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2026 FNILAEE VGRS BES FARI 2 R 4L FIT B e B0t AT B R T,
[7 IR 285 g 52 B K e WA 1] R 52

Ry L&, 2025 4228 2028 &2 T IHE VR R S 15K 20 82.90%, H
TEF AR TSRO, BT EEME SR, 2027-2028 AR A B AHG
72 i S A K BRI AT B MR AT T, K 3 B AT
BRI AR B R, 5 DU 75 5 B i A AR B v 1 R G T USON TR R
25 MUk, AR S 5 IR R T K 2004 4, 1%
SN EEARIAE R P 0 R G B RS BRI 3 - S0t B U EAT IL 3R Rt
TR, NG KEAR G .

PR AR IR A 55 15 5 R 4= L

PR AR AR I 55 15 = M R I LA v LS R GEE S C B A, HLSEHr A
HPERAR, IR TG B AR 2 I R G028 i Ham iR TAT L R A g
2026 FWNFLAETAT RFEAT I, 2027 4 LUG KR 545 R KR Rk —
o 2029 F K LUG AR /MR K, REHATS K,

R 55 A AN A
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i3 2025 S5 R %% S HAB IR K 632. 41 B A4, ARG FE N 333. 99
7 7, AN 298. 41 5 A, 2026 F 4544 2025 SFAR 5 R HAE AN TR T
T, PRI R R K

gi bRk, FEML ST 3K

BfT: TG
i H \E 4 20264E E | 20274 E | 20284 E | 20294 E | 2030 F E | k&8
AR B 55 15 5
Ve N 9,131.90 | 10,958.28 | 13, 149.93 | 13, 149.93 | 13, 149.93 | 13, 149.93
IR R 0110
VB MG e gl 22 B2
ﬁiﬁfﬁmf?ﬁﬁ551”’5‘ 9,304.87 | 11,165.85 | 13, 399.02 | 13, 800.99 | 14, 077.01 | 14, 077. 01
W s 2E A
AR 5% B oAt 600. 00 600. 00 600. 00 600. 00 600. 00 600. 00
EX-22 29N 19,036.77 | 22, 724.13 | 27, 148.95 | 27,550.92 | 27, 826.94 | 27, 826. 94
2. HAwNSZHA
AV SN BN R S E AR R EURON , AR IRAE T

(H) FRARTGN
1. EEWVEERA

EE S AR . AT 3RS0, s
ASEEL T, DRI,

GEAR T T IH PR

PP B X 328 b 55 AR 73 Sl T 4 T

(1) MRUSA BT, 252857 B ATRE AR 73 B ANR] 7328 A O Bt AT 13
W, Feris R GRAE EAT RS AL B i, JEAT R ik, AR AR
TR ZRE 25 R 1 TEAPRHI TR AT « I3 22 G ) BE AT o WO EU &5 D) 3R 1 7 SR R
s WRARUR AR S 9945 5 T R AL ARG R A RR S 8, JRA R AE B, (2
BEAT IR EANK, O R AN REFEAN RE, 4% A4 R B YO LS o

(2) BRI TN, AEor At B 7 A8 e i 91, 2025 SE6E H FHIS N 5142
2, WA P N T AEE, #Z34EH 2025 4 12 A S2hp A G T BArdER A
RECEEOL, S5 Am BRRF TR 2~ s B R T A 3 RS DLt
AFPTE, NI T BTG Wb T i RN T SO I R AT T . 53 T2
SARYE 2~ A THE R S BOREEAT TR
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(3) HAth 3%

FoAty 3% H 0 [ B FHANAZZh 9, HLrP e sh 2 P IR #6 . In 257 55 9 4%
N (T EE A AT T

NFCEFL SR TN Z TR G DLREAT T

T T R AR TN, 2 R ] g 5 7 UK T < AR AN [R] 2R3 B3 7 (4 T TH AR BR 54
IH %%

AL ST S T, AR A b 25T A A 55 0 9 20 52 A e BEAT T, & T
T 295 B K A E I KR H TR, REAE G 1025 18 21 f o= 2 WS DL A%
JEHK

FAE & oA anIp 28 9l Je HoAl, CE b iRk 95 3% 55 IBOCHREZBUN, %
JE RN TG0 KoLk 55 FURR I 02— 5 3 Itz AT 1

ZR b, BB BORAR R LBV 55 A PR O 4k 3%«

AL St
TR B\ 4 2026 £ 2027 4 2028 £ 2029 £ 2030 £ 7k 82 8
MRERSA 7,476.59 | 8,627.71 | 9,994.33|10,195.98 | 10,362.81 | 10, 362. 81
R T 57 T 1,065.69 | 1,146.25 | 1,238.18 | 1,276.04| 1,313.48 | 1,313.48
HoAth 2% H 808.75 910.95 | 1,049.88 | 1,052.61| 1,088.03 | 1,088.03
EEWSEHA | 9,351.03|10,684.91 | 12,282.39 | 12,524.63 | 12,764.33 | 12,764.33

2. HAdLSE AT

1 AR SO R RN, B ABENE, AR TN, [F
S AN TR A o

3. Bl KM
R BRI e LIS EERL . Sl 4l il . 20E SN AT I #

B .

AR £ FEE PR SO D Al 25 45 PP il S 4 3 P (50 24 1 5 R OREE FE 1Y)
ot <6 S B -

PP AL B 52 S I AR E BN TH I ER S%EIBC LR, AR 4% 1%
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SCAFIAE AR L IS A TR &S 2027 4EJE, 2028 4F A DS AERE R WAH G s, Tk
M, ANEERERIFM.

PRSI AE H &R ARPAT BRIV N T %
ST 13%- 6%
IR T P R 7%
BB BN 3%
5 HOE T EH N 2%
ENTER 0.03%
AR FER S NI T 2%
AL JITG
I B \E 4 2026 5E | 20274 | 20284 | 2029 & | 2030 &£ | k&
Tt 4 e B 130.52 | 182.72 | 235.34| 233.51| 239.15| 239.15
4. 448 AHmMN
HERHEENT R NGS5 mA. TTEEETRH AT sH

o ZEIR D IRSS DA Al % FH AR o vl B0 5 28 2 F 20 ol T 2 T

~ AR Bl N 1R 38 b 55 AR R N A

57 55 9t

H
2
S
off

-
i
ol
?ﬁ

P MV SRR B T BR B V55 SRR R A R, A TR A% S N I LG

34T 0
IrN B EhR ek
T AT TR A

L H A AR YR ITEIN 2% BE 2 TSI 55 ARG AR, 4% —

\

R 55 3% T BRSO PR IR ST 9, WRAE SO CHRARACBE AR S5 W 3 i B AT N
FRLE TR [200211980 5) ) BLE , I RE R4 &> A2 5 HAR I H B2,
GESVE STV

ARARAEFEHAE B TS DLt 1 3%«

Bfi: FIG
T B\ 4 2026 4E | 20274F | 20284F | 20294E | 20304 | K&
W 702.43 816.96 947. 46 977.33|1,004.76 | 1, 004.76
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W E\EH 2026 4F 2027 % 2028 4 2029 4 2030 5

7k 83

a7 gL IO He 3. 69% 3. 60% 3. 49% 3.55% 3. 61%

3.61%

5. B AN

BRI AR A . 88 oy
ZERR D ML 55 TR A B Al Ak AR 55

e IH e, $2 6 e

. AEF) B

oy
57 5%
o

patid

TR B AR 2 T R L A

L J AL B Gl 25T OGBS 04 R L 0 47 T,
SR IR KRB IR, RAER K I 18 255
.

Mk S5 PR S USON K B EAT S50

GiIVE/N L
o WEVP A BLAL XS 2 S 9% F A0 S N 4n

TPARE

7 I T < AU AN [RI SR B 7 A 3T IH A7 BR TS5 477 H

HRPHL
PR WG 0L A L&

TRy R oAt Sl iR 55 3l A YR P 25 RE 2] FRU MY, 55 FNABE 4 < 5
PR, TN B 2 — s 389 0 A5 P 6

AR B P 2 B PO R 3R

W H\E 4 2026 4 | 20274 | 2028 4F | 2029 4F | 20304F | Jk&H
SR 1,275.51 | 1,385.65 | 1,514.66 | 1,559.02 | 1, 618.12 | 1, 618.12
A7 EN IO He A 6. 70% 6.10% 5.58% 5. 66% 5.81% 5.81%

6. B R 3% W

W& 2 BN R N LT IH RS . 348 R 2% . AR 2R . Ak Ee
T, R, ZR% . RN AR M R S S . BvPAh

AT 2% S8 3% FH 20 ) T 2

PriFEss, 2 M e 587 KT g AU AS [5) 5800 57 (T IH SR IR UT 52407 1H 2%
T B B T R I T A 55 A R N A )
PRSIl B8 0 T B T 32 o5 N Y BB AT TN

P R LG 3% CUAE 378 M 55 AR S8 B 9 R A 0 e, AR IR 5 B FH AT
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ZERR S FHURP B S5 B . HARAS TN 2% RE 2 T 3 b 55 MU R B PR
YT — S G A SR 0 o

Wi 9t FH TN LR 2% -

Bfi: FIG
i B G4 2026 4E | 20274 | 2028 4F | 20294F | 20304 | k&
Tift 2 5% 2,193.08 | 2,506.35 | 2,869.59 | 2,948.12 | 3,019.63 | 3,019. 63

b7 eI Ee 11.52% | 11.03%| 10.57% | 10.70% | 10.85%| 10.85%

7. W 55 B R TR

WA 55 3% op 2 BERARAT AT i R R RN . FEe 3 RSS2 4. AR
WO~ T S i A AR AR LR AN E I, AR IRAMEI - ALESZH 5 2 =T
A S AR R YIS, WA OCPPAG 1% 00N 5 B [ A5 K e UM 2Rl . 225 VR4l
e H [R]S SR Z K R R FE A B S, AR 2 % A& — R 25
.

