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—— P& 5% 1,901.03 951.06 -1,886.41 6,547.28 | 9,251.23
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L AR BRI, BRI R ORIG Yk K LT, th 4.87 J6/37 77K EFFE 6.95
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HH 202442 1-9 F | 20234 | 2022 4R | 2021 4ERF | 2020 4B
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pijif=| &ZFR  |20244E1-9 § | 20234 2022 4E 2021 4E 2020 4E
Ry | 98,241.51 | 123,154.05 | 137,990.01 | 120,374.76 | 92,110.22
BN | Y@ Rfy | 20,098.51 18,580.50 | 23,712.27 | 29,262.73 | 40,503.50
FARBESY | 18,440.13 | 20,609.38 | 27,082.59 | 40,297.30 | 44,631.86
Ay 33.94% 32.36% 32.42% 29.96% 32.87%
%fiﬁkﬁ% VB | 11.52% 4.23% 5.54% 18.82% 22.14%
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PR A | DUy | -2,306.43 -5,556.54 | -4,371.27 | -1,067.88 | -1,941.54
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A& TR BB 2R 5 S AT A BN A AL R EF T RIF RIS R R & S
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WORFFRA A T RS, R RS R B A BN AT, TYIE
Fetrs 55 R KB ) 2 P B R AR, AT LR P RSN BB SN ST T T B
2020 FE 2023 F, LREWAr VOEB Y LA Ay AT R IO Rb B
HE RN IEILEARL T

HH LFR  |202441-9 B | 20234 2022 4§ 2021 4 2020 4
Wi | RERA / 83,646.44 | 89,624.65 | 67,911.40 | 52,910.12
LN VU 3@ / 4,952.16 4,331.88 7,126.48 8,287.35
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675,617.69 Jiit, VEAEINEN 1,163,.210.12 Jiot, HE{E% ) 487,592.43 5w,
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	一、关于交易必要性
	一、恒力集团自2018年取得控制权至今，对上市公司主营业务发展的规划及调整情况，说明选择当前时点向上市公司置入船舶制造业务的原因及考虑因素，是否具有合理的商业逻辑；结合标的资产运行时间、经营状况以及实际控制人管控能力等，说明本次交易是否符合上市公司产业转型升级等实际需求，是否有利于其向新质生产力转型；
	（一）恒力集团自2018年取得控制权至今，对上市公司主营业务发展的规划及调整情况，说明选择当前时点向上市公司置入船舶制造业务的原因及考虑因素，是否具有合理的商业逻辑
	1、恒力集团自2018年取得控制权至今，对上市公司主营业务发展的规划及调整情况
	（1）布局教育领域，形成“陶瓷+教育”双主业业务模式
	（2）恒力集团成为上市公司的控股股东
	（3）退出教育类业务，重新专注于陶瓷业务
	（4）拟战略转型电池业务，但未顺利推进

	2、说明选择当前时点向上市公司置入船舶制造业务的原因及考虑因素，是否具有合理的商业逻辑
	（1）标的公司盈利能力持续提升，经营稳定向好
	（2）船舶制造行业景气度持续上升，发展空间广阔
	（3）同一控制便于重组后的整合


	（二）结合标的资产运行时间、经营状况以及实际控制人管控能力等，说明本次交易是否符合上市公司产业转型升级等实际需求，是否有利于其向新质生产力转型
	1、经过逾两年的整合，恒力重工经营状况良好，符合上市公司产业转型升级的实际需求
	（1）生产已进入相对稳定的阶段
	（2）已组建一支稳定且经验丰富的技术和管理团队
	（3）在手订单充足

	2、实际控制人具备有效整合和管控上市公司与标的公司的能力，符合上市公司产业转型升级的实际需求
	（1）实际控制人具备规范化运作大型上市公司的管理能力
	（2）实际控制人具备丰富的并购重组及后续整合经验

	3、恒力重工在船舶制造领域的生产力符合新质生产力高科技、高效能、高质量的特征，本次交易有利于上市公司向新质生产力转型
	（1）持续引进智能化、自动化或更先进的生产设备，提高生产的智能化、自动化及生产效率
	（2）不断优化生产工艺流程，降低生产成本，提高生产效率
	（3）通过本次募投项目进一步提升生产的智能化、自动化及生产效率



