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NSl A SR S AT 5T 2018 HF—F E AR AL F it

2. BxrLsH
PRV 55 42 8 B AZ oL 55

Nl E

TN KIR . Aw DR RER “ R
o= BORWE R~ BRI — 7 o T~ a5 —

G B IR E)
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BEARR” 5.

A RN F R AE T 2w TN
A SR AR FrEERE LRI AR AR, AR
PNV IR T 288 AR HE 8 MBI AR . ZHE
I PEREAA PR A A (LR ERR “ i iageth ™)
FIEM R A R AR (LURRIFR “WEERe
W, wIEHIRZ R A R AR (BLUF K
“SRRZHTREL D M. RIEEPR (3%
) FIRAR (BURNERR “RmEER . 2017
SN FROR P N 1.35 20, R E N 1.15
e, BERMER (R B PEEES ANE R 5 1A
) SEEUENON 1012.97 1276, #E 2017 4
J&, AEIFEA 38 X E Y, RS R
N 2.10 A IE/AE, A AR R R R e A
o 450.62 14, FIRAEE A 63.38 14, A
Ko AEERRE AT T B FE R, AW

RGBS IR T YR AN AR TEUR, S R R
Pk, HAPSRZ e S AR E % T
Besidith, FRReiZ PR, nRMEE 29.06 12
W, A% e AE 3740 JIME/AE; FMEENT 2017
SF SE RSO R A R I 2 72, FR A0 2
B35 B re Al s, BRI A H IR Hb 5
it B HIAR] 11.72 {20, W] Rf & it T
ILF) 8.17 A2, Wl 5E B 2\ B RTTE AR
P45 il R AT R i ik B 20.68 A2, A% e rE
BE 1.22 JiMi/AE . AR REE SRR, WS ATRE
LR e JI A MG 5 .

% 2018 4 3 HIK, AR CilEsL 24
A7 4293 Ko A E] PRSI E R REE . TR
MR AT AT, AR T H I E K
ik BTN, TR KA E R IR,
K52 B HRIRBR AT UL T

A2 NE EBEF BB ARAEN (FAx: ek, ALlb. %)

E 2015 ¢ 2016 4E 2017 4 2018 42 1~3 A

FeRE 14465 15100 21005 21005
FeE 10902 11415 13511 3967
FEREFIH % 75.37 75.60 64.32 7554 (4EAL)

HE 9938 10263 11473 3453
iES 91.16 89.91 84.92 87.04
HEH 316.07 332.82 441.74 495.28
AR SR A 7 AR 158.27 211.50 230.48 259.81
FE IR AR A 7= R A 297.53 318.73 343.78 344.37

TR A a AR
TED NE) AN RIBRAITE, BN T SR

b & A F AT AR SR BRI ORE I
2015~2017 2wl r= B ik B EFES .
2017 4%, v FEARFE A R 13511 JiN, (A
P K 18.36%, F=REFIHIZ N 64.32%; 2018
1~3 H, ARy m gt ik #) 3967 Ji
W, EALF=REFI 2N 75.54%. Bl /@76
AREEES ipay BRVE. SR BrEE. WOORIE
86 [ SR HB IX IR A IR R 8™, A F]
() A AR = e kgt — D4

A TR A F BB B, TR
SRR AR AR S, v DU = & 200 kG

FE. HUE, SR, R, R,
BB WIERE . Zh RS AR H AT
KLY N, ARIEXT M. TERE
WRRAEAIN TI7 10, 27 IR T = 2R
RITREEAR  HR RN TR AR A
PR A 3 XTI T e S 4 A Sk R Ak
P, BEARSZEL TR U, B A R
R REAL . EENME. HUBAL .

PR AR T T, 2015~2017 4, ]I
FRANRES: k. 2016 4F, A EIAES A S A L
F+4 211.50 Ju/ml, FE TN AR A G A

HA G EA 18]
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SIMATE TR AR -T2 318.73
JOIE, BT N R E S A T8
2017 4, AFIARTA A EFHE 230.48 T/
e, o 2 i DR A 4R AR R A T R 3 A T
ABFEIENN, FEGERPNAE P AR T4 343.78
JUIM, 2 B R R B I R T H BT
A TR A A 9 B IR SR 5
oy, A FSEE AN E B AR T R 1A
EXRZR, WEmpt s, A5N, AFME
R KBER AL = Ak, A7 5 60% LA
TR AR, A EIRON S BN e,
O A A R BN R AR B,
HR ARSI 32 B AR AN IR R A = AL
HRANEREER], Bl 705 32 B 1 A e [ B e i
WA BRAT] o 8 HMEB = b AE AL IR R B
FIFH A T 3 4% ) 2R 38 i o e Ak, A H]
RS T B AR = Al 2 S K
FE MRS SRR R R . AR EER I E%
R W& R . S, Ad HEsT
WABA, SEAEAREAM, 525

