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9 AKIE 4.65 125, FIRRERZE T =8PIE, R4EH ERE Tk ha
¥, 2025 FEERER 72 H) 3,453.1 JifH, FHEK 10.4%; RKERREE
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HZRUESRIE T R R CREIGAESE . B AR P il R C B R, 26 ®idt
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33




TR AR R B R A A B A% 17 0 bR ) [ R4 7

L ALTT
- 2024 EE 2023 £ 2022 SEfE
BN | RFE | BN | EBh®E B
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EVERREEM S . AT 2026 4Rk Re REHLAUBOR S 402GWh, 7] EEHTI#E £
53%. 7

B: 2022-2027 FEN . BIMERHEMEVERFRTM (BBA: GWh)

600 4 r 160%
F 140%
F120%
F 100%
r 80%
F 60%
F 40%
F 20%
0%

500 -
400
300 -
200 A

WOO- .
ol mmm |

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
m— AR (GWh. Zoh) m— ESMERERAL ( GWh. Z4b ) fitiESiTRELE (H%h)

PORIRIE: eesa AT EKAEIR, PMolIESF25F 5 eRlit 7t bl 5
@ IR HEIR T, 2026 A4 o 7 R S A 3

R4 SNE Research ##, 2025 4F 1-10 H &FREIIRETEMEL 17102
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TCREENE S KL 20%, FIIENRE SR KEN 39.44%. 2024 FF4FR
W GAREENL 530GW, [FIEEHEK 35.90%; Horr, w BTSSR 277.57GW,
A L 3G 28.30%.

WRIEACFAEIESR AT R PE IR E, EMHEAR. Hims) v
i “EEFREEEZR. BEREBHER OSTERH IR M f A T
(i 17 RE R B R R I ATY  (BURTERR “136 5307 ) 2MAF, 2025 4F 1-5
A EDRREENLII R T —50deds, H 2025 4 5 ARBIEENLA 92.92GW,
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4 100.00%
200.00 Ry
' 60.00%
150.00 - | S000%¢
100.00 | 20.00%
L 0.00%
50.00 | 1 .20.00%
1 -40.00%
0.00 -60.00%

AT NS A0VY 4020 A02Y AQ2E 02D g2A AQ20

BRI EXRBEER . KFPEIES

@IARAT MY HIFARTE DA AR T It R R 3 7

BEA GIRBORANB D, A BORMEOR . FrADCRARLIBER ANH, #
PG i VR BRI RS, BRAREA, Mm@ K. B, £S5k
KB g B AE T B R B AR, A BAEARR LEESEIL ™ WAL R, ek i e
KRG BN Sy o RIS ERR A HFRIREN T, R EEA TR R I 3CHa iR 3
B, BB ORI K

OFE “RAE” IIFFEAEE T, FEASERONBE T4 T8 R R SR

H BICRAT ML A AE B BOE P BEIL R A R R, 3 R R W B AR dbAid% Rk, (H
PR TR BN AT R BRI AL SR SRR . 2025 4F 6 UK,
ENRBHRARR (ERER “AE et scilmbiEa ) —30h, m4t
AT A AGES”, e MoK WEMR S UCEE AT, BT A ),
WEE AT RREERE, SGRA T AR e AR A /R R T T
BRI ARG T DGRV IR T RE5 A ZE 4+ 77, T ARAKG DRfF— 32 K
J = 1] o

ZREPTIA, SEARARM B A R 75 SR ORI 15T R BEIR R ST R, F
JE R RERML T SRR JEREARI K&, FEDE AT WL Ko
SRR TR S e FE PG, S ORAT AT R R AT N B 2R Gl 55 1 0 L 2
g, 7

5. BERZHITLTESHER KT T I R G
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TR AR R B R A A B A% 17 0 bR ) [ R4 7

FATNCIERHRB I “SB AT S MER” 2 “=. (=) 5. Nk
RIETGOL” B0 AN FeiER T

“(5) BE#ATIE

B2 AT b A P S N BRI R GE, TR RAT L “ S RINITEA R TR
B PR AR AR AR S DU O e ANTR Tl il agoll, BR 2454
PR CEEA” 5 YRR RAEMFRL, R RIEL ¢ Hh T+
BB+ RGN R, BESFAEIRE, SCRBUE SRR 5 RSt W
FEN R BRI AR GG, B2 el mT BL WMS 9%t RS ERP. MES
FRG, REEEEED R WMS, SEYIE B SEBINE, AERIEUE
B 1T RE S Bl R, SRR AN LTI, SRTHRERCR . B
YRR G XAl — e ML ERRAR N LGS . Jr PR B v (0 22 5 23 S 58 S5 B AU
MACPEAE S ReRE. SRTHEALRE.

H AT Bk LI 25 5 ) R R e KRS, RELIREmEdE, 4
BREWAL S BRI INAIEEST SR I K 2 0TI R A3 N, A2 A ER
PR 2016 4 9,248 1225 TCI K 2 2024 4] 12,290 1225 76,2020 £E 2 2025
FEREH KRN 4.13%.

K. £RUELRTHAE (B 235D

1,264.9
1,176.3 1.229.0

1,104,
983.0 1,014.5 1,033.0 1,067.3 ,104.7

R JIRE W

MEEARAL 2 25 B T I R, ARIES IR E A GE RO, JESSATIR o5 o
EERECRII T 0 A0, S EZ) L R 257 dh B B T I 50%A0 20%, 43
SHL, P EZ) SRR E T 10%.

