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YA, 2009 4 2 HiEMBEEAAE R 9 127t, &
FAOFRA A 7] 100%84. 2014 4£5 H, &
B AL DL BT A A R 1 Sl B A 1) O 6 A
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AT R . TEFRAF SRS 3~7 M BFE
FHEEFR IR SR RAT B0 20% [ ELBI IR A 4

2. REFERE

KGR EE & 3.00 LHTRME
WM A E JORTED eI IE (AN &Rz
Bo BB @R TR D, 2.00 ¢t THh e Es
K.

3. AN A AR B AL

SN H T 2016 4F 10 AJFaAE W, it
AT 2018 4F 10 HA#fa s, @i 24 A~
He.

FBA 8 EBEAEA

Z2 M o 3 AR BB B RR Ui D e 4 T
H (BURRIFR “ZEHIE” O TR R
TR, BESRARIR R R RXIER,
SE% S XORIERCE B, HEE 5 X — D

VI AT SRS B WA TR, BIERIAH
AT PERT, J7 S IUH 2B b ik G B T g
LA AR LE S, T5 R AR S
WiH, AEEZE BT A .

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)



BSEETBEIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

N i S TR AR

WR . RS IE S0 20.58 1276, (T
SERSAHTRER) LR, RIERS
Ja R BN 16.45 12.70), T 2016 4F 10 HJF
G, TTHT 2018 4 10 H A ifd Ak, ik
JaA¥A 24 N H, EEEBEHNE AR

(LD I AESBE TR
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MRS EE R | B AR

e DI REVL T 9%
s B 5
2
CET RN TR — :
SEE R | RS | MR o0 g
F AR Bies | (06188 | RANE | oy
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CRFRRAERE | o
SRR | | i | 2016 47
AL R | £ R 1 26 1
GEHEZ L) 7
CEF TS —
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2016 4, FK[E GDP SLFrHIEH 6.7%, il
W%, BACKRE, (oA R AR
5, DA = A m e, RS RRFPOEE K,
SCREH AT B — B DL, = 7R A R 4k Sk
My [ AR IR R, PRI
PO, SNSRGA BT AR R R
FARE (CPD) SZHL 2.0%M AN Bk, Tk
PR RE R (PP ATV AR P2 3k
MEFREL (PPIRM) Fr&2RI T, 0Bl 6k
iEs HERIEE IR (PMD YRS
[+ 51%0LL b, Soniilig b RFSE Rl ]
O S E SR E A I TE 52% L) F, JEHE
WARFER A KA w3 Sk TR e .

2017 4 1~9 H , F [El 4k S 5t AR I
B, IRIAIAFLIRS . $:3T. MRS
WA s R 3 I R B 9 Dl £l £
1, VG T EUR R BT R 1 R B i — S
T BUR S5 2 AR EGAE . 8T Sl AafE v
(1 0% T BSR4 47 B i 5P, (R B AU
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O K FHX FRE o
2017 4 1~9 A, FE =K R FFfa e 1
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Tl gkt — 2Bk, Tk A bR e b
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FPEEER CINE AR F1)45.8 Ji1270, R HEIEK: 7.5%
CSEPRIIE 2.2%), HEHE 1~6 H (8.6%) Al
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B (15.9%) ¥ 1~6 A M FAEFESAE i
7%, SIL—E MR s 2 k2R
FREER R, HliEI i (4.2%) 4R82[R1VK,
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] 45 Bt 5% T VR A 45 i A o SR TR R L) B
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AN SR AR JE S Al 57 55 mh
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o H @IS T BT, IR A6
I Rl B PR R EOR MBS . 2016 4F 3
H 25 H, WMBGEE. 52 @SR S
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E AT, A A 3 Tl 2 el 5 it 1 AN 58
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WHE =T, bR E P EEFREK
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AR, E EUR RE SR A T kB
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Bio TR F] 5 477 BUR S B ORI B
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A 145 FH AR
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RN AT R FFRE A, oM Tl e s
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PARFA = SO E A, SRR, 4
GIT AR R, TR RO TR
Fhar, MERGEE. RS R LR Rk
Z, HAPPUHEL LT, MRS 25 00 KA A S
Wk Ak S, Tl s sha bl K M
B, WMKaRghata. 5—J0m, M
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BTt

2016 4F, FM T KFarhtass . &40
FEPLE T3 InfE e - ER K 10.0%, H B4
g 1.0 ANE s BUBERL B Tl S = 8
12575.8 1275, WK 12.9%. 7 ETIWE, &
TVl 3444.1 1276, WK 15.3%; =T~
ff 9131.73 127, HiK 12.0%. 34 GFFRAE,
ES R I Y N A I I = 1 e SRS B g 4
o3 MR E 91.13 44t 167.7 {47t 9007.1
fe.75. 26452 1¢.7T, 7 nlHEK 2.9%. 10.0%.
13.2%. 11.0%. sr MV EIEE, K8, /Ml
Rk 23l e A 6155.7 1476 6420.1 12
JG, A 7.7%. 18.3%.

2016 4, T [ g B e R s pusa
AR E R RE 31641 1270, H EEK
17.4%. MATIE, —/=#5 6.84 /47T, K

10.5%; 7 % 1962.54 1470, WK 19.6%:
=R 1194.74 1206, K 14.0%.

20174F1~9H), RN TIT SEEI M X AR 7= i Al
3465.671470, F&ATELM AR, [FLE3GHK8.1%:
Hop 88— =k 3 hn{g 125.2312 76, A K
2.7%; 2B 7 L nME1809.9412 5t [F LK
7.1%; B =7 N 1530.5012 G, [A Heig
9.8%. 20174F1~9H, ZINT ML L. BTk
H [F L3 K:17.4%, Lo 2484390 FH 43 55
FAE DL B T3 A [F] Eb 39K 9.0%, b 24
P04 2 e TR, ZRH 7 3 5 e ] 5 Bt
FEH 2389.0314 76, Rl EEIE1:14.8%.

RN A TARFE RIF R ek

(2) T WA Fetfr SRS

TN AT RE K, MBI E T
B o 2 M T 1 D7 AT SRRSO 3 B — R T
N BURFESE GO BB ANBIISN R TS
ARSI o 2014~2016 4, 2L LU T B2,
Ze M T 7 AT SCREHRON IR BN R B, =4 N
773.79 12,7t 792.70 14 JCAH 652.93 127G 2016
S Z8 M T b 7 AT S RS RON R — TR A RN
321.18 127G, [A EL B K: 1.46%; 3£ 4N\ 175.71
fe.ot, S5ZFEM T 46.67%.

2017 4 1~9 H, Z8 M Sesl — M A LT
N 254.60 1276, [FIELIEK: 2.3% ([F 4218
£ 10.4%), Lt 1~8 H#EF 1.3 NE A, HAp
BN 195.08 12.7T .

A 2016 K, TN ARG M T 256
77 286.42 10,70 « ZRIN T AGLBUT 5 55 LA B 4545
%RE, BE 2016 FJEE M5 RET 332.98
276, TRARGRSS A% 1.40 1270 FRM T A0
JF 4B 45 44 333.68 127G (ELIEAH 55 R+
LR 55 RAIx50%), fii% %N 116.50% CK
2016 220N AR m] SRS N Edhe AT 0
B, BT AL fiS M E,

% 2 2014~ 2016 &M T A0 2T LB (B42: 27T)

#E 2014 4F 2015 4F 2016 4F
—BRTEBON 283.00 316.56 321.18
b BN 230.61 256.89 257.62
EEELON 52.39 59.67 63.56

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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B R HAT R R RARE

HERAN 354.34 329.47 175.71
EZAEIRA 104.33 120.87 126.84
Hp: JRIEPERN 19.46 19.55 27.23
— MR RS ST RO 35.92 52.16 55.50
LIRS AT RON 48.95 49.16 44.10
FESMRA 32.12 25.80 29.20
Hdp: BURFT B 3.60 331 455
5 B T ERRN ST 773.79 792.70 652.93
TR BN T MBS
& 3 2016 A T AL T BUF MBS ) BAT 4L (842 T AU)
75 W Fav gl HO5 RS &8
(—) W7 — RN 1744106 | (—) BEPEFSRH 3329759
R CON 1384273 | 1. [HPr&mhH bk 3644
2. BN 359833 | 2. HfiFEITH 4 1373
(=) BB SCAPRIBIGRIE RN 454257 | 3. ENERBIFE R 426024
1. —BMERERSEATRN 146889 (1) HBURRIELIE AT IR T 6 A F 3K 296494
2. LIRS 172840 | 4. fldeRbi 2766558
3. FSGRIEIRAN 134528 (1) AR KH T 95 2504558
(=) EA AR 455765 (2) HBURAIELIE SR RIBZET & it 212000
1. B LA R4 442117 | 5. Hih 132160
2. HA M 11590 | (=) $H{RFESRT 14045
3. R HHIFRE S 2058 | 1. BURFHEMIE
A, HHE T HUE A A B 2. BURF BRI T & i ik
(9 FESNFECE RN 210100 | 3. Hith 14045
WA = (—) + (=) + (=) + (JD) 2864228 | M T BUF S RE= (—) + (Z) x50% 3336781

BHER= GhTBRRERB T ZEM 1) x100%

116.50%

ForRIR: RN THER

BRE, IEFERMTETRERE. %
WA B H 2R 525, DX A AR S 1R
JESRAE T 1508 . RRBIN TR 55570
RiAT G55, R RERTS RAf

F. BREERROH

1. BRAGRIA

B 2017 4 9 HIK, Aw) Sfiess A fyE
WHgE Ay 27.88 1070, A RN R A5 A,
EH 2 T [ 9 2R ) AT th 98 NHR T3

2. DUMAEL FEHKY

H 2007 ALK, a4 U 5t
XA H 2% 93.96 1276, CRitHE
49.90 .76, HA % LI E S5 %
4575 1270, #ZE 2017 49 AR, B IFuHEIL
5FFAH.

