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ElinmF CEEHARE BT BN KHARRIHEEAEE” 2 “ 7 PR
TR LA 7 2 (=) Weamih” ST Ve, b FEEEan T

1. SR

ARBBOMBEFENERR UM IPFELLERREZTEEAANNLL A b ALR
BEHARE, RALSWARNTAEREFENNZERT ML, REFMLER
TAME, F2BTRTZME, REFELEH R HRIMMEL. 4850 F ML

2, T &

AR FAEL R LSRATRE (DCF) Foydd g RAEARE, HHAKXN:
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& R 23R B AE = b FARYME - & AT - E

(1) & FARHE

&k FARMME R A6 R R AR A RNEAAT & A S IEZ Ao ARBAIPAE R0 T
FREMERAFL, SREAMIGTEAIXT

ek EARME=2F R T A+ ERT A A+ L TR~ IME-FLET K 4
i

DB ~Ma

EURZRBEBOHE AL F 2T ERAXY, AL ERELLAR A
EREMAUNT REGT~ L fifk. ZERT AT H A X4 T

C R n+l
,Z,_l: (1+ r) r(1+ r)"

FP: P RAERAE R D LBENF EIME;

Ri: HEMEARS | FOABKSE (AHALAE)

r: WRE, KRIFEZIRMCEHFT AR A (WACC);

n: BATRM A ;

i: MAAE i F.

XF, dLrawALAEHEAXIT:

&k B GRARE=LHE HFE (1-PTRAE) XA LA 54 B+3718 54—
F AN & B-8 B T4

FRRBPMACF T ARE (WACC) HHEA X T

PR, x(L—t)x—2
E+D E+D

FP: Ke: REFRREK;

Kd: 4844 T AmA;

E: BT HHAE;

D: kAt &AM F897F HHAL:

t: DA PTERE,

BB ERE Ke RATAK MR (CAPM) HH. FHHAXIT:
K, =R, +px(R,-R,)+R,

WACC = K, x
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A Rf: DRSNS E;

Rm: T3 F¥Hlci %,

B: MEMRALRIGRH;

Re: £k4 R&AHE £ #.

QE AT = ME

BREAFABITEEAEIARTONAE FRTHE, AFEARAELLARA S
RERANRTRAGTE. BRI S BEFEE QK DEH AR IFHE.

QB MR . AHME

ELBRT T, AIMABERPREELEFTZEAXY., #RELAABELLAY
PALEABRARSRGT > 5 fifh. WIrBELQELERL . AREGELIRK
KFPELLZERAXGERK, AR F ELLZEBZAXNERKSE. k2R
KA. A E—BRERGE—R, BEEEHKGEHANYIFHE.

(2) A+&fh4H1a

A &R H RAIGIF SRR AP T B IAF L0 R . BOIRBRIIPHEE A
B & Faisa k. Kk (L —FAABOKRBEERX) 48K FHE
— R EKRBE—BK, EHEEQIKRGIEANAITHE.

3. HE K AL R4S

(1) a3 R LR AN

st 4 K & BLAT G RAT A PR 8] 69 ILE R FA £ 1L 2020 - 6 A 30 B R AR5 K
WBE LG A A, SAMIEREELE 2020 55 F 2028 £ 3] K BALR], 815K B AT
B XEE, FANAZ, REFEBRXEABZRFE REFHREALF R LR KT
HIRENF, P TERERHRBHEERAINEEFERNE, LERERER
MR RABARA NG T HIRRARRGKRNFTRE ), 23 RE,H B
TR Ey.

O£ %8 b F AN TR

EPLATRROGL ST EAHAKMBREEF IR LET, HE,

RGNS EFEEZELFRANF N T ETF:

45 7

IR B BAR 2019 % 2020 %1—6 A

EX-SIT S N 75,113,713. 30 450, 379, 635. 59
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R B LAR 2019 4 2020 £ 1—6 A
& 5 1-158. 75 dL N 33, 653, 275. 20 403, 095, 283. 85
ME B W) 40, 422, 435. 60 563, 338, 944. 20
¥ MK (4 W) 0.83 0.72
& 5 1-158. 75 i A 31, 605, 634. 56 403, 736, 870. 43
EXAE S 6. 08% -0. 16%
5 2-166 M 8,551, 226. 04
HE (E4: W) 12, 333, 526. 56
MK (B4E: TM) 0. 69
5 2-166 B A 7,801, 171. 63
ERAE S 8.77%
7 5 3-156. 75 JL N 41, 460, 438. 11 38, 733, 125. 70
HE (R4 ) 56, 695, 279. 62 51,189, 682. 75
MK (45 /) 0.73 0.76
= % 3-156. 75 A& 38, 255, 900. 13 41,194, 632. 30
ERE 7.73% —6. 36%

WARARG NG EEERBT M, AR E) T 2019 512 A 4B 3 &4 54,2020
55 A%E 5 FEF K, 2020 FL¥F, LEMNH R, BASHEREREIN,
N METEAN TR, MAEBARESTHNETE >, BAZEHNA D SR
A, BAEKRENERREG, 2020 £ FEEIRMGNAMANE EAAEE,

A. 2020 4 7-12 F TR 694k 38 B A58 1

a. 20204571 8Z10 /20 BAFITERNR

RO 8) 2020 F 7-12 A 2 E L HMAN £ 2K K T 158. 75um &K F= 166um &
R, BARKALLT:

P 2020 % 7-12 A | 7/1-10/20 KR & B | 7/1-10/20 KR B | KRN B
AN BE () BE CRa#) AN LA

158. 75um £ 2L 5 | 318, 387, 637. 54 327,417, 865. 13 289, 750, 323. 12 91.01%

166um ®.3& ) | 481,983,523.12 195, 234, 811. 09 172, 774, 169. 11 35. 85%

&t 800, 371, 160. 66 522, 652, 676. 22 462,524, 492. 23 57.79%

b. 158. 75um %.3& K \166um %3¢ }; 79 342
ERHEREE P EITFRERNN, FALITAKRMELR, BEF @I E
B, 7/1-10/20 LB R REARESRY 4.62 1L T. ERAMER 7-9 A FALE LKA
SAA1.234C, 1.361L. 1.54 1L, F&BAMA >, MERIL, #Mit 2020 %
KA 52 AN
c. 156.75um %3& K FM 3 A2
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156. 75um i WEFRFRAELS, BMERNARA, ABFEATM KL

N,

B. 2021 R VAKG 5 E FMDIEN IR IE RS M
RIBIFFLEE, SRR 2021 EAEH AN T :

¥45.70
IR B LR 2021 ¢ 2022 5 2023 $£-2028 S
- S PN
= ji” 1,511,175, 809. 84 1,472,187,162.27 | 1,440, 906, 344. 04
& & 2-166 um
1,511,175, 809. 84 1,472,187,162.27 | 1,440, 906, 344. 04
LN T I
HKE (4 W) 2, 045, 064, 269. 60 2,146,543,862. 40 | 2,245, 826, 439. 68
jF{ikilg(qiﬁi’ 0.74 0. 69 0. 64
/W)
& F 2-166um &
) 1,281,771, 508. 36 1,258, 350,802.56 | 1,230, 127, 257. 02
R R A
ERE: S 15. 18% 14. 53% 14. 63%
a. 166um ¥ 5 45 A N4RIE
4 2021 5 2022 £ 2023 £
S 166um &, 35 166um %, 4} 166um & B
F 3% 8.0 8.0 8.0
4 EEK 353 353 353
RN 12.10 12. 60 13.10
FEE2H (FAR) 34,170 35,582 36,994
FEEE (W 2,108 2, 206 2, 301
E S 6.17 6.20 6.22
B& 97. 0% 97. 3% 97. 6%
452 (MW) 2,045 2,147 2, 246

FReGN 8] 8 2020 Sk, F 5 £ 158. 75um Lk B A F K AFKEH 166um Ik B
A =&, B 2021 $BAE, Rt 166um ik ) SHATHM .

