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300152.SZ | BHEh¥FEE | 0.7157 | 0.6854 | 5.88% | 11,699.2995 198, 871. 2000 | 25. 0000
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b =] 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4 2026 4 TR SEHA

—. Bl 17,252.95 | 17,252.95 | 17,252.95 | 17,252.95 | 17,252.95 | 17,252.95
W EL A 6,094.14 | 6,149.44 | 6,208.01 | 6,243.84 | 6,277.28 | 5,964.17

B4 S B 124. 68 124. 71 124. 00 124. 40 124. 28 114. 63

e H 913.55 930. 56 948. 08 966. 13 984. 72 984. 72

EHHH 1,427.63 | 1,459.88 | 1,484.05| 1,510.18| 1,537.82| 1,528.54
=\ EMANE 8,692.94 | 8,588.36| 8,488.82| 8,408.40| 8,328.85| 8,660.89
hne B AR 476. 03 476. 24 471.24 474. 05 473. 26 405. 69
W BN - - - - - -
=. BEHHIAE 9,168.97 | 9,064.60 | 8,960.06| 8,882.46| 8,802.11| 9,066.58
hne rIH Ky 1,164.82 | 1,164.70 | 1,156.57 | 1,144.59| 1,129.51 807. 12
T TARVESCH 6. 66 1. 17 90. 83 44. 57 23.95 796. 92
T E IS BRI INAN - - - - - -
Vg, B HEINERE 10,327. 14 | 10,228.13 | 10,025.80 | 9,982.47| 9,907.66| 9,076.78
Pron 12. 98% 12. 98% 12. 98% 12. 98% 12. 98% 12. 98%
Frow (4F) 0. 50 1. 50 2. 50 3.50 4. 50 -
Pl RE 0. 9408 0. 8327 0. 7370 0. 6523 0.5774 4. 4473
Ti BPEHEIERPUME | 9,715.71 | 8,516.87 | 7,389.09| 6,511.77| 5,720.33 | 40, 366.80
W ERIE S T 78, 220. 57
e Eia%4 3,529. 16
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/NN

2

el AV 74, 700. 00

\3

25 b, ARIRVAG SN bR B DL AR BRI ¥ — 2 AP E SR
EHHTHENSHSH WL u E TR EERH 10 4Ll E) Ff5i
PEIFIERN R, SECRFERITIRNTRE, AR CIEESERB u ERKS
B FME N REAS 23 ) 3l 2 1 A o) RS, 2R 05 D R 455 7 BB PR X e D 3R
Wi o W% 22 5t T MBI AR SRR, A .

N E G 7LD A e R R B P PR A PR A B 5 B B R S A AT T
PRAEINR, FFHE TPRERRGE [ PRk (2022) 38 1027 5] .

AFWNA, BRBPEBN KBTS, REEEIERNE, BRKMERSH
FH, BELBENEIAFERE, PMFESISTHATREE.

NAEHE 2T SR TR S P GRS S0 Sz gEAT 7 #
B RR TR, I (PE eSS CRekEE a0 KT EHS
TR BRI A A R A A1 2021 AR AR B ED .

(2) EEKBARELEERENEERER, EEREWVSRESIRR
RERSE. #H. EHOLMEBE. FHSTHREFRRRAHER.

EXR:

1. BEKAARMEAELH RN 97.23 /576, BMAAE. TE A S5
BN IG  AEARANIE SEEURF AN 126. 26 J3 7T, USRI 077 IR B T ek & A
N AMSCSZ 140 8. 77 Ji T, TUBRDBUR AR AL R 2 A 37. 80 5w, ARAH VN
REHN97. 23 Jigt.

22>\ 2021 AR TR ER ) B A 2021 SR RIE Y 9, 835. 96 T3 T,
M7 2021 4 BV SR % 56 s FlE A 10, 169. 90 J176, RiE NHIRHEDE LK
FARRPNG IR HRNF R R A R E R R ERH, FE A%
AT BRI TEE, THFMZE 333.94 57T, %R NG R EE R
A TR IR R 22 5, BT B TS 5 A SR E A T
SERA, BHTTHRIT IR, 2 SOOE T TR BT IF R A T I s A



CECM Zeliils

TR YT IHPEEH A 333. 94 Ji0, KA BRI E K 2 5 .

2021 4FERE Bl RNE s R, BIRHRA & 8 P R s o i
PHEE) 10, 169. 90 /576, FORRIESEERIAE 97. 23 Hoo/ERIEREA 10, 072. 67
Fiot, AVEFFIEDN 8, 710. 00 JiJt, ARSI 58 .

O3 ) JHLSL R 55 JO5 1)~V 22 UE 55 B A R A W) B A o o U U o e A e U TSR 5%
It CRPBRAFE G40 SRt m BT TRE IR R T E N, VEI CPgiEsz
A PR A 7 KT I8 E IR B R A A R A R 2021 A4 ] 1) R AH 5% i) 2t
AR A (PRSP T R E A KT B IRAERHY
B A BR 2 J1 1) 2021 R M BRI D .

3. AR IR R ERFRRRARAR (MUFHR “BEREl” ) £
BSNEREFMLEIZE, ABBA 3,409.03 7T, ATKBRNERA
B AR 10,385.45 Aot RBME. AR HNEREREF EAE
44. 74%-50. 10% 8], FaE#AN 51.87%, 2RI LFHH . FHUL AR S RAEN R
FIVEGERE, ERERER. FESHE. FEREEEELS, HXEETR. &
BORiebr it IS AT EERENRR G FAEER, ZRERMEGEME, MUER
R R ATEEY, BERETRETRS, REFEALXTANNES
. BEFSTTMEEHFRRBHZENL.

