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FYIES32 5 B 1) ML AR 2 R B R R -

MR S R R AT BR AR AR EIRR < AR, “Hipikle” 5
“ BTN FEREY CORTRE MU A RS A PR B AR ] 1 e
CENEACFER A ) p [2021] 25 207 5, DA RTRIAR “HR 7 28, %W
WK XA ] 2020 FEERARFIIET 10, FAWEHUHRHL 2020 &
B, I I 0 e o B S TR R R R A

HHEREE 1 REA, RAFTEIEWRA 1224 258, FHTE
18.13%; SEIVHBT BT A FBRARRSFFIE-3.27 1258, FLTFE 583.13%,
FEATREERE. RIMBLEERRE VS THIB: SEFEFERN
I EBIFH 0.20 1278, [FIHTFE 89.59%.

(1D BEAHHHE. T RBRE. FTLETFRBR. Fr=wm
B WABABEE. FAT AT ARIRASE, TRUIRA BB K&
FETRENERRGHEE, EFK2BFRERERTRE REZERTHZN,
FHRAFIE R R T BF MR ARA B REU RLX 15 -



(2) BERAFLERL. #HE. RUREHENX. LEENNESRE
PRI B 54 7B BB R A B 2020 SRR ETE S A KIS R EF KR T KR

R ek,
B & :

= BN R T R R

m] E RN F g ] SRR
USSR S5 S5 LR B A

BEAT I BESMEAEAL 55
WA, ST EE LSRN SBAE LT

S NS TR S5 P AR B ML 55, oA i
SHENE AR S UL L T2 ) MMRO L& DMH

Bz Ji7t
2020 £ 2019 4
BiH
Bl | BMmAE | BAIE | BB | BlEAE | BRE
5 T 5 A 5 32,784.59 | 17,411.06 | 46.89% | 32,784.96 | 19,552.75 | 40.36%
5 Py 19,631.76 | 10,783.56 | 45.07% | 21,071.55 | 11,247.80 | 46.62%
WU HERE S IRATSS | g3 py iz v e 1 3,429.09 | 3,000.26 | 12.51% | 9,656.64 | 8,953.08 | 7.29%
AN 28,536.29 | 22,661.27 | 20.59% | 48,359.31 | 40,258.36 | 16.75%
whMa e | 37,297.55 | 39,723.23 | -6.50% | 36,758.05 | 33,073.21 | 10.02%
P 121,679.28 | 93,579.38 | 23.09% | 148,630.50 | 113,085.20 | 23.92%
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WRAE; 2) SRR — e R Lz B E R, SRR gL % s
G, A FIEANTS GRS S5 IS A T . BAR T R

1. AFRAMLT BN 55 Z G B, B NVA R ILE E 540,
THE R

2020 FJE 32 “ Wi FEIE AR RR RN, RS TEE &) 500 JTHER,
¢ 2019 ER/D T 610 J5, ks> T 55%. 2020 4E 1 H. 2 Affi¥EE S 2019 4
RIS A, H 3 At R IR TR, B E T 46 S A £ 4
BUK, ZBURA SO S] T REEAAE, 6 A 0o 55 BBk 2 HhEGE T B
SR, 24 H MR SE RN 73.8%, HIGNHE 9296 48k, H i 5 A
R PHHE X ()2 1 R e S Rl BT, S B [ SO R B A i, MiBEEAN 9
H 1 H#Y 15964 ZERIFUEFED R % (-54.8%), FIFEE, HHHY 7199 22Kk
(-73.1%) . FRIHNFTH R A w2 R 7E-45%31]-67 % [H] .

NEIEIM S GEEL % EE AT TR 4B YRS, ks s
TEOAGT T BRI S g X, QHE R R, s Fid, FHEE. s
E 5K, FEMAEE T A Z VD R WA F K M X P etk 9% . 2020 )2 A ]
FERANA T MMRO 2 5 DMH 2 7 2 5 7 H I & 8 R 32 3 “ W e 1%
AFEFRERIEW, SRR R . R (et HENEE 8 5 8= miE) &
MRS TFBORIE , A FISTE T PP HLR XS BA_EPNA =] T 7E 98 7 4 A pe 25
BEATVRAL, TR T3 P 2B v % 26,644.92 F5t, EREME TR BT
N A FE-22,637.52 Ji Tt

MMRO A& K @ 1A " EE S BN S 4618 KRS, 2051 A
JERNE R, 2020 4FRE4E RIE (5 R & JRdE A MPTL # 5% 4i%k) -6,540.87
Ji7G, §mA ) F)E -5,550.33 Jigt. MMRO A& )2 %/ &) Magnetic Parts
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Trading Ltd. 3215520, 1702 IR R IZE R, B Magnetic Parts
Trading Ltd.iH#2 17 R IAE HE#S 914.42 JiZE 0. A H MMRO A 5% & i 4k
3,787.51 Ji7n, ZHHR BN AR R -3,217.86 FiTT.

2. BN S AE— SRR L2 B, BN M 4555
SN, AT PR RS S5 IS A R

2020 F EFFRZ PE” RS ERRAT ARG ATPERE SR TR
WGP s, sk S4B RS sz BB B bt o R B K A0
IEHE L, 2020 4 1-6 A IATE e B B i PRI T 49.2%, ikEiE
YRR % 54.2%, TRERIZHE T % 14.8%. HTE 5 S ™% B 45 15 i, 6“5
ik PN A R B % i B B LR, A R AR A ER R S Al
SR, AR BRIE A, 2020 4R IS HE A s i AR RN R % 38.3%,
IR IR N FF 36.7%, TRMRiaiieE % 10.2%. fiasisiinll ik sh Btk S
B A IR S5

[E 4 OEM | RIMRITHARM A UA B EE . BRLEESE 7 3, hk m & E
RAEE RS T 215, IHETRAMERL ., TR BRBOR, 4T
SR P A A 7 TG L 58 =7 A B s RLADE i 7@ i i as A
TRALFT B IR S A WS B 5 RS T .

N N LA S B IR S5k 55 7E 2020 4 3 H TFIAZ RIS E M, &
TERCMRICE B 2R . WG TR E B e R DL R AR TR,
FLECEG BT E T, RIS 2wl bl 55 25 M TR, 158 I 2s 418 5l 5%
FREBBIRE . SERE, A7 2020 FEEAATELEBIL SN 19,631.76
JiTt, %2019 4T FF 6.83%.
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(1) 2> a8 i i BRI 7 A Al e i 38N 25 7 IR IR %5
PRGSO AN o

(2) AFFRECHLEB BRI 7 ARIED S8 ftsete,
B R B SE A A IRON o

(3) AFRBIN L 57 5% B AR TV A RIHEST St e BB,
FEHUAF IR TR AN o

A FNTABCRTF & (2 tHEES 14 5-UN) 6 SHE, N
GENINCTS A CNTHIN BR X T

4, [FATIE AT EE 2 A 1RO

S FEATL_E T A RHERR R (002023) 2020 4E I 5 B4 B

huf

0

I
AL FITG
2020 £ 8 L EFRPEL 2020 £ ] HE R
wWEHE | WA 32,784.59 0.00% 26,904.99 58.68%
RS | BRIER 46.89% 6.53% 51.72% -4.96%
mEges | A 88,894.69 -23.26% 38,424.80 12.89%
RSk | BRIZR 14.32% -4.94% 38.90% 2.24%
Her: 3|5 | BN 67,368.49 -22.70% 10,036.27 -37.75%
N2 FERZE 5.54% -9.78% 27.74% -13.18%

FUBT B 5 XS 2% RS R A IR IR0 55 178 7 VG FEAHL, B4k
Mk S5E BN BRI T S 4R 5 RSk 55 . L b, 2w 2020 B
W S OREEML S5 22 E AR €, T BN S 4E12 15 R 55 Mk 55 52 S5 15 R - 2l
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1. W] 5 IR B 55 T 37

FRE 2021 FEPSCH A AHN 1.36 1476, FHIEK 6.80%, 4k4k
RFFEC I T . MR B E S5 e r A k38 1 CRrir R EE B Y B
Je45,2010 FE 2017 5, FE E R A, B B n) b BRI 2 40%
DAL, FivE AR SRR 2 e s 3 [ [ s 8 e ) B

R4 (World Air Forces 2021) &iit, JE &M F ERF RN 2 1 2645
fEHE . A5 T5 TSR EIAE R R ZERR, AR KEERER, hE. £,
HERHIER MYk 6o =R R R (MNP

Al 1Bl I fil AL FEAL S BL Al PLTHBL HEkbL
oW a BN W

gk b, AR R AR S PR E T ) f R P K, R
B R AR AR AL R D

2 B 4S5 IR S5 55 T AR A A

i 5 ] A 5 175 97 42 445t PO S A, B 158 0 R P A 2 L ) T S T D 5
TPl A ROLE . AR E g2 EdE BoR, 2021 4 H, E
P 2wl WEE & 40.22 T35&K, [AIEE ET1 139.62%, ¥ALE BT 3.12%.
Boiia 11 7226.33 JiE, [AIEL B 153.43%, FRLE BT 4.00%. HA, EARE
JiiE 77 7125.57 Ji g, AL BTt 157.28%, KL LT 4.17%, EBRAGX 802



77 100.76 J3JE, [FILL EF 23.14%, LR FE 7.03%. HER#ESIS E G, 3T
btes B, B PR X 3802 7y [F L A SRR 5 H 1-5 H, &RMKIE
Ji%% 866.3 I ANX, HI173.3 73 ANIK, bt 2020 <E R H K 173.9%, L
2019 “F[F] B H #4384 0.1%.

RoKBEE FEE R R E, BARTHZERE, e
b 25 Rt 2 B

3 BEAMIL S YEAS 5 IR S5k 55 T 3 I AR A0 A

BEAMT S YE B 5 RS S5 I T IR R RS E ok, B AT AE — E AN
P EEiE s AATA, PURERR “E RS 7) 2021 4 3 A4k
7 B0 T8 MBI o, 7S TR IS 7 SR 4k 4 1R e il A e I R K, Tl 2019
3 AWK 4.4%. 3 A TRia TR EIE 3] 1 H 1990 4 € Wk & LR 1) i
K, FERINLL 2021 4F 2 A8 K 0.4%, HIEHEKT LA . £FMERER
KGR Triamin Hel “CTKs” 115D [FLk 2019 4 3 A& 4.4%, L
2021 4F 2 A 0.4%. HKFIRLNSE, 5 2019 4 2 H 4 FISHAHEL,
KIGK 9.2%. &BKTRizia )y GMATHiTEmiA Bit5, 50 “ACTKs”) £ 3
A FrEE 75, WK 5.6%. REMWIL, HTENREE Y, Btk
TEHIKSE (2019 4F 3 A4 K 11.7%. BTG ARG 2], 5/ &EdE
WLt MR AT PR o) SR  BO,  [RI AR S5 25 1) LR PR TR 4t i sk 2
SR T A E
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AT R 2.44 ALK, ZIDJEW.E 5 HH B4 30%MI N M EE—7), 4
8% N 58 sl P B, VR ARE L SRR E 5 R RS 3l IELE
H, PR M B IR, TS R 1B N, % [ UG IR
TR IR T, AR TSNS T it — D R .

2+ FUSRIUNLXS 45

(D Insatism &, s N 4e20k 55

MRAE 2~ F s R, FRERE I 2 S B R SRR AR, FLsiErET g
TR AR, WIS P E e e, AN 215, il dh e
M oy, AR SE B WA R, BE MRS B, HES A/ i E A
B, BWATRS R BT E SRR AR AR RITR, HTRIFISL
MR EVEE RIS T, S E s E B, DLSEIL A 4k 12 KR
SRR S RIG . R FE S HEE LR & O A T T, e dh S
MSEARRE ST BE, FFRBRII 7 b (T I AL o MR i SR TRAIT 10 75
m R R OL, BT R SCR ST RN R T R AR, g8
KL b SEIL B N R a], D% SR A A R R 55

(2) BERBERIN, et & Orfgl 55 Fpsg K

] A S HEREE T dh R R, TR TOA N A R, R
B IZ D BRBATEOR, I K st i) i BRI &1 5,
RIFELA IR AL, £ LR VER R ML S REEUE, B0 BRI A
ANREFH A3 4k Bk A 56 KT o
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My SRR

B R i

2 SRR ENE

(D #JEARZE CHUX s A/l gaB0h 55, LIRANRSE ML 2545 RS2, tnrg 35 RS .
(2) FEEME a2 b R, ARIBRP IR, (REF I HCR

(3) MMRO PSR RS AR % 7 (BRI . Wrod g4 Hi7s . Thomas Cook (E4
Jai4 sunclass) . Regional Jet. 25 2%, &iFRATTRRERZ) 30%) RN A KB i 25 4
", PUARREJEGR. H MMRO 507 KHI S AR & AR 3 FEERR, BA KM%
BER. ETKAKNEFRR, —BEEEWR, 4Blsaitaid S E B 2 aiKF.

L4z k5%

(1) BRIRRIENE S, REF—E 4B,

(2)DMH B.V.A & {1 £ 2% 55 Emirates. BA Cityflyer Ltd. British Airways Plc..Air Canada.
Qatar Airways. Etihad Airways. Delta Air Lines Inc %, & Z4EM&1E55 %K. Emirates. Qatar
Airways. Etihad Airways K4 & BT, PR BE I -

LR 51 5 %+

PEETEIL, & BRI .

(L XFREEFH CRatbl. &%2%E) , MMRO IEAEREKRE T, ]

T B, SR USRS A E N E R SR ESNE SR, R, (2) R

ELINS
SR

(1) #7 KEHLAE T TR

&, ZEEHIEN

(2) IEfEfRERRE T, B

ot s B 7 AL
AR IEH

(1) Ko Bt b T AR,

SRAGEMEN . WOHEKBEASBO R, W5

NERIERENG SRR, AR IFES,  BRAR S G i 1R Xl 55 I S i
HAR IR S5 1, 7™ s 2 BB RN AR, BRI AR A BRI B9

AT 5 T 55 44 Tt AN 156 v ek o

. AF 2020 ELEEFENRESREFHE R T

AL JITG
I H 2020 2019 AR H

EOIN-BEA ] 32,444.78 38,992.51 | -6,547.74
BV ISON - HoA 24 7] 89,918.76 | 110,470.00 | -20,551.24
BER M. RO SR B I E-BEA RO 27,527.94 38,120.46 | -10,592.52
BT AL SRS S U R I - HA A F @ 94,118.55 | 118,703.18 | -24,584.63
W SERS i 425257 55 AT L4 -BE A R (B) 17,459.37 17,209.72 249.65
T ST i 152 55 55 S AN IR - A A R (@) 59,095.87 74,961.10 | -15,865.22
A HAL 54 EIES A 4536 11,576.60 13,573.57 | -1,996.97
——H AT AT LS FH© 11,230.61 13,107.52 | -1,876.91
PR SR H 1S O+@-3)-@-G N/A N/A | -17,564.61
BB AR I A - 2,032.17 19,513.60 | -17,481.43

et A BEA mVENMVU N R R I 6,547.74 500, FE2BEA ] [F L b




RS, S ELIN IR 6,022 J570; & 3 P HAb A 7 ENRIL
NIE/D 20,551.24 Jio6, [AIEL R % 19%, 32 852 4B X6 M2 b S AR B 2
A AR 55 AT MV S5 87 T 2

W IR A F AR A SRS 5B Bl R EE R F% 10,592.52 T3,
TR & 2018 SRR RN A 7 )7 SO 2 M (1K, 2019 SR W [a] i S AR s ki
BT A FEva B R H A A B B K> 24,584.63 Jiot, AL 21%, FEE
5 A BRPENE A 2 M S AR LA 2 4EAS IR 25 AT L B SR TS, SO el <
EIAT T

WG G SE R i 57 5 AT, BEARIARSIA R, SIFEE A
Fopts 22 w98/ 15,865.22 5, E R L2 52 A BRI R 25 b S A R 2 4
FEMRFATI I SR, BT B SO 2B 55 1 5 4 5 N T SR AH Rk D,
B T S ERAL T SSUBI M L4 L 2019 4 R FRZ) 21%, JWSKRE . 57 553K
PG 2019 4 T [#2) 21%, P HEASILAC

W5 WIS AT HAth 5 485 3 E R IILE: , & 9F 2 3L/ 1,996.97 J3 7T,
Horr AT BL9E F % 2019 4F R % 14%, B3 FH#R5 N 1,876.91 Ji76; K
B FEE M /N T D ST ot o 162595 55 ST IO B4 T i 2, T PR R B 3 F S
H S SR B [ RBURR B 55 T I SRR . B2 DT S5 SO AT MG, (B A
s

it FIRE IR ER, KB ARG RN TR R N 32 2
R RNUAG 2 P Ak 22 HE B A R A A 25 b B AH R 7S 18 IR 55 AT I 25 1)
RN, ARH) A G
SR ER L.

1. EERPENVRONTRT,  JAl 1St i T 2 H TR AL

10



(1) TRV E BRSSO R 5 1R A B 42 ) e o R AT A Rt s

(2) WAEHESFIFSUR M EBEHIT IR, REHESFEKTE
ks VR B N B BOR 11 247

(3) A B 5 WA BRI SCRAESEE, i Sty iicic sk, XK
A

(4) BFXF 5 ek H T EIE RN S, BRI A
SCRAE SRR, PHAESATRIA S Sl AL 1E 2 = THYTE

2otz d, WUBT AR 8 WS O AT 4SR5 55, T 2020 12
2R RENG R, A FEAN I E R R . fUHTRHR 2020
FEENON N B ZR TS R, B AR ;R T A S AT R R A
HRAFZAL

2 BEXTOLR RS, SRS Y I B TR A

(1 7 AEFFINRS I e R M HI A DS R B Y gz, PR e ih i
A BRI AT A R

(2) MEHRRE AP e EBORARE N, TSN A6E
WIS BT RISOUER AS I 33R 55 10 55 5080 R 2 i 7

(3) FFTHE MHE T R A v B TS B E s, I
BT 5 IER P A E TG0 A BB R R HUH 55

(4) BRIERERSFER. 5 AEERAH I H B AR

Bt R, AR KD AHE 2020 225152 AL N BLE i
BAFEAN G ERHITE DL

AR FE 2. WEHA, RAFSKIBSMIAN 6.74 278, FIHTFREF
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22.70%, HBARHK 55.06%; FEHMEFEFIZER 5.54%, 5 2019 (K 9.78
NESF R R B g XL % BRI F 5355 45.98%. 39.67%- 45.89%.

(1) BEERINLEBEEAE . BWAREHR. #X5A. HLEFF
BN KBRS HEHREARARRIN S BREARMETRAETEHRKX
Tz 2020 FHA R T ERRE R E&HE .

(2) BFEHTHTH IR A TS MO AR 8 75 Ve
BEAZETFR. BRERXRANESERER TN IRESETIRRPHEL.
EE-F

1. AaE NN K AE AL

AL Jio6
. 2020 4ERF 2019 4ERF
H
B BARERA | BRR B B AR FHE
BA
54,995.04 | 29,991.73 | 45.46% | 62,312.17 39, 385. 04 36. 79%
N3
BBA4h
67,368.49 | 63,639. 23 5.54% | 87, 150. 34 73, 799. 76 15. 32%
N3
&1F | 122,363.53 | 93,630.96 | 23.48% | 149,462.51 | 113,184.80 | 24.27%

vE] 2020 4 M 2019 FEEEBAE Y 23.48% A1 24.27%; NS T
HZ I3]0 45.46%H1 36.79%; B AL 55 BA 27051y 5.54%41 15.32%:;

NN LS AL 5 BRI R 7 R, R R T A A5 1R
ZERPE R, BEA R R BE N & A A I 4L % 3 2 R/ LR & 4 1S,
MMRO 2 & IS 48k 55 F 5 R R 4Efs . el 5. MR THLER
WRYHE, MRAEBEMEMAEE FEREH. HENRE, TR
1%, PRI MMRO 2 & (23 4EA5 M0 25 B R 3K T 0T RHBE S5 A ALk 4 4% 4t
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el 5 BRI .

2vH] 2020 4 ) 2019 4, BEAMESSUON 6.74 1270 8.72 127G, [AIEE T B#
22.70%, F:A MMRO 2 & HEE4L 55U 6.58 1270 8.51 1475, HAh A w]
BEAMLSSUON 0.15 /275 0.2 1478,  FEMTEUN .

MMRO A & WA BRI 2K

WAL, TiTT
5 2020 FEEE 2019 4E ¥
J
B B A ERR =L ON BV R B2V 3B
MMRO i 5 412 28, 536. 29 22, 661. 27 20.59% | 48, 359. 31 40, 258. 36 16. 75%
MMRO A
ﬁfgﬁg%ﬁz 37, 297. 55 39, 723. 23 -6.50% | 36, 758. 05 33, 073. 21 10. 02%
Egil
Hrr. B PBH
FIRiA R 5k 34, 062. 95 34, 232. 03 -0.50% | 32, 013.91 27, 255. 49 14. 86%
%
&t 65, 833. 84 62, 384. 50 5.24% | 85,117. 36 73, 331. 57 13. 85%

MMRO 7] 2020 4.2019 125 4EE V55 BA 2 737109 20.59%. 16.75%,
L2 iS55 B R R AR KRR e s A B 7 A B 55 B R 26 4 5l -6.50%
10.02% , & A Z KR N R S 5 B Dy B Ak % 1E 2w A8 T - PBH
( Power-by-the-Hour, BP4ZI 138 RS M550 . HARHran T

A, LA P L S B R b

WE RN, MMRO A R 2 58 P8 B 55 1 B R SRR, Hofias %t
PSS EENMIM R 5, ZRM R 55 SRR, iR 5 0B R %
WA R . — M, CHLHUE . RSIWLENM P, Wiak
VERE @, ANKEARXE B, BRI 287 S AR 52 5 (B R AR K. 2020
FEEIMIUM R D55 2 BRI, UM AR T R S BV R 5 BRI R
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V5 BH R FRIEELR, FEEN MMRO A F
2019 EHiJT e PBH M55 (Power-by-the-Hour, BfzRi12% AR5 . PBH 5%

B8 N AT/ UL 7 3 T, s sURT SRR A T R 6 KB
M4BT RS, — &S, B PBH L MI# S @I &, H&
AT B R RS E RS, DR E PSR EE . BT
TR IA B2 T A A 3R 858 71, MMRO 2 "8 oR @57 B A WA %
P, 3@ A AL BT 0907 0T PBH LSS, HtEFE PBH LS i s
FRAK i, e T L 2020 A A 5578 B 5 BB A 2R (R i TR A se
PBH M554% AT /NN i3], 257 KL K28 PBH LSS U K R %, 1E /%
TN, BARELANT

MMRO AR 5 T

A JiTt
2020 4£ 2019 4
Iﬁ E 3 3
BWRN | BlRA | DR | s | mlgck | S
(%) (%)

PBH %% 3,234.60 5,491.2 -69.76 | 4,744.14 5,817.72 -22.63

% PBH MIffift s 5k % | 34,062.95 | 34,232.03 -0.50 32,013.91 | 27,255.49 14.86

A3t 37,297.55 | 39,723.23 -6.50 | 36,758.05 | 33,073.21 10.02

B. Mz geizl 55 BRI M

SYEZL 55 BRI RFFALE » MMRO 2 RIS 4EE
AV 55 BANRm A ik, EEF R 48] MMRO 2 ] F i 4E 21 55 B A 55
e ) BRI 0 2 B AR S RO o5 B I, 32 T A s s 1 45 BRI 2
= ER R
zetzd, BATARFIEEAY 55 B3 B AR 358 P = 23 X 2 K]
FEAMIERAERE . AR BRI RIC TR AL S 42, —REIMIE
GO BME 55 BAIR ALK, 2020 FEAZBEAE NI B % N R 2R

MMRO A &) i
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2 PBH MV SN KR T Bk M S BB A At —20 R g, KA 55 A
U RART A M 2020 SEBAIH T FEAA &AM,

2 AR I o F AL ST IS ST PR B TR L BRI B TR DL B
TR I .

W FHEFANIN SRR £ R s i1 Sk 55, RAR iR Rz 4ill 55 |
FRECHEBAL S5 AT B B BRML 55 o 2 TH I iGNNI B AR B T B 4
(EEGT

(D i 5G] AR HHI e 2 T e 8, JF A2t
AT BRI AT, A S B AT AR O LI 52 75 2

(2) PAT TR, & TN A S S A B R AL DS, Xt
b7 B ARFEREEANH A LA R GRS Al EE s, e pr il A A
JRAS () A 5

(3) LM T J2 8w 2 T BUOR AR, RPN SR AT il st
FEASH IR BN RN, $hE TARI AR KR B R R
TRATWCHRUK AT I B AR

(4) PATWNABUEPEN G, 42 08 B S S ik BGRE AT, X A
ARERANBUEA KGR K BB AT %00

(5) g & MWK RUERE, R ER P RUEST 5 &8l AR 0K,
PAT B, BRIZAZ S AT N LSS, i — 2B 3% P R 5 I
A LSO AR O B PR IR EAT R A, A B BRI D 4% o

Bt ERE R, AR KIS AHE 2020 ML SN E X
TEAFFE (b2 THAENY FHIHE HI B .
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R IEE 3. 5PN, “BREBHE RRE” N SE IR
HLEH 26.79%, BRIRBZERH EFA 653 MES A “MEEBRRE”
BN BN ELESR 72.65%, BRIREEFEFRPREEK 486 M ETRE
14.32%, H 2015 ELCRERE THES . WE ST LRFHEL. THHTER
. PR BTN S WMANREM R R ZF BN AT A = EF
2%, BUUHRATZE-REAEERZA. “MEEBRRE” BF%E
RETWRNERREEYE, “MTBEBRIRS” BHETREHRTHRE,

fn, YIRS AR A B KRR H 7 7 3 XK .

