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2026 £ 1-3 A 2025 FEF 2024 FEF
B
HESB e HESB i b HEEH 5k
-7 &bVE AN
qjm;ﬁfiﬁgzﬁ‘;{}z 415.50 79.03% 1,686.54 | 64.40% 1,258.37 | 76.43%
3 e r S Vg AR
%@Eﬁiﬁgi&%ﬁt 110.23 20.97% 811.31 | 30.98% 21228 | 12.89%
KERER
m;g%éi%ﬁ 120.03 4.58% 153.05 9.30%
TN 22 Z AR ey
l’}”ziézsigEgﬁég 0.85 0.03% 22.71 1.38%
A B H L RE YR AR
u 0.14 0.01%
AR A ] ’
&it 52573 | 100.00% 2,618.88 | 100.00% 1,646.41 | 100.00%

HH BT, H AR LR 32 2 i A 2 D9l AL REIRAS R AR AT BR 2 ]
AN IR H AL REJRAR IS AT IR A R o R A, AR 2 w18 3 N 4 A R 1 B2 )
PR bR A 23 7] LA ) 2 2 P R B, RIS 2 0m RSSO AlE TR iS4 6
P i & SO

(AR MEMNEBRHEENME SENERRRZE P NHENKZ
[8] B 22 57 B R A

I, BRI 23 ] [ 8 M A L R B B B N AR L TR e R P IR AR A
WU Z AR OLU R -

Bz JiT0

BE N 7 48 FR 2026 £ 1-3 A 2025 £ 2024 E B
PP 2 ) [v) 5 M 4 EL ) 4 B 3 401.53 2,140.65 1,395.83
N A LA B 2R B SR 525.73 2,618.88 1,646.41
ZH@-O 124.20 478.23 250.57

H AT, R 8 2 i 1 PR 5 AR R L L e e 4 2 7 TR 8
NS RUR, TB R AR H M A AR R 8 AT M A R B k44 5, Dyl H oz
REVRAS IR 4347 PR 2 w] AN EL K H SLAEYRAR a5 PR A w55 2% P I e ps N, RA
M RE LS, b AR SR 25 DA e S 0 B A B
WA AT S5 5 22 S RATILATEE B A ml SR e i i B TR R A L2 57
AR, HERREHE 5 MER . LR ik o etk o, Bf
HEMES X Ok
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(M) R EFFEE I SBRAE 5 K 18 K\ BRI ) 1 7

Zi BRIk, H MR E gl H SLAEIRAR A5 A PR 2w ATEL IR H AL BEIR AL Th 4%
A IRA R SFR G RANTE, EARE 2 7] 58 B a i BEN R IEHT, R 28 =] 7]

R K B E T A M AR F AT R, B A2 1A N AR R B
FEAR T M AR L R e 20 P B A%, B R RO H N R — 2 [ 7 IR
B bri ] 5 N L) E DA S 2 7 B 0 R S BRI S i AT 45
S, AHSR BT bR IR 28 ) B AT R AR 2 ) 1) R 25 1 R BT LS I B 440 7
DS AN A7 AE AR (14 22 R 38 3 SR IRAZ 5 ke BN BRI PR 16 7

= HHRR AT BITR S CEETHER THE S Ka At EH L
BEEMRE, 2026 FLORBIHEMELANHEREGEREIE, WRZELEFIE, W
THE LB B B A B 2 RN R B S

v N 7 S IR =l B R A N AT b b e o5l 1 A A 9 Rl ey (S I A
WIE, SEBLRZEER P E AL, WM O A S E R, I e
AR B A N 22 T

/9. ¥iBH 2025 4EifEid STB Electrical RI4EH 1 E/ATS 5, STB Electrical
MR AR FEEM RS HRERME KRBT B Z BN ER, RRGFEELR
B BERFRSRANEE, ZRBEXWREERLELL

(—) 2025 3@ T STB Electrical R4 I B A1 &

2025 4F, BRIIAF EE L@ STB Electrical [H#iIT 2 J7 4RV A BR A 7] R
IR A M A AR o RONMT B AR A 77 | R IR AR K AR AR5y, B AR UL £
ARIR I SRS P AT BT B, R AR SR R, AR A ) S I AR IR P A N
THEHIAZ TRAEIR oSO, [FIIHrTLAR J7 40l A FRA 7R PR ) 2 ) PR
NS AR R X ARER, o] LS A AR A W B o AR F N T ARIIE
JERE RIS ) B 1, R4 IO 2R 7 4R A BR A 7 A R ARH

FEAR 2 7] 5 WL AR 7 Al A BRA 7] S HOREC T R AVRCR N % )5, JRA
WL AR AL R A B UL, 2 IRFERARI A A R, AW S EHERL, A8
B2 T EEHT IR TE N IASRIETT B o bR I 2 ) A T4 AR 5 T A S i ] S
[R5 1&, FT SR 5P R LR R IR RF A AE R R o O HLF RAK R IGME BAELE
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—E NI, SR I A ) R SRR T R AR SRR ST R R . A
BEARI A | 3 T4 N R R R &, HRE STB Electrical [a]#7 &iE K%
WEVT 5L, AT SEHRIE B S .

B A 7 4ol A BR A F4h, An1/a FliE I STB Electrical 7] Stora Enso-
Elof Hansson Trade AB. Fibre Excellence Provence £ 52 #ME N i W45, Kl
SN, FEIE STB Electrical fVEEN TR, 5701 8 f XUV It TR 2K,
[X it iE 1k STB Electrical S .