&R

AR R RAE WA PP R BRI T

1. ReRix:

AR VEA AR PP R e B — R B AR AR B, BRI T
(D — &R

a. BEZFKBUT A RIEEE MR EBOR . B ENETE I E R,
AIRAE 5 8 5 T AL IX B B0IG - 2255 Al 2 A58 J0 B R ARAE

b, B Pl S HE RS R B T PR R B
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c. MBBEMIRE 2 B B 4L A AR SRR L T IR S B3 L X
SRAEAES B A5 VRO R 1 H S AN R AR R AR A s

d. B PP AL v S 8 R SR B BT A S R R R DT AR
1, HARE/H 2 HI

e. ARV K B 4 P B AL e A ST TR A R R A

£ ABRBVPAl S HE R oA AT T 77 B AN R AL D) 300 R 8 2 B8 2H B4 Ao
I AR

g. MBBLVPAl S HE H R oA AT HT 77 B AN T B 300 7 2 Bk o B8 AL i £
BT I R R AR o

(2) FroRfRis

a. PG IEHRE H S, FEARSKRERR (ERIEMAEVEATIE) 22 5 n]
N AR fi

b. VPP BEHE H 5, P S B A e B AL 2 A s R IR e A T 2
J 23R B A 3 1 DU B 1 22 43Ry, JRBUS XS LI (el IR 28 ¥
ATUED

c. BBV IR H 5 R R B A T BRI AN g 5 A
PR T I TR 1 2= TH IR A 5207 T ORF— 2

d. BN v 5 2 T e L o 2 7 SRV K F
R b, SETEEE L JrR s AR

e. BB VEAL R H i 7 B 08 2 P e B T B B AR 5 AT LT B AR
ey =iEp

£ AR PP v 5 7S R 58 2 P AL A B e 4 KR 2 BT S AN ST 1

(1) BN BiAFEF &



CECM Zeliils

HA SR 2021 AELHA PRI Ay 43, 1%, ek ol 5O X s O A LI P
(KT 447 R PR 3R (K38 K8 . AU M5 SR A7 R P A AR
A BT A BT S 4R 2021 SR B AT

B A — A FE R AR . 257 R SA . N RAS L 418 2%, FK i3k
B PNYT BRI S, 2019 4F. 2020 4K 2021 IR EEFIR 5N
62. 12%. 50. 64%F01 48. 00%. 2021 “FFHZ T [ 32 B IR P — i AL B A5 2020 4F
WA TR, B SAR H EAR IR S Sl AT T AME (AR R - B 2022 R,
ANV RS 2t B A FEM AT, 3P AR SEAT I AR U B B, AR R
REBEK, BRZET .

AU BB E LI - AR K BB LT

Bfz: JITT

TiH 2022 £ 2023 & 2024 & 2025 £ 2026 & 2027 & 2028 & FKEEH
RN 11, 450.10 | 11,638.29 | 11,920. 58 | 12,202. 86 | 12,485.15 | 12,673.34 | 12,767.43 | 12,767.43
Bl A 5,941.06 | 5,938.95 | 6,101.75 | 6,183.23 | 6,253.48 | 6,324.39 7,055. 10 6, 144. 34
A L #iIH 2,238.02 | 2,175.91 | 2,257.22 | 2,256.86 | 2,244.90 | 2,254.35 2,944. 36 2, 033. 60
LR
SEVIIES 48. 11% 48. 97% 48. 81% 49. 33% 49.91% 50. 10% 44. 74% 51. 87%
S BT IH K&
W 67. 66% 67.67% 67. 75% 67. 82% 67. 89% 67. 89% 67. 80% 67. 80%

M ERTUE M, BT HRT IH LA S £ 57, = 3805 HER
RAPEE) . M KIS AT IR — B KT IHFEIR, HOd pok 224
G THE BT H R MR BN T 1003, S BUK IR B A LT %
ST IHFZ U A B A 2 B AT B eI om0 o T 150 B 3t 1H 6 B oA R A1
Fa, HAKHE7RSy, R B ELEHNE.

(2) Bi & K Mt hm

Bl e A BRI BB AL . ORI, BBl LB, ENTERIAIIA SR
TRAPBL,  Herb b = Bl s 2 R AE K 70%0 1. 2%, BN 5 oo/~ FJ7, Bl
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CECMSIiRIhIg

RUANR IS DRI B A% g SR L WSO B9 R LI S RSN S BITEAT 155 e A

BUAY T, FE BMINBLARY 5%, THBUERBONRER GRERD B

AR IR VP A TN HE a0 T -

B JiTt
W H 2022 £F | 2023 £F | 2024 4 | 2025 4F | 2026 4F | 2027 4E | 2028 4F | kK&:EHA
I A - - 19.04 | 26.80 | 27.13 - 19. 47 11. 19
A bt hn - - 8.16 11.49 | 11.63 - 8. 35 4. 80
7 BCE P - - 5.44 7.66 7.75 - 5.56 3. 20
ENTER 1.93 1.96 2.01 2. 06 2. 11 2.14 2.15 2.15
BB 134.93 | 134.93 | 134.93 | 134.93 | 134.93 | 134.93 | 134.93 | 134.93
A5 A 66.84 | 66.84 | 66.84 | 66.84 | 66.84 | 66.84 | 66.84 66. 84
EEAL 4. 10 4.17 4,27 4.37 4.48 4. 54 4.58 4. 58
ZERAE A 0.41 0.41 0.41 0. 41 0. 41 0.41 0.41 0.41
&it 208.22 | 208.32 | 241.11 | 254.57 | 255.28 | 208.87 | 242.30 | 228.10
PN E 1.82% | 1.79% | 2.02% | 2.09% | 2.04% | 1.65% | 1.90% 1. 79%
(3) i 2

