IE# RS, 300045 W AR 4R INERE . 2020-044

EEANENEBRGAERATXT
2019 43 516 2B B & B A4

20205 22 H, A el BB R DA RS (UTREE “Eh @
B ONE7 D) RERINEF R Z BT T AR G Tt e A aE A B R0 A IR A
AWERIEEE) QLR FRFFE (20201 F 297 5D (LLTEHK “H4H
B”), g (FWE) FRAEXEAEE W T:

1 ARG ILAHAFT BHEARARE (UTEKE “CHHAFE” ) 2016
£F 2018 FVFEAREBERZREN 100.89%, FAEIAAR, 2019 4%/ F LI,
Bk 1.09 1276, EHT# 45.23%, LIEFE 1,932.12 A7, ALT
M 66.18%, WHEAREHEE —FLENARTH. FREF, THHAFEFEE
FANTRESFREFTHARIASRENIEHAL, ARkIALREXAL T
fA S H AR A (WACC) FHATH A, 2017 £F 2019 4 WACC EHAH A KN
17.36%. 12.84%F 15.55%, 2019 FZ ¥ ~HHREHHFREEE 1.73 127,
RS ERTRREESE .

(1) BEGLAAGT AT LR E#Y. THHRRTERI. TEF &
BREGCFEE ST, REAFHZAERE, RHLEREHEE —F L%
BRAETHNEEMEESE, REHNLEEERESE, FuRBRE 2016 £
2019 FULARFHERFHREREFEHELAWMELANE LK. FEA
. PATHE. BAFAER. FTEREAE.

(—) BEHH

N2 €S|



IL AR B 2 RAT b 9 — KRB R R R A7 RS
B, FEF R APER B S TEHN R ARG E L DR EE KA
G (UTER XA ) . BRIRYE & KA KEERFRIFHE.

LA AFE2019F VS T EZERRA N -

(1) 20184F, EE KA (2018] 525 X (K T3t — F An iR 7 $hidh 28 @ A
RIZEREENENY 25, HEE WM T TR E, 0 P 2 % vtz
B SEFR B IR, B B AT E T, A B SN T IR K A A R A,
SEHNFE NG T .

(2) 2ETE NPT AR DA B R . TR EFITE RS
AT ZEAYNFHERPHERBIE, ZTEH KM E KA 20204 & 7 IF @2
g, FEUAE R AT R A018F R AT T, WRIETUE B &M 2%, .
M BABATF IR IR AT

(3) AR BTRERNE, BFrAARBMEEL, ARET “EETHE
BRBT TR, NEAENTE X RBPHEA, MFERATTHECE
EHEPAKRA. L. BN TR BINFEMT, 20184, A, L. M.
TN FE ST EH L EAFHE FA65%, Hop kAT HE #8707
TG, 1 th39.58%, iEIpAH € H1,9457 0, o Hh9.79%, AN W4 & 1,715
F I, i H8.63%, FIN T IpHHE H1,359 7 0, HHh6.84%. EM “+=H” AK
TE 20184 R G S ik, T — M B AR BAR AT M R T 46, 201942 ) F I
TR B S A T

2019454 F1, ik 2 Mkt & 11 R RHATRAR, 8 FAFH Lif ik
185 & — M3k 611, 20194 F W FEHNME R B. T E 201945407 Ak
N2TATT TG

20184 T -4, A8 4Rl HARAUN K15 & Z HiE B 17, A izat 611
WA % B ITETE; 201947, A8 05 P AN kTS & BN k85
%3k 61 E, LRTE % B IE AL 22201940 4 R 2 Bt

201947, FIY| sk W T (FEEE125 4. 1354, 1454, 1654%)

2



Wk IR AEHRARTAE. TiT20204F 10 H) T A2 2 [ 4 T 46 48 AT

G LR, LR UIR20104 LR E IR A T SO SN, A
SR BT E AR R TS, S 30194 4 TR,

(4) mFABHTE ML, A8 VST 5 W RS E HATE MY
MR, WAAEANE TR AU, 2019 N B MR KiE. BERE. FE
SPGB . AR R A B TZ R T, EAFRETHHKM K
BApwysk e [110TE Bz 8T &, 1%T 620 8 | it 2832 8 F 37 W 70 &
WEAT R . 20194F, A E G [TIOTE B2 £ T 60 L&E) K55 LiEwE.
RAD MK H NSRS R I T 4 TR, A 8 EH W AR AL AT
) N B AR SR R . N B R TSR A R R A B, FUTRE
KRR S BB 5.

(5) KRB FAANGFHFEHK, TWIFEHRVSEE, HEHF
WRIE R BEFRRE, HFEER IV FWOERAR, ABREEATES ML,
NE 20184 e LT A B &, HEATFE, F3K20184. 20194 &
=3 E 3 e,

ZEF®, ITZABTZAENDEURTE JATHE SRS, 5%
20194F L 7 B3 8 WL N T . BN B FFAE T 310 B E = AT HE R N, AR
HR X ERA, FHR0EEZH IS TE,

2. 20164 220184 A N A K B Fl 4

(1) 2016 F20184F & W N A7

OO PN:CRS &
— BN
A. HEHW &

TE O H B o BT A AL B AR 34 8 e W B2 07, BRI R B R W 5 BT
AR ER R B 2k 5 AN, A X 8 B SR AR, RN S F R T
FHIUTE, MRNEFAGERTRIRAND L, XN E R AT K W RS
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MR, AT R E RN L.

B. ®&4% %

MNARETH X GHERBESTELIOHERAT, RAF THR” Ak E %
%L E 4t E A AN

% %5 W R TR AR O A K A T S A A T R A H B

RHRTERDNERRG T RE T ZREARKR: a. RANSTRETE
Wit E; b MRWEFAERAT RIAANSY; oo X F 0T TRE SV 5
& dv REF B AT R N R AR T I E.

