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R TG
WA T B
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2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

B F 0 R BAL= d
. 17,023 20,415 23,477 26,451 29,624 32,089

e N; &1 ON

AN R A 2
4,293 4,723 5,195 5,714 6,286 6,600

=N

&1t 23,330 27,152 30,687 34,181 37,927 40,707
PN R 31.50%| 16.38%| 13.02% 11.39%|  10.96% 7.33%

£

R VEAL AL, 2
AR, K,
NI, FHAERE f5 % g

HI R Pt 255
FAE IR A IGHEN 2 )5 5 R EOLEEAT 1 T

= &5

B 2010-2012 I3 KR FE 43518 28% - 14%F1 34%,
RHE MR 2012 4EEE TR 7 2013 4FJE Uk

Hrp

NI A B TR AT dh SR R S5 SN B 1 TR A1 R A 7 s £ B i

NGB R, R E B RO S5 SE
P AT IRV I AT DASR A I 55 0408 B S mORHROONAR I, BT R PEAt g b
WA KRS EHN
(2) BFI#E
MR AT IR PP 2, B R 2013-2018 1) BRI Z K- T 4 F
AL JIT0
- e B
2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
E}iz;iﬁiéﬁéﬁ;ﬁ 60% 60% 60% 60% 60% 60%
&Mﬂfiiﬁxi&‘ 10% 10% 8% 8% 8% 8%
eV IES 50.01%|  50.61% 50.58% 50.76% 50.90% 51.13%
2009-2012 4, X RIBHE E WA A i S BRSSO IT BB A 25y

A 48%. 52%-. 59%-. 59%, FEIAR L FHEaHA IR, RIULAE TR,
HIVRVPA i 25 P00 B R & A 7= i S B R AR 55 B BRI R 4E R 60% IF PR EFFR

SE o B ESHIN 5 ARSI

NEH.

2011 & % 2012 &,

=K

=K

BHER PR B A A KT A —HL,

SR

RSN A7 B N BRI 50351 0 12%

AN 9%, HERFAE 10% 7547 o DR IG AT CPP A e TN 8 s R s SRR 7™ it N F

EFIHN 10%, FEIE 2015 FFEA 8% )5 frEF &
fiti i R AR SR PR B KPR A — 2

(3) FHE

SR,
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o ZBAESHHN 5 HT KT




AR AT PP Al R R, B AURHEE 2013-2018 4 1) 2 FH 40 K 2 P 28 TR 40

Bf: FIG
T E B
WA
2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
B 2R H 2,838 3,292 3,763 4,231 4,745 5,225
A5 i B Lo~ >
HELSEH (B 3,606 4,252 4,849 5,509 6,139 6,689
FHD
&1t 6,445 7,544 8,613 9,740 10,884 11,914
SRR 12.17% 12.13% 12.26% 12.38% 12.51% 12.84%
B R 15.46% 15.66% 15.80% 16.12% 16.19% 16.43%
&1t 27.62% 27.79% 28.07% 28.49% 28.70% 29.27%

HRIEFIM, 2013-2018 ),

Fa g HOFEA B B E B

N LN N IR T H. JrIHZ . AR ST A,
B30 M SR S ORI 2 AR e PR T 5 2242 2228 iy SRR PR (R 2tk BT 2508 1
—EREE MR FrIH S T LATRAT [ %€ B2 3 S 4 B THR (3T IH iy R Rl i AT
T 2@ M55 T A 9 SR AL S A LAD SR PR S N B OG RON R
26 RORAE BL AU AR HEAT 00 o

EELYH ROV RSO ITIHR. KR, %
2013-2018 = 1T A 8% 2% FH K 55 N T BRAS SRIBRESK 1) B FH 24 1

A WARNY

@%%o
7

PHEH B 2% S8 B AR Y R A DR EEA

P

—ERE

IR, 37 IH B A 000 DA 24 ] 5 557 R N BRI EAT 10 b 5540 A 9 L 20l
U5 DL SRR I BN ¢ RO FER, 228 RRAE RN TR (L AT TN

E=2

£ F RIUCVRA O, 9 FHKT: (0 TS A 7 2 24 26 2

fith b, 2 B IR U ) I 55 A HEAT RO IO, ARG S B A Y
(4) Hfr IHRIHEA
MRAE BT PP AR, TH Bl I 75 0 el 3T IH S e aian T

BA: FITG
TR
NE
2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
37 |H RO 209.27 209.27 209.27 209.27 209.27 209.27

AR VARG 5 2 AR B VP A A o ) ] B 77 S T 7 i e 3 TH S PER 451,
FFAETH R B N I (a] .
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(5) Fr=x

I CVPAR 4T B 26 1 ff s SR T I 35 B8 AR LA il WACC 52

OGS BT A A R

B aR A A )R 2 A 0N E[Re]=Rf1+B(E[Rm]-Rf2)+Alpha

> KHIE G R R RIL F#E

AR URPPAG SR P 1 Bt 0P A Je v 2 80 30 4 DL K 5 1 4 21 3
2 R P HME, 4 Wind ZERERIC S S EUE N 4.14%.

