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e 18.34 2161 24.27 27.34 30.70
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BN RA /WA 2. 59% 2.37% 2. 20% 2. 05% 1. 93%
EHHA 2,792 3,045 3, 307 3,611 3,943
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B H 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4f 2025 4F
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R BRI 3. 34% 3.31% 3. 27% 3.23% 3. 22%
BEBLETE AN 29, 475 38, 541 46, 337 55, 247 63, 677
BRRELANEZE 10. 42% 11. 88% 12. 68% 13. 43% 13. 89%
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PEBGE T o [B5E B F BRI BRSO T o AR RV A4 [ ] B 7 3 TH B
KIS P2 I PRA O, DA I s T A 2 B2 7L OB B0 L K 9 ik
A B ARar s DB IR . #edE bR S SOR R IR IH . R4
W

#7IH 5SS TIIR
eFEL: ARFHTT
T H 2021 % 2022 48 2023 4¢ 2024 & 2025 &
P IH R 2,132.94 2,132.94 2,132.94 2,132.94 2,132.94
1A 1,364.48 1,364.48 1,364.48 1,364.48 1,364.48
W 768.46 768.46 768.46 768.46 768.46

(8) 1B HNBE AT

BB A RIBAEAN A LT E 56 N, IR S s T BN &
18 B A I — I A B AR o WSO P 7 0 B AR M AR Y (O L T %
PREHAA B ) RRBRae e T A B SR DA S 2 e IR A A I 7 1R
Blattads. MPrE XIEmEAN:

B BEA=Y AR BEAS S+ 57 B % 55+ s B e st

OF KPEFEASCH R

IR S AL A A DAl o, B E Al XT GAE AR R E A 57
s KR, BB ST R ILEH, BEARGRRFRE s OS5 A (R R A (R AR E
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KA, HANZA T HOREE T M A 2 48 5K, AN BRI KR A L
.

@B BB AL S

2 MW T A AT SR AN A, AE 4R R LA BT UL & BB PR O R AT
N TSRS BRSO AR DA I B U . ROR B BT A S HE IR TN 45 R
e

B BEAE ST H PR
Hpr: ARM7ATT

T E AR 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4 FREF

wAMTHAH | 246846 2,083.63 2,083.63 2,083.63 2,083.63 2,110.55

] 58 % 7 1,700.00 1,315.17 1,315.17 1,315.17 1,315.17 1,342.08

T T % F= e 768.46 768.46 768.46 768.46 768.46 768.46

©@

i YR

EIa I MR T L 5 R AT HAEA S T B S %A T
NORFF N SRR B P AR S BRI R R S 1a 5t &, WiEH e
Pt DR A B < AR P A I R (RSN ) S8 i 7 I B A % < DA B B AST R 38K
WA . Eis T BN R R R M 2 B S AL, BRI B RLAE P T
MBe, IEEEEREREFOINESE; FJN, £Lmdsidh, RERILEHH,
R NE T DAY 0 < (18 BIVESF SR o 3 5 JE At 7 AT R RT Atk AR I3 S 1 P 7 448
K25 TN TR I LR, = B AR B AL 5 Bl 5278 b 55 A Rk
ML A VA5 A o AR B i B PSR TS VAP W/ NN TR D 5 I E e ok 0 ERO 51
7Ny TR IR S B PR 1R B AE H R BTRF SRR E o I A S8 s B8 e g oin JsL ) | 2
i S I A E Pl ORI B NG BRI £ BN R . pire LAY

1B G INAUN

A EIE B =D DR AT B A B+ RSO A I
B. AFEILRSAS =5 M R AR A e+ M 9% A EE 2 T AT B — AR AT B
AR Aol B R SR AL P SR B B, BE MG AR KB IE R &

15




AR X ALk Py s B8 77 5k 55 2 B WA 3 FH B G it 23 i LSRR
S 2 RN 5 AR AT S 0 TIN5 2R AR OR 228 I 5% 5 E (18 i B et
IEISNEE

RRE 12 B 3 AT
SBBLL: ARMT

#E 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4 TREE
BB 282,781 | 324547 | 365306 | 411,247 | 458,488 | 458,488
- 233445 | 264,086 | 295161 | 330,052 | 366551 | 366,551
. 253306 | 286,006 | 318969 | 356,000 | 394,811 | 394,811
N 19552 | 21,471 | 23282 | 25336 | 27,564 | 27,564
. 7,324 7,676 | 8,044 8,431 8838 | 8,838
—— 2,792 3045 | 3,307 3,611 3943 | 3,943
—— 9,436 10,750 | 11,931 | 13,204 | 14,783 | 14,783
B T 309 450 526 612 696 696
—— 2,133 2133 | 2133 2,133 2,133 | 2133
. 1,364 1364 | 1,364 1,364 1364 | 1,364
. 768 768 768 768 768 768
I 251,173 | 283873 | 316,836 | 353,867 | 392,678 | 392,678
- 20931 | 23,656 | 26403 | 20489 | 32,723 | 32,723
17 1% i ; . ) - -
R T 92,307 | 106,043 | 119,361 | 134,372 | 149,808 | 149,808
R4 50 32125 | 36307 | 40523 | 45259 | 50,223 | 50,223
15 A 81,203 | 93,393 | 105241 | 118,602 | 132,308 | 132,308
T 1,090 12,189 | 11,849 | 13,361 | 13,706 -

(9) Bl i = 1
RIS X R U 7o 25 3 7 AL B < B T 4 DL o
PR ETN
EBEAL: ARFAT
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W H 2021 4£ 2022 4E 2023 4E 2024 4E 2025 & ReE

BRLRTE L A)E 29,474.59 | 38,540.52 | 46,336.64 | 55,246.95 | 63,677.26 | 63, 677.26
PrIRPERZE 2,132.94 | 2,132.94 | 2,132.94 | 2,132.94 | 2,132.94 | 2,132.94
BINE A 3,558. 13 | 14,272.99 | 13,932.49 | 15,444.22 | 15,789.80 | 2,110.55

EHE S hngie m i 1,089.67 | 12,189.36 | 11,848.86 | 13,360.59 | 13,706. 17 -

B NS R 7 S 2, 468. 46 2, 083. 63 2,083. 63 2,083. 63 2,083. 63 2, 110. 55
PS8 ST RE S I e A 28,049. 39 | 26,400.47 | 34,537.09 | 41,935.67 | 50, 020. 40 | 63, 699. 65

3. FE

AR AR 2 THHEN BRI , O 1 B IR AE I H S, THER B ARSR IR
S IR P A A B I3 N =24 5 S I 2 i T 3 B T B TR B R B 7 o o XU
FERTA R o 2P TE AV AL B B 5 Bt B 7 I P SR 0 BRI . AR T 2
PrBLRIN, 787075 18 1 B8 R AR 75 i I A] A B2 i I TR E AT A AR SC TR 32, AR A
CAPM FAUAEE B R i . WA, B8 7 53 AL SR A R IR E
JARS: LA S At AT S Ba R - B T JRUSS: AT A% UG 55 i FH CAPM B 7R A i 7 L
K P E AR R

r=rf+ B uX (rm-rf )+ ¢

e rf: TSR

rm: IR (BLRT

€« BEPPALRRIE RO TR R AL

B u: PPALR GRAGTCALH 17 3 XU R HL

(1) TR rf

2otk R PP Bl WX, 12 Pl A B e g 57 6 45 B 4w (CCDCD
SEALH E Fli at R a0 &

H [ B s 2
HH# HARR % H ()
3 A 2.28
6 A 2.43
2020/12/31
14 2.47
24 2.72

17




34 2.82
54 2.95
74 3.17
10 4F 3.14
30 4E 3.73

ARVEAL ARFEE 278 R el 32, Wi IRR v oA, R3S (B8 vRG &
FARTIHE 12 F—— Uik A L E I BRI ChiER (2020) 38
) LR, AR B AR R Dy A S A DL [ 5T ) B R A A TE R
BRI, ARIEAE R 10 I E G s 25 TR RIZ, BT rf=3. 14%.

(2) IR (BT rm

T 37 AR R AT 2 4 45 55 380 K 5 B 117 371 35 JXURSL A [ 180 BB AL 43 % o 5K 114
TR A e, BRI T RS ) 2 0 UG M o 1T 3 XSG A 38 5 T AR T 3
(¥ 13 Sk JRGRS v A MR AT I B o A TPty rh A [ A 7T 3 B0 U Sl v
FAE T IIAERIN A rm, A4 11757 0 BRI 2 i T R R 2 1) 38 7 AR D i
JRURS 5 17 o

MR R AL 548 51 58 12 5 ——WCRRVEPPAN AR LA P 3 B I 4D
ChyEdr (2020) 38 “5) MK, B o B IR 25 T 3 s B 45T 3 UG T Ay
B, JEFIEBEA ARRERIREL B IR 300 S84, IBIESLEATRESE, 1HH
FEH— BTy st Ia) A (R AR A 2, B[RS FE AT LA 10 AR DA B, HdR i)
DA 6 S8 a5 H 8die v ST R AT DRI AR P 24 80 T LR35

AR R R = VR AL AR AR T B0 T A T A IRERIE AL, R4S A Lk
SIHE, PR R B BN LIRS (E AR RIFE 3, bl AN
BRI R A EARTBE AT EIH PR FREE, HFonhitEHERTY
B UM A48, 2285 70 1 Ja i g T i 2 4=, B rm =10. 64%.
DA B 117 32 B B AR rm=10. 64% < (1-25%) =14. 19%.

