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FH o DAt N 5250 25 225 FH 23 Sl T 2 =

RPN ARR T EOR YNNI S EY NN g /i Ea S 7S NI AN N7 /A
Hiad R E SR TIN R TR, PR AR DI e N R TR, &5
0w (N B e SR B e T AR R A IR B M 95 N 5 N BRI N HY H T B8 T
MR N R L5 A OREARYE N R LB THR M S RAL RN A R e VRSN AL
P SR A% TR S % B TH SR U B AN SE BRSO BLJE BTN N 3 B2 00 kAl 93
DR AR E PR 9

X HARE MR, VRGN SR YE A TR AL D S B 1 SR Rk %
JERBIAT NG K DL, 225 4l g 52 JEE 1Y) 9 F R AR U o 5 BRI G I LR
T AR SR L A AR . 2% P

D] AR R A JEE 780 e Bl FH TN 15 L 2%«

R4 RITIIES
SRR NIRRT
SE| 2024 4EPE 2025 4EBE | 2026 4EFE | 2027 4EFE | 2028 4R 2029 4EJELLG
A3 4,239. 52 4,308.55 | 4,379.56 | 4,452.62 | 4,527.80 4,527. 80
5) &R A T
[y S A B AR AR Ol T 3R
SRR NIRRT
i H 2020 4 2021 4 2022 4 2023 fEE
BRI H] 4,880. 73 4, 445. 66 8, 556. 90 8, 781.87

i

HR P BT P TN SR HR I, PRAS N SRR P S N B BT K

1 G Ao T AN SRR A I T AR R BN B3 NSO N2 A T B 0 T
AN 51 L8

XTI, A T ARMb AT I — BT TR, 42 B8 S0 A 2 1) S B [ 7 55 7 AR
K ELIA . REEFEIF e E WA, RN #6E SEKITIHH .

HA A PR ] E 2R AR g SRR AR . AT WP TR E
B, PATHRE AL Py S BE P B SRR, R A R RS AT N 7K Py ik A,
T AR AR FE oy (0 oA B9 P o A8 R T T L 3%
CRER G ERiVIES

H

SWEAL: NRMATT
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WiH 2024 FJE 2025 FE & 2026 EJE 2027 £ 2028 FJE 2029 LG

BRI

10, 336. 64 10, 944. 85 11, 596. 20 12,294. 11 13, 042. 32 13, 042. 32

6) W0 55 3 FH AT BT 435 F T

R (M2 THENES 8 S—BE /il ) 5+ 5%, Tk 5™ AR R I & im &
AN B35 % S a7 AR B I AN B R AL PR B R I e i & . A
U, AUPAG AR 55 3% FH A BT L3t AT 3000«

T B AR 5 I A T

AR B IRAE A5 R T2 BN R TS B T Rk, AR T, AR
AT LTS

8) ENLAMSL T

BV AN T ER BN S AN A R TS BUR R A [ R B 7 A B A5 %
5, BN, ARPHEAS T BLTF 5.

9) FrlH K BEAE S H B 7

BEAE S AR 2 RE ] 5E 537 I T BOE S, e RS T AR AL B A
ZE PTRESCBLI BEATE S, AV PREFILA M2 BN A= 7K1, SRS K Sl et
(RIORE o P BEAE ST TN, B ] 58 57 5 T IH . M S A ARG, BRI AL

PR,
HriH. PEEE A T AME S H Tl 2%

RN NRMTI
=] 2024 4EJE 2025 4EJE | 2026 4EFE | 2027 4FRE | 2028 4ERE 2029 4EEE LIS
EinnlE| 286. 71 286. 71 286. 71 286. 71 286. 71 286. 71
Pl 74. 12 74.12 74.12 74.12 74.12 74.12

TS H 360. 83 360. 83 360. 83 360. 83 360. 83 360. 83

10) Hiz B 4 i Fim

NPRUENE 55 RS JE, AEARARINE], LT InE ks &,

RIEREAUFLEIE.

i 532 B8 4 ) A

Zere PRSI AN B A I ARG e, A 227 PR LA

H ARG RO TS IR F At SRS s 28 P LA I B4 R A IR RSO
A RIATIR T H M NSRS AN FA AT RS s X T SRR B s B e AR AL i

HARZGET
FE7 e B MR RSO H ARSI, i T RSOWGRS flk I N BR A 5G, HLAF
FEE M EEBISC R, ORISR E N, 225 P 24 FE RWGRI S & AN i EE
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B, B AROREE L I DGR I . 365 Al B N AR S AR 1 A R G
(BB KA DRI MR RF SR B . XTI BT, 2L 58 ML A S
Ky HAFAEEMHGIR R, BOFE N BRI E M SA, S5 0 R LS
MV SA IR ECA S B 5 AR KA FEE PR A TR ORI A7 B 8

