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A LG5 LD R, AR BRI A RN T TS S A, AR B
SEIR T S5, SN 7RI E A, JF HAZ R A w R, s akoE flick

SR EEEEA—

10



HERFTII AR, IEEND A S HERF 2020 K, 2021 F B A REEAYER
2020 4FKF.

2. 2. 3 I = b5 BRI ZRAE L4 HT
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WA, BN = Faa %, Wity mBashai s, e sk
FE N AZAE T s R B s 8 2 I3 AR o = o [ 2l RN o Bk s ] s 9 PR A2
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AR E A KR T SN K

(2) B A KR T B BRI KR R, /2 2020 48R A2 55 1 B 1)

n



EAE G B A B I B v I E SR . FH I I 42 R AR M 2020 4E 11 5
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T H 2021 4F 2022 4F 2023 4E 2024 4F 2025 4 TR AR
FENM S A 491,352.29 | 508,626.21 | 532,652.30 | 556,864.80 | 583,700.09 | 587,853.47
HAE BRI 185,947.81 | 193447.54 | 203,119.92 | 213275.91 | 223/493.44 | 223493.44
&R il 4162760 | 4340651 | 4557683 | 4785568 | 5012112 | 50,121.12
s BN 476448 | 5,002.25| 5252.36| 5514.98| 5,781.47| 5,781.47
FL P 100 H -8 9t 900.00 945.00 99225 | 1,031.94| 1,073.22| 1,073.22
T T 3488526 | 3652257 | 38234869 | 3969090 | 4108008 | 41,080.08
B 2 5,630.24 | 5,900.15| 6,195.15| 6,442.96| 6,700.68| 6,700.68
FH 55 ok 38,0962 | 3987125 | 4186482 | 4353941 | 4528099 | 4528099
Rz 5458.13 | 2,069.43 584.35 210.00 -|  2,846.86
W 2845 L2 1,605.00 | 1,669.26 1,752.72 1,822.83 1,895.74 1,895.74
Prifnsk 1,596.18 188.23 7.03 6093 | 1,288.16 | 2,594.69
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FL T [ 2 9 1,302.00 | 1,353.31 1,420.98 1,477.81 1,536.93 1,536.93
IK A TR B 4,063.00| 4,231.68| 4,44326| 4,621.10| 4,806.06 | 4,806.06
| E AR 586.00 614.82 64557 671.39 698.24 698.24
HoA 1,950.00 | 2,535.00 | 3,042.00| 2,281.50| 2,167.43| 2,167.43
-6 {5 2 2678264 | 2791768 | 2930725 | 30,76340 | 3229226 | 3229226
EE G- 136,144.33 | 142,951.54 | 150,099.12 | 157,604.08 | 165484.28 | 165,484.28
DA T 328,425.32 | 337,756.99 | 353,245.93 | 368,497.33 | 385,923.55 | 390,076.94
BN E T 365,207.47 | 380,962.53 | 399,784.21 | 419,495.03 | 440,178.40 | 440,178.40
BHZE 10.07% 11.34% 11.64% 12.16% 12.33% 11.38%

2. 2.5 HIF AR EE N AT
BT IR BN S5 AN SR AR, AT 2% 51 o ] R 32 M 5 AR AT
B, RN 2 =] R (0 M 55 AR J A 73 T3] YA B 20 5 AR T s plAs 4%
gt A2 28 a I B 55 BTN R A0 T -

Bfr: NRMATT

I gE| 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4 TRERAE
B 187,202.43 | 195899.05 | 204,882.64 | 213,728.45 | 223,835.66 | 226,244.62
—FF 141222.89 | 141,857.93 | 148,363.29 | 154,768.88 | 162,087.89 | 163,832.31
PG A8 7% 26,782.64 2791768 | 2930725 | 30,76340 | 3229226 | 3229226
535 136,144.33 | 142951.54 | 150,099.12 | 157,604.08 | 165484.28 | 165484.28
fal s n vt 491,352.29 | 508,626.21 | 532,652.30 | 556,864.80 | 583,700.09 | 587,853.47
A I 162,926.97 | 170,869.22 | 179,406.37 | 188,367.47 | 197,776.54 | 197,776.54
BV AAT | 32842532 | 337,756.99 | 353,245.93 | 368497.33 | 385923.55 | 390,076.94
BV NATE | 365,207.47 | 380962.53 | 399,784.21 | 419/495.03 | 440,178.40 | 440,178.40

SEIES 10.07% 11.34% 11.64% 12.16% 12.33% 11.38%

B BRI 10.62% 10.92% 11.28% 11.85% 12.08% 11.13%

ZF BRI 9.33% 11.91% 12.14% 12.57% 12.66% 11.72%

2.3 BV B S B n A
AP FH A 3B S5 B e SN AL 45 W 2O SR BN St Ty R B
e eI R A A R GR L BL T%, BOB RN 3%, WITBERIER A
2% 0 N EINIGERL BRI, R DRI G (B G 4 5 R 50 3% DAL AR R K
A Gy, I 2021 O E MBI TLEBOR, A% 8 A I B
A, TR AR R JEE I8 ML A e e B I

