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FRE R HFAE, RALRET R AEFERFHZHAREHE,
3] B L AR BT IH 3R A
HMEEFAETER NG 28 HEF AN THIREE . IRTH
BER. Atk 2% L HFERFRFRAMFAF, KNRELAE
Jh 84 BRSO AT, DA R R AR R K A A, TR
R P E AR SR
TN & B35 A ARRFEREEREEWT:

B ARTT
W £ E
AR
2018 4 10-12 A 2019 # 2020 4 2021 4 2022 # 2023 4
e 415,805 1,663,219 1,663,219 1,663,219 1,663,219 1,663,219
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AN 2 20,784 178,207 222,106 261,380 298,808 298,808
B 15,590 133,676 166,606 196,066 224,141 224,141
EHE 6,377 54,679 68,148 80,199 91,682 91,682
EERA 19,554 167,660 208,961 245,911 281,123 281,123
XA H 9,086 77,906 97,097 114,267 130,629 130,629

K # 4,298 36,853 45,931 54,053 61,793 61,793

H % 15,586 133,642 166,562 196,015 224,083 224,083
NEE -3 25,000 32,000 32,000 32,000 32,000 32,000
I% 301,582 1,519,406 i 1,595,376 1,633,153 1,667,211 1,750,501

B B 106,827 203,090 213,245 218,744 221,949 223,432
I4%% 4,350 3,931 33,708 42,011 49,440 56,519
HERE 2,500 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800
R # 5,000 953 8,172 10,185 11,986 13,703
e 133,960 331,895 348,490 358,333 364,887 364,887
5 n R4 15,374 41,417 43,487 43,642 43,736 43,736
Fit K% 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000
R A 33,676 270,000 270,000 270,000 270,000 270,000
s 600 600 600 600 600

IR B 3,979 34,113 42,517 50,035 57,200 57,200

WP AR o % 1,656 14,197 17,695 20,824 23,806 23,806
¥ 5 # 4,753 40,757 50,797 59,780 68,340 68,340
BN R # 6,500 6,500 6,500 6,500 6,500 6,500

HAh 40,891 350,614 436,983 514,253 587,891 587,891
4 it 1,193,126 5,358,117 | 5,801,002 6,133,971 6,443,824 6,537,392

2.6, % % A
S BEHERTER, MEFFRAEERRTFTESE . XBTEZA

R .

2018 4 10 A & 2023 4 it 4% 1~ 1E Tl o

2.7, Brigft

WRAE LR — RPN, ¥ DR AR A 4 b R R & 4R B R
B, i b, mBHITHEALPTHSVFERE, HRkE
FW T RBAEFE T UGH . TEREE 25%#ATIHH

B A2 A T 20 T %
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S ARTT

W E 47

2018 4F 10-12 A

2019 48

2020 4

2021 %

2022 4

2023 4

Bt

980,486

1,108,793

1,235,766

1,341,917

1,466,471

1,463,309

2.8, FTAE ST H T

ETREEERR, FAARFES B —ROEAKEY, UE
FAVHEAFET, ARTFEFEAEIEHLTER, —RNEFFX
FOEHXE, By ERAY HEFEFNT - EHRECH, 57—
R AR AV A PR AAR YR T BT B AR SO o AP R R T E T
WAEXHEBZRBELF~AE, Eo& - WEFEAFREH
R, AT R E AN S E BARE A R RALK R0 1G B A K 2t
T, REFEFAREHAFERGFIHAFFEF,

2018 4 10 A £ 2023 F A M I H M 4m T
B, AR
N wm oW F E
o 2018 4 10-12 A 2019 4 2020 4 2021 4 2022 4 2023 ¢
BERY 367,195 1,468,780 1,468,780 1,468,780 1,468,780 1,468,780
WA IR & Fo
NI, 5967.83 23871.31 23871.31 23871.31 23871.31 23871.31
e 64643.02 258572.07 258572.07 258572.07 258572.07 258572.07
£ 3t 437,806 1,751,223 1,751,223 1,751,223 1,751,223 1,751,223

2.9 97 IHAn 4 55 58 A 69 HL
VB REFERAEEERAY. SLERE, BRREULR

FRAES. B R HBAFR B ERRAT . RAFRE, 2T
HAKFNAE, HAERTGEEREHEHE R A%, HESVHNE
R NEBE S LR EZE NI IHA .

2018 4 10 A £ 2023 # 47 |H M 4r T

18



Bf. ARTIT
wmom o E
NE
2018 4 10-12 A 2019 4 2020 & 2021 % 2022 4 2023 4
B RERY 367,195 1,468,780 1,468,780 1,468,780 1,468,780 1,468,780
MEEE 4,044 16,176 16,176 16,176 16,176 16,176
E ik & 1,924 7,695 7,695 7,695 7,695 7,695
e 64,643 258,572 258,572 258,572 258,572 258,572
A3t 437,806 i 1,751,223 1,751,223 1,751,223 1,751,223 1,751,223
2.10. Bz A& BTN
f== =R == ==
i K A= RN 2RI K ~-1 & F & AT AR
M M 7 —H—
3 3E 3 A PR T R A TE A AR BB AT, TR ERE A e

