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BRON AN BT 08 o 5 ) Bt T AR SR 4 0 i ] A, e Aot P AR 24 9 v S T
P B R MR O 1) R R B, R ERR AT AR R BRI R J s (a) o 2 At
FEN AR E T SRAWIEIMHES), SR A WRIPETR KA, SRR AT E
WE £+ JUE N Bk 230 E T . Phillips McDougall $0#E &7, 2023 4
BRAR AT E AN 828.45 125570, AEHAN Ry, HAMEMARLAILE, 1E
VIR 2y 5 b up, 3 5 R AR R 5.0%.

= @ELSES

MR 7 4L I S 4 P 2 R O DA R B JE O R R 22 e 5 AT ML R S a3 11
W, G55 % BN S IUR REE MR, S TR, BF%,
S 1] % FH 223047 TR0

2020 FF-2024 FZBEE . BHREMZEVSLIE

B T
AT b= 2020 4 2021 £ 2022 4 2023 £ 2024 £
B 258,146.44 | 257,622.98 | 263,468.97 | 318,138.88 292,134.34
Hr e 152,887.60 | 160,062.37 | 193,728.01 | 188,698.97 111,785.99
ZHEE | Bl 150,807.37 | 191,563.26 | 282,788.45 | 166,675.90 147,514.03
1R 14,870.87 16,755.13 47,504.23 | -10,867.59 -7,320.72
2= SRR ] 2,188.67 6,982.01 34,934.83 14,795.46 12,127.30
5Y as 233,031.18 | 228,670.00 | 284,600.40 | 343,094.20 |  295,538.40
g 97,257.63 98,172.59 | 174,938.47 | 174,663.53 120,819.57
MR | B 99,248.16 | 138,255.27 | 379,692.45 | 202,672.14 141,742.18
b SN -2,815.20 674.34 76,72125 |  -22,319.84 -21,909.23
LI E IR 16,966.87 7,237.68 14,137.59 2,023.90 2,688.53

T2 T AE B 7 AL 2H A AR OR AR S0 17
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MMV E B R 225 Bk 5 B R ST E L b ARoke = Mk,
ASREAN T E LA F -

BAL: JIT0
Bredl W H 2025 4 2026 4F 2027 4 2028 4 2029 4 K G2
2R Vo8
S }E\M& 158,330.58 166,006.90 187,748.80 200,091.20 204,823.20 | 204,823.20
215
2 BERLAT
i 5,830.50 7,670.72 15,018.66 19,001.03 20,490.07 | 20,490.07
Hllii 178,676.40 213,123.60 254,453.70 285,206.40 309,524.80
M A T S o o #2240 | 309.524.80
p——
t %JTI%HU -2,360.62 534.20 6,355.81 12,973.52 19,860.38 | 19,860.38

WEE A 2 A ORI AW gm, A7 VEE N TTRERIR SR =, i R a7
YOZLTIR, FER AT MR 2 N PR R B, AR 24T b A . Fe AT
AN, RAAT WA R SR, Bk RE LA B ME ity
R, — A B O 8 A MDA R SE 4 1Y) A e L

TR, ArpEEdcREg . EEERE RENE. SOEA G,
TINS5 3 B A 7 0 f R I A AR 2 P D BEIR N2 3, 5L T IR &
ML MERERR . AL TP AR ., SRR 2GR R AR ISR A P b B A S P . > F A
TR AR NVERT R 5SS, St et A, B nl iz M
A AETRIR S SRR T 50% LR B8 ISR R 5% 0k g, TR T
PAEE TARER R GO0 AR, ACTER Rk 8] 4+ [ 24+ 1) 751+ 3 b T 327
IHHAR AL e S IS, 7 4 Ak

NEAE B AT N B e B IR B R A E B L B, TR T Tk SR A
ol r ) A+ R 24+ N AR T M HB Ve AR o 3E S 00 %S, Heh ARl L
AnMEIE . ARG RE AL AT S, RIENE L SO PR RS [ A TS

T EFITHR

Bfi: HIT
VNGB 2025 £ 1~4 A B2l sl Ak [ 52 P 5 HAEF T 5
ZHE 2 42,354.13 28,535.79
MR 20,446.96 21,194.74

N~ BRI REN R
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(—) ZHEE

2021 £ 12 J 31 HAT, AFEET I 2 5E 20 S - aHAe &
T AR S0 F DB AT PRSI, MHORT B AR A . Fodh 2021 A1
e S IR D X R YIS B B 7 PR BT CREPREIE S0k BEAT, JF BB B PR
(2022) 25 005 5 B AL, VRS RONEERFEELERIIR T, Svr b,
O ) AH R TR A T LE 2 180 R AR A A R w) B LA 1 AT AR < AN T
NRMRIARACERAAZF5 T3 708 (RMB 220,530.00 /378) .

