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2025 AFYT AL P IR SRS HARE) 2 7] 45 T 1T HL el AT 5 I,
57 SEHIBRAE T 1T B B2 € T 2025 FLAFASAT TGO, BLK H TS s
ERIEAUEE S R AT GO0, [R5 RS A2 B¢ S S8 AUt 8] (52

R LB, 2025 42 £ 2028 FE T IHE LA ) R S0y 82.90%, H
TR AR TN, TS R, 2025-2028 BRI A FIAHSE
7 A K FR AL A T AT IG IR AT T, LRG3 B2 R B o AT
FOBIEACHE FERUR, B LR 5 AR R B I R G R N R B2
Z 50Uk, RACERGEIE Sl 2% RS TTHEG K 20% /44, 1%
SIUSON T B ILAE R P 5 2R Gl B HU R I3 i o 200 o ATl 75 Rk
T, DONIZIG K EAR G B .

AT S 15 5 R P LA

PR AR IR AR S 55 15 5 I B AL ol S R G dh P A, LS8 A R
LR, PR RSN TR A o HE AR S R G i g I TAT M B AR
2025 FUTNILAETF T AT T, 2026 LGSR 501 R K R R —
Ho 2029 4 e LUA Tl RSB, KBS B .
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M55 S HAH NN

2025 4F 1-6 H RS R HARIW Ny 214.35 Jio6, AT HENEFE N 84.97

Ji7G, 1IN N 129.38 JiJ0, 2025 FE4Eig4k S35 H 2486 A B,
TH A5 Fe /NI K
g LRTiR, FEMSURN TN %
BT Fit
2025 4F
i B\ 712 F E 2026 4E E | 2027 4E E | 2028 4E E | 2029 4EE | 2030 4E E K EEHA
WA R 5515 5
I s 2 4 4,856.85 9,100.00 | 10,900.00 | 13,100.00 | 13,100.00 | 13,100.00 | 13,100.00
AR IR AR 55 15 5
SIS 2 3,629.63 9,300.00 | 11,200.00 | 13,400.00 | 13,800.00 | 14,100.00 | 14,100.00
AR 5% S HoAth 185.65 440.00 480.00 530.00 550.00 560.00 560.00
FEWLEBAN 8,672.13 | 18,840.00 | 22,580.00 | 27,030.00 | 27,450.00 | 27,760.00 | 27,760.00
2« HAESWBA

FoAtn Y 55N 32 B IR b AR AR SR A PEUSON , AIRANE TN o
(F) BTN

1. EBEWSRA

FEM S AR EAM R N3 s 2, #3& 5% BAR 7 T IH S

\\$

- VORHEFESE, BT REVAL AL 2024 P SRR AR AR, WORKT

2022 TEAN 2023 4 F BN AR B4 AT
B, WOWE 2024 AR ARG G B S T BV .

e, H 2024 FONIEH A8 SE AR

PP AL SR X 78 Ml 5% RS 7 T3 R 4 T

(1) FRLSA R,

SR

(2) BALH M AT, BP0k A7 e kR e 41
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2025 E5 I S ARLSAS 73 3 15 AN R 93 S8 YO L
BEAT TN, Herh il R GaR e A RN AR 223 i, AT R AEBE 2)
JERP RN 25 &

PR, AR
B R& T ARk A« W42 2R G0 58 URE AT (WSO L 45 TR 3R o Ui
PORMHFE: ARACIEAR S5 15 5 0 S s AL AR 8 SRR B 43 AT, AR AE B8
r, EREMIEEAKR, HOTIEMEAE GBS0, 2 2024 F ARSI EE

2025 4 _FAEAE H I




BT 55 )4

NREZ, WA N T RARE, %5 H 2025 4 6 A SZhr A L# s
MM BB IS, 456 AT BMAFH TR, AR =R el KT R T
AT, A Lo KA I8 i RO m) SRS YN 38 4K 3 34T Tl
T LA SR A A HE R S EER S TR

(3) HAth 3k

FoA % FH 20 [ 5 2% FHANAZ 2 2% 1, e rp A2 sl 3% ARV A . N 157 55 #ed%
SO B BB AT T

NICFN B AL DT RISEBR ML E 2025 SR, TS I
PN R AR DL EAT T o

PrIHFERH FRITII 2 8 ] 5 5377 K T g BURT AN [R) 53010 53 7 [ 3T TH A2 IR UE S 37
IH 2%

S

ALGEDLY B I TII, AR A A b 2537 B AE B o i 20 ML HEAT T, & 1R
A 205 B K IHL 205 KRB 18, R A5 B8 18 2 5 = 2 G DU 8 A%
JERE K

FOA ] 58 BRAS I Ip o B S HAt G Rl R S5 3% Sl S5 MU RIR LB, 25
JE RN GG Kb 55 RS 42— g S0 ATt AT S0 o

gi b, EIRBORARORE L I8 55 AR A T 15 B0 R 3% -

B Jit
2025 4E
T 5 4 712 A 2026 4E 2027 4E 2028 £ 2029 4E 2030 4F k&
A RE A 335415 | 6,675.43 | 7,594.23| 867547 | 885759 | 9,01241| 9,012.41
HR T 35 361.53 781.13 856.99 940.66 975.45 | 1,010.86 | 1,010.86
HoAth 2% 77276 | 1,21520 | 1,397.76 | 1,600.79 | 1,617.05| 1,639.64 | 1,639.64
FEWS A 448844 | 867176 | 9,848.97 | 11,216.92 | 11,450.09 | 11,662.92 | 11,662.92

2 FoAblk 55 RA TR

H - HARME ST B RN, BA A ENE, AR AT, 7]
Sf AN T RS AS o
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3 Bt KM

EROORMIBL S M IR ENTERL . ST S R B 208 PRIt 7 2

B W

AT 5 B 1R 8 M ON D9 BE Bl 45 5 DIl 6 1 3 FH PR 4 0 8 R R SR LI

Ao < B

PP B AL A2 S HE AV I E AL I THTER 5% BRI RE, AR IR %1%
SCA R S AL I TR TG 22 2027 SRR, 2028 4 K AR AR WA RBUR, 1T

ik, AF IR,

DAt E H B R ERPAT IR E W TR

Bifp i
R AL 13%. 9%. 6%
IR A AL 7%
A B 3%
O A 9B 2%
ENTER 0.03%

AR FE R 4 S B LR 2
: JJT
2025 4F
I B \&E4 712 H 2026 £ | 20274E | 20284F | 20294 | 20304 | KEEHA
Hie S B 136.76 176.70 212.94 275.88 279.36 281.54

4. HET AT

NN EENT R L5752 WA, T hEldt . Az, L5

Frot . ZIR3E . ARSs P AN HAl 9 FH 4

~

LB LT 5

\

A A Bl T BB ] 7 b 5 A N TR

WP A AT 25 S B FH 20 39 T

JUEEAR Y LSS IR PR B L 5 ORIR R A e, AR II 4%  ON  EE

BIREAT I o

IR B ZENR B b HABA TN 2 18 2 TR HA b 55 R R ER, 5 — 58

BE AT EE AN
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&R Y P WL RN e

WRAE A CFHARRE R S5 B i B AT ik

FRLE (HT#5[2002]1980 5) ) BE , I R 2 B0 A2 5Hhs T H (520,
GENIE STVIP

RAREFEHE AT DL H &

¥Afr: Tt
2025 4E
T B \E 4 J12 g | 2064 | 20274 | 20284 | 20294F | 20304F | AKEEH
HERH 514.52 906.66 | 1,086.32 | 1,224.18 | 1,267.27 | 1,308.94 | 1,308.94
7B ISON LA 5.93% 4.81% 4.81% 4.53% 4.62% 4.72% 4.72%
5. BTN
EH RO IRREES . Lo A5 & mRI. SRR, APk
ZENR B LSR5 L FHAR AN T MV AR 55 9% o 8 VAR A X 2528 9% FH 43 ) Tl 4 s

