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2 Ti 2 18,048.80
3 Fopth H 5 2% H 21,358.01]
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DU o BT 28 w55 O 2 1 PR AR 3 B0 7] 2 1 B SR AL i B AN 2
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F % FE 4 WA 15,195.87 J 76 18,995.06 5 G A1 2,900.93 Fi TG, RBEA I
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AHEHER, 1D IR HREHNEARANS BI04 29,147.49 FiTT.
39,815.71 /570 11,795.08 /370, LI, EIEA R R &5 54 21,367.83
it 19,338.01 /it 4,906.65 7, EELTIE, $rm3R=ie Bl Tk 5r4%58 T
B HERAL FBAMSA. 2) REHN, B EEREHKE WA S
47.33%- 61.22%F 19.61% ;2 #1IX 537 &5 EE 13.90%. 10.88%0F 42.35%, H.%
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JiTefl 1,961.09 /576, HEBEEIFAENREREFMI/NTHE, 558
2,022.76 JijG -837.71 FiJo Al 413.00 ijt. EIRAT: 1) SERKEFZEFIT
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. 2) GEHHEFHEER. EFEREE. FTLARERSE, HREE
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RSB ESFTLARRGHFEERER, HEEGREBN, K
BREFES BT A BITHAEFTSTHER, WFEE, REER. 48
M RARE FEEREHAKBAFINELR, HiHRTEELRRE . HHIL
TSR M TR EI R RABEL, HFNRRE-EREF . aRTI#
AN BN BEAT IR -

4-1 BFERFHNRFEFITRE, LFHR. TIARFEAR, #THEERNE
FEAIANEKEE R SR, A4 RMBRH R ~EWENEK S EARRE
SR TR A S ILEC Y.

Bl

21




— BB KR B R B

SN, B RERE NI SN 29,147.49 J5 G 39,815.71 Ji oAl
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23



Y ER AR, B R T S SR PR ) & Rl e iR b g I, b R T

FRML 576 LR G, A A AR S

(W) B Z T & R &85 B S KA LR

WA, W2 REE I 5 (R S = e N VLRSS S dn -

HR: TG

IH 20194 1-4 A 2018 % 2017 %
HrIEIT B 13,223.44 51,536.76 30,416.84
M AR 10,954.57 34,038.31 22,838.29
ISULON 11,795.08 39,815.71] 29,147.49
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2200 BT R 2 w40 T SR AR it A A L 00T H S DL, R il A0,
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HE

(R WS RTLT AR KNFRENESEBRAFEERER

W 2 R 5 TRAT Y AT B2 ) (A7 B RN HE 2 O THEBOR LU M i R -

AL FRBRAMN IR TR BOR

1o FERGT S FEAE T R T B RS B T IS TR A TR, RN R IUH DA
PR BRFHEAR TK THD A Z A S A7 B RN VA, A ) T4 T AR S FE A& T A7 TR
A5 AT A AHE T, TR R S VAR ST, SR TR BRAN HE 25 I vh N 230345
2 2. &
FE LR H TRIH BN AR THRIRME: 1 WREE S R T SR A A
N, MRS AT, BRI AR, FFMUCAAI A . SRR, K oi
R R HE A R A T S s 20 AT RA EIRIBRAE R H IR A e TR A B Bk
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IR BT BL AT AR B (ELAR T I I AR 22 0T $RA7 Bk A e 46, 24 /] T4 IR
I FAREFEE T A7 BURA S AR B IRIE AN, W T R B ARVEZ B, S U 52K
PrEg I N S B Al

T H AN BRI BB T AT AR B A R BRI, THR A R RS, R DL
AR IRACAF BB IR A R DR R, SBUFE BRI BL A e T HIK e, 78R C i
(K117 BT RRA HE 5 N T LARR 0], BRI v A\ 2 )40 2

XEFEREE RS THIBTHIH , IAE R AA7 BE 00 H AT A B T I T plA 22 4
2Ly IR s X T TREAE TR RIS, #2008 (il > THENZE 15 S—@iE &) MM
E, KA RS R AR & R S OB TS R A SRR &

T EA R ARG TR E , R IR AN 5L H A AR I E R T KT A Z2 805
EECHI T RSB ER 0T TR TR R AL, 1 (bt 15 S—iEa )
SE R R A A A R U A N IR T B R B A7 B R A 1 2%

IR A S AT AR B E PR & AR BLE AR T AR, SR LR o G 4%
0> HEERANE TR H T HR A TR R X TR R 2 . BRI L, LI ST A
TRk e 4

BRI B2 0 5 AT AL T G 2 7] 77 5 B e 4 O TR BOR R A7 7E F K
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(F%) BHIA T RIFRAF R BN SRR E
PRI A AR AN, bR ST A SR AE I AT 1 R A

1. ZIBEPERSERE AL TARRIUE, ARrA &3 A A Tt 800 AR 2R
WITE VLA, TR LI EERAE 14U & EB7E 80%LL I

2 R F B DR Tl S AN O, G SRR P B i e T ARt
B, PRI AR TR AU FEI K,

3. At EME N AR L TREE R, ARiA R A& R R A
A F TSRS

4 FERUFAERFSEAL AT H R0, AR A =] A TR e A R AT L AT
E/NIP

5. B HES [FAT W AT BE 2N m) A7 B A e 5 I THR BUR AN AE BORZE 7

6. ARSI TR T Ak T ST RE ST, R ARBLE RS DUIE &
TeAL K E

&b, BRATIHREHARHRE RGN SRS EN,
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RMRAADAE GRE (HE) ) (BITRD “BhE BEETES
ST 2« AR A RO SRR FIRE AT 2 ¢ (—) BRI S IR
BT 2“1, BB 2 ¢ (5) f1E” A b

L EREDR (ER) )Y (BURD MInirK AR FRKBEB MR
TRAE I RIS R

f£ RGP (FER) ) (BUFD “St2% NRRER” 2“2, 5K
BOPRRHIAES " R ¢ O8N FIEREBORKIAS " KB i8s, Bk

IR IR, B OMAE LR A )y 11,468.11 JIJG. 18,823.64 Ji i
20,583.65 J3 70, 4k B EL A 433l 33.97%. 45.66%F1 48.45% . BH 2 WA T
R B RAF I — LR Lo BB B AR (Y TR AW AR 550
BERIAEY K, TR TR R,

T AR, B REAE BUANAFAE T T B 55 D AT 1 5 TSR Bk A #E 45 11
16T, MORTHRAF SRR HE A . 25 (1 T DAL 55 T H AR B L RS WIS TR i 58 %
e FOGEN ARG, % AR TR B, R R B O R B R 55 )
T AR IR B AE AR R .

