IE % 1A . 000636 e T = R NS 2019-34

) IRIRAEESR R Oy TR 2 v
FTRF 2018 AR N ERIn A1) 2 %

AN BEFRLRRRARIESE LWEN TG ALE, BH, 2%, XA
BRI, RFERAERE KRR,

FHRREBHHAERBARLE (LTHEK “AF” 8 “Rad”) T&
BRI EF K Z B (R T X 2R KA & 3 BB A PR 51 B9 473810 3 )
(B FER A E [2019) % 119 5, DLTER (FHAEY), AElEF 25 ([
WY AR E A RIEAL ZH#ATT HE, AREEAELAE 0 T:

BlfE—: FRER, RARREPREMESKEH 12.12 2w, FLL#EK
161.20%, HEAREEEFH17.21%, GIRENEFRY 35.43%; BEMAMR (KEHAE
SAM—ERBENAEBRIAR) KFA 8, 660.00 AT, EMAESWNEEAKRY
BRERN 14 F. MEBRQTFANF SWNFFIZ A 5350 685. 75 A TH
893.97 At. BEREHR, RARNEXHKAT RE BUFARAE (AT
B T RME”) MERKTIAARM 1.4127T. BRAT: (1) WEAREES
AREMBERMAMREM. FIRBANETHRERANERER; (2) FRBIRQFEIRZ
ERESERBAREMXBRAREIEER A REBILATEER; 3) R
AR EHESFERTT RM SR REH E R ITER.

R

1. WA HR BT F S AR b R E

WEH K, NERTEALLH 121,214. 11 f 7T, H EF8 I 74,807.63 F
TG, K 161.20%. AEHTH S AEE MG EEETERALUT FE:

(1) 2018 /x5 & b e N An v AE 2 SE IR K, 2018 S B LI E W
1



e\ 458,020. 06 /7 7T, H E 4R 3K 36. 51%; 2018 4 52 34 F i 102, 882. 09 /7 7T,
t 4K 292. 62%,

(2) NEERFRE LRSI EABERORERE, mBEEALR, 2
FERFE RS, HA L BHE EAZ 60%. 2018 £ 12 A 31 H, /25 Uk
FIKE /A 110,180.76 7775, W EFAMUEK 2.90%, FHARBE LUk A G
fms 2018 412 A 31 H, ~al MR EHEKE A 34,239.40 7 7m, WEFTE

24. 88%, HIR F|HAFL IR HY R BUEAE L 2017 FJR AMEHE A0

2. & A RN T A & 5% A B R E

(1) /A5 2018 F R BT R4 KA 121,214. 11 fx, EF: FTEMBEE
FFa K 7,157.80 775, JHiE. FARAF LS~ £ 89RIE4S 5,334.89 7 7T, H
Tait 4 12,492.69 fF Tt 2HAR R T e, ERELTHTH IR/ X EM M
BRAMEGERETRATE, o ZIHF AR AR LRFATR L4
FERFHFERRBA N 72,338.04 7770, FHEFFEFE L 04%, 2 FKEH
AR 753.51 6, WRFBEHALRNG, &KL FA RN 685. 75
1 TG

(2) 2018 &, & &/ 5 FIFL B HRAT R A 24,322.10 77 76, FA
Wke RARA B ATHIEMERER, HAFRESERTKF ZZHEFHK
A&,

»

(3) WA B KA B AMEA 8,660.00 775, FEZAKFNGFERHH
B BN E A FEE R AT N 28,226. 71 70, LFHATEXLRBTN
24,322.10 777G, ZHEABMERAHY 3,828.00 7 7. A EZKLHT 2018
FHIE BB LE B, HIBARKH N 0.00 71, REHLKEHFHA A
% | 4 494.50 77 7C; A ARG EA L5 410.09 77 T, #E TR
EFE 4.86%, At FHA BT Y 904.59 F T, 57 AERATALICEEIA
B3 H295.25 7 76, A3 ALE X 1,200. 89 7 T, B K 4 B E TG,
&I KA FA L5 893.97 71 TT.



R, NEAFRERLFFEKN685.75 T, &FFHEREANE
1.04%, &KL FFEFEMBI3. 97 17T, AFFHRKFAE 4.86%, HF
H. RFAEHEERKA, FHABKNETALRA.

3. NAFFELEERBAREMXARFIREZ{ TR REMRNA %
"7

ZF 201845 A 18 HEFHAF 2017 FEHRFAFWNRL, A5/
RE BMHHERAE (UATEE T RMFAE" Z1T7 —FH8 (28R
FWU, REHNLE, Q2L RMFABMERLRAY 1.5 2T, RER
BA AT, WEH, nE BB R KSR BERINEHF R 5 B X2
JRMENETFEERRERLL S, REPATRERELS . BRuTR L 540, 2
AAEESERRARKEMATR T RERLEK, REMH AL EEER

4, NERRTEEFKRT) RM 5D = B B A EF E X IAT R I

(DE&T2017TH#3A 1T HEFHRAE \BEFR 2017 FF—R2WF
W, NEAFITT (X TES R4 BMEFARL ST EFRF 2L FHNR
A ETME), BANADHET 2017 £ 3 A 21 HWE#H K AN

(http: //www. cninfo. com. cn),

(2)2018 &, NE EEFERT) AMAERNART ZLEFK, ARELLT:

B A

g WEBHE | B EH f;j( £AE | 2AH ﬁﬁgﬁ am | TH
1 2018/6/28 2018/7/5 7 1.54% 10,000 10,000 2.99
2 2018/9/25 | 2018/10/25 30 2.80% 14,000 14,000 32.67
3 2018/11/14 | 2019/1/14 61 3.80% 14,000 14,000 90.14
A1t 38,000 24,000 | 14,000 | 125.81

BZE 2018 F 12 A 31 H, NEFHKE AWM H NG HWFRELF N 14,000
776, ZBIEAETIE % 2019 £ 1 A 14 H, ZEFZRHFEZA BB A#HILT 2019 £



http://www.cninfo.com.cn/

1A, @414 90.14 1T, BE2019F6 A6 H, LN R %A= 6A
RUNHEWE], FHAESBEHTHFE,

(3) MEH, N HEBEIEAZZGH (EREAEBLFESKS
25— X ZMAREBER Z) MAMRUFBRAEA 2R IUEHA (2BREHI) 2
B, B BRMENEITRAX e S, R NEE BM S0 8T RN 4
RS &I R R, B ER R 458 (e i), (AT
WY FEGFR, FHRSORMSFAGAAERF AL, fiak AeREEX
SENNMHREFEXTR, X7 BMHAANEE TR, b 5F KR
TR, HRH T (AT ARG B 48 RN 8RR E R ED.
ZHEEIER, NENN: JRMAELEEEEEHERE (LR TIE). (b
ALY BT BAZENATERFE, RN AR; - RYF
NE 2018 M EFERTEEEEZR 2 (CLERAMSFAAERLE) B
MEZE, BEVERI, RRIN RMF NS RRERFEE ARG, A F
5 BMEFARZ AR EWXBERE B FTHFEEEAN.

B FRER, RAF 2015 FELZITRMEEHFRRIRBIMERE
F K8 BIRATF (ATER “SRE ") REATIEFIE 1, 341.77 A,
EILL TP 79. 08%, RABNEBEETHRAELESE 1.48 27T, ERAT: (1) i
BAZ B RHE IR S EA S IR R B AR R E , 3P R AR B B R E R S A AR
R E R B RS IEIRFIE ZAT AT T IR R AR R &R EBR S TUERR
WER, HFothRERERER; (2) REASRBRREERENKTEIRE, &
EMRPEENSTERNERER, SFEEFRTFEEMEZITNAR. K
RERMKFTIHEHITRSF; (3) FEaxfElE (1) (2) WEE, H—PUtHA
EERENNP SIS HIEN SN, RERH 2019 FF 2023 FFUMAYUIA
HKERESIFUSHEKIERFMARNTIHFERELE, UK 1. 70%3F R
HRAERE . EEFERININ RERREEREESIHENR S SRR
B M ERMEHITREF A RAREL.



WA

— KT RS A G T IR B R B DU R R R R 3 A T 3K R Sk

Aem BRI ZRHH

2018 4, ZEAF LM% FIE 1,341. 77 T, th FE® D 5,073.20 7 7T,

T 79,08%, W4 At THE

o

L REHYE TREEERE
REN, FEFKEENFRMEBER (FPC) £ 7 g b 5 K BB R

KETHEME ., #EVES, sFNFREEREER. XNER. £ ER. RELE

AR FEMAFEEWVKASFRAHEFLET:
BT T
2018 4 2017 % EH %
N o EAE | KNS | . o A | hrs | HEX
Fado | BRRAR | T | Bl | A | T e
54,190.69 | 46,229.02 14.69 74.35 | 37,071.82 | 28,942.40 | 21.93 50.22 -7.24
18,537.73 | 16,661.22 10.12 25.45 | 36,221.06 | 28,397.37 | 21.60 49.06 | -11.48
150.8 85.99 42.98 0.21 528.42 341.43 | 35.39 0.72 7.59
72,879.22 | 62,976.23 13.59 | 100.00 | 73,821.30 | 57,681.20 | 21.86 | 100.00 -8.28
2018 4 2017 4 T
= 1 N N ping=
FEEN WEHE(T | gy, | TOOE [MEHET] 4, , | TS| B
PCS) = (FL/PCS) | PCS) = (ziPcs)| (%
A K& 42,554.04| 54,190.69 1.27] 24,926.14) 37,071.82 1.49| -14.38
Bk~ d& 10,930.66| 18,537.73 1.70, 19,247.29 36,221.06 1.88| -9.88
H At 40.22 150.80 3.75 107.01 528.42 4,94 -24.07
At 53,524.92| 72,879.22 1.36| 44,280.44) 73,821.30 1.67| -18.33
2018 &+ 2017 & 4 R
L7 N N — N N I =
PEER MO HRT | 5y g p [PHRKRBEHEG] 5, | THAE [FXH
PCS) 5 IPCS) PCS) = (z/PCS)| (%)
KFF 42,554.04 46,229.02 1.09] 24,926.14] 28,942.40 1.16] -6.44