(3) BRI re

DAAIE B8 2 AT iR bTii 2 =) B2 N Rl 25 RE PP Al 5 mT L 2 =1 78k 45

FAL VR, BAIRE S BOKPE AT TES Ty Ak el BEAE R R A AT L
M, EFEIE AT EE A F], B EURSRAROARRIAR L, S WIND 5% vH il 2 o,

18




DA 2 VE Al R H BT I A% b AT R, 5508 BT D9 Al B o I T 250 )&, 155
A EE 2 T B SE TR T I S5 AT AT RS R T B u = 1.0226. FIE 3% AU
A BRALLE A B VR BREE M) . BEARZER LA SRS 56 A BEASR B IS8 7 Th S5 T EE b
T 23 ) R 22 S T A 77 A R R AN AR RS, DA S B 7 2 AR PR AU, AR A XL
WE R e =1%. r= rf +B uX (rm — rf) +& =15. 44%

4, FE B AARI G EIE

ST B R B LIS, HEAF 4RO L, TR 4

gl —N

HETFARKRI G R

BUE . Horbe s O E £ 2O AR R A I 4

EHRRE MRS WK
RRIAESHEIEREHE
SWEA: ARMAT
BiH 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4 FaseE
BBRSIERE 28, 049. 39 | 26, 400. 47 | 34,537.09 | 41, 935. 67 | 50, 020. 40 | 63, 699. 65
BRI IR 0. 1544 0. 1544 0. 1544 0. 1544 0. 1544 0. 1544
A 26, 106. 66 | 21, 286. 05 | 24,122.64 | 25,373.39 | 26,217.89 | 216, 286. 82
BEAR MR = rE 53, 758. 73
WA KR EIE 393, 152. 19
B A A R 390, 193. 05

. RYITZ AL RA R A & B AR AR 5

FESx TR H IR A W TR IR 2 =68 25 88 RO DR B = 2K T AN &
v 16, 524. 90 J3 70, AR A M RIHHA G IR INME A 12, 367. 81 TG,
EK I RETN 4, 030.52 Jiot (2019 FFAFER CHRYE T 2020 VSRR T
$27 2,785.54 JiTIEIE) -

1. &g

2 RS TR AT AR R R K &, AR R B o ss
LRz . & PIsE = E N B I K2R, BRI, &
w2 1B L T 2

SWHLL: NRFAT
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by 2018 4 2019 4¢ 2020 4
B 8, 028. 30 7,577.69 4, 694. 87
AR K 2 161. 87% -5.61% -38. 04%
F=A45%:S 3, 375. 02 2, 284. 28 2, 069. 98
EFE 57. 96% 69. 86% 55.91%
BBLRTE LR E 4,334. 10 4, 4717. 48 119. 84
BB AR 53. 99% 59. 09% 2. 55%

25 WAL 2 LA SR B AT R A% 0, FECET BE AT, Video CDN. VR, A
BigmAs . MIAE G ARG S 2R RRICGE IR, s b
LR AR AR AR B FE R Wi, 2% 7 AT LAST RT3 5% 28 i AAATOL 55, DARRAR A
JRA IR SRAG BN AT WIS E fE T 25 AR TS 20 RAIFAAEI AR, SRy
P15 Sk 55 SE IR AE,  2018-2020 4FMAI), IRIIZS ZEHEH S (5 /56 & B &
T H ASrHEdE, BARTT R IR S WO B 55 R T R R BE [R5  5e i, P s (R T
RIS HUEND . 2020 ERE, A WIS IR IIES W B AR R IR 55k 45 N2
2200 Ji70, BEEE1E/56 & BHRH BRI R 5E s, WIS IR, KREE
IR BN 5 o

2 AR HE P2 U L I A TR

(1) FE AU Tl

A5 AL TR AT VR B AR A 5 R V-6, W R AT I
LRI WIS 2255, ATIEAT ST R, A 5 AU R U K A 8, JF
KT BIFTH Perceptual - Oriented ASEAMAGAEAY, Iy ] 4t SR 5 9T M A
PR RS2 s 5 o0 it S A (S VR S 1 B8 SR T A S8BT, {5 YR i
S AU TE AR, RIS 5 0B A3 23 A0 RRAIE R R 47 o A S P, R
7B RIS, BPMERE, BA RN . BE 56 MR 2
K, BARTIIHRIEL A TELS W mREEI B 10955 2 Flig st 75 oK
WG, RHARTT K ESR AT

DN E) AR S5 T R A7 190 TN 5 7 25 B 7 ALAH S B BRSO S B RAR I R

BN BRASTRIIR
SHEL NRFFT
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i H &K 2021 4 2022 4 2023 4E 2024 4 2025 4
FEWHRNET 4,772.98 | 4,852.65 | 4,933.92 | 5,016.83 | 5,101.43
FEVFZBAETT 2,106.71 | 2,144.28 | 2,182.72 | 2,222.04 | 2,262.28

E kS 55. 86% 55. 81% 55. 76% 55. 71% 55. 65%
FEWN I-BARFRRSBN 4,542.31 | 4,610.44 | 4,679.60 | 4,749.80 | 4,821.04
A 1,936.14 | 1,965.18 | 1,994.66 | 2,024.58 | 2,054.95
EVilES 57.38% 57. 38% 57. 38% 57. 38% 57. 38%
EERN 2- PR RZ N 230. 67 242. 21 254. 32 267. 03 280. 39
R 170. 57 179. 1 188. 06 197. 46 207. 33
ESVilE 26. 05% 26. 05% 26. 05% 26. 05% 26. 05%

(2) EHLARH] A F

BRI H2018, 2019, 20204FE & HEZ FH 70 . 61.64)37C 52. 19771 7T
11.86 73 7G. FEAFEEEE=HIHT . BIEE=/a %A, Sl dh. Hifdh.
JTEEASR. DPATE. RRSFEENEHERHMESRILTER:

HER TR
SWBh: ARMAT
Wi B &K 2021 £ 2022 4 2023 4 2024 £ 2025 £E
A 11.53 11.93 12.34 12.78 13.23
I 5 W P T IH 2% 3.51 3.51 3.51 3.51 3.51
T T 2 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12
v 1.78 1.87 1.97 2.06 2.17
HIE 0.10 0.11 0.11 0.12 0.13
Py 2 4.16 437 4.58 4.81 5.05
W 547 1590 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05
TpA B 1.81 1.90 2.00 2.10 2.20

(3) WA %% H R S

A AL TR2018 2019 A2 20204F FrAE & 2 F 3 3 A: 212. 2173 76 743. 8273 JG-
2,470.05/3 0. FEAFEM AN R T FH 4. AR H . BlE @2 driH%H. &
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W L. MleE. ARRBEL AT DA LR IR &

B 3% R PR R
SHEL: NRFTT
T H £ 2021 4 2022 4 2023 4¢ 2024 4 2025 4¢
TR A 1,331.87 | 1,343.79 | 1,355.97 | 1,368.42 | 1,381.16
THE4 500.42 510.88 521.56 532.46 543.59
TR 2 12.14 12.39 12.65 12.92 13.19
g 7.86 8.02 8.19 8.36 8.54
R AL 2.97 3.03 3.09 3.16 3.22
s P 9 16.03 16.03 16.03 16.03 16.03
s 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00
190 1.19 1.19 1.19 1.19 1.19
it 6.07 6.17 6.27 6.38 6.49
IS 2.69 2.69 2.69 2.69 2.69
KB 213 213 213 2.13 2.13
il 13.52 14.19 14.90 15.65 16.43
- 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
g 750.00 | 750.00 | 750.00 | 750.00 | 750.00
(4) Bide W H
A B BUR
Tt fof MRS TS
BB T, RFLTT5 BNFIRBRSS IO 6%- 13%. 16%
YT A B A VR NG o R AT 7%
ENAPEE T IVEALASIEE 25%
HA RN LG T B4R 3%
M7 R PR LG T B4R 2%
AR 38 5 T T A Sk B B A
HEBE KW INTIE
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SFEL: NRFAT

T H 4B 2021 4E 2022 4F 2023 4F 2024 4% 2025 4
s 8.73 10.11 10.30 10.50 10.70
LR 7% 7% 7% 7% 7%
A W 3.74 4.33 4.42 4.50 4.58
SN s 3% 3% 3% 3% 3%
Wi T3 R S 2.49 2.89 2.94 3.00 3.06
7 3 B I % 2% 2% 2% 2%
EnfeRt 1.43 1.46 1.48 1.51 1.53
HERLE M 16.39 18.79 19.14 19.50 19.87

(5) BBLHIE LA

TR TN« B B R IEALRFF AR, AT WA 52,
M YN R o 24 7] SLaE B K TS B i A R

BB AT E LA
SMBh: ARMAT
By 2021 ££ 2022 £ 2023 £ 2024 £F 2025 £E
I ON 4,773 4, 853 4,934 5,017 5,101
NI KFE 1. 66% 1.67% 1.67% 1. 68% 1. 69%
HA 2, 107 2, 144 2,183 2, 222 2, 262
FHH 55. 86% 55. 81% 55. 76% 55. 71% 55. 65%
BB A& 16 19 19 20 20
g/ N 0. 34% 0. 39% 0. 39% 0. 39% 0. 39%
Bk gk - - - - -
R4 VTN - - - - -
EHEYH 12 12 12 13 13
EEH /N 0. 24% 0. 25% 0. 25% 0. 25% 0. 26%
R H 1,332 1, 344 1, 356 1,368 1,381
R 2 /N 27. 90% 27. 69% 27. 48% 27. 28% 27. 07%

