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PRAEZU, UWRH: RERDS ™ SRBUR e . — SRR e, 4648 “RsR” %
ST A K B, (T IS T RRIE AT . 2020554 H 17H, b RBOA BRI < IR

T 75 38 B W 5 AT R 8] 5



BESERTHEERAGE
United Credit Ratings Co.,Ltd. ] 47%7}3‘&&&?1%%%&%

D T RAE ) ARG HI AL, et st hiig PRafE e e 7. 7 Zim, HFe. Pi.
ML B R, 8. BE. B oA, KESZHBUFLE & 7™ SCREBGE, B4K
TR Dy PV 2 E . TS BB AR AT IR A . SEISI AN R Ak BRARAAE T TR IR s &
RS I AR R i AN R SR ImBOR: HEES . ML SR ILRGFRRATIX . F Al &
P8 B R BRI B E A LU B S BRI ], ARBL T FE SOR 4 D ™ R R 5E

2. ATl xiE

TSR R, fsEPEN, BAXKBA

Pt Al B R s . AR, AT 655Kl H B0 ps i B A ek
5, (ERAEZ RG], HRE i AR S0 07 AT BeAF AR BN &, 12— E R
IR Y Bt AT A SR A XU -

P BRI N A 2R

M20T95F P 2 5E 1l B = T3 37 PR R Jg Vi SEITTT EARSTAE,  DURIEFRBUA R 2Kk
SR CPHEAK” &, T IRIEECRAE R WA SR H, AR, Rt RRTUN, BTk
AL R TEAT A e - i B 3 2 2 E A

Hh /) b A T A B 5 XU

FEAT AP EH TR T, NG AIREREE R, gt 7 OEbl s, S
R R 3 A, IO FA T OO, e e A 5 s TN E R s Ay, R
BA . BUBLSETT AL T 5 AL, T B8 XU

FR R BN AAT WL R &K

20204E T BRI A LUK, D AT MV OT T e, SR L0 B AE 2 BB, A7 BT <5 [0l 78
SR, BUIRAT LB e R T

3. RRAE

RRBE =Lt B SERE, EHBSEREISRREE, TkAkdlk. BAXE
PSR 5= NV SR\ A

BB B B st ATl 28 i B TG R BE AT e Sk IBHT i, AT kAR R EEAS
Writim. FWIRE, SN AT E MRS R A S BUR = T A A BT 2R, BUR
VR EREE . KIWPKE, ADZM. TRmIAsL, Wiz Rh s N 2k 0 8 2 A
TSk ANV IZHTE SR RIS, R R AR AN X3S0 A 55 1 A s b Al B 2 3145
—EREE

M. EEIH

BRERN, ARRLEEBERHAKR, BHBEER.

PRERIIN, ARlmUE B GO E SR e A, EE WHERRAERNL, AR EEE
PR RS, EHISEILN .

FREESAE, 56 %, KBTI, 1985—2017 SR EARIAT [ E SR A . el i /1SR
WA, Sem NFW S ET, TR, ZEErJrmfTiE. 2017 43 HE 201945 H,
PAEEE ARG RA R ESREE, FANFESERBERARAFEFK. 248, 2019
F5H, ERERAAEAFREH, FEAFMSS A TR,

T8 75 il B M AT PR 3] 6



BESERTHEERAGE
United Credit Ratings Co.,Ltd. ] 47%7}3‘&&&?1%%%&%

B &ESH

1. 2N

20194F, HEZTHARFMIEAFRERERNAKIR, AFENWAN. FEMERIZHSE Y
K.

HAr, ARMETI S B, @i mE (Es) suntdes i, Mdifteir
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2019 4E, AFSLIENRN 74.72 1278, FEIHHEK 5.98%, E &R it B g N D
BT8G5 FE 9.05 1270, FIECRIEREK: 337.81%, FERAT 2018 FF L8 RS A Jl e 151 5%
FOUERNEZERIR N, PARATF] 2019 45 7 BRI 28 m P 48 R 3G 0 AT E.

MR BCRE, 20194, 85858 TH K™= fAlh e A =7 H BRI, HAh 2B IR
b AR AR, HoAtol 55 TR AR AZLE SR BTN, 20194 EITRONT /IS, WO A7 B R B
BK. 20194, AR SE TR N R HEE116.65%, HANR UGN B A K.

