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RIEHEFH R AT LR R TRARTLZ ")
RATHNE 7.84 AL, FEMBIAEE 10.17 12
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B A B AR 7 358 3.8%, Sy 2003 4 DA K 1) #5¢ v 12
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AT 33— 2D DL o

[ e = g rp ks, SRRk
FEKIA & F2 e AP K I H 24T . 2016
M, FRIE [E R 59.65 1446, B4R
HK 8.1% (SZhriif 8.8%) , HiidA: LA/
fEEE . Hd, RAEEEE (3.2%) B
Bli. 2016 4F, 22T — RIVHIAIREAL.
WP X it 2238 KA PPP 2500 H ARk 7%
M, TR EEAE b A I (15.7%) K
SRORFFAE R KT T BT %o o b ™ #5 %
HAWEMAEER, 4 =I5 R 5%
HIE (6.9%) B EIRTE: AT AT
JE SR SEARZ BE AR T, I 4% BT b
WK 4.2%, WIRARSERTE, BONHKTRE
HEPR T 1 T 1) 32 B R

TR K, X 4R B S P A A
5H. 2016 4, FRIE #2072 B8 0 33.23
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AT AT ) TTRR R 4R S E T A 64.6%.
2016 4, FRE &R AT ALUON 23821 Jt,
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kg Jrim, AR E SRR B R G0 100
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K 14.56 NE Iy, BTSSR E . UZRE 20,
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0.13 NAIT 0.21 N 43 e
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7.5%. Atk o E T BT 22927.99 {4
JG, H K 9.3%.

Gy A R T, 2016 4, AEEE e
FEHL P TF K% 4588.83 127G, b FAEHEK
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AL A 47.72%; A E— KR — T
B NK R B2 7 A 438 s DA Rl 75
Ko

2. AAMAE

AT EE B E IR R,
P = AT 2 2 AR By e T H F R4
i, SR EREEI R, FR%—4
S 1 [ /AT B B N A = = Uy B W v
RATNLEL W )y, BT A & H 54 %
05T,

A B AT IR R T E AR A
+ ARG AR X DL K& DA
EdENFOR K= X, A, A
A CUB I H 4R JE SRR X . A F
ARFEMMLE, BB Ee. &
SNE . BRI ABMGERE R, A
A IRFEEZE A R AR, TR T — %
ERAK AR R (EEHE ), A H
RIMALLZER “Bi T « "R “4” RIIA
oo R EER S, ‘BT R
b BRI 8, Hph “hEBEF” T 2013
SRR 2014 EFESRMG UM KHgZEE”
Frgs mlthr g5, HARTAFRMALL “F
RI™37 %O fh R b = e i, e
MR ZIRRARS H3k “H iR 5w
F g AR 2, BT IR RS %
AR 2014 HEEEA TR TR 7 S

BARE, AFHAEEE W IE

R E BANA TR )
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AR RAS IR AR

RZY, TR T A E R, R b
AR OTES ST, DB AT LR o

3. ARER

#E 2017 4 3 AR, AFRIHmREE
NG9, HpRAH 14, RIEASH T4,
HHRSWT 1 4, AFZOE BN S
RN B AE B TAEZ 4, TIERFEE.

AFERFRK KA, 1965 FHE,
KEFEARR, TR, SATRTREERITEE
BT 1996 FEASITRA R £H
BIRAF (LUFFAR “ZRRMmE" ) ATEH.
FEEREN:; BARREPITHSE. EERE
Ao 2010 4 3 H BASAE AR EHK DAL,
FR, AT+ R EBhE A, EdE
BRaE K. WEFWERITE RSN
%o

A F) RS B e 45 e s B R SR
1972 A, fabrsit, dbatEibattin
i, HEAEPESIITIRR. FiiEE
NI ESFTaF i mAE, gol g
G RA T S g ., BlE S,
BAEA FB IR AR R T

B % 2017 4 3 HIK, ARMAAEIRG T
7798 N; EEERERIy, WAL A
it 4.4%, KELL 2] 5 55.8%, &
LR EE 39.8%; f4ERY RISy, 50 ¥
PLE L 2.4%, 30 & 50 % itk 53.4%, 30
L UL i 44.2%.

MEE, AFEHETIEEHARFE

B, RITERBA G A" IR A
7 B

1. HRAEILEM

AT CAFEY « GEFEY o (&
A RNEBAEN) FMER, $lE T (AR
B , B TEFEKARS, EHEa R
HEMAEEHZMNE NG

e AR R 28 2 FI IR, BRoE 2 ]
LB T B R RIS H I, AR EF S
H 7 BEELR, BEHEK 1A, HEIL
APEEE 3 M ES. EHESLSWETF
BEEH RT3 4T, RRSAT— N4,
TEH RSB s e S oET . AR
2 IR RE R ) R A F S A B R LA
LA UG BRI . AR RO
o WRIEAF R, M2 w2
ox ) E AR AT R OF 4R L F R A
W, XEF SPE N AT A R I
ITNEATIE . A ES w3 A MEHAH R,
HAAR TR T =02 —. HHF
RWMFERTN 1 4, madkiiFd ot
B, ARBREEHE 14, FEATTHL
S 2 F] AR A E T RIS B T 5 RS
S 7 4, HEHFSPEEERE; AR LA
B, RIRA., MEEK. EESMBRNA
RIGE S YN

SRR, ARNE NG EE,
IBAT DU -

2. HIENKP

AT HATHAL T 5SE0. B A
17 MRBEEBTT (B 1-2) , 80T JHRRETE
Wi, BT oH. ERSEHE., BEEH, X
Ve ER L T B DL K N M B AR O T A F
BT — R ERIEE, WIERREE, A
b7 BB RN S8 R A DG BE DR BE A F A BT A
E1T.