23




Bii=| 2021 £ 2022 4£ 2023 4E 2024 4E 2025 4E
BELREAE 1, 306 1, 334 1, 364 1,394 1, 425
SBLATEL R 2 27.37% 27.49% 27. 64% 27. 79% 27.93%

(6) 7 1H 55 HE A5 T

A5 AL EEAT 3T TH A B8 7 32 B B T s & A5 A h A 5177, BEAT R I B 77
TR T VAW SRR o [ € B S R I A AR T o AR IEAL A
2 AV ARAT A ] € B2 3T IHBGR S Je B8 MEH R, DUk 22 8 i i
B R IR R P AR o BT IH A JEAH R A AR R &

IR I WA

PrIH SHH TR
EWEh: NRTHT
HE 2021 4 2022 % 2023 % 2024 4 2025 4
IR 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02
#riA 51.90 51.90 51.90 51.90 51.90
S 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12

(7) B INBE AT
BN A RIS AT BN 55 5T, RS E TR i g
12 B A I — I A I B AR BN o WSO P 7 0 B AR MR AR Y (1 T %
PREHA A B ) 5 B E Fr e R B HERT DA S 2 e IR AR A I 7 (1 1

it
i
=
e
48

<

T RIPE BN A

BB A= R BEA S A+ 57 BB i
1 RMERASC A 5
PRMEBE S A AL AR UG, BB P RAEAR R E I A 57 M
1, FEARFFRRE ;s W5 A R BB AS DR F AR E
K&, HENZA T PHOREETT i 2 48 TR, MANF AR KME R A

B MR FENS K

.

@B BB B AN 5
{2 BT 2 IO P BT SR AT Atk 7 4R R BUAT 5™ BN & 21 B IR DL A AT 32

HaE

>N -H

24
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N VRS RSO YRR BT I U . AROR B BT A S (K T 45 R A

LER
B B A S H PR
SWEL: NRFTITT
B 6 47 2021 47 2022 4 2023 4¢ 2024 4 2025 4
.. 70.12 52.02 52.02 52.02 52.02
e —— 70.00 51.90 51.90 51.90 51.90
R 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12

OF I T I
EIE TG MR TR AL 5 R AT HAE A AT B S %A T

NPRFFAME 5 ARG B L S B RE I R N B e &, bW &
P s DR FF A B <z AR P A I R (RSO ) S8 i 7 R B A % < DA B AT R 38K
WA . BB B HE IR RBEE b 2 EVE S AR, SRECH ARl AS T
MBE, IEREEREREFNINESE: N, Easmdsidh, RERILEHH,
FH L AT DAY 0 < 18 BRIV A SCAST o 3 Al Iz A AR L At 2 A5 I3 S 1 A 2 448
K2 N5 TN T RECE I AER, =5 B AR B AL 5 Bl 52278 b 55 A DRk
AR RE s A <o ML AST 35 M 58 LR PR e R, i ORI TR A 0, L < R R A
70Ny SR IR S B PR R B ME H AR BTRF SRR E o A SUE s BE e g n JsL ) | 2
i S I A E Pl RFF B G BRI £ BN R . pire R

B BN

Bl e =g ewe— EIEIERE

= I
ﬁ'

BB R =D e IR B B+ N GR I R K

B. AT RAS=E M AR + 5 <5+ b B F B 9 0T 2 B — AR I RSA

AR AL B R AR AL P SR BRI, AR OC R R SE B R 4

FRAE XS AR 52 B8 7= 5 55 & S WA A 2 F B G it 3 i DL OR SR & E
S PN AR P USON S AR S A 0, S0 13 B 1) A SR 22 8 I 454 2 1) 08 T 4
IET I T 2
RRE B TSI

SR R
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B HE 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4¢ faseeE
A&t 4,772.98 4,852.65 4,933.92 5,016.83 5,101.43 5,101.43
FA G 2,106.71 | 2,144.28 | 2,182.72 | 2,222.04 | 2,262.28 | 2,262.28
TBARRAS 3,466.51 3,518.78 3,570.16 3,622.74 3,676.54 3,676.54
AR 7% A 1,343.40 1,355.71 1,368.31 1,381.20 1,394.39 1,394.39
B2 H - - - - - -
[tk gtt| 11.53 11.93 12.34 12.78 13.23 13.23
&2 H 1,331.87 1,343.79 1,355.97 1,368.42 1,381.16 1,381.16
B4z S B 16.39 18.79 19.14 19.50 19.87 19.87
FrinEsy 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02
1A 51.90 51.90 51.90 51.90 51.90 51.90
PN 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12
{0 A 3,414.49 | 3,466.76 | 3,518.14 | 3,570.72 | 3,624.52 | 3,624.52
AL EIRA = 284.54 288.90 293.18 297.56 302.04 302.04
RSB 5,642.83 | 5,094.86 | 4,997.50 | 5,016.83 | 5,101.43 | 5,101.43
LA 611.11 620.47 629.66 639.07 648.70 648.70
HizhiA 5,316.26 | 4,763.29 | 4,661.01 | 4,675.32 | 4,754.77 | 4,754.77
BIERAH I 6,874.36 | -552.97 | -102.28 14.30 79.45 -

(8) I &=t &= Tl

A IR AR J LA P 25 9% 77 ZH I 40 B Tl 37 AL 1 38
RE&RE TN
SREA: ARBAT
B H 2021 ¢ 2022 4E 2023 4 2024 4 2025 4F FasEE
BEBETEAE 1,306.47 | 1,333.87 | 1,363.75 | 1,394.09 | 1,424.88 | 1,424.88
HrInwsSE 52. 02 52. 02 52. 02 52. 02 52. 02 52. 02
EHNBEA -6, 804. 24 | —500.95 -50. 25 66. 32 131.47 52. 02
EERSWIFRER | -6,874.36 | -552.97 | -102.28 14. 30 79. 45 -
B ENIIIE s g g b 70. 12 52. 02 52. 02 52. 02 52. 02 52. 02
BB HERE 8,162.74 | 1,886.84 | 1,466.03 | 1,379.79 | 1,345.43 | 1,424.88
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3. rlF

MR AR 2 THHEN AR RE , O 1 B IR I H B, THEL B ARSR IR
5B IDLARL PR A5 ) 300 23 7 224 5 s I =24 T T g B 170 I [ A BT B 77 g 7 XU )
BT 2 o 2T I AT AR b AR I B B 45 7 I T SR P e BRI AR o AR E
PRI, 8025 08 1 B J AR A i I TA) B B2 T A (Rl B AN AR A S R 2R AR
CAPM BEAUAEE IR G e . WA, HE 7 55 Wk I & & K 1R E
A DA K oAt A SS UG RS B i XUBS R AN A% XU 55 . SR A CAPM BB 1 i 47 B
< /N VT

r=rf+ B uX (rm-rf )+ €

e rf: TR AR A

rm: IR CBLRT)

€ ¢ BEPAURRIE RS T B SR AL

B u: PEAtXS RAITCALAT T UK R4

(1 TR 2 rf

Z2AT ) TP [ B Al 2 R, 12 A AT R g il B E 45 R W (CCDC)D
G E S I

A it 2
H3 HARR % H (%)
3H 2.28
6 H 2.43
14 2.47
24 2.72
2020/12/31 34 2.82
54 2.95
74 3.17
10 4 3.14
30 4 3.73

AR VAL AR B2 e s 32, W IBR N C IR, MR9E (B PP %
ZFKARGIH 12 F—— Uik VP AL OHE S BRI ChPee (2020) 38
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) LR, RTR AR R D AR A T DA 53 0 B I R AR D TE R
SR, ARUGEAE R 10 F I E G s R AE TR RIE, BT rf=3. 14%,

(2) LR ZE (BT rm

T 37 AR R AP 2 4 45 55 38 0 5 R4 T 71 25 JXURSL AH [ 8 IR AL 45 % P 25K 1)
TR A s, RIEE I T0 USR] 2 0 UG M2 o T 3 XSG A 38 5 T DA T 3
(¥ 3 Sk JRUS Vi A R AT I B o A (PPAdy v AR [ AR T 37 B U Pl i
FAERTT I BRI Z rm, K 11737 S B2 I 23 i T XU R 2 1) 38 70 A D Tl 3
PBSEAN o

MRE CBE 1l L AR 51 58 12 5—— W vE VPG Al AN A b 4 I B 52
ChyEpr (2020) 38 “5) MK, R o B R S5 T 3 Fis Bt 55T 3 UK i A
B, EHEEEEA RIS, Bl R 300 gk, FIEIFERLEA RS, HE
FEH— BTy st [a) A AR A 2 2, N [R5 P W DAE S 10 AR DA B B ]
D3 SR Mt B H 8 . v B 7R T DUR BUR RS 24 8038 T LA~

RS HHC TR P VPG AR I AU et T [ A BT A I ER R 7T, 45 S LRYR
SIHE, PP AR PR B B MM IR (E AR FE 4L, 2l LUE . AN
B P K F AR S E AT T R A BRI %, I A LR R
B JUAT-F-XAH A58, 22588 20 B Ja i 2 T 3 B2 A2, B rm =10, 64%.
D8 B 17 37 B AR rm=10. 64% <+ (1-25%) =14. 19%.