MEFIZRIENKE, 20199, FRBEGEDS ™= B ALY S BRI ZRRREAARS, A7 A SR
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2017 ¢ 2018 4 2019 4F
k4525 N4 N4 N2
B s | enx | R aw | eax | TN sk | eax
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G R R 4
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\ ‘;L‘:i 3 éx
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e i 47K B | pmaty | RwR | 2o | L
1 FrEa L 100 [ BRBTN 32.89 1,393 21.99 49.00
2 PEPBHBH Y 100 F FRgrm 55.89 708 7.16 7.24
3 PEBHBH Y 100 SR04 A4 10.03 1,049 - 51.00
4 KHEPHE 100 [F PRk 2.77 584 - 86.00
5 FEEFIOE 100 FEEKE 0.29 - 0.29 100.00
6 AREBHE 100 3517 T el 5.03 664 - 100.00
7 HEGFA Y 100 3813 116.65 604 19.00 100.00
8 JHE B 100 BT 1% 82.34 3,291 74.82 100.00
9 EBUBA Y 100 KT 55 10.68 354 - 100.00
10 e BT 16.60 2,220 0.59 100.00
11 HERBAYE 100 B 2R #) 29.77 1,239 27.77 80.00
12 JRATBHYE 100 K4 H 0 6.86 1,569 - 100.00
13 JCHR U 2.00 1,012 - 100.00 )
14 KIPFRE 100 E BRHR 12.46 550 5.52 100.00 fﬁéf%ﬁ
15 FHHPE S 100 FEHg) 3% 0.93 1,866 - 75.00 B
16 FEMRBHYE 100 SRR 12.96 403 2.18 75.00
17 FEMRPFASE 100 TR [ 24.30 1,176 - 100.00
18 HIMIBHYE 100 2548 TOWN 7.44 2,521 - 98.75
19 MO BE S 100 £ 34 0.20 272 - 100.00
20 MO BE S 100 38T 3% 11.71 354 - 75.00
21 BT 100 BT 1% 10.41 705 - 100.00
22 BT 100 A b 3.93 339 - 26.01
23 Vg A 2.55 524 - 100.00
24 BT 100 21 H = 1.12 289 - 51.00
25 BT Bt 100 WL 0.20 527 - 50.00
26 BTt 100 BR S E R 0.08 700 - 100.00
27 FRYLRE G 100 551l /N 20.61 2,709 3.29 51.00
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1 I)‘:;ﬂ;ﬁﬁ;ﬁoo 227.08 2005/11/22 2020/11/30 193.05 162.65 185.45 141.37 122.55 86.69
ANy

2 Vj:gﬂllil:lz\f@éoo 27.00 2011/6/9 2022/6/30 25.15 15.87 24.05 17.25 16.38 94.96

R

YR TS

3 #&jﬁ};il;“ﬁi;oo 141.32 2011/1/16 2021/10/30 33.66 27.87 51.85 85.15 31.56 37.06
M pay N

4 kj;;g!__l;“ﬁi;oo 96.77 2006/5/26 2022/9/11 21.95 12.42 79.67 60.75 35.64 58.67
Kl S

5 kl;l/ﬁlif;}[fﬁbﬁlﬁoo 135.44 2004/9/17 2020/12/31 129.92 114.43 121.37 82.77 80.73 97.54
k| R 7%

6 EB%B}ET;;JIOO 50.92 2013/3/10 2021/6/30 23.16 28.15 49.50 44.40 34.87 78.54
JIN

7 36;%&'?;}[%%00 222.11 2005/4/22 2020/6/30 206.26 176.08 213.48 159.11 151.24 95.05
k| R 7%

8 Eiﬁfféﬁﬁ 2.00 2015/7/30 2021/12/30 - - - 1.36 0.21 15.44

T 75 38 B W 5 AT R 8] 9



BESERTHBARAE

United Credit Ratings Co., Ltd.

22 8) iy A SR IR R BAR A

R e g Pt T | BRI | OH8 | B8 | HRIER | BRk | &%
[=} I‘ ]
F5 | BRER | g | LMW & mE | mH | WE | mE | gwm | e
9 HrHE 100 211.83 | 2002/12/24 | 2021/12/31 | 189.84 | 175.11 192.90 143.99 | 134.71 | 93.56
[l Brogi
Fg T B 100
10 b 2251 | 2003/8/28 | 2020/12/30 1328 10.99 12.18 13.06 8.58 | 65.70
Wil %
11 ﬁ%ﬁﬁiﬁ\loo 1323 | 2012/7/17 | 2021/12/31 2.10 0.26 4.11 7.98 3.10 | 3885
SRR IETT
12 m@ai‘“oo 24.30 2012/6/8 | 2020/12/30 16.71 349 | 20.89
I el
13 Nﬂ:{;mj‘ﬁ 100 21.71 2014/1/7 2022/7/31 3.54 1.35 6.70 21.00 9.54 4543
ESfIIN:!
N =]
14 mjﬁ;ﬁg{m 4731 2015/2/23 2023/12/20 7.94 11.42 37.65 38.69 27.13 70.12
JEL I N
15 {m)éljﬁq,jgjloo 112.75 2016/6/10 2023/7/30 22.75 49.09 98.79 69.92 43.42 62.10
JIN
16 @%&E&go 1023 | 2017/8/10 2020/9/30 9.84 3.62 8.90 9.12 8.08 | 88.60
KEEBHE 100
17 S 3.09 2018/3/1 2020/3/30 2.80 2.80 3.09 6.45 502 | 77.83
(RPN
18 ﬁzizﬁ/ﬁjﬁloo 61.77 | 2018/12/1 | 2021/12/31 10.68 1631 4680 | 1238 | 2645
Bﬂ/J\$jJ
19 Ew) N ] 34.89 2019/4/1 2021/5/31 6.69 17.17 2587 | 1246 | 48.16
AVA =2
20 "@;fﬁﬁ 16.60 | 2019/8/25 2022/12/5 0.59 14.80 292 | 1973
b/ T
21 HH g%}% o 8.34 2020/6/11 2022/1/15 3.40
it 1,491.20 - - | 88524 | 809.48 | 1,123.76 1,009.95 | 744.01 -
FA R R A E) AR

(3) WHHE

20194, ZHETEEMW, AFRHEHRNEESIERTE; AFCTLHEAFEER
WM TF =2 m, BEANBBE ENAE, FRETIWHIE EHER. 2020£1—47, Fd
BB AT HEEMB K.