FEZE 2 E RN TH AR, b 2 i (1 PO S B SN B AT R
HAFAE— B LL Bk &, SMORYE T A EMLON, 225 Py S B TG 8 N
TEG A, e AR SR ) TS BB o A ek, B T3 S E AR A G,
HAFAE MBI AR, HOPAS A SURSE T KB b pleAs, 226 [ S B 5 8 bk
AT LG, i 7 AR A B 1) A KRB o % T AT ER s, AR Fa 0l fr A L 9% F
A, 22 I SRR A A T o N 3% P B, i AR OR SRR B R AS R L
B TR AR Y, ARPE T A TR B, 255 i SR SR N AR 9 o A IR B 1Y B
B, B AR LR SIS T o 0 T 5 Al B b AR AR B 8 AH ORI FA S A, i
AR P DRFF AT IR R B8R B

2ot BRI, RRASF L E B B eI AL 5L T 3R

it e ruitiEs

SWEAL: NRMTT

i H 2024 4 2025 F & 2026 4F & 2027 F 2028 4F 2029 FRE LS
A EEEES | 22,837.17 28,171. 10 -15,038.62 | —33,672.22 | —36,194. 46 -36, 194. 46
HYIEIE % 4 23, 184. 36 22,837. 17 28,171.10 | -15,038.62 | -33,672.22 -36, 194. 46
B AN -347.19 5,333.93 -43,209.72 | -18,633.60 | -2,522.24 0.00

(4) Hr L2 1 E

Pronse, SORRHIEER TR ER, &R TIGETEME T IME N BB S ARRVE
A BT DA FRATTR F B 7 T E AR I B0 S B 14T %

INBCFEJEAR A (WACC) M5 AT

WACC=1/ (D/E+1) XRe+D/E/ (D/E+1) X (1-t) XRd

EaCrr: WACC: AT 33 B A BlEAR

D: fii 55 I 0 AH s

E: 8 7HiME:

Re: BUEEHEARA, Hr,

Re=Rf+ B XMRP+RC

16




Rf: J0 XU A i 28 5

B Al AR R

MRP: 1737 RS i 1 5

RC: ARV XU ER ARA 78 2

Rd: 15355 TR A AR 5

D/E: AT B AL s

t: I TRRLE.

AR P MR 2ok, FERABRTHT LR, KBTS r=WACC/ (1-
IR

IDIP RE /A Nilspvist: id

TPl B B L S AR ZE I, PEAE AR Al v, BRATWIE R BLR
BEABRUEAE R TR RT LG 2 7] R bR vh

P = /AT B UN IR RSP R AN P

o LGOS F N 2 DA BIAE BTG

« SFHA R HRAT AR T A I

o Xof HE A B BT AN BOAT ML B 3B b 85 iR i b, B A R 2 B R R R
m, IF HFEEZATWI AT 2 4.

MR FAR VYIS, FRATFIA iFinD JEATHEE, RAEI T LU 5 K EiiARE

XA T

M| BERRKRIER | VURBERBIR G | TIEEERO AR | BETRRBIR G | LRTUERO A R
A7 AHRAT LA A LA A
iE%7

- 000625. S7 000800. SZ 000957. S7 600104. SH 200550. S7
iE% o Ny ‘ e :

