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2. 2023 HEPYZRREAR 2 A 1 3 B R 5 1 BR P e A TR SRR AR AL K
SEATHE AR NS 3-4 NA LA, R 2023 SR RPAHIKERARBRR; 2024 4
JEAPR AR 2 2-3 N H A, I HEREERIGEHA BT T, Bk 2024 42K
LA 2 K R AR AU T E AR I 641.36 TG

PRI AT 5 3 B R G [R) 24 58 19 R 26 ROR R A O RAR 5y, AH— 7 SRR
A7 3 e v DR AL 2 7 A RS AR RS L bR SRR T A A R DR R A TR
S EObR I 2 7] A REAS IR AR A I — 58 (I B0, AN Ak B R A R AR
A

(D) BEAEREE. BAR=RAETNERE

AL DR A B 1R AR S TR AOAT B R AR AR 0%, AR VT Al 3 T IR
) i HE LA 0 B 1) D 7 B < P B R e R 60 R (R R H=360 1% 1 55 42/
FENS A, WA H AT E R I R 7. B RIS R
AE=FELTIRA/12%2,

AR TE AR B I R B JS I B TR e 4, BIVPAS 56 E 1 8% 0 38 S4B
AP T I R I AR B (A

BRI PR A B B AR B BRI S R T
BAfr: JiT
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s b= &5

1 [T 13,405.78
1-1 P Bk 10,670.48
1-2 b < S B 31.66
1-3 MRS (R EELRA . PRI WS AD 2,521.70
1-4 JrsAi 461.84
1-5 Pl AT IH RS 279.90
2 RN 12.00
3 IASILEAR((1)/(2)) 1,117.15
4 HEEH%E 2.00
5  RIKILERAE(3)*4)) 2,234.30
6 (Rl NE 5,011.91
7 [EERTE((6)-(5)) 2,777.61

MR, AR A A BRI R A B 2,234.30 o6, WARYETH
2,777.61 Jigt, CLFOAEHEARIAT HH G E BT A I BLRA, HA A8

BB AAmNEE
Eis e BTSN AR, SRR B A R o <
IEHEE TR RFFRIE. F5855: AN, fELPimshd, RERLEH, AR
A DA B e A RV S2A

EIS R EIEE SRR L E TR RN RIS RE & 5T NI
MR FIATIER S A 1R 527 « el AR S8 BT 7 11 B < LA B2 AP IR S TSI 3ok
RGN MATER R MBI g AN HARR A s, EIARTH
(R A H 5 E N BE Y B AS SRS R E B LU 9% 2, A IR Tt 42 B 7 s 4
BB B E O LU BT .
PRI A AV E IS B I DL AT -

|
N
>

Oy
=

Hifr: 37T
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W TR
i H 2030 4F
2023 &£ 2024 4F 2025 & 2026 & 20274 | 20284 | 2029 4F
8=
2PN 11,440.78 | 16,699.98 | 18,726.52 | 21,836.77 | 24,907.25 | 28,064.12 | 30,870.54 | 30,870.54
=gy ey 2,407.11 | 4,853.48 | 5,617.96 6,551.03 | 7,472.18 | 8,419.24 | 9,261.16 9,261.16
BiE % &/
SN 21.04% 29.06% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
E’\

2024 FEIE B 3 2 t AR o3 (N R A R 3912 S S BN AT IR
i ARRTRMIET 5 RS D) Bk K 2024 EAEHL, B iz 5 &8 N b B EUE

30%, REIE

B T A A .

9. BZHHET, PAHEHEBEREEF LRI SRE R, 51T AT
FHEBRER, W, Al EARE LRGSR . IR GIE I m
FRIFI AT 2025 4F 1-5 AN SUs2BEman R

Bz Jit
. 2025 4E 1-5 H szbr#t [20254F 1-5 § (2024 £ 15 B
prifl=| 2025 SEFIE e - =
CR&%HH) SERRR SERRE
ENX N 18,726.52 4,552.32 24.31% 31.67%
Hp: RS RS
9,072.20 2,356.09 25.97% 38.22%
liFES PN
BREE AN IR S5 U
. Hie % 9,654.32 2,196.24 22.75% 27.60%
W BALRA 12,578.29 2,740.84 21.79% 33.80%
Hep: T"ESS A&
) 4,082.49 1,033.39 25.31% 44.39%
G AR 55 A
BREE Y IR
‘ 8,495.80 1,707.45 20.10% 29.26%
% AR
HEEF 6,148.23 1,811.48 29.46% 27.89%
Hp: RS RS
4,989.71 1,322.70 26.51% 33.55%
i 55 B F
BREE AN
albeliy 1,158.52 488.78 42.19% 15.36%
Ecvill
CEA AR 32.83% 39.79%)
. He s /%Z
A EEARS 55.00% 56.14%
i & EEwsIES
BREE R SS
12.00% 22.26%
EEVilE
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. 2025 4F 1-5 H SzBr¥ 2025 4E 1-5 H |2024 £ 1-5
H AR (Tkéé%iils, - ;—afm & %Tm &
BEANE 3,291.57 702.99 21.36% 20.25%
ZINESE 3,291.57 338.75 10.29% 20.15%
H#HE 2,949.07 296.91 10.07% 18.39%
e / 652.82

BB 2w BRED SO SR DR I PERAAE , 1 E2 )R KR T S
BB, R EE BN S AT B S SRR R LS, F8FY
VERE RUBONIA R, FRAEEDIRON S ELECK, RN, AR A R R R AEENIL
AN BN EE 200 60%. 5T FIRER, FRfA R 2025 4 1-5 H S
W GUE B B 5 T A AR 505112 KL . hARBIIR 2024 4E 1-5 H 58 RS BLAE
NBH .

