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e it 34,440.36 32,179.35 26,919.43
gig\/“\aﬁﬁ i 321,327.08 323,974.04 150,453.52
P FA G A1 322,122.16 324,745.78 151,338.31
mH 2025 FE = 2024 ¢ 2023 4
ENASYPN 18,973.18 25,336.89 15,611.11
FE 0 -2,594.97 -3,228.45 -10,572.56
REiZ I -2,623.62 -3,297.19 -12,848.69

2. IR ERARFE (WACC)

WACC RE I a3 A B, B2 R A2 7 S AR A T 7550 1
S BT RS30T SE M R ) AT 2404

T IR MR, B H I, SR THE R, RRUE R
IR AT T B0 T F A GG BA A . 220, THEINBCT IR A,
ARG R 2 H %
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(1) BRAUERZE K E

N T E R R, R B A E N 8 (Capital Asset Pricing Model
“CAPM” ) . CAPM s i W il L TE W as B SR I 1 SR B2 m) A 2 B3 A A
7% R L T IIA KR

Re=R¢+ B X ERP+Rs

Horpt: Re ARG FEARA: Re AT EIHRA; B AR RE: ERP Mk
BT AR s R R AR 2

O BRI 2 Ry

] o i o R 38 AR T KL 1Y RO 12 BB A RE AT R XU AR
N, ATRABES AN

FEY S VR PR T 3 1 A 2 v H 381 [ 5 310309 H ) X 3 PR ok 10 SR 3 rd | A5,
FerrE IR HAR 25, BT A [ 45 21 U 28 1)~ S A A AR VR DPA T XU AL 2
x,

DL 3 [ £ 20 BA S 25 Z2 R~ A 2.33%E N A VR A (1 8 XU U 25 32

@Hf e i R A ERP

Hff o 7 e B T AR AR R FE B IR 300 TR EUN B TR EL DAAR BB B B
FH AT R A 23 2R AR S ) B I AR AL EE, TR b ade 12 48 Bss 4 B T DA B B8
S BT 3 R 5 R R I DL

Ao AT B AR M R 5 R B rh [ A T B S U s e, IR HE 10 N 1]
PRI N THE ERP WITHEAERA, W& s R st I i) 5 5% o] ik R A1 A 7 B T4
HAFE R IE B B ZEAE AR A RE I T R i R

SR B B - PR 300 FEEL At I RRAE & R AR AR, R A B
B R FH A SR AR SR B YRR 300 T80 it ik

BRI KL AR ERP MEAEBIEACIN iFinD FIEE R SRt pmik 1%
B BB AR A UL o BT Rt B 28 A BAZ B FE R AR 40 41 IR B S 7™
AR S, eIk F AR RN &2 R AL iFinD £ AR “BRL” . 4F
W3 R TR F AR 2 A LA 2 W R v
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Te ARG s 2S5 N TS E S ERP, 75 B HTH B HAREAE 10 0 XU
Wzt 2, ARINE R F E G ) 2 AR S % (Yield to Maturate Rate) 1 A7 XU
HgmE

M RIS, R Al v BB XU i ERP 24 6.12%
HE XS L~ FIAER T Z2 T XS 54 B (Levered B )

ARG BRI FEM iFinD AATH) B THEESTHEX L AR ) B H, bik B {H
e AR LA F] B 5 SRS B H .