P K2 R HE 2 NRR% il L% B
ki

i~ 1997-06-10 1997-06-18 2000-01-13 1984-04-16 1997-01-08
JRAT

a8 1996-10-31 1997-06-10 1994-11-07 1984-04-16 1997-01-08
FEA

BEA

[ | 991,728.90 463, 648. 57 59, 290. 39 1,157, 529. 94 86, 321. 40
(VA

Ji76
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T AR X

B | Ly | PREREIARE | WRERREAR | | A
Vi KREFRERR | FXEHFFREE | SO Bamge ok 2111
RS 260 5 - ) TR X BA VRS 563
Hudik KA 2259 =5 T 261 5 =
515509 =
YRR : i
BEAE (54
B BUEIE | R PR |
RAWLESF: | ERREE, $%;:?;ﬁ%
R RS K | %7E. BRI o fi;%;ﬁgﬂ W, BELE,
ERARAMENT | BB, KE ;$;%#%E’ Robl s & FLan 2
H, SRR | BREEEE. b ;i;%#;éﬁ WA B
RO E TR | T SebL R Q&*;$im# MR
=5 1 =3
sprng, A | CEERD L B | éﬂ;$% oL B, ENH
COETIH DA | & RAHE. IRE @ﬁﬁwmgﬁ 5 (RETHE)
TGOS | S, BRI | D | R, v
VEITEAE ) | R, bl me FRI% TR
SV, P R
A R | W B | T | e g |
o o SO s MR | LR () . K
CGRONRED IR | iR, pEAUC | T bR, MH | -
o S e RS ‘ L. AR
R WERAN | B, 9% Fa | A | T
o s o | SCEOCRESE G| 0T T R
FEE RO | RSN R WA, 2 ) ‘
o e TR % BN 4R o T, R
K. BifE, RE | AERESIRD Sl 17 B o
e oo BB LA | = C Ot
B, LA | . REER. | U R s A |
\ N T me s U R R TR
TR, PR, | ek, mEeRe | T B OB -
Lo \ 35 I IR R B 5 " | i (FORD) E
fff | W, Wt WL | B e, T e e |
| WA TR | BERTGRE, | R | ;$i*
= N = 5] 5 py
poRvERS, | e, | O 0 s s |
aiaiEas | gmmnagor |00 TN amssatbs |
FARIEORIOE | D RO | ;£ﬁr<@ BRI | #;E
AN N XH H—
MO CEERE | s REER | B, Akt | ST
PR | e | | g RS
NFILE R | REA T LSk Y AR A b A5 R R R R ———
e ORI RO m&é;;@%; ol PORRSER | e
ARG L IF | BA)  GUF&T ﬁ%)ﬁﬂmgm HUBRRE A& AL, 9 E%\
R A, @it | A ARSE) P ﬁ%mwé%i WAV, WA, :
bE] Z
SEHLARIE, 6| g e OF | | FIRE R
PP TEEAL | SRR | T | T A
BIRERY | SRR V| | RIS
S, AL | e T | i
SRS % | MG RS HQ@};ﬂ%% GUH, ZARH]
o, dep, fo | AR (i Ai %ﬁﬁ; s | MR L
R | MU, 2 :;au;ﬁﬁg HIEH) .
ARERAAT | TR TTTIR m*%@f -
B GEED) °
%, HARIRS.

BARIF R Bk
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AN N TN

HARFAL, HAR

W, (BRikik

G AEHER I H

s, FE R

Wik A EH RS

EVEB)
BRI T
=1 R, BT ‘
P | BRI 5% ﬁﬁi‘jﬁi‘% CLENE S e N ﬁﬁiQﬂ;W%
Bzt o, EHPRAEE R
BUHTRHE R
RO b2 RIS R B A 5 IR 300 SREC NS © KIS RR I R
A 4 Beta #3ifR | t KIS |95 EBR B ES .

ARG 5 HHE 0-2) |F Beta fH s & I A t RIS
000625.SZ | KZRE 150 1.34 0. 2229 6.01 2. 00171747 biipus
000800. SZ | —VRARIK 150 0.78 0. 1208 6. 46 2. 00171747 biipus
000957. 57 | HuE% 4 150 0.77 0. 3382 2.28 2.00171747 iyt
600104. SH | E¥REEH] 150 0.72 0. 1004 7.17 2. 00171747 biipus
200550. S7 T4 B 150 0. 54 0. 1451 3.72 2.00171747 bGiBu

2) IAALBE B A I E  (WACC)

WACC X2 HTEE 1 S 5 % [ 26 o B H 2R 1 P AL Il 4 2 A0 i 1550 1 288 Ji5 194 5 AL [
&SNS SO

FEVHE BB R I, 28— DT EIE, #UbiPMEE R, B & R 2 A
R AT T 8 TR G AR . 55 00, tF ST 3 A Rl 45 2 R AL
Gl &

OBAL R T

N TR BRUER R, BATRIH BEARE MRS (Capital Asset Pricing Model or
“CAPM” ) o CAPM /2 18 il B04% Bt 8 WO s B SR IF R T SR I A ] IREBUR 2 R 1) 725 B
L T A AR IR

Re=Rf+ B XERP+Rs

Forp: Re NRAURIHREE; RE TGRS RIHRE; B XS R4 ERP JyTii g KUk
BRI Rs A m R WU B A ] 4%

a. B Jo XU Ui 7

] {5 0 et 00 A A R T U I, BRI R AT 1 BB B A R AT 18 UK AR /)
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A] DL ZWE AT

FRATTAE Y IR P T e 5 VP At R 4 1 38 1 £55 20 309 ) 3 4 0T PR et
FFF SR R, B AT R e
PRI I 53 2 A 2

HIHE) .

