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HEiHE (D) 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%
FRJEIN (E=C*D) 24829 370.56| 375.06| 35424 316.50| 265.44| 199.08| 132.72 66.36 0.00
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. B BT A SRS K 69
16 j;? 94. 6029% 8% e B R 20/2230/6 N3k 44, 005. 45 43,878.34 0. 29%
>4 BIeyitit, &
. OAE
% 5 EH B EEREAmMEEFRNE: 0.29%3
305.98%, -F¥#4h: 142. 64%
AERRD 20/2350/ S N 35 ok 67, 980. 61 29, 495. 88 130. 47%
e 1. WRRTEVPANAE S B2 SEAE PPAN AR 38 M AR ) 28 5] 100% 5 A 3 6T Y IR PPAL (R s 24 IR
SIE S B eI 2 = ORRRTE VS - P S A VAN D /8 e SEREVE VRS (E s 3. ZmEHIERA
THREERE, KBk, THEZMRET HIRE, RERATHEZH
AR LER, EXRA2PRHRGEENM TR B EZH0h, WAtk S %= Ratiir
il 45 ) 2= S X (A AL T 0. 29% 2] 305. 98%.2 [11], “F-H4I{H K 142. 64%; AIRAL S I 2 12
S8 R Vb S R ZE 3N 130.47%, AbF BRI E ), BT E46])-FHIEREGE
TXREHR.
25 b ANIRAS by 386 TR AKX 38 kA 9 SR TRAE 2548 VA B 3 VL 8 P B v P4 45 SR 1)
Ze g5 n] teAT 7y ) A R] Bk
(Z) GEWEEEETE, 2HTEE 2025 £ 2026 FETRMUNAET 2024 FEH1E
WMF, FEAKEET 2024 EREFREEE Y, HEERNATIESLE. HEAEF
WS TEI, T ARG B ] SEI
1. 2565 B AETRE R, TR 2025 1 2026 SEFRIUNK T 2024 FEHIHBFR T,
FEHAKERT 2024 £ EREFR L ESHE R
FRIFIZA ] 2024 4F, 2025 AFFNER S 2025 4E. 2026 AEAAETIME G ELan T
X VAN
2025E 52024 2026E 5
| 2024 4 2025 2025E R 2026E 2025E 25
—. Bl 41,029.93 35,543. 44 35,275.93 -5,754.00 | 38,600.00 3,324.07
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i H 2024 4E 2025 4 2025E 2022;;024 2026E Zzgng;ﬁ
W BLEA 26,443.27 22,736.35 22,800.11 -3,643.16 | 24,722.00 1,921.89
EFFE 35.55% 36. 03% 35.37% e g:];\ 35.95% Gl g;:’;
EF 14,586.66 12, 807. 09 12,475.82 -2,110.84 | 13,878.00 1,402.18
s 2 H 3,118.23 2,521. 11 2,630.33 -487.90 3,050.67 420.34
(L 3,046.69 2,318.17 2,478.82 -567.87 |  2,630.16 151.34
M 2 H 3,946.90 3,715.79 3,881.61 -65.29 4,060.75 179.14
It 55 9 279.88 353. 04 315.50 35.62 358.56 43.06
Hle] 2 & vt 10,391.70 8, 908. 10 9,306.26 -1,085.44 | 10,100.14 793.88
I HAb 2 2,298.42 2,273. 67 2,148.86 -149.56 1,409.18 -739.68
PR -1.54 -170. 15 -16.07 -14.53 - 16.07
AR ERZL & 29.93 23. 67 6.40 -23.53 - -6.40
15 FHUAE 4 2% -900.57 -690. 12 -234.69 665.88 - 234.69
BEPIRAB AN K -1,394.96 -637. 36 -455.43 939.53 - 455.43
WIEIRKE T -2,295.53 -1, 327. 48 -690.12 1,605.41 - 690.12
AT SN 1.50 -0.83 - -1.50 - -
—. B 4,029.51 4,473.94 4,387.47 357.96 | 4,894.30 506.83
hne ENEAMEA 2.88 4. 49 0.30 -2.58 - -0.30
W B AN 183.69 153. 14 5.84 -177.85 - -5.84
=, PEBE 3,848.70 4,325.29 4,381.93 533.23 4,894.30 512.37
e P 347.14 246. 65 195.99 -151.15 249.08 53.09
9. #RNE 3,501.56 4,078. 64 4,185.93 684.37 |  4,645.22 459.29

i ERAT L, 2025 4 5% FR

(1) WA KEFHE

ZERAL 2025 F 2 FAMNKELELEEZXE R, 2025
SR & TG bR B 2024 SRR AR R I H $5br 22 7 32 B MRAEON - BT
WP ] Hofbieat . WAESUR R HIRMERUR . B ERIR) LLECE AR SO A s
17, HAANEOLE

2025 EFMBN BARES 2024 ESEFRIRAI 5,754.00 56, Hl T BHRB N FE
(2024 424 35.55%. 2025 AEFRIE N 35.37%), PRI F)E 21 22 N 22 85/,
Z 5% 2,110.84 J1 TG
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2026 EFMIAFA L 2025 AETRPKAAG BT, 2026 FETUMNEFZH 5 2025 4F i

MEBFPEM AR RFEFRE, RIILEBFRNEZ 1 2026 SEAHEE 2025 SE19 0 1,402.18
JiJGo

2025 F L FREIACN 35,543.44 5, ARG 100. 76%; 55 R E RLEA)H
12,807.09 77 7T, 4 FM L A4)HEY 102. 66%, RFREALTEANERAREEEKRLE SR
BRI 2 AN FIB R R I (M B & B S VR AR [ 42 22 6. 56 TRt 28wl
TR 0 FH % P 2%

(2) A

P 2 w3 I 2l ) 2 B SRR S AR A 0 B AR SR 25 T e KR 2l T 1 55
HREVHRIIVEHC R 2R, b 2 ) BZ S 55 I 555 Tl 2025 47 118 2 HI A 9, 306. 26
TR, B 2024 EIR/ 1,085.44 J7TG. 2025 FRERA A A% A 8,908.10 F 4, AR
M HA T R 4G 95.72%, RIRALELFEAMNEHEARALAEREF. 2026 A A A %
R &5 26.17%, %% T 2025 5495 R3] % B & 25. 06%; 2026 ¢ 7 A 3 18 % 431
#10,100.14 77 %, A8t 2025 342 1,192.04 7 1., & FMAEARE D I WBRAE
K, ARBEY K, AXFTAFHEIAEmR. Bk, HEFAANLA S
B, EHRE,

(3) Hfthlezz

AR 2 ) g 5 S0 A A i 2 A 2 oA BEOURT A Bl DL A (BB RIVAGE BV o B BURE AR B,
R 2 T B AR BOR VR R S BUR MU ST AR 43 75 2025 4F 6-12 H &%
JE ST EATATA TR, A FUU ey A A5 o bt 00 RTINS A DS A A 2 o T 0] 3 {EL L R
AERDIR, AR W BEE. B4 SR T AR S BB R 4y OWEi[20111100 5)
E, HEBL— AN RS 30 AT IR AR IR AT 7, R RSB B S BBt 7t i
3%IPER 4> AT RPAE RUIR BUSE s BRI A w47 B E AR _H R BOR v b i) 2 =) L T 3 i
RS R B . 2024 4E 5 2025 4F. 2026 4FHARI 25 AR EL S Bt