AL AIANER 24 mI IR B R SR AR PR R &
N5 TR P AT A EEA I RATK

LS. EHIES.
2015~2017 4, AEH/EMEE R ERD

BaK, 43 )ik F) 9938 i, 10263 FlliAl 11473
JiE CELERIMES 2 B8 A R R A
&), SLHRCBHEK, PR AN 91.16%.
89.91%71 84.92%, R+F 7 m/KF; R, A
F] AP R PURIG KA, 45 4893 T
Wi, 8728 JiNiAfll 8826 JjMli, MAHKHIE., MR
HRBCEAR YN A 5351 49 530.90 1276 782.83
{Z.7CR1 1012.97 1276, FH AN DTk
Eb 258 40.83%. 65.08%F1 55.61%, Si%F)
WS HEMEIT, 2T RER M
IR, ] PSRN IR A A 1)
£ EFHEaS . 2018 R, ARISLILHE
B 3453 i, FREHERN 87.04%; AR
B 1685 M, A HERARPUSN 46.20%,
b e — R R BORIR P RN 253.74 12
JG, A 2017 FARBUN ] 25.05%

£ 3 ISR ZEAERIL (45 FHek, Tlb. %)

SRR 2015 4F 2016 4F 2017 4f 20184F 1~3 A

B 4893 8728 8826 1685

B 443 584 638 695.79
PR ON 216.79 509.47 563.30 117.24
JEBR RN 530.90 782.83 1012.97 253.74
SR SRR IR | 40.83 65.08 55.61 46.20

Er a4k

3. BT TARMVREL T He A2 A 1) — R P&, K

FREALCMY 25 T7 T8 S 120055 32 207 AT
BEMR . JRERAMEER S, TEREANAE LR &
P BRPUsIAR. STHIOTEH . Brad s & AT ki
5 SRR 2 H7 UK KA Tl

BEE AT RBIEN S . BRI 2 AR
T H F RSB, A AR 707 ™
RE. PPEIBERIN, A EBI TR E S
EERS IR AEAE R, 7 SR E AL AR R
ErpRMARER, Erh s, KIS TR
RIGHIANBES T [, ZE4 SR B i A

MR A T A 7= B N A

FEREJTTH, A 2018 4E 3 AR, AR B
% Wl 310 JW/AFE . BEER 70 JIM/AE. JRER 90
JIWAE . FEBR 175 JIMEA PR RE T, BEER T RE
TREZAANFTAFRRT G TERAH
— BRI 25 B AP BERR AT R IE
TEEE W 100 J7 W /AR SR 3o 101 A0 245 — B R
WH, TRk A w A E D I KAk Tk
[l

FEEITIH, 2015~2017 AEA T &7 b R R

HA G EA 18]
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SRR ETHEaY, BEETE PR A RIS
B, A RS R EA TR, BRI E
B, AR5 52 a8 T TR s I H 1%
LA, FrEWA TS, 2017 4, AW HEE
PN 341.84 i, BEERS =N 79.59 T,
FEoR = BN 180.30 JiMli, JRE =N 75.88 Ji
W, FBRIRE= AL, HRE T A T
KA. 2018 4 1~3 H, AwHEE™& ) 90.16
JIWE AR Bl 19.55 J M, AR 7R RN 44.37
Jilgi; JREFEF= RN 21.00 Ji0

U EA BT, 2w AR T )
SRR FETCHAE . A TR BT
ZIRAKEE . IWEMRMER R E, 2] F 2
RLFAZEMBO 2R BeYR A 1A BR 2 7 55
FEMN BN R 2 = A FBEE SR, A SR TR,
ks8I A su ks, T DAORIERE R LR .
2017 4, N FIHT KSR R R R 6800
N T B SRIER 13.21%, % 32 AL R AR A
FEEUK.

BRI, BRA T S T A
U EARE, A F oAl & R AR
B, P EEAN RN 301.73 I, EERRAN &
N 58.16 Jilli, fEaREHE N 180.73 JiMfi, JRE
BEN 76.02 Jil, 2018 4E 1~3 H, /a] HIEE
FHE O 77.80 JIM, BEEREH RN 12.09 Jiml, £E
IREHEN 47.87 Jilll, JREFFHEN 21.00 F,

i

2017 4%, AR TR TR F 2R P
SR A FIRR PSS A 15.67%, X RE
MR FE LI

2015 FFLIK, A RN T EEZ =B 2
DLRFEE KB s EHEaYs . BRI J7 T, 2016
SEFEZ LU RN LERAR R . BERRIN A
TR, AR SEBRIE T 4.92 NE 08
£ 9.82%. 2017 ©F, AF& A EM LA
AR Bk, BRI EFE 12.63%. 2018
F1-3 A, ARRIERMEHR P EAR
14.66% , & F|E M BLIL F] 2017 FAFH
31.15%.

