MAERTMESH REESLKO
XHRYINESZE 5 B
(R T H M R BHBU 3 R 2 B Y
HARWER) BRENEZERR

15420 K [2026]4 ZH036 =
FYINESF A 5 Br kAR 2 5] B E &R -

WM PR AR~ (BUNRAR “Aw” 8 “ Efiam” 5 “dhoeft
87 12026 £ 9 F 2 HYCEIRIINESF A 5 BT B A (X 8 M e R et
A MR =] B R ) pR ) CBNEAOF I E AL H g (2026) 28 7 %) (BLRfRiFR (7
WK SAFR TSI CREREIE SO (BUNRIAR “Apr” 8“2
VERAIRAZ 5y I W 55 R e AL, A S0 Al ALEAT TN S A, Dl
R ISRV CIF =R/

BRAEEIBEEA AL, A3 T K TR RR A% R S R M SRR R A A
BR 2 R R B SR BRI Hp i 5 45 (R (BITRRD) — 2.

RS Ul B Ak, AR A L A BRSBTS DL
P DY 5 TN 5 PRI R o

EN =i E LY
[ 40 B 97 41 ) Bk (hsa)
st 1 40 R 0 AL 01 1 52 Rtk R

*h TR A HAk (hasd)




B 1

XTHRAARNLELSFSMKN. MREBER: (1) REHA, HHAEISE
IREAL TN 45 B39 26258. 97 T, 38531. 76 T 11277.54 Fit, ST
ZF5E45 51K 5015. 42 FT. 11190. 95 FFTTH 2943. 06 FIT. 2025 EREFE g
ALK 46, 72%, VARSEFIERELHE 123, 13%. (2) FRAA TSR EH]
AN B EL2Y 85%, 2025 SFARG MR BT REFIA R A 96.62%, FHER
103. 18%. (3) TEETuM 2027 EEE WA FIELIEE 20%, 2028 £ X 2031 418
K 5SFH 7.53%, 4. 73%. 3.56%. 2.38%. iFIRAT:

(1) EEFREATR] 2024 45, 2025 £ EM B HIE, HIAFNARIH 2024
S RLSEE N FEFER I aN#EEE, 2025 El G KIEEKHWAKRERERAE
%, 5Tl kR#éEE. RITUALARREBEREERAER.

(2) B9 2025 EEINIEK 46, 72% P §4 B K N AR T EhEY K
e, £ EFRREFIAE, FHEEER, JEA 2025 F#E3REBIT 100%
NERE, BREGEERLRERESRIBIANNERE.

(3) ZHEHINT 2026 £ 1-3 AEEMBN, EFITREBRBEE.
FEEPEWITR TSRS ES, (7B 2026 F£EFWATURIGRTSCINM: ; 2027
FWATRE K 20500 Bk kiE, RRECRBHEMITRREFRE, FNAEE
AN,

(4) FREATEIMEEWN S5 F 9 45. 83%, 54. 30%F0 56. 29%, IFL:
EFt. iERAEMINNETEMRX 5% TERINEFER SEEDHIOCER
O, BN SEXHEOEE. BORRBENLE Y, EFRESEETHR
B9 T EE Sl 55 B0 B AR R0 K R xt e .

BN W E RSP EHR L RPAHEL.

B RAEE -

—. GEWEIAT] 2024 £, 2025 FHWFEMEFEE, WHRKATH 2024
EPRE WA M SRR s, 2025 S RKEE KN EARRFKESE
M, STl kBES. RTVTHATRRERERAKER

2



(—) WA T B 2024 FLSRE AR RE KRS, 2025 FIL 5
KM 388K g B TR R e & EL %

1. FREIAT] B 2024 G URE MBS FIE 2R shia 5
PRI AT EH 2024 5 LR ENMEON AR AL S5 an T s

HRL: TG

- 2026 4£ 1-3 A 2025 £ 2024 EF
" oM | wEE om | WEE S

RN 11,277.54 40.27% | 38,531.76 46.74% 26,258.97

R 2,943.06 133.10% | 11,190.95 123.13% 5,015.42

VE: BRAREVRNIE K % 46.74% 5 HAMAN R IR I 46. 2% FAE S, MR SEL

2024 £E LKA A D SHFEE K, 2024 FEFF . 2025 SEFEAR A 7 SLBLE
W43 5N 26,258.97 J5 CAN 38,531.76 J3 76, UXAREK: 46.74%; SEILIAEES
AHE 5> AN 5,015.42 J3 76 11,190.95 576, #RNEE K 123.13%. 2024 LK
ENVINANF R KR I ARIA 7] 2025 SRR K 46.74%, HhEHE
[FIEEIE K 33.67%, P8BSR I LEH I 9.41%, i I EAMEN ITER
& BTt

2. FREIATE] 2025 FA SRR KRR R B K& E i

B 0 2 7 2278 M 45 At AR v 1 4 FH A0 b R) B L s R i IR R A 4
B, RS A0 110kV~1000kV. ELfi+200kV ~+800kV 255 1K # =%
R R A, 2 [ N D B £ A R SR I B R ) I A G RGP o BRI A ]
PLE RN WG AR, ROPU KA =S tth, 7= 52 TR . Bk
VRS R, FERFASEHLAEIR. P ARR. B R, BREER. W
RET., fRAZHES (600550.SH)\ FFAEHL T, (600089.SH) . 111 4R Hy T.55 [ 4 415
LA RN, AR A R EAIPOEI, AT N ik
£ AT 3 5 SR ARp 2 e ok iy Sk PO 5 8