PR E T E TR e . MK, TR
Horp B R B AL R K K

ERCh®

AR AT AE X B RO
2B TN, 4K 5 TOI TN A E e s R A,

B, EARTN AT

s YLBh 7

it

fit &30 o 1R 98 B 4 (173

T R IK E

)

Fh 4 MR EM K,
KA T K 2R

2 Mt

V& &
&

T L E R B

B, ARTT
m oW £ E
WA : :
2018 4£ 10-12 A 2019 4 _ 2020 4 _ 2021 & _ 2022 4 _ 2023 4
EEEIER A 27,078,691 44,521,593 55,123,662 64,706,470 73,934,290 73,946,435
EI1E R4 -24,269,473 17,442,902 10,602,070 9,582,808 9,227,820 12,146
2.11. I E %

TR, XHRPERTERE, B4
S, HTHIEELNLE LTAE, AFARTHEHEITERE,
] bt AR T AR 1 BURT B B AT A it B 7 s BT
UHERTERE AW, F—F, BH8E LT = FEE LA E,
N REEX W R G A 4% B (Levered Beta); % — %, 1R

Tl tEENEER
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P b B HARGEA 2T B B ARV B AR G A i ST
R ERFERE, FUMMERTIE,

AT H A B B 1 B

BTHITEAL A BASY, FEEEVSHEAHE, HibE
ARV o, RATATF % F LA 2R AT 1E 4 1 x4 b 2] B 2 AR
A

RN R R VA F

MU AB ST EDARE LT

AR RAAT AR A B

MU AR FTAERATLREEEVHFAEARE ARG, HFX
MEZFHEEWEH, FETEZTLHEF DT 2 £,

WA LR WHURN, EATF A B IR R ot AT ik, &k
BT AT 3K LA 8 1F A4 a8

O A E—: FWER

if # R 4%: 000010.SZ 7 H#A: 1995-10-25

Ak ar I #A: 1989-01-09 VEM A 81,985.4713 7 T

EMAE: ARG FEY T E LK 2 #E F LA IR
* [ A BRI AR B 321-322 =

NE A B EWAESRG AR E 2013 SRS ERET
BJE, EEVFHEANAMGAL S . BRAGAARLRFAAELE
REEATRETERFR, TEATLRITE W LR, TR (&
NI CRERXYRF IR EEZART AR RIFAR KT F
FAEZ % . BRERBTEMEMS WK F. THAF TEEL LA
ARE (BLZTHT), FUERETIRRCR. FhERRITFER
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LHEELZTRUTABEIER, NIRRT EEN— %4k, AR
BEEETEF A

ZERE: WRESTE; #BHTENRESHTERARS HA
F&. BABRSE. G REH; BEAA CFaMF). A (F
SR, B CREMTF); AL, BHME; 775, K7
b ReapidEdo; RE#H D, SA#HD,

FEFRLHK: BMARBEEMRS. BMER. BH KT, GAHE

@XM AE = KAEM

ik %R A : 000010.S5Z b H#: 2009-11-26

AL H#: 2001-09-12  FEA KA 268,546.20 7 T

JE A 3 Ak - A T E B OB AL Al B 10 S B 104 S 4% 6 & 601
=

B A AU R T T AR ER R R R FR 2 B 8l S T 1992 4, 2009
ERAFEEMTLE R ETAE . (FAHERRAENESTER,
R EMLR R AES, TETHREERGEELER L,
FmR T AR, BAF L., TRER, HEZEN —EHEAN
ERAF G, EREAEEE. RELATE, BIAFLRA. £
R FETEHE T RE TR AFEE NS EASEH, EARER
A KR B R M T, O R A AT ALK AR TR R
TR TAZ M T — R ABy 2 8 R 5. 3] S RT3F 330 £ FUKII5
BEFEEFR K130 £ T FEAERAEA.

ZEGE: KFEEE; R, FX. M. BE. R EME
W1 EARIRE R AR B ARG TR E AR ES; B E R SAR
RS, REA &, A, BRAGE. 758, HEMN. e

21



BB E. T2, It XA & BRAT L BREAEGHFEE,;
PV ERR S AFRAEE; WRIEE; BRRE; KRTREE;
RE L OCITRIEE; BHGREE; HRAKERE,; BREFMTR
EE;, WHEANAE TR#EK: WERE; AXNEE; Fis
XEHE; HaZyEi#; KFZITEEE (FREFTHKRI);
AN REET; ARXNWEARRFES; TpRE; &if, #F. K
B, R & iR REEW; REFETL EARARSE; HENA
GRS A RR e Bt R E ORI, e RN E R
BHAEW; UWTHHRMNED XAMEE: HWAFHE. LAMNE.