> BT IR I % ERP (E[Rm]-Rf2) &

— MR R, BT S A AR A 2 2R D AR X s s A 3 BT ELAS PR X
% M AU S XS A% DR A1) L 28, 122 R4 2 PR TG KU TS 4% 8 B A1) [
W, HATERE, WERHIES 1 R ATFEORSRBE 5T RS TR % .

T3 R AR E[Rm]: SR FH Y2 300 8550 10 et IS 43 8 A 2 1 ke gt
FFHT, SR U248 7 0 300 FRA I F 5% AU 28 15 10 64T 20 BT it 5L
15 H A BT 1 T 3 R R I 2%

To R AR 2 Rf2: K FH 1999-2011 444 B A K BE 2 H 48 LA 1t K 4
5] 5% 010 21 S 2 26 1 P S N KA T 37 T [l 4 2

U273 70 TSR 1999 £F 12 H 31 H % 2011 48 12 H 31 H a4
T MAREAN, BT E[Rm]-Rf2, SR ILFI{E 7.10% 4 A A T 37 8 200 XU
Gk,

> ATHL AR IR R B e

R 9 1 EAE N 5% P 2% B P A A T S A A R AR BT R
NFTEE A A, 285 Wind 5 RIS & 7] A RIZEFRIE AL 2R HE H 36 S H 91 1H]
(1SR FH A Febm o SRS AR A X 5P aR T CRATVTIR 300 4840 1K R4 B,
IR R T A T I SATAT S (Un-leaved) p &%k, 58 H- B AR oF
Al 5 B0 45 A LA IS (Un-leaved) 1 B R %L

AL A R e AR A R

MEAREG UEFFRIFR FEF AR

002065.5Z R A ERP . OA Bk, A7 MkE It
002232.5Z JE B S ERP % ff. PDM #ff. M 47k F R
002474.SZ PR B ERP #AF. By KamasE . ATk
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Y TEZ IR EEmRE

600845.SH FEAG A ERP M. OA #A. A7& F#AF

CRM #f4:. ERP #f4. OA #f4:. PDM #ff:. SCM

600588.SH R A Bk WS HAE. 4T F o

2SR GRC #ff. OA it

oW 5 ATAT B I E A =0 R
BU=BL/[1+(1-t)(D/E)]
X U= SATH B
BL=F A 55 AT T B
t=Fr i %
D=1t % Bt A (i A 0 8
E=H i A T A M
AR B VPG A b 1 55 S5 A AT RS, A 3 TR A Al i) B R T
HARA:
BL=BUx[1+(1-t)(D/E)]
X U= SATH B
BL=F I 55 AT T B
t=Fr i 5%
D=fiit % AW A M E
E=A i A T A M
> HE RS A Alpha FIR E
FUASEUSS AR 2 A -t 57 2 TOURE 0 4 SRR B, /Al B2 SR P- B4 4R T 256 B
T oRARNY . 3l 5 AR IPER 300 FEEH I B A m ECEE, v Al A
AR /N, DRIHIE T 29% FA RIS IR T 256
A3 DRI T 2 1 i 2 = A ) XSG 402 AV AF KT R A7 A PR AR R
ARG F A AT ZEN B TR E RN FE MR R
A EEN S PRI (oA s 28 ) N R B R A L R R AR
G X E B P KA R W55 KR BT BRI R, AR T
FRIAN ) PSS B 21 52 9 1%
@B B A A WACC HIHi E

WACC=ke>{E-+{D+E)]+kd(1-t){D+D+E)]
32




bR e 9%

ARA ke KA CAPM R K115 45 R 3o ool (1 v H i et

0T, BRIV BEARGER; 655 BEA A kd SR H AR 7555 T BCT
AR 7.92%; FriafisR t KM H AR 7 & B0 E R R 15%.

AR G
R TG
X B2 7] 46 7R REKME | BUHER | BERM | M | AREME | AR
J AR 002065.5Z| 002232.SZ| 002474.SZ| 600845.SH| 600588.SH
i B i %% 28,828.76| 14,500.00 4,000.00| 131,304.74
5155 O LE 3% 5% 0% 1% 12% 3%
T BB | 689,967,200/ 408,548,455| 207,400,000| 340,917,291| 979,084,040
JBc A 14.06 6.26 14.44 13.91 9.86
AN I8 388 I A
IERLAFT A | 970,093.88| 255,751.33| 299,485.60 474,215.95| 965,376.86
U L ) 97% 95% 100% 99% 88% 97%
LA F I B 0.7779 0.8918 1.1956 0.6385 0.7993|  0.8606
ECTH AT AT R #E ) B 0.7576 0.8508 1.1956 0.6340 0.7121|  0.8300
& TG AR B 10% 15% 10% 15% 10%)|  0.8494
TR 7 % 4.14% 23] TS A 15%
JBEASLTT 37 8 00 PR AL it 7.10% e ES 13.17%
FRASE IR 41 T 2.00% A i % 7.92%
A 9l IR A1 A 1.00% INBCT-317% 4% WACC | 13.00%

WRE LA B it 58, e H T AR PP I B 8

BN 13.00%, #edfr LA EL 13.00%.

