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% 98.19%, XEAAMH, It EEFHKX. 4) SEREHR, 2FAEDHES
MEEE 721,515.66 AT EHAGRIKE &5 588,705.49 AT —FABIHIAAE
ANk 523,884.96 AT, KHAESK 364,360.00 AT, HiBR{13k 757,608.81
A

HERITA: (1) ZEAAMMEBEEFLSHARERL. KA. TLE
Rta#HE, RAARELWA. ERRBRNER, RANETEZFER, #
XEERBRE, MAXEFPETFERSHESEY; HEBAHERMAITIER,
RAARREHAERBEENRS TTLEHKEHNEEYE, SMZERE
KERERBFFFEMY; () RARBENERFNERABANNRFKERES
i, SEHTUAHARMRINGZRBEEERLAEY, HAARREHRN
EERAENERARBAER, ARAATRELEZFITRESERS . B1H, 5
TUFMLEARIRBHFEEEARESR; Q) HAARMHLSSEEENERE, &
SBHERTURBNARUFFEERTFIRME, HHBRMINSEXHRIH
. HORHHEH. FREEFE=SHERSRR; 4) HARHHAEHA
. FRERSARERESER, IMARNEGSAEBRXBEATHS
XGHTAREHERARSEY, FIRBAERTESHE. FISXHEFTRHR
FMERBE; B ARGREEN. ASFEHR. AR, FIRKE.
RKEGHTR RERRARGEMBLRHE, SRS RYMSEGRENERE)
PR -

BREFNAERBRSITITRITREH X RAHER, RAZERERF. &E
LB R ELS L.

[B1 % -
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—s RAT A

(—) ZEATMMARESLFHITRBL. RHRR. TLRRESS,
WHAREWRAN. BHREKKRE, BN EZFERL, HXEGERT
RE, WAKRFPETERRNGEN; SGaBARBENITER, RAAR
BN EE SN R/ T PR PFRaE M, aPrEENERKFES
HEW RS

MBI, EEEMT LR R FFEE SR, AERARE A, ORI iz
AWK Z BN RS T, AT A EANE K. A FHRFE fefa R
PR AR RFEEAUAL, WAL ST PRI R, B E LIRS AR R IERE K.
NE EEE FONA PRI BRI PR A A, ARSI IEIR L SR ZIRE 158,
X7 G VR E HAZ O3 P EHB IniT 5, SAFEERIZE R . /T oK% - SR R R
T FRAT WA S 2w IR S B, & GV H 231200 T . A
B2 TR Ay, AW RRER, AR TATIL S B X, 517k
a8, 5 R AR ZE R EER T A ANE . RKREEE ]
AAEAG R o PG Tt  RBRRONLHE— 2D R, B st bm ROE M A b A5 S I 5 18],
DR BAAIKT R AR et . BAR il T

1. ATIMAHEEWSITRIENR. TR EER. Tk RES

T, ST IEAL T RS EATHNB, 2022 4R A 2025 4F, eRRATAAE
EATF T S YRR 89.59%, ATV T IA 2 [RIHFEy 25 . FENANE A 1)
H 28 IR . FMRILE RIBRET™ . 2RIGIE R 5 BRI EREUa S Ut E
Wk S 2 R R ILFEHESN T, IEMAT R ISR R S ). — T, MEARTE R B
TR I E K, R¥E United Nations A& i Y {Review of Maritime Transport 2025)
W, REMACEAEAR K TR A E 0 T4, R TE 8 e 2 IH AR ok e
KR [N, AERAAACMEGIRR N E, ARG IMO #2111 2050 4FRiJ5 5281
FEALE bR, HRERRS) JIREHE SRR AR R R B TRk 51—
I, 43Kz R 5 B ta D K DR G B0a i R B E bR 52 5 i 2k, RIEARAT L
HORFFEERE IR TR . R4 UNCTAD i, 2025-2029 4 iia] 4 Bkiffia 5
G AREE 2.4% WAERIGIE. ERAER Bk RERPUEHERE, DL LNG
EH M AR I AR far i 75 SR8 IR 3G, BRI IS B B B K DL s
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SRS AR T LA B KL . S5 BEIRIN , A TRBA 207 254
SR BEMEE A, TR TRRUER, BRI R
.

-

ATV R R B i () S, SEMAT B P BEA i iy . A BRIGE ik 2
b T, HAS i E AR, BT e R AE A A, Ao
LRSSk A G e Sz e Rl . Har, PEL BE. HAZE L4
ERE ML AR 90%, ARYE A EATAR TALAT W h 505, A AL = K hr
CELE 16 FORFFH A —. KITHCE. oAk, Wi Sormmmss, M s
g H R, WECEBONEERE IS RE . MHT, SRR 6 SRR H
i, RAGER ARG HIETR S, BRI R B RS EHHMLGEEGRE,
FRERORFREUR IO 875 28, E— B IR AT WA A S . B LATHER, &
ERFE M A P HE R CHER 20292030 4F, ARSI SR, HAABRAE IRk
FNE AR e 2 A TR SR S AU IR P RR AL