2018 £ 2017 # 9

FEEN MERE(T | gy pn [FHAE GUHEHET| 4y 5 | THRE ﬁ}ﬁi
PCS) = IPCS) PCS) = (m/PCS)| (%)

B %= & 10,930.66/ 16,661.22 152 19,247.29 28,397.37 1.48 3.31
A 4022  85.99 2.4  107.01 341.43 3.19 -32.99
At 53,524.92 62,976.23 1.18 44,280.44 57,681.20 1.30 -9.68

HEAHK 2018 FREVHR N TR EER T & &M BEERNE T B®TH
Free. 2017 4, me Mg b RAZEHFMEEER (FPC) WHE, A K&
FuB K B At & AL RN B 99. 28%, H A 2K 5 & 1 50. 22%, B 25 75 & 1 49. 06%;
2018 FREMFTEVMAMEEN A RFRAMBRTRWHE, 65 LK
N 99.80%, fEA K dEhdk ATER A, & 74.35%, B K& R 25, 45%,
2018 F, ARFRBAMBRF RN T HENYE —CBEN TR, HFPAXFHH
FHEMN T 14.38%, B K- a#y BN T 9.88%, =4 2018 4 7 B A3 FPC
MBI T K, M 44,280.44 FF PCS ¥ K F 53,524.92 /§ PCS, HA#EA
HEARABEREA R B KT RNE A RARL 2017 FAELAHIK
KB 2018 FHEKEW 2017 FHEK, EE T oMW TR HEN
HEIAME T, 2018 £ EEMR LW 2017 FTET 828 MEA Ao

FEMBEANEFFEEER (FPO MEL) &, FRETENATE@®T
MEGLEHE, NEA, BRIBETMR. TFREREESENR. RIE Canalys
R AT T EEEFINTT 2018 FEHREEFED T, 2 FLEFINETERN
BRHE 2T 14%, THAMEEE 2014 FRIAKTF, BB, XEEREFIIEULER
KB FFERTHEENTH, TLELWE, FEARERBESRLEH, B
AP KRTZRGmMRBRAEHMEEH RS, TEFRHENETERZE T, 4
Al igE e 20%, BHESAHERFETR, ZARKEIAAEBTE.

2. AR B AR IR o BT B R R H 4 R B R4 TR Fu ) 5 bk 22 0

FERBEFHNARALRERETETFWERKERE




(1D BHHARENR F FOTHREIAL R ERETER

B B

T H 2019 2020 2021 2022 2023 7% 7 #A

—. Bl 84,171.20 | 90,002.37 | 94,018.16 | 95,983.94 | 96,681.09 | 96,681. 09

e B RE AR 70,113.84 | 74,135.57 | 76,382.69 | 78,035.94 | 78,918.10 | 78,918. 10

B B fm 609. 38 669. 74 665. 11 702. 81 657. 04 657. 04

HE # A 1,565.05 | 1,661.37 | 1,729.32 | 1,765.25| 1,781.39 | 1,781.39

ERFRA 6,074.36 | 6,377.37 | 6,576.38 | 6,714.53| 6,814.13| 6,814.13

Wt %- %% Al 1,560.58 | 1,567.49 | 1,572.25| 1,574.59 | 1,575.41 | 1,575.41

=, BHEAHE 4,247.99 | 5,590.82 | 7,092.40 | 7,190.83| 6,935.01 | 6,935.01

Ame AR H 1,460.81 | 1,460.81 | 1,460.81 | 1,460.81 | 1,460.81 | 1,460.81

7 |H 4 24 5,142.21 | 5,345.55 | 4,777.34| 4,990.54 | 5,192.10 | 5,192.10

W AKX H 1,795.42 | 1,647.63 | 2,097.63 | 2,297.63 | 4,943.71 | 4,943.71

yiﬁb%§i§%§é%ﬁgﬁ”/ 1,273.61 | 1,745.16 | 1,201.85 588. 32 208. 64
ZKFEIARE | 7,781.99 | 9,004.39 | 10,031.06 | 10,756.23 | 8,435.57 | 8,644.22
(2) WERKEETEIBFANARTA LR ERETER
BA: BT

T E 2015 & | 2016 FF | 2017 F£F | 2018 F£F |2019 #F | x&EFE
ERZ N 53,813.19 60,512.75 67,834.81| 77,388.76| 79,826.36| 79,826.36
B b Ak A 42,572.50] 47,770.34] 53,327.14] 59,892.26| 62,555.35 62,555.35
B b e B Ao 245. 41 332. 82 400. 65 522. 15 526. 72 526. 72
HE A 901.52  1,003.28  1,114.29]  1,254.64] 1,308.54 1,308. 54
&3 % 3,823.61]  4,264.38  4,749.72]  5,364.29 5,577.16( 5,577.16
W %- %% 1,148. 11 1,148.11 1,148.11 1,148.11| 1,148.11] 1,148.11
R KR EN 47. 62 164. 08 179. 44 234. 86 57.56 57.56
= A 5,074.42|  5,829.74]  6,915.46|  8,972.44| 8,652.92 8,652.92
LINEDSE 5,074.42)  5,829.74  6,915.46]  8,972.44 8,652.92 8,652.92
Fir 1% 1. % A 631. 34 743.73 888. 66 1,170.55 1,079.09 1,079.09
% A 4,443.09]  5,086.02  6,026.80]  7,801.89] 7,573.83 7,573.83
Ao H7IH 2,480.16]  2,693.33  2,791.86  2,699.85 2,576.05 2,576.05
T £ 566. 88 130. 73 15. 76 14. 72 14. 72 14. 72
Fl B %R (nfk Bt 4 975. 89 975. 89 975. 89 975. 89 975. 89 975. 89

7
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T H 2015 £ | 2016 £ F | 2017 F£F | 2018 £ F |2019 £F | K&EFE
D)
Vit TN 47. 62 164. 08 179. 44 234. 86 57. 56 57. 56
R HAM T 6,724.90 4,744, 90 4,044. 90 2,094.90 2,094.90, 2,094.90
B I W A B 1,746. 63 2,113. 22 2,349. 00 3,283. 89 506. 57
S EEAALRE 42.10 2,191.92 3,595. 84 6,348.42| 8,596.58 9,103.15
(3) BMIEHHWERREREH
B R AT =T e T
e R RI=RLREY BARF I EITE
AR £ N RS FE 0N St R B TR ABAGE N E
HBE (DU 2iHENE 8§ E—RKFRMAE)
2, ERFREMNRAE W EFEREFEHA
A, BL 52 b4 M A Nb A S B T B BB T 2R Y
P E KEAREFAAEAS WK ITFEREARERE | 2WE &~ AR
2018 12 A3l HEHAMEXEAHI KLWE
ERE R EHEE AAEERSE B
MEKBEE) REZEA,
(DU HEENE 8 E——RK WM M
» (LM &34 4 B e T4 /) swER, &1 | .
7 < 7 7
frExz R AT RN R R E e | T
KA,
Frdtar, kiEx., BEAAFEWE
PR R R R AT, B
B EEIAREMENBAR AT
- i
B3k vk B A B B R BT B z%ﬁmmﬁ“%ﬁ’*ﬁZ*w
Aem, RE-—EHFTRAETIAE, FEEATE | 00 v A A
TEbRH, AR REATmp - | BT AL
A Ay T A TARIE, . FaTs N
P 77 % ﬁﬂi&%@%ﬁm%%gpﬁ:ﬁﬁiﬂﬁ Sl = B A
HIAR= CELN—& i A— 88 %A B (A%
+ M/ R AR —EE | T A
L BB
ZE MR N E= B TR0 HA HA
18] 6 3, 4 97 & FME + FH 4 B LN A
ZEHRARENE
BN K TR W&
MAEKEZZWT:
2019 2021 | 2022 | 2023
85| 2015 2016 2017 2018 2020
7 F F F G e F e 4 4
%gﬁ&ﬁ 9.81% | 6.93% | 4.46% | 2.09% | 0.73%
IIEES
i;;g 15.12% | 12.77% | 12.38% | 14.42% | 3.09%




TR E R ATLERL EEFTEEANLET RANEN, REMRAE
T B (L TR A, o AR SR BN B KR LA B A I S T T B R A Y

B EEITAE,

2015 £ % 2018 4, Z e A8 LI B2 A & HU % ANE T oo T

AL T
F1n 2015 4 2016 4 2017 £ 2018 4
Fom Al 7o) 4,443.09 5,086.02 6,026.80 7,801.89
R4 FE CF D) 5,172.92 5,326.03 6,414.79 1,341.77
TR 116.43% 104.72% 106.44% 17.20%

2015 £ £ 2018 4, ZAEBAFLIAWE L KNS

T g e AR A T

F 47 2015 4 2016 4 2017 4 2018 4
o E g N (7 70D 53,813.19 60,512.75 67,834.81 77,388.76
EfrE LA (770D 62,223.67 68,178.48 79,191.48 76,653.47
TR 115.63% 112.67% 116.74% 99.05%
N 2Rk & 9.57% 16.15% -3.20%

