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SEMSONFN T2 B 3 IR P A SR 1) P B0 B0 i

“11 FrBlEMThE

MRYEU 2 A Fr B AR VLI A S0, >R ] s b 368 4 Y B89 WACC B RY3E4T 11
SR 15 B8 A A A L

WACC PR3 A 24
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e WACCHnBLF 44 B3 A AR 5
Ke—H 2 BE A LA
Kd—153 5% B A LA
BV AL T B

E-A i T A0 H s
D-AFE S5 E -

@ B2 B A A

AU B A B A i 6] 30 3 £ FH £ CAPMU AR A A7 SR, B
Ke= Rf14+pB LX (Rm—Rf1) +rc
=Rf14+pB LXERP+rc

A Ke: BUESBEABA;
RE1:  H ATHTC KR 28 2 5

B L: ALZIMI R GRS R L
Rm: i T R 2% s

ERP: T3 XU i 1
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Forpr: TR 0PAG b A3 B2
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E. RS ZSHE D HF M SFAT 28 (FERF) . #hE goor il B
bR S5 ATHE 2R 2 (D/E) 5

Fo PN B B &S E R, IR 300 FaR R 4E H AT 60 M H A R

WA, THRESHSWEE M SFATN Beta REPB Li), FHHILEHTM
S KLFFH Beta 2%k (B Ui) ;

G. HEEZSHEM B Ul KFME (B U, BEARY), HEENREB L
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A FTHZE LRI

av JCXUF% RE1 1% 2

AR VRN R WIND 28355 10 4737 LA [0 5 1 A0 S04 S T IR R 26

2 RE1=4. 02%.

by it MK pir ERP () 5

13 R A 0] T — AN 78 43 WU 23 UK T 37 # R AL, 3085 Tk I
70 RS 22 1) Iml 2 o RO T 37 IR R AL i 3 2 15 % 2 P R IR S 1l 4 P 4
R Ik T RS UL 2 6 (K30 43, S RS [EIAR S 1T 50 ERP R L, b [E] () ERP
BEATA 5L

T 3 PRI A7 = S SR S T 7 ) e A R M 0+ ] 5 IR e 24

Ao B 1 37 B A KBS AN 1928-2016 425 8 i 22 15 [ 45k 1 AR F
Pl an 72 5. 69%; S XU A M AT 1. 56%.

: MRP=5. 69%+1. 56%=7. 25%

. B RGAR R B MHfE

A EE 2% b i L

H TRl e — Kk LT AR, R RE B e s M E, HIeiE
BT AR B S S N T R R AR M TIINME . 28 K
RO, BATR AL E A b wli 2w o DG B2 ] S8 4ot 2 =] f) J i2
T € Z b A 28 KA TR R R . 0 A A M U R an R

FEA VT A Aot LG 2 5 1k B bR

(a) X Eo 2 A AE N BA 2 W) 5

(b) Xof b6 2 B DA 2R B2 /0 A5 P AE BT 77 sk

(c) XA HURAT N A i

(d) %I B ST 2K B A
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(e) Xof bt 2y w1 AT AN (AT ML B B L 252 5 H T 988 SR £ i Toalk Al

VA i (000639) = P4 A it B4 A R B 2 BEAE P 0K JUBE L 25 R A&
et N S 1 AN T TN 8 N a7 T I BN o NI 5
K MRSV R . ERRATNERRTY, SHmE R, ok, oK
BIWE 22 DR AR PR B T B K o 2 ) 2 [ A P —— S SR B 7= i SEA T
SR E W R4 . A FERE T 1S09001: 2008 i &8 LK 2. 1S014001 © 2004
WEGE AR 15022000 A 2 A A R ARG IR RAE. 78 T Rk
EMES PR EIEA LR L7 LR AR E NS T “Hetih” 5%
FRE . P E R bR 2014 AEHTN R E S04 AR e T E FORIR 2R SN a1k A
TEOE [ [ bR Ik 2 4, 2015 4E3RE s B 2 I a M. 2
F RISt “RHBRAR " S, ANWOIRRHL AR I B, B &KL 52 T,
BANE NS AR 1. [ EWR AT EEIE TR “NEMREETZ” , N
WA LR T P2 S s, ARIE T ORI SRt (RS AR LLTIE
o E i AR — @ B AR, R CR R ANRBESE N A
B, dkSRIEAPEE. BEERIE. T EMSEZ TS, KRR
R ONAE S AAIRMEE “SR. EFR. 1AL R M.