@THEXT A7\ Unlevered B Al H AR PEAL BEAL Unlevered B
RIELLTS A, AT RAIR 3500 EEA BT Unlevered B -
UnleveredB=LeveredB/[1+(1-T)xD/E]

X D= E: E—RAUME: T—&HPT AR,

P X b A F ) Unlevered B 1F 5 K J5, B P IAEAE 8 PR AL S AL
Unlevered B

SR E PV AL B AR g bR

S AT AL B S T LA FIERE BT RE AT L BB AR I ZE R, R4S
EPPAl B AL AR AF P B R BRI DL, SRHT H bn BEAR G 1 g oP A A7 0 B
ANEER, AEWHE B bs BEASEE RN 2 R T 3 (i T S TRUR I A B L A1

O SRV AL LR A KBRS LE R R Y Levered B

¥ O W FIRVPAS B TR S M LR ARN B a0 A, THE PP #AL
Levered B :

Levered p=Unlevered Bx[1+(1-T)xD/E]
b D—FRME: BE—BRAUME: T: & H AR,
@ B K%Y Blume 1%

5B AR E H B2 FITELR, 24 LR ORI AR i 7, A
PR B BLZAE AR AR TR I BLR , LR A SR B 2R Bt B %2 AR R A i3
B AH
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KHI B REUGE 775K 7 8, I sEBr il 510 B R BN AZ A DT 5
1 B REOM A ARTHIN B RE N T B AN B R XRA  24L
PR B B RBUHAT Blume %,

Blume ?7\% ll:l:ll H@iﬁ%t@\ﬁ%&ﬁ?ﬁiﬁu ‘F :

B, =0.35+0.658,

Hodr, NIREER B E, AN BE.

OfH A F R A XU R B Rs

R 5B XU B o B A | B B — 2 dE KRG RRE A TR & B e AR KU
[ RS i AN B AT, 3Bt X A MY R XU RFAIE . AP RAE . b S5 A& E By
Bt R0 se g )y RER P AN A R 2R AT, A TR N L DA
MY 22 58 FI W 256 2 BT o2 e e USSR B 26 o R A B8 AS S A R — e U 2 A
—NMEEHAE (Portfolio) MIHARZERHRE, TEAEMBAAGE B H B
N FEI B R R, — A BN A &) 85 XU 2 v T — AN s A A B X
e, Rk, 75585 FE—AN AN 8 ) BB S 1 3 0 B aa I A% R8O & [T X $5E ¢
HAE P B AR KU BT = A i B i Al i 2R

HH T APPSR B PP 4G B A7 AE DL 35

A LSRR RS, H AT bR b 22 10 & 25 R B AR 158 7% XU /N
oM, AF PSR XS S AT N, R AR s R st s, ik E
BORUBAE T BT AR RN, AT ANEER D, ARG E R RS L 1%

B.BEZEANIELT AR, —BENIELT AR AT REAPHET EHA
q, HEEREAFEENE 1%.

TR LIREIN R, A a) e XS HR N dE 2.00% 7] .

O EIAT BB 5 %

B LIRS L BRI CAPM A ZUH, it ml PATH S H X 8l DA B AL 1 AR
HAEE Rl %

(2) HBUHER MR K5 2
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U R AR I A S B b R A 1Al B PR 15T AL B3 5 41 58 PR 1508 [l 6

AR AR, BT A ZEIRE AR . BAS AR, 62
A ANE L GAER BTN BT S 8 58 [l R B B AR AR TR, AL Al (9 A B
(el 25 5 Al RV 55 RS, B B2 AR G54 B DA 5%

TEE BB AL R EML ST, TRARGE MY A5 KU AR DL A HE R 45 ]
2o DLBEPPAG BT B SRR DTN 3 O At A 4 R TR SR A =R

(3) BERAh BALIT B IR B <E

B2 B8 A A AU B2 i I 3 R LARTANAS P 223 ) 5 92 v B i B A s
B EERR o R A AR ARG MR G AL A S A S MR LB B BEASINAL
RRZICEE NV /AW

wacC =R, L+ r, L

1-T
D+E ¢ D+E( )

Hrb: WACC NINBCT B BA mIR AR E ABABUME: Re AR e B A B
A% DA RGIBUHME: R ABBURERIRIN R T N asisx.

