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B fit BLAT1183.43%, A B STy LE A K. B
AR, TLIRA I T RRIT Y K12.8

.75, H77.67%.

MWRTE, 2wk = 0K it BTt
20024F JEE 5155 L. 2R 4 46.59%, K1 AL L)y
28.71%, EHHEARILR H42.72%. MAEE,
A GEREE R, 55 AR . A
JFRAT G, LA20024F i A R, Filvh 4ot 5544
H4K:19.66%, ¥t A oAk 50.38%, AETEA
LA IA F147.16%, 5155 SRS N .

2T WS

R 0D | 20004 | 20004 | 20025 |
W= 394974.26| 420070.82| 419235.64| 3.03
% 105310.86| 177639.98| 140383.08| 15.46
K% 70076.10| 83371.08| 164802.20| 53.35
ST 240966.54| 374441.47| 365699.07| 23.19
AR 635940.81| 794512.29| 784934.71| 11.10

(%) 2000 4E | 20014F | 20024F | VET
KR AL R 15.07 16.56 28.22| 19.95
AR AL R 30.75 38.32 42.13| 37.07
ot b 37.89 47.13 4659 43.87

4. B A AT

HR8E, I —4F A is) b A 2
BEAR, ARBARAE T A K, =343
°h1186.83%11145.40%, 20024F &K 4351 4179.15%
F1139.89%, HiMfis- ik fe k. T A
AR BT, BERIKE R, FLERT
. FSRYEEL BHAREIS LR RS
#, 20024E4) AN 13965 0.13F5F10.171%, *
B 2w Rl S SCAST R AR5 55 (AP A IR R T

%8 FEfhE)

WH (i) 2000 4F | 2001 4F | 2002 4E %jf)i
WA 366070.53|365530.36/335586.13] -4.25
s i fi 157163.55|246281.88/187321.92| 9.17
L] 10243.85| 10812.95 5626.89| -25.89
P 4500.00] 5500.00] 7100.00| 25.61
P RS H 8336.46| 13149.32| 19479.00| 52.86
R S A 32860.83| 19996.32| 7606.45| -51.89
EBITDA 55041.14| 49458.59| 39812.34| -15.64
A ALEH 48851.58| 51594.33| 52782.73] 3.95
Sy iy 175386.96|261011.06/305185.28| 31.91

& 2000 4F | 2001 4F | 2002 4F | P
WENEE (%) 232.92| 148.42| 179.15| 186.83
HHIE (%) 184.64| 111.66| 139.89| 145.40
FLEAREC (D 4.94 2.52 1.39] 2.95
B R EL (FD 0.32 0.19 013 0.21
AR (D 0.28 0.20 017 0.22
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#2002 AFJE, A A KR %5 R AN
164802.20 J1 G, £ 2003 4F~2016 4F,
BATW B RE G . T A R AR ILEK M
W45 BB IR FRAE 41 120 A CRLRGA I
F5)o MR AT AR AR T (K 9), T

FPKA LG Z o W 7.37%. 3.41 £, 0.20
By 2.07 1%, RWRE, AnfEhiee))—M. &
R 10 48, MEAR R, LR
4.38% 1t 55, TvH A i o ) A B0A 21 10 £ LA
b, RUESARE . BRIk, ARG EX

Bz . LB EBITDA/ M54 BN o
K9 Ak

oM H Jim) 2003 4 2004 4F 2005 4 2006 4 2007 4 BF)FE (%)
FRIB 80000 40000 20000 20000
RN 448561 504484 608273 681266 783456 11.80
R S 29681 39777 48253 55973 65384 17.11
R 15801 18131 21262 24457 28430 12.47
#rlH 8875 9050 9100 9130 9150 0.61
P4 7158 7200 7240 7250 7250 0.26
FIE 18270 20270 20200 20000 20000 1.83
& 247405 265536 286798 311255 339684 6.55
SRS 201000 220000 228000 238000 245000 4.04
KK 156668 145618 124618 113018 105018 -7.69
K5 60000 60000 60000 60000 60000 0.00
B 55 21230 11050 21000 11600 8000 -17.73
HAbZ G4
SRS 21230 32280 53280 64880 72880 27.98
W] A B AT 1) 7% 4 31834 34381 37602 40837 44830 7.09
S TR B KA B 4 31834 66215 103817 144654 189484 42.87