A AR

RE| 2021 4F 2022 4F 2023 4F 2024 4F 2025 4 | JK@E
IR 679.42 849.20 890.70 934.07 981.42 981.42
HE F 291.18 363.94 381.73 400.32 420.61 420.61
5 20E 194.12 242.63 254.49 266.88 280.41 280.41
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T3 4 2.11 2.21 2.32 2.44 2.56 2.56
EfER 112.88 117.92 123.77 129.89 136.32 136.32
&it 1,279.72 | 157590 | 1,653.01 1,73359 | 1,82131 | 1,821.31

2.4 FH5 2R H P

IR F AR P E RSN, e RHER R B B RS,
B O ALAE)T S O BRI A TR R IR BB SR L SR A, 2020
FLHTHEE, 2o RARER AR Y, MSEZRETT, 2021 FE
LRI 2 7 B A0 ) (R B 85 9 P ANl

2.5 EHRH BTN

I R A A H SR B A A P2 208 BT R AR R B, R 25 ]
SEHR > AR AR 43 PR 5 T [ A FEEAFUNE BB AT IDANAEE, T AR
SEFETE . DPAMGER. 5% WM. KB, ERHZiEs. b5,
2017 FIHAE, WP FHEIAR . XTI E 9 AR AR R SR &g TR K B
FRAE G BEVEEAT 23 AT S AT T s X T AR5 S B8 — GGG KR, 1%
R R, TR R & R B

A TIOI 25 SR L  26
Bhr: NIRRT
75 iH 2021 4 2022 4 2023 4F 2024 4 2025 4 TR LA

— T 26,464.54 26,540.04 27,959.68 28,245.54 28,747.61 27,369.27
1 TR T 357 P 16,495.12 17,484.83 18,533.92 18,904.60 19,282.69 19,280.97
2 bickkie 2,663.84 2,728.31 2,810.15 2,894.46 2,981.29 2,981.29
3 DAY ¢ 894.09 910.61 937.93 966.07 995.05 995.05
4 2 B 509.59 521.79 537.44 553.56 570.17 570.17
5 Z iR 157.58 160.25 165.05 170.01 175.11 175.11
6 7K L Bk 557.34 572.00 589.15 606.83 625.03 625.03
7 HHL 15 P 4% 9% 224.50 229.17 236.04 243.13 250.42 250.42

8 el o PR S 4T 1H 7 1,035.50
9 ik 249.19 253.58 261.18 269.02 277.09 277.09
10 A RS B 342.53 351.78 362.33 373.20 384.40 384.40
11 B 334.07 341.00 351.23 361.76 372.62 372.62
12 R 16.10 16.58 17.08 17.59 18.12 18.12
13 TCIE B = PN 1,785.01 1,781.90 1,773.57 1,749.67 1,749.67 372.61
14 HoAth 7% H 630.09 945.14 1,134.16 877.70 800.28 800.71
15 WEIGEh 3 236.05 243.13 250.43 257.94 265.68 265.68

16 il 333.95
= | kA 365,207.47 | 380,962.53 | 399,784.21 | 419,495.03 | 440,178.40 | 440,178.40
= | mHE SN 7.25% 6.97% 6.99% 6.73% 6.53% 6.22%

14



2.6 WA 3% A I
IV & AR b L R STl RS DA & U N E U715 b (70 E P T L DG N /A7
Pridge. MGTPRSE. [ E RO S B4R IR -

Bpr: NG
5 i H 2017 4F 2018 4F 2019 4F 2020 4
- fift & % H 3,553.22 4,997.97 5,445.95 8,552.61
- N 38789589 | 361,135.22 | 363487.86 340,868.07
= T %% FH 5 RN B3] 0.94% 1.54% 1.63% 2.51%

NV 2022 4F R 2REBURSA TS, fisnaA 275 . Wit 2022-2023
SERINBHEAS BN, DRIEA TS B G188 IR FE RS AR 7 AT 5,
IIRIENIG 2024 FEFFUET R B S0 FRK . TS R TR

Bpr: NG
55 TiH 2021 4F 2022 4F 2023 4F 2024 4F 2025 4 KB
— WA 2% 8,200.50 9,241.77 10,320.38 8,922.06 9,050.08 9,050.08
- TON 365.207.47 | 380,962.53 | 399,784.21 | 419,495.03 | 440,178.40 | 440,178.40
= | B 2.25% 2.43% 2.58% 2.13% 2.06% 2.06%

2.7 Fo A ) TR

2019 4 3 A4, WEGE. BiE)E. W BBEAMAN (TR R
B RBURNAS) WBEE. B R A EATE 2019 58 39 5) ME:
H 201944 A 1 HE 2021 4F 12 A 31 H, oiF4r=. BRSS9 B N\ 3% 8
R RTHC R AN T 10% RSB A . H BTS20 TR 10%BERAT I+
AFEMRERSS A AR 55 FNIAR R S5 -

