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WEFLT A RERAHEREEL TR ED . AR TTHRE
HORH R TREF R EHAR L.
[(E£]
1. R TR AT E 4% T 78 09 JR B DA 20 IR B 4R A J 3K et ok ok

Aem BT =R UHH

2018 £, ZHe AW %EFIE 1,341. 77 F T, . EERD5,073.20 57T,

T 79,08%, 45 AtE T,
(1) REBYETENEZERRF
WEHN, 2ERFEFENEZEZMERR (FPC) M A = H|1E W 5 F sE BHR .

KETHEME ., #EVS, £FNFREEREER. XNER. £ ER. RELE

R, FEMKELVBRAGFmAHEELET:
Ehr: KT
2018 # 2017 4 e
ras . Z A 4
ol gaon | ek | T\ EAE ) gupn | gk | x| J08 | kx
% t % (%) t Y% ij]%
éﬁfi 54,190.69 | 46,229.02 | 14.69 74.35 | 37,071.82 | 28,942.40 | 21.93 50.22 | -7.24
oe
B %7
o 18,537.73 | 16,661.22 | 10.12 25.45 | 36,221.06 | 28,397.37 | 21.60 49.06 | -11.48
==
HAh 150.8 85.99 | 42.98 0.21 528.42 341.43 | 35.39 0.72 7.59
Ait 72,879.22 | 62,976.23 | 13.59 | 100.00 | 73,821.30 | 57,681.20 | 21.86 | 100.00 | -8.28
s
2018 # 2017 # FHM
= e N N AR 7
FERERHEHET | gy, | TONE |RERRCT] gy, | TOOE | BED
PCS) = (TIPCS) | PCS) = (/PCS)| (%)
A K F* i 42,554.04| 54,190.69 1.27, 24,926.14| 37,071.82 1.49| -14.38
B %@ 10,930.66| 18,537.73 1.70 19,247.29] 36,221.06 1.88 -9.88
HAh 40.22 150.80 3.75 107.01 528.42 4,94 -24.07
A1t 53,524.92| 72,879.22 1.36] 44,280.44| 73,821.30 1.67] -18.33
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4%
2018 # 2017 4 T3 A
FREEBERE( | gy pp [FHRKCERERECT] 5y 5y | FHRE | FET
PCS) = IPCS) PCS) = (z/PCS)| (%
A k7= 42,554.04| 46,229.02 1.09) 24,926.14] 28,942.40 116/ -6.44
B %/ & 10,930.66| 16,661.22 1.52| 19,247.29 28,397.37 148 3.31
HAw 40.22 85.99 2.14 107.01 341.43 3.19 -32.99
A1t 53,524.92| 62,976.23 1.18| 44,280.44 57,681.20 1.30, -9.68
ZEAHY 2018 FRE W HF L TREERLP BEHBERETREH

Fret. 2017 4, me Mg b RAZEHFMEEER (FPC) WHE, A K&
1B RKFEEAITEELRAR 99.28%, HF A KFEE 50.22%, B K- R4
49.06%; 2018 FABMBEENVURANMEEL AXRF BB A= BWNHE, 41f
&
25.45%, 2018 £, AKX RfB AT R FHENH T —ERBEMN TR, H+A

o
ELPA

b E RN HY 99.80%, 1E A K&y b AER I, & 74.35%, B K7
R FHEN T 14.38%, B A= @By EMN T 9.88%, R4 2018 F 51,
FHX FPC BB T 3K, M 44,280.44 7 PCS K £ 53,524.92 7 PCS,
BAaBHATRAEFEA LT RFB AT R EMETRAS 2017 £
4 HZ AL
PHEMAEE AR TIE, 2018 FBA REK L 2017 F TR T 8. 28 ME 4 Ko
A REE N £ R EER (FPC) E ) &, PREENA TR
MBEHLHEE . NBEA. AEETR. TEFREHRELEHE. RIE Canalys

in 4

AHIABE KK 2018 FHEHEL 2017 £FH K, BEd T~

RETAA T EERTFATT 2018 FHRAFEL T, 2FFRFINERERL
BRIB L9 14%, THMALE ] 2014 FRIAF. BB, ZEERZFIEUREF
o gEA, [ AT
AT ATINTMRRAEARE R RS, TEFRHENETRABETE, 4

KT T RHERN T, TLE$mBl, e EngEs

Al g R 20%, RESHETANETE, EARKLAABTHE.
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(2) AR BTARAN R Tk KT 4 5B & 4 TR ST ok 25 0%
FHERBERARA SR ERATHRFNLERRRER
@A BREN R EF A LA AR ERLTRENT