(3) BRI re

DAIE MR 2 AT\ R b i 2 =) B S Rl 25 e v A Al 5 mT L 2 /] 71 55
FALL AR EANRE ST CRPE ATMSE S 70 Al R R BUEE IR & 1wl B
PE, EFEE AT LA R], PLEIRZEE PRHIFEE, i) WIND B3 R <5 il 28 i,
DA ZE PPl S ot H BT S A EAT I, F B R PP Al R AT 250 J, 193
A G2 ) ISR TN TE I S5 ALAT R, SR AR A TE B u =1. 0114, FHEENZBUIFA
FALLE A TR BRAE R« BEAR MG DL S Rl 55 2 At AR B M55 D7 T 5 wT L bl
O\ )22 S P AT BE P AR R AN A KU, AR B 7 AR M XU, TR XU
WZH e =1%, r= rf +B uX (rm — rf) +& =15.31%

4, BEEHA RN SR EIE

KBtk RO &R E S EA NI R, SHTIIHE, ILRE R
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MEE. WHE:

HAG T AR
KRR SR EIUE I E

SFEL: NRFT

B 2021 4¢ 2022 4 2023 4% 2024 4% 2025 4 FaEF

bS YA IRE SR 8,162.74 | 1,886.84 | 1,466.03 | 1,379.79 | 1,345.43 | 1,424.88

BATTBIR 0.1531 0.1531 0.1531 0.1531 0. 1531 0. 1531

BUE 7,601.47 | 1,523.77 | 1,026.72 | 838.00 708.63 | 4,901.04
Bt AR ST EIE 16, 599. 62
B 7= 4 4 A K T 16, 320. 80

= BRYITE 5 AV R SRR A BR A B A RAE I R B 5

FEx TR EIRIITH i 5 Aol T R SR PR 7] /60 55 8 PR DR 8 7= 2L ik
M EATE 1,228.95 J5o6, H, BREGESMERTHHAS =K EA 764. 53
JI76, FETKIARH Y 464. 42 JI TG,

1. BEHH

RN A T SRR R A A R — KT 5 KA
1B HER5 B HIE S A — R i KB S ALACRRIA R, D7 s =EEN

B SO AR BARIR BB RGO TR

v AP R it S

s ARTAT
I H 2018 £F 2019 £ 2020 £F
BN 1,418.31 1,545.16 1, 114. 46
B K2 -31.51% 8. 94% -27. 87%
BN A 766. 26 1, 163. 46 777.79
=2y S 45. 97% 24.70% 30. 21%
BBETE LA 35. 02 73. 68 77.67
BB LAER 2. 47% 4.77% 6.97%
T

2. RREEH A&
(1) FEML S5
AL B B S HAE . SRS B A St [ e 5
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AL [ 78 537 4% BT AR 5 [ IO B A JE AL ERR I 75 ok B IE AR OC . 4
K, o E REHRFL PRI, SR RE AN IR, LA [ 5 5 e 4 B
BEARWHER, 80 T AHSAT AR JE . 2020 45 DRI 1 S AH 5% B 15 8 1 U R i
TR AT R TEEN A I BRG], FEOSEE Frb . sk
W PR E, BB AWIRN, RS EAT AR R b, SO 5%
BALEETIE IR K . A R AT = SR B A S EN N L B
ZNIN
BN AR

EFHA: NRFHT

I H 7% 2018 £ 2019 ¢ 2020 ¢
FEWSZWANE T 1,418.31 1, 545. 16 1, 114. 46
FEN S A S T 766. 26 1, 163. 46 777.79
FEUWNARM TR (A7 T575) 1,418.31 1, 545. 16 1, 114. 46
A (A J576) 766. 26 1, 163. 46 777.79
BHF 0. 46 0.25 0.30

(2) BV R T

SR SR KI2018, 2019, 20204E )& FRBR FH 0 A 41. 127370 85. 1273 JC-
59. 5370, TEAIEERS. AW WA, B, HET %, i
FH 255, ROR QLS SR A BT %

L 2 PR R
¥fr. NRFFTE
T H 48K 2021 4 2022 4 2023 4F 2024 4 2025 4E
ol 2 A 62.51 65.63 68.92 72.36 75.98
it 1.04 1.09 1.15 1.21 1.27
T2 0.91 0.96 1.01 1.06 111
NEE=ts 3.61 3.79 3.98 4.18 4.39
i 2 2.67 2.81 2.95 3.09 3.25
2402 2.71 2.84 2.99 3.14 3.29
2 1 F 2 1.96 2.05 2.16 2.26 2.38
g 49.61 52.09 54.69 57.43 60.30

(3) B HLBRH AT
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AR RI2018, 2019, 20205F 115 BE %% F 433 M: 565. 487576 217. 5977 I~
193. 85570, FEAFEAN R THFH S AR BER- IR, flda. Wb
G, e, KRB EENEHBHMESERLTE:

B R
BA: ARMAT

i B 45K 2021 4 2022 ¢ 2023 4F 2024 £ 2025 4E
P B A 202.31 212.27 230.87 243.26 254.79
THESL 145.96 153.25 160.92 168.96 177.41
BT 2 1.18 1.24 1.30 1.36 1.43
B R 1.97 2.07 2.17 2.28 2.40
SR 0.70 0.73 0.77 0.81 0.85
FERARS 1.88 1.98 2.08 2.18 2.29
[ 5 5 7407 1F 20 1) 3.10 3.10 11.24 12.65 12.65
i 0.35 0.36 0.38 0.40 0.42
HE 0.35 0.37 0.39 0.41 0.43
NS s 6.69 7.02 7.37 7.74 8.13
2 A F 2 7.02 7.37 1.74 8.13 8.53
=ik 2.68 2.81 2.95 3.10 3.25
I B 6.76 7.10 7.45 7.82 8.21
K 2% 1.20 1.26 1.32 1.39 1.46
S 17.59 18.47 19.40 20.37 21.38
W T 2 1.58 1.66 1.75 1.83 1.93
Bl AR 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
TR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
B R 0.25 0.26 0.28 0.29 0.30
s 2.92 3.07 3.22 3.38 3.55
HAth 0.12 0.12 0.13 0.14 0.14

(4) WA 5% A3
1o 531 AR e D3 S 3YI0IF e 9 P B) O 2R e 228 T AROREE AN
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ERTR B
(5) e S s n Fan

A BB

i A TR (eSS
HEE L CE /NN RS N VR SR VN 6%
ST A A [ e BB 7%
HE W [ BB 3%
H TR M e Tk 2 K 2%

AR L SRR T AR KA < S B

HER S KM mmR
SMEL: ARTHTT
i H 445 2021 4 2022 4 | 2023 4F 2024 4F 2025 4F
SRR 3.15 3.47 3.61 4.06 4.45
) e TS 7% 7% 7% 7% 7%
U DR MHm S 375 20 9k Bt hn 2.25 2.48 2.58 2.90 3.18
U NP 5% 5% 5% 5% 5%
e A 0.36 0.39 0.43 0.47 0.51
BB e A T 5.76 6.34 6.62 7.43 8.14

(6) SRR E LA

W [ 7 B3 7 BB AN K TR D 1 T I )P AR BREA R, A R AE
SIA KRR REFR AR MR, B2, Tl R JE 505 2,
T 55 AP R ) b o 23 ] g SR K T BT R A wiE A s

BEBLETE FE
SR ARF AT
HH 2021 4 2022 4 2023 4 2024 ¢ 2025 4
LN 1, 200 1,308 1,426 1, 554 1, 694
Loe:. 5,54 7.68% 9. 00% 9. 00% 9. 00% 9. 00%
5% 837 913 995 1,085 1,182
FFE 30. 21% 30. 21% 30. 21% 30. 21% 30. 21%
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WA 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4
B4 K 6 6 7 7 8
Big/ A 0. 48% 0. 48% 0. 46% 0. 48% 0. 48%
B3R 63 66 69 72 76
BB A/ N 5.21% 5. 02% 4. 83% 4. 66% 4. 49%
EHERHA 202 212 231 243 255
=L IVLON 16. 86% 16. 23% 16. 19% 15. 65% 15. 04%
BR %A - - - -
R A/ W - - - -
BBRE LA 92 111 124 146 173
BBRELAEZE 7.66% 8. 48% 8. 72% 9. 42% 10. 20%

(7> HrIH 5 #e e T

AFHEATITIHM - L E AR TR, BrR&S A5, HEiEHT
9 o g B S UG I (R BRAS T o A ORPPAG AR, 42 B Al AT 1) [ B¢
PRI IR, DA H e/ (0 [ B KRB . 22 5P A3 ar s IR IH =%
FMFEARREEWINITIH M

1 IH S TR
&Fss: ARFAT
lﬁ B 2021 4F 2022 2023 4F 2024 4 2025 4
T I P4 3.10 3.10 11.24 12.65 12.65
¥l 3.10 3.10 11.24 12.65 12.65
JEA - - -

(8) 1B HNBE AT

BB A RIRAEA A LT E 55 6 T, N IR RF S S il BN
18 BE A T — AR KB AR . WnSUE AT R 1 R A PER B () LB E 5
S HAAIIBE ) 5 FPERa s pir b ZUH) 537 58T DL K 4 8 AR AR A B 7 B 1
Blattad. MPrE XIEmEAN:

B BEAR=Y AR BEAS S+ 57 BB 5 58+ s B e st

OF KPEFA SR

(i

-
£
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IR B SCH A SAEAS A BB PR Al X RAE AR KR ZE U N B 587
By KR, BT R ILEH, BEARCRRFRE s OS5 A (R R A (R A E
K, HANZA T BORGE S ML L8 TR, MO B REARRIYT KIER A
.

