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14 | SEHEETM Z1.201922213809.3 | —#f PTC At hnids 2020.06.03
15 | SEHEEM Z1.201922213822.9 | —HEi/K AL PTC K#hds 2020.06.03
16 | SEAPETY | ZL201922212554.9 | —#hEsmfE mtEAE PTC In#Es | 2020.06.03
17 | SEATETY Z1.201922212547.9 | — iR TN 2020.06.03
18 | SEHIBTMY | Z1L201922213828.6 | — AR BN 2020.06.03
19 | SEMEAY | Z1L201922212552.X | —AHEIEA AR 2020.06.19
20 | SRABTA | ZL201922212545.X | RTINS 2020.06.03
21 | AR | ZL201922226667.4 | — P iHH PTC hi#hes 2020.06.17
22 | SRR | ZL201922213811.0 | —FPE AT IIAAES 2020.06.03
23 | SEHPET | ZL201922212562.3 | — A S ARG AYEH F PTC IN#ES | 2020.06.03
AR WA A E RS Sl T
5 Byt 5 ZFR BA&H
1 BAFEAER 2019SR1411334 Z%E?fﬁfﬁ®¥ﬁﬂﬁl?§%ﬂ;% 2019.01.10
2 BAFEAERL 2019SR1411339 2@; gcﬂm%ﬁ%ﬂ% 2019.09.26
3 BAFE AR 2019SR1411489 22%§fif§iﬁﬁ%ﬁg%§ﬂ@;% 2019.10.01
4 BAFEAERL 2019SR1411500 ;gg;ggégiigififwﬁﬁiﬁ 2019.02.07
5 AR 2019SR1412019 Z;%ffifﬂé%g%ﬂﬂ?ﬁ%ﬂﬁé 2019.05.09
6 AR 2019SR1412024 gzg&iﬁﬁﬁ‘%ﬁ% 2019.12.03

07 LR E AT R Z P SO E a0 PTC sUindkds, A %48 74 0 PTC
IR S A7 T /5 ZE A D R o

gi Bk, 07 LRI AL B T Az D BEOR, SRS sl PTC

FE N A A 7 i 2 ) b 55 B3 5

JoR R A 28 2R T7 LI5S 7 B A AH AR

5) A7 IR E S K% L3ES T
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OFARH

RIT WIRE ) TR T A 7= i PR RE SR8, AE" Fral PTC A
WOTHINE Z LR, R RN LA R 2K, SORSEIIHGR,
HIUA 5 73l PTC AN BORAEAT WA BAT 3 BRI o 75 1L
L R A RZI B, AL LRI EOR IR LR ATk 2256, Dy HPUE AR (&
JESRAE 1 AR L PR o

QONA L

RITEIA R 2 A E RN, LSBT AR, F & s
2206, X BTN T A E R ZIR B, BET R Z B AR AT ML A F R AT HE
LRI R R 58%.

ZR BRI, R LR R A LT R T 2R RE T JR T AL A E VR B
i /R MLt ¥ R ABCBE R 1 28 R RAT FF SR E 0 (M AN 26 1R R PRl 42

2. BaRT LEBOE=ERK—HRLSER . WSS KRR K& k.
Pt AT R RS R GRS T SR AT SE, Pl
EIERAR KBS H . BEKE R EEME, ARG RTZEH MBS,
MRS RE R AR, DT AR 5 P44 45 R BUKTH 19 5
FEENE BB ARRE. SEERIEENH A RE, UREREZWSAE
KITEOL T R EARRAL SIS, FH 780 BB ARG

(1D RKFWWFERIE=ZFEX—HHNLSHER W53 R E & EE ik
ARIT IR R =4 K — J RSN ATMIE 175 0 T 2R s «

HH 20204E 1-9 A 2019 £ 2018 4R 2017 £ F
Bl (o) 17,884.03 18,005.52 11,412.62 6,594.05
Al EEAZ S (%) - 57.77% 73.07%

HRlE oo 1,713.15 1,436.73 699.89 31155
Al EEAZ S (%) - 105.28% 124.65%

FE: RJ7INUE 2017 ERE. 2018 fEERIRA A STHNF ST Rk E Ao il
2019 5EFF % 2020 4F 1-9 HHUES KBS IME SR GRS IE S 1K) St
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RT3 =4 — I MU AON B 3R DR 8 4 3 DR D R L A X
PTC U BRI RF, BDRS % An], SHERBZEY K.

