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20184E3H, AR T w T FHE S AR SRR R S AR R A
N B E T A A E RIS I A F) JFEH DB T AT R
K B TR 2R AR N A R T I AT LR AR Il T8 A A E .
HRAT BN R AR B 48 Hh > R IR KU 55 1 St NP B 9 s 17w E 9 s (1 5
FEFAR, BT A28 m) AR, SR 2 PR 57 B 20 w) A R ) R RN B A4 2 ok 2
M AT VR T RS 2 RIBUR, 3280 B % s RGO AT, Ak
B, AORIIE A B IR 7 A 208 AT

ZR EPIR, 2 FIR TR 2 RENS S A R

BEXT DLRT AR JEAETE 00 7 RS B KB, AR AT 78, W T
PHGRIEG . 20185F 152, 5 il 25 A7 AE X AN E DRATVFVA R B IR 4 o S 45 5 0L, A
WA R E RN, TR PO RS 2 0, 20w 7 E R S TR 1 ) R S
7 HIAFAEGREE, A BT PR At T AN A7 £ B KR

INE CG AT A2 TR, BN R IR A B AT, A B ERR I
S EPEMS, NERE EEER RS S, BEIE L s Vs K,
WSLEARTT I RIFIE R, 7T KRS EERGs .

R 4. RATIEN (EEEMAEHARRMXBEREEREANE
INREAY R, RABSE=KBRFEHCIEARIEEMIEERTELTRE
FIELEMERF 1,490 Ax. RARSE=ZXRBFIFHISIRASAELS
BRABREARH A AR AIERERADNFELENRESE R 6 ,655.38 7
JTl:o

(1) EFARA RS EMERFTNEREERER, FEERER
THMNBXBERZ G HEIEFNERRERR.
EEE

RIFAEY) 5 7R 25 % 4 Bt 44 1,490.00 Fi7c, BU: J7 51254 50T
2018 4£ 1 H 24 H. 2018 4¢3 H 7 H. 201843 H 13 H. 2018 43 H 20 H.
2018 £ 3 H 21 H.2018 4F 3 H 22 HiE i WAL IK S AT 45 AR 1844 100.00 T3 7G+
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300.00 /37t 300.00 /57t 450.00 /57t 140.00 /37t 200.00 /37T,

2018 £ 1 3 % 2018 4 3 H, Jy AHi 24 AR A= M55 & i Y 1,490.00
JI76, JiFH 2 SREAEMARIT LRI, SaE s AR, 1255 a b5 M
ARIEATHRL I SRR 5 o Ry, R S TR AT S Bk XL 55 .

MR BT AR AR, B Al 2 AR TE Al R, B R A
YT 2018 SRR R T A BE 4 b H i AL

(2) FEMHAA EALEM FSERMEREERERE, KIIAEAEE MY
HEFERBKE, ASERRETRITTHXHEMEFMERKENS, URR
HHRBFEXKLIELENIS SRAFR.

EER
ok 2018 4F 12 H 31 H, J7fHH125 5 A 7] 38 = K AR il Al #r 75 /4 Bk
FO T RS E R &4 RS 6 ,655.38 Jiot, FEEIEBIEKE T :

Az AR TG
b LR IVEA S S A0 FH 3 &8
TiAsE 7 % E B 16-19 2 55k 4,134.05
1 T B At 75 A+ E B 20-21 J2 Bk 2,474.40
IVLL R Ll e 16.00
2 Wi FR T VLV L 30.93
& it 6,655.38

DA BBV SR KA, A Al S5 A w] B R R A mAH G FE AT 18
AL, BRUA_EIS00 RO AR £ T AR B v AR B4, AR ARTEAE A
BT e 5 S

EREEMRSAERMEREILRIEE, BAENEE R SRR

1. BiAE 7 A-BN-75 4 BB 16-21 E 553K 6,608.45 Ji T

1k 2015 4F 12 H 31 H, J5 AR5 BB 5 4 BV ATS Oy AHE BRI E bk
11,566.45 J G

2017 4E 5 ., FFHHEER 5 B AMCEAAHER, I O R CE R SR
I 425 5 [ 5 5 7= 4,058.00 3 JG.

