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e, 1967 458 A HA, Mt
RINTH T LR AL . M T BT ER
PAEZR M T30 T HE A it A w) B R B L R
HEKAF 242 ; 2010 4F 10 A AT ZRMN i T
Bfih it i R A PR A R AR, 2017 4F
11 AR5 EATNEEREN. BETH,

B2 2018 4F 6 A, AwIAAERRT
75 No NICHWRRFERE, AF L, B2 AR

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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7 40.00%, LR N KL 27 NAERR A KR,
50 % LA A G5 20.00%. 30~50 % A G
53.33%. 30 % LA~ A 26.67%.

4, P EIF

WK, BRMTMEES B RIEE, MK
X BMARST, ALRKE, AHNEHEER
BT RIFE ISR EAF.

2015~2017 4F, M iy — MR
FAERGK:, 435K 316.56 1270 321.18 1270 A1
343.97 14.7t; 2017 4, Z&N T AT L Hb A AL
HikfoN 175.41 12T, FIHIHEK 6.98%. 2017
B, FRM T — AL TR S 467.79 127G, 1A
HEH K 4.2%. HA AR SO #E .
o AL S L By DA SR

At 195.36 1270, A AIETIE S H )
41.76%, WAECSE s . M T ECE %
K 7353%, % EAEH 7T1.54%F Fifem. #&
22017 FJE, ZI T ARG T BUR — i 55
AN 89.46 127G, 5 M T BURS — i 5 R
HPR ) 84.87%.

2018 4 1~6 H , ZN i1 e i — MR
202 f¢7t, BEFFRHEK 10.6%. H, Fi
W 5 e 80.8%.

2 E) B REARFE RMNT AL RA
EFFEN, BUAMNEFERARKEFTGH KRS
x#.

(D) BEAEAN

BEARL T, 2018 E 2 H 23 H, FIMT
[ 7 2 [ S A FE M AR 41 & 57.88 1400
J£T- 2018 R4 J5 B kg U5 30 14T #k %2 2018
9 H 10 H, AyEM ARSI AN
57.88 14.7T

BEEVENJT T, 2015 4F, KU E &Rk
NN L HR 10.65 1276, R A rE il 1
HURIEFK 5.19 AZITCIFNAF “CHEARAM” R}
H. 2016 4, RUIIMEZ SR 1R
0.18 1.7t

(2) B

2015 4F, AnRAFIRIEK BT 4 530 Ji
TG~ SFERRARBE AT ST F % 4 146 5
TG~ O SO B R B M 22 R R T
820 J3 70 K Z M i X 48 G bk e TG |
¥t 4 - R 5 X wifi 555 3 JiJ6. 2016 4,
NFIRIFE L= (kD) IR EAL #h s
3£ 8.6 Jigt. 2017 4F, ARIZRGRMEE LSFEL
B 4 278.97 Jiot, FRUFIH L4
314.17 JiJt.

(3) TN

2015~2017 4, a5 mWc R ZR M B
MU S 553 38 2.50 1276 2.68 {ZJTAl 3.01
275

5. MfFAILR

BT A AR, 28] BEFER
RRFPHAERLERE, R, NEEREAE
2 ILRIF,

MR (A5 RS CRATHOY, (LM
15 HAAY: G1032120200141970C), #%% 2018
10 H 23 H, ARIA 2 R EdFR. H—
/R H N 2014 4E 9 A 22 H, $%4i8 159.03
i, FRE o [ ARAT B A A R o w22 B 5
ITHEMUE, ZEBEXREREHE LG
A, AE RGN R B AR 5 KA
B, ERAT R AR, FECTERINK.
TEEREHEN 2017 £ 1 H 21 H, &%
429.78 Jigt, HERBEEREGE B HARN,
AT X S ANTIT, kT T, S5
LA EA T, WHEATIER S, bk
DT, v [ AT A A PR A W) 28 M i %
SATEH AU . BRItz A A F ARG
MEENA REREBILR, ERELB
R4F,

B 2018 £ 10 A 23 H, REIAF W
FINAE KA AT N5

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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o 41 24 ISR

7~ BESH

1, AL

oA ST AN I EAEELE
#, BEETERBERLIUT.

G (amlE) FIAHOGEREE, B, A
HlE T (AFER). WiEsEAE, A8
Rz, HBEANPEARMEE TR E T
R HBUHEA R S TETT & R
HR; WEATHIE . BHEAF LA,
FRER TS GBS D BT

AFEFHE, BRI AT NEERE
Bt XA DT EfaH 4 AEFHAN,
BHE 1 BIRTARE. EHSHRABHAFHEEA
ZRrAE, HERTAERHIR T RS (IR
REKRE) RIFEZ . HHE M
WA=, AR AZRIREUEZ T IE R, &
HoWEFRK 14, HHERANERHSHRF
Hil e B B, W] HEHE Sk A
B ERSHEFRKAELEMER:, WAL
PR EFHHE T T ERSAER R
MR E RSP HoRT . EESPATH R
NHTHRE s ARPE o 2 1) 42 4 P e W T B33 i
AR RSB RIS Fsr N, g AR
it

ANE B S, A 5%, HETARIR
B, H IS 32 B o1 R R TACER A AT R
TRy (BUHRTARKS) s e,
R =4, S mAE AN AT
i H IR TARK L th B % A veE, =
AETBFEALL =2 — (EbrfEdr 2
NDo M H 2 0 it 78 AR e F 4 e Bl 22
o MFEXNER ., MPEEANAPIT A AR
AT AT I, SR RERE. fTBOERL. &
A FEREE HEANPOE M E S SgE AR
FRH BRI YER ., SPEENRAT
RNIEAFMR GEE, ZEREHE, SREHEA
BT UAIE.

