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Wtk N ST oA S B

5 RE 10. B E SRR, BRI B AR OB 2835 PPy P SR A B A BE P AL P 3
BRAKRE (WACC) BERIE r, FFHEZHIBATIHEAE 10.37%-10.52%2
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(2020) 38 5D YR, FIRAIRI A HIBR Y+ e+ 11 DL 65 0 21301
i FAE TR R Z, A VE R A ok [ 8 d 4 5 A |) (CCDC) A 10
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CRpPEr (20200 38 ) MEER, AT AR FE FIESF 3 200 57 3 XU i
I, B IR RN, HIInIrER 300 F5%. BIIERSG S TR EEE, HE
TR BT SN TE] A e R, I TA] S SR AT LI FE 10 SELA B BdE AR R]
LA o Bl 5 H Bl SRR T R BUR AR P2 8 T LT P34 o

ity ERIESIRE, VPSR P O AR EAESRIE MR bR TR 2L
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B rm=10.46%.
(=) BEKIFE
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fF B S FIZEA 3.79%.
(-B) #HE WACC

gE 5 DL B S EH ARG PR BT 22 AR G 3] WACC, 25 &3 f5 828 7K
THoL, HITIZEN 10.37%-10.52%.
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TR N Ko BT

W RE 1LERESCH RN, 1) AR W 23 VP0G 5 106 SE 3 7= iR i E
9 952,800.00 /575, IFAEHEE 659,933.20 T, WEEK 225.34%. 2) FRHIHE™
BN T FIE TR BAR . 3D ARRIPAEHHT B0 2021 4F 12 A 31 BT
BEBMEN 14.99 £, TWRBUER 3.25 f%; FATAAT BT A & 1 A R EVE
N 17.55 %5 WEFREUERN 2.26 £%; AT G EREBEN 17.07 5. HiF
EHUERN 3.09 f&. FHIRAF]: 1) G4 FATILTT L REIPAE T R LB 0L KL oPG
BER., WRENEEMETTMEEZRBR. TR BRREPLSRRE
HBOE, REEBRREIEE RIS RN RE REEME. 2) 5K
AhFEHK R 55 I SO B A T B8 AF X B R4 5 M B dE, DA SR TR
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BURTEHSE, MR IR Am I BE 7= T SN ) X 1 < ) SR R K & B A
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A AT 5 RO HE UK YE R ATtttk AR @ R s T RATIL AT EH A S
AL RBIE, ARBEBRFIE IR ENZHENREEME. 7) %58
WEWREETN PR ERDEREARL GG, EHARSHNE™A
WA G EIFMB M. 8) && LiREMN, FhFRHKEE A RPN R H
FA TR PRSI S AT TR B I R R
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EAEIHEEERBR TR B LERRELE, MR ELRE
Wi 28 ¥ VAL 45 SR R PPAG 45 R Y JR R & B4

(—) BREZ G AT G ERERTITHR 5 REAMELE, TR3Z
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SEA B B L 3278 55, S OO B 1 58 B L ) R AR A Ml B
W IR =, ARIRAE 55 50T LEAT 5 R A P-AG T v 35 88 R 1Ak 8 4F 2R 106t L 1y
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SR FIW 8 v 22 - 34048 587.05%
A 225.34%
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P ) A BN EARIE, SORAZ B BN WA Frke 2t st b
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B BRI W IR AT (B A VP A G (R 0 225.34%, KT 1T L3z &) %241
RIS 220 VAl 189 R 3 ELAR TR PR v S 09 (R T P G R4, ARV B L (R DAl 1
ERACT RSB,

(Z) RESATIETR M, IREA RS KRR E . SRR EH R
EATRPERNE, RAWmEMER&SEE

1. RARSHERERERK, B0 GHBFRTT, RRILEBRPIRRS
ERFE R RA LR T T R E R 26

(1) E ALNGAT VAR I

% RBURT BORMHES) . A MISCE .t B R RN K SRR T mAE
DB 2 EE R, REEUER. T A RBEARAINHRIEKEE,
2011-2021 FFFRE RIRTH R EE SR 10%, RIBUT R OERFRE K
o FEBRAT “RUBK” GREG . IR ARIRES LN RN, RV AERERRIRSS
R AR ST 2021 IR R AR R IR TH 2 R 15 L 8.6%, R (g
PRAE PR SR AT BES (2016-2030) ), 2021-2030 4, RARSIED & A 2
15.0% 7% A5 A% H b o

