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SUE M E EL R, TE S FRI0 A B LU HT AL b, B 8 PR RN E 7

WEPPAl AL 56 4 BV 55 BORMRD 5% 7= BRG] DURI A, B3 7 BUAS AR 1
RBHEFUE BRIV, DA VP A T AR F 98 7= ik

AL B ¥ A L R A R P TR SRR B8 T (R0, SRR P £ A 4 ) 28 )

21



Nation &

E3|23 5% N
BEJT o MRAE AT BN AL B DR . ZETHRI SR SRR T/, BASOR 3
FARAT M TS BT 7 34, AT A VAl B A AR 3 B L AT R S0 F) 455
B E R T AIRE ST, FAR RS i PP A R 261

PG BT e T B 1 r i RGN, AR NIESR T I — e USRI BT A
A, ARFERURE . P55 L E . BEASEE M5 T 22 A K, okl AR Ok F AR e Y
B 1L & B AP B IR, A& B BT A w) LEBGE VRS o 3 4 JF I
T 37 A7 AE RS 1 F A3 2 R R 32 5 S0 AEREME 5 5 i RO 2 1) 26 1
LR AR SR TR B AT ST, TVER A Gy kg it i, A& E
K HIAE 5y B LG VAR o

W A B, AU AR 23 590 R 587 Ttk S vABEAT B LLBO R VF
TR P S 2R =, i Z= 5 AR, R APPSR

=L AR

A A TR A A BT AR VA T 4 A
TESCHEBE AL FFAATA TR SEAIL TAR HEIFR 5 15, AR T
(= LS EAFD

ARV, i 5SRFENEIE ., AR OREWIP R AT, IR
FEN BOOPAG AL AR B PG IR S A NSO T VAL H . PP
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FEAAR

Gty FIRAEE, IRIRIEED YO TR

eEhn: NRM T

I AR 2019 £ 7-12 A | 2020 & | 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4

24



Nation &

ERRAK
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AR AR DA SG AR TAD AR IR E B (B2 5%). #E %
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IrIH AOFTEI 7 S < R0 YT Py 4 (] 5 3 IH A 30

OB [ 7€ B3 IH 1 35

SRR VPAG o, 6 B 1 5E 5377 47 1 A 00 2 22 APty ik ol 1 A Ay B0 [
SE B TE HONAKYE T 225 lk 147 [H BRI S € o AR Al S A At ke ofie 1 [ 5
BT IH WA AT, AL SR E F PG A e 55 KT R AE 9,220.56 376 K
Ifi#$E 5,925.51 /370, 25, BUA A2 557 37 [H 700 o I T & -

SHURAL: NRMGTT

2019 4F

i H 2020 4F 2021 4F 2022 4 2023 4F 2024 4
7-12 H

AR 447.90 888.20 867.23 855.19 848.99 848.73
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E3|23 5% N

Tt % % H 1.30 2.54 2.43 1.98 1.77 1.77

AT [ e

I

449.20 890.73 869.66 857.17 850.77 850.50

QTN A LA e o6 A1 L SE i B 7 3 TH 14 390
TR s B 22 5 8 AR IR 7 ZEREAT IR S8, Iz 5577 =
FETM N B AP IH . HARSEE W H &
SHURAL: NRMGTT

2019 4F
e 2020 4F 2021 4F 2022 4F 2023 4F 2024 4F
7-12 A
B HT [ e 7
0.41 1.42 7.52 16.99 22.62 25.28
¥riH

(TR 4 A 3 18 2] s % 7™ 3 1 F

AR T PR TPy B T35 P9 N DA B G KA L, RIS 25 5 ik R R AR,
X LI 0 8 o] AT IO o AR VT A B 3 A R N LT WA
2017 4 6 H 1 H, SoPAli A S5 U IR RR 3D AT BR A A 25 1T I AL BT 5
I =4, fHMEN 312.64 JiTt. MU T —FB4> JvR I T K45 P F
13 PR =) 38 3B e AR ) mh R 6% A =) R D55 R o R B A PR ]
A e R S5 B A PR & 7)) ALK, 55— 8870 J9 iR I T iR 3 Bt A BR 4 w1
FTE %% . ZVEEMEH, ZMEAFRCEW, b FRYITRE T ElE R A
W] 5 il R BT Wk bR AR SR s U AR A Sy, B2 TR, VAL AL
P E M BB o XTIt Be& S T, T 28T W B & R & R 4
SE AN, 6T IEAE Bl i 1 A T E 2 A ) R 1 4 4 1 4% B T R S T
Mo FAREE WK