FEFRAN TEER., FMERLFS. BIEAL, B

©FSR NI -2 ) &

I &R A 002431.SZ 7 H#: 2010-06-09
A S E#A: 1991-12-19 VM A 148,698.55 7 7T

A AR MRS TR E s 21 B
AN B A SRR R ATRAF R — KU E AR E
MR FEHE, SABEH VRO L, A EENE S R AL T
W.OEMGA. ERES. HE. WHRIEME. WELFEA.
PSS T B E AT 2 A B A
A T2 Tl 4 5 2 B 28 4\ B Ho MR 3 900, A ] AL JE
S HATR B3R AR AL — % (2000 4 3 43) Ao R R AT B
RS B AR T AL 4 7 F 4% 7 (2008 48 35 18) 4 4k T2 R b
GENE: REERATE: WO RO A IR
BERY, FUELEE, EARELE, LEEE. ARE, B
Bd: MERF. RASHE, TRIE. EHENTENTHEKE

22



¥ REEMAAXKNR. W AR, REAREIT . BRI,
WH IR EATEEE, HERART BN REZA &; %K.
TA. M. HEEMKEY; EERSLE” & REANE L5
ARV FEONRRE. ERE. REAREIEARE O LS, E
ERREATEERE LS H OWE S REARS,

FEFRLK: BAIE. BRI, BAHE, £AHE

ARALHE 4 ik AR E B E (WACC)

WACC R & H12 #h S3% B3R . v & H12 ah JRAR B 3R Ao BT 5
LV S5 B AR B IR B A A MR

EHHERFEREN, F—FFEUE, BEPELEH, K
REEEREMAANTNTHHEEHERNA2ERE, F -,
T 54 A AR P 27 BOAR B 453 A e AR B R

DN & QEE &S AL b

KT R ERE, RAF A FAZNHEAE (Capital Asset
Pricing Model or “CAPM”). CAPM & i % & & #% % Uk 25 Bk 4
T SR B AR G E W k. TR MR TA AR KR

Re=Rf+BxERP+Rs

HeP: Re FRMERE; Rf ARG ERE; B A RAE R
ERP 25 7 47 X[ A8 47 B 4% 5 Rs /A 5] 558 Ko 4 41 B 4R &

DT KR Wi 25 5 RF #7452

E i F B E RO R T RR B, B fFH ZRAE B T 88 %
e R RN, AT LA it

RAVEP . FH TR NTEE L E B EREEE R L HRAET
10 FHWEGR, FiTEHEHREE, RAAEREHAREEHNT
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A AR T Ak am &, FAT DL 3 [ 67 B0 80 3 3 19 72
1B 4.00%1E A AR Py T A e dkam & . L CE G2 ko R 5E

