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A, AR R e S B e RE IR R 2B I B3, N B, BRIR
TR S an T

FRINLHE
bl H

2018 ¥ 2019 £ 2020 £ 2021 £ 2022 FF

FENSIRAN o) 682, 878.00 | 823,272.13 | 971,479.72 1,124, 979. 74 1, 259, 609. 96

AL S 24. 89% 20. 56% 18. 00% 15. 80% 11.97%
FESRA (i) 648, 068.22 | 783,557.92 | 926,767.32 | 1,075,209.86 | 1,205,481.26
EVIES 5. 10% 4. 82% 4. 60% 4. 42% 4. 30%

2017 AFENKE HBC G SO I e —4F, BT BT AR IR E A 5
TR A AE SE O GO0 I St “AR I IOILGL,  BURIRATRT LE 1 R IE 6 g
S, BN 2015 SR 2014 FEBEK: 78. 01%, 2016 £EH 2015 424K 20. 83%, 2017
TR 2016 I 35. 18%. (HIRATIA, 2015 4F. 2016 4. 2017 4F =4F &b T4
JEBRANME SO A, A LA T 3 A b 25 38 25 A HE 00 %o e 30 22 TR T 3R b 55
FREGK, BZIEIENE, SRR DG 2018 E—ZR I L i SOl S .

BT I 45 RS BTN A, FRATIZRIR TR R GBI AR 2018 5[]
B —%%, An57EE A EET SRS, o 55k
R AT AR LS, AU H TR G SER T —H, FATRIA & FAEZE P ULEAE
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EHN 4. 15 127

MESREU) 5 EHERL A A, 2017 4E S ACE S I BRI+ K i,
£ 2018 AR EZ W A RIS, e b5 IS A IRA 7 21T IIAESE
SN 2700 J37G, Bz 2017 R AT AR 640 2350 Jioo, A /hiE BTk B
wlfEBIRS dbaD) ARAR (RHKRBCATR])D 2517 7 100 JIGHIRESE, A
H] 2017 4 S ORI AT AITHELE & AUN 3. 52 14, KIESE T IE:

MAF SHRGIE TG S ROOESEE, BRI REET—H,
FATH AR RIS BE. A8 360, 5. UC. A HkFZHEEEUANAER, &3k
SR PRI 500 F) A AR () D B SO ROIR 9 2017 4F 4 1 H-2018 4 3 H 31
) S RIEEFRA A . SR EA I OPPO BEARRIERL, EF 2018 I3 R ACH
R, OPPO A& 2017 4EFEE=AE B SSWINL R 2.1 {270, B F Bt fArd, /4]
SRELI VIVO BAEZL UM, 400N 8. 212, B2 2017 4FJEHRAH 3. 22 12, H4IE
LN

B. #R¥E R IeEEH] 2018 4F 4 A 10 HAAH) (2018 2 —Z=E G TE)
QA ST 1M IR H ) 2018 455 —Z=FE 4 R4 600 Ji~1, 480 /it (R&
Hit) , B EERW IR 79. 71%~49. 95%, M4t R a0 3 25 RN BB E 45
Sl R, S BRI AR . AR SR B0 bR 25 A 553 (M 25 TN £
i, KSR 2018 4EEE—FRE IO SLBLSFIEZ) 1, 427 Jiot CRE® D) , &%
IRBOR T BB P B HE 2% IR o RGN 2017 4E—ZRBEEDHE RN 3, 280
JITCCREH 1), 2018 4 I8 EA —Z= B2 b G 0 a5 b4 [F) 7R % 56. 49%.

C. RWSEHPNE T 5 =7 VA LA AT 78 2k A T B T isd K 1 j
WA I 2R A B A A 1) T I A ELREAT VAL, ABSE = D7 VRAS HLA R B L BP Al R
ATV SRIER = J7 VEAk ATLAL X 65 ER 00 R s (L PO VP A5 25080

HE5E Bk A B WS TR OIS B, BRI I 45 oS B SN 1 K
8 P S B0l vt T S i T B, LRV T 5 WA A 12 A S K B bk )
TRATTCIEFRE T 22 B HE 25 SCHE T SR i A R, #oxt T R e 4R i i v
S PRAE M A S B BN . AR B R A X TR A 4 TR 00 A
fEMEEME, RATGEFI

D. 2017 FFREH AR, B TIATEEIREEN A BB &5 0 3] 5% 7 i
iR H G2t K SRRSO BERE, AT Bk A F] 2017 2R )E
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VA L HTIA]) 2 R TS AEAE S WA L K, 2017 4R FEE VA . 18] 2% ) 0 52 4 M 3R L
FOT T TR, WIGVR E S 7 AT b BN X L G A AT R

RAE R e B A4 1 P 2k A AR 2, 2018 433 Rl 4 2017 45 % 26. 13%,
2019 4F. 2020 4F. 2021 4. 2022 FEFFIEEL ARG A58 18. 80%. 17. 24%.
15. 11%. 10.56%, FRATICIEHIWT A 7 T H RIS A 9 F S50k
VYRS ZE LR iR

3) FRARIOR Je 4R B0 A8 16 B P B DA R AT AR ISR, A4

R R R
AFIERIPTIE N 13, 1%, TSR T
B AR ZR B

YT ZE B AP 30 8 A A WACC=Ke X E/ (D+E) + KdXD/ (D+E) X (1—T) 13.1100% | E
RS B A A Ke = Rf+B XRPm+Rc 14.6379% | E
o AR i 2 Rf 3.8807% | A
TeWF 5 ALFF ¥ Beta BU 112. 7550%
B FLFFH Beta B .= (1+ (1-T) XD/E) XB 128.7512% | B
BIEET S T 15. 0000%
T3 RS A RPm 7.1900% | C
Ak A 8 XU 2R 2 Re 1.5000% | D
H b Al Bt AR 454 D/E 16. 6902%

E/ (D+E) 85. 6970%

D/ (D+E) 14. 3030%
5155 BEAR A Kd 4. 6400%

FATIEIE R TR LR ERRB PG BR 2 FERYI 73 2 7] CRUR AR “ik
TEAR” D RS g ] (AR R PR B3 IR AT T R, 482, %
POl EE A . R EE R T

A JE USRI Pl i i R 38 B A O JE KU, AR WIND BSR4t
P e A5 S, 10 SE 31 A PRl B HE R BRI a0 3. 8807%, S5 A FK
B T ARG A I = — 2

B. AW SALAT ) Betas:

BETESWINE S QA AN I

B, = [1+(1-t)x D/E]xB,
AL
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Bi. W4 ATHT RS 1) R G X R %L

By TEI S AT KT HOALS O R G5 MUK R 3
t BTG Al TR

D/E, il b i B bR A LS 1.
FRYEME VAL BAAL MY 55457 65, PRAH N 2B L WIND BIiR RS EH 1 6 KPR

ABEATE A P L CGRREGZE S F M 2015 4F 12 31 Hy ka5
2017 4 12 A 31 H; &SRB 100 B Waa R Bk SRR rIiE

¥ FAELEATRE0 , SRR T A m AR . VA b B o

FEEUHF M 1. 1276 R ot ir o s bz P o fif.

MRS A ) o SRR R, TP T L A ) AR 5 T
16. GO%YE AR BB ) ARV ARG . PG B R v AT O A5 BB
A 15%.

5 AR E B BB RGUAR R A A S, T B 5 L1
28 ARG R R BT

B, = [1+(1—t)x D/E]xB,

=1. 2875

C. iR B

7 KR A 2 3 F— A0 40 R 4 B T S AL, 4 3 PR 1 75
FIE RS2 H IR, AV KSR B 7. 19%

D. il s S T8 B B

LI 0) E T 3 E MSH E I 25 PR R 4%, Aol R s P LA PR 4% s A
BEFU, AR RIFHRES K. WS IBRNT K, BEl S Bg
R T M. {HR, A H R kS A, Fhfen gLl L
R TR 2, 52 Ao Ll s Py 1. 5%

E. TR R N5 &

a. VLR AE ¥ A piAS

$ E R R (B SRR AR T S 2, T8 H AT B R 2
BA A
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K, =R, +B x MRP + R,

=14. 64%

b VST A

VAR 1 A0S AT EI 4RI 4. 64%, ARVCPA K 4. 64%, 6
AHSE I 5 MBSV AR AT AT, T FL HUE A G DL T
SR

D
D+E+Kd><(1—t)xD+E

WACC = K, x

=13. 1%

2 LTIk, JATTRE R T A S B i s 2 AR I ik O AR SS BERHIAT 1 A% S5
BRH TR, AT B E TR P AT & TR A K

(BT AT EIRRE P, FRATTTCIENS P 25 PRl A 0l B A 40 B Mk S8 AR ) &
BRI R 0 &SR E TR, WIREHAT R SRR 7. & TR
REER, PRI TTC i 40 W e B A TR S 0 T 5 1, VR E 2 A b2

XX L S A AT P

6. 201842 H 28 H, AFIRM (2017 FEFEISHEPIHR ALY , Bt 2017
ERERAE N 13,668.19 FiTt. 4 A 26 B, RAF KM 2017 FREALST
BIRBIEAE) , ¥R RE N TH 30,582.49 i, BIFKERNA “HT4E
BEREGwiE RS, AFXNFEETAR R T KOEERE, BHZ i
EH” . ERATX LT BRI SE

(1) EFARBATHRESRAR S, B, HRARLTREMK

BRI EARE .
IE]E:
JRI DA S i 25 TR T A AR 4. B4
BT TG
B R ALK JE IR AR B RATHRIRE S EREW

JTINEERT A R A 10, 814, 861. 83 10, 814, 861. 83 -
JERUE BB IS B RARH IR A A - 313,423, 061. 37 313, 423, 061. 37
BRI B 5 H R A A 16, 437, 212. 78 135, 696, 403. 26 119, 259, 190. 48
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LB R & A R A A 23, 185, 756. 39 36, 345, 547. 59 13, 159, 791. 20

ait 50, 437, 831. 00 496, 279, 874. 05 445, 842, 043. 05

2017 SR F) G ML SRR, 257 23 w4 L T AR AP AR i R 58 A

BNV LR 23 =] (0 B AT DR i LA IR A T AR SR BRI B, VRN
O ) SR AR e o SRR T3 7 R v o T b 2 W) W 55 N G AR
BT o> ) IR AR B B AT f] NS DAL R ML PR LA VR0 Bl A A R
ZEFt .