20194F, ZHEDHPm, BAHERERD, AR ICE SR TF20.64%; &M
A AR AN, AR TS 8 B S 4 A B R PR 18.54%. 20194F, A F] Bk RLEIT% A A, Bl IF I
B ST, SZa TR AT AN, A F201 949 45 AR R S5 # NI B &

RHEBHYE 100 E A4, 20204FE1—4H, FHYG1007 E4 8 44111.3412 70, [FH R F453.45%,
TR SR T YR WindBdE, 2020551 —4 1, 4w a8 E SR E R P 18.59%,
FEE 100+ 4 & 52 et s i K T A EUKF ;. ARME 61009 B 78 py 28k, HAHEIR%Z
BN

A6 20172019 20 5) S 7 44 6 404

H 2017 ££ 2018 4 2019 £
BB T3 FH K 62.80 77.49 61.50
HHESET (2ot 77.84 101.78 82.91
HBUHEZN GurERD 12,395.00 13,135.00 13,481.00
SN (T FH KD 62.00 47.57 61.02
g (1270 53.72 57.24 66.77

E WU E RARETAE Y. TR 2L,
For R R 8] 34

BE20199)K, 2 SR YA EMAR12.83/5°F K, FELIES . JLFH. B HiM
KP&E = Z&INTMIE N3, Hrh B HOG100E Bl PEBABAG 100 bR s HE
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100 25 A 5 T AR ROK, 2 B AR AR 0 i Al A B8 s 24 =) L3R A B AR A A = 23Tl
i RIS I H £

A7 BE20195F &N 5] BT % TREAE@REL (#15. FFH5K)

i B 4K HEER RBEM
FrraBHE 100 [ BRBTN 164.32 3.17
PEBAEAYE 100 FE Brgis 170.87 13.53
TERABASE 100 SR04 A4 22.02 6.15
FEEBA Y 100 [ bR Erm 91.69 0.94
ARE B 100 357 A 52.32 479
HEYVIFHYE 100 8T 3 30.39 5.91
JH & FEOG 100 38T 1 13.99 1.57
EPH S 100 KI5 81.28 10.03
R FHYE 100 BAf /R ) 2233 1.79
FRARBE S 100 KA A0y 28.54 471
KIPBAYE 100 [ BRI 117.04 6.09
HIPH BH Y% 100 Z53% TOWN 19.76 430
MIHEAYE 100 3813 48.07 3.57
BT PG 100 38T 37 11.51 0.52
BTG 100 F R E R 22.29 3.91
BT PG 100 2 LN 9.58 0.98
BT PG 100 B N 12.05 0.05
TNYLRHYE 100 55 /M 3.41 2.44
TEEB A 100 FE R 195.84 19.76
ELP4PHYE 100 KR AT 6.81 5.19
FEARFHOE 100 BRI 1.94 1.68

IV A 1.19 0.28
A 100 HE N H 0y 6.80 0.23
TEH B 100 2 iy 8.61 5.29
TR BHESE 100 BAf /R ) 21.74 3.24
HMFEE 1007 X & 20.71 2.71
it 1,185.10 112.83

i TEORAERZARERENEOR, CROETE (M) FPEAMENE SEFEOR;
FEEOR=CERDL-TEIRH- TR T ML, FOERAEYL T REZNS,
For R R 8] R4k

(4) +H—ZHF kR

T —ZF KRB EFRN T AR LR IR R, EHFRFIRRENER, BE&U
AR, NEESHPR.

AN A R — IR TE BN NI — g IR TE . A i — R R IE R A L
S, BETRASPEE LA B LTI A LR R A, e DL R A AN R e AT L. AR R
Z 5ipiha — 2 s, AR FEPERRE. B @IT RS FE RSB, B4Ei
VERIA, W Ea G .

BN —ZIFRTH

TN A R I E AL T WA N T e, o — R e AR Z) 400 AL, T
APEERR BT T AR 2,819 B, AP CEERE BT 836 H, AR T4 1,983 i -hHLE 2020 LGN
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SREERR BT

Mg H—FIFRTH

Pl S T I B AL T AL A AR AR T M BE R, TT I 1t 6,000 T . RS 12 1,000
T, FIA& 5,000 EAFVEANSEMEGE s LR, HArSBURSERIT R, Hirdashirid
X352 545 ®, Hro 11#he) 70 mr OB E e O E R BT AR S (AR O , 475 WTE 2020
SERAER 2021 AERESREERE BT FIR 486 WA E AL

3. H4bEa

AFRMERANE KRS, NFERR—ER; BARREEFHA RIEFE— )
MU

AT AN EESMAES R LS. RN M. B R, WESW, & 2019
FRS, HE SRR 57.64 J3FJ5K, wTHATR 51.69 Fi~FJK, i 36.89 -1
Tk, SPEIHMER 71.37%, HARE FEBUAK, 8 —BKF.

B 2019 )R, AFEEMEERE A RE 116.14 1278, PHEIEE 65.20 1278; HAT 2019
AN 1.64 1070, MXF TSR, ArFEGEEFH P MER S . HRTZE MTEKR,
BN 2 2B sema R, Rk D= Mg al, o a0 s H= A oA E T Re G BT 24k .