Bfr: FIG
T H 2019 2020 2021 2022 2023 7% 7 #A
—. Bl 84,171.20 | 90,002.37 | 94,018.16 | 95,983.94 | 96,681.09 | 96,681. 09
W B AR 70,113.84 | 74,135.57 | 76,382.69 | 78,035.94 | 78,918.10 | 78,918. 10
.4 B M e 609. 38 669. 74 665. 11 702. 81 657. 04 657. 04
W E %A 1,565. 05 1,661.37 | 1,729.32 | 1,765.25| 1,781.39 | 1,781.39
e O 6,074. 36 6,377.37 | 6,576.38 | 6,714.53 | 6,814.13 | 6,814.13
Wt %- %% Fl 1,560. 58 1,567. 49 1,572.25 | 1,574.59 1,575.41 | 1,575.41
. RAtwALE | 4,247.99 5,590.82 | 7,092.40 | 7,190.83 | 6,935.01 | 6,935.01
A FlEXH 1,460. 81 1,460. 81 1,460.81 | 1,460.81 1,460.81 | 1,460.81
7 |Fl 418 44 5,142. 21 5,345. 55 4,777.34 | 4,990.54 | 5,192.10 | 5,192.10
e FAMIH 1,795. 42 1,647.63 | 2,097.63 | 2,297.63 | 4,943.71 | 4,943.71
ﬁﬂ/yffﬁéi% 1,273. 61 1,745.16 | 1,201.85 588. 32 208. 64
%%%ﬂﬂ%é 7,781.99 9,004.39 | 10,031.06 | 10,756.23 | 8,435.57 | 8,644.22
QW E o3t TP R E R AKX IS R ERL TR
B AU
T H 2015 4 & | 2016 & | 2017 £ F | 2018 £ & |2019 £F | x&£E
R ON 53,813.19 60,512.75 67,834.81] 77,388.76| 79,826.36| 79,826.36
&b Ak A 42,572.50] 47,770.34] 53,327.14] 59,892.26| 62,555.35 62,555.35
B b e B A 245. 41 332. 82 400. 65 522. 15 526. 72 526. 72
HE A 901.52  1,003.28  1,114.29]  1,254.64] 1,308.54 1,308. 54
&3 % 3,823.61]  4,264.38  4,749.72]  5,364.29 5,577.16( 5,577.16
W %-%% Fl 1,148. 11 1,148.11 1,148.11 1,148.11] 1,148.11] 1,148.11
R KR TN 47. 62 164. 08 179. 44 234. 86 57.56 57.56
= A 5,074.42|  5,829.74]  6,915.46|  8,972.44| 8,652.92 8,652.92
LINEDSY 5,074.42)  5,829.74  6,915.46]  8,972.44] 8,652.92 8,652.92
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voE AR HBEL4EES: 430077 W ason7s o eeEe
T H 2015 £ | 2016 £ F | 2017 £F | 2018 £ F |2019 £F | K&EEFE
BT 15 Bt % 631. 34 743.73 888. 66 1,170.55 1,079.09] 1,079.09
=N 4,443. 09 5,086. 02 6,026. 80 7,801.89 7,573.83| 7,573.83
JmE: #7IH 2,480. 16 2,693. 33 2,791. 86 2,699.85 2,576.05 2,576.05
T 58 566. 88 130. 73 15. 76 14. 72 14.72 14. 72
)8 i
jﬁ R Cole s 975. 89 975. 89 975. 89 975. 89 975. 89 975. 89
)
%R AE A 47. 62 164. 08 179. 44 234. 86 57. 56 57. 56
R HAM T 6,724.90 4,744, 90 4,044. 90 2,094.90 2,094.90, 2,094.90
B IR 4 T 1,746. 63 2,113. 22 2,349. 00 3,283. 89 506. 57
SV EHALRE 42. 10 2,191.92 3,595. 84 6,348.42| 8,596.58 9,103.15
GATHRFHEREEEREE
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T H R RERURES ERN
LECPSE S AE W E T ANE 2R 2 A 25 1
RE (DSt ENE 8 T——FZHMED
M, 5EZRENAAD R EFFHREFH
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i3 B HHERFHASEFFHELE WK TEEE NS | 4 FHE Ak
A 2018 4 12 A 31 H 5 W &AL A4
FBRNEEWEERT. THET. BE%EE
WENF = (BIAEAKEA ) REZR A,
W (DY EENE 8 5—HFRHME)
» o (DA SR 4E o BT e s ) BER, | |
(A < 7 A
MERE | g g E T B s | TR
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KRtk kixEk, EALFY
EAF B K R R Rk m T A E, BF
BrElEENLeREEN R E 2
s i H il = lé,‘\, AN\
025 5 B A R BB B ﬁii%%ﬁmi%%ﬁ HHA
B AR, BE— T REFIE, BEE | e s s st s o siss s
FETEUAR. it HAAY: gEaT g | Tk SRR SRR
s N R 2 A JoAI . He. far | S0 o ‘
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EFI '@' ﬁ ﬂ: E”;i&jﬁﬁg 430077 Rou;:f}l aggi:;ﬂcad Wuchang District
BMAEKE | T W&
BANERKEZFWT:
2019 2021 2022 2023
T H 2015 4F | 2016 4 | 2017 4F | 2018 4 2020 4
F F i i
7 A
N 9.81% | 6.93% | 4.46% | 2.09% | 0.73%
B
E A K
P g £ | 15.12% | 12.77% | 12.38% | 14.42% | 3.09%
ity

TR R AT LER . BEAIT RS R T RAMEL, BEARE
B RSB, 1 SR 1 e\ BB MR AE 8 k7 T S £ L0 B 22t

HRKEHATHE,

2015 £ % 2018 47, Zw B4 sz ey % FIE 5 TN % FLE A Hoan T

BAL: 7T
F 1 2015 4 2016 4 2017 4 2018 4
T AlE o) 4,443.09 5,086.02 6,026.80 7,801.89
LR AlE (7 ) 5,172.92 5,326.03 6,414.79 1,341.77
TR 116.43% 104.72% 106.44% 17.20%

2015 £ % 2018 £, FEAFEIZIAWE LKA E

O E AR AR g T

F 0 2015 # 2016 4 2017 # 2018 4
TmE e 7 o) 53,813.19 60,512.75 67,834.81 77,388.76
ERE B (770 62,223.67 68,178.48 79,191.48 76,653.47
FRE 115.63% 112.67% 116.74% 99.05%
W\ S PR K 9.57% 16.15% -3.20%

A 2015 £, 2016 FA0 2017 SFEYARNFo R E 2 T A 4 AT £ TN Fe
AVELK, 2018 FUN T A& L AT TN & 4089 99. 05%, BT E&E & EN AR
TFe, FlER T RIMMER 17.20%, FEBZRA=ZFHRNZTRERELF Y
9.57%. 16.15%. -3.20%, #=EMFLEZEREAKRFELEITXRHE 77
W, 6 LRPMRALVEFER, RXTFEFLER. ERFALES &, K

EFERER. RS

WA R d . RAEMBREAE 2019 4 1-3 AWITEE
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JLAR 2018 £ A B & AR INRA I R KRR AR AT T N, KREFE
AL TR, RA TR EERHEATTNHE, HATNERST L H#E. [
B, T ERW TR REBEHERF W ELN & A T BRAREA, W K FH K
TR A Z .

BT AAIFEE RS BB IRE R AR E . IPEEEE . AT
BN R BT A TR, KT e T AR A ST ER. £
FITEENNE AR FERAZR, LREZFBRAL G THENELER,

2. RTFERFLFAREN AT ERIRRE RN L TE F WA AT IIR
A
(1) BENH R

2015 £ 11 A 13 B, REFEIEFREEEZ A& (KA TRE AAER
FRERGERAMREZAT LR EARQAAERTROEUEI R =IHEE
BEXRASWME) GERHFT [201512390 5), NEHEKEIAFTLEEEAR
B ZAT 23,128,574 B, ®EE EIRE R A IR A AT 8,290,280
B ) AR R R R A IR A B K AT 8,711,327 RIRHB . MAHE KA
PR/ 8] A AT 8,406,431 RAAD . 3R iE F H08R F B A IR 5 ZAT 7,259,439
IRt . BRI R TR IR K AT 7,077,953 it . MET B KA 28 B
HRARANFZAT 1,836,638 BB M. marssw K E A ER T AR A LA

3,056,224 B B A g 3 Z= e B BOAR R 2

B I AR AR BB A
BAL: T
T H A
&I A 59,201. 00
e Ha 3,564. 40
BAT WA 35 M I 2 B9 AN ME 55,636. 60
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SO A EBE %S 430077 N Wuhan 330%77H " ev :
T H e A
B BUR RV HEINE R R A E A AT 28,204. 96
Jme VP E B o # A B 3 1 B AR B ffR 737.99
R 31,734. 03

(2) HANREFRL

MAETRRE (B2t ENSE 8 S—FFRE) WHEXAE, R
FEZEHWR, BT LA FRERFTEHERA GG EEREY RFENE
FAMIT A ENARENNEHRTT I, FHET (S AAEBHRAERGAE
FRAFI U FWENEATY R A RSB TF Grig) HRAFHARE
MRTE F - FERE) (PRSP IFHRT (2019) % 040169 5) HFRERE.

