E RT3, ARG AT 4555 (W45 5y
HEREAT S5 5 AR WSO = T A5 ST AR 55 7 ) CPAL CPS Mk S5 Res K
BORHNME S K .

b.2018 4F 1-4 A S E

24

WD o

KRR A B AL I 5 8 CRZ 1), 2018 4F 1-4 AFRIAE LI T
2] 6,049.74 JiENVIRON, HHLE 2017 fE[F HAEK 77.1%; 2018 4 1-4 H A A
SEPFA)EZ) 3,586.50 J3 G, AHLEL 2017 4 [F) 3K 85.3%.
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MR TG T R B, ARiOA T 2018 4F 1-4 H C58 A FIE N
21,012.88 J3JCHY 28.79%, RIS AIE 14,531.73 JI7CH] 24.68%. % &
B HIN AT MEON PRI ZE T PRI B RFAE , AR T 248 A USRI 1) e e 4,
A7 P AT B A B BN AR I R IZAEAE , [ P R BRI RN TR 2 BT 2
FRIEIG KR R, FFE SERRE B

=170 2016 4F 2017 4&

(%fr: JI0) 1-4 A B | R 1-4 A B | R
AN 802.69 | 2,823.82 | 3,207.05 3,415.43 | 6,134.30 | 6,538.58
dEEAINE 581.50 | 1,017.78 | 2,561.04 1,935.34 | 3,185.43 | 4,850.20

N AL 13.31% 46.8% 53.2% 26.95% 48.4% | 51.6%

FE 5 AL 16.25% 28.4% 71.6% 24.08% 39.6% | 60.4%

M TR B TR ) 5 AT 32 ) R TR E SRS A, AR E
A, MG OU N R RN R R BB R E , RIS
BRAS BN o B TR E I 58 G T S5 B LU 4 I BB S
BLHA, BRI ST AN IR T . 2T 2018 4 1-4 H (kS il
oL, TE 2 B rT SE I 2018 AF FE T E N N 1R .

2. BREHATIARG
LB BB ST EERE

% T JE/E TIOI A P9 N CRIFRF S G, R BAR88 T AR 2 BN 25 113
g K . AR ) (2017 AEHR E A S T AR E IR ) T,
2016 ER2 B M AL 2] 1750 147C, [AI K AIE 75.4%, HRARPR K nd
WK BBl R T I I e T 2% ) i T . B A )40
MR, KRRV 5 ERAR I 2% | 5 v 1 o LR R K, Tivh- 31 2019
0, REREN S I I 5000 12, ML & TR I5E RIT 80%.
B B AR
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8,000.0 - 100%
6,000.0 - 80%
. 60%
4,000.0
_ 40%
2,000.0 o
L 0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
— EER STHIEAE (270) mmiga S (12n) —8Bal &4kt

Bokys: wind BRSOV, (2007 4 E G842
(2) B EEM HRZANBIE K

AR o [ LR 2845 SO AT 2R 41 IR CHp I ELIE X 4% K R AR e 1T 4R 35 )
BoR, MR 2017 4F 12 5, RETHUM RS 7.53 12, MR T EM
B EEEE 2016 4R 95.1% 42T+ % 97.5%; Sk [EI, A FH ERE L R 1 9 B
Lot i 3.2 ANE A s, A 28.2%: AN, ZEICA R . ST PR ) 1
YIHILUFBE, FHAWE 5 AR N B r . LR O R e
Feo A TIPVHI TR, RN R AR K AR R AT R IR T, A
o BN 5. B HERMIRSG I S AR F & . Bah & imBoinE s It
BB B RS K, RSN BN P L O B 2 M E T2 23 ).

VPLEL TR RS RE B o1 4 LR A3 B HA

97.5%

0.1% Bl
0 1%
rasy, S1O% BRRR 2 5
66.2% 693% 5 6
. 41997
35558
: 30274
39.5%" 23344
24.0%
11760
5040

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
w— AL R AR FHMER S FMREES

#: CNNIC FEIERRE LRI 2AHEE 2017.12
HIcFERy, B EER A R HAELN KR S g &, R
(2017 FHECM BB L), 2016 3 F M RA 5 B W AL LN O
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250,000 J3/INEF, SRR IS 30%. X B Sl T ML I ERRIARE (R A TG 4 DA R A H
FELRI IO, DRSBTS AL 17 )2 1 8 S PR B2 AR it o

(3) MIBERAMH P ARFEREE K, SULGRAT N EHE R

5 R B £ R P ARG M ZR IR R AT IR Feil i . 2017 AF 48 R AR
IS F P UBES GRS 1 rmag K, SRAN T TR oK . BURMIE 51 S ki %
VRS R R HE B0 00 268 SO SR 77 Ml N 4 THT 2 5 1 o 9 4% 4% A 7 FH 99 4% 4% FH
PRSI K R TR S 22.6%,  FL AR iERR B A UL A 53.1%, A
75 B F PRI HIA 51.9%. SUCFIES, W2 SO IR IR N AR E— B E, DL
28N IR 28 ISR AR R T I 28 U5 SR AT L B S — 04 o RAF AT ML B WHES))
PR3 SR T T IR T~ N AR GUAE BOERRR I BE, AR IR SR N A B SRR AT T
FRl

