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P A /N
ig" Oz 3558 | 76.10 20.21 | 39.45 14.49 | -22.71 18.75
Wb e Ry A G
Ju
A N 28.27 | 59.18 17.76 | 41.94 1251 | -21.73 15.99
EFE (%) 20.55 8.45 1210 | -1.54 13.65| -1.09 14.73

WG W, AFR RIS BRI R AR E, AR BRI RO,
BET 6 A T 25 BRI BREEIE R . AT ASE = S B0 52 200 A AR %
TH IR 3 B IR, 2018 FF AL A &5 B #2017 41 % 20.42%, 2019 4. 2020
4 1-6 HFE_ETF 19.29%. 207.49%; 2018 4E, AwRIZERE=MBFIZH L 2017 4F
TB& 20.65 NE A, FER 2018 FASETTIHITIHIGEK, HEANE AL AL
2019 4F J¢ 2020 4F 1-6 H, w8 5B HI 2 730 B K 33.58 /N H 43 s Al 26.91
ANEI R, B RE D AN R S R LB AT



=, WHAENLSARS)E L
A AN, [FAT R AT L b i 2w R [ B AR Sl 1 B i 3%

R I E IR 2020 f/s-es A1 201 £ (%) 2018 4F (%)
000702.SZ IEMT R -42.70 -70.93 255.99
002157.SZ IEH R 1,113.82 779.27 -65.40
000876.SZ Wi 84.19 127.08 -7.18
002100.SZ KA 2,767.54 96.77 -25.44
002124.5Z RIRE 516.70 117.39 -321.82
002548.5Z SR 559.15 169.23 -346.47
603609.SH RFHOl 58.54 147.64 20.95
002311.SZ iy 7 77.60 20.59 20.99
002385.5Z KAk 6,230.30 27.75 -63.13
603363.SH A A=) 1,257.99 879.80 -91.61

AT P 1,262.31 229.46 -62.31
AT A ] H AL 537.92 122.23 -44.29
JE A # 634.29 47.78 -49.43

A RO AR L S BUBAR 2 IR B RS N, U AR [RAT Ml A W R
BRI, SR, AR AR AR S B AT K AT EE BT F] AR S

P2, EAZZ AT Hr 20 .

M. RpaER

(—) BEEF

RAENUBEAT IR EREFP U R

1. SR AT R Z 2O A BRI AT LR AT

2. FREUR W R A E . BN SRS B, 0 Hr 32 B
= B AN 2w R R

3. BB I 2 F AT T 505 B AT LA B AR 1 L

4, B FRAT AL AT B b 17 2 B I 554



(Z) BBEER

2, RN : i N A FDSTHREIEOR, ol — B2
ORI FESE T 12 22 s 2 208 301, AR R 1 S5 R i, 28 w) AR08 7 FE b
FHIEANBE G R, SEATIE A RS S E S Sk —8, B SR,

W8 6. FiENRIE— IR EEERN 6.16 1270, FERWWLARMELER
ARATF . MR RBERBERARATEFSATR, Hoh, HIFEA 2015 EFIL
TR RRBASRWKBRERAR, HT 2018 FEERAFEREHRINNS
THES, TS EEE L., EHEAIERNA: (LD REHERNEER
FEROEENL, MREMKELLENIIAREGEYE, REFELSEE, £E
EEE. (2) BEMXKNEERKAFAREHANNEELSHEL BREEEEH
FRERENATMLS:, 56 RERENRRAE KR, SRR, HiE%H
R, AREFESHAEE, RHAKEHERETTRNERERE. (3
S EETAENRREEEME, BE 2018 £ 4 RIS EENGHEM, 48
IS, WHARISTHREMRE B, HXANERERTHEE. WRENHN
B THMERERL.

[E£]

— BEMXPEERSBIERHE, MREMKERILENIA REaE M,
REFEVSRE, —RECEE

(—) FEMXEERZHWEER, HXEMKELEEN A e
A& 20204 6 H 30 H, AFmEEEMAEERLT:

A JIT0
i H Rl | RERE | KEOE | O
PRI e A IR A 7 69.53 69.53
L ZR MR AERIA IR A A 37,530.19 37,530.19 71.94%
L ZR AN SEA IR A 230.00 230.00
I 2 5 A AR HICAT BR 4 ) 958.2 958.2 1.84%
BRINEA S E TR R BR A 9,958.50 6,115.68 3,842.82 7.37%




TH Bl | wlEs | EHE | T
R S AR UK AT BR 22 7] 12,778.64 3,008.50 9,770.14 18.73%
H S FERREA R AT 65.30 65.30 0.13%

&t 61,590.36 | 9,423.71 | 52,166.65| 100.00%

N BRI R AR RIYNLEASE b g Rk A IR
A R RO A IR A F R, SR A 52,166.65 370, i EIK
T B AT 98.04%

o A Ok BB U B0 S AR O E M A AE n T -

B AR B/ 39 &gﬁﬁ‘ &?ﬁﬁ?ﬁ AR AR
KA (bao Eb G
L 25 2 A VPR IR 24 )t LR B
Ham | OWELA | 0% 48,600.00 | 4o g iTAR SR [2013]
2 0408 5)
- » KA (ba0 Eh
ARYIHAITX P A 7] L A
HE IR | 2016 4 10 H 51% 16,320.00 W R R [2016]
/\ﬁ‘ =
2wl 5 0004 =)
s ) W
W AR VP IR 24 )t LR T
REaRAm | OV HF2A | 90% 5860.00 | up o (% p R IR SE2016]
#0693 5)

e A 9% 2 B8 A WO E Hr B EARSE DA HLA HH B PPl IR T R A )
WrhwEe, B s ek,

(=) FEMAREERRAELS K LIFLR
1. RS R AT PR 22w

RIS A 7] 5 VU AP 5w WA PR AR (BUTR AR “ pagipide ™ T 2013 4
11 AZER F AR A BR A 7] 5 70k 58 S H IR o m) 5T #4ik
L RS A BR A ] 40% A 1 IERUE LB ALY 2958, s An AR fig s BT k55t
AR TR, ARRIRBUE LRSS RE , ORIERT S 2014 4F 1 2015 “E . 2016
S BE ORI FROASL 0 45 % [0 4 %6 3 AR T 9% 10%. 11%, HRISESEH] 2014
TS 2015 FEJE . 2016 AFE S RIE 43 ) AMIK T 10,935 J3 7. 12,150 J3 TG
13,365 /3 7G. {#RETE A 7 A R R PR AR T M 5 G 08 TR m R AR
GV =RE I P



A SPUEAT 2017 45 4 HEEEW OF N B R A BRA 7] -5 7550
PO TE WA BR A | S TR L AR R SESE A BRA W] 409% AN (1 AR Lk Bl
ZANFEED) g, PHEAE DL RSk A “RISELEN] 2014 FFE. 2015
TEJE . 2016 4TI SERR 58 R v AE 2 ) 9 9,575.79 Tt 12,276.30 Ji TGN
9,426.61 JiJG, LJT/KMEAE 2014 4E-2016 4FFFSLhrRRAE 7E K2R, 2017
TEJE . 2018 AFFEAISE AL B AE 2> M AMIC T 10,500 J3 6. 11,500 JioG, HAH]
2014 £EFF. 2015 4F/F. 2016 4EJ¥. 2017 4EE . 2018 4R T4 Bt el Al
IHAMIET 53,278.71 /57t FHMIETE ARG IR E R HGRIEL EE s fF 8 T
BEA A AR IBL S A . 7

ARV SR SEDUFBLINR «

BAT: I
2014 4E-2018 £ &
2014 2015 2016 2017 2018 .
IiH £ £ £ £ £ -
A&iE4 | 10,935.00 | 12,150.00 | 13,365.00 | 10,500.00 | 11,500.00 53,278.71
e | 9,575.79 | 12,276.30 | 9,426.61 | 9,454.64 | 9,099.46 51,354.50

AT R SUR TR SEIL, MR UL, DU 2 M S 4R A1 AT I
EAME, QT EAME S BN 1,924.21 Fiot, MEARRGIREH, PHRATAR SOk
Bl M, A2 55 DA EAT

2. RINEEANSE I M E FRIARA TR 2w

MR A F KN = BRI CHERAO. 2P, 25,
R RYIAE R TR BA R A YIS BB R B R A T
2016 4 9 HAEEM B AR FIB A PR A 7] 5K AR 5 = R BB B A0k
W CERRAHO 2R, 2. REBZ . TR RPHER KB AR AF . &
Il B BB R A PR A R Z ST B4 I S P i) 58, KR = a #
WEHAKA CERAMKO. I, 23, RBIZ . YIRS RBHE 7R '
AIRAF RIS BRI TR EE R AR EH LSk “ o0&, H
B 2> F£E 2016 4F 5 . 2017 4F £ A1 2018 4F B S 3L At 4 R 23 9 AT AN R 3,000
Ji76. AR 3,300 /3o, AKTH 3,630 G, ”

ARV SR SEOUEBLUR »



B JiTn

WiH 2016 4EfF 2017 4EBE 2018 4EBF
TRV & 3,000.00 3,300.00 3,630.00
SR 4 3,013.02 3,306.82 3,832.90

Zi b, BRYIEEA SE s HiR vl St 4 i sl .

