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TZ) e, XS AT RETCIRIRAFHEME A RS Y RF 9 37

2) A UCE BRI B KA A B 100% AL, 28 55 % 7 il gz e 2
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WEAT SRURONEL 2015 SE 2 BB K, TEARE®RT 2016 4 11 AR KB+
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v) 2015.2016.2017 £ m)SEEVE NN 23,291.18 J5 76+ 46,418.31
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it 41,806.42 Jio0 (LA EHE R 1), MRIGHI R A il LRI 5t e
A R =) B T A R A 1 2 2 e v B A T R S B SN T iy

i), KA EIE 2018, 2019 I i = SOl T

N /RN

AL JI0
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2012 EIUAR A G o N FF 7 A HUAS 00 B 48 VMRS v B 3 W T A BR A )
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fiE e E T T E E AT 2013 4 9 AiE%E, AT, KLh50k
(22) TEl A, WRIEGEOEEE 2013-2017 F4EH#, BEE 4 FE R
HIE A KRN 74.20%C T 2013 SEE 20 [0 R —AN A, M55 T ZE53,

BB AL B O T -

B it
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2014 4 1,558.67
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2012 4 46,725.49 18.57%
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4) A T 45 R
ZE LRTIR, BB A IE T 4 IR LR B SR
HA7: peud
B 2017
BREY 2018 2020 2025 2030 2035 2040 2044
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KL E
A AT 1.853 6,769 7,792 | 10,390 | 16,922 | 23,595 | 28,138 | 30,983 | 31,771
-7
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X Z
FRITAR 4-
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X
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(KD
B (K
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WD -TE B
TE ML
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HlRR41-
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X Z
R ER -
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B
K IE-Hr sk
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1A,
M Simf-2&

. 12.698 | 11,129 | 13,606 | 18,585 | 32,071 | 44,120 | 51,746 | 55539 | 57,211
it 125.83 | 18,005 | 21,400 | 29,177 | 48,159 | 69,790 | 82,031 | 87,064 | 88,971
Hiliek
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AT B ANFL B 5
FEIBAT TN = Y48 - RS T <l Bl b v >l Bl B >alf 3% R AL
2) Wb

KR 2 R AW SR bR AR A QP 28 N RIBURF I3 T 06 TR 26 il A B K
%W%ﬁ%%ﬁ%ﬁ@»%MWMﬂmmnw%&ﬂ«%%%A%ﬂﬁﬁ&ﬁ%
FRDEF B LR EEA B RIELE S AR A R F TR k) GHl
73 PR [2017]121 5D IRE ST

H X SR BT AR T S 3%, WSO B A E 2R AR T o R AT PR R R B b
HECRE 1T EE A AR SR AR R 2480 0 T EE i B AT R A R AR PN XEFR o DRI AR T
MRAEILA TH ISR Gert B oF S BB R P Pl 9t 9

£ LR IR, 58 S R AR T B bR o W R, HLAE TN P A% e A2 3

—REE —RIRE =EREE NAEEE
RBIRA 7 BERAF 8-19 Ji& 20-39 E& 40 B&PA b
e 28 AR UECT/km) 0.5 0.8 1.1 1.3
ZERIK G| INER 2t LR th B 2t-7t 1% 7t-20t ¥ % 20t LA F
e F b CT/km) 0.45 1.36 1.83 2.24
AT RN

MR LR AT IR TIAG A, [R5 8 R H i S 2 R, TR K 2 i
TUEAEAT N, VEIL T 21384

Az )17
Fhr E allpacy BITHWA G
2018 50,318 1,027 51,345
2019 59,363 1,172 60,536
2020 69,572 1,338 70,910
2021 85,399 1,462 86,861
2022 92,291 1,597 93,889
2023 99,721 1,746 101,467
2024 107,749 1,908 109,657
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FE4 F4 MWILX LR BATRWANE T
2025 116,423 2,086 118,510
2026 125,382 2,190 127,572
2027 135,061 2,299 137,361
2028 145,522 2,414 147,936
2029 109,781 1,774 111,555
2030 169,055 2,661 171,716
2031 174,667 2,749 177,416
2032 180,480 2,840 183,320
2033 186,502 2,934 189,436
2034 192,741 3,032 195,773
2035 199,204 3,133 202,337
2036 201,566 3,227 204,793
2037 203,962 3,324 207,287
2038 206,395 3,424 209,819
2039 208,863 3,527 212,391
2040 211,368 3,634 215,002
2041 212,467 3,723 216,191
2042 213,616 3,815 217,431
2043 214,812 3,909 218,721
2044 216,052 4,006 220,058
&it 4,188,334 70,955 4,259,289
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2010 ¢ 2 H, WiMA BRI A T (WA KA L 2R R
A B AR ATAT YRR S5 ) CBUNEIRR “ AT RS 7D, T2 I (1 20 &R
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A RFFAR 5 R AR A 2 B L i

(1) T 7 eEAE

AR 5 R R A5 ISR (A B 1 T H A8 i BT 5 T ) (5838

iz, 2010 45D ESREY “UUBY B T g4 T 22 18 & T .
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ORAE TR 5 1 2017 FTSE R, KiR2 s 3 45 &= 16,418pcu/d.
FH LS 2k Ac il 13,326pcu/d; 1 2017 AESEFRR AR ASHE R 73 N 24k 18,005
peu/d. FHLLisZ 4k 3,395 peuld, 43 SN TIOMIE ) 109.7%F1 25.5% .