3. EEsrEFIER
(1) BAGHEHK

HHT, RS % i 4 S = 24 4% CPA. CPS. CPT. CPM #11 CPC
S, Hof CPA. CPM. CPS. CPT 45HBLAMIXHZ .«

SRR S EN
(Cost p():eF;':ction) AR IR 4 H ) (08 ROMas VoS 2
(Cost per Sate HRAR T 5 R AP 72 o S 9 AEAT 23 i 9
(Cost P Time) R 45 PR (OB K47 L2
(Cost%l:'rvI Mille) AR 5 F BT R s DB sk AT 11 9
(CostICD:ZrC Click) RAER S BV EE CHD A Rosd oot 3%

CPA (A7 Ruim A 30 AN S HiRE: 5 SEAC T 2EHET 1) APP 4%
B GE APP FR BRHLEM IR ks A w], AR ARIEEA T 6 LA
FE AT AT, B bR R I R AisAT (iR APP i LA
) Ja, TN AR, B IR RS SR SR A m BT AR 5
APP & {547 RS Hh s AT RSSO B T SR R BURR R 2\, 20U
WA RCGE B R AT 45 5

73




CPS GIEAHEEWAAT 90 BaNAML 53R & IR H T 1 APP R4
B GE> APP FR 2R HLEM IR BIRsIIaw], A A mIE AT 6 LA
G BT R A 2 P AR APP Hal i UK [m) 2 P S BRSO AR (2
FORIRRIK S Ja, B ShRA A FHZ B E I BB AT IS Bl 20

CPT (H#ZJERIHAT 3D BNV S AE: 207 SR o 7] 24058 i Bos i &
ARG, 2 P 5252 5 SE4ET 1) APP R 8B R (70 APP i ZEER A4 3041
BRI AT, 2 PR T BB AN 2 € 1 B BEAT 4 5

CPM (I 43 T IR Fern IR B 30 B aQRMb S5 RE : 20 ) 3R AT /e BEHHE) (1 APP
BN ARSI A ] AR A FHE B A6 KAGE G T S R A . &L
TR R B E N S FARYE SR 02 "IN, JFaRe DL E 1T IR s HAf
BEATEEH

CPC (#ZA M%) BN FHiRE: /IR HTHEHE 1) APP T4
B (ARB7> APP f ZRIERM IR Blbsiiaw], WA FREBRR TG LA
EEHT AT 2 A RUR R R N AR SRR A R A, TR
LAZ5E I B dEAT 45 5

(2) BRI

T o P R 2RI T “I 5t RAEZL” BB B2 PN SEI 7 K&
FIEBHH PR, 25 RE2AEE I RN EA B, 15 2 Bt
P B R E A ZESGEN 5% P B R 80 N 8T i, & r i
) ZMEE AT E L Ry, MERE ST HRUE, 5% P RIETMLZ
EMEERIR, (CPA. CPS. CPT. CPM #il CPC Z5#i=) 4T 45 5 I i 4 ST
B

(3) WAHIAEESR

R W I EEN S AR H B A T & AR &1 4UE B RS, D&

A RAEREGE . BRI 5% P EER, EREL NN —8UE 1

OB S H R AN o AR (ol 2 TR Y RORERE , 2 BRI 3R 57 55 AU,
P 7 AR A ST b A2 RS RES 32 % i P O AP RS L - B e e A
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a I ARIAON o ARIEFEAS R AL 5528, & iy BT AN R N B A U
4. FEBERHHER

AR [ B _E AR S5 AT L b A I (2017 AR [E BB Y AR 55 4T
VAR R R AR A CEVUZRREE)), B2 2017 4R, 4 E % 2T e 2 147 JiK .
WA 2017 ER, ARMAF CALHHINE R 2 JI K MG LTI, bR F
CLAR L) A1 B IR 2% 2 P 19 8 A 95 1 B A4 DR R -1 24 IR 55 3,000 2 4,000 X 2% 2%
FITER A o R 0 A BRI RREE BT I 25 240 3~4 SR 48 2 BT (R AR 55 7 T Se B 4
RN 1 IR MW PTIRS . i anldnd ZERREEEERAER,
FEIL T SR M 4% 22 BTGB R S5 VP Al A R, AL S5 O 4 23 BT 7 X3,
A 222 FITHURE, 0TI 10X 265 2 i 50 5 A4 P88 O 8 A 7 D0 1 D 2 2% P S8 AR 55
P, AT SBR[ 2 ] 7= Sl P X 2% 43 i (R4 T TR

