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SR, WCHHABN, % 2020 ARG PR REUTIAKE],  KRAEH B ST I
NS5 Ak 2019 ARG (AN 32 0@ B AL 2% LE3RAR, RIS ZIRIAL “4 5 1P”
A EIRTE T 2019 SERRBCHAE I B2,

AR5 TH

AR, WA ] SOOI 2 BT, AR AT A s H A . 2019 4R
FE AR ARAT L I L B 2131 {2oc/iAa, [RIELIE K 16, 25%. Forr, HsZiilg M 4l
38. 6%; FELLRITTARIMEN 61. 4%, Ak, B NIRRT LLEGHHOARI R, S
AT R R R

HLY 7 TH

MR EFRNKE, 2012-2019 4F, PE L EFIONFREEIE K, IF R 600 12K
Ko 2019 4, FREZEHRNIIL 643 1270, %2018 FFEHG K 5. 4%, HEE A BRI FEAH.
AR I X L B ey A Bt S, 2020 AR rh B RS SR BRI F) 204. 1742, ANE) 2019 555
WONE 4 e e, [P HEEER DS 170.93 12, (5 EEA R b7 83. T2%. 44FRE fr S &N 650
0, SRR 2 EE S NIRIX 5. 4812

2020 4, BRIl A AR 45 A BR A S LA SR IR B, LS O AL 2 A AR 1 EE R
ERE JJhFE. 2020 424 “BARIE" = RMAIF G 3k B4R 756 W4 sy, 5 R8s SA
o MR HAURRE, BT 82 M KR T /i, (FFTTER) URCF& PHE T



IRAFIL 5700 JifI MK DS, — 24T T NS G SR 405k . % FIRE R M B0 2, T
QIR IR BRI 1), BB, RETE, REANR MBI SCEAE A BRI

— 5T, #4) Bk B E AN R, X M R — AR R S [F]
I, TEBCRBIFAIT 3R T, DU IR G) (E7E 2020 454 TR .

S5, WEYIEGE, LRGN “BREE T IR RN, B B R\
H SR, PR A RAT S AR, A RATI A SEAR, — S R F A =
T2, ISRt O N B BT LR 3o B 2% FLE 1) PVOD. CHBTRLAR)
A, ASEET 2O AR R IE A 1 AR

FELALRRI 77 T

BT 2018 T PRI MTES, BINHTEE B, LTV EIE 3 T 7T AR I A,
XA BRI FETE 4R I R A SR 4k SR N Bk, 2020 4 AR RIS € 688 35,
2019 4 (11905 &Ia/> 217 3 (FRIE 24%) . “P” 47 “BR57 SR &K, 2020 4 >
J AR PSR T . (BRI, 2018 4R 28 2019 47, FRIFRIAEIE VUMM 232 1278
ETFE 297 1200, RPUEE LTS, b R R RS B O & LS R T,
1B 2020 4, WRIFIHEE RGN 2054270, 4 1R BEAI 69. 02%. MNERE, 2020
A [ A A A R AR Sk o IS SRR 5150 AR R, MR 2020 KT P25 e
WAERALL, Z1E. ddE. B, BEEVICRA R £ T3%RIEN .

B RIBVE AR % 2020 4ET HLELR) 10 5 SR fih 30 SE LAPY IR 1E, BEJS
Mo % A= RIS 7S KHIE AR KA O TIF R 45— Ok se AT W A BT 3)
(B BURIARNBUR5H, BUFRITZAE S R RDTURAD. 5 2 RI4E P S HRs
SRR, R HBIAR BRI SR EARR A 30 BELAN . 2020 AEFEH 1 30 S 1 LAPY JEIAE g Rl
LLiE 95%, [RILLIGHIT 4 N E 70 A

Y a2 DA S B R P BT o 2020 47 09 JRIAC 5 FUL RIS B o R0 7 BL 3, I R v
BENENAL KRB, 2B AR, HIVE I O3, BEZS BU(ESEIRIZ A L F
Jil, Sk 2R S R AT G 2

@R 1P 45 TH

Mt P W s 1 TR S 2021) h, 2020 PASK TP kdmfs shie ki i N
UG TAZ, P SR AE AT TP Ciodim Ik 76 K 5 5 B AUk 4 R 34418 . Tt 2021
S TP IR S AR NBHA B 140012, TR A 12. 61%.

]
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2020 4, LEWCNHT 100 #ahiet™ ih 1P MR b, $E SR Z R E A 1P,

b EER 36%. T3 24%. 9% SR FEBTER S Sl R 2 P Bl R /N AT AL/ BB R i
*.

BEERE BN 1P Wk T A KR T, 225 1 BERL A T34 B 30 AR ) TP Jifxk
R AR R IR ST R, RSBk B S ik, i SRS . RS
SALBN B L IR BT AR . T T 1P BIMME B SrE TR JE I, 1k S TR
o TP AR R BB, 2055, 2770, 2) B IP BB REE L, Wik
IR B S R RS, T TP BEEPE SUEM, N TP AR K
JezsiE], BhoRsmErE 1P i B H K. M S 2, JBRPIKEDIEIL TP Sl K35
BB SR TP B H AR IP BB GRS,

2020 4E, e EES BRI HEL 1T 100 972 S, FESKISON I (i 2R B e, il
SRR BRI . K L)/ BELIREM AN ST RS A, BT 5 EE 153 I 16. 75%. 15. 5%
F115. 06%. B AIE R 5 Lo e ) =P B (R0 40 T2 KT/ EL] S T3 SEANSS ARG
LG A2 24%. 16%F1 14%. K 4)/BEL) U SR RAE IR SN B & 5 L i AT =44

@M 32 TP JTH

“IP” R BHTA K S8, SN D) RN GOSN RO, TP B S
ML E R IITT T o I SCAEDL R I At % 2 el 3 DL BRI IR
AN HAN ZRTEAS KIS BLE T REFFEA, BT SO LTS 7K Z U5

WAL R RAG I (THT T R R R . 20172018 4E 1 TP VPN RS ) BoR, M4
JEFLTt 274 ANE A LM AL TP o, PIZE 2 54 TP b dsr, 3k 27 T%e B T ESCIR ™
BIBERAWERZ AL, 2020 4F, W0 TP SOUHSAEREZ 0. MBS ol ikt
W =K .