Do

2018 9 A 30 HEAFR T+ FU LEFA M mE (ZFD

— n — FLTHEULERIH%

E# R E 3% 4 FIRHAR(4F) 2% (A
019594.SH 18 [E % 12 49.64 4.1685
101812.5Z % 1812 49.64 4.1685
180012.1B 18 [t K B ft 12 49.64 4.1749
019581.SH 17 Elf% 26 49.14 4.4132
101726.5Z El % 1726 49.14 4.4132
170026.1B 17 B E 1% 26 49.14 4.0471
019565.SH 17 Ef 11 48.64 4.1176
101711.SZ E 7 1711 48.64 4.1176
170011.1B 17 Ff & B 4R 11 48.64 4.1239
019554.SH 16 [E 7 26 48.14 3.5069
101626.5Z [E 17 1626 48.14 3.5069
160026.1B 16 ff & & fit 26 48.14 3.5078
019541.SH 16 [E % 13 47.64 4.2145
101613.5Z % 1613 47.64 4.1941
160013.1B 16 ff & E fit 13 47.64 4.4592
019528.SH 15 [E 1% 28 47.15 4.2193
101528.57 E f 1528 47.15 4.1913
150028.1B 15 [ff & [E 1% 28 47.15 4.4327
019510.SH 15 [E 47 10 46.65 4.1793
101510.5Z [ 1% 1510 46.65 4.0745
150010.1B 15 [t & [E 1% 10 46.65 4.0333
019427.SH 14 [E 7 27 46.15 4.2599
101427.5Z E fi 1427 46.15 4.2805
140027.1B 14 M & E fi 27 46.15 4.1084
019410.SH 14 Ef% 10 45,65 4.7196
101410.5Z E f% 1410 45.65 4.7196
140010.1B 14 [ K E % 10 45.65 47291
019324.SH 13 [Efit 24 45.13 5.3746
101324.8Z E it 1324 45.13 5.3746
130024.1B 13 [t & [E f% 24 45.13 4.0157
019310.SH 13 E % 10 44.64 4.2807
101310.5Z [ 4% 1310 44.64 4.2807
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130010.1B 13 [t K B % 10 44.64 4.0864
019220.SH 12 E % 20 44.13 4.3928
101220.5Z E % 1220 4413 4.3928
120020.1B 12 B E % 20 4413 43414
019208.SH 12 [E % 08 43.63 4.2909
101208.5Z [E 17 1208 43.63 4.2909
120008.1B 12 [ff & E 4 08 43.63 3.9392
019123.SH 11 Efk 23 43.11 43723
101123.8Z [ % 1123 43.11 43723
110023.1B 11 M B [E 7 23 43.11 3.9332
019112.SH 11 Efk 12 42.65 45255
101112.8Z {7 1112 42.65 45255
110012.1B 11 [t BB 67 12 42.65 4.2146
019037.SH 10 & 1% 37 42.13 4.4437
100037.1B 10 [ff & E 4% 37 42.13 3.9229
101037.8Z & 5t 1037 42.13 4.4437
019014.SH 10 E 7 14 41.65 4.0665
100014.1B 10 [ff & E f 14 41.65 3.8923
101014.57 [ 17 1014 41.65 4.0167
019930.SH 09 E % 30 41.17 43417
090030.1B 09 [ff & [E f% 30 41.17 4.3429
100930.5Z 5% 0930 41.17 4.3417
019599.SH 18 [E % 17 29.81 4.2124
101817.5Z % 1817 29.81 4.0052
180017.1B 18 [ff & E A% 17 29.81 4.2308
019588.SH 18 [E % 06 29.47 4.2612
101806.5Z [E 17 1806 29.47 4.2612
180006.1B 18 [ff & E fx 06 29.47 4.2364
019577.SH 17 E 7 22 29.06 3.9854
101722.57 [ f7 1722 29.06 4.3216
170022.1B 17 M B E it 22 29.06 4.2208
019569.SH 17 E % 15 28.81 4.1567
101715.5Z E i 1715 28.81 4.0869
170015.1B 17 M B [E 4% 15 28.81 4.2394
019559.SH 17 [E 4% 05 28.39 3.8015
101705.5Z E f% 1705 28.39 3.8015
170005.1B 17 Mt & E fx 05 28.39 4.2412
019547.SH 16 Ef% 19 27.89 4.1943
101619.5Z [ f% 1619 27.89 3.2936
160019.1B 16 [ & E fx 19 27.89 4.2921
019536.SH 16 [E 4% 08 27.57 4.2188
101608.5Z [E 1% 1608 2757 3.5477
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160008.18 16 [ff & [E 4% 08 27.57 43133
019525.SH 15 E 1% 25 27.05 3.7713
101525.5Z [ f% 1525 27.05 3.7713
150025.18 15 [ff & E 4% 25 27.05 4.3834
019517.SH 15 E 7 17 26.82 4.1609
101517.5Z [ f7 1517 26.82 3.9747
150017.1B 15 [t & E fx 17 26.82 42134
019425.SH 14 [E % 25 26.07 4.3418
101425.57 [E] % 1425 26.07 3.2809
140025.1B 14 [ B E % 25 26.07 4.0346
019416.SH 14 [E 4% 16 25.81 4.8112
101416.8Z [ {7 1416 25.81 48112
140016.1B 14 [ff & [E 4% 16 25.81 3.7414
