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R BT AR o T IX R A B A
SN EA BRI R AR [FR, AR

CAFREY RTEEEAT ], AR H E 1R
B AF AR E T TR R RA R A .

200941 H , AR4f & [E ¥% 77[2009]2 ‘5 3£,
A FIIRIFHEE B3G5 5.79 1270, G5 ITH
B BEIER EHIFRARA R (LR &K
“tHIAF]) 3.70 120 JET TG A R
AF] (BUFfaiRR“ 5= Aw") 0.29 1476 &
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A RA AT 0.10 12785 2012 4EJE, A+
M BEA 17.35 27T

2013 4F 4 A, RHE[2013]36 530, it
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Y X BURF LA SR TR 00 A =13 % 2000 57T,
12016 4 8 H 23 H 27 . % 2016 1F 9 HJiK,
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F2% . 2016 FHi =Z=5, FHEER AR
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T T8 R R 7.8%, Fr A4S B AR
B EERE] L2 ) R % 13.4%01 21.4% (2498 J5
SO 2944 4250, REMEENY A B A S TH
TR A LAy 3 7.2%F0 7.6% (9075
Ji 5 K H 8906 1470) . 2015 4F, 52 ad AU EL

SRS, Hhr=ayE 2EAERE, 70 AN KA
IR G S A R 8D VR & €
B S, AEE S EEEIAN 12.85 14F)
K, LIS 6.5%, RN 8.73 Jifeot, [F
LK 14.4%.

2016 4 1-6 Ay, A k%
46631 1270, [AIEL4 UK 6.1% R4 ]
FLPrit K 8.0%), kL 1-5 A4 [EIYE 0.9 4
43 s Horp, fE B4 B 31149 1270, K 5.6%,
B ETE 1.2 ANFEA . B b e
RIEFHILLE N 66.8%. JHitr=IT kA5 R
it T THIAR 669750 J3-F-JK, [AIEEIGK: 5.0%,
WL 1-5 A4 lE 0.6 N4y, Hdr,
it TR 459444 F5-FJ7K, HEK 3.4%. J5E
BT TIHAR 77537 JiFJK, K 14.9%, 3
VR 3.4 NE A Hdr, FEHIT L
53433 JiVUik, K 14.0%. 55)ER L
39546 JjF 5K, MK 20.0%, AV 0.4 4
R Hdb, (R TN 29024 575K,
WK 19.2%. R b b A AR 64302 35K,
A LK 27.9%, B EL 1-5 A 43R 5.3 N E
gyeis H, FEHENTEK 28.6%. MK
BRI SR T 5 R, —E R R =
VULE3 T A7 A K 0, 2016 4E LISk, A
s H = T 3 A 2 B R 3

(2) B FH K5I

2014 4%, TWipEARAER TR, FEAETH 2
spEfn, FALESEBOR. 20 MRES T A&
[F] T BE 8.6%, AN i [F] L3 K 3.29%, 454k
4 0.82, % 2013 4E(#) 0.93 B TR, HH,
Jb 5 B ek D T AR RS N, AR
0.64, 152013 4 1.53 FI/KFEBR K Lifg.
J7IN B 2013 LT A T N
2014 FEMHERT 3R, B HEEL 4> 3 R %42 0.80
0.70. 0.88. 2014 fFHT ==FE, Win8E T,
BERIIEIN, SRR AT RS T, RIS R
WK, HENDUZERE, #EAEF, EATE
A%, ME 2014 F)%, 20 MR T
[HIAR N 18782 J3~F 75 K, SR ELHE K 1.8%, %5 2013

BV R AR R3]
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S [A MG 25.5%, il FueE DR B s 7K T

FEE BHCE . Al R
P, KBWLHITZ St A et . 2014 4 11
H, G5 SR A E B i R A
WG AR ERE L) HE, ke xs
KA EHUR B R, BE 5] SR L E A
B FE, EESEHIEREM (2
LR R E ) A (e T i 44
AFIRAMFR SR, XK IHEE AT LB L b
BT EARTRE , SR B AR RE”,
FR 0 b DX A ) A R ) = R i X
DABHIEAZ N, e e yelh 38 2 15 P Hh RIASE

2015 4, [ p = T 3 XK AT A
FEE, BORTEIVHER TR, AT RIS
Ao o, —ZRWi UG, B0 24
W& = DLk i 55 113 2 I0AS R R B
R RS, AR . TR LR e
Wi mE5, A 55 I R Al b B A
Ry 22811 JiF 5K, [RILL R B4 31.70%, [iEd
K EHURA N 7622 2T, [FIEL R R
23.9%. TEEE, MEHETY, 2~4 FE+
i B TR AR BRI A MBS AR, A AR R
S TR S

AR, Pttt Bt REE (S
WX IR, 2014 4, RHIFEIREAR D
17.37 Jifeot, [FEHIEK 18.9%, it kA
BT A R A O ) B BT . 2015 4R,
SEFESEM (EANED =R R
210 Jifeot, FHEK 21.0%, HEEEEt;
SR B A YRR 3.6 JIALTT, B ARG N
8434 {470, M IUBTHCH AT 30.6%, K I
SR P R ARBE S BT, A% 2015 K,
A B AR T R SRR BN 1.8 JifLt,
[FI 3G K 59.5% (HHIET 2.3 NME /M) 4
SEHTY 6761.3 1470, 5 R PRI R DRk
[ 92.7%, ¢ FAEHEE 37.7 N E 40 5 L E 2016
6 HIK, SR N R M55 = b R A0
23.94 JifZot, ALK 24%, HiEd K 4.61
NE R, B TUHCREUL) 23.6%; AR

Wi 2.93 Jifeot, FLLZHE 1.05 Jifeot, WhE
5T R ) 38.9%, 5 LB ZREEE L
Tt 6.4 N4

(3) BARFM%

2015 4F, [ 5 —0 R i, WL,
TR A TR 2%, Sl B A s 7R k.
201542 A 5 H, FEANREATERE SR
173 UE 2% & 3 FEAG BT o 1k L SIZ i o 1) o v 4
Jiti.2015 4 3 H 1 Hig, JATHN & KR 0.25
NESr . 200543 H 30 H, 4T (FEE.
RESEA TR CPEANRBATERIR S #i5%
o E AT IS B R R R T NME Y
B < R AN, KA T B E RN
40%, HEHAREWREEN 20%, —&
G5 ARG E TN 30%, WAEGH. ERLE
JREA N R 5 R AE SNV B 5 FiA% N 2
LI L. 2015 4E 4 H 20 Hifg, RATHEXFIA
ERAEF RGN R TAAZAESREE 14
By, BEHEZ G, W55 i b O i R i 52
NTERY. 2015 4E 5 A 11 Hig, J4THK N
SRR N B BRI SR R, SRl
F— AR B ERIZE N 025 M E AR
5.1%; HAh SRR ETR RAF IR ZE . DA
1555 ARG AR BTN F A SR 4, X — i B A
L B BRI R BB T 5.65%, 11 A4S
P RIS 3.75%. 2015 4ELLK, ZikfER
RdE, IR T HIAE 0. 2015410 H 29 H,
)\ i T 4 2 dE A A T S — X e i T AR
BT ECR”, SO — B3I T 0 R E
hRe 5 SRANE 5 e K o

2016 LUK, FIBGHS f JAT S AH G145
GG T RY R AT R 2 H 2 H,
FEANRRIT. PEBTEBEREZRSR
A T PRREAS N 5 SR BUR A % ) 8 1) e
HY, EENBARA, FEAN St BRI i 3R T
J BRSSP AT
PO, JEN E AR AR LGy 25%, AT
M FIFES S AN E . 2 H 19 H, WBEHKAL
CRTVREE 5 1™ A8 Gy AT 3B, B BLAR

BV R AR R3]
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R B AT, BRI AN A S 5K R —1E 5
TARA 90 P J7 K K AR 1), I8id% 1% B 21k
VR AN 90 P KB B, 3% 1.5%
(TSR &2y PO YN TP {73 e &
PEAE S, AR 90 P K LU R, 8d% 1%
BRI SR AN 90 V77 K LA i1, I8
P22 2% B RAE USRS o BB T T, AN K
SEAE 2 FEIMEE X IME BN, AR
Bls MNEL 2 FLLE (52 F) FERESNT
SN, AEE R, 2016 456 H, FE 45
IEREA T CPss & fR e s i 5 i
TR, e SRS S R,
VIR s S e g L S s, A
T3 58 R BSOS PR AT R E M, X R LA
AR, Bk ELT .

