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AT & ST . A ASARAT L S A LA
DU o A A 78 i M ARAT R PR I8 15 T2 oe NI
M, A7 B AR B = A 55%. H AT
A T AR AT VR A5 A7 3 T A AR AT L A7
HORE 57%, RIS SR A AR AT I by
A 55%, JERIEAE 2 80% A4 HISE
fdisimE. WHREARVRIT—EHAT 0=
BT A, XHRAT Y R R R 4 Ak
Fae G2 R R ENER.

MH TR E WS mas kg, ®ATRAT
A G FHAL, JEIR A AR A
E AP Rm )y, RERATIAE A TIE
WATIARES . IR 25 S midT Y, HRAT ML
WARZS R R, AT HiGMzL, Bl
T [ 9 AT ML B T S A% R AT LAV K A 7
WATHES, HIAE. T H 0GR E D
N B B0 ML AR AT FH A1 B ARAT T 34 1 AAH
BN, AR EHSLRS), WA iz,
FI B EE R, UE. ARR Y e 5 5 e,
JLER et r= AR 2 5T A I 1 se 4
KER, WHRATHEE 9 T R W A6 B #T 1 N HH
FHATI A SRV L ER K, H e 4 it
R AFRAT MY 55 R A4 LB

AT —Fh RS AT, ZEBR AL SRl R 55
SRR, AR T SRR . BT,
FE AT M A RS AT 2 R, i LA
ABER, FERIAA REEK AR IR 5
1L 2003 4FJE, A ERATIL AR (RS TD
ARG KH 2.4 JiLo6, WEYI N 1574 12
TG: ANREECE 15.19%, HAEWRD 4.69 AN
gy mie Mo, DUZEH RIRATAS RO A H
9 159 Jjeo6, HAFEYIF R 1312 126, A RIE
KEN 16.86%, AW 471 AT . H
A, FREFDVARITA ROTER LR B 10%/1 [H
i A — e IR B 5 B BRI ARAT
FHEL, FRE B RATA R R B m, W
TEHEARAT R EARAT IO A R AGEEK LR 4359 X
2.7%F1 3%.
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KEREIHEBEREAT

BWERSHEEREOITRS

FDAAT ) — A E R E AR, +
FEALFR R KBS FIC 2 R . thah, R AT
BB Rt LB, T ELR BN R
AR RIS R BUN, ShhE
N SR N  N

2003 ©F 3 H, BE&Rern T o ERAT
BEBER L, G Ao EERAT ISR
I RSB TR, WESIEFEREE T —
ROV BORFIE, I T T ERAT AR
(R ) B, B ARAT VR v A A BG4 ) R
PRS2 il 55 A SR AT AL R A A B8 7 g
PEARTE R W ARAT KB PP ) B4, X L
M A WO RV I 5 RS, KRR T
FEARAT I s, o i e BB RAT LA A
(T A AR 1D A M AR AT I R
AT BT, AR TR R AR TR
IR O R ) 208 SRS, W R BRI AR ], PR
ZHE A, BT AR S

gk 1998 FEIM BB RAT 2700 12704 5 5
PR EA BRI EAN R A SR, WETE
ST K A i ARAT B P BB AN K, B
A7 B 80 ZE FHE RO, [ 45 B ke S
AT 0T v [ AR AT 0 v [ g Y R AT I e e A i S
Wi, HBIH 450 123570 FKAML Ak % Sy AN
TG, LU E 8% AN 78 B RN K,
MRYRAT SRR 2L, 1 55 Be ok ok i DY K A
PP ARAT Gk 2y e T Rt R IR K. A T B
JERE AR ERAT ML RS, BURFAE I AR AT Ml
BRI, e K I HESHRAT M ¥ v M Ak 5
AT RS, BURS T T BRIIEUGR
RE, TR A BUR IRIX S S

RMRER, TERATIAE R 45 5
OB BAIRE . EHEUKCEIE R
fem, HE5RIEMERATHEL, BNRATIET
LSNP

3. FefRAZefREE H AT
o E R ARAT CBAR kAR T S B DY

RKEATRARATZ 2 [ [ A LR R 26 5
Aide) " HERAT o

RAT AT —GIE N, AT 73 34T 5%
ITREMS, 5 ATHAE AT
PR R G 2 WA, MgE—iE A
Gi—WAMRAATHT, IR G, BAEE
T REE .

HrA&AT W s p EIR S, 2Pk s
% MG i B (0 KR A R AR AT
W45 O AT R R BY . 555, K
JERCh AN S A, AANTE S, AR IR E by,
] Py AT B S Al 25

Bl 2003 FK, RATHE = BHA
34940.16 147G, A{FaKEFN 29972.88 147G, 1¥
KSAN 22683.93 1470, BT #H A AT
1379.69 12.70; 2003 SFEAESLIE IR 562.94
1256, BUGEFRE N 19.22 1276, 16 GRATH)
YRR MHA R, RATHIE 25 1. 4 (BR
IR T F FITAT B Hl 44 1) A Bk 2 11735 250
FIRATH, RATHIIH = RITHELSEZEANL
(U E Y “th 7t 500 # ik, JFE LS QFI
FEAFAT 024K

WK 7 F, RATIEJUER BB 7506
B PO B AR, T A A 1Y
KA NS, St LML LT LA BT )
S ONEN oI SR A BN EE G IR SE TS # RN
75, 2003 RN SA EFERD T 33.42%, H
AR A — M. BEE, RITIEUESLER

DU T
T ORATHAM 5RO

i H

W) 2001 4 2002 4 2003 4 (%)
PR 25279.90 29765.66 | 34940.16 17.56
R 1331.59 1360.40 1379.69 1.79
BEEK 16461.78 19129.60 | 22683.93 17.39
AEK 20914.11 | 24796.18 | 29972.88 19.71
LR 830.81 848.08 929.32 5.76
RN 415.91 452.23 513.35 11.10
BRI 11.52 29.17 19.42 29.84
BUG R 11.52 28.97 19.22 29.17

T ERR(%) | 2001 4 2002 4 2003 4F T EIME

Pifre 127.05 129.62 132.13 129.60
EPERE 2 0.05 0.10 0.06 0.07
TG R 0.87 213 1.41 1.47
iR 94.73 95.43 96.05 95.40

RATHIELERA N B BT 374 4
BOK, B ERE o g5 M i) iz B
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KEREIHEBEREAT

BWERSHEEREOITRS

FRE kSR, SR T E NN
FINE 285 N B o 0 2 ) R A4 S5 BIL AN R
BORATE, W REmE, AREFRK, %
KA, TLRAERE, H— S,

A M A0 BEAN M TR AT 2003 4F S 7 A
A 0.057%, DEHEAN 0.088%, T H H B G
) 1.45%, 2003 475 F QN 3.89%., 7RI
AR ARG ARAT I SE AR

BISRE, ARATE AT E YK R ARAT,
ME AT R mE R, R E SRk RS2
B, N 219 B BUR AN R RAT — i BRAE )
A3 ARG EARARATH AR AR,
RIS SRS, n A AR T AR M A
FAARBL

A ZETHN

o) S KT IE Az —, 1A [
PR SR K (R3S A A A B R A T g KT
AN, IR TR KM A R 25, FE
[ RZurh A AL, R E SRR
JEE R AT R B, AR B L R AT B PR S 44
PERE AR SE ST -

A FNEEARN N EE R, AT TR e
(K g SR BELAR 2R, AT ™M O 55 B AN A
MRS B HUKCP R, BB
HUEEAR A o

AT CEEATE e FA S, Tk I FRE i ™
Mg SR, ABTIENE %O A, Al DU Tk
(L5 N N E/ N IR A € PSR AT
B S 22 Gr R TR Rk, A ERATIE 113 1
A DRI H S, FlTh 24 m) AR B 1 DLAE
RLLF T AR IR AT 2P IR R

HRT 23 7] B0 UK, B8 4 AR
Blo TP LRI AR A5, A W] H T
oA, (HA FATNOR TR A W A B, 3L A0
TR TIEH Ko AR LE RS E
ROLRLF, HATEAACHR S, e e,
52 R BTN T RFIRAEFERR,
I 32 B FE A I TR R 308, RATE
SRR TR RE ) M BT ERE S, ] SRR SS

