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EOREMR AR, TAERMEA, Bar = s AR TR MR,
b 5% T 5 A 50 B 50 g 2 0 W 5508 1 IR 90 2 5 420 1 DO R oA SR 990 0 000 43 1
PRI 0 W A5 B, e 24 T 25 AL T B PO 4 0 R 2 W] RS 1 2L A LE 3 31 0% AL %
& (R B TENLAG R PP Al LR EAT S T VAl S 1€

(=) DRI EREREREE TR

H eI ZE S R LR, MR Y (k2 HEMI 2 8 B B8 =i ) HIRsE,
N TR FEG AL A I BT T B R A AT SR A

2017 4, 2 EJHEE A R L DU 4545 D B B e B 4 e U R e
W (R REE AR T [2018]55 2034 5) ; 2018 4, AF/EERAHIEE
DAV 254545 g H RO 88 B P A AR 5 (A5 KR4 R 7 (2019) 56 1016 5
2019 4F, A FIHEE /AU H R A 554 O B IR A B i E iR
& RAEPHR 7 (2020) 5 1013 5D , MRIEPPAEIINARIEE R, AR A JE .

PRI, DA 4 2 28 528 e PR A B DRl AR M 25 TH R AR E AN 78 43 (R

() A% _Eid KRS SRR

AFITE 2020 4F 10 H 28 H (2020 FH=FEMELL) (At
2020-103) ) R IR AE MHAREAT T KRR . SRR A AR

“2. AR EIRTAT S

O PAF AL, TREDH L 2 0, 3 80R S N 8 BRI 5
LIREDN T

@2 AU AN B 55 = 7 VAR ATLAL JEAT A G R 25 D (B I, VP ik 45 04 S it
Wiz, 7

=\ BERARSEEHNARINEFREMBFFIR, RIARREERERN
RERAREENE, SFEEFRTEERE. WKGE. SEOEREKE. BN
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RiFEF. BRARM ARG EREMNRFRS 2019 FERBENKAZE
FHEER, M2, FFEARMEFNERREEY, HRARBRENREEHT
B AW HENE 8 S—H~RE) UR ASHBRENLIETE 8 S—HER
1B) KEXAE.

RAIEE:
(=) RTREREN AN TR AIBUOR

NS F AL E IR IR R, TR B A IRAELE R, R IEAT I
I oI 15 SRR B B 7 ) ] B ST g U LK T L 10, 3% L 2 W SR
EAER I N BAE 5125 o 5377 4 mT [ WA B0UAR 3R B2 7 (1 2 Fe i (Dt 25 AL B 2 Y
(I A5 BE 7 T AR R I e B A BB P 3 1) B R R - o SR (B R 4R T
Wz S5EAAT RO RENA ST, BB Frie i s siE 7 ig —mim it
Prita ST A% AL B PR AHE 5 5 7 A BA RIS . MR T . s 9%
AR N 53 708 B ] A IR s A2 I ELRR B 4% o 587 T E AR R I < I = A 3L
(B & 544 HR B 7 AEHR LA FH o A rh R g 28 b BN BT 7 AR I Tk R SR I B, e
s P IL A AT I IS S0 E e

AR IR AE DN, 28 S e & B 4L ] [l e B e U ik 5 LA 4R
FEORFF — B0 MRAE I AR AR I B DA E «

B YL [B (E = 20 1 I e i+ Y A 5 B mT A [l 47

(2D REFRZLE BB NETR

BRI B SRR T R, E B S AR S HAk
i S RSS FEIRNEBINEEAD TR SEIL R E O, JRIR L 3 PR AT
e SN TREREE R TSR R R G RN 552 AR TRER— 6
gy RLAEREAN T e A TR SE R A A T, AT 3 B m SRR fE
ARG LRI H B TAEBE AN INAEF N ST AT A S, B EF T
FEFNRA L EREZ, ST BA — @ Rk TE, 27 % 3R A2 s
AL, BT H BRI R A AU & R B RAT %, h32 S a KR
SRR, i 5 HOR AR B MPRERIWAT A L9 ¢, AR H 18
AACHFERRZER, FEFFENBMZRACHE A Bz,
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R LA E T DL LS5 7 AR LT

X
REEREWF IR
Bfr:
2020 #F
2019 B ERI2 N
V22t EF%E Jit o Ee ) BHE | Prdts)
LN CREH
)
B 178,635.15 17.92% 82.43% | 149,800.00 13.38% 87.09%
FoAt ™ b SR 55 38,078.45 15.27% 17.57% | 22,200.00 16.96% 13.03%
Hit 216,713.60 172,000.00
W EREIR:

1.2020 FEDNRNLE 2019 4E R FE T 20.47%, FEFF: 526, ZEMET
IR B G « 27 BEG AR B AL S R 3500, AH G0 H A BObR IR BUIBUH
7 B TR St O %, BN R, LU, R T ol 55 S5 A 1
B, FEOLAE AR, GBSO FLL TR .