XU J (000895) = VAT R XU #5% e F Je A7 A B 2 W) 2 [l P e K ) PRI RN I
ek, FENEEEEY, MLHEREES. PSR EmRAS W, 22 a
TP S (BE BT ) « AK  (BUBERI) A B TR CK
JNEW s AP R RPN TSI ARG B AR RR
WRS, (L= E R E SRS RER ), &AL s, HERHE, ¥
B FHAREE N Z M ERS S AFIHZRREIS “R” FocE, H5ER
KL ETH, SeitrWAAZE . BRSPS T 0, Bk ek
WRIFEGEY, R A R, Bl SRS, RLT I AT

A
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FENREE. AR jEERE 1509001, 1S014001. HACCP 54K RIAIE, ARSI E 3h1k
FfE BALEGE Tolk Ak, SCEbRAEGET . BB, (5 B4k, B R
BRI A

IEAFHE (002157) « VLG IEFRRHEL B A7 B A B 2 A & — K LRV A S
FEAM P DA AT A A WTEEAT P Ak R 4 8 R i, ARk, P &l
PR VUKV, AR & Fb . 1 R R ARG EEE L RAEMR BB bk
B WERIML., k. B2, YR SRR R R SO A
A= SN L RN AH IR it (R 8 B 5 BRI 5% LA TR L B 11
DR LR, B G. B HOA BN . HElSEEA 42800 £ 44 511, 480
Koy/ T ovE], AT E 29 ANMET . SR EEC) T MR BB I 2,
ekt M I S USRI, AWHES) T RO A . kil RS
R

RN (002234) = <55 KRB A7 PR 2 B 2 A ] e Al b Ak B 5K EE ik
el EBHOL P &b R S K B, R A BRI S R ARG JE %
k. FEN SRR AFG TR B ARG A= 5. AFd
TR T LASSREAR RIS U5 35 R0 i A PRI RS T 2B P4 B 00, RIS 2B L 8 S0
T 5 RSP AR ERR, 2004 FENE “TMF M50 587 . AF
B3 7 1509001 254 H . s RIMIEIE . “RA” REIKGHE. ASHG, ASHH =
gt EgEE R R BT OINEN “hESERR .

= A (002216) « =4 Fr il B AT BR 2 ) 2 4 Rl 5 K PR3 V4 i 2 7 ik
AN PV AL 5 S Al FENL S R R BRI REE T DA
SRR TH] e S R OK T B AR P AN B ™ H T 28 33T 400 /S fhe A F]
HATERIM I S I3 M e A A=k, A LT 2 AL s R K
TOEAR RS T R VA AR A 4 R B I, 7 L SR LR T3 IR
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fE, PR SR ERIER] 100%, PR T CEFR AT SERER T &
F AT AT ML Y ME— — S KA B Ly, AT AT MM — — S R R AR
uho =4 AR R T FE B A RE R B A AT AR SR R R, SRR
BB AT ML A IE—— K BEERAT A R b SIS A R PR A
o =ATEENITYEARIER 20% 0L b, ELEZEMNFETIE—.

) Wind B WU AT B BT 2 5 B @ A7 b

Wind 7k T A TR
ERRT | ERER TR AT AR Viad L% | FURER AT
K 2R
002157.S7 | IEFRHE BEILE. W TR HwiH %% i i b
000639.SZ | PEESEM VEMTIE. B . MR H %R fillE4
000895. SZ | WK JE AR S A H 2 il i Ml
002234.SZ | EFIIAS BEFE. WM. TRl H 2 il i Ml
002216.S7 | =45 TR BIERS H w2k il

AYGEL AR Wind SHEEX L AR B LOARES), REEE T iHHE
AP Ui=P Li=+[1+(1-T) XDi/Ei [ B NTRM AL U 2%, KA TN
SHE TR,

A Wind BSHATEE BT A R G 5 A04T B Ui {8

s ARG IR B Ui
1 000639. SZ [EEENE T 0. 6402
2 000895. SZ MR & 0. 6890
3 002157. sz IEF R 0.7201
4 002234. sz ECFI B 0.7133
5 002216. SZ =A2&Em 0. 8297

4 0.7185

2590 Wind %IRRT b BT A &) B AR 45 #)

F5 JBE AR, JBE SR 44 R Di/Ei
1 000639. S7 [ 36. 52%
2 000895. S7 BUCK 2. 30%
3 002157. sz IEH RS 38. 65%
4 002234. sz BB 24.13%

100




5 002216. SZ —ARM 3. 24%

1y 20.97%

VPG Ak H AR S5 ALA R B L
A RAETT FEW AT BR K B A SE RIS B2 1 T i 2 BRI A R P

V5 T R ) A B AT 15, AL T 37 O 2 SRR VP A 2 2T i AR
I BT S R KA B AR TR EAT THAR . e AL i3 iR 12, 230. 00 J3 7T, fit

P BN 990. 04 576, M: D/E=990. 04/12, 230. 00=8. 13%.