Zr b, AERTROW SR BB R VAL SN A B EDR RN . BRI
T A LU R AT B R 48 2 PP AG 25 038 AR 1 VAl IR P RAS (0 32 R P B
2E RO TN B AR SCVPA SR BT VAL I 2 S 2 AT IRIER

2. HF SOV A ool St K S L
R F R R ST Dl S
SRR 2 F] R R S PR SEBUAE L T

P& BT A 5, 2013-2018 4,

%

AR R R, BUIIRCT 2 BEAS

.

Bf: FIG
TiH 2013 4F 2014 4E 2015 4F 2016 4F 2017 4F 2018 4F
R RIIRESINE 3,844 4,630 5,284 5,928 6,663 7,103
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SEP R 3,701 5,817 6,354 4,886 3,802 3,486

FERTIRVFAS DL ST Y, = R BT i =S B AR BB 1 Fi i
AEEACE. (B 2016 SFIFAG, 6 miRH SE BRI A5 R G RS 2 S
THOUFA P T, ERERSRBEOVRRFRFSE S 3 B b LRSS, Wk 9%
BEPNEE Y

SRR AAT WO AT 55 B BRI, ZAT & TR R Tk, R
AHRFEFPR . 77 i BACREE R o SRR B 55 b BB A AR 5™
(R0 B LR Al BEAH SR BRI 55 T T R B AR 8 BT SIR B 2
T, OB 2 XKL RO 17 s MRS, A TR LA %,
AN TG TR . NP 2 SR RS $ 71, B RARHE 2016 £ K
I AN, ABEAT B dh I F A

2016 42 2018 4F, TR AT A 2 HI 5 LBt A 2 . (B mlHRER

142) XFEean T
BAr. G

I H 2016 £ 2017 #& 2018 ¢
TR R AW R S H 2,412.32 2,693.23 2,901.64
SEFRA R S H 4,603.44 4,538.44 6,285.50

Y b n] DU SRR S PR BN BT RS2 32 T T PP At i 25 A 15000 )
WEACST Y, WEA S HE R R 2 o 4% 3 550 2016-2018 4 F 2 i RH B A~ R ER
RN BT PP R S R DL SN A

25 b, 2013-2015 4F, EAURHES ST BT VAL RS Hh Il 4 T 440,
H 2016 EIT46, SRRV RE B B IRFE 585 AR AL B A T 1 (0 40

fili R 2 A L ST 440 T B A B S R R SR S e R T g, R
P 28 1) RN S A A ]

(=) RRBEEE s itz 00 BB B . SEENR

ARSI B RN 9% AR T At JE 4 1 08 2018 4 6 H 30 H,  AHIC VPl
BWRAHESEE LT -

1. BN

RIEAR RPN, R 2018 4228 2023 4= F 78S U T 1 T
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Bhr: JiTt

i s EE PR
W&
2017A | 2018E | 2019E | 2020E | 2021E | 2022E | 2023E

IR (PN 7,883 7,529 7,600 7,650 7,700 7,750 7,800
HARMRS BN 16,142|  16,944| 17,000, 17,200/ 17,400, 17,600 17,800
LR R L N 1,380 1,662 3,212 3,212 3,212 3,212 3,212
it 25,406| 26,135 27,812| 28,062| 28,312| 28562 28,812
WK 2 2.87%| 6.42%| 0.90%| 0.89%| 0.88%| 0.88%

Ve BT E AR E WROAFE— 2 Z R s, DTSR B rh 2018 4RI\ $icH BA
AR SR TR A B 5

E R RHE EE BB 7 S B UON AR RS N S R I =
e P A BN EZ NS B BT RO, BERIRS RN FE R A
BHE M PR IT R . R 4IRS . B, IR BN ;
o B BN AR 2 T oK, A S I AN TS RO 2 BN o DA A R
RS bR T 2 S5 USON B I A e R BT DR R AT A

B, PSRRI R R RIS SE G B m R i A5
M, W\ S/ NR T, 2014 4R EE 2017 4F, PRRAHERANE KRN
1.96%, BEARBONTAR, BIULPPG N S THZE N AR SR B A R e (R /N i
S RN

B, BRSO E SR H AT EZOCRIE . 2015 4E% 2017 4F,
EHRHEHAR RS N E S KRN 4.40%. AR E SR ZEE PR KT
FE4H, PPN R Z O BE S TE CRFFFe e I Rl b/ NIEAR B 5Tt

= M EBONE T S R IR S IS5, S B AR 7%
TRARMELE BN, RN, PRGN 2B 2 R R Rase . AN
12014 2 2017 4F, A\ A BN T E D 3,756.28 i, 2\ Tiiit 2019
KA 3,200 J3 705 AT HUBE, b S 30T 2019 RSN T ZeAH X 5 e