AERSAH, HE ST TR

1. BaBNHEFLNI, EFARNEE
EEMRTAE, AQSEHEF R HlE A
MR, JoE BRI RN s =
AT B RS LA B2 ST BN A

AN b YR N A R i e B2 [ VAR

2. EIIRH

ANE I TRRENE B EAE M
#, THRAN)HFEEEE,

MPEREBRE, AR AITHRIERS. 5
BIMANEATBURAE . BEREIR. ke
[ N 1 I i 1) i = s s e et e SR
8 ANHRAEHRI], JEARYE B S FF UL T AR
EHRR,

W45 A BRI T T, A AR R E A s
THERNERI RS, L T BONTEE M 55
HRHIRE, /N )P IRRE o6 A B 90 ) DA R R 2
VB P S AT P ) S AL, R T AR
(P UL, St A 2 i B

e E I, ARREERER, N5
XN F I H 4 A R A A
T e W R RSB IUH , ST BUR

LRI T H B A S R A . S
IFIE R & SIFE I VOR RN, HRHEH %
LS I T R AE DAL IRIFIT B2 8, ORI 52
S InsEIRIT B R S A
MR Mg BEEER S RARTE
HCATRIE B AT, PRUEA B HER 5 K 5
R g5 B A A B4 . STBUN# Bt
T B IR TR, M es LRFE. -
FEIUH KPR T O, 5 g A %
T B 2800 55 25 B AR s o USCBE B UM Bt
TiH MERk, BRI, st S Ty
NJRBAT RAR T SR DT ERBATE
HTE A KL SERLATFAS I oA TARAE
%

TREEFE T, AT W TG, T8
B 5T T TREHE R AR AT TAE . et 5
AR TR TR (R4, Hds. &

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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i B IEAZ R I RIS

FIRIRET s BUH 58 TR HBEH ) BRI
R H SR, 25T H 441k
€, PR TR BRI E AR, T
KR TT RPATRHEE, BB — T 5okl gl
Fenih TRATFHGEER, Gt TROAREH,
BB T AT B R B AR P
FES AR, IR w403 52 it R Al 4
o RAE X HTH R, TR AR T
A SAS R L T0%LA A, B TH S5 SR I H LA
o R S g HE R R PRI A AR A TR H
EH IR, Z5%bOCE BRI IS . M
U TARURE, AT XAE Ry Stk T
FERIRHRIR R, 2 TRE S ZE T, o
"M EF A F EEAGTREE T WEER
D E EAEHMEATR PRIES &K% 2T
FERVHERE, BORIE BT 0F B R I R AU RE -

PR, ARIRBUTES, BT R
P m AR Hbs, ATt 22 =] s 5
FREATIRBT T, ARSI . 5T
NEV G EOR R BRI L 4R IRTR
ST, BIRAF B AR AR FiRb;
o BOEFPEERE Y, ST [ SR AR R
I o8 w) Py U BUIE IR T . BRI TA .

€. ESHh

1. gemni

28] B PN T H K, 2R KEBRN
2 THAY, LARBE,; RERATEAR
#IEK, BAVEE SRR, 2017 ARG R
B & ER S A = RARIMN

2015~2017 4F, ArPENMIEARPIGK,
2017 424 10.63 1476, MIRAKI KR E, AF]
ZHAREAN S e m, (HE TRES. 2017
S, A ELHIMIE S E RS TION 1.43 1278,
H MBI LLEE N 13.46% . 1L —4F, i
Ui AR 25 R 5 2 AR SR USN I Kl (L (sl
ANIELE RN,

2015~2017 4F, A\ 454 BRI R R K
Hodr, WRIESAT 0 12% A s i, A= 3
i B i ZIEARE N S BRI R R FFRE, N
10.71%; A wE]EEM TS BERZBESNECR,
2017 S i s TRIEIR S L 55 B R 4E R
B EKF, 2017 4524 83.34%, ZARILE R AL
VLS

2018 4F 1~6 H, ARSLHVEIRLA 3.63
f¢.76, M24T 2017 SEAFER 34.17%. AF|4E
A EFIZ 60.15%, FE R HLE s IR 55
B R, K@ AN FTE.

A 2 2015~2017 % 2018 5 1~6 fI &) B WP AM A LA FE (45 LA, %)
2015 £ 2016 £ 2017 £¢ 20184F 1~6 A
2 LN mH | BRI | KA g | BRE | kA &t EFE | A &t EFR
AU 8.89 95.97 10.71 8.80 94,52 10.71 7.22 67.89 10.71
R AR 0.12 1.32 -2.09 0.11 115 | -3351 0.83 7.77 78.83 0.05 1.38 72.71
e i R4 0.24 2.55 61.50 0.40 433 53.66 1.15 10.87 83.34 1.67 | 46.01 93.78
T H 2
W2 1.43 13.46 99.28
:E]gsﬁ 1.86 | 51.24 29.45
HoAth 0.01 0.16 93.56 0.00 0.01 65.42 0.00 0.01 | 100.00 0.05 1.38 e
it 9.26 | 100.00 11.97 9.31 | 100.00 12.07 10.63 | 100.00 35.83 3.63 | 100.00 60.15
KRR 23] F RS AR
2. ZENH FREF, SLEFHE YR, E=FREBBN

223 B AR ARAER B L2 B SRR

R T, AFRERKBETHARRA.

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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2011 4, MR HE A 7] 5 IR 222 25T 1
€T RIIRT R 5% [X A8 B 2% 01 2 P J A ik 1
FEIH BB R W), R & & 4%
HEI B 2 FE PR AT I B R 4, A FIE I E
A CTRERA B EHRRAZ T IR 12%HA
N 2017 4F, R E ZE o Hi . 2018 4 5
H, AR SFRMTIREREREE (B
Vot I H 4 AR B, AR AT K
AR R T BOE R I H , 268 5 55
AME TR 41 10%, EAAREBIXUT 5
T4 « R EZ2REHE, MRS
Ak R R B 22 22 AE AR P IR 1 A AL
PSS, A )6 R 23 4 1 RIS
Tl

SxiHAbEE I, 2015 4 K LLRTA AR H
FRATEN “HERTR”, HEMEIE “ B
[ 72 W77 TCTE W R A A B 77 A R B
&7 2016 LK, AFEAEDTH A4S
WEITEN “A718” BHH, R EIES B
et . #E 2018 4 6 AK, AR FEE
TAR T H MR 29.86 127G, UL [H1IH 4%
33.43 1270, RitCInlFk 28.48 {670 2018 4F 6
HIE, AR FEERRBEDE MAREAT R,