AFUE R AERGEMAT IS — R, A A S5 IR ARl et 47
SRR Bt RE T LA A R BIHL B A R 1SR O F A0S AT 1T 5
MRS, A7 AT AR T, LS RS 5K . 19 55 T R Bk M T
W SRR T, AFMET T BB S, #2026 /£ 3 H 31 H, AF]
CLE RS LA A TIT 5 284 8, ITHEHUN 275.13 143570, B A A
G RO BEE, BRI, AR HCRE RS KR, 2025 4
BEENFIAIAAN 17 8, FMET 2024 FIEK 325%, ZAIARELH 6.1 77 DWT
BRI A 8.2 77 DWT HLBeff. 18.1 7 DWT USRI 30.6 77 DWT #E KR!
MEE, R, 32.5 77 DWT HEEBREHIET VLOC. 21000TEU MU RHER K Y S 4
FEMTS 9.3 JISLJ7 KRB A IS it 5 s BRI AR L BT TG . R A | T
THENANBCRE SR AN AL, 2 W E USR5 0 RS ST K e 1
2025 AT SEIUENLIION 2,163,915.28 JiT6, SEPUARESF]E 265,460.77 Ji TG,
FHEET 2024 4E43 HIFETE 274.95%F01 1,083.05%, 2 &) A== 48 AN 2 R B8 1134
(EEIPN LS i

95



2. ARENIRN. BFRIEEBKPER
(1) AFENHABE KR E
AN, A F BSOS AN T -

B Jit

B 2025 £ 2024 SEFE 2023 £
&8 i bk &5 i b &5 i b
MEAREEIENL %S | 2,086,443.07 | 99.53% | 496,546.77 | 95.99% | 25,693.58 | 52.07%
Eﬁgﬁ;\&@% 9,841.78 0.47% | 20,753.35 4.01% | 23,647.73 | 47.93%
it 2,096,284.85 | 100.00% | 517,300.12 | 100.00% | 49,341.30 | 100.00%

JEIZ5 28 B AL 5T, AEMEANY % 1E =T R i A 7] A&z 17 /b 43
JE I3 BRI %, R TR BN & GG 250 DU 30 A4 7= 1% g AT
Wik BEFE 2023 FMAREE G ML 25 IE BN, 2023 SR A wl A H &R R /145
WHIEANL % . 2025 4, AFSEHRERFHH, FEWSRKAEERT, BHET
B AR 55

A I, A E] B ATRE S SR ON 25,693.58 JiU0 496,546.77 Ji
TG 2,086,443.07 J1TG. 2023 4F EAREA RSG5 aa RN A, BEE T
R 55 1B I N LA 8 I ERES , A W REANT B i 0 AN AN 1 4K
RRFERI N, CIF AN ¢ Tk BEA RS, BEIf SR A i 55
N SUE I

1) FRREZ SRR B E LA N

FUR, AR R 4 Bt i i, BRI A R 20 S 45 TS AR S A
FIMEAN > Bodb AT e, BEiEis BT b, SEMtina . Rk, MEAna e
RE g i (0 DG REAZ O A P BR T, HAT MR B 22 /D R T B A RE A G R R 2
—o WMEWIN, A FPH MR SRR

TiH 2025 4F 2024 4F 2023 £
PR A7 250 o 45 17 1
BMUNCER YA 6 45 17 1
7 RE A 1B L 100.00% 100.00% 100.00%

TE: 2023 AR TN B RIERG™ e, UA 1 BMARSERRE R Az, &

[LRRE AU 2 A 7

96




H1 B TR, A F AR gL SN IG5 15 4 = SRRz (4 FH B Ae
shas 8. MEE ML BE BRI A RIE AT AR B AR I, 2T
B 2w AR IE AN A BT

2) FEEEWZ AL SIS BT

5 2~ FIA AR AT 77 wh RE T AN ST, Mispion Jiit— i, ArAETFIT
R AR, PRI o, BEmar st DR i Bik. A
A AR R LA T -

BT o/
b= 2025 4E 2024 £E 2023 £
82000DWT B R AL
181000DWT H £5 82000DWT it T fii
FFTHHA | 325000DWT BHe Al 181000DWT B LR 61000DWT Bt Hfiis
5 114000DWT jHi%e 114000DWT jHi%e 82000DWT BB/l
306000DWT JH#¢ 306000DWT JHi#
210000TEU £ 46 /%
\)-L g
gﬁ”ﬁﬂ 48,719.86 35,395.17 21,314.73

T ARG SRS 0 L RDHT AR S B B o BB R AL IR AT & [
FEE S AE ) TR A A 25 V2R

] 2023 SEFETF AR ORI, 2024 4F B2 A R T LRI 208
HUBE MRS, 2025 AL W JT LAGAA T 2ONBTAT . A AR R AT. BEE
AFETFAITRIZ 7ok, A T LM AR RO S I3 0t A S8R
bk, HEIM S B0 A AN E RN BE . E k.

