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KB 18,404.73 | 26.15% | -39.61% 845.24 -62.80% | 30,475.10 | 29.16% | -10.01% 2,272.07 -47.68% | 33,864.26 | 32.99% 4,342.25
T ER0 T O Y B R R Gl Jr, BRI T, IR RO 5 B SRR B T et
9T HELATLEE, YEHRBA 1/ 12023-20254R RER AT IR P R TR A AN 4 1 BRI A8 S B (0 L
W e
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20254F B 20244F B 20234FFE

AT BT B BNy B BN
WAEE | BF=E FEFEZF) * WAEE | BF=E FEF|EZF) * WAEE | BF=E
TEAER 45,746.40 | 0.91% | TR 9.36 NE A -17.80% | 55,655.43 | 10.27% | FF 1.46 ME A -12.90% | 63,900.70 | 11.73%
AR5 41,024.05 | 0.59% | TF% 8.06 41~ 43 14 -14.17% | 47,797.83 | 8.65% | FI% 4.37 NEH 2015 -7.07% | 51,433.51 | 13.01%
HAR MRS 472235 | 3.70% | P& 1644 DEH S | -39.90% | 7,857.59 | 20.14% | 340 13.70 AN H 4 5 -36.97% | 12,467.19 |  6.44%
£ 19,738.07 | 27.43% | PR 1210 NEA A | -38.43% | 32,055.95 | 39.52% | T & 4.49 DN EHA A -16.93% | 38,587.30 | 44.02%
CEW] 19,738.07 | 27.43% | FFE 12.10 ME 4 | -38.43% | 32,055.95 | 39.52% | FP& 4.49 NF 4 i -16.93% | 38,587.30 | 44.02%
HEERER A 80,793.63 | 29.82% | FH&E 735 MNE A -9.80% | 89,567.22 | 37.17% | T 137 ME DA 13.65% | 78,809.77 | 38.54%
HARIF R KRS | 80,793.63 | 29.82% | NI 7.35 ANF 45 A -9.80% | 89,567.22 | 37.17% | FF& 1.37 N4 13.65% | 78,809.77 | 38.54%
REBR 18,404.73 | 26.15% | FF& 3.01 NE A -39.61% | 30,475.10 | 29.16% | T 3.83 MAE DA -10.01% | 33,864.26 | 32.99%
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RG-S P LE A R AR, o, AR 20254 E I N89,515.23 15 7T, [F]
FERNFR6.42%, HHr, AT SARIRSSAHIHINAS, 746 4005 7C,  [RILL FRE17.80%; 15
FiH-22,822.63Ji G, [AIEL N F444.95%, Mv&t Mg FEE R, fHlsadrRrahn, T
RO . ARSI D) BT AR T A SO NHERE, A H W as A
M EAETE, U T RIELE,  FEA AR SN SRR AT T T R

SIAR2025 NV IRN31,13241 5 7C,  [RIEE R F29.18%, Hor, HiJATMAH K
WeN19,738.07J57C, [RIEL N F438.43%: AINE-7,933.83 /57T, [RILL FBE77247%. 4
SHENBON R 2R, SIS a4 20, A RIS TR
(D4 s 45 7 T 1) 2 ST R S IR M 25 AT A5 R P TR, 28 S0 2 ) A
BRI B . RIS B0 20 H RISt 28 . AN AR DR 28 m, daiat
FEAILTI, 1 OB ATE BEAR N TS . AN T, REE R, TR
(I JRAE I R A5 PO R IS £ 45 S R T

R A 2025 BN JA582,165.99 777G, [RIEL FI%13.02%, JL, HARFF
R LRSS IMINB0,793.63 )5 76, [FILL FF%9.80%; {§+A4133,223.26 /3 7C, [AIEL T EF
69.10%. Mv&t M EER, H5%mH MK, FE0H AT SRR
TR, WO R ATbsa il Ark g BR 2 g R4 .

Zi b, MTIEARIIRE, AT AR RISV ENON . BRI TR
s FATIEA WHFRREASFERERE N, WOE B a2 s . alll
GUREANTFEAT LS

5. MeSREIAFERTFHAMA . SERETHINEHERE

KBRS SR SR IIN, G2 AT (bt END o 2
F A AN RE ST N BRI R A S, HRAT A AW A2sh— 8 AT
WAL

R BERM R v 118 N B2 S5O 9 1 387 s 2 A D TR A Al Js
RN SIS o N SUR A AR SR ATB N . S5 A 2 T S 101
TIARE TS o
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(=) FE4HUEEA 2024 G5 2025 4FR 550K v 28R TR ) B A4 it
B, BERARRISIE. RESH GnBiiE Wl REKE., fEe
KR, MR, RS KBk REaEE. ERRKLSRET
BHRBRT, ARG KRR .