4. B HE KA

R KRR AR BT E BB SRR S, BRI TFEERsEEE, EF
KRR 423K B WAL -

20194F4 H1H, AREALHFRA AR =R S B~ KA RAR (BURfFEifR “&E
IRBHAEEAR ) T0% MR T b B PU R s M= P k. (D AIRA R, Fibhak13.344470. HEKBH
A AL E RBHE 100 BRI B K =20 H (BRI R IR EFHAS1.73 77 F 77
KD, FbERUE, ERFGSEAFPANAFTEINCE (EHRNL32.4006 55—,
AN FV A FI30% BB ER 2B o #E2020FES AR, AR S E3K13.001270, F40.34147C
FRAE M L0 78 TTK 202048 H Wi 5] o AR 5 PR BH Y6 S G I AR 23 Ui, ik iy E BRI A3 /2 —
E F G EIRBHSAR T S /ST A R A 4L41H17.0004. 76

20194F4 H14H, A w5 I R FE D6 100 Bl R AT A S AR i Lk A 1 s R R A TR A
AFRIAL CCLR AR “ s 2R/, BHYE1007 EREES5%) TAEIRER AR AR (DLRE
PR CEEIRNAEH” O, b ER46.6 14470, HRLER E TG =0 TIEE T3 X e s ik
FERIH, THAEEFMmAR118.33 )5 F 7K. #%20205£6H8H, Y1000 [E s [al 145K 19.82
2.7, FRFRI26.791Z TCARYE PN £ € £EIR MK A BT K T-2020410 H 1T XA

5. FXRE

FrENWES

AW HET LA & AU R Z A =R, S i s A AN e, [
R —E LB, B1XRIH , HEde; HaR R TAHmARER, FRIEESE
WG R, SHre PR 2 mHE BB 2R 2020 SE AT 4 D HAHEIECR, #0015 S E 5 O

R, HEMEER—ESEES, HEHER 2019 FHESHH —ERMW

B 2019 ENR, 2 F R A AU by = T H ROR M 7R BN 48 265.94 478, 1 7 BB
BOK, Hlm—E R ek AF 2019 GRS H, XSS ™ L — .
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B A REC. THEERS, HARMEFERSI XK

A 2019 FFIK, ARG BAR RN 71.37%, S FREBAR; A A 5
P o P A B AR P40 o LK TR B ) 56.14%, HLAXT FALEUON, A R3PS (AR
w1 A DRI R A AR, A EIAR T R A A AR AR — R B Bl XU

6. REKRE
AFREIA BREHE R BRI, FEERER, EFEFE R iEEE, k. Uk
T H M EE.

N E RERAY S BT T 2, FErtRITE W R SR T SE S 7

o4, FREFR TR S5 R . A a) BRI K S, ANE HZE LA & .
2020 FEAFPEIE B EGEE fGIRM « M H LR BT LS, BRI e E LS A
1B, JR—IADERCEFE =g, [FRREgEs] g6 R A aitidl, B A & R .

g e SR g . BEE AT B TSR, R IE R, X SRS R TE R
KB ARE AR BEC L, INRILE: IR A W a . B SN E =28 T B AT AN
Bk, A FR RN BB e IR R O E AT . ORI E K E ST AL A E , AR
2020 Ffigk Fii.

HERFHZAR A, @ Se B U LE . T A RN SRR 5= R, ARG KRN
H A S UL QR A RIITIE R — AN AIFTRE /1. BRIRE ). A T s e 27 KRk Ak
Ao AR IS ZHE RIS ) 595K FE A2 N BHE KR T AR JJ 52 TH R

<y WSS

1. W54

A FRHEE) 2019 FFFE G H M SRR A B D BAER P55 B CREsRE@E G40 Jiit, FE
BT FRETC IR B B T Lo 2 0 25 R 3R A B U G AUATS 14D i M 2 o WU R A A S 7 G
B 2019 FJE, AFPNEGHEHEFAF 118 K, BEYIMEM 13 KFaH], Wb 5 KFaH,
2 FE R ISR 1T A R K, AR EE WS R RAET, A FI S EE T R .

A 2019 K, AFEIFE~EH 526.03 1470, AT 434.12 1470, FrA#HEME 91.91
275, HARE T AR A ER A 48.51 1478, 2019 4, AFSZHVERN 74.72 1258, §F)
i 9.05 1270, i, IHJE T REA FIFTE & ISR 5.96 1470; S8 G 8)E LG #1740 24.91
275, 4 B IR A S5 N D35 AT 1.43 147G

2. RAERE

2019 6, ZALBEMAEZHM, AR BETEMERAEER TR, MNP ETFE= 7R
DA R HTHREB KA A%, HABSIWGK EICIE L B R, RN ARFRELE—EEHh
K71, ArBARRE—HK.

BE 2019 FJE, AR B ETF 526.03 1470, BEFEVI TR 3.95%, FER AR AEEKHEG
100 EIPRFIRIH 2B A F 2 H T, AR B~ Hish = 5 70.42%, Waldr= b B FEY)
ANIE R, B PR LA BN BT N

mahH=

HE 2019 K, AFWNE AT 37042 1476, B TR 6.64%, FE R FrEl.
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AT EE U MRS (5 7.84%) HABRIBGK (f 10.76%) FfEHE (4 73.91%) N,

B 2019 )R, AR M 29.03 1470, BUFEYIHIE 1.34%, FEHBTHAR (5 99.98%)
PR, HAEHZ IR TE Mm% 4 6.73 1470 (TR SZ REI %4 4.01 12700, (S
23.18%, ritb—H.