2AEFRFE R 5 KA, R T O BN B iR R, HER R
2020 4Lt 2019 N 4.45%, ARG BMFE T RENFERNEK, FEFH:
B, BT RGN, KT RE, T E T SR R, 1 R
H RS $md/b A 2 221 ok, 2020 45 3 A 1 HEPR T (R ESUR
TTECE A i H TR BRI ELNE) , IE T EPC TRE SR A M,
W Ad R SR P EESE NG, BS EPC BA T, HEELA
FEAS ] TR, AR AR et ML DG BT =48 1500 £ 5%,
BENZAT AR 2, SECEREG T .

3.310] 2 FH AR LA 10

REARER A AR E R A EEAH . BRI A5 %A, 2020
FELE 2019 FEHINZ) 400 FI7C, HEINELHIZ N 2.9%, FEE R A R4 T
IR RN P SRR, WA 2 FHORIE G N, By 8 o A AN B 2
SZR TP R AT BT TR, RIS B4 2020 AEEDVIRONLL 2019 R R FE, LEA
K& S8 At T E Tt

Zi LR, 2020 SEEMIAEE. IRAUT . BIESREREEL, HERIN.
FEKHE T FE, ARINKIFRBANRTISH NS E 2R R, B EEL

16




FERRE, X E AR R rE A AN B R
(=) 2020 £ EREBAN AL &=

BT PRGN, AFEEZERE (S STHENLE 8 S-F P IRiE) < Tk
{EI LI E , W ELFE R I~ ARHE AR ER i A7 R R B
S PRAIRSS 54 5%, 2020 ARV S IL BT AL, T
B I B A E R EIT R

2w I TP LR 0 28 52 B RE I P R4 1 E . 2020 4F 12 H 31 H,
B RV AL A TR P S I AU 6 5 1 R R 2L A R T AL, DA R B
BREI R S AN, ZYIPHE, WAE STy 68,500.00 J5 7G4 109,800.00

(9 Rk
1B

LB B PP v R B BT A SR EHE IR BUR . B R ZE RT3
T KA, AIRAZ 5 B T7 BT AR X I BGG < 205 A 2 SR 0 KR 1k

1.2 (BB VAl v 1 S B AL BT E A P SR

1.3 AB e PP A vk A 28 58 T A Ak I B R R 5T i FRE ), H
A RESTH 2 HIR S

1A AR R 2 B AL B R Aol 56 43l S5 i A SR VA NS

1.5 AB B VPG v 5 To A A3 AS AT BidE DA 2 b A ] F5UIL A 300 7 28 B = 4L i
FE APV il EE AN R o

1.6. X G, BOEFTE R Bt AL Gy ey, DAl AR A A7 VAl
B I AL 5y AT S AU T 34T 1 4o

L7120k, BUE— A BB R SEE ML H K sE iy, A
Wb, TEMIE AL TSR, B IR U5 T (5 BRIl 2 A Al
SESEXUTT (A8 GiAT R AL E BRI B, i RS i) 264 N IEAT

2R IRAR B

2.1 AR VAt v 5 RS B2 A T AE A AR B 8 5 20 B KT ) Sk
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fifi b, geEyal . Oy B AT R R R 2

2.2 BB VA R v i 8 B 7 T A Al R 2 TH RN 2 5 e A 3
IS TR ) 2 U O AE 27 T PR 2

2.3 MBI B T AE ARV AR SR AR . JER L IRBESEME R B R . BURTE
RS 5% FH S DAt ik ofE e AN 2B R AR AE

2.4 BB R T AE ARV T4 N 3 SO R BB

2.5 BCAL VP AL JE v i T 8 B 7 LT A Aol R 7 il IR 55 DR 7 H R A T 375
FEH.

2.6 B HT AN OB A G ARG DB MAKEET, A
RUCERTE AL CHANZFRMNEEIRSA R AR RN,

2.7 B A B A T AE ARV AT NS5 7 it 4 1 AR A SR R R AR
PR SEA R A HORAR

2.8 R ZAT N K 25 B 7 2H BT A A ol S Bt B0 481 R 00 B AT I 55 B RE
. HER. SEEE

2.9. B DAt T b N 5 RO AR B 46 A DAl B HE H IS I BOR S BORM I REME
A, FEBE RFEASR BN REOR BURAZ AT 1L 3502 HOSSA AT T, il
o ST U 2 A8 R

2.10. 55 77 PPl BN G PPAl 0 G ) 307 R A AN R T PPl G ) S AT A
FPIRBL, FFARXT R 55 A AE B AT T, SO RERf 2 AT B N AE BRI . Ay
PPl G N PR 5 B 1T [ 50 S bn v I 2 DA R FL AR A T MR BERT 32