2\ E) H T EAE BR P AR EE 15 100 5 /AR I
M IE , T H MR T 164.06 1478, T 2011
9 A TR, CF 2015 4F 8 H#EHAZE,
HATA SR BC B iR TR e, R R T
SEHFLL, ZIHAHNRE B, R
2018 4FiA 2] 80% LA LA = fign . AT HIENSE
VA DA R AR = i 22 Tl el X R 2 o
SO IUE, ke ae e I 90 JI /AR
T 40 JIM/4E . DMMN30 30/, Sz
WHEE R s E . TH S 79.80 127G,
Bt 5 B0t Y 8.31 4F, 1ZIH 2017 4E 6 H
F T, Wbk 2019 4FJIR Lo BRIt 5 R 45 =
S s o> FEA TR N IR A i3 — 0 3

%4 BWITEZIBTETHERL (B4 Feb, Tfb)

Vi B 2% 2015 4¢ 2016 4F 2017 4¢ 20184F 1-3 H
it 296.00 296.00 310.00 310.00
R 319.10 336.76 341.84 90.16
PP
R 301.16 325.09 301.73 77.80
EREHEN 1200.00 1486.00 1980.00 1855.00
it 100.00 100.00 70.00 70.00
" [ 75.98 78.82 79.59 19.55
Fiti 2
i 59.57 61.35 58.16 12.09
BRI EN 1970.00 1754.00 2484.00 3876.00
it 90.00 90.00 90.00 90.00
SN FEi 70.81 82.23 75.88 21.00
By 70.28 82.52 76.02 21.00
T B AT PR/ ) 18
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HESN 1350.00 1034.00 1295.00 1633.00
i3 175.00 175.00 175.00 175.00
\ PR 175.17 175.81 180.30 44.37
R
i 181.86 187.58 180.73 47.87
EREHEM 740.00 945.00 1612.00 1811.00
For kR 8R4
4. HAbdk % BAFERITIRS . mMEM S TR S 'R

O ) HoAthll 5% 32 BLALHE AR AR S5 URON
AN (AR 5. ML 2 SN R B7
i)~ TRERE TN« BRIT RSN DL R HAth 2%
N oA 57 G U Dy L 3 A R Ay .
2015~2017 4FJ )z 2018 4E 1~3 H, 2w HiAdlk
25 iR HesE BN 43 514 386.03 12,76 500.62 12
JG 821.97 1Z70H1 176.89 1275, HENLEIEA
[ b B 43 ) A 38.13% . 35.81% . 41.26% Al
37.41%. A A MHEA BN, R Bk
BN EL R, H Mk 55 B AR X 45
AN, KFNEPATTERE A K. RKRAFTER K
JRIE IR M [  , K 4k 82k AR A B =L

AT HAREN S FE R AE NEBEEA A
fi5t, LAHRERAFS. K. PR A=
BRAMIN TN | A 7= IR e = i B
FAFWEREEMN., SRR T,
BRRIMOIATIM: AREI—FHTAH
H & HMAERE. FR—FHANEREMN,
BEBR s B 7= i B T AR B S B e
;e BRI R HATIME . 2016 4, R
HPF 5 FRREEM A IR A R AR 14 JI M
BR)HHT T T, AR TR B RIBH B R He e
i AT AN, NN

O T Heftk 45 b 5 B Rk S5 B FE R 5
=T A TRERE TR 4EIE LS, IT4ER,
AU ERIERILAREABUNE R, HFRZ s
EHRER, FHE. TR T, BA®E.
SR BIR IR, Hp 2017 4 5= oF
K TR T, PUb4ERE . Bkigas iy ik 5%
Oy WISEELAS RN 10.62 127G 7.72 1275 2.07
12.76.3.03 12,75, 53 LI EF) 3.44 12.71.-18.09
{¢.76+ 0.58 1276+ 1.30 1270; Fl4&HAbM % £

if&
BN,

AT S F BRI TE AR IR
H = R A F BT R AL RS et s = I R
BRAF S SR BRE A by = KA PR A A
RN s MR T A PR A E] . H RSl EI
I R A IR ARS8, TH A T 2R
M Bifg. 7o, WIESEHIX, JFRIE K
R TS mdk, Uizt =4us, s
Hh =B e 2015 4ESEBLCN 28.70 1476, 2016 4
SEHLRON 29.54 {270, 2017 “ESEICN 10.62
.76, % 2018 4 3 AR, ] FEAEE b
FEIUH AT 14 A4S, BRI 467.78 JioF
K, MRETE 295.50 1276, SEREE 160.07
2.6, &N 74.73 1270, IEEFRAT N
K H = e N it A, H AT R S
Tt s TV AT R I H B 1L AR R R T T
X HFIRZERTH (A 9.45 J3F 77K, H
A E B K, SR 28.58 Ji V)
KOy B sk IR E (HAA L T
MV R SR SR TR 9 34.67 J5-F 77 KD
BT R IR E RSB IE A T AR
2.65 Ji Pk, LR A R IR B4 LK
MR 16.97 Ji~FJ5K) FoF IR
ST H (PR 4.58 J5~F 77K, HfEE4,
SR 10.91 7375 KD b 4h, # % 2017
TR, oy m)AOLHT A D = I H e e T AT EE X
BEoR Gt FrsERefb U H SF00H . HAr,
A L TP S X S LR A e g R0 0 H AL YL
R TZRER, Al EEIE, MR
AR 47.10 F5~FJ7K, TiH &4% %t 51.68 147t:
Framee Il HAL TS E AT EH X, MRk

