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2. BV A 4 b
(1) FE M55 A I A AT

NE FENS A FE RS BEMEL BN L, B3, 4t
IH2%. ABPRZ . 2482 JOIRB ™ MERy . e dt e DL R Ao 9 1,

KAR ML T AR T Rk ) AL AR TR, SR ARy 57.37 Jo/ml, o
2026 A 59%HML . 41%HE K, 2027 4 K LLEHEE AN H K

BLAEARE: AR i R 1% b RS (1 AL A 7 T, 2026 4FH 59%5M
41%H K, Horp FERk A A 0.09 Jo/Ml, USR5 BN A 23.08 SO/, BERT
FARLEEAR 9.23 Ju/Mi; 2027 4F K UG SRR B K, Fodh R RIS A 32.31
TG/, R AL AR 65.12 T/

BN T ARYE e RN R I Y B A 73l U, 2026 24 59%51M.

130




41%HE K, HdF Rk A A 0.80 o/, Hi Ik AT A 6.47 Jo/ml, T
PEREAS 5.14 Jo/Mdi; 2027 4F N DA G E 4 E K, HA R Rk AL A 11.61
TG/, SR B AR 15.42 JT/m

WRRLZ) J 9 AR R Rade FHD R 1) BT A 23 I T, 2026 FA 59%4h
fly 41%HE K, HrpFE Rk AT SAS 0.35 0/, HURGE AL A 14.17 Jo/,
el B A 8.84 JU/Mili; 2027 4 K UG AR FE AN H K, Hoh R R 1% AL AR
23.01 Jo/mli, iRk B A 23.52 J0/ME .

IrIF B AR T IH 5% 703 21 A P K3 TH S 3000 €

B 2. AR 5 R 1% A SR 1 SR A 2 AT, 2026 F-H 59%4MaL
41%HE K, Horb R Kk AL A 2.12 Jo/, SR AL RS 2,76 SO/, kT
RLRAS 2.83 Ju/lli; 2027 4F R UG RN B K, b g2 Rk 5407 A 5.59
TG/, HiR G B AR 5.46 Jo/ME .

TR SR 2 A HOARAE 55 3% A0 R 3% F) BT AR 40 B T, 2026 F A
59%FMEL. 41% R, R RIGBRAL A 5.00 o/, R % B A 5.00 T/
W, EATEALECAR 0 JO/M s 2027 AF R DL AR RE AN R, H b R SR B AL
A% 5.00 G/, HUORIE BN AR 15.00 SO/ . BT %A SRR R T A B 54
G 77 B 22 AU — s LA kA7 T

TG e - AR TN BT B 7 e < A
FEGE R AR - 42 R AR 3 9 P T0U00 S0 40 £ < U 0 5
IR e A BRI < AR AL B 2 8 LU R AL 5% b ) S5 B SEA g A o

FoAd b3 2 FH - AR 5 SRade A R ade 1) B 67 BOAS 70 ) T, 2026 4FA 59%
AMELL 41%E K, Hodb ER RIE B A 2.24 Jo/mE, MR IE BT AR 1.62 T/,
MR BALSA 2,11 J0/M; 2027 4 2 UG REATA F R, Heo b SRk s A
3.73 Ju/M, MR BALRAS 4.17 JT/ME

gi boptir, FEML S5 AR R T AN T -
Bhr: JI7t
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7 H 2026 4F 2027 4E 2028 4F 2029 £ 2030 4F 2031 4F
FENSEA | 61,912.77 | 80,145.65 | 90,425.59 | 90,092.87 | 90,092.87 | 90,092.87

i H 20324F | 20334 2034 4E 2035 £ 2036 4F | BEIWAERE
FEWS A | 89,760.14 | 102,279.36 | 107,734.28 | 108,370.90 | 108,249.71 | 69,611.34

(20 HoAt Y55 BSCAS 73 A A0

V] R S . At M 55 B AS 3 22 Dy BR8] 5 B, 000 30 A b 55 BROAS 2 R I 52
WIS E97KF, ] 2026 42-2037 4 8 H HoAtholl 25 A T an F -

BAL: FITT

W H 2026 4E | 20274F | 20284F | 20294F | 20304F 2031 4E
NN E %N 17.84 17.84 17.84 17.84 17.84 17.84

W H 20324F | 20334F | 20344F | 20354E | 20364F | [FEIKERE
FoAh L 55 B A 17.84 17.84 17.84 17.84 17.84 11.89

gr bartr, BB I AN T

HAL: FITT

W H 2026 4 | 2027 4F 2028 4F 2029 £E 20304 | 20314F
FENS A | 61,912.77 | 80,145.65 | 90,425.59 | 90,092.87 | 90,092.87 | 90,092.87
NN E %N 17.84 17.84 17.84 17.84 17.84 17.84
Eb A 61,930.61 | 80,163.49 | 90,443.43 | 90,110.71 | 90,110.71 | 90,110.71

i H 20324F | 20334 2034 4F 2035 5 2036 4F | BEIWAERE
FEWS A | 89,760.14 | 102,279.36 | 107,734.28 | 108,370.90 | 108,249.71 | 69,611.34
NN E %N 17.84 17.84 17.84 17.84 17.84 11.89
R4 ZN 89,777.98 | 102,297.20 | 107,752.12 | 108,388.74 | 108,267.55 | 69,623.23

3. Bl R MHInE A H

Rl SN EZAFRIER (1%) « BEHRMN (5%) « BB (8%) .