MR IR THRAS RIS FBALE BEAIIBOF I B ROy 11.74%, ULHARN
PP AL AT B

GADRE |22

I

MR R
WRAE BT, PP BRI AR 8 1 B St B I o 3%

Hhr: JiTE
b= W TE A HE &V
E|372Y =203 a7 2,339.11 2,339.11
AR & 2,186.94 2,186.94
FoAtb iz 537 93.02 93.02 REHEFE TR
T IE TR BT 59.15 59.15
|37 =Lk N7 144.50 21.67
T IE 144.50 21.67
R E MR HE ST 2,194.61 2,317.43
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(FV) FERAGRRIEE

AR R HIE R 1,360.00 73 7T, KHIHEK 0.00 75 7T, PEAHE LT 1,360.00
JiTGe

(+) WsEEITE SR

9P, BRIV MEH 2025 £ 12 A 31 H, =B AR KA EHT G E,
TEFR 278 55 FIREE LIPS E A N IR T 68,700.00 J3 7,

M. mETEEER

(=) MLEATRIRE

PP BAL T2 i O IRARIR AR 85 15 5 T R R e, IR AT o IR AX
g, o GURJE T REA AR ACRBIE, 7 fh B AT N SR 2y E

5. BRIBARZE AR A Bl h Rl OE AR EIE s E W s B E &
TR BT AREAR A, BRI

20, e HnIE I AT - M- AR SR AR B B L 55 5 i
Sk, HFHREAT ARG B0, SIBRARPIRE S I LA E]; H=20,
bR b H R PP R H AN 2 SEI AR ke ST 2wl 00, HIBREFER
2w AT, HIoE, BEREEWS A REEAERN E AT N,
BRAFA S 2 7 ol SR B S 77 i S PG A B R ZE AR A R R
R 5 F EHAFRIFEER, ATHAFINEER T AP EHEEHE. BiX
FH AR

(Z) EEERFHAIIERE

WOPAG SR AR R FlE A, 32BN ARIR AR 5915 5 I & = %
HIfIGE S, ARG E R RGBS B (B 994 52, #r
{5 (P/B) B SR ARMAIE M s HOPAl B v flig4iolk, IR AR AR BIK
KOS B IR 55 Al AMb A B U 5 AL 2 3590 ¢, BTk (P/S)
AL HEAH BN (BV/S) WWASELERIREAIE M s BT Al A7 A7 AE Bl e 2
el NG, HrM s a AR E s & mm R4, RS E
AR, T E B AN, 3 IH S e dURe Dy, DR e Al i 48/ J2 A58 w1
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(EV/EBIT) .
FHI s PP A B2 1

MV E BT IHFERS BT RE (EV/EBITDA) Z5 L RIRHAIE
THEARTR RN H 52k, 106 5B T & A= & 6l ik 5%

CVAR

HAgRoe MaARa, 5 b iidr O, mipiih b Iussmhs, B

(IRIECIR> S

JERE TR T, BtE Nk,

(=) HERFHRIFHE

RS BT

AN ANE DRI, & (P/E) o .. BT A\ E

T IPAG SEE H O 2025 42 12 7 31 H, Al B T 28 =] R PP A 2 H il —

W 554 2025 SE =24k, 52

RO TE s AT AR I ESR, MR IR

P AT LE BT A RIR A 2025 SE =AM 55 8d . T LE A R FNERARZ S TR

TEHI BB AT 2R

Hfr: Jiot

FRHIAT AU | e | T L
KOG F 1,248,592.56 53,227.39 1,195,365.17
YRS H 744,000.75 168,597.03 575,403.72
AR 298,379.31 12,707.02 285,672.29
TR 667,948.25 1,451.57 666,496.68

m&EE (P/E) =% 5 ML mEANERAEL T

(KR F

i B

Wof BG A B LE BB E R 2025 4F 12 A 31 HEREBIEH A AR, FHEHE

Atk AF T&E (P/E) I, #2818 EiiAT 2025 4F 1-9 ABIE4H

P A BF

HAIE (TTM) AR EeSE, AT E AR HEZE (P/B) , BiAlTF:

o i
R A T MBRAEL BB ™= R A G R fn%é‘l‘laé’éﬁiﬁ?ﬁﬁ)%?ﬁz\ﬁl " P/lf n
BHE BRI (2025489 H TTM)
AKHOGF 1,195,365.17 1933486 |  61.82
YRR H 575,403.72 3,834.76 | 150.05
AR 285,672.29 4,734.11 60.34
R 666,496.68 12,015.67 |  55.47
() ERADRBHINAEE