(3 PHETTEERIERE

MR (b 2 THAE I 2R 8 5 —BT 7 J ) AT (LA 554 5 0 H IR PPAL FE R D
FRIREE B 7l (B I S 2 A O HLmT (e ST AR, SR IR B il o (R 7 ] [l i B
5 HIKIANME LLEL, LA 2 2 S A AR o 587 o] [ B RO A T, B2 AR
ox SeHMELIR 25 AL B 9% S 1A B T AR B i B X B A 5 2 TR e
EHRE . B SO E 2 AR L B (33 S B T AR R B e A 1 B
5, HEA Il 15 RKEME, w5 B0 R AR dE, AN Fd T
F I

R PR B A A b 8 TR B istE, 208 il £ 2B EER 18 5
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7R BB R RIRZ AL, SRS EIB . B BB S SR A B
TG, L, ARV, AKIEVHS B R RIFF SRS I RA B, B ISR B
PR R SR W s (TR AR i E IR BEAT VAL . Wit
AR I i B UL R PPk 45 AR T 5 T 28 N IR B3 4L A K T A A, BeATI R
BE—25 25 FER A B 10 2> Fe B2 AL B B FH IR PPAty o B3 4L B8 L T R
K< B B IE R R e ik . I anik, ATRBTAS B~ AL & B AL
FEANVIUAEH B ERAT, AR A6y A a] LT A9 AR I e & 1B
(B RAG SR PEAl BT 2L AT [ WA (B A P4l RE B

X B BB AL A W e A R K B AR TR D A BB B Bl i 4 I e
PREE 4 B BBl B .

A E IR IR T ILE BB IR AR O R T A A B el B e A I
Uit oF LR B A AT B BEAS A, VPGB AR 9 B A B 7 Bt 7 AL (K A

B B LA R A Loy oh (T fS) BURT IV BLE A () Bija It
B AUCPIALE P B ABLRT B I AR
B N/NSWAE

R R

P=Z i + n+1

—~@a+r) r@+rn)"

X Ri: WAEEAEH G | EHURRIRITE B &R E;
r- PrE;

Rn+1: 2&4H;

n: TR,

LA i 4RI E R ILEIR Ri AR
Ri=EBITDAIi— iz B &I i — BEAME S

2. FrE r RA U3 BLETINBCE 2558 A A &
(1) B A BRAAE R (WACC )T 0 T

E D
WACC = R, + R, 1-7)
D+ E D+ E

KH:  Re: MEEHEARA;
E/(D+E): R A b il ANt
D/(D+E): fii45 %A i A R AR L
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Rd: $UE S5 5T A AR ;

T: FrfadiE,

(2) B REARNA Re KT AT E MY (CAPM) 5L, AT

Re=Rf+pxMRP+Rs

A Re: BEBUKE 2

Rf: JG U 7 %

B: Al XU 2K

MRP: 1137 KA

Rs: 2 AR WU R 5 R4

(3) (i3 BLET I35 58 A B A 1O 5

MR (b2 TN 2 85— B P i) BIRE, J9 1 B B It Al
SR 7 T AR SR I < YT 52 UL AP e A D 0 7 0L 230 7 224 5 s =24 T T 3 B 110 I [
QRN o A= I v =i 57 e S B A S i o 2 B W B iyl < o P A= P 1
FLRBONBURT AT L

Prle r kM I3 BRI A A (WACCBT) #fig, AT

WACC

WACCBT =

1 — 7

E D
WACC =R, + R, 1-7)
D+ E D+ E

A Re: MU TEARA;

E/(D+E): A EIHAS i 2 E T A E
D/(D+E): fii 55 A i & AR L
Rd: HUEAAG 5 A A

T: e,

ik BEA A Re SR BEA T 7 @ MR (CAPM)THE, AT
Re=Rf+pxMRP+Rs

Xf: Re: AU 2,

Rf: TGS a2

B: Al RS R

MRP: 1737 XU i 1 5
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Rs: 2wl HRFA WU 1 5 2 5L

4,218 Rn+1 [l &

T Al B R (B8 RPN S Bl B BBl a2
EPIHIARERINAE, ARG BEBPPG BA K S, BBk Z2 NS,
Al 2B W T AR E , TIN5 6 P AR Atk B e I g O B AR A T S R £
Al B EH I R T E

(N) EESEORR MY

LLENN B T

BNV IONARE AL T[] S AR I & 7] S ARl R e ARG B Tl . 2019 4F
FEHT I A [H) s 20.72 4270 CERL) 5 2020 4E I 4 [H) A & 20.04 1270 CERD
AR IR, FRZ2Z0E5. THE. dEil. 78 &RA0%
DRIZR 520, AH ST H FH b IR s, [ IS TR St i i e T 22, 330 R
T R FAth = i BRSSO T B, B2 H S A RIS ATE S . T H ST
FERZIHAAB UL, TR ZRZE B8 2021 4E-2025 42 I N ARG 4E B A T T
530

