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HLEL /7 2016 4 8-12 H . 2017 &, 2018 4. 2019 . 2020 A1 2021 {32 E k55
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1. MEPWE, BE 201647 A 31 H, HHEEEDTEERAR (M
TR “HPLEA” B BRRIATFT) BRI R IEIER 37.06 1278,
HWEZy 356.03%. WamIETFAGH, HHLE 2016 4F 8-12 A, 2017 4&. 2018
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(1) FEERATFGTIRRE. WETFBREEN, HAKRREEY
EREAERRE. SEERKEEME, XK EESHT IR A 5 5 ER
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(1) FritATl AT R R IR
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UEAFE R AL L FT BT A AT b FR R, I 8 TR AT RF 21 o o AR v 5] P 1 0
QP22 AT Gt Bl 2005-2015 4R (8], H g BB THAT B 2 4 [E) A1 244
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FEAT N\ RE R R R, B TR SR & RIARF I K, TR SR A 1A
BE TG RSP 0 B S B4R TR, 2012-2015 4E ], #i%s TR SR A5 R
H1 793.33 {4 et & 1,202.82 1270, FHHGE 14.88%; TR B A FEL
H 2012 4E (1) 71.19%_ b F+ % 2015 4E (1) 81.96%, HL /3 T.f2 EPC LTIk A i &
U /E2 S v
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(2) FHLEARBER S WSERMT G TES S

HHL L T ) E BRI T EPC k45 . HHLEL I 7E EPC Mk 45 R AT
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TR UG . R, AR B VT A 1 M R
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X T 2016 4 8-12 A+ 2017 -1 2018 4F I HMIE MU, ARV R BE
MLE 77 H BT IEAESAT I EPC i H . 225 T &R B#% EPC Bl H . IE7EERER MR
AT A A EPC T H = A0 #4770

1) IEFEHATH EPC BH

HL AL ) B T IEZESATIY EPC TH ALHG: I BRI i) B oK /N A
TH R\ # A REATA £5 A R R TR L S e B S R 25 A R A I
H#3) 7 T KD TR ES AR AR 235MW SRR HITH | F
AF3K & & Dumal32KV/A0MVA A2 Hisi I H &%, IXLLTi H KB 04 2016 4F 8-12
H K 2017 FHAT 58BN o ZEBAT 19 EPC 1T H T P Bl H B SN 1
VR

Bfi: FIG
TiH 2016 4 8-12 A 2017 4
#AT EPC T H T AN 68,154.98 78,389.51

2) FBWH BN

BRI E LS S ST AR EPC BiH, FEAHE: LIE
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T AR B2z EPC 35T H I 3 T B AN T Bl T

WiH 2016 4 8-12 A 2017 4¢ 2018 4
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3) BREZUTH it
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LRI RENE S BT LIS 1R] . SHHTE H A S DLREAT Seih e b, AR T H 254
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KEETHH %
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i H 2016 45 8-12 A 2017 4E 2018 4F
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R IL, AL A AT AR 782, ARRED SN I8 52 PR
2. ZHEH KA EMES T

(1) A
T 3 b S NI KA T -
W H 2016 4 2017 % 2018 4 2019 4 2020 4 2021 4
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MR R B PATEEZEAT A 7], KA [F] 8 05 3 0000 AR R I N«

DAL B AT EERAT BT E , PRSI 204 & A AT 0 E 1 -E R4
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MR I H 2t BRI R SO

2) MFHEHH, HTHHBICEITER, KR EESEEFH,
T H DR 2 AT T

) W FERERTH , PRSI T A E BRI RS B T E S L0 m] e E
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SMHIBS T, OEECE RS S AR T E , KR T 6T L
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FRIIA T EMb 55 A 5 EE SN SR R UNT
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2016 £ 8-12 A

2017 4

2018 4¢

2019 4

2020 4£

2021 4

JEAS Y B

89.75%

89.21%

90.00%
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90.47%
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T AL F 7 b 5 AR o EENL SN LU R

