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Pilbarafz & 49 JZ - &1 20215 #7649 0.87:82 /ML, T20215F6HA K L3k £
1458 IR, = £ A AMME T 5041 £5.001C 7T Pilbara#n 45 & 7%
MALAS LA, BARKEMNAE12.8912 T, At ARAZS R+ AL
W48 T 5 A 8.441C T
o> 8] B B R E2021F F 4R = H B A 5o P <A,
T B RAT IR U A7 AN AR 2 89 T = Fe 0 A BB e T

A5 AR T
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AE | K | REES |AAREE ek |TOOR (ARER e
= - oW | W | E%
EiE ] 18
‘}Lﬂ'ﬂtﬁi\ﬁl 879,587,3 | 499,700,5 852 500,965.28 290,000, | 165,433, 1,493,314,
B 67.11 32.61 000.00 830.99 883.04

.%é(;

N ) AZAT e BT AR R @Rk R BT LA, REHA,

o B AT AU AR B AT B R A 8] 2.7968% 6 BL AL AR K Il £ &
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o8] ik T 2 12%89 XA o
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NEEE .
B F NSl iR H A AT A TR A 8] QAT R ARsr 442 %)
FRNEFEE N, B SR A AEMGHE, A 54E, 25

Tk = e R G e T Gk R R A AR IR B 7 S AT
2020 5 11 A, $EHEE A 1 UIEMFTAGIAXESK. TAEF 16
2 A ARANRFRRAAESE. HIRXFF 12 NARESKRELE (LT H
ARCHE —RIGTH R 2021 F 7 7, 4L 25 T/EMIT A3
NPIRZFZR, BERTF LA (UTEMARE ZRETIT I
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(=) “sgrvg, ZP A" REZFTELTLERFT AR
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TR G| FHKE L F.
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BRRAE | RERIARE
E IR, LAGE., 5T B %% g it
W1 FE L) \
B W TR Ak A A % R AN A KR
TE R KR ENAETS L], ERH
& 0 Fh K E REMAS AU, 3 5 3 A6 AL M A& AL
(SR EAE \ ,
), SRR BAR K AEAE T KR, Ak LR
Rk & | FmsEpuE e | 2021/5/18
o BB e E, BINMBECE N LM, R E
ER Y ‘
Mhuhl R EME, R RAIIH %, ARE
N FRAERRKEE KB E,
PR M F S B AN R &R FFR GG B, T
WA A LEEIRMERSF T HLT X
{#F 2021 £ % ‘
KEEHAREMSE, HERLLFAHFR, F R
v, Bk KT .
At R B 2021/5/20 | &4 £ 2 O IEFE I IR E AR iR AR
KIEXHXFR . , . .
PR KB, FARGERE. TIAT AAF
9 18 %m ) . X ,
RERTERS . FFLERFELART, 35
H A PR AR IR B B Ak A
o (£ T Ao ah B 74 3000 77 T RLf%Ae K & B AR, BhifEfsae st
E A
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AE Y. /=
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Akl F e R F) ik a9, 2021 £ 5 A, BEREANTR
ey (FRERIAE T L KRR (2021—2035 7)) F HARAH, £
2025 FHTARBRAFHFHETAINAFHEHELZN 20%A 4,
S E AN BRWAFFIARE XA LI TR Ly A, L IR 5
AR ERS,

EHTehh TASES, KFe, KEH£L, LAEF, LITILK
RAF QD AR B s, 350 455, B AT £ RAm
BREAF N IR A TRBEARE K. i Temik%, g f”
KE TR R, 42EIT L RT H—38 KR REIE

(=) BT LFaagE KRR, KRFRKEH R

2021 Fulk, AR ITLEY AT HRERIF. T
BHERKREIATWERKAY, BT

1. Zhhek

2021 5 1-7 A, BAFEBRAEHE 1424 7 4m, FHEK
212.3%, R ¥ 7 AWAHE 27.1 74, FILEK 56%, TEAWANA
i Gmik FAT, 2021 - 7 A B Z#H R EAE RS EE Ok @A
£ 10.02%, Rk 6.09%. EKkmE, 2021 SFrlk, #HAERAE
ME LI 55 E FRRRI
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eI ESER AW CEhD

250,000 200
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150,000

100
100,000 l I '
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2019-01 2019-10 2020-07 2021-04

HIERR: PR
HERAESLER

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01
HAER R PR
MAMNARRAFNRRAE, s KEREK, M2
2025 F, A wikEhEHFAZiT 1,025.8GWh.

2020 | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E | 2025E

AHARERAEZE (T 4R) 137 280 364 473 615 800

ShEFRERAE S (T 4R) 194 330 380 560 715 | 1000

bt (77 4m) 331| 610| 744| 1033| 1330| 1800
¥ % e E (KWh) 47 49 51 53 55 57
W2 Mg (GWh) 155.6 | 298.9 | 379.4 | 547.6| 731.6 | 1025.8

FAERR: PAW, PEHA2LE LW, f£EFES, EViank
2. fHREw
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AR EAE AL & e H AT BA A A (AL = AT LA L 2021) %
# 2T, BE 2020 F )k, £ RIZEZMHEA B R+ EAAE 191.1GW,
Flrb3g K 3.4%, 3w Fagaked Rt BHAER 142 GW, Rl
HIGHE SGW, MY T L—Fa8Ea) 243, mALSLLLF M
BAF, AHTEwE R EIARR K, A 13.1GW (92%).
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¥ 2,867.6 77 3k, FrbigK 28.6%, IRILIE K 11.7%, 5G FHuiek
%, B E 22834 73, LILRAE 79.6%, AT HEKEI LI
A1, 2021 5F 1-7 A B A F At B E 2.03 1238, Bl K 15.6%, @
WAEF B LA RIE A AR B E K RE, 5G FALF L
3 5G F ML BB BRI 22%-25%. R IDC Kk, 2021
AR TFAE FEM LR 138105, b 2020 53 K 7.7%,
7+ 3] 2025 F i Bt Kk 3] 15.88 1L &
HEFMEALREL 5G FMEIL (FH)

5,000 100%

m FHLE i 5GTFHL L
4,000 80%
3,000 I 60%
2,000 l l 40%
1,000 I I ‘ 20%
2019-08 2020-02 2020-08 2021-02

BARRR: PEAZER. T3

(Z) #H#4E2LLGAETRRA . EKREE AT

TR A TRATHE KBKYoh, MAEFAEZY Z A
BT, a2 e22 by 20k EAAY, LELLHEN
2021 F )5, R B 2T AERBA S REFR I KR,
2021 F L ¥ FHAEE R AT RN 7.85 10, FAHE 027127,
322020 4F B #4> # 38 K 86.56% % 149.74%, H P Bk X vk
MNHUAR B 2020 47 ) #93% K 173.42%, ¥ % & ik AMLAE R 2020
4l 4338 K 50.82%.