H T A A SRS A B B A5 R 2020 4ELART A 15%, 2021 4ELLJE A 25%, N

B LNEPT AR, HitHEd R T:

i

B L1=B UX [1+(1-t1) XD/E]
=0. 7185 X [1+(1-15%) X 8. 13%]
=0. 7681 (T A B2 15%)

B L2=B UX [1+(1-t2) XD/E]
=0. 7185 X [1+(1-25%) X 8. 13%]
=0. 7621 (i3 BB 25%)
HURL R A 7 2%

NP IR TT 1000 25 EiA T 1999 45 2006 < 1 EHE AT 20 ik

o CREFEAS AR B 5 1 B K T A B BT HER IR 4, BRI LU S g

1) BB ER A 2 4 AL 49 B UBAIR T 10 AR 23T Fta 3
2) MBI ot SR AL 1F 50~ AL 10 12J5 ANFAT & T .

FRPEA MM SR PE T 1000 2 K i A 5] 1999~2006 5 x94T, 155

FEMKTENE /N T 10 2 TGS, B XU FR 2 = 3. 139 % —0. 2486 % X {5+ ¥ 7= MK THI {EL o

ATAG A v TS 708 1. 2173 4258, WUl
RPs=2. 84%

B 23 BEAS A Ke (R E
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Kel=Rf14p L1XERP+Rs

=4. 02%+0. 7681 X 7. 25%+2. 84%

=12. 43% (Fr i3 BB & 15%)

Ke2=Rf1+4pB L2XERP+Rs

=4. 02%+0. 7621 X 7. 25%+2. 84%

=12. 38% (Fr i3 Bidi & 25%)

155 B A A Kd (¥ 2

5155 VLA A rd B A A SRR U5 4 i FH 2R DR CRI R 6. 87%,

WAL RIS RA BRI R ARG, AL i 0 £ 2R
AR FA WS ot 122 P o (R OB B BEAT TS, AR T I A0 M 3 AR 0 Pt B e
F 2 T 1 A T T P S e B A S AR R EAT T B LA IRCA T R
12,230.00 7576 CHCEE ), fBCH Km0 4 8 09 990.04 750, W -
D/E=990. 04/12, 230. 00=8. 13%.

AL 5% 4 A (¥ T 5

WPl AV e H PSR t=16%, NI
E x K, + D
D+E D+E

WACC =

x(1-t)x K,

Pl AR A Ke=Rf1+B LX Rm—Rf1) +rc

M2 115 WACC1=11. 93%, WACC2=11.84% ”

= MEBER, BEFABHAK 2016 43 . 2017 £ 1 F#AT T 4G, 1EA4HE
AN 1. 45 1278+ 1. 42 4458, TOARRIAERN 1. 27 1278, BIRA BT E
R R SETRIR M R EZ R R E

NECETE (EHRE D) “BHE ZHRIRITEEL” 2 “—. EAE
RVFAEEOL” 2 “ YD) XEFRI B DA 7 iR ik 58 S LS B 0 Al 7 2“5 &
CVPAl 5 10 PR VT Al A 1E 22 53 IR S IR D ZR 46 G s 2
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(1) EFtPaRIEERKI PG O

TR S BRAER
PRALHR S R B P &5 1
Ea= v - PR =] LA paRzS HIHHEE T v _ HIPPAt &5
HH#A . @iy )
(/) R
[EESERER .
1 | 2016-3-31 2015-12-31 " W2 12,704. 88 14,519.16 | 14,519. 16
%
P 2R AR
2 2017-1-28 2016-12-31 i (_?EUJ W g vk 12, 601. 24 14, 196.95 | 14, 196. 95
T
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PSR 12,753.99