B 2019 FIE, An| HARGK 39.86 1470, BUFHIIEK 7.64%, FE R T =7 5K Y
oA E. MILABRISCGRIKES B, 1 LAY 44.81%, 1~2 2B 15 26.84%, 2~3 MG 11.31%,
3AELL R 17.04%, oA M SGRIKES B . 82 2019 SR, A F HADRIGK R AT 48.70 1276,
FIPTHRIR IR 8.84 1270, RITTHEIRMK L] 18.15%, THHELLBIM . A 2019 F)E, AH]
HoAth BEGERET TR Bt 13.89 1278, 15 28.52%, FE Il T4 =7 ik Wi, 2 &) Hofth R RR
K, MAFEERGE ., H O IUBORUSRAE #E 4, J5 82 75 R 800 H At RS 1 SIS o

HE 2019 FJE, AFERKENE ST 273.79 1270, BEV] P 10.36%, FERAEHEK
FHO'E 100 FEIFRFTITH K28 = <F 20 H . ARFE R ER I K=l 68.10%, &8 LHK
Fel 24.60%, R LHIFR & 7.30%, DAMERFF RGN E. #E 2019 FIE, ARfFERUHE
PR RS 211 1000, FEORFR, WILEILSEDH, tHERNDIE LR ERE, FERDUE [T
A E MR S B ERERTEL THREEEIN 0.76%. AR IR, HAEE ) 5%
KK G H =TI ARL, HARIAF R = R T . =R, AR E—E 5L
5 AT FIAR XU . R 2019 4R, A3 60.62 {2 T0AE B TS AR, 5 WRAE SR A
1] 22.14%, (& EEHAT .

E| ¥} oua

HZE 2019 )R, AFHERIE =S 155.61 1470, BAEYIGEK 3.12%, FERKIHBRHRT
BATEL. ARAERAI T R B KA TE (&7 8.49%). M= (5 74.64%) FTG
P (15 5.55%) NE.

HZE 2019 T, A" KRBT 13.21 12470, BAFEVIREIEK 45.93%, FERA A AR H b
BRI SAE 5 A B A R A HIR, B RBAASAE R A JIHCE A BRFA 136 R AL b
B HAIHREZH I ME T = AT

A 2019 FJE, AFGEMEEAIKENE 116.14 1278, HRAARNMEITE, BEVIM
B 1.52%.0 A FIECRME B U PRGBS0 15 56.14%, AT ELES T, BORME b AR R
SRR, ARRE XIS, A R BT A R EARAE — R DR E K . R
2019 4EJE, A SZERIFE M E K E AT 62.43 1200, FEHTAZMBA, HIERRE
P 55 M= TN L) 53.75%, 50501 s M = 52 R E A9 442 15

2019 4, AFHIEILIL ™ 8.64 1070, NA T A UG F 2 FREUR LR K&/

IR, A 2019 FIR, ARIZIRITE MBie . (5. SOk by = FE e B8 e At
133.98 1276, A FAKR G~ BT 25.47%, SZBREE—RE .

3. RIRBFIIH ZHR A

pili

2019 £, AFRBREMTIDRSAGAE, REAERNBBZALTER T, EHESAHETE
H HAE 2020 EA1 2021 SFERESEKR, RRARMRS P IRRITRMER S HLEE.

B 2019 K, AFAGETF 434121070, BFEYNE 7.20%, F 2R EFG T BT EG
AR RS AR BT E ( 66.94%) .
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22 8) iy A SR IR R BAR A

A 2019 FJE, AFWsIAGEETT 290.59 12476, BEWI TR 1.93%, FEREER (5
8.93%). MATIKIK (& 10.66%). &R Fif (5 29.46%). MR (15 7.98%). HAM AT (5
24.09%) F— N B FERBI A6 CHEE 18.54%) #4 %

BE 2019 R, A FEIIER 25951070, BAFEYI T 30.57%, 3B RIAEE 515K
A FVFIE R I BUT S R 12.01 12706 #UIEER 10.42 1270, ARFEIAMG KT 7.34 {47008
BEAMREN B RIE SR 3K . A F NATIK K 30.99 27T, BAEYI T 7.63%, 38 RN AT TR IR F
. NEA G 85.60 127T, BHFENIEK 9.07%, EE NG K. A& HARATEK 70.01 1276,
BUFYIEK 22.55%, FEERFAT IR INATE, HAp RS B 300 81.83%. A —
EN BRI AR 745 53.88 127T, BAEN] FBE 19.37%, Hrh—E N BRI RS 81.09%,
— AN B AT 18.52%. | — N BIAR AR S AU ECR, A F G — & FREh
PEE T,

A 2019 K, AFFAERSIAGATT 143.54 1470, BEVI TR 16.31%, EERA A KM
IR K €15 538 027 T—E R B TS ARARRS G EE R KIIE R (5 54.04%).
RifH5i (5 27.48%) FIEIEFFARBIAGT (5 14.29%) %,

B 2019 T, AR 77.56 1070, BAFEYI R 12.68%, T2 REE AR EN S
5155 8. AR NAMEZR G 1 39.44 1470, BUFEHIRFE 20.17%, FER “15 HiE 02”7 TN F|
I NI B 51 5 B 8

B 2019 FJiK, AF]EHGS AN 196.62 1470, BAFEY] TR 19.09%, i MEA B T F%.
Hr IS A KI5 0 0 5 40.49%F0 59.51%, a4 W55 5 Lok, FRAERK 5 At
JEJ7. B 2019 FJE, AFHEEAGE 2GS T AR R B % T AR 750008 82.53%.
68.15%F1 56.01%, 7 HIEAFEY] R 2.89 NE /v sl N 712 NE S TR 737 MES A, 2
A S LA BT T R, (ARG R E. WNAFFSBIAMIIRE, AF 2020 4512021 4
FEAERCR R 55 AT R T