AT, HENON BV b E Y

G B IR E)
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FAAE. 5, MRIEFami 11.80 J3F
kK, WiH S 5.10 {276, AF ek
PR 5K, X AFEER T — & %4 HE
o

2018 HF—ZRSE, Nw] HAR SR EN L
A 176.89 127G, N 2017 fEiZARENMLI
21.52%, & [FIHAA FIEM N 37.41%, LLE
BRI, BRIEN 4.97%.

BARKE, TS5 A 7 1 2 ZE R K
P, FEESREJIRRLE, DA A F AWK B
ok I, QAT AR 7 TH U B
B, HERZRKPZAT IS SRR
WAL Tr4tane, 2T s Sk Rk &
SRR AR F kA s, BN R R L1
K, BAIREIWBN TR HAtLS HENMRIN
PeE A m, (RS, BRI RE 1K,
[F) A Wi 8 K P s b = $ 55 38 0 1 A R R 4
ME7.

5. #EiE

2015~2017 4%, 2~ AlWN B TRIE G K
ALV Sk T Y Ve Vel ) bR S |
N 16.33 Yk 24.62 YK 20.75 IR [FH, A
1F B e BURE S BT, 0l 5.74 IR, 6.64
R 7.53 s R PE G OB SR, 00
9 0.49 k. 0.63 YA 0.77 1K,

SEE, AR BARLE MR K.

6. RAAR

RAINR 7T, B 2020 4, AF Hbs 4%
BN EATIEET 10 58, $EFE S 500 5. AR
2k MR 2013 K — % . R FELHEIL
F 1.5 42m, KA T =& 1000 Jild, )

FeHLEEIE 300 /5 T FL . BNII NI 21 2200 1278,
FIFL 160 127G, AN 50 1270, 4R 57 sh A 5=
B AT AR o B R R 2R P s —
5, IEF] 30%LA 1o BUARHR 5 bR RS A 7 2
AN EEE IR F] 40%. R ARV EHIE 2.5 Fi
Ns RTNE RS SR, TR TS i
JTIINA KB, R T2, sR2IEAIH
JE& A ORI T o R S AR AL =l
NI, BURIRSS L S 7 2 oA S A
e — B WA R AR, SRR L
BE R CONKEM , BAENTIE R
TS/, BB EAAT RS2 711
FETE A o

BE 2017 MR, AR TR FEAHE.
WITRES) 1200 FGWERERIEMAT. 5ithe
120 JMER e RUER™ . Wit EE7) 500 FImiEE
(G e TS I8 BTt RE /) 1000 3 Mh/AF 1A hir
BEBTTH (BT 2017 4£ 1 HIFgR#EANE
B BETRES 180 JIM/AE I AR R ase
J7y WTrERE 100 7R B P R SR B R T
TH DA TR N EE 90 Jii/AE,
40 J3f/4E. DMMN30 J3 /4 oRA5 3 1%
TH . B FRTUE AN, AR AR F 7 TG HA
EiDNia 00 I /N DN 1 3 RERERE Sun e sh)
FR AT T A, T SEBR e AR O TR
B

BARKRE, AFFERIE SRR R
ST o A 3 B T PR R AL T
SN, AT AFEE WA D12
g (1) [RI R BRI o B LR TE & TRESL,
AT AR T H AN BRI TR, BEE TR
(PEET5E T, A FIXT AN 75 R A B gs -

A5 ARE 2017 RN E) R AEIARENL ($42: 1270)

iH TR | BE 2017 RBRAT | 2018 LA | 2019 FFAIETRAN | 2020 ERMEEE | HALH)
S 164.06 130.12 0.00 0.00 0.00 30%
e AR 13.30 3.95 3.29 6.06 0.00 30%
TSR 119.85 93.55 1.64 0.00 0.00 30%
Egie Jotn 96.45 49.19 3.00 0.00 0.00 30%
AR B R a) 20
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R fE 79.80 2.71 43.34 33.75 0.00 30%
VEEVASE Ot 56.42 38.41 10.00 0.00 0.00 30%
JitRIER 38.02 17.34 10.00 3.00 0.00 30%
£ 567.90 335.27 71.27 42.81 0.00

FA R IR A8 RpR

E: DAL FRA ARG BEE S, RN SRS O R TR .