gi b, WA, AFENIRNPUEIE K, 0 IRk 3 B R AN & 55 1
MRALTICE . AH] 2023 4EEE 2 2025 22 BN SSWN 3 49,341.30 T3 T
517,300.12 73765 2,096,284.85 376, FHAMAEE L FUN & EE T 2023 4E )
52.07%EK T2 2025 SE ) 99.53%, BN AR AZ 0o A EEE PAIG K
TG R R ARG ML 25 I 2023 AFERENFR BB E W B, Bl 7E T BRI
RER BB RIS, A F MRS SN IZ T

(2) AFBRRFRKKREE

5 BAN A 5] BRI S B TR S ML 55 ) B R R K B R,
BN AR AR S ML 55 B B A2 310M-0.07% 12.26%F1 18.87%, FEAAZEE V551K
FBARHEHEK, FERLUT LA H RS0
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1D ARBNZ D B

B 2 AR TFAT BRI SR, Al A AL AR AN N, AR L
G ARSCER DI, e R ANE D B A, AR AL R
FIHZECIE 100%, [HE AT 2 56 AR 20, Sz i B A 48 9 [ e 2
MINEE. R, fEftEEIERN, BEAHIANCR . LT2MAEFFEERT),
BE— B T AL SR o AR AR DU L A A S SR AL AR T
NI G 25 B R R AP BT RS, BRGE AS BA RO R

2) PEREHE S
A TR A B 2 TR ERRON o Ll 0

i 2025 R 2024 EE 2023 £
U 50.69% 74.74% 95.74%
AL 2.55%
ik 44.54% 21.39%
Wi 2.23% 3.87% 4.26%
it 100.00% 100.00% 100.00%

AN, A F AR EIIEE TGS, — i R A F R A F ISR
RIS BN, AR ESAR CECBTMT. SRR TR MBAIRIK
PRSP I R A F P A RIR L Z ook, BRI R AR
RIS IO o5 PR3, O R BRI SR 32T H A% G SRS 77

Zi b, RGN, AR BARLILEZERTT, BOUR T MEAREIE 55 1 AR
RN 77 S G RR B . —T7 T, o~ SRR A KR = ALK, B
IR G BB B, B Sl AR B 9% FH R B, B SRRt 1
ARGER 5, PR B, AR . SRR MIAR S 55
N AR 3R T, SER S S AR BRI R RS BT, B RE ST A 0.

3. MRS ERFFHER, HREERERE, AKE S RTFERENE
ik

(D AR EEZFIEM
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BAL: )it

wE | R %P7 W55 g | T0 AR
1 gg;‘%ig(ﬁrggnf“ Management Ltd. & | gugmia ) 55 505,379.66 2411

2 Reederei H.Vogemann GmbH & Co.KG | Mfif&E L 55 355,396.56 16.95

2025 3 Seatankers Management Co. Ltd. WA G L 5% 322,947.71 15.41
I 4 | Laskaridis Maritime S.A. AR I M 55 184,852.96 8.82
5 Capital Ship Management Corp. P A b 5% 83,949.30 4.00

=azs 1,452,526.19 69.29

1 gg;%‘;;’irggnf“ Management Ltd. & | gn g0y ¢ 169,239.18 32.72

2 Reederei H.Vogemann GmbH & Co.KG | Az V.55 124,155.45 24.00

2024 3 Fortune Ocean Shipping WA gL 55 86,677.61 16.76
I 4 Laskaridis Maritime S.A. A A M 55 56,185.81 10.86
5 BilgES (CRED MM SETAR AR | Arin a5 19,795.55 3.83

=ae 456,053.60 88.16

1 8 1A I A A R A 7 Sk & 19,511.40 39.54

2 BigES (CRED MM SETAR AR | Mrin a5 19,142.50 38.80

2023 3 Fortune Ocean Shipping P A M 55 5,457.47 11.06
R 4 Samsung Heavy Industries Co.,Ltd. FiEs FH 0 o) 2 ) 1,093.61 2.22
5 TIONE SHIPPING LIMITED FHofth 1,002.96 2.03

it 46,207.95 93.65

s E&, AT 2023 G EAREIIGE DI RATANEIEGE W 55, &% 7D
O SR As LB 55, R M TR B M e i iG 22 9 A SR Be AR 7 it
PIRGL. Bk 2023 SFRERT A % 7 PR RS o ARG ML S5 I . BEE A
A AR SR AT A AR RR S N, AEAREIE L 55 b BB N, 2] A
T B P BN RIS S5 AR, e K B P N AN T, B R R O

T

5 BB

BEPNA

Sea Traders S.A.