2022 £ 12 J 31 HAT, AFEET I 2 5E 20U S AR HAe S
AR S0 F DB HEAT PRSI, MHORT B AR A A RAE . Forh 2022 A1
RS PRAE M B T (L) BVl A PR A R AT, JF R GBI 7 (2023
) 55 40083 S B PRAG R, PPAGGIROVIERFSELE RS T, AP, AF
FH 5% 78 25 BT AE 22 B B2 AR A AT IR A W) 58 7 AL A 5 ) TS el < AN T N R
MR RACEAT S AE i e (RMB224,100.00 /5 76) «

2023 4 FE R A R R (Rl B A IR A AT, JFHR T
BEVPIR T (2024) 38 10174 S8 PAGIR S , PGS RNERELENIRT, &
VAR, 2 = AH O R 25 P 7 22 (R B AR A A B A W) % 77 A 2H 6 R mT i e <
BAMET NR BB TAF A T 0% (RMB151,400.00 /570) , &1 & HE
TR TN A 149,868.96 JI 7T

2024 ERFEIRMENR AT (R B AR A AT, B mEE
V0 B AR I B B VS, B A Y L S AT AR — B

1. AR RR BB

R

(1D RZHBBE: BRI RGP AR B REF, PPN AR
FAH TR AL 5y AT SN T S AT PP A

(2) AIFHipRE: AW RER D KEE EENT RN . AT
ik, REGELET RS ME™, SERTY LA IR, 5738 5 W51k
EH A T2, A A SREUE 85 T 3 (5 B AOML S RIB 1a], DAEENH 8 7= 1 ThRg .

pay
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3 S HLAZ Ty A i S5 A B D B

(3) v RFE g Bk R TaHPAL AL A A P 2278 55 m] DL L IR Fr
B E N, JFERTULRIARK, AR RAEERSAR, NHEARRE A B
LA TAT Rt Al 2 8 1F DL R RE N .

— AR B

(1) ARV BEVPAG HEUE H 5 B R IUAT A RIEE . EUET . SRl
PR S SN2 BB AN 2 R AEAN AT HUL 1 B R AR AR, IR TEHAB A AN AT
PUIE S AN W] 70 L BT 3R 3 R 520

(2) ARV BAT 5 REPAl Ak S FL B PR ok ) AR FH AR . $HOREE
B, ARRFIRIAZ 5 5 AT REAB A HY (0 4 A% 255 EL DR A5 A (e 0 52 i

(3 BB DP AL B i 7E 1 i Ak 4 2 22 B A5 LK T AT BRI,
GEMBBCRICE R, BB, MR RGBT E

(4) ARURPPAlT B A T0T 58 77 1) LLOPAG S H B SEPRAF B9 AT, A RBEI
BUAT T A DAL S o H 1P A5G R A R % 9 i

(5) WerPAl AL BLE LR A BN S Ei5a M, I HAFE HE LR
NE FERERIRRLTE -

IR B 3

(1) PPl B AT EARR N E B2 G0 B RPE i Ra s s
HPRE, A B =RV R B H BRI 2 S, JFREERAFELA 4
B ER

(20 WPPA Ak A4 I00b 55 A1 SQ 288 B8 o A AT RO i i RE MR E i A R 0
B B I B 2

(3) BEPPAG Al T VPR 2 HE H R R A 2 T BOR AN G S A PP A 5 I ek
P 2 T BURAE S 5 T DR — 2

(4) WP Ak LT R S M BT A TR . IR R IR RETS RIHAT

(5) Wea BTHE BL— o — M Uaa Y, LEHE, BoE sk AfE
e s B LRI AE BT R RORE SR 2 VBRI G 5 0 4 3 7 I BT R ) 2 B
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SRAE F B TH AR — 5L

(6) AUV AN HEd B I R 3= 1 i

2. RESH.

(1) FR: TR H 2 B e s 1%, TRl RE AR
ey o WU BUE BN H Rk Sa s, MM a3 o R 4

(b2 T HEN 8 8 5—BE =Yl fE ) FE 1B SLAE % T Bl T At
) T R 2 W 5 7 IR RNy 2025 4£ 1 A 1 H £ 2029 4F
12 /331 Hik, 2030 4 K& U5 K8 .

