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U .

gr LRk, AR 2024 FEFNEE LT R EREBR NS 2025 F5F]
T B K oy 5 B A BE— B D A O, (H A AL B G E AL THRAE Rk
Ay 14 48 S5 LA AR R 2 I ) S M

AR ZAETESBREE 9. 48% FIFE 5. 97%, &b 251 2 A 7E U=k
PeL AT AR TR BB 77 b A B RS R B s DL R A RN RS AR Bl A RE AT A 5%
ZERFLFEERMLE R Hh, 2R S0 N B 5 A Z= s =2
EH R TR BB R .
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Nm) EEN ST R Y RAT AR R -

EAR AR, RO AHAR, ik

oy ELFE AR BURFAR A A R AR, A0 AT B R AR, A
b B o FE A AT Y
() 73 R E TR b

FEE | S | EEASION (Jigt) | EENS A (Jigt) | BRIE (%)
Fatat | 2023 1, 123, 052. 43 1,043, 994. 62 7.04
AT | 2024 1, 085, 683. 88 1,035, 168. 78 4.65
Fetk4t | 2025 1,067, 030. 03 1,021, 101. 75 4.30
FLAE4E | 2023 427, 586. 66 386, 775. 68 9. 54
R ES 2024 460, 143. 16 434, 240. 23 5. 63
FLAE4E | 2025 511, 623. 38 495, 371. 17 3.18
HAB R4S | 2023 373, 495. 93 348, 915. 33 6. 58
HAJR AL | 2024 413, 472. 88 397, 536. 52 3.85
HABJR LR | 2025 377, 902. 40 377, 021. 97 0.23
gRH Sy | 2023 707, 994. 09 613, 103. 66 13. 40
il 2024 689, 936. 88 603, 382. 49 12. 55
IR 2025 672, 939. 03 590, 814. 80 12. 20
AL 4E | 2023 212, 378. 98 189, 712. 09 10. 67
HALYE | 2024 200, 552. 76 181, 713. 70 9. 39
HALYE | 2025 181, 633. 52 166, 027. 62 8.59
HoAth 2023 23, 801. 85 14, 008. 55 41.15
HoAh 2024 25, 867. 14 14, 988. 80 42.05
HoAt 2025 20, 009. 00 11, 816.99 40. 94

() 4= S BRIAR B 05 5 5210 4 30

- 2025 F45 2024 4 2024 L 2023
T H 7 b —— —
BH &R (Jin) HE | AR EE (Jio) =1d
FERR A% -4,586.82 |  6.59%% -28,542. 71 | 47.91%
LR AR -9,650. 71 | 13.87% -14,908.06 | 25.02%
HoAth JF 4% -15,055.93 | 21.64% -8,644.24 | 14.51%
£ JRGCD T -29,293. 45| 42.10% -52,095. 01| 87. 41%
4R -4,430.15 |  6.37% -8,336.05 | 13.99%
A4 -3,233.17 | 4.65% -3,827.83 |  6.42%
HoAth -2,686.32 | 3.86% 1,085.04 | —1.82%
it -39,643.09 | 56.98% -63, 173. 85 | 106. 04%
% R 223 -69, 575. 62 | 100. 00% -59, 577. 74 | 100. 00%
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M ERTED, 2024 SR ANEAR SN FERIFRAC OFRIE 520 5 L 87. 44%)
ANAGH i O B R2mT 5 B 13, 99%) BRIAE SR M. JRAC T 195414 77 b &
AR Z R 10%, Jrh R AR B 2R B R, AR B)VER R 2R Y 47. 91%.

T 2025 4F 143 A8 20y ) 32 B A 78 Ji AR B G v R R 52 0 o LG 42, 10%),
LR R RGN 5y R B AR AU A R AR e, BRI BB 10%.