ST, 2015 A LUK 5 b 85 45 1) X ek
ZE A PRI, AR — 23k e Ak, H
BRI I ARRSE, RhTTREMINTE, R
-2 o I 1 g2 NV S (E 1 S
LRI T R p b | X R S AL,
O R i AR, J5am s ER s sk
SHE A0 T N B AL AT BB 1, AR
TR, KK, FEMIFAEEZD RIS
1, KAWLHIZ SRR R T B, Az
G—EidiEH g — D e, LT
L)FI R gk g, DAERER b= 1T 3K HA AR
TERNE; LR RN D N RER B, AR R
WA 285 KL K SRR, S A M R ) D o [
A HERR 1) A s ™= T S A B K 23 1|), (H
KRR SR IR SR R R, BRA RS %
DO B Py s ™= 11 37 1) A e A

HZE 2016 4£9 A 19 H, & 4yl
oy 2R3 B D BRI | BROYIBUK, 2016
P EDHTE IR RR SRR T B RN 5
PN B BT PR, ISR, 2016 4, H
ERE TRk, 8 2R s 0 Rk, R
RAE R IR TR T RF SR S SO0 T, o = O
sk — ok, RN R E T4 S Ak

REAWHR I, AR A TE 2317 I N BURIL
EAT5.

R 547k

(1) BT %

2013 4E LUK, A B A 1t 2 TR AR
R, EE. HA, MooX & 3B RIEE TR
HENHE DL, ZHHK)SE S,
Xof o[ A BT 3 A0 A R — 0 SCHE . AR
T TR [ o ) 3 i %
WG AR . NTA BT L34
A A S A, 0 N AR SO X B — 58 B T
R

MG o, 2013 4R Hh R R
HILF] 4.16 Fi12.3E70, BRICEF R F G
7.6%, Lt 2012 XGRS 1.4 N R H
H 221 Jife 306, FIHEK 7.9%; #E111.95
Jife 370, AHEHK 7.3%; 5% 2597.5
{0370, R K 12.8%. 2014 <, A [EEH
FEMEIRF] 4.30 5103 TT, FIBRICZERF R F L
K- 3.46%, L 2013 E B ¥4 4.14 N H 43 5,
Hrp O 2.34 Jife k0T, [ALGIGK 6.05%; it
[ 1.96 Ji{¢3E70, ALK 0.53%; 52 5%
3824.58 143570, MY K 47.24%. HAAE,
2014 4EXHHM SR S 8 B[94 . 2015 4F 4 [ 3
HFEME 3.96 MG3E TG, AL R FE 8%. Hd,
H 1 2.28 Jife 3, [F LR % 2.8%; i3 1 1.68
JileET0, Rl R 14.1%. S46E, 2014 4
X A1 57 5 1 T LN 74 , 2015 ARG HY R H
PLEEAR T B, AR FATIE TR

2013~2015 = EREL T — R A5, 0
RFFH IR BN T3 5 Uk, g9 o
{EORFME ORI SCH, HEEISIRR O AR T4h
B, XFRAVIREE ST TH a5,
PRAE T o E AR B [RGB 52 [
B 7 SR B2 AN E N A BT R &2,
KRB E GHTHAT T N R MICZERED)
I, A E WA 2, T E AN O
B K7 ) 52 . IR RO 45 E AR
ik H VR REP AR Ay Sk 08 B K

BV R AR R3]
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(2) BRNHR S

G E XK Gt Jm%dE, 2013 4 [E 4
S TR B M 234380 12T, Hb BAEREK
13.1%, HIBRIASIE, SEBRIGK 11.5%, M4
[ LLRF% 0.6 NH 4 . 2014 SR AR 77 il
636463 127G, [FILLIGK: 7.4%; [FIHH, 2014 4F
A A AL S o B U 262394 12,75, R LG
£ 12.0%, RIS, SEPriG 10.9%, 1
W HILFE L R . 2015 4E b AL ST SR
5 B0 300931 127G, [l b 44 K 10.7%(F1FR
Mg R R SLPrIE K 10.6%). Horr, PRAILLLH
R 2 i B 142558 1276, HEK 7.8%.

B3 Ao o B M S K A

dz. 6
3000001
290000+
280000+ 118
270000+ H116
260000 F114
250000+
240000+
2300001
2200001 r108
210000+ 106

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Wianzasess —HEHERTELRIRRELL (G

BHERIEWind#,

r12.0

r11.2
r11.0

FA kR Wind FR

BE, TENETIERIE S, 25
KRG A7 et v B e K N 5 (R, A5
AR SR T A ML (HAT R &
AL TE S OB, X TATIL N A A 38 4
TR Wi % R BT T CE R 2R &
PEPER .

(3) 4Tk Xz

BAR HAREXFHA, 7 dhFHm
D&Y

AR, BRI KB SCRA K 9 F oK,
HATFEKAIEZE. 550, ERAEFRKER
FPTE, WMRAHABTI, X E N S
ik S AR THER; EERE AT R
TR, N 5 T 5 S A
A RR R i R MO 1, S2 BT I 0 i
SOMRER TR L3R

AR, AR R AR T, T
b i AL A B R, X
T B G 1) — A B L Ji DR A7 M g o 7 i) it 5
B M E AT RE I AT
XTI - A RS AT T R s

SN RT IR A A H

Hh ] i N 57 4H 2R R S SR S
TIPS 5, AFER SRS
H 577 RIEEFE S EEREA . &l
FENLLSR A [E 57 5 BRI it @ E i 2, 2
e Al WEAECRIEE R . W S W
2, hERREEZEYS.

1995 LK, o EESL RN 4Bk & i
AR E S, WRIUAEF EE 300 {43 400
fe.3670, WO, FE. FAK ™G 2R
BN A B BEE R H bR 51 5 BEEAMUR 3 SERK
FRIRATHR, HkE TEP B E DL
FEERERE SR, A S E A G 3
P, WA EFEAR N . KK S
(CR A & (s O L E T N=(ce £ 9= 5 1

AR, IR R T B e K

R R e R R S E RE TN
AN BTN BRI K I B A, LR
M R e X B R G R BN EEREZ
—. {ERGIMERFS AT, NRMTHEE
JIAWTIMRIE =1, HEARSATT 2010 4
6 H 19 HEAMAr AR TICEEESME, AR
M RAE H IEf1 0.5%I 3l X [A)K 4 A28,
B EIZD MG R AR T AHE . Bk
i, NRMCREATEBRE. — i, AR
X} 28 TG I FHEL I B DA TG 9 45 S AL R
Wk, SR R B G A KSR AR L BT
e 2 BHE S S AR INE A 5k 1 08 71 ok
TARKMIATH S 55— 7T, M= T Al
R, FRIREEI, BAREEAIL
RO = 1 P S8 3 ) D o LA 1R
MR, 28 RSN,