RN 2003 4 2004 4 2005 4 2006 4 2007 4E FH

W lai g (%) 6.39 6.83 7.41 7.86 8.37 7.37
FEAEH (F5) 2.62 2.96 3.39 3.80 427 3.41
EBITDA/ B i %% (5 0.15 0.18 0.21 0.22 0.25 0.20
BRI EEE R (5 1.50 2.05 1.95 2.23 2.60 2.07

I\ BRURIP R DT

1. A2 REHSHT

WRAE AR 5 AR R RAT P B AT 21T I
FHOR IR AR EARAT I L E R B, 2R
RIERRAT H A W AT e AL e A 4 i 2
B AL TSI AN AR 4R AR

PRAEVE B S O ARG AR 4.
T SEOLBURLI 9 AL N S AT (1 9%
Mo

LRy EW ST R

) ST RPN E : 27 H R
RAT G FNGEM , REEEREBE BT S50 W (e 2 %
A7 BR 22 W) 5 B8 AR B oAb AT B AT H gk
LR LR A A A R 2 ) BT AR A R A B
AR JEL 2 G #2500 1) LA A NAE ) R AT
ST IR L IR, VR 0 2031 S A A

S IRVORAIE 485 o AR 2 W1 0T 903 v 2 S AT o £
B, TR BT AR G, BI20134F % I A4 4
KA Ib7897 1 I, AWM 7 A 4x11)96.5%,
AT BT G I AR TR 5L

2. JRARAMRIA

J7ARIR AT R 2 1 5% e A [E N RGARAT
FEHEZH E, T-198849 J1 Az () B A7 il i NV ARAT
M AN N R T3542 76, B AE T
Mo 20024 )i, 7 A K AR AT 98 ™ K 4112193.15
{256, BT #H R E556.051270, 44 el E i
NT77.501276, FBWAN51.79127¢, FlifFE & 4i4.59
¢ 75

JUARRJEEATAEIC R L. KIE. B
M BUMNL BB TRBHL ML I B
Wk ARZE. TR WM. BB BT FIBE
H B 250 RIBIRTT B2 T 560 2 5K SCHLI, JF
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P RSFEBRINTRS

LB K At ta ) 1000 2 AT TAR
BAT KRR, WP TERET S AR R P ARAT 1R 4%
Jao MRAEGEE (HATX) 4k 2001 4-F1 2002
AEXARER 1000 KRBT HEE AT IR, T AR KRR
BRAT S A N IE A BR AT 500 5t
JTARRIEAT BN CRDARITE)
FUE BT RATI S o AR R BRAT I e K
N ZEFUTs JE bl TR T T AR R

835,

3. FRAAT ST

FIMPARAT 20 8 5 P A B A0 E 2
I, fEE RETE R B R EE B il
FIT WA AR AT b % 7 200244 i 42 26.45 11 12
JCANR, 4 E 4R 1)85%; TR IEHRAT L
FEAHE VUK E G RARTT . = REBURMERAT
VUt P PN s 115K A Ik S ol e b A
17, LGSR ARTT s 4495 IEAEE 12 (13
T3 {7 41 F135500 25 A A 45 T 41 LA Je #h Bt B AT

faray
=T o

WAk, BEAE S RlCCE AL, AP R
MV ARAT AR Y B g B2k, HoAth ms P ARAT I 4 11
O TAERE— DR, b JUARAT I 15 DY R
B, HEAT B S LU B, T IATE L
SR AR IR . B RE AR P s o v
T TR i PR AT R R o 1 45 B e ) DY K
AT 7827001270 AL, DY RHAT R 1
13000147 R %57, B i T DY K HAT 1B XU
A&7 . A20024F1 1 1 H e FEDRF 1 24T DY 00
LAY SR, AR TR RAT 0 KRG i g
T3 o I SPERAT NV R MR AR R A T AR,
LI THATI B A B 2, 33— 2D ik
SHRATE IR

F BT H T A ARAT R BRI L ik
80% /i, AMATEAGE . R B IIE R,
{5 BT 7 1AW 2 A B L 1 MV R AT 11 3 R ok
YR, AT . SRR R,
e S PR A Y 7 ) de TR ke, S i L ERAT

