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W 2022 4F 9-12 H SO B S80I T AN AR FE AR LEREAR O 6, (2 2023 4F
INE A /NI 2 0 F B RN 9%, 28 2024 4F LS AN T 204 [ 7% 28 73 sh 3K,
IR N RREE N [

LT 2022 4 1-8 F FA A AL AN TSR 4ERFLE 2. 03 J5o0/mi
ALK, AR B AT AAUI LA R SR A SEBRTE B, 2022 4F 9-12 AR
I 2RAE 2. 03 J3 70/ MERZEAE b2 — @R vk, 225 2023 4 2 2026 F 1y
GO R B B N, T2 IRWNA BIMARAS, FUA Rk S 2%
i 2280 T P A YEFRAE D SL P37k B B 1.4 Jioo/ M, 2024 4F 2 JaAR
I LSRR YERELE ] /KP4 1. 24 T30/ .

BRI ARAEA DUR R A 7 P~ RE 20, & FZEIT G, T R Al A& i 2 7
P JE R b es DURERR IR A0 S840 AP B AR T 2= RE 11 60%; AR A BLE 4
NAEIF=RELE , FEFSE T ZMET, WA 8B A P R 7 =4, 7K
GBI S8 AR H RSP0 40%38 fhes BRI, IFAEIE 7 el B /Bl gs
BT

(=) RARITMEH Il R

RN FRIUE
SRR ANRMGTT
eSSt
A 20?2 i | 203 20244F | 20254F | 20264F 2027 4 RasE
FEWEBA 11,056.50 |  42,840.00 | 26,877.00 | 22,845.45 | 19,418.63 | 1941863 | 19,418.63
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2

SRR
aH Zoizj > 2023 £ 2024 £ 2025 4E 2026 £ 2027 4 fael
£ %ﬁfﬁ% 5,670.00 | 25,500.00 | 21,675.00 | 18,423.75 | 15,660.19 15,660.19 | 15,660.19
ﬁ BN 1.95 1.68 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24
H BERA 11,056.50 |  42,840.00 | 26,877.00 | 22,845.45 | 19,418.63 19,418.63 | 19,418.63
& i 11,056.50 | 42,840.00 | 26,877.00 | 22,845.45 | 19,418.63 19,418.63 | 19,418.63
ZEXT MY AR RN TNEA S BEACE S &5 23 AT 00 /5, 9l B 1A
ARRIVF RIS T LR
KRS BT R
SHpAL: NRM GG
ARRTRH
AEEH 2022;’125)9%- 2023 £ 2024 4 2025 4E 2026 4 2027 4¢ #KAH
—. BN | 11,056.50 | 42,840.00 | 26,877.00 | 22,845.45 19,418.63 | 19,418.63 | 19,418.63
W BN A 5,182.46 | 22,474.06 19,433.07 | 16,853.12 14,543.85 | 14,588.67 | 14,588.67
BB K 28.79 437.04 220.73 187.54 159.33 159.25 159.25
I 824.20 3,249.81 2,308.98 2,104.46 1,994.27 | 2,024.68 2,024.68
it 45 9% 49.62 153.82 153.82 153.82 153.82 153.82 153.82
. BMLFIE 4,971.43 | 16,525.26 4,760.39 3,546.51 2,567.36 2,492.20 2,492.20
=, FELE 4,971.43 | 16,525.26 4,760.39 3,546.51 2,567.36 2,492.20 2,492.20
e PR 718.46 2,307.76 1,011.26 730.14 486.14 465.24 465.24
M. R 425297 | 14,217.50 3,749.13 2,816.38 2,081.22 | 2,026.96 2,026.96
hos Hr AR 357.84 1,073.53 1,073.53 1,073.53 965.64 965.64 965.64
FIREJE LR S 42.18 130.75 130.75 115.37 115.37 115.37 115.37
P R 5
NS 97.14 239.43 92.29
. £BUE
- 4,555.85 | 15,182.36 | 4,861.12 4,005.27 3,162.23 3,107.97 3,107.97
ZMFAHT, AR AV BRI SRR RS bR  :
ARSI
W H
2022 4£ 9-12 A 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | BEWH
EFZE (%) 53.1% 475% | 27.7% | 26.2% | 25.1% | 24.9% | 24.9%
HANE (%) 38.5% 33.2% | 13.9% | 12.3% | 10.7% | 10.4% | 10.4%
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‘a{@>5ﬁﬁﬁ3$%§%%ﬁﬁiﬁ%%ﬁ
TR 2017 4F 11 A ROL, RIEEE X AV B T 20 B SHEh F #7 1M AR
R F A s A, 32 B A R A Z A SR T, 2019 4FL 2020 4
2021 FE¥) R A BRI T, BN KBRS R FER:
S NRmAT

ikt it
I H

2019 2020 2021 2022 4 1-8 A
—. Bk 7,249.74 5,788.82 7,739.66 5,614.39
W B 5,155.64 4,012.58 5,548.59 4,204.76
R~ |77 51 i 1,578.07 226.06 1,276.61 351.50
= FIE S 1,507.27 228.46 1,263.73 307.78
W P2 80.57 12.22
V9. A 1,507.27 228.46 1,183.16 295.55
fiv BFE (%) 28.9% 30.7% 28.3% 25.1%
5~ FFRNEEIRN (%) 20.8% 3.9% 15.3% 5.3%

AR SR AR SRAC R R R R J7 1) S 32 T 94718 RIS A0 5 V] o 1R A SR 18
[ SR A RER DR 56 F T T R 481 ) RE 0 van 1R SRR AR 55 o n T 77 it 5 A6 R A
R

=, UE

PR A5 A B AR — SO SR ], AP AS IS R AT A2 o Ak 5 3 <
WE, WHTIERIERUNBCOF 8 AR A (WACC)

WACC =R, E +RdL
N D+E D+E

1-T)

X ReNBGEEHEARA: RAATEFAFHEARA: TARMAEBIE: E:
BT SME; D: S HITRINE;

Hih. Re=Rf+BXERP+Rs

Rf: JoRHRINAS  FEV S SR T e 5 PPt 2 v 1 30 [ £5 28 291 1 9 S0 PR
UL 1O AR E A7, S B R 2, BT A [l 6 21 M0 o 2 (1 P 2 o

B Ak XUS: 2225 SR H R 30048 AR H5 LA A 25 x) b A &) ) Unlevered

Levered B
1+(@-T)(D/E)

Unlevered B =
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@3?43: D: ke E: BAUOME: T: &M

Faxf te o\l B UnleveredB it B K 5, BUHF BB AF 9 H0E 04 & ) S ALY
UnLeveredf3.