6-5 IHIRII W S EE RIS THIMREH A RAAHEL
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— BOLI B R A TR KA ERRF

BTV 55 I AN 2 VIR EAT 100 M ERE R

1. EARI 2 7] A BRI P A T R & B ATIZ AT A 2k
2. XERMEL TR A L SE i, M E e HIscE . RIS

3. AN A FIIARAE SR M, B R AR Bt P ARSI R 45 S5 0
HBAT MR, 70 L ROR 5 W B AR AT E M, TR HANTHR A B kA
HER 1 B

4 X FRIURE SN TRETH , I8 I75E Ui AR N B3 fa) T RE S 552t
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JERREEF RN s DRSS AF DR A R 5 Rfr— DLk

5. XIARII 2 T ARG F TR H SR AR REAT BIE, [N &5 & TREA R
) 3 LR AR AT DR R HE R L5

6. J PRI A F AR BT AT AR I B S B, DARAR DR A HE A TR R B A

= OIS B R A SRR B
ST 55 oL i AN 2 I A% EAE R T
1. ARB2m i A R AE ST UK H b PR 2 5

2+ S BRIPANE RS AL TRET B AVAR S I . A7 ST B sh SN . A
Z AR IARVLAL; 58 LRSS RIS 45 SEEUR A ILAC: AFEAER S RS 5
TH, AMEERFPIE EEAENIRIE ;. AFE RN S5 R E 5L I A

3. BRI AR IR UF SR A7 BT AN HE & A7 A2 S
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T HREMHRR, DARRZ G 100% AP E 4 53,249.68 /17T,
T THI 14 % 7= 20,666.86 J3 76, BB RN 157.66%, 2018 4F 12 A 5 20194 6 A,
PRI BE = A% AL A 10 5394.03 3T 5118 FiTt. 2) WP, Fiitin
REFEWRAFEREK, &6 MEFITE 48,774.12 578, Witk 2019
£ 5-12 ASEHUE WA 29,926.85 /igt, fHE 2020 &8, WABEHIHFERHE
BN 3) WE BN, PR =R AR EFIZ AN 26.57%. 24.25%. 28.27%,
TR AR B B Fe AL 5 BRI AT 25.67%ZF 25.17%H76 B . ERAF : 1
SEVHTEE UK. EETHMESEOER. RS HRGEESIHEZER S
ik, TR PEERSE, IREBEARZ S IEMEEEE. 2 AIRHEERN
BB AT B E. BUSE. KEREEME. ) SAEFUTRS
2019 4F 5-12 AW AZ RS, I ABFE 2020 FERAFEIHFRITE KA
HRE KA, fFRBE=EETE RAETKER &8 E. 4 EEiRKE™
MEBERREIINEE. THRFEE . KBRS, FARM B
3. FEATILA R AR S B R AR @B, I REE BRI R EATE
HRE R, WTSEHlE, WBRRERRENERE KRGS, 5 8k
KB = BT SR AL TR RIEILSE, AR EAF T = SR v AT SEHLE
TEML I 55 B ) AP R R R E € B .

7-1 GEPEFRERKE . EEWES BRI, RIS~ FHR A ESIHE
FREM. THERXZTEERLSE, IRFEERRZSTHESIEM.
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— PG TT ERIE BRI

AV A VPG VR S B TN L IR VRS I, AR R 2 Bt
PRI S AR TR, PRl EE I R AU A A (4G

WA 22 M [ BGOT DASK 32 B ATl i R R T TR TR Sk 55 . &8
PITARI) E ZE RPN BORBIBA . B BRI E BN 2 SR, holk b S B2
BT, M E BT EIE B AE R L IR SR B B AL .

A 2 92 S A2 T T B M RE AT 10 A1 5 5 R B 2 R TUUIA f B8 AL B B
KPP ANANME, B8 AT S R A i B PSS AR U T B 7 B B s
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B I A

AT G v R A PR A A b B A4 5% 7 R T 28 R R 0 AL At V2 P TP Aty 46 SR A2 Ao b
PR P TR SRR G 1 A S IUE , 2 750 b A SRS &8 IO A Bt B v SR vP Ak
WHERIITE, AR T A 55 7= M HHA LR 577, RN IEHE T Hm T
Al AR B AN AT A TC T B 7 M FAh R 3, DRI 2 V2V ik 5 S A % 5 2
S WAV B E AN GE T, ARBLARMY BB AR AL 2t 18

K F B 7 FEANE AT AR A (B VA I 2R REIRA 75 25 U V26 J5 1 255 SR
BEJIRNEEA M E RN, A AE SV B8 7= (1 B E, T AN BB A THT (A B Al 1
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RS IR TGV A TR a1 a0 2 7 DR, SRIE . RS AN U RIESE AT Hi e o
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LT ARG B ), SR USRI PR 0] B 2 MR SR & BRI AR T §E 7T 1
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R
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)Y 4 b2l 4] BrrRER R, ik Wk
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BInH T | RIS | I T AR TREARA R | IRERE. i W 7593
1L ZR 375 4 BRI T R B A 9T

VLIRS bRl A BPEFERE L, IR o p

MR | Bleudn BB TR PR E . W ETE | Wik

HHKIL e | Wi R AR BR A ] — W 7593

BRI i ARA
LR BT, AU S IR AR R VA 5 R AT L), FLAT AT
=, EEHESHIIEI
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(—) Bl
B2 2019 8 IS T ZAR S C A8t T A [F) LA K Hh b J R P AT T,

2020 4[5 & 2024 £F L EN VN IE I TN A 350l 55 O RS S HEAT T, SR 45

Runr:
B oo
5iE RREESE

2019 4E 5-12 | 2020 4B | 2021 4ERE | 2022 4EFE | 2023 4R | 2024 4EpRE
HE B it 29,926.86 | 43,456.96 | 45,629.81 | 47,455.00 | 48,878.65 | 49,856.22
R B 4 758.77 993.66 1,013.46 1,043.87 1,064.75 1,086.04

L 44.25
M it 395.96 1,416.70 1,487.53 1,547.03 1,593.44 1,625.31
At 31,125.83 | 45867.32 | 48,130.80 | 50,045.90 | 51,536.84 | 52,567.58
B 7.80% 6.86% 4.93% 3.98% 2.98% 2.00%

