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A 5 TR

T M B SCA i 3 H 134,547.92 | 119,833.27 80,749.47 39,083.80 63,356.21
B EBIHARIIUET X KRB L5 AR H 90,886.64 44,990.45 10,902.65 34,087.80 18,104.47
[RANE AR AE S LR G VR B — 106,331.66 37,879.94 6,582.19 31,297.75 17,956.85
IR PR A 10 PR B8 B AR 52,289.49 43,055.75 12,958.02 30,066.53 8,462.76
FRBUIX JoK &6 2L 127,921.60 40,353.98 10,724.17 29,629.81 11,669.56
TERK A S — 139,049.84 33,460.30 6,669.85 26,790.45 17,434.32
BB RIT AZ I RS X — W LA 67,914.06 26,371.86 26,371.86 6,791.40
A3 55 L B B T 9 2 [l 190,644.63 | 160,376.53 | 135,351.17 24,868.03 | 123,302.20
TARKE (2D ESKmER 45,241.40 21,873.22 21,873.22 6,786.21
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TR H

BRI =1 7K R @ IR T K R LA 58,999.52 51,141.12 29,386.46 21,754.67 11,403.49
IR I B K A v B A T

= 77,927.00 34,753.03 13,694.56 21,058.47 25,886.00
HEZ S SR H 95,000.00 81,161.23 60,254.75 20,906.49 43,316.17
U 2 VR AE A7) el T H 40,951.42 29,358.11 10,763.90 18,594.22 7,197.09
BB AT e Ui 2 s 5L T H 63,559.77 16,720.23 - 16,720.23 6,955.98
2N e AR g AL TR 50,100.00 16,710.90 - 16,710.90 5,814.91
BFrE = =K ORI T

= 52,693.35 16,136.84 - 16,136.84 3,669.31
PRI X AR B H 137,280.43 30,393.05 14,608.04 15,785.01 18,522.05
TRMIRILIG K AR T I H 38,140.00 16,404.79 1,495.45 14,909.34 3,645.00
B FH B 45 A im I H 46,634.24 28,791.39 14,041.28 14,750.11 9,782.52
HK—HIRE— 1T 33,998.13 24,147.86 9,645.58 14,502.29 10,594.17
At 1,650,111.10 | 873,913.85 | 417,827.54 | 455,897.82 | 420,650.67

ONE)ER Sy TREIN A7 R A% R 2 5 BRGS0, £ B R A N : 2017
N 2018 R, 2 RUE R BT K S BEHRT PPP T H [ 1]
OGP, HITBUXS PPP B M — E AL, e RiLAXS PPP 1T H il
PR O T SO I PR, AR TR\ E R EINA — T g K.

AT EER P RE P IBLIR )RR A B R, TREDH 7% 7 R IR 2
I G A F B PPP I H WAL SPV A F], BHERGLR L. PPP IUH TAE#KIIHL
FETR H B 32 ZEARSEARAT SYK, FEIH @RS R, SPV 2 7] 5 5 Rk 5 42 2
NBUR IR B R 0 H 12 8 N SMRIBUR Z 3R PPP IUH S5t
KRB, AT LA BURF K I BT, B <ok ORb . DR 2 00 H i

() J5 B REMR, E6 20 0 H AR AT BEAE 4-5 4F N4 RE

SN
%

G

FRUACIEL, 2 ] UL T RE R

AR UK SRR M. A7) H A SRS S TARAL, IR S,
FRHU A5 57 5 B A SIIRIR, JF B R, M1 B 4575 LR A7 4

RS o
(2) 2019 4 TREfE TUIN . B, BRIREHI T .
LK VASTH
BNV | B AT | BFIRF
i LR 1%
A A BRE e e, i
a4
TR ‘ 7,546,847,565.58] 5,220,663,509.94] 30.82%‘ -32.31%\ -29.33%] -2.92%
SRk GEAFENVIRN 10%LL 7= 5 i)
T Ak ‘ 2,454,454,634.23] 1,749,069,487.48] 28.74%‘ -22.12%\ -13.96%] -6.76%
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KIARLEEIVREE | 3,759,850,364.27| 2,673,331,621.52|  28.90% -36.02% -32.86% -3.34%

AR 1,292,886,028.38| 772,444,752.31| 40.25% -37.76% -42.56% 4.99%

2019 AR EENS TRER B HRFELL TR 2.92 MES A, Hirr
R BT BURIAR . KRB LR A TR B B 2 E A R I T %, 25 82403
TR BRI MIRT, AR FENS LREERLEEGEFEN 30.82%. HAf
A7 5 6F I8y () & A0 A2 DA 75 A7 DY R A% BT 45 S a0, TR LA IR Ak T PR
&, AEERE A K T TE-& RSO THRAE B BN i 2 1B T

N CAEI (T HENSE 8 S B RE ) BUERIT T AF BE ECR,
AR BCR TR TSN & o BARBUR RPATIH NN IR EIE A F Tt
B A RLEYON, WITE R R TR 2, B IUER A HE %%, R 4
. BEE, AFTEET RN UERERTH o XL B RE H
T 2 e LR HIUE , KL T IR A TR RN HE %

2017 AT 4E J 2018 4F—ZRE, SZERCE AR LA B SR A B IV G PPP
5L H [0 R s, Hh o7 BUR KT PPP B VA M ke — 2 WA R, SxRiLAL %] PPP
T3 Fh % 387 2 o it SR DR, A 1S PPP T H H I T ik R R (R o
2019 fE A FIZEAL B PPP IUH , AR bt i G B2 AR BT AN L, ARV
AWNMER, ORGSR Bl A& 2 M7 g k. ARG 141
PSR, THEAR L8 ARG H AR, S BISOKZTH R IR HE % 1 L -4
TR R

REFEHRAF DTN HE R 6,953.98 570, RIFTHEFREMHER 11,611.20
H7Ge A A SRR A A « R L SeB AT AV B 1R, R
FTHE RS AR

BEHESITZEFRRRABENL.