RPm: 1737 XU R A Bl 3 32 AR EE ) IR 30045 £ i 1 70 R34 K A= 32 1k
fif Bhwind B TR B 28 G4 A BT ade 58 16 2% B 20 IR B 4 4 2R ) 52 2 Wicsa: e L 463 1)
M PR AE S B R B 57 2 9] H e AR 4R BRI 104E Y [E 650D, SR LR~F 2418
THR TR0 E 5

Re: ARMbAg e MU R 8, ARYE A B BB, B ADIRES LR A ) — L85
7E RIZRE

(—) EHUHRZSHL

L. TG RS AR AR 2 M 2 15T C AT W K PR M, e B 5 Tl
Yy B EH H B PP R AE A4 DL BOEE S i 5P B RS 2R 2. 96%1E X
SRR AL, BIRF=2. 96% CEdERIF: wind¥i) .

2. T RS A RPm,  BAIF AR 3001 |4 4 P FE B B SRR RIS o I 4R
TR B B AR 1 UART P X ME, 45 & AR 0 Jo U IR 2, BT 48~ 4 T
Yy A ot 226, 94%1FE T XS A (A Bk, B: RPm=6. 94%.

3. B H) R GE R 528 B = Beta 3802 IR &bl 2 w1 A% 78 70 AU 73 L
H T I s A W RS K2 8. TG HBeta RECYL, Wk bl
A AR TR A G REGECR, A HBeta REHURT1, a R i AF
XA A& RN, B4 HBeta REGH/NT1.

BRI T BT A RS2 A B SR E, PR ST I8
VIRPITTAZ AT BT A A, iRAEwind B &, A1k ER45CmT E Bri A w1
BLi (ARAEWFALATHIBeta RED , RERIE LT AKX HE AT LA R KIBU, LA
AZ ] L2\ B BIBUVE N A B2 I BU, B GnT -

Levered B
1+(1-T)(D/E)
BRI B3, A B AR BU-F1E50.8206 , HatSH i AR an T 3.
5 | WHAH R =AY R E AL EEIBeta(Unlevered Beta)
1 BEZR ok 603659.SH 0.9177

Unlevered B =
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Fg | WHAF Ji AR RIBR %A L E R KIBeta(Unlevered Beta)
2 VPN S 600516.SH 0.8639
3 HFE1E 300890.5Z 0.5084
4 2 A e 600884.SH 0.9924
FIE 0.8206

FRATTREAE X A W) ARG A2 BE A G 4, 7243 AT [ 2 b i 24 W) A 4h #) Bkt 1
s HAr AL ID/ (D+E) 45.31%, I&HHLLF AR, ¥ Eii AR MM %1
FREOBAE, AR H bR A B B BEAEE MY, 7 S5 iy v T 0l A7 W 55 AT AT B R AR iz
NEHIBREL

WP A A BN B B AR A AT 15% LR, R EAR Ak T-20244E 10)%
B, 20244F 2 JEHAT25%MBIE . WAHRBLAY TR E5 R

20244 Tl :

BL=Bux(@+@1-T)xD/E)

BL=0.8206x (1+ (1-15%) x5.31%)

=0.8597

Beta £ £(f)Blumeifi#: Ba=pLx0.65+0.35

=0.9088

20242 Ja:

BL=Bux(Q+@0-T)xD/E)

BL=0.8206x (1+ (1-25%) x5.31%)

= 0.8551
Beta Z#¥)Blumeifi®%:. Ba=pLx0.65+0.35
=0.9058
4558 KR AR R AR C: REA KU T A2 R BOARR B 07 it 5 ) B 5 P ide 45
fRrxf Lo AP e AR . R H ., PR e 056 5 TH 1 22 e AT R TR B R 2
AR T TR e TRl AR AT XU PR BT, BRI, 1 8 R Hh 2.70%
(=) B MHE
1.20244F 2 Hi :
(1) AL A A
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)

MRIELAE, PPEALHEE O B TE SR % 92.96%,  B0FAG Ak SRR I 55 FLA 1)
Beta %7077y 0.9088, ity KU /96.94%, by g i XU 1 58 5 20
H92.70%, NIBLES BE AR A 53 3N

Re=Rf+B*xERP+Rs

=2.96%-+0.9088x6.94%+2.70%

=11.96%

(2) BigsBEAR Bt BEAS 5 R A Bt v A LL A3

FRATTREAE X A W) ARG A2 BE A G 4, 7R A3 AT [ 2 b i 2 W) B A 4h #) Bkt 1
i€ H bR R AL DIENS.31%. W45 tH AR A liAAWACC 7373 N -

E D
+ Ry
D+E D+E

WACC =R, 1-T)

=11.96%x94.69%+3.65%x5.31%x (1-15%)

=11.49%

2.2024F-2 J5

(1) AL BEA A

AR LB, VAR H I TE R 2 2.96%, B PP A A SR I 45 AT 1Y
Beta %453 711790.9058 , iz XM 46.94%, A VRF & ) XU 1 4 22 AU
E92.70%, IR 7 55 A A 730l 09«

Re=Rf+BxERP+Rs

=2.96%+0.9058x6.94%+2.70%

=11.94%

(2) FASHA. BaiBEA G AR R LB A L5

FRATTARGE R 28 7 ARG AR FE BEAR G548, LE 7317 [F) 28 b1l A m] BE AR 25 ) Bkt |
T H bR 5 AR L5 1 DID+EN5.31%. A5 H AL A& S AWACC 71l 4 -

E D
+Ry
D+E D+E

WACC =R, 1-T)

=11.94%%x94.69%+3.65%x5.31%x (1-25%)
=11.45%
W, BOREFMamEGAE LS R:
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)

UL AT, e R AL AR A S A VA 45 R AR
EHRAL: ARG

A SRBA
Ui B %K
2022 4F 912 A 2023 2024 2025 2026 2027 e
EIET 1 4555585 | 15182.36 | 4,861.12 | 4,005.27 | 3,162.23 | 3,107.97 3,107.97
V5 : {IZI
e B 2 357.84 1,073.53 | 1,073.63 | 1,073.53 965.64 965.64 965.64
P32
Hig g
SN 3 2,650.84 8,293.91 | -5,059.24 | -1,277.74 0.16 0.16
()
In: AR
: ) 4 771.03
HETRL
=1-
HIER 2344 2,318.20 5814.91 | 8,846.73 | 4,209.48 | 2,196.43 | 2,142.17 2,142.33
-3+
WPERR 6 0.17 0.83 1.83 2.83 3.83 4.83 5.83
LR 7 11.49% 11.4%% | 1145% | 11.45% | 1145% | 11.45% 11.45%
HLAK 8 0.9820 0.9133 0.8198 0.7355 0.6600 0.5922 5.1721
HIERE
9 2,276.48 5,310.76 | 7,252.55 | 3,096.08 | 1,449.64 | 126859 | 11,080.24
IUHE
LRI
10 20,654.09 | 11,080.24
B

FELE B O E AL 0 riml r RO AR B E . AR E PR B A i
it AT EGISSEE, G5 T B AR e A A A h
SR NIRRT

PLEmEDUER (ZEERNED 11 31,734.33
hne AR ME 12 315.12
hn: AL BT AfUME 13 -3,378.88
il FEARAN A 14=11+12+13 28,670.57
e HUE AR 15 3,331.00
AR AR A R AN E 16=14-15 25,339.57
I ST 17