EREEHITH, AFHIT T (RARE
BBt & BHIEE) , WA R T AL
SELR, NeRBE e S EAI S, e
Bt A8 FH 21 [R] I BRI AE I RleAS, ORAIE 55 4
LA N ]SS H A B A B
G, BT AFRTES I
B NG A D DS P AN N AR N R
BTG — 2 s APROT T, BT
T A ) H Bha vt Xl LU o 9%

BRI B A A TR 8]
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A RIS R R R

BRI, IERET 2w B R e
DUREATERER, JeBf B 55 4 e

R g, s g g g
O RYTHRIEE S, USRI H R R G
fil. HAL. PAT AR, R E TR R
MR . IRENE . BIASERER, JF4h
THEIZERWY. EHIHEHZ BB
RUPH G UEBIA R, N EIRTH 2
&, A REA RO KRR, IR A
GIECE IR Wak: ki RSP ot

FERMEBTTH, ~rflE T (RARE
BRI BRARIRED » W R ST HIAE AR T
AL E TR AL DT AR, EIRIE S
k. WO, R SmE N TWE R
MF ST R, RS R,
ARG S LS HATER T 75 B K
ST KAL) EOR S 1 . A5 LN 7 7 2R
JTTT, oA E T AT RO AR, X
(TR vk = NI VA 7 BN VAN A= 2L )
i BB RE 5 P 7 UK B T
O AR BRI SCAT ) 1 AR 5% 1R B [
BT

FEHEB DT, AFHAT T (FAR%E
A5 Bt TAERIEEY « (FRARERINH i
SRR  CFAREMITH IF A AR 6B
A CRARE M TREWH EBHIEE) FENK
TREEERRIRE, MV T I TR, 300 H S
WH ek TH St 0 H sl AR S B
PERIRTT, nam 7o TR A E B, RIES
TR H B GR Seht . ERBE T, A
ml ik (ARIERE) K SO RIE ST T
RPN B8 B R )  AVE 1 R AR Y
AR A AR, oAk 1 BCR T RN
Ko
FEN BRI T, 2~ FIARE (4l il
PERIFEARTE) A (Al NI E 4R 51 )
M RE, JREia AR SER gD, FFEse
BENIIEHIE R, EaFaELE S, Ak
SEAC I #00 H MR, RN ARG

PAA AT, Bt 25000 A HERE

N RE B RO i 4, P
KPR, REE N w I H & B H 2
Ehe e IRRE.

t. EXEW

1. TRIEAFEATRE

S EIER B EEHER RS (LU RERK
“rRENER 2T ) BIRR (EERRER
MAHRAFIELITFRATRERME)  GER
Y] [2015]) 1812 5) , A+ 2015 49 H
[R5 X RAEATF RAT 22727.27 Jillk, &%
RATI RN T 17.60 Jo, HERSIFHN
39.28 170, MLIRFFEETTEN FH TARM R — 36
AR HARXIE . JE B+ 5 H 7 L
BRI E &, DA S S LA A K

SAEE, MIRAEA T RATA kb 78 A F
L IUH B e %4, AT EREIUE M
31 B2 oS /NS I VB 77 B S B b N R =1
R VAR SCHAE R, [EI B e 7 E
R, AR T RS

2. FXEAFEATHRE

RYEAF] 2016 4£ 5 H 17 H AR 112016
EEAEATFRAT A BETERY , AR
RAEAFF RATHIT NRAT A I EA R
it 53551.92 Jif%, AT & B IS 98.00
.76, WA TILRRM R 0 H . Jba
PR PE IR KRBT E . b5 8 Fra AL B AR
YR IITE a8, AL S iR oF
o dEENBEATHIENEN, Z2AF
THE R T, 2016 459 H 8 HEFH Sk
VOB AT W S 4w ERR i 53551.92 75 i ik
% 38461.54 Jif, AT 4 A ERR B 98.00
¢ 7C A 70.00 1276, 554 iHRIA T
RN G I TH b5 T R 7 AR B 0
H. dbx E-FRgER I H FIER IR 5 I H 1
W ARRAEA T RAT I GONELHE A =] 4%
B AR R AR RAE N A 10 44 45 Xt

BRI B A A TR 8]
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A RIS R R R

%, BARBB RN LI AR T A RAE A TT
RATLBRER ) 10%, AN ARRIEATF R
ATSEPRECR Y 30%. AT HR EIRIZR
ANB BN ECE T PRI, AR UCORAT 5E A »
BARBBHFA A ety Ly 39.77%, 154
NEEBRA AR EEME R A
JcA LBl 51 50.25%, 4759 28 B SERRE I o
AYCRAT I7 5 O 38 S Al I B 75 K o
UOERE, 1 P 2 R

AR RAR DI RAT BEE R, AR BEA
LRI, BRI SR DU AT T EGE
AT BRI A AR B B
R FF 825G A F AR AR 2 TF R AT FH I i
J&

INs EES

1. 28K

A FE AT A &+ 2 E T H
KA, IS WA B S i A A1 AT
SO D), IRETE T A SRR RO SRS
1. HAET, A GH= IR IHE 8 AR A
v DAERA L E) TR X P A
RO KA X, msdE, &
WO H ¥ R B RYIEEE X, ARAER
FERmL, UFETEdE. 5% AH,
R IR ARERGE A RS . A P IRFFE 22 A0
KRR 2, TERG T — B A R ) A R
BRI “Bi T R417 Al “ORH)” fEAEE
Wi EA—EMAE, mlH™™ e “=KR
"% AR XIRANEA —E M.