() STB Electrical [M#5 KA 7] FI45 &M 455 1 17 4 5 7 SR 4% 2 18]
NER, REGFEEERBEX SEBFESBSRENEE, ZXRBERWETESEE
=1k

STB Electrical [A]47 12 7] FES 5 A A% L5 L 1) 41 97 75 10 SR B A A 2 ] 1) 22
(R

Bfr. WL JIETC
S &

E BRI 47K HE | BSELH %iﬁ RIEEH | 2R
1| W RTLAERAR | 1,299.57 100.87 70.16% 96.07 4.76%
2 Stora Enso 249.74 19.40 13.49% 18.00 7.19%
3 Elof Hansson Trade AB 201.14 15.69 10.91% 14.08 10.26%
4 Fibre Excellence 102.90 7.82 5.44% 7.68 1.79%

Provence

Ait 1,853.35 143.77 | 100.00% 135.83 5.52%

H_F# A%, STB Electrical BRI A A8 HEILEE BN 5.52%, BH4E
BN 7.94 TigET0, SHEBUN, EEHM T STB Electrical HHZEIF X, IMF
FEAR 1 2 7 38 3 SRR ] B 7 e R R Bl B AR (175 7

PRI T B g 4 {5 1@t STB Electrical HEAT R, ARFKASH =48 1% 38R
KRR o« AT WD R ARIRAE 55 56 UG W Re RAE M RERAE 5y, 4 B A ]
FHAL S ARIBRIG RS, G B T O D ARG SR HRAE 5 IR 7K T R ),
FENFUT:

N\

“ D AR NAIAN B IR 5 K I SEAT R 6 e RS R g b R A/ 5 5
R A T Z TR SRR AL S o

(2) ANMANBIRIBTT R A AR 7 S S e A e
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(5) ANMANBIRIBTT A AR 7 2w ge i i UKAoL e, PRILE
P B R NGV W5 AL WA A LAY 55 AT .

(6) ARV bR A NAIAR N (R SRR 7 ) BAAVE R ). AR NEUAR NI
RIS b3 7RV I S S50 o TS L BRI a3 B 3 , AR NKHKIVE K
THAH DL ) I £ AT 7

T 6 ERREZ BN, WHARKATLSREEEMIME, BEXNX
BT FFEE R, AR 5 5EBUG £ A 7 b MATE KB RE 5 B R BU
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(—) 4if LRREZ HHER, WHIRKARNLSREREME, BEX
RERT7 772 B KRB

25 ERTIR, AR A SCHRAE 5y B2 2024 R 2025 SEFRI A B ORI TS
Dl 25 BRI BT 330, AR A R ST 2025 R A SN RS, IOEAH R & 1
I e AR BERLFTAIE, AR MRS 5 o LS5 B 58U AR ]
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b5 B A AL, X SRIRTT AN AE B
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MR AFIT e, FFHZBADRIE R YRR REPESCE . 8 R DL e s Y 78
BB B AT B IR Y

S AN/ A NFIA AN/ AN B IR T7 8 AN 2 DUATAR] T =52 i v S b 7
S, ARETR R R A N RS WSS ST . WIS AN 550 ST

6. A A PR AS A/ A N FAS AMlb /A N PR Bk 5 ¥ R VA R . A
b/ AS N LAY/ A N S EE 738 2 B IR R T T S Sh R S e N R S
IR BIRE, AR A NG AT AR B I8 £ 54T . 7

RIRIE B 5E G, A TG 48 SR AR BRAH SV . v, R Tl Aty
FIER, sy (AR FERE) FRTRBEZ S IIE, BAT D ERVRERF, K]
EVEE R PG4T B AL 5, IEAE bR TAE 78 20 RIEMSLEFHIMER, G
W NIES ATFIRN, JBATE B R X5, MRS /N 4 5 75

BRI B e G, LA . CEmny f1 (A& =
FE) HEMERHEFESMK RS, KRB 5 FH T 8 WA 55

7 ZEEN

NG, WIS . RN A

1. RN, FRAA TR REAE 5 32 B A5 5 2 18] i SR AY 5 A o
PR, 5 STB Electrical. BFINLIR . WL 4L BRI, JRBEAE 5 1 e
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W&, REEZHMEREA AR, CET 7 LB SRR
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ITEESE, ANFAEIE I RIRAL Sy e H SN BAE (115 7 5

G PN /ARSI S T e oei18 B u S/ S 9 = ¢ S I DA RN B SN K238
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4. FrEIE] 2025 i STB Electrical SRIWARIK 32 & RACHK AE =) K
HORTE T SR N AR B, AR A m] Oy 1 4ESR IR O R AN SR IS BLRR &
HRIE M STB Electrical [A]H RIE T RIGITHo bR (122 7] 7] STB Electrical [#I2R 1 #.
i 55 HoAh 7] 257 it B A 2 7o o AR — 30, ANAFAE I SRR AE B B 78 R B R A ) 1
o FRIIAF B 584 E1LiE T STB Electrical #H7 R, K RWGA = 1%
FIR I ;

5. A HINARI & w B RHRAE 5 F 202 D 2024 1 2025 SEARI 2 7] Je
SBET 25 B BT SR, ARAIAE BT 2025 4R A 8 3k 55 8 A ik A < 1
KRR G o W BEG TG, bR AR TR R AR RBRAE 5 &A%, SR 2
A EHNAFIERE L, Bk, FREA NS RS, X BT A
TEE KK . BT AR Ehrism A L BTN T T
ARG RIS 2 AR VR PR ), A IR 5y 58 G BT o m) K BRI R R oK B
AT LB 7 RS RAEE 55, R NIRRT A6

ZE, AN

I SR, AR F] I SRHRAZ 5 22 B9 5 8 M A2 B 2 8] i SRR 5 A 5%
YK, 5 STB Electrical. # AN PHIE7 2RI SRR, RERAL 5 1 %€ i
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4. PRI 2025 4EiHIE STB Electrical SRIWACHE BAG & HM: . driA F A
STB Electrical ¥R B 15 FAth [7] 58877 it (1) 1 27 B AR — 30, ANAFAE @I SCHK
T o R R B AR IS T o AR A F B 58 415 1hiE ik STB Electrical #E7 R4,
AR AT = AR AR T R I

5. fREHIAFRIT A F LS RS E, 0 ORI T ANMEAE B KA. BT A
A PR < SERRE B B — BT AN R T G- RIS SRIBAE 5 (17K
Wbk ), ANIRAZ 5y 58 BUR T 23 m R 2 HE IR A ) 23R AT 0 (VR R e A
FREE S, DRI NBR R 2