Dynacom Tankers

Dynacom Tankers T 1991 £E%37, Sea Traders T 1974 fER07, 3%
128 George Procopiou ZXJRHE FAHA ] . George Procopiou ZJ i
TAERAEEUE 170 2248, K277 1163 JiFkEM, XMz
. s A s S, fEeEREEYRAT WA T2 K R

Management Ltd.
Pz ElxR, AEETRNAR, S8R, SR
Reederei H. Vogemann Reederei T~ 2020 S- 7548 [E 7 M %37, % H. Vogemann
2 Vogemann GmbH & | ZEHE FAGAIZE 4 A ] . H. Vogemann £EHIGI. T 1886 4F, &
Co. KG TEEMA RN AR 2 —, S FFSRRE, IE RO E RK
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BZPNA

FARSL A A ARz —

SEATANKERS

Seatankers &P ETIE K F 25 B EEH AR (JohnFredriksen)
MHEFGEER PR ENE AT, BALT 1986 4F, i Z uibififs
B\, V&R T BRI A s T, S mE s, i
TAREME RN AR AR S is i 55 2 M35 Seatankers £ A1 TG
%% bii/aw], 45 Frontline. Golden Ocean Group %% .

Laskaridis Maritime
S.A.

Laskaridis Maritime 57T 2021 4£, & —F AT AF],
Laskaridis £ FIENTZATWARE T 2L 5B, B TE .
P IEC CA NSRS ERT L N AR Sk A% 22 oAk A

Capital Ship
Management Corp.

7 i Capital Ship Management Corp. /& — X EPrA1 & fitis ik, Al
45 NN Evangelos Marinakis, S EBALT 75 fEHEML, 80V 5578 2
By WAARAR (LNG) isfi. TH S . Mg iz
BEAF. SR T BRI 150 MR, A4S VLCC KA
BTSSR AL hES . LNG a5 A A as it . SRR,
it A& KA " 550 it d# L KIS E R R, 1
it Sy = ARz B EE R ), Rz e Bkaeliia A
SN ENEZ —.

Fortune Ocean
Shipping

Fortune Ocean Shipping T~ 1998 “F %7, A RIHAEMMAN 20 &

8, IR A ERER R . ORI, B R, REISE, &

Tz JJEEMGE 135 G, FIis iR 1000 5, B AR
72 E A I ERE IR AR D A R

Samsung Heavy
Industries Co., Ltd.

Samsung Heavy Industries ( LA T fif#R“SHI”) BALT 1974 4, &4
B KRGz —, dREhE«=E Lk iEf a2z —. SHI
NERE K R — =B L& 0T AR, FEFH
wAAA, e BEEY, TIEGEENL, MR, DA A
HUN AU

TIONE SHIPPING
LIMITED

RIS HEBIHIR AR (LR AR RTINS T 2019 SERAL,
FEMNFEMAE R, [HERUE A FE RS, AR —
i AR B S B 555 . HEl, RUTAR S — 308 500 44
AT RN, B e, EEsftis. inges. i
SUIRIE 555 T (KB ML AR FS ok 55 A i A ATk 19 A [ ZCRIBIX

FiE S CRED
FIE AR AR 55 A R 22 7]

EHEDL S CORED MR ST PR =] LT 2023 45, R P S IA 5T
PEEBARA R (BRI EER" TRAF.

Ry L3R, AR FER BN RN AT AL A S D HEE . (52 R #1444

Ak, PAEBR KRG AON E, WA EE . RS ERiiiamiyy, BIAEREK
T BAIRETI5R. AR EER P ZONIE 2 oo A K RIS SR [, k55
#ilE . Bt 2 ik, BN EEANSE S . B MR, Eankiiis
3 BAT BB /] .

(2) AFREERZEENREERR
PR s T B, S IR T BB S S B A AL . AR

WG HEWNIE B TntEil. MiIeEEe DL ORS8N 2R EAT R fin 52 &
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N EEREIN, RAEMARG RN A A ELRE DT, 385 4 REl
Jlo B S T REARAT W H R A BNRIE A & . I R AT ARr I, 2R %S
FUENIRIT R, S0 BIEORSE ) JBZIRE ) FEAE SO K- S5 0 B8 o
TFA ™ HF I E%2, DLORRE AT AA RENS 1501 B AT o =R ARG Al S A5 2R
PN, U7 = REEAE A FSRA AR AR BT &1, RARAGIERREZE, K
WEAR R ARG PR, $RTHEERCR, A TS ] R8T

TEBUR AR 5 T, 2~ 7] 25 % BT 4R George Procopiou i T # T8 M iz /A 7] Sea
Traders S.A.. 72 E it %4 Reederei H.Vogemann GmbH & Co.KG 25 [ Frr %144 ik 45 22
SR fEMEE T, AR 58 EMZR George Procopiou i T %2 A &) Dynacom
Tankers Management Ltd. %5 [F A /MG A AR L A1 EEREMM T, AFC
5 A R4S B4R 2 R A13Z /A 7] Mediterranean Shipping Company S.A. (LN fai#k
“MSC £[17 ) ZBIRISEIEN, SUPBAEEM. BELEHNL. MinsE
Sk 5 BT R 4 T b A A

Reederei H.Vogemann GmbH & Co.KG H 5A#A1ELLK, RIFTHR LT
18 M, Jl A Fl i BB IR ALCIR % 7 s Al Dynacom H 5 AR GELLK,
ST A 20 % $FEK Seatankers f N A CUEAFTIE 8 i VLCC.,
R E AT RFEIB T B, FR R T O A m] s & . S AT RE ) K4k E Ik
R BN, U7 IR KIS SRR R

i b, WAEMN, AR5 FEEFAERE R SERRZATRET, AR
CHAM. EE. %2 Ema AR LKA EXRR, Binirem. ek
BEAEFAMAUR . A% 0 P RREHE T B, FRREL T %5 5 A F i
SEAFTRE MR AT, XU CE AR e 1K s A G R .