@RIEATAT R T, 2013 £F-2017 4 TN ) A2 18 B P 2 15 1 2 0y 8.08% .

KR T VL WIS, 5 VR 5 AL v 2 0 K D0 5090 oy R il 4 55 1
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K 20.6%: G5513 Kk End 2 Kb i B B2 H 11, 2015 4F-2017 4 AC M B AR
A 20.1%. [RIN, HEAZE midiE 4 DR AW R IO, 2015 4F-2017 SEAE 1Y
K 33.94%.
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(3) ThReENLAF
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PRLG, 2 TN %) A8 3 R T R A i o T ) A8 i
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S

(5) TWIHARRA 5]
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IS ER) MR [2014]143 SHT (IR N RBUR AT R T KPR L 2%
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BETUE N A B BAA TR B L LMK, SRERKFREFERERER. H#
IR G HAKF R FAT LT B A B AKCF A TR AR 1A B PR A BN BN R &
Hik.

Ep=R

1. B AR BATIE L LK, SWMEHKFREFEERER

KA A 1 B HE — 2R A R B R T 8 Jeamod) . BRD “ s —
&7~ TRETREE . BRSSP LIRS . AMEFRYT BT TRYT . W
defz. R,

(1) JENERA T

AL Al Iy SE ME A B A A, D S AR IR

== A 2015 4F 2016 4E 2017 4E

1 N T A 1,081.01 1,701.55 1,822.55
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FF5 I H 2015 ¢ 2016 £ 2017 4¢
2 ) 2 206.85 196.99 273.06
3 ToIE 57 P 6,637.65 13,163.96 11,909.25
4 FE IR 4 Ak 25 9 259.42 337.85 278.41
5 ME. BRTHFR 587.43 491.03 566.27
6 A I 22 A Rt 116.58 50.00 90.00
7 LI TR H 2,741.02
8 R N P18 B AR 89.58
9 INGER 306.53 307.52 392.34
10 HoAt 2% FH 1,054.89 495.03 787.14
i 10,250.37 16,743.93 18,949.63
5E M EE 44.01% 36.07% 45.33%

T 2017 SEERTUTRSCHEDR, AR TRE L SR A BITLLE 2017 £ 6. 7 JHEESF

WL RRHOK, SERERTBUILSIEE, ARBAKRBEEHAT 2B
(2) BB 48

KA A 1 B — 2R A RIS R 8 Jeadod) . BRD “ s —
&7~ TRETREE . BRSSP LIRS . AMEFRYT S BT TRYT . W
defz. R,

D NTRA: %83 2018 453 HEE A, Bhn— M #hl, 2018 A1 2019
AR B L BC 5 AH A S AR KB IR E R, TiiiT 2020-2021
FERETIN AR 10 A, 2022 4E-2044 F4% 2021 IR T A, KkA%iE
Ak, THARUERR YR P Sh AR B AN T KT, KRR 1% 3%-2% (i 1% 3% %
K, 2033 4 LUG % 2% A1) AUAE G K3 BT T . AR B AL 2 R
B AR AR A H i S B A8 97 10, 2 A b BSURT RS (1948 2 L 451 Tt

2) WadEE. AP 4% 57 S e W2 LA R AR RN T
3) Ik AR 55 9% LLBAT BRI A9, 42U 0.679% i 55

4) TIRH P PPN RES KI5 R, PASH AP EERR
ZIAFE (CRRED) WA, Sl g KB SCHE KB Ja Tt il {3 A IR A
2 TAF VR
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5) HIULAESH: MRIEKERZE A SEBR GG, SR P HAh S A 26 152
HKSF, % 2018 4F 5 Jisc/km 55, 2019-2028 4EJFIZFEE K 15%-20%. 2029
FRERREFEE—F. B_F (FRMEFZR), AFHELED TR H. Fkk
REH B, 2032 4% 10 J37o/km 5, 2033-2036 4B K 10%.
2037 AT — IR K &34 150 J5 7t/km {5, 2038 4E4% 10 J5 so/km {55,

JE AR IZ A E K 30%:

6) /IMEFRY . BT TR S A B T TR SE 2017 £ 1 S BUN LA,
ARARAGEF G SUAM RE AR A 5% T B Y 1) 400

(3) BN AT A

s b= 2018 4¢ 2019 4¢ 2020 4 2021 £ 2022 4§ 2023 4¢
1 | ALK 1,912.05 | 2,137.40 2,282.51 2,434.41 2,507.44 2,582.66
2 | WERE-E Rk 357.19 397.45 419.49 442,51 455.78 469.45
3 | TIBE R 13,182.42 | 15541.88 | 18,205.55 | 22,300.65 | 24,104.96 | 26,050.58
4 | BRI IRS 2 333.99 393.77 461.26 565.02 610.73 660.03
5 | /ME. BmEFEY 594.58 624.31 655.53 688.30 722.72 758.86
6 | B W 94.50 99.23 104.19 109.40 114.87 120.61
7| BWITAELH 703.86 809.44 930.85 | 1,070.48 | 1,231.06 | 141571
8 | EEAKISE KT 94.06 98.76 103.70 108.89 114.33 120.05
9 | KH# 411.96 432.55 454.18 476.89 500.73 525.77
10 | HAhzkH 353.98 377.31 418.78 456.55 474,55 502.89