A8 AZE 2019 HFEAE HEHBLSAEA (F42: 127T)

e 2020 4F | 20214F | 20224 | 2023 4F 2024 £ R UUE i
LI 25.95 - - - 25.95
KHAfE K 43.69 36.16 29.94 438 7.08 121.25
NAT 5 9.98 24.50 14.94 49.42

& 79.61 60.66 29.94 19.32 7.08 | 196.61

E: LAROASEATZE
TR B RAE, BAAIPAREE

AT 55 RIE S50 B % E FAIABRE , #2E 2019 4RI, 2 7] i 55 AR4RAT AR L 48.17%,
i B, HL 2020 SEARFRAT SRATE BB, 78 BT IR0 by = ML RN 2w R

BLURIE R RESZ B — E R o

%9 BE 2019 FERANESBRTEASAEL (45 10T)

mH 14EDA 1~2 4 2 E At
AT R 23 14 16 53
AT 10 25 15 49
AT A 47 22 26 95
it 80 61 56 197

E: 1. ERRESEATEE; 2. LRTHES SIS S MMM AR LA EER, AUE A

N,

TR R A RAE, BRARAE

T 77 i B o R TR )
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iR & o

AR A ENRAREK, ENEREERRFRE.

HZE 2019 K, AFFTAEREE ST 91.91 1470, BAEVIIEK 15.07%, EEZRAK 5 BREM
DR R BN AT > = B AR R AR T REA 7T A #H LA 48.51 1476 (5 52.78%). 14
BT RAFTAEEN G, SBWRTEA Y 3.97%. HAWLEA WG & 13.45% KA ECFNE & 82.41%,
A F T B RES D B AR A 2 R R 2 BRI 5 AR R, A AR ER AR e TR AR 55

4. BFGEA

2019 4, ARVENMN . FIENEFFERIIE PR, B2 AMHEZESREET RVER K .

2019 4, AR|SLHENVIRN 74.72 1278, FIHIEK 5.98%; AalE L SAF LR % 2.74%,
FERGHIH BRI RS EC 2019 4, ARSLIENANE 1017 1270, #5848, FERL
] 2018 FETHREK RS FHIE SR R BCS T E AN, PLEAT] 2019 455 BRI R mY
M2 E R AT EG 3R 9.05 1470, FIHIEK 337.81%.

MIE 5 A, 2019 SEA T AR B8 A1 8.84 1270, [AIELIEK 7.15%, I B RN 452 B
FrE. 2019 4F, 24 w] 1) 9% H A g 45 ol L B ok AV 2% 9 400 o 52.13%. 51.18%41-3.31%,
DI A E. 2019 4F, Al ERAH 4.61 1470, [FILLTFE 8.82%, FERAFN
SRECATES], HEMEBUR, SR & EA TR LSRR BT NS EHRA 4.52
1276, FRILHEK 2.20%; M55 H-0.29 1270, LFERN-1.23 1270, FERZFEIN FREATE

MFRER S, 2019 4, ARIARMEZI 2.82 1278, R TR 48.36%, FEKRET
B A A, A EEE R 27.79%, 2 7 O SO B AR S 25 5 b A S Ak
T e B F4E-0.16 1276 TR 2.78 4200, FEREFTHREBSOE 7 BEA B A RIME, AR
AR

MERFERRE, 2019 45, AR ENFEZE 19.84%, B EEHK 550 MESE, FTERES
EREIGKITEG 2019 45, A FL AW AR 2 5= IR ZE AN 55 7 IR & 2 70 0 8 3.81%. 2.33%
1 10.53%, B LB 229 NEAF A 1.40 DNE S 7.85 ANE A, R RE Y
ErEL; AR RGeS fetn A BTt

#
#

5. AR

20194F, AFILEEIWERMAFHPRA, AAUELE FARBBEEIRERERNFRA,
HHTARZERENFESFRE, ARRSRITBARK.

MEETES KT, 2019 54, AFSEEIERAN 90.92 1276, FELBUAKR, FEAIL
5] 6 g = T H A . AR E S &R 66.01 1470, FIHLT 12.86%, BRI T A
TR, iSO IR 25 L, 2019 4, AR EE SN EFRA 24.91 1476, FIIEK 74.93%,
REFHFIRANRE

MIETHEBIRE, 2019 4F, AFEIEIINERA 34.47 1070, ALK 289.73%, FER
Aib B 7w e S U Rl A I A G IR B IREIE S 33.27 12T, K
66.33%, FERAIETEMEZIGINATE 2019 4, AR BEEIESHIEREFH 1.20 1276, HIFR
HEAFRN o

MEZIESNHRE, 2019 £, AFBERGENHERMA 120.02 470, FEHIEK 11.16%, FER
ARG e FEOENIETH 144.69 /27T, [FIHLIGK 17.24%, F 2RI 55 AT 4
IOFrE. 2019 48, ARZERESHILERIGRL 24.67 1270, 48257 H B — 59 k.
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6. 12fRen

AR R IR 1Ta s, ERESINERFFLERFRY, BEEAEK;: BFR
B AREIF R EMEE R, RARKREEREIRE, URAR :#—HIF R EH B S HEANER
B R AR R — e R R a, AR B ERAE IR R,

MEL I GiRE JIHR bR R, #2019 K, ARSI RS 207 1.27 5801 0.33 1,
BIEHEYIROAR . #E 2019 K, AFRIEHYIFS RN 0.36 £, BEEY] 0.27 GRS,
H IR 4 G = WA 55 B ORI RE FED LSS . SRR, AR RE 855 -

MR BE 148K E, 2019 4, /AH EBITDA N 13.19 1276, FIHHK 144.12%, T %
ZANE A KT 25 EBITDA £ Z RS (i 75.17%) Fik AN %5 2 FLE S G
19.64%) FJf%. 2019 4, A F EBITDA F S5 %01 EBITDA 4365145 Lb 43714 0.52 £i5F1 0.07 £i%,
B AR 0.21 f5F0 0.02 {53576 BTt Th, {5 EBITDA Xt AR K 48 i 55 (AR R R BE K. BIE R,
ACIRIS AT AL EE P

MARLRIE DL, #2019 £EJK, A FIXTAMELEREN 0.26 1476, FUBIR /.