2014~2016 4, Fifi 5 b Hh = I kb 55 iAs
Fraldn e, AFVENMRN RO K,
HEE A K 57.35%; 2016 SESZELENLRN
207.28 1276, [AILLHEK: 39.93%. AFAEE
UL iRy, A E IO H E RR AR
TRIFE 98% LA |, FE SR,

IIRERE S Pl %R A | EERIL
NSKIR, 2014~2016 4F, B it &0 HIZ P 5E

TN R, 5 PR AR H N AR
YIE AWK 57.87%; 2016 4F 5 b b b sz
W 204.52 1270, dEMIRANE] 98.67%. A
25l S5 SN R A /N, HLE 28 7] 45 B0 I
BORE T, ATT 2015 5 AR 25055 .
N4 T, 2] 2B 15 AL Tl 45 119
LAY, 2013 AFYRONK H T 500 55 FEA7IS
2, FA TS BRAR ST TAAMmE =K
R R AT AR AL, 2016 5=
AN 0.05 127t ARG EZRIE T
W B 5 RN b 5 F R AR SR IR 1 SR
N, FIRE /N, 2016 sl 2.33 127G,
B 5 1SR p = I H Rk, B 2K
A, 2015 F, AFFHEFENS, FHEHiS
B RN T AR RN R4S AR AR (DL
TR CrhgEsll” D R M IR AR sl
BIRAR CLLURFERR “RIEmF” > Hep
H2E SO N E B R LIRS 3 K AR
TR IS A A RO, BRRE
FIEWN EE N B E EimE % am i, B
BT AL T WOIR S . 2016 4FSEEL B EIRA
0.28 147t. 2014 4, Zva] HAmY SN 22
RNALSRUON ; 2015 Bl A A HALTH £,
B GTIRNTE N F B SN - T =47k
H1, 2015 A HAR SN E AT A F AR
ZRAC AR 251G BRI AT A A e I Lk Sl A
BHITHON .

BHFT71H, 2014~2016 4F, ZUN S
BRI P =k 25 BRI R T, AR LR
G EBRFRRFLL N, 5008 31.75%. 29.90%
Al 21.58%. 73t , 2014~2016 4, i
Pk %% B E 5 BN 31.37% . 30.54% Fil
21.20%, =FEE TR A ) R i d
TiH 551588 2, BRIRAKEE TR,
RPNV ST, 2014 4F, TR AR LS,
MR R ERIEEEAE W, BRR TR
-17.72%; 2015 4F, Aw OAF IR AL,
R4k 457, 2014 4ELK, B F
T H s, RSN SN T SR

BRI B A A TR 8]
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A RIS R R R

REDNEPNEERHRA A AR AR
b B BR A Bl A =IO, B
TRy b T IRE B, S anlkat T
TR, 187 A R AR T A R IRSS
IV REAR BRI, 2016 4E, BFIRKIE
FFFE 52.94%. TSI, 2015 EREE
EESZVNIA NP NS E = NS PN
BFIF N 10.05%, 2016 FETFIREG L,
N 12.36%. HAthZ5T7TH, 2015 4F i T EF
S I (N N - S PG R
EHEKIE TR, 2016 FEEFZE N 90.14%.

2017 4 1~3 H, AR SLHUEHIN 44.12
.76, FEFRH =0 H B8 245 F AT e
2017 4 1~3 H, AFEH RS

41.48 1.5, A 2016 A4 20.28%; EH
KK 2016 SEJEK 1) 21.20% F Bf 25 20.42%,
FE B TS X Y E LI H o = I,
b s, B AR, B N TR
AR K, SRR, JbsCA B IX Fr
ZEE T H UAEE A E, RS A BN
TN SR HLSEEN 0.93 1278, 4 2016 4F
4=4E 1) 337.48%.

RARTE, Bl =T ROl 2% RS R 4
R, AFENSNPOEE K = iRk
XA R A BRI E B, I =R E S
=R ER R L) TR, ARZEENEE
TREEH.

A1 2014~2017 5 —F N3 B LMAMARENL (B4 FA. %)
2014 4F 2015 4 2016 4¢ 20174 13 A

B R

[ ON gt | BAE LLON Gtk | BAE BN HH | Bk BN HHO| B
i = 820651.89 | 98.02 31.37 | 146038891 | 9859 30.54 2045209.36 | 98.67 2120 | 414839.24 | 94.02 20.42
2y 133.53 0.02 -17.72
1T 530.25 0.03 3.11 8898.14 2.02 19.08
k% 10407.77 1.24 -8.77 10224.01 0.69 | -34.12 23285.91 1.12 52.94 7409.90 1.68 9.14
F 1422.09 0.10 10.05 2765.51 0.13 12.36 9332.92 2.12 1.67
Fefth 6039.40 0.72 57.97 9290.83 0.63 3.76 1003.13 0.05 90.14 738.23 0.17 96.20
At 837232.58 | 100.00 31.75 | 1481325.84 | 100.00 29.90 2072794.16 | 100.00 2158 | 441218.42 | 100.00 19.95

FA R IR A8 Repk
E: REGTOEAEANFA,

2. IR BAEE

AT g MR BB 45 A FlAE M FRE R
i M= I R A R 7 COA R I RR“ AR MM 28R 7D
MHTRIE ARlIEE, FEWREEH™
FNGE I = FF K o A TR AR N 2R R AR
XIEAF . WHAF N =2 EEAEN, i
FEFF R S5 ¥ AT H A FIE NI E Sk, X
AT AT X A TE B RS P,
AR TR S T TUH 4% 7
MRS R AL A TAE .

