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ARITARBITARBERBEXZEZEM, BREMBFRZITLEHHISSRY
fE1S.

EREALXRPHER, BRITARITXERE (1) (4) (5). HRSTHIHxS
BRE (2) (4) RREABEIL.

[(E£]

—. VHERABRRITANER. DEENELEEME,; &88REIHNY
VAU R BN SN R MR 25 24 SafMEBi. RTLTHAS
BOLSE, VLB DU B AE IR R KR R A R ik, REFEMPAS. A
mHIAE.

(=) TURFERABRAT ARIE R DB A3
1. DA A FHIE 7

UK SR K 3280l 55 O 2R 7 20 e RS 1 A IR A R R Sl A ), 2 27
TR T s AT R IEARAERE . RAREE A S8 DUR AT S N A5 . DU Frg
e A BR i B A T IR R A RN R 2 2 NS SOR R IR A SRR
T b TR T E A Al AR it A SRR R R SR bR v A 3 B
AL DURFHR DAL AR SRR RRIL 55 O s, RIPIROK,  DURF S SRR R 3
B OB RO 5, BEEFTREIRI S AT ML A RS, NG s B R Al
BRI EE TR —, A ERIR A NG A SR (10 2 2R

HIEFER, 2020 52 R MEGE M7 LECIRETT 7 T, FRRENE T
B, at KHAERIRE T w5 A BRI Y, S Pl 1R 2020 4,
O3 m A T (X e ol 5 A e A [ 57, w7 TR A I — e R g . 32
AR, — I, AFAGEE S EEZR G g S A R0
WERE; 5, AR SERETRER, O AR I BERAR .

2021 - 2 H, T DURpH 5 2 =] AR ] (10 5 7R 5< &R DL X7 & AF
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oK AR £ ARER AR Te 0 AR R 1 100 T3 B m By F ik 5 DURF SR o
2. JURFER A 7] I BRI R A 2
(L FRTAREE/HRESE

2018 AELLCK, AEREM. APIREERE RO K, B 2020 SEEMAEHE R
AT RS U 4 LA 7=, SO RLRIA 28 B 0 H 101 52 B K s,
FEEPREAE RN HFEE N IE. 2020 4F, [N REHIREEF 40y 6,666.01 st/
i, #2019 ) 20,678.57 Ju/lli % 67.76% CE¥akKiE: HI)INE T, &8 A
F AR T & AN R T 69.01%. 2 BRI Z 52, 5] 2020 4 H

PlF 4.

AN, 2020 4E, A EAL LR X R R R T AR [ S, iR IR
feoN 15.57 JIMi/4F, & FFERMEK 101.42%, AT K2 REMEAL I —E E .

LR LRNE, 2020 SEAEERIRARBARIMR P, ARTREMKIERT, AR
BT RE T G618, M sl NP IRz R iR
8, HADZEVERRE LS,

(2) AHT JUsHmaa e e gk

DURsER AR 55 DL IR SO 5, SRR KR NI A s AR A R
XHERIREE N KA P Ko A FENE A EIREI R A, 5 DU G — ERFF R
TP EAE R AR o BRIRAROE NI Al 5T 5 A8 B 2 SR i S A g, D
R A2~ 7 A A IUE XS BRI R RasE H bt i .

M5 &A1 S2KFE, 2017 SO0 w)aE e DURS St i ik, ey DU B ) 43
R, XOUTIERITIRGE, DURFEG T a6/ M ERIW; 2 )5 1 DURF G 10 85 65 AR
T K. 2021 AT, DURFSR [A) 24 7 BRI AR I B KR AR T

BT JITC
R 2020 £ 2019 4E 2018 4EFE 2017 £
DU 3R W 4780 2,131.47 915.43 54.11 41.32

K g 132.84% 1,591.79% 30.95%

WA VR ATHE B 7R (2020 4 4 H (LG Hi 77 s 8 m =45 fr ok 7 DUR:
B AR A B A AT BR 2 =] [A) AN 52 B A BB 38 N O AT ISR I AE AT I8 = HE

75



IR LAE)), “AEAROREE B 7 it AR RE ,  DURR 3R FH 2 B3k
W8 BT P BEAH DG A, P X T R RS s B RN e A s A T 4R
B, PR DR B ML BRI BE I ), A AR B AR JE ML AZ L IA Y 7

Li bEprik, 2020 SEEPIRAERAOIE TEE. AR REKEBOR, A s
SINFER PRI R mss PR ¥ KRB RE, FIN RS A n G EA
FITRAR, O PR BEBCR BB AR s DURE S SR ARl 55 AR IR A SRS 1
AR K IR IENIEAT SBRAT L, XEPIRE R T SRA PTG [ DURF 3 i
T S, B 2SO B BN, DURFER AR A F EA
WA b A B A

() SGEBRBE GBS R BT ST B AR 28 2 HE

2021 5 2 H, DRSO . tREI. EARR M ANE SR8 TR
PRV EERTE VNN E S S I

FRF 5 FEZFRNE

BH—HFEE, 27 1. 2. 3 &I, 4R, PhE ) 20l 4411 100
2.1 T3 Ay ik 45 UK B (433 3k I A EE 3 0.5013%, X 3 M 5 4 100 /576
HE &M 5e iises), Hibmigish 6.5 Jo/ik

RUEREALTERUG, RE. EARE. PSS 85 KFR & v R 1 10 DURE 5t
Fe it

(D) B PER FERG—HE 30 U, REISHRE (BFEAEE.
TR D ER);

(2) BRTHERS RS 180 H A, SRt &G IESR TR A2 th 355 i T A2 12
&I TR

4.1

DURs 35 7] ARl AR K2 PR SR A BB L I TP 2 5E 1 R
TR X BR AR (B3R 4.1 WZIE ), AAFAEML GO 8 B A R 75 22
ko

EEXT “RIEAL” X —HFRRB AR BUR], 2023 4F 3 H 28 H, THmCHAH .
TR, EARR. AR SR FAN TR, 28 H AR EIR AP RAT RS iz
1 AEC RS L W S B SR S AL SR AN AT i 3 B S AR 6 0E, A B IRE AT Z
BT GREBGERAY ZFWEEI, B AR B IR AT RATREE I B2 H
22k, AAFAE™ ERL I W RS e 70 BE HAl ™ B B A AL s I 1S T
AKY AR AT LTI S5 B P A

gi b, URREG SOREI. EARIR L INE SRR LE R AAAE “RITERL” R
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IR R BRI