B 2020 F 4 HIE, AFMFEEW R ERRRIFL: AFENES S5 mE S E A
FBRAF. HWINEERAGARAF . FINTEEREEARAFSERAERULE, WRETE
7296 1076, HETEM MK EFE. SAE, ARAFE—EMBRIVFASE, (F1E—E
ENE.

HE 2019 K, A CEBEHERPUAIRERFUN 167.50 1470, Ho O HBEHE 43.62
1276, AT FHBZAS A 123.88 1270, 2 &) Al FEmh ¥ i il .

AR BN RERATAEAS o0 B B Al A5 Ak (B HAARS: G1045010300030440Z), # %
2020 4F 6 A 11 H, AFIAFERGTHE N RFRHARBEREL.

7. ENE) MGt

B AR R ERERNTAFRERRK. FE N FAR BB RS, BAR RS AHEKE,
FHEWN KA R EZRSI W A EERERIE.

BE 2019 F)K, BEAF] B AEUN 62.16 1476, BAFEH] T 19.27%, 3B R HAh RGR >
JIRE. BEAR R PR EMBENIRUATK, hEEREAM MG (5 65.50%). KA (5
18.81%) AT h™= (5 12.43%) MIRk. i 55.84 1470, BAFEH) N4 21.09%, FEHZR
R BRI BTl . BEA R 2 EB5 55 49.64 1070, EERNKRITIIGSE, UKIfSE (4 79.85%)
NE. BE 2019 FJE, BEAFIEFEAGRN 89.83%. AHbfi s R AL RN 88.70%, BEA TR
ZANHE R, REARI T B RGEEE T 6.32 1470, BUEVIGK 1.42%, A K.

P 7T, 2019 4F, BEARIEMVIIANHN 0.12 1270, [FILEFRE 15.33%; FlE %0 0.12 127G,
[ LGB 55.68%, FERARMELIE FIHEATEL FH, BAFARMEZRZNILEN 0.16
{76, FERITIVES = PR E . RSN T A eI S S o N RE 2 7] 3 BRI SRR

P&, 2019 4, REARSE SIS EFHN 0.15 1470, BEIEN M EREFFN
20.07 127G, B IESNINEIREHHH-20.06 14T

. RRMREGRENSR

MEFEE R E, #E2019F K, Ar IR (MmEs. ZHMEmErs. MICEES)
H29.034478, 21N “16 71017 A4 (14.534470) H12.00%%, AFIIERE =i HE 5
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FERE B8 {7 7791.91M2 70, LINFEA S (14.5312.70) 116.334%, )& T REA & 3% %77 J948.51
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	广西万通房地产有限公司
	公司债券2020年跟踪评级报告
	公司债券2020年跟踪评级报告
	跟踪评级时间：2020年6月19日
	主要财务数据：
	发行人
	信用评级报告声明

	一、 主体概况
	二、债券发行及募集资金使用情况
	“16万通01”由阳光100中国提供无条件不可撤销的连带责任保证担保。
	三、行业分析
	公司为房地产开发企业，其收入大部分来源于房地产销售。
	1．行业概况
	2．行业关注
	3．未来发展

	未来我国房地产集中度仍将继续提高，短期政策调控仍会持续，行业内龙头企业、具有区域优势和特色的房地产企业会获得生存空间。
	四、管理分析
	五、经营分析
	1．经营概况
	2019年，公司实现营业收入74.72亿元，同比增长5.98%，主要系房地产销售结转收入增加所致；净利润9.05亿元，同比大幅增长337.81%，主要系公司2018年计提较大规模信用减值损失致当年利润基数较小，以及公司2019年结转毛利率较高物业经营利润增加所致。
	2019年，公司实现营业收入74.72亿元，同比增长5.98%，主要系房地产销售结转收入增加所致；净利润9.05亿元，同比大幅增长337.81%，主要系公司2018年计提较大规模信用减值损失致当年利润基数较小，以及公司2019年结转毛利率较高物业经营利润增加所致。
	2．房地产业务
	6．未来发展
	六、财务分析
	1．财务概况
	2．资产质量
	2019年，受处置部分资产影响，公司资产和存货规模有所下降；其他应收款中借予第三方款项规模较大且计提较大减值准备，其他应收款回收情况需持续关注，同时公司存货存在一定去化压力，公司整体资产质量一般。
	2019年，受处置部分资产影响，公司资产和存货规模有所下降；其他应收款中借予第三方款项规模较大且计提较大减值准备，其他应收款回收情况需持续关注，同时公司存货存在一定去化压力，公司整体资产质量一般。
	截至2019年底，公司资产合计526.03亿元，较年初下降3.95%，主要系公司处置重庆阳光100国际新城项目及慈云寺老街项目所致。公司资产中流动资产占70.42%，流动资产占比较年初小幅下降，资产结构仍以流动资产为主。