W RTHET HX H W ERT G T F T, NI L E LA HFFTak% 55 %)
B F 5 RAR TR IANRBN T HWN, HFHEKERNT S RAIEN LI FA.
BA K &£ 4 RA T A AR R AMEH, W AAH AN

FLARTT i

TIAPAFRNF AR AN A RELRENT R, sHEE A EE
FEBFBREEWEEF AN FELRNT &, LETKFBAGEF Bl
& AN L B R A RN RER: A EFEREN TR IBE P& F(F
) NEWE, FELRNTIRANEFELT (F2F) R WCE.

O S R A O -

2016 Z 20184 UL 4 WA AF & BN S An T

BT Th
R E 2016 4 2017 4 2018 4
=2 PN 147,190,102.53 152.480,565.81 198,813,816.70

PEA: 2016 F 2018 47, A& BV WNZFH fn, EFF 2016 = 2018 F 4 T
TR PR BTV RGN, SEITRERM e, AR BIEEE
W, BAEF GG RRETHOA RN R, FPRT R NNIE;
AENEERBTIRARYE, THEAERE, AOFAWLSHERRZHE.

NEHERRE: NFARRRE, SEFHATRHARERFAANEZITEHE. &F
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BTG, A R UK X e BOR B it BB & R R ERZHR M An 2
PUE (36 T3 H — M E £ 77 WA HALE B AL R Bl i T )
EFREERBRREENT R IZE P EREREREMR, THELRE &

1z 18 R PR R PR AR E RO REERET &, LR T
HBARE P B Uk 5 AN

(2) 2016 % 20184F /& F A = 44

2016 4 )&
7 B4 R =
9N BA EBRR BN B
S % 116,699,139.91  68,075,861.56  41.67% 79.28%
WA A 17,194,025.79 9812,805.58  42.93% 11.68%
A % 13,296,936.83 844150053  36.52% 9.02%
& it 147,190,102.53  86,330,167.67  41.35% 100.00%
41
2017 £ )&
7 4 R =
N A& BRI BN
S % 101,802,197.35  61,863224.28  39.23% 66.76%
WA 33,698,752.58  11,182,786.52  66.82% 22.10%
ol 4 16,979.615.88  15,910,268.12 6.30% 11.14%
& i 152,480,565.81  88,956,278.92  41.66% 100.00%
% 2:
2018 &£ )5
= B4 A =
PN BA& ERR N4
k&1 4% 198,580,339.65 125019,375.68  37.04% 99.88%
AL 4 233.477.05 15,000.00  93.58% 0.12%
& 198,813,816.70 125,034,375.68  37.11% 100.00%
% 3:
= 54 3 2016 £F 2017 £ 2018 £A 231225 2018 4F 2017
Jui N 3 15 >
2] Fl & b2 ¥ FRK
e 14 % 4167%  39.23% 37.04% -2.44% -2.19%

R RER 42.93% 66.82% 23.89% -66.82%



FHoptb Mk % 36.52% 6.30% 93.58% -30.22% 87.28%

FEEMNE 41.35% 41.66% 37.11% 0.31% -4.55%

P :

NBFERANREE[TZZRN, 2016 E 2018 £ £F| R ZRE T, FE
JE B N TRk A b 7B Bk

R A 5 2017 4 AR 2016 4R Lk B9 JF LR 2016 4R T 7 T E 40k
BT FopL F, B AW ey K RATH R, B H T BAATHAREH, 2017
FONE FEBOR R P BB T B B BOF R T Nk B, R A 4
2016 £ 0 KRB . ®MH L R G E K 2017 FHRAT TG, 2018 i % £ 4
TE Wk LR TR

AN dE A A EE W HRN, EAERME. 2016 4 £ ZEZ LI BN,
HARAEENANTHA, HENRREG. 2017 FEZZHHRN, 2k % EA
BEM. 018FEZRFTHFBRN, HEAKEZHATRE, FHLENRRE

(3) 2016-2018 4 A & # oA

HE 2016 4¢ 2017 4 2018 4
& 5% A 7,973,717.41 -1,512,643.29 -3,345,354.63
& 3 % J 3,820,182.74 7,004,438.65 8,186,248.86
Wk % A 4,678,590.74 7,524,502.81 8,011,940.16
4 %- % Al 617,618.69 1,018,900.88 1,678,209.97
LT ON 147,190,102.53  152,480,565.81 198,813,816.70
] 2 & 11.61% 9.20% 7.31%
HE TR E 5.42% -0.99% -1.68%
CERJEES 2.60% 4.59% 4.12%
o & i 3.18% 4.93% 4.03%
Wt %% i = 0.42% 0.67% 0.84%

YOO B UL O R A AR B K, TR B SR R AN AT R X B K
e B R RAE.

HE R T £ B2 R . BARKILA R 1 o 7] 7 5 B9 A K Bl .
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PR R e T B RS K, AR R B N TR R Z R AR

2017 SEFE 5 A8 J7 A 38 W TT WA R, N B 48 FE G RO B AR 4 R E i
5 Tj?é%%ﬂ'fi /\Aﬁ‘%ﬁ?ﬁ/\ﬂ" %ﬁ/\lﬁklﬁﬁﬂo

e

PR GG n, £ B AR 5 BOR e #E 0 RO R 3 T LR WA (R 4
HEENR EHATHEEN, AERAF R TFREE IR AREGH .

%R mEEZFSAETE A EFA .

(=) 2 WBITHZERF

1. THFENEHEE 5 RN A R B A8 ik, Fxrsdle
ATA AT IR,

2. WAL EHELRF, HEEHEE. VHFARVR, RANSHRFAA
AL B R An A BH 48 % A0 < B A Bl A S &, TR IRNFR AR B A E (b
AN Y BEK.

3. MIAWPFENEESERAEHRTON, BEETHEHNTHEENE, BTS

HAEREILHE.

4. BATRBAG K FEN AL 607 AT E WMNSAT B LM Ko E M4
&, AKwITBRF0T:

(1) RBHER, AEUAERmELE. HELRE. HEE, ZREREE
SEAEE AR U, RO RN A TS WRNF A 2 UK. 2016 £ &
2018 4R AR 2 b (5] 20 ) A 97.68%. 98.28%. 99.59%.