M EFRFTUE W, EIHARHEERER 2015 4F 12 31 HEPFEE > 74
1. 45 1275, PHAEEEAER Y 2016 4F 12 H 31 HEPPEEDY 1. 42 1470, PPAbEEHE
H 2017 4 6 30 HEIPHEAEN 1. 27 /27T
(2) 2017 4F 1 A¥PEH{ER 2016 4F 3 AVEEZERKRR
2017 5 1 A VHAGEAT 2016 4 3 H PHASE AP 3R 4E H 70990 9 2016 4 12
31 HAI 2015 4F 12 A 31 H. ZTHIHA 2016 4 3 H VPAE{E N 1. 45 1470, 2017
1 HWPHEEDN 1. 42 1278, ZBAR, BT ETHHA 2016 £ 7545 103. 64 /3
TG, DRI IR VPR 45 0 22 5 A S B
(3) 2017 4E 8 HIAEMEA 2017 4 1 BEPHEZERKER
2017 4F 8 HIFAGE 2017 4 1 H PEASE RS PEAS EH4E B 705010 2017 4 6 H
30 HAm 2016 4 12 H 31 H.
AU A B DA DA BT 7 JR AN D9 AR B 5 T i A A S IR AR A R AR A N
12, 753. 99 Ji7t; 2017 4F 1 H A 5540 R 2 il o B B EAT B PP AL, 12Uk
TP 4 R R BT A A T R B AR VPG Y 14, 196. 95 J3 TG
PRIV 22 5 R R FEA DU =AN 510 55—, 2017 4F BRI
Ao P B AE T BOE AR B, REEIERIBAT, SEPRA ™ EARIE B IHESK,
PRGN GRS T A R0 B RS . RN B & T A A € B R
P A i R R R T 3 75 SR A — E R B IRk, VP Al N SR AR T P24 B SR
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T TE LA 1A 3% I BRSO SN A K, R ER IR
PRAE PSRRI I PP 25 RAK T 2017 48 1 JRUGEVE PR 4R . 56—, PR
PR EEAE HANE, ETHIBAR 2017 45 B RA T o4t =, WIIE )
KM T AR RV 5

7. BRARIRBITEE SR AKBER SR RAEERREITHNER
BNFETERASNITMHIRE, TEREERAPERRAT BHMKIER, BT
nig. BERRESRERAFEERESN, TRHFARBEERERE.

[(E5]

—. BRAEREERF ISR TR

1. AFBEAE (EARER) “BLE ZHFNIIEMHER” 2 “—. ¥
A BRI AL ” 22 “ (U D XA B9 B 7 PG 75 2 B R e A B It 7 2“3,
R ERETHE RO 2 “(2) BRYRFE G R” 2 “2) THEHTE” 4
FREEIT AA

“ PP 24

Sl R4 )

1.1 @RI

R, AMgE, S 11053.58 “Frok, HLEDIE, B&4) 15
Ky PIZE XIS L, BRI Z, N LHEUK L8 ZE 4 K)E,
e i Ent, PUBSANMVREE TR G B, HNEAE, R, CRIRRARZ K
XU RS, AN, A IR T R s, W@ aiRZE (Rt
PPN, P& TS, EASHLS A RNBCEE ], BEtk. =X
gtk ML SRR 4, BAITIEH .

1. 2 EAHAN IR E

MR TR 55 I 2 G T AT (WA 7 2 R BT 5 28 U LRV o o e
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HEM—EM TR (2016 ) . (HiEFHEH 2% TREEREEHS5HEM) (2016
), R TIEAES @2 TGN A 30,229, 127. 78 7t (VE W& 2 TREEM &
) o MR BT TR TGN S AR 2017 4£55 3 MG R 116 ), &t 5&

