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CHINA UNITED ASSETS APPRAISAL GROUP CO., LTD

HERE I REARAR X T
AL TR A RAE X G TR Ew TR
A RA R KATRE WL IHFEERET 2T FWH
YE W &Y (FHE (2023) 130004 5 )
F IR K E B A A ER N
RIEZZ 7 B

REFTRYNEF R Z FT LT HAZ PN T 20234 4 A 6 HT X
By €K T AL o & w8 TR B A PR B K AT I I 3% 3% 72 JF = SR B
EREHFIFHHEZE WY (LT ER CEE@E) »), $FRiFfHE
R A IR 5] 3 £ 50 A e i A o R TR SR A R B e (e
&Y EEVAT TIAEWHR . ATz, JFa A7 A X 15 A
BT AZEREL., AHERFEIL LR T:

FE— (FA 3): WiEXHET: (1) B 558 F 4958
FERERAFURMANE, BFAEEREE S F EAR
ARBWE; 2020-2025 2 5G A F EARHERN, Fithx
VAR S B EFRME RS B & TR &,
EEAREEERE XM EE—RZE; 2)¥WFXHREERRAT
BB AR BB GRS T4 24, F 2022-2026
G E W 2,952.52 FREKF 4,61631 7R ; BEAT 2020-2022 4
MIMO #3h. AzhREERMEATEH KRBT LAY EL A
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CHINA UNITED ASSETS APPRAISAL GROUP CO., LTD

K 3,494.03 FR. 259432 FR. 2,32457 FR; FAUBHERNRR g
A 27.52%-28.37%; (3) RAEEREZEJHE R b FF >~ K AR
2020-2022 F ARG R AAHE L AHEF LTHE b 31491 7 1
WK E 1,439.83 R, W 2022-2026 4F 71548 F HBH THEE
57419 7 s A R AN BB EE SR L4 EH 7,101.80 7
FTHZE 2,834.78 7, Tl 2022-2026 4 4,382.63 5 i LA ZE
6,492.09 75 F; 2022 L4 € MBI ET FUNH, EHERHE
RXMHNHKTH, FHAEHFFLALEIFTNAT; (4) BRAAR
2020-2022 FER BTy R BRI IR B A K 15027 F R 13757 F
R.365.81 7 R, il 2022-2027 444 & ¥ 578.95 5 R L % 11,396.01
AR, RAEEFERIE; 2022 FRMLSHE N6 i 2213 T/
RTBZE 1318 /R, T ANHEXIEA 26.55-28.86 T/ ; FA
BEEVHFEAE Y 18.22% LA F 29.97%; (5)EBKAAELA &L
FRPE BTN, ZHRANBEGESATER LEHFFH T ER
RFETRES WL, REHABR LU EFEEERRTHARES
B (6) HRAFFEHEARSLIERHT 2023 £ 12 AZH, #iFX
BRARBER T ABEFEARSLES 2R mE, BRAT. AR
faEh fHE A L H KA BRBRUMIT AR N 10.97%.

FLEHAFANARE: (1) BEAFI AU A MIMO 3. X
HEESEANEHTER KRB AAREE 2. HEHE, 2022
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FEEEFREITHERLN. RESFNKERTRERAZR,
%, A RPBEZFEHERAERR D ITEENHRE; (2) EEHE
AR TN EE T BEMRA. HEFNTRAS. P REETN
R FOHTLAERESFE, ARFEFTUHN A EFRERREEW
B (3)RMBBRE 3 HHE R L& EARBOUMA AT
B.ANDRAMBRERAEFHC Y ERMARE LTAELHR
7= B A8 T W B AR VP A O AT B JE B DR R A ok 1 A B B
Y, HECTUNMAEE " REMTN. HEFNTHEAS. EH
R BRARTURYE . FHAT WA % B3 FH BTN W EA
RRFRENEEN; (4) ARERAFE . AARBE RS HHE R L
FRFERAFRNTNHAEAER L GHTUEE TAF REBEHE
RAMEUKBEIREF AR, 0, FEFELEEIL;
(5) ZERUBEIFERTALT b ETHER. KARTLK RS
BETHEE. ERFARNBARKTPEFBRERS. EEEFHHE
MEEHRRKE, R RZNREE. FEFEREARNETTESE, #
Fo W B B Bk A T A AL T A S B KNG 3 K B T SIS
(6) Z&®mERMAERA RAMBIATE T M THERE, 5
HEFOUHAEN B TNRELSEE, FECR MBS RER.
AMERIE A BNHE. RAHTRERE, ARHEFTUHEAR
BTHREMAPHEEY, (DECERARETRBRH#RELE
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AR F, AT E T R ARG BB AR BT MR AR 23k
B R HF R AR, I 4 RANEERE LRI L FF
7= B R AR RS B B A AN o L BB AR B AR 7 3 T L AR
AHMBHF, A XFFNRETA AR BEE A HE T L HH
B AR BB ATEFTN R, (8) BBA RBH AR LIES
BIMet I, EaWBA R BB AR SUR Ak U 15 S 0 AT
ANFEB B A S AR K I BB R, S 4B R AL B R 23k 4t

B S H 7 R AT TN X T B A A E R, AR E R
B RAEREAS ZE 3 WS b 58 R SR IR AR R B T
K.