WA E=E S RFRF AT R RS B REFRE

2021 R ABFE, BN SH 8 & 166um b h 4 * &, 4 * R¥#HR 353
Xt i, MABRGZTARENZH, 2R 7EH. HBREFRBRUNF AR
&, it 20212023 SR A EHFIHN 121 TR 126 F A 131 FH; #%kEy
#F 617, 6.2, 6.22; REHHH 97%. 97.3%. 97. 6%.

b. 166um ¥} ) ELARF AR IE
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ARBEFAHEER, Lk AEMBALET:

B, 7 A A 55
Ea £ &

15 2H 35

45 5H 68 78

—e— 158-PVinfolink  —e—166-PVInfolink

sH 10H

MTF7ALERRSHAEL BAFKFHBRAFOY R, LLh TE2RHAH
~EHANBERL LAY, Bk 2020 458 ARERN HMEMNE R LS. KK, A
LHSRAL KA HBRAFRERABREE, AAELER NG LT ELY,
A 2021-2023 F 28K EMH 0.74 T/MW, 0.69 T/M. 0.64 T/,

8 E VAR RATAT L K EAR . bR X =
R BRARSY, EAPERERREANITRT, REROKARMETHAS, HLHn

LR, ARIFEEE

AHEEMR,

Qi k4 B 8 b5k A WA
NG EE L HFBRALEQHERMABRE. ATREFREFAZKRE HX
5B £ b f R A e TR

5. T
R B LA 2019 4 20205 1—6 A

EX-2Z 3PN 75, 113, 713. 30 450, 379, 635. 59
EX- ST 5P VEX ST 5 &N 93.01% 100. 52%
EERELT 69, 861, 534. 69 452,732, 674. 36
IH RARFF 5,523, 948. 60 19, 745, 073. 74
FEE 16, 920. 43 23,942, 881. 73
R - 2,122. 64
8% % 383,077.30 2,199, 860. 12
ARAL B 46 S 4K 234, 152.58 484,227.17
B FEH H 421, 484. 41 1, 600, 831. 36
H Ak 1, 005, 023. 78 1, 315, 064. 79
FRERE 1, 065, 713. 30 6,034, 127.73
B2 R 188, 936. 39 829, 898. 40
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R B AR 2019 4 2020 1—6 A
HEEMH 56,433, 274.17 367,589,197. 94
BB 3,919, 935. 58 27,595, 569. 85
AL 5 669, 068. 15 1, 393, 818. 89

2020 F L¥ F 2R E#h, BRAREARSHOTAZ, =RihREIK,

stF ABEMH, BT RS R AR T R E EHITAN, RBELHERRSE
B E R AT R, MEH X5 R E TR A, MR BT SHH L
AN AR F ARARAEAG B ZESAR, AL R EHHBRELAFHEZTHTAR
LA B AR A

HTFEBAL, B3 EALREERHE TRHTAM. BLEAIZEREF
REHRG LT LR AR SRR F R LR ARG YR, 60X HKIE,
BN A TR AR FA RSB A K, A RANBEFHEE, AR ABAIRE,

st #13E 9% ) P 69 ITIE R B £ 2R AT IV A BT WA BH AR T E
(KAKARTR) R, TRARAEFEAXKTALAEZA ARG Am L, &BIA
ot BRAARFABRRT AFAHTZ (KAFKAREA) AAERRN A0 44718 5k
H¥E A

stHEF A PSR, REHESRALRFRAFORAN, F R ZXFAH
E5ZFLRNEFAKX, BAEE—ROGBIX R, BUPRAREITLLH L5 EHK
#E L, SERREFERAMGE RN FEAT T R H LB, SHHFHE D
LR A EF A

THRAFREBEBAREL ZHEHMXXE, K452 HZLAMAAXWRAR B F
S5FHELAREXZORARD, AE BRI HEFHGRK. T TE5EHEE
BGUHXRNRAAL, bl RARRA, SRELZSOHRE X RATEAR, H#
RABLFFEIRE A e EROEEARERER. T HEHELRE X R ORRA
B, BirALLHE, THREDLFFHRITREGAREZARKE. FHIFRL
RHRRFHZLEERAR.

BRARARMETRAEFLZRAGTR, L E20FEALXAEARKT ZHE%. B2
RETR, RBEANFATARLESRGER EE L A—ZLFHEA L,

AFERTIZHARDHRMIAGIRGNARARFEE LT E LS RAKIBEE LR £,
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5 T

IR B LA 2020 5 7—12 A 2021 5 2022 5 2023 4-2028
ER-L 2.5 9N 800, 371,160.66| 1,511,175,809.84 | 1,472,187,162.27 | 1, 440, 906, 344. 04
TBLHERA/TEL
Fr 87.95% 84. 99% 85. 65% 85. 55%
FAN
EERAL 703, 890, 686. 91 1,284, 378, 249. 51 1, 260, 957, 543. 71 1,232, 733,998. 17
IFRABAE 34, 883, 648. 70 81, 395, 180. 31 84, 650, 987. 51 88, 037, 027. 02
¥\ & 36, 120, 537. 06 68, 034, 837. 32 68, 034, 837. 32 68, 034, 837. 32
PRAK 12,735. 84 25,471. 68 25,471. 68 25, 471. 68
0% 4,243, 850. 26 8,012, 787. 28 7, 806, 055. 71 7, 640, 193. 78
AKAE B # S PR 4K 706, 891.98 1, 334, 678. 35 1, 300, 243. 37 1,272, 615.99
A 6 3,767,948.73 7, 114, 240. 56 6, 930, 691. 69 6,783, 429. 36
b %) 1, 709, 784. 90 3,419, 569. 80 3,419, 569. 80 3,419,569. 80
AR F 7, 868, 180. 32 14, 855, 862. 32 14, 472, 578. 01 14, 165, 066. 78
BE % 1,569, 435. 12 3, 138, 870. 24 3, 138, 870. 24 3,138, 870. 24
bR 564, 521,569. 71 1, 005, 297, 890. 24 981, 703,120. 12 952, 566, 035. 26
B 46, 676, 111. 04 88, 128, 874. 91 85, 855, 131. 76 84, 030, 894. 44
il 1, 809, 993. 25 3, 619, 986. 50 3, 619, 986. 50 3,619, 986. 50
LS S8 EX N LS UL LR
A REBBBRABRAIRN A AKAITIER, HBEH—RARA, 2019 5 4 A
VAJG BAEREH 13%. HBAMGE L LS R M6, T EIZEF SAKF o,
B AR, LERB, PR, FHRERM. MTEREFHEN 7%, HKFHF R
FENCERH 3%, T HEF TRICEA 2%, ALK G TIEIRIE S B LM
ARIE B ATARG 2 S AT HIRL R, ARG S KR F B 8 L §H2 & AR M) 4e T
F- 328
#l5: T
IR B AR 2020 % 7—12 R 2021 % 2022 4 2023 $-2028 F
ER- 2.5 9N 800, 371,160.66 | 1,511,175,809.84 | 1,472,187,162.27| 1,440,906, 344. 04
B LR A/ 1
0.15% 0.30% .31 .31
TN 0.31% 0.31%
2 A B Aedit 1,217, 004. 27 4, 550, 654. 40 4,527,952. 44 4,471,132.16
LKA 104, 048, 250. 89 196, 452, 855. 28 191, 384,331.10 187, 317,824. 73
SR 91, 505, 789. 30 166,969, 172. 44 163, 924, 480. 68 160, 255, 419. 76
3= ¥ R R AR 14, 672, 405. 96 2,129, 944. 37 0.00 0. 00
B SR A -2,129, 944. 37 27, 353, 738. 47 27, 459, 850. 41 27,062, 404. 96
MR 1, 367, 686.92 1,372, 992. 52 1,353, 120. 25
HEH T A 820, 612.15 823, 795. 51 811,872.15
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3R B LA 2020 £ 7—12 A 2021 4 2022 % 2023 4-2028
B = #L 131, 836. 38 263, 672.76 263, 672.76 263, 672.76
EX0: 382 444, 150.96 888, 301.92 888, 301.92 888, 301.92
£ fu4E A AL 720. 00 1, 440. 00 1, 440. 00 1, 440. 00
EpREA 240,111.35 453, 352.74 441, 656.15 432,271.90
EV Sk 8 T 400, 185.58 755, 587.90 736, 093.58 720, 453.17
@&k SF B A b 55 i & A

RO N R SN T ER BB RBREA . REERA . ROMHEELN,
RABERRN N E) 2020 5 1-6 A $ R AFRNSITRM, ARFEGILL L EA)E

MR T R
¥i5: T
I B LAR 2020 £ 7—12 A 2021 2022 2023 $-2028 4+
EX- 2 3 PN 800, 371, 160. 66 1,511,175, 809. 84 1,472,187, 162. 27 1, 440, 906, 344. 04
Aok B Qe N/ 278 b
* TN/ 2 0. 04% 0. 04% 0. 04% 0. 04%
e N
F Al b F N A 300, 000. 00 600, 000. 00 600, 000. 00 600, 000. 00
®F L % &G Al
BEFEELFE AT R
¥ T
IR B LAR 2019 2020 +1—6 A

FELEIWAN 75,113,713. 30 450, 379, 635. 59

BhFR/ EET LN 2.32% 0.57%

2 3 R At 1,743, 619. 48 2,555, 251. 00

IR BAGREF 909, 554. 23 1,118, 046. 89

e 682. 86 682. 86

£E#% 163, 202.92 136, 965.05

- 107, 640. 79 69,172.98

INGE - 64, 622. 64

e 13, 842. 61 125,766.16

4 BEF 220, 035.50 309, 893.50

EiRF 328, 660.57 730, 100.92

BLRAIEZBA LSRG CEMRORALE, T2AZHAHEARIR.
LHEBHEFK. ERTF.