2025 4F 1-5 H, A A E BN TERFEN 29.46% ENVAIETE RN
21.36%- HHEEFTEBEN 10.29%. A 5E RN 10.07%, 703 HH b 2024 4
1-5 HSERCRIETE 1.57% 1.11% FF& 9.86%. 8.33%, & E M Gscslihilit
REFE TN

(=) B

2025 M 1-5 H, bREI AR SEIUESON 2025 AE A AR T E W )
24.31%, M FAEFY S WA TR, FEZT 55 KRGS BN IR LD
712.06 JITCHTE. FE R S BOICER A & U BCRA FriR 5, bR
NFAHRLEEAT T BRI LA AR B, 323D T ARSI AR IR
EIHERE, BRSO RS BT TR

(2 HEER

2025 4E 1-5 HEETFIERER 29.46%, w1 2024 4 1-5 H 88T H 5
%, FEREREEHIRSG BRI FEERILF LK .

(=) GZEENE

2025 4F 1-5 AR A R ZREBRZEA 39.79%, =T 2025 BFEN I LEE
FlZ 32.83%, HA EZHRGEME LM ERHSTHMEA—F, WEEEHMR
S BARIET R, FERARI A T AW PSR B IR R BB R, A B
MG, BEARTORR, IR it 2R
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(0> #F1E

PRI ] 2025 4 1-5 H ENEFNE 58 R AR 1.11%, FliE @
B PRI SERCR I L AEFIH A AIFRK 9.86%. 8.33%, EEARARIS AT,
PRI TSN 2024 0K B THE BBURERIE FE U A AT B, 1H g
ED AN H 268.02 Ji6, T8 2025 4F 1-5 A EDRE 58 R -5 R 80 R 15 R
T8 58 IR AR BIAFAEZE 57 . 2025 4F 1-5 HANFE R R A e B AR G 13.22%,

g5 b, AFRENANS R, PPl R R AR BT S bR SE LA S Ml 5
18005 PG TN AN A7 76 K 72 5

i ATV BPHE SRR P AT B A B ARG R, BEURIERTES, %
HHEREGEE, A8

(—) TR P AT LA R KEBOIRE, BERERTES

1. ATHA B B2

AR YRVE A I P a] b2 B B EIE 4 R NG F e 51 -PP A 2R 1
T R EB e (BT R IR 12 S—GEDEEA L E
TR I AR SO BRI E AT IR L . 25625 R AT T A =) S 3PS 4
AAEME SR A AR, FRIRE ). et ATk se g . R M B A -
WERER R B ZER, S el an].

SEE BRI BB AT SR B B R AIE, TEARIRPPAG o aT e A =) 1 B A ik
PRAEQTR : (1) 83T wind SRbERE 2o AW R EIE S AT b Shrr o m 2 E
FHRMATI A (D BT AR EFAR: 3 BAFEHE EFTE: (4) H
B ST K EdiAw: (5 WFRATIEH EE SRR F) 5 RS E
B R 25 BRBUIR 55

(1381 wind b ECHE 26 o 25 1) B EHIE S5 T4 h Shm 0 2 =) 28155 AH G
IS

WRE AT FTAAT A (B RAFFATI 2D (BB E SRS, LhiZAT
NEEAE, FARYE Wind 17Mk4r3E (2004) “ AT 97 -- AR T-- AR TI-- )35 7 350
Heth 29 K B A

(2) FIksA H . B W EdiAF
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Bik 29 F EWAF, ¥ AR ETAF, BARRA TR

(3) 5B b 71 B ) AN 7 A1) 7T A )

ESCRTIRM 29 K BT AT, FEIRASEEAEH (2024 4512 H 31 HD BT
BCBIE A, BRI T 516

(4) HFk ST 2K b1l A ]

BBk ST 1 3 K EMARIELI K. HIRBCG . LA R

(5) Bl 25 220 72 R I K IR A ]

FRIGA T eSS N L B EWFR ) ADX (Ad Exchange) | %5385 R4t N
Bole, NP SRS HE R BUN T & BORIR S, AT LAE RG22 AR P RO e
EHIRS, CAORRAE, SRR SR A F B 22 R BRI o At
WL ARG RITHERSE BT AT

2. ATHAFTRR

23t FR T, BRAIEEUS MR T BEOER. RIBKB 3 K ETAF], fE
AV R 323 BRI A ) T B 2 =)o AT BE BT A J R J R E M SR LD -

(D "JlEAF—: ZGEKRT

5y RN RS T 2005 4E 4 H, T 2022 4F 8 AERASHT LT (301171.52) ,
& GRRSTE RS B AU A R AIGC I S s RN A ], BULT L “ iR
557 5 CTTEHEARY %L, NARAEEIE AR SO A SR A
FUERAE N IR ERE B HE T RS BT S K SR EURS, LR AL m=ME
. Bl AR A AT KA TS . ClL ARl 2 = R G B B B AR S .

zMaticoo #& 5 s R FHE N INEEFPAL) & R G, WRAFEUHIIKEI AR KR, i2H
S EES ALBOREES), @3T8 2 U5 S A GRS 4 i i o
AL T, NRER & EAB ST R AR Re . SRR S A S P
KRS, FLFEMEZEEBHNBIIFFRES.

(2) AT AF = HEOEhR

WO ERRR LT 2002 4E 11 H, T 2010 4F 2 A ERAZ B 11 (300058.82) .
W ebR e — KN ELE SR EENE MBI A T, R AR FDL
BT SR RS &) SMREMEHE S8 RSN R EH
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FERRREA T AE, DU T E MBS SL g k55, MRS A T o 2R
.

O Ehs 1w 2 B R PR BRI B sh P 57 & UGdesk. £2
FRALI S 65 AR IE T 6 55 2 AR PP AL 35 7 dh, ) 1 SR PSR B
s dn A sl B e iH RS IR SS .

