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s Itk B RBIEE (WD, 86| T THIA % 38.97
28~ 3 PR 5 mEAL T R SR O RE AL A o | fEELEm 4 5

o BARTRH O TR

T RR: A8 A

AR

%9 A ZLAER REHE
| BRAR B | ME #FIE TH =@ wHn 4 4. 2015 44
! P = 2000 e fE 1, it 2019 G S AT A R IEE .
2 TUH S35 Jizt | 56390.70 M HFAE L
3 | mEmREE | A 500 B2 2018 4 9 HK, TiH =
4 | TiH S i 1000 %
A10 FRB=FHEA

e f:

x5

BRI iR

WAL Ak BB H % FRAIE

2015011637250026/11L 4 & B2

201544 H 13 A

e

BB FH [2015] 56 3339 5/ B X A REUM = BHEANRLL R

201546 A 18 H

T [E I [2015] 58 3295 S/35 R X N RBUM - [E - FHIEAU L A

201546 A 18 H

LMLV T

SR Hh 420116201500044 5735 B X [H + IR AR R

201545 H 18 A

SR Hh 420116201500034 5/ B [X. [ +- B IEFT AL LI R

20155 H7H

KT HTREIR A B ARG I E A
BER IR AR R S

[ 7 [2015]99 S/ T B B X PR AR R

201547 H 22 H

FARIR: 8 Rk
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REKE

MR H =ik, T H =1 E A 15
4F (2015~2018 - N W, 2019~2029 4
EFEIEE W) o B S fFER 3+2
&, B 2019 4E % 2023 4.

EEKE, BURAEAN, TH = R
BN 37.57 1476, FUBRAELIHNIZE L

A, FEN S LIS I e, RISk
g AR 4.27 4270, T LA o 300 H & (1
fE AR RIEITH =r ik, JiH =185
WA, IR GE A Bl L BN SE % T 9
Ja BYEFNE CGROBRITIRFIMERS D) R ity 12.44
75, RWBEHRH =S8R &, HHZ5
Mt R4F, FAARMF ISR IR

%11 BAASHARE ZKENEE (25 Fa. &)

BH MRS A L
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023
BN 375745.50 60119.28 | 75149.10 | 75149.10 | 75149.10 | 75149.10 | 75149.10
BB K K n 25284.20 4045.47 | 5056.84 | 5056.84 | 5056.84 | 5056.84 | 5056.84
SA S 300268.25 48523.85 | 60055.65 | 60055.65 | 60055.65 | 60055.65 | 60045.65
INEDSYI 50193.05 7549.96 | 10036.61 | 10036.61 | 10036.61 | 10036.61 | 10046.61
RGBT A 50193.05 7549.96 | 10036.61 | 10036.61 | 10036.61 | 10036.61 | 10046.61
REE 7528.95 1132.49 | 1505.49 | 150549 | 150549 | 1505.49 | 1506.99
R 42664.10 6417.46 | 8531.12 | 8531.12 | 8531.12 | 8531.12 | 8539.62
1 I H P4 430 10068.35 2015.67 | 2015.67 | 2015.67 | 2015.67 | 2015.67 | 2005.67
HrIH AR A5 R 52732.45 8433.14 | 10546.79 | 10546.79 | 10546.79 | 10546.79 | 10545.29
RSN eGSR 42664.10 6417.46 | 8531.12 | 8531.12 | 8531.12 | 8531.12 | 8539.62
FREVE & AR AR 4266.40 641.75 853.11 853.11 853.11 853.11 853.96
Eﬁiﬁﬁ%%gmﬂ 38397.70 5775.72 | 7678.01 | 7678.01 | 7678.01 | 7678.01 | 7685.66
ARG BCAE 38397.70 5775.72 | 7678.01 | 7678.01 | 7678.01 | 7678.01 | 7685.66
SBLETFIE 50193.05 7549.96 | 10036.61 | 10036.61 | 10036.61 | 10036.61 | 10046.61
BT IE B R 60261.40 9565.63 | 12052.28 | 12052.28 | 1205228 | 12052.28 | 12052.28

FEA R 8 Rk

SRE, WRIE LR, SRS
W= AN H A E e B mT 7 o5 T T H
RIS, IEEWIN =NITH LB
S 2 24 P B i T BB . AR = AN H
Ba BA A I EARE S, fFaam EE S
RFEER