3. W HERYUK BA TR 7

RAERAT NG HIKAE, AT 2016 45 7 AZE K QLSHMETML) . 2016
9 AZEN QSiMEth iz Ah 7 il Phil e, ik, HEMH LT
BRI “ AR 2016 4EFE . 2017 4R 2018 4F B Sl N AR A 45 51
AMET 6,651.00 Ji. 5,544.00 Ji. 4,343.00 Jiyt. fOAEERIEST Hbs A E SR
RAHIBRAEL M5 A)E T B A R R AR MBS R RIES

ARV SR SEDUFBLINR «

B Jiot

WH 2016 4E 2017 £ 2018 4E
7kl 6,651.00 5,544.00 4,343.00
SR 4 A 6,889.10 5,675.36 1,676.93

TEAER MR 52 R 2018 4RV Sk . 2019 4E 1, ARIUREIEKE. %
R CORTFT R R R UR JR A FR A R 2018 ARk Sl i 56 B L I 35 BH 2l
GURKHFR I HIE), HIEHMANSN: FiEAFEE QESHMEi) T
AATHLA ARG, B e R U2 B AR PR AR DGR 2 BUR R | 2018 4 )Y
7P A A RS IR 1,227.00 73 78 ML SRR 7 e Akt Bl A A (1l Sk o
TUAER IR LA RS “IRINREIE " FRIBURFIE S5 R 36 R AR R AOR
JEHRA TG EN SN, AR B, AERIN, IR R R
N SEUER 241 7 ~ 1,227.00 J37G, BT A B [FRCKHTIA 1,227.00 7370 AL SR i
i DLER G v T IR . RAKAE . AR RS QST MEI) XA R T4
A, SiPE, BLEerMEEEIN 1,069.61 Jivt. 2019457 A 22 H, AFEIE
KA. JefB ST AT G A M & it 1,069.61 370, #ME TR EK . HEED
2 JEAT 56 AT AMEE L5



= WEHERHEERHARRSHANLELSEL, £ECARHE
R AN RTINS, 456 A RENREAE KRR, BHR. JiE AR,
PRREEESHH SN, WIAKRERET RIS R HEEE

(—) ILEMERERFRAF

1. &8RRI

1 AR S A [ 2 5 o v vt 5 AR A 7 S B ML R R SRR IO &
TR B A, AR ZRAIAT € (ST /) o Il =5 1L AR AN SR AT 1Y)

FEAERIRWNT:

HAr. Ft

5iH 20194 12 A 31 H 20184 12 A 31 H 20174 12 31 H
/2019 4EF /2018 4E 12017 £ &

e AN 126,404.76 99,807.55 98,952.68
1= 50,716.77 49,663.20 45,142.27
RPN 607,963.30 537,361.59 483,070.26
eI 9,161.57 9,021.30 9,605.12

2 DA R R D R M B R SRS 10

O E SO L ZR A SE G2 I AR, 1 225 DA 000 4o s Fson) Fy 4 o5 309 P 13 R 3 S B 15
BN

B Jigt

BBt 2017 £ 2018 4EfE 2019 £
2016 4 7 5 el A1 I Tt v R e 6,987.05 9,068.25 9,499.45
2017 4 TSRl AR I T 4 9,682.73 9,623.93
2018 4 T A Rl AR I TN 4 9,057.20
SEPL 47 9,605.12 9,021.30 9,161.57

3. 2019 fERE P AE IR F B S H A M

i FEORH SE HE U (R B3R, N T RAE B A IE 5 55 S A& RS A LA IR e A (B 5D
] FR %2 PP A A PR A &) X5 5 2 ) 3 P 2 B B P A 2 A A B BEA T I, A
T W0 B &) 5 B BEAT DB R

RHIR AR (bt EFR =9 EAh A TR A 5 H IR 5 AR PE 4k 5 [2020] 28
0546 5 () NAHEE A1 BR 2 F 4L HEAT 7 20 B R K B 7 2 BT e 5 P 2]



A AT R E B At R ), L ORI S B85 AL R R I e B A 0 2

1L

B Jion
T B
B TR EEHA
2020 4EFE | 2021 4EFF | 2022 4EFF | 2023 4EFE | 2024 4EFE

E I 599,589.39 | 638,868.22 | 680,800.75 | 725,538.64 | 773,288.69 | 773,288.69
BV A 568,822.26 | 604,514.69 | 642,575.15 | 683,159.52 | 726,343.56 | 726,343.56
i 42 S B 427.87 435.51 443.65 452.34 461.60 461.60
R 5,688.00 | 6,06059| 645837 | 6,88275| 7,33571| 7,335.71
EHRA 12,685.73 | 13,247.70 | 13,936.97 | 14,809.27 | 15,740.91 | 15,740.91
‘%ﬁ)@EﬁgﬁUﬂ‘ﬂ 11,965.54 | 14,609.72 | 17,386.61 | 20,234.77 | 23,406.91 | 23,406.91
SRk 394463 | 373891 | 3,60860| 3,606.50| 3,604.86| 3,604.86
PAME S H 3,595.86 | 3,595.86 | 3,595.86| 3,595.86| 3,595.86| 3,595.86
S AN 2,411.81| 255312 | 272561 | 2,907.96| 3,103.75 -
BT i 9,902.50 | 12,199.64 | 14,673.73 | 17,337.44 | 20,312.16 | 23,415.92
BLRTHr LR 12.33% 12.33% 12.33% 12.33% 12.33% 12.33%
Pl R H 0.9435 0.8399 0.7477 0.6656 0.5925 4.8054
mﬁﬁiﬁ;ﬁﬁ% 10,792.21 | 10,975.92 | 11,795.33 | 11,746.75| 11,885.09 | 105,538.16

Tﬁ%gﬂegﬁ 166,658.65

ST Ly AR R AR TR 569 1 F

(1) T

W AR B TR T A, BOrE a3 . AREBIFIAE 5, T
FUEH A 2PHE IS EH, WA YIUEE R A AR A& IEEE,
I, #e s BN R I, Ty 2020 4F i 2 2024 4FJE
(2) WAEKZR
FHAR , 1t RISV SN SR T -
FAL: JIOG
FASR4ERE (OPAG TR TR B
mH TR
2017 4EFE | 2018 4EfE | 20194EFE | 2020 £EFE | 2021 4EfE | 2022 4EfE | 2023 4R | 2024 4EfF
N | 482,904.96 | 521,279.18 | 562,703.88 | 599,589.39 | 638,868.22 | 680,800.75 | 725,538.64 | 773,288.69 | 773,288.69
K2 7.95% 7.95% 6.56% 6.55% 6.56% 6.57% 6.58%




AP RS B SO BT, 3 BEAE 43 A e B R s R U ) et |
LRE B RN SE 7 BN B I KA O AT R R Al B B (7 R
TR RS R AT - FETIEEE I, 2020 452 2024 A T8 K R AK T s
EIETHIRT

(3) BHFE

T, (LA B R A F

AL JiT0
PiSE4ERE CUPAh BUIZEA TR
TiH IKEREE
2017 4EFE | 2018 4EE | 2019 4ERE | 2020 4EBE | 2021 4EfE | 2022 4EFF | 2023 4BEF | 2024 £F
PN 482,904.96 | 521,279.18 | 562,703.88 | 599,589.39 | 638,868.22 | 680,800.75 | 725,538.64 | 773,288.69 | 773,288.69
A 454,104.96 | 493,997.31 | 534,273.47 | 568,822.26 | 604,514.69 | 642,575.15 | 683,159.52 | 726,343.56 | 726,343.56
EFI= 5.96% 5.23% 5.05% 5.13% 5.38% 5.61% 5.84% 6.07% 6.07%
SRR, IR T ERZEN 5.41%., FRIARN, 11 HEMETFHERHE
9 5.61%, W& TP B REKY, 32 B0 (L AR AN SE R B 1) SR R A S 45T 9t
L ORI PE SV 7 NI N T
(4) HArA] 2% FH 2
TMEA AN, (2RISR o F 80 28 ol FH 45 B ) 2 FH B =R B4R R -
Bfr: JiTt
P SEAERE (PPAE TRMEEAS) FRIERE
i H IKBEAERE
2017 4EF | 2018 4EfF | 20194EF | 2020 4EfF | 2021 4EfF | 2022 4EF | 2023 4EF | 2024 &£5F
N | 482,904.96 | 521,279.18 | 562,703.88 | 599,589.39 | 638,868.22 | 680,800.75 | 725,538.64 | 773,288.69 | 773,288.69
;ﬁ? 7,124.42 5,952.49 5,082.50 5,688.00 6,060.59 6,458.37 6,882.75 7,335.71 7,335.71
E§ 10,527.19 10,516.06 11,793.44 12,685.73 13,247.70 13,936.97 14,809.27 15,740.91 15,740.91
HA )
7 H 3.66% 3.16% 3.00% 3.06% 3.02% 3.00% 2.99% 2.98% 2.98%
ek
PrsaaERE, EER A B O S B 2 F LT3N 3.27%, TN,

EHHL B T H A 2 LT 108 3.01%, KT P SRAE K. — 7
IR EHE R Z S, BRI IN, & B 5% R ARG 7

7T AR IR AN SRS AR RRE 2P nsi, S BRI s B B i i T

FSEIETHEERCR . RS .

