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BRI 005 2 S O R EE 451 9 591 9 96.44% . 0% 100.00%; #5311 a1l bR 447 5 15
B SN LB 43731 7978.11%. 0%, 100.00%.
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STHERHENE, BTN E CE AN RE . AR IRRA R
RN &5k A HAE I AR BT RO fE & 5 s =
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B, BT EEEN.
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=, RTARKA T E N F# AR & H# ik

FEXHER: (1D FRRATF TR RIEE K, Hor 2021 ££-2023 4
NI K ZN 30.65%- 25.10%F1 20.06%. FRHIA FHKHE IELEBR BRI B
2021 SN, HERB—ERBLHER, ELLMBAFRRAIHESE: (DX
ANNRAERERRET IR ERN, EENTSBRH AR AR
7 BRATREFEBAFHRBE, SHREFHETLEEE, B—FFK
FaE R EEFTRFEMET: (3 IRARTNMHERA SWALELN
89%0-9%, 507 RFIEMLBUR, SHABHERAXBYE K EAKFHRIHTE - R
RAILAC.

HBAFRGEMEMRH AT LELSERRAE KB, o8 HFRA
B FRINIE N R AE R KB KRR RS E, RERARFENE

BT SEE .

EE-X

AR

I S TS A, FR i 22 =) EE AR TR ARTE DL T

HfL: JiTG
ik T
A 2026 £E
20194F | 20204F | 2021 4F | 20224F | 20234F | 20244 | 20254E

KU G

BN | 14,214.26 | 19,411.14 | 25,359.98 | 31,724.97 | 38,089.97 | 39,969.47 | 41,153.55 | 41,153.55
RPN

o 36.56% | 30.65% | 25.10% | 20.06% 4.93% 2.96% 0.00%

EF 4,092.02 | 5,954.11 | 8,026.29 | 9,938.74 | 11,749.94 | 12,125.84 | 12,481.06 | 12,481.06

FBHIGAR 4551% | 34.80% | 23.83% | 18.22% 3.20% 2.93% 0.00%

18] 2% F 3,665.48 | 3,728.37 | 5,209.34 | 5,858.90 | 6,520.72 | 6,804.63 | 6,977.07 | 6,977.07

e 1,716.31 | 1,507.82 | 2,425.30 | 2,850.48 | 3,287.46 | 3,456.59 | 3,561.84 | 3,561.84

EIH 1,166.24 | 1,123.34 | 1,425.07 | 1,540.83 | 1,655.03 | 1,720.40 | 1,755.33 | 1,755.33

R 3 H 645.26 883.86 | 1,079.52 | 1,188.14 | 1,298.78 | 1,348.20 | 1,380.45 | 1,380.45

W4 %5 2 137.66 213.35 279.45 279.45 279.45 279.45 279.45 279.45
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H 2026 4E
2019 4F | 2020 4F | 2021 4F | 20224F | 20234F | 2024 4 | 2025 4E ‘
Y=
HA ] 2 FH 1
éz i - 1.72% | 39.72% | 12.47% | 11.30% 4.35% 2.53% 0.00%
B T I -| -12.15% | 60.85% | 17.53% | 15.33% 5.14% 3.04% 0.00%
KR
B B 1 - -3.68% | 26.86% 8.12% 7.41% 3.95% 2.03% 0.00%
KR
Wit % B FH 38 -| 36.98% | 22.14% | 10.06% 9.31% 3.81% 2.39% 0.00%
KR
0k 4% 2 FH 48 -| 54.98% | 30.98% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
K
HAE] 2% B &R 25.79% | 19.21% | 20.54% | 18.47% | 17.12% | 17.02% | 16.95% 16.95%
=ann
HERHR 12.07% 7.77% 9.56% 8.98% 8.63% 8.65% 8.66% 8.66%
B R 8.20% 5.79% 5.62% 4.86% 4.35% 4.30% 4.27% 4.27%
itk 2 H % 4.54% 4.55% 4.26% 3.75% 3.41% 3.37% 3.35% 3.35%
W55 3 FH 2 0.98% 1.10% 1.10% 0.88% 0.73% 0.70% 0.67% 0.67%
A -373.66 | 1,121.37 | 2,483.51 | 3,504.53 | 4,483.93 | 4,516.16 | 4,672.55 | 4,672.55
YEAINEBEES
% K - | 400.10% | 121.47% | 41.11% | 27.95% 0.72% 3.46% 0.00%
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#

PERTRI SRS, A

ZIME AR AT B DU ] DA o

A LR T AL B0 B b iy AT O B Sy 3, ORAE AN
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PRI B TOA BRI AT IR 4 G B, ATRpEEPE AN T SeaiE, 2R
av A HUA BRI AT AL T DU A FERT B, BRI AT AR T 4ERFB = KT
by PREIAE H SRR AT B LR

» BREIZ FED O T

L&

i,

A RRSEPE AN AT S .

BAAMET 3006193 H A&ASZARE, H

AT BRFRACFIOREF: o FATIL AT HE 2w BAIHRIKT 2 4ERFAE 30% LA F

I RN, BRI A w85 9 AR 30 S B o FH G an
P s 3 T
H 2026 £E
2019 4F | 20204 | 20214F | 20224F | 20234F | 2024 4F | 2025 4E
KUl E
HR T 7 P
] LbAZ 5 -13.30% | 47.52% | 10.00% | 10.00% 5.00% 3.00% 0.00%
i EDSN L 6.49% 4.12% 4.65% 4.09% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75%
oAt &5 9%
[ Eb A5 5 -10.81% | 75.89% | 24.66% | 19.78% 5.26% 3.08% 0.00%
i ENMA L 5.58% 3.65% 4.91% 4.89% 4.88% 4.90% 4.91% 4.91%
BERH
] L A2 5 -12.15% | 60.85% | 17.53% | 15.33% 5.14% 3.04% 0.00%
HERHE 12.07% 7.77% 9.56% 8.98% 8.63% 8.65% 8.66% 8.66%

PRE 2w TN B 2 B A A

P, AIRFERVEANETSEILME, FE AR

2021 “EAEE A S L R BRI A FIARYE 2021 4EA] R SEhr k2R & BTG b,
2022-2023 4F, ARfA FB &N KA T E OIS K, AR A RS EA
DUHTNZE R 3 BT S B IN R BN A R IR R, ARIA R 2022-2023
A I 10%5 2019-2021 EHEK 13.10%FE AR, AR A m] SRR G
BN RAE 2022-2023 ETTHIS AN, 458 N D1 ] B A 2 A, SR G
T 2022-2023 FHIFHEH S HAESL; ©v 2024 FELLE, AREIA FIEEAARN AR R
JFEHA, B o IR TS N S AR —

PR F TR % A& S 2, TR sSeaE, FER: a
2021 IR KR A A RYE 2021 Frl R AELSMBULRH; by R
AR, KR SE A SR N . 2022-2023 4E, bR I THE

6-1-1-76




P 5 3 18 i 3 DR B B AT BR 2 ) Ie] ¥ pg o] B

PN RIS N 10%, =T 2019-2021 4F 1 3 AR 7.24%.

