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HoAAH O 9l H 0.00 | 1,273.36 | 1,496.63 | 1,690.08 662.62
B mAE I 2 0.00 0.00 0.00 0.00 37.31
ait 2,242.56 | 7,871.17 | 8,554.07 | 8,999.75| 9,465.96
L c N A 4.83% 3.71% 3.43% 3.20% 3.00%

PRI 3T DL B R B R B AN B R B D f5 A 55 3 P ) SN0 S T
IEH I FEEFR SO, ATIALESZHAN, PRI
Az NRMAT

2022 4E
T 2023 2024 2025 2026
i H 10-12 A & & o e
Fupdh 10.20 31.72 37.28 42.10 47.15
&1t 10.20 31.72 37.28 42.10 47.15

FERTIRWON o BAS AN 2l Y B T Al b, 55 ARl g T B 23 TR TS B
HTENEANE A, BRT IH RS S K S22 B AR DLIRFF 2026 FE7K-F AL
AL NRMIITE

I H 2022 4F 2023 4F | 2024 4F | 20254F | 2026 4F ASH
10-12 A
—. Bl 46466.69 | 212227.45 | 249437.75 | 281,680.64 | 315532.10 | 315532.10
SRR 4N 42,194.00 | 190980.09 | 217,895.27 | 240,116.81 | 263015.58 | 263,015.58
B4 KB hn 208.35 1,011.81 1,165.18 1,298.08 1,437.61 1437.61
FHEE TR 1,241.05 4,660.47 5476.19 5,957.60 6,672.96 6,672.12
EH 3267.59 | 12329.85 | 13,153.66 | 13,156.51 | 13,637.98 |  12,990.34
B % % 2,242.56 7871.17 8,554.07 8,999.75 9,465.96 9.465.96
WA 4% %k 10.20 31.72 37.28 42.10 47.15 47.15
T BT /3 R 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
I e E AR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Al En] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
HoAth 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
= BRI 2697.06 | -4,657.65 3156.10 | 12,109.80 | 21254.86 | 21,903.33
L c N Ed -5.80% 2.19% 1.27% 4.30% 6.74% 6.94%

LR MBS R 2%, I MR, 26 1A 208
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AR AN BT REFAS N AESE, S JUHRAE A 337 i 7 3 1 ER
DRI, 8 175 30 ) A N A i R0 38 1 2550 T S PSS 44 B AR ) 0 Pcti i 9%
R, B ) E T B A AT R 32 TG SR

FEN BRIk B A% S E AN TR, R0 R 10V 2T I K
5%, HB oMM it 136 Aol e LUK B Bk % 45 T, 4 1A i A
MR 2 1]

PRk, 8T DUREDIION 2022 4F 1-9 F LT R’ FOHEE IS #AE 2
WRAGEE . o B PR IZD 200, Atk 55 3G RS BOVA IR, B0 s 1R
NS B H B AT L 2B AR T B, TR T 2% T 37 AR OR G K K 55 A
Ao ST HTR M, B ERES GO g T I, BT AR K VA i DUR #7E
WK AR, F A BE 138 [ 35 e 1 AT I /KCP 5 de, (BRI T DA IR
BAE LRI, P A B

2 FTIHHERH AN B AN S H—— A PP 0 B2 AN S AR e 5 37 DU/ )8 2
JEFS AR e T 04 BN T JREAT 2B 7 Bt (0 58 v R T s 47 IH e A AR
3T ULURAE Al B o IR E 5377/ T B8 R AR FERI U 98 A 4 52

Hy AT AT BPTIHFESE TR 21T BURZE A NG, 7K S2 1 #4218 BT A M 37 B % 18
7E HA B BT AR v S cHE T, Y 7 v AR, BRI R
AL NIRRT
2022 4F TK S
I
hH 10-12 2023 4F 2024 4 2025 4F 2026 4F
BAMET H: 0.00 | 2,000.00 | 2,000.00 | 18,067.40 | 2,000.00 | 18,672.95
HrIH S 4872.04 | 19,866.93 | 19,205.28 | 18,442.20 | 18,874.33 | 16,408.34

3. BlBARY—ARKE NURB S HENE AN ST HisE
BT AR E a4, DR R BRI B8 7= 20 77 50 4F B (1) 12 78 17 DAy B30 T 4 oy 4
2022 4 10-12 A HE B R &5 R, JHAE 2022 4F 10-12 AFHMEZH M 0 18
INEF R IEFZE TR, HESERE 2022 FIEAE LA IO A T 58
INER, K SEEAAS RN E IS AR S . AR W