(3) WHAR=: FEA

FIRR R 73 B2 F 2001 4 5 H, F 2007 4 4 HAERAZHT 11l (002131.82)
I RR B 13 325 b 553 M UG b 36 b 25 R B8 B M 25 3 0« B2 B RS O 7B
o E B RS AN SR BBORI AT « BOR S AL LSS B RS B
MR G TE RN RS RS, FRINEENL | AKERT ) ELI I It 5 5 5 3] 4 5 A
BrBEHMS T — N ESEN TG, NEFP RS RSAEE . Beral=.
B ik Brrim s AR RN R A E B DL TR 55— 1R “ By
R fRTT &R

FH F AR B 51 BERZR I 5 SRR AL 5 7 i, AT U s e
T BRSES T ESERF S BORE ER S

Zi EXTECRTER, W BT A w LS S AR B AT BHAL, AR B
HA—Em e, wrke b A s i BUK 46 IE 4.

(2 FRFTERTEEEHE

ARUPPAR LA 10 A3 e as 224 E e R ai 28, BAIFIR 300 i H ) plodn
JBe, THEL T AR A I B LT U i AR N AT A m s %, ARAT I BTl A
) SR N FE AT B DUEE SR8, 25 A S DU e R v R R, SR B AR ™ e
WAL (CAPM) TSI,

AR: Ke=Rf+pxMRP+Rc

A Ke: RS BEA AR ;

Rf:  Jo AU 2

B: Al XU 2R

MRP: 11737 XU B A el 4 %2

Re: ARMbAEE KU B R 8
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1. BREHRBE Rf 52

TE AR Ry SR E BT % (Yield to Maturity Rate), [ i )3
FEFRAE A B R AR RR BE VPG v 055 T 10 S BT, DAL R s 2 10135
TEAE NP 26, AP AR N o AR 26 Reo 75 52 Wind 5 IR 5L
A WARRBE VAL 7 H 25 10 200 B PIURRE N 2.29%.

2. N RK RS B

HESM | rEENEGE ST FRAT Beta
IEFHRARY | IEFREHR | (D) (5 (E) (FF s AFi%E | DE | EMIL
JB) JB) (%) )

002131.SZ | FIRK/fr | 383,612.54 | 2,092,401.13 | 1.1148 | 25.00 | 0.1833 | 0.9801

300058.5Z | #itaoths | 201,370.30 | 2,344,873.87 | 0.9704 | 25.00 | 0.0859 | 0.9117

301171.SZ | 5 R kK | 54,166.90 | 1,330,246.37 | 1.0557 | 25.00 | 0.0407 | 1.0244

F 0.1033 | 0.9721

Ak KRS R B ARYE Wind BERA W) R A RIS TS EFEER EHA
Al B TR e, BRI AR & Beta TR A RUTT:

O it Wind ZHHA IR A B FEZE BT A RA W S AL A Beta fH,
SRIE R LR AR & A7 T S AT Beta fH, FilHEAHFSE EHA
F TEA SSATAT (°F- 24 Beta {H. HHE AR T

BL= (14+ (1—T) xD/E) xpU

A BL: AW FHALHT ) Beta;

BU: oI S5 ALAT Y Beta;

@ Ll 2 7] B A 25 4~ S5 (B 1 e VP £ (R B AR S5 A L 2R

O AL VAl VAE F IR E 1) B FR AL 1 LE 2 T 1) Beta

PRGN 51K C 0 B PPN ML B AR S5 LE RN B0 A =y, THER
PPt /)l Beta:

BL=BUx (1+ (1—T) xD/E)

e D/E: B VPAh Al e i H AR 55 A4 4

T: BEPPAl AL IE F AT B 2

BL=0.9721X[14+ (1—15%) X0.1033]=1.0574

3. X RKEMERE (MRP) KIH5E
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i KR AR R R (MRP) 2 173785 55 21 & s H AT T 371 25 KU 14 Ji 52
PG 2H G BT A B A 4 R TG AR B IS Al AR IR Ay o VPR N SRAE I [
3% MRP i F 7R 300 fa 80y sefr i, did Wind SR A W T &4 B i
(R SRR, IFVHEE T SRR IR LT3 e %6, ARSI Id 95%I &
15 DX B0 e o O AT T 2Rk, B o 2 ks i B AT RSP 35 it
AR (MRP) N 6.76%.

4. NbieE R R R E Re

Pl N RSB B AEAT P R . PR E I B 2% 1
B Al PSR ERAL A A L] R EN G R N T BT SR E 4
VAR E XU 1 5 R H N 2.50%.

5. BRABEAEA Ke HIHE

s EiR e S H, MIBGGE RA AT AT

Ke=Rf+ B X MRP+Rc

=2.29%+1.0574 X 6.76%+2.50%

=11.94%

6. SATEEEFIFTIRK LBIF M

PRI A T R E 5 KRGS AR REE RS . i, FRET IR
5RRAE 5 56 A TURC B s b, Hos T HGAE 5 S T BB K BRI, iR
WMBEAZENRZZ 5 50 Pl St Bl it & S800 s ot an

_ % PrIFE P
J52 G | THEEE | EXE | A& RFE R
L | EWAT . ATHF (capm (wace
= 3] H Wz | EH 58318
beta & ) )
. B 14.42%- | 13.55%-
1 [FSE-3 %] ) 2024/12/31 | 2.19% | 7.30% | 1.3187 | 2.00%
ft 14.40% | 13.53%
) BA A%
2 | FhoCAE " 2023/11/30 | 3.01% | 6.93% /| 2.00% / 10.93%
R
) LA
3 | HoCfE " 2023/10/31 | 3.08% | 6.93% | 0.6983 | 2.50% 11.16% 11.13%
R
PRI F 2024/12/31 | 2.29% | 6.76% | 0.9721 | 2.50% 11.94% /

E EFRE A, WTHA S Z AR AN 11.16%-14.42%, brEGE =470
K 11.94%, AT AT RS 55 R 3T B X [a] JE Rl Y
zi b, VPRI RE A IR SR A
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78 AN FEUBAMT B AR TR 5 REMGEKFEZRBARKNER, 255k
KR BA W ik, A SERBITILAEKT, HEEIRRR LS KRB
TR SR AT LB S AT MAGEKP S5, BE— U A RS 2 AR B2 fetk

(—) AT TR REHEKFEZRBRKRER, £ SHREE™
HAEWHHE, BEEERBATILMAEKF

1. FATEAT B BT F] A E R O

BEAPEERAEH (2024 4F 12 A 31 HD, FATAT e T2 A f A 181

VRN

UEZRARAS UEZF TR AR &% (LYR) Mi#EE (MRQ)

301171.8Z GERT 61.29 3.77

002131.8Z FIRK A7 10.64 1.63

300058.SZ fRER Ay 201.12 2.95
HARFHH 91.02 2.78
SRV 61.29 2.95
PREIA 9.00 4.59

FE: 1 AT ML 2 7] T 8 A AT 49 R BRI T winds
2 BRI EI T AR = AR 2 T 5SS WAL SR 5 — A
3. BRIIA EN TR =R A T S S 0 +2024 AR & T BN R A .