%3 #ME 2018 4% 6 AANE T 27 TREFE FIL

(¥f3: L)

iz i B & MEEEH | EEXEH
1 e i 4.48 448
2 B )1 B B IX 6.20, 6.20
3 fif 1122 8 [X 3.53 353
4 ALy 7.88 7.88
5 MR (5 30O 2.39 2.39
6 18 4it 4 SHERTTH 8.95 4.00
£ 33.43 28.48

FA R 8 Rk

B2 2018 4 6 HIK, ovn) FEAEREMAR
I H P S s XM 21 2 R P 3 S A
SOMATIE . SRR, SHRTT 46.39 147G,
CLIE L 42.79 {26, W 3.60 14T,

A4 BE 201846 AN T EEAZRETA KA

(¥f5: f20)
o oEE | HEY
Ra=s it B &% BEEH e pea
1 R E 15.64
2 JRIHRIT — 1A 34.43 1.03 2856
3 R = 34 3.08
4 | TH R R A R 13.92
5 =K 8.47 7.30 9.49
6 mMISFER 3.49 1.82) 3.91
&t 46.39 42.79 51.96

T RR: A8 A

AR BHRERANEERZ SR T4H
BRSO, I =R R R, 2017 4F, T4
SELEH I &b, o F BRI 7.22
1276 NE]— BT HREEFACEN, ] 2018
AR EIRR PR AN .

28] R RIRATF R GEE, L =F N4
FRIFFBNIARR AR, BAGLA IR, ANE] B
WERZNETRTESGLRABRA LK
FTERARK, R L EWitHER—FRA%K
B G KE,

25 ) Ui b 25 WON A LR I A T 5 X
ITEE. U BIRIRSS R & A B
2015~2017 4F, A~ aE]jigiE RS WP i,
2017 49 1.15 1276, [FIEGIEK 0.75 1270, FE
5 IR i e 0 H i I8 A0 e 38, ) ikl
NEHE— P, (AR S AR, TRIF
5B — Dt m 2 83.34%,2018 4F 1~6
H, A SEBURIL SN 1.67 1478, EFZ
93.78%.

o w) B AT IEAE AT A CRIRUARD A=
BEE it LR, AR TERH.
HZE 2018 4F 6 AKX, T 10.48 12T, TiH
THRIT 2019 FHNTERSARTE, FIRPTE 10.10
1276, BBEITBNR, FAEXAMNIE TR 5
P H R LSRR . TR
PO B b 2 A B USON Bl 3
NG T AR B BT 7

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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A5 HE20184F6 AKNS ELEZHERAHFA

(45 fe7t)

(=P EUHE | MESH | DREW
A S R A

WelHR T T R 2016~2019 4 20.58] 10.48

Er TR A SE I BGRHER A LA A RRT R RRA L4269 —
. RERRF 2018 £, @ TFALFRATREFHT
AB|RIER, HE RS,

TR A8 AR

283 B HRAARAT AL, S RAT I
NEFHE K, MAERTHHRGRI, 2017 Fi%
BEBTHEB.

A TSN FZRIE T 247, =K
X AR el 7 IX s R AL . 2T —KIEHIX
RN A DX R A R AL AR 2 1.37 5P
J7 K. 153 JFJT KA 3.68 P K.
2015~2018 4 6 H, AwrIF G574 0.12
2.7t 0.11 147G 0.83 1ZJCH1 0.05 1275, 2018
RN D T B R B R AR 4%
RS FTE BRIZ S 8-2.09%, -33.51%.
78.83%#1 72.71%, 2015~2016 4F, 3R ER\
258\ By f 32 B T R G AR 4
FNBK . B A RSN EET, 2017 4
H] b R R T 5 BRI R KRG K .

EHER, NEFHER B S B e R ARIE A
SN, STAET AR K, kFBATHREHR
—.
W H S S RAR S AW FEIT &
[, 1% A FR e IR 3 2 TAREAR %S 35 ZERIAL
PRI GL, JFRIH @8 T, HE/pe
TR TA KT, SLATHAR AT ] ZHE
TREIUEE . 2017 4F, AFATLA SR B K
JEEBR A AR H S EARSS, S H &
MRS UN 1.43 {270, EFIZ 99.28%. %155
N 2017 SEEHE, 2018 4 1~6 H /A E A=A
BRI SUN, 12k 55 T RESE M — R

AT SR EZRERATEE, AFM
S A RS 53 5 ), X6 Z B AL e it A 1 IR
%, TERCA R B ZIRAREESN . 2018 4 1~6

H, A7 AN 1.86 12T, BAIZE
20.45%., %% 2018 4EHE, V% Hra
HEWEL,

3. RERAK

28 BN T R RA AR AR E
Zi4K, REFMNTERIHRB K, £k
HILR B RTIAKR, FAESIREER.

O T ARG 4k B 2 5 3R M T i Ui SC Ak
R 5, WS 5M0TH £ ZRMN TR
TR XA TR ECETE, FdRmiH
BeZR NI 25, WBURFI N1 KE pi T2, 2018
E, AFZ 5 EATH BT 66.78 147G,
2018 E I EE 32.02 {276, #E 2018 4F 6
HIEC K% 16.58 1270, 2 m LI H # % #
K.

%6 2018 46 AEAG) AR EZHZFRABFA (£

{2 A7)
AR 20184
5 BHEH | 20184
2 T AR g | summ | EDE
1 Bkl os T 2.00 1.00 0.60
2 PRI I ERIE A E TR 2.00 1.50 1.00
3 PR TR 1.50) 0.80 0.30
4 [RRSCIRTT T 1.30 0.40 0.20
5 |EhBt T — 2.00 1.00 0.60
6 ii:?ﬂéﬁzimﬁiﬁ%ﬁaﬁ 0.50 0.30 0,10
7 ?E?Elﬁmgfmmﬁ 2.50 2.00 1.20
i
8 |E A AR E 2.60 1.00 0.60
9 [EFE R 30.00 450 0.90
10 [E§ilsFai T 1.50 0.50 0.50
14 [R] < ST 0 S
1 Py 0.30, 0.30 0.10
T AR A A iR
12 A TR 20.58 18.72 10.48
a1t 66.78 32.02 16.58

FAPRIR: N8 gk

B WAL RN TIRIL KA E, [FIS
WA A SE L, 2018 4R A F 5 XA TTEUR
BE RSP, AFZ 5 XA SR
WAL I H EBOT A, H 2018 i, AFEEE
FEAEXAL TR R 6.00 27T, S IFBAMIKT
50.00 127, HEBHOEEE . AETH .

