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4 b2k 3, 260. 92 16. 79% 7,214. 30 15. 05% 6, 707. 47 15. 12%

N7 16, 467. 74 84.79% | 39,507.74 82.41% | 35,983.94 81.12%

HAth i A 2,953.95 15. 21% 8, 434. 69 17. 59% 8, 377. 26 18. 88%

BV EAEESTE | 19,421.69 | 100.00% | 47,942.43 | 100.00% | 44,361.20 | 100.00%

W EER AR, R AT 2R S S M AR 32 A SOV ER T B 9 AL
Yl 3 TR, i o LE L 80%,  RES T I S B JR AT A B A AL 3 16
Blo

(=) KRB PR S U TR REE R




PR B 77 DAl A o x TN 9 R AT

B M RSASRT B R R A s 11 T 17 15

XN KR
A T
BiE 2018 4EE | 20194EE | 20204EE | 2021 4EE | 20224EE | 2023 4EE
2017 £ 8 H 31 HEWH (HEF=biRE)
BN | 147, 198. 02 167, 625.99 187, 272. 23| 206, 455. 26/ 225, 325. 85| 241, 787. 27
B | 63,177.89  68,718.88  77,079.42] 85,510.26 94, 417.59 101, 697. 20
EBHE 57. 08% 59. 00% 58. 84% 58. 58% 58. 10% 57. 94%
AL A 466, 700. 00
2018 £ 5 A 31 HEWH s =iPfEm s )
BN | 124, 121. 21 146, 391,93 170, 476. 01| 194, 476. 21] 213, 572. 69 229, 530. 10
B A | 49,855.12) 58,191.34) 67,941.31| 78,422.81] 86,182.46/ 93, 031.62
EEVilES 59. 83% 60. 25% 60. 15% 59. 67% 59. 65% 59. 47%
A A 498, 500. 00

R4 2017 SEBATH B WLbrEEH N . B L8 R ER &R, 2018 4E
5 H 31 HEMH CInAZ = P- 5 A ) BT E 2018 & k2 a5 EF
R FE AL TG — e fE R, FEJRREA:

L BT HE A E SG ST ST Sem e fir, bR B = M0 iR 55 ) B
MRNIRST T, RETHRTT 1 5 A B 2 b 55 1 32 B R 5577 il B 23 b 55 SR

2. BRIt S /N AN SE G R, R LSS, RSB ReR
IR, BERSIRTS B i) 5 AN BEASHERE 2B N RAR G BN BT B LE 51, k17
FRTH B s Al 55 B BEAAR B A

3+ HIEYINL S AL Hr s, TR E PR b b LIif B IE 55, [R]i

PR EBEAER OE R RBUR AL, SIREEHM BT, 3271 1 BAT#
BERENL IR RCR, HEMaeus 5T B 55 1B A%,

ok

4y JRAT A R E BT RE BT B A S i R eV B, A



SABBOLE A BRI A AT S PR AR UKL, SEE S TR
UL 5 TTRE , BEAE 70 SCHURI AN S, R RN R 3t — 20 BB, A BhT-25%
EREUI RSN/ PhT

5 JRATH A MBI S5 AR 55T O R S VRN, TR % P A Rk
BB, ALY ST N A R B0 AR T 75 22 00 53 TN Bl AR L ) 3 P
SRR AR, A BT BARNGETT

(=D JRATHCE TS A& b A £ B 4175 2 e S0 A A

JEATHCR 1 378055 70 N B S R AR S5 ARG B INE 55 P2, PP TR S
JRATEE R A BT A< A b 9% 55 A TIUSCAS B A 5 SN R B K AR
X PN P 7 b 55 A A T A

1. JAATHE A E R SS N EERBUA . &l SCRFS AR, il
BN 25 N 3 R RN UM S LB 5155, IRl 55 N 53 (R AR 5 25 100 55
BV, P DLSSEIN S P ol 55 N B3 R 38 I A T, AR AR R A% T S5 YR
(¥ %€ LU B RE o 1% LU 32 2525 SR AT 30A i SR P A I0USA W A8 o 72 S N
LK, 25 R AT BA R FFAL S5 NG, S sl 55 N 5 i e st K
IR E -

