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HoAth SR 23.09 13.04 20.26 10.47
1% 102.97 58.16 115.03 59.44
N FE = 161.8 91.39 170.90 88.31
R BB 0.90 0.51 7.53 3.89
I & % 7= 7.48 423 7.55 3.90
1EgE TR 3.39 1.91 415 2.14
E| 7k g 15.24 8.61 22.62 11.69
BB 177.04 100.00 193.52 100.00

TR R ARIE N 8] F T RE T

B 2018 )i, AFFBITE ™ 170.90 12
JG, [AILGIEK 5.63%. ahH%E = EEH M %
G A7 R HAR RIS R

B 2018 i, A F] B i #4: 22.60 14T,
[ LT B 4.43%, EEEHRATAER (L 99.99%)
M. TemE e L HZR 4. AF 2018
SEMIK N 9.53 127G, FILIEK 7.92%, i
WK SRR I v 46N 0.23 1276 A ) 2018 £EJEE
2 WSO K LW 4 A o A S S K
ELEE N 77.79%, B2 FEE i i

AT 5] 20185 ik B IR B A AR L
(#f5: 120, %)

5 RIS R
BA7 44 FR BRI 33 szl
(%)
YL PR gk 1~2 4E
HHA B2 7 4T s 4749
RN & s = .
A T 1.18 | 14EMAN 12.03
FEERAW S .
ER R 0.85 | 14BN 8.67
FEWBUR 0.78 2~3 4F 7.96
F BB IE & 0.18 1~2 4 1.82
it 7.67 - 77.97

TR KRR ARIE A 8] F TR 2

BE 2018 K, AFAEDR 115.03 1473,
A LG 11.71%, RV H RSN TS
Hp, AT ER Y 82.55%. JFR A 5
16.77%. T 25.94 1270 T 152 40
TRAEHE, TR HE 2R 30.52%.

A 2018 HFJR TS FKTN 3.43 1470, [F
FEIE K 6.68%, = EHE R 23w FiASH L 5508 i

ERBEMEEARAR ., FEGE—EHFH %
By FEEHES L. FENTBS®E
SRR T

BE 2018 4F, A w] HoAh RGO 20.26
1255, FIEE B 12.23%, FE BN EE
FolV BRI o A BT T4 FHARRIGR R
it o AR SIBGR AR RATE THEU 60.07%, 5
WL AT

&8 3] 20185 & At Bz 5 Mk A AR L
(#45: 2. %)

o Fo Al Rz
mirgm | PEF | maw | waam
el (%)

FEAFR 3.25 2~3 4 16.04

gégg%ﬁ% LR 3.20 1~2 5 15.80
M 1~2 4F

FE it oL 2.94 123 4 14.51
FEEFIF KX 1-2 4

i 1.46 Py 7.23

;gé@gf’mﬁ 131 | 14EnL 6.49

&t 12.17 = 60.07

AR R ARIE N 8] F RS e

B 2018 i, AFIAEGBNTE R 22.62
1276, K 48.38%, B A4FA 2 3
BRI KA e dEmsh Bt RE G 28
WL L [ 0 FNAE i AR AR

B 2018 R, AFFFARINITA
7.53 4475, 2017 SN 6.63 1470, FE
ST NIRRT IRARAT M 42 0.90 12T 35
i 8 SEAREETE3333 L. EFE 1 5%4
P& {54E 3.30 127t

FE R T LA R3]
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SRIZIRBARAE

B 2018 R, AR [ E BN 7.551¢
I, FHAAKR, FEEHLS RS Kk
% (5 84.89%) 5= A (5 14.48%)
I R, ARERE LN 4151270, HE
WK 22.52%, FERZAFRIMBARETH, GHFEF
BEAGE X o K. IREARE. HRK
MR KM AR HOIE  #7ME —
ABNE R T .