Z T RENT.%% 5,900, 321. 41 76, #RLER 16, 986, 365. 85 7T, HLIK 2% 3, 546, 899, 09

JGo
e TGN ER

T | R \ , _
s | & BHAK ETB HREY% £H(T)
1| — | B 2+6+7 26,433,586.35
2 | = | EWiEER 3+4+5 26,433,586.35
3 1 | A% Y(LAERE =N THEAT) 5,900,321.41
4 2 | MR S LR E PRI 16,986,365.85
5 3 | HLmkER Y(CCAE =BT 3,546,899.09
6 4 | NI SERIN L3R5
7 5 | Bl ZEsghn TE BN 2 <R 3
8 | = | ErfEsEm H % 9+10 1,298,070.71
9 1| =& T 5 SEFIN T3 < B 9 26 15 885,048.21
10 | 2 | HAh st B o | SEBN Lol 2 % 7 413,022.50
11 | PO | &k SE BN L9 >l . 2 22 20 1,180,064.28
12 | f | Al E BN L3l < B 9 232 18 1,062,057.85
13 | /N | Mk 14+15+16 2,442,733.06
14 | 1 | thafrRBER TEFN T.5%>29.4% 29.4 1,734,694.49
15 | 2 | (EEARE EFN 1.9 x12% 12 708,038.57
16 | 3 | TREHHNS % F bR R A
17 | & | & BLATE M 3.51 1,137,819.58
18 | J\ | B LRGN 1+8+11+12+13+17 33,554,331.84
19 | Ju | HBER ERLAREN/1.11 0.11 3,325,204.06
20 | T [ ASB LRGN 18-19 30,229,127.78

1. 3 Hi 2 K HAt 9% A -
A9 S A 9 . BRI 2 . et 9% TREME B SR . e
B DAL I U WO s st R A R B A5

105



AT —

FF T 23 EX??I?%YE(TEHZ BB HE(%) BB ES p—
g TR EB AER
1| Bl e 0.92% 0.92% TR | WE[2016]504 5
2 | EhEEuit 2.80% 2.64% TS | 1H11(2002)10 =
3 | TR 1.95% 1.84% TR | ZH K% (2007)670 =
4 | TFEEHRpr RS 3 0.14% 0.13% BPLER | 2 RKEN%[2011]534 =
5 | AATHERT TR 0.17% 0.16% EIR TR | 1H14%(1999)1283 =
6 | MBI PR 0.06% 0.0566% BT | 1M 1£(2002)125 5
Hit: 6.04% 5.75%

~

5% AR B YT B

g

A BT HA R F =33, 554, 331. 84 X 6. 04%=2, 026, 681. 64 (JT)

AEFRETAZ N 1, 929, 374. 08 JG.

Zh R AR IEH R T 2 8, — 2= FHRERAIZER 4. 75%,
FEARIBN, THEIIE RN T, TR s A A B
AP ST, 1% T — 10 B

B AR = (5 BUEE % TREE A+ B AT 3 2% FH B oAt 2 FY) XX A2 B R 2

X2X1/2

=(33, 554, 331. 84+2, 026, 681. 64) X 4. 75%X2X1/2
=1, 690, 098. 14 (5T)
1.5 EEH M CREFD) e
B = TREE M (RSB +AT 28 (RS 80) + 5t 6 oA
=30, 229, 127. 78+1, 929, 374. 08+1, 690, 098. 14 =33, 848, 600. 00 TG
()
1. 6 R =
PR R %
JRHT = (2 G A FH AR IR - EAE FH AR PR+ B A FH AR R X 100%
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AIRVEAEEAER DY 2017 £ 6 H, CAERER: RIS EEEFEH N 2008

F, HHAH O 9 5.

e FAERR . 35 5B 11 e T3 e 1 SRR AR e, WL AT 5
A 50 4E, RIZI5 B BT b 8 AR AERR A 2056 4E 9 B 17 H, #1k R4S I v
H 4> 39. 25 FEFFXT @ HYFAT I R B L2 G, HHREER E R 2 ER 39. 25

SO N

T IRVE BOHT 2= (O o A IR - CAE P AERR )+ RIE 8 T4 BR X 100%

=39. 25+ (39. 25+9) X 100%=81%

i 5 4 BRAE BHT 50N 81%.
T MERUHT 2

WKV % b BT BRI S fabn s VRO nifE, IRAEILIZ B & 4T

SrE. AR

FRHT R = (AT 70 X PP B IE R EL + RBIT 0 XVP B IR R 8 W& 4T

I XAEAHMEIE R ED 100X 100%

E BHRYIR WS | TS | SHMEETE

Hiy KL FE Atk ST AT it 2 ] 25 25

ZER AL A GELT 25 25
SERER Sy | AR AR E LS ¥ NS 15 12 89

[ 1 FEARSE LT 20 16

Hiv Tl FAR LT 15 11

1% AT 30 27
BB i i ad > 88

P ¥ N aS 25 22

HAth ez FEARSELT 20 17

KE FEARSELT 30 28
WSy | B FEARSE LT 35 32 88

%<, ¥ 35 28

VAR

89>0.87+88>0.10+88>0.03=89%

107




89%

H %
H e AR

BEREAE N 454 0.87. 5 0.10. 4% 0.03.