BEIXREELAREERRLARRGOERT, BSCLZEE
BAT KRG E B RRE TG, SHHEC AR SCRABA HRT, £
SRR E KRBT AMEASE LI EL TR SREHFNE, MK
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FOE SR B T ARG TS, FEITT BSEREI0 F4 5K
R, BESFEZEE SR FR I ET0 # 48 R F 52 ak AT
Fo R A, RAREECESERBEAR T L —AEF Z ZAM
AFFEAZRITIT T I R LGIEKE M,

(2) AL LR, HRHELHEERL, THTHIS,
RAT L EF a8 8T BELEFTFEFH/R, SHHLALERRET
WRRENMR, REALEREKT MEAN S QR .

28 E

(=) H5RAT LT BN &) st b L

FHRECF KRBT RN L AARTLIEMTA, FR&
AR 9161L L, #RETREHA 292142, BRET FFH 102 4&;
HEEEF ZRIETY EMAAA 25 TARPLEMT A, 38R E &
{64 53.391tt, LETEEA 806415, HETHEERAH134E. 5
SRR RRIETY ILEF SR NA=AHA BT T b L 8] -F
AT BE, TFEIFLHE LT

BRETEE BT HE
i i 2021 % | 2020 % 2021 % | 2020 %
EHFERAD | EERMAR | T2
ATHF | 811 A4 THE |47AF| 8114 L EES
# £ # 34

300207.SZ | FREEL Hfpwk 60.06 57.17 5.06% 6.89 7.29 -5.49%
H

300014.SZ | 1e442 6k 122.05 63.34 92.69% 13.21 12.26 7.75%
7

300438.S5Z | MAERER | HhHwik 188.29 46.03 | 309.06% 4.24 3.20 32.50%
‘ BEZEER

300750.SZ | Ti&RHX 194.16 | 110.27 76.08% 16.51 11.75 40.51%
AR

B 473k T b kA 8] -F3 141.14 69.20 | 120.72% 10.21 8.63 18.82%

BHELETTR 80.64 2021 | 149.64% 1.34 1.02 24.89%
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AN, AR (ALAHt AN 225 — 28T EAiAfitE)
W, AL HFF AT TR T IF, o 2N T
TR — NERATTIEfE, BT T HBEGRT NG R LI F] &
49 4] FL 2205 B AFAE, DAL FFH 19 T 5 B R T 2 9 K X 50
A E 7 F T N K IR 5 492 F TS

B, A 8] 40K BT A A9 SRN ¥ X Ax & 338 45 BAE A vl 2t
EHZHEATHTALSHMBN T SHE, "L TLAERAR

PRI T Tk LA .

(2) IWHASRNWEZZBRAL, TREE. THTHX S, RIT
b bR B M BE LT EFHBAR, SMLTARRIHAEMN G
R

ARINCD -

SRN 4 3 -F /2 5] FE Resources Pte. Ltd (ATF & #“FE 2 8]”) #
HAZTOERB I TAS L1M7 8., REBA, ZABDCEEE
v, EIRA T LS ER 1.7-1.9% Ni. NEAARDH EEAFE T Ik
s AE{EALH Derisk Geomining Consultants Pty Ltd ( VAT & #& “Derisk™)
T TAS 2 2420 B 9 & A AR EW R M, R T TH Tt
X e R 6 &3

(=) IFEREWISE EEHE
Derisk &F TAS 9 B ix & & A0 £ 2 RX KT -

& ot R
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6.1 87 &k

1.0%=<Ni<1.4%

21.2 5 7 &k
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31.8 5 7 &k

AR

13.5%

VL LR BAXE4EET TAS A T8 = fe ek R %45 1 %,
M 4F TAS 4o L4250 B 4 AL AEAE R 2.42 10 % o
(=) THTR

—_ RREHE
. . . X REAE
FE (KHF) | FREASE | RHHA fz?; f) (AR /ot
‘ Bek)
146.4Mt@ 0.99% ¢ - _
TAS 2021 41.40 £ 267.41 L
Py il
=
0, 5
N
: M +25 7 50 R ;- _
Caledonia o 2016 F 262.21 =T 1,693.69 T
(Vale SA) =:.75Mt@1.31%
BT TR
%:128@1.49%
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Ferronickel | COOMI@L2Z%RE | o010 o | 1oess kx| 817.62 %
: B
Holdings Inc)
Zambales
(Golden 72.3Mt@1.15% 4% v - _
Harvest Global ey 2012 66.82 % 7T 431.61 T
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Romblon
7.26Mt@1.54% 4% v - _
(Dyr}amo 4 111433t Ni 2015 F 58.90 =T 380.45 7T
Atlantic Ltd)
Weda Bay 9.3Mt 4L 4 /%, . ,
(Erame) 133KT 44 2016 F 56.40 & 7L 364.30 7T
Isabela (Nickel | 89.9Mt @ 1.2%%% . - B
Asia Corp.) AR 2015 ¢ 26.56 % 7T 171.56 T