1. 2019 4B IR

2 ¥ 2019 A8 SN = Bhd i D507 & [ A b k- g AT i, =
AR AT v R 58 T 0 A [F /R AR i@ s B it vl SEIU N . 28T M AR PAT
F it T4 TR b 8 A B T S BN AT S B T o 45 5 b 45 SE AR, 4y
Tl O 28 & [RIFE 2019 “ERR8 S8 I L], B i EN N, Tt &5 SR T
SEMER . B 2019 4F 11 5 H, BT T &R (& Oasemifss)
R4 78,446.51 Jiot, CIT AT AT TRENIE (FEIE) &F
A 26,013.16 370, LA & RMHE M AN TIUH CHrag i H D & [F) il 52,433.35
JIi TG

FIRAEFAT Hrh RN 15,172.82 J57G, MARFNIRA I & FA SRS
BTl 56,828.38 JiJG. TEMAMINRA R &I, Hrh 2019 4F 5-12 A Hiit
FIHRAON 31,125.83 157G, 2020 EJE T AT A AU 25,702.55 /57T

FEANE R 2019 4F 11 H-12 H LUK 2020 SEFEHr & FIE LR, 2019 4E 7
A LA R SRR A [ Ak o 2019 AR TSIl , W78 55 2048 2] 100%,
2020 EEWNTE 75 315 B 56%, 2019 4FE K 2020 4 BEEMPIRNTE o F L,
LR i L A I R P S

2. 2020 & 2024 &5 IR
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A2 2020 47 2024 AEEMLBON I B, I AT 2 S50 5 0 s
FERE ATACTERE T I S5 BN B RE TR £ AR P 2

N2 AN

AR HRT, B8 8T i LA R e 2, SEealE il e T, 17
W AR R R, W2 Rl R ol B S 0ss # 0%, It s 7,
FRARE NN P SR SR 7 2EA, P00 cdE 1) SR B A Sk B, [
BEFRM AR AR ISR R R R, A TEEK, RA RS,

(=) Bk

W RE R E ML A T B it T BB GESD . BT kA, T
Jiti T ZAFEM LB 57 55 AR R A

Lo BT, W R B T IR P A — Y15 S0l 55 BRAS o S B (1) B E A A 4 AN
Az, Hr IR TR RAS b7 A EEBIAE 70% LA b, 7 S B % 2Rl 55 A o A

A L E AN

Ui H 42 %K 2017 4E 2018 4EFE 2019414 A
HE B it T 74.87% 84.35% 93.48%
R 4 3.14% 2.49% 1.84%
EEY N 20.64% 10.04% 2.93%
Wt A 1.35% 3.12% 1.75%

GorHT, D S R R T AR o AR LA N R, IRBR 4R A
BT A LB AR LERFANAL, BB i 1A EL B R g b, g SRR FE 2R 551

B ZRANE AT -

T H 4 R 2017 £ 20184/ 20194 14 H
HE it T 29.84% 25.29% 27.80%
HE B 44 24.56% 20.06% 38.11%
Bt T 9.18% 8.17% 10.53%
M it 47.89% 38.53% 52.60%
L B 2 26.57% 24.25% 28.27%

g, PrsRERER SN S BAR N EEARS), M L A e A
25%-29%, Bit A IR A BRI RS EOR, BB TR AT E .




ARAKEEFEENV A, WA T RS it A = KSRk 55 P sk
PERG T, 8 I AR SRR AR AR L E ML RRAS o 25 8 IR R W] 22
M SSRGS Bk 55T AT 3 S S I, 2ok — @ AN EVE, AIETH
N A, BN RA B EAG R I, BT @R N . B
JERAS T 45 R AR -

hr: JIo0

WA 20194FE 5% 12 H | 2020 4EfE | 2021 4EFE | 2022 4EFE | 2023 4R | 2024 FEE
HE Bt L 22,380.47 | 32,636.61 | 34,268.44 | 35639.18 | 36,708.36 | 37,442.52
HE I 447 491.41 758.10 773.21 796.41 812.34 828.58
L 42.22
Wt A 222.87 816.87 887.46 953.90 1,014.39 1,067.18
B RA N 23,136.97 | 3421158 | 35929.12 | 37,389.49 | 38535.08 | 39,338.29

SEviES 25.67% 25.41% 25.35% 25.29% 25.23% 25.17%

1. HZESFRAT AT AR BRI 2T B 24

B 2 [ 47 b AT B 2 ) i o 350 A BRIt o 2% B R R AB L T

AT B 2017 4R 2018 4EBE 2019 4E1-6 B
cZESm 53.08% 52.13% 55.91%
BAH T 30.51% 23.11% 29.92%
b 1G] 49.40% 39.98% 39.53%
SRR 38.89% 37.93% 41.10%]
Je st 31.69% 38.47% 39.34%
“E 40.71% 38.32% 41.16%
B M 26.57% 24.25% 28.27%

L BT BERRRIET ASHEE 2019 4F 1-6 H e R M=tk TR %

vE2: TR, AL E S R FRE TS AR R 2019 4 1-6 AR TAEBT
N

v 3: B HE 2019 S BRIE NEHE G 1-4 A5 .

200, BB Z M BT Sl s A TR S5 B BRI K AR shi#a i e
Pk AT N B ZKIC AT 2 B BRI R m T FEE R HLIH & P A YT
AT, THECRINH E B SR B, HEBERRE S, SEREMIL G 21
BRI K m T H M, 5 R0 H A4 N B FR 55 1 SR 5 W
A br S SO R B TAE, R 2 BRI R S FATL AT b A B AN AR B R E
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5, ATEEKT. RARSEHE.