1. 2024 SEJSERE R IS i T -

T8 = 32021 458 H 58 UK R S 2 1) 57.159% JBRE BB, S AT A
23,435.00 /770, HUASRTHEA B A SR AR #6,925.88 71 70, 4 ST &I
J A R S S AT A WO 7 IR 5 BOR A W] A B 7 A SO 3 A0 ) ZE A B A
AR 2£16,509.12 )5 JC.

AR T 2245 BB B A A B 2 7 b 5K 2 HCR A B A m] s e
10 0 19T U1 J 2 5 M 5 ) 7 25 12,373.68 97 UG, U A8 i A i 2 A K T A 1A
28,882.81 770, AL 2 M = AUK I 5 1129,561.93 1 76 VEIL T 3K

PHEEEMEH . 20244E12 A31H

A T

Ti B K% H IR K S
P % % 7 20.70
T 658.42
25 K 1T AR A D 16,509.12

PR EAE & RP©@

R RIK A EE=0-@ 16,509.12
RN & T DB AR G ) 78 25 (. @ 12,373.68
HEERARENKENMEO=-D+3 28,882.81
AR ERHEXRE=HRKE N EE 29,561.93

A T ZFEIL AR B 7 DAL A PR R0 IR R 2 B DG e 2 T SR Sk I
S A EAT AN, BER 20244712 31 H 1 AR ¢ B8 7= 41 n] [ e o [ AN T
30,300.00 /3 7C. 20244, 2~ FDA AR 5 BORFHE AT BR 23w V-5 7l 25 o 2 5 40
0.00J] JGo

2 DA I R 2 i -
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TP EA . =yt raEl | TR R
. . . o BA R B
FAE | T | Bkde | B i e | Bkt HAE W&ER
‘ . FE HAF] ki)
B ] AWK | FiEE | A AR | (h ERIE
JG) HE 3 B
xR xR ) (A7)
2025%F- | 3.30%- 9.59%- 4,065.36- 2030 0 12.66 | 9,043.7 | 12.10
20244F 20294E | 39.07% 12%66 9,043.78 ié 0% % 8 % 30,300.00
1) FEEWSWARIE K KE

RGBERZ—F TR AT RRe ik IT k)
s MRFEAE REUE U 2 AR R BV B N T e 5 e 2 BE VLSRR P
o AEIEA REUE B A IR AL 55 JE A L, Y UM A R AR IR
PRI SEAT, AT JapBr Bk BEEPCL S5 AfifE SORAU ) 18 B eds. msc s =
Kok G5Bk

AR 55 PRI S35 KA D -

A )0
WH 2025%5E | 20265F | 20274F | 20284F | 20294 | 2030FELL)E
RETREE IS5 N | 31,998.86 | 33,598.80 | 35,278.74 | 37,042.68 | 38,894.81 38,894.81
WA K# 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 0.00%
Hr A BEEPCIIN 9,433.96 | 18,867.92 | 18,867.92 | 18,867.92 | 18,867.92 18,867.92
WA K# 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BN 62.50 312.50 800.25 | 1,310.65 | 1,741.80 1,741.80
WA KA 400.00% | 156.08% | 63.78% | 32.90% 0.00%
LWL TN 884.96 | 5973.45| 9,292.04 | 11,946.90 | 11,946.90 11,946.90
WA K# 575.00% | 55.56% | 28.57% 0.00% 0.00%
PN N 42,380.28 | 58,752.68 | 64,238.96 | 69,168.16 | 71,451.44 71,451.44
SN KA 39.07% | 38.63% 9.34% 7.67% 3.30% 0.00%
TR AR EHKE 11.01%

(U RETRHIE IR S5k % B R R 8 B A B

7 A R IR 25 Ml 526 T OB T O R 1
KR, KHARIATE, PRI, RN,
“B7 ISR, T
BRI WA T

A, BGEEEE e FfE
B g I T
A ARG A, IR AEREIRAT ML I B AL R Y,

@G
N

“IW”

[{3y=~8}]

n]
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REUR Y = . Bs BB, BCP T TR A TR RS A5 2 4 FE EC A
B AR, MRS T ORI RRIEAR . W AR KR XL B AR
W E T BHRA RS RZRRIEE TR, BB ARG E .

TNk JZTH . AR$EQYResearch LA K AT BoHTH S 12024-20304 [F #1145 B4k
AR U3 2R 290 B Jolb 25 T 3 BRI 5 43 BT 55 R i sse T 35 1 4, et
20304FE T A BN K 1A $11474.8212 70 .. SER A K HK(CAGR): 2024-20304F 1
], FEEHKAEN18.99%.