	二、结合标的公司未来资金需求、经营活动现金流、银行授信额度等情况，分析标的公司的偿债能力，以及本次交易对上市公司偿债能力、每股收益的具体影响，是否有助于改善财务状况和增强持续经营能力、提高上市公司资产质量；
	（一）结合标的公司未来资金需求、经营活动现金流、银行授信额度等情况，分析标的公司的偿债能力
	1、在不考虑未来投资活动资金需求的情况下，恒力重工经营活动产生的现金流入及现有的授信额度可有效满足经营活动的资金需求
	2、针对投资活动的资金需求，恒力重工具有合理的安排
	3、募投项目的实施将推动恒力重工未来的偿债能力进一步提升

	（二）本次交易对上市公司偿债能力、每股收益的具体影响，是否有助于改善财务状况和增强持续经营能力、提高上市公司资产质量
	1、本次交易对上市公司偿债能力的具体影响
	2、本次交易对上市公司盈利能力的具体影响
	3、本次交易对上市公司营运能力的具体影响


	三、结合上市公司2024年度收入、利润、净资产等主要财务数据，说明公司股票是否存在于2024年年报披露后被实施退市风险警示的情况；如是，分析退市风险警示对本次交易的影响，拟消除退市风险警示的措施和计划以及预计消除时间，并在重组报告书中补充风险提示。
	（一）结合上市公司2024年度收入、利润、净资产等主要财务数据，说明公司股票是否存在于2024年年报披露后被实施退市风险警示的情况
	1、上市公司2024年度主要财务数据
	2、公司股票存在于2024年年报披露后被实施退市风险警示的可能

	（二）退市风险警示对本次交易的影响
	1、退市风险警示不会构成本次交易的实质性障碍
	2、本次交易将从根本上改善公司经营状况和财务状况，消除退市风险

	（三）拟消除退市风险警示的措施和计划以及预计消除时间
	1、拟消除退市风险警示的措施
	（1）积极推进本次重大资产重组，加快公司战略转型
	（2）加快配套融资项目的实施，提高公司的盈利能力
	（3）积极推动降本增效，提升经营业绩

	2、拟消除退市风险警示的计划以及预计消除时间

	（四）风险提示补充披露情况

	四、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	二、关于交易方案和整合管控
	一、上市公司本次资产置出不纳入非经营性负债的原因与合理性
	二、选择定价基准日前60个交易日为定价基础的原因与合理性，是否有利于保护中小股东权益
	三、报告期内，标的公司的管理团队和规范运作情况，交易完成后，上市公司管理团队和决策机制的安排或调整计划，上市公司对标的公司及其子公司主营业务和核心人员的整合计划和管控安排
	（一）标的公司管理团队和规范运作情况
	1、标的公司管理团队情况
	2、标的公司规范运作情况

	（二）交易完成后，上市公司管理团队和决策机制的安排或调整计划
	1、上市公司管理团队的安排或调整计划
	2、上市公司决策机制的安排或调整计划

	（三）上市公司对标的公司及其子公司主营业务和核心人员的整合计划和管控安排
	1、上市公司对标的公司及其子公司主营业务、核心人员的整合计划
	2、上市公司对标的公司及其子公司的管控安排
	（1）对标的公司董事会进行改组，委派财务总监等相关管理人员
	（2）督促标的公司建立和完善公司治理结构和内部控制体系
	（3）加强对标的公司的管理与监督



	四、结合最近三年上市公司及其控股股东、实际控制人、现任董事、高管的违规处分情况，说明上市公司的规范运作情况，是否存在影响本次重组交易的违法违规行为，并补充重组报告书相关披露内容。
	（一）报告期内上市公司运作规范
	（二）上市公司及其控股股东、实际控制人、现任董事、高管不存在影响本次重组交易的违法违规行为