MRS [ 2248 U= 0 T T 2025 4F 11 H 26 H AR HE 7304 g % A
Hm OSSR RS, JFRTER, EAEROHE) Hi: AR d.ONg
FREE K P EEE O B D SR, Hoh 2 H R R, BB Re Rk ok
Wi o TR R A s o, HRFREAR R4S, PR O A Re I &




WA TRIRBF R, TAGAIRE, HHRE ST RBUE™ £, 4R A
TR PR A BUE AT Wb, U 2025 45 SORIMDSHHAL T i, Fohe ok
R A DL PR, F 0 7 A7 bR A PR B L B2
B P T OOR BRI, 7 At SRR i S B 1, R4
A K

WARERBEAAT. S R IR 5B LB SR AL I, AR 8
KBRS, IRE R, H IR E P A 4 T3
076, BRI ARG FHBIE . LRI S W U 5501787
T ST o LS B A T 0 1 BRI AR (R A B s
SRR TG, R R YRR BRI, SR
FI AR 5 LIS « ST 5 R0 7 B RS T 04 7 S 2
5 BRI 2 (R

PRI AT, BRI TR — BRSSPI 0 ol 8L
FFRIEHORIESS 53 (2018 1), R IRIFFORIES 53 (2020 %),
TR EE —SR0 (2017 45) SEBT, A A 8 KK
AR ) T8 P O 2 P ) 465 P B B A\ 5 T 7
A4, I BRI R B A MR 457 PR R S 46 bR 5
HER L2 —, AL B2 5 S B A B Rl —
PR A T ROBR S MRS 5 1AL L 05 R0 2 7 SIS B 5 A
BLIS A YERA T«

() BHAE 2025 FlGRIEE K ST R EERA. R ARZ
BHEEBRKRER
2024 TER 2025 4, AREA FVENVINFEFE 5 AT AT EE A 7] B EE 1
BN

BAr. HIG
2025 FEF 2024 FEF
LiH -
BEW&EH Eilss::3rd BEW&EH
L 172,069.91 27.94% 134,489.11
ZRITHLR 1,084,348.28 19.26% 909,252.18




2025 FEF 2024 FEJF
LiH -
BEW&EH Eilss::3rd BEW&EH
KIEHE 177,904.50 18.92% 149,603.22
KR 144,037.32 15.97% 124,207.13
IS5 79,552.47 37.74% 57,754.18
IR R 518,121.33 15.91% 447,010.64
SEEME / 22.62% /
FREAF 38,531.76 46.74% 26,258.97
. 2025 & pF 2024 FEFF
FRE &8 =] EL 3 HRE &8
Fh Ly 43,167.73 38.92% 31,072.97
ZRITHLR 127,140.89 26.11% 100,815.73
KIEHE 21,186.25 1.17% 20,940.34
KR 15,019.69 82.40% 8,234.51
J'—‘ b b
I AR 19,740.01 69.92% 11,617.18
IR R 26,963.79 75.24% 15,386.72
SE¥ME / 48.96% /
FREAF 11,190.95 123.13% 5,015.42

M EZRTTRN, i I AR 2 ] EED AN ANE AR S 5 5 AT LR R
v AT AT EE A R A 2, a1 i AL BB T 3 7 SR RS I R K
RN, R A AR A 2w AT EAT M RT L 2 =] (4 AR B PRI R A

2025 4 FERR I A 7] 17 WO R 3 s T [FAT Pk, FE R 2
PRI T 2024 AF FE B WO R R0, EAT I BRSOl K s 5t R,
B RN RS . BARCRE, SARIA R B BRI R SR
12 2025 AFE YR F LGS 37.74%, 1#AE R EEHG 1 69.92%, SEBLRIEIG G,
SERIA T L S KA A —




Z BT 2025 BN K 46.72% R KN RS I TTEREL
Bl, GEFBEM-RTEMAR. PHERE, U 2025 FHEEBE 100%K
R, REFERTRERRRITFHMAKEE
(BT 2025 FE WA K 46.72% F4HEH KM E LM TTER
EL

2025 £F, FriIA FEN G TR G oL T .

. Jigt

2025 F£F 2024 F£JFE

A LN A K TR AR TTER LI N2
FESSN 38,053.38 12,032.15 98.04% 26,021.23
HoAtll 55 N 478.38 240.63 1.96% 237.75
&t 38,531.76 12,272.79 100.00% 26,258.97

i BRI 5, PRGN T 2025 F G5 E ELIG K 46.24%, 2= IR
AR DR R IR . B — DR AR A F] 2025 FE 3B S KAF LA T
B, FIIe/ME. WL 5T

- 2025 EBF 2024 £

7 SHHE | BOBKTRE | TR SRR
B LAY 4.13 3,271.55 27.19% 3.77
HEE 9,223.60 8,760.60 72.81% 6,900.43
FEWFEA 38,053.38 12,032.15 100.00% 26,021.23

W ER AR, bR 2w 2025 28N A A B SO K ok i

LB 72.81%, HHEHEE SN IGK DTk B LA 27.19%. BRI, AR A BTN
PRI 1 AT 55 T R U A LB TR T 3 7R SRR ik iy Sk i B R B B

RS [ 2R S UE SRR FUAT 2025 45 11 A RAR IR SRl s, A8 R 3T 5
JETE, 2025 SRS R A G AL T hn, AR IR R TR E M AR MR . R
[ B AR F= 4G R E 8 2% O 2 —  FE4R S 3 P AT AN RER AR
A, PR SR AR I PO, A RAR I A A NP G K