(=) #FIH

R FEE 13 M) ) S0 a1 -

AL JITG
AR
=]

2019 4F 5-12 | 2020 4EPE | 2021 4R | 2022 4FBE | 2023 4EfF | 2024 RFE

BN 31,125.83 | 45,867.32 | 48,130.80 | 50,045.90 | 51,536.84 | 52,567.58
RN 5SS 7.80% 6.86% 4.93% 3.98% 2.98% 2.00%
Bl AR 23,136.97 | 34,211.58 | 35929.12 | 37,389.49 | 38,535.08 | 39,338.29
BV A BN 74.33% 74.59% 74.65% 74.71% 74.77% 74.83%
EHZE 25.67% 25.41% 25.35% 25.29% 25.23% 25.17%
B4 S B 97.70 154.12 160.75 166.09 169.92 172.14
A TE=R A PN 0.31% 0.34% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33%
HENH 640.16 707.87 742.80 772.36 795.37 811.27
B SR ELIRN 2.06% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54%
L 1,544.73 1,303.86 | 1,368.36 | 1,432.85 | 1,496.92 | 1,560.46
B HEN RN 4.96% 2.84% 2.84% 2.86% 2.90% 2.97%
WR 2 H 1,597.44 1,74326 | 1,830.30 | 1,921.05 | 201561 | 2114.15
WFR 3% FFENE YN 5.13% 3.80% 3.80% 3.84% 3.91% 4.02%
It 55 3 H 25.91 37.01 37.24 37.43 37.58 37.68
W 4% 3% F FEN IS 0.08% 0.08% 0.08% 0.07% 0.07% 0.07%
EN R 3,524.05 711239 | 743553 | 767499 | 781531 | 7,849.12
EOWFNEE RN 11.32% 15.51% 15.45% 15.34% 15.16% 14.93%
GRS 3,524.05 7,112.38 | 7,43553 | 7,675.00| 7,81530 | 7,849.11
HrASHi 3 557.58 966.85 1,078.91 1,112.03 | 1,129.11 | 1,128.95
g RINE 2,966.47 6,14553 | 6,356.62 | 6,562.96 | 6,686.19 | 6,720.16
EINEIE=NATON 9.53% 13.40% 13.21% 13.11% 12.97% 12.78%

FE L L 2019 FEEEENL NS KON S IR A K R,
vE 2: 2019 4 5-12 A3 R ZAR T P72 R R I BB SO BN 2 2R A A

Vg

gEE D SEEEE, WS RNE R 5 0EEE 2017 45, 2018 4. 2019 4 1-4 H
A7 FIE 2 12.98%-. 12.83%- 15.90%FH L, TR EE B 15 A1) R AR KPR FF
—&, HART D ST KT




S FEATAE R BT A m AR AR L, B R A AR T AT K7, %
s FACIRIEES I

NGRS 2017 FEHF 2018 2019 £ 1-6 A
EZ %D 25.33% 26.33% 31.51%
BT 12.62% 11.71% 14.46%
JEHUHTI 15.10% 19.78% 16.28%
% i R 24.14% 19.63% 23.27%
5EIRAE 16.93% 18.53% 22.69%
E¥ 18.82% 19.20% 21.64%

BRI L3R 2 = R A B W A5

g5 ERE, W ZOMEARRAE EE TN g N« B RAS . 9 55 & IS 20
T & B, ANEREOC e S P SRR A B, iR S FAT L B AR, T
DS FEEE, PSSR G2, T Py 490 F 4% T SCELPEAN R SR AR E 1 B A fiE
Vap

(M) HFrEnx

P2 L eIt B ARG T BR K, RURSBR A U T B AR, PRI 3 A 5 B
SIEILAC . #EITIRA ZMIEM@ReE, RIS IR e — 8 R
W, AP A AR Ak B I, W IR A IO 28 BEA A o

A

WACC= (ReXWe) + (RdX (1—T) XWd)
Horb: Re 92w WiB A o 7 A A

Rd 22 w53 55 B AS AR

We A i BE ASE BEA S F ) 1 20 B

Wd 9555 BEAAE BEAGE 4 (1 20 b
LPSFACIEE RS CUlRE RS

ARUVFAG R B AR B @ B IERLAY (CAPMD , KA 58 A 7 AL & 5 A
A Re, tHHAHN:
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Re=Rf+pB X (Rm—Rf) +Rc
Forpr: REONEUAT JC UG AR 2
B J ik R G AR AL

Rm Jy T 37 8 ik I 3 g S~ 2404
(Rm—R i XK

Re A by e MRS 1 8 22 5
A T SRR BGOSR

LIC ARG A2 RE [ E

0 RS AR T 2 2 5 % 42 BF (B A ML PR R, IXFORMEE 2 A T3 TR, — 5 THI AR AE
ToBEBE . To BB T I FNE A, ik B e AU 55— 7
A IE BRI B N, 2 xof R B K 1 B 3 77 R B (R M o e ATT S TR BTG R
R . AR Wind BEIH A VR AL B HE H H 5 YR R 26 (10 4RI ffl e
PRI A O T XU A B %8 REHX 3.39%.

2.8 RGNS R B RIHAE

PriE X R % (Beta: B ) 48 M LM & —MiEZR Bl — MR BIEZR A A AR X
RT3 BB B — FIE TR SR e RS VAl T, Gl IR AR Bk 7 AN Box
WA BRI . TR REIEE W L gt ot AT fe =
ANEPR, AURAETHER RO R VRS R AE H AT 60 S AAFE v geit e, Fiit(al
B SO H L, A 509 )7 IR 300 FR 44

X 2w IR IR

HI T ARVEAL A B My A4, JF BAESEAE H AT =S8 0], (A AE
AR S FRATHIE R LA AR AEAE D e X6 B 24 w) e bt -

L XA TSRS BRI AT,

B WA RN DA P T
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B MEEAFMBE AR RATANRT ARG

SV XA AT H bR A m AT A R S AT EEN LSS AR B, JF

HANFEAZME 55 i R AN D> T 24 A H

S A Bisa a5 e m] KA =,

BN ORPER . B A m SR A F R TEAR 24

by HeEdim dne poEEER . S, pENIRTEN & RIS ) AR

E VAN =/ &SP )i e I ER 7k ik ik =k (U R EPS R e v =S LU

FERE, ARAE P EIE 2 A ATR (Bl am k265500 (2012 f§0D
LIRSS s, I =K BT AT A5, Bl 1. EERG. R
Sy RS shia IR WG AR, g, SR, FER . 25k

i SR LR, M S AL DA

PURE /NI s iy & ] T Z AT NE (B W

# 5L 300506.SZ 1.2559
LS 002587.SZ 1.1540
FEBetn 002047.5Z 0.5329
R o H 002713.5Z 1.1592
shrEtl = 002504.SZ 0.9981
BRIy 002325.5Z 0.5714
PRI S 601886.SH 0.5058
G i 002081.SZ 1.4188
(EPIPEN 603828.SH 0.7882
AE et 002781.SZ 0.6300
S 603030.SH 0.7472
NIAEY &y 002375.SZ 0.7993
I HEEH] 002482.5Z 0.5881

