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g b, A rlEEd A BUE AT WAL B, PO HE LSS R, AMEERA
B TR BTG e 55 B 1 O

(2) FEXGXNTRIBLIRTT, W4 IR A B B KR B AEREL
%, IRAFRRBIHER S IRAERES

B A AT IR TS A R HELE SN R M 4E,
bEE H &L E s AT, MR4E H E A s DR SR 45 R, PSR H B R A
TR AR A F LHET 10 % GIRREOY 3. 25 1270 RN HIRTTE
N GHARRBA 0.62 270> ZRMATH AL, B O NIEGHTERA R %
PREBRE, WIS BANRER (U %7 T 2021 422 H 10 H
EHR (2021) B 1-64 5 (FR) K& (2021) Bl 1-64 52— (HK), [
BN A R A~ A £ S TS T, AEHAWEET, £5
B gk SrE N, IF EATE I PR RN 355, DR S AT R I A AL A
R o J5 B A B R R T AH DG TR 3R A8 I 3t B e T AFAE IR R, I S i)
I TR i 448 2 w25

(3) FFEHSTHTREFARIHER.

B N EE IR SO SSr CRRFR G &2 R 5,
XA FMRYE LNFE#T TRZEF AR, FEILSHA S (CTXEUE
B RSB0 AT PR =) 2020 SR SR 17] 3 R AT 58 fm) /T [R1 52)

7. ERER, RAFRFEHRKER 1. 89 1470, B-HRBERES 626
Jijt. A, I CAISSA TOURISTIC DMC (HONG KONG) GROUP LIMITED FlgE
TMRATHA FRA 7 AL 43 BB AT R 9, 873 JiJuMl 5,388 Jijt, MERIRITH:
WG E B 2= IR LI FIE-2, 852 57T, EHRAH:

(1) PHAREERERENANIE ST, SFEEART W E RS



W Tit EREREARLSEE. RESH (WHAHEKR. kR,
FEE, WA, FARE) AHAEKESEERGE, TEREHMEKEH

RO B Z AR BRI — 3.

B8 AL IUE R WS R B A A —#i 7Y% CAISSA TOURISTIC DMC
(HONGKONG) GROUP LIMITED Az CAISSA TOURISTIC (GROUP) AG ¥4 K f) 7 25 el AR il
R

— AR YRR R FH PR A R I 4t A V2 0o A B o 2 W P L A A T Ui
[l AT v, DAL e 2 0% 7 A A T B R I A v R A R, R
FLRTHT LRSI, 13 H A S E v A A Tl e &8 s HAa & &
PR B A B T VPR R AE H A PT A [ e BT A B, e B E B R
N AR RE > FENB T AR ER, BT HhARSTFE): REHR. &
W BIET A IR, ITEINL. AR AL, EWINRAR 15 M54, TIRHE™
F B A U AN L BA S

SBT3 I = DB AR T IR A S B S R B I

() BB B H el 0t = 20 5w W el A ) T 5

Al A A AR

P=an NCF,_ NCF, x (1 + g)

~1+71r) (r-gx0+71)

Horp: P: ARV B A A AT 0

NCFi: VEHFIMIMIZE i BRI EI1H R

NCFn:  TEGH TR B Js — 4 BB AT I e i o

gt K LTI T B < B TG R

r: BURTITILR;

n: VEANTIN

i: VEAETRIIAZE 1 4.

T B AR AR EIUE A T % E SRR O K 7k
() & P AR TEGE TR0 301 S B0 I 4 i



B Z RO EBLATRE EBIT 407 -

AL TITG
HH TR $H
N 2021 4FFF | 2022 4EFF | 2023 4EJEF | 2024 4FREF | 2025 4ERF K B2
ENZON 16,427.67| 26,344.07 | 31,300.09 | 41,641.56 | 45,374.47 | 45, 374. 47
ENES 13,261.37| 21,107.91 | 24,377.90| 32,981. 10| 35,618.90 | 35, 618.90
NGRS
0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00
M B
B 664. 13 965.00 | 1,176.38 | 1,225.56| 1,397.79| 1,397.79
T 2k 1,963.39 | 3,246.83 | 3,339.17| 3,481.07| 3,600.69 | 3,601.98
HFLHTH]
o 538.78 | 1,024.33| 2,406.64 | 3,953.83| 4,757.09| 4, 755.80
I EBIT
P AR R TN A BRI R, KR BRETANE RS T
¥ekr 2015 4FFE | 2016 4FEE | 2017 4FFF | 2018 4FFF | 2019 4FFF | 2020 4FFF
FERE 17. 56% 21. 06% 22. 26% 20. 44% 21. 44% 15. 67%
KR -2.8% -5. 4% -0. 7% —14. 6% -93. 1%
%E;T‘Ef%l 13. 05% 13. 71% 14. 74% 13. 62% 13. 80% -63. 21%
0
2021 4EE | 2022 4ERE | 2023 4EEE | 2024 4ERE | 2025 4ERE | k&
ENES 19. 27% 19. 88% 22. 12% 20. 80% 21. 50% 21. 50%
K% 487. 4% 60. 4% 18. 8% 33. 0% 9. 0% 0. 0%
EBIT
IO ik 3. 28% 3. 89% 7.69% 9. 49% 10. 48% 10. 48%
0
1. BRER: R AT AT W NIRIEIR S Y, A= i e i £ B e = 0 R
FIRE ST AT MM K TS E 1 g, DRI AL 8155 51 ) S0 4E B B R R 8)
Bl T R AR R AT LA BN, 454 2020 FEREBFIZOK