1.2 MV R A ) T

St F CAAT I RIAR A 100 H S bR BRI 2K B A, ST &, 3
FCAS BT, 22 B S SHERKF AT . 2018 4-2020 4F & B i B H] 2257
Ay 18.02%. 16.07%. 11.39%, EGHI T A MEATFBIEEN, 257 B Rk,
F84r T H 0 A R 4, I R G b AR A T A2 BR s LR, 2020
E3HLHEAKT (mREEFMTBERMBE H TR S ARSI INE) , I
T EPC THRERRGIHERE, HaArRlkE% RS emar, BRE
EPC S L7 250T, B A v M6 B, (@R R sl HLHAH
KRBEFUL =AFHY 1500 25K, BENZATWHA RS L, SEEFEAH M.
IR PRI PSS A BE RS BOR, Tt 28 52 B e 2021 £F-2025 48 VAL AR 4F
FEH K.

L3R (BirD)

(1D AU R 2 i e

5 B 2 26 FH 55 AR @ A i (Capital Asset Pricing Model or“CAPM”) fiff
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&, WEARN:

Re=Rf+pxMRP+Rs

Hrr: Re AU % R NTEMRR a2, B AR 525 MRP Y
MR Rs 92 ml e XU R 52 25K

1) T RS YA & 22 A B

] i A 2t 08 B AN A T KRS B R D9 5 A i A B S AS B S A O XUB AR
N, ATLAZBEANTE . ARG [FIAEI S MR S i Fe M5 5, 10 AL B H e v
fli v H B B RE Ay 3.96%, AN PEAtifi i BLZIS i FAE 9 o KUK L 2 2
FEML (RS i 3R

2) B HIHHE

ARIRPEAL AT E L H WIND BEH A 7] A4 HY B TH S TS L2 =] B A,
XA TR BAENEH B BAGN pE, KHFTE AN B FEARLN B
B, .

OTHHEXT AR H Bu

BU=BL/[1+(1-T)>D/E]

X D= E: E—RAUME: T—&HIAEBE.

Kxr e AR pU tHR SRS, BUH-FIMEAE 0P A8 537 4110 pU.

@THHEAPPHAL BT 772 L

WAL A, I 54 BL

BL=PBUX[1+(1-T)>D/E]

BEEAL 57 21 BL AF i APl B 7 2 WACC 1Y B

3) i RS A E

T [ IR T3 A2 — AN 6m B B PR s, —J5 1, B SR B,
I HAETT S8 ST A BIR, s Bshig AR K, 53—J5m, HarE At
AT H T HANCIR ST SLAT R A% A ], PR ELRE I Iy s B A i T
PRSI AT A BE AN AE AT I, RO B P sh i, it A AL
PG AN PT EA B 0 b P S B 43 3, [ bR b it 3 60 XU i ¢ 368t AT
AR FH s 287 32 ) DRSS i A0 AT BB 0 o T KU i A v 3R X an T

T 47 DRI Y = R ot e S T 47 ) 2 A A M2 00+ ] 5 XU M2

22



AR VFA T 320 AU i 4 X 7.25%

4) v AR MRS AR H Rs IHA €

AN ol DRI R T 2 A ) JRURS: 418 B8 2 A P AR T R AT b ARl R s U, 3222
. Qb fribe =B @ REERI; @/ kit KRB @4k
ZrE a5 PR ATIX 1704 © 2w N EE B SRR, ©F B RIak
AT 7; OR EEE T LN KA ©W 55 K. T ERE &, kb
HH R ) ARSI P 5 2 3%

(2) bl R K E

TR st 48 S o 2 7 35 B 7 LT AE Al B AN SR B B i R

AFR) A, F A EAREARE . ARG ARG, MR
APAE, BN R i R N AR AT, bk i R 5
Al I 55 XU, B BE AR S5 A B DIAR S

TR R 7 ZER B M AR B a5 [N, R EBRIe
TR I HaG AT Wb e L A S5 M il 5 WACC I, iU a8 % Rd Bz 5247
WP RESRAF AR Rd, PRI, — ML F B BE SRR AH FAT Mk A IE K
o S 0 1A A b A5 53 1) B B R AF D BB B R FE AR o AN IRVPAl 8 P 4 [ AR AT 1)
[FDE A 0 A AT ISR IR A (LPR) A & B H I A 2t 3

(3) BlPHAli B3 7 2 47 I 2 i) ff o

MR (b THHEN SR 85— B (e ) RIRE, O 1 B8 AR I A
BB T AR OR B < B2 T AL IR i A5 P 010 37 I 24 I 224 52 e P 24 T T 37 B2 0 i (1]
IHAE AT G775 E XS A B AT A5 o An SR A Al T3 DR I S At AR A, I =08
AR BB RT3 BL R

I r XM (s BURTINBCT S BEAS A (WACCBT) e, 3T

WACC
WACCBT =
1 — 7
E D
WACC =R, + R, 1-7T)
D+ E D+ E

Hrf: WACC IRl et %, E ABAUME; Re B #: DN
FHEBHRUME: R GBI, T AR,
MR LR T AT B PP B AL BT IO B e ROy 14.45%, FATRAFAE
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NP AT 5 R A AR S B P A AT LR
WACC FITHEVEN CIMBCFIBEAR AT R .