PRI 2 B TR A 9 FH R & S B, T RREEVEAN AT SEBME, 2R,
PRI A BN B, S TR S AT — e B K PR S RIS 1
SRR GOSN, I A o SO R B & AR i, B Sk,

P ER) 2 ] FICIN 303 55 9% P 32 AR T 8 A oA ) I S H AN S B 2
BEATREAAAG S, &GP, WAFSREA S

ARURE, BRHG 25 5 T R K B B, LA 6 T B T et
FOEEINS

A EARTEBLUTR -
(—) FFHIA T TR E WA KR & &k

W IIMIA A, Brid) 2w E N R R LE A S dLan -

BfT: TITT
Jragsak o0 A
TiH 2026 4
2019 4F | 20204F | 20214F | 20224 | 20234F | 20244 | 2025 4F .
Y=
Bl
X 14,214.26 | 19,411.14 | 25,359.98 | 31,724.97 | 38,089.97 | 39,969.47 | 41,153.55 | 41,153.55
[F Lk
sy 36.56% | 30.65% | 25.10% | 20.06% 4.93% 2.96% 0.00%
=]

T EA A, F5 B A FVE IO T B 2 A X B B K 5 3. 2021-2023
F, 4 HFE K2 N 30.65%. 25.10%. 20.06%.
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AT WL AR R T BT R AR 2 =) 5 EERPEEHE BT BT, 5o i) 20 7 BEAT L
FEfE, B R VE KSR RRSAE RS . R, AREY A FRACKIL “A
i B A S E I AR, TR NBIUE BT BLSE R R P AR,
MW P FHAE RS PENL T A DRIE RS, AN DK B2 i e AT E A IRON
DU L SRR P UGV . AR, DUBUE BT &

!>

WHEOLT, gD LW BE I aTE R RSE S0 2f
W HIZE T HERE . A VRAK IR 55 0 22 IR XA ML SR A B R AR % (K S 4
VERERIL. ZH5ERLTEF 1. WSt WA 5 5 T IZ P IR AT ML BRI
B w AR H S B2 S A T T AR o

PRI A FRBIAEA R AT/ N, SRR PR, R T EH, &
TR T AR AR BT FRREUIRTE, 1T A B AR e PE A 21

g5 b, AR F] BAAE R AR E Ik A A T KRS R3S AR R R
EARA 2 7] NN RS R TT BRIPURIE, 1T BB B A A e PEAT R R

KTIRHI AT B BT AR IURE B Tk, IS W@~z “ (—) [2/
(D 11 (ORI 2 7 SRHERTE AT Rl XS RE (T R URE " (K JT
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(2) AIRAE G R T BB KT T R RN, B R 28 mRESEE ST 5 B0 K 2 7 1
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CRIREPS

FEANBLIR BHIRAAT I, AL — 8% 7 B S VR AR R EAN SR 2L TR Ry
fit, B AR BOR R E R T #.

RRE PUONBIRAE RN B E B P R, T AR WO IR
. BAIR. BIEHESE LT AR, XA RO, HIH A 4 .
b AL SRR BRI R, I A i B H b R A e A B, =i
EHNEIR ALY

HT - DA AR A PR ], s 0 2 =) BRI o2 O I SR % P BB, (B
SENE SR, A BT 3 S B e U K A A e S L AT ) R 2 P R 2%
PRI 2 F] AT LSRR KR P I G R R, T B L s R TEA R 5 8

4. 2021 SE MO 3 2 A MRS O 27 T 1T - H5 H
BEVHEIRE B EH, BRA TS 17 BT IEEAT A HLEL IR 55 IR 4

CALRETITR, FARIEIT AR SEERAT RO, B 1 2021 S A9 AT Bl
B BRI ST RN o

PRI 7 8 2P IR S B H B84 04 T 1T B 2021 EABRN
25,059.98 JiJt, X 2021 SEFINA LS I T YR SR 555 Il N 178 5 Be ) o
100%, 78 35 4TI N 98.82%, B AKRTEHLANT

Bfr. it

= Wit 2021 £ | 2021 SR B
il T £ AIETIN TR

1 S e TR B IR EANE A4k T H 8.60 100%

2 ISR A B AR T R H TR 87.10 100%

3 il L T R X Iy S Ab R T H 106.51 100%

4 = RN PR 5T IR %A EPC Tl H 167.90 100%

RIS BH T 28 JB & S 420 B R AR FH RN I 2 A FR I H 0

> AL Z G5 R 5 %3 4 43591 100%

P T BB AL FE R Gt IRE GRS R

6 % EPC i H 229.44 95%

7 SE MR B AL R 48 ) R R EPC T H 13.88 100%

8 B PR T VS A e ot S A PR TRV A A SR Al T 153.71 100%
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R 55T 5 0 R AR B A PR 2 i) 340 5% ] 52
H
9 R LA oA B 7 2 2 R M 15 H 744.11 100%
10 Eﬁcﬁ%&ﬁ%%ﬁﬁ??ﬁ_ﬁﬁ@@ﬁ%ﬁ H (— 17,65 100%
11 Z5 5L I T4 JBE 3 A B AT H 367.56 100%
12 VTR B B b RiE Je sER AR I H 1,650.18 80%
13 T AR AR IECR A o0 I H VR IR AL EE R 4 4,967.51 80%
1 ﬁ%ﬂ‘i%)ﬁ?%ﬁ%ﬁ&g{%% PRSI S 1 764.66 95%
15 VEVLAR BB R 5 e TRAL 3 AR 4t 710.40 95%
16 Fﬁ?ﬁm%ﬁgiﬁ@éz gﬁ GIVERE 25 8.300.98 95%
17 Elﬂ*ﬁﬁﬁﬁ;?ﬁ@;g%@fgii%&ﬂoo Wi i 2 7 1415.93 100%
18 e 73 %8 JEF 455 T oA 2 725.66 100%
19 NP 9 BRI E i iR L (S RS 890.11 100%
20 TE IR G K RSB R Gt 1,141.79 100%
21 i LI A R P [ JB A Ak FR T H 912.61 100%
22 e T 4 JBE B Ak B I H 247.79 100%
At 25,059.98

PRA 2 7 A2 a1 Bk 55 T2 B 1A e P R I H s R T R A
e, T A A R ROUSON I AOBR IR T 0T PN 6 A AR RN 7093 485.38
JiTe M 261.91 Jigt. HREREE CEMHEK, RREMEFNTFRA - EE

IR, FiH & d AR S U N
¥l T
& A4 2021 4§ 2022 4E 2023 4F | 2024 4 | 20254 2026 £ R LLE
N 300.00 400.00 500.00 500.00 500.00 500.00

5. ARAIAFEFETIHE T FEE ST BB . BLMRAGHE AT g mn] LLE
75 2022-2023 TN

Ot A5 BT, D7en % EIT BRI SRR, DLSEHU R e 25

LS
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FHAMAMGS . BT % T S840 PR R T 5 BRI %
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R K 2 ) FRBGX A0 H (017 50 AR A R EAT T0H), 45 Hh AR & R 3URT A
PR

B. 1T 5L B AR a2 4 %000 KT

WRYE TZEORESR UL, @ ichrde . IS HAE . & P U ATRR ) 2
A AR MR OL, ST A 2R B ECE & A a4

MR 55 S DU AR, AR 0 22 =] T REIRIUN T2 AVa L, Woett
AL EUREE & FAT.