PR VE AL FEHE H 5 SEPR1EOL, 2018 4F A 4F 2 S Rk BE A F] se B E N
29,212.92 Ji 70, Hiid 2018 4 TR S 40 11.78%, Jf Tk i % $1 75 b
N

gi b, ARUGPAL P AR E OIS K AT . A3

2. BFZ
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SRBHIN G T, 77 s B BT 7 A S, Bz
PEP7 SR B IR T B AL, TR A2 B WO TN B RRAS o i 1 AT S AT ML T L
BRI A 25 2 IIDOR. &ty 5 Bl 2 =] B3 At B PN Bk 3 R
TR S E 9 Ak, AR ARSI oA & A

SRBHE A T2 B TR S5 A B Tl ot A 5 A

MR T, SRR IR R 55 B R A h -

Bhr: JiTt

[SE

P SRR

PRI BE

2016A

2017A

2018A

2018E

2019E

2020E

2021E

2022E

2023E

7 i

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

BARNR %

45.99%

38.50%

49.01%

42.61%

42%

44%

44%

44%

44%

T i B

6.19%

15.92%

9.14%

4.02%

5%

5%

5%

5%

5%

o=yl
z

68.52%

53.58%

54.80%

54.81%

54.81%

54.81%

54.81%

68.52%

53.58%

E: BT ERRE ERES TREBNRAAE E 2R, HILHNERZ+ 2018 £E7]
UL AL PR A+ T EE TN RAT 5 P s 2018 SEBA R NSLPRK

GO

R _E3%, 2016 4 & 2018 4F, T AR RO IR 95 B2 7371 9 45.99%.38.50%
A1 49.01%, ~FI4E Ny 44.50%, UM HIEANRSS EHIZH 42%-44%, 15 2016-2018
RIS REAA Y, B G RS ERES 5 6.19%. 15.92%
19.14%, FAEBRWEBINE, T BRI 2k B K B 5 2 3% -
P it 7 SR FZ A, DAL PPAT N 3 2 TP 1R A B 0l 25 B8 20 5%
g b, B ARG TN o B A e S HUR IR 2% 7 LR, SHUEEL
PR, AL
3. PHE

AR PPt

A FE=E
= =

SR SR R R T 4F L 1) 9% P e K% Bl FH R T 4 °F

Bfz: JiTC

PisEsEE

R

2016A

2017A

2018A

2018E

2019E

2020E

2021E

2022E | 2023E

1,750.37

1,951.04

2,316.04

2,170.57

2,225.38

2,274.13

2,325.32

2,379.06| 2,435.50

7,523.83

7,868.28

8,289.26

8,688.48

8,927.03

9,417.17

9,016.60

8,950.68| 9,259.93

9,274.20

9,819.32

10,605.30

10,859.05

11,152.41

11,691.30

11,341.92

11,329.74/11,695.43

36




N Pis B FR4EBE
W 2016A | 2017A | 2018A | 2018E | 2019E | 2020E | 2021E | 2022E | 2023E

HERAX 6.23%| 7.68%| 7.93%| 8.31%| 8.00%| 8.10%| 8.21%| 8.33%| 8.45%

EHBHE | 26.78%| 30.97%| 28.38%| 33.24%| 32.10%| 33.56%| 31.85%| 31.34%| 32.14%
Bt 33.02%| 38.65%| 36.30%| 41.55%| 40.10%| 41.66%| 40.06%| 39.67%| 40.59%

Ve BT ER LR E SR, FITRNERE B 2018 5 RLL L
AR SIRR S+ BT 2T 1525 3 4R b 2018 48 3 3 A Sk b ik AR 5L

2016 47 %5 2018 4R i, /A wi) 445 2 FH 2 S I O Y R AP AE — 5T B, Hovh 2017
EREE R R, N 30.97%, 2018 FEREAIE SR R E S, N 7.93%. Y
N GUEETAE PR TN, 2% 58 B fURMEE A SR T R AE & Y AN R 77 T g — 4N
R S 0000 S50 6 5 2l ) 3 s v T S R O IR R AR B T 7 P
SN T PR, JeTtfE M R O B A B AT

25 b, BRI B R A R 255 ) KRR T AR A T E, S5
IS, G

4. IR

AR R, THE ISR &N T 0 R T IH M &8 R

WL JIT
TR 18]
A2
0185 1 o10e 2020E 2021E 2022E 2023E
7-12 A
e R 915.63 2,115.39| 2,061.73 1116898/  801.67 799.37

ARVEAL A, 2 RIAR I DIt D o] B 7 B JE A 5877 1 5 3T [H B e e 200
FFAETH I R el .

