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FFERANME. 12,959. 45 HfiE AR, 6,372. 26 J3 JT N B B xJ M {EHY
Fl. BFRARALERE 3. 4. 10 WEER, RIAKRERIIAFTXEESN
MEEREEM.

I WS M EH ZRBAEL, HEGIPSSITGER. EERE
T 14035 AR X VRAE R 1B R BB S 4%

[ & -

— WEERE BT A KRR

B T IR R % + & R R T 5 et Bkl 82 6 TUah X vF
ST GBI RE FE 1 20T AR, AR VR FISCRR VA IR VT Al 5 SR 25 R 8l
PRI ER: X T IEW 2B SE R ROK K, AR UVE R H g A E 5 T
TR E B B SH R, FREE IS B S I TN 25 T O AR SR S
IR o

T\ 12,959. 45 Ji T 4 b RO PPAG AL

ANNAR YT Ak Y8 BBl AR 1) 2 7] FoA S SGR b L3 12,959. 45 5705 43 ok
I, ARAFIET 2022 45 12 H 7 HIENZERI, MO VEA R 1% 58 300
AR E T e M2 v v A S FO K TR VT AR (R

=. 6,372. 26 3T 5 I TG AL E

AR PEAR IR R (R 2 =) B AE B 2% B AR 0 S U R AT 1 90 i, I
FEA VAL FEvE (I RIAS R 2 R4 6,372. 26 /3 70 NFRIIA FHE L FTHAT RIS



THENE S THR A A, Hdr. MBI REITH 1,737.04 JIJCRARK A A
2022 4 1-6 & EVEBN PIE L, A UK 12350 7 A B 2 gy N AV 1E 5 i e
PTG MBS R & 5E, JHE SIS B &R nwui o 25 8 1 ot AR L4 i & 1Y)
SO NAZRE SR AR 4,635. 22 JiJGFR 2021 4 R LARTAEETE R, A KVPAS %5
JEF T T TR R, T IR R U250 7 LA B SRV E N AR B I R %
&, JF O E RN EE AR T DL, BOFE B & PR A Hh & 785 2% B
AEBE TR IRIFEA o

M. AP ERLR

(=) PHSLI 55 R ) L A 1 L

1. BOLM % BRI ERTF

(D AFARI AT SXIA FRIA A5 A 80 Z 8128 R 3

(2) EFXIA AAFBRBNIEF LR

(3) ARIAFL XA TR U B

(4) EFEBT 4 NATHE oM AR

(5) A RIVEAITH AR GPEHRE).

2. ML B ER R

(1) ARUVFARE T 1E 5 48 15 3 B SO R g N A IE 8 %4 i
T HE B REHERE, O 58 H AR G & 1R

(2) XA AAZERBN R BRI A T o5 B4 CAATREEE, ARITlKE
AR E B P In e A A 2

(3) ARURPPAL CLAE S (R PP A v 70 40 2% 8 R 2B 3R AR R

(2 IR ERER

1. PHASITZERF

(L EFEARIAF S FRIA A5 S BEE) 8128 3

(2) FREA . B ERBNIEAEIE

(3) FREUARHI ] XA, T 3CHE HE B R T i B

(4) BB S NAH IR,

2. VHAEITAZ A A

(1) AU R XS T 155 &8 TG 3 BRSSO RN ARY I8 8 e By
IEHEEFEE, T R H AR R0 & 1) 50

i e

HH



(2) XU ARSI bR 2 7] 15 FH 38 e e s, AIRVPETRE
A I E AR E PR B 0 e] B A B A
(3) APl AL e VPG (R R 789075 F8 NL AT A 2 R R4 o

B)iE 16:

R A B E W IZ I PR A B A~ I LR A% 8 (WACC)
EFIME r, r BER 14. 88%. ERAF:

(1) #FREHEBARVEEITFETAEECSH (TREYEE,. A
ERME, b HEMBRRES) NHEIRE MIRKREREEK.

(2) GiRREMERMFIRPALLARMNIEEKERSEMY, HEET
e A R GIE R BRI R AR A .

B M SEmE). e EHLZREL.

[ 5

—\ A AEWEAREREIPEFTAEERSE (BRI ER. TTHHE
wREZE. B, RERKRAESE) WHEdE. WERERGEME.

ARURVEA SR FH AT 1 58 A A 58 A B3 (WACC)

R(WACC) =Re X We+Rd X (1-T) X Wd

A

Re: HUai BT A A

Rd: A5 S A B A A

We: Aok B AR 4544 L A

Wd: A S i 5% B AR 5 ) LE 451

T: EHITEBIBIE.

Forp, BESHEA Re BUASK FH B8 AR B 7= 2 M LR (CAPM) 15

THEAIT

Re=Rf+ B X MRP+Rc

Rf: TSI a

MRP(Rm-Rf) : 177~V 34 XS i

Rm: T3 F ot &

B . T I XU 2R %

PN

ALNN



Re: Al JRUR: 18 5 22 40

(=) TR R E

TC U 28 FE R ARTE A AT TSRS TR N R iR R A 26 .l [
ot — P LA e A I o, DRI R A 2 26 ml W48 B8 7 R ieda %, g i
IR a2, Bl eiliaise. AR, Wi & Wind SmtZsn, ey
fiti B v H LR By 10 4EBL B R E 6P 2 It % 3. 88% (1 o XU
Y ai e RE, JERECHE S TH RS AR