TR B T B
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Prremi, LHUE B ENTERL. ZEARRL . IS ORY B LS




AR S . BEP A T A S I AL IR, S (E AL RN 13%.

AR VPAG U AR e T 4 (E A 3 AAH L AR 3R 1 0 s BB T 0] 325
SN 8% M E s b Bl M PR . PRI ORGP LA 2 A 2 HE 39
PKP I 5 KRS B THBE 4 4% MG E AL 0.5% 0, ENAE B4 AN (1)

0.04% Fl .

gi bortir, Bl M A B

BAL: JITC
i H 2026 5 | 20275 | 20284F | 20294 | 20304 | 20314F

T AR R 73.51 192.00 231.14 231.05 230.95 209.32
BEURAL 11,647.47 | 16,888.83 | 18,635.95 | 18,635.95 | 18,635.95 | 18,635.95
A e n 220.54 576.01 693.43 693.14 692.84 627.96
T ZCE b n 147.03 384.00 462.29 462.09 461.89 418.64
TR 3 Ve T 4 36.76 96.00 115.57 115.52 115.47 104.66
Bt 2.69 2.69 2.69 2.69 2.69 2.69
I i A 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08
ENLERT 58.24 84.44 93.18 93.18 93.18 93.18
TR 13.95 13.95 13.95 13.95 13.95 13.95
B R 23.92 23.92 23.92 23.92 23.92 23.92
i 4 A B 12,225.19 | 18,262.93 | 20,273.21 | 20,272.57 | 20,271.92 | 20,131.35
T 20324F | 20334F | 20344F | 20354 | 20364 | BWEE

T AR R 202.04 265.80 286.97 286.86 286.75 184.09
BEURAL 18,635.95 | 21,838.74 | 22,906.32 | 22,906.32 | 22,906.32 | 14,723.27
A rm 606.12 797.39 860.92 860.59 860.25 552.28
T #CE ekt 404.08 531.59 573.95 573.73 573.50 368.19
TR 3 Ve T 4 101.02 132.90 143.49 143.43 143.37 92.05
IR 2.69 2.69 2.69 2.69 2.69 1.79

133




i H 2026 5 | 20275 | 20284F | 20294 | 20304 | 20314F
L i A FH A 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 0.72
ER{ERL 93.18 109.19 114.53 114.53 114.53 73.62
TR 13.95 13.95 13.95 13.95 13.95 9.30
G R 23.92 23.92 23.92 23.92 23.92 15.95
Tt < A B T 20,084.04 | 23,717.25 | 24,927.82 | 24,927.10 | 24,926.37 | 16,021.26

4. WEFAK

BT HAREIR THM. ST SR ZiRE. AR, 2%/
S Ao

WA 78 D sk BAZK P 2t b 2 B — e i 3 R 2R Tl

PriA 2. M5 25E: S0 LK i

gx bortr, B SRR An R Fros

BAL: JITC

W E 20264F | 20274E | 20284F | 20294 | 20304F 2031 4F
HR T 355 102.93 108.08 113.48 119.16 125.12 131.37
P10 % 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35
W55 R4 53.03 53.03 53.03 53.03 53.03 53.03
ZENR o 4.71 4.71 4.71 4.71 471 471
INA T 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70
=55 9.56 9.56 9.56 9.56 9.56 9.56
HoAth 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16
HERH 172.45 177.60 183.00 188.68 194.63 200.89

mH 20324F | 20334 | 20344F | 20354 | 2036 ELi&:s
HR T 3 137.94 144.84 152.08 159.68 167.67 111.78
i 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35 0.23
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) H 20264F | 20274 | 20284F | 20294F | 20304 2031 4¢
Mk 55 A B 53.03 53.03 53.03 53.03 53.03 35.35
ZENR B 4.71 4.71 4.71 4.71 4.71 3.14
VAN 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.13
RHEH 9.56 9.56 9.56 9.56 9.56 6.37
HoAt 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.11

5. BEHAK DTN

EHEA AU SRR R PrIHBR . FEE SR BRI B
MR TPt KB R BL A A .

PR W V25 #0859 . ZER B LA S I B A P SRR P il b 4218 — &
F G R S TN

Prif D, FEA O, oAt 2R SLHIKP- B 47 0

K e PRATFAIME B AR i SR A SRk P B A7 AR 20 ) 0, G e SR a2k B

PR 2 Jo/ifi, R B BlAS 2 e/l

KB R R 32 R AR SEBR AR SRANECRAT B H Lk 4 T .
Zi by, B RRSR HITIINAn T Bros
BAL: JITC
HH 2026 4F | 20274 | 20284F | 20294 | 20304 | 20314F