2« FATHE M L SR T R A E IS AN AL Y 55 AL ST S, Tt
S A AR R P N 2 B F AT SRR 1 B R AL T R 20 AL g AT AR, a4
T3 AH B /KT BRI, DA K R SR BB b 55 R A Fee i 1 AH B #A) mT E AR X AL B 28 32T T
s

3~ S A B (R TN 2 22 g S A OB 9% 5 S Bl 2 11 28 S EL A8
HE 5

A XETHTIHAHER B, 32 B VP A R AE [ 5E 557 DR folk 2 THEL
SREAT TIN5

5. HAhE MAREE 5 AT HE S UL S MY R, 8RN
BN EE BRI REE R 2 DAL RAR S o 25 300l 55 N B — 3 LA T 73
W, P ER B 225 R AT HCA PSP E



IR IR T v E 45 A S TR FR, 2017 4F 8 H 31 HEMEH (B iPAhiik
) TN A E Ml AR IR U 2R s

AL S0
20174F
=357 20184EE 20194EE 20204EE 20214EE 20224EE 20234EE
9-12HE

IR THm A | 17,193.91 | 41,679.39 | 44,469. 14 | 48,865.52 | 54,400.66 | 60,364.74 | 65, 406. 92
A Bl 2 3,908.44 | 9,318.22 | 10,579.99 | 12,782.85 | 14,123.94 | 15, 454. 88 16, 628. 56
e A 131.74 | 4,953.55 | 5,448.90 | 6,243.53 | 6,847.41 | 7,520.94 7,761.93
Pr IR RIS 407. 09 997.86 | 1,130.51 | 1,265.11 | 1,401.07 | 1,537.17 1,658. 43
T E AA 429.43 | 1,133.95 | 1,294.88 | 1,445.36 | 1,589.54 | 1,729.94 1, 850. 86
FoAth 2 FH 368. 37 674. 98 769. 09 859. 07 946.59 | 1,032.50 1,107.25
ZENR R 288. 71 518. 28 589. 95 659. 19 726. 99 793.79 852. 17
Pt 2 156. 78 404. 77 462. 09 515. 84 567. 43 617.72 661. 09
KL 171. 67 385.55 437.73 489. 51 541. 11 592. 39 637.71
ik BhYE 5 %% 150. 23 396. 70 453. 00 505. 65 556. 09 605. 20 647. 51
EXEIRZN 141. 29 355. 22 401. 40 449. 56 499. 02 548. 92 593. 81
PR 28 A5 FH S A4 117. 34 305. 27 347.52 388. 29 428. 20 467. 51 501. 86
& AN$E AR, 139. 05 359. 89 409. 23 457. 41 504. 92 551. 89 593. 12
HOM A 129. 80 326. 39 368. 83 413.09 458. 51 504. 34 545. 56
bR 84. 63 222. 22 253. 46 283. 02 311. 57 339. 50 363. 69
bRl ¢ 93.78 239. 78 271. 95 304. 22 336. 59 368. 89 397. 54
9755 50. 17 130. 66 148. 77 166. 22 183.27 200. 05 214. 69
IRA R 29. 84 77.30 87.91 98. 26 108. 45 118. 52 127.35
AR S A 116. 72 308. 20 351. 94 392. 84 432. 03 470. 19 503. 06




D ikt 29. 11 75.59 86. 01 96. 12 106. 04 115. 82 124. 38
Ll ok 55. 29 70. 37 79. 72 89. 21 98. 80 108. 39 116. 94
TERE R 25. 96 66. 89 75. 99 84. 96 93. 86 102. 69 110. 47
fICAE 5 FE i 27. 52 71. 00 80. 68 90. 20 99. 63 108. 97 117. 20
YeA& 2 20. 87 53.47 60. 67 67. 86 75. 05 82. 22 88. 56
55 A5 2 14.91 38. 56 43. 84 49.01 54. 11 59. 15 63. 58
B3 1.71 4.36 4.94 5.52 6. 11 6. 70 7.23
22 2 6. 60 9.48 10. 75 12.02 13.30 14. 58 15.72
At 24,290.96 | 63,177.89 | 68,718.88 | 77,079.42 | 85,510.26 | 94,417.59 | 101, 697. 20