AAF RN R FERT . T =4k, AR P N AR
ATHIE R COERBURHER THEFR D), DU AT
FVARAT I IR T F TR K 1) ) B o 4R AT K
I L A A S DY 2%, 0 T3 98 7 I
i, PGS B EEAER] . 200240, PYKH
A RDIRATAS RS LA T-34 45 26.12%,
FI20034E3 HJiK, FF4F124.13%. 20034FEM M2
X DU KR A R MR AT Ik AN R 8 7 XU (1
FEPRAT 55 2 A R DEACR T 3% 424%, AN R T
KRBT BET0012.43280012 . T ZFPIRIA, EA A
BN ARAT « BRI ARAT AR 2B A HE . 9
i IR 8 7 Do e A 7 T AT A VF 22 98 HA IR )
FGHESGERAT, ) et A 2% m M ARAT 7 sl Ak
PSRBT, (g A AT 458 TR B

SR B, LA IR E [ R T R Y
K, ML 7, BT E IS R,
(RS NI e N o

4. FPRAFAREE S oM

AR FEARAT 2 — IR IR ARA T, Rk
[ S A ABICE R P2« AMBIRL” %47 )
KA J s R AT L o TSR, TR AR
PRI TR A E G B . KW A3, B
R J S 25 RIS NI SR A5 D0b 55, A5 1Y
PEPEAER o 850 RTINS 7= i, BRAT RS
AR TR, 23T T —HEFRLA R (1 A A
GRS BUEAEIUH o AR 28 A BACE R
T RUFREM BT

F10 JTARKBEEAT EEU SR

TiE({IE) | 20004F | 20014F | 2002 4F | 25/7(%)
e 1487.39 1912.02 2193.15| 21.43
Jr A H RS 45,34 52.87 56.05| 11.19
YK 710.71 760.31 857.83| 9.86
AEaK 988.66 1285.23 1480.48| 22.37
[YONSL 61.23 68.59 775 1250
FIEN 36.65 46.55 51.79| 18.87
PR 23.25 23.98 25.05| 3.80
R IO 13.4 22.57 26.74| 41.26
TR 3.58 4.26 459 13.23
BRI 2.43 2.75 3.04| 11.85

THERR(%) | 2000 4E 2001 4 2002 4E FEI
PRI 0.24 0.22 0.21| 0.22
R G #F 5.36 5.20 5.42| 5.33
i bR 96.95 97.23 97.44| 97.21
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=4 R R RARAT B0 45 FRhs W2 10,
12002412 A31H, TR KR BT %P7 S
2193.1512,7C, M A AL 3556.05147C, 173K 4 %

B K:12.50% . 13.23%. A —4F) 4K EARAT
FARE ) LA R, B RN e A 2
S5 5124 0.21%F18.07%

1480.4812.70, TEkAx4i857.83127C, Wi —4ET-¥
BR300 021.43%. 11.19%. 22.37%F/19.86%.
20024F) " AR R ERAT S B IR — 2Dl , SO
EBNTT.5012.7C, BiRTAIEA4.5914.7C, B =4F

il

B N R ARAT A LR AL, AR 11 A,
AR RERAT TR A By, R AR A
AP FIURFEAA 8T, EART K2 Hbe il

AT

A1 2001 £REF A 3 2 ML ARAT B S5 IR0

= 3 EER Ny ¥ 3

g (7R L AR g g | AR sy R TR gy g | TS AV
e ik (120) 1912.02 [43180.71 |25279.90 |25966.42 [27649.60 | 6690.67 | 3003.96| 2654.05| 1366.38 | 1388.98| 1201.27| 2663.17
Fifi#REE(ieot) | 52.68 | 1909.94 | 1331.59 | 2185.52 | 1201.55 | 324.23 95.09| 12535 3891 5425  36.27| 51.16
F R ({28) 46.55 | 1151.07 | 830.81 | 95519 | 992.62| 175.01 60.98| 57.38) 3653 32.06| 3195 64.83
FESE 1 ({275) 2398 | 727.60| 414.90| 613.07| 439.37| 105.05 3839 3221 1465 1391 13.07| 3378
B il 13 (12.75) 426| 14813 | 1152| 31.08| 51.91| 2564 15.73 4.15 9.22 9.00 559 2111
RN (%) 0.22 0.34 0.05 0.12 0.19 0.38 0.52 0.16 0.67 0.65 0.47 0.79
Wzt a2 (%) 8.07 7.76 0.87 1.42 432 7.91 16.54 331 2370 16.59 15.41]  41.26
FARELR (%) 97.24| 9558] 9473 9158 9565 9515 96.83) 95.28] 97.15| 96.09|] 96.98) 98.08

