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WEFR=, X mm P d A P2 AR B T — @ R AL, FH15 318 P /A, 184540
Fer= Sy B SO SR N 1, 614. 32 J3 70 N IS 3R (4 R M 388 i 5 B0 2 75
Ty PR SEN I &N TEN N £
(2) WSER A 825257 55 ST R B 438 in
2020 HEE — B RELF IR0 1, 986. 64 0, £EEEGIE 4R R BT R
BREEAT 1, 045. 30 F570, FRAUM BN T BT SR EEAEE N 859. 24 J3 70 ; /2152 1Y
WO SO SER . R S ST B N .
2. 2020 fEH =T L EVE SN A I G R A 1 A D s B SRR
(1) BERM . 357 55U R BB 4>
BB =2 N RN 2, 774. 64 oG, HAP AN, B b
TR R 831. 14 T35 B AN AT G, MEENE T R, Sa70 i 1] &
TR TRETE 3, 1R8I AR AR AT e T M k&, B =18 [l T XHE 2R i
(7% P45 1 I B, S8 S B S 1, 291. 91 J3 7T, N U0 22 f R i 484 i 5 3504
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ERAh . RO SRR BLE D T E N &8
(2) WK 35255 55 ST IR e 39

= AR AT N 3, 332,09 JiJG, B = Z AR ONTE [E R
[ FEHLAE P i 2 BRI TSR 1, 158. 96 J3 76, LARAT MM RLTIAT 2, 043. 12 75
78, BRA RIS S K B0 2 0% SR bty #5255 55 ST IR B34

3. 2020 B VUZEE L8 15577 A I 4 TR B i A R A0 48 ) R TR

TR L AR B 5 T S R o m S SR AT T AR R CELA R it L2
— ) [ S T B RS BAR R 264D, = FREHEITGRETE, HIIEE TR
5P L 4 R IESE T, BN R 40, 858. 56 J5 T, 1 _EZREHEK 132, 52%,
N Rk —3E N T T A IR R, AR R 45 TR, S BUN IOk 3R
RN 9, 194. 84 JiTn, GRUAHE R M. SRELSFIEI e S E N
RS

gi bRk, AT A E S S A R B B AU O U E R SR L, 5
—FENGE TS, B ZFE RN IE, HEBEVN, BESIT
JETRE, NUSOWERIGIN, A AT CGRIG I p s, 55 IR RO g, TR
2 AR B A NSURER IS I T B i A2 e i s A B R A
NTEREEGEN, A rHBLE R, IRMRAM &IEW TR EH, #H
FEPROER KT

L RATE] 2020 £ 55 T2 B SEHLEAITE 4, 097. 75 J5 7T, B L3 n 377. 44%,
BRHABNEEFRERNEE KRR, RBEFEENNETRASRINGE I
ANEBEHHANEE, BEFSHIEEFRRARERL.

[AFRIE]

2020 F43Z= FEU N AR L an T -

AL G

| —ZF e ;-3 == II'ES;53 2020 £E &
PN 8,820.14 | 16,725.63 17,572. 01 40, 858. 57 83, 976. 35
Hg T LA ek -2, 496. 84 552. 26 534. 36 4,097. 75 2, 687.53
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FRINRE I

HJE T A i

IRIFIERAEZ H -2, 354. 16 198. 34 193.79 3, 777. 26 1,815.23

2 A A

S ER, N E 2R R A N E IR 2019 SE R E TR,
SEgHmtER, —FEEHET B AR RAREFRE T 2, 496. 84 Jio6, H
WAFE—Z=E KA1 500. 00 FF GRS 1.

CHFEEME TR, AR S G R InA A K R s, 21
FFEEIFIRTIR, KA I LRG3 RIFR T TE 2w, JFines
JEAESE, X Rm LT am s dme T iigE, Anifls e, —FEM=2
FEXISEL T &A1

o

2020 £ 10 HJa, HALTF 1B 553 (0 P RIAE E D e, 383 IR 5
WP 58S SR &S5, A B DHEB A A, KT TR
BT THREM ST, R RREIN, BN NURIE #ER AT 1KY
K.

2020 5 12 H A A 52T X G ERB I, F 2020 4 12 A 2 FERH
PNATEITERE, XTAT P ERFLN, A EPUZEE IR 6, 183. 82
TiTG~ A hn Uy ZR R i R)E 638. 05 J G VARREFIE 510. 44 J3 75,

INFE] 2020 AEUUZE R SR HUAY EEION 40, 858. 56 JiJt, DUZEESLHlAE T L
N AREAE 4, 097. 75 Figt, HAEEIFTCFERE. Bam P84 Rm
I AR A VA E A 28 AR B 028 A P A5 7 A s e DL R U 2 B 0 B i
1 5 7 (51 TG 75 SN 0 At AT R S5 R R R 3% R S, 1Y 23 AR e DR 38 34 R 11
ALY

AL ST
B H S
B IFAAC TR G N P2 VA B4 A 510. 44
DU W e RE I EOEAIE, 2020 SEEEIEH] 25% T 9B R BN L AE TSR, X 400. 40
VU= v A A s (7 1]
Xt LRI BE 0 5 ST At LA R o |l BN ED AN [ 2] 534. 36
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i H £

a1t 1, 445. 20

L BEAFZEET 2017 45 11 A 17 HiBE s Al B AE,
(2017 4F 1 A 1 HZE 2019 4F 12 7 31 H¥% 15%40 BB RAE U AL T 5. 2020
B VU2 P B 3 1T S PR A8 TR R A, AR 4 2020 4F 12 A AR i@t
2, B EAEAREAEE AR, T 2021 4 4 ARG RERAH
B SEARIE IS SRHTAIE, 5 2020 4EEEIE F 25% ) A L TSR A . A n] 2020 4 — 2
=ZRFEA L 15% LTS BT A PR, 1E 2020 A58 DU ZR L i B 4%
25% AV BT AR R TR B LE TS AL 7, 1ZHEIUFESG I 2020 4F PUZRLE 5 FIE
400. 40 J3 7t