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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2018 &, AFIIEXMALTT BN LI 7.00 12
Jt, HETH AR (AEEIFERED #1475~
&, BFEEAEETE .

I\ WS4

1. M4t

AT T 2015~2017 4EE =AEE T
FA i, MBS 5 B CREFR B A 10O
STZE 5 5 AT TR, F R T ARE TR
B L 4518 . 2018 4F BRI SRR A
ZHt.

A HEEIARE T, 2016 A1 2017 435
W 1 FK T, 2018 4 F4E, AR TR
SN TR R B O AR A, R
100.00%, #(% 2018 4F 6 HJK, Awl&IfiuH
WL 7 K AHE. BT RRAREE N, &

DA (e E A S RO b - NN 2
EAERETI

2. WFERE

28 T AR RK, T EEMRASD
KEAE, AFEKEXRFFER ELK, £
2NE FRBREGKERAME S, LEFHER
Jb=F 2o w8 & A NACE &Y, 2 N
IR IMERREE K. A8 KT =
RS, FERE—K.

2015~2017 4F, Aw| G- BAEE 1Y
K 34.18%. 2017 4FJi&, Aw 7 ABE T
230.55 1¢.7C, ARG LR N E .

2015~2017 4F, Aw|ishsE = Judi K,
FEHEAMK 33.32%. 2017 4, ARG
BEreN 158.70 1670, LAHAMSWGER /252, B
W SR B MR 4o

A 7 2015~2018 4F 6 A8 22K FMmME L (45 124, %)

2015 4 2016 4F 2017 4 20184 6 H
AHE A
&5 (=14 &A itk &5 (=14 &A itk

il s 12,53 9.79 14.90 10.43 18.42 7.99 12.00 4.65
IS 8.66 6.76 14.01 9.81 27.78 12.05 27.72 10.73
Hofth R 8.45 6.60 14.95 10.46 78.78 34.17 73.48 28.46
1% 57.39 4481 92.25 64.59 32.82 14.23 63.70 24.67
RhE= 89.28 69.72 137.19 96.05 158.70 68.84 177.77 68.84
BT 4.02 3.14 3.98 2.79 68.73 29.81 68.73 26.62
FERE TR 34.01 26.55 0.56 0.39 1.85 0.80 10.48 4.06
AERB = 38.78 30.28 5.64 3.95 71.85 31.16 80.46 31.16
=B 128.06 100.00 142.83 100.00 230.55 100.00 258.23 100.00

FAR IR 2 E) FAIRAE A 3R

2017 fEJE, AR TSN 18.42 47T,
5 2016 FRMK 23.61%. PRI
78.61%, AR NPEAFILEA AR Mot 4.
2017 EJE o ) R HAm SR | T B 45 S A0
A BRI B T [RISORURE 1) B 4R 3.94
.75

2015~2017 4, 2w MUK S pRgE G,
YR A K 79.10%, 18 A EE SRR
18, 2017 RS, 2w MUK &1 27.78 1476,

5 2016 fEERIEK: 98.34%, AR KU &
SRS TR PEIE 2, B LR AR TN SIS
AR R E TR N o o SIS R 3 2 2K
K 97.04%. MUK R TR, TKid
BIME 3ELL, RUHRIRIKAER .

2015~2017 4F, 7 &) HoAth SISGHR P4,
FEWEARK 205.33%, 2017 K, A Hih
M USGEK 78.78 12.7C, ¢ 2016 4EJEEIE K 427.08%,
FERARHME THIPA R, 15

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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O TR R 52 2 SR B KR S K
AR E AR B TR % . 4 I BLAR R
WG 5 4 4 i 5 SEARRLSGER 84.43%,
GerpRERE R . T2 ] RESR R 25 2
AR T R, JE =4, ARIRECK
SR 7 S A EL O K, 2017 4R
46.22%, /AT BICSRITABIER, X ¥4

FH 2.

A8 HE 2017 FREMIKKATS &
(#45: 2. %)

5i
ey oW | sk | A% | worm
%
TN R ETE R
P 5 2 3648 | 4884 | oo | HEKEK
TP K P B T2 R
LT RA IR A 1023 | 1578 | gy | AEREK
AT EUR 717 | 11.06 ;; jf k%
T ARGR e
2B 28| M | BF
AT R e R
5K G R 278 | 430 | g | HEREK
TS 6154 | 84.43

Er BN T AR ARAE A 8] AT RIS 2o ot 5 2k
FeA B FIHRE AR 5] R4

2015~2017 4F, AwEFEMBFEE ST
F¥ 24.38%. 2017 fFJK, A HEIf70% 32.82 1476,
5 2016 )i N P& 64.43%, —J51H % 20.98 12
JC CEFITAS AT ED B RN B s s
—HHRAFRE T AT . 75
TR M b 21.97%, SHRUTT R 2R Hh g o
[2017]7-2 5. 7-3 ‘Spd b, HAGEM AR
Zs FER A 5 78.01%, R FARE T H A

2015~2017 4, A w) HARG BN FE A Prigk
3f), 2017 4E4 0.87 1470, FE NSRBI TM
BN DT

2015~2017 4F, AwlARmsh 5 =8 G
K 36.12%. 2017 FJE, AFHERDTE 5
B 71.85 1470, FELIIFE M .