(3N DAL AT

AT H o AR ARAT BB AR
A7 BT AT BT A AN PR E e SRR
UEAELR, HEORSEIIAR .

gr EpTiR, AGEEAGE QAT BN
KEEAR AN o
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KREREHEBRAT

Mz 1-1

#BreffRs (#

CRfz: NRMIIE

% 7= 2001 4£ 2002 4 2003 4 BHE %)
wah
il 2,852,844,870.27 3,796,283,270.34 6,055,920,587.08 45.70
FUBE 528,659,758.19 471,189,584.64 509,367,435.07 -1.84
ke B R U
LI 5 1A 528,659,758.19 471,189,584.64 509,367,435.07 -1.84
P 141,083,537.62 161,473,444.91 194,657,377.75 17.46
BRI 10,266,089.49 3,138,790.95 1,082,997.01 -67.52
IR
KK 2,177,367,660.99 3,886,859,476.62 2,612,544,191.98 9.54
oAt B BGK 2,865,937,301.81 2,577,269,336.52 1,774,869,256.97 -21.30
W RkUER
IR K A 5,043,304,962.80 6,464,128,813.14 4,387,413,448.95 -6.73
TSI R 1,000,473,402.77 901,025,633.85 707,675,538.85 -15.90
SR
1% 766,035,379.70 803,095,846.33 847,571,344.01 5.19
ke A7 SR A
AL 766,035,379.70 803,095,846.33 847,571,344.01 5.19
e e 127,087,995.00 179,156,038.11 149,428,566.27 8.43
AL B S) BE 0 2,123,541.26 1,368,744.22 1,014,141.92 -30.89
AR F K B
Hetbsah v 38,148.72 -100. 00
mEEEEt 10,471,917,685.82| 12,780, 860, 166.49 | 12, 854, 131, 436. 91 10. 79
KBt
KB % 2,045,189,416.13 1,836,053,746.37 1,821,267,893.36 -5.63
U TENEs 473 4,394,743.75 52,552,470.81 3,577,378.38 -9.78
KR A 2,049,584,159.88 1,888,606,217.18 1,824,845,271.74 -5.64
W KB A
KRR E 2,049, 584, 159. 88 1,888,606,217.18| 1,824,845, 271. 74 -5 64
HI % -661,369.41 -602,884.08 23,816,823.43
Ji] 5 ¢ 7=
[ 5 %8 ) e 26,075,487,799.72 32,108,645,823.74 38,477,709,295.16 21.48
W RiHTIH 11,684,686,487.64 13,804,078,772.88 15,655,608,217.93 15.75
[ 5 8 e e 14,390,801,312.08 18,304,567,050.86 22,822,101,077.23 25.93
[ 5 8 7 AR DR B M A 69,151.19 69,151.19 60,283,987.66 2852.58
Ji] 5 987 1A 14,390,732,160.89 18,304,497,899.67 22,761,817,089.57 25.77
TR 217,930.26
e TR 2,059,175,282.36 3,670,729,110.07 3,732,559,246.40 34.63
[ sz 8 v 4,815,070.08 358,215.03 -459,875.88
AR A BT 1 2,000.00
BEEHE=&itT 16, 454, 722,513.33 | 21,975, 585, 224. 77| 26, 494, 136, 390. 35 26.89
T B S At =
T 232,019,307.99 151,617,048.30 80,166,212.91 -41.22
BARAN e
KA 443,235,321.07 412,850,364.94 320,337,376.79 -14.99
oAb A 78> 207,913.67 8,251,408.38 529.97
IREEREMESSIT 675, 462, 542. 73 564, 467, 413. 24 408, 754, 998. 08 -22.21
IR
I JE RIS 14,652.00 638,440.15 78,498.53 131. 46
iR 29,651,040, 184.35| 37,209, 554,577.75| 41,605, 763, 419. 04 18. 46
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KREREHEBRAT

BWERSHEEREOITRS

iz 1-2

#BEnmk (ARERERE)
CHfizs AR JI7E)

Sufit X ARG 2001 4 2002 4 2003 4 B)FE (%)

iLd) i

JLIE K 6,134,880,000.00 7,616,083,491.38 7,334,020,000.00 9.34

DA SR 3,326,989.66 615,321,938.22 736,888,322.98 1388.25

AT K 2,255,017,597.70 3,582,300,187.04 2,399,319,200.07 3.15

Ttk 157,671,475.49 155,868,912.65 365,901,733.02 52.34

ARA 1 K

WA T % 86,295,554.17 71,544,555.23 362,525,152.18 104.96

PEASAR R 9 402,386,867.01 416,146,220.74 490,327,974.34 10.39

AR 89,674,079.01 186,496,164.89 4,443,725.53 -17.74

AR 4 73,428,197.52 97,954,620.81 164,117,376.33 49.50

LS CINANE S 202,030,255.05 216,890,732.12 219,264,154.33 418

FCAt B AR 2,440,903,636.17 3,944,474,255.07 4,836,570,394.27 40.76

T 25,620,893.27 48,686,251.45 79,311,849.36 75.94

AR SR R 1,412,770,000.18 580,406,842.28 1,366,777,985.60 -1.64

oAb iz 5 gt 2,741,492.55 548,852.03 -55.26

mEamEit 13,286,747,037.78| 17,532,174,171.88| 18,360, 016, 720. 04 17.55
K f s

Kk 5,995,427,246.60 7,020,528,321.40 8,953,958,053.35 22.21

NAS iS5

KA RAL 319,037,177.17 1,602,196,983.86 1,859,798,975.34 141. 44

LI NAL

3 e 4

oAt 1 £t 10,829,784.00 8,433,232.85 3,571,866.43 -42.57

KgamsEit 6, 325, 294, 207. 77 8,631, 158,538.11| 10, 817, 328, 895. 12 30. 77
A IERLI

b FEBIITHEK 2,794,573.52 1,610,096.01 3,736,387.50 15. 63

ffRET 19, 614,835,819.07| 26, 164, 942, 806. 00| 29, 181, 082, 002. 66 21.97
DR HNE 2,807, 625, 561. 07 3,665, 599, 063. 60| 4,293, 325, 014. 71 23. 66
B AR

A 6,620,226,800.00 6,620,226,800.00 6,620,226,800.00 0.00

PN 2,319,658,497.29 2,418,165,916.52 2,450,014,550.74 2.77

BARAM 624,922,170.38 801,605,189.20 961,182,731.34 24.02

Hrp: Afid

KA R -38,623,770.42 -120,260,713.86 -166,200,868.58

A Gy BRI -2,319,039,419.07 -2,359,184,322.98 -1,757,803,527.53 -12.94

AP TRE TR A 21,434,526.03 18,459,879.27 23,846,715.70 5.48

BEREET 7,228, 578, 804. 21 7,379,012,748. 15 8, 131, 266, 401. 67 6. 06
SIRERERE ST 29, 651,040, 184.35 | 37,209, 554, 617.75| 41, 605, 673, 419. 04 18. 46
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KREREHEBRAT BWERSHEEREOITRS

