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2017 4F 1-7 F LI A =13 J& T B 2 7 R B4 R B 5 FE 4 8 e 2+
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AR, RGBT

B S0

T B &5 20184F1-7TH | [FHIEKFE | 201741-7TH

VA& T BE A AR B R 8, 016. 26 121. 80% 3,614.12
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LA R 70. 78% 65. 97% 64.71% 63. 40% 63. 62% 63. 93% 64. 32%
k&N 3, 908. 44 9,318.22 | 10,579.99 | 12,782.85 | 14,123.94 | 15,454.88 | 16, 628. 56
e R3S
Tl A R 16. 09% 14. 75% 15. 40% 16. 58% 16. 52% 16. 37% 16. 35%
HAth %% H 3,189.40 | 12,180.28 | 13,669.75 | 15,431.05 | 16,985.66 | 18,597.97 | 19,661. 72
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FoAth A 5B
A L E

13.13%

19. 28%

19. 89%

20. 02%

19. 86%

19. 70%

19. 33%

I _ESRR RN, SR P E Ml AR T A e, AT A 9 o5 ED AR B
HBAR S A IS A TR, TN I I A AR S 3 S R AT HUE S R
ANV S5 K JETT AR — 25 Al Kk 2% S ENL A L ER AT, e RTH
B S5 AR B AN By o A1 B i s i 10— AR B 1 00

% S8 JRAT HOR I N B AR A S AR, URIRIE R T B R A E
AR E MY A AL B AR R (R, 2018 4 5 H 31 HARMEH A% 7= vr4h
et ) xR AT 2R T A M RSOA 3 B B R SR R

Bhr: JITC

B A

2016 &=

2017 £

2018 &£ E

2019 4EE

2020 4E E

2021 £ E

2022 £ E

2023 £ E

WA 2

29, 276. 47

32, 293. 44

32, 203. 08

37,110. 79

43, 225. 08

49, 880. 15

54, 384. 89

58, 530. 83

RITHMEAHSE
N45'% 3= 4

66. 00%

67. 36%

64. 59%

63. 77%

63. 62%

63. 60%

63. 10%

62.91%

4 Sl 3%

6, 707. 47

7,214. 30

7,951. 15

9,571. 23

11, 154. 62

12,751. 64

14, 155. 49

15, 293. 39

& R st 58
N457% N= 4

15. 12%

15. 05%

15. 95%

16. 45%

16. 42%

16. 26%

16. 43%

16. 44%

Hofh i A

8,377.26

8, 434. 69

9, 700. 89

11, 509. 32

13, 561. 61

15, 791. 02

17, 642. 08

19, 207. 40

Fofth R 5B AR
RHE

18. 88%

17. 59%

19. 46%

19. 78%

19. 96%

20. 14%

20.47%

20. 65%

B A AT

44, 361. 20

47, 942. 43

49, 855. 12

58, 191. 34

67, 941. 31

78, 422. 81

86, 182. 46

93, 031. 62

JEAT B TN A B 2 o L S T K2 57

. MiEBAT#HE 2017

. 2018 SER B MNML S IR T 9. A1 B S Rk S5 e HERE MV 55 0T i DA K
RNV S MU e, FIIHER T o A L SR AR AT R R, Al
G SN SAS  Hoh A 5B S B IR BT

=, BATEE T P B S A R Y M 25T P R A TR 4 R T Sk

Bk

2017 4 8 J 31 HAEAEH (B PPk ) X8 AT 20E T P B 22 5 il
55 A2 B I 55 B Z AR B L TN 40 R R s -

LS

20174E9-12HE

20184FE

20194FE

20204FE

20214FE

20224FE

20234FE
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B i Ik 5% 61.27% | 60.30% | 62.88% | 62.67% | 62.35% | 61.73% | 61.56%

ZR B 5% 45.58% | 48.04% | 48.04% | 48.04% | 48.04% | 48.04% | 48.04%

&t 56.99% | 57.08% | 59.00% | 58.84% | 58.58% | 58.10% | 57.94%
HFBATHE B L ERNANY S KRR T, 2018 45 A 31 H

FUEH OO B PR ) X5 A7 208 T 300 A B 2 ol 5 A =5 il 1
S5 BRHRAEN G DI U N L s

FAHR 20164E 20174F 20184EE 20194EE 20204EE 20214EE 20224EE 20234EE
. 59. 93% 61. 58% 64. 83% 64. 54% 64. 42% 63. 84% 64. 02% 63. 86%
NS
e

‘ 41.97% | 43.13% |  42.72% |  45.85% |  45.85% |  45.85% |  45.35% |  45.35%
Yk 5%

41t 56. 08% 57.47% 59. 83% 60. 25% 60. 15% 59.67% 59. 65% 59. 47%

BAHERNHENREREMLERER. BITHFEINARS™ R
Gt A BRIGEWFEM . RN HEES T AR ZLSE TS
MR, HRFECHE T HEE, HREFEES, BITHE 2018 £k 2019 F£F5
A RE R G HRE /B BT, 2019 FJEBRIRZBE/ME T, BRARBUEE
FHME. () BITEFERSHAEZE RSN RIS E WA
TR B R B R

5 W9 JB AT 20 (58 5 1M 25 AN R B YN 55 1R8I B A R B 15

TEERPR:
B JiT0
2018 £ 1-5 A 2017 4 2016 LB

mHE o =1 e x=4457 o =4\ 457
B4 L E AE AHE

HEBmE
BT #H M2/ | 9,353.33 70.83% | 23, 248. 12 69. 05% | 22,021.76 69. 29%
e PP | 1, 645.05 12.46% | 3,707.26 11.01% | 3,449.96 10. 86%
Hops A 2, 206. 04 16.71% | 6,711.61 19.94% | 6, 309. 92 19. 85%
&t 13,204.43 | 100.00% | 33,666.99 | 100.00% | 31,781.64 | 100.00%

Eannyl NS
HRTH M2 | 3,853.49 61.98% | 9,045.32 63.36% | 7,254.70 57.67%
4yl | 1,615.87 25.99% | 3,507.05 24.57% | 3,257.51 25. 90%
Fopth e A 747.91 12.03% | 1,723.08 12.07% | 2,067.35 16. 43%
it 6,217.26 | 100.00% | 14,275.44 | 100.00% | 12, 579. 56 100. 00%

M ERAT AL, SRAE N AL, JRATEE BBl 55 A s
WV Z5 R E A, BRI 2l AR B Sl o 5 9 1 26 K387y be ol . 4k
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EHIN, BRI 2 FH RO AR 4 Sl 3% o B3 5 il 55 R0 2 i B I 55 (18
JAS Y L35S 80%,  Fer E B INY 55 4T 90%.

L FEWNL ST S, BRI HIH 2 A 7 HE ORI 2 S,
WIN G T0%. 2017 4ELRLKR, JEATEAE 7R H A 2 A 80 AU i kA b,
— TR N 28 IR 55 34T B A R 2, SR AL n4xTin . SEAR R —
TS, RESGEERS BN H—T7l, LRSS HCE ML
BREEAG E, BATEE MR T SENUGRIR IR I, R A 55
Ak S AR S5 T O R SAENIA,  FRAT A BT (4% 7 A R kD
Wi T TR ), TR 5 D NE D, A R P A S A T R A
AT U0 3 A R N 2 o E SO I LU R, B A . e R
Plb 2t o 45 B 2 WL 5B AR — @ LU EE, (H B A IS5 I T e AL B
Gyt BHER R, S MU R I AN B SR A S i R P 3 I, [RGB
& B EE WS IR T, FLE Kl 2 o5 8 O 1 L4 20 A1

RIS, UL 2 A O A 1 A i 4, St
LR Bl 548 T E RG], B8RRI S R SRS R T
B 2 F AN 4 % R GG 2R ORI R i, HOZ S 3 S E RA TR R 2 —
SERREELRMEC R, DU TUA P, I I0E L B AR 2 H o EE YN AR
BRRSE o

(D) BATHEMRE N B S MBI RZ L5 EBR R 3 HT
TR = FnE

5 I P S AT SR (1 B Sl 45 AN R I 55 1 B R R AR B I i R

RHTR:
FENE 2018 4F 1-5 H 2017 £ 2016 4Ef
BH 22k 5% 58. 73% 61.58% 59. 93%
R B 5% 32. 02% 43.13% 41.97%
&t 52. 79% 57.47% 56. 08%