1. AFFEFE S EURSS I BB N B R AE T
AL IT0
5 g 2020 £ 2019 fEfE
N
&/ 05 b =SV lE:3 £/ A SSVilES
BT S A | 15,373.53 53.51% 46.89% | 13,232.21 46.05% 40.36%
s geis k% | 12,726.37 44.29% 14.32% | 22,313.10 77.66% 19.26%
HAth 632.67 2.20% 92.46% 732.41 2.55% 88.03%
At 28,732.57 100.00% 23.48% | 36,277.72 126.26% 24.27%
5 A 2018 4EpE 2017 4EfE
L
SR ilsa EFER &M =4 FFER
VAT ) S AR b 7,059.26 28.69% 45.88% 9,580.36 47.35% 43.31%
s KRS | 16,541.36 67.24% 28.07% | 10,115.01 49.99% 41.24%
HoAh 1,001.23 4.07% 87.82% 539.49 2.67% 77.71%
&4t 24,601.85 100.00% 32.60% | 20,234.87 100.00% 42.75%
2017 4E 2 2020 FEHAE], AFZEE BRI RN 42.75%-. 32.60%- 24.27%

1 23.48%. Hit =4,
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(1) W& S IR B A R AL BN 1 L

AN, 2w e k] B DR REY S5 A4 TS L T -

AL TG
H 2020 4¢ 2019 4EB8

B =245 % EFIER BN F=2l45 % EF
PLE & A 22,941.57 | 10,920.82 52.40% | 14,811.55 7,055.12 52.37%
For il 15 % 8,366.49 6,040.44 27.80% | 16,680.62 | 11,762.94 29.48%
PLER A I 2 1,476.54 449.80 69.54% 1,292.79 734.69 43.17%
/N 32,784.59 | 17,411.06 46.89% | 32,784.96 | 19,552.75 40.36%

2018 4¢ 2017 4¢

A B =2145%: FHR BN =242 FEHE
WL % 10,598.81 4,905.65 53.72% | 12,138.54 6,414.65 47.15%
o W 4 4 3,564.75 2,950.00 17.25% 7,765.87 4,676.18 39.79%
PLER R A e 2 1,222.32 470.97 61.47% 2,214.23 1,447.45 34.63%
/N 15,385.88 8,326.62 45.88% | 22,118.64| 12,538.28 43.31%

I I, B R A DrEE b 55 (1B A3 73 5 43.31% - 45.88%- 40.36%
M 46.89%, fFIE—Esl), FEFERRRIGZ T &SRS AR YE B
L 7 EER M AL BB a SRl v %, MRIEASCHLE , I H sk seaT o A i,
HRF IR LG 25 7 X6 e 2 T i) S DRI 25 B U i iR AT B A A 2 . |l T RF DR
WK P B S ) B 5 1 4 PERE I B R AP E — B e L E R, S EA A
BAR VLB S ORI 55 BRI R A E) . 2019 4F, BB SRRl 55
FIZEHEH NI, EEREFREARAIRM B AU &G IR T, el T & ot
il S DBl 5 i B () B AR B A 2
UENE I I 55 B R R AR ) 10,
WA, AR

(2) Mt

UEE IR 55 b 55 A0 G DL T -

AL JITG

TH 2020 £ 2019 4
BN | BMkpA | BRIE | BNk BAbEA | BRI
Wi RH & | Wi 4es | 19,631.76 | 10,783.56 | 45.07% | 21,071.55| 11,247.80 | 46.62%
BNETA | %™ 3,429.09 3,000.26 | 12.51% 9,656.64 8,953.08 | 7.29%
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] EH
Wiz 4z 28,536.29 | 22,661.27 | 20.59% | 48,359.31 | 40,258.36 | 16.75%
MMRO A # | flizsigrs
At E’%J’M 37,297.55| 39,723.23| -6.50% | 36,758.05| 33,073.21 | 10.02%
B
WiZsdts | 48,168.05| 33,444.83 | 30.57% | 69,430.86 | 51,506.16 | 25.82%
Ny v x
hit Eiﬁfz 40,726.64 | 42,723.49 | -4.90% | 46,414.69 | 42,026.29 | 9.45%
B
&it 88,894.69 | 76,168.32 | 14.32% | 115,845.54 | 93,532.45 | 19.26%
W 2018 £ 2017 ¢
J
BVl | Blga | BRE | Bl Bl A | BRI
Wi R b | s 4Ez 20,138.22 | 10,391.87 | 48.40% | 20,442.33| 11,077.30 | 45.81%
BHNETA | iTER™
. - A Eﬁf;i’ﬁ 3,176.10 2,669.51 | 15.95% 4,082.85 3,332.87 | 18.37%
B
i a4 15,079.13 | 12,198.43 | 19.10%
MMRO AF] | iz rs
an ﬁ’fl’ 7| 2053961 | 17.131.89| 16.59%
IR
WiZsdts | 35,217.35| 22,590.30 | 35.85% | 20,442.33 | 11,077.30 | 45.81%
/N 73
It ﬁ;‘;&ﬁfa 23,715.71 | 19,801.40 | 16.51% 4,082.85 3,332.87 | 18.37%
it 58,933.06 | 42,391.70 | 28.07% | 24,525.18 | 14,410.17 | 41.24%

¥: MMRO ~ 7 H 2018 4 5 HA&GIFkEE, L3k MMRO 27 2018
TEHRE R 2018 4F 5-12 A & E 5

2017 £ 2020 4, A AT YEE KRS L S5 B BAZE AN 41.24%.
28.07%. 19.26%7#1 14.32%, HA it 5 H 2 NEEOVE, FEREDY
MMRO A RIPNEIHME, WS LR A —E B TEG WS IER R T
# MMRO 2 m i 58 78 #5575 10 T 2

WG AN, BUHTRHCRE R R BTN 212w TS 4E M2 55 £ 2R/ MLEL

WRY4EE, MMRO A& I

Y
7

T

Ak 55 LR AL, Tt gEEEE 5.

BT IR 4EE, A4 mEmAgES T ER ey, DRk, TE
MEFEHIF AR, AT MMRO 2] (A 4E b 55 B A 3R TR B R A 1
PLER B A LER Y 55 B A

D  MMRO A &4 Hr
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2018 % 2020 £, MMRO A #lfii

USSR S5 55 B A R AR S

TN
AN\ 2 —
L. JiJo
2020 4E 2019 4 2018 4¢
i H Bl | Blksk | BF | Bk | Blksk | EF | Bk | Blak | EF
N b x A F:N x N FiN b: 4
WS Yes 28,536.29 | 22,661.27 | 20.59% | 48,359.31 | 40,258.36 | 16.75% | 15,079.13 | 12,198.43 | 19.10%
L%
IE 37,297.55 39,723.23 -6.50% 36,758.05 33,073.21 10.02% 20,539.61 17,131.89 16.59%
'ﬁ'ﬂ‘ 65,833.85 62,384.50 5.24% 85,117.36 73,331.57 13.85% 35,618.74 29,330.32 17.65%

¥: MMRO 27 H 2018 4 5 HANGIFkEE, L& MMRO A+ 2018
FHHE Y 2018 4F 5-12 HEE Kk .

A. A4S BRI

MMRO 2 m] IR 4E ML 55 B R EAREFRE, 2020 4 MMRO 2 7]
IR YL 55 B R s A Bk, F R 8 MMRO 2 =] 4121 25
B A m ) B A2 K AR S SN 5 s, 38T 1A 4R L % B
F %

B. fii% % HAL & B A R W

WAEHIN, MMRO 2 ] i 73 5 7= 8 B 25 1 BRI ek sl ok, Hoi s %
PSS BN R 5, WM R 5 S SR, i B 5 BB
WA R . — M=, KU REWLEHM BT E R, 35K
VERE @, ANREARXE R, BRI 287 S AR 52 5 (B R AR XK. 2020
EIEIMIA B2 5 M0 55 32 BB MR, OB B A A N I R BUBM B 5 BRI FE K
T B

BOEHF, MMRO 2 F]fi 2 51 7= 8 Bl 45 BRI R R IR RO, FEEN

MMRO A @] 2019 “EH AT E R PBH 5% (Power-by-the-Hour, B2 it
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PR ART. PBH k521 E A% WAT/ MU E € 19, 2R 2
A RIEFEAE I BB G R AP AEB R Bk 55, —MmiE, JFRE PBH LSS
IR = S 5 E 1, Mt e tr B R 4B mirt mayLgiiz, LURTHE
PSRRI SRR . AR TL S IT 90 HAZ A 2 "] B2 458 1, MMRO
P EVE RN B A B AT, 3 ERE AU A 55 107 HOT g PBH ML 55,
M0 PBH V5532 E AR R, pEd a5 BE 55 I B A R,
Iy TR S, PBH LS5 4% RAT/MIS i1 9%, 7 kLT K33 PBH k5%
WK T B, 3 e g n . B BLUn

$4YL: ﬁ JL
2020 £ 2019 £ 2018 ¢
WH Bkl | EILER A% Bl | BMksr | BF | BMkie | BMkek | BF
A VN A # b2 A i 2

PBH %% 3,234.60 | 5,491.20 | -69.76% 4,744.14 5,817.72 | -22.63% - - -
4 PBH HIfii

o s | 3406295 | 3423203 -0.50% | 32,013.91 | 27,255.49 | 14.86% | 20,539.61 | 17,131.89 | 16.59%
MR G b5

&4 37,297.55 | 39,723.23 6.50% | 36,758.05 | 33,073.21 | 10.02% | 20,539.61 | 17,131.89 | 16.59%

WU B BTN AT "G DL AT
2017 4% & 2020 1, AUHTRH K IEA % 1 o m A 4R KOk 55 BB A
AT -

S JIo0

S 2020 4 2019 4
BN | BAegA | BFIE RN B A Byl
i 41 19,631.76 | 10,783.56 | 45.07% 21,071.55 11,247.80 46.62%
A e 3,429.09 3,000.26 | 12.51% 9,656.64 8,953.08 7.29%
&it 23,060.84 | 13,783.81 | 40.23% 30,728.18 20,200.88 34.26%
5H 2018 £E 2017 &
BN | BAegA | BFIE RN B A Byl
i 4 20,138.22 | 10,391.87 | 48.40% 20,442.33 11,077.30 45.81%
AL T 3,176.10 2,669.51 | 15.95% 4,082.85 3,332.87 18.37%
&it 23,314.32 | 13,061.38 | 43.98% 24,525.18 14,410.16 41.24%
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A, S gEEL 55 1) BRI 2 0 H

2017 A% 2020 4RFE, AUHTRHE KR A A W BRI 4EE IR 55 (KB R 5 4
WA 45.81%. 48.40%. 46.62%F! 45.07%, FEAREEE. H 2015 S,
WS BRI TSR B se g e, LA R R P RS T 1B BUE %S
B, SRR B R, TS BRI A 4B IR BRI E TR
B AR IAN, A FINEE TN MG A B BRI 2 S 4B 25 1
R IIEE, S0 & B B m A 52T, R 2018 AF ARSI iy 4t
& 55 B R 2208 7t

B. il B & BRI R

2017 4% 2020 4R, AUHURHE KA P A RS B BN R A 4
7N 18.37%. 15.95%. 7.29%#1 12.51%, A2 % =8 B 45 AR A B A AZ ol
55, BARGLEERUN . WU R BT &7 ) RO 5 B 55 BUR B
&R G SN E, RIWUMKERAEZRS . . dia i FH o
X RAEAFNT R M Z R B, B SRR 2 IS .

2. GEERE TR

2017 fEFE 2020 R, AW LEGEBRE 0 42.75%. 32.60%. 24.27%
A1 23.48%, Hh 2020 EEFIFRE 2019 M HLFEACTFE, 2018 4F K 2019 4
N TR BRI F L T S B R R R UUE MMRO A 7 Ja Ml 45 25 - AR A UK B
B2 e AT 35 4 IR T

(1) 2018 F=FHZ K F I B o A
2018 47, A Al #2550 BRI TTER AR S BT T

H

2018 £F 2017 £ 2018 & 2017 &

TiH WG | BRR | WAL | BRR | BAERRL | IAGHEERNL | REBHR
¥ B #J D MEEWS | HEEWGE | RUANEE
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A C EBREPFE | FERAEMW Vg eV kS
i F=A*D-C*D )AL

E=A*B-A*D G=A*B-C*D

B I A AR P 20.39% | 45.88% | 46.72% | 43.31% 0.52% -11.41% -10.88%
R R

Gizsge | BENBTZ | 30.90% | 43.98% | 51.81% | 41.24% 0.84% -8.62% -7.78%

& 2 Al

% MMRO A | 47.20% | 17.65% 0.00% | 17.65% 0.00% 8.33% 8.33%

Nt 78.10% | 28.07% | 51.81% | 41.24% -10.29% 10.84% 0.55%

HoAth 1.51% | 87.82% 1.47% | 77.71% 0.15% 0.03% 0.19%

&t 100.00% | 32.60% | 100.00% | 42.75% -10.15% 0.00% -10.15%

E: 1. MMRO A#] H 2018 4 5 HANGIFRkE, &5 H MMRO
W] 2018 AR HHE Jy 2018 4F 5-12 H 5 2. X T 4G5S, Rzl 55 /i
—EE BRI RE MEME, BN 0: 3. ST MERAS, B
5 MFEERR G A —FERE, BN 0,

H %, MMRO A" H 2018 4 5 HAN &G IFHRE G, A FFBH M 4L
IR SRR S5 BN &% A R &8 BN A 418 T IR 55 55 3 T 55 1)
N 5 BB, B S8R & BRI 42.75% N % 22 32.60%, [y 10.15%.

7 b, 2018 £ MMRO A RN G IR K G, 2~ m BAIZBE LSS RN
HECT R, RAMERLEEE TR T .
(2) 2019 FEFH|Z N B 2
2019 F, A IS5 BA TTHR A RZ I 2B an R

2019 4 2018 4 2019 4E%; 2018 4F
FRREN | BOGHE | ARTAE
B Clowas | L | stemus | vl | mesEs
il wo | T | P mamem | semmm | wsems
" ww | tmw
A B C D E=A*B-A*D | F=A*D-C*D | G=A*B-C*D
WA B A f 21.94% | 40.36% | 20.39% | 45.88% -1.21% 0.71% -0.50%
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| WURT R K
f;fl; BN&TA | 20.56% | 34.26% | 30.90% | 43.98% -2.00% -4.55% -6.54%
- ]
&;& MMRO A% | 56.95% | 13.85% | 47.20% | 17.65% -2.17% 1.72% -0.45%
N7 77.51% | 19.26% | 78.10% | 28.07% -6.83% -0.17% -6.99%
FHoAth 0.56% | 88.03% | 1.51% | 87.82% 0.00% -0.84% -0.84%
&t 100.00% | 24.27% | 100.00% | 32.60% -8.33% 0.00% -8.33%

vE: 1. MMRO A#]H 2018 4 5 AN EFHHE, LRI MMRO

v E] 2018 FHIEHE N 2018 - 5-12 H 5 2. XF T AL 5%, izl 55 Hi
— IR B R G LEME, WALHEIN 05 3. X 4ERDS, Rzl
K MEEBNESH —F LR, WALE N 0.

H B, —J5H, MMRO A& 2019 FS5+R fE B I, HIRN G HiE—%

e, 1S A BRI RN EHEN A AL E RS 4818 RSN S B
AT H—70, WSS T B R A X SR A I 15 28k S5 IO
tbie s, P 78 BAIER., HILSEHSGEE BRIEREMM 32.60% [ FFEE 24.27%,

[%1% A 8.33%.
(3) 2020 FEA|FAZ S 7 K 7t
2020 4E 2019 4E 2020 4E% 2019 4E

AR gﬁiz AEERE

] X EEIE BT EE

5iH WG | BRZR | WAEH | BRF EARIE ﬁi?%% WA ERE

FIR R ,
L] iaj=2)
V|
E=A*B-A* | F=A*D-C | G=A*B-C*
A B C D
D *D D

VAT i) S A 26.79% | 46.89% | 21.94% | 40.36% 1.75% 1.96% 3.71%
RUBT R

iz | MEA® 18.85% | 40.23% | 20.56% | 34.26% 1.12% -0.59% 0.54%
iz BRG]
JB | MMRO 2

% = 53.80% | 5.24% | 56.95% | 13.85% -4.63% -0.44% -5.07%

/N 72.65% | 14.32% | 77.51% | 19.26% -3.59% -0.94% -4.53%

HAth 0.56% | 92.46% 0.56% | 88.03% 0.02% 0.00% 0.03%
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it 100.00% | 23.48% | 100.00% | 24.27% |  -0.79% | 0.00%|  -0.79% |
H1 B3, —J7TH, MMRO 2 7] 2020 MV S5 IR NS G S2MAT B i, 3

WO & EEBS A B, (815 28 m) B A AR B iy B A 8 w2 B A S 4E 2

ARSI S LA PR E gt RN, MMRO 2 &) 2 /43
53 T Ve e T ) b 55 R B A A B P Ak S5 U
aEME. eSS E

BN TRN:E
PR, BTt T 4R

f% %2 23.48%, [%1lEN 0.79%.
3. [FAT LA & B R

/—r—\—A/r“v‘

R

B RIEARFFT,

PNV S5 P s

i) &

M 24.27%

B 2020 4¢ 2019 4E

3 BN | BILEA ERR =N F=4l| 45 EHZE
ZiRgER 60,969.98 29,965.89 50.85% 55, 244.66 | 25,541.60 | 53.77%
BEEE 96,413.31 58,341.99 39.49% 80, 787. 88 46, 975. 47 | 41.85%
e F 874,661.42 617,846.85 29.36% | 835,218.77 | 577,410.22 | 30.87%

15 344,014.90 235,384.91 31.58% 323,750.44 216,642.43 | 33.08%

NS 122,363.53 93,630.96 23.48% 149,462.51 113,184.80 | 24.27%

v R, AR BRI 2018 4R 2010 4 FIRIRRERR, SEEHE T

T B T2 PR 2R SO MMRO 22 7] Jim MU 55 25 4 AR AR A S i
SRR JOIRST T AR I R R i B
i 35 A 7™
UL N S5 L 55

INEIFT S Hod “fias
AV S B KIEREAR, 20k S5 R 3554055 2020 552 21

B, SHBMRBIOE; s RS . SR

HIBARIEATLE, MBI S AT

2020 FE55 /ML

FEAE NI EE

TR BN 5
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B2 )RR N3 5 D s, s B B S5 B A R 2B D ]
Tb, ASXE o wl A ERA R .
S ERR:

B ERHI, FATLH ) B R RS B AR SSRGS
il 2 A SR 55 AR SR BN AR B A, B2 A B A AR R 2
TR E AT T e E R, TR TR TN, TR A E L.

zetzd, WAVAARTE “Wsdeiz ks ” k55 BAR T K2
FESZBEME RN IR B A% B B AL KHLE K38 PBH ML SR KR
TEE, RSB NS B E D S BRFRREREIC. Hilan S maE
THOLIEY, BEERIGERER, A" MM, BRREEIFA
SR T AL B RN R

o)

/

] ) R ) R 4. SRR, MEMINAFER T AR Magnetic MRO AS
AT (BLFHEHR “MMRO AR ”) K Direct Maintenance Holding B.V. (BAF
fi#R “DMH AF”) FEHRFHNEERRRZE “Fie” EEAFAEERY
Wi, NSRBI MEPR, KRAFBIE ERA R RERRIRERMEN 3.14
275, AHX A EFAF FER = H BT 2.66 2 TTRIE RS

(1) B%4 MMRO AFE=4E. DMH AFLEFEFAETIZIAE. 17
WARTRE . AEF=EE B ROV SR BRRAE M, iR A
H BRI E R BRI R AR R AR RS, SFEERRTE
B\, WA SEEBMEKE. BAENRSRESE, *FHHHEARRER
BAENRSE 2019 ERBENARTHFEER, WL, HHHERNERES
B, WERETRETERNEE, REFEMPTRARER, WA
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REME (Bl StHENSE 8 S—HPRE) UR (&iHREXKRERE 8
S—RERE) IAHHE .

(2) AR UASBARTRATREESNERET AN ERER,
RELXFH MMRO AF. DMH ARMAEFLER KA KHERFFZR
B BB DL

(3) 48 LR A BT R B AR 2020 FEHFRIERRKEH T
RARB BB AR TR BB .