Hfr: JITT
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2025E 5
igs| 2024 E 2025 2025E 2024 FFE 2026E 2026E 5
2025E =&
7

HAbWr 2 2,298.42 2,273. 67 2,148.86 -149.56 1,409.18 -739.68
Horf, R

ot BURTANBL R 1,128.62 1,081. 41 1,188.46 59.84 190.00 -998.46
HAth

T4 A B A B IR 1,169.80 1,192. 26 960.40 -209.40 1,219.18 258.78

A ER AT, FRif 22w 2025 SEFN0 K A G IR 2024 SEANAEAE R ZE 57 il
AR 2 B ZNS Ji5 E ABURF ATV TR S A0 A SIS AU A L
gy, A 2026 SN K BURG A AR kAL, HAT AR

2025 S EFREFHALICES 2,273. 67 7 A, AR FEAILH B 105, 81%, SFR4&
BAREEEREFR

Zi I, 2025 4. 2026 G HABY R FIME 5 2024 A0 ECAAAE ) 25 57 HA S B,
M

4t3F 2026 F BG SAMAAE H AL S ARG S EHETERE, HART:
1) B 4h8h

NS REZFHBERAB LR R FREEBUNAIFNEABAN, £ 227
FHEAERRE, RA=ZFHBERIIEFRBRARE, Z4AFRELHEH
AIFRBREREGBRIRE, Ft ARy s RRIBAFA X BORFANB & T R PEAR X,
ATHEBERN, AFETAE, KM T SIF IR MAEG BTN, AR LA
AR T R BT 89 BUR ARBD o

2) HEAEALPPAERPIR
DX BEEEERTMATHE R

RO N 8] F 3 A ALBP AR BP R ATARAB A BUR A A (X T340 7 38 {EALBOUR &
W) (A (2011) 100 5) Ao (B $ 12 £ FF RS AREE R B & b fodk 4 &
LEHREREETBERGELR) (BX (2020) 8 5), MABKRERESTEH 15 F,
HBARZEIEEE, BAA—R&EEMFRE . £EREBRFER A AR Al F37
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HKATLRBEAEOTRET, KA LMREXERIHFH L2 —, FitaBRKME
AR ITHEM..

QOARE X S K IR S F 2 EAAPP AR BECR, MASHAA ERE, &%

IRE N E B KA BAR R F LM IER B BCR AR, R =F AN AR

A% BP A B 2R S AR 1 S T
EHELE: FA
R A 2023-2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
HE A8 AL BP 42 B 1B 3,814.22 1,219.18 | 1,410.27 | 1,553.98 | 1,666.11 1,746. 65
ELIX N 108,157.89 | 38,600.00 | 44,650.00 | 49,200.00 | 52,750.00 | 55,300.00
-3 IS 3.53% 3.16% 3.16% 3.16% 3.16% 3.16%
#F)iH 10, 031. 25 4,645.22 | 6,191.12 | 7,027.31 7,803.02 | 7,883.37
& AN HEL (F R AR R) 32.22% 22.31% 19. 36% 18. 80% 18. 15% 18. 83%

BWERTi, REZFARNNGHERRIT XEAMPPIERRBOR . FREG F)

P AR LTS, AR XIMRIRFEUERE R, T AT & 40%
YR PR NE T REA AR BHRESR, THRAMNGKEHA, RGN 34>
s A AL BP AEBR AR & TR AN A= TR 24 )7 69 tb ) 9 50 K 3. 16%4= 18. 83%, 1& T & 3
F B AP AE R IR BN 3. 53% A4 A0 32. 22% 49 tbtp], AP IERPiR 4
B LA ERE, SR,

M) 3L 4B AL BP AE BR 2B AR KL 8 75 447 M 4]

AREANFAEWHA, 2023-2025 Fi8 FiE B 2 EMHF R IS LA, LE5AREA

A RMFL (X T#M4 BB EL) (WA (2011) 100 5) BURR R MK
7= S XA B AERP R AR R A R LD R 6 ANARAY, AT T HAEH PP AEBR B
AEME, HAZRMRBRFETAR EREH; 230 FH R LR 0 35 LK
BRAERPiR A K, FHleT:

o | 2x RERRER | EAER

I MRS EELS HLAM | FALETA | HAKA

N ‘ 2% (FR) B,
Kz | AN 100VE | Ad il ARE T Ll 5 EENRE B LR -

U oas R FEANE. FREAAEEEHAMS 2023-10-16 | 2,285.69 2. 50%
B | BEHREOVE | BAME LM, ABELEE. MBRABBER __

2| e R REAEBHHE. A, MEAMEHAMS | 205 796. 4 6. 05%
Eh | WEET | AREFEIEGNTREAN, HEREN. § —

S | Me | 6. 7a19%ER | FAEE. HEEL. Mokl EMEREEvey | 202475 225. 82 1.89%
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FMEERERRGMREFTE

ARES / 1, 746. 65

3. 16%

Wi, B (K T##RBEMBCRGEL) (A (2011) 100 5) XM, TF
LHEAAABPIEB R BOR LA (MBFRFEBHX T ZETRESA AEERBOLY
AEY (BB ERHAE 2021 £5£ 40 F) FHARGHEE R RESARN 2t F
B BAER — A ABA . BRIBA TR EH I, 2023-2025 F:if 33 B 4 MR Ak Sk
AR E B L BUR G R4 R 65 11 ARG 3 2 2 27 8 B IR JF LK F %48
BBRHEE, 5 ARIFEEAAIPIER BAN ZH— B,

B ET R, AR SIS IREEALBPAE BB F 4T LR 4.
@HEABPIERPR AW ARKSEETEFHRE, ANLGRELR

KR IFERR G EAEAEPIERPE F AW AR SE TLERME, RN IRE
WP aLZRIKS. ALGREFALZAAITHETI ALK B REH
AAARBPAEBPIE R IR R A FK T AN R FHEARFELGARER, WiMEXHFATHIT LG
AMZ o

2k, 2026 FRJG &AM IAGY AN S AR LA SEMETRILM,
(4) fFHBMEREK KB F=RMAETR R

ARGy 8] A BAVTR R IR (S FH OB P B A RS, B sk 2025 F43 AR
1E IR & B BARLIR & FUA4E L+ b 2024 51K 1, 605. 41 7 T, 2026 51 A BALI %
B BALR & T 4E A5 b 2025 SFFAMAEIK 690.12 T4, T2 REWT:

1) 32024 FHRBARAGEARLZRATHITLOAMEETL, 2025 FC 2
AT A Y

12024 FECARAT ML B T BUbR ) 2 A S THBOR T 2024 202 TRCRIDBIR
APMVAH AT B e M v 46 B ORI IR HE 4 2025 457 H 1 H, PRI AR a5
N “HIEMG BEANVAR TC PP 5a 4 . 51 AL ER T i it 5t HESDT e 7
ReA PR VA BT 1) s [ 2025 4F 7 ALK, DGR E ik, . i)y
ks S bk, 48 IR BT, IR4%E SOLARZOOM #id, ik f. . 4l
PREEE MRS FRELE 200N 2025 4F 7 AR 12.79 #1535 s 13.58 £1 ik & 2025 4
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12 AJEI1 18.06 & 7.86 Ef=14.10 &, SRy EEM A& EIRIBEL S s MBEATII

RUKE, W7 OURBERTEE (801735) WAL A 2022 4E 8 F I £ 14,752.19
STFFSE T PR EE 2025 4F 4 KA 4,140.43 £, AR SR BRIRIE B 72%, #E 2025 4F
12 A 31 H, ZIRBC R 6,767.36 &, FHLLHTHIE SkiIE 63%. Fit, HARAT IV
A E 5 I A5 B MR A 5, T RA T Sl RS L3R R, B0 A I R 32
A T .