(3) BWHAREHEFHA
XA eSS WO BUSA A — SR AT
THOL, BE 2 I T o 28 S N BRSO L8], 122 L5 3fe AN £ 378 b

N

TR A SR IX 53
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2021 &

Bl 2 AU EE
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0.71%
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0.70%
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B HURNEE 1.42% 1.31% 1.21% 1.19% 1.19% 1.18%

TR AL E 7 B 2 A IO Bl E R A R s R AR o N H B AR
T, BB TR

(4) FroZE

1) Jo R 28 R R

2016 4F 7 H 31 H 10 4 HIE i /£ VPG R H 10 B R 2.78%, AT
il BL 2.78% 1 0 76 AU WAL i 2

2) W2 RGN BRI E

ok 22 G0 R R AT A R

= [t+ (- t)x D/E]xB,
st B 50 AT R LS 0 R GRS B

B o AT B 2% 1 2 58 RS 2 30
R T BB

D/E . i iy B ARV A5 1
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BTG b 20 7 2016 46 7 H 31 H 0P L (8, SRS HRAR T LE 4 A I BF B B,
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4 300317.SZ s i o 0.5071 0.4395
5 600629.SH e A A 1.2856 1.2553
6 601669.SH Hp [ g 1.5417 0.6178
7 603017.SH S any 0.8699 0.8167
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N 29.65%. Hi B e IS ERABGE RG NG R BT A, THEAA L
HLTI LR 2R G0 R R E

B, =[l+(1-t)x D/E]xB,

AL ET R BB A 15%K, BL Ay 1.1425; 44\ frf3BiRi %A 25%I), BL
4 1.1155.

3) T RRHERAY HH

T REET MRP 25X T — 7850 A 7 B T i 3 st 4 6, $R5EH T
SR T AR R 1 [l A, AR A TR TSR, AR T 4 AR i A EX
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4) AbRRERE R 3 R BRI 2

A A 53 SRS P8 2 2R 5O AR 5 A Ml 5 BT 8 (6 bE A AE A P R R 2
B, L, SEE L, PUXARRE S Rk BN R BT BN 25 34 55 D7 THT )
% S REAT IR R A

AP J1) PR T R 2R

Rl 2 % RPS+HFAR K RPU

HhAL EE T VA v H TR B2 (B 3F 4R N 70.24 1276, BB FEIRENR N
3.84% (S B P 4RI 2L 2015 4EA4F 1147).

Ml: RPS=0.67%.

LB T AT AL E I B R R, 3 4% S B L i 781 %% EPC
TREMAGIE, WshiEemaEREK, BUHF L. Sei GRS L2
Rl BAT— e AR, HeRe i) XU RPU EY 2.5%

LRAEIE LA ERE, i LT kR e XU 2R 5L

Rc= RPS+RPU=0.67%+2.5%= 3.17%.

5) MR FA A

K, =1, + MRP xB + 1,

LTS Hi N 15%I, Ke N 14.07%; Zrf38iy 25%I, Ke Ny 13.88%.
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WACC = K, X [E/(E4+D)]+K; Xx(1-T) X[D/(E+ D)]

b, E: Baiiss i
D: i HmiimiE

K.. wiaswiamAs

Ka. frsvidmis
Te WePAG Al i T B
VPG v 1 ARAT 6 3 R B R M 2 38 2.78% 15 45 A BT AR IR o
A.75%, 5 FRTE IO SHARNIECT A A H AR, 55 L e
BT 5 B A AR