S5, FREMEZG T I BT s, FEEGE A AR, R
P R R, B E AL S 25 0 I T S AR 2016 SE 1Y 8,012 /27638 K &2 2024
FER 8,711 1275, 2020 EE 2025 FE S KEHITHA 2.41%.
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&l

B A% 1) 14 85 1) [ AR

8,506.2

8.011.9

8,909.6

9,163.9
7,897.9

9.477.0

9.145.3 8,962.4

K. PELEEGRTHIR ZTEART)D

8,711.4

8.898.7

2016

2017

2018

BRI KR
LR ERTIR, H TR AR E A2 T 2O E S, BRI A

i G N BEVITR AR G, AIEOAT L SRR LI A 22 Tl AR A AR o

2019 2020

2021

2022

BCREAE T TRAZ IR R O RAT Nk 55 3 R e,

FETRERNRER

1. 2022-2025 4 B AT BN N E BT KA 1B

2024

2025E

(=) AR EZ P REFEREGHILE, KB BRBRAETILHA & HE

2022-2025 5 B, A A ENVIINTE FBAT I &80 5 P AR T i an 1

Hfr: Jigt
/_ 2025 % & 2024 SEE 2023 EE 2022 £

Chates N HH | WSS | S | BAES | S | ANES | Sk
B RRATIL | 59,442.03 | 59.42% | 20,387.36 | 27.91% | 36,584.69 | 57.45% | 23,187.52 | 70.01%
AT 3,052.74 | 3.05% | 13,405.40 | 18.35% | 13,873.99 | 21.79% | 3,477.03 | 10.50%
JEARAT 6,991.15 | 6.99% | 5492.04 | 7.52% - - - -
= 247k 2,187.55 | 2.19% | 295823 | 4.05% | 5493.06| 8.63% 800.88 |  2.42%
AT | 7,936.09 | 7.93% | 11,904.16 | 16.30% | 1,204.94 1.89% - -
AT 14,838.01 | 14.83% | 11,459.06 | 15.69% 532.78 0.84% | 2,975.20 8.98%
REATI 3,007.52 | 3.01% | 1,820.79 | 2.49% | 2,732.15| 4.29% - -
P AT - - - -] 1,81327 | 2.85% - -
IR 4 61.95 | 0.06% 864.23 1.18% 560.88 0.88% | 2,454.74 7.41%
HORAT - - | 1,854.99 2.54% - - - -
FHoA AT 2,520.76 | 2.52% | 2,894.53 3.96% 885.14 1.39% 223.63 0.68%
& it 100, 037. 80 | 100. 00% | 73,040.78 | 100.00% | 63,680.91 | 100.00% | 33,119.01 | 100.00%

2022-2025 B, o~ mlEMCN EEE AR ATl BT

ATk BT, A TAT AT L

0




B A% 1) 14 85 1) [ AR

2. AFENBRAKE 2 PR FRILA

hn|

HRAE A TF TR A W TR AR R IR ATl AT SR EEZG1T I &
W AT B TR 2, FORAT LI SR B R R R A3 RAF, RHDLEE T F
IO FUHAT LI R SR 7 6 T BE IR R G 75K, Wk N 2 "8
WNSEK . 5% P RIMEFERITE . tbsh, e m RAT N RTHRONET 20 KRIF%
Frof, E BT ATE 15 K, Hd A B EAF 14 Ko RRAT AT SR E
R EARR T e LA AT, ARl SRR 12 K A R BT AR R
J12022-2025 4F 1-6 TR TR R AU 2wl & I RN B oL an

B I
, 2024 £E | 2023 4E | 2022 ¢
N . 2025 4E 6
UESH 7R q&]\gwi R | g 30$E| 12831 28 | 128
H 31 H 31 H
2R 5 BT
(000301.SZ) 2025 F & 0.83 182.82 | 25027 | 182.40 | 801.22
DAYy 2024 4EJE .
N ECHR
7 E=9
(000589.57) 2023 FE 0.77 12.63 9.12 7.76 5.09
FIEEH 2024 4FJE.
(300031.S7) 2025 4 & [ 1] 0. 66 0.97 4.43 0.50 0.04
TR EEH] 2023 4EFE.
(600623.SH) 2004 4 i 0. 54 82.51 38.39 7.11 88.88
SRERH:
(603113.SH) 2024 FJE 0.47 2.30 6.72 40.53 16.20
HHHiRE N
(688779.SH) 2023 4ERE 0.45 3.49 1.92 2.93 10.44
N YRR
(002459.S7) 2024 TR 0.43 23.69 32.44 97.40 26.04
s 2024
(688357.SH) | 2025 4 & 0.39 2.50 3.21 262 1.99
R R N
(002080.SZ) 2024 0.35 88.60 | 106.59 60.54 38.67
Z e N
(600704. SH) 2025 & 0.79 5. 07 6.35 2.06 0. 31
RE KT
RiLB R
(000913.8Z) | 2025 ¢ & 0. 30 18.38| 10.79| 10.25| 19.15
BERBS

T RN A ER A T Sl EHE O EE 5 0.006 1270, 04478, 0.66 14TC,
AN EIER S B AR TR, BA AR

W ERATI, S5 5% 7 IH KA BIAE R, Bl =PI E A COAF L
BB 1.35 FEAGE, AFETH AT W0 H 40 m T3 7 HIRAE & TR AR
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75 R R ) IR A ) S 0 5 4

HIEOL, A FENAIE K 5 FERILAS . HAAT N2 7 Q28 75 AL T g
fr HIEARH . WAL MR ERERHL. HE F KEF BT A m AR
WINAFAE RS (104270 B R TR, REE P T4 . #E. Sk,
LA, SRR SAT I R RS E R E S .

3. REBBEIBATILHON & s 30 1 R A

%%, 2022-2025 F B AT NK B TR E I AT WL 7 B ENVION & 73 i)
N 70.01%- 57.45%. 27.91%F1 59.42%, WA EELERFER AT, 20N
23,187.52 JiJt+ 36,584.69 JiJtG~ 20,387.36 Ji LA 59,442.03 & 7, 2025 F44F
BIBIAT WL 6 1270, & 50%, MASFR EARAR, AEEKR
RS, VIR RN B RO .