SRE, A FIEZR N T I X X
— RIS TRt 1R X OB 8 Ak, TR T
KA K5 XA — 2 i T E R . AF
[T (3) 2 e Y AV Y /NS N NG E S =B

J&, BASFFERRERMTTBUN SR HHREZRIM
HRE S A S, A7 R FERT R R T

3. AREMR

ANFREHE, EHFEEREAL LT,
1967 4F 8 H Hi2E o Mt HR T2 M 7 T B TAR A
AL FRNTH R AER . PIAT A T Ik T 2
Rl A 7 B M2 BiEHKA RS,
2010 4 10 H A2 M w7 3 77 He it 8 il 2 8 K
JREIR AT MAT, 2017 4 11 A EAFAF
AT, B, EH,

ANEEFE KK, 1970 £ 10 A4,
e . PIAERE (ENET) Hi7 T A | I

YA

B, BHEFIFRXEBSHAZRTEL, &
PN I A DXAEVT Tk e S b Bl 2 AF, M
KU RXEZSMRFREK. 2RRREK,
ZIN TR LA XA e FARINE, B AT
T&RZ . 2013 S, RRMI TR K.
T, R 24 AT e id. 2017
E10 A, skBBEG AR EEK,

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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N i S TR AR

BZ 2016 IR, AR A EIRA T 72 A,
MR ERTE , AR UL 22 NG 37 N,
i 51.39%, H AR KL% NFR S MKRE,
50 £ L EAGI LA, & 1.39%, 30~50 % A 5
49 N, 15 68.06%, 30 ZLAF AR 22 A, 5
30.55%.

BARE, AFEENREAEENEHS
5 AFRATUREFNE, SRR,
AR L AT EE T K.

4, HATEFF

A F] AL LA SR AT B4 N T BUM S5 IR
TERSERESTEN . BUFANIEFIBER L 2%
JITHIR J13CHF o

FAEN

2014 4£ 5 7, BP0 DL AR AR 51
Wk A ) 5 S0 A w3 B 18.88 {4t

2014 4, Z& M T W0 SR o R 4 &2 4
WAL AR RS 14.17 1270 NA ]
CERANBURLE , I LR IR S TSR B
&7, 2015 4, R EZR RN 1K
10.65 1470, H4RJRAE e B ] 1 iR i85k 5.19
.75, TPANARBEARAFRIH . 2016 4, R
WM RSN 0.18 1278, 1A
“CHEAN” FLH .

2014 4, MM BUR RN 460 7L 15T
&, IPNCEIRNARRE . 2015 4F, A#F]3R
PRI R e 5 4 530 J3 70 2015 4 44 S PR i
VA B 5] SR 4 146 S0 P R I BG4S
TRBE I 22 JE T AR5 T 42 820 J3 70 =M T IX
A YR I R e 5] 5 B 4 - RO S X
wifi B 3 Jigt, FRBEEITENL TRAT
FORLH . 2016 4F, AFIERSE LM (i
k) h AL ML 8.6 J3 T, T N“E TN
R E o

AN M

2014~2016 4, 23w 43 S BN Z2 M T BUR
MU 443 7324 0.35 4476 2.50 4 ICAT 2.68
et TN CENAMEIN,

BURAME &

ZINTHBUR 2010 256 49 5 Ll o> i 20 2
B X RIN ARG LN, T R R S
A HUBLISON N R USN H 5 B
g, AR R R X &R S, HlpT
ABETH W K ATBE S, SR IX
PREFECR A SR BIE PR O IR

5. W ZAHER

R (B RARE CBRATHOY, (W
15 Y : G1032120200141970C), #%% 2017
F12 H 11 H, andtf 2 R B

BEREHMN 201449 H 22 H, &
B9 159.03 J3 70, R4 EARAT Bt A7 FRA 7
ZRMIE AT H BB, ZEXRERENE
AR, 15 RSB AR B SRR S
SENTERE, G E BRI, HErS s
Ko BOERBHEAN2017HF1H21H, &
By 429.78 Jiot, R B EERREHNE
7N, RTINS AN AT, TeETF K,
FEANAT AL, X HARAT IR IEE S
A, A I AR, o EEBARAT IR A IR A
A MR AT R BE . Btz S A
Al AREEE M O E A RE 085 Bidsk, i
RS B 2015 Dl R AT

7~ BRSO

1. FABIELEN

RYE (amlE) FIAHGEEE, R, A
LT T KPR 2 e R R A FR A R FEFE D o
WRIEER, ARARKARS, HEEAREAR
MIEE TR I BRI o U A w AR
W PHETT R WETTE: REAFEH. o
S BHEAFRIEAL R IEE. e
DVE A

AFEFE, ERSREAFNEERE
BLAL, XA DT o H 4 BEFHAN,
fFE 1 BRI TR, EHRSHAHAF A
ZRrEAE, HEIRTAERHIRT RS (BIRT

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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B R HAT R R RARE

RERE) REEH A . EHTRE
WP =4, (WA TIREE2E ATEE, #
HRWHEFK 14, HHTEANEFLE AP
€ B R, MR A S S e A R
o HESHEFRKAEMIR, SWUNAL
PRI SR T 24T, EHE SRR,
Mz ER Nl . EHESPUT B
NERHRE s MR o 22 R A B 42 DR WA B i
B33 ml RS e B R 55 st N, e AR
Tt o

NEBOLIEF S, K55 4, HIHBEAZR
IRECE e, Y HE 2R P IR TAGR A
AT R 2 (BRHR TARR AR &) 7= A4 B 4k
=5, E3. mAEEANRAGHRELE.
B M 2 R TACR LU 58 N ke, E
AHCT HF AR =702 — (SEbrtEdr 2
NDo M2 T B ONAE S b fe e R
oo MHEXNEF, BAEEANRPUT A RIS
AT AT IR, X RIEE. ITBOERL. &
m EREECH A REESR MPEEA G
R ERMED MEF. SEEBEN AT
NIRFEAF RN, EREHE, SmPEBA
¥ LA IE.

N PR, HE S E LB R
1. BEENERLNI, ERFARNETS
EEHTE, AACEF SR HlE N
MR E ;g BAE B MRS PR N s =
[SAE B RS UMK D 5T BN 5

ZASINRS Y STHE O N2 gL e LA

2. EHNKF

M RE R, AT WIMAE W5
VA IR TR EE A AR 5 ANIRBE
11, FEARYE B SRR S T AR AR R

W25 R T T, A IR E 5O e
THEBERU RS, @57 T BN e B I 45
HRHIRE, A A IR P X 8 B 9% FH DA RO R
WO AR AT PR R L, e 1A R
P HERCRR, St A s B

Wl B, ArRBHEES, 75t
X F BB H B R DL I . RIR
P I R ERSE IO H ST U

BB T H Bt e S DURI A . RS
FIRE B SIRE IO ERNS, RYE H % 1S
DRI T RIGDUZIR IR e, BORE AT 3
e e, MRiviE e B R e .
MFTII ZEHHERE SR AFAEE
RANFKIZEHAT IS, PRAE A R HERS 50T 5 5
PE G52 B A B <o ASTBUN R
TH B AR ® TE. e THfvE. T
FEITH L& s U BT, o a5 R A i
T H R 28 W 55 S S AR A o WO B B U S
TLH KIBURL B ESRAAS AR . 75T 57
BRI RIR B LA DTSR RRITAIE
Mo BE B AR P o 58 BRATHT: A I Hofth TARAE
%o
TREEEITH, AR IARE M, £
3T A w) TREHERERIIR AMEAT TR it
BARMSUEM TR (R, s, &
FIFZET S BUH 5¢ TR A S5 BARSEIIH
&R H S AIE ., 2 5IH 2048 1 k)
€, DAL AR B H G R, T
AT RPATRHEE, IR — T Tkl gl
Al TR FOR R, Gt TROATREH,
BB T AT A A8 B B 42 i
FE AT AREE L, I 1 1 D Q005 B (1t itk £
e MRAEX A THROE, TREIHEARH T
Hi LA R P 70% LA, HF THES PRI ITH B
RS g HE R A TR RIS AR B TRE T H
EH IR, S 5%bCE BRI IIESE.
YO TARGURE, AT Hy XA Ry H SRt T
FERIRHRIG R, 2 TS HME LT, o
Al ESS M A F EEA GRS T IWER
R EFAEFRMEA RIET &I %M T
FERIHERE, B ORIETE 08 e R Rk E
POE BT, AR BRI ER, B ER
om0 AR B s, N ST 24 =] B s 58
PEHEAT IR AT, 9T R AR AR . 15T

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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N i S TR AR

AT R A IR 4EIRIE
MGT, BRAF T A AR, ERD
Mo BUIE SRR, S ST 8 [ SRR AE R
U m P AU AR B L B4R A

SEE, ARNENGEEWEONMEA, [F
I S N7 1 — B T LA PR T
Al RN H A E BT

t. &E0Mh

AR R RS X s S E R, A
X A A B I H R B i R A SS, IR
M DX PN i B 7 2 A I 55
2014~2016 F, ArlENRARRSEK,
431N 8.91 1276 9.26 14761 9.31 1276, M
WK RE S 2 alE RN 90% LA - A7
FEARERWN s Hop s B RSN
2014~2016 4F, A A 455 B AR A frg K,
RIS 55 BRI R IG KA 8, 8=
T, R A AL 55 BRI R AR AR