FLrp P (FEEH 2] E B3 K T < BRI AS [R) 5855

%o

ay

ANV E

LT Sl B AR A0 oMb 25 1T (0 AR BT B 0 0 240 5 AL g gk AT F000
FEI KAL) e B KR B K, REVE K A5 S 2 55

AR B TN ) 2 A 55 BRAS

57 (AT IHEERR TH 53T IH

HRPHL

o= 2L DL A g

.
5 B ARAR SO 0 L 327 T
IR FERRIE. SCht I ARG B A U H6 BT 55 HUER K

PR, S 42— B A B

AR RAE P P 2% F TS Sl an - 36
HAr. HIG
2025 4E
i 5 \E4 7-12 A 2026 4 | 20274F | 20284 | 20294F | 20304 k&5
A 756.72 | 1,407.15| 1,583.28 | 1,738.38| 1,786.81 | 1,838.15| 1,838.15
b7 g IO B 8.73% 7.47% 7.01% 6.43% 6.51% 6.62% 6.62%
6+ B/ %% FH P
WA R N RN AT IH PGS . ToAER 2. MRk ge A . R0 56
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Tk i RME . ZEiRY. AR RSS2

BTN 2283 Y 0 3 TR R -

FABFNZ AN A o FH 55

WP

PrIFPEer, 42 M [ e 537 K < AU A R 200 557 A 4 TH SR BR TF 52407 1H 9%

T AR S B ) 5 AT A 4

ML

v DA SRR T B P 4% o5 N B B A 2EAT T

P e AL B CAE 8 b 55 A b B AR F R e e, AR 9 FH AT -

ZERBE . FRPRE S5 B
TR J4% — R BE IR ATTU H no

FCAMAS R ITIN 2 18 2 F5EI H LY 55 A I R

Tift A Bt FH A0 LR 2
B, it
2025 4E
i B\ 712 A 2026 4 | 20274F | 20284F | 20294F | 20304F | k&:HA
fift < %% H 1,045.48 | 2,24590 | 2,691.36 | 3,111.67 | 3,194.91 | 3,270.71 | 3,270.71
b B ISON B A5 12.06% 11.92% 11.92% 11.51% 11.64% 11.78% 11.78%

7+ A% % T

W 55 3 Y rh 2 BESR ARATAF AR T R AL SN « FERSRANA R S A5 . LS,
WO S VI S5t et AT H A 3% R 5 AR BB B AN EVE, AT . )5 3
H 55 2 B A AR < AR 2R IAH O, HICAS DRV A 2 T 4 B2 1)
S PR AE F R SY R 22K P T AR SR AR P A R ST HE

RAREEENS 55 2 FH T LT -

K AU LA,

B, it
2025 4
T B \E4 712 A 2026 4F 2027 4E 2028 4F 2029 4E 2030 ¢ K EEHA
W 55 2% Ak 38.73 77.45 77.45 77.45 77.45 77.45 77.45
2. %% H 38.73 77.45 77.45 77.45 77.45 77.45 77.45

8+ BMLAMST. HAhW 28R TR

BN S Al 7 B 5 H R A8 TR WO s Jg SRR H AR R
BUSCRIESE, AN Je He Al i B L RAT IR R AT EVE, A RAR

AT o
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9. BBl 1#AE RTINS E kT

Rk

— ZRFN TN, T LA A5 0 Aili B2 RO % 28 B2 AR i B, A2t

SLA b, AP AL AT I PTE LR, X ARR A (1 P A3 BT R i - LU

o ERBORAA B BRI B
RS B R T BOR ALk B3

RS, EREHTE AR 15% A A5 BUER

s AP B A 52 H AT B R S

WA 9% L INTHNER % (R A B FIBCRIINTH SR ERETEGE 51 ) MU 247 1 28 = n

THHER.

PR =T M HON -8 RSAS - < 2 BN - 45 2 P -/ B 9% R -4 55 28 - P 4

At o

WP BARL AR R A [ TIN5 2t R 2 T

BAL: Jigt

T B \E4 20254F | 20264F | 20274F | 20284FE | 20294 | 20304F | k&H

« BN | 15,751.74 | 18,840.00 | 22,580.00 | 27,030.00 | 27,450.00 | 27,760.00 | 27,760.00
W B RA 7,172.08 | 8,671.76 | 9,848.97 | 11,216.92 | 11,450.09 | 11,662.92 | 11,662.92
i 4 R B 146.01 176.70 212.94 275.88 279.36 281.54 281.54
e 678.99 906.66 | 1,086.32 | 1,224.18 | 1,267.27 | 1,308.94 | 1,308.94
EHTH 1,266.62 | 1,407.15| 1,583.28 | 1,738.38 | 1,786.81 | 1,838.15| 1,838.15
R % H 1,601.06 | 224590 | 2,691.36 | 3,111.67 | 3,194.91 | 3,270.71 | 3,270.71
W4 %5 2 77.79 77.45 77.45 77.45 77.45 77.45 77.45
. BN 4,900.68 | 5,354.39 | 7,079.67 | 9,385.52 | 9,394.12 | 9,320.29 | 9,320.29
=, FEERH 4,900.08 | 5,354.39 | 7,079.67 | 9,385.52 | 9,394.12 | 9,320.29 | 9,320.29
. Frigsi 516.64 490.24 687.22 975.65 965.72 944.44 944.44
Fi FRE 4,383.44 | 4,864.15 | 6,392.45| 8,409.87 | 8,428.40 | 8,375.85| 8,375.85

Zeak FIRA I, AR B TR R A A B
(73) I BRI SR TN

AiMb B I =R+ ALE S X (L-Fra Bl +37 IH Sl - e oAtk

M -EEIE R e

SLYIET

1. HTIH R BT

XA SRR B A S U & 2R 57, A 1 kAT I — B
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VAR, SLATIRAEIR L LSRR T IA
2. BAHESE B

FANESCH ROy 1 RUEA L AR P g ] DLE S R SRRSO, foll R4 7 22
BEAT I BEAMESCH o 6T [ 587 B 4E I BEAPE SO, AR YE 4T
i B PG T H 2% SR B IR B M A AL ST IR e i 2 e, B R8T
B, ARSI e T 5

TG ] 2 B S T3 2 RS 5 1 A S AR I SRR R RS B S
RS T 5

3. BiRaB&Einmu

NPRUENY 55 FIFFEE R e, AEARARIIE], AV RRIBINENL B &, 2iE st
AR E B E e fa TER O A A2 EVERNAT T H (K, Hhas
PERIC BRSSO R TR B E AR SRS . 2E T NATIE
FERATR R ARG RATER B o A 2 F1 28 P A S A 3 5 s % T
F RIS BB B R AR B AR5 8 A0 -

@ o B

L B R A R 8l 2 25 U 0 I L 36 9

.

FE75 & 2B VRIS H RIS, 4% 73 S0 J5E JA) e SR AT LM, P A7 BTAR
38 5] R H8 5 RNAZ I FR 73 93 H22 ] 5 < B0UR 77 S P58 ol 2 2 5l T o

FE75 R L ENE LA I H RIS, 5B VIR 7y, 275 P L
Ja e AR BEAT TN, 55 RS SRIBR BE AN K IR4% 2 A o5 FH < e [ 5 < 0T

4. LAETRN

AR AR HE TR RE , 77 PP A% U N2 =4 MR A A Ml RN AS R 00 0 D5 35 0 750
M E U e % Zibges e AL B 3UE, RS 2 I ik Al SN 5
IKIEE

A b 2R — R A K S ATY (EE R IR | il as LBl ik
T (LI S5 E
ARV R 7K B4 iR o 2384
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() IRAFHE

PraR, NRRIER T RRR, RET RS E THEEN EES. BT
WP AL AR BT AR, AT IR R HEH SRS B, AUOEh R ik
OGO R EAT 23 M U B 00 D7 VR Al A Al AL R R B IR R O, 2R 2P,
B SEAE BT A m] R BN B m] L RS Al BN A E I R G XU R B
(Levered Beta) ; 25 /0, MUEXSEEAR AL XLAR] B UL AFRBEA
SER AL A VA B S BB B R, IR DA NI

1. XFHA R HERE

HI T A A D BR oLk, I HLUJE T ACERAGR SIS, ARl A,
FI25 R AR EEA B HEA R D e ot b 24 =] e bt -

X PO ] b RN 28 /0 A PR T P AL
XA E HEAT NIRRT A I

X b 23w B AR AT M ml L 32 35 A AR AR I, B S AR 1R 225 ]
REggem, JF HEEZATW I AT 2 5.