PREAT TN A 5E

2+ WA TSGR B 20N B, EEREEN:
R IN B 3 BUE N KBRS T
SRS EN AR N PSP S PN AR 4
TN R
B Rl S AR P43 AL

2020

RO, Bg B Z AR
B KPR [l 21 1R K
GERRRR IR % w2 RBOR MR i 5
s TRTE AR OR 4 1) =58 N 2 BRVE Y SE LR

RHE 2021

Ho%, i UNWTO (BR& E A Rf 40 @RI 202172024 4 AR, [ PRk
1 2 2] DU A B TR) PR B 31 2019 FE KPS
AN YR 225 el A 8T A M AR S e N T 3 1

W] BE R 5
H-2024 FEZ 2019 FREEKTF
[ B i A7 AE 2023 FE-2024 R E F 2019 FEREARTF B 45

I
=

HRFstTt B B i 45 2023

Alb AR KA




JRRIE LR B E

3. RBLHIFNE A Az A b s e B R BT ME R s BN, N
13.78%, 2020 F3ZZEIEFM, MK ™, HEvgefrdll R as,
Al B 58 AR S H B 2020 AR BBLHTRE 2R 63, 21%. 45 G AR SKR T
N B3k,  EBHT RIS AE 2020 4EFE DUS 2IR4E ks

(D) FKELTRMHE Bl S BIG KR

FOARS, HKSEE, FrHRSRERE 2. 0% 57 K %78 [& H g K
o BRI E A CPT VM 23 i Fia Uil i

(=) B4 s

T 5 AR I B R A IR AR BT B S TSRS B IR R A LA, R #IZEE
HHE B TP RAR bR .

Bt S5 3T 0 8 1 BCR AL 3 B AR A (WACC ) I 55 7 A i€ o
WACC = Rex [E/(E+ D)1+ Rdx A =T)x[D/(E + D)]

L. TR SH i E
Re B i B3 A AR -

R E B TR, R BEARB T E MR (CAPMD b5, A 0N:
Re = Rf + (Rm—Rf) x B + A5

RGN R4 B

MR Wind BERA W E) S 557 2 & P e AV 2R b7 2 =] DU Sl it
EIHRMIE . W ETASH 4 FRESR R A R fERME H ik 60 ™MH (P
3000 JEan B EIESE LM S ATFR U FIME (0.8107), ZHEALEMIEIEEIE
ARVGAE IR B A IE, y: B =1.1049,

RE TG UG Fe T 4

TC AR AR T 2 2% 08 S R E O AMEE . S 08 Wind BP9, HEURFEEHN 10
A DAL [ 65 B R SN BCT BB AR A TE AR AR =, HUE D 3. 95%

“ERP”  (Rm—Rf) T3z R Kk i

AR v B P A P e AT CHE PP R K AR 51 5 12 5——UGRVE PG



Sl G E I I 2R LA RUE A5 3] —— R 1
), A T R TP RO e f AP U 2 2 T L P (8 S
S8R 5 T PR AR M S b A 0, (RO T Ay 1 v A T 14 10 46
ST T 4 AR B A HE R A ERP=7. 37%,

Sl e

R A S P LT AL Al b7 0, R U 0 3 7 2L A
I TE FIF AL EFER 555 6 AR R e B 24 7 3 B 4 M e T 5 0 e b 24 7 2
bk, LR B T 255 FAT S Al A g R — 4 B (o L2 2558, D)
Ko gl 1 £ 2 B T B 0 FAA A A, S5 B R A S R R B
2. 5%

K28 VAR M

s A EBER M AR, 15 Re -
Re = Rf + Rm—Rf) x B + Re

3.95%+7. 37% X 1. 1049 +2. 5%

14. 59%

Rd fiit 55 B8 A LA

153 55 A A (1 — A S A THR AT 2 o BRI AT DY 3R R 45
LRI — Mt o AR I 455 55 B2 A A () v B30 mT 2 e b [ ARAT A A 5
FEALLE LPR SRR 4. 65%Hf €, HIfi55 BEARAS Rd HUH 4. 65%.