2 5 hE o = " o
1. 2EBL & AR RALERRIRE TS, MRS L
O FIAE g 2R M T R RS X — g SRR H7 5 2
£ 4 2014~2016 £ 3) B PRAM RAEAFE (M5 TA. %)
% 2014 4 2015 4 2016 4
B =124 EAE B =121 EAE B =121 EAE
W%W 87881.43 9859 1071 88882.31 95.97 1071 | 87986.63 9452 10.71
% Eijﬁ 1154.11 1.29 6.69 1224.53 1.32 -2.09 1066.68 115 -3351
bﬁgﬂa 103.92 0.12 -15.31 2362.16 2.55 6150 4028.23 4.33 53.66
HAh 148.10 0.16 93.56 10.88 0.01 65.42
&t 89139.47 100.00 1063 92617.10 100.00 11.97 [ 93002.42 100.00 12.07
TR e BT
2. LEgE N A5 HE 2016 HFRNE) T EREF A L
EX N3 8 (45 7)
2011 +, AT 5 R E R R
: EH *ETEA?k%ﬂ#iZ/—Jﬁézr‘ T e - o | meec a@g@
(0 (R R XS X8 B 2 B2 i Jee A 8 L
RO R TR U, R &ty L | muwes | oo  7iesal oo
B R A i e, AR 2 | T r| 2sw000 12148 oo
A (TREBAREHERAZ T I 12%H5A SR = ] 30000.00  30194.81 0.00
. e e =K 70000.00  60994.17 0.00
U 0H VGRS, SIS v __TEp
e ) . 5 | MRS 15000000  12646.54 0.00
B PR AT DRI 2 2 RN 1) HL At T % < n f%”if%ﬁ% —— —
. i K 10000. 7154 :
-TFE\E?D o 2017 E'S 9 H ’ /Z_\\ﬁjEQ;F\/EEZE’ 4%/7% mlﬂ“ﬂ%/ﬁ 150000.00 162511.81 0.00
FIZR N T [ 0 e B (K AR S, S 8 ﬁ@ﬁgj}ﬁg’a 170000.00 98028.22 0.00
N At A " = . £
HRIBR] i R s AR S AT . it AL, 9 RS — ) 12000.00 9911.82 0.00
2014~2015 FAEARETH AT N “E#E T 10 Ml 5 #Ek 20000.00 23192.81)  15100.00
. S e 1| 1844 Sk 80000.00  61233.34]  15000.00
1 INFIG :
fer, 2016 4, ARAUEIH SRt A 12 | B 4000000 5643308 4482053
“UEBRHE . 13 S92 B X 30000.00] 2769364 22581.11
WA 2016 4, AR LER@OH R TR | SRR PR B
. . 15 il 70000. 52896. 44996.
(WA | aé‘k 19.00 ’fZJE ( }iﬁy%?f “ LI&@J;H\:’HB,L?%% B A5 802000.00 659675.55| 190041.42
I FHED. EET BRI
B M RO T R KR TR 8] 13



BSEETBEIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

N i S TR AR

BE 2016 FJK, A EEAEERIICEI
H 5 K e X LRI AT 2630 Bl N [ TE PR 8 2 5ol
T, Gy, M 80.20 27T, B5E
R 65.97 147G

A 4

AR HAEMASEEMET T, THERE S
NEA G SIS REN . 2016 4ELLRT, AR
O R ) E I RO TN LR
BHH, RTESE¥2WEMNEREH, |
AFRE R AT SR IX A A A R T
R

A 2017 4F 3 AR, AR HE
H R 26.73 1476, EENHMIMEREBE
KOl TAR, B89 2058 {oot, st
0.56 1270, ¥ T Ak 3 FN TR HibH
R H IS AHE T EUS SIS AR

A6 HE201743 KN EEZHERAFEA

(%45 ZA)
mask |70 ppew | onem
Ejﬁg%?%%ﬁ_& 2016-2018 4£ | 205800.00 5606.48

FARIR: 8 Rk

(1) RAT

A TGN FEZRIE T 24 . — /KIS
X DA B AN 4 X il flL. 2. =KX
RN A DX R A T AL AR o 1.37 TP
JrKs 1.53 Ji“FJ5 KA 3.68 Ji VK. 2014~
2016 7, A HGHA 78 1154.11 J5 76
1224.53 J3 761 1066.68 Ji7G: B 5N
6.69%. -2.09%7#1-33.51%, EFIREHKRA
H] b R RGN 5 AR AR L, BPAR 65
25 M\ 2008 4R, A OIS 1A HAL 2 4FHA
3 M, AHF O SS ARR Y S PR S H K DUE
A

(2) RFHMRE

A FE SITIERIEIUE , 2007 478 T 4
B+ KAt — 121 2009 4T3 T =K
X, H AT IR FT 36 90 el SR8 7 X DA v e 4

FRSEHIRIEX . HAT, 26k SN
MEKGRIE, 2014~2016 “E43 %N 103.92
Ji7G~ 2362.16 15 JGAN 4028.23 Ji7G, T E R
RSN . BRI ION iR 40 & i SR
i Ui R 25 M. 55 = M) 2R AR 2R IR Tl i e kT
WG B, R RE IS, 2015 4 f5 B
BT EE R AR TR RN 8 2, SCAe
FRAT AL RN, KSR AT B S BUSA R,
AR T E AR R R Ui b 2 A8 AR B g R R
1A i s e

3. RRAK

o] HRTE I H S 3% 5% 63.44 14.7T,
O ot 32.31 14T, Fl4r 31.13 /LT AE
Fok 2~3 N SERIL T, BB K.

WRAEZR M TR THBURF (RN T iz Ik =4
TENRD) (Fk [2015) 9 530, TN
52 SE Sk AR, RS iR I
Ff, HERMSCIRIEER, s E —t
oo AR . IRIERMN T Z 0 (Pt
ZRM T ZEZ N T N RBUF 51 & T IRER
Al SO A [ AT B M St L)
Y (Fek (20171 8 530D, SCRESCALIRIFEE
B (&) BERMWMARXERZS TERX.
X =R, BRG]
B #2205 KRB Bl K R RRE F&in
BT ORI R R (XD AR
TGN, F1IE AR A AR . N T BURF
it 45 B K 1S RE, A R R SRR R R A
T OREE

I\« WSt

1. M5t

ANFIRAET 2014~2016 4F i =45 % 5
AR, AERMESTHITES T Rk E A
PO XPZ SR AT TR E, R R T AR
TR B L 58

2014 SEN A G FEEEEIYG 2 KT A
2015 AR EHEEHFN 2 KT AA. 2016

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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N A PR AR

ERFEIFCHEED 1 R FAF, EEUN,
Pl /NS 1 A ST N R ST

HE 2016 FFIK, An (BH) T2 AH
142.83 1275, FrfAER G 74.92 /26 (L
B AR 0.03 1270) 5 2016 HEA & S E
SN 9.31 4278, FEEET 3.28 /47T

2. WFERE

2014~2016 4, A" B = B BE S E A1
£ 20.94%, FEFRMWUOKFKFIF B IE K . #)
% 2016 4EJiK, ) B LA T 142.83 147G,
HAomsh%rs b 96.05%, ARHzh % 7 &t
3.95%, A wE|BErEEM LA B T e N .

VN

2014~2016 4, 7/ =ALEN B = PRas g,
EXEAIK 43.11%, £ R A7 RIS
MK, A 2016 K, AFRETN
137.19 1276, VAFETR (5 67.24%). 1R M4
(15 10.86%) F1HAh R SGK (5 EE 10.89%)

Bl 1 2016 FFJEA RV sh 5 = H Ui Bl

Eme
3

10.36%

T

67.24%

AR A9 S

2014~2016 4, A 7] B3 M 55 5 FUABE PR 4
K, HEHEEMK 52.19%., #%F 2016 £,
AE| BT 4AN 14.90 1470, HABRITHER N
76.57%, A NPELFELA RN HAD 1 R B 4.
2016 FIRAF]ZIRFEEHBL 3.49 1470, MR

PRAE BRI DT R RUE 45 o

2015 12016 4, 2= HABG BT =551
N 0.32 ZJCAH1 1.04 27T, EFEARATEEI T 5
FTREGA T o

2014~2016 4=, 7> &] MY R PRIE G,
SEMIE A K 97.90%, B R ARE T AW
RENKFTE. BE 2016 FJE, 2 MUK
A1t 14.01 4276,  Ho RO 2 2 A
[FIAEK Y 99.86%. MK/ AikE, LA 0~2
SECANRE, WRRER, RIS . A
] 2014 FIEIEUR % 4 4.91 1276, (AR oAt
JREASE R AR SR 3K 53 55 8.75 147T, RER S
55 R 3 o8 7 B A m 5

2014~2016 4, 2\ w) HoA SISO PR 3G
K, FEHE AWK 53.65%. # % 2016 FK,
N F HABRNUGR 14.95 1278, EERAA KR
MIKES T, 32 B DL 1A= DLy HoA RO o8 3
RIFRIR M AE % o 5] HAh SSGRET 5 & &t
S Al N SRR G 74.08%, AR R

A7 BZE 2016 F &k AT ILZAT 5 &
(45 12T, %)

AR EH | hH | KR | RTR
}i%g( gfﬁé\}fgﬁ 5.62 | 37.59 &j; (i3
2’; ég}ggﬁ? 2.76 | 18.44 &i FERK
ig AR 219 | 14.68 &E R
gg@ﬁi@?ﬁ 030 | 203 Zf SRR
ig;ﬁﬁﬂﬁ 020 | 134 i; kK

Nt 11.07 | 74.08

FoAbRR: FITIRE AN E) BB

2014~2016 4, AFfFHBLPUEY 5K,
FEPEAHK 40.88%. HE 2016 K, AH
171 92.25 1270, FH 62.52% )9 K1 -+,
7.47% A KA . Ho T HME 24.90
256, HRIFELBIA 43.17%, LB .

RS~

2014~2016 4F, A A AEmMBI H = FER G T
F% 57.13%, FEAREE TFER FF. #% 2016
IR, A ARV PSS 5.64 140, R

Fo N R T IR K TR )
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N i S TR AR

v By = (70.66%) « [l 52 95 77 (15 13.79%)
MTERE T (5E 9.95%) 4.

BZE 2016 FIE, A F] n] & SR P
N 0.31 4276, N UARRA TR AT Ak A A T
B, TR ZR M i RG] e it 2 HR R 25 PR
A B 0.21 127T

2014~2016 4, 24 m LG i = i Bl 3
K, #Z 2016 FJE N 3.98 1270, &EHEANHT
AR, Ho 1.74 /270 .

2014~2016 4, A FI{ERE TR KIE T,
SEYE A T4 85.07%. #iE 2016 FJK, AF]
7EE T2 0.56 1470, FE &R 2014-2015 /A A
AT H BOA K B @I H A TN T
27, WA | I H d el B e, g @
W THR BRI, A F AR I E AR R
NIEBRHE, BEE AT N AE R T
B EHH

SEE, ARRSTE PR GO, B
WAL, 4R A R R — 8 5 42 )
R AR B DA B s e e . A
ARAR T RS, H R E— .