AR 3R =I5 0], R RIFENR iFinD #ET ik, AR T U 5 K kil
NEHWENXS A A

(1) HFELAR—
AFAFR: TR 6 Bt H R A #
WEZ7AS: 603297.SH
UEFFRIFR: KT
FiH#A: 2018-09-10
RS H#H: 1997-02-21
M A 11,115.0500 Ji 70
P L WrTTAR T I T R X R X R % 169 5

ZrEu Bl —RITH AR IS e A AR R s R T TR
R eas P e S SRR T A s B SRR T AR s AR T SRIRTT

2-1-134



BT 55 )4

S (BRUIRZTEMHER T H 4h, FEE RIS B TR E s o ¥F
RIIH 55 TRE A A R = SRR T AR T SR =R A (IR
IRRAHER T E , Z2AMRE T e J5 T P e s s, AR g i H Uit
RO .

DA fa s TRAHOC B A RN 7 2B 55 ot B JeroofFA
PER ARG 77 S BRI A AR P AN o A W) 3R B A ) B A T
(& N S B ERE G TVE T N 1) e b § SN 95 4E Sr= =i SZIN O oS

IR /NI LR €

HA7: St

bR 2025-03-31 2024-12-31 2023-12-31
ARsen 231,680.36 229,834.39 209,225.50
fifi &t 32,239.34 36,134.37 27,974.03
g T BEA R A E ARG A 199,434.24 193,685.37 181,212.93
P B #FH M s A 1h 199,441.02 193,700.01 181,251.48

A 2025 4E—FF 2024 4E 2023 4F
E=FSTION 21,972.82 89,176.44 85,412.54
HE 0 6,278.64 23,344.42 25,180.31
R 5,557.54 20,804.87 23,470.49

(2) Xftbaw =

ASIEZRE
UEZF A
UESF IR
b H -
AL H 3
TEM BEA

Tk

IR RS A IR 24 ]
688337.SH
H RS
2022-04-08
2009-04-27

19,410.4030 /57t

LLTRAR IR T B X g XRE R % 8 5

rEVell: Wk, AT W nBEy. TR, e kAR SR 7
BrAXES « JCoA AT BRI dh, PR B R BAR A JE RS B THRPLERAE
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(ELTAEE NN
JERAL T dh . SR

B B 2850 %

VYN SN ]

W55 CHEIZR IR E Al 4 8 AR 1 1t Y TR R s A RBR A1)

HUd SR
YOS BRI RS 5 BB M
AL A

BRI 4R

WiH, SR IRAE G ] R EES)

IS FEITRT A W ERE ARSI A BR A & 1) 578 b 55 /2 38 F 0 A 28 R
K RS, AR ARSI RS SSRGS . IR KA.
IR T8, TR EIEREDSS . TRk HAD .

EINE /NI B €

BAr: Fion
e 2025-03-31 2024-12-31 2023-12-31
HrE R 383,284.80 385,292.14 326,568.25
G it 65,923.05 68,517.94 37,645.14
PR T BRI 317,361.75 316,774.20 288,923.11
ez At
CIRCEZ &t ey 317,361.75 316,774.20 288,923.11
W H 2025 (E—FF 2024 4F 2023 £

ENASYION 16,780.28 77,582.62 67,053.77
Fl 3 S0 109.59 7,681.82 11,383.79
R 378.27 9,230.31 10,795.31

(3) XA FR=

NE AR BRI R A A

IEFAAE: 688600.SH

UEFRTRIFR: BB

i H#A: 2020-07-03

RO H#: 2003-06-26

VEMHAAS: 13,470.8490 J57C

VEMHRE: 22 E0E A RE T & L X SRR P I & X S 8 5

BV —MRITH . KA G AT A B AR i s KA T5 Ge il &
RS ZS AR B 5 7K TS G W 0 N A DA 2 A SR )3 5 7K 5 v G W ) 2 A
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AR ARSI LA AR S SIS
RS s MBI L F AR R ik
A e AR R i i
R L R BER s A ORY

RAilIE 5

A3 245 1) i

PR

BORBEH

A

FEHE A B AT HE e

5 =R T SR
ZAHRER I JE T Rl T e g s 8, Bk

7=
é:l:l:l

SRS oRENES

s MBI AR DGR s BN S
s BN S IR R & s BRI L B & ik 3858
BENESHE-IIE IV E SR T
BRAEOCR S BRI TR A S GRS s [ 1A PR ST A A
ORI SRR TGRS Seie AT S B AR G i
s WIRICERAE & s TPFIT s BORIRSS BRI FoR &)
BREAL, SR BEARGERRS: HE RGBT ks
TRpEEH s BT WU s i (NSRRI )
SRR T A s N SRR T AR S (BRVPRILSS AL, W
WRIE L EVEANE AR L BRI H D VFRIITH « A S5 A AR 55 5

Tos 3 RS SR
ZeAtHER IR A ,

BRI AR

i 245

—REST

JE S Y =y

BRI A s (RIEA
SRV PSS N

A\ 2RISR R A A BR A F ) 3B 55 & Tl ks A #S . fEZ iR
WA S50 == A M AR S TR RS O . B2 B8 . A wl B FE 20
J RS A T A AN 2% S it ok J7 28l 5% AELR IR s I i Rk %5« Skis =
I BAES B gt 7 Zl 2555

A EE 2 A W 55 H e -

B S0
s 2025-03-31 2024-12-31 2023-12-31
wre it 117,946.21 120,181.92 131,971.50
fifiait 44,010.17 40,952.18 46,156.52
Eigﬁﬁa%ﬁ% 73,936.04 79,229.74 85,814.98
A E RS 73,936.04 79,229.74 85,814.98
b= 2025 FE—FERF 2024 4 2023 4F
BN 13,428.69 74,031.94 78,686.84
I EPSEI -534.85 2,736.25 4,568.96
i RINE! -545.09 1,440.73 4,381.10
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(4) XtEb =Y

WEIGRR: LI IR E AR A R =

54 : 300354.SZ

W TRIRR: AR A

i H#: 2012-09-20

RS H #: 1993-03-08

FEMH %A 13,832.0201 Fi G

VEMH AL : YT 7548 28PN TS VL T s K 208 5 (VLA B % 36 A< b))

eVl WATIiH: EARH O, gt 0. RESIEHER INE ,
AT T IHEHE J5 7 nl T a8 iE s, ARG E I H L g oy — I H -
ISR IE AR OCGREEE, BRI R I R RE A I R, L6y
M A #3 )3 s SEO6 BT a8 8 WRIGALHIE; WRIGHLE & IR HiE
IS AR T oodshmlig; oo 28, W I & 23RS
BRARGERMRS, WHEIT R BHHEE BRRS . HATT K. BEREH. #
AT BARFAL. BARMET (BRKIEIIERUHERITE #b, LE KA E
FREALE IS .

AR LL I ARG B AR R A A BR A & ) 2278 b 55 42 25 4 7 2 1 e il ik
1028 ML ER I R AR E, HERRA S R T B AR RS . Ad]r”
eI R - S o 7 W N N o B T G B

A A F) 055 H 8 -
HA7: JiTG
WH 2025-03-31 2024-12-31 2023-12-31
BT 88,099.23 84,379.82 73,526.61
ffi &t 9,579.87 8,717.75 6,907.35
gigﬁaﬁﬁ s 78,227.07 75,339.21 66,419.25
& AT 78,519.36 75,662.07 66,619.26
TH 2025 GE—FF 2024 4¢ 2023 £
ERNASYION 10,876.42 50,221.89 37,819.19
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ZAIMERSE 3,060.45 14,446.31 9,947.60

VA 2,857.29 12,102.25 8,774.87

(5) XfHLAwE T
KA AR BEREE BT HR B A R A

WFFARHS: 688027.SH

EFRIRR: HEE T

FTHTHB: 2020-07-09

RO H BA: 2009-05-27

VA A 10,286.10 J3 70

FEAR AL 2280 A I T & X R X e 777 SRR E T R

gVl FEAS. ETEE. ETIHEMEMNETEAI R ML &
WL RGEMIRS LB WA B ks (NEATEOF Al 1 VEaT
ELE) o (RIERAEHHERIINE , 2T G 7 AT A ETESD .

nAElfagr: BEREER THARRMARA R EENFERETEE. EiHE.
BN R AP, RV RIIEORARSS . 2 7 B
(R RSB G Ry PR ' N = e Y VA2 G N U E R G D W& = B2 RSE et
BAFVYRTTZR, M, &R M2 A% 0B T 2K QKD A5 iE S
I b, TSR TR0 R, SOV BRI R BERIL . Bk
PO ZEEHOLAT DU B2 B i S AV B, SR O R A e . 2 A
IRe 11, I A& R LR T 5% 4.

