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R 2017 AR, A FIA I B SR 675.20
75, FrEENGGITA 168.29 1476 (b
B AR 2R 18.17 /270D . 2017 4, AFSLHE
AN 218.59 12, 7T, i A 4.22 12.7T

A 2018 4F 3 AR, AFGHE~BHN
660.74 127G, BT &M ai & 11N 168.47 1276 (L
W/ DB AR AR 17.89 1206) . 2018 4 1~3 H,
N ESEBLVENVION 46.90 1278, Al 545 0.78 12
JGo

2. KFERE
2015~2017 4, AHEFEEAATEE GIEK
6.96%. # % 2017 )i A 675.20 1470 . KK
KE, 2017 FIRM B DB, WA L
52.17%, ARG LLRBIT T N E.
RAE

2015~2017 &, ARRINEMEEL S
WK 10.84%, #iZE 2017 KN 352.26 14.7C,

PATR M. MWK A7 e O 58 LR 45
BT

K3 BE20174E K A W Fsh B H A

B ict ik
14.05% 16.38%

IDECEL SN
11.30%

w.

20.07%

ST
AEEEER
38.19%

FARIR: 28 M4k

2015~2017 4, AwE/IRMRESFEHR A
£ 53.21%. # & 2017 )%, A ] 5% 1 542 57.70
fe.58, AT ECONE (56.721470). R
Sl FRZ PR3 9 0.96 12.7C, NEAT R ER{RIE
Ko

2015~2017 4F, 7] SISO SRS /N g I8
3. A 2017 FIK, A F] NSO KK T AR A
53.15 147G, THHEIRIKkHE & 13.35 1476, i1Hetk
1] 25%, SR THAE 39.80 12T, [FEL
WA R MBSO KK IS R E, IKETE 1 4F
PAPI I 5 51.80%, WISk MBEH &
KE, s AT RGRIA T 15.00%,
L — M.

2015~2017 4F, AwFMEEMBTESE 51
£ 10.55%. #% 2017 FJE, A A RKI A&
i 86.78 147G, THZELMHE 16.07 1276, MK
W14 70.71 1278, FRIHIEARGERFRE. AFFE
TREFEHAN G 70.37%) MJEME (5
29.44%) ZEF K

2015~2017 4F, A" 258 T M AR 45 Kk
K, BE 2017 FE, A FREEI i
HREFCAERA 517.08 1278, #AEF]
54.79 1276, itk 1.67 1276, LS HE
1) 42401 435.65 1276, JERHI OV 58 RS H %~
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134.54 1276, R 21.14%. #% 2017 4F
J&, ARAE AT E SR, WX R L E
JEAT AR, AU EI TR AT 194.16 147G,
Hodp, BT OB RA AR M EHTN 153.15 14
TGy ARZERARER AN 41.01 14T,

ek HF =

2015~20174F, A wElAERBNITE /MR,
B A 201749 N322.9412 70, FE W ¢ H~
(1553.68%). LT ™ (fH11.41%). KM
Wk (1513.13%) Z5EH L.

2015~2017 4F, 2\ w] [ 557 K i AME 5>
51~ 156.56 1276 150.23 12 70H1 173.35 127G .
A 2017 AR, oA [ E B T R AR
295.11 1275, FitiHESTIH 121.76 1276, Kit
PRIRAEAERS . A ][ E BT IRB L R, HE
FHEE A

2015~2017 4F, AFTCIEE = AR
FRfaoE . A 2017 4R, A E O 3 i i
{8 44.17 1270, FUHRERS 7.34 1270, TKTE
36.83 12,70, AT 2017 FEREHITLIE & 2 2 i
LA R 2 R A BRI R

2015~2017 4, AFKIMBGRELE S
BK 9.14%. #ZE 2017 FE, A F KR KGK
42.39 10,70, E N m BT ke b X AR VS
BLEIH . TLI7E 4R 5 VU HE X PR Gt PPP
THEOHS “@-#L” DU 54,
MIKESRE, 1 FELANR Y 37.07%, 1~2 41
i 31.54%, 3 LA MY 33.93%, KK, A
) ARG T IR TR U £ o

% 2018 4 3 HK, 2\l 5377 KA 660.74
fe.78, HAishr= f 51.23%, JEfsh = s
48.77%, TErHIAE S A EAH EE 2017 AR AR AL
N