5. #rix

ARG Tl PR Dy Aol B LG R, PR3 BRI BUIMBCT 2 5 Ak
M, AN A RAE R (WACC) #EATiHR. AKX .

j 2( j
E+D E+D
ICEP:

WACC: NIMBCEI A
R, : B EAS A

WACC =R, x(
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R,: i HEARA

(E%ﬂ:&ﬁﬁ$¢ﬂﬁﬁ$m%mﬁ%wﬁ

(ﬁ%ﬂ:&%ﬁ¢¢ﬁ%ﬁ¢mﬁmﬁmwi
(1) BLER A
52 e R 8 5 2 8 T (CAPM R o S0
A
R =R, +(R, —R Jx B+«
]
R, : TSI
R, + MRS & T i 2
B Rk RH
o Al AR
AT AR B T
S SUREE Wind FE AR, T RO SR 5 2 L K
FORIZ P ¥ 38250945
B. XU R
DA AT 25 Wind Ve, T AL FL 3T 100 4K f Al (Wind 47
WA2K) LA T ATHE SR A 3R th 4 715 S5 RCREI YRR R
SR, TR ol AT REI U R, FZETEAT I 050K 5
SRR AR (ol 0 1 425 T4 B 0008351 0 S5 KR 8
A0 55K 5 45 KRR B B A R
BI=[1-+(1-Tc)B/S]Bu
S, Bl I R
Bu— eI 25 AT HT U R
/S~ B 5 U/ 2R 1
To s AR
17V JE W 55T 4F BETA 18
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WERARAY UEZ TR AR Beta(5 k& A S5 AT AF)
002063.5Z TGERAY 1.3380
002153.5Z AR 1.3026
002279.5Z AL 0.9650
002280.SZ Ik H 5)) 1.0009
002657.SZ R v 1.1628
300002.SZ (PN E ST 0.9605
300036.SZ 7 P A 0.9461
300047.5Z KRR} 1.1132
300075.5Z LGS ] 1.3432
300085.5Z WA 1.1259
300168.SZ JikfE R 0.4481
300183.SZ IRBE I 1.2469
300229.5Z #RE 0.9548
300235.5Z T ERH 1.1184
300253.5Z MR (25 1.1065
300311.5Z F7AT 0.7293
300348.5Z KR 1.3987
300352.5Z JefE 0.8668
300359.5Z EoeliESe=] 1.3293
300365.5Z THAERH 0.9710
300377.SZ FNinpics 1.6139
300378.5Z ST 1.0010
300379.5Z Ry 18 1.1878
300440.5Z2 BIEFH 1.1562
300451.5Z BNLER AT 1.1478
300468.5Z IWyrp el 1.2478
300520.5Z (RN EEREl 0.7406
300525.5Z S gL 1.1750
300550.5Z AR 1.6724
300556.5Z 22 PRAN 1.7653
300608.SZ R AT 1.3204
300663.5Z A 1.2378
600588.SH R AR 2% 0.8104
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MR UEZR fE R Beta(5 R S ALAT)
600718.SH REAEH 0.9109
600767.SH ST iz % 0.9218
600845.SH FAS A 0.7509
601519.SH KEE 1.1694
603232.SH B IR AT 0.9311
603383.SH T A 1.3845
603528.SH R 0.8443
FIE 1.1104
ZArS, AT TR S5 AT A DUy 1.1104.
C. XSt o

37 AR AN 20 TN 780 KR B T 3 # BE 20 5, $emt 8 T Bk i) s
TR Z R R PRGN R AR E 4Rt 5K AswathDamodaran A <1737
RS AN BB AR E A S, BT AR

T 3 RS v /1= oA 15 55 17 3 ) AR e 22 0+ R 5 XU 122 00

Horb: A EETT I I S A AMERTEL 1928-2017 435 [H B 52(S&P500 F5%k)
HEGHEAR T 2 6.38%1fE: S 2017 4F 5 H R [H i) 3 8UE H
PP AL LB L R, 5B e 58 KUK A M2l 0.81%.

M: MRP (EJ Rm-Rf) =6.38%+0.81%=7.19%.

AR UK T 3 AR A B 7.19%

D.AN i) 5 25 1 4 R L

A A 31 PR R 8 2R R AR A R Al Ml 5 BT 3 B 1 S5 G AL FE A AR R 2
WS, L, SE L, PUARTRE ST Rk R R BT B 25 %4 55 U5 TH 2
ST R R GRE BRI SEIRDL . M SIRIL SR BN TS,
ST VPt Al A 5 XU T B R 8 o B 3%

(2) BiEfE A

ot J 152 5% AR T A O

R2=151 55 A X(1- T A9 B %)

PPAG v H AL AT 22 SR 4.64% M3, WU 45 A N 3.94%.
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(3) HATALE

B ot G AN B AR VP il Bk H BT 2 B ABLAF E » 51 5% R AR (B AR 40 ik v HI
ML AF S 5T, PSR E H AT E 64524 10,500.00 TG, A &AL N
34,846.62 Ji G, AR5 A A L E A 30.13%.

(4) IBCF25 A

PRI PPk Bk H A A7 7E 10,500.00 JJ o B %% . &5, A&
# A 23.15%.