2. WARLM

€

RIZHAA , 2 8) FTA A AR TR AN
BMR, IR A RBIEE,

B 2018 i, AR FTAEMNE N 99.82
fZt, FE/MERK 1.32%, EERARSEA
TR . AR A ENGFEREARAR
(80.44%) Ff%. [FHA, 2w el A% B
[RFEARAS; WAAR 80.30 1270, B AEARFF
A, B AN

K9 mE B ERBREI (15 LT, %)

2017 48 2018 £&
AR S =14 &8 =14
S BEA 6.94 7.04 6.94 6.95
BEARA 80.30 81.51 80.30 80.44
BARAM 1.15 1.17 1.29 1.29
KRB 9.64 9.79 10.81 10.83
FREREAT 98.51 100.00 99.82 100.00

TR R ARIE N 8] F RS e

Rtk

B FREA B BHAABERK, 28 H &%
SARFGEER, RFLEAMARBESTH
x, BEMRSEASHT, KkMELEZE,
REHHFEEAN, Rt AFRKER#—F L
#.

B 2018 FF IS, & Al T S 40 93.70 14 7T,
FHE K 19.33 %, R—FEN 2R3 7
KRG T HAdr, Rshfifid 30.93%,
BN 557 A7 69.07%.

K10 N8 2B RAMARA (B4 AR, %)

2017 £ 2018 £
TiH
&5 diltk S itk
AR 2.51 3.20 3.49 3.72
FHofth BT 5.53 7.04 9.03 9.64
—4F BB AR B 1 £ 2.01 2.56 11.47 12.24
Wahffit 13.86 17.65 28.98 30.93
UL EE 14.79 18.84 13.96 14.90
AT 42.80 54.51 43.65 46.58
FHoA AR B £ fit 6.80 8.66 6.80 7.26
E il 64.66 82.35 64.72 69.07
ki dst.| 78.52 100.00 93.70 100.00

TR R ARIE 8] F it R

B 2018 4 ik, A mliiah 171 £t 28.98 47T,
B EAERK 109.10%, EER—FENBHAKAE
WA A TS A RS 6 32 B A
R BT HARRAT R — SN 2R

AEim Bh A

A 2018 AR N 2.00 1278, [FIEL
HK 403.78%, FEEHALHE R (1.25 1270
FRAEAE K (0.55 12.70) FfE A&k (0.20 12.70)

FE R T LA R3]
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SRIZIRBARAE

PR AR HUR E S ) R ZoR A2 TR 1)
TFR A4

A 2018 4E)IK, A A NATIKH 3.49 12
JG, [ K 39.01%, T B NN AT TR0 .
MLAT MK P S 2 B A A M R 38 T B
BUTEARAR . THEFEREPELIE
R R AR A PR A 7 55 7 (R A K
e

A H] 2018 A HAR AT KN 9.03 14.7T,
[F L K 63.32%, FEREA &L B4 K
KMERE A FTE . 2 ] oA S AT R 3 2 o AR
B Ch 15.91%) BEAFHEA SRR (5 64.06%)
PR, HAE B3N 0.39 1276, A7 H AN
PR R AR FE B B EE s E AL F
BT REAE BN AR AR FERIE
BIERAA

A ] 2018 SE—4E N B I RT3 71 £t
11.47 427G, #2017 SEH4 M 9.46 1270, FER
W —E N B KIIE R (2.321270) FARLAT
T (9.151270) B E LA H .

B 2018 )i, AFIAEGBN N 64.72
{28, B EFEBHAK, FEHKEERK. M
s HAh AR 5 A -

AHE 2018 fF K KHAERK 13.96 127, [F]
FE TR 5.60%, FERAHE R SRR
PRSI . 7] 2018 4R M AT S 43.65
{255, B EEBK 1.99%, EERAFIEAT
RATHM A A fig: CGE—HD 6.00 /¢ 6 FFEATTF
RATMA A fFE CGEZHD 6.00 /e, 3
H, — N B RAT 97 9.15 (LR R
— N BIAR AR AR . AF] 2018 4F
JEHAL AR 3h 71 6.80 /27T, B HEARTE, 4
NV ARAT IS 2L 4

BE 2018 FF )i, A A 4B i %5 71.08 /47T,
A LLIE K 18.49%, FERAF 2018 ik it
FHTE. Hr, KHfi% R 57.61 2ot Fil
51558 13.47 {076 E ¥ FHARRAT R rA B
OB RGN, G655 N
13.87 12705 £ ¥ HARAR G B 17657 1 5 2K HA

it haluR, HEEKING% A 64.41 147G,
A TR G I AR R 55 N 78.27 46T, 2018 4
B, AFBE AR RS KI5 A
A4 T 236 R B 5 (1 4 A5 5% BT A AL EL 2 43 il
N 48.42%- 39.22%A1 43.95%. /] BAKLR 5
JE 77 mT

3. ZAFfe

SRIFHA, A8 F A EEK, F)1E
B A T T B, 28] it W BUANEAR #iA2
B, NEBARBARARE.

