Qh}ﬂﬂﬂﬂ#ﬂiﬁﬁﬂ

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

s iZII:”:kIILZQJJ_H21ﬁﬁ BE/ E.I

2005 £ 14 {2 jea BARh R

A ERIFR SRS

TFRER: A1

R ERIER
200548 H8 H

FEHE:

It H 2002 4 2003 4 2004 4F

B BE(T TT) 619919.00| 764019.55| 865360.31
A #H G (JT 8) 349641.16| 388310.26| 400605.13
BN (Fge)|  147143.01| 186632.74| 320503.94
i S A (J7 7T) 38063.72 38343.07 44952.66
B Lh (%) 43.60 48.85 52.21
AR AL R (%) 23.76 35.97 42.37
I (%) 10.89 9.87 11.14
sl H R (%) 173.58 139.77 121.64
IR E() 5.47 6.42 5.12
% Rt 1 F () 0.55 0.27 0.24
TR

K 7 # R

HiE
8610-64919935 64938802
RE
8610-64912663
ik
100101
LT RARE X 2 E B PYX 15 S 4%
FAKJE 1001

Email: lianhe@lianheratings.com.cn

HTTP: //www.lianheratings.com.cn

TER I =

A w R H AR R BARE AR K
i AN R Ry A IR A F], AEE AT
BABRE M54 0. Hin R ER =75
B, RMBORILE, AR ST E 5
RUf. a7 BHA A SR S48 B P
X, AEPPEERBURE BRI, KN,

ATV R, B IR A .
b e, (A —E BT %L . A
BRI R, TR R 4F, B E &R
S PRI A5 e

JQUL A R 08 5 G A AR LT IR
BEAR /N o

Hies

1. M =HTFI, Al HAATREER L.

2. AT RS ) 0 P
5y, FHIBUBIR, HUBALIELRE R, S5
FERASHOAR (R, E T A R
51,

3. R A R, SRR
G NI

4. PR A B A R, R
PP AT SRS

xiE
1. SEROUN FARI TR R, A7
TEANH 2 K 2 .
2. RPE RSN TRE AR, 72 B A

A
o

3.4&HE$DZEEEFiﬂk9§i%E%Z<jC,Xﬁéiﬁijz
bR HIAT R

B Aim A KGR L R AT PR 8]


zhb
终稿


Qh}ﬂﬂﬂﬂ#ﬂiﬁﬁﬂ

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

— RIRERER

AR TR A A B 7] CBAR R
Fr“nnl” ) A EFREHZE (1998) 77553
feife, BB RILIE TR SRR LB AR (LA
AR DB RTEEER” ) MR KRN, L
KA T RS R AR AR . Aw T
19984F11 H 27 HyEM BT, JE M ¥ 4116996 /7
JG. S ENIE S MR B S D AU I R AT
[2002] 195 3CH%HE, Ad S ATFRATA
PR T 7 300 1% 5 530000 /7 R AL, 200243 H
29H1E BIFIESAS G T EERAL 5y, IR SRR
JbKFE, 24 600598, &Ff% A& 4T1r#45.38
TG, SRR 4 MA161400 )7 0. R RATIG,
JBEA 451146996 )7 76, Horh [ 52 1 116996 /7 TG,
LI JB30000)5 TT .

NFIGE TS KRG, ML KEL
TR EEM R A= RN L. 858 R
R B SRREME A e A i T
FHRIIBR A5 B SAR R . Bl
1BE . AR AP EARCH AR
W55 BB AN A PRI I 5 16 B A A )
BRI s AR . BRSO AR 1 1
k4 B AR mEEEIN T “ =k—%h”
N2

AN TP R T AR
[R5 NG e 7 o NN B 7/ B L7 1P /N
TR HE ]

BUE20044F )%, A F] 58 77 541865360.61 )1
JG, [H5E % P74 11319061.04 )7 76, KA
400605.13 J3 JG » 20044 512 3 3 78k 45 e A
320503.94J5 76, FiE 5 %144952.66 )7 76, (IR
B TR %40093 A .

AFVFE ML PR A Y X L0 KA
1755 . HREMREN: £H.

= FERMEHFREZEAER

DA RIEATRETE SR 14 4470, 75 1 3]

FAT: —WIRAT 101276, IR 9 A Mk
1744058, WIR 9. WBLUARAT, Eid
SRR P OB 0 5 S E AT RS

ROE 2 P 2 e T SO AR 7 i R B0
B 4

= TSR

Rl F RS 3kl test S REm
St VER—AANEUKE, RS, R
U DG R B B I o A . R, Al
FE I P, R ) A K

2004 4= 5 A b A A P A 0 R AT o i [
FKEt Jmgevt Bk W, 2004 3% ER 7 &
k46950 Jjmli, Lt 2003 4E47 3850 Jyli, [H]
ELBEK: 9.0%, 1% T 1999 FLIKIES: 5 K
Frf T (LK D Jodr, BR824 10104
JIm, (A LE G 4.8%; BKOHL™ 58 33635 7,
[ L3 10.3%; A48 5k 3208 J7i, [FLk
K 8.8%; MIErEAFE 4620 AT/, A L
K 6.6%. NEZ MBS, NE2r-wikF] 9100
JIWE, (A 451 T, SE0E A 5.0%; FER
S EAE 18000 J i ZE AT, [A] LE i in 1500 Jo
PLE, HlEH 11.0%; FKE“HIAF 12800
JUnE, [A bR 1200 Jymh LA b, bR
10.0%; K& s = Bk 1805 Jymli, [7] Lb14 7~ 260
JI, K 15.0% 4047 R S RYAER S
= R0 g S e = K

B R R A

52000
50000 |
48000 |

J7 46000

" 44000 |
42000 ©
40000 |
38000

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bk ERG R

B Aim A KGR L R AT PR 8]



) BAREFERNRAS

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

EARRR I GG, AH TR
— B BN AT R, B SORE G AL
DA K ] P AR By 2l it oK 9 45 T s B
TRE R = T A AR H . AR [ SO
SRR R, BUR 2004 R B L 2003 4F
A MK, (HFEIFRR N 24 49000
I A AT, MAEEPE TR 4] 2000 J . R4,
BRI TP LLA 74, (EAFAE SRR X
WA G IWEF= ks, RERILS
15 HUTUARAT 22 IO, R AR 2 X B 28
ARy, PR IR L 2. Tk
[ /N2 2 e A TR R S R B Uk X
A R AR 68% A A ok AR B
HERIE=AFANZE. B85, HeEB =P
64% /A7 KN A= R EEPERIL=A RN
52, A SR 50% A 4 R B
SERAER. B YOS, 2. 19k, D)
A, HAE R 68% AT, K
AT R T L I i SRR AR B, R
TR EFKREEARR, Fry S, M
TR AR, BTy LA . FR[E 2000 453
2003 AR B I3 20 T 80E SO B R AR R
W B, MR fif % T B IRIR O g AR A 2 1 o

TR RNV IE A AR SRR A
FHm it fagert, Harh BT - s f o
ik 261 J7F T AL, 5 FRIE [ A R AR
27.3%, B R IR A o 5 T A B X TR ()
40.1%. BEFERE N D SHEK, LA
RSB, a4 Sk £ = RAMIR
a0, P Tk O R E RE AR L
GRS i

Bt I 3A 15 00 B I ISR RSB SR H B T
SO S TR SR PR R A R BN
TR RO B A OPORARR P, ORI R S
ArERe ). FERTEARIE: S, ST
AR CRA I, DISEORPFEAA I, In st
T HTF R A B, SRR et i, 1 EL
TEME RIS s 5, IR B X
FRIRRAR [0S 3, AR SRRl R A B B e,

Tl AR, PR AR IR s B, T
KBNS, IsmA D RN A FE Rl 15 it 282 132 5
SPU, HESEAN R D, IntadE AR,
TR RFPAMISTEE, AR B SO e i 2
e

I ) SR B T, 2005 4E 3 [ R £
nI g 2004 A EEACKE T BUNE A 1Y 7, ik J LA
R & 2 DRI 1% 3 R e i K,
ittt 2005 43 R 1 S0 2 i AE 49500 7
W, MAEFEFEL 3T 2500 S, SRR,
INFE S TR ATIAR A AR R R AR
P CHEN, AR AR S VE AR A 1
Yefpfioe LR, AL A PR AMNE I E 5T
BRI

m. il EARR

1. LA

A w] R H AR R BARE AR K
P RN R A R A F], PP R
62.4 J7 b, Sy A IT RS 24 J7 0k, 2004
N ER G AR S 3215 Jil, 4l
BEHERE SR 0.7%. HERRIA
95%, 2 P [l g A 7 it R I b 1) B A G

KFBHUM A A A= 77 52 24 7] X 1 T3
KEBARN AT H B ERFE . — . A H DL
%2R FI WL 182486 &, LB fr
Bl 21994 &, WAL 3413 &, HIWEPL 11417
&, BRI 10466 &, KFEHLIK 125345 445,
H 1A 7 SR A AR LAV E L R T 95%, #2
It SRR AN [ FKF