REBHAARES ZEREHRBENE AT ARA LR ENAHE
BT £ 45 R 5 BB AR KRB R H AT T R E IR

#E 2018 F£ 12 A 31 H, REFHEEREALKELLT:

wl, T
- : FNEER | AR | BARER | BATEK
PREENET | BERE | T W & 447 o,
FERRERRET (B
&) HRAE 31,734.03 14,821. 56 14,821. 56 16,912. 47

(3) AARENALE

Ot kL&

BMERLTH ALY A7, BN THENRENAFTEGE ST LMK
T (CGU) B 7T Bl & R [ 52 I, RAE T & BE & BN E A FHAE
Rl 2 AR SRR T EY N AN AR AL E SRR R S KT R R
AeneENINERHZAREERL. 7

ettt ENER R FE (CCU) EIRFR, RRKEUFEHLF
(6D Bt ARALRENNERHETRELS, HXAKGZEELRTE
GEEN-E-2i- Py a1
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AR A VA E AL RITIAEER,

%$®§%:

P = Z B .ij\f + - ,PHV\H

AF: Ri: WEEEHES | FHANKRTEEIALRE; r: FAE; Po:
Y n: TN

EEBHFET

D #FiFWaaA R R WAL

Ri=EBITDAi —E =% 43w i —HAM LY i

2) {AEr XA R BB mACEH & A RA (WACC) #E, AR T:

WACCBT = WACC
1 -7

-t

WACC =R, +
D+E

R——= _(1-T
dD+E( )

K#H: Re: MEAKRA; Rd: fAAHERARK; T: HERE,
3) A A WA A Re & A A = M AE A (CAPM) i1 5, AR T:
Re=Rf+ B XERP+Rs
KF: Re HRMERE; RE ATRRERE; B ARG EK; BRP H 5

RI& A FERE; Rs A 544 KB 5 H %

1) 4AE Pn B9
BAE (P AR ) A48 AR, B AR 4 b A AR 0 8

FE AN TNG ks, L BERWAB RS, RBR YW TGS

T 6 418
Sk Sl — T R A A SRR (EEBRER) | kg, K

B EE S # R, AR Gordon HKBAHTHN, AKkBILWWEEE

2023 FlRBENAEE BN TRE,

@WHE 5 B AR A AT R RIS R AT
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EE,iﬁTe\ - 02
feEFax: 02

7-86791215
7-85424329

REMFEHEMRE A (CCD) FtAXRANeRENENTELELT

FHTR:
B, AT
o R T
T H
2019 2020 2021 2022 2023 & € H
—. g 84,171.20 | 90,002.37 | 94,018.16 | 95,983.94 | 96,681.09 | 96,681. 09
e B A 70,113.84 | 74,135.57 | 76,382.69 | 78,035.94 | 78,918.10 | 78,918. 10
it 4 Rt A 609. 38 669. 74 665. 11 702. 81 657. 04 657. 04
HE %A 1,565. 05 1,661.37 1,729.32 | 1,765.25| 1,781.39 | 1,781.39
eI 6,074. 36 6,377. 37 6,576.38 | 6,714.53| 6,814.13| 6,814.13
W % %% Al 1,560. 58 1,567. 49 1,572.25 | 1,574.59 | 1,575.41 | 1,575.41
—. EBEA
i Al 4,247.99 5,590. 82 7,092.40 | 7,190.83 | 6,935.01 | 6,935.01
fme FlEZH 1,460. 81 1,460. 81 1,460.81 | 1,460.81 1,460.81 | 1,460.81
7 |H 44 5,142.21 5,345. 55 4,777.34 | 4,990.54 | 5,192.10| 5,192.10
\u‘: /rél\( |
gf HAEX 1,795. 42 1,647.63 2,097.63 | 2,297.63 | 4,943.71| 4,943.71
B IR A
54 1,273.61 1,745. 16 1,201.85 588. 32 208. 64
=, BFEHEHY
N P 7,781.99 9,004.39 | 10,031.06 | 10,756.23 | 8,435.57 | 8,644.22
/\i\‘olug
A E 11.70% 11.70% 11.70% 11.70% 11.70% 11. 70%
e Nl 0.50 1.50 2.50 3. 50 4. 50 4. 50
TR 0.95 0.85 0.76 0. 68 0.61 0.61
}Iz/’( < é ir[ . N
’\f;'ﬂ’mé%”“ 7,363.15 | 7,627.37 |  7,607.01 | 7,302.54 | 5,127.14 | 44,905.61
#FAE
HEAN LR
RS
o 79,932. 82
Hr I8 K
B fFEARE 25,321. 51
H 4 U
\ 54, 600. 00
A (B
QEARELBWHERI BT
B FG
FH Z R
BHEKE25 (a) 31,734. 03

B FEAREKE RS (b)
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B E K 18 (c=a-b)

31,734. 03
AHENFRBT OB ARG B AENE e

BAERFHNARTOHEBRAERZHBENE (f=c-e) 31,734. 03
KEHBKENE (2 37,687. 53
e BRBFANE AN N RME (h=f+g) 69,421. 56
FEATTARRIASRENAE (D 54,600. . 00
AR B AR ER L (i=h-1) 14,821. 56

3. Z#t, XTHARENKFEATELARENSEME, FEMAK 2019 F
E 2023 £FNERAHEKERE L5 E W 538K R ILMARR T FILA T
B, DAR 11, 70%Y7 T 8 # 2 AR 4B Wy RAR LA

(D FeFEHERNETNFEHERNER

VX &
HH
2015 4 2016 4 2017 4 2018 4
A2 9N 62,222. 08 68,178. 48 79,191. 48 76,653. 47
BREY 9.57 16. 15 -3.20
> 4
AR TN
I H
2019 4 2020 4 2021 4 2022 4 | 20234 | MR
%lﬂi%)\ 84,171. 20 90,002. 37 94,018. 16 95,983. 94 96,681. 09 96, 681. 09
B R Y 9.81 6.93 4. 46 2.09 0.73 0.00
AR ER T

O s MK EE =& FPC R BB+ &H K R# A WESFR, L3

FEEAR 100 12570, AF A8 5% K B 5 7 i AR R AR 4 2R, fLal &

URT IR ETERBETHE R T PEMA, FRAATRAOZRE. R

& 2018 4 [E A & B F AL

Ay 2L
WE

By, BME G H AN KRR S &, H

AR 1B RAT A & SR T — 3 €1 3 B B A 3 9 KK 3 7, SR A R AU

Wik pyHt— o T R LEE 5C HAR AR LW ) B T AT E AT\

KAERHIRFE,
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QF N EFHHEAA AR E K. T 56 HAMEA BRI EE 7~V RAEHHK
A, MBEEFEARRERYES, ENH2AEBRA.