2020 £E4% 25% B R T SELIEFT B, LARTAE AL 15% L TR 1R
IR B, AT TR AL TR N, S ThorsRin

fif: BEIEPTABLTL™  400. 40 JITT
bY: PRI -IEE TSR 440,40 F37T
PR il 45 A AR S G N 1 A< 339 A1) 400. 40 J3 7t

T 2: AF)T 2015 AETHRR A AR B 2 < R AR IRk il B — ELAR T R
[F B 22 ] 350 70 1 8 2 2 T ik A i T JR8 ik IR il T ol o B 2 4 A% 1) R T 32
£, BRI N HABRAT KB E , & 534.36 fign. AR HMC%IES B
BRI EALAAE, Lk B fE R Rid it a8 T 3 45, RN H &
SUAT AT, WA T DA R I TR NEDAMBON

kR EREFRF R )G, A7 2020 FEPURELBEE T LA 7 B ARG
HME 2,652.55 J376, 2019 FEPUZRE A SEILH AR T BT A = R EAE Dy
1,085. 67 J37G, 2020 “FEEHLAFFIHIRIEEIK . 2020 FEAFARANRKG, AF
FHEFF MR A S TH . BEEMMER TR, AR URRTRATS,
VUi T A T2, Wah AR RFEDIN. AR FIMNEET 2020 4F
NI R G 4 B RS Bk 55, DU 2= B A 1) 0 e 4 65 oMb 5% 384 2 ) 1 )i
511.52 376 T ARG &1 1) RT3 n U 2= E2 14 )i 439. 44 J37G.

FF VBRI, 2R DR ANE RIS K, 2R L R A =
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BNSON . ANEAE NI T WO A BE B BRSNS A B TE
[ZitmiZzas ]

B VU FER A, JAIHAT 7 RiE. R AR A SE. HEIT . K bE
W PritiEimid ok AE, iR, e R A R, ffih A
FAE DU 38 5 i PR AR AT 9 BB N B SRR A 1 7

J\\ 2020 £ 11 B, RAFI B 1. 93 {2 oK 2R 80%HIAL, F 2020
12 ABHMANEIFEE, BREH 1.43 1478, &AW 2020 EFE 2023 £
L NERENIEEFESHIAMET 1,500 Hro. 1,900 Hit. 2,200 FHroH
2, 350 /i 7T

(—) YBIHZERE 2020 SFEENSHEA, RELIVEURE, BT
RA B A BEE WS ;

MRS R IR E bros tHIT S 55 BT CREBRIFE A $Hi i &R3%, FeFRHE
2020 4 BESEILENVISION 20, 944. 10 J37G, L THRIEFIIED 2, 036. 85 JiuG, #
BRIES MR 5 M RIE A 1, 925. 61 J57t, KT #ER 1, 500. 00 J5yolkgite
b, PTEATPAC SRR 2020 SR SEHL b STk E, LSRR TE R 128%.

AFT 2020 F5E AT FALFRHL 80%BAL I, H 2020 4 12 H 8 HilZ
W P AL F RN 7] A FEH o 08 T AZE R A A& 4R R BRI
N 6, 183. 82 Jj It B INA A 15 F11iiE 638. 05 J e (& R F 3R 25. 18%),
FEIMA IR ANE 510,44 T30 CHEIHRERIFTEHFANE 18.99%), Xf A w4
EL G A E R

(D) SGEPRFEMREERL. BATRUFR. ZEYSHEERIIULK
5B ER . RS RS 78 i B L FE RS R AR AR TR WA
s

ANFRE TR AR EFR B P BR 2 70 A E R 34T
BRI, IR TR E BRVFR T (20210 28 0251 S PP

1) ARAFE RG] LA E B W R
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AL it
Bl 2017 £ 2018 £E 7 2019 £E 7 2020 £E 7

—. Bl 5,007. 97 7,245. 26 15, 758. 78 20, 944. 10

e A 4, 030. 64 5,553.22|  12,895. 71 16,217. 10

4 S B 9.26 7.22 47.15 33.17

A 133.18 241. 32 323.13 365. 51

EHTH 312. 00 487. 58 612. 46 861. 94

&4 ] 406. 33 674. 87 927. 99 1,077.00

—. ERLRTRE 116. 56 281. 05 952. 34 2, 389. 38

2) W& T
BE P2 AR SR I A AR B I R R S B S -
Bfr: it
§j MG, 3
A 2021 4EFE | 20224EFE | 2023 4EFE | 2024 4EFE | 2025 4R ASH

El 24,713.81 | 27,926.61 | 29,602.21 | 31,082.32 | 32,636.43 | 32,636.43
B RA 19,607.92 | 22,138.91 | 23,459.65 | 24,626.20 | 25,851.53 | 25,851.82
T4 BB 92. 24 105. 16 111. 48 116. 70 120. 83 122. 08
HERH 444, 07 500. 22 529. 59 555. 38 582. 61 582. 68
EHRH 928. 64 987.23 | 1,055.43 | 1,130.44 | 1,221.08 | 1,254.63
R % H 1,432.88 | 1,572.15| 1,699.19 | 1,833.04 | 1,977.93 | 1,977.96
EBLRTAE EBIT 2,208.06 | 2,622.95| 2,746.87| 2,820.55| 2,882.46 | 2,847.26
Hr IR e 59. 11 31.12 23.74 19. 41 24. 52 58. 47
EBITDA 2,267.17 | 2,654.07 | 2,770.61| 2,839.96| 2,906.98 | 2,905.73
BEAE S H 2. 49 12. 00 10. 38 31.75 141. 25 61.29
Bia T -170. 37 88. 33 47.33 42. 59 43.93 -
BHRERE 2,435.05 | 2,553.74| 2,712.90 | 2,765.62 | 2,721.80 | 2,844.44
BT Hral s 13.39% 13.39% 13.39% 13.39% 13.39% 13.39%
il B A i I 2,286.76 | 2,115.01 | 1,981.50| 1,781.34| 1,545.98| 12,066.09
AV H e im IE AN 21, 776. 68
WrEis s 759. 87
B =2 AT Bl <2 A 21, 016. 81
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Hrp, ZIFESH KN

