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AR T DR E IR AR i BB B 8 7] NG RG] SRR T A &
FI B P A I S0 <
(2) TR
OHAHIHR
PhA b RS2 E R e i . DB RS E R A B HAE AT T EHHMT A S 1AL
TAE RS HAS 4R SR T 9 BRI §2 -
@A
a~ DARZE THERAT SR SO e MO MR LS, AR HEROA BRBR T
b PAEZR WA FAEUR NPT IEHLX 4 22 5 I A KA B RS R B 2% A
Cv PAAE S5 R VP AT R AE O BB R (5 GTRIZR L VR A B KA AL A F
(REV AL N ST &
dv BLRAHIEIEA RN R AA T BRI, B2 BRI A 575 30
A REXRT R S5 18 AL IR i R e A
e BR ORI IR IS TAL, AU A A AR R LK A S 557
AT AR ORI FORIE FH I, LA THE A F N IV BBl 57 AT EE Ry

32



(E &

EFNZE(F35

a. W P2 EBOE RV IR, AN BRI REE MR, tBRIRFERTIR
IS AREAS A T VAL RIS B, ORI TR I B RE I e Ty
AL

by A TH BT FE SRR ] 5 B 7= 4 1P 4 s T T B AT 15 55 7= ) 440 B
o DURIE R g TE A4 B RE ) 4R A AR

C ARG TSR  o T B AE AR, AN FEAKI BRI B e e 5
M

de ABE W T BRLI I 2 WA AN A BT HIARAL B AR R U B BT S B2 0 [
H A BB AREF H BT ACTH A AE;

ev WaEfITHE L THE e, BUE G R A E .

o OB T AL AR 5 SERILE N BUURA. AT, HES 54
Ja BRI BB TR BUE PREFAEARKER 5 4 (R 2023 42) (7K1 |5

g« ZRFFELE RN, ELEENLNERT, HAERLKIEFET L, )
VA AT B E H 2 B R e FR YA

he ERBUYIHTE 18 BT e A2 T 28— SE 2 ST BN

(3) EHEBHH P H R I E T SO AR

Ol ONTLIEI ST

a AR L TR T

ARRAEE BT = ZEARYE 22 =] H AT Q25T 10 TAE & Rl Pl . ARFE P S 8l
LR TREEF, HATAF MEDPTH IR EZN: Bl 6 Rk A G Bt T
BB TARIUH L ) PR B VA DORME 2 Fr A8 NO.16 AREXIIH « 200 21 % — SIS
-Beih- it L AKE I (EPC). RIS 28 35 i T /K A el S5 SO E £ it 0 H e vt
TRREIH « avb B iEOE i K2R 8 I H SO SO R AT X R OGEDH . AR
7371 2018 £F 12 JIAT 2019 £F 3 J WSe e )11 IR /N X s e i H s vt B R B T H K
UL GT A XN 258 8 SRR RO bRl 0. DA R IUH AR S5 B gert i F

Bfr. T
i B 4% ZiTHH A HEEH S LHEE
WU & il A B 6 PN Bt R4 L fig i TR 2017.5.1 19,549.40 51.94%
IR AR X R E H BA B NO.16 bRk (FA A
] 2017.7.1 9,738.14 45.74%
Sz =D}
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AR B A - L SR (EPC) 2018.2.1 20,926.59 68.88%
B FAT £ P R K AR T B R B SO e B T H
o 2018.9.1 11,030.37 63.77%
T T R
SV B TTBUER KA SR 2018.8.1 15,473.97 34.52%
1B T RS HHT X R IR OKIE 2018.8.1 187,000.00 5.74%
et )1 BN X S U 0 ) Uit T A B AR IE D 50,000.00 0.00%
YLEAF A XM N a8 & MERmE (G -
7 ' AT REEE CUE fhRE AT | 193,230.63 0.00%
TTECE R A J B A )

XFARKEESEH SR S TR o, 2RO & AR 2 FRKR IO &40
X T R RE 7 i (X TN ST 16, TR — e SO NI LE BB AR RN
& LB, SIH RSB ATIN AR W0 F

X VANYIVH
2019 4ETM | 2020 4EFM | 2021 4ETW | 2022 FFM
MAEH LN WA LN LN

BUAR & s A B 6 N BUit 1K 4 L P T2 5,000.00 2,197.72 2,197.72 0.00

PR VA X Sl 2 A B NO.16 kR 3,000.00 1,141.96 1,141.95 0.00

UMY AR I — -t it LS R L (EPC) 4,000.00 1,256.18 1,256.17 0.00
B VR TR 2 R /K R ) S R S S W B 1T

T ——— 2,800.00 598.15 598.15 0.00

SVb BLTTEOE I K SR A 3,600.00 3,266.18 3,266.18 0.00

ST R T X R IR IE 45,000.00 39,379.86 45,943.17 45,943.17

) 1] Bt /)N X S e It A0t L e A 9,000.00 16,400.00 12,300.00 12,300.00

PR AT KX M 4548 i i v o H 24,000.00 46,400.00 34,800.00 34,800.00

IEFEVR IR E SIH (A 0.00 0.00 13,000.00 24,000.00

a1t 96,400.00 110,640.05 114,503.34 | 117,043.17

HE: AR TRIEGENA R EEERE B 3P L EREE R LA BB Ao, ¥+
FEEBRRRERETLIMIN, AHRA TR B E KRR, BiE ABRREER K.