N IR B0 TR AR AR 1) itk — 22 23 i Holk s S A

1. JRA0™

2023 2025 FF5 SR L A E . EA =
AL TN
[REZY S Fhr [ HE HIRFEF R
FaRR 4% 2023 420. 80 424. 53 13. 80
FEBR AR 2024 433.32 437. 28 9.78
GELEIS 2025 437. 14 433.15 14. 35
LB AR 2023 177. 14 174. 34 5.95
RS 2024 201. 64 203. 45 3.94
FLAR AR 2025 233. 30 230. 75 6.78
HoAth JFi 4% 2023 80. 53 78. 86 8. 62
HoAh i 4% 2024 89. 05 91. 42 6. 52
HoAth J5F 4% 2025 84. 09 84. 69 5.05
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Hodr 2024 FBF) F I KFETE

5iH 2025 4F 2024 4F 2023 4F
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FEMS A ) 1,021,101.75 -1.36| 1,035, 168.78 -0.85| 1,043, 994. 62
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BALRA (6/mD 2, 654. 41 0. 59 2, 638. 89 -2. 82 2, 715. 41
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A7) T8 T 7775 L 100 73 95 5 R AT B4R 50 P L
77 JiL IR R S AT R EOETT FI 7 20222023 AEEBRERE, X RIATI
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FUESAR™ il 2023 4 2024 4F 2025 FBH]F 737104 9. 54%. 5. 63%. 3. 18%,
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5K 2025 4E 2024 4F 2023 4F
KA [ (%) KA [ %) KA
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SE) Hh R AR B T iR AT AR AR B AR AR, BT AR R EAR. SoAb AR

iR 2025 4F 2024 4F 2023 4F
KA [ %) KA [ %) KA
FEMSBAN i) 377, 902. 40 -8. 60 413, 472. 88 10. 70 373, 495. 93
FEMS A (Tim) 377, 021. 97 -5.16 397, 536. 52 13.93 348, 915. 33
FENS BRI T 880. 43 -94. 48 15, 936. 36 -35.17 24, 580. 60
R Go/m) 4,697. 71 -2. 54 4, 820. 15 -3.57 4,998. 73
BALRA 6/ I 4, 686. 76 1.13 4, 634. 37 -0.76 4, 669. 75
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JUBLON, 2023 SEREAFHIAEBE R, ERCAEH MG, 2024 4 H A F 48
R R INZ 3.6 JImt; 1L JE R Pr 2024 4 H Al R4 B LA A 1Y
AN 2.5 FIWE, TR W AR F AR AL A U R 7R
W 2024 A oAt R AR AN AR TR 20 b EARE R 2B BT . Al R AR
FIF BB R W EMAEAL FHEG 2024 FAHEM AT L R4 R TFE 3. 57%.

2025 £ 24 F) Hofth BRAG SH E B LA R PR AR, EEARRZAIBAT IR,
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2. 4K

2023 2025 F AU b AT E /bR

iR 2025 4 2024 4 2023 4
KA [ %) KRR [ %) KRR
FEMSBAN T 672, 939. 03 -2. 46 689, 936. 88 -2.55 707, 994. 09
FENF A oo 590, 814. 80 -2.08 603, 382. 49 -1.59 613, 103. 66
FENLF BRI T 82, 124. 23 -5.12 86, 554. 39 -8.78 94, 890. 43
e G S ) 20. 98 -1. 69 21.34 3.59 20. 60
HE (PR 20. 97 -1.81 21. 36 3.39 20. 66
WIREAE (LT TR 0.29 3.16 0.28 -6. 03 0. 30
HERN O/ FHAK) 3.21 -0. 66 3.23 -5. 74 3.43
AL RA (T6/~ 77K 2.82 -0.27 2.83 -4. 81 2.97

A0, 25 B R PR 4R ) 2 AR E 2023 4K 2024 £E 2025 EBFIR 351N 13, 40%.
12. 55% 12.20%, 7E 2024 FEEBHZR TREIEEZEON. i EAT%, 2024 48] 5 ™
BRI F AR R K 3 AN E A, (AR BN TR, SECAHFRA
FNEHRME T P o