ST, HE (PIZESC TP SERLRI mids Jo PPl ) 7R, 7E 20184, 2019 43k
309 FIARERCALRI, BHPIZE S5 TP CUmiAE L AT 65 5, 7 ELZ) 21%; T FAREE e 1) 100 36
SRR, X G H R 42%,

AF T 2021 FIFRSEANAIIZE G5 s I [FIRT TR A Il (4SSt MEY  H ATZH
R AT 5 AT, MR (LiBg R E) g RIA Bt 4 A ER ST
FEIFR A RZEE LG XXM CRFEFED) WA, (B (FUtEE) 45 9 #VNIII
GAls 51 P S I IR RIZE AT S AR, TTE 2021 AESEALRIFEF N 3, 000. 00 J3
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TG, 2022-2025 SEOREF 10%HIIE K. BAIFSH ) LEFZE 25%, AR A E B Z0

25 L, PR E Y S5 2021 LAY 3, 000. 00 /37T, FA 2, 250. 00 /37T,

(5 TRy 55 Wi Lk 55 T

2018 AR RS T AF R BOE LA H Aok s RO RIE T RE: 2019 skl K
TR A A, A AR ROl 55 B ORBY TF AR g /N R, RN B B AR A AT
BEAIG: 2020 RA% Gul s A AT IR IEAE Fha v, ABLIRE oty I RIERGE], JRiE
HIBBCEET s, T H BRI T, AT 55 3 20 R 5 =7 Rl B &
RRZETRR, BRI 2020 SEAITRN ARG HR KTCHRIE Al dk,  Jixk 7 AW 55 N B3 B HR
EANCET AT, HET 5230 SR PUEE G ARRMIE ol WoF il A iz E o K.
NS B 2020 4, TEHHIERR 2 & 2021 EION A 200 5706, ARRAEFEARHIEKT. 2% 2020
FEEBAK, SMEE B SH TR, B 10%. ARREEBMZNE .

ik rLl 25 AR RE DI T, SR BN 168 A 25 RHECA IR A FR RIS A, 120k 55 1A
W% 70 RO AR BERG R AW 55, BT A HIBA SR BHR, iy Rolk 552t HAh Atz
BRI, EAHRL S S5 BRI UL, AR NF 1% 55

(6D FLIBIA & M55 Tt

VENN A= BRI, HE MON P2k H 2017 AR T BRI, WA= &3
Rk Z, MON Z0R| a4 T R 30 5 KB E R B k. AR E R ) TP A%
an R SN JJAk BRSO, Mree B . JRENTT HARTIGE K& MON 222020 NS5 1 55 Bl 1
HE KA 2> BT 3 MON TiTg R I — 2 4 K

iiMediaResearch (ZHEZFHD) o, H 2015484, MONHUMECEAWIG I, 2017
AR, MONATNVIZHT KA, T Tk . 2019 4R [ MCN HLAEE: 14500 5%, [FILL3Y
K 150%, 2020 4EH [E MCN HLF% B CLik 28000 5%; 2019 4F 1 [ MCN 47k T3z BGA 168 12,78,
[l ELHE G 50. 0%, 2020 4+ [E MCN Tz iARIA 245 14 7C.

H ] MON BILAGTE A A 77 DA RIE B A A RV AS (Rl b 3200 i i th B R4 42
MRS ERS . 18E . AL/ ARRAT . WA AT TP HRBURARLEE 7 Rk, Kok, EHRTPE
J7 WIBIHERI BEAR BINFE T, A E MONAT AN A WG HT, 22 oG K.
FE [ MON B MV AR BT by, B A~ MU P 2 LR 2 MON ) 2 AR IR, A
FEIL SONINUMIERE) 35 B4, P SN N LA BRI 50%.
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HIBPE LS5 9 MON T b S5HN, BAR RS A A S SRIEIK S 10 E o, Hr
FEONIE AACTHI SN o PRI E 4 2021 SR Y 280. 00 J3 78, 2022-2025 4F
TREF BRI . ARORFEEIRA, S5 2020 48 FEREA S A A T o

(=) “Eils B

BB GRS IR AR QE TS AR, ISR UL MAE A S A, IEw A
BT DR e DN IGER . A DESE s AT e A (R AR SR AT K

A28 YT EAOIAR ,  MOn DR I EIE e T TS gtit, Ax08:
Bl B =g B VB + NISGRI AT BT — AT — B AR 3 B — WA A 9
HieReRHi=1FEeRe—- LFEEERE

TR W E IS TSR, W

il
I

SN T

IiH 2021 4F 2022 4F 2023 4F 2024 4F 2025 4F
EizRa 4,831.25 5,168.00 5,584.27 6,039.50 6,537.50
=P e 95.34 336.75 416.27 455.24 498.00

(=) FBLRRITE

IR AU LR 42— B RN, A KPR I a8 4209 5 & R R DR BE ™ dLig
Bleini, WP (o) EHERTINBCT B =R, 2% Mpra it fEN] 1AS36  BCZ85
S, g b, BRI RS IT BRI OFEES i,  DURBRAR B EL 6
LB I IRVRRE 2 B, S SR A I i BLR BB A B B 2 R 55 SR B i D4
BURLAT DL e B (45 RN AR . 7 T B PR S HEI SRR, AGE B R TR
(WACC) RS AZ B RIR AT S B AT T L

Hor, WACC =K, X ==+ Ky X ==X (1-T)

A K B RARRUR;
Ko: 515558 ARRUA:
A

A
D+E: B HAR,

T: PrIBi=x.