WEN, FATHE S0 S TR R BR 2 RTIES . KPR THAENE
B AL 55 BRI R AP R T, S5 B SR L S5 & R BT A B BT
BEAN A WA S R 2D OREF T B G K& % . A2 PR G, 2018 4F 1-5
HONB B 55 IR, BIASTA B 2 il 55 LRSS A B 2 il S5 N
B 5 A A BAT 22 3 BOK (BAR G A AE A SR 0 A A e, DRIk 2018 4F 1-5
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H I BR ARG, 7] EEPERA, 2016 4E2 2017 48, JEATH0E )ik
FSEBHFEBAPERTE, (HlT 2018 4F 1-5 HIFEH RIS INL S IT RIS, R
IPVEARECD, ATECPERUR. R, 38508 L 8 AR T T B R K, e
THAEINE S BAA N ERIZ, FHE RIS 2018 45 1-5 H HER] 2 A0
A, AR KBEE BARIZE BRI ST, TOA B YN 55 B R 2R A A A
A PRI BA G
Plk, 456 BATEE WS A BRI R EN, TN ER A it
FHHEA G,
(=) BITHE BHEE WL RIL NS ZESH BT T EHEF
I
WEWN, BATHE RN TS REAERAN. 2488, &R
I8 28 ) G B IS NN 8 DA R iR N 5 IS R B2 (2 A N K. T FE
PRET L IO PRI AN 45 BUE B HR IR T RIFIIACR, RIS H1E
5 BRI RN ARVI A« BAEENIES WA G F BN 177 24—,
B2 4R 25 30 P 355 P B 2 L 55 A0 S R I AR 45l 45 0 T BLE E AR M
KN FATHE SEGEREEG ORI, BN E g KA e,
BAREES IARERNL “HREN 177 2 “=. BT8R EENEEEmL
5511 10 REZHMNH &L 25 R BEAIENRE L
TOMA R AT BO8 BE N B i 5 & RECE . a8ty IO SEiE
BGOSR, S NARERN “HZEN 257 2 “h. JJ1T
TSI A B A B 2 0 5532 T HHE I U A TR BEAMER Al
EYENUECRE . HEFE AR NIR, Z56 AN DL R IR S G 55 18 8 240 Tl
B G, S NAKERN “HEZEN 257 Z “IN. BATHE A
a4 B 2 b 2% 18 B R AR DL B s BRI IS A NH 2R
FRAN . RINEESZESE A B EGEE, WS IARERN “HiZE
W, 257 2 “A. JBATHCE TIIA P 2% 355 I 55 02 B EE 17 0 S A 4
(MU RFATN R FRAIB BN B AT 08 TR B b S5 8l B I Mk 95
SvilES- 2
AR KUE TR R AT 2B AT Fedi i, 2017-2020 4 88 27 117 3 T AR 4

=t
HE
%
A
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W9 3,700 1276+ 4,500 127G 5,500 1ZIGH 6, 600 1470, =FHEKES N
21. 62%. 22.22%F1 20. 00%. R4 Frost&Sulliva 45 EoR, A EEEANE -G
IR 55 T BN N 2012 4R 75 A2 N3 2017 () 165 127t, FEEHEK
FNAT. 1% TIEA 2017 4EF] 2022 4F, WK E— B, FEE G KRE ]
14. 9%; BRI WO 2012 21 52 A2 et ] 2017 -1 125 1476,
FERAWKEN 19. 2%, Tt 2017 F£5 2022 F, ZHEWRANE T SHK,
EEEHKRIAF 16. 6%, MU ET] 269 127G,

RRATW R RAIG DL S WA F I I8N, 177 2 “ =, BATHE 2018
Je 2019 AFFENV SR R AT SEUAE R HAR 04 7 22« () 2019 SR JRAT BB
GURIEIIATSEBLE M7 DRI 257 2 “DU. JaAT#0E T v E ik
NIGK IR S A B

JEATHCE S R R RT3, & I 55 7 T 15 9 B R 2 1
PRTHBE T RIS I LA

(3D BATHEE RATILRT H A & B 2R A2 5 55 0T F 3 B 22 b 55
HEREIL BRI M 1B

1. BE¥EE RS

JEATHUE B 2GR %5 5 RAT AT B A J] /07 Lok 45 (% B R S0 5 o i R 2
PR

> e AR I} 8] FEFIE
i [ bR 2015 4EE 60. 39%
CRR 230D 2014 FJF 54. 82%
. 2017 S 78. 66%
2016 4FJF 76. 30%
N 2017 FF /% 41. 52%
ATTHR 2016 4 43. 58%
HEHE 2014 EFF 43. 25%
(R R%5) 2013 58. 10%
BITERE 2017 FEE 61. 58%
(EZ&H) 2016 4EBF 59. 93%

W ERTIRD, SR AT HCE B S L 55 R R BB B B S R
55, fE 2014 FFEE 2015 FEREBMRETE BLoh, AREMEETHE
FH ML S5 SR 22 R B AR TRAT IR T DAY 55 00 F e ) 22 ) 2K 0 7
B FA /PR TR, A HEd TS RN S BT R B E 2%

B
=

=
H
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LR IEOR, (RIXPIZ 2 7] B A R AT DR R AE A B AP o Dk, F300
WA, FET IS R AT EOA B B S UL 5 I B R AR LR R A A BT S B
M.

2« FEIEYINLSS

JEAT BB B BRI 55 5 FAT AL AT Ry =] /n] Bl 55 B B A R AG L T 3%
I

AT EFR A 1) FR=R
R 2017 M BUERE 58. 73%
(BEFRI5 %5 2016 M B 58. 31%
HEHE 2014 FJF 56. 73%
ENNZD) 2013 4F 24. 76%
2017 4 42. 28%

& =

SRR 2016 4F i A1. 99%
N 2015 4% 28. 83%
AR 2014 4FJF 23. 254
JBITEE 2017 4EpF 43.13%
CERFZID 2016 SE 41.97%

W BRI, 5 RATEE RN S AR [RI 47 Mk AT e 2 =] /AT Bk 55
BARHEAFEERIET . Dk, WA, BATEE K5 EINE S S
A AR S B A A B

gr ERTIR,  JRATHCE T A B il 25 S IR BT YIS ) B A AR AR )
B AR SR, A E M EIR

D ERNACE (EAREH) “BLW SRRSO SER” 2 “—
FBATEE BV REIMEDL” FANEHE

M. ZEREL

ZetxE, AL SR, el BN R AT R B S i 55 A S il
M35 BRIAKT- B G ENE, 54T 2R T P E MRS 1) B 417 D0 R PR A
e BAT G HNE; SR AT A B A R 55 A B I 55 B A R 2 TR 1K
SR TN AR Y BAT A B AT A SE I, ARSI R

HFREN 27:

RSP, RSN, BT HCR S R 508 21, 24%F1 19. 90%,
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EHL SR RN 16, 27%F0 16.69%. TIHA , FRi B 740 6 % F SR 4E R 1E
20. 16% /e, BB HIZR 15, 40% NI 28 12. 53%. F565 2 HI 29 HR 38 |
<A ER BB e i it 9 L BP9 F R L 47 IR A4 9
PPN G o WEIRA T 1) b7 3 5 TR A A R 1) 78 7 4 B8 9 FH e e o5 3
OB T BRI R, JRES & B A . [RIAT b T Bl 2 W) 3 90 FH 20 KT 4%
KT I N B RO S . 2) S BRI R AR L
SR BETH, T HIEIL FEFIER R REUR S, #h 7o 4 i 000 A N 4 5
T TR B TR, 5 AR NI UL . 3) AFIRIE, 4%
HE A 9 FHUAEE 42, 0 Sl e 0 48 TSI P T N BAR 8 5 o FH R A 2
PRI R TS P LBKSE RO, JExf LS I K, Al A &)
HR 3B KT ol 5532 8 2 & RSN K48, 30— 25 b 7 5 2 T8 P B T
H I 2% FH (0 78 20 1k S 5 M0 45 e R A B UL IRC % o R S I 45 ] . 23 H TR
A% B IR R R L.
8.

= PIIRBE = PRA5R 35 TR0 B B 2L 3 R B S R
PR B 7 A A 75 Xt T T P9 5 AT SR B R A B 2 T R AR b ) T

WA BURS Hean R
B JITT
WH | 20184F | 20194F | 20204F | 20214F | 20224F | 20234

2017 ££ 8 A 31 HEHEH (H=EHRE)

IR 22,665.04] 24,531.22) 26,243.87 27,769.48 29,073.75 30, 292. 67
B R 15. 40% 14. 63% 14. 01% 13. 45% 12. 90% 12. 53%
e 29, 695. 53| 33, 787.27| 37,722.42 41,564.79 45,344.58 48,641.81
SRR 20. 17% 20. 16% 20. 14% 20. 13% 20. 12% 20. 12%
%i?%;%;ﬁ%?;; 35. 57% 34. T9% 34. 15% 33. 58% 33. 02% 32. 65%
PR 466, 700. 00

2018 £ 5 A 31 HEWH (IHEZ1PEHRSE)
SEA | 20,604.93 22,335.79 25,038.67 27,683.32 29,732.02 31,536.29

(e Bl ES 16. 60% 15. 26% 14. 69% 14. 23% 13.92% 13. 74%
BB TR A 23,422.55 27,675.13| 32,447.79 37,031.71 40,701.37 43,794. 26
HERHE 18. 87% 18. 90% 19. 03% 19. 04% 19. 06% 19. 08%

EE AR
35.47%  34.16%  33.72%  33.27%  32.98%  32.82%
HERAE '