)RR AT & B R AR T 2 —,
X 3 [ R 22 5 B Rl R IR LK, DT 45
15 BN BUR A SHRA T — I BEAE: R S

AR R JRARAT R AR5 5 (1 HH LR AT RS Ky 642,
TG, FHEREEEAH 2 T AR K R RAT 200240 )i 9
BVBL0.27%, FE # R 110.7%, 200241
FLRN1)22.44% o 5 I, £2ICFR AR I A W15 55
MR JEBAT IR BN MG, T ARKE
BRAT X ARG 5 AR AR SE )R 5

. GRETFN

O3 ) YL IR A8 Sk T UG R L8 1 [
A BTN AR WNBIR A D, Rk
J&, TSGR . A ELE - WU
i HERGE AWEIZS . ARG SR
KB EAT ANk o 2 RN T 5 28 R B R A &

ARG, TR T S T2 P AA 2~ 7
R RARFT G 28 BRI, A R 28 2
B, 28 B

AR, A B BT, 7k 45
BGAAL, BEP LA B, B R
TEN SN KIEIG K, BT RROULT, &
MENFGE, (HEAACHATIT N . B AR
M 2R BRI D 583, T AR LAE 2w IR 4
MBETPRIZ D . H AT m BEAS R IES, fi
FHDS B, A e E B R T

AR ) 2R R AT SR PR AR - 24T 2
V] Py e 72650 O 4 T R L ARAT L 3 A 1) P47
FIHATZ —, HENZATEEROL R AF, 587 R
BOK, Lt AssE , RN HoA B i
RSETT 6

BT, AT IR
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ik 1-1  Hreffsk (F)
CHpfirs AR 76D

A e 2000 4 2001 4E 2002 4 BH)E (%)
W
i 117659.72 97325.08 88403.11 -13.32
JHE AR 1716.55 1569.05 3179.53 36.10
W IR
SRR IR 1716.55 1569.05 3179.53 36.10
A ET 571.50 1397.76 1426.33 57.98
ISR 914.61
PMCRE
NS 47947.00 44348.02 40340.46 -8.27
oAt B ik 100248.50 61765.03 70822.80 -15.95
W R
FBCER I 0 148195.50 106113.05 111163.26 -13.39
SN 16742.37 16637.24 14752.42 -6.13
PSRN K 426.73
3% 75878.97 90526.19 73532.61 -1.56
W AE BRI HER
1252150 75878.97 90526.19 73532.61 -1.56
el 4217.39 51535.26 43128.86 219.79
RRAC BRI BN B = i K 173.92
AE PRI KGR
HAbyish vt
mENEEET 366070.53 365530.36 335586.13 -4.25
K% 15489.95 116649.10 202926.78 261.95
KA % 14498.95 116358.10 179308.16 251.67
LS EEr 4 730.00 291.00 23553.88 468.03
KR & 15489.95 116649.10 202862.04 261.89
W KB
KPR EEE 35353.88 136910.05 203327.95 139.82
G % 19863.93 20260.95 401.17 -85.79
Ji] e %
[i] 5 5 7 SR 183128.31 194070.89 159465.62 -6.68
Jk: FEHTIA 44846.14 54517.50 40468.35 -5.01
[i] % 7% = 14+ 138282.17 139553.39 118997.27 -7.23
[i] 5 P VR AR % 3852.92 2251.28
[i] 5 R VA 138282.17 135700.47 116745.99 -8.12
TR
TR 38214.40 30549.75 7650.93 -55.26
[ v B
R b3 5 B R
EEE=&IT 176496.57 166250.22 124396.92 -16.05
TG R H A 56516.80 120520.88 116597.37 43.63
T 197.13 5635.34 4451.83 375.22
FFIrsh
KR 2 1503.01 486.49 211.27 -62.51
oA 7t = 4815.08 4815.08
TR EFREMEEIT 58019.81 125821.66 121623.72 44.78
3 AL 50
320 SR T A 20
EBFERIT 635940.81 794512.29 784934.71 11.10
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ik 1-2 HEfmk (AEEEENE)
CHfize AR 7E)