RARAEENE 55 B TN LT -

BAfr: JioG
B \E4 2026 4F 2027 4F 2028 4F 2029 4 2030 4E 7k G2 1
4% 2 H A 46.59 46.59 46.59 46.59 46.59 46.59

8. ENVAMEST. FoAdliad <5 R

B AN R At 78 32 2R 5 H A E To R IO s P SRAR FE HAR I 25
BCRIE A, B AN B Ho At s AN H B AR KA ENE, AR A NS
BEAT I -

9. FrRBL. FFIE KT K A E kAT

MR L3k — R FIAI TN, 7T LA AP0 A AR RS A S AT, R
SLAl b, FZMEROPA BRALHAT TR, X RS T A BRI A - LU
o ERBORAARB BRI, AR ik 552 B v e £ s
AREE FAR BT ROR A BT R, A2 mi BRIl 15% P S BLEBGE -

WEA B TN ERZ (A 5% B RTAN T 0B3RBT EGR 51 ) e #E4T IR 5 5 i
EEE
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A =T MY SO -5 b AR -5 < K Bt -4 5 9% -8 B 9% - 55 9 - P 43

Fit o

WP A BT AR R R T 5 2 R 40 T

A7 SOt
i B \GE4 2026 4F 2027 4 2028 4F 2029 4 2030 4 7k 82 3
—. BIIRAN | 19,036.77 | 22,724.13 | 27,148.95 | 27,550.92 | 27,826.94 | 27, 826. 94
W B R 9,351.03 | 10,684.91 | 12,282.39 | 12,524.63 | 12,764.33 | 12,764.33
Tt 4 BB 130.52 182.72 235.34 233. 51 239.15 239.15
HERH 702.43 816.96 947. 46 977.33 | 1,004.76 | 1,004.76
B 1,275.51 | 1,385.65 | 1,514.66| 1,559.02 | 1,618.12| 1, 618.12
Wk 2% 2,193.08 | 2,506.35 | 2,869.59 | 2,948.12 | 3,019.63| 3,019.63
ot %% k% H 46.59 46.59 46.59 46.59 46.59 46.59
—. BRI | 5,337.61| 7,100.96 | 9,252.92| 9,261.72 | 9,134.36| 9,134.36
=, FlEEH 5,337.61| 7,100.96 | 9,252.92| 9,261.72 | 9,134.36| 9,134.36
9. presi 493.57 714.08 985. 91 975.90 946. 42 946. 42
Fi. EFE 4,844.04 | 6,386.88 | 8,267.01| 8,285.82 | 8,187.94| 8,187.94
Zeut BRI, AR RIE I T R s S B .

(77) el BB &R TN

Ak B H gL SO X (LS BR) +30T IH R - SE B AR
SCH - E B B G A
1. #TIH AR R
X5 IR RFE A S A 2R 57, 18 1 AT I — S 2T BOR
T, HATIHFERE UL EERTE A IH,

2. BEAMESCHM

BANES Y T PR UE AV A = 2278 T AR H R R IR DL, Abolb B4 7 22
BEAT B AMESCHY o X T IE B e B 4E R BEA VSO, AR URTE BT
At B PG B 1 H A SR R B8 B M I EAE ST IH AR e i Jm . 5 18
B, AKEHL I E e 5

TG [ 5 BL e TR 25 18 ) WG R AB SO AE T SO IR 125 08 A SC
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H, ARSI IR S A5
3. BERRE&EmmN

PEN I E AL FE N SOR R TSI ER . 228 M A S IR &S, 8 MENAT I E B
FENATIR R . ARG NATER T3 . WA A Bl 0228 1 LA N A 3k &, b
BRI E 18 B G 52 BAR [ an T .

ZENS RN SEAEEZ S IEFELE M HNAA IR TS
= .

TE 2 R A8 M NI B AR SR ARRIRT , 422 [y 52 45 F e R gh AT T, b A7 D AR
8 [E] 5 3508 70 FN AR B 358 4343 90 $2 1] g G 0 g Sk 4 5 e B 3 4y 3 Y

TE2 RS NAT I B A SRR, 5 UM HI58 5, S5 ) AR
i AT P, SRR SCER EEAN K42 2 A o5 F &8k B 5 4 i .

4. AW

B A VAN VHE DU R 5, 8 7 Aty T 7 224 R 40 A o 32 N e 0 T TR 25 2 i Tl
DHA S I i a3 . Kb BRI E 7 NG, RG2S 7 vEAE S TN A 5
R

ANV 2 AH — ] R K S KA (e KA ) L Ids il e Lu gk, Tk
HEVESEW E o

AR VPAR R FH 7K SR 4F AR R iy e 441H

() IMENHE

o, NRHRIAREEERHRE, BRETEEERESITHMSEMNEES. BT
B AL A BT A ], HITHRAR HE TS Bk, APPSRk
HOGE B 28 &) AT 29 vk B0 7 1A S DA B B ER R B RIS AL, BB 20,
B BT A " Ik B A F] . SRS A E XS LA | B R Gt K R B

(Levered Beta) ; 25 20, MREXTLLAF FALEM . XA F B LLA HFRTEA

gE AL EAUP AL B FH R E AR, I PAE R B
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1. Xf HE A REE

H TPl A O BUR Al IF HLE A ARG, D AEAR Al
F125 R BLTR AR AR AR 0 14650 L 2 =) AR 38 3 o

XF B A m A AU 2 A A LT I o
XFE A w HORAT NIRRT A I

Xt b 23w i AR AT b B 32 B S5 A A BCR ARIE Mb, BE S AR Rl 4% A
A, JF HEE AT e T 2 4

WRYE R =3 E N, R FIAENT iFinD #E4T ik, B&ER T AT 5 X B
A FEENR LA A

(1) LA F—
NE|ARR: TR AR AT PR 2 )

HEZRS: 603297.SH

IEFRfRIRR: KHTL

LT HM: 2018-09-10

R H#: 1997-02-21

HEMFEA: 11, 093. 6700 7 &

FEM L s WA T R T EOM X R R XORHE S 169 5

e — B H OGS AER G DA AR T T T a R
S L SR RV SR C RTINS VSR ) e YRS S NVSURE T Ui e c - T St Ny g
A (BRIESEHERITHE 4, SEe ks B TP R E ) o ¥F
FIIH B T ORBRIT AR B SRR TR AE T SRR T AR E (K
EAAHAER T H , 22 A0SR I J5 07 rIOT R B s 3, BARZE T H DLt
ZERNHED .