Elp=F
1. MMRO 5 DMH i =47 e N Edie -

AL FITT
T H 2020 “Ef 2019 “Ef 2018 “Ef
MMRO gpik:&ﬁ%()@ DMH X 57,797.74 72,183.37 66,659.49
AL T
=] 2020 4EJF 2019 FJF 2018 FJF
DMH BNV 4,857.44 8,863.90

MMRO A DMH 4w 2020 FEMP U NAH Fe AR AF HH IUASOR R B2 R [, 32 %2
&R TR g T 2020 4F 3 H M TERRINTFaa & AR, W &% E T H S 50H PIAH
AR IR R BUE R R I, 5 SR X 38 R R R AT 50 KRBk, TS
WL A8 B R 25 i i el o 25 B I 4 225200 MMRO F1 DMH B 7E M1 4
I E T IAE ML, BRI A B 7E 2020 4F 3 H 2 @ B8 1 b 51 opobk i 7 3o
A7 PR ) T 2 N 155 155 190 X 7R 25 P £ 98 7 AL R AT TR 2 D A VP A D, AR
YE1E 2020 4F 4 H 23 HHEMIPALIREE 2019 AR HR R B R & 480
852.31 /370 I T BRI IHAE 2020 £F R A5 204 Rz, B AT 2 A2 2020
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TEFRREEZ B E I E KM, MMRO #l DMH & BN S K T 1, A H]
£ 2020 FJE - OEE HOMR B PP 2 w0 A N B 7 AR AT R A IR DA I,
JFMRE 2021 55 4 H 21 H B APl R 7 £E 2020 S T 7 25 U E 1 25 <5451 2.66
T

R WU 25 22 48 11 2L 21 Euro control 7€ 2020 4F 11 A & 2 18 e 5 1
X ERIMA S e BB s, TR B I RF S, R T s it
PHEURLTE 2021-2024 45D, EA 2024 4R M TUNME K 52 #1828 2019
TR, A

EUROCONTROL STATFOR 5-year forecast for *Europe 2020-2024
Actual and future movements, % traffic compared to 2019

12,000

5
<]

8,000
=

" 6000 o
. / -
S ./ 5,507
i i

4,000
2019 2020 2021 2022 2023 2024

~@— Scenario 1 - vaccine 2021, @~ Scenario 2 - vaccine 2022, =] Scenario 3 - vaccine not effective,
recovery 2024 recovery 2026 ? recovery 2029 ?

2. ARFEERAERMREN, G EE R WUk, SHkBU AR
i HARNNAE RS, AREE AN S 2019 S AR R AR M 10 22 57 U B«

NE AR (b2 THENEE 85— ) M (& THE X iEs
%8 S RIEIRIE) WIAHKHLEMEER, XA w] R A R e & S AT T
MR TAE. A FIESE R A REAERE 0 1058 =7 B PRAS BRI 35 RS B 7 4
TP R E F A RIS o] e U AT DAL, IS BRI PP A LR R A L PP Ay 25
FIF R AL It
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1. R MR B AT AR I e EIUE T Ak

P=Y Ai[(1+r) +An/r(@+r)"

i=1

b Pe VRAGRT QB ARG R BL

AT TN IS § 0 T

I (G

i

An 9 TR A4 O U2

2. WeaidEhs

W (it 85— F IR, BV P ARG R, 22 LAY 2 AR s 4
i, R L AT 2 R A0 AT LR AL B 5 0 2 B TR
R R E VAP0 2 I AROR DL B 1 VT OB e BBt H L B 5 B A B e S 0B
S, W:

SRR G B = B R+ | RS-V A 19 B W B A

3. PPl

W (ol b AEISE 8 5 VPR, PO AL S 150 8 T 0 7 R
BRI . T B U AT NN B o 58 VR 7S 8 B 5.

U7 0 KR DL N CLA0 B 7 it MU IR T B0, (847D 2 pi
BERE PR SRR T T BLA RO SRR R BUR R, SR SONBLATHO ST A TR B A
IACFA% & A (WACC) HisEBLR 1% .

WACC=Rex\We+ (Rdx (1—T) XWd)

Sk Re 92 BB A UK

Rd 2 7 55 Vi A A

We AU 2 Vi AE B AR S5 T O T 23 b

W Al 55 Y ARTE AR L B ) b

T Jy A A IR

BRI 4T I ZE=WACC/(1- T {3 B Fi %)

4. Wi I LTI A B
RIS PR R SR, M, BV, RIS DR A SR TSR A BT 2, b
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RATTHRNRI TSI 577 K SAPAE, S aWEER A B2 E1IE%, BEBIFR, 1735
LU DA R FRUIUE PAY R 55 777 2EL 1) B8 AR S AT SR, MO IR VPR WA & 42 7K B 7€

(b o THAEI) R 1 NLAE 2 TS B O L il _E i) 0T B i iR 2 R i 5 47, AT
WIRE v 2021 4 1 H 31 2025 4. [ 2026 4 1 H 1 HEF A KRR E 1B FIKF .

CRAR E83

(1) — R

@ RELLAE B - RESEALE F B X B P JULE N T 3 1 2% A LA R R P AE IR R I T 37 26 1F R 1 87
B —FBE . BB IEA THARE, HR e THERRES B =B g s T 2.
FERFEAE FIRBERAE TS, WA B BT HI& e e sl S LR I 26 A, FLvP At 45 SR 0 FH V0 Bl 32 2 R

@ FRE NS EBYL: POREE AME NS RUE A 0k, RIRAE B AR, R E T

Lo PREFAE NG EE NSO R HHATUE: PR ANSELE, JFREWRIUE A, DAER Ry

(2) WA PPAL %

1) EZBATIE R EMREOE, EXEMETIEHATLE RN ARG & T7 b X i
BUA SRRSO E AR s To H A AN SRR T 50 0 R 3 3 AR 1 2 KA

2) EZKHIBCHIBERR 2 A A AR AL, T A B

3) AR VRAb AR H B A SERRR AL, ARB A RS E .

4) BRBFERRER NGB F R AT, HreBea NS ELEH A4 24 H R

5 BRAESA U, BB NS S A A RIS

6) KRR AR RN SRI ) 22 UF ORI S 55 U AR 4 75 I BT R 1) 22 0 BOHEAE T 2 U T AR A
—H.

7) BRI NEIUA By sURE BKCF ( dRaE b, 208G 7 30 B O T AR5

8) HKAE, LR, MMBUEEAE LB, BORMEMEU S H SR LB R .

9)  FoHAh A SIA AT BRI ER S AR T B 3R ALl il B R AR

10) ARV SIS HORE R E BB IR R, ML

11) RRMAEEFHYE TR, JRSRRFIA AE SR A E .

12) PRA AR RS T a3 &) P2 A

13) FEARNMIZE I, T VAl G078 Ml A0 30 45 5 JU 1] 9 AN 2 78 B Sl B R A2 R I
AR, JEBEEE WU AR AT 7] A2 5

14) WA VEAR IR AR 1
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@© AT AURIPAGR T PAS 5 BB AR BRI (B HAUR SRR D, 7B
NN EER AT — AR PE R A . BRTE AR RS th ©a R AL, B8 PRI AR oh BV 3 7= AU
RIFRIFTRLE T LTSS 510 RIS AN AT AT B EAL BT, A AR A TE H At 7 48 1 BR A
.

@ AT AP AR A e 4 S A VAN 45 V0 T T E 7 R A B S H At % T SRR AR R
POkl A ORI PP AR P AT TS A E RS ORI LS L R PE AT AT CRAE o

@ KT AV (A ST A B A 5 Pl e SR« R KU LR A N2 AR
A28 i — DA L A VP PTIE S )38 b s A 2 A AT M B S e 22 3R] DA B B kA5 5
o

@ FATOSE A SRR VP AL 5L F AR 58 0 S 01 HA R

® K% Magnetic MRO AS #i1 Direct Maintenance Holding B.V. %} T & % 7 B i) — V) 25 B
2 ST T AH SRR SR O L BN URIE FL AR . LRI R A 5 THT R RS E 1

© AUV ZFE N S & T2 B~ SR B SR R RN 25 Rl B s . ek

@ EEE P AT R ORI IR L 55, 78 ARG H P 3B 55 54« RN A B A B R
b 55 1 5 SR R AR R ) S AT IR R L H BT (RPIRAS o A B AR W R B T B2 L 22 MR AR LBt
AR R IR BT A SN A E R F1 . WSS, 125 S5 SRR LI AE L, BARIXFH B AR AT RER
RN, BARRPP AR TPl R TIPS H KA = R B e T M5 IR R & B 3 URR 4L

© AP R A5 i Al SR AEABCE P A (1 S T TE I T BE R R 23 BT K R R AR IR S
BURFA L2 [0 78 70 45 7 B R 32 R A A

© VPG TE A AZRFE N R R 5 B AL A PR FAR RO, R TERFE N K5 15 Bt AL AR L
B LS AT REAEAE A B8 S A B 65t

O HHT el ¢ e 1 7E ARV B A 0, AR PP A 1525 RS 7 B AT BRI S, A VA
BT 68 s 98 22 175 14 5 WL FE LIRS ) P REAS 304 A8, P B A LA 2 R e s 4 e 15 JE VR IR 428
3

6.Magnetic MRO AS % 7= 4}

(1) EREM R HI SR =N
e NRMATT

T H I4F B 2021 4EFE | 2022 4EFF | 2023 4ERE | 2024 4FFE | 2025 4ERE 7K 530
I ON 52,688.30 | 63,752.84 | 72,040.71 | 77,083.56 | 79,396.06 | 79,396.06
W B 46,954.30 | 55,986.33 | 62,754.56 | 66,597.84 | 68,500.71 | 68,523.77

Tt < S Bt 15.52 18.77 21.22 22.70 23.38 23.38

B T 280.74 339.70 383.85 410.72 423.05 423.05
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B 5,483.00 6,217.76 6,629.32 6,940.97 7,046.61 7,172.00
W% 2 H 62.15 75.20 84.98 90.92 93.65 93.65
SRR F -107.42 1,115.08 2,166.77 3,020.40 3,308.67 3,160.20
hns A 1B/ 1,190.91 1,640.27 1,547.68 1,426.48 1,141.93 1,287.14
W FEAESC 2,185.28 628.00 574.42 564.17 1,252.01 1,466.00
B8 T 4B A 9,450.54 1,838.97 1,401.99 832.26 413.62 -
HI G E -10,552.33 288.38 1,738.04 3,050.45 2,784.97 2,981.34

(2) RESHIHE

D K, BRI, WP %

HRAE T2 4L S AR BB I A B RS AR WA T AT\ R ERaB I, S Bt P4
KPR R AEIR, SHEFEAT R K R, BRIZ ., I8 % H T .

2) PO E

PO, SRR R A8 IR, S T Ui 1 o W 7= (L 1 B T2 0 PR R P VA TR AT B 3
8724 B 5 S B 5 7 TR A R STRR A XU, LA T I R s AT XU o 207 XUR: T4 45 XU DL 2 5 AR X
o T8 AR X T Al 7= A B2 el D5 3 5 AR A XU o A7 bR 5 B2 100 H BT IR AT M A A7l M i
R BGEIT ARE R DA B 57 BB S R S8 TR 3 R AT R AN 45 T TS AL 2 S PO AN o
Al AR 5 RURG: 20 48 IR R 45 U B 2 o 278 UK AR B T i3 T oR AR fb A P= B R S 1K
D[R 2 Al 8] (4 5 4 25 A SR TR e SR I AN 8 S0, 208 IRUR: - Bk F T 5 A=Ak, 2k
PR AR 5 THI o 0 55 R 2 5 5 DR SRS SR I UG, U 28 5% U, Rl R v 1 Bt e il 9% S 1A S
% < JE T LH BRI B 5 PR AR SR TSI 25 P B2

PR I A T RR A, UK T IR K, R T I R 5L GRS UTIC o 1 47 I
A LRI IRRIRAR, SRR A ST DR — B0 R0, AR VA UG RR 45 AR B8 B AR L4 i A
T B R IO 3 A pAs,  DRR & AN SBLAT 42, Bl AR IR O BLAT

A

FiHT WACC=WACC= (1-T)

WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) »Wd)

Horb: Re 2wl @ B e B A A

Rd A Al it 45 1 A AR

We AL 2 2 ATE BE AR G546 1 43 b

Wd Jyfisi 55 B8 ARTE AR GE R PN E 4

T A FE B BRLR

A URAPA R FEA P 2 S IEAE AL (CAPMD, SR 5E A R A A Re, A UA:
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Re=Rf+px (Rm—Rf) +Rc

Forpre RENHUAT IC KGRI A 5

B Al ZR G XU Z 4L

Rm iy T 7 3 B2 1 I o1 P44

(Rm—Rf) gz X i

Re Jylb s e XU 1 8 A 5

@©  TEREAHIZ RE K6 E

TE AR I 32 X B < B B A AMES X ARAMEE 2> A5 T, — D5 T A I SRR . o RS
DUN PR 2R, LR Bt RIAL RN s 53—y T 8 D AR BN, Ao DRIE S A i sy S5
JI N BRRIAME . EN LR RIE SR . T2V e WARKAT Bt 22 v JE AT k™ B AR A [ Bt
A, PAAERR E 208 T R EARAT i 1 290 e WARAT WA 90% LA LTz findil. DRIk AR i X sz H.
I 9 AR R X R PRI v o« W22 2 5 JR 3 CORAT [ 65 2 U o 38~ I (AT AU SS T 270 Je

e RS I 5 % R

P iU R (%) FriE% =% fik%
s Ao -0.52% -0.48% -0.48% -0.52%
LA YENA 2.98% 2.98% 2.98% 2.93%

W= 1.25% 1.27% 1.27% 1.23%
LRAnFIE 0.40% 0.40% 0.40% 0.40%
FIME 1.03%

B A T 1

Rf=(-0.52%+2.98%+1.25%+0.40%) /4

=1.03%

@ Bai RGNS R AIE

T R R EL (Beta:B) $if FH AT & — FiiIES 7 BN SCBHIE TR AL & AR S AR T 37 R 3 1R A — e
I R GNE S OVEAL TR, 8% B RBURME 7NN T2 U . FETHEE B R BN E W S
VIR Ge it A R S B = AR b, ARRFETT S B AR BN R VAl 2R H AT 36 > H AF v gt i),
grit b BN, AR RO IE B Tk ia L.

Xt b2y w4 HL -

I T AR VEA ORI PP A b Dy A Aol JF BLAESEME H AT = SF S A, IAE AR PR T, 341
F125 RS UA T AR AEA i et H 23 =] PR3 i

. WA RIE =FLE NEA A

LIRS = /A DV DS ESU R S R R D R
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F= AR HbR A —F R AT AR A B

S0 XFEE A FR H AR A F AT A RS AT I 5 S AR R EAE AL, It B NFZ 5 1R AN
SF 244

B MBS HARA RS THA R R/AMEA;

HoNy KRS . HARA R SR A A AR 2

Wby HEITHE (A REESR . ahA, BERCRIEAY B IRIE S AL

H\ XA E R 5L E AR T 4R R IR BN ¢ M SRR 46 E T

Magnetic MRO AS VI - R JE T2 = BRI M A . WTgkdi i85, ARUIPALXT LA B
fHi%H S Magnetic MRO AS HHIFIEUARINE S5 0 A ], 3l IS8 &, 18H 4 A AAR,

HREHI 4. SPIRIT AEROSYSTEMS FIZEIEA ], T SF AT DIEEE .

Xf H A | 44 J SRARRY ol KA IS (BUD
AAR AIR.N 1.3543
R HEILN 1.0624
SPIRIT AEROSYSTEMS SPR.N 0.9516
FRIEN\ 7] SAF.PA 0.6214
Xf He 2\~ I (AR 2E) 0.9974

B PN AR, S AL M SR B R B RE M S5 ATHF N B R B IS ATHN B 500
SALFFR B s A] b T T A U H
B1/pu=1+D/Ex (1—T)
e BI—H W SALAFH B
Bu— I S AT T B
D—F B ST T3 I
E—FrA # B i DL T 308 s
TSR %.
P AT HA I Bu SRS BT 0.9974 1P BURA A Bue AT PRAEFRATSR AT L 2
] (125 B A S R D A U PG BRI PP A ALl ) SR A S5 A4 L 20 FEAR B AV AR R AR FF AN AT AT 32 T
AV PGB R L 2 il A R BT B SR S B AR B 19.87%. U
BEVEAL A AL 2 R G0 KBS 530 B=Bux[1+D/Ex (1—T) ]
=0.9974 x{1+35.25%x (1—19.87%) ]
=1.2791

© TimEE R ERP IHE
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RS (MRP), MARBEBURERE M (ERP), 4T — 782 R B i a4y, %
B TSR T J0 RIS 3 6 ) IR o 36 EIE S5 T3 A ARER I BE S 11737, B T e 7 50 4
5, HT A SRR, T3 A 1 S UR R A T DA B I 4 BT D SR SRR 2. [E bR LT
F IR 3 411388 5 SR P R A 1 3 )RR A 14T TR e i (LS 4xh 2 %K Aswath Damodaran S4 (2 1
WD, AR

T 37 RS = RS B 52 1 7 PR K 30138 U i A+ [ SR A M2 A0

= PR 5 11 3 1K AT 38 JRUR T -+ B OB LA M (o i 5o L £5)

s BB ZE T 3% () XU 54, AswathDamodaran S 1928 4 2436 E I ZE i i /K 500
TR E G A 2 s, T RSB R S T A AP 3 KUK A 6.43%:

[E GBI RMEH: R E K 5 S IF I Moody’s Investors Service % % ¥b JE W (iR 55140 AL,
o E KB L AMEE 0.62%;

o i/ BT LAAER-T-34 I S T A T B IR IS 3R SR At 22 (P20 1.1 Skeih B, Dl

ZVY R KSR AN (MRP)=6.43%+0.62%>1.1=7.11%.

PR AR IR VP AT AR A b 3 il B3 R B Fn A s B e T MU A (MIRP)N 7.11%.

@ Al R T R E

AR UPFAR 2% HE B PPAG X RAE 2 7 (R 25  BEAR TR BN 1k LA S A R KA B A5 M 7 T S AT LG BT 2
) F) 22 S BT AT RE P AR R AN A AU, B0 AR PE XU T 8 R B Re=2.44%, 5 B R T

h] ESES PR NRHIE

1 b b 2 s i B Ak AR E 2 B AR E P B

2 P st E il Al 28 1 DU T

3 Al FRY I 55 DR Al B A R

4 Al 55 17 37 1 R b 55 T 37 R HE S R

5 il B s IR A X ) 7 A ZE N EH iz

6 Aiall P B R Az LA Al P A B R A AL A B o
7 BN R 256 M B &1 ALY NIAYI T e ot

8 X B R A N () S X B R — M

® LA GEA A I E «
Re=1.03%+1.2791>7.11%+2.44%
=12.57%
® WACC HIHfisE
WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) xWd)
=12.57%%73.94%+5.79%x (1-19.87%) >26.06%

=10.50%
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@  BERTHT I K

BRI L% =10.50%/(1-19.87%)

=13.10%

3) FiFARKIL i E DU A 5
BREIFERERELS RN (D X, /{7 AEE) Bt AR SREIE, W HE:

T H 2021 4EFF | 2022 4EFE | 2023 4 | 2024 4EFE | 2025 4ESE 7K 8 14
H L& E -10,552.33 288.38 1,738.04 3,050.45 2,784.97 2,981.34
#rilZe (Biar WACC) 13.10% 13.10% 13.10% 13.10% 13.10% -
Hr AR 0.50 1.50 2.50 3.50 450
Pl R% 0.94 0.83 0.74 0.65 0.57 4.38
I IE -9,922.24 239.75 1,277.52 1,982.42 1,600.20 | 13,072.82
AR B (A T E A RIS &= DUE 8,250.46
7.Direct Maintenance Holding B.V. %t 7= 4H
(1) ARREE WA BB 40 5 Tt
EHipsr: NRM AT
T H 14 2021 4 2022 4F 2023 4F 2024 4F 2025 4F KA1
B 6,147.73 9,340.67 9,929.01 | 10,389.27 | 10,556.50 | 10,556.50
W B ECA 6,384.76 7,229.67 7,667.63 8,043.65 8,213.60 8,264.11
4 K Bt - - - - - -
BT 78.47 119.23 126.74 132.61 134.74 134.74
EHRA 1,282.91 1,494.53 1,542.74 1,593.36 1,646.51 1,362.85
It %% 9 41.79 63.50 67.50 70.63 71.77 71.77
SR HTR)E -1,640.21 433.74 524.39 549.02 489.88 723.04
hns HrIHREES 440.86 458.20 445.33 465.58 492.32 259.16
I A S 86.51 30.72 120.94 416.99 33.69 191.07
B g RAE I 324.77 260.55 37.31 26.22 9.29 -
IS E -1,610.64 600.67 811.47 571.39 939.22 791.13

(2) KRESHNTHE
D AR B WIE 2 R

MR B 7= 2H ) S FE 2R B G 0 LA B E X AR A5 AT R RS kI, 455
FHUR LG EMR, S FATLRONIG AR BRIE . JTIR) 2 T 84T T 4 I3 1) i 2

2) PrLx

Prat, SRR BE [ml3f R, A IS ai VA 52 B (B ) B B2 A R RAR B PP A 3T LR,
S 24 REAS S IR B AR 53 77 B e R PR R, LA T U AT XU s 2278 DR I 55 XIS A B B X
Bz o T UL A2 Xt i il 7 A B2 0 (R R 2 5 B8 XU, o ATk U 2 4R 00 H i s AT Mk AT Mk P T 37
R BEBETT AR R LA ] 57 B SR 8 5 PR 3R R AT b A SR AN RE 25 T H PRI et e SR AN 2 1

B A
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A R R 7 A9 0 7 G R 45 IRUR P 288 o 0780 IR i E T T3 T SR AR A= BRI AA SR R K
DA% [ 5 A Ml ) ) 5 5 2 R SR FTUMIAC 247 SR R A8 SR, 228 JXUR: = R A i B 4 L AP AR 2k
FEREAR A 5 THI o T4 55 R A2 58 0 PSR s SR 1) UK, MU 58 0 XU, R0 R vh 1 55 S il o 98 4 A
% 4 JE T A LH IR A B 5 RS AR SR TN 25 PO R

TR I A U U (K BR B, RO T B RO, R T I e 5 I i i DL o 5 7 R
A R IERIRAR, BRI S ST DR — 300 R U, AR VAR YR i 40 D A o B AR I I
NI4T B2 R F IR B A AR, BRER F IR o BB AT 148, TSR 38 A2 7R A B A

HEAR:

BiAT WACC=WACC= (1-T)

WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) xwd)

Horr: Re oy ml M@ AL B A A

Rd A R 455 B AR A

We A st BE ATE B2 ALK A 1 43 L

Wd 57 5% BT ATE ARG T E 4 b

T A FlA BB R

AU R A P2 2 IERAD (CAPMD, SR E A A A A Re, HHEAUA:

Re=Rf+px (Rm—Rf) +Rc

Horb: RE YIRAT TG AR %

B Al 2R GE X 2 K

Rm Ay T 47 31 B i 3 I s~ 344

(Rm—Rf) g XU

Re Jy Al A e MR 4 R4

©  THARFIZ R 1HE

6 AT HR I 2 o % G T AR B A A, IXPAMEE r AN T T, — 5 TR TETCIE SRR AK . TE AU 1
SUTIPPRRNE S, Rl TSR BHRM ;53— 5 T2 s B K e, 2 oxd DRI B K R S5
J R BEIAME o EAIIEER RTC R 2. BT B R WA RATE . V0 e AR T b ™ AR o1 [ 7
A, PABRRE Z8 3 i ANEBRAT ) T 2 Vb JE EARAT ALY 90% LA LA, Rk AR A HT Y 1 H.
[ AR BRI K AR NRTE S s Aiore . 924, B 5 JB W CORAT B 5 22 0ok 2 P AU S T2 10 e
T AR 2 2% R

S BN R (%) (%) X (%)
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Brig oo -0.52% -0.48% -0.52%
L VENA 2.98% 2.98% 2.93%
W= 1.25% 1.27% 1.23%
LRANFIE 0.40% 0.40% 0.40%
R LIEN 1.03%

B AR T

Rf=(-0.52%+2.98%+1.25%+0.40%) /4

=1.03%

@ MLak RGN R EL P HHE

P XS R E (Beta:B) 48 FH AT B —FiIESR B —MCBEHIE S 40 G AR SR 117 32 R 3 1R Y — e
7R GUE RS BVEAL T, EH B REUIR T AN T2 RS o FETHEE B RN B W R
THYIE] GErt A AR R B = AN bR, AIRAETHEL B R BUN SR A VA% 204k H A 36 AN I AE & it ],
GeitlalRe A, AR BONTE U TR 4.