+. WS

1. W57 =AM S

A F]2017TAE N S5 4R A AL Bt I e
THIREE AT sk a ik it JEHHE T hrdE
TR & WA 458 . A F]20184E —Z i
SHImREHF I

BZE 2017 F)E%, AR EHEE T AR AT
139 K. G IFEHEARTTTH, 27 2016 A
INEFEREIM AL 3 5, HPlREEY F
WAV A IR A E T 2016 4 12 i NEH, ¥F
TYUERA L TA R A A5 N5 b s k% 5t
HIRAFBERICA I BN G IR AL
6 XK. 2017 4F, AFEGIHEHEHANNHHNEIE
WHRINETARA 2 K, 2 NET BT
HIRAF BEWRE ) ANLZRZ80 1) 256 i
AIRAF (2017 FIRHATIHED: HMNE I
Yo R 16 5. 2018 4E—FJF, ARl HIHE
BN BAAE, AFGHEEATRE,
X 2% B R s ANK, AT EL R

B ZE 2017 K, AF GG A
2877.70 1475, FrAEM & 760.12 {270 (Hrh
DR AR 591.68 12.70)5 2017 4 A F] SEHL
EDIRON 1992.00 1275, FiiE 5140 48.60 14.7T

B2 2018 4 3 HJE, Aw|EIFHR™ L
2975.30 1470, FrAEMNES 834.77 {47t (Hh
DR ARG 668.83 140); 2018 4 1~3 A
F SEHVENVISON 472.79 1470, FliERE 18.92
{275

2. RER=E
BE 2017 FFJR, AFEFZEEN 2877.70
2.7, [FILLHK 8.55%. MMICRE, WM&

r= ik 37.39%, BN 62.61%, A w] B
IR AAER SR P A .

RAE

B2 2017 )i, AHEBIEI 1076.11 14
g6, EEMEHES (15 38.02%) FIFLE (&
23.14%) .

BI3 A RIS) B R AR
Eits
18.61% _
W&
=
40.96%
—ERH
B[R]
JEFE]
e
21.03% / ‘
T TR R
7.45% TR e
472%  7.22%

TR A8 M ERE

e 2017 FFJE, AFEEMTE4 409.13 14
JG, [FIEEHEK 10.82%, 38 R Al Bk Il 58

AR EEAA R e R e KT, #iE 2017 &
J&, AT MEESHEITAAE (4 64.00%) Fl

HAt e M4 (5 36.00%) 4. A 2%
SFNAE 148.63 14,70, HH & FSLRUF G A0 TR
(1) 58 JAAF 3R BB RN A7 A R, 32 FRALASEAH LL 6%
M G B S LEA K
B 2017 S, A w] BICEEE 82.63 14T,
A L34 163.36%, 2 HA A EMLIRNIE K,
SRS 2 . K DT A I E N
(1 98.31%), HAth b A& S EECh 0.53%)
HEHIE (4 1.16%).
BE 2017 I, ~a] B ER 41.75 12T,

HA G EA 18]
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[F L3 15.14%, EZRN A E IS
I, BRI S5 KA B I AT L. MK ,
14ELAN 5 67.66%, 1~2 4.5 14.30%, 2~3 4
5 7.38%, 3 4ELLE& 10.67%. 2 FHRAE K ES
OIATIEXS RSO R TR IRIK #E 4 7.92 278, T
RN 18.81%. HAKF, | MUK A K
WIEH, WK ITHREC N

BA 2017 i, A7 TATER I 39.18 1476,
A b3 71.55%, 32 i A F AR GUKIE
B, X EAPRL SR B BRI, OB S B
I JEA BRI N A, TS SR UAE R 3E . MK
WBE, 1ELIA Y 75.39%, 1~2 4F 4 1.43%,
2~3 45 15.17%, 3 FLLE A 8.01%, iH4&k
ME#S 1.80 127G, THHEEE 4.40%, 2w FATR
TR IS A BT K o

BUA 2017 R, ] AR GR A 89.98
1276, [AIHEHEK 199.21%, T2 T AxJFEH
A T P S SRS PR 43 A K ER A R B S AT 1)
AR H B SRR g AL SR, FEERAE
WARIES . T HAES . R . MK
W, A AN BGK LA L HEPAWN (5 73.47%)
M5 ELLE (5 20.62%) AF. AF HAMRNIL
ORI ARAN 143.82 1470, X HAMMGR TR
M HE 21t 53.85 1470, THELEE N 37.44%,
TR LB, Horp A ] 2017 S PRIE AR K
I BT SRR K A £ 1 AR R U K &7t 55.04
1276, X HIHRIRKAE S G 41.75 140, &
BRI A SIGR TR IR K . % 1l 2R 2R K R
J5A PR A FIMCF TH B 5% DA R R A 3dk N
ST F R Ak T PR A W E TR
WK

