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X660MW JtTHLE I H T 2019 A PUZRAE %
&, 2020 R R KRG 5O AR
i RN

EBFRE I, 2020 4, AT EE WS EF
Ay 20.30%, [FLLED> 031 NE A, HEA
PREFfRE . P IREE, 2020 4, IR~ ME
FIZ N 17.81%, FIELIEMN 2.210 NE M, E
52N ) SEERE AN B, nom 4 A 4R

s AR E TREBFIR N 24.80%, [F ik
1021 ANEGY L, EERTSEFINE, H#
S E I LI H B 28 5K K B 9% 45 O\ 1 e
;s BReE L KX LB TR BRI N 15.55%,
A LL g 2> 1.60 AN E - s R BRI RN
44.78%, HEFFAEREIKFs R B Ny
34.69%, [FAILLHEIN 9.08 N 4 A1, EERER
T INE R0 Y

2021 FF 1—3 H, AwISEIMEESKRA
92.34 1276, [FIELIEK: 17.20%, T2 R EREIR
Pl K BLE TR K AT SG [, AR E
BNV ST ER Ny 22.78%, 1 AF [ AR 0.28
ANEIT R

%5 2018—2020 4 # 2021 F 1—3 A N3 LB L H5BRAMRALEAFEHIL (F42: 2T, %)

2018 4 2019 4 2020 4¢ 2021 1—3 f

78 B H | BRE | BA g | EBRE | OB H | EBRE | A g | BAE
AP R 987 9832 | 2479 | 1777 | 90.96 | 2460 | 1560 | 109.28 2520 | 17.81 2303 | 2494 | 2183
L2k L= 68.68 | 17.32 649 | 6748 | 1825 | 11.30 | 7359 16.97 | 11.16 13.66 | 14.79 | 10.95
WAARRETRE | 4316 | 1088 | 3399 | 38.68 10.46 | 35.01 21.72 5.01 | 24.80 3.42 3.70 | 1337
NS4 | 21016 | 53.00 | 1741 | 197.12 53.30 | 17.94 | 204.59 4717 | 16.16 4011 | 4344 | 17.40
g%g’ﬁ WREE | j04g5 | 2644 | 1004 | 7584 | 2051 | 17.45 | 12185 2809 | 1555 2536 | 27.46 | 21.30
A5 18.19 4.59 329 | 16.04 4.34 2.93 11.53 2.66 1.55 478 5.18 4.99
BRI 1851 467 | 4968 | 20.03 5.42 | 4873 30.93 713 | 44.78 7.85 8.50 | 53.61
TR 7 Ik 55 33.24 8.38 | 2045 | 4384 | 1185 | 2561 | 54.28 1252 | 3469 12.28 | 13.30 | 2958
Fotl 1161 293 | 4159 | 16.94 458 | 37.79 10.53 243 | 3012 1.96 212 | 2952

A3 396.56 | 100.00 | 19.66 | 369.81 | 100.00 | 20.61 | 433.71 | 100.00 | 20.30 92.34 | 100.00 | 22.78

TR R B RAE

2. WEEEELSE

2020 SF Ak, ME R RBRMHNMEEX
e LAY, MRKTAIBREAEEREE. &
CHERERAMEK, TES > AR
ey ERA AR, mE e RHERILRET,
FHERF ARG K.

A FEAR RS R EAFEAR A .
45 J FAb AR s A R . AR R

O\ F AR P b 1) 32 SR AR ELFE Y [
R AL B M. ARSI AR, R R
AP RA R EZ) 90%, FIRJER K
HIANA B B B RS MR A =] AR = AR . 2020
LR, JEAMEM RS RIZ, AR R

K B IAORME 55 22 B 15 07 X PR A
BIASEBh s m, ks 20T PR, @
o “RISEEPA” 7 AR, AR s n
S kAR, Ed kttEs” T
JEAELRIE, SRIGEGE . B IE T R
TR BRI T34k, BIia A& B sl X
o 2020 4, AFEEERI A A AN A i 2 R
MRER I EA FTEEK, BRIWRE T N K
VNS T TH, AR R RIS e 28 v R N A& A T
B, 4L RIS BT Bk, RIGE AL
J7THI, 2020 HE2 7 AT FLRHE N R A TH R 4
BN 67.08 147G, i 4 SRIGEIT] 9.02%, £
WA
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AR IR As e AR PR T, 2020 4E, A AT
H 4 FBERT AT, AL (N 2.20
& KVA, FILLERFFREE; 75N 2.60 124 kVA,

BIHNAK; BRI HE
TR EK .