E:

=4
Bk
o

=
=R
3R
poy

~
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Hrp: K,=R-+B x ERP+R,

RE: T UK
B« ALK R AL
ERP: 1177 U5t ] 4 %2
Re: VAR & RURL T 2 2R 5L
1. B FEA AR K. 1T 2
RS R AA KR B ARG =2 A (CAPMD THEH 78 o
(1) Jo R R = Re
To BRI 2% R, K EA R 32%E (YieldtoMaturateRate), [E 1%L EERMEZE
R HEE VA e H 45T 10 SR EGE, DAHBNCR R 1P EE P, DUk P
IR AT RS/ RE 20 Wind B WIF ISR PP 2R ME H 25T 10 SEAE Grr gl
3. 33%
(2) R RE B AIHfE
AR R EL B A Wind S AR EE 17 BIRISEAY B Aw] () Beta v 54 &,
BRI e FE K Beta (BT 545 a0 R
OB SRS Wind FERETH )R BRI BT A R R He A 7] B JEM AT HT Beta fH;
@2l tof Ll A T A BRI LR S DA Aol (R AR 8 A L 3R
OMEEBATAL AVAE LR #5E 10 H AR R ARSI L3 T I Beta
e DT E BT Aol B AR ARSI LR RN N A, TR ) Beta:
B L=B UX (14+ (1—T) XD/E)
b D/E: BEPPAS AR e 1) F bR DA Z5 4 5
Te HAPAAE BT R
A5t o RN FRA FE TR, Btk AKR B EHELEIE 60 FKIFIZEATHE -
AT SR, LA 2018 4F 1 H & 2020 4F 12 H i S qlivt, 45 200) Eb A wIFUiIe e %%
FLAF RS R A THE B u=1. 1526, THEARH P A FH) HFR EAS5 1 D/E 4 0. 1253,
AR e I R B fEH: B L=1.2927
(3) AT (MRP) e
TR R IR (MRP) 2 137 #0240 A BUE A T3~ F45) XU 1o R S e 2 4 i 2
(AL 7 2 S T IR B WAL BRI 4%« FRATIZE NS AR I Tl MRP IR T 9PR 300 FR 4K
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i, Eid Wind BERE W) 1 &4 S R S E AR, JEV BT S Ry B T LA
e a2, SRJE I 95%H) B X (A0 5 W B BEAT 1 IR, B X5 B R R EA T S AR 3.
it RGN (MRP) 4 7. 05%.

(4) Al e RURHE B 75 2 R,

PPN RAELEE R A AEAT W P RIS, T BB B, EEE SN, Al A
BB Sz AN DA R N DI BEURK TS B e Al e AU 3 R 0 2%,

(5) BLaRBEARA K. 1

W EREE IS, MG B BA VAT

K.=R-+B XERP+R.

=14. 44%

2. S HEAMA (Ko

RS BEARA Ko SEbr_FARA AL VR IR GEBUR TE [ 4R, ot Ao N3 52 3
BTG AT AR B R BER RIRE . H T H RTER A 43 KBS Al B 5K o o AR I
H 7 77 DAt R AT A A s A i, HOUE AR 215 40P Ao ALl A AL il 5 2 [l iR
%,

S F H ATHRAT FAELL R DS LPR FI2EA 4. 65%, FEAS - HAE MRS EE IR R,
A UREA DA AR A KB LPR FIZRAE N 6 45 A A Kd

3. BiJg WACC fit5

WRTHTIRAY B/ (D+HE) 4 0.9049, D/ (D+E) 24 0.0951; KHUHAT FAE LEKIATEK
LPR F| 2 4. 65%.
BiJG WACC=K.XE/ (D+E) +K;XD/ (D+E) X (1—T)
=13.50%

4. FiRi WACC 4

FARTT B DB G4 IiGh R iR BT L i e 60, @ i s ok X, e Blag
AR AT IS RSB B IR A R— 20 IARIEBE AT G 047 B2 208 SR H X R
FERTHT IR . FRNAZ: BRT IS 545 R 13. 91%.

78~ oo EiR A R EN R R A S
GRS T
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TiH e 5T 7o E WAL A R A 7

T 25 T T AR 4D 104,100.60
PR 2 A HE %% RED 52,359.14
A K THME @ =D-@ 51,741.47
AINAE T BUR ARG R A M ED

VR B R KT M EE=@+O) 51,74147
B ARIKEANME© 1,595.30
AL S AR A I B MR T AME ©=0+©) 53,336.77
FFE AT A SRS BRI PUE CPTRIERD ® 1,238 41
AEBARRE A B IR ER R (@M TO) @=0-6 52,098.36
Horh: BEREIEHIA 51,741.47

ER LM AREE UAE PR G O, TN 5 O8I S R 500 L 2 7] ik
AT A FEREH T, Ao 22 w] B3 B SRRSO NFEAT T, RIS e M) P DAL D
LR P A F BB RN PR R AT A% o A R R 45 5 Bl AR I 1l ) SE B
Ol ARAEINAES SR P A TR, A5 (B N TSR R ES A 7e 3 1), AMFAEAN
GRERAEIRE e

t. SR ERF IEERRL

(1D FRATRF 22 755 S VA ARG [ A B2 0 et Bas A7 RerEdbas 1 P St

(2) FAE AR EEE e RN UL R P RO TR RBEVHl IR, 25
119pvive & NI 018117 71 1 AN o S 3 e X SO T E S 13 7oA e T YA SR Y5

(3) PP w8 B R 2 A AR B P A Bt 4L A E R, RS WO i o 7
AHAER T2

(4) BAVRRIFAG 2 =) R 2T A RS AR 2 7] DL E AR I 0 H K AIPP AR
T R R SRR RO RIS & B PR B AR BB R RS R I AN A AL Y
MATPEL FWIEL 26, BT KR EERE

(5) BATPHASE T7vE LA AR Y i R B SC B B 8s A ARCPP A Al (ERE AR o AR TSN
AN EIBB B INET . KSR SR 3 LR R3S et 25
B

(6) A it it S JtiAR SCRE Pyt 24 ) 7 22 re B A Ik ) R B AR Bt AT 1 VP Bt
Bl G R 5 7 S B R DLRAT P S B AT U, R BRI S LI St
TR, FFEIE TS, BRI G R T FA0 Bk T B (5 BRI 45
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() EAXR 2R AEIN T O AR, VP R s I )

(8) PHAL 2w RN 8 S HOR AN P45 2R W95 1R B ot 7516 2.