T 3 B E -
JRHT R R IO 03k, — AR BRIEACEUI 0. 5, FT 0980 0. 5. 2%

D BN WE
FRHT 2= (AR R ORT 6 X 0.5 + FT 0L X 0. 5)
=86%
L 7 B 2 [R) PR A A 46 -
PPAL O E=E B A O3B X U %
=33, 848, 600. 00X 86%

=29, 109, 800. 00 7t (Hy#%)

ZH = 1500 MEFEEID [# 7 BF 7 M ST A PP Al AR 2R 4 10

2. 1 RIS IREI
GRS ERT 2008 4E 9 H. N 2000 S5 KA ARG, BARMEE ML

WFZEGT, ANTHIEKEHZE, B c20 232, €30 BIBe iR LR, b
BE S5

2. 2 EEAN T

R T 5 NI 2 G VT AT (5 V4 5 J2 05 e U A Ve FE e A
RN T (2016 45) « (FHiE4 0 25 TRE MR T A S M) (2016
), R TREAS B 2 TS A 750, 638. 74 & (FELE 2 TRIENTER)
FOEMA BT 705 RS M S 2017 4F 46 3 300 (B8 04 116 1), & iH % L

NT.#% 125, 464. 80 7T, FKIZE 499, 136. 54 76, MLMEZE 53, 132. 43 JC.

TR R
TR . . _
P B TEFE HE% &8 ()
1 — | HEH 2+6+7 677,733.77
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2 | | EWEE 3+4+5 677,733.77
3 1 | NL% SCLFER N THEA) 125,464.80
4 2 | MRS Y (LA bR L) 499,136.54
5 3 | Wb Y (LA R LR EET) 53,132.43
6 4 | NT#n TERN T <RH

7 5 | Bl 21 in SE BB B <3 2L

8 | = | MM 9 9+10 27,602.26
9 1| B4 W5 SE BN L 9l >l B 9 32 15 18,819.72
10 | 2 | HARSMHEIEOTH 2% | AN LI dHRM 2% 7 8,782.54
11 | P9 | EHsk SE BTN L 3 > . 7 22 20 25,092.96
12 | f | Al SE BN L9 >l . 2 22 18 22,583.66
13 | N | Mk 14+15+16 51,942.43
14 | 1 | HeoefrRbEDE TERN L 57>29.4% 29.4 36,886.65
15 | 2 | FEEa4 SERN T.37>12% 12 15,055.78
16 | 3 | LHEHN5% P SR R HE A 12 JEI Tk

17 | & | Bi& B AT 3.51 28,253.92
18 | J\ | & LIS S 1+8+11+12+13+17 833,209.00
19 | Ju | HGEF TR TAREAN/1.11 0.11 82,570.26
20 | + | AEF LGN 18-19 750,638.74

2. 3 RT3 9% I B HoAth 2 1 -

WIS S A 9 A BRI 2 . Beih 3% TREME RS . e

PR DL N T W A WO s v R A 5 2l 45
B3 9% FH — B3R
e 15 F 4% Eii*f g(;;/ iii*:; IR B %s S
1 A E DAL e 0.92% 0.92% | @I TAET | M [2016]504 5
2 g it o 2.80% 2.64% | EI LA | T (2002) 10 5
3 TR 2R 1.95% 1.84% | EH LI | ZH K& (2007)670 5
4 TARFH BRI 55 2 0.14% 0.13% | @I LR | ZF LS (20111534 5
5 CIERRERTIVIN 0.17% 0.16% | &I TR | THids (1999) 1283 5
6 IR VT B 0.06% | 0.0566% | EHATFEF | i1k (2002) 125 &
it 6.04% 5.75%
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A FETH 2R F =833, 209. 00X 6. 04%=50, 325. 82 (5¢)

AEFRT A L E N 47, 909. 52 TG,

Zhs RV I E @R TN LA, S IRELTN A0 4. 35%, i

BB SN T EIIEOE R TR —F.