2018 4F- 3 H, i FHUMS =0 AR 2, T NI 2% FH 900.00 757G

0
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ik 2018 4 12 H 31 H, J5A-HIZ 14T B 7 A E L &5 55 4 6,608.45 75

TRYETT RHI 245 5807 R BT L) (CRAEHE D, T2 R85 7
F BN BRI AR 16-21 25508, A9% M 6,186 Pk, &P KREM A
fikT 12,000.00 & (AEHL o, HEOE A T AENLEH D

2+ PIBCE 75 A BV FE R LR A 16.00 J3 T

T FHI 2553 71T 2016 4F 7 H L 2016 4F 8 H 3 fF45 80.00 /37t 100.00 f3 7T,
FH T SE B 78 R AL

2017 £ 12 A, J7 FHI 5L 400 7 - B R % 2 4, 1E4 70.00 J37C.

2018 £ 5 1, HA MM CAAAMEN, I Ok A O E K 78 BT 45
[ 58 ¥ 234.00 J3 76, FIRTLTEK 180 J376, FARNAT 54 J5 Gk Wkt Bl 4
UL RIRES S

#ik 2018 45 12 H 31 H,  J5 fHhI 25 NUSCH 5 B A9 iE R E 16.00 73

3. MWCHTT AR FE 54 30.93 i

AR 77 5 25 5 307 A T SLR AL A TR, 2018 AR RLYSGET 7 4B B AL
61.86 /i7t, C.ilElp5AH 30.93 Jiot.

#2018 4F 12 H 31 H, 77 AR 24 SSCHT /7 A48 58 5 A 30.93 T T

AR B SR R - ZEH AR 1 B [ e 977 s Lk i e 57 L U s AL
575 R MEE R, B, JBTaEERSAkK.

1G)RE 5. fRAF) 2015 FFFEMEZITRIAEL S AHHIZE 100%84, EFFRZ
3Z 5 % AE T A 2017 SEA03EREFEAET 10,917.03 AT. 2017 75
FHHIZESEI$NAE R FI5iE 9, 130. 43 AT, REERRALSEIE . IRENTFZ1T Y ke
SUREAMEIN B QUSERIEMEHIZ AT , TFFRABRXZHNH
FEENATBTISRME, IMESHH 6,053.12 Ax. BEFRIFER, KO
B i R B bRl SAdERK. FIRHRA R LEAX A AHIZHE 57, 303.08 AT
AEREEE.

(1) FRARLFEERENANRETLRE, STERSRNRERS
B, HEAMmURAEXERES SWUNNIThERTFEER, NEEER,
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Wik ERNERER.
Ep=N
(—) FEBAENREBADERE. ERSHHRERE R EEE

MR (b= THENSE 8 5——BE e ) X B A M 225K, A
ARSI BNE T R R E A R B 7 A B B A & AT [l (&, JF 577
P 249 W T 22 B L B B8 L2 & 5 R R M E S THEAT U, DU E 8 2 15
R JRAE -

SRy BE I RS A T 2 w7 1) 245 L00% B AS =26 0 25 15 R AR IRUEL, A ]
SUF 1 E AR B PP b B 3t A A PR m] CRLR T AR [ ARIR™ ) Xt 5 -l
2 5 AR B A & AT RS AT 1 VPAh o AR B AR (VLo 4242
WA I 0y A PR 2 w4000 & Ik 04 75 A9 2547 BR 2 =] AU 2 ol ) o 2 AT Uk
IG5 7 PRAT AR T ) (R ARIEPPAR 7 (2019 28 3-0020 5, BAF iR P B 1E A
B, B ARIPER A Wt ik B I e B BVA R ARG 5 2 AR SR i B P L4
& Al e

1. BRI E HI#E

BN : DLAETHHIE 4 4 (2018 2 AT A E kg, 2019 FEiE
PLEAT A HE A, 18953 B BT FA VR R, AR B K 22 0L
%, W T BALFTAMT L T B S TS5, AT T ARIRMA S SR, JtHZ
FITTHIIR B0 T S PR S5 R0 R R R R R 55 S i 0, R IR A =) g LR, 22885
MT i T

BNV : SR EREMRNERE. TR A 3% H AR B K F

R R . % B e A R h 5

WHRI B X PR PEA G2 . ARLR AR SR . Ash# . BE R/, =
FE T3 S A P2 9% R AR T

PriH JER . BEARMESCH: ARIE S THECR . A RBUE B KRS,
JH e S0 34 Py SE I [ e B 7 AT B 7 O 1 DL M R
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2. PIELRHIHE
(1 L%

PTG ) R B, USSR U T I RBOR, AT LR 2 5 B

eI R .