B A/
43.01% 42.92% 41. 00% 41. 16% 41. 42% 41.90% 42. 06%

BB

20174E8 3T HAEMEH (B VAR ) Foum 9 P 300 9 py A 385 M 2 FH A
AL S B I3 o e M A L E T

LEER
Ji7t
2017 4¢
B A 12 A B 2018 FEE | 20194EE | 20204 E | 2021 £ E | 20224 E | 20234 E
BR T 357190 % F 17,193.91 | 41,679.39 | 44, 469. 14 | 48, 865.52 | 54, 400. 66 | 60, 364. 74 | 65, 406. 92
BT HMEA B
70. 78% 65. 97% 64. 71% 63. 40% 63. 62% 63. 93% 64. 32%
RAHE
T4 Rl 3,908.44 | 9,318.22 | 10,579.99 | 12, 782.85 | 14, 123.94 | 15, 454. 88 | 16, 628. 56
A& Rk 5B
16. 09% 14. 75% 15. 40% 16. 58% 16. 52% 16. 37% 16. 35%
AL E
HAh g 3,189.40 | 12,180.28 | 13,669.75 | 15,431.05 | 16,985.66 | 18,597.97 | 19, 661. 72
oA pRAS 5B Mk A
- 13.13% 19. 28% 19. 89% 20. 02% 19. 86% 19. 70% 19. 33%

Hy BRI, SR P E b AR 32 R R, BRI B o A b
AR 5 ST P AT I B, RG] PN BRI AR B 55 5 R AT A I E SR AL,
55 R JETT A — 30 M AL B R L ERR A TR, FFE AT A HL
G5 IMARAZ AN 5 o AL B T 3 A B — A AR B O




2 8 AT ECE W TN A N B R AR B AR, DLEARYE B AT B 45 A
AN Y R AS M) B B 075 SR R s2 ), 2018 4E 5 H 31 HEEMEH O P2 1RG4
N NH R AT R TR P A 3 R R S R T

AL T30
=245 % 2016 4F 2017 4F 20184EE | 20194FE | 20204EE | 20214 E | 20224 E | 2023 4EE
TR T3 2 A 29,276.47 | 32,293.44 | 32,203.08 | 37,110.79 | 43,225.08 | 49,880.15 | 54,384.89 | 58, 530. 83
P LHMEALE
66. 00% 67. 36% 64. 59% 63. 77% 63. 62% 63. 60% 63. 10% 62. 91%
Ak ERAR HE
ity YN A 6, 707. 47 7,214. 30 7,951. 15 9,571.23 | 11,154.62 | 12,751.64 | 14, 155.49 | 15, 293. 39
He Rkl s 58
15.12% 15. 05% 15. 95% 16. 45% 16. 42% 16. 26% 16. 43% 16. 44%
AL RRA LY
HoAth 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 pleAs 5B LA
18. 88% 17. 59% 19. 46% 19. 78% 19. 96% 20. 14% 20. 47% 20. 65%
AILE
BENRAAT 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 T AR B S e SR S IR R ZE S+ . R RATHE 2017
oy 2018 SRR S BT . BE AN ER St b 55 AR L 55 T e DA
RO S PR, PRI T o5 5 oA B B AT T, Al
LD RS - HAR A 5B Y A L B IR AT BT

=\ BITHE TN B 25 1A E R L5 B 28 5 B K 38 K& AT sk

£

2017 5 8 H 31 HAEAEH (BT PPAhR ) 0I5 A7 208 A P B 2 5l
5 M A BT YN 55 BRI AR Z AR OL AN AN R R s

EVilE 20174E9-12E | 20184EE | 20194EE | 20204EE | 20214EE | 20224EE | 20234EE

B il %% 61.27% | 60.30% | 62.88% | 62.67% | 62.35% | 61.73% | 61.56%
RN % 45.58% | 48.04% | 48.04% | 48.04% | 48.04% | 48.04% | 48.04%
At 56.99% | 57.08% | 59.00% | 58.84% | 58.58% | 58.10% | 57.94%