SRR, IR A RUR G
BE e O 58 AR 4 BRI S A7 B o by, B
FERBIMERTS, A AR T R

3. GERFIH ARG
PR AR #

2015~2017 4F, AFFAHER GBS A
K. B 2017 AR, AR FTE E A G 168.29
et CEDBEHREMGEE 18.17 1270), FHHARER
. HJE T REA R T & B E 2 A
(15 29.25%). ZEANF (4 36.82%) FAK S
FCRNE 7 21.32%) MR ZDH AL & A B
WK 40.83%, TERARERE DR BTN
HEINFTEL

HE 2018 F 3 AJK, AFIFTAERG R
168.47 {2t (Feh D HUR AR a6 N 17.89 14.70),
F A RS I L M 3 2017 4R R ER A
SE o

MAEE, AT ERGEBAREIAK,
BARFE TR

Ky

2015~20174F, A" AT E G
+:8.28%. #Z 20174, A F HfiE%1506.91
.56, HARsh 5 H80.61%, A F fifit LA
M E

2015~20174F, A wlsh 7 sh g4,
HA20174F K H408.6 11276,  [FI LI K:7.84%,
Hp EEUEME R (1562.33%) N AFIKER
(1516.86%) Z5ENTE.

2015~2017 4F, ~w)FE AR 5 A 0
K 18.24%, #% 2017 KN 254.69 14T, £
BORAE A K 222.1512. 70 AT R sh g K,
HE 2017 EJEN 68.88 40, [A K
34.97%, FEERRATIRLR G K 7= i i) & 5K
61.70 1Z.70; —4 N 2B ARG B F A A0 HAh I
BB ECK, BE 2017 K, —FENE
W AR B 6t 2016 £EJE MY 8.00 12 b K
% 21.99 170, FERKIAFEK 13.44 12708 T
—AFENEI; HARsh i 2016 KT
39.96 12 7uf% My 0 147G, % 2017 4EA Al i g5 b
fTHTEL.

2015~2017 4F, AwHAERSIAGEE S
K 75.89%, FENKIAMGRIEEK ., #E
2017 4FJi$ 9 98.30 1270, EEHKHIMER (4
67.80%) FIHKIARNATZR (5 19.18%) 4%
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2015~2017 4, ARKMAEREE A
K 94.49%, #E 2017 FJE A 66.65 1270, M
MSKRE, FENFEHEK 66.16 1470; KM
R ERE E A HK 61.82%, #E 2017 )R
4 18.85 1270, EENMIIFINU L & 1 S
L[ il % K

A BT, 2015~2017 4, A4
FRGELEGIK 10.00%, #ZE 2017 FE N
379.21 f¢u, H kA% 295.61 14T, 4
77.95%, KHfi% 83.60 14T

WS TR bR T, 2015~2017 4F, AHE| B
TR A5 BAM R DL K 45 B A
e RIS, =FIE 5N 74.06%.
68.07% fll 26.79%, #ZE 2017 i 5l A
75.08%.69.26% 1 33.19%. /& fu i K P4 i,
fii % AR,

BAE 20183 H IR, 2\l i S A1492.2714
TG, BR0LTHEIRARMAK . J 3K 201 74F
JEE 1254.6912. 70 F& %2 230.2312 7T, K HAfE 3Kk i
66.6512 Ju1E K 2284.6012. 7T, Fifst h i sl i fit
Et R % %£76.59%.

BZ 2018 4F 3 AR, Aw|4eiA B6i%
371.72427t, #2017 ) FF% 1.98%. HA%d
Wit ds 5 72.68%, KIS & 27.32%, AF]
(A B 55 45 5 2017 AR LA LA K.

#E 2018 - 3 HIK, AFIMHE= R,
A 55 A DL KA 55 BT AL 253 Tl
N 74.50%. 68.81%#!1 37.61%, % 2017 4FJEAE
AKX,

SEKE, IE=4F, AFA B IRE
P, GG S hE, g .

4. BA4E

2015~2017 4, AFVEMUNFEN L A
BN TR, 2017 4, AREIENIN B
AN 218.59 12, 76H1 180.19 17T, [H L4y A
N % 10.22%711 8.66%.