HAr, ArEsf~=HEE T “BrR57
T ) i A B . LR A “Hh R
T IR (iR E et B P E 4 (Yt o

RN A7 e N S 57 N 7/ M e o 3T
o
R 3R A

R T = N A5 b A 4
% E BN TARERX, Z5 s LA
EETSHMIE R IIE, KRR LI
U ) R Bl ORI LB A i <K
=7 WX HERRSAT R . 2014 4E, AFIEN
N EER R X, YN (5 EAE 90% LA
b, SRR 2015 4, JbRUHMIX IH A4
SEEERR IR IR, O 5 EE3G % 46.38%,
) AR A X URON 5 LE R R% 2 51.81%; 2016
A, bR X A LA Bl g (db i

BRI B A AT TR )
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A RIS R R R

XN HEEA 26.79%) , BRI &
b s i X OH P KB4 KR
21.19%, F@ & X FIUSON 5 bemg A T,
kLA 52.02%.

X3k BRI T, A X B R 2
BNAH, 2014~2016 443 74 32.15%- 40.49%
F126.03%. 2015 Rt T TP+ HEM 4
WO H S 4, BRRE KR
40.49%. EJLEM LigX, BT A
B, BRI EKEHETEERX,
2013~2014 bRt X % o H 322 9 [E

R A e = E e S SV N B G S
AK, 2015 FLEFETUE HaFE T 45 5tlE A
TR — G X Sl v 2 E S M LOFT i H ,
FEHE S 20.05%. 2016 4F, BT FiHiX
Frei o H E A S, HFERE ML
LRI 5, M ARG, FIE 23 (a0
FE R X Y AR S T E DAL= DY ki oA 3,
EMBAKH RN TRARSEK, 2R
I 25 (A4 Dk T, A W) g B P AR H R R 2R
H1 30.54% FP¥ % 21.20%.

A 2 2014~2017 4 3 A2 3] G F AR RO E R (345 4. %)

2014 4F 2015 4% 2016 4F 20174 1-3 f

X35

T IS N T B S N I B IO s | BN g | osw | BH

k3 k3 E: 4 k3

¥ame | 75628979 | 92.16 | 3215 | 756667.99 | 51.81 | 4049 | 1063855.34 | 52.02 | 26.03 | 47862.10 | 11.54 | 4631
Jbme | 64362.10 7.84 | 3134 | 67734511 | 46.38 | 20.05 547897.43 | 26.79 | 2028 | 39073.93 942 | 002
AR 26375.81 181 | 14.11 433456.60 | 2119 | 6.86 | 32790320 | 79.04 | 19.09
&4t | 820651.89 | 100.00 | 31.37 | 1460388.91 | 100.00 | 30.54 | 2045209.37 | 100.00 | 21.20 | 414839.24 | 100.00 | 20.42

AR IR 8] R AR
A ARSI LET AL,

FEFR

JZE: Y o N1 TN B 3 25 il =11 o N =
JaE” (MEE KNG, —MRORIERE LS 5 A
HSZBUUF T, 9 MHIRBITERS . TSk,
VAR i S T A S o S S ST i
2014~2016 -, ~walHIFLIHEAR 700y 221.93
iV J5 K. 221.60 J3-1- 75 A FN1124.00 J3-FJ5 K-
3R T AR e vk AN I H 43R T
N, AT AR TR, BT R b =
R LA/ . #% 2016 FJK, AFAE
FEAR S 423.19 757K, [RIEE R F% 25.12%.
2017 % 1~3 H, ARPHIF LA 55 77K,
N 2016 4RI 44.35% . 8 & 2017 4F 3 H K,
N E R RIL 478.19 JiF UK, #2016 4F
JEA P&

LOBERGHT. R T, AT, AMTERE, BALHINRA LERA; BEAGTOEANT A,

A 3 2014~2016 53] b = I K £ E4547
($42: ZFHR)

TiH 2014 £ | 20154F | 2016 4E [20174E1~3 H
T LI AR 221.93 | 22160 | 124.00 55.00
=t AN 1419 | 118.67 | 266.00 0.00
AR TE G AR 46226 | 565.19 | 423.19 478.19

TR RIR: 8] R4
EATIEABRAEANRB AFRALHNEOR, REFELRALR
.