BEAk, bR wlR)T 2018 4 6 A “HRE ST G BT Mg
HL5E PC I P &8/ (I8 KAERBA R G2 S AN “HR 3L
A EAE” B FEZEEAE H AT LAKZ) 2,000 J0/4 1 3 AU 45 S BT o T At
FEEHLTE T 5 BT LA S 9% 0 SR8 5 0 4 2 P 84 Al 55 7 £ 2 [ I 24 2 Pt
ATHET, AT A B A [RI SR 1) R 4 2 Pt A7 5 o B 3 AP “ i R o F 5
FEBIET Nk, R AFRE R E IS S BT BT LB SR e
J A WA LI T I 2% 2 TR AR 55 T R X 282 P, AT SE IR 1) 28 W] S5 I 2 il
B AR 55 7o S X 2% 2 BT ) AR AR PR =05 3t o

w&Ja, HIA R RIS ATk PC KRG E g R atE (L
IR B R 2855 ), bR i) 23 w2 8 B e T HLRS shim i B A DL Se Bl 2 =] LKA
FERKIERS, WGP PC KRG E f 2l PC imift AL DL SL B 1
B S HIRRE, AT S RIS KR, T PC RGHIHEE AR
(K1 2% 2> FTECRE B 28 PP B E AR S5 T TE 22, s X, AR 2 =17 dh £ K
K PTHIET TR IR, IR T E R R

2tz BRI 2018 5 1-4 FIRZEH IFW 5k, WsaRE, 5EEn
S N GRRAT VIR, 225 2018 SR FE TR E VSN 5 13 R 52 AT Sl o
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(Z) AR SEERRE S EE T RIHNBEAEEZR: WFE
Z5, Wi REREEE.

2018 =22 2020 4, 5 Wil AV SR U 5 AP T 2 R TG 4 T 2 i

7N
Hfr: it
M H 2018 4E 2019 4E 2020 4E
% B\ S i 15,500.00 21,000.00 25,000.00
52 Wit e 4 R T 14,531.73 20,730.34 23,516.58
Mb G A 1 R T 106.66% 101.30% 106.31%

e R SUR R ARIZIR (EARMET) 2%, 2018 ££-2020 4% Wi A0 AR T
JE AR R R 5 552 Tt e 280 R TN A 41 VA 0 T <22 It PR 45 R0 o

B A B PP T AR YR A 5 522 Tt i P b i K 1) 22 S AE. 1.3%-6.66% (X (7], A7
FE— BTt o 22 ) BB R RUONA AL T2 Bk (0 1 S g 5l . B PR AR B
ARG Lh b 25 5 2 i b 55 % P DUANAT M AR DL » FELARIB PP A I AE A R
Ailti FPAE IR A E 20 A o IR AT R 8 ) 45 b 52 I 90 X B R TN, A TN S ST A
R R, P OIRS5) S5H. HE IRIESEIA 32 by [RINXT
TR Wk P SL s I R) AR B AR R B 55, e 2 Wikl AL 2 v H ) 2
R, AL S EARRA B WE N, VPG I U I R TS
JERTOANEAITN; MBS R AR e, Ll as il a s,
KA RIVE S EIE I BN S Rz 25 T 1R HE 2.

R ARIER VP A T AE AR S HEBE VPl A b, A IR S I U7 R S e 1 O
FRIFES S AT R AT D AL B, Bt L S B 2 A PP A T o

FRMG Tk R AR B AR VA L S iR T e iR TRl T AT, AES AR w A
OIS 2t 5 TPy (R 8080 SCH% - AR Gy RN 225 1 36T B3k B A T Ui 2
IAGE, R 5 E T KA I A I T A R LRI ZE R, %S SR —
3 T VA2 Bt e ROR B AT 2tk 53—, A5 5 % 5 RS Sl LR R
IS, LARARIRAZ 5y Ja Bl 2w B AR SRR S s, 780 % 18 1 AIRAL 5
Je BB R PR AT R B 2808, i ALY 25 Vi 34 AR R B 28 R T 18 340 R A 68 2 i
fr, BRAEHEE.
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(=) WHFAETBAR T HRBL KRB A RS
1. N SURE T BB LRET)

RIRAE G BIAE Gy R T IS sk ol SR M 55 N FBI8. skam B
—EMBLIREST

(1) RIRAL G, FRIB3RAT bl 2 &) B di S XS i 50,902.98 J376, KRk
15 b7 2 F) B SR 3,042.89 73 70 LA K345 A XS A 33,051.89 73 7 « FRHE
sk TH IR XT U 86,997.76 J3 G, AR R ARy 53,945.87 J5 G, XM E
T2 F] ey 4 38,615,511 I, TEAHIRECER T MHHL T, 12355 Bt % R A IR
Ao e b m e S HUE) 4.46% .
(2) TS 5ERG, M EAA PRI A 7 28.38% I AL, 2 18 52 Bk i Fe 2 K]
AR YR B K P A MR AR A 33.00 JO/ITHE, 1% AU B R 47,918
JIi7G,
2 BRI TT B LR I AR R
AIRAE 5 e » 28 5 %6t 75 R (R SR S AN 3K SR AT Al SR T RS 55 AR FE AR
LI, BN EET (BAFMEID, 245E TRRAMEIETE . THE A
Bt B A T ML STRMEE 2R PR [ Y B AR 525, ARG SRR 1 A =) Rk
SRR A 5\ B A S B, NSl i fMs 55 N AT B8 G2 M AR HH M2
AT, ARIRIE G AFAEN SR A 55 N AR M SU55 e I AS IR R o

3+ HOREZ 5 %0t 75 JRAT ML ST M= B BB SRR b ORI i it

FERTT CAEF ) (B ISy A1 CRAAME ML) 2 IR IS L) E A B
TORBEFEMG . 5K E AT HL STRM A .