EI NGRS E/r
Bfi: HIT

Wi H 2025-03-31 2024-12-31 2023-12-31
HrE ATt 352,916.96 356,925.12 178,257.73
&1t 30,218.71 32,179.35 26,919.43
| N
) 3)?&# AR 321,943.43 323,974.04 150,453.52
7]‘1&1 (=] 1+
R & e 322,698.25 324,745.78 151,338.31

mH 2025 SE—FEF 2024 4E 2023 4E
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ERASYON 1,952.39 25,336.89 15,611.11
ZAIMERSE -2,050.42 -3,228.45 -10,572.56
AN -2,047.52 -3,297.19 -12,848.69

2. IMBEERAERFE (WACC)

WACC AR B R BT R A . BT W R IR s B A BSCAS N 453 75 1)
Ja BT R4 I =R (R AT 2294

FETHR SR BT AR RS, 5P fRE R, SRR, BT R
FAM 2 I8 E T R A A 55 08, TN 2B a5 A Bk
AT B AR =%

(1) BARERZE R E

T i E IR %, R A E M B8 (Capital Asset Pricing Model
“CAPM” ) . CAPM s i W il L TF W2l B SR I 1 SR B2 m) A 2 93 A A
77, enl UH AR R:

Re=Rs+ B XERP+R;

Hrp: Re MR BEARMA; Re ALK EIHRE; B N R ERP Mk
BT RS s Rs 9HRF 8 RS I 2

O sE o ARSI 75 % Ry

(] o i o =R 38 BN AR TE B Y DR HFAT 12 BB B3 AN BE S A A9 XU AR
N, ATRABIE AT

9P VR T A A 50 5200 960 A MR 10 5 R Tk,
JETHEE B 26 2, BUTFAT B S HI 26  H 9  AR DPA T SRR 2
%,

L1 M 2 A8 19596 A9 2 VA TE IR i 2 2.

@ W KK i ERP

i R T B AL O H TR 300 SRMCH B IREC, LU SO 1
e RO 4 A 5 TR A A b, DR B 2 O I T B B8 205
T b 3 2 L
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e AT SR e e 5 RS B (R B TT  SR s RS, % 10 SR IH]
bRt oE ERP ROTHSLEEN], 2 i A I et R B2 [l R AR 2 R 2T 5
HoA-SE B P IME BB IR R ARy H AR AT RE A 2 15 5 [l

TRBOSA B (VI BF5E = IR 300 i K et e A AR A AR ARAR 1, DRI AR A B
I SR PR A B IR PR 300 45 B BAR e

Bl R EE: AR ERP WA BIFAENN iFinD (R4 2R STit LRk £ (1 2%
JRAD IBEREAFE SRR B A S W A o H T R B A B2 AR RE R 40 RS A
AR, i Y IR ISR A S [RIAE I iFinD ol tP AR “ 2R fir.
ez 2R R THSRR FH SEACT S (R AT LA~ 2 {E P R it 078

To RS 2 B B O TGS REEERT ERP, /5 BAL ST SRR AR 1 T8 XU
Wz, AU SR A E 6L 2 a5 (Yield to Maturate Rate) {597 XU
a3

It FOARIE, w2 uE H AT I RS Y ERP RN 6.12%
Oy X B A | A T = 3 X R B (Levered B )

AP BRI AL iFinD AATH) B THEEGTHEX L AR 8 B {E, Lik B{H
SN A E B B AL B H .

@it HEX LA F] Unlevered B A1 B4 Al #47 Unlevered B

PR LR A, 7L BB B A 5] 7 Unlevered B :

UnleveredB=Leveredp/[1+(1-T)>D/E]

AH: D—FHRNE; E—IRBUME; T—IE&HMERZE,

Fixf b A |l ) Unlevered B 15 R 5, BUE P B AE v 85 PEAS B A7 1Y)
Unlevered B .

O & W VAl B ) AL LR

I AT VP B S AT LA B ERE BT RE S . B AR ST T £ R, g
B W PPA BT R SR AE A R I 1 0 SR B B A S R A B Ay B ) B
AGER, TR H AR B g MY & R A i 3 W B T BRI AL A 2 LA
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O FE VPG AR IR E RIS A LM LA Levered B

R E2 2 BIMPAL AL B ARG LE AN B 2 3, TG Bz
Levered B :

Levered B=Unlevered Bx[1+(1-T)>D/E]

Xrb: D—FRME: E—JBRBUME: T &HAEBE;

@ B A% Blume 1%

5 B AE H B2 FITELR, 24 B ORI AR I P 2
PR B BLZAE AR KT I I B, LRSS B 2R Bt B 122 AR R A i3
BRI

KA B ARBUG ST R A D S s, BRI s Pl SR B AR BN 1% g s
(K] B AR EIMT AR AR B R 8 Oy 1A ARTUPIN B R %, xR A I s %
PEAG S B A KGHEAT Blume 1% .

Blume & Hi it A 8 LR X 70 -
S, =0.35+0.654,

Horr: ONiAR SR BAE, JuPise B E.
@52 F R A KU I Rs

R 5 DAL i P9 4 2 B A 2w R B 2R AR R G R AT TR R T A KU
AN e 1 1 T B w8 4 A v S (SN S 6 31 NN 5 0 S W e =
B bsi gy, EEE P RN FEARBEE R R AT 04, 255 VPl 53 DE SR
b2 38 F W £ 5 70 BT B 5 A KOS TR T o SR FH B AR S (B — IR N e A 5
—MRBHALG (Portfolio) HIALGHIBIMIRE, BIAEMHEAAGE AL E A
DR HIRBE R R, — AAA DY AN m B WS 2 i T MR A IR B X
Bz, DRIk, FE2 R AN AN O ] BB R B AR I L1278 R 1% 8 ] R R BT
A T HAT A RS A XS T 7 2 R 0 [ 4

HI T AR PPAl A P A AL AF AR DA T 5K
AZTE RS, AT PR b B2 15 2 RS 28 ] R AR 5 58 ARG /N
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SO, N E BN B K e AR N, R A s R, Ak H
RRBEARDS BT A= B0, A LAY, AR R & U KU L 1%

BEZEANIELT AR, —BENRIELT AR ATREAET s
H, HIEREAFEE R 1%.

Grer B pe LRTEDI R, 2R R4 2.009% .

OHHIAT UL 25 %

A5 EIR I SMIOEARAN CAPM 23t AT L L 0 D 8 1 A
RGeS

(2) BSOS R

TR 5 S bR VP 1 8 ) R 2 S e I .

AR, T B R R, BASHRRS, SR 2
AR, BT IR R SR R, TR Al ) bt
452 5 L O 2 SRy, DA B A 2.

T2 SR MR I B . VAL b . 3SR R0 LA B 30
F, VRV 8 5 5 SRR BERR 5 9 R B BT A 2.

(3) BEVPA A HTIR HH 5

520 A AR T2 9T 5 7T B PR AR T-$50 06 7 4 A LT
S5 e SR P LR At M R o b D 03 0 2 A SRR L 8 AR
S5 IEH R BLF AR5

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

Horb: WACC BT B AR A; E BB Re SR at B AL
A% D ONAHEGUME; R NBBUHE R, T vl G six.

MR LRSS Bl AL BB 2 IR R 0y 11.29%, BLHAR N
PP BRI B
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GADRE: |22

I

MR R
WRAE T, WP AL AR S PR B B D i 3R

L STt
BiH IKEHE TS HME £iE
L BTN 1,018.43 1,018.43
TR & 933.00 933.00
HoAth i sh 5t = 33.65 33.65
T IE AR5 51.78 51.78
e E AR 164.12 24.62
HIEW A 164.12 24.62
R EMRIHES T 854.31 993.81

(7L TR ARRITEE

A BTN R X 2,599.00 J5 7T, KIIE K 0.00 75 7T, PR {E 3Lt 2,599.00
TG

(+) WAL

ZVPAh, BUEVGIEMEN 2025 4E 6 H 30 H, ERECRBAR BB EIINME,
FEFFERZE 26T PRI VPG 59 AR T 68,600.00 /5 7T

M. migEHEER
(—) FtLAT kR

WRIEE T & TR (2025 BE TR R RRE) . SRS AT
FAT A A [ JE &7y BT AR, HRRSo 8, Mt A &R,
HOAT B 2w RS BT R EAERCRAT L AR AT IR I .