Gufiit B AAL di 2000 4F 2001 4F 2002 4F BEFE (%)

s i

T 87069.98 169399.10 119152.68 16.98

INZR ST 3522.50 17292.56 16859.00 118.77

REAT R K 12980.78 26993.03 13139.65 0.61

Tk K 7134.50 6812.66 3179.90 -33.24

AR Sk

FAT Tk 3610.79 3535.10 2529.19 -16.31

NEAT AR 2 911.55 1246.02 1035.21 6.57

NEA A 2181.78 416.62 -56.30

PEAEA 4 -455.49 -1414.80 -1355.38 72.50

oAt R AZ K 884.28 1276.82 1724.42 39.65

Al AR 11589.49 5558.00 4876.51 -35.13

TR 2l H 949251 734251 4533.72 -30.89

— A N B G £ 18240.88 8240.88 21230.40 7.88

oAb 5 145

IR AETT 157163.55 246281.88 187321.92 9.17
I 47 5t

KA 66897.22 80192.20 164802.20 56.96

INZREGEz 3178.88 3178.88 -100.00

KHAN AT 13121.68 43743.23 12201.33 -3.57

BIRNAR 524.21 681.04 894.57 30.63

15 A 4

JUAt K 97 o

KEfmET 83721.99 127795.35 177898.10 45.77
LI

IR IR AK

fRET 240966.54 374441.47 365699.07 23.19
DEBE RN 190043.14 200850.93 187631.89 -0.64

Jg A 14154.00 14154.00 14154.00 0.00

TANTR 15672.83 15672.83 15672.83 0.00

BRATR 11280.48 10999.34 1176.65 -67.70

Hop: A6 2816.07 2714.07 680.45 -50.84

ARG BCANE 163823.81 178393.72 190600.27 7.86

AR 2

BHEWMESTT 204931.12 219219.89 221603.75 3.99
HERBEENEST 635940.81 794512.29 784934.71 11.10
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PN

1E

W%

BIERDHNTIRS

fi sk 2

Rz NRMII0

)58 K #)3E 5 Bo o=

I H 2000 4§ 2001 4E 2002 4§ BIpFE (%)
—. EFEWKEA 241905.07 313117.87 371686.91 23.96
W PS5k 116.35
FENL SN 241788.72 313117.87 371686.91 23.99
W EENS A 182803.61 240536.53 297787.46 27.63
TENL B KB n 2251.26 3566.16 3398.17 22.86
Z. EEWIEFE 56733.85 69015.18 70501.28 11.47
e oAl 55 1101.14 877.24 2968.81 64.20
W AT R
El gk 14949.75 22720.72 25481.00 30.55
EHIA 13478.43 17037.37 20452.77 23.18
W55 3% 7685.76 13162.38 19478.70 59.20
=, BdlA5E 21645.19 16966.99 8057.63 -38.99
e B 2969.27 1321.19
EIVITON 642.77 630.26
E=AIZNTON 136.25 138.60 582.11 106.70
W EMASCH 453.32 564.79 3552.08 179.92
M., )5EEE 32860.83 19996.32 7606.45 -51.89
W B 6648.05 6163.05 7154.69 3.74
W DEIRARPE 9674.34 -455.49 -11932.09
e AN B K
. EFHGE 16538.44 14288.76 12383.85 -13.47
s AEYIAS FCAR)E 150983.17 163823.81 178393.72 8.70
BRABENEL
W A AN ERIAR HE 4
75~ AR 164601.56 178542.61 190777.58 7.66
W PRI EBAR AR 311.10 68.69 118.21 -38.36
PEUEE A i 4 466.65 34.35 59.11 -64.41
. AR AR S AC R E 163823.81 178393.72 190600.26 7.86
W AR S I )
RIUT R R AT
A} 3 5 e )
AR TR AN 1135 3 TR )
I\ RS BRI 163823.81 178393.72 190600.26 7.86
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Mize3-1 HMELEEE
(i NRMAEID

it H 2000 4 2001 4E 2002 4 SEEFE (%)
—. GENRE AN AR
BB SRASTS B 4 282077.13 370676.03 435936.46 24.32
WO (A 42
BB SR
WS 1) oA b 28 TR ) A OGB4 9678.47 35196.95 3596.03 -39.05
MEFTNNT 291755.60 405872.98 439532.49 22.74
VGRS iy B2 7 55 AT I 212761.95 324145..17 344344.20 27.22
SEMBSAT L4
SRR T LA B AR T SAT B 4 7318.92 7904.43 8536.79 8.00
SEBRERAN IR B K 16982.13 19461.18 20159.75 8.95
ST AT B
AT BRI RL . FTAHRL LA I A B 2
SCATI AL 5 28 TS B A SR M4 10865.40 15285.88 21655.27 41.18
ME /T 247928.40 366796.66 394696.01 26.17
GEFENTENIETESH 43827.20 39076.32 44836.48 1.14
T BB TAE A A
W Il e 2 B 5 20466.13 586.50 -100.00
I3 IR BRI TS B <5 5024.38 12518.01 7946.25 25.76
WA S5 R MO BT 380 fy R4
SEE [ g TOTE B AR B e T E R B 4 118.58 11798.38
B I A 5 B 8 5 B A7 R (R 4 9939.84
MERANT 35430.35 13223.09 19744.64 -25.35
VAR I 5 e L TG T e R B8 = i S 4 67041.85 83949.71
B PR B TS AT i B4 70146.97 63099.36