@B BB AL

{2 WAL 2t FOUIM () AT SR AT LAtk 8 4R p BLAT 587 BT &5 B 58 IR DL I AT 32
N VRS RSO M AR I BB U . RO BE 7 B SCHY I T 25 R L
e

B B A S H TR
Ber: ARWAT
Ui H & %K 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4
WA AT 5.00 3.10 23.10 12.65 12.65
It B3 BB S 5.00 3.10 23.10 12.65 12.65
QE IZ R &1 Al &
Hia W IR TR A 5 RS ST P HAE A SR LA e S % T,
NORFF L SR A R B P L RF SR E BE U P RO B 12 88 &, WIEW&E

Pt DR A B < AR P A R (RSN ) S8 i 7 D B A % < LA B ML AST R 38K

WA . B is T B R fR R M 2 B S AL, BRI B RLAE P T
HHIE:, IEHRZERSRFFRIES; RN, ELsridshd, RO EH
RN T DAY 0 < (18 BRIV R SCAST o 388 5 Al oz WA AR L At 2 A5 I3 S 1 R 7 448
K25 TN TR I LR, =5 B AR B AL 5 BTl 52278 b 55 A Rk
TR RE s A < RS AST 35 M 58 R PR e R, 8 ORI TR0 ARG e, L < R e A
70Ny SR IR S B PR 1R B AE H R BITRF SRR E o A S8 I BE e g oin JsL ) | 2
i S I A E Pl ORI B NG AR £ BN R . pire Y
1B G INATUN

EBREENT=HEERe— EEERE

Hﬂ#

= \
M /|
|

B1a B =l IRAT B A7 DT DGR I - R A 3K
B. AFEILRSAS =5 M R AR A e+ M 9% A EE 2 T AT B — AR AT B
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MR Al i HRIR BE I I Sh g Bl B E R R e i B 4.

AR X ALk Py s B8 77 5k 55 2 B WN A 3 FH B G it 23 i LSRR

P 2 RN 5 AR A SR 0, TIN5 2R R OR 228 S 5% 5 E (18 H B <t

BN
KRB IE TSI A
SR ARTTTT

#H 2021 4F 2022 4F 2023 4F 2024 4F 2025 4E ReE
W AL 1,200.00 | 1,308.00 | 1,425.72 | 1,554.03 | 1,693.90 | 1,693.90
WAL 837.49 912.87 995.02 1,084.58 | 1,182.19 | 1,182.19
P S 1,108.08 | 1,197.12 | 1,301.43 | 1,407.63 | 1,521.10 | 1,521.10
11750 2 FE 264.82 277.91 299.79 315.62 330.77 330.77
2 2 62.51 65.63 68.92 72.36 75.98 75.98
‘e 3 3 i 202.31 212.27 230.87 243.26 254.79 254.79
Wtk o i i i )
B4 1% BN 5.76 6.34 6.62 7.43 8.14 8.14
37 1F Y 3.10 3.10 11.24 12.65 12.65 12.65
A 3.10 3.10 11.24 12.65 12.65 12.65
P i i i i
A E % i i ) )
KR A 1,104.98 | 1,194.01 | 1,290.19 | 1,394.99 | 1,508.45 | 1,508.45
EATI At B 184.16 199.00 215.03 232.50 251.41 251.41
SR TR 971.49 1,058.93 | 1,154.23 | 1,258.11 | 1,371.34 | 1,371.34
AT R IR 675.28 729.69 788.47 852.51 921.85 921.85
HiziA 480.38 528.24 580.79 638.10 700.90 700.90
EBRR ARG -276.27 47.86 52.56 57.31 62.80 -

(9) Bl i = 1

vl 550 SRR R R ) LA 7 25 08 7 L I < i TN 7 L R 3%

RERETN
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m B 2021 4F | 20224F | 2023 4F | 2024 4F | 20254F | RREF

BERLRTE LA 91.92 110.88 | 124.29 | 146.40 | 172.80 | 172.80
P IH MRS 3. 10 3.10 11. 24 12. 65 12. 65 12. 65
B -271.27 | 50.96 75. 66 69. 95 75. 45 12. 65

Bz SMinsiek i | -276. 27 47. 86 52. 56 57.31 62. 80 -

BB T AT R B 5. 00 3. 10 23. 10 12. 65 12. 65 12. 65

ERAiERERE 366. 29 63. 02 59. 87 89. 10 110. 00 172. 80

3. FE

MR AR 2 THHEN B RLRE , O 1 B IR N H S, THERLBE ARSI R
IR IS P A AR 3 I3 N =24 5 S R 2 i T 3 B T B TR A B R B 7 o o XUz )
FERTA) R o I SE AV AL W B B 5 Bt B 7 I T SRR 0 BRI . AR T 2
PrBLRIN, 787075 58 1 B8 R AR 75 i I TA] A B2 i I TR E AT A AR SC TR 32, AR A
CAPM HEUMEE LIS 0hE . W, HE 7 5HR™ ISR ER KRR E
PARS: LA S A AT SCBOa R B T JRUSSE AN A UG 55 i FH CAPM B 7R A i 47 L
Hr BiHE AR T

r=rf+ B uX (rm-rf )+ ¢

e rf: Jo ARG,

rm: IR (BLAT)

€« BEPPALRRIE RO TR R AL

B u: PPALR GRAGTCALH 1 3 XU R H

(1) TR rf

2otk B  DPAS Bl WX, 1 Pl A Y v S [ 57 1 45 B\ (CCDCD
SR E Fliat a0 &

Hh ][] 5 WA 2 2
HH# HARR 4 H (%)
3 A 2.28
6 A 2.43
2020/12/31
14 2.47
24 2.72
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34 2.82
54 2.95
74 3.17
10 4F 3.14
30 4E 3.73

ARVl AFFEE 2278 A BOALTT 32  Z2 it SR AR WAL st SO PR A T PR S, R4 (%
PRV RAR G 12 S——URa VAT M E TP I IR D) ORI
(2020) 38 5D HJER, WRIF ARy s B L 657 5 2
AN TR R, A RPPAG R 10 4F 3 U 8k A A AR R, B rf
=3. 14%,

(2) IR (BT rm

T 37 AR R AT 2 4 45 55 380 K 5 B 117 371 35 JXURSL A [ 180 BB AL 43 % o 5K 114
TSI A i, RIEEE T PRS2 0 XU M3 o T 7 XU e 1308 o P AR T 4
(¥ 13 Sk JRGRS v A MR AT I B o A TPty rh A [ A 7T 3 B0 U Sl v
FAE T IIAERIN A rm, A4 11757 0 BRI 2 i T R R 2 1) 38 7 AR D i
JRURS 5 17 o

MR R AL 548 51 58 12 5 ——WCRRVEPPAN AR LA P 3 B I 4D
ChyEdr (2020) 38 “5) MK, R o AR 25 T 3 s v 450 i g XU Ui
B, JEFIEBEA ARRERIREL B IR 300 S84, IBIESLEATRESE, 1HH
FEH— BTy st Ia) A (R AR A 2, B[RS FE AT LA 10 AR DA B, HdR i)
DA 6 S8 a5 H 8die v ST R AT DRI AR P 24 80 T LR35

AR R R = VR AL AR AR T B0 T A T A IRERIE AL, R4S A Lk
SIHE, PR R B BN LIRS (E AR RIFE 3, bl AN
o S R F AR B AT T IR A BRI 2, IR i R R P
B U394 A28, 22588 70 17 Ja e T 37 T2 A, B rm =10. 64%.
T B 17 37 T AR R rm=10. 64%+  (1-25%) =14. 19%,

(3) BRI re

DAAIE B8 2 AT iR bTii 2 =) B2 N Rl 25 RE PP Al 5 mT L 2 =1 78k 45
FAL VR, BAIRE S BOKPE AT TES Ty Ak el BEAE R R A AT L
M, EFEIE AT EE A F], B EURSRAROARRIAR L, S WIND 5% vH il 2 o,
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DA 2 VE Al R H BT I A% b AT R, 5508 BT D9 Al B o I T 250 )&, 155
A EE 2 ) B SR TR TG0 25 AT AT RS Rl TH B u =0. 8557, B EZ KA
FALAE N A IR BREE M BEAR GG DL S Bl 55 A1 AR B M 45 07 1 55 mT L i
DN )22 S 1 P T BE P AR R AN A XU, AR B 7 AR M XU, TR e XU 1
BZH e =1%, r= rf +B uX (rm — rf) +& =13.84%.