MIATE 2% E, 2015~2017 4/ ) 1) 2%
FFEE R, 2017 4, Aw]HE %A 26.22 12

JG, [FIEE R F% 14.83%, &5 [FIHHE N L
N 11.99%, A FRFHERIRE M. RS
A 7.58 {¢ot, [FIHRFE 37.80%, FHHFE
T 11.62 1270, ALK 6.12%, AFI%
2 F A LR T B 2 RN IR Tk 2B eI S8
3, W] 2016 IS4 3.70 /47T, 2017 4F
SEBLL SIS 1.81 A2 TCHTEL.

2015~2017 4F, A W] 5P pRAE B 2k i 50 B
i, 2017 4, AwE] BRI 8.25 /47T, [F
beodisl> 32.45%, FEHIRIKSIA 3.36 140K
DR AR 4.15 A TCHI R TR A R0 4
Weas sl F R, 2017 SFEA R 1.23
{76, FIEEAEIEK, FE NS Al a2
FEE R 5% 7 BIR 2 ] FE AN B VAR A TR B 45
TRl as 0.73 4276, LAKO 78 VT i
M TR PR A R B AR VA K AL
Bz 0.35 14 7T

BRFEAR 7T, 2015~2017 4F/A )b Al
T2 A WS, =4F0 08 15.17%. 18.35%F
17.04%; SBIARWCER FIFEE TR, —F 00N
3.13%. 2.80%F11 2.72%; %% =N 2 R4 AN
1.23%. 1.86%7%1 1.96%, ZFHEHK:,

2018 5 1~3 H, AFIEMSNFE L A
I35 46.90 12.7C 38.3914.7C, [HIELSr it K
11.06%7%1 10.92%; FiE=%0 0.78 147G, [FIEL
WK 23.81%. [FIMAAAIENVANEZN 17.65%,
#2017 E BEFF T 0.61 NE > A

EEE, IR A RN P s,
FITEL A BT3GR o 577 D A 453 2 % e i Bl
BKAR o, > w R BRI GE w5 -

5. AER

WA EIEHRE, 2015~2017 F, AdE%
EE AN R SN TR, T ERrEE TR
2017 553939 179.13 1Z6H0 165.81 17T, [H
Eb o5 B % 21.12%40 21.24%; [FEHA T LS
TESIL R R AN, 2017 £ 13.32 124
JG, R FBF 19.67%. MURASEIUR &R, T
=AU L7 A 83.82% . 87.71%FH
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76.13%, ARSI ERZE.

M E GBI HKE, 2015~2017 4, AFK
PG SHILEIR A 7371y 86.04 147t 10.80 14
JGH 1.72 12,75, 2015 R TIE S IR T 2
RS Rl BB R 42, 2017 4R 2016 4
R, RERFEWRA R FER 853 14T T
B 22 0.50 12708 [RIMA R IS s I &
B4 o 60.39 1276 18.06 12781 18.53 12
TG, 2015 FEHEEIE Sh LA H 3 BN AT
4, 2016~2017 F45% G shBlEm i LAY
AT DR Taal oI A 7 T N B el iy
RN ARG B I & AL R 4 BN 25.66 14
TG~ -7.26 1475 H1-16.82 147T

2015~2017 4F, A w]%EFIGEIERAM
WSS N . 2017 EA R E VIR SIS
M 346.45 1270, [ R 21.13%, FER
RN €SP S PR R IS O ST e
WMALMEFCR L [FIHIA R 2% RS sh a0
320.68 127G, [AILL TR 26.75%, 2 R0 f
55 AT I &80 Bl R A R 28 B iE Bl
A B IR B A 53 ) R-3.19 1276 1.52 1276
1 25.77 12.5¢

20184F1~3H, AFKEENINERA
60.121Z7G, #iHi59.911470, & EEshILEIT R
#0.21270; BEIE I E1F R -5.15147C;
BFIEE &R ANI7.06147C, TiH49.07127C,
B G BN I 4 AL R -12.014. 7T

SBAE, AFRANSEIURERZE, THk
B EN I A B YK, KA T 7 SR A 3
£

6. 1Z21RAE

MEIREE T RE /485G, 2015~2017 4F,
ANEREN LR AR LR B FAEH, —F
SR8 73 5 80.85% 41 63.94%, #ZE 2017 4F
JEE /371 86.21%711 68.90%. % 2018 4 3 H
J&, A FIR B bR AR B bR 53 71 89.78%
1 70.10%, % 2017 SEIKHS A G0, Ak
E, HTAFFRMEE TR HE TR S

Ky AElEF=Rsh sz 2 — e m, A a5
AT VALSEE P

A A £ i 5 A >R B, 2017 4R A H
EBITDA & 29.27 127G, EBITDA S f50F0
2555 /EBITDA 737 2.52 £ 12.96 f%,
AL AR, AR HIGGiRE ) —M.