A NIRRT
2022 4 7k 2524
| 2023 4E | 20244 | 20254 | 2026 4F =
10-12 H
HE GV 44,100.12 | 48,403.87 | 56,517.94 | 63,456.09 | 70,653.99 | 70,653.99
SN 23.17% 22.81% 22.66% 22.53% 22.39% 22.39%
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| BE R AGE I | 4410012 | 430375 | 811407 6938.15] 7,19790] 0.0 |

ARAEI TR, AR AR LV DL /R A5 R 28 1 R P 2T 7 8 TR A o
N B LI ARG S, s B8 7 LR SR A e e e LR 25 R T, A5 4l i Tl
e G AL G %, Fll & 2.

4 BLRTHT IR —ME (TS 8 S—— 3 IE) ER, ¥
B R A 2 B e 055 DA A2 — B S0, AR PP A i 2 51 1 A2 D9 B A1
B, MIrdlRIEBERT A MA (WACCBT). Fr8lR MR T

(1) JE XU 2 2 F il 52

B 5 W 4 300 9 A AN A TR KRB 5 TRA A 32 S8 A R S AT FR) KU AR
Ny ATLABBE AT MR 4 WIND B RS Ee iOME S, 10 301 72 PG 2
#EH 2R RN 2.76%, AT IR BL 2.76% 1 9 e MR a2 .

(2) R as ARG A 52

FERLREA AL AL 36 2R G R SR BB A 5

B, = [1+(1—t)>< D/E]XBU

Xk B o WS ALAT AL 1 R GTRR R 2L
By : TWSSATFF IR G 1 R G0 XU R 5L
te PR B H T A B
D/E: 7RO BTN AR B AR s
MRIE VT DURBDE S RE 5, PR Gl WIND SRS AW 1 4 KR
A ATE BT AR 2022 429 A 30 HE B u e, FHEGLFIIME 0.7527 1E A 1E R )T
IRH Bufl, BAREYE W TR

e B ARG B TR D/E Bu fE
1 300740.SZ IKFER 23.56% 0.7297
2 600315.SH WEFEMN 6.07% 0.9197
3 603605.SH S 1.97% 0.8432
4 300132.SZ FA Iy 57.08% 0.5180
“EEME 22.17% 0.7527

HURT LY b 77 2 5] B ARG R IR~ 354 22.17%AE v 3 DUR I B bR 58 A S5 44) o

R EIREAE 1 ZHANB G 2 G s R EH 542 30, THEAS 7 AR A
IR 2 5 Gt KBSz 2 B

B. = [1+ (1 -t)x D/E]x B,
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=0.8945
(3D T RS 1A
7 MRHEAN & T 3 BB 2 5 T USSR S 2 22 . Forr, T4 B AT
UL BIFUESR AL 5 T R YIRIE SR 58 53 BT ISR AL Gy ks Fe BN B A, 165 1992 4
22021 A R INBCFAME, SR TR R IR A 9.95%, TR
B AR AR HCPP AL v H 10 A 5T ) BN i % 2.76%, BT I KUK i A0
7.19%.
(4) 4 AU 1 8 2 25011 1
SEE B RS S E AR PR RE /AR R, R MR (T HUE 3.00%
(5) FHIN T B 1
OTH ARG BE AR A
¥ LA S EURNBGES A AT A S, THEAS = BUREE AL 1AL
i B A RUA .
K, =R, + Bx MRP + R,
=12.19%
@TFE B35 58 A A
PR IEME H A LPR FERIRLN 3.65%, ¥ Lk E S ER N IMBCF 8 %
AAT AR, THEA B BALR AT B B AR il A

+Kd><(1—t)>< D

WACC = K, x
D+E D+E

=10.54%
B AL B AR N, AR AT AR IS, EDBLRT 3 LR S5 BB T I e it 55, (B
& LU T DR, ek BRI AR AT B R . BRI EoR UL, RAIBUE T
BLAARIE B 5 DL g T DL 2R 5 R FH B HT I B AR A i B < & 1) 3 B
ZER N L, W RARSE B A Bl B 13 LA IR -5 A0 T I i & I A e
BRI ELR, RN EEZHUR .