ANFETFITHRZH: W TEGEIN S, 2025 F AR 2024445 T 1T 5 0=
) VT EAHEAT T . AR IR 2025 4R A A PAT TR 2024 AR DA SRS S8
KELEGH . KE=MEIER, SR L L3510, BNE R IEF
112.06%, WA #HRE G Wl 2025 KU, K2 BRI 72 T 97 5 A 1)
W, A A AT K AR AT R .

HARWBC T G S s -

~

=

Hfi: JiTC
i H &K 20254F 20264F 20274F 20284F 20294F
BB KA RSN | 31,998.86 | 33,598.80 | 35,278.74 37,042.68 38,894.81
WA K A 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

gi b, HOE RIS IRFRBOR AR 5 7 R AETAT B3I, ARSI T
WA 765 S e H A& A B

(2 FiBEU#EE EPC b4 (5 & s R A Bt i

PR i Al 45 B 2 2025 4 JU RN, FF T-2025 4 JF ¥ i BEEPC MV %5, 8 L il g
EPC (Engineering,Procurement,Construction) MV45 & H8iiss TR W IH. B4 KA
FE TR A RE RS, FEEN T TAERE RGN TF R 5 5. HARN 8 5
urr.

FIAEREEPCIIN CREBLD =i ik REEPC H Ax(MWh) X $i i BEEPC H
B (AN XAk GEEPCHN (5 $E8 EE (%) XOB B it BE B iAS () J6/MWh-As
RO

APk AR SR i E M BORTR R (R BE M F ST B 152024)
Pk DU SR AR, BTG RE L) R KA TR, R
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KT, AR 4G e e ML R 26.6GW s 12028 4F 1 M4k g it B AL A
¥iEF1168.7GW, 2024-20284F & A 4T 1438 K (CAGR) H137.4%; i1t 20304F 47
R e 2 HLBOE A F]221.2GW,  2024-20304F 5 A 4E K- % (CAGR) 4

30.4%

AV S PR AT O P AR I H S0 SAH AR, 20255 T T
AW A REEPCA 04 I00MWh, 20264 J L5 4F B2 il vt g et i EPC T 2 i 1Y
H200MWhIF R FF R E « #E20254E4 H, AR CAER R B REEPCIH .

HARWBONTII 40 s -

B TG
Ui H 42 %% 20254F 2026%F 20274F 20284 20294
j =3
% iﬁﬁ“E?CL&)\ O 9,433.96 | 18,867.92 | 18,867.92 | 18,867.92 | 18,867.92
AL
RN KR 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4G REEPC H AR (MWh) 100 200 200 200 200
BrAEBEEPC H AR(D) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
A BE %
HRFEREEPCII 87 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
tE(%)
A RE B A (O
MWD 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
iR 6% 6% 6% 6% 6%

gl WiitERErT

AL TR A B B A RFEELA BOR S5 0 H i % 0T

J izl 55 B A& v AT T, NS S B0 BT W AS ] L b 55 IRV AR 38 78 AL

THZ A5 P

() BENVS IR E KR XA BT
MR R 5 B A8 B2 2025 SE AR, W]l ds ) ik BE EPCAH 5 FEL I A R 40 HY
J RN o HARI SIS 8 «
BE RN (AEBD = 4 feis E A (MWh) X A7 iz F e (g
MWh) X E WG R+ FALIE YRR (7 70/4) OB L ik RE 4 4 T2 8 L (
A B RN (1 78/ XORT il RE M e 0 (1) + 1208 Ak e

EPC HAR(1)
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Aw] A FEAEREEPC HAR(MWh). B B GEEPC H br (M)A 7 2L e
EPCMV S5 BRI A € s HAR 2 B0 A [RIA TV 2 b b 250 S8 B AH S AR K Rl 3E 47
M. BARB AT G0 R B

A )0

I B &K 20254F | 20265F | 20274 | 2028%F | 20294F
BERA 62.50 | 312.50 | 800.25 | 1,310.65 | 1,741.80

WG K2R 400.00% | 156.08% | 63.78% | 32.90%

B AL REEPC H Fr(MWh) 100.00 | 200.00 | 200.00 | 200.00 | 200.00
BALE REEPC H AR 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Br g g iz E BL(MWh) 25.00 | 150.00 | 350.00 | 550.00 | 750.00
BE WA - - 0.03 0.04 0.04
FrifERe 2 is g AL (45 - 1.00 2.00 3.00 4.00
Frdae s iy O 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
BALIBYEN (T 7T/ 250.00 | 250.00 | 250.00 | 250.00 | 250.00
FpIEE AN (7 76/MWh) 45.29 22.64 22.64 22.64 22.64

gi b, fREIe BN S I AR RE I H P R, ME S S DL B
v AT SR A I B BEREBOE BRI % R LI L S s

@ WHRZLHWHIKEREEIN

AR R 2 BUR A PRZ 2025 4F AR, 20254 K LA S 23 w) vk IT i€ v, 548 S
%, LB Gy A0 T B 1 TR ORI E Rk Ss, ZeEia K
WG4 WIS MG G120 A, ILRCH P TSR, i
W A ZE IR 2 Wi