AR TEZ#TRIFR RIARHAR (5F) e 3 R (%)
010706.SH 07 [E 13 06 14.87945 4.3105
019003.SH 10 [ fi; 03 17.66849 41168
019018.SH 10 [ fi; 18 17.97534 4.0664
019023.SH 10 [ fi; 23 18.07945 3.2845
019026.SH 10 [ f5i 26 18.12877 3.9960
019040.SH 10 [ i 40 18.44384 4.2701
019105.SH 11 [H i 05 18.65479 3.3569
019116.SH 11 [ fi; 16 18.98082 4.1357
019212.SH 12 Efit 12 19.99452 3.9639
019213.SH 12 [H i 13 20.09041 4.1594
019218.SH 12 [H i 18 10.24384 2.9230
019309.SH 13 [H it 09 10.81096 2.7060
019316.SH 13 [H it 16 11.11781 2.5934
019319.SH 13 [H i 19 21.2137 3.2152
019325.SH 13 [H i 25 21.44384 3.6611
019409.SH 14 [H i 09 11.8274 4.8210
019416.SH 14 [Hfi; 16 22.06575 4.8129
019417.SH 14 [Hfi; 17 12.11507 4.6801
019425.SH 14 [H it 25 22.32603 4.3415
019508.SH 15 [H fii 08 12.82466 3.0310
019517.SH 15 [ it 17 23.07397 3.1856
019521.SH 15 [H it 21 13.23014 3.1833
019525.SH 15 [H i 25 23.30685 3.7711
019536.SH 16 [ fii 08 23.81918 3.3831
019547.SH 16 [Hfii 19 24.14521 3.3757




MEFRACAS UEFFRIAR FIRIIR(4F) e B 2R (%)
019559.SH 17 [E it 05 24.64384 3.9225
019569.SH 17 Efii 15 25.06575 3.3650
019577.SH 17 [ fii 22 25.31507 3.6376
019588.SH 18 [Efii 06 25.71781 4.2598
019599.SH 18 [ fit 17 26.06301 3.3332
019606.SH 18 [ fii 24 26.31233 3.3584
019620.SH 19 Efit 10 27.06027 3.3542
019630.SH 20 [E 13t 04 27.70959 3.3835
019642.SH 20 [Efii 12 28.20822 3.4038
019653.SH 21 [Efii 05 28.78356 3.4319
019662.SH 21 [Efii 14 29.30137 3.5578
019673.SH 22 [H 133 08 29.79178 3.3443
019806.SH 08 [H 13t 06 15.85479 4.5454
019820.SH 08 [Efii 20 16.31507 3.9438
019905.SH 09 [Efii 05 16.77534 4.0562
019925.SH 09 [Efii 25 17.29315 4.6495
100706.5Z [ 57 0706 14.87945 4.3105
100806.5Z [l {57 0806 15.85479 4.5454
100820.5Z [ fit 0820 16.31507 3.9438
100905.5Z [l 57 0905 16.77534 4.0562
100925.5Z2 [l {57 0925 17.29315 42191
101003.5Z [ 57 1003 17.66849 4.1168
101018.5Z [l 57 1018 17.97534 4.0664
101023.5Z [l 57 1023 18.07945 3.9961
101026.5Z [l 57 1026 18.12877 3.9960
101040.5Z [l 57 1040 18.44384 4.2701
101105.5Z [l 57 1105 18.65479 3.2979
101116.5Z [l 57 1116 18.98082 4.5461
101212.5Z [ fit 1212 19.99452 4.1075
101213.5Z [ it 1213 20.09041 4.1594
101218.5Z [l 7 1218 10.24384 4.1349
101309.5Z [l {57 1309 10.81096 4.0248
101316.5Z [t 1316 11.11781 4.3632




UEFARRG UEFTRIFR FIRFAMR (EF) WA B 2 % (%)
101319.8Z [ 13t 1319 21.2137 4.8107
101325.5Z [ 15t 1325 21.44384 5.1086
101409.5Z [ {5t 1409 11.8274 4.8210
101416.5Z [ 15 1416 22.06575 4.8129
101417.8Z [ it 1417 12.11507 4.6801
101425.8Z [¥ {3t 1425 22.32603 3.1781
101508.5Z [# 15t 1508 12.82466 41273
101517.8Z [ i 1517 23.07397 3.9758
101521.8Z [ 3 1521 13.23014 3.7698
101525.8Z [¥ {3t 1525 23.30685 3.7711
101608.5Z [ {3t 1608 23.81918 3.5475
101619.5Z [ 15t 1619 2414521 3.3813
101705.5Z [# {5t 1705 24.64384 3.8023
101715.8Z [ 13 1715 25.06575 4.0881
101722.8Z [ {3 1722 25.31507 4.3214
101806.5Z [ i 1806 25.71781 4.2598
101817.5Z [ foi 1817 26.06301 4.0063
101824.5Z [ fi 1824 26.31233 41173
101986.5Z [ {3 1910 27.06027 3.8944
102004.SZ [ i 2004 27.70959 3.3645
102012.5Z [ fi 2012 28.20822 3.3588
102105.5Z [¥ {3t 2105 28.78356 3.3644
102114.5Z [ 15 2114 29.30137 3.5578
102208.SZ [ it 2208 29.79178 3.3443

S 3.88

kUi Wind 7
(2D Wi PR FIHE €
mi R (Market Risk Premium) J& 455 3 $ 5% B 22 117 3 T 301 22 1)
T T RS B 2R AR 4, T I T R 2 5 T KR R 2 2 72
APPSR T 37 4% BE AR DAL 8 01E 95 22 5 BT AR IINIE 5758 5 i i 5222 5
& L7465 (000001.SH. 399106.8Z) AFEAf, Bt Z i) Wind £l is,
I FIRFEE L 1991 4F 28 2021 4 X [A] FAEA0 H IS 22 () J LRI~ 25018, &2 hn




BG4S H 37 4% 5 R Rm=10.90%, 7F LA E 0B E 3 X 18] #A A T XL
R i % Rf1=3.93%, He& 543t i3 KU A -

MRP=Rm—Rf1=6.97%.