R



ISR, BEE L RASEERE A SRR TE, PA i R Yk S
BIRIERIRaE, HERHZAW T, M 3.66% %% 3.00%, 2020 G & 74
B 3.06%0M% 5 T 2019 ‘FEAE R ZE 3.00%, HA—EEEEM &

B

(5) Frf=

TR, W R ERRTITILEN 12.33%. TEAEHLAHRTE IR 35 % A 1
A (WACC) g, BMFEARWT:

WACC = K, x W, + K, x (1 = T) x I,
Horr: Ko B BIAHAS: Ko B BAMAS: T: PGB We: MabiA
GiRLLAL; Wd: AR ARG L

INBCT 9 B8 AR A B T S 75 B 2 B T b DR SR A RS . A B 55 B A
JRARAT 155 5 B 8 LA

KRR =M (CAPM) THER G BT ARA, THEARXWT:
Hl: Ke=Rr +B (Rm-Rp) +a

Ho: Ke—MBa BEARMA; Re—EXILE 2 ; Rw-Re—T 37 KBS AT
B—Beta REL; a—EFA KUK

O R (RE) HIHHE

] i 2 438 PN N AR TR, DRIRFAT I TR AN e A R KU AR
No PEARAUAEE T 32 R\ FIREMR 10 45 LA E 20 45 BAR B E i T PPl 2 ok H
1 21 S 25 28T 5ME 4.01% 1 9 70 KU I 26

@i MRS A i) 5

T 37 DA i A7 4 YT AR R A J0 1) T 30 73 4 45 Wi 8 5 T8 G R 236 22 ]
IZZH. b ARG i A Af 5 BE R LUAKRE P S8t thm] DU TSR A il 5

FELLSE EHIEZ T3 AR TR T, T A BRI BEAS T4 7 S0k
3 T AT R » 11737 5 AR SRS i A R DA B BE 5 23 A o SE A A
] o = 323 11 3 P9 PSR i A7 388 85 R AR P s 38 T 47 A9 XU A7 33547 1 B



R, AR YRk o T I A XS v A PR A 5, PRAR ATLRG) SR FH 56 [ 41 20 K 24 40k
B P 2 4 S s B . VRS 58 Aswath Damodaran [ 5k, JEIEAE R
AR ZE T 3 XU v A O S Aty 3k AT [ SRAE FH A 20 XU J8. 22 R 3, 7931 b B T 3 R
[ vaa A B 51 R 5.89%

®B KI5

B St — RS ST A A AR S MR, B FEbR TR AU A T A .

Ri=a+BRm+ ¢

TETTHAE R R, DUTIT 37 (9] 4 23 X6 B S (Rl 4l SR AR R ) SR A5 B F8ARAE, A Ui
FEAS B 48 b5 EUE SR YE T Wind il T & .

B FEFRE HOH E LLGBUREA, H Wind & H-F 6 BRI B S ATAFI B
FeAnE LA, TH5 R 2 BT e B8 P2 AL BT A AT b 55 B B AN 5 FE I S5 AT AT B 45
FRAE, CARTALAT MY T 350 88 AR S M N it T 55 7 250 T AE W5 7= 40 2% e I S5 AT AT 14 B
FePRME

2 R S AT B b SAE W S ATH I B FEbr B E AW T -

Bu =P /[1+ (1-T) >D/E]

Rt B HEIS AR Beta: Pu: A5 HEIM S ATHF R0 Beta: T: Fifbht

MRk | D/ (D+E) E/ (D+E) T ﬂ%{%ﬁ? %Efiﬁjm
REEAY) 0.2314 0.7686 9% 1.1562 0.9075
RIB e 0.1460 0.8540 15% 1.3111 1.1448
PN 0.1652 0.8348 15% 1.1416 0.9773

il RV Wind BT &
B BRI, WA AR febe{Eo 1.0099,

@FFA RS 1/

TR A SEEH AR HLENREEAR, FR%EOEmERrea)
S A, 4 A XS EE N 2.00%



OB T A AT

AR ETHE, M Ke = Re +B (Rw-Re)+a , THEIEBUE AR AN 13.19%.
©fit 55 B A A

15195 B AN A 1) 5 DL e [N BRARAT AN 4 [ ARAT 18] [F) P AR A o0 T 184G

HHEH 20194 12 A 31 HE S A H 2020 £ 4 H 20 H A 89 5 F#ALL F LPR
RFEA, B AR AR AT R

KA 18] 5L LPR
2020-3-20 4.75
2020-2-20 4.75
2020-1-20 4.80

WU LA RSO, T 5 AERIDL R R ST RRE N 4.77%.

O E I

@I LL EiFsE, K4EWACC = K, x W, + K, x (1= T) x W, , it 5R5 ¥
PHEN 11.62%.

@R R I 5

HRARBUR LG . BUB IO 5073 e I, DU SR, YA
BURISR A 122 SR RT HT By 12.33%.

(6) T 2 ek B I 5 SR
B 2019 4F 12 H 31 H, i ZR AR 2 E Ml s R an -

AL ST
HH PP

R 25 K THT AR A D 37,530.19
P2 A V4 R @)
A K ETE®=0-@ 37,530.19
FEHIBANE (A5 HE T DERARREE) @=3/40% 93,825.48
A K AT ES 57,955.36
AL SRR S R P H K IME©=D+®) 151,780.84
B E MR P O ARCRBL SR BRI IUED 166,658.65




WE I IES
WA A CEGEN) % R AR IILE® -13,639.45
TS RTIE ST @=0+® 153,019.20

P 1R 0=60-© CGEEO/NFO,MAFERAED

HeF B IRIBAE T S5 R WSO L A< A0 SR RSEFRT 7 25 B0 T s ] < ey - HL K
HAME, FEEZEIAOYT 2019 48 12 F 31 H I WSOl Ll - A 56 7 R 7 5

THR IR HEA .

() WIYIHFIREFERARGRAH

1. &8 R

DRINEE RS et 7 — 5K AAE P48 P TR R IR 2 27 ) v R A L
Ak, LERETRL P OCHEE IR AL MOCHE HR IR 2B A .
P AR TR IRARSE, BT LERISE St . =R PR RS,
2205 70 A, e DAL T ZOORRE . FLABIR A BRI ZL A% TR S5 3 7 i
B = AR BRI SE T 1) E B E B i T

BAr. it
5H 20194 12 A 31 H 20184 12 A 31 H 20174 12 A 31 H
12019 4EpF /2018 4B 12017 4EE
LAORPY 20,920.78 29,818.61 33,714.30
e e 10,198.07 19,230.12 14,696.20
ERIALON 26,724.89 52,841.64 54,576.94
eI 218.05 3,832.90 3,076.22

2 P RS A I T M 5 K S L

) 2016 FEUSOBTRIIN LA SE S LUK, P 7 2 el (e 00 iy F0m) ) i 7 301

PR 5 SE B DL AN R -

Hfi: Jit

B Bk 2017 4EFE 2018 4EFE 2019 £
2016 4 7 SRl AR I T 4 3,322.90 3,692.41 4,065.36
2017 4 s 2 el A T 4 A e 3,883.45 4,017.58
2018 4 i 2 el A T 4 A e 4,775.66
8N 3,076.22 3,832.90 218.05




2019 4, WiV Gi 5 seEvGiE SRR, FE R ZAENE R R,

EaEAE AR
SN

3. 2019 4 P R I K 32 ES A & FEAE

Xl g

%

K

2019 4F

FT P A A R, (B 5 8 LK T,

U DR HE DN A 25K, 2 F] RS T R A IEZR L 55 SR I PR A LR 7e Ak (IE R0

BB 7 DA A R 22 T 5 A B B 98 L B 58 A AL A R BIUE HEAT I, AN
111 B Bl 2 ) A B AT R AR T

MRAER AR CIERD E PR B VPG AT IR 2 =) H R R 58 AR 1F 4 5 [2020] 55

0535 5 NHHAE AR AR A PR 2 w400 AT R 2 I A I B ) v 225 i 5 7 41
HA TR REME P2 VPSR S ), ERYINEG R 58 T B8 7= 2 A Sk B 4t & 1) Tl 4
I
Hfr: JiTt
T B
A 2020 2021 2022 2023 2024 | K&
FEE EE FE EE FE