M B HAKE, PR AR THEFACTFBIREER: (D AR AT Rk
JE, AR SEIRHRLE A, i FEAT AT EE BT AR EAEONERE, 1T TR
mH AR (2 WA F AR BT AR, HAMEACT 2R s O B Z .

AN IP/ATSINI ERE i &/ G 1 T N /A L REA TR I - o - TN DA 7 i
KBS R BT, BRI N AEVER K, SEEF B B RAR, Bl g
B

2. ARG RGIENR

PR m) LB 5 58 5 ARG S AV REE B IR 55, ISR BRI 5 A
IRAZ 5y e A= UL FC SO S D AR UGG B BEAT ML i) T B sg 5 SR an
e UESS AR 5 HAEH WEE | HFER
LY A BRI PR

v i
600373.SH FR S 1 1009 2023.10.31 21.66 1.67
YT 4K H Y] 2 7AN
000156.5Z TEE AL LA™ A R A 2019.06.30 16.83 1.14

[ 2 7] 83.44% %4
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603598.SH Bl Skt if}gﬁﬁ HAIRAE 2017.09.30 12.00 6.48
603598.SH B i it @fgﬁ%ﬁ;&@%ﬁ 2017.03.31 11.00 9.13
AR 2% 15.37 4.61
w57 5 14.42 4.08
PREI A F 9.00 4.59

W 1. TRRE=Z R+ OGRS — 4 R K IR L1 5
2. WHFR=SG X+ CGEMEH BRI 7 & T8 2 7 B * I K B L1

ER VA GIFRR 2 =] B S S DL a0 R

AT

EEWS

TLPY A R AR R IR A F

TLHLE BN 55 IR R R AT R i 9.

WL AEE s R 28 A A BR 2 ]

FEWTLAE (BRBUMN . TS X A ) A 2 AL IR £l
55 WAl L 55 BB IR L5

bR A PR

JTE G R KA s A E RS, EEAE SRS
BRI R R AL b, PR RN BT A, N
b R SR U0 B AR I S ) o B R T
%o

BRI LI B AR S AT R A 7

N ERAT HEAAE RS, B EHEN KRS
PR AN OB T AR, R S R AR G
st LA 47 75 SR AT R ot P A T 1)

SRR 2w ST BONAHIL Ay b i S08 S A7 BR 2 7] BRI R S
BATBR A W) LU A 15 R A IR 7] 5L 80 L W 28 AR A7 BR 22 W] [
PR S, TR EMG RIREl S AR AR BRI IR S
BAPR AR BN A, TR AR R &

A2 oy X e - FE VAL S X7 P A E » T asis T YA S hn i 2 =] R K
NS VIR 5, BRIAT B SR SO A A I i 5 AR SE Gy ANTA], SO 2 =) 4
AT 52 24 I R IRZ GG DL RS ARRZE G+ ATV R R FTUIRI 2 EOR, S EAR IR
Ao S0 LR BIEAE—E 7 . BB, SRR G KM IR — PPl 3 0
LS ATESATES LI

WSS | R By | HH#EH TREE | HiEE
300781.SZ | [RIFEEEH] | &3 g 80% AL 2024/12/31 12.73 5.87
002238.SZ | R | KEH T T0%HAL 2024/12/31 10.94 3.52

PRI A E] 2024/12/31 9.00 459

T 1y WRFR=SGXr+ OILSTR IS — 3R LB, REEH Y
PAT =G TN SUR AL TSRO E;
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2. WHFR=SZG %+ (BEHEH AR 2 7T 5 B * I KA BB L ) o
EIRPIA B AR A T T E S E L BT

LBy N FEEWS
B R [ A R4 B A AR R IR S T, R BHEGH PR =it
S BERMSERTIRAOUR, & T L2 IRIE 2 BE K 7 PSR LT i

Freiaie P g 5 B 2 IR, BB P ST OR A BB S R %
RIS, (L= R, ORI,

s KUHF SR T PR TR AR, Bl B W
QIR B USRS TR ARl 26

RIRZ G E S IR B LEAFAE R E

gi EPE, AIRAZ 5 5T LA S B K P 22 R ORI JR ] 32 2 ) R e B B
BRI R sh A i SR AIREE 5 55 Al HAZ 5 RIS KT 257
TR B EE NS AT E B AN SR ERATAF AR S E T A A
AL 5 R S hR B B — e rTEeE, R B AT LA (E KT

(D) AR S KRB TSR A e AT AGE KPS,
BB U AR B PSR B A fott
1. BRI LS R BB
PRI AT FEEN SR 558 5 RG MRS M BEE Bk S, I ARG K
3N 69.10%F01 45.97%, FNERARZ VAR 28 )5 5 & T BE 2 7] B AR 1R 43
4 1,873.12 J3 76 3,056.56 J3 TG

Hf7: it
By gE| 2024 £ 2023 £
B 16,699.98 11,440.78
ED A 3,637.58 2,282.34
ZEDSYT 3,604.26 2,257.63
VA T B W) JBAR F R 3,142.68 2,008.62
Ty