2= A 2015 £ 2016 A0 2017 A HUR Ao A E 2 5T Ak 4 AT F £ T F
AIEH, 2018 FURN 5E Ak L ATV A T & AT EY 99. 05%, BT ZE~ & M AR
TFe, FIER 7 RIMMER 17.20%. FEBEA=ZFHRNETRERELF Y
9.57%. 16.15%. -3.20%, FAEMFEEERFEAKRFELEITXRHEETHI
W, 6 LRPMREVEFER, KXTHEFLER. 2ERFALE" &, K
EFERER . BEEARALF &, FEREREFEEAE 2019 F 1-3 ANITEE
JLAR 2018 £ K B & i A IR B0 R B IR MR B BB AT T TN, kR E
ML FER. RETXEERHTT WL, HATNEAST L H#E, [
B, BT HA TR REEHBRAWELN L £ T RANEMN, N KT K
LECECE T2

BT AR IR W, PR, AR, IFEEEE. FATHIT
BN R BT A R, KT T AR A ST ER. 2
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FITEENNENARFEERAZR, FREZREAHNF A TG ENELER,

S XTHREMAEFEREN AT ELBRE RNEATE £ W EAER
PLHA

1. AARH R

2015 ¢ 11 A 13 H, REFEEFREEEZ RS (XTRE AREE
FRERBAERAONKEZAFTELREAARLAAERTRAEBILFHESE
BEXAWIE) GEMRHFT [201512390 5), NEHEKEIAFTLEEEAR
N E AT 23,128,574 R, ®E & BT R R IR B LT 8,290,280
B w7 RE R KR RA RN B RAT 8,711,327 RIRK. MHEHR KA
PR & &AT 8,406,431 BB M. =¥ B BRI A FR A 8 & AT 7,259,439

]

BB . T PR R TR R B ZAT 7,077,953 lR i MAT B KA F
B HEARA B AAT 1,836,638 ARG, MarpEmKEEERAHRL A ZAT

3,056,224 B 4 3% 78 A K K77

B BAX

BB R B
BAL: T
TEH A
&I A 59,201. 00
e Ha 3,564. 40
KATHR 38 Ve S B 1R 55, 636. 60
e BB HEINE F A AN E R A 28,204. 96
e VP A 4 A B 2 FE BT AR L 46T 737.99
R 31,734.03

2. BORARMHEN
NFRIE (B AHAENE 8 F—

TR ED) AR, R RS

ZE AR, BET AR FREEFFERRA AN FEMEY REENE A
P AR SR ENIEHAT T, FEET S FRAEGHARO AR

10




) LA 43R & 0 B B AT RO A i B T (BRI R IR B B A R E IR
TEHF = IRERE) CFEEIFRT (20190 % 040169 &) R E.

BRI ARARIE X A5 A B B B R B AT R R 2R B AL E T
% R x5 B AR K BT R A BAT T RE R

#E 2018 £ 12 A 31 H, A @ BABELKELLT:

BA. AT
— “ FNEER | ABELE | BAGER | BATER
R AR BAERE | g W e i
FEBEREET (B
) ERAE 31,734.03 14,821. 56 14,821. 56 16,912. 47

3. WARMEN R E

(D WP RWEE

BARTTH AL E S, Bl THENRENRTFEST 58S XH
T (CGU) By AT Wi Bl 4 Ak B B 52 F . ARFE X = E 2T B & N AL
R E A AU AR TR H A AR E AL E R B B LS T BT R R
AeneWNEAELARGZEHL.”

At ENERUREEFH (CCU) ERER, RKHEE R B E
6 MitAkALRENAEEHETRELH, IXAREEEL RS
MEEBEMRX T ETRE S

ARSI AV BT E EIERIT AR,

%$®§%:

AF: Ri: HEHEHES | FRHANHTEEINLRE;
KAH; n: TN,

ELBHAT:

D #FiFWaaA LR R AL

Ri=EBITDAi —BiZ K 4w i—FAKELE i
11

r: TP X, Pn:




2) WHE r XA i) BAAFHFARA (WACC) #E, AR T:

WACCBT = WACC
1 -7
WACC =R, ——+R, ——(1-T)
D+E D+E
AH: Re: WEHAAKRAK; Rd: HEARAARAE; T: FHEMRE.

3) WA FAMA Re KA KA = MALAL (CAPM) 115, AR T

Re=Rf+ B XERP+Rs

A F: Re HRAREME; Rf ALK ERE; B YR AL ERP AT
R A2 A B E; Rs A 8] 4FH KU 42 41 B 4R

4) %M Pn HE

RIE (PR E N AE) AR E, B YRIEA LT B
HE o ek akash, LG EHAETRE, BB LN TEEE
T 5 o -1

A EE— T RSB KEAR (B RHKERD, M kmbils. K
EMEESEH L. ARKA Gordon HRKEAH#THIN, RABELVWEE L
2023 FEHFNAEFILTRE.

(2) MWELEHEAMEXRFATHAXRALRAENIE

FEBKEBEMARTHE (D) FitAxAemENEN T HLELT
R

B A G
- Ak T

2019 2020 2021 2022 2023 & 2 #A
—. Bl 84,171.20 | 90,002.37 | 94,018.16 | 95,983.94 | 96,681.09 | 96,681. 09
Be BARA | 70,113.84 | 74,135.57 | 176,382.69 | 78,035.94 | 78,918.10 | 78,918.10
Pt 4 BT A 609. 38 669. 74 665. 11 702. 81 657. 04 657. 04
HEFHA 1,565.05 | 1,661.37 1,729.32 | 1,765.25| 1,781.39 | 1,781.39
EEHE R 6,074.36 | 6,377.37 6,576.38 | 6,714.53 | 6,814.13 | 6,814.13
Wt %% Kl 1,560. 58 1,567. 49 1,572.25 | 1,574.59 | 1,575.41 | 1,575.41
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AR B

T H
2019 2020 2021 2022 2023 & € H
—. BEwA
am‘ Al 4,247.99 5,590. 82 7,092.40 | 7,190.83 | 6,935.01| 6,935.01
fm: FlE K H 1,460. 81 1,460. 81 1,460.81 | 1,460.81 1,460.81 | 1,460.81
7 |H 44 5,142.21 5,345. 55 4,777.34 | 4,990.54 | 5,192.10 | 5,192.10
o B
gf HAREX 1,795. 42 1,647.63 2,097.63 | 2,297.63 | 4,943.71| 4,943.71
IR A
4/ 1,273.61 1,745. 16 1,201. 85 588. 32 208. 64
=, KR4
gri,fz'ﬂ/h 7,781.99 9,004.39 | 10,031.06 | 10,756.23 | 8,435.57 | 8,644.22
ARE
RS 11.70% 11. 70% 11. 70% 11. 70% 11. 70% 11. 70%
31 I B e 0. 50 1.50 2. 50 3. 50 4. 50 4. 50
HIEE Y4 0.95 0.85 0.76 0. 68 0.61 0.61
lelz > 2 i . N
"f:‘ﬂ/bé%”“ 7,363. 15 7,627.37 7,607.01 | 7,302.54 | 5,127.14 | 44,905.61
A
H A AR
RS
o 79,932. 82
FIEIL L
B R UK 25,321.51
V]
S
\ 54, 600. 00
A H (BLE)
(3) HEARESLFHWITELELT:
BAL. F T
FiH A
BEKTEAH (a) 31,734. 03
B BEREKEALT (b
B K 18 (c=a—b) 31,734.03
FHNTRE T DB EARZHREENE e
WaRFNTRE T O EBRARFHEEME (f=c-e) 31,734. 03
KEHWkEmE (2 37,687.53
W BERBENETH N M E (h=ft+g) 69,421. 56
HEATITREAALREANINE (DD 54, 600. 00
A RBFEARESR L (i=h-1) 14,821. 56

=L 8L, XTHAREANRFATEHRENEE., REMFK 2019 £
E 2023 FRPHRANEKRRE L5 E W 53K T KR T HFILA L,
AR 11, T0%:4 3L 2 oy 7 524K 98 oy AR L BA
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1. i FEHERN ST FEHERNER




B
H
2015 4 2016 4 2017 4 2018 4
A2 9N 62,222. 08 68,178. 48 79,191. 48 76,653. 47
B EY 9.57 16. 15 -3.20
£ 4
AR TR
b=
2019 4 2020 4 2021 4 2022 4 | 2023 4 | A
%;lkﬂé()\ 84,171. 20 90, 002. 37 94,018. 16 95,983.94 | 96,681.09 96,681. 09
BEOREY 9.81 6.93 4. 46 2.09 0.73 0. 00
AR mER T

(1) mEMEEE & FPC 2R BER F %A L RE 84 2T, &
B 100 2R 70, A3 K BT 7 d A ] AR SO 4 6 AR, 430
FUERTIFRNAANERERBETHERET DM, FRUMBRALHZR.
RE 2018 FEANERFIERERD, HIEH CHANELH L RUZE S,
[E] A R T 15 BAT A & 7 SR — 36 €1 3 B B AR 3 B B K 30 77, SR 2t A R A0
Pk skt — R R REE BC EAMA R AT E T HEATL EHHEN
KA ROREFE,

(2) FAHEFRAN 2R B K T 56 HAMEA B B# A~ R
A, HHREEFEARARERARE, ENA2ABR.