BA20174E K, A A AME AR 4:%011079.00
Jigt, ARE2018F5H8H . HIRN GONIT
TR I HRA T HEEHHIT RN,
FRAEERBEAK o

A 2017 L, A FMFIERE AR,
B R EY) 241 10FE. K, AFY
Petrofac Limited fi'#&—% & T 2018 4 4 H ik ik
g, A F LR A% SE Petrofac Limited
KA J-Lay 3E5& % HARTR HTEF)
SRR P IR R e A, RS
S 1.67 123 T

BE20174F R, AR & KT A
WUE N11TT429C 7.4012.35 58 % 0.8542 K I, 1
FAd FAUE NATILTE . 3.242.35 TLAN0.2912. Kk
TG, A R EIE @ A RN FIIESR
Lo Fr bW AT, B EEERTRIE.,

7. RS RAEL

R o N RARAT A5 R s (3R
&5 G1031011502501080M), #i% 20184
4H20H, AFRTEARGHEMA RAEHE B,
CEEERE BidR A — 20k, W
o R B ARAT A A IR A B I R AT ERAE
RARFTEL ZAT T BEAEREE, AR AR
F LG R I

8. WA [eHe

VRN A Bk ONUBAT ML Je S Al A I
(R A DANEE =2 ¥/ S BN = &= P K5 N 71 ]
MAZLZENH . HZaar, BEREIAN,
ON ) ARG RE 15 o
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N REAPEAZEEGRRE DT

1. A B2t 8 A 1 50938

A AT RS RATI01L T8, 3 alh
2018 4F 3 [ ik 2> | K 57 55 Al 4 3 ikt 55 1)
2.69%7F19.85%, A< HA A B ZEH (1) A AT 2 =] 3
A i 55 7K T 55 Z5 B SN L/

B 20183 H K, AR B2 AfiEE . 2
(TR AN A QL 8 A N S A R 5
74.50%. 68.81%A1137.61%. LL/A#]20184E3
JER VA 55 B o e, AN REOKE A A SR A U
AL e Fe A R 2, Pl A B o A B4 R AT )
AFHEF IR AT T AL 2K
5195 BRI RN 5l T+ 4374.88%. 69.38%
F139.84% ., 2 L8 B A HA A A B4R SR AL T 4 A0
AT IR EAT R, A ISR AT /5 A
St 55 A A BRI T IR ADME

2. AIT I ZIRAZL A AT

2015~20174F, A AL EEHISHMNE
53 0 N A B AR S 120,94 5 . 22.714% A
17.91f%; &E VGBI G EF AU BN A
WIZEHEf-1.831% . 1.66f5A11.331% . MiEH,
N F) GEE SN I AN BN A B v A S 4 T v
FERE B, 2015~20174F, AW EBITDAS I 2 A
W 2L YR 12,8905 . 2,755 A12.936%, A
EBITDAXS A= ] o 1 S48 78 55 fe /10 -

AR, APPSR RATE, XAl
A 57 55 K R 55 45 4 5 B, A F
EBITDAX A< v 52 1) 75 7 A2 L7

+. i

AR AERSE I AR R A AL G
1, Wi A FELE 20 SRR FFEFRIE AL A ]
FEA PR Sk R BRI S ek
ST FIBR M . A FE NG ELAE R e
5, EHEIRET RIF, SNSRI R AT
=4, BHIOLS TN A TS, &

N FVENVIONR 70025 A7 o 52 [ B S i 4 % 22
kDL R ARFHRATIZ AT R, A R)EPE TR S
H IR BN o

AR, ARIEFERBIEEY K, B
FCARBN T A, Hh 25w TR H AL
TSR, WEIE e R, BARER
HPETS . A TR AR U, AR SS
BRI ES, RSB EmE. AF R
TR B 55454, S 5107 BN PPP I H #%t
B, AT ZIUEERA s KK,
A\ FAAAF A -