At 18,038.59 | 20,912.11 | 24,036.05 | 28,653.09 | 30,837.17 | 33,206.61
HEWKAEL 36.19% 35.58% 34.91% 33.98% 33.83% 33.71%

s A 2024 4 2025 £ 2026 £ 2027 ¢ 2028 £ 2029 4
1| ALHA 2,660.14 | 2,739.95 [ 2,822.14 | 2,906.81 | 2,994.01 | 3,083.83
2 | WA R-aEkE 483.54 498.04 512.99 528.37 544.23 560.55
3 | KBTI 28,153.40 | 30,426.16 | 32,752.77 | 35,265.95 | 37,981.14 | 28,640.62
4 | BRIEAR RS 2 713.30 770.89 829.84 893.51 962.30 725.65
5 /ME. BRTHFR 796.80 836.64 878.47 922.39 968.51 | 1,016.94
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6 ACIE 2 AW 126.64 132.97 139.62 146.60 153.93 161.63
7 LI TR H 1,628.07 | 1,953.69 | 2,344.42  2,813.31| 3,375.97
8 [P S Y= N d 126.05 132.35 138.97 145.92 153.21 160.87
9 | Kegk 552.06 579.66 608.65 639.08 671.03 704.58
10 | HAhshH 533.02 565.06 598.34 633.71 671.33 634.85
&t 35,773.03 | 38,635.41 | 41,626.20 | 44,895.65 | 48,475.67 | 35,689.53
HEWIKAEE 33.60% 33.58% 33.61% 33.67% 33.75% 32.95%
Fs by = 2030 £ 2031 4 2032 £ 2033 4 2034 £ 2035 4E
1 | AIEA 317635 | 327164 | 3,369.79 | 3,437.18 | 3,505.93 | 3,576.05
2 | WwERIP-E ik 577.37 594.69 612.53 624.78 637.28 650.02
3 | IR BE R 49,649.26 | 51,297.35 | 53,004.51 | 54,772.95 | 56,604.98 | 58,503.03
4 | BRPECARRSS 2 1,116.99 1,154.06 1,192.47 1,232.26 1,273.47 1,316.17
5 | /M&. BSTHFRY 1,067.79 | 112118 | 1,177.23 1,236.10 1,297.90 [ 1,362.80
6 | AW AWIE 169.71 178.19 187.10 196.46 206.28 216.60
7| BUULRESCH 1,407.72 1,548.49 1,703.34 | 1,873.68
8 | EHAMIEE R 168.92 177.36 186.23 195.54 205.32 215.58
9 | ke 739.81 776.80 815.64 856.43 899.25 944.21
10 | HAhzZeH 753.92 787.00 821.61 857.81 895.68 935.31
it 57,420.11 | 59,358.29 | 62,774.84 | 64,957.99 | 67,229.43 | 69,593.45
EE WA EL 34.44% 34.46% 35.27% 35.32% 35.37% 35.43%
FF5 =] 2036 4F 2037 4 2038 4E 2039 4 2040 £¢
1 | ATHuA 3,647.57 3,720.52 3,794.93 3,870.83 3,948.24
2 | WEH-EEkE 663.02 676.28 689.81 703.61 717.68
3 | BB 59,213.08 59,934.15 60,666.39 61,409.91 62,164.88
4 | BRI 2 1,332.15 1,348.37 1,364.84 1,381.57 1,398.56
5 | /Mg, BTFEY 1,430.94 1,502.48 1,577.61 1,656.49 1,739.31
6 | EEEWE 227.43 238.80 250.74 263.27 276.44
7| BHERECH 2,061.04 21,115.80 1,407.72 1,830.04 2,379.05
8 | mIEAKKIZE R 226.36 237.68 249,57 262.04 275.15
9 | ki 991.42 1,040.99 1,093.04 1,147.69 1,205.08
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10 | HAhshA 969.81 1,005.91 1,043.68 1,083.19 1,124.54
it 70,762.82 90,820.99 72,138.31 73,608.63 75,228.91
HE I 35.59% 45.13% 35.41% 35.70% 36.04%
sk
5 =] 2041 4 2042 4 2043 £ 2044 4
1 | ATHuA 4,027.21 4,107.75 4,189.91 4,273.71
2 | wWH-EEkE 732.03 746.67 761.61 776.84
3 | RE W 62,508.60 62,867.36 63,240.35 63,626.79
4 | BRMEEAR MRS 3 1,406.29 1,414.36 1,422.75 1,431.45
5 | /ME. BmEFES 1,826.28 1,917.59 2,013.47 2,114.14
6 | iAW 290.26 304.77 320.01 336.01
7| BHUILREM 3,092.76 4,020.59 5,226.77 6,794.80
8 | mEHARKIZE R T 288.90 303.35 318.52 334.44
9 | KH# 1,265.33 1,328.60 1,395.03 1,464.78
10 | HAhzeH 1,165.46 1,208.43 1,253.52 1,300.84
A 76,603.12 78,219.47 80,141.93 82,453.79
SEWIHA 36.50% 37.05% 37.74% 38.59%
Zi b, BRI A AT 2R 2 JE g S RSAS | £RE T RS R R IG K ERT 2% S A5
E, SIEHAKPAFEERER, BN S,

2. GAMERAFERFTUATHAT K, SHiniA s PSR =2
A EEbE
(1) A BREHEHZEKFE
W RZ SRR, RN, ARIAR 2016 4. 2017 4FEF| %5
N 63.93%71 54.67%.
(2) FEfFILBRZRAF
AT A B BT A 2016 4. 2017 “FEFIZRAFHLUTT

