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SRFIRE I BE R, LT b & TR P A SR A AR R RE T o TR 7 VR PR B 5 £ AR ) S5
WAEHEARE, MRds B B B0, & S0 SR ME ATE 5 P Rl E h B — T B Al =
P, T B2 DU B 2 M+ 4 THT P S BRAB VP Ak B RO A (o TR G328 Pl P o 7 Y PP A 46
FEBRINE S

(b) BEFHR—FREIATI AN, BA BT IR, FEDE B BN R
AN TKTHAE AN my, AL 2B RR T [ e 557 BEReSARRELI, BEE T &
A BT M 4 RS REST A IS BB T BE s o 17 5 7 A SO0 %
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I R AT 710l ASRESE SR ILA A BLITHE 7 21 5 0 AN 2 7] A Ik
ANRE 5 4l B A5 BRI BT (8] (1 AR UL FC AR HLZH & PR 3R FT RE 28 R (38 5 24082, T 22 71
AR RR BE 12 ML P A PR R R AN N B2 A SE AR I 45 R o ST ARV B, i i
PP IR AR RERS Fo WL 5 B S WO R R O EL. BIE, 3 RIS HO A B 2O s
e

A BN

H AR AR ) 1 B8 e Rl 55 32 B ohy = RFR o0 2 B 0 B 9515 1 R e e e 4
FEAT A o5 S0 FEBSS K EE U, 8B5S RS R 551 6 AR S5 4l 55 MR AP 40
J&, FFARE RS, DRIARRAS T .

(a) TEBUSSEH ARG S Wi HaA T

FEBS5 A5 I AR G BEAUI AR, B AR A R b E E R AR RS
FKID PR RARS, FE R E ZOE I E RIS IR Al A5 AR B R gL, AR
(e 29587 1 A Ry L T o1 A W N T eI 2 e B o s W e o S Y |
A vE. FEASENSES . HN. Wi, Wb, 7. IR, SR aEHE kK
WA BE

[ IS A AIb A5 — 5K R ge e W AR R e, K4 A5 A b A5 4R &R 015
BAIRSS . EEER AL IR T BRI EREEARRG (KM "8 6, 7
DR NRARIT AL S5 5 28, 4P HOSta “f FH o 1 5 o S R RV | AR
TR LT EEE D

(b) FEAT AR R R GUH: T h R P17t

BRI A Z AR MTIAR RIS ST RBETT, e P R — 8T
IPALAE BACIR R TG 5, BRI Z A EBU AT 8620 30 4. HRTE AR A %2
200 25, KESDRAHBUTHIT, HHTE AL NATE.

RARKGAE OIS B, BAERETE MM CH I I, = adfEsh T,
S KA BiSs . BURF . B SEAT M A 8 A DT 5

WS A PR A NS, AR, G, BOE=FIZE MK RGERR, JTREs)
5 R AATMEHE . AL B HESD S8 — KA {5 B 1 & B ST i

() FEBSS KEWRAUL: A i

B RHAE TGS RER WU B AE S 5 BUR A AR B0S KB 2 5 ot I B 52 5
KT B s E NS

=
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(RS E = S NI & E

Bf: FIG
i sEHdE
A5 IR 2011 4E | 2012 4E | 2013 4F | 2014 4E | 2015 4E | 2016 4E 1-10 A
EFEWFZANET 62.60 | 105.46 81.70 34.69 | 782.47 794.69
B EH RS 59.42 89.09 44.20 6.64 | 770.31 655.68
TR & 0.58 14.73 37.50 28.05 12.16 96.85
€SN € 2.60 1.64 - - - 10.03
BESMWEE RS TG 14.06
R 5525 18.07
B ERTTULAEH, BERHK=KFEW SN IEZRERD .

(d) B551EH

RO, 2016 AR LM JVLFE . RS AR — sk A H

R, PRI 500 iAo E 2017 SEARSFANTFREME DT AR = AN, ARG
TANAE AL F T 5B T3R5 £ 2000 /3 15 R84 6 A 76 Tt FE sl YU AE 1300

H A .

FURERS

B

Etr

IREIFABEIRES TR

201581695001  (#if¥) HAIFERIRE?

EBREHS:

L=

-

BERAERK:

FELLTEE N,

WEER ARG NERITIE, JFHBAY 4800 /I ciiAT(E B

=hEn

IRETABEILREETRE (K
f#) BAFRRIRE?

VB PRI

88 B
W 7295
Rie/ne
TREEREARAD

RIFER

729h7

AR

IREERRARAT

L #He

2016 F LKl VR B SEEA —SKRITE, H R B Bk
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(D) BB BN

MR > RRNE > BEEXH

% 3] B : A0000-0203-2016-0029 FRAN: ARGHEE . BAEEEE
L0 MEGRRADATRRL EREAM: 20185085238

& W: MAHARBAXTENARNETIBRANIASHFH MEAN S EREARNE M

NPHRS : HAE (2018) 31 B E X 8 BREVEE. BEESRE

MEHARBRXT D&M ah A R Lk E S S Soi s R0l

&8 (B) AREA. FER (R B2, mHAEE:

< BT RBSFHIFHSS NN R > B2 016F 7 F1sBHBUTE 10/ S 2WEGHET , MENLEIR, WARRY
it
2016&8H108

METHRARMEFREHESE KA THA R

(Z) E=EFPEELENS

WS RATNEPEEHERSE. #H5TH. ESFMAREHINELERES, B3R, G ‘BETELSEETRE” BelRE. 6
FIRE R EREE R, RRETE_EBE I ERER.

BB E T AR E SR RE R &RE T, 2017 44 203K 1400 /5 LA
RS . THAE &AM BT SR KRG MITHE, B Y 600 Jigt, KT M4 RG T
PR A HEPE IR, R AR AR SR 1 LR R A . 2017 AEVLVEAE A SEE 5
HuTT, A [EEZ) 3000 J3 7T,

2017 4F, BAEIBUSS 15 AUk 22 /03R48 1300 /T TN .«

(e) TEATMLMR RIS, BRI A NINERRSS, ST FRF A AR
DA B BRI S, St RS PO RS, 7R S AN BURT T S it o
ri 5 TR X Tl S O A B ) B — SR USRI A SR R LA TR

FRE-EBEIRAEARERAE—RIARAFN, WABNSIEETHASRADRER B ~RBAZHRS - MEEXHROUTERAFNREFERER .
TEREMABRM 2016 10509B 2201651081381k

WEBAFREEFHATATERR), BTATRERT LEBAUEESE (REERA | it BERE3) IABENREEMEEFW (BREE: 0791-
83701070, H¢ht: FRBIERAB26S) VHATHREFHAEBLHEES (oit: WRRESANHRL0SE, BRA: B, KRAE: 13361710808) -

B: EFCERABEFRE TR BB

AR KR L
Fity |

Tl e RFRR T HARRELEEER
ﬁ%ﬁ@ﬁ<ﬁm@%ﬁmzﬁm

T
&4

2815000.00 7T

RSB AT~ — KRR, WX WA AL Z T . i
b PR RHEATIRA T SCHEIF 2 T 7 5 1 oA PR AR SRS 0 28 o £ F S

1% B, HEBATHBEY i AKLGER M, hi%AALHATH, U&Wﬁﬂ it
T B CGERFRIE) B= — A B—aE, AU H R M — R R

)
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11 100 J37eHBI TS, 2017 4R A RHECRAE 10 N1 9% iy SE AT WA o T7 5

FITLL 2017 47, B ARMAEAT LA 7 R SEHofE A 1000 5 & RIA, il IURNTE
600 Jiot/titis

(f) TEESS REHR A iz s b, 2017 4547 Bt —4F, @ BUR & 3 0B K
ATFERREG, S RBR AL 5 I E .

2017 4EB B RHIAG R B KB SR I N2 280 J170. ARIE AL SEPRAERIL, 2016
ey 2017 UK SE RTINS . 45 & AR R RIRIAMZE TR R HH. bl
8RS, IR A AT 1 T3 IR SR AR R JE AT SR KB, IR &R RHE Ak
FERE T A 055 TR AR Sk 1 0 55 50H AT T o LA T 0 L R 5%«

R 3B A N T 2

BAT: FIon:
R SREHE F
NI% 2016
#IH 1 12? 2017 4F | 2018 4F | 20194F | 2020 4 | 2021 4F | k&g
XEN 4,020.0 | 5,400.0 | 6,910.0 | 6,910.0
%i&\és)\ 200.00 2,180.00 | 3,000.00
&1t 0 0 0 0
B551E M & 2,400.0 | 3,200.0 | 4,000.0 | 4,000.0
A5 (R & 200.00 1,300.00 | 1,800.00
4 0 0 0 0
GRIA 2 1,000.0 | 1,400.0 | 1,920.0 | 1,920.0
TALRERTT - 600.00 | 800.00
ES 0 0 0 0
€N € - 280.00 400.00 620.00 | 800.00 | 990.00 | 990.00
B. &M &S A

FE ML S5 A A SR U R

() M sLaE B LA I

AR B AR TR S LR L A w55 cdie il 1 B ML RASR R
BB T B 55 A i SE A

i FiTo
ik e
=N ]
P SR 2011 4 222 2013 4F | 201448 | 20154 | 2016 4 1-10 A
EEVEBRAAT 12.58 15.00 393.91 231.56
BEEHAS 9.90 393.91 231.56
1l A vk 2 2.68 15.00
N/
B IS R AE IR 55T
&
%2 0.68
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(b) A2
MR AR UT R K T 50 1 S B A A Gt MR R BRI AT, 45 & B E L
WENAN 2 7] B SR BAE, i) 12 =) T 8 A R W 4R R0 T -

A% R SREHE TR
2017 4E | 20184E | 20194E | 20204F | 20214 7k 4k
B EHRSR 82.69% | 84.44% | 8542% | 87.50% | 90.00% 90.00%
A TGS 80.00% | 81.25% | 80.00% | 82.14% | 86.98% | 86.98%
I N 92.86% 90.00% 87.10% 87.50% 87.88% 87.88%

AR 2016 FEFFRL S 2016 4F 1-10 HEx&% 18, Hdb 2016 &5 71.19%,
2016 FE WA GH I R, 2017 2021 FHIANEHF LT, Bt 2017 4-2021 EEF
KW HRTF, 2021 4 K LLJE 7k 4t

() T E b A

AR 2> w] SR (0 A S S0 28 TIN5 2 TOU 5 B, - 0k g s I 55 50af ) o i, R SRR R
KAEFEE R AI FRITR, ARFEEEFN], 2021 45 LUS K ST AR 1% 2021 4F A
TRFEAAE .