QOREETFHEETILEERFNEFENAE, GEWH 52 HEEY,
RN AR B E, WX S ENEEA, FHGHETE
EagEE%,

@R E L AT HRARNEFBRUR A REEFHSTLFESEE
%, EMBEEETRRESTIER, EF a8, MEREETEERT
LB P Rl gL, FAHE, REFFENEFHERE, ¥ AH K
A,

FEMBFH = FRRNIGRKESAI N 9.57%. 16. 15%, -3.20%, FEFHKE
BERFEARFEZEWNRBBETHIN, &6 LRGN EL W ERER, &
REEHRTFRENELE, THEFREER. ZERAET G KRREZX
B, BEEERFALRT R,

St, FeEMHEEEAE 2018 £&a0 £, M 2019 FF 2023 £ FM Lk
Al 9. 81%. 6.93%. 4.46%. 2.09%. 0.73%, EEHTHEK, HIAMNFEEE
ML EI.

(2) FHAR (11.70%) HHZIE

FAE, ARHERRERE, RETRHELACFGEENEESH. & T
HEMEIR EFAE, R AR TRAE T ERE . H AR KR A ® T A
AHRTHOM N EN T EEE RS MBEHERTERE., H, F—F, EREL
AR FHRBALAT, REGEESHATAWREMERNK £ B (Levered
Beta) ; £ =%, REM WA FAREN, FHAE B URFEMEEREM M
Hre 2R F ERE, LU ERTIAE,

@Dt Ho 7 ik 5
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HTEEMEABANSY, FEETENVEAFUEEBR, BTHRTTHEMT
AP, I AR AR A 2 KR DL B AT AR O 0 28 2T H A B B AR 3T HGA
AHEHBAN N HURBESAAZDAERF LT L, S as RRATAR
AR SHABFANERTLIEETE VS AR T OHEMS, AFXHEEZGH
FHRm, AEFERTWHESLDT 2 £,

WA LR WHURN, AA Wind #4E R RH#HATR L, mALRT KEMEK
AR S CENAARE RO TRLARENFRETHERGAERLET =X
b B E A A E

@ HF & B A A E (WACC)

WACC REMEWRB A ERE., ©EH D RAE R B0 FriFH FH 258
AN 3R 2 1Y AR 1R

EHEERAERRN, $—FFEITHE, REFEE£EH, BRNALER
RFAMANTHTHHEFEEGR I 2ERE. £ =8, HERRFHRAER
RFFAE R E,

A BRA IR & 19 7

il

AT HEBAERE, FHFAENEE (Capital Asset Pricing Model or
“CAPM” ) o CAPM 23 % f S 4% % = W an & R P S W7 R A & BACK 22 R 89 77
o B LUATHARKR:

Re=Rf+ B XERP+Rs

Hd: Re ABRAEMRE; RE AL AR ERE; B AKX A% ERP H ¥
RS A2 BB 2 Rs /A 845 H KU Fe A8 41 B 4] 3

a. # = T A\ e i &

=] 7 4k 4 5 38 O A R TR B, B A A A B T B e A e KU AR
AN, LA o AP ER T T AT £ 0B B B B4R BB R A A TR A 2
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10 FHER, FTFLE Sk EE, A ERISREERNTFHE 4.01%
1 4 AR T R i 35 5

b. 1 R BT R Rl 32 3

BAR ek 2R B HEFRARET AL EL TR R H o
fE %, Ibbotson Associates HYAFZ A I 1926 42| 1997 #F, BRRZ T F
FHELFEREN 11.0%, BLKPEFRKEE (R REE) £45.8%, X
B AT AR A A = AR HE R A8 ATk 5% % ERP (Equity Risk Premium) .

BEXEARXHTMEH ERP o B M, AU+ ERETIHHEXKERAT T H
R, JEIT S P E R T R AR dR 52 % ERP A 5. 8%.

c. RN B A T RET N A4 B (Levered B).

BR#EEN Wind #RASRE—FAET BRI L HITEBETHAL
AN E], HIRE T 48 Hak B2 P IR 300 f54.

AKBEH Wind FHAABAHN B HHBHTEN U ATWBE, LRBER
SR E B & RAEHE B E,

d. ?HH 4 /2 B Unlevered B #1455 2 874K Unlevered B

RBUT AR, LG AT H 3 A B Unlevered B :

Unlevered B =Levered B /[1+(1-T) XD/E]

AF: D—HRAME; E—RAME; T—EAFERE.

¥ % b B 8 Unlevered B it EH k5, BAFHEE N FEHAHKE
Unlevered B .

e. R AR BB R AL E

EHEFEREEREAEMESE T LT AT

O b B A A T 24
A E S KE N ETEN T AN,
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& Ja DAAE H A 8] A GE A A A o A A B B AR R ARG

fEHERE A LR EAREH L E T Levered B

ARBCEHENEERBERAEHEERNB 0 TARXF, HEABAHK
Levered B :

Levered B = Unlevered B X [1+(1-T) XD/E]

AF: D—HAARME; E—BAME: T: EFAEMRE;

g. B A %0H Blume i IE

AKRGEH B RABWEWRGHITAE, ZITHER A KA I A KW T K
#, FIITAENZREARTANITAE, HIERETH B R B4 72Kk
MR B R

ARRKFH B REMEH T E R L4, AR EHEE B REN1Z2
FEHBRABMARARTHNB R AT HHERETHNB 28, TEXA
A & #F # % (Blume Adjustment) .

Blume & 1975 FH & “NE R AT — X FHEREBHALEER
HEGHTEESAT “17 . FRE B0 WAEATENEREE: (D AF4
HEE T RERGANGHRATE, LR HEEEHESZHERE, B
SHATREES, (2 NAERZHHRENE, EARNRREENEERE,
e TE RN E R, XEAFMB AERET “17 .