SR NRTIIT

2019 4
i H 2020 4 2021 4F 2022 4F 2023 4F 2024 4
7-12 H

Fr & 3,203.54

Z2 b AT IHBURE — 2545 B BP0k A7 F5000 JUIRE4F 8 1 [ % B2 73 1H
M, BAREEE N KPR

29



Nation &

EREAK
SREHAL NRMIIT

2019 4F

TiH 2020 4F 2021 4F 2022 4F 2023 4F 2024 4F
7-12 H

& PTIH | 76.08 304.34 304.34 304.34 304.34 304.34

(2) PREHZR AT
WO LR 2 BN AR AE S A, APPSR IR AT 1Y
PERHBOR, DARHE Q22 T B0k 5 . PR IR (S SEARRE S IR A A .
2o BIR VPR, P AT G0 H 3%
sPh: NRM7IT

25 2019 4F 7-12 H | 2020 4F | 2021 4F : 2022 4F : 2023 4F i 2024 4F

K RAREHE 2% FH B A0 484.21 968.42 : 723.14 85.98

8+ WAL H A TR

2 AT (0[5 5 B3 SR B G BBt TR, SIS A (1 [ 5 B BB AU R
SHAA: NRT T

E s 2019 4 7-12 F} | 2020 4 2021 4 1 2022 4F | 2023 4F 2024 4

S 3,636.66 - 143.56 79.76 52.59 10.16

9. 555 KN

WP A A 55 B P ORI RN S TR S0, I SRR R AR,
ARG AN

10 B IAE 1R 2% B

WP AL BLRL B 7 PRl 457 2K T2 BN ISR T K HE 6 o PPty L7 5 7 ol B
R BB, PO AR AR AR R (R AT REVERLAR, WO PG AN X 587 A 453
RIEAT T -

11, BNvsh s 2 R
BT EM AN S AR R R A S BB BAGIRKIAH E M, HEHEN,
BUAS YR AN T T
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12, B8R H

2018 4F 11 [ 28 H, BvPAh B AL A e B R ol BERs A ROW =14,
He ik H WP G B P A3 BB 2 15% o AR B WAl B A A SR A FE i BRIk 2
B, AEE = R AR A 15% 0 BT A3 BB A BB

IRAEM B (2018) 99 T 3rft, ANV RB A i 3l Hh 5 B R A= OB R 3
RICRRTCIE B Th NS aR 1Y), FEA R E 48 SR 5Ll b, 7£ 2018 £ 1 H
1 H 2 2020 4 12 H 31 H W), FR42 IS brA A2 80 75%E R0 ATt 40k . 2021

ERVUGHEE, ARRVHERER S IR e 50%. 21l 2w FH N
JIFr A5 TR0 A7 L L T 2%
22 FIRVEAY, RO BE R AR T R
SERA. ARM T
2019 4E
B gE| 2020 £ 2021 £ 2022 £ 2023 £ 2024 4
7-12 H
Pt 9% 432.10 846.32 1,314.66 | 1,640.69 = 1,988.87 | 2,198.48
13, FERHI T
Zra BRI, PTA5ROR AR A 2 TR an R
SRR NRM T
2019 4F 2025 4F-7K
mH 2020 4 2021 4F 2022 4 2023 4 2024 4
7-12 H SRaE
—. BN | 37,629.22 | 74,163.57 | 91,592.00 | 104,501.95 i 119,132.22 | 131,174.48 | 131,174.48
W ENEA | 30,723.86 | 60,950.86 | 75,041.40  85,393.83 | 96,907.72 | 106,661.26 | 106,661.26
Tt 4 A B 70.55 252.11 315.94 364.15 419.04 463.96 463.96
e 341.21 686.39 868.92 1,001.58 1,157.78 1,306.54 1,306.54
EHRA 786.18 1,624.64 1,509.89 : 1,261.96 1,374.89 1,494.66 1,494.66
R 3% H 1,615.29 | 2,861.41  3,394.29 3,695.02 | 4,009.12 4,394.33 4,394.33
It % 2 FH
AR RPN
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ERRAK
hne FoAhfi s
AR D=L
. ENVFE | 4,092.14 (7,788.16 : 10,461.57 | 12,785.42 | 15,263.68 : 16,853.73 : 16,853.73
hne B A
A
W EANL
H
—. FljEE% | 409214 7,788.16 : 10,461.57 | 12,785.42 | 15,263.68 : 16,853.73 | 16,853.73
W AR 2R
432.10 846.32 1,314.66 i 1,640.69 1,988.87 2,198.48 2,198.48
H
V9. A 3,660.04 :6,941.84  9,146.91 11,144.73 | 13,274.81 | 14,655.25 | 14,655.25
(D) HU=R
P, NRRIASER T AR R, SUETEE A I E I HEZ S