(D (BEAFMETHID FHIMERLE
b AT S Rk aRAE CRAAMEI ) hLE:

URAR (4 2> w6 b SR U 39T A — 1R B2 0SB 1 A R T8 3138 2 =4 301301
b8 N2 2 7Ry 1 IES PIUE-21Y 1N ¥ I 7w S /A i e X =P ol E/A B e | 7
AV IIIR (LIHEZIRG ) AR 10 M LAEH N, K (EAHM:
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PR 205E (A IS TS IR 58 AMa2 S35 N AMEE IR Bt o S e 800, I
A1 RME S N R AR B AT, ZOREAZI (CBAIRME PR A7 %20 AT HME S

%o

AR A FRIE . 5K A A AR S5, A S AR S PLE = N
AR Gy i A L1l 2w ey Xt BT A m BEAT R AR 355 R AR I SR
SRR ST A T 2 WA AN A2 DA AME 0, U RLAME S B R SR 2 BT 2y
RSB TKom DAL AT A2 LA T 4 K= N A2 S A U553 N EAME )
PR XS AP o D M N AE b T 28 ][] o S5 N A A5 T Ry o 1 o B 2
Ja 10 A5 HN ST o M SCE5 N AR IRIRE— 5 % M2 e )BT 2 w7 H

W 5T

FETTSEAS H R € AN SO NFRAMEE I B B a0 SKom MU S E
2 F A E S 10 N3 5 H PR RAME (e e 2 BT A FHRE & TR
DRI ks pirfRr b 2w By DR R 4 AR H i ) AT R At [ A1 49 R A
IEBIEANRERAE R, 0 B A= EOR, WM. 5K MAIESF 2 5 T 37 0 SKAH
AU BT 2 B SRANAS R # B 3, PLSERBAT CEAIAMET ) 205 1Bty
AME S

AMEE S5 N T AME BB K BT A~ R IR R 2 8 Gl Ja 72 30 HARL 1
TEEMT R TR o QAR S G i CEBIUE S, BT o W SR DR AT 5% B )
Fem LI IR P #ATBUE , MHRIRAT G RR AL, %5 fr Birgk 23 Bl B R )5 1y
NAEFTAT, R BUE I JE — IR

PRI R A e Ay S0 3 L T B T 2 ) il T M B AR B R SRAH S A
NANATBAR G i 2R K il i S8 S R e vk st f) UG« 5o B T 23 =] i
IR P A S Z HIEE 10 525 H ARG R AMa e A 245 HAb B R (LAt BEAR
TRALEFOMS . T oIS 1K A7y S ft 28 75 v BT R IR0 H BRI . 7k o LLAME
FAb A A D, HAb B R $ B0 B ad H HFrAA BT AR e #os 5 B A s
SR CRAT AR FNER IS 5K o R 1 b 2 =] et Jm B 2 B 52 SR et

FEMVBURTE I A AR m =D A A, B2 =] S ESE H AR I 6001 55 BA%
K32 U2 55 A e 2 PR U B 2SR, St A (1 B 7 HE L OB T ke 7 )
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ERAREEA SR ERE I BB I iR 35 ) SRR AR 5 V28 5 AR AL 5
2 H i L ) s 2w R A B A O B PR AR 5 DR EF — S e AR B
7o AR RAEL B> CAM 2 B 2 RO IR 5y Bty AT A+ AN B e i i (A
A, MFBISATGK A2 B CRAIAME PR 20Xt Bl A S AT A S . DR fE A
27 NARERAAME AN B A2, LA AMEAIL S, AR AR K B 7 IR DRl (B A 5
THERAME I AR B IRARIG B8 L B 43328 55 LA R A 73 BC AR 520

ISP AR 7k 53 PRI 0 8 7 SRR 7 A M g ) T 5 2 30 = A ) 877 ST A el 40
- CAME AR B BOCARTORAT I i - CAME DL S8 (Ui e, Ariss
FAREAME 5\ BUR MR G TH A B AIRAZ 5 bR I 5877 19532 5 1k

(2) (EPMLHIY PHRMEKL E
EWRAFR SN TTEAT T (B SR0), P AE:

AZ Gy R 7 A AR IR A X A R s — T AR, G DR A IR S 2 A 1 4 SR I 2R
et B RATE R Bk 12 4 H WAE#EL.

;

H

|

ABE W miE e, FONS. SKORIE A RAZ 5 3RS IR BRI A 4% 40~ £
FE 7T IR BRBUE IF AT AEBR A T LT3 5 -
1

I

) BRATEER A 12 4> Jmis B0 sKeRrfE QLSTMETR0) S5 P
AT SME 55 () CIEATSE R, TS, 5Kam 22 A Al
HPrr A Rty Ol S T AME R B EO 1) 30%:;

2) BRATER S 24 A H fmi HERIE. skande QLSiMEphilt) 55 9o
IR ATE ML GAME 55 () AT EER, TG, Tkem T 2 B U5 AT R
HPrr A Rty O S T AME A B EO 1) 30%:;