2018 4, ff A AR I H 3% 5 [ g A v
BRI ZE G, 2 a SEIE IR
13.09 125G, FEE ETF 8.78%; R, AwE
FRA KR _ETF 14.97%% 11.49 127G

2018 4, AwIMIE AN 1.91 1478, R
B 14.40%, 322252 % 21 2% FH D BT 8.
]9 A E R A (0.74 1270) FEHE %
i (0.711250) . 2018 £EF, /A =] 1H] 2%
R T 14.60%, BARE, &1 5% %
il e SIS o

A 2018 FFEHAB AT 0.67 1270, [tk
/NI T B 13.35%, EER O R AL iz
EAMU R OR A B P AN IR DR b v S el b
Wi 2018 4F, AwRIEMAMIAN 1.31 1278, *
BHBUNFR R 4 (1.301270) M, A
Rl EE R, A FFNESA1.46 147G, B
B o S T N /N 1 s D 1 s N R i i
B o

MERITeRRE, 2018 AT E W FEZE .
SR AR A R B PR R I BT R R, Ay
WIN 11.52% 0.72%F1 1.28%, FREZIAN, 2
FEAA TG R B TR o

4. AR

BIZHN, A8 BEEHNLAFE SR
B, N IREORRERLFAI TR, A8
BERREDRS, BELHAERKS; 5
A8 LA R B K EBEANMALYE m, 3] 5F

FE R T LA R3]
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SRIZIRBARAE

HREBFTEHES, RRBTEREKX,

20184, AFAE I AN HN33.05
f¢.76, EERWEIHARLE & E A KMILE
CEA A A AR SR SR BURF R B A TR
45 [E K. A A 408 T sh Bl 4 0 H N 34.2612
JG, AL F%28.27%, BRI A RAT TREAR
LS HN . RIES . AR 20184 A
ZEE S & R R-1.2144 0T, A A BLAIR
AR E73.62%, AFIRNEILR =R E,
A AT BRI

20184F, v wlHRBHE S &R 0.0514
JG, B _EAE KRR 6701270, TR A AL
FIH Al S HBESA KA (AWR]20174F ]
BRI 5D RIE D s, ARl 5iE s
AL 7. 71427, A TG K254.87%,
F BN FIRA BRI KRG K. A
F] 2018 4F # B2 % 3l 7= A2 I B & UL = VR AN
-7.6644,7G, [RIELRIE T %, FERAF20184F
[ 5% IE SR 2 T E

20184, ~wFZE TGN NN16.26
{276, FIHHEK14.17%, FERAF2018FEH
RETFITEL. A7 B TIE NI 40 H 8.4440
JG, [AIEL RIEIEK81.86%, T H RN F20184F
N T T G/ 37 SR I B I o TRk 4
#i7.82127C, A FI2018FEAM A VIR B £,
AR T FREK .

5. 12fREe

BIZHRN, A AEELFRAB, AF)
IR F ZATER A B T; b T8 A &AFA
AR KA, {27 & B R AN A E) 8 AT
BRK, o8] BRI,

20184, Al sh bR ALES) R % -
SEXA BT, 5 N 589.70% FH 192.80%.
20184, AW 4T 722.6014 7T, W%
PRI (13.87470) TRIERE ST, A+
TR 55 IR 18U

20184F, AW/ EBITDAN2.56/27C; HT
AR B A S B ORI, RS 14

5 %5 /EBITDAS B b+ %30.546% . R, A
] U B A 57 55 B AL LE R S
GBS AR R AT BT, A
39.22%7H143.95% . 7 & 20 28w SCRE T RE
BK, A FVEARLEG AN o

B 2018 R, A FIIRIFHEATIRAS S50
3.78 4070, RAFHBUE 2.64 1070, /&) ERE
BHRTE A FE R T

B 2018 4RI, A AMELR R 10.03
1256, AR A 10.05%. H4EAR T 43 N
Ak, Hurgda R &8 Hn Ry, A[ 5L
A ARG