PP 498, 500. 00
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A 2017 AT A WSLPRAE RO, 2018 4F 5 H 31 HIEMEH i
PRV AR ) R AT OB TN P B RN A B ok FH I AR M T AT T —
SE (PR, ARLTROIN A P 5 38 9% FH < A 4 o B A2 & 0 0% 2017 4E 8 H 31 H
BEHEH CRPF IS TS 0l B

— VBN BITHREEER ARG AR T RN RE & aE

(—) BITHEREHNEERHZERRIER

JEAT AR E B E R AR BN A B 2 L AL ek B IR
s WP P A% ZIRY. AL, B AR A A . Hoh
FEMBONE N R TH 2 ] A Pl g, SrIBmes s, el
EA G E B LRI

Hhi: Jivo

TH 20184E1-5H 20174F 20164F
Eox thE &M/ HWE &8 thE
HRT 3574 2% H 3,870.31 | 48.16% | 10,272.97 | 54.61% 8,104.80 | 49.32%
Y& N4 552. 39 6. 87% 1,264.53 6. 72% 1,180.23 7.18%
7 15 A £ 2,014.63 | 25.07% 4,463.29 | 23.73% 4,109.40 | 25.01%
N3z 6,437.33 | 80.10% | 16,000.79 | 85.06% | 13,394.43 | 81.51%
EHEHEH 8, 036. 47 100% | 18,811.30 100% | 16, 432.19 100%
BN 41, 141. 06 112, 738. 33 100, 995. 19
BEHBHAE 19. 53% 16. 69% 16. 27%

B ERAR, RS RPN SLER TN A . RS Rk S . T IR
=I0EE PR A R L E T 80%, &RATHE EH I R EM . thAh,
2018 4F 1-5 AREHTHR AT 2016 4. 2017 FHEEBHE, EEERZ
JFATBE BN R — @ 7=, o NN S A& L E
11/ B 9% F S AR Ly, SR R B R R T A A R

(2D BATHE TR P8 2 38 M R 40 e R B S B

2017 £ 8 FJ 31 HAEAEH (B PPk ) R AT 20m TN I A R 9 AL
FEH BT RPN -

B S0
BHEHH 92)(—)1;25 20184 2019F 20204 20214 20224F 20234F
BRI 3 2% A 2,085.18 | 10,166.67 | 11,183.33 | 12,078.00 | 12,802.68 | 13,314.79 | 13,847.38
ik E N A 470. 58 1,428.07 1,570. 88 1,696. 55 1,798.34 | 1,888.26 1,982. 67
Ea | SR AR s 1,542.73 | 4,851.61 | 4,718.96 | 4,584.36 | 4,448.40 | 4,312.30 | 4,191.04
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o 2 2,538.89 | 6,218.70 | 7,058.04 | 7,884.96 | 8,720.05| 9,558.40 | 10,271.59
Ait 6,637.38 | 22,665.04 | 24,531.22 | 26,243.87 | 27,769.48 | 29,073.75 | 30,292, 67
O R AT HCE B T P R T I O A TI AR D S R B A T

(1RGN PE R R /K 70 N PR e ol ke o= 2 A B N N 2 e 87 N =
Bt E ;

2« X ALE KLY, AROREE TN 3= 2K H AT Q21T (10 55 R AL & )
2y AL ATIAR, IR T KT B R, DASORRBE MY 55 1 Ji g 19 A1
BT AT AEEREAT T

3y XFFITIHAMERE 2 Y, AR VAl R E H [ €
SREAT I 5

4. XTI ST HEA 9 A5 I
Ya b R BB e LN BB SR S B E o X —
MR, 275 P LSRR T ER G 1 o

TN JRAT B8 B E R R BE N N BRI N A S E E R
BORHVE BN IR TR INRE R R AT H0E RIS R AL, A RIB DR,
Horp 2018 £ 1-5 HAEEMINAAAET I ED Z R 5 D0 R FRIE IR SrIHm
PESH . AL Lk S S B I S, ST B MR NIE 1R AN B
W TR LI, S SOt ) Py /8 B 2 (5 N LR B4 T B

L BRI Ak 2 1L

2], —MSEAMIADR, FER
e 5 BNV SRIBR AN 8 ) L

—Hs A
(Zy=41

=, BUHNBTHEHERAARKEREERARGENE
(—) BITHEMEHINHE S HEEMRER

JATHEHERH F EARFHEEN AR THMZEH . WinE 2%, ek
YL BR. FTIHRER . SR, AT, Zirth. WS AT dE TR
fh B A . o B RONESE N R 528 . e 2. S gL,
WEMA L LA S ERH ML E T

AL TG
20184E1-5H 20174ER 20164E
st SH tbE & L& &/ tbE
R T 37 1 2 FH 3, 252. 87 35. 71% 7, 687. 86 34. 27% 6, 855. 02 31. 96%
mHIpHE 2% 4,178. 87 45,.88% | 10, 235. 28 45, 62% 9,992. 61 46, 58%
AR 4 FIHE 963. 86 10. 58% 2,631. 17 11.73% 2,883. 18 13. 44%

/N 8, 395. 60 92.17% | 20, 554. 31 91.62% | 19, 730.81 91.98%

MEHRASIT | 9,109.14 | 100.00% | 22,435.27 | 100.00% | 21,450.47 | 100.00%
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B 41, 141. 06 112, 738. 33 100, 995. 19

HERRHRX 22. 14% 19. 90% 21. 24%

B BRnIhn, SN AN BB T HE . T %k I E R Rk
IS RS B LE R 90%, SR AT HE B O FH R M AR, kA,
2018 4F 1-5 AR ERAFE T 2016 45, 2017 M HERAE, EHEFKZ
JFATEEEWINEE — @M, K TRaslloN S eF i E R,
T4 B 2% S A e bR B8, 3002018 4F 1-5 A ER IR E T a4 E %
FI#

(2D BATHE TR P 416 32 P M B9 40 B & 2L A

2017 4F 8 FJ 31 HAEREH (B PRk ) o R AT 20R TN I A 4 8 9 A
FEH BT RPN -

AL S50

WETH zoizﬁ 20184 20194 20204 20214F 20224 20234
BUTHM 28 | 4,034.61 | 9,923.11 | 11,300.23 | 12,624.65 | 13,917.85 | 15,189.98 | 16,299.70
7R 5,190.59 | 13,527.29 | 15,404.59 | 17,210.05 | 18,972.95 | 20,707.13 | 22,219.91
IR0 1,803.92 | 3,962.60 | 4,512.52 | 5,041.40 | 5,557.81 | 6,065.81 | 6,508.96
Hofth 3% il 769.39 | 2,282.52 | 2,569.92 | 2,846.30 | 3,116.18 | 3,381.67 | 3,613.24
A 11,798.50 | 29,695.53 | 33,787.27 | 37,722.42 | 41,564.79 | 45,344.58 | 48, 641.81

Lo T8 N R TR N2 F . it 9 (e SR EE T, 5 &
ook AR A S BN ARG, S50 LA 247 T2 2% FH o B N L 31 25
i 5E ;

2« X T AR Sk, RSRARE BTN 3 EAKEE B BT 2T M RS S
2958 LG ATEAR, IR ALK T B 1Y, DA KA SR BB WSO 1) 384 K 14 AL
B AT B AT T

3v X THTIHANREAE 98 F L 3 SRR Al ot [ [ 5 55 7= R AN AT BOR 1
ST AT IO, A B B B FH S 225 g s SERRK PSR S T E .«

JEATEE BTk AT E BRBOE 17k, AR 6 RAIE 25 R AR 2B ATk 7¢
A, 2017-2020 A5 [H bRt & AT IS TS (2 H T A 5D 43502 3, 700
1¢.75, 4, 500 1475, 5, 500 127641 6, 600 1470, =AFEHGHAR 375108 21. 62%. 22. 22%
H120.00%. AR Frost & Sullivan MR FEIIGE, FRIE FHBREE ATk B 7 &
TR 25 T 37N 2012 551K 7542 - FH 25 2017 1) 16542, R A EKF 17, 1%.

op
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TiE A 2017 43 2022 4, WK DK, FEEMKRET] 14. 9% E¥
F R B 2012 4R (1) 52 /270N E 2017 4E ) 125 1270, FEHEGHKER
19 2%, THIE 2017 4E & 2022 4F, MR — B, FEEHKE
ZEE16. 6%, SYCANIEH] 269 1270, ATV ARG EBONWE .

JBATHUE B AT OO B S ARSI, FRIRIE B 2 L SR
SRR EBR R, AR A SRR O 2 S R R W X ) P R
R . BATEE M EE S KRR it Ar fI 58 S e T H R IAT
KERIIEEINTIZHET RIRBOL S5 KTk 55 865 3 T A A R T 3557 B 2% i A
&L, AT HE BA R4 00 & R e e s, 54 e
GiHEBIEAS, SEN I ICEC R

JEAT BB X T AR E T T, o DLAR SR BNV g B Rl T i,
I 5 AR FEENM N B A VUM .