A H S BT R AT NPT IR B2
|2 E R LI S R AR, DA R EIE
ISR S SE AR 3T, AR I A S
PRI« T2 E] H 4 B AR R S AN 7 TR 5 A
WS AH SAFE L . 2> 7] EBITDA X A
A I R

B0 A A K IS B DA S AR 3
EWELICRE IS ETE, A RGN, &
H) A A SR A S BB ] H AR B ASRE IR I
RSARMR, 2R .
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Mt 2 FEWSZEIELIEFR
HH 2015 4 2016 4F 20174 | 20184E3 A

W% H i
AT = (10 t) 27.02 38.99 61.99 42.16
BrERA(12.7T) 590.21 608.24 675.20 660.74
B 5 R a8 (12.T) 157.87 164.87 168.29 168.47
i B 55 (12.8) 288.60 281.87 295.61 270.17
K% (14.78) 24.82 54.78 83.60 101.55
AR5 55 (14.76) 313.42 336.65 379.21 371.72
B (12.78) 232.72 243.48 218.59 46.90
FiE S B(12T6) 2.72 3.69 4.22 0.78
EBITDA({Zt) 28.93 27.49 29.27 -
ZEVEF I A (12 00) -18.32 16.58 13.32 0.21
W45 bR
B TURUR e B (IR) 5.79 5.62 4.90 -
A2 0% R B (IX) 3.91 3.14 2.60 --
ST R B (IK) 0.40 0.41 0.34 -
AU L (%) 83.82 87.71 76.13 116.06
BV F)IE 2 (%) 15.17 18.35 17.04 17.65
SRR 3 2. (%) 3.13 2.80 2.72 -
P I 8 2R (%) 1.23 1.86 1.96 -
KA 55 T AL L2 (%) 13.59 24.94 33.19 37.61
A5 55 B AL 2R (%) 66.50 67.13 69.26 68.81
T U (%) 73.25 72.89 75.08 74.50
B H2 (%) 71.58 78.09 86.21 89.78
B L2 (%) 57.14 60.20 68.90 70.10
ZE A IS 7145 L (%) -4.57 4.38 3.26 -
EBITDA F| B & 5(£%) 2.26 2.51 2.52 -
4 HR 7 55 IEBITDA({) 10.83 12.25 12.96 -

E: 1NE) 2018 F—F AWM FHIEA LT, 2340503 A AP 69 A LIRS B K484 S RIEAAR T E EmaRD

AR S BAD K 84T,
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l}lik
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R 5 B 2% 100%
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RSB LEIEIT
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AR T 77 B x100%

ST BAL R
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K55 BEAAL R

K55 (KIS +Pr A # B ai) x100%

HHEREE R

FH RSB TAT 4 AL 25 x100%

WHARRRE IR

EBITDA F| B {53k

EBITDA/F| B 37

4= ¥R {745 EBITDA

4= ¥R {755 EBITDA

FEHAER R BE D IRAR

st

TANGE = AR F 5 A 11 x100%
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GRsh &= &i-F5) Mish R &itx100%

