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Ko YR Bkl I 44%, T RG2S 5 2 2R R R AR B AR TR ik L Akl 55
Ab B EAR, PR RAA BT, 1E 2019 FEAEMRBE SRR p, 4
[ B AR RO, H AN RE T B % 2 B 1

S NAS B T 3R ) & A

OFE AN b BV S T R Te 4, A0 B A T 2%

DRI R S AR S R A B R AN W A, fE IR AL B T I e g i, 3
HUALE AN TR AR IR, A EE 2020 4FEAAEAE BRI AL B AN 2 5 L
2019 T2k 4. 26%F1 21%. BT el G IR AL B RO A TPIBKYE OK U2 B IR Ak
B 9.46 JjM/A), BRAASNR CEELE 3 i/ ), TEEAELeRKIEZE 1)
AL B AT =Re 16,1 Jimfie Horb, sKUE 2D F) AL B MHUBERI i ass bR, X34
i fes 2 Ak B AV IR RE M B K e R A PRI AL B P R o R R 49. 07%, Aifk
Qb AN ED AT SRS RIRR A # 35, T1%H11 46. 88%.

IR KB P Al A B B 2019 4F R IR, M)E, BEE KB A P F AL
B LA A T L 55 B AT JE 5 A% 432 S PR AL B SR A A e AT IR Oy A B 0 1
JRANAEZ B TR, 240t w158 e AT 16 2 1 35 N e R A
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2020 FFETFAR TR, SERSEIR T ERIEREOY 11, 47%; SRIE IR T BRIE R A
26. 26%.
R A N AN ST

2019 4£ 6-9 2019 £ 2020 4F 1-3 2020 5 4-6 = 2020 & 7-9 2020 £

I 7
R AR H 10-12 A A H A 10-12 A

BERE- NI HAY

R 52/ 4, 835. 22 4, 824. 30 5,113.01 4, 615. 26 4, 562. 30 4, 280. 52
NE L, TG

S NP Ly

R 52 /1) 3,320. 41 3,321. 88 2,751.21 2,837. 18 2,484. 93 2, 448. 53
NE L, T

e BIR R AN ARYORHN & R B

TR 75 B [ Ak B 2 7K VAR HE ) — st 1) SR SR DAL B T B, e R F R
BRI PAL 35 i R N 2 R W A PR N oK e %, AEEAT 7K e 2ok 77 1) [
I S T %o ] 47 12 00 P 1 3 A Ak B I A

KV P[4 B o] FH T AR R AvEbe i CEFSRIERL,. AR R
A0, PERIASE) . Wl A Tki5 KA EY5 Ve . SN TIEY) . Zi5 i,
SR BRI o AR, TEUMYERY . RIEY) SR S R AR
PR RS H AR AT T i EORMNREETE, MR SOGITEFIF . 5
B ARARHER R 2 S8 R E NEAT I R S o BRIbZ A, NESEARE
PR ELA AR R e B S A R e, HE SR ULE. . MEaH iR
OB BN B R R K e A P IR AL B AR R ) BR B AR AP R OR R )
(1J662-2013) HIER,

PR 78 T 7] Ak B 5 b TR ) A6 P A0 2 o PITAT 2R 60%; B AN R A A8 Bl
FEwn B, EBONIR: BRI, TR R RER A, Rk
O R 2 4. JEBRRCRMR A S Rz —. [, JKYR 2t R B 5K A = 3L
AR, BRI,

ERAKE A PRI AL B 22, AT LR K 5 AL B AL B R R ARG,
AR . BRI KR BB —E 4, EE NI RS B SRR XK,
IRV ACE 7 IR R, X T2 A — 2 4, HREA T T H ot i
Bk, K AU EAL B Re R A I, KR E AL B AR o BRI A
KGRV B ST RER) 45%, JUP 586 BRIl . 109548 2020 fEIR 4%
FERKE 2RI AL B BRI 6 5K, RHER SR AL B Re Dy 38,16 il LA
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BEAL B REMNT 24. 41%. #E 2020 K, FRUERERALBEHBLF, Kie s b
Ak B RE S A TG IR BEBE AL B BEIK) 49. 07%.

[l K U 25 A B O PRHE T AL i3 e T2 R AEREYI L, M SRR T2
5, EIRYIROA T AR ER R R A B ESR R R

FF UL BRI, EEZI R AUE KA B 13 158 S8 AL, A& Ay
R AREE T 2

@MLK B NS5 R % AT Ab B B b, S5 R AN S T -

P T E T AL E B RO AR 7 IR Ay 1 ik — B AR
JERLIRYIAL B R A, T BRI AR B, KRR 7 YIS a i R Vi
AR (O R AAEE R T T 2B 2R & HoARKF, NLTE LR 1 fakik
Yaryr=E s Bln g AR Aol 2R IR P, IR e A R AbHE, BAEAR 2 4l
R AR EE , E AL ZR R AR 4t 385 AR PR S T T AR 26 [TSORI AT
ANFEIN A QF M CIRT R/ N4, WGy Sy I Sk 4 o B vt
111 28 TR G A B (VR SE I IR, — 7 T 5 ZEAC B I SE R PR ) b,
— T IR AR RAC B T St R R T A, A RTREM RS A AL BEAZ R T SRR
WER LA E), ARTMERZEEAZDRENGEM, A FEIK 7L aug
W TI 5, AB5HE DASRICAT R AL R YD S I i AR e A B L2
AT T -