B)RE 7

XTFHRUARVEER. MREBER: (1) |MEASHK, FROAQTRUHK
M ENE S K 9050. 76 FT. 10701.11 FILFI 13173.75 AT, Ik,
(2) #REABE M EMKE N E 11677. 40 AT, iHMEPIEETIHNIEZEY
#T. (3) R ARIEFERKENES ) 5198.23 AT, 5980.75 Ajt. (4) iF
HEEBFNARB AR 14456. 16 AT, HEIRATE:

(1) FRRAREAFHRDEBKRBTEAZT S, Kk, MR
185, HUEKFEKSEW KR, MK EAERSEITWATEE R
ﬁﬂ"]ﬂttﬁ&; %%/E‘ﬁ'ﬁ'ﬁméﬁﬁ'o

(2) FARARMNEROR AR, SFEKRARR. SHEHQRX
BRX &R REE. Kk, BETHERKES, REGFEXKAELZEMRAESL
R1ER, ZFRIa9 e %I B .

(3) NIRGEIARSAEARFEHRS (EHE £70. EFEm. X
HE@E) . €8 ER. RMESTHREER, FHRARESRITI AL AT
MEEER, FREMERITRESRES

(4) HEARMARIREHREEREENMERBEHHER, S5%FiE
MY, REEESFXBEEKELERDINERRFASEKMBEERE
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(5) FUIRGEARIARFERHBHRMFHE CBRERK. KB, —F
RERIERNAHF), BHFEGRA. €85, fIE. R, BFREL, FHQ

IR ERRE AR TE RS .

B W SHiE S THTREH LK RIAHE N .

[E]RE[E 2

= BRI IR E S AR MO ET AR P S K )5 B
Oty PRI 5 B KL AL, NSO KA # % 5 R4T L AT B A 7
KIS gL, SRIKAERTHRR B

(—) FR B 1R 5 5 AR RSOW R AT LR P B iRt . 35 [EI K

1B
5 B HA R RSO BT TR P G K A A i e g i an 1
HAr. HIG
=2 &M A
B AR W T 3R e a1t i % HEEZR | B
By
20263 H 31 H
1 - gel| 2,327.58 2,327.58 1 LAY 2,327.58 | 100.00%
2 KD 1,218.31 1,218.31 1 LAY 1,218.31 100.00%
1 EBAA
. 1,030.06 J370; .
3 4 1,031.79 1,031.79 AL E 173 1,031.79 | 100.00%
JiTt
4 B3 1,014.16 1,014.16 1 LN 1,014.16 | 100.00%
1 ELL N 965.34
5 ZFS5 967.48 967.48 | Jijt; 1 4LL L 666.52 68.89%
2.14 Ji7G
&1t 6,559.32 6,559.32 — 6,258.35 95.41%
2025412 A 31 H
1 EEl | 2,316.05 | 191.25 | 2,507.30 1 LN 2,507.30 | 100.00%
2 ZF3 965.90 965.90 1 LAY 965.90 | 100.00%
1 LA 805.56
3 4 807.22 807.22 | Jivt; 1 4FELL Lk 807.22 | 100.00%
1.66 JiJt
. 1 LA 726.41
5 728.55 728.55 i 728.55 | 100.00°
4 Fivts 1 4BE %
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A —
T omeaw | meokk | 50| it | WEER | EHREA
g
2.14 JiJt
5 BT 725.20 725.20 1 LAY 7252 | 100.00%
it 5,542.92 | 191.25 | 5,734.17 5,734.17 | 100.00%
2024412 A 31 H
1 EgEl | 2,748.26 | 126.57 | 2,874.83 1 LN 2,874.83 | 100.00%
2 T 1,002.82 1,002.82 1 FEPAN 1,002.82 | 100.00%
1 LA 816.47
3 BFS5 843.95 843.95 | Jivus 1 4ELLE 843.95 | 100.00%
27.48 FiJt
4 B3 677.37 677.37 1 FEPAN 67737 | 100.00%
1 LA 377.12
5 B4 378.79 378.79 | Jivt; 1 4LL Lk 378.79 | 100.00%
1.66 JiJt
&1t 5,651.19 | 126.57 | 5,777.76 5,777.76 | 100.00%

E: FERG TR 2026 4 8 H 31 H, Z[FE—#H] T ki & D a ik
S IR R, AR A &) MO 2R BT FLKk % At &84 51N 5,777.76 T3 76
5,734.17 J3JGH1 6,559.32 J5 G, & N R AT A8 4 51N 60.04% - 50.75%

N 47.19%,

HHA PR, BE 2026 458 A 31 H, & AR [ LM WK k%

F S ER G AR 53900 9 100% 100%FH 95.41%, 25 1 IR IEOL R 4F, AAEAE

KBRS o

5 IR 1) 2 7] SO R S S N B AR DL, 3228 T8 A v ) R 4t
B R s CRE IR SR Kt A, bR i) 2 AL AR A E AR PRE K
G KA. AR AIRFERTT, KR &2

(Z) Rk K 5E 38K i DL HRC 4
2024 R 2025 AR 2026 4 3 HA, A A w] IS R R 80 A IR K HE £

THEOLANTT
B TG
i 2026 3 H31H [2025F12A31H | 2024512 A31H
JOZ T T 35K O T A 13,901.06 11,298.64 9,623.58
I 727.31 597.53 572.82
o2 Tl 5 e T A 13,173.75 10,701.11 9,050.76
BN 11,277.54 38,531.76 26,258.97
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JOZ AT G K T AR 7
[LON

30.82%

29.32%

36.65%

VE: 2026 4 1-3 H AR ARETT R .
s IR, At w) RSOl 2K THAME 2 51~ 9,050.76 3t 10,701.11
JITCAT 13,173.75 J3J6; 2024 4£-2025 45, MY W 1 440 & 2 o N i EL 5]

23N 36.65%F1 29.32%, AR S HAE

it I, AR m B ST WON 7N 26,021.23 TiTG6. 38,053.38 73
JGA 11,155.02 376, Herf 2025 SEENVIONEL 2024 SEHE K 46.24%; FRiIA F] N
AT R T {43 390K 9,050.76 5 76+ 10,701.11 J3 7680 13,173.75 Ji 76, 2 2025
SEHAR SIS 3 2024 FEAR K 18.23%, (KT ENIR NG KT, E B KN
WAL D) RGBS e R AR A Sl D BB SR R BN EE 4
EIGOURLE, BRI R . 2026 4F 3 F R MUK 2025 AR K 23.11%,
F RIS NG I AR AR BRSO EE K SE NI

KiaH—2.

