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W1 B AT BUR Y, 28K 2 JOE O M AR sl 6 5 38 S8 e e sl 4 i 22

BOR, Wi 2 1A W A

Z3 BN S B R4 AHSGHE R B sl R B G A S AR 2
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F) B P 2RI ELFE A 5% R o IR 1T X DASE R vHE A 1) A S e A A% o) S
& MMA. EO PLK EVA 148 HI5200 .

(2D RREEFE ST A& E i

PRI A B E P E S5 A TR 2 . 8 KA R s it
B METTIITHEER R, SARKRER BRI IEAT 7256 T

1. WIRRE

(1) TN AR RAE B VA 4 G M A% 2 35 55 Tl 3 Y0000 £ Do ek 0 A% 2 34— 3K

A I R HA RS TR B A [T U5 A T R, R A T A A 5 S AN A% e B
BT R ZEBFEIME N TAT I BYE L, R sh it th &850
A TAT I H At 2= S AR AR B . OPECHIE P~ W i3 B A 5 H N 5 SR i 4% KR

Beah. KIAKE, IR capital 1Q T 2021 4F 7 H 23 H & AT (18T S5 il T4 4%,
FRUE AR L IR S A A% PR BF ARG S AT R i

: . A
JRIETUN N 4%
70
. 65 \
=
)
T
o, 60 \
o
55
50
FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025
e Crude Qil - Brent 66.38 65.61 62.07 61.96 59.46
Crude Oil - WTI 62.47 62.24 58.94 59.53 58.28
e Crude Qil - Brent Crude Oil - WTI

HVE: W4 capital 1Q %di i
Z W& T 306 T SR TN A& T, A IR AR 1 A 7] 8 212 TN S SR A i VR 4 1 i A
A 2 DURERSA FIEES, B IE B EHE,

17




PR i s LU s 5 D it LB s of B

12500 74

_\

11000 \
62

~—_

9500
8000

20214F 20224F 20234F 20244F 2025%F

s GG AT 11600 11500 11200 11000 11000

e [ 31 TR AT 66.38 65.61 62.07 61.96 59.46

B PURRSIAR S PRAL T B, Hfn: Jo/mi, S TR Gas AR 4 capital 1Q % 2
i, Hhr: EITIHE

(2) T I S AN A AR K R B M /K
MIT M AS AR S AE, TN R 8 E0 N 12,791.19 Jo/il, i
TR G GRS B 54 11,749.29 JO/0E, AS[A] Py S~ A& 250 i T A R T00 (K34 4%
X 6], FOU Ak 45 T
(3) AU P& SN A B e T M AT ML i T 3 I TR 15 100
MHTIHEERB N E, IR S0 E NG EdE, & 2020 FE, EHRN R
SPEREZ) 259.7 JI/AE, 2020 RPN E PA RN AR 220 i, £3aE T N
SRYE K PTG I T U 2R U, ROk T UAR ] P TR A G S0 SR 7 e & Rk
. ISR E N A e AR s S L R K
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F 2016-20204F H ARS8 KT THfy 24N

220 — 96%
BT LR ChHD 949,
200 '
92%
180
90%
160 88%
86%
140 ’
84%
2
=5 82%
100 80%

20164E 20175 20184 20194 20204E

E€ S RN et

BE 5T, 30 ARk B o L DA 04 I (A L 1 o, R 7= AN s DA M 3 A 34
SENAE, O BRI T A AR AR 2 BB, AR R R VTR A I A LR
F. 2020 FEPFHMEREE O EALE 30.66 JiNE, A — @ Rk AR A

F4 PR DR MDD
2016 4 30.61
2017 4 27.08
2018 4 37.00
2019 4 30.91
2020 4F 30.66

Kl sLAI%

MR RITTE, RIETEER RS S0 %R iRk e, 2016 4
% 2020 4=, [E P TR A R WY B B 197 JTIBE K AE 243 Jl, S ARG IEIE 23% .
PG FUF R SR ABS AR T R A FLAEAT ML AE AR LA A7 AR BRI B [ 9™
PRV PRIGEERGAE A < B R R Roim K A, X TR 0 i 1
et RO T: S0 T 4G I (6 T 3 75 SR M GRRR AR 6 Feoe . EVASR R,
TR A AR PG T T4 75 SR K 4 Rpf e G KA A
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Fin 2016-20204E 0 H N &R T il S EXT

200 —E R =l (EH) 10%
240
220
200
180 5%
160
140

120

100
20164 20174 20184 20194 20204

BRI AT

7T, HRYE E BB, 3T TR T RS DS SO R B IRk
SRR IR A TC R = e, R [ 1 IR e B 2 IH, 7R BEIR th DL K™
BEISAT NG IE BTG T o ] A P 0 1 52 2 1 ] SR SR A S5 B 4 BV BB PN DA i 75
RV, HAZERIZEDRER, AR U E A NS R s 2 BUERKI50.