(3) HIAKRZEFEPERRREHELE

AN, AR H A% S &SRS L3 E S BON EL B 4 51
N 93.65%-. 88.16% 1% 69.29%, 5LbEiE, FE R FJRHA:

1) 5% 7 S v B v R B B IR 2R R i
2023 4F J2 2024 4, AAJEF AR PN G Ee s, 35 AR 2R AdE AR AL
HEAKR FF LA N, iTRERTFDHER, SEUNETER . B
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ENTIIRAI PR RERFEEY 70 . AE @IS E R BN, B SAR T, IEARE
FURNKIEE &L, i HA% NG 2% 8 FEEs. Kk, 2023 4
FERN 2024 FEER P EPEE S AT RIRBENBAIE, NEHESRFSM.

2) P R E AT AR

AERR G AT 2 P AR R B, AR S N IS T 3 0 45 R PR REE BT vk 2
1. EERPIETTIZ RN EEET )R, SKEREpEAFHREAR, JHEHMH
1o B R T SR 2 S AT, EIRE K2 B J1 5T R
R, MG IR 2 KR R AR S P 4 55, X R AT L i A7 1E 1) &
WIS, FHIERAFAMKRR R E.

ATk AT b B 2w R R ON o e L.

AF] HhEHE S
PN IR 38.04%
o A 35.40%
HHEE T 52.25%
T 55 78.97%
Fa R ey 69.29%

VE: PEMAA RIEGBE S HRBE 55 Bobn ke et B YR T BT A | 2025 FEAEE G,
[ B TR R T BT A A 2024 FAERERE

gi b, WAEWIN, ARETAAE NS ED T, & R R
T BER R ST RIS . 2023-2024 4, SZAROIFEREA IR FF AR/
S, AT T BR T BE PR RRY R, BRI, AT IR
AL E R EVE . [N, SRS P e i s EE T, MARE &
JER AT RIS, ARIE S S RATE AT A AR REA 3, A& s
A,

4. G BELARBENPTHRL, AFHREFHAMHREBNER TIPS
KFHIEEE, DTZBERRKTFREEETRENE

(1) AT BLBERMPATIHH

WG, AFHETIT B LA RA R, PUTTE IR . sk
IR, AFAERM L G RZE RS HERE, RIUPDELRIEL . & F s
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WHER= . R EED S5 T2, AR T MEAN S BT = A A A%,
REAEERMNGEL [N, ZO0% PRS8BT 8, A 1% P A w
LRSI AT, N ST AT 5 SR R B E T RS . 2024 FEA
HAZAT 4 AR, 2025 SEREAEIILAZAT 17 EATRA, RIS 2026 E 2, AW

RS A 22 REE N, CSRBL 14 MRS A I [ 25 ST A
NI AL %, AR IR AR, BT IR DL G T .

(2) AFREHNMATRIE 55 BRREE M
2E R A AR IS Y 55 B R R fe b S AT R B2 w6 EEAR Sl an R

k. BAOKE,

A 2025 FFF 2024 FEJE 2023
o 11.72% 9.57% 10.13%
BT 55 12.00% 12.20% 0.93%
Hh [ BT 14.38% 11.76% -0.56%
RHFH;55 19.85% 14.77% 9.27%
7R N4 34.24% 28.66% 22.44%
S 18.44% 15.39% 8.44%
N Ey 18.87% 12.26% -0.07%

1 ERP R EE T ER RN S BRI R E AR R A
HIEAE S TRER BRI B 45 B BRI O E DM S B R 2 R 45 1 B A%
SR TR i R Y 55 B R

2 P EETHEERIET 2025 G REEHRE, PEMAN. RIS e EdE
KIET 2025 FAEFERE, I EFERIE T 2025 £ 5475

2024 4 [ 2025 4, ] AR L 55 BRI AL T [FAT L AT LA w] R 20
A, SR A B BRI R FIE RS AR 8, BE LTSS RE
IR EAT AT B A R 3B LSS DAL 55 9 3, (B2 &AFAT AT B BT A A
7 it 5 R R A 77 R 7 AR AE — E 22 57 o A W) T T AR A AA DA O A
WA AT, Hp [ T b [ A0 B A o DABCBR A AR AR AT
& LNG MREER T, RKIEBT 55 DAL= LRI AN . ¥ ARG ARl
Aa%E, Bk, AFS ERFEATIA]T A 7 BB R 2 e B A A BV