019325.SH 13 Ef% 25 25.19 3.7852
101325.57 [ f% 1325 25.19 5.1083
130025.1B 13 [ff & E 4% 25 25.19 4.3185
019319.SH 13 E % 19 24.96 4.0325
101319.57 [ f7 1319 24.96 4.8127
130019.1B 13 [ B E f 19 24.96 3.9733
019213.SH 12 [E 7 13 23.84 4.1580
101213.5Z [ 7 1213 23.84 4.1580
120013.1B 12 [ A E % 13 23.84 3.7690
019212.SH 12 [E % 12 23.74 3.9783
101212.8Z % 1212 23.74 4.1073
120012.1B 12 [ff B E fx 12 23.74 3.9854
019116.SH 11 Ef% 16 22.73 41784
101116.5Z E f% 1116 22.73 45458
110016.1B 11 Mt B [E % 16 22.73 3.8571
019105.SH 11 Ef% 05 22.40 3.8931
101105.5Z [ 1% 1105 22.40 4.3512
110005.1B 11 Mt B [E % 05 22.40 3.8355
019040.SH 10 [E 4% 40 22.19 4.2700
100040.1B 10 [ A = % 40 22.19 3.9635
101040.5Z [ it 1040 22.19 4.2700
019026.SH 10 [E 4% 26 21.88 3.9949
100026.1B 10 Fft K [E % 26 21.88 4.0063
101026.5Z & % 1026 21.88 3.9949
019023.SH 10 [E 4% 23 21.83 3.3677
100023.1B 10 [t & E fx 23 21.83 4.0063
101023.5Z [ f% 1023 21.83 3.9948
019018.SH 10 [E % 18 21.72 4.0663
100018.1B 10 [ff & [E 1% 18 21.72 3.9858
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101018.5Z E f% 1018 21.72 4.0663
019003.SH 10 E f% 03 21.42 4.1183
100003.1B 10 [ft & E fx 03 21.42 3.8737
101003.52 % 1003 21.42 4.1183
019925.SH 09 [E % 25 21.04 45982
090025.1B 09 [ff & [E fxx 25 21.04 4.3041
100925.5Z [E 17 0925 21.04 4.2195
019905.SH 09 [El % 05 20.52 4.0565
090005.1B 09 [t & [ % 05 20.52 3.4164
100905.5Z [E % 0905 20.52 4.0565
019820.SH 08 [ % 20 20.06 3.9442
080020.1B 08 [El i 20 20.06 3.4724
100820.5Z % 0820 20.06 3.9442
019806.SH 08 [ {7 06 19.60 4.5456
080006.1B 08 [ % 06 19.60 3.8765
100806.5Z [E £ 0806 19.60 4.5456
010706.SH 07 El % 06 18.63 4.3107
070006.1B 07 El % 06 18.63 3.9325
100706.5Z [E 1% 0706 18.63 4.3107
019521.SH 15 [E 47 21 16.98 3.9789
101521.5Z [E £ 1521 16.98 3.7718
150021.1B 15 [ B E 4% 21 16.98 3.9878
019508.SH 15 = f% 08 16.57 3.9675
101508.5Z [E f% 1508 16.57 4.1276
150008.1B 15 [ff & E fx 08 16.57 3.8697
019417.SH 14 [ fr 17 15.86 4,6782
101417.8Z E % 1417 15.86 46782
140017.1B 14 (BB & 17 15.86 3.7161
019409.SH 14 [E % 09 15.58 4.8216
101409.5Z B fx 1409 15.58 4.8216
140009.1B 14 [y B [E 1% 09 15.58 3.8064
030014.1B 03 El % 14 15.21 1.6386
019316.SH 13 [Ef 16 14.87 2.9417
101316.5Z [ % 1316 14.87 4.3615
130016.1B 13 [ff & E fi 16 14.87 3.9616
019309.SH 13 [E % 09 14.56 2.9789
101309.5Z % 1309 14.56 4.0254
130009.1B 13 [ff & E f 09 14.56 3.4245
019218.SH 12 [E 7 18 13.99 4.0108
101218.52 El % 1218 13.99 4.1380
120018.1B 12 [t & [E 1% 18 13.99 3.9650
020005.1B 02 [ % 05 13.65 3.8606
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019206.SH 12 E f% 06 13.56 4.0659
101206.5Z E &% 1206 13.56 4.0659
120006.1B 12 [ A E 1% 06 13.56 3.7283
019110.SH 11 E % 10 12.58 2.9230
101110.8Z E % 1110 12.58 4.1885
110010.1B 11 M & E % 10 12.58 3.7507
019029.SH 10 [E 4% 29 11.92 3.8945
100029.1B 10 Ffy B [E 4% 29 11.92 3.8435
101029.5Z [E % 1029 11.92 3.8526
019009.SH 10 [E 4% 09 11.54 4.1287
100009.1B 10 [t & & % 09 11.54 3.8299
101009.SZ = £ 1009 11.54 3.9948
019920.SH 09 E % 20 10.91 4.0350
090020.1B 09 [ & E fit 20 10.91 3.6801
100920.57 E £ 0920 10.91 4.0350
019902.SH 09 [ % 02 10.39 3.8909
090002.1B 09 [ % 02 10.39 3.7271
100902.57 [E 7 0902 10.39 3.8909
FHE 4.09