HIBCP- 28 AR AR =AU 38 A (1-fit 55 Rl LU FE D +453 5% A 5 45 b 5% L
o &S, MBCFRBEARAN 13.87%, HUNHTILE 13.87%.

25 b, ARUVEAL P aa v T B AR O EN IO . BFIZR ., SRR 47
IR L T VTR S 08 R AR L ) s sEbr e s R AT b BT ARG, 4T
VA8 75 AR R AL AR SR R AR DU 8  FF S PR ) L B G B

(IO AR PG AL FR) - 2R 4

1. H5EATIE BT 2 " E KX b

RAEE I i CEmARAT A 2KEE5]) (2012 FB17), BERHT
JEAT W RIS BRSO (165) 7. £ Wind %, #%E 2019 4E 5
H24H, AR EFAR R4S EEHERRSWAFILE 191 K EHAH, 4%
REPPAEAEH (2018 4F 6 H 30 H) &% (PE (LYR)) fabx, HIk A ifEnk
KT 100 A Al G, Bl 143 KA RWENFATI AT AR o Hii g i
RS LN

BiH TR G TFREH
FIE 47.72 4.13
H L% 43.79 3.59
BORHE (DL 2017 SFHEEHED 18.47 1.59
BORHE (DL 2018 FHWEHED 16.29 1.45

e TEFRAUELL Wind BHR PE (LYR) (RIERESTH&ZR) N, TiEREE L Wind
Wil PB (LF) (BB ASEBIEY) k. B AR Al T B R =1 et iA i 5/2017 4R 58,
2018 fE VA& T REA w AR A, RPN TT i R = 2 248 /2017 4E R B 2018 4EK
VI J& T B2 7 IR BT AL

RYE B3, 2 m] A WSO B R RO N R T 481 258 S T 1 32 35 i 2B AT [RAT
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B A TS EAT, A E S FAT LA F AR P

v SR EE A B A

MR L 3B 5%, BT A RSO SR AN AT AZ 2 i
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	1、关于同业竞争。申请人与其控股股东十五所存在相同或类似业务，申请人认为其与十五所不存在同业竞争，其理由是：十五所目前主要从事军事应用项目的研究和开发，为国防建设提供计算机、计算机软件及系统设备等，太极股份主营业务为面向党政、公共安全、国防军工、能源、交通等行业提供信息系统建设和云计算、大数据等相关服务，申请人与十五所的业务在应用领域、销售市场、类别、定价机制、技术体制与标准等方面存在差异：此外，十五所部分下属企业的经营范围中含有与申请人主营业务相似的业务。请申请人：（1）结合申请人在国防军工领域...
	一、结合申请人在国防军工领域开展业务的具体情况，进一步说明十五所是否与申请人存在同业竞争
	发行人在国防军工领域的客户主要是军工企业、高等军事院校以及少数JD客户，主要从事业务包括：为军工企业、高等军事院校提供信息系统集成、第三方IT产品采购及服务；为JD提供信息系统建设所需的第三方IT产品及配套服务。十五所在国防军工领域的客户主要是JD，主要提供军用计算机和软件系统研制、军用电子信息系统开发建设等。
	鉴于在国防军工领域，发行人主要利用渠道优势和产品集成能力提供硬件产品采购及集成服务，十五所主要从事基础研究、科技攻关、军用核心系统开发等，发行人与十五所所从事的业务类型不同，两者是互补关系，无竞争关系。

	二、说明以产品及服务在应用领域、销售市场、类别、定价机制、技术体制与标准等方面的差异，认定十五所与申请人不构成同业竞争的依据是否充分
	三、进一步披露十五所主要下属企业实际从事业务的具体情况，分析说明十五所下属企业与申请人是否存在同业竞争
	四、实际控制人中国电科和控股股东十五所是否切实履行了其于2008年、2013年出具的《关于避免同业竞争的承诺函》，实际控制人中国电科和控股股东十五所于2018年11月重新出具《关于避免同业竞争的承诺函》的原因及合理性，说明2018年承诺函与之前承诺函的差异
	（一）发行人实际控制人中国电科和控股股东十五所切实履行了其于2008年、2013年出具的《关于避免同业竞争的承诺函》
	（二）实际控制人中国电科和控股股东十五所于2018年11月重新出具《关于避免同业竞争的承诺函》的原因及合理性；2018年承诺函与之前承诺函的差异