A R A 15%0, AT A AW ACC) 3 11, 78%,

Al R 5 2500, kT A A (WACC) 3 11 500,
3. RS
TR R PR b, BN B BT T AL F S (L P B

=N
i%g;;j -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
WAME | 31937016 | 33650410 | 353507.07 | 370,508.13 | 387.52057 | 404.398.68 | 421.210.02
(ﬁj—‘n) ’ . ’ . ) . ) . ) . ) . ) .
s EPE
) 113.82% -9.19% 4.59% 0% 4.57% 9.12% |  13.66%
e
P23
g;j gﬁ -1.5% -1.0% -0.5% 0% 0.5% 1% 1.5%
WA | 0074553 | 310680.08 | 340.614.85 | 370,508.13 | 400484.32 | 430.418.93 | 460 353.58
(737—‘5) ’ . ’ . ’ . ’ . ’ . ’ . ’ .
BRI
R 2425% | -16.17% -8.09% 0% 8.06% 16.14% | 24.22%
et
gjﬁm -1.5% -1.0% -0.5% 0% 0.5% 1% 1.5%
z?ﬁﬁ%ﬁ) 435.002.46 | 411,976.46 | 390,307.08 | 370598.13 | 352,602.86 | 336,114.00 | 320,956.23
s EPE
) 17.62% 11.17% 5.32% 0% -4.86% 030% | -13.40%
e
FIRANBFEERE T “BHAT ARGV TE I . ARG )& B K
TN AT (—) RIRIEAGIRAE & B M2 SR VETEAS 3G 8 1 R TR AL
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AT I 55 TN A - AR VPG (RIS 2 AR I AR (K A R AE AT I E « B33
H. BRERIH T LR 2R, H25 08 T AR A /] BT AT R R R i 4 36 4 1
LHRIGOL, PGSO I WS VPl 1 5 R 5 2

BV G AU A R AT A e 55T et
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(2) BEEMLAIR A MLRBRRE. ZEXNF. RRAE TS HEA
K. EHBOR. ARAER. WABHATREER, SirRAR 2016
8 AE 12 AP K 2017 & 2021 F&F BB WHRNFE W B4 PSR HE K
T B B AR IRAE G hn AR B RE M , BRI SR . BV A
HREAHEL;
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1. AR

LA AR T ) TR EE AT e Ay TR BB B4k H RS AR
R RATE, SR HLE ) B AR SRME S 52 AT R A IR I B 8 e ) T e MERSAG, A
Bh T BRARAT b AR S e sRLER AR SR - A T SR (R 50

HL R S L 5 BB R, TERL ) TR EPC AUgih it k. JBR.
AP S AU N S5 A R . B B A TR EPC k45 A R 1 AR AL T B
IR RE 1, A3 BT 38 G B TN 45 TR 2 R 55 B 0T R AT LB A8k B i 3 7 5K
WA IR, XL AR J R RE 3 L R

2« ATE KV 55 R RARGUAE FI T HF Ly R Rk 83

(1) %3824 EPC T H K2 Z 3=\ BUR A T 4 3/ R #E3)

M TUH KB AL A ATk, L I EPC Mk LUK HL, SR,
AR AT H RO F, o KB H S TRE P H A G &8 -
AT HKBIFFE B F BRI TR0, G B TRl Rk SHE K.

AT H B S5 A R R RO RS £, IR R IE O T BVR B 5
SRR (2014-2020 47 )45 2 THBUHE HH B AR H A 2 eI 1) B 4
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Ak H % L BES PR AR AL B B RS, A BTG AR, Bk, b DA mAERE Ak
BEASIE R, ORI A ISR, B 2013 SE LR H 25 2 B AL . I 4E kIR
AT 22 TP MV IBUR 6 A SRR BH RE K L AR 28 B S Al 7 P bRl o it el o
WA TR L 7y A e s e 1 S O 1), R SRR U R B R ) T H P R 1 SO AT )
Tl (2015-2020 4F)) g, i S A H D e R o AT B TR, A RO RIS
L B 42N 2015 2 2020 4F, WC L@ s & s AMIR T 2 J5de s, Heh e
=R MR R AMET 1.7 Jifeot. WRIEERRIRR KA (B ER “+
=R ORI, NsEsR e BIREC E R Sy, =T BT CPE L ARIE” F
BE/1 1.3 12T, 2020 fFik%) 2.7 (2T H, XA F T &ESAZ H EPC
TiH.