SLEP B L

BB &R BRI ) P55 1% 100%

VE: BLESRBT=IR BE B S G M Bl B R B+ NS R A
R 55 = A5 K+ 22 2 T R 7 £+ — 4 A B I AR B0 1 5+ B A 2R 40

KNG SF =K IE R+ AT 55
o 55 =HE I 55+ K 55
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	上海振华重工（集团）股份有限公司
	2018年度第一期中期票据信用评级报告
	一、 主体概况
	二、 本期中期票据概况
	综合以上分析，本期中期票据属债券创新品种，具有发行人可赎回权、票面利率重置及利息递延累积等特点，联合资信通过对相关条款的分析，认为本期中期票据在清偿顺序、赎回日设置和利息支付方面均与其他普通债券相关特征接近。
	三、 宏观经济和政策环境
	2017年，世界主要经济体仍维持复苏态势，为中国经济稳中向好发展提供了良好的国际环境，加上供给侧结构性改革成效逐步显现，2017年中国经济运行总体稳中向好、好于预期。2017年，中国国内生产总值（GDP）82.8万亿元，同比实际增长6.9%，经济增速自2011年以来首次回升。具体来看，西部地区经济增速引领全国，山西、辽宁等地区有所好转；产业结构持续改善；固定资产投资增速有所放缓，居民消费平稳较快增长，进出口大幅改善；全国居民消费价格指数（CPI）有所回落，工业生产者出厂价格指数（PPI）和工业生产...
	积极的财政政策协调经济增长与风险防范。2017年，全国一般公共预算收入和支出分别为17.3万亿元和20.3万亿元，支出同比增幅（7.7%）和收入同比增幅（7.4%）均较2016年有所上升，财政赤字（3.1万亿元）较2016年继续扩大，财政收入增长较快且支出继续向民生领域倾斜；进行税制改革和定向降税，减轻相关企业负担；进一步规范地方政府融资行为，防控地方政府性债务风险；通过拓宽PPP模式应用范围等手段提振民间投资，推动经济增长。稳健中性的货币政策为供给侧结构性改革创造适宜的货币金融环境。2017年，...
	三大产业保持平稳增长，产业结构继续改善。2017年，中国农业生产形势较好；在深入推进供给侧结构性改革、推动产业转型升级以及世界主要经济体持续复苏带动外需明显回升的背景下，中国工业结构得到进一步优化，工业生产保持较快增速，工业企业利润快速增长；服务业保持较快增长，第三产业对GDP增长的贡献率（58.8%）较2016年小幅上升，仍是拉动经济增长的重要力量。
	固定资产投资增速有所放缓。2017年，全国固定资产投资（不含农户）63.2万亿元，同比增长7.2%（实际增长1.3%），增速较2016年下降0.9个百分点。其中，民间投资（38.2万亿元）同比增长6.0%，较2016年增幅显著，主要是由于2017年以来有关部门发布多项政策措施，通过放宽行业准入、简化行政许可与提高审批服务水平、拓宽民间资本投融资渠道、鼓励民间资本参与基建与公用事业PPP项目等多种方式激发民间投资活力，推动了民间投资的增长。具体来看，由于2017年以来国家进一步加强对房地产行业的宏观...
	居民消费维持较快增长态势。2017年，全国社会消费品零售总额36.6万亿元，同比增长10.2%，较2016年小幅回落0.2个百分点。2017年，全国居民人均可支配收入25974元，同比名义增长9.0%，扣除价格因素实际增长7.3%，居民收入的持续较快增长是带动居民部门扩大消费从而拉动经济增长的重要保证。具体来看，生活日常类消费，如粮油烟酒、日用品类、服装鞋帽消费仍保持较快增长；升级类消费品，如通信器材类、文化办公用品类、家用电器和音响器材类消费均保持较高增速；网络销售继续保持高增长态势。
	进出口大幅改善。2017年，在世界主要经济体持续复苏的带动下，外部需求较2016年明显回暖，加上国内经济运行稳中向好、大宗商品价格持续反弹等因素共同带动了进出口的增长。2017年，中国货物贸易进出口总值27.8万亿元，同比增加14.2%，增速较2016年大幅增长。具体来看，出口总值（15.3万亿元）和进口总值（12.5万亿元）同比分别增长10.8%和18.7%，较2016年均大幅上涨。贸易顺差2.9万亿元，较2016年有所减少。从贸易方式来看，2017年，一般贸易进出口占中国进出口总额的比重（56...
	四、 行业及区域经济环境
	资料来源：Wind资讯
	五、 基础素质分析
	截至2018年3月底，公司总股本为43.90亿元，大股东中交集团直接或间接持有公司40.3564%股份，公司实际控制人为国务院国资委。
	公司主要产品包括大中型港口集装箱起重机械、海洋工程产品（起重铺管船、浮吊、钻井平台）、散货机械、钢结构等。公司主导产品为集装箱起重机，包括岸边集装箱起重机（岸桥）及集装箱龙门起重机（场桥），集装箱龙门起重机又可分为轮胎式集装箱龙门起重机（RTG）和轨道式集装箱龙门起重机（RMG）。公司是全球最大的港口集装箱起重机制造商。根据《World Cargo News》统计，1998年起公司的集装箱起重机订单量连续20年排名世界第一。目前，公司产品已经进入世界100个国家和地区。