WACC R R &

TN 54E, BB H A & R AL S AL 25 44
WACC it &~

WACC =Re £
D+ E

Hrp: Re—— AN %R
Rd—— AU 7 R

E— A5 A
D——AF B A fiit

T— & TSR R
1. KRR AR FiA Re
T HERAUERE, RRFHEAEMET (CAPM). CAPM &l ¥ ff

A T3 A SR It T SR B W] IR AU a5 e 1 77 . BT LA R AIA
Re=Rf-+pe X ERP+Rs
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BERREAR
Horb: Re AR %,
RF 970 AU [l 2% 5
Be AU R EL
Be=ptx (1+ (1-T) XD/E)

ERP Jy i b7 XU B B[] 4 5

Rs A4V 2 XU 1 2 R 4
(1) HeLRK R Rf

] e e 3 38 BN O XIS R AL B IAS BE S AT 0 XURGE AR
/Ny ATLRIEANTE o BGIETR A 5y i £ T A8 5 AR YT 457 (A v A 22 o H A A7 3
BR 10 ELLED SIS a5 5T EIELA 22 TC KU T B3 D 4.089% 11 9 AR IR PR A TE X

Bz %
(2) Hi%E pe fH

Beta 78 i 7 f 2 i b AR - BEAS Ty 37 B AR a3 10 XURSH T R 2, th R
T B A B S AR T A% AR B A2 N BN 2 BF A SO R BE b o bR T4
PSR H AT AR BT AR, HARA BT A RS A A S5 R A R A ],
— MR T AE LA B S % R BERFRE o ORI 58 50 P Al AL LE M 552
RURIMY 25 B B AT — e AT LU B A RO REAS, TF S AT M5 BRIV 5541

FHF%EH] Beta
I [FAEMT FinD 248, SREUT AV HIBR I 55 AL AT 5 1) Beta AH U1 T -
R4 FR BT LR AT
IR 3
LB R PR 300
TS Y A
o ) 5
M 2017-01-01
) 2019-06-30
W i BT Xof Hie i A
IRy 5 22 BT (AL
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E3[S357% N
AL 45 Beta 0.9587
IECR % Beta 0.9723
IS 5 W 55 ALAT S5 4R Beta 0.7771
IS B W 55 ALAT R %2 Beta 0.8507

FIRE, BATEEFFEN FinD R4, JREREA ] [ S8 BEAH RV 55 Kt
s TR, ST EE A F ] P R R AR S AN T

D/E (%)
WEZFARAY UEFF 2 R

2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 SEHME
300014.SZ 146 e 8.69 33.36 28.29 23.45
300438.5Z G HEE BE VR 12.08 14.64 14.75 13.82
300207.SZ Jik HE 34 2.61 10.55 10.83 8.00
FIME 15.09

E: ERMBFEEIN FinD KA A IS

WVTA B AL 255 TR BB %y 15.00%.

VR AR 5 e LU 2R BRI Bl A W) SR AR B A B AT 5%/ IR AU A Y B 1E 1
D/E=15.09%. %3 55 FLAT 5 () Beta RECTHH W1 T

D
B. :,le(1+(l—t)xf)

=0.9598

(3) #isE ERP

1 3 KU A T TN 78 40 KU 23 B T I R R AL, $5E FTEEsR M &
TR A I EHRAR, RS E 2 FH CAPM Al v B s A v o 75 (1 —
ANEZESHY, EAEDTE TR E BEWER . 275 A M T I KOS ) 2
WIS SRR, S5 & A A R BIRETE, AR RV T 37 KU i 4 X 6.99%

(4) AFRE R KM ERZE Rs

K FH AR SE MR — RN A A B — AR R 415 (Portfolio) I 4H Sl 2
— NS TS T R RS e T MR A AR, Rk, TR
AN ) B S SRS A B 125 PR A R R XU BT = AR R R AT o A )
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E3[S357% N
YRR XSS H AT b BB 2 1) 7 25 B8 A T R RIS 453 5% XU DR/ R 5], A W]
RN . B S oA N, [z, AR BTERUBIR, BT RS 2 A
Sy, ALl B AR 5 1B KU X A G R DR R T 2