2025 5, HRHJA F] K FR R A FTIE ORI HUR A 1,327. 48 I (Herp 2025 4F
1-5 HIEBURIAE R R 690.12 J770), KT 2024 4F W k(433 2k 471 % 2, 295. 53 7
To BB, BEERFCRN S b7 B HFAR, PO ARAT bk 315 BOd e 451 2% 1 5% 0 PR 3%
BT o

2) BAABKEA ARG R, THXH R FET AT BB K
M ARAR R AT = BRAAB R 67t RAH R ZH EF, BARKEKAETRI

AEHENTR, SSAHGYATRARTTRAE, LAAREARNGF L. 2F
BT AR LR, EKEKIPERA P, ABALRKZAT NG ST LA B

ARBAFREFN, 2024-2025 F B FTIEA LS HFEF R AKS L2 MG ES L
SR 28R, R 24 PATRBEGBRARE, LRH) XS EPVAARERLER
W—F R EE AL BFREME R ELTR KEARITHAMGHFRL, EH 0T

A &
BEE | |
Bol.own o 3 3 . X . fEAR % = =
. | EERE | GERMA | SRR | RORFERERS | deEd | wskan | 0 | Siksd | Ak
= & % ) P it
JH L
ﬁﬁﬂﬁ»i%$ﬁﬁ%#\ﬁ$
1 300473 | f&REH N QFHGHGTE. £ | 2025-11-07 | 2024-9-30 | 23.87% | 32.43% 29.21%
100% AL 4% .
~hE4E
s | POREERUR B
2 | 000410 | shmAuk £i5a103% Ao H% RBFH | oo 0308 | 2023-8-31 | -42.53% | 78.55% | -911.82%
B B, URRE PR ) ) )
FAMMEAE
. 2T | A2ENSERY . N _ _ ~
3 300319 ERAR 100%H2 AL FE . A AR 2024-11-07 2023-9-30 83. 74% 45. 36% 55. 60%
& E AR EEHH.
REFER, AR
o e FRER | SHARAEAHEm o o
4 | 600378 | REAB | . Rt Ay | 202470327 | 2022-12-31 | 37.94% | 39.67% 38. 15%
SR Al
3
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AARRXSH 2025-5-31 | 65.56% | 32.41%

47. 69%

E: 1, BEBARK & FAELAIFERRE AN —RELTTFRAMERG NS (fF ARERE+T
FERABARRK) /L FHAHE; 2, HEBRERK S FAEILAFFERDHERE —ANZELSHTFE (&
WEAABA12 A 31 B) MERANE (FABERXR+HT *BARK) /SF441H; 3. &4#S
AAHEBABRK & A FAELA (HEEABARR+HET = BREARKABHSEARERE+HST
FERABARR) / (&R FNEHEESAE); 4, FFHAEA R, WEEEA G,

BERTR, ARXEHARFRBALR KA AT LARH
3) MAMBAMX AR RiFELER, BAEIKLGRESR

T BAABR 5 E A BRAARK A A 3 F = P4E R BB T IS £ 30 89 473
HEAE, BNRRENBRBRELT FHARMMEFZERIL, ET2HELESR
WBEFR, REXFRAEGAESRY; ARXHRATRELFRERFEARLT
gk, KEHXLRALRNTAE, REIHFELARARFACRENHAHAM,
RIFFET ZOME, PR T RERRELFLELLOAHALRT P, Bk, £FiT
AT EFBAMREREABRARME T RAALR, BR AP RKRELFELER, X0
ARR 5 MR

Wik, FRGNSARMBARK, ZFRARKETEFTHRME, FWAFKE
LA PR, ERBERE, RATRy EFTAGME.

Ll FRAFEABMAMAVERFIZATHTLYFAHETLELD AT EAHF
BAY. BARKEA ARG ELTHRHEPTEETRARBER KL, WA
BAMEH LY IR LERELAFRLGRIELFRG AN THAP LT AEHH,
B sk A A B AR F FAAE R RALAR K R~ BALR K F B 2025 FA= 2026 - #5 F A
BALAR K 4O 2024 FA T, RASEN,

(5) B4

PRI ] 2024 SEENE AP S FEOGIRA R 123.00 J7 TG, % RERIZAEHUIFAT I,
JE ARG, BT A B VAR S BEAT . EIRVRA RIS R A5 R B
BIRSERS AT, B 2025 4F 6-12 I AEIL BRI 2 105 18 7 AR M Lt o

gL, JUERRIY A ] 2025 4F 2026 AE AL T 2024 4, AHRE K- =T 2024
W, HA G M.
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2. GAMMAREFEE . HEREHLSEN, SRR SR E AT SEH

(1) R AREZLE REEHIL R

PREA 2 7] L PR — E B THLE A OREAR = i BB A A= S . i
AN, ARG ] B R B SRR AT SN R 5 SIS RS, Foh ok s 2R
it 2 AT AR LSS AR o, S I, 2 e R BN AR R

(EZ BRI ) S5k, JF BB i e SR (BN SGHERE) LU ST
PRE 2 FY SR dh CAE R, oy SRR B WP PR, frin
WO L. HUBK A s AT N o

2025 S, ARAJ T EL S5 SEIUON SR A 1T U D0 LA g A A N A R B

F
BfT: JTIC
TiH 2025 4 20254 E SER LB
=R AN 35,543. 44 35,275.93 100. 76%
T AT 30, 485. 12
L 'ON 7,552. 57 8,566.29 88. 17%
JIEAA
Hy 6, 635. 81
Stk PN 21, 855. 03 20,739.72 105. 38%
Hy 7, 786. 01
[N 540. 05 660.72 81. 74%
N H e 3, 455. 88
PN 1,001. 74 550.00 182.13%
ik -
Hy A 6, 337. 61
[N 1, 399. 50 1,489.39 93. 96%
HiAh, -
Hy s 1,253. 38
N 3, 186. 49 3,266.76 97.54%
2 -
SRR Hy 5,016. 44

SECEIN NN w2,y T3 A 2T N 7 e T N T =2 ool S 1B e S | R P AR 2 R P B Ay
AT BRI, KDL AT REAHA, HHBLHRMITE,

BRI L, #% 2025 4512 A 31 B, A B8R0 B, 2025 55230

Bler R 2,

BN NTLTT 35,543, 44 J7 0, & F 2025 SETIMN, ek, SRR T %
V55 SIS 23 ) o BE A SE RN ) 105. 38%. 182. 13%, A NAEHA; 4 E.
HABE T ERAL S AR AR L FRIBAGKT AN, REAZKRER;

BEM AR T R L F RIMBNKT AN, 2R E R IRH5 T LI H A AR .
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7E 2025 AFSARFMN S H0 RAF 89 B B, bR I 20 ) E BB e 45 2l 5530