ZREFEWZER, L ELNERR A EONMERRAT 57 &8
WEARMNE BT H AR £T 0, RAKKH Blume x X i £ HEHEEH B R
HAHAATHE,

Blume %2 H ey 81 2 BB B g7 vk 4n T

B, =0.35+0.654,

He. HREEFWBE, AHEBME.
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&5 B 8 A AR d 4 & Rs

RAEARNER — RPN EEL - NMBEFE S (Portfolio) WHAERK
REHRE, FRAINERTREEET LN QAN FERE, —FAH LD
AR AR ER T —MREAAGNRERR, FHit, £EFE—MEAQNFRK
Ty Tl R % R A B B AT X R R A BT B B A R R KU BT R A
AR E R E

NERAINEEN T ERA S AR R — LR G E R AT AR
fo B KU st SRAT, A ERESCVHEFZELRES, #, &, #EANTT
TH e e E ZWE AR i TR aE, FHNE. HETREZETRET
A AR RAR TR E, A E AR KU AR AR A 3 4% 2% T

i IAT A o &

K16 24 B B4 RN CAPM A o, 5t ¥ LAT & B od 4 s A B0 09 AT B 2 BT
% 11. 32%,

B. 7 AX [B1 4 2 iy 7

AR B E LR £ R R AW AR K B R R E R E,

TR AY, BFTALEERSTR. AAZEMTESE, Sl ARFRESN
AR, B A BT EE B B R A S R AR R, T b AR R
B 45 2 5 A B I 4 KU, BU S ARG A T AR K

ETHABAEREFERA LA AWM £, FoT, £XALER
I 4 Ak AL I H 2 B AT M AR A S A A S WACC B, AR AR 3R 3% BT 9R 3 Rd R 1% i
BT KB R ME Rd, B, — AR AR F SRR A A F AT
A8 B AP 2 23 B £ M S B B B 3 R 1R O AT ATER R B R R FE AT .

FRMEERAERS | FHRIANEZRTA, Hib, RAEA 1 FHER
F & 4. 35% 1 A GIAXEH B E

/,_E\
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C. mE M AT IR 1o 2
FECAR A [B 4R 2 A A AR (B4R 2 BT DAL m AR S 3 B9 7 vk I S AR A A

B =, ‘@ﬁmﬁf%@ﬁ%ﬁ AT ARt
WACC =R, == +Ry = (-T)

D+
HF: WACC AmmA-FHERAERE; B HEAMNE; Re #HAL A ER
i DAFMFEGKMNE; Rd AEAHHLERE; T S WAHEHE,
Bt BT A0 A 34 F A A (WACCBT) , AT

WACCBT = V\llACC

RELARTERAFEHNBEREAMRFHERERN 11. 7%, RAULEY
ZEEBHAITIE,

4, RERF

(D) 7@l WHERTE. RGBT A REHE XN AR A HEHETH
M.

(2) FRHRAATEEHELBARFHTRELANEESY, AFFE
R SN ERAT A B 5 4R A B A0 A TR Fo 7 47 2 2R T £ R R TR B PR o 46 AR 2
K&,

(3) FAFGERAIAM, TEAFNHIEE, FHERE (UM HR
EHEWHTEREE) R (2017) 45 5) WALEXN & B AR AW BE
MR AT oy 7 R BN FHERFIRT RN, FEREARE &
HHW A, ITNEITFHEERNGENR,

(D HEREFHRBBRENRERFEAST LB ERE, FHETF
MEeEK,

5. BREZ®

ZugE, RITAAREFH T rEREHERENALREA, #E5ITRSE
Hrn. 28, B#H.
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EEEH—

HA (3) : FHRMEFWEMEZ “RHFEF” BoF, 2018 4F 12 A 20 HF
KAFAEERATRAT (UTHK “FFHE” ) - REE AR ER
HRBIFN R 4,030.55 0. HHRATHHALRETETETELRL.
BEH, RARANHAELBTERRKEXSFNEN (ER) , REH AT
FAR, UERREATWEH. FEFSHINATATH AR ITRATLSE. &
AMHFTEEFRERARARE N,

[E4£]

1. BFEXREFARBEEITINREAFD . FRITAE

(1) 2018 ¢ 12 A 20 H, #F ke s M2 AA RN FEATRLFILR
T 4,030.55 777G, Vrika A E KAEE A 2017 £ K& 4 0.88%, E R
LT B KRB R 2B A 1 5 191. 00 7 7T, ¥ k3IAE| A5 2017 £ K
BEFL00ALE, e (RINEFRZFRELFTAN) & 11.1.1 £XTE
AR HRFETE L,

(2) 2019 £ 2 A 26 H, #F LB SFEMBOFREHRE —KITE, XF
HEHMERRXBEMAEHA. BREHW, ARMEFEY, WREZE. AFAL
A FEBREEE 2 —, RAEHMH LS EEXRRES, WA RBEET AN
RAEBHE 7B EEREAZH,

2. AR REETR BB

BT AR R R A T A R E LUK F AL RN REE, A ER
M 2018 FHFUTMEH, LREHHAEEZRFES, NEGH YT EITFEX
H W FR A EE R

RAE (L SHENE 13 5—HAFT) FRXTRAEETHEANSHIY
Bt e &t (=) aXFRALAENARXF; () BXSFHETR
T FHEFARREANT; () ZASHLFRETERITE. ZREFE
FARAT RS, B EEH 2018 £ R4\ TG, Es
THE N A X B 1Z 308 F 00K 2018 FER P H#AT T H &
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BEMNEEZPATUTEERF:

(DX RAEE RS B ARIME KR A3 IR BEAT 8 AT T 4.
T RO

(2) FBZRLRHRERFREMAE;

() FREHHEAMEL, EERFRIFIR. FLIFERH R EHH XS
AT RESHEAFDME L

(4) GREGHREEEMMEAZERN THE, THEAREE;

(5) B EEEEZHBWIFNGELEZN; HREEZFARHIIELIFNE
HHE,

4, BEEW®

ZHE, BRI REFRRES L 2B R AT EE, IFAE X
FFHATT G R, Ot AGIHE RS A0, X RBF EFREAT
T RAHE.

B EEH=

HAL (4) : FHERNHAN Q018 FELERBARKEMXBR T XS SAE
NANLETHAY Tk S ACERER, RAAFAREREL L ERXT
R 442 v A PR =] R B A A B2 O sk A et B Wk, 2018 FE R R £ 28
A 416.79 77 G, 2018 FRERK & KBN 22.96 70, ERPREEK “Rbk
4. He. KER”, BRERN “BEMER” . HRATLAULH 2018
FERURHETSH. e, AERNCHAFEFENHREH, HFUANABRE
MEALVREABFERESRARKTFELESERSGER, X EALEETHR
HEMERFIANZERERNER., FEFUHTHEA#ARENL

[E&]:

1, ERTRELEERARAT (UTHEHE “RELER” ) FREFHAK
ARELL.

ZrE, (RETH 2018 FEERBA LM AT K4 & F KL E
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W) (R £ F[2019]1050036 5 Frift & & & ALERZ “RBRAKIME
7R A P EE A B e & R SRR SR, A E A KR R MR A
RA&EEw (ABEELHN “T AREFEFERRBARAE")) AREFTHEHRTFA
g (FRWGIA 27.24% , HERRAET FET Lo FHM~ L & EARA
(R B 56.26%) A REEFXRETREAN KL LEAFRAE LK
Fadl. A EEEFERNEFTHERRAMBL L, NEFH 2018 F£EERK
RAR KM RFT Fed ABRFERLRNEEENC RRNERHRBARAE
2018 FELERBRARAE XTI A2 EABFERNETTRAY (AKX EF
(20191050036 &)

2. RAETRERLE NV HTRE I

(1) &ZE 2018 4 12 A 31 H, NEFGH BN EEBRTNKHAY 22.96
1 TCo

(2) |EH, REFHUTHNEECTERTRMNXBEREAE 2 5
W BRESE SR NEINEE R, 2018 4F, MARTH AN REE B4
Y\ 386.59 F 0.