FEE bR AT V2 54 B B SN L A R 0 A SR ST B VR4 A 1 24 | 55 7 A
SR BIIRE Z E ISR W3 E K IbbotsonAssociate 7FH: SBBI HE4E T 7T i
A R IR IR . 56 E B AT A R BB AU AR 5 — A AR R
Grabowski-King #F 7T, % Grabowski-King #F 70 [ B, S EFE 17K 1,000
Zx bl Aan 1999~2006 FHIEHE AT 1A HEFE, AT LR FHZAE [R5 23 #r
77 A5 A R 2R 5 i B A R A T RN

Rs=3.139%-0.2485% X NA

Hrp: NA——ARNEZKEE (NAGL0 12, KT 10 {ZHHL 10 12)

A2 R VP A A M VP Al 56 v 0 55 3 3 % 7 K TR o R A W RIS XU Sy
2.65%.

(5) HiEBBM IR Re

1 EREGRE, M ERBGEE R AT

Re=4.09%+0.9598 X 6.99%+2.65%=13.44%

2. HEmEEEBA R

135 55 W2 A A Foe J v H A KA BE 3R 2R 4.90%8 5E

3. HEERALEH

TERF 5E MR B R AR G5 R AT % T PR AR bR

S Al b BT A B AR LRI ) b

S W PEAR FRA E B K THE T 5 ) A S

e A IR IR bR, AT EE b T o T AR SE A S AR i SR

X b A &) AR 45 W s B A5 55/ IR BN BT #45{E D/E N 15.09%, A B 545 %
AT A LN 13.11%, BLaE AR T A 453 55 A H 51 86.89%.

4. T B B A i 4s WACC

D

WACC =Re E +Rd (1-T)x
D+E D+E
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=13.44% X 86.89%+4.90% X (1-15.00%) X13.11%

=12.22%
WAk E ISR E RN 12.22%.

(=) B, ERKE

1.
2.
3.
4.

(e NRFLATE B PPAEE) (p NRIEATE £ 456 46 5 );
(Pt NRILMEGRRE) (hAe NRFEME LS 9 Jash 15 5);
(Pt NRILMEAFRE) (i NRIEAE LS5 42 5);
CRTIHRUIHER SR RBERK A ) (BB SS B R R 8 A

2019 £ 2f 39 5);

5\

FARA M VERURIRI & ]

(=) PG AKE

O oo ~ (o] o1 ESN w N =
P 7 J J 7 P P

12,
13,
14,
15,

(TP PP B A ) (% (2017) 43 5);

CHE =P BRI E 2 ) CREY (2017) 30 %5);

CBE P PR Al RO HE N —— B = PPAE F2 P ) (PP (2018) 36 5);
CHE P PSP N —— B 1P Al & ) ChFH) (2018) 35 5);
CBE P PR RO HE N —— B P2 PP R A ) Chyrd) (2017) 33 5);
CHE PP PP —— B PP AR ) ChFH) (2018) 37 5);
CBE =Pt RO U —— A AR B ) (R PP [2018]38 5

~ (B PRAG PR AE I ——A I & 2 AR R Rk 75 ) ChiF#r [2017]35 5,
BRI HE N ——HLER B (PiFRr[2017]139 5);
V(BRSSO HE N —— B B ) ChFEr (2017) 37 5);

11.

(RPN S5 i s A= il FE ) Chprh (2017) 46 '5);
CENRF= BB P2 PG 4R ) ChiFHr (2017) 44 5);
CHEP=PHME R AR S 2 L) CRIEY) (2017) 47 5);
(LRI PP HE SR CRFEr (2017) 49 5);
CEERCE =P He SR L) CRIFY (2017) 50 5);

36



Nation &

ERRA
16+ (EEFA PR SRR TR S E LY (R PEWr (2017) 48 5).

(=) FEPUKIE

1. BIPE AL ERE . B ARG R

2. MG PRSP CRek @ a0 HEAERARELIRE (HiHkE) (E
=it 7% [2019] % ZG50642 5 );

3v FERRATHINER B A

4, BRNE R BNV AT EEBUE & B

5. HAtA G BUEM BEEL

(M) B
Io (B Pl B B T AU RABOR Rk
2. FHENRRIT AT VAL EEAE H OE50R
3. VA EAE H iz A R ik 5 2 Bk
4. HYPOFAE AL B RIS AT RIS IE R SRR, O &