(2) KI5 \WWIEFT b4 1T IR PR %

ARJT LR AT b EE 957 3 PTC RNk, BT 5 S e i
B IR B INIARE B . B PTC APRHEIEE RN R, BRI,
FEFRE H o R 1R BB AR A SR SR, LR, PTC AR
s E A S AR R R RN H 2 ) 2. B PTC BN, )R 3
I, oA B, DRI R S R Zh R AR, RAABEIHIARCR, BEEME
MRSy, HA PRI Ty, AN IhR & 3 N, DfE =R B e iR
FEJa, 2 PTC HUINFAZSRENS £ — M BARKIZh R T TAE, BRI HAE BAT
0y AP SACR B TR B R 6 DR A BRI BEAE - LIRS, i PTC HL AR IE A
AR, BT PTC Jufh i — i R BEE 2] 200°C, RIMEAESA fRY"
E . KHLBEHLRREOLT, WA LA KEPIRIL, 1% G2 R 4 B f I #vds
HR BT R IR REIAH) 400 2152, MAURC AR R B . B 5 P HEHL R it
TSR /N Ty, AT B 20 i B L 8 1) 2 Tt JBORBR/, PTC o il 1 e 22 4,
X ORI B A EORAR, AR, Bt A o R 3

AROT IRAE P B5 sl PTC HUINFASS EZ N 25/, IR i
DR XSS 2R T3 LR el PR 1 A 76 AR O EE (R R

FRIDKE, FEFAS R R R R #BE 2019 K, FEH
BUR RO 2GRS 148.28 &, AN &R 2 iHiaE 71.32
&, S AAET 280 G 1R E P RO BT BORER.
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MR R TR I P EIRIE R (f) RRMERTFSEE P EREE ()
HlokiR: ERGHRE

BRAh, SRS R R, AESREEA AR A HE S T ARSI A O R A A
10 SR W SOB T HE IR, SO0 2 IEEE NGB KA, SRR K
JUREs W2 EERE, TR S RE B ERANEOR, KA E T )
W Ah, ENRE. AREGMAEHM T K s, X R SR AR BT
SRR P A S AT B AR I 3, (H R K, S AT RGO R e 21,
ISR T FE RN R, 72 ST R AR, AT R SR e AL T )
KR o

SRSk, ATIIvE ST e B S B T ORE N R SE IR PR L
Wl WORTE TR ISR, MBS TR, 2020 4F 5 E KR KE.

AL T (O T 58 5 A 1H 5% L RSO A 3 A 4 5 5% PR T o Sk
Ti77 %) CRe™Ik[2020]752 5D, MIBUHRJZ H#E— 2 S o BB 9% . 2020
7 AL H, KRR IRME GB21455 (i IF) 23 S 1 1 5% f 2R 1 18 & At
RS IE RS, SARUEGE — T SRR T3, RAZ IR RER0E 2
XEWE, A MIRRERL. e e S R AT AR A 3 L Re R T I VUK
N T HEE SRR, [FIE CRAIE 2 A AR RGICR, & s PRI TR SR F Th
ARG R AR AL IRD [T BF 42 A LR FH B K T 2R F i B I A3, %2 Rl B e o
IS ER R S, E— PR S A IR I T I R 5K

(3> I WWIRFT G AT TR S E L T3 570 R AT s
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ARITWEA =8 Fr el PTC BUINAE sl lB2lidTls
FUER R, HIXM@HEEER— BN, FE, % EE PTC RN GG
5 FE P mIER T KR EERR, B PTC Bn#EAT Ik
58 e AR BONFR E . T PTC HIIIMERRITIABON 4), i AT RIE
S LRI S A 7= 8 4 o ZR A DR « AR 07 LIV I 32 B S 4 PN AR T H
e BERMLRE. ARESE. FnlE TS K EE] EHEAB LI

FEERF AR

EENMH

H RO

WALT 2001 4 5 H, FENFET BRI, FHAA. H5%
4%, HA R B RN R BR PO S gy, BT ER, fEE
PRy BRiE. SRR WAE e,

JARIE SR

A R D AR AT NS T I RS A L e, i
SOOI B R R NS H A, B AL T, AEE Tl
B2 2

ol ¥

MALT 1993 4, B 1T PTC HUINFAGS A1 PTC Jolh R & A r- S5
HE FEA P S ERR ZH T PTC HiBhdnsgs, [E A6
PTC HLhN IS EHT ARV AE 25 R G0 . &l (S A AR I S AT 1)
N

D7 WA= g 30 PTC Ui s Bag— 2 i~ an i, Har, BRI
AR, ARSI B SRR B A AR AR I Al
PTC BN dh, TR TR 7 S AR A R IF R I
PSRty RRITT 37 76 SRA R K