R S Wt 4T ] fe iR A EH R R E .
A

—. WEA R TR A MIMO H3h. AshF I3 AUHEHFTE
h AR AAREE BN, HEHRE, 2022 FEEETREFHE
Bh. BEEFNBEREFEBAZR, 1k, AIXBEZREHE
B ARR R T RN 89 % v

(—) HEAT TN N MIMO F3b. AzhR Ik AR

NhRBHHAAHE RN, HEXE

Bpr: Jifk
| 7= B K [ 2002 4F | 2023 4F | 2024 4F | 2025 4 | 2026 4F |
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MIMO b B AL S0 e stk al B | 2,552.88 | 2,948.86 | 3,863.20 | 4,269.76 | 4,220.32
RINERIE TR EALF I KA = 399.64 455.59 406.63 399.27 395.99

HAr. oM
P2 B 2022 4F | 2023 4F | 2024 4F | 2025 4F | 2026 4F
MIMO &5 %A R B 4000 Fr I 24 ey 18.59 18.04 17.50 17.23 17.06

KON BT AP | 16638 | 16138 | 156.54 | 15420 | 15265

& 5G 2Rt U R LR BOR B S fh B e Rt
2020-2025 4 FitK A 5G & 2k vk FE B w08, A BB 2022 4F-2025
RPN E R ERAE A, FRET 5G Ak # R A M
B Hshth ik M £ 7, 2026-2030 4 5G 4 2t B R B2 LK
ANFE3E YT BT — R4 5] 2030 4 6G B k. FNH 2026 4 &
DLJE = Al B R 2025 A T T

R A E T EEN BT TR, TN BN 2 THRAEEH
STV EENE. NI EXE, 4G HabF & ENE TR,
ZFIE VAN R T e P A X BB B 7 R R 2 AT,
AR R Ak £ ERBERAHERER. ERENEE,

A2 B A4 @A R 47t

(=) BEAT 2022 FE2FEFREFHERESTNUNHERK
EZREKER

1L.ERAT 202 8T ESGERHERESTNEEHRES

7
ffir: It
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‘d) CHINA UNITED ASSETS APPRAISAL GROUP CO., LTD

2022 £E (SEBR | 2022 4 (FRM
PR mENR | BENE |
MIMO FEuh BAL B IUE Fr M s E 4 1,798.30 2,552.88 | -754.58
KINF LI EACE SO i R s & 526.27 399.64 126.63
2LEBAF 2022 FLEESREREEHESTNGEHES

e 85|

(1)5G #3% P A A WA R AN I BALEE - BRER
A A

A REERMBEATEC R BB AR SR ED . BN,
FAK R, TEATHRAZY REH 561551 EAE & F AL
MIMO Zk 36 RALEH UG i KB R A B F B R, 20K, A
BREHE A, EEZHT 56 MIMO #3k, £ FM AN % £ XK 5G
AR ERERRENATE.

2020 4 5G Eob @R EZERFAMTREN T, LATFEE
FOR P R T R E A K 5G M4 B AR . 2021 4, KT
3 R G BB e R K U L ERE MR 2 T K 5G
EESE BN

2022 4F 4 4k e otk 5G FsE A, HE R P 4 F A R
&) oo B % 20315 H A R B BG4 B 700MHz 5G Ay 3 gk 3t
F, 5G 23k 700MHz K 5G A 2h 5 ok oy R % 6k 1 Kig M4
&7 5G P& MR R ARMZE KA, HEIERN 5G Hah#Rk. tn
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KETE=RE, ¥ K 5G MEREZWRE ), 700MHz & 5G
Rk i Ay LR R AF 2022 FHERES.

2022 4 £ fj # % 700MHz # B 5G A3y % F3E 8K T 5G MIMO
Kbk, PERERLATHETHERERN, B 5G KL EM
PR EAEFRLAN, HEH —NK 5G 5 gh @15 x5 50k b A B R0
TRFFEE R, T4 LR A B g Bt 2 89 MIMO 23k

B mEREEE.

(Z) BEAT 2022 FE2FEFRERHEEEN S TUYE &
HEREKEE

1. ERAF 2022 FEETEFRERYE LN S RN E 2N

7
AL Jo

7= AR 2022 FCERFHEEME) | 2022 F (FSHENH) E57
Mn\?fggiffﬁifﬁﬁ 15.93 18.59 -2.66
jcljjff;gﬁ;;%ﬁﬁﬁ 134.93 166.38 -31.45

2HEAE 2022 FEETEFBLFEEENEFUHE LN ZE
]

(1) Zsmp= i B R 7% R 5 bt £ 7 R AP T 7 = 4
i

2022 4, HE )% 4 E R PR Ao b B # oy e
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A RN B e B 7T00MHz 5G A o) 5 b KB AR, m kb
BANHIR 44 & 4848 B o 3 TR 2L 6 LDMOS 24, 4 Phaf 46
G 87, H%T 700MHz 5G K3 FE A EREAN . FERATRE
FFEE R, B 700MHz 5G K3 £ AT EE, R b
T R BRI T & AR KR, #— PR T KR A A
SR BB & T A

(2) Y45 0 P DUAR [E] Fo R 1 7 37 10 3

MR ABE 2019 FRHELE T HREEREHERN 5G /& B4
N, REFEEESGHMNTHHAL. 5G T ik k REE TR
MAERHEAFZTH, HHARNSE TREER, 27 B ETARK
2, B A RN B B A BRI BA
WG EEREE AR EEER, ERENEME, DARE MR &ML T
4.