HAth 250k
5. ZRFETHAl A &2 58 7 AN LA PPt W 43 A AR SR 42 M) T F i B 40 3%
6. Lo AL SR SR S A S
7+ [RIFENUEE B8
8+ PP R 2R 5 P A SR AU IE Bk

T PGSR
(—) B EEmk R4 R

2K BT = B EVPAL , FEPEAGJEE H 2019 4F 6 H 30 H, ZARZETHIRARIEHT
REJR G PR AL )G 77 63,207.45 JiJt, B 44,121.80 Jit, 1§
19,085.65 J3Jt. KM B HL A A VAL 5 S BT E 70,494.94 3G, K AR
44,121.80 J3JG, {#%8577 N 26,373.14 JiJC, {#57HMH 7,287.49 Jign, HHMEFEN
38.18%.

A e N

T
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ERRAK
@A NRMAT
QRN PEALAE S RAE HEZ %
i H
A B C=B-A D=C/Ax100%
1 PmshE” 54,919.31 57,132.54 2,213.23 4.03
PR |V v brig 8,288.14 13,362.40 5,074.26 61.22
3 Hrh. e 5,925.51 6,689.78 764.27 12.90
4 LR - 4,310.00 4,310.00
5 1 KIAfRESE A 2,261.75 2,261.75
6 | ERIEFTSRIE 100.87 100.87
7B 63,207.45 70,494.94 7,287.49 11.53
8 i Vsl 44,121.80 44,121.80
9 | At 44,121.80 44,121.80
10 8" FE#HME) | 19,085.65 26,373.14 7,287.49 38.18

(=) AR AIREER

R Wi, TEVEEHEH , TEARE B IR 8 26 F T, vPAl 5
AT 25188 69,830.00 Jit, o I /G PEAd BRAL K T A & M3 19,085.65
Fiot, BRI A E R S AE 50,744.35 Fiot6, ME{EZ 265.88%.

(=) PGSR AR

W VEVEAG 45 2R 0 69,830.00 /1T, Y IERNVATEAL 4 IR Jy 26,373.14 T T,
AT 2tV VT A 225 SR ey T 8 7 R VA 45 SR 43,456.86 T

PRAN TR VAl 45 R 2 e ) E R R

1. PR PPAL T B A BEANR], B B bE 2 BT 7 () IR IS i 42 5 1
(1), i R AP I A B8 = I B BB . USRSV WAL IR R SRSRR B ) F B2 %
R, R T A& T R (4R SR e

2. WOERIEAE VAR I AR AN JE T B VAl A7 FR AR IR R K A8 B 77, RN
B R T AR e % TR RIS E B KT T D
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Bl BT S50 SRA 6 7777 2 BRSO R A 3 5 173K 8 A 3 R BEAE B8 3k Ak ik
DA .

3. BPELRNA DO BRI B A E BN, ek R T A 3L FEE A
P b )R8 o

gier BIRIE DN, SRR VPG v A TP AL 45 R e 1 AT A PP A 4

WAl B A T B RS 1 G AT M, PR Al A A A0 i A
PR AN S Wi 7 e — €. Btk
AT B PPA Al B 7 B B B AME, H R BRI PP L E T 4 A
EETIRME . AENGERIEVPG T, S S Al S RE S PR BT IR R
SR ARSKRIRAN RE T T HIFEE, T 95 B S A DAl ALl % 0BT 75 ALk AN (B Y
AP

PR, WL B R Wiz (R VAl 45 2R BE 8 S AR P A Al iR EL SR 4
gi b, ARV PR IR VAL S5 SRAF Al Ak R SR OB ) e 4 45 2R

REEM KRBT BEIRA FR A T BR &M E i  69,830.00 5t (K
5: NRMRLAFHHEEETTTED.

N SEESHT
(—) B SEESHT

1. BOPAh BArZ BRI B = A

QNP By =R A A B SO AoH R Gt (R & D,
HrREWAZIE TR i s R G0 R4 sh it i A s ) AN AL A e
R SRR R g CRIBAUAR . HARAREED

(D) B3 AT IR BRI

2 RB LG LTI I N T, BER AT B D KR, AE T A B A
TEETUHT, B BUCEYER N BN L ARE S . 2016 fE)E, BE R
HITH 2 VB R oy 3 815 % T 3 R EEAEPEEy, —ER R i A
i BE A4 B EE T 37 (MM s — P00 A A o L 1 281 300 8 0y T 7 ) 2
fili &

W& 5G Hkuhi G BLHEREINPR, X ik BE F A 75 SR AUR R IESE T ESIE O
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ERRAR

ATHHES B T R ER IR A, 4% BRI ETR r it .