B

R 7 T AR A B ) A 5 D TREAR BT 1) O 58 ARG TP, 1% 7 3%
SR E K2 AL Tt T RE ep, A HON B e T H AT R FIRE . R4 (&
W2 tHENNES 15 S-2E & FD) e, EmAFERNER, WEBE T E ST
AN S A . 2017 SEE 2019 4F, K7 R TREE SR B 23508
31.53%. 33.74%%1 30.82%, AMFAER & R A KT Tt RN T T 5217 BT ik
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it Z .

Zext e RATE B A, R AR 2 e T B 2 SR FINH ,
L IMEE TSR IR E HE A 7870 S O 55 28 58 LI H AE AR S5 FRAE N AR SR A XU 5
BRUS R I3 A5 [RIAT b oAt T 28 F] AR BT X B 5 TRGE S BT 7 R H KW VA T $R %
e

2R, IO 307 IRARAF e PR S K 3 2R o w] TRt T & R S i
THENE 2 PrEL, S5 AT A BT A7 SO N & (R e AL LA i fF TR
LR, TR LA R T BARES, HAF ST HE & TH SRBCR A A
b B ARBONEH, Ak TR e ).

5. WMEHK, RAFRERM 18.94 1270, FEBEMESRH 1.99 476,
He, AENRINTEREHARAT (MUTFERGEHAER) THREEEBE
% 7,331.92 Ft. ERAHE:

(1) FInisRE = E X BELEHIE.

(2) A FWBEAHH RS RAE R R RN SR, 7870 U B Frig i
KREBSHRTEARBIERE, RESHERE. SETL. TUBHEEE
A

(3) EEHrBNBERAEIT LA TN . TR IRBUAIR R
REATIHSE, HHRERERSTRESRY. 8. BFEHEFSTIREIK
KHAFHRR.

E-F

(1) #WEIhRLR; 2017 4E 2 2019 S EELE I -

B Jiot
i H 2017 4 2018 4= 2019 4
EDl 38,858.37 17,682.55 9,586.78
B 9,382.01 -855.88 -2,597.28
I 5,203.76 -5,000.31 -4,096.71

(2SR IR, 450 8 P AL R AH RHTIUG 11 8 1 T Il 4,
SR A AL T A Ee, T & AN FIRTI O 03, 4R
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PR AR . ARTEIRGE R, IR B P AR RIS E AT L 45,870.56 /5
TG, XL R A A I K T AN {E 56,344.73 JiJG, ZEA 10,474.17 Jigt, A
FJHF I 70% U] - e A IR AR v % 7,331.92 JT T

ARG T MR P 2 DR E R, BTG I S T

HAL: TG
xS 2019 4F A | 2020 4F 2021 4F 2022 4 2023 4F 2024 4F Fa e

ENIPN 9,586.78 | 15,138.00 | 28,618.00 | 31,057.00 | 33,495.00 | 35,934.00 35,934.00
TN B 38

57.90% 89.05% 8.52% 7.85% 7.28% 0.00%
EH R -27.09% 23.76% 25.02% 24.65% 24.33% 24.06% 24.06%
=& IR -48.82% 13.22% 18.34% 18.37% 18.29% 18.20% 18.64%
=S |
P 13.28% 13.28% 13.28% 13.28% 13.28% 13.28%

@© BN Je K2 1 & F

Vi Dt AR E SN 32 BER IR T b Z B0 ETSCsON S AR Al B R R AR DL
TGRS S AT MRS, ST 2 5] 2017 4F 4 2019 4F LUK BB IS
AT, LRE B IEHTIY A TRIB LN 2020 AEENVONEAT TN . 2021 A A [ 4
PR BRI, 2022 HEE 2024 EENVINKE SR IR e g KR K, (B
WK RSB R I, 2025 4F [ LS AR TN ORIFLE 2024 4 E BN SO 1K
.

@ EA . BRI T

TRZIVR AR [ 2017 4F-2019 SEF AR 53708 24.6%. -20.9%. -33.1%, 2018
FEFN 2019 SEBA I AUE R IR A A (1) 2018 4E 5 A4k, iR 2 BB
AN SN, RUEANRERINL, EPTIEEAREIER BT (2) T 2018 4F
BEAT IR BT FOGIE SR, TN TR H Sifi g T REA R, ARHE ST
PEEERIHE (3D BT BT 4 i R N STATBE R R B AR, S B0 AR i SN B
PRI E, FEAFBE AL . HlA RIS, RN 2RI, HA
£ 7 BERIRS IR GR, FEt 3 R AR S B T, AR ORE JE AR
BZH T 10%, HMEFESERTT.
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O R diFestilid

ARUBEAST B AR WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) »wd) =
11.78%>93.9%+6.1%x (1-15%) >4.35%=11.29%

P B ORNALHTHT IR 11.29%)/(1-15%)=13.28%

Horb: Re 92 A]S @ AR BE AR A

Rd A w5 5% B2 AR AR

We AL BE AR TE BE AR 25 44 o (14 1 43 L

Wd A5 5% BF ARTE BE AR5 K Hh 1) 43 L

T A2 A A A PR BB %

ST LG R EFR LR LT 2 7] 2019 4R AEARAS BB R 25040, R VLA CR 25 a0 X
PrlZhy 13.35%, KGR ERAEIN AT I 11.49%, B I BAn i 25k
EMNAST AN 13.07%, _Fifg RS EE AT % 11.8%-14.5%, A2
F SR H 13.28% M HTILR SRR ARAEY, J8T&HEH.

(3) yE BRI I 325 Ml 55 72 BN FL & A (Printed Circuit Board, fijfx PCB)
ARG ARG R Wb A7, ik s g 4.