PR 1) 8 I 2R AR S 18=16-17 25,339.57
W SRR RN 19

42 AR AT I 2R 4= B A 2 A 20=18-19 25,339.57

T PP ERE R A &
VA RE R, TIPS IEAE L TR0 R A A B R A R s A R AR 1Y

BRI HE T HIC VA PPAS Z5 e a0 T

% AR A R 2 K A 4, 611. 907576, PRSI E 25, 339. 577376, P&
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2

B AU I A VP IS E 20, 727. 67757, H{E 2R H449. 44%.
lhEaRFSE SINSES
SRRAL: NIRRT T

5 . K EAE A E HRAE HE (%)

A B C=B-A D=C/A*100
B 1 8,971.57
e sh ¥ 2 15,568.95
[ 2 57 3 13,055.77
R ™ 4 1,497.82
K 9% 5 101.26
HIEFTARBLGE™ | 6 10.38
HAbARRBh T ™ | 7 903.71
Bt 8 24,540.51
M B fi 9 18,372.61
Ak Bl f i 10 1,556.00
ilio=87s 11 19,928.61

B 12 4,611.90 25,339.57 | 20,727.67 449.44

PP 1 R e 1) = 2 S5 PR R A B 23 M -

(—) HATHREIEM BT K3, S ECEAMTI A B 2240 T 68
FEIAPN 2 Rk, AATATSE A SR kA 38 4 n L i ik 2.8 3o/, BFI%
ik 50%. FEXFEMIT AT 50T, ol R 1K 52 4k BN e i) T Sl b
BUML, FHFCLS5HE EHARIZE T SEML, EICE ZO0H A AT LARIE A4
WAR K= R AR RO, — I E B0 S SO R A L g
AJILE] 25, 500. 00 Wi, FEHFRYEREAE 50%/5 45

() HTBRIER S R R T, A EREH b SRR 17 37 75 sk ik
WRABLUR, B ETHAI TR AL T 17 s s LK, B [ 5K UK 19 3CRr 2 H R
Hprhb iy ENWER ARG, AT sE S R, JHE TR T RRES, kB
B 7 LIP3, R AL BRI S HERRAE 24. 9%, TREFF— 58 IFRFIKT

(=D AT Eg AL T 38 T ] =] R X3 = | A R AR X Bey, H
SR i ] AR AR AT T i f s B A GO, AR P A i
—AE R SO ELINH ST E ) AR AR, A5 RANRAK,
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Qjﬁﬁﬁﬁ HBEtH H T i A IRA RN, i, HERAMET 15
29 30% A A, I b HAER AL B AR RIER], I TR .

Zi b, 1A FICRRVE VAL 25 SRR IR B E e B G B

(=) WNIFFR

—. FEEMEL

BUE PRI AE H 2022426 H30H , PO IR & 5750, 357. 4275 76, HAiiah
YE7#22, 749. 66 /176, ARIBNHE =27, 607. 771576, ARFBNE ™ £ TN & %
14, 186. 83 /376, fEE TF£11,091. 777570, JLIEH 71, 341. 897370, BILHTISHL
B57760. 32570, HABARRS)HE926. 9775 7T,

(=) BEHEFEAREMAEFGRE. WY, BN &85,
FEB AT

L. b5 ALt 1200, i A s 132, 849. 00~ 75K, K I J5{A 6, 979. 25
Ji7G, WKIHHFES, 412. 097570, E2N: ASmEN, LZaBmE) FE, EHEE.
RITS HUINLT B IREFEAF . Ih AR, FEONINESH . IRE L, H
[A]920204-9 H , AL PPk SR HE H 55 2 A A IEH

2. T

MBI, KT BR{E2, 554. 86 /170, MKIMIAHHE2, 338. 91 /576, F A
FNEEWT BN EE TR SAASFE M TR Ak, 357
My VKA TIX G TR RS, S TEOYRE . . ERUN ]
N20204F9 H, A VPG EME H A S AR HTE .

3. WLAg %A L5910, MK JFMET, 121. 875 7, WKIH4E5, 253. 36 i ut. =
UL A U I BERR AR A% A SR AL TRORER ZE BN I RGR A SR R G
A sl AR ES IN TAUR L XS4, B VPR, B A B H
WLAR B8 04 T 1EH A AR

(2D EETANLE TREME &2 TR, RIFATE, T3
MBI S IUE , BARTE BT

1. g TR I 6 00, WK T84, 141. 14)3 70 EEN W47 8B40 5.
T HATTOKVHF DGt Je B4 HATI10KVER % A2, Iz L. IR K R4
% hETRIERIERE.
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O\

2. A& 236 TREHLTT 13000, KA {E6, 950. 63 )5 70, EEE W& WA s
o RG. THWIRLRZE . — IR IS O TR, PRI IR
A AU R RS, IR RELR .

(=) TIRHE - AR, JFIR AR L, 390. 567576, K [ #+1E
1.341. 897576, HHBLES S )1 (2022) KRAeEARF =R 00011075, THAH
91, 688. 62°F 752K, 202049 H 18 H HUAFH H ik Tl FH Hb.

=\ TOEE R R B R

(=D P91 R H 115

VU IR S A BE 104678, — IR BE312 70 7 2. 53 Wi ey T 26 A A F Al A
FELRTIH 20194E8 H T T, 20204F7 H g id 7=, EBA =R Bl m Th % A 2
LM R A S i, B Y @ 600mm™ @ 800mmitd & Uy % 7 SR b S 433k, —
W BT4. 52T A7 37 WA R i AR AR AR 2 4202 14E 10 H JF T, 20224F
1L #1847 .

(=) Rkl 55 KT

20224F2 7, DU)NTF5 S5 rE hBH R S SR AT B A 7] 28 g S AR TN, 29
SE20224F3 A AN A HRAEAVE T 40000 147 S840 0 T 5%, — A b S84k
B a, RS, R ReM R  S1ETT, AU 2022
F3H, PN RS DURFEEAT R B 3 A B A 7] 2538 g S PR Bl 295 A
20224F4 A P AR B BEAEAME T 50000 547 S840 0 T 5%, Pl R0 A54E .
BT XA R SR A B TR SRR R e S5t A, DU A 524k
77 REREIE 56 T /2 B A BE 1 v B SO A s AL 55

S EEAE T, BEERREEEAM R 1 K, SRR A S
(RN T RE SyaE s, B R T M ARGE BT, MREEDD )R SR _E AR BT
EAETM, FE S SO0 P AT BAGRIE Al A SR 17~ Re 78 0 BETSO RS B« (HE B
GORAT R BB AR N, AR T Be R AN . 3, B SO A
Ak B B A SR B DU AR T, SOORE A SRR LE — 5 IS A U (R VR R R B
1202242612 7 FURAA LA 3240 0 L 2R A0 ks S A QLR AN A, {H 220234 /0 1
T BT /NG EE (0 BEAN B8, 22 20244 LA 5 0 1 20 (e 9 28 177 s ~F38 7K, I

