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S, WO L AE G 3 SRR LR A A R A mITEREME H 5ol 36 N H (HHAEFRED
JG 46 B AEMIIALCT A, GRA LGS EEAE AR AE IR B HUE, N B=
1.1943,

b.Rf JC X4 B 2

0 AR5 I 2 2t % S i IR E 1 M2, T8I Wind BRI, HURGUT FAE B R
PR P EAE N TE AR 26, HUE Dy 1.60%.
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c. “ERP” (Rm—Rf) i K&

T 3 RS Vi A7 2 TIUSA 2R SR 25 K A 1) 77 3 AF 2 2L WA 3 45 G XU ) 3 2 T 1 2
Bl T USSR AN (R BE W] LUK SE I s 8, o m] DA TSRl 5

BT BB B NRIIER, SRR N RATEEER, 2019 4
SVUZ T A A A P2 B AT EL S T 2k 2.9%, 44E4E 5 GDP [A LS it M ik 1.2%, X
FETTHEERUT 2009 A LIR T  HH AR E g TR EF S 350 AR FREUE 2019 4R 2 2020
3 BERALT P, B REENRRE SR AR Z TR R
M o ARS8 AN 17 3 IR IS 1SR FH b el T 7 PR DR  EA T R B o

2021 1 H 1 H, Aswath Damodaran Aff 5T 54, I 2 11 3 19 24w XU i A A
4.72%, F (S L RS 220y 0.59%, i T b 12 1 A< B 5.31%, Rl: RM-
RF =5.31%.

d. AP AR A IR

PR AR DG B 7 2 P Ak Al A AR BT A R AR URIRAR I R 3 9% 7 4 BT A Al A
FT AL E A . BRI LR AR e WS T S5t i AR R, B
IS E M N AU AT R R — b m A 2B I, DAk &4
B TR RE AR B AR AT U, £R 78 R E MR AT XU RN 2.3%.

e B e A A

A LA BRI AR, T Re e

Re = Rf + (Rm—Rf) x B + Ke

=1.6%+5.31%x1.1943 +2.3%

=10.24%

Rd 15145 %5 A A

1355 BEA AR IR — NG B AG TH 4 T 4 2 o B AN S ARAT DU 0R e 25 G ik ok
() — Mt o A URBAE WA 457 55 B A J AR (1 T B30 R 2 7 s e DL A DR 38 1 o
MWRAE Wind B, AR B BTRR Y 5%, RN 5% B A A Rd HUE 5%

BB HT B R I 2

MR DL et g ), 35 WACC y:

WACC =RexWe-+Rdx (1—T) xWd

=10.24%x83.08%+5%x (1-16.5%) x16.92%

=9.22%
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gi b, ARUTE AL, XY K2 e v AL GV F B AT L BHR &
Bse, B AT O Atk 5w Ac I < 0 o Bkt — 2, HL BT AL A T AR R I
SR T A B T A% B A s e AR L

(2) Vi B4R B P VR B T 55 T 3k e 2 e B A i 7 B R O Uk B RO R ¢
BZHRE—H, WF, #—PURBAFENEREEERRE, RAFRKIHREERE
SHRHERENSEE; RAFRBFAEEY R RME RS XS TEREEK
HE.

1) BRFEIRAT AL PR WA P R 2R (E N6l 2020 48 R 28 e (B I il AE R R I <82
TR BUE R TR e I RSN CE R, EBUIE LY
LA R Z R DR

2020 FH 4 -
B JiG
RH T EHA
2021 £EfF 2022 EBF 2023 EFF 2024 £EFF 2025 £EfF FREEHA
Bl 47,199.14 72,414.08 92,714.44 116,493.71 128,141.38 128,141.38
SIS 10.09% 11.73% 11.81% 12.78% 12.89% 12.89%
BBATFNE EBIT -5,140.61 -2,528.26 -1,162.55 1,688.30 2,115.91 2,070.18
2021 FFH P
B JiG
RH T EHA
2022 EFF 2023 £EFF 2024 £EBF 2025 £EfF 2026 £EFF FREEHA
=22 ON 2,902.66 3,102.66 55,673.58 104,873.15 115,878.94 115,878.94
FBFIZE 11.77% 11.84% 12.78% 12.87% 12.92% 12.92%
BBATFNE EBIT -5,215.92 -5,344.59 191.73 723.62 1,726.60 1,726.60

i iR PR AT LLE H 2021 4E 5 2020 EAH L :
O T 2021 FEZEERR RIS HR B H T, SEAF 2021 FL2BRRNE

2020 “FE YRR T B, 2021 SEAEHT A SNBSS EET0 2022-2024 SRR BEAT T
M, Wk 2022-2024 FEWCNEL 2020 FERITRNZN L T R RE, I ARIE RIS K IS, 4Bk
PGB R 5 B 58 I V2 PBCR RO 8 A HE S A BR AP 43 e
FIR, FIRE UNWTO CIBCA I T A s 4140) MY 2021~2024 4F 4 AR, Fiit 2

ZE3901 3k 42 i



FJ{E 2024 FEITIRIZL IR, 3] 2025 K 2 2R 15 A #I 7K

@2 A JC KA ] 8 A, B2 TG KA AR 5

@M FRA M KIGES), FHREBFTFNE EBIT ZMHBUKIE S, AL )
AT ONEIER

i b, AT R E S AER . 3 T B A RS AT
BARE IS .