AT 7 (0 R KT R 49 LB T DL 0 O TSR 77
T BRI BUR 0, B4 SO BT FTE, DME TS5 &
SRILEILR 055 AR — 50 U

PrELF=WACC/(1-Fr 3 i %)
(2) JBUT4 %5 4 A

HEITBLRA Z MR R, 1M B I IR 42— B BRI, ARk
PGS R A AR SR AR BL G, T B R AT B B B A

HHEAK: WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) »Wwd)
Hor: Re A ) @A 8 B A LA

Rd A Rl i 45 A A

We A& B8 ASTE FEAR 544 T i) 43 B

Wd Sy 55 FEATE B ARG R K 43 L

T 2 5 R TSR

(3) WA o A

0

ARl R BEA B = e B IER Y, SR 52 A ) 5 @A 38 AR AR Re,
HHEARAN: Re=Rf+px (Rm—Rf) +Rc

Horr: RE IAT 0 AU HRH 2 5
B JuARk G0 AR R E
Rm Jy i 47 112 R 2 7 2~ 331
(Rm—RE) sy KU it
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Re JyAbalb e s 1 3 2R 4

B Wind BERE#), PR H Ao E G R R (10 F5D ik
st RAE AR T A % Rf,  HU{H 4.03%.

(4) Al RGBS R 3L

T Wind A if], CSRC 2y ilig Mbar FLae 47k DLEE CInAU B I 45 AT AT
% Beta) S~ 0.7242,

B SHTATI B 5T SATATRY B AR AT R R 1 A 75 H
B1/pu=1+D/Ex (1—T)
Ho: B1—A W5 ATHF ¥ Bs
Bu—EI S ATAT ) B
D—A B BN T 7018
E—Fr A #H AL DL T 41
T—Hrf3 i,
TERRB AL AR B RREEA BRI T, LA Bl 4% 15%2E 17 7. 0,
B VPl Al A 3 R G0 R B p=Pux[1+D/Ex (1—T) ]
=0.7242>{1+2.59%x= (1—15%) ]=0.74
(5) T AU Vit fr
1T 30 AU = P A P 55 T 0 P P 24 SRR T A7+ [ R A M 4
= B EE TT (RS- 24 S A+ B K 20 M A< (0 ISR o [l 57

Horpe a0 X ES4,  AswathDamodaran 7] 1928 4F 2 424 [H
Ji% ST bR RS /R 500 F8 HOR E U a5 25 , TF RS B R A S T 3 A
YRS 6.38%:;

I X3 20k ME A AR R B K A5 55 PR LA Moody’ sInvestorsService X H [ [
REVPIN AL, B B SO 2 MEETA 0.72%;
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o It 5 /o [Ef5t: DAAZERFYA 1 I 52 T AR G 15 25 iU 2 b v 22 1 3
1.12 Rit5, .

e [ 11 17 3 XU 36 4 =6.38%+0.72%1.12=7.19%
BEHUAE T XS A, e N 7.19%.
(6) AMbr e XU 1 28 R B E

H1F CAPM LR F& ¥ Aol XS 1 EARELAE B B, 28R —ARYE L
w] RSB T SR e 1, EE R 1 T A A E KU AN 55 S X, A
CAPM EE M FHiE LT 2w A BEARAS, NREEHEM T Lo i hE
PR, EEXT CAPM IRIFRTE, PR SEEH X CAPM #EA4T 1%, FZEMIN T
A lb 4 8 KU T B R

22, AR KU 2 EUUE 3.0%.
R R A A, M

WSE R 5 B A KA Re=Rf+Bx(MRP)+
Rc=4.03%+0.74>7.19%+3.00%=12.35%

PATT R+ 25 5 5 ()1 35 B2 A S5 841 € DIE=2.57%

ANV IIACE 31 4 A WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) »Wd)
=12.35%>04.99%+7.46%x (1-15%) >2.59%

=12.20%

BT I 2 =WACC/(1- I /31 %) = 12.20%/(1-15%) = 14.35%

3. #1k 20185 12 A 31 H, BB REN K BRI E:

(1) X7 FHHI 2 R R AR CEPEHMNE) KR [ It
IR
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Bfz: NRMATT

T4
T H
2019 4EJ¥ | 2020 4EJ¥ | 2021 4FF¥ | 2022 4FfE | 2023 4Ef¥ | BRI KAERE
#FE 3,699.16 3,952.81 4,164.42 4,282.35 4,401.90 4,401.90
BERiRTRNA 4,353.69 4,652.21 4,901.25 5,040.05 5,180.75 5,180.75
IniEl s B IH+ RS 1,049.14 1,049.14 1,049.14 1,049.14 1,049.14 1,049.14
9 BEAE S 1,049.14 1,049.14 1,049.14 1,049.14 1,049.14 1,049.14
B8 T B A 153.52 197.73 26.64 268.96 112.03 -
N E HRERE 4,200.17 4,454.48 4,874.61 4,771.09 5,068.72 5,180.75
ProlzE CBiar
14.35% 14.35% 14.35% 14.35% 14.35% 14.35%
WACC)
I A4 R 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
EEY 0.9352 0.8178 0.7152 0.6254 0.5469 3.8111
VEHERESIRIUE 3,928.00 3,642.89 3,486.32 2,983.85 2,772.08 19,744.36
VB EFREIREMER 36,557.50
T PRI YR 7K S 3 PR H5 0 D L AR BB e 25 Ak i o SR v I AR
(2) TT AR S EIREE WM AR BT, Hran T
2018 4 12 A 31 HRYHE& g g™ (fifi) BRI
hr: NRMG I
i H M THIE PG A
—. R E T 44,129.96 44,375.62
NSRS 9.43 9.43
FoA SR 30,632.52 30,632.52 | TFEMAH K4S
e T8 229.47 229.47
1 JE PSR 5 871.30 871.30
LN (L Se b 12,387.24 12,632.90 | I o5 U s+ FUAS BOR B AR K
=L AegE AR 1,983.15 1,983.15
oAt B AR 1,320.00 1,320.00 | M ARfEskak
AT EL 25.31 25.31
HoAth JEim s 71 it 637.84 637.84
R E T (ffit) HE 42,146.81 42,392.47 | -

(3) X7 FH 2445 T B A DR I 537 L2 & AT [TUSe i A o 4

Bpr: NRTGG
moH L
g OME 36,557.50
e REIFF AR -
hne ELEMER . AR E 42,392.47
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m. R

M AR 1,382.10
AV A B BN 77,567.87
55 R R S ) B A 2 AT R A 77,567.87

(4) X J7 R4 245 98 7 2 A0 5 K T B R 5

N T B AR SO 7 R 24 77 A R T S K TR 80,270.40 T3 7T, 7 FHH
RPN 53,341.35 Jit, AIERMIRECRE RN 1,259.20 fioG, ot

134,870.95 /3 JG.

(5) P IR A M) &5 2R

P 2R AR R 1 2 BOR B 3T 2016 4E & 2018 52 br 58 I o, #1E 2018
12 H 31 H, ARG W LIS 1) 77 A+ 25 5 = HAH & T R E R T2

Al G R R R TR H KR, R

B It
W H kS AT FEA S B K T A it
K A7 1 80,270.40 55,600.55 134,870.95
RN E T HUR AR RS 1 RN E
TR S5 K T A 80,270.40 55,600.55 134,870.95
2LV VPG R AT YA Bl <240 77,567.87
[EE R AIEEGPS 57,303.08

Dy AHIZG 2018 4R AT E 4 B T IR EIRTIIMEL, S5 2 A0 5% 0 7= 4
S U LA BRI S, BT BRI % 57,303.08 T3 E.

(=) MRIEHRE SUIER KIS TEIRFEER, WEEESR, WU~

AEERIRER

1. WOt -5 RS AR A PP A 45 R AT B PP 7 iR — 3

FEWCIGIT, SR F B UPAL 73 A AR RS A v 5 5 26 e B A V2 PR AT 245 SR
ey s I g A 2 H B, TR AR e A AR (BiJR), B EZk

B = 245470 1 5 I BfE

FERTE AR MRS, SRS v B Tl ik AT VP A, B 28 U AR VR IR DA
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SR MRS (b2 THENISS 8 F-BE P JRED) 28 Tk b (T I KIS FR o 26 8
TR MUASRIE , e A AR O SRR Ak B i e, T
IrELR KBTI 2 BEA A