T T 1,923.94 | 1,981.65| 2,041.10 | 2,102.34 | 2,165.41 | 2,230.37
55481 2 599.96 611.95 624.19 636.68 649.41 662.40
IR 819.45 819.45 819.45 819.45 819.45 819.45
P o 742.55 742.55 742.55 742.55 742.55 742.55
HEE A Bl 9 297.90 297.90 297.90 297.90 297.90 297.90
ZENR o 106.17 107.23 108.30 109.38 110.48 111.58
UAYNis 57.14 57.72 58.29 58.88 59.46 60.06
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mH 2026 5F | 20274 | 20284F | 20294 | 20304 | 20314
FoAth 433.21 433.21 433.21 433.21 433.21 433.21
IR ORFFAMEE B 1,000.00 | 1,450.00 | 1,600.00 | 1,600.00 | 1,600.00 | 1,600.00
KA B LR A 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | 4,018.38
EHPRH 5980.31 | 6,501.66 | 6,725.00 | 6,800.38 | 6,877.87 | 10,975.90

T 20324F | 20334F | 20344F | 20354 | 20364 | FWER
R 3557 T 2,297.28 | 236620 | 2437.18 | 2,510.30 | 2,585.61 | 1,723.74
N2 SRR 675.65 689.16 702.94 717.00 731.34 487.56
PrIH % 819.45 819.45 819.45 819.45 819.45 546.30
P o 742.55 742.55 742.55 742.55 742.55 495.03
HEE A Bl 297.90 297.90 297.90 297.90 297.90 198.60
ZENR o 112.70 113.82 114.96 116.11 117.27 78.18
UAYNi¢ 60.66 61.27 61.88 62.50 63.12 42.08
HoAth 433.21 433.21 433.21 433.21 433.21 288.81
IR ORFFAMEE B 1,600.00 | 1,600.00 | 1,600.00 | 1,600.00 | 1,600.00 | 1,027.74
KA A L 2 5357.83 | 6,278.64 | 6,585.57 | 6,585.57 | 6,585.57 | 4,232.94
PR 12,397.23 | 13,402.20 | 13,795.65 | 13,884.59 | 13,976.03 | 9,120.99

6+ Btk 5% H It i

WA O AR TR AR 2. iR 2. RRIEN 71 9% DA R ZR A 7

HR T 357 1M

AN TCS PriHBE: 2

e

PR RSN 77 9% -

I3 ST T

Zi bEortir, WS Pros

FE D 2P il E A% 08— A G IR T

WAL Tiot
TiH 2026 4 2027 4E 2028 4 2029 4F 2030 &£ 2031 £
HP T 3557 T 294.24 303.07 312.16 321.53 331.17 341.11
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B =] 2026 5F | 20274 | 20284F | 20294 2030 £ 2031 £
ML gk 3,569.72 | 3,641.11 | 3,713.93 | 3,788.21 | 3,863.98 3,941.26
PriesEH 147.21 147.21 147.21 147.21 147.21 147.21
S SIS ETIA 135.76 137.12 138.49 139.88 141.28 142.69
TEHMFETE 75.23 75.23 75.23 75.23 75.23 75.23
FoAth 14.19 14.19 14.19 14.19 14.19 14.19
R H 423636 | 4,317.93 | 440122 | 448625 | 4,573.06 4,661.68

B =] 20324 | 20334F | 20344 | 20354 2036 5 | [ERERE
R 3557 T 351.34 361.88 372.74 383.92 395.44 263.62
ML 4,020.08 |  4,100.48 | 4,182.49 | 4266.14 | 4,351.47 2,900.98
#riA 2 H 147.21 147.21 147.21 147.21 147.21 98.14
BREL K5 71 144.12 145.56 147.01 148.48 149.97 99.98
AN 75.23 75.23 75.23 75.23 75.23 50.16
FoAth 14.19 14.19 14.19 14.19 14.19 9.46
fiff & 2 4,752.17 | 4,844.55 | 4,93887 | 5,035.18| 5,133.50 3,422.33

7+ Tt %5 % F I 3 T B

Ak B HE H I 26

8+ At SCH BT

HoAh SO A B IR AE SR . HAl s

7 Ak B A

FoAtl S H N,

~ PP AR B A B 2 B P

BN NFIE ML AP 3 H A

WA PG AR T 55 3%

NECa LGN

R EAE S

{/—»
i BT

HASKR R A BAMERE, AR IE A AR TR .

N H T AR ZE RN 15%, T 2024 FENE NEmHHERM, =24
ML TR BB R 15%, FARR N 3 45, UMM 2024 4F 12 A 7 H & 2027 4 12
H 7 H. AR 2024-2026 F M AT EFLER N 15%, 2026 LU A
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FITEBIBLR 25%.

gi bortfr, PrEBLS TG R PR

BAr: Fiot
TH 2026 4E 2027 4 2028 4 2029 4F 2030 4F 2031 4
B A5 3 9,359.99 | 25.897.40 | 28252.50 | 28,294.32 | 28251.92 | 27,238.83
TH 2032 4 2033 4 2034 4 2035 4F 2036 4 | [EIREERE
FT #3854 9k H 26,954.24 | 32,629.68 | 34,169.37 | 33,962.18 | 33,94322 | 21,743.12

10, BEAHESZH 8 2347 F

BEANESCH R FR VO AR 7~ B E T 8GN 1 [ € B 7 eI B aE
RIPBE 7 R A IS o BEAS I S B 45 87 ) BT SC R R B8 7 ) B AR 5C
.