22;;%25%5’15 HIRT 8 3,056.56 1,873.12

1540 Statista WX, SFRELFFALI 5 S HUEFETY, Bt 5 2026 4EA535 3]
70484 10370, FEHIIOES B, TILRRINERT, briA7 R a E
TR IE AT SR IR A D L% P R4 60, ST
S iR
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2 TRNVS i AT SE R

PR A ®] 2025 4 1-5 H ©SLBUENVAE 702.99 75 76, B AF R 3 T B 4.55%,
TEIUEN 21.36%; 2025 4 1-5 F CSL8lFANE 296.91 757w, B EAERI T REZ
48.63%, FERAIATHHEE A SH MBI, J& TGN . B EFRA
SNZE TR RN A SO B R M R 3R, CSe B 8 ML 8 5 TRNME A A7 AE
RS,

3. ATMVAE K

APMAS AR AR “HEE 37 2“5y AU LA R AT s
ZHIEAEACE Z BRI R, =S Shrm st A L, fefs & BT
B, FREE A RRI B85 R B Ol TN S o] SEFLE L A7 kAl E 7K P
5, U AR G PSR A Stk ARG IR

PRI A TR WL ST BB RIS K BN [, LSS SebR g B
WHBAMFEEERESR, SAEKFZERB&GHM, 40, ARRZ 5 PEE

o ge.

L. FMVEZEERFIZERNL

(—) &&EEF

1. AR A B B AL AT ML R T 35 B R IE ,, R I I K ATk
[AEEE R, B FE% ER, BE A S IS

2. BESFERP KN E AR, EREE PN ERATUR, THE
TERIATRESEME . WU RE D055, BUS 2R P IR R A A B R S LI, i
PRE) 2 7 B AR SR A

3. BB R, TR IIAT] 2023 45, 2024 SEHAIRI SR A OR . AR
ZNFOIIE] 2 2B s BB CVPAGHRAE ), A% A 1R 2 3= BT AR, 75 b )
7ML AT Bl A TR BE R A A A B X [RIAT ML AT Ll 2 7 3 18] 2% F AR Bl K 1) 5%
EES IR

4. WASPRI) A E) KT AT R T BRI, B TEARINRR, BAR
BRI RAE. BRIEMEE. BiaRelREER;

5. B[ 2024 4 1-5 AR 2025 4 1-5 AWKIA T RE T SESE, G
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BN BRI R SR L R S TN A 7 e R A e A

6~ B Al b BT AR ARSRIE DL, R PTARAT L b 35 S Fia bRt AT XS E 2 Ar
AT AT I AT S B A F] BT R A A IR S R K S AR R

7. WCRFEATIL AT EESEHY, 1 g nr EE S Bmbral . k5538 . PRSIl T
R MHEREEE, oA,

(=) BRERR

ZeR% A, AL S5 iE A

1o Z5 G BRI 2wl S WIMN B A AT M AN BTG D0, F5000 A A B 1 22 ]
N PR FFE e P B A S R S5 S hn i A w91 & 2025 48 1-5 F BA
G, |52 RGURSS BARAEAB S ACT . BHEE ML 55 BAR S T i)
TP B R AR B A& G

2 JITE) 2 A LI A OV H A SrIH SRR, U E I KR S
BT 2024 5 ELIRRATAR 5 55 b T B8R S 2T 128 3.4%; 8] B 47 IHAR
PEbR A 2w PPl B E H BUA 82 57 1% Al TR T IH R AR AT TR, 3 T RCEE
P IF AR B P 23 W) AR ORAF L 75 BESAS 1A g R AL 3% TN » 464 2% FH O U3 Ao
PSR FHAE VPG EEME H CpRAF e B, ARORFEEERMII . RAUE T AR 2 =] Y[R 2%
FLE A AT b BT 2 R R B R, JYTIR) B F = 7 o B o - R 3 A 1 1
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	问题1：关于标的资产业务发展情况
	一、补充披露标的资产股东张富在最近两次增资期间实缴注册资本的具体时间和金额。
	（一）标的资产股东张富在最近两次增资期间实缴注册资本的具体情况
	（二）重组报告书补充披露情况

	二、结合程序化广告作为互联网营销细分行业的发展历史与现状，下游客户需求与上游媒体资源供给情况，行业的市场空间、竞争格局、客户服务等进入壁垒，标的资产创始团队及其核心人员的行业与技术背景，历史研发投入情况、广告交易系统的研发及迭代过程等，补充说明标的资产及其重要子公司自创立以来在长期实收资本较小的情况下，其主营业务的起源与发展历程，与主要客户、供应商的合作历史、背景、过程及其合规性，是否存在商业贿赂情形，标的资产业务发展依靠的核心资源以及在产业链中贡献的核心价值。
	（一）程序化广告行业的发展历史、发展现状和市场空间
	1、程序化广告行业的发展历史
	2、程序化广告行业的发展现状和市场空间

	（二）程序化广告行业的上下游情况
	1、程序化广告行业的产业链情况
	2、上游媒体资源供给情况
	3、下游广告投放需求情况

	（三）程序化广告行业的竞争格局
	1、全球程序化广告行业竞争格局
	2、国内程序化广告行业竞争格局

	（四）进入行业的主要壁垒
	1、技术和产品壁垒
	2、服务经验壁垒
	3、人才壁垒

	（五）标的公司创始团队及其核心人员的行业与技术背景，历史研发投入情况、广告交易系统的研发及迭代过程
	1、标的公司创始团队及其核心人员的行业与技术背景
	2、历史研发投入情况
	3、广告交易系统的研发及迭代过程

	（六）标的公司主营业务的起源与发展历程
	（七）与主要客户和供应商的合作历史、背景、过程及其合规性
	1、与主要客户的合作情况
	2、与主要供应商的合作情况
	3、合规情况