C. TiHIH%E

X BEUS TR 4 Y F b o RV AURT B PR A A T R R A vy HL— 4
N BHAT R AT E , 5108 A 38 IR s B Oy B e (E R H H I E) A
WIH, TUVNEA M RMIE, 5108 B 98 LIRS Al s ol it iy
FRMEIRIE , WHDY C 2Ky MAEF X F AL A ERLS, hriami
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A EA1 B 2300 H A1

T2 A
EE

I < Aiafe AR S, BRAS B2 1) 0 H br a8l

K AL B RITH M2 IE AAR&#NG, BRAERLR HisE R

E. fWEZIE

NARAET IR WEBEIE (N e HATRES D) 0L, LRG58
Ja, PP NEEBE R B s, B500HEDSHEN A B -5 H #Ex
BB IEAE N . fEFEAE b, 45 S A O HIAESS .

QPR AR AT HIT B4 5T HE R E A.B R UERBE SN
30%-40%, ZELIMEFRAE X FaE

HRAS P, BRI T DA A B PR, PR TR, I il .
2018 4 LAk, T {3 LA A AT 15 BLASIAT A B I R A T

AL 27T
TH 2018 4F 2019 4F 2020 4E
’H‘H%w;: ;;Tr;;f . 4.29 434 9.65
YA T S L 1.84 1.46 3.73
L2 42.89% 33.64% 38.65%
TR EAL R 38.39%

WRYE ERATLAE B, AR~ 7 SN 1 AR HERS I {5 S ss b, JFRg
AR I B 5 B4 I H T8, 2018-2020 5N, AR =] (18R 56 101 H M 4E
FEARAT B LEZ A 30%-40%, Kb T A5 Fa s /K T

PRI~ ] CAE LT FAERE A Ja B AR HIPAT EL 15 10

PRI\ QAR 2T AR 2 A P AT R Dl an T

i H 2018 4F 2019 4E 2020 ¢
2018 FHATIH L 21.58%
2019 FFHATHE L 50.39% 36.71%
2020 FHATIH UL 23.00% 45.78% 25.26%
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i H 2018 4 2019 £ 2020 4¢

2021 4F 1-6 H AT 15 2.75% 0.92% 60.32%

T 2021 4F 1-6 A AT =S2BRT LA *2,

G ERATLAE 1, B 2019 fEZ LT BAAE AR PAT Ll B s 2 4, 2018 4.
2020 FIT L HEPESE EHAT, EZLYERMATELEIE 20%-25%, 5 4
AT ELWIZE 50%-60%, 1F 55 =547 LU ZI1E 20% 7 45 o

(2) ARAYA R I T I H AT AR 5 T S AL AR AMERAS ST AT A
A 2022-2023 SEFMAH G, JFE: T b al R F At 11 2022-2023 £ Filil 4
A

B 2 w5 S BURE G 57 FRARR 13 6t 2022-2023 4F i 44 AU N 4765 . ok
BN

O7E 5 01 H 3K Bk bs 1A &) I H 278 75 00 H 440 0 38K, B 2022-2023
FEREZUH &A1 2021 FYJEEF.

@#ALZ, % 2021-2023 7B 51T BN 35%, fIKT 2018-2020 4171478
%% 38.39%.

OV BRI S A ARYE D7 S AR EHE , BURIT B 20 M T RN
HH 20%, 55 AR S E 60%, B =AF & 20%.

@I BEALUIRN R 1E 2022-2023 F1T BEEALIR N & R3EA b, F PALRST
R, & 80% MR NI T LI,

£ EIR GRS BB R, TR RES R, 5 2022-2023 i HARTE B4

I
B 27T
Wi H 2020 £E 2021 £¢ 2022 £ 2023 £F
VI H T R EE & A B
9.65 15.59 15.59 15.59
KITHE B (A
BEFEAE (B) 38.81% 35% 35% 35%
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HiH 2020 ££ 2021 ¢ 2022 4¢ 2023 ¢
HFRR 22 3.73 5.46 5.46 5.46
(C=A*B)
AT BAE YA S A A
2] 20% 0.97 0.97
(D=C*20%/1.13)
AT B AR AN
) 60% 2.90 2.90
(E=C 1+*60%/1.13)
BT PR AEAT BRAE SR
A% 20% 0.66 0.97

(F=C 1m#*20%/1.13)

PR T 4 5 S BN

AT # 80% 3.62 3.86

(G= (D+E+F) *80%)

PR R4S
3.17 3.81
S EEEEPN
T5 VTSR TN 7

114.20% 101.31%
LRI L ’ ’

BRI S, AR EMEE T, ARRA G55 2022-2023 44 A1 SEELIL
N 3.62 147G 3.86 147G, 78 da WM LB A5 4331 114.20%. 101.31%.

BT BRAGE, RPN 2022-2023 AT IE K2 53518 25.10%
20.06% .

Zi b, BRI E 2022-2023 SIS AT SEE, AR ST A A B

6. 2024 FE LU AT\ Tt NFR e . RREER R B PR~ R AR P AT
Wk s, BB SIS, REFENIA IR EE K, 2024 4 LLE T
N gL

(1) 2024 £ LN e AR BHIRAL T 7 BE RS E . FREE IR ]
£ 2024 ELUJE A ERT B A HUSESR BEIRAL T 37 1 T 370 0 -
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A EL A 5 -| -13.30% | 47.52% | 10.00% | 10.00% 5.00% 3.00% 0.00%
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1.73%

1.73%

Pt

s

~

178.61

158.69

262.99

329.00

395.00

414.49

426.77

426.77

i ED N e

1.26%

0.82%

1.04%

1.04%

1.04%

1.04%

1.04%

1.04%

PR EAL S

165.05

128.05

230.88

288.83

346.78

363.89

374.67

374.67

ED N e

1.16%

0.66%

0.91%

0.91%

0.91%

0.91%

0.91%

0.91%

B e dEd o

141.53

192.95

252.51

315.88

379.26

397.97

409.76

409.76

BN LA

1.00%

0.99%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

1.00%

PriH K HAh PR

63.54

54.53

61.57

71.57

81.57

91.57

96.57

96.57
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2026 £F

TiH 2019 & | 2020 & | 2021 & | 2022 4 | 2023 & | 2024 £ | 2025 4F RS
5

b7 BN ISON B A5 0.45% | 0.28% | 0.25% | 0.23% | 0.21% | 0.23% | 0.24% | 0.24%

HinHE It 794.16 | 708.29 | 1245.83 | 1553.06 | 1860.29 | 1958.05 | 2018.35 | 2018.35

Haz A S8R | 559% | 3.65% | 4.91% | 4.90% | 4.88% | 4.90% | 4.90% | 4.90%

B B A N A, ot B 9% b S5 B ISN BA R S B 1) 9 A
ZERRACH . A BAREARTR . B 4ED 3. T 2020 SERZBEIE NI,
PRI 2 m] R 2R E A S 2 P IR 28 A B A s s> B 1R S AR w5 R
TR F NI R, fE 2021 £ 2 J5 MR 2P 0R , Rk, 2021 FEAHSRTE R &
BN B F G U S AT 45 T