KA fE Sy TROKHOC A A R A7 B 55 e B Sttt A
AN EAR G 77 S ORI A L AR P AN o A W) 32 B e B A A A A T
B, RSBk TEDEETTE . T ROt AL
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AJ G2\ 55 H s -

AT St

mH 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31
BEre et 241,133. 66 229,834.39 209,225.50
it 41, 286. 87 36,134.37 27,974.03
& T BEA R A E ARG & T 199, 846. 43 193,685.37 181,212.93
ECE R & henns 199, 846.79 193,700.01 181,251.48

T B 2025 $=%3% 2024 £ 2023 4
RSN ON 67, 392. 48 89,176.44 85,412.54
ZaIMEPSE 16, 808. 49 23,344.42 25,180.31
iR 15, 089. 78 20,804.87 23,470.49

(2) Xftbas —

ALIER S

Zl

IFHACHY: 688337.SH
WEFRTRIFR: YA H
EWHB: 2022-04-08

BT HH: 2009-04-27

EIEORE RSB A7 PR 22 7]

TEMPEA: 19,410.4030 G

VEAR A YTIRAE I3 T R X R X R R % 8

ZEVEEl: WK, B B oRBas. TR, (B e RAES. kG o
BrAXEs JGA S AR i, IR IR B R BORANE J5 e 5% s A TR LA
R AN FUBOR AR B A isg . lERE . HRBE. BT, JF
JER AL Tt IR AR E MRS B AR SRR b R BRIt O
AV 55 CIR SRR E Aol e g BRI Rk Y VR AR ER A1) o (REE AL HE )
WH , SIS R T T A ETE D

O] (a9« RO FLRH S IBEAR A R 28 0 10 328 b 55 38 P R S8
K AP R . AT AT RS SR PO R AR
RS BT . T AR R RS A« Sk S A
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AJ P2 w25 i -

i H 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31
wre it 371,781.13 385,292.14 326,568.25
Uikiesuny 57, 557. 44 68,517.94 37,645.14

IN=

E’?j‘ ~ AP 314,223. 69 316,774.20 288,923.11
&1
R &hk=aan 314,223. 69 316,774.20 288,923.11

i H 2025 =% 8 2024 4 2023 4F
= BSY I N 59, 738.98 77,582.62 67,053.77
F3iE S 3, 676. 68 7,681.82 11,383.79
e aIN 4,0066.13 9,230.31 10,795.31

(3) XHAF=
AGIEAX S

£ UG TIE NG

ALY : 688600.SH

UEFRfEIAR: B

i HE: 2020-07-03

RO HBA: 2003-06-26

B A 13,470.8490 Fi ot

TEM AL 22 B A I T A Ll DX SR ML T XS % 8

ZEVaE: RITH KRR AT SR G K5 e il ke
R AR B s AR T5 A I e der ISR ORI s /KBRS S i A A
MAEFACRE AR I LA ARG s A IR BTN R AT A 2
SR s MBI L I AGEAACR BiE ;. AL GRS AN R
R ARG s IR SIS GRS s AR ORI L B il A5
R L i i BRI (XA BCRE: EHUCREE; B
Fefilit; BREEROCRI B R TR IS BRI s [ 1A 2R S ATl A
SOCRE A IR E ;. SEIR TR HAbE OGR4
Rl O A i s 29I IR S s BRI IT s BRI SS « BORIT AR BORE M)
BORSE L  BORFAE . R BEARGERIRS: BEEARRISITYHES RS
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BORBER O, SRttt 0 BT MU 4R (NE4FRis) 5 3 RIEIT
KA S RERIT A s B SRR T SR (BRVFANLSS AN, WTE
WIE L E R AE AR IR SR B O ITH ) VPRI I0H « R IA IR 55 2B ARt
Top B8 T RET AR SRR T AR AR =R T A A e (KR
ZAHERIRE , LM ICHR I HE R T Rl T A BT B, BARLE T H DAHSGHET]
FEHEST A BVF RTUEA T D

N fa g 2 ORI A R 2 7] R 3278l 55 5 A &% FELR I
WAL SR = AT A RIS I A 2277 . AR 2™ dh
F RS e ToVAS IS Rtk 7 Gl 55 AELR IS IS Rtk T7 ZRlb 55 . Sl =
I TR SRR T Sk 5545

GG RS
HAhL: JITG
W H 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31
AgRasany 129,835.38 120,181.92 131,971.50
ffiait 53, 838. 82 40,952.18 46,156.52
gig/“\ﬁjﬁﬁ fi# 75, 996. 55 79,229.74 85,814.98
BT # M e A v 75, 996. 55 79,229.74 85,814.98
g 2025 $=% 2024 4 2023 4
25NN 51, 879. 31 74,031.94 78,686.84
PSS 2, 580. 55 2,736.25 4,568.96
Y F 2,576.27 1,440.73 4,381.10

(4) XL AF DY
NE AFR: TLIR R ENRBA 3 A BR A 7
IEFRARAS: 300354.8Z
UEFREIAR: AR
LT HM: 2012-09-20

O HBA: 1993-03-08

TEMPEA: 13,832.0201 HIC
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TEM AL - TR Z8 T EI B KIE 208 5 (UFTL 2~ % 2 S0 A AL D

ZEVAH: VPRITH . SOREH O, St O

(BRI HAER) T H

LA RHR I AE S5 7 AT T e G Bl , ARG E ITH LA LSS ROuiE) — i H -«

AR RIS ARG, B R CRE

HRE R iRy

BrAX A3 s SER T AR A 5 s IR WAL, 7 IR EeHiE
HL IR AR A s T TR s F T o s AL A 2 R 5
BRAGEBMS, IR BAHE: BORIRS . BRI R BRE . 3%

ARAZ S FARFAL . BORHE (BRARIELHEAERIITH S

TP ETNE) .

y JLE

MR ARTE B 3

DN (a9 s LI IR HEDIR SR B A IR 2 7] 1) 2780 b 552 45 ) 0 22 PR R i
ES KA IR B A, JF SR BN Al ok AR 55 . 2~ 7] 7
dh BRI TS IEHI AT A EE

A EG A w0 55 204 -
AL St
HH 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31
Agpcany 93, 047. 81 84,379.82 73,526.61
ffiait 10, 521.56 8,717.75 6,907.35
gigﬁﬂﬁﬁ fi# 82, 293. 50 75,339.21 66,419.25
ECE R & Renns 82, 526. 25 75,662.07 66,619.26
W H 2025 $=% % 2024 4 2023 4
ENASYIPN 38, 500. 69 50,221.89 37,819.19
ZaINEEp Y 12, 244, 37 14,446.31 9,947.60
RN 10, 049. 51 12,102.25 8,774.87

(5) XL AR T
YNSIEZY®
UEFFARAD:
TE 23 TR R -
EWH:
ST H 3

)=+

688027.SH

%

2020-07-09

2009-05-27
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TEMNEA: 10,286.10 FJC
VEMHRE: 2R ST &L X S X e 777 SRKE JE & TR

gEil: FEAS%. BETHEE. BT MR GEMNE TEAI K. ML &
Wy RGEMIRS LA RBE . B B RS (BAT B AT ISV ]
UEAE)D o (RKIEZIZEMUERITH , ZAMCHR T IHbHE 5 J7 T R E w3 .

AFfagr: BEREERTHEARRGARA R L EZNFHETEE, BT,
B ENE RO A, RV RINEOR IR ST . AR E 2™ i
BAGE T RE G MNEZORS BT ZENA™ 6 04 DL B
BAFDYRTTR, Horh, B OREIBEM%IZ0R & EEAHRE QKD M mAlfEiE S
WATH M AL b, AR TR AR, SCDUE R SRR R, BE
BEUIM . 2RO DU A2 B i S i 2, TG B B . 2 BERR AL
HIRE )1, I e Az f fe e 1% 9.

A EG A w0 55 204 -
AL St
A 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31
Agpcany 356,562.52 356,925.12 178,257.73
ffi &t 34, 440. 36 32,179.35 26,919.43
gig\ﬁﬂﬁﬁ f# 321,327.08 323,974.04 150,453.52
ECER & henns 322,122.16 324,745.78 151,338.31
WA 2025 $=% R 2024 4 2023 4
ENASYIPN 18, 973.18 25,336.89 15,611.11
ZaINEEp Y -2, 594,97 -3,228.45 -10,572.56
RN -2, 623. 62 -3,297.19 -12,848.69

2. IIEERERIHFHE (WACC)

WACC AEIAEE M S BRI . o2 S (B B A B AS A P 73 50 1
Ja BRAGTAS YT R A I = (0 TSP 2494

FET SRR IR R, 58
HRR 2T T 3 bl v SR e B A A
AR FIGAS YT A I
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(1) BB 2 5 7 5

T W E IR Z, R BEAE 28 (Capital Asset Pricing Model
“CAPM” ) . CAPM J& 18 5 fifi S5 0% 38 Wi ot 25 SR It T SR A =) AN & 9% AR Bl A
7. e U Rl A kiR

Re=R¢+ B XERP+Rs

Hrf: Re WAGGRBEARA; Re NG EHREE; B NRK R2%; ERP K
BT RS s Rs ARE 8 UG I 2

O € Jo KBS i 2 Re

] £ WAL 7t 2 380 5 B DA R Te AR 1, ERARE AT 2 A B A AN B S ) XU 1R
N, AL AN

FEY S R T A 28 CPTfik 5 9 281 [ £ 281 30 1 3 S SUTRIR R 10 4 3091 [ 46t
IR B s 2, BT 57 21 S e 28 1~ SAMEAE AR VP A T RS AL 7t

DL 3R [ 5 31 HA W 28 2 0P 48 2. 33%AE A YR AR 1) T0 KU i 28 2K

@ 5E T 3 Ak 4 ERP

iff e 1l 2 S T AR A I FR 20 )P IR 300 Fe BN R TR, DAFR S 1 B
FH I8 AR 73 S EERY 5 () R B I AR LR, DR e £ 8 B s fr 1 mT DA BE 5K
ST S A U R S O