	（八）标的资产业务发展依靠的核心资源以及在产业链中贡献的核心价值
	1、标的资产业务发展依靠的核心资源
	2、标的资产在产业链中贡献的核心价值


	三、结合程序化广告行业的发展趋势，大数据、机器学习等技术的发展情况，主要竞争对手的业务规模与技术水平，标的资产的研发投入规模、研发人员数量及其流动性、薪酬待遇水平，保障核心技术人员和研发团队稳定性的措施等，补充说明标的资产技术水平与核心竞争力的具体体现及其可持续性，是否存在易被模仿、替代或超越的风险，标的资产作为供应商的地位及其可替代性，持续经营能力是否存在不确定性。
	（一）程序化广告行业的发展趋势，大数据、机器学习等技术的发展情况
	1、程序化广告行业的发展趋势
	2、大数据技术的发展情况
	3、机器学习等技术的发展情况

	（二）主要竞争对手的业务规模与技术水平
	（三）标的资产的研发投入规模、研发人员数量及流动性、薪酬待遇水平，保障核心技术人员和研发团队稳定性的措施
	1、报告期内标的公司的研发投入规模
	2、报告期内研发人员数量及流动性、薪酬待遇水平
	3、保障核心技术人员和研发团队稳定性的措施

	（四）标的资产技术水平与核心竞争力的具体体现及其可持续性，易被模仿、替代或超越的风险较小
	（五）标的资产作为供应商的地位及其可替代性，持续经营能力不存在不确定性

	四、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题2：关于标的资产经营业绩
	一、结合行业发展趋势和市场空间，标的资产现有及新增主要客户的名称、合作背景、交易金额及与客户经营规模的匹配性等，补充说明标的资产最近两年主营业务收入增幅较大的原因，与同行业可比公司相比是否存在较大差异，如是，请说明合理性。
	（一）标的公司所处行业发展趋势和市场空间情况
	（二）标的公司现有及新增主要客户情况
	1、报告期内标的公司前五大客户情况
	2、报告期内标的公司新增前五大客户情况

	（三）同行业可比公司收入增长情况
	1、业务模式
	2、客户类型
	3、业务规模


	二、结合行业竞争情况、标的资产竞争优劣势、与主要客户的合作历史、具体合作模式、供应商地位及可替代性等，补充说明标的资产与主要客户合作的稳定性以及后续合作的可持续性，是否存在对主要客户的重大依赖，并充分提示相关风险。
	（一）程序化广告行业的竞争情况
	（二）标的资产竞争优劣势
	1、标的资产的核心竞争优势
	2、标的资产的竞争劣势

	（三）标的资产与主要客户的合作情况、合作的稳定性以及后续合作的可持续性
	（四）标的公司不存在对主要客户的重大依赖
	（五）上市公司已在本次重组报告书中提示相关风险

	三、补充说明标的资产不同采购模式下与供应商的具体合作形式，除前五大供应商外其他主要供应商的具体情况，包括但不限于合作时间、背景、采购金额及与供应商经营规模的匹配性、变动原因等，并说明标的资产主要预付对象与主要供应商差异较大的原因。
	（一）标的资产不同采购模式下与供应商的具体合作形式
	1、通过佳投广告交易系统采购
	2、系统外部采购

	（二）其他主要供应商的具体情况
	1、与其他主要供应商的合作情况
	2、报告期内其他主要供应商的变动原因

	（三）标的资产主要预付对象与主要供应商差异较大的原因

	四、补充披露标的资产主营业务成本构成类型，标的资产毛利率与同行业可比公司的对比情况及其差异原因
	（一）补充披露标的资产主营业务成本构成类型
	（二）补充披露标的资产毛利率与同行业可比公司的对比情况及其差异原因

	五、结合市场空间，标的资产与客户、供应商的交易价格或价差的具体确定方式，议价能力等，补充说明广告交易系统业务毛利率水平较高的合理性、下降的原因以及是否存在持续下滑风险
	（一）市场空间、广告交易系统服务业务中标的公司与客户、供应商的交易价格、价差的具体确定方式和议价能力
	1、市场空间
	2、广告交易系统服务中标的公司与客户、供应商的交易价格、价差的具体确定方式
	3、与上下游的议价能力

	（二）广告交易系统服务毛利率水平较高的原因及合理性
	1、程序化广告的市场空间持续增长
	2、标的公司技术和服务优势保证了价差空间和议价能力
	3、标的公司丰富的媒体资源

	（三）广告交易系统服务毛利率下降的原因
	（四）是否存在持续下降风险

	六、补充说明智能营销服务业务、软件开发及其他业务毛利率上升的原因，软件开发毛利率水平较高是否符合行业惯例
	（一）智能营销服务业务
	（二）软件开发及其他业务

	七、补充说明在标的资产收入增长的情况下计提人员奖金下降的原因以及对成本、费用的影响，并结合各项期间费用的主要构成项目，销售、管理和研发人员数量及平均薪酬等，补充说明在收入增长的情况下销售费用下降的原因，期间费用率水平的合理性
	（一）标的资产收入增长的情况下计提人员奖金下降的原因以及对成本、费用的影响
	1、标的资产收入增长的情况下计提人员奖金下降的原因
	2、对成本、费用的影响

	（二）结合各项期间费用的主要构成项目，销售、管理和研发人员数量及平均薪酬等，补充说明在收入增长的情况下销售费用下降的原因，期间费用率水平的合理性
	1、标的公司各项期间费用的构成情况
	2、销售、管理、研发人员数量及平均薪酬情况
	3、收入增长的情况下销售费用下降的原因及期间费用率水平的合理性