(2) JEAMEKER, T, Rl

R 257 4L SR P 4 5 00 DA B A B2 0 SR R R 5 AT Mk % FE A %A 11
W, GG H RS IR L ERY], S5 T IROEKR, BRI,
$018) 2 F AR BEAT TR

% 7=
W 4| B A 20224 | 20234 | 20244 225 226 2027 4 228 2029 4F
®
%
BN 478300 | 4114% | -1150% | 7.33% | 4.85% | 13.10% | 6.57% | 2.36%
$
ig/%%ﬁﬁ 0.05% 001% | 067% | 0.13% | 013% |0.12% |0.12% | 0.12%
==
g ;ﬁﬁﬁﬁ 221% 3.65% | 4.92% | 3.65% | 3.03% | 2.56% | 2.48% | 2.48%
E5pE S
gﬁ%ﬂ% 3.23% 418% | 3.69% | 3.92% |3.86% |3.69% |3.60% |3.57%
Il
fg%%ﬁﬁ 1.02% 0.59% | 036% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03% | 0.03%
FIEES 1758% | -741% | 4.07% | 3.68% | 4.62% | 8.00% | 9.50% | 10.00%

VE 1: 2023 4F, AF]ZF TR AN WSS R AR Rt
S TR HUHE R R DL B AEERRF) 2022 4 KL, 3802023 &
R CEAZRE. R g <R, BahE el BoEp (ZRE & ED
B =R KA R B e B PG, 3 m) LS IORCIE R, Horh
BUE BB S AR 0 FRAR R, 2024 44 7 B8
etk g g, WA R TR ZE RAEEE 2RI AW e
ZETENBG ), ST RO A AR T, B SRR R
TR Tt e i St B WURh B A K T H A TN A DL KA
R4 R ARG ROE SN, HES) 1 mbBER. 2-FAEIE . 2,3- “5AERE . HERALaE”
P BUORIUAS T R . RN, 4358 T Rk E R AR R R e R, A
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] (R 55 SR ORPEAIS, 53 55 45 A 45 BIARA AL, o b 22 B 2 A B A B
HHARTEE . 2024 AR HIAR A LT 5 30 HE 1 Jo 39 ek T 5 DA B 25 19 P F 4
] SE it FR) 22 U RS AR 1A F 2 BUE R AR IR E R R, 7P AR K 1)
H I 52 o

g5 b, AR EE R A E TR B A B, A HATEAT AT
R R

3. HraE

Prol e KA O3 BURTIIBCT BB AR A (WACCBT) #isE, AR PPAdL
ML B A S AR AR AT S SR RTINS 24 B A A

OF 4TI AT

E D

WACC =R, +R, (1-7)
D+ FE D+ E

AH: Re: B HARA: Rd: fUEHGEARA: T: FrfdfiZ; D/E:
AR TS AN R Ak 00 Aol (9 B A5 25 5 I AL L

ABGEBEAR A Re K FHBEA G P @ MR (CAPM) THE, AT

Re=Rf+pxERP+Rs

s Re NALEIHRZ; RE AT EHRE: BAXE R4 ERP N1
RS AR R IR 2 Rs 2 AlREA KR A 4R % .

B.fi1 55 B A A

153 55 08 AR A SR A AN A3 58 Z3 Ay A BT ST B 45 38 (R [ 4R 2R, A [l i 2 A1 4
LGB B2 AR R R R . H RTEE R A, AL B8 AR AR I A B — i 22 SR
AR T RN R ZRLPRAF 5 MR 48 T Ll 24 51 10457 55 465 4 AR 4 e B34+ I £55 55 K
G555 1 B B BRI B 15 95 AR 3.60% 9 il B2 1) 28 .

QB XS MR IS T

A TC AR H ZE R 5E

RO AR P TERL 53 11 21 3 A 2 231 g I RS R 2 o [ 5 D308 8 e e 2 [ 5 31
W H PP R HE I 10 R0 E . PPN 5L WIND B A 4R 755 0 i 4
A 1) A R 5 21 AL 2 23, BB AR S35 EE S T AR O XU AR T 2
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215 RE=2.02%.

B. 11137 KUK i ER P ) 52

T AREAN 0T T — AN 780 AR B i 3 # B2, 3 TR &
TR 2 1 [l %, A VA 117 3 AU 1 7. 73 %

CIEF T LIS %A F]

BTl At — AR BT AR, BRURARE B e e, teiE
B RS B RS E SR N 7RG 2 A R WIS IME . 2E KR
AN, AR AL E A b2 =] e F G G 2 =] Rl I 43 A b 2 =i 32
€ ZAl ANV I 8 AR AT IR E R R . X S H AR R B R F

a. X}t S o3 w] IR ¢ 5 )

H AR A 7 AL JSORFRML A7 1] it )30 55 AR A 2 w1 10l 25 P o
FRIRE AL AR VEAL T EE A A R B 5 N k43S B bR A w55 SR8 R AT
M LM AR, FEHEEFREL, I, BARKPER R,

b.Xf EE 2% 4 F] R b

LYt 22 8w I AR N R A T

L L6228 A w0y 2 /0 A Tk BT P sk s

LA 6225 A /] AR AT AR AR

IVAIBRSTI EHiA#] .

c.Xf S A w] I

TR IRAR T, ERFZREAIITY BT A, BAS A RA ) b
FlE]. GEDRDL. GBI, ARG, IEENSE .