(3) AFBRIRKFRE RN
D AFFREHFEE, RNMERRRE
NEETAT A f R BT RS H AT Tz R, A2
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FAT B BB A AR £ B4 21000TEU B EAEREFME. VLCC AU EL
Suezmax BUMFESEMIAL. 2025 fELIK, ZRRIGK. MEANSE R RRR FAE R
#HES), VLCC MMFIT B4 S AA M Ul ] DRI KR AR S AR, 2
KRB R s . £ R, AREFIT PR REE N, = ks 8
AR . B 2026 42 3 H 31 H, AwI&EMIMEMEMETIT &N
171.44 123550, SEFITHRREH 62.31%, Z 1T B EHEHE 2029 4F, %
O A AR AR IE 55 B R 2 KPR 1) 30 F

2) BRI TERETR

B 2 W AETFAT SRR SRF SR, Al A AL AR AN N, 2 =T
G ASCERR DI, A B IRNIZ D BB ARR A R AL RET R Ak
T IS R T, [ AR A BE 2 AR TR o, BT i P AR R )i 2 T
B [FIRY, fEMLE GRS, A HLGRE ., TERERFERTE, Bt
D T BALA . AR, AR RIS DRSS I A AR SR DAL B X A
T, ARG S BARA B2 ETHES

3) REMEARERHITISHME

P LA A RCE A G A BIARATANER, ST INss & i Ll
L. HAFEE AT IR 2 E 5 5550, RENs 2 WL s AT b o 30 RS M A
BE R RS RAEEKT, REBGRITIEZHMME . Ak KB %
THOLaR

B FFR
2012 HFJF 30.89%
2013 4E 7 33.21%
2014 FJE 26.99%
2015 JE 23.22%
2016 4EFF 24.10%
2017 4 17.24%
2018 4EFF 17.69%
2019 4F B 18.34%
2020 F B 28.45%
2021 £E 21.65%
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G 3 FEFE
2022 HFJE 15.44%
2023 4F 22.44%
2024 S 28.66%
2025 E 34.24%

H ERATUUE M, 3 I R A RS B B AR T 20%, 48 KER >
FREBHRIET 20%. AFEERATIE L, BRFKT 547k
fAE—EMZER, RAGENE, RNHET 7 IR BF AR RE, 2F
BARACT AR AT T 22 18]

Zr b, SN, AT RE LR, AN, A R MR
L5 BARE ETHEY, AT RATIE AT EE A F S B XE], 22 R8T & F AT AT
FEA R )77 S as A AN TR, RSB, Ry, RSkBEAE 2wl s BOInE A2 5 B
STty IBRNAFERREI, B B AT M bsAT ok, 2 7] B IKT- R mlfr

Btk

gi BRIk, A, RGN T AR EERT . ORI s R K
IIKEN N OREF o R RS T REFF SRS 77 i S A AN LA, MRl
SO, SEIUE LN S BAIRRIEG K. AR LRSI A EE.
PR K E AN AR, &P S el A YRR E HAFBHE T . 3 TR& P
EPERAEAETWRIES AR RN B, RS AR RIBZINNY . 52
RHZIPR, BARLFAT WA EXE, SR BT AR RZEREERE
P AR AN Ao RORBERE BB AG AL o5 LGt BN FF S BB, B nRpn
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	（6）提升全流程管控能力，进一步提质增效，提升产品竞争力，促进新增产能消化

	3、是否存在周期性产能消化风险
	（1）本轮周期由多重因素共同驱动，行业头部企业享受需求红利
	（2）公司本次投资扩产系基于行业长期结构性需求升级考虑，是同行业公司在本轮周期形成的共识性布局，也是公司承接旺盛市场需求、巩固行业竞争地位的必要举措
	（3）公司具备穿越周期的核心竞争优势，可对标行业头部企业实现跨周期稳健经营
	1）行业企业已实现跨周期稳健经营
	2）公司具备穿越行业周期的核心竞争力具备抵御周期性产能消化风险的能力
	①规模化优势
	②产业链一体化优势
	③全谱系船舶接单能力优势
	④技术储备优势
	⑤多元化优质客户资源优势




	（三）说明本次募投项目与前次募投项目在产品、实施地点、建设内容等方面的具体联系与差异，分析前募研发项目投入金额较低的原因及合理性，对公司业务是否产生负面影响，前募制造项目税后内部收益率是否达到预期及测算过程
	1、本次募投项目与前次募投项目的差异与联系
	（1）本次募投项目与前次募投项目的差异
	1）前次募投项目实施的背景
	2）本次募投项目实施的背景

	（2）本次募投项目与前次募投项目的对比情况
	（3）本次募投项目与前次募投项目的联系
	1）两次募投项目实施的战略方向一致
	2）募投项目前后衔接形成战略递进布局