XfEG 2 m R

H T AR PP B0 PPl A o B R Aol 9F BL7EREE H BT = 8L R, RIAEAR RVl 341
W5 R UL FE A b e AR Ay e Xt 2 7] PRt 3 s v

s WA TR =FEE NER AT,

H WA RIS P T8

B XA EMBE AR AT AR T A B

V0 X A F A H AR F AT AR R TL . B S AR RIS, F H izl 55 1R R
ST 244 H:

W AR BARA RS AT R R/ 2

SN R . HARA 5] 5 AT B SR SR B A 245

St Hedr (e PPEEER L A, PRRIIRTE RS AH.

I\ XA F ISR Gk g R T R AR R R AR B0 BE I .

Direct Maintenance Holding BV EISAN = ZRIFE T ik 4E1&, RRHEXSLAR B {HIEES
Magnetic MRO AS AH [ BAHALINE 55 ) 28 ], I 754580 0, B 4 O EE A R AARL HERHITAS

SPIRIT AEROSYSTEMS FIZEIE AT, Tl S5FLFT DUEEAE -

XTEGA F] AR JBE AR T S AT DL (BUD
AAR AIR.N 1.3543
HRH T HEILN 1.0624
SPIRIT AEROSYSTEMS SPR.N 0.9516
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FRIEN T SAF.PA 0.6214

XA FF BB (A 1) 0.9974

B PN AR, S AL M ST B R BRI S5 AT B REL HIMSATHIN B 5T
SATFFF B FEHa vl il i A RS
Bl/pu=1+D/Ex (1—T)
X BI—F W SATFF B;
Pu—TC I ST ALAT 4 B
D—F B RPN T 70 ;
E—irfr AL st LN 3 3 0
TR %.,
W AT LA R Bu HHEL RS , BT 0.9974 1 AP BEFA NI Bue AUITAEFRA TR A AT EL 2
] (125 BE A G R D AU DA BRI PP A Al ) SR A S5 A4 L 2 o FEARBE AV AR R AR AF AN R AT 32 T
AV PSR R L Al A BT B ZR B B R L 24.71%. U
BV AR AL 2 2R G0 KU 7% B=Bux[1+D/Ex (1—T) ]
=0.9974 X{1+35.25%x (1—24.71%) ]
=1.2621
© TimEE A ERP [IHE
AR (MRP), WU (ERP), &XFF— 700 W/ B i st &, #
B TR T o KU WA 2 2R A0 el R . SEENIEZR T RIS R T, i A B i I s 4
i, By REis, W SR BB RS E f iT CA B R 7 B ) S B R A 2 . [ BR_E XS
{140 PRI i A7) 188 5 SR FH RS TT 3 () XURS: i A 2R A T R B e (DASEIEl 422 5% Aswath Damodaran AR
MDD, AUTE
1747 IR T A7 = PR AR S5 117 32 P 00T 180 XU A+ ] SRR M A
= BB T 47 AR JF- 22 UG8 -+ [ S 20 A M2 A< (0 SR o [ 57)
A B EE 1T R A, AswathDamodaran SR 1928 422456 [ I EE i 4 brifE i /R 500
RO ] el a4 3 BRI A 31 2 KU i 6.43%:
[ RIBLAMEA: ARYE E A5 TR Moody’s Investors Service X% ¥b Je W (15 55 1P A AL,
Feth N E B LIAMERTN 0.62%:
o /o Efit: LAAERFI ML T AR T 0005 IR S i 22 1 P 10 MH. 1.1 ket 5,
ZV R TR (MRP)=6.43%+0.62%>1.1=7.11%.

DR] LG A VPP A AR 5 ok ) B R i A 2 =0 H B e T 3 KU A (MRP)N 7.11%.
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@ AR R T 2 R
ASIRVPAL 25 8 BUTPALS AL 2 7 (R 53 261 SEA Al PE DL R A F] IR BRAS M S5 7 T S5 T B BT
A (RIZ2 5 PR Al RE P AL AR PE AR R, BE 2 R AR P XU TR B 2R 5 Re=2.44%, 125 f 8 &0 T

JPs ESEN FERUREAT NHFAIE

1 b b 2 s B B Al b AE 22 BLRR TE BT BL

2 i sz E R L Al 28 1 DU T

3 Al R 55 DAL AL B A R A

4 Al 55 17 37 (Y E S b 55 1 37 I E S R

5 il ST IR S5 X ) 7 A gE el iz

6 Al Py PR A B R P L Al 1y P R B R LA LB e 3
7 EEN 256 B AV BN R

8 X B R A N ) S X B PR i

® B EAS AN E «
Re=1.03%+1.2621%7.11%+2.44%
=12.44%

® WACC e

WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) xwd)
=12.44%x73.94%+5.79%> (1-24.71%) >26.06%
=10.34%

@ BRI R E

B HT 4TI 2=10.34%/(1-24.71%)

=13.73%

TRTE AR I & 2 AR A5 5

AR B RO (D X, S HEE) IO ARRIEREIE, LK.

i H 2021 4FFF | 2022 4EFE | 2023 4EFE | 2024 4EFE | 2025 4ERE | k&R
IS E -1,610.64 600.67 811.47 571.39 939.22 791.13
Proz (BLAT WACC) 13.73% 13.73% 13.73% 13.73% 13.73%
HrERR 0.50 1.50 2.50 3.50 450
Prl R % 0.94 0.82 0.72 0.64 0.56 4.08
I I -1,510.27 495.22 588.24 364.19 526.35 3,228.32
TR B (A A) T AR I &R EIUE 3,692.05

3v KT ARRMERMENIRE 2019 4RI A2 5 A71E 2 7 10 BB -

(1) Magnetic MRO AS %77 4H

Wi H ‘ 2021 4 ‘ 2022 4F ‘ 2023 4 ‘ 2024 4 ‘ 2025 4 ‘
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2019 FFEIRAE M 77,941.50 80,279.74 82,688.14 85,168.78 85,168.78
o AR YR 52,688.30 63,752.84 72,040.71 77,083.56 79,396.06
i 2019 fFEIRAE MR 66,443.90 68,277.97 69,962.29 72,048.02 72,124.61
P AR YR 46,954.30 55,986.33 62,754.56 66,597.84 68,500.71
2019 FFEIRAEM 4,613.51 4,945.13 5,516.24 5,709.15 5,587.11
SBLRTRE ——
A -107.42 1,115.08 2,166.77 3,020.40 3,308.67
N 2019 FFAEMA 14.75% 14.95% 15.39% 15.41% 15.41%
TR A 10.88% 12.18% 12.89% 13.60% 13.72%
P 2019 i@ﬁ@ﬂﬁc 5.92% 6.16% 6.67% 6.70% 6.70%
A -0.20% 1.75% 3.01% 3.92% 4.17%
— 2019 FFAEMA 12.94% 12.94% 12.94% 12.94% 12.94%
AR YR 13.10% 13.10% 13.10% 13.10% 13.10%

(2) Direct Maintenance Holding B.V. % F=4H

i H 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4F
2019 A X 11,509.59 13,236.03 14,294.91 15,009.65 15,009.65
o A 6,147.73 9,340.67 9,929.01 10,389.27 10,556.50
i 2019 A X 8,460.81 10,108.08 11,144.52 11,764.52 11,764.52
b AU 6,384.76 7,229.67 7,667.63 8,043.65 8,213.60
2019 IR AEMIK 1,206.20 1,023.63 893.38 879.29 879.29
SBLHTRE -
AU -1,640.21 433.74 524.39 549.02 489.88
S 2019 A Pl A Wk 26.49% 23.63% 22.04% 21.62% 21.62%
AU -3.86% 22.60% 22.78% 22.58% 22.19%
S 2019 EW@NU&% 10.48% 7.73% 6.25% 5.86% 5.86%
AR -26.68% 4.64% 5.28% 5.28% 4.64%
—_ 2019 Rk AE X 12.94% 12.94% 12.94% 12.94% 12.94%
AR 13.73% 13.73% 13.73% 13.73% 13.73%

(3) AUMBEFTRISHE. R TRbREBE
AU R T 2B e G 41 2020 4F —4F 1) K R ATI A4S 24 itz il
FIATSE, BFsofem. fleam . WIRER K, (1D ZIH K
PRI INER A, AR SE 1 sk RHLORA BRI, XL LR
BRI AT BT KA RS T 855 (20 BIGWIRS B,
W PR AR K ok B T A BT RE . 4R /R SREEARAET WL, X0
i deie i e A frgiaiid: (3) BT REZIH CHLRK, MM RS0
R N R KRG N, T R FR R IR E L8, N AT A F A AR IR
B3 CHLBRICE A6 42 B O LA DR B P 75 38 SOV B 5 i T ik K A 45 K T~
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B, WM SR 5 AR TR B R 3
(4) 2019 4F AT P 2R B M, MR B e 2 G WM e K A2, &5 G
M b E G 00, T RE YRR (R 9 A3 B ]

25 B SBOR AN . A BBLRTANE AR T 19 A ZE R K

4, KT FEAUGHEREREMASHIR RS G NVENERR, 2543
FMMRO A7 DMH 2] (A 7 48 1% Il & A K E RN A4k Je FE AL
T 150, P T30 B

FR A WA 25 224 il 4123 Euro control 7E 2020 45 11 F & 2% [R5 et 755 1
X R IR 2 e BB s, TR B I RF S5, RN T 3 it
PHERLTE 2021-2024 45D, EA 2024 4R METUNME K 5 #1828 2019
IR, KIS BRI T 3 i R e — 2 B K

— 5T, TEAFRNIAFSE KT =T, SRR ETn = ey
i o ARG T2 A\ S AR T T, B 2027 AR RE DR AR
KR HAL, WA LG 7E 2027 4EikF] 5,300 Ze/4it, RN E
FELIEKEN 3.7%. CHLEE RG] 1 R A 7] RALZ4EE S )
FEMK . H—J7H, MMRO An]CONEE 1. THER. RERAEHEME 2 A
WX % RO IR S5, Dhm R R SRR IR S S TR S K
MR, & RIEEE HIRSE.

DMH 2 =] () 32 MV 55 R Mg g4V 55, Mizkdtd 55 5 WLz 1T 4
EEBEMHK, —J7H, MAEREENI TR S AR, DMH &
A KRR 4E 4P V55 8 B DI R RIS, 51— 05, E 2019 “F4) DMH A H]
&, AR CEMEERT R RZ R, W Mk SXF Hlin5E =AM 4EBul
HIEAEBERAAEEE =508 PR /ARG R 2 W s R S5 M 3 vk £
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B KRS T RK,  FIRFdol fUR B DA g KRS 52 ). i
4K DMH F b 55 H A

2k BRTIR, M RAR R T BRI 1 % (0 DR 2R T e 1 X s T
GEAR R — B (B A I RF S, BEE B s 2 28, M hisniEsd
B, AL MMRO M DMH B4 72408 A K B R AR

5. 2020 4 £ X P SRS A 1) 8 Hh T4 DR 80 7 25 A T 5 1) FL A 3 B

WRYE (M THENEE 8 S—H = dE ) (k2 THENIEE 85—
WRAEDY A RHE, A FF 2020 AFAEEA T I AREAT WL R R A AP
B EM SN AMA RN, AR B SRR A B SO, RABGIEN A
TR B P 2 P L T A SRR 0 B DA AT D5 I A il P % W3 7 2L 1 e T
PrE CEAEIT S RASKIEANED) 5H TR S8, %4 i i ml AU T
HKmE M E, MEEFFORES L. BPAB AR ERENDUE, %
HE % 7 A AR R S8 P 3 R T SR SR PR 4 3 0 AT 3 B 1 M <
MRS FIRMEE R, 2 F R B R A R A, AR Tl R it b
BRGNS HEND MRE . R 7 B E B AT A8 5 =7 %=
DA BRI KT 2 25 1) 98 P LT VP A B I 0 m A el S AR AT VP A, & PR
FHVE AR ARG PRk S PPk 45 SR FH T 7o 2Dl A X

g b, AR WA TR OB A HE A RS (R TR
TE A I B U E SR R R S R HE % R R (R T
SiHEER R

EEXE IR FEI, AT Y R A

(1) T AR PR 5 P 2 R R U A DG s il TP A 8 phy 34 o 11
BT ALEAT A 2k, AT
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(2) PR E BRG] RO e v B, ORI 5 P 55 1) W 55 208l 5 5
et e B AR E TR @ R R L, PPl SR s 1Y)
S,

(3) M B BSE BRSPS LA B 5 rR AR BE = PRl AT FR 2 =] B A,
VPO R & X AR R A5 RIS TE A S Ve, AR 45 Reiahie 5 At
BRI — 20, AR T S TR s BB A B s A ik, X
MIPEAEBARNE BN BRSSP AT & 2L, 8 A A 2 2 AR HEAT DB I i A
PR

(4) BB E L 5 5 w1 T BIRA I R0 R 2R D (B S Al s s T AR
FKESHEENE PrBlRFEATEZ;

(5) EHrUE S E A U aXAH O B 7 2 1 el YA ] g 0 5 A AR B AE N
IR B2 2 TR (B EAT PR, A% SRR 2R DRl R v 45 TS et (R A 1

1% 8, BA TNV 2 78 B2 18 H A RS H0H H 1k MMRO 2
"l DMH 2~ 7] ARk B L S IUE ] B H AT e, H 2 s (e It
IS RAE . 2 FRYE B bk SUE O, 4G~ m ARREE Mk,
AE SR A RE P M BT AL AL, O R OR A7 R 2 78 I < o BUL A R AT 001 »
TE 2020 R E AR I U AR R ROAE SRR SR R B S 4 2019 4
PHfA e —EZ2R, Fa (IaTHENEE 8 5——8™E) 55124 “ il
THB P ARORIL G, bl PR B = 7R & BT AHlE I ik 55730
AL Ao A B2 BPIROUEAT Bttt 7 MRE .. 2 7R MMRO 2
"] DMH 22 R R pe 25 T4 pe 2SIl E AT A 1 5 S B . S EORIRTHE
e S P AR T 2 O D R £ 2GS e R G S, W R e 277 k€
M. T EIRE R, AR KB 2020 R0 I WO H 5
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HA TR DR 00 P 25 el A A 2% 7 R R 1 T

FWEEE 5 FRER, MMRO AFKSK AT Magnetic Parts
Trading Ltd ZEiEHM, FRUIBELTR. |EHA, Magnetic Parts
Trading Ltd i+ FEFRRIEER 914.42 FFETT, MMRO B & #ik 3,787.51
FiTt, GHBEEM ETATFE -3,217.86 Fit. 4RV Magnetic
Parts Trading Ltd R RANERET E THERERSHEM, H46
BftR. WEHFFRER. FHRRE. FERMIEES. BETR BN R, 7
DI FEFH R USRI RATRER RN EE RS, REFEENH
THRA BB .

Bl % :

Magnetic Parts Trading Ltd. /7 BRI ETHRIG B (SRR FKI0):

WERE THRBE
=25l nE Fr5l& LX) RE
8| &
EohHl CFM56-7B 876167 $3,126,956 $3,000,000 $126,956 =E
EohHl CFM56-7B 876304 $3,215,797 $3,150,000 $65,797 =E
EohHl CFM56-7B 877404 $3,673,171 $3,600,000 $73,171 =E
R, IAE V2533 V12767 $3,300,000 $3,150,000 $150,000 =E
R, IAE V2533 V12665 $3,150,000 $3,100,000 $50,000 =&
R, IAE V2533 V11437 $4,105,125 $3,400,000 $705,125 =E
EBhHl IAE V2533 V12769 $2,640,000 $2,250,000 $390,000 =#E
KBl IAE V2533 V12819 $2,740,000 $2,250,000 $490,000 =#E
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CFM56-5B

KzhHl SAC 575253 $4,204,596 $3,000,000 $1,204,596 =HE
CFM56-5B

KzhHl DAC 779993 $4,733,876 $3,200,000 $1,533,876 =HE
Rolls Royce

& 31611 $3,101,315 $1,600,000 $1,501,315 £

&AL RB211-535 "E

XL E Airbus A321 2480 $2,964,563 $2,194,819 $769,744 =HE

XL B Airbus A321 2303 $2,762,675 $2,516,418 $246,257 =HE

FoELR Boeing 737 NG LO1ALL00-67/68 $1,700,000 $1,500,000 $200,000

5 oein ,700, ,500, , 2=

= g & 162A1100-5 e

M EIFEE | Boeing 737-800 28621 $1,085,225 $500,000 $585,225 =

M EIFEE | Boeing 737-600 28307 $1,552,148 $500,000 $1,052,148 =

Bt $48,055,447 | $38,911,237 | $9,144,210

MPTL A A (B 5 A B = i, R EAE WL RIS 5 &
St MBSl TmZMIte E8E. —FRPIFR RN .
WAL R SR I AR N SRS T S AL R 100 56 2 T R 3 R o 7 st 1 T
2020 4 3 A TERRINFFAG AR, W & [T J5 2500 9 AH 4t e SR B 42
F i, SO X P A PEE AT SR R IR B, IS 3 KL BT 7= Ak 3))
BT 3 75 SR IZ T R A28 Ak, R R o0 205l KB 145 KA KL DRtk R A% 58
W, BT TS RN, R R M A S BT I R O R A
W, AT SIS B = A TR 4R N R, AL IEIS i 2 8D B 2 B8 7 4 B T
PR R B T AG —E IR G M. MPTL A &I Ishka A 73T T
MRS T 40 B Bk, B2 T T30 MPTL A W] 7E 2020 4R AKX 47
TR BT IH SRR B HE & 914.42 iR TT.

H A SRR 1255 R T 2020 4F T 2 AF IR L1 52 m f 2 98 7 B T 3
FIEER R T B INHE T, 4K MPTL A " THR A7 IR IR E #E & AP
AT 2 T .
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MPTL {47 52 £ L A321 KHLHLE . V2500/ CFM56-5B/7B A5 K BHl
NE, ERIERFTTACKRRE =T, A321 WHLHIHFERM™ERERK, 1 #
1E#] 2020 4 12 AJE, ABRIETE 1660 42 A321 KL, b 611 42 (36%) 4t
THF RAS: 20 EIEWIE ST, i) 185 58 4 w4 A A321 NEO
KA (MPTL A 5] A321 KM AE RS CEO #AD, Rl I AT A ¥ LG
1T A321 NEO KHLAIT 5, {H 2020 4E 149 223 A321 NEO KHLAE =T ¥
WHEIR 6 N H BIAKILENZAT; 3) #aii T A rlkErkis L A321 X4t
HAH B SE AR R, #E—DnElnig g 4 fEvZIH A2l YWHLEZALE
Rl — MR R T, R WHLZENT, Nz A321 1 4% stk
BRI ANIZAT, TR IRM, BRI TR LR R, R WaziL 8
G i A

V2500/ CFM56-5B/7B # 5 KENHL i h0: 2 ity LR AN A321
CEO 1 B737NG ¥ALfF KM, =Fi-5 RANENZ RS CHLIER K3
B, THFREZE TR, D WUF CEBCHURSINLH BB, B
Rt P 75 B e R S AL S DL KR b, Tt & R SIHLI R SR isb s 2)
LIS, WU~ ml e FE KR IR AT R L LLRE Gk 213
TEIRE MR INAT A, BRI T R RTTHTR: 3) B RANIEL
BRI D BRAR T A B o T RS A AR TR oK, DT PR e
AP FRR: 4) KERE CWHLR RSl o R STL#EATT Y, 15
IR, R 54
SR ER L.

BEXS PRI, JRA TS ) AR B

(1) 3KHX Magnetic Parts Trading Ltd. 2 747 5% B4 R 3E4T 20 BT 52 4% LU
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5E FLAERTE;

(2) 3REX Magnetic Parts Trading Ltd. A & 5478 AH R MR- A, 08T
A% LA E H i 4 1k s

(3) FRILA FAF I EA R T R, KA R B HE A R RS THEUR AT,
WA BB A TR TR 2 15 78 0

(4) X Magnetic Parts Trading Ltd. & ¥R FEAAE 005 24 BAA 5 185
EAEDL T OLHEAT R A 40 B AR S 15 A7 B R S 15 Ol o

FF Bk FRER, Magnetic Parts Trading Ltd. 2 & A1 77 52 240 v

B TR AIERN, AR K I Magnetic Parts Trading Ltd. 2<% 25 21 & Aif £
A7 52 B HE A TR AE BRI ARF & (b THAEIY A7 547 D el AE vHE %
FHIHE IO, AR KIAFERT IR A R 1T .

I #) BRI R 6. R AR, VR A T AF B RH 4.70 1278, BIHIHI T F& 2.38%,
b R ARE G H 45.63%, ZE72 5 o B 41.09%; 77558 Bk &R 80 0.58 1278,
HAAHITHE 0.20 1270, B THREGIN 12.43%, BUAVIHEK 3.20
MBS o

(1 BEETRR. RAFTEFZERER. BEMEERBOE. FRE
HERE, AREHEMERESR S EBRENRE R, FRIKS
TR B .

(2) BEEHERAMKIT] . ERABFE. THRR. FE=RTHE
iEass ., FHRBEMES KRBT ES, HRRHRATERES
FERME. B8 REEE, FREMEZTRESTSEES .