2+ W R 5 TR S AR B A A X ST B R Y e AR AR — B

PRI B2 5 AR L

fabn 3 A -- SO ZHE - Pl K FEREY
T A ] 2 3.98% 4.03% 1.26%
TR 0 PR 6.93% 7.19% 3.75%
B REL-TCI AT AT 0.725 0.724 -0.10%
AT R 3.00% 3.00% 0.00%
Ke 12.00% 12.35% 2.92%
WACC 12.20%

Hr I Z- B A ANidEH 14.35%

(1) ST et S5 3 B3R e IS 10

WS IS P PP At UL 2 1A R IREAN I F I, IR e A0 S Hr 28 1142 — B
RO S0, D B 2 R 2 % A AR R B (CAPM ) o

227590 Wind RS, 7Rl R H OGRS IS R EUE N 3.98% 5

T 3 AU A >R FH I A BT T 3 e R 200, Tl 4 U ¥ 1 B 6.93%

(2) T2 AR I P St 37 B 256 1) B 10

EEUF AT Z R (—) 2,

(3) Z 5 B 44

K FH B T T B2 14.35%, YSCT WS At VAl e SR FH BB 5 T B2 12%,
THEZERTES, EEEHE OB,

WSCTE IS SR FH ) A2 B e B R AR G HT B3R, AR VR 7 25 el A ki, AR S &1t
HENN LR, SR I SR HT I & A BT % . HBLS BT (WACC) Ay
12.2% 4Z T L BARTHEL, I8 0.2 N E 7 Al. FERFEMEH AR, oK
ST 3 R AN A T 22 57 T

3. WG &R R RAEN RN AT O 2R EER

AL JiG

YO 2018 | 2018 4ESEBRRAGHIS | 2018 ESEhRRAE S

| 2017 4E5¢ks | 2018 4:shr
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KA KA | FRTIEE | 2017 SERAESHINZES | BOBN B Z 7
& Eortt EW Eortt
33,076.93 16,563.55 37,014.72 -16,513.38 | -49.92% | -20,451.17 | -55.25%

R, 2018 FEfSZBRIR NN 16,563.55 F1 70, %% 2017 4F % 16,513.38
F7t, FREIRE N 49.92%, %% 2018 EFMI A\ /> 20,451.17 3G, Y/ g
N 55.25%, 53 2018 LB AiE K FE 90%.

WSON R AR SRR, 3 2 T o) 24 5 K T 57 2018 4 K8 43 i TRJZE 1 B
FEOCHR I AT A TAE, A 854 5 B R AES ARG E =R T —E K1,
B BT P AR BE G, ARVEHE RSB, [N A F
R T O PG BN B 7)o Ja BB TR E AR, (BRI R A LA
— T IHER,

AU DRAE MR, 32 252 L 2018 S G FE At 45 4 5 #1245 2019
ERETRE AT, BT 2018 AU AR R I, OB TN I G A S SN FE

BECAT T I (14 T A K i e 2> o

(2) FRAIR AT 2017 FEATHERERIE, 2018 FIHREATH A ERIER
FEREEY, UAEERBFERETR ZFIEHKE, BERESTHITREH
EREWMBER.