10 S SHI 0 [ 51,
PSR A PG T8 KU i a2

[ - —— TR (4D N T gt
[ 5 H#]:2023-12-31 (2 5 H#H) :2023-12-31
1 019319. SH 13 [t 19 19. 7104 2. 7983
2 019517. SH 15 [t 17 21.5710 2.8221
3 019528. SH 15 [ 5% 28 41. 8962 3.0127
4 019536. SH 16 [ 5% 08 22. 3169 2.9217
5 019541. SH 16 [E % 13 42.3934 3.0122
6 019547. SH 16 [E % 19 22. 6421 2.9139
7 019599. SH 18 [E % 17 24. 5601 2. 9362
8 019606. SH 18 [E i 24 24. 8087 2. 9593
9 019618. SH 19 [E % 08 45. 4809 2. 9920
10 019689. SH 22 [H fi 24 28. 8169 2.9291
11 019702. SH 23 [H 5t 09 29. 2896 2. 8794
12 019726. SH 23 [H fi 23 29. 7896 2. 8447
13 101613. SZ [ 1% 1613 42. 3934 3.0085
14 019508. SH 15 [Efi 08 11. 3224 2. 5499
15 019521. SH 15 [ 21 11.7268 2. 6598
16 019630. SH 20 [F fif 04 26. 2077 2. 9349
17 019633. SH 20 [® 5% 07 46. 3989 3.0482
18 019554. SH 16 [ 26 42. 8907 3. 0837
19 019569. SH 17 [H1% 15 23. 5628 2.9483
20 101619. S7 5 1619 22. 6421 2. 8939
21 101528. SZ [ 13 1528 41. 8962 3. 0542
22 102237. 87 [ 13 2309 29. 2896 2.9811
23 019620. SH 19 HE1% 10 25. 5574 2. 9831
24 019642. SH 20 [® % 12 26. 7049 3. 0480
25 101510. SZ [ % 1510 41. 3989 3.2283
SEME 2.94

HATBAE R 2. 9ANTE A ARV (8 0T R B i 2 3
b. i BB K 2 %

FBAS XIS AL i 238 43 8 5 8 I 2

21 37 P YT R ) 1 T XU WA

AR AIER . 1L

i 52 RS YL 2 28— L VF 22 B 52 0 W TN B3 7 DAl D RO BIE 78 BRA. il #E SR 1

Ibbotson Associates HIHFFTAIRM 1926 FF2)] 1997 F, AAFT
FON 1L 0%, AR K HAE il 2s
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AR

BE T34 SR [l 4
) Y 5. 8%, XAEEAL

=R EIN




e B XU AN 33 2 ERP (Bquity Risk Premium)
SR EAROCHS T MG 5L ERP FRELEE,  JRATDN o [ S T S AH R e 3k 47 1 AT 9T,
S R
2023 SRR 7 XSk ERP A5 5%

P To R ot 2
¥ oty R VTP | pe e | 2 10F RrGE S0
= B (79) AR 10 /) ERP=Rm-Rf | ZHFIRERET | ERP=RmRf
5 4EH/NTF 10 )
1 2014 18. 85% 4. 31% 14. 54% 3. 74% 15. 11%
2 2015 12. 50% 4. 21% 8. 29% 3. 38% 9. 12%
3 2016 0. 85% 4. 02% -3. 17% 3. 14% -2. 29%
4 2017 14. 40% 4. 23% 10. 17% 3. 68% 10. 72%
5 2018 3. 46% 4. 12% -0. 66% 3. 55% -0. 09%
6 2019 9. 05% 4. 10% 4. 95% 3. 41% 5. 64%
7 2020 16. 89% 4. 08% 12.81% 3.30% 13.59%
8 2021 17.83% 3. 41% 14. 42% 2. 85% 14. 98%
9 2022 5. 19% 3.31% 1. 88% 2. 81% 2. 38%
10 2023 5. 09% 2. 94% 2. 15% 2. 66% 2. 43%
11 P 10. 41% 3. 87% 6. 54% 3. 25% 7. 16%
12 B KAH 18. 85% 4. 31% 14. 54% 3. 74% 15. 11%
13 /M 0. 85% 2. 94% -3.17% 2. 66% -2. 29%
14 RlEBR. B ME 10. 55% 3. 94% 6. 75% 3.27% 7.35%
JEHESE