B
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NI/ e S | 5 NS ST 2= | RV o o e 6 N E 2 2 U

(1) FFITEREF

EEWE _
=] 4 ZE R
W A% BARFE SRR SS IR
KT BHOLR AL B H IR RS . N
2 4 AT E B R, B
WA | G R (R g, | o R R
5 {5 R W s R e ™
W % B
o i K& | B R B R 26 P2 LT, 727 B o E
RHLIECE Y | BLERB s, HLREs . KHLA | BRI A sk,
% AL 5% PR 5 b
. > L ; V| s PR A JE B, R R
e | CTRPURIBT B ALK | W% PR bR, JERDR

YRS

'%J

R 9 KL PEHL IR RIS /725 B0 H 76 | fias 20/ 5o i, EUMDRE 5 L

iz g g | R WEERE . K. BEEmS | &

% B %

" it CHUATAT S5 80 . IR R 2 | 228 5 2 Ao AL, SRR 5 L
—eRE R BT T A 2 R =
g | SOWUBICRAVIL. KALE AR5 | RADUE S AOK, KM R
TR ps UL R EINLIRAE | R R AR

ANF FENFHR BB ERER S, A7 850 N & &

ORBE . AR YEAE SO S5 P R o o, s k| B DR PRl B E FE B 3 e &
{011 N 1 a2 ) vl NG A [ B4R O sk 4 R Y &2 0 TS R AT R a5 8
Aefz. MLk4EB. FEMYEZ LU B S B 55

B S ORBE 1) B2 PR AR L B, HAT B G5 ST R

AR ORI B B PSR BRI L B e S A LU AR 5 K dh EH B
WA PRI, BT AR K2 R TR K, A dan bt 4 A
WK AR IME R SR AL, S8 e A TR .

e i SR STARCER I 2 e w2 W R 4EE AT
A RBAEORE S, 55— I & RO & A F KER R B BEE, R

48



FEELRIGRNIK, i B2 1 7ok, AR TS5, SR
SRR A A SRIRA, S A DR S o L .

() FHSFES

1) AR BORIRTE A e B IR R LA B, B AR A
B S P SR 55 MR RERO BRIV S5, T BB
fEp i BT SR EPPRLR IR ARy TR, AERS B LT o T
oo BUBET UL GMIPES: 27 BORIR M T A A BRI SR A 5
LRI B 7 T A 5% TR 47 5% DL 51 51 S 2
.

2) 1F SRR IR T 7 7 IR AR HE TR . 17 B
R T ARARIA A . BIE AT SRR, B (4
WIS 17 F—— () AT, BRI, B4 e
BeE A RS E MO (A B E I R A R A &
A BT 7 SRATIIBCTA

3) H BRI AR 15 SOR AU 5 I R
PR A 17 B A T PSS L 2 R BB i 4 PR
o T U8 RO BERL LB T 1 IR S AE 0, 7 T B A I
P LA B 5 00 30 408505 90 P RAE B 905 0 i s 3670
BINP: HERITI TR B, 6 I A G B R LA A 7
B i 0 5 T A TR RO i R B O AT
BRI WA IS P SRR, T e A
FIVHS 052« SElleRp o AL A TR, SRR SE ST B, 9F 553
RERZHIRACET LA, A 0 5 15 SR e 2 T s B 0 . R
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EA R AT B AT & RSN, WS A R, N I—RHR K HE
%o IR RIS . GRSE IR, K OISR e e 7] 9%
(3) i I mAFE 5™ dh A BN TR LA s T T

WAL, it
WiH IR A< {0 N Y BARKB
g g st 22579.01 37,006.94 38,125.20 21,460.76
7= i 21,140.25 50,176.49 51,991.52 19,325.21
72 R b 4,458.45 25,975.38 24.189.78 6,244.06
& 48,177.71 113,158.81 114,306.49 47,030.03

N E FEN ST N S ORI S 4R LIRSS AR B, e,

VLA AT ] S DR Bt B 2 DU AL = i ov T, — B i 8 LR BEACAT &=
PEAF T B AR SRR R AE P s TS 4EIE MR STARCER ML 3 5 412
eYife. HMAEE TR R S RMLEE R S, A B AR A A SRR
JERRL B o i B Y 55 S WHLHLIAR A bl LR 5 5 55
PEAF EZLZ 7 i, MRV 55 BAT FEAEI A, A8 8l KA T A

ZiEpng, Aw AL EE SRR A o E S SR AR AT
REE RN F B0 7 JFEARE AL dh b EERGR A mAE BT D5 iR b
R STHEN A e, S5 & A mb 55 Sebr. tHUrERs, 728G,

2. AEAFTTRAASE . FERRI RO iR R . B iR E
o AF TR HEE AT BRI IE AT I

(1) A7 587 b A F R MK T RS 7R

Az T
5 2020.12.31 2020.01.01
X z47] X ELf
JE AR 21, 460. 76 45.63% 22,579.01 46.87%
FE77 19, 325. 21 41.09% 21,140.25 43.88%
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77

6, 244. 06

13.28%

4,458.45

9.25%

it

47,030.03

100.00%

48,177.71

100.00%

e A7 2020 1 H 1 HHATHRAAEN], R “diE & 5 R 2 oe T
REFE T BHHILT “Er=i” BHERSA . 2w AR AE ) 22 5K 17 5 1141 2
5, VEW AT 2020 FEAFER

NEMFIR EE AR TEF= 0 PR R RN, AR
FENIRD 2.38%, FEAFET .

(2) PEWIIAT B LU
WG IIN, 2 wm] FElS oA b EETE DL T -

£
H TiH K T 4> 800 14N 1-2 5 2-34F SEMUE
2020 4
SRR
* 21, 460. 76 10, 964. 07 2,734.73 1,936. 55 5, 825. 40
j:—c— [m}
o 19, 325. 21 10, 166. 35 5, 308. 98 3, 460. 93 388. 95
3 > ]
R 6, 244. 06 4, 492. 16 919. 48 163. 02 669. 40
At
47,030.03 25,622.59 8,963.18 5,560.50 6,883.75
e 100.00% 54.48% 19.06% 11.82% 14.64%
JE AR 22,579.01 11,044.81 4,020.90 2,782.05 4,731.25
TE 77 i 11,866.83 9,701.59 1,758.03 261.46 145.75
HiEEFE
2019 4E | M EsE L 8,816.94 6,715.29 2,101.65
x ARG H T
RALAT 4,458.45 3,423.86 357.37 467.59 209.63
&4t 47,721.23 30,885.55 8,237.95 3,511.10 5,086.63
5 100.00% 64.72% 17.26% 7.36% 10.66%
e A 2020 £ 1 H 1 HHATHTRNUEN], JH “a@did& & R 258 L

KRBT BIHIMT “AEr2i” BHEZE . A R 6 H ) R 10 %
P&, FEW AT 2020 FEEHK .
NEAE TR E RS B FEI A B, Hp 2 SERLNEAFHE 81.98% KK 2
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73.54%. [FINElS 2 E DL EAAE BT B, (B R & LEBIARS B, E208
FOHLAENE @8 b 5 1 A0 24 T ) S DR 55 B TRT AL RLSE IR AT RL . RPL4EIZ 4%
MEAT T EREN S BT37 RIFIZEE A320 R4 AL, R4k H BT E P4
7oy F RN AT PSS WAL A, AEAROK 20 ENIE A KERZ
RIRHUAFAE, A& RE O) B AT (8 B e s R B DR Bl 55 1) 93
WAL B M T e R 7 A ARIERF IR LA 2 AR, %55
R gt I, I REAE 48 € I BOARCIRES IRt e A 5a i 1 Js A T A 18
e T EETEH &, 2w X S I TR B SR T S A N B el 1
o

N

H

¥

(3) BTN HER T IR Tk

) (AE SR A 5w AR B E AT &, $% AN B AF DL R
A T Al AR YU I Z B S DT RRT M o P2l s T AR AR T H B (4
RIS ERH T BN A DT, IR A 2w et LUz ST THE b
Rl 25 it TH AR 5 9% PRI SR 2 e R < AU o LT AR DIHE ;. fR B in T
IR RIE BT, AR IR 5 A P 2 e I R A DA AR 7= (07 B B T 5 0 25 2256
TS TR R AL B RS AT A 5 5 PRI A 5% i 1 < AT o H T A2
Bl B RH, F—BUE it —#a e RN L€ Hiban A
FAESFRNAR T, 20 i T AR B, JF 5 H XS B A BT L, 73
T 52 A7 BTRRAT HE 2 (0 T SR B BT 1) 0

(4) BT HE & T ER IS L

G HIRIAR, AR BRI HE AT RIS DLA st

2020 £

A R By K I A THR A

ER R 21, 460. 76 5,242.86 16,217.90 24.43%
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TEF= 5 19, 325. 21 - 19,325.21 -
F= R 6, 244. 06 602.46 5,641.60 9.65%
it 47,030.03 5,845.32 41,184.71 12.43%
HH 2019 4§
KRB B MK E T
by 22,579.01 4,258.74 18,320.27 18.86%
FEF= 20,683.77 20,683.77
F= R 4,458.45 188.66 4,269.79 4.23%
it 47,721.23 4,447 .40 43,273.83 9.32%

WA IAIR, 2 mAF BTk A v 4 < 00 o = JUIA D K I A 0 L A1 A ) 300 3
I 3.11%, F B i T FRR UK BUAF BT & EE G INARAL T B R BT AN S 1
PEHIN. AR IAEGLRBIRI 73, A DR A SR BAR TR DL T

1) R JEMBIE BT AR VEE 25 B 52 & B 78 70 PR AU

XF o ] B SR AT REEEAT B I R IR AE A U, T o m R ADRL S
ks MAVS R Z, HE @ e s /e g . LKA MIEN, Tt
1% SR 5 AT AR I E B 7 o 23 T R BB B SRR 3 EON RBLAEZ 2541
B PR BE# Bt 1) S DR B 55 B TRBTEAA L 45 JEb bt IRWLAEZ a2 252
EEXICE BT37 RANMZ % A320 41 Kb, #R4E H Al E P /ML A 2w e FE )
MU R 9 28 KL B 75 A, 7E R 5K 20 4E N IR & KE IR AL,
A AT R R B JE A A . B B ] B2 AR Bl 55 1 TR A4 R} 3 22 2 H
TG AT, RIERF RN 2 BIAHSC RN, 485 57 k= i
HORBAE FH e I EOACIRA, DRIt A sd o () SR AP R A . th T A
PERE, X RS I TR A B SRR S A . A 9 A 74 25

2) XHAE i AT DR HE A A TH R S 38 78 20 1k AR 1

XF o3 B R R S S BEAT BRI R IR AE A U, AR R A
W JE — BN TR P R 28 7 o T AN 4750 i A 1 T 2l B T ERAS
M I i N EAT ELss, 5 H IORE 1R T S DB T 4%
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3D XJ 7 A AT B IR AE A% ) e S 3 A 20 1 A 1O

XF o3 ] B R AT BRI AR IR AE A U, T R — A B
SR &R, RIEHEES RGN, S S R Z8,
LRAE FRI TSR BB HE

(5) JEA7 e BRI B2

N T INEER A w A DT N BRI E B, R IR A, R, RS
FIBERR, AFHET (RS,

R~ F] BB BRI, SXF NS B, ARWAL T TG
FEEHE N, B8 N G RLAR R R ) B2 BE 10 RG] B B A R 7 B B
KKK R ZEFG R BAT AL I BT, EAFBUE BUE R RGP I R AR E 1%
NERTERIGN . Wme. L. BS. iHEHh. HE. 8. KES
PSP, RIS W53 I I R TE BRI H A B, O N RRRE (Bl
R R B AZAUE I SURE R R, A7 BT b AU 2R 4 S o B RL AT
FHRE R L e i) A HR R P48, JF AT AR P Y, AN S e ATUR] SR IE
I EE 5 &

O N TN RAF BT AT 8 W AN E I AL R S RPRNIK R B IR I 45 R 2
X HRIER . #o, MARAERER, JFHEE AR S BRI
WA S5 11 3 MG DLIEAT AL B . o 55301 ) e X AR TR kAT fh A i i, /DR
PR —IRAF BT R, MRETIN T S & .

(6) s WIARAT H A AUE Bk KR I AR 15 40

NAEIHIE TRV TR AR BRI, DURBR AR S 2 4. iR
&R, Aal XA B S A A, S8 AR AR AT IK 55 A 2E (1) 17 1%
A ThL
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WEIAN, AR A SRR REE0 RE, ARlE R B B, B
PO M JE U BAE BT, A i R BRI T I 3 A R B D, e
HINAR B S R 00 o w2 IR A b e T U B 2 SR BEAT A7 B2k il ak
HAZ P AP EAR T A DK T oA (O D A ZE B THR AR, ANFEAEAF I
i 2 AL FR) 1 0«
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	一、营业收入及净利润下降的原因
	公司主要从事设备研制及保障、航空维修及服务两大板块业务，其中航空维修及服务业务包括境内航空维修及服务以及由子公司MMRO以及DMH进行的境外维修业务。
	报告期内，各项主营业务收入与毛利情况如下：
	单位：万元
	公司设备研制及保障业务主要面向特殊机构业务客户，2020年度经营情况良好，受“新冠”疫情影响较小，收入规模与2019年度持平。公司2020年度营业收入及净利润下降主要系受到航空维修与服务业务影响：1）受境外疫情影响，境外航空维修业务规模下滑明显，境外孙公司Magnetic MRO AS公司（以下简称“MMRO 公司”）及Direct Maintenance Holding B.V.（以 下简称“DMH公司”）出现亏损，公司对收购MMRO及DMH形成的商誉计提减值；2）境内航空运输业在一定程度上受到...
	1、公司境外航空维修业务受疫情影响较大，境外孙公司出现经营亏损，计提商誉减值
	2020年度受“新冠”疫情全球传播的影响，欧洲总航班量约500万班次，较2019年较少了610万，减少了55%。2020年1月、2月航班量与2019年同期基本相同，但3月份航班量出现急剧下降，因为各国开始实施边检封锁政策，该政策有效地控制了疫情传播，6月份欧洲各国越来越多地取消了封锁限制，当月航班计划完成率为73.8%，日均航班9296架次。夏航季过后整个欧洲地区的疫情感染数量急剧上升，导致各国重新采取封锁措施，航班量从9月1日的15964架次开始稳步下降（-54.8%），到年底，每周日均7199...
	公司境外航空维修业务主要包括航线维修和基地维修，航线维修站点主要分布于欧洲波罗的海地区，包括爱沙尼亚、立陶宛、瑞典、丹麦、波兰等国家，基地维修主要在爱沙尼亚等国家及地区开展相关业务。2020年度公司控股孙公司MMRO公司与DMH公司所在资产组的经营发展受到“新冠”疫情不同程度的影响，业绩大幅下滑。根据《企业会计准则第8号资产减值》及相关会计政策规定，公司聘请专业评估机构对以上孙公司所在资产组的商誉进行评估，报告期计提商誉减值准备26,644.92万元，上述减值计提影响上市公司利润-22,637.5...
	MMRO公司及下属子公司主营业务均为航空维修及服务，受疫情影响利润大幅下滑，2020年度经营利润（剔除商誉减值及MPTL投资损失) -6,540.87万元，影响公司利润 -5,550.33 万元。 MMRO公司的参股公司Magnetic Parts Trading Ltd.受疫情影响，存货出现呆滞减值迹象，报告期Magnetic Parts Trading Ltd.计提存货减值准备914.42万美元。报告期MMRO确认投资损失3,787.51 万元，该项投资影响上市公司利润 -3,217.86 万元。
	2、境内航空运输业在一定程度上受到疫情影响，且境内航空维修业务竞争加剧，公司境内航空维修业务规模略有下降
	2020年上半年受“新冠”疫情爆发与实施旅行限制、航班暂停等各项疫情防控措施的影响，航空运输业与维修服务业受到明显冲击。根据国家交通运输部数据，2020年1-6月民航运输总周转量较上年同期下降49.2%，旅客运输量下降54.2%，货邮运输量下降14.8%。由于国家实施严密防控措施，在“新冠”疫情对全球民航业造成巨大冲击的情况下，中国民航业在全球率先触底反弹，下半年跌幅收窄，2020年度民航运输总周转量较上年同期下降38.3%，旅客运输量下降36.7%，货邮运输量下降10.2%。航空运输业的波动直接...
	国外OEM厂商依托技术优势以合资经营、授权维修等方式，加速向我国民航维修服务市场 渗透，并在零配件供应、工装设备、技术资料、维修手册、知识产权等方面对我国第三方维修企业设限；飞机制造商亦通过 向航空公司提供打包维修服务不断渗透售后服务市场。
	公司境内航空维修及服务业务在2020年3月开始受到疫情逐步影响，主要影响体现在第二季度。随着我国境内疫情良好控制以及全面复工复产，通航数量有所回升，同时公司通过对业务结构调整，境内航空维修及服务业务下半年逐步恢复。全年来看，公司2020年境内航空维修业务收入19,631.76万元，较2019年下降6.83%。
	3、自2020年1月1日起，公司的具体收入确认政策如下：
	（1）公司销售商品的具体收入确认方法：公司在产品交付客户并取得客户验收资料时确认收入。
	（2）公司提供飞机维修的具体收入确认方法：公司在劳务提供完毕，向客户发出收费通知时确认收入。
	（3）公司提供加改装劳务的具体收入确认方法：公司在劳务提供完毕，并取得验收资料时确认收入。
	公司收入确认政策符合《企业会计准则第14号-收入》的有关规定，收入确认金额及收入确认时点准确。
	4、同行业可比公司情况
	参考同行业上市公司海特高新（002023）2020年度收入与毛利率对比如下：
	单位：万元
	航新科技与可对照公司海特高新在上述两项业务的覆盖范围相近，境外业务范围亦主要来源于航空维修与服务业务。通过比较，公司2020年度设备研制与保障业务经营稳定，由于境外航空维修与服务业务受疫情影响导致收入规模下降、毛利率水平下滑，同时由于境外航空维修与服务业务在主营业务收入中占比较高，造成公司综合毛利水平下降。
	二、生产经营环境及基本面变化情况

	1、设备研制与保障业务市场
	我国 2021 年国防支出预算总额为 1.36 万亿元，同比增长 6.80%，继续保持较高增速。根据中国国务院新闻办公室发表 的《新时代的中国国防》白皮书，2010 年至 2017 年，我国国防费构成中，装备费的占比逐步提升至 40%以上，预计未来装备建设仍是我国国防建设的重点。
	根据《World Air Forces 2021》统计，我国各类型主要特殊机构客户装备在数量、型号方 面与美国均存在较大差距，未来发展空间巨大。中国、美国、俄罗斯的主要飞机数量对比情况如下图所示：
	综上，公司设备研制及保障业务所在市场需求稳步增长，不存在生产经营环境或基本面变化的情况。
	2、境内航空维修与服务业务市场的变化情况
	随着国内疫情防控措施的常态化，疫情对国内航空业的影响逐渐减弱，行业数据呈现复苏趋势。根据中国航空运输协会数据显示，2021年4月，国内航空公司执飞航班量40.22万架次，同比上升139.62%，环比上升3.12%。投放运力7226.33万座，同比上升153.43%，环比上升4.00%。其中，国内投放运力7125.57万座，同比上升157.28%，环比上升4.17%，国际/地区投放运力100.76万座，同比上升23.14%，环比下降7.03%。国内投放运力同比、环比均上升，国际/地区投放运力同比上升...
	未来随着疫情控制趋向稳定，境内航空业将逐步恢复，航空维修与服务业务也将随之稳定。
	3、境外航空维修与服务业务市场的变化情况
	境外航空维修与服务业务的市场环境缓慢复苏中，但仍存在一定不确定性。国际航空运输协会（IATA，以下简称“国际航协”）2021年3月份全球航空货运定期数据显示，航空货运需求继续超过新冠肺炎疫情前水平，比2019年3月份增长4.4%。3月份货运需求量达到了自1990年定期报告以来的最高水平，需求环比2021年2月份增长0.4%，但增速低于上月。全球航空货运需求（按照货运吨公里或“CTKs”计算）同比2019年3月份增长4.4%，环比2021年2月份增长0.4%。增长率环比放缓，与2019年2月份同期相...
	三、相关不利因素是否具有持续性及公司拟采取的应对措施

	1、境内外航空市场逐步恢复，疫情影响逐渐减小
	各国防疫接种范围逐步扩大，接种速度加快，中国国内截止4月底已经累计接种2.44亿剂次，爱沙尼亚至5月中已有约30%的人口接种第一剂，约8%的人口完成两针接种，法国、德国、意大利等欧洲国家的接种活动正在加速，预计随着接种速度的加快，疫情影响将逐步减小，各国政府的疫情管制措施将逐步放松，有利于境内外航空市场的进一步恢复。
	2、拟采取应对措施
	（1）加强市场营销力度，增加境内航空维修业务
	根据公司战略规划，持续维护现有客户的良好合作关系，扎实推进市场开拓工作，探索新形势下市场营销的新理念、新模式和新举措，强化产品定位和市场细分，优化和完善市场布局，整合服务资源，推动公司市场营销变革，建设可持续发展的市场营销体系。针对不同航空公司的需求，策划和实施契合性更高的服务方式，推动市场营销精细化管理，以实现航空维修及服务市场的持续健康增长。在国家推进产业融合的战略环境下，加强产品策划和竞标能力建设，夯实技术优势产品的市场地位。根据产品策划调研的潜在需求客户情况，针对新产品研制成果，制订每个客...
	（2）增大研发投入，设备研制及保障业务持续增长
	公司全力推进新产品的研发进程，形成多元化的产品线布局，集中优势资源对核心技术进行攻关，依托各大航空装备研究厂所及院校的合作平台，保持现有优势的基础，在飞机安全性体系和综合保障领域，部分技术的开发和应用力争达到业内领先水平。
	（3）加强境外标的公司管理，随着疫情好转，保障境内外协同作用提升
	针对境外航空维修业务受疫情影响情况，公司针对不同业务板块采取相应的措施：
	公司根据疫情的影响程度，多措并举，降低及缓冲疫情对业务的影响，具体包括减少外委费用，严格控制直接材料消耗，降低生产和管理间接费用，收缩新投资计划等措施以应对疫情的冲击。
	四、公司2020年经营活动产生的现金流量净额情况如下：