(3) BAHA £ LR

. 2019 2020 | 2021 | 2022 2023 | 2024 = 2025 2026 @ 2027 = 2028
el

o F o o i o F i o i
KEREFLE 62.12% . 50.64%
2019 4 T 5356% 59.87% | 62.19% 63.48% | 63.33%  62.70% 62.53% = 62.35%
2019 “F R AE T 57.08% 56.28% @ 56.55%  57.64% | 57.35% 57.31% @ 57.15% = 56.97%
2020 “F IR E AT 46.87% 48.10% | 47.94%  49.22% 49.05% & 51.02%  50.81% @ 50.33%

B nt sk 2020 4R SEPR BRI ZE L 2019 4EA B R W, B R A E R
M TIIBONHE, A E BN TR T 4.26%, EMAE RN T 21%.
(4) FFRNERZ 5 MR CBAL: J378)

i 2019 4F © 2020 4F 2021 4F © 2022 4F | 2023 4 2024 45 . 20254 2026 4 ¢ 2027 4F 2028 4

KEREFZE
2,799.56 | 3,863.90

14



I

2019 “Fii

e 2,868.76 | 8,203.04 | 11496.52 | 11,320.55 | 11,150.19 | 11,080.76 | 9,396.38 = 9,324.40

2019 £k

fE T3 7,590.16 | 10,664.18 | 10,217.99 | 10,883.16 | 11,324.53 | 9,680.07 | 9,62590 = 9,552.20

2020 “E3%

fE T3 338827 @ 338885 @ 351350 @ 3976.04 @ 331347 382068 374668 3,670.72

AN S0 B ) 45 )] < 05 AT B A B 2019 4 i 25 0 8 0 3K o o) < 2
SRR, TR ERIBEOEIE 64%, RN B ROV E B ik, LK
SR T AL BN, 7R REIEAS BT .
AR YT SRR N BRI PR T USON PR SRR 5, 3 2 i K] A2 T ]
FRAE K o BT LU0, 34 ) 00 2 A A B
(5) Pl LR LR

1T
2019 £ | 2019 £EJE | 2020
I % ZE AT U
‘ H & pow k| g | oo 2 DT
R
1 BRI HTILR 14.77% 13.61%
2 HERUGITILR 12.51% 12.16% 11.78%
3 —. BREHAA | Ke=Rf+MRPxBL+Rc 15.76% 15.70% 14.77%
{7 B AR S AR 25 e "t BT A FE
4 DIE 42.73% 48.10% 41.97%
(DIE) BAEAZ 5
wJ b BT A FE
5 | IEMSIH B A2 U 0.9119 0.8596 0.7954 . -
HARAL D)
6 HMSATH B £ BL=(1+(1-T) xD/E) xpU 1.3016 1.2731 1.1292
7 T AR B =R Rf 3.2265% 3.1365% 3.15% [EfmA R AR
8 735 AU s 4 MRP 6.94% 7.12% 6.93% MRP 2%z
9 AHIKIEE R Rc 3.50% 3.50% 3.80% i Ak KU Tt
1
0 PSR R T 0.00% 0.00% 0.00%
1 = MEBEEAR X
) % Kd 4.90% 4.80% 465% THIHHRAAL,
1 AJ b BT AHE
F 35 %A L & E/(D+E) E/(D+E) 70.06% 67.52% 70.44% o -
2 A
1| MEMESHEALE 5 NS
’ D/(D+E) 29.94% 32.48% 29.56% ‘AIEKJ:ﬁifSEﬂ
3 D/(D+E) AL 5)
1 | = IBCPBEA R | WACC=KexE/(D+E)+Kdx
12.51% 12.16% 11.78%
4 A (WACC) D/(D+E)x(1—T)

AU P 3 DL AR PR A B R R AT L BT AR B AIARAL AN i fot
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5 RA AT B

T BRI IRRZ RS, TR SHIEIUZ & 3.

3+ AFRAE A h B R E R ERI RN 46. 87%-53. T4%. FREH
FFIFRA 53. TARRIKHE KA B EE

A A AE AR R T R A IO B B R 5 46. 8T%-53. T4%, IEHUM & HE
PELE R 1. (3) [FIE BRI MIER, Fam BRI 2 63, T4%M EH : T2
WBERMER, N IHEREENFE5 5, ITIHSFM AR A0,
FEYTIH R 58 R I e Ak e ] — E I 1) o PRI AE OISR 45 1, 75 Bk AT
A AR HE o e RN K S T E b R AR RO EE B FE R AT IR ARG BTl
JAA TR, FAR TN A 5 W s — R R R E

AR BRI, A R WEE T PP ML I3 A 6 i R 58 7= PG A R
NFV AT, R R TIPS, R, ATE T, RN R AT T
SRR

g b, AT, AR 225 ok A I P £ ) S B AR 60 % T FH 1) B B S M 5
REEH

(4) ZEFEREBIARERNLSEREL. TR BRI & EREE
g, BB AFUBHREESRETHREST RS K, AFXRER 2019 FER

0

o] VI BRI B R N A R B T
[FE]
—. HMREBRERENZEBRRWT: (BAL: )
FHH Wi 2019 4E 2020 4F
SE bR 8,770.11 11,473.38
IO T 440 10,247.79 17,734.52
2019 FE
SEPLLE % 85.58% 64.70%
SE bR 2799.56 3,895.96
1R TR &40 2,868.76 8,203.04
2019 Ay
SEPLLE % 97.59% 47.49%