(9) ot LS M RIER, JRE5E o m] Brab ATk R RGBT 2w F50 k.55 m] s
LHTA] et

S R AR FATI A TS N R 3 R 2 kAT ST
IR BRSSO A VR S AN R ITUIRT B o 5 RS YRR AR AR 0 5 Rl P R ) S o
TE OUEAT TINS5, SR ME N B BB A 78 0B, AR AN T RE L R

3. MEHIN, IRAFRABUERFNE T 2361 Jit, [T RE 75% HHRBEAR R
RIS BRI 2N 34. 16%, FIELT M 34. 74%; BB 5 5% BFIZCA 33. 14%, T
B 27. 54%. RN T DEHE:

(2) B HFIARAEARNSE « AR NE B S5 RRAHE BN
A BRE, REFRIEBOKRRE. BB RE . EEHE TR TR E I
AF AL F AR B WA AR SESE R RAFHERL.

Ep-F

=\ AT 2020 SFEERRAEARNST FAURT LSS BRASEZILS5 R ENL 55N
BA S BAR G BIR SRR AR B IE B E L

EHAL: TITT

N =S EN B A SIS WIRRWOKER | #AJE 1-6 H R
JEAL AR 1,058.18 891.23 15.78% 1,352.00 510.00
BB A 704.26 269.22 61.77% 307.85 91.16
FRLAE 5 599.06 400.54 33.14% 16,323.05 802.80
A (A 1675.79 1,205.36

= BRWFEAFIN BT

(1) BBEANL 55

W NI HRIE FRBCHAR AR5  Br B R R AN A

W NI A B SRS 5 PR 24 K A SR IR 55 ST S SN R
WIS, S 155

(2) KRS 55
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WAFRINE I SERMEAEIRSS Sl AR A

SN R BRBOH Ot B RRBCAGIE 57 2K 5

BRI FRBCAGLE 13

(3) WA ol 55

NNV S TR = € AR DL N NG %

WA e ARESESE)E, FH FESE BRAE RIS 5 B A R A

WA A5 a, BUSEHRR, AREOUOT N AT I S5 RRf AN RRA; R
RE S S EE 5 LY, RS G BRI RRAS, US55 R T IR

(4) KRB 55

WA SERSRRBEEL AR S5 Ja B AN A

AN N DR S o A - S KT E PR

WNFR MK #2252 TP AT sl Al BT RS

=, SR ERER AEERE L

B THI H A SN R AT, GG AT HDNL SR, SRSk Kl
I LR R, SR, SO T LA TR

Lo SRERPE R T A 20l S5 R Rl S5 W AR, A% IR 1

2. REHWAMKRISCRESC T, UIRHEGR. HERSE. 45503, PR
UNINEESEE

3. A AT S EFILARKINIERAE, ZEEFRTRAER S, A%k, S 5L
FARN G275 L S s

4y SRS R TP JAHEE TP (PR K% o A B A RSB SN B s IR L AZ
55 BRI K AR 5

5 IUH 4R e TR 7, iR S e R SR, AN AR 554
RAF BINAZ 5y (S5

6. T H A SN RHERIA A F L MOTEERS. W7 TREE. &E el &
SEHRI TP (ESENE, JFXTE ZM MR EAT TR, AT AE 5 (0 S 2

7. AREFSHRWHE SR NOTEERS. W7 THER. @E i, HifRms
DGO A Z o TS, AT PP 58 5 1A BEAE 5
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8~ R PRI e S A S ) BRIE AR

9. AR BIEE O, A% SEHERI Y a] it s

10 X BRI AT H SSHERr S EAZE T TR . (S A% PSS &
PIEBI eSS, MR, il TP BARE A RL MR A i wI I SR R s

11 EFARAAT L BERE,  EEBB AR & 2

2z, WHANA AT RPN, WA 2 S EE.

4. REHA, WA FLS] I EARREG BB 2. 68 47T, FHI% 18. 88%, HHEL
AZEREHNER 1.06 1470, HE 2. 17 {07t. HIRAT: (1) M58 S84 B Sk
SR RGTERL, A FATWAT L AR AHV Sy, BV R B4, 78 vt Bk HIA
AR AR IRFBA RS ELYE; (2) EEREHNRESE B RRESEREN, T
AFESHEEERNER, EEHTHTREH KRS L.

Ef=8

= FhFE VLR AR R AR SRR 5 AR B AR DL, 456 AT AT B AR AT Bk gs . Bk
A B AT, 0 FE UL BRI H P 4RI SR SR 5B R R S

(1) AT M RARIR S E BN K BRI SIS S T -

SR 37T

P S EIN El A SETIES
i 4515 B4R 10,176.70 9,197.79 9.62%
ERI-FR G 6,951.81 4,782.86 31.20%
Fl -2 22 6,216.96 4,500.24 27.61%
EI-ft 2> 2L 1,379.85 1,582.13 -14.66%
JEA% 790.92 788.92 0.25%
-1 B A 719.91 472.58 34.35%
Ep -t O 524k 304.34 216.68 28.80%
HoAth CRLEEY) I A H D 326.61 252,63 22.65%

it 26,867.10 21,793.83 18.88%

(2) FEATIVBFIZRENR

EHTHES 2020 FFEFF
it % e T 23.28%
5 A 24.55%
R 23.92%
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2020 4, A~ S E R HAREEE BRI R T FAT LB MK (H 55 SR A
T, FFEEIRIZRATIL AT LE AR TSI, AL T5 B SS AE K .