ARG 45 A [ P SE PR LR AR BT A R I & R 5 B ] i R

b = e W (AR T
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% (P/E) , e S5FRMK ETARKTESR (P/E) #ATX L, B B
PSR T 481 8 10 22 S R Ak SRk D AT 1

B FBITIMBMGER
3k BT AF Y WA R IE T
FE4 MBEATIF
HERHE | TEETFYE HEREE | TEREFHE 45
2024 519 22.08 2298 33.52 28.70%
Kol oKV : Wind, iFind M7= AUAE 5 BTk
SR, fkRs D RIEMEST SR PE T
bR AT P/E sty | T UL
AKHT G 61.82 28.70% 44.08
H 5K H 150.05 28.70% 106.99
EACRHL 60.34 28.70% 43.02
RAENA 55.47 28.70% 39.55

(R) mESHTELRE

1. EEaRSReH iR

ARV A VP A7 S AT EE 2 =] i 20 AT M R s, AL FR) 2 M i
i~ AR, EIEREST BEGIRE ST KRRETTS BEACRE ST B Al ok e b Br A 4

5] e 22w R 22 e gk AT Ak, IFAE

= AN
it

FIJE AT MR R 38 FH 4 EE 3 P i

FLAti X B AR SR PR A E AT IE 2 0 IS, BRI N R PR

LRI iy NE
R PP a2 50%
FF g
ST AR R 50%
ERNZPN 50%
A b R AR -
SY g 50%
e TSN 7 JE] e R 50%
HIZRET) —
B PR R 50%
. B A fi 50%
P2 RE —
WAL 50%
. RIS RIS 50%
MK AES
BB PR R 50%
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LSRN WE
RN B 100%
Al R R B 100%

(1) g BRI 2

AUl PP 51
AR TIPS BB IE EE MR L b R R B BAIRE ) (45t

ST\ PSS

+
e

CE NIV e

e REWAN
~ E1&He

i H AR BT Ao

CRB7 R mah s MR« £Ef
REST (B iR, HENLEAR) © MKRES CENRIRASER R,

Vs 1=
ST I SN T ECA T IR SRR S, 50, B (i 5 20
e M 26 550 55 S6 K0 60 T

603297.SH | 688337.SH | 688600.SH | 300354.SZ
AAkfats PRI AT

KEFAE | BWIREHE | R | FENEK
A | HBUT I ROE (TTMD % 92.76 10.98 2.32 8.80 15.08
fie B IRIR ROA (TTM) % 32.52 9.07 1.60 6.23 17.29
sy | BN o) 15268.13 | 91,511.26 | 83,832.35 | 80,340.82 | 53,304.46
BB | mwrs (i) 26,252.19 | 241,133.66 | 371,781.13 | 129,835.38 |  93,047.81
iz | MBB AR (TTMD 0.87 0.59 0.33 0.88 0.76
2 SRR (TTMD 0.84 0.40 0.22 0.63 0.61
pefs | BT IUITERY% 69.01 17.12 15.48 41.47 11.31
fie A %% 0.52 3.78 4.18 1.29 5.54
ke | BN (AR % 110.34 236 14.42 8.94 24.91
2 R (A EE) % 159.27 8.99 -2.63 5.19 12.71
WER N 53 B % 24.19 24.19 24.81 44.48 35.84
il S B R e L A A PR

e ATE BT AR EEE N FEIEI 1find BHA RN 2025 =R, SRR A REERER N

2025 4F 12 A 31 H»