DL i 14 22 Gt RUR: 28 0B 1) Al <

AR H e HI kA & b 1i7 A m) AN 78 2 KU 2y SO i A, H R I A
[FIAE N A A e — S P T BB I %5 A 7)o AUEAE FRATIEEUZ A F
AP THEX LA R IBME, IREE T 7L £ 10 /2 P 300 $6%. KA LL
O] VPG HEUE H AT 3 4EED 36 S 1 L BRI .

LA B IV 55 AT AT YR #2 B AE

a BB
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b 5 BRI 55 AL AR K 2 5 pEpU
PRGN G A ] LAl i S5 AL A R0 (DVED (P2 E AR I H0r 0 4
A H AR S5ATAT, e Ei A% ZH MK T ME AR AR i
ZKimiks) , Di ARSHAWAT S NTE (ESH LI 265 AT
BT, SRAAT S AU RIK I HER TR, RS
SR LAY 5 BRIV 55 LA R A A B S5 BEPU, B BT 9%, pU=0.7804. it

AR JEBIEBL,

AT I

fif B BEME | FMEI | THEAT
i ALFT or
Lol REARS ELHE | B D] ELBIE/ FE U FF L%
=2 BRE

(D+E) | (D+E) ] |  (BL) (pU)
1 002258.SZ FlR b2 0.3361 | 15.00% 0.6639 1.0833 0.7574
2 300575.8Z O RSy 0.2655 | 15.00% 0.7345 0.8287 0.6339
3 600486.SH R T 0.0213 | 15.00% 0.9787 0.9675 0.9499

S 0.2076 0.7924 0.9598 0.7804

LA PPAL Al B bR AT AT R B BIE
MR b2 H3E & 1T HL 2 5] 1 DiVEi BT 35 806 2 oAl b i B BRI 55T T
ZH D/E=20.76%, B PEAL BLAL TSR 4% 15%, 55 8 B A BN 0l B bRt

FSALIT AR UTIBL:

BL=BUX[1+(1-t)xD/E]

=0.7804%(1+(1-15%)%0.2076/0.7924)

=0.9542
E. VA4 XU [B1HK R R s 1 Hff 72
WM oo U R BUR
13 S A BB R | G R AT TR BRI B A A B R
25% 2 0.50
B 3
P DA, L LA — 8 A
2. 75 b Z L e, B MR R T 28 B s A e 25% 2 0.50
fiRs )y, AT AR R R
A TR S L A 2
3R P R | KSR R, s R h /N . , .
it WU BFRA BT 4l 45 T ’ '
P
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4068 > B LT B MO | R PR R AR, T LB, E
TR SRR B XL

25% 2 0.50

&t 100%

KM BEARE MBI — BN AR5 HE (Portfolio) AU,
— AN XTSRRI AR KU B T MR B A AR, BRI, TEE R
AN o ) B S (R B B WA A I N1 B A ) PR R A DAL T 7 A PR S
AT R RGBS AT B LA 22 1 2 28 1B A ] PR AN 45 58 XU /N R 5
W FE)GEFERU N . BT AR 2 ARG, Rz, AR, Bt KU
SRR, AL B FUAR S 4 5 U X A ok R DR B T 2 %2

A MBS Re=3.139%-0.249 % xNA (. NA—AF] ¥ 7= K {4
(NA<=101¢, KT 10 1ZHFHEL 10 12)

W, BTG A 1 RS U U 0.65%

SH VRS LA RS [EIHR 2 Rs 4 2.00%+0.65%=2.65% (HUHE)

FAL 26 58 AR B AR Re (11 8

Re= Rf+pLXERP+Rs

=2.02%+0.9542*7.73%+2.65%

=12.04%

GINBF 2 B34 A (WACC) I 7€

15155 T A BROAR 2 TN 18008 Z3 Al i oIl B JT 245 380 1) [mT R 2R, A T R R A
PRILGTRLR B PR B R 22 . H RTAE R A, 0 BERCBE AR A [ il 5 — ik 2 %
FHSE T AR A0 Rl 26 LPR R 28 AR 7T Ll 2 =] 1457 55 25 440 AR A 391 5F 5 15 55
KA GB35 55 1) G B IR AT S 53 45 AR 3.60% M B H) 22

H. AT 38 52 A il A (WA CC) I 1 72
E
D+E

=0.7924%12.04%+0.2076%(1-15%)*3.60%

WACC =R,

D
+R 1-T
dD+E( )