O3 AR B AR R 5515 B AR B4R 55, BRI, Hofth iR
AT BN IEHR o« Hodt: 5515 5 AR BAR A A 3 24 R D 2 =] 17 254 B 4K
T2y ORM Ty A Je o w b, 8IS 2 ] R R AR S AT 40, X ORM J7il Hidi o
HE R AT R b4 524 T ERBUOMZAT L T 5 S BOEN, A m4ERRZ L 55+
BT R0 A RE AR 7 PEERFI B S, BEONEAR], (HA R B BRI i
L, HAFEMNI A, 2~ RS BURYET s, BeA TR A7

£ b N E) AR i AR ORIRSS B AR B A

=, GEREMARSEBREETREEN ARRAEFREEHERERNER
AR SAE BN A B S A R 2 1 B R 55 B A, AR EEGE
iof ORM A== J73, AE il i 4™ IRt EA Ry, SR )E o Al B A ERIEE EN

HEFE

HI % B0 7 OEM ZE7 i, A FIRAEA AT B H A NEGEH SR, #oE A 7 95 1
AR B ERAEER, AFE S K& 0EM 77 A R 5515 B 40> mBdnn

EHRAL: 37T

S ERPNCE LT AWIINK Fe OEM A= 7= 4t B2 &it
N 5,006.93 0.00 5,006.93
B4 22 1,162.84 110.22 1,273.06
BV Rl 72 S 4% 3,605.78 507.08 4,112.86
5 4515 S 4% 167.91 9,500.89 9,668.80
BT B A 467.75 27.40 495.14
EfT -t ] 24 198.93 198.93
JE 4% 788.92 788.92
HoA- L2 T I A FH 55 288.81 288.81
Mit 10,610.14 10,934.51 2183345

= it ERF AR
(1) T A7) S8 5 5 WCH AR IR I P Sl s v AT AT 1A 2 5
(2) FHHERK, BEHEAF. HEAE. BERSTHIRES —2;
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(3) XA R AR AT R A X, A RAIRE. 8, BT R
IR ZESE s FR5 T MRA ™ BRI A B IR 22 S R

(4) FREUFATIL B BRI, XA 2 5] BRI %A 75 A B

gi b NSO DL EARE TR, AT mlRc I AR S IR SRR 5 RAT
WAFAER KZESR, H&EGHM: An /- HE %2R FERA RIS E S HACKH OEM 1
AT ARREAZER A RS T B AR T

5. WMEHIN, RAFTEBMEFEYH. NBRERS . £ERESWEBNDFIN 912 75
TG~ 792 FiTG~ 978 Jij, BFIZIFIN 55. T4%. 26. 96% 62. 03%. TEHIRAF: (1) *MFEiHH
RAE BRIV FBN BRSNS, RSB TTREEM: (2) SEEWRAPHHR
St FARLAT AR AT OV BRI, R EERRFRLEER A, FEEAT
IR RR AR

-

—\ AU RA B RS ON B BAR RS A, A5 N FTRR SR 1

(1) EIPE LSS 28 A TR X R R 253080 55005 A A SRR 5 (15 NS
e A28 oSN LR M 4532 B RN 5

(2) MZREMRS: FENAFIZIE P FRK, ) FEREH T RS S, G
[y st A 9 7 2SR IR 55+

(3) EBIRS: MENELEREGIRS, ~alAEPR AN AE, RN

RS A IEFE TR SS, AR SS Bas ATt

. GEEBVEARGERES T FUTL AT AR AV SERZE, AR UHAEBRER

tRFAR S & Bk
SN JIT

2020 4F 2019 4F
N& %S
PN A ESvES 'ON JE%N EEVilE
5 B RS 978.75 37168 62.03%
IR 25 97 5 R 4% 792.08 578.54 26.96% 2385 1415 40.67%
LIRS 91218 403.72 55.74% 575.34 88.17 84.67%

(1) A5 B SE BRI S & BEE

AaUE BRSNS 2K TN 2R SR, S B4 ION 568. 89 Fot, 4
FAS 174, 40 FI7eih A B IRSBANFER 2 H, 5Bz R s fE BRSSO 409. 86 J37T,
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A 197. 28 J370, EAIE 51.87%; EEZZI 55w AGH AN A g i HaEm BT
g

(2) P4 B 55 BAR S S EE A

OFEATILEBFIR T

EERRIA: X 5% A 2019 £EJF 2020 £ JF
WAL I E RS 45.35% 22.67%
LU By Mg e (ST 40.67% 26.96%
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	1．《关于收到中国证券监督管理委员会厦门证监局<行政处罚决定书>的公告》显示，2015年3月2日，你公司收购了微梦想网络技术有限公司(以下简称“微梦想”)51%股权。2015年3至12月期间，微梦想通过虚构交易虚增营业收入1065.96万元，虚增利润总额876.22万元，占你公司当期利润总额的31.89%。2021年4月27日，你公司就上述事项对2015年度财务报表进行会计差错更正。请你公司说明：
	（1）2015年微梦想实现净利润2689.44万元，微梦想原股东承诺2015年度实现的净利润不低于2690万元。请说明前述会计差错更正是否导致微梦想未完成2015年业绩承诺、相关补偿义务人需履行补偿义务的情形。请年审会计师核查上述事项并针对微梦想2015年度业绩承诺实现情况出具专项说明意见。
	（3）请结合股权转让时微梦想净资产、相关商誉金额，补充说明报告期内你公司转让微梦想100%股权的会计处理及对你公司报告期财务数据的影响，请年审会计师核查并发表明确意见。另外，请你公司说明上述股权转让是否达到临时公告的披露标准，你公司是否及时履行信息披露义务。
	一、2015年微梦想实现净利润2689.44万元，微梦想原股东承诺2015年度实现的净利润不低于2690万元。请说明前述会计差错更正是否导致微梦想未完成2015年业绩承诺、相关补偿义务人需履行补偿义务的情形。
	（一）说明前述会计差错更正是否导致微梦想未完成2015年业绩承诺、相关补偿义务人需履行补偿义务的情形
	（二）会计师核查程序及核查意见：
	二、请结合股权转让时微梦想净资产、相关商誉金额，补充说明报告期内你公司转让微梦想100%股权的会计处理及对你公司报告期财务数据的影响，请年审会计师核查并发表明确意见。另外，请你公司说明上述股权转让是否达到临时公告的披露标准，你公司是否及时履行信息披露义务。
	（一）微梦想2019及2020年转让时点的净资产、商誉情况
	（二）报告期内转让微梦想100%股权的会计处理及对报告期财务数据的影响
	（1）微梦想100%股权转让时点对报告期财务数据的影响
	（2）会计处理
	（三）会计师核查程序及核查意见