BT AR T, AR WS
TR R4 TSR T KR 77 S 4 T T, I — e 1

55U, eI IRIE
KR 8

A S 42 Py SR o LB LN A5 o 55 1 45 9 2 D SR R S SO B LR A8 R N 4
FIN B BBEAT THG . IR IhA T IR ARS8 225 Py s 9 DL — [ i

AR o

AP TR A a0 T -

Az JI70

=
m

2022 £

2023 £F

2024 £

2025 £ | 2026 4F

2027 £

2028 £

kB2




CECM SRt

TiH 2022 £ | 2023 £ | 2024 5F | 2025 4F | 2026 4 | 2027 £ | 2028 4F | K&

% 60.76 | 61.98 | 63.22 | 64.48 | 65.77 | 67.09 | 68.43 | 68.43
=i 0.50 0.50 0.50 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50
VYN 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1.00 1.00 1.00

A HAER | 8. 10 8.23 8.43 8. 63 8.83 8.96 9.03 9.03

R 0.50 0.50 0.50 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50
Gizp ke 1. 69 1.72 1.76 1.79 1.83 1.87 1.90 1.90
Jk 55 9% 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00

At 82.55 | 83.93 | 85.41 | 86.90 | 88.43 | 89.91 | 91.36 | 91.36

SLIOANEA 0. 72% 0. 72% 0. 72% 0.71% 0.71% 0. 71% 0.72% 0. 72%

(4) EHEHRH

-

EHH FEASE TR, A, IR At ZIRY. SR

- AU R IR Sl 2559 Ml IR, PREE TR, K HLB AN
PR P4 . LB NP1 THARAE — & LU 46 < DL A4 B9 N B3R Bl ke i 47
T s AR B4 [y S AE o T8 CUAG ISR, 3 TH e M0 Ao lb A | F 3 B O AT
By ZERR S I BAK H Bl 2 ) S B o WSO FD L A9 B T 2 X U N < A AT
T SRR IR WL AN A IS5 B RS — AT B, Sl
wETY L WIS STORTE. 4EETE. IRER TR, PSR, LIRS AR S

~

SR LA [ 5 AT .

O
]

A UVPAG TN A a0 T -

Bfr: STt

IH 2022 £ | 2023 4E | 2024 £ | 2025 4F | 2026 4 | 2027 &£ | 2028 4F | K&

o
=4
per:

1.00 1.00 1. 00 1. 00 1. 00 1.00 1. 00 1. 00

5.91 6.01 6. 16 6. 30 6. 45 6. 54 6. 59 6. 59

i
=¥
patid




®

CECMSIRIhIg

TiH 2022 £ | 2023 £ | 2024 5F | 2025 4F | 2026 4 | 2027 £ | 2028 4F | K&

A& Rfs%R | 41,10 41.92 42.76 43. 62 44. 49 45. 38 46. 29 46. 29

INA TR 65.58 | 66.66 | 68.28 | 69.90 | 71.51 | 72.59 | 73.13 | 73.13
RER 43.78 | 44.66 | 45.55 | 46.46 | 47.39 | 48.34 | 49.30 | 49.30
T#% 218.52 | 222.89 | 227.35 | 231.90 | 236.54 | 241.27 | 246.09 | 246.09
Fa | 2 49.69 | 50.69 | 51.70 | 52.73 | 53.79 | 54.86 | 55.96 | 55.96

HrIH 2 PR | 293.96 | 294.01 | 264.09 | 261.67 | 257.68 | 268.95 | 282.54 | 235.37

HoAth 5. 00 5. 00 5. 00 5. 00 5. 00 5. 00 5.00 5.00
o553k 1.00 1.00 1.00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00
SERTI 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00
52 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50
K HL B 30.87 | 31.38 | 32.14 | 32.90 | 33.66 | 34.17 | 34.43 | 34.43
N 80.42 | 82.03 | 83.67 | 85.34 | 87.05 | 88.79 | 90.57 | 90.57

PRSP | 31,09 31.72 32. 35 33.00 33. 66 34. 33 35.02 35.02

i3 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7. 00 7.00
PRI 5. 00 5. 00 5. 00 5. 00 5. 00 5. 00 5. 00 5. 00
Peisd 2 3.00 3. 00 3. 00 3.00 3.00 3. 00 3. 00 3. 00

S FEY R | 3.00 3. 00 3. 00 3. 00 3. 00 3. 00 3.00 3.00

ait 893.44 | 904.47 | 886.54 | 896.31 | 904.71 | 927.72 | 952.42 | 905. 24

=1 PN 7.80% | 7.77% | 7.44% | 7.35% | 7.25% | 7.32% | 7.46% | 7.09%

7K S A PR B FH A0 A 5 WSON T B T R R T TH A M A A i R
(5) B & Bt F
W& B 2 BEAAFEIR T $IH e pEds . PRl s fidE R 9 . BR T Hrmi i A
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T TR 52 LU LA N BRI (7 s 48] B st
STH WIS 37 IFARRT R £ e 47 MRS ECRAT IS . R 96 1 — 5 1
S