(2) ZHUHN EERTRENAIE, oA RSN FHR&=ER

RS HER T LR RRH G FERTEH.

C1p=1
N T AR T AT A I K, RS A B A PR 2w IR R

R PR T A R B 4L R] [N (B BEAT PPAt A L T ml . IS i an

TR
AT IO
E WK | ZVES AT 4 Rl ztfﬁﬁ&??ﬂ% —
il HEE (EAi7] VARV 75

Bl %) W) 29, 144. 76 15, 575. 12 13,569.64 |  100% 13, 569. 64 PRI (2018) 5501935
Je 25, 475. 00 21, 840. 45 3, 634. 55 100% 3,634.55 | [EARBOIPRE (2018) 252-0402%5
IR 10, 123. 74 1,143. 03 8, 989. 72 60% 1,081.49 | EABITHRT (2018) 32-0411%5
/b Vs 6, 556. 33 5, 955. 47 600. 86 60% 0| ENRBIFRT (2018) #2-0412%

X BRI S P Bt A B VA I AR AR

OIS EB) T H AR A A

P& AT P P A BR A &) B DR aciFi (2018) 58 0193 5] #%

FEEA R, R E A G, dEs R 0 EE)) 5 H IR A m R VA5 SR HE H i
RAETRRESANE N 15,575.12 TG.

%

AR B3 AR KRB E R DUE VPG 184, 517 ARSI M IUE R Y 2t
B2 R B8 7 AE R A i R T AR 28 AL B Pl P AR T AR B it i,

Hor =4 B3 B AR H AT ST DR 1 S AU LA € -

Horpr, AbstiR Bl Eim s R B AR T
B FIT0

2018 4F 2019 4E R 2020 4F B 2021 4E B 2022 FasE KRR

B

17, 314. 83 19, 046. 31 20, 379. 55 21,194.73 21,618.63

Bl A

11, 753. 30 13, 119. 10 14, 241. 23 15, 022. 83 15, 323. 28

30




B 4 S B n 149. 88 164. 19 174. 94 181.18 184. 80 -
HERH 1,623.99 1, 786. 39 1,911.44 1, 987.90 2,027. 65 -
EHL P H 2, 233. 60 2, 456. 95 2, 628. 94 2, 734.10 2, 788. 78 -
B 1, 554. 05 1,519. 68 1, 423. 00 1,268.73 1,294. 11 -
RIS RE L 0. 00 0.00 0. 00 0. 00 0. 00 -
FE S8 1, 554. 05 1,519.68 1, 423.00 1, 268. 73 1,294. 11 -
EBIT 1, 554. 05 1,519. 68 1, 423. 00 1,268.73 1,294. 11 1,294. 11
hn: #7IH 27.29 30. 02 32.12 33. 40 34. 07 34. 07
W BEARTESCHY 27.29 30. 02 32. 12 33. 40 34. 07 34. 07

B8 B 4 i 0.00 402. 61 286. 61 138. 90 45. 99 45.99
B HRERE 1554. 052123 1,117.07 1, 136. 39 1,129. 83 1,248. 11 1,294. 11

AUl R e BBO BE 22 B FEAT 70 M 1 B8 60 7 VE A SR VP Ak Al J9T 2R 15 % [l

F, A, L, EHRE LT AR R LA, REGEEX AR R
GERS REB o D, RIEX L AR EALGH, XLAFR LAABPFAE Al
[ BE AR S5 M A SR VA Al RS R F BE [l e, IR LA E I B . PP i &
A WA i BEA A (Re) SRABEA B @M B IERAY (CAPMD KHffiE

MRSHEERIRR T EY S VR TR B VP Ak B vt 30 [ 65 219 H 7
AIABRTE 10 S &L UL FAEAM E 67, R E BRI 2, BUrA E e
B[S S5MH 4. 10%1E AR UCPPAS T XU AL 2 26 s ARG SR Wind 5% P4 Al A T4
E N _EH AT BT SR 3 KAkt B A%y 0.6609; @i 1928 FES
5 FE B R T i br iR /R 500 i O [ G i 28 A2 400 oF 545 B e BEE T K
SR AR A 5. 69%, AR [ A5 55 PERALI Moody”™ s Investors Service Xf
F [ T 55 VF 0N Aa3 F 45 g I ZB LA MERTN 0. %, DARERP-RA IR T AH
5ot 5 A3 AR e Z P M 1. 23 SRAfiiho 22 /0 s, A5
[ P 117 7 RS AN (MRP) g 6. 55%, 1T AT oF 5 7 3~ F 2400 23 % Rm 9 10.77%
F T Al % 7 A5 48 0 U S L, AR b B SEBR A L, 5 Al e s AU 5
i€ 9 2%

¥l ES BN R AR, AR TR E N 0.1227.

R RIS AT, A

B JiT0
2018 4E i 2019 4E ¥ 2020 4EJF 2021 4EJF 2022 4EFE | FaE KA
2l E HRSRE 1, 554. 05 1,117.07 1, 136. 39 1,129. 83 1,248. 11 1,294. 11
LR (WACC) 0. 1227 0. 1227 0. 1227 0. 1227 0.1227 0. 1227
HrILAERR 0.50 1.50 2.50 3.50 4. 50
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SRS 0.9438 0. 8406 0. 7488 0. 6669 0. 5940 4.8411
ik B &I 1, 466. 71 939. 01 850. 93 753. 48 741. 38 6, 264. 90
b B B SR BER 11, 016. 41

PRAGEEME H i R B A2 RN T B4 324. 78 JI 0, AREE M H ARSI
#K4,233.93 Jigt, WAL 4,558, 71 Figt. Bk, A E RIS RBUE
HRE A PR A =11, 016. 41+4, 558. T1=15, 575. 12 Ji TG

R A 2, AR ARG M E=1 5 ISR ITIN B R R M E IR A
BT NME. AbstR vl R 0 e R g s, Bk, RAWEE, b
FAR I EB) A BR A RILE DAl v H 1R AR R B 15, 575. 12 J5 TG,

gr b, AbR Ry I G TR R IR, S I E R AR T . KR
LA, EHEITBRNER S, REE TR R T BURA AR G
IR, FHEEA &AM,

@AL B TE IR 5 A BR 2 7] 7 2 e B Ik

AR B ORI 8 7 DA kot s 7 A (A PR ) R AR P4 2 (2018)
% 2-0411 5 YEFA PP IR A5 VP4, Bk 2017 45 12 H 31 H, fERFFSLENHE T,

ABECR QITERR S5 A PR 7] B T AR I e B I BUE Y 21, 840. 45 F3 T
ARRVEAG Y, ARYE VPG H AR R 28 SRR, 5 S8 PP A B8 75 o

BRI AR AT AL, DR 2 B P AR B e R I BUE . KRBT JE 1 fit
FHLE I B O AL T A
AR s B 5 AR T LA R IR BT, RPN s B b A . B8 3

IR

ARG . B SRR A PN RE 4n -

- WSS BRI R TIn. FrIH SRR AT AE s

B s

A IO
2018 4FfE | 2019 4FE 2020 4F 2021 4F 2022 4 R 5T M KA
ElN 20, 726. 95 21, 763. 30 22, 851. 46 23, 994. 04 25, 193. 74
ERAD%S 15, 959. 75 16, 975. 37 18, 052. 66 19, 195. 23 20, 154. 99
B & KB 310. 90 326. 45 342.77 359. 91 377.91
AR H 165. 13 173. 87 183. 10 192. 84 203. 12
B 1,135. 33 1,188. 35 1, 244. 50 1, 304. 02 1,367.11
B 3, 155. 83 3, 099. 26 3,028.43 2, 942. 04 3, 090. 61
FIIHE B 3, 155. 83 3, 099. 26 3,028. 43 2, 942. 04 3, 090. 61
R 3, 155. 83 3,099. 26 3,028.43 2,942. 04 3, 090. 61 3, 090. 61
hn: #7IH 62. 71 65. 84 69. 14 72. 59 76. 22 76. 22
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M EAMECH 62.71 65. 84 69. 14 72.59 76. 22 76. 22
HiE R A IB A -877.21 269. 96 261. 32 245. 62 362. 84 362. 84
N H HIERE 4, 033. 04 2,829. 30 2,767. 11 2, 696. 42 2,727.71 3, 090. 61

APl R TG BBOR EE 23 B HEAT 23 B vE 00 05 12 it SR P Al Ao b ST R 4% 5
R, Nk, B, ERAE LW ARFIEET A, SRS A A ) &R
GPERR RHEB o BB, RIS AR GEARLH, X AFR LAl
RPNy AR TR R g S AP 2k 5 A I - =SS N o (WS E I S A o e R/
HEA G A A (Re) R AT E M EIERAL (CAPM) KA 5E .