REHE

WA ERERBONFEE, o BT R
sERL T, LSO HUE T v
SRR AE, EEMMAEILR. MA. 1L
B AU gAML TR, AW “40551”7
SEN N IEEE, EESMAEREMX,; L5

K, AN AR R By, R
FEALRTT R T “asthd” R0, AifmmEE

T, o~ FEI I H ERE AR, R
KRB 0 AT AT .
A FEERH A S B R

R E BANA TR )
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S R R R RIS
B, DARRRAE M s s, A s 145 Forb: gk 2207 | 2657 | 3301 6.15
%/Aﬁjii@jﬁ@ﬁ—k”\ %giﬂzﬁiﬁﬁ%&ﬁﬂa i 97.75 112.28 95.97 46.17
DAL, (R R R & gy | o | w0 | ) s
FEH R G 11K 2T R, A S b b [ sos | wseo | saas | wase
MR RIS, A RREENE gt
IS, LRSI T B [ A KR B I I
AP TR, TR B en || am| oo Ln| e
HA TR, LA, 5 K% 5. S0 s 174 | 256 | 289 379
W “BRF RS, ARSI E R, é(';ffygﬂ 6028 | 7421 | 11836 2180
L SCAL SRR A ST I i U EEEREH | 0 | | s | o7

PRI, oy B 2 P G S RS
BHERNG, WG SR IR 4 AR AR
AT VIP 5405 % - T RAHRLE S, A
R Pl |2 P 0

G M= B T T, A ) s T R A DUAE
BRNE, B RS EE, FEH
Tl = I H RSO, BT R AR,
SEOR T BN 8. 2014~2016 4, AT
HAE ARG, 20008 119.82 J5°F
AL 139.85 Ji V77 KAl 125.98 J3 15K,
FE T 2016 G B B AR T B4
2014~2016 4, AR AL ELMFREEK,
FE T A E A i X T A A B S
A R ERR T T E . 2016 4F, A4
BN N 2.32 it k. B2, ik
RN T G AV SRR IG K, 2016 AFSK
LA 248 B 44 292.34 12562017 4E 1~3 A,
AT ILSEIE A BTN 52.33 1P UK, A
2016 FA4F S L B AR R 41.54%, 45LUE
THERNTE; 2017 4F 1~3 1, LSCHLA 204
54 41217.36 14.7T, N 2016 -4 4E 1) 74.35%.

MEEEEE, 2014~2016 4F 455 HAE
K, RESHUERG N, R AR A
IR, NJESRN SR B S 13
.

% 4 2014~2017 4 3 A o 38) B3 4N E £ 2354

WH 201448 | 20154 | 20164 |20 ;'5 “
EAHEER
flstidelol 11982 | 13985 | 12598 52.33

FEARIR: 8 Rk

#E 2017 4F 3 AR, AFEEDH 36
A, B Sl e A2l 2:1.
NE AT TR 775.28 J3°FJ5K, B5ER
BT 614.87 Ji VUK, FlA n S TH AN
160.41 Ji-¥F K. MIEEEIEOLE, AR KE S
FEIH AT REEAEN B, mlIiE
REHARIXTH HERFERT 5 H FAR AR
RITHIHD AR, 2 ZR 5=
T A K B Tl R 1 A [ A R AU
N 2017 SEPLK, 32 55 = PRGBS Re M,
| s S T H A 2 BRI, F A
FE B RS . H [ R R A B R T i, E
AL TR H A B 75 ) BE , 3 3R -+ R ze”
SR s DR Ll R B K I 2 A v i S
ST EFRE P BRI XR .
#E 2017 4F 3 AKX, FEFETIH ST
1017 5K, HE 3.65 IV KRRE,
HFAREHEE N 64.08%. fEEHHS, T
P = A i “ BT RN BA TR
B HIHE s H AR AL TR s R A
Bl “ARF)7 Ml H B R R
P, FEARLE 60%; ARMHLIX ) AL
PEAR” o o fmAAER” A “okFR4TIB” TH
TR B AR B, AR LR

SRR, o3 5 I E R B LR
If, PR EARUERRIAE, MR- A4S
B, ARRAITH — B WA ] 3

BRI B A AT TR )
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. EP —;Et}] %‘i}%}%/ﬁ:}ﬂ ‘i%?/i«‘}}i%

5 FE B H 7> T H B WS A i i, E e K, HLAR 73 e A S AR Mk 300 H 25 40 S
WEH TF A BOHERE R R R A MUK 2 — 20 T K, ARARRA € EETT.

A5 MRE 201753 ARG EEFBHE (B3 ZFHK)