D IEERRITE YN, 2019 4 & 2020 FEFETY 0, 2255 i 3 w] AT I

FECE 20, WONTRIUAR LSRR, AR FIEININ R 25 I P 4E A 1 3R H N
£ 2021 FIFhR, AR DT HEBEEANERTBL AT NGz ER>, A
N SRR E AR, DA TH Se45 iR S Baa I LRI , I YN S e
BT R & 2021 SEFEITAS, VAR H S TR S 2 =LA TGN 40 IR
w) AT T H WS\ TIIN <580 B o e rhr 2021 4 B 23w S AR N TR G L5 Oy 3.49%,
2022 - FE A FLEARISON TG A LU Ry 2.22%, 2023 4F B w]EAR NI S L4
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1%, X H 2019 4F B 8K HAF) 20.32% . 2020 4 3K L] 15.03%, YR NS FEAS
. EEVA IH SN SA02 5 R BRI OL T, 2021 4F B VR I H WON T 4 40 5
WL 11.35%, 2022 4B &R0 H N TG40 b5 S N LB 20.51%, Ao

I SE ARE S

2) B 2022 5, N HATEAT AT LRI H 434t K. 2023 AR TFHE
2022 FI AN FERE E3EIN 1%, A KA FEEUWRNTIIN 44015 2023 4 Tl 4 40—
FRHE IR T, A B AR AR FEAH b 55 BN T 45 5 IR 38

AL T
b
W5 23k $§ﬂﬁ 2019 4B 2020 4 ¥ 2?2??5 2022 S 2023 EF
TR R 20.32% 15.03% 3.49% 2.22% 1.00%
U | 882,393,661.38 | 1,015,046,330.28 | 1,050,489,357.80 | 1,073,790,550.46 | 1,084,528,455.96
@A S B FH T 2% A i W
av AT ETHBULE 2018 B BRI HL L MR
L JTG
T H 447 EFREH | ETHE | 2018 FREIHTHER
PR & il g & M B LA LR i LA 19,549.40 51.94% 20.66%
JERR BRI R B EH B AR NO.16 frE (FARIBEEDH ) 9,738.14 45.74% 15.60%
ZIA AR % W 8- E - TR (EPC) 20,926.59 68.88% 26.21%
MR 25 pe I 7K A (7] B B 5 S50 e 1 it T H B it T AR 11,030.37 63.77% 21.59%
SV FLTTBUIE B8 S 256 TR 15,473.97 34.52% 22.41%
T8 ST R T X B R OKTE 187,000.00 5.74% 27.00%
ot )1 R /N DA B H BT TSR 50,000.00 0.00%

ARARIELE, X OLPATH IH BAER, FEZ 22500 H P LR S bR
R, FerE TREFUTICFEIBAREGE . W HMATHAIUTI TR A, &%

WA A E RS MBI ERIE, IELRE TR ST B R 51 E .

T B &K 2018 £ BitEF]
BUAR 6 Rl o 6 6 M B KA 1L ST T A% 20.66%
PR EE XK ORI E A AR NO.16 brBt (FARIBEZEDIE)D 15.60%
LLMY AR R - B0 LB R 6 (EPC) 26.21%
MU TR 28350 s iR 7K R el A B 50U C 22 50 101 ) 5T LR 2 21.59%
Gvb BT S I S SR 22.41%
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B ST e A X R R K TE

27.00%

AR IRPAEAR € 1B ZZBSCBCRAN S B AL T, AR PRSI0 H I s 2B B A A,
CEETHT =R RN, 286 @ TR FE A EL R .
R Fdortr, 38 WSS AT 5 5L R
Bhr: I8
R e TR
LZFR 2019 4EJE 2020 2021 4EpE 2022 FEJE 2023 FERE
AT 298,766,488.98 350,762,532.11 361,854,908.26 370,804,169.73 374,520,211.70
ME 132,785,106.21 155,894,458.72 160,824,403.67 164,801,853.21 166,453,427.42
MLk 199,177,659.32 233,841,688.07 241,236,605.51 247,202,779.82 249,680,141.13
T | Hith 33,196,276.55 38,973,614.68 40,206,100.92 41,200,463.30 41,613,356.86
WH | g
it 663,925,531.07 779,472,293.58 804,122,018.35 824,009,266.06 832,267,137.10
'ON 882,393,661.38 | 1,015,046,330.28 | 1,050,489,357.80 | 1,073,790,550.46 | 1,084,528,455.96
14 75.24% 76.79% 76.55% 76.74% 76.74%
it 663,925,531.07 779,472,293.58 804,122,018.35 824,009,266.06 832,267,137.10
b. 3] 2% FH ) T
HATE) 2% FH OO B A 55 25, el o Al -
B SRR N AP, #ARRR . MEAISE. KR, ZEiRT. AL TR
&, G SEEERER — T IS
553 AR AE FE
MR _EIR S #r, BRI 2 Flel S uan R . ARE RS Hr, M 2R mos R
T an v
Bhr: g8
i H 2019 4EpF 2020 4EpE 2021 4EpE 2022 4EpE 2023 4EpF
BT 19,848,422.92 21,181,156.32 22,013,911.74 22,809,556.45 23,567,144.66
ELARTIIEE A5 2
O3] 2017, 2018 S R H 9 B BRAH A R
i g6
g 2016 4 2017 4F 2018
[35] 52 43 163,552.65 103,199.45 698,186.76
¥r1H 163,552.65 103,199.45 698,186.76
CIRS 8,409,328.50 6,216,516.70 18,058,010.58
HA T 370 5,752,372.24 4,384,579.32 8,670,347.80
IMA 702,879.35 341,261.92 2,515,092.87
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5 L 7K L 3% 0.00 0.00 1,605,447.04
A RS 2 653,963.26 339,253.77 984,708.53
N 625,123.88 302,991.12 855,164.26
N|& itk sd e 539,519.00 422,677.26 1,886,276.36
Fifth 83,623.78 381,584.50 1,540,973.72
Bl 51,846.99 44,168.81 0.00
it 8,572,881.15 6,319,716.15 18,756,197.34