PCB AT MV A L ZAE AR i R rh 2 A B S bR (R R L R b 220
WEESER s . BRr, FIE PCB AR~ fi b= Az i i 2 P v ) J5 A 2 BE AL 2 77
AR B4 BAT G FE ) b 31 98 5 ) SR AR AT AL B, 12 AL B A AR R IAL
A RNYTE 752 T SCRR B A B v T o it IR I R BT B R hR L AR
M. [ B BRIRSEY AR A S HEG R A B 5 U6 SE I i )
WITEAALE

MR L SR B AT . Rk AR PCB MhZIVE A E A R
GrfER ) PCB L) A, IHHATIE BB ML, PCB MZIRIEH A
RGRe K PCB WZI R & A B e A 77 UBRERmI U, R4 PCB 1%k
WOL R AT P L2 BRI, 8 HAE R AR = iR T A5 BIIE R B AR A A
Pl BT

B LB A 7K R L P UG AR R SR P B ORI, (E N R R, T
ZNATIEWET. HRET HENL RERT TlEhl. BT Ep
T iR S 0, A2 DA L 15 S5 i TP A T Bk (K L e 384 o TR MHT =B
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AR BG ML, REWE. NLERE. ILFEabr. Tk 4.0, WM S s AL
FIRAELT, PCB AT MLAs BN EEA B ML B ok B R R 2Rl 0 &, X0y
CELEREs Ay et/ WREPNIY LT

AR AT B SRS A % 7 M PR 1 BE ARl o S8 [ X 5 e
ANl 25 1 B 1) B U, T K 3 R AR A G2 5 B S S BRI T 207 L 34
B R R A 2 ) EE B4 o BV FL AR P Z VAT A 2 AR D B ) R B AR AT M S B
TRENRHE TEWE A E RS, B T EFBERKRR I3 2010 LA
Ko HESEE Kl MBS, B R a1 a i 1 (Rl E K BER sl
RIBIIRGEFLBEE G2l B3 (2010 FERO ) (TEIRGHT R R HRIs Kl AT
R CBHIRER G A A1 57 S5 IGERLOLEE H o) & RIIBOK, SUilA e
FEL AR Pt O 0 AR 55 1 45 T 1 B

LA, VERH R BB 7] B s R, AR T ERAT T T
fit. T B 32 2018 FEAET KR AN, BN KR P
RN 2% PR S A A2, RIS 5% < IR S B0 0 (RS R SR A B A B BRI &, IEH
A e 2 . BIR R IL R T 27 I TR S RO BT 151, 2019 4F 9 K,
ARSI PR X [ 58 AL B Oy 4w (I SEBRizE RN, (5 8 28] 7T Se e, TR
ERAGIN B3RS =2

H1 T R b i 2 B 8 % b AT Dl VA 2 [ X R 28 ] 5 JRATT AR 453 1
B FHIZ AP S SA BTN, FEARF & SEPRIG O, THRRIBE A 52

SHIHE R

PATEF R A T RE A BB B AT 1 A TR

@ 1 ATV B2 068 T 5 PRl A A 5 ) PA S 42 ) e T AT AT AT R 1k

@73 Hr i PR X 22 W) 5 BT e B 7 AL R DA AEEAT R 5 D AR DN A >R
KA T3 9%, DN 2R BRI T 08 (O B Rt cdls L B 1 VAR 7 2=
A HASE L X AR, i s BRI EGRHS  PE . B AR SC i
AT & HAE

OVFHIHE B R RIS AN E T KRR /T Ll m Az WL

@ AZ PO R SN I 5 Y 0 OB 2 50 5 BTN 1 43 5 7 S )
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SN SEKZR AT RS EE A BT s A5 TR B 2 5 P s BRI R AT LA, BB R T
Wt i T BTR A AT I

GVFH B2 AT I 40 B TN B 5 P A B VR IR 2 s U R R
Y ) 147 AL 48 I 2 O SR P T A SHe I 7 2 7 IO PR ASE 28 U 5 A DG B 7 e W
2R (R TR AR I L SR AL PO 2

(@50 IE P 25 D AL MR A 1y T SR o At 1

FRAT T i5% 9t BT A 10 sk YA 2R TS A TR AT 1 A, Hi Bt IR 55 1 25 P - AT 0y
B, VEGORHY EEMRS T RBENHI R K, BRI RIE R, FEHES) PCB
A MV AN BB B v 7 A P R R TSR FH KT, i Bt 4 el 20 AR A P AR R G A
PCB MV i) N R B R B o A v Bt R 20182019 R4 5 TR HLEEAT 7047
FER BRI ARBOE 5E BUS  EIRH 2 BB A R B A IR A s, 58
SATHIDE. Wb, WaBERE, hT 2018 ELIT I K RAT B ICik s, N T
HUH i fiti s 7 REAG, NREE S =2 E I BT 546 R S 3
FHERIFT B3R, SR R R IR BA BRI R, SR I E AR RS . B
20182019 P4k Gl R ™ #5453 . 2019 4 AR 7 eI AR ) SEBR i i N R AE AR T )
ROTRMAE AR T SR ESGE, TR T ARSI E ke . AT 2018
ey 2019 AR R B RE WA F 1 DRSS B AT X EE A AT, PRARURON B KR A 2
FAETFAT BB L 58 IR N S Bis s (R SE A b T HE R, 2019 4R g N 18
KZE0E =T 2018 4, WA TN & AN G BRI o FRATTN P b plA 3R] 2% FH
PrIAREE . Prole i BUE AT T 2 A%, B HAT L BRI, AT g o i s
WA TR 7 A AEE

6. 2018-2020 4E, MRAFEB=HABELS AN 67.62%. 69.33%F 71.04%;
&R FHJ8 0.17, 0.07 M 0.05. WMEHR, RAFHBHAFHEKM 120.03 12
76, HAEHERARM 65.43 1270, BENHEK 122.05%.

(D EHARFBRAR FER BAMBEAEN, AFERZRL. fEE
. EHIR. R, FEEAREHARNE. HERRAEBEERESR
SZHFSPIRA T MG SRR, FHUi B RO 25 KUK ¥ B AR e

(2) EMER, RARFESMIBELBBKRK PPP I H . FEEAFH
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BN BEEMFER. TREEEN LN ES. BEZHE, HRBEHAFR
BHRERSERINE, REFERRSE BT S TEGEHKRAK.