2016-20204E 74 #& B5 O & & O34T He _

8 s 1 [ 5 3000
7 & O )

2500
6
- 2000
4 1500
3 1000
2
. 500

2016 20174 20184 20194E 20204

BRI AU FER
AR, BTG AR R [ N I IS AT ML i S (L 5 T i VR 2 7 SR 1Y S I
K&, BIBRRAKEAT W IE S R SRt — PR, T s i ks e =
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L 22 6] R R, JE RS TA BIRG R RAS o B 28 w7 2R S50 A 7R 94 i A
TSR B, 5 S I BRI RROURART , IF ARSI 2 i i B .

2. FERFERFE (MMA)
(1) TR RAEE MMA A% 28 35 5 115 37 Fi0l ) Ji Jeh A0 A% e 45— 2

R FH TS MMA S 0 B3 508 m] 50, K EE A MMA 9% -5
s A B BRI, BB EAE B TAT AUk, Kt d
A AT ML HAR ™ dh A 225l o IR B T 5060 B e A T - AR b
22 7B BRI AR AL MMA (A% B 2 DUESEIEAT T RO 3, T EeE
BUONEH .

MA il A0 -5 T i Al 40 A 6F He
13000 74
12000 \ 66
11000 58
10000

20214F 20224 20237 20244F 20254F

MMATAT 12500 12300 12100 12000 12000

e [E1 510 TSI 66.38 65.61 62.07 61.96 59.46

HHERIE: MMA AR RS TR0, SAfr: Jo/ml; Rl F5eil (i AR 4 capital 1Q Hdls 2
i, Hhr: EIT/E

(2) T MMA G A TR 7K

M sk shia g, E-HEHEBIN A 15,384.46 Ju/id (SR, 1T
T EMME N 14,974.55 Ju/ifi (SR . BARIEFERZIMA I NE, HTHE
W& FE /N o ANTR] g S P2 A 450 w8 - AR SR T B 4 DX 8] o P00 45 A 1L

(3) Tl MMA 458 T MMA A7E B T (75 15 5

M BE RS DL, AR 5 GBI GE T Bods S A JTHE BB, I RE N
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MMA 7 g S~ B8 R O EHE S, R 2020 K, EHN MMA &7 HE4)
143 JiWi/4, 2020 FE NS 7E LN 88.88 Fid, [ALt FAFEMENZ) 10.99%.

M FERGOE, ITEREAN MMA FERIE 2 E R FFE S, 2020
FHE AN MMA BIZU0E 9 EIAF) 95 i,  H AT C O T3¢ B H A
BB =RKE RN, TFERK MMA )7H &L E.

2016-2020FEMMA R ZAT LT R E Gt it
m— PMMA /P 57, ) e A /LR ACR e H_fihs TR IR

Jimdi

120.00 - - 45.00%
- 40. 00%

100. 00 -

- 395. 00%

—
7\
80.00 - L 30. 00%
R L 25.00%
60.00 - L]
L 20. 00%
40.00 - - 15.00%
L 10. 00%
20.00 -
L 5.00%
0. 00 I L 0. 00%

20164F 20174 20184 20194 20204EE
Bakds: SEIBEH

MMA 5 5 2 (1) R iFTH 20U A 7= PMMA, 52 FR T R 2R 8 7= 5 1 72 AN
A&, —HLUSKRILEY N PMMA 5t D E . ek, B A AL A WA s
B PMMA BIREFREEN, filln, A= 8 if#E PMMA i H 2T
2019 fFR T4, Ak 2 PMMA E= (b 2R 4 THE H1 8 PMMA (¥ [E Py 7=
BN, WS L MMAATER R R, SRR A IR 1R
HE TAEFFRARES L (CNCET) IMXTNE R, A*K 5 FEHE PMMA
T TR EEIIEL N 8%~12%, WKRTRE N W, A shxt _Lif
MMA J5URHR 7 K IG