FR, 2022-2025 4 B 2 AR EH TR BTN S Tb ks kK, FE
FREEAFNES KR BIRE &SR3 58 . TiiA ] FEER4R T, A =R HAE
BERCIAAT AR S SR I 250 5 HOR, B Je it HoR L TH SEiiti 28 A 50 M
T AR AT SeRAT I 24T L (AT ISR 2 AT, ARIUR K
TR 2 B SR T T

B, BT R AR RG A TH SR GRS, AR RN
SRR o AT SR, 2024 45 & Tt L J8 1 2 P 3o s e, AT N
K UGB EE BTV R B YT H AR e/, HARAT b i 380t B A B %, ke in
AT S EC LT — 58 T, BA — @ MR, EMETFITRIENRE,
BAE 2025 FF X, ARMETFITREGREESH (HFD 290 29.88 1o, Higks
FRAT b i EE 69. 35%,  ASKAGIRECIAAT MAT A /2 2w die 32 ZE SN SR o

g3 B P IR, I WA AR R AR AT M SON o LU R B, B RBEE A FL S R
BORBE SR 58 TN LR T, AR B R St HoR . IUH St & &
B2 N T HARAT L, A FONRIE ) 2 FEVESRTHITEL BAR R IR AT Mk
BT B A Bt R R P B R L BAT e B OR M. RE—F A E R A
THRIKRREAT L RNS T LA AR, FRIGBEE T AR 2 2 N 2
KR o

(=) BELVS SRV HARRBHFERKER
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i

RER RN AR AR B A% 1) 14 85 1) [ AR

&l

WA A, KAT NIRRT EE A w2 g b Sl T

BAT: 2T
- BRE=F8 e it
NP FEE =R ON P B SVl R
=
2023 HFJEF 18.64 17.27% 1.55
B RHE
2024 4FJiF 20.62 0.13% 17.79% 1.70
(603082.SH) itk °
2025 F & KW E AW E AWE
2023 FEJE 20.86 21.66% 0.81
M e
2024 4F i 20.02 -6. 10% 16.66% 0.06
(301311.82) it
2025 & AHEE AWE AW E
2023 11.48 11.79% -0.78
BHER B8
2024 SF i 13.94 -6.52% 13.13% -0.59
(688455.SH) I
2025 & R E AW E AWE
2023 FE 6.65 23.81% 0.42
FAA B
2024 4F i 8.36 6. 65% 23.84% 0.43
(688251.SH) P °
2025 & AW E AW E AWE
2023 FEF 9.76 35.78% 1.10
=8l 2024 FE 12.08 24. 30% 32.25% 1.12
(688557.SH) = ' ' o '
2025 & AW E AW E AWE
2023 £ 13.48 22.06% 0.62
SEH4E 2024 SERF 15.00 10. 36% 20.73% 0.54
2025 F & kW E W E A% E
2023 HFEF 6.37 24.28% 0.66
1R
2024 4F i 7.30 25. 34% 24.92% 0.83
(874236.NQ) i i
2025 & 10. 00 24. 63% 1.19

E: BREAFRHDEH AR, RATLTIA T HALE 2025 FE2HRE, RE=F
EABKEHHEIALAPHIERNG 2025 FETLKANFRARE 2025 F 1-9 A ELINLR A
0.75 BMHHHF. RU=ZFELHEKERHEC % AEYH

WEIIN, RAT NS IEAR T FAT W AT LA m) P 3KF, SR AR
AL A E P EME, R A ROLN AR, A B RAE B X
JIT .

BREMIR ARG LR % H R 2B VAR R RS, 7= bR
HEACREEE AR AR, [FAT ML AT B2 ml AT A E AT, dndb B B AL e 55
T EFEAL LT . BiATaE; BRI ESUEAN R TR E 2, BHEEE e
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TREREREEROARAR B A% 17 0 bR ) [ R4 7

&l

A LT 45 S T AU AR B AR, A F SR R P R R &
BEhl” BRI e A TS FEATIE AT AR R AT A . TE LA
fHoL G ERR . Mg A5 SRR ZERE R, A5 EAT A A & EF
BIKFAFAE—EE . 2023-2024 F &, [FATVATEL A A B2 B R 25000 8
22.06%H 20.73%, A 7] BRI KB = T [FAT T3 K7, BAT 4T a] K

R EpTd, ARZE SIS FAT I A A AR ZE S .

=, GEERTENERSEMRAZNNE S WHER e ERE
FHOE, WA RYR RSN E R YT RS F R SR A
SR AL, HEBA & R3S R B A E

(—) BRFRANE R YR AENRE S WHTR. PREM LTS
&L

WA, AR B S NL ™ dh o RO T -

HAL: Jio6

2025 4 & 2024 EfE 2023 5

FEmarR

& )21 & s & =34
BRI RS | 63,937.79 | 63.91% | 34,651.55 | 47.44% | 46,638.73 | 73.24%
BRI RS | 34,004.75 | 33.99% | 36,717.43 | 50.27% | 15,877.56 | 24.93%
BRI 381.46 | 0.38% 109.72 0.15% 621.94 0.98%
WA Jas g 1,713.80 | 1.71% | 1,562.09 2.14% 542.67 0.85%
it 100, 037. 80 | 100. 00% | 73,040.78 | 100.00% | 63,680.91 | 100.00%

AN, AFFE SN RYRRSG, MEFZRX D, BRI RS
Al 43 N GEFE LRI R SR Be G AEVIIR R S, X R i IR 5 %3 3=
S LLBIIE 90%LL .