6. Haa] WL

BE 2018 )ik, BEA R B =ML R 157.45
1255, TRIEEHEK: 6.58%, 3-8 A7 Bt k.
BEA TG G H AR B =B 81.36% . FL
o, WA 85.07% . ARV s T S
14.93% . It 2 5% 7= 32 2 py At S SRR A7 B
ChHbD RS RSN B 3 2 K A%
B A o

B 2018 i, BEA R M. 73.30
278, FtEK 12.76%, X5 R2—FER K
e sh A AT S A = HERsh fuf 22 h
LA 77 P AE KA Bl . Bk 2 2018 4RI,
REA BT A & B B A AR, BT
R A AR E PR

2018 4, BEA A E M NA 4.90 147C,
[ EL/NIER K 2.58%, & AR E IR
37.43% o BV AE A5 RE 39 9 0.12 A T6A
1.43 107G AR FECR AN .

N FERFBHEED DN

RIEHA, NARERF A —FAREH
AT R ARG AR, A8 BT 04
HIZRE B A8 BEFH AL RN K
R ZH/AERLEME £42F —; EBITDA
R RGEEF AR ERE,

BAE20184EJK, A —4F N B LA

FE R T LA R3]
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SRIR AR

915427 B “16F5017 “16FEfit” (I
TR AT H BRI [ A3 i, A
2021 444 3k B A7 B2 051 77 1 455 AN 6 18 {E.25.0014
TG 20184F K, A Al L4 2K B 7 22.6014, 755 2018
ELETNHNERAER. EEHHA SR ET
AUFIEBITDA 43 %) 433.0512. 76 -1.2142 701
2560070, X AEAFE TR RS LA R 3R

A1l »E BEHRAREHL (#4524, 42)

o B 2018 4
—HENBHGER D 9.15
KRR T A 4 VA 25.00
A28 72— 4 N B I R A 2.47
LB G TN R/ AR L T A G W 1.32
=SR2 B Rt RE IV S S B e D o N L X -0.05
EBITDA/A R A2 it 57 A 4 I A1 0.10

oA TR

seAh, “16 FMIy16 FHSH 67 B E
T e AR g g e, BRIR T TSR AT
“16 FMc/16 FMMEINA 617 hFELIF R
MEHHME, AT OREE “16 FHIU16 £l
B H 517 AR B R A R 22 A

T B{EEE

H T RIERHFRE A S A Lo
WAZE, FEEIHABFAI PR AL
#i2EARE E PAMETAE. FE LT EMRA2 5
REAEKEZR, ARRIT AR A AL
P,

P B G IF R A5 5 1) 422 3 7K A 5
f£.

1. FEZF i
FEAFHFKXKEKBEARTTEAA
(BLUFfERR “FBEIF") Z&FEANRBUMN
A, LR FEL IR X B B 22
BRALNEAME AR T E LA FEETT
Fe R B R A R S k. B
201812 H K, FEETFIEMTEA S ST A

¥17956000.00 576, FENRBFNFEEETF
Fy I — 28 B <

2B X X ISR I
Il KB T s BT R s T Bk
EIRS AFLEVCE R G4, WA
IVt B S 44 KRR AT R E S
e IR EILE AR EE, FEIH AR,
BRI KA LGB ERRS: RIAA
Bemh e RREPE &R EFITRHE;
WA O T, Y, RBHAER L %
REE . 188 4 RS SRk
MR AR R & A R, (RVEZNE
eI, SARGH I E A R A
D)

HE2018F12HIK, FELTFNEIL
. WS, BRI LG R R I A
Il FREFEHEHAMAISEKTAF.

HE2018F K, FEEHEH T/~ 08
180.4512.7C, AT H I #80.6514.70; 20185
BZFFs2BE M IRN10.6512 76, FiHE S 412.59
275,

2. FEZFZETNMH

2018 %, FEZFELRAAFTH, £
BZAIREHFBAAE;, FHBALHERS,
st B 2T 64 5B R— AN,

2018 =, FELFFE LI N 10.65 12
JG, R F% 13.62%, BFIHEN 20.24%. M
WK RS, T REREIF EEFRA
o T RS FURON &7 ELIITE 90% DL |, AFEEZ
pARE SR =R B ) |