BURIRSS, RfeEgehEr . el BURIT = WA R AR AR . Kil
MRS 5505 3 . BFETERFIHARIRS . 5 BHARIRS . UL RS . Pt
MRS FGTRSS . SEE WIS . | AR S B 55 4 B AR 25 A0 HAD EAR
i

WYz 55 B3R IE AR E T HAMDACIS, 252 JEHRIR 10%IKBUR, 1%
HEURAT T N AR 25, 27 AT DA E 2021 4FIBRE S22 %08, Wit 2021 A4REL
FFHAMCES, JET AR AT o T AR AR & a0 F -

il NRMAT

75 T H 2021 4F | 20224F | 20234 | 20244 | 20254F | JK4E4E

— HAth k25 2,943.00

2.8 JBLHTAIE 1 F5E
Az NRMATT
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RRITH 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4 TG
—. B 365,207.47 | 380962.53 | 399,784.21 | 419495.03 | 440,178.40 | 440,178.40
e B 32842532 | 337,756.99 | 35324593 | 368497.33 | 385923.55 | 390,076.94
BV 4 K 1,279.72 1,575.90 1,653.01 1,733.59 1,821.31 1,821.31

TR - - - - - -
BT 2646454 | 2654004 | 2795968 | 2824554 | 2874761 | 2736927
& %% 8,200.50 9,241.77 | 10,320.38 8,922.06 9,050.08 9,050.08
hn: HAb s 2,943.00
» BBIT (5% 3,780.39 5,847.83 6,605.21 12,09652 | 1463584 | 1186080

LL =" 538D

2.9 FrIlFRMwhE
AN 2 VI AR, LA P I E ) H I, TSR R R I i I
(LIS BT A P AR 37 B3R N7 24 S5 e 224 i 117 37 % 110 I V) 080 95 77 s XU (0 R
T IR ISR BRI R . AR RPN R
M T3 BERT BT A BT BT AR (WACCBT):
WACCBT=[ Ke XE/(D+E)+Kd XD/ (D+E)1/(1—1)
2.9. 1 B AR Ke B €
AR RVTAL R 558 98 7 e RS A T A o B A AR
2.9. 1. 1 TSR RE (O €
6] 45 AL 2 2338 5 A A AR TE U I, BRI R 1 B AN R St A7) XU AR
N, T UAZBEANTE . SR E ST O RAT I T E R SRR R IR T K7, H2
A T B 45 R 6 P B K S v T8 U IS & 6 RE AREEABL, BT RE=3. 67% (HHE SR IR
Rl AN T o
2.9.1.2 Beta REMHHEILSFE
Beta ZREIE HIRAMT & b 17 A WA 7843 XU 23 B 1) T 745 8 2 4 1 XU
KPS H. THEHEN Beta RECN 1, W EH AR TSR EHE
IR R, A4S Beta REU KT 1, Witk BT A S A TR 41 E HIX

AR o 2 DA AR AE I B B 15

i/, A Beta REUM/NT 1o

IRAEFIAENR iFinD P&, FI3RAG Bk 3 MG B AR MIH%EE B L, JARYE
AV AR THSEE B UL OSBRIV SSALAT ) Beta %D, Hidl LA BB ITHH

HSE TR B Ul FIME, HitfEidrfm .

2901 2%
WESTS | WERERR | 5 Beta oE | g | AU
%L Beta
000560. SZ KERK 1.0138 22.82% 25% 0.9100
002285. SZ AT 1.1738 2234% 25% 1.0036
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300295. SZ =NHM 1.1535 14.67% 15% 1.0172

F2ME 1.1137 19.94% - 0.9769

BRI S ATAT L2 545 Beta=J5i4f Beta/ (1+ (1-FTfEHFiZ%) X D/E)
G BRI S5 ATAT EE R BE Beta=2l BRI S ATAT L AR 4G BetaX 0. 67+0. 33
WX AT L B AR ALE R, D/BE=26. 67%, BFAFRIIZ 5 5% 10%H) s
PGB, WIARYE B bR A S5 o 5
B L=B UX[1+(1-t)D/E]=1. 1523

2.9. 1. 3 115 ERP 737 R i A
2020 T T ¥ A 25 % ERP i 5H. %

= =

ToAK: o AR
gk A
e Rm#% | RmJL | Rf(#5%] | ERP=Rm | ERP=Rm | Rf(#i%| | ERP=Rm | ERP=Rm
; | RSP | A | BRG] BEORSEY | U | RRAE | R | LR
B (=l IR | {E-Rf H-RF FREEE 5 | {E-Rf fH-RF
it 10 SEHEANT
) 10 45)

1 | 2020 | 23.39% | 1091% | 3.94% 19.46% 6.97% 3.42% 19.97% 7.49%

2.9. 1. 4 H5E KRS 15 528

ARUPEAGFRATTE FE bR 0 A Ml (P RS R A e 26 I FE AR A B R 8, HUA IR
SE I RS T B R4 Re M 2. 2%,

2.9. 1. 5 RS R A A Ke 1HEL4

Ke=Rf1+Beta X MRP+Rc=13. 91%%

2.9. 2 it 55 BEARUA Kd IR E

Hy— SRR 2 4. 35%.