2025 47, #Ruy 8] shi A7 389T # 30, 485. 12 1 L, KWL 2024 (EAER G 4
#116,107.44 J770. Ak, FEALGOCARNESS NIATILBIIE LN, ARl A w U E AR
AR B SR N AR Ty SR 55 DA R SR A L S5 M e, 2025 LA
PTT NS5 11T 5.3, 455. 88 J1 T 1= FARAR UL 7 SN 25 BT 1T 11 6, 337. 61 JT IC.
FOEAT N 55 H41] 5. 5,016, 44 Jj o0, UL E =S8R A W) B fAm R k25 &k i
A 2 A 50%, RWARRIIA T EAE SR T2 AMA g Ho A AT 45 B T4
MR AT SEEE: o

(2) PRHIA T BFILSURIL L 2025 SRV SR ] KL

ARIBATEG 2 5] 2025 F 2 F 1 69 M F- 84, bt 2] 2025 AL SUEILE BLLL K B 4

EFN AT B E DA T -
245 FA
R A 2025 4 % FR 2025 4 E 7 2% Fe )
EL S IN 35,543. 44 35, 275. 93 100. 76%
ER b 12, 807. 09 12, 475. 82 102. 66%
LA E 36. 03% 35. 37% +0. 67 NG H %
2 Ak A 4,473. 94 4,387. 47 101. 97%
#1088 8 4,325.29 4,381.93 98. 71%
A1 4,078. 64 4,185.93 97. 44%
%"F%E'F%j;é?: j igf’gﬁl‘}gjﬁﬁ 3,324.02 3,117.79 106. 61%
Ay 4+ (B) 86. 33 140. 44 61. 47%
LG AR E 244 (C=A+B) 3,410.35 3,258. 23 104. 67%
L AR 3,410.35 3, 300. 00 103. 34%

E: RARICH A 2025 F 29 49 E IR H IR & 2025 A KA A LA

o bR BT, ARE9/A 8] 2025 F R AT AL 35,543.44 ., BAME LKA
35,275.93 B L, TR A 100. 76%; Fréd 8] 2025 F &4 #1iE 3,300. 00 7 T,
RIFE AL GAE D B4 47 3,410.35 5 L, 2025 FLARBH TR LG RIE, FRby 8
2025 5 & WO N B A I DL R IF .

ARIEIRH N 8] 2026 F—F FE AR BT IHAOM $3IE, A6 2026 F—F F b G

BRAARE LRI E LT
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¥4i5: FA
R E 2026 5 —F 5 2025 $—F K
Bl B 5, 104. 30 3,635.75
EX R 1,729.55 1,477.52
EL 2 b -663. 03 -906. 90
#) i % B -658. 07 -906. 93
440 -491. 67 -724. 36
V2 B F BN 3 B A B 69 % )3 -482. 34 -710. 30
FefRdE 2K MM B 12 B T A 8 BT A 4 6914410 -558. 69 -713. 51

AR EE, 2026 F—FF, AN AR AE L LE R H R, AN
AR LR H3E A 1, 468. 56 75 G, ETE 40. 39%; V38 T &N 8 P A 64 AiE ALk b
SR A 227.97 T 4, BT 32.09%; FeRIFLFERAREE L TENANIAES
#1040 L B AR o 154.82 F 4, BT 21. 70%.

R 8] 2026 F—FEFTHMOETEREA: RN IRANERL—RFTHKFLE,
—F BRI BAK, ARG AR RS FEAATHE, KeFH—FE )
W& R T ; 2026 F 2 A LT MBI RTINS 5 B4 (688816. SH) 7% A& FMA
FHMBEFEY LFFAEA RGHI, K 2024 FHAFFFEPFH 3.92 L
Fo 0.85 1L, 2025 4 1-6 A A AF4F)EHHMXH 1. 25 /L LA=-653. 69 77 Lo AREY
PNE] 2026 F—FEAEAARIERMNSTHRNIEFERY, EHESEM. 185 2025
F1-3 A, #6908 FRIAR K 40.39%, V384 F)EFedodE B )3 &4 #1005 1]
R4 A 32.09%, 21.70%, AAlb LS RBMBAIK-FHHRSA, HAR2BRHIY
oy 4 TR b 5 69 5 Ao

(3) 2026 5% 2027 4 b 4 K% T 5 Ak
1) #RE9 8] 2026 5. 2027 4 db 5 HA) B AL AL

FRE A 5] 2025 F 2 Fit e K IEL 2026 F. 2027 F MM B K IEF 4T
P32 5

Bl AL
3B 2025 2026 4 E 2027 & E
ER3:8 N 35,543. 44 38, 600. 00 44, 650. 00
ER b 12, 807. 09 13, 878. 00 16, 264. 50
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EX L 36. 03% 35. 95% 36. 43%
2 3k #)34 4, 473. 94 4, 894. 30 6,721. 21
#)34 % B 4,325.29 4, 894. 30 6,721. 21
%008 4,078. 64 4, 645,22 6,191.12
\':r”ﬁ 2}_ 0& 2 1 /\aﬁ b s f'li
fetk 2 ﬁﬁ}g}af’gﬁ“ VPR 3 A 3, 324. 02 4, 409. 14 6, 035. 67
A A (B) 86.33 140. 44 140. 44
W G &% 24 F)H (C=A+B) 3,410.35 4,549.58 6,176.11
A Ak G 3, 300. 00 4, 600. 00 6, 200. 00

BH_ERTR, 2026 F. 2027 5, #R&9 &84 AHARIELGHEK T 2R H T
AN AH R, AT E &30 2026 55, 2027 SFHADCAN, 2R GTEAR S5 LR
#HIT A

2) 2026 FEFRPNCN KB F K77 SEBL

AT 53 KT 2026 AETMMON AT SEBLME, U &5 G 75 FT Aol 5 n 20t it # 46
B BRUMONTERE, AR T-1T B0F 2026 AF PN 178 56 R HEAT IS . 2023 4 £ 2025
AR IR AN A 2 AR R 7 G A LR AT L S5 N AR X AL/
1713 3% 7 M 55V A B IR 28 ) 7 A S iR 2%, ANBEIT AT B S DA MON 22 T] 1) Jo 30
HI G 8B T AR, 2025 SRV 5 Mt e aigy A 1. 14 L, imidid
2024 FEAEIZPI IS H T LB AL 2,000 170D AT HWEHER L, AR H 2026
S ENERF NG LT, HE 2023 5F £ 2025 FF K 5 2 H AP F34
SHBH.

E, 2026 T RAHIBANGITELLROIERNRY: D2025 FAAXAFITE
33,038.88 7 /L; 22026 $# TR FH T TALEFHAUAN ST (BRI EL=F
FHF R EEFHIORNSFTAIL), N skt Hl 2026 - T AINIT LR
K 41,924.10 7 74, 3+ 2026 AN 38, 600. 00 5 1.4 F £ % % 108. 61%.