(3) NEFHHEBRNEZEAEFEEZRFHLEME B RITRSH AR
#, 2018 £ RN ALE BB AKEH# 1.24 0. REFREM- KRS TH R X
BAEZERKE LA, KHUERIAEERERNER EEZRIMR AR
FRENFHEM4E, BTERERERNHE LS.

3. REBRF

BNEZEFATUTHERF:

(D RETREGHEREEEEZNHTAR, HT BHEMH K
%E:

(2) BHEHENBEREMELEE FHLHTL, THEAEEHHHM
It WAL 52 s B A & 1 46 B B A 105

(3) hESHARKANFIAEAWHEK, CKEE. WKEE, FHis
BNBIIK SRR G, T,

(4) EFERNALEE THEICH A, ZELRMIAL, 22019 F 3 A 22 H
HEE (S ARRETHARND A RAF 2018 4 F =R AR K 2 KB T K4
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FHE AR TE ST (RaRE E A K0
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	深圳证券交易所：
	根据贵所出具的《关于对广东风华高新科技股份有限公司的年报问询函》（公司部年报问询函〔2019〕第119号，以下简称“问询函”）的有关问题，我们作为广东风华高新科技股份有限公司（以下简称“风华高科”）2018年年报的会计师，中审众环会计师事务所（特殊普通合伙）对问询函中涉及会计师的问题回复如下：
	回复事项一
	问题2、年报显示，你公司2015年度发行股份购买的标的奈电软性科技电子（珠海）有限公司（以下简称“奈电科技”）报告期实现净利润1,341.77万元，同比下降79.08%，你公司对其商誉计提减值准备1.48亿元。请你公司：
	（1）说明奈电科技报告期业绩下滑的具体原因，对比说明本次商誉减值测试中预计的未来现金流量表各项指标和购买时收益法评估过程中的未来现金流量表各项指标的差异，并分析说明差异原因；
	（2）说明奈电科技商誉减值测试的计算过程，减值测试中考虑的各项因素的具体情况，包括但不限于奈电科技已签订的合同、未来发展规划和市场营销计划等；
	（3）结合对问题（1）（2）的答复，进一步说明商誉减值测试中各项参数取值的合理性，奈电科技2019年至2023年预测的收入增长率是否与过往业绩增长情况和未来的市场情况相匹配，以及11.70%折现率的确定依据。
	请年审会计师对奈电科技商誉减值准备计提的充分性、合规性及计算过程的准确性进行核查并发表明确意见。
	【回复】
	1、 关于奈电科技报告期业绩下滑的原因以及商誉减值测试和购买时未来现金流量指标差异说明
	2018年，奈电科技实现净利润1,341.77万元，比上年减少5,073.20万元，下降79,08%，业绩大幅下滑。
	（1）报告期业绩下滑的主要原因
	报告期内，奈电科技主要从事柔性电路板（FPC）的生产制造业务及电路板、表面元件贴片、封装业务，生产的产品主要有单面板、双面板、多层板、软硬结合板。 奈电科技营业收入分产品明细情况如下：
	单位：万元
	续
	续
	奈电科技2018年经营业绩同比下滑主要系受产品结构调整及价格下跌影响所致。2017年，奈电科技营业收入主要为柔性电路板（FPC）的销售，A类产品和B类产品合计占营业收入的99.28%，其中A类产品占50.22%，B类产品占49.06%；2018年奈电科技营业收入仍主要为A类产品和B类产品的销售，合计占营业收入的99.80%，但A类产品的占比大幅增加，占74.35%，B类产品只占25.45%。2018年，A类产品和B类产品的平均售价均有一定幅度的下降，其中A类产品的平均售价下降14.38%，B类产品...
	奈电科技作为生产柔性电路板（FPC）的专业厂商，产品主要应用于智能手机摄像头模组、机器人、液晶显示板、可穿戴智能设备等领域。根据Canalys最新公布的中国智能手机市场2018年出货数据显示，全年智能手机出货量同比跌幅约14%，市场规模回到2014年前的水平。同时，受整体经济环境以及消费类电子产品市场调整的影响，行业竞争加剧，奈电科技适时调整产品结构，同时为扩大市场份额而采取的主动性营销策略，主营产品销售价格不同程度下跌，个别产品降价幅度超过20%，致使综合销售毛利率下降，盈利同比出现大幅下滑。
	（2）本次商誉减值测试中预计的未来现金流量表各项指标和购买时收益法评估过程中的未来现金流量表各项指标的差异及其原因
	①商誉减值测试中预计的未来现金流量表各项指标
	单位：万元
	②购买时收益法评估过程中的未来现金流量表各项指标
	单位：万元
	③各项指标的差异及其原因
	两次评估差异对比如下：
	收入增长率差异如下：
	不同时间点的行业情况、经营和订单情况均发生了较大的变化，奈电科技在商誉减值测试时，对未来的收入增长情况在重大资产购买评估时预测的基础上对增长率进行调整。
	2015年至2018年，奈电科技实现的净利润与预测净利润对比如下：
	单位：万元
	2015年至2018年，奈电科技实现的营业收入与预测营业收入对比如下：
	奈电科技2015年、2016年和2017 年的收入和利润均完成当初评估预测和承诺数，2018年收入完成当初评估预测金额的99.05%，由于主要产品售价大幅下降，利润只完成预测数的17.20%。奈电科技近三年的收入实际增长率分别为9.57%、16.15%、-3.20%，奈电科技管理层根据未来年度经营计划及销售市场现状，结合上述分析及企业实际情况，未来不再生产单层板、多层板两类产品，仅生产双层板、软硬结合板两类产品。奈电科技根据截至2019年1-3月的订单情况和2018年发出商品尚未确认收入部分的交货...
	由于两次评估时的评估目的、评估对象、评估范围、评估基准日、执行的评估准则及选取的评估模型均不同，收入增长预测由于不同时间点行业情况、经营和订单情况的变化也是存在较大差异，上述差异情况均符合评估准则相关要求。
	2、关于奈电科技商誉减值测试的计算过程及考虑的各项因素的具体情况说明
	（1）商誉的形成
	2015年11月13日，根据中国证券监督管理委员会《关于核准广东风华高新科技股份有限公司向珠海绿水青山投资有限公司等发行股份购买资产并募集配套资金的批复》 (证监许可【2015】2390 号)，公司向珠海绿水青山投资有限公司发行 23,128,574 股股份、向旭台国际投资股份有限公司发行8,290,280股股份、向广东省科技风险投资有限公司发行8,711,327股股份、向泰扬投资有限公司发行8,406,431股股份、向珠海中软投资顾问有限公司发行7,259,439股股份、向珠海诚基电子有限公司发...