W o Zarh AR e . IR B b B I T R SR AN R, R 10 AR ]
FEATHE ERP BOTHEEI, e Uk S ot I B 0 [nl ik Ze 2 7R BT
HA T A 5 [ R Z Ay H AR T e (1) S B 45 % (4l 2R

TREUS B I E : U IR 300 FEE Bt I B4 a2 R AE AR ), DRI AE Al 5
I SR P B4 I P IR 300 4820 LA 1%

HARIREE: AR ERP MHEAEBIFEAEN FinD AR RS HE (I Prik£e 1%
B BB R AE R B A8 Gy ST o FH T fn B ot o B B FE AR AR 23 41 UR B
AU ES, bk FH B AE R WCBEAN A& IR iFinD 088 h AR “ B o
W 2 28 T RR SRR S E A LA 3B P A T
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e R s R IS N TS SRAEEER) ERP, 75 B4 STHEUM AR 1 T KU
e 4, AU SR A E ) BT % (Yield to Maturate Rate) 1F 478 XU
ot 2

It IR, e AL R H AT 3 RS ERP N 6.12%.
O E X LA T AN F =TI X 220 B (Levered B )

AR VEAG L ELRIZEN iF inD A5 (0 B THRLER T R AR B AE, Bk B{H
SN A E B B RS B fE

@THE XA 7] Unlevered B Al A VP45 547 Unlevered B
R LA T A2, TR AT EE A B Unlevered B -
Unleveredp=Leveredf/[ 1+(1-T)x D/E]

X D—HUNME: E—REUME: T—@HIERE.

¥ T A A B Unlevered B tH5H K J5,  HUH P 5B 4 9 PRAS B AL 1)
Unlevered B

O 7 B VEA AL BT A SE 4 LE R

I M PPAS SR 5 ] PO A B ERR BT RE /). R AR SE T I 2 5, JFeh
B BVTAL BN AR SR A B 1 Rk B MR O, SRR H bR 58 A 25 MY VR R VA BT )
ARGEM], TEME B bp 55 AR 25 H i 2 % A T A E T B AR A AL LE A1

O FLAE AL B AE i i 1 AR LRI LEZ N ) Levered B

¥ CL 0 8 PR DEA BRAL BE AR S5 40 LERARN B R A=A, tF R PRAS B
Levered B :

Levered P=Unlevered Bx[1+(1-T)xD/E]
XA D—HIROME: E—BBOME: T: &P EsE,
@ B ZH¥ Blume 4

5 B R H B SEITILE, S B AR AR H) BUH Y a8
BEFT B BEAZ e AR TUH I LA, Rl ERAG ST B AR B0 N AZ AL AR K B T
B A%,
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R B AR B, SI7 AR I St R Se Pt SR B AR EN 1% A2 D B
K] B Z BT AR R TIUYI B R B 9 7SRRIV B R4, %R P sk
PEAG 5N B AR HGHAT Blume 1% .

Blume 42 1 1 JEL i 2 7 3 F -
B, =0.35+0.658,

Hrpe YRR BAE, NI BHE.
O 52 R R WS 1R 4 Rs

R e AT T 3 B A0 24 =) HAT I 2 AR R G R AT DR & B 7 2R XU
PR RS A BT A, SRS folb (R AUBARFAE « AR L Mk S5 BTk B B
By bsi g 7). EERE P LA RIS AT 08T, S5 AT G DU
b 22 56 ) i £ 45 0 M 80 A A AU IO 5 o SR B AR SE A R — I A R il B
— M RBHAE (Portfolio) MIZLG BB MIARAE, BEAE MR A ERAL S A4

8y

NI E THRE, — AR 2 7 0 5 SR — MR AL 2 R
e, TR, 1% HE A6 T RS R MR 57 2% 112 24 7 0 x4

A T AT 0 2 R A KU B A B 0 i
HI A OO A R Pl B A7 #E LR 5K

AZEE RS, AT Br b P32 0 4 25 8 24 ) (R RIS 3505 XU /N B
SO, N E B RN . BB RS e ARG N, DAL A e R s 4k
HPRRARD BT A F RN, T NBRD, ORI EE AR XS X 1%

BEZRANELHAR, —BiEHAE BT AR KA FHAEACHET Bl s
", RIS 8w A BB 1%

LREHIE EIREIN R, 2 mlREE KU TR 4% 2.00% 350 -

O@THHEHUAT BB 2 %

R EIRE ZEHEAN CAPM 2 3UH,  AURT BLUE5E 6 0P Aty B 67 P A
LULEIEIE e

(2) FIBUHERMN X 15 E
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UBUH B 1 T 2 52 B bR W PPy B A A% 3 3 TR 45 % Il ik 6

AFEF AN, BT EVEERSAE . BEARGWARSE, MKEGEE 2
AR, G B NPT ER 5 5% ol R S AN A ], DRt ol ) £ A 45
[l 3 5 Al R 55 Bz, R BEAS 2540 3 DA 5K

TE5 RO AL BV G, TR 5 XK FRBTH DL S AH PR 45
2, DR AL B B S PR DTN R g S A 1 B A 2 BUBUY B R

(3) BEPPAG BAALHT B R 1

Pt A AN Y] 45 B 5 m] DL RIS 28 1 5 it S8 B A s
PR A . SR F AR B A SR T B (0 B AR S M B R o e BEAAINARL
P28 [l R R LR 2 35

E+RdD
+E D+

WACC =R 1-T
D £ (-1

b WACC MINBCF 8 BEAR IR E NRBUIME; Re A ot BEAS K
A DA EERME; R NGIBUIE R T AL SRR,

MR IR THRAS RIS FBALE BEAIIBOT I R RO 1. 74%, DLHAE N
PPl AL A I LA

O\ IrREME~ARRITHE

RAED T, PP AL AR VE BT T I DL an h &

B JiTt
i H Ik TH & A HHE C-2is
& B MR =Mt 2,290.78 2,290.78
T AR B 4 2, 138. 61 2, 138. 61
HoAth s o 7 93. 02 93. 02 EELELE
19 I8 PITR 55 59.15 59.15
LB HAGRT 144,50 21. 67
I 2R 144.50 21. 67
R EHRE=HES 2, 146.28 2,269.10
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() R GRRHE

55 B A Rk M 2k 1,360.00 7 4, KBAMEZ 0.00 /77T, IPHAHEILTH
1, 360.00 7 7.

() WEE TR

ZPHl, AR PPN IEME H 2025 12 A 31 B, ERIARBRAR S E,
FERF AR B 26 MU PP O AR T 68,600.00 /5 7T o

M. minAHE R
(=) spbo ) ey kik

HOPE R AL 2 & F %k BAKEB MM EGE T ERERE, AT LANE
B AEFE L, MyMBE THENESNEAMNE, PR B THEAMRBRIEN
BT, BREREBARE A RTFHPHAENENEHNELREIE LSO
AETHHEOEFT AEATILAE, BARFGiEAT:

F—, BREHIERSTL-FEL-NENAFRLREIFLFOLET
HHEGEL, FERRT AR F=F, PIRIFEPFPEISHALTHNE; F=
P, Bk ETEREPEEEITART 25N GRSTAE; FWF, RSP
RSO ETAE; FA2Y, ARIBLFATAEAFANEG EFTAE,; £
P, PIRAFABNIFLFRARXEIEZRERPHLLT R ERBERGN
8; RARIR 5 REFAIFAELK, TUHAJAHABARET. RFTAF. LR
B, mAAHE. AR,

(=) heERKHLEF

PN BAR RSk, &2 KFARB MM 1550 FAER
H0%ie 5H4E, AT XR AHEL, LT FARERRHMNIEE 54X,
BT AE (P/B) FERERKTER; BOPAELAHRELL, HFEEHE
RABMBRE RORSLk, DRHERARERRMEEFAX, KTHE
(P/S) . A/ BN (EV/S) MAXRILERBARER; RiIFRELE
EREERBRFRL, BHRHH, LAFEELFETLTREL, A LA
SEMERRAR K, BT AKX, WO HE ], Bid R4/ 8
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BATA)E (EV/EBIT) | &b i/ &40 K45 AT #1708 (EV/EBITDA) $re® %k
HAER; BIFALLEIRAREFRAGRR, MAKBRY T L >R d
R, BERRNBARX, AEPFHEFTRAARIF R, THRHMLTH
Puls, BAPET AE LD LAEFARA, KTEE (P/E) 2HER. &
FTUANBAETHETH, ARAEATEFEY, HREAET.