FRZSEIE IR T Z2RER 10 FHHE G 2T 2017 45 12
31 HCE 4. 10%E AR IR PEAS B TE AR a8 28 SR Wind B3 iR il iR it
B BT A RN KB AR 4 R E B RECH 0. 7088 JEId 1928 4
B4R EBEE TR /R 500 FREO E G ot R 80 T HAS 2 A R T
AT 23 XU i A7 5. 69%, MR ¥ B 2K 151 55 PR LA Moody” s Investors Service
Xof v [ 5 95 VR Aa3 B4y B 0GR LAME RN 0. 7%, DAAIR-FI IR
R T 15025 S 25 SR b v 22 AP 0ME 1. 23 SkHfiho 22 /o EfGUE, Mimit&
Hh ) T 3 RS AT (MRP) 9 6. 55%; il i B AN 2t 20 5 45 Bt 7 2 [B] Fy [l U D7 72
TR AP AL BT B AR A 7 38, I DA D Aol ARs 8 XURS: 1 8 R 3 Re HOMHE
N 3..00%,

R UL ESEARAITBLR AT A, AR IR E Y 15.66% .
RYE_ LRI G R EMF IR, it

Hpr: 30
2018 4EJF 2019 4E ¥ 2020 4E & 2021 4E ¥ 2022 4E FaE K AR

k5 AR E 4, 033. 04 2, 829. 30 2,767. 11 2, 696. 42 2,721.77 3, 090. 61
Pl (WACC) 0. 1566 0. 1566 0. 1566 0. 1566 0. 1566 0. 1566
PrILAFERR 0.50 1. 50 2.50 3.50 4. 50
IR 0.9298 0. 8039 0. 6951 0.6010 0.5196 3.3180

Ak B I &R P E 3, 749. 92 2,274, 47 1,923. 42 1, 620. 55 1,417.35 10, 254. 64

Ak B I 4 i IAE AT 21, 240. 35

P AE H AV RV A2 R M B4 5,545.07 FioG, JE&EMEH AR
K 1,020.45 JiG, IHIEFTSRIYE 34.59 JiJt, AT EIET 6,600.11 J6; E
LB BN RNAT R 6,000 J50. Rk, Ak [ ELE B A+ 4% 58 7= -3
A 174#%=21,240.35+6,600.11-6,000.00=21,840.45 /3 JC

RAE AN, AR E=A B B BLE R IT I E R B = E+E
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SE MR NME . AL O RV A B H IR AR B 21,840.45 T
TG

gi b, JEEE R I A TN L TE A, S TRAE P AR T . K
LA AETHEAT IR, A& T EMBIER . TR AR G A
IR, FORE RS A,

@FT T PR IR ) 5 A7 B 2 ) 7o 25 a1 At ik

PR 25 R ] R R DA VP A U T 20 [ A B8 7 PP b 5 b = A
MAERAF “ERBITHR T (2018) 2 2-0411 57 B P& Pl . MR R
T R A F VA SEUE 5 RS A ST A R RS E A 1, 131,69 JI T, B
AT UAT RS R T 458 8 ) W P 2L U TR AN DR b X o 255 A el v 4%
RE- S T

BT NBE SR S A BR A RIBCR A, A I TIE AR SR B4 i 2 DB I 52
AT SR, SOA R 25 D AR T A SR 5 A PR A R = T Il (A
FOMED k2 4k B B G 1 A B i BT RSO 1

av AFCHERIHE

MR EGRA R B AT NE (A RMME) 2 EARBH 7 IHE +
i s MU= A5 0 A R 7] B AT 7 (2018) 55 2-0411 57 B P~ 1Al e 45 VP4
IARECE S/ I

B JiTG

HH I THI AL PEALAE B HEE %

A B C=B-A D=C/AX 100%
1 msh g 1,611.62 1, 646. 14 34. 52 2. 14
2 Ak sh B 10. 70 12. 80 2.10 19. 63
3 It 5 95 10. 70 12. 80 2.10 19. 63
4 YRS nTY 1,622. 32 1, 658. 94 36. 62 2.26
5 mah it 524. 92 524. 92 - -
6 ffiait 524. 92 524. 92 - -
7 HErE (rA#EM D | 1,097 39 1, 134.02 36. 63 3.34

b AbE T A E

FATAZAGANAE N — DB, [N S5 KAV R 5 Piiise
fF (B4 [2004]155 5D, BB 5 A e USSR Ak okt
B, BARBRHELR

TS (G ALH: Jin) e R (A5 W7 & WD H/E
100 AR (& 100D 3000 7T BRI
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100 LA_E-500 #5453 2. 5%
500 LL_E-1000 #B5> 2%o
1000 LA_F-5000 #5453 1%
5000 L _E-10000 #B5> 0. 5%
10000 LA F#543 Aok

IR R, RUGHREANE TR 2. 43 Ji TG,

g b, BRI N SR A B A m &% TUBE 7 R St s Fo N B e A B
Ak B % T BOAHE IER, TSR BT KT 5 & A R BUIR .

@RT PU BT AR UEAT A R 2 7] P 25 93 (B PPl I 3K

IV 4 75 FA TR AR AT PR A ) R AR U AR VT A T L2 B ARG B 7 DR A b b
P B BR AT “ B BT T (2018) 25 2-0412 57 W= PP WAL . PP
WU AR [ 5 SGHB T 16 T B8 7 VPAG (R R E AN 2 THZ BRI — RSN, 5 2w AR G
PARME S5 ST S DA AR DG TR SR B %, 6] B P EAT SE SRR H Rt
UG T AR P=BOE SR, AT T LER T AR SR, DU
YN Db B Sl () F A P VPG AR o LR VPG 2 BRI W= L, &vP{d,
#b 2017 4E 12 J 31 H) PG SR H IR A w15 5 YRS {E 05 5, 955. 47 73
The JTPHEFFMEMTE R AR 2017 4F 12 H 31 HiE S~ IKHME N 4, 497. 94
JiTC, A 3E R T A G KT AN N 5, 270. 55 J5 TG, &35 H T AR K e i SR 4E 1
A7 BR A R I & IF R 2 KT 771 47 T30, REFAA R D BUR AR B H
SRR TTAME 514. 31 Jio6, BI: G &REM B = HIK B 6, 556. 33 13
J67 o BEEH AT R EAR T EFE R A I B AR I E, X AR R il s R
JBAR AT B 2 A B 6 IR 8 7 LM IBEHE A 360. 52 JI7G, B CIHRIBERE
491.63 Ji70, DRIULAREA T UHR R 2 I v 45

H TS X BB S BRA UL KA IR (BRBJEBRAISN) HESfE R
KRB ..

STHMRRBBERIT

WATINS, RGBS VP B PR S - T H 2 PP AG
HURNS PRV RS M R A% T H A BT ARG T2, = BI45in R A
— 5, R H B VP Al 11k 8 5 2 ) K 60 75 7o 25 10 9% 7 4L K T A £ P
ZERUT B T RSB % o TR, ROREE BT X B AsL B R 1 AR 2 W) AH G
B IRT FEA Y
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7. TR AF 2017 EEMFRE HE T EERTFBERAHE RS, 1
AU IR A RSN “TERRBEN” BEIR AR REM. MR

JEZH A R R Bt &l o
B & :

WA B AR E G, AR EE N RN KRR, SLRIZKR
e B HRICIRTEATE L, ER AR Fe 0 PR AR ST RS, S BUS PRI R AR
R, e R E IR T . 7] BTN G R BCARAR S T0H B A AH K 1
i, R IARARE W T A T BEATIRNEBE S, ek N R, ) E AT RO

0

B i o

A2 vH U 1 R BES7 AT AR v R AR SR I £ 0w 1, 7] 2017 4 L4
B T AR PR E A S AR R HEAT EIRFH I T, AL e AT B, 2
) K FRT RS Ho A S T H LA T AR TP IMREY R A R 2 H T