FEARRPHAG R KA LR ZEA B EE O e ot bl 24 =] B Febn it

Xt EE 2 A R AR OCR BlE L AT W A 7], B A R B R i, Jf
HEEZATWLADT 2 4,

Xf EE A R 2N 2 A AR BT B
AR R EAT NRT A .
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(Z) BERFHAESE

WP B R SR FSERG AT B B SR s IR 25 R
A7 PR AT B IR, TR T O MO, TR P LA A
FILMABL, HORUCT B O E LR R T B (PIED

(2) EHRFHETHE

AT (PIED =R Ik TR AR 283 P 2 ) B

HEVP i R 35 N S S M, M2 MR R KA, T
HE R AL, AUCMEE YR TTM GL% 124 ) RIS
FE ARG AR SR U, AR

ARFE VPR EE I TTM F RT3 MR 2 = V5 28 7 2025 45
16 FATBRARG S HEA A NP8 . 2024 F 4TI AR P 38 1R -
WV B0 202 4F 1-6 7 4TI ARL 8 Ve 25 15

SEof, BERPAAL 2024 4 1-6 F IS5 MU R L i

X H A FHE RSB 2025 4 PSR IR AT, BRAE T3] b 24 w1
o (PIE) I, BRI LA TIEE 2025 4 3 A 31 FUNBRAEZ K IR0 I
Rl (TTM) (BT LS4

AT LT AR SR, WHA TR, PE SR, SRR EE LS
SV R 2 KR b 1524 RT3, A SRR TR E
.

T L 0 R P B 2515 8 oL TR A 2 2 ™ R 5
MR, I TR AR GRS (PE) .

HAr. HIG
- HRIELERRIABE T A
T A m%ﬂtiggﬁgﬁﬁﬁ% BERIE (BZE 20254 3 A 31 P/E
HTTM)

JUASCRS: 43 1,039,188.40 61,047.36 17.02
TR 914,258.77 18,955.49 48.23
WX 1,585,766.10 89,740.14 17.67
] 4% I 1,700,903.07 19,651.11 86.56
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HRIEEFHRu AR TRAF

migam | TAFETII0 SR erie gEoosFaAe | P
HTTM)
TIKEH] 208,933.30 2,104.00 99.30
FAH = FY 190,566.64 3,209.60 59.37
SRR, 456,827.44 12,012.72 38.03
R 1,113,307.57 22,980.90 48.44
5k L 462,876.70 5,596.21 82.71
RIE Y 857,243.77 26,928.25 31.83
SV 238,658.19 10,772.82 22.15
AR, 184,737.38 2,814.49 65.64
[ipAEEE53 193,614.01 9,964.78 19.43
By 917,010.66 12,157.40 75.43
250 H #r 448,336.50 11,729.38 38.22
Eplil/a 369,908.54 16,596.05 22.29
Je T 227,631.50 2,200.83 103.43
IR R 1,482,381.98 19,665.14 75.38
HREE 318,598.33 13,464.04 23.66
2 i 431,840.73 16,079.94 26.86
75 B 236,236.15 6,924.33 34.12
ARAEM 600,953.37 12,114.75 49.61
I A 195,484.59 4,073.63 47.99
K 8 481,813.61 7,337.53 65.66
FR R 421,599.34 11,335.45 37.19
=HERH 294,546.46 14,261.49 20.65
TR 292,389.51 3,071.48 95.20
) fe 403,697.75 4,676.21 86.33
VARER S =57 156,643.18 1,934.87 80.96
iR e 405,219.42 10,130.97 40.00
LR RE 244,376.39 6,913.73 35.35
BRI 169,329.74 7,711.34 21.96
T 4N & e 239,643.59 3,396.41 70.56
AR 404,024.97 24,142.11 16.74
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() SRR EE
1. SRR PR A ME FIFZ M

AL B I A A A BB o T AR VA R A2 AE
n), HIBRBGEA T AERCERAZ 5 i3 EAZ 5y (0, X RAN AT @ X HAME 2
S o

A AN RTUE S U i 2 B g 2= S B R A ERIE R (D
ARTE XS o IS B B PEAR 58, — BURE RS JG, Yl R AT LR H
B IS, DD B G RS o IR N BB R FREEOUR, WA RERGE
M _EIR S BRITE 3245155 . (2) B TR ERRE L o WiEA A Z kR, Hirds B TT.
RN Z D E G NEL T HNE NI UK, IR 2R H S Z 4 5
NZHIENKIIAL S, Wi, SimERELL, ZHRZIER, sk,

2+ WA TRIBE X BB B <E BT ST

A B b e BT TR ST AR AT 3 ARG FA T4 G 1 A SERR S
BUR AR BT 2 5] R T R 5 T 2w T A O b S S s D s A R
HIEA B2 B ARG E R (PE) , A S5FRBN L
WARIMT &R (PIED EATXLL T, i 1 Py ST g 2 10 22 S R Al B e
DB GEE A R

BORBITIER R
4 b7 A A EHAT BT
S I S— TEEEE | pagm | TEETH i
1 2024 519 22.08 2298 33.52 28.7%
2 2023 821 20.73 2453 30.46 30.0%
3 2022 471 21.72 3196 33.54 32.0%
4 2021 798 23.03 3042 36.43 32.7%
5 2020 679 23.59 2423 37.09 28.1%
6 2019 394 20.75 1990 35.97 36.0%
7 2018 628 22.42 2299 33.55 29.3%
8 2017 1179 16.14 1450 36.57 54.3%
9 2016 988 19.64 951 44.07 52.4%
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SRAOFLBIHIRMFR

10 2015 722 20.23 1078 50.35 56.8%

HAERIR: Wind, iFind &R 5 BT

W R, JATAT DA AT R AR BT AR AR S B
WA R 8 R A AR — € 2R, AR 0] LU 32 2R /b Jiial R R
R, PR AT PR R Ry Al SR D s S R B . AR AT 2024
LB FUE ST 28.70%1F AT H St Prin &

LU, RS RIE SIS K PIE Q1T

A Pl sl | T RS
N B4 17.02 28.70% 12.14
K 48.23 28.70% 34.39
WX 17.67 28.70% 12.60
T 4% % 86.56 28.70% 61.71
TIKEEH] 99.30 28.70% 70.80
HAAZe R} 59.37 28.70% 42.33
AR 38.03 28.70% 27.11
WRR G 48.44 28.70% 34.54
RS 82.71 28.70% 58.97
R I 31.83 28.70% 22.70
1o F 7 22.15 28.70% 15.80
AR 65.64 28.70% 46.80
[EpAkE =53 19.43 28.70% 13.85
B 75.43 28.70% 53.78
ZHTH B 38.22 28.70% 27.25
EpiYA 22.29 28.70% 15.89
JeE T 103.43 28.70% 73.75
R RE 75.38 28.70% 53.75
e B 23.66 28.70% 16.87
R 26.86 28.70% 19.15
THE R 34.12 28.70% 24.33
RAEMR 49.61 28.70% 35.37
TEH LA 47.99 28.70% 34.22
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TH AT Pl gl | T TR
Rl 65.66 28.70% 46.82
R 37.19 28.70% 26.52
=fERHY 20.65 28.70% 14.73
T 6RE 95.20 28.70% 67.87
NIl e 86.33 28.70% 61.55
TERH 80.96 28.70% 57.72
TIPS e 40.00 28.70% 28.52
LR R 35.35 28.70% 25.20
SEZElive 21.96 28.70% 15.66
B4 g 70.56 28.70% 50.31
HEE 16.74 28.70% 11.93

el VR 31.37

() WipEsmitEEiE

1. U

BRIA R 4 AT WL AT BE b7 A R BEAT XS B, PRl AS P00 B R SR b AT I
2« BV BAT IR E B K SR IR 2

IRAEFTEE_ BT AR AJT R ) 2025 G5 — =4k M 5580, W ARa g st
7E R T LIRS, BIE R BT AR AR E I KA B e P AARAE, THER
ARLE LB A5 UA RS 5™ 5 4 AR S B B €