3. RIAFTH A M

BT R & AR

2014~2016 4, A\ G HE R R TR E A
K 19.26%, F A BOREFI 75 AR ARG K B
;. #E 2016 FIE, AFFAEN N 74.92
{76, HASTREAR G 37.22%. AN
51.32%A1 K 4 Bo A (5 10.29%.

2014~2016 4, 2~ & SHWCHE AR KA ),
N 27.88 1270, 2014~2016 4, AT HANH
K, RN 22.42 1276, 38.27 {20k
38.44 12,71, 2015~2016 £/ A FEARAFIE K 32
BRERSIRNN) T K

Rk

2014~2016 4, A m] A fi S B3 2 A 3
£ 22.87%. A 2016 EJEK, AR HAGEHUN
67.91 127G, HHish s AR S 75 25
15 41.10%F1 58.90%, /] i fii 4t it LAAER 5)

g

% 2016 F )i, A FABN 45 27.91 12T,
Horb DU R R (1 37.09%) . HiARiAT R
12.41%) F1—4F N 2 AR RSN 7457 (36.76%)
RNE.

2014~2016 4, ~wElFEAME R PGE G K,
EMEAHK 130.62%, # 4% 2016 FFJE, A
K 1035 foon, DMEAMER Ch
67.63%) FIFRfEFK (5 30.92%) M.

2014~2016 4, 2w HABRATHEE T
B, E¥E A TP 36.53%. #E 2016 4,
AT HANRAT K 3.46 1270, AR, Hrpik
WATE 1 AEDAN B 88.73%, KIS 1~2 4F 5
0.75%, RN 2 FLLEM, HALNAT K
B AR AT OGRERHT 5 A b
26.79%, K EAI T E— K.

48 HE 2016 FRIAFATKA 5 4
(#45: L. %)

FEREAL &8 5t RIS
Z2 M g M8 K IR A R I
- E/{A f & 3025.21 8.73 Hesk 2k
Z=M R A R 5F "
o | 195362 5.64 Rk
Z2 M T [ bR £ G S b sk 2
LA A 1500.00 433 ke
7% I T 2% 1l £ pF s 2
LA 1500.00 433 sk
ZR T BT B b 1300.00 3.75 TR
it 9278.92 26.79

TR A TR A A 3] Fe

2014~2016 4, A F]—4F AN AR HER SN
R K, # % 2016 4K AN 10.26 127T,
NN B KIS R (2.26 {12o0) F1 14
BRI AT 25 (8.00 1278) . 1 4E AR
LA 5 5 D M 2R L 55 5t — A A 25 A e /I Al
HHfiT7

2014~2016 4, 22 m) i sh i A b
ok, FEHE K 14.15%, TR KSR
BINATE. BE 2016 FJE, AR ARRB R
40.00 127G, DA IS 3RO L IR A A

2014~2016 4, A EHIAE R PR G,
FEBEAK 32.62%. HE 2016 FJE, AF

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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KA K 39.84 1270, FHAPHRIFfERk 15.45 12
TG RIS 21.39 127C.

B2 A KRS
(5T (%)
70

30
60

——y— 43
40
50 i — 33
40 30
23
30 20
0 15
10

10 |
0 0

20145 20158 20165
e 35 AT 5 w—
— AT —E— R
—— 2HEEFEREE S RETFEFEREGE

FARIR: 8 FT IR

LA

2014~2016 4, 2w A HB 51 45 K pid
Fto #k % 2016 FIK, A% G 62.85
1276, Fo A i 5 5 R 5 5 20 o 36.61%
M 63.39%. IT=4F, HTHAfFDHAREK,
ANFRFE NGRS BT, AR R AN
Frel B, EARIKEI6S B AR T
B, A 2016 4R 7374 47.55%. 45.62%F
34.72%. A wEfiss HAHEE

BARE, L=, AFRH BASIBRE
ok, (HEATHRS AAHEE .

4., BAEE

b o A AN IR 3G I, 2014~2016
o al BN R FF G K, FHEEIEK
2.19%. R, AwaE AL R A K
1.37%. 2014~2016 =, 2 &EANEZ 550
N 10.01%. 10.91%#1 11.52%, Z4E ETF.

2014~2016 4F, A=A SR A 537008 0.14
{2.7C+ 0.24 12701 0.48 1270, BEF 5463 FH A
BB ER, =R %R SN
1.59%. 2.56%#11 5.11%.

2014~2016 4F, Aw|ENAMIAN 5N
0.35 127G+ 2.51 12701 2.68 1470, FENZRM
BN, 2014~2016 4, & FliE A5

524 1.10 {270 3.28 1476H1 3.28 14.7T, BUN
ENIROpRINER SR AN

2014~2016 4, A A BEA I AR F N5 TR
AU RIEFBEK:, 2016 001N 2.27%A1
4.17%. AEREAEEFIEES155. BiAE, A
BN BRI AR H YN, i =4
ARFERRE. HEl, AF&EAEEI5, FiEL
RONT WA A UG ARG A 5

5. AR

SENGANI AT, 2014~20164E, A
FEEVE I EMNER S LT, R A
£:80.68%, LANE|H Al 54 E G 3A R4
HEE. 2014~20164, AR ER M. RIS
S5 3 IR 45 23991 90,0542, 76 + 0.2412.75.710.56
1275, MRS LRI RSN (20144
TR RTINS 2 E S shA
KIMEFHHD + L =FUWBIHA S & EE3)
A KRB 4: 53 7 N5.3414 76 18.2142. 70 H117.04
1276, FERNFBIN . BUFRMIAH R,
2015F120164F i F K 2 R E YK,
T H @I S8 sh LG DS
HAh 528 EsARKMENT, FERAK
o 2014~2016%F, AFEEEHHNIE R EF
W N, 231,392, 75 0.0412. 761112
2.7t

MBI SEIR SR bR, 2014~20164F 24
A B4 U B 43 531 N6.32% 2.59%F116.05% .
% 18 B A TR BA N BB NS B AR
HIH BT NI B HAR S &8 R
&FHH, BAREDIH 55 S A7 S5 R 8 &
SR AR BUR & (PF A RAT ) H#K
HEEDL, A FSN LR & — .

BeRiES A BRSNS RN
K . 20154 F120165- I [m] 5 Ik 2 1 B4
7.9012. 76 F12.3742, 76 L [B] B BRI 72 o A
A5 G NI H DA [ e e TR
PRSI 4 N . 2014~20164F, % [E
ST TG A5 ST I L4 43 1) 4 26.36

Zo I RUIR T 3% K AT [ 3)
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{276+ 19.731276M0.7142. 70, FEARETH
B BNFG L LS . 2014~20164F, #
P SATII 423 3 5.1 78 5.7042. 76 F10.60
{278, NEMF= T, 2014~20164, AH]
$ G35 B I 4 U R A0 ) N -30.1642 7T
-14.601Z.76F11.0412.7C -

MEHIEENKE, 2014~20165F, A%
PGSR IZE TR, HAE20164F KN
27.9812. 70, H AW IR B 4:0.2012
I, WS EK27.7810 0. [, AFIE LSS
AP K, BN EEIR S A B S AT
[ IR 4 R0 S A Hopth 55 58 B0 B A R I 4
2015H120164F, A HAh 5 % TG sh A B IR
493 51791.001Z T M115.8142. 70, FENITATH
PRUE AN I BN AT )42 . 2014~2016
T, )5 BT B A T R 4 1) 2 32.58
{¢.75 19.6642.70H1-2.29127T -

SEE, AT E I E IR E A 5
B, SONSEILR B M 2014~20154F 50K
TSy R T Aa x4t s R, 2016
E, PSRRI, (R SRR R
L o

6. 121

2014~ 20164 2\ =] i 2 bk 26 F1 i 5 L 2%
WA b, 2016 4F i 4 il 4 491.58% F
161.02%. 2014~2016%F, A&/ 4E W& RN
TR 23 1 99.74%. 0.18%7F14.03%, A ] %4
W= fiRe J1—H.

2014~20164E /A W EBITDAZAER I, 4>
11344 7C 3.2912. 75 I3.3914. 7T, w4
%5 IEBITDARTHCN B N %, 405283157145,
15.53f%F118.561%, A FIHK M fFiRe /1555 .

HAE20164E K, A a5 AMEREAETN9.31
1276, TR Z H12.43% . A 7l B4R EL R,
HYHRAFIZE B, A" B0H 76 AR
/N,

AT & RBITERRIFMEERR, #
F 2016 FIRIRFSHRATIRE BATH 63.70

0.6, AR HEE AN 12.05 1270,

L ARG ERED D

1. ARIAfE Fst a8 A 7 440 %70

I FMG SR RAT NG00/ 76, 4T
A\ F]20164F K B 25 1112.55%, 4= B 55 1)
7.69%, Xf o wIHUA S5 A E R .