	2、前募研发项目投入金额较低的原因及合理性，对公司业务的影响
	（1）前募研发项目概况
	（2）前募研发项目实施周期
	（3）前募研发项目投入情况
	（4）研发项目高效推进中，不存在对公司业务产生负面影响的情形
	1）人员安排
	2）研发项目实施安排

	（5）前次募投项目独立核算

	3、前募制造项目税后内部收益率达到预期
	（1）前募制造项目可行性研究报告预测情况
	（2）前募制造项目2025年度实现情况
	1）前募制造项目建设高效推进，周期显著短于预期
	2）前募制造项目实施成效显著，盈利水平超预期

	（3）前募制造项目税后内部收益率达到预期
	（4）前募制造项目实际效益测算过程的合理性


	（四）结合本次募投产品效益测算过程、主要参数及选取依据、报告期内同类产品的产能利用情况和实际效益、履约进度预计等，说明本次效益测算是否合理、审慎
	1、募投产品效益测算过程、主要参数及选取依据
	（1）船舶制造项目
	1）营业收入
	①船舶制造项目排产情况
	②船舶价格

	2）生产成本
	①直接材料费和人工成本
	②制造费用

	3）期间费用
	4）税费

	（2）曲组配套项目
	1）营业收入
	2）生产成本
	①直接材料费及人工成本
	②制造费用

	3）期间费用
	4）税费
	5）曲组配套项目模拟测算的合理性


	2、报告期内同类产品的产能利用情况和实际效益、履约进度预计
	（1）报告期内同类产品的产能利用情况和实际效益
	（2）履约进度预计

	3、说明本次效益测算是否合理、审慎
	（1）毛利率预测的合理性
	1）船舶制造项目
	2）曲组配套项目模拟测算

	（2）期间费用率预测的合理性
	1）人均工资存在差异
	2）折旧、摊销存在差异
	3）负担离退休人员差异
	4）研发投入存在差异



	（五）说明本次募投项目建筑工程、设备等具体内容及测算依据，新增数量是否与新增产能匹配，相关单价与已投产项目及同行业公司可比项目是否存在明显差异；公司使用自有或自筹资金对本次募投项目进行投入的情况和资金来源，是否拟使用募集资金进行置换，结合公司现有资金余额、未来资金流入及流出、各项资本性支出、资金缺口等，说明本次融资规模的合理性。
	1、说明本次募投项目建筑工程、设备等具体内容及测算依据
	（1）绿色智能高端船舶制造一体化项目
	1）建筑工程费
	2）设备购置安装费
	3）建设用地及相关费用
	4）其他费用
	5）预留费用

	（2）恒力造船（大连）有限公司绿色船舶制造曲组配套升级项目
	1）建筑工程费
	2）设备购置安装费
	3）建设用地及相关费用
	4）其他费用
	5）预留费用

	（3）绿色高端船舶制造项目配套3号-6号码头项目
	1）建筑工程费
	2）设备购置安装费
	3）其他费用
	4）预留费用


	2、新增数量是否与新增产能匹配
	（1）陆域新增车间面积、设备数量与陆域产能的匹配关系分析
	1）车间面积与加工能力的匹配关系分析
	2）车间核心设备数量与加工能力匹配关系分析

	（2）合拢能力与核心生产设施的匹配关系

	3、相关单价与已投产项目及同行业公司可比项目是否存在明显差异
	（1）公司相关单价与已投产项目对比
	1）建筑工程费情况对比
	2）设备投入情况对比

	（2）相关单价与同行业公司可比项目对比
	1）建筑工程费情况对比
	2）设备投入情况对比

	（3）本次募投项目整体单位投资与同行业公司可比项目对比
	1）船舶制造项目、曲组配套项目
	2）码头项目


	4、公司使用自有或自筹资金对本次募投项目进行投入的情况和资金来源，是否拟使用募集资金进行置换
	（1）公司使用自有或自筹资金对本次募投项目进行投入的情况和资金来源
	（2）是否拟使用募集资金进行置换

	5、结合公司现有资金余额、未来资金流入及流出、各项资本性支出、资金缺口等，说明本次融资规模的合理性
	（1）公司持有的可用货币资金余额
	（2）未来三年预计经营活动现金流量净额
	（3）总体资金需求
	1）最低货币资金保有量
	2）未来三年新增最低货币保有量
	3）支付银行借款相关利息支出
	4）各项资本性支出




	二、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题2、关于公司业务和经营情况
	一、发行人说明
	（一）结合公司船舶建造等业务的开展情况、竞争格局、行业发展趋势等，说明公司营业收入、毛利率增长的原因，境内外主要客户情况，相关合作是否稳定，前五大客户集中度较高的合理性；结合履约进度和执行情况，说明公司报告期内船舶建造毛利率高于行业平均水平的合理性，分析该毛利率水平是否具备可持续性
	1、公司船舶建造业务开展情况、行业竞争格局、行业发展趋势
	2、公司营业收入、毛利率增长的原因
	（1）公司营业收入增长的原因
	1）产能逐步释放带动营业收入增加
	2）产品结构多元化带动船舶均价上升