Horb, ZhRACH I R EE S E AL, H 2020 A2 RAR BN, B
DEMRIGNERE T, HCRI 2019 Y0 AR Va2 NG ke,
BeE AL S AT BENE RE (B SS9 AR — 5 ST WIE, i =]
WIS APRAE 2021 SE[mITE, (H R RS AN RN IG RS, #eR A 2019-2020
TP E A LUAE 9 R SR K, e 4R 9% AR AR SR A F ] E YO Ok
PSR X 1% 1 A R0 4

R RIS H AL AR IH R oAt 9 A, B B2 5 78 M SO N S i 2 T 3
ARGFLIER R, FHRET LR, B AR ] REE KT 5

PATNRES o £ 2 ) 4 5 3% P A2 000 0T 00 5505 BE PR EAT W

22021 EHEE B G 0L R bR A9 A AR A 2021 4F SERRe B N 53 FH B Rl T
i HAh s 9 AR S E N SRR, AT AT

2020 F, REMHEHERL, FrHAFL THEENZE—ERRE], Hb
TETEHESN . BT AR 2 =3 L U N S K s G SR N AR
BEBh TH  WESERIF A, 26T A A B BR Al ek D 1 e & SR B A M
o, R TR N RETLE A, 2020 AR B4R, SR BOER R AL 2 IR
B %%, Wk TAHBII TS WO 2020 4, BRIA FA S SR HLE 2020 424 4E
BN A EEE R 1 B0 T BT A B
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2021 4, ARIAF TR PR mRGE D HIR, 32 2020 S 9 TR
I RAGZE DMK, &M HEERIZD RIT, HE LERGEhE. R,
PRI FEITE 2021 LS, ATAREORFF PR RS, DIBL, FEERE SRR
AR A HE N AL BB RARR R S MIEA E, I % 5004 B A
Ha G SCRFAGL, HE SERRE N RIS TR, JF DL SR 2021 SRS Brt B
P

R, 2021 4E4844EE N R 371 A2 45 LE 2020 4F [ LL 3K 47.52%, HoAhay B2
Et 2020 4E Al EL# K 75.89%, KIEE &1 2021 S FIRNIE K%

2021 4F 1-6 H, brIA T 54 E % H N 865.68 JiJG. it 2021 4EFifili4y & 2
F 2,425.30 J3 70 R] PATE o5 24 4F 1) 57 e 00

(32022-2023 £, Frft) o mlAHAE N G KT 5 B ANANAE A ELRRZR G
A EPE

TP, 2021 47, ARAA A E N RETHIG E 0y 47.52%, & T ENRIRON
30.65%H41# ; 2022-2023 4, FRHJA FIEE N GBI E Y 10%, (KT ENIRN
25.10%. 20.06%H51%; 2024 FLUG, FRHIA w4 S A GG 5 e N1
HEEF

KT 2022-2023 FEAHEE N 3 I AR T oE M NG 1 A B M B RH A R

A MAREI 2~ F B BN OB A O E  Br i K S BN K AR E
AR AR

HI T AR A FL 55 087 AR A HLBLR B AL R ok 7 58, BABORRIEOR
Yo Bri 2w R B L 55 S T BUH & A R RE S8 L E S BOR A R
SCHE AR

PR AR 1A 24 B i 52 FF AT 10 (T B BE )« (B R e i B M),
PR A B N GBI 20 o, L BV A N B PR ] 5 3 I K s & RN B3 ) i
-5 I AN AR ARG R AR, HAE) 25 S T HRZ K 3 Sefr L
BACTHISS R BUHE N RSN S EWINAAE ERRNLNE R R, R
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JIRAW KRG, ZEn e 5T E N ARt BN 30%-40%, &
AN GUSFRE EE 41N 10%-20% .

PRIk, MRREI 2 w8 BN 3 A ORI K 5 B NI KA A
FAREMER R

B. 2019-2021 448 N MFHBAFEALIE KR S 2022-2023 F458 N R T H
T3 KRR, AR 2R

2020 =, KW, FREAFHEE N R H R — E s E R R R,
2019-2021 4F 0] £ AL T BFEHIEK B, S2 2021 WSS N G2 TR
A

HEBR 2020 EFERE R0, M 2019-2021 4 [I4H B N 53 5 N B AR A8 Ah 1 10
PRI FARSEAT VR G DL AR 1 A 7] B B R FOIRAS, BE A AN 0L, AT
[RIHT I AR, 2019-2021 4FE4H 85 N B AR AL I K K 13.10%, SR T AR (1A ]
BN T SR L . 2022-2023 4FAR A R4S B N BB AR AL B K 3 10%,
15 2019-2021 I FE B F AN R E R

C. PRI T EARRR Y N BE 2022-2023 SERFiiHIEAH AN . &5 A
[ 52 N N 22 a1 DG, S5 T 2022-2023 F 1 H =2 H A

\qo

~

a. THREHEN RTTIEAANE: aRARREIT AR KIE KGN, 49y
KEE N REME, 32T ERE 17, it 2021 AE45 8 N B3 K 10 A, 38K 25%,
2022-2023 “FEIE N RS FRH 2 mEK 1A

by BB AR REEHNIEOL: ARIEHTE N AR N ] 301 [ e i A
PRV SRS N DA [ E Fr I O

Cy BYEE N DU ARSI MR (TS BRI B Y (B ERM e AETINE) ,
o BRI IE VSN B FE I 22 SN LAl B 5 N T 2022-2023 SR 24 451

HIT EIARBIRIE, 256 T 2022-2023 G KT S H .

(52024 - LLJE £ 2 FH A IR 575 I N A — 2
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2024 FUUJE, AR mIEAMI AR E K ], R S SR T el
NFER

© /g

2021 4, HITEMEHIEIR, WA RSEH S A EHE R RS
5 2021 FAHEH], HANE I R T E IR E, B &,

2022-2023 £, FRMIA T LSRG AT R I BUAAR I 2 7] B Bl 351,
T 35 P AR T B ML SN 3, FL At 4 9 P 0 5 e M N B
o, AAEEHEME.