HARMSZ AT = A B AT N9 T o A

RGN (AEBD = EEBZE X RS H/ouX (- B AR
] /4D + 2R LT XRS5 2/ 0 X 4 n] = AR NI ) /47

IR GRS AN (EFR SR ZR20244E 55205 %)
R B A g I R R R wevte A I TR O (e
MU RERANEN T, b R o e WA . S5 E. AR ES
Z e BT AR o T O (e A B e 55 T A AR B, 202448 4 [ 4 B ik 55 11
Dy REZ1400147C, 0 ORI B 2200 W (RN — JF %5 1&, ) “ 4Tt
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73 ) g B R 45 AT SR N 22200042 0C 20 A7 s 2 AN ik 7% R AN AL,
H20264F AT F 28 S AN KR T 2 50% LA I, KR A 42T 2100%.
AFEM: 20255 R S BT w2829 48 ) W B 5 11800,000.00 7 B, JE 48
EREBARIGC, 20274 lvh ] 25 40 HEIA $3,000,000.00 /7 FE IR FFARRE » AIK
TOUIMAR A PO (10 45 4125 24 P B0 B (RS N EAT F00 o EL AR N T80 40 I 73«

Hfi: JiTG

I H &K 20254F 20264F 20274F 20284F 20294F
LWL TN 884.96 5973.45 9,292.04 11,946.90 11,946.90
K& 575.00% 55.56% 28.57% 0.00%
AR (T4 | 800,000.00 | 1,500,000.00 | 3,000,000.00 | 3,000,000.00 | 3,000,000.00
k%% 2170 0.0050 0.0050 0.0045 0.0045 0.0045
AL AN I T /4 0.25 0.50 0.50 0.50 0.50

ik, WA BRI . T AR RS, AT 2
DI A 53 B AT MV S b T R S N, SO0 800 0 5 A 7 Ml 3555 2 ] I B R

Xl
)

FEE N RA KT

R

“H =\ 2

=
B~

AEBCR ) B R PR 7] F8 ML 55 AT N A M A J oA

Wl
@

IR B AR S 40k A

Re YR s I 25 25 AN LR N A . AN A S oAt 2 T, Horp A D ek
A F FAEHE TN € U SO, B WA B 2K, DUE A\
it N BCE PR R RS E . AN TR K S % AT Tl A pliAs . JLAt 9%
5 A A EWAATFAE — 8 R, SIS N EE R T
2 #HAMEE EPC £k K
B Ak BEEPCY. 55 A i [ 5 A A1 AS B A A B [ 5 BSAS 3222 4y B4
B LAt RN K A o AR B AR T 2 5 WONAH S =38 2L A REEPC O X O 2 fidh g
EPC A #8 bh o LA 87 B i GEEPC A v 45 9% BL ok BRI 5] M [) R 28 Tt H
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3 BELFEE

BN A FE R R G278 A, Frilimeis BN 8. S5
B FiaE Jfkse, Fridaieia s M EURDE BLA# BEEPCL 35 LRI, Ffris i (
IEE) ATEE1~200.00 07 70, 5 R IA R H B0 S s TR TIN5

@ WAXZEA

WAy AR FEE R RIE B . N L RS k. X TIRED, SR
o EONHA TN N R AR Y 55 i N s Dl 5

() Bl LMK

N BB BB, BEAE RS AR A =4 J 58 20U AT el m] LS AT
HIBETRBLATUS R A ST A I % 6% .. HL RN B TR % 13%

) FEHAKBN
OF 5 2 I T

WEFEZ NN TR WSR2 P AL BT, MR 2w AR
55 RPN DU DUTEIN DA, N B B A I 5% AT Ul b 554 15
DU I WO I LU EE BT s 0F A B T, 422 J % T 3t P2 20 il 8R4 T
.