(=) POk R ¥ R 5 FRAT AT B2 B 5 Eeff 5
IS, AR~ F] S REAT R AT B A F ] R EE T

AT IR
GBS 2026 4F 1-3 A 2025 £ 2024 £
M 1.90 243 2.69
R HS 2.99 3.23 3.03
KRS 2.94 2.73 2.84
KZiRH 1.77 2.16 1.97
JERHY 8.67 12.97 9.89
R R 5.44 5.42 5.37
EIE 3.95 4.82 4.30
FREIA F] 3.78 3.90 2.62

TE: 2026 5 1-3 H 8l Dt AT E AL AR
AN, AR 2w 2 A AL BRSSO R 2 2 9330 0 2.62 IR/ 3.90
OUEERT 3.78 /A, RMAR BT, BERECRRFFSNGE . 5RAT AT E A mAH
EE, BRI 2w RSO R R B AR TAT P 3E, FE R EREEH SR %P
GER FIUSN RS S5 05 1 > R AP AEBOR 22 53, e SR A Bl 2 e v T AR T EE 2
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m), b VAT RSB E . BT ER A, FATIL AT A B S A AL E 1
I8 S ST I 2 JE 8 22 0 iR 318 IR/ 3.19 WR/AEAN 3.01 /AR, WA F S22 M
tbAb T &K, NMEAEEKER,

() FRKAEETREGTED
1. ARE2 7] BB R R B & B KB

R IR 2 ) 32 2 RSO IO 82 % 7 25 R TR P 70 i 4 7 T 2 1 e 7 B L ) T
ek, P RAERORE, SEAER, PiLRFGCsR REF, i MR R4 KE
RIRER S o H s 3 R, AR i) ) RSO SROIK 8 - AR T 7E 1 AR LAY, A LL sy
WA 97.56%. 98.20%A1 98.53%, MKl L5 KUT

PRI 2 ) G2 AR A AL B R RSO I R A 2243 30 A 2.62 TRVAE S 3.90 IR/AFAIT 3.78
WA, SRR ETHES, PERRCRRFERIE . B2 2026 £ 8 ] 31 H, #FHIK
AT LK J G R LG43 3R 100% 100%A1 95.41%,  [BIEKEDL R 47, Rk
KR ISR R AT

2. EE TG AR RERGIE S HriE o

PRI 2 R 25628 5 1 DU THAE S0 2 77 W 5545 PR DLEAT DAy, RO
BRI SRR IKHE & 5T, R RIS AL & THR IR HER . ARAg A m T s
PSR S BRI R M SEBUR R, FFERG IR MBI AT LR a3
L PG PRGOS R R BEAT RTBE TR %, A5 WS 3R, SEUTIKEAH &
TR L AU AT XS B A

BfT: TITG
| msrs | mmeRs | mbokk | SROUAE | BRAKE | o
- HO @)
202643 A 31 H

1 £ 2.95% 0.30% | 13,698.48 41.56 684.92 | -643.36
1-2 4F 35.73% 10.28% 149.94 15.41 14.99 0.41
2-3 4F 39.49% 28.76% 16.32 4.69 4.90 -0.20
3-4 4 87.59% 72.82% 21.86 15.92 10.93 4.99
4-5 4 83.13% 83.13% 14.46 12.02 11.57 0.45

54ELLE 100.00% 100.00%
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&1t 13,901.06 89.60 727.31 | -637.71
- HO @)
202512 A 31 H

1 FEPA 1.77% 0.14% | 11,093.25 15.95 554.66 | -538.71
1-2 4F 30.54% 8.13% 152.65 12.41 15.26 -2.85
2-3 4F 48.53% 26.63% 18.54 4.94 5.56 -0.63
3-4 4F 74.24% 54.86% 17.74 9.73 8.87 0.86
4-5 4 73.90% 73.90% 16.47 12.17 13.17 -1.01

54ELLE 100.00% 100.00%
&1t 11,298.65 55.20 597.52 | -542.34
| s | mmemn | g | ERIUG | SORAKEL o

- HO ©)
2024412 A 31 H

1 £ 2.05% 0.31% 9,388.55 28.92 469.43 | -440.51
1-2 4F 36.50% 15.06% 73.54 11.07 7.35 3.72
2-3 4 63.88% 41.24% 49.38 20.36 14.81 5.55
3-4 4F 81.51% 64.56% 28.21 18.22 14.11 4.11
4-5 4F 79.20% 79.20% 83.89 66.45 67.12 -0.67

5L 100.00% 100.00%
&1t 9,623.57 145.02 572.82 | -427.80

et BIRIEL, 15 SO A AR T SR e BT T R R ) TUYIE R R
BARMRTARE) 2 ) BUATIKES 2 A THZ EEB o AR 2w BAT IRIK THR BOR U E

FHAG AR B O 1, SRR HE 25 T3 780

3. REHORER I HE % T+ 3R 18 DL 5 R AT ML AT B B B3 B O

AR, PRI 2 R IR e 25 S A T4 Ee 9 3 30l A 5.95%  5.29% A
5.23%. BRI TR FAT MR AT B 2w IR IUCHE % oy 2T R AR AR L 51 2

RE AT RO 22 NSO IS F 4k

AF B 2026/3/31 2025/12/31 2024/12/31

ML HL AW R 2.06% 1.60%
R HS AW R 10.12% 9.54%
K& R R 8.91% 7.98%
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I ERHE ARk R 5.38% 5.13%
R R KA 5.16% 5.19%