3) HRATET AR HAL 36 43 Jmfg HEME . sKomsE QLS S5 Hrsm
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	目  录
	问题一：请根据《上市公司重大资产重组管理办法》第十三条的规定，逐一说明本次重组是否构成重组上市，请独立财务顾问核查并发表意见。
	（一）本次交易与上市公司前次控制权变更非一揽子交易或安排
	1、前次控制权变更情况
	2、本次重组相关情况

	（二）本次交易不会导致控制权发生变更，不涉及购买关联方资产，且不会导致主营业务发生根本性变化，不构成《上市公司重大资产重组管理办法》中重组上市的情形
	1、本次交易不会导致控制权发生变更
	（1）本次交易不会影响上市公司实际控制权的稳定
	（2）本次交易不会对上市公司董事会产生不利影响
	（3）交易各方出具承诺函进一步维护上市公司实际控制权稳定

	2、本次交易不涉及购买关联方资产，不构成关联交易
	3、本次交易不会导致上市公司主营业务发生根本性变化

	（三）中介机构意见

	问题二：根据《预案》，你公司拟通过发行股份及支付现金方式向交易对方郭鹏等31名股东购买其合计持有的北京爱酷游科技股份有限公司（以下简称“爱酷游”或“标的公司”）64.96%股权，交易作价123,848.43万元。请对以下事项予以说明：（1）本次交易中上述交易对手方与你公司及董事、监事、高级管理人员之间、与你公司控股股东、实际控制人及其关联方之间是否存在《上市公司收购管理办法》第八十三条规定的一致行动关系，是否存在本所《股票上市规则》规定的关联关系，是否存在其他关系或安排，逐项予以核查说明；如存在相...
	（一）本次交易相关各方一致行动关系、关联关系及其他关系或安排的相关情况
	1、交易对方与上市公司及董事、监事、高级管理人员之间一致行动关系、关联关系及其他关系或安排的相关情况
	2、交易对方与上市公司控股股东、实际控制人及其关联方之间一致行动关系、关联关系及其他关系或安排的相关情况

	（二）你公司本次未收购爱酷游全部剩余股份的原因，未来是否有进一步收购爱酷游剩余股权的安排或协议
	（三）中介机构意见

	问题三：请说明你公司控股股东、实际控制人是否会在未来一定期间内保持对公司控制权的稳定。如拟维持你公司控制权稳定的，请说明具体的稳定措施并分析说明其有效性、是否具有股份锁定等可强制执行的保障机制以及相关机制是否具有可行性、是否可靠，并请你公司控股股东、实际控制人及其一致行动人出具相关承诺。此外，交易对手方郭鹏及张强出具了《不谋求上市公司控制权的承诺函》，请明确说明上述承诺的具体执行措施及保障机制，相关机制是否具有可行性。请独立财务顾问核查并发表意见。
	（一）上市公司控股股东、实际控制人保持对上市公司控制权稳定的相关措施
	1、上市公司控股股东、实际控制人保持对上市公司控制权稳定作出的承诺
	2、上市公司控股股东的一致行动人维护与上市公司控股股东一致行动关系的相关措施
	3、上市公司控股股东的增持计划承诺
	4、上市公司实际控制人、控股股东及其一致行动人就本次交易重组期间的持股安排作出的相关承诺
	5、上市公司控股股东、实际控制人维持上市公司控制权稳定的相关措施有效、可靠、具有可行性

	（二）交易对方郭鹏及张强不谋求上市公司控制权的相关措施
	（三）中介机构意见

	问题四：本次交易完成后，你公司及你公司控股股东、实际控制人或你公司是否会在未来一定期间内对公司现有业务进行重大调整。如不对现有业务进行重大调整，请你公司控股股东、实际控制人及你公司出具承诺，明确说明上述承诺的具体执行措施，相关措施是否具有可强制执行的保障机制，相关机制是否具有可行性。请独立财务顾问核查并发表意见。
	（一）本次交易完成后，上市公司控股股东、实际控制人不会对上市公司现有业务进行重大调整
	（二）为进一步促进现有主营业务发展，上市公司控股股东、实际控制人出具的承诺
	（三）上市公司控股股东、实际控制人促进现有主营业务发展的具体措施
	1、电气业务层面，围绕主业，不断整合行业优势资源、创新营销模式，明确业务拓展方式
	2、互联网文娱层面，推进“业务平台化、市场全球化、流量自有化、生态链泛娱乐化”的整体战略

	（四）相关承诺可靠，具有可行性
	（五）中介机构意见

	问题五：根据《预案》，本次拟募集配套资金总额不超过60,000万元。募集配套资金将全部用于支付本次交易的现金对价。请说明募集配套资金不足时，你公司是否有相关融资安排、是否涉及借款及相应还款计划、每年需承担的财务费用，请模拟测算财务费用对公司净利润的影响；并请说明相关融资安排对你公司控制权、偿债状况以及关联关系等方面是否会产生不确定性影响以及相关的应对措施。请独立财务顾问核查并发表意见。
	（一）配套募集资金不足时上市公司的相关融资安排及模拟测算
	情形A：募集配套资金仅实现计划总金额的25%
	情形B：募集配套资金仅实现计划总金额的50%
	情形C：募集配套资金仅实现计划总金额的75%