3. A ARt R

(1) ARAZ At R

RGBS RE T AR HF A
BRI B i S AR Bt e R T H e . AR
R AR B, AsERRD, f
AT BRI BB RT I E o

() et P2

AFPBIFSLE TGS, BT TS
KB A R . AW A7 S ) A 2 ST
TAERM BT IR ek, ARMEREESE— A
RN, AR B F 430 s A AR A 5 255
RS R BIIA 4. AR ST & P,
IR i 25 B A B 1) B 45T

(3) KRG AAR AT R 69 AT 223

AT HER IR 53 97 51 AR B 55 1)
AR TAE . ZN GOk AT 1 5T A W5 57 1)
PR AR G ST, HAE R BRI T 44t
AEFRAHIE B ECUAT H G A S E

(4) RIAGAAR AT R 69 W 5223

B XS ANRIAR SR R0, AW H &

b T2 3t JRAN AT PR 8]
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MIRHIE . SFER SRR, AREEL—
MNLIRR BRI 55 25, AR AR
TN NTFEEFEYIN 55 P5E, DRt e 70
FEE IR R TAIGOREAST S, FFR
PESERRE DL AT B . A6 A S h A
AR G LE N ST, AR ek R IR T
NAZE N TTH @R A AU 2 55

(5) Fr A RIZAMRIE

NYEP AT R B, AF 5 E
FITRABRATRINT HTRE T (GFHET S
T I B0 A (G B0,
HETHESFBAR AR AR CRURNRIRR “ FEIHIE
777 ) ZBE T (BBURELPX ). BT UL A
FITRARATIRINTE 7347 R M B 24w 2B R BN
SRR MEI. AR RIESFEU I
MUE AT FAEAR I BRI N I AAT 2 55
[ THIE TR VR A 67 I BBURELN, K b )
s AR B [ A mIE £

4, F AR

AFIHA RIFHREERMSE, 5% &
TREFE R HI A 1F 2 R0 IE & Fafe iR AT BEaK
RZERE ). #Z 2018 4F 9 AKX, A HIRTHR
ITRAG 2484.28 f¢.ou, HREHEEL N
1636.00 12,70« 5 2> =) A I 1R B % 4 )
PRIAE, R DA gk [ 422 ok 8 8 35 A A (5 2 00 A )
BTHR#4. RIFRIBER A IR T A
A RATRFEL R, ARG RS A B ARt
TP IRRE

SARE, AR AR, (R
HfF & AR FE S KIRER, HAR A
B A B SAHE 77 AT IR e HE, I
W PEAEPATEE TR, PRAEAS S A% R AT SAT

=\ BUREFMBERIME
2017 4F, At A E EHATHALERE B IR H

o [ i 0 445 g P A RROZ D B B R
R S St R AN 114 T OB R A A A

I MEBCE, PhRSGEK S P, R
R A 2 I 235 g P S ) 3 O L 1 B T 4 A
Bi, 2017 SEHEE s T B AR REE, BN
AFERME (GDP) 82.8 JifZot, [AlHszrigK
6.9%, ZuFiHESCEl 2011 FLCREIE R BT .
MHLIX KT, TG R X 22 B 5] A4, 1
P T i . =Kk E,
R AR, Tk Rk, RS
RIS, 5 =X GDP K11
TR AR LR BT, Pk RRsE . A=K
oRKE, e B R R A R, ER
WA PG K SH, RO RESEE. &
[ 5 B Zen s e 8 (CPD TRy, TolkA:
PR TR AR (PPD ATV AE 7= 35 Mgk Afy
FAEEL (PPIRM) JkIREK, il R 25 22
NFe% CHliENE PMD A3 ML 5 45035 3h 45
e CEfEE PMD B3R 5K, il EH R
it

2018 4 4, H ] 4k 48 S it AR P D IEC
WU, IR R 2 5] S AT R Y,
kAl R T BUM ARG KAE L, FER AL i =
AN P [ B {2 0t 225 1) v o i R g - 2018 4
1~6 H, FE—RALHENANS 7350
104 FfZoeA 11.2 Jifeon, WA [A) b 3G i
(10.6%) =T HFEEEE (7.8%); MEUR
& 7261.0 f¢.o6, B EFEFR (9177.4100) A
FIrg/b o Fadd PR TR HBURAERT G R G5
RIS 2 AT AT 1) (R B, g 28 5% 465 W e L T 2%
e R R SR AN T B IR AR, WA
KA FT FAT. £ LRECRE 7, 2018 4
1~6 A, "#[E GDP [FILLsehrifK 6.8%, HH
P X 22 B R, R AR S X 2235
AR R e K, RACH X T I — 2 4
Bed M Jy, CPILEAN 3k, PP 1 PPIRM
BRBEFESS; HolEARaTf L.