AN, ARI7 IR 5 B2 PTC RG4S A B0 an R -
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A VPAl 1 B EDPA SRR FURARE NI KR . BRIR R,
EIR VA SRR U & B i T

1D BRI

O ST i S EE B ARSI

ZRJ7 1R 2017 4E 2 2020 4F 1-9 H FEEN SN A8 AR TE HL U -

BfL: I
F= 25 2017 4§ 2018 4F 2019 4F 20204 1-9 A
FEM SN 6,446.02 11,223.94 17,829.11 17,684.70

NI KR 74.12% 58.85%

2020 4F 10-12 H & 2025 4F £ 5 M 55N TR
LT TIT0
TR 2020 4E 10-12 H 2021 #E 2022 £ 2023 4E 2024 £ 2025 4E
FEM SN 5,804.90 | 24,75858 | 25,996.51 | 27,296.33| 28,661.15| 28,661.15
NI KR 5% 5% 5% 5%

MR¥E -3, ZR77 1h¥E 2018 FFEAH LK 2017 FFFE S IR K T 74.12%, 2019
TEHHEL 2018 fEHEK 58.85% . 7% 18 3| AR 7 LI RAE 48 Py PR IdUR JE JS R AR R R
PASZR D7 Ll RE SR IEZR I i AR P 1B DL A 2 R 3R, T g 238 10k -1 42,
Tt 32855 N T 2020 4F 28 2024 4FORFF 5% I K, 2 )5 TG T FEFIRES

@RS N S ONGIE S ¢ & S S T

2017 £E £ 2020 4 1-9 H HARL S IR N S FAR S T -

A JIT6

7= A 2017 4F 2018 4F 20194F | 20204 1-9 A
HoAtIE N 148.03 188.68 176.41 199.33
FENSIN 6,446.02 11,223.94 17,829.11 17,684.70
b BRSSO B 2.30% 1.68% 0.99% 1.13%

A AR, HAlb SN o LSS BB (E Y 1.52% .




2020 4F 10-12 H % 2025 4 HAh MY 55 SN TR 25 «

fr: JiG
o 2020 £
S w012f | 202 | 20224 | 20234F | 20244F | 20254F
RSN 89.81 377.21 396.07 415.87 436.66 436.66
FENSSN 5,894.90 | 24,758.58 | 25,996.51| 27,296.33 | 28,661.15 | 28,661.15
EENLSS t
E 1;; b 1.52% 1.52% 1.52% 1.52% 1.52% 1.52%

R 5 R R FLA b 55 WO 2 B 2R 7 A B U (R AR WSO 5 B (1 B4 —
Rtz e 5 8 s B LE ], SR P SN =5 R P R 1.52%,
JH TR 09 3 b 55 N T b S5 TN

2) BF|FR

Wik R, PR B R R AT AR

Hifr. HIG
2020 4E
WiE 10-12 H 2021 4¢ 2022 4¢ 2023 4F 2024 4¢ 2025 4E K83
BN | 5,984.71 25,135.78 | 26,39257 | 27,712.20 | 29,097.81 | 29,097.81 | 29,097.81
BEAEA | 5,192.85 21,809.96 | 22,900.46 | 24,045.49 | 25247.76 | 257247.76 | 25,7247.76
S 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23%

ZR7 15 2019 EEF)Z A 16.51%, 2020 4F 1-9 H EFIZE K 18.10%, AKX
PRAL T A N 1) B AR Bl — S — R B R RAK, AR E, BRIFRKH

B e

3) HrdlRAHhE

AR RS 2t 725 DAt R FH 3 B (it e 05 200

T H THHEARX ZR e
T R4 2 Rf 3.1126% i%ﬁi?%gém 22 5 10 4R I
Beta 8 ooy | 2 EIHLATMHIRKIALATIRIG Bea
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H HHEAR &R A
FEIAS H
AR SE Xy Re sy | OGS A T S E LS TR AT L
TR R U
i ﬁg%i@j& D/E 0.1544 | ZEAI L BT A R BT ARLE 1)
55 45 A Rd 4.70% ST A BT R TR TR R PP A

H DS FOR A5 L

RSB ABA | Re=Rf+8 XERP+Rc | 12.75% | R#EANRITH

WACC=Re X E/
iR (D+E) +RdXD/ | 11.52% | RIEAXitHE
(D+E) X (1-T)

(A HUIE R B — V-5 2R 1 5) E B H B AY = e Mk Al
(CAPM) FIINABLF B AR A (WACC) MEITHLR M &S H5he, Bida
TR T REEEN . I RE TR R AR = . fTEUH
BRI RS BRI

AR IR TR VAR SR F IR R INBCE 3 AR A e i (WACC), it
AN WACC=RexE/ (D+E) J+Rdx (1-t) D/ (D+E) ]

Re: B TEARA; E: BEEHEAMTIHNE; D: MSEEAMTIHNE;
Rd: figsHEAMA: T: FrfsfiZ.