(3) FEMBIR, RAF MATKIKRE 126.95 1270, BEWHEK 5.64%. &
A FETE T LR MAT IR KRB L, FEETKE. AERBER. RREEIH
ZHESERIR]. AFBBEEEMRES, HHARRKRGHIRER AN TS
S, REFEMRFAFRXK, W, ERI;RAXK.

B

(L AvA B AfER R T E R

¥ 27T
g i il BE R A B A K
34525 HARR 2019612 H 31 F il T B AR X ]
. —EUN (F—F) 67.66
AT VNS 2216 4.7%-7.9%
- —HELHN F—5) 2.65
i S 2139 4%-7.5%
U —EUN (F—F) 0.02
EERI A 13%
i — 4D 4.97 ’
—EN (F—F) 0.20
i % FH 55 5.75%
I'E jFE.J\ #ﬁzuj: 097 0
&1t 120.02

#b 2019 4 12 A 31 H, ~w—ELRLNFIHIA 5155 R% 70.53 17T,
Hor g OB B R % 65.43 4470, i Al A8 B AT R A L9173 ) 9 58.77%
1 54.52%. TELRFEFFTEATRE IATHE T, AR G560 H 15U i 4546 1E4T
BRI, B K s T B I T, IR A m R R ). & 2020
3 H 3L H, anl—FELNRIHKA S 65 RN 2 56.46 1476, HAa
AR RET40.59 14 7T, o5 4\l AR B A BTAR A EL ] 70 731 D 40.27%741 28.96%,
FHECHARIKIE T . 2020 4, AR BhEEIFEME B RS, HIRJaR . Ak
AP K ARL T SR IEAE RAT IR R, 0 AR RO TTIE R AR A TE FIEK
B CADRBR AR5 55 22 4o RIS, AlBE AR KR T RE, AR AFELERE AT RR
538

O ) I A5 IR P LA B LA d s I H 4550 ke PPP
T H AT 225507 30, IR EE R 4, SRk E IR EE /), AR H
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=

P AEHRIA B AGRE, G EN, B> B S G, sEink
51, BHORAFIRENIEFAR, Bt XU ANW6 R B IRIE, B Emh B A
(BRI R 2 L S A e AT RS S DO R 1 /AT i o RS
LR, AHZHRIMGIS AN, SEm % KR RN RE

(2) H 2017 FHFIRLK, ZHHTEERM, 01 2018 4 Lk EE Mm% 21
BB, #4r PPP IUH MRk BT AE T . EXE AT AT R AR, AR
fF5 PPP I5{H HEATA R, ARSI it Lodk BRI R BBk, SR AN AT 9
PRIV F3FNARARAT B A, A W A7 BORFREAT 7853 W0 R VA 8, %o 30 43 il 55 2 A A
RO R 4 W BOalfE. DURES S SRR, il 4 s o i
U325 7 AARARARERE o 76 M5 BURFRISZ RS R B AT AN E P2 B A4
£ 10 1254, NGOG T RIFSA, BRAC T ROBTMERE . R4E Bt S1F
TERERIEN], ZME, Awlf7&E PPP I H MR AT R AEL 251478, #
FEARK 2-3 4 IS H . RIFE T A 2 00 H M [FIB, A R 4R AT 76
SEME ARG, NI, fFE PPP I H M LRHESN LEGRT I CRRIETE. AWE
AR EE TR IR RUK RN I L, 56 A7 & 10 H 38 0 B Lk Tml Rk &
B, RESCINAE SR H BRI E P, H, ERWS T, AR SRER S
Hil, &P PPP IUH A1 EPC k&5 1 b Eb, BEIRA B 4K 1.

B A R B FIUN SE R, AR RIRBITE R E 08, i85 S5z bR
W, WERBUB A AR, BB oA TR . 2020 A m gt — i &
AT T AT 13RS £ 55 2 A5 Rl B 7 P AT AT 2. [, A ]
W Bt — 20 I AR B T R SO B, D) SR m R KT, B P2
AT TEIR ST R, WEEER R e, HiTARLEL»OmE
T TUH U R T4
(3) A R 8 155 LR F s T

il

iz
L)

J

e nd

A

AL JiT0
IVERY S¢S &5 =14
1PN 44157151 34.78%
1-2 4F 416,298.56 32.79%
2-3 4 282,722.83 22.27%
34ELLE 128,944.00 10.16%
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JOLAS T i EW i b

41t 1,269,536.91 100.00%

B 2019 44 12 31 H, A NATKK RS 126.95 1270, EEAZMN. [
FET7 55 MR Z3B A BT R A 7] 58 AR I H 7E RIS A 4 B A2
JR 45 I R BT T o Bt 2 ) 22 it T ) T RE 000 3B i, AP s TR Bt
BT, FREIEEEGE . AR SN B ST R I A F N, 8 258 A 3K
BERE S TARERE SN, 2018 42 5 H 2, 295 Mk FEAT 3K LA 60%-70%;
2018 4F 5 HZJ5, MRIMRATIZGMBE SN, 1553 LN # 21T R &
[FH, IED I ARAT Z LB R E 50%-70% 77 47 8% -5 Mk 3 5 9 SO A 3t P kA
12 I8 58 T FEAT R 2 AR 43 BE A T H 58 TR AR S ST LASAT - B2 RN
W5 AR A RKIAGIER R, W7 R TES R 208 Ak el R 307 R B4 T4
w5 .