2018 4F 1~6 H, =Ko frFrii&
B, gl A= REA T T Tl A EES b
EAFENKTRE, B LERMEEEE, T
b ARME R R A TRIG A s IR S5k PR AR A R
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K, MEXEAFEKNEE®.

i3 M 3 B GG Frin R, AE b5 I K
5 T NS Attt AR T B TR, S8
[ 5 5 7 AR BT A BT g . 2018 4 1~6 H,
A BT OR&R D 29.7 JifLot,
A LG K 6.0%, S A PTNgE. 52 a T A5G
IRFSLIE LB PR B . AT BOR T S
HEARSS KT FRAR AR il % A S it TR [
B A g (8.4%) fhicth. 52 L4E+ MR
I BN R N I = A AN 1 E S 7
PR (PSL) KR 38 A HE A o B A 55 (R 3%
SOMA, s R R R R (9.7%), {H
2018 4F LASRAN e 1t H 52 35 ff [ 12815 DA K% 5 A0 il
PHRIEE, 5302018 4 3 A LURE I K
PETRR L FVE ;T SRR E N, WA
RS2 PR, 0 b 7 BOR b BT BB R E A R
B S ek 5 S 7 BURT IV 3G R, A A i A
WA R LLIE (7.3%) B BiRgE, =3~
B 515 N B E R AR E LR AR R SOE
TE R R B BB, B B R b
(6.8%) Zk&:hni,

Jei BT B /NI m1 v, AR R SRR
. 2018 & 1~6 A, &EMSHBHBEL
A1 18.0 Jifzot, [FILEHEE (9.4%) B/ E]
W%, (B RFFRIRIG K . HARRE, RETHE
[ LU s (2.7%) AIERAR S 2E A BHE 9 [ b
HIH (8.1%) WIRJZE: ftinds. FKHHESR
FIEma2EA S B R ETE R o, DL
FH S R UORHEIP RS I A A
T TR ORI A A, N R R LR
Frbude K, Al 1 R0 IR 55 2B 0 I Eh
HiE (30.1%) A AT R IE K. T
] 5 BV SRR S BT, T SR SR,
BOOL A AR UK R, TH kK
FE AT K AR .

HEH O BG0E A A EYE . 2018 4 1~6 H,
[ e O R 141 JiA T, R IGE
(7.9%) AR, F2ZE52 WK o) B 5O
X 25 Z AR 355 5 PR N ) 45

RIZREM . tH 7T, ATLHL ™ &R 55 3l 2 2 A
7 i AR R R S B R, R
B 5 A MR OV 3t s 3k 1 T
THCARRIR . JEM =GR, SRR IR R OR
SOMA L JEH . AR 1R SRR SR s
I 36% LA L midEg K .

2018 4F N Y4F, [H PR EEA TR Tt MEL
ot AR E . HZGENA M RE R &R
A3 A BRI 5 I R AT AR ORI AN e
IR R SR B K R PR . R R
T R 4R S S AR AR A BB SR, B T B
FARFFRME M. MARIEE, FIRRAN A
B ERI MO, GRS RS AMT B, R
HAFERERE. N=KFERKE, Bk
ERPBESH, TEHRTEREFE %
A5 57 Gy PR ) P B A o g o 5% 9 ek
TR /N [ 9% 1 AU, L s b = A7l 2 W
FERFLLREIA N, Jy b= 5 4 SO 4k SR %
fHa2, 52 a1 Hh 7 BUR L U5 038 8 B2 50
TR, FRRhR R R R A T R
RH o OUHEAHKET A B4R
K, FEZETEERE . IR %
T8 1 VLB BRI RLE AT e s, AN N fSAL
WIECR I, DL 0 R K H A
T Bt DV OCRE— 2D R a3k B B
VRIS, T R IRE T E I AR RS
Hh 36 51 5 BE VR A R4 DR 2R IR s e VAR
2018 4 P4 [V A B4R R R K, H
F &R [ e e R R g . HEH D 4k
BRIRVE, VTR ks NERVE, T4
TR HEAE 6.5%~6.7%.

M. 1Tk 534

1. AFiT

(D) A7kILRK

IREATI RGPS B R A B
B B AHER B RS S, #E 2017 UK,
W EVRZE P IR %R 10 FF R ERE —,
BEA LK [ BRVH 9 TH gy 3 Hh R 4R B
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K, (IR 2 RIS

2017 47, T B B AR B AN 2016
SERRATIE SR AT TR, HERE 85
) 5E i 2901.50 J3%FiAN 2887.90 JiH, Al ELIE K
3.19%F1 3.04%, 34 A8 11.27 F110.61
ANE R F IR A= 0y 2480.67 Ti
Wi 2471.83 i, R mliE K 1.58% A
1.40%:; i 227245 7373 420.87 341 416.06
Ji, [R 2 K 13.81%A0 13.95%. 1 A
EVR 4T E B, 2017 4, HFEEE
MYRZEN I ZEH 3 O B PO K S5, it
HEMEARE R AT % PO E (AAK)
& 355128 121.59 JHAT 90.38 34, [F] Lk 4> 31
4K 16.77%#1 0.60%.