(2) HBMAFREFNEREWE S ZHBRATETEF K& IERF. 2016
42018 RN K W ] 4 ) 4 94.69%. 97.69% - 99.62%, [l &t 45 K 100%.

97.37%. 100%; N7 UK 2 & & ] 45 99.53%. 98.21%. 99.70%, [E] & th {7 4~ 5l
4 100.00%. 98.97%. 99.48%. H A EFEE F HATAE T EF.

(3) &t x5 = fifi 3 H B0E FOA B8 B N SFATIAF IR, X 2 &
SRS TAFIE U, DUR R B BN D TR 1 2 8 3 R A
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(4) WERFEF B ZERATE EHA AT EA R FSTAK.

5. XBMAF KN MAEE ST X, A5 R GHATE AN R, HE
GE. RE.NER, FOERARELNERME, B XEEA N 54T H .

2016 £7-2018 45K 19 4% & iE b4 45 %7 81.97% . 90.10% . 85.42%, [El i L,
%) 77 1 66.53% . 93.90%. 88.88%, Rr {1 K 7K 4 #1 o ilF th 7] 2% %9 100% . 99.97%.
81.77%, [ &t 5] K 81.73%. 86.59%. 89.19%. T+ 2K i if tefd] 05 A
86.78% . 87.94%. 65.89%, [El & Lth.{] 2% A 84.93%. 100%. 100.00%.

6. BRI 7 B 15 2016-2018 47 = Fr by A R BH 401, xt& A 4nA B RS A
N HAATON, WEKFHER, HENZEERER. KRE. THILX, BEHAW
EIMfog M, AR AREEAEAFALAREEENE.

7. AL APHELI R TTREH . THITRRA ghps 3 5 L7 945 BT e
XPHKFZ R EHEEREZRKEFHESEEIITONEE.

8. MEREMET T FIHTRELETHETANESEMN, wIFKkE &t
T B RFIEER. RRAITTR G &,

9. MEMMEKMAT MM ELER, #HTHEE. HE. LEQHN, XRE
BAMATH - EF.

(=) &t EEE®H

ZAE, 1WA, 2016 £ 2018 £ = FAEH A, TAHAHGHHET 5
WNAE R B 2T BUR A 3B 6, e — R AT, a8 ERN. RE. %
FIES. T8, FlIEHN EZERFEZVANE K, BE VST 05 HT AT I35
W& B S DL RN B & B DL R AL — 3

(2) BEALAHE 2020 F—FERNVETHEN. EFITEEERE
FURNELBTVHWRERAESZE, WASZLETENERRESHFSE, KA
AERXREBURBNKEL KN

(—) HEHH

1. LA 2020 E—FF VST HIER:
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2020 F—FEF 5 FERIAR Y SBE TR, TEREFEE 2020 FEHERIEF
MR, FHIMERENT RV EL2EPHKE. & E 2020 F% —FF K,
LHAHEGEHWNEETAR B EERE 12N ETE, AR A 1. 45127T,

B T
R E 2020 F—F & 2019 F—F )&
E Al 24,592,963. 24 25,331, 830. 38
& F 4,886,394. 15 5,906, 820. 07

2. WHETHWFHFEEI TR L SR EHE:

A, B 2018 FEA K (2018) 52 5 X /G, I 4 L E T K E X LIRK
ZWE, BEREEH T REERL ERAEMAWER, T ExBREERX
BoRF—RHANS, ARXRLEFENIAEENNBT A EESHITLRE,

B. 2020 &, L. W&, MMWEATEHECEIT &R ATl HERK,
ANBMERNERATIHRBRREE, HAE 2020 FRY K THERTE
AR A TR T £ AR TE T B EAT, AR JLE QA AR EE LT
I =78 BT b S A

C. BEERTF, NEABREWETHITEAE, HXFETZI LN A
EtkpE, —FRAFRESEA, REEBITHWTRAE, WS EFOTIH
T R o

R R HT =, TTHRFETINS. BILE A, 2 FEZEMD TR
WREIFE W+ AA, BETHERL=ZTE, BB [T EET IR
M, AEEMEARER TG I0T HEEETEMm™ R LM, =% NA
MR, nalfRETRETE, ZIHTERFEH, &N L 5T
K o

SLEE, nEldl s THREGRE, BENEWSFHITE. SEBEHIR
ff, PtE 2021 FULE R BV SHE S 8T+,

(3)FAXIHAL=4 WACC EAERFWEEfEEY, REFELU
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B X FHERENEAAL, FEENRNE. HEXFANNIRELS
HiE. TRESFNHTT E. EEREXLEGEN. EMxBSHRNH K
%, RANNFREATREABRBEESEHEEY, REHNATPRMEES T
REE KA

(=) ZERAR

1. 2017 % 2019 4 F /&) $r 3 = 0 8 2 3/ AR 3

2017 % 2019 4 JF B AR B MK, itk kA AW ERA WAL 02 A
WY E HAARE. HEREF SR OZ RN, AR IE B
B A A KA A (WACC #LET ) . & &1 &E WACC #t e, it&EAR:

WACC :( ! )xRe+( ! Wx(l—T)de
(1+ D/E ) \1+E/D )

He: B ABARRENE;
D: B4 AN E;
Re: A IR ARAX AT ¢ A A
Rd: 4 fit 4 F A KA.
H R A 2 AR Re SRR B0 A B 7 R AR AL (CAPM) 1 5 9 2 -

R. =R, +pB (R, —R,)+««

Hor: R—F KU 4B = ;

Be——b by ML 2 3K

Rm—1i7 37 1 2 0K 4 = ;

a—d Mk 4 RS R R 2K
T AZ AT RT3 R A SACT B R0 o R AR
(1) R R 3
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Il 57 A 2 3R OA N A T R B, T A A AR R A B L A B R AR
AN, BB L K ] A AR BRIk g 3L A B AR AR R 5 B X 5
HAETE. HRAFRES FU LS. KAHLIKAE oK AE T

(2) AN F K e

Be HBEMSWRANRERAT. RRFEBMENMA T, A5@AAENL
T B B AT 3R 8] % A R FE P 4L HY Beta & #L.