1v 2017 SEREE RN B

(1) W77 A2 R A A e A (BN ED AR B L& vt

B
b NRM TG
ol 34
s KB
2018 4EFE | 2019 4EF¥ | 2020 4EFE | 2021 4EFE | 2022 4Ef
R 8,974.14 | 1030249 | 11,299.75 | 10,950.22 | 11,709.21 | 11,687.28
s HriA 787.43 778.71 776.42 762.82 710.05 623.24
e ey 411.99 387.97 387.97 307.97 142.97 99.56
W A 527.85 109.69 21.16 601.05 29.84 643.51
W HIERAAE | 2,956.04 214.26 22321 -93.24 200.23
f’ HBRERR | oo 15 564.25 137.78
e
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W BB 311.40 333.92 354.68 - -
T 1B I A 159.46 159.46 159.46 159.46 159.46 -
hne W lRl i AR AR IR 42 - 215.00 - -
AL B ISR 5,654.68 | 10,087.59 11,782.85 11,353.73 | 12,172.70 | 11,766.57
Prinx 12.68% 12.63% 12.60% 12.60% 12.60% 12.60%
HrIUH () 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
Pl R E 0.9421 0.8366 0.7432 0.6600 0.5862 4.6505
FAETIME 5,327.06 8,439.27 8,757.22 7,493.78 7,135.03 | 54,720.79
LM MME 91,873.15
T TR SN 7 S 3 B S D e A e DR TR A VA A o v A s P U R R
(2) TiAHZfEAE S EIREE WM AR BE ™=, 4 Hrin T
A NRMT
L EMEHE™
T FHH NE IQITES
1 HA AR B 5% 7~ T 5 K-~ B PG 7 R B A R 2 7] 6,608.46
2 HAbARRsh T | P TR K- B R S A EE A P K H R A 3,000.00
3 18 JE TS 409.35
4 Ea T X 187.41
5 Fopth 2SR FFE- 5 AR 35,685.63
6 FHopth 2SR TR TR IRIK - 5 -1,784.28
7 FHopth 2SR A R -- B TE 7 N B A PR A 7 70.00
8 oAt BEYSCER TR TR IR K -- B2 78 77 i+ B AT BRA ] -3.50
9 FECR] S, A IEFEEML TR ERA A 9.43
B E TN T 44,182.50
E B2 gk
T FHH ZFK N THI AR A
1 AT E 1z [E B 5 A1 S PR A 7] 3.73
2 A K THEH 134.55
L E RGN 138.28
A E M IHE 44,044.22
(3) 5 1525 5 26 A 8 = AL AL o Tl A (0 4 51
Bfr: NRMT
TiH B
ZE MR IME 91,873.15
e REIHFARHRB
s JEREMET . AdHE 44,044.22
e AT
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% 7R A SRR A E 135,917.37

SR S B PR L2 A AT [ A E 135,917.37

(4) X7 FH 25 5% 7= 2 4H A I TE B A TH B

oy F) B IR AU T P 245 7 AR A R A K T (A 80,270.40 Ji T, 7 Ak
ZyA BN T 52,441.61 JioG, RIERNREECHE{E RN 1,860.73 Jigt, At
134,572.74 Ji G

(5) PR AE I 25

FE 2R U A ) S B0E B FE T 2015 4E &8 2017 G2 5L2BR 58 et o, 1k 2017
12 H 31 H, @A KRILE 4T LI 77 f-il 25 55 P 41 & ] [ e R4
A AR B RZR AR, N

Wfir: JiT0
iH T AT B K A &t
W TN E 80,270.40 54,302.34 134,572.74
ARAINIAE T2 BUBR AL (178 20 B
T 5 T A 80,270.40 54,302.34 134,572.74
2oLV Al R AT A [ <5 135,917.37
T A IR AE A K

I R 2017 AER T S AR T ISR KT M, 15 A P 7 =L
S AL R RIS, R R TR

2, MG sERAE DL
J7 P42 2015 4 2016 4EH)5E R T LS .

2017 ERFEMBNGURE, EHT EFEE T ARG8T RS NE RS T
FAHRI AL AR NIK T, T Rt 36 = AR A0 B 4 (0 1 9 5 FH 4R %5 35,685.63 /5
TG, 7RI ZG7ESL 2017 4 BRI R At ISR IR K A 1,784.28 JT UG
FEl (FERZ TR . BIBZE &, 4R KEFE N 10,914.71 7578, X
fiK T 2017 Sk iEEL (10,917.03 J370) 2.32 JiJt, #EARTER L GUKH .

B, S5O RA T Sk, ARABT IS S, 2015-2017 4R JE AT
PRGBS 4

28



3. 2018 F i HE A IR ) F B R

20184 J5£ T A AR 2 U AEL ) 2 22 S IR+ Ty R 245 52 = 24 UK AN T 3 58 A%
R B B Ji i AR NI R o5 P B 55 R 3R IR, 20184 L 282 I SR I Tl
W, EMPISNATS R S S R AT L BRIR R K. bk, 5 R 2 PR T
HILUE SRR E S A B N .