N

MHEH SR E, PRl EdE SR, 2020 4 MMA #ORE4)8 26.19
i, [E b FAER K Y 21.53%; 2020 A E O R R ER BRSSP
Y309 4.9 Fihli, FEH FAERUDZ 1.21%. FE, BAESRTLE N MMA g EA
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—E Rt AR

MR, BEE AR SRR E A MMA AT \L i34 5 5 R E 9% 7 ok 12 2 B 1
KEH, FBREBIRKRFELAT IS Rse st — 2 mE, fik MMA B s 2
W —E 2 MmN, JEZED Rk .. SEEERIE Yar i iEn, m
T MMA KR 5 BN bR A &) 5 BLZ T 1 MMA R da b o B,
5 HBARETRGASE, FF HAREK M Oy

3. IR 2% (EO)

(1) PN AR RAF FE I AR L e WA e 345 T 37 TN iy JBs v 0 e 35— 2

T I JE A M 5 AR S M B R AR S8 0 BT DA R 38 B3R 0 b B v
KHHYE N IR LB i 5 IR AN A% A ELFE A 9 R R o 5 8 B JE il /E A
AT RSk, DR b Ly s A3 A 2 sl Ak T AT MY HAh = b A 48 A2 8l . S8
o 713 32 X6 T JE T A % TR, AS VR A 1 A ) 4 B2 P R R AF I 4R, 2 e AN A%
W R IR ERE FIFSE, NSRRI,

EO i i k%5 Ji ith B i ks ok

8200 74

7900

7600

—~—_

58
7300
7000
20214 2022 2023 2024F 20254
EOTfiili{i 8000 7900 7800 7700 7700
— TR 66.38 65.61 62.07 61.96 50.46

HEokii: EO TN NI TAE, . Joml; JSUlTRING R AR I capital 1Q i
2, B SRITH

(2) TR E ZJe AR T A g 7 71
MBI sekg A st ss g, ILHEMHELINY 9,703.04 o/l CEBLUD, T
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FAHE Iy 8,694.85 Ju/il CEBLAT ) o ANFI B S P B4 i 28 v T AR T (1
X TH], F R By

(3) TR LIt i858 T IR L HAT I A 15 il

MM RGN E, 2020 SFE NI E L be e r2gE 548.5 i, 2020 34,
ZKereE 410.7 Jiml, [A EEIIE 11%. 2R REROM LA NI T T SR FE g K
FIRI R R, TERINE i m R sk .

SIS 2016-20204E B AR Z BE RS BT TR A

500 k& J0%

W n

100 384. 7 70%

330 60%

500 278.95 o0

235. 5 1o

30%

200 000

10%

100 0%
20164 20174 20184 20194F 20204F

w— g () e (D
Bl R wEIBHR

M FRAG DG, 24 0miH B EREE 2, 2016-2020 SR04 L e SEPR
REVZRTIEREY, BKIEEET 10%.
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o 20162020 E R E L RKE S HHE

450
400
350

300
250
200
150
100
5

20164 20174 20185 2019 2020%F

o O

BRI FLA BT

PR L e (0 32 BN Ui B S SRR BRI L AR 88 7 R0 UL e L e 54
teh OIFRERIKGT AR B Tl Rt L, A /5 RO T Pyt Bk
PUBSGEFR AT . T FLEER, SR BRI H IR A R Xt T SRR v T RE el 7K 77
IR L 100 SEIB IR E R . T30k, BEE “ i —B%” Bk, JEah
WO R0 Ok 1) VR ok b R SR I, K50 SRR IR R/ R BRI e 75 SR At 70 3¢
. QFRMFEVEF NN EZOER . YelArdk, BAMRTZ M A R
FZTNIE T AN = AN B CE X A L e I S =6 2 e G = P | S e T R R il )
T N ORI o AROKRBEE N BT IS0 5T, HALERRE 98124
N, elrAT Mok AR B 7R VT R SRANWTEA, ARR AR & R s kA
BRERIFRE K. @O LR T & 20 FREIR . FH B Kbz
Al RS, PN TR RA., BRE. BRI, U LR E A%k
P AT Ml R I, JE A et DU R e 32k, LR AR 1% U1 VY
W FEP I . ARHY A R E B Z TR EO kaRfarh A be, 5HEBEARMFR
OURART, JF BB i B