2.9. 3 INBUE A A WACC R 52

WACC=E/ (D+E) XKe+D/ (D+E) X (1—1t) XKd=12. 24%
BLRTE AR A WACC= WACC/ (1-t)= 12. 24%/ (1-10%) =13. 60%

() FieRESHER I

L TSN IG K FR TR 22 5, MK AR AE Iy S A0 i o 1 Tt 0 ST N 1
K AT A .

2 TR ARRNE A AR, 2020 AFEFR H H PR TN R HE 5 AT A B K
% 2016-2020 “FESEBRSEELE)ENVANE AR 73 708 7. 94%. 8. 43%. 10. 05%- 9. 23%.
0. 36%, 2020 =& 32 RN M S B o0 3k i P s W Bt — ey, iy
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WREBE, FEAT 2020 F4E A BT,

o] S RS B R A

B, DARL SRR I 55 PR AL 2 BOE K 52 40 3, AR K T
T o 2 FHEARRGE S IABHHORBBI LG DL T, AR KA S H AR s 1Y),
5 1 L AR ZE S

wm ek,

Ep=F
(—) AFME 2020 FEFA R AW T -

1. BENEME A
IR 2 55 S FoF A 5| A 1) KR AMEIHED . (GEME PR E R ) &

3y ITELRRGESNE I BAT R, EES U

(2) 18Ut R AR R R RSB, AR BURERNRTT ¥ U H TR

X L B R Ar R &R R R AR 58, #2020 4 12 A 31 H, Il b
LT AEIA LT 46 U5 VM A -

FFs | ERA EMS [ EES FIARIE FERE BOHRR
1 | W= | 11076848 E g fﬂ 35 2013.11.07-2023.11.06
2 | WYIZE5 | 11076850 Eg ‘B 42 2013.11.07-2023.11.06
3 | WYIZEH | 11076853 ﬁg@ 35 2013.10.28-2023.10.27
4 | WYI=pi | 11076852 mm 36 2013.10.28-2023.10.27
5 | WYz | 11076851 ﬂgjﬁ 42 2013.10.28-2023.10.27
6 | WHIEE | 11956281 @Eﬂom 35 2014.06.14-2024.06.13
7 | WINER | 14625244 EEEusiis 42 2015.08.07-2025.08.06
8 | WIIZHE | 14625245 EB=imvfiiis 35 2015.08.07-2025.08.06
9 | W=l | 14625246 E=EEiEi 36 2015.08.07-2025.08.06
10 | WIZER | 13527702 =81 42 2015.01.21-2025.01.20
11 | BWIl=ss | 17128496 Qs 35 2016.08.21-2026.08.20
12 | WYIER | 17128497 yjiva i3 35 2016.08.21-2026.08.20
13 | wYI=ER | 17128498 INQEZE 35 2016.08.21-2026.08.20
14 | WINZ5 | 17128499 INDF T 35 2016.08.21-2026.08.20
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15 | WYIER | 17128500 INQIBIR 35 2016.08.21-2026.08.20
16 | WYI=5 | 17128502 QNG 35 2016.08.21-2026.08.20
17 | WYIERE | 17128503 \QE5 35 2016.08.21-2026.08.20
18 | WHl=B | 17128504 35 2016.08.21-2026.08.20
19 | WHl=R | 17128505 35 2016.08.21-2026.08.20
20 | WIIZH | 10420187 36 2013.11.21-2023.11.20
21 | WIN=ps | 10771477 35 2013.10.07-2023.10.06
22 | WINZPs | 10771478 (,)fa—;g g 35 2013.10.07-2023.10.06
23 | WIz=5 | 8888478 36 2012.03.21-2022.03.20
24 | WYIZ=B; | 8802084 %ﬁgﬁ 36 2011.12.07-2021.12.06
25 | wHl=5 | 8928235 Qaﬁz gf:f 42 2012.03.07-2022.03.06
26 | WIIEE | 10771481 QEK] 35 2013.10.07-2023.10.06
27 | WYIZRE | 8888470 QM 36 2012.03.21-2022.03.20
28 | WYIER | 10771480 QJEK] 36 2015.07.21-2025.07.20
29 | WY | 1960921 ey T 36 2003.02.28-2023.02.27
30 | WY | 5178084 5 i & 36 2009.09.07-2029.09.06
31 | WY | 10558690 xdtcn 36 2013.04.21-2023.04.20
32 | I | 9264097 ydt.com 36 2012.04.14-2022.04.13
33 | WHIZER | 14828650 i 36 | 2015.00.14- 20250913
34 | Iz | 12441506 | (fangcom aEm 36 2016.01.07-2026.01.06
35 | WYIZEE | 14828648 R 42 2016.07.28- 2026.07.27
36 | AYIZH | 14828649 — 35 | 2016.05.28-2026.0527
37 | WYIEF; | 19882845 G QEShRR 36 2017.09.07-2027.09.06
38 | WIYI=5 | 19882846 (01 =H: [ 36 2017.06.28-2027.06.27
39 | WIIZB; | 29260779 Q bi"j— 1F éﬁ 35 2018.12.28-2028.12.27
0 | whEg | 20077 | QB AE 57 36 2018.12.28-2028.12.27
s | wazEp | 2060778 | () AE 26 42 2019.01.07-2029.01.06
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42 | WIIEH | 31200871 QEM ;- 9 2019.06.07-2029.06.06
43 | WYIE5 | 31637908 QEH 42 2019.06.07-2029.06.06
44 | WINIEH | 31200873 QEM ;- 43 2020.05.28-2030.05.27
45 | WYIZH; | 41060175 g 36 2020.06.14-2030.06.13
46 | WIIZH | 42524041 QM 5 43 2020.10.21-2030.10.20