2015~2017 4, 2w A] S xR B e AR
PIE AR 29.16%. 2017 FJE, AFAfHEH
BEERTE =N 0.52 1276, 9 ULREATHE (1) A] it
ARG T H, B2 T RIS e

AR5 BR 2 =] 4% %% 0.21 147T.

2015~2017 4F, A w LG5S I E
A K 313.23%. 2017 4EJEE, ARV
729 68.73 1,7, %% 2016 4E 4K 64.75 17T -
2017 4, A FHEE M 7 G gt & oA AR
AT A RMERE, FEX TS = gt
1T T EHAS . RYE (R [2018]) 26
075 5), AFE55EKERYER IS EN
13.66 1270, BEFRIGK 5.12 1¢7t; MAFETR
NI HO A FRCE BTG 0H 55.07 {2t
(PPALRTME 20.98 12.70) « A R LT 14 5 Hh ™
T AR R A, Herp 29.74 {250
THEIH

2015~2017 4F, ~wlfEEE T2 73 il 34.01
{256 0.56 12 ICH1 1.85 1270, 2016 fEAH{E
TR TR, FEFR 2015 FAFRED
BN % A= R=3ME N % SR N W U ]
o\ O H B R R, IS 2T
R ], 2016 4F 2 "R I H AR B
“HR” BHE, BEIHBRAN TN IR T
FE"BHH . 2017 4FJR, A TRIHE N
W A G ORI TR .

% 2018 47 6 H K, A ] 9177 L4 258.23
.76, #2017 fFJRIGK 12.01%. HH, &M
4 12.00 1270, 1 2017 FJE T [ 34.83%;
AwEfETRA 63.70 1470, #2017 KK
94.07%, FERNA A Py LHLESR R 28
25 HAlSUSIK K 73.48 1278, #2017 4R
T 6.72%, FEEWH B rEL. 2018 4 6
AR, fE#ETEKEEKS 1048 {00, F%E
RNAFEAAARE . BEIH 2R H
B8, A w) T4 A K AR A A T A
Bt 2018 4 6 H K, 2> "l FH 52 BR B ORAIE S A7
K 0.24 1276, Bt mvi4 1.60 1476, HT
AT HU A A R ) L0 5 )2 26.65 1208, Sttt
28.49 1470, AN 11.03%.

3. WAL
DA R ARERIFEK, RIMWHT;

Zo I RUIR T 3% K AT PR 3)
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2017 4o For 8] 2T FH 53 AT E HT0F
&, iR EZERBEHERE,, 2REKE—HK.

2015~2017 4, ARFrAENGFEE A
K 24.13%, FERBLGHE L A A E AR
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	泰州凤城河建设发展有限公司
	2018年度第三期中期票据信用评级报告
	财务数据
	声  明