B, it
R RBEHI

7= i B 40 TR 2016

o " 125}'; 2017 4 | 201848 | 20194 | 20204 | 2021 4% | kit
& iﬁmﬁn 15.00 365.00 | 470.00 | 630.00 | 750.00 | 770.00 | 770.00
B EHARS 15.00 225.00 | 280.00 | 350.00 | 400.00 | 400.00 | 400.00
IR S 120.00 | 150.00 | 200.00 | 250.00 | 250.00 | 250.00
&N € 20.00 40.00 80.00 100.00 | 120.00 | 120.00
C. &MV Bi 4 K b

EOW LA F IR R R R A 2R = 0 78 1o A v DR A M 55 WSO T 4 M 1) H (B SR o
HE RN, HhT7 BOE MBS R P, R R EOIE AL, HERIBIE N 6%,
AR BEAZ AN BB A3 B R 4 BB 7%, A PN 3%, Hh T A TN 2%.

D. %8 3

W R AR PRRIRS . SR . TR, W4T A IO
I F AR AR ) s GOk B T (8] 1) A8 Bl i 4 S 52 o B A5 RHEE 2015 47,2016 4 1-10
FAEE R4 0 78.41 J376.48.21 3G, #9452 A5 BN S IO B E Al 433 2 10.02%
6.07%, HIPAEEYE 2 5 9B IO I LL 2 T3 18 9 10.700%. Bl s b/ 21 2 00 2% F I
FEl, 2016 4F 11 H 2 2021 F44 8 98 18 4F T IR ORIFASE, 2021 4F LUG F 4 & 9%
TRFFTE 2021 AR 9% FH /KPR
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E B M

TR B RO TR LR — & PR AT RS A 2 3l gk
PriA s M. WSS 2. K. . Tafdh, A . Tt ARRE
FEREE WA RIZEY R, BRIt B 2 K.

F.U 55 3 H

W55 B Ak e 8 IR R R I RAT ML S RAT R 5% SRBUIR A TR, 4
M AUE PP S HE H AR, AN R8I 55 3% AT B T

G. A 138t

DB, BRI, M=, HATIEH 12.5%, Mbkik
FE FIE BT BOR Ak, RN AT & R TR A H S GE FAT M, Holk S5 UON | 5 TSR e
WERBN B BT S 17 e AL R B AR o SO VP At BB B A R H S I 3R
PR B, FZ A BAICEECR, %18 15% LGS A 3B . A Al Tt i
1% 15% M) A3 B R AT I S3AMRIEITABIE, A FIFF & HUE BT A 2 INTHIER -

H.97IH 5

X IH S HERH AT, 2 B8V IUAT I IHAE R « FEEH AR PRATAAE R, SR P24 Rt
AT AR o O TG B B 7 s A% A SR 5 B BT IH S A A IR R 23 U S 2E B4R
TIH. MRS

LB TN B A 5

BINBEA R IR AAE AN SR AT BN 5 56 AF T, BT fR e A& 12 5 S A — 1110
KIATEANERN o W2 E LY KPR M B AR O B ] € 517 sl A AR B 51D,
AR B 5 RO R B 32 58 4 SR 278 BT 20 B2 7 SE T SCH 35 o BIUASHR T BT s SCRIB N B8 AR
N:

IBINBE A= BEAE S+ 587 B+ 1a Bt e 1 At

B R =R AR A E T B A TR BN

(a) B 5T IR AR SO

ARV, FERFERZERBATIE T, b E WL I REIFE R, v 1 4ER b
IEH s e, ol 5 B8 B A5 A7 a4 BRJE R T, [ 537 A0 SR AR Ak i A7 ST LU
MR AAWESR, S5a M5 oL, RRRFEEAE Fr i 2 R R SO A S il
IEH T IH B 45

(b) Eiz Bt &ML 5

ISR IR IR AV AEA B T BB WSS kAT T, PREF L RF S E /e T P 7
BB RSN, ngefy EF e E i e s, R RWE R ReE. ®
AT ARA R 55 3K TS5 BT it (14 B < AR AR PR 35 o e e I 5573 % < o 7 IS AR

ot

g

HH
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T AR B 45 (1 75 SR AF L o 2800 3 SR A A3 TR ARSR B U T i, AR BRI RA
T S (T3 o LSRR

BB EBIN=AFEEEREH K- LEEE

J AT ZE [ 2

Pronze, OPRHIEE LB MR, R FURREi e T IME N E =S TP
WA EHi AR, HITERAREE R IR o RIAR RS R G BU6 b A 7 3047 2 Hr it
BB A S A A A B AR B R4 D, BB 20, 9 S AE BTl A A O BN L A A
SRJEAL BT L A R AR Gk KU R 30 B (Levered Beta)s 28 20, ARHEXT L 24 W] BEALGH
SFEE AT B LA PPAG 2 7 58 AR 25 KAl SEABUT ik A Ml PR BB B R [ 36, I A 9 B

WIHZ B, BARCEZ RSB, W=, HETPTSH 12.5%, AR
FOIELE R SO B, B RE B, U 2018 SEHAT IS BBl 2 15%. AT
LTI 2018 4% 15%[1) Frf3Bi 2R 34T T .

(@) Hf LA A fr I Y

FEARVRITAl o0t b A 5 1 B Am e

XA I AR N F R 2 7]

Xof b2 5] A 2R 2 /A T AR T 1 A

Xt G2 F BT AR AT M L S B 45 R B

AR R =T, AR T 3 K L ARHE KT AR, 4B RE
ERHE KM,

XL A R A

300231.SZ 5 RHL:

AR ArR—FKEE M AR EdE oo —ubAIT B4R S5, R Em
BURF AN AR b B B o0 IT SRR BSOS =7 I8 IR S5 . BB &, Radk
RS DA IT is 4R B D= MR S8 %S . B2 E 8RS, AFRS X
BOAES T AR 100 2T, AT, K. . @ SN E R E & KR AR T R T
K, REMEIERR, 16T B4ERS BERBOVEZIMEATIE A, S4EA R T840 it
Bio BRICLASL, RAERHME Ef B, PEBE. PEBOE. IEH. RE. BUF.
BT iz, mlks SlE AL, & H0A 500 K. TER Bk 554, A FRFTIR R
BRI R BE IR B, EREINE . i, BECHE., BEET. HEaEN. 58
HE B ERRR . RIS ORI B RS ST R T S e LR G R T R
AT SHEER T ENEAR R AR, iR ECH IR, WR AT REIRE AR
(S AR FEH A, ERNTERHE 0 1T ZEE B 4IRS TR &, 8 1A LA o 1T
B4R S5 R I I

BRERR

Uﬂ
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300229.5Z /K M

AR AR AU RBEAR MO E, B K E LU0 Nl EENFE L
FELE RIS BACF AL DI BT R« BRI AR RS, OB AR i 2=, A%
R SCARTZ IR G T & AN B ST L5 B LR E W TPk S
FIRGSs SALIE T ARG MR B B A R AR L A2 B RS B IR SS . AR E EHER I
TRS R i AL E A 41 3000 2 S AV ENUAG 2% 7 2 A, B s 1A B 2= Mt 7
BURFFRIT] B P 28 A . KB5S . A )2 T B RS A B AL 3 AR A
YT

300367.SZ AT

AT ARG E SRR TR, T T B O HER IR A,
ATV P BB R AR P SR A 4 T AT A 42 I FH R R D7 SR AN i R G 7 s O
EREATSE AT R T AR, IR TT RN B WIBEIN  BOT I R B T R S AT
FISzHE . AT PVG MRS FIF & M NVR RS 56 G1E L4 E TIERBE . b5t
R AT W . KT A RSB R RS DU RN TR IR M ek . AR
SEIR I A« AR P X B S B B R RS RRIE R . A IR TR
ZANE R SRR AR AR A A, B = TF R 2 U 7= A5 B R BB, w4
[ 22 4B YA R GehrHEAL BORZR 51 23 (SACITCL00)HE vt i ZE 51 LA

(b) IR A K E (WACC)

WACC (Weighted Average Cost of Capital) fXFRIAE 1B BIHRER ., 2 M AL
EEFES RSN Sl g AR & SIS SN