BRI B 5 AT e S

AN 85 SRN £ Bl £ Z 09 (4o L4857 B H K L), 2 8A K
FrHA 69 SRN 7T it B & 100%4% 3 A FE 2 8] 25%49 B . 4% X F)
B, 8 A A AFSE 1,500 7 £ A, HH FE A8 A E 50%.
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H A B AT Ak Ak #CT B AE AR K F B

g7 ERTE, SR AT R A A AL SRN B FE 2 8], 34K
w42, MAEL4ST THE RO RBIEK, IR TAS 4 40 B =6
ayit—F I, SRN a9 BA A FABR R EKLE, HiknslAA
AR BB,

BEADHNE B, N8 AKEA SRN 7T AR F| T4 % £ D
e, NE BB ERRBITOEEF, R BATHE LS

8. #R/A 3 F202156HA 118 HE XA A K AL E T HMIIK
M)A ZSPV/A E150% M BE AR, # ESPVA KB #HAENSE
LMSAL100% &9 fZ A 8] WA B 2 GoulaminasZ# & 5 3 B 69 & .
RE|ELEFLAAXEE, DEARFLTERFLIEZEART &
10%% A, EARAREFH XA ZR T & LI A4 E10%
BIRA . BT ZSPVAN 8] R 445 A LMSAR A AL B ZBUR T 1%
A g A B9 B B o

(1) FL 4 Goulamina® L2 H ., K RME. THTILR S,
RATL LTS MTREETHEERF, SHAARKRSHEH
AR, EHAGER B AT FRNAH 1234 £ 4, AFKE
% %55.8%. "R HARER LS EM,

AP -8

N B KRN RT £ SPV ) 8] 50% 9 RL A, % 5 Ak & A2 )
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Goulamina 1 B g & F 7 X480, MAEXZE, TEAEEHTEESE
AR EE A KR S 09 T2 AEERIE, N SRR T S A ME 75 ik
INZER BN, A2FT ETFTRTN S £, R 5424

AT B AEAR 69 A TR .
(=) THTXH
e ) ARAEEE M RN, BIX 1) B 2 BUF A4+FA Goulamina * B

RIAL, 8] HA 50%0 AL ; 2) B ZEBUJF+A Goulamina 2 B 10%
B9 AZAL, 4 ) IRA A HE B 45%; 3) & 2 B4 A Goulamina 1 B 20%
BIREA, o B PR AR F] 40%; VAL = A AR EEEFF LT RE

A9 AR P e T
K RE (F 1548177 vk,
R B 15 8] ‘ L) _ i1
FRER | KB T 5t fr B+ ) + 4 LCE(#7 &
AR F& ., LCE
B ) AR )
67.0 7
50% 432.8 7
%7
. 3883 7wk | 7447 3
Goulamina | 4#%& | 2021 # 1.3fL£ 45% _ | 48067 L
LCE £
83.7 %
40% 536.1 7% 7
£
) 263.6 7k | 28537 | 1,385.5 7
RIM ARG | 20194 | 5190 ZET | 6.9%
LCE T T
82,000 77 % A
& 7% 40%
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o A | 2019 4 60% 1,850 77 T
Lithium FEAR CRRARAT A LCE %7
*F > 48,000 77
%4£)
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(=) fE4EM AR AR
A& 4% Lycopodium T 2020 5 11 A % %) 4 Goulamina 42 #% & 5 1
B TATH A4k, B QAR IER 12341 E L, AR E
F 7y 55.8%. ZIMA T M LR KB F AT

PESTEN 23 F
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6% I T A A A B A 666 £ 7T/"t FOB 4%
ALAT I L E 8%

o8N BRI ey Bk KA, R BEHAT: 1) Goulamina
ARG AR B B AT AR 2 +A5 T+ M TR = A B4 108.58 7
o, A AT REH 1,570,000 »k, 4 AR 4% JORC Code 2012 4% /& ]
13 69 E W+ T RE Gk & A A A4z 785,000 vh, EMFTRENAE—F =
]38t KT Z R REE S TARERA N KIS EIELH R B
e, BTRRETR, RS IF LR LEZFGURFREZA
X); 2) AEIEGAEA B ATARAT ey T R AH, B 2020 9T 45 £ A4
AR KFEAE N RL, 44 S&P Global Platts 4942 4% & FOB ##&#
B2, 2020 F 1 A E 2021 4 10 A &9 A & 6%4ZHE G FOB £ #hé4
FHMAE A 668 £ lsh, HIEFFUAREE LGN EKAL, /N3
P B AR ARAE B WA I e B KT

H o, N 3EikHA Goulamina I B RS £ B TR BWEREHI.
NAEMEAARTF ARG FEERE, FAESELE, AR HMEMN
I Fo
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PEHARST £ IL10%M AR, BLAFMIARLESFH XMW ZRT ik
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bz ERTR, NS LR H T B 2 BT % %% 3k 4% Goulamina 3 B
10%A AR, LA AR AL &5 5 X BN TR AG i 1008 AX Y 15 5,
S| AR AT O BT ob R EHAAK-F KRBT THb NS R B 89&T
wb, TR EASEAK T, B 2B AL ARL Goulamina 7 B ¥ A 4 F iz M
B & KiZ K& AR EE .

R 8 AT R AIAR R A6.841C o

(1) HHRALFAAFTAAXIERKERGR A5 ESEHE,

(2) A FRETF2EIFAMAKARTA L1, 35X
ERAZASK TR H0.00ML T, A EFFRETIFURLEAAFHZA
RMALEMLA, FITIFREFAAZXAAmM, HBRGRE. K
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HRAT R I 731,662,843.51 230,321,752.90
&t 731,662,843.51 230,321,752.90
AHAAR OB R AT B9 RAT 22408 24508 0.00 JT.
36 MiAFIKEK
(1) RAHREKFIR
BAr: JC
iH HAR A2 %0 HARI AR %0
INERRE- 771,826,268.86 812,927,561.94
NAST TR R e 44 K 279,904,524.33 399,068,216.81
A 1,051,730,793.19 1,211,995,778.75
(2) eIt 1 R EEMNATKEK
Bfr: g6
WiH HIRREN P B A e 1) JER TR
HoAth 15 B«
F20214E6 H30H , ARG TCIKEHE T 148 7 2 B N AT IK 3K
37 BRI
(1) BRIz~
Bfr: g6
=] AR AR % HAYIR B
(2) TR 1 A E BRI
BAr: It
i AR A2 %0 AR By G L 14 iR IR
HAh 1 B
38. &R
Bfr: J6
=] HAR A2 %0 A A %0
L 140,211,812.94 41,033,419.17
&t 140,211,812.94 41,033,419.17
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757 S99 PAY UK T A7 5 2 EE K AR B0 ) < AR