If] 2025 & QR T A AU E CnosHIXE) , HE7HE
FAAEE FEARI: 40, BEMIRFRIE T %, B EAER LR 0. 66 ME 5
Mo 2025 TS B R AR FIIARAN K, AR B R g i 3 R A

gr BRTIR, AT 2024 S GORIEAS B I RE A 32 B A SR AR il A AR
2024 FAEBRAC TLABAR. ARSI S RS A m HEAEEIH () AR 1L
100 J5 M s R AEAR AR R U H « WL L g 4Rl 77 3mSR IR LR R E A AR T 2K
BOETH D 1R ER R, & WU A E A K (RS AU A A T T 2
B PANFIREERIFEN, RS E B EI R BE 3% 6%, R EN SR B
[l kD, SRl SR AR BRI GR JR AR A B AR B A R R s b
87. 44% (FEMLAR 47. 91% FURHAR 25. 02% HAMJFAR 14. 51%) o [FH, 3R
PRy ™ ity DU ARV A E 2Rk, 74 B AR R K 3 M E s,
W AR B N T S BURNRIBR R, 2024 E4RH] b BRI AR S5 5
R g2 & LG 13, 99%.

AT 2025 FFEFNEARE R R 38 BRSNS, AH AT I A
(=) BT, 2R BEAE R GEm I Zs))  THEE RN
5 G B8 P B A R AR ) SRR R TR NT, T 387 A v B AR S i

31/124




M I REIE & E oy 56. 98%, i 4 K873 28 SR 4% il U RE IR (51t & EE 42, 10%) .
JEAGR R FORF 4R BRI &7 b 25. 02%, oAt JRAL 14. 51%. fE/=85 =7, L
PR ARSZ B ox ) B A AT H Uty AR L 8 100 3 s S K 100 77 R 1l /B, 26 4R T
H—# T mMLEER 90 i atmi e M E &R 24T, HAb
JE AR PR 22 R A A AN T 34T 15 52 T R B P e R R BT S, R
TRACFH I RS B A% T BRAEE AN S5 A (BRI 47 28 23 ) ik — 5 48 sk i B )

Bl o

=\ W RMNF RSN F I EEM R WHEBE R THXTT &/
%, BLHIBEANLS BHR N B 55 A S 2= R R R B Rk A B A
() 2w 2025 FFEiRFAMY S5 B R BRAN G A0 T -

AL G
Gy T i FEN B U FEN S A FEHZ (%) Loy F Ak
ALY 181, 454. 00 166, 188. 65 8.41 | WPT. FERFEIfF
FoAth R 4% 135, 879. 22 156, 144. 60 -14.91 | RUAZRL
4R 25, 509. 93 21, 642. 02 15. 16 | g i, ZREHE
&t 342, 843. 15 343, 975. 27 -0. 33

n ERPR, AW 2025 FHESMNYSE FEMLFUON 342, 843. 15 Jiot, EEM
FHUA 343,975, 27 JiT0, ZEBAIFN-0.33%, 4255 KA AT 73y F A £F4E
FoAth SR AR AR 5, BRI ST A4 8. 41%. —14. 91%A1 15. 16%.

(=) WAL 5515 L

1. A4

A LRI AL AR 55 A AR A F WPT B KT A R SEE IR, P (1)
ZoL S RIRARIN SR 5, J&T MK 52K 5%, T3,

WPT 24w RS T BRI, 78 aa W4 i 2Rl 5%, ARk L7 DA RR A Hi &
EANEIT N ARV 1 D€ Y b/ - 9 b 417 B2 W43 3 N 22 SRS/ B
S EFR T ) H RSN T2 7, SRR R 9 36 [ AR BRI Ak, &P
T AR ARV BE AR AR, Hrp AR R N S EGE 90%, Az A L 1 [ B
PEAERGE « ARRAS 1) 56 [ R 4R J5URL IR E

2. HoAt 5%
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23w A HAth R R0V 55 R AR T A wRURAOIV TR, J& TR R ik 4R
AR, FEAFEREAE A DKL, BRI ENARE SO AR, P
.