3. LW ATE BT S @

WRAE BRSO AL AR (PIE) LERIRBm, R 5 T
R (PIE) HARSRBOH Al AL A T I, FAA AT

PP AL AT A IME = (VPG FLA2 2025 4F 1-6 H FFRARZ H MR o
A+ Al BT 2024 SEFTBRARZE B PRS0 2 49 R - PP Ay B2 2024 4 1-6 S
RIS F IS S RIED XPIE+AEEE T, e

= (2,666.73+2,093.66-276.11) X 31.37+993.81

=141,700.00 (H JicHUE)
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(55) 4 ALKk & 3 T po > 8] sHAT AR L) -

AR AR R i RF SR BEAR QTN S, 33 THASZH £
FHABE, BPANEHIRLELERRT:

1. "TEHoA 8 HR

MIFH R E B R A BKEBERMBRETUNERAERE, HEITLAINS
NEFEL, MPMBETHAFNENEHE, PRENTHEAMABREIRAN
BTt H. BREARIHEHHE A RTHAFTHENBNEAFELREIZLSE
AETHAGEFTAAEATRAS, LARFEIELT:

F—, BRFEBLTL-FE2L-BNEINEFHELREIELFOLLET
HHbL, FARKT AK; F=F, BIRIFFRRSALTHNE; F=
Y, Bl LT B MEIrA A A B TARY 2 FHAE; WY, BRiFRRSH
e BEY, HREPETLS RANSEAF &L, BFRFEFLS
ERFHNBETMAGNE; FxT, JRAFHNBELAIFTLERXKXLE &
5P EENE EFRRGNE); RLRHEL 5 RETAAFLER, T
AABRBET. RIAFE, BRFHE, AR, REMNX,

2, RERHER

AIPAE AN BN EF DL, T EAFRKBRMIGE T ALK
£HFREH4E, FERETAHEL, 2L F AR EBRBMMNEEHHEX,
KF4E (P/B) TAERLERKTRER, BOPERLEAMEL L, HEHEHF
KRBT ROk, dEMEARERRMMEEBAX, KTHE
(P/S) « LU HE/4BMAN (EV/S) MARRERMARER; HIPRELA
AR KEEFRL, SEEFE, ERPELEGEERETFTREL, A&F A
SEPEHARK, BT F AR, WEREMLHK D, HbdLgh/ &
AATAIE (EV/EBIT) | &I fa/ & B #E4KAT #1948 (EV/EBITDA) ¥ib&E K
HARER; MIPHELBFIBARAREFRRBDER, WARRYF KT R
REfS, BERCHBAKRKX, AEFETHARF R, THRHMLTH
PFis, BRAPATIAE T L LA EFUERR, KFT2%E (P/E) RAER. &
FTTRANBAEFTHETH, BRETETLEY, JIREAET.
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3. ARG ESH

BB AL R TN S BT B oA - AT 6945 &, R ey B A, b
M, BB, D, RKES . AR RLLEARTBEFEREET
oo 8 ) 6y 2 FRATEN, HELE BT AT AL A 6 E L F A R A
LB AR ERATEY B, B AT R

ST E Y I nE
BRFRSEE 50%
BRI
EF R E 50%
EL X I 50%
&b HAE
Y o S0%
. AT AR 50%
EER S
ETX AR 50%
K athE S0%
2 %]
B E 50%
BRI K E 50%
K -
EFEHKE 50%
HEAR & 100%
&b K& 8 100%

4, A5 ES R EARE R

WHHARSRATLRA., #REELBREEREERFRLFASH. ARTHix
HRENBETERFEAAR &L, DL XERE. BARS R AKEE,
B FRBE) | SRR (BT~ TRMN) | TERS (ET-AHE,
RATFRAHE) . ZFRS (T~ AHE. BIAE) . Kkith (Bl
AERE, ERXFEKRE) FHTREHTIHNTHRAIEAMIFEELGEAE, &
I, BORERAE LS L ARSI T

¥45: A
T 603297. SH | 688337. SH | 688600. SH | 300354. SZ
i BT FRbG 2 8) - - - -
™ AKHAF | ETRBHE | AR | AKX
BAIf | FF K& EROE (TTM) % 107.94 10. 96 2.83 5.76 15.78
] BI R E ROA (TTM) % 40. 41 9.42 1.92 4.80 16. 51
S | BN (TTM) 12,774 89, 558 79, 264 75,970 50, 666
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B 3 ) ) 603297. SH | 688337. SH | 688600. SH | 300354. SZ
# P PR ks | HEAe | mAE | A ENR
% BT~ 16,177 | 231,680 | 383,285 | 117,946 88, 099

gy | RHTFAHEE (TN 1.02 0. 61 0. 31 0.82 0.79
7 SR REE (TTH) 0.97 0. 41 0.22 0. 62 0. 62

e | T URES 64.17 13.92 17.20 37.31 10. 87
7 R E 0.71 4.73 3.94 1.57 5. 46

Ak | TRMA (RIEKE) % 90. 43 1.55 19.19 -0.95 23.38
7 EFF (RERE) % 59.76 10.15 12.34 ~7.29 16.07

HEAR & b 22.64% |  24.81% |  44.48% 35. 84% 38. 03%
& K EH B R BH 7 e 7 I 7, B 7 # I
E: THEFTAAEEHREM Ifind ZGF 20 2025 F—FHHEHE, 76908 %H 2025

4 6 A 30 B 5L
ARG ALRR, LTINS REREELSBOPFLELERE FOER,
AEEBARSRABARALEY 100 2, s ETFAAEARKFRTIIS RN, £

G G
JEF 1 AR KIS EREE sEAUAH AR ALK
HERAKSE 97 95 96 97
BRI
EF R E 98 95 97 99
ELI3 L PN 105 105 105 104
£k FAE
A W 104 105 103 103
AT AR 98 95 99 99
CgeR ]
EFX R 97 95 98 98
*EAEE 104 104 102 105
AR A
R B b E 105 104 102 105
BN\ K & 95 98 95 98
KA
B FEEE 95 96 95 96
HEAR & 101 105 103 104
&0k &R 105 105 105 105
ST EF A HHTHE, BERAKAEARBARLT.:
HEH B AR R HE | LREE | AR | FEMK | RE
BREKRER 1. 0309 1. 0526 1. 0417 1. 0309 50%
BRI
EFFRME 1. 0204 1. 0526 1. 0309 1. 0101 50%
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FiE R R AR K¥HRFE | LREE | AR | FEAK | RE
BRARABEREK 1. 0257 1. 0526 1.0363 1. 0205

L3 PN 0.9524 0.9524 0.9524 0.9615 50%
£ 3 AR

EF & 0.9615 0.9524 0.9709 0. 9709 50%
Ak MAEEE R B 0.9570 0.9524 0.9616 0. 9662

RAE AR 1. 0204 1. 0526 1. 0101 1.0101 50%
Finfe A

ERX AR 1. 0309 1. 0526 1. 0204 1. 0204 50%
BB B IEFREK 1. 0257 1. 0526 1.0153 1.0153

= R %k 0.9615 0.9615 0. 9804 0. 9524 50%
1248 A

t /) o 3 0. 9524 0.9615 0. 9804 0. 9524 50%
BRI ER S 0. 9570 0.9615 0. 9804 0.9524
_ BN K R 1. 0526 1. 0204 1. 0526 1. 0204 50%
KA -

B rBKE 1. 0526 1.0417 1. 0526 1.0417 50%
REKRE B IERK 1. 0526 1. 0310 1. 0526 1.0310
HEAR &L 0. 9901 0. 9524 0. 9709 0.9615 | 100%
A K& W& 0.9524 0.9524 0.9524 0.9524 | 100%
RAHBERK 0. 9562 0. 9489 0.9654 0. 9002

5. WERENHHEIALELR

AR K el iR B I 9 P/E % iE & % 44 iE P/E
K#XF 34.39 0. 9562 32.88
&R, 58.97 0. 9489 55.96
BEAUAT 46. 80 0. 9654 45.18
F 403X, 35. 37 0. 9002 31.84
14 iE P/E 34514 41. 47