2019 FF FRI W g RS R B 8 <

2019 F 08 SHHEAE AAT L A b Ed s, @It Wind R AEFE T A EH
B A I 4-ALATH) Beta R4, P44k )7 s Beta 1B B4 M6y Beta 730, ARIET
HN 5] B DIE B P A3 03 1 5 AT LA 8] I IR AR 45 4) Beta, it & P/ A&
KL Beta Z%. MRIELAFTAZEME, DU A3 8y PR VARG E N
OB B AR R ARG W AR A AF R ARG H Beta £ 3005 1.1095.

2018 - R 37 KU & BB A

2018 4E /N B S BUAE K AT B b BTN F], @A AR FR A, B T Mk
AT X B JF 4 Beta ZAK, 4 T wof g RBE K P AL BT ALAT b B KU KT
OB 3B LA B B BY Z 6 Beta 2 BAEAT I B, L BUHY ] Lk B 89 Beta &
R 15 BAT b 8 TATATAX 25 Beta % 4% 0.9366. MR IEFT L F34 DIE L&A A
oA SR AR BB R A5 ¥ 41 Beta & 2004 1.0480.

2017 S FRI T R R B2 <

2017 S F] H B R AT AT b BN E, BL2012 42 12 Al & 2017 £ 12 A #%
B S W B E W M A E i, 152 Lt 5 B BATAT Beta £ $0y T 1EE
H/NE B TATAT Beta %k, @3t Wind & %5, FRECE LA 7 8 4 A < W 44k
%’ %ﬁﬁﬁ'ﬁ’ ’?%EJX* liku/A\—E’:J é/‘J Beta /%%(7\5 1.4396.

(3) 3 R (Rm - Rf)

T3 R i e, 4 T 9 2K T 3 0k A R AR P 3 O KU MK A 3 (3 4
K E b ) BB . A B XS A MR AT T KR O R R A R
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2019 48 3 - 35 MU i )ty 7

2019 4ty T /LA - 34 W 25 5 b 47 o RO L T R 2 R e K A 3, A5 R A
2010 45 Z 2019 45 3£ 10 45 89 JLAT T34 4 22 & 19 2418 10.41% 5 5] 1 38 4p 4 PR A2 32 10
AE B B B UK 35 R T 41 4.18% 9 2 5 6.23%1F K T 3 R %1

2018 4F- 7 4 T 3y R i 9 44 2 :

2018 47 B AR 47 638 BTk Z A S B o0 0 SR, R BUE A T 4 MU
M4 6.55%.

2017 47737 T35 R w1y 74 2

2017 £\ L H 2008 45 Z 2017 4E3E 10 488 J1AT T34 0k 25 2= th 3494 11.24%
SR\ 8 & RA T 5 FENTF 10 S8 E AR KSR FHE 3.57%H E 5
7.67 %1E K 1 3 R 5

(4) FrRNRERE a

3R T I A HR R &84 RS fa 4 RS #4745 A
o BRI AR R S B R K a.

2019 FAF R M E R BN A

2019 FN 8 xFiP . EFHE T 1000 £ R WA E £ F RN EAEIAT T 0T RF
T, KGR E N T ARERTAEBTRGEEE LR, EXR7H
B 2 = Ja] B [E1 3 7 A2 i B A A KU TR B 2 408 2.83%.

2018 FAF R M E R BN A

2018 4/ 8] 3 3 3t PP 4L B 3 MU . BOR KU &8 E FE KU Fo Ut 4 XU
AT E AT, B F 7 4 i 2 KGR 300 1.5%.

2017 47 2 UG B R B # 2:

2017 A ABAR R Fa R, FHRE . 37 Ke WA 7 % 84 F
RANE, el LTEL, 260 TR b NREEREA

3.00%.
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(5) ZL, HERSHARNLAK, &KL A Re.

(6) Rd fit 4 Bk A 8 74 &

AR AR IR 4 5] RJF O 8 7037 % A R AR A 5 oA, AT AR

R
(7) WACC #J&

B ERSHRNAAX, HHE WACC HijE A4:

1 1
WACC = (—Wx Re + (—

\1+ D/E ) 1+ E/D
h. WACC %]
WACC i #=WACC/(1-T)

2. 2017 = 2019 F Z I E £ ZESH N BUEF I

]x(l—T)x Rd
)

2017 £ 2019 £ E AR AT S H B E &R T

B E 2017 4 BU{E 2018 4 BUE 2019 4FB4E
TR A % R 3.54% 3.68% 4.10%
W37 MR E A MRP 7.67% 6.55% 6.23%
A 7 37 AU £ 3% 1.4396 1.048 1.1095
Aol 455 2 KU 2 2 8K Re 3.00% 1.50% 2.83%
B AR PEA B AR Rd 4.35% 4.42% 4.80%
WACC 14.76% 11.04% 13.22%
WACC #t rr 17.36% 12.84% 15.55%

(1) AR S EREH

TR IR H oy AR Tk, AR BP0 F I8 T A H 8
A FAKF . TR R F AT B AL R R S8 A8 X A B e

(2) =4 WACC {87 oy & Il fn &3 &

ZHEEAEHEME. THAERN. RARNGRKPe FERLEL W

R E F e LA R A A A R
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2018 F e M dx 2017 F TR EERH — 7 BRI A F Y HEE
WILR A, 2018 SF ROREM A B W SHE TR, R EALFHERMELLR; 5 —
77 T 2018 4F 3 o K b S #EAT 2 A T B, FM A E A AN An BB E A I 2 4% 2017
FHFMEA — 08 EHA, TR 2017 FHRMBEE LRk, EIHE,
R b 31 T A e 4 RUR: 3 2017 48 T P&

2019 4 A b 45 ML 3% 2018 R4 By By £ B IR 2 /A & K75 AR Ao B HE -
W R L AT — TS EA VB R EA.

G oA, 2017 = 2019 S Z T LR A B A 63 M .
3. WAAHX MR R AEM

B (2R % 8 T —F AN WALE, X E YA R
B, mTHEBE NS AIARE, A8 NE WL HREE R ST ER
K B Z AR B BT A S AL S, IR AT IRAE .