BT RATHE B 2B RO S R RO AL T, 2018 4 5 H 31 H
SEHEH CONP B PPAG IR ) 65 A7 208 TUYI N B 2 3l 55 A=l 5 b 55
B RO A R s

EFZE | 20164 20174F 20184EE | 20194EE | 20204EE | 20214FE | 20224FE | 20234EE
59. 93% 61. 58% 64. 83% 64. 54% 64. 42% 63. 84% 64. 02% 63. 86%
Hl 5%
HARKE
41.97% 43. 13% 42. 72% 45. 85% 45. 85% 45. 85% 45. 35% 45. 35%
NS
&it 59. 83% 60. 25% 60. 15% 59. 67% 59. 65% 59. 47%
56. 08% 57. 47%

JEATHE WA B AR G iR G WEE R ZE R B AT HOF m A AR 55 7 i 4
577 AR T B S5 BT B 2
A R FEAR YR B Y G 0, SR AIRE T, JRATHE 2018 4F A 2019 SEBAHRBHR
TS A /NIE BT, 2019 4E )5 BAARZBENE N R, B RAARA GEE.

(=) BATEERE N B ZE RS E R 558 Wb B H Bkt 75
TIABHHR B

e BN AT 2UCE 1R 5 W 25 R0 2 BRI 55 148 AR ) i .

K BE— AR TSR B L 5 B o Y 2

CEi

RN
Hfr: Jioo
2018 4F 1-5 A 2017 4E 2016 R
e AEL LR EEALR
&5 &8 £
Wk b LhE ENEA:
BEEwLE

HA T3 1M 2% A 9, 353. 33 70.83% | 23,248.12 69. 05% 22, 021. 76 69. 29%
i< Bl 2 1, 645.05 12. 46% 3, 707. 26 11.01% 3, 449. 96 10. 86%
Hoft e 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%




FREVILS

HRL 3 2 3, 853. 49 61.98% 9, 045. 32 63. 36% 7, 254. 70 57.67%
4 Il 5% 1,615. 87 25. 99% 3,507. 05 24. 57% 3, 257. 51 25. 90%
HoAth A 747.91 12. 03% 1,723.08 12.07% 2,067. 35 16. 43%
At 6,217. 26 100.00% | 14, 275. 44 100.00% | 12, 579. 56 100. 00%

H ER AR, SERARE AL RN, BATHA WAk 55 A i 5
MV 55 B E Y RS T I B RN AR <6 Sl 9% o Al 1A KR 23 L. 4R T 3
P 580 I 9% P AR <5 A Wl B o B 2 5 b 55 A0 25 1B I 55 (078 Ml A 14
b2k 80%, HeAr B INE 55453 90%.

B SR SS T BRI 2 P A 1 B M AR 1 B S, e Y
WL 70%. 2017 SELIOK, JRAT# A EE B R A B4 BE R ARG F, —J7
TS A N RV 55 e 55 30 4T 18 A0 B T4, SR A BN st SEAER LK — 3 7R 55
LR G RS A J—J5 T, A PRUE RN RIS L8R KR A MR Rl
JEATBAE IR T RGN0 R 1 BE, e e Rk 35 3 ik 35 AR
ST EEN, JRAT A P 2 P BB b, i 1 i
WIS 77, B e B 53 TN HSo b, AR L PR e T R AR 3 P A, il 9000 3 Py R
TN B L E SO B PR TR, R S ERE  RL Rl 9 th A R
G S5 E A — € LU, H AL S T R S ST E R R R AR,
bS5 R I3 R I ASESR A S 3 (0 [R5 8400, TR Rt o B = 5 b 55 AR A 32
Tt AL Sl ok 5 E I ASON [ B AR S T B A1

S TINS5 10, BRI 2 P2 L E M oA () F B R o, It
MLGT Bt 5 4 1A 2 L L], 25 R8 225 WS I 55 R 1 K R 3 T
e At R AL BT B O R FE e, HZ IS i 5 E RA TR 2 — e R
2k ok ARG, PRI TN S P » 29 T b A S o B SN R BN AR E o