A
7 AR A
o O it 52 s ] SRR
e s HIERE, FR4E
@mﬁ%&%%&@&%%»%ﬁﬁﬁ%ﬁm&zwaﬁggzgm;£g§52§
HISE BB 2 B R ] B . H%\,iﬂ‘\‘o » WH =
v g TERRRRRE LA, b, |
JEbR TR G RS -
P O s St | IR e i, s
e 5 A TR R |
KA T h .
LR,
D2 LT B 5 B L e
RIRAT I % S5 R et Emi$ﬂﬁmﬁ&ﬁ%ﬁ
BT A . :
0. KT EMRAAE DR S BB R R | ST G 5 A T | A S B R A 17
e S R P4 R L, (KRR,
RALACHE M 45 S BRI
A S, AT
Pk 2 A B R A e
7625 R I HIE L R :
3. T EE IR B B 2 2 R 2t | 2t U 2 T | L B 2 TR B
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	1、 根据你公司《2017年度审计报告》（以下简称“审计报告”），你公司的子公司北京品众互动网络营销技术有限公司（以下简称“品众互动”）2017年年末应收账款账面余额43,387.27万元、子公司北京吉狮互动网络营销技术有限公司（以下简称“吉狮互动”）2017年年末应收账款账面余额31,641.99万元。截至审计报告披露之日，会计师尚未收到上述应收账款的函证回函，也无法对上述应收账款的期末余额实施有效的替代程序，因此无法判断你公司上述应收账款期末余额的准确性，也无法确定是否有必要对应收账款余额进行...
	略。
	（2）核实前述应收账款及相关收入确认的真实性是否存疑以及判断理由。    回复：
	①确认应收账款及相关收入的具体方法
	a、收入确认的具体方法：
	搜索引擎广告服务，采取事先充值按点击计费的原则确认收入。在实际业务中根据不同的客户在第三方媒体的系统上开立一一对应的账户。对于中小客户，会计结算期末，公司以第三方媒体系统记录的各个账户的实际点击数量（即投放金额）确认收入。对于KA客户，公司以第三方媒体系统记录的各个账户的实际点击数量（即投放金额），同时结合合同条款确认收入。且每季度末，渠道媒体会与公司进行核对，确认KA客户当季实际投放情况，并以核对结果确认媒体返点收入。
	展示类广告，按照公司与客户约定的广告投放排期单，已按照排期单完成广告投放且相关成本能够可靠计量时，按照合同约定排期单的金额确认当期收入。
	软件许可使用费，根据合同约定按照直线法确认收入。
	b、应收账款的确认方法如下：截止至2017年12月31日，对应以上收入确认原则客户投放产生的收入及媒体应支付的返点收入，减去客户及媒体按照约定进度付款金额后，尚在回款中的金额。
	②期后回款情况
	a、北京吉狮期后回款总体情况如下：2018年1月1日-2018年5月11日，2017年12月31日应收账款余额累计回款、保证金冲抵欠款、抵扣期后应付媒体款及冲抵2017年12月31日未对冲彻底预收账款金额共计30,489.31万元，回款率96.36%，剩余应收账款1,152.68万元，在正常回款中。
	b、北京品众期后回款总体情况如下：2018年1月1日-2018年5月11日，2017年12月31日应收账款余额累计回款、保证金抵扣欠款及及冲抵2017年12月31日未对冲彻底预收账款金额共计39,526.68万元，回款率91.10%，剩余应收账款3,860.59万元，其中应收乐视电子商务(北京)有限公司、乐视体育文化产业发展(北京)有限公司金额535.29万元，预计无法收回已全额计提减值准备，剩余应收账款3,325.31万元在正常回款中。
	综上所述，公司应收账款余额的形成和回款、收入的确认均为公司实际发生的正常业务，按照企业会计准则确认，确认依据充分。
	（3） 会计师无法收到前述应收账款回函的原因。 回复：
	会计师无法收到前述应收账款回函主要有以下原因：
	①北京品众、北京吉狮合作媒体较多，各媒体的业务政策复杂且各不相同，近年来煜唐联创业务增长迅猛，其会计核算工作量与工作难度也在相对增加，核算过程需要的时间更长。
	②北京品众、北京吉狮在月末、季度末及年末结账时，会依据媒体后台消耗数据预估各媒体的媒体收入、成本及返点收入，但最终收入、成本数据的确认需要以各媒体提供的返点表为依据。但由于媒体业务政策发复杂性，其返点表取得的时间较晚，从而影响报表数据及应收账款问询函发函数据的确认时间。
	③会计师发出应收账款询证函时，需要与企业财务核对、沟通后方可确认，对于存在差异需要进行调整的，由于核算过程的复杂性，双方在核对差异后，各自进行调整和测算，再核对调整后的数据是否一致，核对一致后方可发函。
	④由于北京品众、北京吉狮的客户较多，客户纸质形式函证的内部盖章审批流程及周期较长，使得客户回函速度较慢，客观上不能满足审计时间的要求。
	综上，在应收账款函证工作中，由于上述两家子公司准备相关材料用时较长，使得会计师发函时间较晚，未给客户回函留出充足的时间，在上述因素的综合影响下，未能完成应收账款函证工作。
	（4） 会计师无法对前述应收账款的期末余额实施有效替代审计程序的原因。
	回复：
	根据公司与会计师的沟通情况，会计师认为，同时执行以下两个替代测试，才能作为有效的替代审核程序：a进行充值数、消耗数以及当期回款数的核对、勾稽以判断应收账款期末余额的合理性；b检查期后回款确认期末余额的存在。而由于以下原因，会计师未能完成上述两个替代性测试：
	①会计师在执行a程序时发现，子公司在报告期内对于同一客户同时存在一级代理和二级代理的两种情况，由于财务系统自身的缺陷，对同一客户在核算消耗数时无法同时保留一级代理、二级代理的客户核算名称（即会以最后一次的客户名称覆盖以往的客户名称），但子公司CRM系统中记录的客户充值、回款信息，可完整记录同一客户的结算过程，子公司通过人工方式，以CRM数据为依据对财务系统中客户消耗数进行调整。会计师在执行这些调整数据与应收账款明细进行勾稽、核对时，发现部分数据存在勾稽差异，且截至审计报告出具前一日尚未查出差异原因...
	②会计师拟通过检查期后回款确认期末余额的存在，但上述两个子公司客户量较多，核算复杂，向会计师提供期后账套和银行日记账的时间较晚。子公司向会计师提供了网银对账单用以证明回款情况，但对账单上的银行流水大部分无对方账户名，会计师难以将回款人、回款金额和应收账款的明细相对应，可以确认的与已发函客户应收账款明细相对应的回款金额为2,698.50万元，占发出函证部分应收账款的比例较低，使得无法有效执行期后回款检查程序。由于上述原因，该替代程序未能有效实施。
	（5） 你公司以及相关子公司对本项审计工作的配合情况，是否存在阻挠、拒不配合会计师开展审计工作的情况。
	回复：
	上市公司高度重视年度审计工作，会计师进场后，积极与其沟通并调配充足的资源配合会计师的审计工作。上市公司财务总监、董事会秘书积极与会计师和子公司沟通、及时安排相关工作以配合审计工作开展、多次协调会计师与子公司相关负责人解决工作中出现的问题，不存在阻挠和不配合会计师开展审计工作的情况。
	子公司在配合会计师进行应收账款函证的过程中，由于相关核算过程复杂，所需的准备时间较长，加之工作安排不够妥当的原因，故未能及时配合会计师发出询证函。
	请会计师就以下事项作出详细说明：     （1）你所针对前述应收账款已实施的审计程序、实施过程以及已获取的审计证据，相关审计工作是否符合审计准则的要求。
	会计师回复：
	业务模式及核算情况说明
	① 业务模式
	品众互动、吉狮互动的主营业务为搜索引擎（如：百度、 360、搜狗，即媒体单位、搜索引擎平台）广告代理服务，搜索引擎广告的收入包括在搜索引擎平台的引擎搜索页中出现的展示收入、按照实际点击量计费的消耗收入以及其所对应搜索引擎平台的返利收入。
	上述业务为先充值后消费模式，即广告客户（又称广告主，包括直接客户和二代--广告客户请公司为其投放第三方品牌的广告，该类广告客户称为二代））通过品众互动、吉狮互动的广告资源代理权，在搜索引擎平台充值并获得虚拟货币，当用户搜索到广告客户投放的关键词时，相应的广告就会展示，同时会出现搜索结果及链接供用户点击进入广告客户的相关网站，搜索引擎平台在用户点击后按照广告客户对该关键词的出价进行计费并扣除已充值的虚拟货币，无点击不消耗虚拟货币。公司按照经搜索引擎平台确认的实际消耗量及与广告客户约定的折扣比例确认收入。
	② 品众互动、吉狮互动应收账款核算过程如下：
	应收账款以CID（广告主通过品众互动、吉狮互动在媒体处开户后，媒体会在服务后台为广告主创立CID账号，一个广告主可拥有多个CID）作为核算项目，同一广告客户名下存在多个CID，按照上述账务处理模式，会存在应收账款、预收账款同时挂账以及应付账款、预付账款同时挂账的情形，同时公司提供应收账款、预收账款同时挂账及应付账款、预付账款同时挂账按照同一公司进行对冲的数据。
	对问题（1）回复如下：