F B TF 328 Wb 55 6L HE 0 T 2 Atk 4 e
WA R RS . o, JRRE B A B
% FE R FHE IR F B @ W n) SRR
HZFEFRXEHRBRETE, AFFEEE
G R XL N E R TREE R SIEE, Ml
ZHESBUR ST A REEF, 22 L TREHRA
AR 20%1E NFEEETFFFRNE. ok, F5
LI T FELTIF R IX LI R B L5,

FE R T LA R3]
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SRIZIRBARAE

DA R A 1 — 5 ELIAE o oLk 45 IR
FEAZIFE SR oy T #5024 fa
S, BIERRT DA R B A o A, oAt
BeE = BAMIE G465 . BL R RIS T AR 4,
HURN, 2018 4£, FEAZIF TREFIAN
9.78 1275, HEMLESNT 91.77%, EFIH K
14.81%.

FEEIFF AN B FE L= RS 41k
TAE BN HEURNEE. 2018 4F, HiAth
WA 0.88 1470, EFIZFA 80.73%, HrHl
SN TBFIREE, N 97.64%, £ EZIFHAh
W L FNE T i — 52 b 72 -

3. FEZFWMHHA

A 2018 )i, FEEHFPANEGIHIRE
WHIMFARIE 35 %, Hbh—%7AF 16
Ko ZRAAF 19 Ko

F B2 2018 FRF = IAEH FTIEK,
BB B G, o RSE—R; AP
WK, FIAEREBHBE, FEEFEH
R NRZE, BRRBERES D, FEEF
2018 FHF LW AFKIAK ERIF; FELF&K
FXBRBK, RRAE—RGBTER.

A 2018 ), FEEHF G IG5~
N 180.45 127G, #2017 FEHK: 12.04%, F 5
F TS AN F A S WG s, Herh, R
R 74.11%, FEBEHEE. £ (-
M« T R R At S USCER R s AR Bl B
P2 25.89%, EEHAKHARAIE BT R TR
MTTEHE P (AT B H%.

HE 2018 FJK, FELTFMAEN
99.80 1270, [FIELIEK 11.37%, 2 R4k
F R HAD AT FA . F, FEEIFITE &
BLzE N 80.65 1270, ALK 12.89%, TR
RO TCANE AT AR AT MFTH FH AL
mME, FEHREAAT (63.04 1270
B BT B B ER BONFRE -

A 2018 FFK, FEEHF LMWL N
51.68 127G, [FIELIEK 13.06%. Hod % i 5%

N 7.57 407, KIS 44.11 10T

MR R 1R, FRETF ISR~
N 9.95 147G, eI [, F&
ZJF 2018 4 i It 2l bk R B LK 7 51 N
401.77%F1 255.23%, FE &I 5 LA AE
B

MK IIEERR BE 1, 20184R)K, FEALIT
EBITDA #52.591Z70; HTFEZFH E6S%
R NEG K, 486 %5/ EBITDARS 8 Tt 2
19.96f8 . F B KA 55 05 A4l LL 3 A1 42 6
555 AL 431 N35.36%H139.05%; 5 5&
RN EBETF SR IIEROR, FRETT#
N LTIV

2018 4F, FEEFFE I N 10.65 14T,
A LG BE 13.62%, 32 B2 & T AR S5 Hl N k> B
o R, FEEETFERNEAERE 5N
2.59 2.0 2.36 1¢.7C, 3 ml A HEHE K 2.25%F1
8.28%.

MR & T B, 2018 4F, FEATF&E
WE BTN N 4944 {2 o8, A BB K
104.86%, FERERFIGMATE. BEUA
EN 167.39%, F=ELETF 2018 4F 55 4 [l I
A =5 hr . FEEFEERNESRE N
52.79 175, FEERIENSAT HAL S &8 ED)
BRMBLE . FEETFEEEN=ENRER
FAIUR-3.35 1470, 2 T 00 H 57y
B @B NS R A — E I (a4
fid, SRS EEN = EIEREFSEN
fii.

2018 4, FEE R G IR
BN RGBSR N 9.19 1470, EEM
BN AT B4 . 2018 4E, FEAITE G
EENIE AN 22.00 1270, EFERFERLEIT
BATIHER M EBAT OIS E: FEEHE
PRSI N 16.82 1470, FE RELIEfR
IS

HZE 2018 FJiK, FEZIFXAME LRI
A1t 7.00 1270, THERHEER 8.75%, Hodr, RE
MRS AN 1.59 1270, fAE—E A it

FE R T LA R3]
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SRIZIRBARAE

it AU -

HZE 2018 FF)i, FEEHFMRITHREH
-GN 33.97 147T, BRATHRAGHE A 20.45
feoe AR, TR 4Rl R E RO Wi .