(2D BATEEREG N B 2B LS RTINS B R R H N
puMIEER YR E it} 2]

e N AT A 1R Rk 55 R iR BRI 25 I B R 2R B i i

RIS




ERR 2018 £ 1-5 H 2017 FEFE 2016 FF

BY i b 5% 58. 73% 61.58% 59. 93%
AR5 S 32. 02% 43.13% 41.97%
&t 52. 79% 57. 47% 56. 08%

WAEWN, BATHE & 005 B Rk 2T A K RITHENSEN

B S WL S BRI TE, SN B LSS & R E S BN A BT BT, 8
SR R IR S DD R T U IS . 2R R, 2018 4F 1-5
HR BRSNS R 2R, BIASE N B 2 Dl 55 DL S5 4 B 2 bl 55 WS gk
JEHAREMA ZRER, (HMHRRAE xR E, Bk 2018 4 1-5
AW BRI ARG, TTHMEBHE: 2016 4E% 2017 4F, JBATHE 5B )bl
SBFRWA PRI, HET 2018 4 1-5 A IR RE NS RIES,
IV FER D, FTLLIEBUR. [N, B4 Hi S BRI R UK, % [
ZREINE S BRI BRIR, RIS 2018 4 1-5 H B F A
1%, RRBEE B E R IIRTE, T ARSI 5 B R R B S N A BT
IR AR,

Rk, 254G RAT ARG HNRBARAZZN GO, BN ER AT Pt
HA&HME.

(=) BIT#HE 2B SAERIZISEESHRF N TSR
k)2

RE BN, BATHERAE ST LSRELAGRA . L. G
PR L 4 B0 SN S 01 LA B 25 3B I 55 AN [RI B2 2 A2 N T RE LRI
WO P BIURIN B0 4 32 B B BT 1 RIFHIRCR,, BAESHIGSEBA
RAGEOA A

B RAT B A BN 2 E L SR a R ECR . 286 10 ABINEE
SHWBNTE O EENE, WS HARE “SiZEl 257 2 “h. BITHE M
DS P S5 A B = M 553 T R 1 DL R IR 9 5 B4 B 2k 55 i & AR
PURIECER | HEFE A NIR 23 34 DL IR S5 s S5 8 S 3 U 1 0 2 & 22
P, WS WARRE “HEN 257 2 “IN. JRATEE W N AN A il

L‘t




S aE R TRIAAE " 5 RTINS A NS 28 B IR R
FIZE BN AE LGB, ESWARE “HZEN 257 2 “b. BITH
B T N 2R YD 5302 S B 1 Ol & AR HE 7

(IO RRAT R BB LN B AT HE T3 B 22 B L SR E X B INL 5
eVl ES- AN

ARAE KRS AT BB AT TR 5, 2017-2020 47 BY 2 T 4 TR RS 43
5l 3, 700 12,764, 500 12,755, 500 2 76H 6, 600 12,70, — 38K 25351 21. 62%.
22. 22%F1 20. 00%. R4 Frost&Sulliva #75 Hon, oEEFINEEE RS 1%
(RSN AN 2012 £ 1) 75 A2 014 N2 2017 4R 1) 1651278, FE A 1K AN 17. 1%.
Tt A 2017 4R 2] 2022 4, WWNRK#E— K, FREEGHKFIATH 14. 9% B
RSN 2012 421 52 {201 2017 41 125 1270, FEAEWEKER
19 2%, il 2017 A2 2022 4F, W AWK, FEAHKE
L F] 16. 6%, HUAIEH] 269 17T,

RRATW R NG DS S WA R Z im0 257 2 “PU. JRATHCE H AN
FERIA N B S E TP G e A

JEAT A TGS RAF I T 3 % R 5t D9 H & 0l 55 22 TN P B R 23 1142
FHBE T RIS AL

() BATHEE RAT AT A7) BRI 2R AR 5w o0 Tl B 22 % Wk 55/
en NV ES- AL N

\\»