2. BEANEM R bR
RAERIN = BB 1) CREPRENHER ). (RIARENHE), #%= 2020 4
12 4 31 H, WINEBIA LT 9 TBEANEM A5

R | RBA | RME WIREN | R | ERERONR |
1 | WYIEk; | 308327480 mz | 353642 22001255)"0;’3; 1121 itk
2 HYNZ 5 | 303327499 ( ,lfmg.com 35,36,42 22001255'_0; 151 s
3 | WHIZE | 303327507 35,36,42 22001255'?;3; 1121 i
4 | wWzE | N/otele | (fang.com 35 2%125;%959112 I
5 | WIIER | N/9rs0 | (fang.com 36 22(2)1252%2112 B
6 | W=k | N/97821 35 22%1252%2112 W]
7 | WHIZEE | N/9T7822 36 22%1252%1112 W]
8 | WYI=R | N/9T7823 R 35 2%125;%211‘2 W]
9 | WHIEH | N/97824 R 36 22%1252%2112 W

(=) WMEME LSRR
L PRAG ISR T7 92
AR AV WO 7 BB AR AT A 5o VAl R B ST iR i T
T A SR 1 A AL 2 3 Y AR B WA B BB T AR, BRSO A A
WES ROV, DAHERFENENR, BOVE S AL QfEO i s S
XERPERBON AT TR, LLES) THEIR ;. O G IR e AR, i Eie
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W B 9 1 o
ASDCVPAL R 20 R, BIVE S TN Z2 0 AR B 7 d A R R IR A B N 5
SRV AR UL R s FE G I B L AR CRIFT I X REER I 70 N 2
AT, A5 BB AN B Y ZFE Al R A il SR

(£

2LV N NS WSR

P=Y [Fxla / (1+ Ke) t]

b PRI
F—ARES t SEMIR S CENIRND)

Ke —#rEl%
t— AR 255 75 i PR
la ~#E%

2. PR YE
1) MEERRART) (AL uEn] ),

2) FAENT iFinD VAT G HR S B

3) PR AR AL A E TR

4) PR AL AL S UE H 2 THRER
5) PERURFA SRR = E W 55 ER
6) I TN R 5

) A BEG R

8) DU N HI4R Bk

9) HoAth 5 ezt I PRI AH < B KL o

3+ PR BLAT§Z

1) IRYITH 2 b3 W28 R IR m AR 428 o P o R4 1) [ S At 7 (R AT 2%
VER IR R 2 BUR A SRR S P T E R AR

2) WY 2 pi R IR A F R R RS

1%%“5*ﬁ(

3) EZFRIUT BRI AE X BLR, Bl B BOER.

SRR o S AN R A R AR

4) BB IR BT B AL Y BRI

L E T A B S P

HRAT (5 ST 5 DL S A B

5) TEHABNTIANRIHUHE B A AT FUIL IR 32 3 AP R AN RIS
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6) A IRPPAL B S AE B FF R R IR . b I A R USe 28 Tl o

4. VEfl

A RSB B S VPG i, PRSI R A R

QIR ZeN

MR N RIEFI E RARER A XHUE, BARENE ROHR A 10 4, R
HE SRR e 1 SRR e, B2 1 R ECAN SZ R, 55 b 1) A FH TR P40 A TG BR
Ho MOA PPl BRI USC 25 TR 8 52 A JEBR

2) TS SR

F B T A

B BARTE 2021 PRI R AR ARV R, H T 8% 30 i R DA SR 4
BURWE BRI, T2 &) A E WA AP el g, HERTHREEZ AR, Bt
2021 FFAH BN 36. 5212, HEKL) 7%, HEUON BB RIS