B iR BRI R R R R RO, YL 2025 SEHRBIE 100%
KRR, REFEETRERRRITFHMNMAKEE

WA, R 02 R B R AR B R, B R

(DOEE

6



R T

FA: I
7= i H Tz 20265E1-3 3 | 2025 FEFE 2024
[ A 3,450.00 13,100.00 10,900.00
[ s B 3,123.55 12,492.33 10,174.35
HH&E C 2,302.21 6,712.33 5,130.34
A AR
e D 797.06 3,964.13 3,222.13
FERER & E=B/A 90.54% 95.36% 93.34%
e F=(C+D)/B 99.22% 85.46% 82.09%
[ A 1,690.00 5,450.00 4,040.00
[ i B 1,664.48 5,265.87 3,820.10
gjﬁgﬂﬁk %ﬁ%gaﬂ% D 1,553.95 5,433.17 3,749.92
FERe R 2 E=B/A 98.49% 96.62% 94.56%
i ES F=D/B 93.36% 103.18% 98.16%

Vi AGRRRASE G0 E R, SHRAIHIIR,
o 2025 SFLEGAPRH AL S i 1) P8 309 103.18%, IS 100%, FE R
SE LA RL L 5 1 B AT AR AR A J ZHEE L PG4
TH%E, BTUAEAE 2025 SEP=8 I 100% M5 0L, 5 REHE RN PhiFgig
TN TR R e s R RS R L

LAz W

a0\ i H ARG 2025 £
AN DA PrE A 5,265.87
Herg ZIEIN T & B 181.59
[RIAZES ZHen THE C 27.77
HEgET D=A+B+C 5,475.23
AN DA HEMEHHE E 5,433.17
JSYRR: TS F=E/D 99.23%

MEZRWF, 2025 SERR AR RN TR BRI LERELSM, &
FREHEON 99.23%, KT 100%. 2025 5778 5B e Y 32 B R A D A2 500 oG
pakich 3 PN N Eivdrei DS IS e S il ¥ S PSR T N /A T
A AE BE R BON R IR B DL, AR A R —J5 HOINK B B B LGk 2 TR R, 5
— 77 MR e A R O P GT SR 2 A R 2R ) i I 9% AR KR B 2




=] R BE SR

2025 £ 12 JI ) 2026 5 1 HAREI 2 AU B LU L an T -

AT TG

- 1] LN BN &
2025 5 12 AWy 3,262.28 8.47%
2026 7 1 A 4,136.30 36.68%
2026 2 A 3,223.95 28.59%
2026 3 A 3,917.30 34.74%

T 2026 SIS G EE R 2 HON/2026 5L —ZRFEURN
M EFRREL, AREGAF] 2025 4F 12 12026 4 1 H 4 KON & LA AE
FWAENL, AMEERATRK TN RTE I . k&N, RIA w2 BT KT
A 7, AMEER IR B LR M R & ST .
25 EPTIR, 2025 P FRIEIT 100% 32 2R BB A S R R S m S BT Ui
BT B ORPRGEIG N, bR w] @ RN CA A2 P RER T, ARSI R
T8 IS B PR AT AU IS I

=, GAARIAT 2026 4 13 AEEIMN. EFITALPRERE. =
BRI APIRUES, B9 2026 £ 2R BRI T SIM; 2027
EHNTU K 20% O ELAHHE, R75 CBUB AR B % P R, Bk
PRI

(—) GAIRMAT 2026 4 1-3 A EEIRAN . EFIT B SHREHEE.
FEEPRIGTR AR, B 2026 FREROTI KT LI

1. BFKATCEEIHIBAN. EFTEEHEABEER
2026 4 1-3 H, FrIAF Ss2HUE N 11,277.54 Fiot. FrEGA A E 2026

3 AR TITHEENZ] 9.925.89 J176,2026 4 4-8 H 51T HL.4401%) 22,257.85
JiJGo

AR B T HA L, FRIPA F] 2026 TN N 44,655.90 J37G, ARHIA ]
2026 F 1-3 H ESZBRN . B E 2026 F 3 H KAETITHEHA 2026 4F 4-8 A ¥
BAT MG 1B 5 K2 97.32%, i REB 5.,




2. RHIATEER XX
PRI 2 F) B R TR B A h

FERH KRB & )
FRIGA T I NE 2026 AR R LS HPTAS= Ssdh . 2Rk
oy T AR AE TR SR I IR, FerRbr 23 ANME, RN
10,368.48 JJ7G. HrI7A T O 5 52 IR M 3 A4 25 28 HE S8 K
G373
o FRIGA R DS E 2026 FFHEZLRIGEH . #iE 2026 ©F 8 H,
PRI AT B4R T R 2,770.98 Ji TG
3 A 2026 4F 8 A, bR A F CHERIR ST H3,326.82 T,
B4 A 2026 4E 8 A, brAAE CHERIZ T B 1,845.11 H T,
BHS B2 2026 £ 8 H, FrAF EERE 1T 655.40 J1 TG,

A 2026 FE 8 H, WHAF FER KWL ERTL, MMEAEREKRA
FIZEAK,

3. T RARE

M EAT GBI T 7R E s A A m S BB ) A7 5 3,
SAE AR . O IKBh R H R RS INGD . A R BRI . AR A
1 A K A R w4 G AR P2 B AR, R RS 0 R RNR . I R
g FAT . [FIAEIRAT I BR ZE R, SRVE T TR 2> S8 (1 5 R A RN A% 45
B

ftEted B TRS B EMBEE
— MSE B TR EERSHE

5

I

140.00 140.00
130.00 130.00
120.00 120.00
110.00 110.00
100.00 100.00
90.00 90.00