%N 118.18%, kb

%6 2018—2020 FnEEES . LAWY LE FHIL

2018 4% 2019 4% 2020 4%
FERE
e | e | oam | e | e | mm | e | o | aE

AR

ABIESE (2 KVA) | 2.20 | 242 | 2.34 | 2.20 ‘ 2.54 ‘ 2.32 | 2.20 | 2.60 | 2.20
FHLER FRLA =

RRER S D 10.30 7.44 7.74 10.30 10.62 11.86 11.21 8.40 8.40
RIS (7 km) 40.00 52.73 53.90 40.00 54,75 55.82 50.00 54.21 54.91

AR IR: SR

FLZR LR 2B P 0 T, #2020 4R,
ANFAE 3 KBS T AR . Ar LR
P ARG RR R 2 S AT RS . 2020 4,
Oy ED B 2R R B S 257 B R e A T 1
K, FEREL A A LR SE . Hi
LA PR BTG AL 28 i R FL 2 257 oy
FEEIA TR R

PREFEAN, AFHAS = R SR 4
T AERKAEFE R ERETTH, 2020
FEN RS LR ST KR AT E SN
27.76 1270, 5 IS L S5O 13.55%,
&P,

MR ZRORE, 2020 4, X As A8 %
P i A R N 84.62%F1 101.12%.

3. WMETEREIAZLS

2020 %, X HINHAM K ZH R, HIF
BMELRAA GG IELEREY ST,

O\ AR LR TR AR A 45 32 B Sl
B Sb R Rt . ARG A AR B SRR FL R
TR AR K AT AR TR %5

T H SR T, 2 m 3RS H {5 B
KIRT A AR p g AL, RERAR AR 1)
J, HATFEH LS ) I
(VA P A e AR « T H 2 5 7T
O\ ) BRI TR R R R

SR T5 T, A BT RE TRk 3=
FDLE MR I H A, R R A H R %
TH. MR ACKRE, AF R A5
AL I E AR T EAHE EPC Al PC 152,

A 2020 FJi, o\ E I ORI K
FLI0 H SR RFTR:

7 BE 2020 FREZEELENRDHR (12 L£ERL)
AT HT [H] Ex WAEERE & FE&H SELEHH]
2015 EAT ML L AL ELA A7 ) L P I 5K L R T 157 JFLJ5 42 A
2016 EAIEDA TR R X A Y R Gidy 2R T 25 H 1651 2025
2016 e R IE Tl ek A e 15 H 0.98 2021
2017 ik L RN A AL o TR P i AR 2.12 2022
2019 i S0 EFF E L BRBE A 1*50MW 7 T A2 H 0.79 2021
2020 ) IE Fi i PGCB-230KV £33 1.04 2023
At 23.01
TR R B RAE
www.lhratings.com 18
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4, AR

2020 4, 8] 3.6 Teb/FFHhS A E L
FRRBEZ, $HEFHERLH RBE K,
N BHEBENEERK, BRALCEHEHE
K, ARRKBEMFHST.

A TR S R EAREE A, WA
A= 58, AR XEE RSSO
A A R E G S AT 1 RE R AR YT & TR
BE. JeREYEIEE, FEHR AR
AR A CLURfEIFR “HrReaedi”) & Ng
R REE

2020 4, ZARRHIEMM R, o
FZEEMERERIE TR FREFEE2R2
el Al it SR AT AR T RIS AE, B hn [ SRt
HCRFIEFBOE, 382 MM R E 7t
Z SR B R 2 2019 AR K.

2020 4F, HrRrREIRZ ERREA I REN 6.6
FIMi R, PAEIAH] 65 M/, [FELHK
75.67%, FEFR 3.6 SiMlimLlZ mEEIH M fe
BTSRRI #h 109.39%.

HIRFRRIR 2 SR EE S SR P R B KRR
REA . B A AL, BERH EAR, £
e A B N ek G B

2020 4F, HrRF VR 2 d ek AY F N 6.63 T,
PR R 98.02%, I RFFR K. HT 25
g A e LR i, R i B, A
P bi i S AR pE R AR ARk . BB S

HARUUE A ECONE. SA RO, BAE
& HICEERAT AR IR E oA .