(2) EPC WHBXAFTHHBEIFHTHEE, BREHNHE

HLJ AR EPC M4 s rl il 3 B BB BN H @i, A
FAHPBL RN, AR T A& BRI H . ek %%
TG0 EY 3 g v AR R

XS AR T L R T, FERL gk B LA Al gl
NBFRE PR T LIRS A IR R T 2 TR K &) BH, JF
PRI e e Rl B o A ZOGARITH , AR T RERHJ) TR EPC LB 45K,
A BT ARG T AR T 5 o

[, EPC b 458 5 B R s R A Al B ek 00 H e RS ELRE g o L
FEL AR AT M A L A% Wi R AR . TR RS . T RE 22 %R
HUE T 1¥ EPC sk B Aol T H Bl A1 B AR JJ 8050, RefB7E EPC U N
R R SE SRS, A B T AR LG K

3. B BV AN ET 5 RE T PR T REEMARNER

LA A7 ) B EL N SRIECN EPC M55, EPC k45 4 85 A ) 2 DA%
AT H A FEA

ARIFARAT 2016 4 8-12 H % 2018 4F (¥ HU I 00 B A5 LA T 14y, Kl
DA RFESHE T AL S R LR AR E AT H SR
WA TUH W RFIIERR . A RIRAFIE S . A RIZE LA B ARKIEfh, 2016
F 8-12 J1 2 2018 A 1T A I H K143, HoA IEFE ST IH MR H 458
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FE TR E B B, BRI R T I H W R RIBRR A R R R PR A A B
XFFAAE T 150 H A B S M BUW A P b 5 A R A T R AN = I H , AT
AR THRE,

EPC It H 1 & ) 3= RS Tk 3= 5 L 8507 1 & [R5 T H 52 B i
AP ER . ARV IEEPATIUE « Bt 5 AERER I H i B s o, did
TR 15 H N S AR S EAG S, T IR I H Be %78 75 1K 2016 4F 8-12 H .
2017 4 J% 2018 4F R HLE A3 EN Y NFVE L A o 3% — 05 2045 A L
f) o PSR 25

g ERTR, AWRPEMERT 2016 4F 8-12 H. 2017 4 % 2018 4K TN I &
MV HIE b A B T 7025 18 1 Hh L R ) R B AN A R

4. PHLERATGHEE R R, RURIHE BRI Ty EE

LB T e A g, A BT AR KA BRI %A E . Al
W3 B AT TR ST i R i+ TR i i, TARHh ¢t
PRGOS Z BB, T EOR KA G T 600 A, LGS 70%,
R AR R g TR AT 100 N o 554 (805 e A AR K7
AP AA DA h L ) T e 4 ik, iR B

e E B SR R b 2 4 S 40 160 FAML AT HES B, FRALE ) TR
AL TE A R AIAE 2015 4R R A R R LR 58 29 £, 7 2016 - R A1 HE4
TSR ES 20 £ fELLHL ) TR RREA R BN S I lld, s 7E 2016
S RAT 4 AL B ATIERT 5 44

ARV TR HR PR USON 38 K R0 B R S B R

i H 2016 4E 2017 4§ 2018 4¢ 2019 48 2020 4¢ 2021 4
RN IE K2R 33.08% 28.83% 16.29% 5.97% 5.07% 5.08%
SV 10.25% 10.79% 10.00% 9.74% 9.53% 9.37%

AUV, ARYEIH SR, PR IEEESATIE  H 0 H A
PRIEFTNH Aef5 78 o5 2016 4F 8-12 H . 2017 4 & 2018 ERI TN, [KSLRHE EPC
W E B ST, ThALER Sy 2018 AR E LN 7] e R A v

AR YA T () AL H 77 2019-202: 475 50N B8 T 2 2% 3 4 R R [ v
IR SR, TIEIEAITE 5% A . IX — IR B SR T AL ) 2015
FEIVENN I E 12.84%, /T (B L R P2 G v 1) 2006 4F % 2015 4F
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[ B, 8 B AT BN RN AP 3 35 K2R 16.90%

ARUVFAl R 2019-2021 AEHALHL 1 B HRIZR 5 0N 9.74%. 9.53% A1
9.37%. TiINEHA4¢ 2016 4F 1-7 H AL 1 SEBR B Z 11.63% %84 2%, H.
T B RN R IBA T, 704075 58 1 T34 56 4+ 45 B 3 T Resxd i L e ) 80 R g i
FRHTREH o

25 FRTR, AR UCPPAS R T (0B YN SR A B R R BN AR . SPHLE
i se 4 R, B BT R AR SRS KR B R KA €

5. RKILAETRN AR ER T 2 ANSERAF AT R

A EE R, PALR RIS FZ2E, i TEECHE L EEE, JHR
A5 A 249 52 B T H 5 Ak E ORI E 3R AN, LR K HE EPC TiH
THI— MR 2-3 E A, SBRITE — MO LAERL, ForT00H o] RS A 58