B 2019 4F 12 H 31 H, 2w BIURIURIAF B2 IK 1118 256.61 1275, 2L
B NATIKR 126.95 1470, A RS & P BTV, Inte 5s LRSS I
IR 25 3k B I F IR RSO R K iU 0 B, A W) LAERIUHE 2% P K2 R BUN
5, BHELE, RASTFESRIK AT R RN o [ SO Hh 7 BUR AN ] A i R RE
AP RO N E AN, 7 55 B 45 2 E B R BRI PR e, R R (E
P T ZIBIE . /E RIFIBCRIAEE T, N A7 BSCOSBECE e, A FR
ST N AR B B, IR T 1m0 (LS P S AT Tk 1 DR 7 %

Pt 2 ) S MSCRR 00 [ A D B iz o ) N8 B il 8 PSR P04 0 5, Iz 2
A SR I AR R, TR A 2 R LA UK 51 R BRI 45 IR

7. 2018 4 11 A 5 H, HAFAERTAFILRARTERAFERETRAH
(LT AR RH R SRIVEMB-BREARAT (LT HERRBREE)
BF (WHEHI, REFHEARAFT LR IMA TR TT BHRERFRERAT (B
TRIFRCERFFR”) KEREEK 10 ZuBBh, AREETRE, HERE
FFHEERFMR 64.20%H A, RREFEFHREFR 35.71%KBH . FHIRA
GE

(1 & LR iR A ALl 2aOB0R. HER%KK. Bili%k
;o DERRBRERARA TR EFRFHEFEIL, T B IRA TR B
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FUNFHARNATEOFE B 15 E M.

(2) #H—B U EREE T IR RFREE CREERZMN.

(3) HAFEBBZEHWRE R HRBEFIE BRI HRERL, HEE
BT T RRFSE, YR — P R E I & SE R A R BB R
SEMHE, HFED R AK .

Ep-F

(1)2018 4 8 H, ~ ] SR T RE 1 (7L e e tims & 1 Hrisl),
AARBLBHAU L BB NIRRT 30 {475 2wl Bt 1wl SR BIARAN L 49%
ML . 2018 4F 11 H, ARARLGOSERBIAORIG T 10 1470, BRI EIR B FF
HERHIA R 64.29%I AL, AR BT HFA B R 35.71% 10 AL HR4E S 1A
RIVBZR T A rB e T EARIFEET 1AL LA, FI Hd s — s s,
HHESW AL 5 4, KR ARITEMIRE 3 4, RRBTIRL 2 4, BRILZAMRER
PR ARIREHARE A 5.

IRYE BRI BRI P L€, S B DR N EAT A 20, AR BE
AEMPSE I ER, a4 A AR ] o3 BCAIE , PREEHCBAARAR BB AL 7 it
BIEAT M EC s QR S EEIAREE AN A T 2 B BCARHE, B3R e stmt 22
W DAL g AR BN AT R HAB AR AR AR B b AT A2, & 2022 4F 12
A 31 HUnSEHARARBESCIL G A% T, AR SRS A B SR BB A A B 5 Bt
BEAT B HFF A BB B R N BB AN IR A Bl . 2018 4F 11 H, 4K
RGBT E A, AR SE R 7RI R TRVEM AR &1 ZH )5, LR R
RIS Dy, NIRRT R 64.29%, ARARIL TR RRIK 35.71%. 5 I8 BRI BT
X5 B OR B AR B AT S B AT B (R 25K, DR S B AR 5511
ERAGUZSE, AEHAN AR H SR PR MRS ek T AR A X 7y <5
R TR 2 TR RIS i D, Aol 75 A £ 0 2 1 e i S A B < e H Al <
BB R 555 A SR AR MY AN BE TE 2% A ML 38E G DA SEASS I < B HLAth < Rl 55 7 SR SR AT
UG R XSS, WHZE R SO & e D it e X .