BARE, RETIAE A ) E L5 K
MEFHEZ—, G077 F PR K B
ZJa, #ENT e H o e S R
I B, AP 28 K AR, —
W HTREREGEAKTFERE. AAH
IR ITR, RR—AI B RIIEKIE AR
= DULRIR T I TR R I, LA AR T
WA R R HEE, VRS &, JLHZ Suv M
MPV A5G 5K T Pl 2 ), 2RI K1)
FEI I,

(2) RA%ETH

o E 3R B T A IR E T I B E B
B, 2015 SEAS R E KBS 2000 ik, 2017 4
B ESERL 2471.83 Jih, HEMNRETIZN
85.59%, ITAF KA RIAAMRRFIN KBS (2017
SEREEIE K 1.40%, BT IWER SRR T
W, HEF > 13.70 MEAAD o BT
MGV R R, R NHER 2 B RO 7
WM E Sy, I B KRS 2 BUR R I
B, 2017 4F 1.6 F+ 22 DU aR FH 2465 1719.28
Jik, SR EREN 69.55%, [F) LR FE
2.35%. HEAE, 2017 4F, #R7E44HE 1184.80
i, IR 2.48%, SUV 446 1025.27 /i

SAAK B BRI T o A B 2, SRR IR
L EREAL R B R AT B 900% L)

i, FEEEK: 13.33%, MPV 44t 207.07 J340,
[ LE T F% 17.06%, =& XA H 4454 54.70 /5
i, [ L R BE 19.97%; SUV 44 sE S s 1 K,
MPV &= BT %, s KIS B A
T, T XPERAERSE T

MRS FEAE, YR T ER RS B
25T, 2017 4E 1~12 H {3 28R40 1%
TR CHRED WK, 1 Af12 A
AN IERL, kgl AR T EAT RS
T X B 38 3 A XHEG Y 2014~2016 4, 7] I 2017
FERAETIHMAEEITE . 2N 2018 4F, %
FR2 1~3 ABNIER, AR EE Bk Nk L
FHiEiE .

BTG, WA ERRCEBORT 1By,
2017 4%, [ 3fe A 2 4 i e ) UK R R
H R RS N, SUV M RS K . 2018
ELLK, ZIWEBREBUR AR R SRR Y
Wi, A ZE R RS E, A% _EAT IR 1,
I 55 5 it R 2 BB D HE Y DL R DU 2% B A% G e
ZEFK, Tt 2018 3 ZE i A ks 4E e
HRKAEH,

(3) FHRRAETH

2017 4, B RE RIS B o e K
79.40 JiEHAN 77.70 Ji%H, [FILECHGE 53.8%FH
53.3%, 7[R EL 3G o P e 2.1 AN E 2
0.3 NESS . 2017 SEFREER AT 5A
HN 2.7%, AT 0.9%. HrALIERH 4+,
afi L zhafe 244 50l 47.8 T34 46.8 5
W, [FI LK 81.7%41 82.1%; 1 FRIRShIRH 4
PR N 11.4 TR 111 Ji, R LK
40.3%F1 39.4%. Freedim A4S, airzh % H
ZEP=RE 4 B 20.2 3R 19.8 J34E, ARG K
17.4%7F1 16.3%; $ FIR SN =488 1.4 75
i, [AEL R BE 24.9%F1 26.8%.

PP 2017 4 g I o FH 4 SE LA B
11.10 J3%8, &8 —F = N EH R EHE
A . (EATFEN KU RILR H, A AR
i TSGR, 2017 ity 5 E & LIt
% 14.73%.

b T2 3t JRAN AT PR 8]

13



BSZEE T SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

&b £ 13 IR AR

%12 2017 S48 R TN R4S TH A
(FA5: FEm. % )

ZEqr HE ] L3R
EL T it 11.10 10.90
ALRHTRE VR 10.50 125.20
R E 4.40 121.00
HIE 4.20 109.40
RIRIE 3.70 -0.10
AR 3.40 63.00
TARE 3.00 92.30
K2ZRE 2.90 486.90
TR 2.80 53.80
AR 250 44.70