B REVR HEL b 45 EPCL BT 2505 kAT
RIETHIR I R F R, B Re i B sl B i 4 T
RRIRMERTT 5, FEFFREIR. RAEHSEE BOO
izE S . ERREIR R G EE O &4, 9T
RN R G EPC T H MUK, KT
BAT g oy — R, AR T RE
RRGENR; 2 FR R ROGH LR
JIBHELZY, A TR T #HagdE BOO HuiH &
T, R @l R KRR e e -

2020 4F, A F S BN R B U ES 1)
FeAR BRI H AR Z) 2GW; 2020 FJE A F B
R AE T RE TR FE G 2647TMW . B E 2020
IR, AR HFEGIREENIA E 530MW, B A
JEEHS N 80OMW, 2020 4 SEILEL K HL 5 83381.47
FT R, FHEBEK 17.28%; AF HEEX K
HL U BE ML 25 7 300MW (EA81L), 2020 45281
ALK LR 70948.03 F5 T BLI, [F] LT F% 2.58%.

5. &EMA
ZRINAARVEEEAABLG TR L

d, 8 BE—RIIETE K.

B 2021 4 3 HIK, AR HE KRR TS
BLE A 10 a2 SR R IR A &
GEER I H &, A PR T A 144.48 147G,
RK T P4 109.21 1470, THBEEFRK,
Al LN S A AR

%8 ME2021F3A KA EBAEIARE (F{2: L. %)

B 47K memsem | mesk CEHEA weym | wmme

BT KBE S TR 1000 75/ H 15.80 97.50 69.12| F#F. fiEak 4.88
6 55 350 H 12.05 65.00 61.68 H% 462
+1100KV 42 28R K il i 2 350 H 6.80 99.00 72.10 H% 1.90
AR HL TR 5 e X R M [ 7.10 40.00 41.87 HZ 413
RS R EIEH T 27 b sE TR H 5.76 98.00 88.16| K %E. fiK 0.68
P P e H 8.98 39.00 21.36 H % 7.06
AR 10 i Al 2 kAR G RRIRTE IR A T 2 i H 87.99 - 205 HE. K 85.94

Hit 144.48 109.21

AR IR: SR
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6. BEKE

NEEAR D BREERTE, FRth L Ffe
ME R ERK, FAoTREE, N8BT
HEHT,

2020 4, N EGRUR IR A A7 1
BB A B B8 S i B i 3.16 IR
447 A 0.42 o MIENEXTECE, ARIAE R
RALFATI A BIEK

%9 2020 S BT Ak B) 78 AR SUT L

(F4z: k)
HEMRN | FRAY% | B%TH
N
SRk FRRE | W U
FEAR T 3.16 4.47 0.42
PR R R A B S B
BT 2.50 3.89 0.66
T R o3 05 o
NG|

TR KRR KA TATARYE AT A 32

e WSt

AFFRAET 2020 A HIM S, fFAH
METHIMFSSRT CREBR @A O M 554k
AT T, A T AR AETOOR B R L B
. AT 2021 F—-FEM S ASH
e

AIFTERE DT, A 2020 K, ARSI
YL 2019 FJEHIE & IHT 27 35K, 5N
AR TR A IR A R . A8 fE TR 22 8
E PR 5 CRED AR ITEA F AR B T (5
T GRIFEAA; WO TFAR 2 K,
a3 BRRR T ST R i T F A PR AT A H R
R TARZESAMRAR. 2021 4 1—3 H,
ANFIEIEE T . A F 5K T

A 2020 FJE, ~n (B BRI
1094.94 1275, B E A a6 it 465.97 1270 (7
AR AL 2 89.95 14.70) . 2020 4, A ]S
EDILSISON 441.66 12T, FIIE ST 36.62 14T

BAE 2021 - 3 AR, an (B B
ik 1104.56 1470, A& GG 483.77
{276 (/BB 91.42 1270). 2021 4E 1

—3 A, AaszEiE kSN 94.55 1275, FliE
M 27.17 1275

1. #~R=E

AR E 2020 £k, 2T EABREHEK,
FreEMBEAH A, NARTEEAR, 28
R Fe AR K, BB & A
FRHXZFERT = TR LILES,
ZIRH > B, AT REEIT.

A 2020 R, AFBFEEAN 1094.94
256, B EEREK 7.11%, EERIERsh®
FEHK T B 2020 SRR, AR AT
WA= 46.94%, JEFBN T 15 53.06%.

(L Jishsrs

#WE 2020 FIR, AFGAshE~N 513.96
276, B FER T 0.04%. AalRETHE”E
BIE T4 204.23 1278 (15 39.74%) M
KK 126.16 1476 (/5 24.55%) . 171% 60.18
2.7t (15 11.71%) F4 [F 557 21.95 1276 (5
4.27%) FJf.