(=) R RY B HIIH 2

BB AN 9 R 5 m AR KUK 48 AR . 85 Al Wind <G RhZ S, fE4E
HHEALL LT AR SR ARTEN SR, BmAIRE . AT S S 2 T
A LCPER R b, B 2T b BT W] 2 AR AL B A I S AT AT
BAE. AT R SR G A LLAE, S AT SATATI B1E, AT

B /pu=1+D/Ex (1-T)

X B =HWHFATHHK B ;

B u="TE KL B

D=AF 25t 55 BB T 3 11

E=JB 5 4 AL 28 BN 17 3 41

T=1M SR

T SATHE ) B A HULEAR P HE N 1. 0926, AARTHES AR

EBRE | WK | AMEATEp | o | WEHSE ) BB S
kS REAE | IR pu

300063.5Z R EE A 1.3596 25.00% 20.76% 1.1764
600986.SH YN 1.1964 25.00% 11.89% 1.0984
000676.5Z B A 1.1635 25.00% 7.76% 1.0995
002400.5Z BT A 0.9981 15.00% 0.25% 0.9960
EH1E 10.17% 1.0926

Hoh: HWSATH B A FrABIA. W SRR EBHERIE: Wind BEil, %)
BRIV SSALAT 3 Bu vl ik 2 sG-S 45

TE: REARURERIGSE 5 F 9 VP REE BT 3 4, ARIFRECATA 300 FR4L.

PPN AE TR A 7] 5 AT B R AE R BT RE )+ RS ROAR S5y T 22 57 1Y
SLhf b, A AR A A ARCKRE R BEOL, SRR A F T B AR LS 1
10.17% A H R B A G5/ s WE BEARGERINY, C2%5 18 5 BrBUI 82 ik I 2 1 UL T
PEBL R AL THSRASE R rh N A — S5k

W AR R SATATH BAE, ARIEFRHI AR B H bR A S5, Wil -
BRI BRI 2 7 AT SSALAT ) By Herp Al S B R e Bl




25%, VAT A SATAT R B:

B=Pu x[1+D/Ex (1-T) ]=1.1759.

(MU Aw]HRe e AR IHE 2

N A REE AR IR EEL E L B, BT Hig iR, B R s
FAF A DL R A A )54, BR A Rlom BT 4 A A 46 T R H LA AN A 5 1
] 2 0 A TPty B TS MAC 2 7 SR PR 50

LA EAR A T RRFIE . AR, M5, b EM B, %
OTEF ] FER P RSB R R, PRGN GRS 4 A FIAER B
ISZUSTR IR AT A B IS o A7 b R 1 78 A 56 77 T T N — 7 XU, 0 58 LR s XU 3R 3
Rc 9 4%, BARSHrid 8T

Y53 FmER THERH

Al B A P 1 2 7] FUAS A /)N 0.5%

NZ2 5= b5 R Y B e

TR 2 E B B YOS RS 32 ] 0.5%
—— iiﬁﬂkéﬁe%%ﬂi&ﬁ*ﬁﬁ T T

T MR A | 2 AR 0.5%
im0 R LS AR AR 4,
Hopth T8 BB ARBEA:  BISGRI & LB 1%

At 4%

() MBBEARAFTIE K7 E

P R TG A AR I 2 . USRI A AR N HT I i S A 35 i B
N 16.08%.

Re=Rf+BxMRP+Rc¢

=16.08%

(FN) IR A BRAS 37 B 28 1) 7 7€

AR IR GE AR R e TR e J7 i, Wdy We. Rd BB E W T

PLHFRE AL (DIE) 10.17% AR, 55 H .

A B 55 ¥ A 45 46 EL 451 Wid=10.17%/(1+10.17%)=9.23%:;

KL 25 %t A 25 4y e A5 We=1/(1+10.17%)=90.77%:

Rd: AUKIFAEES T G E S, ARG {5 R HER




WL SARRER R G, R BRI A A 8 TR 5=l JoR# [ e 5 = % 5
TR DU A O 3, BRIDE Rd DL 1 A AN 5 a2 B 4= [E AR AT 18] R AR fE
ARG TN R (LPR) ¥ME /&, &2 B AN REAT A LPR
Hdl, VPAHIEHEH 1 4EH LPR N 3.7%, 5 fEH] LPR A 4.45%, itHSH
Rd=4.08%;

Mj: R=RexWe+Rd>(1-T)»xWd

=14.88%

PFIZHE R (WACC) A 14.88%.

FIRNECHE (EHRER) b RN DARMIPAETEN: —. bRfEE
FEVEAAE LY PRAS TV PSR RS " A AR

=\ R EIT RS B T A B MR RRE R S, ST
T REIE L BB R K E B & 2

(—) WHA R Wk HaKHE & a3t

1. A B A F K EEba e

MRS B = PP BOAE - AN IIEESR, B PPAG Tl A A it %
(IR LA 5 08 DAy B B BAT AT B, AR RV Al A s T Bl b T A D 1 32 2
T EUE I 4

(D ATHAR DG =4 EdiGE, DRIES S E AL i 5 B E %
1

(2) [T AHFEARAT . F B S AR EARRL, BT Z % 1
() AS /T P 4

(3) M2 E G

(4) ANV AR A AR 2

2. ATt ETHA R M E

MEBN S = RIEA FRE, bRl AR BN FZRIE T WA E R R
Rl MR KBRS 2 B BUEE . SRS RO A A B R
2k FIRSS, ORI ELFE AT EE A R, 50 T 977G 4 B

(1 i Wind §ik H [FAT B AR IR 2 5 R 2 2 m 1) A B BT A ]

(2) Gk “ST” RKam A HieE e~ EA., fHihiRh & B H
WA B I R 2 3 EEMIAT], 0 “xST (57, “ZME 617, “M AL “=



NAT” 55

(3) B HE H & R AT B A ]

(4) B E NI S AT 23 LB E B 9 1 BT ]

(5) ZEEMHTIEE S BUPAG AL i TP BUR ., AR R A E
TRV NI 1 AT LG ] 5

2 LRI BOIRE, AUGER Y RER]L WiocHER. AT ERL B
e PO 5K 2 mIAE N AT B BT A ]

3. ATt EHARBEN

(L A Al ——— KRR

NEBRR: TTRR AP B A PR A 7

FEEREN: B3R

NSRRI RIEEEHR] (300063.82)