	针对前述应收账款，我所执行了如下审计程序：
	①获取应收账款核算项目明细表及客户档案，账面应收账款以CID作为核算项目，同一广告客户会在多个媒体存在多个CID，我们需要结合客户档案，先汇总同一广告客户名下所有的CID以取得以客户为单位的应收账款明细表；
	②要求提供CRM系统（公司内部的订单管理系统，在成功向媒体下订单成功或者在后台给广告客户充值以后，商务人员在CRM系统中做审核确认，在该系统中可以看到广告客户的每笔充值订单信息）的充值订单，以将账面主要广告客户的充值款与CRM系统的充值订单进行核对勾稽；
	③获取经搜索引擎平台确认的当期广告客户在该搜索引擎平台的实际广告投放情况，以核对来自搜索引擎媒体平台的投放信息是否与公司据以计算收入的消耗量金额一致；
	④检查主要广告客户的2017年度银行流水以判断交易的真实性；
	⑤获取应收账款的账龄以检查应收账款账龄分析是否正确；
	⑥向应收账款期末余额大的、风险较高的广告客户进行函证并执行替代测试以证实应收账款账户余额是否真实准确；
	针对前述应收账款，我所实施的审计过程及已获取的审计证据如下：
	①我们获取了来自于企业用友系统的以CID为单位的应收账款明细表及客户档案，对同一广告客户名下的所有的CID已经进行了汇总，取得了以客户为单位的应收账款明细表；但是当存在不同的公司为同一CID充值时，用友系统在核算时无法区分，仅以最后一次充值的单位名称覆盖掉以往充值过的单位名称，即由于充值串户的影响导致我们获取到的以客户为单位的应收账款明细表是不准确的；
	②我们获取了CRM系统的充值订单，将账面主要广告客户的充值款与CRM系统的充值订单进行了核对勾稽；我们发现，公司随着业务的增长，二代的数量以及二代的消耗量也随之大量增长且存在同一个客户在多个媒体投放、同一个客户通过多个二代进行投放的情况导致了账面充值数存在大量挂账串户的现象；对于该部分充值串户，必须经与企业财务部沟通、共同分析存在差异的原因，调整出修正后的数据，截至审计报告披露前一日，仅取得了部分经企业修正后的数据；
	③我们获取了来自搜索引擎媒体平台确认的广告客户的实际广告投放情况，与账面主要广告客户的消耗数进行核对勾稽；我们发现，公司随着业务的增长，二代的数量以及二代的消耗量也随之大量增长且存在同一个客户在多个媒体投放、同一个客户通过多个二代进行投放的情况导致了账面消耗数存在大量挂账串户的现象；对于该部分消耗串户，必须经与企业财务部沟通、共同分析存在差异的原因，调整出修正后的数据，截至审计报告披露前一日，仅取得了部分经企业修正后的数据；
	④我们抽取了主要广告客户的2017年度的回款进行了银行流水检查；
	⑤我们获取了应收账款账龄分析表，鉴于上述审计程序①、②、③发现的充值消耗串户问题，我们获取到的账龄分析表是不准确的；
	⑥鉴于吉狮互动、品众互动每一个函证数据的确认，包括涉及到的调整事项的，均需项目组成员与企业财务核对、沟通后方可确认，对于存在差异需要进行调整的，由于核算过程的复杂性，双方需在核对差异后，各自进行调整和测算，再核对调整后的数据是否一致，核对一致后方可发函；故我们在经过数据的汇总、调整及对冲，计算出各个广告客户的应收账款期末余额，并在公司确认函证数据后向广告客户发函；且又鉴于上述审计程序①-③发现的充值串户、消耗串户问题，我们需要对应收账款期末余额进行函证；截至审计报告披露前一日，未获取回函；
	针对未回函的应收账款我们认为需同时执行以下两个替代测试，才能作为有效的替代测试：
	②检查期后回款确认期末余额的存在，截至审计报告披露前一日，期后回款无法正常检查，原因如下：
	A、未能获取期后账套及银行明细账
	项目组向企业要求提供资产负债表日后会计账簿、会计凭证等相关资料的关键时间节点如下：4月6日，项目组要求企业提供2018年1月份银行存款明细账，未提供；4月8日，项目组要求企业提供2018年1-3月银行存款明细账，在企业未提供后项目组屡次催促，企业均未提供；4月8日，项目组要求企业提供2018年第一季度账套，在企业未提供后项目组屡次催促，企业仍未提供；
	B、在多次催促期后账套及银行明细账无果的情况下，我们获取了部分银行流水，且获取到的银行流水大部分无对方账户名，无法有效执行期后回款检查程序
	企业仅于2018年4月23日下午在网银导出部分2018年1-3月的银行流水，其中仅工商银行的账户可以看到对方单位账户名，而应收账款期末余额前十大客户，均没有从工商银行回款的情况，我们检查企业提供过来的工商银行的回款，已发函客户里可以覆盖的回款金额为：26,985,035.24元，占吉狮互动、品众互动期末应收账款金额的3.85%，占期末应收账款发函金额的比例为5.67%，期后回款占比较低。综上所述，我们认为项目组的上述审计程序是符合审计准则的要求，但因为上述原因项目组在审计报告披露前一日未能获取相应...
	（2）你所发出前述应收账款询证函件的时间以及未收到前述应收账款回函的原因。
	问题（2）回复如下：
	① 前述应收账款询证函件的时间
	项目组于2018年1月15日进场审计，企业于2月2日提供吉狮互动第一版账套、2月23日提供品众互动第一版账套，此后，公司陆续收到各个媒体确认的2017年四季度的消耗及返利数据，并于3月12日更新了原账套中的数据，向项目组提供了吉狮互动及品众互动第二版账套，且后续账套也在不断修改、数据不断更新。
	鉴于吉狮互动、品众互动每一个函证数据的确认，包括涉及到的调整事项的，均需项目组成员与企业财务核对、沟通后方可确认，对于存在差异需要进行调整的，由于核算过程的复杂性，双方在核对差异后，各自进行调整和测算，再核对调整后的数据是否一致，核对一致后方可发函。
	故项目组在3月12日取得账套后，于3月19日项目组将需要函证的清单发给企业，要求核对发函数据及提供发函地址，未获得回复；于4月10日收到第一批函证地址，于4月13日，企业提供首批修正后可以函证的数据。鉴于函证的数据量大且项目组需要对被询证者的名称、地址与企业有关记录进行核对以确保询证函中的名称、地址等内容的准确性，故企业与项目组采取了分批接收分批确认分批函证的方式，项目组于4月15日、4月22日及4月24日陆续将询证发出。
	② 未收到回函的原因
	企业确认函证数据以及提供地址时间较晚，导致项目组4月中下旬方能将函证发出。
	（3）你所无法对前述应收账款的期末余额实施有效替代审计程序的原因。
	问题（3）回复如下：
	在以往年度的审计中，公司二代数量不多，不存在大量充值、消耗串户的情况且公司能及时处理识别出的串户问题，且项目组可以通过同时执行期后回款、对数据进行勾稽核对等替代测试以合理保证期末应收余额的准确性。但是在本次审计过程中我们发现公司存在大量充值串户、消耗串户的情况且公司未能及时解决串户的问题，导致账面应收账款期末余额挂账不准确使得我们无法直接以账面应收账款余额发函，我们必须取得经公司确认后的数据方可进行函证，且必须对广告客户的应收账款期末余额进行函证以获取应收账款期末余额的准确性；但是截至审计报告披露...
	因此，在前述应收账款未回函的情况下，我们认为需同时有效执行数据的勾稽核对、期后回款检查方可作为确认前述应收账款期末余额准确性的替代程序。
	2、 根据审计报告，品众互动存在通过媒体代理商向媒体投放广告收入10,419.70万元、媒体采买成本11,885.53万元、代理商返利收入1,936.26万元。该项业务的返利比例及毛利率高于公司同期直接向同一媒体投放广告获取的的返利比例及毛利率。对该项事项的异常毛利率会计师无法获取充分、适当的审计证据。请你公司对以下事项作出详细说明：     （1） 你公司通过媒体代理商向媒体投放广告的采购合同明细，包括合同签订时间、合同对方（媒体代理商）名称、是否存在关联关系、存在关联关系的具体类型、合同金额、...
	媒体代理商向媒体投放广告采购明细如下：
	回复：
	通过媒体代理商向媒体投放广告的销售合同明细如下：
	（4）你公司直接向同一媒体投放广告的销售合同明细，包括合同签订时间、合同对方（广告主）名称、是否存在关联关系、存在关联关系的具体类型、合同金额、报告期内确认的销售收入等。
	回复：
	略。
	（5） 你公司未全部直接向相关媒体投放广告而通过媒体代理商投放部分广告的原因。
	回复：
	媒体A实行行业垂直代理权政策，即媒体A给予各代理商的代理权有所区别。北京品众2017年行业垂直代理权为旅游、网服行业，公司金融行业客户需通过其他拥有金融行业代理权的代理商进行广告投放。
	（6） 结合同行业毛利率、业务模式差异，说明你公司通过媒体代理商向媒体投放广告的返利比例及毛利率高于你公司同期直接向同一媒体投放广告获取的的返利比例及毛利率的原因。
	回复：
	公司通过媒体代理商向媒体投放广告的返利比例及毛利率高于公司同期直接向同一媒体投放广告获取的的返利比例及毛利率原因如下：
	①渠道代理商预期可拿到高于公司直接代理权更高的返利比例