HAE K IR: wind

@7 K& % 1 ERP 67 &

wag R Efh (MRP), ®ARBAR N &0 (ERP), &xF—4
A RE MO TR F L, RAFMERNE T LARK R
EIE; &SN

BT REEH T A —ANFOKTH B H AT, B HER
. THHANBERK, FERZFELEER, FEFEAEFRE
B, Br FRENEATE THAMNCRATEZATER B EH, Hilt,
BEEXAKELERT 0 SRR H R & 0" — 2w &R
M. MUAXEERFTHARKHRRBIESRTYT, I THERKOALHK
B, EWHARMRE, T840 BRACRE & i DA # i it o 47
Ji £ # B AT B o B BT b # 0X T 37 B R v 1 R R A B T 7 B R
for i 1 VEAT R 2 (LLE B 4 Bk K Aswath Damodaran 4 X & By
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WD, HRWT:
T 37 U = i R BT T 3 KA T 3 R o 0+ [ S AME
= KRR R T 7 89 K AT 3 KR + B R R M F (0 IR E o
& it

AHF: RBRE TR RGN, AswathDamodaran % f 1928
EFAXEBRZTHFEL /R 500 FHAERKFREKE, HTER
B i B T 377 B9 KA F 2 X 0 6.38%;

E R A AME A RAE E R fF TR AL Moody’s Investors
Service x & E 897 4 1F R A AL, 534 B F & HAME AN 0.72%;
o R E/o Efit: LLABK-THERETHEN T 5HHF 0k X AT EZ R
SFHME 112 RPHE, W

o [5 B 7 4 K6 i 1) =6.38%+0.72%>1.12=7.19%.

] b A KR £ AR 48 b A S B e R B A E T A KR e
# 7.19%.

OLEFE WA S § ¥V

a. 4 & AT b 8] AR AT I T 3 R & 40 B(Levered PB):

Bal+ EEMN Wind BHRAEE—KANETBAARFLHITE
BEWHEARNM A, HBRFETHIGHEFNZ PR 00FEHK, 5K
1178 5 4 B A 1 Z 7 3% ERP B K B9 2 )7 3% 300 45 4048 IE B

AT HATR B Wind FRA 5 A A B BT E & T H At
A pE, LRBEREESAMLATEE HRREM P HE.

b.it & #f /) ] Unlevered B #1 f& 5 # 3% 5 2 {2 Unlevered PB:
BAEUT AR, RATT Ao A+ H 4 A 5 8 Unlevered B

Unleveredp=Leveredp/[1+(1-T)>D/E]
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X#F: D—HRME; E—BRANE; T—ERARBRE,

¥ %fH A B B Unleveredp 1HE % 5, B FHEME N BT
# {7 ¢ Unleveredf.