P S A B EE A o5 SISO EEE] 43 D 2.50% . 0.80% . 2.56%. H:
EE N B 32 SR R A2 2017 4 FE AVt AT 70 A S P B AR i T

O P BN KIS 32 1K BT

FORTAERE, 7 IHEHURIE 2018 4F & 5L br & A4t 47 7 ;
I3 TE) 421 2018 AF A,  ARORAE L AR 5ol I AT I
FEL R SR RSS9, 4% IR 2018 AR AR, ACRAE SRR 00im i EA T T

BEXS

th 2017 4EJE 5
VEH IR RN %, H 2017

ETRH, T
EESF IR A B A K

XS 20K

NS B S AN T, AR P S AR R A BRSO LA, AR T R
W GBI T TN o AR A P EL AR Tl Bt n
BT TG
mH 2019 4EFF 2020 4EBF 2021 4EPF 2022 4EFF 2023 4EJ¥
Ii] 5 #4553 698,186.76 698,186.76 698,186.76 698,186.76 698,186.76
#riH 698,186.76 698,186.76 698,186.76 698,186.76 698,186.76
ARGy 19,150,236.16 | 20,482,969.56 | 21,315,724.98 | 22,111,369.69 | 22,868,957.90
HR T35 P 9,103,865.19 9,559,058.45 | 10,037,011.37 | 10,538,861.94 | 11,065,805.04
DAY/ 2,590,545.66 2,668,262.03 2,748,309.89 2,830,759.19 2,915,681.97
55 R K e 2 1,653,610.45 1,703,218.76 1,754,315.32 1,806,944.78 1,861,153.12
HAr iRk 4s 2k 1,014,249.79 1,044,677.28 1,076,017.60 1,108,298.13 1,141,547.07
IR 956,117.65 1,099,853.45 1,138,257.74 1,163,505.75 1,175,140.81
N ikt 2,108,956.15 2,426,001.33 2,510,711.58 2,566,402.37 2,592,066.39
HoAth 1,722,891.27 1,981,898.26 2,051,101.48 2,096,597.53 2,117,563.50
it 19,848,422.92 | 21,181,156.32 | 22,013,911.74 | 22,809,556.45 | 23,567,144.66

AR E AR TIUI K , TR0 o A P 2 o B S USON A9 43 TR 2.25%  2.09% - 2.10%.,
2.12%. 2.17%, #HEL 2018 fFEEAH BN (HEL 2.56%, Tl EdE 5 [ Sh e FE B O ¥ —
B, BRI AR

c. Ml 55T G I B I Fum = R 5t A

AN FERRIT

PR R AL,

%

YR AETEE BB F BB 7% THAL
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HAE BRI AR 3%1144;
WO T7 A T BIN: 3% RS LR 2% TH0
BE 2~ 7 WK S A s % 7= — AR RS A B 33,090,814.21 JG, A YR Tt 43 7R

B S i
AL TG
WA 2019 £ 2020 &£ 2021 £ 2022 £ 2023 &£
T YA g A 1,360,178.84 | 1,690,014.45 | 2,959,327.77 | 3,015,638.31 | 3,045,713.80
E A n 582,933.79 724,291.91 | 1,268,283.33 | 1,292,416.42 |  1,305,305.91
S UE =R 4P| 388,622.53 482,861.27 845,522.22 861,610.95 870,203.94
ENTERT 352,957.46 406,018.53 420,195.74 429,516.22 433,811.38
&t 2,684,692.62 | 3,303,186.16 | 5,493,329.06 | 5,599,181.90 [ 5,655,035.03

O IH ARG TG 2 S st

PriHEZA LA e s BE40, T IE 2018 48 2 S br A E AT T Tl

M8
LV VANTH
WH 2019 “EfE 2020 EE 2021 FEE 2022 ERE 2023 £
I 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81
DR 158
AR FMA T FEFT 1S 8L
G P T
MR B A A& I as 10 H, ] PARGI A R 0 R B
7. Jo
WHE 2019 4EJE 2020 4EJE 2021 FEJE 2022 4B 2023 4R Rk E
BN | 882,393,661.38 | 1,015,046,330.28 | 1,050,489,357.80 | 1,073,790,550.46 | 1,084,528,455.96 | 1,084,528,455.96
ENA | 663,925,531.07 779,472,293.58 804,122,018.35 824,009,266.06 832,267,137.10 832,267,137.10
BER 4
. 2,684,692.62 3,303,186.16 5,493,329.06 5,599,181.90 5,655,035.03 5,655,035.03
B 19,848,422.92 21,181,156.32 22,013,911.74 22,809,556.45 23,567,144.66 23,567,144.66
ENAIE | 195,935,014.77 211,089,694.22 218,860,098.65 221,372,546.05 223,039,139.17 223,039,139.17
FIEES | 195,935,014.77 211,089,694.22 218,860,098.65 221,372,546.05 223,039,139.17 223,039,139.17
1% FH 195,935,014.77 211,089,694.22 218,860,098.65 221,372,546.05 223,039,139.17 223,039,139.17