.
%E‘QL@

AL GO W AR A 2 22 HF; 2023 4 3 H, HIIE “ K0T
BU” 263K WUk 3 C 5 A R 215%E B~ 7B AT RAT IR IE BT 22 H A AT
HaR 1k, NEEREPIITZRT ), A ARUCRAT i i sk P RS .
(=) ZEMHERER. FATLT AT RS, B9 TR B % 57
SEMIE R A M, REFEBRMAL. Mo HiE.

1. AFMEE. FATA ARG E L

2021 2 H, DIRFEG Sz ka5 KEM A v #% 6.50 Jo/l, 2 m kB A
12.97 147G

PRIZE OB A4 2020 SE Bl 1, WRF T, WEEBBESEERE, o
FIEHL T 2020 FEOR AT LA R TR MRS IR b BT U, BRSO T -

FRIE 30.56 3,187.24 1.19 2.33
[Epll)iErs 68.04 6,645.53 2.50 1.10
PN 269.08 53,668.14 3.99 1.78
BETRK 557.49 72,693.79 11.62 15.89
ESsi 187.65 49,754.23 4.27 3.03
(2 & 293.53 20,513.40 3.38 2.64
RS 78.72 16,381.15 8.47 3.99
1y 212.15 31,834.78 5.06 4.39
2 KFTH 12.97 -8,902.10 1.32 1.31

2020 FER, WA R AR TEEAN 1.19 & 11.62, ¥4 5.06; AlbA i
HRJEEDN 1.10 £ 15.89, FIN 439, &AFTHE, HERERELA, FHE
AL BRI, BAREEREGAERITEG

DURF 3 32 Ak 28w A [T, i 28 W R [RAT AR (9 23 = B T 1 3R T 4 =

THHT
_ EFBER | e
R /\ﬁ‘ 3
Emam | grmam | PRAE | g | s | TO0R | ek | ares
FEILE 258 (A%
W 1 AR | AR Rt BB R R 15,000.00 2.85 3.16
BERSR | MERE | NEASE. KRG 2020.09 15.00 | (I (2019 | (2019
PR A | 8. A R AR T 4F 2020 4 H) | FEARD
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B2 A | BR. SEEG. m PR
A9% AL | AR . N Y 1)
=i

e B

BR[| A I A R (2523'3;1 ; <zlc5§§
RAegae | R AIE | OBTR . ZEPfRY | 2020.11 624 | ypem | REL LSH

R A w | & D A E)

26% 15 KL

DURE S SZAL A W B R, BT R R RIAT LA 1 2 7] 1 T 4 2 430 A
2.85. - CRSZIURN); TN HIN 3.16. 1.21, 5 WK Z LA & B4 i T
HER, THEAEER, FERAAWFEZER. ArEBONE., TigTEEHEER
FTE. BEZRRMUB I Ll AR 4 F W R IR RHE A TR A 7] 2020 44 R fe Jrcs, f51E
B REEFTRESOE M B =T R B RHIA TR A 7] 2020 4R 8540, flfE
A

DUR B N R ARV RO A 2. i a0l o 1.320 1.31, KT
AL A FPPRIKT, HEE LA R R IR E 2 A ARITHH AR 1R AL
%, EER 2020 FASH BT, R B BEER SRR BT A R B EE R
s, HATE A

2+ DURFERNBLATHE B R MO S LA ot
DURFER AR S 6 > H N2 R JE T BB 14T

2020 4, SEWMATE T RAPIREET S MR, RIREMR TR HEl
B SRR RIENS I, AR MR, A FAERAT R, DR AR 5 %
Ji BT AREE I AT « o 7] SEBRZ S 16 0 S s A 45 DR 3l 7o 1 i AR T
BUELE i # Oy 6.50 o/ .

2022 4, LR AR B B AT IR A A R T A R B R A E
B WIPEARE CRRTPPR 7 [2022] 38 0198 5), ARG WALEERE T H 6.41
7, 5 RS

Zi b, DURRER AR RFBEARDNLSHEN, K&TThEsiamhe: HT
2020 F AR BT, WEBEWSHIERE, AFTHER, TERE A
A AH G, (AEGBEVEEIZ A5 2020 5K, A RIGEWE RS BN
6.41 Jo/ffe, DURFHR 21k 2 KA I 1A% Oy 6.50 Jo/le, AFEARA A Al i
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P ey

— UHEWPPEIR GG T . EEVMES B LS. e U
HETREE=ZTHEER. HENRERSE, HHARR R IFRHABEME L
EBHNRBERHEREEEME:; RTINS UHREBFERTHENMERBER
LA TURIARS RIT ANAREEEM R LB REEMR, RN
R M BUBAR ST B BB AKHE, U5 TURR 3R B #g BB ST A R AT AW 5%
AR RO

(—) WERBWPRAERE VAT E. EEESH RGN

N

L R A e g b = B PR A A FR 2 =] BL 2020 4F 12 A 31 HoATEAL SR HEH
X RAT NI AR G AT VY, R R T QLR E KRR B IR A F#L 7
R I 2R 4= B AL 25 T 37 A B T I PP 50 H %8 P P3R5 ) (Rl (2022)
%5 0198 5) (LLURRR “rHitfaks” .