4, ZIGH-BERZIGIERY (EVA)
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(1) AR EVA G E 555 1737 TR0 ) S A0 A 2E 55— 2k

L F AT S EVA GRS D 2 Bl KIS A EVA s -5 R4
RBCH EAR WA R o 5 8 R b A BN TATML IR Sk, Hpash e AE 2 22
ENAL AT W HAR 7 s A% AL Bl o 28 PRy 06 5 B b A F0 . AR 2
H] ST RAEFE EVA ISt R IR EE G PSS, BEEEECA
LA

E VA 1547 4% 5 [ ith FU 0l 40 56 Er

16,000.00 74

14,000.00 \ )

—~——

12.000.00 58
10.000.00 50
20214F 20224F 20234 20244 20254
EVATIMAT 15.081.57 14.380.00 13,080.00 12,080.00 12.080.00
e [ 380 T 477 66.38 65.61 62.07 61.96 59.46

AR EVA TN RS VRS TE K, Bz Jo/mit; BB /AR YE capital 1Q ¥
2, L ST/

(2) Fill EVA #2217 EVA KA HHIM KF
MPT s sh@ad g, E+HEHEHSN ST EHEDN AN
13,232.32 Ju/Wli CE R ) A1 12,28458 Jo/lli (RN ). 20 HE FHFELRZ 3T
B “BrRPA” T RIKS), EVA YGIREI SRR, Hizh EVA k& frs: k-
Tt 2021 SE—Z /R E8 EVA B E A3 17,008.22 76/ (SR ).

(3) M EVA &% T EVA I i 55150

M EE NS E, H 2017 4EE 2020 4E[E A EVA FEREfEnFfa, Z3E
e eIt Mg R IER R, THERE RN EVA P2 g8 bk,
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g, 2016-20205EEVAF= & K3 B T

80 r — [ —TF TR (A6 7 100%
0 r

1 80%
60
50 1 60%
10
30 4 40%
20 r

1 20%
10
0 0%

20164F 20174 20184 20194 20204EE

BERUE . A B
Mg T RENE, ST RETE E~, BN EVA FIZRUE 7 & M 2016 4
%7 130 J7 s K- 35 2020 fE 4 183 g, FEHE SHKZRILF L) 7%,

2016-20204EEVATE R E KR

J3 TS RNERE =——EKE Ca)

200 1 20%

150 1 15%

100 1 10%
50 1 5%
0 0%

20164 20174 20184 20194 20204EE

B 5L BT

EVA B i i) 5 2R i B OO IR RIEATRL. R . OYBARAEE,
2020 € 9 H 22 H, mEE R A EAR /74T 2030 A 2 AR
WEfEL . 2060 FRTSEHLBR AT, DUGR K B AR MR A4 RE A B AR+ DY 17
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HAIRID SRR R . SR AR5 Bon,  2021-2025 (A Py Ak B T2
FHEEWRKET 18.9% CEXIFIIRAL 67.4GW), RitRetlif = 581GW:;
[F, HR4E SRR, 2020 FEIERE R G, 2021 FAaRORRE
WA BRI, BRI AR XSGR 14 Fa sRAT A AR AE BRI K )
@AM EHE EVA B B R e —, Bz RO TR 12 B
L HERE . DU RORI AR R TR AR A E A O
[E, H A S I T, %t B EVA BRI R+ B e .
@ HAUELZE Y EVA 5 =K FUFH 22408k, 2020 4R o5 21 [E ) £ 44k EVA
FERM 17%/45 4. BEETEREK. Y7, kS E A TSR, PEESR
SKORIRBOR, RIS o 1 e g Al RSP B2, e LR T2 EVA HLBRHTY
TR B CHEIEC, TR —H S L ARSI SR SR BRI, Rk EVA

AR SR Bt — DT, FHARRIE A EVA 13 7 KA s g KA
#

Mt SN, 2020 EE N EVA 3 O &%) 112 g, 549 E N EVA
R T BRI LI ZM 61% ., L5 [ 2013 4E LLSRIRE EVA 722 5L it DR 15 B
R R, HEIRIEE O8N 80% %S 60% A 4, VIRAE] I 0 %A%
A] .

FRIGA E & B Z TN EVA Mg EA St TG R AR, fagF
A AR T Pk, TR BN 1 .