(2) Alb bR 2 B i 3

AR LA BRI, 454

VRO IR

R LG 2 R R R AR B S A Aol B A 2= R AR O
LU BOR S TR AFZEMESY 100 70, X B A m S IR AREEATST 70 A, Bk
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ES5 fRIFR FKF BHIRAE BEA R FREJAR
. B 5 94 90 94 95
HRIEES] —
SR AR 4L B 96 90 95 98
AU 110 110 109 107
AV AR A —
B 108 110 106 105
I AT A e = 96 90 100 99
Hizhe ) o
LGP e R 94 90 98 98
. TS 108 108 103 110
EfiRE ) —
B R 108 109 104 110
o EARASE KR 90 95 93 96
R A ——
MR K 92 90 90 93
RN R 100 110 106 107
Al R R B 110 110 110 110
X LB R R REGIATIZIE, 1B I1E RECEARF L T £
HES5 iR KFEE | BEREE | R | RN | E
. 135 P I 1.0638 L1111 1.0638 1.0526 | 50%
T M gE
SRR R 1.0417 1.1111 1.0526 1.0204 50%
BA|RE 112 IE R 1.0527 1.1111 1.0582 1.0365
. ERIALON 0.9091 0.9091 0.9174 0.9346 | 50%
Al A A —
SN 0.9259 0.9091 0.9434 0.9524 50%
Al BARAE IE R 0.9175 0.9091 0.9304 0.9435
e MBI | 1.0417 11111 1.0000 1.0101 | 50%
HighEN —
SR ATR L 1.0638 1.1111 1.0204 1.0204 50%
Hizge J1BIE R 1.0527 1.1111 1.0102 1.0153
. e R 0.9259 0.9259 0.9709 0.9091 50%
(2Tl —
HEh % 0.9259 0.9174 0.9615 0.9091 50%
EfFRE 1B IE R 0.9259 0.9217 0.9662 0.9091
" B LT 1.0526 1.0753 1.0417 | 50%
A RE S —
SRR 1.0870 1.1111 1.1111 1.0753 50%
A RE 1B IE R 1.0990 1.0819 1.0932 1.0585
RN s B 1.0000 0.9091 0.9434 0.9346 100%
Al R Y B 0.9091 0.9091 0.9091 0.9091 100%
B IE R 0.9407 0.9249 0.9010 0.8117
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YrE e R B LT R R TR

AT R AR P/E BIERH f&1E P/E
AGEOG 44.08 0.9407 41.47
H RS 106.99 0.9249 98.96
AR 43.02 0.9010 38.76
AR 39.55 0.8117 32.10
& 1E P/E %L 40.12
2. BPABRAIIREE B = R AR 2
RIE AT, BEVPA AL AR B PR T ™ SUB S Dl T 3K
AL JiT0
By RE| W TE 1 TEAEHHE #E
R E MR =Mt 2,339.11 2,339.11
HART & 2,186.94 2,186.94
HoAth s w1 93.02 93.02 R TR
T PTAR BT 59.15 59.15
LB EMR DT 144.50 21.67
T GE R 144.50 21.67
R EMRFHE AT 2,194.61 2,317.43

3. EWAR HBIEMEE®R

BEVPAR AL BT AN = BPAl AL B MR R E X A 5 PE+HIEAE
PR FE L S E

=4,764.05X40.1242,317.43

=191,109.88+2,317.43

=193,400.00 /37t (H /3ol
(77) ERARILEBSEIFESEL

2P, BEIRPEEAEN 2025 4 12 A 31 H, EHFEAKRE SRR
SR E A N IR E Y N T 193,400.00 3G

2-1-146



BT 55 A 4

hMESEERENEERAREPEEINEZTAEILAH
X PEE A {E LS RAVR M

PR H EARG BREEH, AR AF RN SMEA SR kA R4,
AFREIRE, RKAEXSAE S A AL 5 ) B I

Ny BEERSNARZZTIHESEEREN 2 R E o

(=) M FE = IHEN AT, RIRFTHRMSIEN . A EZSEEXY

HER

Wil (EAFHINEG  EAEN 26 5) HEK, AREFESIHMARL S
PP ARSI L YRR R RT S RS FEE . PR TV B PR H B RAR 5
PERL R VEA E 7 1 2 SRR R A R L