20164F )%, AR B AfR, s Bt
PR R e L SR N A ez s 7|
47.55%. 45.62%7F134.72%, A% & HAMK &,
A AR 627 KAT G, EIR$EFRE 75
4249.32%. 47.52%K1137.44% ., A @555 AHE
BN,

2. KNI AT A ) AT

2014~2016 4, A & EBITDA 4358 1.13
276+ 3.29 12761 3.39 12.7T, B NA I
A4 0.23 f%. 0.66 A1 0.68 £, EBITDA
XASAGIF R ORY BE 7155 . ARG AL B A7
SEHAN B AR B AN LA AR RIREIE, R
IR 480N 1.00 1470, 2014~2016 4, A
F] EBITDA X RFERFEIE A & 1R 5
AN 1.13 f5. 3.29 £541 3.39 £5, EBITDA Xf
R A G IR AR ]

2014~2016 4, AR & ETE SN EWMANE
43914 5.39 1276 18.45 127041 17.60 27T,
Iy MRAA AR A 41 1.08 1% 3.69 51 3.52
B, KT RRE R LR A G (1) PR B A5 20 3 5.39
. 18.45 f5F1 17.60 %, & ETEINIERANE
XA EEIE A G R R AR Ly« 2014~2016
T, ARG BTSSR S BN AR 5
%1 0.28 5. 0.01 51 0.22 15, XFAMAGH
FHEAF LA S I IRBERE R 0 1.39 £,
0.04 £5F1 1.12 %,

NMARE, AT EBITDA &S G ELE TR
AU A G ORI B 55 s 4B B
SN EX A I RBERE I AT, 0 4%
R 20 S BRI FE B o AN W05 70 W
WFRMRE, WA SERETE

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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1, AT IREEA IR AL S AT

3. ARIME A AR B AL ) AT

KISk IR T AR &8 =4
IR S E = A I A

TH U FEERIETF 8 Wi, (1 K EE+
LN () RSB RN (3 1F24F
I (4 (FEIZFERBRS RN (5
FRIET TN (6) RGN (7D JikiiFrk
R RAERN: (8) PRI,

SRR H MK 2058 1270, B HCER
JE G B BN 16.45 1476, ARG
WA 300 12T, MFEAFEM 7 F
(2017~2024 ) , fi¥% 2017 A7, M| 2017

TE~2018 SE N E B, 2020~2024 4 AR,
95 RHFLAFAT IR, 3K N I R S AL A
K4 20% 77 RIE A, FRFESEAFRHE. &
FORA, TH AT % 2RI 274912.05 5
JG CEFESISURRON . TTERIRON . EE3710
A~ JEERON . Rk D R SN L&
HNS , HEETH &8 A R &5
FigscH, s 2 (et A , 4t
A6 5K % 4 228800.09 J37G. I8 A I3
H 5 i R BN 2.63 %, 7S FEE BT,
(EF Oy Py R E 4N N N T 4
T bR I LA A R SR N S A
BB

A9 REF B TRMAMAR (F45: F)

5 i H £t 2019 4§ 2020 £¢ 2021 ¢ 2022 4 2023 4¢ 2024 &
1 K EEAZE A 12299.04 1576.80 1892.16 2207.52 2207.52 2207.52 2207.52
2 VNG 221N 4099.68 525.60 630.72 735.84 735.84 735.84 735.84
3 15 R4S o 14262.14 1901.62 2218.56 2535.49 2535.49 2535.49 2535.49
4 70 B IR 2 4730.4 630.72 735.84 840.96 840.96 840.96 840.96
5 AR ON 134436.79 17424.00 19166.40 21083.04 23191.34 25510.48 28061.53
6 EAET N 5616 720.00 864.00 1008.00 1008.00 1008.00 1008.00
7 [RESTERIATE VL SE=T Y ON 99000 |  22000.00 22000.00 |  22000.00 33000.00
8 LYUNA=2E % T ON 468 24.00 48.00 72.00 108.00 108.00 108.00
9 & 274912.05 | 4480274 | 47555.68 | 50482.85 | 63627.15 | 32946.29 | 35497.34
FA KR ARYE (N RIRFT KR TR 3) o N 3T A& 15 B Bk I BE4R TR B ST AT A AR ) #3g
%10 R B xR AGRER S (245 Fu. 4F)
iikea W H &3t 2019 4¢ 2020 4E 2021 4E 2022 4 2023 4% 2024 4%
1 Tk 50000.00 — 10000.00 10000.00 10000.00 10000.00 10000.00
2 AR B R 228800.09 39205.36 40747.12 42341.34 52566.19 26295.17 27644.91
21 H IR 274912.05 44802.74 47555.68 50482.85 63627.15 32946.29 35497.34
2.2 1% LS (e 19003.68 3136.80 3219.39 3307.21 3701.53 2781.11 2857.64
) UALE D) ' ' ' ' ' '
R4 KB 14980.7 2460.58 2602.78 2754.75 3496.33 1761.70 1904.56
Ak TS B 12127.59 0.00 986.38 2079.56 3863.10 2108.32 3090.23
3 RefmEEE (21) 458 - 4.07 423 5.26 2.63 2.76
AR ARAE (N RIRFT R TR 8] 2o N 3T A A5 B BRI B4R TR B ST AT AR SO ARAE ) 232,
Fo N R IR RSB TR 3] 19
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B R HAT R R RARE

4. FBIRIY AT

ARG T E NG, AR SH
] RABRAT A A PR~ B /e 50 AT (LA fTRR
“RAEMATR T 7 al%E T (2016 F4
N R AT 3 18 R e A PR A ] 8 ) i o 55 A Bt
ST RENUD (BUFFRe (EERSRE
PRSCY 7D F (2016 AFEFRIN RIRIR E K B
BRAF AR GRS T P IRE REED
WO CBURfaiRRe (B a7 W0 ™),
EXOAER A IR A F CBLUT SR MOLAIF
757) 2B T (2016 HEFRMN IR R FEA
PR 7 A E R GRURFR ML) (BLR fRiFR i
BUAREBMC) A1 (2016 FEZEM R 2 % &
A PR 2 = A F i 27 3 97 7e A N 2 B0 D
BN FRR i Zm R A AU .

R (FEBREREN, N TIRIEAR
WA B AT, CRIER R E R, A
W AE B R A RAT I A PR A =’ 5 AT I
ST A5 23 B 4R B 4 A i RS 1) 0
BATAEHRIK T, %L AT 2016 22 MK
IR A R A PR A R A 5 0 B AR B AT
g FEF, A1FHEHALH .

R (R REA AU, HILA A
FER AR N R, A AR
£ 10%LL EA R RPN F7REA N AT H2 X
B REAE NS VGRS, NAHGFRA
ANZUW, POlAEZR T A TAEH N A A 1577 10
KA EA NS @ s, @
S TPIIA] . Hb AT A

RHE CHAUREEI LY, A F KRB
FACTEE NI B 20 58 4 2 B 1) A A A /) i o
AN B A 4 R BRI B FE ML T 2 1
WP, AF NAETHA I, R Rt
WA RO GBI POAE SR, LA I R
BAAERGHREA N XOEHREAR R
BHBTHANTAEH, S5 N5 &A 2
DA R IE 2 7] 4% 3 S A A 5 27 24 S B2 A A 5L
I, POVUEFRRNAZ (B A2 BRI 1)
e AEGRFRA ANRS: AR AREEEIE S

i, POVAEFRYE G R N S R FT
S5 0w R FOfR . B B VR
FFo

R4 (EftaL P mEmil), ~afE
RARITR AT LR T 7, T
B AR A7 fik e . O m] AR AR 5
FFHAS R HEGUA BN 7 AT (T-7 BD
ZHT, I (R TR B I NAT
RS0 2 S B0 S A AR < P < 0 ) £ A5t 2 b
RINEEGIB . HAFREERE (T-7 H) [z
il PRI BB, W RAMRIT R 0T M
T (75 HD ARE A R E NI R E AR Ek
RIEBAT A

+. &g

O ) 3 R PH T IR X5 X — ) 5 i
BOW R B X2 AR LR T4 5F S
RPN R AT

W FIREN G A BT BR, NSCRIR
BRI, g A F]A R E B R
AR BB LA B 7 O T, R R
ZPESS, B EG IEE A E A RS
B ARG 5K o T2 w1 H AR 28 B YN U
BUb, AR EESRIE AT H YO, &
AIREFIOMGS 28 P T A BRI (R i

On ) H AR AU T H 3B RECK
H IO S BUR [R50 B R MR, KR
BB I A R RS F6i55 7T, B ER|R
YR 22 22 1B SO O W) 2R B e B H AR
BEBE e, HAFARTE N2 N i B2 % )
JE A BB RAS RM T BUR 3CRF, LA AR K
AN X 2 E Pk S5 I IE K, A A] SE PR
AE 115 B RGR A

AT I RAT IR 5155 — e i,
B 5177 v L I 20 U 58 U 3 2% s £ —
FEFEIE E R RAN G A B PR T
AR AT & 1 EORE T R XIS E A,
KB TTRERZ N I 2 i s R4 S oL 4
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Mk 1-1 ABBRREWE (BE 2017 £9 AR)

ﬁm%%ﬁﬁ
(T BURF EAA 3 I E B R A2

100%

\ 4

MRS BER e AT IR ]

Bt 1-2  AR)HELAGHE

—

Fo M R AT R K AT PR/ 5]
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i 2 &= 2016 FIRARLHPRYE (B F5K. AT

e T %?ﬁ TR | mER | KE6E
1 | ZIMEF (2008) #9501 = ik | Ak, EE 8706.70 2472.70
2 | ZFMEFA (2008) % 9503 5 ik | ElR. EE 6135.10 1650.96
3 | BINEHA (2008) #9504 = Wik | Bl EE 51332.60 13926.53
4 | ZINEF (2008) 55 9505 = ik | Bk, FEE 47042.00 12564.92
5 | ZEMEHA (2008) £ 9843 5 ik | R EE 20430.60 5775.31
6 | ZJHEH(2009)5 2633 5 Hilk | ElREE 37158.90 14868.76
7 | ZJHEH(2009)5 9560 5 ik | EkgEE 52146.10 20956.47
8 | Z=MIEFH(2010)55 20479 5 ik | EkfgEE 28485.20 18782.43
9 | ZJHE(2013)% 18198 = ik z)ﬁ;@fﬁ WA 41075.00 | 27587.00
10 | ZJINEHI(2013)%5 18199 5 Hik Zéﬂ%ﬂ REE 51055.00 33698.00
11 | FNEA (2013) % 18782 5 ik | WA E M 18040.00 13554.44
12 | EMEHH (2013) % 18787 5 ik | W E M 81709.00 38454.44
13 | ZINEHI(2013)% 18793 5 ik | W 51333.00 37654.44
14 | ZINEHI(2013)%5 18799 5 Wik | W 6135.00 5124.44
15 | ZINE (2013) %5 19253 5 Wik | W 17285.00 12954.44
16 | ZEMEHH (2013) 5 19254 =5 ik | WA E M 26660.00 12854.44
17 | EMEHH (2013) % 19255 =5 ik | s 26283.00 12654.44
18 | EMEH (2014) 5 12279 5 ik | WA E M 4554.00 3605.00
19 | EMEHH (2014) 5 12289 5 ik | W E M 8705.00 6901.00
20 | ZINEH (2014) %5 12297 5 ik | W 1092.00 854.90
21 | INEH (2014) %5 12299 5 Wik | W 4357.00 2266.00
22 | ZIMEH(2014)% 12304 5 Wik | W 33694.00 412.00
23 | FINEH (2014) %5 13493 5 Wik | W 3927.00 2729.50
24 | ZRMEH(2014)%6 13495 = ik | WA E M 46566.90 3141.50
25 | Z=MEH(2014)% 15033 = ik | WA E M 31927.00 5665.00
26 | &FINEH (2014) % 15040 5 ik | WA E M 29208.00 22454.00
27 | FINEH (2014) % 8180 = Hik | WEEE M 5654.00 2729.50
28 | INEH (2014) %8183 = Wik | W 857.00 412.00
29 | FINEHH (2014) %8184 = Wik | W i 1061.00 515.00
30 | INEHH (2014) %8185 = Wik | W 1272.00 607.70
31 | &FMEH (2014) % 8186 = ik | WA E M 1710.00 813.70
32 | BMEH (2014) % 8187 & ik | WA E M 5864.00 2832.50
33 | BMEH (2014) % 8189 & ik | WA E M 6494.00 3141.50
34 | BMEHR (2014) % 8190 & ik | WM 11857.00 5665.00
35 | FINEH (2015) %5 2693 5 ik | W 42947.00 32651.00
36 | ZINEH (2015) #2701 5 Wik | W 27267.00 20909.00
37 | FINEH (2015) #2702 5 Wik | W 19357.00 15141.00
38 | Z=ME H(2015)% 3844 5 ik | WA E M 54432.00 41612.00
39 gzom@l‘lhﬁﬁ R T A 25506.00 |  12154.00
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33 LHES P | s | R | REOHE
40 773;20162%9 HAN U 0000241 Hik WA B 13980.00 11021.00
41 773;20162}%%[‘[$2ij B35 0009226 ik AT 17163.00 8137.00
42 220162@ HA = 0009233 ik AT B 7435.00 3605.00
43 | FHifi (2016) 2-1 5 ik oAt 7 A 3 2963.00 2369.00
44 | Fbfis (2016) 225 Mk | R 710.00 618.00
it 981572.10 | 576776.99
TR R B RAE
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BiifE 3 EZMSZHIRENIER