(4) TRINIA & 3 DL KR 2

T J 7K ST B A T A A — B

1.4 RIPIBAHL B AT A (V8 5
DAL BEAE F A9 N 7725 5377 AL AR AL 5 B A 4 -

i Bt
BB AL R HEHY | BERAE T EHE
5 il
1 i E A e R R G IR A F] | 2013/12/31 | 47,905,271.58 | 94.14% | 47,905,271.58
2 LR RS REIE R A BR A A 2014/9/30 | 51,008,400.00 | 100.00% | 51,008,400.00
3 L KB B R A ] 2015/1/26 2,550,000.00 | 51.00% 2,550,000.00
Jb 5T EAE A R E i R R
4 2015/4/20 1,658,926.25 |  20.00% 163,130.28
HIRAH
5 IR BZEHERAREGRAH 2015/12/28 7,000,000.00 | 100.00% 7,000,000.00

SN N T 25 0 7 2L (K S R A, 8 B R PO (9 5 VAT VA, 3k, B
WS BRI R A IR A ] L AL R EF R IR A R DR 2 E R,
Har e KR, AREGFRLEER D), LG LR MiE, 6K
SRRV AT, SR FE W R VR B BT B 4 A T BB B A s mT UL IR o YT P KR
ARAF . AE E S EA R EW TR R R AR AT Ab R EHAARA
) ARV 58 R ANFRSE , TR R R SR e S A T A B, OANE SR S
FRVE, AR Y HE AR AR 2 SO (B Ak B 2 F S 034 A s AT ey
fE.

1.5. %57 4 T USC IR ANME (1 52

B 2H AT ] A B =2 1 M B A + R IR B, 8 T i [l A

1.6. 6B M) 2 4

AR B A U A IEAEREAT , AR VP Ak )8 ) s Ze 52 R e B - AL otk
RIS RIS T B B RS I Bt P AR TN B, TR SRR A, TR 25 s e
4%~ 68,500.00 /5 7G4 109,800.00 /5 G

PR Y B s AR 2 52 P SR B IGO0 (2020 “F&dl ARG s it ) MRk
TSRS H VP E AR, B VPRI HRARS E
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(B> BIRFEERAENR

LI

T R P 5 DRl A i 7 Y P e B R R — X

2 L RSB =20 5 1 T A+ A8 5 mT A [l A

2. B BRI KBEL R 317

2019 FFRZERE AL CRAR) SEIRACA 18.55 147G, 2018 4 fi &I E M ik Tt
NN 18.58 127G, SEZPLZR 99.84%; 2019 1% FiESLhrscHl 1.67 127, 2018
T IR R TN A 1.99 4276, S 83.95%: 22 40 BT iA AR 544 fE 2019
b G AR IR BT AL, (HZ 5 Be I G B2 B R R FF S A R B BAK
T 2018 AR ZE R R A AE O U P L DB AE MR X 2019 4RO L R L A [l
BT, BUbA e RS R e R A NMAERELE R

2020 FERZERRE (D) SEIURONCH 14.97 {276 CREH ) , 2019 47
R E AT 18.78 2.6, SEILEE 79.71%; 2020 4FF|iE L FRELI 0.43
fe78 (REFH ) , 2019 R B RAE M T H iF)E 2.01 1278, SEPLE 21.39%.
TR AT 1 3 2 A«

2.1.2020 “EENMPYN L 2019 4E N FE T 20.47%, 5B R EUR T AN A 5
LRSS ENN TS, FEFER: B, ZaEE. ZRAF T AsL
SEAHEL B RS ARBIN G R, O AR S, R TR
St P R TR, S B AR T R A 7 BRSSO R B s LK, R
M55 S5k R, FEORAFIEERIE &I R LT P

2.2 TERZRN A, BE TSN S AN L E Bk, HEFI%
2020 4Lt 2019 4F T % 4.45%, EAFGAEBFRTHRMNTEREK, FERFE:
B, “HTEMATRM, 2P Ramet, 0 E 8 SA R, &R
H R G RNE 2 2 PR R, 2020 4E 3 H 1 HEDR T (s 2 B4R
BRI H TR SR B IMNE) , INiE 1 EPC T2 s R RHERER S,
W AR E S %P B R A R, A EPC M, BREEEYEA
Rl B, AEE AR B HLHAR S ¥ Bl =43 1500 £ %,
BENZATW AT S, FEEHEAITE.