	五、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	三、关于拟出售资产
	一、结合松发股份收入构成，分析置出的陶瓷业务是否为上市公司全部业务，拟出售资产主要客户和供应商的基本情况及交易往来是否聚焦陶瓷业务，是否存在关联关系，交易价格的公允性，是否存在向关联方输送利益的情形；
	（一）截至评估基准日置出的陶瓷业务为上市公司全部业务
	（二）拟出售资产主要客户和供应商的具体情况及相关业务往来
	1、拟出售资产主要客户的具体情况及相关业务往来
	2、拟出售资产主要供应商的具体情况及相关业务往来


	二、结合陶瓷行业整体变化，置出资产销售及采购价格、毛利率及各项费用波动以及同行业公司业绩对比情况，分析拟出售资产近年长期亏损的原因及合理性；各年计提存货跌价损失、无形资产减值损失、商誉减值损失的金额及合理性；
	（一）结合陶瓷行业整体变化，置出资产销售及采购价格、毛利率及各项费用波动以及同行业公司业绩对比情况，分析拟出售资产近年长期亏损的原因及合理性
	1、松发股份近年长期亏损的原因
	（1）上市公司退出教育业务
	（2）陶瓷业务毛利额大幅下降
	（3）资产减值损失金额较高

	2、松发股份近年来持续亏损的情形与同行业可比公司对比不存在较大差异，公司近年来持续亏损具备合理性
	（1）华瓷股份与优质客户保持良好的合作关系
	（2）华瓷股份具有规模化生产优势


	（二）各年计提存货跌价损失、无形资产减值损失、商誉减值损失的金额及合理性
	1、各年计提的存货跌价损失金额合理
	（1）公司计提存货跌价准备的会计政策符合公司的实际情况
	（2）公司的存货跌价准备计提比例与同行业可比公司不存在较大差异

	2、各年计提的商誉及无形资产减值损失合理
	（1）2022年商誉及无形资产的减值损失计提情况
	（2）2023年商誉及无形资产的减值损失计提情况
	（3）2024年1-9月商誉及无形资产的减值损失计提情况



	三、采用成本法和市场法评估的房屋建筑物的主要构成，采用市场法评估的写字间的数量及增值率情况；机器设备的数量，主要增值设备的账面值、净值和评估值，相关资产折旧年限和经济耐用年限的差异情况；车辆评估采用的主要方法，增值率较高的原因，是否存在特殊定制化车辆；
	（一）采用成本法和市场法评估的房屋建筑物的主要构成，采用市场法评估的写字间的数量及增值率情况
	1、采用成本法和市场法评估的房屋建筑物的主要构成
	2、采用市场法评估的房屋的数量及增值率情况

	（二）机器设备的数量，主要增值设备的账面值、净值和评估值，相关资产折旧年限和经济耐用年限的差异情况
	（三）车辆评估采用的主要方法，增值率较高的原因，是否存在特殊定制化车辆

	四、账面未记录的专利商标的具体情况，是否充分识别正在申请的商标，结合选取的评估方法和评估参数，分析评估值的合理性；增值较大的主要土地使用权的所处位置，账面净值及获取的市场价格比较情况。
	（一）账面未记录的专利商标的具体情况，是否充分识别正在申请的商标
	1、账面未记录的专利商标的具体情况
	2、本次评估中对于正在申请的商标不纳入评估范围具备合理性

	（二）结合选取的评估方法和评估参数，分析评估值的合理性
	1、商标估值的合理性
	（1）基准日后预期分成收入Ri的确定
	（2）分成率K的确定
	（3）折现率r的确定
	（4）估值结果

	2、专利估值的合理性
	（1）基准日后预期分成收入Ri的确定
	（2）收入分成率K的确定


	（三）增值较大的主要土地使用权的所处位置，账面净值及获取的市场价格比较情况
	1、增值较大的主要土地使用权的所处位置
	2、该土地使用权与市场价格比较


	五、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	四、关于配套募集资金
	一、“绿色高端装备制造项目”和“国际化船舶研发设计中心项目”的建设实施背景，预计新增产能以及产能消化措施；
	（一）积极响应国家支持行业升级政策，助力船舶行业实现高质量发展
	（二）响应国家号召加快发展新质生产力，助力船舶行业更好地发展
	（三）船舶行业长期向好，船舶制造企业市场空间广阔
	（四）恒力重工致力于打造世界一流的高端化、智能化、绿色化船舶制造及高端装备制造企业
	1、恒力造船（大连）有限公司绿色高端装备制造项目
	（1）优化生产工序，缩短船台/坞建造周期，进而提高船舶产出效率
	（2）优化厂区布局，提升信息及物料转运效率，进而提高船舶产出效率
	（3）提高部分车间自动化、无人化水平，提升船舶产出效率
	（4）升级产线设备，提高生产过程精准度，提高生产效率