2. BUEITILE (HH 5E

R DL 45 51, T WACC Ay

WACC = ReXWe+RdX (1—T) XWd

= 14. 59%X 72. 91%+4. 65%X (1-2.32%) X 27. 09%

= 11.87%

VE = AR YRR IR %5 R 3800, 55 25 B 7= L2045 T AR SR I I 6 B T R AR
T DMC B4, HA&AW DMC izg FARfE P ES N AEE T Y. 5—J5m,
2 18 3042 ] LT A 6 R A 8 AR T S T 3 A T v [ B A T IR (R



AR URIRAE I 10 5 7 25 58 7 AL A B T IR R I e JA 0 2 Y B B e B 5 o
A T 37 AR UL O 2 B0 €

CI9> o i

WRYE (M THHENSE 8 5 — B IR E ), LR AT B T Atk i) i
HlERERZME 5 4, MEBRZWRUEVIE R Z G, A LK
i I A] s AR RS A K, AR Ao lb B o I A s PR B 5 DL 45 S ATl
G, AR o T A 72 D9 T4

CAISSA TOURISTIC DMC (HONGKONG)GROUP LIMITED (@likuitedit H (b # (F
W) LA PR A ] S FEZR R AT+ A R 2 w5 B 1) e 25 el A i

— AR YRR R FH PR A R I 4 0 B A V0 A B 7 o T AL A A T U
[l G AU AT VR, DAL R 2 T 7 A A T S B T I & v R A A, R
BT LRI, 15 168 R 5 A2 5 T a2

BRI I3 I = SR AT R T IR - A S B S R B A

(—) AR Bt = B0 = 20 & r W Rl e A 1 5

Al A A AR

P=an NCF,_ NCE, x (1 + g)

~1+71r) (r-gx0+71)

Horp: P AEREVE A A B R A A A AT 0
NCFi: VEANTRMIMAZE i 4EBRIATHL &1 &,

NCFn: VEAFIN I 55 5 —4F BB AT I 1 & s

gt AR LTI 4 B4 U A

r: BRI ELE;

n: VEANTIN

i: PEAETRIIAEE 1 4.

T AR I G i A AR Hh % 2 R0k UL RE R T
() & T A TE G TR0 301 S B0 AT I 4 i

R HE T B BRI A EBIT 40 °F



Bfr: JIIC

HH TR
N 2021 4ERE | 2022 4 | 2023 4EFE | 2024 4EFE | 2025 4FfE K SR
116, 493. 128, 141. 128, 141.
RN 47,199. 14| 72,414.08 | 92, 714. 44 6, 493 I 8 g 8 g
BV A 42,437.84| 63,918.29 | 81, 763.21 101’611'3 111’626'3 111’626'3
LA 4
0. 00 0. 00 0.00 0.00 0. 00 0.00
I n
ENESE 727.15| 1,003.50 | 1,279.48| 1,625.71| 1,788.25]| 1,788.25
PR 9,174.76 | 10,020.55| 10,834.30 | 11,568.41 | 12,610.25 | 12, 655.98
HFLHTA] B B .
. 5,140.61| -2,528.26 | -1,162.55| 1,688.30| 2,115.91 | 2,070.18
7 EBIT
JiEEERER, KR, BRRAEZRERS T
=V 2018 4FRF 2019 4FJF 2020 4FJF
FEFH 8. 41% 10. 29% 13. 72%
NI KR -32. 32% -87. 15%
EBIT Ut A% -3. 36% -5. 63% -58. 04%
TR HIE R 2, WRKR . BRRTANERS 0T .
15br 2021 4FRF | 2022 4EfF | 2023 4ESF | 2024 4EJF | 2025 4EJE | Ak SEiy
EXIES 10. 09% 11.73% 11.81% 12. 78% 12. 89% 12. 89%
PN 273.90% 53. 42% 28. 03% 25. 65% 10. 00% 0. 00%
EBIT Ut A% -10. 89% -3. 4% -1. 25% 1. 45% 1. 65% 1. 62%

1o BAER: ViRl 5458, BUHREA FNLYSS, X4k EhiTE
AN TR, B BRI BT AT ML IR RS, AIb P  E A

Bt S IR YIRS

gt

i B 2 AR REAT BRI 5
2+ WWNIK R 7 SRAERE 2018 4EZ 2020 4F H 820 LA 28 R 28 s AL
FEZWANIME TR, EEFEA 2019 4 6 HE&EBEE B EFHBAEE. B
W AR . DS 2020 SEERACHT RN BT SR ER 96% R H HI A
TG KR s, BRI RN s,