YA B RN bR S A, A F]
FEANM AP HAR . REE . R ML 28 AR
oy RN AT RFEE R RS T 1, JUHAE KRG, K
S ANEEAEY ORI RARERLR T 5 1)
TFRBEWRER, UM T —BEEREY S
FEARFIHAR 17148 KT 1A S AN B 56

AN CEFEARTE R T DA™ SRR K
TN oh 3, AAEAEAR ML A P2 BOREAE P2 by 4l )

B Aim A KGR L R AT PR 8]



) BAREFERNRAS

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

RN ZER R, P E RSN & A5
B, FEE WAL BATBON R 5857

A 2004 IR, AT 16 D AFARL
170 /A LA WAL 1y ], BB
LA ALK A R A 7] BRI K gl
ABRAT] W IR B AT R W) SR BTT
REBIRFUBA AR T 4 M ER T2

2. ARER

HUE20044F )%, 2~ A {EIR 51 TR 4440093
N, HAda KL UL B2 11.72%,
Kb i 1 38.46%, it LR 2 IR
49.82%, A kil Z W2, W LLE H,
A FEIN GRS F A =y BUAE N 3,
P o Al AR ML AR 7= 1) 55 B B AR R e A A
FEN G BERN GOV N DL AR N B b
b, EREE LA A PSS T, A
RPLCYHR T, BMERRR AT E, i
B 5E A W G — RN AT 55

SPANGRSI 35

HANG HHAR

3 10%
i~ HEAR
1%

—
N
86%

3. SRR

SE378:

AT TR B AR IREER IR AN A R A A
Flo AFIMASTRE =TT P 5, HhaeriE,
P KBz —, HIEAEPURS EE4% A
A, HoAhERE R, & & KU AR~
e BITAEIXISAT BB EYL . AALEV RN S 95 YT
=RRE S, I 2 AR FUKE, K
IR R, AT AREYER . i %

AR TR A H LUK
TG YR

&

NCIERIV P SN S PN R S A s o
JEXSRER AT S 20T 1947 1R ET
RERSG, ARETREHENKRXZ —,
1998 4 3 & [ 45 Besttut, plor B At Ko
REER B A, AIb TR, A4
[ 120 Z AR AN AT 5. SEH R 5y
AAER VLA 12 AN, 61 AN Eaiix . i
BATHAL 540 J7 b, (BRI A4S o S AR
) 12.2%, HrhBEHb 204 J7 2. bR 79 J 2
Wi, PotbE)s 33 J5 AW KT 28 JI AW, 1M
A AT B 61 J5 A U 6K AE A B M i AR A
YA =K RIS AT 1.4 5, B
A2 ] P ME—— R DI A 0 =27 S IR KB
BIX (ZWE LD, RWVHMACEREE S, &
FERRSEE, IR B P AR E LR 850 )7
MDA F, T bk E] 87%, e TR F AR
KRS, TEFREDR B A b A Ao
(1 e s AT, 3 52 15 v R RTIBSURT %) Gy
YR AFMENICRTE R B R L, FRE
RERS A7 BURDO B e 4R H L BB

21 TRIE PR R

. \ , -t AR B AR
sl Bl T e T
I RIX . K 540 204
B X A 690 106
JTREX EdiNg s 22 20
R R X BRI KA 85 24

BORERUR: DURRXEIRME,, s BE g0,

BURHF

[ Z M 2004 ETF4G, RSB T
JE, AEBR LT LU A KIS0 oG
[ 45 e fl Hh e AN 2004 AR B RV AR AT I
Dtk A AR A= AR RS RIGHAT . 42K
LT AL N B S HE AP LB

Fok, MRk [2004]1 5 (rhdtrrse, [
55 BT e AR R IS T BRI T L)
A3 [2004175 5 (B TEVA (SEATRE

B Aim A KGR L R AT PR 8]



) BAREFERNRAS

" China Lianhe Credit Rating co., LTC
(o=t

FERRIB S S BRI S

FAOARUAR L FR A U A R XSG s <A P VL
ISR L) R SCPERS Rl P xR
ARRESAT HHAMY o B AARANUARAE D, it oK
S RN B OREERTAMG 10 TC.
BT MR ILT A AR PR KRB i AU
15 Jt.

EIRBUORAE 2005 SEAAE, HRAEARK B
A PR o

RS ERE

eI (AR N RIRTE 22 /)75 Ak
SEHVB A R W] J ETTRK, s (R
MAFGEHEND) . (AR ZRE) A RS
(N ENAENIPRFRERESNINESS LA S R (el
s, HETCE Y TR AR BB RTA N
MERZEST (A

W EE IR AR AL KSR L, AT A
79.59%[1 AL, HATHERHRHIRL, A FAAAER
AR PRI o BEAh, T A w2 E R A
5 ARG I WA AR BRI ORI AT S o X B
M TPR/ASIESE W 7 P E N2 NN
RSN IS PN RS 9 L BV CEPN N
A5y PANAT [l R bR, FE R ORIRAT 5 1h ik
SEEEFHE RO R, RE AR E R
FRRRXRS . HATA AT T 4 A0,
Fidr (b a vy EHEN) REHEEEKR,

AR WA BT AR FERR . W55
NI R 11N B 75 i NN B 27/ S P I /A2
7 ANIRREIRT . AN A E R, 55
NEDAFERZ, BT R, N RARZ
PR R ARG A s R,
LAOr W) A AL B A, N R R 3 2 )
WA o FKIEAR I W SE b Mg . [y,
G5 BB Sl “ O AR LR, I M EART TR
AN S TR SR Ry e U S
PR o

BTG, ARRENREAHE NS, &
ST I N B S AR R RIE BAR,
BAERE B, BB USER.

IS Bt i, A F EEENFKFE. K
S N RSB, DUROOKAME T
PE AR . 20044E T L SN S AT
ATCAE A 2 7 5 2 B A AR
HION BB —2F L (55.97%) , LR
RN T (38.26%) F1HAhILZ (5.78%) (=
K3

K3 g AT A

HAl 5. 78%

\

eI T
38. 25%

FteIl
55.97%

1. RAEHAFAL

Kl 4 R 5 235178 T 2002 42 2004 42
A SR ARAE D TR AR AN 1. 2004 4FA ]
SERCEVPIAE AR 63.51 JT AL, s T LA
KV, B K CIEAR B R . RAED)
FSECAKHE (25.35 JT AL FIKE (15.01 7
AU A3, TRRG G EY R AT b B
AP, AR T AR A5 AR R AR SRR
A

AR AR AR, A R ARAED P B KR
R . 2004 A FESEIUREY) SR 321.5
JImg, R K 26.6%, A2 F T S A KT
JerpokFE 5 203.1 Jiml, ALK 21.98%,
SR I EAEY)

B Aim A KGR L R AT PR 8]



) BAREFERNRAS

" China Lianhe Credit Rating co., LTC
(o=t

FERRIB S S BRI S

K4 ARAEP AT R

70

60
50
7 40
/L\\
17 30
20
10
0 ‘

2002 2003 2004

K mAkE DOEk DO/hEF mAE ZHAEY

- 5 A fi it

300
250
200
150
100
50 r
0 . .

Ok O/)% ®BkKE BLEFEY

=/ G2 PN

TERFHBTITRR A o AT T, A mPE R A
FEEER, HINERNE A, (ERER AR R
A E R AR AR P R =BT ). 2004 4F 2 7 AR A
Wigi P B iA 3 5062.19 A TIAW, w1 [
IR ER LAy 8 (4620 2T/, [H
LedE Tt T 18.66%, JuH: DK FE A KK AN
HE (0K 6),

K6 AAE

9000

8000 >

7000 ﬁé
;zj 6000 |- =
/' 5000 | . L ——
/s 4000 v
i 3000 — —

2000 | * =t -

1000

0
2002 2003 2004

—— K FFi -k BN

MHEIEOLE, 2w EEARAEY) -
[l PA P 227 K7 A LE 33 AT LEBOR ) A e 2

Horp AR 5 PR 1A, KGR
P I KO 67%. 274 DL A% 3 a] A
Fih, AR A A HEA T DR TR 5y
Ko

A ER A L, ARG —&E
HEF, KERGERQEE NI
IR Z LB AR AR TR S AR 2T Rk
AP AR AR A E R, RN FEEAR Y
MRS, AfE T IEE B, BE
YoE AR IR, FFAsgE B AL 7R
FEd R, ARG AR EAR R
o PRE RS, BRRHEORSCRE. A BRI
SCRE RHBIMECRE . AR S AR B SC R T )
5 BB SR

BB, A A SO S — 8 B I AR AE D)
2y PR 60%, AR AR T EATA
o A al Al A = il an S AR A Ak A
o FEMRRERE b, A AR A GE AR S AR
AT A AL T LN g A LA DRSS

LA, An s R T sk
TR, AR o 1A KU, [
I BEE R A FIHIIAL . FUBAL AR AR B %
LIRS 5B ER 2 BN A 7= 4
W R, AnH A0 RS
PeF.