ETFTARBERTREEA LS BGAREE, RAHLEEHQITRERTAR BN
12221 AN A, B R RBRRZ R ITE G- FHBTRABRA 1T, PREAEFITE
¥ F 2025 5 5 AN H #E Mg RIT R AKAE 2026 FHBAKN, kR LEYRE,
W FEEH103.61%, VIREBE S 2026 FHAMEMN. LR T

7 B 25 (F )
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2025 F XA RXEFITERTR (D) 33, 038. 88
2023 F £ 2025 £ FHF AL L FAHIUALHE (B) 8, 885. 22
2026 it T AN IT £ B30 (C=A+B) 41,924.10
2026 SFRAADA (D) 38, 600. 00
2026 SFAANAFRHITEE L% (E=C/D) 108. 61%
2025 FREFITEF T2025F 55 NMA#MEG @GR EER RAM 1.928.93
£ EBNITESR (F) ’
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B e A BRI RIT R NPT AN 1T AR, BBRAEFITE T T 2025 5 54 A #&£6%
RITH KA 2026 F4BAHKRN, BRZIRPITES, N 2026 FAAKARTITEREZEN
103.61%; RERLEFFREAL, BEHAXKRLSITERITANKKEIZZ L AT RAZGBN,
1B H M 2024 FARATRRERSDAR, THARLOLAXY ZXRRAHLITENS AHEMR, 2025
AR W73 AT B BT B A A A T4

FEF RIS LE R, BRI R A VTS PO R 35T 3 6 2026 A FIIINON 1 7

HE A 2026 FEFINCN A& T S .

KT HRI 2w B2 5 O T 5 P L AR LR TSl PR AR 22 “6.
RTFRHI A FATEE L 2 “—/ (I #2055 B BT AE 40 o0 A TR A RS L
R 7 0 N T R B N AN NI S = 92 VSR SN 2 IR B e N
FETAT L AT RFAC BN I g, DORCS A AT g it s o, e
IOV S5 WO TH B A5 B B T LR AHOR N

Ik, 2026 FMEANFEH 35.95%, AR NS RAL=FLANFEKE (36.98%.
35.55%. 36.03%) A8, 2026 FHMADKN T F FHhMRFT R L, HERAELFZ LA
W5 N B A 16.84%, HILTEZFZE LS B (A A 12.41%, 4. 60%F=
11.78%) AP, B 2026 FE45LARMNAA LM, H 2025 F43%iTH 5
2025 S RAEFITEGMART, FFARBEFTER, LEARAREZLAGLSTES
W (9514 37. 24%F= 23. 29%) AasTHAl Bk (16.84%) 2%, MEFHLEALH6 bk
®IT, FOHERLARKFERRSG. B 2026 FHM LA L& TRIALE,

3) 2027 FEFRPBCN KB H K77 SEBL
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OMBAETHERXBRERZEE K, T HIARTR R & T AR 2 8] FADKA

ARIE 9 25T 4 1 A AT RARE, 2024 FE B TR ALBARE = T HHALL A 268. 3
a7, #2029 573 630.1 1L, 2024-2029 “F CAGR % 18.62%, ARFTHE KA Z
% Ko AR IFAEFREG N 8] FM 2024-2029 4 £ 8 N E A3 K E K 5. 15%; 2027
FAR L 2026 F A £ F L FMN T A KFER 15, 67%, KT LET LR AFRE R,
AR I A5 TR 2R & )6 — 4 2030 49 FMDICA A 55,300.00 5 4, & 2030 4
TN FRIEAL R, 2030 £ AN AT EL 2029 TR G 518 A 4. 83%, M
Rt —F K. ELAREGA 8] 2027 F R )G L FMICNIE R K T AT k3%, FADEAM
BETHETILE ), FADKANRLFERE, SEME, TEAMK.

DI AN B EBRTHLERAMBR, F34h. ZLBETERXL S5 5840
% & e At

AREG A 8] 2027 F £ 2030 F I FAADNF, R ARABM T KL L F T
MGy, 2026 5% 2030 FF3H LA KERA 4.59%; £+ 2027 F491k 2026 5
RN AT IR A 5. 36%, AKATEM Mk 7 R LIk FBNTR LA E WM, Ik
AR GG T RIAEFRLAED T “6. X TR N AT FERL” 2 “—/ () /1. #&
RHAERE-AK” R “—/ (R) /2, BEFEL-BM,

MM IERREE KW F FhRAEZECBRFTREELSHT 2025 FRATHER:RE, AL
A 44 2025 RS HTHBITE A F) 9,793.49 F ; 2026 F—FF, RN EE
FFRREEBATRRALSABRCLEARKITESH (R4MR) £93,421.37 A R,
B B 2025 4 £ 2026 3 A, ©AHREALLFITEAR 1.30 107T; 2025-2027 4,
R FFAMNASTH 1.521C7, 2025 F£ 2026 53 ALBEFTELME=F4&
T ADCN B LE AR 85%; BARM N SMARLEF AR LSNHE P, HiTE, Bk
FFhAEE MR T EX 2027 FHAGNLH TR,

EHEXBARALST®, WG AHFRT. MR AL, B ITF A0
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R Hey sk, 2027 FRAGANLE TR ALK,
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QMM E AL LA R ETHRAY, ERLAERSMIRRE

HENSERELATMNARLEAEN, BARSE XL FAMELLARKE, £
AAHASERT SRS FHITLRE. TEHFAL, ERFANE XV FLAERY
Th; ZRARMNE XL FOLAEfBNGEE, FEAMEMANFESLAE,
ERAMBEALFLEARENTRAY, EHEAGFEFEMETRERA KM
X F bk b, FEAAMEARERBRARLL, FMHEARLAFEKF 14 35 01%
E 36.43%Z 19, 2027 4 36.43%, LRI =F#FIKLAFKF (35 55%ZF 36.98%)
Bil, RELAEKRER, MNLARRFLALSENE, TEAKE,

Bk, PRIATE] 2027 SEFNBN R IET DA B 5 WA KRR ATk
JEEFIATHRI A B IN, BARG N S EBRF TR, 2L, FEEAFLyIRTRA
TARMAR, 2027 FHADKNH 4T SZHME . R R 2027 ST BRI 36.43%,
LR =5 & 2026 FIMERRZEREAN, BEERKRERRAR, PO 7R
S BRSO AT AR T, TR B W] S

Zi b, BRI ] 2026 2027 RN BRI A BEME. AP, b SR
HA TS,

WG FR N ZE, SR A T L8 858 o gt it, Re9 8) 2025 5
W HHARECEIR, 2026 5B 2027 5V G As HAG ] Sk .
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EAMEBHERE, (1D HFRAFMBRRITRBEAL ST BB KEgK. EF)
EET 2025 1-5 B (2) 2024 LR, SLRITWAAEF GRS R, RBEBERIEE.
PRI A TR RIS T HA A NS T %, 2027 EFFHRFPAR I/ ME EF
(3) YT RBE B FHNLZERE AT BB D, T 2R E
Kiadh, MPPBRRETRER, K 2025 EERWVEBRRHAEE, 2026 F5
MR 30%Eh;: (4) FEEAERWVEERE AT I T, TUUH R B FraEiK .
BRI RRIFER R

HAFHEE: (1) BB T, BRALSTRIH BRI R R TR &L —
B RIFAENTRERERER; (2) SBRITILT FTEEXN R AR LEWSKR W,
fE-PRIT RICARL SN TR R E ST R EEE. RRBEKES. FEEZFLE
MFTEREOHILES; (3D FRHIA RIS R BAEHE A AGUR A R AN %
O, AR HLES R SR TR RN R AR, FHAF
FRBARBER O, B BB A AU R A R S b SBRR b
ERRE; EEE KRBTSR TEmAELT, EaMLikls
TR A RREEIE K, BRRER G HREE IR R ENEEE; 4D
WMEFNEEEFRLSWATIRKRE, ERUBHBRAREEK, BNERAFRR
AP EEM; (5) BUGSRBSTEATTILRKREED. WHRSFER. T
BEPRER. RRATNREE RBORFNER, HEEERLFETITHR. THEE
WABAKIEE . ZEPERE, URSHTIER LBIER, &Rk EAT
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PRI 23 ) 3 5230 B SR FEEAA M 55 N B B R G B