FETHE R B MRS, DR, AR, RORCEE < R AR A
DA ORI EBE- € /ERA M R i A A CIE &2 N Ol 7P = 0 1Y 7] A T &2 1 i A G &

OB 14 2 (1

T W BRI R, Al TR FH B A E A58 (Capital Asset Pricing Model or
“CAPM™). CAPM it fifi 543 9% 2 Wit SR IR 7 SR A w) AU 2 22 770 BRI B
R 3% Y

Horp

Re — AL IR %

Rf —— T KU Bl %

B — R

ERP——Ti7 17 XU EE A1 1] 4

RS —— A A A PR 401 ] 4 22

s34t CAPM FRATTR A BA R JLA
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Wb HiE BRI A %

] 53 AL 238 508 5 A D TS R ) DR A I SR B AN R S A5 1R RUEAR /N, T DA
AT

0 IR 41 T 2 sz Bl P 2 7E AN 80 A I 2 AU« HHERUSONAS B ARIE R B8 G R AR . A
YOG IR VPl B v H B R 10 AR RL B E G 20 i e % 3.74% (AR ) 1E NG
RS 78 2

P HE RBUX I 7 2

ERP Jytlidgy XU G t,  RIE i i i 4 Her sl as Zele it P o AR i e 22 Gl 1
KIAE G AR 2D 5. IR 300 Fa R LU AT & [ Bl AT B, 300 R e sr A A i e e
It g B (R AT FRDAR L o AR VP A v, 1P Ak N SR B WIND B 705 Ml s e o 38 R )P R
300 FREGE 17 4F (BN a8 24T 1 NS b, MBAE S0 17 45 (1999 4:—2015 4F) 1)
RS R 2 7.84%,  JUIAS VAl Hh IR T 3 XU v £ L 7.84%

F=A WhER A F AR TR T KUK 24 B (Levered Beta).

B AN A M B A WARDRE KU (R HE bR o $BE T — AN E], R B EDY 1.1 R
o FCRE SRR L BEAN B 71T P35 R 1 10%; A B, SR A] B2 0.9, MR SRR L
JB TP 2K 10%. [K| Dy 5% 55 25 11 B2 v XU 245 B e [l 41, ARG 5 55 387 2 B 3 8 A I 2 11
FRR AU A8 A7 5 1 o

H Al [ E ) wind B5RA 72— K AEH B ISR IF4 it 5 p R S A A F
ARUAPAEIE I Wind A T AR B iF A TR B E. (FEEUEEL A 300 4850 . xfLt
N BRI RR BT

AT LG BT A ) S B AR G A IR 2 1) DL

Fr

TRAL | HIRTEAL | 15

- | LA \

X HL A ] e PR | ikt M R | EER) | MR | B

EA S - (D) 11 ) fE LA | B(Levered | P(Unlevered | Fi

B) B) B

(T

/R | 300229.5Z | 9,904.32 | 1.22% | 799,916.74 | 98.78% | 0.8036 0.7952 | 15%

HUERHY | 300231.SZ | 19,347.15 | 3.78% | 493,118.44 | 96.22% | 1.2437 1.2036 15%

%75M /3 | 300367.SZ | 127,036.63 | 10.91% | 1,037,796.14 | 89.09% | 0.8807 0.7977 | 15%
XTECA FF A 5.30% 94.70% 0.9322

S, AT BT A F SIBR TEAR L F Y B(Unlevered B)= 0.9322.
VUL W A A 1 PR A G ) L 3R

VTl A ) H S bR AR b, &1

E/(E+D)=5.3%

D/(E+D)=94.7%
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B ARG LAE FIRRRE I B A S5 EL A T ¥ Levered Beta

FA TR C 200 B Pl L BT ARG RN B N A b, TR A
Levered Beta:

Levered Beta = Unlevered Beta>x{1+ (1-T) D/E]

K. D: HibE;

E: BBUME:
T: EHFERE () 12.5%);

SR, EAEREHIE ARSI KR Levered Beta 55T

B=0.9322x[1+(1-12.5%)>5.3%/94.7%]=0.9778

[FI2E 2018 S LAJG, AT HIML TS BBy 15%,

BAERH S ARSI R 1) Levered Beta 557

B= 0.9322x[1+(1-15%)>6.3%/94.7%]=0.9765

B AEAFRA R Rs

A UCPPAL 7 F& BIVE At RAE 2 B (R 5 26 1 BEASTR ) 1tk DL K 2 w) B V6 B8 A4 R ) %
A5 55 S AL A5 Ty T 5 AT BB T 28 ] 0 2 R TR RE P A R AR I A KU, B2 ) R XU T
HRH e=3.0%

HED HEBPE R

B8 R EHE AN CAPM. 22 30, JATTHIC AT LA S50 HE 0 e 1A Aol g oAU B2 [l i 22

Re= Rf +BxERP + Rs

=3.74%+0.9778%7.84%+3.00%

=14.41%

A3 2018 =LA, BT ML RS BIRLE N 15%,

Re= Rf+BxERP + Rs

=3.74%+0.9765>7.84%+3.00%

=14.40%

@B AR 1 E

FE R, 0 BB T R A — S BRAS THRRE T3 2 Fo IR I ARAT DEROR AR 25 5 R
I — At

b oS MR SR LI XA R %5 i, R — e AR R T LA
35, ARV AR WSS 4.35% {130 LA R

@ VA BT R

IR0 22 R R T PB4 07 b S VA BT 49 L B
VAR SRR (AL R 38 AR 8 R R AR AR 51

Re—°  +Rd—>2 a-T)
WACC = E+D E+D
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&

WACC= JIIBCT- 3 5 BEA (|47 3
E= RN
Re= WA B4R
D= f S AU :
Rd= RO IR % ;
T= AR,
WACC=14.41%>94.7%+4.35%>5.3%>(1-12.5%)=13.84%
A3 2018 4ELUJG, ATV ET BB 15%:;
WACC=14.41%>94.7%+4.35%>5.3%>(1-15%)=13.83%
@Al AT B2 1 B e
R TR AR B AL s A BT 3 [ % 2016 4F 11 H-2017 4 13.84%:
2018 4ELLJF A 13.83%, #RA14r LA 13.84%, 13.83%f1FE Ak iFAG 2 = LI E] A Fr Bl R .
(kO AR A 4 R i
AR RVEA 1 B PP A ARVE T ALK EEIZ 8, DRI PP A bR FH K S S e o 19
B SEBRIRAER 2 AN B, 85 —Br B 2016 4F 11 /7 1 H % 2021 4E 12 /3 31 H, Tl
NSAT 4 B THBON 2022 4E 1 H 1 H BEKEELE .

s B oA, BAEREAKREERNSE A HIRNEREN FRMR:
H IS E TR
B S0
R E LA R TR

2016 4F 11-12 H | 2017 4E | 2018 4E | 2019 4F | 2020 4E | 2021 4 | sK4E4E
AN 200.00 | 2,180.00 | 3,000.00 | 4,020.00 | 5,400.00 | 6,910.00 | 6,910.00
Bl A 15.00 | 365.00 | 470.00 | 630.00 | 750.00| 770.00 | 770.00
B A4 S BN 1.28 12.78 17.93 24.12 33.19 43.92 43.92
ELER 183.72 | 1,802.22 | 2,512.07 | 3,365.88 | 4,616.81 | 6,096.08 | 6,096.08
TR 32.00 | 203.31| 262.86| 336.93| 437.15( 591.80| 591.80
EHLRH 2361 304.11| 37539 | 461.72| 576.72| 70229 | 702.29
It %% 2 H - - - - - - -
AP R IEE IS
TN
BNV A 128.11 | 1,294.80 | 1,873.82 | 2,567.23 | 3,602.94 | 4,801.99 | 4,801.99
ERIZON
EDAN
ZRINEPSET 128.11 | 1,294.80 | 1,873.82 | 2,567.23 | 3,602.94 | 4,801.99 | 4,801.99
I AE S - - - - - - -
iEE 16.01 | 161.85| 281.07| 385.08 | 540.44| 720.30| 720.30
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R 112.09 | 1,132.95 | 1,592.75 | 2,182.15 | 3,062.50 | 4,081.69 | 4,081.69
b P 1B 2.76 16.57 16.57 16.57 16.57 16.57 16.57
B 114.85 | 1,149.51 | 1,609.31 | 2,198.71 | 3,079.06 | 4,098.26 | 4,098.26
P TEARMESCH 2.76 16.57 16.57 16.57 16.57 16.57 16.57
=8y el 149.76 | 737.87 | 48991 | 607.27| 82543 | 92422 | 924.22
LG -37.66 | 395.07 | 1,102.84 | 1,574.88 | 2,237.06 | 3,157.47 | 3,157.47
(D AR AR E AL T
(a) &EME=INE
2B B PR AN = R A O TIOON 3 3 TR) ) B S I BB+ K SE L 4 IR R PUE
ZE MM AL LT AR
n .
P= Z[/\ x(1+R)" ]—F(A/R)x(1+ R)™"
i=1
A P A B ISR IUE
Ai: VE | RIS EH B ILE
A: KN H L&
P: AR T 30
R: j:ﬁ})]_d‘%o
VEAITHE N A N RATR:
BRBHL A E MR AN I
BfT: FTG
RRTAI
i H 2K 2016 2017
i 2018 4F | 2019 4F | 2020 4F | 2021 4 | 7k&:4g
11-12 4
. 1,102.8 | 1,574.8 | 2,237.0 | 3,157.4
B &R -37.66 395.07 4,081.69
4 8 6 7
PrIERR 0.17 1.17 2.17 3.17 4.17 5.17
Pl 250 0.9786 0.8597 | 0.7551 | 0.6633 | 0.5827 | 0.5119 | 3.6983
I I 1,044.9 | 1,303.9 | 1,616.8 | 15,113.2
PRI -36.86 339.63 | 832.96
= 6 9 9 6
L&V BEM 20,214.83

(b) A 57 e K E

WG R S M EEE R RN, Bl SR E R R,
ARVEAG T, PG I A, AR AR .