() MEAR 2022 FEFHE 5 FTOUMHE =FHEEEN

A
1. HEZRARABHEAD
i H 2022 4 (ERREEE) 2022 5 (HIIESE) =5
SN (F76) 124,695.01 127,570.70 -2,875.69

2022 F £ B 77 i LR E 2N B RAHET FOUHE 2140, MIMO
A RAUERIAE T B ELTHETRTHUNHEERE, EE 5G
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Fhob BB K EANBE R LR KO RIE T, KT RE 5 AAEH G

h R BRI E T T BN &L, BB AT 2 A sk R R
G AP RN, MIMO 2E3k RIS i BB 1 S 01k B 4
B 2022 FETFHEBRNEG FMHEBNER -2, KEIAALT

T

2. 2022 24 S fran dF A B A BUE ROk A

2022 AR /AE LI 124,695.01 F TE VKN, LI IodEEF|
E 21,809.71 A 76, 1E /A F 5k 2022 4k 5K

3. 2022 FHERURATHE S FRAEBEZRFH, 5GH
HEEIERERK, FEAIFERNE

K ik 5G # 3k B F R E, 2022 4 F 7 # % 700MHz # & 5G K
A Hk B B B B AT LR B RN R, B R A R,
B AR EA E B BN . AN ARG T FON B AEL, A
BRI D T b 28 0 x4 8 5o 8 R AR, xR A6 (RN
K IE 1 B

B4R 2022 4 2% 700MHz 37 & 5G KhF FE3E#NK T 5G MIMO
oAy, FEERAESETELTHEREN M. 856G L
BB AR EEBREN, HEH—NK 5GH 208 (E Btk i s
TREy T RS A, TN LR A s SRt 85 MIMO
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Ak i SR R R &

HIBE 77 e % B A 4 7 5G EHHE & — B BL(2020-2025 4F), 5G %
bR LR FE A E, 2020-2025 4R 5G EH AR EIEH, K
B SG B A, TN EGUWRERAKS 4G EAEHREM L EE =
¥ B(2026-2030 4F), 5G 4t xF = B 89 2B DLR/N sl 98 B —
HFFEEE] 2030 4F 6G B MR k. WIEESS AR BRIt RIE 5G &
b A RN 800 FNAEA. HERE 5G Kb b4k H ey
50-60%H#EAT HIWr, Fitazk 5G &3k 4 EF L 1200-1400 74,
TN BB B0 3k o B RGOS i A R e B 1 T AR KR AT

A Yole ME, AALKMKF Lk LDMOS & 10%-15%,
%4 THE 5G #4535, AR AMB T AEA LA
2020 4FH7 8.91 1. L3 K & 2026 4F ) 24 1L £ 0, XA A &8
KRN 18%; 5G Zhuk RALGI IE 1F T 7 AR H 2 I 2020 549 3.7
LETHKE 2025 5 7310570, MHUEEFHHELENR 15%.

E Al 5G 253k K R A %5 8w 4, 2022 FHE T 2FHE K
NFBERE BN, HE R AT EENEm B,

ZHEARBARTNHAZESREN L. HEINTHEA
B T REAKRFTNRE. FOHTLAERESE, IXHBETUHA
ENRRBREN SN
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(—) WRA = TN EE > = EHELFR

BiH Bfr | 20224 2023 £ 2024 £ 2025 £ 2026 5 | 2027 ER UG

KTy Ze Bl AR S B Fr R A4 TS N Tigt | 66,490.57 | 73,525.33 | 63,655.21 | 61,565.51 | 60,449.15 60,449.15
KINZEEEBAL SIS P A fF i R BN | % 52.96% 51.53% 42.33% 39.69% 39.73% 39.73%
MIMO i B AI0E Fr S AAF TReN JigG | 47,468.63 | 53,186.61 | 67,587.61 | 73,579.97 | 72,000.70 72,000.70
MIMO 35 BA BT A Fr S 5 FE LS | % 37.81% 37.27% 44.94% 47.43% 47.32% 47.32%
TR R 0T R B AT SR AR B 5 B AR TSN FIG | 11,586.16 | 15,980.25 | 19,139.86 | 19,974.44 | 19,694.05 19,694.05

TR U RUIBAE SIS 58 5 BRI % 9.23% 11.20% 12.73% 12.88% 12.94% 12.94%

K2 H 3 R A TG 7 BB TN S b 2 T, MIMO
b ARSI BB TN & 4R B #4456 5G T K &
fadh . Ko IESERMFEIE T RBHEE T 5G Ry FHks,
FEATRAEY KM 5GE T 0 EAE &AM, MIMO 3k /1t
GHIGE R KBS EERHT 5GMIMO 23, EMIR T 5 E X
5G A A B HR R I 37 %

2021 AR IEERAEHIE F ABEFHETT BFEEK,
XEREMHRZY KR 5G W4 0B &, 2021 5 Tk fofs B b3 %30
TBE K €5G RLA“# W4T 2031 k] (20212023 4)) F# %, &
FHEEARE SG W%E=ZAKT. otk 5G BrAWEE, § X 5G
P38 2 B 3%, FE4TE SGEREMNL, #a“RT R FEHE X
.