AR IR VP AL N HE a0 T -

B JiTt

i H 2022 £F | 2023 4F | 2024 £F | 2025 4F | 2026 4 | 2027 4F | 2028 4E | K&

R 3557 P 380.27 | 387.88 | 395.63 | 403.55 | 411.62 | 419.85 | 428.25 | 428.25

PrIF Ry | 176,19 | 176.19 | 176.10 | 175.98 | 175.96 | 149.07 | 148.27 | 158.61

IR 26.76 | 27.30 | 27.85 | 28.40 | 28.97 | 29.55 | 30.14 | 30.14

B 2 10.64 | 10.85 | 11.07 | 11.29 | 11.52 | 11.75 | 11.98 | 11.98

it 593.86 | 602.21 | 610.65 | 619.22 | 628.06 | 610.21 | 618.64 | 628.97

HWNLE | 5.19% | 5.17% | 5.12% | 5.07% | 5.03% | 4.81% | 4.85% | 4.93%
(6) BMkAMEsZ

RABMBGH . E KBS 2 RIAEL[2015]78 5 (HRIRLEE R = 5 F1 55 4534
EBLEHRD) B IR DR BT BR 2 7] 2 52 S (B EDAE RITR 70% Al it
B ARREEREEN ML 2 SE SN B TO%RAE » BV ARSI Sk

A EHEUN, AT .

AP TR A a0 T -

AL T

WH | 2022 4F | 2023 4F | 2024 4 | 2025 4F | 2026 4F | 2027 4F | 2028 £F | AKLEH

R | - - | 190.36 | 268.05 | 271.33 | - | 194.72 | 111.90
(7) #7 18 B /4

X FBUAE B 3T H R R T, 32 BEARE & A B 1 JRUE . S THERH R IR
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®

THELRAS s X T AR GEANESCH R B 57 B HERH 32 ZAR Y Al 2 47 IH A B
SFE . o, KRR IH R B AR Y AR ORI [H AR RO 55 215 R 5

AR IR VP A TN HE a0 T -

Ffz: JITT
WH | 20224 | 20234 | 20244 | 20254 | 20264 | 2027 4 | 2028 4F K287
$rIH | 2,488.43 | 2,508.58 | 2,477.88 | 2,474.97 | 2,459. 00 | 2,452.83 | 3, 151. 27 | 2, 193. 43
W 219.73 137. 53 219. 54 219. 54 219. 54 219. 54 223.90 234. 15
&iF | 2,708.16 | 2,646. 11 | 2,697.42 | 2,694.51 | 2,678.53 | 2,672.36 | 3,375. 17 | 2, 427. 58
(8) A H

BEAESCH N R BT W R SCHY, A7 B B0 S AT 3 SR ARYE AT
BB IR AR AL T AEBR BEAT I ST . Forhr, K 2 300 B B3 A S H AR 93 77 o B A i
BB £F R

A UVPAG TRINAHE 40 T -

Bfr: Jivt

HH 2022 4 | 2023 4F | 2024 4 | 20254F | 2026 4F | 2027 4E | 2028 4E | k4:#H
MLES 1% 21. 36 0. 62 11.14 | 2.39 | 155.09 | 271.85 | 70.26 | 1,099.82
L5 - - - - - - - 11.16
B 200. 00 - - - - 5,484. 31 - 1,151.36
= A AL - - - - - - - 13. 04
HoAth To R %7 - - - - - 13. 09 - 2. 89
K IR 2 2.73 246. 02 2.73 | 246.02 | 2.73 246. 02 2.73 157. 25

At 224.09 | 246.64 | 13.86 | 248.41 | 157.82 | 6,015.27 | 72.98 | 2,435.52

9)BEr#Ee




CECM Zeliils

NI, A A i s v B B KR, Al 2 SR A 1 R
AAE AR 2880, T K S f g e et s i F R E 2 3 & AR
PPAL AR Y A Pl A AE VPG 2R H B B E S BT B YRON B T AR R SR I

izt

AN

i

\

AR IR VP AL N HE a0 T -

B JiTt
e HEHEH 2022 £ | 20234F | 20244F | 20254 | 20264 | 20274E | 2028 £
Bt 5,453.20 | 5,808.34 | 5,903.81 | 6,047.00 | 6,190.20 | 6,333.40 | 6,428.86 | 6,476.59
HIE Bt &3 355. 14 95. 46 143. 20 143. 20 143. 20 95. 46 47.73

(10) FrBLE

APPSR Ak A AT B AE O B B 3 . Bl RT3 B A1 H
BURITELR (WACC) KB AKRBL &t EIUAIEATHEAA

FEITHR (WACC) B H AT BB T :
WACC= (E/ (D+E)) XKe—+ (D/(D+E)) X (1—1t) XKd
Ke (B2 BEABA) =Rf+B X RPm+Rc

RE TE SR 2, AR PEAL R B 5 25 T 37 R4 0 H AR HA (BERIHEH 10
ELLE) BRI E R 2. T754%1E N To XU FR B, 1 [5) 42 2020 4F 12 A 31
H A B (BERHA H 10 42 0L L) FE5 -T2 8] % 3. 1429%.