	合并成本及商誉：
	单位：万元
	（2）商誉的减值情况
	风华高科根据《企业会计准则第8 号—资产减值》的相关规定，按照企业持续经营为前提，聘请了北京中同华资产评估有限公司对奈电科技形成商誉的资产组预计未来现金流量的现值进行了评估，并出具了《广东风华高新科技股份有限公司以财务报告为目的所涉及的奈电软性科技电子（珠海）有限公司商誉减值测试项目资产评估报告》（中同华评报字（2019）第040169号）评估报告。
	风华高科期末根据对奈电科技形成商誉的资产组预计未来现金流量的现值的评估结果对与商誉相关的资产组进行了减值测试。
	截止2018年12月31日，风华高科商誉减值具体情况如下：
	单位：万元
	（3）商誉减值测试过程
	①评估方法的选择
	商誉是不可辨认无形资产，因此对于商誉的减值测试需要估算与商誉相关的资产组（CGU）的可收回金额来间接实现。根据资产减值会计准则第六条的规定“可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定。”
	结合会计准则要求以及资产组（CGU）实际情况，本次决定以奈电科技资产组（CGU）预计未来现金流量的现值作为其可收回金额，即采用收益法估算奈电科技与商誉相关资产组可收回金额。
	本次选用企业税前自由现金流折现模型。
	基本公式为：
	/
	式中：Ri：评估基准日后第i年预期的税前自由现金流量；r：折现率；Pn：终值；n：预测期。
	各参数确定如下：
	1）第i年的自由现金流Ri的确定
	Ri＝EBITDAi－营运资金增加i－资本性支出i
	2）折现率r采用（所得）税前加权平均资本成本（WACC）确定，公式如下：
	/
	式中： Re：权益资本成本；Rd：负息负债资本成本；T： 所得税率。
	3）权益资本成本Re采用资本资产定价模型(CAPM)计算，公式如下：
	Re＝Rf＋β×ERP＋Rs
	式中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β为风险系数；ERP为市场风险超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率
	4）终值 Pn的确定
	根据《资产评估准则--企业价值》的相关规定，应当根据企业进入稳定期的因素分析预测期后的收益趋势、终止经营后的处置方式等，选择恰当的方法估算预测期后的价值。
	企业终值一般可采用永续增长模型（固定增长模型）、价格收益比例法、账面价值法等确定。本次采用Gordon增长模型进行预测，本次假定企业的经营在2023年后每年的经营情况趋于稳定。
	②测算与商誉相关资产组预计未来现金流现值的过程
	奈电科技与商誉相关资产组（CGU）预计未来现金流量现值的计算过程如下表所示：
	单位：万元
	③商誉减值金额的计算过程如下：
	单位：万元
	3、综上，关于商誉减值测试中各项参数取值的合理性、奈电科技2019年至2023年预测的收入增长率是否与过往业绩增长情况和未来的市场情况相匹配，以及11.70%折现率的确定依据的具体说明
	具体分析情况如下：
	①奈电科技主营产品FPC是印刷电路板中最有发展潜力的细分领域，全球产值超100亿美元，大部分消费类电子产品都使用柔性板或软硬结合板，拉动柔性板市场需求的动力主要来源于消费类电子小型化、薄型化和智能化的发展。尽管2018年国内智能手机出货量减少，但随着5G技术的应用发展和逐步推广，国内电子信息行业将会带来新一轮创新周期和新的成长动力，并促进各相关领域产业链的进一步升级换代。尤其是5G技术的发展会带动电子消费行业重新进入增长发展的快车道。
	②手机的更新换机也会恢复增长。而5G技术作为目前通信产业最前瞻的技术，材料与生产相关技术要求均较高，单价均会大幅提升。
	③根据电子消费行业发展及手机更新换机规律，每年初新产品会陆续推出，新产品的价格水平通常会较高，带动相关供应链产品价格回升，待市场供需平衡后会慢慢回落。
	④随着终端应用市场技术的更新换代以及应对总体经济形势和行业竞争变化等，奈电科技将基于积极应对市场需求，在产品结构、价格策略等方面在稳定当前客户产品的基础上，开发新品，提高新产品的生产销售比重，扩大新产品收入占比。
	奈电科技近三年的收入增长率分别为9.57%、16.15%、-3.20%，奈电科技管理层根据未来年度经营计划及销售市场现状，结合上述分析及企业实际情况，未来年度进行产品结构调整后，不再生产单层板、多层板两类产品。未来仅生产双层板、软硬结合板两类产品。
	综上，奈电科技管理层在2018年基础上，预测2019年至2023年预测上涨比例为9.81%、6.93%、4.46%、2.09%、0.73%，稳定期不增长。此预测符合奈电科技实际情况。
	（2）折现率（11.70%）的确定过程
	折现率，又称期望投资回报率，是基于收益法确定评估值的重要参数。由于奈电科技不是上市公司，其折现率不能直接计算获得。因此本次采用选取对比公司进行分析计算的方法估算奈电科技期望投资回报率。为此，第一步，首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性风险系数β（Levered Beta）；第二步，根据对比公司资本结构、对比公司β以及奈电科技资本结构估算奈电科技的期望投资回报率，并以此作为折现率。
	①对比公司的选取
	由于奈电科技为盈利企业，并且主营业务为柔性线路板，属于电子元器件行业，因此在本次初步采用以下基本标准作为筛选对比公司的选择标准：对比公司近两年为盈利公司；对比公司必须为至少有两年上市历史；对比公司只发行人民币A股；对比公司所从事的行业或其主营业务为电子元器件，或者受相同经济因素的影响，并且主营该行业历史不少于2年。
	根据上述四项原则，利用Wind数据系统进行筛选，最终选取了欧菲科技股份有限公司、深圳丹邦科技股份有限公司及惠州中京电子科技股份有限公司三家上市公司作为对比公司。
	②加权资金成本的确定（WACC）
	WACC代表期望的总投资回报率。它是期望的股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。
	在计算总投资回报率时，第一步需要计算，截至评估基准日，股权资金回报率和利用公开的市场数据计算债权资金回报率。第二步，计算加权平均股权回报率和债权回报率。
	A.股权回报率的确定
	为了确定股权回报率，利用资本定价模型（Capital Asset Pricing Model or “CAPM”）。CAPM 是通常估算投资者收益要求并进而求取公司股权收益率的方法。它可以用下列公式表述：
	Re＝Rf＋β×ERP＋Rs
	其中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β为风险系数；ERP为市场风险超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率