TN SGHi R R AT FR, FH, MEHF—K5G %
) A7 x4 e U R AT RS, TN B E Bt
ik = o MIMO Zksb 4 48 22 ik IR BB %, o RR R “5G+EBX

11
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BRI R E . T MIMO 3k Z3%, fv K T MIMO 3t & AR 5%
FRBHERE. MERE SG A R XEZREEMREH PR,
AACFR ST N BEF RG4S R e B K

(=) BEARFNHEEFNTHRAY

LR VAW
g BAAT | 2022 4F | 2023 £F | 2024 5F | 2025 4F | 2026 5F | 2027 E K VU)E
RINFHRILE A T A | JofE | 16638 | 161.38 | 156.54 | 15420 | 152.65 152.65
MIMO FE 5 AL BRSO 7 R S84 0 sy | oo/t 18.59 18.04 17.50 17.23 17.06 17.06
Tl 6t BB SO B S 2 E TR AN | oo 27.01 26.20 25.41 25.16 2491 2491

JNEFAE T DLE H, 2022 42025 £ BN T FE A E N
RETHE, TERFKEGEMT:

1. RN TRAEIT LR ENSE

A B T EE T RS, EFN RNAEE TERASA
ATV R ENE, N ERE, 4G 3k TR & EN 2 THRHMR,
% F bR AN B m N i B P B R B R B RS AT R

2. RN RAEURE R G TFHH

R AN E 2016 FE 464 B SG M £ R ER L, A S
PR LMY, B 2019 FRHSS T ARG REHEFH 5G & &
Bp, REFFESSHW T, T SGHpHhE LR, H#
B8 AR AS G fag AL, W AT W R AR
B, ERAMAAGREIRES TERBEREHETER. EAENAE,

12
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DARR [B] A0 % 1 A o 7 477 0 4.
(=) WBAE TR RAFRKE

1 BEAREBTLFRACFEELENR. EEAT. FERA,
B A RERERAEHRERE, AEBRLT:

A Jit

WH 2022 4E 2023 4E 2024 4E 2025 4E 2026 4E 2027 E R VVE
BAE T 90,066.41 102,924.90 107,481.13 110,542.78 108,718.07 108,718.07
JEREEp 76,707.37 87,372.06 90,797.69 93,030.79 91,004.57 91,004.57

L f51 85.17% 84.89% 84.48% 84.16% 83.71% 83.71%
HEANT 5,077.95 6,137.95 6,803.65 7,345.28 7,595.98 7,595.98

LA 5.64% 5.96% 6.33% 6.64% 6.99% 6.99%
il 18 2 8,281.09 9,414.88 9,879.80 10,166.71 10,117.51 10,117.51

L f51 9.19% 9.15% 9.19% 9.20% 9.31% 9.31%

(1) HEEMBRAK

HEMAHEZEEAMGEE R HRME, I F B XA~
i AL AR AR R S S S T T AR R S — 3. FR A
FEA R RN A Z e, & AT RN A B F R 2%-3%
FAT TN . R AR R B AR R AN ARG 8 4 B AR H#AT

T,
(2) ERATRA

HERA S TABE AR AT L5 B ILE, K RFEABIEE
HEREY LXK, FOUHN, RE D627 R T AR AR
AnER, BB T35 B B OR TN B A TR

13



QIIIH%AFISFIE SAIR/IRAS)
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TN R, 3] T35 3 B R AR /N e Bk A . RAE S
R A AR FFH TREEFEN, 2022 F K EFE AT KA
T 2021 AR N TR A FLAY - 3% B8 4 4F 5% B3 e FEATHE K.

(3) #l&EHFHARK

1 B 4 B 6l 3 R R 4G T IE e B RE AR S TR R A
Tl 3 5% .

1) 37 15 e 88 e 4 B BB 9 2 R Lt K R AT IE L oA B
PEAFFM, RRFEREFRE

2) AR RESE AR ROE F, S TR N & A A R BRI SR
RAGEEVHFANER, REHAXFREFERTANT
0.06 J0/#4-0.12 T/ [8], 4 H1 A oM 32 I O & 50 A 77 Bk it 3
B AT 0.99 TT/4-1.08 T/ .

FIE B RN F AR EE R BANRE, K RF LT T4 K5
Fe v, B R JF DL 2021 AT 0.12 Jo/4% b Zh sl FE 4T HO, 0T34 4
Win 2 F b 2 b A RGR TR R DL 2021 AKF 1.08 To/E b SR A #H4T

.

3) A ERAEREARREFTFFN—LEEFRHBN, &
BAE EE W FRNFE— RN GER R, b B2 1 5% At
FHANT 0.14 TT/4-0.30 To/AF 2], ARFEETEEEZR, AKX
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AE FE TN ST 34 oAb 1) 3 2 R DL 2021 KT 0.30 o4 4 Fak 2E4T TN
(W) EEARAFNRERANRRERENESES
1. T EF AT

CHINA UNITED ASSETS APPRAISAL GROUP CO., LTD

WHE 2022 4E 2023 4£ 2024 4E 2025 4E 2026 4E 2027 SE KLU

SSULES 27.88% 27.52% 28.17% 28.37% 28.15% 28.15%

BHE " mHEEN U RENRE LB K THRAES, &
EEA RAMARE

2. BEAFRES VERSASE. T RAEREE. FERAES
BEFONER SN ERFENRREE TR

AN A AT L. it fiE, HEMNK, HEFHTEM T
TATH TR, U E PR E RN R Rt Bl
HMNERS, BEBAORS AR F RS, BHLFEARERRK,
B A &R ERRA, HUEEHLAE, IR —FHF
ATV R BRIE. HREYFFENHKERER. EE2FLE, EWAF
BHR W AME RS B P YR, EEE P O ERE A AR AT A Sk
oML SEFELTKERENGEXR, ARGNEF &
L%, HIWE R E RS LRGSR R REARE. X
T 3 BB P AR 3 A 4 i 8 o B B A 2R AT B e Ak Al

3. MHRAN THALESF"BENREREN DN

15
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TR B £ BADR R AN A, & IR R 5 B AT R
MR HEAFEZH, BHARNEETRAS, FHE sAHE A
BARRH.