R (b 8 R TE 8 T-FHARMAY » A8 ERIAT AR B4
BV UL AR, R AHEE BT K B A BN AL B R R AR

R (b 2B 5 85— REY BRI SR, P/ Az 7 Rk
W BNG A A, BRI NN B AR g ST A Y R B AL
TN 2 A I TNAR K A .

T L N Bt kAR S B AR AR, 9 R B K B 7 AR IR B R
INFEFRERIERDF BREFT. BRYFT . KHFHER . 2 5 67 Ao T
A . VL AR A R S e 4 T, BT R SRR R — B AL

4. TR TE] AN B T T v

(b 2N F 8 F-FRAEY F%: “REFERMBLERE, MLk
TR BE 2. FTRE e AR F - A BB E L ER A G EH s
KEPTUHARKRIAGRENAEFTE ZARBHHE R L.

5. ERBRAE M
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T35 B B A TR 8 B W ARt T

B4 BB RASHILG BAH £ 00 G408 B R Rty 7 &
EEREEHEER, FoBARTRLNEE S HE R HELE,

TR 5 TR A HY 7 4L B 4 1% TR AR ) B B RO WA R LR BT E R ik
FofE AT R AR E. FEEFRS S

TBRVE AR RN T A F5EE RT3 RNINSE AR, B K IATH
EREFAKEERLAN, BEMA T T AA 5007 & i R ERSA
e

5B A KO AR E P A2 Z IR EL U BT AT IBRLR . C . B
REBRLERLAL.

TRBH = R B R AR AR B 2 1 BOR fo 7 6k BB R By
RUTBORE EE T\ — 2

TR BEA R0 A ILBRNI A H AN, e 0.
TR FF A ARG a4 R L R RE.

5T 7 B AT e B T SR K 48 7 DL BRI 3R TR, Y BRI
REAEBRAKT AR R, RRAFRBENRELLR. TRBREWRA NS
BAR R R UEAERT AERENGERRA, FHbE TEAEMKL.

6. DLETAEE KT B AR E A A M

LHEA(E 2016 £ 2018 SFE 2 M IER, BABAEE, LE&EAEERT
HBMAT-

HARE AT

(1) 2016 Z 2018 4F & ¥ 7 W {4 22 A 4k 07,

BT F G
BH 2016 4F & 2017 4 JF 2018 45 )
ER 2 ON 14,719.01 15,248.06 19,881.38
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7 F| 3,651.77 427337 5,713.55

% E, 2016 % 2018 4 & VT 7 BA 15 2 AR I B 4F .

(2) 2016 & 2018 4 & VL 74 WA 4% W 47 A& 35 S2 3L IF 0

BAL BTG
2R AR ‘
AW . kL LR TN AMEE  ABMEHE 2%
£ K ¥ WREE  HEEHR o) (kL EH CRE i
E R B L) £2F A ER
1 2 3 4 5=2-3+4 6=5-1
2016 4/ 345000  3,651.77 44.41 6.66 3,614.03 164.03 164.03 =
2017 4 414000  4273.37 37.29 559 4,241.68 101.68 26571 &
20184 496800 571355 1,057.74 158.66 4,814.47 -153.53 11218 =
43 12,558.00 13,638.70 1,139.44 170.92 12,670.18 112.18

% b, JLH A4 2016 £ 2018 45 % Bt LA S8 3 Bt b G iE Sk, b
GAERR T HXEAT.