© BT AL H T K 13 B
T2 8] 7€ Bt |H e BUREEE FE AT 40 78
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@& 18 B T B i ]

WRIET SCROBE AR, BB BT A oMY HH 4 B0 3 e B 8 BT 8 A B0 A
M, BB B2 IR BB N RIS RIS R Bl IR 48 P O 1L

- AFREE RN, AEABTIEAl T, SRALEDAS Y, AR AT DA B (1 B A . 38
H A SRR At A 3R R A 24 K 2 O ORI T5 I B AR PR AR B
AN NAY 0 820 s v R A HL IR AR, 3t RN TR AR X B . AU BN
I RS AR R AE R AR S A2E . BRI, ARSI 50 LHE B & -
B8 B =i B - ah 7
BlaReng=1gizRe—LEERE

R P 520 55 4w, VAN SR Bl ) LA 4 B W o A BRSO IO B 1 34T 2
BRI, £ 57 52 P I B K P Be il 145 A Alk H T A AR R el S AT s Bt LA
AR e 18 BB AT an F -

Hu]

#

L JT

W H 2019 4RAE 2020 £ 2021 4R B 2022 4E B 2023 4F

EIE R4 IE 589,461,830.96 85,366,624.56 41,576,969.81 15,142,730.20 7,307,796.53

@A RIE [FIL
AT PR K SE4E, A EHIRRAE I
O BAEE . THE 7T i B
A YR IT B 2R [ B L3 A WACC A AT 5. LR RS A
WACC=Ke >E/(D+E)+Kd>D/(D+E)<(1—t)
A E NG T A
D M fiiss K Tia i 18
Ke R as 7 A A 5
Kd A fiii 95 55 A A
t PP AL AR
D/E: RAETT I UHE G THEI A ol R SERR 5195 5 A EE 2,
it B ASHAS Ke IR E
AR YK T B DR 0 AR W77 52 NS R B B W AR BAR, 1A R AT SRR 2
ARANE T ZIE 18 BEAR B AT SR A8 B AR AR IO BAR A0 F
Hr: Ke=Rfl+BetaxMRP+Rc
. Ke ARLEEBEA A
RF1 2y H A T8 XU 2
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Beta AN i) 2 Ge X 254

MRP Jy i 37X i o+

Re Al (s 5E PRI B 2R 2K

a. o AR B R (11152

ARUVEALZ: FEPHG HEdE H C AT I R e X o M) ., 3 PR Dy ARk = 1 £ 3]
AN B IR RS TUF ] L2 AN T, B0 ) il 8 A e 2 TE R o A IRVTAL Hdf
[FIFEN ifind B5 A ) R TR0, AUEPPAEIEAE R, 10 ERLE R E R T3 B
W i N 4.04% .

b.Beta F2 4 & 1 5

B BNy e iR A mIAR KRS R Fabs . T — AN, W B Ay 11
TR L IR B AN R TP 28 R 7 10%;  AHI, WIERAF]I B~ 0.9, MR
SRRV LU TG 10%. PRI #5038 U0 B v XRG4 Bl [ 4, B DO #5053 A g
% P S A USSR B A B

IR T T A E] S A A BN S KT EG, PR N SO E R R
V55 28 A5 4 PG BT AR B AR S AT MR ) BT A Ao MRS K AT b b T A B PRV A B
H 5 FE R B 28 I USSR 8- IME R AT WX 8. B p=1.4243.

C AT Sy AR B A 2 26

JEEAR RIS A HA 7 2 A A5 5 38 4% B JIRAL T P ) B8 ) o TG R Wi s 8 PR 2o £
BRI A T BL, RO T 7 RIS A 20— DA S T 4 T 150 2 Bl s it
GHHEAT IR, S 1 B TiT S T I ki 4 2570 XU #9228 7o

ey 1E A 5 KRR 2% — B PPAL ST E R UR A, fE35E, IbbotsonAssociates ]
WEFUR AN 1926 4F 2 1997 4, BRI BV B R R [k %0y 11.0%, i 3] i
L) 5.8%. WIERLLJUM-FITHE, XA ZRB A2 AR SRS s % . F 8
1E 31 2010 4F4AF A b BT AZ Sy At SR ST 1 TROUHR AR Rm, DL R I 5
S E AR R P B TC RS I R 2R R, 0 55w 51 5 T P J LT 3 AL 2%
ERP, fGiigiie: U FETE, HalE Nzl ERP 05 4.68%.