Miz2 FLERFIESER

CHLfr: NRMJII0)

i H 2001 4 2002 4 2003 4 BE)FE (%)
—. FEUZKA 15,917, 585, 716. 13 20,276, 261,979. 71 | 26, 682, 756, 732. 87 29.47
e Pl STk
TE SN 15,917,585,716.13 20,276,261,979.71 26,682,756,732.87 29.47
W B A 15,107,348,536.11 18,409,026,277.05 22,383,937,645.70 21.72
FEN S B4 KM 260,880,581.35 304,233,402.77 524,544,116.73 41. 80
ZENH 103,926,700.71 102,208,590.21 161,110,659.90 24,51
Z. FEWERE 445,429, 897. 96 1,460, 793, 709. 68 3,613, 164, 310. 54 184. 81
s LAl 55 R 31,082,665.94 142,820,044.27 89,113,086.16 69.32
e A7 BRI BUR
EL B 3,903,712.41 60,904,472.76
(eI 557,012,947.06 649,569,289.36 842,842,667.27 23.01
4 % 9 580,067,458.43 638,106,635.46 879,851,120.69 23.16
=, BdlFiE -660, 567, 841. 59 312,034,116.72| 1,918,679, 135.98
s B 287,390,953.74 263,429,007.93 156,122,228.48 -26.30
FIN LN 3,697,247.19 6,765,017.86 9,714,817.68 62.10
EAZION 69,063,976.86 45,598,905.29 99,623,331.03 20. 10
W BN 64,909,306.68 58,975,822.53 252,934,482.14 97. 40
HAl 3
s DAHITAR S
M. FERE -365, 324, 970. 48 568, 851, 225. 27 1,931, 205, 031. 03
W TR 188,195,631.08 192,765,694.94 243,057,427.77 13. 64
W DBUR AR IR 198,971,157.65 328,399,267.65 548,609,758.86 66.05
s REGIA BT K 21,081,352.87 88,153,299.08 116,113,114.83
. &FGE -731, 410, 406. 34 135, 839, 561. 76 1, 255, 650, 959. 23
s AERIR Sy BRI -1,455,723,251.57 -2,319,039,419.07 -2,359,184,322.98
R AN
W A RNV S
A A IR 23,994,303.27 -21,658,905.37 -494,692,621.64
5. PR A -2,163,139,354.64 -2,204,858,762.68 -1,598,225,985.39 -14.04
e BRBGEERAR A 78,346,819.47 79,054,508.96 81,981,513.80 2.29
PRI E A w4 75,781,082.40 75,239,010.73 77,528,185.08
R 1,772,162.56 32,040.61 67,843.26
G U R A B A -2,319,039,419.07 -2,359,184,322.98 -1,757,803,527.53 -12.94
ke ARG B BF
PP RHRAB
A5 5 A
HEAR AR (35 R R
HoAlb
I\ ARG ECRE -2,319,039,419.07 -2,359,184,322.98 -1,757,803,527.53 -12.94
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KREREHEBRAT

PUHRHREFROITIRS

FMiZk 3-1 mMERER
CBfr: NRTTI0)
I H 2001 4 2002 4 2003 4 BFFE (%)
AN A I A

BEEE R L RAESY SS R I 17,370,126,171.77 19,957,065,144.04 27,810,943,937.86 26.53
WAL 4
[RETIRE RIS S 20,139,815.23 36,382,931.27 37,906,294.27 37.19
W (R A 5 2 TG Eh A R I 4 790,351,496.69 104,824,599.34 322,658,306.56 -36.11

MERNNT 18,180,617, 483.69 | 20,098, 272, 674.65| 28, 171, 508, 538. 69 24.48
VST s HES2Y 55 A YL 12,870,799,677.20 14,563,873,062.11 17,264,954,200.02 15.82
LB ML TS R4
KATEIAT DO TS 3 4 1,829,871,837.55 2,223,369,752.69 2,722,476,458.68 21.98
SCATI) 25 TR 2l 651,179,814.63 665,143,285.06 887,073,796.82 16.72
AT IR HAD 5 4875 W B AT B 4 615,366,743.83 805,360,083.58 338,792,410.00 -25.80

MEFT /N 15,967, 218,073.21 | 18,257, 746, 183.44 | 21,213, 296, 865. 52 15.26

ZERHEENUERE 2T 2,213,399, 410. 48 1,840, 526, 491. 21 6,958, 211, 673. 17 77.30

L BRI
W[4 BT IR 4 157,507,541.91 606,933,041.88 50,486,527.39 -43. 38
IRAH BB DT R <8 176,760,861.20 133,077,710.69 130,138,905.04 -14. 20
b I T L TE TR R A A Y
I 75,622,033.24 73,859,357.96 102,252,931.17 16. 28
W i Ho At L5 B TR R IR 4

MEFRN N 409, 890, 436. 35 813, 870, 110. 53 282, 878, 363. 60 -16. 93
e A T L S 1,466,118,860.30 2,681,207,707.62|  6,713:310,719.57 11399
B AT 4
B TR T S 4 216,912,357.62 833,664,435.46 94,871,778.37 -33. 87
AR B S AT I 4
ST A L B TR E A ORI

ME RNt 1,683,031, 217. 92 3,514,962,143.08| 6,808, 182, 497. 94 101. 13
REENTENNESREST -1,273,140,781.57| —2,701,092,032.55| -6, 525, 304, 134. 34 126. 39
= B A I e
WRMSOR & P39 BT F IR 4
RATHSH BT I 4
AT 4 8,698,853,248.00 13,850,620,151.83 14,728,305,959.12 30.12
W31 oAb 5 5 B 5 A R I 4 828,416,400.00

MEFRANT 8, 698, 853, 248. 00 14,679, 036, 551. 83 | 14, 728, 305, 959. 12 30.12
PR S5 BT SCAS (KL 4 7,937,008,572.46 12,176,678,743.55 12,133,640,644.25 23.64
AL R P AT I A
53 PGB sl R i S B4 672,607,374.84 724,293,139.16 793,692,936.26 8.63
FEASRLR BT S AT R4
il LB BT S A R
D TE M AR AT I
SCAT IR A 55 55 B 5 S R4

M&mt/It 8, 609, 615, 947. 30 12,900, 971, 882. 71| 12,927, 333, 580. 51 22.54
TS BN NI A e A 89,237,300.70 1,778,064,669.12 1,800,972,378.61 349.24
PO ARSI 1 5 -16,123,576.64 25,939,272.29 25,757,399.30
h. AERWEENDREINET 1,013, 372, 352. 97 943, 438, 400.07| 2,259, 637, 316. 74 49. 33
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KREREHEBRAT

WEHREEROITIRS

MiZk 3-2

CHLfr: NRMJII0)

MERERNTTER

Tt H 2001 4 2002 4 2003 4 B)FE (%)
AN IR R G B
VA 5 9 7= i 5l 55
VAR 2058 55
UAJs 5 9 =l AT K e
VSR 845
L O [
o BRI T A S S I I
VR -731,410,406.34 135,839,561.76 1,255,650,959.23
i ADBUB AR A 548,609,758.86
T IR IR AE 76 BRI KRR 69,151.19 53,565,376.35 2683.19
[ 5 % =47 IH 1,505,351,406.22 1,872,962,645.86 2,226,910,929.38 21.63
TCIE = M 11,795,719.39 6,136,041.93 6,386,008.62 -26.42
KSR 2l S 78,882,827.68 102,861,338.93 121,231,961.31 23.97
P e = A e R 2. 1]
F%ﬁiﬁé}ﬁ%%ﬁﬁ; AR AR -30,114,888.02 -30,747,686.23 -100.00
AR B8 s (e 36 ) -45,461,377.65 -52,068,043.11 29,727,471.84
Tt 2 R In (g v 2>) -17,201,192.41 23,065,358.18 13,352,182.95
[ PR UR 18,634,428.59 75,003,143.22
4 688,730,951.48 610,580,441.27 767,935,536.96 5.59
BEFK (W A) -289,155,640.34 -263,429,007.93 -156,122,228.48 -26.52
I8 AE B AR ST (U 5 300) -1,808,265.66 2,686,233.11
AF B kD (334 ) 93,912,183.63 -37,060,466.63 -44,475,497.68
LSBT H 95 (k54 ) 132,306,067.33 -1,340,973,042.95 1,458,803,693.40 232.05
LB PENATIIUE RS0 (kD) 815,694,608.32 796,533,187.20 744,975,777.69 -4.43
HoAth,
2PN B AL I IR R 1 2,213,399,410.48 1,840,526,491.21 7,104,241,306.76 79.16
= e BRGNS B
PR X 2,852,844,870.27 3,796,283,270.34 6,055,920,587.08 45,70
W R B IR 1,839,472,517.30 2,852,844,870.27 3,796,283,270.34 43.66
IAEEFEN W AR R
W AR AR
I IR 4 S ) It 1,013,372,352.97 943,438,400.07 2,259,637,316.74 49.33
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KREREHEBRAT BWERSHEEREOITRS

ik 4 BXITEHEROHELIR

" & K i H AKX
FEWFFEE FENE SRS N
REWA L BTN SO SR IR RSSO
BRARFE (Ve A+ R B S OB R A5 T+ K 5 45+ J 55 55
FR R TR R AR AL 2
KR AL LR K551 KI5+ B AR i+ HUB AR AL 6D
S BRI R (K IR 5+RIIIGE 55 ) (KT 55-+ BTG 55+ AR AR R+ D BB AR BLE)
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	中国海运（集团）总公司2004年 
	20亿元企业债券资信评级分析报告 
	 