SHERAFPHEAR LT HHOTA, AXHLR LT oL L, &4
FREGN S| A6 R RA R K E, HAREARG D S0 KR AA T RETR], mAlL
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RFREGIRLIEHEM.
St ERF LFBAERALETA, RBARLEZZEHF R, AUBHFRILL.
STHEH T, BB LA ST LB L], ARE TR I E LN S ST A
ST BRI R, B RARS BAR R T = BRI OLt HAn B 69 3T BSR4 5T Ao
E, RFLEZAGTA, ARFEGE LT AHA TR

5. T
R B LA 2020 4 7—12 A 2021 % 2022 % 2023 4-2028
EX-2/2 S IN 800, 371,160.66 | 1,511,175,809.84 | 1,472,187,162.27 | 1, 440, 906, 344. 04
QL VER- LT B IN 0. 78% 0. 88% 0. 92% 0. 96%
Bk % | At 6,218, 818. 41 13, 305, 796. 42 13, 566, 837. 01 13, 852, 953. 47
IR BABFIE 3, 360, 116. 52 7,722, 667. 80 8,042, 158. 88 8, 375, 170. 51
EVRiok ¢ 682. 86 1, 365.72 1, 365. 72 1, 365.72
ZHRF 150, 661. 56 301, 323. 11 301, 323. 11 301, 323. 11
HAe 66,914. 34 133, 828. 68 133, 828. 68 133, 828. 68
KIEF 880, 000. 00 1, 760, 000. 00 1, 760, 000. 00 1, 760, 000. 00
5w 219, 670.32 439, 340. 64 439, 340. 64 439, 340. 64
¥ 434 5% 340, 882. 85 681, 765.70 681, 765.70 681,765.70
EH 1,199, 889. 96 2,265, 504. 77 2,207, 054. 28 2,160, 159. 11
©F& =% A TR N
BEFEERF AT 2IF:
¥5: T
q B AAR 2019 £ 2020 - 1—6 A
EX- 22 5 9N 75,113, 713. 30 450, 379, 635. 59
ERFR/EELHBN 18. 24% 1. 43%
ERFRAT 13, 700, 115. 76 6,444, 295. 81
IHBRABFE 9,933, 663. 76 3,968, 781. 14
EIRIZE ¢ 118, 043. 43 280, 405. 94
2 E 242, 828.36 271, 941.54
ERF 254, 344.09 75, 965. 22
H A 1,088, 447. 93 559, 678.79
L §imaER 1, 229, 424. 60 326,733.58
I48% 246, 259. 45 286, 274.02
A # 313,584.72 260, 038. 01
% 17, 055. 68
4 v E 52 5 256, 463.74 414, 477.57

RN ERF AHARIZREEAR T H B I BRM AR, 285
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LHERBEXTFR A
MNEEZFAFTEREARITFHHOTN, AXHLR I e kL, &4
RO B A G R RAR B, FFARBAREG A 8] 80 R BN WA THAE R, MAK
REEHRIEH.
st EEE ., EaR. LEHBAR. AR LT RAOTN, RIBRGN ALK
FENEAER L BHR], REFRE,
ST B REAE I A, BB AR B AR X = FAE OUt HAa & 94 18 RE 4 5 A
gk, RFELEZTGAN, KRFEGEFER AR LT EIF:

¥5: T
q H LA 2020 % 7—12 A 2021 % 2022 % 2023 %-2028 4
EX- D2 S9N 800, 371,160. 66 | 1,511,175,809.84 | 1,472,187,162.27 | 1,440,906, 344. 04
A G IVERL T S ON 1.43% 1. 67% 1.77% 1.87%
T2 %R A 11, 446, 918. 90 25, 306, 340. 09 26, 128, 949. 38 26, 986, 800. 03
IH RS 8, 316, 591. 14 19, 114, 298. 64 19, 905, 067. 84 20, 729, 301. 63
Bk ¢ 662, 793. 66 1,325, 587. 32 1,325, 587. 32 1,325, 587. 32
Rl 275, 216. 21 550, 432. 43 550, 432. 43 550, 432. 43
E#% 144, 818.58 289, 637.16 289, 637.16 289, 637.16
H Al 559, 678.79 1,119, 357. 58 1,119, 357. 58 1,119, 357. 58
W H B4R 359, 406.94 718, 813.88 718,813.88 718,813.88
I48% 293, 174.04 586, 348. 08 609, 802. 00 634, 194.08
AAAE 278,529.72 557, 059. 44 557, 059. 44 557, 059. 44
IS¢ 76,237. 86 83, 861. 65 92, 247. 81 101, 472.59
Wb E 2K 480, 471.96 960, 943.92 960, 943.92 960, 943.92

@& K % A &R
B EFEAR T AT R
i T
R B LA 2019 4 2020 5 1—6 A

EX-2Z 5 N 75,113, 713. 30 450, 379, 635. 59

R TR/ E2E LB 1. 18% 1. 03%

AR % B At 885, 284. 22 4,625, 180. 64

FJE BT A R LSRN N A RLELFHMB N, ARFAFABEARLE
A SN B — & LA B AT TR
ARF RO H K T AR ST R
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q B LA 2020 4 7—12 A 2021 % 2022 2023 —2028 <
EXR X 3 O 800, 371,160. 66 | 1,511,175, 809. 84 | 1, 472, 187, 162. 27 | 1, 440, 906, 344. 04
BER % R/ 28k JaN 4. 13% 3. 00% 3. 00% 3. 00%
K %o B At 33, 026, 622. 47 45, 353, 274. 30 44,183, 614. 87 43, 245, 190. 32

@M % % M & A

MERRAIEZROFHNFEF I HAANLIH. ARV ST AR HEHEM

M4 TF o
i T

q B LA 2020 5 7—12 A 2021 % 2022 4 2023 £—2028 <&
FB RSN 800, 371,160. 66 | 1,511,175, 809. 84 | 1, 472,187, 162. 27 | 1, 440, 906, 344. 04
e R G VEX-LT 3 I 1.22% 2. 35% 2. 41% 2. 47%
4% M At 9,727, 414. 84 35, 547, 829. 68 35, 547, 829. 68 35, 547, 829. 68
#1.8 F 9, 713, 500. 00 35, 520, 000. 00 35, 520, 000. 00 35, 520, 000. 00
F5 % 13,914. 84 27, 829. 68 27, 829. 68 27, 829. 68

Q@B FHL 6 TR A

4> b By 4386 AT &K B A 6 & b fe LA BRAF N WA RN A 28 TG Fd b
A IEN 8 — . (P RAREAE LV ITFHRE) g —5o LATEHRGHRER
25%, AR4E (B RAT AL RAPHAF K SR B RSB, £RBEFELL THROA
S| TR T G R “WaEBFE” K&K,

ARIFHEELIFET FRARF RN ARABLERRUNARINEA, BARFAA T

$i5: T
IR B LAR 2020 5 7—12 B 2021 5 2022 5§ 2023 5
#1318 &30 35,143, 694.87 | 103,333,665.45 | 87,874,435.19 | 84,668,440, 22
PARALE 8% 14% 4% 5%
B IR 2,663,460.99 | 13,955,365.90 | 3,490,872.43| 4,411, 251.30
45 7T
R B LA 2024 2025 F 2026 F 2027 F 2028 F
#)7H S 84,844,112.83 | 85, 053, 374. 81 | 85, 056, 320. 31 | 85, 056, 320. 31 | 85, 056, 320. 31
Frig g 11% 11% 11% 11% 16%
B RM | 9,009,190.97 | 9,052,722.83| 9,042,996.11 | 9,042,848.84 | 13,295, 664. 85
718 3¢ & FR)

BMIPRELHEA R IR AGEEARD. MBERE. BHRIE. A2 REF.
BRI = HEBRARGERRATN . RRIFET, BRIFWAFTHEZ T ~98
BR, AEAABSFHHBERT 2R RE. THERN, mRITBEEFLELRERE
FHOITBH,
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I S AR BAT B M R F