	泰州凤城河建设发展有限公司
	2018年度第三期中期票据信用评级报告
	一、 主体概况
	公司经营范围：资产经营运作、建设工程管理服务、旅游项目经营管理服务、物业管理、房地产中介服务（不含评估）。（依法经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）。
	截至2018年9月底，公司内设行政办公室、投资发展部、财务部、规划建设部和企划部等8个职能部门；公司合并范围内子公司7家。
	截至2017年底，公司（合并）资产总额230.55亿元，所有者权益110.32亿元（其中少数股东权益0.03亿元）；2017年公司实现营业收入10.63亿元，利润总额6.08亿元。
	2018年6月底，公司（合并）资产总额258.23亿元，所有者权益121.80亿元（其中少数股东权益0.03亿元）；2018年1~6月，公司实现营业收入3.63亿元，利润总额1.92亿元。
	公司注册地址：泰州市东南园10号；法定代表人：马文宁。
	二、 本期中期票据概况
	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
	目前，中国的城市基础设施建设尚不完善，全国各地区发展不平衡。截至2017年底，中国城镇化率为58.52%，较2016年提高1.17个百分点，相较于中等发达国家80%的城镇化率，中国城镇化率仍处于较低水平，未来城市基础设施建设仍是中国社会发展的重点之一。在国家强调坚持稳中求进的工作总基调背景下，基础设施投资是中国经济稳增长的重要手段。2018年3月5日，中央政府发布的《2018年政府工作报告》对中国政府2018年工作进行了总体部署，中国城市基础设施建设将在棚户区改造、区域化以及新型城镇化建设等方面维...
	综上，在经济面去杠杆、政策面强监管的大背景下，随着融资平台公司政府融资职能剥离、城投公司债务与地方政府性债务的逐步分离，城投公司与地方政府信用关联性将进一步弱化。未来，城投公司仍将作为地方政府基础设施建设的重要主体，其融资及转型压力进一步加大。
	4. 区域经济概况
	近年来泰州市经济迅速发展、产业结构日臻合理，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。
	公司是泰州市从事旅游市政基础设施建设的重要主体，泰州市的经济水平对公司发展影响较大。
	五、 基础素质分析
	因银行系统及操作问题，公司已结清信贷记录中存在两笔欠息，除此之外，公司信贷履约情况良好。
	根据《企业信用报告（银行版）》，（机构信用代码：G1032120200141970C），截至2018年10月23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，后续已完成扣款。第二笔欠息日期为2017年1月21日，金额为429.78万元，该笔欠息主要系结息日为周六，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...
	截至2018年10月23日，未发现公司被列入全国失信被执行人名单。
	六、 管理分析
	公司建立了适合公司情况的法人治理结构，日常运营按照章程执行。
	根据《公司法》和相关法律、法规，公司制定了《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。
	公司上述高管人员已经全部到位。
	公司建立了较完善的管理制度和管理机制，可满足公司日常管理需要。
	七、 经营分析
	公司营业收入稳步增长，但委托代建收入呈下降趋势，毛利率稳定；旅游和租赁收入快速增长，盈利能力强；2017年以来公司新增项目管理服务费和二次代理收入。
	2015~2017年，公司营业收入稳步增长，2017年为10.63亿元。从收入构成来看，公司委托代建收入占比最高，但呈下降趋势。2017年，公司新增项目管理服务费收入1.43亿元，占当年营业收入的比重为13.46%。近三年，旅游服务和房屋租赁收入增长较快，但占营业收入的比重较小。
	2015~2017年，公司综合毛利率快速增长。其中，根据签订的12%成本加成协议，公司基础设施委托代建业务毛利率保持稳定，为10.71%；公司房屋租赁业务毛利率波动较大，2017年有所提高；旅游服务业务毛利率维持在较高水平，2017年为83.34%，该板块盈利能力强。
	2018年1~6月，公司实现营业收入3.63亿元，相当于2017年全年的34.17%。公司综合毛利率60.15%，主要系占比较高的旅游业务毛利率高，代建业务尚未确认收入所致。
	表2  2015~2017年及2018年1~6月公司营业收入构成及毛利率（单位：亿元、%）
	资料来源：公司审计报告及提供资料
	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%确认收入。2017年，凤城河管委会撤销。2018年5月，公司与泰州市旅游局重新签署《市政基础设施项目集中委托建设协议》，公司负责承建文化旅游类市政基础设施项目，委托建设酬劳不低于委托建设资金的10%，具体比例双方另行约定。凤城河管委会撤销后，泰州市旅游局继承凤城河管委会在代建协议项下的全部权利义务，包括公...
	会计处理上，2015年及以前公司代建项目成本计入“在建工程”，现金流体现在“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”；2016年以来，公司将代建项目成本全部调整计入“存货”科目，同时体现在经营活动现金流出。截至2018年6月底，公司主要完工代建项目总投资额29.86亿元，拟回购金额33.43亿元，累计已回款28.48亿元。2018年6月底，公司主要在建代建项目尚未进行回购。
	表3  截至2018年6月底公司主要完工代建项目情况
	（单位：亿元）
	资料来源：公司提供
	截至2018年6月底，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46.39亿元，已完成投资42.79亿元，尚需投资3.60亿元。
	表4  截至2018年6月底公司主要在建代建项目情况
	（单位：亿元）
	资料来源：公司提供
	公司委托代建收入主要受与委托方结算进度影响，近三年有所下降。2017年，由于当年结算项目金额较少，公司实现代建收入7.22亿元。公司一般于年末结转代建收入，故2018年上半年该板块未确认收入。
	公司负责凤城河景区的运营。近三年公司旅游收入规模提升较快，盈利能力强。公司目前在建的古城河生态修复及旅游提升工程投资压力较大，项目完工后预计将进一步提升旅游业务收入水平。
	公司旅游业务收入主要来源凤城河景区门票、游船、餐饮服务和旅游纪念品销售等。2015~2017年，公司旅游服务收入快速增长，2017年为1.15亿元，同比增长0.75亿元。随着凤城河旅游项目建设的逐步完善，公司旅游人数进一步增长，但设施摊销基本稳定，旅游业务毛利率进一步提高至83.34%。2018年1~6月，公司实现旅游业务收入1.67亿元，毛利率93.78%。
	公司目前正在进行古城河（即凤城河）生态修复及旅游提升工程，计入在建工程科目。截至2018年6月底，已投资10.48亿元。项目计划于2019年内完成投资，剩余投资10.10亿元，投资压力较大，存在对外融资需求。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。
	表5  截至2018年6月底公司主要自建项目情况
	（单位：亿元）
	注：古城河生态修复及旅游提升工程为凤城河景区提升工程的一部分。项目原计划于2018年完工，由于企业债发行较晚导致资金到账延迟，故完工时间推后。
	资料来源：公司提供
	公司将自持商铺进行出租，近年来租赁收入波动增长，随着租赁价格的提升，2017年该板块扭亏为盈。