. BITHEEEERAE. HERHESTHAFMELREEME

e W TE AR N R AT BB ST A " R A 2 8 o FH SR 0] L A
BN T RFTR:

2017 £ 2016 fEF
> e AR EFHRAH | ¢ERH | BEHAHAEs | BEHAEA | 4ERH | EHBHAE
x # HERAE # ¥ 3 HERHE
FrEER GE LD 7.41% 19. 13% 26. 54% 6. 04% 22. 38% 28. 52%
FERHUE FE2D - 14. 53% - - 18. 39% -
KEHTHE 12. 22% 15. 59% 27. 81% 13.13% 18.11% 31. 24%
HEHE 24. 29% 30. 46% 54. 75% 17. 77% 35. 86% 53. 63%
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T 20174912 H K L BK-F A Bt

AR, 2458 BT HE MRS S . N A A R4 41
AT NEOE IS, FEATH08 10 51 TEE 2018 /)N 15 e 4 PR RF A4
PR, 2017 AF R, RATEE FRIE D A R BEL 5 R R SR, X R
AR SBEAFATERIY, MMOGERF “BIEE" , BR “BER”
I 785 ORI AN HE R, AR B B e M BOPE A MR 2018 PR R AT #
BN RGBT RS, BIAnIZ s 2 B I SCR N R R R B SR D
FH SR B S 2 BN = S RS ) 5 R BT AN R, SRR,
Jile] . 2R, B B A A R AEAE —E R R . 2018 AFE N LU BEE
N REER R SE R, BB S R IdR R, AR BN Gk BEY 55 A 1 9 K%
WK BATHE W LK RS Bk, — 7 2 BT8R LBk
W, A TBATHE PSR REEWSH X, TAANEITHE M
SR NHSORTHR T 357 T 2 FH ) S5 8 B 5 AT 2808 M 55 FUBE R 977 R =) 28 19 m
HAAHEME.

(2D BATHEFMNAK TS FATILA T FEE L HE RN KR AT e

W EOATFHERNE R, 2016 4F & 2017 A RATIL AT EL A =R T35
HHK-F a1 N R s

Hfi: Jio6

283




e AR 2017 S 2016 E
i [ - -
YRHUE 12.93 13. 50
KUTTHE 9. 46 7.90
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S T K 15. 77 16. 78 17.52 18. 33 19. 20 20. 12 21.08
N PN 56, 481. 67 | 147, 198. 02 | 167, 625.99 | 187, 272. 23 | 206, 455. 26 | 225, 325. 85 | 241, 787. 27
BRTHB A SE
41.28% 41. 96% 39. 94% 39. 28% 39. 29% 39. 44% 39. 52%
BN el ’

AN, JRATHCE L2 G, — O i LROK i, i
PR R A A R R A, T AR T3 A — € kg 55—
2 B R NN, 25 RE BIAORAE 5 A7 2R U5 IR B U B2 i 1 K
T 5% THCRAE 2018 SE/NME IR A K IR AR T ARG, SRATEA LSS kR
OGN, JRATHA R T NEI 3 e [FAT Mk w] Lo 2 =] BLR & 8 BT e 3 [X 35
PR THOK, BN A B E L g SR, BATEES T R TN
FrAEA, AR R T TR WA PG

2017 £ELK, JRATH A AR E A S LB AL L, — i A
0l 55 Ak 55 BEAT B D e RTH 2, SROBETE N4 . AR T IRS, &
EREIRSS WA Ji— Ui, AERIE AN ISR HE KA LI K SE R L
JRATHE MK T X SV RI I, R e e HERE 55455 dlad il 5 AN
W5 T IR FE G AN, JRAT H0E Prin (2 - A SR b, I T T
HESRI T, P A 5 TONEO D, R SRR 8 I A T T BRI,
I HR TN 9 o5 SN Y BRI IR PR, B S .

PR, R AT #0A AR 30 9% FH AR 5 Rl 55 i) A R AR DL e HLRLA
ek

D ERAECE (BAREH) “BLY HREFRIHESEN” 2 “—.
BATHEE RIVRAE R Bt ” HhAbsEiE .

N BEER

285



Zetzd, RSN SSBE Ay, TN P AR A 2w B R R R I T
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TAT IR K 5,443. 95 4,731. 32 4, 352. 03
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2017 4£ 8 A 31 HEHH (HE IR E)

W H 2018 4¢ 2019 4¢ 2020 4§ 2021 4§ 2022 4¢ 2023 4
Hiz®4 5| -57, 436. 87| —62, 725. 88 —67, 268. 45 —71, 062. 19 74, 177. 59| —75, 969. 90,
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E: IR R IISGE 2018 4E 5 A 31 H N2 4IRS )Y HBERTHE.
PL2018 4FE 5 H 31 HAFMEHM AT = b ) s s
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	审核意见1：
	答复：
	一、本次交易方案调整原因及纳合诚退出本次交易的原因
	二、纳合诚投资对启行教育的控制情况及本次交易完成后上市公司对启行教育的控制情况
	（一）纳合诚投资作为启行教育第一大股东并未实际控制启行教育
	1、纳合诚投资无法从股东会层面控制启行教育
	2、纳合诚投资无法从董事会层面控制启行教育
	3、纳合诚投资作为财务投资人，没有控制启行教育的意愿

	（二）本次交易未购买纳合诚投资所持启行教育的股权不会影响上市公司对启行教育的控制
	1、本次交易完成后，上市公司持有启行教育79.45%的股权
	2、本次交易完成后，上市公司能够控制启行教育董事会


	三、纳合诚投资部分合伙企业财产份额被冻结的具体情况及对启行教育经营稳定的影响
	（一）纳合诚投资部分合伙企业财产份额被冻结原因、具体情况以及冻结依据
	（二）纳合诚投资控制权变动的风险
	（三）纳合诚投资部分合伙企业财产份额冻结事项不影响启行教育的稳定经营
	1、纳合诚投资部分合伙企业财产份额冻结事项不影响启行教育自有财产
	（1）纳合诚投资合伙企业财产份额与纳合诚投资持有的基金财产相互独立
	（2）纳合诚投资所持有的财产与启行教育的财产相互独立

	2、启行教育的规范治理及独立运作水平较高，经营运作相对独立于股东影响


	四、上市公司暂无明确收购启行教育剩余股权的计划
	五、核查意见


	审核意见2：
	答复：
	一、启行教育股东之间的关联关系及一致行动关系情况
	（一）纳合诚投资不参与本次交易与启行教育其他股东不存在构成一致行动关系的基础
	（二）启德同仁、林机、吕俊、纳合诚投资、至善投资、嘉逸投资、德正嘉成、澜亭投资、吾湾投资、金俊投资、乾亨投资不因对启行教育增资而构成一致行动关系或关联关系
	（三）启行教育部分股东存在一致行动关系情况
	1、李朱、李冬梅、同仁投资、启仁投资四方系一致行动关系
	2、至善投资、嘉逸投资系一致行动关系

	（四）其他关联关系情况
	1、启行教育部分股东的合伙人之间存在合伙关系
	（1）机构独立
	（2）投资行为独立
	（3）行使股东权利独立
	（4）部分股东关联方之间的合伙关系不构成纳合诚投资、至善投资、金俊投资的一致行动关系
	（5）纳合诚投资、至善投资、金俊投资出具承诺与说明不构成一致行动关系

	2、李朱与林机的往来情况
	3、部分启行教育股东中有限合伙人持有其他启行教育股东出资份额的情况

	（五）启行教育股东之间的一致行动情况
	1、投资者之间有股权控制关系
	2、投资者受同一主体控制
	3、投资者的董事、监事或者高级管理人员中的主要成员，同时在另一个投资者担任董事、监事或者高级管理人员
	4、投资者参股另一投资者，可以对参股公司的重大决策产生重大影响
	5、银行以外的其他法人、其他组织和自然人为投资者取得相关股份提供融资安排
	6、投资者之间存在合伙、合作、联营等其他经济利益关系
	7、持有投资者30%以上股份的自然人，与投资者持有同一上市公司股份
	8、在投资者任职的董事、监事及高级管理人员，与投资者持有同一上市公司股份
	9、持有投资者30%以上股份的自然人和在投资者任职的董事、监事及高级管理人员，其父母、配偶、子女及其配偶、配偶的父母、兄弟姐妹及其配偶、配偶的兄弟姐妹及其配偶等亲属，与投资者持有同一上市公司股份
	10、在上市公司任职的董事、监事、高级管理人员及其前项所述亲属同时持有本公司股份的，或者与其自己或者其前项所述亲属直接或者间接控制的企业同时持有本公司股份
	11、上市公司董事、监事、高级管理人员和员工与其所控制或者委托的法人或者其他组织持有本公司股份
	12、投资者之间具有其他关联关系


	二、本次交易与四通股份重组不存在关联关系
	（一）神州数码与四通股份是各自独立的上市公司
	（二）神州数码历任的主要股东与四通股份历任的主要股东彼此独立
	（三）本次交易与四通股份重组决策人员不同