B NG RE, WL RIFEN IFIND BIHARS AW | 6 Kaltk Bl AR 2021
12 H 31 HIB LAEHE B u fH R EI T b Bl A w2 AE b — R
P ZE IR I R B A T b b T A F 6 b, BIBR T beta Hdl 7 W MR AIREA)
FEHUEFHIME 0. 5930 YEAAUIPAG B u fE.

2020 4 J5 P E A A A e BB o Hdstn T
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ﬁ#ﬁi@iﬁ% STE o
WA [T | BL | Bu | DE | | et | (hats
[Bfrlhm | [l 7T
600292. SH | JZLiEI R 0.9759 | 0.8233 | 24.71% | 109,412.47 | 442,723.18 25. 00
600323. SH | Hh I 15 0.7911 | 0.5512 | 58.04% | 780,069.06 | 1,344, 027.09 25. 00
603568. SH | i B4 0.6422 | 0.6209 | 4.58% | 100,233.82 | 2,189,936.98 25. 00
603588. SH | mfEIfIE 1.0934 | 0.6553 | 78.65% | 503,674.48 | 640, 370. 39 15. 00
000826. S7 | it 3R 0.9785 | 0.4866 | 118.91% | 1,561, 652. 19 | 1,313, 271. 32 15. 00
002034.S7 | HERE 4 1.2921 | 0.9090 | 56.19% | 346,673.59 | 616, 932.83 25. 00
002573.SZ | IGH IR 1.0022 | 0.8256 | 25.16% | 175,475.53 | 697, 420. 50 15. 00
002672.S7 | ZRILIFf# 0.5760 | 0.4077 | 48.56% | 346,571.75 | 713,764.33 15. 00
300187.SZ | KiEIFE 1.0429 | 0.9448 | 12.21% | 37,000. 00 302, 915. 08 15. 00
000005. S7 | g 2 1.2033 | 1.1050 | 11.86% | 38,777.82 327, 087. 88 25. 00
300152. S7 | RlahIRLE 1.1000 | 1.0020 | 11.50% | 28,210. 34 245, 203. 20 15. 00
300190. SZ | 4R 1.5124 | 1.1933 | 31.46% | 169,386.40 | 538, 460.27 15. 00
300266. S7 | MIFEIALE 1.2046 | 0.8150 | 63.73% | 349,955.58 | 549, 115.30 25. 00
34 0.7954 | 41.97%
AR PR S PRl AR I VPR e I B u Bl F
wagy BT RS
ESRE | S | BL | Bu | DE Ll 5 epE | TARRE
%?i;ggy;?;ﬁi #7120201231 (/212020
E:KvAYbn
600292. SH | ILik¥AE | 0.5547 | 0.4485 | 31.57% | 175,748.1232 | 556, 722.4426 |  25. 0000
600323. SH | WIS | 0.8022 | 0.5761 | 52.34% | 995, 654. 0099 | 1,902, 182.4122 |  25. 0000
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603588. SH | mifE¥REE | 0.7378 | 0.4953 | 57.60% | 653,820.9463 | 1, 135, 162. 7587 |  15. 0000
000005.S7 | tHZEYE | 0.7310 | 0.6721 | 11.68% | 31,274.3090 | 267,809.8210 |  25.0000
300152.SZ | RIghFHE | 0.7157 | 0.6854 | 5.88% | 11,699.2995 | 198,871.2000 | 25.0000
300190.SZ | 4k F] 0.9436 | 0.6809 | 45.40% | 268, 628.0604 | 591, 659.2174 |  15.0000
1 0. 5930 | 34. 08%
ARAEGEBOT LA FI BB 1 #0B u E 7 W mIREREA, Bkt T .
T -l
‘ ‘ (4% 4545112020 13 BipL
EHRG | EHFER | BL B u D/E s [ %H R[E
LR 5T %1282012? 12020
[#f11 57T
603568. SH | AR | 0.2126 | 0. 1977 | 10. 04% 238, 853. 1858 | 2, 378, 664. 9490 25. 0000
000826.S7 | JRihFFEE | 0.4612 | 0. 1992 | 154. 76% | 1,496, 630. 4187 | 967, 071. 2580 15. 0000
002034.S7 | HEREFREE | 0.5360 | 0.3333 | 81.09% 543,951.5258 | 670, 813. 1516 25. 0000
002573.S7 | JEBEE | 0.4095 | 0.2771 | 56.18% 326,822.9396 | 581, 724. 3898 15. 0000
002672.SZ | ZRITHAE | 0.2007 | 0.1373 | 54.33% 325,775.5111 | 599, 671. 4386 15. 0000
300187.SZ | JKIEFAME | 0.3451 | 0.2828 | 25.92% 113,253.4599 | 436, 971. 1119 15. 0000
300266.SZ | MUEIRAEE | 0.5449 | 0.3202 | 93.55% 490, 266. 1634 | 524, 084. 4041 25. 0000

D/E NRAGER, AUV LLIEEL 6 5K AT b 117 24 =] (P35 B A 25 1 £ dfs
TR R B R A S H

RPm Ay RURHEE AN, DAl 2 v T 35 55 i e DL b WiE 25 52 5 P AR YIIE 27
A5 5 BT I ZE A S AR B 3R, RN 1992 4F 2 2021 4F (4EA0 A W 35 AT
P, i E BRI RN 9. 95%, TC USRI R BUEAE 3 H 10 4 4
AR AN S 2 2. 78%, Bl MR 9 7. 17% ( L4EN 6.93%)