	a.确定无风险收益率
	国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很小，可以忽略不计。从沪、深两市选择从评估基准日到国债到期日剩余期限超过10年期的国债，并计算其到期收益率，取所有国债到期收益率的平均值4.01%作为本次无风险收益率。
	b.确定股权风险收益率
	股权风险收益率是投资者投资股票市场所期望的超过无风险收益率的部分。在美国，Ibbotson Associates 的研究发现从1926 年到1997 年，股权投资年平均年复利回报率为11.0%，超过长期国债收益率（无风险收益率）约5.8%。这个超额收益率就被认为是股权投资风险超额收益率ERP（Equity Risk Premium）。
	借鉴美国相关部门估算ERP的思路，本次对中国股票市场相关数据进行了研究，并计算中国股市的股权风险收益率ERP为5.8%。
	c.确定对比公司相对于股票市场风险系数β(Levered β)。
	目前中国国内Wind资讯公司是一家从事于β的研究并给出计算β值计算公式的公司，其股票市场指数选择的是沪深300指数。
	本次选取Wind资讯公司公布的β计算器计算对比公司的β值，上述β值是含有对比公司自身资本结构的β值。
	d.计算对比公司Unlevered β和估算奈电科技Unlevered β
	根据以下公式，可以分别计算对比公司的Unlevered β：
	Unleveredβ=Leveredβ/[1+(1-T)×D/E]
	式中： D－债权价值；E－股权价值；T－适用所得税率。
	将对比公司的Unleveredβ计算出来后，取其平均值作为奈电科技的Unleveredβ。
	e.确定奈电科技的资本结构比率
	在确定奈电科技目标资本结构时参考了以下两个指标：
	被对比公司资本结构平均值；
	奈电科技自身账面价值计算的资本结构。
	最后以对比公司资本结构平均值指标确定奈电科技目标资本结构。
	f.估算奈电科技在上述确定的资本结构比率下的Levered β
	本次将已经确定的奈电科技资本结构比率代入到如下公式中，计算奈电科技Leveredβ：
	Leveredβ= Unleveredβ×[1+(1-T)×D/E]
	式中：D－债权价值；E－股权价值；T：适用所得税率；
	g.β系数的Blume调正
	本次估算β系数的目的是估算折现率，该折现率是用来折现未来的预期收益，因此折现率应该是未来预期的折现率，因此要求估算的β系数也应该是未来的预期β系数。
	本次采用的β系数估算方法是采用历史数据，因此实际估算的β系数应该是历史的β系数而不是未来预期的β系数。为了估算未来预期的β系数，需要采用布鲁姆调整法(Blume Adjustment)。
	Blume在1975年其在“贝塔及其回归趋势”一文中指出股票β的真实值要比其估计值更趋近于“1”。并提出“趋一性”的两个可能的原因：（1）公司初建时倾向于选择风险相对高的投资项目，当风险随着时间的推移逐渐释放时，β会出现下降的趋势。（2）公司在决定新的投资时，作为风险厌恶者的管理层，可能倾向于考虑小风险的投资，这样公司的β系数就趋于“1”。
	该调整方法被广泛运用，许多著名的国际投资咨询机构等就采用了与布鲁姆调整相类似的β计算公式。鉴于此，本次采用Blume对采用历史数据估算的β系数进行调整。
	Blume提出的调整思路及方法如下：
	其中：为调整后的β值，为历史β值。
	估算公司特有风险收益率Rs
	采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合投资回报率，资本定价模型不能直接估算单个公司的投资回报率，一般认为单个公司的投资风险要高于一个投资组合的投资风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的投资收益时应该考虑该公司的针对投资组合所具有的全部特有风险所产生的超额回报率。
	公司特别风险溢价主要是针对公司具有的一些非系统的特有因素所产生风险的风险溢价或折价，综合考虑在企业的生产经营过程中，供、产、销各个环节不确定性因素的影响以及企业由于战略选择、产品价格、销售手段等经营决策引起的未来收益不确定性等，公司特有风险超额收益率按2%预测。
	i.计算现行股权收益率
	将恰当的数据代入CAPM 公式中，就可以计算出对奈电科技的股权期望回报率11.32%。
	B.债权回报率的确定
	债权投资回报率实际上是奈电科技的债权投资者期望的投资回报率。
	不同的企业，由于企业经营状态不同、资本结构不同等，企业的偿债能力会有所不同，债权投资人所期望的投资回报率也应不尽相同，因此企业的债权投资回报率与企业的财务风险，即资本结构密切相关。
	鉴于债权投资回报率需要采用复利形式的到期收益率；同时，在采用全投资现金流模型并且选择行业最优资本结构估算WACC时，债权投资回报率Rd应该选择该行业所能获得的最优的Rd，因此，一般应选用投资与标的企业相同行业、相同风险等级的企业债券的到期收益率作为债权投资回报率指标。
	奈电科技实际利率与1年期贷款利率差异不大，因此，本次选用1年期贷款利率4.35%作为债权投资回报率。
	C.奈电科技折现率的确定
	股权期望回报率和债权回报率可以用加权平均的方法计算总资本加权平均回报率。总资本加权平均回报率利用以下公式计算：
	其中： WACC为加权平均总资本回报率；E为股权价值；Re为期望股本回报率；D为付息债权价值；Rd为债权期望回报率；T为企业所得税率。
	税前加权平均资本成本（WACCBT），公式如下：
	根据上述计算得到奈电科技总资本加权平均回报率为11.7%，本次以其作为奈电科技的折现率。
	4、核查程序
	回复事项二
	问题（3）：年报财务报表附注之“或有事项”显示，2018年12月20日宁波舜宇光电信息有限公司（以下简称“舜宇光电”）就产品质量问题向奈电科技提起诉讼索赔4,030.55万元。请你公司说明上述事项是否属于重大诉讼、仲裁事项，你公司前期对其履行信息披露义务的情况（如适用），是否形成预计负债，以及对你公司的影响。请年审会计师对公司预计负债计提的充分性、合规性进行核查并发表明确意见。
	【回复】
	1．舜宇光电诉讼索赔事项不构成重大诉讼、仲裁标准
	回复事项三
	问题（4）：中审众环出具的《2018年度控股股东及其他关联方资金占用情况的专项说明》所附的资金占用汇总表显示，你公司对大股东附属企业肇庆市风华锂电池有限公司同时存在应收账款和其他应收款，2018年度累计发生金额为416.79万元，2018年末往来资金余额为22.96万元，往来形成原因为“提供劳务、租金、水电费”，性质显示为“经营性往来”。请你公司分别说明2018年度累计提供劳务、租金、水电费的金额和年度内日最高额，并说明为大股东附属企业提供水电费是否涉及关联方非经营性资金占用，资金占用汇总表中将其...