DN R, (RS AM R Btk — b
TP, HEANRBITESR, H 2012 4F 4 H

BV R AR R3]
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16 Hit, RATEBIHIAMCATIH AR T 33058
SR ENRE H 0.5%5 K& 1%, ARMICHE
BRI — A%, XA SN LR 2T 2
PN TANCAE 5 AT RS B, RO L
foxtal, SUbER, XA RS E £ i Ak
TEAMA R N R AR NS H LT, SKEERAH
O P R o
B4 It AR REHE

L'\
AW S A4 .
Ve e

T T T T T
11-12-31 12-12-31 13-12-31 14-12-31 15-12-31
R TR ART

TR Wind Foin

HAETIFWindi5if,

2013 AE LR AR I AE, Eooit AR
AN ER B 40 IRAIFHK, FF N R
Wil 3%, 2014 FFTFAE, AR H I E ],
BZE 201446 H 30 H, Ema NRMICEN
6.1528 JT/3E JC , BT 1 538 /N £ . M 2014
ERPELLK, Ern NRTIEEFHES N
1T. 2015 4 8 H 11 H, JATHEEANRBILER
AT RS, B SR T s N R TEE B
£ 6.3232 Ju/3E 0, ARMHIKETE. #HE
2015 )%, i AR MICEF a1k 6.4936
JGIFEIG. HEN 2016 4, FEI b N Rl Zg
SR, #F 2016 9 A 20 H, FELi AR
MICZN 6.6700 JG/ZE TG, EE, 1ERBHET
1k QE LARFETTINE T, H [E 255 1l 5 A
TR BT SRR E I AR 7
K. FlEHTHHEEZ TSN, ARTZEE
AN R, G TG — E fIC LA R R
58

(4) 47BR

Hh DT B A 4 R R e ) L ER BR 5 X
EHHT R AP . PEOSSRE. Bt
6 MEZMMIXZAT T H A E, SR
&6 MNEZFMHX ) E R E M IETERIRZ

o B RIS SO B R E DL A AR 2
TRCHE, PR i — P e 1 5 23 1],
PRI RiIRE S, AN SAT LR TR -

2013 4£ 9 H 29 H, #H (ki) HHRA
Sy X IE ko, 2015 4F 4 H 21 H,
FE (ED B HER SRRSO X2
TR T RN SO T RO R4 . AR
B ChE R Bl RGN SRR
(E% (2013) 38 %) Zxk, HRXILWEAEAT
Jeiks RS ATE . bt BP e i 5,
B RIFBG A SIS & B YRS
BURAIHAHL A, TS BT R 587
AR AT e B A B HE SR . S &2 =41
OHEARES, INTRFEARBURERBE, FUBRHERE AR %
AT RIF TSP R 0 BRI O, Rk
JE AT IR G A, IR ER AT
H R 5t A0 4 b R 25 Mk A TH R, IR L TR
YIRS 7 RIS, BRI A4
BIBUR SRR R, 1R B AL R L
USRS, g o B A B bR HE
TR GER] Bk E . R SR
VAP YE B R SR, AP EYR
FETFNGRAG U AR HT B N & 12, 5 4 i
NAE RS

2015 45 1, HEEREIK CeTthiEE
SNRSEGFR B AT EL) (LR ERR“E
WD e, A E BRI HES A TR ER R I A
RS, SIS B R
D ey, s HAR. BRI 4,
MAERAFEAR . S R, REAZOH
CRE TG IAILAR B IREN Rl BE R B AR s
SR 5| 5 2 1m) ) BE RS AT i v ) A Bk
E TR, AT, 3E N E R SN
7 £ 52 5 E bRae S ) e A . CROL) 42
HANMES: ARG, JREA 5 E bR
)]y Gy — B E IR R 5 A AE
IE A LRI E PR R B A A E B
TR E RS B ERIA R

2015 4% 8 H, ESFe/r AT (kN RimidE

BV R AR R3]
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AR ERA TEN (EH70k [2014) 51 5,
PR IRR“ B L7, Ak e i SR, &
HAE H SRR RO iR, HESH P F i
RIS, . BE. HoE. &%, &
PESE 3, O ss, TR T B E bR a4
JIWIRBY AR R Wi RSS s HEdk
AN RAE KR, P PN 7 o T 30 A R

e, % EPRSR @A hrdE. UFT7 =,

E LS AR R b, &1 KRy
577 AR S VE ], g — MR EE. )
Resos. EELMYE. FEATH NN RLE S

78

Hp [ ELE R AR AHERE 1 ER 57 5 [l Xk s A
A —EETE, AEBONTTESNRE ST
TIMIRE R 2 . ARk, B R AT S 1)
HERIZL, SASAT R R R A TSR 52 5 4k
FH TSR A ) R Al 2R B IR S TR e B . SR 5 Al
R Bk B ESESE RSB
AEAE SR, RS BE B AEAR R AR SR I K R i 3
TEFT B SE 448 SR N B8 4 S e b 55 IR
Tl ek, KA R TR AL & RS
D7 BAH, /AN G A B TR A
k25 e 77 R sl i 20 Fo R SR R R

(5) 4Tk & &

TEARIVEN, BERERBRTEEET
BIERMIEAR R . S E R AR W _EIEH;
TR PR E A ) R AR, At
LR RS AR B A T 3 I S AR,
RO R B A AR SCRFAR R Al a] 1
LR 55 B R & KA = SR AE =
WA ENIMREEMEERN, #risE
R FNES B X 2 5 SRR AR 7= BORML R T 37 m
SUBETH, RTPPIRECRE . FOEIN T, iR
fiv ERRE . FEEI SEEARE IR,
Je— 44 [ B X 2 7 B REAE G

XTANR 5y 7T, ok R S R A BRI R
E RS R EEYIMEG. B, SRS
R AEEA e, o E S P8R i,
XIRTAMNA Ty B AR R K Je e — e R B2 B3 1 4

2R

MIIRE, BEHEI R BORA AWz
LI s ilidt R BORAN T ik, o [ 5E 5 1
WROUHs H i ozt RIS 6 [ O A B
Jil R P S i SR T RS TR AR,
] 59 5 Al [ B 5 4 7 R itk — 0 3 i . LT 30
N, SN 22 5 A AS SRR F [ 20 5 B 2R
NIRRT PR K, Bk HEE A
] B &b SR SEAG 2o 068 v [ A S Y 1 AT M 2R
ARSI o

2. RIRZFIRSE

(1) B 2500

JE 1177 2 o R R RO A PR IX 2 —
FE UUANAI G B A £ S A R DT .

RyE 11120154 B R&EF At KR
Gt AR Y, 20154F, [T A X AR = A
(GDP) 3466.014Z7C, v Lbintsits, Ltk
KT 2% Horb, B e 23.9412. 7T,
FRE0.5%; HE kg n{E 1508.9912. 0T, HiK
7.9%; 2 =\ e 1933.0812 76, i K:6.5%.
IR EERI 0.7 ¢ 43.5 & 55.8.

20154F, JE 1 TH 4 4k 2 [ e o e B
1896.5212.70, L F4AEREHK20.6%, Frb[E & ¥t
FERH (ORNEARPY) 1887.65127T, 1EK:20.8%.
SPENE, B R 527.1%, 2Rl
PERIKLT.4%, =R K21.8%, =
UMb Bt L 451°40.1:18.9:81.0,

Tl T, 20155 B |7 A4 S RIS LA
Tk g 1254.0614 70, #K7.9%, 4T
Hiu X A = R F36.2% . 4 TR DL B Tl Al
164758, LI T {65030.8144 7T, b B4
HK8.1%. H A= {EEEATTHIA546K, SLH
F={H4263.9310.70, HATRUBILL BT e E
(1184.8% . HLT- HUBRI K STAEAT VA FHAR DA
T ANETI05K, A TR LA B Tk A lb L
[1148.0%, 5/ Tk & *{3368.2912 70, (H4
TR L TV 67.0% . HL AT S 38 =
1962.1412.7G, #84:3.9%; HUBAT ML SEEL S~ {E

BV R AR R3]
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1406.1512.76, HiK4.1%.