	三、核查意见


	审核意见3：
	答复：
	一、中信建投基金定增16号资产管理计划的基本情况
	（一）中信建投基金定增16号资产管理计划基本信息
	（二）中信建投基金定增16号资产管理计划设立时间、设立背景、设立目的，进入上市公司的时间、原因和背景
	（三）中信建投基金定增16号资产管理计划关于利润分配、亏损负担及管理人权限的约定安排

	二、中信建投基金定增16号资产管理计划出资人出资系自有资金，不存在结构化或杠杆安排
	三、核查意见


	审核意见4：
	答复：
	一、郭为与中信建投基金及叶海强等十人一致行动关系的稳定性
	（一）《一致行动协议》的主要内容
	（二）一致行动关系的稳定性

	二、中信建投基金定增16号资产管理计划到期不会影响郭为对上市公司控制权的稳定性
	三、中信建投基金定增16号资产管理计划持有人在该资管计划到期后的安排
	四、核查意见


	审核意见5：
	答复：
	一、本次交易完成后郭为能有效控制上市公司
	（一）本次交易完成后，郭为能够控制上市公司董事会
	（二）郭为对神州数码日常运作及公司经营决策具有决定性影响
	（三）王晓岩出具了不谋求上市公司控制权的承诺
	（四）本次交易对方中，除李朱、李冬梅、同仁投资、启仁投资存在一致行动关系，以及至善投资、嘉逸投资存在一致行动关系外，不存在其他一致行动关系
	（五）郭为出具了维持上市公司控制权的承诺，本次交易对方也承诺不谋求上市公司控制权
	1、郭为出具维持上市公司控制权的承诺
	2、交易对方承诺不谋求上市公司控制权


	二、郭为维持上市公司控制权的措施及可行性
	（一）本次交易完成后，新增股东持股比例较郭为及其一致行动人控制的股权比例差距较大，不会影响上市公司的控制权
	（二）郭为对神州数码日常运作及公司经营决策具有决定性影响，交易各方出具保障郭为及其一致行动人对上市公司控制权的相关承诺

	三、核查意见


	审核意见6：
	答复：
	一、上市公司IT产品分销及服务与通过本次交易新增的国际教育业务具有协同效应
	（一）战略发展协同
	（二）业务拓展协同
	（三）技术发展协同
	（四）资产结构协同

	二、本次交易完成前，上市公司未对启行教育提供经济利益资源支持，本次评估预测未考虑上市公司与启行教育的协同效应
	三、上市公司对未来主营业务的规划及安排
	（一）上市公司对IT分销及云服务业务以及国际教育服务业经营的计划安排
	1、巩固IT领域服务优势，全面推进云计算战略转型
	2、战略布局国际教育市场，力求寻找新的业绩增长点

	（二）上市公司在业务、资产、财务、人员、机构等方面与标的资产的整合计划、整合风险、对标的资产的管理控制措施，以及为保持未来经营稳定性采取的具体保障措施
	1、上市公司在业务、资产、财务、人员、机构等方面与标的资产的整合计划
	（1）业务整合
	（2）资产整合
	（3）财务整合
	（4）人员整合
	（5）机构整合

	2、整合风险以及相应的管理控制措施
	3、为保持经营稳定性采取的具体保障措施
	（1）保持启行教育现有管理团队及核心人员的稳定性
	（2）建立有效的内控机制
	（3）建立资源共享机制
	（4）促进企业文化层面融合



	四、核查意见


	审核意见7：
	答复：
	一、启行教育从事留学咨询业务已无需取得自费出国留学中介服务资质
	二、报告期早期启行教育部分下属机构未取得留学资质系由法规过渡的客观原因造成，且对经营影响较小
	三、本次交易法律风险的应对措施
	四、核查意见


	审核意见8：
	答复：
	一、启行教育民办非企业单位的招生、办学经营模式
	（一）办学经营模式
	（二）招生模式

	二、启行教育民办非企业单位营利性登记的进展情况
	（一）启行教育下属民办非企业单位学校进行营利性登记不存在重大不确定性
	（二）启行教育下属民办非企业单位进行营利性登记尚未进行财务清算，将在具体执行办法出台后按法规办理

	三、民办非企业单位营利性登记后对启行教育经营的影响
	（一）启行教育下属民办非企业单位进行营利性登记前并未享受减免征税的税收优惠或者与主营业务考试培训有关的政府财政补贴，也不涉及相关土地政策
	1、增值税方面
	2、企业所得税方面
	3、关于房产税和土地使用税

	（二）民办非企业单位进行营利性登记后不会增加相关税收成本，且将按照国家规定享受税收、政府补贴、土地方面的优惠政策
	（三）交易对方的保证措施

	四、启行教育下属民办非企业单位营利性登记有法律依据，启行教育主要经营性资产不存在重大法律风险，符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条第一款第（四）项的规定
	（一）启行教育下属民办非企业单位营利性登记有法律依据且不存在重大不确定性
	（二）启行教育下属民办非企业单位对整体业绩贡献占比较低
	（三）启行教育主要经营性资产不存在重大法律风险，标的资产权属清晰

	五、北京市朝阳区启德学府出国培训学校已经取得更新的民办非企业单位登记证书
	六、启行教育能够实现对8家民办非企业单位的控制并纳入合并报表范围，且未来进行营利性登记不存在重大不确定性，应纳入本次交易及评估范围中
	（一）将8家民办非企业单位纳入本次交易及启行教育评估范围的合理性及可行性
	（二）报告期内8家民办非企业单位收入及净利润
	（三）8家民办非企业单位是启行教育考培业务体系的组成部分，对启行教育的品牌资源、销售支持、业务支持均具有很强的依赖性，不具备独立发展的能力与持续盈利能力

	七、山东学府外语培训学校以及广州市番禺区启德教育培训中心、厦门市湖里区启德教育培训中心的民办非企业单位登记证书办理情况
	八、核查意见


	审核意见9：
	答复：
	二、现行法规及政策强调对培训机构的分类管理，启行教育的考试培训业务属于政策鼓励范围
	三、启行教育从事考试培训业务的下属机构在报告期内均未因经营资质问题受到教育主管部门的行政处罚，且未来取得办学许可证具有法律依据，不存在重大不确定性，并且在政策过渡期与主管部门积极沟通在其指导下办理办学许可证
	（一）启行教育从事考试培训业务的民办非企业单位已经取得了办学许可证，且均在有效期内
	（二）启行教育从事考试培训业务的公司取得办学许可证具备政策依据，不存在重大不确定性

	根据2018年2月22日发布的《教育部办公厅等四部门关于切实减轻中小学生课外负担开展校外培训机构专项治理行动的通知》规定：“……对未取得办学许可证、也未取得营业执照（事业单位法人证书、民办非企业单位登记证书），但具备办理证照条件的校外培训机构，要指导其依法依规办理相关证照；对不符合办理证照条件的，要依法依规责令其停止办学，并妥善处置；对虽领取了营业执照（事业单位法人证书、民办非企业单位登记证书），但尚未取得办学许可证的校外培训机构，具备办证条件的，要指导其办证；对不具备办证条件的，要责令其在经营（...
	2、启行教育武汉辖区从事考试培训业务的公司达成办学许可证的要求无实质性障碍
	3、启行教育广州辖区从事考试培训业务的公司达成办学许可证的要求无实质性障碍
	4、启行教育在其他地区从事考试培训业务的公司不存在重大法律风险，且已安排相应的对措施
	（1）启行教育在其他地区从事考试培训业务的公司不存在重大法律风险
	（2）本次交易已安排相关的应对措施

	四、启行教育从事考试培训业务的教师是否需要取得相关资格证书以及相关资格证书的现有取得情况
	五、核查意见


	审核意见10：
	答复：
	一、启行教育对下属机构的管控能力和管控措施
	（一）矩阵式管理加强管控力度
	（二）授权管理提升管理效率
	（三）事业部总体管控增强管理适用性
	（四）财务垂直管理确保资金安全
	（五）下属机构依据计划运营，提升运作效率

	二、启行教育及下属机构公司章程和治理结构的安排
	（一）启行教育及下属机构在公司章程和治理结构方面的安排
	1、启行教育在公司章程和治理结构方面的安排
	（1）启行教育的股东会职责：
	（2）启行教育的董事会职责：
	（3）启行教育的监事职责：
	（4）高级管理人员职责

	2、启行教育下属公司章程及治理结构的安排
	（1）启行教育下属子公司的治理情况
	（2）启行教育下属分公司的治理情况

	3、启行教育下属民办非企业单位的章程及治理结构

	（二）启行教育及下属机构公司章程和治理结构符合《公司法》及《民办教育促进法》的规定
	1、启行教育及下属子公司的章程和治理结构符合《公司法》的规定
	2、启行教育下属民办非企业单位的章程和治理结构符合《民办教育促进法》的规定
	3、启行教育及下属机构在本次交易完成后将纳入上市公司体系，对章程和治理结构不断完善