B HFE N
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2

TN BRI : 2022471-6 A St R A S80I LS 4ERFAE2. 4175 70/ Wi fir
K, KRR H RGN T AR A SRR SEBRE B, 20224 7-12 A AN T 5%
FE2. 417770/ M FEAl by — e B mlik,  4id 20234F £ 20264 T 47 iR AT B

TR, WA EBHIERMARE, SRR SN L2 Mg th
B N M R AERRAE T LA SR, 47578/, 20244E 2 JE AN T2 S A _E 4
FRAE TG S KT 291, 2473 75/ WA AL o

BYE TN ARAE A DURERG A R R FERR L, ARSI S, P01 R 2022404
P FEAE N H 7 B BEAMIK T-50008 / H A0 2240 0 TR 4% ARYE AT REE IR A 7
FRRELIE, FERSETTIAAETN, WU RA S A 7 2 ™ 5, 7RV AE [F) 45
S AR S T BRI SRS TR R R

(=D ARARITME LI ot

FEWFHRATIER 1
SR NRmAT
22 AT
5 a8 20224 712 B 2023 2024 2025 2026
— FEWFBAN 21,352.96 | 64,512.00 | 39,680.00 | 34,124.80 | 31,744.00
Ay | HEEE 0D 10,016.93 | 38,400.00 | 32,000.00 | 27,520.00 | 25,600.00
1| Sl | B (500 2.12 1.68 1.24 1.24 1.24
BILL | e n (576) 21,235.90 | 64,512.00 | 39,680.00 | 34,124.80 | 31,744.00
W | HERE G 3,381.04
2 | WM | SRS T 0.03
B o gise 117.06
- HAdZ N
BRI 6,289.17 | 26,216.23 | 22,638.55 | 20,134.17 | 19,060.87
1| RGN | BR300 0.48 0.48 0.48 0.48 0.48
Wl (JiTo 3,020.44 | 12,590.62 | 10,872.40 | 9,669.65 | 9,154.18
HEHE (W) 2,114.14 | 429501 | 2,147.51 644.25
2 | PRty | ERL O 0.46 0.46 0.46 0.46
Wl (JiTo 971.00 | 1,972.65 986.33 295.90
Ay | WEHE OB 2,681.21 | 10,27846 | 856538 | 7,366.23 | 6,852.31
3 | A | BERS o 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
H HERN I 40313 | 154538 | 1,287.82 | 1,107.53 | 1,030.26
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dl @‘

A SRTM
LiH
2022 4£ 712 B 2023 2024 2025 2026
WHERCE (D 642.89
PN S —— —
4 o WHERY (JIT) 0.38
HERN (Jit) 242.37
= % it 25,989.90 | 80,620.66 | 52,826.55 | 45,197.87 | 41,928.44
FEEWFSEWATIR 2
SHHEA, NERM G
J22 AR
5 IiH
=1 2027 2028 2029 2030 y Syl
— FEWHFIEA 31,744.00 | 31,744.00 | 31,744.00 | 31,744.00 | 31,744.00
R () 25,600.00 | 25,600.00 | 25,600.00 | 25,600.00 | 25,600.00
1 ARR RN (I8 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24
= 1 n . . . . .
AR L
RN (F370) 31,744.00 | 31,744.00 | 31,744.00 | 31,744.00 | 31,744.00
HERE ()
ML -5
2 RN (JI0)
WAL AL
RN (F370)
= HAb S 10,184.44 | 10,184.44 | 10,184.44 | 10,184.44 | 10,184.44
R () 19,060.87 | 19,060.87 | 19,060.87 | 19,060.87 | 19,060.87
1 R RN (370D 0.48 0.48 0.48 0.48 0.48

HERN (It 9,154.18 9,154.18 9,154.18 9,154.18 9,154.18
HEHE (D

2 JR 4% HERM I
BEWRAN (Ji70)

HEREE () 6,852.31 6,852.31 6,852.31 6,852.31 6,852.31
fa A

3 ) HERN (JIo 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
i)

SO () | 103026 | 103026 | 103026 | 1,030.26 | 1,006
HESE ()
4 | eS| HER 5o
HERAN (37
& i 4192844 | 4192844 | 4192844 | 4102844 | 41,928.44

2R AR RMNREA S B BEANE S S5 0 B AT e, DY) IR
AR VFE I BLERE T R

1
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KRR EFE IR 1
SRR NIRRT
AR TN
A N2 T- 2023 2024 2025 2026
12H
—. Bl 25,989.90 | 80,620.66 | 52,826.55 | 45,197.87 | 41,928.44
R =\ A% 15,391.22 | 51,230.73 | 41,249.01 | 34,299.51 | 30,686.58
EIL A4 A B n 126.35 609.48 323.07 310.63 315.69
BT 40.91 91.09 93.54 96.06 98.67
A 143524 | 396045 | 299659 | 273879 | 2566.50
It 2% % FH 431.56 863.11 863.11 863.11 863.11
—. BEXAE 8,564.64 | 23,865.80 | 7,301.23 | 6,889.77 | 7,397.90
=, MEBH 8,564.64 | 23,865.80 | 7,301.23 | 6,889.77 | 7,397.90
e TR BL 1,151.08 | 3,162.27 8235 801.83 895.22
11! NRE 7 I 7,413.56 | 20,703.53 | 6,477.73 | 6,087.93 | 6,502.68
hos AR 888.42 | 295467 | 2954.67 | 295467 | 2,226.38
FOABLE LSS 366.82 733.64 733.64 733.64 733.64
. EBERER 8,668.80 | 24,391.85 | 10,166.04 | 9,776.25 | 9,462.71
RRINERETIR 2
SHHEAL: NRTIT
5H RFR T

2027 2028 2029 2030 Fa e

—. B 41,928.44 | 41,928.44 | 41928.44 | 41,928.44 | 41,928.44
R =45 % 30,733.10 | 30,781.01 | 30,830.36 | 30,881.20 | 30,881.20
BB 4 KB 315.69 315.69 315.69 315.69 315.69
B 101.34 104.1 106.95 109.87 109.87

B 257626 | 258632 | 259668 | 2,607.35| 2,607.35

A 55 3 863.11 863.11 863.11 863.11 863.11

=\ BMFNE 7,338.94 | 727821 | 721565 7,151.22| 7,151.22
=, FliEBH 7,338.94 | 727821 | 7,21565| 7,151.22| 7,151.22
e BT 886.37 877.26 867.88 858.22 | 1,430.36
M. #F)E 6,452.57 | 6,400.94 | 6,347.77 | 6,293.00 | 5,720.86
e HrIH R 222638 | 222638 | 2722638 | 222638 | 2,226.38
B fEF RS 733.64 733.64 733.64 733.64 647.33
fi. KERESR 9,412.59 | 9,360.96 | 9,307.79 | 9,253.02 | 8,594.57

2 MBEHT, ARITIIA A BAE . A A SRR T -
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2)

ARSI

B =| 2022 7-12 A 2023 2024 2025 2026
BAE (%) 40.80% | 36.50% | 21.90% | 24.10% | 26.80%
VR LB (%) 28.50% | 25.70% | 12.30% | 13.50% | 15.50%