1. PHE T

PEAE A GO RAT N AR BGEE M TT I8, 45 & VA0 S5 5. YRS H

ANPPAG IR A B4 A BORE PRSI EERE APl R B VPG 5 345 1 31— 2B 2
Frin k-

(L Witk 27k AT AT NPl Rl L2 R A 2
TR A SR BRI AE 5y s A6 R385y (b B BT LASRAS . T2 KB R AR |
Wad, F—ATkf B amk gt . o, Al i, 58 B &
fHoLs VP2 E BB Bk 228 KU I 55 XRS5 R 38 5 2 KT A A
ZROR, HUPAGSEAE H BT R AT WA AT B i SE 2 WOl e & R = b, B
PUAH G T SE R AT LU AZ 5y S0 i) 2275 R 55 s AR MERAS, Joidih Sd i E Lo
K, WAV AN IE B I T 3 EE R

(2) Weaiik: Wamih BT BT F 46 1 9 At R AR SR I 28 7T DL BT O
AT LAY B T v, TS S i vt I B8 DU BE A% 18 s AL e ST BR B M8 1 o B 5 PR
YT T 2 OB AT AL (M g 0 B ORT R B BR SR M T ORREEE N A
AT, MRYE 2w P SR B R . A AN E A BT RE S S BT A AR OR 1
FAAKCE JF BARSKRYCE F XU P BL& BEEAL,  RIAS Pt od B i WA ARV

79



(3) Br=3emtyk

PR LUR PE U IR, SRR R N R AN S TR P
ML, B0 E SRR RANE VS 7. BT RS T AT LSRR AR . SRS Tt AT LA
AN EBUSCER B3 2 55 77 FERIVE BT 75 A B R, o] DA B VRA% BRA 3 72 % A o 4
TH T B AEAS DRI AS YR PPl 38 B 3% F 5 7= kv

2. Wk R TR R

ARV 23 15 K B = BPA S ECA T LR BI85, HrEl R NAZ 5 T
W AR 8 T APPSR A2 VB S iR, Fik s O
BN ILE, WO B 3B R R BN ACT B A A (WACC), 514
L/

F=r, xW, +r, xW,
Horre Wo: PRASXS R OB 55 LEE
We:  PFALXS R IR 23 LA
re: RERTEAEA, RHATAEEMHER (CAPM) fE
ro=r,+p.x(r,—r)+e
=3.88%+1.0653* (10.08%-3.88%) +3.35%
=13.83%

re: Jo AR ZARYE 42 77 W & Choice ZE FT AR IS 5. 10 4= 1 /e VT
fiti 21 H BT 2 2 I a2 3.88%7f E

Be: VAN XT SN it BF A 1) FUHA 17 37 Xz 2R %
B ~L+a-OxD/E]A,
=[1+ (1-15%) *8.51%]* 0.9934
=1.0653
AT EE b T A 5] B A S5 K4 )T 2048 8.51% A Ak Ak A7 1) H AR B A 45 44 DIE:
Bu: AILLA R HITLI S ATA T3 XS 520 AT LA R BU BCFEE M PE
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5 B BU BN 0.9934.
e VEAR N 5 A XS TR 38 22 280 Al XU T R 80 e 15 N 3.35%.
rm: TS HAEEAREN AR . TR R A, BP: Rm=10.08%.

PP BRLA 2057 55 R A R I DT ¢ 4.65%, K b ik i € IS HN
INBCT R BEA AT AT, THEAS AP AL IO B B A A 13.06%

3. Wi s Bl

PG N SRS 2 ROBTA i SEE B 2 TH R B HERIEAT VR 2k
fiti b, P EBT ORI ST, 0w A E BRI

(1) EDHA I T

TR TIN5 R8BI B P L BE A ARAR S, EL RIS S5 ARSI PR =1
A BRI ORBR 1, A7 S8 AR S I 90 o RO SR 20, N2 B P BE KRR
THUI 5 5 R AR A E 2 U A F A R 30 EAT TN, I ARy
R b TN A0 R R B IR AR

M : 2018, 2019 4322 MBSO T AU R R4 2 3 2075 K
BTt LR AP REA L EEARFERE DL, SRR RS, 2020 F520%
e T LA 2 LS 7= BERE I, EHIR AR UM BT N B, 2021 4E DA% 2022
YRS N R RGN R IR AR A BT, BEE 2022 S KR Y
[ Y BEAIREI, 2022 FEEHIRAEMMRIE K 10%, JE IS KIZD IR, fase e
FER R 5%,

(2) B EAS G KR

SR i A SR R A S, A R TR A — b, BoRHh
A7l T A2 B J i H N B 5 S A A A I T R o LR, [ B 52 [ B
HE, AR EEAAR G LTt TN HZRE4E 5% K A BEAT FE -

LB bk N 53725 T8 5 AR5 K& 890 AT il

3 9% I B Z K i 3 HLDRHEAESS , T S8 2% Y (R K R il i
RATEHGE, P AR R E AR AR 2 G 5.5%, TN 12 I 5% 15 .
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(3) 2w SEhrgeE Ot VAL TE 1) 22

ST

2021-2023 4F, PPAEIRAETRMME . 35 K SEBRE ) EL IR A5 S tn 1

Bz ot
WA 2021 £E 2022 4E 2023 4

TRIAE 192,978.12 206,634.59 225,684.03

AL N SEHUE 193,550.05 257,891.09 179,000.00
B 0.30% 24.81% -20.69%

THINAE 10,741.66 17,871.64 18,469.54

R SEHUE 12,679.19 18,784.61 7,600.00
R 18.04% 5.11% -58.85%

e R CRBUE-TINMED /TIME, 2023 SESEHE Y 2023 4 1-6 ] il
fE PRI KGR L 2.

2021-2022 5, NEELERAEFHOUFTIME, FEER R RS
PROEIE K IR, SIS T I FORARL T F SRt — R, EHIREETT IS R SRk dk
SR [, BTSN R RN, FRRE R DR, AR Fk
FHIEANE R, BEAMEE LA TR, AW 2021 4. 2022 R ENE S I
R FES K

2023 4F, A FEITFSEPUE AT FONME, FER 2022 FIFE LR, Tl
AR I IR B T, BRIRE TS . SR B E 3 2023 4F 5
H, BEER AR ETT A EIE, HIBSRRBRAN & AR B, i 2R R AN+
B 4 A K EEk 65%, BB REIRVR A I 32 B MR A S A i 28 tH A [+
FEEEM AR, P e 2 PEfE CHT R« AHELT U AR T &, FR AR T4
BB, FERATER RN, RGBS LRk, S0k g
.