UEZARAY EZR AR 2017 FEEFE (%) 2016 FEEFIE (%)
600106.SH KBS 89.81 88.43
600368.SH s i 78.12 79.01
600377.SH T I 73.04 73.28
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UEZ ARG UEZFTRIFR 2017 FEFIE (%) 2016 FEEFIE (%)
000828.SZ REEFEI 67.72 66.12
601188.SH TeITAZ 38 64.32 63.87
601518.SH RN 64.03 66.31
600350.SH NI 62.99 66.30
600012.SH 5 388 e 61.26 57.89
600033.SH A et e 61.19 66.69
600035.SH FER R 61.03 65.38
000429.5Z BEnE A 60.50 55.31
001965.5Z THE A% 56.81 58.36
000900.SZ AR B 55.18 55.93
600020.SH Hh 54.52 56.46
600269.SH 3 EE 52.47 50.62
601107.SH VY11 s 51.12 57.59
600548.SH PNEIRL 50.52 49.37
000548.SZ WIFE T 45.00 48.71
F 61.64 62.53

BRI EIRBRAy i w55 BAIR,  KH i w] SR L
(3) PHETRIER
FREC 2 B DAl T A A5 DL a0 T

FEE SR ES
2018 4F 63.80%
2019 4F 64.40%
2020 4F 65.10%
2021 4F 66.00%
2022 4 66.20%
2023 4F 66.30%
2024 5 66.40%
2025 4F 66.40%
2026 4F 66.40%
2027 4 66.30%
2028 4F 66.20%
2029 4F 67.00%
2030 4 65.60%
2031 4 65.50%
2032 4 64.70%
2033 4 64.70%
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2034 4 64.60%
2035 4 64.60%
2036 4 64.40%
2037 4 54.90%
2038 4 64.60%
2039 4 64.30%
2040 64.00%
2041 4 63.50%
2042 4 62.90%
2043 62.30%
2044 4 61.40%
3 64.54%

a0 ERTR, AR VAL TIO BRI 2T KT 64.54%, RS T 2016 4
BRFCPAIFEATIE A B BT A R P BRI SR TP RO, SRS TI0NEF) %
KA

3. #HFEHEFLR

ERARAR ORI R MELATISE “B LRI HEL " 2 “=.
PREBE R ERE” 2 ¢ (=) WERETULE L ESHOE R ERIE” 2 “2. &
MV RSAS TR AR 7R AR

() MRER, KHEREREIFETSTIERRA 9.7%, BIRAFE G

KIAF FrAbAT LB Sl B B 2E XU AR W] L3 5 1R DL b FE 45 B AR 1 A AT i
PP IT BRI B A B

Ef=F

1. FBERHEE

AR IS 8 A0 4T LR U IC ¥ 0, R P R B AT (AL 2 5 A AR 5 A28
(CAPM) I, THEBAUT .

Hi: Re=Rf+pxERP+Rs

Hdr: Re AMAFIRE, Rf NI EIHRE: B X R4 ERP N1
DG AR [l 1 %2 s Rs DAy 23w AR A IR A 0 [ i 2
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(1) X bb 2y =] [k Y

AW R LLR AR AR i e 0t L 2 =] R I A v -

Xf e Al =R 28 N A A F

Xt LA m b AN 22 /0 A AR T P A

X b2 =) i AEE BOAT M B 28 M 55 D e 8 B AT M, BE S IR 22 B TR 3R
sm, JF HEEZATI I SEAD T 2 4,

MR _ER =30, FATHIHE Wind #odls R Gk AT ik, mAER TR 7
K LM A TR LA R X2 R BRI RS B R 5770 300 FREEh R tha

Wait AR T
FF5 MHAFLK | BRERIE |BHE (n2) | TRRERSGHE | tRRER
1 rh v 600020.SH 58 8.02 Siikus
2 TR 600548.SH 58 12.08 bibua
3 AR BE 000900.SZ 58 5.13 Siibus
4 T EE 600377.SH 58 3.43 jipus
5 s A 000429.5Z 58 5.26 Sliibul
6 R 600269.SH 58 6.21 ik
7 fig 88 e 600012.SH 58 7.96 St

(2) i o YA 2 5

] 53 AL 2t 438 5 A 9 A T XU ) R R AT i A B AN B S At B0 XU AR
/N, ATEABIE AN

ALY PRI 328 3% A PPty 22 v ) 281 (6] o3 210 39) H R AR YT BR e L 10 A= 301 10
53, FFETHSE R A %, U B 65 S a5 B P IE A N A Al B X
iz, VR CHE AR R R D .