2014-03 2015-12 2017-09 2019-06 2021-05 2023-02 2024-11 2026-08

HEskiR: E7EIRiFinD

M RGBT M TR BN TR DR, 2023 SEM ISR EUE S E LK, 9




NG UL ARFSE R E RO, AR IR, 2026 ST IR kR EOKR
g Lk, AbFAT SR BT RS AR 2 R ZE G RAR SN b FAT
EAT, KBRS T EhE AT

4. 2026 FEFEWN TR 7T LI

MBI, BRI AT NS DL R -

A JIou
. —FE e J; 3 =FF IR 53
* [LON =14 [N =14 [LON =14 [N =14
2024 4F | 4,628.02 | 17.62% | 6,334.03 | 24.12% | 6,681.44 | 25.44% | 8,615.49 | 32.81%
2025 4F | 8,040.06 | 20.87% | 10,033.04 | 26.04% | 10,597.87 | 27.50% | 9,860.78 | 25.59%

H ERATHEL, PRI AR EARRH W RN TERINER, —FEFEW E
TIPS, — BRI & H# K. 2026 4E 55— ZE AR 7] Cse BN
11,277.54 7370, MRIEHIETFT D, —FERRN A 5 HA 20%, #§3% 2026
O SEININEL 2026 4 FUNL) 56,387.71 Jioc, H FTTIM 2026
TNy 44,655.90 570, ARG N iEtE, B seii.

(=) 2027 SEIRA T 20% HIEARAKYE, TIPS 2 44

2027 SFBEE T RERFSREBOR T U R SR LRI, N KR g —
Dtm. WG T MK 3800 2Bt s R 7 d@ sk,
R R A KRR R R oGk — 2R, IEP AR EIRZETE . 2025 4F 19 A, EX
FEL VR 7 Bl ] % 7 4 R 4200 206, [ R 8.1%, THTHIEI 5% Ha X A 4R 5 B0
TSR BT I 6500 44,70, FEER IR RESESEHE . N AL ) R G B 28
i, AZ B i R R R g v e R T e, <DL SR R
H R o TR TR 45 %80k 3800 1276, 2025 EHEF L2484 H, “+HH”
Al 46 10 H 20 245 R BT, ZE A BhR ORISR o R 1 4 22 A I8 AT I 4R,
BEE LD G A SOR AT R A E A G AR R S 5k, [
B AN

10



&l : 20184F -20254F h E 48 A b IR (12 7T)

840

811.2
810
781.7
80 758.9
750 733.6
720 709.0
694.2

690 673.3

654.9
660
N I I
500

20185 20195 20209  2021%F 20225 20234 20245 20254

HomsRIR: FRRIUES. RV Rl EiR2a

MRAE 2 A FE B T 2026 SRR AT IR TR, 2025 SERELGAT R TI7
ML) 811.2 4470 HAGHPRL K i i s S 18] Rl AR 2 AR R ST 71
SREN .

KK, BHERSESHEELE, KER, BEMTHER, SAZMRTIM
RE B SRGBUOR R Sy o BR IR A W [ A B S o T R R AR R AR A AR R
Sz —, R AEIR S 5 S [ A B ARBOR I Ak
—, BORBR SR EAR S AR B S R SR R R N T B
FOARFERL, AR AR B E bR AT . B EE AR OREE 5 R, bR
A B P B ARG RE H ok, Ak iy b R E Bl BTt

I, £ 2% BE AR M Bl I i) T 3 RS RS K ANAR (¥ A W) AR Sk T 7 | A 42
THEZFG KRG, FEARREE S KPS T IR I 2 7] 2027 FEHON R EE IS K
20%, HAGHME.

SXoF LU 14 2 ) T 318 K 2 5 (R AT Ml A B 2 0 09 A SR AT JEE 0 3 4 %, A0
e

WEFHRED | ESFARR | TSGR 2026 4F | TRABEKE 2027 £ | TR 2028 4
603530.SH | Iy H 39.73% 30.51% 27.55%
603606.SH | #77H48 18.49% 16.06% 14.18%
002606.SZ | KREHE 14.80% 7.77% 13.27%

11




WEFRED | ESFARR | TSGR 2026 4F | TRAUBEKE 2027 £ | TR 2028 4
002879.8Z | KZikH: 16.36% 14.32% 13.34%
920037.BJ | JT{ERHL 33.15% 27.28% 23.10%
601208.SH | AMEHL 31.22% 27.65% 23.50%
T 25.63% 20.60% 19.16%

PRI A E 15.89% 20.00% 7.53%

VE: FAT Ay B2 B AR SRAR P TG K A i i 18 FIE )R iFinD Bk 2%
PN w1 51 PR vt o /AR B U R o <5 (A R B K VA 1 S S S 7V G P 1611
ZE R HA R

M. FREABSRAMEBWN G378 45.83% . 54.30%H1 56.29%, RE4t
BTt EHHBSMINY FEMX 54 FERIE BN SE T RICER
R, SN S O 53R B BBER ML, EFRR 5B IR
i A T 5V 5 (1) BAR R mE K SR 15 1

(—) BN B EZH X A5 1F L
5 SRR R 22w B AMSON ) 2 X A I DL T

HRL: TG
2026 4£ 1-3 A 2025 £ 2024 EFF
- AN i)
HEM i b HEM 4 HEM )24

IR 4,397.33 70.02% | 14,516.24 70.26% 7,273.92 60.99%
R 1,332.22 21.21% 5,131.67 24.84% 4,156.73 34.85%
JE3E M 234.32 3.73% 416.68 2.02% 286.02 2.40%
BB 97.51 1.55% 505.78 2.45% 192.63 1.62%
e 206.09 3.28% 81.8 0.40% — —
PN 12.33 0.20% 9.75 0.05% 16.63 0.14%
it 6,279.81 | 100.00% | 20,661.93 | 100.00% | 11,925.93 | 100.00%

AN, A a] A MO £ BT PN A RR PN X, PR XA
EL 4354 95.84% 95.10%A01 91.23%, Ha, W N —KIEAMEEXE, St
N 60.99%. 70.26%F1 70.02%, KR &5 EE 4N 34.85% . 24.84%F1 21.21%.