) EHHEANTE & (St RERKIRRE 8 5—RERE) HHR X
BREFRHTR S BDENHEITERF, RBGES . EXMHERE, REREAF
B FIRENR T % E5HE . AREHERUTARE ST REXNEERENS
REBUET R B REBFERT T TARER T V400 R RLX 5 it 5SS R L

AHIMER]

EEXS TR, AT T UM ERE

D 1A R R R I WSO AT Y A R, R A A R 5

2) P E B ERIS R AN T X AR ). TR B, IR A
FRVP AL 500 B3 7 AL A B PPAG 75 10 S B PRl A 75 5

3) RIEIFF oM AE B X A B L AL D E AR AT R 5 AR T A >R FH R 5%
SR AL, I B R B BOR 5 ¥ (1 5 B S

4) 5 E RIS AN PPAS ALY % 5 AE8 7 2 R (B I e A v B 1 P ) S B
PGB, SRR e, TN R RN B I B 4 D S 1) 5 BEAE 5

5) X E S AR A ELE ARG ERG L SE i, sl
R AFAEIRAE L 5 5

6) SREXIF R AZE PR Sl X0 7 25 B AL 5 TRl e UK TH R, PR 5 Bt
AL BT A5 T Rl AN 22 5, B2 T A AR T 2B T O, AR 7 25
PRAE IR EE AL, A B AN PP T2 (R BRI e 52 5 HERA A 25

A%, BATRBR IR IR 2w i 2 s AE I RS . 280 e 2 DR R A T
ARG (R THIEE NIRR SR 8 5 ——R e IME . FATVOAEATPAT (1
TP TSI, SRR E TR RS2 18 21, 2 "R E a7 vk SRR A Sk,
AT 2R AR P AT SR IBEAT 1 7800 A%, £ T LA SRR VR0 S X 4 it (14
St 75 L

a0t L 42 1



10. MEHN, RAFEEEEFEHFHRKBON 0, HWRFON 2,797.12 71 7T.
BRAFAMREEFLER R HNEENE, B-HREEE. FETHE. &
IEAIN, PP RIRERDR. LEMRB AN, HRSTAERERE (Alkaitd
WY BIFRSE; FFii B o B AT i B SR R AE BRI .

HHHEASTHTREH REAHE L.

[ARIEIE]

1) B BB B = ) E B E

AT 2021 ARG S R BTN 2,797.12 Figt, FEAFFAEHATHEER
[ r= . EARIIMIR, AR RS, 55 R SR i
WHEBCYA M, RN E R ML B, B HIR I SR b RN E

Hpr: i
PR BUR aemE | e I b Bz &
SR ) REZRIRATHE 1,78443 | 107.14 1,677.29 -467.54 e
JE B XX 5 gggiigz 1,083.78 |  456.27 627.51 - BN E R
BT X -3 gzgiigﬁz 697.81 |  308.09 389.72 - L BNTIRR

02021 4, AR AT AR FHER R IRAT AL T 8T 1 pr b=, 2 1E 2020
TG RIRIRAT AL IS, JRER A AL T &, R I E MW

2021 9 H, SAERHCERAL ST A IRA R ZEE LWL, L€ P 1,460 T3
AR ) 3L B A o B 2R i AT A R 2T 20 A B30 ek s 1= T 5 235 % 1 o
W T JFAE N 1,784.43 T30, B2 IH 107.14 Jio0, AR E N 1,677.29 JiTt.