ERB R R ERP=Rm JLFE
2 P L e LR T e e e
& & 10 48 ATFIE-RS it 1048)
1 2009 54.95% 16.89% 4.09% 41.32% 12.80%)
2 2010 41.43% 15.10% 4.25% 37.18%) 10.85%
3 2011 95.53% 19.59% 3.98% 31.82% 15.61%)
4 2012 34.94% 11.84% 4.13% 16.55% 7.71%)
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5 2013 19.00% -0.21% 4.32% 14.47% -4.52%
6 2014 27.15% 9.21% 4.31% 23.54% 4.90%
7 2015 41.92% 15.52% 4.08% 37.17% 11.45%
8 2016 16.58% -6.71% 3.96% 12.62% -10.67%)
9 2017 10.76% 5.60% 4.09% 6.67% 1.52%
10 2018 10.69% -3.35% 3.87% 6.82% -7.22%
11 10 F-FIME 35.29% 8.78% 4.10% 24.53% 4.68%
12 IEIN: 95.53% 19.59% 4.32% 41.32% 15.61%
13 w/MA 10.69% -6.71% 3.87% 6.67% -10.67%
BRI K B/ ME
14 30.84% 8.83% 4.11% 22.52% 4.68%
Ja W F5E

NP7 0 N A S/ e AN i 1 A 5 e 4

AT ES A ST B B 25Kk B T ATFAZ i, ARAEVA_EXS R [ A BT 37
(KT RIRIE FE, AR YRR 25 R D S\ DA ) B 2
Ko DRI, ARV T B IRAE TIR R L 235 A D9 AT S X s e ¢, B
4.68% .
d. 458 KBS B AL e
LLE B RBCRRGEEREA Tl ORI, EES BT AR b ) ATHE S5

RE S IS WA (A BB T 3258 SR L WA o

PR 5 A VRS L Wil /K35 UIAH

Ky WEOPASEAL VPG P AT DR I R 75 258 Al R . e KT 225 3 B0
JRBSE AN 22 58 B RS T T B A AR KU, R
AR ESIAL IS B AR Ko SO h i 6 1S A o BT AR, 122Kk Bt
PR YRR AT RS AR S A TR B R AR R AT AT AT B BRI B T LA
GO, WSRRAKT L Rl BT A M A IR R RIS S T SR, AR KR 2 D S
BT B R KU B RN 5%

e A A Ke THRE SR

AR LA BB 7 5 3 B0 T8 U A 22, Al A, 57 SEBR IV S5 AT AT Y Beta 2384
T RRREEAY AL AREE XU T B8 R 8, D mT i AN e BEAS A Ny -
Ke=Rf1+BetaXMRP+Rc
Ke=4.04% +1.4243>4.68%+5%=15.71%

155 WANA Kd 1#E

Kd=4.9%

INALB A A~ WACC (K HfiE
WACC=E/(D+E)>Ke+D/(D+E) (1 —1t)>d
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=62.41%>15.71%+37.59% (1 —25%) >4.9%