TEBLTE T ST B

SR IAl S BRSBTS B

mMeFwE Nt 67041.85 154096.68 63099.36 -2.98
BEFNTENUETEEH -31611.50 -140873.59 -43354.72 17.11
=N BRI AR
R ISAS, i AP 43 8 BT 38 R IR 50990.97
RATHEF Fri 21 B4
AR BTHCRIR B 4 38009.92 94625.01 72798.61 38.39
BB oAb 5 5 B 5 B A R (R4

MEFRNNT 89000.89 94625.01 72798.61 -9.56
FEIBATT 55 BT SCAT IR IR 63723.60

T B T B ST BB

B A B SCAS BB

FEATR T SCAS IR 4 7685.76 13162.38 19478.70 59.20

R A 5 TSR A DL

IR TE M EAS I SCAS TR B

SCATHFAD5 2 B B R B

MEFH Nt 7685.76 13162.38 83202.30 229.02
S5 YRGB PR A R A 81315.13 81462.63 -10403.69
VU, ARSI (5
. UERWNESMYREMER 93530.83 -20334.64 -8921.97

http://www.lianheratings.com.cn P99010A0044-20



KERBEMHEBERAT

USRS

WRDHTIRS

fiF= 3-2

WERERMFTERN
CRRE: AR T 76)

it H 2000 4 2001 4F 2002 4F BhE (%)
= AW RIS BT I B 5 5
AT 5 %5 7= 0 1 45
AL 5 B8 = BEA TR #
R % [
L R R O BT S LA U
A 16538.44 14288.77 12383.86 -13.47
s A ER AR A 9674.34 -455.49 -11932.09
T AR IR AE £ B4 4 PR SR 3852.92 -1594.50
[i] 5 2 4 IH 10243.85 10812.95 5626.89 -25.89
ToTE 53 H 1499.86 5754.83 4752.04 78.00
Qb 5 BE R TE T A A A T 7 I A R
(i i) 317.07 358.59 6534.46 353.97
AR 2l FH R/ (93 14 ) 8075.66 -47317.87 1262.11 -60.47
THCHR 2l FH 1 n (3 93 2>) -187.25 -2150.00 -2182.51 241.40
[i] 5 8 AR R R 118.58
A 45 e 13162.38 20452.77 7685.76 -23.59
PEABUR (R ) -2601.76 13162.38
320 ST R Y IR (UL £ I 283.25 479.05 30.05
AE R Ry (U 18 o) -14647.23 -1263.96 16889.77
2 M NSO AR (14 ) 25851.61 10112.38 22807.74 -6.07
2 M NAS IR AR n (a9 D) -8929.11 30758.25 -34046.48 95.27
At
G RGBT A I U A 43827.20 39076.31 44836.44 1.14
= B KIS G I
Be R HH AR 117659.73 97325.08 88403.11 -13.32
P iR E RIS 24128.90 117659.72 97325.08 100.84
W4 N I AR AR
W AN P AR
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	江苏悦达集团有限公司2003年6亿元 
	企业债券资信评级分析报告 
	一、发债主体概况 
	    公司的经营范围：国内商业，物资供销和仓储业；面包车、客货两用汽车、拖拉机生产、销售；海洋货运；旅游服务；铁路、公路运输等。公司内设总裁办公室、人力资源部、公共事业部、信息投资部、综合管理部、财务部、对外联络部、法律事务部、审计部和董事局秘书处等部门。经过产业结构调整，公司现有3家分公司、7家控股公司和1家参股公司，员工3250人。 
	    截止2002年底，公司资产总额78.49亿元，股东权益23.16亿元，少数股东权益18.76亿元。2002年实现主营业务收入37.17亿元，利润总额0.76亿元，净利润1.24亿元。 
	    公司注册地址：江苏省盐城市通榆中路36号。法定代表人：胡友林。 
	 