ZPAEREE, FEEFERKIGEH
E20N AApis VFREEE TR E

4. FEZFFRKBGAGRE R

FEEGTEEZHFENRERAT K
BRI R A ) 455

2018 4, FEAFAEEIHEI = A ME R
NN 49.44 1070, RAHIG I KATE&HH
3.80 &%, WEMEER G &8NNSR EF
BiN-3.36 1070, R IR KAT &H11-0.26
%, TARBERE /7 EBITDA N 2.59 {270, &4
WG RAT & 0.28 1%, {REEFERESS . Bk
E, FESTFELEIEIE RN EXF A6 F
(A IR e T L3R

+—. &R
AT, BRETHETE 4R A F B K

WG EGONAA, iR “16 My 16 Mk
WH 7 B A 9ONAA, PR N E .

FE R T LA R3]
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HRIZIE BRI
FiffF 1 82 2018 FIR ARG K BLREHE
SN i (" e e 4
86.50% L 13.50%
HER
g e
puSZyiil
‘ EIpSEZSL I Bl
e - N\ N\ N s N e N ) SR
Z5 % fiit & e T 1%
a % 77 il Bt 7 %
# & K & # # B
T
N\ J J ﬁlz J N\ J . J \ J - J

FE IR TR F LA [ 17



BESEEUGEIEAG
China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. SRIZ IR

Bt 3 AR EEMS IR RIER

5 H | 2016 4F | 2007 | 20184

E g€

M4~ (2on) 25.01 23.65 22.60
B B (12on) 163.55 177.04 193.52
Frf # AL (2 o6) 97.02 98.51 99.82
F A 9% (14 70) 0.90 2.40 13.47
VRS J5 G B 5% 0.90 2.40 13.87
K55 (120) 46.28 57.59 57.61
P JE KA 55 (14 7T) 46.44 57.86 64.41
2555 (10 70) 47.18 59.99 71.08
WL J5 AR 55 ({2.oT) 47.34 60.27 78.27
BN (f2J6) 13.10 12.03 13.09
F)iiE 240 (12.70) 2.06 1.62 1.46
EBITDA ({.75) 3.20 3.05 2.56
2B MR LA (12 TT) -14.95 -15.54 -1.21
W % abs

B BB 5 0B () 1.57 1.35 1.43
1718 FR 3 kB (IR) 0.14 0.11 0.11
SR P R A B (IR 0.09 0.07 0.07
MEWA L (%) 87.84 102.59 73.62
B 2 (%) 19.83 16.07 11.52
BEARIL T (%) 1.42 1.34 1.00
HEE I 2 (%) 1.71 1.41 1.28
KA 55 AR L ZE (%) 32.30 36.89 36.59
VR JE KA 25 BT AR EEER (%) 32.37 37.00 39.22
A% B (%) 32.72 37.85 41.59
VR 5 AR 55 B AL LE AR (%) 32.79 37.96 43.95
B (%) 40.68 4435 48.42
M (%) 1128.89 1167.38 589.70
M) (%) 496.59 424.44 192.80
2B WA it (%) -112.48 -112.12 -4.18
EBITDA F| BA5% (%) 8.16 4.16 5.10
43555 /EBITDA (f%) 14.73 19.68 27.73
V% J5 4= 51 55 /EBITDA (£%) 14.78 19.77 30.54
PR R A8 FIIRE; ARG AT S=K B E S BE SR IR AT 2 T 9 B A RS R BP0 SR

FEIRT R AEA [ 4] 18
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. SRIZ IR
Mifk 4 ZEEFMEANEE S EIRE ISR
IiH 2016 £F 2017 £ 2018 £F

%5 B dE

e A (AW 17.88 16.91 9.95
T B A (1LT0) 150.21 161.05 180.45
B 25 i 2t (14.7T) 60.69 71.44 80.65
VAL J5 FE I 5% 7.69 3.05 7.57
KI5 (12.70) 30.40 42.66 44.11
W 5 K 25 (120) 44.77 65.39 44.11
255 (12.T) 38.10 45.71 51.68
W 5 A B %5 (1) 52.47 68.45 51.68
el N (12.78) 12.02 12.33 10.65
FJE S B(f2.TT) 1.94 2.38 2.59
EBITDA(ZJG) 1.94 2.38 2.59
28 MR IA (1L TT) -11.87 -20.73 -3.35
W% tatw