Y] 2016 4

W55 B0

4285 (1) 10.53 14.44 14.90
BFERA(12.7T) 97.65 128.06 142.83
B 3 B35 (12 T) 52.67 71.60 74.92
B 55 (2. 8) 4.88 17.71 23.01
K% (14.78) 30.65 33.30 39.84
AR5 55 (14 6) 3553 51.01 62.85
B (12.78) 8.91 9.26 9.31
FiE S B(12T8) 1.10 3.28 3.28
EBITDA({ZT) 1.13 3.29 3.39
BRI A (12 00) 1.39 0.04 1.12
W45 bR

BB BUR B KB (IK) 1.48 151 0.82
TR A e B (IR) 0.20 0.16 0.11
ST B B (IK) 0.11 0.08 0.07
AW L (%) 0.57 2.59 6.05
BV A 2 (%) 10.01 10.91 1152
SR AR 35 2R (%) 1.06 2.51 2.27
% 7 I 2 2R (%) 1.73 4.30 4.17
K55 AL HL 2R (%) 36.79 31.74 34.72
AR 55 B AL L (%) 40.28 41.60 45.62
P U5 26 (%) 46.06 44.09 47.55
Tl LR (%) 468.92 388.70 491.58
B L2 (%) 143.52 138.86 161.02
28 P & 8 U L (%) 9.74 0.18 4.03
S35 %% IEBITDA(S) 31.57 15.53 18.56
BRI IR LA TR ) 25
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FMit 4

FEMFEFRTELR

18 15 & TR

it 8 AR

KRR

PR R G KR

BRI A KR

BB R

A BRI R AR

(1) 2 B4R BKR=s ORIE- B [ EHx100%
(2) n EHE: BKR=[ARBIAT n )™ (U(n-1)) -1]x100%

SENERIER

T GURUR e i

BN O34 SO B+ T 35 RLSCRARD

R ADZNE S e R

VB R e

R ONE S o ¥ i

BRI

£13
N

vl

G ANE+ R AR RS 1 O & B+ 55+ R 555D
x100%

B

HRE AT A 3 x100%

LGRS

CaE NI N-E N R A-E LB 4 R D 778 I A x100%

RSB LEMIEIT

Zeagitired

s BB 7 Bt x100%

ST AR

SAR 155 CRIPIGIS -+ G55+ B L) x100%

K55 AL R

K55 (KIS +Pr A #H B ai) x100%

HEREEE

FELRABU T AT A 2 x100%

KHIERRENIEHR

4151551 EBITDA

4451551 EBITDA

MR ERRE NIRIR

mah bR | Vsl r= A1 sl 1 5 A 1% 100%
WA E | R =E- 10 R R A 1H%100%

fEEish it

LE TP EFAR SN 516 5 1 %100%

TE: PSRBT =T B e A S Mk e B R S 1R B + I USSR
HEL 5 55 = 05 K+ 52 5 P R 7 o+ — £ A B (R AR AT 30 B0 5+ LA SR 4

KIAG S5 = KIE R+ R AT i
5 55 =HE I 55+ K 55

EBITDA=FI{ld £ 4+ 3 A A I 52 i+ 5 58747 |H+ 4

AT H 2 VHERE, P B A S =AE TR A R T B B+ D BUBR A G

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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BB A5 B K IGE HESR D N=F K,
CCC. CC. C. [EAAAZ:, CCC (&) LLREEL A, H—AMs S+,

it 5-1 EFRKHEGAFRREREZX

%EF N AAA. AA. A, BBB. BB. B.
RS AT,

RN B AR T A SRS VEIL R R

ER%RRE e
AAA | BSEREEEORS NG, AR Z ARG IR, KR A
AA PETEH R RS, BRI IS A K, B2 RR R
A PR S5 BEBER, B 5h AR RIS FRER BB, 24 KR
BBB | RiEfHES i, SARRIGHHREMMER, SRR
BB PEAB S I BEEE, EAFIZ RS K, FE2 R
B BT (55 HORE TR HU BT LT RO 50 3R, 1624 UK 1R 5
CCC | Reilsfids b M M T R RIEDF IR, F5 20 MUK B
cc FER SR AL T AR RN, AR AL R 5
c KA 5

Wit 52 FRRZBBERIAES

R TS VPO e B X T SR R R — 5 A2 A AR 5 TR AT AT REVERI PPN o B RS PP IR R

CRS T
PREERE & X
1ETH FHERZARHR, RRAEHELRTH AT BETEEIK
Fa ERPROUARSE , ARRIREFE SR AI AT REIE K
gilii] TERZARBIR, AKAEHEFRMCHI A REIEBCR
K Igd REIR ISR S 3R AN BE A B VR AL, ASRAG ST Rede Tt BRAR AN AR

Bt 5-3 FREGFERFRREREIX

R BHE KB5S 20 B LS SR AR IE S5 4

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)

27



KSEETGERAS o
China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. /A\év_] 4}%7;;"[5}% 1%%%}3\%

BRAKAS T RAE A RG] X F
2017 4% — B N RIR AT 3 KB A TR/ 4
I8 AR FH B BRI IR R S HE

ARYEAR UL BRI 5 5 A Ok 55 FVE, IR BHE A A A0 2 Ay
ROWA FFEEIEAT BRIEAVESL,  BRER VSR 52 IER A PP ZORAS E H R R VP 2

Ze P RT3 v R JEAT BR 2 W] A% R A B 45 BRIV 2 BORHT LA 2R A SR AH
RKEERE G B AEAI GURVF 20 ROY N B 22 /0 58— ORER TR, FE AL 4R
AR e A A A R AT ERER VAR T

ZR M PRI S ¥ i o A PR 2 W) B A S 55 T A 2B T KRR A, R A T BB 28 A
IR S B Jr AT R 2 ) A I 005 FH 55 7 AR O R M R BRI, 28 Rl s
WK A IR m) N B I T8 RIBG 15 245 IS A S Bkt .

R AR R S D) ST 8 MR 2 BUR AT BR 2 Rl (I B BROL . SN2 30
B R ARG AT S A A LR M R 2 Y i Ji A R =) B KAk, B B
AL B BT B0 28 M RIRim] e i e Je A PR 2 ) BRAS 10045 S5 2™ AR RS M 1Y)
FIU, BeA SHER i iZH DT L E R A, N IZFEREAT b, S SefiA el
BAGHVPHRA R

ANZE I RIT E2 BER A PR A T AN BE S SR R ERTE R B k), S BUB GBS iE
XM RS T S 5  Jee A R  w] BRAS SI 000 45 P S AR DL At B, R B A )
PAZIE PRI