(3) MEETFHRTLLERFNEFRRINANE, FEUNH~ B2 [E5HE
o, FFEmEMEKTREY SRS, FAMRENET RN EET, FTIHE
FHE2EBEEE,

(4) [ %o B A T BOA B BB 8 KL R R X &R EFH BTk 36 %
FUE, ZEREEETRREANTHER, EFmel. B REEFEER
REWEF el Ea L, FRH&, REHFF-aWETHELE, ¥ K/~ &
BN
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ZEMBEHZFNRNERKESAI N 9.57%. 16. 15%. -3.20%, FEFHKE
BERBARFEZEWNRBEHETHIANR, &6 LRGN EL WL ERER, &
REERATFRENEES, THEFLER. ZERFERF R, RENEFN
B, HBEEGRFEF &

S, FeMEEEAE 2018 £E4a £, T 2019 FF 2023 £ HM LK
Hl 9. 81%. 6.93%. 4.46%. 2.09%., 0.73%, FEEETHEK, HIAMNMBFE5E
ML EI.

2. FIAE (11.70%) WHELE

AR, IRPLERRERE, BETRAEHZTIGENEEZS S & T
HEMEIR EFAG, HAARTRAE T ERG . H A KK A &I A
A HTHOM U EN T EGEE BB HERTERE., H, F—F, EREL
B B A F], KR S A F R G MR R %K B (Levered Beta);
F-F, REMLAGARARLEN. HHAEBURFEMEEAEMEL LB/
HEHZHFERE, U ITAE,

(1) %t/ 3 By B

T AERRABRAY, FEEEVHF N FRLER, BT HTFTEMHT
W, AR AR KA 25 KR LT AR AR AR A 0 A H N B B AT A A
NHERBA NG HUARALTAAEDHAE LT T E; AR RLATAR
AR M AFATNERAT LR EE WS BT TES, RFZHEAZFE
FWEH, FHEEZMTLTEL DT 2 £,

RIE LR THRN, AIF Wind 208 R R#ATIHRE, RABTT REATEK
HHERAE CEINAHBERAGARADEEN T L ETFRERBARAT =X
b EE AR A

(2) IR F & A (WACC)
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WACC REMEZWMEARKEME, v RMENBRREREFprBERAEEH
7 AR B 4 3 8 Ap A 2 1E

AUHEREAERER, F—FFETE, RETEHEH, ENEFLER
ERF R AF AT HEFETERRE S ERE. =8, HE AT HRAER
E R ERE,

A FROAR BT 4R Bl s

KT R RAE AR E, FIFFAREMNHEA (Capital Asset Pricing Model or
“CAPM”™), CAPM /2 18 % i 5 35 % 4 4 25 B ok o W SR B 3] A M 28 2 19 77 v o
A LA T A AR KR

Re=Rf+ B XERP+Rs

HA: Re WBRAEME; Rf HLARERE; B XK ZH; ERP AT
R A2 B E AR E; Rs A /A 8] 45 A M R 48 41l 4

a. # = T A\ e i &

=] 7 4R 4 5 38 O N R T R B, [ A R AR B T B e A e KU AR
AN, LA AP ER T T R AT A R B B B B B R A A TR A 2
10 SFHAMESR, FHEAER G kTR, RAAE ARG ENFHE 4.01%
18 R AR T R e 2 %

b. 1 R BT R Rl 32 3

A Fedk 32 = R H# WA RE TP Ean B T M el st 2893 4o
fE % E, Ibbotson Associates HYHEZ A 1926 2| 1997 #F, RREZ K F
FHEEFEREHR 11.0% BRKHPAEFRUEE (TRREEE) 4 5. 8%, X
AR 3 2 A A & R AR AR RIS A 4T Mk 3 % ERP (Equity Risk Premium).

4 % B X #0115 5 BRP B9 B, AUt o B IR E W AR A S S AT T 4
%, FHH A E R AR B 75 % ERP A4 5. 8%,
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c. BRI NN TRETH N R B (Levered B).

ERE A Wind FHAEE—FXANET BWHARF L HIUTH B EITHL
B E, HBRET 748 8k #0892 P K 300 384K

RREHR Wind HFHRA B LAFTNBUHHEBTHES AL E, LRBEE
SRS E B &R AEHE B E,

d. ?HH 4 /2 B Unlevered B #nf5 4 = 874 Unlevered B

RAELUT AR, 7L AT H 4 A 5 89 Unlevered B :

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

A¥: D—@AUNE; E—RANE; T—EHATREHE,

¥t 8 B Unlevered B it H W R 5, MEAFHEEA TR
Unlevered B .

e. B E F BB MR ARLEM L E

EHE R EMEETE RGN EE T UTHAE7T:

MO b B A G A T 24
FEMEE S KENETENT AN,

g AR H A B ARG P A b R A A R B AR R A

fREEAENEE L REE N AL L ETH Levered B

ARG CEHENFERBEAEHLER NI W TARF, HHEAERHK
Levered B :

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

AF: D—HMME; E—BRARMNE; T: ERFFHE,;

g. B %M Blume ¥ 1E

AREHEB RN E R EITAE, I IR A RITH AR T 3,
B T I % R R R TR AT L, B B SR B AN B 2 B4 i 122 Kk R B T

17



B A%

ARKRKF BB REAEH T =R KA £ 409, HETEHEE B R N2
FEHB AT A RARTIE B £ A T HEARTHNB 75, FEXA
A & 18 8 % % (Blume Adjustment) .

Blume 7£ 1975 FH & “JUERAETHS” — X PHEREB WA LEE
HEGHTEESAT 17 FRE B0 WANTENRE: (D Qa2
B ) T KA B R AR E Y R R B AR R A, B &
BI TR, (2) NEEREHFHRAE, EARNRREZHERE, it
Wi TH RN R T, EHEAFHB REHMET “17,

ZRETEWSZER, L ELNEREA G ONMERKAT 57848
FEAEMHN B HHE AR ET I, RAKA Blume KA £ HEFHHNB A
HAATIRE,

Blume %% H ey 81 2 B8 B g7 vk n T

B, =0.35+0.654,

HA: HEEEHBME, NHEBE.

55 B4 A AR d s & Rs

K EAREMER — B NARET AR FAE (Portfolio) WELHK
RERE, FRAINERTREEET LN QAN FERE, —FAH LD
AR AR ES T A RAHGNRF R, B, £FR—PENMLE K
O R B R A R B B AT R R A BT B A R R KU BT R A&
B 4B B IR

AR E N T ERA S A E B — R R G oA R AT AR
fo B KU B AT, A E RAES LW EFZELR Y, #. P #HEATH
TR H ZWE AR i TR ®E, FENE. HETREZLETAET
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A AR TR MEE, A E AR KU AR AR A 4% 2% T

it AT A &

K6 24 B B4 N CAPM AR o, Bt ¥ LT x4 s A B0 9 AT B 2 BT
£ 11. 32%.

B. 7 AX B 4 2 i 7

AN B E LT £ R R AW AR K2 B2 R R E R E,

TR A, BFTALEERSTRE. AAEMIEAS, DA EFEEDS
AR, FARE AR LEHRFERE LT RAR, HHA e FHRAREE
B 45 2 5 A B I 4 KR, B ARG A B T AR K

ETHRAEAEREFERAZAL AN MR E,; Fo, £XALER
I 4 AR AL I H e AT M AR A 4 M A B WACC B, AR AR HR % TR Rd 21k
FZATULATRERF AR Rd, B, — A& AR S A EAT AL
A8 ] R 2 2 v 4 b i 7 9 B W 2 AR A A B B R R A AT

FRMEERAERS | FHRFIAEZRTA, Hik, /REA 1 FHREH
A& 4. 35%1F LA F EHR &

C. Zm MBI AL <

FROARHA 22 B 4 2 A AR BT 3R 3 T DUR A ARCR 3 8 07 R R AR AT 2
@ﬁﬁoéﬁﬁmﬁfﬁﬁﬁﬁﬂmuT&ﬁﬁﬁ:

WACC =R, ——+Ry @-m)
D+E D+E

e

HF: WACC KA -F¥EAAEHRE; EHBRME; Re #HIL I A B R
E; DAMFERKNME; Rd AEAIHLEHRE; T S WAHBE,
Rt BT A0 AX SF 34 %Ak A (WACCBT), A T

WACCBT = WACC

RE LA TERIAFEMELEEAPRNFHERERN 11T, RKUELEY
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ZaAEWITAE,
2UFEERNL

1. 2 RPATHEZERERF

(1) T N3 REMERIRE, WX G B2 R E AR X oK W =547 R
BN

(2) WRHAAERENHEHELAFATRELTNEEZS Y, A&
o FF Ah AT L AP 50 42 B o 4 45 T0UI Ao 77 377 88 B R OF A R R TR0 B9 72 o 4 AR An
KE,

(3) AR RO T, THEAENE SIS, THERE Y HR
& BT AR E ) CFIFH (2017) 45 5) AL E XA B2 % A 8 R E
WAL IF R 77 AW A R L A R R B S | I B PR AR A
e 4 E M, PGS RNEGER,

(4) RENFARFERENRERFEO TR ENEHE, FHETFHE
Bk,

2. BEEW

GRE, PEATRNALNANFERZHEREMNRIEEGM, BEITR
SR HE. EH,

BE=: FRMSKREMEZ “BER” B/, 2018 F£12 B 20 HTH
HFENXEEEARAE (UTEMR “SFFXHR”) SrmRENRMEEER IR
EIFIAERE 4,030.55 ATt. HRARRALAZEMRZEEETEKXNRIL, MEE

, RABIEIHIMERBITEEREZENSHER (MER), BEEREMITHAR,
UK SHRABIBE M. IBERSITHIT AT A RIHEN T oM. SME#EHT
MEHALXFRAHEL

1t B«

1. ZFEAEFAERBERIMREARL., FHEFE

(1) 2018 F 12 A 20 H, #FAEFR~mFEFH AR EFEAERLFINE
& 4,030.55 5 76, VFik4 48 LS R 2017 £ R &K~ HF 4 0.88%, H &
SEFR S BAE A RK R e B A B A 191 B 6, HRIKE/NE 2017 £ K%
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T 10l E, AR e (RINEFRZTRELTAMNY & 1111 £XTEX
. PR F TR L,

(2) 2019 £ 2 A 26 H, #FAESFEMBFLECE —KITE, N7
HEHMERRXBEMAEH. REHW, AN EFEY, WREZE. FFA
MAFERKEEEFZ—, RAEBMHLEFEEXREYR, WA RBEET AN
N E R R E A

2. RKIFDRBETARL KT AR

BT AR EEX NG E RN F UL EHAERNRE, TEHENE
2018 FEEREHFEH, LREHHEERFES, NaAELEFELELR
FEBEM SR AFEE KRR .