(2) RAFEBRBEE 5, w3 s ] 7y o 2 K 5 AR S F IURTAR SR BF
ATV, 2019 4F 11 H, SRR, PREEIBT R AR B Hivs i N AT 1A
TR (HRR FOE BURIKAL, HAb AT sem i k. 2020 £ 4 H, £H]
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AR IR B 0 S AR R BT T AN TR, HBR 1 B s B M R 43 i
G BT R R IR BRI AE S A% 5K o ARFRET BB, AR TN B A A OR 1) 38 5%
1E 2020 4EFE A FFRF PG L BB T BT AR, B DB R ARG
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	（1）请结合报告期内公司业务开展、业务模式、主要产品盈利能力、营业利润主要来源、成本、费用和毛利率等因素，说明扣非后净利润大幅下滑的原因，公司持续经营能力是否存在重大不确定性，以及拟采取的改善经营业绩的具体措施。
	（2）年报显示，你公司存在多项工程施工项目，主要采用完工百分比法确认收入。请列表说明2017-2019年度相关工程施工项目确认收入金额、满足收入确认的具体依据，约定回款安排及实际回款情况，是否存在跨期确认收入的情形。
	（3）请结合你公司业务情况、销售政策变动、收入成本确认时点等说明本期经营活动产生的现金流量净额大幅下滑的原因及合理性。
	回复：
	（1）报告期内，公司实现收入约81.33亿元，同比减少38.82%；毛利率29.5%,同比减少4.57个百分点；实现净利润5,190.52万元，同比减少96.75%；实现扣非后净利润2,565.24万元，同比减少98.05%。公司扣非后净利润大幅下滑的主要原因如下：
	2019年前三季度，公司需要偿还的有息负债压力较大，在积极拓展融资渠道和回款的同时，根据资金状况对项目实施进度进行了调整。生态业务方面，公司对存量项目进行有效梳理，根据项目融资进度合理安排运营投入，严格执行不垫资施工的风控标准，对部分融资困难的项目采取现状结算、收尾回购、转让全部或部分股权等方式进行盘活，导致生态业务收入同比降幅较大。同时，受部分项目现状结算、报告期内施工项目相对集中等多因素影响，导致生态业务毛利率下降。报告期内，公司生态业务实现营业收入约75.47亿元，占营业收入的比例为92.7...
	在收入下降、毛利减少的同时，公司费用相对刚性。面对公司经营现状，尽管公司在控费方面取得一定成果，管理费用由2018年的14.25亿元降至2019年的8.31亿元，但财务费用的下降具有一定滞后性，2019年财务费用支出8.03亿元，比2018年的6.87亿元有所上升。报告期内，公司管理费用和财务费用占营业收入比重为20.09%，同比提高4.19个百分点。综上所述，在公司控股权转移之前，受前三季度业务规模收缩，公司报告期的营业收入出现下滑；同时，受毛利下降、费用刚性等多因素影响，公司报告期内的净利润和...
	为改善融资状况，增加流动性，优化股东结构，快速扭转公司经营现状，帮助公司快速回到稳健发展的轨道，报告期内，公司发生了控股权变更，北京市朝阳区人民政府国有资产监督管理委员会成为公司实际控制人。2019年9月30日，随着控股权转让事项的完成，在公司间接控股股东北京市朝阳区国有资本经营管理中心（下称“朝阳国资中心”）的帮助下，公司信用逐步恢复，融资能力提升，流动性显著增强，加之在手存量订单充裕，公司第四季度的经营生产快速恢复，单季度经营情况和财务状况出现明显改善。2019年第四季度实现营业收入约42.9...
	2020年，公司拟采取如下措施进一步改善经营状况：
	业务层面：公司将在保障资金安全的前提下，根据融资进度合理安排生态类工程业务施工节奏，重点推进融资已落地项目的实施，对于部分融资困难的项目，公司将采取多种适宜的模式进行盘活，预计生态业务将对公司整体业绩起到良好支撑作用。同时，公司将依托现有环保业务平台，加速推进以工业危废处置为主的环保业务，推进存量危废处置项目的技改和运转，环保业务将是公司未来业绩的重要增长点。公司还将大力开展循环经济业务，将传统的“资源—产品—废弃物”的线性经济模式改造为“资源—产品—废弃物—再生资源”的闭环经济模式，实现生活和工...
	资金层面：为实现公司的经营目标，满足业务发展对资金的需求，公司利用股权融资和债权融资两种方式筹措资金。一方面，通过发行优先股、子公司引进战略投资者等股权融资方式降低整体杠杆率；一方面，积极拓宽融资渠道，调整债务结构，长短期债务有机结合，减轻短期偿债压力。同时，公司进一步加强工程结算管理及应收账款管理，切实提高供应链管理水平，以降低财务风险，确保资金总体安全可控。
	综上所述，公司经营状况预计将进一步好转，不存在影响持续经营能力的重大不确定性。
	（2）主要工程项目情况表：
	单位：万元
	2、你公司一至四季度营业收入分别为10.13亿元、11.77亿元、16.45亿元和42.97亿元；一至四季度扣非后净利润分别为-2.74亿元、-4.50亿元、-1.45亿元和8.95亿元。请你公司：
	（1）结合公司业务开展情况、经营模式、业务特点、收入确认政策等，说明第四季度收入和扣非后净利润大幅增长的原因及合理性。
	（2）补充报备第四季度营业收入的构成、主要项目收入确认情况及主要交易对手方情况，是否与你公司存在关联关系，截至目前第四季度销售的回款情况。
	3、报告期末，你公司应收账款余额113.16亿元，本期计提坏账准备2.91亿元。请结合应收账款客户情况、期后回款情况及同行业情况，补充说明公司坏账准备计提的充分性及合理性，应收账款可回收性及相应的保障措施。
	单位：万元
	生态项目，应收账款客户基本是政府平台公司或PPP项目设立的SPV公司，资信状况良好。PPP项目工程款回收在项目建设期主要依靠银行贷款，在项目建成后回购期，SPV公司资金来源主要为政府回购款或除项目运营收入外的政府差额支付款。PPP项目总投资是通过人大决议，可以纳入政府中长期财政预算，资金来源有保障。2020年1-5月受疫情影响，工程板块回款99,185.02万元。
	环保业务应收处置费占比较小，账龄较短，基本无风险，2020年1-5月环保板块回款10,663.24万元。
	从账龄分布来看，公司应收账款账龄大部分集中在3年以内。公司生态业务的收款模式为5-3-2（即过程中收已完成工程量的50%，最终结算收30%，结算1年或2年后收20%）、6-2-2（同上）、7-2-1（同上）等，公司根据工程的过程认量和最终结算来确认应收账款。