(=) eRRHGHR

mTIRERAAR 42025512 A 31 8B, T i AsERELERD R —
M HBEHR 20256 F=FH, REHUERIAS, THRAEANZER, &AL
AT LW A S RA 2025 F=FRMFHHE, TN d=RIEL2TRL .
R AR 69 AR S T £

$f5: A

B R dE2BTHLE.

T AN % B AE EBBTHRLE. Ak

N A, 3 2. R 7 A 8 R AU
KA X F 1, 248, 592. 56 53, 227. 39 1, 195, 365. 17
ERAEE 744,000. 75 168, 597.03 575, 403.72
sEALAL 298, 379. 31 12, 707. 02 285, 672.29
% ) 3K, 667,948. 25 1, 451.57 666, 496. 68

WA E (P/E) =RAXE L LN/ JorkEEF B4R E 12 F 40

st b 8) AR R K ABR 2025 412 A 31 BSEREEH ALK, Briaitd
TN ST EE (P/E) B, #BEFNS 2025 4 1-9 ARk 2 EHiRE )

F4AE (TIM) AT AE, ATHETLASTEE (P/E) , BfkdeT:
P35 B
_ o | HRILERT ARG | RIELERLEBE THAF

A2 3 B % #138 (2025 %9 A TTH) P/E
A 1,195,365.17 19,334.86 | 61.82
E RS 575, 403. 72 3,834.76 | 150.05
s ALAF 285, 672. 29 4,734.11 | 60. 34
# 4 X, 666, 496. 68 12,015.67 | 55. 47

(W) S RBIT I EH

ARPEHEHLBAELFRHERARAELTFT A AW T REEE LT A TEE
st XAE S RBT e, LR L BHRMELS AR LT 2 85 o EH 6y
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TAE (P/E) , REHERM LT a8 eTAE (P/E) #ATH IS, &L
ERAHAT ARG Z R RIS REN

B RBIPELEH R

I LN 8 H B | B b kB
54 Jodk (f7F
HALEE | TARFAHE | BARRE | TARPAHE | )
2024 519 22.08 2298 33.52 28. 70%
HIEEXR: Wind, iFind RERXBHHE
i, s REARIEHP/ESRT:
a4 eV AR o2
P P/E PO E UT I et
R} AF 61. 82 28. 70% 44. 08
£ RAFE 150. 05 28. 70% 106.99
AR 60. 34 28. 70% 43. 02
A AR K 55. 47 28. 70% 39.55

(&) FTHEHAHTA

1. e RFKAGA K

AR IPAERIEA SRS 45 B T o\ 3] BB e 04T by 45 0, Ak 8 B A1) 8k
A SRR, BB, BRI, RKES, FHFRREHRLELEEHESF
BRGNS REEFRITENR, HFELEPTEIT LAFER LR HELE
A AR BT SRAFRBAARERATE S S B, RAARF AT RAIT:

nE
B A7 ik g
&Ik o0%

&3 >
e Rk RRE o0%
EFFARE o0%
7 0 HE S0%
B R A EAE 50%
# LB AHKE 50%
o ] e 50%
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4 38 AT RE
HEAR &L 100%
SR BEH B 100%

(1) AR AEHAFSH

REIFEHIFEARLRBITLIRY, 4280408 BARHILT ASH,
ARTHEIEGEELRZIFRAAR S, SLEXEHE. BARSY CFF
FREE, BT ARME) | BERS) (EXEAHE, AT ZAHE) |
Eirae s (F* A, R E) | AKkieh) (BLBEANEKE, EF5H
KE) FAANTREAFR TN R IFEREGEE, &HH, BOPEE
{2 5 &3 o d b & M Fr AR A4 T -

. A 603297. SH | 688337.SH | 688600.SH | 300354. SZ
AKFAF | LRB/E | AR | AELAR
B A | FFZAEE ROE (TTM) % 92.76 10. 98 2.32 8. 80 15. 08
BT | % = 4R8I %E ROA (TTM) % 32.52 9.07 1. 60 6.23 17.29
o | BLEAN (FL) 15,461.42 | 91,511.26 | 83,832.35 | 80, 340.82 | 53, 304. 46
AR | g FE (TR 26,252.19 | 241,133.66 | 371,781.13 | 129,835.38 | 93, 047. 81
Bz | AKX FREE (TN 0.88 0.59 0.33 0.88 0.76
A | &k 7 AsEE (TTH) 0.85 0. 40 0.22 0. 63 0. 61
g | T& RATES 69. 01 17.12 15. 48 41. 47 11. 31
BT | by 0.52 3.78 4.18 1.29 5.54
Bk | BRMA (AR E) % 107.94 2.36 14, 42 8. 94 24. 91
BT | x (RsEE) % 159.27 8.99 -2.63 5.19 12. 71
HRAR &% 24.19 24. 81 44, 48 35. 84 38. 03
a3 KR B8 KB & R & ¥ A& ¥ 3 7 ¥ 3

E: TR EFTAIKIBEAR LM Ifind BHF 289 2025 F=FR 4%, AL ERH

2025 %12 A 31 B,

(2) £LBIITEKGAE

RFPALRRA, ZETHRAIFBEBRRESBIFELLERERHRAR,
AELBAREABARA LRSS 100 2, 3 LTA S SRABRBATIIIEN, £

RIFH 4T :
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JiE I 1) AR KHAE | LRER B AUAH A X
BRAEKSE 94 90 94 95
BARA
b8 Wk C.ES 96 90 95 98
R PN 110 110 109 107
£ b AR
b3 W 108 110 106 105
R T EREE 96 90 100 98
BIERH
ET AR 94 90 98 97
7 RmE 108 108 103 110
2R RE A
EH L E 108 109 104 110
FARAEKE 90 95 93 96
Rk A -
S Wk 92 90 90 93
BFEAR & 100 110 106 107
£ KRN 110 110 110 110
SRR B K ABRATHE, BERABERFEALT £:
EF & AR KFBRFE | TREE | AR | FEMK | RE
BT KER 1. 0638 1.1111 1. 0638 1. 0526 50%
B AR S
S Wak LES 1.0417 1. 1111 1. 0526 1. 0204 50%
BRRABEREK 1. 0527 1.1111 1. 0582 1.0365
F A 0. 9091 0. 9091 0.9174 0. 9346 50%
£ b AR
b8 Wi 0. 9259 0. 9091 0. 9434 0. 9524 50%
&k FARS E R K 0.9175 0. 9091 0. 9304 0. 9435
AR ERER 1.0417 1.1111 1. 0000 1. 0204 50%
EERH
EF AR 1.0638 1. 1111 1. 0204 1. 0309 50%
BERABERK 1. 0527 1. 1111 1.0102 1.0257
* = AkE 0. 9259 0. 9259 0. 9709 0. 9091 50%
121 Re
R E 0. 9259 0.9174 0.9615 0. 9091 50%
BERABERK 0. 9259 0.9217 0. 9662 0. 9091
EXR P 1. 1111 1. 0526 1.0753 1. 0417 50%
Rk RS -
Ef ks 1. 0870 1.1111 1. 1111 1. 0753 50%
REEABERE 1. 0990 1.0819 1. 0932 1. 0585
HEAR G 1. 0000 0. 9091 0. 9434 0.9346 | 100%
& KRR 0. 9091 0. 9091 0. 9091 0. 9091 100%
RAWHBERK 0. 9407 0. 9249 0.9010 0. 8200
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Hriie 2698 B A AR T £:

2> 8) 1) AR P/E % IE 7 3 4 iE P/E

R} AFE 44. 08 0. 9407 41. 47

£ RAFE 106.99 0. 9249 98.96

BEAUAH 43. 02 0.9010 38.76

# 42 9 3K, 39.55 0. 8200 32.43
# i P/E w423k 40.12

2, MIFHEEELERT R AMHARL
BB, HIFEELIELBHT > AROFLRE Tk

il AL
W H WK TH 1B AL HHE E-2a
LB HR =M 2,290.78 2,290.78
TAREE 2, 138. 61 2, 138. 61
HoAth i s ot 7 93. 02 93. 02 Fr ik = AL
I A3 B P 59.15 59.15
L E AT 144,50 21. 67
186 SE YN 7 144.50 21. 67
LB MR H#EE T 2, 146.28 2,269.10

3. EFAIRKIpFELESR

HOF SRR T AN A= PR REL2ERSAHXAEE P/E+HIEL
ERIT A REFE

=4, 764. 05X 40. 1242, 269. 10

=191, 109. 8842, 269. 10

=193,400.00 7 L (&7 LIE)
(%) EWARILLBIAITELEL

Z9Rfh, BEVEEIEREN 2025 512 A 31 B, EZEAREESTNGEER
SRE S TN TIHE PR E A AR T 193, 400. 00 3G
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ISR EREH ZEEAREREEINEEZETUEILE
Xf PRl B il {E 45 RAV S