(BB B B8 77 ISR SO AR T8 577« TOJR B AN IR e 2l FH 10 22 35 7t
FIRNIER A, WG ar RN E S SO, EHE B TR 1F
I IH AN 251 o

AR Al SE PR B T UMK A S TR, ARORBEANESCH SN 2R

AN CRETFAEY , BURE BUSEIC A~ UL 500.00 5 M/4E, &2 TF
iU H, M IEEBARY Kr=ae, M hd Ty &, 3 KREERIE
800.00 J7Hi/4E,

AR Ao e LS RTAT PERIE TR, [R5 RS 8 il e 46 SR 497 SCH
PEAESCH T |~ s

BAL: JITC

B =] 2026 £ 2027 4 2028 4F | 20294F | 2030 £ 2031 4
BEAMESC 75,861.41 | 20901.79 | 2,581.92 | 2,581.92 | 2,581.92 | 27,507.21
i H 2032 £ 2033 4 20344F | 20354F | 20364 | BIWEE
PEAPE S 35,815.63 | 10,890.35 | 2,581.92 | 2,581.92 | 2,581.92 1,721.28
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11, 37 IH G 38R 25 B

T 1F R 7 < A AR A A P Ay B T T A0 A 5 [ 9877 LA S 34 ) %
AL 5

PRGN SRR A b AR Al v A R e B IR B R 5 A
ANEL 5 45 T8 B A S T UL 2 P 3 1H 5 HEA

gi bortfr, IrIH SRR PR

L FIT0

B 2026 £ 2027 £ 2028 £ 2029 £F 2030 £F 2031 £

YrIH S 15,420.28 | 18,310.57 | 21,016.92 | 21,016.92 | 21,016.92 | 21,016.92

TiH 2032 4E 2033 4E 2034 4E 2035 4F 2036 4F EpyEE;:S

7 1H 53 21,016.92 | 22,939.69 | 24,862.46 | 24,862.46 | 24,741.27 | 15,957.22

12, BIBBERINBH 2 i

Bl RA IR E VR B SR MBI ZER, Sl ARk

A T 7 G NI 4 . aIREE IR AN B KT A i, Al
RSN e, AR ETN PRIV &R, R NERA

T B R A A % SR I
3 PR ARSI, A K T A7 it o5 P O
il 2 Al 4 SRR (R (DL A A L S0, WA A5 32 1 P
Y (Lol IS W\ R AR I RO P b ORI
. HIBITE T A

R A MG SRR B T8, TR

G AR TSR S5 A 3R RS

KU E BT AT ERR T EEp N ARREEWLEIEZTR ™. &
BHOGEHTHN, FHEBREA, REHEBHEAL L FENEBRALTH
B R KT RISV ER, R NIERA -

TN 2 7 AT I AR =219 8 AT N/ M o A K 3K 2 J) e U B
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T A7 B2 = 4 5 A9 45 AR A% 5 TR A7 B o8 J e 3

A0 5 TR AR =24 S B A A2 S T A DKk ) A T
A5 5 LA MR =2 S B A A2 S T LA KR ) A T
A0 P TSR =24 SR B AN A S T TS AR 4 ) A T
BINEERe=SFETFENEERe - L FETENEZRE

v LAV, R YV G AT O AT R

Yl T30
b =] 2026 4F | 20274F | 20284F | 20294F | 20304F | 20314
gy sk -327.03 | -2,018.53 | -229.63 -82.10 -76.54 832.51
b =] 20324F | 20334F | 20344F | 20354F | 20364F | [EIREERE
B s e i 209.41 -159.49 | -134.36 564.29 -72.11 1,938.88

12, 4l B BB 2 Hr

AUAHER AR 2R AN Bl RE, S EBIESRERKZA
J& T B AR T B A5 55 AU TE N T A 0 B IS &, 2T T 4E 01
B AR R SR SRS BT 75 BB 58 PR I AR S R R e 4 AR B JE R A B 4
e, HitEARXN:

N EH ISR E=FE S AEHT IH SRR R 9 (FnBRFLSS e R ) -
RARME S -1 E B R &8

AR LA P28 S0 B I RS AE IR 57 77 B IR fifs & MRS AR DT I Je 0l
Z e B AT AT R THE 2037 4F 8 AR 5eEe, RIEA AL I 3G 1 2026
ER 2037 4 8 Ho R ARSI L SR

Az NRMIITT
HH 2026 4F | 20274F | 20284F | 20294F | 20304F | 20314F
5 51,814.96 | 7591593 | 82,797.50 | 82,922.95 | 82,795.75 | 79,756.50
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TiE 2026 4 | 2027 & 2028 4 2029 4 2030 £ 2031 4E
e FE B *

o 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
C1-Frf8fi%)
hne HFIHAIRERY | 15,420.28 | 18,310.57 | 21,016.92 | 21,016.92 | 21,016.92 | 21,016.92
. BRI | 75,861.41 | 20,901.79 2,581.92 2,581.92 2,581.92 | 27,507.21
i -327.03 | -2,018.53 -229.63 -82.10 -76.54 832.51
hne HoAd
B 4
o -8,299.14 | 75,343.24 | 101,462.13 | 101,440.05 | 101,307.29 | 72,433.70
e