	（二）相关融资安排不会对上市公司控制权、关联关系等方面产生不利影响，但会影响上市公司的偿债状况
	（三）中介机构核查意见

	问题六：你公司主业为电力配网设备的生产、销售及施工服务以及股权投资、投资咨询服务、手游的研发及发行业务。根据《预案》，本次交易完成后，你公司将增设移动互联网应用软件的渠道业务。请补充说明以下事项：（1）请结合本次交易标的与你公司现主营业务的关联度，补充分析本次收购的原因及合理性；结合财务指标补充披露本次交易完成后你公司主营业务构成、未来经营发展战略和业务管理模式。（2）你公司对爱酷游的管理控制能力，并说明后续保障你公司对爱酷游管理控制能力的具体措施及其有效性。（3）本次交易完成后，交易对方、交易对...
	（一）结合本次交易标的与上市公司现主营业务的关联度，补充分析本次收购的原因及合理性
	（二）结合财务指标补充披露本次交易完成后上市公司主营业务构成、未来经营发展战略和业务管理模式
	1、交易完成后上市公司主营业务构成
	2、未来经营发展战略
	3、业务管理模式

	（三）本次交易完成后，保障上市公司对爱酷游管理控制能力的具体措施
	1、通过行使股东权利把控标的公司战略发展方向
	2、向标的公司委派董事及管理人员
	3、标的公司核心人员将签署竞业限制协议

	（四）本次交易完成后，交易对方、交易对方的实际控制人及其关联人的留任安排
	（五）本次交易完成后爱酷游的管理团队将保持长期稳定，有利于爱酷游的业绩持续稳定增长，实现更好更快发展，且不会对上市公司治理结构产生实质性影响
	（六）本次交易完成后，上市公司和爱酷游的公司治理争议解决机制有助于妥善解决郭鹏与上市公司的或有纠纷
	（七）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
	1、业务、资产、财务、人员、机构等方面的整合计划
	2、整合风险和相应管理控制措施

	（八）中介机构意见

	问题七：根据《预案》，截至评估基准日2017年12月31日，爱酷游100%股权的所有者权益账面值分别为16,480.92万元，预估值为195,763.45万元，评估增值率为1,087.82%。（1）请结合爱酷游历史业绩情况、未来业务发展规划、核心竞争优势、在手订单、客户可持续性、可比公司估值等情况，说明评估增值较高的原因和合理性。（2）请结合近期可比交易的评估情况，补充披露爱酷游收益法评估折现率选取的合理性。（3）请详细披露本次收益法评估时对相应主体所得税率的预测情况，并说明相关子公司的税收优惠是...
	（一）评估增值较高的原因和合理性
	1、标的资产历史业绩情况
	2、未来业务发展规划
	3、核心竞争优势
	4、在手订单
	5、客户可持续性
	6、可比公司估值

	（二）折现率选取的合理性
	（三）本次收益法评估时对标的公司所得税率的预测情况的披露如下
	（四）中介机构意见

	问题八：根据《预案》，标的公司最近三年股权转让、增资的估值差异较大。请说明最近三年股权转让、增资的原因，股权作价与本次交易评估值差异的原因及合理性。请独立财务顾问、评估师核查并发表意见。
	（一）最近三年股权转让情况
	（二）最近三年增资情况
	（三）最近三年股权转让、增资的原因，本次交易估值与最近三年股权转让、增资估值存在差异的原因及合理性分析
	1、2015年5月股权转让原因及合理性
	2、2015年5月、2016年3月、2017年2月的3次增资原因及合理性
	3、本次交易估值与最近3年股权转让、增资估值存在差异的原因及合理性

	（四）中介机构意见

	问题九：根据《预案》，标的公司推广自身APP的渠道分为通过网络会所推广以及通过其他互联网途径推广两种方式，且标的公司目前已与行业内若干网络会所系统增值服务商达成稳定合作，并制定了下一步拓展计划。请说明上述两种推广APP方式各自获取用户数量的比例、标的公司目前已与网络会所签约的数量、网络会所地区分部、签约合作期限，已确定的下一步推广计划内容。请独立财务顾问进行核查并发表明确意见。
	（一）两种推广方式获取用户比例
	（二）标的公司通过网络会所推广实施方式
	（三）网络会所地区分布
	（四）通过网络会所推广的下一步计划
	（五）中介机构意见

	问题十：根据《预案》，交易对方郭鹏、张强承诺标的公司在2018年度、2019年度、2020年度、2021年1-6月的净利润分别不低于15,500万元、21,000万元、25,000万元、12,500万元，且2018至2020年度及2021年1-6月累计承诺净利润不低于74,000万元。标的公司承诺净利润和实现净利润应扣除本次交易完成后上市公司向标的公司提供的各项资金支持（包括但不限于本次交易的同时上市公司非公开发行股份募集的配套资金中用于标的公司的部分，如有）对应的资金成本。请补充披露以下内容，并...
	（一）请补充披露上述业绩承诺的测算依据及合理性，请结合爱酷游行业情况、盈利模式、平台运营的预计情况，说明承诺业绩的可实现性。
	1、业绩承诺的测算依据及合理性
	2、爱酷游行业情况
	3、爱酷游盈利模式
	4、平台运营的预计情况