(¢) AR E tEB M E IR

LB R E DA E S L EERRIE T (FfD.
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AR RVEA BT PP T A% B A0, A VAN 3 v AR M W 2 B K AL
PO IER . A TS AN H AR S A 3K
VA EARZ S 58 PPt & 7= 6,288.89 T3 G
(d) AFEFS A i e
BEVPMEEAEH, AR B 6% 41 0.00 Jit.
(&) MZRAHRL R M8 1
J AR AR A B = B R BT P I B R AR R P IME R B M R M- B %
=20,214.83 +0.00 + 6,288.89 - 0.00
=26,504.00 (/i75)
(F) U ZRIEPPAG 45
FEN AR S BRATHR T, SRR, AR AR SR E A
26,504.00 i 7G.
g5 bRk, (S E SIS EOERURAE S % B A PHE SR A B A6 TR I, £
FAT HHER O SR B e ), AT .
(=) W b J i 1) B AR 10
1. 5 BN
A5 I N 2w S e A AL AR B A R AR WA ) 38 i R 4 FR AL S A A7y
HHER, &AW 2017 4F 1 H 4 HEFFME = mE R 8 = ke 238 yoE s
(RT3 Ak b i R v AR B B A 71350 73 IO 8 3 R 2 38 IR L 5 1 B W PR IR D
A5 B R P 51.35% AN HIAE & i 9 N 5,700 J5 G
WRAEIR AR (Ab R0 [ PR = PG A BR A R B HEHE H oy 2016 45 11 H 30 H ARl
ERAE B A PR 2 RSO 13 J o 3 R A IR =] BT H Al 4R 5 ) R AR VTAR 7
[2016]%5 1374 “5), AWRVPAL KA 2= S mtvE IR B2 TR M B8 7= At I EAT & B 4
T i B 35 B B3 VAT A 5 98 U0 T « SRR AR 250 = R P PO B AR A B s i (VP A A A
1T 10,491.19 Ji7G, 51.35%AL A I 9 AR T 5387.23 /i Tt
YNIPS S
3w WS L3 i 7 B 32 o T D s T R B A PG CHBR A KO 1l A Ak N e
KL (LR EFKIFAAEI) 5A R EHF KT Z SRRy 1 8 W 45 B A R
AF] CBARfRIFRe BilgEE) MmN, #ubfoubhiiad 3 (2017 451 H 5 HD, Fofh
SRR RS 37.5% My CHIBEA 900 Jio0), A2 KRS AEFEA Rifg K 18.75% Ik
By CHBRA450 J50), EZERARN RS rdoe BN $ATEH,
A8 Gy I R A AR N e AR 5 A R EH KPR S R D i LR s R
ARAF (URERR REELE) BN, #ubBoabhil At B, 22 5% F 77 8@ &1k
NEFRSHE, FiA LIELE 60%Mfr (HIBEAT 300 J170), 72 KA N i LE R
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RN PATHES, AFEFRIFEHLE, A LR 40%10 B (HBEET 200 /570),
PR LR .

BRI AT H I T SO PR A B R R P 25 B TR A F] 10%
ety CHEBEAR 100 J30), AR EEKF R ERN TILE T A A RAFRNESRK,
A2 5y 3 F 05 Bl A Ak N XA R A B AR o

2017 £ 1 A 4 H, Aw{ESRES Bk SR B BRI 7 (G 32ik Ll R
PR BR2 7] B 20 B AU 48 5% BE RS 38 AL AR 1L S I B i A 75 ) (2 5 2 5 - 2017-005),
FFAE IR 2 5 ORI R BEAT 1 U o AR 2 WSO b e A58 5 0 T R T S R
PR CHREKO AR (LK), B LdFsr, ~r il LR A 50 5
v AF M AR RIOR ME RO AMEAE R AR . — BTk Rl

N
drr
>
al
j

KR,

3. MR IS A OB « ¥ RSB A P

(1) FHRARHIELAF A F B K A

FHRAR AT AR OB AR R FE R T B8 P e I i 7 2, TR IR AT 1000604 1
% R 4 RS M BSR4 1 0 AR T 10,491.19 J57C, 51.35% AL HITFAG M8 9 A IR T
5387.23 Jiyc Q&Rmax (dbut) EERTE PP A A B AR Ok PRk 7 [2016] 58
1374 SRR ETHIN), & 54 5,700.00 J376 R HA 51.35%HI R «

(2) W RIS H AT b

A I

JR AN TRINAEEE N 2016 4F 12 H43-2021 4F, E B NRAEIRSSN . SRR
PN TR FES 2% B AH « R 20T H RAUSARIUH ¢ Al S A58 A 0 55 R0
KRR ATV AT AR SR FE S A A

AR FE B AR TR E i a0 - B TG
oy TR 4
2016 4F 12 H 2017 4F 2018 4F 2019 4F 2020 4F 2021 4F
AR 55 0.00 409.80 512.30 640.40 772.00 903.20
WAF AR5 498.40 1,517.90 | 1,897.38 | 2,371.72 | 2,774.91 3,246.65
it 498.40 1,927.70 | 2,409.68 | 3,012.12 | 3,546.91 4,149.85
FESH T

() BAH AR 55 W it

a) 2016 FFZEZ i H
SRS AT 2016 FEREEEAE A M R ER FONE T H IR AR AR V)15 E 7 = E HE

BB AR AR SAUERAC) A RAF . ERETAIRA R (LT ). L#ET
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MR IR AR (A 24 LT T2 EA R AR L B2 A IR 22 7 (Pink . BEBE).
] 261 el LA BR 2w A il

HAK 2016 -5 [RIE U1 -

Frg | & AARR £ [F bR T & [F &35 )

1 | ZHEREER (B BIRAH VMCSHOP
VMCPLUS 2074
2 | ZEERHE IR GEMD A RA VMCPLUS 35.00
3 | BT A TR A H] VMCSHOP 13.50
4 | TIMEEIN TR 5 A IR A E VMCPLUS 57.00
5 | BEEAHBETESAMRAA VMCPLUS 21.50
6 | BIEEAPRBEARAA VMCSHOP SAAS 18.08
7| REEEEEARRAF VMCPLUS 88.80
8 | EZ B AL IR A A VMCSHOP 15.00
9 | RigFEDIMERIEARAR VMCSHOP 50.00
10 | &I AR SR E bR A A PR A VMCPLUS 125.19
11 | I AR IR A VMCPLUS 168.25
12 | S EIRA R A A VMCSHOP SAAS 19.80
13 | JMEIN T RIS AR AT VMCSHOP 48.00
14 | RS 1SHA R AR VMCPLUS 42.00
15 | ¥R M ST AE T A R A 7 VMCSHOP SAAS 9.04
16 | Bl mARA T VMCSHOP SAAS 0.56
17 | ZBOUT IR 11 5547 B ] VMCSHOP SAAS 4.64
18 | ERIAFHR A A VMCPLUS 80.51
19 | VU155 5 5 o AR R A AT PR #] VMCPLUS 162.50
20 | B IFRORE RS 0 VMCSHOP 1.00
21 | ImVCTiT B R A IR AR RS VR VMCSHOP 2.04
22 | mETCAE AR S TR ST A PR A ] | VMCSHOP SAAS 10.00
23 | BT E RIS A IR A F VMCPLUS 46.80
24 | BRI R R AT IR A VMCSHOP 1.52
25 | U B E bR B s AR TR A A VMCSHOP 4.04
26 | SRR dbsD FIRAF VMCPLUS 113.76
27 | ElISSE T R A IR A T VMCSHOP 0.96
28 | VLT PR A FRTE AR RS PR VMCSHOP 0.21
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29 | LG T2HA R A VMCPLUS 6.30

30 | LigEEFAMRHTE R A VMCPLUS 226.79
31 | hig AR EEEIRA A VMCSHOP 6.54

MR A FTE AT BLE B, &7 s A IR Ge—hnitt, feolbog 4 SR R 44 IR T se v
B (53 4 B DL S BEARSEHEYE . T VMCSHOP & A5 Gt i, THREELE B, ik il
fiifk; VMCPLUS 52 %Mk, DHREREHATI A%, i i i vt o (LR B30 T 0 AN 7] 2 7
R PTfE FHOR AR EAF, st —E 2. PRI, AR LN T AR A% IR - 00
PRERIEAT T, T A% I LS R AU AR T H AT I .

b) 2017 F&ZTiH

WRIEVTR T2, JR BT BT AT B, RIS % ARG 2 R AR ,
— BRI TR CORLHT P i K T I B A R G R L2 AR ROR, BT L% PR PR,
FTPRURFREIR. B, 2016 CAEZIIER % P ST TR AL Sish, Alkd)
A, BEE SRR R AL & i SR 3R i, 2017 SR A .