	2、恒力重工集团有限公司国际化船舶研发设计中心项目（一期）
	（1）攻坚克难、研发高精尖船型，提升综合竞争力
	（2）丰富现有船型种类以适应市场的多元化需求
	（3）前瞻性布局，符合船舶制造行业绿色化、高端化、智能化的发展趋势
	（4）产研结合，提升恒力重工生产技术水平


	（五）未来新增产品消化措施
	1、造船行业发展空间广阔助力新增船舶消化
	2、市场知名度的提升助力新增船舶消化
	3、完善的客户结构及稳定的合作关系助力新增产品消化
	4、丰富的船型种类助力新增船舶消化
	5、订单持续增加助力新增船舶消化


	二、结合上市公司和标的公司目前资金余额、受限资金、资本性支出等情况，说明资金缺口具体测算过程和金额；
	（一）资金缺口测算
	1、可动用的货币资金
	2、未来流动资金需求
	3、募投项目需要以自有资金投入部分
	4、偿还有息负债利息
	5、银行授信不足以覆盖资金缺口

	（二）募投项目的实施有助于增强公司偿债能力
	1、降低公司资产负债率，增强公司偿债能力
	2、增强公司盈利能力，提升公司偿债能力


	三、两项建设项目投资构成的测算依据和测算过程，建设工程造价和设备购置价格，以及各项目募集资金规模的合理性；
	（一）恒力造船（大连）有限公司绿色高端装备制造项目
	1、恒力造船（大连）有限公司绿色高端装备制造项目投资构成的测算依据和测算过程，建设工程造价和设备购置价格
	（1）建筑工程费
	（2）设备购置费
	（3）建设用地及相关费用
	（4）其他费用
	（5）预留费用

	2、恒力造船（大连）有限公司绿色高端装备制造项目募集资金规模的合理性分析

	（二）恒力重工集团有限公司国际化船舶研发设计中心项目（一期）
	1、恒力重工集团有限公司国际化船舶研发设计中心项目（一期）投资构成的测算依据和测算过程，建设工程造价和设备购置价格
	（1）人员工资
	（2）软件及设备购置费
	（3）房屋购买及装修费
	（4）其他费用

	2、恒力重工集团有限公司国际化船舶研发设计中心项目（一期）募集资金规模的合理性


	四、结合标的公司船舶研发制造的核心技术来源及技术先进性，说明募投项目建设的技术和研发团队等资源的储备情况，以及关于LNG气体运输船等绿色高端船舶的具体研发计划和发展规划；
	（一）标的公司船舶研发制造的核心技术来源及技术先进性
	（二）募投项目建设的技术和研发团队等资源的储备情况
	（三）LNG气体运输船等绿色高端船舶的具体研发计划和发展规划
	1、发展规划
	2、具体研发计划


	五、标的公司及其子公司金融机构债务的具体情况和偿还计划，拟使用配套募集资金偿还债务规模的测算过程，以及募集资金金额的合理性。
	（一）标的公司及其子公司金融机构债务的具体情况和偿还计划
	1、银行借款
	2、融资租赁（售后回租）租金款

	（二）拟使用配套募集资金偿还债务规模的测算过程，以及募集资金金额的合理性

	六、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	五、关于拟购买资产业务
	一、结合造船行业发展周期和三大指标的历史变动趋势，以及各主要类型船舶的供需结构和变化情况，分析说明该行业正处于需求景气上行早期阶段的判断依据，预计最近一个上行周期的持续时间和船舶订单的可持续性
	（一）造船行业发展周期和三大指标的历史变动趋势，分析说明该行业正处于需求景气上行早期阶段的判断依据，预计最近一个上行周期的持续时间
	1、造船行业发展周期概况
	2、造船行业三大指标的历史变动趋势