$i5: T
R B LA 2020 £ 7—12 A 2021 F 2022 4 2023 F
oA 36,784,013.58 | 69,361,790.36 | 69,361,790.36 | 69,361, 790. 36
B BERY 2,489, 665. 74 6, 228, 310. 56 6,228, 310. 56 6,228, 310. 56
MBEE 34,050,078.42 | 62,588,775.75 | 62,588,775.75| 62,588,775.75
et &3 67,120. 44 134, 240. 88 134, 240. 88 134, 240. 88
VIS &AL & 177,148.98 410, 463.17 410, 463.17 410, 463.17
#45: A
IR B LA 2024 S 2025 4 2026 2027 2028 S
R4 69,186,117.75 | 68,976,855.77 | 68,973,910.27 | 68,973,910.27 | 68,973,910.27
B BERAM 6,228, 310. 56 6, 228, 310. 56 6, 228, 310. 56 6, 228, 310. 56 6,228, 310. 56
MBEE 62,588,775.75 | 62,366,152.87 | 62,365,599.71 | 62,365,599.71| 62,365,599.71
B|iEE 46, 340. 68 - - - -
BB EFRE 322, 690.76 382, 392.34 380, 000. 00 380, 000. 00 380, 000. 00
A4 5 a9 A

RF T 2 HR AR ABAAE, AR 8] H X5 B R UARR R
FROAM T AL L, RN A RRFRERAAN LT -

¥ T

# 8 &4k 2020 £ 7—12 A 2021 % 2022 4 2023 4-2028 4

2RSSt 287,952.05 | 575,904.11 | 575,904.11 575, 904. 11

ERTN: 3P 197,657.00 | 395,314.00| 395, 314.00 395, 314.00

R AT T~ 90,295.05| 180,590.11| 180, 590.11 180, 590. 11
@F AB L e Hm

MAIAAEPHRROT AL E T EARHT = Lo
BRUARMG AT RAEA, EFRRARTARLHOIRT, £FG2EH
XF R A AR R, MAART ZXABEE L E . FHNGRRFER

APEE A e TF
$i5: 7

I3 B AR 2020 % 7—12 A 2021 % 2022 5§ 2023 % 2024 5 2025 5 2026 $-2028 5
FAML
e 39,765,895.53 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 14,000,000. 00 12,000, 000. 00
PUR-SL &3 39,765,895.53 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 12,000,000. 00 12,000, 000. 00
2HEE 39,765,895.53 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 12,000,000.00 | 12,000, 000. 00 12,000, 000. 00
LA - - - - - 2, 000, 000. 00 -
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A B & AR

2020 4 7—12 A 2021 % 2022 % 2023 % 2024 % 2025 %

¥ 3 i

2, 000, 000. 00

@& F 4 W

BERLABOLEARKESHEIRLSEHT, ARRLLBEBERINE
MR EERE, EEBEHERBOAL, FRARBE. REF EHBRE (&
KIKEK) S EWEAREARRRGEAE. BEF LML mRHMAL LRSS
AT, BRBAGHLE AR s AOAE, EE2ERNERINAE, ARF;
B, A2FEHT, REBALER, METRRY AL AT, @%bk
A RS REE LG AEB RS AL L L RASF G ER, §AEAEAL
AERBELBELHHRERNAAZ. BB TERLGHMBN LA EEEE
EREMERFOAE. BUETA. AXFERARALLERE. ARSI E
EF AN

BEREE MR- HEETL-LHZTETE

R, BEFE=IE+EMETAER-BH KA

‘ﬁ‘ ‘:P .

A= BN BT 3

£, BREAEIEOHEMER, BREBARLLE
FEFEA.

BREBRARF B L FHARHAZ .

BAT 3 A= b ARSI/ R HAR R

A 4548 K &Y 3o Al RO

2026 $-2028 <

¥, BAERELEZOERAEREK, BAEEAR S LT b §-48 X 6 40 B AT K
BEFEA,

ARSI NN HEFEELEFZERANFRRAFAGE I ITARLARE
MABFEBNERRFELGEL, ANFENARZEREFENETETLHEME,
ELARTR ) Jer

%45 %
IR H 2020 F7—12 A 2021 F 2022 & 2023 &
ZEgse 121, 853, 160. 19 112,704,984.65 | 109,872,158.75 | 107, 609,288. 39
AR 113, 014, 807. 38 136,357,176.41 | 132,840,529.40| 130,019,103.08
R Q3 31, 324, 543. 46 37,794, 395. 25 36, 819, 679. 06 36, 037, 658. 60
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R 2020 - 7—12 A 2021 4 2022 4 2023 4

AT KX 19,514, 272. 88 17,714,643.99 | 17,373,092.03 | 16,961, 498. 66

Al Rl 11,196.73 11, 196.73 11,196.73 11, 196. 73

B 64, 332, 508. 18 71,077,259.99 | 69,706,835.76 | 68,055, 381. 22

BERHNF AL | 350,050,488.83 | 375, 659,657.02 | 366,623,491.73 | 358, 694,126. 68

BAT #3 16, 804, 350. 00 16,804,350.00 | 16,804,350.00| 16,804, 350. 00

R AT KK 82, 458, 740. 29 91,103,883.37 | 89,347,330.43 | 87,230, 564. 51

K& A 1,163, 085. 83 1,403, 312. 57 1,367,121.18 1, 338, 084. 63

B AT ER T %8 5, 462, 623. 64 5, 681, 128. 58 5,908, 373.73 6, 144,708. 68

R AL 4,255, 461. 39 5,134, 395. 33 5,001, 979. 45 4,895,741. 42

H A AT 74, 560. 82 74,560. 82 74, 560. 82 74, 560. 82

BERH AEAH | 110,218,821.97 |  120,201,630.67 | 118,503,715.61 | 116,488,010. 06

BEFLHM 239, 831,666.87 | 255,458,026.35 | 248,119,776.12 | 242,206,116. 62

BB AR 225,918,591. 46 15, 626,359.49 | -7,338,250.23 | -5,913,659.50

5 T

Iq 2024 2025 4 2026 4 2027 4 2028 4
Z2EILE 107,992,450.03 | 107,996,077.68 | 107,995,267.12| 107,995,254.85 | 108, 349, 656. 18
Rk B 130, 019,103.08 | 130,019,103.08 | 130,019,103.08| 130,019,103.08 | 130,019,103. 08
Ak 36,037,658.60 | 36,037,658.60 | 36,037,658.60| 36,037,658.60| 36,037,658.60
AT IR 16,958,936.76 | 16,955,885.03 | 16,955,842.07| 16,955,842.07 | 16,955,842.07
A Rl 11,196.73 11,196.73 11,196.73 11, 196. 73 11,196.73
B 68,045,102.03 | 68,032, 857. 41 68,032,685.06| 68,032,685.06| 68,032, 685.06
ZZRH T A 359, 064,447.24 | 359,052,778.53 | 359,051,752.66| 359,051,740.39 | 359,406,141.72
MAT FHE 16,804,350.00 | 16,804,350.00 | 16,804,350.00| 16,804,350.00| 16,804, 350.00
R AT KK 87,217,389.07 | 87,201,694.42| 87,201, 473.51 87,201,473.51 | 87,201,473. 51
LKA 1, 338, 084. 63 1, 338, 084. 63 1, 338, 084. 63 1, 338, 084. 63 1, 338, 084. 63
K2 A BRI # 8 6,144, 708. 68 6, 144, 708. 68 6, 144, 708. 68 6,144, 708. 68 6,144, 708. 68
KL AL 4,895,741. 42 4,895,741. 42 4,895,741. 42 4,895,741. 42 4,895, 741. 42
H Al AT E 74, 560. 82 74,560. 82 74,560. 82 74, 560. 82 74, 560. 82
22 R At 116,474,834.62 | 116,459,139.97 | 116,458,919.05| 116,458,919.05 | 116,458,919. 05
BB 242,589,612. 62 | 242,593,638.56 | 242,592,833.61 | 242,592,821.34 | 242,947,222. 67
BB P AR 383, 496. 00 4,025. 94 -804. 95 -12.27 354, 401.33
A H ALK EHHA

ARPEFPHARRBSEGFELE, TEZRABPELEREBDTHH LT LKA,
ATt S BAR BT ABSITHT I T %84, AT RmE, REAZEH L. F
BARK BT ZAF B —F 5 R0 SHERH BARZEH A E LI
. AMBBARBR AT EREEEMEAHRE,

FREGN 8 A AL RARFAN I T RFTT:
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¥45: FA