	（2）公司毛利率增长的原因
	1）规模效应逐步显现
	2）产品结构逐步优化


	3、境内外主要客户情况，相关合作是否稳定，前五大客户集中度较高的合理性
	（1）公司主要客户情况
	（2）公司与主要客户合作的稳定性较高
	（3）前五大客户集中度较高的合理性

	4、结合履约进度和执行情况，公司报告期内船舶建造毛利率高于行业平均水平的合理性，分析该毛利率水平是否具备可持续性
	（1）公司履约进度和执行情况
	（2）公司报告期内船舶建造业务毛利率合理性
	（3）公司毛利率水平具备可持续性
	1）公司产品结构丰富，高附加值船型充足
	2）规模化效应仍在释放
	3）民营企业代表提供行业参考价值



	（二）说明采用投入法按时段确认收入的具体依据及合理性，与同行业可比公司确认方法是否存在差异及合理性，说明公司报告期内合同资产变动原因及履约情况，合同资产减值准备计提是否充分、谨慎，与同行业可比公司是否存在重大差异
	1、采用投入法按时段确认收入的具体依据及合理性
	（1）公司所生产的船舶具有不可替代用途
	（2）公司在整个合同期间内有权就累计至今已完成的履约部分收取款项
	2、关于采用时段法确认收入与准则及案例对比情况
	（1）案例情况
	（2）公司情况

	2、与同行业可比公司收入确认方法对比
	（1）公司与同行可比上市公司会计政策的对比
	（2）公司与同行业可比上市公司时段法收入确认比例对比

	3、公司报告期内合同资产变动原因及履约情况
	4、合同资产减值准备计提是否充分、谨慎，与同行业可比公司是否存在重大差异
	（1）合同资产减值计提情况
	（2）同行业可比上市公司合同资产减值计提情况


	（三）说明公司外销业务占比较高的原因，贸易政策变化是否对公司业务存在重大不利影响，并说明境外收入与海关报关数据、出口退税金额、信保数据等第三方数据是否匹配
	1、公司外销业务占比较高的主要原因
	（1）外销为主是中国船舶建造行业的经营特征，与行业整体格局高度契合
	（2）全球航运市场的需求结构决定了船舶订单的核心来源为境外船东
	（3）公司产品体系全面适配全球航运市场需求，具备全球化市场竞争力

	2、贸易政策变化不会对公司业务产生重大不利影响
	（1）公司核心客户所在国家或地区无针对中国船舶的贸易壁垒，进口政策环境稳定
	（2）公司客户结构全球化分散，单一区域贸易摩擦影响有限
	（3）美国启动的针对中国造船业的301调查未对国内船舶建造行业产生重大不利影响
	（4）公司在手订单充足，并已建立完善的风险应对机制，能够有效对冲贸易政策变化的潜在风险

	3、境外收入与海关报关数据、出口退税金额、信保数据等第三方数据的匹配情况

	（四）说明货币资金的具体构成、存放管理方式及受限资金情况，分析公司在债务规模较大情况下持有大额货币资金的原因及合理性，利息收入与货币资金规模、利息支出与有息债务规模是否匹配；结合公司债务结构、资金拆借情况、到期期限、利息水平、未来偿债计划、现金流状况及后续融资安排等，分析是否短期偿债压力及流动性风险。
	1、货币资金的具体构成、存放管理方式及受限资金情况
	2、公司在债务规模较大情况下持有大额货币资金的原因及合理性
	（1）公司持有大额货币资金的原因
	（2）公司货币资金占资产总额的比例低于行业水平
	（3）公司货币资金保障水平与同行业对比情况

	3、利息收入与货币资金规模、利息支出与有息债务规模是否匹配
	（1）货币资金平均余额与利息收入匹配情况
	（2）有息负债平均余额与利息费用匹配情况

	4、结合公司债务结构、资金拆借情况、到期期限、利息水平、未来偿债计划、现金流状况及后续融资安排等，分析是否短期偿债压力及流动性风险。
	（1）公司债务结构情况
	（2）资金拆借情况
	（3）公司有息负债到期期限、利率水平情况
	（4）公司未来偿债计划、现金流量状况及后续融资安排
	1）未来偿债计划
	2）未来资金流入流出情况
	3）后续融资安排

	（5）短期偿债压力及流动性风险



	二、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题3、其他
	一、发行人说明事项
	（一）自本次发行相关董事会决议日前六个月起至本次发行前，发行人不存在已实施或拟实施的财务性投资
	1、投资类金融业务
	2、非金融企业投资金融业务
	3、与公司主营业务无关的股权投资
	4、投资产业基金、并购基金
	5、拆借资金
	6、委托贷款
	7、购买收益波动大且风险较高的金融产品
	8、拟实施财务性投资的具体情况

	（二）最近一期末公司是否存在持有金额较大、期限较长的财务性投资（包括类金融业务）情形
	1、货币资金
	2、交易性金融资产
	3、其他应收款
	4、其他流动资产
	5、其他非流动资产


	二、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见