—\ FARIHERNES RAXMEN GBS

(—) FEFR KRR X

Bhr: go/ml
FEhy 20214 2022 5¢ 2023 4F 2024 5F 20254 | RRESE
WEE- | 20190731 11,500 11,300 11,200 11,200 11,200 11,200
CL 20210331 11,600 11,500 11,200 11,000 11,000 11,000
MMA- | 20190731 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600
S 20210331 12,500 12,300 12,100 12,000 12,000 12,000
EVA-{ | 20190731 11,950 11,800 11,700 11,700 11,700 11,700
B 20210331 15,082 14380 13,080 12,080 12,080 12,080

EO-4 20190731 7,800 7,800 7,800 7,800 7,800 7,800

20210331 8,000 7,900 7,800 7,700 7,700 7,700

28



E4 20214F | 20224F | 20234F | 20244F | 20254F | g4
FJE-4) | 20190731 262 262 262 262 262 262
FKEHE | 20210331 325 300 280 270 270 270
FIfE-py | 20190731 | 2,090 2,075 2,060 2,060 2,060 2,060
K&FL | 20210331 | 2,600 2,437 2,307 2,242 2,242 2,242

T ARUGHEEEAER Jy 2021 4F 3 H 31 H, AR ARYCERAE HINF i 2021 A T4 s 2 41 7~
N 21 4 4-12 FI TN RS E

M BT LA H PR PP ARG P AR SRR B2 SR AL K7 i i A TN £5) DA A v s
A B RS . PRI RS T 77 X — B3 M K SE RN A E 55 AT T A L =R
THOUEE A BEHEAT T 20 M o AR PR Ak I R PRt T 30T 9 R A ) A = 7 Bt A A% Tt
gha 7RG R Ja W SERMT RO, i AR A AT .

5 LRV, AR RPPEEAREHAEIE . MMAL EO 5577 i Fa e 5 L 1Y
AR T _ER VA ACT, APl AR AR RS e SR % s+ L RVE
fitikFo 5 ERVFEAHEE, ARV TN 5E 9 iE1E

5 ERVHAERLE, AP TR R EVA B dh i B s g = 1 Bk
PRAZKP, B ER T AR F N R EVA PR L S IS A SR
AaE S A T AL

1. FHIAT EVA BRBRB RS R, SRR ER RS ™ 5 kG L g =

EVA P& NI IR, BAMS 2, BTN, Stz 8K iz
EHAR AL IR . BEE R T ZHAR K ELR AR, EVA
LR RS e S BRI BT . K8 EVA RS A oA ek i, 2018
F-2021 4F 1 2%, EVA HOUREMEE SN 8% AL, KiEfRTTH £ 70% /4,
AR T EVA PS5

TR EVA A2 KA S w1 28 W, AR A 7 4ol 2B 7
EVA T2, WrR AN RBEBAMBRFEA BN, 7 e H N5 0
IR 2, 3R T mi v . 2 B WAL TR & S BORSEE, e 4
RN TR VERESE b ik B [ PR [F) 2877 b S b AT, BEAR SR TE I [ ProEHE KT
R ARG EVA I seBLEE DA, AN 1 BN SR A O IRIR EVA 1%
Ho
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2. ERPPAILR, JIRE EVA FRRIEHK

Rt 2 BR AR L B A, HATEAH 120 £ E KU g
AP EAR, RIS 5 T AR EEORREHLE S AA TR R R

2020 %£ 9 H, LV EFEAERAE S 75 JmoRk 2 YO BRHERBUS H A&, 2
H 4 IUTE 2060 AF BT SEIR B ORI, <Rk bR B B — 1) S AT 5 2 PR AR B HE O
JE, KITRIEERHEIR.