AP B SRS AT SR A 1 2 TR ALl T 380 2% g

SRR FATL AR E BN, DR S PR 3L 2020 42T

FEEFEA . fE (PRI

A0 ] 8 PR A B DX 3 R 5 22 i) S, A I ) KU S R A 2 30
) 7 A5 Ld ) B PR IR, LK, 2020 SREERACHT R B S BUE IR
NIKP NI BOR B B AL 2 AR B 5 PR A R AE SRS A 300 R A dlkis
EKTR ENHR R KT MR3E 2021 SFYEN K RILS, Bk b2t



& SR ST M BCR RO RE 22 ER e J AER AP AN AL R, T
AN A B =47 A ARV 9 SEIURFAR e, 38 UNWTO (B [ SRk i 20
FEFA I 202172024 R4 FRASIAL, [E] Bt e 7T Y 75 7 4 2 2 DU 4 e 18] 152 3%
i 2019 AFR7KF. BRTTEEIBRRIFE 2023 45-2024 FFRE A 2019 F K
AR VR 228 AR IRt A b A RSN T30 T[] e e A b 2 T B ) R 5
Al R R R J R S E s ML AR IRTHE 2024 47 FEVR S B 15 1T
IKF.

3. BBIRTRNEZ: A s BR T RNE R SRR, FEZ 2019 4F 6
A HAS BRI B 2020 AEZEBEM . AN KIEE R HT, (E R 4EfE fll s
2o, AIE E AR S B 2020 AR BB RTMIE R BN -58. 04%. 45 Al
SKITAUON L3k, ERHTFIE S AE 2020 4R DUS B4 FikiE %

() FKER TR I 4 4 K 2

TS, HEKSEHE, B AR 2. 44%IM B K 225 lE H K
o TR MK AR A 2 W Fe L (CPT) 1 E .

(=) Finrfrnzx

T 8 R U A T I ) v SRS T SR S B R R AT B, PR 2k
BT B R AE bR

BJE 3T L3 1 8 R F AL 3 B A AR (WACC) I & 05 XU €
WACC = Rex [E/(E + D))+ Rd x A1 = T)x[D /(E + D)]

1. FrIESHI E

Re A& T A LA

IR R PR ARV, SR BEARR =@ MR (CAPWD) 5, THHEAKN:

Re = R + (Rm—Rf) x B + A5

O RGN 7% B

AR Wind B8 HAT I (1955 B P 4L ZE A L R s I BT A =] LB S 3 p i
(e, SO B TTAE 55 10 3 SRR S5 A A DG A /I FE R H Bt 36 AN H (E
EFREO JR6 B ERIINBCFME, SERASHBIEFE AR RAEN B HI



HE, RH: B =1.1943.

@R o R i I %

0 IR 1 P9 25 2 K 5% 4 I [ ANMEL M2, i Wind SR, BUROEE T AR A
[FDVARAE R 2 A R T AR =, BB 1. 60%.

@ “ERP”  (Rm—Rf) Tidz MK R

T 3 X6 ¥4 A1 2 9903000 A S e K 300 T T 330 23 2H AW 2 3R 5 T8 KUK 1 2R 2 [
228 T KRR AN 1AM R BE P DAKEE I Se 8, o mr DA TSR Al ki 4

BT ABH R & B NFR IR, (5 PP T B R A THEE E A, 2019
SR N A A AL P EME R EESE BT R 2. 9%, B4R GDP [R] BUSE BT T 2k
1. 2%, XEFHEALTH 2009 4 LR E UG BUAEE AGIC, RNt S BoiE A fE 4
£ 2019 FE A 2020 4F 3 ZEEERARAL T T B, 2 &R (E NN AT AT
AR 2 AT I TR 3 R o A IR0 5 s 8 A 117 3 FIRAS IXURG A1 SR FH 388 T 42 PR X
8 v 1 R4 T R RE ) E

2021 4F 1 H 1 H, Aswath Damodaran W72 5u¥E, BB 2T 37 10 24 Al AU
N 4. 72%, B (S B LR B2 0. 5%, B kT4 1 S 4R 2 UE
5.31%, Bl: RM-RF =5.31%.