BRI, ) F B S EIREE A — @ AT A A RAAE, AH R U SR
B A B BRAT AR R FFHESA . DAL BB IR, SR H R
BB TEIR S AR ARG S8R Pislkg. KIEas, &k
I METER R AT ARG S R AT st AE R R, #iE T Il kgl
KEHEZHE SR, BA G,

4, HEER

82



PRAG AR A FH 5 P2 3 mttyk . S ag vt A &) 2020 HE R M AR A AN (B 315 100
WHE:

AL JTITG

R (PAReS JB A 2R R T AR J8 ZR AR DA AN AE WE=R
A S bES 100,536.81 121,798.58 21.15%
GRS 100,536.81 127,880.41 27.20%

B AR O B BB A N B AP T e D0RE S Al B
PREE SHE, TANRE A A B RS B £ A IR E 77 b Al R
P, JF HABTC de i We AT & [F) . %7 B RS AN IBTiEE TR 5L (1
IrE . Wheasidh R I U s T LA @ AR R Pl A ML B, AMUE & 1 Al Phgy
THE TR BT, [R5 58 18 B SR o I e i) Aol S P A Bid
B, WPATE R 2 SR HERLE . Ml B, ABIE. itk
RE IS, %A TR0 Aol i) SRS AR BLAE A b B B i, BT RL, W ai v
DAl 4510 BE S8 AR BLAR MV BEAA B B PR AN B R BE 70, HOR WS G VE VRS 2 7] AL
2020 FAR [ 4 B i AR B B AT S R

ZE LRI, AREZE 2020 SFARFIN AP PR E A 127,880.41 Jiot, &
6.41 Ju/f%.

(2D ZERNSRHEE"REBE=TETER. HENKERS, H4H
Ut BA 1) DURR SR 48 AN A e B R B 0 JR R e S A

1. EhRERNER

NTEVRE I AR A S BRI A JBE B, IBE HE RIB AT e Ty kR E
R BoKAYHIF= b, AT E . BERFEAR, M E S HiE, KEMN. AR
Fm, AaB)EETBRRK T BT,

NE A DR . 2R = R AR A S B RT AE  IBUE AR, B AT, B
Mt EZESR, TS S8 . BRRGEESR.

WEIIN, AFE R B E AT, BarfE. BUE ST
TEHLUWR
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L o/

2022 4R
1B AT 1B JE £R
g uE LX) FBHE | HESK Fpy EFE HEGH
DU B 7,631.25 17.72% 63.79% | 9,387.31 9.64% 36.21%
%Effg 8,194.57 18.59% 87.94% | 10,234.99 17.31% 12.06%
2021 4B
P B
& AR By EHR | HESLHK LYol EF WEL
DU 5 5,184.28 15.01% 78.52% |  6,986.27 6.78% 21.48%
® Ejfg 5,125.66 14.92% 94.95% |  7,955.51 16.07% 5.05%
2020 4EFE
P B
& AR By EHR | HESLHK LYol EFZE WEL
DURE 3,157.26 |  -34.59% 100.00%
® Ejfg 349154 | -20.73% 100.00%

B R ATHD, 2020 45, A &) [A) DURR 5

W A —

=07 % P R T AR, 2021

o] ] DURFREE B FBUS £ 1 D 21.48%, TSR =5 A B KBS
fE AT 5.05%; 2022 4F, AW 1A DURHAT B AOIBUS F& L LD 36.21%, TR AR
=R RIBE A5 A T 12.06%.

2 77 F A RO IR AR DUBCRT AR08 s T SRl i sl 130 77 it bk i
RO BRI R 55 7 T 2R e, (AR M. 2020 4 RNPAELIOK, 3K

[E ¥ eI R 2

PROERE S, SO EHMT ML RE R RE GG, TR ER A D 6t

ARAT BT L S Al BHIR AR R 75 SR 3G K 10 [ I R 27 PR O 52T, i
JR R R

1B SR A BT AR B e Ja 1w, TR
BB FE e, (ECREAR . R RAR R

ER Y B (4] 25%), HAfh
R BRI R BB AT AR Hh, A

1BE AR E 2021 FEIT AR IRML DS, TR BB AT EERI S, BRI R BARR T 1B

\\\\\
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2. HENRKER

WE I, 2w R DURE SR 5 =07 % B OB AR IR TR LA DL R

B o/l

2022 4R
I} ] E—FE B_FE B=FF EAIES; S
BFEWK WELE | B | BRE | HELWK By FBRER | HESK | BEH | BRE | HELSK | BN | BRE
DURRSR CRTEED 63.33% | 7,089.90 | 15.65% 20.60% | 8,996.20 | 23.17% 4.64% | 9,331.96 | 18.87% 11.43% | 7,479.78 | 16.16%
B =05 % P OB ERD 23.37% | 7,049.37 | 16.19% 26.30% | 9,559.73 | 24.03% 22.90% | 8,525.87 | 16.02% 27.43% | 7,577.91 | 16.31%
TUReHG (B 19.78% | 8,743.42 4.72% 13.51% | 10,815.56 | 23.22% 35.79% | 9,408.84 8.78% 30.92% | 9,149.99 6.66%
B CRIEED 14.32% | 9,091.21 6.90% 49.38% | 11,356.50 | 26.03% 7.70% | 8,990.46 3.81% 28.60% | 9,206.35 7.42%