FEME L AR 40U Tk E N

A B 23 Al P AR e — SRV S5 IR0 a0 R 3R

B JiJt

b=} 20204 12 A 31 H 2021412 A 31 H 2022 4E 6 A 30 A
mahg - 281,931.49 303,851.76 295,074.20
e BB 36,056.57 38,630.65 38,887.70
AoRcens 317,988.06 342,482.41 333,961.90
s 185,391.54 187,317.52 170,693.27
ki s H i 1,962.31 7,474.89 7,262.17
ffit it 187,353.85 194,792.41 177,955.44
Eigas 130,634.21 147,690.00 156,006.47

WH 2020 4EJ¥ 2021 FJE 2022 4 1-6 A
B 1,067,494.76 1,064,150.43 487,736.08
A 12,466.83 13,747.33 7,079.91
ZE MR 8,296.96 286.50 -12,611.01

SRR Wind 7 H

RICHEIA L T HIR 8 B IR 55 MRS 404 7 ol bl i O AR Ak SR 4]
FEN S ELAE BRI E SR SR A AR A AR, Hrh BB E
B55 5 EE 85%LL L



K EE BN E BN B RS E 855, ARER P HT BRI, R
PR ECR 51 5. ARIE AT IES RS EWIRS T, R 5 R Lbr R
PR KT AR AR FAOIE. B ER. SR, 4
BEHE. ORI, BOARSCRFEMSS, W K& R 477 6 e il
Bl B BRI UL At 2 A RE R RS

(2) " A T ———Wi S H B

N PR W SCHIER B A R 2 7]

EEREN:

A F SR TRIRR: WioCHER (600986. SH)

NI WL B0 T I 22 [X 4 P 5 TE LN A 88 5

A G A A E PR AR R — AR 25 R an T 36

B Jiot
H 20204E 12 A 31 H 20214 12 A 31 H 202246 H 30 H
mshgE 543,010. 48 628,802. 60 672,879. 44
ki sh B 158,141. 71 136,254. 86 135,670. 90
BErE e 701,152. 19 765,057. 46 808,550. 34
mah i 324,377. 27 359,540. 46 395,730. 31
e B B i 2,245. 20 1,340. 66 1,582.91
i fit S it 326,622. 47 360,881. 12 397,313. 22
R 374,529.72 404,176. 34 411,237. 12
HH 2020 4ERF 2021 B 2022 4£ 1-6 A
EDl 926,056. 73 1,429,379. 18 774,159. 03
RN 10,010. 29 30,457. 68 6,531. 40
ZENEF IS -11,399. 17 -60,177. 42 -41,902. 61

A Wind 5 i
W SCELIAE — X B T D9 it R 5 R (A B R A AR DT SR PR T R

Kb nmle AR UK. SR WENREINT, BT LR E g ok
T REIEME. BTSSRI =0 SR, W 7R m AR RORE
W BRI S B, MRRTE . BRI SR RIRER . A% WEE
Wy BEARCCE SR B e AR, PR TR, B
SERESH . PR R E S B SLSIRE, it PRI kb



R EL IR BE -

WOCH IR B A S, R S A, @A E A, e SR
2, NFATILE T SCBURHER F AR ik, 0 KEEE . BORBEAR . WER

Ak, A

REE T =

(3) Wtbam =——4) 44

ASIEZRE

REAER N BREmEE

O IR

JARAET SRR B A R A

AT 4 H (002400.SZ2)

B SRS BUESATWR IR RS, AR KRR RIS E 5K
JIRI RS & BVE R IR AR &R, R E NS, AT S

)

VEMPE: IR T TR ER DOBTE R % 996 5 ORAIE 55T S ol G
G AbITTTEC Y/ S i RS NV TS

B JiJt
b=} 2020412 A31H | 2021412 31H 2022 4E 6 A 30 A
mahure 554,135. 72 528,544. 67 531,008. 95
S|tk brigns 259,336. 50 263,542. 16 259,860. 16
AoRsens 813,472. 22 792,086. 83 790,869. 11
s 340,055. 48 309,686. 18 307,273. 51
ki s H i 13,582. 04 5,134.98 5,683. 97
ffit it 353,637. 52 314,821. 16 312,957. 47
Eigns 459,834. 70 477,265. 67 477,911. 64
i H 2020 4EFF 2021 2022 4 1-6 A
E N 1,329,126. 77 1,300,300. 03 554,348. 07
EiZaINE -90,119. 05 19,294. 86 8,280. 86
ZE MR 37,268.78 59,535. 57 -51,525. 27

SRR Wind 7 H
AIRBTE SERST . TER, AFIBRNAT A S 75K,

RITR SR E A5,

N AL AT i KEE SR YRS ) A A A

BTG, EAREHIRS G RIRT:, fei L 0 m 2R &
K, NSRRI ACEHIRS
(4) AJEb =] DY ——3 FE ety




PR GRR: B ERERAR AT IR 2 7]

PEREN: Mk
N EERTRIRR: B etn (000676.SZ)
TNk )P TGS DR R RUBL R % 56 2 = 401 = (72 8)
AL A R A e — I BRI R 3 -

juf

AT ST
WH 20204E 12 A 31 H 20214 12 A 31 H 202246 H 30 H
mBh g 409,043. 59 304,603. 46 278,298. 86
ki sh B 192,895. 29 203,762. 92 204,129. 21
e 601,938. 88 508,366. 38 482,428. 07
mah i fi 212,157. 20 122,859. 53 81,483. 10
e B B it 21,632. 41 4,242.02 2,876. 73
i fie vt 233,789. 61 127,101. 55 84,359. 83
SV 368,149. 27 381,264. 83 398,068. 24
HH 2020 4ERE 2021 £ JE 2022 4 1-6 A
BN 1,077,849. 15 584,433. 65 159,105. 10
RNt -294,381. 21 12,754. 34 9,767.03
ZE MR ER -22,110. 51 18,143. 79 29,353. 55

ks Wind 5 1H

BB AT TAEBERMAE R . REHE. AL 10T, X HUEESE U BRI
e, BUTTIT R SRR B I b 5 k55, 322 S AR5 T B
M55 ELIRRR AR S5 ALY 55, Ferh e AL 55 b B 80% AT . A IR
P BT ZE, MR TRENRZ S, F5E T T KRIEE
IR EGTERR, SEREEIUE. &l Wk, B, B Rl FE
S O3 A RFEEAIT ST LI I AR A a5 ST BRI . B X AR S Bt
PRARDUE A, BEAT B S5 1A R Jedhi e, kBRSO AR B AT LR
FIEAE, HAETAL TS E S A