B A = (5 B & TEREAG A+ B Al 391 2 B oA 2% FHY) XX B R 26

X1/12X1/2

= (833, 209. 00+50, 325. 82) X 4. 35%X1/12X1/2
=1,451. 75 (70)
2.5 HE 2N CREBD M E
=B AN=5E N R EBD AR O &8 +55 G A
=750, 638. 74+47, 909. 52+1, 451. 75
=800, 000. 00 G (HU%)
2. 6 BT
ARG EAEH Oy 2017 4 6 H 30 H, #CR A4 BRVEFR I 0HT 26 (11 52 BUHT

TR Bl Ee= GOLE 6 47 IR - C A 2 R —+ FIE fi A R X 100%
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	（一）关于交易方案
	1．报告书显示，交易标的对上市公司欠款金额合计1.54亿元，同时显示本次交易对价分两次支付：第一次为协议经公司董事会审议通过后约定的工作日内，交易对方向公司支付股权转让对价金额的60%，应向公司支付欠款金额的60%，上述款项作为履约保证金；协议生效后，前述履约保证金自动转为交易对方支付的相应金额的股权转让对价款及欠款偿还款；第二次为股权交割完成后约定的工作日内，交易对方向公司支付股权转让对价剩余的40%，向公司偿还支付欠款剩余的40%，同时，交易对方应向公司偿还标的公司自2017年9月1日至股权交...
	2．减持问题。（1）报告书显示，公司控股股东天津泰达的二级子公司西藏华毓创业投资管理有限公司已于2017年5月13日发布了减持神州易桥股份的预披露公告。请你公司补充披露预披露公告的主要内容，包括减持金额和期间，目前的减持进展，股票停牌时间对预披露减持期间的影响，是否进行相应调整。（2）报告书未明确天津泰达及其一致行动人的其他减持计划，仅原则表示如果减持，将根据相关规则规定操作。请你公司进行补充披露，明确减持计划。（3）说明控股股东一边作为本次重组的交易对方收购标的资产、一边通过子公司进行减持股份的...
	3．本次交易的影响。（1）报告书显示，交易标的在评估基准日（即6月30日）至股权交割日产生的损益由交易对方承担并享有，本次标的资产的交易对价不因过渡期间损益进行任何调整。请你公司补充披露本次重大资产出售涉及的会计处理、上述会计处理的准则依据，本次重组完成后，交易标的当年财务数据对公司2017年度财务报表的影响、本次交易对公司2017年损益的影响。要求会计师核查并发表明确意见。（2）请你公司说明本次交易是否有利于增强上市公司持续经营能力、是否可能导致上市公司重组后主要资产为现金或者无具体经营业务、是...
	4．按照26号准则第十一条，在重大事项提示中，补充披露本次重组的支付方式、对中小投资者保护的安排。
	（二）关于交易各方
	1．上市公司控股股东认定问题。（1）报告书显示，天津泰达为上市公司的控股股东，其通过直接持股和全资子公司间接持股的方式，合计拥有公司8.24%的股权；连良桂为公司的第一大股东，直接间接合计持有公司17.03%的股权；连良桂与天津泰达为一致行动人。请你公司补充披露控股股东为天津泰达而非连良桂的原因。（2）天津泰达的二级子公司西藏华毓创业投资管理有限公司已于2017年5月13日发布了减持神州易桥股份的预披露公告，请你公司说明本次减持完成后天津泰达直接间接合计持股比例，在合计持股比例低于5%的情况下是否...
	2．按照26号准则第十四条，（1）补充披露上市公司最近六十个月的控制权变动情况，尤其是变动时点和原因，说明在报告书显示天津泰达于2013年8月和2014年7月进行股权转让的历史沿革下，公司认定实际控制权于2014年4月发生变更的原因，请财务顾问进行核查并发表明确意见；（2）补充披露上市公司最近三年受到的行政处罚或刑事处罚情况及对本次重组的影响，上市公司控股股东、实际控制人最近十二个月是否受到证券交易所公开谴责及存在其他重大失信情况。
	3. 按照26号准则第十五条第一项，补充披露交易对方控股股东最近三年注册资本变化情况、最近两年主要财务指标、最近一年简要财务报表并注明是否经审计；比照26号准则第十五条第六项、第七项，补充披露天津泰达及其主要管理人员处罚及诚信情况，是否为失信被执行人。
	（三）关于交易标的及其评估问题