H

Gt

2. BRI

BB, 2 W PR R0 Tl 3 AR
KRR, sl 7 A bSO
BT CLUR AR “AKolk A ") HARSE A~
28 . KA R85 NAEFE AR L
FAT AT B2l S 22 AR R AT BRTTAT A H]
PEMT AL TR A PR A R . T Ab SR
ABRAF . i b RTEK A BR A 7] FA
JBeF- xR R 40 2 PR e H P2 SR K A
e, SEINTKREAE S 250 JimE, SRR H AT
B KRRV AR P A AN AL T 5 Sk A
NI’

2004 4, AMLA R SESCROK A 38.61 )
Wi, 496 72.86 J5 Ml (L7 A4 B IEORED

B Aim A KGR L R AT PR 8]

6



) BAREFERNRAS

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

Al AR KT 36.4%F1 37.6%. 23 ] - 2003
SRS 47613 J7 JuUl KA 22 7] 98.559% )
B, WO 24 31T 2004 477 AU 35 3500 J3 G,
SRR = A0 R 5082 Jiut. ATLAE Y, AR
MR ] (RO, 3EN R UEAR = o Tk,
e T BRI A T B I

?)t

ENAZER I, M= ae ), Bl
B BRI 2 ) SE B AR PR AR /N, AR PR AR AN
Toie 3K R LR DR R 3 P AR KRB AN K Tk e
Ko RN AESHATG A, Kol A =] 4tk
P /IN A RS, A 1T A SRR AR iy
=S BRI A, Rk 2 w AR In RS
TR IR, XKREIISEA R R, 7=
FERIK, A BINERAR. Kl AT H S
AR JRBEAEG FE T WA T BT 51
M PASAE R YL TR, BN TR
FARKTF B ZARFE. LR IR R 2 =]
LR A BRRRAR, BARAENE AR AR )
ZEEION, R0 2 ) B R TTRRAS K

BRI IEUL, ) S T AN 3
TR, AR I HOK A P R AT B AR s
FEAR A RK I [RTI 7= HH RO VR 28 55 = B
BRI e HeAh,  TRIE XTI A P U 1 2
H, PR R, WA
HRURNGER T 54T, KA T RIK K2
T LT

2005 4E 25 REA A A6 R AR A B R
SEIING R R B A AT R A H], IR
ZFHEJ) 10 JHE, AR AR A NI
17, JREPE R 20 J7EEE 2R PR RE T o % AT
o | A [ 5 QR 22 BN 2%, T 2K P45
Az rE JEORER AL KO AE A AT BA AR ) < R —
5OR B =g, ENATIRIE. Hiteas
AR AL T S LT RS 2 MG B A S
] Py R IR G A = Al T T B Sk R HAT
ZA R A IE T AR, I TN, T &
ok 1SR AT EPEAN K

SE LT, oS AR B IR IR ) P AR

AN, BRI SEBL T s 5K, 2wl
IR REBTE T R AP o E I [R]85k
FHRANE A= R AN R, H AT RENS 2 KA
TERREAT R o HRE N L 2 AR O RN 24
(I, AR A R R IR S AR VED,  Jn L
FOEBON e, RAESE A 24 R dh b
FELT TR OEHA (B, A mI R RS, b
FEMEF AL T RIS .

3. HAATI

BRANAE P A= it N L, 23wl ik A=A
NERIZCR= S AR 7 o AR IEA 7 i R0 2
15t, WG R RTLA R BRI, 2R
FONEL TR B AR A . 2004 4F 10 H 9
H, 35 RV ") 58 Az =gk “ it diod
TREFFHNA", DR IRE 1176 )7
Wi, g 13.07 Jymli, b BAEgkT 2197 JiJG.

HArE, 5 Ror o al e i 3 2Ea 4
2o/ B 1 S| RS VR s /NS U | N e STl Y
FAR Yy, KR RILAE PR (B ol AR =%
BEoaw], o al ol A r= HAg — e S X,
(/N B i | /45 o b o | /Ao  Slsl Gy
TR I, RORIEAC T A7 IR L
A, FREAKCPFRSEZETE, RIS TH A 7k
BRIKF. 2004 4, JbASEdRl 2 ) 58 R4tk
A 1T JTM, SRR N, AR MERT A F] R
ARG 77 A R o

FE ARSI H BN R, DB
VUSRI, PR 18.15%. M
2 F, wRlEHEBARRR, EERhTE
HEARNY A A A 1 9 P AE i BB T P 8
3 W AEARBE LK, R TEEEEA
Wiy ok, BB AW, HBAR L]
R TALG A RN Ss . T =A4F, & RTUA
BERH A7 B 8 e URBORT R % 7 ) e IR B A
WIRERT, 2004 4FRAN T8 KT BARE,
N R EBONEME, AEBORE .

4.
A

B Aim A KGR L R AT PR 8]



Qh}ﬂﬂﬂﬂ#ﬂiﬁﬁﬂ

China Lianhe Credit Rating co., LTD

B2 FRARIE S E B DITIRS
#2 LENK BB, WA TH7 e RRE . IR AR % —

i H Jim 2002 £E | 2003 4F | 2004 4F |FEIFE (%) R, (5B, Bost it g: — R,

EEN SN 147143.01/186632.74[320503.94 47.59 e o e

KK 57024.44| 61153.87| 48278.29 7.99 PR 1 i Se AR AR5 . JUHE A FE R

ISANEEE 000] 3532 100.64 - 2L TS RE A Ny .
FEMS A 57297.60| 96279.56(188535.98 81.40 FRRREOLSS, AT g — KT
1 55110.41[123474.01[180761.24 81.11 SERRE,  AE B P At M X AR AE SR

oy 619919.00(764019.55(865360.31 18.15 S [l £ A 3

LA 38019.30| 38155.67| 45732.81 9.68 AR

EHIY 43063.17| 44067.27| 56586.10 14.63 ANFCEERNTER T LR B Ars. ks

EEIZ 2002 4% | 2003 4 | 2004 4F | P . N - S | e o

EHRE (%) 39.46 29.68 20.59 29.91 T 2, HIBSEA A 7= SR A D

AEE (%) 74.16 79.56 85.73 79.82 KRN GBI, P &E & 5 & TR 52

B TR e B o e .

) 25 305 662 409 A PV BOR A TR SRS

BRI (O 1.04 0.78 1.04 0.95 437 = O 3

SR R () 024 024 o037 0.28 e mits

e R RIRFHA RS W RL, TR,

LRE LALLM, WTLUR A A s i
PR BRI -

BRNERE

NF AL =TI, SRR =R R R 2
o REEMETRLE, KBEE R, AT
ATt Z IR A KR T A AR 7
s

MR

AN E A BT R62.4 15 AW, A JL KT AR
EiliNEWDiR 2 210 A R ee: A ES R P SN PN R S
MBS 7y HAENVRRRE, P R AIAR ™
e ity 25 R 440K 2 R A 7 B AT LR B AT
WA

BARME

NAAES Y N A R R
b, BT A BN BRI R AR
IR RGN AR YR ARy T 2
VTSR R IERRE R, R
AT RTS

MR EERS

2 7] 235 HUBAL /R L R Tk £1) 95% LA
B BRI BRI B B bR RER B T,
BARKSEEE, ARMHUAL . KR R
TE[E A Ab T80 7K

ZERNME

NARMGE—EEH TS, RIRKE
HRALZEE N R K 2 B, T DA R

O3 P AL =P Jt e T i O
s, R, DXARA T TRy A, I
DAL ERE . AL A . B A
RGP I AN RS v, 7 98 2 BRI 1) )
K PA AR, AT AT
Se PG NS

BRI A E R R, A F P2 E
FEAE P TGN A . AV B AR
FURSAT RS ARA B R, AFAEANIE
IE o BEAh, 2 R SRR N TR B B
WA RS e, P SR IEAN . A
NERRGRA Ml 55 RBRAN K, 2B — 8, T
S EI | /AT S 2= N o f (K S

. MEaHh

1. M4

O8] R A 2002~20044F 2 1 HR £ O 45
R T2 TR W= e R/ 1 3 Q|4
N FIANARNY A ] R 55220034212 H31H, A
120034 FHR AL A I T 2Kl 2w AR 23 ] (1)
w556, REHHEER R, 2004945
AN IR T

#UE20044F )%, A B L Eh 865360.31
Jiot, HAiRsh e 521196.95 5 76, [ %
F=4r11319061.04 )5 76, ToIE R 5= AL A
1123612.26 )5 76, KA % 5111490.06 5 7G;
it & 1F 451800.27 )7 T, Mo i Bl 6 £
428479.6477 76, KI114i23320.63 5 70; EK

B Aim A KGR L R AT PR 8]

8



) BAREFERNRAS

" China Lianhe Credit Rating co., LTC
(o=t

FERRIB S S BRI S

JBE 4R 2512954.90 5 76; T 4 # 21400605.13
J7JG. 20044F SEIL 38k 45 Wi A\ 320503.94 75
JG, FE R 4544952.66 11 G; 4B E SR A
B4V B 14 40123608.43 )7 G, B4 M L4 S
Yig 8 Jn745i-1902.63 )3 G .