Horr, PR EARMAFKH AT € M8 (CAPM) TR . tHE AT
Re=Rf1+B (Rm-Rf2) +Alpha

Re: Fai BAREEIHRE, BIRLES BEARRIA ; RfL: KW G HHRE; B:
VIS ZRE: Rm: Wi EIRE, Rf2: KT HEHRZE, Alpha: FE5 X,
A (RM-Rf2): BT AU e %, #R ERP

FESHOERE N EE T

O AU % Rf

AR YR T AL R T e 42 HRBURT AT 1K 5 05 280 B0 2 2R e ff o, LA g
f5t 10 45 M E R0 s 2R i 2 b itk H 24 H (0P 35M8 3.1126% CEdfs ki : W IEGH
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WD o AR TE MRS I o AT MR a5 R AORAE R & CHE RNE F
Gl—IPFAEREE 1 5) MESR. M ERE A R UnF

H# Rz HRR (48 gk

2020-09-01 10 3.05
2020-09-02 10 3.10
2020-09-03 10 3.11
2020-09-04 10 3.12
2020-09-07 10 3.15
2020-09-08 10 3.12
2020-09-09 10 3.08
2020-09-10 10 3.08
2020-09-11 10 3.13
2020-09-14 10 3.15
2020-09-15 10 3.11
2020-09-16 10 3.13
2020-09-17 10 3.13
2020-09-18 10 3.12
2020-09-21 10 3.10
2020-09-22 10 3.09
2020-09-23 10 3.09
2020-09-24 10 3.08
2020-09-25 10 3.13
2020-09-27 10 3.13
2020-09-28 10 3.11
2020-09-29 10 3.13
2020-09-30 10 3.15

FEME 3.1126

@ T4 H B A (0 1

T X E#A (Market Risk Premium) J& 5% 2 #5058 IR 2217 3 P B 28 i B ik
To R 28 ZR A 4y, e T 3 T R 3 3R 5 T8 KU 1 SR ) 2

T 37 TS A7 = RS A s 52 T 37 (1 5 AR A 0+ [ S R 2 5
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b BRI SR T ) HE AR MR AU 1928-2019 4 36 [ i SR HE A MEA 5
I EARF Y2 6.43%;  [H Z AR A7,
G, IR R ¢ A 2 AL 0.89%

2% [ Bl RS P4 Aa3

4 FRUERF/R 500 FE3 XEKYEES
1928 43.81% 0.84%
1929 -8.30% 4.20%
1930 -25.12% 4.54%
1931 -43.84% -2.56%
1932 -8.64% 8.79%
1933 49.98% 1.86%
1934 -1.19% 7.96%
1935 46.74% 4.47%
1936 31.94% 5.02%
1937 -35.34% 1.38%
1938 29.28% 4.21%
1939 -1.10% 4.41%
1940 -10.67% 5.40%
1941 -12.77% -2.02%
1942 19.17% 2.29%
1943 25.06% 2.49%
1944 19.03% 2.58%
1945 35.82% 3.80%
1946 -8.43% 3.13%
1947 5.20% 0.92%
1948 5.70% 1.95%
1949 18.30% 4.66%
1950 30.81% 0.43%
1951 23.68% -0.30%
1952 18.15% 2.21%
1953 -1.21% 4.14%
1954 52.56% 3.29%
1955 32.60% -1.34%
1956 7.44% -2.26%
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FEhr PR /R 500 T4 EEKHEER
1957 -10.46% 6.80%
1958 43.72% -2.10%
1959 12.06% -2.65%
1960 0.34% 11.64%
1961 26.64% 2.06%
1962 -8.81% 5.69%
1963 22.61% 1.68%
1964 16.42% 3.73%
1965 12.40% 0.72%
1966 -9.97% 2.91%
1967 23.80% -1.58%
1968 10.81% 3.27%
1969 -8.24% -5.01%
1970 3.56% 16.75%
1971 14.22% 9.79%
1972 18.76% 2.82%
1973 -14.31% 3.66%
1974 -25.90% 1.99%
1975 37.00% 3.61%
1976 23.83% 15.98%
1977 -6.98% 1.29%
1978 6.51% -0.78%
1979 18.52% 0.67%
1980 31.74% -2.99%
1981 -4.70% 8.20%
1982 20.42% 32.81%
1983 22.34% 3.20%
1984 6.15% 13.73%
1985 31.24% 25.71%
1986 18.49% 24.28%
1987 5.81% -4.96%
1988 16.54% 8.22%
1989 31.48% 17.69%
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Eh FRUERF/R 500 FEH EEKEES
1990 -3.06% 6.24%
1991 30.23% 15.00%
1992 7.49% 9.36%
1993 9.97% 14.21%
1994 1.33% -8.04%
1995 37.20% 23.48%
1996 22.68% 1.43%
1997 33.10% 9.94%
1998 28.34% 14.92%
1999 20.89% -8.25%
2000 -9.03% 16.66%
2001 -11.85% 5.57%
2002 -21.97% 15.12%
2003 28.36% 0.38%
2004 10.74% 4.49%
2005 4.83% 2.87%
2006 15.61% 1.96%
2007 5.48% 10.21%
2008 -36.55% 20.10%
2009 25.94% -11.12%
2010 14.82% 8.46%
2011 2.10% 16.04%
2012 15.89% 2.97%
2013 32.15% -9.10%
2014 13.52% 10.75%
2015 1.38% 1.28%
2016 11.77% 0.69%
2017 21.61% 2.80%
2018 -4.23% -0.02%
2019 31.22% 9.64%
RS2 sl i % 11.57% 5.15%

