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	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、资产评估机构核查意见

	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

	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

	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、资产评估机构核查意见
	OLE_LINK22


	问题5
	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
	（二）《结算单》的主要内容和结算金额
	OLE_LINK55

	（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
	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_LINK5
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	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_LINK2
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	（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
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	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
	（三）不动产增值补偿分配的安排已经解除
	OLE_LINK82
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	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
	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
	OLE_LINK80
	OLE_LINK74
	OLE_LINK75
	OLE_LINK83

	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

	（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_LINK28
	OLE_LINK19
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	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
	OLE_LINK13



	八、资产评估机构核查意见

	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、资产评估机构核查意见

	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、资产评估机构核查意见