(1) BN T

HFACERM B E R e LR A R B S, 2017 4% 2020 480
PN AR

AL G

FE R ERAR S5 AR 2017 £ E 2018 £E 2019 £E 2020 £ &
TN 4,934, 07 6, 777. 05 13, 833. 51 18, 520. 26
BTN 35. 49 119. 38 156. 28 550. 15
IR 36. 41 228. 32 1, 606. 44 1,561.73
HARAR SN 1.97 2.17 40. 11 3.98
RN (E75) 118.33 103. 70 307. 80

)<87%n 5,007. 95 7, 245. 25 15, 740. 04 20, 943. 91

TE: TP CERE R T AR IR HET B RER A IR AR CRFED

AL F= R 15 S R L

A B R S AU BRI i SR

FSASE. AR RS, KTEERS. FEREHE RS, MRl RS, X
SEEEATE. HEIMWNS KL E &G RS ZEAESNRSE EHBE R
ARG EFRERUE 240 B RALE SRR ARG M D H RGN e W25
FACERLE M 2016 SERIE ZH L (ET . ARANLA ALY KR H AT A =
AT BRIT WM RS A Rk SOR g A fE S LA I H Ak

o
R Aol by s B A I H G AT S v R
BN JITC
AN/
A FEEITH _ BEFIARA
3 3 s (
F4y (KA KR R KR S (N
)

2016 2,576. 58 - 529. 91 - 20. 57%
2017 8,814.71 242.11% 5, 007.95 845. 06% 46. 11%
2018 16, 327. 21 85. 23% 7,126.92 42.31% 32.13%
2019 21,713.72 32.99% 15, 636. 34 119. 40% 42.53%
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‘ NN/
AFETH | SO I

O oram | MR | oy | KR | SRE G

2020 31, 420. 66 44.70% 20, 636. 11 31. 98% 39.27%

M ERFT AL E 2016 SRS DK, FACFERHL— BN RS KL 55,
I = ARREAT B A R F T3 1E 54, 31%, YR K ZT-341k 64. 56%.

It 2 T 0 8 A i e s MR P2 R AN BT BT, R R Al vl 5 B A
AWK, HRYE IDC 2020 4 7 HRATH) (ERRE ST SRR, 2020 4,

o [ B ST T 3 SO A B 259 12357t RILEBE R 12. 7%,

e ek A

SRR BEMAEFIEEN, s KRR, EIHEEE TR RT3
N, TSR, RIBEF IR, e &5 005 T 2 6t 7 2L T 3942 18% 13%-
6%+ 5%~ SUIFIE R IEAT I, WK

AL G
E4y 2020 4EEE 2021 4ERE 2022 4 2023 4EE 2024 4ERE 2025 4EE
PN 20, 944. 10 24,713. 81 27, 926. 61 29, 602. 21 31, 082. 32 32, 636. 43
K 18. 00% 13. 00% 6. 00% 5. 00% 5. 00%
(2) B Nb A ) T
SRR HE WA NNTTE. A, 2017 5 2020 4 A B 4
ITHR:
Bifr: T
7= IR 5 2 R WELKR | 2017 EE 2018 £EpF 2019 4E ¥ 2020 ERF
AL 118. 84 382. 73 880. 29 988. 82
TARERAS gk 3,812.70 4,879.93 11, 435. 49 14, 329. 41
HoAh 2% H 82. 97 171. 87 480. 67 722. 57
o AT 5. 64 7.90 12. 04 5. 64
BTt A
HoAh 2% H 10. 49 2.69 17. 81 21.34
MRA (E75) 108. 09 69. 41 149. 31
A A 4, 030. 64 5, 553. 22 12, 895. 71 16, 217. 10

PL 2017 4E 2 2020 4P BA K AT AT I, WL E, iz
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BHEAR R SEHLE L A BEAT g, BRI TR

B JIo0
FE4y 2020 F£E 2021 £ 2022 4 2023 £ 2024 FEF 2025 SE 7
A 16, 217. 10 19, 607. 92 22,138.91 23, 459. 65 24, 626. 20 25,851.53

(3) AT

IR HE, 2017 45 2020 4E & HASCIL I BRI R0 -

N H 4 2017 £ 2018 FEF 2019 HEF 2020 £

Ve 19. 52% 23. 35% 18. 17% 22.57%

it DA SON B AR BT 5 P AZ =R R R RTINS S ) B A 5 15 10 AL
LES

FAp 2021 FEE 2022 £ 2023 £ & 2024 fEE 2025 SE &

ESVIIES 20. 66% 20. 72% 20. 75% 20. 77% 20. 79%

HAZZE R TR R B R 22 F 1A 20. T4%E 45, 2017 4E A 2020 4B FH B RI%
A~ 20.90%, THIHEAEFZRALT I s P EFZR, KT 2020 FEEFEK, KiLE
P2 1 E H A .