SEHE - 7.28% 6.78%
PRI AE] 5.23% 5.29% 5.95%

N 2024 AR 2025 SRR PSRRI HE 2 ok I AOUFIAR B EE s AR T
PR, ST ARMRS MYy, ST ERSARY, R RIKE A =
SPEL RIEATH B ARENAIHMEE, 2024 FEE . 2025 G AT HA R B
AT SR G e AT G T

2025412 A 31 H

AR eow | 12 | 2as | 2F | sss D F
) ) 135 E =S S
Fh Ly 95.40% 4.19% 0.12% 0.29% | K#fiFE | KiKEE
RITHGE 78.84% 12.55% 4.94% 2.00% 1.61% 0.06%
KIEHE 83.09% 8.11% 4.56% 1.64% 0.70% 1.90%
KR 79.58% 10.19% 6.33% 1.48% 1.12% 1.30%
2
IS5 99.04% 0.42% 0.31% 0.23% | K AP =
FM RS 99.36% 0.63% 0.00% 0.00% | K= AR 5
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	问题1
	一、结合标的公司2024年、2025年的主要财务数据，说明标的公司自2024年以来营业收入和净利润的
	（一）标的公司自2024年以来营业收入和净利润的变动趋势，2025年业绩大幅增长的具体原因及合理性
	1、标的公司自2024年以来营业收入和净利润的变动趋势
	2、标的公司2025年业绩大幅增长的具体原因及合理性

	（二）标的公司2025年业绩大幅增长与行业发展趋势、同行业可比公司是否存在较大差异
	OLE_LINK35


	二、量化分析2025年营业收入增长46.72%中销量增长和价格变动的贡献比例，结合主要产品产能利用率
	（一）量化分析2025年营业收入增长46.72%中销量增长和价格变动的贡献比例
	（二）结合主要产品产能利用率、产销率情况，说明2025年产销率超过100%的原因，是否存在通过渠道压

	三、结合标的公司2026年1-3月已实现收入、在手订单金额及覆盖率、主要客户采购计划、行业景气度等，
	（一）结合标的公司2026年1-3月已实现收入、在手订单金额及覆盖率、主要客户采购计划、行业景气度等
	1、标的公司已实现收入、在手订单金额及覆盖率
	2、标的公司主要客户采购计划
	3、行业景气度
	4、2026年全年收入预测的可实现性

	（二）2027年收入预测增长20%的具体依据，预测的谨慎性和合理性

	四、标的公司境外销售收入占比分别为45.83%、54.30%和56.29%，持续上升。请说明境外收入
	（一）境外收入的主要地区分布情况
	（二）主要境外客户情况
	（三）结算货币及汇率风险敞口
	（四）境外收入与海关出口数据、出口退税数据的匹配性
	（五）国际贸易摩擦对标的公司境外业务的具体影响及应对措施

	五、核查意见

	问题2
	一、按产品类别分别列示报告期内的销售单价、单位成本、毛利率及变动情况，量化分析各产品毛利率变动对综合
	（一）销售单价、单位成本、毛利率及变动情况
	OLE_LINK48

	（二）量化分析各产品毛利率变动对综合毛利率的影响

	二、结合产品销售价格变动、原材料采购价格变动、产品结构变化、规模效应、同行业可比公司毛利率水平等，量
	（一）产品销售价格变动、产品结构变化情况
	（二）原材料采购价格变动分析
	（三）单位成本和规模效应分析
	（四）同行业可比公司毛利率水平
	（五）报告期内毛利率持续上升的原因及合理性
	（六）毛利率上升趋势是否具有可持续性
	OLE_LINK50
	OLE_LINK51


	三、评估预测期毛利率从2026年4-12月的42.85%逐步下降至2031年的39.29%。请说明预
	（一）说明预测毛利率下降的原因
	1、销售单价下降
	2、固定成本增加
	3、预测材料成本上升

	（二）永续年度毛利率39.63%的取值合理性，与同行业可比公司永续毛利率水平的对比情况

	四、标的公司报告期内研发费用占收入比约3.7%-3.8%，请说明研发费用的具体构成，研发投入与毛利率
	（一）说明研发费用的具体构成
	（二）研发投入与毛利率水平之间的匹配关系
	（三）核心技术是否存在被替代或迭代的风险，是否对毛利率持续提升构成支撑
	1、核心技术不存在被替代或迭代的风险
	（1）绝缘纸板是变压器的主流绝缘材料
	（2）绝缘纸板被其他技术路线替代的风险很低
	（3）标的公司围绕绝缘纸板构建了完善的核心技术体系

	2、核心技术能够支撑毛利率维持较高水平
	（1）行业技术壁垒高，竞争格局稳定，客户黏性较强
	（2）标的公司核心技术竞争力突出



	五、核查意见
	OLE_LINK23
	OLE_LINK24


	问题3
	一、结合上市公司和标的公司的主营业务、产品、客户、技术、渠道等，详细分析本次交易在战略、客户、产品、
	（一）产品战略协同
	（二）客户与营销协同
	（三）技术协同
	1、技术工艺协同
	（1）混胶、涂胶及浸渍等工艺的核心控制要求一致
	（2）同属热固型树脂体系，固化工艺技术可互通互鉴
	（3）均采用压合工艺

	2、技术指标与测试设备相通，技术团队能力匹配
	（1）技术指标
	（2）测试设备
	（3）技术团队


	（四）研发协同
	1、新技术研发
	2、新产品开发

	（五）管理协同
	1、生产管理
	2、供应链管理


	二、上市公司储能业务处于起步阶段，请说明该业务的具体开展情况，包括收入规模、客户、产品、技术储备，与
	（一）上市公司储能业务的具体开展情况
	1、业务定位及收入规模
	2、客户及项目情况
	3、产品体系
	4、技术储备与制造能力