HH T LRI P24 W] DL A R IS 2l 3R RGO, DA A RPAlT BB ) AoV 3 1
E AR TGRS, BRI R AR L 10 R ERP=6. T5% LA 2

c. e R EL 2 F AR T R T KUK 550 B (Levered B)

B WAy R A WAR X R 4R bR . B FE T — AN AR, WRABEN 1.1
D) R A L S AR LA B TP 3 AR v 10%; AR, WERAF] B 5 0.9, NIERIR

JBE S R U T~ J501K 10%. R 9 #5055 38 30 B8 vy XU R A 28 =y [l ik, B BN #5530
Al 43 % R o 5 (A o XU AR B

HAT iFinD & —FKMNFT B B A4S it B EMTHE AR A R AR
AT IEEGZ A T A A B TS A R LA F ) B8, REE TR Bk B A2 iR
300 FR%L, B 300 FRE B IR UL B RIS — NS TR AL
I HLAH BOZFR N B e AT P B 5228 2 R BRI Sk BB o I R AR i B
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— /5 R AT TE A5 B ] P I S T 3 ERP ISR 2 PR 300 R0 it i, PRIk
fhi% B AEIN 75225 ERP AHULIC, DRI RIZIEFRIP I 300 484K,

K bk 77 AL B BAE R S A X LA R 5 BRI B 1E

d. THREXS EE A 7] Unlevered B ANl A PEAL #47 Unlevered B

RIELLI A, FATAT LAl v 50 L A ] Y Unlevered B -

Levered B
1+(1-T)D/E)
A D—BBUME: E— BB E: T—EHERE.
KX e A Al ) Unlevered B tHELH KRG , BUL-F AN NG AR Unlevered

Unlevered B =

e. Tl 78 Bl Al BT (1 B AR 25 4 L 26

FER SE VT AL ARk B BR B A G5 FATZ2E 7 LR AR BR:

o WK LE 2 T BEAR LS RSP A

o WPPAG Al B B K A E TSR B AEE

AN SR VPAS B AR IR E TR AL M LR T Levered B

A TKs C 52 DI VTAG BT B A S5 M L RARN BN R A, TSR A s
Levered B :

Levered B =Unlevered B X [1+(1-T) XD/E]

X D—BRE: E—IRABE: T: EH A8,

g AT EL 2 AR R 26 % Rs

b A B VAl B AR XU I 2 2R Re

XoF TR RS U e 6, B8 7 VA T 5 2 445 5 X PPt 0 RAAT M- 3 8 0 2% B8
It AT TR LU J7 T

o AV FT AR L E B B

o ISR EAF L

o AR 55 R

o B AL ) KRR B

o MBS 7 ORI X B 2 A

il Py R R A LA

g
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== VNAERESE vt g7k

o B AN T AR

o b RIS .

LR B M AR AL S AT WP S B 2507 T 22 57, e Al S P Al B AL
HARRFA KN 2. 00%.

i THSEEAT AU 2 5

Reta HI BN CAPM 23R, JATTHa] DLTHSE R 5 0P A7 X e YT 2R [
e,

3) A Al 3 ) Aff

ORI R R RS B R — B VAl 2 0 N (0 DT I3 B LPR, &1
FUPEAl B v H AP BT 2R A R 3 LPR 9 3. 99%.

4) WG B AL LR 1

Ji A3 B2 T i R R BT [m] 3 25 R ] LAY 383 ) 05 920 B8 i B A T 35 [ml 4
o BUEAG BN RELERBAL. BRI L] S BEAIIBCT 2 [k A LA 2~ 3t
B

WACC = Rei+ Ry D
D+E D+E

1-T)

Horfr: WACC NINBCFHA A BEAR IR %, E NBAUNMA: Re NIHERIARIHE: D
NATEBHRUME: Rd ABHBURHE R, T A ERER.

HIF IO EIBEA A (WACC) #EALRACER R Bl il at DA iR, A
OCVPAG B P AT AROR B i B BT Y, W REF DA — Sk, Fpvr Al s 6z H
AT PRAT I AT A Bl 15%:R H R B BT T LR

MR A E A AT AT

WACC=(74. 27%X 12. 06%+3. 99% X 25. 73% X (1-15%) )/ (1-15%)

=11. 56%

HCRATEL 11, 56%1E AP SAL TR

(5) Wikl S 45

AR BT SO PN 2 A 000N 5 S B BG4, PPN LK 38 b T K 5 Al
INBHEACNA DAL I H A8 AU i A, TF A PR 4528
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LT RGBT BR 22 =] K I {E 34, 582. 81 Ji 7T,