7. s I A R RELE B TR TR

Jo AT 5 2019 45 | T B S I B K A A R AL LR X TE $h4T A A
W, BN I, Hk, A E Y B W I R AT KN RO R
7 B A0 AR A 7 0 TR B AR T T R AR e B R SO, S B 2019 4R
A [F] b TR
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	2020年5月22日，北京华力创通科技股份有限公司（以下简称“华力创通”或“公司”）收到深圳证券交易所下发的《关于对北京华力创通科技股份有限公司的年报问询函》（创业板年报问询函【2020】第 297 号）（以下简称“问询函”），现就《问询函》中的有关问题回复如下：
	（1）请结合江苏明伟所处行业发展趋势、市场环境和竞争状况、主要产品或服务核心竞争力变化、成本费用变化情况等，说明业绩承诺期后第一年业绩即大幅下滑的原因和合理性，承诺期内业绩是否真实，并向我部报备 2016 年至 2019 年江苏明伟的单体审计报告及各年度销售金额前五大的客户名称、项目内容、执行进度、收入确认情况、款项回收情况等。
	（一）回复说明
	1、业绩下滑的原因
	江苏明伟是轨道交通行业内一家提供智能控制系统设计、生产、供货及服务的高科技企业，主要产品为轨道交通站台门控制系统和地铁再生制动能量回馈系统（以下简称“逆变系统”）。通过提供产品及相关配套服务获取利润。
	江苏明伟2019年业绩下滑主要原因为 ：
	（1）2018年，自国办发〔2018〕52号文件《关于进一步加强城市轨道交通规划建设管理的意见》之后，随着申报地铁城市门槛的提高，城市轨道交通投资建设实际放缓收紧，部分公司原有项目预期放缓，公司外部市场环境发生不利变化，导致公司业绩下滑。
	（2）公司项目的执行具有明显的周期性特点。近年来公司在手订单大部分为十三五规划中的重大轨道交通项目，该项目大部分要求在2020年底前开通运营，因此公司货物交付集中在2018年底前完成，以保证项目后续的安装、调试、测试、试运行等环节的顺利进行。
	（3）公司属于项目型公司，客户具有区域性特点，公司实行“重要市场重点突破”的市场策略，公司经营的项目受区域影响较大。近年来公司市场重心主要集中在成都、上海、杭州、西安、深圳等城市，2018年，成都、上海、杭州、深圳等重点城市销售额占公司全年销售额约65%，其中成都市场销售额7,870万元，占比39.58%，上海市场销售额1,945万元，占比9.79%，杭州市场销售额1,715万元，占比8.63%，深圳市场销售额1,359万元，占比6.84%。至此“十三五”规划项目在2018年末供货完成，下一阶段规...
	2019年4月，上海地铁多个地铁站台门系统进行招标，公司中标的上海地铁18号线一期站台门，2019年第四季度进入批量交付阶段。该项目2019年仅确认收入274万元。
	2018年下半年，公司分别中标杭州地铁1号线三期站台门、杭海城际站台门、杭绍线站台门等项目；2019年4月，公司分别中标杭州地铁7号线、杭州地铁8号线站台门项目，上述项目按照项目规划进度在2019年均未交货。
	2019年，深圳地铁四期工程（主要包含12号线、13号线、14号线、16号线等）尚未开展招投标工作。预计2020年四期工程将会陆续开始招投标。
	综上所述，江苏明伟2019年上述重点市场除成都市场继续释放业绩外，其余城市的项目基本未能贡献业绩，故导致2019年业绩下滑。
	（4）由于公司的项目性特点，公司业绩受到市场区域和项目执行周期性影响较大，迫使公司开拓新的市场领域。2019年公司积极布局天津、石家庄、济南等地及海外市场。公司针对轨道交通站台门的运维市场，重点开发基于物联网大数据的站台门IOT智慧运维平台，该平台是公司面向轨道交通运营维护市场的战略布局。2019年，公司就站台门IOT智慧运维平台的上线推广先后与上海申通、成都地铁、常州地铁等展开市场开拓工作。公司在新市场领域的产品研发和市场推广造成公司成本费用增加。公司在新市场领域的开拓成效尚未显现，预计将在未来...
	（5）近年来由于公司业务持续增长，委外加工不能满足业务需要，为更好的保证产能、把控产品质量，并且考虑业务的转型升级，公司决定自行生产加工。公司2018年开始租赁厂房和购置设备，自建生产车间，导致2018年、2019年固定资产折旧增加。
	综上所述，由于受外部市场环境的影响以及项目执行的周期性特点，导致2019年江苏明伟营业收入下降。因公司开拓市场仍需要持续进行研发投入，成本、费用支出较大，导致2019年度的业绩下滑。
	2、2016年至2018年收入、毛利、及费用分析
	（1）2016至2018年度收入分析
	①收入确认的会计政策
	一般原则
	A、销售商品
	在已将商品所有权上的主要风险和报酬转移给购货方，既没有保留通常与所有权相联系的继续管理权，也没有对已售商品实施有效控制，收入的金额能够可靠地计量，相关的经济利益很可能流入企业，相关的已发生或将发生的成本能够可靠地计量时，确认商品销售收入的实现。
	B、提供劳务
	对在提供劳务交易的结果能够可靠估计的情况下，本公司于资产负债表日按完工百分比法确认收入。
	劳务交易的完工进度按已经发生的劳务成本占估计总成本的比例确定。
	提供劳务交易的结果能够可靠估计是指同时满足：a、收入的金额能够可靠地计量；b、相关的经济利益很可能流入企业；c、交易的完工程度能够可靠地确定；d、交易中已发生和将发生的成本能够可靠地计量。
	如果提供劳务交易的结果不能够可靠估计，则按已经发生并预计能够得到补偿的劳务成本金额确认提供的劳务收入，并将已发生的劳务成本作为当期费用。已经发生的劳务成本如预计不能得到补偿的，则不确认收入。
	具体方法：
	江苏明伟的收入确认条件和时点为：不需要安装的产品，运抵指定地点由客户清点并取得签收单后确认收入；需要安装的产品，安装完成并取得客户验收单后确认收入。江苏明伟具体确认收入的依据是：不需要安装的产品为客户签字（盖章）的签收单；需要安装的产品为客户签字（盖章）的验收单。
	②承诺期各期营业收入情况
	2016至2018年江苏明伟各期收入情况如下：
	（2）2016至2018年度毛利率分析
	（3）请补充说明近三年 WACC 值大幅变动的原因和合理性，是否符合会计准则关于商誉减值的相关规定，并结合前述内容、商誉资产组的划分依据及合理性、可收回金额的确定方法、重要假设及其合理性、其他关键参数的确定依据等，说明以前年度未计提商誉减值准备的合理性，报告期内商誉减值准备计提是否充分。
	（一）核查情况
	（二）核查过程
	（三）核查结论