	三、核查意见


	审核意见11：
	答复：
	一、本次交易业绩承诺期及业绩补偿金额的合理性
	（一）本次交易业绩承诺期的合理性
	1、本次交易的业绩承诺期约定及背景
	2、本次交易的业绩承诺期是上市公司及交易对方根据双方长远发展角度协商达成的结果
	3、启行教育2017年度业绩实现情况较好，净利润高于收益法评估预测的净利润，2018年度业绩同比增长较快，业绩承诺具备可实现性
	（1）启行教育2017年已实现承诺口径净利润占2017年及2018年合计承诺净利润的43.50%，并且实现净利润高于收益法评估预测的2017年净利润，业绩实现情况符合预期。
	（2）启行教育2018年1-7月业绩同比增幅较大

	4、启行教育已搭建成熟的管理及运作体系，本次交易完成后有望与上市公司形成协同效应，持续为上市公司创造利润

	（二）本次交易业绩补偿金额的合理性
	1、本次交易业绩补偿金额计算公式及其合理性
	2、本次交易业绩补偿金额上限，占交易作价总额的比例及其合理性

	（三）本次交易的业绩承诺期及业绩补偿金额安排符合相关法律法规，且已履行了必要的审议程序
	1、本次交易的业绩承诺期及业绩补偿金额安排符合相关法律法规
	2、本次交易方案已经履行了必要的授权和批准程序


	二、本次交易评估作价具有合理性，能够保护上市公司及中小股东利益
	（一）2016年5月启行教育收购启德教育集团的商誉确认情况及对本次评估增值率的影响
	1、启行教育收购启德教育集团情况介绍
	2、启行教育收购启德教育集团的商誉确认情况
	3、启行教育商誉确认情况及对估值的影响

	（二）与可比交易市盈率、市净率情况比较
	（三）启行教育未来年度发展预期及核心竞争优势
	1、启行教育留学咨询业务的行业地位和竞争优势
	（1）整合式完整产业链
	（2）优秀的顾问团队
	（3）丰富的海外院校资源
	（4）高品牌知名度
	（5）多年行业经验积淀的成功案例
	（6）丰富的海外布点，为业务延伸奠定基础

	2、启行教育考试培训业务的行业地位和竞争优势
	（1）专注于高端精品课程
	（2）成熟的教学模式和自主研发体系

	3、保持上述核心竞争优势的措施

	（四）本次交易业绩补偿安排
	1、启行教育盈利能力较强，业绩承诺期内发生显著业绩差异的可能性较低
	2、启行教育财务状况稳定，具备良好的持续盈利基础
	3、搭建管理团队及核心骨干员工持股平台，绑定管理团队及核心骨干员工与上市公司的利益
	4、进一步优化产品结构，扩展业务布局，促使业绩稳定增长
	5、交易对方股份锁定安排
	（1）股份锁定安排
	（2）业绩承诺方具备相应的经济实力进行业绩补偿



	三、核查意见


	审核意见12：
	答复：
	一、启行教育的业务发展方向及未来年度业务发展预期
	（一）启行教育在业务经营中充分考察市场需求，从2017年起逐渐优化经营策略和进行服务产品升级，同时持续开拓新业务
	1、提升服务定位，由留学咨询向留学规划升级
	2、考试培训业务成立新事业部，开展国际课程及少儿英语培训业务
	3、上述服务升级对启行教育收入及利润的影响
	（1）提升境内留学咨询业务的单客户收入
	（2）降低留学咨询业务总体人工成本
	（3）降低单位客户销售费用，即获客成本


	（二）启行教育在业务经营过程中完善下游拓展策略，自2018年初起着力发展中小型留学合作机构
	1、与中小型留学机构合作，发展转推荐业务
	2、与境内学校、教育部门及政府单位签约，引流合作机构资源


	二、启行教育业绩具有较强的季度性
	（一）启行教育净利润贡献主要集中在第四季度，最近两年第四季度净利润贡献率过半
	（二）国际教育行业可比公司季节性分析
	1、新东方
	2、东西方
	3、学美教育
	4、博智教育
	5、新通国际


	三、启行教育2018及2019年度业绩承诺的可实现性的具体分析
	（一）2018年度启行教育业绩承诺的可实现性分析
	1、2018年1-7月，启行教育已实现承诺口径净利润7,843.83万元，同比增长33.81%
	2、启行教育2018年1-7月业绩同比增长较快，业务发展情况良好
	3、启行教育2018年1-7月实现的剔除汇兑损益的净利润占全年比例与2017年无明显差异
	4、启行教育2018年1-7月业绩较2018年1-5月增长明显
	5、启行教育业务运营数据分析
	（1）境内留学咨询业务签约合同数量分析
	（2）境外留学咨询业务推荐学生人次分析
	（3）考试培训业务培训学生人数分析

	6、启行教育着力开发境外合作机构，进一步拓展教育资源
	7、业务推广活动取得良好成效
	（1）一级推广活动
	（2）二级推广活动
	（3）三级推广活动

	8、2017及2018年1-7月，启行教育评估预测收入及利润实现情况

	（二）2019年度启行教育业绩承诺的可实现性
	1、国际教育行业市场容量广阔，能够支撑启行教育业绩规模的提升
	2、留学低龄化，单客户价值不断提升
	3、国际教育行业公司近年来收入及利润增长迅速，正处于迅速发展时期
	（1）新东方
	（2）东西方
	（3）学美教育
	（4）博智教育
	（5）新通国际

	4、国家政策支持，促进国际教育行业发展
	5、启行教育与主要客户的合作关系良好，为业绩稳定增长提供保障
	（1）报告期各期，启行教育不存在新增合作的前三十大客户，也不存在终止合作的前三十大客户
	（2）报告期末主要客户的合作年限情况

	6、启行教育具有领先的市场地位以及核心竞争优势
	（1）启行教育留学咨询业务的行业地位和竞争优势
	（2）启行教育考试培训业务的行业地位和竞争优势



	四、本次交易业绩承诺方达到极限补偿时，存在未能进行补偿的风险较小
	五、本次交易能够保护中小股东和上市公司利益
	六、核查意见


	审核意见13：
	答复：
	一、2016年5月启行教育收购启德教育集团时不存在评估报告，交易作价由交易各方基于谈判协商达成
	二、2013年CVC收购启德教育集团时的交易作价合理性
	（一）2013年CVC收购启德教育集团的交易作价由交易各方基于谈判协商达成
	（二）2016年5月启行教育收购启德教育集团的作价反映了市场当时的估值水平
	（三）启行教育在2013年至2016年期间业绩增长较快
	（四）启行教育收购启德教育集团后国际教育行业处于高速发展期，启行教育业绩经营情况良好，本次交易的相关估值比例低于启行教育收购启德教育集团的估值比例

	三、启行教育收购启德教育集团时商誉金额的确认依据及其计算过程
	（一）商誉的确认依据及测算过程
	（二）启行教育收购启德教育集团已充分辨认和合理判断启德教育集团拥有的但未在其财务报表中确认的无形资产
	1、注册商标的评估确认依据
	2、著作权未单独进行评估的原因


	四、启行教育商誉减值测试情况
	五、核查意见


	审核意见14
	答复：
	一、上市公司备考合并财务报表中商誉金额的计算过程和准确性
	（一）上市公司备考合并财务报表商誉明细情况
	（二）上市公司备考合并财务报表备考商誉金额的计算过程及准确性

	二、启行教育预测期内经营情况变化对上市公司经营业绩及商誉减值的影响
	（一）标的公司经营情况预期较为稳定
	（二）商誉的减值处理
	（三）量化分析预测期内经营情况变化对上市公司经营业绩及商誉减值的影响

	三、核查意见


	审核意见15：
	答复：
	一、启德教育集团筹划境外上市的进展和未上市原因
	二、启德教育集团VIE拆除过程中资产定价的公允性及税收缴纳情况
	1、对于上述第①项股权转让
	2、对于上述第②、③项股权转让

	三、启行教育搭建和拆除VIE拆除过程符合外资、外汇、税收等有关规定
	（一）外资
	（二）外汇
	（三）税收
	1、VIE协议履行过程中WOFE公司环球启德符合税务管理有关规定
	2、启德香港、广东启德、明杰教育的股权转让符合税务管理有关规定
	3、损失承担方已对交割日前既存在的事实和状态引起的损失和赔偿作出相关承诺