Jho HARILNR:

PEALAE A 42, 970. 77 Fi

WAL AR

iH TR 4E
2029 4ERE L)
i H 2024 4EJE 2025 4F 2026 4 JE 2027 4 S 2028 4EJE =
[w]
ERIALON 129, 955. 94 152,978.35 | 176,625.27 | 200,937.90 | 226,973.71 | 226,973.71
=I5 %N 124, 335. 58 145, 300.87 | 164,285.37 | 181,424.25 | 202,289.17 | 202, 289. 17
R4 244. 40 270. 59 297. 50 325. 17 354. 80 354. 80
=% 4] 4,239. 52 4, 308. 55 4, 379. 56 4, 452. 62 4,527. 80 4,527. 80
T 10, 336. 64 10, 944. 85 11, 596. 20 12,294. 11 13, 042. 32 13, 042. 32
I 45 %% F 0. 00 0. 00 0. 00 0.00 0. 00 0. 00
BRI R 0.00 0.00 0. 00 0.00 0. 00 0. 00
el e 0.00 0.00 0. 00 0.00 0. 00 0. 00
B\ FE -9, 200. 20 ~7, 846. 52 -3, 933. 37 2,441.75 6, 759. 63 6, 759. 63
B AN 158 0.00 0.00 0. 00 0.00 0. 00 0. 00
T 5 -9, 200. 20 ~7, 846. 52 -3, 933. 37 2,441.75 6, 759. 63 6, 759. 63
Fris B9t H 0.00 0.00 0. 00 0.00 0. 00 0. 00
HRE -9, 200. 20 ~7, 846. 52 -3, 933. 37 2,441.75 6, 759. 63 6, 759. 63
nE: $rie 286. 71 286. 71 286. 71 286. 71 286. 71 286. 71
Eii2ec] 74. 12 74.12 74.12 74.12 74.12 74.12
B
T (FIBRFL %GR 0.00 0.00 0. 00 0.00 0. 00 0. 00
D)
360. 83 360. 83 360. 83 360. 83 360. 83 360. 83
TH
o -347. 19 5, 333.93 -43,209.72 | -18,633.60 | -2,522.24 0. 00
SENIIET
BT A RIS
-8, 853.01 -13,180.45 | 39,276.35 21,075. 35 9, 281. 87 6, 759. 63
nE
PrElx (WACC) 11. 56% 11. 55% 11.55% 11.55% 11.55% 11.55%
I AE PR 0. 50 1.50 2.50 3.50 4. 50
EiBEY 0. 9468 0. 8488 0. 7609 0. 6821 0.6115
BT RRIE
o -8, 382. 03 -11,187.57 | 29, 885.37 14, 375. 50 5, 675. 86 35, 788. 00
REIHE
BT RRIE
o 66, 155. 13
WMEIER
B: BEEERE 23, 184. 36
EIL R 42, 970. 77
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(=) HESHUER. 2RI E

5 F&EY
¥ FHESH 2023 FFFE | 2024 EFE LA R e I
5 b2z
TEY . PRI T IR VPG R O B E G 20 A
1 To R i % 3.16% 2. 94% -0.22% | TR 10 AR E T, H0H B
MNP E o MR iFinD ZERR MG AT XS LA R TR
2 0. 8203 0. 8145 -0. 0058
FLAF DUES R 8 WA 5 KL AT ULES R4
; A USSR A 7 » » 0. 00 G PP GORIAT M T 349 1) 0F 55 508 53 BT
# Re ° ° o TS SR 5 B
TR AL A 7 2 AR R A R Ge— R AT I 10 4231
4 6. 93% 6. 75% -0. 18%
(Rf-Rm) ERP #ff 5
5 BB e 2 4. 65% 3. 99% -0. 66% BT 5 FEHILL_EARAR)% LPR
6 IEEEiES 15% 15% 0. 00% HRIEBEAG A0 B ATHAT B BT B R Al 2
7 o 12. 06% 11. 56% 0. 50%