	（二）与标的公司绝缘材料业务之间的协同性具体体现
	1、产业链协同
	2、客户资源协同
	3、拓展产品应用场景协同

	（三）是否具备实质性的业务协同基础
	1、产业链协同逻辑客观成立
	2、具备实际生产能力与技术基础
	3、客户基础与市场渠道成熟完备


	三、上市公司原有业务（高频覆铜板、VC散热片、引线框架）的下游客户主要为通信设备、智能手机、半导体封
	（一）双方客户结构差异系产业链定位不同所致，但双方业务场景存在关联性与互补性
	1、客户结构差异分析
	2、双方业务场景存在关联性与互补性
	（1）新能源并网及储能电站领域
	（2）算力与数据中心领域


	（二）客户资源协同的具体方式
	1、向标的公司客户的储能业务板块延伸
	2、拓展绝缘材料新产品线
	3、国际客户认证体系及渠道建设经验
	4、区域优势互补与商务协同布局

	（三）协同效应的可实现性
	1、客观基础
	2、实施安排
	3、本次评估及交易对价未考虑协同效应收益


	四、上市公司对标的公司的整合管控安排，包括董事会席位安排、高管人员委派、财务管控、内部控制、重大事项
	（一）上市公司对标的公司的整合管控安排，包括董事会席位安排、高管人员委派、财务管控、内部控制、重大事
	1、标的公司董事会席位安排
	2、标的公司高管人员委派
	3、财务管控和内部控制
	4、重大事项的决策机制

	（二）如何保障上市公司对标的公司的控制权
	（三）如何防范少数股东权益受损或关联方利益输送风险
	1、上市公司关于防范少数股东权益受损或关联方利益输送风险的防控措施
	2、标的公司关于防范少数股东权益受损或关联方利益输送风险的防控措施


	五、俞彪、俞英忠承诺在业绩承诺期及期满后12个月内全职为英中电气服务。请说明业绩承诺期满后标的公司核
	（一）标的公司核心管理团队人员构成及基本情况
	（二）标的公司核心技术团队人员构成及基本情况
	（三）业绩承诺期满后标的公司核心管理团队和技术团队的稳定性安排
	（四）是否存在竞业限制约定
	（五）核心人员流失对标的公司经营的影响及应对措施

	六、核查意见

	问题4
	一、说明本次交易55998万元现金对价的具体支付安排，包括分期支付的时间节点、金额、支付条件，上市公
	（一）本次交易55,998万元现金对价的具体支付安排
	（二）上市公司的资金来源（自有资金、银行贷款、其他融资等），各资金来源的金额和融资成本，是否已取得相
	1、上市公司的资金来源（自有资金、银行贷款、其他融资等），各资金来源的金额和融资成本
	2、是否已取得相关融资承诺或协议


	二、上市公司如何筹措资金，大额现金支付对上市公司流动性、财务状况、日常经营的影响，是否存在因支付本次
	（一）资金筹措整体方案
	（二）本次交易对上市公司流动性、财务状况及日常经营的影响
	（三）本次交易不存在导致上市公司资金链紧张的重大风险
	OLE_LINK52


	三、量化说明负债增加的具体构成，包括标的公司有息负债并入、因支付交易对价新增借款、应付账款等，资产负
	（一）量化说明负债增加的具体构成，包括标的公司有息负债并入、因支付交易对价新增借款、应付账款等
	（二）资产负债率上升至42.90%对上市公司财务安全性的影响
	OLE_LINK30


	四、说明商誉37333.79万元的计算过程，商誉占净资产比例29.72%的水平是否合理，商誉减值测试
	（一）说明商誉37,333.79万元的计算过程
	（二）商誉占净资产比例29.72%的水平是否合理
	（三）商誉减值测试的关键假设和参数
	（四）若标的公司未来业绩未达预期，商誉减值对上市公司利润的具体影响金额和敏感性分析

	五、说明上市公司在自身主业低迷的情况下进行大额现金收购的必要性和合理性，本次交易是否有利于增强上市公
	（一）上市公司进行大额现金收购的必要性和合理性
	1、在智能电网领域形成业务联动
	2、技术工艺与生产管理经验赋能
	3、加快标的公司新产品研发进程
	4、丰富新材料产品线，对冲行业周期波动风险

	（二）本次交易是否有利于增强上市公司持续经营能力

	六、说明本次交易对价的支付是否与业绩承诺完成情况挂钩，对价分期支付与业绩补偿期限是否匹配，如何保障上
	（一）本次交易对价的支付是否与业绩承诺完成情况挂钩，对价分期支付与业绩补偿期限是否匹配
	1、本次交易对价的支付与业绩承诺完成情况挂钩
	2、对价分期支付与业绩补偿期限是否匹配

	（二）如何保障上市公司在交易对方未完成业绩承诺时能够有效执行现金补偿
	1、从股权转让价款中直接抵扣
	2、以现金或者其他资产变现执行补偿


	七、核查意见

	问题5
	OLE_LINK22
	一、说明涉征2处不动产的具体情况，包括土地面积、房屋建筑面积、用途、原值、累计折旧、账面净值、评估值
	（一）说明涉征2处不动产的具体情况，包括土地面积、房屋建筑面积、用途、原值、累计折旧、账面净值、评估
	OLE_LINK55

	（二）《结算单》的主要内容和结算金额
	（三）已预收征收补偿款2700万元的形成时间、对应补偿事项、会计处理
	（四）正式征收与补偿协议的签署进展和预计时间，征收事项对标的公司生产经营的具体影响。
	OLE_LINK70
	OLE_LINK69


	二、说明“账面交易价值=账面净值×本次交易对应的市净率倍数”的计算依据和合理性，市盈率倍数确定方法及
	（一）说明“账面交易价值=账面净值×本次交易对应的市净率倍数”的计算依据和合理性，市盈率倍数确定方法
	1、不动产征收事项的具体背景
	OLE_LINK10
	OLE_LINK65
	OLE_LINK15

	2、相关协议安排
	3、本次交易市净率与市盈率倍数确定方法及公允性
	OLE_LINK71
	OLE_LINK5
	OLE_LINK4

	4、说明“账面交易价值=账面净值×本次交易对应的市净率倍数”的计算依据和合理性
	OLE_LINK14
	OLE_LINK2
	OLE_LINK3


	（二）本次交易市净率倍数计算涉征不动产的账面交易价值是否等同于将不动产按本次交易整体估值水平定价，而
	1、标的公司老厂区未能独立产生现金流入，评估未能将其作为单独资产组进行评估
	2、假设以市场价值为基准测算交易价值
	3、参考本次交易市净率测算交易价值
	4、参考本次交易市净率计算交易价值与评估值、市场价值的对比结果