BB AFK BBHE WEFFERTE | DL Ti B R SATEER | CHEER | ARSEEE
EiEPAIEAR RN [SE N 2006.05 100 5 55.62 55.62 100.00%
TABLLHL g5l 2012.12 100 s 9.87 8.89 90.07%
LA RECEN 2008.05 100 fF 52.60 50.84 96.66%
R EEHN 2013.05 100 fE 16.77 16.77 100.00%
JZ1T400] EESN 2013.05 100 g 7.37 7.00 95.05%
FLUAEZRR) gL 2011.10 100 (R4 12.10 12.02 99.37%
SHEIC EEEN 2012.03 63.63 5 10.17 6.52 64.08%
KR e 2013.07 100 fE 17.76 17.76 100.00%
FZER 1) g5l 2013.09 100 s wlk 24.12 19.22 79.69%
1 5HKX BT 2013.12 100 8 21.09 19.89 94.30%
a5t oL 2014.06 100 g 14.94 14.94 100.00%
Lﬁ%ﬁ(gm BExT 2014.09 100 EE 1259 11.15 88.58%
BebEZAR; EE N 2015.06 100 8 14.67 10.17 69.31%
] IEEAR) A 1E 2013.11 100 8 3153 27.63 87.63%
KR — i 2014.10 100 fF 10.87 10.87 100.00%
THELLA AR TE4E 2013.10 100 g 36.62 34.97 95.49%
T AR p N T 2014.09 100 1 10.62 9.09 85.60%
E 8T TEg 2014.05 100 fE 42.84 35.67 83.27%
KL 1 2014.04 100 fE 14.36 13.31 92.67%
KFRLLIE = =3 TER 2016.01 100 et 17,51 7.45 42.52%
iR LT Fias 2015.02 100 fF 8.79 8.29 94.34%
ARG 1E 2016.10 47 g 10.97 9.44 86.03%
REHBR i 2012.06 100 2/ NN N AT ) 36.11 31.52 87.30%
ff:};f%lz)(é‘% TEgE 2014.11 100 FE. mlk 61.26 31.19 50.91%
HRBER G peayed 2013.08 100 I Tl 39.72 26.03 65.54%
KRR 1ER 2014.08 100 . mlk 34.96 26.78 76.59%
LR T 1 2014.01 100 fE 9.79 9.23 94.35%
SCG TN e 2015.07 100 [HRI4 13.73 9.56 69.61%
VO RBE (PE )R P 2015.11 100 fEE. @ik 18.55 3.84 20.70%
TR TR 2015.08 100 R4 34.64 25.41 73.36%
K PH A B pesy 2014.11 40 g 15.65 5.48 35.00%
[DERuI S 1E 2016.09 49 g 12.68 12.00 94.67%
TLHRET Fias 2013.12 100 fF 20.15 20.15 100.00%
MR T TEgE 2016.05 100 fE& 5.81 2.81 48.35%
BB F 55 2017.01 49 1 6.98 0.92 13.20%
U IRRE T TEg 2017.01 50 fE 11.47 241 21.01%

A - - - - 775.28 614.87 -

FortRR: 3 Rk
. LRGITOEEE. BREAA,

EERE 30 4, THit M 1423.61 1276, HETOHE
RE 2017 4E 3 A, AFEFRIHIL 930.00 127G, M % 493.61 1476, BKFE,

AR AN TR 16
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A RIS R R R

ONFIRRITH BB, #2ITH AR K,
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BN BET 49 = 6.92 20.20 12.01
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TR CLURNRIRR “HEaBh BN D 49%/KAL,
FHA S0 H RS

EFRABMK T —EIW AR IE, +
4 AR — IR, (EAH AT
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JiJt. 564451 J5 i1 6604.55 J5 .

A9 B E201743A &3] Hap LAF EAL
(#45: FPHk. %. TIFFAA)

TEARK | ERTR | PR | wEs | s
FPUILRRS 10.39 | 2013.09 98.00 | 89.43
RoHER B 16.70 | 2015.12 90.00 | 111.72
$x¢§r%m 426 | FKIFA
AR ) 14.77 | 2015.09 95.00 | 65.06

it 46.12

FA R IR A8 RAR

FE N FVYACTR R 3572 2 w3k 2 sy v g
HF=EATH; WP BATHER 5 R
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W LR E, HF A 95.00%.
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TR N 11072 UK A, mTH
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B
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BTG, AF HEPL LR BRI
¥, FEMTREEN; HHEMHESL TR
UKo ASRBEE ST LI H R BA K BT
H R, AR B FEIRNG Eiff—
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TR NTF RIS I A IR AR, AT =07
SRR SS OOl AR i — Rl X 25 A BR STAE 24
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il 5 35 BE AR ) R SRS A 5 L B B B S
br, HOBG—EitE.