	四、核查意见


	审核意见16：
	答复：
	一、上市公司最近一年内不存在委托理财情况
	二、上市公司本次交易募集配套资金具有必要性
	（一）交易完成后上市公司的财务状况
	（二）上市公司经营现金流量情况
	（三）与同行业可比上市公司相比上市公司资产负债率较高
	（四）上市公司资金未来支出计划
	（五）上司公司的主要融资渠道和银行授信额度情况
	报告期内，上市公司主要通过银行借款方式进行融资。上市公司IT产品分销业务需要大量采购IT产品，并为业务开展进行备货，此种业务模式需要上市公司具有一定规模的货币资金以及银行授信额度以维持公司的日常经营。
	为了满足上市公司日常经营的需要，2017年度及截至2018年7月31日止七个月期间（未经审计）上市公司筹资活动产生的现金流量净额分别为307,035.65万元及108,255.64万元。截至2018年7月31日，上市公司可用的授信额度余额为452,566.05万元。虽然上市公司尚有一定的银行授信额度余额，但根据银行授信合同，上述授信余额仅可用于IT产品分销及服务业务以满足上市公司日常运营的需要。
	随着经营规模的不断扩大，上市公司需要通过银行借款满足日常经营的需要，上市公司2017年12月31日、2018年7月31日短期借款金额分别为804,591.41万元、975,835.65万元，上市公司2018年7月31日短期借款较2017年12月31日增加较多，具有较高的短期偿债压力。由于短期借款规模的上升带动短期借款应付利息增长，2018年7月31日上市公司应付利息达4,466.38万元。此外，上市公司采购量增长带动应付账款的增长，上市公司应付账款由2016年12月31日的377,059.72万元...
	如果本次交易支付现金对价、中介机构费用及其它发行费用等通过银行借款支付，将进一步提高公司的负债水平和加大公司的偿债压力、增加利息支出、增大财务风险，不利于上市公司长远发展。因此，虽然上市公司有一定银行授信额度余额，但该部分授信额度主要用于上市公司随着经营规模扩大而不断提升的日常生产经营需求，并不能够用于上市公司并购重组。本次通过募集配套资金支付现金对价，中介机构费用及相关税费，有利于保障上市公司未来日常经营及进行业务拓展，提高上市公司并购重组的整合绩效。同时，选择募集配套资金的方式进行融资有利于降...

	三、核查意见


	审核意见17：
	答复：
	一、标的公司报告期内境内留学咨询业务和考试培训服务业务的主要运营数据
	（一）标的公司境内留学咨询业务运营数据
	（二）标的公司考试培训业务运营数据

	二、标的公司前10大境外留学咨询业务主要合作机构情况
	三、启行教育并未在招生及业务中为客户提供金融服务
	四、核查意见


	审核意见18：
	答复：
	一、启行教育关于主营业务退费的规定
	二、启行教育报告期内的退费情况
	三、相关会计处理情况
	三、核查意见


	审核意见19：
	答复：
	一、报告期内启行教育营业网点分布及收入情况
	二、启行教育各报告期内现金收款的具体金额、现金缴款的学员数量、占当期同类业务收入的比例
	三、对启行教育境外留学咨询业务营业收入真实性进行核查情况
	（一）核查范围
	1、报告期内境外留学咨询服务收入的真实性
	2、报告期内重点城市营业网点的境内留学咨询服务收入的真实性和学员真实性
	3、报告期内核查网点的成本费用的完整性（包含留学咨询顾问的薪酬水平真实完整性）

	（二）核查手段
	1、核查报告期内境外留学咨询服务收入的真实性
	2、核查报告期内核查网点的境内留学咨询服务收入的真实性和学员真实性
	3、核查报告期内核查网点的成本费用的完整性

	（三）核查情况
	1、核查报告期内境外留学咨询服务营业收入的真实性
	2、核查报告期内核查网点的境内留学咨询服务收入的真实性和学员真实性
	3、核查报告期内核查网点的成本费用的完整性
	4、本次专项核查的总体情况
	本次专项核查，由独立财务顾问及普华永道中天会计师事务所(特殊普通合伙)共同对启行教育的出国留学咨询服务进行核查，除上述独立财务顾问已经进行的核查程序外，普华永道中天会计师事务所(特殊普通合伙)对启行教育报告期内境外留学咨询服务营业收入的真实性、网点的境内留学咨询服务收入的真实性和学员真实性、网点的成本费用的完整性也进行了相应的核查，综合独立财务顾问及普华永道中天会计师事务所(特殊普通合伙)的核查结果，本次专项核查的总体情况如下：



	四、核查意见


	审核意见20：
	答复：
	一、报告期内启行教育员工离职情况
	（一）报告期内启行教育员工离职率情况
	（二）与同行业可比公司的员工离职率的对比分析
	（三）员工离职率对启行教育盈利能力稳定性的影响

	二、报告期内启行教育考试培训业务教师相关的主要运营数据匹配性
	（一）考试培训业务教师相关数据与收入规模的匹配性
	1、教师数量与授课总课时的匹配性
	2、教师数量与培训人数的匹配性
	3、教师数量与考试培训业务收入的匹配性

	（二）授课教师课程安排

	三、报告期内员工薪酬总额及平均工资情况及合理性
	（一）标的公司各序列正式员工薪酬水平及平均工资情况
	（二）标的公司人员薪酬的合理性

	四、核查意见


	审核意见21：
	答复：
	一、报告期内启行教育留学咨询业务与考试培训业务的预收款项的情况
	二、启行教育预收款项账面余额和周转率的合理性
	（一）留学咨询业务
	1、行业特征
	2、业务结算模式
	3、平均服务周期
	4、同行业可比公司情况

	（二）考试培训业务
	1、行业特征
	2、业务结算模式
	3、平均培训周期

	4、同行业可比公司情况

	三、核查意见


	审核意见22：
	答复：
	一、启行教育商标公允价值的评估情况
	（一）启行教育商标评估的主要依据
	1、相关法律法规、部门规章、行业规范性文件依据
	2、评估机构履行的尽职调查程序

	（二）启行教育商标评估方法及评估过程
	（三）启行教育商标的评估过程
	1、商标的经济寿命的确定
	2、商标对应的服务收入预测
	3、无形资产许可费率的估算
	（1）对比公司的选取
	（2）许可费率的估算

	4、商标对现金流的贡献
	5、折现率的估算
	（1）对比公司加权资金成本确定(WACC)
	（2）无形资产折现率的估算

	6、评估结果

	（四）由评估基准日商标公允价值推算商标原值的计算过程
	（五）报告期内的资产减值测试情况说明

	二、启行教育确认自研教案无形资产的相关情况
	三、核查意见


	审核意见23：
	答复：
	一、启行教育报告期末预计负债的形成原因、确认依据、计提的充分性及预计付款时间
	二、核查意见


	审核意见24：
	答复：
	一、启行教育各报告期末，预付款项的性质、账面余额与账龄情况
	二、启行教育预付留学咨询顾问绩效奖金的原因，预付绩效奖金占当期同类总绩效奖金的比例，以及对是否存在延期确认费用情况
	（一）预付留学咨询顾问绩效奖金的原因
	（二）预付绩效奖金余额占当期同类总绩效奖金的比例
	（三）启行教育不存在延期确认费用的情况

	三、核查意见


	审核意见25：
	答复：
	一、截至目前启行教育主营业务的营业收入和净利润实现情况
	二、启行教育2017年以来经营策略优化对预测期评估经营指标的影响
	（一）启行教育2017年实现的经营业绩与评估基准日2017年8月31日的《资产评估报告》预测的差异情况及原因
	1、启行教育持续优化经营策略，提升经营成果效率
	2、其他差异对启行教育营业收入预测的影响
	3、启行教育已实现2017年度评估预测净利润

	（二）两次资产评估报告预测期的经营收益变动情况及对评估值的影响
	（三）预测期内营业收入的变动情况未对本次交易评估值产生影响
	1、影响收益法资产评估结论的主要影响因素
	2、评估基准日及预测期内净利润的变化对估值的影响


	三、启行教育2018年预测经营业绩的可实现性及其对本次评估值的影响
	（一）启行教育2018年预测营业收入的可实现性
	1、启行教育2018年1-7月已实现营业收入情况良好
	2、启行教育2018年1-7月运营数据情况较好
	3、拓展中小型留学机构等机构的合作，发展转推荐业务

	（二）启行教育2018年预测业绩实现情况对评估值的影响

	四、启行教育预测期内营业收入增长的依据及合理性
	（一）启行教育所处国际教育行业面临较好的发展态势
	1、国际教育行业市场概况
	2、国际教育行业特点及发展趋势
	（1）留学生人数稳定增长，以自费留学为主
	（2）留学生低龄化趋势明显
	（3）产业链延伸，单客户价值提高
	（4）国际教育市场规模仍将保持快速增长趋势


	（二）启行教育的行业地位与竞争优势
	1、启行教育留学咨询业务的行业地位和竞争优势
	（1）整合式完整产业链
	（2）优秀的顾问团队
	（3）丰富的海外院校资源
	（4）高品牌知名度
	（5）多年行业经验积淀的成功案例
	（6）丰富的海外布点，为业务延伸奠定基础

	2、启行教育考试培训业务的行业地位和竞争优势
	（1）专注于高端精品课程
	（2）成熟的教学模式和自主研发体系
	（3）富有经验的教师团队，完善的服务体系


	（三）与可比交易案例相比启行教育预测期内营业收入增长合理性

	五、启行教育预测期内境内留学咨询业务运营数据情况及预测依据
	（一）预测期内境内留学咨询业务服务学生的数量、平均收费水平及预测依据
	（二）预测期内境内留学咨询业务平均服务周期及收入确认预测依据
	（三）预测期内境内留学咨询业务退费率及预测依据
	（四）预测期内境内留学咨询业务收入的确定