@ B s

BRI RO A DL LR AL S A RENLLRE, RS AT
ARANMY S5 Bty N GG DL TN 53 80, N34 TR R 5% HEAT 0 s F
I IH B AR B B3 [H U A S b g s X DAL ST, AR & R 240 5 55
XFHARB, F S MRS 3l AT 100

OB A B HI T

WER S L ENWERN R T AT RS RN LI, WRIEAFR
R 55 K JE P it N D3 i L SN B3 n, - N33 DR REAE RS Yo AT HI s Xk
R, IR I3 3 BEAT I o

(G BHRBESEEIT

AT 7 S S R TS B R 4 1 DL
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A JITT

A 20224 20234 20244 20254 20264 20274 20284 20294
ﬁ%ﬁfﬂ&%q& 21’134'§ 33,864.26 | 30,475.10 | 31,998.86 | 33,598.80 | 35,278.74 | 37,042.68 | 38,894.81
ﬁmé&fﬁ&%m 13’569"; 22,697.34 | 21,587.93 | 22,667.32 | 23,800.69 | 24,990.72 | 26,240.26 | 27,552.27

BRI 35.79% | 32.98% 29.16% | 29.16% 29.16% 29.16% | 29.16% 29.16%
%ﬁiﬂﬁﬁi‘%mw 9,433.96 | 18,867.92 | 18,867.92 | 18,867.92 | 18,867.92
%ﬁﬂﬁﬁjf“cﬁi 8,501.89 | 16,803.77 | 16,803.77 | 16,803.77 | 16,803.77

SIS 9.88% 10.94% 10.94% 10.94% 10.94%

SN 62.50 312.50 800.25 | 1,310.65 | 1,741.80
1BE WA - - 250.00 250.00 250.00
SIS 68.76% |  80.93% 85.65%
LWL T ON 884.96 | 5973.45 | 9,292.04 | 11,946.90 | 11,946.90
HL I AT G A 782.66 | 4,142.97 | 6,417.95 | 8,04593 | 8,045.93
SEViIES 11.56% 30.64% 30.93% | 32.65% 32.65%
=R N 21’13"'§ 33,864.26 | 30,475.10 | 42,380.28 | 58,752.68 | 64,238.96 | 69,168.16 | 71,451.44
Bk A 13’562'2 22,691.35 | 21,587.93 | 32,051.87 | 45,047.43 | 48,712.44 | 51,789.96 | 53,301.98
B 35.83% | 32.99% 29.16% | 24.37% 23.33% 24.17% | 25.12% 25.40%

DN g SRR AR B R A 38 O R K e 55 b 55 AR I B A R
20244F- 7% B3 A F VS B TN G, AE20244F N R BEIIIE B0 R, k55 4
P AR R AT RARAY,, WO SRAT T B ) 6 5 20244 B R R AR FF— 3. H 183
ARAF LAt REEPCMY. 55 B ARG, WA USROS F0 00 (1~ 35 B A 2 G T 7 52
N, HAT SR,

(6)

PRI E

ARV SRR T N 12.10%, 52 EAEREIEMEF (011.88%, 8 #%5,
P B AT R PR KT

(7  FEEREIAERE
s J7
MH i
7 2T A 16,509.12
P A HE R 000
Fi 2 AR T A 16,509.12
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AN 8 T /D BB AR G ) 7 2 12,373.68
(N RTINS R g N &t e T ) 28,882.81
BEP ALK 679.12

05 AT 2 (R 8 2 1) IR T A 29,561.93
L7 20 A R < 30,300.00
[BRECRERIIPN 0.00

2. 2025 FRE SRR L IMFABAR L Hrin T -
20254F 8 2 KR o3 bR e 5 ARTAFE BE DR — 300 T 5 MR B 25 (0 D A
{E428,882.81 770, B R HIAHSC BT ™ A K I (B 5 1429,448.54 71 7. TEIL
T
PR SEMEH . 20254F12 H31H

A I

i B 27 E IR K S
P % % 7 12.81
LR 552.92
7525 K 1T AR A D 16,509.12

IR EAE & R

P K T EE =0-@ 16,509.12
RN & T DB AR G 1) 78 25 (@ 12,373.68
REFEARENKENMES-D+O 28,882.81
SR SHENMERE=ARE M ES T 29,448.54

XFT20254 BE 4T R ZR IR IR, 2 R ZRHEWTL A e P AL A B A
X IR R S IS 7 A P AR IR i I AT A 5, 2025412 131
H (AR DG 98 7= 4 AT [ {E R 26,600.00 77 TG 20254F, 28 ml b AL 5K 2 Bk R
AT B 7] VAR 7 2 R A 42 401,628.20 )7 TG

2 DAL TR G B S 1«

B | | BN | B ﬁg Bl itk
| WO | EMk | oF | AR || o | BN | MRDE | BUSH | BLen
R | g | AWK | | A | OF| B | BMEBME

K 3% ) 31} A ) (hJt
. /s JG)
e

15.68% | 5.83%- | 1,339.19 203
2225 2;)326 - 17.15 - 14F 0% 17.15% | 7,382.69 | 11.69% 26,600.00

24.86% % | 7,382.69 N
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2030
F