KRR IR

H o007 2028 2029 2030 g
ERE (%) 26.70% | 26.60% | 26.50% | 26.30% 26.30%
VRN (%) 15.40% | 15.30% | 15.10% | 15.00% 13.60%

(VU S5HEIR AR E AT ZE 4T
PU)IFF 2R 2018 4F 12 HERAL, 2020 4F. 2021 435 R A BRI T, 1k
ANIEBRNZ 5T R
SR NRMATT

R ik e
2020 2021 20224 1-6 A
—. BN 2,015.79 8,647.51 13,970.62
W EDA 1,811.79 6,190.66 9,274.78
=\ EDRE -394.73 744.34 3,564.80
= FE A 19.21 740.13 3,562.91
W Lo 113.91 552.32
q. ¥R 19.21 626.22 3,010.59
v BAE (% 10.1% 28.4% 33.6%
75~ FRNEEMRN (%) 1.0% 7.2% 21.5%

ARIE TR B SRR JETT 1) S 32 T AT 18 BISE , DU DT AR R 1
A SR AL RERE DR S F T B A RE 70 e B SRR 55 o N7 i 5 R e A=
H RN

=, HiE

IR G A5 B AR — B R, AR RPEAS U R AT A7 Ak 3
e, IR BB A RA (WACC)

E D

WACC =R, +R,

1-T)
N D+E D+E

K : Re MG RARA; RANFTEAGHEABA; THERE; E: i
MHITSNE; D: RESHITAHINE;
H:rp: Re=Rf+BxERP+Rs
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Rf: JoMXRGARIMA AEYT S PRI TR TPl v H 21 [ 57 21039 H 9 a2 IR
L 10 57, FFH S B s 2, BT [ 652 21 J A 2 4 1) P BME A E 5
B Abolb JXURS: F 50 SR IR 30076 KR # LA R 2 3 it 5% B 2 7] ) Unlevered

Levered B
1+(-T)D/E)

X D: GIRUOME: E: JBRUME: T: &HEHE

K xf te o m] B UnleveredB it B R 5, BUH P BB AE 3064 & ) S ALY
UnLeveredp.

RPm: 1737 XU R A0 [l 3 %2 AR R )P IR 30045 K i 1 7y A5 4F K A2 132 AL
fEF Bhwind B TR 0408 28 Gt 5 B BT ade 15 ) 48 Jl o I A 4 4 R R 228 5 AL e C L 5 )
e PR AE S B R 53 2 39) H R AR AR BRI 104E Y [E 650D , SR A L~F 2418
THR TR E ;

Re: AMbHREE MUK R 8, AR 2w RS, B FPIRAS DL Ho A g — ey
E KR E -

(—) EHUHKRZSH

L RS AR AR E: 2 8 B 5 17 © AT BRI E R 2 A2, e B foi Tl
by b2 H BE PPl A 48 LL_E B3 S R -7 2 B0 a3 23, 34%E 9 T X
BRI R (L0, BIRE=3. 34% CHHEKIR: wind%iH)

2. i 37y AR U RPm, LI 3003 4 B 5 FE i BT D9 B 2 45 v Wi RO FE 4
THRS A B RS s 1) T LA 258, 45 & B R Te AR T 22, BGa 4272y i
Ty A 2t 22 6. 94%1FE T KU s A A Bk, B: RPm=6. 94%.

3. WLk i) R GE XU 528K B« Beta REUE A RAT R I 1T 2w AR XS 78 70 KUK: 73 HL
HIR T R Bt AL a XK R 2 8. TR st & iBeta REOYL, R LTl
A TR TR A G RGECR, A HBeta REHR 11, an R Eii A w4
XA & RS EUN, B4 HBeta REGH/NT1.

IR R BT AR S ZAEAE FEA SRR, PR IR R I
VIRPITTAZ AT BT A A, iRBEwind B3 &, 71345 Ek45KmTtE Bri A =] )
BLi (HAMSALATHIBetaRED , R T ARHHE AT KIBU, FFLU

Unlevered B =
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AZA] LA ] T BUAE A B Al B AL A BU, BRI R -

Unlevered B =

Levered B

1+ (1-T)(D/E)

s £, 45 B A KIBU B 91.0554 , Ht S &

F5 | AHAH ARG BB % A g5 K &K FIBeta(Unlevered Beta)
1 BEZROK 603659.SH 1.2394
2 VPN & 600516.SH 0.7759
3 MFAE 300890.5z2 1.0090
4 ARG 600884.5H 1.1975
P 1.0554

FATHRYE XS A =) LT BRACLE M), A2 70 M 12K 1T m) B AR Sl d 2 |
€ BAREALEDI (D+E) 46.28%, #&MLLIN AR, K BT A =L 541
HIBAE, WRIE H AR A R BEAGS b, H7 5L RLU )1 OT 2% A W S5 AL B R B E iz A
a (B AL

WEVTAG FRAL IR PEFR R TT R TS B B A, $AT 15% TS BBl 3, AR
BBURT 2030 4 12 HIRE, A8 BIHAT 25% B3 . WIAHR. L iTH 54 R
N

Fe E W A

BL=Bux(@+(@-T)xD/E)

BL=1.0554 x (1+ (1-15%) x6.28%)

=1.1117

Beta %%k[1) Blume 1/§%£: Ba=pLx0.65+0.35

=1.0726

Fei € 1

BL=Bux(l+(@-T)xD/E)
BL=1.0554x (1+ (1-25%) x6.28% )
=1.1051

Beta A %1 Blume %%: Ba=pLx0.65+0.35

=1.0683

A5 58 RS T R SRR R XURS: 1 28 BN AR APy 5 1) PRz 5 P ik %
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fRrox LA AE A A e B B U X fE 0 5 5 T (1 22 S AT 1) 1T AR A
RS DU NI BARF AT PR BRI W, B 1 8 A M02.74%

(=) FrBLRMIHH
1A E AR 20T -

(1) Blad A A
RAE LA, PGS H AT BRIy 3.34%,  PFAE Ak SE BRI 55 ATAT )
Beta R4 1.0726, 737 RUSHAE A 6.94% » oMb 5 1Ay IR T 4 R BOBUE A 2.74%,
T 22 BE A A 5 31 A
Re=Rf+BxERP+Rs
=3.34% +1.0726x6.94% +2.74%
=13.52%
(2) FRSSHA Bla BEA 5 A Bk BEA L
BATHRYE X 2 7] AT L ARG, AL RIS B ] BEARSE M 2Lt |
Hi i€ HARBE ALK DIE 9 6.28% - WIS Hy AL BEAS i A WACC 731 A