BiH 2032 4E 2033 4E 2034 4E 2035 4E 2036 £ | BIWERE
VR 78,902.74 | 96,005.56 | 100,650.10 | 100,028.54 | 99,971.67 | 64,036.12
hne R B *

e 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
-3 8D
s FrIHAIRESY | 21,016.92 | 22,939.69 | 24,862.46 | 24,862.46 | 24,741.27 | 15,957.22
W EAMESZH | 35,815.63 | 10,890.35 2,581.92 2,581.92 2,581.92 1,721.28
ke HizR4iE
i 209.41 -159.49 -134.36 564.29 -72.11 1,938.88
fne HAh 26,381.43
e A=REEp
. 63,894.62 | 108,214.39 | 123,065.00 | 121,744.79 | 122,203.13 | 102,714.61
YL E

13, FrEIR e Hr

AT B PRI R 5 AR NPT BB A A (WACC)

RN

E D
= R - _
WACCRx = +Ryx(1-T)=—

Hrf: WACC: JIBCTHsA A

R: MOKUSHERmI%

141

JRETEAH, 5




Ry: AU AR
E: JBRUME
D: fiif i E
T: Fi{SfifiZ
Forpr, RBUPH BRI ER K B AT @S (CAPMD 5, AT
R.=R+Bx(R,-Re)+e
Horp: Ry EHBFIZE
B: JBRUZRGett: XU A B R %
: s %
(R -Rp) + T RS
e: RFE KUK F
(1) Re AU S 1 P9 46 FA) 2
R 6 UG 22 1 1 7

T IR R ZE 2 % % 4 Bt TR AL PR R M o AR VRVEA AR (B P00 % XA 51 58
12 F—— Wik A L E T TR ALY B4R 51, RIBEE AR B 10
S 11 o ] 5% B S s A R TE R 3, 4 H ST o B R UE R T pR R L
KA B R EFELLEE A F (CCDC) AL b E E Rk 2i 2 (B i
2k, IEHCPASEME H M H A5 10 SRR R ME T, RIZEVEA AR H
o [ 17 770 KU A 28 Re N 1.84%

@ (Rm-Rp) i3 AR (F186 52

T 3 RS i A2 T 5 B 3 0t 5 B AR T 31 220 RS AR (7] PR e B35 B2 i 25K 1Y
PRI A 2, R I I JRURSE R 258 (0 XU o o 1187 ARG 368 3% ] AR T 3
F 3 s ARG i i it 2 AT T 5

5 L& RIPEUP AL A E B ST R B N, SRAT TR A R (Ve T 37 4R
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HUE) g S R A e 5

HErHEY . WA ELS RIE (BT 459150 12 5—I
s A P A AME P T LR IS (9851, 1 P EIESR i B R
TR 300 FRECNH ETI G R IE bR . ASRVEAL A B R AE IR BTN & fl i, LY
TR 300 F54 12 AN H 9 T W s AL ELAA 58 24 SR I SE B e 4207 TR 300 4
H 31 =4 5 U s 67 (1 S AP B ie 2 2R 3 T LR P 2 R 8 1 T 37
W2t R, FH5 9T KBS R EERL, 45 21 o [FIESF 17 320 4% 4 1O T 3 XU i

e

2 JE B U] T 208 28 2 B8 B8 4 1 S W rp [ 5 T IR R K 34, ek
FH LRI IR 2 R AS S A BT 10 RIS E T RS i, &0 b 2R3t Ja 1)
AR AR IR VAL ) 153 RSN (Rm -Re) o

T EIARE, ARV I XS EN (Rm -Re) BUE N 5.99%.

GBIEAN F2 Gt 1 XS 1 HE R B e

JIS% A 22 G5 14 IR 0 18 B 28 B0 18 2 At A M AR X T 55 A T 47 A e i 1) XU
W FE R, 1 SR AT A 1 A% B2 A2 A HE I T AN A AR B AE N R AN S BRI S R R R
FEIFE S o FEAR AT RIER:, 185 R ULER SHEL A £ H—47 Bz [F—2
FFREM P AT ASZ AT, B RERFE SRS 2 772 R —F K et
X PIEMAE NS H A ] FATER T RLUTIRT 3 K B Aa], @i FAEN 5T
G el T LRIGRIE, M SH A A B W S AR UGB R A BN TE I 45 4L
MR GEB R 5

Hatsn A

ERALAF I R 4B B=R 4GB/ 1+ (1-T) xD/E]

HARTHE AR
f+ B fR7% DIFTR BIRALATR | R4 | BRI SALAT 8
D JE T
ANV TR RS E FraBiE T — o i

1S BHAR 6.78% 15.00% 1.0577 | 1.2072 1.1414
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1+ B % DA X BIRALATA | JR4E | BIBRWSALFF R
A fRTFR S E FiRBiER T o o i B
AR 0.03% 15.00% 1.0002 | 0.9291 0.9289
AKAZ 17.06% 25.00% 1.1280 | 1.2033 1.0668
T 21E 7.96% 18.00% 1.0619 | 1.1132 1.0457