(4) Jyira) 2 H (1 F 0

SN BT Lo R Aa A2 Tr AR B bS5 Ar 2R ik B A%
o FH 2

3

B R BB IH SR . ORI SRR 5 g SRy Az
ik 9% 5 B AL Al o

48

WER B H 32 2 i TR A R o . ALGT . Rt el B HuAth 2 I 2H ko
WA 55 3t FH 2 By PR S NM S S 2 R

FER PP AZE RIS 8] 3% Y45 T2 Wi DR 3 EAT 0 A A U R ) 2 b, &5 0 52
% T B WO e . BT S B 3T IH 9 AR AL SR 0, 3E4T ST
G ORI
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(5) BEAMESH TN

AL SCH FHR Iy T 4l H BT 8 7 Re 70, KB IA B 2 B
S BRI F) BT B AL SCH

X T EB B AE SO, AR DAL S E H AR BT R AR — TUBE ™ 1Y
LD E IR . AT EERR, TRANTHII L 5T BT AR S A 5 S BEA R S
R ZE I L, B BEA T SO SR, W&

A7 G
EA 2021 £EpF 2022 4¢ 2023 EFE 2024 SERF 2025 £EFE
AR H 2. 49 12. 00 10. 38 31. 75 141. 25

(6) VB 1 0 3

EIa T MBI R 22 E WS AL, SREUR A B AS AT o A 58 4
IR, fELHriGah i, SRS, ARRA] LA 55 e R RIS SOAT . Bz i e
BRI AE AL AT B S5 26 T, ORISR AN RSB RE I
BN

Blenalng=-2Eswe
B, B TR

SN AR E AT B I R &K, R4 [

TN ANV EIZ TSR, &R E MR T HE TS na. WLz
T
AL G
T 2021 4ERF | 2022 4EFF | 2023 4EFE | 2024 4ERF | 2025 4REE
ERAON 24,713.81 | 27,926.61 | 29,602.21 | 31,082.32| 32,636.43
B8 T4 iU EL A 2% 2% 2% 2% 2%
Hia %4 589. 48 677. 81 725. 14 767. 73 811.66
=R e i IET -170. 37 88. 33 47.33 42. 59 43.93

(7) HrolHmhE

EASE AL ER AL B Il & E it b, 85 H O — 801
IIRCEYE A A (WACC), BARiHE AR T:
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WACC = K, x W, + K, x (1 -T)x¥,

Horr: Ke: A2 BEAHA
Kd: f5i55 BEA AR ;
T: Frfsfis
We: HLan BE A4 14 Ll
Wd: A S5 55 B A 45 g LAY

IABCT- 25 B A A (1 TS50 75 B0 52 G R 98 b B A AL A 265155 B2
AR B 155 S e i E EL B

K EA G = ENEAL (CAP) TR A RA, THEAXT:
Bl: KE = RF +B (RM-RF) +a
Forbre KE—HUa BEA A ;
RE—TE AU AL 2 2 5
RM-RF— 117 3% AU i 17
B —Beta RE;
o —AFE KUK
A TR (RED HIHAE

] o A ot 2 38 5 AR TE UL 1) DRI AT 2 A B A E S A AR UBSEAR /] o
AR [ B PG P R AT (B PP & SR 515 12 5 —— et ik Pl Al
PAE TP IR AGIEE) . UERE 2 RAT R CRUE RUUBE A 78 51— P55 1 5),
Aoy FR AR AR BIAE PR 10 4 DA _E B 57 0 2SS 2 P S (R DR Je RS B 2

ARIEAL, TSR I AR SRR E Y 4. 03%,
B. TR T
T 7 RS 8 A7 2 U R SRS S 1) T 3 o 2 WA 2 0 5 g IR A 6 2 [
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8. T KRS A A BE P DARKEE D S8, thml DA T Al 5.

MR B B3 PP 2 AT (B P X35 5120 12 5 —— Wt ik vr il
AL AE T IR AT AR R AT CHEERNE P48 5 —— PPl 2REE 1
Ty A E] T RS i A SR P RS AR L RAE A YA 2 23 ) AR P S4B ) S5 5
SPEMEIRE TE KBS SR AR AR A T 5, IUEIN (R #5 O B FR AL B A

ARG, T RN FEARE D 6. 69%.

C. B 5

B RHL—F L ST R AR S IR, B FebRiT EARA i L
Ri =a +BRm+e

FETIIZ AR R R, DU 7y [R5 R X i 22 [l R A R A8 FRbnE, AU
FEASR FE b X BUE AR T [R1 T <5 i £ S o

B FRFREIEAE LU HUIAEA, B [FIAEN 6 fh 2% i HUAS- 1R 25 & W 55 AL A1 B
EARME Y BER, TR A B AL BT AR AT MLk 55 BRBR (AN 5 FE I SSATAT IR 45
PR, ABTARAT WP 2 Bt AR Sk g kit T 550 B 5 i (2 58 7 21 25 JE I S5 AL AT 98
fRbRE.

E RV SAATIIB FRARE S A E W SAATIR FRbr IR AKX
BU=BL /[l+ (1-T) XD/E]

A

B L: FHEIAEATHF 1 Betas

B U: AEEWSALATII Betas

T: TR,

hF) Al Ry
R i"::ﬁif D . e | T gﬁg s
JEHERRE 1.0469 | 14,902.11 | 236,434.80 | 0.06 | 0.15 0. 9937
HHDN R 1.0313 | 99,714.56 | 645,175.02 | 0.15| 0.15 0.9115
e 1Ay 1. 2565 | 18,000.00 | 225,836.70 | 0.08 | 0.15 1. 1768
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WU B35 0.9920 | 43,897.00 | 346,440.81| 0.13| 0.15 0. 8955
FIME 0. 9944

AR [FAEN iFinD
FIRTHE, BEmERr~HPIB fabrEw TR
EA 2021 £ 2022 £ 2023 4F 2024 £ 2025 4
v B SRR R T 14. 73% 15. 20% 15. 18% 15. 14% 15. 12%
TN AREER) D/E (RFFAAR) 10. 49% 10. 49% 10. 49% 10. 49% 10. 49%
AE BRI HRIB fainE 1. 0833 1. 0829 1. 0829 1. 0829 1. 0830
D. HREA XU i %
T IR S50 52w A E AR, [N RS R w 4

MEE XK, A XA 1. 5%.