G e T R A B T, 20154, E T4
B P T R AR T74.0712 70, 1K9.9%, 5
[ 52 BE T CARESAR ) [141.0%. o 1
W E #%297.221¢.70, ¥EK22.7%, & EHE %
[138.4%. 4T i it o5 it 1. [ #14333.83 75 °F- 7
K, WEHK2.7%; T 5 DR T #R592.47 75
K, FF£19.9%.

201554 21 H, thEHERE H B 5 A5 X
JEIT A IXHE R, T X AR43.78°F 5 A B,
Y0 LR 55 7 7 [ B A e MV U X SR 7 52
0 OO X, AR e AT S il e 1 1 DA
Frab ok e AR ST B TR, ¥R S BUR
B, T2 RS P P AR IR 25 Mk A R o
WX REEEETE O PR SO FI
S X 3l Ve 4 it R 5 o S W RS

SR, T R v A A5 X (1 B
HCIER T, LR . e AR LR AR
P 5 2 AR50 X T 1 R DX (R ST o 2 ) 1 R el
T A R .

(2) BT iBRRZFHINL

W T X S50 T A Fr e iy, Bk
JIIZAER 8 . 2015 4F, I X EUS IR
133.82 1270, [RIELIGK: 29.91%; Horp— ¥
WK 28.90 27T, [AIELIGK: 11.58%. i L4
SR KES,

MK BB, — RTINSt 25 6 T
FIE B Ry, 2015 4F, — B IEUN 5
M7 CRE 0 T LG 430 21.60%; A b
FAALHE L WS\ 5o 1l 77 4565 W 77 (1) 53 ik 328 4 14
£, 2015 AR X ST A L HUE AL H R
A 79.70 147G, (7 475 W )1t E N 59.56%

MG EE, MO BUNGS EE R E
PR 55 AR OR G 55 IS0 7/ B, AR 2015 4
JiE, HHEXfRS 24.75 12456, FEARIUNE K
SRR (R CRLAEBUR B4 3K BB 7K
LG AT IRV & A RSO AIEBURFHE R
() N < R LR 3 7552 (7 BUR i 9%
BB EEE W 1) x100%) A 18.50%; L

W 25 AR

(3) BB FRPE XA

PE S B R SR 2 R X R T T X
K% Xz — 1 7R B [ B i Hp o - S 1)
RO RRLEEX, T 2008 4E 6 A 5 H3KE S Fedit
HEBESL, SRR 951 F AR, RLEF
H RTTF % S DhRe ot 4 BUR AL B
1B O A (SR A R SR R e i X Bz — » 2010 42
12 FJF0 2012 4 3 H 5 ¥ W ciatt, &
KA 5.55 V5 A R B TG RBLUHE X 5247
5 ] o P A8 2 0 D R s X i) P58 R R R f 3 %
BURFI B, S —2 . —ZRE .
XN H S ANXGERC RS, =52 H 0
TIX ARBLX . CRBLADIIE X S5 HH R 3% %
BRI AN BEBUR -

J52 11 e PR X A T — i IR AR 26 4
K R A ECE %, 2 R E PR TE
OAZLIIREIX o X 53 A EAEME . VDR afif
HIEIN T, FUREI . ks R AL R 45 25
6 KIjREX .

JE TR AR BHE X SO 2 T 2R BRI AL
BB RE ), TR SRV A4k B At N R
WRLA T Bk AR 5 Ak 1480k, B
KEhi iz WHEEY . Fis R R AR
Ak, W LM O N IREE, R
CfENERE, N LI AR5 AN =L
H I LR X .

J 1 PR X LE IR 2 SRRk
EXHBEEGEAXER, BESRITERTIE
] e 6 DX R 9 2 4% B 51 5 (s R A 1) AT
X () B bR, BRRRHEAT B — & L IR S5 A— IRk
A —IREL . — UUBAT” PRI TR
KARBEAFERE O BRI TR
i ORI

SMRE, XA R, 55 il
AR o MRV DX WIS T A W s s R 8 w5
REPEBE T AT SR SRE, 3 30 A & P =
TREEERSEWVSHAE. £k, EEA XK
FLLRINBE PR, AFR G Frre M &

BV R AR R3]
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M il 55 A B SEHLR R A -
B BERRRSH
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	厦门海沧投资集团有限公司
	2017年度第二期中期票据信用评级报告
	财务数据
	信用评级报告声明