AR, BT E i SEh IR AR BT« RIR U= Re AN 2 R4 E K
it R, 2011-2020 FEAERR AT HREGHKFE 10%W1EET, BN
KRB RN 7.02%, 2022-2025 4F, 1 E KRS T RIGREF 5.7%
HIAE B SRR, 78 2025 EIEF] 4,570 {23007k, SEE N KRt O
AWK, RKIRSA LNG 3 O ZIRFEHET

FE LNG #E & f Pos g @AM B LNG il SR V. LNG #%
i A 93 A LNG Bt FRgME— B, R RIR I BA I, A
WIETIRE, Aok g B R B B, Ak 2021 K, WE CROE LNG #%
et 22 JRE, ATSBONRRER, ARRFEAERSE R TREE AL 7 T R AF A iR i

(2) AF ARSI LT R, B BRI E AT R A ERIILNG 755K
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2021 WA KRR = 1801277, ALK 25.9%, il W 4F-F- 353
£ 10.4%, Ho LNG ERE 441077, (G 24%. (LA R AR TR E
PO FRRDY PR, RV TRALE 2025 EREF 3151230 05K, #2020
FEUILAE RRTH B EA 120% 038K . (EN3RE LNG # D ME— % 1, LNG
BeSC F AL T3 TR A GBS R e B, BROS LL BRI A, WA A T LNG.
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HAT, Aot ) LNG OO 28 = KEE SR, AERIIX
RAR TG | AR AURIEE BEAER, AR TR 8RR Sl A
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LNG Beilfest — AT « A3 B =1 LNG Baioi 10 5 air i TAE, 784> K%
LNG #Wk g A figiige 77, BB HAT KA M . LNG il & iz Bt 55
3% FAA ARG F 2025 4F, 424 LNG #20Re Jik 2 3,000 /7L F, %
SEESIE R 18.4 125 75K LA b, Ly T M =K LNG AMn@EiE &, 58
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gi ERTIR, S IL B AL T AR B IR UT R HLIX, AW O RIS, W
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FhE s — B TR T 2018 AR MAIF ™, TR C T 2021 4F 6 A 5L
It NI AT IR E KIS T 2018 4E 10 & AT N (AL KRRt e
ZSEIME) (SY/TT434-2018) , Fh 1Ll SEpRAabHEE /Al ik 750 J3i/4F, 2021
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e f o

LEEANIR, AR Gy e i B VA S5 RAE A 458, 2t Tl ik
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A2 Gy BRI w1 PRGBS AT AT U AZ 5 S B AR LG, AR TRAE 5 i R R R PPA 7
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T BRSBTS N K 1 L n

#H XA 2020 £ 2021 2022 2023 & 2024 £ 2025 £ 2026 4E
SAE Jimg 75.05 187.91 155.00 210.00 280.00 340.00 370.00
AN A | JeTT 0.331 0.2437 0.2437 0.2437 0.2437 0.2437 0.2437
SRS SIBN FiTt 35,237.00 65,419.95 | 52,878.53 | 71,641.87 | 95,522.50 | 115,991.60 | 126,226.16
R BN Jam 181.58 147.03 85.00 150.00 170.00 190.00 200.00
B JL/ T 0.2122 0.2067 0.2067 0.2067 0.2067 0.2067 0.2067
WA SN SN FiTt 53,949.59 42,557.74 | 24,602.57 | 43,416.29 | 49,205.13 | 54,993.97 | 57,888.39
EE Jimg 256.62 334.94 240.00 360.00 450.00 530.00 570.00

i - B Jamg - 187.91 145.00 136.06 176.06 213.79 232.65
By T/ T - 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