2. BAgE

A F FEN SN TR { T AR K
WA Ry dhaE CEEFERIEDRK) |
PR SRS E (ST, AR AR
FEARAARACYE T 55 20044 23 w] T
N KR, L AR K 71.73%, &
SR T ARG IR E G N, Bk A
CIE SRR SN E S N ST S EE P &
R A K.

CYE =S ON 'Y

2002

2003

2004

0 50000 100000 150000 200000 250000 300000 350000

@ 7R g LKt O ffie o4

WL=AE, A BB BRI R SR R
B, R T A F FE SN KA
Ak, A AL SR BT Y L E R ARk, TR
WA P AR = B B 25 B R RGN sE
i) 1) 38 A R 0 (AR P AR 9% FH BRI R R
100%) . RI{g4nit, 20044E28 & 8 k45 F i
HANIA$]41.12%, TENLHAGE 9. [F
W, A )RR A EG R SN R S R AR B
AN, EAEVIAE 3 5 R 6.95%F110.63%, 2004
FEP IR G AR 5 4 6.26%F111.14%, AAB H
SRR E R e

O\ ) S5 B T RSN SR 5 T Al AR 7 i A
o BEE RN KIAEE MU, WLl A= i

PRI LT BN %, R TR IR
PP IR E AN IS 95, A7 AT RERE — DA Bl K
WA k. stAh, B ORI RS 5 R
RETZEHF L, Kol w] A 5 A R A
RERIR L, DL R 2w eSodt ot H 1%
AR R I R I A Stk 45 )
BRI NG, 28w AR 28 R e B K
IR A I RERE R T

®3 HAIRE

i H (i) 2002 4F | 2003 4F | 2004 F |B51FE (%)
FEE R 147143.01(186632.74(320503.94 4759
B A 89845.41| 90348.25(131801.51 21.12
I e A 38063.72| 38343.07| 44952.66 8.67
HFE 38063.72| 38343.07| 44634.00 8.29
FIE X H 8518.70| 7069.00| 10912.50 13.18
DBUR R B G 0.00| 2451.56| 12954.90 -
JB AR AR 349641.16(388310.26 400605.13 7.04
5 BA 108977.86[219534.98[304099.72 67.05
ﬁiig;ﬁ,ﬁ%ﬁ%% 113197.02[199183.72[341693.70 73.74

& b 2002 4 | 2003 4 | 2004 4 LI
FEN SR (%) 61.06 48.41 41.12 50.20
MG (%) 76.93| 106.72| 106.61 96.76
RAEAERE (% 8.30 6.28 6.26 6.95
F oW (%) 10.89 9.87 11.14 10.63

3. W5

A 20044, ) B AT I A
11760.23%, [ 52 %8 A1k 136.87%, KT
FITCIE e oAl 5% 7 & 7530 150.17%F12.73%.
MIEIBHT LA Y, A F] A =4 8 7 AR R R D
K, PR KGE R 418.15%. [ 5 W FE 1)
BRI T (AR PR K% 36.26%) T AR
BT PP K 3%£9.63%) , i
TE R AR P A T o LR B

P8 Bk

1000000
900000
800000 [
700000 F-— -~~~ -~~~ - -
600000 [
500000
400000 | —
300000
200000
100000 [

0

2002 2003 2004

Dysis> BEERS ORINER O LIbR ™

B Aim A KGR L R AT PR 8]



) BAREFERNRAS

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

TEWmah g =, $Rmetd. MGk (F
HAbNGRD FAE S AR, 430 i
B FA27.21%. 34.00%41134.68% .

PG CE AR RNICEO F, ROSOK R
48278.29 )7 7G, AN 128919.32)5 JG. W
WSO R g NS A P A A Bl . A ] BRI
AP AR, AR AT R AR, K B
VTR AE = A A W L 204% H A AT B AN K
SEbr b, R TR AR EMSOH PR L4 24E AN,
RGN, BRI R 4
20%2 52 IR ED EL 4 B8, ARG 7
RESCHLISCN , BRI 08 7 24 LA A 1A IS M 33
AT IE R TR

oA R I A mAREVR P AR R B 4
AR, TR AE =2 ke kb, 1
LR TAAT A= AL |, A w20 5E B
RAEWI G —REF RO e 25 TAE, PrRZEm)
B e R HE R Z K0 L AR T AR, A
LA TR 4. AL, S FERY
) 2 7] DA AT RO ISR LR, /NI BB
AP — I 24 LA, K R UBR AT 3 —
W38T, M T B LA B SRR ) =
JEIA.

2\ ) IO SRS 7E —4F LU 1) (1 48%, 1
F2EM 1 10%, 28341 527%, 3FELL L
(715%; LA N ISR IS 7R —4F LA 11 47 14%,
1A 24F [1)1526%, 2-34F(1,538%, 344-LA LMty
22%. 456 UL BT R LAIAC 2 F) ROBGEK I
S T /NI AV b =4 S B SS 1L e  S TN
RIS A, (R A EE . A W) O KRV 0y
AR TRk HEA, JLrh 1 24E 1 4E5%, 2-3
EIFHR15%, 3ELL Eil4E50%, THREBIEh
5. BEAE TR AR LA SR i A L )
L2 /NI CI L NA & S MR (35 € T eV
H A A6 K 57 42 28 b Ak S0 [2004]105-114 5 3¢
PF, 23] F-20044F B A% RS B 0K 3K 1119.4 77 78
R A B I 3(1921.2 5 76, 20024220044, [
WK IR 1) R 413.53%, 24 w) )
ISV IAC TR RS (1) 4 Tl A AT

AR RO (BUKREN ) , 4
AR DR RVI90% . T AR, A AR B A
BB W, FEGEDUN G IR 7] Bl
N PRAE AR A IR IR TP, KL A w) AT
TIPSR, BB ECR . WH
HIEOLE, KR I 2 EioE s, Klka
A INTABER, B, A7 DR A AR T
RETERL/N

B T 2wl it sh Bt 7 vp B 2R H L4
KARMGESR . WTAF Y, IR DT Mo et
BOWRRGE, BRI i HA NGR4T
B, AEBOBAI N A BT, A sl Bt 4l
HplaTa B, BURAT TR .

K9 Fshpi it

220000 \

200000 ——

150000 | . o .

% — A "
7 100000

50000 |
0
2002 2003 2004
—— MY e =l AR NGO e

#2004 4F i, A H] W E BT A
319061.04 )7 70, FHE KT HILARE . A
PR MR WS . T — 4 2 W) [ 2 %t
FERBCANT B Ry, AERIK RN 36.26%,
ST A A R A F “Csui” &
H g Sl r=prsit. Har, 2 Al 322 L
Wit~ AR FHMUBRAE £ F0 Tk A= = Bt 2404k 1E
W AR HARACTASE, e R
it

AT B AT AL B,
NFVR P GEIRF A R g R, HRT MR
SR, ARG RS, WA TR

MG R PEE, #RIE20044E)K, A AR
a5 71400605.13 17 76, o A 0E AU L 451
h46.29%, HA TS — M. fEIR ARG T,

B Aim A KGR L R AT PR 8]

10



Qh)ﬂﬂﬁﬂ#miﬁﬂﬂ

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

SR A . BN, AR AR BRI
4391 536.69%. 39.92%. 8.669%114.73%. it
AR, RARGR K T.04%, FEKH
TRAMMAREMFR, BH %SRBI ATRE,
SERI N B

3 4 W55 K

W H (Jiyt) | 2002 4F | 2003 4 | 2004 4F | #575% (%)
R & 349641.16[388310.26/400605.13 7.04
DBUR AR B G 0.00| 2451.56| 12954.90 -
L% 89346.47[193426.59[281574.33 77.52
K% 19631.40| 26108.39| 22525.40 7.12
FbE A 270277.84[373257.73}451800.27 29.29
P A 619919.00[764019.55(865360.31 18.15

iR e 2002 4E | 2003 4E | 2004 4E L1
KA L ZE (%) 5.32 6.26 5.17 5.58
AHR AL (%) 23.76 35.97 42.37 34.04
FULE (%) 43.60 48.85 52.21 48.22

AR E , #2004 )%, A FERN
A5 AN A7 45 40 a1 ot A7 45 A T 94.84% Al
5.16%, LAtshfifsihE. wmahmnfid, il
Ha1163.78%, s lim R E MG 4y, B
TG A ™= it S sh Bt e . T A B
B FKY 2 ] JrORSC B 19, Iz R e Ak
WMk RS Lk, AR TR R R L,
AT = AF R A OEE AP R
1597.75%.