(Z) EEBSIEFHEL

A AN AR 2w E AN P S DL -

12




B J3T

2026 £ 1-3 A

P - HESW )24
1 w4 842.97 13.42%
2 B3 702.59 11.19%
3 w8 594.86 9.47%
4 w6 421.76 6.72%
5 BFS 390.76 6.22%
it 2,952.94 47.02%

2025 £

P - HESW )24
1 %3 2,454.49 11.88%
2 %S 2,268.27 10.98%
3 B4 2,212.16 10.71%
4 %13 1,829.68 8.86%
5 %6 1,753.64 8.49%
&it 10,518.24 50.91%

2024 4EJE

5 AR HEEW i b
1 %3 1,654.34 13.87%
2 ®F6 1,378.19 11.56%
3 13 1,327.22 11.13%
4 BT 1,194.84 10.02%
5 w4 1,141.51 9.57%
it 6,696.10 56.15%

Vs DAR 3380 F A ORIIR, AEHE R RN E R 5 4.

2024 4 2025 4FEEFD 2026 4 1-3 H AR~ w) B AME & RT TUR% T IR
1535 6,696.10 J77G. 10,518.24 J5 701 2,952.94 Ji G, 5 & IABEAMEN EL
1153319 56.15% 50.91%H1 47.02%. B ) (1) T ZET A% 2 B89 514478 e
HilidE Ak, ShRmA R AEFERER, WHRREE. PR ml s 3 A
P BARIE SN T

1. BF 4

B4 R RI R AT, B A R B
PR T ET 2016 4EA8IT 0 A, U P SR I 4S50 L) S AR

13




2. BF3

P 3 AR A SR S AR A, 7 o AR A E AIX, Ml 5% A
AU AN ARIA F H 2004 FERS S HAE, E 2 LA B4 L0
B ] S B AR

3. BF 8

Z 8 AR X A TR, A2 XREEL) . A aFH
2024 FRGHAME, TR EILHEBELSABRA] b K AGA

4. BF 6

/6 R EE VLR T AL L, AEER B AT BRI AR DL T S U AL T
AT . BRI AT H 2007 S 5 HEAE, R ELSGAIR R ] 5
HERTEL

5. BF 5

Z 5 AE AL g E s TR, EE WSS NESSNE KX 2 5
BT H MHAT 58 8. WRINA R H 2023 i 5HA1E, E2 LS4 LM
B ] i S B AR

6. XF 7

2T W X ARG R H AR R s v AR AR, AR R IR
R RS, MM NMESK . bRaF H 2014 S5 E1F, FEFE
T LGB B o

7. BF 13

2 13 RN X 44 [ AR R AR ROTE AR A, E L AR R AR A
A5 BRSO 5477 AR AR B 2022 fEE 5 HLG1E, RN EAZ
PR 1 o S 28 G o

(=) GEHERTRICEXE MO

PR 7] AN B T A IE KA 1T, Ba M 25 ot BOTAT A R T &5
SN S B B 8 E (EENFIn. MOt UK LBt m st e), &

14



R IFM AT, PRIV 2 U il 1 2 T4k T B¢
Iz, E RN OISO E ARG K S0 T ROKEK, AR AT BT

PEIH RV AR AR 577 4 (1)

R
B4

PRIV 2Rl 7 AR 3 S5 KBS AN M5 [ 25T 3 5 B S Y], Y2 AR S W] e B0k b
ZEICN B T 85 TR AS — B XU o

A AR (1 2> =) A T BT

PTG KV 2 IR L 1 B A 4 B S R T R B

NANRTEET:
BAfT: TITG
2026 4E 3 2025 4F 12 2024 £ 12
T i F£3A4 F£12H F£128
31 H 31 H 31 H
FTT 8,665.24 5,582.08 1,213.32
KK T 17.49 17.88 507.33
rmEs
HoAth i Fp 0.19 661.13 0.15
ANt 8,682.91 6,261.09 1,720.79
FTT 5,319.06 4,218.99 2,618.04
I QS KK G 1,423.90 1,429.86 1,171.32
N 6,742.96 5,648.85 3,789.36
ey 13,984.30 9,801.07 3,831.36
KKt 1,441.39 1,447.74 1,678.65
AT R TR
At 3 0.19 661.13 0.15
&1t 15,425.87 11,909.95 5,510.15
¥t 282.44 480.29 104.01
AR TR | Koo — — —
ANt 282.44 480.29 104.01
FTT 13,701.86 9,320.78 3,727.35
KK TG 1,441.39 1,447.74 1,678.65
e dm|
HoAth i 0.19 661.13 0.15
&1t 15,143.44 11,429.65 5,406.15
2025 SERHAL R e & rp EE MMM, REUN 660.94 JioT, FHAKRZ