	 
	 
	一、发债主体概况 
	    中国海运（集团）总公司（以下简称“公司”或“中海集团”）于1997年7月1日在上海成立，由原交通部直属的中国沿海最大的三家航运企业上海海运（集团）公司、广州海运（集团）公司、大连海运（集团）公司、以及中国海员对外技术服务公司、中交船业公司重组成立。 
	公司以中国海运（集团）总公司为核心企业，按照“规模化、专业化、集约化”的原则进行资产重组，打破原地区集团三足鼎立，同业竞争的局面，相继成立了油品运输、散杂货运输、集装箱运输、旅客运输、特种运输五大专业化公司，并在香港成立了中海香港航运有限公司和五洲航运有限公司、在上海成立了上海浦海航运有限公司。公司在大力发展航运主业的同时，还注重发展货运代理、船务代理、空运代理、仓储、码头、船舶供应、修船工业、通讯导航、劳务输出、贸易往来、投资发展等陆岸产业，在国内沿海港口设立了38家船务代理公司、52家物流、储运公司和58个工作网点。公司还大力加强境外业务的拓展，在20多个国家相继成立控股公司、船务代理机构和办事处，经营管理海外资产和业务，使公司发展成为以航运为主、多元化发展的跨地区、跨行业、跨国经营的大型企业集团。 
	公司以集团总公司为管理核心，总公司设置总裁事务部、运输部、计财部、企管部、人事部、发展部、安全管理部、监审部、党组办公室、组织部、宣传部、纪检组和工会等职能部门。 
	    截止2003年底，公司资产总额4160576.34万元，股东权益813135.64万元，少数股东权益429332.5万元。2003年公司实现主营业务收入2668275.67万元，利润总额193120.5万元。 
	二、本期债券及债券筹资项目概况 
	    1．本期债券概况 
	    2．本期债券投资项目概况 
	    公司于2000年5月向原国家计划委员会上报了《中国海运(集团)总公司“十五”期间船舶购置计划》，该计划涉及75艘船舶的购置，总金额为21.05亿美元，约合人民币174.29亿元。之后公司结合航运市场的需求变化，于2001年8月向国家计委上报了《关于“中国海运（集团）总公司“十五”期间船舶购置计划”的调整说明》，对公司“十五”期间船舶购置计划进行了调整，拟购置船舶80艘，总金额为24.67亿美元，约合人民币204.27亿元。2002年11月，国家发展计划委员会下发《国家计委关于“十五”期间远洋运输船舶购置计划有关问题的批复》（计基础[2002]2495号），批准了公司调整后的“十五”期间船舶购置计划。 
	本期债券募集资金将主要用于公司“十五”期间26艘船舶的购置，这26艘船舶包括4100TEU集装箱船1艘，5618TEU集装箱船6艘，4万吨级油轮6艘，7万吨级油轮4艘，11万吨级油轮3艘，VLCC油轮2艘，74000吨巴拿马散货船4艘，总金额约为81.18亿元。  
	这些船舶是公司“十五”船队建设的重要组成部分，均已在公司调整后的“十五”期间船舶购置计划中列明。这些船舶的及时购置将明显增强公司的竞争实力，对于公司形成大型化、规模化、年轻化的船队结构，提高抗风险能力和盈利能力具有十分重要的意义。 
	3．项目的经济效益预测 
	① 4100TEU集装箱船 
	该船计划投入到远东－地中海－美东航线中，按现有航线安排和相关收支预算进行测算，预计船舶投入运营后平均年运输利润为371万美元，年经营现金净流入为586万美元。项目静态投资回收期为7.26年，内部收益率达到12.25%。 
	② 5618TEU集装箱船 
	5618TEU是第五代全集装箱船舶，基于大船走干线的效益原则，新建船舶将投入远东——美西线和远东——欧洲线。 
	远东——美西线：现有航线安排和相关收支预算进行测算，单船单航次可获得98万美元毛利。按1年完成10.3个航次推算，整年度单船可获得1008万美元毛利，现金净流入约为698万美元。项目静态投资回收期约为8.9年。 
	远东——欧洲线：现有航线安排和相关收支预算进行测算，单船单航次可获得132万美金毛利。按1年完成6.3个航次推算，整年度单船可获得831万美金毛利，现金净流入约为600万美元。项目静态投资回收期约为10.4年。 
	③ 4万吨级油轮 
	④ 7万吨级油轮 
	⑤ 11万吨级油轮 
	此类船舶将投入中东至韩国/日本的石脑油运输。按现有航线安排和相关收支预算进行测算，单船年运费收入为1010万美元，年现金净流入为479万美元，项目静态投资回收期为8年，内部收益率为12.7%。 
	⑥ VLCC油轮 
	我国大陆目前有青岛、宁波和湛江三个VCLL终端，公司新造此类船舶拟投入宁波——阿曼——宁波的原油运输航线。按此航线安排和相关收支预算进行测算，单船年运费收入为1363万美元，年现金净流入为590万美元，项目静态投资回收期为14年，内部收益率为6.69%。 
	⑦ 74000吨巴拿马散货船 
	此类船舶将投入国内运输市场。在公司承担因船价用美元结算产生的汇率风险及船舶经营期限按十八年计算的条件下，依现有航线安排和相关收支预算进行测算，项目静态投资回收期为11.4年，内部收益率为18.0%。 
	4．项目进展情况 
	2001年4月，公司与沪东中华船厂签署建造1艘4100TEU集装箱船的合同，该船已于2003年7月交付使用。 
	2000年6月，公司分别与沪东中华船厂和大连造船新厂各签署建造3艘5618TEU集装箱船的合同，此6艘船舶已分别于2003年2月、5月、6月、9月和10月陆续交付使用。 
	2000年12月和2002年8月，公司与广州广船国际股份有限公司分别签署建造4艘和2艘4万吨级油轮的合同，此6艘船舶已分别于2003年1月、5月、9月、12月和2004年3月、4月陆续交付使用。 
	2003年9月和12月，公司与大连重工集团公司签署建造4艘7万吨级油轮的合同，目前此4艘船舶尚未开工建造，合同约定交船时间分别为2005年7月、9月和2006年4月、6月。 
	2002年6月和2002年10月，公司与大连造船新厂分别签署建造2艘和1艘11万吨级油轮的合同。三艘船舶中一艘于2004年2月下水，预计8月交付使用；一艘于2004年2月上船台，合同约定12月交付使用；另外一艘于2004年2月开工，合同约定2005年4月交付使用。 
	2003年5月和9月，公司与大连造船新厂签署建造2艘VLCC油轮的合同。其中一艘船舶已于2003年12月上船台，预计2005年2月交付使用；另外一艘也已于2004年2月开工，合同约定2005年9月交付使用。 
	2000年4月，公司与江南造船厂签署建造4艘74000吨巴拿马散货船的合同，此4艘船舶已分别于2002年1月、4月、6月和10月交付使用。 
	三、行业分析 
	    1．世界海运业现状 
	    海洋运输业是国民经济的重要组成部分，与其他运输方式相比具有运量大、运距长、成本低、能耗少等优点，是国际货运的最主要方式。据统计，世界贸易量的90%以上是通过远洋运输完成的。随着世界经济一体化进程的加快，国际贸易总额呈逐年上升的趋势，世界海运贸易总量也相应出现明显上升。 
	    根据联合国贸易和发展会议发表的《2000年海洋运输报告》，世界海运贸易量已连续15年保持上升，1999年达到52.3亿吨，比上年增加1.3％。2000年，在世界经济增长加速、全球贸易强劲增长的宏观背景下，世界航运市场全面繁荣，创下了海运史上的最高纪录，全年世界海运量达到58.8亿吨。但由于运量的增长速度小于运力的增长速度，各船运公司的经营情况自亚洲金融风暴后，一直处于不太景气状态。 
	    2001年，由于世界经济走势疲软，使以全球有形商品贸易进出口量为主体的海运物流量减少，再加上“9.11”事件的严重冲击，使得世界海运市场更加雪上加霜。2003年，由于受到上半年伊拉克战争和SARS疫情两大事件的影响，投资和消费的信心受挫，导致全球经济增长势头一度放缓。2003年下半年以来，随着伊拉克局势日益明朗，美国等发达国家刺激经济措施开始发挥作用以及消费者和投资者信心恢复，世界经济复苏步伐明显加快。IMF 最新预计2004年世界经济增幅可望达到4.6%，接近其长期增长潜力（2001、2002年这一数字分别仅为2.4%和3%，2003年为3.2%）。  
	在海运物流货物构成方面，2003年国际集装箱运输市场持续走强，全球集装箱运量8000万TEU，年增长幅度达到9.4%，高于前两年增长水平。这说明全球海运集装箱化趋势明显，尤其是远洋运输集装箱的进程正逐步加快。2003年世界干散货的海运总量为37.51亿载重吨，年增长幅度4%，其中五大货种（铁矿石、煤炭、粮食、铝矿、磷矿）运量增长7%，铁矿石海运量为5.19亿吨，增长9.5%，煤炭海运量为5.96亿吨，增长8.4%，谷物海运量为2.69亿吨，与2002年持平。2003年油轮运力总需求量为2.744亿载重吨，年增长4%，其中原油运力需求量占80%，年增长4.45%。 
	 随着世界经济复苏加快，将带动原材料和能源需求、贸易的进一步增长，未来几年全球航运市场总体将保持增长势头。预计2004年，世界全集装箱船队保有量将递增7%，与去年的增幅持平；世界集装箱贸易总量将上升至9440TEU，海运需求增长将达到8.4%，仍然高于运力的增幅，预计全球大部分主干集装箱航线运价会有所上升；在世界钢铁业，尤其是中国钢铁市场持续旺盛的影响下，全球干散货海运量将在2003年基础上增长2.2%。尽管运力预计增长3%，但由于运量增长的基数较大，所以2004年干散货运价会继续保持在较高的水平；预计2004年世界石油海运需求量将增长1.2%，而运力将增长3.7%。较大的新增运力将是阻碍世界油运市场价格上升的主要因素。同时，中东局势及世界形势的不稳定，有可能使2004年世界油运市场与2003年一样出现大起大落。 
	在需求强劲增长的同时，运力供给增长低于需求增长。由于世界航运业对运输安全性更加重视，部分老旧船型报废速度加快。以油轮为例，根据国际海事组织海洋环境保护委员会的要求，2010年前将淘汰所有单壳油轮，各主要船公司加快此类油轮报废的同时，各造船企业未来两年也将主要精力放在新订油船的建造上，干散货船等其他船型的运力供求矛盾难以得到有效缓解。 
	 