	2. 报告期末你公司其他应收款余额为 4,264.26 万元，较期初增加 78.60%，主要是由于报告期内增加短期借出资金所致，主要包括北京华力方元科技有限公司欠款 1,007.97 万元（以下简称“华力方元”）、中科遥感科技集团有限公司欠款 542.30 万元和北京恒创开源科技发展有限公司欠款 344.03 万元，华力方元系你公司的参股公司。请你公司对以下事项予以说明：
	（1）每笔资金的出借时点、原因、必要性、利率以及截至目前的还款情况，前述三家公司与你公司大股东是否存在关联关系或任何形式的业务或资金往来，核实相关款项是否存在被大股东或其关联方占用的情形。请年审会计师发表明确意见。
	（一）回复说明
	（三）会计师核查结论
	3. 报告期末,你公司预付款项余额为 8,527.80 万元，较期初增加 78%，其中账龄超过 1 年的款项金额为 1,725.16 万元。请你公司对以下事项予以说明：
	（1）预付款项前五名的具体明细，包括交易对方名称、交易内容、付款时间、付款金额、预付款项对应的采购合同金额，截至目前的进展情况，核实交易对方与你公司及大股东是否存在关联关系或任何形式的业务和资金往来。
	（2）结合采购情况、付款政策、供应商信用政策、同行业可比公司情况等，说明预付款项大幅增加且部分款项长期挂账的原因和合理性。
	（一）回复说明
	（二）会计师的核查过程
	（三）会计师的核查结论
	4. 年报显示，2017 年至 2019 年你公司研发投入金额分别为6,241.60 万元、1.17 亿元和 1.70 亿元，研发人员数量分别为 396 人、367 人和 365 人，资本化比例分别为 49.49%、69.49%和 78.13%，资本化研发支出占当期净利润的比重分别为 37.90%、68.09%和-90.24%。此外，报告期内你公司开发支出中确认为无形资产的金额为 1.07 亿元，均为非专利技术。请你公司对以下事项予以说明：
	（1）结合研发的具体项目、研发进度和安排、研发人员的数量和平均薪酬水平等，说明近三年研发投入持续大幅增加的原因。
	（2）结合各个研发项目进入研究阶段、进入开发阶段、通过技术可行性和经济可行性研究、形成项目立项的时间、各项目有关资本化条件的判断过程及结论、同行业可比上市公司相关情况等，说明研发投入资本化比例较高且持续增长的原因及合理性。
	（3）报告期内确认为非专利技术的研发项目名称、确认时点、确认依据，是否符合会计准则的规定。
	（一）回复说明
	（二）会计师的核查过程
	（三）会计师的核查结论
	经核查，会计师认为，公司研发费用资本化时点符合企业会计准则的要求并与同行业可比上市公司基本一致；公司研发费用的变动符合公司研发活动的实际情况，研发费用真实、准确、完整；公司非专利技术的确认符合企业会计准则的规定。
	5. 报告期内,你公司销售费用金额为 3,097.34 万元，同比增加39.95%，主要由于上期子公司预计负债计提比例变更与本期的差异等原因所致。请你公司补充说明该子公司名称，结合该子公司销售退回及售后其他费用的变动情况、或有事项相关义务金额的具体估算过程等说明预计负债计提比例变更的原因和合理性，该会计估计变更对该子公司 2018 年度和 2019 年度利润的具体影响，是否存在利用计提比例变更调节利润的情形。请年审会计师发表明确意见。
	（一）回复说明
	公司预计负债计提比例的变更系江苏明伟产品质量保证计提比例自2017年由5%变更为0.5%所致。江苏明伟成立后进行了大量的技术研发、市场储备，逐步拓展市场，形成规模销售，在与客户签订的合同中一般包括有质保条款。以前五大客户为例：
	在江苏明伟成立之初制定产品质量保证会计政策时由于历史数据较少，暂按销售合同中预留的质保金5%计提预计负债， 2017年4月25日江苏明伟被华力创通公司收购后，按照华力创通公司会计政策及参考同行业情况计提比例变更为0.5%。
	康尼机电、鼎汉技术、今创集团产品质量保证计提情况如下：
	江苏明伟产品质量保证主要是对设备零部件的质量保证，轨道整体项目维保，一般项目建设方会重新招标选定维保公司进行后续项目维保，如成都地铁2、4、7号线站台门系统维保项目。
	针对上述零部件质量保证，江苏明伟公司一般会在与供应商签订的合同中同时约定相应产品质量保证条款，以主要材料供应商的合同为例：
	除西门子（中国）有限公司外主要材料采购约定的质保期间与产品销售时质保期间一致，实际由于质量问题产生的退货、换货、维修等义务由供应商直接承担。2016年至2019年江苏明伟实际未发生产品质量保证费用。
	综上，江苏明伟参考同行业以及江苏明伟产品质量保证费用的实际发生情况，经江苏明伟股东会同意按照母公司会计政策计提，对江苏明伟的产品质量保证计提比例进行会计估计变更，自2017年5月1日起按销售收入的0.5%计提产品质量保证，采用未来适用法。
	该会计估计变更对江苏明伟2017年度、2018年度、2019年度利润影响如下：                                                             单位：万元
	预计负债-质保金比例变更自2017年5月1日开始执行，采用未来适用法。因公司产品质量保证期间为两年，故在2017年末、2018年末需分别冲回2015年度、2016年度已按5%计提产品质量保证但未使用部分，故2017年度、2018年度销售费用-质保金为负数。
	（二）会计师的核查过程
	1、了解和评价江苏明伟与会计估计变更相关的内部控制，检查董事会、股东会决议；
	2、复核管理层对会计估计变更的合理性，结合质保费用实际发生情况，检查江苏明伟的销售合同与采购合同中有关质量保证的条款；
	3、对比分析同行业上市公司产品质量保证费用的计提比例；
	4、获取江苏明伟质保金计提明细表并重新计算。
	5、重新计算会计估计变更对公司利润的影响。
	（三）会计师的核查结论
	经核查，会计师认为，江苏明伟在2017年对产品质量保证计提比例变更符合企业会计准则的要求。
	6. 报告期末,你公司应收账款账面余额为 9.93 亿元，超过营业收入的 100%，其中 1 年以上的应收账款账面余额为 5.55 亿元。请你公司分别列示账龄一年以上应收账款前五名的客户名称、形成原因、合同主要条款、收入确认情况、账面余额及账龄、款项已回收情况等，并结合业务模式、销售和信用政策、客户履约能力及历史回款情况等，说明账龄较长、应收账款周转率较低的原因，款项回收是否存在障碍以及坏账准备计提是否充分。请年审会计师发表明确意见。
	（一）回复说明
	1、公司账龄一年以上应收账款前五名情况
	2、公司业务模式及销售信用政策