RPN 28,268.47 | 35,335.61 | 45,936.27 | 52,826.74 | 55,468.06 | 55,468.06
EL A 22,261.97 | 27,791.89 | 36,069.90 | 41,410.86 | 43,414.45 | 43,414.45
T4 BBt 79.14 84.27 91.96 96.96 98.88 98.88
A 2,257.32 | 2,565.87 | 3,001.61 | 3,310.13 | 3,472.62 | 3,472.62
L 1,960.77 | 2,287.57 | 2,768.18 | 3,092.24 | 3,238.78 | 3,238.78
SBATANE EBIT 1,709.27 | 2,606.01 | 4,004.62 | 4,916.55 | 5,243.34 | 5,243.34
7 1A HEE 634.83 629.87 626.55 623.24 623.24 623.24
TEARME 623.24 623.24 623.24 623.24 623.24 623.24
iz T e 2,075.69 | 3,147.00 | 4,720.47 | 3,068.33 | 1,176.18 -
AT S E -354.82 -534.36 | -71254 | 1,848.23 | 4,067.16 | 5,243.34
AT HTBLR 13.30% | 13.30% | 13.30% | 13.30% | 13.30% | 13.30%
Pl REL 0.9395 0.8292 0.7319 0.6460 0.5702 4.2872
T AT I e i = A I -333.35 -443.09 -521.51 | 1,193.96 | 2,319.09 29 479.25

ﬁﬁﬂ?ﬁé‘ﬁﬁﬁ 24,694.35

RGN A 55 5 e 25 D AL I A Bl B T

(1) Y]



GROINEL A 26 St & T taebim LAl SOZI [RBHS AR B &

T B

= R 5%,

PR FEE H R Z Pl L H A W DTS 38 B A AR SR IE AN I (R & 1B 42

B KUk, #edas BN CIR], BN 2020 SR 2 2024 7

(2) I AIEKHR

A, RISl ST N SRR

AL It
i SEEERE Tl E
TiH IKEREE
2017 4ERE | 2018 4EEE | 2019 4EEE | 2020 4EFE | 2021 4R/ | 2022 4B | 2023 4EfE | 2024 4R
PN 46,969.10 | 48,472.21 | 23,605.90 | 28,268.47 | 35,335.61 | 45,936.27 | 52,826.74 | 55,468.06 | 55,468.06
KR 3.20% -51.30% 19.75% 25.00% 30.00% 15.00% 5.00% 0.00%

FIR RS IL. Al B 5 i

BRINLERIZE et 2019 SFA A SN BRI T i, E 2 R B AR
TP A, I il B AR A7 AR T B, SRR IR IR IR MR i B
KRBT e, AT BUAEAT A BUR KIS0 B E AN & PR A5 IR
FEIBUR, SRR IEEAE L, SRR SE Sl b A B BRI L o AR VEA
XHH BT, T2t e g i L A Al B, ZRE 5 AT

(3) BHZE

TN, VR H B R R 40 T

&k

}u‘ﬁb\

PR R S N 2R AT

B Jiot
P SR TR E
TiH FREEEE
20174EFS | 20184FEFE | 20194EFE | 20204EFF | 20214E5 | 20224E 8 | 20234EfF | 2024 4EfE¥
N | 46,969.10 | 48,472.21 | 23,605.90 | 28,268.47 | 35,335.61 | 45,936.27 | 52,826.74 | 55,468.06 | 55,468.06
MA | 36,604.80 | 38,035.43 | 18,615.41 | 22,261.97 | 27,791.89 | 36,069.90 | 41,410.86 | 43,414.45 | 43,414.45
ESVIES 21.87% 21.53% 21.14% 21.25% 21.35% 21.48% 21.61% 21.73% 21.73%

PiseERE, RINERISE S T BAIROY 21.51%. FETEMEMEEN], Hl
SN, TRYINEEAI S B B AR 7 S 2 BRI R R FFHA —HL

(4) A B

TN, TRINLERSE A E B9 A < 1 9 FH 56 200 1m) 2% FH R WA 4l -



B JiTn

T3 SR TR 4E BE K5
W H K&
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 EF
FE R R FEH FEF FEF R §£E
[N 46,969.10 | 48,472.21 | 23,605.90 | 28,268.47 | 35,335.61 | 45,936.27 | 52,826.74 | 55,468.06 | 55,468.06
AyEEER 2,528.09 2,152.03 2,025.07 2,257.32 2,565.87 3,001.61 3,310.13 3,472.62 3,472.62
(ELik g5 2,929.41 2,057.82 2,160.37 1,960.77 2,287.57 2,768.18 3,092.24 3,238.78 3,238.78
ST 2% 11.62% ) 0 9 9 9 9 0 0
b .62% 8.69% 17.73% 14.92% 13.74% 12.56% 12.12% 12.10% 12.10%

PisLeEEA, TRYILEMSE e g BT S B I T 3 R 12.68%,
T, BB A B (0128 9 AR AR i SRR P BRI A (R —
.

(5) Frol=x

HEIBCFE B A RA (WACC), EARHHE AR T

WACC = K, x W, + K, x (1 = T) x W,

Hor: Ko BEERARA: K SSRARA: T a8, We. MaidiA
GERIELB: Wd: RS B AL R L

I B35 AR A B TH R 5 S0 8 B R AR B A RS . A B 95 T A
JEARNAT B 5155 5 B i 8 B4

KRR = EMEA (CAPM) THEAR G BT A RA, THEARWT:
Hl: Ke=Rf +B (Rm-Rp) +a

H: Ke—BEREARBA; Re—TE R ; Ru-Re— 1137 KU i A5
B—Beta RE; a—MVRFA KUK

© TR (R BfhE

] i 2 438 BN A T KU IR, DRI I TR AN B S A ) KU AR
Mo BIRUFERM 32 K. FIRER 10 FLAE 20 LN 8 FE 5 T P05 v H i
BN R T3 MH 4.01%1FE R 0 R F I 4

@i MR A A5
T 37 DA i A7 YT A R B S0 18] T 3 0E 73 4L 5 Wi i =R -5 T8 AU A 25 2 [)



RIZE30. b ARG B R B 5 BE PT LUAKRE P sL8itie,  thm] DU TSR ATl 5

FELLSE ENEZE T AR BBE TR i, T AR BEA T4 b Sk
3 I BR324 mT DL BB 5 73 A g e A A
] o L 39 2% 11 3 P PSR i A7 368 5 P AR P s 3 i 3 ) DRI A7 3847 1 2

g

JE o

R, A EAl % T OB i AN R 5, PRAS LA SR 98 [ 41 20 K 22 ks
B P 3 4 S e R . B 5% Aswath Damodaran [ 5%, JEIEAERK
A EE T 3 U i A B 2 A gt AT [ 245 B 20 UG 2. 22 A, 45 31 [ T 3 K
[ AT LB 451 5.89%

@B HITHHE

B S Wk —Fh i 2R 5 i3 (R AR B IR, B FEbR i EAR A A Tz

Ri=a+ BRm+ €

TETT AR, DUTIT 37 (9] 4 3 X6 B S (el 4l R AR R ) SR A4S B FBARAE, A Ui B
FEA B F8FR I HUE RIR T Wind B & .

B TEARE AR E LR EUREA, B Wind BT G BUS %[BT S5 FT AT B
FEPrE SN, T8 R E BT AR 55 P2 A BT AR AT MY MY 55 B P AS T &I S5 AT A1) B $5
FRfE, CARTARAT NV PR A SE A 3t , 1T 2 e 35 72 40 2% Fe 0 S5 AT A1) B
LN

2 FE WSS ATAF ) B FEARME 5 AN B W S ATH ) B b (i B A an T

Bu =B /[1+ (1-T) xD/E]

A B BREWMSALI Beta; Bu: AHREISALATH) Beta; T: FrfgHi

B |0 0r ) | €1 01 AREII | RS
Kb 0.1472 0.8528 15% 0.8139 0.7098
BT 0.1674 0.8326 15% 1.3567 1.1587
JE N A 0.1652 0.8348 15% 1.1416 0.9773

FAEKIE: Wind i F &



IR, REREEE AN B FEARMEN 0.9486.
@FRFA KU 1 1R

TR AR S U SRR T AL TG AR, RN B S AT~ HA
e s, R AT XU T 2.00%

OBBRA A B 5
iDL TR, KPR KE = Re +B (Rm-Re) +a, THEIRAUE AR A A 12.48%
©fit 55 B A A
5t 55 BT A B (R T 55 DA N B AR AT A4 [ BRAT ] R ML At oo T VP4
B H 201947 12 A 31 HEM A HAH 202044 H 20 H AT HI 5 F#LL F LPR
FyELt

WU LA R RO, T 5 AERIDL R R AT RRE N 4.77%.