1. PGP ST

ALE R AR FIHEAE A IR A 52 BVERS AL, BATVRE BEs, PRAS AL
LR IpPAE IS BT AT BRI A B Z IR A IRAE 55 IS AERZ Ah, A7
FEHAMRIRIC &R, WAAFEAERR T U 9% S B Sk B ] T R A 2 ok R B R, 9
LR HAT IO

2. PR BATR A E M

DA ARG ATl N B3R (R 5 77 BT B0 10 DA AR 80 1 928 4 A 1 XA Sii At
PRGSO B RLE ST, 384 1 i 3738 A RO BB A, 55 VPAl X R I
SKhrEOL, P B RT IR B A A

3. PMETIVE S VRA B BRIAE SR

ARG R AR AE b 517 VR SEAE H 320 E, AR S be i)
B HE M R MEIMES B UAE . VPSRRIl sk, Tz be i 587 4
BEAT 1 PPAL, IR Bk WO iR PR B/ E ARG S 2R o AR B 7 VP AR 3%
R A SR S IR ARV ST AT IRV O K, AL B0 A IE
BHEAR RN, A2 RN B VPG T3k, S0t 1 BRIV REF? , RERR B 4E
DAL E H A T O EBEAT T VR0, BTt I RIPPAS ik a B, PP S P H
INESREY EPS E
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4. PHEEMEIA SOk

PP ALRG SR PP (10 58 7 V5 5 2R B VAl 1 B3 Y R — S50 ARIRPPAG St 1
DEFIVHAERE S, IR 7 ANLVE. BOUE . BleEtE . AIRUESEEN, 2 T A&
HAT VAL BT LB DU PG T ik, SRR . SR AT, B3 1P Ah 4
A .

A IRAZ Ty W Boe 228 Sy s AR R B 77 B PP A B 45 RO Rk T 2258 7 2507
REE, FIBTEN AL, ABE A F R/ INEZR A

(Z) THE S EKRIEN SR

PRI A TENE S C 22 s, FEIESELA BML 55 A A A B ST, AR
e ot BERS S BRI, Al LR KRB A, RS (9 2 W) AR R RSN A 0 vl 4
NE BTl o AR REE P PEAG EF SIRI VPG T % PGS PR B Ek B
IRAEEI PR HE I L PRAIEYE S SRS IS5 BORESE, PRAL e L& 5 2R .

(2 XGHNEELELEPEIR. BWIFE. KFAR 1Tl HENESF
73 E R AL AS T K N 3o+ it K EL ATl B9 2R

BEAME BEE M, AR LE P REMEA REEEI A ECE . B
TG HTE R, AR 5% T7 bt X BGE  @dr ik 25 o &
KA, TEHAAN T FATAN T 47T A7 DR 3R il ) B R AR AT M A7 82 A J 1
B AEBRAR, PPl AR RME H s Rrsa s, AP liEE

G o AE TP AR R A SIS 1, R A ml e e e R P A SRR . 20
B SR ATk BSOS AN AE R AL

() BNV L5 RN R IR R U S 4

ERE 5 FERR IR 23w (R 555 AN T 30 A W 55 4R bn S s IS R P, 368
WO B AT I AR SR AR PEAl 45 SR A S B o T

Eic gl tREE (D) AENIRE
2.00% 72,700.00 5.67%
L 1.00% 70,700.00 2.76%
EX- 22 'ON
-1.00% 66,700.00 -3.05%
-2.00% 64,700.00 -5.96%
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fatr REEE X RAfEE (F5oT) R