(= TLLON it - 25,978.84 | 20,486.24 | 19223.04 | 24,874.41 | 30,204.64 | 32,869.76
EhE-SHB Jim - - 10.00 73.94 103.94 126.21 137.35
By il - - 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06
BN it - - 899.08 6,647.89 9,345.14 | 11,347.67 | 12,348.93
=2 11 9 Na7s ATt - 25,978.84 | 21,385.32 | 25,870.93 | 34,219.55 | 41,552.31 | 45,218.70
HA JiTt 2,701.24 3,780.64 | 12,601.27 9,027.47 | 10,366.54 | 11,550.72 | 12,142.80
BRAET JiTt 91,887.83 | 137,737.17 | 111,467.69 | 149,956.56 | 189,313.72 | 224,088.60 | 241,476.05

20204 F120214F, B B LA SR 43 ) 975.05 F5 Wi H1187.91 F5 Wi, SIHR
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v AT AL S5 B T 37 38 AR DL EAT I
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B, IR Bk A AL 2 B DU S R AR S A 2R 4T T30

=\ BEMHHERFEFER. TLFESMA. EFLRRER. I
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1IN S E T i P Y S VS S
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e A EEA A . 4ET, EALNGEYO AT LN E B A H A
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23548 TH KR R SRS B 75 SR Ol B L B8 F00 3906 e K B R R P

Pl bt & B A B SRR A% E (1 bl RO Ak BB S iR s RN R
LNGH#ot, SELNGIEEEAE . TSN 2 IkEE . BEIE . N 20 g%
255 ZIRET R, R BE Al v E bR TE M A INE LNGS i AR
FITH o Rl B 577 5, bl 2w B s s E ReR, A L0ER L )a
I PUE P iRl 2 —, AR IM R R SRR, BRI R

H T RIS is i AR m,  FRE & Al i) £ 20 3 A BB # 2R AE
— KL, AR TS 5 ER R T EEBEAME A, WS T E
o FERGRT AR, —RATHEHEAEZ N300-4004 B ARl
Fr AR R L AR By A K = A AR b TRl by . SRV M T, AL VLR
g, RIEEM RS AR ORI R i [F I SR H AR,
RKATHE— AT IE R IR 5 ol

Fr B A 12 B A CA FIEEE I LNG A T B LNG I a2, o B
FELNLNGIUEN Bl AN, RIBANESZE W, H32 %28 okt
TR, ARSI MBS ST A 5 L Bl A e 5
TURLNG S AF Lzt B B AL, E AR L Bl TS 3SR T 3 283w F 7 DL 2
iy B AT 3 T R R BBy B AT T ISR BRSO A R S O, TR
LNG /AR 2T 25 FH P DA BE 4R 1 AR 3k i AR ORI OB D, RO A
FAE B IR 585 WSS X005 8 i T 3 B 5 3 ey, 32 8 e X O
L. 2 Lo BACAIRRS, (H R X oy o B R AR N e 9 X 382
XA AR R SR A LU A LN G SOt S S A I

FAT, @A ot g I LNG 2 Oy LA 55— KR e . ARz
Wb A T 2R BRI B AR IX, A D BTRILS, FI SRS, LNG
PN AT BT o B R A RV 20 848 1, 12 X ok A b A B IR
IR S FR R ER, AT A B K SR it R

40



(=) FRMDIAREIHRL AT E TG EEE K

BESFIILNGINE Mgk TRE . Bllol TREMAMGE 18 TR 4K, 1R
R RIS F Bl B J1iz e IM%)  (SY/T 7434-2018) , T H ik LNGHE:IK
BB T T B LR & 25 e Sk BN R 70 Bl W 4 it S i R A e 1S IR R
B 1A S BRI BE TR B 75050, it B e 711,459 T /A, AT RE
L1673/ ARYE GRAL IR IR Re 1% € T2 BTile k% e JE ), =
T2 g B A /M, BT PR L SE R AL AE 7RI A 750 5 /A o SR YT P PR
P AL P B B 570 /5 /A, 6 R RE R FH 3 N T6%, B BLAR 1L B ATAE 4R
17 e A7 50 2 DU 5 T3 P ) A B B