	因此，与合同约定的收款时间进度相匹配，公司应收款项的回收周期一般在3年左右，2017年末至2019年末，公司应收账款账龄在3年以内的占比分别为87.02%、87.00%、86.01%，在建造合同的实际执行过程中，受客户资金周转或资金支付审批流程的影响，部分项目的应收账款可能在4-5年内才能全部收回。
	2019年末按账龄分析法计提预期信用损失的应收账款：
	单位：元
	公司对各账龄段坏账准备计提比例是根据公司的业务特点制定的，3年以内的应收账款符合公司业务收款模式的一般特点，1年以内（含1年）、1-2年及2-3年的应收账款坏账准备计提比例为5%、10%和10%，对于账龄超过3年的应收账款，账龄越长计提的坏账准备金额越大，其中5年以上的应收账款计提坏账准备的比例为100%。
	从上表可以看出，公司应收账款的坏账计提比例与同行业可比上市公司相比不存在重大差异，计提比例合理。公司除账龄为2-3年的应收账款坏账准备计提比例低于同行业上市公司外，其他账龄坏账准备计提比例与同行业相比基本一致。2-3年应收账款坏账准备计提比例较低，主要原因为：（1）公司应收账款客户主要为政府平台公司或PPP项目公司，资信状况良好；（2）根据公司与客户签订的工程施工合同，部分2-3年应收账款尚处于信用期内，2-3年应收账款形成实质坏账风险可能性不大，因此，将此部分应收账款坏账准备计提比例确认为10%。
	请年审会计师说明针对坏账准备计提的完整性所执行的审计程序，对上述科目核查并发表明确意见。
	回复：
	针对坏账准备计提的完整性所执行的审计程序：
	1）对客户应收账款账龄进行检查，对坏账准备计提过程进行复核；
	2）按照迁徙率对应收账款预期损失进行测算，将测算结果与公司实际执行的坏账准备计提政策进行比较；
	3）对应收账款客户背景、客户偿债能力进行分析；
	4）与同行业上市公司坏账准备计提政策进行比较。
	通过实施以上审计程序，我们认为，东方园林应收账款账龄主要在3年以内，且多数处于信用期内；截至2019年12月31日，3年以内应收账款账占比为86.01%，申万行业分类“园林工程”的A股21家上市公司2019年底账龄为3年以内的应收账款占比平均值为88.27%，东方园林3年以内应收账款占比与同行业相比大致相当。与同行业坏账准备计提政策对比，不存在重大差异，东方园林2-3年应收账款占比较大，坏账准备计提比例较低，主要原因为：（1）东方园林应收账款客户主要为政府平台公司或具有政府背景的SPV公司，资信状...
	4、报告期末，你公司存货余额161.42亿元，其中建造合同形成的已完工未结算资产余额157.50亿元，跌价准备余额1.16亿元。
	（1）请按项目列示建造合同形成的已完工未结算资产明细，包括但不限于对应合同名称、合同金额、收入确认情况、结算情况及收款情况，并说明是否存在未按合同约定及时结算与回款的情况，交易对手方的履约能力是否发生重大变化，相关项目结算与回款是否存在重大风险。
	（2）年报显示，你公司主营业务毛利率呈下滑趋势。请结合公司业务类型、合同执行情况、客户履约能力、项目停复工情况、毛利率变动等因素，说明存货减值测试的依据、测算过程、关键估计和假设，跌价准备的计提是否充分、合理。
	回复：
	（1）截止2019年12月31日，建造合同形成的已完工未结算资产主要项目明细如下表：
	单位：万元
	公司部分工程项目存在未按合同约定结算和收款的情况，主要原因为：2017年下半年及2018年一季度，受民营企业融资收紧及国家财政部对PPP项目回溯整改影响，地方政府对PPP政策落地持一定观望态度，金融机构对PPP项目融资暂缓审批及新增贷款投放，公司工程认量及结算周期有一定延长。
	公司的主要客户及客户履约能力未发生重大变化，工程项目的客户依然是政府平台公司或PPP项目设立的SPV公司，资信状况良好。PPP项目工程款回收在项目建设期主要依靠银行贷款，在项目建成后回购期，SPV公司资金来源主要为政府回购款或除项目运营收入外的政府差额支付款。PPP项目总投资是通过人大决议，可以纳入政府中长期财政预算，资金来源有保障。因受项目最终决算时间滞后的影响，部分项目工程款可能在4-5年内才能全部收回，公司应收工程款不存在形成重大实质坏账的风险。公司目前已成立结算工作组，加快结算进度，尽快将...
	（2）2019年度工程施工收入、成本、毛利率情况如下表：
	单位：元
	2019年度公司主营业务工程建设毛利率同比下降2.92个百分点，其中分产品中的市政园林、水环境综合治理类的毛利率都有不同程度的下降，考虑到全域旅游类业务毛利率的提升，公司主营业务工程建设综合毛利率为30.82%。目前存货对应合同金额足以覆盖存货余额及累计结算金额，工程施工合同处于盈利状态，不存在因合同成本大于预计合同收入而计提存货跌价准备之情形。
	本年度计提存货跌价准备6,953.98万元，累计计提存货跌价准备11,611.20万元。公司存货减值测试的依据、测算过程、关键估计和假设是谨慎的，跌价准备的计提充分、合理。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	经对比同行业上市公司，东方园林对已最终完工且超过2年未结算的项目，按照账龄法计提减值准备，充分反映已最终完工项目在未结算状态下相关的风险；除岭南股份外，同行业其他上市公司未针对已完工未结算资产采用账龄法计提跌价准备。
	经核查，会计师认为：东方园林存货快速增长主要系公司工程施工合同及施工数量增多所致，结算进度处于合理水平；存货对应合同金额足以覆盖存货余额及累计结算金额，工程施工合同处于盈利状态，且存货跌价准备计提政策相较同行业上市公司较为合理，存货跌价准备计提充分。
	5、报告期末，你公司商誉余额18.94亿元，商誉减值准备余额1.99亿元，其中，本期对深圳市洁驰科技有限公司（以下简称“洁驰科技”）计提商誉减值准备7,331.92万元。请你公司：
	（1）列示洁驰科技近三年主要经营数据。
	（2）补充披露本期计提商誉减值准备的减值测试过程，并充分说明所选取的关键参数是否有可靠数据来源，是否与历史数据、运营计划、行业数据等情况相符合。
	（3）结合标的盈利情况和同行业公司对比分析、行业发展状况和未来盈利能力预计等，说明商誉减值准备计提是否充分、合理。请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	（1）洁驰科技2017年至2019年的主要经营数据如下：
	单位：万元
	（2）商誉减值测试，按照资产组未来现金流量折现的价值作为可收回金额，与对包含商誉的资产组的账面价值比较，可收回金额小于账面价值的部分，计提商誉减值。根据测试结果，按照资产组未来现金流量折现的价值为45,870.56万元，与对包含商誉的资产组的账面价值56,344.73万元，差额10,474.17万元，公司持股70%则计提商誉减值准备7,331.92万元。