T e e
AT FIIEE AL T 10 (E AR s (A % | 2.76%
- RS R R L 2, T

I % SAN
T R i S o (R 17 K 2 2 7:19%
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gE| i % B
TEI 55 AT RS 2250 FRFE AT Ll T A =] A SR B 0.7527
H AR B A 45 1) PRI AT Ll T A 7] 8 A £ AL A 22.17%
FRFEFE N FTERIR | R DUR AT TS B R 15.00%
A5 ATAF IR 225 MR R S Em 5 0.8945
AR RS T A PFA VAR B 5 0 DR PRl 25 BRI 28 78 SR BN A 3.00%
Ke I RS EI S R AL S R 12.19%
T B 55 A —4EH] LPR % 3.65%
WACC (BiJ5) It FRSHNFE AR MBETINBCT B RA | 10.54%
WACC (Firi) DAL S 145 fi B RN RS AT B 4000 S SRR 75 12.23%

5. VP BLRT B R B e DUBLRT 1 P I A B RO T B 5
Fl 0 B 2 7 L T [ 4

A NRMTIG

5 H 202 | ooz | aooate | 20254 | 20264 | KM
10-12 A

BRATIAR | 4192513 | 890553 | 12247.31| 554644 | 3093129 | 1963872

BRI 1223% | 1223% |  12.23% | 12.23% |  12.23% |  12.23%

FER R 013 0.75 175 275 375

LA 09857 | 09171| 08172| 07282| 06488| 53069

B4 B E 132497 | 816749 | 1000862 | 403880 | 20069.70 | 104.221.09
B At 105,180.73

6~ VA J /D BB I P S [ < A0V il A — ek H B 6 IR AR S R 2 1 7
ZH K TE 5 8 D BURBGH 739 82.39 376, AR U D H5UBERL I VA £ By % 7 20 %%
PRVPAL 2518 56 i B H S8 I WSO R v o 2 /0 5B 1) 2 77 2 W WA T 4 DA
4 105,180.73 J3 70, % H & D HUBAL ) 55 7= K I 155,551.78 JiJoifi & P/B 1%
$4 0.68, LLiZ P/B 5 HE A/ D HURAUANME LA, W53 8 2D BB i B 7 20
PP (B = THI{E < P/B £540=55.71 J3 70« W5 7 DU/RAD 25 85 ) 8 7= AL ok 1 s /b 4
AL R AT [ < 400 I VA S BE 2 W) I A A A T R I S AL AT A [l <
105,125.02 Ji JG.

7 R R A0 A B A DA —— AR (b TS 8 5 ——
B IRARL) IR , FE X EL 2 P B A 50 B8 7 4 s 55 7 2H 40 5 R AT e A1 00 K
055 PR A DR ) B P A B B 7 A AH A AP AR DAL I, R S AN 3 5 )
P B B A A AT IR AR R AR VP AR R UK , o i 37 DUR B8
R 25 R B 7 L PP B TR A I & K A B 7 AT T AT A AT R T AR AR IRAE I B 1)
KRG = AT T SRR VT A, AR DA B8 77 2E o I 5 2 M D 5 IO U % 77 AN P8 25 T

16



Ca\%’ ST EIFEABRTENS] X TREFTRBRDARNGE 2022 F=ZF5REFHHGE L

FIFARRTCTE 877 VPAG S4B 35 o PR AR A T DA
8 TSR AE ik ) 2 TR A BRI — AR VR 7 2 e 2 Rl A 4 A 1 4
R

Bpr: NRMAIT

I H &
HE R AE A S A AR S H IR E GF D 155,469.39
ArY Rl g (3 2) 105,125.02
25 B A AE AT (1009%6) 50,344.37
)@ T AR (90%)  FI 7 25 14 40 K T {1 45,270.37
HJE T H A (90%) KT EE R (G 3) 45,270.37

TE 1 ERAJEBEA R B G5 w2 (10 58 LN fi(E 0B 1 > B i 5t
2R T A

TE 2: R IE] e o B R R BB AR i e e

TE 3 LTI SR 5 P 7 AL R AR D AR Y P AR DAL R T R A
I IR S TE LB PP A5 B 0 3 A

WRAE VPG SE R, R R A A . ISR A, ARE SR & i
WHESR, A%, SRSEWIUE S, B RIET5E. FEaiie
RAWAE, 5iaE DURBEE ARG HUE R o

JIE e N S S W S TR I E =g

BN

2019 ~ 2022 4
2021 2023 2024 2025 2026
s 2020 4 i 1-9 A F F F F
DISEAERE | PP AERE | TR TINEA | S TRINEA | FRIUEA
FRIZE | 11%~12% 2% -9.08% -2.19% 1.08% 3.65% 5.73%