NI BB R ) oA TR BT o

AT R TR, TSI, WOt H SN, BIRAR
T2 TR T4 I THE N 5%, B BURLES I 15% I, v R o S

AR

TCRAA

X5 R R S A LA

2026 £ 1-3 A

2025 EE

2024 £

It 5% (ANRMIHE 5%)

k> 643.60 J5 70

Wk 485.76 Ji T

Wk 229.76 Ji T

15




. X )Y B ) 4 2 R EL A1)
CERARLE
2026 £ 1-3 A 2025 EfF 2024 EFE
TFE 5% (NERMIZAE 5%) W 643.60 75T | Hhn 485.76 /oG | ¥hn 229.76 FiTT
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b ) IS O R MR A P SR NS N e SR 5 2 NG E
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Ya 2 APRL R S BRI R RIRIR T T8, R4GE BFZRE LA FEER R, F%
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B E BB R 2. RS S, 2 AR 8 3 7 SR IE AR R I IR &= 5o, #r
(R 8 ) B 2R Y P L A B AN BB A BT, L rp 48 ARl R TR ) A B Bt
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	（一）量化分析2025年营业收入增长46.72%中销量增长和价格变动的贡献比例
	（二）结合主要产品产能利用率、产销率情况，说明2025年产销率超过100%的原因，是否存在通过渠道压

	三、结合标的公司2026年1-3月已实现收入、在手订单金额及覆盖率、主要客户采购计划、行业景气度等，
	（一）结合标的公司2026年1-3月已实现收入、在手订单金额及覆盖率、主要客户采购计划、行业景气度等
	1、标的公司已实现收入、在手订单金额及覆盖率
	2、标的公司主要客户采购计划
	3、行业景气度
	4、2026年全年收入预测的可实现性

	（二）2027年收入预测增长20%的具体依据，预测的谨慎性和合理性

	四、标的公司境外销售收入占比分别为45.83%、54.30%和56.29%，持续上升。请说明境外收入
	（一）境外收入的主要地区分布情况
	（二）主要境外客户情况
	（三）结算货币及汇率风险敞口
	（四）境外收入与海关出口数据、出口退税数据的匹配性
	（五）国际贸易摩擦对标的公司境外业务的具体影响及应对措施

	会计师核查意见

	问题2
	一、按产品类别分别列示报告期内的销售单价、单位成本、毛利率及变动情况，量化分析各产品毛利率变动对综合
	（一）销售单价、单位成本、毛利率及变动情况
	OLE_LINK48

	（二）量化分析各产品毛利率变动对综合毛利率的影响

	二、结合产品销售价格变动、原材料采购价格变动、产品结构变化、规模效应、同行业可比公司毛利率水平等，量
	（一）产品销售价格变动、产品结构变化情况
	（二）原材料采购价格变动分析
	（三）单位成本和规模效应分析
	（四）同行业可比公司毛利率水平
	（五）报告期内毛利率持续上升的原因及合理性
	OLE_LINK50
	OLE_LINK51

	（六）毛利率上升趋势是否具有可持续性

	三、评估预测期毛利率从2026年4-12月的42.85%逐步下降至2031年的39.29%。请说明预
	（一）说明预测毛利率下降的原因
	1、销售单价下降
	2、固定成本增加
	3、预测材料成本上升

	（二）永续年度毛利率39.63%的取值合理性，与同行业可比公司永续毛利率水平的对比情况

	四、标的公司报告期内研发费用占收入比约3.7%-3.8%，请说明研发费用的具体构成，研发投入与毛利率
	（一）说明研发费用的具体构成
	（二）研发投入与毛利率水平之间的匹配关系
	（三）核心技术是否存在被替代或迭代的风险，是否对毛利率持续提升构成支撑
	1、核心技术不存在被替代或迭代的风险
	（1）绝缘纸板是变压器的主流绝缘材料
	（2）绝缘纸板被其他技术路线替代的风险很低
	（3）标的公司围绕绝缘纸板构建了完善的核心技术体系

	2、核心技术能够支撑毛利率维持较高水平
	（1）行业技术壁垒高，竞争格局稳定，客户黏性较强
	（2）标的公司核心技术竞争力突出



	会计师核查意见

	问题4
	一、说明本次交易55998万元现金对价的具体支付安排，包括分期支付的时间节点、金额、支付条件，上市公
	（一）本次交易55,998万元现金对价的具体支付安排
	（二）上市公司的资金来源（自有资金、银行贷款、其他融资等），各资金来源的金额和融资成本，是否已取得相
	1、上市公司的资金来源（自有资金、银行贷款、其他融资等），各资金来源的金额和融资成本
	2、是否已取得相关融资承诺或协议


	二、上市公司如何筹措资金，大额现金支付对上市公司流动性、财务状况、日常经营的影响，是否存在因支付本次
	（一）资金筹措整体方案
	（二）本次交易对上市公司流动性、财务状况及日常经营的影响
	（三）本次交易不存在导致上市公司资金链紧张的重大风险
	OLE_LINK52


	三、量化说明负债增加的具体构成，包括标的公司有息负债并入、因支付交易对价新增借款、应付账款等，资产负
	（一）量化说明负债增加的具体构成，包括标的公司有息负债并入、因支付交易对价新增借款、应付账款等
	（二）资产负债率上升至42.90%对上市公司财务安全性的影响
	OLE_LINK30


	四、说明商誉37333.79万元的计算过程，商誉占净资产比例29.72%的水平是否合理，商誉减值测试
	（一）说明商誉37,333.79万元的计算过程
	（二）商誉占净资产比例29.72%的水平是否合理
	（三）商誉减值测试的关键假设和参数
	（四）若标的公司未来业绩未达预期，商誉减值对上市公司利润的具体影响金额和敏感性分析