O E I

Ll EisE, KIEVACC = K, x W, + K, x 1 =T) x W, i+5R5H
PLZE N 11, 12%,

@F R IE 5L

(ST VEE)  BURITELR RS LR EDIUE, DU, KH]
FIZELTERHTIT B 13.30%.

(6) T 2 ek B I &5 SR
AE 2019 £ 12 H 31 H, FIYIELF) S i 2l i il 25 B an T -

A it
HH BRI R TS

PR T THT AR QD 9,958.50
P2 A V4 R @)
A K ETHME®=0-@ 9,958.50
FEHIBANE (A5 HE T DERARREE) @=3/51% 19,526.48
s A RIKEE® 12,198.19
LSRR S R P H K IMEG©=D+® 31,724.67




i H YRYI RIS 3
8 PR P TR I R B D 24,694.35
A CRAETD YRS RINILES® -4,961.21
B P AL B4 AT DU & 1 ©@=D+® 19,733.14
RSB R 0=0-0) O/ FO AR 11,991.53
VAL 5 24 IR AR O 25 Ok ©=@%51% 6,115.68

ZIK, RINEER ST = A ISRt E & 118 19,733.14 157G, /D
T HAD G R R PR K TR 31,724.67 FiTC, tHIRVAJE TR A FI I AR 52
T B HE 4% 6,115.68 J3 7T .

(Z) W RERBRBERAT

1. BRI

AR R R 4B A TR B T4k, B RO CK, AR 22 400
WE M NEE B, ZZFEMNKESHER, BT “HEBHZEEFMEELWL”
P e BRI =F RN EEL SRR -

HAr. It
5H 20194 12 A 31 H 20184F 12 A 31 H 20174 12 A 31 H
12019 4EpF /2018 4E S 12017 4E8
B RV 82,332.41 71,739.91 51,000.52
e e 38,878.05 24,476.02 22,762.61
ERAON 58,623.40 19,172.41 17,956.74
eI 20,849.77 1,713.40 5,207.37

2 P R D A I T M 5 K S L

] 2017 SRS S SR AR M LAR D 4 T 2 D L M X e P00 3 5 391 P 15

NERSTMS R
A JIT0
BB 2018 4ERE 2019 4R JE
2017 4 s 2Pl A 0 T 4 e 3,939.93 3,029.43
2018 4 s Z el A I T 4 i 8,645.03
sINES; 1,713.40 20,849.77

2018 4 M AR P S B BTG T 2017 4F 7 250 A i i i w28 R 3



MR ) B nsge, SRR 2018 I ASE ARG KR T R T

FE BTN HE %

3. 2019 4 5 P R R I 32 ES A A FEAE

P MR S HE I B 25K, A~ A =6 B A TEFR V55 BEA% O PR LA R 5o Ak (AE 50
BB 7 DA A R 22 T3 A 2 B B8 B 58 AL A i BUE BEAT I, A
111 B Bl 2 ) A B AT R AR T

MRAER AR (IERD E PR B VPG AT R 2 =) H R R 5 AR 174 5 [2020] 55
0534 5 (R AFHER et A R 2w JULREAT 1ol 8 Rl DN R PR e 225 T 4 B8 77 41
A TSR B B At A ), e SRS 7 AL R R I < B P I 2 F

B Jiot
T
WA pi &
20204E ¥ | 20214E % | 2022 4EFF | 20234Ef | 2024 4

RPN 71,369.60 | 76,842.00 | 73,151.00 | 62,272.00 | 58,279.00 | 58,279.00
BN R A 25,325.98 | 44,44455 | 48,742.02 | 49,129.12 | 49,580.60 | 49,580.60
T4 BB 14.56 25.25 27.50 27.50 27.50 27.50
HeERH 505.23 963.67 1,021.49 990.49 982.19 982.19
L 2,600.43 | 2,790.87 2,884.73 | 2,907.24 | 3,02851| 3,028.51
BEBLRTAIE EBIT | 42,923.40 | 28,617.66 | 20,475.26 | 9,217.65 | 4,660.20 | 4,660.20
7 1A A 5434.39 | 6,259.41 6,259.41 | 6,259.41 | 6,259.41 | 6,259.41
EBITDA 48,357.79 | 34,877.07 | 26,734.67 | 15,477.06 | 10,919.61 | 10,919.61
PR S 13,824.92 | 6,156.77 6,156.77 | 6,156.77 | 6,156.77 | 6,156.77
iz T e -994.16 | 8,917.31 1,990.98 37.12 208.02 -
ARG Eim 35,527.03 | 19,802.99 | 18,586.92 | 9,283.17 | 4,554.82 | 4,762.84
AT BLR 12.58% | 12.58% 12.58% | 12.58% | 12.58% | 12.58%
PR HL 0.9425 0.8372 0.7436 0.6605 0.5867 4.6638
ﬁﬁﬁbﬂ“;ﬁﬁ%ﬁ 33,484.23 | 16,579.06 | 13,821.23 | 6,131.53 | 2,672.31 | 22,212.93

ﬁﬁgﬁﬁg‘ﬁﬁ 94,901.29

R P AN 2 AR I B

(1) Y

Tete A T B BRI A, B TR . AR B 2

EHIE, PP



HWEH L EZPEERE H R H, AR UIEYE 2R B AR AR SR F AN A &b 2
I, mE AR ONTCIR B, T 2020 HEE E 2024 HFTE
(2) PABEK R
TMHARN , RO SN SAE KR -
BT TG
i SEEERE TEE
TiH IKEREE
2017 4ERF | 20184ERE | 2019 4EFE | 20204EfF | 20214EfE | 20224ERF | 2023 4R | 2024 4R
TON 17,956.74 | 19,172.41 | 56,588.72 | 71,369.60 | 76,842.00 | 73,151.00 | 62,272.00 | 58,279.00 | 58,279.00
K% 6.77% | 195.16% | 26.12% 767% | -4.80% | -14.87% -6.41% 0.00%

TR T E AR IR S

DN, 3 S P R T B AR A A T

X e E RS LA b 55 AT

O AL
P s
7= FERE/TH
2017 £ 2018 £E ¥ 2019 £E B

HEE GO 52,563 80,839.00 112,281.00

HERE (A7) 5,510,803.00 7,910,868.50 11,544,486.00

B | #ERN Guo 1,695.23 1,221.83 2,055.63

RN oA 16.17 12.49 19.99

HERA I 8,910.62 9,877.15 23,080.82

FEE G 119,581 161,454 297,837

15 HERG (oo 584.84 421.04 980.36

BN (70 6,993.59 6,797.83 29,198.75

=a78 15,904.20 16,674.98 52,279.57

QI -
7= i FEEMH PSR

2020 4EFE | 2021 4EFE | 20224EFE | 20234EE | 2024 EEE
HERE G 101,207 300,000 330,000 330,000 330,000
WER (AT | 10,424,321 | 30,900,000 | 33,990,000 | 33,990,000 33,990,000
AEsE i%ﬁ fir (el 2,884.00 2,163.00 1,957.00 1,648.00 1,545.00
fi}%% fr ool 28.00 21.00 19.00 16.00 15.00




TR

= EREME
2020 4EJF | 2021 4EF | 20224EFF | 20234EF | 2024 4EfE
j_?)% b 29,188.10 | 64,890.00 | 64,581.00 | 54,384.00 50,985.00
R GO 278,793 110,000 110,000 110,000 110,000
e ﬁﬁfgq@ﬁ? el 1,512.00 1,084.00 776.00 714.00 660.00
;?;% b 42,15350 | 11,924.00 8,536.00 7,854.00 7,260.00
&t 71,341.60 | 76,814.00 | 73,117.00 | 62,238.00 58,245.00

A RVPAE R B B SO T, 3 A oy A He B o S R A B I
MR VB g IR, 2555 5 A A% Sl AR R AT T o

(3) BHIZE
T AR, R B R4 T -
AL T
P S T E B
By =] FREEEE
2017 4ERF | 20184EFE | 20194EFF | 202048 | 2021 4EFF | 20224E % | 2023 4EfF | 2024 SEFF
N 17,956.74 | 19,172.41 | 56,588.72 | 71,369.60 | 76,842.00 | 73,151.00 | 62,272.00 | 58,279.00 | 58,279.00
A 11,756.22 | 16,831.18 | 32,282.49 | 25,325.98 | 44,444.55 | 48,742.02 | 49,129.12 | 49,580.60 | 49,580.60
EEViE 34.53% 12.21% 42.95% 64.51% 42.16% 33.37% 21.11% 14.93% 14.93%
T SRR, AR50 29.90%, TR A T F) F A 35.22%,
T SRR, R ARINERE IS, RS T e Ik E RS, RS b
ik, VA FHEENE FF, KEEHERRERE 2R E KT
(4) HHME] R %R
TR, AeRPCE TS . A48 2 S A ) 2% F 2R 40 T -
HBAL: Jio0
B SRR TR AE E
BiH 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 KA
FEE FEE FEE FEE EF EEF EE FE
PN 17,956.74 | 19,172.41 | 56,588.72 | 71,369.60 | 76,842.00 | 73,151.00 | 62,272.00 | 58,279.00 | 58,279.00
HETHA 134.90 167.01 44423 505.23 963.67 | 1,021.49 990.49 982.19 982.19
B 533.75 604.69 | 1,932.30 | 2,60043 | 2,790.87 | 2,884.73 | 2,907.24 | 3,02851 | 3,028.51
HH IR 2% FH = 4.00% 4.03% 4.20% 4.35% 4.89% 5.34% 6.26% 6.88% 6.88%




JEAEARA T S R B AR B S SR IUIIA] B R 208 4.08%, kT
THUE RN, BN, B B S IR SR T30 5.54%, T
T HIK

(5) FrPlFx

HEIBCF BB A A (WACC), BARIFE AR T

WACC = £, x I, + K, x 1 = T) x I,

Hrp: Ke: BERBEARA; K FiSHAREA; T: FIERE; We: PEEHA
ERJELB; W AT RGBSR AL LB .