TRIEUEZ A FI AR B A, ROk 5 4R H N OGIRGE EVA fFREH M 2020 4F
() 62.4 Jim, KIEIKE 183.4 Jf, KA EE K. ERERAMLH EVA IR
I 55 SR TR 50

an | RN | Eerh | mmeG KON SR
(GW) FAHO
2019 204.3 30.1 98.6 1100 10.8 56.7
2020 239.3 35 114.6 1100 12.6 62.4
2021E 299.3 60 196.5 1100 21.6 110.1
2022E 369.3 70 229.2 1100 25.2 128.4
2023E 449.3 80 262 1100 28.8 146.7
2024E 539.3 90 294.7 1100 32.4 165.1
2025E 639.3 100 3275 1100 36.0 183.4

BARRIE: IEZA F R

2020 4 E EVA BRI D& 117.7 Jl. FRIE EVA B FRE FEARYERF(E
60%LL L, 2021 SE56ARZ EVA MR RAE 110 JImi /A,  H AT E P ACH /R 8
S F AR AE T CRIRIEA EVA 725, 2022 FERTRI T EVA YetRER
WrERe A B, TV B TR R, EVA ATk DR S K IHYERRTE 60% /4
o

gi b, MBCT EIRVP, ARVEAS I s R A6 EVA 5 EERIR SR
e A B o EEE— PN, 2 Ak T AR A H T 3 R IKE, EVA 77
A T 370 /e SR R TR R . IR IR PPAG T AR EEFE EVA 7 b O A 8% 1y
T BV

(2D EEP RN
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AL

ER 20214E | 20224F | 20234F | 20244F | 20254F | Rt
| 20190731 52 52 52 52 52 52
I 0210831 52 78 78 78 78 78
VIMA 20190731 17 17 17 17 17 17
20210331 17 255 255 255 255 255
VA 20190731 30 30 30 30 30 30
20210331 30 30 30 30 30 30
.. | 20190731 42 42 42 42 42 42
BO KM 0210831 52 52 52 52 52 52

AU, T 2021 SRR B BTG AN 26 75 WP A% S E AT 8.5
JIE MMA 2B, SRR . MMA 7 BeR B IRpr

PEANA IR VPG N SAR A 2 FI4E 21 55 R F4EBET EO FRedliE, EO F HER:
H1 20 J7Wig 4 30 Jmg, UL T EO KA T BERL_ L URVPAG IR A BT .

(=) WX
e H GG ke e BT IR
20190731 9.9%-10.5% 10.5%
20210331 9.9%-10.6% 10.6%

PR AT IR S R 35— B0 iRt A RE BN . METIR
PP, APl R R A 3 LR AT BE N T

(I SR F B

¥fr: Fige
F= i FHH#EH 2021 48 2022 4E 2023 4E 2024 4E 2025 4E
" 20190731 | 1,301,374.03 | 1,334,87141 | 1,330,451.04 | 1,276,673.46 | 1,330,451.04
Rl 20210331 | 1,520,003.92 | 1,687,289.62 | 1,917,833.72 | 1,866,281.71 | 1,897,349.11
P 20190731 | 18.49% 18.41% 18.21% 17.72% 18.21%
20210331 | 20.45% 1757% 18.07% 17.78% 17.40%
- 20190731 | 104532.02 | 120278.47 | 120316.03 | 10179526 | 126487.56
20210331 | 179668.11 | 150,865.33 | 184252.90 | 177948.17 | 192,036.28
7= i AR 2026 4E 2027 4 2028 £4E 2029 £ 2030 4E
TN 20190731 | 1,330,451.04 | 1,276,673.46 | 1,330,451.04 | 1,330,451.04 | 1,276,673.46
20210331 | 1,878,868.47 | 1,866,281.71 | 1,897,349.11 | 1,880,833.09 | 1,880,833.09
P 20190731 | 1821% 17.72% 18.21% 18.21% 17.72%
20210331 | 17.19% 1754% 17.26% 17.33% 17.33%
i SINE 20190731 | 130,143.95 | 11129939 | 136,216.45 | 137,751.00 | 114,91371
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20210331 | 187460.52 | 190,500.56 | 200,962.14 | 196,608.25 196,608.25

AN AR DL R 13 A 3 R SRAS 2048 Brin, FERERRFEELLT
WA : (1) M FH: mEF EVA P25 5 B RIS L etk 2% EVA i
Wi RIBE KR, EVA TNZEE i us & T UGG I A, (2) S &A1 AR
AR 5 TR e P MV BT H R 1 26 5 P G P BE AT 8.5 JT I MMA F= e 4
ST AR R R KR ST

MEBFRIFRIKFE, RS T B R KT Z AR

() B IEEN S HEEE

1. 5EATIE BT AT TR RN T

WAEHAN, AT EELL MTO BB N FiERH . 7 FHR &N
. MMA. EVA Z & B G AT A3 & 1 — IR A s TEm k. BHar A K
W AT T, BAEESWAT NS TES . FEmai e —8n LA .
CEAFERRATV R, PR gy N E N T2 S R R T T, A a) ik EL