52 H BR8N 7 s it B R Pk b R B K P, k3 2018 448 A
B R F A L ith 29 1.5GWho AR JL IR, 2019 4 T+ 52 FH R VR P B tb 29 5GWh,
BrHCETR Ty 15 I, Flvh nI v 4IRSl /) & it 5 5. 7E R K U7 T,
MRYEHRI, P E S BOEN 56 Fulke oy H il 4G Hub% i 2 5L b, i
BahH o H AT 4 5 D B 5I8 B 7 2018 SFAEIRAEHEN, h E 3L & /) 1438
JIAN IRl T AR @ B . BT 5G FRubige R RME E A, A ERE A 1438
HEE#RIEAS T ELGE. & Tr=wHEeet 7L AT (GGID AN, %8 5GC-band
FALE TG 2700W . B2 4h KT8, T4 22/ A7 AE 155GWh Rt A 4 45 1] .

v =85 8 81 (] pAy ol () g 0 S B 2 24 b T 2013 4R 4G @ik (Y
2014 fE R B ARk 98.8 5N, BIBIA MBI k), LIHbA4r 6 it 5, 3
FAB LI SIS 7E 2020 AEZE 4G I 25 R BRI I AUBEAS 2 LI 2, R TE
2020 FHT Ja A — B RIS B e ) R SRR B FRn B 5-10 54
Beufi, ¥k 1.2-2.4GWh AL FE K, GiHRAA 4 10GWh Zi 4 I HLt R5 K
FH A L P b R ) P L Tt S

O3 ) DB B A 7 i B D3 R A 4 R, R P O E S I A TR

/A

g

(2) FREIRE TR B RBRARG—IREE (BIIEITERRD

W 5 5 X A e i B BV AR N BRAT TR 23, o B 1 F iR i i B A
F AT At AR, TR FOR A6 282 RhiR AR AR R B OS. 1 fE 3l B AT 4255 L
B ZR AR, N /TR 7. B AT IR IR D e “# e o “RE”
“CRREAC” Mg A B . B E I S B AT R IRHERE A EL, BN B
GRIZHINER YRR

2018 £F, HEHEEIETEEASMRE BER 2.5 25, LR EIER
“HRAGE TR, KRNI IESGE T2 BEEE R “FrEE” LK
T BURG N E EEBCE AR &, KILOREOANZ “BEAER” Mash BT 4T
A, FEARE— DN, TR TS Al AR BRI E L
.

FEEZNEAT RN A 2013 F)Ja2EH B NS RN, EHE BT RS
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ERRAR
NAEEE 7R, 2018 FHE B HAT 7 RN 3278 Ji 4, [RILLIE N 5.8% .
Bt FELB)) 4T 2R AR 3000 TR e B, [l S5 R B s Bl AT 2R S A
A 3-5 4, FiHE 2020 4F, HEBE) BT EAL SR BRI 3.2 1258, 2010
—2020 “FHI R S IE N 11.27% .

2010-2020 44 [ H5h 5 AT - I K 3

i«
4000 30%
3500 25%
3000 20%
2500 15%
2000 10%
1500 5%
1000 0%
500 -5%
0 -10%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201SE  2020E

kI PEBATEhS, SMM

2018 4 CHrEbR) HIMAG A& Bl B AT AT WA S U 45 Fa P S A vy B AT
AT PRARAE IR T, A2 (1 SRR 2k — D I i 04k, 44T L 2 IR
Ao, 9 WIS RN, BEE A G A A K R AR ROR (1
K, bR RS RTE, i ER R .

CAHLE) E AT R 9 ARGR MR 22117 3, 3l 70 F b oE b DURIT (0 B PR I 2 5
PRBEBUR, JCHRARENEL . A s B Bk A A i Z A5 2 T A AT

(3) HAbEmm R —FERRITUR (LED R, BT

LED ] I B 450, ik iR Bk e il |5 FL A 70 FH DASK At DL AR AR E « AR5 4%
VERERSE « 2 AV vey S o 5 U B 2

TERA T R A r I Y BN 7E R O 0.68 JC ARG, B K& A
B TR, AT ARIR R BB O T3 %, (BTSRRI IR A E LR B K
ASLEHIRAR, MORSEHE S A as A

LED MM EZa T AMTHEEFE S+, 5SANAEFREEMR, Hitwaen
SER N 2R BRIV E S, g el fE . SORGHE. b SN St

41

cninf%
BE#aEin
www._cninfo.com.cn



Nation &

E3|23 5% N

fiti e FL b BE 2 L 2 . BRIR R HIAT & (T B L S R T L8 P BOR 2D
(RSB RE) Pl Fert. Rt et KFamiEK.