FTHRR: ERMETIHELIRE L

BRI, 2015 4 4 H K AT T 2016~
2020 FEHTREPRIR AR N FH U B FFBUR 1)
By $EH “2017~2018 4EAE 2016 “EHLAE R
k% 20%, 2019~2020 4F-7E 2016 4FJEfil T FF
40%”, 2016 4F 12 H RAuH) T EHTRE IR
TRZEAHET B I BRI UE IES S PR e ) 2 Hh i L
SR b2l O AN B v i T
CLEAf, TESEmENT IREMI RN, KiE T
AN AT, AT R R R RE 0 AR IROK
JE77. [FEF, 2016 4], PUHZ KA (LTIF
JE B RRIRVREHE T B A% A TAERIE D) T
JEETUZA, TAFEAREAAR T XA
FHREAL T 57 280, FFT 2017 SEWI R AT (HT
REVRVR A2 Al S 7= e NP B2 ), R
TR R A RS YREAI TR Wi
TERAES B IEIRS e 2 Wiz, 2017
F9H, HEERAGRM CGRHZEM-TFIR
BHEFER 5B BRI E R 0 HAT E B INED, e
FAZE Ao 44 FE R F 2 PR kb R E R A 0 5
FRRRRE LB ATEZ, N T E
B REIRIR R B AR PR P AR A A . R
SRS B L E , 2019~2020 4F3fe I 4 Al
B RE VR IR ZE AL 1 L e LR 4y i R 10% Al
12%, Tiit2r A% 126 34 175 Jihs
EIRH ER P B4 ReIA B E KB ER . 5
R BUR IR R, BT REIRIR A T B B0k ok
K. 2018 4 2 H 13 H, IMEERLEDY
W RAT (O TR BB RE IR e R

T BCANIE BCR B ) CBAR AR G R
AN, CUREEANEE AN 75 2017 4EH REVRIA
TEAMEBOR IR E, X 2018 G35 REIRIK 22 4b
MHBCRHEAT T BOKIE B % . 2018 4F 2 A 12
H% 2018 4 6 H 11 Hovsptid e, oI
W) R BT R IR TR 4 FRe R A S %
8 2017 458 REVRIRZEANARERYT 0.7 fir kbl o
T ECRARE A S L, AT e
TR e A b v, S B FRAHT R TR & 2 A
REVRH ] ZE AN AR HE . FTIECSR N T 3T REVRIR
BT HEEAEARER, X THaBER RSN
HLFEAS) 7 st R G RE R A T EER
FARZ R B S 43D T 3 ) b E R et
MU (10 18 45t (IR A A R YRV L AR
B o

HATKRE, #roeliix i fHaTie & o SLit
(PRI B3 7, FETRAT M P Aol R 28 A
HfR, FIRXTEEN T —Br Be g il ig i 7
FE R EESR, OURR 43 R STt 50 20 HE VS R B 45
HORIIRZM, AT MHE 4 SE AT R e IR A 1R
PERR S IR SRR, f 25 Al it 28 U A
JEARE RIFIEE, | RN IR I3 2
R . (HIAMEL, HrREIR T 4 I g K
X PENVAHE T BURAEE O, F R E L b
SO EMAAEAARZ, HebH. %
REPETE. HIBELE . ARG 5518 2 6 71647,
SR IR W RE s e AT L AR A R
F1

BARE, 2017 FFRRIRVREAT A R
I BEE TR IRANISBORIB Y, BraeYRIA
TR AT ML SR P BB — DR v, FIBEK,
W RS2 TR I A it — 2Dl as, (RAEA N 2
ORRZM, BRI 2R AR RS A