R AR A2 FH 2 7] 4 % A WL L () ] 2 42 I 1~ /] Global  Win
Wickliffe LLC (BARf#X “Global Win” ) F 2018 4F 8 HAE (AL
WY, HHE 1600 J73& oIk RUELRE 100%EAL, FF 2018 45 9 H 6 H5EAS
o RUERAO AL T3 EHIEEIMN, v EbimmmE, 2 15,000 B, SR E®E
NER, BB HL, AT RISk, SlEmER, FiLEE£51AH
IR WO, RUBZOIAR A — 5% 56 B ML B R ST AR — i A 7= 4 e &
B, ARIKAETRE 36 JIME, SCHAREE ™ fE 30 Jimll. Wl TERE, ARG A4
PPRABTIE R, RSB ENE RS . A FEARmE YOl KRR AE
AL b =B, RETY, RO,

3. AUl

O3 w AR Sl 55 2 B R TE - R R o T A R R E R, 2B
FEEDRI . ACHRRIACZS 48 . EPE BBRME. 4055~ n T,

(=) BEAMLS BRI 2 i H A5 58 Ik 2% 728 S8k I 5 R R v b 4 2

2025 EBEAMY S5 L5 BRI ZEA-0. 33%, T8 R RALNL BRI %R -14. 91%7 4,
H B 2 A P = 22 JR R

L. =i ins T

AR 2025 £ FE e 2024 4E &S 500U R

LE i 2025 4EF | 2024 4EF% [E b
PR D 19. 16 19.75 -2.99%
B D 18. 61 19. 39 -4.01%
R 97. 16% 98.20% | —1.03%
SER AT o/ B 7,482.89 7, 863.95 ~4. 85%
FALEAS T/ B 8, 598. 90 8, 775.95 -2.02%

H B AT &, 2025 4ERURLOI S B 18. 61 Jil, # 4RI 4. 01%; 2025
FErE A E RN 7,482.89 Ju/ml, B AR EIAREAC 4. 85%, TELALIAS N
8,598. 90 Ju./Mi, U AT 2. 02%. Kk, 2025 4 HBEARLEFH TP
) 3 5 R RS AR RS T B ER
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Hodr, 23277 FBFR KR T S48 . 2025 4F, 2113 75 R M= Re e
B Bt 22 HERC W, A T 258 BRIRIK . bk, 235 E AR 00 2% 75 SRk sh fe i,
2025 R R A0 F = A E MG T R, 32D E%E 7R B R 2

B 5 27 S AR AR AL R R, S I AR i o5 EEER T, 2R B R A AR EI
%

2 FRREAR SE RN

JURVT ) 1 JE E PRl ., SRl =, kiR aFit.
L EWING, BESHN T RE R BTG AT R A7 B A o (HE i 45 7 I 1]
B, A i BOE B PSR MEIRAFAE BOR R L, 7 BN ) 3K SRS
BEATHOE K 4EE . T IXEERIBUIR, SBURR R RERRETS BRI, A7 AR
i, AR BRI 27 B AR BRI A

[FI, 8RRV LT 45 7 300, g TN Cae Kaah il 55 1, L) E)H A,
N A BIFESE L BRI SN ], N 53 AR B 7 B P 3R i 0 VAR B ULIE
HAT T N B E K Bk 2058 E R I AW €3 2 .