CPUD S5 11 o5 N R R 00 AR Bl Ll 5t e 25 T BRI 14 iR A B 45 B

ROt BE SR R H T 1R A P RIS DL, L 3 B R A T B A R
IR L2 ARMY S 3G N . BRI T PR ER SR R R T AN H s 4 R, 3 Bl B
TP B ERS TR, T AS SR BEAR N PR A5 AR A P&, (H 54515 i
R HIK, VSRR B Z R T AR T, IR T R, AR
N R TR AEALR AT BT, 807 WWASFE BT . WHbImEse %
JEAMVPTARAT WAL, A= B B ER)E, E5HEBNAKRI eRENIUEE, 52
FITAE B 2 O T B0 LR N BB T . X EZE M FRUR IR B, 4
N AT R S NI e, BB AL S A R, FTE RO LR AR A B R 2 B
REATIE P2, IR Al S, IR B B AR AL 77 A e, T RRILEA
A 5B Z B SRR NS, W5 A Sl R R R G I d &, DASE
DU, AT i A o - P20, FRATTR gt Aol i) AR R 28 A1 RE /0 PR 1R 5
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	一、你公司控股股东美锦能源集团有限公司持有公司16.46亿股股份，占公司总股本的38.05%，其中质押股份数量为16.41亿股，占其持有公司股份数量的99.7%。
	1、请说明控股股东长期高比例质押股份进行融资的原因，并逐笔报备质押融资明细，包括质权人、质押股数及比例、质押开始及到期时间、质押融资金额、质押融资用途、预警线、平仓线等。
	2、请结合控股股东主要财务数据、可利用融资渠道、质押股票期间的股价变化等，说明控股股东资金偿付能力及偿付安排，已质押股份是否存在平仓风险，是否会影响你公司控制权的稳定。
	3、请核实并说明控股股东是否存在通过非经营性资金占用、违规担保、关联交易等侵害上市公司利益的情况。
	请会计师事务所核查（2）、（3）并发表明确意见。
	二、年报显示，你公司拥有佛山市飞驰汽车科技有限公司（以下简称“佛山飞驰”）和青岛美锦新能源汽车制造有限公司（以下简称“青岛美锦”）两大新能源整车制造公司，氢燃料汽车市占率居全国首位，其中佛山飞驰本期实现营业收入10.75亿元，同比增长58.78%，实现净利润-1.35亿元，同比下降53.96%；青岛美锦本期实现营业收入3.08亿元，同比下降26.4%，实现净利润-0.36亿元，由盈转亏。你公司2023年末汽车行业库存量为546辆，同比增长150.46%，主要为保证2024年一季度及时交付订单。你公...
	1、请结合公司销售政策、定价模式、成本费用构成、市场竞争格局等情况，量化说明新能源汽车板块净利润大幅下滑原因，与同行业公司是否存在差异及合理性。
	2、请详细说明佛山飞驰商誉减值测试过程，包括主要假设及重要参数选取、变动情况及合理性，并说明在连续亏损且亏损加大的情况下未对佛山飞驰商誉计提减值的原因及合理性。
	3、请结合业务类型及业务开展情况，说明佛山飞驰与青岛美锦营业收入变化趋势不一致的原因。
	4、请结合你公司汽车销售政策、一季度在手订单等情况，说明库存量大幅增长的原因，是否存在滞销情形，相关存货计提是否充分。
	三、你公司2023年实现营业收入208.11亿元，同比下降15.4%；实现净利润2.89亿元，同比下降86.92%，你公司主营业务焦化行业毛利率为11.6%，同比下降9.66个百分点。你公司子公司唐钢美锦（唐山）煤化工有限公司本期实现营业收入30.15亿元，实现净利润-3.9亿元，已连续两年大额亏损。
	1、请结合上游原材料价格波动、下游市场需求、产品销售价格变动、同行业可比公司情况等，说明你公司业绩下滑、主营业务毛利率持续下降原因，与同行业公司相比是否存在差异。
	2、请结合子公司唐钢美锦（唐山）煤化工有限公司的主营业务开展情况、同行业公司情况等，量化说明连续大额亏损的原因及合理性，你公司为改善子公司经营情况拟采取或已采取的应对措施。
	四、你公司应收账款期末余额为12.75亿元，其中账龄1年以上应收账款占比约51%，较去年增加10个百分点；按欠款方归集的期末余额前五名的应收账款期末余额为6.36亿元，均与新能源汽车业务相关，其中对河北氢天能源科技有限公司应收账款期末余额为1.94亿元，公开信息显示，该公司为2023年9月新成立公司，注册资本为30万元，实缴资本为0，参保人数为0。