	单位：万元
	报告期母公司营业收入同比下降6,547.74万元，主要是母公司同比减少发动机销售业务，影响营业收入减少6,022万元；合并范围内其他公司营业收入减少20,551.24万元，同比下降19%，主要受全球疫情对航空业及相应航空维修服务行业等负面影响。
	报告期母公司销售商品、提供劳务收到的现金同比下降10,592.52万元，主要原因系2018年受特殊机构客户改革影响回款，2019年收回前期积压款项所致；合并范围内其他公司回款减少24,584.63万元，同比减少21%，主要是受全球疫情对航空业及相应航空维修服务行业的负面影响，营收及回款金额相应减少。
	报告期购买商品、接受劳务支付的现金，母公司变动不大；合并范围内其他公司减少15,865.22万元，主要原因是受全球疫情对航空业及相应航空维修服务行业的负面影响，营收下降导致对经营业务的资金投入需求相应减少，销售商品提供劳务收到的现金较2019年下降约21%，购买商品、接受劳务支付的现金较2019年下降约21%，两者基本匹配。
	报告期支付其他与经营活动有关的现金，合并层面共减少1,996.97万元，其中支付的付现费用较2019年下降14%，付现费用部分为1,876.91万元；下降幅度略小于购买商品、接受劳务支付的现金下降幅度，原因主要是费用支出对营收变动的敏感度弱于购买商品、接受劳务支付的现金，但变动趋势相符。
	综合上述各项因素，经营活动产生的现金流量净大幅下降的原因主要是受特殊机构客户付款安排及全球疫情对航空业及相应航空维修服务行业等的影响，变动具有合理性。
	1、针对营业收入事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）了解和评价管理层与收入确认相关的内部控制设计和执行的有效性；
	（2）检查销售合同并与航新股份管理层进行访谈，检查销售合同的主要条款，评价各销售模式收入确认政策的适当性；
	（3）抽样检查与收入确认相关的支持性凭证，检查货物签收记录、对账及结算记录等；
	（4）针对资产负债表日前后记录的收入交易，选取样本核对收入确认的支持性凭证，评估收入确认是否记录在恰当的会计期间。
	经核查，航新科技主营业务包括航空维修及服务业务，由于在2020年度受全球新冠疫情的影响，公司营业收入出现一定程度的下降。航新科技2020年营业收入下降主要是由于疫情的影响，整体生产经营环境及基本面未发生重大不利变化。
	2、针对现金流量事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）了解并测试与现金流量表编制相关的关键内部控制，评价其设计的合理性和运行的有效性；
	（2）向管理层了解本期经营模式和销售政策的变化情况，评估对公司营业收入、存货、应收账款、应付账款等财务数据的影响情况；
	（3）重新计算附注中将净利润调节为经营活动的现金流量的数据，并检查是否与正表中的经营活动产生的现金流量净额相等；
	（4）复核现金流量表与利润表、资产负债表相关项目的勾稽情况。
	基于上述审计程序，我们未发现航新科技2020年经营活动产生的现金流量存在不合理的情况。
	1、公司营业收入及成本情况：
	单位：万元
	公司2020年及2019年综合毛利率分别为23.48%和24.27%；境内业务毛利率分别为45.46%和36.79%；境外业务毛利率分别为5.54%和15.32%；
	公司境内业务和境外业务毛利率差异明显，主要是由于境内外业务性质差别决定的，母公司及境内各子公司的航空维修业务主要系机载设备维修，MMRO公司的航空维修业务主要系航线维修、基地维修等业务。相较于机载设备维修，航线维修和基地维修主要系定期、日常的检修，工作难度相对较低，因而MMRO公司的航空维修业务毛利率低于航新科技原有的机载设备维修业务毛利率。
	公司2020年及2019年，境外业务收入6.74亿元和8.72亿元，同比下降22.70%，其中MMRO公司的境外业务收入6.58亿元和8.51亿元，其他公司境外业务收入0.15亿元和0.2亿元，影响较小。
	MMRO公司收入毛利情况表：
	单位：万元
	MMRO公司2020年、2019年航空维修业务毛利率分别为20.59%、16.75%，航空维修业务毛利率保持稳定；航空资产管理业务毛利率分别为-6.50%、10.02%，毛利率大幅下降的主要原因为境外疫情影响及新开展PBH（ Power-by-the-Hour，即按时计费服务）业务亏损影响。具体分析如下：
	A、航空资产管理业务的毛利率分析
	报告期内，MMRO公司航空资产管理业务的毛利率波动较大，其航空资产管理业务主要为航材贸易，受航材贸易交易结构影响，航材贸易的毛利率波动相对较大。一般而言，飞机机体、发动机等航材由于价值较高，市场关注度高，价格相对透明，因而这类产品的航材贸易的毛利率相对较低。2020年境外航材贸易业务受疫情影响，航材资产价格下降导致航材贸易毛利率大幅下降。
	MMRO公司航空资产管理业务毛利率降幅较大，主要因为MMRO公司2019年新开展PBH业务（Power-by-the-Hour，即按时计费服务）。PBH业务是运营人按飞行小时收取固定的费用，该模式可提供零部件乃至整台发动机的维修和更换服务，一般而言，开展PBH业务的都会建立航材备件库，用备件先行替换需维修部件后离机维修，以提升客户航空器的运营效率。由于处于业务开拓期且受制于公司的资金实力，MMRO公司暂未建立自有的航材备件库，其主要通过航材租赁的方式开展PBH业务，由此导致PBH业务的运营成本较高...
	单位：万元
	B、航空维修业务的毛利率分析
	MMRO公司的航空维修业务毛利率基本保持稳定，MMRO公司航空维修业务毛利率略有上涨，主要原因是当期MMRO公司基地维修业务中毛利率较高的奥地利航空及北欧航空收入占比增加，提升了航空维修业务毛利率。
	经核查，我们认为公司境外业务毛利率明显低于境内主要地区主要原因一是境外航线维修、基地维修毛利率低于境内机载设备维修，二是境外航空资产管理业务毛利率较低，2020年受疫情影响航材资产价格下降、客户停飞导致PBH业务收入大幅下降进而导致毛利率进一步下降，因此境外业务毛利率明显低于境内及2020年毛利率下降具有合理性。
	2、华兴针对公司海外业务收入实施的审计程序、获取的审计证据以及审计结论的说明如下：
	公司海外收入类型为主要是航空维修及服务，具体包括基地修维业务、航线维修业务和航空资产管理业务。会计师对海外收入的具体核查手段包括包括：
	（1）检查与销售循环相关的内部控制制度制定是否完整，并抽取样本进行销售循环的穿行测试，检查实际执行相关制度时是否有效；
	（2）执行分析性程序，检查了收入成本波动趋势和毛利率变动趋势，对比了上一年度、本年度各个月份以及外部经济环境的可比数据，分析收入和成本的合理性；
	（3）按照会计准则及公司会计政策的要求，对收入真实性进行抽样测试，样本抽取遵循重要性原则，抽查了有关的合同、发票、客户签发的接收单据、银行收款流水进行检查核对；
	（4）执行收入截止性测试，按照重要性原则抽取测试样本，对抽取的样本与收入截止有关的合同、发票、接收单据进行核对；
	（5）结合应收账款的函证程序，向重要客户函证交易金额，未回函的，执行替代程序，除对该交易进行收入真实性测试外，进一步对该客户交易形成的应收账款相关单据凭证进行检查，并核查期后回款情况等。
	基于上述审计程序，我们未发现航新科技2020年度海外业务收入在重大方面不符合《企业会计准则》相关规定的情况。
	1、公司按产品或服务类别的毛利及毛利率情况如下：
	单位：万元
	2017年至2020年期间，公司综合毛利率分别为42.75%、32.60%、24.27%和23.48%。最近三年，公司综合毛利率同比下降主要是因为收购MMRO公司后业务结构变化较大以及航空维修行业竞争加剧所致。
	（1）设备研制及保障毛利率变动情况
	报告期内，公司设备研制及保障业务构成情况如下：
	单位：万元
	报告期内，设备研制及保障业务的毛利率分别为43.31%、45.88%、40.36%和46.89%，存在一定波动，主要原因是特殊机构客户及其总承制单位根据自身需要采购的机载设备及检测设备，根据相关规定，项目价款实行审价制，由特殊机构客户对设备研制及保障业务的价格进行最终审核确定。由于特殊机构客户及其总承制单位对设备性能的要求存在一定定制化差异，导致公司各年设备研制及保障业务毛利率发生波动。2019年，设备研制及保障业务毛利率略有下滑，主要系毛利率较低的检测设备收入占比提升，摊薄了设备研制及保障业务板...
	（2）航空维修及服务毛利率变动情况
	报告期内，公司航空维修及服务业务构成情况如下：
	单位：万元
	注：MMRO公司自2018年5月纳入合并报表，上表中MMRO公司2018年数据为2018年5-12月经营数据。
	2017年至2020年，公司航空维修及服务业务的毛利率分别为41.24%、28.07%、19.26%和14.32%，其中最近两年毛利率下降较为明显，主要是因为MMRO公司纳入合并报表，业务结构发生一定变化所致；报告期毛利率下降系MMRO公司航空资产管理业务亏损所致。
	报告期内，航新科技母公司及境内各子公司的航空维修业务主要系机载设备维修，MMRO公司的航空维修业务主要系航线维修、基地维修等业务。相较于机载设备维修，航线维修和基地维修主要系定期、日常的检修，工作难度相对较低，因而MMRO公司的航空维修业务毛利率低于航新科技原有的机载设备维修业务毛利率。
	① MMRO公司情况分析
	2018年至2020年，MMRO公司航空维修及服务业务的毛利率变动情况如下：
	金额：万元
	注：MMRO公司自2018年5月纳入合并报表，上表中MMRO公司2018年数据为2018年5-12月经营数据。
	A、航空维修业务的毛利率分析
	MMRO公司的航空维修业务毛利率基本保持稳定，2020年MMRO公司航空维修业务毛利率略有上涨，主要原因是当期MMRO公司基地维修业务中毛利率较高的奥地利航空及北欧航空收入占比增加，提升了航空维修业务毛利率。
	B、航空资产管理业务的毛利率分析
	报告期内，MMRO公司航空资产管理业务的毛利率波动较大，其航空资产管理业务主要为航材贸易，受航材贸易交易结构影响，航材贸易的毛利率波动相对较大。一般而言，飞机机体、发动机等航材由于价值较高，市场关注度高，价格相对透明，因而这类产品的航材贸易的毛利率相对较低。2020年境外航材贸易业务受疫情影响，航材资产价格下降导致航材贸易毛利率大幅下降。
	最近两年，MMRO公司航空资产管理业务毛利率降幅较大，主要因为MMRO公司2019年新开始开展的PBH业务（Power-by-the-Hour，即按时计费服务）不及预期。PBH业务是运营人按飞行小时收取固定的费用，该模式可提供零部件乃至整台发动机的维修和更换服务，一般而言，开展PBH业务的都会建立航材备件库，用备件先行替换需维修部件后离机维修，以提升客户航空器的运营效率。由于处于业务开拓期且受制于公司的资金实力，MMRO公司暂未建立自有的航材备件库，其主要通过航材租赁的方式开展PBH业务，由此导致...
	单位：万元
	②航新科技及境内各子公司情况分析
	2017年度至2020年度，航新科技及境内各子公司航空维修及服务的毛利率变动情况如下：
	金额：万元
	A、航空维修业务的毛利率分析
	2017年度2020年度，航新科技及境内各子公司境内维修服务的毛利率分别为45.81%、48.40%、46.62%和45.07%，基本保持稳定。自2015年开始，航空维修的外部市场环境竞争加剧，且部分主要客户调整了送修政策和送修模式，高价件送修量减少，从而导致航新科技境内维修服务的毛利率有所下降。报告期内，公司加强了对中小航空公司及特殊机构客户航空维修业务的开发力度，所承修的高附加值件数量略有提升，因而2018年航新科技境内维修服务毛利率略有提升。
	B、航空资产管理业务的毛利率分析
	2017年度2020年度，航新科技及境内各子公司航空资产管理的毛利率分别为18.37%、15.95%、7.29%和12.51%，航空资产管理业务非公司的核心业务，整体占比较小。航新科技及境内各子公司的航空资产管理业务以发动机和备件贸易业务模式为主，发动机和大型部件受型号、折旧、市场供需情况等差异在不同订单中价格差异较大，由此导致毛利率出现波动。
	2、综合毛利率下滑的量化分析
	2017年度2020年度，公司综合毛利率分别为42.75%、32.60%、24.27%和23.48%，其中2020年毛利率与2019年相比基本平稳，2018年及2019年公司综合毛利率同比下降主要因素系收购MMRO公司后业务结构变化较大以及航空维修行业竞争加剧所致。
	（1）2018年毛利率下降原因分析
	2018年，公司各类业务对毛利贡献的影响分析如下：
	注：1、MMRO公司自2018年5月纳入合并报表，上表列式的MMRO公司2018年的数据为2018年5-12月；2、对于当年新增业务，假设该业务前一年度毛利率与当年相同，收入比例为0；3、对于当年减少业务，假设该业务当年毛利率与前一年度持平，收入比例为0。
	由上表，MMRO公司自2018年5月纳入合并报表后，公司毛利率相对较高的设备研制及保障业务、境内各公司经营的航空维修及服务等两项业务的收入占比下降，由此导致综合毛利率从42.75%下降至32.60%，降幅为10.15%。
	综上，2018年MMRO公司纳入合并报表后，公司毛利率较高业务的收入占比下降，最终使得综合毛利率下降。
	（2）2019年毛利率下降原因分析
	2019年，公司各类业务对毛利贡献的影响分析如下：
	注：1、MMRO公司自2018年5月纳入合并报表，上表列式的MMRO公司2018年的数据为2018年5-12月；2、对于当年新增业务，假设该业务前一年度毛利率与当年相同，收入比例为0；3、对于当年减少业务，假设该业务当年毛利率与前一年度持平，收入比例为0。
	由上表，一方面，MMRO公司2019年业务拓展良好，其收入占比进一步提升，使得公司毛利率相对较高境内各公司经营的航空维修及服务收入占比继续下降；另一方面，设备研制业务中毛利相对较低的检测设备业务收入占比提高，摊薄了综合毛利率。由此导致综合毛利率从32.60%下降至24.27%，降幅为8.33%。
	（3）2020年毛利率变动原因分析
	由上表，一方面，MMRO公司2020年业务收入受疫情影响有所下滑，其收入占比略有下降，使得公司毛利率相对较高境内各公司经营的航空维修及服务收入占比有所回升；同时，MMRO公司受航空资产管理业务亏损影响毛利率大幅下滑；另一方面设备研制业务中毛利相对较高的机载设备业务收入占比提高，拉升了综合毛利率。由此导致综合毛利率基本持平，从24.27%下降至23.48%，降幅为0.79%。
	3、同行业公司毛利率情况
	综上所述，公司毛利率2018年及2019年下降幅度较大，导致毛利率下滑的主要因素为收购MMRO公司后业务结构变化较大以及航空维修行业竞争加剧所致。其中“航空维修及服务”毛利率下滑的主要原因是“航空资产管理”业务毛利率大幅降低，该业务板块的境外业务2020年受疫情影响较为严重，导致毛利率出现负值；设备研制及保障业务、境内航空维修及服务业务的毛利率基本稳定，小幅波动符合行业特点。
	2020年境外航空维修业务毛利率保持稳定的趋势， 境外航空资产管理业务毛利率下滑主要是新冠疫情影响，随着疫情得到控制，这一影响将会消除，加上公司采取的应对措施逐步落地，航空资产管理业务的毛利率将会逐步回升，不会对公司产生重大不利影响。
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：查阅公司财务报告和与航空维修及服务相关的收入成本明细表，对影响毛利率、营业利润的相关会计科目进行了分析性复核，访谈了相关负责人，了解其经营情况。
	经核查，我们认为公司“航空维修及服务”业务毛利率下滑主要原因是在受疫情影响下航材资产价格下降以及客户飞机停飞导致PBH业务收入大幅下降，继而导致“航空资产管理”业务毛利率大幅降低。目前公司各项经营情况正常，随着疫情得到控制，公司应对措施逐步落地，毛利率波动情况不会对公司构成重大不利影响。
	问询函问题4. 年报披露，报告期内公司控股子公司Magnetic MRO AS公司（以下简称“MMRO 公司”）及Direct Maintenance Holding B.V.（以下简称“DMH公司”）所在资产组的经营发展受到“新冠”疫情不同程度的影响，业绩大幅下滑。报告期末，你公司收购上述公司形成的商誉原值为3.14亿元，本期对以上子公司所在资产组的商誉计提2.66亿元减值准备。
	（1）请结合MMRO 公司近三年、DMH公司近两年所处市场环境、行业状况、生产经营情况及业绩变化、疫情具体影响等，补充说明相关资产组出现商誉减值迹象的具体时点、本次商誉减值的测试情况，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，对比说明本次商誉减值测试与2019年末减值测试是否存在差异，如是，请说明差异的原因及合理性，商誉减值计提是否及时合理，是否存在前期计提不足情形，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。
	（2）请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MMRO 公司、DMH公司的生产经营情况发生长期重大不利变化及其具体情况。
	（3）结合上述问题说明是否存在通过2020年度对两家收购标的集中计提大额商誉减值准备调节利润的情形。
	1、MMRO与DMH 近三年营业收入数据如下：
	单位：万元
	单位：万元
	MMRO及DMH公司2020年营业收入相比往年出现较大幅度下降，主要是因为新冠疫情于2020年3月份在欧洲开始发生，欧洲各国于其后数月内相继对边检采取管控措施，导致欧洲区域民用航班运行数量大幅锐减，从而对航空维修及服务市场造成冲击。考虑疫情将会影响MMRO和DMH所在航空行业的经营市场情况，因此公司在2020年3月公司聘请了北京中林资产评估有限公司基于当时疫情情况对商誉所在资产组进行商誉减值评估测试，并根据在2020年4月23日出具的评估报告在2019年报计提商誉减值准备金额852.31万元。由于...
	根据欧洲航空安全管制组织Euro control 在2020年11月发表的新冠疫情对欧洲航空运输展望报告，由于新冠疫情的持续影响，欧洲航空市场运输航班数量在2021-2024年将逐步恢复，直至2024年中性预测值恢复到接近2019年水平，如下图：
	/
	2、本次商誉减值的测试情况，包括主要假设、测试方法、参数选取及依据、具体测试过程等，本次商誉减值测试与2019年末减值测试的差异说明：
	公司根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》和《会计监管风险提示第 8 号——商誉减值》的相关规定和要求，对公司商誉减值准备事项执行了相关工作。公司聘请具有胜任能力的第三方资产评估机构对含商誉的资产组于评估基准日的可收回金额进行评估，并合理使用评估机构的独立评估结果用于商誉减值测试。
	1．商誉及相关资产组预计未来现金流量现值计算公式如下：
	2．收益指标
	3．折现率
	4．收益期及预测期的确定
	5.评估假设
	6.Magnetic MRO AS资产组
	7.Direct Maintenance Holding B.V.资产组
	3、关于本次商誉减值测试与2019年末减值测试是否存在差异的说明：
	（1）Magnetic MRO AS资产组
	（2）Direct Maintenance Holding B.V.资产组
	（3）本次测算所选取参数、假设、指标合理性分析
	本次测算是基于全球新冠疫情经过2020年一年的发展仍未得到有效控制的前提，由于受疫情影响、航空公司破产、飞机大量停飞影响，（1）老旧飞机在这期间加速退役，从而放缓了航空业飞机保有量的增速，这些飞机退役也同时使航空维修市场永久失去了一部分业务；（2）疫情如果得到缓解，新增运力将有很大部分来自于新生产的更节能、维护需求更低的新飞机，这对航空维修市场将产生持续冲击；（3）由于大量老旧飞机退役，航材贸易市场上的航材供应量将大幅增加，而同时需求恢复缓慢，加上航空公司有拆解退役飞机获取零件满足自己机队保障所需...
	（4）2019年进行商誉减值测试时，欧洲的新冠疫情刚刚开始发生，结合当时中国控制疫情的经验，预计疫情能在较短时间内得到控制。
	综上导致本次测试收入、成本、息税前利润相对于19年测试差异较大。
	4、关于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MMRO 公司、DMH公司的生产经营情况发生长期重大不利变化及其具体情况的说明：
	根据欧洲航空安全管制组织Euro control 在2020年11月发表的新冠疫情对欧洲航空运输展望报告，由于新冠疫情的持续影响，欧洲航空市场运输航班数量在2021-2024年将逐步恢复，直至2024年中性预测值恢复到接近2019年水平，长期而言欧洲航空市场仍将保持一定的增长。
	一方面，在全球机队持续增长的背景下，全球航空维修市场空间较为广阔。根据空客公司及波音公司的市场预测，到 2027 年欧洲将保持世界第二大航空市场地位，欧洲窄体飞机将会在 2027 年达到 5,300 架左右，对应复合年均增长率为 3.7%。飞机数量的持续增长可带来航空公司飞机维修支出的稳定增长。另一方面，MMRO公司已为波罗的海、西欧、东欧和非洲等多个地区的客户成功提供服务，以高质量、高效率的服务赢得了客户的信赖和长期支持，客户资源丰富且坚实。
	DMH公司的主要业务是航线维护业务，航线维护业务与飞机航班运行数量直接相关，一方面，随着疫情对航空市场的影响逐步缓解和消除，DMH公司的航线维护业务将逐步恢复并增长，另一方面，自2019年收购DMH公司后，公司已在德国新设杜塞尔多夫、汉堡、柏林SXF机场等三个维修站点，并正在筹备在德国法兰克福、丹麦哥本哈根、俄罗斯莫斯科等地新设站点，逐步扩大服务市场；未来，上述新设站点将逐步在当地扩大服务影响力、进一步扩大DMH的业务规模。
	5、2020年度对两家收购标的集中计提大额商誉减值准备的具体说明：
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）了解管理层与商誉减值测试相关的内部控制，评价这些内部控制的设计和运行有效性，并进行测试；
	（2）评价管理层编制的收益法测算表，将测算表所包含的财务数据与实际经营数据和未来经营计划、经管理层批准的预算对比，评估测算表数据的合理性；
	（3）利用管理层聘请的独立评估机构北京中林资产评估有限公司的工作，评价估值专家的工作结果或结论的相关性和合理性，工作结果或结论与其他审计证据的一致性，估值专家的工作涉及使用重要的假设和方法，这些假设和方法在具体情况下的相关性和合理性，分析利用专家工作进行减值测试的合理性；
	（4）邀请估值专家与审计团队共同对商誉减值测试评估方法、计算过程、关键参数合理性、折现率等进行复核；
	（5）重新计算商誉减值测试相关资产组的可收回金额并与包括商誉在内的可辨认资产组的账面价值进行比较，核实商誉减值准备计提金额的准确性。
	经核查，我们认为根据公司管理层选用的相关参数计算出来的MMRO 公司、DMH公司未来自由现金流量现值可以反映其目前价值，其商誉减值测试的结果是适当的。公司依据资产组实际业绩情况，结合公司未来经营规划，和在实际经营过程中出现的新变化，对未来年度经营现金流量现值进行预测，导致2020年商誉减值测试过程中采用的相关假设及个别关键参数与2019年数据存在一定差异，符合《企业会计准则第 8 号——资产减值》第十一条“预计资产未来现金流量时，企业管理层应当在合理和有依据的基础上对资产剩余使用寿命内整个经济状况...
	问询函问题5. 年报显示，MMRO公司的参股公司Magnetic Parts Trading Ltd.受疫情影响，存货出现减值迹象。报告期内，Magnetic Parts Trading Ltd.计提存货减值准备914.42万美元，MMRO确认投资损失3,787.51 万元，该项投资影响上市公司利润 -3,217.86 万元。请补充说明Magnetic Parts Trading Ltd.存货的具体内容及各项目计提减值准备的金额，并结合市场供求、业务开展情况、存货状态、产品价格波动、减值迹象出现时...