AL UG
2025 4F
BEANLSS | 2023 4E 2024 4E s A 2025 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
TGN 9,932.55 | 11,685.03 | 1,431.65 | 7,552.57 | 8,566.29 | 11,000.00 | 12,500.00 | 14,000.00 | 14,500.00 | 15,000.00
ESIES 41.57% 47.20% 37.26% 38. 09% 40.57% 40.00% 40.00% 39.00% 39.00% 38.00%

2023 4-.2024 %.2025 ¥ 1-5 A 2025 5, b5 wl AL 55 B A3 53504 41.57%
47.20%- 37.26%%= 38. 09%. 2025 4 1-5 H 5 2025 F&F, A5 EF)H45 H1K 2024
EREC9.94, 9. M AR, TFEFEHR: (1) BRI SSHASF] 7 il BRI 2
SeRE JRANIR], BRI ZE RO, LA 0 ' BT IR AR LA R e, ALK K R
W= S S PR TR N AP = N RS P e s N E R/ E R S M T N = SV NE N
Ko SEANBEE, BRI S MY EVA IRIRTESLAM RS, B TR
FRANAR, N2 EVA BEEATD S8 e R0 B8, X s BN TS e A B, 7
BRRMNBAR. 2025 4F 1-5 5 2025 544, AR R WO 7 5 b B A
AL R SO AT A D o (2D A 1 28 R A A 1T Py 2 B0 0 8 2t R A A 1 4
IS IRBHE AR AR I A, BRBE R R S8, 2% 5 i 45 % 4t
[ T R DU 7= i, DR P i T AR R A A T R, G 40350 E iy 390 9 it Jle A A
B SECERIREMG. 2025 4F 1-5 5 2025 £ 44, R0 T ST A VERE K
£ A 7 ity 7 AR, 2 A Fh AR R IR AR DN 45 1T 5 2 2 B T R B AR B SR A )
BRI E AT BB 55 R R L N R

2023 4, 2024 4. 2025 5 1-5 A & 2025 5. A& ZE 2025 5 K AETFAT P Al %

23 P I B A B R S
FAL: J1TT
- 2023 £ 2024 4F 20254E 15 H 2025 £ ARE 2025 FXLEFITH
B | EBRE B ERE | AN | BRE KN | BAE BN ESAE S
e B 7 6,851.74 | 53.12% | 8,970.99 | 58.36% | 585.78 | 63.01% | 3,389.48 | 55.10% | 3,392.41 57. 65%
T ™ i 2,567.96 | 12.91% | 2,363.43 | 10.50% | 448.11 | 17.61% | 3,024.05 | 24.08% | 1, 666.25 15. 04%
AT HIRIE A 2 7 512.86 | 30.68% 350.60 | 8.99% | 397.76 | 21.48% | 1,139.04 | 24.67% | 160.59 12.37%
ER LS5 E vt 9,932.55 | 41.57% | 11,685.03 | 47.20% | 1,431.65 | 37.26% | 7,552.57 | 38.09% | 5,219.26 42. 65%
BB | 68.98% 76.77% 40.92% 44, 88% 65. 00%
BRI BT | 25.85% 20.23% 31.30% 40. 04% 31.93%
ATHIE R Al be | 5.16% 3.00% 27.78% 15. 08% 3.08%
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T AT I, AR 2 7] D SRR b 55 HEAAR TR A AR KA 2 AR i B ™ ol

N R
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LK F B doix S B e BBk, it 2025 FRE A b £ £ 4 R T ik 5] 40. 41%, 5
MEAR L FH ),

2025 5, FREG N 8 BT L £ F I 7,552. 57 F A, tbASFRMILAAL 1,013. 72
77, FAHAEHRICANG BRI A 88.17%, T2 F AT BBt B BRI

. RAHAR . o
B P AR R B LAR S (FA) 3E R Bl IR
T ‘ ZHRBLRTF 2024 511 AL ZE, #%F 202543
A AR OLED 4@ 7t B 4 A & 662. 39 A RS, 2025 %5 A RE LA~ 6 A ARXTR, 2025
3 AR F9 ARFEPF BN, 12 A BE PR B = EH A
H#ATER, AT Eet R £ 2026 F LF4F
ZRBLRTF 2024 512 A5 E, #%F 202543
#4%% (& | RTP-POL-AOI AR AR, 2025 %5 A REZA~ 7T AARTR, 2025
T)FERAFX | XXM E& (11 4C 42. 00 FMNARFEPBRIK, BEREPEZ 5 3%MIELink
R4 8) 4)) TAT IR B AL MR, AR R R E
2026 % k¥4
&t 704. 39

2025 4, AR&y/ S BEA Ak 4 4] & 38. 09%,

BN A K 2. 47T ABEHE, £

£ 7 LR R IICA) OLED 14 AIRAR M R ATARR B &M K. LA R85, WAL
FH PR R g5 A N I H SER O AR S, BOM AN, e b &SR BDRAIIIK, it
2025 fE A LSS B FH T 5 ) 40. 41%, SRR LA FE £ FEK

2, FAB LA EAF B TFREBRL— BRI RE R B

eI

W ORRFAR A E IR B A E 2 AR

WAL 25 B AR BRI O &, Wik VRl h SRS b 55 B AR T

(1) RE =S TS 426 BB R

2023 4 £ 2025 <F, bR A AL S BR300 41.57% 47.20%F1 38. 09%,
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TRLA R, AR EVE BE A NI H SEBr B A AR B BOM A T E F1T
BEEL TR ER A H 42%, & T I E R HE K.

(3) WA EBRMLGTRR TGRS, FHRFEERS TR HERH

D 6 P e o AR oA RE, BORRE 22wy, Y3200 Fwh) Ry 221, UreEok[E
PRI o AR FIHE A JC R A A AL AT R, I A e, ARk
FATI RS i, Bekte, BEAE, ZAEFY SHRNATAESTE. WA, b
0 2 A Dy i ' Qo ] P 2D S50 s D 0 2 4 TR AL i A 000 i % O S B 4 U A A A
oAl LA Wl 3 B SS R e RIS BRB) 2 Rl 5 il RS W AoB LA
WH, HArs=F. EA SRk D 2w STk A RS A A S BR Ty G xt
P TARRE REIR] s Je SR 155 10 FOBT G ™ e iRkt Fnit) 2 w) il BB B B I BOR BE 22
YEFFRL R B AR AT

(4) FATNEAT HE A B BRI RIK BN T E

WRAEARIL 2 “TIF IR Fl A S R A TE 5 2 “—/ (—) /2/ (1)
BRI 2y 7] B A5 AT AT B A w0 BRSO AHOC 2, B PIAE— 3], LA R )
AT AT EE A W BRI R BT E . sk, BUTRHYL (688623.SH) & FRALZAH
R $2 R AL B A AR R 4, HLPEE T ok QAT MBI BR R 50, )
o RS A TF R4S B, NOTRHE 2023 4. 2024 4£. 2025 45K [H ATV B A
PN 48.73% 54.91%AH1 44. 69%, 5ARH A ) R A = AV B R AR T E A
[F) HAHN AR E o BRI, XS BRI AT Y 2w Py s A 3K, i) 2wl AR A WL 55 B )
HARFR R T R A B