2. B AT

TR Z AR i, R R b
WREIR BRI IS, M\ 2015 ST RETRIT
i e KiE E&Je, si/piimiigth 238
BEROEYS, WARERNRIKERMAS 1 ik
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IR RE. IR ER KRR .
MBI I IR R, 2015 SFIFURE)
77 Lt PR B BT RE IRV R A B, N 2014 4
(4% 3.7Gwh [ H B3 FE K B 48 2015 4 15.7Gwh,
A LKA 3 % . 2016 4E 4 &0 fy st &
1k 28Gwh, 5 EAFEFEHAHILIEK 79%. 2017 4F
W E 4 B I SN 44.5Gwh, R HEY
K 44.5%. AT 5 — B BA T I AR bE I A
TR 19.0Gwh, (5H 43.0%. % BB
KEE . EfFfFERL taesh . Jieh. {244
RE. FRERME. [ e r b AT B ET RE VR A A
MAA 16.4Gwh, (S 37.0%. )77t
TSHEEARTE B T R Sk 1 Je T
ITHMAENF RS “ =W ZoZ
—, SRRV R, HRrkR T
P Ak, A 3 95 A A AR AN A N R SR
Bl 77 AR BT REIRIR R A O R 2 —,
A7 H it R IR G R B e, EHL A
FEIEFEN K LA L (13 77 Fa it R %7 3 ke fR B [ &
R HER . H RTSZIECRBR S, 45t mith (=
A SDI, LG 65 Bl ARegs N =L e,
HAT, ZEECAMTE S RGBT BEVR TR 25 o ikt
AN CRreRyRZEHE T N SR B %), BARIHT
REVRVR AN, , TR 7E [ o B 5 1) E 32 T 2R
RUFE 0% S R ZE YR T L PN R FRL
BE & XUFR Iy BOR T3, B REIRIR 4210
BAWTHET:, AR =437 b i 75 Kok
SRFFRK . WAE GGII AT, 2022 4Er[E
R - A EiAF] 2156wh, %
FA 3 77 r it A7 AR EOR B3G5 (]
BARKE, I LR REIRIRZE A Y
K BTty shah Iy b AT I s & g, H i
TP R AR R T, BRFESN 7 At AT Mk Sk
g, B AN BOR IR Y, AR5 ik sk
Jiti, PR BERT RE IR R P R R 1 K R
1 30 7 A S BE VR YR 2 1) EE L2 1 o
O FEBUR I SCRE T kSRR FRPE R T

3. FHATR

HRYETF AN IDC kS, 2017 FEABRE
RETFHLHE TR &N 14.62 1236, [FILFIE 0.5%,
RTINS A L DR E R I R k.
R FHLT I R B A LG PR 12%, &
AR RETF AL R B NI E R A
BEAR, W AR AR X A B T 3.5% 01
Tk, R AR T IR E =
BREZ—,

MR (5 538 A5 B 70 B o A A B
2017 - EFHLH R =R E] 4.91 425, FHEF
F% 12.3%. JHH 2017 SFEEDUZREE, HTiE R
MR 20%. $Z I8 FHLA KISy, 2017 42
P b AL O 4.36 2, A5 EL 88.8%; 2017
E, EN TN TOPS & it a4k #] 71.3%,
FLLE T 15.0 AN E 4> s, TS EdE— 042
e EPNFHL s ARG, IR
WE RIS K B A = LT S A 3.

=
oy o

B BEMERSH

1. AR

B2 2018 4F 9 HJE, HARNTAEEFA A
F] 18.79% AL, S22 w45 I JE R e S m 4%
DN

2. A HUAEFe S AR A

AT HETFEENFE RGNS F
MU PE 255, DR S R G kihiR 4
HREIRR B N IR .

(1) kAW Eb

N FIE N A ERAI S B VR TS A 3 7
Z—, FERFAFEERN, ZREFHIMS
fE, LA PEALSE A BRI ) s sl TR 3
LR Az R o I = /A T A sl O L 0B )
it SR B T FAL. SRS, )
TH. B3RS EHE RT3, R
AP A W B v AR BH R HL v, R T
WRETRIRZE . RS FE R AR FE b 25 450K

(2) FHEAFB LS
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O\ ) T4 ) B A o L T A ) bR e
T (EFOARAR (LR FH “ s )
F B TEE AT LA S .
38 F b N A SIS R AR A S A R A 5
JI T RS RIRT, ATFHLs
R AL T AL A i i A F LA T &
HAEMRSS, HPLHEH A T = st S
A e RS . A TS E AN FHLATS
R (ZA. R KL vivo D) {REF
PN S

(3) A%

N A ELA N EEE B B R i
FE T2 K=l s a6, AdH
ISR =S 7 A %%, B %%, SUV
A MPV Ty, a0 /7. Al izl 1 LA KA
R G301 2 R . L 2017 5558 REJR
RSV E 1110 77, S8 =4 N2
BRI A B

O FME N — S 5 VR 245 A P Y 7 K Ak 1)
flVEEH], A AERSUE M . Bl BiE
ERDHEAR, DU AERE A BB AR H AR
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FESEPUR . L 2= SR I A & 13 77 F it
EALRAE R R S, KRR T 5 EE1TH
REFEACT, JEITEC A SC L LI T & 42 R
MRS, KIESE S T EIBAT 2K
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B 2017 IR, o\ A AEER G2 T 200949
No NS, A N IR 68.75%. 44
BT 2.95%. HARA G 13.68%. F455 A
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HLE S T, IR TN T R 2 2
%, a0 R ES 48 1R B R
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EVABENDY . CRYINESRAE 5 B/l Ak B
ARG EIR ) SR VR EE
W2y WIINIEZRAE 5y B KA B oA A SR &
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FUBLRFEEY 5K, X2 =) A 7 AT ok SR K- 2
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£, EXEW