BAr: g6
i H AR Eh & AR R A
39. RLATER THEH
(1) RATERTFHES~
BAr: g6
iH HARII 470 A HHEE N AFHIT HAR A%
—. A 74,755,359.44 277,430,912.42 302,211,066.76 49,975,205.10
. BRI E R
o 4,298,471.92 12,198,239.34 12,091,994.34 4,404,716.92
itk
= FEIBAEF] 1,719,868.52 1,708,332.67 11,535.85
A 79,053,831.36 291,349,020.28 316,011,393.77 54,391,457.87
(2) EEFMFIR
BAr: JC
i HAYI AR A SR N AIH > HIR R
1. L¥. %4, #IEM
A 56,632,339.82 249,445 ,687.93 276,380,722.60 29,697,305.15
Il
2. HRTAEFI % 14,409,931.60 14,344,852.42 65,079.18
3. HERK T 435,863.57 6,169,666.36 6,136,114.88 469,415.05
o BRI ZR 323,488.28 4,906,008.72 4,880,937.80 348,559.20
T AR T} 112,375.29 1,117,846.41 1,109,365.85 120,855.85
A H RIS TR 145,811.23 145,811.23
4, FEEAF4E 3,586,686.32 3,580,836.32 5,850.00
5. L&A MR THE
G 17,687,156.05 3,818,940.21 1,768,540.54 19,737,555.72
= g
EirF 74,755,359.44 277,430,912.42 302,211,066.76 49,975,205.10
(3) BERFTRIF~
AL gt
i H HIYI A5 AFHEE N ASH > AR A%
1. FEARFEZRE 4,298,471.92 11,856,884.62 11,750,639.62 4,404,716.92
2. RV LR B 341,354.72 341,354.72
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4,404,716.92

FoAtn 5 1 «

AEEPILRE S I BUSHUA BRI FRZ R Rl ORES, ARIEIZSETH R, AR 20 %I 5 T T B A5 T L
5E LB % ST RIS B o B EIRRE A S B Ak, ARSRIIAN RS — 20 SO 5%, RIRESE H R AR I N 24 30345 2 .

FHOR B (K AR o

40, MABLHR

AL T
= R BRI R %0
R 52,472,662.56 20,712,913.04
4TRSS 187,721,156.77 99,065,416.87
MWNIEEA 873,894.03 6,940,920.46
ST YA A 2,013,959.89 412,159.79
TR 997,226.38 1,064,167.63
b A5 R A 2,507,661.75 2,248,029.33
HE MM 896,724.91 230,597.23
T HCE Pkt n 597,816.61 153,731.48
EAERT 2,857,559.72 711,272.45
Tt 7 R 3,605,976.01
HoAth 91,369.83 59,056.34
A 254,636,008.46 131,598,264.62
oAt 158 1 «
41, FHAdBATER
LR VAR
T H HRARB LUEIPS
IZRpieil 416,830,344.00
HoAth SLAT R 147,637,554.09 82,747,359.18
a1t 564,467,898.09 82,747,359.18
(1) RATFE
HAL: 0
T H HIR AR LUEIPS

HE ) SR ST RO S AR L
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Bfr: To
XA a3 450 a3 J A
oA 3569 -
(2) RATHBER)
BAr: JC
i H HIRREN AR AR %0
M8 5T A 416,830,344.00
o 416,830,344.00
HAWULE, BFBEZEREIS 1 FERIATRINATIRF], S8 e RS AT 5 A
(3) HAdRifFEK
1) TR B s At REAT =K
BAr: JC
S| HIRREN AR A0
4 & ARIE4: 63,234,020.17 26,105,720.70
T 2% A 43,428,071.62 23,060,995.55
HAh 40,975,462.30 33,580,642.93
=i 147,637,554.09 82,747,359.18
2) TKEEIT 1 FREBE MM RATER
BAr: It
i HIR AN PRGNS
HoAih 5 19
2. BEFHENR
BAr: It
i HIR AN w1 450
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43, —FENBHHRIER Bh 7 5
BAr: gt
i H HIRREN HAYIR B
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— 5 N BRI R 1,707,826,606.62 662,521,117.77
— 4 PN B ¥ L 6% 7 £t 7,830,921.99 7,168,566.23
it 1,715,657,528.61 669,689,684.00
Fofh 5«

— N BRI P AR AR R OE AR DU AR 2 A IS A 5K, 44509 A IR 111280,000,000.007C, LA K

ZE s AT PR W) DU A7 S S 1R

44, FHAhFshHfR

= A\ EEM150,000,000.0070, H4NEH

(4 2f
H oA o

A T8
BE| HIRREN HAPI R B
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GRS T | R4 FU| IR KT e A AT %,’ T mezis WK 2%
TEY Jon
HoAdn 501 -
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(1) KEERDR
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S| HIRREN HAYI R
AR 200,000,000.00 200,000,000.00
PRAEfE K 45,000,000.00 60,000,000.00
15 H 2K 1,512,205,240.00 1,398,008,360.00
= 1,757,205,240.00 1,658,008,360.00

AR 3o I B -
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TRAIE

280,000,000.007C 7} 25 22 — 4 A EI H AR I HIAE

FAR e, SR ]«
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- B
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46, RMATEZR