Xf A ] P E (B R34 1H) 0.8576

FERFEE A FHIB u SRS, BOL-F1I1E 0.8576 1EUB Z #EHIB u. 4K
PPAGBAT TR W M ) R B AR G A IR DA (R B AR 5 g B

PPARAEH , WIS R 15%, WA M SSALARIB -
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B =B UX[1+DEX (1—T) ]

2 VTSRO AR FE A 2 R GRS R EA -
B =[1+ (1-T) XD/E]XB U

—[1+ (1-15%) X1.01%]X0.8576
=0.8650

3. AL 5 % ERP HIHfi &

M3 KT (MRP), ARG (ERP), JEXT—>78 75 KUK 73
BRI B A, SB35 pTER B T I KU i e R A [l e . 1 T J EIE SR
38 — AN F% T BAR 3 AT g, D s i . Wi ahmg EARR, 1778
REZAEMIER R, I HAAEREAOER, Fm E3REX GATH TSN CR )
AT =R R ], DRI, BLHER R EIIE 27 117 3 ) sk 80 45 th 1) FoB AU i
I — & MR BRYE . 17 LS EESR T AR BEVIE SR 13, BT ABKMT
s, BT R, T3 AR B RS AN AT DL B B o i g s
YA o [ R % 1 47 10 RS Vi /1 388 5 R FH RS T 47 100 XU A 8R4 8
€ (PAEE 4SR5 Aswath Damodaran AfCERIM A , AR

T 37 AR i = ol A B 5 T 3 PR 3147 DU i A7+ L 5
= A B SR T 32 R YT T 24 XU A7+ [l S 20 /M X (0 IBE5R o [l £5k)

Ao BB EE T I 00 RS R, Aswath Damodaran SH 1928 4F 3 424 [F]
R EETT b i JR 500 H8 BOF [E 0 35 R EE , 115515 3 s 22 1 3 10 K
YIRS 6.26%;

B K IE A MER: AR 18 B K 55 PE LA Moody” s Investors Service X
5355 PR AL, et o I 50 20k ME N 0.79%;

festlo [ M. DAAER-P- 2 AR d A 607 IR W ot A b e Z2 1)1 22018
1.23 Kit5, M-

R E BT RS R (MRP)=6.26%+0.79% X 1.23=7.23%.
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DRIEAS VPR AR A 3 5 At A 2 2t B s T WU A (MIRP) N
7.23%.

4 ARV 58 RS TR B R T

A IRVPAG 25 18 BIPPAG T RAE 22 7] IR B 261« BB TE LK 2 =] IR B4
Fe) 88 773 T 5 AT b BT 24 ] 0 22 S 1 B AT e A AR PR UG

5 BIMAE P B BUE (%)

1 U R 2 5 WA 43 AR 1 5 R 1.5

2 25 AR R N IR DU A1) TSN 1.5

3 ok 25 A MV BTG DT, W55 R — A 0.5

4 28 R AV ACTE R K RN, 227 KU AH X/ 0.5
Bt 4.00

DRI, B 2 AR XL 1 % 2 4 Re=4.00%.
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SRR | R TAE 5l A A A R 4 2016-9-30 10.00% 10.00%
F2E 11.88% 11.66%
IEPNE 15.22% 14.00%
R/ME 10.00% 10.00%
BREDAIER 11.15% 11.14%
BEE B 2 2019-4-30 13.64% 13.56%

HEkls . Ehianad

T TiT O ] 44 SR A< T 3 USO WTL K BEE B A A PR A A BT 24 W) B R B
Bl 77 SO L1 A3 He BRI T SR T F T v T e A PR A =) IOBL, R4 8 DAL R VP Al i e i
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EZERID FKBAHRA 459 KA 201943 A3L H 103,500.00 8.96 548 %
PEHE 19.53 541
WHEE B2 48 519984 201944 F30H 53,249.68 10.87 258 | BHATH

TEL: T E R =W AN (R W M DA S E E AT —4F CLLAERONZEME H R, S 421 9

93




T B R BT 2RI A T 9 4 7 BT 4724 L
PE2: TSI 2 A (A2 e A 7 A
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MF7 S AE BRI 45 5k, B2 8 2017 4E N 29,147.49 5T, #2018 4F
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O R GLIN %4 -

Bhr: {25t

2016 4E | 2017 £ | 2018 4
BrEE | ErEE EreE

2y A4 AR E

BGILT 2004 4, RIS
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VO FRAHIE LR

H 2 #% 2019 A5 MW\ T AR YE O 2850 T4 8 LA S Fh kw45 3E 47 T
2020 4R 2024 4R E P ISON 38 1 00 25 300V 45 USON )38 s g 47 Fl , - i) 2%

96



R
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Nt 1,080.29 758.77 9.72
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FEAZEFE 2019 4F 11 -12 H PR 2020 4EFEH A RIMR 0L, 2019 4E 7
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Heylk % 21846 282% | 24.56% 188.42 195% | 20.06% 95.76 287% | 3811%
Bk % 266.22 344% | 47.89% 600.02 6.21% | 38.93% 16435 493% | 52.60%
FoAtholl 55 033 0.00% | 100.00%

it 774591 | 10000% | 2657% | 965692 | 100.00% | 24.25% | 3,334.10 | 10000% | 28.27%

WS BN, BHZ M ERIEI4 51N 7,745.91 Fi 76 9,656.92 5t 3,334.10 /i

100




TG, Frr I TV 55 B sk ok HAW ST, 739000 87.97%. 89.05%7
91.32%, & W] 2 W BRI 1 T2 BRIV e N, W 2 WEL5-5 B Z 530008 26.57%-
24.25%701 28.27%, EH|ZALF) 32 B2 B TR b 55 BRI 2 AR AL 55 2544
TREE R

WA, BRI TREEFE 5N 29.84%. 25.26%F1 27.80%, (77
—SERE B EE R LU LA R A

1. R TR R

M TR — U | T AR R S AL 55, TUH SRR BAS R R 2 AR
%, BATHKBMRBAAEER . EHH TARRBERE TG SO0 250
H i 26 FORMERE i Ty Bl T TR 3, RRHEGR il L [l ok
AP S8 25150 it T AR AR AN A B o (RN, B X T SR i DX sk i 7 BT Y 55
g5 S, e 2 AR B 2 i B A