TRAUF AT AR MR BT A FAE N R AT LA E] . MR EE Wind BEHEL
P&, #ZFE 2021 4 3 H 31 HHAHEIF R

B | ERREm | msm | mEk T | e LL TR

1 000990.SZ WEMA 44.89 46.25
2 000698.SZ TR T 15.20 16.45
3 600688.SH A 60.83 77.45
4 601678.SH A A 18.25 29.13
5 000818.SZ AL 50.95 56.00
6 300082.SZ LSl 16.29 17.59
7 003022.SZ RILHT R 49.84 51.85
8 002221.SZ RAERETR 16.37 18.88

EIME 34.08 39.20

R L3, BRWH B AR R T &R0y 34.08 1%, HIBRIEAE W 4
JE RSP T %N 39.20 % . BRULAfE. 1T sb&iE: BRI 2021 4F. 2022
. 2023 FEIFIREKITE T REA T BB EAES H 85 S 9 RE AT
178,380.04 /it 150,865.33 JjJG. 184,252.90 JiJC. %M ik im 18 FE KT
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{8 1,502,000.00 3 Jeit5, ANIRAS Z s 58 7= B

IRFRACHE T &% 0N 8.78 17,

8T FAT LA EE A ® PR o IR BAEM AT S ATIE M RN, FE0 518 1 =
[EPAIDS G RRAN &N P i S 7 PR (/AP

2« SHHAZ 5 R I B AN A
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	1、2019、2020年及2021年一季度，标的公司原材料中甲醇的采购金额占营业成本的比重分别为55.42%、39.55%和37.8%。2021年第一季度甲醇采购均价为2,058.03元每吨，较2020年的1,575.26元上涨约30.65%。（1）请公司结合甲醇价格上涨情况分析对标的公司未来业绩的影响，并进行敏感性分析。（2）请公司结合主要供应商变动情况说明标的公司主要原材料供应及价格的稳定性，及公司采取的保障措施。
	一、请公司结合甲醇价格上涨情况分析对标的公司未来业绩的影响，并进行敏感性分析
	（一）近期甲醇价格上涨系供需变化导致价格回归长期平均水平，未来甲醇行业供给较为充裕，长周期价格水平预计较为平稳
	1、2021年一季度甲醇市场价格上涨原因分析
	2、甲醇行业未来市场供应较为充裕，长周期价格水平预计较为平稳

	（二）甲醇价格与标的公司主要产品价格具有联动性，长周期看毛利空间较为稳定
	（三）甲醇价格变动对公司未来业绩的敏感性分析

	二、请公司结合主要供应商变动情况说明标的公司主要原材料供应及价格的稳定性，及公司采取的保障措施
	（一）标的公司供应商较为分散，不存在对单一供应商重大依赖情形，部分供应商变动主要系标的公司根据自身需求择优选择的结果
	（二）标的公司与大型甲醇生产企业和贸易商合作，采用多样化策略，保障甲醇供货稳定性，确保采购价格贴近市场价格
	（三）甲醇属于大宗商品，市场供应较为充足，采购价格主要依据市场价格确定
	（四）标的公司保障原材料供应及价格稳定性采取的主要措施


	2、关于评估：（1）2020年下半年以来，国际油价大幅上涨带动大宗商品价格持续上涨，近期OPEC+达成协议并表态从本年8月起逐月增产，原油减产计划最晚或延期至2022年底，国际原油市场出现大幅波动，请公司量化分析原油价格大幅波动对标的公司经营情况的影响，说明收益法评估时对标的公司四项主营产品价格的评估的合理性。（2）标的公司2019年7月拟重组上市，交易价格约110亿元，后上述交易终止。请公司补充说明两次评估的差异，包括但不限于各产品价格、产能、折现率等参数及预测业绩数据，本次评估作价是否公允，请...
	一、标的公司主营产品价格预测中考虑了原油价格波动因素，并结合各主要产品的市场供需环境、长周期价格波动进行综合预测，具有合理性
	（一）原油价格波动对标的公司经营情况的影响
	（二）未来年度主营产品价格预测的合理性
	1、丙烯腈
	2、甲基丙烯酸甲酯（MMA）
	3、环氧乙烷（EO）
	4、乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）