	（二）主要类型船舶的供需结构和变化情况，分析说明最近一个上行周期船舶订单的可持续性
	1、散货船、油轮、集装箱船为造船行业三大主力船型
	2、船舶供不应求的市场趋势将持续多年，三大主力船型需求持续上涨
	（1）全球船舶产能已大幅出清，当前船舶市场处于供不应求状态
	（2）船舶行业供不应求市场趋势将持续多年，船舶制造企业市场空间广阔
	（3）三大主力船型为本轮造船周期需求重点并且需求将持续增长
	（4）中国为全球第一大造船大国，美国对中国展开301调查但影响有限



	二、散货船、油轮、集装箱船等主要类型船舶的平均船龄和强制报废年限，更新替换的市场空间，除全球主要船厂已排期在手订单外，预计未来剩余市场空间
	（一）散货船、油轮、集装箱船等主要类型船舶的平均船龄和强制报废年限
	1、船舶实际更新替换年限小于强制报废年限，实际报废年限为20至25年
	2、散货船、油轮、集装箱船等主要类型船舶的平均船龄情况

	（二）更新替换的市场空间，除全球主要船厂已排期在手订单外，预计未来剩余市场空间

	三、结合标的公司的业务发展现状，产能规模、在手订单及船舶制造技术等情况，对比分析标的公司船舶研发、制造业务与同行业可比公司的竞争优劣势，说明标的公司是否具备稳定的业务模式和行业代表性
	（一）结合标的公司的业务发展现状、在手订单及船舶制造技术等情况说明标的公司是否具备稳定的业务模式
	1、恒力重工制定了符合企业自身发展情况的研发、采购、生产及销售模式，业务模式稳定
	2、恒力重工基础设施完善，船舶订单陆续实现交付
	3、恒力重工高度重视技术研发，研发项目持续推进
	4、恒力重工新接订单数量不断提升，新接订单位居行业前列

	（二）结合标的公司的业务发展现状，产能规模、在手订单及船舶制造技术等情况，对比分析标的公司船舶研发、制造业务与同行业可比公司的竞争优劣势，说明标的公司是否具备行业代表性
	1、标的公司与同行业可比公司的业务发展现状、船舶制造技术及研发方向、造船业务营业收入、员工人数、船厂面积规模的对比情况
	2、与同行业可比公司相比的竞争优劣势情况
	（1）恒力重工营业收入及员工人数已位于行业前列，与国际龙头企业存在一定差距，我国充足的劳动力为恒力重工人员规模的进一步提升提供稳固保障
	（2）单体船厂面积位居行业前列，船厂规模优势为恒力重工迈向龙头企业提供坚实基础
	（3）坐落于大连的天然地理位置优势助力恒力重工打造世界级船厂
	（4）发动机的自主稳定供应可确保恒力重工船舶的交付及时性，进一步提高恒力重工的船舶订单承接能力
	（5）目前制造技术重点与龙头企业一致，未来研发方向均为行业前沿难点

	3、恒力重工属于具有行业代表性的优质企业
	（1）恒力重工单体船厂面积位居行业前列
	（2）高技术难度船舶研发进程处于行业前列
	（3）恒力重工新接订单数量位居全球第五



	四、标的公司具备发动机自主生产能力的情况下，使用MAN授权发动机相关技术和专利的原因，相关授权技术是否为恒力重工开展造船业务的核心技术，采用授权方式对标的资产创新发展的影响
	（一）使用MAN授权发动机相关技术和专利的原因
	1、MAN授予恒力发动机的发动机及部件的生产权为船用低速机的生产权
	2、专利授权生产模式为船用发动机行业的行业惯例，恒力重工使用MAN授权发动机相关技术和专利的生产模式具备合理性
	3、专利授权生产模式下，恒力重工可灵活承接船舶订单并发动机的稳定供应，确保船舶交付的及时性
	4、产能全部投产后，恒力重工船用发动机可覆盖各类船用发动机主流机型

