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WH | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 gﬁ
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FBFIHE | 38.04% | 37.75% | 35.42% | 34.81% | 35.34% | 35.76% | 36.00% | 36.07% | 36.07%
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4.1 XFHA RIS G A 2 (WACC)

WACC (Weighted Average Cost of Capital) fRFWIERMPLH FHRE, &
Fe S B P JBOA [T 22 R S A5t A [l 3 B NS4, BN B 24 W] ) A 5
it . ARF:

WACC =(R, xW )+ R; xW,; x(1-1) ,
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A

rf: J0 USRI A

rm: 173 PR
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HE—20254E) ToREIHRINZ M (REL) 3. 21%, A VSEAL b (15 3 KU 76

#r (Rm—Rf1) HY5. 82%.

5 Fh LiE7LE kS T Wi % AU R 2
1 2005 —25.92% 3. 50% —29. 42%
2 2006 44. 47% 3. 02% 41. 45%
3 2007 64. 87% 4. 43% 60. 45%
4 2008 -8. 64% 2. 75% -11. 39%
5 2009 9. 14% 3. 64% 5. 50%
6 2010 5. 98% 3. 88% 2. 10%
7 2011 -0. 49% 3. 43% -3.93%
8 2012 1. 38% 3. 57% 2. 19%
9 2013 2. 77% 4. 55% -1.78%
10 2014 7. 36% 3. 62% 3. 74%
11 2015 7. 41% 2. 82% 4. 59%
12 2016 4. 28% 3.01% 1.27%
13 2017 6. 95% 3. 88% 3.07%
14 2018 3. 03% 3. 23% -0. 20%
15 2019 7.93% 3. 14% 4.79%
16 2020 13. 05% 3. 14% 9. 90%
17 2021 15. 23% 2.78% 12. 46%
18 2022 9. 32% 2. 84% 6. 49%
19 2023 6.11% 2. 56% 3. 55%
20 2024 6. 52% 1. 68% 4. 85%
21 2025 8. 53% 1. 85% 6. 69%
22 A 9. 02% 3.21% 5. 82%
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D/ (D+E) =14. 99%

E/ (D+E) =85. 01%

ev fHAE BRI E M AL M LE A T ¥ Levered Betao. FRATTK: HARBTALS
RSB N A, TS Mk Levered Beta:

Levered Beta = Unlevered BetaX [1+ (1-T) D/E]

L D GRS

E: JBAUOMA
T: EHPABEE (5%

U, HERLINE M Levered Betafs T

B =1.0280X [1+(1-15%) X 14. 99%/85. 01%]=1. 1821

o EE RS R EL, ASUCRS & MU R B 2. 5%.
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=1. 85%+1. 1821 X 5. 82%+2. 5%=11. 23%
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WACC=11. 23% X 85. 01%+3. 50% X 14. 99% X (1-15%) =9. 99%
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	问题一：关于业绩亏损
	一、关于问询函的回复
	（一）区分业务板块逐一量化分析亏损的具体原因和影响，结合行业变化趋势说明下游需求下降与同行业可比公司
	（二）补充说明参股公司名称、投资金额、投资背景，结合其经营情况、财务状况、融资环境等变化及导致公允价
	（三）说明上市公司与参股公司之间是否存在采购、销售、技术服务、资金拆借及其商业合理性，是否构成异常资
	（四）补充说明在业绩大幅下滑且亏损的情况下，董事和高级管理人员整体及个别人员薪酬仍然上涨的原因及合理

	二、会计师核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题二：关于应收款项与合同资产
	一、关于问询函的回复
	（一）补充说明财务公司承兑汇票的具体情况，包括对应基础交易合同、承兑财务公司名称、对手方名称、交易金
	（二）列示应收账款前五大客户名称、对应项目、金额、账龄分布、交易内容、期后回款等，并说明对上述客户相
	（三）对比应收账款的账龄结构及坏账计提比例，说明合同资产坏账计提是否充分、是否存在长期未转入应收账款
	（四）列示合同资产前五大交易对手方、合同金额、收入确认金额及时点、履约进度情况、待结算金额等，说明是

	二、会计师核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题三：关于存货
	一、关于问询函的回复
	（一）列示库存商品的具体明细、库龄分布及订单覆盖率，详细说明跌价测试的具体过程，库存商品规模及跌价比
	（二）列示合同履约成本对应的前五大项目名称、合同签订时间、合同金额、已发生成本金额、履约进度、预计完

	二、会计师核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题四：关于商誉
	一、关于问询函的回复
	（一）厦门服云
	1、列示厦门服云并表以来历年营业收入及增长率、归母净利润及增长率等主要财务数据
	2、补充说明报告期内各资产组商誉减值测试的具体过程，包括使用的收入增长率、利润率、折现率等关键参数及
	3、说明合并以来各资产组历年商誉减值测试的预测数据与资产组实际业绩是否存在重大差异及原因，在资产组经
	4、就商誉减值对净利润的影响进行敏感性分析，并充分提示相关风险。
	5、评估机构意见

	（二）亚信科技
	1、列示亚信科技并表以来历年营业收入及增长率、归母净利润及增长率等主要财务数据
	2、补充说明报告期内各资产组商誉减值测试的具体过程，包括使用的收入增长率、利润率、折现率等关键参数及
	3、说明合并以来各资产组历年商誉减值测试的预测数据与资产组实际业绩是否存在重大差异及原因，在资产组经
	4、就商誉减值对净利润的影响进行敏感性分析，并充分提示相关风险
	5、评估机构意见

	二、会计师核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见