3R B 2020 £ 7—12 A | 2021 % 2022 4 2023 4 2024 %
—. BN 80,067.12 | 151,177.58 | 147,278.72 | 144, 150. 63 | 144, 150. 63
AP THBLEHUAN 80, 037. 12 | 151,117.58 | 147, 218.72 | 144, 090. 63 | 144, 090. 63
b VRT SIN 30. 00 60. 00 60. 00 60. 00 60. 00
e BLRA 70, 389.07 | 128, 437.82 | 126, 095.75 | 123, 273.40 | 123, 255.83
£d: TELFHRA 70, 389. 07 | 128, 437.82 | 126,095.75 | 123, 273.40 | 123, 255.83
& b H e B A 121. 70 455, 07 452. 80 447. 11 447. 11
2R 621.88| 1,330.58| 1,356.68| 1,385.30| 1,385.30
ERZ%R 1,144.69| 2,530.63| 2,612.89| 2,698.68| 2,698.68
R %R 3,302.66| 4,535.33| 4,418.36| 4,324.52| 4,324.52
W 4% A 972.74| 3,554.78 | 3,554.78| 3,554.78| 3,554.78
=, BELAHE 3,514.37| 10,333.37| 8,787.44| 8,466.84| 8,484.41
=, AEAEH 3,514.37| 10,333.37| 8,787.44| 8,466.84| 8,484.41
R PRAFHL 266.35| 1,395.54 349. 09 441.13 900. 92
W, AF)HE 3,248.02| 8,937.83| 8,438.36| 8,025.72| 7,583.49
he: MHFR GTEHE) 728.51| 2,664.00| 2,664.00| 2,664.00| 2,664.00
| %A 3,678.40 | 6,936.18 | 6,936.18| 6,936.18| 6,918. 61
HEFA 28. 80 57.59 57.59 57.59 57.59
e G R TALIR 1,467.24 212.99 - - -
B TARIH 3,976.59| 1,200.00| 1,200.00| 1,200.00( 1,200.00
BB 418 A 22,591.86| 1,562.64 -733.83 -591. 37 38.35
. &R AHALR -18,884.72| 15,832.96| 17,629.95| 17,074.85| 15,985.34

¥5: AL

R H 2025 4 2026 4 2027 4 2028 4 K5 HA
—. Bk 144,150.63 | 144,150.63 | 144,150.63 | 144,150.63 | 144, 150. 63
A 2ELHKAN 144, 090.63 | 144,090.63 | 144,090.63 | 144,090.63 | 144, 090. 63
b VIRT S IN 60. 00 60. 00 60. 00 60. 00 60. 00
B BRRA 123,234.91 | 123,234.61 | 123,234.61 | 123,234.61 | 123,234.61
A TELSRA 123,234.91 | 123,234.61 | 123,234.61 | 123,234.61 | 123,234.61
Z L A2 R A 447. 11 447. 11 447. 11 447. 11 447. 11
2% A 1, 385. 30 1, 385. 30 1, 385. 30 1, 385. 30 1, 385. 30
ERZER 2, 698. 68 2, 698. 68 2, 698. 68 2, 698. 68 2, 698. 68
R % R 4,324.52 4,324.52 4,324.52 4,324.52 4,324.52
4% %A 3,554. 78 3,554. 78 3,554. 78 3,554. 78 3,554. 78
=. BLA)E 8,505. 34 8, 505. 63 8, 505. 63 8, 505. 63 8, 505. 63
=, AEEH 8,505. 34 8, 505. 63 8, 505. 63 8, 505. 63 8, 505. 63
R PRFHL 905. 27 904. 30 904. 28 1, 329.57 1, 329. 57
v, AF)HE 7, 600. 07 7,601. 33 7,601. 35 7,176.07 7,176.07
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7 B 2025 4 2026 4% 2027 4 2028 4 K&
ha: MHFR GFEHE) 2, 664.00 3,552.00 3,552.00 3,552.00 3,552. 00
FE % A 6,897. 69 6,897. 39 6,897. 39 6,897. 39 6,897.39
TR 57.59 57.59 57.59 57.59 57.59
= R A AR - - - - -
B FAELH 1, 400. 00 1, 200. 00 1, 200. 00 1, 200. 00 6,954. 98
BIBF 4l Ao 0. 40 -0. 08 0.00 35. 44
A, &2 AHALIR 15,818.94 | 16,908.39 | 16,908.33| 16,447.61 | 10,728.07

(2) WAENHR

ARBER AR EH T ARAEE (WACC) ARITAE r

FARERFARGKBFHAREHRES, CHRAT TLOHRHE.
HZREBFERAF LB RN, KRFFLEFOBALLEALRE,
) 7 I F i B AP 3 F Amk A~ (WACC) o
»X: WACC=Ke XE/ (D+E) +KdXD/ (D+E) X (1-T)

X¥:

Ke A4 35 F A& A
Kd 4% % % A4 ;

D/E: BARK ALM, BUREER B RATRETAS6-FHME;
# % : Ke=Rf+ B L XRPm+Re

Rf: TR B E

BL: &R A3
RPm: 3% X I&EH;

Re: &dbdde RIeAE 23,
O BT ARG H
BMNERATAT TR ABAREEARBREATANRZRME, TATF Z2HER

CAPM (Capital Asset Pricing Model or

RIS B B AR AW T ik, CTART X&E:

Re=Rf+ B X (E (Rm) —-Rf)

A¥: Re A RAT A LRI E;

Rf A R I& A s
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E (Rm) % ¥ ik R A TAICE &
(E (Rm) —Rf) AT HRI&HEM;

B % Beta A% & %K.

FRB ERNXERNFT—REFLEEE LT NG, 435 KK 44 B QRIREN £
BEREL, s @A X#TTHERT:

Re=Rf+ B X (E (Rm) -Rf) +Rc

KXW : Rc A 4=/ 3] 6 RIS & H

A e AR5 % (RF)

S RBERALBF RKATHF KB RAEQGFHKF, R TFHALE A £ -F
HKFA TR ek 35 & RF 693444, BP RF=2. 8405%.

B. 2 WA eE M (RPm)

EBRRTHY, B TARKGH LKE, 75 ERQGRAAE BN TIARLEE T
S XK ARAT B B 3k B R L7345 3% 69 R 3 A8 F 7T LUR B BT 3% 8 R e
BN HATREH R . A KA £ B Aswath Damodaran M sk 2020 5 A e H K (HK)
R 5 A B AR 3 4T 48 X SR H-.

TR B =R BRI E T F 6 R R AMEFR+E R R &AMEHR

Xt : RBRET He A AAMEHIR 1928-2019 £ £ HR & 5 BH 9 HE R340k
#HR5.20% BERXGEAMEZIRO. 69%.

R : RPM=5. 20%+0. 69%=5. 89%

K FAE T 37 K e 3 A RPM 3R 5. 89%.

C. A LR 4% %K (Beta)

GEARREZR GO LA T AT HEARDRGRNECENAZE, CAREEAN
HBREXOLHEBRTREEHERNGENZFRR Y REZE N/ B TERELL B AT
AIELFTANE, —BMEATHRAELENSLWH HZ R BB, A rk@d#e £
oL LFRATRG EFTASFEAEBGN B A4 (B) HAR-FHEMAH SR,

AR H A K 2018 5 6 A 30 H £ 2020 4% 6 A 30 B #%iL 100 F 5 ¥
VAT LN EMEA TN S, 5§ REFTASKTHLERWT.:
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pe | mers | mEok ﬁ(i&/ﬁfjtj BET1/:) gﬁﬁ()&:i Beta (;)MML e
1 600732.SH | ZJepsy |  6.49% 1.0915 1. 0408 25
2 600438. SH | @ @AE4y | 23.30% 1. 3615 1. 1364 15
3 002056.SZ | #%/EHR# | 2.01% 1. 6616 1. 6337 15
4 300118.8Z | £ H BHt | 46.49% 1. 3070 0.9368 15
5 601012, SH | MM | 9.97% 1.1467 1. 0571 15

T35 17. 65% 1.3137 1.1610

7 AL 5T o 8] Ae AR B R W 44T AT R #-F35 B u=1. 1610,

TALMAET b L0 8 F AL MG -FH 1AM ABORE 242 BART A LML

£,
2 H, ERHFRRBRSFALZKALARFALELT £:
2020 5712 A | 2021 S5 2022 5B 2023 5 B 2024 5 5
F.M 44247 BETA 1.1610 1.1610 1.1610 1.1610 1.1610
BARK A 4EH) 17. 65% 17. 65% 17. 65% 17. 65% 17. 65%
P 1B % 8% 14% 4% 6% 11%
B 3 1.3485 1.3377 1.3575 1. 3546 1. 3436
2025 4 & 2026 5 B 2027 £ B 2028 4+ B K 8 3

& 44247 BETA 1.1610 1.1610 1.1610 1.1610 1.1610
BARF A& 17. 65% 17. 65% 17. 65% 17. 65% 17. 65%
PR & 11% 1% 11% 16% 16%
B ¥ 1.3435 1.3435 1.3435 1.3333 1.3333