2017 HFEEE A [F BAR G T
SHRALL: JIT0

HREH | AFEH
55 %R R
(&8 (AEBL)
1 J R BRI AT PR A 7 119.82 116.33 | C&IT AR
2 JZ AR (S5 BRI A PR A 7 114.88 11153 | BT & H
3 AN AR BB PR A 7 117.36 113.94 | T & H
4 G R IR S B SR AR A IRA ] 104.80 101.75 | 4511 &R
5 LRI BB IR A A 126.00 122.33 | BT AR
6 R EEARA R ) 400 | L) HifEH
At 965.90

MBS HTRT R, JR R B 2017 4 CUHUS I TIAE A [ v AR iR 5% 4 A2 965.90 17T,
Horp A ARG BRA B 4 7 M 7E A AR R, Al A 5 U R B A S S N BRI
AT M R BEATIZ D2, HARTUH ¥ B 58 4.

PR, 2017 AE28 2910 H Tttt N 965.88 /5 T

c) 2017 FFAURARTH
2017 AE PRI H B AR R -
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R E-2AE LN A AR
1 TR AR A PR A 7 9 | 2

2 Hrfm T (2T 100 | #&

3 7 By 150 | 15

4 ERNELON: A 500 | f&

5 RE— LR AR A7 200 | 75

6 AT 500 | %

7 VLG T 1000 | %

8 IR ] 400 | 75

Jian 2940

M ERAIHTR A, TR A 2017 FEAUBARI H AR S 48200 2940 Fio, H il
A& AR IR 690 J5o6, oMk SRR 2250 Jit.

FORBAE A A R A A«

WRYE TR A R AR L A%, FORBEAEATFSHE 23 (¢4, Hi 65 WA TH
TS AR TREHAEH AT CBUS FORR PG r SR PER s T H , B FORRE ) P R
Bl A BR A B I H , %35 H 8RS 32958 105 J3 78, fsF Pt o B 45k AR & Rk
ANH 90 FiTt.

WA T (LB T)

MR ) SRAE L AR, RIS 2 R R B AR AR AL G, B8, %
BERE N 3 — SERHE T 2017 SEAB T BRI RS, I HAERIE R 6 AN A TR S —
KIGH RSt T HAA T HH RS TR H , AR 7 504 B R H & H Rk
b, AT G TR H ik bRy 100 i, Bk, BHE T8 E SRR S
Bt AN 100 Ji 7t .

T R AR IR S5 A BR A 7]

AR AR L 541K, R 51 T B ARG B IR A "l A Bk G 1E, R
R o AR T H IR B BRA R WH AR G WUH , ARHE A7 50 48 B R R
H &% B sebre, A RIEFGIE bRy 300-600 Jit/E. T A KEE T H 5
RIS H RGB R A, FoRERE S, FHZWH#RIASFUA N 500
Ji TG

AR UCHAT TR, 28 8 B I 55 A SR K 78 P 4R T RE ISV TEBOR, oMk 2541 R I R
FUEERI AT REMERU N TR, CRSF AT 45 R R

2017 SFEAFARI H TSN =7 1Mk 55 Aok 155 P IR >80%
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=690>80%

=552(}3 Jt)

d) BIEES

J T B O 3 AR B 43725 7 2 DS 7 A 2 LN A [ SR AV B B, BB B S ) £
W FEHATH RG0S, A4 T 2 A AR 7 B0 RGN SRR, ME S T
TS TE AR R A BE 7 SR U o

B T TE R S A e TR, AR T AR T 5 18

gr b ik, 2017 FE BOME R N =2017 4E 2 4 T H 42017 4 B #% br I H
=965.90+552=1517.90( /3 7).

e) 2018-2021 FHAIG AR T

R 5NN ISR TR, 45 A v FNLVRA IR S5 AT VPR R Ja 30 B s e, T Al
E 2017 4 2018 4. 2019 FERE NEEIGKH, 2020 4F 0] AORFFAT L 2 AF-F 353 KoK~

I TR, AT AR NS KR AE 20% 0L F, 454 2013, 2014 SEERAFINAT L 1%
KERNT 20%% 27%2 [0, JRiEHITE 2016 4K CUHUS 50%LA F 2017 i H, HApas
ERFARGRAF . FRBERERAT ST WHER LN Ed AR . Uil H iz
AT 7 PR BE R MU AR R o AR VA T B 228 SR AT AT P AT SN 18 K 23 e o
I Z AR E, TR 2018 4E. 2019 4EY A1 K )y 25%.

JREHAT 2020 4 2021 SFEFTHREARSE ], EORBAHTIEKR B T REE S, (H2%
AT L AR G2 SOk AT 431k, R ST, 2016 4F 1-2 A REHAFAME BH AR MRS L5
FARAR 5N 6206 1270, [FIELIE K 15.50%, 36 L 45 A R 0.3 AN EH 4, Tl 2015
IR I LAE S . B, ESHA RedlN 1899 1270, ALK 11.40%, HEHAK
TEEFW 2.2 MES A, WEFRK 3 ANES A BEEEAMSION 3136 127, ALY
K 15.70%, HGHEMCT RERB 1.9 ANE S, HEEERK T 2.7 MES A MARRGHK
PRE MR AFIRN 1169 12, ALK 21.90%, 393 L 2 4E R Ts 7 AN T 20 5, B 2e4R4E
JEAETE 10.1 DNE A SRR MR il R AT\ i B E ATy AR JE, BRI
REBSHUS 2 K LT ARMISIH , BB G BRGNS AR R 7K, B mpR
JiAEEY . AW wind TR, AT 24P KR 17.11%. Rk, APk 2020 4E. 2021
KRR AT Z PR GHKE, HEKERN 1%,

gi bRTiR, HRESWAIC, WNEEHEN, Tk 2018 45, 2019 Y AIEKE &
TR Z AR I K2R, K3 259%; 2020 4E. 2021 4EFEATREE W], AT ARRAT L
ZAEFEIE KA, KRN 17%.

BAFAT L 24P 3 K e R TR -
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BRAT 7= d N

150,000,000 29

130,000,000 - 27

- 25
110,000,000

- 23

90,000,000 | 54

70,000,000 —H - 19

- 47

50,000,000 —

- 15
30,000,000

13

10,000,000 —+

L e B B

= iT{E (T oT)

FHitFEEe(%s)(AT)

(b) SR HUR ST YN T
LRSS ORI H E BRSSP R R IR S . Ul b RS TR SS . B 4ENR ST

o FERAE A R AR TR

AR A Bl Al g S FE DT A ) T RS, SR IR N S 8L A R % N 01T
15%, SRS & FARELET, RS A —%. IR TR, BT8R REE
WOINE, BIERGHNEIR, SHEARN BTN TR S, TR YA A TR,
AR N RTVEFERZOEA, Bl SRS T o R PR a it S uiss 2 A Bl
NIRRT SRS 15%, DUSAE T AN RS 1Y) 200%-30%, 254975 R0 & A IR %%
FEAAEREILA 730 40, BIEVHR TAEE], BT AR, SRS, AT GiE
BRI K, 24 R4 B8 R 45 O USON (BU 3% CDNL = it55. M5, CPS. E 45/ . EDM
SRRSO, LI R 5% T i A 8 5 4 L e A R U ST i

AU HE SRS SN AT TR, CRSy il Th R BIR S NSO A IR S5 RN T 15%,

FAp A IR S SN BEHOR b — A IR S5 W 5 AR A IR S5 YN Z T
g LRTiR, 2016 4 12 H & 2021 A E RN TR W1 T

4

B Jivo
. ToI A B
2016 512 H | 2017 4F | 20184F | 20194F | 2020 4F | 2021 4F
IR S 0.00 409.80 512.30 640.40 772.00 903.20
At RS 498.40 | 1,517.90 | 1,897.38 | 2,371.72 | 2,77491 | 3,246.65
&t 498.40 | 1,927.70 | 2,409.68 | 3,012.12 | 3,546.91 | 4,149.85
B A S S 1A] 9

JIA % S 18] Bl PR T 2 B2 2 ) B BT 2w AR R R 1) 9 A [ 2 8 21 ol HR
T T EOR AL T A B 2 AT S EEAN
KRR FES MU0 F -
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(EERIAES

B A BT AR S5 A o R FOIR 55 A T AR A B A B AR S5 R K A i

FE BRI K, AL TR 25 =T 4l 55,
& 7, 2017 SEPEJYIE N fH/NBEANEL A [f)
AW HETER, MbREIT & FPR IR0 B AR 55 AN S R 55 o SRR 5 90 e (K A 27

BEER > B =T A AR

— BN, DL R Al 2 B A

14519

AL S, EENRDNE SRR K= A S8 =7\ 55 AR, BIAME R o ASRGEAT T
NS B AR BAZE, 2281 wind B, ATk EHTA R AR %N 90.17%.
2016 4F 12 A % 2021 FE VA T fn K

BfT: TITG
e TR 4
2016 4 12 A 2017 4F 2018 4F | 20194 | 20214 | 20214
FE IR S5 A 0.00 369.52 461.94 583.85 703.83 823.45
(b)7E b 2 FH Fm
HERHAIEITIHS .. FHEENDTRH. AR, L@EH. ik, bRk, PRk &

HAl g 4. Hr:

(DI IHBE: 7 IH SRR DA 5152 527 RO 15 DU 88T [ e B i 00 e o=

T B PR 5 5

QB AR B TR A COR KR, 5% L A TR

i REEAT T o

WRE 5 Al BN VA IEAF RN, 2017 AEANKE T I HE T R,

it 3 4

W& KR EESE IS B N R e il Aoy, S AR DA 7K1 B/NE FESE N . 2016 4Rl

WAL 4 N, i3t

1N, RAEANER R 3 FEHR, 2017 FEASEERI 1 INE 15 A,
2018 FEHEINE 20 A\, 2019 E#INE 25 N; TmEBI a8 E 2019 41 N4 10 A,
(M 2015 EGTAELS)Y B0, Bl AL THEHKER N 8.90%.

i A

@)HE: HEudHOEIAE. S, ZR%SE, B LEET S EEERA
P EG E T
2016 4 12 H & 2021 S84 5% FH i an F
B JiT0
e T4 B2
2016 4= 12 A 2017 % | 2018 4 2019 4F 2021 4F 2021 4F
Wik 2.61 129.62 200.59 283.16 283.16 283.16
ARVS 0.42 20.89 32.33 45.65 45.65 45.65
YN A 0.09 4.46 6.90 9.74 9.74 9.74
) 2 0.09 4.42 6.84 9.66 9.66 9.66
#riH 0.01 0.08 0.08 0.08 0.06 0.06
VAN 0.03 0.95 1.19 1.48 1.75 2.05
LI B 0.06 1.63 2.04 2.55 3.00 3.51
ZENR B 0.84 23.27 29.08 36.35 42.81 50.09
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e TR 4
2016 4= 12 H 2017 £ | 2018 4 2019 4F 2021 4F 2021 4
TR 0.04 1.14 1.43 1.78 2.10 2.46
&1t 4.19 186.45 280.48 390.46 397.92 406.36
()& PE 7% F Ty

BB T 23 [ € R > AT AR HR 23 o [ 58 FR > REARAENL 55 R 1 — B BRI, S AU
AN 2 AR ST PR R AR E IS &S 2 9, BAR IR NN B RO IH . R . AT AR

B2

Tk, WA, P,

o RN ST B — e AR B

FEA S BRE 2 A2 K AR HR 23 2 Y, AR e B S N 53 2

R I S Bt S b ARORAE R, BB ] e NI LE 12909 40.00% /41, A
PPN 225 Py SR B Aol AR SR A P52 R a7 8 98 P HEAT 00U

Hr:

W MERELS
Syl A A ERRLGE 2R, 3

% P R AL A [R) R bt i B AT AR SR TR BEAT 00, LB 9
b3 B RIS TRDN 3 48, A48 2016 4 5 1 15 H % 2019

H5H 14 H, FM4ENART 1,072,963.16 7o: iREAFLE, H5HE L RGIAEDT 20%,
22 g AL R E L, DUS AR LTI B AL K m B 20%.
T IA B 37 I SRR A [ 58 557 1R 17 190 A0 5007 8] 1 55 71500 S 2 VF 3T IH AR PR €
QWK PR B 2 E BRI R N S AR R S, BRI RN RH .+
ARIFR . 2B, S5 7 LA FEWER B P o 2 2 FH Ll A7 7«
@Y. Pl 2 F R AP A M YDA B S, AR A, ARAE U IR ID
SRIGEVIPNE R T RS, Pk sk AR, B
YR e 2 P MR Al oA SR AR B 8 R T 54t B 3 sk 4 B2 BT ol SR B % N

P EARH .
ToU & BE 2% P AR A B2 B AR SR 1 T
B JiT0
. T A B
2016 4F 12 J | 2017 4 | 2018 4F 2019 4 2021 4 2021 4
SE R4y 0.19 2.50 2.66 2.73 2.03 2.00
#riH 0.19 2.50 2.66 2.73 2.03 2.00
PEeH
A AR AY 34.77 | 905.19 1,156.56 1,334.02 1,373.67 1,428.38
Wik 5.76 | 216.84 296.22 346.60 363.93 382.13
AR 2 0.28| 1056 14.43 16.88 17.73 18.61
FAE 2 8.06 | 96.66 96.66 106.33 116.00 139.20
VAYNi¢ 0.60 | 22.65 30.95 36.21 38.02 39.92
238 P 058 | 2191 29.93 35.02 36.77 38.61
ZETR B 190 | 7158 97.79 114.42 120.14 126.15
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s TR 4
2016 4F 12 A | 2017 4F | 2018 4F 2019 4F 2021 4F 2021 4F
R 2% 0.18 6.83 9.33 10.92 11.46 12.04
Ttk ok 14.88 | 413.53 528.12 609.00 609.00 609.00
VIGER 0.35 13.17 18.00 21.06 22.11 23.22
LN & 176 | 2117 21.17 21.17 21.17 21.17
ERAERR 0.15 0.58 0.72 0.90 1.06 1.24
HE 0.26 9.70 13.26 15.51 16.29 17.10
it 34.96 | 907.69 1,159.22 1,336.75 1,375.71 1,430.38
(d)A 5 2 FH Fil
VA BATEDE, W55 9 32 B RARAT F L A3 R BN .
W0t 4% 2 FH T4 R
BAr. HIG
e TR B
2016 &= 12 A 2017 4F 2018 4F 2019 4F 2021 4F 2021 4F
A 5% %% H 0.02 2.31 2.89 3.61 4.26 4.98
C iz

PrELFRR AR S I FONBUE R R EL BRI T BRI a0 E .
ASRVEA I 28 AR A R B, R, AR 3 B RO B B A .

SR /NS WA
HAtE AN
WACC =R E +R D
"1 E+D ? E+D
e

WACC: BT B ;

Ri. s Amon

R
E

E+D

+
D

s B

2: FISFRAA

R BA PR G AT E A L

E+D . mmw At v E R
1. KA
K A 45 R B 3 00 P 0 7 AR 8 7 R B (CAPM B B . LB 4 7
R, =R +(Rm_Rf)x:B+a

X
Rf

: BN

5 e P 5
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Riv . sopasmm e sl 2 i o %

B, rmzmu

O, ol RIS

() FLh B4 1

) T JR e HE 2 e

S R AT 2 724 5 240 JR 6 0 5 2 S o A 0 R R 24
AT - 0 L 25 TV (52, %60 R R 9 0 e SR 56 0
VR, A EEIINCS %y 4.019% (LR RIE . Wind iR).

b) AU %

o5 (Wind VAT BofE, TP A F A= 6T (2 B T (T IS 247 40 26) 11524
S ATRE IR 5, R Hh 24 A1 TE0UE 45 AT FE I (KU R MO LA 1, % A4 ey
NI R TEAT R 0 SR 258 T AT R 0 IR0 25 O Al 0 B 25 0 T 7 K250
P EAT I S5 AT AT R 5

590 55 KR 5 e 54T A S B 5 B A 2

BI=[1+(1-Tc)D/E]Bu

b Bt AL FE R R

Bu— T S5 AT I 28
DIE-—— Aot L0156 40 804 M AT 8 B2 0
To— /s 7l A

1T TE 55 AL AT BETA {H

e AR I S TR R TCALAT BETA 14
002279.5Z AFLIRAY 1.2843
002063.SZ A 1.0282
002153.5Z AEEE 1.0051
002362.SZ WERHE 1.0477
300182.5Z R A 0.6127

PYME 0.9956

ZUHE, THEHURATAT L TG S AT AT DU E Dy 0.9956

¢) i WK A Rpm (1 52

T 37 RS T A7 2 TR 7 42 U 27 2 45 WAL 2% 15 0 IR R 32 2 ) R ZE 200 T XU v AV 0
5E BE R LUK SE 7 sh 8, ST LARE T a5

FLRSS BT P A TR T3 (0 U8 47, 1995 45 J [ P R T BB A9 K, R E R #0  1995
SR 2006 41 T S A 208 12.5%, 1995 4 45 2008 4F (111737 KUK i A7 294 9.5%, 1995
HEF 2005 RIS AT £18 5.5%. HT 2001 454 2005 4 TH N KRR, 2006 44
2007 i Bk ECK, 2008 AR SOKIE FEE, & 2013 4, M —BHATARALE,T, 2014
SRR SUIFAR TR ik, (HUE 2015 AR T AR
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H T A T EhiE BEAOR, AR S 3 8] [ Y A T 32 0 XU i AN A2 Sl i 2 AR
B P s B B R BN A R A AR .