TIOR3 B AR A B U35 75 B o a0 R Fa b B B AR L AT B 5 AR
AR AT S 57 255 B i A G A1)

KHHEARG MR (CAPM) THEAGE T ARA, HEAXWTF:

Hl: Ke=Rg +B (Rm-Rp) +a

H: Ke—BEEHEAWMA; Re—TLE BN E ;. Ru-Re— 11137 RS 175
B—Beta RE; a—AMRFA KUK

O REWEZE (Re) [ E

] £33 WAL 2 2 38 55 A A TE RS (Y, ERIRR A i A5 A 21 BAAS Bg Si A5 1 XU AR
ANe ARUATERH 32 H. FIRFER 10 4ELLE 20 £ LU i EG T 0EAS 2L v H 7Y
P HA 25 2R 2)ME. 4.01%4F A 70 XU I %

@173z RS o i v 5

17 3 RIS ¥ 1 A2 FOUIA A SR B 9 18] T3 3710 27 20 6 Wi o 22 5 e AU ) 22 2 [
I ZER o T 37 RSz A PR 8 R T LR EE P S8, thmT DU T pifili 5

7E UL EHESF T AR KB R TTa, T A RKBE AT 07 24
P& A R, T 37 S AR P IR RS s 0 v DA B Bz i 20 # 7 se 50 B
] i L 39 % 11 37 1) e AL XA ¥ A7 3688 5 1T LA SR FH s 2 T 37 16 RS vk 4 328 AT 18 HE 7

2

JE o

PRI, AR IR VAL S BOBUX RS A R8PPSR R 56 [ AL 440 K~ iy



R B 4 SR E B . i E % &K Aswath Damodaran [T 772, 87 R
P SE T I RS R O (R B it _E AT [ 5 (E R 2 UG 2 22 1T, 153 P [ T 37 X
fSrii A A9 04 5.89%
3P M5
B SRR 5 i A A AL S MR, B FRbn H AR g T I A .
Ri=a+ BRm+ e

FETI AR AL TR, DA 3 [l 506 SR IR R A B TSR AT B AR AR E, AT
FEAS B FE AR I BUERIE T Wind B5IRF 5 .

B FEFME IR LUEEUIREA, H Wind BT G BUE 1925 RV 45 AT AT B
TRV E AL, TH SRR T AE B AL A AT MRl 55 AR AN RE I S5 AT AT B Fi
WA, DABTARAT P S BE AR Gk g, 550 RS 5 T AE 51 7 225 FE U S5 AT AT T B
EIEP AN IERE

7% [ S ATAT V) B FBFME S AF W SALAT I B Fabnfa e H A X R
Bu=PL /[1+ (1-T) >D/E]

A B FHREM B AL Betas Bu: AT IEWSSALAT ) Beta; T: FrfgAi

x,

\ BMEIANE | EMSATH
IEEM#R | D/ (D+E) | E/ (D+E) T (B0 T (py)
WO B4y 0.0435 0.9565 25% 0.7605 0.7354
B A 0.0679 0.9321 25% 1.1724 1.1117
AR 0.0017 0.9983 0% 1.0365 1.0347

Bl RV Wind BT &
B BT, WAL B fRPRME Y 0.9606.

@A RS 1

M RBREA S QSRR AL TG AR, RN EA S AT HA

S A, 4 A XS N 4.00%

OB A AR T

WAL ETHE, K KE =R+ (Rm-Re) +a, IHHEBUSITIET 12.89%.



O®f5i 55 T A A

151 55 B A A ) 1 B DUrp BN BROARAT #2804 B AR AT 8] [R) b 5 4l A o0 T R4S
HEH 20194 12 A 31 HE G A H 2020 £ 4 7 20 H A M8 5 L. F LPR
LR

FRAR LA, S5 5 5 AEILA_E S AR TR BRI 4.77%.

L E SR

@it ks, RIEWACC = K, x W, + K, x (L= T) x W, i+5RGE
AN 12.58%.

@Bl 5

R (ML REY 38 B4 — A M (TS BE S 51 55\
+INEE g, BrE A e ek e M BT SR, BRI R 58S T
F—, N 12.58%.

(6) T & I E A 45 R
#2019 4 12 A 31 H, et RHGE 2 s E I alas R an T

il Jigt
WA TR

R 25 K T AR AR D 12,778.64
R 5 DRl HE % R A 3,008.50
PR 25 1) K T [ B=D-@) 9,770.14
AT BN E (BEEE T DBIRARNREE) @=3/90% 10,855.71
e IR N ES 54,676.22
AL BT 25 (1 5 = LI K T ©=@+B) 65,531.92
B E AT O ARSI R B I IE@ 94,901.29
Trr AR ELEM) B KA HIEME® -25,051.33
g AR IR ST IE & 1 ©@=0+® 69,849.96
AR EI K 0=6-© FEO/NTO,MAFFERAED

BT AR AR A 45 R WO SR AR SO Rl ) e 2 ) AL ] < vy T L
A, PIEEE NN T 2019 4F 12 H 31 Jo i ol e R BOR s i & it
SR HE



28 FRTIR, RN KR, BRI, WA 2 R, Pl Rss
S EA G, MR EBRETHR A BAEEEMLE.

=, &t EEENEREESEM, IBE 2018 £ 4 Kt 2R a3
%, EZEErREN, RWHARSTEMELTEYS, HXAEHERRRES

(—) BERIAFEZENERER

1. AN

2015 4 11 A 2 H, B E5RIE, gkEEE. 5KITIT . BRI (A IEFRN “H
T BRIMERFIE B MAR AT JEAMT AT, 477 MBS SR
WARRERAR (FEREEMARMAR AT RS, PLNFEER “BEREEM”) HREHE
HEZE T (BEFALE B Y B i ), Vil i [F &

(1) Bk

PL €2 PP e ) B8 3 3 S v H I o SE 0 A | PP 13 58 P2 25
X TrhEE, LA 2.73 JulfE 1 uiEM SRR bR, AT T R A RS
FEEME 1T 20% A0 (B iHTEME A 220 F5oT) IR LEYY 2 600.60 J5 7T .

(2) WHEY I

PR 2 T HE ) 15 N LAEH W, A R BN L) i 1) B i 58
PTG, RN N 2.73 S0/ 1 JTIEME A, B KA1 3,999.996
Jigt (Hirp 1,465.20 J3 AR A, 2,534.796 J3 B AR A A o 3 R0 H
B IR N IR L) e o WIS AT MU Hitg 15 AN TAEH I, B R
R et S AT 55— 2B B 3R 2,000.00 J 6. PRI HEEEK 1,999.996 J7C, HIZ 4
WAEZRZEIHEW 6 MH. 12 NAXMNHK 5 ANLT/EHN, 25 B g 5w S )
1,000 /5 7% 999.996 /3 7T,

Ak 2015 4F 11 A K, ARG BSOS AU 4 2% 600.60 57T LA % 500.00
JiTCHE TR . 12 HHI5E R Lis AR T, AR TE fig i N\ o s g 36 45 11 F7 i 69.98% .