4, FE B AARI G EIE

Bt Rk &R E 5 EA IR, ST, LR R
HAEGTOFARKRI SR EIE. W TFR:

AR EMEIE k5

EBHA: ARG
%iH 2021 F | 2022 4F | 2023 4F | 20244 | 20254 | REF
ERAIERESRE 366. 29 63. 02 59. 87 89. 10 110. 00 172. 80
BLRTHTELR 0.1384 | 0.1384 | 0.1384 | 0.1384 | 0.1384 | 0.1384
AL 343.30 | 51.89 43.29 56. 60 61. 38 696. 51

Wit R KA EREINE 1, 252.97

RrEH AR 1,228.95

[STHFRZERRE. KEAZERRE]

—. BRESEAKE

1 25 TAT PR AL, 8 SRR Bk 8 ATk g B A E
THOLH) T, 5AREBRZETUIRITE, T RIR. BRI, 5 R
ARORLETE S AN It 155 5

2~ VPASE B B 00 1 A A B A AT W m] <g BT M ) DA A o o A
PRIV T2 REEPHAl AU . SRMIERE . THTE ARRWON I e i IR 5
G B

3y PAT T PERAZARE S K5 2019 4 5 7 25 P AEL Ik b 0 B AR S0 580 5 S B
SERIE DUBEAT LU, 1 M A 22 e N IR AL, SR ORI 22 = i S S A A2 8 B2 AR 7
R 2020 £ 2019 R E R I A B #EAT X b, AR B A AT H TE DL

4 SRIUE BRI ISR PG L 0 T 2 e It o, XS AR
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NI IR, L 2O e R REAERE T HEAT VPO o 5 PP 0 & S0 1R T 2R BT
FEF P E R SRR, SRR EEAE 15 2

5 BRI R AT B AT AR IR a6 DRk, S 2 A R L Kt (14 & 2
SRR OKE , ARYE B AT AE R, MRS H BT EAR SR A AT

WAL [ g 1 1 45 2R

6. RBMBE. BRI SRR RS R T SR, PRI S5k
IR 2 1 2.

= BEERL

G, RATAN: AU FREL. SRR W SRR
R BRI A RS EL E S BN R AR 5
EIBIECR AT WA R TR

IR 2. SREEIAK, fRATIKE 3 4FLLERBOKRARNT 4. 74 5, AR
BARKELBIA 30. 1%, WHRAT: (1) SAATMEBGE. HARKEE
U T KR IR S ABR R . (2) FIR AR 10 4 3 4Dk
P HOSDBCHTIN RAGHR, IR PRSI ], S/ A ML . SR
B GEAD. B, BRI, SAREERE. RERARZWRBEE
KBEKR. (3) & LRI, HIERHITHRBATASIR T 18 R
SURWMA, BRARUNERTLRARBRERE, HaEw SRt
RSB
(AFEL]

oy TR KRB SN 2 K 7 TR A S TR

SRRV 55 P L A7 it AT B B e AR i, 28 ) SEAT DU E P A R SRS, 21
WA o il R KIS DURAR DT -

1. B KIEHE I LR ESR (SVG. STATCOM) . RIS LI M
e H (SVC)e UL fi i K I H KA — M7 A T, R IER. SRl
PR R PR S5 LA B, FE B AR G — N 10% NI Ja B g i 0D,
ORI DY 1-2 48, dn st GR 1A AR o il AP S A5 R
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2. BHHWHE RS (HVDC). /=& &I H IR — /53 4 -

AR, BB

HIZH

D . RN 3 .

JF RS LA B, i bRy 10% (Mtia

O w) PA B R TR AR 3 I L RS E R LR Rk
MIE . H4h, AT RWER S EERAE R BTSRRI R E A 4
Ak, X 5IRAF AL AT AR U DI, TR PSS R e, SRR TR ,
o Al 4 TR P BON TR MG FBOR . B IL 5 B3R 2w K ES (1 RISOK 3o
Bl . RAFVHETEAEMEFEN], FEARYE C 2 HUS AT BE R AR IRE 451 2R (RS
X 3 LA ISR KL 4. 46 2 (BS54 R] 2020 4F 12 H 31 H 3 4L BRI
WO EAE N 4. 46 1270 D THEZ) 3. 87 LIt E Bk, WAE G 3 LA LRk
U T B 820 A 5, 900 J3 7T, i RSO KR BEL Ay 5. 35%.

— RAFIET 10 44 3 LA LIKES SR IUN G AR S AB HLANT -

=2 2 PHA(E 5 5 | DL UAC K BRI T 4% | 3 4F DA _E R
=] R % B AR H R B
1 7 — BT 39,972, 811.56 |39, 972, 811. 56
2 B BATFFEE |37, 907, 000. 00 | 37, 907, 000. 00
3 g TK#AYE 37,061, 730. 00 | 36, 427, 206. 99
4 2 P BAIGHEE |19, 500, 000. 00 | 19, 500, 000. 00
5 P FAIFHEE |18, 500, 000. 00 | 18, 500, 000. 00
6 EGEPN PBATRHEE |18, 640, 015. 94 | 17, 234, 790. 78
7 =P PFATGFEE |16, 654, 136. 40 | 16, 654, 136. 40
8 I\ PATHEE | 14, 500, 000. 00 | 14, 500, 000. 00
9 2R, BAITFEE |11, 400, 000. 00 | 11, 400, 000. 00
10 %= P+ BAITHEE | 8, 666,578.84 | 7,867, 617. 56
it 222,802, 272. 741219, 963, 563. 29
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Bl BpP—

VEM AL T 2014 42 5 H 22 H; FMhlk~: 25A Shakespeare Sarani, The
Legacy Building, Unit no 41A/46, 4th Floor, Kolkata700 017, W.B., India; 2
THHERTN 597.06 JiKIT, RIFFEIFET 0 J75KT0. 2020 AR NYUIKFRETN
39,972, 811.56 JL AR, & 100% 45T F2 0K MK HE#% o

Fo¥ BP

WML T 2007 4R 2 A 14 H; EbaE . db s X EE 3 55047
KIENE:; BiMHESN 148 L N, BibREE 1. 10 AR . 2020 4
RN AH N 37,907, 000. 00 7C AR M, & 100%2 4T HE PRk 4% .

B3Y RBP=

VEMHEOL T 1999 4E 12 H 16 Hy vEMhE A T RE T N IX S s
RPN FF R X BE 22 KIE 223 55 Bt ERUN 3. 63 /28 AR M, Bt Bl 3]0 3. 26
TN T, 2020 AR MWK 4408 37,061, 730 Je AR, Cigdikitii
IR HES:

$44 BN

FEMALT 2002 45 7 H 30 Hy yEMHELEEg: MR KX Ril
BRI 2050 77 NEETR, RiFREIEE 100 5 ARM. 2020 4£5 H 15 H, T
SRR ERBA T N BRI e 52 3% - DU B ™ BB SR, JF4a 8 HRFINER R 1 AL A
HEBTEHHANE NG AFE TN, EBRAE 58 (2020) 75 0481 # 5 5. 2020
AR MUK AREA 19, 500, 000 76 AR, © 100%FH LRI HE%

HoH HPA

I AOL T 2006 4E 4 H 27 Hs yEAbHbE . BIAGEBZRE 2 BEFRER; &R
THERTA 1900 5 AR T, RitEEE 50 AR, 2020 R NISK K450
o~ 18, 500, 000 TL AR, © 100%4 %11 HE b K45 o

e FION
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wOM RS F 2004 £ 1 A 16 H oo yvE MM AR v 2 5 Howlck
Place. London. Englangd. SW1P 1WG; ZRiHEEAA 1934. 72 JiBkIT, Rt HEREI
1706. 01 JTBKIG. 2020 AR MUK RETA 18, 640, 015. 94 J AR, © 100%
R FRIA K HE o

BT BEPL
VMRS T 2004 &5 11 H 10 Hy M A JE 8 RH IX ok 5K #4105

T35 12 2 1503; EiHaSESN 1742. 19 T AT, Bif[E4m 76. 78 i A
M. 2020 4E UK 2R 42 %514 16, 654, 136. 40 TG, % 100% 4811 HE IR M £

B84 EFN

FEM AT 2010 45 12 H 2 Hy Ml #8480 v 5 B2 X35 BL g 27
T 18tk 2-38 = (HRARIRIX M) RIHEEHTY 1500 JART, RitHEE
50 TN . AN TSR X N RyERE T 2020 46 1 H 6 HE w2 E )\
WP=iE S, AR RS S TR R VE BN, ERAE S (20200
[ 0105 A 1 5. 2020 FFARBIKFRAUN 14, 500, 000 T AT, E 100% 4%
THERIKHER
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	问题1、报告期末，你公司商誉账面余额25.15亿元，占净资产比例为56.4%。其中因收购梦网科技、梦网视讯、尚鼎策划形成的商誉分别为24.7亿元、6816万元、464万元。报告期内，梦网科技实现营业收入、净利润分别为27.98亿元，2.14亿元。商誉测算中，梦网科技未来5年收入增长率分别为1.05%、14.77%、12.56%、12.58%、11.49%，净利润率分别为10.42%、11.88%、12.68%、13.43%、13.89%。请你公司结合梦网科技、梦网视讯、尚鼎策划最近3年业绩情况、主...
	【公司回复】
	一、深圳市梦网科技发展有限公司商誉减值测试情况