FRATTUA 3k [l 53 2 SIS 2 22 (- 2018 4.06% 1 A I E Ak Y JE UK HiC 78 28

(3) T 37 KUzt o (R

H1 T+ [ N IR T 0 —ASE Y T HARXS 3 I i 3, —J7 1, P s 8,
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It HAE T 3 22 ST AL U VBUR, T WA AR R 53— 7 5, HarE W
XA N B AN BT SEAT BO™ kg BB ), PR Bt I s B 45 A T
Yy AN FTAE FEA o TIAE AT Sk, BT BRI 3 s s, i3 Bk i i
AR A R DA B8 3 4 BT 1 e B 49 31, [l B Lo 0% T 3 1) XU Y A7 i 11
] LUK A T 32 (6 RS A AT R i o o T3 AR A T S

T 3 R A7 = P oA I 53 717 3 1) A M2 0+ [ 5 RS 2 0

A BB ZE T3 () H AR MBI 2017 4F 12 F 35 [ 22 5 [ 4R (1 S AT
P at 7 5.08%; [ S XS AME AL 0.81%.

l: MRP=5.08%+0.81%=5.89%

(4) e XT bl 2w AT T 15 52 T 37 UK 223 B(Levered B)-

B WA N AT 5 A FAH X RS (R b o ST — AN A F], R B EA
1.1 N FL 2 KRS LA A I 1T ~F 25 UG vy 10%: AHJ, iR ZAaw] B 4 0.9,
)2 7~ FL R G BB T P344I 10%.0 DRI30484, B
(ERSESSAE ¥ s Ci'arie T &y ROl e SR

H AT E E A Wind 5 IRA RS —ZFKWFET B BT IF4 5 B a5
A AT o ARRIFAGIRA R EIIZ A 7 A A 1) B it R LA R ) B 1E,
JBCEE T I 4R BOR B /2 IR 300 FREL, iR 300 58T R H R IZ IR HUE E
PR T 58 — NS T FR 0, I B2 RO R U0 AR I 547 Mk 9 IR 5258 5 T
PRIk R . IR AR B B — AR R RATE M F E R ERP
INf 2R FH )2 PR 300 FRE it i,  DRIEfL 5 B (AN F 225 ERP AHILED, [A
BRI B IR 300 54K

ARUTGEAGIR I 7 b R EnE R EE . AR T EE, B
e AN 5 R T AT WS AR T A R E N T A R], 383 Wind TEZF R

B ARG, A IR U BVl B E H K 60 N H AWM S ALFN B AREL

EE AL BT

hallf
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W A5 Bi=(1+(1-T)xD/E) *BU(BL A W 55 ALAT (I XUz 2 %L, BU A TEM 45 4L
K IR 2R ), 625 1] FL A A (7 W S5 KTAT B3R B, e ROTC IV S5 AT AT 1) B REKL
CAMZTCIA S5 ATAT IR B AR R, MRAE AT M I T35 BE ARGl A 3T 5 e DA il )
IS ATAT IR R AL, VBB PP AR 1 B AHL -

SR, T EALF B RECEII N 0.4974, ARFEAT MV P34 AT 11 51
VA WSS ATAT 0 B %04 0.8357

K AT ME-F 3500 S5 AT AT I JR AL

KR AP U H 10 B2 727,866.11 /370, BT IR A AL 88
A, BRI BEARGE R EAEG o

BT A & 4E B A B AT ab TR I R b, PRI 9. fEAR A E D4
TR oA AT AT S5 AR A AR TSR 5 A BRIl 54 FE A B B it o LU A
5] B3 SO 34 AT DR A R, FEARTF AT A (3 8 LS B AR T 4 1
AT S 8 R LT 2\ (K7 35 B AR 45 M) 7T DA ROH008E R 4% 4 B A B f A
AT BT I 2R AR AN T 0T PP 45 R A O FE R o A H BT AT IR I T B 46 Bk
AL T =Bl AR AT AT Ao PRAS N L% B ARV sk FE TH %
TEFESEPRI B ACLE R, WA I % 4 FE A AR ORI B 45 s T H Al
HIPPAL 25 S o B A0 SRR F AR b -4 SERR Y R ARG A0 T SR IR, R 2 i I
AR B R LT A R (51 35 B ARG M T S ROR AR B M A —

S o

¥

St

I

il

g5 b, PN, FEPPAS IR TR BT 2 m P AR G5 AR Al
() H AR SRS AT SR TR S, AT S AT ML A E B DL R AR T AT
#e

(5) b5 R MBI 2 % Rs

K BEAE AR — O N AL — 4L E (Portfolio) HYZL & #E
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IR, BEAE MR AN B B S B A R B IR, — oA BN A ]
R4 B KRS B i T — MR R AL A R B U, R, AR5 R — A A A B R
35 B WAL A B N 1% R ) R B 4 R 2H G BT R 1 A R A KU P A
kG &

A0 LB b 2 ) 4 A A RIS AL i e 3 — 20 A Ak R A m) B A
(Size Premium) RPs A5 KU i RPu, R

Rs = RPsT RPu

Hh AR BN RPs A B RSN ARG, B XN A Bl AR
SERAFNME, BT BN, B 43 08 38 1 & A% 58 XU A X 5 o

AR 2 2 RPs 15 L5571 H AR5 BORLE B 7= %8 ROA JEAT =6
—IRERMERIA T, 1S3 R 45

RPs = 3.73%-0.717%>.n(S)-0.267%>ROA  (R2 = 93.14%)

Horb: RPs: 2R RUSGEE A & 2 s

S A RLRBEIRTE (AL TC AL THED

ROA: &5 i ;

Ln: HAAXHL

R DA S50 BATTHE DT A ol fr 8 B 7= T T A LA B 42 s B 7 R
VA oMb B A B 1 23 AR N B3R [ U5 77 R B AT T SR A Aol 19
PR A 23 2 RPs.