2. JEETAb R

#IFH: 20154F 11 H 30 H

EIHF R TR R



VAR

BHRAEH 47,705,960.00
We: BURRIMTHEASEE = A RYHES 13,631,001.32
B E A/ N T RS R RTEHA R B = A R E R B &8 34,074,958.68

3. IEMieTHAbEE

J5 2015 SE5IFH, EfE “BUSII R HRMS B 2 SSHE” I RFB R
MTE 11 HoR MR B350 73, 48104 34,999,960.00 7T, il & FFX 4 60, 55 A Sk 4
(] LA R AT R B A, B BB A B 0F H 517 A U EA R, M E &
RN S PR D TiEEs SR SUR I

AL TG
EHBAETT 47,705,960.00
W BABRITHREAR RS A RIHE R 38,123,973.33
P A IR AN T BAR K AT HRA R 5572 A A R B &80 9,581,986.67

VE: BUS AT HRAR 5 A oI B A R B R N 24,492,972.01 Jo=F A& IF
H 8 A& S 38 2% 3k 34,999,960.00 J6*69.98%

R HT AT A S AR 7RSI B AR, AR ARG IR
RGO . FIR ST ZHRAE 2018 FF A AR KB, BA — &R,

(Z) BHIEAS TR, MXAEH REES

2019 4£ 3 3 28 . HEAMS CIRER LB/ RSUH VB T (6T
RIS 2B T ER MR, MO R T IR L AT ARE IS HE
EWH, fo (RUETHENE 28 521108, SiFHIFE TN EE)
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	—、重点问题
	问题1、唐人神控股持有申请人16.81%股份，为申请人控股股东，目前其所持股份累计质押5,190.00万股，占其持股比例36.91%，前期控股股东发行的可交换债目前也处于转股期。请申请人补充说明并披露：（1）股权质押的原因及融资用途，并结合质权实现情形、控股股东财务清偿能力、预警线、平仓线设置、股权变动情况等说明，是否存在较大幅度平仓风险，是否会导致控制权变更，控股股东维持控制权稳定性的有效措施；（2）本次非公开发行是否会导致控制权变更，相关信息披露和风险揭示是否充分。请保荐机构及律师发表核查意见。
	一、股权质押的原因及融资用途，并结合质权实现情形、控股股东财务清偿能力、预警线、平仓线设置、股权变动情况等说明，是否存在较大幅度平仓风险，是否会导致控制权变更，控股股东维持控制权稳定性的有效措施
	（一）股权质押的原因及融资用途
	（二）控股股东财务清偿能力情况
	（三）质权实现情形、预警线、平仓线设置、股权变动情况
	（四）控股股东维持控制权稳定性的有效措施

	二、本次非公开发行是否会导致控制权变更，相关信息披露和风险揭示是否充分
	三、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题2、报告期内，公司主要通过下属担保公司大农担保在董事会、股东大会授权范围内，为与公司及子公司合作的养殖户（猪、禽、水产类等）、生猪全产业链上的经销商、原料供应商提供融资担保和委托贷款。请申请人补充说明并披露，上述对外担保和提供委托贷款是否履行规定的决策程序和信息披露义务，对方是否提供反担保，是否建立相应的风险控制机制，是否存在实际承担担保责任或资金不能收回的风险，是否存在违规对外担保或提供贷款尚未解除的情形。请保荐机构及律师发表核查意见。
	一、对外担保和提供委托贷款履行的决策程序和信息披露义务
	（一）对外担保
	（二）提供委托贷款

	二、反担保措施
	三、风险控制机制
	四、实际承担担保责任或资金不能收回的风险
	五、是否存在违规对外担保或提供贷款尚未解除的情形
	六、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题3、本次发行拟募集资金总额不超过155,000万元，投向禄丰美神邓家湾存栏一万头基础母猪苗猪等项目。请申请人补充说明并披露：（1）募投项目是否经有权机关审批或者备案，是否履行环评程序，项目用地是否落实并符合法律法规的要求，是否取得项目实施全部资质许可；（2）募投项目与公司主营业务的联系，是否符合行业政策和当前市场情况，项目实施风险是否充分披露。请保荐机构及律师发表核查意见。
	一、募投项目是否经有权机关审批或者备案，是否履行环评程序，项目用地是否落实并符合法律法规的要求，是否取得项目实施全部资质许可
	（一）有权机关审批或者备案
	（二）环评程序
	（三）项目用地已落实并符合法律法规的要求
	（四）是否取得项目实施全部资质许可

	二、募投项目与公司主营业务的联系，是否符合行业政策和当前市场情况，项目实施风险是否充分披露
	（一）募投项目与公司主营业务的联系
	（二）符合行业政策和当前市场情况
	（三）项目实施风险已充分披露

	三、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题4、请申请人补充说明：（1）2019年公开发行可转债项目当前进展情况，项目进度是否符合预期。（2）前募资金到位不久即进行本次融资的必要性、合理性，是否频繁过度融资。（3）前次发行股份购买资产的相关交易情况，包括交易作价及商誉确认、业绩承诺与实现情况、收购后主要财务指标等，2019年实现业绩较高的合理性。请保荐机构及会计师核查并发表意见。
	一、2019年公开发行可转债项目当前进展情况
	二、本次融资的必要性、合理性
	（一）本次募投项目的建设有利于维护生猪供应稳定
	（二）本次募投项目符合公司自身发展战略
	（三）加快公司饲料产业布局，扩大市场占有率

	三、前次发行股份购买资产的相关交易情况，包括交易作价及商誉确认、业绩承诺与实现情况、收购后主要财务指标等，2019年实现业绩较高的合理性
	（一）交易作价及商誉确认
	（二）业绩承诺与实现情况
	（四）主要财务指标
	（五）2019年实现业绩较高的合理性

	四、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题5、申请人报告期内净利润波动较大，2018年盈利水平较低。最近一期净利润大幅增长，毛利率出现较大幅度提升。请申请人结合行业环境、产品售价、成本波动及可比公司情况说明公司报告期内业绩波动较大，最近一期毛利率出现较大幅度提升的原因及合理性。请保荐机构发表核查意见。
	一、公司所处的行业环境
	二、公司主要产品的售价及成本波动
	三、可比公司业绩变动情况
	四、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题6、申请人最近一期末商誉原值为6.16亿元，主要系收购山东和美集团有限公司、湖南龙华农牧发展有限公司等公司形成，另外，申请人2015年度收购醴陵市黄鹤生态农业发展有限公司，并于2018年自查发现存在商誉确认的会计差错，并进行前期会计差错更正。请申请人补充说明：（1）商誉相关的主要资产收购情况，相关定价依据及其定价的公允合理性，是否存在业绩承诺，是否已达到。（2）商誉相关的主要标的公司报告期内的经营业绩情况，是否已达到历年商誉减值测试预测业绩，结合商誉减值测试收入增长率、毛利率、期间费用率、折现...
	一、商誉相关的主要资产收购情况，相关定价依据及其定价的公允合理性，是否存在业绩承诺，是否已达到
	（一）商誉相关主要资产的收购情况，相关定价依据及定价的公允合理性
	（二）商誉相关主要资产的承诺业绩及实现情况

	二、商誉相关的主要标的公司报告期内的经营业绩情况，是否已达到历年商誉减值测试预测业绩，结合商誉减值测试收入增长率、毛利率、期间费用率、折现率等主要参数的合理性，说明相关商誉减值计提的否充分谨慎性
	（一）山东和美集团有限公司
	（二）深圳比利美英伟营养饲料有限公司
	（三）湖南龙华农牧发展有限公司

	三、会计差错产生的原因及合理性，迟至2018年方才发现会计差错的合理性，结合前述情况，说明公司会计基础是否薄弱，相关内控制度是否健全
	（一）商誉确认存在差错的原因
	（二）申请人会计基础较好，相关内控制度健全

	四、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题7、最近一期末，申请人存货余额为14.2亿元，其中，原材料和消耗性生物资产为存货的主要构成部分。请申请人补充说明：（1）原材料金额占比较高的合理性，是否与同行业可比公司存在较大差异。（2）生产性生物资产与消耗性生物资产的具体划分依据是否存在转化关系，是否可识别可核查。（3）结合存货成本、销售价格等情况，说明报告期内存货跌价准备计提的依据及充分合理性。请申请人会计师详细说明对公司消耗性及生产性生物资产的盘点方法，并根据猪生长周期等情况，说明公司相关生物资产初始确认、折旧年限及减值方法是否符合企业...
	一、原材料金额占比较高的合理性，是否与同行业可比公司存在较大差异
	（一）原材料金额占比较高的合理性
	（二）同行业可比公司情况

	二、生产性生物资产与消耗性生物资产的具体划分依据是否存在转化关系，是否可识别可核查
	（一）生产性生物资产与消耗性生物资产的具体划分依据
	（二）生产性生物资产与消耗性生物资产的转化关系
	（三）是否可识别可核查

	三、结合存货成本、销售价格等情况，说明报告期内存货跌价准备计提的依据及充分合理性。
	（一）报告期内存货跌价准备计提的依据
	（二）报告期内存货跌价准备计提的充分合理性

	四、请申请人会计师详细说明对公司消耗性及生产性生物资产的盘点方法，并根据猪生长周期等情况，说明公司相关生物资产初始确认、折旧年限及减值方法是否符合企业会计准则规定
	（一）公司消耗性及生产性生物资产的盘点方法
	（二）生物资产的确认和计量
	（三）生物资产减值方法