AR AR T 5, WA/ Bt~ AT EEANMA, 2 Ak T
R Jee i L AN T 25 A 8 0 D0 FAT ML AP (O SCEE AL o 3o BE 3 48 R W 4 DL ZR A
TEHE, M BB RNE X R AT R, AN ZE 2021-2022 4F 9 AMIEARAE T
KB, TR ARIE I N VTR 4R L 5307, RRSCELE A Ja B 77 52 A 7K T
RAETBORT W, B it VURSRBGE At B8 77 10T B, 0N 152 e e B
MO REs R o DRI, 23 A TR B DR AB VP A 4518 & BE
VU A BV 5 3 S 4 B VP A ) 22 57 U
1o RS JEE B M T 5 P S B P A PR T 22 7 n T 3R
AL NRMITE
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i H 2022 4 2023 4F 2024 4 2025 4 2026 4F 7K B2
BN
o 191,936 | 212227 | 249438 | 281,681 315,532 315,532
(RIEAE)
E=RIALON
: 249,671 278,781 298296 | 319,176 319,176 319,176
(2021 PF4)
BRI 5.18% 10.01% 12.65% 14.76% 16.64% 16.64%
(AR ITAR)
ESRIES
: 11.80% 13.64% 15.52% 17.21% 17.21% 17.21%
(2021 ¥4
SBRTF)E
o -16,358 -4,658 3,156 12,110 21,255 21,903
(RIITAR)
SR ET R
: 2,060 7,641 14,986 21,922 25,054 24,474
(2021 PFAH)

B b IR BRI T GBS b, 2021 4 P s 25 D AR AR VP Al R AS RV Ai ) 7k
I KRN 0,

Ze B, AR R T v T LR B P R B A AR TN AL 2021 SERERAE T
K& T

2020 4F H I e 2 1 3 BB 1F RN AN A A H DD A0 11 2850 T S ) 4
AR T ST PR R, JRATT 2022 FE SR T, HESLkR
TEOLEIRIEF A B, 2022 4F 1-9 H B RJZIG IR I, iR gttt — 2 nie s
BUE MNP A B AR K, B, PE2e, A, HiEE. ARAbEHIX
LTI TA] . RVE ] B B 9%, S BUGHK S BRI R T 52 B A FIFEE
s, EIONGREE T . EBRRH IR, USRS ARER N ERE
PR R SR T 2022 FERI TS S, sl 1 A A R SR R
AR AR AR SA B ST o BeAh, SRR N TDBRAN 5 ot i 36 A b A
DK AR ik e 046 25 N, B4R 1At i il Aol iR 2 (a] o DR, v A

DURENVSONAE 2022 4F 1-9 LT TR, AN LR 00 2 AR I 0P Ak R T80
VAT DUR 3280 45 AR ARG A JE AL N TR i3 2, B T35 37 DUR S ODM
B FUARAN SR BT AR T B& WO P SR AR B B R BN E - (A E LA
KPR REAE 2021 4F B4k, RIS T A AT I MRS I8 0 . 110 2022 4F 1-
9 HEMRNABAIETIN, HE 2021 FEAFTE. FEREREM, FEGE
IR 2022 AR JE B A H IR T
JELA B ARG KR N 5 5 55 2022 4 1-9 H I Pyt 8 45 1 BE R LA
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FEREAR A, X B0 DURZEROL T B R RIAE 2022 SFEAII miHE L&
BRI, 7 E R AR AT 28 =] (R AR DUAN 2278 H RIS AR I B AT 1 A2
T, ARG a5 & R JE K Bevt XSO B T AT .