P H EAR G BREEH, AR AFRN . SNSRI,
AR TE IR, RAEXS S G AR AL S ) R ST

7N BEESNARRZZIHESESEREN QRS

(=) M FE = HEN IR, RIRFHRN SR, WHEHFESEMMEXM
HER

iR (EAEEINE) GeRUHEN 26 5) HER, ARIEHSHAIKRL S
PP HUA AL PP AS B TSR A& BRE L VP D7 R IR LS VEAL H A G
P VAL VRA 5E B 1) 2 Fe bk A R A T T L

1. PP B RIASL

AES R RIS N A A HSE (A RAZ 5 VPG LR, AR E B, PSR
LR Ip SIS BT AT R A T Z B BRARIRAE 5 IEH SR Z Ak, A
FEHAMICHRR 2R, MAAEAE R LW 3% SR B S sRT PRI A 2 0% AR B 5%, 9
LR BAT AL

2. PEBRBEATIRE A

PPAGHUR AT Il A D3 A 1R 5 7 i 0 O P A B AT HR 4% 8 1R 50 SR A
AUV PR SO AR SAAT » TR0 1 7 37388 P IS e IO 455 45 DA O R 1
KB EOL, PR EOR AT IR R A S B

3. VR 5VE SR B RIRIAESCH:

ASURVEA ) R RE A 1 557 T VPAS S ME H K TS e, N ARIRAE 2 s
B HE M SR MME S B A . PPAHURAR A 1 ilcaih . mismiExd br i 587 i
BEAT 1 PPl IR e G VE P B F A IR Z R o AR BE 77 DAL LA 4%
HE ) XA SRR VRN P SO R AT NP ARV A 25K, SR IAL . 20 2 IE
BHEAREN, $Z RN B PG ik, St 1 ZEI PP RER? , AR I 377 4
PPAGIEAE H i I E 34T VP, Png VP A S B, P iR S VR H
R HAT ARG
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4. VAT A St

PPAGHIURL) S B A7 (0 5 7 Vi B 5 e VAl B0 B 7 Y B — B8 ARV A St 1
DETEAERE R, WG S B BRAE . A IEMESEEN, IEH T A
HAT V-G B L b LIPS 75, B S I8 SORIATEE, S50 fh i
HAR. #EH.

AR Ty W 28 58 S i vk AR (058 7 PRI PP A A B 45 ROk i IF 2252 5y % 07
RE, FRIBEN AR, At E A E LN A

(Z) HMESEEKIENEIEN

PRE A A SR C 2 B, FEE BB 55 W ARSI LR, Rk
e ot e S BTN, Al R A RRER e E A0, BRIAR I 2 R R R IO 1 DL T e
NEEIBPPAL o ARG VP B PPAG 53 IR S8 P EEE Ik B
PRERE R VPASHEI L PEASIESE S A S I 225 BURL S, PP HHE HL % S B

(D) ZGHHEELEIEPBIR. BUWIME. KA Tl RBIRES
FER ST K N X e & E XA AR

ARG BEEH, WRAFLE P FREIEE SGEAE IR EGR . B
TG ITCE KA, AIRIE 5 & J7 BT IX EGE « ff itk 23 A5 o &
KA, ToHAMAS R TR AN AN T 5177 A 3G i F R ARSI AT A S5 R 1Y)
AL AEBRAR, Bl AR VP RE H R s8R s, ARX PP
JRECI o AE AT UL I ARRA I, AR o Fl R SR B AR H A R BUR . 234
B BORL ATE Bl ST AN AL AR

() BN F IS R KRR SRR M D iR

ERE 5 FERR N 2 7] (L S5 A AN T I A W 55 Fa AR AL S O RE M RE S, Xl
WO B AT B SRR 0 VP Ak 45 R AR S A an s

LD A8 xR Ak fE () A8
2.00% 72, 600. 00 5. 83%
X 1.00% 70, 600. 00 2. 92%
EX-2ZON
-1.00% 66, 700. 00 -2. 77%
-2.00% 64, 700. 00 -5. 69%
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Eizgz 2B WE E Xt RLAE AR (FTom) 2B E
2.00% 72, 800. 00 6. 12%
1.00% 70, 700. 00 3. 06%
SEGIES
-1.00% 66, 500. 00 -3. 06%
-2.00% 64, 500. 00 5. 98%
1.00% 63, 200. 00 ~7.87%
0.50% 65, 800. 00 ~4. 08%
Pz
-0.50% 71, 700. 00 4.52%
-1.00% 75, 100. 00 9. 48%

() AT S L 2RI A FRI I EIRA & B X Rk Eh 2 5HEY

S

BT A T SR F) E B AR A R FE N, 3278 WSS 8 Kom i R A
W Are. B, LA, WA RS BT A BIRE & Rk g
B, FTARSEEEAFEBEREAR. M7 RIS HHE RN, SZI
B E AN BARVERATE T “5E—1 KR HMH” 2 “—. KIRZ 5 HE
S B EWRIZN” 2 ¢ (=) RIRZ GFHARRREESE XS EA R+
BV S5 B R R

(7%) WRZGMIBHD RS

1. #EEEMEBEITRsTHESRE, TEMBERERAR

ARIRAE Gy P E P B AR 56.00% 8. IR P REEE AL (&
PR IR ) (R B iR [2026] # 070227 5 , PRfhIEMEH N 2025 - 12
A 31 8B, AEHEEH TS IEE R 2, I DA A 45 RAE N
AL . X ABETR, BEPMGEMED, FEEZSEAGEIRA A
RAR G E A TN 68,600.00 5T, PRAEEE 60, 464.43 7 A4, HE(EHR
743. 21% . FET EREMEER, & AR SRS R WE, RIRZ G
INFEEBRIFAR 56.00% A ) i & A8 Sy kA 72 N 38, 192.00 5 G

AIRAE Gy B AR APRAS AL B PR R S A EAE A S %, LA
A 5 G FE TR A T D7 kgt Kok & EIE . Gk M AMEEE L T A
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wiEdE, EehdEad F o, LM EE,. ot KHFEF
NS 2o

2. AT ETHAR S
PRI A a Kl b BT A B T ER . TR S AT EL A i an s

BERT ARETR i % x| 2GRN
688027.SH &= T 9, 610.76 166.92 518.20
688337.SH 5K H 83. 08 7.94 71. 52

NP 13. 31 4.44 6.86

1 RFR=A7 2025 512 A 31 BUCEMTHME (BU5E) +2025 5 & )RR F)IE;
2. TAR=AF 2025 F12 A 31 BN TIE (EUEED +2025 F B BN
VE 3: BT A B RIET kY . Wind

WERHTHWERE, QRN ESR THER T ETAFABREE
T WU, EERIR A TP KRR BN R ARRah R O 4 sz Ho b
TH LA R AR BOVRIA K LT AR, SRR AR W& T RE
{[ISPS R S= iR

3. WA REI T

BT R RAT A W SR AR B AL R R, T B S AR
Gy AR SE Al LUK AE B SR SRR F SR B 1 5 A IR A 5 AT — g [ ml
PO, TR 480 R 22 S TE A TR T R A A 7 i A 22 BT AR 5 R A4 7 i S A
12 F MR IR AR 5515 5 00 2 VR 42 LA R T B ok S % R e 4

AEEAZ G AR SRR HL N -

g | T FR 0 24 B0 5 7 51 O P
ANE EEFE R T L AR, T N
TR | AR T | TR AR S, 32N A A i R 19. 01 965. 83%

T GRS, WGBTS B TE B AU

WRARIR AR IR IG5 5 W B4 RGeS A, E 2N

*ST K42 | EFHEA [SRESmESI ey S 13. 31 743.21%

T AR 62 S A T B R =HR A 7] PRAS R ME H A5 + RE — AN+ F B IHEHE R
Wik, KAXHUBISTAR, BERERHRTTHRISEN, KX
RHFEFR, DA, AATRY LFAIRFINBETEF S
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£) BEAZEAREBEBANEETUER

VA ) LT 5 BRI Bk A 50 5 51 4 B
MBI

U\ ZBENSTHEEERTFERAESR

AV AR5 Sy e LU CTESHE) ARSI L VALK th Bt
PV AP A AR, 152 5 7 ORI, 22 535 1 5 DA
2 AAAFAERR % 5.

t. MU BFEXNARRZZITHEEIAEL

LA EIS LS AL 2025 12 A 31 B ERAEAE ], RAUCER
a7 AL AR B A VP 1 L T ARSI A -

A CRAVETANE) LA TS H SR A 5 A HLR b
VB LA RRA A B | VA7 55 S0 0RO 6 P DL PR 2 4 4 SO P
FIF LR

(—) SRR

A5 R g A T AU S RO VR ARG LR, LA i, AP
F AL A T AT ARA AT 2 R AR 5 IE WL EERZ b, A7
FESEMSRIBI R, BAEFERR T SN B SE ST BUIROF 2 56 R e, i
fEHLH R R