	洁驰科技营业收入主要来源于蚀刻液铜回收收入，根据企业目前的发展状况、宏观经济前景预测及行业状况，通过对公司2017年至2019年以来的营业收入的分析，综合考虑新增合同情况对2020年营业收入进行预测。2021年新增合同使产量进一步提升，2022年至2024年营业收入将会按照一定的增长率增长，但其增长率会逐年下降，2025年及以后每年预测保持在2024年主营业务收入的水平上。
	② 营业成本、毛利的预测
	蚀刻液铜回收2017年-2019年毛利率分别为24.6%、-20.9%、-33.1%，2018年和2019年毛利出现负值的原因是：（1）2018年5月开始，洁驰科技受到母公司流动性危机影响，融资不能到位，生产运营不能正常进行；（2）由于2018年签订的大量订单无法实施，而为了新项目实施储备了大量人员，人员数量与产量严重倒挂；（3）由于资金问题未及时支付供应商货款，导致部分供应商提价或不供货现象，导致生产运营不正常。目前公司加强管理，缩减人员及开支，基本偿付了供应商的欠款，并就主要原材料与供应商重新...
	③折现率的合理性
	折算为税前折现率取11.29%/(1-15%)=13.28%。
	对比同类环保上市公司2019年年报信息披露数据，东江环保商誉减值测试折现率为13.35%，永清环保商誉减值测试折现率为11.49%，金源股份商誉减值测试折现率为13.07%，上海电气商誉减值测试折现率为11.8%-14.5%，本公司采用13.28%的折现率与同类公司相当，属于合理范围。
	会计师回复：
	我们对洁驰所在的蚀刻液在线回收行业进行了解，对洁驰服务的客户进行分析，洁驰科技主要服务于大型印制电路厂家，随着环保要求提高，同时推动PCB企业不断提高清洁生产和资源回收利用水平，洁驰科技蚀刻液循环再生系统在PCB企业的应用将越来越广。我们对洁驰科技2018、2019年经营情况进行分析，主要是因为东方园林收购完成后，洁驰科技受到母公司资金流动性的影响，导致银行抽贷、断贷，资金链断裂；由于2018年签订的大量订单无法实施，而为了新项目实施储备了大量人员，人员数量与产量严重倒挂；由于资金问题未及时支付供...
	6、2018-2020年，你公司资产负债率分别为67.62%、69.33%和71.04%；现金比率分别为0.17、0.07和0.05。报告期末，你公司有息负债余额120.03亿元，其中短期借款余额65.43亿元，较年初增长122.05%。
	（1）请补充披露你公司主要有息负债的详细情况，包括债务类型、债务金额、到期期限、利率等，并结合公司短期负债规模、现金流状况及日常营运资金安排等分析你公司的偿债和付息能力，并说明应对偿债风险的具体措施。
	（2）年报显示，你公司存在多个投资金额较大的PPP项目。请结合公司中短期对资金的需求、可供经营活动支配的资金、融资安排等，补充说明公司是否存在资金紧缺的风险，是否存在因资金问题导致项目停工或延期的风险。
	（3）年报显示，你公司应付账款余额126.95亿元，较年初增长5.64%。请补充披露上述应付账款的账龄情况，并结合账龄、现金流情况、未来资金支出安排与偿债计划、公司融资渠道和能力，说明公司未来是否面临较大的资金偿付压力，是否存在债务逾期的风险，如是，请充分提示风险。
	回复：
	（1）公司有息负债情况表如下图所示：
	单位：亿元
	截止2019年12月31日，公司一年以内到期的有息债务余额70.53亿元，其中短期借款科目余额65.43亿元，占公司全部有息负债余额比例分别为58.77%和54.52%。在保持负债总额稳定的前提下，公司结合项目情况对负债结构进行良性调整，新增长期负债用于置换短期负债，减轻公司短期偿债压力。截至2020年3月31日，公司一年以内到期的有息债务余额下降至56.46亿元，其中短期借款科目余额40.59亿元，占公司全部有息负债余额比例分别为40.27%和28.96%，相比期初大幅下降。2020年，公司融资...
	公司应对偿债风险的具体措施主要包括：通过加强项目结算力度、加快PPP项目的付款节奏等方式，加速回笼资金，提高获取现金流的能力，合理安排日常营运资金；合理规划有息负债规模，持续优化债务结构，减少短期负债，增加长期负债，确保公司流动性充裕，防范偿付风险；不断拓展融资渠道，直接融资和间接融资相结合，股权融资和债权融资相结合，通过优先股、公司债等中长期融资工具，合理安排到期债务结构，提高财务风险应对能力。
	（2）自2017年年底以来，受项目清库影响，加上2018年以来整体融资环境的恶化，部分PPP项目的融资不达预期。针对市场和行业新的变化，公司对存量PPP项目进行有效梳理，根据项目施工进度和融资进度，重新评价付费主体财力和未来付费风险，公司和地方政府进行充分协商沟通，对部分融资条件不充分的项目采取缩包、分期分段运作、现状结算、收尾回购、转让全部或部分股份等方式积极推进。在地方政府的支持和配合下，目前单个项目平均总投资额约在10亿左右，为融资创造了良好条件，降低了融资难度。根据分段实施、合作开展的原则...
	随着公司控股权转让事项的完成，公司的流动性显著增强，债务结构逐步优化，财务状况逐步恢复健康，融资成本下降明显。2020年公司将进一步通过发行优先股、子公司引进战略投资者等股权融资方式降低整体杠杆率。同时，公司将进一步加强工程结算管理及应收账款管理，切实提高供应链管理水平，逐步缓解公司中短期资金的需求，确保资金总体安全可控。目前公司经营生产已恢复正常，项目停工或延期风险可控。
	（3）应付账款账龄情况表列示如下：
	单位：万元
	7、2018年11月5日，你公司全资子公司北京东方园林环境投资有限公司（以下简称“环境投资”）与农银金融资产投资有限公司（以下简称“农银投资”）签署《增资协议》，农银投资向你公司全资孙公司东方园林集团环保有限公司（以下简称“集团环保”）的首期增资款10亿元已到位，本次增资完成后，环境投资持有集团环保64.29%的股权，农银投资持有集团环保35.71%的股权。请你公司：
	（1）结合上述市场化债转股具体实施模式、分红政策、担保条款、退出条款，以及农银投资向你公司派出董事或高管等情况，补充说明你公司将增资款列入“其他应付款”科目的合理性和合规性。
	（2）进一步说明上述相增资协议相关条款是否已发生重大变化。
	（3）补充披露截至问询函回函之日农银投资增资的最新进展情况，并结合协议履行所需程序等，说明进一步增资事项推进及完成时间是否存在较大不确定性，并充分提示风险。
	（2）公司控股权变更后，公司就上述强制分配条款等相关事项和农银投资进行洽商，2019年11月，集团环保、环境投资及农银投资就洽商内容签订了补充协议。但除分配定额减低外，其他条款没有实质性变化。2020年4月，集团环保、环境投资及农银投资签订了补充协议，删除了业绩承诺及补偿、利润分配、合格上市及回购选择权的相关条款。根据新的协议，农银投资对集团环保的增资在2020年度合并报表中将按照权益工具进行列示，具体为少数股东权益。
	（3）截至问询函回函之日，集团环保、环境投资及农银投资在2020年4月签订的补充协议已履行完毕。