(RIS, 23 =) A B2 A W v iy DR ML SR T T A B M 5K e oA R 0
WA R e, HIET H A e 2 AN € VAT E Br 2 I H sl 5, AR
FE ] T R AR KRS U 4 DUZR (¥ 2 A 6 0 VK2 21 1 16 A KT, mn K R IR 7R K
Mg, MR EBTE

2. HrILAR Py SR PRl B TN 22 e 0 R R

i H H {12 e 2021 TG AIRVEA
| R E AT 10 IR
Jo A i 1 % % (EAD % 2.78% 2.76%
T TN R 5 T XS s R 2
73 R i A 7=, T3 G R 5 B Hp [ % 77 K 39 7.17% 7.19%
gz
i o
;ﬁg%ﬂﬁm HUHE T b -7 7 e e BB 0.0819 0.7527
H bR AL ) FRAE AT L b 75 A 5 A ZE R I A 9.05% 22.17%
S B
ARERAAIT | o s et 3B 1506 | 15.00%
(ET e
i 5
zg%ﬂﬂmh W ik s 1.0575 0.8945
AASH R | i UK A
VA XU ﬁ{“ﬁﬂﬂﬁﬁﬁil‘ﬁaﬁ‘x R5ATH E A 1.00% 3.00%
LG Ml 2% RIURR 22 S 1)
MRy RS H fE {J’:/\
Ke ﬁ;iﬁ/ B0 SR ERLAS ) R AL % 4 i 11.36% 12.19%
-7 B 55 AR TAEW] LPR FR/—4EH] LPR FZ 3.80% 3.65%
. I A 2 0 5 BT A R 0 A
WA 5 RN 10.69% 10.54%
cc (Fifs) A A 0.69% 0.54%
ARG 147 T4
WACC (RiED) ?Léﬁé)ﬁ A2 Ak AL RN BT R 4 9 e B B 12.07% 12.23%
=

20 LA, AR ENS TV i DR &5 T 288 B L A3 B AR BT TRV R A 1 /N
Fik, X ERE RO DURLE 2022 SE% 1-9 A LR KT )5, PHbIHE =4
P AR RS, A R 1% HR R KBS T 3% o XU K
G )E, BT E WS EEATIR VSIS A N, (B3 IR BUE BT R Al
AR ETE, 7800 Bk 1 9 i VUR B F509 B KT, RSB il 78 70

3. IR AR A R A R
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5 B3R 5 ) S B AT VRS AL, 2022 45 9 H R B 75 s 1
DUIRTE R P 25T H SE RAE HE 2% 45,270.37 T3 TG

AL AR ..

DA AR 1 37 DUR B R 25 55720 2022 4F 9 H wl i [al S A 0 VPl ik 72
S P 2 R P A X S B e 1R R B Ve B I A% S v DUR S 2
JEVHE T ES AR M GO A P P S VA S SR PEA R i . S HGRSE . TINR R
NS5 T ) B 5 85 EU R U 4 DUR S5 R B B 2L 0 I S R I DA e 8 e ot
X, BRI G RE TK-T B & B, BUE BRI AR SR E R TR
e X AT 1 v DUR 2021 52 BE R RS IR AV A R, A% 1 2021 4F
JE R A AR I U R T B A Y 5925 SRBEVEA R . SRR T AR 5
3T A

gereE, BATRAIL 2022 4 9 A ¥ DR TS Z AL IR PP Al i 2 AR fr A
RITHAFAEART & (TS MRN8 5——R 2 E) M (s M E
faol— VP51 9) WA, RS IRE R

= E AR TUR SR 5 I — B E R B B R, &
A 5] A2 B 50T DR 3 R P AR O S X RS A G B A B R e iR S
HHHERTEE. EH, DAFEEREREESITHERERD.

PRAG =

(=D T DR T8 H 30 B s A G 1) ELAAR IR

WA IR 2278 BAR VT SR B2 JRAE ) g S0 A BE v 0 DUR & B R, T R4 2
VT DUR AR 7= A 6 IR HEZE o AR AR BRI B RIB S 2 I LUK E B R
TR DURIE S ZERES N HOREE, LEEGTCE e E S B, mr
PAERK . AT TR IEA IR T SR N E I — R B S S, b
Mtk 55 FE BNV G AR T R4E . BRI 2022 4E 1-6 H 7 IR E VSR
5 2022 FEHIRITRIKFA 22005, QAT T05 B A W L2 R A T I I 5

2022 SE=FELLE, WHVURMME S AT ERFCEE R, EHEES
Hrii i DUR 2022 4 1-9 HIAEEEDLE, X 2022 RS 18N I
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AT, BN TCIRSETL 2022 SEHIRNE HAx B AE T o4t EEE] 2022 4 1-9
A HTHILT 2022 FHITCVETRIN A R, ] P e 3 A A 1 T R
TOUSAAS 21 2 g S 71T 507 % 5% 5 5 ] B R 7k S 4 SRR RS i ot A Ak
AR 2022 FHIHAMKE LR . EEEAELRG 0T 7 IUR 1-:9 HZ2E K
B3R 2022 EEMIEHE NN T BN 2022 SEWI1E H T DLJR bz 39 28 ) 15
MEAT VR BE , DLYHEE J5 (10 2 R TR0 R 4T 7 288 B 2w A [ < A 1/ A DA 7 25
PR R AR IRAR,  HA BT B O R AR R