M. MRP=6.43%+0.89%=7.32%
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QM R %L B AE AR E
A TTLE A I

H B DAty B AER R A 2 B O PR, o i A e EE
SMFEL BAFMILN L AR (AR R R g
ONBEPPAS B BT EER A 7]

B g AL XTSI B AR

AP LB Wind 1IE S5 B3 T2 Sim R G0 A A B ik Sas vH X E A =T B AR
Eid BAER S AR LA T B S BARLMN BE. 220 Wind EIR AT LE 2w LR PF
fli2EEH 36 S HMIE (EAFPIFE LML) FR @ s R bn it 534
WIAR IR P CRAFUTER 300 $5 250 WX R B, FFAlBRbES AT L2 =] 1Y
WS ALAT)E B AREG THE I A Al 4L R 5 BRI S5 AT I B B AR H
SR S5 AL IR ) B & %50 0.8130,

TEZRARAY TEZR AR
R A 4
PRI PR 300
T JA
i [ 2018/10/1 % 2020/9/30
W 2SR Tk EEpELIEHES
5 BRIV S5 AT AT (D/E) i M E Ll
Ik = AN
JR 46 beta 0.8768
IR % Beta 0.9175
IR BRI SSAT A 46 Beta 0.7798
IIALE BRI SSAT AR 52 Beta 0.8130

C i B PPAl ol ) BEASZ5 A LE

XS Al B B BEALE R 5 AT L F] P SR G R AR L e i, H AT Ak
BB FAT VAR EL AR T ) EE A R, B B AR S 5 e iisa i AL,
WA PP AL e B BT AT L 2 R]P EEA R ARG Al B b B AR S 1, i 545
0.1544.,
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USRS UES fRIFR D/E
002050.SZ =R 0.0623
002418.SZ JRRE BRI A7 0.2379
300217.SZ ARJTHL A 0.1334
002676.SZ Y ple i A7 0.1842

FE 0.1544

D 5GP ol AE BRI E I BTG ELR N 1 B R K

1 Ot E RIPPPAL AL BEAR L LER AN B 230, T E AL Al
W SALAT B AL

B WS AT p=TC S ALAF B[ 1+D/Ex(1-T)]
T B DUEE R0 2 O 0.9071.
@FF 8 A i

NEVRE RS R A g i d R T, BT s m R, A E R %
PEARAG UL K R R ARMV IR 58 5, BE < . 5% <o JA) e 45 T et I AN e M PR 3R
XA BT TS 2 SR (RIS

WRE ChE NG 18 51—V 15 ), e Bl a s k. m
SR B B SE N 2, ARG 22 B8 AT P W A 5 B PR 5 ARSI 5. XD
ZINAR b B 2R AR RS BB R Al IR A K o B I 5 AT B 22 W] R [RIAT b HoAth 28 =] LR A
PP BAL A P B A AL T AT ML b 37, PRERE 1 1.59% HOAUASE XRS5
(7] IR 285 RE AR UP A B AR B 55 2278 S T IO MRS . 22 5 ARG B0IA AU
WA 55 AT <5 25 Foft DRURSE » AR 25 1, AP A K XU i B 5 2 1.5%
M TR 3 A b AR ) XIS 6 1 B 5 9 3%