B 2022 AN 2021 AEAHEL, BATUTIGKL) T%, WU BT

2020 4F 1 ZEME TR e B R, et RS KR TR, R A
BRI . 4 AMiE, mASEZHIRF 2SR, 5. 6 346 TG
() 5 R A 00 S A BRI B PR BE AR, s = A AR ZE T, [ B 7 SR A A 1
Pk bk, AR EEFIHHER, RIIT 7T H 16 HERAmE e RIEEE, 5
B 2020 4T AAER pr e AT BB A N . 2020 4F 12 40 2021 4£ 1 H, b
W BUM S RS D T 3 R IJORIE DL, DRI AE LLIT H & A [ R I O
2021 4F 1. 2 H S HhBURFARZE SR H s = BRIGIECSE ,  [R) I 4 b R 7™ 2 i R %%
GHEN D T8, BRE14Z 8GR LB S, 345 55 ™ i3 SN T H—%
RIRLEE RS . 2020 ARAEA) BAR A W TRTT 258 15 45 TR Js i 17 3 PR 1 52 1 15
B, AR T B2 P AN 1 PR SR T QRINE 73 X 45k 2020 AREKIRTE 30% LA 1),
I BARAS T BUM R SN I BE . B ATBCR A UK E, AT 2022
VRSO « (B AERMRBUR R E 1 RATHE R, R =& 47k 21k
W — Ve, S bR S Z N R IR T . Ak NI R S
B A A ST ARSI LR RE 7R A b R R 2 T AT 5%
G, AT R R et N . ANFR SR A BER UG, TR R FR SR B
WS, EASHEL, NKIRE, BRREREN, EEXETRKUKITE
AHKA . HT 2022 50 2021 A, WNTRIHINZ) 7%,
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Sepe —

55N

s, FEHEKERE %A

+:
o B

2023-2025 4, AT IR Ak g, o~ ml ORFF - T A K 1Y
SHESDNIRES o 2rs: SR A s AN S ES DN EEE T A

WIPETh FRE TR E. TR FEE KR AT B SRR EERER,
HEBR 1737 A I B R 0 J5 49 BRSO PRH R R 4 5%,
FLAATINEH 2 2% w2 s A I o

3) TFEA AR

PR AR AT AU, 0 R 55 2016 4 F I HUE (1R AR 2 B 0. 35%.

4) MHEIrBLH

ARG, DAL b N 53 S BORT L 2 =] 55 ) e 22 = 1 JE I B
[EIE & S (ESE o AR I NE iR S
H A PP AL R BV AT 9% 23 2 Pl A9 BRI A B VR AT 2 3, DR AR R P00 1)
BRI it A2 AT DA AU 2t . 9 1 AR IR 5 EOR 7 i) D AR R FF— 2K
A RVPAl 75 ZE NS4 B AT AR B AT I
e 2 n] B m BB T B8 7 W B Bl 3 )P SEA e PG AR TE HE 587
B JE i, FRR B EOBRTIT IR, tHHET:

AR

AR

o TELACR | LA e % (We) % (Re) FELLE ‘fflﬁli‘& 7= (i) 2 (Ri)
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	1．年报显示，你公司2020年实现营业收入43.98亿元，归属于上市公司股东的净利润（以下简称“净利润”）-29.74亿元，同比分别变化-10.89%、-1,069.83%。报告期内净利润同比大幅下滑主要源于房地产中介服务业务收入下降及计提大额资产减值。你公司2017年通过重大资产重组收购深圳市云房网络科技有限公司（以下简称“深圳云房”）100%股权，形成商誉321,977.25万元和无形资产（商标权）12,603.99万元。报告期内，你公司根据众联资产评估有限公司出具的评估报告计提商誉减值准备2...
	（1）请根据《会计监管风险提示第8号——商誉减值》相关规定，详细披露商誉减值测试的过程与方法，包括但不限于可收回金额的确定方法、重要假设及其合理理由、关键参数（如预测期增长率、稳定期增长率、利润率、折现率等）及其确定依据等信息。如果前述信息与形成商誉时或以前年度商誉减值测试时的信息、历史业绩或外部信息明显不一致，请说明具体差异及其原因。
	2.1.2 二手房佣金收入预测
	2.1.3联动收入预测
	2.1.4技术服务费收入预测
	2.2 营业成本的预测
	2.2.1 同行业毛利率分析
	2.2.2 历史年度成本数据分析
	2.2.3深圳云房毛利率情况分析
	2.2.4 主营业务成本预测
	2.2.5合并口径下主营业成本预测
	基于上述主营业务成本测算过程，我们对各家子公司的主营业务成本进行测算，并按照公司规划的业务类型将成本分别归集至新房成本和二手房成本，则按统一口径分类后的主营业务成本预测表如下：

	2.3 营业税金及附加预测
	2.4 销售费用预测
	2.5 管理费用的预测
	2.6 研发费用的预测
	研发费用是指企业为研究与开发某项目所支付的费用，包括工资、办公费、折旧费、租赁费等。历史年度研发费用明细如下：
	2.7 其他收益的预测
	2.8 息税前利润的预测
	2.9 折现率的确定