@AMV R A :

PR AF DR B 7 2 i Ak Al AR BT A R AR YRR W 5 R 80 55 7 2H B Adb A
NVAE T Abia B 5 L B AR BN LA R 6 SRS 1 55 D5 T 5 T L b A R 2%
Sk, BRI T A5 N T & g R — D e A & B R B, LA
FeARb B 48 il e AL i) F ARG XU, 27525 HE A 58 AL REE KU R K
2. 3%,

OBk B A AR -

ARG DL B 455, THE Re h:

Re = Rf + Rm—Rf) x B + Re

= 1.6%+5. 31% X 1. 1943 +2. 3%

10. 24%



Rd {3t 55 BEAS A

55 GEA A ) — A G BT A2 R T 3 2 Jo WA I HRAT D2 3R R 2
FESR M) — AT o AS PRI 555 BEA AR (7 57T S T s B e A DA
RIE . AR Wind B, AR ETTHRH Ny 5%, BIFIS A A Rd BUE
5%

2. BT T

A DL BB S5 R, T3 WACC Ay

WACC =ReXWe+RdX (1—T) XWd

=10. 24% X 83. 08%+5% X (1-16.5%) X 16.92%

=9. 22%

Zi b, AR E AR, X0 L B w72 e B AL 20 5 Y T B8 7 AT e 2
THERZSE, B K E SRS Al i el g e S At — 20 BB A & 1
THARRIL I E A5 587 2K A% S AR s s TR — 5

(2) HRATE)%H*T CAISSA TOURISTIC DMC (HONG KONG) GROUP LIMITED i
RRBNRAT HA PR A R AT P BRI , IR KR 2 HRE E A 2%70 2. 44%,
PR HIBEN 12, 08%F1 9. 33%, THULBIRA R EHXS A R B = L REUR [Hil
R, RN ER LM,

%% : [K CAISSATOURISTICDMC (HONGKONG) GROUPLIMITED EEZR 7 ] yd: it Hb
N, AR SEBRis B AE P E S b o TR ARAT 41 A B A =1 3 i b 2 A
NV SERBRIZ E AR AT o BRI, 388 B A 2% 14 0 G 1) >R Y b ) 45 Ay e B R K 2% ( 2%)
Aeh [E A E SR A (2. 44%); JrElF R A N TS 5 & R0 B s 55
BT P2 I BT SR A B . HT I I U SRR N Y 5 A S 75U AT HE
KRB T8 R T3 AT U PR AR T T, BRI, )T 35 3 8 2 7 2 P Ak %
KATHA—F, A CATSSATOURISTICDMC (HONGKONG) GROUPLIMITED Al HEZE
FRAT LA BR 2> ) EAT 78 22 IRl AR Dk e A [ R 9T B % o AZ AL B A B (b2t



HENSS 8 Z——BE A ) 251 = 2% “ T IR S Bk 2 i 1137 BT T I () (EU A B2
7R S8 RS R AT 3 o A2 3T B0 A M A T B 15 % 7 N T S SR ) AR

M K .

(3) HNRAEE B E AR TR T B e 2 i B DA BT 5 e Ot A U
58 A7 i RER S BEEHEA B, FHREEFENZR AR,
Frit— B RAIR AT A FE R TR RERE S S H .

A

(1) &R B 40 L

CAISSA TOURISTIC DMC (HONGKONG) GROUP LIMITED J CAISSA TOURISTIC

(GROUP) AG %7740 (Si%) s

R Do N T

Hfr: JiTo
%
2016 4F & 2020 4EFE
TR HEE 17,648.28
JSZ ALK 3K 18,555.89
Ak 1,000.73
FHoAth RIS -15,704.96
A 14,56
WaEh B~ ait 2151449
Ak G 0.15
It 7 Bt 7 105.32 25.2
TIBHE ™ 0.88 0.96
k- 28.09
HoAt kst = 1344
E |kl ATt a 147 88 26.16
Ay en 21,662.37 26.16
RN 3,923.86
T s 1,713.59
L AEF B 779.39
R4 ) 78.83
FoAth LA R 4,105.47
HoAh it 3h 971 f5t 1,054.42
wEh s E it 11,655.58

B AT




B 11,655.58
. CHEOERBD 11,256.33 11,256.33
TR 2R T AE W P L A K T (B 21,263.12 11,282.49

CAISSA TOURISTIC DMC(HONGKONG) GROUP LIMITED X CAISSA TOURISTIC

(GROUP) AG #r=2H (&2 pynlui[al &4k 32,180.19 Ji7t, BEr=H MK
0 CERIED Y 11,282.49 J570, HAraEKimmE N 11,256.33 J370, B & HE
FreH A GV EAEE R, ERIEFN:
AT 2016 A7 St s AR AE M . AR R T ITR (2017 28 1093 552
woE W R, mMEPHENE SR ERNERTHAAE N
CAISSA TOURISTIC DMC (HONGKONG)GROUP LIMITED & 3F 48 R 435 % 77 % i fik o
TN E R AT S (T HE S\ S-S5 7=kl ) IR, F e
TR, W H-MAKIT A E, NERERSIE . s . SRR fuf .
WA S U5, IRREWET S 06, BRAEANE B AR DG BT B A LT
PP TS Rl A0 DR, AR IR R AR M PP A, B S R I B A
B ERHE, BRI R mah . JEmahfift. mERs
PSR R E R S OURIE A S . AV S RS R A S
VU AT R B