(1) NS

Bhr: g6
= HIRREN AR AR %0
A F RS 1 0.00 545,908,702.56
TN TR SR 2 0.00 1,587,915,595.35
=9 2,133,824,297.91
(2) RAHESFFEEES) (MR RSB AR KEfREHMSRTR)
BAr: JC
, e , e N o |FRTEAE U [T X N
fiis4m| WME | RATHIA| G HHIR | R AT 80 | )R8 | AR RAT - %ﬁ AHARERE | A L2 B | HHAR R
TEAY /o
2017 4
AR\ | 622,363,5 Ao e 928,000,0|545,908,7 1,546,666/ 11,879,25| 7,010,899 549,230,3 0.00
A 1 00.00 4 00.00 02.56 66 5.57 .86 91.61 ’
T\ | 2,108,000(2020 4F 8 6 4 2,108,000| 1,587,915 2,108,000/ 42,238,91|126,640,6| 1,501,405 0.00
" f5iz: 2 | ,000.00|H 06 H ,000.00| ,595.35 .00 3.16 36.39| ,872.12 '
. 3,036,000 2,133,824 3,654,666|54,118,16|133,651,5| 2,050,636
&it -- -- -- 0.00 0.00
,000.00| ,297.91 66 8.73 36.25 ,263.73

(3) PIEEHA T BIF R AR AT BRI 1B YL AR

AR 2 IE M VAT [2017]2049 5 S0k HE, AR AR 20174512 H 21 H £ 47 A R 111928,000,000.00 70 7] #4571, FE5KIHIE A
R 71007G, 11928755, IZMIEKAT.

AR N R LRGBS AR e PR T 150 B <

D IR nT GRS A R AT 2 HAE64E, B H20174E12H21H £20234E12H21H .

2) ZFAE: H—H0.3%. B F05%. H=1F0.8%. HIVUHEL0%. HTHELE%, FH/NH1.8%.

3) WIHREE AN . AUCRAT (AT B AR (IR AR e AN N IR T 71.89 7T/ o FEARURRAT (K T B4 A W R AP 2R I, 24
AR REEARIES = A S A 208+ HA RS H SRR T 2 A5 AN 11180008, 2 5] 3 4 BUR IR A
Bl FASIE 7 IR AR AR K &R, AR T 201947 7 26 H 52 #2018 4545 FE R 43 Bt J7 % ) S B 6 I e I ks
20194E7 H 26 HAZ B A R 42,58 0/ 1/ 5 N B 13 42.28 S0/

4) BEREIABR . A UCRAT I AT A5 A B AT 0t AT R il AS A H IR — A2 S Hig Z 2 H k. (120184F6
H27HZE2023412H21H1E)

5) B[ %K

() FURAREIE] . FEAYCRAT 1 AT e 28 w52 25 AN IS 528 5 HL N, 2 WK AAR RT3 £5 S5 THT TR B 1) 106% (55 i Ji—
FAFIED TR A% T 1] A 358 A 2 JG2 1) w3 e 8 ) 5 9 o

(b) FAFIEE]: FERIAPY, 4 NIRRT R — b BR, A B R s 1 B TR0 24 A SRR B ks
WIS [ 0 30 3 A B GG ) P B A A ) 5 0«

OTEFE A, 052 7 B ZEAEAE TS =+ A28 5 H p & A+ TN 5 H B s A T 24 05 I 1% 119 1300% (55
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130%) ;

@M APRAT M T4 A 7 i g5 R e B R A /2 A R 13,000 75 7T o

6) MHIEAK:

TEAR R RAT I T4 A B 5 i Ja P AN TE R BE , R A B I S AEATAE SE = 1AM 38 5 F AN RS AI T2 A 5 I o A
IIT0%MT, P4 A R 55 R N A BOE FLREG IR P40 A B 6573 7 4 SR B 23 14 2% TR0 (B I 2 S Rk 2 iR A0 s IEl 4 45
o

HAE LR =5 H R AT RS RS T, TR R RTINS B R T B A A B o 5, RS
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AFAERI AL — IR, AR DO R I 25T AT 46 A B G 25 AT AR AE 2 ) Jisi I 2 95 £ 1] B BR300 P i O it [l 5 )
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AR REEARRIES =TS AP 208+ HA S5 H SRR T 25 AN S 11180008, 24 B3 4 BUR i i A
W) FABIE T R HRAS A AR AR KR v

4) FERHAIR: AVCRAT P U I B AT R AT SR 2 B AN AR IR — AN S HIE 28I H k. (RI20214F
02118 H #2026408 H05H I1E) .

5) W[ %K

(@) BUHIEE]: FEAKRAT W] Fe 4 2 m 5 W S 528 50 H A, A 818 AR R AT 6t SR T HIME 9 107% (& e —
FAFIED TR A% T 1] A 358 A 2 JE 1) P o e 8 ) 5 9 o

(b) AL FERIAPY, 4 IR RIE P AR — Rl H BR, A B AL R s i R A5 TR0 24 A S TR B ks
WIS [ 408 B0 3 A 5 JRE 1) P A A 8 ) 5 0«
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@A YCRAT AT He 4 A W 505 R AR AIAS & A IR 113,000 75 TG

6) [EIfEFK:

FEARYRAT (T 400 m) 527 850 Ja WA TE AR JE, SR A 7] I A AT T 28 = 1A 38 5 H (M SCEE AN R AR T 2 S IR AR A
MRIT0%HT, AT A W 3 R N A BUK FLREA 10 T 4 2 w5 25 4 30 B 43 42 5 2 T A0 224 9 12 RSB PR A A ] 5
.