4 FTH ETHA R SRR AR BT R A

B 58 AT I A I R P AT B2 w1 H KR TS XS R4 B AR, LT R AR
O w] AR RS, DR i e 2 B e PR T N S5 A ) 2 ] A2 15 AE ML ST Bl A 1 7
[1GF =1 TP U S R EASTRSE AN U ASTE E SE= R 50 R WA S S Ay = SR Wt/ L



AT BFR FEEN SR EELERN

BT RR T ENHE ISR S s LRSS e E
IR | ARG ROV R S AR BRSSO R
AR 5 BB SS, DAIE ) & E R HORRbr -

&
a
%l
%\

BRIy B TAE BN R . KRB Al 10T, X HUEESE U1 H AR TTE
BUI IR SR B0 5T R LI ™ 5 AR 55 32 2 S5 B A 1 805 4k 55
IR A 55 AN AL 5%, Hrh By B 55 L EE 80% it . A RIRFEEIT AT
BRI AR A S SHEORTT T B R E R BHIR AR L, 347
Wk 55 1A R B e, ARERIRAL SR IR AT R S A A

iz
X
=
=

BITERBRFEAR RSN ARG G S AR — B9 k.
TENF R A EWLREIRS, RAROREAEE R, SRR A A G
BIERD | Flkgs. 2020 4, AT 4R GAIN FHIER R, REHA T EDNF G
Maifia sl fFET REAEPHTENE TEHES TG, BT TP+MCN+AT”
R b IR RE BTV, A BAS [ BRIE 1 Aol B P R B SR R ST

RICEEBINF LIRS B 055, ACE S P AT AR, IR i
R DT ARIEIATIE SR B E MM, YA & B b Rig it
RIEER | BARE BRI BFRE. MBI, BB, SR, 8=
PE ORI BORSCRFEEIRSS, Rty K P fR it 4 0 HilE A2 3h
BRI BRULAE SR E RIS .

WSO IR — BT 5 1R PR BE B AR R T 58 S BT b AN B PR 2y
AT AT BOR. AROAREINT, HECT RS SR T =AY
EOME. B SR N =Rl s o, w7 R AR S BORE W A
WICHE | RICCSER. BRI BRI S B0, RIREH. A%, WEER. H
AR AR B EOR P S ST B A ok, TR R TR TR, iR
T RN . BRI SSIRIE, Dyt B STt Al i AN fE
T AE -

i M 5 L A K A A S LE T PR Y, DU BT A R Sk
I J B S BN AR T S 3RS QIR . NAHIE . B RERSU
DUPPAGLE N 4 ML B E B AR ST, DU S BT 7] AR J 42 38 Mk S5 DL B
Je BB B A B A AT L
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(3) E BT IR G EA o

2. VMR E R

(1) HFrolFR A MBCF 2 A BRAE R, BRI R T e
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(1) SEFENARTILMML,. HHNRE, ST ETLARNEERN.
BFEEN. AR, REMEFESR, HA—ERERAULLMEEATEARN
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YR 38 Wind it H RAT B AR R 257 AR S ) A B BT 2w
MEEMSS P GRS ERAE, b mE N 32 ZORIE T A E R
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fi: 0.16% % 0.87%; 5 KIHAth: 0.02%
EHRS: 92.54%; FEMNE: | B8RS 96. 87%; itz
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e 1.95%; HAfL4%: 0.01%
HAER. 32, 14%. DA TAELIHE T 35. 24%; HB)JE
E P PRI RNV .
300805.SZ | HIFMLAY | F7HL: 28.09%;: T b Y Z%ﬁg@EZEEQﬁﬁg
o . a]u] H . 0; :
20.8%; fmkEAEHE: 18.96% 0. 04%
) L, %, ANAEAY
LIKFA) s 6L 79%: WEH ) e e0n ek
RN 15.53%; gigimay | .
E&MI.BSMPﬁﬁ%%.%TW%:MBWn%ﬁﬂ%:
: . o | 4.86%; BdEE Y. 3.31%; H
600070. SH | #WriT & | 5.59%; &Ek S R IRS: .
ik %%: 0.85%; HiARKRS:
1. 25%; HAthr%: 1.09%; [ ) IR
B SR 0. 61%. gﬁ;;mﬁﬁ@ﬁ%m%%:
Rl %+ 0. 3%:; etk /:0.02% |
KEEEBFCE: 55.84%; %K
HER . 32.16%; FEUEERY.
600242. SH | *ST F1 5 | 10. 66% ; K ¥ = & 45\ % .

1.09%; HAth%: 0.17%; K
e AaE: 0.08%




AR

UEZR FRIAR

FEEWAMIBR-2020 4R

FEWAMIBR-2021 4R

HEEMARS: 97.59%; F L=

MRS : 99.48%; JAth:

600986. SH | #i>C HBE | BHEUN: 1. 74%; A EEMrgtit 0.50%
TR @ BN : 0. 67% ‘
BB 4. 88.95%; fLFEIRES | BT EHY: 91. 09%; fLikRmk
603598. SH | 5| 1Lt | SHEAREE: 10.94%; LI | BAREE: 8.75%; LI R
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H: 0.6% 1.31%; AT H: 0.17%
HrEHIRS: 91.39%%; W5t | BT E RS : 89. 86%:; I5ih
605168, SH | = At AN RS : 5. ftj%; /Hﬁ@z%ﬂk ENARSS: 5;191%; Eﬁﬁ}%ﬂ%:
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	一、关于标的公司
	问题1：
	一、标的公司名称、注册地址存在差异的原因
	二、除标的公司外，刘杰未对外投资其他企业或对外任职
	三、中介机构核查情况