(2)CAISSATOURISTIC DMC(HONGKONG) GROUP LIMITED & CAISSATOURISTIC
(GROUP)AG Bt/ 2H (&%), 2016 F-4F B e 2R AR Ml Tl e N« A 2
Rk gt btk

BAr: TG

(R .
EMR i
. B TR B Ei=r T 5% B B p R e EREH EZRHR
T4 .
-

RPN 61, 900. 00 2,778.76 -59,121. 24 -96%

AN 48, 532. 37 2,308. 45 -46,223.92 -95%
2020 4F | 2016 4F

=152 A 4,645.12 2,192.95 -2, 452. 17 -53%
& B —

BT

" 8,722.51 -1, 722. 64 -10, 445. 15 -120%

1
2019 4F | 2016 4F | BEMIRA 60, 300. 00 39, 916. 39 -20, 383.61 -34%




554 & BNV AR 47, 205. 65 31, 032. 01 -16, 173. 64 -34%
X = y b )

=157 A 4,519. 68 2,983.94 -1, 535. 74 -34%

BEBLRTEF

N 8,574.67 5,900. 44 -2, 674.23 -31%

bis|

BN 57, 600. 00 46, 732. 98 -10, 867. 02 -19%

Bl A 45, 077. 43 37, 000. 13 -8, 077. 30 -18%
2018 4F | 2016 4F

=152 A 4,375.23 3, 146. 94 -1, 228.29 -28%

& B —

BRI

N 8,147. 34 6,585.91 -1, 561. 43 -19%

biEs|

ENZON 53, 600. 00 46, 700. 62 -6, 899. 38 -13%

BNV A 41, 887. 04 36, 009. 70 -5, 877. 34 -14%
2017 4F | 2016 4F

=T 4,207.66 3,425.00 -782. 66 -19%

i3 B —

BRBRETEF

. 7,505. 30 7,265.92 -239. 38 -3%

MEd

MEFRRE, Glkr 2020 SFA2BAETEMSE, b — OO R M HU A 5% 2
55 Al SR bR AR 9% F KT DR I SR B sl A R, oK ZE 57 s IR RRAS
g 32 2% AT sE S Rl EANEUR AR e S BB 2 T R