1. BE&EMHILE
JEATEE s S 5 EAT I AT LA &)/ L S5 BB R R A L an s R P

A TRR A 1) R ES
BT [E FR 2015 HEJF 60. 39%
CRH %D 2014 HEJF 54. 82%
2017 4EJE 78. 66%
FENE
2016 F & 76. 30%
KUTTHE 2017 FEFF 41. 52%




2016 4 43. 58%
HEHE 2014 #EFF 43. 25%
(H 2055 2013 4FEHE 58. 10%
BATHE 2017 4EFE 61. 58%
Q::85D) 2016 4E 59. 93%

W ERATRN, 55 AT H0E B A L 55 S AR IR 3 [ B (4 B < B 55
£ 2014 £EFE 2 2015 SEFEIBAMFRIETHER: Lo, RGNS RITHEHEEE
WML S5 IR A BH BRI FETF s R 5500 5 s iR 22 0 25 P 7 0 B AR
A/NIERE TR B, R HOE H Tk S5 R R RN S EUREE B A R 20k 55 LR L
Ky AHIZPH AT BRI REF XTSRS R, TR, T
TR L8 SR AT 20 A 1 B S8 R 55 (1 B A R AR AT e HoAT & 2

2. FRIFINLSF

JEATHE B NS 5 FAT AL AT EE 2 =] /AT Bl 25 BB R 2 A5 Bl T & fr

ANGINE S B 1] EFER
BRI 2017 M B 58. 73%
(B RIIS5 &R 2016 W B 58. 31%
HEHAE 2014 FJF 56. 73%
EANZD) 2013 24. 76%
2017 4EJE 42. 28%
L E
2016 F R 41.99%
2015 4E ¥ 28. 83%
HXHE
2014 4 23. 25%
BITHEE 2017 4EpF 43.13%
CEREEYD 2016 F£JF 41.97%

W BRI, 5 RATECE N S AR AT Mk T e 2 =] /A Bk 55 1Y
EAREEAFREERSET . Bk, BN, BATEE 5B ESS E A
HARF A S T B A A B




gi ERE, JRATHE TN A B 2 A bk 55 A 25 B VI 55 R B A R AL S
BEAGHMETSEIE, FF AR

. ZEEL

ZeiE, YHEIVC, REINR AT B B AL 5 AN I 55 B
FACP A G EE AT HCE T A E A (14 B 47 0 b I g A B
P JBATEE B L S AN R YN 55 B A FR ) e T i KT T AR S
HAAGEPEARSCBLE, AP aig sk,

BRI 27

HE ST ar, RGN, BATEE S E S0 21, 24%F1 19. 90%,
BRI RHN 16, 2T%HF1 16.69%. FIIAN, BRI T =448 2 FH R g Rk 1
20. 15% /47, BRI RN R 15, 40% FRE & 12. 53%. #5859 Fl 2 BONER T8
AR R B BT 3t S, R B P SR BN I L T IE AT 28 FH %
BRI, EIRAE 1) b ek e T P B ) B 7 EE 9 F SRR S
W NI R, JREE G E B AR AT AT A W) B 2 KP4, #h
FE K TR TR P EE S R ACT A FME . 2) S AIRIIE S AR T EE S
KBTI, MO0 GRS AL BOR S, b 7048 &8 To0 3H 1 8 6 9%
FER BTSSR RN ITE . 3) DFIERTE, IR
ARV AE, F oAb 745 58 T vk N A« B o A AN B 2R A I
RTAEL P TH0K R A, FRxT e 5 A K AT B 2w HR T 357 T
TRV Bolb 5 18 8 2 M RN KP4, 36— 20 b 70 48 8 T 9 Py HR 357 7 9% F 1)
LR 555 R S S R VE R o T A2 IV 45 i) « 2 v AN P0G A% 2 0k
R =

EH:

= PRIREE T PPAL R o PRI A 2 3% R A S R AR B RO
PP 8 7 DAl 2 0 S YT PN J AT 20 B 9 A B 9 P R A A ) T

DB BT EEan S R TR -
A7 o

BiH 2018 £F 2019 & 2020 & 2021 4F 2022 £ 2023 £




2017 £ 8 A 31 HEHH (HF=PRERE)