	厦门海沧投资集团有限公司
	2017年度第二期中期票据信用评级报告
	一、 主体概况
	厦门海沧投资集团有限公司（以下简称“公司”）成立于1994年4月，原名厦门海沧建设发展总公司，是在海沧区管委会下属的原厦门海沧建设发展总公司、原厦门海沧城市公用事业管理总公司、原厦门海沧港口开发总公司、原厦门海沧公交公司四家公司基础上合并设立的厦门市国有一类企业，是市常委挂钩的15家重点企业之一，注册资本50000万元。
	1994年10月至2007年9月期间，经过多次增资，公司注册资本达到10.00亿元。
	2007年1月，根据厦府[2007]23号文件，公司的出资人变更为厦门市海沧区人民政府（以下简称“海沧区政府”）。
	2008年11月，根据《海沧区区属企业和企业国有资产整合调整方案》(厦沧工委[2008]4号)文件要求，海沧区政府对所属企业进行整合，将海沧土地开发公司、海沧房地产公司、海沧旅游投资集团、出口加工区投资管理公司等企业国有资产划转到公司；同时，公司按照《公司法》规范进行改制，名称由厦门海沧投资总公司更名为厦门海沧投资集团有限公司。
	2009年1月，根据厦国资办[2009]2号文件，公司获得海沧区政府增资5.79亿元，增资项目包括：厦门海沧土地开发有限公司（以下简称“土地公司”）3.70亿元、厦门海投房地产有限公司（以下简称“房地产公司”）0.29亿元、厦门海沧征地拆迁有限公司（以下简称“拆迁公司”）0.30亿元、厦门海沧旅游投资集团有限公司（以下简称“旅游公司”）1.50亿元；同时无偿划出公用公司注册资本1.50亿元。注册资本净增加4.29亿元。变更后，公司注册资本14.29亿元。
	2011年4月，根据厦海政[2011]24号文件
	海沧区政府对公司进行专项增资0.40亿元，已
	到资0.20亿元，增资后，公司注册资本金为人民币14.49亿元。
	2012年11月，根据厦海政[2012]175号文件，海沧区政府对公司进行增资，现金定向增资0.60亿元、现金增资3.00亿元、资本公积转增1.50亿元（转入的中沧公寓形成的资本公积1.00亿元和账上历年形成的资本公积转增0.50亿元）、旅游公司分立减资2.14亿元、拆迁公司划归各镇街减资0.10亿元；2012年底，公司注册资本17.35亿元。
	2013年4月，根据[2013]36号文件，海沧区政府对公司增资0.80亿元；增资款于2013年3月29日到位；2013年底，公司注册资本18.15亿元。
	2014年3月，根据厦海政[2014]40号文件及厦海政[2014]41号文件，海沧区政府将公司子公司厦门海沧土地开发有限公司划归厦门海沧城建集团有限公司，相应减资22093万元；区政府为保持公司净资产不受上述减资影响，将原属厦门海沧城建集团有限公司的四项资产及海沧城建物业划入公司，通过以上调整，2014年底公司注册资本仍为18.15亿元。
	2015年11月，根据厦海政[2015]188号文件，海沧区政府对公司进行货币增资5000万元，增资款于2015年10月29日到位；2015年底，公司实收资本18.65亿元。
	2016年6月，根据厦海国资办[2016]21号，海沧区政府以货币形式对公司增资2000万元，于2016年8月23日到位。截至2016年9月底，由于公司暂未完成2015年以来增资相关的工商变更手续，公司注册资本18.15亿元，实收资本18.85亿元。
	根据2016年5月出具的厦海国资办[2016]17号文件，区政府对公司进行专项增资4500万元，增资款于12月5日到位，截至2016年底，公司注册资本18.15亿元，实收资本19.30亿元。
	公司经营范围：港口码头的投资建设与经营、贸易物流业、工业区成片开发与配套、城区开发和建设为主的房地产业、生物医药、信息消费等。
	截至2016年9月底，公司拥有二级全资子公司8家、控股子公司4家。公司投资领域涵盖了房地产、港口物流、贸易、工程建设等。公司本部下设审计室、投资经营部、法律事务部、建设管理部、财务资金部、总经理办公室等7个职能部门。
	二、 本期中期票据概况
	三、 宏观经济和政策环境
	2015年，中国经济步入“新常态”发展阶段，全年GDP同比实际增长6.9%，增速创25年新低，第三产业成为拉动经济增长的重要推动力。具体来看，2015年，中国消费需求整体上较为平稳，固定资产投资增速持续下滑，进出口呈现双降趋势；同时，全国居民消费价格指数（CPI）六年来首次落入“1”时代，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）处于较低水平，制造业采购经理指数（PMI）仍在荣枯线以下，显示中国经济下行压力依然较大。但在就业创业扶持政策的推动下，中国就业形势总体稳定。
	2015年，中国继续实施积极的财政政策。中国一般公共财政收入15.22万亿元，比上年增长8.4%，增速较上年有所回落。一般公共财政支出17.58万亿元，比上年增长15.8%，同比增速有所加快。政府财政赤字规模增至2.36万亿元，赤字率上升至3.5%，显著高于2.3%的预算赤字率。2015年，央行继续实施稳健的货币政策，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，改善和优化融资结构和信贷结构。2015年共进行了五次降息和五次降准，降息和降准幅度分别达到125BP和300BP，资金流...
	在国内外需求疲软，传统产业调整带来经济下行压力的背景下，2016年前三季度，中国坚定不移推进供给侧结构性改革，适度扩大总需求，加快培育新动能，通过积极的财政政策和稳健灵活的货币政策稳定经济增长。积极的财政政策不断加力增效，财政减税效应逐步显现，财政支出力度继续加大，对经济的平稳增长起到了重要的支撑作用。货币市场流动性保持合理充裕，随着经济运行的逐步企稳，在保证合理适度流动性的基础上进行预调微调，维持货币供需总量平衡。在上述政策背景下，2016年前三季度，中国经济运行状况整体平稳，国内生产总值（GD...
	三大产业保持稳定增长，工业生产和企业效益呈现平稳向好态势。2016年前三季度，中国农业生产基本稳定，工业运行平稳，服务业保持较快发展；第三产业增加值占国内生产总值的比重以及对GDP累计同比贡献率较上年同期均有所提高，产业结构继续改善；工业发电量、用电量同比有所回升，显示工业继续回暖；企业利润状况持续改善，国有企业和集体企业利润增速明显低于其他类型企业，国企改革势在必行。
	固定资产投资增速缓中趋稳，制造业投资和民间投资增长乏力状况有所缓解。2016年前三季度，中国固定资产投资完成额同比增长8.2%，增速较上半年回落0.8个百分点，较1-8月回升0.1个百分点；制造业固定资产投资完成额和民间固定资产投资完成额累计同比分别增长3.1%、2.5%，较去年同期分别下降5.2、7.9个百分点，但较今年1-8月有所回升，民间投资的回升主要受益于简政放权、优惠财税政策、PPP加速落地等政府支持力度的不断加大；由于财政收支压力以及地方债发行规模的下降，基础设施建设投资支撑力有所下降...
	消费稳中有升，对经济增长支撑作用明显。2016年前三季度，中国社会消费品零售总额同比增长10.4%，保持稳健增长，对GDP增长的贡献率达到71%，是2009年以来的较高水平。受益于房地产行业销售的增长，家具、建筑及装潢材料消费增速较快；汽车消费比较强劲，新能源汽车销售增幅明显，发展潜力较大；网络消费持续增长，进一步促进消费转型升级。2016年前三季度，中国居民人均可支配收入同比实际增长6.3%，失业率保持稳定，居民收入的稳步增长以及就业形势的良好是当前消费旺盛的重要原因。
	进出口状况有所改善，但外需疲软导致外贸下行压力仍存。2016年前三季度，中国进出口总值17.53万亿元人民币，较上年同期下降1.9%，降幅比上半年收窄1.7个百分点；其中，出口下降1.6%，但对部分一带一路国家出口有所增长，机电产品、传统劳动密集型产品依旧是主力；进口下降2.3%，铁矿石、原油、煤、铜等大宗商品进口量保持增长。今年第三季度中国进出口、出口和进口值实现同步正增长，均好于一、二季度，外贸形势有所改善。在人民币贬值和“一带一路”不断推进的背景下，2016年前三季度中国对外直接投资增速较快。