[;;MH-
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2.3 J1IE) 3% I AR ARAL AR L

FEBLE BRIV I1IF 3 ) AR B B 2T P RE SR B SR AN 55 2%, 2020
L 2019 SN 420.3 7550, HEANLLGIDN 2.9%, F B R 23 IR A 2 4t
A AE R BEAL NP G IEA BN, BEA S KRG 0, 8 5 9l FHAN S B 9 P 5238
FEHENE RO G400 BT R W, [N 54 2020 4EEDLIONLE 2019 4F R IE, LA R 3R
TE LB BT BT

LR ERNE, 2020 SEZMAE . MipLest . B ER R AR, G,
RN T8 o RIS, 2RI BRI # M AE LR, A FHE L
SEEIRITE, o R RIHZE 27 AR BRI AN A P

R BRI, AFEEREE (T HENE 8 S-BU™ ) % T
(B QAR SIS AR TR B B 2, AR AR T AT L R SR AR LA i
Ge g RS TS, 2020 VST BLIEAT B EVEAL, K
B AL B R AT (R IR R

34T i

T B AT B 232 25 R B RTINS 35 B 77 A e AN (WACC) , 9t
I T AR AR 2 5 R 10 R DL BRI fiaiZe, T U A DI AR 40 A
P SR T A I FEARAMEE A 1 5K S A A e — B o b AR BEB T I o T AU
Wi #h 3.97%, ERP Ny 7.24%, AVl RECH 3%, AR FERHTHTI%
e KU 2R 5N 3.96%, ERP N 7.25%, AMANHIXES RECH 3%. BIRITEA
TSR I LT E RS, B A m) ik A R — 2.

M. ERARNFRASHA RN SR SN E R R T A B R
%, EEASHRTEENE TEEWREE KNEATHELLEAHER.

AFIEE:

2020 4, ARGV NHTRBIE LR P R R,

W M R S R R R g I TR] ) 23w T ARE SR 557 AR AR
HARUR

(—) EPC TR SARERAHERS, X EREZ MK Eg EA Rtk
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A 2 @& T 2020 4 3 H 1 HERKR 1 (3 & 2 SR TIT EUR: filt 15t 70
H LSRRGSR INE) , I EPC TR SR, 2020 4F, &ATHAH
ZRENR T TR RO R R SEtE I, B AR EORBUF SR - A&
PR 2 AL I H R HEAT TREE KRBT, S FE B A>T
20% ¥ A B e 500 7 2 AT H St TR KA, DL BUR 1505 2 e 3 S
HRH DA R B SN b b, R 8UTlse g Han il B JRUStimd # #
5% P EEZAT G, A RS EPC SRERAETT, FE 2 8 B,
X o )45 e A e AN 55 K Ji ™ AR R o

(=) VR FRRHE, EATLAWVIEE, THFESFMRE

oW

REBREIE Z AT A MERBER R, BT T 2 DU AT TR 58 5 A S Ak
2, Hils 285 BHAN A G AR %G R RGN 21 i
BXPEE T R RA VT T %, BT 5 TR RS R.
LR TARM T RS . RN L TR ARG T R, EERAENLSINS
TR E R RUSE TR 55 RS TR TR AT B IEAR Y 55 B
e A HE SRR, AT SE R E AR, 2020 4 7 H, (E5EAR S
IR RAT CEB TR T FUARERESE (TESRE WA ) (BLURfERR kR &
A R BRI RS IS B0, R s 9 £ L % 5 2 R S 4

W BUA 593 WV B . BAC Rk E 245 W, JEIRIEE N 59%. BT %50 N
LAV s Y =D SN NG ATV B hre 1 | Pl S b O K b =:ai < A 3 IR
BEAL . WLHAHSCHE BN 73 1500 £ 5. BUEZJE, BEeth. HLHBAT AT B &
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	一、公告显示，公司前三季度亏损4,878.40万元，2020年度预计亏损88,900万元至150,000万元，公司剔除商誉减值准备影响后的归属于母公司股东的净利润预计为-40,200.00万元至-20,400.00万元。请你公司补充披露本年度大额亏损的具体构成及形成原因，并说明前三季度与全年净利润存在较大差异的主要原因。结合上述内容 ，说明预计的下限金额和上限金额差异较大的原因、合理性，是否存在业绩预告披露不谨慎的情形。
	公司回复：
	（一）公司本年度大额亏损的具体构成及原因
	1.亏损的具体构成
	1.1泰豪智能商誉计提大额减值准备
	1.2.长期股权投资计提减值准备
	1.3.计提股权激励费用
	2.亏损的原因
	2.1.泰豪智能商誉减值影响
	2.1.3.相关业务技术壁垒较低或技术快速进步，产品与服务易被模仿或已升级换代，盈利现状难以维持
	2.1.4.核心团队发生明显不利变化，且短期内难以恢复
	2.1.5.与特定行政许可、特许经营资格、特定合同项目等资质存在密切关联的商誉,相关资质的市场惯例已发生变化，如放开经营资质的行政许可、特许经营或特定合同到期无法接续等影响。
	2.1.6.客观环境的变化导致市场投资报酬率在当期已经明显提高，且没有证据表明短期内会下降。
	2.1.7.经营所处地区的风险突出，宏观经济恶化影响。