	2．中国海运业现状 
	建国以后，我国海洋运输业得到了长足发展，尤其是改革开放以来，随着外向型经济的逐步建立，国际贸易在国民经济中的比例日益增大，海运业作为服务贸易的重要组成部分也得到了迅猛发展。目前，我国船队总运力在世界船队运力总排位中位居第四位，如果加上香港和台湾船队则升至第二位。我国集装箱船队总量已位居世界第五位。 
	2003年，我国全年的进出口总额为8512亿美元，跃居世界第四位，其中出口4384亿美元，增长35%，进口4128亿美元，增长40%。我国加入WTO以后，进出口商品关税逐渐下调，出口货物退税率会适当提高，港口货物吞吐量和船舶进出口艘次和运量等也都会随之提高，航运市场、码头和船舶代理市场总量将有所扩大，这些因素将有力地推动进出口货物贸易量的大幅增长，从而使得海运运量显著增加。 
	2003年，我国水路货运量完成15.7亿吨，增长幅度达到10.6%，全国港口完成货物吞吐量33亿吨，增长17.9%，外贸运输完成9.5亿吨，增长21.6%，港口集装箱吞吐量4735TEU，增长30.9%，首次超过美国，成为世界第一，其中上海港完成1128TEU，深圳港完成1065万TEU，分列世界集装箱大港的3、4位，我国集装箱运量占全世界的比重已高达19.4%。 
	2004年，世界经济预计恢复正常增长，中国经济也将保持持续快速、健康协调的发展，我国货运需求将持续攀升，预计我国各主要大宗海运货物进出口都有较大幅度的增长。其中，钢铁产量将在去年2.3亿吨的基础上继续增长，带动铁矿石进口增长10%以上，有望超过1.6亿吨；原油进口量将超过1亿吨，增长25%左右；预计煤炭进出口总和将超过1.1亿吨；由于近期国内粮食产量低于需求，粮食进口也将继续增长，其中大豆进口将超过2000万吨；除大宗货物外，随着我国经济贸易的发展和跨国公司在华投资的不断增加，预计2004年我国集装箱货物进出口粮也将持续快速增长。从2004年第一季度的情况来看，我国主要港口的外贸货物吞吐量超过了2亿吨，比上年同期大幅增长了114%。由于进出口贸易量的增长，最近我国的海洋运输空前繁忙，我国的航运业务量进入了一个高增长时期。 
	    中海集团是我国乃至全球最大型的航运公司之一，在世界海运业有着一定的地位和影响。截止2003年12月31日，中海集团共经营各型船舶412艘/1154万载重吨，船队详细结构组成参见表1。 
	表  2
	  注：数据来源： BRS-Alphaliner 
	 
	四、企业基础素质 
	    1．企业规模 
	    公司在1997年成立之初，即按照“规模化、专业化、集约化”的原则实施了资产重组，组建了包括油运、货运、集装箱运输、客运、特种货运输五大专业船公司。公司根据自身特点，制订了“抓住沿海，拓展远洋，一业为主，多元发展”的发展战略，以专业船队为载体，质量效益为中心，市场为导向，巩固和加强了沿海散货运输、油品运输优势，加快发展集装箱运输，调整和优化客运，稳步发展特种货物运输，海运主业呈现产量快速增长，营业收入大幅提高，效益显著改善的良好发展态势。尤其是集装箱运输在此期间实现了飞跃式的发展，创造了业内发展增长的奇迹。与此同时，在紧密结合运输主业需求的基础上，公司近年来对有关陆岸产业进行了专业化改制，集中发展综合物流、码头经营、金融投资、工程劳务、供应贸易、信息技术等产业，并已形成了一定的营业规模。 
	    在短短的不到7年的发展历程中，公司已发展成为拥有包括集装箱船、干散货船、杂货船、客货船、特种船和油轮等各种船只412艘。中海船队的航迹已遍及世界170多个国家和地区的1400多个港口，年货运量超过2.45亿吨，是中国最大的航运企业之一，并跻身世界最大的船公司之列，在国际航运界创出了较高的声誉，具备较强的竞争力。公司在国际国内航运业中占据重要地位。 
	    截至2004年6月，公司拥有境内外独资及合资子公司483家（包括子公司下属机构），其中紧密层一级子公司27家（其中境外企业8家），半紧密层下属公司483家（其中境外企业35家）。公司子公司中有三家上市公司：中海发展股份有限公司为香港联合交易所H股和上海证券交易所A股上市公司，主营业务为海洋货物运输，主要运输货种是油品和以煤炭为主的干散货。截至2003年底，中海发展总资产95.85亿元，股东权益71.31亿元，总股本为33.26亿股，公司拥有其50.51%的股份；中海（海南）海盛船务股份有限公司为上海证券交易所A股上市公司，主营业务为特种货船舶运输，主要运输货种为沥青和化学品。截至2003年底中海海盛总资产10.72亿元，股东权益8.66亿元，总股本为3.17亿股，公司拥有其38.74%的股份；中海集装箱运输股份有限公司为香港联合交易所H股上市公司，主要业务为国际、国内集装箱航海运输的营运和管理。截至2004年6月底，中海集运总资产272.27亿元，股东权益122.13亿元，总股本为60.3亿股，公司拥有其59.87%的股份。 
	    从总体情况分析，公司在同行中具有较大规模和较强实力，在国际国内船运市场中具有较强竞争优势。 
	    2．人员素质 
	  公司现有高层管理人员9人，包括总裁1人、副总裁6人、纪检和工会领导各1人，其中硕士研究生1名，大学本科5名，大专3名，且具有长期的专业管理经验，领导层的整体素质较高。 
	    公司总裁、党组副书记李克麟先生，曾任中国远洋运输船舶船长，中国远洋运输公司航运处副处长，中国远洋运输公司经理，中国远洋运输(集团)总公司副总裁，具有多年的海运行业管理经验。 
	    截止2003年底，公司在职员工总数为43841人，其中在岗员工35874人。生产员工22220人，非生产员工21621人，包括管理人员10564人。在所有在岗员工中，拥有大专学历者6727人，拥有大学本科及研究生以上学历者为5889人，分别占员工总数的18.75%和16.42%。在全部职工43841人中，年龄在30岁以下的人数为10672人，30-50岁的人数为23136人，分别占总人数的24.34%和52.77%。公司员工的文化程度较高，年龄结构合理，人员整体素质较高。 
	 