1. TARIEATFLAT

2015 4F 6 H, AnlkRA (AEATFRAT AR
LT, BRI SEAE M EEIT 150 12 TH) %
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SR I 0 B DAIE M 2 A% D, 1R 3K
L 30 S F 100% BRI AT o AR VRIS 10T
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%+ FHUEBA: S 4285k 45 A0 — 7R 78 H Eth Kl
Rk 55

2015~2017 4, AR EEN SN PR I
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8.28%, X7 AR S AN TF- ML A S 2502 A
CILCONGIES S 3

e TR s /NI B S NS SV B Y S 5
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N L — ELAE 50% LA E, 545 KA i
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HARTRIAEF=, SRR 2R

2018 FHi —=ZEFE, AFHHEEE 1
JiH, IEFERE 62.60 ik, WA FEEMORE ,
Ky B bl = & [F Lo KIER T, EERAFR
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R LA, w7 BRI RIRAR, A E

FEREF R [F LU A B It
A 15 2017 48 A F & L

(B3 B4IE. T4, %)
e -3 F=RE R FERERIA R
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P A A I 2 B D R RS AL
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	2018年第一期比亚迪股份有限公司
	绿色债券信用评级报告
	一、 主体概况
	二、 本期债券及募投项目概况
	总体看，根据上述测算可知，债券存续期内三个项目的经营性净收益均可覆盖用于项目部分的债券本息，运营期内三个项目实现的净收益均可覆盖项目总投资。公司的三个项目建成后具有可观的盈利能力，符合公司主营业务发展要求。
	三、 宏观经济和政策环境
	2017年，在世界主要经济体维持复苏态势、中国供给侧结构性改革成效逐步显现的背景下，中国继续实施积极的财政政策和稳健中性的货币政策，协调经济增长与风险防范，同时为供给侧结构性改革创造适宜的货币金融环境，2017年中国经济运行总体稳中向好，国内生产总值（GDP）82.8万亿元，同比实际增长6.9%，经济增速实现2011年以来的首次回升。从地区来看，西部地区经济增速引领全国，山西、辽宁等地区有所好转。从三大产业来看，农业生产形势较好，工业生产稳步增长，服务业保持快速增长态势，第三产业对GDP增长的贡献...
	2018年上半年，中国继续实施积极的财政政策，通过减税降费引导经济结构优化转型，继续发挥地方政府稳增长作用，在防范化解重大风险的同时促进经济的高质量发展。2018年1～6月，中国一般公共预算收入和支出分别为10.4万亿元和11.2万亿元，收入同比增幅（10.6%）高于支出同比增幅（7.8%）；财政赤字7261.0亿元，较上年同期（9177.4亿元）有所减少。稳健中性的货币政策在防范系统性金融风险、去杠杆的同时也为经济结构转型升级和高质量发展创造了较好的货币环境，市场利率中枢有所下行。在上述政策背景...
	2018年1～6月，三大产业保持较好增长态势，农业生产基本稳定；工业生产增速与上年全年水平持平，但较上年同期有所回落，工业企业利润保持较快增长；服务业保持较快增长，仍是支撑经济增长的主要力量。
	制造业投资增速有所加快，但房地产开发投资和基础设施建设投资增速有所放缓，导致固定资产投资增速有所放缓。2018年1～6月，全国固定资产投资（不含农户）29.7万亿元，同比增长6.0%，增速有所放缓。受益于相关部门持续通过减税降费、简化行政许可与提高审批服务水平、降低企业融资成本等措施，民间投资同比增速（8.4%）仍较快。受上年土地成交价款同比大幅增长的“滞后效应”、抵押补充贷款（PSL）大幅增长推升棚改贷规模等因素影响，房地产投资保持较快增速（9.7%），但2018年以来棚改项目受理偏向谨慎以及房...