1. =M

MBI BEF= VIR R S8 B ROV R GRS S N S N =
IR P= R RGN R AT R G VA B T B R S ams, L, “hf
3 B+ RGO BER, HLISHCHEIIE I (ToT)« REME . N T8 68 (AD
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TR AR R B R A A B A% 1) 14 85 1) [ AR

FRORSCIL A 5B BAL, o, XSRS AT B JEARIE . B
PR RGUER N T H S LB AT R AES ORISR TS T B A AR B E SR

B LM A G EE MRS T2 A d R, WE TS A X .
PR IRERRAT M A, 2w R BEP eI R 98 51 5 IR A RN L AR iR AT b
R iR A 7 I 2 B LR N 2 o B RE T WU AR G B SR 2 P AT ML IR A
AR A TRNEE, AT R R ARG & E @ AR IR Ll MR
AL -

BB ARG — L2 20 B SMEALAR B R GEN% L, DA
WS EE R GE 0 IHAECE RS NI R REIR R g8, L2 RIES v
bR SRR R L RSGAh E SE B 1 T BE BRI R S L B WMS( B E B AR S0)
WCS (BRI RS S8 MmN AL BT HEEHL. AGV. fnissk. 1]
FH BV, BENS B BT B s I N R S5 TRE . A
BT ELMR AL, Bl Rgt A @i, BN TIkm
ANFEAZ R R IANR, AT EARAERBORZ2 57, DRt R 6 ven B AL R A

2. SMEF

SN, AR BEFS LI R A LRGN RS NIRRT A
AR

AL JiTG6
2025 B 2024 FFF 2023 F£F
- r~vis N |4
X )21 X )51 &8 i b
BHEBYIRRYE | 63,937.79 | 63.91% | 34,651.55 | 47.44% | 46,638.73 | 73.24%
BRI IR AT 59,172.99 | 59.15% | 18,430.58 | 25.23% | 36,427.21 | 57.20%
AT 13.45 0.01% | 5,795.31 7.93% 867.26 1.36%
JEARAT - - | 1,238.94 1.70%
B 2547k 693. 37 0. 69% 937.61 1.28% | 5,457.17 8.57%
AT 2, 655. 39 2.65% | 3,071.09 4.20% 230.09 0.36%
HoAhAT M 1, 402. 60 1.40% | 5,178.02 7.09% | 3,657.01 5.74%
BB ARY | 34,004.75 | 33.99% | 36,717.43 | 50.27% | 15,877.56 | 24.93%
BHAT 2,828.32 2.83% | 7,371.38 | 10.09% | 12,881.60 | 20.23%
JeARAT 6,991.15 6.99% | 4253.10 | 5.82%
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5 R A R I I A ) S 4 1 R

B Jigt
2025 5 & 2024 EfE 2023 £
FEmARRL, A7k

&5 i b &5 i b &5 i b

B 2547k 1, 230. 09 1.23% | 2,020.62 2.77%

AT 12,013.70 | 12.01% | 8,259.10 | 11.31%
A EEAT 7,933.97 7.93% | 11,361.15 | 15.55% | 1,036.67 1.63%
HoAt AT 3,007.52 3.01% | 3,452.08 4.73% | 1,959.29 3.08%
BHYIREE 381. 46 0. 38% 109.72 | 0.15% 621.94 |  0.98%
o Y S 3 1,713.80 1.71% | 1,562.09 | 2.14% 542.67 | 0.85%
& I 100, 037.80 | 100. 00% | 73,040.78 | 100.00% | 63,680.91 | 100.00%

NV BRI R G % BB IR AT o £ G R RS 5 R
KRR B2 MEEHE (000589.S2) 7 A% 48D, OB DI B (MRI% P
BFEBI A RE (301358.SZ) EEIMAN (688357.SH)). L2y (% P ALFEHTIT
B£2y (600216.SH)). T Cxf N7 P EFEHRIEER (600623.SH) . & i 4N

(688357.SH)) 24Tk,

AV BRI R AR ATV A, FES TR VR P
L T BT BE (688779.SH). HAEHE (002080.SZ) HEFFH ML (601969.SH)).
JeAR e R P R E A (600438.SH) . fi RS (002459.82)). 46T it
Ji%% FELFE R T REET (000301.SZ) 4 REFHE (603113.SH)). B f¥AHE (W Ri%s
FIESE TR BEBEA R AR ARG I GRF D) FARA RS 47
|78

3. TR
RAT N R R G TR T Rl R K, 1R A F

C1) MR A =TT 7T 58 R AT R €2024-2029 45 7 [ B BE il R B8 ATk T 37
AT P 5 K R A i) Bon, RIEE GO LT g 2019 421
882.90 12t K %8 2023 1 1,533.50 1470, FHIE GIGKEIEF] 14.80%;: 2024
FEIREE GE AT LTI AT A 1,760.50 1270, HR4E AloT A2 FEIRF 7t b 5dis
o [ e O i T 7 RS T 2] 2026 4K 2] 2,665 147G, 2021 4F 2 2026 EHIE
EHEKRILF] 18%; MRIEHTRTIES: 2025 4E 6 H RATH (ENFATIIREER D,
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5 R A R I I A ) S 4 1 R

2024 FARIREAHE H SRR TT RATHIARL N 4,711 4278, Tt 2029 ERHE K
£ 8,040 147, 2020-2024 FIREAE H SNUERTT RIBEFR N 18.1%RTHE
22.5%, Tt % 2029 EH BEITFE 28.5%. 2024 FEAEFRLE 18 S0, H
80% 16 B Wi AR H Bh AL ok 7 &, 2Bk i H S0 AL BB 7E 23 [ 2 JiMZ ot

(2) IEFREEBUG & 1 2 BERHES YR ST B R %,
(ExREReHIE b ER R wcdam) R SRR IR CintR%
BBENEER e B WUT AR 55— RPNBER IR &, B RELIAL B &
S PR KRE G R BRSBTS A eHr, B2
RIS 1, 3R .