	五、说明上市公司在自身主业低迷的情况下进行大额现金收购的必要性和合理性，本次交易是否有利于增强上市公
	（一）上市公司进行大额现金收购的必要性和合理性
	1、在智能电网领域形成业务联动
	2、技术工艺与生产管理经验赋能
	3、加快标的公司新产品研发进程
	4、丰富新材料产品线，对冲行业周期波动风险

	（二）本次交易是否有利于增强上市公司持续经营能力

	六、说明本次交易对价的支付是否与业绩承诺完成情况挂钩，对价分期支付与业绩补偿期限是否匹配，如何保障上
	（一）本次交易对价的支付是否与业绩承诺完成情况挂钩，对价分期支付与业绩补偿期限是否匹配
	1、本次交易对价的支付与业绩承诺完成情况挂钩
	2、对价分期支付与业绩补偿期限是否匹配

	（二）如何保障上市公司在交易对方未完成业绩承诺时能够有效执行现金补偿
	1、从股权转让价款中直接抵扣
	2、以现金或者其他资产变现执行补偿


	会计师核查意见

	问题5
	OLE_LINK22
	一、说明涉征2处不动产的具体情况，包括土地面积、房屋建筑面积、用途、原值、累计折旧、账面净值、评估值
	（一）说明涉征2处不动产的具体情况，包括土地面积、房屋建筑面积、用途、原值、累计折旧、账面净值、评估
	OLE_LINK55

	（二）《结算单》的主要内容和结算金额
	（三）已预收征收补偿款2700万元的形成时间、对应补偿事项、会计处理
	OLE_LINK70
	OLE_LINK69

	（四）正式征收与补偿协议的签署进展和预计时间，征收事项对标的公司生产经营的具体影响。

	二、说明“账面交易价值=账面净值×本次交易对应的市净率倍数”的计算依据和合理性，市盈率倍数确定方法及
	（一）说明“账面交易价值=账面净值×本次交易对应的市净率倍数”的计算依据和合理性，市盈率倍数确定方法
	1、不动产征收事项的具体背景
	OLE_LINK10
	OLE_LINK65

	2、相关协议安排
	OLE_LINK15

	3、本次交易市净率与市盈率倍数确定方法及公允性
	OLE_LINK71

	4、说明“账面交易价值=账面净值×本次交易对应的市净率倍数”的计算依据和合理性
	OLE_LINK5
	OLE_LINK4
	OLE_LINK14
	OLE_LINK2
	OLE_LINK3


	（二）本次交易市净率倍数计算涉征不动产的账面交易价值是否等同于将不动产按本次交易整体估值水平定价，而
	1、标的公司老厂区未能独立产生现金流入，评估未能将其作为单独资产组进行评估
	2、假设以市场价值为基准测算交易价值
	3、参考本次交易市净率测算交易价值
	4、参考本次交易市净率计算交易价值与评估值、市场价值的对比结果


	三、说明不动产增值补偿全部分配给交易对方的合理性。上市公司本次交易完成后持有标的公司51%股权，涉征
	（一）说明不动产增值补偿全部分配给交易对方的合理性
	（二）是否实质上构成对交易对方的额外对价支付
	（三）是否损害上市公司及中小股东利益，该等安排是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》关于保护中小投
	OLE_LINK25
	OLE_LINK29
	OLE_LINK31


	四、评估基准日标的公司已预收征收补偿款2700万元，但报告书称本次交易定价所参考的评估报告未考虑该不
	（一）该2700万元未计入标的公司净资产，也未体现在本次交易定价中，与“评估未考虑征收补偿”的表述不
	（二）该2700万元在补充协议约定的征收补偿款分配安排
	OLE_LINK33
	OLE_LINK34


	五、补充协议仅约定了业绩承诺期内的征收补偿款分配安排，未约定业绩承诺期后涉征不动产被征收时补偿款的归
	六、说明在增值补偿分配事项的股东会和董事会表决中，关联股东和关联董事是否回避表决，如何防范交易对方利
	（一）说明在增值补偿分配事项的股东会和董事会表决中，关联股东和关联董事是否回避表决
	（二）如何防范交易对方利用其股东和董事地位影响分配决策、损害上市公司利益，该等安排的内部控制和决策程
	（三）不动产增值补偿分配的安排已经解除

	七、说明若征收发生在业绩承诺期内，搬迁停产对标的公司当期及后续经营业绩的具体影响，是否会导致业绩承诺
	OLE_LINK82
	OLE_LINK49
	OLE_LINK47
	OLE_LINK78
	OLE_LINK81
	（一）说明若征收发生在业绩承诺期内，搬迁停产对标的公司当期及后续经营业绩的具体影响，是否会导致业绩承
	1、标的公司新厂区将在2026年内投产，若老厂区发生征收不会影响标的公司的产能
	2、若与政府正式签署征收协议，通常会给予企业一定时间产线搬迁与产能转移
	3、对于不动产的征收补偿系非经常性损益，不影响业绩承诺
	4、业绩补偿与征收补偿分配之间不存在冲突或重复计算的情形
	OLE_LINK80
	OLE_LINK74
	OLE_LINK75
	OLE_LINK83
	OLE_LINK53
	OLE_LINK8
	OLE_LINK9
	OLE_LINK18
	OLE_LINK28
	OLE_LINK19
	OLE_LINK54