	二、两次评估的差异及本次作价合理性分析
	（一）主要产品及原材料价格对比
	1、标的公司EVA技术积累逐渐成熟，光伏料等高端牌号产品占比提高
	2、全球“碳中和”共识，光伏级EVA需求大幅增长

	（二）主要产品产能对比
	（三）折现率对比
	（四）业绩预测情况
	（五）本次评估作价合理审慎
	1、与同行业上市公司市盈率对比分析
	2、与可比交易案例市盈率对比分析


	三、评估师核查意见

	3、补偿义务人承诺，标的公司2021年度、2022年度及2023年度扣除非经常性损益后归属于母公司净利润分别不低于178,380.04万元、150,865.33万元、184,252.90万元。请结合收益法评估过程，说明标的公司2022年业绩承诺低于2021年的原因。
	一、标的公司2021年1季度已实现扣非净利润10.24亿元，带动2021年整体预测利润较高
	二、标的公司2021年4月-12月、2022年及其之后年度预测较为谨慎，产品价格预测逻辑保持统一

	4、根据收益法评估，标的公司2021年4到12月资本性支出283,241.87万元。请结合公司资产负债率情况，说明资本性支出的大幅增加是否会导致公司2021年下半年资产负债率显著提高，并进行风险提示
	一、标的公司基准日账面资金储备相对充足，能够较好的满足资本性支出需求
	二、标的公司经营性盈利的不断积累亦将有助于持续降低资产负债率
	三、经初步测算，标的公司下半年资产负债率预计不会显著上升
	四、风险提示

	5、标的公司通过甲醇等原料生产丙烯腈、MMA、EVA、EO及衍生物等。请公司及财务顾问核查：标的资产及配套募集资金所涉项目（包括已建、在建、拟建项目）是否属于“高耗能、高排放”项目，是否符合国家或地方有关政策要求以及落实情况，是否需履行相关主管部门审批、核准、备案等程序及履行情况。
	一、标的资产及配套募集资金所涉项目（包括已建、在建、拟建项目）基本情况
	二、标的资产所涉项目不属于高耗能、高排放项目
	（一）标的资产所涉项目不属于高耗能项目
	1、标的资产所涉项目对应产品均未被列入能耗专项重点监察范围
	2、标的资产所涉项目对应产品未被列入工信部《关于开展重点用能行业单位产品能耗限额标准执行情况监督检查的通知》中所列明的22项能耗限额标准目录
	3、标的资产生产经营平均能耗相对较低，符合国家政策理念
	4、标的资产已通过连云港市工信局2019年“双随机”现场节能监察

	（二）标的资产所涉项目不属于高排放项目
	1、标的资产所涉项目符合环境影响评价文件要求
	2、标的资产已按规定取得排污许可证，不存在污染物排放方面重大违法违规情况
	3、标的公司已通过环保示范性企业评定，充分发挥了环保“领跑者”的标杆作用，具有典型示范意义


	三、标的资产已建、在建和拟建项目是否符合国家或地方有关政策要求以及落实情况，是否需履行相关主管部门审批、核准、备案等程序及履行情况
	四、独立财务顾问核查意见

	6、截至本报告书出具之日，标的公司共有50处房产尚未取得不动产权证书。根据盛虹石化、博虹实业、缪汉根及朱红梅出具的书面承诺，上述房屋均为标的公司自建取得，不存在权属争议或纠纷；其将尽最大努力促使标的公司与相关主管部门沟通办理相关不动产权证书；如因此使标的公司、上市公司遭受任何行政处罚、行政强制措施、索赔、诉讼或纠纷，或受到任何直接或间接损失，盛虹石化、博虹实业、缪汉根及朱红梅将给予公司全额赔偿。请公司说明50处房产不动产证未能办妥的原因，是否存在实质性障碍，是否对交易标的生产经营构成影响，是否对交...
	一、请公司说明50处房产不动产证未能办妥的原因，是否存在实质性障碍，是否对交易标的生产经营构成影响
	二、是否对交易标的评估产生影响

	7、请补充披露报告期内标的资产是否存在安全生产事故，是否存在与安全生产、环境保护相关的行政处罚及整改措施。
	一、请补充披露报告期内标的资产是否存在安全生产事故
	二、是否存在与安全生产、环境保护相关的行政处罚及整改措施