T ALH

MRAEAR T ZK, BEAGE AT DR AR Al A Mb 1P A R H ) LS B A S5 4,
WRTAZE A LA A AT B ARG R KR H AR BT AS S 1, AR PEAd R A AT B
WA ARG, VEIL &

TEFFAEY TEFF AR FERFEBE D/E

50




i) UEZRFRIAR FEREBE D/E
002050.SZ = 15.00% 0.0623
002418.52 SR BRI A 25.00% 0.2379
300217.S2 ARTTHL A 15.00% 0.1334
002676.SZ g A7 15.00% 0.1842
FEME 0.1544

ERASIE A= A AFNAE AN VT

We: At B AYHME AL B E B A Bir S R EE =1/ (1+D/E) =0.8663
Wd: A UGB P43 B B AR P BT o () LG 8] =1-We=0.1337

O FEA A E

R 305 A T RS At P 5 L Tl 3 RS R R AR 2 TS AS A IR
12.75%.

Re=Rf+px(Km-Rf)+e
=3.11262%+7.10%>0.9071+3%

=12.75%
O BLELR

R (e NRSEATE VTSR BIRLE, Borl SAnd Y 25% i1l
BT Bt .

OF BB BEA AR E

R A0 DAy BT P b % o) R Pt B v I ) Bk R S 155 100, R 0 5 55 W AN AR
TR A 4.74% . BARHEEREINT .

WRAE BTG AL B 655 Ky FIIEFO SEERARIBCr 5, Bk
FI4Mk H AT BT S5 . THE A O

Rd =Y [k HERE TR R < CREMEHA ERBSATRAERID ]

fEERFhR fEER T r& FEFR FEF R
IR | A EERATIR A PR A R B R AT 9,000,000.00 | 4.785% 430,650.00
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A [ R ARAT AR A PR 2 R XS AT

500,000.00

3.85% 19,250.00

9,500,000.00

449,900.00

OIBCF TR A (il WACC)

WL A LRI SAS BRIl A 3 IR

WACC=[E/ (E+D) ]xRe+ [D/ (E+D) ]>xRdx (1-T)

=11.52%

AT B LRG58 1 VAL FEE H A0 USSR B < | i S R AU i
m R APARTE KU R R SR R, SRR BURIE TS 7, DI, AR A
IrELR A BUE S E, RN FrolRahe iz, 26 QI RUUE 36 51—

R 15) KA RME.

AR VAL LRI BN 11.52%, LA 2016 £F 245 I bR ) 328k 55 4
Wy ADAFHBEFK RN IFEZ S, AT SR

AR UEZEIFR PRI B IR (%)
600835.SH lati=Z NN ﬁﬁ;ﬁa%%%%%m&ﬁa 12
002454.SZ AZRety | BT 55%/ AL AR
000921.SZ WEZE |5 H AL 0.2%/R AT AR
603366.SH HEART | Il 15% B R =
002032.5Z DARIERN _FIFE I 100%J5HL Rz
600983.SH BT I AREMH 100%M AL R
300335.SZ AR | RS B 100% 8L 11.4
FHME 11.7

H BRI, AU iR AL AT B AR AL TR U A2 S DR X EVE Y, 3

PIAREHGETH, G2

(5) ARPPM 2 B R BB R M B, ARSI K B A T RE ik

ZRJT WG HT AL Al 7 ATl T i BN AT, RIS, RER S

52




WATIA R R RS Bt o5 FH 25 A B ROET bR e GB21455 (5 1A 2 S 19T 23 A
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	问题1
	一、发行人补充说明或披露
	（一）结合发行人与深圳山源合资成立东方山源、参股深圳山源的原因，说明2017年深圳山源对东方山源出资的专利技术的具体内容、来源、技术先进性及行业地位，发行人2020年拟收购的深圳山源专利技术的具体内容、收购进展及必要性、与深圳山源出资的专利技术的区别和联系，是否存在重复收购的情形，本次拟收购东方山源51%股权的主要目的和必要性
	（二）发行人及东方山源目前持有的铲片式PTC电加热器相关专利技术情况，东方山源的重要专利或关键技术是否存在依赖于深圳山源的情形，东方山源未来是否具备独立进行技术研发、迭代的能力，相关核心技术人员储备情况，为防止核心技术泄露与核心技术人员流失拟采取的有效措施，是否签署相关竞业禁止的协议，并进一步说明深圳山源是否出具不再从事或协助第三方从事与铲片式PTC电加热器相同或者同一细分市场内的类似产品的业务，并向发行人提供技术、人员支持的承诺，相关承诺是否不可撤销，是否已明确约定违约责任、是否存在切实可行的保障措施
	（三）根据发行人与深圳山源于2016年11月签订的《投资合作协议》，东方山源的销售业务应全部通过发行人和深圳山源进行，不对外签订销售合同。请结合东方山源自身的业务承接及执行能力、相关人员、资质及技术储备情况、核心竞争力等，补充披露东方山源是否具备独立面向市场经营的能力，是否属于独立的经营性资产，是否满足收益法中假设标的公司具有持续经营的基础和条件的评估前提。结合东方山源最近三年及一期的业绩情况、业绩变动的原因及合理性、所处细分行业发展趋势及市场竞争情况、市场占有率及行业地位等，说明收益法评估采用的...
	（四）东方山源最近一期收入和利润较同期均有所增长，但经营活动产生的现金流量净额为-217.20万元，此外，东方山源资产及负债规模较期初均大幅增加，请结合行业特点、企业经营情况、主要客户销售与回款情况，说明东方山源现金流与净利润存在较大差异的原因及合理性，资产及负债规模均大幅增加的原因及合理性