2021 4EBE

B AR HELE | B | BRE | HELSK By EFR | HESKL | BN | BRE | HESGK | BN | BRE
DU CHRATRED 25.78% | 4,175.63 7.88% 21.06% | 5,250.70 | 18.09% 26.47% | 5,376.24 | 12.64% 26.70% | 5,915.39 | 19.85%
H=I7% 7 BRI 25.20% | 4,081.71 | 8.70% 12.88% | 5,145.08 | 20.05% 28.39% | 5,388.35 | 13.11% 33.52% | 5,962.02 | 19.55%
TR RS HD 6.49% | 4,412.13 | -22.48% 16.62% | 6,853.84 | 11.69% 34.46% | 6,878.46 | 7.71% 42.44% | 7,519.08 | 6.96%
B RIEED 0.54% | 6,855.91 | 31.74% - - - - - - 99.46% | 7,961.49 | 16.00%
2020 FEF (NI SE=FEFBNBEE

BB WHELL | B | BRE | HELSWK By EFAER | HESK | BN | BRE | HESK | BN | BAE
DURERG OB AR - - - - - - 40.31% | 3,145.69 | -47.59% 59.69% | 3,165.08 | -25.86%
H=T7% 7 CRRTED 15.76% | 4,594.55 | -4.70% 11.95% | 4,053.77 4.41% 29.71% | 3,061.25 | -48.85% 42.58% | 3,225.89 | -19.42%
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T RIS BT SRR A
2020 £F, ERIRMETIZI% 2IED TIEES, 2020 4 EFEMR . BHFE
PRI R T 2020 £E 4R 2 R R DURFER (108 B A B AE R R4, T35 2020 4
ox ] 1) DURE 3 8 B A e B R BARMR T 50 =07

2021 £F, FEE IR IR, SHIREEMISBAR 2 LTSS BT k&,
O] 1) DURR 3 58 =7 A BAIRAMEAE B 22 5% B Tl Uy, 2021
o m] ) DR B A B A A T8y, S =T R AR NFE (S
99.46%). 2 —Z=E, v w A DR HH B BUE FE B AR O, 5 EFERIEARRT
A58 =T B IR e R BRI R S (3L.74%), FERMERR/N. HEHRTEI H
s SHIUZRRE, 2wl la DUR A S ABUa it . BRI T2 =0, L%
ROV A BB B =I5 BE R 12 A b R, BT RREE

2022 4, EAFHIRET M A LA FEABOVHRIGE, FEENE
B rUE 2208 NS BT R EE T, R R DR A R AR PSR R
(7Lt 63.33%), [A) 2 =7 B A MBLAT SRR AR I (B 5014, AT S 55024 W) 1 DUy
Hi BRI . BARIR T8 =07 Horb, 55 R o A 1A DURF A 5 AT
TOREENAS . BARISART 28 =05 e, EEAR LA R N EETE4 A
i, BRI IARITEL 25 = 2w ) DURF S A B JBCAT S AR A% . B g
r AR =0, EERAS = ERETAE 8. 9 A4, WA MRS IR,
WBLIE AR BT, 2w R DURF AR S ABUR MR R SR TSR = DUZRIE (BPRAETH
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ks 2022 £ R EEL T TATESD, SN 66.71%, 5 =TS BJE ik
FEPESE —FE GPRETHMIEALT 2022 Fmri), HEHN 49.38%, fifs
o] [ DURFH A S BUR SR B B AR AR T 28 =T B B A
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I
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(5) RITABAEIFE~RMEK~mZEMHEAIRBSTYBSEE, &~
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ARV, BIR AR T, BRI L ot R SRR 5T F S e
B i RPN, SIE . RS B U ok RN . RN
AR B 22 57 E R E RN ZE R, XS, WERmE . 55 E 5
WOy SRR, BT RORE, BEIREROR. ERWRZE, EHIREER)
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AL T B E B SR .
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3. EMEATHE
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KGR e B 5 2278 AUBARIULAC : &3~ 7 5 TR SR 2 i Ak, b g

77V BRiE. KZEFRERF, #la s 5H 5 ME S,

=, UHREHAMRREEF ERETHENRRE, SRITAZES RGN
RATFEMX RZ R EBILE . 456 EBZWRAFEMBEA . BRI A REE.
AR, FHHR. KITAREEREERRLES, RHRTARBREL
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TAEEHNERRE & EEE.

(—) RHREAVRRIERETEZETENRE, 5RITANER R4
JSL TR i FE M (X AR Bl R A L L o

1. AFRE SRR AR RR AN R 0L

1 H 5 Kisii A IR A 7 1,426.56 13.25%

2 WLV A R A7 1,220.35 11.33%

2022 & 3 i RRE QLR MRA R A F 1,110.81 10.31%
I3 4 | FEFEEIEEE A R A A 943.91 8.76%
c 22?%%%&%%&%@&%&%% 23944 6.80%

Z\7n 5,434.06 50.45%

1 | #HEREEEHARA A 1,963.52 21.70%
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s 4 | BT HEEDRAERA 353.45 7.39%
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	（二）对发行人市场需求、技术路线的影响

	二、说明裕龙石化、杰瑞新能源的基本情况，是否属于发行人的供应商或客户；发行人与裕龙石化、杰瑞新能源共同设立烟台益大的背景，烟台益大实施15万吨/年高端电极前驱体智能一体化项目除本次募集资金外的其他资金来源、资金到位时间，是否能够保证项目的顺利开展，截至目前前述投资项目的实施情况；结合烟台益大的章程、协议或其他安排以及三会运作、经营管理的实际执行情况等，说明发行人对烟台益大是否能够实质控制。
	（一）说明裕龙石化、杰瑞新能源的基本情况，是否属于发行人的供应商或客户
	（二）发行人与裕龙石化、杰瑞新能源共同设立烟台益大的背景
	（三）烟台益大实施15万吨/年高端电极前驱体智能一体化项目除本次募集资金外的其他资金来源、资金到位时间，是否能够保证项目的顺利开展，截至目前前述投资项目的实施情况；
	（四）结合烟台益大的章程、协议或其他安排以及三会运作、经营管理的实际执行情况等，说明发行人对烟台益大是否能够实质控制

	三、说明报告期内发行人与成都聚地、中科星城合作设立成都益大和注销的背景和原因。
	（一）发行人与成都聚地、中科星城合作设立成都益大的背景和原因
	（二）发行人注销成都益大的背景和原因