Lt R E MR EZ REACHE. BERT/AN. B
FERFLZHAFREHN. MES WRA LY. GEART it f
B &%, TS ACEEAT R E M P TAT, B AR AR 45 T
ETHAY.

4. BERAFFOUMEF RET T EFTA R EA AT

HS AL R BT L T L b F R R R RO
AT EAE R

BAL: %

IEF BT 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
g DL 19.27 16.59 22.18 25.06 25.90 24.14 25.61 29.86 28.94 34.13
+ 245 22.34 26.02 29.46 26.67 24.67 26.70 25.46 19.47 22.50 33.19
B O - 38.93 32.76 34.64 33.42 34.75 39.92 40.09 40.78 40.00
S - - - 28.46 28.27 29.98 37.69 37.31 35.29 44.90
BT -- -- -- -- 14.49 17.62 25.20 22.84 27.47 35.33
AN - - - - 29.16 24.76 23.02 20.83 23.78 29.31
JEE 14.19 16.58 19.08 21.80 18.00 14.46 15.90 13.67 15.47 17.16
HEREBHE 18.87 21.53 21.89 20.52 18.04 17.90 16.32 16.33 21.68 24.61
WMAFHE 30.90 33.06 32.27 34.64 35.36 35.58 31.36 29.80 34.27 35.11
Eeeadiidiy 45.70 45.19 40.37 40.65 40.24 4343 45.94 46.88 48.73 55.50
SR 53.63 51.31 51.48 53.10 54.79 55.88 48.86 45.12 46.70 47.70
SEIME 29.27 31.15 31.19 31.73 29.30 29.56 30.48 29.29 31.42 36.08
BHRA 28.58

AR Fr, " EdA R+ BA R, BAREE
A 30%EA, 1A 5 TN A AL T AT b B8 P2 B A

16
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EKF, HETL&ER, LFEEKT.

b, BEAE FONH A R E SRS HENREFEK
JE WS, EFIH B RAE T b Ew s P 2R AT, &
HERRMEAART, L TEHEAKT.

=, AEEEIERFS R LSRR ARTRH A A E.
A EFAFBEESE AT EERNARE IR SR, &
AT Bl B AR T FOUACF 89 JE B LR R KR U R,
HAELHUHATESREHTA. HEANTELEY. IHHESE
BATIK A FHAT LA R & B AT BT TR A R RS
REW&HE M

(—) 2022 FREFEFREFHEEN. NEEFNHEZR
BB RN

1 AAEBEE RS AT LEF KA 2022 FEFEF &
ERHERESTNHEREZRKER

(DRAFERE RS HIE R L HF” KA 2022 FEEE

BELGRHERESTNHEEREZR
AL JifE
e 2k 2022$(§zﬁzﬁ’éﬁ% 2022 4 ;ﬁfﬂﬂ%ﬁ% e
BE) HE)
RIR BRI JE 0k A A 1,439.83 715.48 724.35
NI R B AR B SE kU A 2.834.78 4.382.63 -1,547.85
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CHINA UNITED ASSETS APPRAISAL GROUP CO., LTD

() BABEBRE R FHE R L FFH- KA 2022 FEEE &
ERHERESTNHEHREZRRER

RIS R S PR

W, E RN RN B SR AR R T ARG 1R AR Y

R o MAMABETE Ak AE
N P BRI — B
MIMO 235, K 2h % b RALGAHTG
EHE, 2022 FEETET HERHE LN,
ERARZR, W, AW EE 7 FEEIARK

ol 59652 BT A E R S 1
HILA —. A E TN A
FhT RCEs e LR )

BEL PN EZEF

R 55 VAR 8 % v

Ze (=) ERAT 2022 FEAEE RETHERES TNHE &

ZRBEEHEHAERE R,

2 AR EE R RFE F LFH K AR 2022 FEEE R
ERHEENSFNHELNZR KRR

(1) RAFERE ARG L FF 5 KAl 2022 FEEE
LT HE RN EFUHE LN ZR

HAr. oM
2022 4F (SZFR%Y | 2022 4 (FRIUES
sk B hH B hH =5
RIS Tk A A 28.10 41.08 -12.98
INDH R E A B R FE Uk BTN A 6.17 6.51 -0.34

(2) RAHFERE R RIE R L HF 5 KAl 2022 FEEE

18
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b ETHE BN S FUHE LN ZRERE
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K Z A A b B AR TN ot % 50.74% | 47.17% | 3842% | 35.56% | 35.52% 35.52%
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IINDER BB S RSO s BRG] | % 49.26% 52.83% 61.58% 64.44% 64.48% 64.48%
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Lara A R E N R R REAPHR. &ERTD. B
FEREZEAZTHN. WAL ARALE. EEAR T MeERE
KR, FUTBRAEEAT R E /2 5 TAT, B AR A48 TN
JEETRHEY.
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T EANEG B Ak R B AT AL T e B A S B A R KA
G AE 2k A ok A B A R E ST