=10.18%
Eid WACC i+ A5 FOBE D42, RS (ol ith NS 8 5 -- B8 i dE)
AR E s 9 S AR B T ) EAR DR R — 3, R WACC THR4 R
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THENBLRT D42
MR [ B THHEN TAS36--BCZ85 53 W, LR BiHT Bl e Il g it SoAH B
P, WNOZAFRMFE AR . AUCPEREZE N EIR WACC 545 K1
BONFURTHTILR 142
ERZEARES
* IIEWACCAT (/) :
WACCs = (

X rgx(1—T))+( X Ie)

D
D+E D+E

(Brh: DAESHE, EAREEHE, rdhESRA, rofizgZme, THABRER)
o BRI (r, pre-tax) SR

PLRT IS 5 i Je S <L
(1 + rpre-tax)" (1+ WACGy5)"

XA FHE L BUE T L EER S AR, BE2WEDE
FHEE, ARAE LA bR R ik, kAR HEI R R, BTN 11.11%.

g5 b, Aol S Ak B TR, IS s E ) S S O R S R
SARMEE T RIRRF—2 HA AN S0 55755 5 1 Al i el S A
T 136,100.00 /376 (KESIHECHATSAHT0E) , 5ERET-HHHIAK
BT A A S A 131,934.68 JITCHIZE AN 41,651.32 Jiot, I 225 E & o
TR & A B PR AN TH RIS, R AFR A, FFE (AL )%
R

(=) BERAA:

2021 4F 12 F 31 HAT, AFEE SIS A s A &
T AR A I UL B (R A BEAT VAR, ARG B R R A . Forpr 2021 4%
T 8k (B X R I B 5 7= PP BT CREBRAF B S 00O #EAT, R R B B PR 7
(2022) %5 004 S HP=PPfliRk, PSS SONTER A E NIRRT, SVFNE,
I8RO T B FITE A W) B A A AT R S UM T AR M4 S AL BT
fEFEFS 75 6% (RMB 113,560.00 J570) -
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2022 412 H 31 HAET, 2w BEE T /e WU 0 r ot A A 0 5 R 25 B P A A
T AR S0 F DB HEAT PRSI, MR TE AR KA RAE . Forh 2022 A1
R M B TR (R B IPA A BR A mIREAT, JF R T REITRF (2023
) 5540084 T BTV, PSS RNERSELE IR T, 2R, AF
FHOR R 25 BT e A | Bt = 20 & W el Ui Rl e AN T AR M S 4 i F BHE 75 70
# (RMB160,400.00 Jj7G)

2023 412 H 31 HAT, 2w BEE th /e WU 0 r ot A A 0 55 i 25 B P A A
T AT G0 F DB HEAT PRSI, M ORTE AR A A RAE . Forh 2023 4E 1
R MR B T R B IPA A BR A FBET, IF B TR (2024
) 5510178 S B PRl , PG RNERSELE IR T, bR, AF
FH 5% 78 25 BT E 7 S AR AL B3 7 L AH 4 ) AT S el < AR T N R T 2 B ATl 73
JL# (RMB 84,800.00 /5 G)

2024 ERFEIRMENR AT (R B AR A AT, BrEmE
V0 B AR I B B VS, B A Y L S AT AR — B

IR S 3 s

R

(1D RZHBBE: BRIEBER CAERZ B RE S, WA AR
BAK TR AL 5 AT SN T S AT PP A o

(2) AP HipRE: AW RER D KRGS EENT RN . AT
ik, REGEET G ME™, SUERTY LA HITR, 5738 5 W5k
EHA T2, A A SREUE 85 T 3 (5 B AOML S RIB 1a], DAEESH 98 7= 1 ThRg .
3 I FLE S A b A5 A AR ) B

(3) AN IFEEE . IR ITAG S IR AE F 22 8l 55 7T DL IR R
BAE T, HEATHULIIAR, A RAEERSE, A% RARHE H WETS
ST R AR 478 1 LRI 2 o

— AR

(1) ARG RGPl B H 5 B R IATA R AT, &Rl
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PR S SN2 BT AN 2 R AEAS AT HUL I B R AAN AR, R TE AR A S5 AS AT
PUE BAS AT FUIL PR 3R 34 R ) R R