D. e 4FA N IiR¥AKEHAL (BL)
b5 RN E AR, BOPERAEAN SRR, BERGE, AR EF R R R
A APEFES . ReTEZRPFFTRELEZS. —ART, BB LS G
Bl le; tFAfagemIdldns, L2TRABIERTHARASL, T35
RLFLERE ., TERAAEELRNE. BHR &,
REFEEREUHRRABARAINEEAL, HXFE. ANREHHWE, €&
BHIZRBNAPITHEERGEF, ARLELFRHRGHAERKLN 2%.
BWETACREBARFAFELT R

R A

2020 5 7-12 A

2021 &

2022 &

2023 &

2024 &

TR a4 B

2. 8405%

2. 8405%

2. 8405%

2. 8405%

2. 8405%
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I H 2020 & 7-12 A 2021 & 2022 & 2023 F & 2024 &
ERP 5.89% 5.89% 5.89% 5. 89% 5.89%
B A& 1. 3485 1. 3377 1. 3575 1. 3546 1. 3436
o 4 K 2. 00% 2. 00% 2. 00% 2. 00% 2. 00%
BREMBELEY
12. 78% 12.72% 12. 84% 12. 82% 12. 75%
B4R % Re
IR H 2025 & & 2026 4 & 2027 & 2028 4 & A L3R
TR 3k B 3 2. 8405% 2. 8405% 2. 8405% 2. 8405% 2. 8405%
ERP 5.8%% 5.8%% 5.8%% 5. 8% 5. 8%
B % 1. 3435 1. 3435 1. 3435 1. 3333 1. 3333
o 4 K 2. 00% 2. 00% 2. 00% 2. 00% 2. 00%
L > ¥
AR RERARE 12. 75% 12. 75% 12. 75% 12. 69% 12. 69%
E 8% Re

O K A A (Kd)
Bt E, A& R AN —AE A REET s sa il KIPRAT XA R
HHEERRG—ANET . ARIFHERE L LFA &P F 4. 90%5 2 .
QA3 T A kA MR
B AR Z @ 3R F A AR AR T A R Ao AR 389 F ko T A AR T A

AR Ao
ERX A EFHDRELRFLIFRLT £

20205 7-12 A | 2021 £ 8 | 202253 | 20233 | 2024 5 E
Kd 4. 90% 4.90% 4. 90% 4. 90% 4.90%
1 4% 7 A& Rd 15. 00% 15. 00% 15. 00% 15. 00% 15. 00%
Ke 12. 78% 12. 72% 12. 84% 12. 82% 12. 75%
TARBERGE
ﬁ;i R ZROE R 85. 00% 85. 00% 85. 00% 85. 00% 85. 00%
=~ Re
WACC 11. 54% 11. 44% 11. 62% 11. 59% 11.50%

2025 5B 2026 SFF | 2027 £ | 2028 FE K4k 25

Kd 4.90% 4. 90% 4. 90% 4.90% 4. 90%
%1 4t Ak A Rd 15. 00% 15. 00% 15. 00% 15. 00% 15. 00%
Ke 12. 75% 12. 75% 12. 75% 12. 69% 12. 69%
AR S ZROGDIR 85. 00% 85. 00% 85. 00% 85. 00% 85. 00%
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2025 S+ &

2026 &

2027 K

2028 F &

KEH

# Re

WACC

11. 50%

11. 50%

11.50%

1. 41%

1. 41%

(3) 2EALRETHAE
ST S FAEF AR RALREEF ARG E BT, AnfFddlk
Akt A HALSREN A

HHERERLT 2T

5. FA

3 B LAk 20205712 F | 2021 & | 20225 | 2023 %K | 2024 4§
. & ARALR -18,884.72 | 15,832.96| 17,629.95| 17,074.85| 15,985.34
gk 0.25 1.00 2.00 3.00 4.00
FrAE 11. 54% 11. 44% 11. 62% 11. 59% 11. 50%
FARK 0.97 0.90 0. 80 0.72 0. 65

8 B A RIAAL -18,376.08 | 14,207.61 | 14,150.35| 12,288.00| 10, 342.43
$45: BA

AR B AR 2025 £ & 2026 & | 2027 & | 2028 FE K&
2. &Y AHALR 15,818.94 | 16,908.39 | 16,908.33 | 16,447.61 | 10,728.07
gk 5.00 6. 00 7.00 8.00 9.00
g3 11. 50% 11. 50% 11. 50% 11. 41% 11. 41%
FrARHK 0.58 0.52 0. 47 0.42 3.69
B AL RAAL 9,179.16 | 8,799.40| 7,891.81| 6,929.62| 39,613.42
Z2EMRAHMME 105, 025. 72

(4) E2BHT . ARAA & ARHAR
FLERT A —RBNRALELLEE ST~ J .
ZIBARRBRESN, BOELLRELERA XNEAT 0, HALEFELEENR
T2 ARARAE & R, BARRAELT.:

¥4 FA

eS| AR R T & 48 PG
ek FiEe, AMAER 13.36 13.36
BRI | FRAES 29.08 29.08
EB2BRRTE | RN TE AT R&E K. TAERK 199. 41 199. 41
EX) W E 13k 968. 52 973. 66
DNt 1, 210. 37 1, 215. 51
BB B2 AT #) & 15. 51 15. 51
B A EM‘H}K#; At % &K ;ﬁiéﬁ 16, 023. 80 16, 023. 80
H Al AT E BAER. RiEd 21,913.59 21,913.59
it 37,952.90 37,952.90
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A A A ey ey
48 Aatd 8, 000. 00 8, 000. 00
—E AR
4 260. 4 260.
Fags | R Ak » 260.00 »260.00
K IR 2, 465. 00 2, 465. 00
It 14,725.00 14,725.00

(5) BT RLFRAMANAR
AR &R AEME=0 L AW RALAEN AE+ELETRT ME-F2 TR AR
a4+ & H A
=105, 025. 72+1, 215. 51-37, 952. 90-14, 725. 00
=53, 600. 00 75 7T
(6) fELE#
LR, EREMHRBRARE RAARAELFRNBEIFBMEHARTD
53, 600. 00 7 7T,
(2) %EER
LA, APUSLI S5 N
ET AT Qe AN R I et VA VA I R L AR S B e A, S B AR
AR e B i FrBLRm s s P B EN AR AR B A R B
HI T SN, fia CATPRATIE R~ w5 B WA 5% QeSS 26 5——Fh
AR ERZE = EA) 56 T PUKIHUE.

= HEITRERR:
2, PHENION: CE SR IO REIRE T & F LI R E FRE L, X 5
REVE AR T () B AR R e & BRPEREAT 1 3, MRS HUE A B

B 12. WEPPIKE T LHLEIERREREFEEST . XRFHRFITX,
ERE (AFRITIESH AR EEREASTSHRIENSE 26 S— EHRARERSE
FEH) BEFHOAE, MREEERRE-BITHAREMBES, KF. SAEE
AR BARREHLHE 2 BikL 2Lt 5e B f B aI R BiF Tl

[(EX]
EfiAFFESE. HE. SREEANGNFRELY: EEKAReaEE EFEd
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PO e B E) 4 A 1 B4y 58,453,260 1%, ®& FXIHR AR LR E A A i) 3,274,481
B, FHABN RORFFA AR A .

EHARCEEMARSE T “ERFIIIR” 2 T KT ARIKEE G 1 7N =
PAR AR e v 4 7 2 “( =) BT AR R AR R FE—8UTa AN EHE, BEF,
R RN O3 A 2H TR S R ST it 5 B R PR AR BRI B R R
LU

NN EREARL —BITHAB 202058 A 24 A EF AR HER T4
RTUANEZERREVRET RN, TBRHRFTR.