2021-2023 4, FilhisE N G AR B B SR BT B L, CRT 78 d

YN, AR s B A S

2024 fELUE, BRI F 8 TS E NI — B

(2) FRA2 T 20 P K

OB 22 = S0 30 22 2% FH R A 0

BB R T R A B

T I S TS A, Fm i 22 =) 8 B 2 ARSI 0 K BB T R A LN R

PS5 T
mE 2026 £E
2019 £E | 20204F | 20214F | 20224F | 20234F | 2024 4E | 20254
SN
HR T35
& 617.30 619.22 709.98 780.98 859.08 902.03 929.09 929.09
A EL A 5 - 0.31% | 14.66% | 10.00% | 10.00% 5.00% 3.00% 0.00%
dEDIN B 4.34% 3.19% 2.80% 2.46% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26%
oAt 5 21 2%
Bl 548.94 504.12 715.09 759.85 795.95 818.37 826.24 826.24
[F] Lk AR ) - -8.16% | 41.85% 6.26% 4.75% 2.82% 0.96% 0.00%
dEDISN L 3.86% 2.60% 2.82% 2.40% 2.09% 2.04% 2.01% 2.01%
EH
o 1,166.24 | 1,123.34 | 1,425.07 | 1,540.83 | 1,655.03 | 1,720.40 | 1,755.33 | 1,755.33
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R 5 3 0 R R R B 4 A IR A A Ji] 361 B [ 52
P 5234 T A
mH 2026 £
2019 4F | 20204F | 20214 | 20224F | 20234 | 20244 | 20254

SN

] L AE 5 - -3.68% | 26.86% 8.12% 7.41% 3.95% 2.03% 0.00%
ERIZLN

& 14,214.26 | 19,411.14 | 25,359.98 | 31,724.97 | 38,089.97 | 39,969.47 | 41,153.55 | 41,153.55

[ Eb -| 3656% | 30.65% | 25.10% | 20.06% 4.93% 2.96% 0.00%

g 8.20% 5.79% 5.62% 4.86% 4.35% 4.30% 4.27% 4.27%

M EFRAFRLIEH, bR A w &N IR T H A 2021 19K 14.66%, f£
2022-2023 F3EK 10%, KT S8 INIEIE; 2024 ELE, KRS SE

WA B RFF o HAhE

£ 2022 F LU, SERGHE AR T BN SN E .

HAlE

PR F B R E A
YIRS

VLY

RN

\

?lj'fj‘J\\ Y \

ST 2 AE 2021 4RI K 41.85%, T 244 ML B 5

PRt Pk KK L 3k

PSRRI SO, HB IR B

Wl 2 (B30 A B AL IR R . AR A T2 B LI R AR, RS T A
o HA £ <50
HAREH T -
BAfr: JiJC
TH 2019 4E | 2020 4F | 2021 4E | 2022 4 | 2023 4E | 2024 4 | 2025 4E 2026 %
KU E
Hr IH ey 131.66 | 112.84 83.91 83.91 83.91 83.91 83.91 83.91
R - | -14.29% | -25.64% | 0.00% | 0.00% [ 0.00% | 0.00% 0.00%
ZENRAT 1 B 35.37 18.57 63.10 78.93 94.77 99.45 | 102.39 | 102.39
KA - | -47.50% | 239.80% | 25.09% | 20.07% | 4.94% | 2.96% 0.00%
INA TR 94.84 | 100.50 | 105.53 110.8 | 116.34 | 119.25| 119.25| 119.25
WK -| 597% | 5.00% | 4.99% | 500% | 250% | 0.00% 0.00%
554845 ok 40.25 24.87 70.00 80.00 85.00 90.00 90.00 90.00
R - | -38.21% | 181.46% | 14.29% | 6.25% | 5.88% | 0.00% 0.00%
Vit Ol 117.40 | 116.77 | 17255 | 176.20| 180.93 | 185.75| 190.68 | 190.68
FoK ek
KR -| -054% | 47.77% | 212% | 2.68% | 2.66% | 2.65% 0.00%
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G 50 7 48 30 1R R B IR A PR A I 6 5 ]
2026 4F
i H 2019 4E | 2020 4 | 2021 4& | 2022 4 | 2023 4 | 2024 4 | 2025 4F .
KU E
AR AR
i g ; 85.58 92.03| 150.00 | 150.00| 150.00| 150.00| 150.00 150.00
AN
KR - 754% | 62.99% | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% 0.00%
HoAh 3% H 43.85 38.54 70.00 80.00 85.00 90.00 90.00 90.00
R -| -12.11% | 81.63% | 14.29% | 6.25% | 5.88% | 0.00% 0.00%
(=g
;iﬁﬁfi\ # 548.94 | 504.12 | 715.09 | 759.85| 79595 | 818.37| 826.24 826.24
H&t
KR -| -8.16% | 41.85% | 6.26% | 4.75% | 2.82% | 0.96% 0.00%

oA 5 B 2R AR T H 22 23 5 B -

=3

A, ZEiRACIE: % 2020 FET
—EREEI) N M. & E i PEE T

1=
H 5

H 7

o i, BEEZM 2019 FHRTHREN, 4E

Y0 0 22 iR AL 3 B

Wi, 2 Jik 238 9% ) B FH R A 2020 4E 23
HRITHIR AR5 9% 30K Bl T A iR
SN SE RIS T

B. IpAth: EHESIE 2020 R SEPR AR, HREFUNEE 2.5%-5%1 )1

KR BEAT FIM 5

C. Fiflly Wb koK. BHIRE5 & 5 A& [R5 & — € Ll i Hg Kt
AT . T AR s, HAE A B IR F AR, ok A Al ok 9

HIHEARL H 347 H SR T

D. FrIHMEsH 2 4ie

PRI A E B2 e BRI, IR S5 2020

S JREE AR oA TH S o A T 1) LE B AT A 5, T A B 2 =] AR ] 5 9%
7R IE 0 55 R O X AL, ARORAE IS 3 AL TR B4 55 Jee AR AT i 2k (A A B
FRALER, Pt DAOR SRR B REAAATT [H e 2% P A0 SE 300G i 1 o

E. s o LA EHRLA G
BEE BRI A RIS, R EERINA G 9 A, BEAT A AR B

22021 4 B 3% H R PRI A R ARYE 2021 45 7] G & A2 e TS 15

2019-2020 “ERIRAH, FHEEF

2020 4, SIENERM, [H K BRI At e RIS 9 S IR B Mk S5 A B
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b, SECHFE B SIS TR

2021 4, FRMAFTOHEE RREIZ IR, SECSEE B TR
RERIZ IR . K, FELRE5 FERR I A FI B B BN R 5 K S 21 (1) R il
E, G, 55 2021 SR EHE

2021 4E 1-6 F, FrIAFETRZ N 620.83 Ji7t. Wil 2021 4 i 5 2%
H 1,425.07 J3 o0 v] UATE 55 410 HE 2 R A0,

OB H AN H, WKEES5EIRNFERER /N, 2022-2023 4
BN 03 B 57 B8 R = T 2019-2021 FAEAL IR HoAh S BEFR H R AR L 58
W RBREE, BT EAS T

EEN G B R E BRI WSE. B dr. NFATEORSE, N R4s
PRI RS RE , AN DU ASON B3I R BE R IR, DRI, N SR S e i
SC AR, 386K 5B SN AR SRR o AR B SN BRI R DL T
BN GBS I R AR T B RN B 1

2021 4, ZPEAHHIRm, bR w) e B 0 TEH M RN, A

2019-2021 “EHJFEAIE K R HATINE, N 7.24%; 2022-2023 5, HplA & FiHE
FRN A F =2 N 10%, 75T 2019-2021 4 1) FE B I .

PRI F] 2022 4R DUR HAE B S RS O, AARIE S E RN G
BREE, HEATARSEASH .