PP Hisg R, SEATIARG], 1AL K L5555 Aswath Damadoran A i [
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	相关资产处置详细数据见下表：
	单位：万元
	根据公司长远发展规划，公司整体生产经营主体已于2015年10月迁址吉林省吉林市船营区迎宾大路98号新建厂区，自2015年10月之后吉林市高新区千山路45-1号厂区长期处于闲置状态。
	根据公司《重大经营和投资决策管理制度》相关规定，“购买或出售、租入或租出资产的董事长审批权限为：最近一期经审计净资产10%以下的且成交金额小于20,000万元。”为盘活公司资产，提高资产周转效率，经公司管理层审慎研究，决定出售位于吉林省吉林市高新区千山路45-1号的房屋及土地，本次处置资产不会影响公司正常生产经营，未涉及将公司变为“持股型”公司的情形。
	我们对上述事项进行了如下核查程序：
	1、查阅公司对于相关资产处置的内部审批流程及签订的相关转让协议；
	2、检查公司涉及相关资产的账面价值及收款凭证，复核及重新计算相应的账务处理，分析融钰集团公司。
	3、检查公司相应资产的产权转移情况，确认相关资产已经交割完成；
	4、与公司管理层进行沟通，了解公司处置资产的原因及对公司正常生产经营的影响。
	经核查，我们认为，融钰集团公司2017年度处置非流动资产履行了相关内部审议程序及信息披露义务，会计处理合理，处置资产损益较去年同期大幅增长具有合理性；公司处置相关资产不影响公司的正常生产经营、不涉及公司变为“持股型”公司的情形。
	（一）适用的会计准则
	保理业务适用《企业会计准则第22号——金融工具确认和计量》；收入适用《企业会计准则第14号——收入》中销售商品收入、提供劳务收入和让渡资产使用权收入确认原则。
	（二）如融钰集团公司2017年度财务报表附注3.23所述，公司对于上述新增业务的收入确认会计政策为：
	3.23 收入确认
	收入的金额按照本公司在日常经营活动中销售商品和提供劳务时，已收或应收合同或协议价款的公允价值确定。收入按扣除增值税、商业折扣、销售折让及销售退回的净额列示。
	与交易相关的经济利益能够流入本公司，相关的收入能够可靠计量且满足下列各项经营活动的特定收入确认标准时，确认相关的收入。
	……
	3.23.2提供劳务
	提供的劳务在同一会计年度开始并完成的，在劳务已经提供，收到价款或取得收取价款的证据时，确认营业收入的实现；劳务的开始和完成分属不同会计年度的，在劳务合同的总收入、劳务的完成程度能够可靠地确定，与交易相关的价款能够流入，已经发生的成本和为完成劳务将要发生的成本能够可靠地计量时，按完工百分比法确认营业收入的实现；长期合同工程在合同结果已经能够合理地预见时，按结账时已完成工程进度的百分比法确认营业收入的实现。
	3.23.3 让渡资产使用权
	让渡资产使用权取得的保理业务利息收入和融资租赁租金收入，在与交易相关的经济利益能够流入企业，且收入的金额能够可靠地计量时，确认收入的实现。
	保理业务利息收入，按照他人使用本企业货币资金的时间和实际利率计算确定；
	……
	融钰集团公司本期软件业务收入主要由下属子公司智容科技有限公司（以下简称“智容科技”）和上海辰商软件科技有限公司（以下简称“上海辰商”）贡献。软件业务收入主要有三个业务模型，分别为软件销售业务、软件开发劳务、技术运维服务。
	（三）具体的收入确认方法为：
	a、保理业务
	公司开展的商业保理业务以融钰信通受让企业因销售货物或提供服务所产生的应收账款为前提，为企业提供应收账款管理、贸易融资、应收款账户管理、应收账款催收与信用风险控制等服务。公司目前开展的商业保理业务类型主要为国内有追索权公开保理。公司保理业务的发放及客户回款均在相关业务专户进行。公司在日常开展商业保理业务过程中，严格按照行业监管法律法规及公司内控制度执行。相关存量业务均按照期末保理业务余额计提 1%的风险准备金，放款前在监管部门认可的应收账款转让登记公示系统办理应收账款转让登记并予以公示。业务环节主要...
	保理业务利息收入，按照他人使用本企业货币资金的时间和实际利率计算确定。
	b、软件开发业务
	（一）软件销售业务收入确认的时点为收到客户签字盖章的收货安装确认单或交货回执单；
	（二）软件开发服务收入确认采用完工百分比法，主要的完工进度确认方法为：根据与客户签订的相关软件开发服务协议，确认在软件开发过程中软件开发的关键性节点，即软件开发过程中的阶段性成果。在资产负债表日，公司根据已完成的软件开发阶段性成果，取得客户确认的相关成果进度确认单或者项目终验单来确认收入；
	（三）技术维护服务是按照合同约定在约定期限内为客户提供运维服务，每次服务完成后收到客户确认单据后确认收入。
	（四）报告期内软件业务收入情况为：
	其中按完工百分比确认收入的项目进度情况如下表所示：
	（一）软件销售业务的成本主要为公司前期研发成果的复制销售，由于公司前期研发支出均未资本化，故软件销售业务无成本；
	（二）软件开发业务成本构成主要为原材料367.93万元，占82.74%；人工成本76.77万元，占17.26%；
	（三）技术维护服务业务占比较小，主要为人工成本和零星原材料，由研发运维人员兼顾完成，故相关人工成本计入研发费用未单独作为业务成本核算；
	报告期内，融钰集团公司享受的软件开发行业的税收优惠政策如下：
	2、研发费用按照175%加计扣除的优惠政策。
	报告期内，融钰集团公司享受的税收优惠对当期净利润的影响如下表所示：
	2017年度智容科技有限公司客户数量28家，最终用户数量28家，不涉及续费率的问题。
	我们对上述事项进行了如下核查程序：
	1、审查公司相关软件业务和保理业务的收入及成本核算情况；明确公司相关收入政策及完工百分比进度确认情况，分析公司相关业务的成本核算分类情况；
	2、了解和核查融钰集团公司软件行业相关税收优惠政策，计算相关税收优惠政策对公司净利润的影响；
	3、了解和核查融钰集团公司软件业务相关的客户及最终用户情况；
	（一）智容科技无形资产的公允价值确认的依据及合规性，较账面价值大幅增加的原因及合理性
	智容科技于购买日未入账无形资产主要为32项软件著作权，系智容科技为满足自身业务发展需求进行开发的软件，其日后均使用既有的软件，智容科技自成立来，为满足自身业务发展，不断开发各类软件并实施更新，但开发费用均未资本化，全部费用化，导致购买日无形资产账面价值为零。
	由于该类无形资产开发的针对性和专业性较强，基于特定情况以及市场环境和信息条件的限制，外部专家很难在市场上找到与本次委估无形资产类似的参照物及交易情况，因此软件评估不宜采用市场法。同时，虽然其收益来源公司整体收入，其日后均使用既有的软件，但考虑到后续收益的弱对应性，故软件评估不宜采用收益法。
	基于其现有软件产品，可以进行二次开发，从而使下一版本软件开发工作量减少，相关的工作量能作有效估算，故此次软件评估选取成本法。
	依据中国软件行业协会发布的《软件开发和服务项目价格构成及评估方法》中提出的软件开发价格的计算方法：
	1）软件开发价格 ＝ 开发工作量 × 开发费用／人•月
	2）软件开发工作量 ＝ 估算工作量经验值 × 风险系数 × 复用系数
	①估算工作量经验值（以A来表示）：
	按照国家标准“GB／T 8566-2001软件生存周期过程”所规定的软件开发过程的各项活动来计算工作量。
	工作量的计算是按一个开发工作人员在一个月内（日历中的月，即包括国家规定的节假日）能完成的工作量为单位，也就是通常所讲的“人•月”。
	特别要提醒的是软件开发过程中既包括了通常所讲的软件开发，也应包括各类软件测试的活动。
	②风险系数（以σ来表示）
	估算工作量经验值亦会存在较大风险，造成软件危机的因素很多，这也是一个方面的因素。特别当软件企业对该信息工程项目的业务领域不熟悉或不太熟悉，而且用户又无法或不能完整明白地表达他们的真实的需求，从而造成软件企业需要不断地完善需求获取，修改设计等各项工作。因此：
	1 ≤ 风险系数 ≤ 1.5
	根据外部专家对软件企业的了解，超过估算工作量经验值的一半，已是不可接受，所以外部专家确定“1.5”为极限值。
	③复用系数（以τ来表示）
	估算工作量经验值是软件企业承担一般项目来估算的，但如果软件企业已经采用“基于构件的开发方法”，并己建立起能够复用的构件库（核心资产库），或者已有一些软件产品，仅作二次开发，从而使软件开发工作量减少。因此：
	0.25 ≤ 复用系数 ≤ 1
	3）开发费用／人•月 ＝（P＋Q＋R）× S× τ
	①P（人头费）：人头费主要是员工的工资、奖金和国家规定的各项按人计算的费用。其总量在软件企业中的商务成本占70%－80%。
	P ＝ B × 1.476
	国家规定的公积金 7%，医疗保险金12%，养老金22%，失业金 2%（即通常所说的四金），另外还有按工资总额计征的工伤保证金0.5%，生育保证金0.5%，残疾基金1.6%，工会基金2%，累计为47.6%。
	②B（平均工资）：即企业支付给员工的工资、奖金、物质奖励等多项总和，除以企业员工数，分摊到每个月。
	③ Q（办公费）：办公费包括企业办公房屋租赁费和物业管理费、通信费、办公消耗品、水电空调费、设备折旧、差旅费，另外也包括企业对员工的在职培训所支付的费用，其总量在软件企业中的商务成本占20%－30%。
	Q ＝ B／3
	此处办公费用按商务成本的25%计算。
	④R（国家税收和企业利润）：由于国家实施发展软件产业的优惠政策，故不单独列出计算，但软件企业仍需承担缴纳国家税收的义务，可一并与企业利润一起考虑。