EERATRD, R AT 2019 AR Sl AUA 2T A 97.59%
FEARSCIL 7 AE H AR T 2020 S 4 E4 RE SE I < AL 2 TN < A 47.49%,

AN S o

2019 SEAER, £ RS UM SE PR 5 DU I TR SERE |, A7) 8 B R BT
TR BAEI R, HE T MR EAT T AP0, SR, b 5 E
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BRI E RE L OB . SRBE RS, WAV RS R e B Bk 2
HOERHEE, RBCEBE, AT R & HEE.

M 2019 BT G fik H I Ja SERr B R OURE . 2020 S50 1 25 R At 5Ll
(PR 9-817.48 Jio0, SHIMNRIN 252, IBEREVE Rl 2019 45 12 A 23], 52
PEERM, AR AEAIIPEE RS — MUK MAEREVE RIE, HZ2 2020 48 3 7 )
WA, HOEiE, ~wlsEkest Bk ik, ik 2020 4 —Z AR IS R
TEMRIN (2019 4 R AR5 be kb B A H P Uy 928.64 J370) » FRiX—1
SRR MASN, 1E 2019 SFE4F FEAR S A~ A, R At ORI AR B R

gi b, BATN Ny, 2019 45 FE B 5t 5 A BV 5508 BSOS T, A w]kAT T
PR IR AE I, 5 it I e B R OLHET 1 8 0 %5 58, R At Lk DLl i A
AR TR AT KB, X B 2019 R4 i) 1 R ik A 5 el 1 )
[ 52 A 2 R A

(5) Z&HE (3) (4 KEREEREFK SRRV RN, JHHER
BN AR RFIARS R, REFEEMHAEY, BERE (4
STHEN) MIRERHE, REFESSTHRATHRER:

QEIE=D |

WO BRI E ML S O TV R FE AL BN, R RO T
MR FEIAL B AR BRI )UBAT B2 55, #2 MR SR 52 b A L
NN

P S LR AR ST SEbr AL B O% 7 AL (R ER AL ETLIRA
GRS E B A G H IR AL B RIS 5, R G0 E A R A I A (IR PR 5
—, SRR YA EE U, B SUEREAN SR, BRI EAR IR AL
SRR A @M R SRR IR IA, @& P is kY E 4
A @ERAFOLBATREE DM, B SEBRKAE SN OFESHAE; ©
BORTOIRYE G I fEIR, SR SSHATECLLAL ;. D128 SR hFE &,
O R I S IK@I 55 A 53 3 AR 2R W40 6 WK R SE R Y e o, Geitfa ki dd
B, RLIACERN, THEIA.

B, FAVERZ 1 R A G R A B R R gerh i e, e A A,
R H R AT, A BN I SR AT S HE R T

B, B EE 2019 R 2020 SEERRA BRI (BAL: FIT0)

2019 £ 2020 &

Xl )24 Rl it
17

JRAS I




Tk 855.16 0.26 1,017.47 0.18
N 299.35 0.09 773.88 0.14
7 1H K 4 970.20 0.29 1,757.36 0.31
1B 392.33 0.12 360.55 0.06
YrAz 2% 270.32 0.08 464.09 0.08
K HL 2 221.84 0.07 389.93 0.07
HOAR RS o 243.77 0.07 399.67 0.07
T 57.71 0.02 103.54 0.02
fa R Ab B o 169.83 0.03
oA 227.02 0.04

&it 3,310.68 1.00 5,663.34 1.00

bR, AR R AR, N THTE . $TIH MR st 4k
KA,

BRI, FRATTHAAT (0 32 B A AR T 4

D G SR EELE T, T RRARKE RS TBOE, IR
KA 2 THSVH S AR T ARG s, IFdT it 3)
PAT LN, BAE: A E B SE, SRR A TR R
SRR ONFERR, SURMERAE; M AN TEHEER, RAA e AR TR TS
ST IR SR T S R hdas it . 4EMB 9%, /KRR 9 45 0 I R A SRR,
HlF AL, RIE TS, R 2 R AR IR B S AR U A A A 1
S AH O RAS B AT BRI, fr i R A v NS 2 1]

=. BtH, 2019, 2020 SEE R AP W T (BhAL: Fin)

(—) 445

2019 4EJ¥ 2020 4EJ¥
FAS B4
&5 dikt 1l di bk

N A=k 19.80 023 6.26 0.08
L AR R S 31.05 0.37 60.79 0.82
KR 0.37 0.00 0.21 0.00
JIk 55 2% 2243 0.26
Mk 55 FH A 3 6.32 0.07 542 0.07
FoAt 4.86 0.06 1.51 0.02

&if 84.83 1.00 74.18 1.00

EARATAL 2019 4 K 2020 4F, PR EEAE THAAHEAR, HAPaE AR
B o L

(=) EHE
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2019 4R 2020 4 ¥
A 4
ol it | ikt