@/hgh

2021 4, MTEBEEINEIR, ARHAFZRE 58 HEE B R kAW

iS5 2021 4R B SR F TN SEPR Sy, HAE H 2 I d s T8 NI, Bf
AN,

2022 FUfE, HTEHEFEHZ)E TNIMESCH, 2022-2023 G4 #E N G2 #H T SC
H IR 5 T 2019-2021 SEAE AL Mg R oA S #E 9% F R AR H 508 N B SRR,
AT A, B SN,
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G 50 7 48 30 1R R B IR A PR A li] 1) B8 [] 5
gi b, BRAZ | TN P o KA B A R
(3) BB =TI AR A B FH 3G K AR 0 i B4 1 B
WA A HENEA N, bR &) B A B P A RS i
BT Fit
2026 £
HH 2019 4 | 2020 4F | 2021 4F | 2022 4F | 2023 4 | 2024 4F | 2025 4F .
Y=
BR T35 388.26 | 542.94 | 727.23| 799.96 | 879.95| 906.35| 933.54 | 933.54
KR -| 39.84% | 33.94% | 10.00% | 10.00% 3.00% 3.00% 0.00%
Tift ARk 14599 | 126.34| 13897 | 152.87| 160.51| 16854 | 17359 | 173.59
KR - | -13.46% | 10.00% | 10.00% 5.00% 5.00% 3.00% 0.00%
HARMR S -| 11556 | 120.00 | 132.00| 145.00| 150.00| 150.00| 150.00
R - - 3.84% | 10.00% 9.85% | 3.45% | 0.00% | 0.00%
HoAh 3% F 111.00 99.02 93.32 | 103.32 | 113.32| 123.32| 123.32| 123.32
KR -1 -10.79% | -5.76% | 10.72% | 9.68% | 8.82% | 0.00% | 0.00%
MRS
it = 645.26 | 883.86 | 1,079.52 | 1,188.14 | 1,298.78 | 1,348.20 | 1,380.45 | 1,380.45
KR - | 36.98% | 22.14% | 10.06% | 9.31% | 3.81% | 2.39% | 0.00%
R FFHZER 454% | 455% | 4.26% | 3.75% | 3.41% | 3.37% | 3.35% | 3.35%

BRS39S S0 R AR R

A IRTHM: EHESS

WER N G B0R S BB A BUR, 58 BIREE .55

MY K, FEHI BN 51, T 2021-2023 SF 2 A 4 37 T 24 1
K 10% 7K BEAT T, AROREEHE T ot 38 K, BRI RIS, 2024
I 2025 IR RS TE L B 3%,

B. WA 4R 9

. BFPRE SRR 2020 41 52k K AR,

F i 10%H)3E K, 2023-2025 7 18 3%-5% 3 K AT T .

C. BoRMSs LHEAMPH: EHZ

= AN
e

R SRR NR 55 S HAR B SO, B RE e IO, BT IS

TR HA 2021-2022 4F

2020 FEHI LR A, FRE 2021 £

b b, BRI A TR O K, & R B — e R
2021-2025 AT & 3 KR 0 70N 22.14%. 10.06%. 9.31%. 3.81%. 2.39%.
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B Bl FH AR A B R AR OB (R i, FOUIN I 9% T A< 01 OR HE B 25 A
e, BAEHEME,

(4) BRB) 2> =] TR IV 55 3 3G KA 0 10 5 B 2 1
PR B 2 ] g S R R T A 55 3% T AR 4n s -

Bfr: Jit
W45 %% FA TR 2026 4E
H 2019 4E | 2020 4F | 2021 4E | 2022 4E | 2023 4F | 2024 4£ | 2025 4& LS

F B SZH &
ZEh WA B | 154.63 | 227.20 | 279.45 | 279.45| 279.45 | 279.45 | 279.45 | 279.45
%2R

Jik: FE BN 2.13 13.31

TC S -14.84 -0.54
At 137.66 | 213.35| 279.45 | 279.45| 279.45| 279.45| 279.45| 279.45

PR B 55 9 32 B2 e ARAT A R RLE 2 H . BRAT AR O U RN . F
SRR AR RI . B A 2020 4F 12 H 31 H, FAIA FEZAELZ) 4,500.00 /5

JGo
W55 o R, A3 s F TG D0 R AR IR -

ORISR YGRS 0 TIPS, FRIA T B T 355
B LEMIERY b, B A TR T AT O, LB S AT S 9
FHET A 5.

@AM BN T AV B8 T B3 e BURAT A7 SR A P A R TP R AR
HARBR, 10 b AR5 & A7 0™ AL AR

OISR AR IR BB ARRICRA R A RAR, DRI AR AV 5

A 7 T 9 2%
i L, RIS B TR0 55 2 P I 0 B A B
4, S5
AP 0 T 320 i 00 = B R O B KY B A 1) 2 P T =

6-1-1-106




P 5 3 18 i 3 DR B B AT BR 2 ) Ie] ¥ pg o] B

HE ARSI PTEL

PRI A EDNN . BAK J1E 5% 00 BT S B, DI, AR A ]
TR AN AR S B B, HAR ST BA 8t S m] se Bl

(=) B4

R EIR T, AR T TIE Y ON IR A R AT AT AR e I
Wy AR LERDL . R KA TAIT R FNT s LS SR St AT A 5
T E AN AR S BA S B, ARSCHNR A AR T SealE

PR H) 23 ) T 4 A AR Bl R A X E NS IR L B 1R 2 A AR B
LA, MIRAR RS B GBI, R, TR AR S B S P, AR
TRE A AT RS AT SEELE

M, RFXZHVEHE
FIESCHER: (D HRARREREVHEER IR EFTEAR ML
—, OFA BIWMERHEAR, Kb RIEELH 16 B, 5EELFEHRKEHELH
N5, B4 4 BEFFERTHTE, EREARBEBHEXTRERERE
B SNBSS EAI R 553 (2 WA FRREHVIFERKRIT
#, 2019 T, 2020 FENEF 1,121.37 FiT6, EFIRBAE, B ABREE=,
REMEETK.

BHAFAUMA: (L BRATRREMNEREIRELML, BRERFEG (LIERRK
ZFTAEIR ET AR EAREHAFEAND B-LEEME; (2 FRXZH
BEM, BEAATRALWAFTFEEMNES, BREMFE (EHME) BN
T=FF KRB THE

E=R
N

1. BRI AFRMSFEREIBUERL, T EAREAFERHIBAT L URER . B A5
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A E TEP T . Herb, AR F] R JE PR ) B AR IUE LR YA 5T 1
KIARBAPURIRACEAT I, FEBGRBARIA R 2. A 2ILRIEAR, 2
EREEN SN 3. 5. AREEZFE SR 4, ST T ERGIE N
Y, BiFrmE RN G

FHJE PR BARIAE = AT 1y AL IA ) K W L R
AT A TEGE KT 20 S 590 AT WARHERCR AL FATILEERT; 3. R0
ARSE AT N A TR =K

T, ARG 756 ( EHRIEZR A 5 BT RHEURR T 2 =) 3K B8 7 B 4L A
T 2B RIRUE -

2+ ARG 5e e, B RPRAEA WL A B AU AN AR, AT 3R
m b AR B R, DI T N, e AR SR, AT IS A
WK, B9 BT AR E AR S, ASFIRIKAL S, A A RN TS,
W AFRGGRBAE S B WS NG HUASE T 5 SERRR N & LSRR
NARFFMOSL, 756 (EAEBIMNE) 26 43 5658 138 1 BURAHSCHIE .