	2．报告期内，你公司子公司北京畅元国讯科技有限公司（以下简称“畅元国讯”）实现营业收入4663万元，净利润-6540万元，同比分别下降66%、250%，计提畅元国讯相关商誉减值5.17亿元，畅元国讯相关商誉期末账面价值为0元。请你公司结合畅元国讯近三年的经营情况、行业趋势、已经签订的合同等因素说明畅元国讯报告期内营业收入、净利润大幅下滑的原因，以前年度商誉减值计提是否充分以及是否存在人为调节利润的情形。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、畅元国讯2017-2020年业绩趋势对比情况
	二、报告期内营业收入、净利润大幅下滑的原因
	三、前期商誉减值测试对2020年预测与实际完成的差异分析
	（1）版权保护预测与实际差异说明
	（2）版权技术预测与实际差异说明
	（3）版权交易预测与实际差异说明
	（4）版权增值预测与实际差异说明
	四、公司所处行业发展趋势分析
	（1）演出版权运营发展趋势
	（2）游戏行业发展趋势
	（3）影视剧行业发展趋势
	五、2020年度商誉减值测试分析
	（一）营业收入成本的预测
	（1）版权保护业务预测
	（2）版权技术业务预测
	（3）版权交易业务预测
	①音乐分发
	②影视分发
	③ 演出版权服务

	（4）版权增值业务预测
	①影视剧方面
	②游戏IP改编方面
	③网络文学IP方面

	（5）游戏分发与酷点业务预测
	（6）互联网营销业务预测
	（二）营运资金增加额预测
	（三）折现率的确定
	1、权益资本成本Ke的确定
	2、债务资本成本（Kd）
	3、税后WACC的计算
	4、税前WACC的计算
	六、畅元国讯商誉减值测试过程及结论
	七、会计师核查程序及核查意见

	3．报告期内，你公司版权相关业务收入合计2361万元，同比下降75%。其中版权技术及保护业务毛利率为34.16%，同比下降34.74%；版权交易与增值业务毛利率为33.14%，同比下降27.54%。请你公司说明：
	（2）请分别列示版权技术业务、版权保护业务、版权交易业务、版权增值业务的收入、成本、毛利率、报告期末应收账款余额、收入确认的具体方法。请年审会计师进行核查并对公司版权业务收入的真实性、收入确认时点的合理性发表明确意见。
	一、公司2020年度版权技术业务、版权保护业务、版权交易业务、版权增值业务的收入、成本、毛利率、报告期末应收账款余额及期后回款情况
	二、各类业务收入确认的具体方法
	三、会计师实施的核查程序及核查意见

	4．报告期内，你公司纸制品及相关服务营业收入2.68亿元，毛利率18.88%，商务信息用纸报告期内生产量1.06亿元，销量2.17亿元。请你公司：（1）补充说明纸制品及相关服务收入的明细情况，结合同行业可比公司可比业务、营业成本明细分析，补充说明报告期内纸制品及相关服务毛利率的合理性；（2）结合报告期内商务信息用纸生产量情况，补充说明生产量与销售量差异的原因。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、补充说明纸制品及相关服务收入的明细情况，结合同行业可比公司可比业务、营业成本明细分析，补充说明报告期内纸制品及相关服务毛利率的合理性
	（1）公司纸制品及相关服务营业收入及毛利构成情况如下：
	（2）同行业毛利率情况
	二、结合报告期内商务信息用纸生产量情况，补充说明生产量与销售量差异的原因
	三、会计师核查程序及核查意见

	5．报告期内，你公司互联网数字营销、网路流量服务、信息服务业务收入分别为912万元、792万元、978万元，毛利率分别为55.74%、26.96%、62.03%。请你公司：（1）补充说明你公司上述业务收入的具体服务内容，相关业务收入可持续性；（2）结合营业成本明细构成分析、同行业可比公司可比业务毛利率，补充说明毛利率同比去年变动合理性。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、补充说明你公司上述业务收入的具体服务内容，相关业务收入可持续性；
	二、结合营业成本明细构成分析、同行业可比公司可比业务毛利率，补充说明毛利率同比去年变动合理性
	三、会计师核查程序及核查意见

	6．结合上述问题3、4、5回复情况，补充说明你公司营业收入是否包含与主营业务无关的业务收入和不具备商业实质的收入。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、说明你公司营业收入是否包含与主营业务无关的业务收入和不具备商业实质的收入
	二、会计师核查意见：

	7．报告期末，你公司应收账款余额为2.81亿元，其他应收款余额为3211万元，其中往来款为2807万元。按欠款方归集的应收账款期末余额前五名中，第一名至第三名应收账款余额分别为7,225万元、6,337万元、1,725万元，坏账准备金额分别为3179万元、2788万元、172万元。按欠款方归集的其他应收款期末余额前五名中，联合摄制投资款余额1,063万元，联合宣发款余额为1000万元，上述款项账龄为2-3年，分别计提坏账准备318万元、255万元，股权转让款250万元，计提坏账准备25万元。
	（1）2018年度你公司影视剧投资业务收入为1.29亿元，2019年和2020年收入为0。请你公司补充披露上述影视作品的具体情况，包括但不限于名称、预计拍摄进度、实际拍摄进度、发行或上映档期、合作方及合作方式、投资金额、收入确认时点及依据等，相关影视剧2019年、2020年收入确认为0的主要原因。
	（2）请你公司分别列示与应收账款报告期末前三大客户过去三年的销售收入金额、各报告期末应收账款余额、主要合作方式、信用政策、回款情况、是否为关联方、坏账准备计提是否充分等，并说明是否存在投资款被合作方占用的情况。
	（3）请你公司说明其他应收款中联合摄制、宣发款的具体流向情况，包括但不限于影视作品具体名称，拍摄进度及档期安排，宣发项目名称、预计回款时间以及坏账计提的充分性，并说明是否存在投资款被合作方占用的情况。
	（4）其他应收款-股权转让款预计回款时间，坏账计提的充分性。
	（5）请年审会计师就上述问题进行核查，并就公司影视业务相关收入真实性、资金投向的真实性、相关会计处理的合规性、上市公司资金是否存在被合作方占用情形发表明确意见。
	一、2018年度你公司影视剧投资业务收入为1.29亿元，2019年和2020年收入为0。请你公司补充披露上述影视作品的具体情况，包括但不限于名称、预计拍摄进度、实际拍摄进度、发行或上映档期、合作方及合作方式、投资金额、收入确认时点及依据等，相关影视剧2019年、2020年收入确认为0的主要原因。
	二、请你公司分别列示与应收账款报告期末前三大客户过去三年的销售收入金额、各报告期末应收账款余额、主要合作方式、信用政策、回款情况、是否为关联方、坏账准备计提是否充分等，并说明是否存在投资款被合作方占用的情况。
	三、请你公司说明其他应收款中联合摄制、宣发款的具体流向情况，包括但不限于影视作品具体名称，拍摄进度及档期安排，宣发项目名称、预计回款时间以及坏账计提的充分性，并说明是否存在投资款被合作方占用的情况。
	四、其他应收款-股权转让款预计回款时间，坏账计提的充分性。
	五、会计师核查程序及核查意见