	（二）相关授权技术是否为恒力重工开展造船业务的核心技术，采用授权方式对标的资产创新发展的影响
	1、发动机为船舶制造的主要原材料之一，相关授权技术不属于恒力重工造船核心技术
	2、恒力重工专注于船舶的自主研发工作，已掌握一系列船舶核心技术
	3、恒力重工将持续进行技术创新，不断满足高端绿色船舶研发及建造需求，发动机的授权生产模式不会对恒力重工船舶业务创新发展产生不利影响


	五、MAN船用发动机技术授权是否为独家授权，授权收费模式及金额，预计对标的公司造船业务毛利率及盈利能力的影响；
	（一）MAN船用发动机技术授权是否为独家授权，授权收费模式及金额
	（二）预计对标的公司造船业务毛利率及盈利能力的影响

	六、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	六、关于拟购买资产的评估
	一、标的公司市盈率、市净率、市销率或其他适当指标与可比上市公司的对比情况，资产基础法和收益法评估结果存在差异的原因，选取资产基础法作为最终评估结果的合理性；
	（一）标的公司市净率、市盈率、市销率或其他适当指标与可比上市公司的对比情况
	1、市净率比较情况
	2、市盈率比较情况
	3、市销率比较情况

	（二）资产基础法和收益法评估结果存在差异的原因，选取资产基础法作为最终评估结果的合理性
	1、评估方法的选择
	2、资产基础法评估结果
	3、收益法评估结果
	4、资产基础法、收益法评估结果差异分析
	5、本次评估结论采用资产基础法评估结果原因分析


	二、恒力重工下属10家子公司的具体情况，包括主营业务、资产总额、资产净额、营业收入和净利润情况，与13家拍卖公司资产的对应情况，除恒力造船外是否还存在其他重要影响的子公司；
	（一）恒力重工下属10家子公司的具体情况
	（二）与13家拍卖公司资产的对应情况
	（三）除恒力造船外是否还存在其他重要影响的子公司

	三、自恒力重工获取拍卖资产以来，其在各家子公司新增投入的资金、资产以及偿还债务情况，包括投入时间、投入内容及投入或偿还债务金额情况；
	四、恒力造船房屋建筑物以及土地使用权的数量及具体构成，列表说明主要增值项目采用的评估方法、账面价值、评估价值及评估增值情况，分析各项评估参数以及具体值，是否存在功能性及经济性溢价；
	（一）恒力造船评估情况
	（二）恒力造船固定资产评估情况
	1、恒力造船固定资产评估增值情况
	2、恒力造船房屋建筑物类增值情况
	3、恒力造船房屋建筑物类评估参数及具体值分析

	（三）恒力造船无形资产评估情况
	1、恒力造船无形资产评估增值情况
	2、土地使用权评估参数及具体值分析

	（四）小结

	五、除恒力造船外，列表披露恒力重工下属其他9家子公司的账面价值、评估价值和增值情况，针对所有子公司，进一步分析增值的具体项目以及增值合理性；
	六、10家子公司中如有相关资产采用市场法评估，列表说明采用市场法评估资产的具体情况，包括资产类型、所在地、评估金额、可比房产选择以及可比性，说明是否针对市场法评估资产设置业绩补偿安排。
	（一）10家子公司中如有相关资产采用市场法评估情形
	（二）本次交易中业绩补偿安排情况
	1、整体业绩承诺设置情况
	2、部分资产减值测试补偿安排


	七、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	七、关于拟购买资产的收入预测
	一、恒力重工在手订单的最新情况，列表说明在建船舶的具体类型（散货船、油轮或集装箱船等）、客户名称、订单数量、订单金额、预计建造周期、交付日期、预收款项金额等，并根据在手订单情况及建造进度说明预测期内收入的可实现性；
	（一）恒力重工在手订单最新情况，列表说明在建船舶的具体类型（散货船、油轮或集装箱船等）、客户名称、订单数量、订单金额、预计建造周期、交付日期、预收款项金额等
	（二）根据在手订单情况及建造进度说明预测期内收入的可实现性
	1、恒力重工在手订单充足，在手订单对预测期收入覆盖率较高
	2、恒力重工将持续优化生产排期，承接新订单需求，未来收入仍有增长空间
	3、恒力重工具备多种主流船型的建造能力
	4、准备签约及多轮报价阶段订单转化可能性较高