RE (DL ENE 13 F—HEEFR) FRTHAFITMEALXEHAY
Bt At &t (—) ZXHRAWAERIR XS (Z) BXFHFHBATRT
RRFEAFANZREANE; (2) ZXSFHeFRE T EHITE. ZIFFT
T AT A e IS, B R EF A 2018 FARFA AT AL ft, E#Fait
BN WA R E R ZSHF FTUE 2018 FHERFH#AT T HE.

3. 2EERL

S EEPATU TR ERF:

(1) A8 587 AKX B AR BRI LEATH R EHATT . IF
i RO 5

(2) RBZFREHFRERFREEE;

() RBMEHHERE R, TRARFRLFR. MFERE R FERAXH
PIX T A ERFIME B

(D ENETEERAXEEHITHAT FHAHRE;

(5) BRHEEZHEHIFINM B mREET LB X FILE
(Cid A

ZRE, PEAFINN: AFRFBALSITENRSTBE, AFM X
W RGHAT T e BW i, ButffitR 5. &0, HFxizsg E o
1T RAEE

[EEEM . hEARLERN (2018 FEERRAEREM KA ZEESAERL
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HELER) FIME € SALERER, RARXNKERFRMIE AL E KT R LE
FEMARA R RN FENBIKRME AR, 2018 FERITAEETA
416.79 AT, 2018 FERFREAEHREN 22.96 A, FREREER “RHE5
%, &, KBER’, MRETRA “GEMEKR". BIRQTRSHIRER 2018 FE
RItRMH®FEE, e, KEBENSTNEENARSEH, HiRAAXBREMES
WiRHKEBBRE IR XKL ELEM RS, A& SR LERPIEEHMERT
AEEMERNER. BEFSIITLERHER.

UK

1. BRTRALEEARTRAT (UTHE “REER”) FRETHAK
AR,

(RAEE A 2018 4 2 42 B MR OR RO A R BE 77 4 o5 L 0 R UL D) (A
%5 [2019]050036 5) Friffwyda s AICERZ “ARFRRMBELL” KA
PREACVHE S S AHRFEEINER, LARMKBETRARES L., NEES
(REELN “TERNEHEERBARANE" HAFTERFAE R
K 27.24%), HIERBAT AL Lo FAM~ L ERARAE (FRIAH
56.26%) K AEERXRETREANV KL WEAHRRAEELFFAE HRE
BHAFANAERBE £L BEAFEERRAFMBA L., A7 2018 4
BEERBRAREMABTE T Ko 5 RELFELSFATREERERN (A7 2018 FE
R BB A R Br oy 3 5 FE LB £ IR D) (3R % 5 (20191050036 5 ).

2. RNEFHERELE B L ETFERL

(1) #&ZE 2018 4 12 A 31 H, s MU REEEFRNAKHAY 22.96 7 T

(2) |EH, NEAUTHMEFCTERTHRMNEBEREA R 2 S8/
R ERES SR FIRAEE B, 2018 4, /& ik o KA 4 s e A 40k
A # 386.59 A TCo

(3) nEAMB A EEE KEFETERZFRMIHEME FRIDVRG A AERE,
2018 FE N B RAWRG R EEmABFEL .24 Tm. AElREXEF TR X
BAEZERKE LA, KEUERIAEERERANER EEZ RIMR AR
FREA FHETZ 4, BTEERERNKE LS,
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3. 2R ERN

FEATEEPATUTRERF:

(D BET e GREEREEZNET SR, H3KT HH09#IAKE;

(2) FHENEERMELMEAE FHeHTHL, THARELHE F
% KA B2 M2 50

() mEHEH2BRAN#NEXNHAAK, ICKEIE, WX EE, 1FMHHEe
NIRRT, T,

(4) ZRRNALE B THEIC AR, ZEERAAA, *HE 2019 43 A 22
H AW (7 ARE A ARAE 2018 F B #E BRI AR Rt KB &
&b FERETUHA) (£ T (2019) 050036 ) #HATEIE,

GZot, NEEEIFENFAERBRENRBLL, A ZRAE: AEANSR
NERBEKEF YR AR A FLER TS/, R EHHE FeNEER
R E gk, BTHTRAGHEL S,

B)RE A AR A BE = ERE TN IERKER 5 5 9 43. 04%,20. 94%F0 36. 51%,
HAiE) 2 A HE VRN BOLE E 3 B9 17. 61%. 14. 60%F0 12. 05%, $HEEFIR S H
77 20.04%, 23.77%F0 41. 67%, HAWASLLRAMAERBERREHERERR
65. 14%, 5 2017 SERIHAFALLIENN 40. 37 M EH = BRATIHAIR SHIE L
AKTBIBKERAB ZRRZEE TR EFXRKEEKWER, SEITL EHAR
MHEEEXEENESEEEE—H.

BB -

1. ®EH, ARELRNAGREKEH I 5% R £ 25T R E JEA

2018 4, 2B T TEH T XM TAT UL BEMIFE, Lomi i T
FREK, WZFEFRHEFEK, FRMEALE MCC fh R mHENEFE
Lk RE, RERETFAEEF A T AT REE UL T £ W 5 &%, 2018
FAZETHEETENE, NEEE, TETTEHATLTZF K 2018 FHIAW
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BAREKTH, URAS MR EKY mRE ST, FRAERT . BLE
EERBEEZH, N5 2018 FLHE VAN 45.80 1276, RBAEHF E. 7

O, B EEAAT B KRR, T KAES LR BT, &

RBEE N mEAEEER RARE, NS HE R AERBTRTELRANEE,
e 3 AR 5 28 A RN AR 3 K (B 1] 5% & TR
v B P = A e N BOHR ] 3% R G B 4 ok

BAL: 7T

2018 b | 2017 i

T H 2018 4 2017 4 2016 4 2017 438 | 2016 43

R ) WA

—. Bk 458,020. 06 | 335,518.95 | 277,434.72 | 122,501.11 | 58,084. 22
—. HE%EA 55,181.63 | 48,985.91 | 48,882.62 6,195. 72 103. 29
=. HIE s R & 12. 05% 14. 60% 17. 62% -2. 55% -3. 02%
1. #HEHHA 9,307. 59 8,492. 76 7,142.63 814. 83 1,350. 14
R BRI HBSE | 5,002, 14 3,907. 20 3,141.36 1,094. 94 765. 84
B RS 2,602. 84 3,004. 42 2,724.97 -401. 58 279. 45
ZRBRE 569. 45 836. 26 781.94 -266. 81 54. 32
HERFFAF 497. 76 23. 34 110. 12 474. 42 -86. 78
2. BEHR 28,733.58 | 23,793.01 | 29,106.83 4,940.48 | -5,313.82
Hep: BTHB% | 20,734.82 | 14,628. 11 18,872. 11 6,106.71 | —4,244.00
Z iRB R 422. 35 609. 57 927 -187 -317. 63
B 3F /LA 5% 1,406. 53 1,616. 30 1,746 -210 -129. 46
3. HEHR 17,707.79 | 13,101.90 | 11,351.13 4,605.89 | 1,750.76
4. W% %A -567. 33 3,598. 24 1,282.04 -4,165.57 | 2,316.21
o FEIH 893. 97 3,009. 66 3,087. 52 -2,115. 69 ~77. 86
C 54 2 -861. 94 815. 78 -820. 99 -1,677.71 | 1,636.77

2. NEAEBAEAEHEKHEE

2018 F, X TRETEFETIHFTURNFAANEBMEENRH, »
B EE R MAEAE LK, TBRSEEFRAEBTRTRAEE, LXK
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= i A A4S K oA Bl o BB RO T E A B R A T e R AR R T T R
FE s B E R ABEK.,
(D) =%, REEEFBENEX LB T:

BAL: G
2018 4
7 ERTION gurk | T enE @
FrR R A g 170,461. 93 59,426. 19 37.22 65. 14
F A A 105,714. 03 63,997. 11 23.08 39. 46
FPC 4 1K 72,879. 22 63,193. 22 15.91 13. 29
HEE 101,233. 71 76, 406. 56 22. 10 24. 52
FHo ok 5 7,731.17 4,142. 41 1. 69 46. 42
At 458,020. 06 267,165. 50 100. 00 41. 67
4.
2017 4
e TN EEY S S L= ECS
A EAE 82,282. 43 61,897. 83 24. 52 24. 77
Fr AL & 66, 385. 93 50,232. 69 19.79 24. 33
FPC 4 B 41 73,821. 30 57,681. 20 22.00 21. 86
HEEE 104,717. 04 79,889. 91 31.21 23.71
A % 8,312. 25 6,047. 98 2.48 27. 24
At 335,518. 95 255,749. 61 100. 00 23. 77
4.
2016 4
e # Wl gurk | TS ehE @
R EEH 62,170. 01 52,480. 82 22. 41 15. 58
Fr AL & 46,187. 37 35,321. 99 16. 65 23. 52
FPC 4 B 41 65, 444. 86 50,654. 15 23.59 22. 60
HExE 98,599. 90 80, 295. 95 35. 54 18. 56
H bk 5 5,032. 58 3,076. 59 1.81 38. 87
At 277,434. 72 221,829. 50 100. 00 20. 04