	六、启行教育预测期境外留学咨询业务运营数据情况及预测依据
	（一）预测期内境外留学咨询业务合作的数量及预测依据
	（二）境外留学咨询业务合作收费模式
	（三）预测期内境外留学咨询业务推荐学生的数量、平均收费单价及预测依据
	（四）预测期内境外留学咨询业务收入的确定

	七、启行教育预测期内考试培训业务运营数据情况及预测依据
	（一）启行教育考试培训业务的服务项目
	（二）预测期内考试培训业务招生人数、综合单价、课时消耗及预测依据
	（三）预测期内考试培训业务收入的确定

	八、核查意见


	审核意见26：
	答复：
	一、启行教育报告期内留学咨询业务和考试培训业务毛利率水平的合理性
	（一）启行教育报告期内毛利率水平
	（二）启行教育留学咨询业务毛利率合理性分析
	1、启行教育留学咨询业务的行业地位和竞争优势
	（1）整合式完整产业链
	（2）优秀的顾问团队
	（3）丰富的海外院校资源
	（4）高品牌知名度
	（5）多年行业经验积淀的成功案例
	（6）丰富的海外布点，为业务延伸奠定基础

	2、留学咨询业务的开展情况
	3、同行业可比公司可比业务的毛利率水平分析

	（三）启行教育考试培训业务毛利率合理性分析
	1、启行教育考试培训业务的行业地位和竞争优势
	（1）专注于高端精品课程
	（2）成熟的教学模式和自主研发体系
	（3）富有经验的教师团队，完善的服务体系

	2、考试培训业务的开展情况
	3、同行业可比公司可比业务的毛利率水平分析


	二、启行教育预测期内营业成本的明细情况及预测依据
	（一）报告期内启行教育营业成本主要构成
	（二）两次资产评估报告预测期的毛利率变动情况
	（三）启行教育预测期内营业成本的明细情况及预测依据

	三、启行教育预测期内留学咨询和考试培训业务毛利率的预测依据及可实现性
	启行教育预测期毛利率与报告期无重大差异。启行教育通过优化服务产品结构、进一步提升综合业务单价、加强内部费用管控等方式提升各业务单元毛利率、有效降低期间费用增幅，增强盈利能力，启行教育2018年及2019年毛利率较报告期略有小幅上升，2019年后毛利率逐年小幅下降，毛利率变化具有合理性。（一）启行教育报告期内留学咨询业务和考试培训业务营业成本构成对预测期毛利率的影响
	（二）启行教育报告期内留学咨询业务和考试培训业务毛利率变动情况对预测期毛利率的影响
	（三）启行教育留学咨询业务和考试培训业务运营参数情况对预测期毛利率的影响
	（四）未来行业发展情况对启行教育预测期留学咨询业务和考试培训业务毛利率影响情况
	（五）启行教育同行业可比公司毛利率变动趋势对预测期留学咨询业务和考试培训业务毛利率影响情况
	1、留学咨询业务
	2、考试培训业务


	四、核查意见


	审核意见27：
	答复：
	一、两次资产评估报告预测期的管理费用率和销售费用率变动情况
	二、预测期内启行教育管理费用率较报告期内明显下降的原因及合理性
	（一）启行教育报告期内管理费用主要构成情况
	（二）启行教育预测期内管理费用构成明细及变动合理性

	三、预测期内启行教育销售费用构成依据及销售费用率合理性
	（一）启行教育报告期内销售费用主要构成情况
	（二）启行教育预测期内销售费用构成明细及合理性

	四、启行教育管理费用率、销售费用率与可比公司相比的合理性
	五、预测期内启行教育职工薪酬费用的充分性及与业务发展规模的匹配性
	（一）启行教育报告期与预测期内职工薪酬费用情况
	1、报告期内启行教育计入营业成本、销售费用和管理费用的员工人数、平均工资水平及薪酬总额
	2、预测期内启行教育标的公司计入营业成本、销售费用和管理费用的员工人数、平均工资水平及薪酬总额

	（二）启行教育薪酬水平与同行业公司及运营当地居民收入水平的可比性
	（三）预测期内启行教育职工薪酬费用充分性与业务发展规模的匹配性

	六、核查意见


	审核意见28：
	答复：
	一、启行教育预测期营运资金测算依据及合理性
	二、启行教育预测期营运资金的预测过程
	三、核查意见


	审核意见29：
	答复：
	一、上市公司购买神州数码（中国）有限公司100.00%股权、上海神州数码有限公司100%股权、广州神州数码信息科技有限公司100%股权时交易对方的业绩承诺情况
	二、前次交易标的资产业绩承诺实际实现情况
	三、核查意见


	审核意见30：
	答复：
	一、启行教育最近三年筹划重大资产重组的情况
	（一）四通股份重组的情况
	1、四通股份重组的交易概况
	2、四通股份重组的具体过程
	3、四通股份重组未实施的原因

	（二）全通教育重组的情况
	1、全通教育重组的具体过程
	2、全通教育重组未实施的原因


	二、本次交易与四通股份重组及全通股份重组的区别
	三、核查意见


	审核意见31：
	答复：
	一、本次重组交易对方中合伙企业股东各层的合伙份额持有人的出资来源及取的权益的时间，涉及资管计划、理财产品或信托计划的情况
	（一）同仁投资
	（二）启仁投资
	（三）至善投资
	（四）嘉逸投资
	（五）德正嘉成
	（六）澜亭投资
	（七）吾湾投资
	（八）金俊投资
	（九）乾亨投资

	二、本次重组交易对方中合伙企业股东成立背景及锁定期安排等情况
	（一）本次重组交易对方中合伙企业股东的成立背景及存续期间
	（二）本次重组交易对方中合伙企业股东经穿透后各主体的锁定期安排
	1、同仁投资经穿透后的锁定期安排
	2、启仁投资经穿透后的锁定期安排
	3、至善投资经穿透后的锁定期安排
	4、嘉逸投资经穿透后的锁定期安排
	5、德正嘉成经穿透后的锁定期安排
	6、澜亭投资经穿透后的锁定期安排
	7、吾湾投资经穿透后的锁定期安排
	8、金俊投资经穿透后的锁定期安排


	三、同仁投资、启仁投资锁定期不同的原因及同仁投资锁定期的合理性
	四、核查意见


	审核意见32：
	答复：
	一、德正嘉成、吾湾投资的部分合伙企业财产份额曾经被冻结的情况
	二、德正嘉成、吾湾投资曾被冻结的部分合伙企业财产份额已经被解冻并转让
	（一）德正嘉成、吾湾投资的部分合伙企业财产份额财产已被解除冻结
	（二）德正嘉成的部分合伙企业财产份额已经转让
	（三）吾湾投资部分合伙企业财产份额已经转让
	（四）潘健勇所涉及的冻结事项未涉及合伙企业的控制权，德正嘉成、吾湾投资所持有启行教育的权属清晰，本次交易符合《重组办法》第十一条第（四）项的规定。

	三、核查意见


	审核意见33：
	答复：
	一、持有或者通过协议、其他安排与他人共同持有上市公司股份达到或者超过5%，或者选派代表担任上市公司董事；
	二、上市公司持有或者通过协议、其他安排与他人共同持有财务顾问的股份达到或者超过5%，或者选派代表担任财务顾问的董事；
	三、最近2年财务顾问与上市公司存在资产委托管理关系、相互提供担保，或者最近一年财务顾问为上市公司提供融资服务；
	四、财务顾问的董事、监事、高级管理人员、财务顾问主办人或者其直系亲属有在上市公司任职等影响公正履行职责的情形；
	五、在并购重组中为上市公司的交易对方提供财务顾问服务；
	六、与上市公司存在利害关系、可能影响财务顾问及其财务顾问主办人独立性的其他情形。
	七、核查意见


	审核意见34：
	答复：
	一、启行教育报告期内核心管理人员特点分析及变动情况
	二、维持启行教育核心管理团队稳定性所采取的措施和可行性
	（一）已采取的相关措施
	（二）本次交易完成后将采取的相关措施
	1、标的公司核心管理团队的超额业绩奖励安排
	2、标的公司核心管理团队的任职期限及竞业禁止安排
	（1）任职期限安排
	（2）竞业禁止安排

	3、本次交易完成后上市公司董事会安排及股权激励计划


	三、核查意见


	审核意见35：
	答复：
	一、启行教育从事考试培训业务的教师情况
	（一）启行教育考试培训业务的教师数量及职级情况
	（二）启行教育从事考试培训业务的教师是否需要取得相关资格证书以及相关资格证书的现有取得情况
	（三）教师与启行教育劳动关系的具体情况及社保、公积金缴纳情况
	（四）启行教育聘请兼职教师是否存在相关经营及质量控制风险

	二、启行教育保持教师资源稳定性的相关措施及安排
	（一）健全的人力资源管理制度
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