(Z) HEBUAN RS WG EKE I ZEHIR, Aol
FRISAH BRI A E AR W

PR {8 F 77 132 I LNG B8 40 AR IR AL 08 92U, A B U5 A A
S FRE , BB BEIRAN S S2 AR S ph I 55 2 H R 32 S I AE 202247 HH BN AR 815, 58
A3 SO A F 7 9D AR T R A LB LNGHE 1, B0 B L NGRS = [R] L
LR, 2022480 LA LSRG Y S AH EE202 148 H B0 R T o

WSy PR, EEORIR TS PR B3k, BRI IRIRTIEHED RS AT
ST 3095 70/ B 3 SR E T 22 68.6 55 70/ H T o BEE MRS MR M RFEE,
LU IR S50 1 27 H ] 26k RO 8 5 2, A5 1 RO R AR 377 A (1 FE S R T 38 i
IR, HATKIN KRR TEMEN Ca M R26K 0/ B Ao, MBURGHIHT
B LR L 60%, IR BUATEN AN BT 2, BT ARREERLNG I8 Hs

AR AT

M 2 IR A IR AV & A 7(FGE). BAEYE (SIA) RIBFFRRER . et
NEd EZ 5 E B RN (PEARETRERY PR (ShelD) KATH
(LNGRE®2022) , MipEimil AR KERE SRR EMEN K E D IKE, 3
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A EIEHATEIIL S, TSR PR E IR . e TmiriaEs . Emm
W SRR, TiTF2023 TR G B E LN Gt F0EE Pk & 1 5 K o

g ERTR, WKIAE, HhEEUE W LNGT A IE SR, KR S np
GRS BRF LU RV 55 T R AN 2277 A R R, IR AN 206 TN S350 14 A EE K

() RED=R-HEBL . AR RRBRELEITR. AR FE
LNG LRt B B0

BB AL TR AR AR R P, ENL SN FRis RS T
ARSI LT 7 RIWING, 28 J5 3858 AR LLHRIING, 38 00 B F el
SN EEEATHE, o BEREEMEE DRSS . INGERIEE L
BRI R A 8 RIR A 5 A ], TR AT SRR
A EEMG. 52 PSR BORIHESD . Mg o R R K SE
BOR G A A2 5 XA ) 2 DR R0, BB AR B ol J ok A R IR S 7
RIGK

WA ILITE20204F DU S o0, BEE B EIH 7=, KA &yl
FE202 144 T d i, ASKTRIN A AR 2 P A 8 i e SR 10 5y, i s ig P I E
F20204E /K P2 fams A ik, H&EH200/7Mi/4F, HALT RS EEZH
TR o BT B LL AR T S 40 7 ot A B 1R VO B TR S AR LN G 5 B A A7 40

LiH BT | 2020 4F | 2021 4E | 2022 4F | 2023 £ | 2024 4 | 2025 £ | 2026 £

HE T3 256.62 33494 | 240.00 | 360.00 | 450.00 | 530.00 | 570.00

AR | e 75.05 187.91 155.00 | 210.00 | 280.00 | 340.00 | 370.00

SR | e 181.58 147.03 85.00 | 150.00 | 170.00 | 190.00 | 200.00

TN T - 187.91 | 155.00 | 210.00 | 280.00 | 340.00 | 370.00

Ferpr, BB LU TR ) Y A SR LN G TR AL BE B AR R SR B A i T
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AL

Gl o wRA 2020 £E | 2021 4E | 20224F | 20234 | 20244F | 20254F | 2026 4
1| SRR 7] oA 2 iy 204 271 145 219 232 246 261
2| WHLFE KB REYE A 7] 280 280 280 280
30| EEAKRBREEAF 41 45 70 200 200 200 200
4 | AREW L 12 19 50 50 50 50 50
5 FEALREBMA KB AA 80 80 80
HRERE 257 336 265 749 842 856 871
T ab 2 & - - 240 360 450 530 570
Ba%E (FRE/MLER) - - 110% 208% 187% 162% 153%