KM 2R KR, b TR
HER L 74.39%, HLAABAT I, JbX
i A AE KR M HRAT S BURFB T I8 3 22
Hewnw], BIAG—2E, FREE, FEH
TR /KRR ¥, msh fufih —4= i 23
RS BTy e e i1 2/

MNRAE, AFIE ARG P e,
BT KA R K- . 20044F 4 £ HL 22 4 3 %
AL 5 50 452.21%F142.37%, FEARGfK
SPEEARIEH, (AT EEREE RN, A — e
%7

AR S RATIG , LA 2004 4F 5 h %
HEPI 07 RN AR (i v < N et 7 N e 3
Wl T4 58.86%H1 51.78%, 134547 4HAT Frin
o M IR BRSO T RIE, BREEE
AT AR FE KR i Atk 82 e 52 18 2 A e HoAth B K

PRUH B D RO 55 5t (¥ R fE
YRR, RK I 55 G T 42 TR AR SR A 15 B
1K

A=4

4. NeR=

T =508 ) 3 I 4 Y 45 A B A AR
(Z WK 10). ZE TR IS A BRI
FEMEK, AR R 73.74%, LEYET
2004 G IR TR T KL 2 F RGO A
RIEROL, A A EEARETE YR, S8
SR R RIESE . = EA RIS
L RFrIGc, 2004 “E4EFRA 106.61%, BiHIA
FAIILA RO R . (H TR A F S R
FIRIBAR, (G AFILERA LT, RgsE
TEBNIL A IAEOR IR BE G K . 2004 4F 2
B RN IS R L BAEF AT
B, W& 2003 4EIKF.

10 a4 a5 1)
150000

100000

. 50000

o

0
2002 200
-50000

-100000

O 275 LA iR i B BRI O mBe i

MNBRITESNE, I AR A A IH @A
W, WS T ROE ST R I R , #
RS RFFIL S e, =PI KIRE
99.4%.

BV BN T, A FIAE 2002 SR SEIL A
159 S E e e 5 Rt N N E S 3 W =1 ]
SERAT HARL T, BV SRAE T
TR TAHRATE K. 2004 42, M TR 4
T A, O ELE I A B RS I 1
e [, ARZERES AN SR EA
Wi, 32 BRI 5T 45 SO AT I A R o) B I
F, ARSI IGR AR 530008 75.15% 81 107.19%.

B Aim A KGR L R AT PR 8]

11



Qh}ﬂﬂﬂﬂ#ﬂiﬁﬁﬂ

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

PIt, 2 F RGBT IFR BRI K o

®6  AfHE

*£5 MWEeHE Wi H (Jijg) | 2002 4 | 2003 4 | 2004 4 |Fp#E (%)

- . L L . AT % Wi ah v 433643.82(483932.87/521196.95 9.63

MR CIe) | 20024 [ 200345 2004 4F | T Tk 249827.23(346235.32/428479.64 30.96
PR 11234.19| 11947.70| 14470.00 13.49
A A ST 115107.00 [190183.72 [341693.70 73.74 Bl
SRS L] 2413.08| 2305.39| 2176.69 -5.02
REEE A L
,I:Z,i_ﬁ\nj]?-‘ziaﬁu 23255.66 | 5565058 | 23608.43 076 MBS 8518.70| 7069.00| 10912.50 13.18
ERERE P S A 38063.72| 38343.07| 44952.66 8.67
BEFH LR 100.32 15233 101.43 055  EBITDA 60229.69| 59665.17| 72511.85 9.72

] . : : : - X
ERNE SRR 23255.66| 55650.58| 23608.43 0.76
gfffgf“iﬂ‘ﬁﬂ 17204.06 |-17805.95 |-68402.90 B 108977.86[219534.98[304099.72 67.05
%i:i;ﬁiﬁimn & b 2002 4 | 2003 4 | 2004 4 | A
%’;')\E# T la00156.78 | 7432264 |276436.91 2057 WEhEE (%) 173.58| 139.77| 121.64 145.00
Iz JIL

Wz (9
TR 117066 05 |-34104.38 | 4280185 39.54 JELJJEK% ”3) e T —
SR B : ’ s LS 5.47 6.42 5.12 5.67
M M4SN BRI 80 (D 0.55 0.27 0.24 0.35
%ﬁﬁ%&ﬁiﬂ’ " 12340768 | 374025 | 190263 L A A
FalEl i TR 0.21 0.25 0.08 0.18
%

20044 B 45 KA 5 28 mI BERE B
LB UK, 28 TR Bl I < U v
WAL BEE BN B, B VRS R UE A W B
BRAEWAERIR M. BLFr B, 2w KR
HRZ @B, Pk RRIE29 A BBHES)
DL R W Sl R . o w2 R S 3R
LB R RE B HASE » Bl A6 I H [
e, Wk o w27 T S AR U B
IBESIHGAT TN o 55 20, 24 RIS 55 B
BRI SRR SR AT B BB, DL LA
B ARL B TR I L2308 AT R o

5. 12frEeh

I =4E, Aalish R s) R 2 I
BAE N RS, 200455 P I0UHE b 43 71 121.64%
H179.39%, FIHATREI WSS« 455 A ) Sbr
Coa S Pv s QN /NP /N = h o 415
AR it oy R 4 P8OR, M IRIX M LA A TE 5
AFAES FELUFURIEYIA £, Bk
R, WA E BTN AT, 2w 56 B ki
AT R I REARIE W 6

20044, A FERLEARRHEC5.0245%, FIE S
fYREIEH o 1E =4 i 5145 B B,
BREARI BN A th 2B B3 4% Lo HU AN [A) A
FE R FE, 200445 W I F5 b 43 1) 4 0.244% F10.08
T, A FEDN A A TS L R ) IEH

o8l 5 R AR RO 32, R T
PR . A EE BN,
BA AR JE M8 H B9 H 7 B T S U &k
P T H 1L H SE AR P S R, AN,
PR RO I B 5T 9 4 . H 20024F BT &
20044F )i, v B2 HTEk120147C, 4t
AT, A EHE IS KA.

FIRE T AR J 005, o mll ol 2280
FPERBON SR MR, HAEAR K124
WIEAGA T, AR S I3 ) R a4 it T
A irbE . Bbsh, BT REFMEE TN
FAFIRDL, A A 4530 T 1 A 2 5K i ARAT 1Y
FAGHIE . # 200548 H1H, AwRILRET
B TSR E RAEHE (B ERD , O
AR B 412,310 70 (EFRAEHEPR, W]
DA ST Jia) 52455 4R AT $2 tH 95 4 5 SR A Rl %
O3 ) AT LAGHS ek — Al R A STl 0 7 1) 38 30043
fite

R B

BAEHAT BAEBUE

T TR BERAT IR R AR R B AT 10
ATIBAUT IR IR MT 1
B T AT R AR T T AT 20
H B A ARAT R AR AR B AT 3
R AR R R AT R RIEAT
TR AT I R T 5

it 40

ZRETLLE, AR A SR AR AR 7 By

B Aim A KGR L R AT PR 8]

12



([h) BAREREARAS

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

N, AAAEAT A BRI SE S S 2
) AEROL R AFRRUE, TS AR, fit
FACHFIEAR G, IRl I 205 SR 2 (1
RESIAKIEe T, BlERaiia B, SRR
SREEGRE ST . DAL, ARl S AN RE QIS
I PR ARSEAR 7N o

B Aim A KGR L R AT PR 8]