	二、结合在手船舶的具体类型、定制化程度，分析船舶订单的数量是否同当前航运行业船舶需求相匹配，是否同行业订单增速一致，订单快速增长的合理性
	（一）在手船舶的具体类型、定制化程度
	1、在手船舶的具体类型
	2、在手船舶的定制化程度

	（二）分析船舶订单的数量是否同当前航运行业船舶需求相匹配，是否同行业订单增速一致，订单快速增长的合理性
	1、当前航运行业船舶需求旺盛，需求重点为三大主力船型，与恒力重工在手订单相匹配
	2、恒力重工新接订单增速高于同行业订单增速，具备合理性


	三、分析来自关联方的订单数量及金额，预测期是否存在收入依赖关联方的情况；
	四、结合标的公司最新经营业绩情况，分析2024年10-12月收入及净利润完成情况是否符合预计，如未达到请分析理由。
	1、恒力重工2024年经营业绩情况
	2、业绩完成情况

	五、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	八、关于拟购买资产净利润预测及业绩承诺
	一、报告期内已交付船舶的毛利率情况，对于亏损合同，分析亏损原因，在手订单是否仍存在亏损合同；结合正在执行的不同合同对应的各期毛利及毛利率情况，分析恒力重工船舶制造业务目前是否已经稳定、毛利率是否仍存在较大波动；稳定状态的毛利率同可比公司比较情况；结合船舶行业稳定期毛利率常规水平、本轮周期重点需求船舶类型等，分析毛利率预测可靠性
	（一）报告期内已交付船舶的毛利率情况，对于亏损合同，分析亏损原因，在手订单是否仍存在亏损合同
	1、报告期内已交付船舶的毛利率情况及产生亏损合同的原因
	2、在手订单不存在亏损合同
	（1）恒力重工在手订单的合同价格保持了良好的上升趋势
	（2）恒力重工锁定的船用板材采购价格有所下降
	（3）恒力重工直接人工及制造费用保持下降趋势
	（4）已交付船舶毛利率呈现上升趋势


	（二）结合正在执行的不同合同对应的各期毛利及毛利率情况，分析恒力重工船舶制造业务目前是否已经稳定、毛利率是否仍存在较大波动
	1、内部因素
	2、同行业可比公司对比情况
	（1）恒力重工2023年及2024年毛利率与同行业可比公司、扬子江船业的对比情况
	（2）同行业可比公司、扬子江船业分季度毛利率的变化情况


	（三）稳定状态的毛利率同可比公司比较情况
	1、恒力重工造船业务毛利率情况
	2、同行业可比上市公司综合毛利率情况
	（1）行业影响
	（2）汇率影响
	（3）产品结构影响

	3、恒力重工与同行业可比上市公司综合毛利率比较情况

	（四）结合船舶行业稳定期毛利率常规水平、本轮周期重点需求船舶类型等，分析毛利率预测可靠性
	1、船舶行业稳定期毛利率常规水平
	2、本轮周期重点需求船舶类型
	3、同行业可比上市公司主要产品毛利率情况


	二、分析预测期内各项期间费用同标的公司报告期以及可比公司的比较情况，预测期内各项费用均大幅下降的原因以及显著低于可比公司的原因
	（一）标的公司报告期及预测期内各项期间费用的费用率比较情况
	1、标的公司报告期及预测期内销售费用率情况
	（1）报告期内销售费用率波动分析
	（2）预测期内销售费用率波动分析
	（3）报告期内和预测期内销售费用率对比分析

	2、标的公司报告期及预测期内管理费用率情况
	（1）报告期内管理费用率波动分析
	（2）预测期内管理费用率波动分析
	（3）报告期内和预测期内管理费用率对比分析

	3、标的公司报告期及预测期内研发费用率情况
	（1）报告期内研发费用率波动分析
	（2）预测期内研发费用率波动分析
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	（一）在手订单客户为国内外知名航运公司，不存在严重依赖少数客户情况
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