#2017 L, A AfFIRIKIEINME 256.28
f2.7C, A HEHEK: 30.25%, =B TR T A5
=T R AR KIS KBTS, THR AT T AN 1
% 7.25 1276, THHEN 2.83%, THELEIRAK,
AT — AR A . N SE, F2
NPEAETE (i 11.93% ) TAEHE T.( 4 28.10%)
Fgs M= R A (i 40.78%) 6

A 2017 FE, A" NEFAFER ™

31.24 4270  Z8 MRV IE A7 B 23 7] T 2017
7 A 27 H5 Glencore Coal Ltd. (ZZRERTH .
AT BEE TR, LrE FINEN T A H]
A B Tl PR =] T J& Al 7] 52 58 7T 458
A DL 4.29 42,55 0 AHE S 43 RE A F AL R 1)
55 A ik A S N A B AR
16.60% A i , A B, & g o) R B R IRy
Mitsubishi Development Pty Ltd. ( =35k Je G R
AED WEBANS G T 32.40%8 5, &
ST FE MMV R A BR A W] T 57 Re ml 42
51: 49 LR AR EM A E k.

B 2017 ), AR —FE R B EAERS)
PErEN 26.74 1276, [FILLIGK 28.87%, 45k 1
FEH—F N BPHACH R G (25.89 1470)
WA, FFIMB T2 w42 Wk L&
B AR A IA TR (e T 2017 4F 2 A 3
., BLC/pE R 3.49 /LT,

B 2017 iR, A ) ARG BN 57 72.89
{275, FEIHEHEK 148.89%, FEH T IR T
b 55T Fee 5 35S W Rk 9 AR 55 L 4 G - 9.50
{70 iR A T O B 45 T 0 B
W RIS N 4.15 27T

Lk

B 2017 R, AwFEEmRs) T 1801.59
276, K 16.05%. MIECRE, [FEE %
77 44.61%. TG 557 1 30.56%:

B4 ARHEGRB TR %

=il
H sz
15-0?% 4.16%

TR BER
= =
30.56% 44.61%
TEY ERT
7= =

0.34% 5.26%

FAPRR: 28 M SR

HA G EA 18]
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BUE 2017 ), o] [ e 5 K T R AE A
1233.51 127G, ALK 17.65%, =2 ALK
Wk (5 53.48%). b= MY (5 42.08%)
FI. 2017 SE1HRHTIA 43.91 1270, Ritit$e
HrIH 421714270 AT =S BUIE
FM RS2, BE 2017 FJE, 4w [E 2 B ek
5 803.64 1270, [FILEIEK 21.02%.

B 2017 ), AFMERE TN 94.69 1¢
I, [FIEL FBE 66.56%, EZHTE MY .
b B AL A 1A S N E W 43.37
{¢.7CR 32.60 127G, EREEN . A SR
W R BN B2 4.76 1470 K% 122.28 12
JGo

B2 2017 R, ARLIEHE N 550.64
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	五、行业及区域经济环境
	1. 行业概况
	目前中国是世界上最大的煤炭消费国，未来世界煤炭需求增量也将主要来自中国。在今后可预见的相当一段周期内，中国能源消费领域中，石油及其他新兴能源对煤炭的替代性很弱，导致中国的能源消费将继续保持对煤炭的绝对依赖性。
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	运输瓶颈长期制约产能释放

	3. 行业展望
	兼并重组深化，行业集中度提升
	煤炭去产能逐步推进、国民经济增速的变化、下游行业需求增速的变动及相关替代品政策的颁布和技术的革新均对煤炭企业盈利面有所影响
	行业生命周期由成长期逐步进入成熟期
	总体看，受去产能政策的有利调控及下游需求端的逐步复苏，煤炭行业景气度反弹明显，大中型煤炭企业的盈利能力恢复明显。同时，联合资信也关注到煤炭未来下游需求或存在波动，国家经济正步入“新常态”阶段及国家正逐步调整能源结构这一背景下，煤炭行业景气度或存在波动。但随着煤炭行业的进一步整合、去产能政策的持续完善以及煤炭上下游企业重组兼并的进一步推动，煤炭行业将愈发趋于稳定。