#r1H 590.02 0.29 22357 0.20
T Bt H 45217 0.22 238.17 0.22
ToTW 55 7= e 53.96 0.03 4.36 0.00
K HL 2 60.56 0.03
AR 218.48 0.1 89.71 0.08
E e o 42.22 0.02 5.20 0.00
T 2 29.20 0.01 18.96 0.02
ZEAE % 39.32 0.02 45.06 0.04
AT 6.55 0.00 5.80 0.01
FiLG% 2% 1.38 0.00
N %7 219.65 0.1 73.67 0.07
Ak %48 15 B 176.59 0.09 360.08 033
HoAth 134.84 0.07 41.62 0.04

it 2,024.94 1.00 1,106.19 1.00

P o LB O ] E AT IR BN GO, Yl . EA AR, 2020
FELE 2019 55N F, EEDNON 2019 4F 6 H A w4 1A, 16 H AT IH K
Wy AN TR EA R T E .

X SO B A B BT I H TR R A A A B 2 S5
W TR AR BRI, KA B, SR TIH AR . AR T
FOERE, MEREIR AR, SRR R AERRAE, KA g s,
PATHUEI G, A B AR HI R R AR 28 2 A I, AR &
e,

(=) WIARH

) 2019 4E 5 2020 4R
FAS B 40 - -
&H g EH e

SR 160.67 0.27 202.58 0.42
i 364.35 0.62 247.95 0.51
R 50.58 0.09 30.91 0.06
HoAh 14.04 0.02 6.17 0.01

Ait 589.65 1.00 48761 1.00

2019 F. 2020 4, FHLEMHIAIH LG IRALE, SRTHAEE R, [#
R B RA, REEETRH, FrP A s . B b ELBOR, R0 A 2 ) 2
PATHIHE THRE R, BRI A A AT H SLIBERE, 1 A IE BRI T T 1A
BHARNE, Xt P S PRt A AT A B, 25 e AT & 9 FH B 4K
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A A B C S, B A OS2 AR AR I FEIE S 52 ATk s S I n 54l
SRHM IrIHS R TR AR S

(V9> 55 5

i 2019 415 2020 4R
RS B 4 . -
Kol g EHN =4

FEIH 493.72 0.99
M AR 1.30 0.00 7.84 1.03
CSAR G )
F8:% 472 0.01 0.21 -0.03

i 497.14 1.00 763 1.00

Xt 55 EESAT TR AR A A K

[, AL SR AT B

XA AT B AR, AT RO PRI, A B R H AT A 9 R S A
I, FHAKZE SR .

%A, BATVOIR R AN A PSRN R HERA 1, AR
FNEIE, Rt ERE (ke tHEND) BMRE, AMEEA ST
5 .

(6) ZiaHE (1) - (5) MEREHHEER., REXRFEHEANRES
H AT AR R R BB, BR SR, REHITRIRREE.

QEIE=D |

1 XI5 LAES, WH. mPEHEARSARMEESR. WH 5
BN AL R OR A (15 ]

(1) 2o F IR

2018 ££ 3 [, ~F1Z SR GTROLAI R A TR S IR BB Ak ol Cf
RGP CBURNTIAR “FiRef” D 5w ut e S H A0 R At ik 505 Bl
EHERAT (BUFEFR “BEaidle” )« 50 Esestl 8w G R AR (BLUFfé
FRCTIM B SRFZRE T (R TIRE BRI B A ik alk RGP0
5L 58 BV AR A BR 24 7] 75 b S SV 5 R 2 7] 5% T 1 et 5L
RBHSA PR 7] Z BB AL D) » 200 TR & 2 LR RO AR M B At
R R A SR A9% A, 2018 4F 3 H 58 1 IR A2 5 i T RIAR B 10 T4

2019 4 4 H, A" HERBKM A Fat s A sl AR S B s AT BR 2 =) (BL
NRIRR CRCERANRME D SRFRIZEE T BB e B8 T IR BRI

20



U AT BR 2> =) SRR CAR AN RS BB A PR m) L R RUR e st BV AR BIT IR 2
A KT B B LI R B PR A ] AU AL M AR TE UL, 2958 2\ 32 Ak Pk
BRMRSEAE L B ARV AR AN RS & TH P AR B 8 51%A AL, 2019 £F 6
H5ER T AIRAE 5y i TR A 810 T8

(2) ERAZ 5% TiAEAE I R R B o v S B A 15 1
AL Gy W F-TTAESE Ty I RO R B s v T A 15 10

7 R4 Je 2R s LS i
5 PN

1 P sl ARt B AR A R 2 ) WRIKAR . 70 7K WRIKAR - 7KK BRI
2 TN B B A PR A 7 BT BEI . A | IR
3 BRIk AR — — — —

4 JRHR AN RS BB A PR 7 WA S W DL

@FIRE A H I RHIE KNI

RGN, TIREHKEE SN ARESGR R EHEARAR, ARG
RN T IR B RS X R G A FR A =] e ot B A IR A A

OF IRIF B 5 A AR S M B A L

2018 FAZH I i, FIRMEHE AN T a4, KPRzl N1
BV oty MHMESE S Tl VRS ot ESSRSEAE. AR
Jerb TRl St U FE S AR R e s MR F MR T e T Lt
MTFRE L IMERSEHN OV A . EMSAE. ERERE. K
WS Wi RIS B

2019 FARZ 5N i, FIRAEHE AR T a4, KPRzl o1
BV oty MHMESE S Tl VRS e ESSRSEAE. AR
Jerdis TRy PVET DO AE AT R 2 e A MR SRR e THE &Lk
MTFE L ARINESIEEN R T M4 TSR
RWERSA . oot Rifred. SB%4.