(5) FLBMEAT KBTI R ERE, NRKAT TR EARERERN TS A
o ok

R B R DR SO GRS, 2024 SEFR B DAL ES 30 i T 37 R 2 2 268.3
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T AT, MR AL NS (GGID Hidis, 2024 42 3C HLArb L1
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ST 46.75 1270, T2 2028 4F % 1T 7 B 520 90 1276, 2024-2028 4FE5

FIE AT 17% 0 AR T LA U R 55 A0 g AR T sk, 72 EVAL 4
T A5 SLAR A U AT A J=, ARORAE NG U A Je 23 TR BEK

i I, 2025 5 1-5 A 5§ 2025 4 &5, brif) 2 w55 B A A B R AT & 2E5UAL
LB BRI AT 55 D SU B A A K AETAT SO0 AR 2 SRR UK T
A ANSEFARF S FATIE A AR BA RGO AR NG DUAF K 3R, ARi A ) R L 55
B AT AAT A B

(2D AT T FATRBNIFR AT EE SR, f#RITRIeRISE
AR A ST RES. RARBEEE, EBE P LENTRE LA

1. ARAT RSB A HHE > R B AL, FRIPREINF R
(1) BRI HT RE Bt TR, R AFTE ™ R T

M4 InfoLink #4fs, 7F 2023-2024 4[], rith fy il P 245 N B ARIEAR, B
N P REAE 2023 AR KBS, T 00 PERC F=REM AR SEATIB H, 32023 4
BRI S R DU A K, 2023 4R R AR R 1L,1SOGW . i EDE AR
e, 2024 AEAEREI A P2 AE 1,426.7GW, HE = BE N H 91.3%; 2024 FE4ERH
e 753.2GW, HEE S 92.3%.

L, 2004 4G, FRIE LIRS RG TR, GRS, B
it R KRR

(2) AR ARZEEZRREIN, KARBEIRAET

RO ZAE R T “Hehfn” SR A E R, RELDEIR AR
N T AR BR R oA A BRI . AR RRIDEAR Pk B2 Solar Power Europe & A 1Y)
(2025-2029 FEAERRTTIAREE) W, B2 2024 47 12 AR, SEOGREHE R
PR Ck 2.2TW . HR 45 [ Bp T #2E BEUEH LR (IRENAD (I FEREUEF, Y i B 2023 ) 4
H, AL LS C AR HAR, #2030 4EAERTE I K BHAEGIR R 7 IE 5,400GW,
F) 2050 FEAER K PHAECARBENLE B TFHE 18,200GW. 2030 4E. 2050 4F S0 H kx>
5k 2025 4E ) 2.45 15, 8.27 fi.
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BB AR IEAC I, FEAKRAITLH 2024 SR BEATHERZRIMEHE, HKIT
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1. PRI E B A K 58 55 BRI PR oL R AR R R, PRUATT 39340 B A
BT T RSN

PR R 2 W) RN A0 2 AR 9 ] R 2 = A (R U DL R

Hfi: HTt
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ESvilE S 36.98% | 35.55% 36.03% | 3537% | 35.95% | 36.43% | 35.77% | 3591% | 35.01%
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WERBHMN | 12.59% 9.62% 10.45% | 11.00% | 10.52% 9.15% 8.58% 8.24% 8.09%
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MH 2023 4 | 2024 £ | 2025 4 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
. 31,584. | 41,029. | 35,543. 35,275. | 38,600. | 44,650. | 49,200. | 52,750.
it I—Tﬁ\ H] > ’ > Hl El El El
FOl BB 52 93 44 93 00 00 00 00 35,300.00
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1. BEHAE, PR FBNREEHESEIE

ARAEAR GG A ) 2025 -2 F 69 W -4 48, 2025 SF R A F SCEILON 35,543, 44 )
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	中联资产评估集团有限公司关于上海证券交易所
	线性回归分析_NoEnd_A2

	问题1（原问题5）关于标的公司评估方法及业绩承诺
	一、公司披露
	（一）资产基础法评估中，存货及无形资产评估增值的合理性
	1、存货评估增值的合理性
	2、无形资产评估增值的合理性
	（1）技术型无形资产评估方法及具体情况
	1）评估方法的选择
	2）收益预测的假设条件
	3）评估计算及分析过程

	（2）无形资产评估增值的合理性


	（二）收益法和资产基础法评估差异较大的原因，采用收益法作为最终评估结论的原因及合理性，与标的公司自身
	1、收益法和资产基础法评估差异较大的原因
	2、采用收益法作为最终评估结论的原因及合理性
	3、与标的公司自身经营特点的匹配性
	OLE_LINK2

	4、与可比交易案例的可比性

	（三）结合收益法评估过程，分析在2025年和2026年预测收入低于2024年的情况下，利润水平高于2
	1、结合收益法评估过程，分析在2025年和2026年预测收入低于2024年的情况下，利润水平高于20
	（1）收入及毛利润
	（2）期间费用
	（3）其他收益
	1）政府补助
	2）增值税即征即退

	（4）信用减值损失及资产减值损失
	1）导致2024年计提减值损失的因素主要系下游行业的周期性变化，2025年已呈现好转趋势
	2）减值损失具有难以预测的特点，市场交易案例中通常未预测减值损失
	3）预测减值损失不影响评估结论，但会降低业绩承诺金额

	（5）营业外支出

	2、结合标的公司生产经营、销售及最新业绩情况，分析本次业绩承诺的可实现性
	（1）标的公司生产经营及销售情况良好
	（2）标的公司最新业绩情况及2025年业绩承诺可实现性
	（3）2026年及2027年业绩承诺可实现性
	1）标的公司2026年、2027年业绩预测及承诺情况
	2）2026年预测收入及毛利的可实现性
	3）2027年预测收入及毛利的可实现性




	二、中介机构核查意见

	问题2（原问题6）关于标的公司收入预测情况
	一、公司披露
	（一）收益法评估中，膜材业务预测期毛利率水平高于报告期最近一期并保持相对稳定的原因
	1、报告期最近一期膜材业务毛利率较低的原因
	2、预测期毛利率水平高于报告期最近一期并保持相对稳定的原因
	（1）最近三年标的公司膜材业务综合毛利率较高
	（2）标的公司膜材业务在手订单预计毛利率较高
	（3）标的公司在膜材业务领域具备竞争优势，并持续联合下游客户研发新产品
	（4）同行业可比公司毛利率水平较为稳定
	（5）机器视觉行业及膜材行业稳定发展，为标的公司开展业务提供稳定的市场及需求基础


	（二）光伏行业处于下行趋势对标的公司经营业绩的影响，解决方案类光伏业务收入的预测是否与行业发展趋势、
	1、光伏行业短期内新增产能速度放缓，中长期发展前景良好
	（1）光伏行业当前产能供过于求，短期内新增产能速度放缓
	（2）光伏行业具备重要战略意义，长期发展前景向好
	（3）中国光伏行业机器视觉市场规模预计还将有所增长