13



[ e 0 7 4 99 L 24

e China Lianhe Credit Rating co., LTD %Eﬁﬁﬁﬂﬁ%fﬁﬁﬁiﬁé&ﬁj‘ﬁ?ﬁ%
Mik 1-1 EFEfifmRF GEP)
(BBfr: ARMAT
% 7= 2002 ¢ 2003 4 2004 £ BHE (W)
Wah v
i 139957.62 143697.87 141795.24 0.65
RS 0.00 0.00 0.00
P BB R AR 0.00 0.00 0.00
FLIB 0.00 0.00 0.00
NAEE 0.00 35.32 100.64
A 0.00 0.00 0.00
PR EL 0.00 0.00 0.00
MK K 57024.44 61153.87 48278.29 -7.99
HoAth W ISR 179966.36 146957.93 128919.32 -15.36
W R 0.00 0.00 0.00
IS S SRR 236990.80 208111.80 177197.61 -13.53
A KK 1550.91 8402.14 13469.63 194.70
PRI K 0.00 0.00 0.00
1% 55110.41 123474.01 180761.24 81.11
W AFTRERM R 0.00 0.00 0.00
IR 55110.41 123474.01 180761.24 81.11
RrpETe 34.09 211.72 272.59 182.79
FRAL BRI BN B 1 B R 0.00 0.00 0.00
R E LIRS iy e e 0.00 0.00 0.00
HAbS B 0.00 0.00 7600.00
WA=k 433643.82 483932.87 521196.95 9.63
K
KA % 0.00 1333.78 1490.06
KRBT 0.00 0.00 0.00
K&t 0.00 1333.78 1490.06
P KB 0.00 0.00 0.00
KB 0.00 1333.78 1490.06
LI % 0.00 0.00 0.00
Jif] 7 W
[l 5 7 S A 265735.94 326507.44 399133.58 22.56
W BilH 105646.71 118169.62 130375.39 11.09
Ji] 5 7 1R 160089.23 208337.82 268758.19 29.57
[i] 5 7% = VL DR AR 7% 280.76 313.53 529.40 37.32
[ % 7 R 159808.47 208024.30 268228.79 29.55
TR 0.00 2317.46 473.42
TR 12025.70 47500.54 50358.83 104.64
[i] 5 % =y R 0.00 0.00 0.00
R A BRI i B R 0.00 0.00 0.00
[l 5 W vk 171834.17 257842.30 319061.04 36.26
TG R H A ™
TIEH ™ 9953.82 16996.68 20115.94 42.16
Ttk 0.00 0.00 0.00
KR 2 4487.19 3913.92 3496.32 -11.73
HAbKII T 0.00 0.00 0.00
TTE R R A W = i 14441.00 20910.59 23612.26 27.87
6 ERLI
36 QR LA T 0.00 0.00 0.00
P 619919.00 764019.55 865360.31 18.15
Z AT A K FUR A SRAY A R3] 14



[ e 0 7 4 99 L 24

e China Lianhe Credit Rating co., LTD %Eﬁﬂﬁ@?ﬁ%{%ﬁﬁiﬁé&ﬁj‘ﬁ?ﬁ%
Mz 1-2  HrFefitrk (ARERFENE)

(Bfi: ARMAT

Bt BT # R a 2002 F 2003 F 2004 F BYFE (%)
Wi ah i
FAME 69878.99 189182.90 273268.27 97.75
PEAS SR 0.00 0.00 0.00
NAT IR K 24629.86 42937.17 40864.79 28.81
Tk 5 9088.02 18015.39 11016.96 10.10
ARES R K 0.00 0.00 0.00
AT % 7762.80 12697.63 11949.33 24.07
INZREEE 9016.53 5929.32 8104.42 -5.19
R4 ) 19109.48 0.00 11.89 9751
N AR 2845.08 -7861.26 -14303.46
oAb RS 2 4.46 34.39 51.70 240.54
HoAh BA K 86944.25 80210.48 88335.18 0.80
TR 2 1080.29 845.61 87451 -10.03
AT P B K 17 5 19467.47 4243.69 8306.06 -34.68
HoAbG ) 5145 0.00 0.00 0.00
mEREAT 249827.23 346235.32 428479.64 30.96
Kot
K 19631.40 26108.39 22525.40 7.12
NAS R I 0.00 0.00 0.00
KA 777.90 469.03 201.91 -49.05
LI 0.00 445,00 593.33
X3 S8 e 4 0.00 0.00 0.00
HABKI 45 0.00 0.00 0.00
KEREaT 20409.29 27022.42 23320.63 6.89
I IERLIT
PRI 41.32 0.00 0.00 -100.00
fES 270277.84 373257.73 451800.27 29.29
DEBRHENE 0.00 2451.56 12954.90
T #H R
A 146996.00 146996.00 146996.00 0.00
AN 159600.57 159926.59 159926.59 0.10
BARAM 22213.20 27964.66 34679.05 24.95
e A#HSE 7404.40 9321.55 11559.68 24.95
KA TRV 20831.39 53423.00 59003.50 68.30
AMTREHTH 0.00 0.00 0.00
FEERESIT 349641.16 388310.26 400605.13 7.04
HERREERESIT 619919.00 764019.55 865360.31 18.15

B Aim A KGR L R AT PR 8]

15



) BAREFERNRAS

China Lianhe Credit Rating co., LTD

B FHARUAR S IR RDTIR S
&2 FIARMESRE
(BfiI: ARMmAD
T H 2002 4 2003 4£ 2004 4F L) (%)

—. FEWZEA 147143.01 186632.74 320503.94 47.59
P NSk 0.00 0.00 0.00,

B SR 14714301 186632.74 320503.94 47.59
W EENS A 57297.60 96279.56 188535.98 81.40
FENL SR A 0.00 4.93 166.45)

Z. EEIEHE 89845.41 90348.25 131801.51 21.12
e oAbk SR 2781.22 1789.17 1275.73 -32.27
I AF TR R 0.00 0.00 0.00

Bl gk 3706.77 3824.29 21440.05 140.50
B 43063.17 44067.27 56586.10 14.63
% 9 H 7837.39 6090.19 9318.28 9.04
=. El#iE 38019.30 38155.67 45732.81 9.68
s B 0.00 0.00 134.77
VTN 0.00 0.00 0.00,
ERIZNON 560.98 595.90 398.77 -15.69
W B AR SH 516.56 408.50 1313.69 59.47
oAt S 0.00 0.00 0.00
s DARTAEBE 4 0.00 0.00 0.00

M. F R AR 38063.72 38343.07 4495266 8.67
I PRl 0.00 0.00 197.16
W DRI AR A 0.00 0.00 121.51
s REIAREE B 0.00 0.00 0.00

F. EFE 38063.72 38343.07 44634.00 8.29
I AEMIAR S FOFE 7586.71 39940.87 53423.00 165.36

BAR AN 0.00 0.00 0.00
W AR AARBCE AR 4 0.00 0.00 0.00,
IR FE 0.00 0.00 0.00,

75~ ATESRTRE AE 45650.43 78283.95 98057.00 46.56

I PRIBE R AR AR 3806.37 3834.31 4476.26 8.44
PR A ai s 1903.19 1917.15 2238.13 8.44
L AR AR S E AR 39940.87 72532.48 91342.62 51.23
I ARG BRBEA 0.00 0.00 0.00
IR ER A 0.00 0.00 0.00
VA S ) 19109.48 19109.48 32339.12 30.09
AR A 3 B AR 0.00 0.00 0.00
HAh 0.00 0.00 0.00,
I\ RS ECAE 20831.39 53423.00 59003.50 68.30
B J A R FR AL PR A A TR 8] 16



) BAREFERNRAS

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

Miz 3-1

MERER

(Bfi: ARMAT

it H 2002 4 2003 4 2004 4F B35 (%)
—. GEIHE AN AN E
R SRS S I4 113197.02 199183.72 341693.70 73.74
B ALE 0.00 0.00 0.00
BRI DR IE 0.00 0.00 0.00
BN HAb S 278 W 5 A I 4 16673.14 15321.50 23441.67 18.57
MEFTNNT 129870.16 214505.22 365135.37 67.68
W SETE i 5T 4 AT A 45957.15 89873.16 260738.93 138.19
SE MBI TATI4 0.00 0.00 0.00
SATERIR T UL B O AT A a4 15724.27 17516.77 24762.91 25.49
ST & TR B 5912.45 9002.63 3579.27 -22.19
AT ST B R4 39020.63 42462.09 52445.83 15.93
MEFwENT 106614.50 158854.64 341526.94 78.98
ZEFRNFTENUERE ST 23255.66 55650.58 23608.43 0.76
N4 8 L) e SR B e
W B Tl R B4 0.00 0.00 0.00
A B IR R 34 0.00 0.00 0.00
ﬁg%;? » TR AL K 1 100.32 152.33 101.43 0.55
WCEN FAb S B E ) A O I 4 0.00 0.00 0.00
MEFRNNT 100.32 152.33 101.43 0.55
mﬁﬁ?jgﬂi# » TR KM T 17304.38 34807.12 68504.34 98.97
B TS AT I 4 0.00 -16848.83 0.00
SRR S BRSO 0.00 0.00 0.00
MEFwENT 17304.38 17958.28 68504.34 98.97
BEENFENNERE R -17204.06 -17805.95 -68402.90 99.40
= BERES A ILA T
WSO i VA 8 B IR 4 159327.90 0.00 0.00 -100.00
RAT Rt S5 BB 1 3 4 0.00 0.00 0.00
i S TSR R B4 29892.22 73139.92 274370.56 202.96
W A S R B A ORI 936.65 1182.72 2066.35 48.53
MEFTNNT 190156.78 74322.64 276436.91 20.57
PEIEBTS BT AT I 4 64441.87 82283.01 197688.20 75.15
AR O R ST B 4 0.00 0.00 0.00
53 BC SRR s R S AT (B 4 8315.56 25936.54 35695.47 107.19
FEATRE BT A IR 4 0.00 0.00 0.00
R AL TS A I A 0.00 0.00 0.00
PR AT AT R4 0.00 0.00 0.00
SCAT R A5 2 S A ORI 4 43.27 207.47 161.39 93.13
MERE T 72800.70 108427.02 233545.06 79.11
B E B T A A U R 117356.08 -34104.38 42891.85 -39.54
MU IR R LG I 50 0.00 0.00 0.00
. RERMEENYRIEINE 123407.68 3740.25 -1902.63