	（二）本次业绩承诺数是否与收益法评估下的相应数据存在差异；如存在差异，请说明原因及合理性。
	（三）业绩承诺方履约能力、相关履约风险及履约保障措施
	1、业绩承诺方的履约能力
	2、业绩承诺方履约能力相关风险
	3、确保交易对方履行业绩补偿协议拟采取的保障措施

	（四）募集配套资金不涉及向标的公司提供资金支持
	（五）中介机构意见

	问题十一：根据《预案》，爱酷游的营业收入主要包括广告代理服务和信息推广服务收入、技术服务收入，2016年和2017年，主营业务收入分别为6,030.87万元和12,672.88万元，净利润分别为3,578.82万元和8,035.63万元，综合毛利率分别为72.55%和75.58%，请补充披露以下内容：（1）请按照主要产品、业务类型分类，披露不同类型业务下的主要财务数据。（2）请按照主要产品、业务类型，分析并补充披露爱酷游报告期营业收入、净利润大幅增长的原因及合理性。（3）请结合毛利率构成明细及同行...
	（一）主要产品、业务类型分类，不同类型业务下的主要财务数据
	（二）请按照主要产品、业务类型，分析并补充披露标的公司报告期营业收入、净利润大幅增长的原因及合理性。
	1、信息推广收入增长分析
	2、广告代理收入增长分析
	3、技术开发收入增长分析
	4、营业收入及净利润增长的原因及合理性分析
	（1）自有媒体进入规模化运营，用户量增长速度快
	（2）移动互联网游戏行业收入快速增长
	（3）移动互联网游戏运营商获客成本持续增长
	（4）与头部游戏厂商深化合作
	（5）开拓iOS正版游戏的推广业务


	（三）请结合毛利率构成明细及同行业上市公司的对比情况，补充披露标的公司最近两年主营业务毛利率较高的原因及合理性。
	1、标的公司主营业务毛利率构成明细
	2、标的公司最近两年主营业务毛利率较高的原因及合理性
	（1）信息推广服务
	（2）广告代理服务
	（3）技术开发服务


	（四）独立财务顾问和会计师对上述事项的核查方式和过程
	（五）中介机构意见

	问题十二：报告期内，爱酷游的前五大客户发生重大变化。其中，2016年度，对第一大客户北京掌握时代科技股份有限公司以及天津掌握时代科技有限公司的营业收入占当期总收入30.75%，对前五大客户的营业收入占当期总收入64.41%。2017年度，对第一大客户深圳市方贝科技有限公司的营业收入占当期总收入15.73%，对前五大客户的营业收入占当期总收入49.11%。请补充披露以下内容：（1）请说明前五大客户发生重大变化的原因及合理性。（2）请说明爱酷游的业务及盈利模式是否发生重大变化，是否对其未来盈利能力造成...
	（一）报告期内爱酷游前五大客户
	（二）报告期内前五大客户变化的原因及合理性
	1、爱酷游主动开拓信息推广服务类客户，新客户收入规模较大
	2、爱酷游广告代理类客户年度投放预算变化，导致爱酷游客户排名产生变动
	3、爱酷游与主要客户保持了长期稳定的合作关系

	（三）报告期内爱酷游的业务及盈利模式未发生变化
	1、报告期内爱酷游的业务模式未发生变化
	2、报告期内爱酷游的盈利模式未发生变化

	（三）中介机构意见

	问题十三：报告期内，爱酷游的前五大供应商发生重大变化。其中2016年度，对第一大供应商天津优视达传播有限公司的采购金额占当期营业成本的41.03%，对前五大供应商的采购额占当期总营业成本的74.97%。2017年度，对第一大供应商深圳市欧克博讯网络广告有限公司的采购金额占当期营业成本的33.35%，对前五大供应商的采购额占当期总营业成本的90.54%。请逐一说明相关供应商为你公司提供产品或服务的内容，前五大供应商发生重大变化的原因及合理性，请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	（一）报告期内前五大供应商为爱酷游提供产品或服务的内容
	（二）前五大供应商发生重大变化的原因
	1、广告代理类客户投放需求变动
	2、移动互联网行业集中度低的特点决定了报告期内供应商重合度低的现象

	（三）中介机构意见

	问题十四：根据《预案》，爱酷游主要业务采用CPA、CPM、CPS、CPT以及CPC的结算方式。请补充披露以下内容：（1）按照不同结算模式确认的收入、成本金额及占比。（2）请说明CPA、CPM、CPS、CPT以及CPC模式相关的实际点击数量、有效激活量、实际访问量、实际销售量计算方法，固定单价标准或约定分成比例。（3）请说明爱酷游针对不同结算模式的内控措施，包括但不限于对于业务点击量或流量的核对方式，以及出现差异的处理措施等。（4）请独立财务顾问说明对爱酷游不同结算方式取得的收入、点击数量、有效激活...
	（一）按照不同结算模式确认的收入、成本金额及占营业收入比例。
	（二）请说明CPA、CPM、CPS、CPT以及CPC模式相关的实际点击数量、有效激活量、实际访问量、实际销售量计算方法，固定单价标准或约定分成比例。
	1、CPA模式
	2、CPS模式
	3、CPT模式
	4、CPM模式
	5、CPC模式
	6、其他模式