WACC =R, E + Ry D
D+E D+E

=13.52%x94.09%+3.7%x5.91%x (1-15%)
=12.91%
2555 1
(1) MR TEA A
MR HE DA b, VRS H A JE USRI 3.34%, B PEAG A Mk SEBRIV 55 AL AT 1
Beta R4 1.0683, i XUISEiAT AN 6.94%, Ak e i) XU 1 B R B0OUE
9 2.74%, WAL ES B A A AN -
Re=RH+BxERP+Rs
=3.34%+1.0683%6.94%+2.74%
=13.49%
(2) fRF5 oA, B A o e A 1 52 1t B A L 45
AR X A =) AR AR BE AR LG, AR AT R BT A ) B A f Bt |
€ HARTE AL DIE )y 6.28% . A5 H AL B A A< WACC 435 9 :

WACC =R, E + Ry D @-m
D+E D+E

1-T)
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=13.49%%94.09%+3.7%%5.91%x (1-25% )
=12.86%
M. AR AEALAS A R
BN A HTHON, DUJIITE B AR A MR AR VA 5 Lt
N F B P 2% 1
SRs: NRmAax

AR
I H 24K

20224E 7-12 3 | 2023 2024 2025 2026

BIER 1 8,668.80 | 24,391.85 | 10,166.04 | 9,776.25 | 9,462.71
I BEAMESC 2 10,388.42 | 5,205.00 | 2,954.67 | 2,954.67 | 2,226.38
%Eﬁ;ﬁim 3 335.22 | 11,282.60 | -7,712.47 | -2,116.85 | -907.22
HIER 4=1-2-3 -2,054.84 | 7,904.25 | 14,923.84 | 8,938.43 | 8,143.55
P AR R 5 0.25 1.00 2.00 3.00 4.00
Prins 6 12.91% | 12.91% | 12.91% | 12.91% | 12.91%
L EY 7 0.9701 | 0.8857 0.7844 | 0.6947 | 0.6153
I IR 8 -1,993.40 | 7,000.79 | 11,706.26 | 6,209.53 | 5,010.73

ANE| A EPETE P OME N AR 2
SHEAL: NRTIT
RFR T
I H 4R

2027 2028 2029 2030 Fa e

EUER 1 9,412.59 | 9,360.96 | 9,307.79 | 9,253.02 | 8,594.57
I TATESCH 2 2,226.38 | 2,226.38 | 2,226.38 | 2,226.38 | 2,226.38

iﬁg‘;ﬁi&ﬂm 3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FIER 4=1-2-3 | 7,186.21 | 7,13459 | 7,081.41 | 7,026.65 | 6,368.19

1 I R 5 5.00 6.00 7.00 8.00

Prinz 6 12.91% | 1291% | 1291% | 12.91% 12.86%
i LES 7 0.5449 0.4826 0.4274 0.3786 2.9440
HILE R E I E 8 3,915.77 | 3,443.15| 3,026.60 | 2,660.29 | 18,748.04
B4 BLE A 9 40,979.70 18,748.04

FELE MG A E A 204 DY 3R A9 AR B e S ARZe & PR B A i
s AT SRR, AL DU R B 2R 2 A e A (e T
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Z)

MEREIEM (LEMEE D 11 59,727.74
hn: AR EMME 12 7,343.38
hn: AEE BT AEIME 13 -4,903.22
AL EEARAME 14=11+12+13 62,167.90
e AR AR 15 6,900.00
AR I AR AR S AN B 16=14-15 55,267.90
P RIS ST 17

B 1) AL 88 i 2R 4 R a0 B 18=16-17 55,267.90
W BOERITTIM. EREN 19

45 A A AT 2R AR 2 A A 20=18-19 55,267.90

o P ERR )RR RS E
L SVPAGRER Ja , TP EEEE, DU R R A B ot A Fr B 42 1Y)

RBERTHE N GRE VAR iR T
JBEAR 4 A e WK T A1 29122,367.16 73 76, EAL11E155,267.90 /3 7T, PRSI B L
MK AN PG 3 41.32,900.74 /5 76, 1948 % 9147.09%
W as ik RIL SR
SHHA: ARG

5 K EAME TR {E B RAE HE (%)

H A B C=B-A D=C/A*100
mahs 1 22,749.66
ki sh B 2 27,607.77
[t 7€ 55 3 14,186.83
LB ™ 4 11,091.77
KRR 2 H 5 1,341.89
HIEFTRBTE ™ | 6 60.32
HAmIER B %™ | 7 926.97
AgRseas 8 50,357.42
s 9 26,528.77
ki s f i 10 1,461.49
il 9587 11 27,990.26

HE™= 12 22,367.16 55,267.90 |  32,900.74 147.09

DAl (R ) 32 2R DR B B e
(—) AT BeIEM R kA, 3 BEEAMT SRR R AT S AL RN g
RSP 2 R, AT 3 AR A R A SN 3% S ik 2.8 T3 7e/m, BAR
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P
gég%oﬁﬁﬁ%ﬁ%%%T,EM%%%E%%%W%I%WT&WM%E
|, JFef 5K LM AFLE 7 aEG RS ZOH AT URIE 4
AR REAR RO, — ZWIIH 58 245%™ |5 Suldt BH AN T 6g
A5 #] 38,400.00 i, EF|FHRAERFLE 40% 474

(=) BT AR E B AR POERRLTE, AR Al R R} 17 3 75 SR PR
HEARAFLLS, H BT HACIN AR AL T P s s KV, B B BRI SCRe & H R
Hpribnidy B R RN, ZATWsE S, TR rREs, e
B LK, DN TR B BRI AERRAE 26.3%, TREF—3E HIZRFIKF.

=D PUNTFRAL T DY N M2 i R4 BN 2 Tl X, 2430 i B A AR
B, LA

Zi bortr, DUNDTR 2w RIS 45 SR BOR R T G (8 2 Ao & BRI .

- TR AL 1011 R3O = A BB A, 4 & BRI 5
BRI NIRRT AT, W, ERRB AR

TTEE L DU )T R Sl =4 R BEATARAT B PP Aili» 456 I A AT M R R 1R
B PP PR B VA R b, 0 AR BOW I A 24T 1S B At T, ARk
WA IR e AT 2 B 2 1T, A RIS

RS, AT B R

[F£]