	    3．政策支持 
	    中海集团在国民经济总体布局以及国家运输发展战略中占有一定地位，在公司的体制改革、船队规模的扩大和调整等方面，国家有关部门都给予了大力支持，赋予了较大的经营自主权。1999年底，中海集团被核准为首批39家国有大型骨干企业之一，2001年被国务院批准成为授权投资机构。 
	“十五”期间，公司在扩展船队，新造船方面继续享有国务院相关的优惠政策。具体包括：中海集团在中国船舶工业集团公司和中国船舶重工集团公司所属企业建造的“内销远洋船”，给予造船企业税收补贴。（使内销远洋船船价与出口船接近）；由国家计委（现为国家发改委）审批建造的内销远洋船进口国内不能生产或性能不能满足要求的关键部件和设备，实行“双限”（限定用途、限定数量）暂定关税税率；以及船舶购置贷款计划安排、贷款条件、财政贴息方面的政策优惠。 
	    总体看，国家政策的大力支持对公司的稳定发展较为有利。 
	 
	五、企业管理分析 
	    公司是由国务院国资委履行出资人职责的国有独资企业，国资委依照《公司法》和《企业国有资产管理暂行条例》等法律法规，对公司国有资产进行监督管理。国务院作为全部国有资产的出资者以其出资额为限对公司承担责任，公司以其全部资产对公司的债务承担责任。国家有关部委按职责分别对公司实施归口管理。公司监事会由国务院派出，代表国家对国有资产保值增值状况实施监督。 
	公司实行总裁负责制，总裁为公司法定代表人，由中央批准，国务院任免。公司另设副总裁（含总会计师、总经济师、总船长、总轮机长或总工程师）若干人，根据公司章程规定和总裁委托履行相应职责，协助总裁工作并对其负责。公司在决策过程中强调了决策的民主性和规范性，制订了相关的《中国海运（集团）总公司决策责任制》，明确重大事项决策过程中集团领导和参与重大决策过程人员的决策权力和责任，突出了集团党组、集团监事会、职代会的监督作用。 
	    公司下设运输部、计财部、企管部、发展部、人事部、安管部、监审部等七个部门，按各自职能分别管理公司内部相关业务。 
	在资金管理方面，公司通过中海结算中心实现了境内企业资金的统一管理，公司内部单位统一在结算中心开户和结算。公司计财部负责资金总体平衡和筹措，安排资金的调度，做好月度、年度的现金流量计划、调控，确定最佳货币资金持有量，盘活资金，努力降低资金成本，提高资金使用效益。为了与海外发展战略相结合，适应集约、规范、高效的资金管理要求，集团借鉴国际大型跨国经营公司现金管理经验，建立了总部集中控制、全球分层管理的现金管理体系（Global Cash Management System），对海外资金实行分层、集中管理。通过与美国摩根大通银行和花旗银行的合作，公司目前已在北美、欧洲和亚太等境外17个地区34家公司的88个账户成功实现了资金余额及收支报告自动生成、网上收付、总公司实时查询及划拨款项等多项功能，覆盖全球的资金管理网络已基本形成。 
	    在体制改革方面，公司目前仍是国有独资公司，但下属企业均按现代企业制度的要求进行了公司制改革，建立了以资产为纽带的母子公司管理体制。公司建立了较为完善的集团、控股公司、下属公司逐级经营管理责任制，总公司对一级子公司和区域公司按照职能部门集中管理。公司负责直属全资公司管理人员（包括董事会成员、监事会成员、总经理、副总经理、经济技术负责人及党组、工会负责人）的任免，并按照法定程序和出资比例，向控股企业和参股企业委派或更换股东代表，推荐董事会、监事会成员。 
	 
	六、经营分析 
	    航运是公司的主营业务，其收入占公司总营业收入的比率接近90%。公司成立以来，制订了“抓住沿海，拓展远洋，一业为主，多元发展”的总体发展战略，立足航运主业，优化产业结构，拓展陆上产业和航运相关产业。在航运主业方面，公司保持了沿海运输的主导地位和优势。同时，根据中国加入WTO后货源流向特征变化，公司加快发展集装箱运输，确立了公司全球承运人的地位；积极稳步的发展石油、干散货、特种货物的远洋运输，通过对船队结构的不断优化调整，形成了规模化、大型化、专业化的运输能力。 
	在此基础上，公司以经济效益为中心，依托主业发展优势，加快完善综合物流运输体系，抓紧构建具备多式联运、全程配送、动态信息跟踪功能的全球物流网络；并且围绕航运主业需求积极稳妥的发展码头投资管理、工程劳务、供应贸易、金融等产业，提升相关辅助产业支持和服务功能，同时增加多种经营收入，有效分担和降低航运主业市场风险。 
	经过多年的发展调整，公司已初步形成“主业突出，五业并进”的产业格局，逐步发展成经营国际化、业务多元化、管理现代化的大型跨国企业集团。 
	    1．航运业务 
	    航运是公司的传统和主营业务，具有投资大、回报期长、风险高的特点。公司在原组建企业的基础上，经过近7年的发展，目前已跻身世界较大的船公司之列，在我国海运业有着举足轻重的地位和影响。 
	    公司主营船队由集装箱船队、干散货船队、油轮船队、客运船队和特种货物运输船队五部分组成，经营各种类型船只共412艘，载重吨1154万载重吨（参见表1）。2003年公司完成运输生产保持持续增长，货运量完成2.44亿吨，3880亿吨海里，分别增长14.6%和18.8%；重箱完成340万TEU，增长22.7%；油品运输完成6150万吨，增长15.3%；煤炭运输完成9200万吨，增长12.8%；金属矿石运输完成1650万吨，增长16.1%；旅客运输完成230万人次，为年计划的115%。据公司快报统计，2004年第一季度公司完成客运量、货运量、货运周转量分别为去年同期的118.8%、117.6%、124.6%；重箱完成同比增长46.1%，继续保持迅猛的发展势头，经营状况良好。2003年航运业务占同期主营业务收入的87.12%（见图1）。 
	（1）集装箱船队 
	集装箱运输业务是公司航运核心主业的重中之重，其船队由中海集装箱运输有限公司统一经营。截至2003年底，公司拥有集装箱船舶（含驳船）129艘，总箱位近20万TEU。公司先后开辟中国各港至日本、韩国、东南亚、澳大利亚、欧洲(地中海)、北美、西非、波斯湾等数十条国际集装箱班轮航线和国内沿海内贸线及外贸内支线。其中，美国航线共投入16艘全集装箱船进行远东——北美的班轮服务，所涉及的内陆点多达40个；中国至日本、韩国、东南亚各主要港口间航班密度大、布局广，已形成网络运输的格局；欧洲、地中海航线在国内直挂港口最多，投入运力最大；沿海内贸干支线，贯通中国南北，途径11个主要港口，在国内内贸集装箱运输市场上整体实力最强。　 
	中海集运自1997年成立至今，实现了跨越式的发展。公司成立之初，恰逢全球集装箱货运市场运力过剩的状况日渐突出，由此导致市场竞争的加剧，使得集装箱运费水平逐步下行，集装箱市场持续低迷。公司抓住这一时机，在1998年全球租船市场处于低迷时期，果断地以低价租进一大批集装箱船，一年后，全球租船价格迅速上涨一倍以上；随后，公司运用“反周期运作”果断投资，及时订造大批大型集装箱船，这些船几乎都是在周期性低谷期建造，在航运市场高峰期交付使用，其造价与现时相比，单船可节省1—3.5亿元人民币不等，这使得公司在市场竞争中优势明显。尤其在目前集装箱市场行情看涨的情况下，公司船队的低成本因素是保证高额利润的主要条件之一。 
	表　3
	总排名
	公司名称
	TEU总计
	船舶总计
	增长率
	增长箱位
	18
	汉堡航运
	142306
	74
	40.9%
	+41335
	25
	IRIS Lines
	55983
	61
	38.4%
	+16055
	5
	达飞轮船
	319180
	155
	36.0%
	+84414
	17
	智利航运
	149322
	64
	32.2%
	+36367
	11
	中海集运
	191953
	96
	25.5%
	+39030
	 