	在会计报告日深圳市梦网科技发展有限公司（以下简称“深圳梦网”）包含商誉的相关资产组账面价值合计390,193.05 万元，其中，除商誉外的可辨认资产账面价值为143,188.94 万元，商誉账面余额为247,004.11万元。
	1、经营分析
	深圳梦网与商誉相关的是其长期深耕的移动通信服务业务。目前主营中国最大规模之一的企业云通信平台，是中国领先的云通信服务商，为企业提供全方位的云通信服务。历史三年营业收入、营业支出、收入增长率、毛利率、息税前利润率情况如下表：
	深圳梦网云通信服务凭借多年行业深耕积累，继续扩大综合优势，提高市场占有率，移动信息量和销售额均有较为明显的提升（2020年受疫情影响收入增长有所放缓）。2019-2020年公司云短信业务受上游供应商提价并叠加疫情影响，向下游客户提价进度不及预期，因此导致公司毛利率、净利率承压。经过公司积极与客户沟通，截至2020年底云短信业务的单条毛利额已接近2019年同期水平。
	深圳梦网是中国领先的云通信服务商，一直专注企业云通信业务，为企业打造便于沟通协作的内外部即时通讯平台等产品，客户及业务规模行业领先。公司云通信服务业务在技术优势、客户资源、运营商渠道、服务质量、品牌效应等方面形成了核心竞争优势，具体体现为：
	（1）创新周期下的5G消息先发优势
	早在2017年，深圳梦网便开始布局5G消息标准版（富信），深圳梦网是业内第一个上线5G消息标准版（富信）商用运营的公司。经过近两年的发展，深圳梦网在行业解决方案上形成了规模化模版积累，5G消息标准版（富信）已经覆盖银行、证券、基金、汽车、美妆、服饰、餐饮、影视、旅游、航空、游戏等多类型行业应用场景，具备了丰富的平台运营经验以及峰值并发处理能力。随着5G消息的全面铺开，深圳梦网依托强大的技术研发能力和服务能力，能够快速将客户需求进行转化，助力企业实现多渠道、多策略、多场景的消息服务。
	（2）自主研发的技术优势
	公司研发水平在行业内处于领先地位。公司拥有的自主开发并运营的标准产品包括梦网天慧5G消息平台、梦网智能消息平台、智能网关云平台、Nova高速信息平台、流量网关云平台、梦网综合监控平台、M-BOSS综合管理云平台等。
	梦网天慧5G消息平台是包含5G消息、视频短信、智能短信、行业短信、短信服务号等业务，为企业服务和应用分发赋能，全终端覆盖的融合通信平台。该平台实现了便捷直达、内容多样、丰富互动的富媒体消息通信能力，赋能企业开创全新的客户应用场景与业务拓展方式。最新推出的梦网5G富媒体消息2.0平台基于运营商网络，同时打通终端厂商云平台，提供具备互动能力的富媒体消息，实现了“消息即应用”的重要能力，将应用高速触达用户，是5G消息发展过程中的进一步突破和升级。
	公司不仅在传统的移动通信领域处于领先地位，同时勇于创新、突破，在富信、5G富媒体消息、移动终端领域率先引领行业发展潮流，起到标杆作用，并基于移动通信网络的各种业务能力及融合通信技术，打通移动互联网和基础通信网络，构建出融合短信、视频短信、5G富媒体消息、语音、视频等各类信元实时通信及数据能力，通过新型的ICT融合通信技术满足广大企业与移动用户综合通信需求，形成了先发优势。
	截至2020年12月31日，公司研发人数241人；获得计算机软件著作权65项；专利40项；正在申请待审批的专利48项，在知识产权方面为公司的发展提供了强有力的保障。
	（3）各行业优质的规模级客户积累
	公司一直坚守以客户为中心的理念，二十年来公司已经完成了金融、互联网以及消费品等重要行业和客户的市场布局，并与行业大客户建立并保持密切的合作关系。主要客户包括中国银行、招商银行、浦发银行、交通银行、民生银行、中信银行、微众银行、平安集团、华夏银行、光大银行、重庆农商行、深圳农商行、深圳证券交易所、招商证券、安信证券、华夏基金、天弘基金、南方基金、易方达基金、新华人寿、中国人寿、中国太平洋保险、阿里巴巴、腾讯、百度、小米、新浪、搜狐、盛大、万达、京东商城、拼多多、亚马逊、苏宁、国美、当当网、唯品会、携...
	（4）具备稳定优质的全网渠道
	公司是中国移动、中国联通、中国电信的全网服务提供商和长期合作伙伴。深圳梦网设立了多个运营商合作中心，主要职能为在全国范围内与电信运营商深入开展移动通讯业务合作，共建ADC应用平台、扩充通道规模，同时对已接入的移动信息平台和通道资源进行维护管理。目前已经拥有数万条移动信息通道资源，与数十个省、市的各电信运营商建立了业务合作关系，稳定优质的全网渠道优势明显。同时，在面向未来的富媒体消息业务方面，深圳梦网也与中国电信、中国移动、中国联通的集团公司和多个省市公司建立了合作关系，已形成全渠道产品交付能力，并...
	（5）稳定的终端厂商合作优势
	公司近年来陆续与华为、小米、oppo、vivo等国内外知名的终端厂商建立了合作关系，为基于终端流量的应用服务积累了良好的优势。
	作为终端厂商的主要合作伙伴，为了让基于终端流量的应用服务快速推广，深圳梦网与终端厂商建立了互联互通机制，成立了专门的事业部，不断探索新的产品服务模式，建立完善、便捷的行业使用场景。公司也在迅速扩大市场规模，积极跟踪企业端需求，并及时反馈给终端厂商，共同制定产品、技术和服务标准，共同挖掘潜在的市场商业机会。因此，基于以上原因，公司能够和终端厂商形成基于共赢的长期合作关系。
	（6）领先的服务理念和服务能力
	在市场化竞争越来越激烈的移动通讯业务，除产品价格、技术能力之外，服务质量成为企业客户选择移动通讯业务商的关键要素。经过多年的坚持和积累，深圳梦网拥有一支能将客户服务理念真正贯彻执行、并且客户服务经验丰富的运营团队，并在公司内部建立了一套高效的服务模式和服务流程，通过提供比竞争对手更为优质的服务增加了客户黏性。具体而言，深圳梦网以持之贯彻的“专业、负责、真诚、便捷”服务理念，根据客户需求提供一站式的服务解决方案；实施项目经理负责和首问责任制双轨客服系统，除专属服务团队外，还拥有遍布全国的运维团队，7...
	2、未来商誉资产组现金流预测及2021年一季度完成情况
	（1）主营业务收支的预测及2021年一季度完成情况
	公司作为中国领先的云通信服务商，基于以下三驱动因素，短信业务将保持稳健增长。
	1）根据工信部发布的2020年通信业统计公报显示，2020年全年移动短信业务量同比增长18.1%，移动短信业务收入同比增长2.4%。其中大部分来自于电子商务、物流快递、移动支付等为代表的新经济行业，随着我国新兴企业的数量将不断增加，新兴企业数量的增长也将促进我国企业短信发送需求量进一步增长。
	2）随着“互联网+”时代的到来，我国互联网基础资源进一步丰富，网站数量出现了迅猛的增长，APP等智能应用数量也呈现出爆发式增加，作为人与人之间沟通、连接线上与线下的信息桥梁，即时短信在短信验证码、信息推送等场景下的应用比例正随着互联网行业的发展而大幅提高。
	3）随着行业法律法规的不断完善、主管部门相应监管的不断深入及上游供应商提价，移动信息服务行业对行业的新进入者具有较强的壁垒。具有核心竞争力的企业的市场份额将进一步扩大，移动信息服务行业市场集中度将进一步提升。
	公司未来业务开展情况预测与商誉资产组相关的营业收入、营业成本如下：
	预测期随着富信及5G富媒体消息业务的开拓，收入比重逐渐上升，至2025年收入比重将达到总营业收入的16%。富信及5G富媒体消息业务毛利率比传统短信毛利率高，公司整体毛利率将得到提升。
	截止2021年一季度，深圳梦网实现主营业务收入60,720.11万元，净利润7,518.12万元。第一季度主营业务收入较同期增加4.8%，毛利率增加2.69%，净利润增加64.54%。2021年第一季度主营业务收入完成全年盈利预测的21.47%（其中短彩信业务营收完成全年预测量的20.60%；富信业务营收完成全年预测量31.38%），净利润完成25.51%，新业务富信业务增长较快，业务量同比增长691%，同比增长趋势明显，加上毛利率高于预期，占公司业务份额持续增加。
	一季度主营业务收入和净利润达成率均高于去年同期水平，公司毛利率高于预期水平，从而拉动公司第一季度利润更高增长。考虑业务季节性的影响，对比2020年同期数据，2021年预测的全年收入、毛利率、利润可实现性较高。
	（2）营业费用的预测
	深圳梦网2018年、2019、2020年的营业费用分别为：9,155.43万元、9,935.65万元和6,820.14万元，占主营业务收入的比例分别为5.02%、3.76%、2.46%。主要包括营业人员工资薪金、职工福利费、社保费用、住房公积金、业务招待费、差旅费、会议费、租赁费、推广费等。由于公司对新业务提前两三年布局，业务开拓人员已经提前储备和培训，故2018-2019营业费用支出较高。公司新业务推广主要依托在公司历年积累的优质行业大客户做产品和服务的叠加和升级以及重点攻克部份行业top前10...
	公司2021年一季度营业费用1,564.40万元，占主营业务收入比重2.58%，与2021年预测比例基本一致。
	（3）管理费用的预测
	2021年一季度公司管理费用446.11万元，占主营业务收入比重0.73%，略低于全年预测水平，主要是春节期间长假影响，相关费用支出活动略有减少。
	2021年一季度公司研发费用1，613.05万元，占主营业务收入比重2.66%，略低于全年预测研发费用比例，主要是春节期间长假影响，相关费用支出活动略有减少。
	（6）息税前营业利润
	公司预测期息税前营业利润如下：
	（7）折旧与摊销预测
	（8）追加资本预测
	(9)现金流量预测
	深圳梦网未来几年商誉资产组现金流量预测详见下表：
	3、折现率
	4、商誉资产组未来现金流量现值
	将预计未来现金流量与计算得出的折现率，进行折现计算，汇总得到资产组组合预计未来现金流量现值。其中：溢余性资产价值主要为非保持企业的正常经营所需的货币资金。见下表：
	二、深圳市梦网视讯有限公司商誉减值测试情况
	在会计报告日深圳市梦网视讯有限公司包含商誉的相关资产组账面价值合计16,524.90万元，其中除商誉外的可辨认资产账面价值为12,367.81万元，商誉账面余额为4,030.52万元（2019年年报已根据预计2020年业务变化相应计提了2,785.54万元减值）。
	1、 经营分析
	梦网视讯致力于提供前沿的视频技术和视频分发平台，公司主要产品是梦网视讯云、云会议等。历史三年营业收入、营业支出、收入增长率、毛利率、息税前利润率情况如下表：
	梦网视讯云以实时轻视频技术为核心，开放智能视频、Video CDN、VR、视频编码、视频渲染、分布式缓冲、软交换、多屏播放等前沿视频技术，凭借云上卓越的视频技术及基础设施，客户可以立即开通各类主流的视频业务，以极低的成本迅速获得专业视频建设和运营能力。梦网视讯充分发挥视频技术，对深圳梦网信息业务实现赋能，2018-2020年期间，深圳梦网委托的富信/5G富媒体消息项目不断推进，技术开发服务收入中内部业务因开发程度的逐渐完成，所需的开发服务开始减少。2020年度，梦网视讯对深圳梦网的技术开发服务业务...
	2、未来商誉资产组现金流预测
	（1）主营业务收支的预测
	梦网视讯致力于提供前沿的视频技术和视频分发平台，涉及的行业包括在线视频、视频云会议等，行业前景广阔，公司因在视频技术领域的长期积累，开发了创新的Perceptual–Oriented视觉编码模型，为用户带来更为清晰透彻的视听感受；梦网对各种异构信源建立了更复杂而有效的信源模型，对信源的逼近及数学拟合更为精确，同时对视频信号的时频分布特征的压缩重建更为平滑，保持了一定的技术优势，客户粘度较高，具有一定的竞争优势。随着5G时代的到来，整体市场对在线办公、在线会议、远程培训、直播带货等多种场景应用需求不...
	公司未来业务开展情况预测与商誉资产组相关的营业收入、营业成本如下：
	预测期各项收入结构、毛利率、营业利润率基本保持不变，受行业利好影响，业务收入平稳增长。公司历史年度及预测期息税前营业利润如下：
	(8)现金流量预测
	梦网视讯未来几年商誉资产组现金流量预测详见下表：
	3、折现率
	4、商誉资产组未来现金流量现值
	将预计未来现金流量与计算得出的折现率，进行折现计算，汇总得到资产组组合预计未来现金流量现值。见下表：
	三、深圳市尚鼎企业形象策划有限公司商誉减值测试情况
	在会计报告日深圳市尚鼎企业形象策划有限公司包含商誉的相关资产组账面价值合计1,228.95万元，其中，除商誉外的可辨认资产账面价值为764.53万元，商誉账面余额为464.42万元。
	1、经营分析
	深圳市尚鼎企业形象策划有限公司是一家集广告发布、企业形象设计与制作、策划与现场制作实施为一体的大型广告礼仪策划公司，历史三年营业收入、营业支出、收入增长率、毛利率、息税前利润率情况如下表：
	企业形象设计与制作、策划与现场制作实施与固定资产投资规模密切相关，而社会的固定资产投资规模与国民经济发展、城市化进程的需求呈正相关。近年来，我国国民经济持续快速增长，城市化进程不断加快，相应的固定资产投资规模不断提高，带动了相关行业的发展。2020年因疫情及相关防控疫情政策影响，下游房地产行业建设进度、活动举办受到限制，导致业务量有所减少。企业历史期客户较稳定，随着疫情防控不断深入，对下游行业的不利影响减少，预期业务量可逐渐恢复并平稳增长。公司过往三年与商誉资产组相关的营业收入、营业成本如下：
	（6）息税前营业利润
	随着固定资产投资规模不断扩大、深圳房地产市场的平稳健康发展，公司在与现有长期客户保持良好关系的同时，积极发展新客户，为企业发展奠定基础，预测期业务规模平稳向上。公司历史年度及预测期息税前营业利润如下：
	（7）折旧与摊销预测
	公司进行折旧的资产主要包括运输工具、电子设备等办公资产，基准日无待摊费用。固定资产按取得时的成本计价。本次评估中，按照企业执行的固定资产折旧政策，以基准日经审计的固定资产账面原值、经济使用寿命、加权折旧率等估算未来经营期的折旧、摊销额。
	（8）追加资本预测
	(9)现金流量预测
	尚鼎策划未来几年商誉资产组现金流量预测详见下表：
	3、折现率
	4、商誉资产组未来现金流量现值
	将预计未来现金流量与计算得出的折现率，进行折现计算，汇总得到资产组组合预计未来现金流量现值。见下表：
	问题2、报告期末，你公司账龄3年以上应收账款余额4.74亿元，占应收账款比例为30.71%。请你公司：（1）结合公司销售政策、信用回款政策，补充说明你公司长账龄应收账款金额较高的原因。（2）向我部报备前10名3年以上账龄的应收款项对象名称，并披露客户注册成立时间、注册/办公地址、注销时间（若有）、销售情况、回款情况，与公司主要股东、董监高人员之间是否存在关联关系。（3）结合上述分析，补充说明相关收入确认期间是否在梦网科技业绩承诺期内，梦网科技以前年度营业收入是否需要调整。请年审会计师核查并发表明确意见。
	【公司回复】