(3) Bl # A RAT A & 28 1 R SR mnd g, il ig b m) B e fL e 7,
Rl B e R4y, i ek, 14 BRI AT I KBS R, &5
SR LR MRS R, Bt efiEd AGV/AMR. Halt
SEAR A Ve SEBUDRL A TR B SRS A B, 3R T AR R IR BRI AT LA
fi A A il i A lb o B RE AL B I R RARF I8, Bl 7B RE BRI AR .

(4) BB REATVRES K E, BT RS (2024 4 HIMOER 412
) BHESMHRACRIETT, Bt aifild Atk BRI ARG AL E
M 500 FF//NFSETE A 3000 /7N, RIS “ 2 HIE Y A5 m i Uk 55

(5) BT LA, 573 RRA AT BT, Gl 3 A W2 1 .
i1 HAE G S BN L, IBFRCRART BEiE 2 A fhilig ol . a1
LI AN B e 2R, AT A3 E B S i R ST I IR 2% ETHaS %

4. ZFHFM

A7 [ A R eI SR B i AR G SRS T I BN 0 B B P AR SR B AT
#2538 — I EE P RAL R P BB E X, MR R
(2B IR S K TE Ak R, W T R R SE AR R B A L SR EEIG . 2025 4F
1 H, e-works Research KAf (2024-2025 1 [E Wi 5 G5 i H omps) » 2024 4
REYR R G MATWET 5 A2 A5 5 v B A RERR. LB F
WE. RAVERE, ST A ROON 8.4%, THT 10 Akl S HE N
14.1%.
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TREREREEROARAR

&l

B A% 1) 14 85 1) [ AR

PN I 7 2 DA 90 3 ELATUISON DI R FEAS R (48 70 U AN AT b BAT 58 4
PLF, A RERR. BN EGUSR R 7 HE ak, RHER R REY)
it LT 55 S ILIE U AR 5 TR R B RELERR IR R AT ML I B S T B8
MBI ARG T s B b, AN AR 225, BIJRSE.

A& AT B ST F I35 o KAT N5 RAT AT B2 =] 1) 35 Bl 55 4k o9 A
ATFLHR BB | TRk EEW% FEWLT
N DL E LT
B R B | R RO SRR RS | (G B RYOR. R
(603082.SH) R I Wt HlE S 4R | K MU ERZETI
Folk %
WEER. B | L .
s A B g | T L AR DR S
o oar k6w N \ g g | 2B L UL BRE. G
B M # & 1998 4F A BT A | th AErE. s, B4, 6 . HIRS. BALUE.
(301311.82) MEAR T S HR B AT 3 BN A
RIYIRTE I |
0 4 AT
e v o | VOBV PR
B oE A T gz i | OGP SRBERLEA | e ik iamsent. 15
2015 4F G0 ] s T R - s
(688455.SH) B R R TR T i BBE. LD
. FREATL
o | PRTMIGEECHEN | ek e sm T B
ok E | | R ROPTRR| Wl TRREREGE | o T
(688251.SH) R PITAAE, N SRl
SRR R O R S o
v e v | 20T S TR T
SN g R | i s e | Lo B D Bl R TR
(688557.SH) 2001 4 AR Ky WIEL AR B R DR PR AL,
o QM AT o BT
AT
EE R AEE R
MR RG. B
s @ w WRS, FIRHEMIR | 12 R TR AG 2.
srapeNg) |9 | REM | GUHREMNA. WA | bR AT BL. RASE
IR, FERETERRE | AT
RIRAE S R HA R
PR

(Z) FH KRR RGN LS ENT R SN F N T BN S B
Rbte, SHEBRAN LR FZRE R F R &
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HHERRER RN ERAA AN OIEE=E

W IR, o~ F B R I R G RE GBI R GeAE £ EAT LRI
B BT

AL Jio0

N 2025 F & 2024 5 2023 £
&5 )51 &5 )21 &5 i b
BHERYIR RS | 63,937.79 | 63.91% | 34,651.55 | 47.44% | 46,638.73 | 73.24%
BRI BTk 59,172.99 | 59.15% | 18,430.58 | 25.23% | 36,427.21 | 57.20%
AT 13.45 0.01% | 5,795.31 7.93% 867.26 1.36%
JEARAT - - | 1,238.94 1.70% - -
B 2547k 693. 37 0. 69% 937.61 1.28% | 5,457.17 8.57%
T TATIE 2, 655. 39 2.65% | 3,071.09 |  4.20% 230.09 | 0.36%
HoAt AT 1, 402. 60 1.40% | 5,178.02 7.09% | 3,657.01 5.74%
BV RS | 34,004.75 | 33.99% | 36,717.43 | 50.27% | 15,877.56 | 24.93%
AT 2, 828. 32 2.83% | 7,371.38 | 10.09% | 12,881.60 | 20.23%
JARAT M 6,991.15 6.99% | 4,253.10 5.82% - -
B 247 1, 230. 09 1.23% | 2,020.62 | 2.77% - -
AT 12,013.70 | 12.01% | 8,259.10 | 11.31% - -
BTk 7,933.97 7.93% | 11,361.15 | 15.55% | 1,036.67 1.63%
HoAh AT 3,007.52 3.01% | 3,452.08| 4.73% | 1,959.29 3.08%
BT 381. 46 0. 38% 109.72 | 0.15% 621.94 | 0.98%
B KB4 1,713.80 1.71% | 1,562.09 | 2.14% 542.67 | 0.85%
& i 100, 037.80 | 100. 00% | 73,040.78 | 100.00% | 63,680.91 | 100.00%
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	二、公司治理与独立性
	问题2、关联交易公允性
	一、说明发行人与比照关联方披露的软控股份及其关联方之间各项交易的起始时间、交易产品种类/名称、交易金额、数量，逐项说明该类交易的商业背景与合理性，中间商销售模式是否与同行业可比公司业务模式存在较大差异，是否存在发行人只向其销售的情形，结合前述情况说明该类交易的必要性
	（一）说明发行人与比照关联方披露的软控股份及其关联方之间各项交易的起始时间、交易产品种类/名称、交易金额、数量
	1、发行人向软控股份及其关联方销售情况
	2、发行人向软控股份及其关联方采购情况