(2) FPEEIEATRI AR

P BLI R A B B0 67 L2 S0 B 4 0 1 S
PRI P SOP RORLAE ST o S0 7 1538 R OB SR T, 5 2 SR 0
STRRIL, BRI A A

(Z) 735 5iFE BRORARE

VRV 0 FBOREE RIA V7 T VA6 IR 0, IRk 50
VP HE SR S B4 MR . VPR HLIISRI T W TR bR I 7 (8
HEAT T VP, R P R 1 AR U A 5 o ARV WA A
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) A SRR VR R PR SO R AT NP TE A 2ESK , SR IAL . 20 A IE
BHERIEN, $Z RIS PG i, St 10 B PP RER, X AR B 4
PPAGIEAE H i I E 34T VP4, P VP A S B, PR S VR H
R BAT AR A

(M) FHEEMRI 2
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	（一）本次交易不存在《注册管理办法》第十一条规定的不得向特定对象发行股票的情形
	（二）本次交易符合《注册管理办法》第十二条的规定
	（三）本次交易符合《注册管理办法》第五十五条的规定
	（四）本次交易符合《注册管理办法》第五十六条、第五十七条、第五十八条的规定
	（五）本次交易符合《注册管理办法》第五十九条的规定

	十二、本次交易符合《<上市公司证券发行注册管理办法>第九条、第十条、第十一条、第十三条、第四十条、第五十七条、第六十条有关规定的适用意见——证券期货法律适用意见第18号》的要求
	十三、对本次交易所涉及的资产定价和股份定价合理性的核查
	（一）标的资产定价的合理性
	（二）发行股份定价的合理性

	十四、对本次交易评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的的相关性以及评估定
	十五、本次交易对上市公司盈利能力驱动因素及持续经营能力、未来发展前景、公司治理机制的分析
	（一）本次交易对上市公司盈利能力及持续经营能力的影响
	（二）本次交易完成后对上市公司财务状况和盈利能力的影响
	（三）上市公司对标的公司的整合方案
	（四）本次交易后上市公司未来发展计划
	（五）公司治理机制的分析

	十六、对交易合同约定的资产交付安排是否可能导致上市公司交付现金或其他资产后不能及时获得对价的风险、相关的违约责任是否切实有效的核查
	十七、对本次交易是否构成关联交易的核查
	十八、本次交易上市公司每股收益摊薄情况以及填补即期回报的应对措施的核查
	十九、本次交易中有关业绩补偿安排及其可行性、合理性的核查
	（一）业绩承诺人所获得股份分期解锁
	（二）关于保持管理团队稳定与同业竞争相关的措施

	二十、拟购买资产的股东及其关联方、资产所有人及其关联方是否存在对拟购买资产非经营性资金占用问题分析
	二十一、本次交易的交易对方是否涉及私募投资基金及备案情况的核查
	二十二、关于相关主体是否存在有偿聘请第三方行为的核查
	（一）本次交易中独立财务顾问直接或间接有偿聘请第三方的核查
	（二）本次交易中上市公司有偿聘请第三方的核查


	第九节 按照《上海证券交易所发行上市审核业务指南第4号——常见问题的信息披露和核查要求自查表第五号上市公司重大资产重组》的要求，对相关事项进行的核查情况
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	（二）支付方式
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	2、上市公司通过发行优先股、定向权证、存托凭证等购买资产的，核查发行价格等安排是否符合《优先股试点管理办法》等相关规定
	3、涉及现金支付的，核查上市公司是否具有相应的支付能力。资金主要来自借款的，核查具体借款安排及可实现性，相关财务成本对上市公司生产经营的影响
	4、涉及资产置出的，核查置出资产的原因及影响，估值及作价公允性；
	5、相关信息披露是否符合《格式准则26号》第三章第十六节、第十七节的规定

	（三）发行定向可转债
	（四）吸收合并
	（五）募集配套资金
	1、核查募集配套资金的规模、用途、补充流动资金及偿还债务金额占比是否符合《监管规则适用指引——上市类第1号》1-1的规定
	2、核查本次募集配套资金的必要性，是否存在现金充裕且大额补流的情形；涉及募投项目的，核查募投项目的具体投资构成明细、各项投资支出的必要性和合理性
	3、募投项目的审批、批准或备案情况、相关进展以及是否存在重大不确定性

	（六）是否构成重组上市
	1、上市公司控制权最近36个月内是否发生变更；本次交易是否导致上市公司控制权发生变更
	2、根据《重组管理办法》第十三条、《证券期货法律适用意见第12号》、《监管规则适用指引——上市类第1号》1-1等相关规定，核查本次交易是否构成重组上市
	3、如上市公司控制权最近36个月内发生变更，或者本次交易导致上市公司控制权发生变更，且认为本次交易不构成重组上市的，审慎核查不构成重组上市的原因及依据充分性。

	（七）业绩承诺及可实现性
	1、核查业绩承诺的相关协议，业绩承诺的具体内容，业绩承诺补偿安排的合规性、合理性，业绩承诺的可实现性，业绩补偿义务人确保承诺履行相关安排的可行性；
	2、根据相关资产的利润预测数约定分期支付安排的，是否就分期支付安排无法覆盖的部分签订补偿协议
	3、核查是否涉及《监管规则适用指引——上市类第1号》1-2的业绩补偿范围，如涉及，业绩承诺具体安排、补偿方式以及保障措施是否符合《重组管理办法》第三十五条、《监管规则适用指引——上市类第1号》1-2的规定

	（八）业绩奖励
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（九）锁定期安排
	1、核查特定对象以资产认购取得上市公司股份的锁定期是否符合《重组管理办法》第四十七条第一款的规定；特定对象以资产认购取得可转债的锁定期是否符合《上市公司向特定对象发行可转换公司债券购买资产规则》第七条的规定
	2、涉及重组上市的，核查相关主体的股份锁定期是否符合《重组管理办法》第四十七条第二款的规定
	3、特定对象为私募投资基金的，核查相关锁定期安排是否符合《重组管理办法》第四十七条第三款相关规定
	4、上市公司之间换股吸收合并的，核查相关锁定期安排是否符合《重组管理办法》第五十条第二款相关规定
	5、上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人发行股份购买资产，或者发行股份购买资产将导致上市公司实际控制权发生变更的，核查相关锁定期安排是否符合《重组管理办法》第四十八条第二款相关规定
	6、分期发行股份支付购买资产对价的，核查特定对象以资产认购而取得的上市公司股份，锁定期是否自首期发行结束之日起算
	7、核查配套募集资金的股份锁定期是否符合《上市公司证券发行注册管理办法》第五十九条的相关规定；核查配套募集资金的可转债锁定期是否符合《再融资办法》第六十三条的相关规定
	8、适用《收购办法》第七十四条、第六十三条第一款第三项规定的，核查锁定期是否符合相关规定。

	（十）过渡期损益安排
	1、拟购买资产以基于未来收益预期的估值方法作为主要评估方法的，过渡期损益安排是否符合《监管规则适用指引——上市类第1号》1-6的规定

	（十一）收购少数股权（参股权）
	（十二）整合管控
	1、上市公司对拟购买资产的具体整合管控安排，如对于公司治理、日常生产经营等方面的安排，相关安排是否可以实现上市公司对于拟购买资产的控制


	二、关于合规性
	（一）产业政策
	1、本次交易是否符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断、外商投资、对外投资等法律和行政法规的规定；涉及高耗能、高排放的，应根据相关规定充分核查

	（二）需履行的前置审批或并联审批程序
	1、本次交易已履行审批程序的完备性；尚未履行的审批程序，是否存在障碍以及对本次交易的影响

	（三）重组条件
	1、本次交易是否符合《重组管理办法》第十一条相关规定
	2、本次交易是否符合《重组管理办法》第四十三条、四十四条的规定

	（四）重组上市条件
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（五）募集配套资金条件
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（六）标的资产——行业准入及经营资质
	1、标的资产从事业务是否存在行业准入、经营资质等特殊要求，如是，是否取得从事生产经营活动所必需的相关许可、资质、认证等，生产经营是否合法合规
	2、涉及土地使用权、矿业权等资源类权利的，是否已取得土地使用权证书、采矿权证书，土地出让金、矿业权价款等费用的缴纳情况；采矿权证书的具体内容，相关矿产是否已具备相关开发或开采条件
	3、涉及立项、环保等有关报批事项的，是否已取得相应的许可证书或相关主管部门的批复文件，如未取得，未取得的原因及影响，上市公司是否按照《格式准则26号》第十八条进行特别提示
	4、涉及特许经营权的，特许经营权的取得情况、期限、费用标准，主要权利义务情况，以及对拟购买资产持续生产经营的影响