SN T M SATA (DIE) N 7.96%, ZIBRATH I E46pII1E 1.0457,
{2 WP I S5 AT 28 B SOM A PAl B2 F BRI SSALAT 1 38 5 BN 1.0776.,

@e 5 5 ARSI I A< 1 8 52

AGIEE AN i R
BE IR R A MR IR

F O3 ) IR AR Ox i AL 5 SH A 2 =] AN R] IS DAY T x4

R 5 ARSI A . < S AT A B P MO B L RAT A, H BT AT ML AR TR
R SERTBL HE S R RGO AR R R R EE, B EraE MK
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TiE 2026 4 | 2027 & 2028 4 2029 4 2030 £ 2031 4E
TR 51,814.96 | 75,915.93 | 82,797.50 | 82,922.95 | 82,795.75 | 79,756.50
T F) R 2R+

N 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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e PrIHAIRERY | 15,420.28 | 18,310.57 | 21,016.92 | 21,016.92 | 21,016.92 | 21,016.92
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s E bR 2 (IMOA) %, FR[E 2021-2025 S HI4H &8 A 7= S JH 91

TS A (L
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HEEHEHEN ) 11.14 12.20 12.63 13.83 15.28
SO QEFERR S KFFERD (M) | -1.06 -0.92 0.15 -0.46 -1.57
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	问题1
	一、请说明信华57号、信华58号设立背景、设立时间、设立目的、收益分配方式、后续退出计划等，在本次交易前
	（一）信华57号设立背景、时间、目的、收益分配方式、后续退出计划
	（二）信华58号设立背景、时间、目的、收益分配方式、后续退出计划
	（三）本次交易前与中信信托设立两个信托计划的商业合理性
	（四）信托计划是否为本次交易设立，是否存在其他利益安排，是否存在规避交易对手方相关义务或者其他交易限
	二、请说明国城集团将标的公司40%股权转让给信华57号的交易定价及依据，与两次重大资产重组交易定价是否存
	三、请结合问题（1）-（2）、本次交易前后标的公司业绩变动对公司财务报表影响、本次交易后公司资产负债率升
	（一）本次购买标的公司40%股权的目的及必要性
	（二）前次未全额收购标的公司股权的原因及合理性
	（三）是否涉嫌关联方利益输送，是否存在损害上市公司及中小股东利益的情形

	四、本次收购距离前次取得标的公司控制权并并表不足半年。请说明在公司资金紧张，收购资金主要来源于并购贷款的
	五、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题2
	一、请列表说明国城集团及实际控制人吴城有息负债具体情况，包括金融机构名称、债务类型、金额、利率、期限
	（一）请列表说明国城集团及实际控制人吴城有息负债具体情况，包括金融机构名称、债务类型、金额、利率、期
	（二）是否存在控股股东债务风险向上市公司外溢的风险，上市公司拟采取何种应对措施保障自身权益和中小股东

	二、请结合国城集团财务状况及资金链紧张情况、本次交易的目的及必要性，说明是否存在将控股股东的债务风险
	（一）国城集团财务状况及资金链情况
	（二）本次交易的目的及必要性，说明是否存在将控股股东的债务风险向上市公司转移的情形，是否涉嫌关联方利

	三、请列明国城集团及实际控制人吴城需履行的与标的公司相关的所有承诺，包括但不限于业绩承诺与补偿义务、
	（一）请列明国城集团及实际控制人吴城需履行的与标的公司相关的所有承诺，包括但不限于业绩承诺与补偿义务
	（二）国城集团及其实际控制人的财务状况、资金链情况
	（三）国城集团及其实际控制人的股票质押情况
	（四）标的公司盈利能力强，业绩实现的可能性大
	（五）国城集团有较强的履约能力
	（六）国城集团及其实际控制人的履约承诺

	四、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题3
	一、请说明本次交易融资计划及进展，测算支付交易价款后对你公司现金流具体影响，你公司在资金紧张的情况下
	（一）公司大额现金收购国城实业股权的原因及必要性
	（二）本次交易价款支付后，不会对公司的正常生产经营造成重大不利影响

	二、请结合你公司日常运营资金需求、未来大额资金投入计划、可利用的融资渠道及授信额度等，说明你公司拟向
	（一）上市公司预计未来两年资金可保证公司正常生产经营
	（二）本次收购后标的公司产生的现金流足以偿还两次股权交易相关贷款本息
	（三）其他融资能力

	三、请结合标的公司财务状况、评估及业绩承诺测算的标的公司业绩情况、本次交易采用全额现金支付方式等，量
	（一） 标的公司2026-2028年业绩预测情况
	（二）交易完成后上市公司营业收入、净利润、现金流的变化情况
	（三）本次重组对公司后续财务状况和经营情况的影响

	四、请说明你公司取得并购贷款的全部条件及可实现性，抵质押等担保条件的具体内容，除已列明条件外是否存在
	五、请结合问题（1）-（4）、上市公司备考财务报表资产负债率大幅上升、标的公司核心资产抵押给银行等情
	六、请说明你公司在股东会通过后15个交易日即支付30%交易款项、过户即全额支付交易价款，而非根据交易
	七、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题4
	一、请说明前次重大资产重组完成后标的公司抵押担保取得的贷款金额、用途及资金去向，是否存在资金实际流向
	二、请分别说明你公司、标的公司、国城集团及实际控制人吴城与哈行成都分行及其关联方、中信信托及其关联方
	（一）上市公司、标的公司、国城集团及实际控制人吴城与哈行成都分行及其关联方开展存贷款等金融业务的具体
	（二）上市公司、标的公司、国城集团及实际控制人吴城与中信信托及其关联方开展存贷款等金融业务的具体情况
	（三）请核查国城集团及实际控制人吴城是否与上述金融机构或第三方之间存在其他业务、资金往来，是否存在隐