25




(2) 27 RN LM R E &L

¥l F G
2018 4 2017 4 2016 4
HE b K E BKE 205 F B
N pr2d br23 o b2
e | En | sl | N
%) (%) %)
Fra e 22 170,461, 93(107. 17| 82,282.43 | 32.35 | 62,170.01 | 27.46 | 48,775.36
Fra e 2 105,714, 03] 59. 24 | 66,385.93 | 43.73 | 46,187.37 | 31.10 | 35,229.87
FPC 4 B4R | 72,879.22 | -1.28 | 73,821.30 | 12.80 | 65,444.86 | 496.03 | 10,980. 15
HhEE [101,233. 71| -3.33 | 104,717.04 | 6.20 | 98,599.90 | 3.56 | 95,212.52
R4 | 7,731.17 | -6.99 | 8,312.25 | 65.17 | 5,032.58 | 33.87 | 3,759.35
A1t 458,020. 06| 36.51 | 335,518.95 | 20.94 | 277,434. 72| 43.04 |193,957.25

H: FEAHET 2015 F 11 AH NGk
3. AH 2018 FAXKERFHHSRATL EFTAGELET X
ANE] 2018 FREKHEBFE N 41.67%, EHEW 17.94NE L
AEAREMIE S L8 FHHEEBMNER 39.23%, FEH#A 15.99 MF 4
B, RE#EH %, #ILT%:

w, FATY

Bl T
FH 2018 4 2017 4 Gl ¥t
ERIZ O 1,694,337. 22 717,405. 43 136. 18%
5EEE Bl A 621,695. 13 483,935. 89 28. 47%
FAE 63. 31% 32. 54% 30. 77%
ERIZ O 533,757. 15 801,783. 11 -33. 43%
AR B R AR 399, 555. 44 681,996. 73 -41. 41%
ESvilES 25. 14% 14. 94% 10. 20%
ERIA5 PN 549, 688. 52 462,674. 43 18. 81%
V=N & B R AR 421,022. 94 379, 668. 56 10. 89%
ESvilES 23. 41% 17. 94% 5. 47%
ERIAL PN 167,164. 09 144, 133. 69 15. 98%
ZREMAK ERIN %N 135,984. 63 123,041. 08 10. 52%
Sl 18. 65% 14. 63% 4. 02%
L X ERIAL PN 196,069. 90 166,681. 18 17. 63%
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HH 2018 4 2017 4 Gl