2« BRIES)E I U

W22 T 2018 4F 2 H H1 B MR AR ¥eih L0 B Tt 22l A e v ) HH 2%
BB, R HR SR ] TRE I H AN A2 300 H AR R MRS B 5 B
JRAR TG IS 4 1 227 I, DAy A e K R T TR B R R SR S5OU
W TRET S, I S H e e PER “ DL i g P 7K 5 — b BT H A4
e TR R B bR 7T BN B AR A SO St IR ] A2, 332018 4F
BAFAH PR, 2019 FELAK, B2 CUAE 17 B R Y I H AR A i T3 72
R T BRAT W RN & 256, %80 H i TR, I g T a2,
BHHEAGPETE. BARKZR A G HEE,

. WHRESES. FEARM RS
(—) MHFESFBHZI)

2018 - [H LED 5o ¥l iE B 4 HIELIA 800 1470, R 14.3%, itk
KIVFELRFFE 10% LLE 3 EE, 31 2020 -+ [E LED 5ol HE BA 17 37 $UA A 2]
1050 12,76, WA RELA: WA RREHAT . WIFATIRE) . B
3R T PRG3R B % IR T 1 K B S B R, nd o 100 RS, SR E

101



FESR T 22 FEIE | e 5 X500 M0 DL B R8Tl « e C /MR 1S U T b B
AT BELAEAWIIN, ST T DR R RS R I

1 g RS RE

H TR SR R PR o Ty 0 3 T Bl B 1 15 5 5 SR G G, B IR IR A
WrHERE, o RO R R SR SR “ sk ” THR R “3GkEk” , s
Aok RAF AR RIS . Rl LT EEoR, RO [ 5 b 5 BUR S5O0 I A1
FEFE AT e, SCIH I . B Tr S B IR NG, B KBS S)
I SE28 0, AHORECBE T EEANITIN R, AR Kt 2 B ) R AT b B e

W 22 R P AR 0 S UL R AT b A e i) i, BEE W REMMOREL S O HES T, JHas
Wl 4RI TEARBEN, AT AR Z . H2, FURBAT LA SE PR
%, ATMVET 44137 A RAE] 10%, 2 HA VAU /)N, 55 A T 3754 0
FAXTBLAN, V55 B2 i 2 22 AN, Wit R L2250 SR R % AN L o 5 IE[RIR,
A BE SO S B TRE A A Mh B AR B, 3 58 R EEAR AN i

2« AT BTSSR

MO TREAT ML A A b B A, (H R XU B i Al e/l A 2019 4R
6 7, eFEA (R TRERHLHHE) BRMaVES 105 %, A Gl
Joig s TRE AR —20) Bl A 450 5, [RIN A 12 P T B2 o i) 4ialk s
95 5, AnfERE-LRXI, Hoferg 20 58, #K 39K, FIL11xK, H#h8
7, WAE3 5, RAE2FK, WR3 K. TAREMAE 19K, &k “XH” 5
BT AR 2 B9 03 o AT AP EEAR . i YRR R S AR St 1 55 0L
TR BB PR, B RISl LT TR . WA AR T
DX 3 T 37 AL W

LA AT M b 2 ] SR AR I (1) 5% < SE TR RSN E TR I AN B S ATl
PROE SR 55 FIAE & 557 1 XI5 Se 38 P WA J/, B Thie sk A w52
al X R R R AT G R R T . AT A S R I, el &
BRI PRI AR IR ACRUCE PRI S KR T e], BB
R L A T3 o B HL 1 1R 7 2 ) 2 B AER T S5 00 B I Rt e 5 AR

102



RS0 B TR A SRR S it B OB Ay AR AN AL 55 o I IHRL
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	1.申请文件显示，本次交易完成后，上市公司将持有深圳市明之辉建设工程有限公司（以下简称明之辉或标的资产）51%股权。请你公司：1）本次交易上市公司未购买明之辉全部股权的原因，有无收购剩余股权的安排。2）上市公司与其余股东就标的资产公司治理等达成的特殊协议或安排（如有），及其对交易后上市公司公司治理及生产运营的影响。3）本次交易在业务、资产、财务、人员、机构等方面的整合风险、整合计划以及相应管理控制措施。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	1-1 本次交易上市公司未购买明之辉全部股权的原因，有无收购剩余股权的安排。
	一、本次交易上市公司未购买明之辉全部股权的原因
	二、交易各方对剩余股权暂时无进一步安排：

	1-2上市公司与其余股东就标的资产公司治理等达成的特殊协议或安排（如有），及其对交易后上市公司公司治理及生产运营的影响。
	一、本次交易后上市公司对明之辉股东会形成实际控制：
	二、上市公司对明之辉的董事会和监事形成实际控制
	三、对明之辉公司治理的其他安排
	四、上述安排对上市公司独立性及法人治理结构无不利影响

	1-3 本次交易在业务、资产、财务、人员、机构等方面的整合风险、整合计划以及相应管理控制措施。
	一、本次交易的整合风险
	二、本次交易完成后的业务整合计划
	（一）业务整合
	（二）资产整合
	（三）财务整合
	（四）机构和人员整合

	三、管理控制措施
	（一）加强上市公司的统一管理，建立健全内部管理制度和运营机制
	（二）保障标的公司现有管理层及核心团队的稳定性，降低人才流失风险
	（三）建立有效的风险防范措施和合理有效的监督机制


	1-4 独立财务顾问的核查意见

	2.申请文件显示，1）交易对方深圳市莱盟建设合伙企业（有限合伙，以下简称莱盟建设）（成立于2018年12月25日）履行完毕《购买资产协议》及《业绩承诺补偿协议》中约定的全部业绩补偿义务且其持有的股份上市满36个月，可转让或交易其持有的剩余全部股份。除持有明之辉外，莱盟建设尚未投资其他企业。2）利润承诺年度期限届满后，若明之辉业绩承诺期内实际净利润累计数额高于承诺净利润，超额部分50%可用于奖励业绩承诺方及其管理团队。请你公司补充披露：1）莱盟建设是否专为本次交易设立，是否以持有标的资产为目的，及该...
	2-1莱盟建设是否专为本次交易设立，是否以持有标的资产为目的，及该有限合伙合伙协议约定的存续期限。如莱盟建设专为本次交易设立，补充披露交易完成后其最终出资的自然人持有合伙企业份额的锁定安排。
	一、莱盟建设并非专为本次交易设立，系明之辉的员工持股平台
	二、交易完成后莱盟建设最终出资的自然人持有合伙企业份额的锁定安排

	2-2超额业绩奖励的金额上限会否超过交易作价的20%,如是，是否符合我会要求。
	2-3请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	一、独立财务顾问的核查程序：
	二、独立财务顾问的核查结论