	在2016年前三季度经济运行总体平稳的态势下，中国将继续实行积极的财政政策和稳健适度的货币政策，受财政收支压力的影响，将更多采取简政放权、激发市场主体活力等措施鼓励基础设施建设投资和民间投资。国企改革和供给侧结构性改革政策的陆续出台和实施，将进一步激发改革活力保证经济稳步增长。总体来看，国企改革加速等经济发展的利好因素偏中长期，政策效应的显现需要一定时间，而短期内财政政策实施空间有限，投资、外贸存在不同程度的压力，预计四季度GDP将保持稳定增长。
	四、 行业及区域经济环境
	1．行业分析
	贸易行业
	2013年以来，世界经济不平衡性复苏特征明显。美国、日本、欧元区等主要发达经济体都呈现出复苏迹象，经济增长动力逐步增强，对中国外贸形势改善构成一定支撑。相比之下，新兴经济体和发展中国家则出现增速放缓迹象、资本流出、人工成本上升、经济结构调整进展慢等问题，对内外贸形式构成一定负面因素。
	资料来源：Wind资讯
	整体看，中国消费市场较低的起点，经济发展将会有力促进中国庞大内需的释放，内贸行业将迎来较好的发展机遇；但行业发展也会促使竞争更为激烈，对于行业内公司的资金、货源、物流网络和管理等方面形成更大的综合性挑战。
	2015年8月，国务院办公厅促进内贸流通健康发展的若干意见（国办发【2014】51号，以下简称“意见”），为加快发展内贸流通，意见中指出支持流通企业做大做强，推动优势流通企业利用参股、控股、联合、兼并、合资、合作等方式，做大做强，形成若干具有国际竞争力的大型零售商、批发商、物流服务商；推进内外贸融合发展，拓展国内商品市场对外贸易功能，借鉴国际贸易通行标准、规则和方式，在总结试点经验的基础上，适当扩大市场采购贸易方式的试点范围，打造一批布局合理、功能完善、管理规范、辐射面广的内外贸结合市场。
	在未来几年内，国家主张积极完善生产资料现代流通体系。鼓励直采直供、网上购销；支持生产资料流通企业向上下游延伸，形成供应链集成服务模式；将逐步完善佣金代理制，规范发展总经销和总代理；支持发展企业间的电子商务；鼓励具备条件的生产资料生产、流通企业发展内外贸结合的经营模式，建立跨国采购和销售网络；支持生产资料批发市场加快改造升级，提升物流配送、流通加工、价格发布、金融服务、信息引导等综合服务功能，形成一批全国性或区域性生产资料交易中心。
	对外贸易方面，其发展与世界经济环境和国民经济的发展密切相关。目前，全球经济恢复尚存在不确定性，中国经济增速略有放缓，对对外贸易的未来发展在一定程度上起到了制约作用。
	2．区域经济环境
	五、 基础素质分析
	公司由厦门市海沧区人民政府出资组建，厦门市海沧区人民政府为公司的实际控制人。
	公司由海沧区、保税港区基础设施建设主体，逐步转型涉及房地产开发、贸易、物流等多项业务综合性企业，具有很强的竞争优势。
	基础设施建设方面，2010年以来，在海沧区内，公司主要完成的项目包括：兴港花园安置房项目、佳鑫花园安置房项目、京口岩园安置房项目、天竺花园安置房项目、佳宏花园保障房、体育中心一期、东孚新城商业步行街一期、阿罗海城市广场等。在保税港区域内，公司主要完成的项目包括：14-19#泊位项目、18#-19#泊位调头区工程、集疏运通道工程、港南路二期工程港中路西段一期、3#排洪渠下游段、综合管理楼工程等100多项工程。2014年起公司将代建业务移至厦门海沧城建集团有限公司，公司将不再承接新的基础设施代建业务。...
	房地产方面，公司在厦门市区域内竞争优势突出。2010年以来，房地产公司主要完成的项目包括：天湖、天心岛（东屿花园二期）、天籁、天御（滨湖花园一期）、天成（滨湖花园二期）、蓝水郡、蓝月湾、蓝月湾二期、佳宏花园、水云湾、绿苑新城等项目。
	公司现有高层管理人员9名，其中，董事长1名、总经理1名、副总经理3名、总会计师1名、其余高管人员均在党委任职。2013年，公司董事长邱金山退休，原总经理李丹接任董事长，侯广利任总经理。
	公司董事长李丹先生，50岁，大学学历；曾任公司工程管理部业务经理、副经理，厦门海沧新阳开发公司副总经理、总经理，公司副总经理，公司党委副书记、副董事长、代总经理；2014年2月起担任公司党委书记、董事长。
	公司总经理侯广利先生，研究生学历，历任厦门出口加工区投资管理有限公司副总经理、总经理、海沧土地开发有限公司、出口加工区投资管理公司总经理、董事长、厦门海沧公用事业发展有限公司党总支副书记、总经理等职，2014年2月至今任公司党委副书记、总经理、副董事长。
	截至2016年9月底，公司拥有在职职工5778人。从学历构成来看，本科及以上学历982人，占比17.00%；大专学位人员840人，占比14.54%；其他人员3956人，占比68.47%。从岗位类别看，研发及工程技术人员454人，占比7.86%；管理及财务人员980人，占比16.96%；生产人员235人，占比4.07%；销售人员113人，占比2.30%；其他人员3976人，占比68.81%。从年龄构成来看，30岁以下1572人，占比15.94%；30~50岁3285人，占比56.85%；50岁以上9...
	总体来看，公司高层管理人员均在行业内工作多年，经营管理经验丰富；公司职工整体素质较好。
	厦门市是中国首批实行对外开放的五个经济特区之一。2009年5月，国务院发布《关于支持福建省加快建设海峡西岸经济区的若干意见》，提出加强沿海能源基础设施建设，推进产业结构升级，建设海峡西岸先进制造业基地，继续发挥海峡西岸经济区对外开放的先行作用。福建省在海峡西岸经济区中居主体地位，厦门作为海峡西岸经济区的重要中心城市，经济特区经济发展的战略定位和强劲发展为公司的发展创造了一个良好的外部环境。
	厦门一直以来是中国东南沿海对外贸易的重要口岸，随着对台合作的深化，厦门被列为首批两岸包机直航点、海上直航口岸，率先实现“大三通”；房地产业务方面，厦门已确定了海湾型城市的发展轮廓和海峡西岸经济区重要中心城市的战略定位，并获得了联合国人居奖，其独特的地理优势、自然景观及人文环境吸引了众多人士前来定居，拉动了厦门房地产行业的发展；贸易物流业务方面，厦门拥有在福建东南沿海的经济龙头地位和厦门港进出口的综合优势，厦门港拥有东渡、海沧、鹭江、杏林等7 个港区、77 个生产性泊位，已跻身国内大型一类港、世界集...
	2015年4月21日，厦门自贸实验区正式挂牌成立，作为福建自贸试验区最大的片区，厦门自贸试验区总面积43.78平方公里，范围涵盖东南国际航运中心海沧核心港区区域和两岸贸易中心核心区。
	总体看来，厦门市区位优势突出、经济基础较好，公司所处环境有利公司的持续稳定发展。
	公司在厦门市的海沧区、保税港区的基础设施建设中发挥重要作用，获得了市区两级政府的大力支持。
	代建工程方面，2013年，公司收到代建工程款12.87亿元；2014年起公司代建业务已全部移至厦门海沧城建集团有限公司（为海沧区政府下属公司），2014及2015年公司分别收到代建工程款2.06亿元计3.63亿元，为零星尾款，计入收到其他与经营活动有关的现金，公司尚未支出的余额计入其他应付款，作为往来款反映，不确认收入。
	保障房建设方面，公司本部及房地产公司积极参与政府安置房项目建设；截至2015年底，公司累计实现安置房回购款42.67亿元。
	代融资方面，2011~2015年，公司累计收回融资款13.60亿元，获得代融资利息3.17亿元；根据厦财建[2009]21号、厦财建[2009]22号、厦海财[2008]函26号、厦海财[2009]函5号等文件，公司获得厦门市和海沧区两级政府对公司基础设施建设的大力支持，公司用于专项建设的贷款本息由厦门市和海沧区财政预算统筹安排解决，截至2015年底，公司尚有政府代偿融资款3.87亿元；同时，公司获得财政给予的贴息、贴租和其他各种财政补贴收入等。
	政策方面，根据厦国资综[2015]188号文，厦门市人民政府国有资产监督管理委员会关于市属国有企业加快推动福建自贸实验区厦门片区建设与发展的通知，出台了一系列扶持政策推动自贸区十大功能产业发展壮大；公司主要涉及其中七类产业，目前已取得市政府支持的政策主要包括针对医疗器械及医药制造行业方面的专项资金拨款、针对人才保障及高新企业扶植的资金奖励以及针对自贸区内厂房改建写字楼的款项补贴等。