HHATL L AR i A RIHE I EPC 30 H AT RNBAIA AR VPP AR A
HLE TSN T7 2, ST 7E TFF9T B S5 E TR0 M S B SO N 3 R B3 A
FEPATIE « B8 I H AR ER I H AR A A SO, A RN FEET 2016
48 H & 2018 S AN . AUTPAE 785 R T TR AL ORI 77 2 R

FRAECHERE T BT AR GBI ARG A R K
SEMT A FRMEAI T () ARURPPAG AR 1 & BRE S HT/3 A iR 1 TR0 E N
TR M A 0 S5 A B e M A5 B e ek A VR AZ 5y b B A AL PR i) P b 78 5 7

AT 5 0 i) A« AR YRty A 1E 7R R AT IO BT E AEREE I H
HE BRI AR Py slkat, Z2EBA WA TSR, Bk
ANFVENY AT () AR R A B, A SEOHG S5 R R R £ .

BPEEAITA N AR RPPAE 78 402 REAR I 2 J AT %% SNHIA DT =R
SEIRE, B ISONFENE A I AR AR S, ARVl 45 RS

2. MERHE, PERELEEFAGRAR. KKEFEER (LB AR
A7 EEHEEAMBERBAERATF. RERHEREHSKAE BRE
1O 1 R BB EE Ak CHEREK) EALSEE T, AT
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	目  录
	1、报告书披露，截至2016年7月31日，中机国能电力工程有限公司（以下简称“中机电力”或“标的公司”）股东全部权益的评估价值为37.06亿元，增值率为356.03%。收益法评估中，中机电力2016年8-12月、2017年、2018年、2019年、2020年和2021年的预测主营业务收入分别为29.84亿元、71.89亿元、83.6亿元、88.6亿元、93.09亿元和97.82亿元，本次标的公司评估增值的主要原因为中机电力目前在手订单充足，行业地位较高，竞争优势较强，预计未来营业收入将持续增长。请...
	（1）请结合标的公司所处行业发展、业务开展等情况，说明收益法评估增值的具体原因、参数选取的合理性，并针对相关重要参数对标的公司估值影响进行敏感性分析，请独立财务顾问、资产评估师核查并发表明确意见；
	（2）请结合行业周期特点、行业发展状况、竞争对手、标的公司市场排名及市场份额、营销政策、盈利模式、收入确认方式等因素，分析标的公司2016年8月至12月以及2017年至2021年各年度营业收入和营业成本的测算依据及预测合理性及对本次交易标的估值的影响，请独立财务顾问、资产评估师核查并发表明确意见；

	2、报告书披露，中国能源工程集团有限公司、余氏投资控股（上海）有限公司、上海协电电力科技发展有限公司、上海能协投资咨询合伙企业（有限合伙）和上海能衡电力管理咨询合伙企业（有限合伙）作为业绩承诺方，承诺中机电力在2016年8-12月、2017年度、2018年度、2019年度的扣除非经常性损益后的净利润分别不低于1.55亿元、3.76亿元、4.15亿元、4.56亿元，考核期内实现的净利润之和不低于14.02亿元。本次交易对价分五期支付，业绩承诺方同意以中机电力除标的资产以外的其余20%股权作为按照《补...
	（1）请结合中机电力的历史财务数据，行业竞争情况等因素，补充披露上述业绩承诺的具体依据及合理性，是否与收益法预估值的净利润值相一致（如存在差异，请详细说明差异原因及合理性），分析上述利润承诺的可实现性，请独立财务顾问核查并发表明确意见；
	（2）请以举例的方式说明业绩承诺期内各期应补偿的金额及对应的补偿方式，补充披露交易对方是否具有完成业绩补偿承诺的履约能力及相关风险；当触发补偿义务时，为确保交易对方履行业绩补偿协议所采取的保障措施，请独立财务顾问对该利润补偿方案及保障措施的可行性进行核查并发表专项意见。