KB BB TR TR N BN 5 8 M RO i B AT IR A R R, IR I 2K
S R ER BRI S A R e KA BHEHGF2 A SR 02 S i BRI PR 75 A4
R

TN RST8] 28



	2017年第一期泰州凤城河建设发展有限公司
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	声  明

	2017年第一期泰州凤城河建设发展有限公司
	公司债券信用评级报告
	一、 主体概况
	公司注册地址：泰州市东南园10号，法定代表人：马文宁。
	二、 本期债券及募投项目概况
	1. 本期债券概况
	据《国家发展改革委关于江苏省泰州凤城河建设发展有限公司发行公司债券核准的批复》（发改企业债券[2017]111号），公司已获准发行期限7年，规模不超过19亿元的公司债券。根据近期债券市场情况及公司资金需求，公司决定分期发行本次公司债券，2017年第一期公司债券发行规模5亿元（以下简称“本期债券”），期限7年。本期债券采用固定利率，按年付息。在债券存续期的第3~7个计息年度每年按照债券发行总额20%的比例偿还本金。
	2. 募集资金用途
	本期债券筹集资金中3.00亿用于泰州古城河生态修复及旅游功能提升项目（不含旅游配套酒店建设方案0F ），2.00亿元用于补充营运资金。
	3. 本期债券募投项目概况
	募投项目于2016年10月开始建设，预计可于2018年10月全部建成，建设周期24个月。
	募投项目建设概况
	泰州古城河生态修复及旅游功能提升项目（以下简称“募投项目”）位于泰州市凤城河沿岸，旨在美化凤城河及其沿岸景区形象，完善景区旅游配套设施，推进景区进一步的建设发展。本募投项目总投资20.58亿元，（由于募集资金不用于配套酒店投资，扣除配套酒店后投资总额为16.45亿元），于2016年10月开始建设，预计于2018年10月全部建成，建设周期24个月，主要建设内容为两个部分：
	同时，募投项目在建设过程中，需有偿征收154户沿岸居民房屋，征收房屋面积共计11401平方米。房屋征收完成后，其土地主要用于慢行系统的建设工程以及景区内停车场的改扩建工程。
	经济效益及社会效益
	募投项目建成后将以各类游船收入、门票收入、停车场收入、商业街房屋销售收入及物业管理收入等方式获得投资收益。募投项目建设期到运营期（10年）内利润总额共计81183.19万元，净利润共计60887.39万元。投资回收期（税后）为6.49年，财务内部收益率10.15%，募投项目具有良好的经济效益。债券还款期内，募投项目共计可得各类收入274912.05万元，扣减自营募投项目的经营成本及各类税金支出，加上财务费用（已计入成本），共计可得还款资金228800.09万元（不含建设期）。募投项目的建设将全面改...
	公司偿债资金来源于公司自身营运资金以及募投项目预期收入。
	三、 宏观经济和政策环境
	四、 行业及区域经济环境
	1. 行业概况
	2. 行业政策
	3. 行业发展
	4. 区域经济概况
	泰州市经济保持快速增长，泰州工业已形成“以规模经济为龙头，以支柱产业为依托，以优势产品为重点，质态明显提高，结构渐趋合理”的总体格局，形成了规模较大、门类较齐全、配套较完整、开发度较高的产业发展体系，其中机电、化工、船舶和医药四大优势产业发展势头强劲，工业支撑带动经济增长的作用显著，增长趋势缓中趋稳。另一方面，泰州市经济转型升级加快推进，服务业发展水平稳步提升。
	2016年，泰州工业增长稳中趋缓。全年规模以上工业增加值比上年增长10.0%，比上年回落1.0个百分点；规模以上工业总产值12575.8亿元，增长12.9%。分轻重工业看，轻工业产值3444.1亿元，增长15.3%；重工业产值9131.73亿元，增长12.0%。分经济类型看，国有、集体、股份制、外商和港澳台投资企业分别完成产值91.13亿元、167.7亿元、9007.1亿元、2645.2亿元，分别增长2.9%、10.0%、13.2%、11.0%。分企业规模看，大中型、小微型企业分别完成产值6155...
	2016年，泰州市固定资产投资快速增长。全年固定资产投资3164.1亿元，比上年增长17.4%。从行业看，一产投资6.84亿元，增长10.5%；二产投资1962.54亿元，增长19.6%；三产投资1194.74亿元，增长14.0%。
	截至2016年底，泰州市本级地方综合财力286.42亿元。泰州市本级政府债务以直接债务为主，截至2016年底直接债务余额332.98亿元，担保债务余额1.40亿元。泰州市本级政府全部债务余额333.68亿元（直接债务余额+担保债务余额×50%），债务率为116.50%（采用2016年泰州市本级可支配收入数据进行计算），泰州市本级债务负担重。
	表2  2014～2016泰州市全口径可支配收入（单位：亿元）
	资料来源：泰州市财政局
	总体来看，近年泰州市经济迅速发展、各项基础设施日臻完善，为区域内相关产业的发展提供了有力支撑。未来泰州市城市综合实力将有望增强，发展前景良好。
	五、 基础素质分析
	截至2017年9月底，公司实收资本和注册资本为27.88亿元，公司为财政局全资所有，由泰州市国资委履行出资人职责。
	根据《企业信用报告（银行版）》，（机构信用代码：G1032120200141970C），截至2017年12月11日，公司共有2笔欠息记录。
	第一笔欠息日期为2014年9月22日，金额为159.03万元，根据中国银行股份有限公司泰州海陵支行出具的说明，该笔欠息系经办客户经理疏忽，在系统维护时未将自动扣款帐号录入完整，造成付息日未扣款，目前已完成扣款。第二笔欠息日期为2017年1月21日，金额为429.78万元，该笔欠息主要系欠息日为周六，银行网点对公业务不开，无法手工扣款，导致企业付息不成功，次日银行调休正常营业，企业成功付息，中国建设银行股份有限公司泰州海陵支行已出具书面说明。除此之外公司无未结清和已结清的不良信贷信息记录，过往债务履...
	六、 管理分析
	根据《公司法》和相关法律、法规，公司制订了《泰州凤城河建设发展有限公司章程》。根据章程，公司不设股东会，出资人决定公司的经营方针和投资计划；审议批准公司的年度财务预算方案、决算方案；决定公司合并、分立、变更公司形式、解散、清算、增加或者减少注册资本。
	公司设董事会，董事会是公司的经营决策机构，对出资人负责。董事会由4名董事组成，包括1名职工代表。董事会成员由公司出资人委派产生，但是职工代表由职工大会（或职工代表大会）民主选举产生或更换。董事每届任期为三年，任期届满经委派或选举可连任，董事会设董事长1名，由出资人从董事会成员中制定或者罢免，也可由董事会选举产生或罢免。董事会由董事长召集和主持，会议应有过半数的董事出席方可举行；董事会作出决议，须经全体董事的过半数通过。董事会执行出资人的决定；根据总经理的提名决定聘任或者解聘公司副总经理及财务负责人...
	公司设立监事会，成员5名，由出资人委派或更换，但监事会成员中的职工代表由公司职工大会（或职工代表大会）选举产生或更换，任期三年，董事、高级管理人员不得兼任监事。每届监事会的职工代表比例由出资人决定，但不得低于监事人数的三分之一（实际任命2人）。监事会主席由出资人在监事中指定或罢免。监事对董事、高级管理人员执行公司职务的行为进行监督，对违反法律、行政法规、公司章程或者出资人决定的董事、高级管理人员提出罢免的建议；当董事、高级管理人员的行为损害公司的利益时，要求董事、高级管理人员予以纠正。
	公司设总经理，由董事会决定聘任或者解聘。总经理对董事会负责，主持公司的生产经营管理工作，组织实施董事会决议；制定公司的具体规章；决定聘任或者解聘除应由董事会聘任或者解聘以外的负责管理人员。
	公司上述高管人已经全部到位。
	总体看，公司法人治理结构较为健全，同时建立了一整套管理制度和较好的管理机制，可满足公司日常经营管理的需要。
	七、 经营分析
	公司作为泰州市凤城河风景区唯一的基础设施投资建设和景区运营管理主体，承担景区内基础设施项目的投资建设等任务，并从事风景区内旅游资产经营管理业务。
	2014~2016年，公司营业收入稳步增长，分别为8.91亿元、9.26亿元和9.31亿元。从收入构成来看，公司营业收入中90%以上为委托代建收入，其余为房屋租赁、旅游服务收入。
	2014~2016年，公司综合毛利率有所增长，系旅游服务业务毛利率增长较快所致，近三年，公司基础设施委托代建业务毛利率保持稳定。公司房屋租赁盈利能力较弱，旅游服务业务盈利能力显著增强。
	表4  2014~2016年公司营业收入构成及毛利率（单位：万元、%）
	资料来源：公司审计报告
	委托代建业务
	2011 年，根据公司与凤城河管委会签订的《关于凤城河风景区管理委员会所属建设工程项目投资建设开发协议》，凤城河管委会按照项目进度拨付项目建设资金，公司按项目成本（工程成本及管理成本之和）加成12%确认利润；项目资金应及时支付，延期支付建设资金的可以凤城河管委会划入的其他财政资金抵扣。2017年9月，公司股东变更之后，将会和泰州市国资委签署新的代建协议，原有协议由凤城河管委会继续履行。会计处理上，2014~2015年公司代建项目成本计入“在建工程”，2016年，公司将代建项目全部调整计入“存货”科目。
	截至2016年底，公司主要代建项目累计已回款19.00亿元（反映在“收到其他与经营活动有关现金”科目）。
	表5  截至2016年底公司主要代建项目情况
	（单位：万元）
	资料来源：公司提供
	截至2016年底，公司主要在建的代建项目涉及景区规划红线范围内的道路修建、景观打造、绿化养护等，总投资80.20亿元，已完成投资65.97亿元。
	其他业务
	公司自建部分经营性资产，项目建设资金为自有资金和外部融资。2016年以前，公司将建设过程中的自建项目成本计入“在建工程”科目，竣工后结转至“投资性房地产”科目，由公司通过房屋租赁、景区内销售商品等回收前期投入成本。
	截至2017年3月底，公司在建的自建项目总投资26.73亿元，主要为古城河生态修复及旅游提升工程，总投资20.58亿元，已投资0.56亿元，将于未来3年内完成投资。其他自建项目还包括市政后勤机关和办公楼建设。
	表6  截至2017年3月底公司主要自建项目情况
	（单位：万元）
	资料来源：公司提供
	（1）房屋租赁
	公司租赁收入主要来源于老街、三水湾街区以及柳园街区商铺出租。老街、三水湾街区和柳园街区商铺可出租面积分别为1.37万平方米、1.53万平方米和3.68万平方米。2014～2016年，公司租赁收入分别为1154.11万元、1224.53万元和1066.68万元；毛利率分别为6.69%、-2.09%和-33.51%，毛利率波动大系公司房屋租赁确认收入与成本不配比，即租赁业务从2008年开始，租金收取分1年期、2年期、3年期，但租赁业务成本根据实际支出情况逐年确认。
	（2）旅游服务