	2.2.长期股权投资减值影响
	2.2.1.上海索乐互娱科技有限公司
	（1）公司简介
	（2）减值迹象概述
	（3）减值测试过程

	2.2.2.北京唯致动力网络信息科技有限公司。
	（1）公司简介
	（2）减值迹象概述
	（3）减值测试过程


	2.3.股权激励费用影响

	（二）公司前三季度与全年净利润存在较大差异的主要原因
	1.数据差异的主要原因
	1.1.计提商誉减值准备
	1.2.计提长期股权投资减值准备
	按照《企业会计准则第 8 号——资产减值》和公司会计政策的规定，公司聘请评估机构对参股公司的长期股权投资进行充分分析和评估，由于北京唯致动力网络信息科技有限公司、上海索乐互娱科技有限公司经营低于预期，且未有改善迹象，结合现有证据判断其发生减值，公司对参股公司截至2020年12月31日的资产可收回金额低于其账面价值的差额，拟计提减值准备。
	1.3.计提股份支付费用
	公司2019年实施股票期权与限制性股票激励计划，根据公司2020年11月13日发布的《北京旋极信息技术股份有限公司关于2019年股票期权与限制性股票激励计划之股票期权首次授予第一个行权期采用自主行权模式的提示性公告》（公告编号：2020-115），《北京旋极信息技术股份有限公司关于2019年股票期权与限制性股票激励计划之限制性股票首次授予第一个解除限售期解除限售股份上市流通的提示性公告》（公告编号：2020-116），首次授予第一个股票期权行权条件成就及第一个限制性股票解除限售条件成就。所以202...

	2.业绩预告的下限金额与上限金额差异较大的原因、合理性, 是否存在业绩预告披露不谨慎的情形。
	公司商誉减值测试和长期股权投资减值测试正在进行中，测试工作量较大，工作周期较长，目前评估和审计机构减值测试工作尚未结束，业绩预告减值范围数据为公司财务部门根据泰豪智能经营情况、参股公司经营情况和未来预测数据得出的初步测算结果，最终业绩数据将由公司聘请的具备证券期货从业资格的审计机构及评估机构进行审计评估后确定。
	综上所述，公司遵从了谨慎性原则，下限金额与上限金额的预测数据位于合理区间，不存在业绩预告披露不谨慎的情形。


	二、请你公司结合泰豪智能的经营情况、销售产品类型、业务开展情况、市场竞争情况等，分别说明其2019至2020年各季度业绩变化情况。请你公司结合上述情况充分说明对相关资产组商誉减值迹象识别判断的具体过程，相关资产组出现商誉减值迹象的具体时点，以前年度商誉减值准备计提的充分性，是否及时进行商誉减值测试并提示相关风险。
	公司回复：
	（一）泰豪智能2019年至2020年（未经审计约数）各季度业绩变化情况
	1.营业收入和毛利率变化情况
	1.1.泰豪智能是一家智慧城市解决方案提供商，主要业务包括智慧城市、其它产品及服务，按投入法确认每个会计期间实现的营业收入，并根据业主、监理公司报告等确认应收工程进度款。由于建筑智能化系统工程业务是主体工程的一部分，一般在每个项目的土建基础工程完成后才全面展开，从而导致公司建筑智能化系统工程项目的工程进度和收入确认在年度内各季度分布不均匀，通常情况下半年确认收入比上半年多；
	1.2.公司业务具有一定的特殊性，公司向客户提供的是非标准化产品，每个项目的毛利率水平不仅与合同、结算价格有关，也受各年承接业务的类型影响，因此不同项目的毛利水平有较大差异，导致各季度的毛利率水平也会有一定波动；
	1.3.泰豪智能各业务分类如下：
	通过上表显示：
	1.3.1.2020年营业收入比2019年下降了20.47%，主要原因：首先，受宏观经济波动、市场环境、新冠疫情、客户资金未到位等因素影响，相关项目招投标推迟或取消，同时工程实施进度普遍放缓，导致收入的下降；其次，智慧城市部分业务结构调整，导致没有新增合同额，造成收入同比下降。
	1.3.2.在泰豪智能业务类型中，智慧城市收入占总收入的比重最大，其毛利率2020年比2019年下降4.54%，是公司综合毛利率下降的主要因素，主要原因：首先，由于宏观经济影响，客户资金短缺，部分项目投资金额被压缩，造成项目系统数量减少和利润空间受限；其次，2020年3月1日住房和城乡建设部、国家发展改革委共同印发了《房屋建筑和市政基础设施项目工程总承包管理办法》，加速了EPC工程总承包的推进模式，部分公司原先与客户直接签定的合同，变成与EPC总包方签订，直接压缩公司利润空间；再次，住建部核准的智...