	随着自行建造和长期租赁的一批新造船舶的交付使用，中海集运逐步形成了以4250-9600TEU的集装箱船舶为主力，船队配置结构更加完善，运营力度更加强大的现代化船队。表3是BRS-Alphaliner在2004年1月份公布的2003年世界班轮公司规模增长排行，中海集运名列第五名，领先其他与其规模相近的公司。在BRS-Alphaliner的另一项统计中，目前公司在造的7500TEU以上的集装箱船只共有15艘，仅次于马士基海陆和智力航运，跻身世界前三位。预计至2004年底，中海集运总箱位将达到30万TEU。而明后两年的集装箱船舶交付，特别是2004年下半年起的8100TEU船舶的交付，将进一步确立中海集运在市场竞争中的船舶优势和成本优势。预计至2005年，中海集装箱船队将拥有总箱位达35万TEU，形成58艘4100-9600TEU，平均箱位5200TEU的核心船舶为主的船队规模，总体实力将位列全球班轮公司前十位。 
	   （2）油轮船队 
	    2．陆上产业 
	  　近年来，公司加大了陆上产业的开发力度，建立发展了造船工业、综合物流、码头经营、船务代理、工程劳务、工贸业务及信息技术等与主业密切相关的多元化产业，这些多元化产业构成了对公司主业的有益补充，其发展也能有效抵御航运主业市场风险。目前，公司陆上产业以修船工业和综合物流业务为主。 
	（1）修船工业 
	    中海工业有限公司成立于1998年，是公司的一级子公司。中海工业有限公司是公司的陆岸支柱企业，也是中国船舶工业的重要成员。 
	中海工业有限公司主要从事船舶修理、改装和特种船艇的制造，下属船厂和专业公司大多位于上海和广州。下属船厂除了在常规船舶修理上经验丰富之外，在液化气船、沥青船、化学品船、滚装船、挖泥船、海洋多用途船等特种船舶的修理和改装方面也具有良好的业绩。下属专业公司配合常规船舶修理，能提供柴油机部件翻新及自动化、锅炉、增压器、螺旋桨等特种修理，并能提供船舶仓室特涂、船体测厚、批量钢结构工程、气体工程、钢结构工程等多种专业服务。 
	中海工业有限公司每年承修各类船舶400多艘以上，修船产量自1998年起连续三年位居中国市场第一位，在中国修船行业中处于举足轻重的地位。 
	    （2）综合物流 
	    现代物流在综合运输与多式联运的基础上，作为一种崭新的社会化大生产方式迅速地向运输服务贸易领域发展。为了增强在国际航运市场的竞争能力，国际上许多著名航运公司都成立了物流公司，现代物流服务已经成为国际型的集装箱运输企业拓揽货源的重要手段之一。中海集团物流有限公司是公司直属的专业从事综合物流业务的国有大型企业，是以沿海和内陆城市为枢纽，为客户提供全球性物流服务的专业化公司。该公司注册资金5亿元人民币，汇集数千名专业人才，遍布全国的200余个服务网点，服务网络覆盖沿海地区和长江、珠江区域并向内陆省市延伸。中海集团物流有限公司以四十余条遍及全球的海上集装箱运输班轮航线为依托，以沿海各口岸仓储、堆场、集卡、驳船等业务项目为基础，以良好的服务和完善的信息网络作支撑，形成完整的物流供应链，为客户提供全方位的综合物流服务。 
	   3．未来发展 
	公司在未来发展中，将进一步合理调整船队运力结构，继续向大型化、规模化和专业化发展，并建立和完善与之相适应的各种保障体系，维持并增强市场竞争力。在班轮运输方面，进一步加强集装箱干线的运力投入和经营，提高运输整体效能，增强片区公司和海外代理揽箱能力；石油运输继续增强内贸运输优势，加大拓展外贸市场，提高综合运输效率；货运确保电煤运输需要，巩固联营合作优势，增强市场主导地位和控制力。本期债券募集资金投资的船舶投入使用后，公司的船队规模、市场份额和盈利能力将进一步提高。 
	 在发展航运主业的同时，公司还将积极发展造船、码头、物流等与主业相关的其他产业，加快海外产业的发展步伐，进一步增强和完善网络服务功能，拓展相关业务。 
	 公司预计2004年完成集装箱运量450万TEU，货运量23000万吨，周转量3700亿吨海里，全年预计实现收入352.28亿元。预计未来几年内，国内外航运市场还将持续较好的发展势头，运价能够继续维持在较高水平，货物量稳中有升。按照公司目前市场占有率、承运量和盈利能力推测，实现上述预测并保持未来的适度增长是可能的。 
	七、财务分析 
	    1．财务概况 
	    公司提供的2001—2003年财务报表已经上海众华沪银会计师事务所审计。 
	    截至2003年底，公司资产总额为4160576.34万元，其中流动资产1285413.14万元，固定资产合计2649413.64万元，长期投资合计184866.21万元；负债总额2918108.20万元，其中流动负债1836357.88万元，长期负债1081376.68万元；净资产1242468.14万元。2003年实现主营业务收入2668275.67万元，利润总额193120.5万元。 
	    2．盈利能力分析 
	   公司近三年主营业务收入、主营业务利润和利润总额均呈现快速增长趋势。其中，主营业务收入年平均增长率达到29.47%，主营业务利润年平均增长率达到了184.81%（见表4）。2001年公司还处于亏损状态，利润总额为-36532.5万元，主要原因是当时航运市场整体处于低迷状态。2003年，公司利润总额则达到193120.5万元。由此可见，受到近两年航运市场复苏，外部运营环境转好，以及公司运营措施得当等因素影响，公司的业务收入和利润得以保持迅猛的发展势头。 
	航运产业是公司的主要收入来源。2003年，公司实现航运收入2324655.66万元，占主营业务收入总数的87.12%。在航运收入中，沿海运输收入和远洋业务收入分别占72.18%和27.82%。 
	从公司收入现金比的情况看，公司近3年收入现金比的平均值为103.93%，2003年为104.23%，表明公司收入实现的质量较高。 
	表 4  盈利能力
	 