B L PIFEIE R B B R B RN R A E A A] (DL TR “ 3 B4
BAAE” D) AL DU A =R A

1. 000 A P BT B 4 N B A FEIE I LNG AL B & 75 R

AN T FIFLNG T R E 2ok WL A WA A 7). /N 2 DL I
WA N BRI REIRA 7]

(1) WA W3R 7] B /NS & i ) U7 oK
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	问题6. 申请文件显示，1）2020年及2021年，标的资产向前五名客户销售收入合计金额占当期销售收
	一、结合标的资产核心竞争力、技术成熟度、区域特点、行业竞争地位等，补充披露标的资产是否具有独立销售主
	（一）标的资产具有突出的行业地位及显著的核心竞争优势
	1、标的公司是较早进入LNG接收站领域的民营企业，具备先发优势；较高的运营效率进一步提升了该先发优势
	2、标的公司地理位置优越，地处我国沿海经济发达的核心区域，工业企业和城镇居民的天然气消费需求巨大

	（二）标的资产具有独立销售主要产品的能力，产品销售不存在对上市公司的重大依赖，不存在影响标的资产独立

	二、结合同行业可比价格、主要产品类型、产品用途、标的资产竞争优势等，补充披露关联销售占比较高的原因、
	（一）标的公司的主要产品及用途
	（二）标的公司关联销售占比较高的原因及关联销售必要性
	1、接收站业务具有延续性、对外开放窗口有限，LNG接收站资源具有稀缺性，新奥股份通过标的公司处理、接
	2、进口LNG市场需求旺盛，接收站是满足市场需求的关键基础设施，新奥股份通过标的公司处理、接收、输送

	（三）标的公司关联销售定价公允性
	1、报告期内标的公司关联交易的相关决策程序
	2、报告期内标的公司关联交易定价公允性


	三、结合LNG接收及加注站项目的具体内容、招标程序、开展模式、定价依据、款项结算方式及周期、与非关联
	（一）LNG接收及加注站项目的具体内容及开展模式
	（二）标的公司向新地工程关联采购均履行邀请招标程序
	（三）关联采购定价依据
	（四）关联采购款项结算方式及周期

	四、结合标的资产核心竞争优势、上市公司业务与标的资产接收站的区域协同性、接收站的区域局限性、标的资产
	（一）标的资产核心竞争优势
	（二）上市公司业务与标的资产接收站的区域协同性
	（三）接收站的区域局限性
	（四）标的资产定价与同行业可比公司定价存在差异、标的资产评估增值率较高
	（五）本次交易大额现金支付安排的主要考虑
	1、上市公司经营现金流稳定，在满足经营所需的前提下使用现金支付部分交易对价有利于上市公司和股东价值最
	2、本次现金支付安排有利于减少对上市公司每股收益的摊薄，维护上市公司中小股东利益
	3、上市公司控股股东及其一致行动人持股比例相对较高，本次交易的现金支付安排有利于完善交易完成后上市公


	五、评估机构核查意见

	问题9. 申请文件显示，报告期各期末，新奥舟山的固定资产账面价值分别为556,020.56万元和65
	一、补充披露标的资产固定资产折旧政策和折旧年限与同行业可比公司同类资产相比是否存在显著差异，如是，分
	（一）标的公司与同行业上市公司折旧政策比较
	（二）标的公司固定资产折旧政策与行业指导政策比较

	二、结合机器设备的市场价值、更新换代情况、成新率、目前使用情况等，补充披露报告期内固定资产均未计提减
	（一）机器设备市场价值
	（二）机器设备成新率
	（三）机器设备使用情况

	三、补充披露针对标的资产报告期内主要在建工程和固定资产建造成本、工程建设进度、转固时点等的核查情况
	（一）报告期内主要在建工程和固定资产工程进度及建造成本情况
	（二）工程完工结转固定资产情况

	四、评估机构核查意见

	问题10.申请文件显示，标的资产本次收益法评估中采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率r
	一、折现率主要参数选取的依据
	（一）无风险收益率rf的确定
	（二）市场期望报酬率rm的确定
	（三）(值的确定
	（四）特性风险系数
	（五）权益资本成本re
	（六）扣税后付息债务利率
	（七）折现率WACC