B. AURA AN 5

WL EiFE, I8 KE = RF +B (RM-RF) +a , iHERLE AR A RA

T
B} 2021 4 2022 £ 2023 ¢ 2024 4E 2025 ¢
Nl H G SRR T 14. 73% 15. 20% 15. 18% 15. 14% 15. 12%
AR AR A Ke 12. 78% 12. 77% 12. 77% 12. 77% 12. 77%
F. 5155 BT A AR
55 A AT DA BN RERAT A 5 4FHACL ) LPR A%EAl, B
4.65%.

G. FlEHr LRI

WP EE, K wace = K, x W+ K, x (1 =T) x W,, HERBG
PO E NI TR
SEH 2021 & 2022 4 2023 4 2024 4F 2025 4
v H S SRR T 14. 73% 15. 20% 15. 18% 15. 14% 15. 12%
TIP3 35 4 pliAs WACC 11.94% 11.93% 11.93% 11.93% 11.93%
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H BUATHT I

AR e R BURITELR I EA IR EIIE, LAyt R
FIZVE T H BT I 13. 39%.

ZREPTE, AUCHE T YL R AR I PP AL (4 R T

A7 G

| £
(S 14, 277. 24
A B K% 0o T2 1 8 7 2L K T 41 19, 425. 97
TPt ACRI S EIUE (ATl Rl &%) 21,016. 81

MR PP EE R, 2O BB AR R AR AR . IS T 23 BT, A IR e 5 0 4 L i
FratHEN R EOR, ™ E, SRSUPPESHE, RIETE.

(=)2020 EREHR & R B BEHERE R BN, A% P2 ERIEHETHE 4. 21
AR RAE RS, RN ERERENR, MNP CERENEEATHRRE
FEREHEE, RRHEREFETE;

BUNENFAET G LW, FACFEREAZ O E R AR, WL RETE
WA (2) AN o X T DI SE Fr A5 Bd 0000 1 1 R 28, B 3
JE AR B S A [, BT S 0N TR IE W0l 24 3912 (] 13 5 iy
AR ETTHEFR E  BU FES I E AR, DI, AT AR O r B e A
4.21 J7t.

MR (b THHENEE 33 5——&IF M 55IREER) (2014 FEIT) KR
RRAUE, EARER 2N il & IF R s 58 . S Gk i prHE S 2
FCUHMEAF LRI 22 57, MLA% P A5 B0 DU L5 AR 33 A8 P 4550 o b T e 22 (B
PRED A& LA IR S5 4O 7l 557 2 FefE CRLAR Tl A oK 3
SEFARRL) 1A 2RI, R, AR sige S s 5877 ki e S 2
FCUME I P22 52 T A RS SE TSR, RSSO H Aol B0 T 2