	政府注资方面，根据厦海政[2011]24号、厦海政[2012]175号、厦海政[2013]36号、厦海政[2015]188号、厦海国资办[2016]17号及厦海国资办[2016]21号文件，海沧区政府分别对公司增资2000万元、36000万元、8000万元、5000万元、4500万元及2000万元。
	总体看，公司作为厦门市海沧区重要国有资产经营主体，受政府支持力度大，未来发展前景良好。
	六、 管理分析
	公司设立了董事会、监事会、经理层。决策层、经营管理层按照工作规则各司其职，各负其责。董事会处于决策的核心地位；公司经理层负责公司的日常经营管理，是决策的执行者；监事会对公司运营实施监督。
	根据《公司章程》，公司设立董事会，董事会为公司的常设权力机构，决定公司的重大事项，并向出资人负责。公司董事会成员由出资人委派或更换。公司实行董事会领导下的总经理负责制。
	财务管理方面，公司实行财务经理统派分级管理办法，各全资子公司的财务经理由集团财务部统派统管，外派财务经理负责派出公司日常财务管理和会计核算。公司执行预算控制原则：为了保证公司经营资金的合理使用，提高资金使用效率，根据预算，编制季、年度资金收支计划和融资计划；统筹安排原则：在总经理的领导下，统筹安排和调度资金；分级授权审批原则：按照权利与责任相统一的原则，公司在资金安排和使用上，明确批准权限，落实经济责任；专款专用原则：公司对重大融资款项及专项资金严格按照指定用途使用，严禁挪用；重大投资实行集体决策...
	筹资管理方面，公司下属各子公司的筹资业务由公司总部财务部结算中心统筹管理。筹资方案应进行筛选，择优使用，原则上以期限长、利率低、使用方便、存量要求少、搭售条件少的方案为优。各子公司筹资方案应报结算中心，由结算中心汇总报集团公司分管领导审定。
	投资管理方面，所有投资项目（政府投资项目除外），由项目单位提出方案，经二级公司初审，公司总部相关职能部门会审后，提请海投集团总经理办公会研究审核，董事会审定批准，报海沧区国资监管工作领导小组审批后组织实施。固定资产投资金额在人民币1000万元（含本数，下同）以上、产权收购和长期股权投资金额在人民币500万元以上的，还须上报区政府批准。各级子公司无对外投资决策权，但享有投资建议权。
	子公司管理方面，对控股及全资子公司的管理，制定对控股及全资子公司的管理办法，并主要通过完善公司法人治理结构，建立健全经营班子的考核、激励、监督约束机制，切实发挥派出董事、监事的作用，通过股东会、董事会、监事会对其予以控制。同时，充分发挥内部审计和中介机构的作用，从而规范和加强控股及全资子公司的内部控制。对参股公司的管理，除通过股东会、董事会、监事会进行规范管理外，充分发挥派出董事、监事的作用，公司财务会计部和资产管理部密切关注和熟悉参股公司成本费用情况、生产经营情况、盈利情况、资产情况、现金流量状...
	总体看，公司管理规章制度和管理机制健全，符合公司的经营特点和现代化企业管理的要求，管理风险较低。
	七、 经营分析
	公司围绕厦门海沧区和保税港区的开发建设，基本形成了海沧区基础设施建设与配套、房地产开发与港口物流等现代服务业共同发展的产业体系。
	2013~2015年，公司营业收入分别为84.75亿元、84.76亿元和135.47亿元，年均复合增长26.43%；其中，2014年公司营业收入同比增长0.67%，变动幅度不大，主要是由于公司对贸易板块业务进行调整，为做大做强公司的贸易物流业务，将主营贸易业务的三家子公司并入厦门海投供应链运营有限公司（以下简称“供应链运营公司”），2014年属于整合调整期，受贸易公司整合以及公司减少家具的国内贸易业务量影响，贸易收入下滑，同比下降36.64%。经过2014年贸易板块的调整及摸索，2015年公司加快...
	收入构成方面，贸易业务是公司的主要收入来源，2013~2015年及2016年1~9月份，公司贸易板块分别实现收入46.90亿元、29.72亿元、72.70亿元和20.85亿元，占公司收入的比例分别为55.33%、35.06%、53.66%和28.51%。2014年起，公司新增保障房销售，主要是公司所开发的佳宏花园（保障性限价住宅）于2013年7月30日竣工验收，2014年1月由政府部分回购并确认收入8.57亿元，水云湾于2014年9月30日部分竣工验收，并于10~12月由政府回购并确认部分收入7....
	毛利率方面，2013~2015年及2016年1~9月，公司的毛利率分别为18.25%、23.80%、16.41%和26.14%，各年毛利率因贸易板块占比高低呈反向波动趋势。从各个业务板块毛利率来看，商品房和保障房销售业务是毛利率最高的两项业务，近三年均保持在较高水平，2015年分别为46.79%和42.08%。贸易业务作为传统业务板块，毛利率最低，2013~2014年期间较为稳定，2015年因贸易转型及扩增贸易领域，毛利率降至0.43%，盈利能力有所下降。2016年1~9月，公司上述三大主要业务板...
	表2  2013~ 2016年9月公司营业收入及毛利率情况(单位：万元、%)
	公司的贸易业务主要由厦门海投供应链运营有限公司经营，其下属共有三家贸易公司，分别为：厦门海投经济贸易有限公司、厦门海投供应链服务有限公司、厦门海沧保税港区供应链有限公司，其中厦门海沧保税港区供应链有限公司贸易收入所占比重最大，在厦门市场有一定的市场占有率。
	供应链运营公司经营进出口及内贸业务，近年来内贸业务比重均超过85%；内贸业务目前经营品种主要是钢材、燃料油、矿产品和热轧卷等；进出口业务主要包括一般商品、再生资源和不锈钢等，主要贸易品种贸易额在厦门市名列前列。2015年，公司贸易（含报关）业务实现收入72.70亿元。
	截至2015年底，供应链运营公司资产总额20.81亿元，所有者权益2.16亿元；2015年供应链运营公司实现营业收入75.29亿元，净利润-0.81亿元（含应收账款坏账准备1.31亿元）。截至2016年9月底，供应链运营公司资产总额19.49亿元，所有者权益0.60亿元；2016年1~9月，供应链运营公司实现营业收入22.52亿元，净利润-1.65亿元（含应收账款坏账准备1.03亿元）。
	公司商品贸易以自营为主、代理为辅，以锁定供应商以及销售客户的形式开展。近年来公司内贸业务在贸易业务中的比重在85%以上并且波动中有所上升；进出口业务在贸易业务中的比重在15%以下。
	公司内贸业务一般采取以销定购的经营模式。目前业务已涵盖福建、江苏、广东等省区；其中福建地区主要以赊销形式，结算周期在2~3个月内；其他地区则采取代理销售模式，基本采用现金结算方式。
	公司内贸的结算方式主要是通过银行转账支票、电汇、银行承兑汇票。根据客户信用度和结算方式，在合同中约定现款现货、收取定金或订金或分批付款。
	表3  2015年及2016年1~9月公司国内贸易
	前五大品种（单位：万元）
	在品种方面，近年来公司国内贸易品种主要有钢材、家具、化工类产品等，2015年新增粮食、燕窝、石油化工、红酒等产品。2015~2016年9月，公司内贸业务主要以钢材为主，占内贸业务收入比重均在55%以上，其余各主要品种包括燃料油、矿产品及热轧卷等。
	表4  2015年及2016年1~9月公司内贸业务主要供应商情况（单位：万元）
	近几年来，公司进出口总额在贸易总收入中的所占比重逐年下降，鉴于进口贸易风险较大，公司已将家具等贸易业务暂停。2013~2015年及2016年1~9月，公司进出口业务收入分别为5.55亿元、4.25亿元、2.05亿元和2.17亿元。
	贸易品种方面，公司进出口品种目前主要为一般商品、再生资源及木薯淀粉等；具体情况如下表所示。
	表5  2015年及2016年1~9月公司进出口业务情况（单位：万元）