Bl Ak AR 144,255. 15 125,676. 48 14. 78%

SsvilES 26. 43% 24. 60% 1.83%

ERIT N 236,204. 28 198, 755. 79 18. 84%

Jijt & e, F Bl A 154,379. 43 132,217. 18 16. 76%
EAE 34. 64% 33. 48% 1. 16%

RPN 172,142. 20 169,763. 43 1. 40%

HALEF Bl A 97,713.74 97,980. 03 -0. 27%
EAE 43. 24% 42. 28% 0. 96%

RPN 712,170. 63 700, 987. 61 1. 60%

e RAH Bl A 595,931. 04 575,535. 99 3. 54%
FA R 16. 32% 17.90% 1. 58%

R0 9N 216, 557. 39 179, 250. 30 20. 81%

AR H Bl A 150,861. 15 118,515. 54 27. 29%
FA R 30. 34% 33. 88% -3, 54%

-2 9N 497,565. 71 393,492. 77 26. 45%

x¢ AR B b gk A 302, 377. 63 302, 063. 05 0. 10%
Sailk:s 39. 23% 23. 24% 15. 99%

Bl 458, 020. 06 335,518.95 36. 51%
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	问题一： 年报显示，你公司报告期末货币资金余额12.12亿元，同比增长161.20%，占期末总资产的17.21%，占流动资产的35.43%；有息负债（长短期借款和一年内到期的非流动负债）余额为8,660.00万元，货币资金对有息负债的覆盖率为14倍。报告期你公司确认的利息收入和利息费用分别为685.75万元和893.97万元。截至报告期末，你公司在关联方广东省广晟财务有限公司（以下简称“广晟财务”）的存款余额为人民币1.4亿元。请你公司：（1）说明报告期末货币资金余额大幅增加、利息收入低于利息费用...
	1.报告期末货币资金大幅增加的原因
	报告期末，公司货币资金余额121,214.11万元，比上年增加 74,807.63万元，增长161.20%。公司货币资金大幅增加的原因主要体现在以下方面：
	（1）2018年公司营业收入和净利润均实现较快增长，2018年公司实现营业收入458,020.06万元,比上年增长36.51%；2018年实现净利润102,882.09万元，比上年增长292.62%。
	（2）公司在取得营业收入和净利润大幅增长的同时，严格管控现金流，全年货款回笼较好,且现金货款比例上升至60%。2018年12月31日，公司应收账款账面余额为110,180.76万元，比上年仅增长2.90%，并未随营业收入大幅增加；2018年12月31日，公司应收票据账面余额34,239.40万元，比上年下降24.88%，期末到期托收的应收票据比2017年底大幅增加。
	2.报告期利息收入低于利息费用的原因
	（2）2018年，公司母公司需归还到期的银行贷款为24,322.10万元，剩余的资金只利用少部分用于购买结构性存款，其余存放在各银行账户享受协定存款利率。
	（3）报告期期末有息负债为8,660.00万元，主要是全资子公司奈电科技的有息贷款。但公司合并期初借款余额为28,226.71万元，其中母公司借款余额为24,322.10万元，奈电科技借款余额为3,828.00万元。母公司借款全部于2018年期间到期归还后不再续贷，因此期末余额为0.00元，报告期发生的贷款利息费用为494.50万元；奈电科技借款产生利息费用410.09万元，报告期平均贷款年利率4.86%，合计贷款利息支出904.59万元，另外全年银行承兑汇票贴现利息支出295.25万元，合计利息...
	综上所述，公司合并报表全年利息收入685.75万元，全年平均存款年利率1.04%，合并报表全年利息费用893.97万元，全年平均贷款年利率4.86%，因存款、贷款利率相差较大，导致利息收入低于利息费用。
	3．公司不存在与控股股东或其他关联方联合或共管账户或其他协议约定等情形。
	经于2018年5月18日召开的公司2017年度股东大会审议通过，公司与广东省广晟财务有限公司（以下简称“广晟财务公司”）签订了一年期的《金融服务协议》，根据协议约定，公司在广晟财务公司的存款上限为1.5亿元、授信额度为5亿元。报告期，公司严格按照股东大会决议及深圳证券交易所相关规定在广晟财务公司开展存款及结算业务，报告期未开展授信业务。除前述业务外，公司不存在与控股股东或其他关联方联合或共管账户或其他协议约定等情形。
	4．公司货币资金存放于广晟财务公司的相应内控制度及执行情况
	（1）经于2017年3月17日召开的公司第八届董事会2017年第一次会议审议通过，公司制订了《关于在广东省广晟财务有限公司开展存款等金融业务的风险应急处置预案》，具体内容已刊载于2017年3月21日的巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn）。
	（2）2018年，公司先后存放于广晟财务公司共有三笔存款，具体情况如下：
	单位：万元
	截至2018年12月31日，公司存放在广晟财务公司的存款余额为14,000万元，到期时间为2019年1月14日，该笔存款的存款利息收入确认于2019年1月，金额为90.14万元。截至2019年6月6日，上述应收广晟财务公司的利息收入均已收到，存款利率参照同期市场利率。
	（3）报告期，公司严格按照深圳证券交易所《主板信息披露业务备忘录第2号—交易和关联交易》相关规定以及股东大会决议精神和《金融服务协议》约定，在广晟财务公司开展相关金融业务，并定期对公司在广晟财务公司开展的金融服务业务开展风险评估，通过查验广晟财务公司《金融许可证》、《企业法人营业执照》等证件资料，审核广晟财务公司包括资产负债表、损益表、现金流量表等在内的财务报表等相关资料，对广晟财务公司的经营资质、业务和风险状况进行持续评估，并编制了《关于对广东省广晟财务有限公司的风险持续评估报告》。经审慎评估...
	说明：
	一、 关于奈电科技报告期业绩下滑的原因以及商誉减值测试和购买时未来现金流量指标差异说明
	2018年，奈电科技实现净利润1,341.77万元，比上年减少5,073.20万元，下降79,08%，业绩大幅下滑。
	1.报告期业绩下滑的主要原因
	报告期内，奈电科技主要从事柔性电路板（FPC）的生产制造业务及电路板、表面元件贴片、封装业务，生产的产品主要有单面板、双面板、多层板、软硬结合板。 奈电科技营业收入分产品明细情况如下：
	单位：万元
	续
	续
	奈电科技2018年经营业绩同比下滑主要系受产品结构调整及价格下跌影响所致。2017年，奈电科技营业收入主要为柔性电路板（FPC）的销售，A类产品和B类产品合计占营业收入的99.28%，其中A类产品占50.22%，B类产品占49.06%；2018年奈电科技营业收入仍主要为A类产品和B类产品的销售，合计占营业收入的99.80%，但A类产品的占比大幅增加，占74.35%，B类产品只占25.45%。2018年，A类产品和B类产品的平均售价均有一定幅度的下降，其中A类产品的平均售价下降14.38%，B类产品...
	奈电科技作为生产柔性电路板（FPC）的专业厂商，产品主要应用于智能手机摄像头模组、机器人、液晶显示板、可穿戴智能设备等领域。根据Canalys最新公布的中国智能手机市场2018年出货数据显示，全年智能手机出货量同比跌幅约14%，市场规模回到2014年前的水平。同时，受整体经济环境以及消费类电子产品市场调整的影响，行业竞争加剧，奈电科技适时调整产品结构，同时为扩大市场份额而采取的主动性营销策略，主营产品销售价格不同程度下跌，个别产品降价幅度超过20%，致使综合销售毛利率下降，盈利同比出现大幅下滑。
	2.本次商誉减值测试中预计的未来现金流量表各项指标和购买时收益法评估过程中的未来现金流量表各项指标的差异及其原因
	（1） 商誉减值测试中预计的未来现金流量表各项指标
	单位：万元
	（2） 购买时收益法评估过程中的未来现金流量表各项指标
	单位：万元
	（3） 各项指标的差异及其原因
	两次评估差异对比如下：
	收入增长率差异如下：
	不同时间点的行业情况、经营和订单情况均发生了较大的变化，奈电科技在商誉减值测试时，对未来的收入增长情况在重大资产购买评估时预测的基础上对增长率进行调整。
	2015年至2018年，奈电科技实现的净利润与预测净利润对比如下：
	单位：万元
	2015年至2018年，奈电科技实现的营业收入与预测营业收入对比如下：
	奈电科技2015年、2016年和2017 年的收入和利润均完成当初评估预测和承诺数，2018年收入完成当初评估预测金额的99.05%，由于主要产品售价大幅下降，利润只完成预测数的17.20%。奈电科技近三年的收入实际增长率分别为9.57%、16.15%、-3.20%，奈电科技管理层根据未来年度经营计划及销售市场现状，结合上述分析及企业实际情况，未来不再生产单层板、多层板两类产品，仅生产双层板、软硬结合板两类产品。奈电科技根据截至2019年1-3月的订单情况和2018年发出商品尚未确认收入部分的交货...
	由于两次评估时的评估目的、评估对象、评估范围、评估基准日、执行的评估准则及选取的评估模型均不同，收入增长预测由于不同时间点行业情况、经营和订单情况的变化也是存在较大差异，上述差异情况均符合评估准则相关要求。
	二、关于奈电科技商誉减值测试的计算过程及考虑的各项因素的具体情况说明
	1．商誉的形成
	2015年11月13日，根据中国证券监督管理委员会《关于核准广东风华高新科技股份有限公司向珠海绿水青山投资有限公司等发行股份购买资产并募集配套资金的批复》 (证监许可【2015】2390 号)，公司向珠海绿水青山投资有限公司发行 23,128,574 股股份、向旭台国际投资股份有限公司发行8,290,280股股份、向广东省科技风险投资有限公司发行8,711,327股股份、向泰扬投资有限公司发行8,406,431股股份、向珠海中软投资顾问有限公司发行7,259,439股股份、向珠海诚基电子有限公司发...
	合并成本及商誉：
	单位：万元
	2．商誉的减值情况
	公司根据《企业会计准则第8 号—资产减值》的相关规定，按照企业持续经营为前提，聘请了北京中同华资产评估有限公司对奈电科技形成商誉的资产组预计未来现金流量的现值进行了评估，并出具了《广东风华高新科技股份有限公司以财务报告为目的所涉及的奈电软性科技电子（珠海）有限公司商誉减值测试项目资产评估报告》（中同华评报字（2019）第040169号）评估报告。
	公司期末根据对奈电科技形成商誉的资产组预计未来现金流量的现值的评估结果对与商誉相关的资产组进行了减值测试。
	截止2018年12月31日，公司商誉减值具体情况如下：
	单位：万元
	3.商誉减值测试过程
	（1） 评估方法的选择
	商誉是不可辨认无形资产，因此对于商誉的减值测试需要估算与商誉相关的资产组（CGU）的可收回金额来间接实现。根据资产减值会计准则第六条的规定“可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定。”
	结合会计准则要求以及资产组（CGU）实际情况，本次决定以奈电科技资产组（CGU）预计未来现金流量的现值作为其可收回金额，即采用收益法估算奈电科技与商誉相关资产组可收回金额。
	本次选用企业税前自由现金流折现模型。
	基本公式为：
	/
	式中：Ri：评估基准日后第i年预期的税前自由现金流量；r：折现率；Pn：终值；n：预测期。
	各参数确定如下：
	1）第i年的自由现金流Ri的确定
	Ri＝EBITDAi－营运资金增加i－资本性支出i
	2）折现率r采用（所得）税前加权平均资本成本（WACC）确定，公式如下：
	/
	式中： Re：权益资本成本；Rd：负息负债资本成本；T： 所得税率。
	3）权益资本成本Re采用资本资产定价模型(CAPM)计算，公式如下：
	Re＝Rf＋β×ERP＋Rs
	式中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β为风险系数；ERP为市场风险超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率
	4）终值 Pn的确定
	根据《资产评估准则--企业价值》的相关规定，应当根据企业进入稳定期的因素分析预测期后的收益趋势、终止经营后的处置方式等，选择恰当的方法估算预测期后的价值。
	企业终值一般可采用永续增长模型（固定增长模型）、价格收益比例法、账面价值法等确定。本次采用Gordon增长模型进行预测，本次假定企业的经营在2023年后每年的经营情况趋于稳定。
	（2）测算与商誉相关资产组预计未来现金流现值的过程
	奈电科技与商誉相关资产组（CGU）预计未来现金流量现值的计算过程如下表所示：
	单位：万元
	（3）商誉减值金额的计算过程如下：
	单位：万元
	三、综上，关于商誉减值测试中各项参数取值的合理性、奈电科技2019年至2023年预测的收入增长率是否与过往业绩增长情况和未来的市场情况相匹配，以及11.70%折现率的确定依据的具体说明
	具体分析情况如下：