	三、说明不动产增值补偿全部分配给交易对方的合理性。上市公司本次交易完成后持有标的公司51%股权，涉征
	（一）说明不动产增值补偿全部分配给交易对方的合理性
	（二）是否实质上构成对交易对方的额外对价支付
	（三）是否损害上市公司及中小股东利益，该等安排是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》关于保护中小投
	OLE_LINK25
	OLE_LINK29
	OLE_LINK31
	OLE_LINK33
	OLE_LINK34


	四、评估基准日标的公司已预收征收补偿款2700万元，但报告书称本次交易定价所参考的评估报告未考虑该不
	（一）该2700万元未计入标的公司净资产，也未体现在本次交易定价中，与“评估未考虑征收补偿”的表述不
	（二）该2700万元在补充协议约定的征收补偿款分配安排

	五、补充协议仅约定了业绩承诺期内的征收补偿款分配安排，未约定业绩承诺期后涉征不动产被征收时补偿款的归
	六、说明在增值补偿分配事项的股东会和董事会表决中，关联股东和关联董事是否回避表决，如何防范交易对方利
	（一）说明在增值补偿分配事项的股东会和董事会表决中，关联股东和关联董事是否回避表决
	（二）如何防范交易对方利用其股东和董事地位影响分配决策、损害上市公司利益，该等安排的内部控制和决策程
	OLE_LINK82
	OLE_LINK49
	OLE_LINK47

	（三）不动产增值补偿分配的安排已经解除

	七、说明若征收发生在业绩承诺期内，搬迁停产对标的公司当期及后续经营业绩的具体影响，是否会导致业绩承诺
	（一）说明若征收发生在业绩承诺期内，搬迁停产对标的公司当期及后续经营业绩的具体影响，是否会导致业绩承
	1、标的公司新厂区将在2026年内投产，若老厂区发生征收不会影响标的公司的产能
	OLE_LINK78
	OLE_LINK81

	2、若与政府正式签署征收协议，通常会给予企业一定时间产线搬迁与产能转移
	3、对于不动产的征收补偿系非经常性损益，不影响业绩承诺
	4、业绩补偿与征收补偿分配之间不存在冲突或重复计算的情形
	OLE_LINK80
	OLE_LINK74
	OLE_LINK75
	OLE_LINK83
	OLE_LINK53
	OLE_LINK8
	OLE_LINK9
	OLE_LINK18
	OLE_LINK28
	OLE_LINK19
	OLE_LINK54


	（二）新厂区建设的进展情况、面积、产能、投资金额、预计投产时间，老厂区征收与新厂区投产的时间衔接安排
	1、老厂区、新厂区具体情况
	OLE_LINK13
	OLE_LINK17
	OLE_LINK16

	2、老厂区征收与新厂区投产的时间衔接安排及搬迁费用与损失的承担安排


	八、核查意见

	问题6
	一、列表说明报告期内标的公司与常州华电、STB Electrical、华电武汉、雷纳机械、嘉纳管理等
	（一）关联销售情况
	1、报告期内标的公司关联销售内容、金额及占比情况
	2、报告期内标的公司关联销售背景、定价依据及公允性情况
	（1）常州华电、华电武汉
	（2）嘉纳酒店
	（3）协亚纺织


	（二）关联采购情况
	1、报告期内标的公司关联采购内容、金额及占比情况
	2、报告期内标的公司关联采购背景、定价依据及公允性情况
	（1）常州华电、华电武汉
	（2）STB Electrical
	（3）雷纳机械
	（4）协亚纺织
	（5）嘉纳酒店


	（三）关联租赁情况
	（四）关联交易的审议和披露情况

	二、说明通过常州华电作为通道向下游客户销售的具体商业合理性，相关下游客户的名称、销售金额、最终实现销
	（一）通过常州华电作为通道向下游客户销售的具体商业合理性
	（二）相关下游客户的名称、销售金额、最终实现销售情况
	（三）标的公司向常州华电的销售价格与常州华电向最终客户的销售价格之间的差异及原因
	（四）是否存在通过关联交易虚增收入或利润的情形

	三、说明标的公司目前是否已全部通过相关下游客户的合格供应商认证并实现直接供货，2026年以来通过常州
	四、说明2025年通过STB Electrical采购纸浆的具体背景，STB Electrical向
	（一）2025年通过STB Electrical采购纸浆的具体背景
	（二）STB Electrical向标的公司的销售价格与其向供应商的采购价格之间的差异，是否存在通过

	五、结合上述关联交易情况，说明标的公司业务是否具备独立性，是否对关联方存在重大依赖，本次交易完成后上
	（一）结合上述关联交易情况，说明标的公司业务是否具备独立性，是否对关联方存在重大依赖
	（二）本次交易完成后上市公司为减少和规范关联交易已采取和拟采取的具体措施

	六、核查意见

	问题7
	一、列表说明报告期各期末应收账款前五大客户的金额、账龄、期后回款情况，应收账款增长与营业收入增长的匹
	（一）列表说明报告期各期末应收账款前五大客户的金额、账龄、期后回款情况
	（二）应收账款增长与营业收入增长的匹配性
	（三）应收账款周转率与同行业可比公司的对比情况
	（四）坏账准备计提是否充分
	1、标的公司应收账款客户质量及回款情况
	2、通过预期信用损失模型验证分析情况
	3、应收账款坏账准备计提情况与同行业可比公司的对比情况


	二、详细说明其他应收款的具体构成，包括欠款方名称、与标的公司的关联关系、形成原因、账龄、是否计提坏账
	（一）详细说明其他应收款的具体构成，包括欠款方名称、与标的公司的关联关系、形成原因、账龄、是否计提坏
	（二）是否存在关联方非经营性资金占用情形，该等款项的回收计划和可回收性