	3．人员素质
	4．技术研发与装备水平
	六、 管理分析
	随着公司市场规模的不断扩大，公司制定了切合公司实际的人力资源开发计划，构建了科学、系统的人力资源管理体系。公司构建了良好的人才激励机制，并且尤为注重员工培训和深造工作。公司重视企业管理人才培养，重奖对企业发展建设有杰出贡献的员工，并通过多种措施，增强公司对员工的吸引力，在公司发展中，技术及管理人才的流动率极低。对于劳务工，公司通过稳步提高工人待遇，发展荣誉称号（质量信得过、技术能手、技术标兵），关心工人生活（在基地建立培训中心、文娱中心等、卫生保健中心）等方式稳定工人队伍。
	整体看，公司目前法人治理结构较完善，管理体制基本合理，内部控制较为有效，管理风险较小。但公司需不断更新完善内部业务流程和管理措施以适应海上重型业务、大型钢构等新业务的拓展。
	七、 经营分析
	1． 经营概况
	从毛利率看，近三年公司综合毛利率波动增长，2017年为17.32%。近三年，集装箱起重机业务毛利率不断上升，2017年为24.24%，主要原因是订单价格上升以及过往所签高价钢材库存订单消化完毕致生产成本降低所致；散货机械业务毛利率波动下降，主要系市场竞争激烈所致；海洋工程装备业务2017年受益于国际原油价格反弹，其毛利率回升至8.89%；船舶运输业务毛利率受燃油价格上涨影响，毛利率大幅下滑33.77个百分点至37.57%。目前，公司整体盈利能力偏弱，原因主要为：（1）资产过重带来高折旧。公司现有8...
	2． 业务板块
	表4  截至2017年底公司主要投资项目情况（单位：亿元）
	3． 经营效率
	4． 在建工程及未来发展
	八、 财务分析
	1．财务概况
	2．资产质量
	3．负债及所有者权益
	4．盈利能力
	2015~2017年，公司营业收入和营业成本均波动下降。2017年，公司营业收入、营业成本分别为218.59亿元和180.19亿元，同比分别下降10.22%和8.66%。
	从期间费用看，2015~2017年公司期间费用持续下降，2017年，公司期间费用26.22亿元，同比下降14.83%，占同期营业收入的比重为11.99%，公司费用控制能力尚可。其中财务费用7.58亿元，同比下降37.80%，其中利息支出11.62亿元，同比增长6.12%，公司财务费用同比大幅下降主要系人民币对美元汇率波动，公司2016年汇兑损失3.70亿元，2017年实现汇兑收益1.81亿元所致。
	2015~2017年，公司资产减值损失波动明显，2017年，公司资产减值损失8.25亿元，同比减少32.45%，主要由坏账损失3.36亿元及存货跌价损失4.15亿元构成；同期公司投资净收益波动下降，2017年公司投资净收益1.23亿元，同比略有增长，主要为对联营企业中交建融租赁有限公司按权益法确认的长期股权投资收益0.73亿元，以及对合营企业江苏龙源振华海洋工程有限公司按权益法确认的长期股权投资收益0.35亿元。
	5．现金流
	6．偿债能力
	从短期偿债能力指标看，2015~2017年，公司流动比率和速动比率均呈上升态势，三年平均值分别为80.85%和63.94%，截至2017年底分别为86.21%和68.90%。截至2018年3月底，公司的流动比率和速动比率分别为89.78%和70.10%，均较2017年底略有增加。总体来看，由于公司存货和已完工未结算工程款占比大，公司资产流动性受到一定影响，公司短期偿债能力较弱。
	从长期偿债指标来看，2017年公司EBITDA为29.27亿元，EBITDA利息倍数和全部债务/EBITDA分别为2.52倍和12.96倍，同比保持稳定，公司长期偿债能力一般。
	截至2017年底，公司存在两起未决仲裁，总涉及金额约2.41亿美元。其中，公司与Petrofac Limited仲裁一案已于2018年4月达成和解，公司以协议价格购买Petrofac Limited已采购的J-Lay塔等设备、技术资料、各项专利等相关资产并继续完成该船建造，净支付交易对价1.67亿美元。
	九、 本期中期票据偿债能力分析
	十、 结论