T

T EE 2 BT BE IRt B PR A Al FEE
— O~ —%#t+H=-++tH
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	河南易成新能源股份有限公司
	关于对深圳证券交易所关注函回复的公告
	问题1. 公告显示，三基炭素2022年半年末净资产为-26,046.36万元，上半年营业收入为764.98万元，亏损917.29万元。截至评估基准日，三基炭素股东全部权益评估值为-18,381.94万元，增值率为29.44%，“根据退城进园政策要求，生产经营已停止运行，亏损严重”。请补充说明：
	（1）公司筹划上述事项的具体过程、主要提议人、关键时间节点，结合三基炭素的业务范围、经营业绩、退城进园政策的具体情况等补充说明公司本次转让三基炭素股权的原因和必要性，神马资管受让三基炭素的具体原因及合理性。
	（2）结合三基炭素近三年的财务数据、具体经营、主要资产构成等说明三基炭素2022年半年末净资产为负的原因及合理性。
	（3）本次资产评估的主要参数、假设及详细评估过程，结合三基炭素的所处行业环境、经营情况、主要客户等说明本次定价是否公允、合理。
	（4）出售完成前，公司与三基炭素资金往来的具体情况及截止目前的余额，如存在应收款项的，是否计提坏账准备，本次出售的相关会计处理及其对公司损益的具体影响；出售完成后，公司是否存在为交易对方、三基炭素提供担保、财务资助等情况，是否存在其他占用公司资金的情形。
	（5）结合公司目前的主要业务、三基炭素主要资产的用途、上述问题的回复进一步论述“本次转让控股子公司股权事项是公司基于战略规划调整所作出的决定，符合公司长期发展战略”，是否存在向关联方输送利益的情形。
	【回复】
	一、公司筹划上述事项的具体过程、主要提议人、关键时间节点，结合三基炭素的业务范围、经营业绩、退城进园政策的具体情况等补充说明公司本次转让三基炭素股权的原因和必要性，神马资管受让三基炭素的具体原因及合理性。
	因此，本次将三基炭素公司股权出售给资产管理公司是必要和合理的。
	二、结合三基炭素近三年的财务数据、具体经营、主要资产构成等说明三基炭素2022年半年末净资产为负的原因及合理性。
	三基炭素2019年至2022年6月30日财务数据如下表所示：
	资产负债表：
	单位：万元
	利润表：
	单位：万元
	主要资产构成比例：
	由上表可知，三基炭素资产构成主要为应收账款和存货；公司的亏损系收入不断下降，同时计提大额资产减值引起。
	三基炭素因政府“退城进园”政策全面停产后，营收大幅下降、资产闲置并面临拆除、职工面临分流安置；2019年因固定资产减值、存货跌价导致计提资产减值损失10,466.77万元。同时因职工工资、社保、折旧、高额财务费用等固定费用导致三基炭素持续大额亏损；截止2022年6月30日三基炭素净资产为-26,046.36万元。
	三、本次资产评估的主要参数、假设及详细评估过程，结合三基炭素的所处行业环境、经营情况、主要客户等说明本次定价是否公允、合理。
	（一）本次资产评估的主要参数：
	（二）评估假设
	四、出售完成前，公司与三基炭素资金往来的具体情况及截止目前的余额，如存在应收款项的，是否计提坏账准备，本次出售的相关会计处理及其对公司损益的具体影响；出售完成后，公司是否存在为交易对方、三基炭素提供担保、财务资助等情况，是否存在其他占用公司资金的情形。
	五、结合公司目前的主要业务、三基炭素主要资产的用途、上述问题的回复进一步论述“本次转让控股子公司股权事项是公司基于战略规划调整所作出的决定，符合公司长期发展战略”，是否存在向关联方输送利益的情形。
	问题2. 公告显示，河南博灿2022年8月末净资产为4,611.89万元，1-8月营业收入为5,614.39万元，盈利295.56万元，截至评估基准日，河南博灿股东全部权益评估值为25,339.57万元；四川开炭2022年半年末净资产为22,367.16万元，上半年营业收入为13,970.63万元，盈利3,010.59万元，截至评估基准日，四川开炭股东全部权益评估值为55,000万元。请补充说明：
	（1）公司筹划收购河南博灿、四川开炭事项的具体过程、主要提议人、关键时间节点，结合上述两家公司的业务范围、经营业绩等说明公司本次收购的原因和必要性。
	（2）结合河南博灿所处行业变化、2022年1-8月的经营、业绩同比变动、主要客户变化、毛利率变动等说明其经营业绩是否存在下滑风险，业绩是否符合预期。
	（3）结合四川开炭所处行业变化、2022年上半年的经营、主要客户变化、毛利率变动等说明其2022年上半年业绩大幅增长的原因及合理性，期末应收款项的情况，是否已按期收回。
	（4）结合河南博灿、四川开炭所处行业发展趋势、运营模式、业务开展区域、核心技术、主要客户等详细论述两家公司的核心竞争力，并论述本次交易“有利于提高石墨化产能，符合公司发展战略”“基于当前负极材料生产对石墨化工序的需求急剧增加”“有利于弥补公司石墨化和加工能力不足问题”的依据及其客观性，本次收购对开封炭素相关财务指标及未来盈利能力的具体影响。
	（5）结合河南博灿、四川开炭主要资产构成、预测期营业收入及毛利率、折现率等主要参数详细说明两家公司评估的测算过程，与其最近三年经营情况是否存在重大差异，并详细分析两家公司评估增值率高的原因及合理性。
	（6）河南博灿、四川开炭最近三年的股权评估情况，并结合上述问题的回复说明本次收购的定价依据是否合理、谨慎，定价是否公允。
	【回复】
	一、公司筹划收购河南博灿、四川开炭事项的具体过程、主要提议人、关键时间节点，结合上述两家公司的业务范围、经营业绩等说明公司本次收购的原因和必要性。
	（一）河南博灿是开封炭素石墨电极委外石墨化的合作单位，四川开炭是开封炭素持股40%的参股子公司，两家公司均从事石墨电极和负极材料石墨化加工业务，与开封炭素主营业务形成较强的协同关系。
	（二）河南博灿成立于2017年11月，一期原主营是年产2.5万吨石墨电极石墨化业务，2019年、2020年、2021年均系石墨化电极加工，2022年9月份开始全部进行负极材料石墨化加工改造，形成年产1万吨负极材料石墨化产能；同时，二期年产1.65万吨负极材料石墨化生产线，已于2022年5月份开始点火试生产。2019年以来，收入及毛利率分别如下表：
	金额单位：人民币万元
	基于对负极材料石墨化目前的市场行情及未来的发展趋势研判，河南博灿投资新增的石墨化产能，将优先用于满足负极材料石墨化加工业务。产品结构发生重大变化，未来盈利能力逐渐增强。
	（三）四川开炭成立于2018年12月，一期原主营是年产2.5万吨石墨电极石墨化业务，2020年、2021年均系石墨化电极加工，2022年9月份开始全部进行负极材料石墨化加工改造，形成年产1万吨负极材料石墨化产能；二期年产3万吨负极材料于2021年10月开工建设，已于2022年6月份开始点火试生产。2020年以来，收入及毛利率分别如下表：
	金额单位：人民币万元
	基于对负极材料石墨化目前的市场行情及未来的发展趋势研判，四川开炭投资新增的石墨化产能，将优先用于满足负极材料石墨化加工业务，产品结构发生重大变化，未来盈利能力逐渐增强。