	四、结合近年来我国针状焦产能的批复和建设情况以及针状焦下游行业的发展情况，说明募投项目达产以后新增产能和产量情况，是否有足够的市场消化能力，是否存在产能过剩的风险以及应对措施。
	（一）我国针状焦产能的批复和建设情况
	（二）针状焦下游行业的发展情况
	（三）募投项目达产以后新增产能和产量情况、募投项目达产后是否有足够的市场消化能力，是否存在产能过剩的风险及应对措施

	五、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题2：关于合作研发
	一、说明截至目前两项合作研发项目已完成申报和正在申报专利的归属情况，合作研发所产生的研发成果是否构成发行人的核心技术，是否对发行人相关业务发展产生正向影响，并结合合作研发相关条款说明，合作研发相关成果未来商业化是否存在风险，是否存在纠纷或潜在纠纷
	（一）项目一相关情况
	（二）项目二相关情况

	二、结合中石大乾泰授权发行人使用的专利“通过耦合萃余残渣造粒实现重质油深度梯级分离的方法及处理系统”在发行人处发挥的作用、项目二截至目前的研发成果情况，以及中石大乾泰在发行人处的持股情况，说明中石大乾泰入股发行人的背景、原因、时间、方式、入股价格、定价依据、资金来源等，并说明发行人对中石大乾泰是否存在技术依赖
	（一）中石大乾泰授权专利在发行人处发挥的作用
	（二）项目二截至目前的研发成果情况
	（三）中石大乾泰入股发行人的背景、原因、时间、方式、入股价格、定价依据、资金来源等
	（四）发行人对中石大乾泰是否存在技术依赖

	三、说明两项合作项目研发预算确定的依据及公允性，各参与方关于研发预算承担、费用支付的相关约定和安排，截至目前，发行人合作研发费用的支付情况，与当前研发进展的匹配情况
	（一）项目一相关情况
	（二）项目二相关情况

	四、结合两项合作项目中发行人承担的项目预算金额，说明合作研发是否会对发行人的生产经营现金流产生重大不利影响
	五、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题3：关于历史沿革
	一、说明贝特瑞入股发行人的背景、必要性和商业合理性；结合投资协议说明双方是否存在业绩对赌或其他利益安排；结合估值情况、同行业可比公司情况等，说明贝特瑞入股价格的确定依据及其公允性，是否存在低价入股、利益输送情形。
	（一）贝特瑞入股发行人的背景、必要性和商业合理性
	（二）结合投资协议说明双方是否存在业绩对赌或其他利益安排
	（三）结合估值情况、同行业可比公司情况等，说明贝特瑞入股价格的确定依据及其公允性，是否存在低价入股、利益输送情形。

	二、说明追溯评估报告评估方法、主要评估参数及合理性。结合向贝特瑞销售产品与第三方指标差异、销售时点差异等，详细说明向贝特瑞销售价格及毛利率较低的原因及合理性；发行人与贝特瑞是否存在关于销售价格或数量的约定条款，贝特瑞入股与发行人向其销售价格及毛利率是否相关，贝特瑞入股是否构成股份支付及具体依据，测算贝特瑞入股如构成股份支付对发行人财务数据影响情况。
	（一）说明追溯评估报告评估方法、主要评估参数及合理性
	（二）结合向贝特瑞销售产品与第三方指标差异、销售时点差异等，详细说明向贝特瑞销售价格及毛利率较低的原因及合理性；
	（三）发行人与贝特瑞是否存在关于销售价格或数量的约定条款，贝特瑞入股与发行人向其销售价格及毛利率是否相关，贝特瑞入股是否构成股份支付及具体依据，测算贝特瑞入股如构成股份支付对发行人财务数据影响情况。

	三、结合与贝特瑞的合作背景、同行业可比公司的情况等，说明行业上下游互相入股是否属于行业惯例，发行人2022年向贝特瑞销售增长放缓的具体原因及合作稳定性。
	（一）结合与贝特瑞的合作背景、同行业可比公司的情况等，说明行业上下游互相入股是否属于行业惯例
	（二）发行人2022年向贝特瑞销售增长放缓的具体原因及合作稳定性

	四、说明除上述情形以外，发行人是否存在其他客户或供应商入股的情形，如是，请进一步说明相关客户或供应商入股价格及交易价格的公允性，与发行人、实际控制人、董事、监事、高级管理人员和关键岗位人员的关联关系情况及资金往来。
	五、结合发行人历史上股权代持的被代持人中存在公务员、事业单位人员、国有企业中层以上管理人员等不具备股东适格性的情形，说明相关被代持人持有发行人股份的行为是否违反相关法律法规，是否构成本次发行上市的实质性障碍。
	六、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题4：关于上市条件
	一、说明本次申报前股东入股价格及市盈率、市销率，说明预计市值的测算过程、重要参数的选取标准及合理性，并就估值报告中重要参数进行敏感性分析，说明测算过程的谨慎性和客观性。
	（一）说明本次申报前股东入股价格及市盈率、市销率及市值测算过程
	（二）说明预计市值的测算过程、重要参数的选取标准及合理性，并就估值报告中重要参数进行敏感性分析，说明测算过程的谨慎性和客观性

	二、结合选取的可比公司的主营业务内容及构成、净利润水平、毛利率等因素，说明申请文件估值中选取同行业可比公司的适当性，发行人采取的估值方法与所处行业通用的估值方法是否存在差异。
	三、结合期后经营业绩情况、下游行业发展情况等，说明是否存在预计市值无法达到上市标准的风险，如是，请在招股说明书中就发行人总市值未能达到上市条件的风险进行充分披露。
	四、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题5：关于收入变动
	一、说明电弧炼钢目前在我国应用比例较低的具体原因、推广应用难点及解决情况，未来预计应用比例提高的具体依据。石油焦、沥青焦等其他产品是否可以用于电弧炼钢，对发行人电极焦产品是否形成替代关系。
	（一）电弧炼钢目前在我国应用比例较低的具体原因、推广应用难点及解决情况，未来预计应用比例提高的具体依据
	（二）石油焦、沥青焦等其他产品是否可以用于电弧炼钢，对发行人电极焦产品是否形成替代关系