	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。2015~2018年6月，公司租赁收入分别为0.12亿元、0.11亿元、0.83亿元和0.05亿元，2018年上半年收入较少主要系部分租户未按时缴纳租金所致；毛利率分别为-2.09%、-33.51%、78.83%和72.71%，2015~2016年，房屋租赁业务营业毛利率为负主要是由于商铺当年维护投入较大。随着公司租赁价格提升，2017年公...
	近年来，公司新增项目管理和二次代理业务收入，对利润贡献较大，业务收入可持续性一般。
	项目管理业务系公司与项目业主签订合同，按照合同规定派出满足工程服务需要的机构和人员，开展项目建设管理工作，包括办理工程施工有关手续、实行投标成本控制、组织工程验收等。2017年，公司为江苏金领建设发展有限公司提供项目管理服务，实现项目管理服务收入1.43亿元，毛利率99.28%。该业务为2017年新增，2018年1~6月公司未产生项目管理业务收入，该业务可持续性一般。
	公司与泰州市主要酒店进行合作，公司从酒店承租部分房间，用于对外提供旅游住宿服务，形成公司的二次代理收入。2018年1~6月，公司实现二次代理收入1.86亿元，毛利率29.45%。该业务为2018年新增，业务持续性有待观察。
	公司未来将继续参与泰州市旅游文化基础设施建设，拟参与的项目主要为泰州市凤城河景区提升工程和海军文化园项目，上述项目被泰州市委、市政府列为十大重点工程。2018年，公司参与的上述项目总投资66.78亿元，2018年计划投资32.02亿元，截至2018年6月底已投资16.58亿元。公司拟建项目投资规模大。
	表6  2018年6月底公司未来主要建设项目情况（单位：亿元）
	资料来源：公司提供
	为进一步促进泰州市旅游业的发展，同时拓展公司业务范围，2018年公司与兴化市政府签署《战略协议书》，公司参与兴化市文化旅游产业项目建设开发，自2018年起，公司每年在兴化市投资6.00亿元，总投资规模不低于50.00亿元，投资项目包括自营、代建项目。2018年，公司在兴化市已投入土地款7.00亿元，目前由子公司（非合并范围）进行房地产开发，包括商业和住宅项目。
	八、 财务分析
	公司提供了2015~2017年度三年连审财务报告，中兴华会计师事务所（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。2018年上半年财务报表未经审计。
	合并范围变化方面，2016和2017年分别减少1家子公司。2018年上半年，公司出资设立泰州旅游集散中心有限公司，持股比例100.00%，截至2018年6月底，公司合并范围内共7家子公司。由于上述公司规模较小，合并范围变动对公司影响较小，公司财务数据可比性较强。
	公司资产规模快速增长，资产结构以流动资产为主，其中应收类款项和存货占比大，给公司带来较大的资金周转压力；受投资性房地产后续计量方法变更影响，公司投资性房地产重新评估后账面价值大幅增长。公司整体资产流动性弱，资产质量一般。
	2015~2017年，公司资产总额年均复合增长34.18%。2017年底，公司资产总额合计230.55亿元，公司资产结构以流动资产为主。
	2015~2017年，公司流动资产快速增长，年均复合增长33.32%。2017年底，公司流动资产为158.70亿元，以其他应收款、存货、应收账款和货币资金为主。
	2017年底，公司货币资金为18.42亿元，较2016年底增长23.61%。其中银行存款占78.61%，其余为库存现金和其他货币资金。2017年底公司因其他抵押、质押或冻结等使用有限制、或有潜在回收风险的资金规模3.94亿元。
	2015~2017年，公司应收账款快速增长，年均复合增长79.10%，主要系代建资金拨付较慢。2017年底，公司应收账款合计27.78亿元，较2016年底增长98.34%，主要系凤城河管委会撤销时进行资产清查，将以前未计入应收款的代建款重新计入。其中应收凤城河管委会代建回购款占97.04%。应收账款集中较高，账龄均在3年以内，未计提坏账准备。
	2015~2017年，公司其他应收款快速增长，年均复合增长205.33%。2017年底，公司其他应收款78.78亿元，较2016年底增长427.08%，主要系公司剥离了存货中的公益性资产，使得公司对凤城河管委会的其他应收款大幅增长。公司其他应收款未计提坏账准备。公司其他应收款前5名合计金额占其他应收款的84.43%，集中度较高。目前公司应收凤城河管委会款项已由泰州市旅游局承接。近三年，公司应收类款项占资产总额的比重快速增长，2017年底为46.22%，公司应收类款项规模较大，对资金占用明显。
	表8  截至2017年底其他应收款前5名
	（单位：亿元、%）
	注：泰州市旅游局承接公司对凤城河管委会其他应收款
	资料来源：审计报告以及公司提供
	2015~2017年，公司存货规模年均复合下降24.38%。2017年底，公司存货32.82亿元，较2016年底下降64.43%，一方面系20.98亿元（重新评估前价值）转出划入投资性房地产；一方面系公司剥离了部分公益性资产。存货中拟开发土地占21.97%，为拟开发的泰地储告[2017]7-2号、7-3号两块土地，其权证尚未办妥；开发成本占78.01%，系公司代建项目成本。
	2015~2017年，公司其他流动资产有所波动，2017年为0.87亿元，主要为预缴税费和理财产品。
	2015~2017年，公司非流动资产年均复合增长36.12%。2017年底，公司非流动资产总额71.85亿元，主要以投资性房地产为主。
	2015~2017年，公司可供出售金融资产年均复合增长29.16%。2017年底，公司可供出售金融资产为0.52亿元，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。
	2015~2017年，公司投资性房地产年均复合增长313.23%。2017年底，公司投资性房地产为68.73亿元，较2016年底增长64.75亿元。2017年，公司投资性房地产后续计量由成本模式变更为公允价值模式，并对投资性房地产进行了重新评估。根据《苏华评报字【2018】第075号》，公司房屋及建筑物重新评估价值为13.66亿元，较去年底增长5.12亿元；从存货转入的土地使用权重新评估价值55.07亿元（评估前价值20.98亿元）。公司投资性房地产为用于出租的商铺和土地，其中29.74亿元用于抵押。
	2015~2017年，公司在建工程分别为34.01亿元、0.56亿元和1.85亿元。2016年公司在建工程大幅下降，主要系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，2016年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。2017年底，公司在建工程项目为古城河生态修复及旅游提升工程。
	截至2018年6月底，公司资产总额258.23亿元，较2017年底增长12.01%。其中，货币资金12.00亿元，较2017年底下降34.83%；公司存货为63.70亿元，较2017年底增长94.07%，主要系公司房地产土地储备投入28亿元；其他应收账款73.48亿元，较2017年底下降6.72%，主要是收到回款所致。2018年6月底，在建工程大幅增长至10.48亿元，主要系公司年初将代建、自建项目全部计入该科目所致，公司于每年年底将代建成本调整至存货。2018年6月底，公司使用受限的保证金存款0...
	公司所有者权益保持增长，稳定性尚可；2017年由于公司对投资性房地产进行重新评估，所有者权益增长较快，但权益质量一般。
	2015~2017年，公司所有者权益年均复合增长24.13%，主要系投资性房地产公允价值变动导致的其他综合收益增长所致。2017年底，公司所有者权益为110.32亿元，主要包括实收资本、资本公积、其他综合收益和未分配利润。