CHH AT 5 A By A A L 2R

T E AT B AR ARE M HAISF T U T HAE4:

KT B B ARG AT

WAL B H KT ETTE R AL,

REGA ERAT A AT G AL ERE AL,

@ F AT Ao e R A B K AL L T 8 Levered B

RN EEH BTG ECRREN L ERNE T AR T,
Tt E A F A 2L Leveredp:
Leveredp= Unleveredpx[1+(1-T)<D/E]

A D—EAMME; E— RAUNME; T: & F AT 35 (B 25%);
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	苏宁环球股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）于2018年12月21日收到深圳证券交易所《关于对苏宁环球股份有限公司的关注函》（公司部关注函【2018】第250号）。根据关注函要求，本公司对相关事项认真核查，现答复如下：
	1．2018年4月20日，你公司披露的《2018年度日常关联交易预计公告》显示，你公司预计2018年度与控股股东的全资子公司苏浦建设、建材物流发生日常关联交易累计金额合计不超过20,000万元。请你公司结合上述日常关联交易截至目前的发生额，以及截至目前你公司与控股股东及其子公司发生的其他关联交易金额情况，对照《股票上市规则》第10.2.10条的规定，说明本次关联交易经累计计算是否达到了股东大会审议标准；如是，请补充履行股东大会审议程序。
	答：截至目前，公司与苏宁环球集团及其子公司共发生关联交易6,482.00万元（未经审计。其中包含2018年度经审议并披露的日常关联交易发生额3,487.00万元）。
	日前，公司接到交易方苏宁现代农业股份有限公司确认函，为支持宜兴农业未来发展，其在作出三年盈利承诺的同时，在原评估值的基础上折让10%（即折扣3,708.30万元）。公司董事会同意交易方增加的条款，双方签订补充协议，本次交易最终成交价为33,374.40万元。
	上述关联交易合计为39,856.40万元，占比公司2017年度经审计净资产为4.92%，根据《股票上市规则》相关规定，无需提交公司股东大会审议。
	2．评估报告显示，截至评估基准日2018年9月30日，宜兴农业的评估值为人民币37,082.70万元，同时，截至评估基准日，标的公司净资产为13,231.08万元，增值率为180.27%。此外，经我部初步测算，标的公司2016年度及2017年度的净资产收益率均低于你公司。请对照《主板信息披露业务备忘录第2号——交易和关联交易》第三十六条的规定，说明本次高溢价收购关联方资产，且购买资产净资产收益率低于上市公司净资产收益率的的情况下，交易对方未提供标的资产盈利担保或补偿承诺、或标的资产回购承诺的原因及...
	答：公司与宜兴农业两年及一期的净资产收益率对比如下表：
	宜兴农业成立于2013年，属于成长期的公司，从上表所示，公司经营持续稳定增长，净资产收益率也在稳定增长中。根据宜兴农业2018年9月30日最新一期审计数据，宜兴农业的净资产收益率已经超过本公司，根据预测宜兴农业未来经营收益还将保持一定增长。评估机构结合宜兴农业的实际经营情况对标的股权采用了收益法评估。
	鉴于本次收购所依据的评估结果主要系按照收益法进行评估，为保障上市公司及中小股东利益，交易方苏宁现代农业股份有限公司承诺如下：
	苏宁现代农业同意就宜兴农业2018年度、2019年度、2020年度（以下合称“利润承诺期间”）实现的扣除非经常性损益后的净利润作出承诺，承诺实现净利润数分别不低于2042万元、2311万元、3014万元；若宜兴农业实际实现的净利润数（指经过公司聘请的具有证券从业资格的会计师事务所审计、扣除非经常性损益后的税后净利润，下同）未能达到苏宁现代农业向公司承诺的净利润数，则苏宁现代农业以现金方式进行补偿：
	当期补偿金额=（截至当期期末累积承诺净利润数-截至当期期末累积实现净利润数）/补偿期限内各年的预测净利润数总和×标的资产交易价格-累积已补偿金额。
	依据前述方式确定的补偿现金金额不超过苏宁现代农业在本次交易中获得的现金对价总额。在逐年补偿的情况下，当各年计算的补偿现金金额小于0时，按0取值，即已补偿的现金金额不冲回。
	3．公告称宜兴农业主要经营项目为生态农业、苗木培育、观光旅游等，未来将增加休闲娱乐、养生度假等产业。本次收购完成后，公司将借助宜兴农业的经营优势，逐步培育和发展康养产业，增厚公司健康产业板块。2017年年报及2018年半年报显示，你公司健康产业方面主要是医美医院相关，并无与宜兴农业相关的产业经验。请你公司结合公司经营战略、产业经验、财务情况及协同效应等，分析本次高溢价收购关联方资产的必要性和合理性，说明是否有利于保护中小股东权益。请你公司独立董事发表意见；请你公司就拟购买标的公司而进入新行业进行特...
	答：
	一、标的公司情况
	（一） 宜兴农业主要资产情况如下：
	宜兴农业注册地址：宜兴市徐舍镇新104国道苏宁现代农业产业园科技生态园
	主要资产情况如下：
	注：1、预付款项77,459,964.35元，主要是公司前期土地建设用地拆迁费用。目前公司租用8000亩土地，尚没有取得土地产权证书。
	2、房屋建筑物合计31,048,999.32元，主要有智能温室大棚工程、科技生态园项目工程、上海快捷活动板房临时仓库、木屋等。
	3、苗木存货主要为：香樟、银杏、朴树及各类彩苗，总值约为560万元整。
	（二）2013年，宜兴市人民政府与苏宁环球集团签署《苏宁环球现代农业产业园项目投资合作协议书》，协议主要内容如下：
	苏宁环球集团拟在宜兴市徐舍镇西南部流转农业用地6万亩，分三期流转，每期流转2万亩，打造现代农业产业园，具体投资项目内容，总体规划为：
	1、花卉苗木种植基地和花卉苗木交易中心8000亩；
	2、现代高效农业示范区48000亩；
	4、乡村旅游度假区2000亩；
	5、综合配套服务区2000亩。
	挂牌出让建设用地不少于项目总用地规模的10%。
	上述土地流转年限不少于50年。
	（三）近三年又一期收入明细构成
	（四）各年度前五大客户及对应销售金额的组成明细情况
	1、南京苏浦建设有限公司系控股股东苏宁环球集团的全资子公司，与公司存在关联关系。
	2、宜兴农业发生的农产品销售、观光旅游收入、会务服务及相关衍生收入均为现金收入，无往来挂账的情况，因此不列入前五大客户明细。
	（五）目前宜兴农业产业规划及发展情况
	宜兴农业位于江苏省宜兴市。宜兴是全国闻名的太湖风景名胜区阳羡景区、中国优秀旅游城市、国家园林城市、国家历史文化名城。2018年10月，宜兴成为全省第一家通过的省级城市总体规划改革试点城市。《总体规划》确定了宜兴作为“中国陶都国家历史文化名城、文化生态国际旅游城市、宁杭生态经济带新兴中心城市”的战略定位。
	宜兴农业根据园区功能定位，主要发展农业生产、农业科技、农产品交易、农业观光旅游、休闲度假、田园养生等功能。