(3) AFAERBR AR K B AW

A EAMAEE R AR RS REEFEAIHMEEERFGa#, FNR
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ARG #TT AFIREES ., WEM TN 5] BRI, AR kA
A AR F . MEMESPE A RS0 T05 (FaRtanl. R0 5t BRBKAR.
FRERAIRMED MHEH ., WEMSIEENRAMAERBRR, TIReRES
X7 REGER . AR R N R A SRIOR R, AESEAZ S K AR
IRASAEAE 8 L SR RAZ 5y AR SRR A5 T FUHE 7 SRR AZ 2 1 S5 A S 433 35 4 =] A
IR B R AT N

2. IR m OB RE B AT BN R 53 55
(1) BAGLA, TEAH 1 AR B IR

N FAEFE I 5 s S 1R AL A 5, WS 1 R i Im S S B CRelk
WA LI PR R IS R AR, AR i T B E I,
I R TR R B TR (CAC #7% [2019] 0751 %) F1 ( E%HFHIRAE
SRR A A R W) RS WS I B ) Pl ot iR R R4 A B W) IR 2R A A 2
MEBE =PGRS Y (TR BEIERT (2019) 55 1015 5) , ML T fileE 5l il
B S5 AE IS .

I

(2) 7rHrag e it A setk

WA Gyid B b, AR A RER . I F S 8 BN RS & TR
ANPGRS (AL R b, M 1R RS AT LA S AR 5 S T, RIS X
FERAT NSO R BIEAT T 08, AR 5 e A ok, BRI & -

Org 5 E AT AT K& HAZ O TE 5 )

FEAZ Sy R, B A LB A X (R AT Mk A S B PR W Ak B B LA, Aot dn
P

A, —BTIRTT RIS

P R R RE RO ME— — KRB ML T R LR S AL E
m], PO KA B PR BB R — 8 TR T SR — BT RAEAS R
BT AN AR R SE IR F A FIRIALE ) 5, WMHE—EREE EREAR T /G IE
Fere WL, IR AT LI i 2 IS fan A, R A B R RS 1 AR I T
g
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B. SeRERIEA B B S

B 5 AR ST T B TS IR T 2R AR L, A 20 2%
S ik SE s, S K
JEIRBE T R R BIHARWI A SR R, RN IR & B R i) 4 Je 2 e A Ak B
RO MIDE 2 B

BER AT, B R HRAE . PALEE.

@IFEAT b H I Z 451

FEAZ 5y 1 RIE], SR AL EAT ML A T IR S G T

HAr, T
isii} Pl FRRA e
B oo _ XBE . . XBH Ml
= /NG| WO bR B TR % HHE  FEE " WA BEEB %=
R H 7= g
& R S A A FE T H
1.97 JNG/AE, AR
L RITIHMR
H 3 Jimi/aE, g .
P AU E TR RO ﬁ;ﬁﬂ 2018 4
1 S fER R & E T - 9 H30 766015 6,395.66 . 30,455.52 @ 22,795.37 | 297.58%
£ } REHA
ALIEY; AR 3 i/ H
: PR
LT H AT BB B,
\ i 21%JB AL
it 2019 4R A%
P
eI
WL
i . 2017 4
e RS A AT H Kok 320
2 5H 31 20,257.98 185,000.00 : 185,000.00 : 164,742.02 : 813.22%
B 1MAs e, BE. REEE a
PR 7
100%JBE AL
iR
WO ST
BRI 3
. AWML | 2018 4E
¥R, TH HRTIEA T2
3 i ApPEFEY) 8 31 0 375394 3420000 34,200.00 : 30,446.06  811.04%
= WA, Tt 2019 fEJE e q
#reig g,
) 100%
R AL
fEIE I H 3.3 A L i EA o018 4
LR E, EERMATE 3 T
4 ) 8 H31 1763813 75600.00  75,600.00  57,961.87 328.62%
at JIMiE, fEIRIEIEI | IR a
H 6.6 JiHi/FE, HArlE - HRAF
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AT R, IS | 100%)5 AL

HRITF 2019 %77,

BRI 4T
2020 FH

RS 45 ) 3 2R X TE] A 297, 58% & 813. 22%, “FIYHI{EF N 562. 62%.