B Aim A KGR L R AT PR 8]

17



) BAREFERNRAS

W China Lianhe Credit Rating co., LTD
(o=t

FERRIB S S BRI S

fi 3= 3-2

RERERIFTER
(fr: ARFHT

Tji H 2002 4F 2003 4F 2004 4F BE)FE (%)
— AW RIS BRI G G5
DAL & 98 = il i 5% 0.00 0.00 0.00
DAL 2R3 55 0.00 0.00 0.00
AT & 98 = AT R 0.00 0.00 0.00
DU BRI 5 5% 0.00 0.00 0.00
FlPERIL 65 [ 5 5 0.00 0.00 0.00
T R R T O 2 R S I A
HFE 38063.72 38343.07 44634.00 8.29
e DEB AR B 0.00 0.00 121.51
THBR ISR HE A B 4 1 PR Ik 2705.45 -476.07 1544.66 -24.44
fi] 52 =T 1H 11234.19 11947.70 14470.00 13.49
TCTE 0t PRy 216.78 216.78 403.81 36.48
KRB Py 2196.30 2088.61 1772.88 -10.15
E@%ﬁiﬁ&ﬂﬁ?ﬁgﬁ TETE % P A HA KA % 11781 160.56 205.06
R 2l FH Ik (U 184 ) 28.40 -13.48 -60.87
s R ) -489.41 -671.63 28.90
i 0 PR R 0.00 0.00 86.64
W% 3 7837.39 6116.13 9311.69 9.00
PR IR WA 0.00 0.00 -134.77
T IR IR (A T) 41.32 -41.32 0.00 -100.00
(5% 980 (98 3 ) 10375.90 -6729.71 -47895.25
ZE PR E sk (3 ) -20617.20 3875.90 19008.86
SEPENAT T E B3I Qi) -28219.36 1155.14 -19888.70 -16.05
Atk 0.00 0.00 0.00
ZE MG B 7 R DL A SR R 23255.66 55650.58 23608.43 0.76
= I RIES R IS Bl
TR MRS AR R 139957.62 143697.87 141795.24 0.65
A AP 16549.94 139957.62 143697.87 194.66
IEFM PR RD 0.00 0.00 0.00
I MESEMY YIRS 0.00 0.00 0.00
IR B IR SN )38 A 123407.68 3740.25 -1902.63
Z AT A K FUR A SRAY A R3] 18



) BAREFERNRAS

China Lianhe Credit Rating co., LTD

(=g

FERRIB S S BRI S

Mz 4 BXIHEHEFRTELR

&t & W

A& R

FEWER R B E o SINETER= A2 N
et RN S P e TR RSB SV A 2 L N
A AR (R R+ AR S (B s B v+ 5T 55+ R 15 55)
R R TR AR A 2
KR AR KI5/ IS5+ AR a+ D BB AR A )
SR EALR (KI5 + R0 55 ) (K50 95+ I S50 55+ I AR A i+ /D BUBE AL 2D
Hfit b S TsY LA TR Y
st BN B R s 5t
3 L (BN B - A7 B s 705
RSN 8 (R S AT+ AR S S AR S
RE R EE EBITDA/(K 51 55+ R 391151 55)
B 4 £&5%5 (L8 B A B B e i e+ DU B DAt A8 AR B <) (R AU 5 5%
+RLYI15%)
B S EIE 2 Y51 oA (B D AR+ 3T T+ 5+ FLAR R T <8) 0 A s PR I 5 55
EHEHR BB R A
HEMRBUR R R E FEN SN ONHOKF+ IR YE ) -1 R0
75 IR FEN G5 BRA A B
BB IR TSN B R
A ZR ISYRZNE= R IE L N
JS¥5 %S T ML A5 N -ED LA
EBITDA Bl B AT IH AR T Bcas ORI SV AEL S -+ [H D
SR R SR+ AT S+ 4 A B RS 4 5
KIS KIPER+ DA 7

B Aim A KGR L R AT PR 8]

19



	    公司资产质量较好，资产结构较为合理。负债比率正常，但有一定银行债务压力。公司盈利水平较高，现金流状况良好，总体具备较强的偿债能力。 
	    综合以上，本期融资券如期还本付息的风险很小。 
	1．地处三江平原，农业自然环境优越。 
	 
	黑龙江北大荒农业股份有限公司（以下简称“公司”）是经国家经贸委（1998）775号文批准，由黑龙江北大荒北大荒集团总公司（以下简称“北大荒集团”）作为独家发起人，以发起设立方式设立的股份有限公司。公司于1998年11月27日注册成立，注册资本116996万元。经中国证券监督管理委员会证监发行字［2002］19号文核准，公司向社会公开发行人民币普通股股票30000万股A股，于2002年3月29日在上海证券交易所挂牌交易，股票简称：北大荒，股票代码：600598，每股发行价格5.38元，募集资金总额161400万元。股票发行后，股本总额146996万元，其中国家股116996万元，流通股30000万元。 
	公司经营范围包括：水稻、小麦、大豆、玉米等粮食作物的生产、精深加工、销售；尿素的生产、销售；与种植业生产及农产品加工相关的技术、信息及服务体系的开发、咨询及运营。经营本企业自产产品及相关技术的出口业务；经营本企业生产科研所需的原辅材料、机械设备、仪器仪表、零配件及相关技术的进口业务；经营本企业的进料加工“三来一补”业务。 
	公司内部设有企业发展部、生产技术部、市场部、财务部、审计部、人力资源部和办公室共7个职能管理部门。 
	截止2004年底，公司资产总额865360.61万元，固定资产合计319061.04万元，股东权益400605.13万元。2004年实现主营业务收入320503.94万元，利润总额44952.66万元，在职员工总数40093人。 
	    公司注册地址：哈尔滨市香坊区红旗大街175号。法定代表人：姜夏。 
	四、企业基础素质 
	    1．企业规模 
	2．人员素质 
	    截止2004年底，公司在职员工总数为40093人，其中拥有大专以上学历的占11.72%，中专及高中学历的占38.46%，高中以下学历的占49.82%，人员专业划分参见图2。可以看出，公司人员整体文化素质不高，以生产人员为主，符合公司农业生产的劳动密集型特点。公司管理人员、技术人员和销售人员虽然人数占比较少，但能够满足农业生产和经营需要。生产人员以当地农工为主，耕作经验较为丰富，能够较好的完成公司统一农业生产任务。 
	    3．外部环境 
	自然环境 
	公司所处自然环境对开展农业生产极为有利。公司地处我国三江平原，地势平坦，是世界三大黑土带之一，土壤有机质含量在4%左右，且土地集中连片，适合大规模机械化生产作业。所在区域有黑龙江、松花江和乌苏里江三条河流经过，并有多处大小湖泊和水库，水资源十分丰富，有利于农作物灌溉。当地气候有利于一年一季的农作物生长发育和优质农产品生产。 
	六、经营 
	从现阶段情况看，公司主要从事水稻、大豆、小麦、玉米等粮食作物，以及大米和化工产品的生产销售。从2004年主营业务收入分布可以看出，种植业是公司最主要的盈利来源，占收入总额的一半以上（55.97%），其次为粮食深加工（38.26%）和其他业务（5.78%）（参见图3）。 
	  
	4．经营效率 
	注：表中有关指标计算公式参见附表4，下表同。 
	 
	综合以上分析，可以看出公司生产经营优势主要体现为： 
	资源环境优势 
	公司地处三江平原，是世界三大黑土带之一，土壤环境良好，水资源十分丰富，气候有利于一年一季的农作物生长发育和优质农产品生产。 
	规模优势 
	公司拥有耕地面积62.4万公顷，是北大荒集团的优质核心资产，是我国最大的商品粮基地的重要组成部分。其作业规模、产量和农产品商品率与我国绝大多数农业生产者相比均有明显优势。 
	七、财务分析 
	    1．财务概况 
	    公司提供的2002~2004年会计报表已经信用中和会计师事务所审计。由于公司收购米业公司和纸业公司的时点是2003年12月31日，因此2003年报表仅合并了米业公司和纸业公司的资产与负债，未合并其经营损益，2004年全部纳入合并报表范围。 
	    截止2004年底，公司资产总额为865360.31万元，其中流动资产为521196.95万元，固定资产合计319061.04万元，无形资产及其他资产合计23612.26万元，长期投资合计1490.06万元；负债合计451800.27万元，其中流动负债428479.64万元，长期负债23320.63万元；少数股东权益12954.90万元；所有者权益400605.13万元。2004年实现主营业务收入320503.94万元，利润总额44952.66万元；经营活动产生的现金流量净额23608.43万元，现金及现金等价物净增加额-1902.63万元。 
	    2．盈利能力 
	    公司主营业务收入主要来自于土地生产承包费、农产品销售（包括原粮作物和大米）、化肥和纸产品的销售（参见图7），而整体盈利基本全部来源于主营业务。2004年公司主营业务收入增长迅速，比上年同期增长71.73%，主要是由于公司合并报表范围增加，新增米业公司损益，米业公司销售收入体现为合并报表中农产品销售的增长。 
	  