TEH LR 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
g g 19.27 | 16.59 | 22.18 | 25.06 | 25.90 | 24.14 | 25.61 | 29.86 | 28.94 | 34.13
+24 5 22.34 | 26.02 | 29.46 | 26.67 | 24.67 | 26.70 | 25.46 | 19.47 | 22.50 | 33.19
it i - | 38.93 | 3276 | 34.64 | 33.42 | 34.75 | 39.92 | 40.09 | 40.78 | 40.00
S B L - -- - | 28.46 | 28.27 | 29.98 | 37.69 | 37.31 | 35.29 | 44.90
MY - - - - | 1449 | 17.62 | 25.20 | 22.84 | 27.47 | 35.33
it E bR -- -- -- - | 29.16 | 24.76 | 23.02 | 20.83 | 23.78 | 29.31
W E M 14.19 | 16.58 | 19.08 | 21.80 | 18.00 | 14.46 | 15.90 | 13.67 | 1547 | 17.16
HEREHE 18.87 | 21.53 | 21.89 | 20.52 | 18.04 | 17.90 | 16.32 | 16.33 | 21.68 | 24.61
AR 30.90 | 33.06 | 32.27 | 34.64 | 35.36 | 35.58 | 31.36 | 29.80 | 34.27 | 35.11
XA 45.70 | 45.19 | 40.37 | 40.65 | 40.24 | 43.43 | 45.94 | 46.88 | 48.73 | 55.50
PSRRI 53.63 | 51.31 | 51.48 | 53.10 | 54.79 | 55.88 | 48.86 | 45.12 | 46.70 | 47.70
FHE 29.27 | 31.15 | 31.19 | 31.73 | 29.30 | 29.56 | 30.48 | 29.29 | 31.42 | 36.08
T B 135 a3 S 005 b 5 33.93
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FEEPE0%LEA, AAFBEEEETITE R LE TR AR
MEBEFNHERF LTS BRNEREEEA, FETLE,
T B HAF,

23



QIIIH%AF'ISIZ(E SAIR/IRAS)

CHINA UNITED ASSETS APPRAISAL GROUP CO., LTD

G b, FOUME P B4 SRS EA % 2 HHKE THA
%, FOUMEHEETTADEAEERAN, ATEEAT,

ZINDLRLY UNEINE R & AEE- 33 R 2 I &bk ]
WHEASEH A GZHTNEE RLFREGCEERTAINE UK ER
BAREFHRWPH, Wk, FERFELEREKR

(—) BEAE . RARBEEESE R L FHH RARE T
WA B ARk Sk S F

1. 18 B~ 5 B Bk S b G FOU 6 9L

WH 2022 4F 2023 4F 2024 4F 2025 4F 2026 4 | 2027 E RS
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NEA, BB RE 5G E3b b 2B T 50-60%24T FBT, Fita sk
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Bfr: To/R
i H i 5238 WA
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
= Y A2
BALER S ek
N 61.46 | 2034 | 22.13 28.33 2744 |  26.55 28.43 28.86 | 28.86
SRS BN
BA BRI S FE vk
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WE i 523 T
2019 | 2020 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2026 2027
+ 2 [
Wﬁ?{”” 2.62 1.85 3.10 3.80 3.72 3.65 3.58 3.54 3.51
WA RE =
N 1.83 1.36 2.58 3.22 2.96 2.88 2.65 2.45 2.40
A RRA
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28R X TR KA A
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2019-2021 Ji # #1FF| -5 4 22.13%.
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W A E TR EAFAT, AR KEEEKA.
BN N RS - G
WA 20224F | 20234F | 2024 4F 2025 4F 2026 4F 2027 4 | 2028 4F
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+F, T EFAsEFBAEFEH T
Eﬁg 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
IS | 1927 | 16.59 | 22.18 | 25.06 | 25.90 | 24.14 | 25.61 | 29.86 | 28.94 | 34.13
2250 | 22.34 | 26.02 | 29.46 | 26.67 | 24.67 | 26.70 | 25.46 | 19.47 | 22.50 | 33.19
i A 38.93 | 32.76 | 34.64 | 33.42 | 34.75 | 39.92 | 40.09 | 40.78 | 40.00
SLE 28.46 | 28.27 | 29.98 | 37.69 | 37.31 | 3529 | 44.90
e 1449 | 17.62 | 2520 | 22.84 | 27.47 | 3533
Fp R [ B - - - - 20.16 | 24.76 | 23.02 | 20.83 | 23.78 | 29.31
WEEMHE | 1419 | 16.58 | 19.08 | 21.80 | 18.00 | 14.46 | 15.90 | 13.67 | 1547 | 17.16
EREH | 18.87 | 21.53 | 21.89 | 20.52 | 18.04 | 17.90 | 16.32 | 16.33 | 21.68 | 24.61
VAR | 30.90 | 33.06 | 32.27 | 34.64 | 35.36 | 35.58 | 31.36 | 29.80 | 34.27 | 35.11
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Bl HURHEETE, FHRTENRTRERFRE
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M F e irE

2. ARG EBRA AE BT W AR ZE G ok
HHFEREFERM

HE:

WL, BB AR ZE S HEAE T 7 ASEIE &

AR R, TR R R e e i R T4 B, BB T

FHECH 2023 4 2024 4F 2025 4F 2026 4E 2027 4E
it A& E ) 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00
Toe A 4 & (5 ) 233.80 225.69 217.59 208.33 208.33