N A RE AR RPU 48 (12 A ML AR T AT Mk Al i i AU, AN
B EAT: (D b gE B (2) FRgE R (3) /= kb k& Jg
BB (4 WAENE . Fem AL A0t (5) 2 A A R B R 4 il LAl
(6) BHHARMAWMBI T (7) X EERZ 7 KA KB (8) W55 K.

ZLEE T, FATTHUA R R XU EE AU 7 % (Rs) A 0.69%.
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(6) THEIUT B %

Feta I EEEAN CAPM A3, FATHUAT ATHSE B X Al 27 R i A
W [EIHR 9.7%

2+ R F W e iR PP ST B R G A A S M A

D EFrid, AUhR I 2w a 2 PG 3 IR 28 R L Bl AT (B 2 B8 AR
JEAENIRA, LRG58 VAT tE A IR OL Al A =] B B2 E RIS R
THERE, PrdlRpit i, SBoER & P,

2) H 2010 FELIOK, k2 AT b b T 2 ) R St i) BEOR B AL (Ol
IR AT B, R IR A R DA (S B K, BRI B
NS

EHAR R AR | KasmuER Eﬁggfﬁ
ITE =50 WAREARIEEERGR 2010-6-30 AN 49 9.92%

23 7] 100%J8 AL

IHRB I EE A EH R A
B A |\ 25%BAL. TN T ERACIE | 2015-3-31 A4 10.90%
HE AR A 7] 100%BAL

el

M ERATLAE Y, AR PR BT L0 9.70%, 5 2011 4 il 2R e
R EEAE 50 R B3 LR BON L, TR i A 2

3. #MFEHEFEL

ERMRNECAEBRITEREL R BN HbIfbEL” 2 “=.
RIS AR " 2 ¢ (=) (i ik inh £ ESHUUE L HARYE " 2 “13. 3
BRI A 78 35 7

() BIRER, 2017 4 11 A, WIS KBEEIT (RSB,
BRI BT KRR T 24.50 /G TTBEBEAMEN 24.50 12705 EL IR T
KERLHI A B AT RREM B A H 2 127538 %~ 26.50 127

1. BRAFHARBARZZRIR G TTREBR TR & (EEBRTHRK
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P ZFERAWATAT R KR IL) SMRAME . ERKERARBESEH R
TN R SE A . HRARRZ 5 R ERFETH R AR
BURK & THER

2. BRA BB ERER PHRBAIMEE. ZHMHE, HSRRPE
EE ST, FARAERER, FRBEETHRERNEREKEE
M,

Ef-F

1. ZRBEBABT (B MR HRIT BB

WA I M R A I BT e 5 5%, R A 2 it o BRI IE], A I
25 T AR VL= LR R WA 3K

P 2 ) JE S R 04 R 4 A e R B R B A 7] 2013-2017 AR AL REA KA A
" i B 2,737,802,407.52 Ju, H . fiiF A& 2,416,856,698.53 o, A&
320,945,708.99 JC. T EH TR KL Rl A A IR A 7 A BTSN
AR T 2 A B VA3 AT R ) 5 A e 2 Tl A B A PR A 1 24T 1 (4 ]
R L) 258, AR B [ AR B Dk BE UE R R AT

2017 10 H, WIFE A AR RA TR A PR A 7] 1000/
UG RIS M, [H4E 10 A, WIrE AMERREARAR (Rl
BB ERA R AR 2 E T AR WIEPE B R ERA R AR Wi
KR mEAN AR AR ZE (GRS FEALTML), IR A Ak R s A IR
O FH TR T P A S A A PR A R R A% R, 2,450,000,000.00 TTH%
ik FE E S E S R B R A R, (ARG 5555 ik i) F 55 IR S5 7
RFEE (BEEWFEH 0 A GRS, 1A AR R R A PR A
)R T P A 28 A B PR A W) A 440 28,780.24 J3 7T

AR AR R 5 BRI RO 78 I H ARG RARRR IR 58 77 (M BB, Ok

DN 55 RS R I 55 5 T AL, 3R i b ) B8 77 B R 5 8 R E 70 LA R S5 R v

H
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WO KR 2 A F S I AN T8 T (1 45 5t G T AU R 22 BAIR A MAT AT 26
R ILY B I T A AARAT AU AU T o

2. eI AT B M5 5 A B 1R L

AR ) g 2 1 i s i 4 AT PR A W) DA AT B RBP4 B LA (1
P A 2 T R AT PR W STRCUM B VRS T H 557 PR Al AR (b 14k 70 20171]
120731048 5)), #Z 2017 4 11 A 30 H, M RFEAKIHLE A RGBT ™
MK {E 9 24.50 1270, VPR 24.50 147C.

2017 4F 11 H, MR S KEE A FZAT (RBURE RN, K ishiz
PR R A F S I 24.50 AL TURBURAEMN 24.50 2705 RS I
BTN BT, H R A RE M A — 0, KEBEA AR AR 2
¢ 0AE Ty 26.50 147G

3. R R E K AEME

A8 Gy W T e LAl B i 55, R KR 28 el A R AR VO IR), I 45 T
PRI AR AR, A AR SR 4 ) A A S DY R R MR 3R AT o AR 2
FESG BRI 8 P2 S I B 84.17%, AUKBUERLSE G, BRIV PR 05
MR 65.28%, AU E B REACAR K B = 1 i e, ek I 55 AU 2
WA 55 B AR AE, SRR B BT 7 I AT RE L K R BE ) DA S S5 R gk