	二、保荐人、会计师、发行人律师和评估机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题2
	一、发行人补充说明或披露
	（一）说明各募投项目投资构成中使用募集资金的具体明细，各项支出是否属于资本性支出，是否存在将募集资金变相用于补充流动资金的情形，补充流动资金的比例是否符合相关规定
	（二）募投项目当前实施进度，募集资金的预计使用进度，是否包含本次发行相关董事会决议日前已投入资金，募投项目建成之后是否需要持续的大额资金投入，如是，发行人是否具备持续投入大额资金的能力，是否对持续经营产生重大不利影响，并充分披露相关风险
	（三）说明本次项目总投资和拟募集资金的差额部分的资金具体来源，如不能足额募资，结合发行人自身财务情况、银行授信及其他融资能力、各项目建设的先后顺序安排等说明后续自筹资金或其他方式解决的计划及可行性，是否存在资金筹措不足导致募投项目无法正常推进的风险，并充分相关披露风险
	（四）结合办理环评文件的法律依据、法律程序和前期已履行相关手续情况等，详细说明公司后续取得项目环评文件的明确时间安排，并说明是否存在无法取得项目环评文件的可能性，募投项目实施是否存在重大不确定性
	（五）说明PTC项目和汽车PTC项目的技术来源和储备，是否依赖于东方山源现有技术，如是，收购东方山源是否为实施本次募投项目的前提，本次募投项目是否存在重大不确定性

	二、保荐人、会计师和发行人律师核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题3
	一、发行人补充说明或披露
	（一）本次募投项目对原有厂房拆除、改建厂房的具体计划和时间安排，是否需取得相关部门的事前审批或备案，是否会影响本次募投项目的实施，项目效益测算是否已充分考虑上述因素，测算是否谨慎
	（二）本次募投项目达产后，发行人铲片式与胶粘式空调用电加热器的产能明细情况，结合现有产能利用率情况和在手订单或意向性合同等说明是否存在产能消化风险
	（三）说明民用电加热器最近一期产能利用率与空调用电加热器差异较大的原因及合理性，募投项目用于产能利用率较低的空调用电加热器的合理性
	（四）请说明空调电加热器业务最近一年及一期前五大客户的名称、交易金额、形成期末应收款项情况，结合本次募投项目产品较同行业可比公司产品或同类竞品的优势、行业发展趋势、行业需求和竞争情况、与募投项目相关的公司人员储备和技术储备，是否存在技术替代风险，说明影响毛利率下滑的因素是否持续、是否已消除，是否对本次募投项目产生重大不利影响，发行人针对毛利率下滑已采取和拟采取的应对措施及其可行性，并充分披露相关风险
	（五）说明募投项目所涉及产品及生产线与发行人现有业务在产品价格、成本等方面的差异，披露测算过程及使用的关键参数如预测价格、销量及增长率、毛利率、净利率等收益指标的测算依据，并针对关键参数变动可能对项目预测效益的影响进行敏感性分析，说明相关测算的谨慎性、合理性