(D 7 S PPAG T2 A TR 1 78 40 1

T DR B 26 1 UG SRR HE BAE 2021 4R 200k A S, 2021 4E R
W7 UUR BT 3R o ORI R R, B E R AR T 2021 48 B8 311557 1] n)
ASRAEH T EAEAIE, KR TR T AR T, 2 S 2021 AR DUR R A
HIL T KA -

2022 4F 1-9 H, HBLT 2022 45 HLE A 8 HURLEI 8017 S E ) T 58
358 10 BB A, G e B A G R I3 0 5 S PN I B 5 T A R AR D TR 3
UFEs, M 2021 AFFEESEAN™A%, 2 DX IR TR . A () A2 1 vl gk —
AR T T T R IR T WA 5e 4 2022 YRR IS 54 K1
= 1 LA ARG M SRR AR, JEUA TV 5 i 4 2 RO 285 TR HL R S b A
A S TEAR S 5 25 TR 18, ELARR 2 R 4 VR AR L 1 R AR, 6 A SR L B Sy 34 1
MR AN gk BT DL B 2022 AFEHT IGO0, EEEE T EEEE, BIKH
W 2 DL 7R R SR B 48 R T

IS I3 4 2 R T 1 2 EE S O L

A NRMAT
i H 2021 4F | 2022 4F | 2023 4F | 2024 4F | 2025 4F | 2026 4F | kLA
ERZON
o 191,936 | 212,227 | 249,438 | 281,681 | 315,532| 315,532
(AR UPFAk)
EZON
. 225406 | 249,671 | 278,781 | 298,296 | 319,176 | 319,176 | 319,176
(2021 ¥FAH)
EZON
. 303,291 | 355,363 | 406,129 | 446,520 | 475,891 | 475,891 | 475,891
(2020 PA4it)
A 5.18% | 10.01% | 12.65% | 14.76% | 16.64% | 16.64%
(AR UCPAR)
EEV |k
i 10.44% | 11.80% | 13.64% | 15.52% | 17.21% | 1721% | 17.21%
(2021 i)
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i H

2021 4F | 2022 4F | 2023 4F

2024 4

2025 4F

2026 4F

K4 1A

BHIFE
(2020 PTAH)

20.54% | 20.65% | 20.65%

20.77%

21.26%

21.26%

21.26%

BRI
(AP

-16,358 -4,658

3,156

12,110

21,255

21,903

LA
(2021 PFA)

-5,663 2,060 7,641

14,986

21,922

25,054

24,474

BBLHTFIIE
(2020 PFA4it)