	从盈利指标看，2003年公司主营业务利润率为13.54%，总资本盈利率和净资产收益率分别达到了10.57%和15.44%，均比上年同期水平有了较大幅度的提高，公司目前盈利水平较高。 
	    3．财务构成分析 
	    从公司的资产构成看，2003年底，流动资产为1285413.14万元，占总资产的30.9%，所占比例不高。在流动资产中，货币资金占47.11%，应收账款、应收票据和其他应收款三项合计占34.13%%，存货占6.59%。应收账款中，一年以内的占95.43%、一年至两年的占2.5%、两年至三年的占0.29%、三年以上的占1.78%，一年以内账款占绝大多数。存货占流动资产比例很小，主要为船舶所用燃料油和在产品，符合航运企业经营特点。 
	2003年底，公司固定资产为2649413.64万元，占资产总额63.68%。其中，船舶总价值占77.74%，是公司固定资产的主要构成部分。公司长期投资为182484.53万元，占资产总额的4.39%，主要为公司对一些航运附属产业和陆上产业的投资，与其航运主业相比，规模很小。 
	总体来看，公司资产结构基本合理，符合航运业特征。公司的流动资产比重不高，但与同行业企业平均水平相比较，其资产整体流动性尚可，公司资产质量总体较好。在突出航运主业的同时，公司近三年长期投资的额度较为平稳，保持了对附属产业和陆上产业的投资力度，以增强集团整体抵御航运风险的能力。 
	    从公司资金来源分析，2003年底公司所有者权益为813135.64万元，自有资金占总资金来源的比例为19.54%，自有资金实力较弱。负债中，流动负债为1836357.88万元，占负债总额的62.93%。流动负债中，短期借款和其他应付款为主要部分，分别占39.95%和26.34%。长期负债占负债总额的37.07%，主要为各银行的长期借款。 
	表 5  财务构成
	 
	从表5看，2003年底，公司负债比率为70.14%，于去年同期基本持平。长期资本化比率为41.88%，全部资本化比率为58.69%，近三年来均呈缓慢上升趋势。公司总体负债水平较高。 
	航运业是资本密集型行业，船舶通常以融资租赁或贷款方式购买，因此航运企业的资产负债率一般较高，与同行业大型船公司相比，公司目前负债率处于行业正常水平。 
	4．偿债能力分析 
	    从表6看，近三年公司平均流动比率为73.91%，速动比率为67.99%，2003年底分别为70.11%和64.58%，流动比率和速动比率较低，且近三年均呈现下降趋势，公司短期债务偿还能力较弱，但仍处于行业正常水平内；2003年公司利息倍数为3.43倍，利息支付能力较强。债务保护倍数为0.29倍，表明公司对债务整体偿还能力正常。 
	表 6  偿债能力
	    从现金流量看，公司2003年经营活动收到的现金达2781094.39万元，现金净增加额225963.73万元，其中经营活动产生的现金流量净额为695821.17亿元。公司现金流规模较大，对保证债务偿还提供了基础。本期债券发行后，公司增加应付债券20亿元，公司资产负债率变为71.51%，以目前公司的盈利水平测算，公司的债务保护倍数将变为0.26倍，仍处于合理水平内。近年来国内外航运市场行情看好，预计公司盈利能力与规模还将进一步提高，当其债务保护倍数应高于预测数值。 
	从公司实际运作情况看，公司与各商业银行间建立了良好的长期合作关系，信用记录优良，在国内多家商业银行均拥有授信额度，因此间接融资的渠道畅通。公司同时不断加大从资本市场直接融资的力度，目前中海集运股票已经在香港公开发行上市，这将在一定程度上增强公司的自有资金实力。此外，由于公司的特殊地位，公司在融资方面能够得到国家有关部门的大力支持。因此，公司的综合融资能力很强，能够有效降低债务偿还风险。 
	八、债权保护条款分析 
	目前农行网点遍布中国城乡，是国内网点最多、业务辐射范围最广的大型国有商业银行。业务领域已由最初的农村信贷、结算业务，发展成为品种齐全，本外币结合，能够办理国际、国内通行的各类金融业务。 
	 
	九、综合评价 
	    公司是中国最大的航运企业之一，拥有国内规模第二大的运输船队，是我国沿海最大的承运人，并跻身于世界最大的船公司之列，在国民经济中占有重要地位，是国家重点支持发展的国有大型企业，在国际上具有较高的知名度和较强的竞争力。 
	公司注重企业内部管理，建立了科学完善的决策和管理体系，拥有严格的财务制度和信息化网络管理系统。管理水平较高，总体管理风险很小。 
	    公司已基本形成“主业突出，五业并进”的产业格局，以航运业为核心主业，辅以修船工业、码头、综合物流、供应外贸等相关产业的支撑。随着世界经济快速复苏加快，全球航运市场总体将保持增长势头，预计公司整体经营情况在良好的市场环境影响下还将有进一步的发展。 
	    目前公司资产规模较大，资产结构基本合理。由于历史原因和行业特点，公司目前负债比率较高，但与同行业大型船公司相比，其负债比率仍处于正常水平。公司近几年总体经营状况良好，目前盈利水平很高，现金流充裕，与多家商业银行建立了良好的银企合作关系，并长期受到国家相关部门的大力支持，具有较强的融资能力及资金调度能力，公司实际债务偿还能力较强。 
	    本期债券由中国农业银行授权中国农业银行上海市分行提供无条件不可撤销连带责任保证担保，担保实力很强。 
	综上所述，本期债券不能如期还本付息的风险很小。 
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	    中国海运（集团）总公司（以下简称“公司”或“中海集团”）于1997年7月1日在上海成立，由原交通部直属的中国沿海最大的三家航运企业上海海运（集团）公司、广州海运（集团）公司、大连海运（集团）公司、以及中国海员对外技术服务公司、中交船业公司重组成立。 
	公司以中国海运（集团）总公司为核心企业，按照“规模化、专业化、集约化”的原则进行资产重组，打破原地区集团三足鼎立，同业竞争的局面，相继成立了油品运输、散杂货运输、集装箱运输、旅客运输、特种运输五大专业化公司，并在香港成立了中海香港航运有限公司和五洲航运有限公司、在上海成立了上海浦海航运有限公司。公司在大力发展航运主业的同时，还注重发展货运代理、船务代理、空运代理、仓储、码头、船舶供应、修船工业、通讯导航、劳务输出、贸易往来、投资发展等陆岸产业，在国内沿海港口设立了38家船务代理公司、52家物流、储运公司和58个工作网点。公司还大力加强境外业务的拓展，在20多个国家相继成立控股公司、船务代理机构和办事处，经营管理海外资产和业务，使公司发展成为以航运为主、多元化发展的跨地区、跨行业、跨国经营的大型企业集团。 
	公司以集团总公司为管理核心，总公司设置总裁事务部、运输部、计财部、企管部、人事部、发展部、安全管理部、监审部、党组办公室、组织部、宣传部、纪检组和工会等职能部门。 
	    截止2003年底，公司资产总额4160576.34万元，股东权益813135.64万元，少数股东权益429332.5万元。2003年公司实现主营业务收入2668275.67万元，利润总额193120.5万元。 
	    公司是中国最大的航运企业之一，拥有国内规模第二大的运输船队，是我国沿海最大的承运人，并跻身于世界最大的船公司之列，在国民经济中占有重要地位，是国家重点支持发展的国有大型企业，在国际上具有较高的知名度和较强的竞争力。 
	  公司注重企业内部管理，建立了科学完善的决策和管理体系，拥有严格的财务制度和信息化网络管理系统。管理水平较高，总体管理风险很小。 
	    公司已基本形成“主业突出，五业并进”的产业格局，以航运业为核心主业，辅以修船工业、码头、综合物流、供应外贸等相关产业的支撑。随着世界经济快速复苏加快，全球航运市场总体将保持增长势头，预计公司整体经营情况在良好的市场环境影响下还将有进一步的发展。 
	    目前公司资产规模较大，资产结构基本合理。由于历史原因和行业特点，公司目前负债比率较高，但与同行业大型船公司相比，其负债比率仍处于正常水平。公司近几年总体经营状况良好，目前盈利水平很高，现金流充裕，与多家商业银行建立了良好的银企合作关系，并长期受到国家相关部门的大力支持，具有较强的融资能力及资金调度能力，公司实际债务偿还能力较强。 
	    本期债券由中国农业银行授权中国农业银行上海市分行提供无条件不可撤销连带责任保证担保，担保实力很强。 
	 