AR EARIEBLUR -

() RRIARRERFEREIREL, RERFE (LIFERT S REIR L
WAFREKRBEEHAFEIAND F-EFKIME

LA KU R -
L FRH A A R R AL
(1) FRAA T REAFHRAT LR R

(TR 2 S T R Aok A AT BT B R HERR AT RLE (2021 4F 4 A
BAT) ) 58 4 00 “ HIRBHIBCORAT LT RIRAT N, B T R SAT A5
H BT BOR P AN RIS B X e (F WREM IR, EE A =Rty
BEF™ b B e SEREMMORBIAR . JeldE AP iy BEURIEIAAI L OB RESIR S
B WRBIRRE R R B i AR
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PRI A E T ANUR TR AL B BHIRAC R, B8O T 9% PR e
REARIE G I R . RGNS 5 r) ARt 7 58, 280V 55 R A B B 3 =5
AT LB AL AN SRR P 55, B A Ll AR R vy O A DR e B BoR il 2
=, JET R RO S B RBOAR S 2 . BHIRTEA Ak, FF S RHEIARAT
MNP AFIHEK

(2) FriI2m R e P ) B AT
D KIIESHA ISR A E AT, TE R R AR R

PRI A AR AN A AT 2 4, CIRRE YR B R 48, RAK
BEARG WHAUMLESMH ARG =K ET 28, AR RIEEREHEAS, WA
I NIBATEHARSS, kA B AT B Re s i % 2 M7 SO0 A pLEE R AT Ab 3
MBI TR B RGN

— — N,
PRI A R SRR R B E
+ BEANRES . BEFRBSEERAR - IENES AR R © IEEERETEEYS + RAFREFH
TR RS - BEERERS S - BRNIETGERS
- EHESERERE - BRIEEMRERES

=

El El B3

mel &= 0 =

e e

El E3 EJI E3J E3 E3

s HBS - EFERmEE . BEIEEHE - RRTEES - B

. BFFANERS - REPAIEES SHESR . ERE—EHS « BRHEEKITEEN . REEEERE
THNERS FNRES - ERKHFE N IR T RS - REEABIUNERS + 10000m3FEEE
s - RETNERTUNERS
- EEBS AL
=R
KRR HEWRBE

FER T VRS AR KB VAU R AL B R G IWEA, TS
2004-2010 | B 7 BAR, WEARIIRE BUIT R A IR B R 2R 4, [ P9 BL A R
LD HON ] BIBRIE A o

1. SERC T ERREY R G R E B A, — 2 ARGt E Ui AR 3ot
Bk, AT BN KT

2. GIHEREIE LR — HLHDE SRR, IR TE 4L, SEBL T i AL
e T PRI BRI A, 455 TR T 24 .
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	二、关于标的公司报告期经营业绩
	本题概要：
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	（2）标的公司管理费用率下降主要系报告期管理费用持平、营业收入快速增长共同所致
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	（二）业绩爆发式增长的真实性、收入确认的准确性、是否存在跨期风险
	1、标的公司报告期内业绩增长情况真实
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	1）标的公司期末及各工程节点均取得客户确认进度以确认收入
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	4）小结

	（2）标的公司设备销售收入确认具有准确性，不存在跨期风险
	1）标的公司设备销售收入确认具有准确性，不存在跨期风险
	2）中介机构核查过程
	3）小结


	3、结论

	（三）总结

	三、关于标的公司营业收入及净利润预测合理性
	本题概要：
	（一）标的公司预测期营业收入增长的原因及合理性
	1、预测期内行业将继续保持快速发展态势，奠定标的公司营业收入增长的行业基础
	2、预测期内标的公司将继续深挖核心竞争力，保持相对竞争优势，保持与行业同步发展
	3、标的公司已建立了相对稳定的订单获取渠道，订单增长具备稳定性和持续性
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	（2）标的公司基于项目订单库覆盖订单情况、签约概率估算订单增长可以覆盖2022-2023年预测销售收入，并基于此基础上保守估计2022-2023年预测销售收入

	6、2024年以后预测行业市场进入稳定、持续发展阶段，标的公司将根据行业发展态势，调整自身业务结构，保持营业收入的稳定增长，2024年以后预测收入合理
	（1）2024年以后有机垃圾资源化市场将进入稳定、持续的发展期
	（2）面对2024年以后的市场发展结构，标的公司的应对策略
	（3）2024年以后标的公司预测收入合理
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	（二）标的公司预测期净利润增长的原因及合理性
	1、营业收入在预测期内持续增长，且增长具有合理性
	2、毛利水平在预测期保持相对稳定，具有合理性
	（1）2021年标的公司预测毛利率水平系根据在手订单的预计总收入和预计总成本估算得出
	（2）2022年以后，标的公司预测毛利率水平维持30%以上合理性说明
	（3）小结

	3、期间费用在预测期变动的合理性说明
	（1）标的公司预测期销售费用增长、销售费用率下降的合理性说明
	①标的公司预测期销售费用增长情况
	②2021年销售费用情况系标的公司根据2021年实际销售人员招聘计划预估得出；其他销售费用系根据其与营业收入的关联度，进行估算得出
	③2022-2023年，标的公司销售人员薪酬水平与营业收入不存在直接线性关系的合理性说明

	（2）标的公司预测期管理费用增长、管理费用率下降的合理性说明
	（3）标的公司预测期研发费用增长情况的合理性说明
	（4）标的公司预测期财务费用增长情况的合理性说明

	4、结论
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	四、关于交易必要性
	本题概要：
	（一）标的公司是否符合科创板定位，是否符合《上海证券交易所科创板上市公司重大资产重组审核规则》第七条的规定
	1、标的公司符合科创板定位
	（1）标的公司符合科创板行业领域要求
	（2）标的公司科创属性的直接体现
	1）长期深耕有机垃圾处理行业，形成较强技术积累
	2）拥有多项专利技术，进而形成主营业务收入
	3）参与、承担国家重点研发计划
	4）形成以行业技术领军人物为带头人的研发队伍

	（3）标的公司科创属性的间接体现
	1）标的公司同行业竞争对手情况
	2）标的公司核心技术、参数水平位于相对领先位置
	3）有机垃圾领域获授权的发明专利数量的同行业公司对比
	4）参与编制的行业标准数量在同行业公司中处于相对领先位置

	（4）小结

	2、符合《上海证券交易所科创板上市公司重大资产重组审核规则》第七条的规定
	（1）《上海证券交易所科创板上市公司重大资产重组审核规则》第7条规定
	（2）标的公司与上市公司属于同行业公司
	（3）标的公司与上市公司主营业务具有协同效应
	1）研发与技术协同
	2）市场开拓协同
	3）装备集成及制造能力协同
	4）供应链体系的协同

	（4）小结


	（二）本次交易的必要性，是否有利于提升上市公司持续盈利能力，是否符合《重组办法》第四十三条第一款第一项的规定
	1、《重组办法》第四十三条第一款第一项的规定
	2、本次交易有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力
	（1）有机垃圾处理市场已步入快速增长期
	（2）标的公司具备行业相对领先的市场地位、技术水平及创新能力
	1）标的公司拥有行业相对领先的技术积累和研发能力
	2）标的公司拥有行业领先的标杆项目业绩
	①大规模处置项目的同行业公司业绩对比
	②中心城市的同行业公司业绩对比