IFREAHEF, BF. SEFEARTRELET., MREAFAH LTA AR
HREFIEFHF . XNHRAEA202058A24 A LFTAIEAAERNTERTHRANALEELR
REBFHRTEIE, HRED BT

FFIEA

HR IR EE A It A R 2 =]
HH
2020 410 A 22 H
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	问题1. 报告书显示，标的公司2019年与2020年1－6月的产能利用率分别为98.55%和71.85%；电池片毛利率分别为7.14%和-0.45%，低于同行业可比公司水平；报告期内分别亏损992.83万元、1,950.67万元。
	（1）请结合相关产线实际建成时间及运行情况说明2020年1－6月产能利用率明显下降的原因。
	（2）请补充披露标的公司2020年7－9月电池片产线的产能利用率、产销量、平均单价、收入、毛利率等数据，并结合标的公司目前的良品率、产品转换效率、非硅成本等进一步分析说明标的公司的技术优势及核心竞争力。
	（3）请结合标的公司产能利用、销售、相关设备的折旧及费用支出等情况分析说明其报告期内持续亏损的原因，并根据《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条的规定充分说明并披露本次交易是否有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力。
	请独立财务顾问核查并发表明确意见，请上市公司独立董事就问题（3）发表明确意见。
	（一）请结合相关产线实际建成时间及运行情况说明2020年1－6月产能利用率明显下降的原因
	1、受疫情影响，正常生产运营所需的很多原材料、设备和备品备件无法及时到货，如一季度受疫情影响较大，标的公司仅采购硅片约8,500万元，二季度随着各厂商生产运输的逐步恢复，标的公司采购硅片约18,200万元；
	2、由于公司位于金寨县，地理位置靠近湖北，疫情防控形势更加严峻，公司严格按照国家防疫要求，对生产运营、人员流动进行严格管控，无法全面复工；
	3、受新冠疫情影响，2020上半年尤其在一季度，光伏市场萎缩，终端需求出现暂时下滑。根据中电联数据，2020年1-5月，国内新增并网光伏发电装机容量6.15GW，同比下降约23%，其中1-2月装机量同比下降69%。此次新冠疫情中，光伏行业的主要市场——欧洲、美国成为重灾区，导致全球光伏装机市场已签订单延期和新签订单减少，海外光伏新增装机量出现下滑。
	（二）请补充披露标的公司2020年7－9月电池片产线的产能利用率、产销量、平均单价、收入、毛利率等数据，并结合标的公司目前的良品率、产品转换效率、非硅成本等进一步分析说明标的公司的技术优势及核心竞争力
	（三）请结合标的公司产能利用、销售、相关设备的折旧及费用支出等情况分析说明其报告期内持续亏损的原因，并根据《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条的规定充分说明并披露本次交易是否有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力
	（四）核查意见
	（1）请补充披露交易性金融资产的具体内容、投资期限及回报情况，并结合标的公司日常营运资金安排说明购买上述资产的原因及合理性。
	（2）请补充披露标的公司向正海嘉悦、赵凤高拆借资金的利率、期限及抵押担保条件，并与本次正海嘉悦拟提供借款的条件对比说明是否存在明显差异，向关联方拆借款项是否存在到期不能续借的风险，如是，请说明拟采取的应对措施。
	（3）请结合标的公司账面可用货币资金、营运及投资资金需求、有息负债的期限及偿付安排等说明是否存在流动性风险，如是，请在重大风险提示部分予以补充提示。
	请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	（一）请补充披露交易性金融资产的具体内容、投资期限及回报情况，并结合标的公司日常营运资金安排说明购买上述资产的原因及合理性
	（二）请补充披露标的公司向正海嘉悦、赵凤高拆借资金的利率、期限及抵押担保条件，并与本次正海嘉悦拟提供借款的条件对比说明是否存在明显差异，向关联方拆借款项是否存在到期不能续借的风险，如是，请说明拟采取的应对措施
	（三）请结合标的公司账面可用货币资金、营运及投资资金需求、有息负债的期限及偿付安排等说明是否存在流动性风险，如是，请在重大风险提示部分予以补充提示
	（四）核查意见
	问题3. 报告书显示，标的公司2020年1－6月的第一大客户为苏州苏瑞新能源科技有限公司（以下简称“苏州苏瑞”），对其销售收入为22,115.65万元，占总体销售收入的38.62%；期末对其应收账款余额为10,135.94万元，占总体应收账款余额的88.24%，已计提101.36万元坏账准备。苏州苏瑞为标的公司历史关联方，因标的公司报告期内暂未得到晶澳太阳能有限公司（以下简称“晶澳太阳能”）认证，苏州苏瑞作为中间商参与标的公司与晶澳太阳能的交易。
	（1）请补充披露标的公司采用上述模式向晶澳太阳能销售的主要合同条款，包括合同签署方、产品价格、发货、验收、结算及回款期限等，并结合同行业可比公司情况说明采用上述模式进行销售是否符合行业惯例。
	（2）请结合销售合同条款、客户取得商品控制权的具体时点及依据说明相关收入确认是否符合企业会计准则的要求，是否存在提前确认收入的情形。
	（3）请补充披露截至回函日上述应收账款的实际回款情况，是否存在超期未回款的情形，如是，请说明应收账款坏账准备计提是否充分。
	请独立财务顾问与会计师核查并发表明确意见。
	（一）请补充披露标的公司采用上述模式向晶澳太阳能销售的主要合同条款，包括合同签署方、产品价格、发货、验收、结算及回款期限等，并结合同行业可比公司情况说明采用上述模式进行销售是否符合行业惯例
	（二）请结合销售合同条款、客户取得商品控制权的具体时点及依据说明相关收入确认是否符合企业会计准则的要求，是否存在提前确认收入的情形
	（三）请补充披露截至回函日上述应收账款的实际回款情况，是否存在超期未回款的情形，如是，请说明应收账款坏账准备计提是否充分
	（四）核查意见
	问题4. 报告书显示，上市公司与正海嘉悦及其全部合伙人签署《投资合作协议》，如标的公司后续业绩达到一定标准，上市公司有义务以现金和/或股份的方式按约定价格收购标的公司剩余股份。前述业绩仅包括一期、二期合计7GW太阳能光伏电池片制造项目实现利润，三期项目独立核算。《投资合作协议》同时约定，标的公司2021年、2022年、2023年经审计扣非净利润的合计数超过7.5亿元的，则超额部分的55%由标的公司以现金方式于2024年内奖励给管理团队，奖励总额不超过证券监管部门规定的上限。
	（1）请结合标的公司未来产能扩张计划、产能利用率、产销率、产品价格走势、毛利率、期间费用率等指标的预测情况说明《投资合作协议》中相关业绩标准制定的依据及可实现性，并结合行业趋势、市场空间等分析说明新增产能是否存在过剩风险。
	（2）请补充说明标的公司拟新增产能的技术路线、预计投产时间及投资金额，并结合其资产负债情况、可用融资渠道等说明资金来源及具体筹资计划。如需上市公司提供资金，请说明相关资金成本的核算方式，是否需从后续收购的业绩标准中扣除。
	（3）本次交易已就标的公司业绩符合预期的情形约定溢价收购和业绩奖励条件。请补充说明如标的公司未来经营业绩不及预期，交易对方是否需承担相应补偿责任，如否，请说明交易双方的权利义务是否对等，交易条款是否有利于维护上市公司利益。
	（4）请根据《监管规则适用指引——上市类第1号》关于业绩奖励的要求进一步明确实施业绩奖励的金额上限。
	（5）请结合本次交易与后续收购标的公司少数股权是否互为前提、交易价格的公允性说明是否构成一揽子交易，后续收购的会计处理方式。
	（6）请说明《投资合作协议》是否就双方后续股权交易的期限及违约责任作出明确约定，如是，请予以披露。
	请独立财务顾问核查并发表明确意见，请上市公司独立董事就问题（3）发表明确意见，请会计师就问题（5）核查并发表明确意见，请律师就问题（6）核查并发表明确意见。
	（一）请结合标的公司未来产能扩张计划、产能利用率、产销率、产品价格走势、毛利率、期间费用率等指标的预测情况说明《投资合作协议》中相关业绩标准制定的依据及可实现性，并结合行业趋势、市场空间等分析说明新增产能是否存在过剩风险
	（二）请补充说明标的公司拟新增产能的技术路线、预计投产时间及投资金额，并结合其资产负债情况、可用融资渠道等说明资金来源及具体筹资计划。如需上市公司提供资金，请说明相关资金成本的核算方式，是否需从后续收购的业绩标准中扣除
	（三）本次交易已就标的公司业绩符合预期的情形约定溢价收购和业绩奖励条件。请补充说明如标的公司未来经营业绩不及预期，交易对方是否需承担相应补偿责任，如否，请说明交易双方的权利义务是否对等，交易条款是否有利于维护上市公司利益
	（四）请根据《监管规则适用指引——上市类第1号》关于业绩奖励的要求进一步明确实施业绩奖励的金额上限
	（五）请结合本次交易与后续收购标的公司少数股权是否互为前提、交易价格的公允性说明是否构成一揽子交易，后续收购的会计处理方式
	（六）请说明《投资合作协议》是否就双方后续股权交易的期限及违约责任作出明确约定，如是，请予以披露
	（七）核查意见
	我们实施的核查程序包括：
	1、获取并查阅《关于金寨嘉悦新能源科技有限公司之投资合作协议》及《附条件生效的股权收购协议》等文件资料；