RE LR FHBOPEEAETEAE (P/E) wERHE, RAAEKENT
2% (P/E) R RB T HFHIFE L LT HIE, AARAXIT:

BOFAE RAZ BT HM A= B2 T AHEXAEE P/E+HIES

BHR . RARAE

=4, 484. 29 X41. 47+993. 81

=185, 941. 03+993. 81

=186,900.00 7 T (G 7 LK)
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HETR, HBKEEGTILA SN ERKATHEFFELAKETHIE, B0
ME 2R EHTFARLIBETHE (141,700.00 F L) 69HEN, KATHEG
REERBRAHFI,

() EHARILEBSEIE GRS

PP, BEIPE R H 2025 4E 6 A 30 H, EHFAB A LS s
ZE AT AR A A N IR T 141,700.00 75 7T,

.S EREHEZEEEARSPEEANEETHEFIAE
ST L (it B 25 SR A9 220

PRAGIEAE H 2 AHE BEEH, AT AMEIAEE R K A4 E KB,
AEFEREE IR, KRR GAEN = A5 i 2R3 I

75 BESNARRRZ SRITEGSIEM R EN A RS

(=) SFERFIRENAAMSI M. FRIZEHRNEIEN .. A 25 BRMEx M
REN

R (EAFHINE EXAEN 26 5) KR, AREFSMAKLS
TP ARSI L PR RO RIS A& B L PEAE DT e IS PRl B B BOAH O
PERL R VA E A 1) 2> SRR R AR L

1. PHASHLA KBRS

AL R o F BSE R AR 5 VPG LR, B T0E i, PRSP
LRI p IS BT AR ARE AR Z I8 BRAIRAE Fy IR E L SRR Z A, AAF
FEHAMICHOR AR, WAL BR LI 5% M A BIL S BT U (10 R 2 0 AR B 2%, P
LR BAT AL

2 VR ATR 1A E

DAL AT IRl N SR (5 7 BT B2 (0 DAk AR a0 1 92 4 A 1 A ii At
FEAUMTREE PR SO B RLE $hAT, 384 1 Ty 3738 A RO BHE U, A5 A Al X R K
SKh oL, P B RT IR B A .
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3. WAETRE A H A

AV IR b 72 VA H I 8, A 5 ki
Y7 S DR L 2% 13 o VERTHLIORT T UG . TR b B2 40 1
HEAT T VPR, SR RS VPRI A VA T AR P2 LR
LR 5 T AR S P AT AL R, ML 250 A I
RIS, I AP 7 8, 96 T L ERPRRLY, MR Pt
WA F i 0 (R0ET T 3748, BEASTIVEATTA B, VATV S VA
(AT

4 SHEEN AR

DA LA SEBR DAL (18 5877 V5 5 ZR B Al A B3 Y R — S50 ARIRPPAG St 1
DEFVHAERE R, IR 7 ANLYE. BOUE . BleEtE . AIEVESEEN, 2 T A
HAT VAL BT LB DU PG T ik, M SRR . SR AT, B3 1P Ah o
A .
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	（一）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者显失公平的关联交易
	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
	2、本次交易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者显失公平的关联交易

	（二）充分说明并披露上市公司发行股份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
	1、标的资产权属清晰
	2、标的资产为经营性资产
	3、标的资产能在约定期限内办理完毕权属转移手续

	（三）本次交易所购买的资产与上市公司现有主营业务具有协同效应

	七、本次交易符合《重组管理办法》第四十五条，《证券期货法律适用意见第12号》以及《监管规则适用指引——上市类第1号》的相关规定和要求
	八、本次交易符合《重组管理办法》第四十七条的规定
	九、本次交易符合《上市公司监管指引第9号——上市公司筹划和实施重大资产重组的监管要求》
	（一）本次交易符合《上市公司监管指引第9号——上市公司筹划和实施重大资产重组的监管要求》第四条的规定
	（二）本次交易符合《上市公司监管指引第9号——上市公司筹划和实施重大资产重组的监管要求》第六条的规定

	十、本次交易符合《上市公司监管指引第7号——上市公司重大资产重组相关股票异常交易监管》的相关规定
	十一、本次交易符合《注册管理办法》的相关规定
	（一）本次交易不存在《注册管理办法》第十一条规定的不得向特定对象发行股票的情形
	（二）本次交易符合《注册管理办法》第十二条的规定
	（三）本次交易符合《注册管理办法》第五十五条的规定
	（四）本次交易符合《注册管理办法》第五十六条、第五十七条、第五十八条的规定
	（五）本次交易符合《注册管理办法》第五十九条的规定

	十二、本次交易符合《<上市公司证券发行注册管理办法>第九条、第十条、第十一条、第十三条、第四十条、第五十七条、第六十条有关规定的适用意见——证券期货法律适用意见第18号》的要求
	十三、对本次交易所涉及的资产定价和股份定价合理性的核查
	（一）标的资产定价的合理性
	（二）发行股份定价的合理性

	十四、对本次交易评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的的相关性以及评估定
	十五、本次交易对上市公司盈利能力驱动因素及持续经营能力、未来发展前景、公司治理机制的分析
	（一）本次交易对上市公司盈利能力及持续经营能力的影响
	（二）本次交易完成后对上市公司财务状况和盈利能力的影响
	（三）上市公司对标的公司的整合方案
	（四）本次交易后上市公司未来发展计划
	（五）公司治理机制的分析

	十六、对交易合同约定的资产交付安排是否可能导致上市公司交付现金或其他资产后不能及时获得对价的风险、相关的违约责任是否切实有效的核查
	十七、对本次交易是否构成关联交易的核查
	十八、本次交易上市公司每股收益摊薄情况以及填补即期回报的应对措施的核查
	十九、本次交易中有关业绩补偿安排及其可行性、合理性的核查
	（一）业绩承诺人所获得股份分期解锁
	（二）关于保持管理团队稳定与同业竞争相关的措施

	二十、拟购买资产的股东及其关联方、资产所有人及其关联方是否存在对拟购买资产非经营性资金占用问题分析
	二十一、本次交易的交易对方是否涉及私募投资基金及备案情况的核查
	二十二、关于相关主体是否存在有偿聘请第三方行为的核查
	（一）本次交易中独立财务顾问直接或间接有偿聘请第三方的核查
	（二）本次交易中上市公司有偿聘请第三方的核查


	第九节 按照《上海证券交易所发行上市审核业务指南第4号——常见问题的信息披露和核查要求自查表第五号上市公司重大资产重组》的要求，对相关事项进行的核查情况
	一、关于交易方案
	（一）交易必要性及协同效应
	1、本次交易的商业逻辑，是否存在不当市值管理行为；上市公司的控股股东、实际控制人、董事、高级管理人员在本次交易披露前后是否存在股份减持情形或者大比例减持计划；本次交易是否具有商业实质，是否存在利益输送的情形
	2、上市公司所购买资产与现有主营业务没有显著协同效应的，核查最近十二个月的规范运作情况，是否满足上市公司产业转型升级、寻求第二增长曲线等需求，是否符合商业逻辑，是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十四条第二款的相关规定；
	3、科创板上市公司发行股份购买资产的，核查拟购买资产所属行业是否符合科创板行业定位、所属行业与科创板上市公司是否处于同行业或者上下游，以及拟购买资产主营业务与上市公司主营业务是否具有协同效应。

	（二）支付方式
	1、上市公司发行股份购买资产的，核查发行价格是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十六条的规定，价格调整机制是否符合《证券期货法律适用意见第15号》的相关要求
	2、上市公司通过发行优先股、定向权证、存托凭证等购买资产的，核查发行价格等安排是否符合《优先股试点管理办法》等相关规定
	3、涉及现金支付的，核查上市公司是否具有相应的支付能力。资金主要来自借款的，核查具体借款安排及可实现性，相关财务成本对上市公司生产经营的影响
	4、涉及资产置出的，核查置出资产的原因及影响，估值及作价公允性；
	5、相关信息披露是否符合《格式准则26号》第三章第十六节、第十七节的规定

	（三）发行定向可转债
	（四）吸收合并
	（五）募集配套资金
	1、核查募集配套资金的规模、用途、补充流动资金及偿还债务金额占比是否符合《监管规则适用指引——上市类第1号》1-1的规定
	2、核查本次募集配套资金的必要性，是否存在现金充裕且大额补流的情形；涉及募投项目的，核查募投项目的具体投资构成明细、各项投资支出的必要性和合理性
	3、募投项目的审批、批准或备案情况、相关进展以及是否存在重大不确定性