2.00% 72,800.00 5.81%

£ 1.00% 70,800.00 2.91%
1222

-1.00% 66,600.00 -3.20%

-2.00% 64,600.00 -6.10%

1.00% 63,200.00 -8.14%

S 0.50% 65,800.00 -4.36%
gk

-0.50% 71,800.00 4.36%

-1.00% 75,200.00 9.30%

() F A RS L 2R I A Z R EIR K B xR Sk £ 2 Bl 48

ETAE SEREA B F B AERAGR R, F B S350 K i B A A
W A7 B G TERE, WRIIA FGTE BT A R AT & R 4kear 4
B, EHAFRSERMA R REAR . T, RIWSE 5T H SR RN, SEIE
MHEAN e BARTERARE R B0 KRZHMN” 2 “—. KIRZHE
S HRRWMRR” 2 “ (=) RRZGIRHA R PRGBS Bl A+
BB I R

(73) KRZZNMEA RS

1. BFEEMEBEdRm s mHESE, ZHMERERAR

AIRAE G LB 7= B RIFAR 56.00% MR . RAEIL st h R TR H (&
PEEER Y (R AR E[2026]55 070227 5) , PREIEAEH N 2025 4E 12
H 31 H, AREFARH TS EM BRI, IE PR Rl 45 R AE R
BRAAH S . LR IFIr, SR, FEEREAERA R
RAEFBEFAE A TN 68,700.00 J37T, THASHIME 60,564.43 JiJC, HMEZR
T44.44%, FeT EREEEEIR, & LW AR5 SMIT R0, ARIKZ SR
AT EFHA 56.00% ML 5258 i1 38,192.00 57T

AIRAZ Gy IR AT AP AL H B PP Al 5 P E A R N 255, JFan
w1 558 G 7 T AR A E PSS ARSR AR SR v K& A M5 £
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R EE

NBETE A 2

E I R LT

2. W EWAR SH

TRITHITISEEE, KRG, A5, KHFEH

PRI 2w S AT LG BT A R TR AR T AR A A R BB LD T

2025 4 12 ARTH

B AS > >

688027.SH = & &1 9,610.76 166.92 518.20

688337.SH ERE 83.08 7.94 71.52
NI 13.33 4.50 6.87

VE 1. TER=AT 2025 4 12 A 31 HUWEAN E (EbED) 2025 F 52 IHEREF]E;
VE2: THAR=AT 2025 & 12 A 31 HIEMTHHE (i) +2025 FEEE IR ;
3 BT A E B RET e RS . Wind

MR Fof P EE, PR AR IR AR TR b h A w EE &
T R, EERRIR A PR JER BONE . ARR SRR 3 05 Ho b
T AT A RIS ORBEOR . BOVRMA R BT A w], MORH A R TR TR
fRHA S EE,

3. ATHAR 5 R B

B F AT B W SR B AR B A S B, g EAEE S ARIRAL
Gy AR 5 ] LA 5y 21, A IEURS B SO K 1 S AR 5 AT — € T
CEAE, i B 1 e 22 S AT R R AR 7 N 22 B T (R S R AR i B AR
2 F ARG IR AR 9915 5 IR R AR AL s T & 7 R R S U

AIEEAE Gy A SR TE DL T -

b ) B _ R AT .
Et | P Kb AN 25 T R, R | i
NFE FEEWE T TR, M
WIEREH | AR T | TR AR IR s, R BN AT O 18 SRR 19.01 965.83%
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	二十、拟购买资产的股东及其关联方、资产所有人及其关联方是否存在对拟购买资产非经营性资金占用问题分析
	二十一、本次交易的交易对方是否涉及私募投资基金及备案情况的核查
	二十二、关于相关主体是否存在有偿聘请第三方行为的核查
	（一）本次交易中独立财务顾问直接或间接有偿聘请第三方的核查
	（二）本次交易中上市公司有偿聘请第三方的核查