	截至2019年底，公司流动资产合计370.42亿元，较年初下降6.64%，主要系存货减少所致。公司流动资产主要以货币资金（占7.84%）、其他应收款（占10.76%）和存货（占73.91%）为主。
	截至2019年底，公司货币资金29.03亿元，较年初微增1.34%，主要由银行存款（占99.98%）构成，其中使用受限的货币资金6.73亿元（预售所得款项相关的受限制资金4.01亿元），占比23.18%，占比一般。
	截至2019年底，公司其他应收款39.86亿元，较年初增长7.64%，主要系借予第三方款项增加所致。从其他应收款账龄看，1年以内的占44.81%，1~2年的占26.84%，2~3年的占11.31%，3年以上的占17.04%，其他应收款账龄较长。截至2019年底，公司其他应收款余额48.70亿元，累计计提坏账准备8.84亿元，累计计提坏账比例18.15%，计提比例尚可。截至2019年底，公司其他应收款前五大合计13.89亿元，占28.52%，主要为借予第三方款项。公司其他应收款规模较大，对公司资金形...
	截至2019年底，公司存货账面价值合计273.79亿元，较年初下降10.36%，主要系处置重庆阳光100国际新城项目及慈云寺老街项目所致。公司存货中在建开发产品占68.10%，已完工开发产品占24.60%，待售土地开发占7.30%，以在建开发产品为主。截至2019年底，公司存货计提跌价准备2.11亿元，主要为窑埠、丽江雪山等项目，计提跌价项目主要是车库，主要系项目前期车库销售价格偏低导致存在减值所致，计提比例为0.76%。公司存货规模较大，其变现能力易受未来房地产市场变化的影响，且公司存货中房地产...
	截至2019年底，公司非流动资产合计155.61亿元，较年初增长3.12%，主要系长期股权投资增加所致。公司非流动资产主要以长期股权投资（占8.49%）、投资性房地产（占74.64%）和无形资产（占5.55%）为主。
	截至2019年底，公司投资性房地产账面价值116.14亿元，均采用公允价值计量，较年初微增1.52%。公司投资性房地产评估增值部分占56.14%，占比较高，投资性房地产主要集中在二、三线城市，未来若该区域房地产市场波动，公司投资性房地产公允价值存在一定减值风险。截至2019年底，公司受限的投资性房地产账面价值合计62.43亿元，主要用于借款担保，占期末投资性房地产账面价值的53.75%，投资性房地产受限比例较高。
	2019年，公司新增无形资产8.64亿元，为公司本期通过收购子公司获取的土地开发专有权。
	受限资产方面，截至2019年底，公司受限的货币资金、存货、投资性房地产和固定资产合计133.98亿元，占公司期末资产总额的25.47%，受限比例一般。
	3．负债及所有者权益
	2019年，公司负债结构仍以流动负债为主，债务规模和债务杠杆有所下降，但债务负担仍较重且在2020年和2021年偿债压力较大，同时公司债务中非银行类借款占比较高。
	2019年，公司负债结构仍以流动负债为主，债务规模和债务杠杆有所下降，但债务负担仍较重且在2020年和2021年偿债压力较大，同时公司债务中非银行类借款占比较高。
	截至2019年底，公司负债合计434.12亿元，较年初下降7.20%，主要系借款规模下降所致；公司负债结构仍以流动负债为主（占66.94%）。
	截至2019年底，公司流动负债合计290.59亿元，较年初下降1.93%，主要由短期借款（占8.93%）、应付账款（占10.66%）、合同负债（占29.46%）、应交税费（占7.98%）、其他应付款（占24.09%）和一年内到期的非流动负债（占比18.54%）构成。
	截至2019年底，公司短期借款25.95亿元，较年初下降30.57%，主要系归还部分借款所致。公司短期借款中股权质押借款12.01亿元、抵押借款10.42亿元，公司短期借款中7.34亿元可通过外保内贷保证金还款。公司应付账款30.99亿元，较年初下降7.63%，主要系应付工程款减少所致。公司合同负债85.60亿元，较年初增长9.07%，主要为预收房款。公司其他应付款70.01亿元，较年初增长22.55%，主要系应付关联方款项增加所致，其中应付关联方款项占81.83%。公司一年内到期的非流动负债53...
	截至2019年底，公司非流动负债合计143.54亿元，较年初下降16.31%，主要系公司长期借款减少及“15万通02”于一年内到期转出所致。公司非流动负债主要由长期借款（占54.04%）、应付债券（占27.48%）和递延所得税负债（占14.29%）构成。
	截至2019年底，公司长期借款77.56亿元，较年初下降12.68%，主要系处置子公司带走部分债务所致。公司应付债券合计39.44亿元，较年初下降20.17%，主要系“15万通02”于一年内到期转入流动负债所致。
	公司所有者权益保持增长，但权益稳定性有待提高。
	截至2019年底，公司所有者权益合计91.91亿元，较年初增长15.07%，主要系未分配利润和少数股东权益增加所致。公司所有者权益中归属于母公司所有者权益48.51亿元（占52.78%）。归属于母公司所有者权益中，实收资本占3.97%、其他综合收益占13.45%、未分配利润占82.41%，公司所有者权益中少数股东权益和未分配利润占比很高，公司权益稳定性较弱。
	4．盈利能力
	2019年，公司营业收入、利润和盈利指标均有所提升，但公允价值变动收益对利润影响较大。
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