3+ TR ZE I 1]

WO RE S, BT IR N RIS BRI, 5% R NS
EMSRICR . AN T =FR5, W@ EmE PRI, B,
PR L) A28 d, OCETR] . BT BRI . A4S e g K e it
J&, AT, HhW . gEP O R M ER AN, I, B S 1
I i — R I Z

4. XHEFSBINES

3 S AN S5 T R S AL, VBT 1 5% K 2 B A SR [ A3
I, KA 8LBAMANRBARN R MNENINR. BT PESCZESR, BIAH
PR BB e . TARRAR . AR 3. B hnd . V@ sUas i A7 AR B B
25, EESUW T L) RRCREMACR . hTEER., HAR, EEEAML
RN ARG 557 5550, XU E BB AT F RGN AELLG —, L
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T, BIBGEDES, HArEEMNOT. AT EART G, R . e B
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5+ PR KIREE 0

2021-2025 4, SKEEANREW . MBS LI, R # A4 7 ak
ARG IR TN . BEAE T332 B AR T, 1K R 73 UAAE 2026 FJT 46 F) T ilEH
%, ek T LT BSA S ) IR B RR S & A b

2026 F, 38T JUVERIMFRERN, KRR BN R Refa e 15 Hi s 2
KM, HalfH R HEARWHb T b . BEE T IR R R R R it
—BILE, RIS RTE. KU 2026 SERIALEIRILE 75 B 2B RS P
R AR T R 18

WO 4 F= Bl i RO R B H R RIS RN, &
HERX. B GH, SHAF KRBT KW T B MBS RIG R AR
BREEH;

(—) KEKIT RIG 5B

2025 4FRBE T R SAT 153, 802. 56 JT 76, FEERMNS R Z AL I 55 HE
AWRAF (B ERRATER A RATD FHLRRAR AR, EERY
JFRHR A IS SR SS, o5 B ORI T RIGEI 81%. 737 f F /s a0 T

KGR 5 KBAE | BMKSE GEER 2025 FERMEEHM (AL | G

EHRANCH B AR AR FES PATT AN AR P s | HRIE R R4 SAT 58, 378. 60 38%
WL ZR IR A R A A Vgt | AT AR U A | I R SR S AT 51, 101. 41 33%
TR E B A PR AW P& AT AR Dl s | FRIE B S 4 S AT 12, 066. 25 8%
R B AR AR JE 4K LATT A AR DS | FRIE BSR4 S AT 2,134. 67 1%
ZR A B F AT PR A ) Yz | Ui BRI | I R SR S AT 1, 638. 23 1%
Te] oAt SC IR U7 R 28, 483. 40 19%
it 153, 802.56 | 100%
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	【问题一】
	一、开展供应链融资的背景及原因；分类型说明各融资安排的具体操作模式、所需提供的凭证资料；列示最近三年各年前五大融资情况，包括融资金额、融资方名称，并说明融资主体是否与公司控股股东、实际控制人存在关联关系；
	二、开展供应链融资对应业务的具体内容，包括交易背景、主要交易内容、客户及供应商名称、货物从上游供应商至下游客户的仓储及流转方式、资金流转路径；说明是否存在合同、货物流、资金流的底层支持文件，相关业务是否具有商业实质；
	三、量化分析该供应链融资业务对公司财务影响，并结合供应商融资的商业模式及业务实质、可比公司情况，说明公司相关会计处理是否符合会计准则规定；
	四、对照《企业会计准则第14号-收入》关于主要责任人与代理人的判断原则，逐项分析公司在交易中是否承担存货风险、定价自主权、信用风险及物流责任等核心义务，说明公司贸易业务总额法核算是否与业务实质相符。

	【问题二】
	一、结合业务模式、行业供需情况、产能利用率、产品价格波动、原材料价格变化，说明公司近三年净利润、毛利率大幅下滑的原因；
	二、分产品说明近三年营业收入、营业成本、毛利率、产销量、库存量，量化分析各产品板块业绩波动对净利润的影响金额；
	三、分业务类别列示海外业务的主要构成、业务背景、交易对方、金额等，说明境外业务毛利率为负且与境内业务差异较大的原因及商业合理性；
	四、分产品列示向关联方采购的具体业务模式、采购内容、采购对象、结算模式、金额及占比，说明公司长期向关联方采购而非直接从境外采购浆纸的背景及原因；
	五、关联采购的公允性，支付给泰盛供应链的采购价与其向境外支付的 采购价之间是否存在价差；2026年关联采购金额向泰盛供应链、恒众纸业等少数关联方集中的商业背景及合理性。