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

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

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

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

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

	（八）业绩奖励
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

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

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

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


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

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

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

	（四）重组上市条件
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

	（五）募集配套资金条件
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

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

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

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

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

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

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

	（十四）关联交易
	1、基本情况
	2、核查情况
	3、核查意见

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


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

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

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

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

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

	（七）商誉会计处理及减值风险
	1、基本情况
	2、核查过程
	3、核查意见


	四、关于标的资产经营情况及财务状况
	（一）行业特点及竞争格局
	1、拟购买资产所属行业选取的合理性，相关产业政策、国际贸易政策等对行业发展的影响；与生产经营密切相关的主要法律法规、行业政策的具体变化情况，相关趋势和变化对拟购买资产的具体影响；
	2、同行业可比公司的选取是否客观、全面、准确，是否具有可比性，前后是否一致
	3、是否引用第三方数据，所引用数据的真实性及权威性

	（二）主要客户和供应商
	1、报告期各期拟购买资产前五大客户、供应商的基本情况，与前五大客户、供应商的交易内容、交易金额及占比情况，交易定价的公允性，与标的资产业务规模的匹配性；报告期各期前五大客户、供应商发生较大变化的，对同一客户、供应商交易金额存在重大变化的，核查变化的原因及合理性；
	2、报告期内拟购买资产涉及新增客户或供应商且金额较大的，核查基本情况、新增交易的原因及可持续性；涉及成立时间较短的客户或供应商且金额较大的，核查合作背景、原因及合理性；
	3、拟购买资产及其控股股东、实际控制人、董监高及其他核心人员与主要客户、供应商是否存在关联关系
	4、拟购买资产客户或供应商集中度较高的，核查相关情况的合理性，是否符合行业特征、与同行业可比公司的对比情况，业务的稳定性和可持续性，集中度较高是否对标的资产持续经营能力构成重大不利影响

	（三）财务状况
	1、结合拟购买资产的行业特点、规模特征、销售模式等，核查标的资产财务状况的真实性、与业务模式的匹配性
	2、核查拟购买资产应收账款坏账准备计提政策的合理性，计提比例是否与同行业上市公司存在显著差异及具体原因；结合应收账款的主要构成、账龄结构、主要客户信用或财务状况、期后回款进度等因素，核查拟购买资产应收账款是否存在较大的可收回风险及坏账损失计提的充分性
	3、拟购买资产的固定资产的使用状况，是否存在长期未使用或毁损的固定资产；重要固定资产折旧政策与同行业可比公司相比是否合理，折旧费用计提是否充分；固定资产可收回金额确定方法是否恰当，减值测试方法、关键假设及参数是否合理，资产减值相关会计处理是否准确
	4、结合拟购买资产各存货类别的库龄情况、产品的保质期、订单覆盖情况、单位产品结存成本与预计售价等因素核查存货跌价准备计提是否充分，对报告期存货实施的监盘程序、监盘范围、监盘比例及监盘结果
	5、如存在企业合并中识别并确认无形资产的情形，核查无形资产的确认和计量是否符合《企业会计准则》相关规定，是否存在减值风险
	6、核查拟购买资产财务性投资的具体情况、可回收性以及对生产经营的影响

	（四）经营成果
	1、拟购买资产收入结构变动的原因，收入变动与同行业可比公司存在较大差异的，核查相关原因及合理性；拟购买资产收入季节性、境内外分布与同行业可比公司存在较大差异的，核查相关情况的合理性
	2、拟购买资产具体收入确认政策，是否与合同约定及实际执行情况相匹配，是否与同行业可比公司存在较大差异，是否符合《企业会计准则》以及相关规则的规定
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