	问题2：
	一、结合标的公司股权结构、股东任职情况、经营决策机制，说明刘杰持有标的公司股份较少但被认定为实际控制人的原因。
	二、补充披露历次股权转让的背景、原因，详细说明姜淑华将其所持50%标的股权以1元价格转让给丁文华的作价依据、定价合理性，刘杰代林大江向丁文华支付股权转让款的支付时间、支付方式并向我部报备支付凭证。
	三、结合标的公司业务发展、近年业绩及经营指标变化、预测未来经营业绩等，说明本次交易价格较前期股权转让价格存在巨大差异的原因及合理性。
	四、说明林大江与刘杰、丁文华之间的关系，代刘杰持有标的公司股份的原因，于2022年3月不再担任标的公司监事的原因，是否与刘杰、丁文华存在纠纷，目前是否仍在标的公司任职，上述代持情形是否完全解除。
	五、核查说明标的公司是否存在其他股份代持情形或特殊权力事项，是否存在权属争议或纠纷、股东股权权属是否清晰。
	六、中介机构核查情况

	问题3：
	一、逐笔说明资金占用的时间、金额、占用方式及资金用途、是否履行相关审批程序、主要责任人、占用期限、利率的确定依据、截至目前的归还进展、归还资金来源、上述资金占用是否完全解决、是否存在争议或纠纷。
	二、补充披露众信联动与标的公司、标的公司实际控制人、大股东之间的关联关系，说明众信联动主营业务及日常经营情况，注册地址与标的公司主要办公地址一致的原因，与标的公司是否存在业务往来，董事、监事、高级管理人员等重要人员与标的公司是否存在重合或关联。
	三、结合标的公司大额资金占用情况说明相关内部控制是否存在重大缺陷，拟采取的应对措施，并充分提示风险。
	四、核查标的公司是否存在其他资金占用情形，如是，说明资金占用清理进展，目前是否已消除影响，如否，说明核查的具体过程及判断依据，并结合说明本次重组是否符合《证券期货法律适用意见第10号——〈上市公司重大资产重组管理办法〉第三条有关拟购买资产存在资金占用问题的适用意见》的相关规定。
	五、中介机构核查情况

	问题4：
	一、说明标的公司因2017年度至2018年度违法行为被税务部门处罚对应的具体事项及对应金额，与“标的公司2019年2月前未开展业务”的说法是否矛盾。
	二、说明6,372.26万元应缴税费的测算过程、是否存在对应的罚款或逾期利息、未补缴原因、是否存在切实可行的补缴计划、评估过程中对未来现金流量预测时是否考虑了上述事项可能对标的公司造成的损失及对估值的具体影响。
	三、说明上市公司与标的公司是否对应缴税费的责任进行约定，交易完成后如标的公司应税务机关要求补缴税款、罚款及逾期利息，导致上市公司遭受损失，交易对手方是否对上市公司进行赔偿，如是，请明确赔偿期限、交易对手方各自赔偿比例、赔偿保障措施，如否，请说明本次交易是否损害上市公司及中小股东权益，并充分提示风险。
	四、中介机构核查情况

	问题5：
	一、补充列示报告期标的公司“采购金额较大的客户”明细情况，包括但不限于客户名称、年度框架合同金额、实际交易金额、定价方式、应收账款余额等。
	二、列示报告期内交易金额占交易总额比在10%以上的广告投平台、标的公司与投放平台之间是否签订合同、主要的计费模式、每种模式确认的收入及占比。
	三、补充披露互联网流量精准广告营销各报告期的具体成本构成（人工成本、数据成本、流量和推广成本、媒介成本等）及金额、成本金额与采购和销售相关服务量的匹配关系、广告或流量采买是否存在客户指定情形，并说明标的公司毛利率远高于同行业可比上市公司的原因、2022年上半年营业成本大幅下降、毛利率大幅增长的原因、高毛利率是否具有可持续性。
	四、结合前述问题及答复，说明互联网流量精准广告营销收入2021年同比下降、2022年上半年大幅增长的原因及合理性，收入高速增长是否具有可持续性。
	五、中介机构核查情况

	问题6：
	一、说明“豌豆引擎”与京准通等电商广告平台在数据来源、核心技术、应用场景、主要功能等方面的差异，如何形成数据模型库并进行数据分析，“豌豆引擎”是否实现收入。
	二、结合业务流程，说明标的公司能根据用户基本信息对用户进行拆分的原因，在采集、分析数据过程及使用“豌豆引擎”的过程中，标的公司是否能够获取、处理消费者个人信息。如是，补充披露获取消费者个人信息的环节、信息内容范围，采集过程中是否获得客户许可，获取后的用途、利用方式，是否存在违规采集或过度利用消费者数据、侵犯用户权益的情形，请明确你公司是否拥有消费者个人信息所有权，采集、分析相关信息是否符合互联网用户数据使用及数据安全方面的法律、法规及规章制度，是否存在法律风险。
	三、中介机构核查情况

	问题7：
	一、补充披露品牌数字化线上服务中各项服务的服务模式、服务内容、主要业务环节，与互联网流量精准广告营销业务的具体差异
	二、说明电商代运营服务的主要客户及合同执行情况，涉及的品牌名称、与电商平台及平台商家的合作模式、盈利分成安排、实现的营业收入，开设或运营店铺的商家名称、是否为独家授权，授权期限、续约安排、相关协议到期后店铺所有权和经营权的归属安排，是否存在分销业务及确认的收入等
	三、补充各报告期内披露电商代运营服务合作的品牌数量，各期增加或减少的数量及增减变动原因，报告各期持续发生业务往来的品牌数量及收入金额和占比，结合说明报告期品牌数字化线上服务收入逐年下滑的原因及是否持续
	四、列示报告期内交易金额占交易总额比在10%以上的广告投放平台、标的公司与投放平台之间是否签订合同、主要的计费模式、每种模式确认的收入及占比
	五、说明标的公司为主要品牌商提供服务的过程中，是否涉及仓储物流业务。如是，补充披露标的公司承担的仓储物流相关责任，是否负责备货及备货标准，标的公司与客户就仓储费用、物流费用退货换货费用的具体分担方式，与客户就产品质量责任划分的合同约定等
	六、补充披露品牌数字化线上服务各报告期的具体成本构成（人工成本、数据成本、流量和推广成本、媒介成本等）及金额、成本金额与采购和销售相关服务量的匹配关系、广告或流量采买是否存在客户指定情形，并说明标的公司毛利率远高于同行业可比上市公司的原因、高毛利率是否具有可持续性。
	七、中介机构核查情况