FEVEALFEAEH 2018 4F 12 H 31 H, B &¢ 5Ll 83 7~ IK [ {E 35,995.42 /5 7,
W e V2 Al 45 2R 09 96,200.00 J376, PPALIEAE 60,204.58 F5 T, H{HZ 167.26%,
WL S V2K ARV AR — AR, N B T Rt R SR U R e 0, VE IR R 1
LORPEERG B RINETC B A E NIV BT B . I L ATk AT
22 5 B R HE R, P 5l S I PP %R 167.26%/ T AT LA 5 22491 (1 3
H%,

WL EIRGHATIIAL . O SEF I, TR B RAT ISR R, A F
EH. WHEMSPEEN REZ G AN, LR SR E BT,

/A\

I

(3) AV SK VAR < TR A

FERAIERE S, AR RAFFES. a2 B S SUR A R I
ARG FITRAT TR, B RAE AL i BB SRR %
Ao EEFERIT:

B LR 2019 4F 1 H 2 ORI 2019 4F 4 H 4 Hor B T HILTE A
355 T AR PO A 60 I D28 P ATIE. (JS0100001573) I p g 5 17 AR A IR J= AR 1
FER R A E W ATIE (JSNJO11100D030~1) o 4 &L 80 J5 i 4- IR 5 JiR IR BA fff 3%
TR AR TSRO HEEE A R b S 1% T S, RS 5 Rk BAk
oS, IR IEE R AR R AR E I, SR R IR UK
2. BT EBARIFAEAR KRBT, ARERSFZBIEH . 8 i HUA H R
IPPAG A e T2 R b, 256 AR ZERRNBE G EW LR, £l 5%
G FHMZRERIG, AT THNOHE T, HT 2019 4 6 H7EmM TN
M TR AAEEICTFS:, M ERPNA TG HREIE, 25, AFIERZE
IR TAHRI A E B BN Y, £ 5T R SRR A T A B AR