	二、本期债券及债券筹资项目概况 
	    1．本期债券概况 
	    经原国家发展计划委员会“计经调[2003]115号文”及国家发展和改革委员会“发改办财金[2003]193号”文批准，公司计划于2003年发行人民币债券6亿元，债券所筹资金将全部用于投资建设国道主干线同江—三亚高速公路江苏连云港市境内的汾水—灌云段高速公路（汾灌高速公路）的建设。本期债券期限为10年，年利率为4.30%~4.38%，每年付息一次，到期一次性还本。 
	    2．本期债券投资项目概况 
	    汾灌高速公路北起山东与连云港交界的汾水，南止江苏连云港灌云县小伊山，为国家规划“五纵七横”结构的路网中最东边的“一纵”，也是江苏省“四纵四横四联”路网主骨架路段之一。1995年4月，交通部交计发[1995]377号文批准了项目建议书；1996年12月，交计发[1996]1112号文批准了项目可行性研究报告；1998年12月，交通部交公路发[1998]679号文批准了项目初步设计。汾灌高速公路全路总长87.6公里，路基宽度28米，采用双向四车道平原微丘区高速公路标准，设计车速为120公里/小时。项目总投资33.76亿元。公司与江苏交通产业集团有限公司就共同投资建设与经营管理汾灌高速公路达成协议，公司拟投入的12亿元资金来源包括发行本期债券6亿元，其余6亿元自筹解决。 
	三、产业分析 
	 
	四、企业基础素质 
	    1．企业规模 
	 
	    2．人员素质 
	    公司5位主要高层管理人员，包括董事局主席、董事局副主席、3位副总裁，其中硕士1位、大学学历2位、大专学历2位。公司董事局主席、党委书记胡友林先生，现年53岁，高级经济师，曾任盐城市人民政府驻晋办主任、盐城市物资实业总公司总经理、党委书记，1997年在中央党校首期重点国有企业负责人进修班学习，现任全国政协委员、中共盐城市委常委、江苏省盐城市政协副主席、江苏悦达投资股份有限公司董事长、首席执行官，是江苏悦达的主要创业人。胡友林先生长期从事企业的生产经营管理工作，有敏锐的市场洞察力和超前的决策能力，连续多年受到国家、省、市的表彰。从公司高层管理人员的构成看，年龄结构合理，具有长期从事相关业务的工作和管理经验，有较强的管理能力和开拓能力，整体素质较高。 
	 
	    3．经营环境 
	    公司目前涉及能源交通投资、工业生产、房地产开发、商业零售等行业，大多是国家重点扶植与发展的领域。江苏省是我国经济最为发达、最具活力的地区之一。近年来江苏省经济快速增长，其增长速度远高于全国平均水平。国家宏观经济形势以及公司所处地区的经济状况，为公司提供了良好的经营环境。 
	五、公司管理分析 
	 
	六、企业经营分析 
	 
	七、财务分析 
	    1．财务概况 
	    公司提供的2000年~2002年财务报表已经江苏正道会计师事务所有限公司审计。2002年报表合并口径包括公司本部及7家控股子公司。 
	    截止2002年底，公司资产总额为78.49亿元，其中流动资产为33.56亿元，固定资产合计12.44亿元，长期投资合计20.33亿元，无形资产及其他资产合计12.16亿元；负债总额36.57亿元，其中流动负债18.73亿元，长期负债17.79亿元；少数股东权益18.76亿元；股东权益23.16亿元。2002年实现主营业务收入37.17亿元，利润总额7606万元，净利润12384万元。 
	    2．盈利能力分析 
	    公司近三年主营业务收入、主营业务利润大幅上升，年平均增长率分别为23.96%和11.47%，主要原因是公司逐步实现了产业结构优化，公路交通、汽车拖拉机、商业贸易和煤炭运销等的产销量稳定增长；但利润总额有较大幅度下降，2002年下降幅度最大，其主要原因有：公司近几年持续进行的产业结构调整，导致的资产债务结构的变化，巨额债务融资引致大幅增加利息支出，财务费用近3年年均增长59.20%，管理费用、营业费用年均分别增长23.18%和30.55%，其增幅和主营业务收入增长速度基本同步；股份公司进行汽车重组，2002年股权转让一次性损失700万美元进行会计处理；两条水泥生产线强制报废形成损失；徐州三环路因104、310等过境国道封闭改造等因素，导致收费额下降；悦达大酒店升星改造所产生的固定资产报废等。 
	    从利润构成看，2002年公司实现利润总额7606.46万元，其中母公司14195.02万元、股份公司-16653.64万元、香港公司3160.19万元、南方公司5605.23万元、上海公司2213.73万元、精煤公司3772.02万元、煤炭公司1556.70万元、海运公司1039.55万元，合并抵销7282.35万元，除股份公司亏损外，其它公司经营情况良好。股份公司的亏损，较大程度上影响了公司的总体盈利水平。目前商业贸易、煤炭运销、公路交通、汽车、拖拉机方面等已成为公司主要利润来源，产业结构调整取得了成效。 
	 