	三、客户七应收账款形成时间为2016-2017年度，2016年含税销售额为19,235,659.21元，回款6,578,287.96元；2017年含税销售额为2,441,251.91元，回款1,468,573.83元，相关销售业务为平台正常发送并取得客户结算确认账单，按公司的会计政策【公司向集团客户提供服务后，根据BOSS系统生成的业务统计表计算应向集团客户收取的服务费用，公司据此向集团客户发出结算通知并核对后确认收入】，公司在销售业务发生会计期间内确认客户营业收入；2017年底，客户七财务状况迅...
	【会计师的核查过程、依据及核查意见】

	我公司自2015年收购深圳市梦网科技发展有限公司100%股权以来，致力于布局新兴产业，增加盈利能力，近年来公司持续推进剥离不符合公司发展战略方向的电力电子业务，主业亦由重组后的双主业发展逐步转向面向5G网络、聚焦打造大型富媒体云通信平台业务的单主业发展。在此背景之下，我公司陆续出售了所持荣信兴业、汇科公司、信力筑正、荣科恒阳等公司股权。我公司其他应收款项下股权转让款余额3.77亿元，以下分别就其他应收款前四名出售股权的交易情况说明如下：
	1）天津百利特精电气股份有限公司（以下简称“百利电气”）：公司于2019年11月将其持有的荣信兴业86.735%股权转让给百利电气，股权转让总价款49,586.00万元；将其持有的不动产及设备一批转让给百利电气，资产转让总价款13,499.41万元。根据协议约定，百利电气的付款时间和付款进度如下：
	①百利电气应于荣信兴业完成本次股权转让工商变更登记的次日支付第一期标的股权转让价款252,888,600.00元；于标的资产交割后的次日支付第一笔资产转让款68,846,994.93元。公司于2019年11月29日完成本次股权转让相关工商变更登记，2019年12月2日收到百利电气支付的第一期股权转让价款人民币 252,888,600.00 元；公司于2019年12月30日收到第一笔资产转让款68,846,994.93元。
	②百利电气应于荣信兴业完成2020年度审计后的十个工作日内支付第二期标的股权转让价款121,485,700.00元；于荣信兴业完成2019年度、2020年度审计后的十个工作日内支付第二笔资产转让款33,073,556.39元。截至本报告披露日，公司收到百利电气第二批股权及资产转让款合计137,552,041.35元。因公司与兴业电力之间尚有部分往来账款正在清算中，故百利电气尚余17,007,215.04元待清算完成后支付。
	③百利电气应于荣信兴业完成2021年度审计后的十个工作日内支付第三期标的股权转让价款121,485,700.00元；于荣信兴业完成2021年度审计后的十个工作日内支付第三笔资产转让款33,073,556.39元。第三笔股权及资产转让款将在符合协议约定的付款条件后进行支付。
	综上，百利电气款项支付基本按照合同来执行，百利电气为A股上市公司，最终控制方为天津市人民政府国有资产监督管理委员会，具备实际支付能力。公司出于谨慎考虑，于2020年末按公司会计政策计提2537.83万元减值准备。
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