	问题8：
	一、说明新零售直播内容服务的过程中，“建议主播类型”服务的具体开展模式、标的公司提供的具体服务内容，标的公司是否存在签约“网红”、“主播”或从事“网红带货”业务。如是，说明标的公司签约的“网红”、“主播”数量、与标的公司合作及利润分成情况，各报告期相关服务实现的收入及利润情况，是否具备直播相关的经营资质等。
	二、说明标的公司短视频直播基地、达人孵化中心业务开展情况、报告期收入确认金额，标的公司是否曾以任何形式开展过达人孵化、达人招聘或其他涉及MCN等网红经济业务、是否是MCN机构，是否符合《关于加强网络直播规范管理工作的指导意见》等相关规定。
	三、列示标的公司为客户设计的直播话术及对应产品，说明标的公司在业务开展过程中，是否存在因过度宣传产品效果或虚假宣传等违反《广告法》或收到有关部门行政处罚或监管措施的情形。
	四、补充披露新零售直播内容服务各报告期的具体成本构成及金额，成本金额与采购和销售相关服务量的匹配关系，从供应商处采购的直播坑位费、直播服务费具体内容，成本核算方式。
	五、说明报告期内前十大供应商的基本信息，包括但不限于供应商名称、成立时间、注册地、标的公司采购的商品或服务及对应金额、与标的公司股东、董事、监事及高级管理人员是否存在关联关系等，并结合供应商选取方式，从不同供应商处采购的商品或服务、是否存在明显差异，说明供应商频繁变动、前五大供应商合计采购金额占比不断上升的原因及合理性。
	六、中介机构核查情况

	问题9：
	一、说明项目总消耗金额的确认或计量方式、是否存在第三方监测平台作为计算依据、一般约定的服务费收取比例、是否存在因广告投放效果而调整服务费收入比例或客户对标的公司返点的现象、使用此种收入确认方式的客户名单及对应金额。
	二、说明ROI考核的具体考核过程、主要指标的确认或计量方式、使用此种收入确认方式的客户名单及对应金额。
	三、说明新零售直播内容服务收入确认的具体过程、惯用考核指标、指标的确认或计量方式、是否存在第三方监测平台作为计算依据、一般约定的收入服务费确认比例。
	四、说明标的公司提供服务的验收流程、验收耗时、抽成比例确定方式、考核指标内容及确定方式、收入是否有对应的验收材料。
	五、说明标的公司收入、成本确认不规范的具体原因、持续期限、对持续期限内标的公司财务数据的具体影响、是否已整改、具体整改措施。
	六、中介机构核查情况

	问题10：
	一、分业务类型列示各报告期前十大客户明细，包括但不限于客户名称、客户类型（电商平台或平台商家）、所属行业、项目总消耗金额或GMV、交易金额、标的公司提供的具体服务内容、对应广告投放平台、合作时间、是否签署年度框架合同或其他长期合同、客户所处行业等。
	二、说明与京东集团等原主要客户交易金额大幅下降的原因、是否签订战略合作协议或长期合同，协议/合同主要内容。如否，评估是否已充分考虑大客户流失对标的持续经营、未来现金流及收入的影响。
	三、中介机构核查情况

	问题11：
	一、核实杭州奈斯、广州舜飞、宜搜科技的资信情况、与标的公司、股东、董事、监事及高级管理人员是否存在关联关系或其他利益安排，结合标的公司信用政策、合同内容、合同约定、收入确认政策、应收账款金额、是否逾期、逾期金额、截至回函日回款金额等，说明与前三大客户2022年上半年销售收入大幅增长的背景及原因，应收账款期末余额占交易金额比重大于100%且均为106.00%的原因及合理性，相关交易是否具备商业实质。
	二、核实杭州风与鲨的资信情况、与标的公司、股东、董事、监事及高级管理人员是否存在关联关系或其他利益安排，结合标的公司与杭州风与鲨近两年及一期交易金额、信用政策期末应收账款逾期金额及占比、期后回款情况等，说明杭州风与鲨应收账款坏账准备计提充分性、相关交易是否具备商业实质。
	三、说明标的公司“2022年10月变更注册地址”导致其2022年上半年应收账款余额增加的原因及合理性，结合2022年主要客户、销售政策、结算模式变化等进一步说明上半年应收账款余额大幅增长的原因及合理性。
	四、中介机构核查情况

	问题12：
	一、说明标的公司在研发费用为0的情况下内部研发出“豌豆引擎”数据模型库的主要方法及商业可行性。
	二、结合标的公司主要客户、业务开展、核心技术、同行业可比上市公司研发投入情况等，分析说明标的行业地位、核心竞争能力，本次交易的商业合理性和必要性，并充分提示风险。
	三、结合公司经营情况、薪酬政策、社保减免政策、员工构成、同地区同行业可比公司员工薪酬水平等因素，说明标的公司营业收入增长但平均员工薪酬逐期下降的原因及合理性，是否存在通过员工平均薪酬调节净利润的情形