	三、列表说明报告期各期末存货的类别（原材料、在产品、库存商品、发出商品等）、金额、库龄、跌价准备计提
	（一）列表说明报告期各期末存货的类别（原材料、在产品、库存商品、发出商品等）、金额、库龄、跌价准备计
	（二）存货周转率与同行业可比公司的对比情况
	（三）存货跌价准备计提是否充分

	四、说明标的公司报告期内经营活动产生的现金流量净额情况，与净利润的匹配性，是否存在净利润大幅增长但经
	五、列表说明标的公司有息负债的具体构成（短期借款、长期借款、一年内到期的非流动负债等），包括债权人、
	（一）列表说明标的公司有息负债的具体构成（短期借款、长期借款、一年内到期的非流动负债等），包括债权人
	（二）标的公司的偿债能力和流动性风险
	1、标的公司银行授信额度充足
	2、现金或可变现资产充裕


	六、核查意见

	问题8
	一、说明市场法评估中选取的可比公司名单、选取标准、价值比率类型及计算过程，市场法评估值130000万
	（一）市场法可比公司选取
	（二）价值比率类型
	（三）市场法计算过程
	1、计算可比公司股权价值
	2、可比公司的价值比例调整计算
	3、市场法修正计算

	（四）市场法结论与收益法结论差异原因

	二、永续增长率取0%，但永续年度净利润为13466.79万元，高于2031年的13331.38万元；
	（一）永续年度各项参数的取值逻辑与计算过程
	（二）永续期资本性支出的年金化计算方法
	（三）永续增长率为0%与永续期净利润增长之间是否存在矛盾

	三、2026年4-12月资本性支出12441.97万元主要为新厂区建设支出，请说明新厂区项目的总投资
	（一）说明新厂区项目的总投资金额、建设进度、预计投产时间、达产后的产能情况
	（二）2027年及以后年度资本性支出大幅下降的合理性，新厂区折旧增加对未来盈利能力的影响是否已在评估

	四、2026年4-12月经营现金流量为-3716.50万元，主要受资本性支出和营运资金追加影响。请说
	五、核查意见

	问题9
	一、评估预测2026年全年净利润约为10866万元，2027年为11997.78万元，2028年为1
	（一）业绩承诺数的确定依据
	（二）业绩承诺是否具有可实现性
	（三）是否存在承诺利润偏低从而降低交易对方补偿责任的情形

	二、业绩承诺方中俞彪取得交易对价45018万元，俞英忠和朱丽娟各取得5490万元。请说明三人之间业绩
	（一）请说明三人之间业绩补偿责任的分担比例和方式，是否承担连带责任
	（二）如部分补偿方无力补偿时其他方是否承担兜底责任

	三、交易对方俞彪、俞英忠、朱丽娟均已取得匈牙利长期居留权。请说明该等情况对业绩承诺履行和现金补偿能力
	（一）该等情况对业绩承诺履行和现金补偿能力的影响
	1、对业绩承诺履行的影响
	2、对现金补偿能力的影响

	（二）交易对方为保障业绩补偿承诺可执行性已采取或拟采取的具体措施
	1、交易对价分期支付，与业绩完成情况挂钩
	2、交易对方已出具及时履行义务的承诺

	（三）是否存在交易对方取得对价后转移资产、逃避补偿义务的风险

	四、超额业绩奖励比例为超额净利润的50%，请说明该奖励比例的确定依据和合理性，奖励上限是否明确，超额
	（一）超额业绩奖励比例为超额净利润的50%，请说明该奖励比例的确定依据和合理性
	（二）奖励上限是否明确
	（三）超额业绩奖励是否实质上构成对交易对方的额外对价支付，是否损害上市公司及中小股东利益

	五、核查意见

	问题10
	一、列表说明报告期内标的公司向嘉纳管理出售华美达酒店不动产、嘉纳酒店100%股权、雷纳机械债权的交易
	二、说明华美达酒店大楼的具体情况，包括建筑面积、原值、累计折旧、净值、评估值、交易价格9985.28
	（一）说明华美达酒店大楼的具体情况，包括建筑面积、原值、累计折旧、净值、评估值、交易价格9985.2
	（二）该资产报告期内产生的收入和利润情况
	（三）剥离该资产对标的公司盈利能力的影响
	（四）交易价款是否已全部收取

	三、说明对雷纳机械其他应收款6013.22万元的形成背景、账龄、坏账准备计提情况，以6013.22万
	（一）说明对雷纳机械其他应收款6013.22万元的形成背景、账龄、坏账准备计提情况
	1、对雷纳机械其他应收款形成背景
	2、账龄、坏账准备计提情况

	（二）以6013.22万元出售给嘉纳管理的定价依据
	（三）是否存在通过出售不良债权美化标的公司财务报表的情形

	四、列表说明标的公司向关联方收购合肥绝缘、常州华电、华电武汉、雷纳机械资产的交易明细，包括交易时间、
	（一）标的公司向关联方收购合肥绝缘、常州华电、华电武汉、雷纳机械资产的交易明细
	（二）收购价格的公允性，是否存在通过关联收购向关联方输送利益的情形

	五、说明模拟合并财务报表的编制是否符合《企业会计准则》及相关规定，模拟调整对标的公司报告期各期资产负
	（一）模拟合并财务报表的编制是否符合《企业会计准则》及相关规定
	（二）模拟调整对标的公司报告期各期资产负债表、利润表主要科目的具体影响金额
	（三）模拟财务报表是否真实、公允地反映了标的公司的财务状况和经营成果
	（四）以模拟合并报表为基础进行评估和业绩承诺是否合理

	六、2026年6月，俞英忠将其持有的英中电气50%股权以500万元（1元/注册资本）转让给俞彪。请说
	（一）请说明该次股权转让的背景和原因
	（二）定价依据
	（三）距本次交易仅约2个月的时间内进行股权转让的原因及合理性，是否存在为本次交易进行股权架构调整或利

	七、核查意见
	OLE_LINK1


	问题11
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