FERA E T AR S B P A mT IS o] <, AR Ak 2 THEE N S AR SR E , ok
TR B I 2 SCHHE R Ak B 9% A R, o B T ARORBL e i IUE
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A CLAE AT BERE i it i AT Wi ml AU B AT el ARGE (dblk 2 THE N 55
8 T T SUARHIEA I . B AL T (L AR At Ak 24 5 L Rl e <
(ot 7 A 207, D9 DRAF AR 2 A DR B 7 2 mJ AL [ < 505 DK i P T EEAVE
e 725 DM 5 B 7 ALK T (1t AN 2 A 5 AR SR A P A B R < e (RIS, O
THERAHOR B 2L I Fr A RS2 DRI DA 34 2 P 75 A3 SR I TEE ARV T 25 <, B
G BR . AR T, AR ES RTG53 ALK (A 0 475 34 5E P A5 41
fot, AR L IE Fr A3 Bl 0 U R 2
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	中亿丰罗普斯金铝业股份有限公司（以下简称“公司”）于2021年5月10日收到深圳证券交易所下发的《关于对中亿丰罗普斯金铝业股份有限公司2020年年报的问询函》（公司部年报问询函〔2021〕第 69 号）（以下简称“问询函”）。现将问询函的主要内容及问题回复公告如下：
	一、 你公司因2017年度、2018年度连续两个会计年度经审计的净利润为负值，公司股票交易自2019年5月6日起被实施退市风险警示。2019年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润（以下简称“扣非后净利润”）亏损9,022.94万元，主营业务盈利能力仍较弱，公司股票自2020年6月9日起被实施其他风险警示。你公司2015年至2019年扣非后净利润连续为负值，2020年实现归属于上市公司股东的净利润（以下简称“净利润”）2,687.53万元，实现扣非后净利润1,815.23万元。
	（一）请结合你公司所处行业情况、主营业务运营状况、资产结构及偿债能力、应对盈利情况不佳的具体举措等，说明你公司持续经营能力是否存在不确定性，是否触及本所《股票上市规则（2020年修订）》第13.3条（六）的规定，请年审会计师核查并发表明确意见；
	【公司回复】
	1、公司所处行业情况
	公司主营业务处于铝加工行业产业链，报告期内主要业务为铝合金铸棒、建筑铝型材、铝合金门窗的研发、生产及销售；2020年第四季度，公司通过收购苏州中亿丰科技有限公司（以下简称“中亿丰科技”）开始涉足建筑智能化相关业务。一直以来，我国是铝消费大国，铝加工行业经过多年发展，目前竞争充分。在建筑型材领域，由于铝型材具有重量轻、强度高、不易变形、耐腐蚀、节能环保等特性，铝加工产品的市场需求依然稳定且持续增长；而建筑智能化作为建筑业的主要发展趋势，随着近几年来5G互联网+、新基建的热潮以及国家政策的支持，目前依...
	2、面对盈利不佳的具体应对举措
	2020年度面对盈利不佳的状况，公司围绕主营业务积极采取了以下应对措施，助力主营业务扭亏为盈：
	（1）于2020年上半年引进协同资源丰富、实力雄厚的战略投资方中亿丰控股集团有限公司（以下简称“中亿丰控股”），2021年1月中亿丰控股成为公司控股股东。中亿丰控股为国内知名建筑总承包商中亿丰建设集团股份有限公司的控股股东，有着丰富的建筑产业运营及产业生态圈构建的经验，其入股公司后，向公司委派董事、管理人员参与公司治理及经营管理，全面调整优化公司治理结构、人才机制、管理体制，借助其先进的管理经验，公司各条线管控水平得到改善，成本费用得到有效控制，经营管理水平进一步提升；中亿丰控股同时向公司输入其在...
	（2）持续深化营销体系改革，调整营销策略和销售政策，改善激励机制，通过加强与经销商客户互动，提升客户对公司的信心，了解客户需求并提升服务品质，夯实原有业务渠道；同时发力布局建筑及装饰等工程领域市场，培育战略合作优质大客户，形成以经销商和工程大客户等为载体的销售渠道体系，推进直销与经销双轮并驱，遏制总体销量下滑的趋势。
	（3）设立科研中心，以客户和市场需求为导向推动产品研发创新，提升产品附加值，优化产品品类；积极加强与高校等科研机构在铝合金材料方面的科研合作，完善产学研合作机制，围绕铝合金产品在建筑领域的应用开展深入研究，不断提升产品研发和创新能力。
	（4）改善生产流程、更新生产设备，缩短交货周期，提升挤压、表面处理等技术水平，降低生产成本；承接非自有产品的定制化订单（OEM）,利用空余产能，提升资产使用效率。公司将继续围绕高端、智能、绿色三大发展方向，坚持技术创新，并与知名科研院所、研究机构的战略合作，积极推动智能化工厂转型升级，探索打造数字化车间、智能绿色标准化工厂，以通过智能化赋能解决目前生产系统、管理流程、供应链系统等方面的短板，助力降本增效。
	（5）陆续剥离部分长期亏损的控股及参股子公司资产，减轻公司经营负担，提高资产流动性和使用效率。
	（6）2020年12月公司收购苏州中亿丰科技有限公司80%的股权，切入智慧城市、建筑智能化领域，增加发展势头良好的建筑智能化施工相关业务，增加公司新的利润增长点，进一步提升公司持续经营能力；本报告期内中亿丰科技完成了交易时约定的2020年度业绩承诺，2021年第一季度业绩保持增长态势。
	2021年度公司将继续坚持战略引领，顺应行业发展趋势，以降本提质增效为主要手段，推动公司稳健健康发展。
	3、公司主营业务运营情况
	①近三年公司主营业务收入情况如下：
	单位：万元
	公司近三年的主营业务较为稳定，2019年铝型材业务收入较2018年下降的原因为公司于2018年底剥离了短期内预计无法实现盈利的工业型材业务，资产和业务同时减少所致。2018年至2020年，公司产品的销售毛利稳中有升，2020年销售毛利较上年增加56.21%，其中熔铸铝棒毛利实现盈利，新增的建筑智能化工程施工业务毛利贡献为1,135万元。整体而言，公司主营业务经营情况已逐步改善，发展趋势向好。
	②公司近三年的营业利润（除去资产处置收益、投资收益影响因素）如下表：
	单位：万元
	从上表可知，公司的营业利润2020年为1,378.63万元，实现扭亏。2018年与2019年经减值测试固定资产存在减值迹象,分别计提固定资产减值损失6,245.12万元、1,685.65万元,2020年经测试固定资产不存在减值迹象。公司近三年的期间费用分别为15,811.67万元、12,274.11万元和8,337.83万元，费用支出逐渐缩小。尤其是2020年，公司引入了战略股东中亿丰控股,其在入驻公司后对公司业务结构进行了全面的梳理调整,制定了明确的经营目标计划，报告期内通过剥离亏损子公司、加强...