BRAGEED 2R BB 2023 4E 2024 4F 2025 4F 2026 4F 2027 4F
it A& E ) 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00
ﬁzgzgff_)% 205.99 384.89 713.49 1,154.48 1,455.43

ik ERAPPHES GOV R RRALRE F
A% P SRR A R 25 B RO oxe s 68 P it — 2 0 T, D) et 1
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b TRL T 2857 i

FO R Ja it — 2 N o A B
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1. RARERE R FHE R FF - ERAGRAE BT ARBN A

BA. FG

Wi H 2022 4F 2023 4F 2024 4F 2025 4F 2026 4F 2027 SE R UL
ISV PN 57,925.53 | 55,627.31 | 59,133.08 | 61,469.45 | 60,119.89 60,119.89
EE)iEPATAN 8,688.32 - - - - _
e 13.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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8] 2021 48 10 F 25 B, A = 4.
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I K B S AR KR T B Bl
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(1) BB A AT %

UP & i) EN N QN BN

USRI

[E] 5k 75 A T H BN

NIV p

2043 £

i H

2022 &

2023 &

2024

2025 5F

2026 4E

2027 5E

2028-2042 4

NG

Bl

20,891.23

23,974.14

27,882.83

35,812.33

46,842.73

54,530.34

54,454.45

54,454.45

fift & %% H

1,156.81

1,343.13

1,632.53

2,057.90

2,590.67

2,806.24

2,806.24

2,806.24
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ﬁgfﬁ?}ﬁ 5.54% | 5.60% |  5.85% | 575% | 5.53% |  5.15% 5.05% | 5.15%
(2) 8B 8 A S 3E
R E BN . FF R B R E T
B, TG
mAE 2022 4E 2023 4E 2024 4 2025 4E 2026 £ 2027 £ K VLB
ToN 127.570.70 | 144.828.94 | 152.62626 | 157.475.68 | 154.617.45 | 154.617.45
TR 9.602.75 | 10.892.08 | 11388.82 | 11.687.87 | 11.427.70 11.427.70
ﬁ}fﬁ%‘i’;@ :JE L e 7.52% 7.46% 7.42% 7.39% 7.39%
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	问题一（问题3）：申请文件显示：（1）通信基站射频芯片领域主要竞争对手以海外公司为主，国产氮化镓通讯基站射频芯片已有较大比例的运用；2020-2025年是5G基站主要建设高峰期，预计未来行业利润率将逐步降低；国产碳化硅功率模块主要集中于低端产品，在技术上与国际巨头仍存在一定差距；（2）申请文件仅披露博威公司预测期氮化镓射频芯片及器件合计销量与平均单价，预测2022-2026年销量由2,952.52万只增长至4,616.31万只；博威公司2020-2022年MIMO基站、大功率基站氮化镓射频芯片及器...
	一、博威公司预测期内MIMO基站、大功率基站氮化镓射频芯片及器件的具体销售单价、销售数量，2022年各主营产品实际销售单价、数量与预测数据是否存在较大差异，如是，补充披露差异原因及对本次交易评估作价的影响
	（一）博威公司预测期内MIMO基站、大功率基站氮化镓射频芯片及器件的具体销售单价、销售数量
	（二）博威公司2022年各主营产品实际销售数量与预测销售数量差异及原因
	1、博威公司2022年各主营产品实际销售数量与预测销售数量差异
	2、博威公司2022年各主营产品实际销售数量与预测销售数量差异原因
	（1）5G基站客户对基站类型选择变化导致对各主营产品需求产生变化


	（三）博威公司2022年各主营产品实际销售单价与预测销售单价差异及原因
	1、博威公司2022年各主营产品实际销售单价与预测销售单价差异
	2、博威公司2022年各主营产品实际销售单价与预测销售单价差异原因
	（1）终端产品应用场景及型号功能性差异的变化降低了产品销售单价
	（2）通过价格的调整以稳固和提高市场份额


	（四）博威公司2022年实际销售与预测期销售差异对评估作价影响
	1、销售差异对收入影响较小
	2、2022年全年实际扣非净利润已超额完成业绩承诺
	3、2022年销售变化仅为下游客户产品选择性差异导致， 5G基站建设规模持续增长，发展趋势持续向好


	二、结合博威公司预测期内主营产品结构变化、销售均价下滑趋势、产品成本预测依据、预计行业利润率走势等，补充披露预测期内毛利率保持稳定的合理性
	（一）博威公司预测期内主营产品结构变化情况
	（二）博威公司预测期销售均价下滑趋势
	1、产品价格的下降符合行业发展规律
	2、通过价格的调整以稳固和提高市场份额

	（三）博威公司预测期产品成本预测依据
	1、博威公司主营业务成本包括直接材料、直接人工、制造费用，预测期内总体成本结构保持稳定，具体情况如下：
	（1） 直接材料成本
	（2） 直接人工成本
	（3） 制造费用成本


	（四）博威公司预测期毛利率保持稳定的合理性
	1、预测期毛利率水平
	2、博威公司完整产业链服务优势、产品和技术优势、研发优势及客户认证优势为维持毛利率稳定奠定基础
	3、材料成本的下降对维持产品毛利率带来正向影响