	六、基础素质分析
	七、管理分析
	八、重大事项
	九、经营分析
	公司业务主要为煤炭、煤化工和以非煤贸易为主的其他业务。2015~2017年，公司营业收入规模快速扩张，营业收入分别为1012.35亿元、1397.89亿元、1992.00亿元，2017年同比增长42.50%，主要系煤炭和其他业务板块增长所致。从收入结构看，煤炭业务是公司的核心业务，2015~2017年，公司煤炭板块收入规模在公司营业收入中占比均在50%以上，其中2017年公司煤炭产业和非煤产业营业收入分别实现1012.97亿元和979.03亿元，占营业总收入的比重分别为50.85%和49.15%。...
	盈利能力方面，2015~2017年，公司毛利率水平波动上升，其中2016年受煤化工板块成本上升较快、低毛利贸易煤炭业务规模提升和电解铝业务持续亏损等综合因素影响，公司毛利率有所下降，2016年公司综合毛利率为12.24%，较2015年下降1.63个百分点；2017年受益于公司增加煤炭业务中较高毛利率的自产煤比重、煤炭及化工产品价格提升影响，公司毛利率为15.81%，较2016年上升3.57个百分点。
	2018年1~3月，公司实现营业收入472.79亿元，同比下降7.35%；综合毛利率为19.34%，较2017年有进一步提升。
	煤炭业务是公司的核心业务，是公司最主要的收入来源。公司已建立起完整的“资源储备→技术研发→煤炭采选→产品加工→运输→销售体系”业务链。
	公司煤炭业务主要集中在子公司兖州煤业、贵州能化、新疆能化和未来能源。其中兖州煤业煤炭经营主体包括兖州煤业本部、兖煤山西能化有限公司（以下简称“山西能化”）、兖煤菏泽能化有限公司（以下简称“菏泽能化”）、兖煤鄂尔多斯能化有限公司（以下简称“鄂尔多斯能化”）、兖煤澳洲、兖煤国际（控股）有限公司（以下简称“兖煤国际”）。2017年公司煤炭产量为1.35亿吨，煤炭销量为1.15亿吨，煤炭板块（上述自产煤与外购贸易煤合计）实现营业收入1012.97亿元。截至2017年底，公司共拥有38对主要矿井，原煤核定产...
	截至2018年3月底，公司已实现连续安全生产4293天。公司严格按照国家环保法律、法规要求进行生产经营，不存在环保方面的重大违法、违规行为，没有发生重大环保责任事故，未受到重大环境保护行政处罚。
	表2  公司主要煤产品及成本情况（单位：万吨、元/吨、%）
	随着公司近年来产能的不断释放，2015~2017年公司煤炭产量总体呈上升趋势。2017年，公司主要煤产品产量13511万吨，同比增长18.36%，产能利用率为64.32%；2018年1~3月，公司煤炭产品合计产量达到3967万吨，年化产能利用率为75.54%。随着公司在山东菏泽、山西、陕西、贵州、新疆、澳大利亚等国家和地区的新建矿井顺利竣工投产，公司的原煤生产能力将进一步提高。
	公司煤炭品种主要为动力煤、喷吹煤、无烟煤、炼焦用气精煤等，可以生产各级别的精煤、块煤、经筛选原煤、混煤、半硬焦煤、半软焦煤、喷吹煤、动力煤等品种。公司目前煤炭大多是先洗选、加工，然后对外销售。在煤炭采选和加工方面，公司成功研发了厚煤层综采放顶煤技术、薄煤层机械化开采技术、新型两柱掩护式放顶煤液压支架等先进技术和设备，基本实现了采煤、放煤、运输等生产环节的智能化、自动化、机械化。
	生产成本方面，2015~2017年，公司吨煤成本持续上涨。2016年，公司本部生产成本上升至211.50元/吨，主要为计入成本的相关储备金增加所致，兖煤澳洲生产成本上升至318.73元/吨，主要为澳元兑人民币汇率变化所致；2017年，公司本部生产成本上升至230.48元/吨，主要原因为维护成本逐年升高造成生产成本逐年增加，兖煤澳洲生产成本上升至343.78元/吨，主要原因为新增并购煤炭项目所致。
	公司煤炭产品销售分为自产煤和贸易煤两部分，公司与境内外周边企业形成了稳固的合作关系，贴近市场进行销售。在境内，公司作为山东省大型煤炭生产企业，公司产品60%以上销售在华东地区，销售收入占比较为稳定，公司商品煤主要为炼焦用气精煤和动力煤，其中气精煤主要销往宝山钢铁股份有限公司和山东钢铁集团，动力煤主要销往华电国际电力股份有限公司。省外煤炭产品在就地转化的同时，利用成熟的市场网络向东部输送。此外，公司还积极与电力、钢铁、焦化生产企业建立长期稳定的战略合作伙伴关系。公司主要客户信誉良好、资金实力雄厚。境...
	2015~2017年，公司自产煤销售总量稳步增长，分别达到9938万吨、10263万吨和11473万吨（包含澳洲部分参股、合营公司煤炭产销量），实现稳步增长，产销率分别为91.16%、89.91%和84.92%，保持了较高水平；同期，公司外购煤销量呈快速增长趋势，分别为4893万吨、8728万吨和8826万吨，增长迅速。煤炭板块整体收入规模分别为530.90亿元、782.83亿元和1012.97亿元，其中外购煤收入贡献占比分别为40.83%、65.08%和55.61%，呈波动增长趋势。销售价格方面...