	居民消费增速小幅回落，但仍保持较快增速。2018年1～6月，全国社会消费品零售总额18.0万亿元，同比增速（9.4%）出现小幅回落，但仍保持较快增长。具体来看，汽车消费同比增速（2.7%）和建筑及装潢材料消费同比增速（8.1%）明显放缓；化妆品类、家用电器和音响器材类、通讯器材类等升级类消费，以及日用品类、粮油食品、饮料烟酒类等基本生活用品消费保持较快增长；此外，网上零售保持快速增长，全国网上商品和服务零售额同比增速（30.1%）有所回落但仍保持快速增长。中国居民消费持续转型升级，消费结构不断优化...
	进出口增幅有所回落。2018年1～6月，中国货物进出口总值14.1万亿元，同比增幅（7.9%）有所回落，主要受欧盟等部分国家和地区经济复苏势头放缓、中美贸易摩擦加剧等因素影响。出口方面，机电产品和劳动密集型产品出口额在中国出口总值中占比仍较大，服装与衣着附件类出口额出现负增长；进口方面，仍以能源、原材料产品为主，受价格涨幅较大影响，原油、未锻造的铜及铜材进口金额均实现36%以上的高速增长。
	四、 行业分析
	1. 汽车行业
	（2）乘用车市场
	（3）新能源汽车市场
	比亚迪2017年新能源乘用车实现销量11.10万辆，连续三年拿下全国新能源汽车销量冠军。在纯电动大巴领域表现突出，公司在整体市场下降的情况下，2017年市场占有率上升至14.73%。
	表12  2017年新能源乘用车销量情况
	（单位：万辆、％）
	资料来源：全国乘用车市场信息联席会
	政策方面，2015年4月发布的《关于2016～2020年新能源汽车推广应用财政支持政策的通知》提出“2017～2018年在2016年基础上下降20%，2019～2020年在2016年基础上下降40%”，2016年12月发布的《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》提出设置中央和地方补贴上限，补贴的“退坡时间表”已明确，在提高准入门槛的同时，大幅下调了补贴金额，短期内对行业的盈利能力产生较大压力。同时，2016年初，四部委发布《关于开展新能源汽车推广应用核查工作的通知》并开展专项核查，工信部...
	目前来看，新能源核查的执行配合已实施的补贴“退坡”，整肃行业内企业的规范经营和申报，同时对进入下一阶段竞争的企业提出了更高要求，双积分的实施将部分抵消补贴退坡带来的影响，为行业排名靠前的新能源车企提供稳定的利润来源，最终使企业脱离政策补贴后仍能良好运营，厂商准入门槛的提高已是必然趋势。但现有阶段，新能源市场的高速增长对产业推广政策存在依赖性，考虑到产业链上各项配套和自有技术并不成熟，资金占用、性能提升、电池配套、成本压缩等诸多压力并存，政策“退坡”可能会影响整个行业的销售和获利。
	整体看，2017年新能源汽车行业仍保持高速增长；随着新能源补贴政策退坡，新能源汽车和客户的行业集中度将进一步提高，规模大，研发实力强的车企将进一步收益，但短期内受政策影响，新能源车企利润将持续收窄。
	2. 动力电池行业
	作为核心零部件的动力电池，其发展紧随新能源汽车整体市场趋势，从2015年新能源汽车市场开始大幅上量后，动力电池市场也呈现爆发趋势，资本等因素的大量涌入带动了电池厂商的产能、出货量的大幅提升。
	从动力电池历年出货量看，2015年开始动力电池跟随新能源汽车产销量崛起，从2014年的仅3.7Gwh的出货量跃居至2015年15.7Gwh，同比增长超过3倍。2016年车用动力电池产量达28Gwh，与上年同期相比增长79%。2017年中国车用动力电池的产量为44.5Gwh，同比增长44.5%。位于第一梯队宁德时代和比亚迪合计销量约19.0Gwh，占比43.0%。第二梯队的沃特玛、国轩高科、比克动力、力神、亿纬锂能、孚能科技、国能电池和智航新能源的销量总和仅有16.4Gwh，占比为37.0%。动力电...
	动力电池作为新能源汽车“三电”核心之一，是新能源汽车的关键零部件，目前除了比亚迪外，其他主流车企都采用外部供应商提供动力电池。作为新能源汽车的核心零部件之一，动力电池的供应限制着厂家的产量，主机厂往往选择两家以上的动力电池供应商来保障自身电池供应。目前受政策限制，外资动力电池（三星SDI，LG化学）暂时不能给国内主机厂供货。目前，装配外资品牌电池的新能源汽车无法进入《新能源汽车推广应用推荐目录》，得不到新能源汽车补贴，因此在国内销售的自主品牌车型和合资品牌车型都采用了国内品牌的电池。
	随着双积分政策的落地，新能源汽车的产销不断提升，未来三年车用动力电池的需求将会保持增长。根据GGII的预测，2022年中国车用动力锂电池的产量有望达到215Gwh，车用动力电池领域存在巨大的增长空间。
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