	三、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债预测期内大功率、小功率氮化镓通信基站射频芯片销量变化趋势与实际走势相反、产品价格下降幅度超过评估预测水平的原因以及对本次评估预测的影响，并结合预测期内主营产品结构变化、销售均价下滑趋势、主材衬底等成本预测依据、预计行业利润率走势等补充披露预测期内毛利率保持稳定的合理性
	（一）2022年各主营产品实际销售单价、数量与预测数据差异原因及对评估作价影响
	1、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债2022年各主营产品实际销售数量与预测销售数量差异及原因
	（1）氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债2022年各主营产品实际销售数量与预测销售数量差异
	（2）氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债2022年各主营产品实际销售数量与预测销售数量差异原因

	2、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债2022年各主营产品实际销售单价与预测销售单价差异及原因
	（1）氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债2022年各主营产品实际销售单价与预测销售单价差异
	（2）氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债2022年各主营产品实际销售单价与预测销售单价差异原因

	3、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债2022年实际销售与预测销售差异对评估作价影响
	（1）销售差异动对收入影响较小


	（二）结合主营产品结构变化、销售均价下滑趋势、主材衬底等成本预测依据、预计行业利润率走势补充披露预测期内毛利率保持稳定的合理性
	1、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债预测期内主营产品结构变化情况
	2、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债预测期销售均价下滑趋势
	3、主材衬底等成本预测依据
	（1）预测期毛利率水平
	（2）氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债产品和技术优势、研发优势及客户认证优势为维持毛利率稳定奠定基础
	（3）材料成本的下降对维持产品毛利率带来正向影响


	四、对博威公司、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债的预测期及永续期业绩预测是否充分考虑通信基站建设周期性以及通信技术更新迭代的影响，如是，详细披露具体体现
	（一）博威公司、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债的预测期及永续期业绩预测
	1、博威公司预测期及永续期业绩预测情况
	2、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债的预测期及永续期业绩预测情况

	（二）通信技术历史期发展迭代及5G通信基站建设周期情况
	（三）5G通信基站建设周期及通信技术更新迭代对预测期及永续期业绩预测影响
	1、国内外5G基站的错峰建设延长5G建设周期
	2、6G技术研发正常推进，助力业绩永续经营


	五、结合碳化硅功率模块所处产业链上下游情况、未来行业发展趋势及市场容量、国联万众的技术水平与产品竞争优势、主要客户的供应商竞争情况及客户关系的稳定性、新客户拓展计划及可行性等，补充披露国联万众预测期内碳化硅功率模块销量大幅增长的可实现性
	（一）国联万众预测期内碳化硅功率模块销量大幅增长的可实现性
	1. 碳化硅功率模块所处产业链上下游情况
	2. 未来行业发展趋势及市场容量
	（1）未来行业发展趋势
	（2）市场容量
	3. 国联万众的技术水平与产品竞争优势
	（1）核心技术优势
	（2）应用领域广
	（3）市场需求优势
	（4）客户优势
	（5）行业壁垒
	（6）核心竞争力

	4. 主要客户的供应商竞争情况及客户关系的稳定性
	5. 新客户拓展计划及可行性


	六、结合报告期内国联万众氮化镓射频芯片价格下降的原因，补充披露预测期销售价格的预测依据及合理性，并结合碳化硅功率模块、氮化镓射频芯片产品价格、成本的预测依据，补充披露预测期毛利率高于报告期水平的合理性
	（一）报告期氮化镓射频芯片价格下降原因
	（二）预测期销售价格的预测依据及合理性
	1. 氮化镓射频芯片产品价格、成本的预测依据
	2. 碳化硅功率模块产品价格、成本的预测依据

	（三）预测期毛利率高于报告期水平的合理性

	七、结合国联万众生产线建设进展与经营规划等，补充披露产线建成后国联万众是否仍需向氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债采购，并结合氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债对国联万众收入占比、国联万众自主生产对预测期内单位成本的影响等，补充披露前述事项对氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债、国联万众评估预测的影响
	（一）产线建成后国联万众是否仍需向氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债采购
	（二）氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债对国联万众收入占比、国联万众自主生产对预测期内单位成本的影响等对氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债、国联万众评估预测的影响

	八、国联万众高新技术企业证书到期时间，结合博威公司、国联万众高新技术企业证书续期的可行性补充披露未能续期对本次评估预测的影响，并结合氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债评估预测过程中对所得税的考虑，补充披露博威公司、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债折现率相同的预测依据
	（一）国联万众高新技术企业证书到期时间
	（二）国联万众高新技术企业证书续期的可行性及高新技术企业证书未能续期对本次评估预测的影响
	1、国联万众及博威公司高新技术企业证书续期的可行性
	（1）国联万众预测期数据
	（2）博威公司预测期数据
	2、国联万众及博威公司预测期未能对高新技术企业证书续期对评估预测影响

	（三）博威公司、氮化镓通信基站射频芯片业务资产及负债预测所得税率水平，折现率相同的预测依据
	（1）收益法评估折现率中资本结构、贝塔系数、债权期望报酬率参数选取
	1）资本结构的确定
	2）贝塔系数的确定
	3）债权期望报酬率的确定



	评估师核查意见：

	问题二（问题5）：公开信息显示，2022年12月，美国商务部工业和安全局公布对“实体清单”的增补和修订，其中将上市公司和博威公司新增纳入“实体清单”。
	一、博威公司被美国商务部工业和安全局纳入“实体清单”后，对博威公司主营业务带来的具体影响及应对措施，相关产品或技术供应受限对博威公司生产经营、技术研发的影响，是否对博威公司持续经营能力造成重大不利影响，并作重大风险提示
	二、本次交易评估定价是否充分考虑前述风险对标的资产未来年度预测收益的影响
	评估师核查意见：