	五、中介机构核查意见
	（一）保荐机构核查意见
	（二）律师核查意见


	2、关于募投项目。申请人本次拟募集资金用于“自主可控技术研发及产业化项目”、“太极云计算中心和云服务体系建设项目”、“工业互联网服务平台项目”等。请申请人：（1）结合目前申请人业务和产品经营模式，详细说明上述募投建设项目在申请人生产经营中的具体作用，结合应用场景、订单获取方式及业务拓展策略，说明工业互联网服务平台项目的经营模式及盈利模式。（2）根据会计报表附注，目前在建的“太极股份计算机基地建设项目”和“西安信息产业园项目”投入较大，请申请人说明上述项目与本次募投项目是否存在联系，本次募投项目是否...
	一、结合目前发行人业务和产品经营模式，详细说明上述募投建设项目在发行人生产经营中的具体作用，结合应用场景、订单获取方式及业务拓展策略，说明工业互联网服务平台建设项目的经营模式及盈利模式。
	（一）自主可控技术研发及产业化项目经营模式及在生产经营中的作用
	（二）太极云计算中心和云服务体系建设项目的经营模式及在公司生产经营中的作用
	（三）工业互联网服务平台建设项目的应用场景、经营模式、盈利模式、订单获取方式及业务拓展策略、在生产经营中的作用

	二、根据会计报表附注，目前在建的“太极股份计算机基地建设项目”和“西安信息产业园项目”投入较大，请发行人说明上述项目与本次募投项目是否存在联系，本次募投项目是否属于重复建设；
	（一）太极股份计算机基地建设项目
	（二）西安信息产业园项目

	三、请发行人说明上述募投项目中的软件投入1.35亿元的实施方式，是否由发行人自行开发，相关投资预算与发行人同类对外业务的市场价格是否相匹配。请保荐机构和申报会计师结合发行人业务和产品的模式，核查上述募投项目采购的设备及软件是否属于资本性支出，是否存在上述募投项目购置的设备和软件以及相关人工费用实际用于客户项目建设的情形。
	（一）募投项目中1.35亿元软件投入的实施方式
	（二）上市公司同类募投项目软件投入规模及比重
	（三）募投项目采购的设备及软件是否属于资本性支出，是否存在募投项目购置的设备和软件以及相关人工费用用于客户项目建设的情形

	四、中介机构核查意见
	（一）保荐机构核查意见
	（二）会计师核查意见


	3、关于收购慧点科技少数股权。本次募投项目之一为收购慧点科技少数股东持有的9%的股权，本次采用收益法评估慧点科技股东全部权益评估值为5.38亿元；申请人2013年以发行股份及支付现金方式收购慧点科技91%股权时，慧点科技股权全部权益评估值为5.40亿元，两次收购评估值基本一致；慧点科技2013-2015年完成业绩承诺后业绩出现大幅下滑并持续至今。请申请人进一步说明：（1）本次拟收购慧点科技少数股东股权的必要性及商业合理性，前次重大重组时是否存在相关收购承诺或安排；（2）两次收购评估价值基本一致，请...
	一、本次拟收购慧点科技少数股东股权的必要性及商业合理性，前次重大重组时是否存在相关收购承诺或安排
	（一）本次拟收购慧点科技少数股东股权的必要性和合理性
	（二）前次重大资产重组时是否存在相关收购承诺或安排

	二、两次收购评估价值基本一致，请发行人结合前后两次收购收益现值法的评估假设、参数及业绩预测，对照收购后已实现效益的具体情况，说明本次收购评估价值的合理性；
	（一）两次收购评估价值合理性
	（二）前次收购慧点科技91%股权评估假设、参数情况及业绩预测
	（三）本次收购慧点科技9%股权评估假设、参数情况
	（四）本次评估价值的合理性

	三、前次收购慧点科技形成商誉3.74亿元，请结合前次收购预测收益现值的实现情况，对照《会计监管风险提示第8号——商誉减值》，说明商誉未计提减值的合理性。
	（一）商誉减值的会计处理及信息披露
	（二）商誉减值事项的审计
	（三）与商誉减值事项的相关评估

	四、中介机构核查意见
	（一）保荐机构核查意见
	（二）会计师核查意见


	4、关于关联交易。报告期，申请人与实际控制人及其控制企业存在商品购买及销售、房屋租赁等关联交易；截至2018年12月31日，申请人应收联营企业太极傲天29,529.99万元，太极傲天报告期未产生营业收入。请发行人进一步说明：（1）各项关联交易必要性、合理性，并说明关联交易定价依据及公允性，是否履行了必要程序；（2）申请人向太极傲天拆出上述资金的具体用途，是否存在转借给实际控制人及其关联企业的情形，是否用于商业性地产开发，是否存在损害上市公司利益的情形；（3）认定申请人对太极傲天的借款并非为了获取投...
	一、各项关联交易必要性、合理性，并说明关联交易定价及公允性，是否履行了必要程序
	（一）各项关联交易必要性、合理性及关联交易定价公允性
	（二）是否履行了必要程序

	二、申请人向太极傲天拆出上述资金的具体用途，是否存在转借给实际控制人及其关联企业的情形，是否用于商业性地产开发，是否存在损害上市公司利益的情形；
	（一）发行人向太极傲天拆出上述资金的具体用途
	（二）是否存在转借给实际控制人及其关联企业的情形
	（三）是否用于商业性地产开发
	（四）是否存在损害上市公司利益的情形