	2、光伏行业技术路线持续革新，投资需求始终存在
	3、光伏行业“反内卷”初见成效，触底回温迹象显现
	4、储能系统快速推进，行业具备良性发展预期
	5、现阶段落后产能出清与新建优质产能并行推进，符合行业发展逻辑
	6、海外业务机会凸显，中资出海带动设备需求
	7、行业发展趋势对标的公司光伏业务存在一定的影响，标的公司已谨慎预测光伏业务未来增速，未来收入预测与
	（1）行业发展趋势对标的公司新增订单金额和结构存在一定影响，新增订单金额和结构亦与行业发展趋势具有匹
	（2）行业发展趋势对标的公司光伏业务存在一定的影响，标的公司已谨慎预测光伏业务未来增速，与行业技术路
	（3）光伏行业下游客户存在持续的产能更新需求，收入预测与主要客户经营和需求情况具有匹配性
	1）光伏业务下游主要客户经营情况
	2）下游光伏企业存在新建产能及技术改造需求，标的公司持续获取订单
	3）光伏电池改扩建对视觉检测设备的采购需求预计高于标的公司预测收入规模


	8、标的公司光伏业务2025年新增订单规模相比2024年有所增加
	9、除了光伏业务外，标的公司在膜材、半导体、锂电等其他领域均具备规模化的订单或收入，整体业绩受光伏行

	（三）标的公司解决方案类产品在锂电和半导体领域的具体应用情况，锂电和半导体领域对机器视觉产品的技术门
	1、标的公司解决方案类产品在锂电和半导体领域的具体应用情况
	（1）锂电
	1）涂、辊、分视觉检测系统
	2）切叠一体机整体解决方案
	3）包膜外观检测设备

	（2）半导体
	1）IC封装测量及检测方案
	2）Die Bonding AOI检测系统


	2、锂电和半导体领域对机器视觉产品的技术门槛要求及供应商导入周期
	（1）锂电
	1）技术门槛
	2）供应商导入周期

	（2）半导体
	1）技术门槛
	2）供应商导入周期


	3、标的公司相关技术研发情况
	4、目前进入锂电和半导体领域的具体进展
	（1）客户接洽及取单进展
	（2）产品及技术布局进展

	5、锂电业务毛利率由负转正的原因
	（1）同行业公司毛利率情况
	（2）在手订单毛利率水平

	6、在锂电及相关材料行业产能过剩、竞争加剧的情况下，锂电和半导体业务预测期内收入持续增长，毛利率较报
	（1）锂电
	1）收入预测合理性分析
	①预测期前期收入预测合理性分析
	②预测期中后期收入预测合理性分析

	2）毛利率预测合理性分析

	（2）半导体
	1）收入预测合理性分析
	①预测期前期收入预测合理性分析
	②预测期中后期收入预测合理性分析

	2）毛利率预测合理性分析



	（四）报告期内算法软件类业务收入下滑的原因，在预测期收入持续增长，毛利率保持较高水平的合理性
	1、报告期内算法软件类业务收入波动的原因
	2、预测期收入持续增长、毛利率保持较高水平的合理性
	（1）标的公司算法软件类业务在手订单与客户储备充足
	1）在手订单
	2）应用行业广泛，客户储备丰富

	（2）标的公司算法软件横向延展性强、应用领域广泛
	（3）标的公司算法软件类产品相比同行业公司具有一定竞争优势
	（4）标的公司重视算法软件类业务拓展，已取得显著成效
	（5）标的公司算法软件类业务预测毛利率逐年递减，具备谨慎性


	（五）按业务类型分析所在细分行业的发展情况、市场竞争格局、下游客户需求、标的公司历史经营及核心竞争力
	1、解决方案类-光伏
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	1）2026年收入预测的可实现性
	2）中长期收入预测的可实现性

	（5）本次光伏收入预测的合理性、审慎性

	2、解决方案类-膜材
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	1）下游企业存在持续需求
	2）标的公司持续拓展客户资源、积极获取订单

	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	1）2026年收入预测的可实现性
	2）中长期收入预测的可实现性

	（5）本次膜材收入预测的合理性

	3、解决方案类-半导体、锂电
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	1）下游代表性企业存在持续投资需求、设备制造商收入规模持续增长
	2）标的公司持续拓展客户资源、积极获取订单

	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	1）2026年收入预测的可实现性
	2）中长期收入预测的可实现性

	（5）本次半导体、锂电收入预测的合理性

	4、解决方案类-其他
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	（5）本次其他解决方案类业务收入预测的合理性

	5、算法软件类
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	（5）本次算法软件类业务收入预测的合理性



	二、中介机构核查意见

	问题3（原问题7）关于标的公司成本、费用及其他预测情况
	一、公司披露
	（一）预测期主要成本及费用与报告期的对比情况及变化原因，预测初期销售费用、管理费用下降的合理性；毛利
	1、预测期主要成本及费用与报告期的对比情况及变化原因，预测初期销售费用、管理费用下降的合理性
	（1）成本及毛利率
	（2）销售费用
	（3）管理费用与研发费用
	（4）财务费用

	2、毛利率、期间费用率与同行业可比公司的比较情况，并分析营业成本及期间费用预测的完整性
	（1）标的公司毛利率与同行业可比公司的比较情况
	OLE_LINK75
	OLE_LINK76

	（2）标的公司期间费用率及与同行业可比公司的比较情况
	OLE_LINK88
	OLE_LINK87



	（二）预测期毛利率较为稳定的合理性，是否充分考虑下游部分行业产能过剩、竞争加剧等情况及依据
	（三）本次评估未考虑扩张性资本性支出的原因及合理性，与标的公司预测期业务发展趋势和业绩增长是否匹配
	（四）参照《监管规则适用指引——评估类第1号》，分析折现率各参数取值是否符合相关要求，折现率及主要参
	1、参照《监管规则适用指引——评估类第1号》，分析折现率各参数取值是否符合相关要求
	2、折现率及主要参数是否与同行业可比案例可比，并进一步分析特性风险系数的选取方法及合理性
	（1）折现率及主要参数与同行业可比案例具有可比性
	（2）进一步分析特性风险系数的选取方法及合理性


	（五）少数股东权益价值的评估方法，所涉关键参数的确定依据；少数股东权益和非经营性资产的估值合理性
	1、少数股东权益价值的评估方法，所涉关键参数的确定依据；少数股东权益的估值合理性
	（1）现金流预测结果及主要科目预测逻辑
	（2）折现率的确定
	（3）安徽利珀经营性资产价值的确定
	（4）溢余或非经营性资产（负债）价值的确定
	（5）安徽利珀收益法评估结果
	（6）少数股东权益价值的确定

	2、非经营性资产的估值合理性

	（六）截至目前，标的公司收入和净利润实现情况，各类业务收入、销量、销售价格、单位成本及毛利率变化情况
	1、截至目前，标的公司收入和净利润实现情况
	2、各类业务收入、销量、销售价格、单位成本及毛利率变化情况
	（1）各类业务收入、毛利率变化情况
	（2）核心产品销量、销售收入、销售价格、单位成本变化情况

	3、标的公司实现业绩对预测期的覆盖情况及差异原因，分析2025年标的公司业绩的可实现性

	（七）本次预测净利润复合增长率与同行业公司的比较情况；结合历史经营年度主营业务收入、成本、期间费用、
	1、本次预测净利润复合增长率与同行业公司的比较情况
	2、历史经营年度主营业务收入、成本、期间费用、净利润复合增长率以及毛利率等关键指标与评估预测期的对比

	（八）选取的上市公司及交易案例是否具有可比性；结合标的公司市盈率、市净率、评估增值率等指标与上市公司
	1、可比交易案例情况
	（1）机器视觉业务可比交易案例情况
	1）境外案例
	2）境内案例

	（2）所属行业分类与主营业务应用领域可比交易案例情况

	2、可比公司情况


	二、中介机构核查意见