[ S T S A U K O B S O e T

TiH 2016 4 2017 4£ 2018 £ 2019 4 2020 4
T 3 2017 4E-2021 4 2018 4E-2022 4F 2019 #2023 4 2020 4E-2024 4| 2021 #2025 4F
T K 2% 2.65%-7.46% 2%-2.65% 2.65%-5% 2.65%-5% 9%-18.81%
e Wi K 0% 0% 0% 0% 0%
SEVIES 21.6%-21.85% 16.8%-21.6% 22.2%-23.4% 21.4%-23.7% 19.27%-22.12%
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	1. 你公司本报告期实现营业收入16.15亿元，同比下降73.25%，扣除与主营业务无关的业务收入和不具备商业实质的收入后的营业收入为15.73亿元，实现归母净利润-6.98亿元、扣非后净利润-7.63亿元。此外，2020年12月15日，你公司披露公告称以现金7,500万元收购实际控制人控制的海南凯撒世嘉饮料有限公司（以下简称“世嘉饮料”）100%股权，属于同一控制下企业合并。对世嘉饮料采用资产基础法评估，其中通过市场法和收益法对其长期股权投资海南航旅饮品股份有限公司（以下简称“海旅饮品”）进行评...
	（1）你公司配餐业务、旅游业务报告期内实现营业收入分别下降59%、79%，毛利率分别下降14%、6%，请结合市场竞争情况、受疫情影响情况、主要客户的变化情况以及同行业可比公司情况，说明你公司配餐业务及旅游业务收入、毛利率大幅波动的原因。
	（2）结合你公司各项业务模式、同行业公司情况，逐项说明各类业务收入确认采用总额法还是净额法，收入确认的原则、时点及具体依据，收入确认方法是否符合企业会计准则的规定。
	（3）结合报告期产生营业收入的各类业务的持续时间、生产经营条件、未来业务开展计划等，逐项列示说明各类业务是否存在偶发性、临时性、无商业实质等特征，你公司认定与主营业务无关的业务收入的判断依据及合理性。
	（4）说明收购世嘉饮料股权的原因、该标的资产业务与你公司业务的协同性、本次关联交易的必要性，是否存在其他利益安排。
	（5）说明针对世嘉饮料和其长期股权投资采用不同评估方法的原因及合理性，并结合长期股权投资海旅饮品采用资产基础法、市场法和收益法评估的差异情况，说明本次交易定价的公允性和合理性，是否存在利益输送的情形，是否存在变相向关联方提供资金的情形，是否存在侵害中小股东利益的情形。
	（6）说明资产基础法、市场法和收益法估值测算的具体过程及主要参数，并说明相关参数、假设的确定依据及其合理性。
	（7）对比世嘉饮料历次增资及股权转让（如适用）的估值与本次交易的评估值，说明其中存在的差异及合理性。
	（8）年报显示，截至资产负债表日，世嘉饮料股权尚未过户但你公司确认的合并日为2020年12月30日，请结合协议安排、交易对价支付的时点、股权过户、工商登记变更等事项，说明你公司将世嘉饮料纳入合并报告的时点、是否满足控制权转移的条件，合并当年年初至合并日被合并方、合并日至期末分别确认的营业收入、净利润、扣非后净利润金额，并说明你公司在扣除与主营业务无关的业务收入和不具备商业实质的收入时，是否将同一控制下企业合并期初至合并日的收入予以扣除，如否，请说明原因及合理性。
	（9）请年审会计师核查并发表明确意见。
	2. 2020年12月8日，你公司披露《关于购买易生金服控股集团有限公司部分股权暨关联交易的公告》显示，你公司以现金10,600万元，受让上海商驿国际贸易合伙企业（有限合伙）（以下简称“上海商驿”）持有的易生金服控股集团有限公司（以下简称“易生金服”或“标的公司”）3,434.46万元出资额，对应持股比例为3.72%。本次股权转让完成后，你公司合计持有易生金服18,754.79万元出资额，持股比例达20.31%。交易对手方上海商驿与你公司为同一控制下企业，且你公司关联人海航旅游集团有限公司（以下简...
	（1）根据购买上述股权时披露的财务数据，易生金服2020年1-9月实现净利润1.15亿元，易生金服2020年度业绩与此前相比存在大幅下滑，请你公司结合购买易生金服时的审计报告、评估报告，补充披露易生金服2020年的实际业绩，是否与股权购买时的审计报告、评估报告盈利预测存在明显差异及主要原因。
	（2）对比易生金服历次增资及股权转让的估值与本次交易的评估值，说明其中存在的差异及合理性。
	（3）公告显示，你公司受让的易生金服3,434.46万元出资额于评估基准日为2019年12月31日，评估基准日之后，易生金服与海航旅游就解除受让北京鼎誉股权投资基金（有限合伙）出资份额之事项签署了协议书，约定由海航旅游向易生金服退还转让价款123,000万元。评估人员在对上述款项核实无误的基础上，基于海航旅游财务报表信息进行了相应的偿债能力分析，以判断该笔债权可全额收回为前提计算确定本次的评估值。
	请说明评估人员对该笔款项评估测算的具体过程及主要参数，并说明相关参数、假设的确定依据及其合理性，以及截至目前，上述款项的具体收回情况、是否与评估情况存在差异。
	（4）请结合前述问题，说明本次交易定价的公允性和合理性，是否存在利益输送的情形，是否存在变相向关联方提供资金的情形，是否存在侵害中小股东利益的情形。
	（5）请结合协议安排、交易对价支付的时点、股权过户、工商登记变更等事项，说明你公司报告期针对易生金服确认损益的会计处理及依据。
	（6）请年审会计师核查并发表明确意见。