=11.18%

FLRTHT % =11.18%/ (1-25%) =14.91%.
A0 T $H Az WA 2 A PO e o

2 BRI I TR T, TERE A

PRIZR, RIS VPP A 1 WA s T 9 7K B4
(&) IRt ESHIUE

MG LIRS TIN5 RO B Bl i

r==3
=

WA, AR ARRAS 12278 (AT

POUME TR, Rl KERS

B
2023 FAHIH
A T
i H 2019 4EpF 2020 £ 2021 4EpE 2022 4EpE 2023 SEFE REKES
E=RIALON 882,393,661.38 | 1,015,046,330.28 | 1,050,489,357.80 | 1,073,790,550.46 | 1,084,528,455.96 | 1,084,528,455.96
Bl A 663,925,531.07 779,472,293.58 804,122,018.35 824,009,266.06 832,267,137.10 832,267,137.10
R4 K
A 2,684,692.62 3,303,186.16 5,493,329.06 5,599,181.90 5,655,035.03 5,655,035.03
B 19,848,422.92 21,181,156.32 22,013,911.74 22,809,556.45 23,567,144.66 23,567,144.66
BV A 195,935,014.77 211,089,694.22 218,860,098.65 221,372,546.05 223,039,139.17 223,039,139.17
Tl S 195,935,014.77 211,089,694.22 218,860,098.65 221,372,546.05 223,039,139.17 223,039,139.17
b aIbE 195,935,014.77 211,089,694.22 218,860,098.65 221,372,546.05 223,039,139.17 223,039,139.17
EiI=! 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81
PEAPE S 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81 4,436,024.81
T 589,461,830.96 85,366,624.56 41,576,969.81 15,142,730.20 7,307,796.53 0.00
A
WOLERE | -393,526,816.19 125,723,069.66 177,283,128.84 206,229,815.85 215,731,342.64 223,039,139.17
LB EY 0.9329 0.8118 0.7065 0.6148 0.5350 3.5882
HIE -367,121,166.82 102,061,987.95 125,250,530.53 126,790,090.78 115,416,268.31 800,309,039.17
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	（二） 相关客户支付能力及意愿变化时点、历史回款情况；应收账款坏账准备、存货跌价准备计提原因及存货项目核减率较往年明显上升原因说明
	1、福建隧道在手项目情况
	福建隧道工程结算计价较为及时，业主方不存在延迟结算的情形，报告期末根据谨慎性原则，按照成本与可变现净值孰低原则计提存货跌价准备；结合公司具体经营情况、具体客户还款能力及意愿、预计未来客户违约风险较低等因素，对比同行业上市公司的应收账款坏账计提方法，报告期末按照应收账款余额百分比5%计提坏账准备，暂未发现现存存货、应收账款存在重大减值风险。具体如下：
	单位：元
	2、八达园林在手项目情况
	八达园林自2018年9月份新的管理团队进入以来，对公司在建项目及已完工未结算项目进行了逐个摸底排查，对公司现有的应收账款都进行了现场咨询，与业主方取得了充分沟通，委托第三方机构并对业主方进行了重新评估，在2018年度对确定不能结算的工程存货和无法收回的应收账款计提了减值，就目前所取得的资料，未发现逾期回款情况发生，暂未发现现存应收账款、存货存在重大减值风险。具体情况如下：
	单位：元
	二、年报显示，你公司应收账款期末余额为932,063,923.13元，同比大幅增长163.18%，应收账款减值准备计提占应收账款比例为15.42%，同比下降16.14个百分点。应收账款增长主要来自报告期内新合并主体福建省隧道工程有限公司（以下简称“福建隧道”）。福建隧道对应收账款采取余额百分比法计提坏账，计提比例为5%，报告期末涉及用余额百分比计提的应收账款余额为715,996,193.97元，计提坏账准备余额35,799,809.70元。请结合具体应收对象还款能力及意愿、历史及期后回款情况、对应...
	三、报告期内，你公司收购福建隧道51%股权，形成商誉203,019,928.69元。福建隧道承诺2017年、2018年、2018年扣除非经常性损益后的归属于母公司所有者的净利润分别不低于人民币7,783.92万元、8,739.50万元、9,240.16万元。2018年，福建隧道实际实现盈利91,140,221.86元，利润预测实现比例为104.29%，为公司报告期内最主要盈利来源。请你公司：（一）结合福建隧道主营业务情况补充披露其收入确认的具体方法和满足收入确认的具体条件、报告期内相关项目收入确认...
	回复：（一）福建隧道主营业务情况
	四、你公司于2015年重组收购八达园林100%股权。八达园林原实际控制人王仁年承诺八达园林2016年、2017年、2018年以及2019年经审计的归属于母公司股东的扣除非经常性损益的净利润分别不低于16,800万元、24,300万元、30,000万元以及30,000万元。八达园林2016、2017、2018年度均未完成业绩承诺。王仁年至今尚未支付公司的2017年度业绩补偿款为97,484.37万元。报告期内，王仁年持有的公司800万股股票被司法拍卖，其持有的公司剩余1,971.3874万股股票将被...
	回复：（一）王仁年司法拍卖及业绩补偿等具体情况
	1、王仁年司法拍卖涉及事由的具体情况