	进口业务方面，公司采取以销定购模式进行自营进口和代理进口两种业务。公司先后与国内客户、国外客户签订进口商品购销合同，并办理进口商品许可证、登记证等政府审批证件，开具进口商品信用证，并办理进口关税、增值税等进口报关等清关手续后，公司将商品运送至国内客商。公司进口业务均以信用证方式结算为主，代理进口业务一般要求国内客商缴交一定比例的保证金。
	从品种看，2016年1~9月，再生资源取代2015年的一般商品成为实现进口业务收入最高的商品，主要供货商所提供的产品为再生资源。
	表6  2015年及2016年1~9月公司进口业务主要供货情况（单位：万元）
	出口业务方面，公司基本采取以销定购方式进行，出口市场以欧、美、日、东南亚为主；公司主要结算货币为美元、欧元，一般采用承兑汇票、信用证等方式结算，同时对赊销交易均投保了出口信用险。
	公司进出口业务收益主要来源以下三个方面：①进销差价收益；②进出口补贴收入；公司出口补贴主要有外贸发展扶持资金、展会补贴等，进口补贴主要有财政进口贴息、《鼓励进口的先进技术和产品目录》中高科技产品进口财政补贴等，2013~2015年公司取得的进出口补贴收入分别为16.21万元、22.62万元和9.33万元；③汇兑及利息收入，公司进出口业务中收取的各项预收货款、保证金等补充流动资金，同时产生部分利息收入。在进口方面使用美元进行结算，因人民币升值，形成了汇兑收益。
	公司房地产业务主要集中在厦门市海沧区内，目前以住宅商品房（包括政府保障房）项目的开发建设为主，是公司主要的收入和利润来源。厦门海投房地产有限公司是公司房地产业务经营主体。
	2013~2015年，公司房地产业务（含保障房业务）收入分别为25.05亿元、39.97亿元和44.03亿元，收入增长较快，主要是过芸溪一组和绿苑新城的收入确认所致。
	表8  截至2016年9月底公司开发完成房地产项目情况（单位：万平方米、%、元/平方米、万元）
	表9  主要在建房地产项目情况（单位：万元）
	续上表
	目前，公司主要投资房地产项目的总投资规模93.45亿元；截至2016年9月底，公司已投资54.34亿元，未来尚需投资39.11亿元。
	2016~2018年，公司计划投资房地产项目总金额13.91亿元，其中2016年计划投资6.95亿元。总体看，公司房地产项目未来投资支出规模较大。
	表10  公司土地储备情况（单位：亿元、平方米）
	总体看，在房地产调控政策影响下，公司房地产板块业务依然保持增长；同时，公司后续可售房产储备量较大，持续经营能力较强。
	代建及工程施工业务
	公司原全资子公司厦门海沧土地开发有限公司、厦门海沧保税港区投资建设管理有限公司承接海沧区政府代建项目，具体流程为：公司先行开展项目前期工作，并提交项目建议书，待政府对项目投资概算总额、资金来源及筹措、工程期限等批复后，开展项目可行性研究工作，进行初步设计、施工图设计等，然后进行施工招标以及落实施工单位并确保其按设计要求完成项目建设。代建项目的建设资金由海沧区政府拨款支付，政府划拨的代建工程款收入不列入公司的营业收入核算。厦门海沧保税港区投资建设管理有限公司作为项目建设的组织方，不参与具体施工，按照...
	代建资金结算模式：政府代建工程资金来源为财政资金，政府按工程进度划拨代建工程款（包含代建管理费），公司代建工程运作模式非BT模式，代建项目的工程款均由政府按工程进度拨付，公司在承接项目期间不垫支任何工程款，仅收取代建管理费。海沧区政府预拨工程款的方式为：合同价在200万元以下的工程项目一律按照合同价的70%拨付预付款；合同价在200万元以上的建筑工程项目在合同价的15%之内、其他工程项目在合同价的10%之内拨付备料款；供配电项目设备部份按照中标价拨付预付款，其余施工部分按照预算价的60%拨付预付款...
	账务处理方面：政府划拨的代建工程款均直接计入其它应付款科目，不列入营业收入核算（仅将代建费计入营业收入），体现在现金流量表“收到其它与经营活动有关的现金”。后续工程款划拨给施工单位体现在现金流量表“支付其它与经营活动有关的现金”。
	上述来源于财政资金的代建工程款均能按工程进度或按银行融资到期时间按时拨付到位。2013~2015年间，公司分别收到代建工程款12.87亿元、2.06亿元和3.63亿元。2013~2015年公司分别收到代建费1869.45万元、548.74万元和908.60万元，计入营业收入。
	2014年3月26日，根据厦门海沧区人民政府发文(厦海政[2014]41号文件)，公司原子公司厦门海沧土地开发有限公司划归厦门海沧城建集团有限公司，目前公司不直接承担政府代建任务，而面向市场化经营，即通过参加社会化的工程招投标获得施工项目。目前海沧区内新增的政府代建业务均由厦门海沧城建集团有限公司承接，因原有海沧保税港区代建业务由公司下属子公司厦门海沧保税港区投资建设管理有限公司承接，目前尚未完工，为保持业务延续性，保税港区内的代建业务仍由厦门海沧保税港区投资建设管理有限公司承接。
	表11  截至2016年9月未完工的代建工程项目情况表（单位：万元）
	此外，公司的全资子公司厦门海投工程建设有限公司作为施工单位参与上述政府代建项目工程建设，获得的工程施工收入按实际承包的工程量结算，计入公司工程施工收入。
	公司拥有的建筑业资质有：建筑工程、市政公用工程施工总承包一级、土石方、装饰装修专业承包一级，地基与基础、路灯专业一级承包资质。在海沧区内，公司完成的工程施工项目主要有：兴港花园安置房项目、佳鑫花园安置房项目、京口岩园安置房项目、天竺花园安置房项目、佳宏花园保障房项目、天湖商品房项目、厦门生物医药中试及产业化基地项目、加工区一号排洪渠钢坝工程、保税港区排洪渠清淤整治工程、衙里南路市政工程、囷瑶东路市政工程项目等。在保税港区投资建设方面，公司主要完成的项目情况有：围网、监控和巡逻道工程、14-19#泊...
	2013年~2016年9月底公司工程项目合同签约额分别为10.35亿元、10.97亿元、20.08亿元和11.04亿元。
	2013~2015年，公司代建及工程施工业务收入分别为5.81亿元、7.61亿元和10.04亿元；2016年1~9月，公司代建及工程施工业务收入为10.42亿元。
	其他业务
	随着公司业务发展，逐渐形成多元化经营特点。公司其他业务主要包括物业管理、房产和设备出租、建材销售、物流业务等，其中房产和设备出租、物流等业务保持增长并形成一定规模。
	物流业务方面，公司控股子公司厦门海投物流有限公司（以下简称“物流公司”，由保税港公司持股60%）经营海沧物流园区的装卸、堆箱、运输、代理船务、仓储等业务。近三年年公司物流业务分别实现收入1.66亿元、1.36亿元和1.67亿元。2016年1~9月，公司物流业务实现收入1.30亿元。
	总体看，随着贸易和房地产业务的发展，公司收入保持增长，整体经营状况较为稳定。
	根据公司“十三五”战略规划，公司在“十三五”期间，将坚持“以服务海西经济区发展为核心”，建立“产业服务深耕”与“城市开发运营”两条主线，以供应链、金融、工程建设的发展作为支撑，建立“一核两主三支撑”的发展模式，将公司打造为“产业服务深耕与城市开发运营的综合投资平台”。公司各主要板块发展重点如下：
	贸易业务方面，通过“平台化”、“金融化”、“互联网化”以及“服务化”打基础，在自贸联盟下，通过重点项目实现点状突破带动贸易板块整体发展，最终实现内外贸易市场的一体化，“产-贸-融”的一体化，供应链运营与服务的一体化以及产业链经营的一体化的“四个一体化”。
	房地产业务方面，在未来三年内，公司的房地产业务将继续发挥主业板块优势，发展多元化产品组合，建立以住宅为核心，商业地产、文化旅游地产、养老地产等多元发展的产品路线，推动定型产品的标准化建设工作，提升住宅项目的快速复制能力，以项目带动合作，加强与省内外其他大型房地产企业的联盟，加快房地产业务走出去的步伐。
	工程施工业务方面，做好海沧区、集团及其下属公司项目的工程建设，拓展厦漳泉区域工程建设项目机会，跟随房地产板块推进“走出去”战略。寻找合适的设计单位合作，打造工程总承包能力，参与城市建设工作。进行模式创新，提前布局PPP项目，在厦门及周边市场寻找项目机会。
	八、 财务分析
	九、 本期中期票据偿债能力分析
	总体看，公司经营活动现金流入量对本期中期票据保障程度高。
	十、 结论