	3.申请文件显示，1）本次交易上市公司拟募集配套资金不超过13,566万元，其中用于支付现金对价和补充流动资金不超过5,600万元。2）截至2019年4月末，上市公司货币资金余额15,112.17万元，交易性金融资产75,965.66万元，主要为结构性存款，资产负债率为7.68%。请你公司：结合上市公司报告期末货币资金及财务性投资情况、资产负债率情况、标的资产现金情况、其他融资渠道、授信额度等,补充披露本次交易募集配套资金的必要性。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	3-1结合上市公司报告期末货币资金及财务性投资情况、资产负债率情况、标的资产现金情况、其他融资渠道、授信额度等,补充披露本次交易募集配套资金的必要性。
	一、上市公司报告期末的财务情况及募集配套资金的必要性
	（一）上市公司报告期末货币资金情况
	（二）上市公司报告期末财务性投资情况
	（三）上市公司资产负债率情况
	（四）上市公司资金使用计划
	（五）本次募集配套资金的必要性

	二、标的公司的财务情况及补充流动资金的必要性
	（一）标的公司现金情况
	（二）其他融资渠道、授信额度
	（三）标的公司使用募集资金补充流动资金的必要性


	3-2 独立财务顾问的核查意见

	4.申请文件显示，1）标的资产报告期内营业收入分别为29,147.49万元、39,815.71万元和11,795.08万元，同比增长，但原材料采购金额分别为21,367.83万元、19,338.01万元、4,906.65万元，同比下滑，标的资产照明施工业务按完工百分比法确认业务收入和成本。2）报告期内，明之辉华南地区营业收入占比47.33%、61.22%和19.61%;华中地区分别占比13.90%、10.88%和42.35%,且各期前五大客户均不同。3）标的资产报告期净利润分别为3,548.97万...
	4-1结合标的资产在手订单、业务拓展、行业发展等因素，补充披露标的资产营业收入增长原因及合理性，并补充披露标的资产营业收入增长与原材料釆购金额下降的合理性与匹配性。
	一、明之辉营业收入增长原因及合理性
	（一） 我国照明工程行业快速发展，带动了照明工程需求的增长
	（二） 明之辉取得照明工程行业“双甲”资质后，突破原有投标规模受限的制约，成为照明工程业务收入持续快速增长的重要推动力
	（三） 明之辉加大对照明工程业务的承揽力度，承接的的照明工程的规模显著提升
	（四） 明之辉新增合同金额与其营业收入增长相匹配

	二、明之辉营业收入增长与原材料釆购金额下降的合理性与匹配性

	4-2 结合标的资产销售模式、客户拓展渠道、同行业公司情况等，补充披露标的资产客户较为分散、区域占比波动以及主要客户发生变化的原因及合理性等，标的资产业务拓展及获取客户的优势及可持续性。
	一、 明之辉客户较为分散、区域占比波动以及主要客户发生变化的原因及合理性
	（一） 明之辉的主要从事照明工程业务，主要客户变动较大与其行业的业务特点相匹配
	（二） 明之辉大力拓展市政工程项目重点跟进“热点市场”，客户较为分散
	（三） 明之辉客户区域波动较大的原因分析

	二、 明之辉业务拓展及获取客户的优势及可持续性

	4-3 补充披露标的资产经营活动产生的现金流量净额波动与同期净利润和营业收入不匹配的原因及合理性，是否与行业惯例一致，是否与销售政策、采购政策及信用政策变化相匹配。
	一、明之辉经营活动产生的现金流量净额波动与同期净利润和营业收入不匹配的原因及合理性
	（一） 明之辉所在的照明工程行业的经营模式决定其需要前期垫付的流动资金规模较大
	（二） 照明工程的结算进度和收款进度影响经营性现金流

	二、明之辉经营活动产生的现金流量净额波动符合行业惯例
	三、明之辉经营活动产生的现金流量净额波动与其销售和采购的信用政策相匹配

	4-4结合报告期内具体项目情况，补充披露各期收入、成本和已完成未结算工程余额匹配性。
	4-5 补充披露照明工程业务一般工程周期、收入确认方法及时点，相关会计处理方法与同行业公司是否存在重大差异，并结合获客情况补充披露是否存在应履行而未履行招标程序而签订的合同，如存在，说明原因、合理性及相关合同在报告期内的收入确认情况，并说明是否存在无效风险。
	一、 明之辉的照明工程业务收入确认原则
	（一） 明之辉照明工程业务的工程周期、收入确认方法及时点
	（二） 明之辉相关会计处理方法与同行业可比公司不存在重大差异

	二、明之辉存在应履行而未履行招标程序而签订的合同
	（一）明之辉的获客情况
	（二）标的公司未履行招投标项目在报告期内的收入确认情况


	4-6请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见，并对标的资产各类客户、合同完工进入及收入确认进行核查。
	一、核查程序
	二、核查结论


	5. 申请文件显示，报告期各期末，明之辉应收账款净额分别为16,462.33万元、16,804.98万元和16,092.94万元, 占总资产的比例分别为48.76%、40.76%与37.88%,金额保持稳定，但占比呈下降趋势。
	请你公司：1）结合应收账款应收方、具体信用政策、截至目前回款情况、逾期应收账款、 应收票据情况及同行业可比公司情况等，补充披露标的资产应收账款水平合理性，应收账款占营业收入比例下降的原因及合理性。2）补充披露报告期各期期后应收款项的回款情况，是否符合结算政策，期后回款付款方与交易对应的具体客户是否一致，报告期是否存在大额坏账情况。3）结合主要应收账款客户涉及项目情况，补充披露未及时结算和收款原因，并对比同行业可比公司应收账款账龄分布及坏账准备计提政策情况，补充披露标的资产坏账准备计提政策是否谨慎稳...
	5-1结合应收账款应收方、具体信用政策、截至目前回款情况、逾期应收账款、应收票据情况及同行业可比公司情况等，补充披露标的资产应收账款水平合理性，应收账款占营业收入比例下降的原因及合理性。
	一、标的公司应收账款水平合理性
	（一）营业收入大幅增长带动了标的公司应收账款余额的增长
	（二）市政类客户占比提升
	（三）照明工程施工业务结算周期较长
	（四）标的公司期后回款情况
	（五）逾期应收账款的情况
	（六）标的公司的应收票据情况
	（七）同行业可比公司的应收账款水平