	 
	    近三年，公司主营业务盈利率呈逐年下降趋势，主要是由于公司主营业务收入构成有所变化，生产承包费用所占比重逐年减少，而大幅增长的农产品销售业务毛利率较低，从而影响到整体利润率（生产承包费用毛利率为100%）。即便如此，2004年公司主营业务利润率仍达到41.12%，主营业务盈利能力强。 同期，公司总资本盈利率和净资产收益率变动较小，三年平均值分别为6.95%和10.63%，2004年两项指标分别为6.26%和11.14%，体现出较强的整体盈利能力。 
	    公司最稳定的收入来源于农业生产承包费。随着农业大环境的好转，从事农业生产所获得的经济效益较为显著，农工承包土地开展生产的积极性不断增强，有可能进一步带动承包费用的上涨。此外，随着大米价格与原粮价格的逐渐同步，米业公司自身生产规模和生产效率的提高，以及浩良河分公司改建项目的逐步正常生产，粮食加工和化肥生产领域中盈利规模将相应增长，公司整体经营规模及盈利水平还将有可能进一步提升。 
	表3  盈利能力
	 
	    3．财务构成 
	截至2004年底，公司资产总额中流动资产占60.23%，固定资产合计占36.87%，长期投资和无形及其他资产合计分别占0.17%和2.73%。从图8可以看出，公司前三年资产总额保持稳步增长，年平均增长速度为18.15%。固定资产的增长速度（年平均增长率36.26%）高于同期流动资产增长速度（年平均增长率9.63%），固定资产在资产总额中所占比重持续上升。 
	  
	 
	在流动资产中，货币资金、应收款项（含其他应收款）和存货占有较大比重，分别占流动资产的27.21%、34.00%和34.68%。 
	应收款项（含其他应收款）中，应收账款48278.29万元，其他应收款128919.32万元。应收账款主要为应收生产承包费。公司按照农业生产周期一年，根据权责发生制原则，将所签订的生产承包协议金额按月份进行确认入账。实际上，农工签订承包协议期限1至2年不等，上缴承包费时间不同，且承包协议金额中约20%约定以农作物直接上缴，公司须销售后方能实现收入，因此账龄在2年以内的应收账款均处于正常回款期内。 
	其他应收款主要是公司代垫农户生产资金和往来款项。由于农业生产的季节特殊性，在与农工签订生产承包协议之前，公司必须完成农作物的统一播种和前期准备工作，所发生的费用最终转移至承包土地的农工负担，因此产生较多的生产垫付资金。此外，部分家庭农场向公司以分期付款方式购买农机具，小型机械付款期一般为2年以内，大中型机械的付款期一般为3至8年，也是形成长期其他应收款的主要原因。 
	公司应收账款账龄在一年以内的占48%，1至2年的占10%，2至3年的占27%，3年以上的占15%；其他应收款账龄在一年以内的占14%，1至2年的占26%，2-3年的占38%，3年以上的占22%。结合以上分析可以认为，公司应收款项账龄分布于公司生产经营模式较为吻合，整体账龄偏长，但尚属合理。公司已按照账龄法分别计提了坏账准备，其中1至2年计提5%，2-3年计提15%，3年以上计提50%，计提比例较为充分。随着近年来农业形势及粮食销售情况的转好，公司回收应收款项工作成效显著。此外，根据北大荒集团黑北农文[2004]105-114号文件，公司于2004年度核销应收账款1119.4万元和其他应收款1921.2万元。2002至2004年，应收款项规模年平均下降幅度为13.53%，公司对应收款项风险的控制较为有效。 
	公司存货主要为原粮（以水稻为主），约占存货总额的90%。近三年来，公司存货总额增长较为明显，主要是因为合并米业公司所致。为保证全年生产的正常开展，米业公司须进行季节性集中采购，形成较大数量的存货。从目前情况看，水稻市场价格呈上涨趋势，米业公司加工规模大，销售畅通，存货发生减值的可能性较小。 
	图9显示了公司流动资产中主要科目近年来变化走势。可以看出，近年来货币资金规模较为稳定，应收款项（含其他应收款）逐年下降，存货规模相应有所增长，公司流动资产结构趋于合理，质量有所提高。 
	 
	截至2004年底，公司固定资产合计319061.04万元，主要是各项农田基础设施、生产设备及相关配套设施等。近三年公司固定资产规模不断提高，年均增长率为36.26%，主要是由于公司浩良河分公司“油改煤”等一批项目的建成达产所致。目前，公司主要农田基础设施、农用机械设备和工业生产设施均使用正常，部分设备技术水平领先，固定资产质量较好。 
	公司无形资产主要是土地使用权。总体看，公司资产结构符合生产经营特点，目前货币资金较为充足，整体资产质量较好，流动性较强。 
	    从资金来源看，截止2004年底，公司股东权益合计400605.13万元，占总资金来源的比例为46.29%，自有资金实力一般。在股东权益中，实收资本、资本公积、盈余公积和未分配利润分别占36.69%、39.92%、8.66%和14.73%。近三年，股东权益年平均增长7.04%，主要来自于未分配利润的积累，自有资金来源基本稳定，结构较为合理。 
	从负债构成看，截至2004年底，公司流动负债和长期负债分别占负债总额的94.84%和5.16%，以流动负债为主。流动负债中，短期借款占63.78%，是其最主要的构成部分，主要用于收购农产品及流动资金周转。由于公司自身和米业公司原粮收购量的扩大，加之粮食作物价格持续上涨，公司所需流转资金量增多，使得近三年短期借款规模增加，年平均增长率达97.75%。 
	长期负债主要是长期借款，其中北大荒集团借款占74.39%，其余为银行长期贷款。北大荒集团借款系从世界银行及政府部门借款后安排至公司，到期统一偿还，利率较低，主要由于农田水利基础建设，流动负债中一年内到期的长期负债属于这部分借款。 
	从表4看，公司近三年负债总额有所提高，负债水平相应增长。2004年负债比率和全部资本化比率分别为52.21%和42.37%，整体负债水平基本正常，但银行贷款额度较大，有一定债务压力。 
	    4．现金流量 
	 
	   从2004年现金流结构来看，公司投资活动净现金流出规模较大，经营活动现金净流量较难满足投资活动需要，筹资活动对保证公司资金运转正常作用突出。现阶段，公司重大投资项目大多建成投产，预计未来1至2年内投资活动现金流出量将明显下降。公司通过经营活动获得现金的能力较强且稳定。随着在建项目的陆续投产，预计公司通过经营活动获取现金流量的能力将有所增加。与之对应，公司对筹资活动获取现金流的依赖程度将有所下降，以上因素对本期融资券的偿还有利。 
	5．偿债能力 
	    近三年，公司流动比率和速动比率均呈现逐年下降趋势，2004年两项指标分别121.64%和79.39%，短期支付能力偏弱。结合公司实际生产特点看，米业公司和麦芽公司季节性收购农产品占用资金较大，出现这种情况较为正常。公司存货主要以原粮作物为主，目前市场需求量大，价格走势和流动性较好，公司实际短期偿付能力基本正常。 
	2004年，公司利息倍数为5.12倍，利息支付能力正常。近三年由于债务总额上升较快，债务保护倍数和自由纯现金债务比出现不同程度下降，2004年两项指标分别为0.24倍和0.08倍，公司对现有全部债务的偿还能力正常。 
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	公司债务融资以短期借款为主，主要用于生产流动资金。其生产经营的季节性明显，在每个自然年度的8月至9月需要大量资金收购农产品，而9月至11月完成农产品的销售后，相应产生较大规模的偿债资金。自2002年上市至2004年底，公司已累计贷款120亿元，全部按时还本付息，没有贷款逾期现象发生。 
	相对于本期融资券额度，公司通过经营活动获取现金流量的规模较大，且在未来1至2年内还将有所提升，为本期融资券的偿还提供了有力的资金保障。此外，由于良好的经营情况和资信状况，公司得到了国内多家商业银行的授信额度。截至2005年8月1日，公司共获得了总计40亿元的综合授信额度（参见表7），已使用的授信额度为12.3亿元。在授信额度内，可以随时向授信银行提出资金需求并取得融资，公司可以藉此进一步确保本期融资券的到期偿付。 
	    综合以上，作为国内最大的农业生产股份公司，公司在行业中具有很强的竞争实力。公司经营状况良好稳定，目前盈利水平较高，债务水平基本合理，近年来通过经营获取现金的能力不断提升，现金流结构合理，总体具备较强的偿债能力。因此，本期融资券不能如期偿还的风险很小。  
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