	（六）是否构成重组上市
	1、上市公司控制权最近36个月内是否发生变更；本次交易是否导致上市公司控制权发生变更
	2、根据《重组管理办法》第十三条、《证券期货法律适用意见第12号》、《监管规则适用指引——上市类第1号》1-1等相关规定，核查本次交易是否构成重组上市
	3、如上市公司控制权最近36个月内发生变更，或者本次交易导致上市公司控制权发生变更，且认为本次交易不构成重组上市的，审慎核查不构成重组上市的原因及依据充分性。

	（七）业绩承诺及可实现性
	1、核查业绩承诺的相关协议，业绩承诺的具体内容，业绩承诺补偿安排的合规性、合理性，业绩承诺的可实现性，业绩补偿义务人确保承诺履行相关安排的可行性；
	2、根据相关资产的利润预测数约定分期支付安排的，是否就分期支付安排无法覆盖的部分签订补偿协议
	3、核查是否涉及《监管规则适用指引——上市类第1号》1-2的业绩补偿范围，如涉及，业绩承诺具体安排、补偿方式以及保障措施是否符合《重组管理办法》第三十五条、《监管规则适用指引——上市类第1号》1-2的规定

	（八）业绩奖励
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（九）锁定期安排
	1、核查特定对象以资产认购取得上市公司股份的锁定期是否符合《重组管理办法》第四十七条第一款的规定；特定对象以资产认购取得可转债的锁定期是否符合《上市公司向特定对象发行可转换公司债券购买资产规则》第七条的规定
	2、涉及重组上市的，核查相关主体的股份锁定期是否符合《重组管理办法》第四十七条第二款的规定
	3、特定对象为私募投资基金的，核查相关锁定期安排是否符合《重组管理办法》第四十七条第三款相关规定
	4、上市公司之间换股吸收合并的，核查相关锁定期安排是否符合《重组管理办法》第五十条第二款相关规定
	5、上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人发行股份购买资产，或者发行股份购买资产将导致上市公司实际控制权发生变更的，核查相关锁定期安排是否符合《重组管理办法》第四十八条第二款相关规定
	6、分期发行股份支付购买资产对价的，核查特定对象以资产认购而取得的上市公司股份，锁定期是否自首期发行结束之日起算
	7、核查配套募集资金的股份锁定期是否符合《上市公司证券发行注册管理办法》第五十九条的相关规定；核查配套募集资金的可转债锁定期是否符合《再融资办法》第六十三条的相关规定
	8、适用《收购办法》第七十四条、第六十三条第一款第三项规定的，核查锁定期是否符合相关规定。

	（十）过渡期损益安排
	1、拟购买资产以基于未来收益预期的估值方法作为主要评估方法的，过渡期损益安排是否符合《监管规则适用指引——上市类第1号》1-6的规定

	（十一）收购少数股权（参股权）
	（十二）整合管控
	1、上市公司对拟购买资产的具体整合管控安排，如对于公司治理、日常生产经营等方面的安排，相关安排是否可以实现上市公司对于拟购买资产的控制


	二、关于合规性
	（一）产业政策
	1、本次交易是否符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断、外商投资、对外投资等法律和行政法规的规定；涉及高耗能、高排放的，应根据相关规定充分核查

	（二）需履行的前置审批或并联审批程序
	1、本次交易已履行审批程序的完备性；尚未履行的审批程序，是否存在障碍以及对本次交易的影响

	（三）重组条件
	1、本次交易是否符合《重组管理办法》第十一条相关规定
	2、本次交易是否符合《重组管理办法》第四十三条、四十四条的规定

	（四）重组上市条件
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（五）募集配套资金条件
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（六）标的资产——行业准入及经营资质
	1、标的资产从事业务是否存在行业准入、经营资质等特殊要求，如是，是否取得从事生产经营活动所必需的相关许可、资质、认证等，生产经营是否合法合规
	2、涉及土地使用权、矿业权等资源类权利的，是否已取得土地使用权证书、采矿权证书，土地出让金、矿业权价款等费用的缴纳情况；采矿权证书的具体内容，相关矿产是否已具备相关开发或开采条件
	3、涉及立项、环保等有关报批事项的，是否已取得相应的许可证书或相关主管部门的批复文件，如未取得，未取得的原因及影响，上市公司是否按照《格式准则26号》第十八条进行特别提示
	4、涉及特许经营权的，特许经营权的取得情况、期限、费用标准，主要权利义务情况，以及对拟购买资产持续生产经营的影响

	（七）标的资产——权属状况
	1、拟购买标的公司的权属是否清晰，是否存在对外担保，主要负债、或有负债情况，是否存在抵押、质押等权利限制，是否涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨碍权属转移的其他情况
	2、拟购买标的公司的主要资产，如核心专利、商标、技术、主要机器设备、土地厂房等对公司持续经营存在重大影响的资产，使用是否受限，权属是否清晰，是否存在对外担保，是否存在抵押、质押等权利限制，是否涉及诉讼、仲裁、司法保全、司法强制执行等重大争议
	3、如主要资产、主要产品涉诉，应当审慎判断对标的资产持续经营能力或盈利能力产生的重大不利影响，并就本次交易是否符合《重组管理办法》第十一条和第四十四条的规定审慎发表核查意见
	4、如败诉涉及赔偿，相关责任的承担主体、相关会计处理、或有负债计提是否充分、超过预计损失部分的补偿安排

	（八）标的资产——资金占用
	1、关联方非经营性资金占用的具体情况，包括形成背景和原因、时间、金额、用途、履行的决策程序、解决方式、清理进展；通过向股东分红方式解决资金占用的，标的公司是否符合分红条件，是否履行相关决策程序，分红款项是否缴纳个人所得税；是否已采取有效整改措施并清理完毕，是否对内控制度有效性构成重大不利影响，是否构成重大违法违规

	（九）标的资产——VIE协议控制架构
	（十）标的资产——曾在新三板挂牌、前次IPO和重组被否或终止
	（十一）交易对方——标的资产股东人数
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（十二）交易对方——涉及合伙企业、契约型私募基金、券商资管计划、信托计划、基金专户及基金子公司产品、理财产品、保险资管计划、专门为本次交易设立的公司等
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（十三）同业竞争
	1、本次交易是否导致新增重大不利影响的同业竞争，同业竞争的具体内容，相关各方就解决现实同业竞争作出的明确承诺和安排，包括但不限于解决同业竞争的具体措施、时限、进度与保障，该等承诺和措施的后续执行是否存在重大不确定性，是否损害上市公司和中小股东利益
	2、重组交易对方及其控股股东、实际控制人等是否已对避免潜在重大不利影响的同业竞争作出明确承诺，承诺内容是否明确可执行
	3、结合交易完成后可能导致的现实或潜在重大不利影响的同业竞争情况，核查并论证本次交易是否符合《重组管理办法》第四十四条的相关规定

	（十四）关联交易
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（十五）承诺事项及舆情情况
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见


	三、关于标的资产估值与作价
	（一）本次交易以资产评估结果或估值报告结果作为定价依据
	1、评估或估值的基本情况（包括账面价值、所采用的评估或估值方法、评估或估值结果、增减值幅度等），并结合不同评估或估值结果的差异情况、差异的原因、业绩承诺及业绩补偿安排设置等因素，对本次最终确定评估或估值结论的原因及合理性进行审慎核查；如仅采用一种评估或估值方法，核查相关情况合理性、评估或估值方法的适用性、与标的资产相关特征的匹配性；
	2、对评估或估值结论有重要影响的评估或估值假设合理性，如宏观和外部环境假设及根据交易标的自身情况所采用的特定假设等
	3、存在评估或估值特殊处理、对评估或估值结论有重大影响的事项，核查相关事项是否存在较大不确定性及其对评估或估值结论的影响，对评估或估值结论的审慎性发表明确意见

	（二）以收益法评估结果作为定价依据
	1、基本情况
	2、核查过程
	3、核查意见

	（三）以市场法评估结果作为定价依据
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（四）以资产基础法评估结果作为定价依据
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（五）以其他方法评估结果或者估值报告结果作为定价依据
	（六）交易作价的公允性及合理性
	1、基本情况
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