31,440 39,015 46,277

52,774

60,324

60,324

60,324

oM, JEE RT3 IR A A TN LA G0 1l IR ) 5 WA S5 A0 R SR TR 25 14
YRGS ERE, B RS & AW I P AR i DU T T LR 8 A SR A 1

P&
YrEl T, IR 7 R R 2 P A I U E 1 S EOT L an R -
I H EIZ 4 2020 VEAl | 2021 VPAL | ASTREEAL
SR F B4 11 £ 10 461
6 S 1 A 5 gi%{%gﬁﬁgu 10 fH 3.14% 2.78% 2.76%
37 P R 5 Jo XS Ui s
MRS | R 2, TR R R+ 6.71% 7.17% 7.19%
] A T KA 7 R
It A= i AV |—L]]|1\
%M‘%ﬂﬁm Mo AT bbb 5 A =] A 2= B 0.9469 0.9819 0.7527
[ R % H
2T AL
H b AL 1) g%&mtiﬂuj ARG 3.06% 9.05% 22.17%
S AN
;?ggiiﬂ ST 7 DR AT S BB 159 1506 | 15.00%
I
Eggﬂﬂm s IR S HN & 0.9715 1.0575 0.8945
AVAPIN
MR AR | VAT HR 5 DU 5 T ] ] ]
i 15 A R Bl 5 B2 5 e 150% ) 1.00%)  3.00%
T [ A T
Ke Efﬁ&:ﬁ% HONSBG IR ) o0 | 10.36% | 12.10%
Lraigss vt >
H % — /4 H
£ BAf 45 A Eiﬂ LPR R/ —451 LPR 4.65% 3.80% 3.65%
= L AB R ppT——
WACC (i J5) ﬁ;giﬁéfﬁéfﬂlﬁmmw 10.95% 10.69% 10.54%
AR AT B 4 U
WACC (B i) ;g@? EMBLIREI | g | 1201 | 12.03%
~F
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	一、结合诺斯贝尔以前年度和报告期内行业发展情况、主要客户、产品结构、在手订单、订单获取方式、产品单价、毛利率、结算方式、结算周期等方面的变化情况，说明诺斯贝尔业绩出现大幅下滑的原因，较同行业公司变化趋势是否一致。
	答复：
	（一）诺斯贝尔2019年度至2022年1-9 前二十大客户分类产品销售收入及占比变动情况
	（二）诺斯贝尔2019年度至2022年1-9月前二十大客户分类产品单价、毛利率情况
	诺斯贝尔截至2022年10月31日公司在手订单统计如下表：

	（四）诺斯贝尔2022年1-9月业绩出现大幅下滑的原因及合理性分析
	1、受疫情反复、行业监管政策及宏观经济因素影响，化妆品制造业整体承压，竞争格局嬗变。2022年前三季度诺斯贝尔订单不及预期，影响营收规模，同时也导致新增产能无法快速释放并形成规模效益，抬升了产品单位成本。
	2、受大宗商品价格波动、部分上游供应链紧张等因素影响，化妆品主要原材料价格较上年同期上涨，导致2022年前三季度化妆品业务材料成本上升。基于疫情下的行业消费市场增长乏力，原材料涨价的传导路线不明确，部分化妆品制造企业难以将成本上涨压力传导给下游，销售价格无法同步提升，压缩了化妆品制造企业的利润空间。因此，原材料涨价对诺斯贝尔产品毛利率构成压力。
	3、诺斯贝尔按照既定的发展规划和经营目标，积极布局化妆品业务，化妆品生产线改扩建项目陆续建成投产，长期资产折旧和摊销以及租金支出等同比增长。受行业整体增速下降影响，未能实现营业收入增长，新增投入侵蚀利润。经测算，2022年前三季度折旧、长摊摊销及租金支出增加对诺斯贝尔2022年1-9月净利润影响金额为1,443.79万元。
	4、利息支出同比增加，影响业绩
	5、集装箱航运价格高企，影响海外业务。
	6、应收款项减值增加，影响业绩

	（五）同行业公司变化趋势
	评估师核查意见：
	二、按照《会计监管风险提示第8号——商誉减值》和《监管规则适用指引——评估类第1号》的要求，说明诺斯贝尔2022年商誉减值测试的具体过程与方法，包括但不限于可收回金额的确定方法、重要假设、关键参数（如预计未来现金流量现值时的预测期增长率、稳定期增长率、利润率、折现率、预测期等）及其确定依据等信息，并说明评估参数与2021年年度进行的商誉减值测试是否存在差异，如是，请说明差异形成的原因及合理性，以及对评估结果的影响。

	（一）可收回金额的确定方法
	1、根据公平交易中销售协议价格减去可直接归属于该资产处置费用的金额确定。
	2、不存在销售协议但存在资产活跃市场的，按照该资产的市场价格减去处置费用后的金额确定。资产的市场价格通常应当根据资产的买方出价确定。
	3、在不存在销售协议和资产活跃市场的情况下，以可获取的最佳信息为基础，估计资产的公允价值减去处置费用后的净额，该净额可以参考同行业类似资产的最近交易价格或者结果进行估计。

	（二）重要评估假设
	1、假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化；
	2、假设评估对象在未来预测期持续经营、评估范围内资产持续使用；
	3、假设和评估对象经营相关当事人相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评估基准日后不发生重大变化；
	4、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务；
	5、除非另有说明，假设公司完全遵守所有有关的法律法规；
	6、假设未来预测期评估对象经营相关当事人是负责的，且管理层有能力担当其责任，在预测期主要管理人员和技术人员基于评估基准日状况，不发生影响其经营变动的重大变更，管理团队稳定发展，管理制度不发生影响其经营的重大变动；
	7、假设评估基准日后无不可抗力及不可预见因素对评估对象经营相关当事人造成重大不利影响；
	8、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人采用的会计政策和编写本资产评估报告时所采用的会计政策在重要方面保持一致；
	9、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目前保持一致；
	10、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出；
	11、假设资产组未来的税后现金流不考虑各类所得税抵扣政策的影响。