B 7 /8] 2020 SFJR A T AR

14.55%

TR R IR 23] 2020 R

A 2020 FIE, AFRMESHN 204.23
276, 8 FAR R K 5.04%. 5% T %t 4 45 35.14
eI R 4, SZIREBIN 17.21%, FE MR
AT 7R ST B A R S RAIE 4 T 5 B R AN A

BE 2020 K, A NMEIKZKH 126.16
255, B EFEREK 4.05%. MIKEKRE, N
WO SKHIAR R EZ L L AERLA (f 68.23%) -
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1% 24 ([17.00%) F12 % 34 (/5 7.81%)
NE, BitiHRIRIK 958 12T, THEELEIA
7.06%; SO AR REHT TR KGR TT it
AN 23.14 1276, SN 17.05%, HEH RS K.

BUA 2020 AR, AR HATE N 32.14 12
TG, W EFER TR 28.43%, T RN FHEE
T PR TR TS ) XML S5 15 6 i 22 21 T o B
ES

BE 2020 FJE, A AR 13.25
{278, BRI K 52.65%, 18 & MNUKHIG
EfE R R AR A 6.47 /L T0FRL GZEMR
BT 0.76 42705 FAES D BTk,

AU 2020 )i, A I AE B IK TH 1 {4 60.18
258, B EAEJR R4 37.53%; 17 5% 15l EH
B (5 20.44%) « PEAER L (5 16.53%) . 7E
PE i R E R (Gl 31.519%) AIHT AE R HEG

(/i 25.31%) Mk, ZibiHiekinis 2.38
2.5,
(2) HERBh%E ™

BUE 2020 )R, A RSN BT 2 [
ERP (1 58.45%) « fEETFE (5 16.78%)
MRS (1 8.37%) K.

HA 2020 fFJR, w5 IR T ANE N
339.58 {270, B FAFJEHEK 19.88%, FERTE
T RRRL AT S w9 R Bl s R R
W (4 39.63%) FIHLAS 4% (15 58.23%) KK,
RITTHEYTIH 116.00 127G, B 74.44%, Jif
W] .

A 2020 i, A A HAR AR %8 23.15
275, B EFER TR 11.51%, T8 REEAF
R P D P B R RE R ] S e CRIRE 1O
)BT AR RE VR T2 B8 BB T A A R A TR
N FVE BT 6.00 12 70 Er RE IR H 5% 3.001270)
BTk

BA 2020 FEJE, o\ HA ARG SRl Pt e
N 13.31 1470, B FAFRHEK 351.44%, FER
T G HT R K AR B A A BR A W] 4.00 12
JCRZIASNE A4 6.12 /L ICHTEL

B 2020 )%, ARFER TN 97.46 1¢

JG, B AR 13.22%, TERBAEEE
HAL Sl I H S AT K

BUE 2020 K, ARG N 48.62 12
JC, B FAFRK 11.26%, TR EE L
A FAL (15 60.43%) AR BRI AL (&
21.12%) t4Rk, R iHRERY 18.38 14T

A 2020 FE, ~AFHABAERS) TN
23.34 {476, B EFR TR 36.99%, FERA
GIRIERRIS IR Ta ¢ U

A 2020 ), A A ZR%E &1 203.53
f¢.56, HEPE BB E N 18.59%, 2R L
B

%10 ARE 2020 RN E) L IRF F MR (42 12 )

mg | A ZRER

YHE
AT AL/ B ORAIE G/ R R ARAE G55

wmixs 35.14
NI 9.21 oA D LM SR /A

115 244 AT A (AT
Bl | 4846 AT AT (AT
TRv | 160 BT (AT B
BIRUKEK | 5 g7 I B A7 SC

i
ik | 2545 | FBRM CRIGTD (RALEH/ BT AR
: |

TERE TR 77.25 | ARATAEEROR RN BF 2 F A IR GRAIE

it 203.53 —

TR R IR 23] 2020 R

A 2021 F 3 HIK, AREZLHA
1104.56 127G, # 2020 MK 0.88%., ¥if=
PRI, RNV 7 15 46.62%, ARRBhHE =15
53.38%, W4T 2020 fEEAR BN A K.