	五、 报告期内，福建隧道认购南粤南溪大道私募投资基金1.21亿元，该基金的投资范围为遵义市南部新区南溪大道PPP项目的SPV项目公司遵义佳融项目管理有限公司股权。请你公司结合截至目前该基金的募集状态（包括各出资方出资情况以及占比），相关项目投资及运营情况等说明对该项投资进行资产减值测试过程，不计提资产减值准备的原因和合理性。请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：截止至目前该基金的募集状态、项目投资运营情况及资产减值测试过程：
	1、 基金募集状态：
	南粤南溪大道1号私募投资基金总规模约为6.6亿元，募集计划中由福建隧道认购约3.3亿元，占比基金规模50%，其他合伙人认购3.3亿元，占比基金规模50%。目前该基金已募集到资金1.21亿元，占比基金计划的18.33%，已募集到的1.21亿元基金均由福建隧道以自由货币资金进行缴纳。
	2、 项目投资情况：
	截止到目前，本基金募集到的1.21亿元中，1.2亿元已经通过股权的方式投资到SPV项目公司（遵义佳融项目管理有限公司），根据SPV项目公司2018年度审计报告中列示，基金投资的1.2亿元均作为投资款计入SPV项目公司中，其中0.6亿元计入公司实收资本，0.6亿元计入资本公积中。SPV公司主要股东及持股比例分别为：
	六、年报显示，你公司其他应收款期末账面余额为216,785,197.50元，同比增长212.66%，主要来自保证金增长；2019年一季报显示其他应收款期末余额为450,332,076.95元，较期初增加134.75%，主要为新增项目履约保证金、项目诚意金等。请说明报告期内及2019年一季度新增项目保证金、诚意金主要涉及的业务背景及合同、支付对象及其与公司、公司前任及现任控股股东及实际控制人、董监高是否存在关联关系或其他关系，大幅增长的合理性，是否符合合同约定和商业惯例，报告期内新增一笔1,500万...
	七、报告期内，佳源创盛控股集团有限公司（以下简称“佳源创盛”）通过司法拍卖、二级市场增持等成为你公司第一大股东。2019年初，你公司完成董事会改选，佳源创盛成为你公司的控股股东，沈玉兴成为你公司的实际控制人。截至年报披露日，佳源创盛直接及间接持有你公司股份127,365,654股，占公司总股本的15.54%。2018年8月8日披露的《详式权益变动报告书》显示，佳源创盛及沈玉兴控制的核心企业和业务涉及房地产开发、物业管理、建筑设计及施工、环境技术开发、健康管理咨询、养老服务等。请你公司核查并详细说明...
	八、报告期内，你公司出现贷款逾期及公司、子公司的账户、股权被查封冻结。子公司八达园林发生多起金融借款合同纠纷。年报显示，你公司诉讼冻结银行存款期末余额为18,556,031.27元。请说明前述款项冻结原因、是否涉及公司主要银行账户、截至目前资产受限情况进展及公司应对措施，是否存在主要银行账户被冻结或生产经营活动受到严重影响且预计在3个月内不能恢复正常等被实施其他风险警示的情形。
	截止到目前，尚在冻结状态的账户所涉及金额为918.80万元。公司管理层高度重视，正积极应对并认真处理：针对涉诉事项，已委托专业律师代理，大部分案件均将在近期内解决；积极偿还银行借款，对于不能及时偿还借款的银行，进行积极沟通，目前已与江南银行案和中行武进支行完成债务重组，与广发银行和中信银行均已达成和解。公司主要账户基本恢复正常，生产经营活动已在有序开展。不存在主要银行账户被冻结或生产经营活动受到严重影响且预计在3个月内不能恢复正常等被实施其他风险警示的情形。
	九、报告期末，你公司资产负债率为81.95%，同比上升19.94个百分点；短期借款余额为2.23亿元，一年以内到期的应付账款4.81亿元，一年内到期的非流动负债1,300万元，而公司账面货币资金余额8,667.62万元，其中受限资金超过三成。请你公司结合年内预计项目结算回款情况、已中标项目出资安排、可用授信额度及到期负债等说明是否存在流动性风险，如是，请说明应对措施并提示风险。
	回复：报告期末公司资产负责率为81.95%，较上年同期资产负责率62.01%上升19.94个百分点，主要是由于报告期内负债增加7.56亿元及股东权益减少5.89亿元所致。报告期内通过增加4.64亿元关联方借款及增加6.89亿元企业间往来款使其他应付款增加11.53亿元，导致整体负债同比上升38.58个百分点。同时，由于报告期内计提大额资产减值，归属于公司股东净利润-7.32亿元，导致股东权益下降49.74个百分点。
	报告期末公司一年内到期的非流动负债1,300.00万元，已于借款方沟通达成一致，计划于2019年6月底和12月底归还。
	经公司测算，预计2019年内项目回款累计31.33亿元，累计付款29.89亿元，累计还款6.95亿元，预计实现筹资金额5亿元。为进一步增强公司流动性，公司已采取以下措施：
	1、加大集团融资力度。公司已设立资金运营中心全力开展融资工作，积极对接银行及非银行金融机构并取得显著效果，预计将有效缓解公司资金压力。
	2、寻求大股东财务资助。2018年8月份公司第一大股东变更后，公司第一大股东佳源创盛控股集团有限公司承诺的5亿元财务资助，截至日前已经实际到账3.1715亿元，剩余财务资助款项将根据公司的实际资金需要陆续到位，作为公司应对流动性风险的坚强后盾。
	3、加大回款催收力度。公司领导高度重视应收账款及其他应收款的回收，专门成立回款领导小组，指导有关部门及时做好风险预警，采取有效措施进一步加强回款的监管与盘查，敦促相关责任人实时做好回款追踪工作。通过以上措施，预计年内回款情况将超出测算预期。
	综上，公司短期内存在资金紧张的问题，但公司已采取一系列有效的防范措施和应对措施，暂时不会给公司造成流动性风险。公司将积极改善并解决资金流动性的问题，如果出现流动性风险情况，公司将及时提示风险。
	十、关于“其他非流动资产”附注部分，（一）公司往年预付济宁市金乡县人民政府购地款3,300万，相关地块转让时公司在同等条件下享有优先权。请说明相关土地预计挂牌出让时间，公司购地后具体安排，是否可能进行房地产开发从而与实际控制人形成同业竞争，如是，说明应对措施。（二）2015年8月，宁波市风景园林设计研究院有限公司与天津市驿动同联科技投资发展有限公司签订购房合同，约定将天津驿动持有的位于武清区商贸大街的驿展园16号楼出售给公司，销售价格3,202万元。截至目前相关房屋仍未过户。请说明上述交易仍未完成...