	问题13：
	一、说明你公司、标的公司所处地区、所处行业受疫情影响具体情况，公司判断不能按期更新财务资料的依据。
	二、结合标的公司财务数据、历史业绩，说明现有经审计财务数据是否具有延续性和参考性等，本次财务数据延期对本次重组的影响。
	三、本次申请延期财务数据是否符合《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——上市公司重大资产重组（2022年修订版）》《关于进一步发挥资本市场功能支持受疫情影响严重地区和行业加快恢复发展的通知》等相关规定。
	四、补充披露标的公司2022年上半年财务报表相对去年同期的变动情况


	二、关于估值情况
	问题14：
	一、结合标的公司所处行业、在手订单执行情况、新增客户洽谈进度、现有客户续约安排等分析说明预计2022年度、2023年度营业收入大幅增长的原因；结合标的公司技术优势及市场竞争力、市场拓展规划、未来需求预测等，按业务类型分类列示预测期各业务预计实现收入，说明在京东集团等主要客户销售大幅下滑、广告客户议价能力增强的趋势下，预测标的公司收入持续高速增长的原因及合理性。
	二、按业务类型分类列示预测期各业务的预计成本构成及金额、成本金额与销售相关服务量的匹配关系、毛利率等，并结合同行业可比公司毛利率变动情况等，说明标的公司预测期毛利率维持较高水平的原因及合理性。
	三、结合报告期期间费用率情况，分析预测期是否存在低估费用的情形，相关预测是否谨慎、合理。
	四、中介机构核查情况

	问题15：
	一、收益法未考虑流动性的原因
	二、12,959.45万元资金占用款项的评估处理
	三、6,372.26万元应缴税费的评估处理
	四、中介机构核查情况

	问题16：
	一、补充披露本次收益法评估折现率相关参数（无风险收益率、市场期望报酬率、β、特定风险系数等）的确定过程、测算依据及合理性。
	二、说明在确定折现率过程中可比公司的选择依据及合理性，并结合可比市场案例情况说明折现率的选取的合理性。
	三、中介机构核查意见

	问题17：
	一、请你公司结合标的公司行业地位、市场份额，与可比上市公司的经营模式、盈利能力、资产规模、流动性等差异，说明二者是否具有可比性及可比公司的完整筛选过程及其合理性。
	二、请你公司说明市场法评估中各指标比较修正的具体选取计算依据、计算过程及修正系数的合理性，选取23.82%的流动性折扣率比例的依据，补充披露非经营性资产负债、非经常性收入、非经常性支出的详细计算过程。
	三、中介机构核查情况


	三、关于交易方案
	问题18：
	一、补充说明郑岚、姚海燕参与本次配套融资的资金来源，拟采取的筹资方式及可行性。
	二、结合你公司生产经营需求、重大资金支出安排、负债情况、资金缺口等，分析说明拟使用32,500.00万元募集资金补充流动资金的具体用途、必要性及合理性。
	三、中介机构核查情况

	问题19：
	一、补充披露如本次重组无法在2022年12月31日前完成，业绩承诺方对标的公司的业绩承诺顺延安排，并结合标的公司经营情况、在手订单情况、未来年度预测情况、市场供需变动及行业发展情况等，分析说明本次交易业绩承诺指标及顺延业绩承诺指标设定的依据及可实现性。
	二、说明业绩承诺方丁文华、刘杰未来是否参与标的公司生产经营管理，相关业绩承诺的履行是否与其参与标的公司经营、在标的公司任职为前提，是否存在其他前置条件，是否可豁免或变更，豁免安排有关条款是否明确可执行，后续纠纷的解决措施，是否有利于保护上市公司和中小股东权益。
	三、说明丁文华辞职的的背景、原因，标的公司管理层是否发生重大变化，标的公司的业务开展、经营决策是否受到影响
	四、说明本次交易向丁文华、刘杰发行股份及支付现金比例存在较大差异的原因及合理性
	五、测算业绩承诺方所获对价对业绩补偿、资产减值补偿的覆盖率，结合业绩及减值承诺覆盖率、本次交易支付现金和股份的比例、交易对方对价股份锁定期安排，说明本次交易承诺保障是否充分，承诺方对价股份是否存在无法足额用于业绩及减值补偿的风险，有无提供现金补偿的实际能力，以及业绩承诺期后保持上市公司经营稳定性的保障措施。
	六、中介机构核查情况

	问题20：
	中介机构核查情况：

	问题21：
	一、明确刘杰竞业禁止期限，是否为其任职期限内及离职后2年内或本次交易实施完毕之日起60个月内二者孰晚。
	二、结合刘杰取得的交易价款、业绩承诺期、任职期限及竞业禁止期限，说明维持关键人员稳定性的措施是否充分、切实有效。
	三、说明其他3名核心员工在收购完成后是否继续在标的公司任职、是否签署竞业禁止协议，并结合主要客户、供应商合同获取情况等，说明如核心员工离职、不签署竞业禁止协议是否会对标的公司管理团队稳定性、竞争力构成不利影响，标的公司是否存在业绩大幅下滑的风险，是否可能导致业绩难以达到预测值的情形，并充分提示风险。
	四、中介机构核查情况

	问题22：
	一、补充披露《放弃表决权声明》的主要条款，包括但不限于表决权放弃期限、是否可撤销、是否存在终止协议等。
	二、补充披露交易完成后郑岚、姚海燕持有的上市公司股份占总股本的比例，结合郑岚、姚海燕签署的《一致行动协议》及何倩出具的《承诺函》的主要条款，包括但不限于协议期限、期限到期后续约情形、是否可撤销、如存在争议或纠纷时解决途径、是否存在终止情形等，说明《一致行动协议》《承诺函》是否具备法律效力，是否有利于上市公司控制权稳定性。
	三、结合标的公司股权结构、历史决策情况、股东关联关系等，说明丁文华、刘杰是否存在一致行动关系，并测算本次交易完成后丁文华、刘杰合计持股比例与郑岚、姚海燕及其一致行动人合计持股持股比例情况，结合说明本次交易完成后上市公司控制权是否稳定，未来是否存在变更控制权的可能。
	四、中介机构核查情况

	问题23：
	一、标的公司的管控整合安排及具体管控措施
	二、本次交易的整合风险