	1. 报告书显示，交易标的报告期的业绩亏损已收窄，如明胶有限从2015年亏损4419万元收窄至2016年亏损800万元、明洋明胶从亏损826万元收窄至亏损371万元、宏升肠衣从亏损2674万元收窄至亏损103万元，明诺胶囊甚至从2015年亏损-2643万元转为2016年盈利1083万元。请你公司：（1）说明交易标的报告期业绩变动原因，尤其是明诺胶囊在2016年度盈利后，2017年半年度又亏损，业绩波动剧烈的原因；（2）在交易标的该等业绩变动趋势下，仍进行资产出售的原因和必要性；（3）针对交易标的业...
	2．报告书第五章评估情况部分显示，交易标的之一明胶有限收到西宁经济技术开发区环境保护和安全生产监督管理局下发的《查封(扣押)决定书》。（1）该等情况未在第四章交易标的基本情况中披露，请你公司补充披露；（2）请你公司再次核查所有交易标的截至目前是否存在已完结或可预见的行政处罚案件，可能涉及的处罚金额，本次交易对承担主体的安排；请财务顾问进行核查并发表意见。
	3．交易标的明胶有限评估情况。（1）报告书显示，明胶有限采取资产基础法的评估过程中，对土地使用权采用了成本逼近法、基准地价法进行评估，并采用了基准地价法的评估结果。请你公司按照《资产评估准则——不动产》第三十三条的规定，补充披露基准地价法的具体过程，与基准地价内涵的差异、调整内容和具体修正参数。（2）请你公司按照《主板信息披露业务备忘录第6号—资产评估相关事宜》（以下简称“评估备忘录”）的要求，补充披露标的资产的评估过程及其相关参数选择和依据，特别是营业收入、成本费用的预测过程和依据情况，折现率选...
	4．交易标的明诺胶囊评估情况。（1）报告书显示，明诺胶囊采取资产基础法的评估过程中，对土地使用权采用了成本逼近法、基准地价法进行评估，最终采用基准地价法作为本项目宗地的评估结果。请你公司补充披露成本逼近法、基准地价法的评估过程和结果（每平方米地价），尤其是基准地价法中与基准地价内涵的差异、调整内容和具体修正参数。（2）报告书显示，本次明诺胶囊采用了收益法的评估结果。请你公司按照评估备忘录的要求，补充披露标的资产的评估过程及其相关参数选择和依据，特别是营业收入、成本费用的预测过程和依据情况，折现率选...
	5．交易标的明洋明胶的评估情况。（1）报告书显示，明洋明胶不具备采用市场法和收益法评估的条件，故仅采取资产基础法进行评估。请你公司说明是否符合《重组办法》第二十条“原则上应采取两种以上的方法进行评估或者估值”的规定；请财务顾问进行核查并发表明确意见。（2）报告书显示，明洋明胶资产基础法评估过程中，土地使用权分别采用成本逼近法和基准地价修正法进行评估，最终采用成本逼近法的评估结果。请你公司补充披露成本逼近法、基准地价法的评估过程和结果（每平方米地价），尤其是基准地价法中与基准地价内涵的差异、调整内容...
	6．交易标的宏升肠衣的评估情况。（1）报告书显示，宏升肠衣资产基础法评估过程中，土地使用权分别采用成本逼近法和市场比较法进行评估，最终采用市场比较法的评估值作为最终的评估结果。请你公司补充披露市场比较法的评估过程，尤其是可比对象或可比案例的选取原则、调整因素和参数选择。（2）请你公司按照评估备忘录补充披露收益法评估过程中其相关参数选择和依据。（3）报告书显示，宏升肠衣2016年3月、2017年1月进行了评估，评估值分别为1.45亿元、1.42亿元，而本次评估值为1.27亿元。请你公司补充披露本次评...
	7. 请你公司按照评估备忘录补充披露交易标的采用重置成本法评估的房屋建筑等主要资产的评估过程，尤其是重置成本中重大成本项目的构成情况，现行价格、费用标准与原始成本存在重大差异的，还应当详细解释其原因。
	（四）其他
	1．按照26号准则第十节，在管理层讨论与分析部分补充披露本次交易前一年上市公司资产利润发生重大变动的情况、交易标的的市场占有率近三年的变化情况和未来趋势、息税折旧摊销前利润及利息保障倍数、应收账款周转率、存货周转率的变动趋势、收入构成情况、综合毛利率变动情况。
	2. 请你公司独立财务顾问、律师、会计师和评估师根据《关于上市公司重大资产重组前发生业绩“变脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》的规定，对公司承诺履行情况，最近三年规范运作情况、业绩真实性和会计处理合规性，拟置出资产的评估作价情况等进行专项核查并发表明确意见。
	3. 我部关注到，公司股票停牌前“郝立华”、“刘桂英”和“王元成”等账户存在交易，请你公司说明该等账户是否为公司本次重组内幕信息知情人，若是，对报告书相应自查部分进行更正披露；请中介机构按照26号准则第五章的规定进行核查并发表明确意见。