(2) ARV BA 75 FER Al Ak S LB PR ok T e AR SH AR . fHOR T
B, ARRFIRIAZ 5 5 2 AT REAB A HY (0 4 A% 255 EL PP A5 A (e 0 5

(3 BB DP AL B i 7E 1 i Ak 4 2 22 B A5 LK T AT BRI, 6
GEMBBCR I E R, BB, MR RGBT E

(4) ZRURPPAlT ) A T0T 58 77 1) LLOPAG S H A SEBR A B9 T3, A RBE
BUAT T A DAL S o H 1P A5G R A R % 9 i

(5) WPl AL B KRRk 55 Sk a0, IF HAF & HE ki
NE R RLTE -

IR B 3

(1) PPl BT AARR N E B2 G0 B RPE T RaEE
HPRE, A B =R VR R SR H SRR 2 S, IR RS R LA 4
BRI

(2) WPPA Ak A8 I00b 55 A1 OG22 78 B8 o A AT RO i i BE MR E i A Ok 0
[T B B I B 2

(3) BEPPAG Al T VPR 2 HE H R 2 T BOR AN G S AR PP A 5 I ek
P2 T BURAE S 5 T DR — 2

(4) WP Ak LT R S M ERAT A TR . IR R IR RETS RIHAT

(5) Wiraa ITHSE DL —E 9 — s S, AR UCRHE, Boeoecs ik AaqE
e s B LRI AR BT R RORE SR 2 VBRGS0 4 3 7 I BT R ) 2 B
SRAE FLEL5 TR A 5

(6) AR VFAL A RE B AR AL R R o

2. RESH:

1 F: A H R U B IR, O] B R WA H]
FRERZE o WU At AN HE F Rk SR, AR N e 3108 JEBR A

AN T HEN S 8 S—BE IR ) MUSE 1 SLAE % P B T B i
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B P Bl e E R 2 s S 7. BIIARTMI A 2025 £ 1 A 1 HZE 2029 4
12 A 31 Hik, 2030 4 & PUG ka8,

(2) PR, R, Rl

AR B 7= 25 sk 4 B 227 15 O DA R B B 0 AR SR 2 A I AT I KR SR a4 1)

A, Lt

S 1) 3% Y 3R AT T o

B S BUIR R g IR, SRR SERR . BRE,

R = Q

;g: ;f il o H 2022 4F | 2023 4F | 2024 4F | 20254F | 2026 4F | 2027 4E | 2028 4E | 2029 4F
ﬂléjf:\ 5 174.63% | -46.62% | -30.06% | 26.06% | 19.28% | 19.39% | 12.09% | 8.53%
%ﬁ % %_% 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
2 1.98% 0.06% 0.24% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12%
/SE? fi % 0, 0, V) 0 V) 0 0 0

. o 3.71% 5.77% 10.12% 6.66% 6.28% 5.97% 5.79% 5.69%

MoEA | HE

e g% g 3.62% 6.63% 4.09% 3.68% 3.43% 3.21% 3.09% 3.00%
A 4%
% ;: % 0.92% 1.29% 2.26% 1.60% 1.34% 1.13% 1.01% 0.93%
Tl 2 20.21% | -11.01% | -15.46% | -2.91% | -1.08% 1.38% 3.56% 5.50%

AR 1, B AP AT M T S 225 e S T 8, T E AR SR 5 4R SRl P
PEOME RN, Z5 BT, AR RUEA ST R E TR E S B, AT E T
FEATMP AT JEE a5
BEAINATE SR, WS HARNERACTAAE ENER) o b, ARl
BRI E e s W EH, FFE YT LA i .

3. FHMX

CETZEER WA, matE S HALL, 7k

PR e KA ) BURTINBCT I BEA A (WACCBT) #isE, AU
L B AR D AR AR S SRR INAC T2 BEA A
OBE Il T

WACC =R,

E

R

D

D+E+
AP Re: MU BEARA; Rd:
MR T AN (A TH B Al 1 B AR 55 5 I EE 2

D+ E

(1-T)

ARG TR LA Re K H TR T2 MM CAPM)THE, AT

Re=Rf+pxERP+Rs
X Re WIEBLRIHRE; REATLREFIHRE; AN Z%; ERP AT
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	1.2024年12月6日，南京中院认定你公司重整计划执行完毕，裁定终结了你公司重整程序，重整投资人（
	（1）请结合破产重整条款约定、执行情况等，说明各项大额债务的形成背景及金额，是否存在商业实质；重组收
	【公司回复】
	一、重整主要时间
	二、重整执行情况
	（一）债权审查确认和记账情况
	3.会计处理

	（二）资本公积金转增股份登记和实施以及会计处理情况 
	1.资本公积金转增股份登记和实施情况
	2024年11月27日，公司管理人根据公司重整计划的安排，将412,448,910股转增股票（占总股
	2.重整投资资金的到位情况
	3.会计处理主要依据
	4.会计处理

	（三）偿债方案的执行和会计处理情况
	1.偿债方案的执行情况
	（1）建设工程价款优先权
	（2）有财产担保债权
	截至2024年12月31日，该债权中对应担保财产优先偿债28,460.90万元部分，除建设银行高淳支
	（3）税款债权

	2.会计处理依据
	3.会计处理

	（四）暂缓确认债权
	（五）重整费用及共益债务清偿情况
	1.重整费用
	截至2024年12月6日，红太阳股份已发生重整费用共计3,014.03万元，主要为管理人费用、财务顾
	2.共益债务
	（六）重整相关收益的计算