	三、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题5
	一、请量化说明本次评估价高于前次重大资产重组的原因及合理性，逐项说明钼精矿价格、保有资源储量、服务年
	二、请结合矿业权取得成本、取得时间、购入矿权后资金投入金额、资金来源，后续建设项目需投入资金等，市场
	（一）矿业权取得成本、取得时间、购入矿权后资金投入金额、资金来源，后续建设项目需投入资金情况
	（二）结合市场可比案例的市盈率、市净率、评估增值率等，说明本次交易作价是否公允
	（三）是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第十一条第（三）项的有关规定，是否存在交易价格虚高、向

	三、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题6
	一、请结合钼精矿近十年价格走势、国内外经济形势、近期价格波动、钼精矿的周期性特征等，说明目前钼精矿价
	（一）请结合钼精矿近十年价格走势、国内外经济形势、近期价格波动、钼精矿的周期性特征等，说明目前钼精矿
	（二）本次评估采用近3年均价的原因及合理性
	（三）与同行业可比交易情况相比是否存在差异及原因

	二、请说明采矿权扩界、扩能手续办理进度，尚需履行的程序，是否存在实质性障碍，预计2027年3月31日
	（一）请说明采矿权扩界、扩能手续办理进度，尚需履行的程序，是否存在实质性障碍，预计2027年3月31
	（二）办理进展与公司前期披露是否存在差异及原因，评估是否审慎考虑扩界扩能的不确定性和相关风险

	三、请结合标的公司近三年钼精矿产量、销售量、生产规模等，说明评估确定预测期销售量的依据和计算过程，并
	（一）预测期销售量的依据和计算过程
	（二）预测期销售量的可实现性

	四、请说明本次矿权评估主要参数、测算净利润与标的公司收益法评估是否存在差异，如存在，说明产生差异的原
	五、本次矿权评估资源储量可信度系数为0.8，折现率为8.59%。请说明可信度系数的确定依据与合理性，
	（一）关于大苏计钼矿推断资源量的可信度系数取0.8的确定依据与合理性
	（二）折现率相关参数（无风险收益率、勘查开发阶段风险报酬率、行业风险报酬率、财务经营风险报酬率、其他

	六、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题7
	一、请说明标的公司产成品和在产品评估值的具体计算过程，说明相关参数选取的合理性，结合标的公司产品售价
	（一）标的公司产成品和在产品评估值增值情况
	（二）评估增值合理性分析
	（三）产成品及在产品评估值计算过程

	二、请分项列示房屋建筑物包含的主要资产情况，包括构建时间、账面原值、累计折旧、减值情况、地理位置、主
	（一）分项列示房屋建筑物包含的主要资产情况，包括构建时间、账面原值、累计折旧、减值情况、地理位置、主
	（二）房屋建筑物类固定资产评估增值的原因及合理性

	三、请说明主要机器设备的类型、数量、采购时间、可使用年限、主要用途等，并结合实际使用年限及使用状况说
	四、请结合可比案例的选择、对交易时间、交易情况、区域因素等因素确定修正系数的依据和计算过程，说明土地
	（一）标的公司土地使用权基本情况
	（二）请结合可比案例的选择、对交易时间、交易情况、区域因素等因素确定修正系数的依据和计算过程
	（三）土地价格情况
	（四）说明土地使用权评估增值的合理性

	五、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题8
	一、请说明本次收益法评估的详细测算过程，包括但不限于主要参数的预测值及确定依据，并结合标的公司历史业
	（一）说明本次收益法评估的详细测算过程，包括但不限于主要参数的预测值及确定依据
	（二）结合标的公司历史业绩、在手订单、行业增长率及市场竞争格局，说明收入增长率预测是否审慎合理。
	二、请列表说明前后两次重大资产重组收益法评估假设、核心参数取值情况（产品价格、销量、毛利率、营运资金
	三、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题9
	一、请结合产品价格波动情况、下游行业供需变化情况、标的公司2025年业绩承诺实现情况等，说明业绩承诺
	（一）产品价格波动情况
	（二）下游行业供需变化情况
	（三）标的公司2025年业绩承诺实现情况
	此外，根据标的公司2026年1-4月经审计财务报表，截至2026年4月30日，标的公司已实现净利润5
	（四）说明业绩承诺制定依据及合理性，低于标的公司历史业绩的原因，与矿业权评估测算净利润是否存在差异及

	二、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题10
	一、请说明国城集团偿还哈行成都分行贷款的资金来源，是否存在资金实际来源于上市公司或者标的公司情形。
	二、请说明标的公司为上市公司提供担保的具体情况，包括担保事由、担保方式、被担保债务到期时间、资金用途
	三、请说明标的公司近三年关联方资金往来具体情况，包括交易背景、资金用途、利率及公允性、本息清偿过程等
	（一）交易背景、资金用途、资金往来
	（二）利率及公允性、清偿过程