	（二）新厂区建设的进展情况、面积、产能、投资金额、预计投产时间，老厂区征收与新厂区投产的时间衔接安排
	1、老厂区、新厂区具体情况
	OLE_LINK13

	2、老厂区征收与新厂区投产的时间衔接安排及搬迁费用与损失的承担安排
	OLE_LINK17
	OLE_LINK16



	会计师核查意见

	问题6
	一、列表说明报告期内标的公司与常州华电、STB Electrical、华电武汉、雷纳机械、嘉纳管理等
	（一）关联销售情况
	1、报告期内标的公司关联销售内容、金额及占比情况
	2、报告期内标的公司关联销售背景、定价依据及公允性情况
	（1）常州华电、华电武汉
	（2）嘉纳酒店
	（3）协亚纺织


	（二）关联采购情况
	1、报告期内标的公司关联采购内容、金额及占比情况
	2、报告期内标的公司关联采购背景、定价依据及公允性情况
	（1）常州华电、华电武汉
	（2）STB Electrical
	（3）雷纳机械
	（4）协亚纺织
	（5）嘉纳酒店


	（三）关联租赁情况
	（四）关联交易的审议和披露情况

	二、说明通过常州华电作为通道向下游客户销售的具体商业合理性，相关下游客户的名称、销售金额、最终实现销
	（一）通过常州华电作为通道向下游客户销售的具体商业合理性
	（二）相关下游客户的名称、销售金额、最终实现销售情况
	（三）标的公司向常州华电的销售价格与常州华电向最终客户的销售价格之间的差异及原因
	（四）是否存在通过关联交易虚增收入或利润的情形

	三、说明标的公司目前是否已全部通过相关下游客户的合格供应商认证并实现直接供货，2026年以来通过常州
	四、说明2025年通过STB Electrical采购纸浆的具体背景，STB Electrical向
	（一）2025年通过STB Electrical采购纸浆的具体背景
	（二）STB Electrical向标的公司的销售价格与其向供应商的采购价格之间的差异，是否存在通过

	五、结合上述关联交易情况，说明标的公司业务是否具备独立性，是否对关联方存在重大依赖，本次交易完成后上
	（一）结合上述关联交易情况，说明标的公司业务是否具备独立性，是否对关联方存在重大依赖
	（二）本次交易完成后上市公司为减少和规范关联交易已采取和拟采取的具体措施

	会计师核查意见

	问题7
	一、列表说明报告期各期末应收账款前五大客户的金额、账龄、期后回款情况，应收账款增长与营业收入增长的匹
	（一）列表说明报告期各期末应收账款前五大客户的金额、账龄、期后回款情况
	（二）应收账款增长与营业收入增长的匹配性
	（三）应收账款周转率与同行业可比公司的对比情况
	（四）坏账准备计提是否充分
	1、标的公司应收账款客户质量及回款情况
	2、通过预期信用损失模型验证分析情况
	3、应收账款坏账准备计提情况与同行业可比公司的对比情况


	二、详细说明其他应收款的具体构成，包括欠款方名称、与标的公司的关联关系、形成原因、账龄、是否计提坏账
	（一）详细说明其他应收款的具体构成，包括欠款方名称、与标的公司的关联关系、形成原因、账龄、是否计提坏
	（二）是否存在关联方非经营性资金占用情形，该等款项的回收计划和可回收性

	三、列表说明报告期各期末存货的类别（原材料、在产品、库存商品、发出商品等）、金额、库龄、跌价准备计提
	（一）列表说明报告期各期末存货的类别（原材料、在产品、库存商品、发出商品等）、金额、库龄、跌价准备计
	（二）存货周转率与同行业可比公司的对比情况
	（三）存货跌价准备计提是否充分

	四、说明标的公司报告期内经营活动产生的现金流量净额情况，与净利润的匹配性，是否存在净利润大幅增长但经
	五、列表说明标的公司有息负债的具体构成（短期借款、长期借款、一年内到期的非流动负债等），包括债权人、
	（一）列表说明标的公司有息负债的具体构成（短期借款、长期借款、一年内到期的非流动负债等），包括债权人
	（二）标的公司的偿债能力和流动性风险
	1、标的公司银行授信额度充足
	2、现金或可变现资产充裕


	会计师核查意见

	问题9
	一、评估预测2026年全年净利润约为10866万元，2027年为11997.78万元，2028年为1
	（一）业绩承诺数的确定依据
	（二）业绩承诺是否具有可实现性
	（三）是否存在承诺利润偏低从而降低交易对方补偿责任的情形

	二、业绩承诺方中俞彪取得交易对价45018万元，俞英忠和朱丽娟各取得5490万元。请说明三人之间业绩
	（一）请说明三人之间业绩补偿责任的分担比例和方式，是否承担连带责任
	（二）如部分补偿方无力补偿时其他方是否承担兜底责任

	三、交易对方俞彪、俞英忠、朱丽娟均已取得匈牙利长期居留权。请说明该等情况对业绩承诺履行和现金补偿能力
	（一）该等情况对业绩承诺履行和现金补偿能力的影响
	1、对业绩承诺履行的影响
	2、对现金补偿能力的影响

	（二）交易对方为保障业绩补偿承诺可执行性已采取或拟采取的具体措施
	1、交易对价分期支付，与业绩完成情况挂钩
	2、交易对方已出具及时履行义务的承诺

	（三）是否存在交易对方取得对价后转移资产、逃避补偿义务的风险

	四、超额业绩奖励比例为超额净利润的50%，请说明该奖励比例的确定依据和合理性，奖励上限是否明确，超额
	（一）超额业绩奖励比例为超额净利润的50%，请说明该奖励比例的确定依据和合理性
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