H1 T+ 2018 SEHSONFIE T B, AE T 32 22 DA 2018 SF LGSR R4 &
J7 25 2019 SEFETELHEAT (4, B AN TG R K A T e i A i 1
T AR KM o

(3) EHABEXE AR EE Bl SHMEIITRA, HiEHALSRIET
B ERIFMMZEEN, URATREWEERTRITEENE . B E %R
f#, RARAXUSGIMENSITAERRE S MIRKBUHRIAKES, RAFM
KBNS . EEESTITREH A RERER.

R
1. 2017 BNV GR SE R R

DRI 2 2017 SRRV GUR S SOl SR i B AR, 3B R R T E A A
" B3 <R 35,685.63 J1 T, MRIEIKES AT, A FHE 5%IHEIRIKAER 1,784.28
JiTG, W7 FIZ R . SR E IR TR AR S e, O 240k S
g FlE N 10,914.71 Figt, {UKT 2017 fENLSUK#EE (10,917.03 JiE) 2.32
H 7T,

2. M gaMETs AL RAT B 5

FEEFHMEHEEREICHHEILT, £ AW, Big. Fxih. £
RS LA SR 7 (U &R SuRk i N7 FEZIEAT (LSURIEAME) M
L SR AME P ZANTE LY Z L E R A FIEAT ML Gt o A AR AR
PRSOIE THEE Y 6,053.12 J3 78, MhGTAMaE B S LIL e X ST, AN e B B SR
WAy T M A 7 3

HEAR W EIRH, 28 MARBENE ST T LS 2
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3+ MLSHMER S A E

N HECE EAESRARNIE E EFEME N AR e, —HIBR, HK
THRMIRIKHE SR T o[l IR KHE R AL (R, ASERUE, 2017 SRS UK

%j“%}:&o

N EF B G R SR SURIEAME IS T TR, &
#bREEH, B

2018 5F 6 J] EFH ik BRpuE 7 A Bl A IR A " A AL 2,000.00 5o6hk, RE
St 2 A I R 5 P B R U S AP SR T (MR

fle EFRIREZEIEI G I~ m B, S guR i

2] CIE AT 4 VSR AME AT SO . R
JEAT ML SUR AN 55 5 1B I AR R RSN SR b
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	问题1、年报显示，你公司持股5%以上股东王宇在2016-2017年度将陕西方舟制药有限公司（以下简称“方舟制药”）的银行资金划转至与王宇相关的单位或自然人账户，形成对蓝丰生化资金的累计违规占用余额为35,685.63万元；截止2018年12月31日，王宇违规占用资金余额为34,017.68万元。你公司暂按王宇占用资金余额的账龄计提坏账准备3,385.16万元。
	（1）请你公司说明回收后续款项的可能性、回收方式和时间安排，你公司针对上述事项拟采取的应对措施等，并补充说明公司计提坏账准备的会计政策的合理性、坏账计提金额的充分性。请年审会计师核查并发表意见。
	（2）2018年9月，方舟制药代王宇垫付国元证券股票质押回购业务利息3,320,514.60元。上述事项构成关联交易，未经公司董事会和股东大会审议。请补充披露上述事项发生的具体原因，并自查是否违反《中小企业板上市公司规范运作指引》的相关规定。

	问题2、年审会计师对公司2018年度财务报告或有事项审计过程中，发现全资子公司方舟制药2018年度发生诉讼事项未及时告知公司披露。其中包含与佰傲商品房诉讼、陕西建工民事仲裁涉及对外担保事项。
	（1）请以列表方式补充披露涉诉担保事项的具体情况，包括但不限于担保合同签署时间、担保金额、担保期限、被担保方情况及其与你公司的关联关系、反担保的情况及其充分性、相关债务是否逾期及已履行的担保责任；
	（2）请详细说明上述对外担保的形成过程及原因，未履行审议程序和信息披露义务的原因；
	（3）请以列表形式梳理你公司涉诉案件的最新进展，包括但不限于案件当事人、管辖法院、案件概述、受理时间、审理阶段、涉案金额、已履行的信息披露义务等；
	（4）请结合上述你公司涉及的对外担保和未决诉讼具体情况，说明是否已对或有损失进行合理预计，并足额计提了预计负债。请年审会计师核查并发表专项意见。