	4、公司资产结构及偿债能力情况
	①资产结构情况
	截至2020年12月31日，公司的主要资产为货币资金、应收账款、存货及固定资产，主要资产构成如下：
	单位：万元
	②公司近三年偿债指标
	单位:万元
	从上表可知,2018年至2020年，公司资产负债率分别为27.22%、6.79%和19.99%，资产负债率较低，资产状况较为良好；流动比率分别为1.7、9.65和2.81,速动比率分别为1.34、8.44和2.30，其中2019年比率较高主要是出售子公司100%股权流动负债大额减少所致,以上说明公司短期偿债能力较强。
	5、是否存在触及《股票上市规则（2020年修订）》第13.3条（六）的规定相关情形
	根据天职国际会计师事务所（特殊普通合伙）对公司 2020 年度出具的标准无保留意见的《审计报告》（天职业字[2021]19915 号），公司 2020 年度实现的扣除非经常性损益前后净利润为正。公司最近三个会计年度（经审计的）扣除非经常性损益前后净利润情况如下表：
	单位：万元
	最近三年，公司持续通过剥离亏损资产、控制成本等方式努力提高公司经营业绩。2020年，中亿丰控股作为战略股东入驻公司之后，其对公司的业务、管理、资产等各方面进行了梳理及调整，公司的持续经营能力得到有效改善，在当年度实现了主营业务的盈利，公司业务已经逐步纳入正轨，持续经营能力不存在不确定性。综上，公司不存在《股票上市规则（2020年修订）》第13.3条（六）的规定的“公司最近三个会计年度扣除非经常性损益前后净利润孰低者均为负值且最近一年审计报告显示公司持续经营能力存在不确定性”的情形。
	（二）请自查并明确说明你公司股票交易是否存在本所《股票上市规则（2020年修订）》第十三章、第十四章和《关于发布〈深圳证券交易所股票上市规则（2020年修订）〉的通知》（深证上〔2020〕1294号）第四项规定的应实施退市风险警示或者其他风险警示的情形。
	【公司回复】
	2020年6月9日，公司因过去两年经审计的净利润连续为负值的情形已经消除，公司被实施撤销退市风险警示，但鉴于当时主营业务盈利能力依然较弱被实施“其他风险警示”特别处理。
	截至本回复出具日，根据公司自身实际情况及已经披露的2020年度《审计报告》（天职业字[2021]19915号），公司已逐条对照《股票上市规则（2020年修订）》相关规定进行自查，具体情况如下：
	经自查，公司已不存在深交所《股票上市规则（2020年修订）》第十三章、第十四章和《关于发布〈深圳证券交易所股票上市规则（2020年修订）〉的通知》（深证上〔2020〕1294号）第四项规定的应实施退市风险警示或者其他风险警示的情形。
	二、你公司2020年按组合计提坏账准备的应收账款为19,852.30万元，同比增长508.48%，坏账准备计提比例为1.7%，同比下降68.63%，其中1年以内的应收账款计提比例为1.4%，同比下降38.6%。
	（一）列表说明2020年与以前年度坏账准备计提政策的差异情况，公司及子公司坏账准备计提政策是否一致；
	（2）在信用风险特征组合的账龄与整个存续期预期信用损失率对照表中，苏州中亿丰科技有限公司（以下简称“中亿丰科技”）与中亿丰科技之外的公司预期信用损失率存在较大差异的原因，是否符合会计准则规定；
	（3）本期中亿丰科技合并增加坏账准备343.97万元，说明中亿丰科技坏账准备计提政策，以及坏账准备计提是否合规；
	（4）本期按组合计提坏账准备比例较2019年发生较大变化的原因；
	（5）补充披露按欠款方归集的期末余额前五名的应收账款情况，并说明与2019年的差异情况；
	（6）请年审会计师就上述事项核查并发表专业意见。
	3. 你公司本期存货账面余额11,848.38万元，本期计提存货跌价准备11.43万元，计提比例为0.1%，请你公司结合存货的主要构成、品种、数量和跌价准备的计算过程（包括可变现净值及其确定的主要方式和参数）等，说明报告期未计提存货跌价准备计提的原因及合理性，请年审会计师核查并发表明确意见。
	通过实施以上程序我们认为公司存货跌价准备的计提充足、合理，在重大方面符合企业会计准则的相关规定。
	四、你公司本期工程项目合同资产账面余额8,457.09万元，计提资产减值386.60万元，请说明工程项目合同资产的具体内容、发生减值的原因、计提资产减值的合理性及充分性，请年审会计师核查并发表明确意见。
	五、你公司本期固定资产增加8,982.58万元，主要原因是在建工程转入6,241.87万元。
	（一）结合在建工程转固的具体时点、竣工验收报告或其他证明工程达到预定可使用状态的材料，计算说明报告期相关转固资产折旧金额计提的充分性；
	【公司回复】
	公司在建工程转固时点并计提折旧的合理性判断如下：
	在建工程达到预定可使用状态时，按工程实际成本转入固定资产。已达到预定可使用状态但尚未办理竣工决算的，先按估计价值转入固定资产，待办理竣工决算后再按实际成本调整原暂估价值，但不再调整原已计提的折旧。
	本期转固的在建工程明细如下：
	单位:元
	报告期公司依据竣工验收单办理在建工程转固。
	综上所述本期在建工程转固时点是合理的，转固的资产折旧金额计提是充分的。
	【公司回复】
	本期购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为8,704.45万元，在建工程增加额为6,639.65万元，二者关系如下:
	单位:万元
	从上表可知,在建工程本期增加情况与现金流情况是匹配的。
	六、你公司本期经营活动产生的现金流量净额为-8,162.60万元，同比下降496.07%，2020年第一季度至第四季度经营活动产生的现金流量净额均为负值，请结合2019年季度现金流情况，说明2020年各季度经营活动产生的现金流量净额均为负值的原因及合理性。
	【公司回复】
	2019年及2020年各季度经营活动产生的现金流量净额与扣非后净利润明细如下：
	单位：万元
	受行业淡旺季的影响一季度为公司的淡季，2020年和2019年第一季度的扣非后净利润分别为-2,354.16万元和-2,935.44万元，经营亏损直接导致经营活动产生的现金流量净额为负数。
	2019年第二季度经营活动产生的现金流量净额为负数主要原因：2019年二季度扣非后净利润为-57.1万元，应收账款增加1,587.78万元,导致销售商品、提供劳务收到的现金减少,预付材料款增加415万元导致购买商品、接受劳务支付的现金增加所致；2019年第三、四季度扣非后净利润分别为-2,088.94万元、-3,941.46万元，经营活动产生的现金流量净额为正数的主要原因为应收账款减少货款及时回笼导致销售商品、提供劳务收到的现金增加，消耗库存导致购买商品、接受劳务支付的现金减少所致。
	2020年经营活动的现金流量如下：
	单位：万元
	2020年第二、三、四季度经营活动产生的现金流量净额均为负值的原因如下：