Re ydidb e se MR R R 8L, bR ERE A Re 9 3.8%, HE
AT AR u fEAR T —5 R, BIEA PPl Re BUERS KT By 4%.
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	无锡雪浪环境科技股份有限公司（以下简称“公司”或“雪浪环境”）收到贵部出具的《关于对无锡雪浪环境科技股份有限公司的2021年年报问询函》（创业板年报问询函【2022】第58号）之后高度重视，成立了以董事会秘书为执行组长的工作小组，立即组织财务管理中心、证券事务部针对问询函提及的相关问题进行了认真梳理和自查，同时根据贵部要求请年审会计师、独立财务顾问就相关问题进行了核查。现据自查及核查的具体情况对问询函答复如下：
	1、年报显示，公司烟气净化系统设备本期毛利率为13.48%，同比下降3.75个百分点，毛利率连续4年下降；灰渣处理设备本期毛利率为14.75%，同比下降6.62个百分点，毛利率连续3年下降。公司存货期末账面余额为84,615.74万元，未计提跌价准备。请说明：
	1、行业发展趋势
	“十四五”时期，我国生态文明建设进入了以降碳为重点战略方向、推动减污降碳协同增效、促进经济社会发展全面绿色转型、实现生态环境质量改善由量变到质变的关键时期。2022年3月，李克强总理在《2022年政府工作报告》中明确指出“持续改善生态环境，推动绿色低碳发展。加强污染治理和生态保护修复，处理好发展和减排关系，促进人与自然和谐共生”是我国2022年政府工作任务之一，由此可见，我国坚持“深入打好污染防治攻坚战”的战略目标定位始终未动摇。然而，公司烟气净化与灰渣处理系统业务所处主要行业领域（垃圾焚烧发电与...
	（1）垃圾焚烧发电领域
	随着城市化进程的不断推进，我国城市数量与城市规模不断扩大，城镇人口绝对数量与相对占比大幅提高。截至2021年末，我国常住人口城镇化率为64.72%，比2020年末提高0.83个百分点。而为了深入实施以人为核心的新型城镇化战略，加快推进城乡融合发展，国家发改委于2021年4月印发的《2021年新型城镇化和城乡融合发展重点任务》明确提出了未来仍将持续加速推动城镇化进程。由此可见，生活垃圾的处置需求仍然很大。而我国生活垃圾常用的处置技术有卫生填埋、焚烧、堆肥等，其中焚烧方式可避免填埋处置产生填埋气体而形...
	（2）钢铁领域
	近年来，钢铁行业各项减碳政策相继出炉。2021年1月26日，工信部提出从严禁新增钢铁产能、完善相关政策措施、推进钢铁行业兼并重组和坚决压缩钢铁产量四个方面压减钢铁产能；5月7日，工信部印发修订后的《钢铁行业产能置换实施办法》，对提高产能置换要求又进行了更进一步的明确；9月16日，发改委又发布了《完善能源消费强度和总量双控制度方案》，明确了要强化和完善能耗双控制度的目标；此后，国务院又相继发布了《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》和《2030年前碳达峰行动方案》，要求推动钢铁...
	2、公司经营情况及销售单价情况
	公司主要生产、销售的烟气净化系统设备及灰渣处理设备，多为非标大型设备，公司需根据每一个项目客户的具体需求进行方案设计、设备选型和设定技术参数，具有较高的个性化成分，确定之后再进行产品设计、制造集成。销售单价随客户需求而变动，各客户各项目间销售价格浮动较大。
	公司烟气净化系统设备和灰渣处理设备订单基本都是通过招投标方式取得。近年来，国家始终坚持环保产业的战略定位不动摇，相关政策红利及订单的加速释放进一步驱动了环保产业的高速发展，吸引了大量的潜在竞争者进入，进一步加剧了环保行业的竞争形势，对订单竞标价格存在一定的影响。
	2、年报显示，公司并购标的上海长盈环保服务有限公司（以下简称“上海长盈”）主营业务为危险废弃物处置运营，本期净利润为9,835.96万元，公司未对并购上海长盈形成的38,270.38万元商誉计提减值准备。年报显示传统危废处置市场竞争已进入白热化阶段，多地危废处置单价有所下滑，而公司预测上海长盈毛利率在63.81%-64.68%之间，稳定期为65.43%，呈现上升趋势。公司《关于上海长盈2021年度业绩承诺完成情况的说明》披露上海长盈本期扣非净利润（实际净利润）为10,072.67万元。根据《股权出...
	公司年审会计师中审华会计师事务所（特殊普通合伙）已就该问题进行了核查并发表了明确意见，详见《中审华会计师事务所（特殊普通合伙）关于无锡雪浪环境科技股份有限公司的2021年年报问询函的答复》。
	公司独立财务顾问平安证券股份有限公司及年审会计师中审华会计师事务所（特殊普通合伙）已就该问题进行了核查并发表了明确意见，详见《平安证券股份有限公司关于无锡雪浪环境科技股份有限公司2021年年报问询函相关问题的核查意见》和《中审华会计师事务所（特殊普通合伙）关于无锡雪浪环境科技股份有限公司的2021年年报问询函的答复》。
	3、公司并购标的南京卓越环保科技有限公司（以下简称“南京卓越”）主营业务为危险废弃物处置运营，本期盈利3,409.03万元，公司本期未对南京卓越剩余商誉10,385.45万元计提减值。公司预测南京卓越毛利率在44.74%-50.10%间，稳定期为51.87%，呈现上升趋势。请说明本次商誉减值测试的详细过程，包括关键假设、主要参数、预测指标及具体情况等，相关假设、参数和指标选取与以前年度减值测试是否存在差异，差异原因和合理性，预测毛利率的依据及其合理谨慎性，商誉减值计提是否充分，是否存在不当会计调节...