2L
Jei

(1)  FEEESBA R
RO BOER I 8 7= i A BCE R IE 25 TF R SRS o ARG SR SN K

LR
A )0
TiH 20264F 20274E 20284F 20294F 20304F Zoiléﬁli
PAE
RETRBUE RSSO | 21,000.00 | 22,050.00 | 23,152.50 | 24,310.13 | 25,525.63 | 25,525.63
WA 2 14.81% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 0.00%
LWL TN 848.84 | 1,394.12 | 2,439.60 | 4,876.00 | 9,500.00 | 9,500.00
NS A 648.11% 64.24% | 74.99% 99.87% |  94.83% 0.00%
REFUHL) N 1,132.08 | 3,169.81 | 5,309.43 | 6,561.32 | 8,011.56 | 8,011.56
WA K A 180.00% | 67.50% 23.58% | 22.10% 0.00%
N 22,980.92 | 26,613.93 | 30,901.53 | 35,747.45 | 43,037.19 | 43,037.19
WA 2 24.86% 15.81% 16.11% 15.68% |  20.39% 0.00%
ﬁ%%gféﬁﬁ 13.37%

M REBERS LSRN

IPNJET: AR 20264 AERECF A ) A ST, Bk,
B ) I A e o PR T S RS 20254 19 1101.542 36 T K &2
20264F111319.5423 70, W ARRILE, BB i R i 1<, 12030
T BRI $02720.814 5500, BEFHEKE (CAGR) 419.8%.

O )T S R R 2 ] 2023 4F 522025 4 g U B AR 4 N 4 )
33,864.26 J 7t~ 30,475.10 )3 JGA118,257.10 )7 JCo 20254 N FHEIHE, FEE A
SR AL C CAE R A S Dl B H O R, DURATEER
AR B0 o A 5 SR A VR 00 PR 3R I, WSO A 1 2 i LRSS L R
B i

N FEFAT SR H AT OB R 2 24 1 U8 1A R 4
Bk $28,565.20 7770, 1M20264F ANV FUIA 420,995.67 )1 76, 58 LAREE 5
A RN 520264 S TN LB 4 136.05%, 78 o R, #H20264F fig I K dh
IR 25 7 A E W 25 SBGR 1522 R T SEBLRE L

-52-




HARBN TN s

B TG
Wi H 2% 20264F 20274F 20284F 20294F 20304F
=P e
H“dﬁiﬁﬁfﬂ&jjqﬁ 21,000.00 | 22,050.00 23,152.50 24.310.13 25,525.63
W A B8 K% 14.81% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

B2 P EE L L AV AR OB T RE 0, 202541 24 H] REVR A4 e 55\ 45 52 30
WN18,291.26 7 JGo JE T HOB £ T 1T 5L L BURIAEE, 2 vl BRI, Fith
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	问题1.营业收入
	一、公司回复：

	（一）以简明清晰的形式列示各类产品的主要内容、经营主体、经营模式、主要客户及供应商情况，列示本期营业收入前
	1.列示各类产品的主要内容、经营主体、经营模式、主要客户及供应商情况
	2.本期营业收入前十项目详情，包括客户名称、是否为新增、合同金额、合同签订时间、收入确认时间、收入确认金
	3.涉及外采的说明收入确认方式（总额法/净额法），涉及中间商客户的说明终端客户情况

	（二）结合外部环境、公司经营策略、主要合同签订时间及实施周期等，说明近年第四季度收入比重持续下降的原因及合
	1.开普云主体第四季度营业收入占比情况分析
	(1)外部环境和公司经营策略对开普云主体第四季度收入占比的影响
	(2)主要合同签订时间及实施周期对开普云主体第四季度营业收入占比的影响

	2.天易数聚第四季度营业收入占比情况分析
	(1)结算机制切换打破了原有的“年底集中确收”效应
	(2)主要合同签订时间及实施周期对天易数聚第四季度营业收入占比的影响


	（三）结合下游需求、行业竞争、产品性能等因素，说明AI大模型与算力业务、数智能源业务本期收入、毛利率大幅变
	1.AI大模型与算力业务收入、毛利率变动原因分析及同行业对比
	(1)运营及云服务业务：AIGC应用落地带动收入高增，新老项目交替及市场竞争致使毛利率有所下降
	(2)一体机、AI应用开发及其他：算力成本骤增致使项目延期，高低毛利率业务结构切换拉升整体毛利率
	(3)AI大模型与算力业务变动方向符合行业普遍特征

	2.数智能源业务收入、毛利率变动原因分析及同行业对比
	(1)下游需求及业务结算模式转变影响
	(2)业务结构变化及行业竞争因素加剧
	(3)产品性能分析
	(4)数智能源收入和毛利率同行业对比分析