2. AR FERENB

MAEP T2, Bl E B A i, K5 HHREBRmA . RYEA R 1

FRREBCTE, LT ZE B BE v T R A

> &b

})-L‘Hb’

= BB A7 BE TC AT A HEL It ZH Y 55 I

o) AT CASNE i R EEAT 2 . MR ZRIE H AT I e, B I ) R

RELE 1000 77 R LA L, FBEF=RELE 12000 7 R LA L, FEF=REE 2.5Gwh £ 47 .
IRARIER S W EZ 7 mpr=ge. 7P E e R R H R8T

7 i s 2016 £ 2017 4F 2018 £ 2019 4F 16 H
FERe D 12,000.00 12,000.00 12,000.00 12,000.00

CEME FEE (J7HD 4,501.00 8,306.00 1,019.00 8.00
PR E (%) 38% 69% 8% 0%
FEEE (T FD 20,000.00 20,000.00

H it ZH P (7R 691.51 2,278.15
FERERIFHZE (%) 3.46% 11.39%

SIREFI IS, 2017 HE-2018 4F, A F HILEFEEFR R 69%[F (K 3
8%, 2018 4E FH4FETFUE, AT AT MR, @il PACK L2 KA r=
(1) Lyt 2 e FE VB 2 P X AP, HI A 7 RE R FH R B D 1

3. EFREE TR R BRI

(D) T

TEABRE R AT I PRI KA s T, ABRAE B 1 B b 4k S (R R DL 16 K 34
ko 2018 FEABREE R 1 H b MV RUBE 1 IR SR A 400 123570, IAF 412 123 7T,
[A LK 18%, 33 2017 4FE/METH 7 5 N HE 4 M.

2015-2018 FE 4= BRAE 55 1 Hjth 7= L A
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ERRAR
500 ¢ 7 40
100 } 349 |-
300 F
e 1 20
200 F
100 } 1
0 0
2015 2016 2017 2018
| i rin i d2ge) e AEAK®) |
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	一、 关于签署补充协议
	1．你公司曾于2019年4月26日披露拟调整斯诺实业股权收购对价的相关公告，并在对创业板关注函〔2019〕第180号回复中明确，调低交易作价不以变更业绩补偿协议条款为前提，相关业绩补偿金额不作调整。请你公司补充说明本次增加业绩补偿上限条款的具体原因，并结合增加补偿上限前后公司可收回的业绩补偿款金额详细说明相关调整是否损害上市公司及全体股东的利益，是否符合《上市公司监管指引第4号——上市公司实际控制人、股东、关联方、收购人以及上市公司承诺及履行》的要求，公司本次披露的内容与前期披露的公告和回函不一致...
	2．你公司2017年、2018年以及2019年上半年连续亏损，公告显示公司拟将本次收购对价调减的6.71亿元计入当期损益，上述会计处理结果与斯诺实业业绩远不及预期的实际情况形成巨大反差。请你公司结合具体会计准则条款、类似案例等补充说明进行上述会计处理的依据及合规性，是否符合会计实质重于形式和谨慎性原则，公司是否通过上述交易调节利润规避暂停上市。请会计师核查并发表意见。
	3．公告显示，签署《补充协议》将大幅降低公司对斯诺实业的收购成本，有效缓解公司的资金压力。同时，明确业绩补偿金额上限的约定，可以避免在无法履约情况下，业绩承诺方怠于履行斯诺实业的经营管理责任、怠于履行承诺或逃避补偿。请你公司：
	（1）分别测算按照原协议和补充协议公司可收回资金或节约的成本，对比说明公司判断签署《补充协议》有利于维护公司及全体股东利益的依据。
	（2）结合鲍海友的个人财务状况等说明增加业绩补偿上限后鲍海友是否具备相应的业绩补偿能力。若是，请提供相关资产证明文件及补偿款支付计划；若否，请说明公司认为明确业绩补偿上限可避免业绩承诺方怠于履行斯诺实业的经营管理责任和逃避补偿的依据。
	（3）补充说明本次对价调整事项是否为公司收购斯诺实业股权交易的组成部分，公司与相关方是否存在其他协议或安排。