I\s S5

1. M5 =AM AL

AFIRELET 2014~2016 4FEIFSHGE, Hte
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K CREH ARG R ARAFD ; 2016
e, AFNEAER —E] R kA IR T 20
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2.7t
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	泰禾集团股份有限公司
	2017年度第一期中期票据信用评级报告
	财务数据
	泰禾集团股份有限公司（以下简称“公司”或“泰禾集团”）为从事房地产开发及运营的民营上市公司。联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对公司的评级反映了其在行业地位、品牌影响力及项目运作等方面具备的竞争优势。2015年，公司完成非公开发行股票，有效补充了公司房地产项目的营运资金。同时，联合资信也关注到，房地产行业受调控政策影响，景气度有所波动、公司债务规模大幅增长、债务负担很重、开发资金需求量大等因素对其经营及发展可能带来的不利影响。
	未来，公司将继续深耕一线城市，随着在售项目及在建拟建项目的持续开盘销售，公司收入规模有望得到提升，但面临着债务压力大及项目去化压力大等问题。联合资信对公司的评级展望为稳定。
	基于对公司主体长期信用状况以及本期中期票据偿还能力的综合评估，联合资信认为，公司本期中期票据到期不能偿还的风险低，安全性高。
	泰禾集团股份有限公司
	2017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
	三、 宏观经济和政策环境
	2016年，在英国宣布脱欧、意大利修宪公投失败等风险事件的影响下，全球经济维持了缓慢复苏态势。在相对复杂的国际政治经济环境下，我国继续推进供给侧结构性改革，全年实际GDP增速为6.7%，经济增速下滑趋缓，但下行压力未消。具体来看，产业结构继续改善，固定资产投资缓中趋稳，消费平稳较快增长，外贸状况有所改善；全国居民消费价格指数（CPI）保持温和上涨，工业生产者出厂价格指数（PPI）和工业生产者购进价格指数（PPIRM）持续回升，均实现转负为正；制造业采购经理指数（PMI）四季度稳步回升至51%以上，...
	积极的财政政策和稳健适度的货币政策对经济平稳增长发挥了重要作用。2016年，全国一般公共预算收入15.96万亿元，较上年增长4.5%；一般公共预算支出18.78万亿元，较上年增长6.4%；财政赤字2.83万亿元，实际财政赤字率3.8%，为2003年以来的最高值，财政政策继续加码。2016年，央行下调人民币存款准备金率0.5个百分点，并灵活运用多种货币政策工具，引导货币信贷及社会融资规模合理增长，市场资金面保持适度宽松，人民币汇率贬值压力边际减弱。
	三大产业保持稳定增长，产业结构继续改善。2016年，我国农业生产形势基本稳定；工业生产企稳向好，企业效益持续改善，主要受益于去产能、产业结构调整以及行业顺周期的影响；服务业保持快速增长，第三产业增加值占国内生产总值的比重以及对GDP增长的贡献率较上年继续提高，服务业的支柱地位进一步巩固。
	固定资产投资缓中趋稳，基础设施建设投资依旧是稳定经济增长的重要推手。2016年，我国固定资产投资59.65万亿元，较上年增长8.1%（实际增长8.8%），增速较上年小幅回落。其中，民间投资增幅（3.2%）回落明显。2016年，受益于一系列新型城镇化、棚户区改造、交通、水利、PPP等项目相继落地，我国基础设施建设投资增速（15.7%）依然保持在较高水平；楼市回暖对房地产投资具有明显的拉动作用，全国房地产开发投资增速（6.9%）较上年明显提升；受经济下行压力和实体经济不振影响，制造业投资较上年增长4....
	消费平稳较快增长，对经济支撑作用增强。2016年，我国社会消费品零售总额33.23万亿元，较上年增长10.4%（实际增长9.6%），增速较上年小幅回落0.3个百分点，最终消费支出对经济增长的贡献率继续上升至64.6%。2016年，我国居民人均可支配收入23821元，较上年实际增长6.3%，居民收入的稳步增长是推动消费改善的重要原因之一。具体来看，居住、医疗保健、交通通信、文化教育等与个人发展和享受相关的支出快速增长；受益于楼市回暖和汽车补贴政策的拉动，建筑及装潢材料、家具消费和汽车消费增幅明显；网...
	外贸状况有所改善，结构进一步优化。2016年，我国进出口总值24.33万亿元人民币，较上年下降0.9%，降幅比上年收窄6.1个百分点；出口13.84万亿元，较上年下降2.0%，其中机电产品、传统劳动密集型产品仍为出口主力，航空航天器、光通信设备、大型成套设备出口额保持较高增速，外贸结构有所优化；进口10.49万亿元，较上年增长0.6%，增幅转负为正，其中铁矿石、原油、煤、铜等大宗商品进口额保持增长，但量增价跌，进口质量和效益进一步提升；贸易顺差3.35万亿元，较上年减少9.2个百分点。总体来看，我...
	四、 行业及区域经济环境
	1. 房地产行业分析
	2015年末以来，在房地产和货币宽松政策有效刺激购房需求的背景下，房地产市场持续升温，2016年9月底开始，各地政府密集出台楼市调控政策，中央经济工作会议和两会多次强调“因城施策”、“住房回归居住属性”，房地产市场景气度进入调整期，各地房地产市场呈分化状态。
	2016年，房地产开发投资增速大幅增长，全年房地产开发投资10.26万亿元，同比增长6.90%；其中住宅投资6.46万亿元，同比增长6.40%。全国房屋新开工面积16.69亿平方米，同比增长8.38%，其中住宅新开工面积11.59亿平方米，同比增长8.32%。
	房地产销售方面，2016年销售增速呈现先升后降的态势。2016年上半年，在利好政策的刺激下，全国房地产销售规模快速增长，2016年10月以来，在政策从紧的影响下，销售增速有所回落。2016年全年商品房销售面积为15.73亿平方米，同比增长22.41%，共实现销售额11.76万亿元，同比增长34.80%。价格方面，根据中国房地产指数系统对100个城市的全样本调查数据显示，2016年百城住宅价格累计上涨18.71%，较2015年全年扩大14.56个百分点，创近年新高。四季度多城市调控政策密集出台，市场...