BEAh,  E TR 28 il A B S PR P R I T SRR A5 A R NS 4
AR I 45 B 06 T ] 8 7 4505 00 AT B A ol 2 i ) D 4% B O T 1
156, 38 [ s 7 P T A < 1 PEE PO 0 ) SRR, A% B 7 B A
A R IR 2 $5 5 ASE & [ 58 B 7 T H R AR 35K, ARG IR e i, AR i
NFEEAG S O E LIRIEEK

4 ARBEAR AR KA B BRAGHAT VPG

UEIEHT, TR IR K2 A W) 1000008, T E 00 A Tt
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PR T VRS, BB R A — o AT i 5, KA R M A H
2 {¢ICAR N 26.50 147G AIRAL Gy ke I iE R B A A R BT VAL, TRANE
N 440,272.36 J370, HAHEX ROVKER LA Al AR M o, 5 R G i b o
B PPAG AN B A AT HEAE

5. *h eIk ERER

FIRMHERANECEGIT R EHAMSE “B A EZERE I 2“1,
KT IR 2w £t e I S I Ui B Hh b AR 4

(B) FRER, BE 20174 12 A 31 B, KBEAFERLM 69.9 /47T,

BIRAFREA R EK T A ERHFM KRR, IR BT
A FEKE BB SHRIP AHER IR

Ep-F
1. EZFFRBATHRHE 66 /4 TTHRK

2010 4F 12 A 21 H, HEZOPABAT AL TRIRAT . AOWRAT . FHRIRAT
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	一、关于方案
	（一）预案显示，2016年1月1日，公司实际控制人由湖南省交通厅变更为湖南省国资委，本次交易对方湘轨控股为湖南省国资委全资控股。请你公司按照《上市公司重大资产重组管理办法》第十三条的规定补充披露本次交易是否构成重组上市及相关判断依据，请财务顾问核查并发表明确意见。
	（二）预案显示，本次交易业绩承诺期间为2018年至2023年，其中第一阶段业绩承诺期间为2018年当年，湘轨控股承诺标的公司2018年实现扣非后净利润不低于-5,435.52万元，应补偿金额的计算公式为：应补偿金额=2018年承诺净利润-2018年末实际实现净利润，该差额是因全国性收费公路法律、政策发生重大变化等原因导致的情况除外。另外，本次交易设置业绩奖励条款。
	1、请你公司补充披露上述条款是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第三十五条及《上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编》第八条的规定，是否有利于保障公司及中小股东利益。请财务顾问核查并发表明确意见。
	2、请你公司明确“全国性收费公路法律、政策发生重大变化”的内容及范围，是否包括特定时限免费通行、特定车辆减免等情形，并明确如何计量“全国性收费公路法律、政策发生重大变化”对标的资产业绩产生的影响。

	（三）预案显示，长韶娄高速公路主线于2014年12月31日通车，截止目前已通车近三年半，但标的资产2016年和2017年分别亏损9927.03万元和1.48亿元，并且2018年预测扣非后净利润仍亏损5435.52万元。请你公司补充披露本次交易是否有利于增加上市公司持续盈利能力，是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条、《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指导意见》 的相关规定，请财务顾问核查并发表明确意见。
	1、本次交易有利于增加上市公司持续盈利能力
	2、本次交易符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条的相关规定
	3、本次交易符合《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有关事项的指导意见》的相关规定
	4、补充披露情况
	5、独立财务顾问机构核查意见

	（四）请你公司按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26 号——上市公司重大资产重组》（以下简称“《26号准则》”）在“重大事项提示部分”披露本次交易对上市公司股权结构的影响，并补充披露未来六十个月上市公司是否存在维持或变更控制权、调整主营业务的相关安排、承诺、协议等，如存在，应当详细披露主要内容。
	（五）预案显示，湘轨控股于本次交易中取得的上市公司自股份上市之日起36个月内不得转让，自锁定期满后分四期解禁。请你公司补充披露湘轨控股每年累积可解锁股份比例与其已履行完毕的业绩承诺比例（即当期累积已实现业绩占总承诺业绩的比例）是否匹配；如每年累积可解锁股份比例高于其已履行完毕的业绩承诺比例，请进一步说明相关解锁安排是否合理，每年预留限售股份比例是否足够，是否影响后续业绩承诺的履行和业绩补偿、减值测试的实施，如是，请修改股份限售承诺并调整解锁安排。
	（六）预案显示，本次交易标的资产预估值为440,272.36万元，其中发行股份支付208,829.00万元，剩余231,443.36万元以现金方式补足。你公司拟采用自有资金或自筹资金来支付上述现金部分。你公司2018年一季度报告显示，公司货币资金余额为20.49亿元。请你公司结合公司货币资金和资产负债率补充披露是否存在短期偿债风险，是否会影响公司日常经营运作。
	（七）请你公司按照《26号准则》第七条第（七）项补充披露本次发行股份购买资产所发行股份市场参考价的选择依据及理由。

	二、关于交易对手方
	（一）请你公司补充披露湘轨控股及其主要管理人员是否最近五年内受过行政处罚、刑事处罚、或者涉及与经济纠纷有关的重大民事诉讼或者仲裁。若是，请你公司补充披露处罚机关或者受理机构的名称、处罚种类、诉讼或者仲裁结果，以及日期、原因和执行情况。
	（二）请你公司补充披露湘轨控股及其主要管理人员最近五年的诚信情况，包括但不限于：交易对方及其主要管理人员未按期偿还大额债务、未履行承诺、被中国证监会采取行政监管措施或受到证券交易所纪律处分的情况等。