	3、报告书披露，上市公司拟以自有和自筹资金支付本次交易的作价，其中自筹资金部分拟通过银行贷款、信托贷款、融资租赁等方式申请不超过18亿元的融资总额，并拟通过股东借款的方式向公司控股股东、实际控制人陈玉忠及/或其控制的企业申请总额不超过5亿元的借款。你公司三季报披露的货币资金余额为4.19亿元、资产负债率为57.89%。请补充披露以下内容：
	（1）请说明你公司已获批授信额度的具体情况，你公司未来还款计划及资金来源，上述授信种类用于支付交易对价的是否合法合规，请独立财务顾问、律师核查并发表明确意见；
	（2）请结合同行业公司资产负债水平、行业特点及公司实际经营情况，补充披露本次交易完成后公司负债率是否处于合理水平，结合公司未来盈利能力、现金流量状况、可利用的融资渠道及授信额度等、分析说明公司是否存在财务风险。如存在，请补充披露具体应对措施，并作出充分风险提示，请独立财务顾问核查并发表明确意见；
	（3）公司通过银行贷款、信托贷款、融资租赁等方式申请不超过18亿元的融资总额的议案和拟通过股东借款的方式向公司控股股东、实际控制人陈玉忠先生及/或其控制的企业申请总额不超过5亿元的借款尚需2016年11月22日召开的2016年第五次临时股东大会审议通过。请说明若上述议案未获通过的情况下，公司拟采取的筹款措施及对本次交易的影响，请独立财务顾问核查并发表明确意见。

	4、报告书披露，2014年、2015年和2016年1-7月，中机电力前五大客户集中度分别为90.21%、68.09%、76.76%。同时，中机电力与关联方发生的关联销售，分别为18.77亿元、7.31亿元和9.21亿元，占当期营业收入比重分别为50.53%、17.42%和35.46%。
	（1）请结合行业发展情况、中机电力的发展战略等，补充披露报告期内客户集中度较高的原因，并结合客户稳定性说明对标的公司持续经营能力的影响，请独立财务顾问核查并发表明确意见；
	（2）2014年和2016年1-7月，中机电力向关联方销售金额占同期销售总额的比例均超过35%，结合标的公司经营特点，说明标的公司是否对关联方存在重大依赖，公司向该关联方销售的合理性及必要性，并说明是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条的规定，标的公司是否具有独立经营能力，并请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见；
	（3）请以列表方式对关联方产品售价、其他客户产品售价、市场均价进行对比分析，说明相关数据来源，如关联方售价与其他价格明显存在差异的，请详细说明原因，并请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见；
	（4）请补充披露标的公司防范关联方销售过度依赖风险的措施，销售集中度较高拟采取的风险应对措施，中机电力董事、监事、高级管理人员、核心技术人员及其他主要关联方是否持有公司主要客户、供应商的权益和其影响，以及本次评估值是否考虑了销售集中度较高和关联方销售的影响，请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

	5、在对比中机电力与可比上市公司的市盈率和市净率指标时，报告书选取了中国电建、九洲电气、珈伟股份等10家可比上市公司；而在计算估值折现率时，报告书选取了中国海诚、天海防务等8家可比上市公司，请结合行业状况、同行业上市公司的规模、主营产品、盈利能力、业务模式等情况，具体说明选取以上可比公司的理由及合理性，补充披露报告书中可比上市公司样本选取不一致的依据及合理性，请独立财务顾问核查、资产评估师核查并发表明确意见。
	6、请补充披露中机电力的会计政策和会计估计与同行业或同类资产之间的差异及对中机电力利润的影响；说明重大会计政策或会计估计与上市公司是否存在较大差异，若是，请分析说明重大会计政策或会计估计的差异或变更对标的公司利润的影响，请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	7、报告书披露，“中机电力目前在手订单充足”，“电力工程EPC企业对上游行业的选择余地较大，具有较强的议价能力”。请补充披露中机电力目前的在手订单情况以及相关订单是否具有不确定性，说明电力工程EPC企业对上游行业具有较强的议价能力的依据及合理性，并补充披露中机电力是否具有相应的议价能力，并请独立财务顾问发表意见。