	2017年媒体A给予所有代理商的返利比例最高可拿到X%以上，另有单一客户超高增长优惠、新客户开发优惠和移动展示广告激励优惠，媒体A执行行业垂直代理权政策，各代理商拥有的行业垂直代理权不一致。鉴于上述代理政策，代理商对自己所能拿到的返点预测与所代理行业的整体市场规模直接相关。北京品众2017年代理媒体A旅游、网服行业，审计报告事项中的渠道代理商2017年代理媒体A金融、旅游、网服行业。基于该渠道代理商行业垂直代理权较品众在360媒体行业总量上存在明显优势，故该渠道代理商对自身从媒体可获得的返利预期较...
	②2017年市场竞争加剧，渠道代理商提高返利比例争夺量级客户
	2016年，媒体A对客户有指导性政策，原则上拥有直接客户资源的代理商，只能通过拥有指导性政策指定的垂直代理商向媒体A投放广告，故2016年拥有直接客资源的代理商没有较强的议价权，市场竞争相对较小。
	2017年，媒体A取消这一指导性政策，广告的投放完全实现市场化，拥有直接客户资源的代理商可以直接或者间接通过360授权的垂直代理商向媒体A投放广告，这就加剧了渠道代理商代理的市场竞争：为了获得更大规模的投放量从而从媒体获得更多的返点，渠道代理商使用较高的返利比例争取拥有直接客户资源的代理商。北京品众拥有金融行业的量级直接客户资源，属于上述被渠道代理商争夺的量级客户，拥有较强的议价权。
	③毛利率可比性分析
	北京品众通过该渠道投放的业务均为自身没有行业垂直代理权的金融行业客户，北京品众在媒体直接投放的客户为自身有垂直代理权的旅游、网服行业客户，因此通过媒体代理商向媒体投放广告的返利比例及毛利率与公司同期直接向同一媒体投放广告获取的的返利比例及毛利率无可比性, 同时也查阅了同行业上市公司资料，未找到可比较数据。
	④通过媒体代理商向媒体投放广告的返利比例及毛利率近两年无明显异常
	从同一渠道代理商两期毛利率看，2017年毛利率为4.59%，2016年毛利率为5.71%，无明显异常。
	3、 根据审计报告，你公司的子公司北京煜唐联创信息技术有限公司（以下简称“煜唐联创”）、品众互动、吉狮互动未能提供资产负债日后会计账簿、会计凭证等相关资料，会计师无法对上述公司2017年度的营业成本、期间费用是否存在跨期以及2017年度营业成本、期间费用的完整性获取充分、适当的审计证据。请你公司对以下事项作出详细说明：
	（1） 明确说明你公司相关子公司2017年度的营业成本、期间费用确认是否完整，是否存在跨期调节。     回复：
	公司2017年的营业成本、期间费用均按照企业会计准则，以权责发生制原则进行确认，子公司对2018年入账的费用和成本进行复核，在检查相关原始资料后，未发现跨期调节现象。    （2） 你公司对相关子公司生产经营、主要资产、财务账目等的控制情况，未能向会计师提供相关子公司资产负债日后会计账簿、会计凭证等资料的原因。     回复：
	因2017年度煜唐联创仍在业绩承诺期，公司侧重通过在股东会、董事会等治理层面实施对煜唐联创的控制，而在生产经营、资产管理、会计核算工作管理等方面，在上市公司章程规定的范围之内，最大限度地保持其原有的管理体系和管理人员结构。上市公司根据公司章程及相关制度对管理层权限的约定，对子公司投资、融资等实施审批管理；通过子公司报送的月度、季度、年度的财务报表及相关经营情况数据表格，掌握子公司的财务状况。
	相关子公司合作媒体较多，各媒体的业务政策复杂且各不相同，近年来业务增长迅猛，其会计核算个工作量与工作难度也在相对增加，核算过程需要的时间较长。在月末、季度末及年末结账时，相关子公司会依据媒体后台消耗数据预估各媒体的媒体收入、成本及返点收入，但年末结账时，最终收入、成本数据的确认需要以各媒体提供的返点表为依据。由于媒体业务政策的复杂性，其返点表取得的时间较晚，在收到媒体返点表后，需花费大量时间核对、调整2017年度的收入、成本、返点收入，从而影响了2018年第一季度的结账的时间，故相关子公司向会计师...
	（3） 你公司以及相关子公司对本项审计工作的配合情况，是否存在阻挠、拒不配合会计师开展审计工作的情况。     回复：
	上市公司高度重视年度审计工作，会计师进场后，积极与其沟通并调配充足的资源配合会计师的审计工作。上市公司财务总监、董事会秘书积极与会计师和子公司沟通、及时安排相关工作以配合审计工作开展、多次协调会计师与子公司相关负责人解决工作中出现的问题，不存在阻挠和不配合会计师开展审计工作的情况。
	子公司由于相关核算过程复杂，未能按照会计师的要求及时提供资产负债表日后会计账簿和会计凭证。
	针对成本、费用是否跨期、完整性已实施的审计程序如下：
	①获取公司2017年12月的费用明细账，抽取凭证，检查其支持性文件，关注发票日期和支付日期，以评价费用是否计入正确的会计期间；
	②获取公司2017年1-12月的成本明细账，公司的成本包括支付给媒体的广告投放发布成本以及支付给二代的返利支出；获取经媒体单位确认的本期实际消耗量情况，结合合同约定的媒体折扣、返点支出条款，执行重新计算程序，并与账面确认的成本进行对比以评价成本是否计入正确的会计期间；
	③分析2017年度费用的明细构成及金额，与上期费用进行对比分析，分析是否存在未入账的费用；
	④结合毛利分析，关注本期高毛利率项目，与上期成本进行对比分析，分析是否存在未入账的广告投放支出、返利支出；
	⑤抽取公司关键的管理人员进行访谈，以了解公司是否存在额外支付薪酬费用的情况；
	⑥对公司利润较高的媒体、媒体代理商以及二代进行访谈，以了解公司是否存在额外支付广告投放支出、返利支出的情况；
	⑦要求提供2018年1-3月的费用明细账以抽取凭证进行资产负债表日后的费用检查；
	⑧要求提供2018年1-3月的成本明细账以检查是否存在广告投放支出、返利支出延后计提的情况；
	⑨要求提供2018年1-3月的银行明细账以检查期后付款情况，并判断期后支付的费用、广告投放支出及返利支出是否已记录在正确的会计期间。
	针对成本、费用是否跨期、完整性实施的审计过程及已获取的审计证据如下：
	①获取了公司2017年12月的费用明细账，抽取了凭证及检查其支持性文件，关注发票日期和支付日期；经检查，未发现费用存在跨期的情况；
	②获取了公司2017年1-12月的成本明细账以及经媒体确认的本期实际消耗量情况，结合合同约定的媒体折扣、返点支出条款，执行了重新计算程序后与账面确认的成本进行核对，未发现成本存在跨期的情况；
	③分析2017年度费用的明细构成及金额，与上期费用进行对比分析，发现在本期的收入较上期上涨35%时，本期费用与上期基本持平；
	④结合毛利分析成本，关注到代理商B等媒体代理商的毛利率较为异常，在剔除合理性因素后，其综合返利率高于公司同期直接向同一媒体投放广告获取的综合返利率；
	⑤已抽取了公司关键的管理人员进行访谈，经了解，在公司本期业绩较上期上涨35%情况下，个别管理人员职工薪酬2017年度较2016年度出现了下降；
	⑥已对部分利润较高的媒体、媒体代理商以及二代进行访谈，截至审计报告披露前一日，仍有部分毛利率较高的媒体、媒体代理商、二代未能进行访谈；
	⑦未能获取2018年1-3月的费用明细账以抽取凭证进行资产附表日后的费用检查；
	⑧未能获取2018年1-3月的成本明细账以检查是否存在广告投放支出、返利支出延后计提的情况；
	⑨截至审计报告披露前一日，期后付款无法正常检查，原因如下：未能获取期后账套及银行存款明细账，企业仅于2018年4月23日下午在网银导出部分2018年1-3月的银行流水，其中仅工商银行的账户可以看到对方单位账户名。
	截至审计报告披露前一日，企业提供的期后银行流水情况列示如下：
	品众互动导出3个银行账户的银行流水，其中能够在银行流水中看出对方付款单位的账户仅有1个一般存款户，该账户2017年度的贷方发生额占银行存款贷方发生额的占比为5.30%；吉狮互动导出3个银行账户的银行流水，其中能够在银行流水中看出对方付款单位的账户仅有1个一般存款户，该账户2017年度的贷方发生额占银行存款贷方发生额的占比为2.78%。
	综上所述，我们认为项目组的上述审计程序是符合审计准则的要求，但因为上述原因项目组在审计报告披露前一日未能获取相应的充分、适当的审计证据。
	问题（2）回复如下：
	项目组向企业要求提供资产负债表日后会计账簿、会计凭证等相关资料的关键时间节点如下：4月6日，项目组要求企业提供2018年1月份期间费用、银行存款明细账，用于做期后截止测试，未提供；4月8日，项目组要求企业提供2018年1-3月期间费用明细账、银行存款明细账，在企业未提供后项目组屡次催促，企业均未提供；4月8日，项目组要求企业提供2018年第一季度账套，在企业未提供后项目组屡次催促，企业仍未提供；
	以上各时间节点，项目组提出要求后，企业仍未能提供资产负债表日后会计账簿、会计凭证等相关资料，故我们无法对成本、费用是否跨期、完整性实施应有的审计程序、获取充分、适当的审计证据。
	4、 煜唐联创为你公司于2015年发行股份购买的资产，交易对手方业绩承诺期限为2015年度至2017年度，并且设定了超额业绩奖励。2018年4月25日，你公司出具的《关于北京煜唐联创信息技术有限公司2017年度实际盈利数与承诺盈利数差异情况的说明》显示2017年度煜唐联创扣除当期非经常性损益后与未计提超额业绩奖励前的合并净利润金额18,703.76万元（承诺金额为16,900.00万元），同时你公司计提了超额业绩奖励金额。但会计师拒绝对煜唐联创2017年度实际盈利数与承诺盈利数差异情况发表审核意...