	问题3、年审会计师对你公司出具保留意见的内容涉及你公司医药业务确认问题，称由于无法对方舟制药的销售开票与物流等信息进行核对，无法确定部分医药业务的营业收入及应收账款等财务报表项目是否需要调整及调整的金额。
	（1）2018年蓝丰生化确认医药业务销售收入16,563.55万元，比上年度降低50.08%。请结合方舟制药的业务开展情况、业务模式、销售交易模式、功能定位以及历史经营业绩等情况，说明其报告期内营业收入下降的的具体原因；
	（2）请详细说明你公司是否对方舟制药实施有效控制，并判断你公司内部控制是否存在重大缺陷。

	问题4、你公司披露的《非经营性资金占用及其他关联资金往来情况的专项说明》称，你公司与第三大股东控制企业陕西禾博生物工程有限责任公司存在非经营性往来款1,490万元。你公司与第三大股东控制企业陕西方舟置业有限公司及西安新方舟投资控股有限公司存在经营性资金往来共计6 ,655.38万元。
	（1）请详细说明上述非经营性往来款项的性质及形成原因，并自查是否履行相应的关联交易审议程序和信息披露情况。
	（2）请详细说明上述经营性资金往来的性质及形成原因，被认定为经营性资金往来的依据，资金往来是否履行了相关审批程序和信息披露义务，以及报告期是否存在关联方非经营性资金占用情形。

	问题5、你公司2015年完成发行股份购买方舟制药100%股权，王宇等五名交易对方承诺方舟制药2017年扣非后净利润不低于10,917.03万元。2017年方舟制药实现扣非后净利润9,130.43万元，未完成业绩承诺。根据双方签订的《业绩承诺补偿协议》及《业绩承诺补偿协议之补充协议》，王宇等五名交易对方需要对公司进行业绩补偿，补偿金额为6,053.12万元。截至年报披露日，你公司尚未收到上述业绩补偿款。同时你公司当期对方舟制药计提57,303.08万元商誉减值准备。
	（1）请说明你公司商誉减值测试的具体过程，分析所选取参数的原因及合理性，并明确说明相关指标是否与收购时的评估指标存在差异，如存在差异，请说明产生差异的原因。
	（一）商誉减值测试的具体过程、选取参数的原因及合理性
	1、息税前现金流量的确定
	2、折现率的确定
	3、截止2018年12月31日，商誉减值测试的具体过程：

	（二）相关指标是否与收购时的评估指标存在差异，如存在差异，请说明产生差异的原因
	1、收购时与商誉减值测试时评估结果所选取的评估方法一致
	2、收购时与商誉减值测试时对折现率的选取基本一致
	3、在收购时与商誉减值测试时收入预测口径存在差异


	（2）请说明你公司2017年不计提商誉减值，2018年计提大额商誉减值的原因及合理性，以前年度是否存在减值迹象及判断依据，请年审会计师核查并发表专项意见。
	（3）请说明截至本问询函回复日业绩补偿执行情况，并请说明业绩承诺方的资金来源和补偿能力，以及公司回收后续款项的可能性、回收方式和时间安排，你公司对业绩补偿的会计处理及是否对应收款项计提坏账准备，你公司拟采取的应对措施等。请年审会计师核查并发表专项意见。
	1、2017年度业绩未完成的原因
	2、业绩补偿方式和实际执行情况
	3、业绩补偿的会计处理
	4、公司采取的应对措施


	问题6、2018年度，你公司营业收入148,139.21万元，同比下降11.95%；归属于上市公司股东的净利润（以下简称“净利润”）-87,495.13万元，同比下降2,568.35%，扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润（以下简称“扣非后净利润”）为-87,553.14万元，同比下降1,885.88%。请结合你公司业务经营情况、行业周期、销售政策、市场供求情况等因素，详细说明2018年度净利润及扣非后净利润大幅下降的原因。
	问题7、年报显示，报告期内，你公司资产减值损失7.43亿元，同比增长2,368.59%；其中固定资产减值损失本期发生额1.36亿元，上期发生额0元。请说明你公司对固定资产进行减值测试情况、测试结果，并说明本期固定资产减值发生额同比增加的原因及合理性，并请年审会计师核查并发表专项意见。
	（一）固定资产发生减值迹象的原因
	（二）固定资产减值测试情况、测试结果
	（三）本期固定资产减值发生额同比增加的原因及合理性

	年审会计师关于上述有关问题回复发表的专项意见详见2019年6月11日刊登在巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn/）的《江苏公证天业会计师事务所关于江苏蓝丰生物化工股份有限公司2018年年报问询函的回复》