	八、补充披露标的资产采用净额法、总额法确认收入的具体情形，是否符合《企业会计准则》的有关规定；结合行业内主要上市公司及其主营业务，可比公司筛选过程、业务模式及收入确认政策与标的资产的差异情况等，补充说明本次交易选取可比公司的依据及其合理性；模拟测算采用总额法确认收入的情况下，标的资产的收入和成本情况，与现金流量表相关项目的匹配性，毛利率、期间费用率和周转率与可比公司是否存在较大差异，如是，请进一步结合成本类型、人员数量、薪酬及人均创收等差异情况，补充说明相关差异的合理性
	（一）补充披露标的资产采用净额法、总额法确认收入的具体情形，是否符合《企业会计准则》的有关规定
	（二）结合行业内主要上市公司及其主营业务，可比公司筛选过程、业务模式及收入确认政策与标的资产的差异情况等，补充说明本次交易选取可比公司的依据及其合理性
	（三）模拟测算采用总额法确认收入的情况下，标的资产的收入和成本情况，与现金流量表相关项目的匹配性，标的公司毛利率、期间费用率和周转率与同行业可比公司的对比情况
	1、模拟总额法确认收入的情况下标的公司收入、成本情况
	2、与现金流量表项目的匹配情况
	3、模拟总额法标的公司毛利率情况
	4、模拟总额法标的公司期间费用率情况
	5、模拟总额法标的公司周转率情况


	九、补充说明标的资产通过第三方以及实控人代发员工奖金的原因、涉及金额、手续费约定（如涉及）、整改过程以及对标的资产财务数据的具体影响，是否存在税务违规及受到相关行政处罚的风险，是否存在其他应披露、整改的体外代垫成本费用的情形
	（一）标的资产通过第三方以及实控人代发员工奖金的原因、涉及金额、手续费约定情况、整改过程以及对标的资产财务数据的具体影响
	1、标的公司通过第三方及实控人代发员工奖金的原因
	2、代发奖金的具体金额和手续费约定
	3、代发奖金事项对标的公司财务数据的具体影响
	4、整改情况

	（二）是否存在税务违规及受到相关行政处罚的风险，是否存在其他应披露、整改的体外代垫成本费用的情形

	十、结合标的资产相关关联方的主营业务经营情况及主要财务数据，补充说明标的资产向关联方拆出资金的原因及合理性，相关款项的流向及具体用途，是否存在流向标的资产客户、供应商的情形，披露的对外拆借资金金额、用途是否真实、准确、完整，标的资产是否已建立健全相关内部控制制度与公司治理机制，交易完成后规范关联方资金往来的措施及其有效性。
	（一）标的资产相关关联方主营业务情况及主要财务数据
	1、佳投管理咨询
	2、佳投香港
	3、极致创意

	（二）拆出资金的原因及合理性，相关款项流向及具体用途，是否存在流向标的资产客户、供应商的情形，披露的对外拆借资金金额、用途是否真实、准确、完整
	1、佳投管理咨询
	2、佳投香港
	3、李娟/极致创意

	（三）标的资产是否已建立健全相关内部控制制度与公司治理机制，交易完成后规范关联方资金往来的措施及其有效性
	1、标的资产是否已建立健全相关内部控制制度与公司治理机制
	2、交易完成后规范关联方资金往来的措施及其有效性


	十一、标的资产收入是否真实，成本费用是否完整，盈利水平与其核心竞争力、行业地位是否匹配
	十二、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题3：关于评估预测
	一、结合标的资产报告期内收入增长的原因、市场空间、行业竞争情况、标的资产的竞争优劣势、与主要客户及供应商合作的可持续性、议价能力等，补充说明预测期内标的资产收入保持较高速度增长，且广告交易系统服务毛利率稳定在较高水平、智能营销业务毛利率高于报告期水平且保持不变的合理性。
	（一）标的公司所处行业市场空间
	（二）标的公司所处行业竞争情况
	（三）标的公司的竞争优劣势
	（四）标的公司与主要客户及供应商合作的可持续性、议价能力情况
	（五）报告期内收入增长的原因及预测期内标的资产收入保持较高速度增长合理性
	（六）预测期广告交易系统服务毛利率稳定在较高水平、智能营销业务毛利率高于报告期水平且保持不变的合理性
	1、预测期广告交易系统服务毛利率稳定在较高水平的合理性
	2、预测期智能营销业务毛利率高于报告期水平且保持不变的合理性


	二、结合期间费用主要项目的预测依据，补充说明预测期期间费用率水平及呈现下降趋势的合理性，是否足以支撑标的资产的持续发展。
	（一）期间费用主要项目的预测依据
	1、职工薪酬
	2、折旧与摊销

	（二）补充说明预测期期间费用率水平及呈现下降趋势的合理性，是否足以支撑标的资产的持续发展
	1、补充说明预测期期间费用率水平及呈现下降趋势的合理性
	2、预测期期间费用率水平是否足以支撑标的资产的持续发展


	三、补充说明应付账款期末下降幅度较大的原因，供应商付款周期是否发生重大不利变化，预测最低现金保有量、营运资金、溢余资产等的具体预测过程及合理性。
	（一）应付账款期末下降幅度较大的原因，供应商付款周期是否发生重大不利变化
	（二）最低现金保有量、溢余资产具体预测过程
	（三）营运资金具体预测过程

	四、截至目前，评估基准日后标的资产实际实现业绩情况，与评估预测是否存在较大差异，如是，补充说明具体原因以及对评估结果、本次交易作价的影响
	（一）营业收入
	（二）销售毛利
	（三）综合毛利率
	（四）净利润

	五、补充说明评估过程中可比公司的选取过程，选取依据是否适当，折现率计算是否谨慎、合理
	（一）补充说明评估过程中可比公司的选取过程，选取依据是否适当
	1、可比公司的选取过程
	2、可比公司情况

	（二）折现率计算是否谨慎合理
	1、无风险报酬率Rf的确定
	2、企业风险系数β
	3、市场风险超额回报率（MRP）的确定
	4、企业特定风险调整系数Rc
	5、权益资本成本Ke的确定
	6、与可比案例折现率的比较情况


	六、补充说明可比公司、可比交易案例估值水平差异较大的原因，是否与标的资产具有可比性，能否合理反映行业估值水平，并结合标的资产业务发展情况、预测业绩的可实现性、行业估值水平等，进一步说明本次交易评估作价的公允性
	（一）可比公司、可比交易案例估值水平差异较大的原因，是否与标的资产具有可比性，能否合理反映行业估值水平
	1、同行业可比上市公司的估值情况
	2、可比交易案例情况