	公司暂时无法确认煜唐联创是否完成2017年度业绩承诺，具体情况如下：
	5、 你公司账面对煜唐联创核算的商誉金额114,799.30万元，期末你公司进行了商誉减值测试，结论认为上述商誉应计提减值准备31,342.31万元。但会计师无法获取充分、适当的审计证据。请你公司对以下事项作出详细说明：     （1） 对前述商誉进行减值测试的过程，分析测试过程中对于资产组未来现金流量的预测以及折现率的选择是否合理。
	回复：
	（2）结合煜唐联创业绩承诺期超额完成业绩承诺、2018年在手订单等情况，说明对煜唐联创商誉计提减值准备的合理性，是否存在调节利润的情形。
	回复：
	公司聘请具有证券从业资格的评估机构对煜唐联创的股权价值进行评估，而评估工作与审计工作是密切结合的，在评估工作的推进过程中，需要使用会计师的审计数据作为支撑。因煜唐联创审计工作进度未能达到预期，评估工作未能完成，评估机构未对煜唐联创股权价值出具评估报告。
	在会计师对上市公司商誉进行减值测试的过程中，需依赖商誉项目所涉的股权价值的评估报告作出减值测试。因上市公司无法提供相关评估报告，会计师无法获取充分、适当的审计证据。
	客观上，公司以及相关子公司不存在阻挠、拒不配合会计师开展此项审计工作的情况。
	请会计师就以下事项作出详细说明：     （1） 你所针对公司前述商誉减值事项已实施的审计程序、实施过程以及已获取的审计证据，相关审计工作是否符合审计准则的要求。
	（2） 你所无法获取充分、适当的审计证据的原因以及所采取替代审计程序（如有）。
	问题（1）（2）合并回复如下：
	① 针对煜唐联创商誉减值事项，我所实施了如下审计程序
	1）了解天龙集团与编制折现现金流预测（估计商誉可收回金额的基础）相关的关键内部控制，及其计提商誉减值的流程；
	2）获取天龙集团针对煜唐联创商誉减值进行的减值测试表，复核预测数据取值及变动趋势的合理性；
	3）获取天龙集团针对煜唐联创商誉减值进行的减值测试表，复核折现率的计算过程；
	② 审计程序的实施过程以及已获取的审计证据
	1）我们了解天龙集团与编制折现现金流预测（估计商誉可收回金额的基础）相关的关键内部控制，及其计提商誉减值的流程。获取了天龙集团制定的《广东天龙油墨集团股份有限公司计提资产减值准备和损失处理的内部控制制度》。
	2）我们获取天龙集团针对煜唐联创商誉减值测试计算表，分别通过对比历史数据、2018年一季度数据，复核预测期数据取值及变动趋势，审慎评价编制折现现金流预测中采用的关键假设及判断。
	A. 根据天龙集团针对煜唐联创商誉减值测试计算表，收入、成本、毛利率预测期数据如下：
	2017年为煜唐联创业绩对赌的最后一年，鉴于部分上市公司并购重组后涉及标的公司在完成业绩对赌后业绩“变脸”的现象，虽然我们对比了煜唐联创历史数据，收入2015年较2014年增长78.01%，2016年较2015年增长20.83%，2017年较2016年增长35.18%。但我们认为，2015年、2016年、2017年三年皆处于煜唐联创业绩对赌期，仅以对赌期内业绩增长率趋势推测对赌期结束后预测期业绩持续增长，缺乏谨慎性，故我们特别关注2018年一季度的签约情况及业绩情况。
	针对对赌期结束后的预测期数据，我们获取了煜唐联创提供的2018年合同情况一览表，公司与广告主、二代就各媒体广告投放签订的合同，公司与媒体单位签订的代理框架，截至审计报告披露前一日，我们获取的广告主框架协议总框架金额仅为4.15亿元。
	从已获取的广告主框架合同看，2017年品众互动、吉狮互动前十大客户中，在2018年已签订框架协议的公司有两家，如：北京网聘咨询有限公司签订的框架金额为2700万元，较之2017年其签订的框架金额2350万元，有小幅上升；宜人金融信息服务（北京）有限公司（及其关联公司）签订了100万元的框架，该公司2017年度与关联方合计签订框架金额为3.52亿，大幅度下降；
	从公司与搜索引擎平台签订的广告投放框架看，截至审计报告披露前一日，我们尚未未获取百度、奇虎360、神马、UC、今日头条等主要媒体的合同，已获取的搜狗的媒体代理合同为协议有效期限为2017年4月1日-2018年3月31日的广告代理投放合同。已知的原有的OPP0媒体代理权，已于2018年初丧失代理权，OPPO媒体2017年度产生的业务收入约为2.1亿元。现有主要媒体中，我们获取的VIVO的框架协议，金额为8.2亿，较之2017年度投放金额3.22亿，增幅较大。
	B. 根据天龙集团2018年4月10日公布的《2018年第一季度业绩预告》，公司财务部门初步测算得出的2018年第一季度盈利为600万～1,480万元（未经审计），较上年同期下降79.71%～49.95%，业绩下滑的主要原因为互联网营销业务战略调整，业务毛利被压缩。且根据煜唐联创上报给集团财务部的业绩预测数据，煜唐联创2018年第一季度预计实现净利润约1,427万元（未经审计），该预报数未考虑资产减值准备的影响。煜唐联创2017年一季度同期净利润为3,280万元（未经审计），2018年煜唐联创一季...
	C. 天龙集团聘请了第三方评估机构对进行商誉减值测试项目所涉及的煜唐联创股东全部权益的市场价值进行评估，但第三方评估机构未能出具评估报告，我们无法获取第三方评估机构对煜唐联创整体价值的评估数据。
	且结合上述A、B两点中所述的情况，虽然对赌期结束后的预测期收入增长幅度是较业绩对赌期增幅下降的，但总体而言收入仍是逐年呈较大幅度上涨的，我们无法获取更多的依据去支撑预测期业绩的合理性，故对于天龙集团所做的商誉减值测试表中的涉及到收入、成本、费用、利润等对赌期结束后预测期数据取值的合理性，我们无法判断。
	D. 2017年度审计过程中，由于我们无法获取到品众互动、吉狮互动资产负债表日后的会计账簿、会计凭证等相关资料，我们无法对上述公司2017年度的营业成本、期间费用是否存在跨期以及2017年度营业成本、期间费用的完整性获取充分、适当的审计证据，也无法确定是否有必要对这些金额进行调整。
	根据天龙集团提供的商誉减值测试表，2018年净利润较2017年下降26.13%，2019年、2020年、2021年、2022年净利润较上年增长率分别为18.80%、17.24%、15.11%、10.56%，我们无法判断公司预测期所采取的收入、成本、费用等数据来源及增长趋势的合理性。
	3）我们获取天龙集团针对煜唐联创商誉减值进行的减值测试表，复核折现率的计算过程
	公司选取的折现率为13.11%，计算过程如下：
	我们聘请沃克森（北京）国际资产评估有限公司深圳分公司（以下简称“沃克森”）对天龙集团编制的减值测试表所采取的折现率进行了复核，经复核，该折现率计算过程合理。具体计算过程如下：
	A. 无风险报酬率：国债收益率通常被认为是无风险的，根据WIND资讯系统所披露的信息，10年期国债在评估基准日的到期年收益率为3.8807%，与公司采取的无风险报酬率一致；
	B. 有财务杠杆的Beta：
	权益系统风险系数计算公式如下：
	公式中：
	：有财务杠杆的权益的系统风险系数；
	：无财务杠杆的权益的系统风险系数；
	：被评估企业的所得税税率；
	：被评估企业的目标资本结构。
	根据被评估单位的业务特点，评估人员通过WIND资讯系统查询了6家沪深A股可比上市公司的 值（起始交易日期：2015年12月31日；截止交易日期：2017年12月31日；计算周期：100周；收益率计算方法：对数收益率；标的指数：上证综合指数），然后根据可比上市公司的所得税率、资本结构换算成 值，并取其平均值1.1276作为被评估单位的 值。
	根据煜唐公司经营特点和发展规划，采用可比上市公司资本结构的平均值16.69%作为被评估单位的目标资本结构。被评估单位评估基准日执行的所得税税率为15%。
	将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出被评估单位的权益系统风险系数。
	=1.2875
	C. 市场风险溢价的确定
	市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高于无风险利率的回报率，本次市场风险溢价取7.19%。
	D. 企业特定风险调整系数的确定
	煜唐联创目前主要从事互联网广告代理服务，企业有稳定的媒体服务商和广告主客源，企业具有良好的发展势头、业务规模不断扩大，移动广告领域也已经形成了一定的市场。但是，公司目前以互联网广告业务为主，种类单一考虑以上风险因素，确定企业特定风险为1.5%。
	E. 预测期折现率的确定
	a.计算权益资本成本
	将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益资本成本。
	=14.64%
	b.计算加权平均资本成本