	3.本期亏损主要原因量化分析
	(1)毛利额下降
	(2)商誉减值


	二、会计师核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见
	问题2.关于天易数聚及商誉
	一、公司回复：

	（一）列示天易数聚近三年前十大项目对应的客户情况（名称、是否为新增客户、关联关系、提供的服务及产品类型、收
	OLE_LINK2

	（二）结合上述情况及同行业可比公司情况详细说明天易数聚近年业绩持续大幅下降的原因、经营环境是否发生重大变化
	1.经营环境及业务持续性分析
	2.收入下降原因分析
	OLE_LINK14
	OLE_LINK15


	员工人数（人）
	417
	499
	519
	变动率
	-16.43%
	-3.85%
	-
	3.净利润下降原因分析
	4.同行业可比公司分析
	公司名称
	2025年度
	2024年度
	2023年度
	OLE_LINK13


	5.业绩承诺期不存在提前确认收入、延后确认费用等情形

	（三）详细说明2024年至2025年天易数聚商誉减值测试的具体测算过程，包括资产组的划分标准、关键参数（如
	1.2024年测算过程及预测期收入增长分析如下：
	(1)主营业务收入的测算及依据
	①　能源数据服务业务的确定依据及合理性分析
	②　新型储能EPC业务的确定依据及合理性分析
	③　运营业务的确定依据及合理性分析
	④　电力交易业务的确定依据及合理性分析

	(2)主营业务成本的预测
	①　能源数据服务业务成本
	②　新型储能EPC业务成本
	③　运营业务成本
	④　电力交易成本

	(3)税金及附加的预测
	(4)费用的预测
	(5)毛利率的合理性分析
	(6)折现率的确定
	(7)商誉减值测试过程

	2.2025年测算过程及预测期收入增长分析如下：
	(1)主营业务收入的预测
	①　能源数据服务业务收入
	②　电力交易收入
	③　虚拟电厂业务

	(2)主营业务成本的预测
	①　能源数据服务业务成本
	②　虚拟电厂业务成本

	(3)税金及附加的预测
	(4)费用的预测
	(5)毛利率的合理性分析
	(6)折现率的确定
	(7)商誉减值测试过程


	（四）收购以来历年减值测试的预测数据与资产组实际业绩是否存在重大差异及原因：
	1.2021-2023年业绩完成良好，具体参数对比如下：
	2.2024年至2025年减值测试情况如下：
	(1)数智能源业务收入差异主要原因
	(2)新业务收入差异原因


	（五）前期及本期商誉减值计提是否及时充分。
	1.2021年-2023年度：未计提商誉减值具备合理性
	2.2024年度：未计提商誉减值具备合理性
	3.2025年度：及时、足额计提商誉减值
	(1)业绩未达预测的核心原因
	(2)减值计提的及时性说明
	(3)减值计提的充分性说明

	二、评估师核查意见

	（一）核查程序
	（二）核查结论
	三、会计师核查程序和核查意见

	（一）核查程序
	（二）核查意见
	问题3.关于存货
	一、公司回复：

	（一）列示近两年合同履约成本主要项目对应的客户名称、产品及服务类型、库龄、项目内容、对应存货金额、是否签订
	1.截至2025年12月31日，合同履约成本余额前十大项目情况
	2.截至2024年12月31日，合同履约成本余额前十大项目情况
	3.截至本期末公司尚未签订合同的项目情况及原因分析
	(1)截至2025年12月31日，公司合同履约成本余额对应合同签订情况如下
	(2)截至2025年12月31日，除无需签订合同情况外，公司未签订合同或具体订单前十项目情况如下
	(3)截至2025年12月31日，天易数聚客户新老模式切换过程中尚未签订结算订单的主要客户情况如下：

	（二）说明本期合同履约成本增加的原因，以及与在手订单、项目实施周期、营业收入变化是否匹配，库龄结构是否发生
	1.合同履约成本总体变动情况
	2.合同履约成本增加与在手订单、项目实施周期、营业收入匹配性分析
	(1)数智能源板块
	①　工作量结算收入对应成本的实施周期分布情况如下
	②　在手订单、营业收入匹配性分析

	(2)非数智能源板块在手订单、项目实施周期、营业收入匹配性分析

	3.说明本期库龄结构是否发生较大变化及原因
	（三）说明收入下滑背景下，合同履约成本跌价准备计提是否充分
	1.跌价准备计提政策与方法
	2.合同履约成本跌价准备计提总体情况
	3.2025年末分类型跌价准备计提情况
	(1)按业务类型及风险特征分类
	(2)按库龄分类