	回复：
	（4）请你公司结合深圳云房所处市场环境、行业趋势、竞争格局等，详细分析说明其在业绩承诺结束期后业绩急速下滑的原因及合理性，与同行业可比上市公司业绩波动情况是否一致，毛利率所处的水平及差异原因。
	回复：
	深圳市云房网络科技有限公司（以下简称“深圳云房”）的业务区主要集中在华南区域，尤其是深圳及周边的惠州、东莞区域（东莞、惠州区域的业务收入主要靠深圳经纪人带客实现），这三个区域合计年销售收入在20亿元左右，约占公司整体收入的60%，是公司的主要利润来源地。2020年年初，由于新冠的影响，导致2、3月份业务停滞，但4、5月份房地产交易市场快速复苏，企业业绩快速恢复，成交量节节攀升，到4月底已全面回升至疫情前的水平，公司也积极开展业务自救工作，争取全面追回疫情期间所出现的损失。2020年5-7月份，公司...
	由于新房销售毛利率高于二手房销售毛利率，销售占比变化，也是导致毛利率下滑的主要因素之一。2020年，公司加强了对二手房成交的引导，二手房成交量上升。与2019年相比，2020年的新房和二手房的销售比例约为55：45，2019年是64：36。占比的变化也同样导致毛利率下滑。
	公司主要竞争对手贝壳网于2020年8月在美国上市。上市前后，贝壳网在竞争上攻势较为猛烈，采取挖人、补贴加盟门店、对加盟门店减免平台费用等措施，同时，红星美凯龙，恒大（房车宝）也强势进入房产中介市场，用提高分佣比例，授予公司期权等方法挖人，使公司原有的分佣政策丧失优势，公司面临店长、经纪人面临流失的风险。竞争加剧加上深圳新政，造成成交量下滑，导致经纪人收入大幅度下降，经纪人和店长流失风险加大。为留住优秀的店长、经纪人，降低经营风险，公司在2020年7月提高了分佣及提成的比例，导致变动成本增加，更加剧...
	根据我爱我家公告资料，深圳云房与我爱我家经营业务模式接近，具有可比性。我爱我家2018-2020年经纪及新房营业收入、经纪及营业成本毛利率等情况如下（同口径对比）：
	单位：万元
	深圳云房2018-2020年营业收入、营业成本和毛利率情况如下：
	单位：万元
	注：公司《2020年年度报告》“第四节 经营情况讨论与分析”之“七、主要控股参股公司分析”表中列报的深圳云房“净利润”在公司合并报表层面扣除了商标减值4703.99万元、软件著作权评估增值摊销净影响额567.72万元；本表中“归母净利润”金额为深圳云房合并报表数据，不需考虑上述两项影响。
	从上表上看，我爱我家和深圳云房在销售费用归集上不一致，我爱我家的销售费用包括约占收入6%的工资、约占收入2%的广告等其他费用，而深圳云房将该部分均计入营业成本，导致毛利率存在较大差异。
	深圳云房2018年和2019年收入、毛利、利润等变化不大。与上年同期相比，我爱我家毛利率下降了约4.97个百分点，深圳云房毛利率下降约7.66个百分点，相差2.69个百分点，深圳云房毛利下滑幅度大于我爱我家。主要原因是深圳云房的业务主战场是深圳及周边区域，受2020年7.15政策的影响，公司为稳住销售和市场份额，增加了对经纪人和店长级别的补贴及分佣比例。同时，由于销售规模不到我爱我家同类业务的50%，固定成本摊薄的空间较小，公司抗风险能力相对较弱，2020年拓展规模需求迫切，门店数量增长较大，固定...
	综上所述，深圳云房业绩承诺结束期后业绩急速下滑是合理性的，与同行业可比上市公司业绩波动趋势一致。
	2．你公司报告期内房地产中介服务营业收入、毛利率分别同比下降6.53%、7.71%。2021年一季报显示，你公司营业收入同比增长47.22%，净利润同比下滑3841.18%，且继续亏损，主要系深圳云房较上年同期新增门店近200家、提高分佣及提成比例等导致成本费用增加所致。请结合行业发展趋势、主要经营所在地相关行业调控措施影响等，详细分析说明你公司继续大量增设门店、增加成本投入的主要原因及合理性，你公司经营业绩是否存在持续下滑的风险，深圳云房相关商誉是否存在进一步减值的风险，以及你公司已采取和拟采取...
	在国家密集出台房地产调控政策的大背景下，中国房地产行业利润被进一步压缩，开发商普遍放缓了扩张的节奏。同时越来越多的城市，特别是核心城市、核心区域，由于极度稀缺的新增土地资源和开发配套措施的趋平，二手房交易比例正逐步提高，国内存量房时代正在到来。
	目前与美日等发达国家相比，我国的存量房交易量（包括二手房交易与租赁市场）在总交易量中的占比仍然偏低，随着我国房地产市场的不断成熟，增量房市场的份额占比势必将继续下降，而存量房市场的占比将会较大提升空间。在存量房时代，作为连通交易双方、连通房源端与客源端重要桥梁的房地产经纪行业的重要性也将进一步凸显。