2. FARLM

(L FrEHEN

AR E 2020 Sk, DIFHERER AT
K, FiAHREFRpBEAEf LA E TR
GG, A EREARE K,

BA20204F K, A BT A 35 B 465.97
1276, B FAFRIEK8.29%, T H & A&/ ECAE
WP ARTE BB AR AR B A 5
19.30%. HJE T EARIFIFTA &R, T2k
BIA 179.88%. AN 529.59%. BN
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3.93%. A4 B FIYE 140.16% A1 HA B 25 T 5
13.03%. A FEIR AR E E— K.

BE 2021 F 3 AR, Al rAEN N
483.77 147G, #2020 fF I 3.82% . M aish
F%E 2020 FEJRAEAA K

(2) ffii

BE 2020 £k, A3 AmERATEK.
ik - FAR s M B R 8, AR K FBARIRT
%

A 2020 fFIR, AFEFGEHCH 628.98
278, B R K 6.25%, % RN
e AT R I K BT 8. A 2020 4R, AR
s AR s 62.52%, AR Eh 6 b
37.48%.

B8 /8] 20204 K i A i H# Ak

FA R IR 2 5] 20204 4R

BE 2020 R, AREsNGGEA 393.21
75, B EAFEREK 12.82%, FERHEN
B AER B BT TR . A R Bh 7
FEHEMER (Y 10.93%) « NATZEYE (5
27.85%) . MR (5 30.14%) AI—FH
BRI AER BN 1 (7 11.77%) R Rk

U 2020 ), A FIFIAEECON 42.99 1¢
JC, B FAEE TR 8.88%, R EB KT
WL IR BT B . 2 ) 2 348 3 2 vl 45 R A K

(1 58.78%) FILRIFLAEZK (17 37.47%) HIRk.

BE 2020 R, AENATESEA 109.52

276, B EFREEK 13.19%, FEZIAM

B SRR S5 AT = B BT 8. A =] R 2R
P E E R ARAT AL EE (47 90.35%) A kA&
AIEZE (5 9.65%) Fk.

BE 2020 FFIK, AFNMAKZCN 118,51
258, B EFERBK 5.77%. WKBKRE, A
F] AT R TS — A LA I 69.45%; —4F LA
1 30.55%, FEEEA A 4 B TR R A%
B

BUE 2020 K, AnEFEA6TN 38.02 12
TG, B AR R 18.76%, £ Tl LA

(i 35.19%) FAFICES B2k (7 56.31%) F4 o

HE 2020 FE, o F HAMMNATECH 12.62
256, B EEREK 3.53%. I h AT ARAIE
& Mg E (5 30.82%). RATER R (i
43.50%) MIMNATEBGR (5 17.43%) F R

HE 2020 ), A" —FE R BHEARAERE)
ffiiN 46.27 1270, B AR K 129.27%, T
PR N BB R R B .

BUE 2020 )%, A A HERBN N 235.76
1256, B EAERE % 3.15%. A & R sh i
FEHEKHMGR (5 88.03%) k.

A 2020 K, AFKHERA 207.54
256, B AR TR 4.92%. Hd, (&A%
17 22.42%. FHARMEER L 15.58%. HEAH . R A%
HLAT BT E R  62.00%

ARSI, #E 2020 K, An 4
fii %5 Gt 417.87 1470, B EAFRIEK 6.88%.
Horb, 55 %5 5 47.57%, K555 & 52.43%.
MBS TaFRE, 4 2020 4F)E, A a5l
R, AT AL LR R K S AL
KHE T N, 430N 57.44%. 47.28% Al
31.98%. #7H4AFRAT KIS AL S R B 2
KHAGIS5 )5, #5E 2020 FJ, ARG 4
7155 N 466.87 1476, B EAERIEK 7.09%. [H
W, AnlAEER AR RS 65
BEAAL Eb Z R0 B J5 A 67 55 BT AR L 2R 4331
N 61.92%. 52.82%7#1 39.13%.

#HE 2021 4 3 AR, ArffiiSah
620.78 147G, % 2020 FEJK R FF 1.30%. A F] 7
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B REI U Y 60.91%, JARIRSh 6T
39.09%. #ZE 2021 4 3 HE, KBAF KT
PRI S B RN K G %S, AR 4
5155 N 448.44 127G, i 2020 SEJE R B# 3.95 %.
Hor, EWIS & 40.24%. [, AREEE
TP AR R A4S A L R A
G KIS EARML R 558 60.19% .
50.49%7F01 37.87%, 5 2020 4EJE/ME T B

3. ZAe

2020 4, SN B E B 3G 2 L3
X RS RS, EFTHERETAE
HITANR . 2 S| AR B A BE /) A2f .