	“科技生态园”：为苏南单体最大的智能温室，并集智慧农业展示和示范、科普、采摘体验于一体的现代农业展示基地；占地200亩，后期会扩充到1000亩，实现1-2日游的基本功能。为游客提供“吃、住、游、乐、休闲”等服务，同时包括科普教育、农业示范体验、科技展示、会议接待等。
	“花木大观园”：用地面积为810亩，国道两侧有大面积的香樟、银杏，郁郁葱葱环境较好。该区域将打造成休闲娱乐、野外宿营、河边垂钓等多方面的休闲项目，使得大树区在苗木种植的基础上，提升农业的旅游功能。
	“生态庄园”：规划面积1300亩，主要打造特色农庄，特色农庄的面积划分为0.5-30亩大小不等，同时每个农庄提供一定比例的建设用地，兼顾为周边农业项目配套服务，提供一定的周末休闲活动和餐饮娱乐设施等。
	“乡村旅游体验园”：农业观光区在引进新品种，推广有机农业生产的同时，引进休闲观光产业，经营模式主要是企业+合作社或合作社+公司+农户模式。
	宜兴农业立足于宜兴市并服务于长三角，提供具有区域影响力的产业功能；为宜兴市民提供新鲜蔬果和高品质的文化休闲生活；为游客提供休闲、养生、体验生活的现代旅游农业园。
	宜兴农业目前主要经营项目为生态农业、苗木培育、观光旅游等，未来将在休闲娱乐、养生度假等康养产业加大开发力度。未来产业开发已经制定规划方案。
	二、公司健康产业转型及康养产业前期调研
	公司最早于2015年提出产业转型战略，确定了大文体、大健康、大金融的转型目标。
	2016年，公司实施落地了大健康产业中细分行业医美产业的投资项目，包括与韩国ID集团合作，成立医美产业基金并收购多家医美医院等。
	公司在不断推动医美产业发展的基础上，还在积极探索大健康产业板块里的其他细分行业，重点是康养产业。公司就康养产业的相关政策不断研究，就康养产业的相关项目不断进行实地考察等。
	据国家统计局2017年人口数据，60周岁及以上人口2.41亿人，占总人口的17.3%。目前，中国已经成为世界上老年人口最多的国家。
	根据预测，到21世纪50年代，我国的老年人口数量将达到峰值，老年人口数量将超过4亿人，平均每3个人中就有1个老年人。
	伴随着中国老龄化的快速进程，养老服务机构和设施严重滞后，国家相继出台相关政策，鼓励社会力量参与养老服务产业，构建多层次的养老服务体系。未来养老产业行业发展空间巨大。
	2016年，中共中央、国务院发布《“健康中国2030”规划纲要》，积极促进健康与养老、旅游、互联网、健身休闲、食品融合，催生健康新产业、新业态、新模式。
	在国家政策鼓励和市场需求的引领下，以健康为主题的康养产业和康养项目蓬勃发展。
	在诸多康养产业项目中，基础设施在整个投入中占比较大，建设和回收周期相对较长，房地产企业正好以资本运作和项目管理见长。目前，已有多家房企涉足康养产业。
	公司管理层经过对国家政策和康养产业市场的深入研究，结合对其他已开发康养项目的多次考察，认为公司在房地产领域耕耘多年，拥有丰富的项目开发经验和市场运作能力，以适宜的康养项目为突破口进入康养产业，能够增厚公司大健康产业板块，促进公司健康产业更好更快发展。
	三、结合上述情况，收购关联方资产的必要性与合理性
	公司管理层经过深入研究和探讨，认为公司可以借助宜兴农业的经营优势，在现有经营基础上以田园养生、休闲旅游为切入点逐步培育和发展康养产业，增厚公司健康产业板块。
	目前，宜兴农业主要与公司控股股东苏宁环球集团子公司发生业务，该业务都是正常合理的市场交易行为。未来公司收购宜兴农业后，宜兴农业仍将会与控股股东子公司发生部分关联交易，公司将采取有效措施，确保交易行为客观公正关联交易价格公允，并逐步减少关联交易数额，保证公司及中小股东的利益不受损害。
	公司收购宜兴农业，投资重点在于宜兴农业目前的经营优势及区域市场影响力，未来康养产业市场发展空间较大。公司未来在宜兴农业发展康养产业与公司正在实施的大健康产业转型方向相一致，宜兴农业的康养产业发展有益于增厚公司大健康产业板块，进一步提升公司价值。
	综合上述情况，董事会同意公司收购宜兴农业100%的股权。
	公司选聘有证券从业资格的审计和评估机构对宜兴农业进行审计和评估，经评估宜兴农业全部股权评估值为37,082.70万元，经双方协商确定最终成交价为33,374.40万元。
	截止三季度末，公司货币资金35.69亿元，公司目前除正在实施不低于4亿元不高8亿元的股份回购外，没有其他重大资金支出，公司支付3.3亿元的收购金额不会对公司经营和财务造成重大影响。
	四、独立董事意见
	公司独立董事认为：
	公司收购宜兴农业100%股权事宜构成关联交易，本次关联交易定价以具有证券从业资格的评估机构出具的评估结果为依据并经双方确定，交易价格公允合理。本次收购选聘评估机构在评估过程中实施了相应的评估程序，遵循了独立性、客观性、科学性、公正性等原则，运用了合规且符合标的资产实际情况的评估方法。因此，资产评估价值公允、准确，评估结论具备合理性。
	公司收购宜兴农业后以田园养生、休闲旅游为突破口进入康养产业，有利于发挥公司地产项目运作的经营优势，康养产业也符合公司大健康产业的发展范畴，能够进一步增厚公司健康产业板块。公司目前资金充沛，本次收购不会对公司经营和财务造成重大影响。本次交易符合公司的长远规划及战略发展，能够进一步整合公司资源，加快公司发展，提高公司整体价值。
	本次交易事项的审议、表决程序符合法律、法规及规范性文件以及《公司章程》的规定；关联董事在表决时进行了回避，表决结果合法、有效，未发现有损害公司和全体股东尤其是中小股东权益的情形发生。
	建议公司管理层尽快制定周密科学的市场开发计划，采取有效措施防范市场风险，积极推动宜兴农业及公司康养产业的发展，不断提升公司健康产业的经营能力，为公司全体股东带来更多回报。
	五、公司将在补充公告里加入“就拟购买标的公司而进入新行业进行特别风险提示”。具体内容如下：
	公司目前主营业务为房地产开发，本次收购完成后公司进入新行业的经营与管理，该行业与公司所处的地产行业在盈利模式、日常运营管理、市场等方面均有一定程度的差异。上市公司进入新的行业，缺乏相应行业经验，因此，交易完成后，上市公司存在整合风险。一旦不能有效整合，则将对上市公司经营业绩、业务发展以及可持续产生较大影响。公司将建立科学的决策体系，完善的管理机制，对宜兴农业进行充分有效的管理，以降低未来投资不达预期的风险，确保项目的正常运作。
	公司将根据事项的进展情况严格按照相关规定及时履行信息披露义务，敬请投资者注意投资风险。
	4．本次交易选用收益法评估结果作为评估结论，请你公司根据《主板信息披露业务备忘录第6号—资产评估相关事宜》的规定，补充披露：（1）你公司董事会对评估价值分析原理、计算模型及采用的折现率等重要评估参数，预期各年度收益或现金流量等重要评估依据及评估结论的合理性发表的意见。（2）采用收益法进行评估的价值分析原理、计算模型及采用的折现率等重要评估参数，预期各年度收益或现金流量等重要评估依据，充分说明有关参数、评估依据确定的理由。（3）补充披露资产基础法评估结果，并说明与收益法评估结果差异巨大的原因及合理性。
	答：
	我公司董事会认可评估价值分析原理及计算模型，并认为评估机构采用的折现率等评估参数较为合理，预期各年度收益或现金流量等重要评估依据较为充分，评估结论客观的体现了被评估企业的股东全部权益的市场价值，评估结论较为合理。
	1、 采用收益法进行评估的价值分析原理：