	（二）逐项说明该类交易的商业背景与合理性
	1、发行人向软控股份及其关联方销售
	2、发行人向软控股份及其关联方采购

	（三）中间商销售模式是否与同行业可比公司业务模式存在较大差异，是否存在发行人只向其销售的情形，结合前述情况说明该类交易的必要性
	1、中间商销售模式与同行业可比公司业务模式存在差异
	2、不存在发行人只向其销售的情形
	3、结合前述情况说明该类交易的必要性


	二、按照报告期主要关联交易项目，结合第三方市场价格、终端客户向其他主体采购价格，对关联方和非关联方销售同一产品的定价模式，销售合同是否存在重大差异，说明关联交易公允性
	三、结合堆垛机等产品定制化特点、定价机制及执行情况，金有信等关联供应商基本情况、合作模式及主要产品，发行人采购金额占其业务规模的比例，说明关联采购的必要性、合理性，相关设备价格与市场同类产品是否存在差异，与关联方是否存在让渡商业机会、代垫成本费用等利益输送情形
	（一）结合堆垛机等产品定制化特点、定价机制及执行情况，金有信等关联供应商基本情况、合作模式及主要产品，发行人采购金额占其业务规模的比例，说明关联采购的必要性、合理性，相关设备价格与市场同类产品是否存在差异
	1、安徽金有信智能科技有限公司
	2、青岛科捷机器人有限公司
	3、青岛弯弓信息技术有限公司

	（二）关联方是否存在让渡商业机会、代垫成本费用等利益输送情形

	四、说明应收关联方款项的构成明细，包括但不限于对手方、形成原因、账龄等，说明应收关联方款项产生的原因，是否存在通过关联方占用公司资金的情况，是否存在发行人实际控制人对相关关联方实际控制的情形，内部控制制度是否健全有效
	（一）说明应收关联方款项的构成明细，包括但不限于对手方、形成原因、账龄等
	（二）说明应收关联方款项产生的原因，是否存在通过关联方占用公司资金的情况，是否存在发行人实际控制人对相关关联方实际控制的情形，内部控制制度是否健全有效

	五、请保荐机构、发行人律师核查上述事项并发表明确意见。请保荐机构、申报会计师及发行人律师按照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票并上市业务规则适用指引第1号》（以下简称《业务规则适用指引第1号》）1-13相关规定就关联交易事项进行核查，并逐项说明核查情况及核查结论。请保荐机构、申报会计师提供资金流水核查专项说明
	（二）请保荐机构、申报会计师及发行人律师按照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票并上市业务规则适用指引第1号》（以下简称《业务规则适用指引第1号》）1-13相关规定就关联交易事项进行核查，并逐项说明核查情况及核查结论
	（三）请保荐机构、申报会计师提供资金流水核查专项说明



	三、财务会计信息与管理层分析
	问题4、业绩增长的真实性和合理性
	一、结合橡胶轮胎行业、锂电行业、光伏行业、医药行业的竞争格局、产品的下游应用领域、同行业可比公司经营业绩等情况，收入增长与客户采购需求是否相匹配，来自橡胶轮胎行业收入占比逐年下降的原因，经营业绩与同行业可比公司是否存在较大差异
	（一）橡胶轮胎行业、锂电行业、光伏行业、医药行业等的竞争格局、产品的下游应用领域情况
	1、橡胶轮胎行业竞争格局及产品下游应用领域
	2、锂电行业竞争格局及产品下游应用领域
	3、化工行业竞争格局及产品下游应用领域
	4、光伏行业竞争格局及产品下游应用领域
	5、医药行业竞争格局及产品下游应用领域

	（二）收入增长与客户采购需求是否相匹配，来自橡胶轮胎行业收入占比逐年下降的原因
	1、2022-2025年度公司营业收入在主要行业的分布情况
	2、公司营业收入增长与客户采购需求匹配
	3、来自橡胶轮胎行业收入占比波动的原因

	（三）经营业绩与同行业可比公司是否存在较大差异

	二、结合智能产线和智能仓储物流系统对应客户、市场需求、产品定位及竞争情况等，说明智能产线物流系统和智能仓储物流系统在不同应用领域的收入金额及占比，销售收入占比反向变动的原因及合理性
	（一）智能产线和智能仓储物流系统对应客户、市场需求、产品定位及竞争情况
	1、产品定位
	2、对应客户
	3、市场需求
	4、竞争情况

	（二）智能产线物流系统和智能仓储物流系统在不同应用领域的收入金额及占比，销售收入占比反向变动的原因及合理性

	三、结合与前五大客户所属行业、合作协议及销售变动等，说明前五大客户收入占比先降后升、2024年度和2025年上半年客户集中度差异较大的原因及合理性
	四、结合主要客户的维护方式、新增客户的拓展方式、与主要客户的合作背景、合作年限、销售金额及占比等，说明不同客户报告期内销售收入波动较大的原因，与客户未来合作是否可持续，是否存在新增客户收入增长较快的情形
	（一）主要客户的维护方式、新增客户的拓展方式
	（二）与主要客户的合作背景、合作年限、销售金额及占比
	（三）不同客户报告期内销售收入波动较大的原因，与客户未来合作是否可持续，是否存在新增客户收入增长较快的情形

	五、结合同行业可比公司非标产品占比、细分产品差异、客户群体、境外收入占比和行业地位等差异情况，量化分析毛利率变动且高于可比公司的主要原因，是否存在毛利率下滑风险，并充分揭示相关风险
	（一）量化分析毛利率变动且高于可比公司的主要原因
	1、发行人毛利率变动
	2、同行业可比公司非标产品占比、细分产品差异
	3、行业地位与客户群体差异
	4、境外收入占比