2020 4, 7~ F ) SEEUE LSO 441.66 12.7T
[F LI 19.27%, FERA R AR B
REVE 2l KR LB TR K. R, 2
H Sz L E L A 350.07 12T, A E K
19.24%. 2020 4, 2w SLHAE A 36.62 14
JG, ALK 30.26%.

MR A, 2020 4, 2 &) A 9% AR
HiK 61.46 1270, [FILLIGK 20.25%, FE R
2% o AV R 2 FHIG K BT 8. KRR, A F]
BERH . EFHERA. BRI S A &
Et 23 514 35.80%- 29.66%. 14.16%7I1 20.39%.
Hop, W5 %M N 1253 12t, FEHEK
77.86%, R ESCHIER KIS R
FirE. 2020 4F, A% A2 13.92%, [F
EE34 N 0.12 N 4, 2w ok S RE 5L
it

AL H MRS T, 2020 4F, O S
B Es 9.21 1270, FIELHEK: 129.00%, FE &
AFE] 6.51 AL BYGARFI R I H Frs; HoAh
Wi 4.49 147G, [FILLIGK 23.43%, FERHEKHR
hEh; AFSEIUEAMEN 0.93 1270, [FILEHY
£ 36.71%. 2020 4F, FiRAESH MR A
AT A ) 39.96%, X A EIFNEAELE— &
TR

MERIFeFRE, 2020 &, A aENFER
N 19.42%, [RIEEHIIN 0.13 DNE A BEA

WA 2 ZE RN 5 U 2 2653 ) 0N 5.06% 411 6.86%,
] LG 23 S 384 0 0.84 ANE 43 s A 1.30 AN 43 A

2021 4 1—3 H, AFSEIE LSRN
94.55 {270, [FILLIEK 19.68%, % RFTAEIH
PN R BEE TR Al SR i
2717 147G, [AILLIEK: 384.29%, FERA AT
Ji& B AN 378 19 45 B V0 Ml 4% 52 1 26 30 Bl 5 i B
s

4. ILERMSHT

20204, RETFLEALGT K, NI8
BENALERARBRERARHH K, T
BN SR T ER. BEFEAAN K
XV EiEERAARGT AL S, rEAALE—R
st E Ko

MWAETEFHKE, 2020 4F, AFLEIEH
WA 489.72 1476, [FIELIGK 8.57%, L%
R FRALS SR ELE (47217 200D
RNE; BENESIMEHH 437.14 1276, R
K 6.45%, FEHMILREM . HEZ5 5 TR
M4 (342.46 1270) FSATHARLE &E A
K4 (3351 1470, EENSAT ISR CRAIE
& M SR M. 2020 4, ARAE
A& 52.58 14.7T, [A] Hhig K 30.12%.
2020 5, AFIAWALLHN 106.91%, [F LK
819 NE A, WS E AR 5

MBI RE, 2020 4E, A FRIES)
MARAN 109.74 1275, [FILLIGK 227.99%, F
LR\ SR 438 B IR R L LR R DL K
SERITEAE SR BAN R P 8, B iE Sh I &
145.59 127G, [FIEIEK: 9.15%, FERAFXS
HUE ST H R4 BE 5 i R AT — 1000
3 /A T H S IR E SAS R TG I DA K 7 B 2
FPEAE R S S 2020 4F, AR RIS
1R 35.85 140, AFEE VG EATILEI
BIFAUN 16.73 1470, IAZE S ILER AT
A T A I AR TR

MEGIESNE, 2020 4E, AT EEIESHI
LN 183.36 147G, [AILL N % 24.63%, FE R
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A R P 8, B B B IR
198.58 1476, [FILLIEK: 5.81%, FE NELIELf
% ABL4A (151.25 1476). 2020 4, A
B FIHEN IR 15.22 /47T

2021 F 1—3 H, AAZEENRERAN
BN 109.80 1270, ZE ISR ERHN
3.24 f¢7t; PGB = EN-14.60 14
JGs BRSSP A R HUN-15.65 1470,

5. {Zfhrhe

N B KiaREG R BARER L RIF. &
BT LERE, RIEARITRERRL
RERF, N BKREHREHBER. RkiFn
REBAN@E—ZRE I HFRAE,

ARG RE /1 TR, AL Z 20204 )i,
N F] L Bl B 2R R B B 2R 43 i 130.71% A
115.40%, [A] Eb 23 3l 982> 16.81 /1> 43 5 F114.48
NME A SIS 1196, B A
JER/0.144%, A FR B BT FIELAE 2 0 7 4
TGS IR RE D 5LUF . 20204, AFRIEE
R4 s 7 b o 13.37%, R HL N1 78 T
Iy Rie BIRE, AR GTEAR .
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	特变电工股份有限公司
	公开发行公司债券2021年跟踪评级报告
	评级观点
	综合评估，联合资信确定维持公司的主体长期信用等级为AAA，并维持“18特变Y3”和“19特变Y1”的信用等级为AAA，评级展望为稳定。
	声  明