	（七）标的资产——权属状况
	1、拟购买标的公司的权属是否清晰，是否存在对外担保，主要负债、或有负债情况，是否存在抵押、质押等权利限制，是否涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨碍权属转移的其他情况
	2、拟购买标的公司的主要资产，如核心专利、商标、技术、主要机器设备、土地厂房等对公司持续经营存在重大影响的资产，使用是否受限，权属是否清晰，是否存在对外担保，是否存在抵押、质押等权利限制，是否涉及诉讼、仲裁、司法保全、司法强制执行等重大争议
	3、如主要资产、主要产品涉诉，应当审慎判断对标的资产持续经营能力或盈利能力产生的重大不利影响，并就本次交易是否符合《重组管理办法》第十一条和第四十四条的规定审慎发表核查意见
	4、如败诉涉及赔偿，相关责任的承担主体、相关会计处理、或有负债计提是否充分、超过预计损失部分的补偿安排

	（八）标的资产——资金占用
	1、关联方非经营性资金占用的具体情况，包括形成背景和原因、时间、金额、用途、履行的决策程序、解决方式、清理进展；通过向股东分红方式解决资金占用的，标的公司是否符合分红条件，是否履行相关决策程序，分红款项是否缴纳个人所得税；是否已采取有效整改措施并清理完毕，是否对内控制度有效性构成重大不利影响，是否构成重大违法违规

	（九）标的资产——VIE协议控制架构
	（十）标的资产——曾在新三板挂牌、前次IPO和重组被否或终止
	（十一）交易对方——标的资产股东人数
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（十二）交易对方——涉及合伙企业、契约型私募基金、券商资管计划、信托计划、基金专户及基金子公司产品、理财产品、保险资管计划、专门为本次交易设立的公司等
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（十三）同业竞争
	1、本次交易是否导致新增重大不利影响的同业竞争，同业竞争的具体内容，相关各方就解决现实同业竞争作出的明确承诺和安排，包括但不限于解决同业竞争的具体措施、时限、进度与保障，该等承诺和措施的后续执行是否存在重大不确定性，是否损害上市公司和中小股东利益
	2、重组交易对方及其控股股东、实际控制人等是否已对避免潜在重大不利影响的同业竞争作出明确承诺，承诺内容是否明确可执行
	3、结合交易完成后可能导致的现实或潜在重大不利影响的同业竞争情况，核查并论证本次交易是否符合《重组管理办法》第四十四条的相关规定

	（十四）关联交易
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（十五）承诺事项及舆情情况
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见


	三、关于标的资产估值与作价
	（一）本次交易以资产评估结果或估值报告结果作为定价依据
	1、评估或估值的基本情况（包括账面价值、所采用的评估或估值方法、评估或估值结果、增减值幅度等），并结合不同评估或估值结果的差异情况、差异的原因、业绩承诺及业绩补偿安排设置等因素，对本次最终确定评估或估值结论的原因及合理性进行审慎核查；如仅采用一种评估或估值方法，核查相关情况合理性、评估或估值方法的适用性、与标的资产相关特征的匹配性；
	2、对评估或估值结论有重要影响的评估或估值假设合理性，如宏观和外部环境假设及根据交易标的自身情况所采用的特定假设等
	3、存在评估或估值特殊处理、对评估或估值结论有重大影响的事项，核查相关事项是否存在较大不确定性及其对评估或估值结论的影响，对评估或估值结论的审慎性发表明确意见

	（二）以收益法评估结果作为定价依据
	1、基本情况
	2、核查过程
	3、核查意见

	（三）以市场法评估结果作为定价依据
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（四）以资产基础法评估结果作为定价依据
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（五）以其他方法评估结果或者估值报告结果作为定价依据
	（六）交易作价的公允性及合理性
	1、基本情况
	2、核查过程
	3、核查意见

	（七）商誉会计处理及减值风险
	1、基本情况
	2、核查过程
	3、核查意见


	四、关于标的资产经营情况及财务状况
	（一）行业特点及竞争格局
	1、拟购买资产所属行业选取的合理性，相关产业政策、国际贸易政策等对行业发展的影响；与生产经营密切相关的主要法律法规、行业政策的具体变化情况，相关趋势和变化对拟购买资产的具体影响；
	2、同行业可比公司的选取是否客观、全面、准确，是否具有可比性，前后是否一致
	3、是否引用第三方数据，所引用数据的真实性及权威性

	（二）主要客户和供应商
	1、报告期各期拟购买资产前五大客户、供应商的基本情况，与前五大客户、供应商的交易内容、交易金额及占比情况，交易定价的公允性，与标的资产业务规模的匹配性；报告期各期前五大客户、供应商发生较大变化的，对同一客户、供应商交易金额存在重大变化的，核查变化的原因及合理性；
	2、报告期内拟购买资产涉及新增客户或供应商且金额较大的，核查基本情况、新增交易的原因及可持续性；涉及成立时间较短的客户或供应商且金额较大的，核查合作背景、原因及合理性；
	3、拟购买资产及其控股股东、实际控制人、董监高及其他核心人员与主要客户、供应商是否存在关联关系
	4、拟购买资产客户或供应商集中度较高的，核查相关情况的合理性，是否符合行业特征、与同行业可比公司的对比情况，业务的稳定性和可持续性，集中度较高是否对标的资产持续经营能力构成重大不利影响

	（三）财务状况
	1、结合拟购买资产的行业特点、规模特征、销售模式等，核查标的资产财务状况的真实性、与业务模式的匹配性
	2、核查拟购买资产应收账款坏账准备计提政策的合理性，计提比例是否与同行业上市公司存在显著差异及具体原因；结合应收账款的主要构成、账龄结构、主要客户信用或财务状况、期后回款进度等因素，核查拟购买资产应收账款是否存在较大的可收回风险及坏账损失计提的充分性
	3、拟购买资产的固定资产的使用状况，是否存在长期未使用或毁损的固定资产；重要固定资产折旧政策与同行业可比公司相比是否合理，折旧费用计提是否充分；固定资产可收回金额确定方法是否恰当，减值测试方法、关键假设及参数是否合理，资产减值相关会计处理是否准确
	4、结合拟购买资产各存货类别的库龄情况、产品的保质期、订单覆盖情况、单位产品结存成本与预计售价等因素核查存货跌价准备计提是否充分，对报告期存货实施的监盘程序、监盘范围、监盘比例及监盘结果
	5、如存在企业合并中识别并确认无形资产的情形，核查无形资产的确认和计量是否符合《企业会计准则》相关规定，是否存在减值风险
	6、核查拟购买资产财务性投资的具体情况、可回收性以及对生产经营的影响

	（四）经营成果
	1、拟购买资产收入结构变动的原因，收入变动与同行业可比公司存在较大差异的，核查相关原因及合理性；拟购买资产收入季节性、境内外分布与同行业可比公司存在较大差异的，核查相关情况的合理性
	2、拟购买资产具体收入确认政策，是否与合同约定及实际执行情况相匹配，是否与同行业可比公司存在较大差异，是否符合《企业会计准则》以及相关规则的规定
	3、对拟购买资产收入核查的方法、过程、比例和结论，若存在多种销售模式、在多个国家地区开展业务等情形，请分别说明有关情况；对于报告期收入存在特殊情形的，如新增主要客户较多、收入增长显著异常于行业趋势等，独立财务顾问是否采取了补充的收入真实性验证核查程序
	4、拟购买资产收入变动及其与成本、费用等财务数据之间的配比关系是否合理
	5、拟购买资产成本归集方法、成本归集的准确性和完整性；成本构成与同行业可比公司存在差异的，核查相关原因
	6、拟购买资产主要产品毛利率波动的原因，相关产品毛利率与同行业可比公司存在较大差异的，核查相关原因及合理性
	7、报告期内销售费用、管理费用或研发费用是否存在较大波动及其原因，相关费用占营业收入的比重与同行业可比公司是否存在较大差异及其合理性，销售费用以及市场推广活动的合法合规性，推广活动所涉各项费用的真实性和完整性
	8、经营活动现金净流量持续为负或者远低于净利润的，核查主要影响因素以及标的资产的持续经营能力
	9、对拟购买资产盈利能力连续性和稳定性的核查过程和核查结论。如拟购买资产未盈利，核查是否影响上市公司持续经营能力并设置中小投资者利益保护相关安排，是否有助于上市公司补链强链、提升关键技术水平。


	五、其他
	（一）审核程序
	（二）信息披露要求及信息披露豁免
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（三）重组前业绩异常或拟置出资产
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见



	第十节 独立财务顾问的内核程序及内核意见
	一、独立财务顾问内部关于本次交易的审核流程
	二、国泰海通证券内核意见

	第十一节 独立财务顾问结论意见