	（二）是否存在毛利率下滑风险，并充分揭示相关风险

	六、请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见，说明核查方式、过程、范围和结论
	（一）关于收入增长与客户采购需求、经营业绩与同行业可比公司差异等的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（二）关于智能产线物流系统和智能仓储物流系统销售收入占比反向变动的原因及合理性的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（三）关于前五大客户及变动的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（四）关于主要客户的维护方式、新增客户的拓展方式、客户报告期内销售收入波动等的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（五）关于量化分析毛利率变动且高于可比公司的主要原因及风险的核查
	1、核查程序
	2、核查结论



	问题5、收入确认的合规性
	一、说明第四季度和12月确认收入的主要客户情况，对应的合同签订时间及金额、毛利金额及占比、毛利率和款项回收情况。列表说明上述主要项目清单，包括但不限于项目名称、产品/服务内容、合同金额、订单获取方式、合同执行期间、合同全部节点及时间、目前所处节点、收入确认时间、金额及结算节点，收入确认依据及外部证据，期后回款金额等
	（一）说明第四季度和12月确认收入的主要客户情况，对应的合同签订时间及金额、毛利金额及占比、毛利率和款项回收情况

	二、补充披露智能产线和智能仓储物流系统项目的平均实施周期、验收周期情况。列示报告期各期前十大项目的全部节点及时间、目前所处节点、收入确认时间。说明报告期内是否存在项目安装调试完成时间距离验收时间较长且跨期的情况；对于周期较长项目，与平均实施周期、合同约定存在显著差异的项目，请说明主要影响因素，是否存在纠纷
	（一）补充披露智能产线和智能仓储物流系统项目的平均实施周期、验收周期情况
	（二）列示报告期各期前十大项目的全部节点及时间、目前所处节点、收入确认时间
	（三）说明报告期内是否存在项目安装调试完成时间距离验收时间较长且跨期的情况；对于周期较长项目，与平均实施周期、合同约定存在显著差异的项目，请说明主要影响因素，是否存在纠纷

	三、结合报告期内各类业务的主要合同条款，智能产线和智能仓储物流系统等各类项目是否以外购设备、零部件为主，具体分析外采硬件部分的销售应当按照总额法还是净额法确认收入，是否符合《企业会计准则》的相关规定
	（一）结合报告期内各类业务的主要合同条款，智能产线和智能仓储物流系统等各类项目是否以外购设备、零部件为主
	（二）具体分析外采硬件部分的销售应当按照总额法还是净额法确认收入，是否符合《企业会计准则》的相关规定

	四、结合具体合同约定，说明发行人软件产品是否单独销售，通过嵌入硬件设备销售采取单独报价还是一体报价，软件收入与硬件收入的划分标准，划分原则是否合理并保持一致
	五、结合合同条款说明通过中间商、集成商客户销售的具体方式，发行人在终端销售合同中金额占比及重要性，结合发行人与中间商、集成商权利及义务说明通过中间商或集成商销售的必要性
	（一）结合合同条款说明通过中间商、集成商客户销售的具体方式
	（二）发行人在终端销售合同中金额占比及重要性
	（三）结合发行人与中间商、集成商权利及义务说明通过中间商或集成商销售的必要性

	六、说明各期主要间接销售项目终端客户获客方式，发行人是否参与相关洽谈，相关软硬件安装、集成、运维是否由发行人直接向终端客户提供，终端客户验收是否早于中间商、集成商验收，发行人收入确认时点是否审慎
	（一）各期主要间接销售项目终端客户获客方式
	（二）发行人是否参与相关洽谈，相关软硬件安装、集成、运维是否由发行人直接向终端客户提供
	（三）终端客户验收是否早于中间商、集成商验收，发行人收入确认时点是否审慎

	七、请保荐机构、申报会计师：（1）核查上述事项并发表明确意见，说明核查方式、过程、范围和结论。（2）对收入真实性的核查方式（函证、访谈、收入确认依据、收入截止性测试、资金流水核查情况等）、核查过程、核查比例和核查结论，对发行人销售收入的真实性、准确性发表明确意见。（3）对发行人各项业务收入合同的核查情况，其合同或协议条款约定的内容是否与发行人披露的收入确认方法相一致。（4）结合截止性测试等说明发行人是否存在收入跨期等情形，并发表明确意见。（5）对于非终端客户销售，是否获取项目人员与客户沟通确认项目...
	（一）对于12月份及第四季度确认收入项目、客户等的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（二）对于主要项目时间节点、实施周期等的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（三）对于外采硬件销售采取总额法还是净额法的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（四）对于软件收入、硬件收入划分的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（五）对于通过中间商或集成商销售的必要性等的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（六）对于主要间接销售项目终端客户获客方式、实施方式、收入确认等的核查
	1、核查程序
	2、核查结论

	（七）对收入真实性的核查方式（函证、访谈、收入确认依据、收入截止性测试、资金流水核查情况等）、核查过程、核查比例和核查结论，对发行人销售收入的真实性、准确性发表明确意见
	1、客户函证
	2、客户访谈
	3、细节测试（收入确认依据）
	4、收入截止性测试
	5、资金流水核查
	6、其他核查
	7、核查结论

	（八）对发行人各项业务收入合同的核查情况，其合同或协议条款约定的内容是否与发行人披露的收入确认方法相一致
	（九）结合截止性测试等说明发行人是否存在收入跨期等情形，并发表明确意见
	（十）对于非终端客户销售，是否获取项目人员与客户沟通确认项目完成的记录或其他佐证资料，相关核查证据能否支撑核查结论