	特变电工股份有限公司
	公开发行公司债券2021年跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	根据有关法规要求，按照联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）关于特变电工股份有限公司的跟踪评级安排进行本次定期跟踪评级。
	二、 主体概况
	三、 存续债券概况及募集资金使用情况
	公司由联合资信评级且在存续期内债券如下表所示，截至本报告出具日，上述债券募集资金均已按用途使用完毕，除“20特变债01”未到付息日，其余债券跟踪期内均按时正常付息。
	四、 宏观经济和政策环境
	1. 宏观政策环境和经济运行情况
	2. 宏观政策和经济前瞻

	五、 行业分析
	公司主营业务包括输变电业务、新能源业务及能源业务。公司输变电业务主要包括变压器、电线电缆及其他输变电产品的研发、生产和销售，输变电国际成套工程系统集成业务等；新能源业务主要包括多晶硅、逆变器的生产与销售，为光伏、风能电站提供设计、建设、调试及运维等全面的能源解决方案及风电、光伏电站的运营；能源业务主要包括煤炭的开采与销售、电力及热力的生产和供应等。
	从下游需求来看，2017年以来，特高压建设稳步推进，多条特高压交直流线路工程在2018年内全部开工；电力设备行业景气度稳中有升。2018年9月，国家能源局印发《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》，提出加快推进白鹤滩至江苏、白鹤滩至浙江特高压直流等重点输变电工程建设；推进项目包括12条特高压工程（简称“七交五直”），共计输电能力5200万千瓦，其中：（1）特高压主项目7条：5条直流+2条交流；（2）特高压配套项目：5条交流。根据往年特高压项目的整体建设进度来看，特高压建设周期一般为2...
	中国电力装备制造行业中小企业数量众多，规模小，生产效率低，技术装备落后，行业集中度较低，整体竞争力较弱，与国际先进水平相距甚远，尚不具备实力打破国际巨头垄断竞争的市场格局。
	目前，中国电力装备制造行业内企业数量众多，但行业集中度较低，产品进入市场的门槛也相对较低，尤其在中低端产品市场，行业竞争激烈。近年来，随着国家电网和中国南方电网有限责任公司（以下简称“南方电网”）普遍采用集中招标方式，加剧了市场竞争程度。此外，外资大型跨国集团也加大中国市场拓展力度，导致了行业竞争格局更趋于复杂化。而在高端产品市场，如特高压主设备产品技术门槛高，市场集中度较高，呈现完全相反的两种景象，主要的参与企业包括保定天威保变电气股份有限公司、山东电工电气集团有限公司、国电南瑞科技股份有限公司...
	未来，二次设备及成套设备等技术壁垒较高的领域将成为国内输配电行业的发展重点。从细分产品来看，智能电网、特高压的建设对技术和资金的要求较高，随着智能电网和特高压建设的推进，行业进入壁垒会逐渐提高。
	随着国内经济持续发展，智能配电网、特高压以及农网改造建设的进一步推进，将对电力设备行业发展起到支撑作用。
	2019年2月21日，国家发改委公布《关于培育发展现代化都市圈的指导意见》明确提出，到2022年，都市圈同城化取得明显进展，梯次形成若干空间结构清晰、城市功能互补、要素流动有序、产业分工协调、交通往来顺畅、公共服务均衡、环境和谐宜居的现代化都市圈；到2035年，现代化都市圈格局更加成熟，形成若干具有全球影响力的都市圈。都市圈建设将成为未来新型城镇化的主体形态。以重点城市为中心的都市圈迅速发展，将带来三产和居民生活用电需求的大幅提升。此外，国家电网自2020年以来推广“不停电”作业，减少计划停电时间...
	2．光伏行业
	（1）行业概况
	（2）行业上游
	（3）光伏发电
	（4）行业政策
	中国国家主席习近平在2020年9月22日召开的联合国大会上表示：“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于2030年前达到峰值，争取在2060年前实现碳中和”，随后，相关政策被列入《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要》（以下简称“十四五规划”）。