	（1）奈电科技主营产品FPC是印刷电路板中最有发展潜力的细分领域，全球产值超100亿美元，大部分消费类电子产品都使用柔性板或软硬结合板，拉动柔性板市场需求的动力主要来源于消费类电子小型化、薄型化和智能化的发展。尽管2018年国内智能手机出货量减少，但随着5G技术的应用发展和逐步推广，国内电子信息行业将会带来新一轮创新周期和新的成长动力，并促进各相关领域产业链的进一步升级换代。尤其是5G技术的发展会带动电子消费行业重新进入增长发展的快车道。
	（2）手机的更新换机也会恢复增长。而5G技术作为目前通信产业最前瞻的技术，材料与生产相关技术要求均较高，单价均会大幅提升。
	（3）根据电子消费行业发展及手机更新换机规律，每年初新产品会陆续推出，新产品的价格水平通常会较高，带动相关供应链产品价格回升，待市场供需平衡后会慢慢回落。
	（4）随着终端应用市场技术的更新换代以及应对总体经济形势和行业竞争变化等，奈电科技将基于积极应对市场需求，在产品结构、价格策略等方面在稳定当前客户产品的基础上，开发新品，提高新产品的生产销售比重，扩大新产品收入占比。
	奈电科技近三年的收入增长率分别为9.57%、16.15%、-3.20%，奈电科技管理层根据未来年度经营计划及销售市场现状，结合上述分析及企业实际情况，未来年度进行产品结构调整后，不再生产单层板、多层板两类产品。未来仅生产双层板、软硬结合板两类产品。
	综上，奈电科技管理层在2018年基础上，预测2019年至2023年预测上涨比例为9.81%、6.93%、4.46%、2.09%、0.73%，稳定期不增长。此预测符合奈电科技实际情况。
	2．折现率（11.70%）的确定过程
	折现率，又称期望投资回报率，是基于收益法确定评估值的重要参数。由于奈电科技不是上市公司，其折现率不能直接计算获得。因此本次采用选取对比公司进行分析计算的方法估算奈电科技期望投资回报率。为此，第一步，首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性风险系数β（Levered Beta）；第二步，根据对比公司资本结构、对比公司β以及奈电科技资本结构估算奈电科技的期望投资回报率，并以此作为折现率。
	（1）对比公司的选取
	由于奈电科技为盈利企业，并且主营业务为柔性线路板，属于电子元器件行业，因此在本次初步采用以下基本标准作为筛选对比公司的选择标准：对比公司近两年为盈利公司；对比公司必须为至少有两年上市历史；对比公司只发行人民币A股；对比公司所从事的行业或其主营业务为电子元器件，或者受相同经济因素的影响，并且主营该行业历史不少于2年。
	根据上述四项原则，利用Wind数据系统进行筛选，最终选取了欧菲科技股份有限公司、深圳丹邦科技股份有限公司及惠州中京电子科技股份有限公司三家上市公司作为对比公司。
	（2）加权资金成本的确定（WACC）
	WACC代表期望的总投资回报率。它是期望的股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。
	在计算总投资回报率时，第一步需要计算，截至评估基准日，股权资金回报率和利用公开的市场数据计算债权资金回报率。第二步，计算加权平均股权回报率和债权回报率。
	A.股权回报率的确定
	为了确定股权回报率，利用资本定价模型（Capital Asset Pricing Model or “CAPM”）。CAPM 是通常估算投资者收益要求并进而求取公司股权收益率的方法。它可以用下列公式表述：
	Re＝Rf＋β×ERP＋Rs
	其中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β为风险系数；ERP为市场风险超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率
	a.确定无风险收益率
	国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很小，可以忽略不计。从沪、深两市选择从评估基准日到国债到期日剩余期限超过10年期的国债，并计算其到期收益率，取所有国债到期收益率的平均值4.01%作为本次无风险收益率。
	b.确定股权风险收益率
	股权风险收益率是投资者投资股票市场所期望的超过无风险收益率的部分。在美国，Ibbotson Associates 的研究发现从1926 年到1997 年，股权投资年平均年复利回报率为11.0%，超过长期国债收益率（无风险收益率）约5.8%。这个超额收益率就被认为是股权投资风险超额收益率ERP（Equity Risk Premium）。
	借鉴美国相关部门估算ERP的思路，本次对中国股票市场相关数据进行了研究，并计算中国股市的股权风险收益率ERP为5.8%。
	c.确定对比公司相对于股票市场风险系数β(Levered β)。
	目前中国国内Wind资讯公司是一家从事于β的研究并给出计算β值计算公式的公司，其股票市场指数选择的是沪深300指数。
	本次选取Wind资讯公司公布的β计算器计算对比公司的β值，上述β值是含有对比公司自身资本结构的β值。
	d.计算对比公司Unlevered β和估算奈电科技Unlevered β
	根据以下公式，可以分别计算对比公司的Unlevered β：
	Unleveredβ=Leveredβ/[1+(1-T)×D/E]
	式中： D－债权价值；E－股权价值；T－适用所得税率。
	将对比公司的Unleveredβ计算出来后，取其平均值作为奈电科技的Unleveredβ。
	e.确定奈电科技的资本结构比率
	在确定奈电科技目标资本结构时参考了以下两个指标：
	被对比公司资本结构平均值；
	奈电科技自身账面价值计算的资本结构。
	最后以对比公司资本结构平均值指标确定奈电科技目标资本结构。
	f.估算奈电科技在上述确定的资本结构比率下的Levered β
	本次将已经确定的奈电科技资本结构比率代入到如下公式中，计算奈电科技Leveredβ：
	Leveredβ= Unleveredβ×[1+(1-T)×D/E]
	式中：D－债权价值；E－股权价值；T：适用所得税率；
	g.β系数的Blume调正
	本次估算β系数的目的是估算折现率，该折现率是用来折现未来的预期收益，因此折现率应该是未来预期的折现率，因此要求估算的β系数也应该是未来的预期β系数。
	本次采用的β系数估算方法是采用历史数据，因此实际估算的β系数应该是历史的β系数而不是未来预期的β系数。为了估算未来预期的β系数，需要采用布鲁姆调整法(Blume Adjustment)。
	Blume在1975年其在“贝塔及其回归趋势”一文中指出股票β的真实值要比其估计值更趋近于“1”。并提出“趋一性”的两个可能的原因：（1）公司初建时倾向于选择风险相对高的投资项目，当风险随着时间的推移逐渐释放时，β会出现下降的趋势。（2）公司在决定新的投资时，作为风险厌恶者的管理层，可能倾向于考虑小风险的投资，这样公司的β系数就趋于“1”。
	该调整方法被广泛运用，许多著名的国际投资咨询机构等就采用了与布鲁姆调整相类似的β计算公式。鉴于此，本次采用Blume对采用历史数据估算的β系数进行调整。
	Blume提出的调整思路及方法如下：
	其中：为调整后的β值，为历史β值。
	估算公司特有风险收益率Rs
	采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合投资回报率，资本定价模型不能直接估算单个公司的投资回报率，一般认为单个公司的投资风险要高于一个投资组合的投资风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的投资收益时应该考虑该公司的针对投资组合所具有的全部特有风险所产生的超额回报率。
	公司特别风险溢价主要是针对公司具有的一些非系统的特有因素所产生风险的风险溢价或折价，综合考虑在企业的生产经营过程中，供、产、销各个环节不确定性因素的影响以及企业由于战略选择、产品价格、销售手段等经营决策引起的未来收益不确定性等，公司特有风险超额收益率按2%预测。
	i.计算现行股权收益率
	将恰当的数据代入CAPM 公式中，就可以计算出对奈电科技的股权期望回报率11.32%。
	B.债权回报率的确定
	债权投资回报率实际上是奈电科技的债权投资者期望的投资回报率。
	不同的企业，由于企业经营状态不同、资本结构不同等，企业的偿债能力会有所不同，债权投资人所期望的投资回报率也应不尽相同，因此企业的债权投资回报率与企业的财务风险，即资本结构密切相关。
	鉴于债权投资回报率需要采用复利形式的到期收益率；同时，在采用全投资现金流模型并且选择行业最优资本结构估算WACC时，债权投资回报率Rd应该选择该行业所能获得的最优的Rd，因此，一般应选用投资与标的企业相同行业、相同风险等级的企业债券的到期收益率作为债权投资回报率指标。
	奈电科技实际利率与1年期贷款利率差异不大，因此，本次选用1年期贷款利率4.35%作为债权投资回报率。
	C.奈电科技折现率的确定
	股权期望回报率和债权回报率可以用加权平均的方法计算总资本加权平均回报率。总资本加权平均回报率利用以下公式计算：
	其中： WACC为加权平均总资本回报率；E为股权价值；Re为期望股本回报率；D为付息债权价值；Rd为债权期望回报率；T为企业所得税率。
	税前加权平均资本成本（WACCBT），公式如下：
	根据上述计算得到奈电科技总资本加权平均回报率为11.7%，本次以其作为奈电科技的折现率。
	四、会计师核查意见
	问题三： 年报财务报表附注之“或有事项”显示，2018年12月20日宁波舜宇光电信息有限公司（以下简称“舜宇光电”）就产品质量问题向奈电科技提起诉讼索赔4,030.55万元。请你公司说明上述事项是否属于重大诉讼、仲裁事项，你公司前期对其履行信息披露义务的情况（如适用），是否形成预计负债，以及对你公司的影响。请年审会计师对公司预计负债计提的充分性、合规性进行核查并发表明确意见。
	问题四： 中审众环出具的《2018年度控股股东及其他关联方资金占用情况的专项说明》所附的资金占用汇总表显示，你公司对大股东附属企业肇庆市风华锂电池有限公司同时存在应收账款和其他应收款，2018年度累计发生金额为416.79万元，2018年末往来资金余额为22.96万元，往来形成原因为“提供劳务、租金、水电费”，性质显示为“经营性往来”。请你公司分别说明2018年度累计提供劳务、租金、水电费的金额和年度内日最高额，并说明为大股东附属企业提供水电费是否涉及关联方非经营性资金占用，资金占用汇总表中将其性...
	（1）截至2018年12月31日，公司应收风华锂电债权余额为22.96万元。
	3.会计师核查意见
	中审众环主要执行以下核查程序：
	（1） 检查了公司与风华锂电签署的租赁合同，访谈了解租金的确认依据；
	（2） 将出租价格与同地段其他出租厂房租金进行对比，了解公司出租厂房给风华锂电的租金价格是否公允；
	（3） 检查与租金收入确认相关的明细账、记账凭证、收款凭据，评价租金收入的账务处理是否准确、完整；
	（4） 查阅风华锂电工商登记资料，核实其股权机构，对其2019年3月22日出具的《广东风华高新科技股份有限公司2018年度控股股东及其他关联方资金占用情况的专项说明》（众环专字（2019）050036号）进行更正。
	经核查，风华锂电并非公司控股股东的附属企业，为参股公司；公司为参股公司提供水电费不涉及关联方非经营性资金占用，系公司因出租厂房给风华锂电而代其扣缴的水电费，属于租赁收入的附属业务。
	1．报告期，公司营业收入大幅增长但期间费用率逐年下滑的原因说明
	2018年，全球电子元器件市场受益于行业产能结构调整、终端新应用市场需求增长，前三季度产品供需紧张，产品价格尤其MLCC和片式电阻器价格持续上涨；同时，受智能手机等消费性电子终端需求降温以及中美贸易战等影响，2018年4季度市场回归理性，价格回落。受电子元器件行业市场需求2018年出现的爆发式增长影响，以及公司前期技改扩产项目陆续达产、产能有效扩充、深化管控等积极因素影响，公司2018年实现营业收入45.80亿元，突破历史新高。另外，公司近年面对行业高速增长的发展契机，始终围绕中长期战略发展目标，...
	公司近三年营业收入及期间费用对比明细表：
	2．公司毛利率大幅增长的原因
	2018年，受益于公司主营产品市场向好以及公司内部强化管控的影响，公司部分主营产品价格大幅上涨，而整体产品生产成本增幅远低于收入增幅，尤其产品价格涨幅最大且占公司营业收入比重最高的片式电容器产品成本反而下降，因此公司毛利率同比大幅增长。
	（1）近三年，公司主营产品毛利率对比情况如下：
	单位：万元
	续：
	续：
	（2）分产品收入结构及变动情况分析
	单位：万元
	注：奈电科技于2015年11月纳入合并报表。
	3．公司2018年相关数据变动趋势与同行业上市公司相比趋于一致
	问题六： 请你公司核实报告期是否存在单个子公司的净利润或单个参股公司的投资收益对你公司净利润影响达到10%以上的情形，或单个子公司或参股公司的经营业绩同比出现大幅波动且对你公司合并经营业绩造成重大影响的情形，如是，请按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号——年度报告的内容与格式（2017年修订）》的相关规定补充披露“主要控股参股公司分析”内容。
	说明：
	公司主业集中于母公司。报告期，受益于行业产能结构调整、终端应用市场需求增长，公司主营产品一至三季度供需持续紧张，产品价格尤其MLCC和片式电阻器价格涨声不断，报告期利润主要来源于主营业务。公司报告期不存在单个子公司的净利润或单个参股公司的投资收益对公司净利润影响达到10%以上的情形，以及单个子公司或参股公司的经营业绩同比出现大幅波动且对公司合并经营业绩造成重大影响的情形。
	公司主要子公司2018年净利润及参股公司2018年的投资收益具体情况详见下表（单位：万元）：