	（三）请说明标的公司针对不同结算模式的内控措施，包括但不限于对于业务点击量或流量的核对方式，以及出现差异的处理措施等。
	（四）独立财务顾问和会计师对不同结算方式取得的收入以及有效结算量、充值流水金额等结算指标的核查方式和过程
	（五）中介机构意见

	问题十五：根据《预案》，2017年末爱酷游应收账款净额为5,635.51万元，其他应收款的净额为3,186.82万元，占总资产的比例分别为27.90%和15.78%。请补充披露以下内容：（1）爱酷游近两年前五名客户应收账款的应收方情况、账龄、信用政策、期后回款情况、目前是否存在应收账款逾期的情形等。（2）结合爱酷游的销售模式及同行业公司应收账款周期情况，说明标的公司应收账款周转率的合理性。（3）请结合爱酷游日常运营的实际情况，分析说明其他应收款占比较高的原因及合理性。（4）请说明爱酷游应收账款以及...
	（一）爱酷游近两年前五名客户应收账款的应收方情况、账龄、信用政策、期后回款情况、目前是否存在应收账款逾期的情形等。
	（二）结合爱酷游的销售模式及同行业公司应收账款周期情况，说明标的公司应收账款周转率的合理性。
	（三）请结合爱酷游日常运营的实际情况，分析说明其他应收款占比较高的原因及合理性。
	（四）请说明爱酷游应收账款以及其他应收款坏账准备计提的充分性，并充分提示坏账损失风险。
	（五）对应收账款的核查方式
	（六）中介机构意见

	问题十六：根据《预案》，本次交易完成后，上市公司合并资产负债表中将形成较大金额的商誉。请补充披露以下事项：（1）商誉确认、计量、后续处理的会计政策；本次交易完成后，商誉余额预计占总资产及净资产的比重，并结合资产运营质量说明商誉是否存在计提减值的风险及公司拟采取的应对措施。（2）结合盈利预测和商誉减值测试的方法，就商誉减值对上市公司经营业绩的影响进行敏感性分析。（3）请独立财务顾问对上述事项进行核查并发表明确意见。
	（一）商誉确认、计量、后续处理的会计政策
	（二）商誉余额预计占总资产及净资产的比重
	（三）商誉减值风险说明及公司拟采取的应对措施
	（四）商誉减值对上市公司经营业绩影响的敏感性分析
	（五）中介机构意见

	问题十七：根据《预案》，若爱酷游在盈利承诺期累积实现的净利润超过承诺净利润总和的，则将超出部分的20%奖励给管理团队、核心人员。请根据中国证监会关于并购重组业绩奖励的相关规定，补充披露本次交易设置业绩奖励的原因、依据及合理性，相关会计处理及对上市公司的影响。请独立财务顾问和会计师核查并发表意见。
	（一）设置业绩奖励的原因
	（二）业绩奖励依据及合理性
	（三）会计处理对上市公司的影响
	1、《中国证监会2013年上市公司年报会计监管报告》
	2、《企业会计准则第9号——职工薪酬》
	3、业绩奖励可能造成的影响

	（四）中介机构意见

	问题十八：根据《预案》，爱酷游产品通过与软件开发商签订分发协议和通过公开市场获得移动互联网软件的下载链接收录移动互联网软件。请说明爱酷游产品收录移动互联网软件是否存在法律风险，爱酷游是否进行收录移动互联网软件的合法合规性的审查，相关内部控制是否得到有效执行。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	（一）爱酷游产品收录移动互联网软件涉及的相关法律法规规定
	（二）爱酷游已办理互联网应用商店备案，并已接入国家互联网信息办公室移动互联网应用安全管理平台接受监管
	（三）爱酷游收录移动互联网软件的审查情况
	1、爱酷游收录移动互联网软件的审查标准
	2、爱酷游对收录软件合法合规性的审查和管理

	（四）爱酷游对软件收录内部制度的有效执行情况
	（五）中介机构意见

	问题十九：请逐一说明标的公司商标、软件著作权、软件产品登记证书及域名情况是否不存在任何争议、诉讼或权属纠纷。补充披露标的公司是否已取得正常生产经营所必须的所有资质，有形资产和无形资产的权属是否完整；如上述方面存在瑕疵的，补充披露相关瑕疵是否会对标的公司正常生产经营产生影响、是否对本次重组构成障碍、是否影响本次预估值。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	（一）标的公司商标、软件著作权、软件产品登记证书及域名情况是否不存在任何争议、诉讼或权属纠纷，有形资产和无形资产的权属是否完整
	1、爱酷游拥有商标、软件著作权、软件产品登记证书及域名情况
	2、爱酷游拥有的商标、软件著作权、软件产品登记证书及域名是否存在争议、诉讼或权属纠纷
	3、爱酷游的有形资产和无形资产的权属是否完整

	（二）爱酷游是否已取得正常生产经营所必须的所有资质
	1、爱酷游的业务开展情况
	2、爱酷游所取得的业务资质情况
	3、爱酷游开展业务的合规性

	（三）中介机构意见