	六、 基础素质分析
	跟踪期内，公司部分高管人员发生变动，管理体制和管理制度等方面未发生重大变化。
	跟踪期内，公司部分高级管理人员发生变动。 2020年2月17日，吕六山先生因个人原因，辞去公司副总经理职务，不在公司担任其他任何职务。2020年2月21日，经公司2020年第一次临时董事会会议审议，聘任吴微女士为公司副总经理。
	除上述高管人员变动外，公司在管理体制和管理制度等方面无重大变化。
	八、经营分析
	资料来源：公司提供
	九、财务分析
	合并范围方面，截至2020年底，公司合并范围较2019年底新增合并子公司3家，分别为特变电工科技投资有限公司、特变电工新丝路国际贸易（天津）有限责任公司和特变电工（塔吉克斯坦）有限责任公司；减少子公司2家，分别为铁门关市特变电工电力有限责任公司和特变电工木垒电气有限公司。2021年1－3月，公司合并范围无变化。公司财务数据可比性强。
	截至2020年底，公司所有者权益有所增长，所有者权益中未分配利润和其他权益工具占比较高，所有者权益稳定性一般。
	截至2020年底，公司负债总额有所增长。债务期限结构较为均衡；相关债务指标小幅下降。
	截至2020年底，公司负债总额为628.98亿元，较上年底增长6.25%，主要系应付票据及应付账款增长所致。截至2020年底，公司负债总额中流动负债占62.52%，非流动负债占37.48%。
	截至2020年底，公司流动负债为393.21亿元，较上年底增长12.82%，主要系一年内到期的非流动负债增长所致。公司流动负债主要由短期借款（占10.93%）、应付票据（占27.85%）、应付账款（占30.14%）和一年内到期的非流动负债（占11.77%）构成。
	截至2020年底，公司短期借款为42.99亿元，较上年底下降8.88%，主要系部分借款到期偿还所致。公司短期借款主要由信用借款（占58.78%）和保理借款（占37.47%）构成。
	截至2020年底，公司应付票据为109.52亿元，较上年底增长13.19%，主要是收入规模增长票据结付使用量增加所致。公司应付票据主要由银行承兑汇票（占90.35%）和商业承兑汇票（占9.65%）构成。
	截至2020年底，公司应付账款为118.51亿元，较上年底增长5.77%。从账龄来看，公司应付款项账龄一年以内的占69.45%；一年以上的占30.55%，主要为尚未结算的工程款及设备款。
	截至2020年底，公司合同负债为38.02亿元，较上年底下降18.76%，主要由预收工程款（占35.19%）和预收销货款（占56.31%）构成。
	截至2020年底，公司其他应付款为12.62亿元，较上年底增长3.53%。主要由应付保证金及押金款（占30.82%）、应付费用款（占43.50%）和应付暂收款（占17.43%）构成。
	截至2020年底，公司一年内到期的非流动负债为46.27亿元，较上年底增长129.27%，主要系一年内到期的长期借款增加所致。
	截至2020年底，公司非流动负债为235.76亿元，较上年底下降3.15%。公司非流动负债主要由长期借款（占88.03%）构成。
	截至2020年底，公司长期借款为207.54亿元，较上年底下降4.92%。其中，信用借款占22.42%、担保借款占15.58%、抵押、质押及抵押加质押借款占62.00%。
	有息债务方面，截至2020年底，公司全部债务合计417.87亿元，较上年底增长6.88%。其中，短期债务占47.57%，长期债务占52.43%。从债务指标看，截至2020年底，公司资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率均有所下降，分别为57.44%、47.28%和31.98%。若将公司发行的长期含权债券调整至长期债务后，截至2020年底，公司调整后全部债务为466.87亿元，较上年底增长7.09%。同期，公司调整后资产负债率、调整后全部债务资本化比率和调整后长期债务资本化比率分别为61...
	截至2021年3月底，公司对外担保金额72.82万元。截至2021年3月底，公司重大未决诉讼或仲裁事项共4起，公司均为原告方，涉及金额合计约12.58亿元，公司基于审慎性原则已累计计提应收账款坏账准备1.73亿元。考虑到后续收回相关债权及逾期违约金存在不确定性，公司存在一定或有负债风险。
	十一、结论
	综合评估，联合资信确定维持公司的主体长期信用等级为AAA，并维持“18特变Y3”和“19特变Y1”的信用等级为AAA，评级展望为稳定。