A LR = A5 H N R A AN A R RIS, WIAE VAR RT (K58 B H Fc R w6 e IR A Rt A T B, TR )
MRIAZ 5y H 45 R B8 I (R IO M AL A A% 5o G SR HH I R A 1) S AB IR V0L, 0 Lok i 8 = AN 32 B H 50N IE A
IR S R — N2 5 H AR EH 5

FEARUCRAT (P e A W 7 5 AN TE SR B, AT 4 Oy w53 05 R NAEBFAR [ 28 1 8 10 A2 )5 PT 4% LR 24 5 244
AP TR — R, 5 1E 1 R A T 5 2 A T v 3 3 A W) 52 05 R R AE 2 ) Jee BT A 425 £ 65 R R P R R S e [ 5 11, 1%
THEAE AR AT RSB AR J5 5 R AANRE 2 AT (507 BB AL
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(4) X537 AR i Fo A SR TR UL

AR RATIESMOIL A . AR R 25 Hfth & @l T H ARSI
HARBRATIEANIAR % . kiS4 T ARSIk
Bhr: g6
RATLEAMG LUE) ES R A3k > HIR
Sl TH i K T 18 Bkt K T 18 ¥ R THT 11 Bkt K A 11
oAt 4k T B K)o SRy A il 47 £55 B4 4 4 1 B
oA 3569
47, MHFEHMH
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i HIR R HIYI 450
A5 A f5R 21,438,636.85 24,396,460.05
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HoAt 35607
48, KHIMATER
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S| HIRREN HAYI R
KIHARAT 2K 693,832,476.55 541,730,051.02
&t 693,832,476.55 541,730,051.02
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S| HIRREN HAYI R
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RPN g -252,227,850.12 212,396,358.81
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HoAds 3581 -
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0 0 2
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iH HAR A2 %0 HARI A2 %0
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	组合 1
	赣锋锂业：关于深圳证券交易所对公司2021年半年报的问询函回函的公告
	中联国际评估咨询有限公司（以下简称“中联评估”）于2021年4月26日出具了《鹏信资评报字[2021]第S041号<深圳市兆新能源股份有限公司拟确定收购业绩补偿金额事宜涉及的青海锦泰钾肥有限公司股东全部权益资产评估报告>之复核意见书》（中联国际咨字【2021】第OUMQB0343号），对鹏信评估出具的评估报告进行了复核，复核结果为评估报告采用的价值类型准确，评估依据较为充分，评估假设和限制条件适当，选择评估方法合适，评估参数选取基本合理。
	（一）锦泰钾肥的经营情况
	（二）锦泰钾肥的矿产储量
	在矿产勘、采方面，锦泰钾肥获得了由青海省自然资源厅颁发的勘查许可证和采矿许可证，拥有面积为197.961 km2的采矿权和6万吨/年的钾盐许可生产量，并拥有面积为174.14km2的探矿权。在资源储备方面，经评估，采矿权和探矿权范围内拥有固、液钾矿(KCl)约421万吨，固、液体锂矿(LiCl)约41.89万吨，固、液体硼矿(B2O3)约205.14万吨，固、液体溴矿(Br-)约6.18万吨，还有数量可观的其他经济矿产，如：NaCl、MgCl2等。
	（三）增资作价的公允性
	因锦泰钾肥2020年处于亏损状态，市盈率与市净率等指标无法作为本次交易的主要估值依据，同时由于目前国内外市场缺乏与锦泰钾肥规模、各项指标都相似的可比公司，因此不宜采用可比公司法对锦泰钾肥进行估值，公司认为评估报告中采用的资产基础法对锦泰钾肥进行评估较为合理。
	根据资产基础法对锦泰钾肥进行评估后，评估值较账面价值最主要的评估增值科目为无形资产，为验证评估报告中评估价值的合理性，公司获取了评估报告的无形资产—采矿权评估底稿，主要采用审阅、核对等方法对评估报告的主要评估参数、假设等进行了验证和复核。评估报告中使用的关键产品价格及生产假设如下：
	根据五矿证券提供的数据显示，过去五年内，工业级碳酸锂的平均价格为85,094元/吨，硫酸钾价格为2,785元/吨。且目前来看，硫酸钾价格经历本轮上涨后已较为稳定，碳酸锂价格呈持续上涨的趋势。公司认为，评估报告已对锦泰钾肥已有的资源量水平进行了合理的折算，假设的生产期限亦较为客观保守，因此，公司判断上述关键产品价格及生产假设合理。
	综上所述，同时考虑到2020年下半年以来锂行业受下游新能源市场带动逐渐回暖，锂原材料供应较为紧缺，公司本次增资后还将获取锦泰钾肥全部锂产品的70%（折算碳酸锂当量不低于5,000吨/年）的包销权，该部分包销权将满足公司未来的部分锂原材料需求，因此公司认为本次增资具有战略意义，作价公允。
	（一）要约收购事项的进展
	公司于2021年5月6日召开的第五届董事会第二十五次会议审议通过了《关于全资子公司上海赣锋对Bacanora公司进行要约收购涉及矿业权投资暨关联交易的议案》，同意上海赣锋以自有资金对Bacanora公司所有已发行股份（上海赣锋已持有股份除外）进行要约收购，交易金额不超过1.9亿英镑。8月27日，公司收到上海赣锋的通知，上海赣锋已对Bacanora公司所有已发行股份正式发出具有法律约束力的要约收购。该要约收购仍需要Bacanora公司股东履行接受程序。