	2015~2017年，公司实收资本未发生变动，为27.88亿元。2015~2017年，公司资本公积年均复合增长1.17%。2015~2016年，公司资本公积增长主要系管委会拨入的土地款；2017年为39.17亿元，主要系调整在建工程中的土地以及以前年度评估入账的土地。。2017年，公司新增其他综合收益29.40亿元，系投资性 房地产公允价值变动。
	2015~2017年，公司负债总额年均复合增长45.93%。2017年底，公司负债总额为120.23亿元，负债结构以非流动负债为主。
	2017年底，公司流动负债33.78亿元，其中以短期借款、其他应付款和一年内到期的非流动负债为主。
	2015~2017年，公司短期借款年均复合增长28.92%，2017年底，公司短期借款6.90亿元，以信用借款（占比88.44%）和保证借款（占10.87%）为主。
	2015~2017年，公司其他应付款年均复合增长105.11%。2017年底，公司其他应付款20.25亿元，同比增长484.64%，主要系往来款增长所致。从账龄来看，1年以内的占91.36%、1~2年的占7.10%，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48.44%，欠款单位集中度较2016年底有较大增长。
	表10  截至2017年底其他应付款前5名
	（单位：亿元、%）
	资料来源：审计报告以及公司提供
	2017年底，公司一年内到期的非流动负债为2.50亿元，同比下降75.63%。全部为1年内到期的长期借款。
	2015~2017年，公司非流动负债规模快速扩张，年均复合增长60.67%，主要系长期借款增加所致。2017年底，公司非流动负债86.45亿元，以长期借款、应付债券和递延所得税负债为主。
	2015~2017年，公司长期借款快速增长，年均复合增长62.84%。2017年底，公司长期借款67.09亿元，同比增长68.40%，以抵押借款（占30.71%）和保证借款（占34.57%）为主；从期限来看，2019年到期的长期借款23.39亿元，2020年到期的30.00亿元，2021年及以后到期的13.70亿元。2017年底，公司应付债券9.42亿元，为新发行的两期PPN，期限分别为3+2年和2年。
	2017年底，公司当年新增递延所得税负债9.80亿元，系投资性房地产公允价值变动产生的应纳税暂时性差异确认的递延所得税负债。
	2015~2017年，公司全部债务规模快速上升。2017年底，公司全部债务合计87.51亿元，其中短期债务和长期债务分别占12.57%和87.43%。近三年，由于负债总额增速较快，公司资产负债率和长期债务资本化率持续上升，全部债务资本化率先升后降，截至2017年底分别为52.15%、40.95%和44.23%。公司债务负担一般。2018年6月底，公司全部债务增长至119.37亿元，上述债务指标较2017年底增长较快，分别为52.83%、42.24%和49.50%。整体看，公司债务规模快速增长，以长...
	公司营业收入和利润总额不断增长，营业收入主要来源于代建项目收入。目前，公司盈利能力弱，利润总额对财政补贴依赖性较强。
	2015~2017年，公司营业收入规模保持增长，年均复合增长7.12%。同期，公司营业成本年均复合下降8.54%。2015~2017年，公司营业利润率分别为10.91%、11.52%和34.25%，2017年上升较快主要系当年新增项目管理费收入毛利率水平较高。
	2015~2017年，公司期间费用逐年增长，2017年为0.57亿元，随着销售费用的逐年增长，三年期间费用率逐年上升，2017年为5.38%。
	2015~2016年，公司营业外收入分别为2.51亿元和2.68亿元，主要为泰州市政府补助。2017年，公司将政府补助3.01亿元计入其他收益科目。2015~2017年，公司利润总额分别为3.28亿元、3.28亿元和6.08亿元，政府补助对利润总额贡献较大。
	2015~2017年，公司总资本收益率和净资产收益率波动较小，2017年分别为2.67%和4.78%。公司整体盈利能力弱。
	受往来款流出规模较大影响，公司经营活动现金流量净额由正转负，收入实现质量差；公司投资活动现金流规模较小；筹资活动对经营活动的支撑作用明显。
	经营活动现金流方面，2015~2017年，公司经营活动现金流入量年均复合下降0.84%，以收到其他与经营活动有关的现金为主。2015~2017年，公司销售商品、提供劳务收到的现金分别为0.24亿元、0.56亿元和5.96亿元，为房屋租赁、旅游服务和项目管理服务费相关现金流，2017年现金流入较高系包含部分代建回款所致；近三年收到其他与经营活动有关的现金规模较大，分别为18.21亿元、17.04亿元和12.18亿元，主要为公司和泰州市财政局等单位之间的往来现金流入等；经营活动现金流出以支付其他与经营...
	公司投资活动现金流入规模较小。其中，2015年和2016年收回投资收到的现金7.90亿元和2.37亿元，为收回到期理财产品。公司投资活动现金流出以购建固定资产、无形资产等支付的现金为主。2015~2017年，购建固定资产、无形资产等支付的现金波动下降，2017年底为1.31亿元，主要为代建项目资金投入和购买土地支出。2015~2017年，投资支付的现金下降较快，2017年底为0.21亿元，为理财产品投资。近三年，公司投资活动现金流量净额分别为-14.60亿元、1.04亿元和-1.51亿元。
	近三年由于公司发债和借款规模较大，公司筹资活动现金流入量年均复合增长20.91%，截至2017年底为48.10亿元，其中发行债券收到的现金9.50亿元，取得借款收到的现金38.60亿元。同期，公司筹资活动现金流出年均复合增长45.61%，以偿债资金为主。2015~2017年，公司筹资活动现金流量净额分别19.66亿元、-2.29亿元和20.02亿元。
	2018年1~6月，公司经营活动主要以往来款和代建项目投入为主；经营活动现金流量净额-30.87亿元，主要系公司缴纳土地出让金所致。公司现金收入比增至95.57%。公司投资活动现金流量净额为-8.63亿元，全部为购建固定资产、无形资产支付的现金。公司筹资活动现金流入以取得银行借款、发行债券和收到股东注资为主（2018年上半年收到注资10.00亿元），筹资活动现金流量净额34.45亿元。
	截至2018年6月底，公司对外担保余额为14.04亿元，担保比率为11.53%。被担保企业主要是当地国有企业，其中泰州市第一交通物资有限公司为民营企业。目前被担保公司均正常运营，公司或有负债风险相对可控。
	表11  截至2018年6月底公司对外担保明细
	（单位：亿元）
	资料来源：公司提供
	注：担保余额加总不等于合计数主要系四舍五入所致
	截至2018年6月底，公司获得的各银行授信总额为95.02亿元，已使用授信额度83.22亿元，尚未使用额度为11.80亿元，间接融资渠道有待进一步拓宽。
	九、 本期中期票据偿债能力分析
	十、 结论
	公司是泰州市从事旅游文化类基础设施建设的主体。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，应收类款项增长较快，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，债务负担一般。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，代建业务回款较差，盈利能力弱，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，但考虑到泰州市旅游局逐步支付公司基础设施项目的建设资金，且公司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。
	本期中期票据的发行对现有债务影响较小，公司EBITDA对本期中期票据保障程度尚可，经营活动现金流量净额对本期中期票据保障程度弱，经营活动现金流入量对本期中期票据保障能力好。
	总体看，联合资信认为，公司本期中期票据到期不能偿还的风险很低。