	问题6、采购公允性及存货跌价准备计提充分性
	一、表格列示前十大项目生产耗用主要原材料的具体情况，结合项目对应原材料种类、生产（施工）周期、项目周期等，说明设备类、电气电子类和机械材料类原材料采购量与消耗量的匹配性
	二、说明发行人采购设备类、机械材料类原材料相关实物流、资金流、票据流具体流转过程，是否直接发往客户处结转成本，是否作为发行人存货管理
	三、结合相关产品市场价格、同类原材料不同供应商采购价格等，说明发行人与供应商采购的主要定价方式和采购价格的公允性。说明供应商中是否存在注册时间较短、注册资本较小、贸易类、与发行人存在关联关系的供应商
	（一）结合相关产品市场价格、同类原材料不同供应商采购价格等，说明发行人与供应商采购的主要定价方式和采购价格的公允性
	（二）说明供应商中是否存在注册时间较短、注册资本较小、贸易类、与发行人存在关联关系的供应商

	四、结合发行人与主要供应商的合作历史、主要销售产品、发行人采购占比情况等，说明向发行人销售的产品是否为定制化开发，行业内是否存在可替代的供应商、发行人对相关供应商是否存在重大依赖
	五、结合采购、生产与交付周期、同行业可比公司存货结构及变动情况等，说明报告期内存货规模持续增长的合理性，报告期各期末在产品是否有对应的在手订单支持，存货保有量与发行人的业务规模、采购生产模式是否匹配
	（一）结合采购、生产与交付周期、同行业可比公司存货结构及变动情况等，说明报告期内存货规模持续增长的合理性
	（二）报告期各期末在产品是否有对应的在手订单支持，存货保有量与发行人的业务规模、采购生产模式是否匹配

	六、结合订单支持率、在产品的定制化情况、期后结转情况及滞销风险等，说明期末各类存货跌价准备计提的充分性
	七、请保荐机构、申报会计师核查上述事项，说明核查方式、过程、范围和结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题7、关于应收账款及合同资产回款风险
	一、结合报告期内主要客户的信用政策及实际执行情况、业务开展及销售回款情况等，说明各期应收账款余额大幅增长的原因
	（一）报告期内主要客户的信用政策
	（二）公司信用政策执行情况、业务开展及销售回款情况
	（三）说明各期应收账款余额大幅增长的原因

	二、说明信用期外的应收账款的回款计划，是否进行催收，是否存在逾期、是否存在诉讼等，回款内控制度及执行有效性，结合期后回款情况分析公司应收账款的回款风险，并视情况进行风险揭示。
	（一）说明信用期外的应收账款的回款计划，是否进行催收，是否存在逾期、是否存在诉讼等，回款内控制度及执行有效性
	（二）结合期后回款情况分析公司应收账款的回款风险，并视情况进行风险揭示

	三、说明各期末应付票据的具体构成、支付对象、选择票据支付的原因、应付票据的期后结算情况，说明结算方式变更涉及的具体客户情况、变更原因及合理性
	（一）应付票据
	（二）应收票据

	四、说明各期一年以上应收账款对应的主要项目情况，包括客户名称、信用期、账龄、履约进度、结算金额、回款金额、期后回款情况，结合客户资信情况及其信用风险变化、合同履约进度及期后回款情况，说明前述项目应收账款坏账计提是否充分，是否存在资金周转困难、经营不善客户，是否存在应单项计提坏账准备但未单项计提情形
	（一）说明各期一年以上应收账款对应的主要项目情况，包括客户名称、信用期、账龄、履约进度、结算金额、回款金额、期后回款情况
	（二）结合客户资信情况及其信用风险变化、合同履约进度及期后回款情况，说明前述项目应收账款坏账计提是否充分，是否存在资金周转困难、经营不善客户，是否存在应单项计提坏账准备但未单项计提情形

	五、结合质保金收取比例、项目结算进度等，说明各期末合同资产余额与业务规模的匹配性，已完工未结算资产对应项目的具体情况，实际结算进度与合同约定的差异情况，是否存在长期挂账但已竣工并实际交付的合同资产余额，各期质保金回收情况，是否存在长期未返还情形
	（一）结合质保金收取比例、项目结算进度等，说明各期末合同资产余额与业务规模的匹配性
	（二）已完工未结算资产对应项目的具体情况，实际结算进度与合同约定的差异情况，是否存在长期挂账但已竣工并实际交付的合同资产余额
	（三）各期质保金回收情况，是否存在长期未返还情形

	六、说明报告期内部分年度的经营活动现金流量净额为负的原因，与其他年度是否存在较大差异，与同行业可比公司是否存在明显差异，是否对发行人生产经营构成重大不利影响，期后现金流状况是否改善
	（一）报告期内部分年度的经营活动现金流量净额为负的原因，与其他年度是否存在较大差异
	（二）与同行业可比公司是否存在明显差异
	（三）是否对发行人生产经营构成重大不利影响、期后现金流状况是否改善

	七、请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见，说明核查方式、过程、范围及结论。
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题8、其他财务问题
	一、净资产收益率下降的合理性
	（一）说明报告期内前期净资产收益率较高、后续净资产收益率持续下滑且差异较大的原因及合理性，是否存在跨期确认收入、成本提高净资产收益率的情形
	（二）结合期后业绩情况等，分析说明发行人盈利能力是否稳定，净资产收益率下降相关风险是否充分揭示

	二、股份支付核算准确性
	（一）说明股权激励的实施背景、激励对象确定标准及具体职务，持有发行人股份数量、出资价格及依据、资金来源，是否存在代持或其他安排
	1、股权激励的实施背景、激励对象确定标准及具体职务
	2、持有发行人股份数量、出资价格及依据、资金来源，是否存在代持或其他安排

	（二）结合股权激励的具体内容、主要条款等，说明对股份支付相关权益工具公允价值的金额和确认依据，与同期可比公司的估值是否存在重大差异及原因
	1、结合股权激励的具体内容、主要条款等，说明对股份支付相关权益工具公允价值的金额和确认依据
	2、与同期可比公司的估值是否存在重大差异及原因
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