	Magnetic Parts Trading Ltd.存货减值计提清单（金额单位：美元）：
	MPTL公司的主营业务为航空资产管理，主要经营飞机及发动机的贸易及租赁。航空资产管理市场受航班运营数量、二手资产的需求和供应数量、飞机和发动机检测技术人员和维修厂家供应情况等多种因素影响。新冠疫情于2020年3月份在欧洲开始发生，欧洲各国于其后数月内相继对边检采取管控措施，导致欧洲区域民用航班运行数量大幅锐减，从而导致飞机资产和发动机市场需求逐渐发生变化，同时部分经过长时间停飞的飞机加快进入退役通道，增加了二手航空资产的供应，进而影响航空资产管理市场的供求关系变化，从而引起航空资产价格开始下降，从...
	由于存货减值迹像是基于2020年下半年欧洲疫情影响航空资产管理市场的供求关系导致航材价格下跌，当年末MPTL公司计提存货减值准备不存在前期计提不足的情形。
	MPTL的存货主要以A321飞机机身、V2500/ CFM56-5B/7B型号发动机为主，在全球航空业低迷的大背景下，A321飞机市场需求严重疲软， 1）截止到2020年12月底，全球共计1660架A321飞机，其中611架（36%）处于停飞状态；2）在现金流压力下，市场倾向于选择更省油的新构型A321 NEO飞机（MPTL公司A321飞机为老型号CEO构型），因此并未取消向飞机制造商订购A321 NEO飞机的订单，但2020年149架新A321 NEO飞机生产订单被推迟6个月到未来几年内交付；3...
	V2500/ CFM56-5B/7B型号发动机市场情况：受市场主流窄体机A321 CEO和B737NG飞机停飞影响，三种型号发动机作为该系列飞机选配的发动机，市场需求显著下降， 1）飞机停飞导致飞机发动机日常损耗降低，因技术故障需要更换发动机的情况大幅减少，市场对备用发动机的需求减少；2）为节约现金支出，航空公司选择从停飞飞机上拆下可用发动机以避免对到期需要送修的发动机进行维修，进一步降低了备发市场需求；3）维修发动机数量的减少降低了维修过程中二手发动机航材备件的需求，从而降低对拆解发动机的市场需...
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）获取Magnetic Parts Trading Ltd.公司存货明细表进行分析复核以确定其准确性；
	（2）获取Magnetic Parts Trading Ltd.公司与存货相关的分析报告，分析复核以确定其适当性；
	（3）获取公司存货跌价准备计算表，检查是否按公司相关会计政策执行，分析存货跌价准备计提是否充分；
	（4）对Magnetic Parts Trading Ltd.公司期末库存情况与当期和期后的销售情况、情况进行检查分析以确认是否存货呆滞等情况。
	基于上述审计程序，Magnetic Parts Trading Ltd.公司本期计提存货跌价准备主要是受疫情影响，我们未发现Magnetic Parts Trading Ltd.本报告期及前期存货跌价准备的计提在重大方面不符合《企业会计准则》有关存货减值准备相关规定的情况，未发现存在前期计提不足的情形。
	问询函问题6. 报告期末，你公司存货余额4.70亿元，较期初下降2.38%，其中原材料占比45.63%，在产品占比41.09%；存货跌价准备余额0.58亿元，其中本期计提0.20亿元，存货跌价准备计提比例为12.43%，较期初增长3.20个百分点。
	（1）请结合行业特点、你公司生产经营情况、原材料备货政策、存货结转情况等，补充说明原材料及在产品占比较高的原因及合理性，存货分类与计价是否准确。
	（2）请结合存货具体类别、库龄和成新率、市场需求、主要产品市场变化趋势、存货跌价准备的计提方法和测试过程等，补充说明你公司存货是否存在贬值、毁损、积压情形，存货跌价准备计提是否合理充分。
	1、公司所在行业特点、生产经营情况、原材料备货政策、存货结转情况
	（1）存货结构特点
	公司主要从事航空综合运营保障服务商，公司主营业务分为设备研制及保障、航空维修及服务两大板块。其中，设备研制及保障板块包括机载设备研制、检测设备研制、飞机加改装业务，航空维修及服务板块包括机载设备维修、航线维修、基地维修以及航空资产管理等业务。
	设备研制及保障的主要客户是特殊机构客户，其订单、结算、交付主要和客户采购管理制度、预算管理制度、资金结算审批流程等及产品自身的研制生产流程相关，由于公司产品大多属于定制化需求，具有产品研制生产周期长、单位设备价值高等特点，导致公司在产品在存货中占比高。
	航空维修及服务板块的主要客户是航空公司，一方面航空公司对维修交付周期要求较高，另一方面客户需用的航空备件大部分来自进口，材料单件高且采购周期长，为满足客户需求，公司需提前备货，并采用年度订货等形式降低公司采购成本，导致公司原材料在存货中占比高。
	（2）存货分类与计价
	1）公司存货是指在生产经营过程中持有以备销售，或者仍然处在生产过程，或者在生产或提供劳务过程中将消耗的材料或物资等，包括各类原材料、在产品、库存商品。其中原材料是指公司为了研制、维修或者生产所需电子类、机械类零部件、结构件等；在产品是指尚处于公司研制生产过程还未完工结转的存货；产成品包括公司已完工尚未交付的存货以及贸易类航材航空部件等。
	2）存货取得和发出的计价方法存货按照成本进行初始计量。存货成本包括采购成本、加工成本和其他成本。应计入存货成本的借款费用，按照《企业会计准则第17号——借款费用》处理。投资者投入存货的成本，应当按照投资合同或协议约定的价值确定，但合同或协议约定价值不公允的除外。发出存货的计价方法：采用加权平均法核算。
	3）存货跌价准备的确认和计提：存货采用成本与可变现净值孰低计量，按照单个存货/存货类别成本高于可变现净值的差额计提存货跌价准备。产成品、商品和用于出售的材料等直接用于出售的商品存货，在正常生产经营过程中以该存货的估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值；需要经过加工的材料存货，在正常生产经营过程中以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值；资产负债表日，同一项存货中一部分有合同价格约定、其他部分不存在合同价格的，分...
	（3）报告期公司存货产品变动情况列示如下：
	单位：万元
	公司主营业务分为设备研制及保障、航空维修及服务两大板块。其中，设备研制及保障板块主要以定制化产品为主，一般产品完工后直接交付客户，库存主要集中在原材料及在产品；航空维修及服务板块的机载设备维修、航线维修、基地维修主要向客户提供维修服务，其库存主要集中在航空备件即原材料上。航空资产管理业务主要是飞机机体及发动机、飞机备件的贸易等，库存主要是产成品，此类业务具有库存时间短，金额变动大等特点。
	综上所述，公司所处行业、主营业务特点、公司备货政策及客户交付需求等原因导致公司原材料及在产品占比较高，公司存货计价方法和分类标准按照会计准则的相关规定，结合公司业务实际。计价准确，分类合理。
	2、公司存货具体类别、库龄和成新率、市场需求、主要产品市场变化趋势、存货跌价准备的计提方法和测试过程
	（1）公司存货产品类别按照账面余额列示如下：
	单位：万元
	注：公司2020年1月1日执行新收入准则，原“建造合同形成的已完工未结算资产”科目现于“在产品”科目核算。公司根据准则要求调整期初数据，详见公司2020年年报。
	公司存货主要由原材料、在产品、产成品构成。报告期内，公司存货较年初减少2.38%，基本持平。
	（2）库龄分布及占比情况
	报告期内，公司库龄分布及占比情况如下：
	注：公司2020年1月1日执行新收入准则，原“建造合同形成的已完工未结算资产”科目现于“在产品”科目核算。公司根据准则要求调整期初数据，详见公司2020年年报。
	公司存货库龄较同期有所增加，其中2年以内库存由81.98%降低至73.54%。同时库龄2年以上的存货有所增加，但所占比例相对较低，主要为民机维修器材备件和设备研制及保障业务的预研材料等原材料。民机维修器材备件主要是针对波音B737系列和空客A320系列飞机，根据目前国内外航空公司选择的机型和这两类飞机的使用寿命，在未来20年内还会有大量的该类型飞机存在，该种备件仍能保留原有使用价值。设备研制及保障业务的预研材料主要是用于定型后的产品生产，根据特殊机构客户的相关规则，鉴定的产品批产时，只能使用鉴定时...
	（3）存货跌价准备计提方法
	公司的存货采用成本与可变现净值孰低计量，按照单个存货/存货类别成本高于可变现净值的差额计提存货跌价准备。产成品、商品和用于出售的材料等直接用于出售的商品存货，在正常生产经营过程中以该存货的估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值；需要经过加工的材料存货，在正常生产经营过程中以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值；资产负债表日，同一项存货中一部分有合同价格约定、其他部分不存在合同价格的，分别确定其可变现净值，并与...
	（4）存货跌价准备计提情况
	报告期各期末，公司存货跌价准备计提情况列示如下：
	报告期期末，公司存货跌价准备金额占当期存货账面余额比例较同期增加3.11%，主要是由于库龄较长的存货占比增加变化导致公司存货跌价准备计提增加。按照存货类别划分，存货跌价准备计提的具体情况如下：
	1）对原材料存货减值准备的计提合理充分性的测试情况
	对公司的主要原材料进行单项计提减值准备测试，由于公司原材料品种规格及型号较多，且期后用途可能存在出售、出租及维修多种情况，市场价格及期后可变现价值较难确定。公司库龄较长的原材料主要为民机维修器材备件和设备研制及保障业务的预研材料等原材料。民机维修器材备件主要是针对波音B737系列和空客A320系列飞机，根据目前国内外航空公司选择的机型和这两类飞机的使用寿命，在未来20年内还会有大量的该类型飞机存在，该种备件仍能保留原有使用价值。设备研制及保障业务的预研材料主要是用于定型后的产品生产，根据特殊机构客...
	2）对在产品存货减值准备的计提合理充分性的测试情况
	对公司的主要在产品进行单项计提减值准备测试，由于在产品一般会在期后一段时间内出售，按在产品账面原值加预计仍将发生的工费与其可取得的预计现金流入进行比较，对出现减值的计提减值准备。
	3）对产成品存货减值准备的计提合理充分性的测试情况
	对公司的主要产成品进行单项计提减值准备测试，由于产成品一般有明确销售的合同，根据其销售合同情况，按其销售价格与账面原值的差额，出现减值的计提减值准备。
	（5）库存管理制度
	为了加强对公司存货的内部控制和管理，保护存货的安全、完整，提高存货运营效率，公司制定了《存货管理制度》。
	根据公司的存货管理制度，针对存货的入库管理，公司设立专门的仓库并由专人保管存货，仓管人员应根据采购部门提供的采购订单或供应商随货发来的发票清单进行独立验货，在存货管理信息系统中详细记录经验收合格入库的存货类别、编号、名称规格、型号、计量单位、数量、单价、发票号码等内容，并定期与财务部门核对。针对存货的出库管理，仓管人员发料（或发货）应凭经审核批准的领料单发放，存货的领料单必须连续编号。材料领用退库必须及时办理退库手续，开具红字领料单冲销，不得修改原领料凭证的数量与金额。
	仓管人员应对存货进行定期及不定期盘点，并与材料帐卡的账面结余数核对。若发现盘盈、盘亏，应及时查明原因，并填写盘存报告单报本部门及财务部门分别情况进行处理。财务部门定期对存货进行抽查盘点，至少每年组织一次存货的全面盘点，相关部门应予以配合。
	（6）报告期末存货毁损、积压或大幅贬值情况
	公司制定了科学、严谨的库存管理制度，以保障存货实物的安全。报告期各期末，公司对存货实施全面盘点，经盘点不存在未进行账务处理的存货毁损情况。
	报告期内，公司库存总体周转情况良好，公司总体上按照以销定产，以产定购原则管理存货，公司产品具备较强的市场竞争力和良好的口碑，报告期内未出现产品滞销情况；公司按照企业会计准则的要求进行存货跌价测试并按可变现净值低于存货账面成本（价值）的差值计提减值，不存在存货大幅贬值的情况。
	综上所述，公司的存货减值政策能够保证存货跌价计提的合理性及充分性，公司自首次公开发行上市以来保持了存货减值政策一贯的连续性，报告期存货跌价准备计提合理充分。公司的库存管理制度能够保障存货的安全、完整；存货周转正常，不存在存货损毁、积压或大幅贬值等情况。
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）获取公司存货库龄表并结合公司存货进销存情况进行分析复核以确定其准确性；
	（2）获取公司的销售明细表，检查期末主要产品的可变现净值，测试是否存在跌价迹象；
	（3）获取公司存货跌价准备计算表，检查是否按公司相关会计政策执行，检查存货库龄表的库龄是否划分准确，检查各项存货周转率计算是否准确，检查以前年度计提的存货跌价准备本期的变化情况等，分析存货跌价准备计提是否充分；
	（4）对销售价格进行分析，对于能够获取公开市场销售价格的产品，独立查询公开市场价格信息，将其与估计售价进行比较；对于无法获取公开市场销售价格的产品，将产品估计售价与最近或期后的实际售价进行比较；
	（5）针对期末库龄长且领用不活跃的存货，向公司了解是否因为生产工艺发生变更或市场需求发生了重大变化，根据公司提供的说明结合公司最近一年产销情况判断是否需要计提存货跌价准备；
	（6）针对2020年末公司库龄长存货计提了跌价准备的情况进行分析性复核，核查了公司计提跌价准备明细表；
	（7）获取公司存货跌价准备的明细表与存货库龄表进行勾稽复核以确定是否已对库龄长存货足额计提跌价准备；
	（8）对期末库存商品数量与当期和期后的销售情况、销售毛利等情况进行检查分析以确认是否存货呆滞等情况。
	基于上述审计程序，我们未发现航新科技本报告期及前期存货跌价准备的计提在重大方面不符合《企业会计准则》有关存货减值准备相关规定的情况，未发现存在不当会计调节的情形。
	问询函问题7. 报告期末，你公司应收账款账面余额6.37亿元，较期初增长10.57%，按欠款方归集的期末余额前五名的应收账款占比52.75%；坏账准备余额1.20亿元，计提比例为18.88%，较期初上升7.72个百分点，其中本期计提0.55亿元；其中按单项计提坏账准备的应收账款余额0.41亿元，较期初增长362.14%，计提比例达86.86%。
	（1）请补充说明本期单项计提坏账准备的应收账款余额大幅上升的原因合理性，相关应收账款的具体情况，包括欠款方名称、形成原因、交易是否具备商业实质、金额及账龄、已采取和拟采取的催收措施、高比例计提坏账准备的依据、交易对方与你公司、控股股东及其一致行动人是否关联关系或其他业务往来。
	（2）请补充列示报告期末应收账款前五名欠款方的名称、交易内容、账龄结构、逾期支付情况、是否存在回款障碍、预计回款时间及与你公司是否存在关联关系，说明前五大客户与应收账款前五名欠款方是否匹配；并结合客户信用状况、历史回款周期等，说明坏账准备计提是否充分及你公司拟采取的催收回款措施。
	（3）请结合前述情况及市场环境、行业发展状况、各项业务开展情况、应收账款账龄结构变化、客户资信状况、坏账准备计提政策等，说明你公司应收账款及对应的营业收入是否真实存在并准确计量、坏账准备计提是否合理充分、计提比例大幅提高的原因及合理性，是否存在回款风险。
	1、本期单项计提坏账准备的应收账款明细如下：
	单位：万元
	本期单项计提坏账准备的应收账款余额大幅上升，主要原因是受国外疫情对航空业的影响较大，外航公司经营出现困难，少量客户已出现破产或无力支付货款等情形。上述航空维修及服务相关交易具有商业实质，交易对方与本公司、控股股东及一致行动人不存在关联关系或其他业务往来。针对相应的应收账款，公司采取邮件等沟通方式催收、提起诉讼等措施加以应对。综上所述，对上述部分应收账款进行单项计提坏账准备导致余额大幅上升存在合理性。
	报告期末应收账款前五名情况如下：
	单位：万元
	江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究所、香港航空有限公司、海南航空控股股份有限公司与本公司均不存在关联关系，其中江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究所与本公司的交易为设备研制及保障业务，香港航空有限公司、海南航空控股股份有限公司与本公司的交易为航空维修及服务业务。
	2、本期前五大客户交易情况如下：
	客户销售额前五大统计数据为按照集团为类别归集列示，应收账款前五名因债权独立而未按集团归集合并列示。应收账款余额前三名客户江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究所均归属于“中航工业集团及下属单位”，三家合计销售额为16,975.91万元，占中航工业集团及下属单位整体销售额的75.92%，应收账款余额与销售情况相匹配；应收账款余额第四、第五名客户香港航空有限公司、海南航空控股股份有限公司未进入前五大客户中，因为疫情影响经营困难、回款较慢等原因导致...
	应收账款前五名中，前三名江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究所属于中航工业集团下属单位，目前其经营状况、信用状况良好，回款按统一安排进行、未出现异常情况，故以组合为基础计量预期信用损失，坏账准备计提充分、合理；应收账款第四名香港航空有限公司受海外疫情影响导致经营困难，故以单项为基础计量预期信用损失，余额为2,817.89万元，已计提坏账准备2,279.93万元，计提比例为80.91%，计提充分、合理；应收账款第五名海南航空控股股份有限公司属...
	3、市场环境及行业发展状况：
	2020年新冠疫情的全球大流行导致了一场全范围的交通运输危机。许多国家为了遏制病毒传播，实施了旅行限制和航班暂停，对航空维修及服务业务造成负面影响。但由于我国疫情防控措施得力有效，中国民航在全球率先触底反弹，成为全球恢复最快、运行最好的航空市场。公司积极采取措施调整业务结构、控制成本费用，最大限度地减少了疫情对业务的冲击。国外OEM厂商依托技术优势以合资经营、授权维修等方式，加速向我国民航维修服务市场渗透，并在零配件供应、工装设备、技术资料、维修手册、知识产权等方面对我国第三方维修企业设限；飞机制...
	业务开展情况：
	多项机载设备、测试设备及保障产品完成鉴定验收，多型号无人机和发动机综合保障等领域取得突破进展；在机载产品研制上获得多项突破，例如，某重点型号综合数据采集系统和完好性使用监测系统开始按计划批量生产，某型号无人机飞行参数记录系统、某型号宽体直升机HUMS系统开始批量交付用户，某型号重点无人机综合数据采集及处理系统开展试飞验证等，并已经开展PHM（飞机故障预测与健康管理）、CMS（飞机中央维修系统）、EMU（发动机健康监测系统）、某试点装备建设大数据应用业务和某用户机群质量监控和管理系统项目等研制。在航...
	应收账款账龄结构变化：
	由上表可见，两期4年以内的账龄占比基本一致，4年以上账龄的应收账款占比较小，可以确认两期应收账款账龄结构未发生重大变化。
	客户资信状况：
	江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究属于“特殊机构客户”类别，该类客户经营状况、信用状况良好，回款按统一安排进行、未出现异常情况，以组合为基础计量预期信用损失，坏账准备计提充分、合理；香港航空有限公司、SIA PrimeraAir Nordic等主要受海外疫情影响导致经营困难、破产的客户，以单项为基础计量预期信用损失，余额为4,094.29万元，已计提坏账准备3,556.34万元，计提比例为86.86%，计提充分、合理；其余客户属于“一般客...
	金融工具减值和计量政策：
	（1）金融工具减值计量和会计处理
	公司以预期信用损失为基础，对以摊余成本计量的金融资产、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的债务工具投资、租赁应收款、分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债以外的贷款承诺、不属于以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债或不属于金融资产转移不符合终止确认条件或继续涉入被转移金融资产所形成的金融负债的财务担保合同进行减值处理并确认损失准备。
	预期信用损失，是指以发生违约的风险为权重的金融工具信用损失的加权平均值。信用损失，是指公司按照原实际利率折现的、根据合同应收的所有合同现金流量与预期收取的所有现金流量之间的差额，即全部现金短缺的现值。其中，对于公司购买或源生的已发生信用减值的金融资产，按照该金融资产经信用调整的实际利率折现。
	对于购买或源生的已发生信用减值的金融资产，公司在资产负债表日仅将自初始确认后整个存续期内预期信用损失的累计变动确认为损失准备。
	对于不含重大融资成分或者公司不考虑不超过一年的合同中的融资成分的应收账款，公司运用简化计量方法，按照相当于整个存续期内的预期信用损失金额计量损失准备。
	除上述计量方法以外的金融资产，公司在每个资产负债表日评估其信用风险自初始确认后是否已经显著增加。如果信用风险自初始确认后已显著增加，公司按照整个存续期内预期信用损失的金额计量损失准备；如果信用风险自初始确认后未显著增加，公司按照该金融工具未来12个月内预期信用损失的金额计量损失准备。
	公司利用可获得的合理且有依据的信息，包括前瞻性信息，通过比较金融工具在资产负债表日发生违约的风险与在初始确认日发生违约的风险，以确定金融工具的信用风险自初始 确认后是否已显著增加。
	于资产负债表日，若公司判断金融工具只具有较低的信用风险，则假定该金融工具的信用风险自初始确认后并未显著增加。
	公司以单项金融工具或金融工具组合为基础评估预期信用风险和计量预期信用损失。当以金融工具组合为基础时，公司以共同风险特征为依据，将金融工具划分为不同组合。
	公司在每个资产负债表日重新计量预期信用损失，由此形成的损失准备的增加或转回金额，作为减值损失或利得计入当期损益。对于以摊余成本计量的金融资产，损失准备抵减该金融资产在资产负债表中列示的账面价值;对于以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的债权投资，公司在其他综合收益中确认其损失准备，不抵减该金融资产的账面价值。
	对于应收票据、应收账款、应收款项融资，无论是否存在重大融资成分，公司均按照整个存续期的预期信用损失计量损失准备。当单项应收票据、应收账款、应收款项融资无法以合理成本评估预期信用损失的信息时，本集团依据信用风险特征将应收票据及应收账款划分为若干组合，在组合基础上计算预期信用损失，确定组合的依据如下：
	（2）按组合计量预期信用损失的应收款项
	（3）按组合评估预期信用风险和计量预期信用损失的金融工具
	（4）金融资产减值的会计处理方法
	公司在资产负债表日计算各类金融资产的预计信用损失，由此形成的损失准备的增加或转回金额，作为减值损失或利得计入当期损益。
	公司实际发生信用损失，认定相关金融资产无法收回，经批准予以核销的，直接减记该金融资产的账面余额。已减记的金融资产以后又收回的，作为减值损失的转回计入收回当期的损益。
	综上，公司应收账款及对应的营业收入真实存在并准确计量，坏账准备计提合理充分，计提比例大幅提高主要是香港航空有限公司、SIA PrimeraAir Nordic等受疫情影响，回款困难或破产等原因单项计提的坏账准备；另外受疫情影响，一般客户对应的预期信用损失率有所提高，计提比例大幅提高具有合理性，目前除单项计提的客户外，其他客户大多经营正常且能正常回款，公司未发现有回款风险。