	三、认定申请人对太极傲天的借款并非为了获取投资收益、不属于财务性投资的依据是否充分，本次可转债发行董事会决议日前六个月至今新增借款5,000万元是否应予扣减
	（一）认定申请人对太极傲天的借款并非为了获取投资收益、不属于财务性投资的依据是否充分
	（二）本次可转债发行董事会决议日前六个月至今新增借款5,000万元是否应予扣减

	四、申请人期末开具银行承兑汇票6,000万元给成都卫士通公司，导致期末预付成都卫士通6,000万元，请说明上述票据是否具有真实的交易背景，交易对方是否存在利用商业票据贴现从而变相占用上市公司资金的情形
	五、申请人减少与中国电科及其控制的其他企业之间的关联交易的具体措施，申请人主要的政务业务收入取得是否严重依赖控股股东。
	（一）申请人减少与中国电科及其控制的其他企业之间的关联交易的具体措施
	（二）申请人主要的政务业务收入取得是否严重依赖控股股东

	六、中介机构核查意见
	（一）保荐机构核查意见
	（二）会计师核查意见


	5、关于与财务公司的关联交易。报告期各期申请人向中国电子科技财务有限公司新增借款分别为6.8亿元、6.8亿元和9.5亿元，在财务公司存款余额分别为2.25亿元、5.25亿元和4.35亿元；2018年末，申请人货币资金余额为16.7亿元。请申请人说明：（1）中国电子科技财务有限公司是否具有相关资质，申请人与财务公司交易及往来是否履行必要程序，对照再融资监管精神，说明申请人与财务公司之间的交易和往来是否存在关联方实质占用上市公司资金或者损害上市公司利益的情形；（2）申请人自身拥有大额货币资金情况下向中...
	一、中国电子科技财务有限公司是否具有相关资质，申请人与财务公司交易及往来是否履行必要程序，对照再融资监管精神，说明申请人与财务公司之间的交易和往来是否存在关联方实质占用上市公司资金或者损害上市公司利益的情形
	（一）中国电子科技财务有限公司是否具有相关资质
	（二）申请人与财务公司交易及往来是否履行必要程序
	（三）对照再融资监管精神，说明申请人与财务公司之间的交易和往来是否存在关联方实质占用上市公司资金或者损害上市公司利益的情形

	二、申请人自身拥有大额货币资金情况下向中国电子科技财务有限公司拆入大额资金的必要性、商业合理性，并说明定价依据及公允性
	三、实际控制人是否出具了确保上市公司资金安全的相关承诺
	四、中介机构核查意见
	（一）保荐机构核查意见
	（二）律师核查意见


	6、关于2019年一季度业绩。申请人2016年-2018年扣非归母净利润分别为26,631.22万元、25,129.35万元和24,457.07万元，2019年一季度扣非归母净利润1,415.99万元；申请人2016年-2018年经营活动现金流量净额分别为9.051.00万元、32,119.52万元和68,046.42万元，2019年一季度经营活动产生的现金流量净额为-90,965.82万元。请申请人对比上年同期业绩数据，说明一季度净利润较低是否属于正常波动，是否具有商业合理性，并说明经营活动产生...
	一、一季度净利润较低是否属于正常波动，是否具有商业合理性
	二、2019年第一季度经营活动产生的现金流量净额大额负数的原因及合理性
	三、中介机构核查意见
	（一）保荐机构核查意见
	（二）会计师核查意见


	7、关于董事及高管变动。根据申请文件，2018年10月，申请人原副董事长、董事、总裁刘淮松因个人职务变动原因辞职；2018年10月和11月，申请人原高级副总裁许诗军、王新忠因个人原因辞职。请申请人说明上述董事及高管变动是否对申请人生产经营产生重大不利影响，是否符合《上市公司证券发行管理办法》第七条第（四）项的规定。请保荐机构、申请人律师说明核查过程，依据和方法，并明确发表核查意见。
	一、董事及高管变动未对发行人生产经营产生重大不利影响
	二、中介机构核查意见
	（一）保荐机构核查意见
	（二）律师核查意见


	8、关于终止收购量子伟业。根据申请人反馈意见说明，2018年4月，申请人拟终止发行股份及支付现金购买北京量子伟业信息技术股份有限公司100%的股权并募集配套资金事项。请申请人说明：（1）在监管机构核准上述重大重组事项后，申请人终止上述重大重组的具体原因；（2）2018年报审计报告附注中将收购量子伟业作为仍在推进中的事项予以披露，相关信息披露是否合法合规；（3）上述重大资产重组终止后，交易各方是否存在因该次重组而产生的纠纷或潜在纠纷。请保荐机构、申请人律师说明核查过程，依据和方法，并明确发表核查意见。
	一、在监管机构核准上述重大重组事项后，申请人终止上述重大重组的具体原因
	二、2018年报审计报告附注中将收购量子伟业作为仍在推进中的事项予以披露，相关信息披露是否合法合规
	三、上述重大资产重组终止后，交易各方是否存在因该次重组而产生的纠纷或潜在纠纷
	四、中介机构核查意见
	（一）保荐机构核查意见
	（二）律师核查意见