	上述要约收购事项正在履行Bacanora公司股东的接受程序以及墨西哥政府的审批工作。截至目前，因墨西哥政府对该事项的审批程序尚未完成，根据英国要约收购流程以及相关法律法规，上海赣锋及Bacanora公司已向英国并购委员会申请暂停要约收购程序，要约收购程序将待该事项获得墨西哥政府批准后恢复。该要约收购结果视Bacanora公司股东的接受程序以及墨西哥政府的审批工作最终情况存在一定的不确定性。
	（二）交易定价的公允性
	公司历次收购Bacanora、Sonora股权情况以及作价依据如下：
	由于Sonora锂黏土项目正处于建设中，尚未产生收入及盈利，因此市盈率和市净率指标难以进行有效估值分析。公司参考了市场上类似收购案例，从每万吨资源量估值角度进行可比分析如下：
	综上所述，以每万吨资源量估值为参考标准，公司历次收购Bacanora以及Sonora股权的估值水平呈逐步上升，主要原因有：1）自初次收购以来，Sonora锂黏土项目的情况得到公司的充分熟悉与认可，公司对项目的可行性以及项目把握逐步提高；2）锂行业市场自2020年以来逐步回暖，锂产品价格自2020年下半年起明显上涨，Bacanora公司股价以及同行业同期的可比项目估值均逐渐提高；3）本次要约收购Bacanora估值涉及到获取项目公司控制权，因此产生合理的控制权溢价。在已充分考虑上述原因的情况下，公司...
	公司子公司江西赣锋锂电科技有限公司（以下简称“赣锋锂电”）主要从事锂电池、锂电芯及其直接材料的研发、生产与销售，其锂离子电池产品应用场景为消费电子、储能电池、新能源动力电池等领域。2020年11月，赣锋锂电以1元/注册资本引入戈志敏、李承霖等16位自然人股东及新余理信、新余众昇等12个有限合伙企业（以下简称“第一次增资扩股”）；2021年7月，赣锋锂电以2.5元/注册资本引入小米产投、巡星投资等产业资本（以下简称“第二次增资扩股”）。
	上述两次增资价格存在较大差异，主要原因是在两次增资期间，在“碳达峰、碳中和”背景下，赣锋锂电所处行业市场环境持续向好、产品需求增长迅速、赣锋锂电经营业绩大幅改善、公司估值水平整体提升。具体情况如下：
	（一）“碳达峰、碳中和”大背景下锂电行业迎来新一轮发展
	2020年9月，我国确立了“二氧化碳排放力争于2030年前达到峰值，努力争取2060年前实现碳中和”的发展目标，并通过优先解决电力生产过程的碳排放，进而完成燃油车向电动汽车的转化，最终实现深度脱碳。
	减少电力生产过程中的碳排放，需要加速能源结构转型，充分利用光电、水电等可再生能源，电力系统为解决弃光弃电、错峰调节问题，目前阶段主要以锂电池电化学储能为主要发展方向。2021年以来，国家相继出台了多项指导文件，对电力系统各个环节储能应用给予规划引导与保障支持。
	针对燃油车向电动汽车的转化，2021年5月，国务院办公厅发布的《新能源汽车产业发展规划（2021—2035年）》中再次明确，至2025年新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的20%左右，高度自动驾驶汽车实现限定区域和特定场景商业化应用，充换电服务便利性显著提高。
	（二）锂电行业市场规模增长迅速，未来需求空间良好
	2021年以来，赣锋锂电所处行业各应用场景市场发展良好、市场需求呈现不断增长趋势，具体如下：
	1、动力电池
	2021年1-7月，国内新能源汽车销量142.4万辆，同比增长212.3%，其中7月份销量27.1万辆，环比增长5.6%，已实现四个月连续加速上行。2021年7月国产新能源车销售端渗透率已快速回升至10.02%，同比增长6.09%。总体而言，2021年以来，新能源汽车销量占比与渗透率快速提升。
	新能源汽车销量及环比变动（辆）
	数据来源：中汽协
	新能源汽车渗透率
	数据来源：中汽协
	随着新能源汽车的快速发展，动力电池需求快速增长，预计到2025年，全球动力电池装机量将超过1,025.8GWh。
	数据来源：中汽协，中国产业信息网，乘联会，EVtank
	2、储能电池
	根据储能产业技术联盟发布的《储能产业研究白皮书2021》数据显示，截至2020年底，全球投运储能项目累计装机规模191.1GW，同比增长3.4%，其中电化学储能的累计装机规模为14.2 GW，同比新增将近5GW，相当于上一年新增量的2倍，而在各类电化学储能技术中，锂离子电池的累计装机规模最大，为13.1GW（92%）。
	电化学储能装机规模及年增长率
	数据来源：CNESA
	随着国家宣布2030年风电、光伏发电总容量达到1.2Twh以上，GGII预计，全球配套储能需求量有望从2020年的23GW逐步提升至2025年的90Gwh，年复合增速31.37%。
	储能装机需求总量预估（Gwh）
	数据来源：GGII
	3、消费类电池
	根据中国信通院公布的资料显示，2021年7月份国内手机出货量2,867.6万部，同比增长28.6%，环比增长11.7%，5G手机加速渗透，出货量2,283.4万部，占比提升至79.6%，为市场增长主要驱动力，2021年1-7月国内手机出货量2.03亿部，同比增长15.6%，而根据中国产业研究院发布的预期电池配置水平来看，5G手机平均比非5G手机带电量整体提升22%-25%。根据IDC最新预估，2021年全球智能手机出货量预计将达到13.8亿台，比2020年增长7.7%，预计到2025年出货量将达到...
	国产手机单月出货量与5G手机占比（万部）
	数据来源：中国信通院、工信部
	（三）赣锋锂电业绩规模不断提升、整体经营向好
	受宏观环境有利变化及市场需求增长影响，随着赣锋锂电产能规模的不断释放，赣锋锂电经营业绩呈现快速上升趋势，尤其是进入2021年后，赣锋锂电的经营规模及盈利能力较去年同期大幅提升。2021年上半年赣锋锂电实现营业收入7.85亿元，净利润0.27亿元，较2020年同期分别增长86.56%及149.74%，其中动力与储能类电池收入规模较2020年同期增长173.42%，消费类电池收入规模较2020年同期增长50.82%。
	在对能量密度和安全性要求不断提高的背景下，固态电池是锂电池行业未来的主要发展方向。赣锋锂电在固态电池领域布局较早，在赣锋锂电第一次增资前固态电池主要处于中试和产品送样阶段，尚未与整车企业达成合作意向。2021年7月，赣锋锂电与东风汽车技术中心就固态电池运营达成合作意向，并签订了固态电池E70车型示范推广协议，搭载赣锋锂电固态电池的东风E70新能源汽车将完成交付和示范推广，成为赣锋锂电固态电池技术产业化的一个重要里程碑，为赣锋锂电打开了广阔的业绩增长空间。
