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Bl SN 59,738.98 77,582.62 67,053.77
HiE L0 3,676.68 7,681.82 11,383.79
R 4,066.13 9,230.31 10,795.31

(3) XHAF=
ASIEZRE
UEZFAAY -
UEZF IR
T H
Bz H -
TEM BEA
Tk

SE VI

SRR A R 2 7]
688600.SH
e ASCRH

2020-07-03
2003-06-26

13,470.8490 }i 7t

AR ST & LD DX R BOR AL R X i 8 5

I - KR G A A AR s KRS S

R AR B 5 AT e Sl S A A AR I3 s 7K 5T T A B A
MACESACR B A SR I RAT I BRI 2RI ) B Asr A 4%
PR PG AR R His s A I I I AGERACGR & RN 2
R AR G s BN SAT ISR B BRI L e filis; A5
R IR ORI I (SR OCRBIE, (XA OCRIHE: BRI

il i

A 368 A A )3

B A PCRE B RR SV IR DGR Hli [ AR = s A
SOCRE S LR MR Seie T AR

W)

R e iliE s 29I GRS s TAEIT s BORARSS « BRI R &)
PRSI  BRFAL . BORHET; EREAGERIRS: 5 ERGIBITYEY 5
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BORBER L SRRt 0 B MU LY (R EHRFBseE) 38— KRBT
AR R RERIT AR s B R ET A (BRI SS AN, WTE E
IR E AR AR IR BRI D VFal IUH - RSk Ak 55 i ALt
Ty W RBITEA " =R TT I B =R AR E (KA
SAHEMI A , LM RHRMIHE R T Al T e 8 s B, BN E IUH DA 5G]
FEHESCAF PR AT 97D

N fai e LRI AR AR A PR 2 =] A 2k 55 8 Tl A A 3% ARk
R NGNS i NG L < - NG VNI - < /A |71 S -
PR 55 I TNVAS AL S B fif e T7 Ze 5%« TS I # A filt e 77 Feoll 55« SEgR =
IIMT AT B R TT S 5555

A A w055 H 8 -
B JiTt
I H 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31
Bt 129,835.38 120,181.92 131,971.50
fifiait 53,838.82 40,952.18 46,156.52
Eiz\/“\aﬁ it 75,996.55 79,229.74 85,814.98
REEzp & henas 75,996.55 79,229.74 85,814.98
WiH 2025 F=FF 2024 £ 2023 £F
E=FSTION 51,879.31 74,031.94 78,686.84
I 2,580.55 2,736.25 4,568.96
1A 2,576.27 1,440.73 4,381.10

(4) XfEEAwY
ACIEZRE
UEFFACAY :
UEZF fa R -
b HI-
AL H

TEM B A

300354.SZ
IR

2012-09-20
1993-03-08

13,832.0201 /376
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R UL VT 598 28N TS T i K8 208 5 EIL A B2 S8 - 8D

GO VATIIH : BORE s SO . RSSO
G e 7 P IR 20, PRI F LA FONHE) — T+
BRI (LB OCRRTEE RO IS, B AL IR 970
BPBCR IS . ST O 5 OB s R BLRY B ol TR R i
LT W OCR Y 5: o T D AR o TIE B 0 R HUBR B SR
SRRGIEBRS, BT BRI FORMYS . BRI BRI, B
ARAUL BARFAL, BRI GRIKEIERAERI AN, SR ek 2
TRAHETH) .

AR YA MBS IR A 7 (0525 R 251 1) S PERE IR
508 IR ROBER. AP R 5, FESRORRL RV S REA S . 217
HEBA AR W RIS TR

IR/
Hfr: JiT0
A 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31
APaseTy 93,047.81 84,379.82 73,526.61
e it 10,521.56 8,717.75 6,907.35
gig/“\aﬁ UG 82,293.50 75,339.21 66,419.25
P FA G A1 82,526.25 75,662.07 66,619.26
IiH 2025 E=FFF 2024 4F 2023 4F
ENASYPN 38,500.69 50,221.89 37,819.19
FE 0 12,244.37 14,446.31 9,947.60
REiZ I 10,049.51 12,102.25 8,774.87

(5) XfHAR T
ADIEZ®
UEZF A
UEZF R
T H
RSz H -

688027.SH
]
2020-07-09

2009-05-27
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TEMEA: 10,286.10 7T
FEMhE: 2R A IETE & L X s X et 777 SRV KEE & 1R

GEH: FEAL. BTOM. BTFIHOIAEFHAIFR. SR, %
. RGO  BROEA B B (RLEATHOV AT 0SS VT
A . CREAGHARIE, LM 0T 7 I REE TS .

AR FIOKEE & THOAM A M ) B TR R T
BT REME R PR, TRISKBAMS . 47 =57
CLF R T RAET(E RSO A BT SRS s L LU DL B B
BRI T, oo, T RAUEIEI L B B QKD 7 A
TSN, T AL FRL R, SOUR BRI RS, 6
BRI 2 BEREICT DU BT I SO BB, Y PRI BER B 3 . 2 B L
MEES, IR R R T 5

IR/
Hfr: JiT0
MmE 2025-09-30 2024-12-31 2023-12-31
APaseTy 356,562.52 356,925.12 178,257.73
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,

Sob: WIHEEIRAO B A, 90k B i

@A FRAT IR Rs

s R4 5 A 0 24 ) TR R R 11 B 3
(PR R4 O, SRS ol PR i B, M SPHOR, BRI
ENEPNS SPINE S < TN S S S N e SN Y
UG P 3T PRI T A {1 B B A A A 51
ML (Portfolio) (ALA VLIRS, HiASE IBUILA AE ELBE 54
A IR IR, — M I PR B8 T — AL 25 R
K, BRI, 7 HE A A A SRR RN 518 24 ) 0 X
YA 7 LA B 4R SO A 55

1 AR B 7 2 DA 5

AL, T L A 0 S 24 7 RO BB B KRR
B, AR BRI A SN, DR % A, ol
HEBLBLATAS LT A TR, 5T AKED, SR BRI 1%;

BLRFHAAE L A8, st A A A A B TR T L 4
Al A TATEE 1%.