	4.公司近两年合同履约成本跌价准备计提比例与同行业可比公司对比情况列示如下：
	二、会计师核查程序和核查意见

	（一）核查程序
	（二）核查意见
	问题4.关于研发投入资本化
	一、公司回复：

	（一）分业务、分研发项目列示报告期内研发费用的明细内容、开展方式、支付对象、金额、主要研发项目立项时间、研
	（二）说明资本化研发项目的具体情况、划分研究阶段与开发阶段的标准、相较以前年度是否发生较大变化，资本化时点
	1.资本化研发项目的具体情况
	2.研究阶段与开发阶段的划分标准
	(1)研究阶段与开发阶段的划分标准
	(2)开发阶段资本化的五项条件

	3.相较以前年度是否发生较大变化
	(1)研发资本化较上年同期金额变动不大
	(2)公司研究阶段与开发阶段的划分标准、资本化条件的判断原则与以前年度（2023年、2024年）保持一致，

	4.资本化时点的确认依据是否充分、客观
	(1)资本化时点确定的客观性分析
	(2)资本化确认依据的充分性分析

	5.相关会计处理是否符合《企业会计准则》的规定

	（三）结合公司报告期内研发策略、研发项目、研发人员及物料投入、以往年度研发费用归集及资本化处理口径，说明报
	1.公司研发投入资本化变动总体情况
	2.整体研发投入下降，研发资本化比重大幅上升的原因
	(1)结合经营效益变化，合理优化研发投入规模
	(2)优化资源配置，研发资源向AI全栈战略集中倾斜

	3.研发项目结构变化：多个AI项目进入开发阶段
	4.研发人员及物料投入的结构性变化
	5.研发费用归集及资本化处理口径历年保持一致
	6.与同行业可比公司的差异分析
	7.是否存在通过不当研发资本化调节利润的情形
	二、会计师核查程序和核查意见

	（一）核查程序
	（二）核查意见
	问题5.关于无形资产
	一、公司回复：

	（一）补充说明本期新增无形资产的具体构成、形成方式、对应的研发/采购项目名称、摊销方法，针对确认为无形资产
	1.本期新增无形资产的具体构成
	2.本期新增无形资产对应研发项目名称
	(1)数据资源的具体构成
	(2)软件及其他的具体构成

	3.数据资源预计使用寿命的确认依据
	4.数据资源摊销方法的合理性分析
	5.公司数据资源使用寿命及摊销方法符合数据资源时效性递减的特征的分析

	（二）结合公司业务发展、研发规划等，说明本期无形资产大幅增长的原因及合理性、与同行业可比公司是否存在较大差
	1.新增的无形资产对应业务板块构成
	2.各业务板块无形资产增加的商业合理性分析
	(1)AI内容安全板块：引入大模型技术赋能，核心平台能力大幅跃升
	(2)AI大模型与算力板块：前期技术储备成熟，商业化落地路径清晰

	3.与同行业可比公司对比情况

	（三）详细说明内部研发数据资源及软件的资本化时点确认依据及条件、研发周期及投入使用时点，结合相关项目贡献的
	1.详细说明内部研发数据资源及软件的资本化时点确认依据及条件、研发周期及投入使用时点
	2.结合相关项目贡献的收入、利润情况，分析说明研发投入与产出的匹配性

	（四）结合相关无形资产的具体使用状态、技术迭代、预期收益、实际贡献等，详细说明未计提减值准备的原因及合理性
	二、会计师核查程序和核查意见

	（一）核查程序
	（二）核查意见
	问题6.关于其他应收款
	一、公司回复：

	（一）补充说明其他应收款余额前五名具体情况，包括但不限于形成原因、业务背景、发生时间、期后回款、关联关系，
	（二）补充说明账龄1年以上其他应收款长期挂账的原因，结合欠款方资信状况、还款能力，说明相关款项是否存在无法
	1.账龄1年以上其他应收款款项性质及账龄如下表所示：
	2.长期挂账的具体原因
	3.欠款方的资信状况及还款能力评估
	4.坏账准备计提的充分性分析
	二、会计师核查程序和核查意见

	（一）核查程序
	（二）核查意见
	问题7.关于对外投资
	一、公司回复：

	（一）全面梳理公司对外投资的具体情况，包括各投资项目的主营业务、财务状况、投资目的、公司持股或出资比例、股
	（二）说明是否存在相关资金流向控股股东、实控人或其他关联方的情形，前期信息披露是否及时、充分。
	公司对外投资相关情况，在定期报告的长期股权投资、其他权益工具投资、其他非流动金融资产、公允价值的披露
	二、会计师核查程序和核查意见

	（一）核查程序
	（二）核查意见