	公司重点打造旅游项目，2007年打造了全国十大名街之一的老街；2009年打造了三水湾街区，目前正在打造柳园文商街区以及西南城河风光带旅游区。目前，公司旅游服务收入较少但增长迅速，2014～2016年分别为103.92万元、2362.16万元和4028.23万元，主要是游船收入、餐饮服务收入、旅游纪念品等收入。旅游服务业务毛利率较低系凤城河旅游处于初始建设阶段，盈利能力较低，2015年后毛利率升高主要系存在成本归集的时间差，支付给旅行社的款项，发票没有开具导致成本较低，未来公司重点发展旅游业会使该板...
	公司目前在建的项目总投资63.44亿元，已完成投资32.31亿元，剩余31.13亿元将在未来2~3年内完成投资，投资规模较大。
	根据泰州市委市政府《泰州市旅游业三年行动计划》（泰发【2015】9号文），泰州市将制定完善龙头企业扶持政策，搭建旅游投融资平台，组建泰州文化旅游集团，加快培育一批亿元旅游企业集群。根据泰州市委文件《中共泰州市委泰州市人民政府引发《关于深化国有企业改革强化国有资产监管实施意见》的通知》（泰发【2017】8号文），支持文化旅游集团（筹）整合凤城河风景区管委会下属景区、街区资产资源，逐步整合安定书院、泰州大剧院、梅兰芳大剧院、科学发展观展示馆、稻河置业等市级文化旅游资源和各市（区）文化旅游资源，打造文化...
	八、 财务分析
	公司提供了2014～2016年度三年连审财务报表，北京兴华会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报告进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。
	2014年公司合并范围新增2家子公司。2015年公司合并范围新增2家子公司。2016年公司合并范围减少1家子公司，规模较小，近三年公司财务数据可比性较强。
	2014～2016年，公司资产总额年均复合增长20.94%，主要系应收账款和存货的增长。截至2016年底，公司资产总额合计142.83亿元，其中流动资产占96.05%，非流动资产占比3.95%，公司资产结构以流动资产为主。
	流动资产
	2014～2016年，公司流动资产快速增长，年均复合增长43.11%，主要系存货和应收类账款的增长。截至2016年底，公司流动资产为137.19亿元，以存货（占67.24%）、货币资金（占10.86%）和其他应收款（占比10.89%）为主。
	资料来源：公司审计报告
	2014～2016年，公司货币资金规模快速增长，年均复合增长52.19%。截至2016年底，公司货币资金为14.90亿元，其中银行存款占76.57%，其余为库存现金和其他货币资金。2016年底公司受限资金规模3.49亿元，为质押存单和贷款保证金。
	2015和2016年，公司其他流动资产分别为0.32亿元和1.04亿元，包括银行理财产品和预缴税费。
	2014～2016年，公司应收账款快速增长，年均复合增长97.90%，主要系部分代建资金尚未到账所致。截至2016年底，公司应收账款合计14.01亿元，其中应收凤城河管委会代建回购款占99.86%。从账龄分布来看，以0~2年以内为主，账龄较短，未计提坏账准备。公司2014年收到政府资金4.91亿元，同时其他应付款抵消应收账款债务8.75亿元，系管委会与凤城河建发公司及其子公司债务。
	2014～2016年，公司其他应收款快速增长，年均复合增长53.65%。截至2016年底，公司其他应收款14.95亿元，主要是往来款；从账龄看，主要以1年以内其他应收账款为主。未计提坏账准备。公司其他应收款前5名合计金额占其他应收款的74.08%，集中度较高。
	表7  截至2016年底其他应收款前5名
	（单位：亿元、%）
	资料来源：审计报告以及公司提供
	2014～2016年，公司存货规模快速扩张，年均复合增长40.88%。截至2016年底，公司存货92.25亿元，其中62.52%为购买的土地，37.47%为开发成本。其中用于抵押价值24.90亿元，抵押比例为43.17%，比例较高。
	非流动资产
	2014～2016年，公司非流动资产年复合下降57.13%，主要系在建工程的下降。截至2016年底，公司非流动资产总额5.64亿元，主要由投资性房地产（70.66%）、固定资产（占13.79%）和在建工程（占比9.95%）构成。
	截至2016年底，公司可供出售金融资产为0.31亿元，为以成本计量的可供出售权益工具，主要为对泰州市凤城河旅游管理服务有限公司的投资0.21亿元。
	2014～2016年，公司投资性房地产波动增长，截至2016年底为3.98亿元，全部为用于出租的商铺，其中1.74亿元用于抵押。
	2014～2016年，公司在建工程大幅下降，年均复合下降85.07%。截至2016年底，公司在建工程0.56亿元，主要系2014-2015年公司代建项目成本及自建项目成本均计入“在建工程”，随着公司项目建设进度的推进，遵循通常会计处理原则，公司将代建项目全部调整计入“存货”科目，自建项目成本仍计入“在建工程”科目。
	总体看，公司流动资产中存货占比大，应收类账款增长较快，给公司带来一定的资金周转压力；非流动资产以投资性房地产为主。公司整体资产流动性弱，资产质量一般。
	所有者权益
	2014～2016年，公司所有者权益年均复合增长19.26%，系未分配利润和资本公积增长所致。截至2016年底，公司所有者权益为74.92亿元，其中实收资本占37.22%、资本公积占51.32%和未分配利润占10.29%。
	2014~2016年，公司实收资本未发生变动，为27.88亿元。2014～2016年，公司资本公积保持增长，分别为22.42亿元、38.27亿元和38.44亿元。2015~2016年公司资本公积增长主要系管委会拨入的土地款。
	2014～2016年，公司负债总额年均复合增长22.87%。截至2016年底，公司负债总额为67.91亿元，其中流动负债和非流动负债分别占41.10%和58.90%，公司负债结构以非流动负债为主。
	截至2016年底，公司流动负债27.91亿元，其中以短期借款（占37.09%）、其他应付款（占12.41%）和一年内到期的非流动负债（36.76%）为主。
	2014～2016年，公司短期借款快速增长，年均复合增长130.62%，截至2016年底，公司短期借款10.35亿元，以信用借款（占比67.63%）和质押借款（占30.92%）为主。
	2014～2016年，公司其他应付款逐年下降，年均复合下降36.53%。截至2016年底，公司其他应付款3.46亿元，为往来款，其中账龄在1年以内占比88.73%，账龄1~2年占比0.75%，其余为2年以上的，其他应付款账龄较短。公司其他应付款欠款金额前5名占比26.79%，欠款单位集中度一般。
	表8  截至2016年底其他应付款前5名
	（单位：万元、%）
	资料来源：审计报告以及公司提供
	2014～2016年，公司一年内到期的非流动负债快速增长，截至2016年底为10.26亿元，为一年内到期的长期借款（2.26亿元）和1年内到期的应付债券（8.00亿元）。1年内到期的应付债券为华泰私募债三年债券和中小企业私募债券。
	2014～2016年，公司非流动负债规模快速扩张，年均复合增长14.15%，主要系长期借款增加所致。截至2016年底，公司非流动负债40.00亿元，以长期借款和专项应付款为主。
	2014～2016年，公司长期借款快速增长，年均复合增长32.62%。截至2016年底，公司长期借款39.84亿元，其中抵押借款15.45亿元、保证借款21.39亿元。
	图2  公司负债水平变化趋势
	资料来源：公司审计报告
	2014～2016年，公司全部债务规模快速上升。截至2016年底，公司全部债务合计62.85亿元，其中短期债务和长期债务分别占36.61%和63.39%。近三年，由于负债总额大幅增长，公司资产负债率波动上升，全部债务资本化率持续上升，但公司长期债务资本化率波动下降，截至2016年底分别为47.55%、45.62%和34.72%。公司债务负担适宜。
	整体看，近三年，公司有息债务规模快速扩张，但目前债务负担适宜。
	随着公司代建收入逐年增加，2014～2016年公司营业收入规模保持增长，年均复合增长2.19%。同期，公司营业成本年均复合增长1.37%。2014～2016年，公司营业利润率分别为10.01%、10.91%和11.52%，逐年上升。
	2014~2016年，公司期间费用分别为0.14亿元、0.24亿元和0.48亿元，随着销售费用和管理费用逐年增长，三年期间费用率分别为1.59%、2.56%和5.11%。
	2014~2016年，公司营业外收入分别为0.35亿元、2.51亿元和2.68亿元，主要为泰州市政府补助。2014~2016年，公司利润总额分别为1.10亿元、3.28亿元和3.28亿元，政府补助对利润总额贡献较大。
	2014~2016年，公司总资本收益率和净资本收益率波动增长，2016年分别为2.27%和4.17%。公司整体盈利能力弱。整体看，公司营业收入主要来源于代建项目收入，近三年基本保持稳定。目前，公司盈利能力弱，利润总额对财政补贴依赖性较强。
	公司与各大银行具有良好的合作关系，截至2016年底获得的各银行授信总额为63.70亿元，尚未使用额度为12.05亿元。
	九、 本期债券偿债能力分析
	根据《募集资金监管协议》，为了保证本期债券本息按期兑付，保障投资者利益，公司将在中国民生银行股份有限公司南京分行开立用于本期债券募集资金存储和使用的专项银行存款账户，该专户仅用于2016年泰州凤城河建设发展有限公司公司债券募集资金存储和使用，不得用作其他用途。
	根据《债券持有人会议规则》，出现公司主要资产被查封、扣押、冻结，单独或合并代表10%以上有表决权的债券持有人书面提议召开债券持有人会议等情况，应召开债券持有人会议，兴业证券于十个工作日内以公告方式发出召开债券持有人会议的通知，通知需明确会议召开时间、地点和方式等。
	十、 结论
	公司是泰州市凤城河风景区唯一的基础设施建设和景区运营主体。近年泰州市经济实力稳步增长，公司外部环境良好。
	公司流动资产中存货占比大，应收类账款增长较快，给公司带来一定的资金周转压力；非流动资产以投资性房地产为主，整体资产流动性弱，资产质量一般；近年公司有息债务规模较快扩张。由于公司目前旅游经营收入规模较小，公司收入主要来源于代建项目收入，盈利能力偏弱，对泰州市财政补贴依赖性较强。
	公司目前在建和拟建项目投资规模较大，且现金收入受政府回款进度影响较大，大规模投资将增加公司资金和债务压力，但考虑到凤城河管委会逐步支付公司基础设施项目的建设资金，且公司变更为泰州市国资委直接控制后有望持续获得泰州市政府支持，以及未来园区和景区经营性业务收入增长，公司实际偿债能力得到较强支撑。
	本期债券的发行对现有债务有一定影响，但本期债券设置的分期等额偿还条款将在一定程度上降低本期债券本息的集中偿付压力。本期债券偿债资金主要来源于景区运营收入，实际收入可能受入园客流量、房屋销售情况等影响使未来收入实现具有一定不确定性。
	总体看，联合资信认为，公司本期债券到期不能偿还的风险很低。