(4) A farlsEs. MM S A SRR AR B AT 55
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WG Gyid #Erh, AR R ARIESR . WS = 2 BN 5 ) it ety
Oy G603 m) SEBRAT 2N (18 T S A S 00F 7 W 5 R e e B R B, 2R
LR A LA A AN A 2 R A« MHSRBURIR DL 15 A2 35 2 HF S 38 5y D i it 55
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	中审华会计师事务所（特殊普通合伙）
	关于无锡雪浪环境科技股份有限公司
	的年报问询函的答复
	二○二一年四月三十日
	中审华会计师事务所（特殊普通合伙）
	《关于对无锡雪浪环境科技股份有限公司的年报问询函》
	回复意见
	1.报告期内，你公司2019年度并购标的南京卓越环保科技有限公司（以下简称“南京卓越”）盈利3,863.90万元，同比上升38.02%，公司对并购南京卓越形成的商誉62,322.05万元计提减值准备51,936.59万元。2020年4月29日，公司对我部2019年年报问询函的回复公告显示，2019年度无需对南京卓越计提减值准备，相关收入预测谨慎、合理。南京卓越主营业务为危废处置，2019年1月、4月先后取得焚烧及物化、填埋的危险废物经营许可证。请补充说明：
	（1）结合南京卓越业务开展、危废处置类别，单价、数量、相关成本费用变动情况等，分析说明南京卓越净利润大幅上升的原因及合理性；
	（2）列表说明报告期内南京卓越前十名销售的具体情况，包括销售金额、危废订单类别、处置均价、数量、回款金额、截至目前应收账款余额，相关客户与公司、5%以上股东、实际控制人、控股股东、董监高是否存在关联关系，收入确认是否符合《企业会计准则》的相关规定，并报备相关收入明细表；
	【回复】
	一、南京卓越报告期内前十名客户相关信息：（单位：万元）
	续
	（3）本次商誉减值测试的详细过程，包括关键假设、主要参数、预测指标及具体情况等，相关假设、参数和指标选取与收购时、以前年度减值测试、本期实际生产经营情况相比的差异，差异原因和合理性，本期减值测试中预计南京卓越预测期毛利率为46.87%-53.74%、稳定期毛利率为53.74%的依据及其合理谨慎性；
	1、商誉减值测试的详细过程
	2、相关假设、参数和指标选取与收购时、以前年度减值测试、本期实际生产经营情况相比的差异，差异原因和合理性
	3、本期减值测试中预计南京卓越预测期毛利率为46.87%-53.74%、稳定期毛利率为53.74%的依据及其合理谨慎性
	（4）结合南京卓越近两年的经营情况、行业状况、盈利预测及实际经营业绩，说明公司以前期间商誉减值计提是否充分、及时，公司对我部2019年年报问询函的回复内容是否准确；
	（5）结合问题（3）（4）的回复自查南京卓越的前期业绩真实性，说明相关收入、成本和费用的确认是否准确，是否存在跨期确认情形，是否符合《企业会计准则》的相关规定，是否存在不当会计调节的情形；
	（6）结合问题（1）-（5）的回复说明时任董事、监事及高级管理人员在作出前期收购决策时是否谨慎、勤勉尽责，是否进行充分尽职调查。
	2.报告期内，并购标的上海长盈环保服务有限公司（以下简称“上海长盈”）盈利9,272.45万元，承诺完成率为112.39%。公司未对并购上海长盈形成的38,270.38万元商誉计提减值准备。上海长盈主营业务为危废处置。请补充说明：
	（1）列表说明报告期内上海长盈前十名销售的具体情况，包括销售金额、危废订单类别、处置均价、数量、回款金额、截至目前应收账款余额，相关客户与公司、5%以上股东、实际控制人、控股股东、董监高是否存在关联关系，收入确认是否符合《企业会计准则》的相关规定，并报备相关收入明细表；
	一、上海长盈报告期内前十名客户相关信息：（单位：万元）
	续
	通过查阅上述前十名客户的相关工商登记信息，我们判断该等客户与雪浪环境及5%以上股东、实际控制人、控股股东、董监高不存在关联关系。
	上海长盈的销售收入均为工业危废处置收入，工业废弃物处置属于在某一时点履行的履约义务，按工业废弃物的实际处置量确认收入。我们认为，上海长盈收入的确认符合《企业会计准则》的相关规定。
	（2）商誉减值测试选取的具体参数、假设及详细测算过程，结合危废处置单价、类型、数量变化、上海长盈生产经营情况、在手订单等，说明相关预测是否合理、谨慎，本期未计提商誉减值准备的合理性，本期减值测试中预计上海长盈预测期毛利率为64.48%-66.54%、稳定期毛利率为66.54%的依据及其合理谨慎，并充分提示风险。
	一、商誉减值测试的详细过程
	二、本期减值测试中预计上海长盈预测期毛利率为64.48%-66.54%、稳定期毛利率为66.54%的依据及其合理谨慎性
	3.请结合上海长盈与南京卓越的内外部环境及主营业务、主要客户等差异，问题1、2的回复分析说明报告期内对南京卓越计提大额商誉减值而未对上海长盈计提商誉减值的原因及合理性。
	一、南京卓越和上海长盈外部环境差异
	二、主营业务比较
	三、营运情况比较
	四、资产组预计可回收现金流情况：
	4.报告期内，公司销售烟气净化系统设备实现营业收入101,222.70万元，毛利率为17.23%，同比下降5.39个百分点。请结合销售烟气净化系统设备的销售单价及成本变化等说明毛利率下降的原因及合理性，与同行业公司相比是否存在明显差异。
	5.报告期末，公司应收账款账面余额为84,313.12万元，其中组合计提坏账准备的应收账款83,678.30万元，坏账准备计提比例为11.20%，账龄为三年以上的应收账款余额为4,625.79万元。请补充说明：
	（1）组合计提坏账准备的前十名应收账款客户的具体情况，包括销售内容、应收账款余额、账龄、截至目前的回款情况，与公司、5%以上股东、实际控制人、董监高是否存在关联关系，结合上述情况及客户的资信情况等说明坏账准备计提是否充分合理；
	一、公司报告期内前十名客户相关信息：（单位：万元）
	三、前十名客户的资信情况
	中国节能环保集团有限公司是雪浪环境的常年合作伙伴单位，2015年以来，先后给该公司提供过通化、郯城、即墨、福州、烟台、沧州等城市的垃圾焚烧发电厂烟气净化系统设备，截至目前，该公司按合同约定付款，应收账款坏账风险较小。
	深圳市深能环保东部有限公司是深圳市能源环保有限公司的全资子公司，其实际控制人是深圳市国资委，与雪浪环境为常年合作单位，从2012年起就给该公司各垃圾焚烧发电厂提供飞灰固化、除尘设备、烟气净化系统等设备，合作以来，双方按合同履约，应收账款坏账风险较小。
	中信环境技术(广州)有限公司，合作以来，未发生合同纠纷，双方按合同履约，回款情况良好，应收账款坏账风险较小。