	五、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题8、最近一期末，申请人其他应收款金额较高，主要为应收保证金及备用金、应收非关联方款项、应收代位追偿款等。另外，申请人其他流动资产中委托贷款及存出保证金金额较高，是对专业养殖户发放的委托贷款或对农户银行贷款进行担保缴纳的保证金。申请人在申报文件中说明，公司全过程采用自养模式。请申请人补充说明：（1）专业养殖户与公司的关系，全程自养的情况下向专业养殖户发放贷款提供担保的合理性，相关信息披露是否有误。（2）其他应收款的具体构成及交易背景，主要应收对象的具体情况，是否存在关联方资金占用的情形；结合期后...
	一、专业养殖户与公司的关系，全程自养的情况下向专业养殖户发放贷款提供担保的合理性，相关信息披露是否有误
	二、其他应收款的具体构成及交易背景，主要应收对象的具体情况，是否存在关联方资金占用的情形；结合期后回款情况说明相关减值计提的充分性谨慎性。
	（一）其他应收款的具体构成及交易背景，主要应收对象的具体情况，是否存在关联方资金占用的情形
	（二）结合期后回款情况说明相关减值计提的充分性谨慎性

	三、其他流动资产中委托贷款及存出保证金具体业务模式及合作对象情况，合作对象的确认依据及风控合规措施，前述为客户、供应商等提供委托贷款及担保的具体规模，委托贷款的期限构成及实际损失情况，因担保而发生代偿的金额，代偿款期后追偿情况，相关减值准备、预计负债计提是否充分
	（一）委托贷款及存出保证金合作对象情况及确认依据
	（二）具体业务模式
	（三）风控合规措施
	（四）委托贷款及担保的具体规模
	（五）委托贷款的期限构成及实际损失情况
	（六）担保代偿的金额及期后追偿情况
	（七）相关减值准备、预计负债计提是否充分

	四、其他应付款中往来款、预提返利、预提费用等的具体内容及产生的原因
	五、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题9、申请人本次发行拟募集资金15.5亿元，投资于7个生猪养殖项目、2个饲料生产项目以及补充流动资金。请申请人补充说明：（1）本次募投项目具体投资数额安排明细，投资数额的测算依据和测算过程，各项投资构成是否属于资本性支出，是否使用募集资金投入。（2）本次募投项目目前进展情况、预计进度安排及资金的预计使用进度，是否存在置换董事会前投入的情形。（3）7个生猪养殖项目拟采取的业务模式，是否拟采取合作养殖方式，是否已确定合作方，与合作方的权利义务约定情况及风险承担情况；各募投项目新增养殖规模情况，结合当...
	一、本次募投项目具体投资数额安排明细，投资数额的测算依据和测算过程，各项投资构成是否属于资本性支出，是否使用募集资金投入
	（一）禄丰美神邓家湾存栏一万头基础母猪苗猪项目
	（二）禄丰美神姬公庙存栏一万头基础母猪苗猪项目
	（三）禄丰美神平掌存栏7,800头基础母猪苗猪项目
	（四）禄丰美神九龙山存栏5,100头基础母猪苗猪养殖项目
	（五）武山美神生猪绿色养殖全产业链一期养殖洛门镇邓湾项目
	（六）武山美神生猪绿色养殖全产业链一期养殖沿安草滩项目
	（七）武山美神生猪绿色养殖全产业链一期养殖榆盘马寨项目
	（八）武山湘大骆驼饲料有限公司年产42万吨高科技生物饲料产销研一体化基地建设项目
	（九）重庆湘大生物科技有限公司动物营养生物饲料研产销基地建设项目

	二、本次募投项目目前进展情况、预计进度安排及资金的预计使用进度，是否存在置换董事会前投入的情形
	（一）本次募投项目目前进展情况
	（二）预计进度安排及资金的预计使用进度
	（三）是否存在置换董事会前投入的情形

	三、7个生猪养殖项目拟采取的业务模式，是否拟采取合作养殖方式，是否已确定合作方，与合作方的权利义务约定情况及风险承担情况；各募投项目新增养殖规模情况，结合当前养殖规模、产销情况及市场供求情况等，说明本次新增养殖规模的合理性
	（一）7个生猪养殖项目拟采取的业务模式，是否拟采取合作养殖方式，是否已确定合作方，与合作方的权利义务约定情况及风险承担情况
	（二）各募投项目新增养殖规模情况，结合当前养殖规模、产销情况及市场供求情况等，说明本次新增养殖规模的合理性

	四、饲料生产项目的新增产能情况及产能消化措施
	（一）新增产能情况
	（二）产能消化措施

	五、募投项目效益的具体测算过程、测算依据，结合相关产品毛利率波动情况，说明效益测算的谨慎合理性
	（一）生猪养殖项目
	（二）饲料生产项目

	六、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题10、请申请人补充说明：（1）公司类金融业务的主要业务情况，是否与公司主业发展密切相关；近一年一期的经营业绩情况及占申请人收入、利润的比重情况，偿付能力及经营的合规性，是否存在董事会前六个月投资类金融业务的情况。（2）本次发行董事会决议日前六个月至今公司实施或拟实施的财务性投资的具体情况，结合公司主营业务说明公司最近一期末是否持有金额较大、期限较长的财务性投资情形。请保荐机构和会计师发表核查意见，并就申请人最近一年一期类金融业务的内容、模式、规模等基本情况及相关风险、债务偿付能力及经营合规性进...
	一、公司类金融业务的主要业务情况，是否与公司主业发展密切相关；近一年一期的经营业绩情况及占申请人收入、利润的比重情况，偿付能力及经营的合规性，是否存在董事会前六个月投资类金融业务的情况
	（一）公司类金融业务的主要业务情况，是否与公司主业发展密切相关
	（二）近一年一期的经营业绩情况及占申请人收入、利润的比重情况，偿付能力及经营的合规性，是否存在董事会前六个月投资类金融业务的情况
	（三）董事会前六个月投资类金融业务的情况

	二、本次发行董事会决议日前六个月至今公司实施或拟实施的财务性投资的具体情况，结合公司主营业务说明公司最近一期末是否持有金额较大、期限较长的财务性投资情形。
	（一）财务性投资的认定依据
	（二）本次发行董事会决议日前六个月至今公司实施或拟实施的财务性投资的具体情况
	（三）结合公司主营业务说明公司最近一期末是否持有金额较大、期限较长的财务性投资情形

	三、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论



	二、一般问题
	问题1、请申请人补充说明并披露，上市公司及其合并报表范围内子公司最近36个月内受到的行政处罚情况，是否符合《上市公司证券发行管理办法》第三十九条的规定。请保荐机构及律师发表核查意见
	一、发行人及合并报表范围内子公司最近36个月内受到的行政处罚情况
	二、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题2、报告期内，申请人偶发性关联交易较多。请申请人补充说明并披露，上述关联交易的必要性，涉及关联方的具体情况，是否履行规定的决策程序和信息披露义务，定价是否公允，是否存在利益输送等损害上市公司利益的情形。请保荐机构及律师发表核查意见。
	一、上述偶发性关联交易的必要性，涉及关联方的具体情况，是否履行规定的决策程序和信息披露义务，定价是否公允，是否存在利益输送等损害上市公司利益的情形
	（一）发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金
	（二）收购天图唐人神权益份额
	（三）收购控股股东房产
	（四）收购比利美英伟49%的股权
	（五）龙秋华为龙华农牧提供财务资助
	（六）设立株洲市龙华上品教育扶贫基金会
	（七）豁免龙秋华、龙伟华部分业绩承诺
	（八）龙华农牧未完成业绩承诺，龙秋华、龙伟华补偿对应现金
	（九）接受唐人神控股财务资助
	（十）收购深圳比利美英伟49%股权
	（十一）为龙华农牧提供担保

	二、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题3、申请人存在多起金额较大的诉讼仲裁尚未了结。请申请人补充说明并披露：（1）上述诉讼仲裁的具体案情和请求，裁判和执行情况，若裁判不利是否对公司日常经营、财务状况和未来发展产生重大不利影响；（2）请申请人结合未决诉讼及其他或有事项，说明预计负债计提的充分性谨慎性。请保荐机构及律师、会计师发表核查意见。
	一、上述诉讼仲裁的具体案情和请求，裁判和执行情况，若裁判不利是否对公司日常经营、财务状况和未来发展产生重大不利影响
	（一）唐人神诉上海新杨、上海湘大兽药股权变更登记纠纷案
	（二）陈永生诉唐人神水产、唐人神买卖合同纠纷案
	（三）衡法田、成东磊诉任金岭、河北京府建筑安装、邯郸美神建设工程施工合同纠纷案

	二、其他或有事项
	三、预计负债计提的充分谨慎性
	四、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题4、请申请人补充说明并披露，是否取得日常经营所需全部资质许可，是否在有效期限内，是否存在到期无法续期的风险，报告期内是否存在无证经营等违法违规行为。请保荐机构及律师发表核查意见。
	一、发行人及子公司是否取得日常经营所需全部资质许可，是否在有效期限内，是否存在无证经营等违法违规行为
	二、发行人及子公司经营资质是否存在到期无法续期的风险
	三、中介机构意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论