‘e 18 9 22,665. 04 24,531.22| 26,243.87 27,769.48 29,073.75 30,292.67

fe 0 9 | 22 15. 40% 14. 63% 14. 01% 13. 45% 12. 90% 12. 53%

2 9 Fi 29,695. 53 33,787.27 37,722.42 41,564. 79 45,344.58 48, 641.81

2 7 P 2% 20. 17% 20. 16% 20. 14% 20. 13% 20. 12% 20. 12%

B % AR+ 35. 57% 34. 79% 34. 15% 33. 58% 33. 02% 32. 65%|

PHAE{E 466, 700. 00

2018 4E 5 A 31 HE®#H (EFEZIHERS)

fe 18 9% 20,604. 93 22,335.79 25,038.67 27,683.32 29,732.02 31,536.29

SEES 16. 60% 15. 26% 14. 69% 14. 23% 13. 92% 13. 74%

i

B2 23,422.55 27,675.13| 32,447.79 37,031.71 40,701.37 43, 794. 26

Y Y 18. 87% 18. 90% 19. 03% 19. 04% 19. 06% 19. 08%

EELI R+ 35.47%  34.16%  33.72%  33.27%  32.98%  32.82%
HERAR

SRR 498, 500. 00

RIE 2017 FERATHE W EIRAEHN, 2018 45 H 31 HAEAEH il
PRV ) K3 A7 20 TIPS RO B B 2 P I g5 A M O AT T — e
Fy R R , (YN0 30 P 9 2R RO 65 2 FH 28 0 B B 2017 48 8 H 31 H Bk
H CEP=DRAE RS ) TN i 2 R B

= TN ETHEEERARBER G HA AL T R REE &S E

(—) BATHERE N EE SR HEEMRER

JEAT A B R E AR E U o A AL Rl Bk i
PR WAL Ip . ZEARSE . WSS B dEE A S . Hrp
B O E N TR 2 L AL Bk 2 o ST IHRER S, SRS IIA LU
FHEEHEE MM ELD T

B T30



20184E1-5H 20174F 20164F
IH
& thE &5 tLE X thE
HR T 3 1 2% P 3,870.31 | 48.16% | 10,272.97 | 54.61% 8,104.80 | 49.32%
L4 Sl B 552. 39 6. 87% 1, 264. 53 6. 72% 1, 180. 23 7.18%
7 AR £ 2,014.63 | 25.07% 4,463.29 | 23.73% 4,109.40 | 25.01%
Mt 6,437.33 | 80.10% | 16,000.79 | 85.06% | 13,394.43 | 81.51%
B 8, 036. 47 100% | 18,811.30 100% | 16, 432.19 100%
=1L 9N 41, 141. 06 112, 738. 33 100, 995. 19
FHBAR 19. 53% 16. 69% 16. 27%

W ERRTH, IS I E BN A H I S AL Ak 9 L I IR =
T o B R A L BRI 80%, S R AT HUE B B O 1 B R ) o B4, 2018
15 HME SR AR ST 2016 4. 2017 FREHEBHE, FHERKZBITH
BENANBA I, Hi RpEE N 2 L E R, T
PO SCHAR LU A, SECEFFE R R & T 2f g B,

() BATHE TRINA B 2 3 M R A Al e R 3 S Bt
2017 £ 8 A 31 HEMEH (B PRSI ) w5 AT 208 T A A B9 I
ARG T R s -

Hfr: Jioo
20174¢
HHEM 20184 20194F 20204F 20214F 20224F 20234F
9-12H
BR s 9 H 2,085.18 | 10,166.67 | 11,183.33 | 12,078.00 | 12,802.68 | 13,314.79 | 13,847.38
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	审核意见11：
	一、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


	二、核查意见

	审核意见12：
	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、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、核查意见


	审核意见14
	答复：
	一、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

	二、核查意见


	审核意见15：
	答复：
	一、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

	二、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


	二、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
	（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