	公司专注于国内国防、政府及行业信息化技术与创新应用20余年，主营业务覆盖了卫星应用、仿真测试、雷达信号处理、无人系统、轨道交通等国家战略新兴产业领域，向用户提供先进的技术、产品、系统解决方案及服务。在国防军工市场，依托核心技术，致力于为航空航天、国防电子、信息化等提供先进的器件、终端、系统和解决方案。在政府及行业市场，业务体系涵盖空间信息、应急通信、变形监测、海洋工程等，为客户提供整套系统及持续运营解决方案。公司在不断加强卫星应用、集成电路、智能制造等硬核科技领域投入的同时，积极推进产业化、集团化...
	公司根据不同客户的具体需求，采取“定制化+产业化”相结合的经营模式。通过项目定制化，满足专业用户的个性化需求，从而提升公司技术水平和研发能力；通过产业化路线，挖掘和培育可以形成量产、可复制的通用货架产品，从而迅速扩大公司业务规模。
	公司通过市场公开信息及行业积累获知招标信息参与投标并取得项目，根据项目特征公司将项目分为定制类、型号类和产业化类，定制类、型号类项目。根据客户的需求进行研制、生产后交付。
	3、客户履约能力及历史回款情况
	公司应收账款主要来源于军工企业及科研院所、国有企业、上市公司。公司主要客户具有履约能力强、信用较好的特点，具体如下：
	①由于军工行业特殊性，采购方多为军方背景且以国家信用背书，故违约风险较小但整体付款周期较长。
	②公司军工领域产品主要为军工企业及科研院所提供配套产品，通常公司在产品交付时确认收入及应收账款，而项目款项的收款伴随着客户整机产品的交付同比例收款；客户检测入库周期及整机装备联调周期随着军工产品高精尖的要求越来越高而时间跨度变长，但应收账款整体回收风险较小，这些风险特征从历史的回款数据可得到证实。
	③军工研制产品具有批次多、单批次数量少的特点，公司通常以单个研发项目为最小的收入计量单位，但研发合同受下游整机及系统研发影响，周期较长，在公司研制交付后，虽然信用期为一至二年，但该项目对于军方终端客户尚处于研发阶段，而项目款项的收款伴随着客户整机产品的交付同比例收款。
	④公司的其他客户如国企、上市公司信用等级较高，履约能力较强，发生坏账的风险性也较低。
	应收账款的回收是一个逐步的过程，客户超信用期回款的情况还会存在。公司应收账款的增长幅度高于营业收入的增长幅度符合公司行业、业务及客户整体信用特点。
	公司近三年的资产负债率分别为27.09%、19.69%、26.03%，一直处于较低水平，现金流充足；应收账款情况不会对公司生产经营产生不利影响。
	（二）会计师的核查过程
	（三）会计师的核查结论
	经核查，会计师认为，华力创通公司1年以上应收账款主要系基于公司行业特性，受项目整体验收进度或军方款项结算滞后影响所致，公司主要客户均为大型国有企业或军方单位，信用情况良好，收回不存在困难；公司应收账款的坏账准备计提比例与同行业可比公司基本一致，各期实际发生的坏账比例较低，公司应收账款坏账准备计提充分。
	7. 报告期末,你公司存货账面余额为 2.30 亿元，同比增加24.32%，其中原材料账面余额为 1.61 亿元，同比增加 29.84%，报告期内对原材料计提跌价准备 492.19 万元。请你公司对以下事项予以说明：
	（2）结合各类存货的账面价值、跌价准备计提政策、可变现净值的计算过程、原材料的具体特点等，说明公司计提原材料跌价准备的原因，以及各类存货跌价准备计提是否充分。请年审会计师发表明确意见。
	（一）回复说明
	1、公司存货及跌价准备情况如下：
	2、存货跌价准备的确认标准和计提方法
	公司于每年期末在对存货进行全面盘点的基础上，对遭受损失，全部或部分陈旧过时或销售价格低于成本的存货，根据存货成本与可变现净值孰低计量。 存货跌价准备按单个存货项目的成本与可变现净值计量，但如果某些存货与在同一地区生产和销售的产品系列相关、具有相同或类似最终用途或目的，且难以与其他项目分开计量，可以合并计量成本与可变现净值；对于数量繁多、单价较低的存货，可以按照存货类别计量成本与可变现净值。
	可直接用于出售的存货，其可变现净值按该等存货的估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的金额确定；用于生产而持有的存货，其可变现净值按所生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额确定；为执行销售合同而持有的存货，其可变现净值以合同价格为基础计算；企业持有存货的数量多于销售合同订购数量的，超出部分的存货可变现净值以一般销售价格为基础计算。对于存货因遭受毁损、全部或部分陈旧过时或销售价格低于成本等原因，预计其成本不可收回的部分，提取存货跌价准备。
	3、原材料跌价准备计提的原因。
	公司本期期末对原材料计提了跌价准备1,285.58 万元，主要对芯片计提了跌价准备。
	公司原材料跌价准备计提的依据及原因：公司于2013年开始研制终端产品，采购了相应的芯片，后因终端市场发生变化及产品性能指标不及预期。由于芯片具有特定用途且技术更新较快，公司以预计销售数量为基础，以一般销售价格计算的可变现净值与芯片成本孰低计提相应减值准备。
	（二）会计师的核查过程
	（1）了解和评价管理层与存货相关的关键内部控制的设计，并对控制运行有效性进行了测试；
	（2）获取或编制存货明细表，并确定计算的准确性，包括明细账目的合计数、以及明细账目与总账的一致性等；
	（3）执行实质性分析程序，以识别需要增加审计程序的领域；
	（4）检查存货会计政策、会计估计合理性、一贯性。并与同行业其他公司的会计政策进行对比，关注其是否利用会计政策和会计估计及其变更操纵利润。
	（5）对存货计价进行测试；对企业的主要存货项目减值测试进行复核。
	（6）对存放于企业的主要的存货项目执行监盘程序。
	（7）对存货和成本项目进行截止性测试。
	（8）核对企业对存货循环信息披露的完整性和准确性。
	（三）会计师的核查结论
	经核查，会计师认为，华力创通公司2019年12月31日的存货跌价准备计提充分、合理。
	8、报告期内,你公司代理及其他业务实现营业收入4,248.86万元，同比增加138.26%。请你公司补充说明代理及其他业务的具体业务内容、产品名称、销售模式以及前五大客户的名称和销售金额等，结合市场环境和竞争状况以及可比上市公司同类产品的业绩变动趋势等，说明该业务收入大幅增长的原因和合理性。
	9、报告期内,你公司各项业务的毛利率均较去年有所下滑，且多为连续三年下滑，其中，仿真应用集成业务的毛利率为19.17%，同比下降8.56个百分点，机电仿真测试业务的毛利率为29.56%，同比下降5.56个百分点。请你公司结合市场环境、同行业可比上市公司情况、各项业务主要产品和原材料价格变动等，逐一说明各项业务毛利率持续下滑的原因，对你公司持续经营能力的具体影响，以及你公司拟采取或已采取的改善现状的措施。