	（3）标的公司的财务状况逐渐向好
	1）标的公司有机垃圾资源化业务近年来开始进入快速增长
	2）标的公司经营性现金流趋向良好
	3）标的公司正逐步摆脱非有机垃圾业务的历史负担
	4）收购标的公司将改善上市公司的资产质量和财务状况

	（4）小结

	3、本次交易不会产生新的关联交易，不会造成同业竞争，上市公司将继续在业务、资产、财务、人员、机构等方面与实际控制人及其关联人保持独立
	4、结论

	（三）总结

	五、关于一票否决权
	本题概要：
	（一）本次交易已取消一票否决权相关权利
	（二）取消相关“一票否决权”后，上市公司可享有对标的公司的有效控制
	（三）总结

	六、关于交易对方
	本题概要：
	（一）2号基金于成立之前即已入股标的公司的原因，由山南硅谷代持股份的合规性，标的公司股份权属是否清晰；基金处于清算期会否导致本次交易存在不确定性
	1、2号基金于成立之前即已入股标的公司的原因：时代桃源引进投资人时2号基金已经实际完成募集，但因基金备案手续较慢，为了锁定优质投资项目机会，故在2号基金备案完成前由其管理人与时代桃源签署投资协议
	2、由山南硅谷代持股份的合规性，标的公司股份权属是否清晰：2号基金以管理人山南硅谷进行工商登记主要系2号基金为契约型基金，无法进行工商登记所致。2号基金以管理人山南硅谷进行工商登记具有合规性，标的公司股权权属清晰
	（1）2号基金以管理人山南硅谷进行登记主要系2号基金系契约型基金，无法工商登记为股东
	（2）2号基金以管理人山南硅谷进行登记具有合规性，标的公司股权权属清晰
	1）2号基金以管理人山南硅谷工商登记为股东，符合《非上市公众公司监管指引第4号》相关规定
	2）2号基金已纳入国家金融监管部门有效监管，并已按照规定履行审批、备案或报告程序，其管理人也已依法注册登记
	① 2号基金已纳入国家金融监管部门有效监管，并已按照规定履行审批、备案或报告程序
	② 2号基金管理人已依法登记

	3）标的公司股东知悉上述事实，且无异议，标的公司股权权属清晰
	4）小结


	3、基金处于清算期不会导致本次交易存在不确定性：根据山南硅谷出具的《承诺函》及投资人出具的《投资人知情同意书》，在持有上市公司可转换公司债券及股票期间，2号基金将持续运行，不会对本次交易造成不确定影响
	（1）基金管理人山南硅谷已出具相关承诺
	（2）2号基金投资人已出具相关同意书
	（3）小结


	（二）履行可转债及转股股份锁定安排是否会延长2号基金存续期，部分持有人尚未签署相关同意函是否符合基金合同对延长存续期的有关程序要求；对相关份额持有人所提异议（如有），交易相关方拟采取的具体解决措施
	1、履行可转债及转股股份锁定安排不会延长2号基金存续期
	2、部分持有人尚未签署相关同意函符合有关程序要求
	3、对相关份额持有人所提异议（如有），交易相关方拟采取的具体解决措施
	4、结论

	（三）上述情况是否构成本次交易的实质性障碍，本次交易是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》（以下简称《重组办法》）第十一条第四项和第四十三条第一款第四项的规定
	1、《重组办法》第十一条第四项的规定和第四十三条第一款第四项的规定
	2、上述情况不构成本次交易的实质性障碍，本次交易符合《上市公司重大资产重组管理办法》第十一条第四项和第四十三条第一款第四项的规定

	（四）总结

	七、关于出售山西峰润
	本题概要：
	（一）标的公司转让山西峰润100%股权的原因
	（二）标的公司转让山西峰润100%股权的过程
	（三）标的公司出售山西峰润100%股权对本次交易评估结果、交易作价和标的资产持续盈利能力的影响
	1、山西峰润在评估基准日及转让前的财务状况
	2、标的公司出售山西峰润100%股权对本次交易评估结果、交易作价和标的资产持续盈利能力不产生不利影响

	（四）总结

	八、关于回款能力较弱的措施及对未来经营业绩的影响
	本题概要：
	（一）标的公司对应收款催收、相关工程款结算的管控措施及其有效性
	1、标的公司对应收款催收、相关工程款结算的管控措施
	2、标的公司对应收账款催收、相关工程款结算的管控措施的有效性
	（1）2019年以来，标的公司业务结构、客户构成发生了较大的变化，标的公司业务向有机垃圾资源化进行倾斜，逐步停止与回款能力较差客户之间的交易，应收账款回款质量逐步上升
	（2）报告期内，标的公司对应收账款进行积极催收，应收账款情况正逐步转好
	1）有机应收账款：回款情况良好，催收、管控措施有效
	2）启迪应收账款：启迪环境目前正在重组中，预计相关款项可收回
	3） 非有机应收账款：相关业务大幅缩减，标的公司正在积极催收长期欠款
	4）小结

	（3）标的公司在建项目已完工未结算合同资产（以下简称“在建项目合同资产”）涉及项目结算政策执行有效
	1）标的公司主要在建项目合同资产涉及的具体项目情况
	2）在建项目合同资产金额较大主要系相同项目阶段下，合同约定结算金额低于收入确认金额；标的公司在建项目合同资产结算进度通常略滞后于收入确认进度共同所致，合同结算与收入确认对应的项目进度之间不存在明显差异
	3）除爱徳临沂项目外，在建项目合同资产中不存在长期未结算的项目
	4）标的公司已按照合同项目进度对在建项目合同资产涉及项目进行结算
	5）小结


	3、结论

	（二）关于应收账款的业绩对赌约定覆盖的时间，不存在过渡期安排
	1、设定应收账款业绩对赌约定的原因
	2、应收账款业绩对赌约定的具体内容及约定覆盖的时间
	3、应收账款的业绩对赌不存在过渡期安排

	（三）相关减值计提事项不会对标的公司未来经营业绩造成较大影响
	1、标的公司应收账款、合同资产计提减值的方法
	（1）应收账款计提减值的方法
	（2）合同资产计提减值的方法

	2、标的公司对于应收账款已充分计提减值损失
	（1）标的公司已对涉及诉讼、仲裁应收账款计提单项预期信用损失
	（2）标的公司对通过催收等方式仍具有可回收性的应收账款按组合计提预期信用损失
	（3）标的公司与同行业可比公司应收账款计提比例不存在显著差异
	（4）业绩补偿人已对标的公司长账龄应收账款进行补偿承诺
	（5）小结

	3、标的公司对于在建项目合同资产已充分计提减值损失
	（1）标的公司在建项目合同资产涉及项目均正常履行
	（2）标的公司在建项目合同资产涉及的客户具有相应的偿付能力，项目后续资金支付具有保障
	（3）爱徳临沂项目长期未结算主要系业主方未取得相关手续，项目目前已重新启动，相关的经济利益很可能流入企业
	（4）标的公司与同行业可比公司合同资产减值准备会计处理方式不存在重大差异
	（5）小结


	（四）总结