	另外，软件企业的员工不可能全年满负荷地工作，即使一年十二个月都安排工作，但也需抽出时间进行在职培训和提职的岗前培训。据评估师的了解，软件企业的员工一年能有10个月到 11个月的工作是正常的。
	R ＝ B／3
	⑤S（管理系数）
	通常每个机构的管理人员都会有一定的比例，参考一些机构的做法，按每十个软件人员配备两个管理人员即管理成本：
	1 ≤ S ≤ 1.2
	⑥T（优质系数）
	提高软件质量，必然有所开支，即质量成本，对于不同的软件企业来说，其质量成本不尽相同。
	软件企业与其他企业一样，也有诚信和品牌等诸多因素，从而增加企业的开支。
	目前外部专家可以按通过 ISO9000质量体系认证和CMM或CMMI的认证来确定，分别取值1.05、1.1、1.15、1.2。
	4）根据上述公式及取值有：
	开发费用／人•月 ＝（B × 1.476 ＋ B／3 ＋ B／3）× l × T
	＝ B ×（1.476 ＋ 2／3）× 1 ×1.05
	＝ B × 2 .143 × 1.05
	＝ 2.2498B
	则：软件开发价格 ＝ A × σ × τ ×2.2498B
	A：估算工作量经验值
	B：软件企业的平均工资／人•月
	σ：风险系数l ≤ Q ≤ 1.5
	T：复用系数0.25 ≤ τ ≤ 1
	例如公司开发的智容中小企业公共服务平台系统软件V1.0【简称：智容中小企业公共服务平台】，首次发表日期2016年12月08日，登记号2017SR254719，证书号: 软著登字第1840003号，证书取得日期2017年6月12日。
	经调用智容科技开发立项报告及后期工作记录，该软件开发共投入15人次，25天的工作时间，由此评估师估算工作量经验值A= 25/22.5*15= 16.67；
	根据外部专家搜集的相关统计资料及向行业了解的相关信息，目前南昌市绝大部分程序员薪资范围为：3000元/月-6000元/月，结合企业提供实际的研发人员工资清单，其研发人员平均工资水平约5000元，故本次平均工资B我们取5000元/月；
	电商财务系统开发有一定的难度，此次评估取风险系数1.2；
	电商财务系统作为财务核算及管理的软件，其实施的需求较多，故复用系数取0.8；
	根据上述取值，电商财务系统软件V1.0的评估价值= A × σ × τ ×2.2498B= 16.67×1.2×0.8×2.2498×5000≈180,000.00元（百位取整）；
	经测算，截至购买日，智容科技32项软件著作权税前公允价值净增加额为1,595.36万元，在账面为零的情况下，最终导致公允价值高于账面值。
	（二）上海辰商无形资产的公允价值确认的依据及合规性，较账面价值大幅增加的原因及合理性
	上海辰商在购买日，未入账无形资产主要为17项软件著作权，系上海辰商为满足自身业务发展需求自主开发的软件，其日后均使用既有的软件，公司自成立来，为满足自身业务发展，不断开发各类软件并实施更新，但开发费用均未资本化，全部费用化，导致购买日无形资产账面值为零。
	由于该类无形资产开发的针对性和专业性较强，基于特定情况以及市场环境和信息条件的限制，外部专家很难在市场上找到与本次委估无形资产类似的参照物及交易情况，因此软件评估不宜采用市场法。同时，虽然其收益来源公司整体收入，其日后均使用既有的软件，但考虑到后续收益的弱对应性，故软件评估不宜采用收益法。
	基于其现有软件产品，可以进行二次开发，从而使下一版本软件开发工作量减少，相关的工作量能作有效估算，故此次软件评估选取成本法。
	依据中国软件行业协会发布的《软件开发和服务项目价格构成及评估方法》中提出的软件开发价格的计算方法：
	1）软件开发价格 ＝ 开发工作量 × 开发费用／人•月
	2）软件开发工作量 ＝ 估算工作量经验值 × 风险系数 × 复用系数
	①估算工作量经验值（以A来表示）：
	按照国家标准“GB／T 8566-2001软件生存周期过程”所规定的软件开发过程的各项活动来计算工作量。
	工作量的计算是按一个开发工作人员在一个月内（日历中的月，即包括国家规定的节假日）能完成的工作量为单位，也就是通常所讲的“人•月”。
	特别要提醒的是软件开发过程中既包括了通常所讲的软件开发，也应包括各类软件测试的活动。
	②风险系数（以σ来表示）
	估算工作量经验值亦会存在较大风险，造成软件危机的因素很多，这也是一个方面的因素。特别当软件企业对该信息工程项目的业务领域不熟悉或不太熟悉，而且用户又无法或不能完整明白地表达他们的真实的需求，从而造成软件企业需要不断地完善需求获取，修改设计等各项工作。因此：
	1 ≤ 风险系数 ≤ 1.5
	根据外部专家对软件企业的了解，超过估算工作量经验值的一半，已是不可接受，所以外部专家确定“1.5”为极限值。
	③复用系数（以τ来表示）
	估算工作量经验值是软件企业承担一般项目来估算的，但如果软件企业已经采用“基于构件的开发方法” ，并己建立起能够复用的构件库（核心资产库），或者已有一些软件产品，仅作二次开发，从而使软件开发工作量减少。因此：
	0.25 ≤ 复用系数 ≤ 1
	3）开发费用／人•月 ＝（P＋Q＋R）× S× τ
	①P（人头费）：人头费主要是员工的工资、奖金和国家规定的各项按人计算的费用。其总量在软件企业中的商务成本占70%－80%。
	P ＝ B × 1.476
	国家规定的公积金 7%，医疗保险金12%，养老金22%，失业金 2%（即通常所说的四金），另外还有按工资总额计征的工伤保证金0.5%，生育保证金0.5%，残疾基金1.6%，工会基金2%，累计为47.6%。
	②B（平均工资）：即企业支付给员工的工资、奖金、物质奖励等多项总和，除以企业员工数，分摊到每个月。
	③ Q（办公费）：办公费包括企业办公房屋租赁费和物业管理费、通信费、办公消耗品、水电空调费、设备折旧、差旅费，另外也包括企业对员工的在职培训所支付的费用，其总量在软件企业中的商务成本占20%－30%。
	Q ＝ B／3
	此处办公费用按商务成本的25%计算。
	④R（国家税收和企业利润）：由于国家实施发展软件产业的优惠政策，故不单独列出计算，但软件企业仍需承担缴纳国家税收的义务，可一并与企业利润一起考虑。
	另外，软件企业的员工不可能全年满负荷地工作，即使一年十二个月都安排工作，但也需抽出时间进行在职培训和提职的岗前培训。据我们的了解，软件企业的员工一年能有10个月到 11个月的工作是正常的。
	R ＝ B／3
	⑤S（管理系数）
	通常每个机构的管理人员都会有一定的比例，参考一些机构的做法，按每十个软件人员配备两个管理人员即管理成本：
	1 ≤ S ≤ 1.2
	⑥T（优质系数）
	提高软件质量，必然有所开支，即质量成本，对于不同的软件企业来说，其质量成本不尽相同。
	软件企业与其他企业一样，也有诚信和品牌等诸多因素，从而增加企业的开支。
	目前外部专家可以按通过 ISO9000质量体系认证和CMM或CMMI的认证来确定，分别取值1.05、1.1、1.15、1.2。
	4）根据上述公式及取值有：
	开发费用／人•月 ＝（B × 1.476 ＋ B／3 ＋ B／3）× l × T
	＝ B ×（1.476 ＋ 2／3）× 1 ×1.05
	＝ B × 2 .143 × 1.05
	＝ 2.2498B
	则：软件开发价格 ＝ A × σ × τ ×2.2498B
	A：估算工作量经验值
	B：软件企业的平均工资／人•月
	σ：风险系数l ≤ Q ≤ 1.5
	T：复用系数0.25 ≤ τ ≤ 1
	例如上海辰商NRS新零售ERP管理软件V1.0，首次发表日期2016年11月20日，登记号2017SR274089，证书号: 软著登字第1859373号，证书取得日期2017年06月16日。
	经调用上海辰商开发立项报告及后期工作记录，该软件开发共投入14人次，150天的工作时间，由此我们估算工作量经验值A= 150/22.5*14= 93.33；
	根据外部专家搜集的相关统计资料及向行业了解的相关信息，目前上海市绝大部分程序员薪资范围为：6000元/月-10000元/月，结合企业提供实际的研发人员工资清单，其研发人员平均工资水平约10000元，故本次平均工资B我们取10000元/月；
	电商财务系统开发有一定的难度，此次评估取风险系数1.2；
	电商财务系统作为财务核算及管理的软件，其实施的需求较多，故复用系数取0.8；
	根据上述取值，电商财务系统软件V1.0的评估价值= A × σ × τ ×2.2498B=  93.33×1.2×0.8×2.2498×10000≈2,016,000.00元（百位取整）；
	B成本及期间费用
	(b)营业费用预测
	(c)管理费用预测
	(d)财务费用预测

	C折现率

	问题18：你公司年报“分部信息”披露，集团及电气板块实现营业收入1.18亿元，金融服务业板块实现营业收入2,702.04万元，科技创新板块实现营业收入5,012.83万元。请你公司补充披露各板块下的期间费用（包括但不限于管理费用、财务费用等）以及净利润信息，并重新出具分部报告；请你公司年审会计师核实并发表专业意见。
	各板块下的期间费用（包括但不限于管理费用、财务费用等）以及净利润信息如下：
	我们对公司相关分部信息进行相应核查程序：
	1、 向公司管理层了解和沟通公司各分部的组成及分类，评估分部组成的合理性；
	2、 核查公司各分部的相关财务报表情况，重新计算公司相关分部信息的数据情况；
	3、 审阅公司重新出具分部报告的披露情况；
	经核查，我们认为融钰集团重新出具的分部信息报告符合公司实际分部信息情况，不存在重大差异；