FRAE G NI S T E T PR RIRE LGS 7= th A Al A, DLRARYE
2 b )T EE T H A AR R, I8 R I P B i AR AN AL

@ N[ 78 B2 = 1 s B S (X 5 BUIE NI 7 25 201660 5D FNJCTE 98 7 ) 1
HoAE FAAL CHEE T (2003 #%) 745 0125 5) AL FAbE i X K422 Tk X 12
Fo b REFVIRIEKA Y 1,083.78 376, Cit#RATIH 456.27 J5J, LA BSR4
Ay 697.81 FioG, CLiHHEMEES 308.09 Fi TG, MRIEALNF M THER, AF:RHBA
B B AL st 7= AT S5 Bt B o SR AR AT B B 1 s ™, SR 5 [
G AT B P AR R 1 7 v SR AT IR B AT PR o BT AL b5 )2 g U A L b PR IR
ANFE AR, WA FPRRZAL B R A e B R, IR 2 v B R N [ E B

41T 342 51



MEIL BB o

2) RIIRFL B G5t T H S IR B DURE e A5 SR AR O

WRTATE, AFZEBEZ N FOMREE, T 2021 HFE AR T A R
NV TR I, A 5 #2100 1,460 JI ool A B WU AL B e AR )
ZEERO P S vt K o WD WAl D) e 2 W =P i 42 e

AHIMER]

DA GE G T m AT AL B A . AR, T R R RAT A
AR 7] HEHFAT B PE R , ACRU ez i as f wh A7 IR 2 =) DA FE H AL
FEREFG NG E B AT 57 B

FEXALE BB b ™, EEPAT T AT AREF

1) REUAL B T st = st sk SESRE ), BRATUGK [ 5

2) W AF AL E R S A, ST A IR L IE

3) KB s A BAR SR STV, WIEAIRT B3 K2 A H L SR,
Bire S T8

4) ARG T H AT R EAAAERBOR R

5) & & it AHAIWHR AT A Ak 2 THAE I A AE -

s, BATNN, »~F] 2021 FAE PBENE S AR OC S T EAF S 4k =
THENIRIRLE , Ak BIRFERT & 2w AR 1 B A AE

a2t 442 W



	1. 中审众环会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“中审众环所”）对你公司2021年度财务报告出具了带与持续经营相关的重大不确定性段落的保留意见审计报告，形成保留意见的基础为无法获取你公司本年度投资海南微凯创新实业发展有限公司（以下简称“标的公司”或“海南微凯”）4,900万元的资金使用情况。审计报告显示，你公司报告期内投资4,900万元，从而持有标的公司49%的股权，截至审计报告出具日，中审众环所未能获取充分、适当的审计证据以获知上述4,900万元的资金使用情况；此外，除附注中已披露的关联关系...
	2、中审众环所对你公司2021年度内部控制出具否定意见的审计报告，《内部控制审计报告》显示，你公司存在部分对外投资事项未按照《公司对外投资管理制度》实施、对投资标的调查研究不够以及对市场环境变化缺乏谨慎判断、与部分供应商存在超过正常业务规模的资金往来，从而导致列报和披露可能不准确的情形。有效的内部控制能够为财务报告及相关信息的真实完整提供合理保证，上述重大缺陷使你公司内部控制失去这一功能。请你公司：
	3. 2019年至2021年，你公司营业收入分别为60.36亿元、16.15亿元、9.40亿元，其中2020年、2021年分别同比下滑73.24%、41.78%。2019年至2021年，你公司归属于上市公司股东的净利润（以下简称“净利润”）分别为1.26亿元、-6.98亿元、-6.90亿元。报告期末，你公司未弥补亏损达到实收股本总额三分之一，请你公司：
	5、报告期末，你公司应收账款、预付账款期末余额为2.18亿元、2.28亿元（期初余额分别为6.35亿元、7.99亿元），分别较去年同比下降65.67%、71.46%。其中，本期对应收账款计提坏账准备共计4,544.67万元。请你公司：
	6. 年报非经常性损益项目显示，你公司报告期内确认债务重组损益-2.03亿元，相关债务系你公司应收、预付海南航空控股股份有限公司、北京首都航空有限公司等公司机票款、配餐款等共计8.34亿元，根据公司与上述单位签订的协议书，构成债务重组，产生债务重组损失2.02亿元。
	7. 年报显示，你公司其他应收款期末余额5.34亿元，同比增长29.73%，本期计提减值准备3,394.35万元。其中待收债权款4.82亿元，期初余额为0；往来款1.59亿元。请你公司说明其他应收款-待收债权款、其他应收款-往来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、以及相关的审议程序及信息披露义务的履行情况。
	9.年报显示，你公司商誉账面原值1.76亿元，减值准备4,556.21万元，同比增长627.83%，其中，本期新增商誉减值4,329.99万元，主要为对康泰旅行社有限公司计提商誉减值3,500万元，报告期末商誉净值为1.31亿元。请你公司：
	10．报告期内，你公司投资性房地产期末余额为0，期初余额为2,797.12万元。请你公司补充披露被处置投资性房地产的主要内容，资产的原始取得、后续计量、终止确认，评估及增值情况、处置价格的公允性，相关会计处理是否符合《企业会计准则》的规定；并说明出售资产履行的审议程序和信息披露情况。