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）评价、测试与应收账款相关的内部控制的设计和运行的有效性；
	（2）评估公司管理层基于其估计和判断所选择的与应收款项相关的会计政策、会计估计的合理性；
	（3）了解公司管理层评估应收账款坏账准备时的判断和考虑的因素，分析管理层对应收账款坏账准备会计估计的合理性，包括确定应收账款组合的依据、单独计提坏账准备的判断等；
	（4）检查与应收账款相关的合同、验收资料或收款通知、货物流记录以及期后回款情况；
	（5）选取样本对应收账款及相关交易进行函证，并对函证实施过程进行控制；
	（6）检查应收账款中是否存在债务人破产、成为失信被执行人，以及债务人长期未履行偿债义务的情况，关注应收账款减值计提的合理性。
	基于上述审计程序，我们认为公司应收账款及对应的营业收入真实存在并准确计量，本期单项计提坏账准备的应收账款余额大幅上升具有合理性，坏账准备计提合理充分，除单项计提坏账准备的应收账款外未发现存在重大回款风险。
	问询函问题8. 报告期末，你公司短期借款余额3.61亿元，长期借款余额3.74亿元，应付债券余额2.00亿元；近三年你公司资产负债率逐年上升，分别为55.79%、58.85%、68.13%。报告期内，你公司发生利息支出0.42亿元，占2019年净利润的61.66%。
	（1）请补充说明上述债务的形成原因、发生时间、利率、用途、偿还进展及利息费用计算过程。
	（2）请结合你公司战略规划、业务开展、对外投资、融资情况等说明近年来资产负债率逐年上升的原因及合理性。
	（3）请结合现金流状况、日常经营周转资金需求、未来资金支出安排与偿债计划、公司融资渠道和能力等分析你公司的偿债能力，是否存在短期偿债风险及拟采取的解决措施，并充分提示风险。
	一、近三年合并报表和母公司有息负债情况如下：
	单位：万元
	截至2020年末，境内借款主要集中在母公司，主要包括约2.98亿元的短期贷款，2.5亿元可转换公司债的债项部分和2,307万欧元的并购贷款，合计约人民币6.73亿元。截至2020年末，境外借款主要为包括MMRO公司在内的境外子公司对外短期借款约800万欧元，长期借款2,759万欧，合计约人民币2.89亿元。
	公司2020年度利息费用明细：
	公司2020年发生利息费用4,173.23万元,其中：1）短期借款系公司主要用于日常经营的流动资金借款，2020年利息支出1,679.35万元；2）公司债系公司2018年12月发行公司债1.2亿（2020年12月已归还）及孙公司Magnetic MRO AS2018年12月至2019年年初在爱沙尼亚发行的800万欧元债券（2020年9月已归还），2020年公司债合计发生利息及摊销费用1,314.58万元；3）长期借款系公司2018年4月向民生银行借入并购借款4,322.40万欧元及MMRO公司向当...
	截至2020年末，公司境内外融资情况如下:
	二、近三年资产负债率逐年提升，主要原因如下：
	（1）长期借款增加，2018年4月收购MMRO公司，采取自筹与并购贷款结合方式支付现金对价4,344.42万欧元；2019年3月收购DMH B.V.公司支付现金对价858.37万欧元； 2020年9月获得了爱沙尼亚政府金融机构Foundation KredEx提供的800万欧元六年期贷款，用于置换三年期公司债券。
	（2）应付债券增加，公司2018年12月发行了1.2亿元公司债券，主要用途是偿还银行借款及股东借款，该公司债券已于2020年12月全额赎回。为了保障境外标的公司运营，2018年末至2019年初，MMRO公司在爱沙尼亚当地证券市场非公开发行了800万欧元公司债券，该公司债券已于2020年9月全额赎回。公司2020年7月发行了2.5亿元可转换公司债券，应付债券账面余额2亿元，募集资金主要用于募投项目和补充流动资金。
	三、近几年公司持续加强经营性应收款的回收和现金流管理，采取多渠道拓宽融资渠道的方式保障了公司经营资金的正常运作，虽然短期内存在一定偿付压力，但总体流动性风险可控。针对有息负债增加的实际情况，公司的主要保障措施如下：
	1、境内有息负债偿付安排
	截至2020年末，境内短期贷款2.98亿元，针对短期借款公司主要保障措施如下：
	近几年公司加强了应收账款的催收工作，设备研制及保障业务的特殊机构客户和总装客户的回款明显改善，2019年和2020年连续两年实现经营性现金净流入。经营性回款改善有利于缓解短期借款偿还压力。公司未来将持续加强回款的催收和应收账款管理，减少、收缩不必要投资。
	公司与多家银行保持着良好的长期合作关系，银行授信额度将有力支持公司日常经营性资金需求和短期兑付。截至2020年末，共有12家银行为公司提供信用贷款额度，合计银行授信7.92亿元，授信余额尚存5.57亿元。
	2、境内应付债券和长期借款的偿付安排
	一方面，还款来源于收入增加和经营性回款持续改善，2019年以来境内特殊机构客户及其总装单位订单和回款均有所增加，公司营业收入和经营性回款也将进一步增加和改善。收入增长的同时，公司持续加大了应收账款的回款工作，2019年和2020年连续两年实现经营性现金净流入。目前2.5亿元的应付债券为6年期可转换公司债，因期限较长且可以转股，总体偿付压力不大。
	另一方面，如有需要，公司也可以通过权益融资筹备资金用于归还中长期贷款，照合同约定，截至2020年末已归还300万欧元并购贷款。
	3、境外有息负债偿付安排
	如果考虑到子公司香港航新的长期借款由母公司实际承担，境外主要有息负债为日常经营性短期借款和800万欧元长期借款，主要偿付保障安排如下：
	（1）MMRO公司客户为奥地利航空、波罗的海航空、北欧航空、阿联酋航空等国际航空公司，客户较为优质。虽然受到疫情影响，但MMRO公司整体运营正常，飞机大修等业务订单充足，经营性现金流持续改善。
	（2）引入战略投资者进行股权融资。2019年至2020年年初，公司引入战略投资者深圳永钛及蓝宝石控股对MMRO公司增资，改善了MMRO公司资本结构同时增加了MMRO公司的资金实力。如有需要，在保持控股权的情况下，公司可以通过进一步引入战略投资者对MMRO公司进行增资，以缓解资金压力。
	综上，公司的主要客户为特殊机构客户及其总承制单位以及大型民用航空公司，资信良好。公司长期立足设备研制及航空维修业务，研发投入持续且稳定，在细分领域，技术和市场均有明显优势。随着公司产品结构不断优化，境内外业务结构不断完善，MMRO公司协同效应的逐步体现，中长期来看，公司主营业务将持续稳定增长。公司将采取持续强化回款催收和现金管理措施，同时协调好债务融资和权益融资计划，以保障公司有息负债的偿还。
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）评价、测试与筹资活动相关的内部控制的设计和运行的有效性；
	（2）获取征信报告、借款合同、授信协议、抵押担保协议、借款、还款的银行流水、可转换公司债券发行文件，核实对应的借款金额、期限、担保、授信及可转换公司债券相关情况；
	（3）执行银行函证程序，函证内容包括账户余额、账户类型、是否用于担保或存在其他使用限制、借款信息、账户注销情况、委托贷款、担保、票据信息等；
	（4）检查期后偿付债务的情况，关注公司是否发生过到期未还款情况；
	（5）根据公司经营情况，分析公司负债规模增长的合理性、负债规模与经营规模的匹配性并评估其偿债风险。
	基于上述审计程序，我们认为公司近年来资产负债率逐年上升具有合理性，公司经营状况及偿债能力良好，未发现存在短期偿债风险。
	问询函问题9. 报告期末，你公司研发人员数量为328人，较期初增加32人；研发投入金额为0.63亿元，同比下降33.72%；研发投入资本化金额为0.11亿元，资本化比例为17.78%，较去年同期下降3.78个百分点。请结合行业技术趋势、公司研发活动开展情况、研发支出资本化涉及的具体项目、目前所处阶段、相关项目达到资本化条件的判断依据及确认时点、同行业可比公司资本化情况等，补充说明2020年你公司研发人员增加、研发投入下降的原因及合理性，研发支出资本化的会计政策及资本化金额是否符合《企业会计准则》的规定。
	1、公司研发活动开展情况、研发支出资本化涉及的具体项目、目前所处阶段、相关项目达到资本化条件的判断依据及确认时点、同行业可比公司资本化情况
	（1）公司资本化研发活动的具体情况如下：
	（2）公司内部研究开发流程如下：
	（3）同行业可比公司资本化情况
	公司以项目总体方案评审通过确定该技术项目进入开发阶段，也就是达到资本化条件的判断依据及确认时点，公司资本化比例略高于同行业可比公司平均水平，符合行业情况。
	公司研发活动大多属于研制一体，2020年研发人员增加，主要是由于公司设备与保障业务发展势头良好，公司积极引进科研技术人员；
	研发投入下降，主要原因如下：1）公司报告期的研发项目所处阶段主要以人工为主，材料投入较少；2）2020年新增人员陆续到位，加上人才合理流动，人工成本略有下降；3）公司研发活动与生产经营活动密切相关（研制一体），研发人员同时有生产任务，费用会按投入工时比例计入研发费用和生产成本；4）2020年由于疫情影响，政府减免人员社保费用，人工费用降低。
	综上，2020年公司研发人员增加、研发投入下降的主要系公司研制一体的特点及项目阶段费用投入差异导致，具有合理性。
	2、公司研发支出资本化的会计政策及资本化金额是否符合《企业会计准则》的规定
	公司根据《企业会计准则第6号——无形资产》，结合项目开发特性，制定研究开发支出的会计政策为：
	公司对于自行开展的研究开发，区分为研究阶段和开发阶段，研究阶段主要包括前期开展有计划的市场调研、需求分析及产品技术方案可行性分析。当某项技术对提高公司现有产品的性能上具备可行性时，组建研发团队对技术开发展开需求分析，需求分析通过评审后设计总体方案。当该研发项目突破了关键技术，预判该项目的开发成功性较高时，组织专家对总体方案进行评审，评审通过后正式确定该技术项目进入开发阶段，项目研发支出按照资本化核算，所研发项目达到预定用途并完成鉴定验收时转入无形资产。
	本报告期内，对高速数据采集技术项目和多机型直升机状态监测与诊断系统项目的研发支出资本化依据如下：
	① 项目具备完成该无形资产以使其能够使用或出售在技术上具有可行性
	高速数据采集技术项目，在上期该项目已通过了总体方案评审进入了开发阶段。在报告期内，该项目继续完成了高速振动数据采集板、主要通讯采集控制板等硬件板卡的详细设计评审和验证工作；完成振动数据的信号分析处理算法；完成了多核多线程并行处理算法；完成了海量数据存储管理技术的算法设计、实现以及验证工作。报告期内，已生产样机交付给客户进行试验试飞。
	多机型直升机状态监测与诊断系统项目，在报告期内，该项目完成了需求分析、需求分析评审，通过了总体方案评审，进入了开发阶段。报告期内主要完成了多机型多数据类型的综合数据采集硬件设备的研制；通用型旋翼椎体监测以及动平衡计算子系统的研制和验证；构建了多机型直升机的振动监测布局方案和多机型直升机健康监测体系架构；完成飞行数据信号处理与多数据融合分析算法的实现和验证；完成对直升机主要动部件（如旋翼、发动机、传动系统）的健康状态的监控和故障诊断算法的实现和验证；完成对直升机有寿件的使用统计算法的实现和验证。
	综上所述，公司报告期内进行资本化的项目在技术上具有可行性。
	②本项目具有完成该无形资产并使用或出售的意图
	由于直升机运行环境、执行任务日益复杂，客户对于飞行安全需求也与日俱增，公司通过将高速数据采集技术和多机型直升机状态监测与诊断技术应用于直升机安全监控系统，实现旋翼系统、传动系统、发动机状态的振动和性能的实时监测和超限告警功能，在提供单机航后安全性识别及检修指引的同时还可进行机群训练及任务可用等级管理等拓展应用，充分符合客户在此方面的中长期需求。
	③无形资产产生经济利益的方式，包括能够证明运用该无形资产生产的产品存在市场或无形资产自身存在市场，无形资产将在内部使用的，能够证明其有用性
	随着航空技术的发展及用户需求的提高，直升机安全监测产品逐渐显露广泛的市场空间。
	就国际市场而言，自1991年全球第一款直升机安全监控系统产品诞生以来，许多国际知名航空系统产品供应商相继开发出多种直升机安全监控系统产品，1999年英国适航当局率先要求军民直升机强制加装直升机安全监控系统，至2007年美国国防部已强制要求军用直升机必须加装直升机安全监控系统。
	就国内市场而言，目前国内的直升机安全监控系统产品研发和应用正处于发展阶段，十三五规划又明确要求促进航空装备产业的发展壮大，必将产生新装备和原有装备功能升级的需求。由于其能够对直升机关键部件进行有效监测，可以预见后续直升机安全监控系统将成为直升机不可缺少的组成部分，国内市场空间和潜力巨大。
	④有足够的技术、财务资源和其他资源支持，以完成该无形资产的开发，并有能力使用或出售该无形资产
	公司是国内主要的机载设备供应商之一，具备成熟的技术优势、市场优势以及规模化的机载设备生产能力。高速数据采集技术项目和多机型直升机状态监测与诊断系统项目研发团队主要成员均为经验丰富的研发技术骨干。公司有足够的财务资源，以自有资金可以保障项目完成。
	⑤归属于该无形资产开发阶段的支出能够可靠地计量
	报告期内公司对该项目所发生的支出进行单独的会计核算，项目研究开发人员的工资、材料费等，在同时从事多项研究开发活动的情况下，所发生的支出同时用于支持多项研究开发活动的，按照一定的标准在各项研究开发活动之间进行分配，无法明确分配的，予以费用化计入当期损益，不计入开发活动的成本。
	综上所述，对高速数据采集技术研发支出和和多机型直升机状态监测与诊断系统项目研发支出进行资本化依据充分、合理。研发支出资本化的会计政策及资本化金额符合《企业会计准则》的规定。
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）获取有关科研部门纪要等文件、资料，检查开发支出的性质、构成内容、计价依据，检查其是否归公司拥有或控制；
	（2）获取相关会议纪要、无形资产研究开发的可行性研究报告、总体方案评审记录等相关资料，检查研究开发项目处于研究阶段还是开发阶段；并对研发项目进行相关测算，及检查其会计处理，确定不同阶段的资本化和费用化处理是否正确，会计处理是否正确；
	（3）复核了航新科技研发费用的核算是否按照会计政策的的要求执行一贯性原则；
	（4）检查研发费用明细表，抽查研发费用支出的原始凭证，结合管理费用科目的审计，检查费用化支出的结转处理是否正确；
	（5）检查研发费用明细表，抽查月份支出中的职工薪酬、折旧等费用，并与相关对应的会计科目核对是否相符；
	（6）对研发支出实施截止测试，检查资产负债表日前后开发支出明细账和凭证，确定有无跨期现象；
	（7）检查公司对研究阶段和开发阶段的确认时点是否合理，研究阶段支出是否全部费用化；对于开发阶段的资本化支出，是否已满足资本化条件；对于无法区分研究阶段和开发阶段的支出，是否已全部费用化；
	（8）审查已经在用或已经达到预定用途的研发项目是否已结转至相关资产项目。
	基于上述审计程序，我们未发现航新科技2020年度研发支出资本化及资本化金额在重大方面不符合《企业会计准则》及公司会计政策相关规定的情况。
	问询函问题10. 报告期末，你公司预付款项余额0.41亿元，较期初增长32.11%，主要系预付材料款增加所致；其他非流动资产余额0.19亿元，较期初增长66.87%，主要系预付设备款增加所致。请结合行业供需格局、公司生产经营情况、采购及业务模式等说明上述款项增长的原因及合理性，是否具有真实交易背景，相关交易是否具有商业实质，是否存在资金占用情形。
	1、报告期末，公司预付款及其他非流动资产余额情况
	公司主要预付款余额情况
	公司主要其他非流动资产余额情况
	MMRO公司与Magnetic Parts Trading Ltd主营业务范围相关度较高，交易双方存在互利互补的合作机会，关联交易系正常经营生产所需。2020年MMRO公司向MPTL购买商品及劳务1,358.02万元，销售商品及提供劳务938.67万元； 2020年9月MMRO公司与关联公司Magnetic Parts Trading Ltd采购CFM56-5B4/2P发动机1台，合同金额376.11万美元，合同要求MMRO向MPTL预付发动机定金100万美元。上述交易具有真实交易背景及商业实质，...
	除以上款项外，公司不存在预付其他持有公司5%以上（含5%）表决权股份的股东或其他关联方的款项。
	2、材料采购模式
	（1）机载设备、检测设备原材料的采购模式
	公司根据产品订单、研发耗材和项目的进展等情况安排采购机载设备、检测设备原材料。对于机载设备、检测设备研制所需的电缆、PCB板卡等元器件，公司主要面向境内供应商直接采购；对于机载设备、检测设备研制所需的部分进口测控组件等通用型结构件，公司直接向境外零部件生产厂商询价，通过委托航材进出口公司代理进口报关及对外付汇的方式进行采购。
	（2）航空维修及服务业务的原材料采购模式
	①机载设备维修原材料的采购模式
	对于机载设备维修业务，公司根据国内机队规模、各类机载设备的故障拆换率和自身的维修项目情况，采购机载设备零部件以保持一定备件库存。公司机载设备维修主要以民航运输客户为主，其所需要的原材料主要为国外进口的机载设备零部件。对于机载设备维修的辅助材料，如润滑油、包装物等，公司主要在国内直接采购。对于机载设备维修的机载设备零部件，公司主要向境外的机载设备零部件OEM厂商或者境外OEM代理商采购。
	②航线维修和基地维修的采购模式
	航线维修和基地维修的采购分为基于项目的采购和常规采购。
	基于项目的采购：客户根据飞机实际情况提出部件维修需求，物料计划专员和项目经理初步确认相应部件需求，并制作部件需求物料清单（BOM，Bill of Materials）。飞机开展现场维修工作后项目人员确认最终的BOM。物料计划专员将BOM进行分类，一类部件使用自有库存，另一类则需要对外采购。针对需要采购的部件，项目经理和维修人员会在采购系统登记确认，物料计划专员根据清单比较不同供应商的报价，并选择价格合适的供应商。物流计划专员会将拟采购部件的价格、可选数量等信息通过邮件发送给项目经理，经确认后再进行采购。
	3、航空资产管理的采购模式
	飞机机体、发动机、备件业务采购模式主要分为两种：一种是以客户需求优先，发行人首先会确认客户对飞机发动机的明细需求，然后通过多元化市场渠道寻找目标发动机。完成初步搜寻后，公司会对潜在目标发动机进行综合技术检查并检查维修文件，包括机体和发动机的适航性、时寿件维修、大修记录和历史交易记录等，协助客户评估目标机体、发动机的价值和使用寿命。客户确认采购目标后，公司会与客户就合同条款和销售价格进行谈判，同时与供应商就合同条款和采购价格进行谈判，完成谈判后公司会要求客户预付合同款项，为本次贸易提供资金支持。公司...
	航空部件的供应商主要是OEM及其代理商，OEM及其代理商按照惯例通常需要预先收取部分货款；而对于发动机等价值较高的资产，通常也会采用分批预付的形式交易。导致公司预付款增加。
	公司行业的特殊性决定了设备通常需要个性化定制，由于定制设备研制周期较长，一般采取分阶段付款的形式，导致公司预付设备款增加。
	综上所述，预付款及其他非流动资产增加系公司正常经营需要，符合公司业务开展要求，具有真实交易背景及商业实质，不存在资金占用情形。
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）查阅相关行业研究报告、上市公司公开信息，分析行业特点，结合行业特性，对预付款项进行分析；
	（2）评价、测试与采购与付款相关的内部控制的设计和运行的有效性；
	（3）检查预付款项对应的合同、银行流水，核对合同中的约定条款，以检查交易的真实性；
	（4）对重要预付款项执行函证程序，确认期末预付款项余额；
	（5）对预付款项期后结转情况进行检查。
	基于上述审计程序，我们认为本期预付款项增长具有合理性，公司交易背景真实，相关交易具有商业实质，未发现航新科技存在资金占用的情形。
	问询函问题11. 报告期末，你公司应收款项融资余额0.38亿元，同比增长341.88%，主要为银行承兑汇票。请说明应收款项融资大幅增长的原因及合理性，将银行承兑汇票划分为应收款项融资的依据、会计处理及合规性。
	根据财政部《关于修订印发2019年度一般企业财务报表格式的通知》(财会〔2019〕6号)的规定，“应收款项融资”项目反映资产负债表日以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的应收票据和应收账款等。
	根据《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》（财会〔2017〕7 号）第十八条规定，金融资产同时符合下列条件的，应当分类为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产：（一）企业管理该金融资产的业务模式既以收取合同现金流量为目标又以出售该金融资产为目标；（二）该金融资产的合同条款规定，在特定日期产生的现金流量，仅为对本金和以未偿付本金金额为基础的利息的支付。
	2020年末公司应收款项融资余额0.38亿元，为在销售过程中取得的应收票据。公司根据短期资金平衡状况、资金成本等因素综合考虑是否持有至到期、背书用于支付供应商款项或向银行贴现取得现金，故公司管理应收票据的业务模式为既以收取合同现金流量为目标又以出售该金融资产为目标，且合同现金流量仅为对本金和以未偿付本金金额为基础的利息的支付。
	2020年末公司持有的银行承兑汇票，承兑人包括上市股份制商业银行、大型商业银行以及其他商业银行。对于年末已背书转让且尚未到期应收票据是否终止确认的判断，国有政策性银行、上市股份制商业银行及其他信用风险较低的银行作为承兑人的应收票据于转让时予以终止确认；信用风险明显增加的银行作为承兑人的应收票据，已背书或贴现未到期均不予以终止确认。
	综上，本期公司除了信用风险明显增加的银行作为承兑人的应收票据以外，其余银行承兑汇票均重分类列报为应收款项融资。报告期末公司应收款项融资余额0.38亿元，为销售过程中取得的应收票据，上述应收款项融资相关会计处理符合《企业会计准则》的有关规定。
	经核查，我们认为公司应收款项融资相关会计处理符合《企业会计准则》的有关规定。
	问询函问题12. 报告期末，你公司递延所得税资产余额0.43亿元，较期初增长28.81%，占净资产的6.18%；对应的可抵扣暂时性差异为2.88亿元，主要系资产减值准备和可抵扣亏损。请补充说明可抵扣暂时性差异的具体构成和形成原因，并结合递延所得税资产的评估方式、主要假设、确认依据等，说明你公司递延所得税资产确认是否合理、谨慎。
	公司期末递延所得税资产及对应的暂时性差异具体构成和形成原因明细如下：
	（一）递延所得税资产的评估方式、主要假设、确认依据
	根据《企业会计准则第18号——所得税》第二章第四条，企业在取得资产、负债时，应当确定其计税基础。资产、负债的账面价值与其计税基础存在差异的，应当按照本准则规定确认所产生的递延所得税资产或递延所得税负债。
	公司报告期末，递延所得税资产余额0.43亿元，主要系资产减值准备和可抵扣亏损的计税基础与账面价值存在可抵扣暂时性差异。资产减值准备主要是按照预期信用减值损失模型计提的坏账准备，以及计提的存货跌价准备。 可抵扣亏损主要是母公司按税法有关规定计算的可以在以后年度弥补的亏损。
	（二）递延所得税资产主要是由于计提资产减值准备和母公司的可抵扣亏损形成。2020年公司业绩下滑主要是由于疫情的影响，随着疫情的影响逐渐减小，公司预计在未来期间很可能获得足够的应纳税所得额。同时，母公司于2020年度再次取得高新技术企业资格，依据相关法规可弥补亏损的抵扣期间可延长至10年。因此，公司递延所得税资产确认具有合理性和谨慎性。
	经核查，我们认为航新科技管理层对未来获利能力的评估依据较为合理，航新科技母公司于2020年度再次取得高新技术企业资格，依据相关法规可弥补亏损的抵扣期间可延长至10年。故此，航新科技母公司未来期间很可能获得足够的应纳税所得额用来抵扣可弥补亏损，递延所得税资产的确认依据合理，符合《企业会计准则》的相关规定。