	8．请你公司向我部报备：（1）你公司最近5年版权相关业务前五大客户、前五名供应商具体名称、客户/供应商注册成立时间、注册/办公地址、注销时间、销售/采购情况、回款/付款情况；（3）结合相关客户/供应商核心竞争力、员工情况等，补充说明相关客户/供应商成为你公司版权相关业务前五大客户/供应商的合理性；（4）版权相关业务最近5年前五大客户、供应商变动情况及合理性，前五大客户、前五名供应商与应收账款期末余额前五名、应付账款期末余额前五名是否匹配；（5）版权相关业务前五大客户、前五名供应商与公司主要股东、董...
	一、公司最近5年版权相关业务前五大客户、前五名供应商具体名称、客户/供应商注册成立时间、注册/办公地址、注销时间、销售/采购情况、回款/付款情况
	（1）公司最近5年版权相关业务前五大客户具体明细
	（2）结合相关客户/供应商核心竞争力、员工情况等，补充说明相关客户/供应商成为你公司版权相关业务前五大客户/供应商的合理性
	（3）版权相关业务最近5年前五大客户、供应商变动情况及合理性，前五大客户、前五名供应商与应收账款期末余额前五名、应付账款期末余额前五名是否匹配。
	①公司近5年的版权业务相关应收账款明细如下：
	②公司近5年版权业务供应商应付账款明细如下：
	二、会计师核查程序及核查意见

	10．报告期末，你公司货币资金余额为2.26亿元，交易性金融资产余额为6.11亿元，主要为结构性存款。请你公司说明：（1）结构性存款的具体内容，包括但不限于存款单位、金额、利率、期后回款情况等内容以及存款收益的会计处理方法。（2）你公司货币资金存放地点、存放类型、资金用途、是否存在未披露的受限情形以及被控股股东或关联方占用的情形。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、公司结构性存款的具体情况
	二、公司货币资金存放地点、存放类型、资金用途、资金余额、是否存在未披露的受限情形如下：
	三、会计师核查程序及核查意见