	二、应收账款占营业收入比例下降的原因及合理性

	5-2 补充披露报告期各期期后应收款项的回款情况，是否符合结算政策，期后回款付款方与交易对应的具体客户是否一致，报告期是否存在大额坏账情况。
	5-3结合主要应收账款客户涉及项目情况，补充披露未及时结算和收款原因，并对比同行业可比公司应收账款账龄分布及坏账准备计提政策情况，补充披露标的资产坏账准备计提政策是否谨慎稳健，应收账款坏账准备计提是否充分。
	一、标的公司的主要应收账款客户及项目情况
	二、 标的公司应收账款账龄分布及坏账准备计提政策情况
	（一）标的公司与同行业可比公司应收账款账龄分布比较
	（二）同行业可比公司坏账准备计提政策情况

	5-4补充披露报告期内标的资产是否存在超期未收款的情况；如存在，补充披露对应的应收账款金额、占比，分析未收款的原因，超期期限，坏账准备计提情况。
	5-5 请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	一、独立财务顾问和会计师的核查程序
	二、独立财务顾问和会计师的核查结论


	6.报告期各期末，明之辉存货账面价值分别为11,468.11万元、18,823.64万元和20,583.65万元，占总资产的比例分别为33.97%、45.66%和48.45%。工程施工余额占存货比重分别为86.34%、90.92%和90.72%。请你公司：1）补充披露报告期各期末存货金额较大且占比逐年增长的具体原因及合理性，报告期各期标的资产存货结构波动原因及与收入结构变动的匹配性，存货明细与对应业务收入、成本之间变动的匹配性。2）结合与客户具体结算政策，补充披露标的资产各期末存在的已完工未结算款...
	6-1 补充披露报告期各期末存货金额较大且占比逐年增长的具体原因及合理性，报告期各期标的资产存货结构波动原因及与收入结构变动的匹配性，存货明细与对应业务收入、成本之间变动的匹配性。
	一、报告期各期末存货金额较大且占总资产比重逐年增长的具体原因及合理性
	（一）工程资产按照完工及确认/结算情况与会计科目的对照关系
	（二）工程施工增长较快的主要原因

	二、报告期各期标的公司存货结构波动原因及与收入结构变动的匹配性，存货明细与对应业务收入、成本之间变动的匹配性。
	（一）报告期各期标的公司存货结构波动及与收入结构变动相匹配
	（二）工程施工余额与对应业务收入、成本的匹配性


	6-2 结合与客户具体结算政策，补充披露标的资产各期末存在的已完工未结算款项与标的资产结算政策是否匹配，是否存在应结算未结算项目，是否均按照合同约定正常结算与结转，是否存在异常中止、暂停和延期的项目。
	6-3结合存货库龄分析是否存在长期应结转未结转的成本，如有，请补充披露项目具体情况及原因，并补充披露是否应当计提减值准备，是否存在期后回款风险
	一、标的公司的库龄情况分析
	二、剔除呼和浩特亮化工程项目后的标的公司的库龄情况

	6-4 结合存货库龄情况、业务模式、存货周转率、亏损合同、同行业上市公司情况等，补充披露标的资产各报告期存货跌价准备的计提是否充分，是否已充分提示相关风险。
	一、标的公司存货跌价准备的合理性分析
	（一）明之辉存货库龄的情况
	（二）明之辉营业收入的主要来源为照明工程施工，结算进度通常滞后于工程进度产生了规模较大了工程施工余额
	（三）明之辉与同行业可比公司的存货周转率分析
	（四）明之辉亏损合同的情况
	（五）明之辉与同行业可比公司的存货跌价准备政策不存在重大差异
	（六）标的公司未计提存货跌价准备的原因

	二、在《报告书（草案）》（修订稿）增加标的公司存货余额较大和存货减值的风险提示

	6-5 请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	一、独立财务顾问和会计师的核查程序
	二、独立财务顾问和会计师的核查结论


	7.申请文件显示，1）本次交易标的资产100%股权评估值为53,249.68万元，账面净资产为20,666.86万元，增值率为157.66%，2018年12月与2019年6月，标的资产股权转让估值为5394.03万元和5118万元。2）收益法评估中，预计标的资产营业收入持续稳定增长，结合目前在手订单48,774.12万元，预计2019年5-12月实现营业收入29,926.85万元，但自2020年起，则不再预计存量项目收入。3）报告期内，标的资产整体业务毛利率分别为26.57%、24.25%、28....
	7-1 结合评估方法选取依据、重要评估参数选取、标的资产历次估值或评估差异合理性、可比交易评估情况等，补充披露本次交易评估合理性。
	一、评估方法选取的依据
	二、重要评估参数的选取
	（一）营业收入
	（二）营业成本
	（三）净利润
	（四）折现率

	三、明之辉历次估值或评估差异合理性
	四、可比交易评估情况
	（一）可比上市公司估值比较情况
	（二）同类可比交易案例评估情况


	7-2 补充披露标的资产营业收入预测的具体方法、预测参数、依据及合理性。
	一、历史年度收入变动
	二、研究机构统计行业收入变动
	三、全国照明工程行业变动及预测情况
	四、预测期营业收入变动

	7-3 结合在手订单与2019年5-12月实现收入差异金额，补充披露2020年起不再预计存量项目收入的原因及合理性，标的资产增量项目具体预测依据及合理性。
	一、2019年5-12月实现收入和在手订单差异金额，补充披露2020年起不再预计存量项目收入的原因及合理性
	二、明之辉增量项目具体预测依据及合理性。

	7-4结合标的资产报告期毛利率波动的原因、市场竞争趋势、未来营业收入增长、原材料价格波动、同行业公司相似业务数据及变动趋势等，补充披露预测期毛利率基本稳定的原因及合理性、可实现性，说明保持未来毛利率稳定的具体措施。
	一、标的资产报告期毛利率波动的原因：
	二、市场竞争趋势、原材料价格波动
	（一）市场竞争趋势变动
	（二）原材料价格波动

	三、同行业公司相似业务数据及变动趋势
	（一）明之辉与同行业可比公司的毛利率对比分析
	（二）明之辉与同行业可比公司的毛利率差异的原因

	四、说明保持未来毛利率稳定的具体措施
	（一）完善的成本管理体系
	（二）规范、高效的管理体系
	（三）筛选优质项目，确保项目毛利


	7-5 结合标的资产最新业绩情况、行业发展情况等，补充披露标的资产业绩承诺可实现性。
	一、明之辉最新业绩情况
	二、行业发展情况
	（一）明之辉行业发展趋势
	（二）促进行业发展的有利条件


	7-6 请独立财务顾问和评估师核查并发表肯定意见。