	光大环保集团为公司的常年合作伙伴，从2006年起公司就提供各子公司常州、苏州、南京、三亚、常州、嵊州等垃圾焚烧发电厂的烟气净化设备。公司与之合作愉快，不存在合同纠纷，回款情况良好，应收账款坏账风险较小。
	郑州东兴环保能源有限公司是郑州市国资委的下属企业，雪浪环境与该公司合作以来，未发生合同纠纷，双方按合同履约，应收账款坏账风险较小。
	江苏富信环保技术有限公司，合作以来，未发生合同纠纷，双方按合同履约，回款情况良好，应收账款坏账风险较小。
	上海康恒环境股份有限公司是雪浪环境的常年合作伙伴单位，合作以来，未发生合同纠纷，双方按合同履约，应收账款坏账风险较小。
	南京化学工业园天宇固体废物处置有限公司，合作以来，未发生合同纠纷，双方按合同履约，回款情况良好，应收账款坏账风险较小。
	常熟浦发第二热电能源有限公司，合作以来，未发生合同纠纷，双方按合同履约，回款情况良好，应收账款坏账风险较小。
	遵化泰达环保有限公司，合作以来，未发生合同纠纷，双方按合同履约，回款情况良好，应收账款坏账风险较小。
	2020年度，上述前十名客户按合同履约，资产负债日，雪浪环境对单个金额重大的应收账款进行了减值测试，对未出现减值迹象的应收账款，按组合计提坏账准备。
	综上，我们认为，雪浪环境针对上述前十名应收账款单位计提的坏账准备是充分的，且上述单位与雪浪环境公司5%以上股东、实际控制人、董监高不存在关联关系。
	（2）账龄为三年以上应收账款主要客户的具体情况，长期未收回的原因及合理性，公司已采取的催款措施，相关坏账准备计提是否充分。
	上表可知，账龄为三年以上应收账款主要客户，款项未收回的原因，分为以下几种情形：
	1、客户项目刚过质保期，经和客户沟通联系，正申请付款中，如合加新能源汽车有限公司、山东郓城圣元环保电力有限公司、芜湖中电环保发电有限公司、欧萨斯能源环境设备(南京)有限公司、天津绿动环保能源有限公司、贵阳中电环保发电有限公司，对于这部分款项公司安排具体销售部业务员与客户保持联系，确保款项及时收回，应收账款坏账风险较小，公司已按组合计提坏账准备。
	2、北京京诚泽宇能源环保工程技术有限公司，为项目总承包商，雪浪环境为分包商，项目已过质保期，公司业务员与客户一直保持联系，等待其客户对北京京诚款项全部支付后，其再支付雪浪环境剩余款项，款项收回风险较小，按照组合计提坏账。
	3、部分客户已过质保期，款项仍未收回，与客户多次沟通未果，公司预计对该部分客户可能采取诉讼方式进行催收，如株洲市金利亚环保科技有限公司、安徽确成硅化学有限公司、徐州天成氯碱有限公司、同方环境股份有限公司，该部分客户款项收回的风险较大，在组合计提中，已全额计提坏账。
	4、其他部分客户，因催收沟通未果，公司采取诉讼的方式进行催收，款项回收风险大，已单项全额计提坏账，如福州市鸿鑫运环保设备有限公司、天津仁德科技有限公司。
	公司已采取的催款措施：
	1、公司完善激励和约束机制，落实内部催收款项的责任，将应收款项的回收与内部各业务部门的绩效考核及其奖惩挂钩；
	2、加大应收账款的催收力度。应收账款发生后，采取各种措施，尽量争取按期收回货款。
	3、针对逾期应收账款，多与客户联系、沟通要求其安排付款。
	4、对于沟通后无法收回的应收账款由公司法务部以法务部的名义发出追讨函件或执行法律程序。
	综上，我们认为，雪浪环境针对上述三年以上应收账款单位，单个进行了测试，根据客户实际回款情况以及客户资信等累计计提坏账准备3,213.37万元，计提的坏账准备是充分的。
	6.报告期末，公司预付账款余额为10,562.66万元，同比上升29.16%，其中前五名预付账款合计占比61.03%。请说明前五名预付账款的具体情况，包括采购内容及金额、约定及实际付款时间、预计交货时间等，预付账款同比上升的原因及合理性，并自查预付对象中是否存在关联方，是否存在资金占用或财务资助情形，如有，请详细说明具体情况。
	一、 雪浪环境2020年12月31日前五名预付账款具体情况如下：（单位：万元）
	上述预付账款形成的原因：
	1）预付沃斯坦热力设备（天津）有限公司2,870.44万元，经查询采购协议，主要采购GGH烟气换热器，公司根据相应采购协议支付货款，该批货物还未发货，因此形成预付账款。
	（2）预付基伊埃工程技术（丹麦）有限公司1,681.15万元，经查询采购协议，主要采购进口雾化器，公司根据相应采购协议支付货款，该批货物还未发货，因此形成预付账款。
	（3）预付上海格侣客贸易商行817.54万元，经查询采购协议，主要采购weiss高速电机，公司根据相应采购协议支付货款，该批货物还未发货，因此形成预付账款。
	（4）预付上海顶途环境工程有限公司631.87万元，经查询采购协议，主要采购催化剂、喷枪，公司根据相应采购协议支付货款，该批货物还未发货，因此形成预付账款。
	（5）预付扬州市光大机械制造有限公司445.01万元，经查询采购协议，主要外协制作安装，公司根据相应采购协议支付货款，该批货物还未发货，因此形成预付账款。
	二、预付账款同比上升的原因及合理性分析
	预付账款增长，主要是投产销售合同增长导致采购增长所致，截至2020年12月31日，公司未完成的销售订单金额约25.13亿元，其中：已投产未完成的订单金额约21.34亿元；上年末未完成的销售订单金额27.3亿元，其中，已投产未完成的订单金额17.95亿元。与上年末相比，2020年末已投产未完成的订单金额增加3.39亿元，增长18.86%，因而采购增加，预付账款上升。预付账款中前五大预付供应商，占比61.03%。
	综上，预付账款同比上升是合理的。
	三、前五名预付款供应商股东及董监高情况
	经核查，上述单位与公司不存在关联关系，不存在资金占用或财务资助情形。
	7.报告期末，公司存货账面余额为95,410.67万元，同比上升38.56%，未计提跌价准备。请补充说明：
	（1）结合公司业务开展、在手订单等说明公司存货同比上升的原因及合理性；
	（2）结合行业发展情况、市场需求、客户变化、存货价格及成本变化、重要子公司的生产经营等，说明存货跌价准备计提是否充分，是否存在滞销风险，并充分提示风险。
	8.报告期末，公司货币资金、短期借款、长期借款余额分别为26,092.05万元、48,399.69万元，28,208万元，货币资金中因抵押、质押或冻结等对使用有限制的款项总额为7,287.67万元，本期利息支出5,154.44万元。请结合报告期内借款情况补充说明利息支出较高的原因及合理性，并结合公司现金流状况、日常经营周转资金需求、还款安排等因素，分析公司是否存在短期偿债风险或资金链紧张情形，如是，请补充说明采取的应对措施。
	9.请年审会计师对上述问题进行核查并发表明确意见，同时说明针对南京卓越及上海长盈收入、成本、费用真实性，商誉减值的合理性、充分性、及时性实施的审计程序、获取的审计证据、核查覆盖率、充分性以及审计结论。
	（一）商誉减值的合理性、充分性、及时性实施的审计程序