	11．报告期末，你公司其他权益工具余额1.89亿元，主要包括对九次方大数据信息集团有限公司、赛博坦科技有限公司、平潭凯智谦益投资合伙企业(有限合伙)等公司的对外投资。请你公司列表分析其他权益工具对外投资的具体情况，包括但不限于投资时间、收购时标的资产的财务情况、成立时间、注册/实收资本情况、员工情况、股东情况、核心竞争力与收购后后续经营情况，补充说明收购的背景、标的资产估值合理性、是否具备商业合理性以及公允价值变动情况。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、公司其他权益工具对外投资的主要情况如下：
	二、公司主要对外投资的投资尽调 、标的评估、决策审批、合同管理情况
	（1）九次方大数据信息集团有限公司
	①投资背景及核心竞争力
	九次方大数据信息集团有限公司于2010年成立，是国内一家大数据资产运营商，同时也是贵阳大数据交易所的创始者。公司于2018年7月与九次方大数据签订投资协议，以九次方75亿的估值向其投资8000万，占比1.055%。
	②目前进展
	2020年，公司投资九次方大数据信息集团有限公司的投资协议约定条件的时间已届满，相关约定条件未满足，投资协议回购条款已触发。公司于2020年9月7日向厦门市中级人民法院提起诉讼，目前案件正在审理中。
	公司于2018年7月与九次方大数据签订投资协议，以九次方75亿的估值向其投资8000万，占比1.055%。
	（2）Cyberdyne Thch Exchange Pte.Ltd. （赛博坦科技有限公司）
	（3）平潭凯智谦益投资合伙企业(有限合伙)
	（4）北京知图美信息技术有限公司
	①投资背景及核心竞争力
	知图美致力于以区块链技术为核心技术，结合中国版权保护中心DCI体系，打造为海量数字作品提供存证、登记、检测、维权、版权资产管理、数字内容资产管理、以及版权交易的服务平台。
	②公司投资估值
	根据北京中勤永励资产评估有限责任公司出具的《北京知图美信息技术有限公司拟融资引进投资者涉及的股东全部权益价值资产评估报告》（中勤永励评字【2020】第059831号），2020年7月，公司与汉邦高科同时入股知图美按照估值2亿元，分别投资3000万，各占15%股权。
	③目前进展
	目前公司已经完成首期出资。因公司收缩战略投资策略，因此决定先暂停止第二期投资，保持与知图美的协议约定的各项业务合作。
	（5）厦门安卓共盈股权投资合伙企业(有限合伙)
	（6）智屏时代（北京）文化传播有限公司
	（7）庆云巨棒文化产业投资中心（有限合伙）
	庆云巨棒文化产业投资中心（有限合伙）成立的目的为参投一些符合投资标准的文化产业项目，包括但不限于数字版权服务、数字营销服务、影院、影视IP、网络科技。
	为加快公司在版权领域的发展，为进一步加强产融结合，整合公司在数字版权生态方面的资源，优化公司战略布局，因此，公司投资部尽调形成尽调报告，提报至公司董事会审议，2019年5月20日，公司第4届董事会第30次会议审议通过《关于全资子公司参与设立产业基金的议案》，同意畅元国讯作为有限合伙人参与发起设立了庆云巨棒基金。基金募集资金规模为人民币3亿元，其中畅元国讯出资人民币500万元，占投资基金总规模的1.67%。
	（A）项目合作方基本情况
	①深圳市星财通资产管理有限公司（以下简称“星财通”）
	合伙企业角色：普通合伙人
	统一社会信用代码：914403003595151317
	成立时间：2015年12月15日
	注册地址：深圳市前海深港合作区前湾一路1号A栋201室
	企业类型：有限责任公司
	注册资本：3000万元
	经营范围：受托资产管理（不得从事信托、金融资产管理、证券资产管理及其他限制项目）；股权投资（不含限制项目）。
	星财通已履行了登记备案程序，登记编号：P1063329。
	关联关系或其他利益关系说明：与公司不存在关联关系或利益安排，与公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员不存在关联关系或利益安排，与目前确定的其他投资人不存在一致行动关系，亦未直接或间接持有公司股份。
	②山东经云资产管理有限公司（以下简称“经云资产”）
	合伙企业角色：有限合伙人
	统一社会信用代码：91371423MA3F6PGF1E
	成立时间：2017年7月6日
	注册地址：山东省德州市庆云县光明路63号417室
	企业类型：有限责任公司
	注册资本：5000万元
	经营范围：在批准区域内针对实体经济项目开展股权投资、债券投资、短期财务性投资、投资咨询等服务；土地储备管理；在批准区域内以信息中介或者信息平台形式，向社会公众提供资金供需信息以及相关资金融通的配套服务；受托管理股权投资基金，从事股权投资管理及相关资讯服务。
	关联关系或其他利益关系说明：与公司不存在关联关系或利益安排，与公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员不存在关联关系或利益安排，与目前确定的其他投资人不存在一致行动关系，亦未直接或间接持有公司股份。
	北京信方投资基金管理中心（以下简称“信方投资”）
	合伙企业角色：有限合伙人
	统一社会信用代码：91110105055587347D
	成立时间：2012年10月22日
	注册地址：北京市朝阳区建国门外大街9号7号楼4单元61号
	企业类型：有限合伙公司
	注册资本：3000万元
	经营范围：非证券业务的投资管理、咨询。（不得从事下列业务：1、发放贷款；2、公开交易证券类投资或金融衍生品交易；3、以公开方式募集资金；4、对除被投资企业以外的企业提供担保。）企业依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须经批准的项目，经相关部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事本市产业政策禁止和限制类项目的经营活动。
	关联关系或其他利益关系说明：与公司不存在关联关系或利益安排，与公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员不存在关联关系或利益安排，与目前确定的其他投资人不存在一致行动关系，亦未直接或间接持有公司股份。
	（B）基金的基本情况
	①基金名称：庆云巨棒文化产业投资基金中心
	②基金规模：3亿元人民币，其中经云资产认缴出资人民币300万元、信方投资认缴出资人民币29200万元，畅元国讯认缴出资人民币500万元。各合伙人出资时间不分先后，收到合伙企业的出资通知书后即可全部或部分履行出资义务。
	山东经云资产管理有限公司作为优先级合伙人，出资300万元，持股1%、北京畅元国讯科技有限公司作为次优先级合伙人出资500万元，持股1.67%、北京信方投资基金管理中心（有限合伙）作为劣后级合伙人出资29,197.00万元，持股份额97.32%、深圳市星财通资产管理有限公司作为普通合伙人持股0.01%。目前仅山东经云资产管理有限公司和安妮股份子公司北京畅元国讯科技有限公司出资到位，北京信方投资基金管理中心（有限合伙）资金一直未到位，仅出资230万元。
	③组织形式：有限合伙企业④基金期限： 5+2 年。经全体合伙人协商决定，合伙企业的经营期限可以延长或者缩短。
	⑤投资方向：参股一些符合投资标准的文化产业项目，包括但不限于数字版权服务、数字营销服务、影院、影视IP、网络科技等。
	三、投资后，相关被投资企业本报告期财务状况
	四、会计师核查程序及意见

	12． 报告期内，你公司对募投项目版权大数据平台投入金额4637万元，截至期末累计投入2.01亿元，版权大数据平台拟投资总额8.6亿元。请你公司：（1）补充说明报告期内投入金额4637万元、累计投入2.01亿元的具体会计处理，报告期末财务报表的列式情况；（2）版权大数据平台截至目前的建设情况，资金投向，后续计划。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、截止2020年12月31日的公司募集资金累计投入具体列示如下：
	二、版权大数据平台截至目前的建设情况如下：
	三、会计师核查程序及核查意见
	13．报告期末，你公司预付账款前三名金额分别为530万元、400万元、100万元，预付对象分别为北京水源影业文化传媒有限公司、浙江励合水原文化传播有限公司、北京林夕影业有限公司。请你公司结合相关合同，补充说明上述预付款项是否具备商业合理性，款项预付时间，预计结转时间，长期未结转的原因。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、请你公司结合相关合同，补充说明上述预付款项是否具备商业合理性，款项预付时间，预计结转时间，长期未结转的原因。
	二、会计师核查程序及核查意见：
	14．报告期末，你公司存货-库存商品账面余额2374万元，报告期内计提存货跌价准备-库存商品921万元。请你公司按产品罗列报告期末存货库存商品明细情况，补充说明报告期末存货跌价准备-库存商品计提是否充分。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、公司报告期末存货-库存商品按明细类别列示情况如下：
	二、会计师核查程序及核查意见
	15．报告期内，你公司处置无形资产-其他特许权1349万元，计提无形资产减值损失1326万元。请补充说明：（1）你公司报告期内无形资产-其他特许权处置的具体情况，会计处理，对公司净利润的影响，是否达到临时公告的披露标准；（2）无形资产减值损失的形成原因，相关无形资产减值准备计提是否充分。请年审会计师核查并发表明确意见。
	一、公司报告期内无形资产-其他特许权处置的具体情况，会计处理，对公司净利润的影响，是否达到临时公告的披露标准
	二、公司无形资产减值损失的形成原因，相关无形资产减值准备计提是否充分
	三、会计师核查程序及核查意见