	表3  公司外购煤炭经营销售情况（单位：万吨、元/吨、%）
	表4  煤化工主要产品产销情况（单位：万吨、元/吨）
	资料来源：公司提供
	公司其他业务主要包括电解铝业务收入、贸易收入（非煤贸易、兖州煤业之外的煤炭贸易）、工程施工收入、医疗服务收入以及其他类收入，其中贸易收入为其主要组成部分。2015~2017年度及2018年1~3月，公司其他业务板块实现收入分别为386.03亿元、500.62亿元、821.97亿元和176.89亿元，占营业总收入的比重分别为38.13%、35.81%、41.26%和37.41%。公司的其他业务较为分散，尽管总体占营业收入的比例较大，但各业务规模相对较小，对利润的贡献度不大。未来公司在大力发展煤炭主业...
	公司电解铝业务主要由公司下属电铝公司负责，以电解铝生产、发电、阳极炭块生产和铝型材加工为主。公司生产的铝锭产品主要用于公司内部精密性、专业型铝型材的加工，少量剩余部分进行外销；所发电力一半用于公司自身电解铝的生产、剩余一半并入国家电网，阳极炭块产品主要用于公司自身电解铝的生产、少量剩余部分进行外销。2016年，兖矿集团将兖矿科澳铝业有限公司年产14万吨电解铝厂进行了关停，公司所发电力和阳极炭块产品全部进行外销，收入规模较小。
	公司其他业务中占比较大业务包括贸易、房地产开发、工程施工和机械维修等，近年来，兖矿集团按照山东省政府要求，开展多元化经营探索，房地产、工程施工、股权投资、贸易等业务得到大力发展，其中2017年房地产开发、工程施工、机械维修、铁路运输四项业务分别实现销售收入10.62亿元、7.72亿元、2.07亿元、3.03亿元，分别实现毛利3.44亿元、-18.09亿元、0.58亿元、1.30亿元；剩余其他业务主要包括医疗服务、商业网点、工程劳务、餐饮服务等，分布较广，占营业收入总额的比重均较小。
	公司房地产业务主要由其下属子公司中垠地产有限公司所属北京银信光华房地产开发有限公司、济南阳光壹佰房地产开发有限公司、上海洲海房地产开发有限公司、日照圣园臵业房地产开发有限公司等经营，项目分布于山东、江苏、上海、广西、湖南等地区，开发项目类型涵盖了住宅、商业，文化旅游地产领域，房地产板块2015年实现收入28.70亿元，2016年实现收入29.54亿元，2017年实现收入10.62亿元。截至2018年3月底，公司主要在建房地产项目共计14个，总规划面积467.78万平方米，规划总投资295.50亿元...
	5. 经营效率
	6. 未来发展
	未来规划方面，到2020年，公司目标力争进入中国行业前10强，挺进世界500强。确保经济总量比2013年增长一倍。煤炭年经销量达到1.5亿吨，煤化工产品产量1000万吨，电力 装机超过300万千瓦。营业收入达到2200亿元，利税160亿元，净利润50亿元。全员劳动生产率居行业先进水平。煤炭洁净利用率再提高一倍，达到30%以上。现代服务业和战略性新兴产业比重达到40%。员工转型发展超过2.5万人，员工收入达到行业先进水平，形成充满活力的人才发展机制，员工安全感、荣誉感和归属感有较大提升。构建起煤及现...
	截至2017年底，公司在建工程主要包括：设计能力1200万吨的营盘壕煤矿、设计能力120万吨的龙凤煤矿、设计能力500万吨能力的转龙湾煤矿、设计能力1000万吨/年的石拉乌素煤矿项目（已于2017年1月开始投入运营）、设计能力180万吨/年的万福煤矿及选煤厂、设计产能100万吨的陕西未来能源煤制油项目以及设计产能为甲醇90万吨/年、乙二醇40万吨/年、DMMn30万吨/年的荣信二期建设项目。除上述项目外，公司未来两年暂无其他重大投资项目。公司大部分项目在建过程中对投资进行了优化，预计实际完成投资将...
	整体来看，公司在建项目集中在煤矿和煤制油方面。其中煤矿主要设计新增产能位于内蒙古境内，有利于公司在省内原有煤矿逐渐枯竭的同时保持资源优势。除上述在建工程外，公司未来两年无其他重大投资计划，随着工程的逐渐完工，公司对外融资需求将有所减弱。
	资料来源：公司提供
	注：石拉乌素煤矿部分采矿权转出，投资规模较财务报告统计口径有所减少。
	十、财务分析
	基于对公司自身经营及财务状况，以及公司在资源禀赋、地理区位等方面所具备的综合优势，公司整体抗风险能力强。
	十一、存续债券偿还能力分析
	总体看，公司对待偿债券及“17兖矿MTN001”、“17兖矿MTN002”、“18兖矿MTN001”、“18兖矿MTN003”、“18兖矿MTN004”、“18兖矿MTN005”、“18兖矿MTN006”、“18兖矿MTN007”和“18兖矿MTN009”九期中期票据以及 “18兖矿CP001”和“18兖矿CP002”两期短期融资券的覆盖程度很高。
	十二、结论