	二、结合期后钢材市场价格、炼钢厂开工率、电弧炼钢应用占比变动情况、电极焦市场出货量及价格变动情况等，说明国内电极焦行业变动情况、对发行人电极焦业务影响情况，发行人国内电极焦业务是否存在持续下滑风险。
	（一）期后钢材市场价格、炼钢厂开工率、电弧炼钢应用占比变动情况
	（二）电极焦市场出货量及价格变动情况
	（三）对发行人电极焦业务影响情况，发行人国内电极焦业务是否存在持续下滑风险

	三、说明出口电极焦品质较高的具体表现、售价较境内高出较多的原因、2022年境外电极焦销售价格进一步上涨的具体原因。结合客户需求、境外市场环境等变化、在手订单及变化情况，说明发行人境外电极焦销售收入增长是否可持续，是否存在短期内收入下滑的风险。
	（一）说明出口电极焦品质较高的具体表现、售价较境内高出较多的原因，2022年境外电极焦销售价格进一步上涨的具体原因
	（二）结合客户需求、境外市场环境等变化、在手订单及变化情况，说明发行人境外电极焦销售收入增长是否可持续，是否存在短期内收入下滑的风险

	四、结合2022年下半年及期后新能源汽车市场行情变化、锂电池去库存情况、人造石墨和负极焦出货量及价格变动情况、发行人产品价格及在手订单变动情况等，说明负极焦是否存在收入下滑风险，对发行人盈利能力影响情况。
	（一）新能源汽车市场行情变化
	（二）锂电池去库存情况
	（三）人造石墨出货量及价格变动情况
	（四）负极焦出货量及价格变动情况、公司负极焦价格变动情况
	（五）在手订单变动情况
	（六）负极焦是否存在收入下滑风险，对发行人盈利能力影响情况

	五、结合发行人与京阳科技负极焦、电极焦产品的客户类型、产品特点、性能参数等比较情况，说明发行人产品价格低于京阳科技的具体原因；结合针状焦、燃料油的单价、单位成本（料工费等）比较情况，双方客户群体、产品差异等说明发行人针状焦和燃料油毛利率低于京阳科技的具体原因；结合期后财务数据、在手订单等变动情况，说明发行人是否存在业绩持续下滑风险。
	（一）结合发行人与京阳科技负极焦、电极焦产品的客户类型、产品特点、性能参数等比较情况，说明发行人产品价格低于京阳科技的具体原因
	（二）结合针状焦、燃料油的单价、单位成本（料工费等）比较情况，双方客户群体、产品差异等说明发行人针状焦和燃料油毛利率低于京阳科技的具体原因
	（三）结合期后财务数据、在手订单等变动情况，说明发行人是否存在业绩持续下滑风险

	六、结合各生产环节特点、废料产生情况及产生率等，说明报告期内发行人废料产生率是否合理，废料收入确认是否完整。
	七、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题6：关于客户情况
	一、结合前述成立时间较短、员工数量较少、合作时间较短的燃料油、沥青主要客户的客户类型（贸易商、生产商）、经营规模、人员数量、注册资本、发行人向其销售规模等说明发行人向主要燃料油客户、沥青客户销售情况与其自身经营情况是否匹配，相关客户交易价格是否公允，发行人与部分燃料油、沥青客户合作时间较短的原因及合理性、是否符合行业惯例。
	（一）燃料油销售相关情况分析
	（二）沥青销售相关情况分析

	二、说明报告期内发行人向已注销客户销售金额、产品类型、交易价格公允性，部分沥青客户成立时间较短即注销的合理性、是否符合行业情况。
	三、请保荐人、申报会计师发表明确意见，并详细说明发行人对燃料油客户、沥青客户、已注销客户的资质、销售收入真实性的核查程序、核查证据及核查结论。
	四、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题7：关于原材料、供应商及成本
	一、结合原材料品质、生产工艺变动、产品变动等，说明报告期内沥青采购数量先升后降的具体原因，发行人在脱硫精制、糠醛抽提等预处理技术方面是否具有先进性及具体依据，在生产中应用情况。
	（一）结合原材料品质、生产工艺变动、产品变动等，说明报告期内沥青采购数量先升后降的具体原因
	（二）发行人在脱硫精制、糠醛抽提等预处理技术方面是否具有先进性及具体依据，在生产中应用情况

	二、分厂商、贸易商说明报告期各期发行人原材料采购金额，主要贸易商对应的原厂情况，是否存在已注销的贸易商供应商，结合贸易商资质、实际控制人相关背景或资源等进一步说明部分贸易商注册资本较小、成立或开始合作当年或次年即成为发行人主要供应商的合理性，发行人向其采购规模与其自身经营规模是否匹配，发行人与其交易真实性。
	（一）分厂商、贸易商说明报告期各期发行人原材料采购金额
	（二）主要贸易商对应的原厂情况，是否存在已注销的贸易商供应商，结合贸易商资质、实际控制人相关背景或资源等进一步说明部分贸易商注册资本较小、成立或开始合作当年或次年即成为发行人主要供应商的合理性，发行人向其采购规模与其自身经营规模是否匹配，发行人与其交易真实性。

	三、说明报告期内物流采购集中度逐年下降的原因，与发行人客户及供应商所在地区变动是否匹配。结合主要物流公司注册资本、成立时间、人员数量、车辆规模、经营规模、发行人采购占其经营规模比重等，说明发行人采购情况与主要物流供应商经营能力是否匹配，部分物流供应商成立时间较短即成为发行人主要供应商的原因及合理性。
	（一）说明报告期内物流采购集中度逐年下降的原因，与发行人客户及供应商所在地区变动是否匹配。
	（二）结合主要物流公司注册资本、成立时间、人员数量、车辆规模、经营规模、发行人采购占其经营规模比重等，说明发行人采购情况与主要物流供应商经营能力是否匹配，部分物流供应商成立时间较短即成为发行人主要供应商的原因及合理性。