	（三）现金流预测过程及关键参数
	1、营业收入、息税前营业利润——管理层根据2022年1-9月的实际经营情况修正了2022年度收入预算，本次评估的营业收入预测以管理层根据当前市场行情所做判断编制的2022年度收入目标为基础，结合宏观经济趋势及企业自身经营预期，对各业务线未来年度的经营收入分别进行了预测。在营业收入预测的基础上，参照诺斯贝尔各业务线历史年度的综合毛利率水平和毛利率改善目标，结合未来年度的成本管理计划预测未来年度的产品毛利率和主营业务成本，详情如下：
	2、折旧摊销和资本性支出——本次评估的资本性支出根据诺斯贝尔的管理层对未来工厂设施的新增投入计划和现有生产设施的更新计划预测；折旧摊销根据诺斯贝尔在评估基准日的固定资产/无形资产余额、未来年度的预期资本性支出、公司所执行的折旧摊销计提会计政策综合测算，永续期按照资本性支出按照远期更新后的年金法反推预测，预测方法合理，预测详情如下：
	3、营运资本变动——本次诺斯贝尔包含商誉的资产组内不包含资产组运营所必须的营运资金，因此需要根据资产组历史年度的运营情况估算预测期首年2022年10-12月的营运资金需求额，并在2022年10-12月预测营运资金从0追加至满足正常经营需求，其后各年度在2022年基础上结合收入成本预测测算追加额，永续期不再预测营运资本变动。测算详情如下：
	4、税前折现率——根据《企业会计准则第8号——资产减值》的要求，折现率的确认按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为税前净现金流量，则折现率选取税前资本成本（WACCBT）。折现率测算过程如下：
	（1）无风险收益率的确定
	（2）权益系统风险系数的确定
	（3）市场风险溢价的确定
	（4）特定风险调整系数的确定
	（5）预测期折现率的确定
	①计算权益资本成本
	②计算加权平均资本成本

	5、资产组息税前现金流计算结果——以税前自由现金流和税前折现率计算的包含商誉资产组可收回金额如下：
	6、归属少数股权的可收回金额评估值——基准日时点合并口径含商誉资产组账面值归属少数股权部分为82.39万元，本次对少数股权的评估借助资产组整体评估结论完成：即首先通过收益法确定含少数股权的资产组可收回金额评估值为105,180.73万元，对比含少数股权的资产组账面值155,551.78万元折合P/B倍数为0.68，以该P/B倍数作为少数股权的价值比率，测算归属少数股权的资产组评估值=账面值×P/B倍数=55.71万元。诺斯贝尔包含商誉的资产组扣减归属少数股权的可收回金额后的归属母公司所有者包含商誉...
	7、除商誉外其他长期资产的减值测试——根据《企业会计准则第8号——资产减值》的规定，在对包含商誉的相关资产组或者资产组组合进行减值测试时，如与商誉相关的资产组或者资产组组合存在减值迹象的，应当先对不包含商誉的资产组或者资产组组合进行减值测试。本次评估依照准则要求，对诺斯贝尔包含商誉的资产组中除商誉外的各项长期资产进行了全面分析，对于存在减值迹象的长期资产进行了单独评估，确认资产组中除商誉外的各项长期资产仅商誉形成时的技术类无形资产评估增值部分摊余额发生了减值。
	8、商誉减值测试的结果及合理性——本次资产组商誉减值测试评估的结果如下：

	（四）本年度评估与历史年度评估的差异说明
	1、本年度盈利预测与历史年度评估的预测差异如下表：
	2、折现率与历史年度评估的预测差异如下表：
	3、上述调整对估值的影响

	评估师核查意见：
	三、请说明诺斯贝尔商誉报告期出现进一步减值迹象的具体时点，并结合前述回复说明诺斯贝尔历次商誉减值测试时对未来收入的预测和折现率等关键参数的确定是否合理、谨慎，以前年度商誉减值准备计提是否充分。

	（一）诺斯贝尔商誉出现明确减值迹象的具体时点
	（二）历史评估商誉减值计提的充分性
	评估师核查意见：