	2.期间费用率变化情况
	泰豪智能的期间费用包括销售费用、管理费用、研发费用和财务费用，2020年比2019年增长2.64%，主要原因是公司加大智能化相关应用平台研发投入，研发费用大幅增加。

	（二）泰豪智能商誉减值迹象识别判断的具体过程和时点
	1.2020年下半年受新冠疫情、宏观经济和市场环境等因素的影响，相关项目招投标出现推后或取消、工程实施进度普遍放缓；同时拥有相关资质进入该行业的公司增多和EPC总包模式推进，加剧行业的市场竞争程度；导致营业收入和毛利率下降，对泰豪智能当年及未来年度的盈利能力产生了不利影响。除未到期银行信贷资金外，经营资金需求完全依靠项目回款维持，对承接资金需求量大的项目形成限制，影响业务的开拓，进一步造成泰豪智能经营创收下降、资金流动性趋紧的较大压力。
	2.BATDH持续利用技术和资本优势，布局智慧城市，带来巨大市场竞争压力。腾讯通过微信“城市服务”入口，把政务微信公号里的公共服务聚合。阿里巴巴不甘落后，其金融子公司蚂蚁金服宣布上线“城市服务”。百度则是通过手机百度和百度地图引流，搭建百度直达号提供公众服务。京东通过打造“城市操作系统”拓展智慧城市场景化应用。华为围绕自身5G优势，通过“云-管-端”全栈式技术能力打造全面布局智慧城市。各方巨头运用各自优势，持续布局智慧城市，给传统智慧城市建设商带来巨大竞争压力。

	（三）以前年度商誉减值准备计提的充分性
	（四）公司对上述风险的信息披露情况

	三、请你公司结合标的公司的资产质量和盈利前景，说明本次商誉减值的测试情况及合理性，包括但不限于主要假设、测试方法、参数选取及依据、具体测试过程等。请你公司对比分析本次商誉减值测试情况与2019年末减值测试是否存在差异，如是，请详细说明差异的原因及合理性，并说明本次减值测试是否符合《企业会计准则第8号—资产减值》以及《会计监管风险提示第8号—商誉减值》的相关规定。
	公司回复：
	（一）关于商誉减值测试和计提的政策
	（二）泰豪智能经营情况及盈利前景
	（三）2020年度商誉减值测试及合理性
	（四）假设条件
	1.一般假设
	2.特殊假设

	（五）评估方法的选择
	（六）主要参数选取及依据
	（1）股权收益率的确定

	（七）两次商誉减值测试比较
	1.评估方法
	2.经营情况及减值迹象分析
	2.1.2020年营业收入比2019年下降了20.47%，主要是智慧城市和其他产品及服务营业收入下降所致，主要原因：首先，受新冠疫情、宏观经济和市场环境竞争激烈、客户资金未到位等因素影响，相关项目招投标推迟或取消，同时工程实施进度普遍放缓，导致智慧城市和其他产品及服务收入的下降；其次，智慧城市部分业务结构调整，导致没有新增合同额，造成收入同比下降。
	2.2在泰豪智能业务类型中，智慧城市收入占总收入的比重最大，其毛利率2020年比2019年下降4.45%，是公司综合毛利率下降的主要因素，主要原因：首先，“由于宏观经济影响，客户资金短缺，部分项目投资金额被压缩，造成项目系统数量减少和利润空间受限；其次，2020年3月1日印发了《房屋建筑和市政基础设施项目工程总承包管理办法》，加速了EPC工程总承包的推进模式，部分公司原先与客户直接签定的合同，变成与EPC总包方签订，直接压缩公司利润空间；再次，住建部核准的智能化、机电相关资质近三年新增1500多家...
	2.3期间费用率变化情况
	3.折现率分析


	四、请你公司补充说明导致本次计提商誉减值准备的因素是否为暂时性因素，是否会导致泰豪智能的生产经营情况发生长期重大不利变化及其具体情况。
	公司回复：
	（一）EPC工程总承包模式的推进，对项目利润空间的压缩具有持续性
	（二）企业资质的改革，进入行业企业增多，市场竞争加剧
	（三）业务、技术升级转型进度不及预期
	（四）泰豪智能今后流动资金的短缺和融资能力不足限制其业务的发展

	五、请你公司结合上述问题说明是否存在通过2020年度对标的计提大额减值准备调节利润的情形。
	公司回复：
	六、你公司认为需要说明的其他事项。
	公司回复：