	（一）与同行业可比上市公司对比情况
	赣锋锂电第一次增资扩股价格为1元人民币/注册资本，对应投后估值为9.15亿元，投后市盈率为29.21倍，投后市净率为1.02倍；赣锋锂电第二次增资扩股价格为2.5元人民币/注册资本，对应投后估值为53.39亿元，投后市盈率为80.64倍，投后市净率为1.34倍。与赣锋锂电两次增资扩股董事会决议前三个月同行业可比上市公司平均市盈率、市净率对比情况如下：
	从上表可以看出，赣锋锂电两次增资扩股对应的投后市盈率、市净率均低于同行业可比上市公司市盈率、市净率平均水平，主要是因为：1、赣锋锂电作为非上市公司，其股权流动性低于上市公司，在估值层面存在流动性折扣；2、锂电行业属于重资产投入行业，由于赣锋锂电经营起步较晚，前期资产投入规模较大，盈利能力尚未完全释放致使估值水平低于二级市场可比公司，从而导致市净率水平大幅低于可比上市公司。
	赣锋锂电两次增资扩股对应的投后市盈率、市净率变动趋势与同行业可比上市公司平均水平基本一致。
	（二）与市场可比交易的对比情况
	赣锋锂电两次增资扩股可对比的同行业同类交易的情况如下：
	从上表可以看出，赣锋锂电两次增资扩股对应的投后市盈率低于可比同类交易中航锂电市盈率水平，投后市净率与中航锂电基本持平，主要系锂电各细分领域中以面向汽车的动力电池估值水平较高，中航锂电的产品结构以动力电池为主，其动力电池装机量市场占有率为国内前三，赣锋锂电虽然在动力电池领域早有布局且拥有行业领先的固态电池研发基础，但目前的产品结构中还是以消费类电池及储能电池为主，因此整体估值水平低于中航锂电。
	综上所述，公司子公司赣锋锂电两次增资扩股时均充分考虑了锂离子电池行业发展背景、锂电池行业上市公司市盈率市净率指标、赣锋锂电经营业绩基础及其未来业绩预期，遵循一般商业原则，与各增资主体在自愿、公平、公正的原则下共同协商确定，定价公允，不存在向关联方输送利益的情形。
	公司本次收购荷兰SPV公司50%的股权，该交易价格系在公司及其专业顾问对Goulamina锂辉石矿项目进行充分的技术、财务、法律等各方面尽职调查的基础上，与卖方通过公平协商确定。因Goulamina项目尚处于开发初期，尚未正式投产，市盈率与市净率等指标无法作为本次交易的主要估值依据，公司采用了多种测算方法确认该交易对价，参考了若干家可比公司收购案例，同时通过财务模型分析项目估值的合理性。
	（一） 市场可比交易
	公司根据谨慎性原则，假设1）马里政府未持有Goulamina项目股权，公司持有50%的股权；2）马里政府持有Goulamina项目10%的股权，公司股权稀释到45%；3）马里政府持有Goulamina项目20%的股权，公司股权稀释到40%；以此三种情况为基准按每万吨资源量的估值水平对比如下：
	（二）估值测算依据
	根据Lycopodium于2020年11月编制的Goulamina锂辉石矿项目可行性分析报告，该项目的税前净现值为12.34亿美元，内部收益率为55.8%。该报告中测算结果的关键假设条件如下：
	公司认为上述测算的假设条件合理，原因如下：1）Goulamina锂辉石矿项目目前已勘探的确定+指示+推测资源量为原矿108.5百万吨，氧化锂资源量为1,570,000吨，其中根据JORC Code 2012标准测得的证明+可能储量为氧化锂785,000吨，推测资源量仍有进一步空间增加储量水平。该资源储量高于全球范围内大部分锂辉石矿项目的储量，属于优质锂资源，能够支持上述矿山生产寿命以及开采总量规划；2）锂辉石作为目前锂行业的重要原材料，自2020年开始至今供不应求情况较为明显。根据S&P Glob...
	因此，公司认为Goulamina项目已充分考虑了项目的经营情况、内在价值以及开采风险等各类因素，估值在合理范围，本次交易作价公允。
	综上所述，公司已充分考虑了马里政府免费获得Goulamina项目10%股权，且有权以现金等形式额外收购不超过10%股权的情形，公司本次收购的每万吨资源量估值水平大幅低于可比公司交易的每万吨资源量估值水平，马里政府未来入股Goulamina项目将有利于该项目的长远发展以及稳定运营。
	公司2021年半年报预付款项账龄中1年以内、3年以上划分错误，导致披露金额有误，现更正如下：
	单位：人民币元
	综上所述，公司为锁定原材料供应，保障可持续性生产，预付款项的增长处于合理水平。
	3年以上预付款项明细如下：
	青海博华锂业有限公司与青海锦泰锂业有限公司主要从事锂产品的生产、加工和销售业务。2017-2018年全球锂资源紧俏时，为保证公司原材料供应，公司开拓了氯化锂溶液的采购渠道，分别与青海博华锂业有限公司、青海锦泰锂业有限公司签订氯化锂溶液采购预付款协议；2019-2020年锂盐产品市场价格持续走低，导致公司向其继续采购氯化锂溶液的成本高于从其他渠道采购的原材料成本，公司综合考虑当时多种渠道采购成本的经济性，与该供应商保持持续沟通，协商后续合同的执行安排。2021年9月，公司已将上述预付款转成锦泰钾肥股...
	公司账面货币资金不存在与大股东及关联方资金共管等情形。
	公司近期计划投资项目的用款情况如下：
	报告期末，公司的货币资金余额不能满足计划投资项目的资金需求，公司存在较高的货币资金合理。公司将根据投资项目进度做好融资补充，以保证投资项目用款需求。
	报告期末公司有息负债的具体情况如下：
	单位：人民币亿元
	公司货币资金与有息负债与同行业公司对比情况如下：
	单位：人民币亿元
	报告期末，公司货币资金与有息负债存贷比率为1.33，处在同行业合理范围。
	综上所述，公司货币资金与有息负债与公司实际需求相匹配，持有合理的货币资金有利于公司防范风险，打造上下游一体化及锂生态链的发展战略；适度的有息负债能够补充公司生产经营和产能建设资金需求，公司的货币资金与有息负债均在合理范围。
	（3）请说明报告期内主要的借款情况，包括但不限于用途、年限、利率、担保物等，并说明在货币资金余额较高的情况下仍进行贷款的必要性。
	单位：人民币亿元
	单位：人民币万元
	公司报告期投资支付的现金发生额明细如下：
	单位：人民币万元
	公司其他非流动资产中预付股权投资款明细如下：
	单位：人民币万元
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