	【问题三】
	一、列示应付账款前十大对象明细，包括但不限于名称、交易时间及背景、交易内容及金额、与控股股东是否存在关联关系、结算方式及周期，说明报告期内应付账款大幅增加的原因及合理性；
	二、结合主要客户情况、坏账计提政策、销售回款情况等，列示本期计提坏账损失的应收账款明细，包括但不限于名称、交易时间、交易内容及金额、与控股股东是否存在关联关系等，说明相关销售是否真实。

	【问题四】
	一、结合一年内到期有息负债的详细情况，包括融资主体、债权人名称、债务类型、金额、利率水平及期限结构等，以及公司营运资金周转情况等，说明一年内到期的有息负债的还款安排，针对公司当前长短期债务风险，说明公司已采取或拟采取的应对措施；
	二、分类别列示担保的具体情况，包括被担保对象名称、经营状况、资产负债率水平、担保金额、担保期限、担保类型、是否有反担保措施及实际履约情况，评估公司可能承担的代偿风险及对公司产生的财务影响；
	三、说明公司在承担大额负债的同时仍为上游供应商提供担保的原因及合理性，是否属于为供应商融资的配套安排，是否存在为关联方提供担保的情形，以及公司为对外担保风险所采取的内部控制措施及其有效性。

	【问题五】
	一、列示货币资金存放的金融机构、金额、是否与控股股东及其关联方存在共管账户，说明银行存款规模与利息收入是否匹配；
	二、分类列示各受限保证金项目所对应的借款余额、保障金比例，说明受限货币资金与相关债务规模是否相匹配，是否符合行业整体情况及公司自身资信情况；
	三、说明报告期内受限货币资金大幅增加的原因，是否存在变相为控股股东融资，或担保等利益输送的情况。

	【问题六】
	一、分产品列示原材料、在产品和库存商品等主要存货项目的具体构成及变化情况；
	二、结合存货库龄结构、主要产品价格走势，说明报告期内存货跌价准备的计提依据和测算过程，分类别说明本期计提大额存货跌价准备的原因，并论证前期计提是否及时、充分。

	【问题七】
	一、山鹰热电项目投入远超预算的具体原因，项目实际竣工时间、验收情况、转固时点，是否存在将费用性支出计入在建工程的情形；
	二、结合公司大额长期资产的折旧摊销情况、未来资本支出计划，说明公司持续大额投入长期资产的必要性及合理性；
	三、结合造纸及包装行业市场环境、公司境内外各主要生产基地的产能利用率、盈利情况等说明相关长期资产减值是否充分。

	i.收购时的评估情况、是否形成商誉：
	ii.过去减值测算的参数和实际情况对比
	iii.对未来测算的合理性和未减值的原因
	【问题八】
	一、以表格形式列示所有参股、非全资控股企业经营情况，包括企业名称、投资时间、投资金额、持股比例、关联关系、其他股东中是否含关联方、主营业务、报告期内主要财务数据、会计核算方式、公司对其担保及财务资助情况，结合投资收益情况及公司业务发展规划，说明报告期内新设多家子公司的原因及合理性；
	二、说明少数股权购买的具体情况，结合收购标的经营状况，解释进一步收购少数股权的原因及合理性；
	三、梳理与“云印”系公司的投资情况与业务往来，包括投资时间、投资金额、前期并表及出表情况、报告期内交易情况及期后回款情况等，结合股东明细、董事高管兼任等信息，进一步核实是否存在《上海证券交易所股票上市规则》规定的关联关系情形，相关交易是否已依规按照关联交易审议披露。请全体独立董事就问题（3）核查并发表明确意见。