	（二）结合标的资产业务发展情况、预测业绩的可实现性、行业估值水平等，进一步说明本次交易评估作价的公允性
	1、标的资产业务发展情况
	2、预测业绩的可实现性
	3、行业估值水平


	七、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题4：关于标的资产及其子公司股权代持
	一、结合标的资产及其子公司的设立背景、代持协议主要内容、股权代持及解除过程，说明标的资产及其子公司股权代持和解除的背景和原因，股权代持及解除是否真实、有效，股权代持形成及解除涉及的相关资金来源、资金流向等证据是否足以支撑股权代持关系均已解除的结论，本次交易是否符合《重组办法》第四十四条关于“所购买的资产为权属清晰的经营性资产，并能在约定期限内办理完毕权属转移手续”的要求。
	（一）标的公司及其子公司的设立背景、代持协议主要内容、股权代持及解除的背景和原因，股权代持及解除是否真实、有效，股权代持形成及解除涉及的相关资金来源、资金流向等证据是否足以支撑股权代持关系均已解除的结论
	1、标的公司
	2、百寻信息
	3、北京推易
	4、上海盾丰
	5、上海笨象
	6、悦享赞

	（二）本次交易是否符合《重组办法》第四十四条关于“所购买的资产为权属清晰的经营性资产，并能在约定期限内办理完毕权属转移手续”的要求

	二、说明上述代持解除过程是否已缴纳股权转让等方面的税款，是否存在补缴税款风险。
	三、标的资产及其子公司的股权代持情况是否符合其与客户、供应商的相关合同或协议约定，是否可能导致标的资产存在违约情形，股权代持解除对标的资产及子公司业务开展是否造成不利影响。
	四、请结合佳投香港、极致创意的历史沿革、股权结构、业务类型、与标的资产业务的异同等情况，说明张富转让股权及卸任董事的原因，佳投香港、极致创意与张富是否仍存在关联关系或控制关系，是否存在股权代持情形，如是，是否会损害标的资产利益。
	（一）佳投香港
	（二）极致创意

	五、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题5：关于募集配套资金
	一、补充披露本次交易评估预测是否包含募投项目收益
	二、说明计算实际实现业绩时不扣除募集资金投入募投项目节省的财务费用的合理性
	三、区分募投项目收益的具体措施及有效性，相关安排是否有利于保护上市公司及中小股东利益
	四、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题6：关于上市公司经营业绩及整合管控
	一、结合上市公司业务模式、所处细分行业发展情况、市场空间等，补充说明上市公司最近三年业绩持续下滑的原因，是否存在持续下滑风险，除本次交易外改善上市公司经营状况的措施及其有效性
	（一）上市公司业务模式
	1、数字化营销服务
	2、数智化综合服务

	（二）所处细分行业发展情况及市场空间
	1、广告主营销需求趋于谨慎
	2、数字广告是数字经济的核心产业之一，行业保持健康增长

	（三）公司最近三年业绩持续下滑的原因，是否存在持续下滑风险
	1、公司最近三年业绩持续下滑的原因
	2、是否存在持续下滑风险

	（四）除本次交易外改善上市公司经营状况的措施及其有效性
	1、稳定媒体及客户资源，促进数字化营销业务稳健运营
	2、紧跟行业需求变化，积极拓展数智化业务方向
	3、完善信用管理政策，加强应收账款管理
	4、实现降本增效


	二、补充说明本次交易后预计形成商誉的具体计算过程，并充分披露如商誉减值对上市公司业绩可能造成的影响
	（一）补充说明本次交易后预计形成商誉的具体计算过程
	（二）商誉减值对上市公司业绩可能造成的影响

	三、结合上市公司与标的资产的主营业务的具体异同，说明本次交易是否存在协同效应，如是，协同效应的具体体现及可实现性，并结合上市公司与标的资产的业务体量，补充说明交易完成后上市公司是否存在多主业的情形，上市公司对标的资产的整合管控计划，包括但不限于在人员、财务、业务、资产、机构等方面的具体整合管控措施及有效性。
	（一）上市公司与标的公司主营业务的具体异同情况
	1、业务模式不同
	2、客户类型不同
	3、供应商类型不同

	（二）本次交易的协同效应具体体现和可实现性
	1、客户资源互补，扩大业务规模
	2、丰富媒体资源，降低供应商依赖
	3、共享研发技术能力
	4、双方经营地域形成互补

	（三）本次交易完成后上市公司不存在多主业的情形
	（四）上市公司对标的资产的整合管控计划
	1、人员整合
	2、财务整合
	3、业务整合
	4、资产整合
	5、机构整合


	四、结合标的资产的核心竞争力及持续经营能力、本次收购成本与商誉金额、上市公司与标的资产协同效应、收购完成后整合管控的可行性等，补充披露本次交易的原因及必要性，是否有利于增强上市公司的持续经营能力，是否符合《重组办法》第四十四条的相关规定。
	（一）标的资产的核心竞争力及持续经营能力
	（二）本次收购成本与商誉金额
	（三）上市公司与标的资产协同效应
	（四）收购完成后整合管控的可行性
	（五）本次交易的原因及必要性
	（六）本次交易有利于增强上市公司的持续经营能力，符合《重组办法》第四十四条的相关规定
	1、本次交易有利于提高上市公司资产质量和增强持续经营能力，不会导致财务状况发生重大不利变化，不会导致新增重大不利影响的同业竞争及严重影响独立性或显失公平的关联交易
	2、上市公司本次交易所购买的资产为权属清晰的经营性资产，并能在约定期限内办理完毕权属转移手续
	3、上市公司本次交易所购买的标的资产与现有主营业务存在较为显著的协同效应
	4、本次交易不涉及分期发行股份支付购买资产对价


	五、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	其他事项说明
	一、梳理重大风险提示
	二、舆情情况
	（一）上市公司说明
	（二）独立财务顾问核查意见