	二、保荐人、会计师核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题4
	一、发行人补充说明或披露
	（一）结合报告期内发行人动力锂电池材料业务收入、毛利率、产能利用率等（包括但不限于分产品的具体情况），说明电池壳项目和发行人现有动力锂电池材料业务的联系与区别，产品是否存在替代关系，是否存在重复建设的情形，是否能够直接通过升级改造现有产品线达到募投项目实施目的，本次募投项目实施的必要性
	（二）结合电池壳项目各产品在生产流程、工艺等方面的联系与区别，说明除预镀镍电池外壳材料外，其他产品是否具有技术先进性，仅有少量新建产能用于生产预镀镍电池外壳材料的原因及合理性，是否存在市场需求不及预期、技术储备或人员储备不足的情形，并充分披露相关风险
	（三）说明发行人报告期内动力锂电池材料业务毛利率及其变化与可比公司存在较大差异的原因，可比公司选择是否合理、完整，预测达产年度毛利率的确定依据，与发行人历史毛利率存在较大差异的原因及合理性，披露毛利率测算的具体过程、使用的关键参数及测算依据，并说明预测达产年度毛利率是否合理、谨慎
	（四）说明发行人报告期内汽车用电加热器毛利率下滑的原因及是否存在可持续性，未披露可比公司的原因，请披露毛利率测算的具体过程、使用的关键参数及测算依据，并说明预测达产年度毛利率是否合理、谨慎
	（五）发行人动力锂电池业务与汽车用电加热器业务产能利用率较低，电池壳项目与汽车PTC项目拟新增产能远高于发行人现有产能，请说明报告期内上述业务主要客户及销售情况、终端客户情况，结合本次募投项目产品较同行业可比公司产品或同类竞品的优势、新能源汽车行业发展趋势、新能源汽车产业补贴政策情况、行业需求、竞争格局、与募投项目相关的公司人员储备和技术储备、在手订单或意向性合同等，说明影响毛利率和产能利用率下滑的因素是否持续、是否已消除，发行人针对毛利率和产能利用率下滑已采取和拟采取的应对措施及其可行性，用于论...
	（六）说明本次募投项目效益测算过程是否考虑了税收优惠政策的影响，如是，请说明本次募投项目实施主体税收优惠的有效期，到期后是否能续期，发行人的经营业绩对税收优惠是否存在重大依赖等，并充分披露相关风险
	（七）说明汽车PTC项目分为两期建设的具体情况和主要考虑，是否存在设备进口受限、场地受限、人员受限或其他因素受限等情况，并充分披露相关风险

	二、保荐人、会计师核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题5
	一、发行人补充说明或披露
	（一）披露本次发行对象谭伟及谭克的认购资金来源，是否存在对外募集、代持、结构化安排或者直接、间接使用发行人及其关联方资金用于本次认购的情形，是否存在发行人或利益相关方提供财务资助或补偿的情形，是否存在将其持有的股票质押后用于本次认购的情形或计划，是否存在认购完成后高比例质押的情形，如是，请说明拟采取维持控制权稳定的有效措施并充分披露相关风险
	（二）请本次发行对象谭伟及谭克确认定价基准日前六个月未减持其所持发行人的股份，并出具“从定价基准日至本次发行完成后六个月内不减持所持发行人的股份”的承诺并公开披露
	（三）说明控股股东谭荣生减持后，谭伟及谭克认购发行人股份，是否实质上构成《证券法》第四十四条短线交易的情形，是否会损害上市公司及中小股东利益

	二、保荐人、发行人律师核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题6
	一、发行人补充说明或披露
	（一）诉讼进展情况
	（二）是否计提预计负债及原因
	（三）若败诉将对发行人财务状况、盈利能力、持续经营的具体影响
	（四）风险披露情况

	二、保荐人、会计师核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题7
	一、发行人补充说明或披露
	（一）说明最近一期末交易性金融资产的具体情况，包括但不限于购买理财产品的机构名称、产品名称、产品类型、具体金额、购买日期、产品期限、相关利率或收益率等
	（二）结合货币资金、理财金额、带息负债、银行授信额度、资产负债结构、资本性支出安排等，补充披露本次发行补充流动资金的原因并论证补流规模测算的合理性
	（三）说明自本次发行相关董事会前六个月至今，公司实施或拟实施的财务性投资及类金融业务的具体情况
	（四）结合资产负债表相关会计科目具体情况，说明公司最近一期末是否存在持有金额较大的财务性投资（包括类金融业务）情形，并将财务性投资总额与本次募集资金、净资产规模对比说明本次募集资金的必要性和合理性

	二、保荐人、会计师核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题8
	一、发行人补充说明或披露
	（一）发行人及其子公司、参股公司不存在持有住宅用地、商服用地的情形
	（二）发行人及其子公司、参股公司经营范围不涉及房地产开发、经营、销售等房地产业务，发行人及其子公司、参股公司不具有房地产开发资质

	二、保荐人、发行人律师核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	其他问题
	一、发行人补充说明或披露
	二、保荐人核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论