	三、关于交易标的
	（一）预案显示，长韶娄存在特许经营手续不完善的风险，正在协商正式特许经营权协议的相关事宜。另外，长韶娄大部分土地及全部房屋权属证明文件正在办理中。
	1、请你公司补充披露未取得土地权属证明文件土地的面积和账面金额及分别占其占用的所有土地的比例，未取得房屋权属证明文件的房屋面积和账面金额及分别占其所有房产的比例。
	2、请你公司补充披露上述特许经营权及土地、房屋权属手续办理进展、预期办毕时间。若前述手续不能及时办理完毕，要求公司补充披露是否会对长韶娄生产经营构成重大影响以及具体明确的应对措施。
	3、请你公司结合上述情况补充披露是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第十一条第（四）项及《关于规范上市公司重大资产重组若干问题的规定》第四条的相关要求，请财务顾问发表核查意见。
	（二）预案显示，长韶娄高速公路主线已通车近三年半，但标的资产2016年和2017年分别亏损9927.03万元和1.48亿元，并且2018年预测扣非后净利润仍亏损5435.52万元。此外，由于潭邵高速于2016年进行大修，长韶娄高速车辆通行费收入较2015年呈现大幅增长，而潭邵高速于2016年11月完成大修并通车后，长韶娄高速公路车流量回归至正常水平，通行费收入较2016年有所下降。评估预测标的资产自2019年起开始盈利。请你公司结合上述情况及同行业可比公司运营情况补充披露自2019年开始盈利的原因...
	（三）预案显示，长韶娄营业收入根据《湖南省长沙至韶山至娄底高速公路交通量及收费收入预测咨询报告》（以下简称“咨询报告”）进行预测。
	1、请你公司补充披露上述报告中的主要指标，包括但不限于预测交通量、通行费收入及其预测依据，结合前述指标补充披露标的资产评估预测营业收入的依据及其合理性。
	2、请你公司对比咨询报告和长韶娄高速公路建设时出具的可研报告的具体情况，说明截至目前长韶娄高速公实际经营情况是否发生重大变化，以咨询报告的相关指标作为营业收入的评估依据是否合理。
	3、请财务顾问就上述事项进行核查并发表明确意见。
	（四）预案显示，长韶娄营业成本主要包括人工成本、设备维修和检测、联网服务费和通行费、无形资产摊销以及专项工程支出，请你公司补充披露上述各项营业成本的具体预测情况及依据，与报告期水平是否存在重大差异。并结合报告期水平及同行业可比公司水平补充披露标的公司评估预测毛利率的合理性。
	（五）预案显示，长韶娄收益法评估预测折现率为9.7%，请你公司结合标的公司所处行业情况、自身经营风险及近期可比交易情况补充披露标的公司收益法评估折现率选取的合理性。
	（六）预案显示，2017年11月，湘轨控股与长韶娄签订《债权转股权协议》，将湘轨控股对长韶娄享有的24.50亿元债权确认作价24.50亿元转为湘轨控股对长韶娄的股权出资长韶娄公司的注册资本由2亿元变更为26.50亿元。
	1、请你公司补充披露本次交易的交易对方是否属于符合《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》等相关文件规定、国家发改委和银监会等相关部委认可的市场化债转股实施机构。并说明本次交易是否符合市场化债转股相关政策的各项要求。
	2、请你公司补充披露债转股中相关股权的估值、交易价格，并与本次评估值或交易价格进行比较，详细说明差异原因，并说明进行债转股的原因及合理性。
	（七）预案显示，截至2017年12月31日，长韶娄公司贷款余额69.9亿元。请你公司根据不同贷款主体分别披露贷款条件、贷款利率、还款期限、还款方式，贷款时是否存在相关抵押和担保事项。
	（八）预案显示，根据标的资产与长沙市政府签署的辅道工程协议，长韶娄公司在2018年将收到长沙市政府支付的辅道工程投资回报款项，该款项将作为非经常性损益。请你公司根据协议补充披露该投资回报款的具体金额、年限、是否具有可持续性，截至目前标的资产已经收到回报款项的金额，并报备上述协议。
	（九）请你公司补充披露长韶娄高速公路所经区域是否存在其他可替代的高速公路，如存在，请列表说明各高速公路车流量、收费情况，并说明近五年的发展趋势。
	（十）预案显示，长韶娄存在聘用临聘职工的情形，请你公司补充披露上述临时职工的聘用方式，临聘职工人员占比，是否属于劳务派遣，是否符合《劳务派遣暂行规定》。
	（十一）预案显示，长韶娄存在现金收款的情形。请你公司补充披露现金收款的相关流转流程、内控具体措施以及内控措施是否有效。请财务顾问核查并发表明确意见。
	（十二）预案显示，本次交易标的预估值为440,272.36万元。
	1、请你公司补充披露本次估值报告所需履行的审议/审批程序，是否需国资审批及相关依据。如是，请说明目前进展及合规性。
	2、请你公司补充披露交易标的预估值的具体过程，主要参数的选择过程和依据。
	3、结合可比公司及可比交易估值，交易标的对应市值、净资产价值、最近三年增资和股权转让估值和交易价格等因素，详细分析交易标的预估值的合理性，是否有利于保护上市公司及中小股东利益。