	四、请核实标的公司与国城集团、实际控制人吴城及其关联方之间的关联交易、资金往来及担保情况，说明是否存
	（一）关联销售
	（二）关联采购
	（三）关联方资金拆借
	（四）关联担保
	（五）关联方应收应付款项

	五、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题11
	一、请说明采矿权抵押相关银行贷款的贷款金额、贷款期限、还款来源、保障措施，请结合标的公司的财务状况，
	（一）采矿权抵押相关银行贷款的贷款金额、贷款期限、还款来源、保障措施
	（二）请结合标的公司的财务状况，说明是否存在采矿权被冻结或被司法处置的风险，采矿权抵押对标的公司生产

	二、请说明标的公司股权及资产是否存在其他抵押、质押、冻结等权利受限情形，是否构成本次交易的实质性法律
	（一）请说明标的公司股权及资产是否存在其他抵押、质押、冻结等权利受限情形，是否构成本次交易的实质性法
	（二）报告书披露后至标的公司过户前是否存在新增其他质押或者冻结情形，若有，请说明后续解决措施和对本次
	（三）重大资产重组所涉及的资产权属清晰，资产过户或者转移不存在法律障碍

	三、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题12
	一、请列表说明标的公司2025年前五大客户情况，包括但不限于客户名称、地址、成立时间、注册资本、实缴
	二、请结合前五大客户回款情况、购买用途、产品最终销售情况、客户规模与交易金额匹配度、客户资信情况等，
	（一）请结合前五大客户回款情况、购买用途、产品最终销售情况、客户规模与交易金额匹配度、客户资信情况等
	（二）主要客户相较往年是否发生较大变化及变化原因，相关交易是否真实且具备商业实质，收入确认是否符合《企业会

	三、请说明标的公司关联销售、贸易客户销售收入占比及最终销售实现情况，最终客户是否与控股股东及其关联方
	（一） 标的公司关联交易、贸易客户销售收入占比及最终销售实现情况
	（二）最终客户是否与控股股东及其关联方存在关联关系或其他可能导致利益倾斜的关系，是否存在资金闭环销售，相关

	四、请你公司结合所处行业特点、销售模式等，说明标的公司销售集中度与同行业可比公司相比是否存在重大差异
	（一）行业特点、销售模式及与同行业可比公司相比
	（二）标的公司不存在对特定客户重大依赖

	五、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题13
	一、请说明其他可比同行业企业同类产品的单价、收入及毛利率情况，并结合钼精矿品位、销售规模、产品成本和
	（一）标的公司毛利率高于同行业平均水平的原因
	（二） 产品维持高毛利率的合理性及可持续性

	二、请结合主要产品价格走势、成本费用变动等情况，说明标的公司毛利率同比增长的原因，与同行业可比公司是否存
	三、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题14
	一、请结合标的公司近三年业务模式、销售模式、采购政策、结算周期等因素及变动情况，量化分析经营活动现金
	（一）标的公司近三年业务模式、销售模式、采购政策、结算周期等变动情况
	（二）经营性现金流波动较大的原因及合理性

	二、请列示近三年投资活动产生的现金流具体流向，包括主要流入方名称、基本情况、相关交易背景及内容、是否
	（一）近三年投资活动产生的现金流具体流向，包括主要流入方名称、基本情况、相关交易背景及内容、是否控股
	1、 投资活动现金流入
	2、 投资活动现金流出

	（二）相关支出与在建工程、固定资产、无形资产等长期资产变动情况的匹配性

	三、请说明筹资活动现金流出的具体构成，相关借款资金用途、利率、资金去向，筹资活动现金流发生大额增长的
	四、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题15
	一、标的公司已建、在建和拟建项目是否属于“高耗能、高排放”项目，能效水平是否达到国内先进值，是否符合国家
	（一）标的公司已建、在建和拟建项目是否属于“高耗能、高排放”项目
	（二）标的公司已建、在建和拟建项目能效水平是否达到国内先进值
	（三）标的公司已建、在建或拟建项目是否符合国家或地方有关政策要求以及落实情况
	（四）标的公司已建、在建或拟建项目是否需履行相关主管部门审批、核准、备案等程序及履行情况

	二、标的公司的生产经营是否符合国家产业政策，已建、在建或拟建项目是否满足项目所在地能源消费双控要求，
	（一）标的公司的生产经营是否符合国家产业政策
	（二）标的公司已建、在建或拟建项目是否满足项目所在地能源消费双控要求
	（三）标的公司已建、在建或拟建项目是否按规定取得固定资产投资项目节能审查意见
	（四）标的公司已建、在建或拟建项目是否获得相应级别生态环境部门环境影响评价批复
	（五）标的公司相关项目所在行业产能是否已饱和

	三、标的公司生产经营中排污许可证取得情况，最近36个月是否存在受到环保领域行政处罚的情况，是否构成重
	（一）标的公司生产经营中排污许可证取得情况
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	（二）最近36个月是否存在受到环保领域行政处罚的情况，是否构成重大违法行为，整改措施及整改后是否符合
	四、独立财务顾问核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论