	    从表6看，公司近三年主营业务利润率、总资本盈利率、净资产收益率均有所下降，前三年平均值分别为21.49%、7.63%、6.65%，2002年分别为18.97%、5.05%和5.35%。公司盈利水平有所下降，目前盈利水平较好。 
	    从现金流量看，公司近三年销售商品、提供劳务收到的现金大幅增长，年平均增长24.32%，现金收入比稳定，平均值为117.44%，收入质量较高。前三年经营活动产生的现金流量净额比较稳定。公司近两年来现金及现金等价物净增加额为负值，主要是投资所支付的现金较大所致。 
	    2002年度，股份公司亏损的主要原因是汽车重组的股权转让损失、两条水泥生产线强制报废和悦达大酒店升星改造的固定资产报废，这种亏损并非公司正常经营活动所造成的，股份公司整体经营状况正常。未来几年，预计公路经营将有稳定增长的收入；汽车项目虽然持股比例下降，但近来产销形势良好，将给公司带来较大的投资收益；拖拉机厂新厂搬迁后已恢复正常生产，经营状况较好，出口需求不断增加；上海赛达生物药业有限公司的“人肿瘤坏死因子”于2003年4月获得国家药品监督管理局批准的一类新药证书，生产许可证待批，近期将投产，生物制药产业将成为新的利润增长点。预计股份公司未来几年的经营业绩将明显好转。从公司整体经营状况看，煤炭购销长期以来形成的稳定渠道和专业化、规模化优势，将继续保持稳定的增长；商业贸易通过和法国家乐福集团的合作，利用对方品牌优势和管理优势直接从高端进入商业零售业，成为公司主营业务利润的主要来源，并继续保持稳定的增长。总体来看，预计公司未来几年的盈利水平将会有所提高。 
	    3．财务构成分析 
	    近三年，公司资产规模不断扩大，年平均增长11.10%。从资产构成看，2002年底，流动资产占资产总额的42.75%，其中货币资金占11.26%，应收帐款占5.14%（其中帐龄在2年以上的占应收帐款总额的5.47%），其他应收帐款占9.02%，预付帐款占1.88%，存货占9.37%。固定资产占资产总额15.85%，长期投资占资产总额25.90%，其中股权投资占88.19%，近两年长期投资的不断增长，大部分为股份公司对收费公路的投资。总体看，公司资产结构基本合理，资产质量较好。 
	    4．偿债能力分析 
	    由表8看，近三年公司流动比率和速动比率波动较大，但总体处于较高水平，三年平均分别为186.83%和145.40%，2002年底分别为179.15%和139.89%，短期债务偿还能力较强。由于公司近三年债务水平上升，且盈利水平下降，利息倍数、债务保护倍数、自有纯现金债务比呈下降态势，2002年分别为1.39倍、0.13倍和0.17倍，表明公司利息支付和整体债务偿还存在较大压力。 
	 
	 
	 
	八、债权保护条款分析 
	 
	九、综合评价 
	    近年来，公司资产规模不断扩大，产业结构逐步优化，资产结构基本合理，资产质量较好；主营业务收入大幅增长，现金流量状况较好，盈利较为稳定，但盈利水平有所下降。随着公司产业结构调整和逐步完善，预计未来几年公司的盈利能力将逐步提高。目前公司资本结构正常，债务负担相对较重，存在一定的债务偿还压力。 
	    本期债券由广东发展银行提供担保。该行是国内成立较早并按照商业银行机制运作的股份制银行之一，目前该行经营状况良好，资产规模较大，现金流量稳定，对本期债券具有较强的担保实力。 
	    总体来看，本期债券的风险很小。 
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