	四、结合报告期内主要原材料供应商所在地、出厂价、运费等情况，进一步说明2022年6月以来采购燃料油价格低于市场价格的具体原因。
	（一）报告期内主要原材料供应商所在地、出厂价、运费等情况
	（二）2022年6月以来采购燃料油价格低于市场价格的具体原因

	五、说明发行人对联副产品的成本分摊方式是否符合行业惯例，结合燃料油、精制沥青、普通沥青等存货金额、生产及销售周期等说明发行人对联副产品的成本分摊方法是否导致跨期成本结转不准确的情形
	（一）说明发行人对联副产品的成本分摊方式是否符合行业惯例
	（二）结合燃料油、精制沥青、普通沥青等存货金额、生产及销售周期等说明发行人对联副产品的成本分摊方法是否导致跨期成本结转不准确的情形
	1、燃料油、精制沥青、普通沥青等存货金额
	2、燃料油、精制沥青、普通沥青等存货生产及销售周期


	六、说明与京阳科技相比发行人对燃料油消费税的会计处理对成本、存货、毛利率等的影响情况，发行人对燃料油采购、销售比例与同行业可比公司是否一致，对燃料油消费税的会计处理是否符合行业惯例，对燃料油采购、销售的内部控制管理制度及执行情况，报告期内是否存在将其他种类原材料及产成品的采购、销售与燃料油混淆的情形，是否存在虚增燃料油采购或减少燃料油销售导致少缴消费税的情形。
	（一）与京阳科技相比发行人对燃料油消费税的会计处理对成本、存货、毛利率等相关情况
	（二）发行人对燃料油采购、销售比例与同行业可比公司是否一致，对燃料油消费税的会计处理是否符合行业惯例
	（三）燃料油采购、销售的内部控制管理制度及执行情况
	（四）报告期内是否存在将其他种类原材料及产成品的采购、销售与燃料油混淆的情形，是否存在虚增燃料油采购或减少燃料油销售导致少缴消费税的情形

	七、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题8：关于固定资产
	一、说明梁宝寺基地、化工园区基地中间相缩聚阶段收率超过100%的原因及合理性。梁宝寺基地、化工园区基地互相调拨产品的具体情况、调拨原因、对生产和产能影响情况
	（一）梁宝寺基地、化工园区基地中间相缩聚阶段收率超过100%的原因及合理性
	（二）梁宝寺基地、化工园区基地互相调拨产品的具体情况、调拨原因、对生产和产能影响情况

	二、说明化工园区基地煅烧车间投入产出率报告期内先降后增的具体原因，2021年干气产出比例下降的具体原因，各产品收率差异较大、不同年度收率变化较大的具体原因，发行人各类产品收率情况是否符合行业生产特点
	（一）化工园区基地煅烧车间投入产出率报告期内先降后增的具体原因
	（二）2021年干气产出比例下降的具体原因
	（三）各产品收率差异较大、不同年度收率变化较大的具体原因，发行人各类产品收率情况是否符合行业生产特点

	三、说明梁宝寺基地煅烧车间、萃取车间机器设备金额、减值准备计提情况、机器设备使用状况及未来预计用途或处置情况，梁宝寺基地萃取车间是否已全部计提减值，煅烧车间部分未计提减值准备的原因，评估报告所用评估参数、评估假设及评估结果，发行人对闲置机器设备减值准备计提是否充分
	（一）梁宝寺基地煅烧车间、萃取车间机器设备金额、减值准备计提情况、机器设备使用状况及未来预计用途或处置情况，梁宝寺基地萃取车间、煅烧车间计提减值准备的范围及原因
	（二）评估报告所用评估参数、评估假设及评估结果, 发行人对闲置机器设备减值准备计提是否充分

	四、请保荐人、申报会计师发表明确意见。
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题9：关于期间费用
	一、结合销售人员薪酬制度等说明2022年人均薪酬较2021年下降较多的原因及合理性，说明报告期内管理人员中普通员工数量下降的具体原因，与发行人经营管理、经营业绩情况是否匹配
	（一）结合销售人员薪酬制度等说明2022年人均薪酬较2021年下降较多的原因及合理性
	（二）说明报告期内管理人员中普通员工数量下降的具体原因，与发行人经营管理、经营业绩情况是否匹配

	二、说明研发人员是否存在参与生产工作的情形，报告期内研发费用使用原材料的类型、数量、金额，报告期内大幅增加的原因及合理性；发行人研发领料后续投入生产的材料类型、具体数量、金额、会计处理情况，研发废料类型、数量、金额、会计处理情况，发行人研发费用与生产成本中材料费用分配是否准确；结合研发成果、产品毛利率、研发费用结构等进一步说明研发费用率高于同行业可比公司的合理性。
	（一）研发人员是否存在参与生产工作的情形
	（二）报告期内研发费用使用原材料的类型、数量、金额，报告期内大幅增加的原因及合理性。
	（三）发行人研发领料后续投入生产的材料类型、具体数量、金额、会计处理情况
	（四）研发废料类型、数量、金额、会计处理情况
	（五）发行人研发费用与生产成本中材料费用分配是否准确
	（六）结合研发成果、产品毛利率、研发费用结构等进一步说明研发费用率高于同行业可比公司的合理性

	三、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题10：关于存货
	一、结合期后各类库存商品销售情况、存销比变动情况、销售价格及毛利率变动趋势等，说明2022年库存商品是否存在滞销情形，存货跌价准备计提依据及充分性
	（一）结合期后各类库存商品销售情况、存销比变动情况
	（二）销售价格及毛利率变动趋势
	（三）存货跌价准备计提依据及充分性

	二、说明报告期各期半成品具体类型、期后消耗情况，2022年末半成品未计提跌价准备的原因、是否谨慎。
	（一）报告期各期半成品具体类型、期后消耗情况
	（二）2022年末半成品未计提跌价准备的原因、是否谨慎

	三、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见