	4．半年报显示，斯诺实业2019年上半年亏损2,741.23万元，期末净资产为-1.8亿元，与调整后的交易作价6.65亿元差异较大。此外，公司收购斯诺实业形成的商誉余额仍高达5.23亿元。请你公司：
	（1）本次对价调整的依据，调整后的价格能否反映公司所持有的斯诺实业股权的公允价值，公司用调整后的作价作为计算鲍海友所持有的25%斯诺实业股权的价值的合理性。
	（2）请结合斯诺实业的经营和财务状况等说明相关商誉是否已经出现进一步减值迹象，公司未在2019年半年度计提商誉减值的具体原因及合理性。

	5．公告显示，本次调低对价的交易对手方合计将退回款项5.37亿元，需退还的收购对价款前期已通过借款及往来款等形式支付给公司。请你公司补充说明退回金额与调低作价的金额6.71亿元存在差异的原因，需退还的收购对价款支付给公司的时间、背景、用途。
	6．9月27日，你公司披露公告称子公司国民科技（深圳）有限公司（以下简称“国民科技”）和深圳前海国民投资管理有限公司（以下简称“国民投资”）向法院提起诉讼，要求鲍海友支付业绩补偿款3亿元。请补充说明公司要求补偿的金额与按照《股权收购协议》计算的金额存在较大差异的原因，公司对剩余业绩补偿款的追偿计划。
	7．2018年12月，你公司披露公告称，为有效执行《股权收购协议》并保障公司利益，鲍海友分别将其持有的斯诺实业18%、7%股权质押给国民科技及国民投资，为斯诺实业未达到承诺净利润而产生的补偿义务提供担保。同时公司在2018年确认了前述股权对应价值的补偿收益1.76亿元。2019年8月20日，你公司披露公告称，上述25%的股权被司法冻结。请你公司补充说明鲍海友所持的斯诺实业25%股权质押后公司未及时要求鲍海友以其所持斯诺实业股权履行补偿义务并办理股份过户的原因；在相关股权未办理过户的情况下公司确认相...
	8．公开资料显示，斯诺实业原主要客户沃特玛的母公司坚瑞沃能被法院裁定受理破产重整。请你公司补充说明截至目前公司及子公司与沃特玛及其关联方的债权债务明细，相关资产减值计提情况及计提的充分性。
	二、 关于签署债转股协议
	1.公告显示，斯诺实业拟将其对东莞市沃泰通新能源有限公司（以下简称“沃泰通”）到期债权中的6,585.51万元“应收账款”债权转为对沃泰通的投资款，取得沃泰通8.6%的股权。请你公司：
	（1）前述应收账款形成的具体原因、到期时间、账龄及坏账准备计提情况，并测算本次债转股交易对公司业绩的影响。
	（2）除上述应收账款外，斯诺实业与沃泰通是否存在其他债权债务关系。若是，补充说明具体情况、清偿计划以及未全部转为股权的原因。

	2.公告显示，沃泰通2018年和2019年上半年净利润分别为-562.12万元和3,620.03万元。沃泰通及其控股股东、实际控制人承诺，沃泰通2019至2021年度经审计的净利润不低于5,000万元、7,500万元和10,500万元。沃泰通2019至2020年度实现累计净利润未达到承诺业绩金额70%，或2019至2021年度实现累计净利润未达到承诺业绩金额，公司有权要求沃泰通控股股东以协议约定的价格回购股权。请你公司：
	（1）沃泰通的主营业务、主要客户情况以及2019年业绩大幅增长的原因，并结合在手订单等分析业绩承诺的可实现性。
	（2）若未实现业绩承诺，除公司有权要求回购股权外，承诺方是否需承担业绩补偿责任。若是，请说明补偿的方式、时限等要求。
	（3）请结合沃泰通控股股东及其实际控制人的经营和财务状况等说明相关方是否具备相应的股权回购能力或补偿能力，公司是否采取了相应的保障的措施。

	3. 根据评估师出具的《资产评估报告》，截至2019年6月30日，沃泰通评估值为69,830万元。各方同意，参考评估值，确定沃泰通投前估值为68,000万元。请你公司：
	（1）评估的方法、评估过程、评估的主要参数、确定依据及其合理性。请评估师发表意见。
	（2）请结合沃泰通近三年增资或股权转让价格及其确定方式说明本次评估及交易作价确定的合理性。

	三、关于超募资金永久补流
	根据公告，公司拟通过减资的方式减少对国民投资产业布局的投入金额2.96亿元，退回超募资金将永久补充公司流动资金。请你公司：
	（1）结合国民投资的主营业务、财务状况等说明本次减资对其经营的影响。
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