	答复：
	本次商誉减值测试评估过程具体如下：
	1、关键假设：
	本次评估报告的评估假设包括一般假设和特殊假设，具体如下：
	(1)一般假设
	a. 假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化；
	b. 假设评估基准日后商誉及资产组所在单位持续经营；
	c. 假设和商誉及资产组所在单位相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评估基准日后不发生重大变化；
	d. 假设评估基准日后商誉及相关资产组所在单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务；
	e. 假设商誉及资产组所在单位完全遵守所有有关的法律法规；
	f. 假设评估基准日后无不可抗力及不可预见因素对商誉及资产组所在单位造成重大不利影响；
	g. 假设评估基准日后无不可抗力及不可预见因素对商誉及相关资产组所在单位造成重大不利影响。
	(2)特殊假设
	a. 假设评估基准日后，在未来每次《危险废物经营许可证》到期之后均可顺利续展；
	b. 假设评估基准日后，商誉及资产组所在单位安全填埋场每次完全利用之后均可取得新的场地用以建设新的安全填埋场，并取得对应的《危险废物经营许可证》；
	c. 假设评估基准日后商誉及资产组所在单位采用的会计政策和编写本资产评估报告时所采用的会计政策在重要方面保持一致；
	d. 假设评估基准日后商誉及资产组所在单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目前保持一致；
	e. 假设评估基准日后商誉及资产组所在单位调整资本结构与行业平均资本结构趋同；
	f. 假设评估基准日后商誉及资产组所在单位的现金流维持当前基本均匀的状态。
	2、主要参数
	(1)营业收入、成本和毛利率
	南京卓越2021年综合产能利用率为43.11%，依据南京地区危废处置近两年的平均产能利用率的增长趋势，本次预计南京卓越综合产能利用率在未来年度还有上升空间；处置单价预计会维持在2021年的处置单价水平。
	营业成本一般包括燃料成本、药剂材料成本、人工成本、维修费、水电气费、运输费和折旧摊销等。2019年、2020年及2021年卓越环保的毛利率分别为62.12%、50.64%和48.00%。2021年毛利率下降主要原因一是处置单价较2020年略有下降，二是营业成本中的技术服务费试行了外包(成本较高)。自2022年起，企业技术服务费由自己内部耗材施行，另开始实行节约耗材激励制度，未来的成本会降低，毛利率升高。
	本次评估各期的营业收入、成本及毛利率情况如下：
	单位：万元
	从上表可以看出，由于各期的折旧及摊销预测数额的差异，会导致各期毛利率有所波动。由于长期资产的经济使用年限一般会大于折旧年限，故造成永续期按年金计算的折旧及摊销数额小于预测期，从而导致永续期的毛利率上升。该部分折旧影响的毛利率对税前现金流并无影响。预测期剔除折旧的毛利率基本平稳，其依据充分，具备合理谨慎性。
	(2)税金及附加
	税金及附加包括城建税、教育费附加、房产税、土地使用税、印花税和环境保护税，其中房产税按房屋原值的70%的1.2%，土地使用税为5元/平方，印花税和环境保护税按历史年度占收入的比例及预测年的收入金额进行计算；城建税税率为7%，教育费附加税率为5%，计税基础均为流转税（增值税）纳税额。
	本次评估预测数据如下：
	单位：万元
	(3)销售费用
	销售费用主要包括工资、办公费、业务招待费、服务费、差旅费及汽车费等。工资薪酬根据预测期职工人数和历史年度平均工资，并考虑一定增长后计算；福利费按历史年度占工资比例测算；业务招待费按历史年度占收入的比例及预测年的收入金额进行计算；差旅费、办公费、汽车费和服务费参考历史耗费以一固定金额预测。
	本次评估预测数据如下：
	单位：万元
	(4)管理费用
	管理费用主要包括工资、福利费、折旧及摊销、办公费、差旅费、业务招待费、中介机构费、汽车费、交通费、会务费、其他、通讯费、快递费、水电费和保险费等。工资按人平均工资每年一定比例增长以及每年的人数变动来进行预测；福利费按历史年度占工资比例测算；折旧摊销依据企业折旧摊销政策进行测算；差旅费、办公费和水电费按历史年度占收入的比例及预测年的收入金额进行计算；业务招待费、汽车费、物业费和中介服务费考虑一定增长计算；交通费、会务费、通讯费、劳保费、维修费、保险费、快递费、绿化养护费和其他参考历史耗费以一固定金额预测。
	本次评估预测数据如下：
	单位：万元
	永续期管理费用总额及占收入下降原因也是折旧及摊销年金化造成。
	(5)研发费用
	研发费用主要包括职工薪酬、折旧及摊销、材料费和福利费。职工薪酬按人平均工资每年一定比例增长以及每年的人数变动来进行预测；福利费按历史年度占工资比例测算；折旧摊销依据企业折旧摊销政策进行测算；材料费考虑一定增长计算。
	本次评估预测数据如下：
	单位：万元
	(6)营业外收支
	依据财政部、国家税务总局财税[2015]78号《资源综合利用产品和劳务增值税优惠目录》，南京卓越环保科技有限公司享受增值税即征即退70%的税收优惠，未来年度营业外收入按当年缴纳增值税金额的70%确定。营业外支出历史发生金额较小，故不予预测。
	本次评估预测数据如下：
	单位：万元
	(7)折旧及摊销