	二、可比交易案例的折现率情况
	三、评估机构核查意见

	问题11.申请文件显示，1）标的资产收益法评估后拟购买资产的评估价值为952,800.00万元，评估
	一、结合同行业可比案例评估方法选择情况及评估增值率、收益法和资产基础法评估值差异较大、行业特点、标的
	（一）本次交易标的公司评估增值率与同行业可比交易案例相比，本次交易所采用的评估方法及评估结果具备合理
	（二）天然气行业前景广阔，标的公司业务发展稳定、规模增幅明显且具备可持续性，采用收益法估值具备合理性
	（三）本次交易选择收益法评估结果作为评估结论具有合理性

	二、列表补充披露与预测期收入具体预测数据相对应的报告期收入具体数据，以增强预测期数据的可比性
	三、结合市场环境及竞争情况、行业竞争地位、生产线建设情况、预测期每年LNG实际处理量、不同产品发展情
	（一）在未来天然气广阔的市场空间及浙江省庞大的天然气消费需求下，新奥舟山突出的行业地位及显著的核心竞
	（二）新奥舟山现有产能情况可覆盖预测期处理量增长
	（三）地缘政治对天然气市场产生的短期影响逐渐消退，不会对新奥舟山预测期销量的增长产生重大影响
	（四）报告期分产品产销量情况、不同产品发展情况及前景、预测期每年LNG实际处理量情况
	（五）销量变动估值敏感性分析

	四、补充披露预测期主要产品销售单价的预测依据及谨慎性
	（一）标的公司预测期销售单价根据已签署业务合同确定
	（二）标的公司主要产品销售单价预测与行业内可比价格相比处于合理区间内，具备谨慎性

	五、结合市场供求关系、主要客户行业景气度、竞争对手情况、行业竞争地位、LNG处理能力和利用率预测、上
	（一）天然气消费量快速增长，进口占比逐年提升以及浙江省庞大的天然气消费需求为新奥舟山预测期收入和净利
	（二）新奥舟山行业地位突出，地理位置优越，面临竞争较小，有利于预测期收入和净利润的实现
	（三）LNG处理能力和利用率预测处于合理范围，能够支撑预测期内收入和利润增长
	（四）上市公司报告期及未来需求量、第三方客户情况
	（六）新奥舟山报告期内经营情况良好，业绩快速增长，为预测期内收入和利润的增长打下基础
	（七）地缘政治对天然气市场产生的短期影响逐渐消退，不会对新奥舟山预测期长期的收入和利润的增长产生重大
	（八）预测期收入及净利润大幅增长具备合理性

	六、结合上市公司、可比交易案例的选取依据及可比性、标的资产市净率高于同行业可比上市公司和近期可比案例
	（一）标的资产评估值水平与同行业运营LNG接收站A股的上市公司比较
	（二）标的资产评估值水平与市场可比交易比较

	七、补充披露收益法评估预测中是否充分考虑本次交易完成后，上市公司与标的资产内部交易合并抵消的影响
	八、结合上述情况，补充披露本次评估溢价较高的原因及合理性
	九、评估机构核查意见

	问题12.申请文件显示，1）标的资产本次评估作价与前四次股权转让作价相比增长较大。2）2020年4月
	一、前四次股权转让作价与本次交易评估作价差异的原因及合理性，以及本次评估作价的公允性，是否符合《上市
	（一）前四次股权转让作价与本次交易评估作价差异的原因及合理性
	1、我国天然气进口占比逐年提升，LNG接收站资源的重要性愈加突出
	2、新奥舟山新建产能逐步释放，经营业绩提升
	3、2021年10月，新奥舟山管道100%股权、新奥舟山管道技术100%股权置入新奥舟山，标的公司资

	（二）本次评估作价的公允性，是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第十一条第三项有关规定，是否存在

	二、新奥舟山管道报告期内先被置出后又被置入标的资产的原因及合理性，以及交易定价的公允性
	（一）新奥舟山管道报告期内先被置出后又被置入标的资产的原因及合理性
	（二）新奥舟山管道交易定价的公允性

	三、评估机构核查意见
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