	分类来看，与2015年全年相比，2016年一线城市商品房销售面积与2015年基本持平，但价格涨幅持续扩大，代表城市1-11月房价累计涨幅达22.95%；二线城市销售规模显著增长，价格方面增幅较大，二线代表城市1-11月房价累计涨幅13.34%，四季度随调控政策出台，增幅有所回落；三线城市成交规模差异显著，核心城市周边区域成交大幅增长，普通三线城市成交量呈稳定增长态势，代表城市2016年1~11月房价累计增长10.15%，价格变化相对一二线城市较为稳定。
	在全国去库存政策的指导下，地方政府继续减少土地推出量，2016年全国300个城市共推出各类用地18.2亿平方米，同比下降11.0%，降幅较2015年收窄7.8个百分点，整体仍处于较低水平。2016年全国300个城市各类土地成交量同比持续下滑，共成交15.0亿平方米，同比下降5.7%。虽然成交量下滑，土地价格却快速攀升，各类土地成交出让金2.9万亿元，同比增长30.3%。2016年全国300个城市2016年各类用地成交楼面均价为1904元/平方米，同比上涨38.7%，平均溢价率为43.13%，较20...
	从房地产开发资金来源来看，2016年房地产开发企业（单位）实际拨入用于房地产开发的货币资金中国内贷款、定金及预收金和个人按揭贷款快速增长，分别占房地产开发资金来源的14.92%、29.09%和16.92%，其中房地产贷款占比有所下降，定金预收金和个人按揭贷款占比有所上升。近年来，房地产贷款规模持续上升，保障房信贷支持力度加大：2015年，全国主要金融机构房地产贷款余额（含外资，主要由个人住房贷款、房地产开发贷款和保障性住房开发贷款构成）为21.0万亿元，同比增长21.0%，增速提升；全年新增房地产...
	2016年9月末以来，北京、天津、苏州、成都、郑州、无锡、济南、合肥、武汉、深圳、广州、佛山、南宁、南京、厦门、珠海、东莞、惠州、福州等超过22个城市陆续发布新的楼市调控政策，重新启动限购限贷，提高市场监管等执行层面的要求和规范，至11月末调控政策仍在持续加码中。各地根据自身楼市特点出台了差别化、精细化的调控政策，主要从限购资格、首付比例、房价备案管理、增加新住宅用地供应等方面收紧要求。以深圳为例，楼市新政主要包括①限购：深圳市户籍单身（含离异）限购1套房，非深圳市户籍要满五年社保，限购一套；②限...
	2016年12月中央经济工作会议重点强调“促进房地产市场平稳健康发展”，首次提出“长效机制”：要坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”的定位，综合运用金融、土地、财税、投资、立法等手段，加快研究建立符合国情、适应市场规律的基础性制度和长效机制，既抑制房地产泡沫，又防止出现大起大落。要在宏观上管住货币，微观信贷政策要支持合理自住购房，严格限制信贷流向投资投机性购房。要落实人地挂钩政策，根据人口流动情况分配建设用地指标。要落实地方政府主体责任，房价上涨压力大的城市要合理增加土地供应，提高住宅用地比例，盘...
	2016年，销售额超过百亿元的房企达到131家，市场占有率快速提升。根据中国指数研究院的统计，2016年百强房企的市场占有率为40.8%，销售额增速为52.5%，行业集中度加速提升，而其中top30的房地产企业规模销售增速显著高于百强房企的平均水平。2016年房地产企业并购案例明显增多。大型房企在资金运作实力、区域布局、产品结构、经营效率具有较为显著的优势，在目前土地价格高居不下、资金面偏紧、行业平均利润率渐趋饱和的背景下，行业整合、行业集中度加速提升、房地产企业经营模式转型已成为趋势，与养老、产...
	总体看，2016年一线城市及部分热点二线城市房地产销售量价齐升，房地产市场繁荣的热潮传导至三四线城市，一定程度上减轻了三四线城市的库存压力，但部分三四线城市库存压力仍较大。2016年9月末后，随着房地产调控政策的不断升级，热点城市销售情况或将出现回落，价格可能有小幅回调，三四线城市未来市场表现有望保持平稳，行业整体面临一定下行压力，开发商竞争加剧。龙头企业逐渐建立起更大的市场优势，同时具有特色和区域竞争优势的中型房地产企业也会获得一定的生存空间。未来，宏观调控将逐步回归市场化，长效机制逐步取代短期...
	2. 区域经济
	五、 基础素质分析
	土地储备
	2014~2016年，受益于房地产业务的快速发展，公司营业收入呈快速增长趋势，年均复合增长57.35%，分别为83.72亿元、148.13亿元和207.28亿元。近三年，公司营业成本年均复合增长68.66%，增速高于营业收入增速，致使同期公司营业利润率逐年下滑，三年分别为22.15%、20.51%和14.93%。
	期间费用方面，2014~2016年，公司期间费用快速增长，年均复合增长26.73%；2016年，公司期间费用合计14.24亿元。公司期间费用中销售费用占比较高；2016年，公司销售费用6.15亿元，同比下降16.79%，主要原因系广告宣传费用的下降。2016年，公司管理费用4.37亿元，同比增长54.72%；财务费用3.72亿元，受利息支付大幅增加影响同比增幅较大。近三年，公司期间费用占营业收入的比重分别10.59%、8.67%和6.87%，指标逐年下降，费用控制水平较高。
	非经营性损益方面，2016年，公司实现投资收益5.79亿元，主要为处置可供出售金融资产获得的收益；公允价值变动损益3.66亿元，主要为按公允价值计量的投资性房地产的增值。
	2014~2016年，公司利润总额分别为9.47亿元、16.78亿元和23.10亿元，盈利水平稳步提高。2016年，公司投资收益和公允价值变动损益合计9.45亿元，占利润总额的40.91%，对利润总额影响较大。
	2017年1~3月，公司实现营业收入44.12亿元，同比增长24.49%，为2016年营业收入的21.29%；同期，公司实现利润总额为3.25亿元，同比下降26.30%，为2016年利润总额的14.07%。2017年1~3月，公司营业利润率为15.20%，较2016年增加0.27个百分点。
	九、本期中期票据偿债能力分析
	十、结论