	1、2020年第二季度经营活动产生的现金流量净额均为负值的原因：
	（1）销售商品、提供劳务收到的现金减少
	2020年第二季度应收账款增加1,858.18万元,其中铭恒金属经过前期的认证和试产,对高端产品的生产积累了一定的技术经验,并得到客户的认可,熔铸铝棒产品销售增量,应收账款增加1,614.32万元；应收账款的大幅增加导致销售商品、提供劳务收到的现金小于营业收入金额。
	（2）购买商品、接受劳务支付的现金增加
	2020年第二季度存货增加1,986.64万元，主要是铭恒金属因销量提升而增加库存1,045.30万元，铝型材成应客户订单需求库存增加859.24万元;存货的增加导致购买商品、接受劳务支付的现金增加。
	2、2020年第三季度经营活动产生的现金流量净额均为负值的原因：
	（1）销售商品、提供劳务收到的现金减少
	第三季度应收账款增加2,774.64万元，其中熔铸铝棒销量增加，较上期增加应收账款831.14万；新股东入驻公司后,对经营作了调整,铝型材及成品门窗开发工程市场,在新股东熟悉的领域开展了材料销售，销量逐步回升对信誉较好的客户给予账期,导致应收账款增加1,291.91万元，应收账款的大幅增加导致销售商品、提供劳务收到的现金小于营业收入金额。
	（2）购买商品、接受劳务支付的现金增加
	第三季度原材料预付账款增加3,332.09万元,主要是三季度末为在国庆期间开机生产储备铝棒增加预付款1,158.96万元,以及订购材料预付2,043.12万元,原材料预付款的增加导致购买商品、接受劳务支付的现金增加。
	3、2020年第四季度经营活动产生的现金流量净额均为负值的原因：
	二季度中亿丰控股战略投资后对公司业务等进行了梳理调整（具体措施见第一问回复面对盈利不佳的具体应对举措），三季度销量开始回升，第四季度工程量与材料销售业务大幅提升，营业收入为40,858.56万元，较上季度增长132.52%，公司为进一步适应当前市场的发展,开始对优质客户给予账期，导致应收账款较上季度增加9,194.84万元，造成销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入有较大差异。
	综上所述，报告期各季度经营活动产生的现金流量净额均为负值的原因，第一季度为经营亏损所致，第二、三季度虽然净利润为正，但金额较小，因业务开展需要，应收账款增加，库存和预付账款增加所致；第四季度为销售增长，工程客户及材料销售客户应收账款增加所致。报告期经营活动产生的现金流量净额均为负值是合理的，是公司调整经营策略后，加大铝型材及门窗工程市场营销，销售快速增长所致。
	七、你公司2020年第四季度实现净利润4,097.75万元，同比增加377.44%，请说明第四季度净利润大幅增长的原因，是否存在人为调节收入确认进度或收入跨期确认情形，请年审会计师核查并发表明确意见。
	【公司回复】
	2020年分季度收入和利润情况如下：
	受疫情影响，公司第一季度产品销售及营业收入较2019年同期是下降的，导致亏损也较大，一季度归属于上市公司股东净利润亏损2,496.84万元，其中也包括一季度发生的500.00万元疫情捐赠支出。
	二季度全面复工复产后，公司结合疫情及市场变化及时调整经营策略，多措并举开源节流，大力拓展建筑工程领域的市场、关停异地亏损门窗公司，并加强成本管控，对公司及子公司业务结构进行调整后，公司扭亏为盈，二季度和三季度均实现了盈利。
	2020年10月后，中亿丰控股战略投资者的协同作用逐步凸显，通过协同资源及业务整合、文化融合等措施，公司逐步推进变革创新，大力开拓建筑工程领域的市场、开拓建材销售市场，带来订单增加，营业收入和利润都获得了大幅增长。
	2020年12月公司完成了对中亿丰科技的收购，于2020年12月中亿丰科技纳入公司合并范围，对公司产生正向影响，增加公司四季度营业收入6,183.82万元、分别增加四季度净利润638.05万元、归母净利润510.44万元。
	公司2020年四季度实现销售收入40,858.56万元，四季度实现归属于上市公司股东净利润4,097.75万元，其中有合并中亿丰科技、母公司罗普斯金未通过高新技术企业认证税率变动对递延所得税产生影响以及四季度经管理层讨论确定转回无需支付的其他应付款等特殊因素的影响，四季度特殊因素对净利润的影响如下：
	扣除上表特殊因素影响后，公司2020年四季度实现归属于上市公司股东净利润2,652.55万元，2019年四季度公司实现的归属于上市公司股东净利润为1,085.67万元，2020年度较去年同期增幅较大。2020年内新股东入股后，公司开始开拓铝合金门窗、铝合金型材建筑工程领域市场，不再仅局限于民用市场，四季度施工单位赶工较多，带动公司销量同步增加。子公司苏州因诺于2020年内开展建材的材料销售业务，四季度建材的材料销售业务增加公司净利润511.52万元、子公司铝合金门窗的工程订单增加四季度净利润439...
	基于以上原因，公司第四季度净利润大幅增长，公司严格按照收入确认时点确认收入，不存在人为调节收入确认进度或收入跨期确认的情形。
	八、2020年11月，你公司以1.93亿元购买中亿丰科技80%的股权，于2020年12月将其纳入合并范围，形成商誉1.43亿元，承诺2020年度至2023年度经审计的年度扣非净利润分别不低于1,500万元、1,900万元、2,200万元和2,350万元。
	（一）说明中亿丰科技2020年经营业绩情况，是否实现业绩承诺，以及对你公司本期经营业绩的影响；
	根据天职国际会计师事务所（特殊普通合伙）审计的财务报表，中亿丰科技2020年度实现营业收入20,944.10万元，经审计的净利润为2,036.85万元，扣除非经常性损益后的净利润为1,925.61万元，大于设定的1,500.00万元业绩指标，所以中亿丰科技2020年度实现了业绩承诺，业绩承诺完成率128%。
	公司于2020年完成对中亿丰科技80%股权的收购，自2020年12月8日起将中亿丰科技纳入公司合并范围。收购中亿丰科技股权增加本期合并报表营业收入6,183.82万元、增加本期合并净利润638.05万元（占合并报表净利润25.18%），增加本期归母净利润510.44万元（占合并报表归母净利润18.99%），对公司经营业绩产生正向影响。
	（二）结合中亿丰科技经营情况、盈利预测情况、主要财务数据变动以及与评估预测的差异、关键参数选取等补充说明中亿丰科技商誉减值计提测试过程；
	本公司聘请了沃克森（北京）国际资产评估有限公司对中亿丰科技商誉进行减值测试，并出具了沃克森国际评报字（2021）第0251号评估报告。
	1）本公司包含商誉资产组历史年度经营数据见下表：
	2）现金流预测
	中亿丰科技主营建筑智能化工程及有关附属业务，2017年度至2020年营业收入构成如下表：
	（四）中亿丰科技2020年营业收入中关联交易情况，包括关联方名称、关联交易金额、关联交易价格是否公允等；
	（五）请年审会计师核查并发表明确意见。