	（四）公司子公司开封炭素现有石墨电极产能6万吨，其中石墨化产能仅有1.5万吨，自身石墨化工序缺口较大；同时，公司下属中平瀚博、易成瀚博主要从事负极材料业务，三基炭素石墨化车间关停后，易成新能自身负极材料石墨化均需通过委外加工。根据易成新能战略布局，计划将负极材料产能扩充至10万吨（其中青海天蓝已布局3万吨，河南博灿3万吨，四川开炭4万吨），通过外部收购、内部调整产业结构，持续提升上市公司盈利能力。通过收购河南博灿、四川开炭部分股权，不仅能弥补自身石墨电极石墨化缺口，而且有助于加快易成新能负极材料产...
	为此经开封炭素董事长李欣平、总经理郑建华、财务总监武向辉、副总经理余全豪多次与河南博灿、四川开炭股东方沟通协商，并报经公司董事会同意，最终确定收购两家公司部分股权。
	二、结合河南博灿所处行业变化、2022年1-8月的经营、业绩同比变动、主要客户变化、毛利率变动等说明其经营业绩是否存在下滑风险，业绩是否符合预期。
	（一）河南博灿所处行业变化情况
	1、负极材料石墨化加工行业情况
	根据鑫椤资讯数据，2021年全球负极材料产量88.27万吨，同比增加63%，中国负极材料产量81.59万吨，同比增长76%，其中人造石墨占比76%。据EVTank统计数据，2021年，中国负极材料出货量达到77.9万吨，同比增长86.4%，其中，人造石墨占比超过75%，全球负极材料出货量达到90.5万吨，同比增长68.2%。预计2025年和2030年中国负极材料总体出货量将分别达到270.5万吨和705.4万吨。
	负极材料市场的飞速发展，主要动力源自近年来3C数码、电动汽车用动力电池和储能领域的飞速发展。
	（1）消费类电池
	2021年全球智能手机出货量约13.2亿部，较上年增长约6.1%；2021年PC出货量达到3.88亿台同比增长14.8%；2021年笔记本电脑出货量达2.4亿台，年增16.4%；TWS耳机2021年全球出货量将可达5.9亿对，增速约为28%；根据高工锂电判断，未来几年的消费类电池需求增速，将在5%-10%的区间内实现平稳增长。
	（2）动力类电池
	工信部发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035年）》提出，到2025年，新能源汽车新车销量占比达到25%左右。2021年我国新能源汽车销量为298.89万辆，同比增速169.1%；新能源汽车销量的提升直接带动了2021年度我国动力电池出货量同比增长175%，达220Gwh，其中，磷酸铁锂动力电池出货量为117GWh，同比增长270%；三元动力电池出货量为109GWh，同比增长127%；
	据高工锂电预测，2022年全球、国内新能源汽车产量分别有望达到850万辆、600万辆，动力电池需求将分别超650GWh、450GWh；2025年，全球动力电池出货量将达到1,550GWh，2030年有望达到3,000GWh9，年均复合增长率近35%。
	（3）储能类电池
	据高工锂电统计，2021年国内锂电储能总出货量达到37GWh，同比增长110%；2021年全球便携式储能产品出货规模在290万台，预计锂电池需求量为1.45GWh；至2025年便携式储能产品的全球出货量有望达到1,900万台，对应锂电池需求预计突破15GWh。
	负极材料市场的飞速发展使得各大电池材料企业纷纷扩产。贝特瑞2021年收入占比61%为负极材料，销量16万吨，实现营业收入64.59亿元，同比增长104.96%，市场占有率21%，石墨化产能4.4万吨，缺口12万吨；中科电气2021年收入占比86%为负极材料，销量5.9万吨，实现营业收入19.26亿元，同比增长154%，市场占有率7.7%，石墨化产能3.5万吨，缺口3万吨；杉杉股份2021年收入占比20%为负极材料，销量10万吨，实现营业收入41.4亿元，同比增长65%，市场占有率13%，石墨化产能...
	2、石墨电极石墨化加工行业情况
	随着近年来我国钢铁、金属硅等产业的快速发展，我国石墨电极需求量不断增加，加上国内政策对电弧炉短流程炼钢取代转炉炼钢的支持和引导，进一步推动了市场石墨电极的需求快速增长，我国石墨电极产量也随之逐年增长。据资料显示，2021年我国石墨电极产量为100.9万吨，同比增长31.7%。2022年以来，石墨电极上游原料针状焦、石油焦价格多次上调。受负极材料市场火爆影响，负极材料企业对石墨化代加工及石墨坩埚需求较大，部分石墨电极企业利润影响下转做负极石墨化及负极坩埚，导致石墨电极市场石墨化及焙烧工序代加工资源紧...
	三、结合四川开炭所处行业变化、2022年上半年的经营、主要客户变化、毛利率变动等说明其2022年上半年业绩大幅增长的原因及合理性，期末应收款项的情况，是否已按期收回。
	四、结合河南博灿、四川开炭所处行业发展趋势、运营模式、业务开展区域、核心技术、主要客户等详细论述两家公司的核心竞争力，并论述本次交易“有利于提高石墨化产能，符合公司发展战略”“基于当前负极材料生产对石墨化工序的需求急剧增加”“有利于弥补公司石墨化和加工能力不足问题”的依据及其客观性，本次收购对开封炭素相关财务指标及未来盈利能力的具体影响。
	（一）河南博灿、四川开炭均从事负极材料石墨化加工业务，锂电负极材料的加工包括破碎、造粒、石墨化以及筛分等环节，其中造粒和石墨化是最关键的环节，并且都有很高的技术壁垒。负极材料通过石墨化能够显著提高材料的各项性能指标，所以控制和掌握好石墨化工艺技术是保障负极材料质量的重要途径。
	（二）河南博灿、四川开炭业务开展区域主要面向全国负极材料龙头厂商，均建成有国际先进环保的内串石墨化炉和国际领先的石墨化箱式炉及配套高标准节能设备，主要客户有贝特瑞、中科星城等优质客户。
	（三）开封炭素现有石墨电极产能6万吨，其中石墨化产能仅有1.5万吨，自身石墨化工序缺口较大；同时，易成新能下属中平瀚博、易成瀚博主要从事负极材料业务，三基炭素石墨化车间关停后，易成新能自身负极材料石墨化均需通过委外加工。根据易成新能战略布局，计划将负极材料产能扩充至10万吨（其中青海天蓝已布局3万吨，河南博灿3万吨，四川开炭4万吨），通过调整产业结构，持续提升上市公司盈利能力。
	因此，本次通过开封炭素收购河南博灿、四川开炭部分股权，不仅能弥补自身石墨电极石墨化缺口，而且有助于加快易成新能负极材料产业发展，收购河南博灿预计可增加开封炭素2022年归母净利润2500-3000万元，收购四川开炭预计可增加开封炭素2022年归母净利润2000-2500万元。将对开封炭素的经营业绩产生积极影响。
	五、结合河南博灿、四川开炭主要资产构成、预测期营业收入及毛利率、折现率等主要参数详细说明两家公司评估的测算过程，与其最近三年经营情况是否存在重大差异，并详细分析两家公司评估增值率高的原因及合理性。
	（一）河南博灿
	（二）四川开炭
	六、河南博灿、四川开炭最近三年的股权评估情况，并结合上述问题的回复说明本次收购的定价依据是否合理、谨慎，定价是否公允。
	河南博灿、四川开炭最近三年未进行任何股权评估，结合所处行业发展情况，资产评估机构在审慎评估的基础上，对本次收购的价格进行了合理的估计，本次收购的定价依据是合理、谨慎、公允的。
	问题3. 你公司认为需要说明的其他事项。