	1、请说明你公司与河北氢天能源科技有限公司业务的具体内容，包括但不限于合同签订时间、产品类型及数量、合同金额、收入确认金额及时点、结算方式、期后回款情况，并结合该客户的主要财务数据、业务资质、人员规模等，说明其在成立当年即为公司贡献大额收入的原因及合理性，相关交易是否具备商业实质，交易金额是否与客户业务规模匹配，客户是否具备相应履约能力，应收账款坏账准备计提是否充分。
	2、请结合业务类型、客户特点、信用政策及同行业可比公司情况，说明部分应收账款账龄较长的原因与合理性，是否存在应收账款逾期和结算周期变长的情形，相关收入确认是否符合企业会计准则的规定，坏账准备计提是否充分。
	3、请说明焦化行业收入占比约为98%的情况下，你公司前五大应收账款对象均为新能源汽车业务客户或应收补贴资金的原因及合理性。
	五、你公司本期发生关联采购金额为4.72亿元，关联销售金额为5.57亿元，其中，与山西美锦钢铁有限公司及其关联方发生关联销售金额为2.74亿元，同比下降46.1%，对其应收账款期末余额为0.98亿元，同比增长264.91%。山西美锦钢铁有限公司、交城美锦热电有限公司、新汽有限公司、山西五星水泥有限公司等关联方同为你公司客户及供应商。
	1、请结合销售模式、收入确认政策、结算方式及其变化情况等，说明与山西美锦钢铁有限公司及其关联方发生的销售金额下降情况下，应收账款期末余额增长的原因及合理性。
	2、请说明你公司与上述关联方同时采购及销售、与控股股东及其关联方交易的具体情况，包括产品类别、具体用途、产品定价、交易金额、账期及结算方式，并结合非关联交易的相关安排，说明关联交易公允性，是否具备商业实质，向同一方采购并销售的合理性，是否存在控股股东、其他关联方变相占用公司资金或其他损害上市公司利益的情形。请会计师事务所核查并发表明确意见。
	3、请结合《上市公司自律监管指引第7号——交易与关联交易》及你公司章程的有关规定，说明按照连续十二个月、同一控制下累计计算原则，日常关联交易实际发生额是否超过年初预计额，是否及时履行审议程序及信息披露义务。
	六、你公司其他应收款期末余额为5.89亿元，其中往来款4.25亿元，保证金及押金1.58亿元。你公司对关联方清徐泓博污水处理有限公司、山西泓创物流有限公司因借款形成的其他应收款期末余额分别为1.18亿元、0.4亿元。预付款项期末余额为1.21亿元，其中1年以上预付款0.23亿元，未结算原因为预付供应商的原料采购款尚未结算。
	1、请说明对关联方借款的合同约定期限、借款利率、产生背景及必要性，是否履行审议程序及信息披露义务。
	2、请说明其他应收款中往来款、保证金及押金、按欠款方归集的期末余额前五名的其他应收款及1年以上预付款、按预付对象归集的期末余额前五名预付款的具体情况，包括但不限于交易对手方、关联关系、交易事项、发生原因、发生时间、具体金额、资金流转是否与合同约定一致，保证金或预付比例是否符合商业惯例，超过1年款项未收回原因等。
	3、请结合问题（1）、（2），说明其他应收款、预付款项是否存在资金占用或违规财务资助的情形。
	请会计师事务所核查（2）、（3）并发表明确意见。
	七、你公司递延收益-政府补贴期末余额为1.76亿元，其中本期新增0.57亿元，计入其他收益0.16亿元。
	1、请说明本期新增政府补助金额及事由是否与相应通知或文件匹配，相关政府补助是否附生效条件，是否具备无偿性，来源是否为政府的经济资源，政府补助的具体到账时间，收益确认时点及判断依据。
	2、请说明本期计入其他收益的政府补助项目的具体情况、会计处理及具体计算过程，是否符合企业会计准则相关规定。
	请会计师事务所核查上述事项并发表明确意见。
	八、你公司本期对外投资额合计79.19亿元，同比增加101.34%，其中美锦煤化工焦化升级改造项目、华盛化工新材料项目本期实现效益分别为-1.05亿元、-1.6亿元，未达到预计收益；美锦氢能总部基地一期截至期末投资进度为33.13%，项目达到预定用状态日期为2024年6月30日。
	1、请结合项目建设情况、具体业务、原材料及产品价格变化等，量化分析上述项目未达到预期收益的原因。
	2、请说明美锦氢能总部基地一期建设周期、预计完工时间、进展缓慢原因，项目可行性是否发生变化。
	3、请说明上述项目相关资产是否出现减值迹象，减值计提是否充分。请会计师事务所核查并发表明确意见。
	九、请补充披露按预付对象归集的期末余额前五名的预付款情况，按交易对手方归集的期末余额前五名的其他应付款情况、“重要在建工程项目本期变动情况”中工程累计投入占预算比例情况，并自查是否存在其他应披露未披露事项。