	我们认为，中国二手房经纪市场的增长潜力依然非常巨大。中国重点城市存量房的价值正在不断积累，随着行业互联网化的深入，以及中国居民对二手房行业互联化认可度的提升，地产经纪公司的渗透率也将持续提高，未来房地产经纪行业市场规模仍将持续快速发展。
	从政策层面看，去年以来，全国多个地方政府在“房住不炒”的主基调下对房地产行业施行了更加严厉的持续的调控加码措施，涉及行政调控手段、金融管控措施及供应监管等多个方面，公司深圳等地的业务也相应受到了一定的冲击。从竞争层面看，在互联网技术的深入应用和实力资本的强势介入下，行业的集中度加速提升，中小型机构生存的空间已经越来越小。可以预见的是，未来一段时间内国家对房地产行业的调控不会轻易放松，房地产中介服务行业必将迎来新一轮的洗牌，没有竞争力的公司必然面临淘汰的风险，公司的战略布局能力、运营管理能力以及专业...
	就目前公司的经营和发展情况来看，正呈现恢复性增长态势，经营业绩持续下滑的概率不大，但综合分析影响国内房地产中介服务业务发展的各种因素，特别是国内房地产调控政策的影响，公司对房地产中介服务业务的发展预期持谨慎态度，深圳云房相关商誉进一步减值的风险仍然存在一定的不确定性。
	面对不利的市场环境，公司正在不断调整优化经营策略，努力提升市场竞争力。主要包括：一是持续深化线下营销网络的广度与深度，巩固现有的市场占有率，包括增加门店、强化布局等措施；二是在人员管理、组织强化、团队升级方面增加投入、强化内功；三是持续增加研发投入，强化技术成果运用，更大程度地发挥平台技术赋能作用，更好地辅助业务开展及公司运营；四是积极创新业务模式，增加新的利润增长点。
	3．你公司2017年度至2019年度对电子产品业务采用总额法核算相应的营业收入及成本，而根据《企业会计准则》相关规定，应当采用净额法核算营业收入及成本。你公司于2021年3月5日召开董事会和监事会会议，调减2017至2019年合并及母公司财务报表营业收入和营业成本。你公司目前主营业务为房地产中介服务、沥青产品、基金管理服务，收入占比分别为77.51%、22.38%、0.11%。请区分业务类型说明你公司各项业务具体经营模式，并结合业务合同有关风险承担、利润分配、权利义务等约定，以及新收入准则相关规定...
	回复：
	4．你公司于2021年1月30日披露的《2020年度业绩预告》显示，公司2020年亏损的原因包括子公司四川国创兴路沥青材料有限公司部分固定资产存在减值风险，影响公司沥青业务经营业绩。年报显示，你公司固定资产期末账面原值为457,876,889.19元，累计折旧350,865,677.75元，未计提减值准备。请说明你公司在年度业绩预告时判断部分固定资产存在减值迹象的依据，期后影响减值判断的相关因素变化情况，未对相关固定资产计提减值准备的原因及合理合规性。请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	5．年报显示，你公司应收账款期末账面余额为86,688.23万元，累计计提坏账准备10,270.61万元，且近两成应收账款账龄超过1年。报告期内，你公司核销了两笔应收货款合计7,583,472.00元。请列示应收账款余额前五名欠款方名称及关联关系、应收账款形成原因、账龄及坏账准备计提情况，是否存在逾期支付账款的情形，并结合期后回款情况等，分析说明应收账款坏账准备的计提是否充分合理。请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	6．年报显示，“其他应收款”的“往来应收款项”期末账面余额81,548,736.29元；“支付的其他与经营活动有关的现金”的“往来款”本期发生额21,560,285.00元。请说明前述往来款项发生原因、交易对手方、与你公司的关联关系，相关往来款项是否构成对外提供财务资助或者非经营性资金占用，是否履行恰当的审议程序和披露义务（如适用）。
	回复：
	（一）年报中“其他应收款”的“往来应收款项”期末账面余额81,548,736.29元，其他应收款中往来款项期末账面余额主要是与外部公司的往来款及代缴代扣款项和部门业务备用金，在期后随着往来款的收回、报销及扣回代垫款项而减少。上述往来款项与我公司不存在关联关系，也不构成对外提供财务资助及非经营性资金占用，所有款项支付严格按照公司财务管理制度、审批权限要求进行了申请、审批，期末余额如实在财务报表中披露。。
	往来款项明细如下：
	单位：元
	（二）年报中“支付的其他与经营活动有关的现金”的“往来款”本期发生额21,560,285.00元，主要是支付深圳云房各店铺日常备用金，支付的往来款项与我公司不存在关联关系，也不构成对外提供财务资助及非经营性资金占用，支付的所有款项支付严格按照公司财务管理制度、审批权限要求进行了申请、审批。