Gror G R R, 2 AR USRS 2.00%Fi .

O ST B 3

He LI AOHAR IR CAPM A SUeft, BT AL U VAR 4L
IR

(2) AU
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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 ]
2, DA Al AL B S Bn DY ROR 3 O SRR R0 E AU B2 1k A

(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, E +R, D (1-7)
D+ FE D+ FE

Hrp: WACC NInBCT B BEAREIRER ;. B NRBUNME: Re A i B3 ARk
A5 D NAHEBAUNME: R NGBV EEIRIAR; T LG,

MR R TS B PAL FAALE BEAR BT 2 B R 0y 11.74%, BLHARN
WP BRI B

O\) FEREM S~ RRITA

WRAE T, WP AL AR 2B P B B S D i T 3R

Hfr: JiTG
mH IKEE PG HHME #IE
LB/t 2,339.11 2,339.11
T R B4 2,186.94 2,186.94
HAb R zh 557 93.02 93.02 RFARAT R IR
T IE TR BT 59.15 59.15
eZE AR 144.50 21.67
e A 144.50 21.67
L ERR~HESITT 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

WP BRI R FlE A, 2 BN AR IR AR 915 5 I & 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 EWAH ﬁ&@ﬁﬁ
I wmm | wmersn | psgm | VEEYS i)
2024 519 22.08 2298 33.52 28.70%
HdfiokiH: Wind, iFind K788 5 Hiss
SR, fIkRs S RIEMEST SR PE W E
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 P A7 S AT EE 2 =] i A 20 AT M R s, AL ) 2 M g
i~ AR, EIEREST BEGIRE ST KRRETTS BEACHE T B Ak e b Br A 4
FE 5T e 2w 18] 1) 22 e AT B, FFAELS & IR AT M AR Keade HY B 8 L6 Y
SLA XS5 BURFE SR PR A AT IE 0, BRSO N R PR

LRI iy NE
) B 50%
BAIRE T —
SRR 4L B 50%
BN 50%
AV FR A —
SY g 50%
e BN B e R 50%
Eizhe ) —
L P e 2R 50%
BrE AR 50%
P2 RE —
B R 50%
L BN KR 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

ST\ PSS

+
e

i H AR BT Ao

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

CE NIV e

e REWAN
~ E1&He

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
gk | BN (FIHERED % 110.34 236 14.42 8.94 2491
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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Il B BB IE T S AR W T 3%

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. EiAaaE kit ihgs it

B VEAN B BT S 0B = PPl SR 2875 PR 1 R X R 2 5 PIE+AEA S
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
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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
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	1、标的资产权属清晰
	2、标的资产为经营性资产
	3、标的资产能在约定期限内办理完毕权属转移手续

	（三）本次交易所购买的资产与上市公司现有主营业务具有协同效应

	七、本次交易符合《重组管理办法》第四十五条，《证券期货法律适用意见第12号》以及《监管规则适用指引——上市类第1号》的相关规定和要求
	八、本次交易符合《重组管理办法》第四十七条的规定
	九、本次交易符合《上市公司监管指引第9号——上市公司筹划和实施重大资产重组的监管要求》
	（一）本次交易符合《上市公司监管指引第9号——上市公司筹划和实施重大资产重组的监管要求》第四条的规定
	（二）本次交易符合《上市公司监管指引第9号——上市公司筹划和实施重大资产重组的监管要求》第六条的规定

	十、本次交易符合《上市公司监管指引第7号——上市公司重大资产重组相关股票异常交易监管》的相关规定
	十一、本次交易符合《注册管理办法》的相关规定
	（一）本次交易不存在《注册管理办法》第十一条规定的不得向特定对象发行股票的情形
	（二）本次交易符合《注册管理办法》第十二条的规定
	（三）本次交易符合《注册管理办法》第五十五条的规定
	（四）本次交易符合《注册管理办法》第五十六条、第五十七条、第五十八条的规定
	（五）本次交易符合《注册管理办法》第五十九条的规定

	十二、本次交易符合《<上市公司证券发行注册管理办法>第九条、第十条、第十一条、第十三条、第四十条、第五十七条、第六十条有关规定的适用意见——证券期货法律适用意见第18号》的要求
	十三、对本次交易所涉及的资产定价和股份定价合理性的核查
	（一）标的资产定价的合理性
	（二）发行股份定价的合理性

	十四、对本次交易评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的的相关性以及评估定
	十五、本次交易对上市公司盈利能力驱动因素及持续经营能力、未来发展前景、公司治理机制的分析
	（一）本次交易对上市公司盈利能力及持续经营能力的影响
	（二）本次交易完成后对上市公司财务状况和盈利能力的影响
	（三）上市公司对标的公司的整合方案
	（四）本次交易后上市公司未来发展计划
	（五）公司治理机制的分析

	十六、对交易合同约定的资产交付安排是否可能导致上市公司交付现金或其他资产后不能及时获得对价的风险、相关的违约责任是否切实有效的核查
	十七、对本次交易是否构成关联交易的核查
	十八、本次交易上市公司每股收益摊薄情况以及填补即期回报的应对措施的核查
	十九、本次交易中有关业绩补偿安排及其可行性、合理性的核查
	（一）业绩承诺人所获得股份分期解锁
	（二）关于保持管理团队稳定与同业竞争相关的措施

	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
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