	3. 2020年6月14日，你公司披露《关于子公司出售资产暨关联交易的公告》显示，你公司将天津同盛品钛商业保理有限公司（以下简称“同盛品钛保理”）60%股权转让给凯撒世嘉数字科技发展控股（海南）有限公司（以下简称“凯撒数科”），转让价格为21,558.94万元，凯撒数科的控股股东为凯撒集团，与你公司为同一控制下的企业。同盛品钛保理尚存58,656,918.3元借款本金未偿还你公司；经协商，同盛品钛保理及凯撒集团承诺在股权转让协议约定交割日和你公司2020年半年报披露之日孰早的日期之前将上述借款本金...
	（1）结合前期设立保理公司的投资目的及对你公司的影响情况，说明设立后短期内出售同盛品钛保理60%股权的必要性、合理性。
	（2）同盛品钛保理归还你公司借款的支付时间、实际执行情况、是否同约定一致，并说明截至目前你公司是否存在尚未完整收回借款款项的情况，如是，应说明是否构成关联方非经营性资金占用，以及你公司已采取或拟采取的解决措施。
	（3）同盛品钛保理以收益法评估测算的具体过程及主要参数，以及相关参数、假设的确定依据及其合理性，并说明本次交易定价的公允性和合理性。
	（4）结合协议安排、审议程序，说明凯撒数科支付交易对价、股权过户、工商登记变更等具体情况，你公司将同盛品钛保理剥离合并报告的时点、是否满足控制权转移的条件。
	（6）请年审会计师核查并发表明确意见。
	4. 年报显示，你公司前五名客户合计销售金额3.45亿元，占年度销售总额比例约21.48%，关联交易销售占11.42%；你公司前五名供应商合计采购金额3.09亿元，占年度销售总额比例约23.54%，关联交易销售占8.44%。应收账款期末余额6.35亿元，其中合并报表外关联方应收账款期末余额3.59亿元，占比57%。请你公司：
	（1）说明报告期内购买原材料及接受关联方劳务、出售及提供关联方劳务日常关联交易的具体情况，包括但不限于交易对方名称、关联交易类型、销售及采购的主要内容、交易定价依据及其公允性、相关款项回收情况、与上一年度是否存在重大差异、是向存在向关联方利益输送的情形。
	（2）说明你公司针对关联方应收账款坏账准备计提的具体测算过程，包括但不限于参数的选取过程及依据、逾期款项情况，并结合相关会计政策说明前述坏账准备计提的充分性及合理性。
	（3）请年审会计师详细说明对主要客户的销售收入真实性、关联关系所实施的审计程序、获取的审计证据及得出的审计结论。
	5. 年报显示，你公司其他应收款期末余额4.11亿元，同比增长64%，本期计提减值准备1.12亿元。其中往来款2.29亿元、预付及应收股权款2.59亿元。此外，你公司本期将应收账款中散客款1,092万元全额计提坏账准备。请你公司：
	（1）说明其他应收款-往来款、其他应收款-预付及应收股权款、应收账款-散客款涉及交易事项的内容、交易背景、发生时间、账龄、计提减值准备的年度及金额、关联方关系、是否存在非经营性资金占用或对外提供财务资助的情形、审议程序及信息披露义务的履行情况。
	（2）前述款项坏账准备计提的具体测算过程，并结合相关会计政策说明前述坏账准备计提的充分性及合理性。
	（3）请年审会计师核查并发表明确意见。
	6. 年报显示，你公司预付款项期末余额8亿元，其中账龄1-2年的预付款项期末余额5.15亿元，按预付对象归集的预付款期末余额前五名中的第一名为海南航空控股股份有限公司，期末余额为3.25亿元。请你公司：
	（1）说明账龄为2年以内的预付账款的具体情况，包括但不限于预付对象名称、发生时间、金额、账龄、交易原因及背景、违约责任约定以及预计收回或结算时间，预付进度及额度是否明显异于同行业上市公司，交易对象是否与公司、控股股东、持股5%以上股东及董监高存在关联关系，是否构成非经营性的资金占用或财务资助等情形。
	（2）结合交易对方的履约能力，详细说明你公司预付款项是否存在减值迹象，你公司是否计提充分的减值准备。
	（3）请年审会计师核查并发表明确意见。
	7. 年报显示，你公司商誉期末账面余额1.89亿元，累计计提减值准备626万元。其中，收购CAISSA TOURISTIC DMC（HONG KONG） GROUP LIMITED和康泰旅行社有限公司股权时分别确认商誉9,873万元和5,388万元，康泰旅行社报告期购买日至期末实现净利润-2,852万元，请你公司：
	（1）说明本年度商誉减值测试的过程与方法，包括但不限于可回收金额的确定方法、重要假设及其合理性、关键参数（如预测期增长率、稳定期增长率、利润率、预测期、折现率等）及其确定依据等重要信息，可回收金额与账面价值的确定基础是否保持一致。
	（2）你公司针对CAISSA TOURISTIC DMC（HONG KONG） GROUP LIMITED和康泰旅行社有限公司进行商誉减值测试时，通货膨胀率分别确定为2%和2.44%，折现率分别确定为12.08%和9.33%，请说明你公司针对不同资产组采取不同通货膨胀率、折现率的原因及合理性。
	（3）如果本年度商誉减值测试与形成商誉时或以前年度商誉减值测试时的信息、公司历史经验或外部信息明显不一致，请补充披露存在的差异及其原因，并进一步说明你公司本年度未计提商誉减值准备的合理性。
	（4）请年审会计师结合《会计监管风险提示第8号——商誉减值》说明是否对商誉减值事项执行充分、必要的审计程序，获取充分、适当的审计证据，是否关注公司确定的减值测试方法与模型、不同年份差异化折现率的恰当性、是否对商誉减值的有关事项进行充分复核、是否在审计工作底稿中详细记录应对措施的实施情况。
	8. 年报显示，报告期内你公司计入当期损益的政府补助4,939万元，请你公司：
	（1）说明上述政府补助的详细情况，包括但不限于确认依据、发放主体、发放事由、发放时间以及相关会计处理的合规性，是否履行临时信息披露义务（如适用）。
	（2）公司获得政府补助的持续性，是否对政府补助存在较大依赖，如是，提示相关风险。
	（3）结合补助原因，说明计入当期损益是否符合《企业会计准则》的规定。