	回复：1、2013年3月20日，子公司八达园林与济宁市金乡县人民政府签订《金乡县金沙湖公园、金济河中段景观绿化工程开发建设之补充协议书三》 ，“二、土地指标的办理” 中约定：“在奥体大道景观绿化工程和金马河南岸（文化路-奎星路段）景观绿化工程出来审计结果后3个月内完成所有地块土地指标的报批手续”。目前金马河南岸景观绿化工程已经取得审计报告，奥体大道景观绿化工程处于二审阶段尚未取得审计报告。根据协议约定，待奥体大道景观绿化工程取得审计报告后3个月内完成土地指标的报批手续，然后再进行挂牌出让。由于房地...
	2、2015年8月，由天津项目应收款债务重组置换的房产位于武清区商贸大街的驿展园16号楼，建筑面积4,149.33平方米，套内面积3,385.06平方米，购买时账面值3,202万元，2016年4月底宁波设计院就天津房产办理了网签手续，房产已登记在宁波设计院名下。截止2017年下半年，该房产尚未达到验收标准，房屋的交付和产权证的办理被推迟到2017年12月份。后因办理交房手续需缴纳契税91.48万元、公共维护费41.49万元，物业费19.92万元和其他手续费等约200万元。受美丽生态本部和八达园林贷...
	经查验购房合同、评估报告等内部资料，并上网查询交易公司天津市驿动同联科技投资发展有限公司与本公司前任控股股东深圳五岳乾坤投资有限公司实际控制人蒋斌及控股股东、前董监高的信息等，未发现交易对方与公司、前任实际控制人及控股股东、前董监高存在关联关系或其他关系的情形。
	3、综上，上述事项均不会对公司产生不利影响，也不存在变相对外提供财务资助的情形，不会有损公司利益。
	十一、年报显示,“其他应付款”下企业间往来款余额为723,905,603.24元，个人往来款余额为19,367,052.33元，同比大幅增长，请说明上述款项大幅增长原因，主要涉及内容、对手方、发生时间等，并对照《股票上市规则》相关规定说明是否履行相应审议程序和披露义务。
	回复：1、本报告期“其他应付款”项下，企业间往来款余额为723,905,603.24元。款项同比大幅增长原因主要为：美丽生态本部2018年接受上海睿卉资产管理有限公司财务资助款5亿元、子公司八达园林应付镇江交通产业集团有限公司代偿银行借款本金及利息1亿元。明细如下：
	单位：元
	报告期公司发生银行债务违约，金融机构对美丽生态本部及子公司八达园林的融资业务提起仲裁或诉讼，导致公司出现资金链断裂，为尽快解决资金问题，美丽生态本部于2018年9月接受上海睿卉资产管理有限公司财务资助款5亿元；子公司八达园林的部分银行逾期款项，因镇江交通产业集团有限公司作为贷款担保人，代偿款计入公司“其他应付款”项下并计提利息。
	2、本报告期“其他应付款”项下，个人往来款余额为19,367,052.33元，主要为子公司宁波设计院和本期新增子公司福建隧道产生。明细如下：
	设计院个人往来款产生大致分为三部分：1、业绩考核留存待发工资；2、报销费用待与个人结算款；3、业绩考核各分院年薪补差待支付薪酬。
	福建隧道个人往来款产生原因主要为项目部代垫的预缴税款、间接费用及公司本部的零星报销。因内部支付审批流程较长，导致报告前内未支付，公司将于2019年陆续支付。
	除此之外，上述其他交易所涉金额均未达到信息披露的标准，不属于应披露的交易事项，亦未达到需经公司董事会、股东大会审议的标准，符合深交所《股票上市规则》相关规定。由公司经营管理层决策，符合《公司章程》和相关的议事规则的有关规定。
	十二、年报显示，你公司园林、市政工程建设业务和园林设计业务报告期内的毛利率分别为1.58% 、16.31%；苗木销售业务的毛利率为51.86%，同比上涨36.01%。（一）请对比同行业情况说明园林、市政工程建设业务和园林设计业务毛利率是否明显低于行业平均水平及原因；（二）请结合行业趋势、可比公司情况、价格及成本变化情况等说明苗木销售业务毛利大幅增加的原因和合理性。
	回复：参考同行业2018年年报信息，对于园林市政工程建设业务和园林设计业务毛利率情况列示如下表：
	单位：元
	1、园林、市政工程建设业务
	从上表可以看出，与同行业相比，公司的园林、市政工程建设业务毛利率明显偏低。主要原因如下：
	（1）目前园林工程项目投放有限，行业内外整合不断加剧市场竞争，园林工程行业销售额增长放缓，利润空间被挤压，销售毛利率整体下滑。
	（2）子公司八达园林在2018年3月份发生银行债务违约，金融机构对公司融资事项进行诉讼，导致公司出现资金链断裂，公司在建项目无法继续，施工进展缓慢，甚至无进展，施工成本增加，导致毛利率极速下降。
	（3）子公司八达园林在2018年有较多前期项目在报告期取得审计报告，对已完工工程项目进行了审减，导致本年度施工合同毛利调减较多。
	2、园林设计业务
	从上表可以看出，与同行业相比，公司园林设计业务毛利率略有偏低，但处于行业可比公司毛利率正常覆盖区间内。主要原因如下：
	（1）受公司银行债务违约及人事变动等诸多不利因素影响，部分客户流失，对业务影响较大。同时，公司资金也不能保持业务持续增长。
	（2）为应对不利因素，稳定业务资源，重新树立良好的企业形象，本年承接部分单笔金额较小、毛利率低于平均水平的业务。
	（3）公司所承接的业务具有一定的延续性，业主方一般在第一期约定单位价格后，后续业务根据相近或相似工作量参照首期合同价格执行，而后续项目单位成本上升导致毛利率下降。一是人工成本上升，二是由于需要保护前期项目成果，后续项目一般较首期项目设计难度更大，项目周期变长，部分设计项目需要咨询外单位完成，也会增加项目成本。
	3、苗木销售业务
	公司2018年苗木销售毛利率增加的主要原因如下：
	因子公司八达园林2018年银行债务违约，镇江交通产业集团有限公司代八达园林偿还了工商银行小营前支行5,300万元贷款。经双方友好协商，八达园林以苗木及工程回款抵偿其代偿款项，苗木成本仅为账面成本，故本报告期苗木销售毛利率偏高。但该事项为特殊交易事项，与常规苗木销售业务不具有可比性。
	十三、年报显示，报告期内你公司终止了《贵安新区花溪大学城两河两园建设工程施工分包合同》，其他多个项目存在终止的可能性。请公司说明是否已就重要合同或框架协议终止情形及时履行信息披露义务。
	十四、你公司董事会分别于2015年8月25日、2016年3月18日审议通过为八达园林提供4.5亿元人民币、3.5亿元人民币担保金额事项，并授权董事长在授权额度内签署担保协议等相关文件，授权期限为自公司股东大会审议通过之日起12个月内。上述担保事项分别于2015年9月10日、2016年4月6日经你公司股东大会审议通过。但年报“担保情况”表格显示，相关担保在超出上述经审议的授权期限后仍持续发生，涉及担保金额3.25亿元。请说明公司是否就对八达园林的相关担保事项履行恰当的审议程序和临时披露义务，是否存在...