	2、获取并查阅标的公司本次交易评估报告等文件资料。
	经核查，我们认为：
	本次交易与后续收购标的公司少数股权不构成互为前提条件，交易价格是公允的，两项交易不构成一揽子交易，后续收购的会计处理方式符合《企业会计准则》相关规定。
	问题5. 报告书显示，交易完成后标的公司将重新制定公司章程，其中将约定总经理由少数股东推荐、董事会聘任，同时由总经理提名高级管理人员并经董事会聘任后组成完成标的公司利润对赌目标的核心管理团队，总经理拥有《公司法》赋予的对标的公司经营决策的管理权。请补充说明上市公司是否具备控制、管理、运营标的公司所必须的人员及经验储备，并结合上述公司章程条款及未来标的公司生产经营重大事项的决策机制说明上市公司能否对其实施有效控制。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	（一）请补充说明上市公司是否具备控制、管理、运营标的公司所必须的人员及经验储备，并结合上述公司章程条款及未来标的公司生产经营重大事项的决策机制说明上市公司能否对其实施有效控制
	（二）核查意见
	问题6. 报告书显示，标的公司成立时由郑维、曹博代管理团队持股，后将股份分别转让给正海嘉悦、南通景耀新材料科技有限公司（以下简称“南通景耀”）、赵凤高、安吉苕越金伏股权投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“安吉苕越”）和张崇畴，正海嘉悦的普通合伙人之一为上海正海资产管理有限公司（以下简称“正海资产”），正海资产的控股股东为王正东。因未实现初始投资目的，南通景耀、赵凤高、安吉苕越、张崇畴于2020年8月将所持股份转让给正海嘉悦，转让对价合计为6,607.87万元。同时正海嘉悦将标的公司3.75%的股权...
	（1）请补充说明郑维、曹博代管理团队持股的原因，管理团队成员是否存在因身份不合法或从业受限等因素不能直接持股的情况，代持及还原过程是否签订明确协议，是否存在争议、纠纷或潜在法律风险。
	（2）请补充说明南通景耀、赵凤高、安吉苕越、张崇畴投资标的公司的目的及退出持股的原因，是否存在未披露的股权代持关系。
	（3）报告书显示正海嘉悦截至2020年6月底的账面货币资金为1,421.05万元。请核实并说明正海嘉悦支付股份转让对价的资金来源，是否存在直接或间接来自于上市公司实控人及其关联方的情形，王正东与上市公司实控人王正育是否存在关联关系。
	（4）请补充披露合创众联平价受让股份是否存在任职期限、业绩实现等前提条件，是否构成股份支付，相关会计处理是否符合《企业会计准则》相关规定。
	请独立财务顾问核查并发表明确意见，请律师就问题（1）（2）核查并发表明确意见，请会计师就问题（4）核查并发表明确意见。
	（一）请补充说明郑维、曹博代管理团队持股的原因，管理团队成员是否存在因身份不合法或从业受限等因素不能直接持股的情况，代持及还原过程是否签订明确协议，是否存在争议、纠纷或潜在法律风险。
	（二）请补充说明南通景耀、赵凤高、安吉苕越、张崇畴投资标的公司的目的及退出持股的原因，是否存在未披露的股权代持关系。
	（三）报告书显示正海嘉悦截至2020年6月底的账面货币资金为1,421.05万元。请核实并说明正海嘉悦支付股份转让对价的资金来源，是否存在直接或间接来自于上市公司实控人及其关联方的情形，王正东与上市公司实控人王正育是否存在关联关系。
	（四）请补充披露合创众联平价受让股份是否存在任职期限、业绩实现等前提条件，是否构成股份支付，相关会计处理是否符合《企业会计准则》相关规定。
	（五）核查意见
	问题7. 报告书显示，标的公司于2019年12月完成3条生产线的投产，并于 2020年4月28日取得排污许可证；此外截至报告书披露日标的公司尚未完成环保、消防及安全生产验收，主要生产车间及办公场所尚未取得房屋建筑物所有权证。
	（1）请补充披露截至回函日标的公司的环保、消防、安全验收及房产证书的办理进展。
	（2）请说明标的公司在未取得排污许可证及完成相关验收工作时投产是否存在被行政处罚的风险，如是，请在重大风险提示部分予以补充提示。
	请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	（一）请补充披露截至回函日标的公司的环保、消防、安全验收及房产证书的办理进展。
	（二）请说明标的公司在未取得排污许可证及完成相关验收工作时投产是否存在被行政处罚的风险，如是，请在重大风险提示部分予以补充提示。
	（三）核查意见
	问题8. 报告书显示，截至报告期末标的公司共有正式员工510人，其中技术研发人员107人，核心技术人员4人。
	（1）请以列表形式披露标的公司的员工数量、专业和学历构成，核心技术人员的认定标准。
	（2）请补充披露标的公司与核心技术人员签署的关于保密义务及竞业限制的主要条款。
	（一）请以列表形式披露标的公司的员工数量、专业和学历构成，核心技术人员的认定标准。
	（二）请补充披露标的公司与核心技术人员签署的关于保密义务及竞业限制的主要条款。
	问题9. 报告书显示，标的公司产线于2019年12月和2020年5月分批完工，报告期内标的公司将部分研发费用及财务费用计入在建工程。
	（1）请补充披露相关产线投产时间、建设周期、达到预定可使用状态的时点及转固时间，是否存在延迟转固的情形。
	（2）请补充披露研发费用及财务费用资本化的金额，并结合相关费用支出的时间、具体用途等补充说明会计处理是否符合《企业会计准则》的相关规定。
	请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	（一）请补充披露相关产线投产时间、建设周期、达到预定可使用状态的时点及转固时间，是否存在延迟转固的情形
	（二）请补充披露研发费用及财务费用资本化的金额，并结合相关费用支出的时间、具体用途等补充说明会计处理是否符合《企业会计准则》的相关规定
	标的公司一期项目于2019年3月开工并发生工程支出，2019年7月取得首笔借款，标的公司于2019年7月起将相关借款费用资本化。
	2019年12月1-3条生产线达到预定可使用状态由在建工程转入固定资产，标的公司停止了与1-3条生产线相关的借款费用的资本化；2020年5月4-8条生产线达到预定可使用状态由在建工程转入固定资产，2020年6月起，借款费用全部停止资本化。
	（三）核查意见
	我们实施的核查程序包括：
	1、获取并查阅会计凭证、明细账、在建工程明细表以及重要施工和设备合同等文件资料；核查在建工程支出的真实性；
	2、获取并查阅月度《监理工作会议纪要》以及设备部月度《设备安装调试进度说明》等工程进度跟踪文件；
	3、对标的公司设备部、厂务部管理人员进行访谈，了解项目进展情况，包括设备到场情况、安装进度等；
	4、获取并查阅标的公司研发活动相关文件，检查研发费用支出的真实性，复核研发费用支出相关会计处理是否符合《企业会计准则》相关规定；
	5、获取标的公司借款费用测算表，结合相关产线建设期，复核借款费用资本化金额，复核财务费用资本化会计处理是否符合《企业会计准则》相关规定。
	经核查，我们认为：
	1、标的公司一期8条高效太阳能PERC+SE电池生产线达到预定可使用状态时转入固定资产，不存在延迟转固的情形；
	2、标的公司不存在将研发费用进行资本化的情形，研发费用于发生时直接计入当期损益；
	3、财务费用资本化的会计处理符合《企业会计准则》的相关规定。
	问题10. 报告书中披露标的公司对前五名客户的销售收入包括试生产期间按会计准则冲减在建工程的金额。请补充披露试生产期间对相关客户的销售收入，并说明将其冲减在建工程的依据及合理性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	（一）补充披露试生产期间对相关客户的销售收入，并说明将其冲减在建工程的依据及合理性
	（二）核查意见
	我们实施的核查程序包括：
	1、获取并查阅标的公司会计凭证、明细账等文件资料；
	2、复核标的公司试生产期间收入及相关成本差额冲减在建工程的金额是否准确。
	经核查，我们认为：
	标的公司试生产期间的销售收入冲减在建工程符合《企业会计准则》相关规定。
	问题11. 请根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——上市公司重大资产重组》第二十四条的规定，补充披露收益法评估过程、相关参数及确定依据，包括具体模型、未来预期收益现金流、折现率确定方法、评估或估值测算过程、非经营性和溢余资产的分析与确认等。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	（一）请根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——上市公司重大资产重组》第二十四条的规定，补充披露收益法评估过程、相关参数及确定依据，包括具体模型、未来预期收益现金流、折现率确定方法、评估或估值测算过程、非经营性和溢余资产的分析与确认等。
	（二）核查意见
	问题12. 报告书中仅披露了上市公司控股股东及董事王正育、刘振东的减持计划，请根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——上市公司重大资产重组》第七条的规定，补充披露控股股东一致行动人及其他董事、监事、高级管理人员自本次重组复牌之日起至实施完毕期间的股份减持计划。
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