	对于现存资产的折旧及摊销预测，主要根据各个资产的原值、会计摊销年限计算求得；对于未来资本性支出形成的资产的摊销主要根据企业会计折旧摊销政策确定。其中，永续期的折旧及摊销根据未来折旧摊销数额换算到年金来确定。
	本次评估预测数据如下：
	单位：万元
	(8)资本支出
	资本性支出主要为存量资产的更新支出，存量资产支出的预测主要是根据存量资产的剩余使用年限进行测算。其中，永续期的资本支出根据资产重置成本换算到年金来确定。
	本次评估预测数据如下：
	单位：万元
	(9)营运资金
	一般而言，随着企业经营活动范围或规模的扩大，企业向客户提供的正常商业信用相应会增加，为扩大销售所需增加的存货储备也会占用更多的资金。本次评估根据被评估单位在评估基准日自身营运资金占收入比例预测未来年度的营运资金。
	本次评估预测数据如下：
	单位：万元
	(10)折现率
	本次评估采用企业的税前折现率作为自由现金流的折现率。税前折现率利用税后折现率（WACC）及税后未来现金流量现值迭代计算得出。
	税后折现率（WACC）各参数具体计算情况如下：
	WACC＝(E/(D+E))×Ke＋(D/(D+E))×(1－t)×Kd
	Ke(权益资本成本)=Rf+β×RPm+Rc
	Rf为无风险报酬率，本次评估采用债券市场评估基准日中长期(距到期日10年以上)国债的平均利率2.7754%作为无风险报酬率，而同口径2020年12月31日的中长期(距到期日10年以上)国债的平均利率3.1429%。
	β为贝塔系数，通过同花顺IFIND资讯系统查询了6家可比上市公司2021年12月31日的βL值换算成βu值(本次评估选取的可比上市公司是在上一年度商誉减值测试选取的可比上市公司基础上，剔除了beta数据异常偏低的样本)，并取其平均值0.5930作为本次评估的βu值。
	2020年度商誉减值测试评估选取的βu数据如下：
	本次商誉减值测试评估选取的βu数据如下：
	本年选取可比公司时剔除了部分βu值异常偏低的样本，具体如下：
	D/E为资本结构，本次评估以选取的6家可比上市公司的平均资本结构数据作为南京卓越的资本结构。
	RPm为风险溢价，评估基准日市场投资报酬率以上海证券交易所和深圳证券交易所股票交易价格指数为基础，选取1992年至2021年的年化周收益率加权平均值，经计算市场投资报酬率为9.95%，无风险报酬率取评估基准日10年期国债的到期收益率2.78%,即市场风险溢价为7.17%（上年为6.93%）。
	Rc 为企业特定风险调整系数，上一年度商誉减值测试的Rc为3.8%，考虑本次可比企业βu值低于上一年度，因此本次评估Rc取值略大于上年为4%。
	Kd为债务资本成本，本次评估采用中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的2021年12月20日贷款市场报价利率（LPR）五年期利率4.65%作为债务成本（与上年相同）。
	根据WACC与自由现金流的迭代运算，计算税前折现率为12.36%(上年度为13.61%)。
	(11)现金流
	综上，本次评估得到的现金流数据具体如下：
	单位：万元
	综上，本次评估参数和指标选取与以前年度减值测试方法一致、不存在差异，但由于市场变化导致参考企业βu值下降和中长期(距到期日10年以上)国债的平均利率下降,导致本年的折现率小于去年,本次评估已通过剔除βu值偏低参考公司作为样本公司及适当增加个别风险系数等方法综合考虑降低这些因素影响。故该差异是由于市场环境发生变化引起的，是合理的。
	公司认为，本次预测毛利率的依据充分，具有合理谨慎性，选取的相关参数合理，商誉经减值测试不存在减值，不存在不当会计调节的情形。
	公司年审会计师中审华会计师事务所（特殊普通合伙）已就该问题进行了核查并发表了明确意见，详见《中审华会计师事务所（特殊普通合伙）关于无锡雪浪环境科技股份有限公司的2021年年报问询函的答复》。
	南京雪浪金盈环保产业投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“雪浪金盈”或“基金”）系一家根据《合伙企业法》设立的有限合伙企业，成立于2018年，合伙宗旨为“以专业的投资管理团队和先进的投资理念，重点围绕无锡雪浪环境科技股份有限公司在环保领域的产业背景，通过在其主营业务对相关领域的带动效应提高基金投资效益，并以专业投资管理为基金投资人带来投资回报。”合伙企业经营范围为“环保产业投资（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）。”
	雪浪金盈总规模50,000万元，该基金成立以来主要开展的业务就是对南京卓越进行股权投资，截至目前其投入南京卓越47,040万元，持有南京卓越49%的股权。
	1、雪浪金盈本期大幅亏损主要是由于对南京卓越的长期股权投资计提减值
	经评估，2021年末南京卓越的股权评估价值为55,300.00万元，雪浪金盈占股49.00%，雪浪金盈对南京卓越长期股权投资价值（预计可收回金额）为27,097.00万元，而截至2021年末该笔长期股权投资的账面价值为50,696.19万元（包括初始投资成本47,040.00万元和权益法下累计确认的投资收益3,656.19万元），该长期股权投资的预计可回收金额低于其账面价值 23,599.19万元，因此计提长期股权投资减值损失23,599.19万元。
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