	（2）请具体说明终止债务确认债务重组收益和债权补充确认相关支出涉及的具体事项、对应金额及确认依据，重
	【公司回复】
	一、终止债务确认债务重组收益
	说明1：选择方式一以“20%现金+80%股票”清偿之领受或提存现金及股票确认重整收益116,833.
	此外，公司对该部分债务终止确认重整收益时，公司权益工具的公允价值计量股价选择公司在2024年11月9
	说明2：说明1：选择方式一以“20%现金+80%股票”清偿之按重整计划领受同时执行《和解协议》确认重
	说明3：选择方式一以 “20%现金+80%资金占用债权"清偿确认重整收益151,312.86万元
	说明4：选择方式二“40%现金一次性清偿”清偿确认重整收益

	二、债权补充确认相关支出涉及的具体事项、对应金额及确认依据


	（3）请具体说明截至回函日尚未完成划转股份的明细情况、对应的未划转原因、是否存在实质障碍，管理人划转
	【公司回复】

	请年审会计师对前述问题发表明确意见，并说明对公司重组收益实施的审计程序、核查比例、获取的审计证据及审
	【会计师意见】


	2.2020年至2023年，你公司均被出具否定意见的内部控制审计报告，你公司股票自2021年5月6日
	（1）请逐项说明2020年至2023年否定意见涉及各项内控缺陷的整改情况，包括但不限于整改措施、执行
	【公司回复】

	（2）请逐项核查说明你公司是否存在我所《股票上市规则》第9.1.6条、第9.1.7条、第9.8.7条
	【公司回复】
	【会计师意见】
	【会计师意见】
	一、整改后控制运行的最短期间以及最少测试数量、测试方法及结果



	3.近三年一期，你公司营业收入分别为643,991.27万元、323,223.64万元、300,70
	（1）请你公司结合营业收入构成、行业特点、经营模式、相关业务与主营业务的关联程度和交易商业实质等，自
	【公司回复】
	一、公司行业及业务情况
	二、公司2024年度营业收入构成明细及扣除情况
	单位：万元
	三、公司营业收入扣除项目包含的具体业务内容
	（2）报告期内，你公司前五大客户销售收入106,484.30万元，占收入总额的35.43%，其中第一大客户
	【公司回复】
	（一）公司国外营业收入与同行业对比
	（二）报告期末应收账款及截至回函日回款情况
	1、关于公司是否存在大客户依赖
	2、重要客户销售金额或排名变化说明
	（3）请你公司结合行业发展、市场环境、行业景气度、产品类型、售价、销量、成本费用变化、资产减值损失、
	【公司回复】
	一、公司业务所处行业发展情况
	二、公司毛利率较低、营业收入持续下滑、扣非后净亏损逐年扩大
	1、公司近三年毛利率、费用、资产减值损失、扣非后净利润情况如下：
	2、同行业2024年扣非后净利润、扣非净利率情况如下：
	4、公司营业收入、毛利率和同行业对比情况
	（4） 请说明破产重整计划执行完毕后你公司为改善主营业务、债务结构、现金流等方面已采取的措施及实质性
	【公司回复】



	综上，重整完成后，公司重回良性发展轨道，全产业链核心竞争力优势将进一步凸显，融资和抗风险能力得到根本
	【会计师意见】

	4.报告期末，你公司应收账款余额和坏账准备余额分别为89,371.96万元和23,136.06万元，
	（1）请结合前五大应收账款的形成原因、账龄、期后回款、信用政策、账款催收、关联关系等，说明公司对应收
	【公司回复】
	一、截止2024年12月31日前五大应收账款基本情况



	账龄
	预期信用损失率(%)
	1年以内（含1年）
	1-2年
	2-3年
	3-4年
	4-5年
	5年以上
	（二）应收账款催收管理
	公司一向高度重视应收账款催收工作，包括但不限于指定销售部门业务人员催收，定期组织专题回款会议，紧盯并
	（2）请结合报告期末账龄在1到2年的应收账款和2年以上的前十大应收账款情况，包括但不限于客户名称，关
	【公司回复】
	如上表所示，经核查公司报告期末账龄在1到2年的应收账款和2年以上的应收账款前十名中多数客户一直持续有
	二、与同行业对比情况


	（3）请结合本期核销坏账准备的具体原因，说明对应收账款核销客户和已全额计提坏账准备客户的销售情况，包
	【公司回复】
	【会计师意见】
	一、会计师执行的审计核查程序
	（一）针对上述问题（1）和（2），我们对应收账款及其坏账准备计提主要执行了包括但不限于以下审计核查程
	（二）会计师对核销坏账准备主要执行了包括但不限于以下审计程序:



	5.根据年报，你公司应收款项融资科目期初余额为67,495.61万元，期末余额为120.81万元，均
	（1）请说明你公司划分应收票据和应收款项融资的依据，报告期末会计处理的合规性，与以往年度会计处理是否
	一、公司划分应收票据和应收款项融资的依据
	二、报告期末会计处理的合规性
	三、与以往年度会计处理是否存在差异、原因及合理性
	四、相关票据公允价值的确认依据及合理性

	（2）请你公司结合主要客户的交易情况、结算条款及结算方式，说明应收款项融资大幅减少的原因及商业合理性
	一、2024年度公司前五大客户情况
	一、2024年度公司银行承兑票据情况

	【会计师意见】

	6.报告期末，你公司其他应收款科目余额为30,356.88万元。该科目下的其他应收款明细余额为30,
	（1）请你公司说明年报中其他应收款余额与按坏账计提方法分类披露的明细表中余额不一致的原因及合理性，如
	【公司回复】

	（2）请结合其他应收账款的形成原因、账龄、相关客户资信以及催收工作情况等，补充说明对单项其他应收账款全额计
	【公司回复】
	（3）请你公司说明前十大其他应收账款的具体情况，包括交易对方明细、发生时间及原因、类别、业务内容、账
	【公司回复】

	（4）请分别说明本期收回或转回、本期核销坏账准备的具体原因，存在以前年度计提的坏账准备在本期转回的，
	【公司回复】
	一、本期坏账准备收回或转回情况
	二、本期坏账准备核销情况


	请年审会计师核查并发表明确意见。
	【会计师意见】
	一、问题（1）会计师执行的审计核查程序与核查意见
	二、问题（2）、（3）和（4）会计师执行的审计核查程序与核查意见
	（二）会计师的审计核查意见


	7.报告期末，你公司预付款项余额7,705.69万元，部分预付款项账龄在1年以上。请列示期末余额在1
	【会计师意见】

	8.报告期末，你公司存货账面余额为60,335.67万元，其中原材料账面余额21,802.82万元，
	（1）请你公司说明各类原材料采购量、使用量与期末库存商品、库存金额的匹配性；结合库存商品类别和库龄情
	【公司回复】

	（2）请按原材料和库存商品分别列示存货跌价准备的计提过程，包括存货类型、相关产成品种类、数量、可变现
	【公司回复】

	（3）请说明报告期内存货跌价准备本期计提、本期转回或转销的具体原因，存在以前年度计提的存货跌价准备在
	【公司回复】

	【会计师意见】

	9.报告期末，你公司长期股权投资余额21,164.97万元，投资对象为四家联营企业。本期对南京红太阳
	（1）请逐家说明长期股权投资的具体情况，包括但不限于投资时间、背景、商业合理性、金额、持股比例、关联
	【公司回复】
	（2）请结合四家联营企业的生产经营、资信情况、还款能力，说明本期对红太阳金控计提减值准备的原因及合理
	【公司回复】
	【会计师意见】

	10.报告期末，你公司商誉余额为61,289.54万元，其中安徽国星生物化学有限公司（以下简称安徽国
	【公司回复】
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	【会计师意见】

	11.报告期末，你公司暂时闲置的固定资产账面价值为17,591.29万元，未办妥产权证书的固定资产账
	（1）请结合固定资产闲置情况，包括但不限于闲置原因、闲置期间、计提减值准备金额，说明闲置固定资产减值
	【公司回复】

	（2）请说明未办妥产权证书的固定资产期后产权办理情况，是否存在实质性障碍，是否影响生产经营。
	【公司回复】

	【会计师意见】

	12.你公司因未决诉讼计提预计负债5,494.42万元；营业外支出中计提对外担保预计负债本期发生额为
	【公司回复】
	一、预计负债计提情况
	二、营业外支出中的担保支出

	【会计师意见】

	13.报告期内，你公司管理费用中停工损失17,047.64万元，同比增长43.56%；中介机构及咨询
	（1）请说明上述停工损失具体情况、形成原因及确认依据，并补充说明截至回函日你公司停工具体情况、对公司
	（2）请结合中介机构咨询费核算的具体内容，说明本期中介机构咨询费大幅度增加的原因及合理性。
	【会计师意见】

	14.2022年至2024年，你公司计入当期损益的政府补助分别为4,553.99万元、2,826.7
	【公司回复】
	【会计师意见】

	15.根据《2024年度非经营性资金占用及其他关联资金往来情况的专项说明》中的《2024年度非经营性
	【公司回复】
	（一）公司2024年与子公司之间非经营性往来情况
	此外，交易对方与公司、控股股东、实际控制人、持股5%以上股东、董事、监事、高级管理人员之间不存在关联
	（二）公司和子公司历史年度发生非经营性资金占用2024年清偿情况
	【会计师意见】