	评估基准日企业短期借款平均年利率为4.64%，本次评估Kd取4.64%，将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式，计算得出被评估单位的加权平均资本成本。
	=13.1%
	综上所述，我们对天龙集团提供的商誉减值测试的相关资料执行了复核等必要的审计程序，执行的审计程序符合审计准则的要求。
	但通过执行上述程序，我们无法对商誉减值测试所依据的业绩增长假设的合理性获取充分、适当的审计证据，也无法执行足以获取充分、适当审计证据的替代程序，因此我们无法判断商誉减值测试结论的适当性，也无法确定是否有必要对这些金额进行调整。
	6、 2018年2月28日，公司发布《2017年度业绩快报公告》，预计2017年度你公司净利润为13,668.19万元。4月26日，你公司发布《2017年度业绩快报修正公告》，将净利润调整为亏损30,582.49万元，更正的原因为“由于年度报告审计过程中，公司对新媒体子公司计提了大额商誉减值，超出之前预计的金额”。 请你公司对以下事项作出详细说明：    （1） 原预计以及最终计提商誉减值的金额、明细，并说明最终计提金额发生重大变化的具体原因。  回复：
	我们认为，天龙集团所聘请的评估机构出具的评估报告、项目组聘请的评估机构对上述评估报告的复核、项目组执行的相关审计程序，三方得到的结论基本一致，天龙集团按照评估报告的评估值与公司账面包含商誉的资产组账面价值的差额计提了商誉减值准备。我们认为，天龙集团针对除煜唐联创外的公司相关商誉减值测试过程是适当的。
	7、会计师对你公司2017年度财务报告出具了无法表示意见的审计报告，请详细说明你公司拟针对“无法表示意见”涉事项的具体解决措施、相关措施的进度安排以及持续整改计划。
	8、 你公司子公司北京优力互动广告有限公司存在业绩承诺，业绩承诺期限内该公司累计实现净利润7,632.37万元，未达到累计业绩承诺金额10,374.00万元。请说明优力互动未实现业绩承诺的具体原因以及对你公司净利润金额的具体影响（包括是否无需支付剩余股权转让款项等）。
	9、 请结合你公司对煜唐联创的持股比例、派驻董事及管理人员情况、相关派驻人员参与煜唐联创经营以及煜唐联创的决策机制等情况说明你公司能否实际控制煜唐联创。请会计师结合2017年度审计工作开展情况、企业会计准则的相关规定对天龙集团能否将煜唐联创纳入合并范围发表明确意见。
	回复：
	10、广州橙果广告有限公司（以下简称“广州橙果”）为你公司2014年现金收购的子公司，你公司持有其60%股权。报告期内广州橙果经营状况持续恶化，进行了裁员，目前接近停业状态。请你公司对以下事项作出详细说明：     （1） 广州橙果经营状况持续恶化的具体情况以及原因。
	回复：
	根据公司与王文娟、张曦、广州橙果广告有限公司于2014年9月2日签署的《关于广州橙果广告有限公司之合作协议》之约定，天龙集团以人民币6,000万元的对价收购王文娟、张曦所持的广州橙果60%股权，王文娟、张曦承诺，广州橙果经审计的净利润（以扣除非经常性损益后）2014年应达到1,300万元，2015年应达到1,755万元，2016年应达到2,369万元，未达承诺业绩的，应对广州橙果股权估值进行调整。
	（2） 广州橙果是否存在业绩承诺以及业绩承诺的实现情况、补偿的实施情况（如需）。
	回复：根据公司与王文娟、张曦、广州橙果广告有限公司于2014年9月2日签署的《关于广州橙果广告有限公司之合作协议》之约定，天龙集团以人民币6,000万元的对价收购王文娟、张曦所持的广州橙果60%股权，王文娟、张曦承诺，广州橙果经审计的净利润（以扣除非经常性损益后）2014年应达到1,300万元，2015年应达到1,755万元，2016年应达到2,369万元，未达承诺业绩的，应对广州橙果股权估值进行调整。
	11、报告期末你公司应收账款账面价值123,393.21万元，占总资产的34.71%，且金额较去年同期增加47.02%。请结合行业特点、同类公司的应收账款情况、公司经营情况，说明公司应收账款坏账准备计提是否充分、余额较高的原因和合理性、是否符合行业惯例，并报备应收账款前五名客户名称。     回复：
	（1）同行业可比上市公司坏账计提政策如下:
	通过对比同行业上市公司应收账款坏账计提政策，行业内公司在坏账计提比例和账龄区间划分上存在一定差异，公司应收账款坏账准备的计提比例在行业内处于正常水平。公司应收账款的坏账准备计提充分、合理。
	（2）公司应收账款的余额较高的原因如下：
	①报告期公司营业收入规模较大：报告期内，公司实现营业收入687,601.45万元，较上年同期增长29.99%；
	②公司的信用政策决定了应收账款余额受营业收入的影响较大：
	互联网营销行业的信用政策如下对于中小客户，一般要求预付广告款，极少产生应收账款，降低了小客户由于其资信情况差而发生坏账的风险；对于大客户，一般会给予广告投放完毕后，3个月以内的信用期；对于个别资质良好的知名客户，会适当给予较长时间（如3-9个月不等）的信用期，这部分客户自身有着良好的内部控制，双方合作历史信用记录良好。传统化工行业则一般给予客户不高于4个月的账期，部分优质客户账期可适当延长。
	③公司应收账款（扣除单项计提的应收账款外）账龄情况
	根据上表显示的应收账款账龄结构，公司183天以内形成的应收账款占应收账款余额的比重最大，占比达89.54%，比2016年增加3.83%，183天到1年的应收账款占比也较2016年增加0.68%，其他账龄的应收账款均较2016年有所降低。公司2017年营业收入687,601.46万元，2016年营业收入528,965.61万元，同比增长29.99%。
	综上所述，公司加大了收款力度，使长账龄的应收账款有所降低，但随着业务增长，应收账款余额相应增长。
	会计师发表的意见如下：
	我们认为，天龙集团单项金额重大并单项计提坏账准备的款项，预计回收存在不确定性或预计无法收回的原因以及计提比例合理。
	13、你公司期末对部分客户的其他应收款余额单项计提坏账准备，计提金额合计432.77万元，计提坏账准备比例100%。请说明公司单项计提坏账准备的各项其他应收款产生的日期、款项内容、合同金额、确认收入的时间、预计无法收回的原因以及计提比例是否合理。请会计师发表意见。
	会计师发表的意见如下：
	14、你公司的其他应收款中媒体保证金的期末余额为22,363.14万元，占期末总资产的6.29%。请结合业务模式说明媒体保证金产生的原因、金额的确定方式以及回收周期，并报备媒体保证金金额前五名客户名称。请会计师对前述媒体保证金的真实性发表意见。
	回复：
	会计师发表的意见如下：
	15、相较于2016年度，本年度公司互联网营销类收入中增加“信息流”业务收入，收入金额163,065.08万元，占互联网营销收入的28.12%。请说明该项业务是否为2017年度新增业务以及该项业务收入与APP应用等其他类型业务收入的区别。
	回复：
	根据《深交所创业板行业信息披露指引第 8号——上市公司从事互联网营销业务》第六条第（二）款的相关规定，公司应按照终端类型（移动端、非移动端）披露不同业务类别（如搜索引擎营销、积分墙营销、程序化购买等）下的收入金额。信息流广告是近年随着社交媒体的发达而兴起的一种互联网广告模式，是指出现在社交媒体用户好友动态中的广告，其投放特点是个性化投放，可以按照自己的需求通过标签去投放。信息流广告依托海量的用户数据和信息流生态体系，可精准捕捉用户意图，有效降低用户干扰，将广告展现给目标客户，并且容易激发受众的主动...
	2016年公司信息流业务收入57,376.31万元，占公司互联网营销收入的13.21%，因占比较小，公司在披露时并入了“其他”项目。2017年公司信息流业务发展迅猛，收入增幅明显，为更清晰、完整地反映公司业务分类，公司将其作为一种业务类别进行区分，对信息流业务2017年经营数据进行了单独披露。
	16、你公司的互联网营销业务的客户类型分为直接类客户、代理类客户、返点收入三类，请结合各自的业务模式、报告期内的实施案例说明三类客户的区别。
	回复：
	公司直接类客户、代理类客户、返点收入三种收入来源具体内容如下：
	（1）直接类客户收入：我公司直接与最终广告主签订合同，进行最终媒体广告投放的业务形成直接类客户收入
	（2）代理类客户收入：广告主与其他代理签订广告投放合同，因该代理商不具有媒体代理权，故最终广告主通过该代理商在我公司最终进行广告投放业务形成代理类客户收入。
	（3）返点收入：①根据我公司与最终媒体签订的代理协议，媒体方给予我公司一定的返利比例形成的返点收入；②我司与媒体代理商签订的渠道合作协议，媒体代理商给予我公司一定的返利比例所形成的返点收入。
	17、请根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号——年度报告的内容与格式（2017年修订）》的要求，补充披露公司本年度所进行研发项目的目的、项目进展和拟达到的目标，并预计对公司未来发展的影响。
	特此公告。