B BUBUE 2 I (IR) 10.96 9.06 10.84
1757 JA 5 L () 0.39 0.20 0.17
SRR A R B (IR) 0.16 0.08 0.06
AU H(%) 188.00 103.51 167.39
BV 2 (%) 18.39 10.01 19.46
SR A B (%) 1.59 1.56 1.79
BT IR 5 (%) 2.97 3.05 2.93
KA 55 BT AR (%) 33.38 37.39 35.36
V5 KA 55 BT AL LEEE (%) 42.45 47.79 35.36
S AN ZE (%) 38.57 39.02 39.05
VR 5 4 55 B AR LE R (%) 46.37 48.93 39.05
T U5 R (%) 59.60 55.64 55.31
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	丰县城市投资发展有限公司跟踪2019年跟踪评级报告(征求意见稿）
	丰县城市投资发展有限公司跟踪评级报告
	财务数据
	跟踪期内，丰县城市投资发展有限公司（以下简称“公司”）作为丰县城市基础设施建设和国有资产经营的重要主
	“16丰棚改/16丰棚改项目债”设置了分期偿还本金安排，降低了集中支付压力，同时丰县经济开发区投资发
	声  明

	丰县城市投资发展有限公司跟踪评级报告
	一、跟踪评级原因
	二、企业基本概况
	跟踪期内，公司实际控制人未发生变化，仍为丰县人民政府。截至2018年12月底，公司注册和实收资本均为
	跟踪期内，公司职能定位和经营范围未发生变化。截至2018年12月底，公司内设工程部、金融部、投资部、
	截至2018年底，公司资产总额193.52亿元，所有者权益99.82亿元；2018年，公司实现营业收
	三、债券概况与募集资金使用情况
	截至2018年底，联合资信所评“16丰棚改/16丰棚改项目债”（以下简称“本期债券”）尚需偿还债券余
	截至2018年底，“16丰棚改/16丰棚改项目债”募投项目为丰县黄庄区块棚户区改造一期工程建设项目以
	资料来源：联合资信整理
	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
	    在地方政府债务整肃和金融强监管的大背景下，城投企业政府融资职能剥离、与地方政府性债务分离使得
	4.区域经济
	五、基础素质分析
	1.股权状况
	截至2018年底，公司注册资本6.94亿元，其中丰县人民政府出资6.00亿元，中国农发重点建设基金有
	跟踪期内，公司实际控制人仍为丰县人民政府，持股比例为86.50%。
	2.外部支持
	3.企业信用记录
	根据企业信用报告（银行版，机构信用代码为：G1032032100053200S），截至2019年5月
	截至2019年6月15日，公司未被列入全国失信被执行人名单。
	六、管理分析
	跟踪期内，公司在治理结构、高管人员、管理制度等方面无重大变化。
	七、经营分析
	跟踪期内，公司仍以工程施工业务为主，主营业务收入较上年有所增长，收入结构小幅变化。
	2018年，公司营业收入为12.50亿元，同比增长11.31%，主要是由于公司新增供热收入所致。其中
	公司2018年毛利率为9.89%，同比下降4.55个百分点，主要是由于营改增后，缴费税率上升所致。
	表3  2017~2018年公司主营业务收入变动情况  （单位：亿元、%）
	资料来源：公司审计报告
	公司工程建设业务主要包括水利施工项目和基础设施代建业务。
	公司水利施工项目由子公司江苏华禹水利工程处（以下简称“江苏华禹”）实施，采取直接与项目业主签订工程施
	2018年底，公司主要的在建项目包括丰县盐电路建设工程、丰县柳毅路建设工程、丰县振丰路路面拓宽及景观
	资料来源：公司提供
	粮食购销业务
	跟踪期内，公司粮食购销收入较上年有所增加。该项业务收入存在波动性，受国家相关政策影响较大。
	粮食购销业务由公司子公司丰县粮食局直属库负责经营，对丰县范围内的主要粮食产品（主要包括小麦、稻谷和玉
	丰县粮食局直属库对丰县县域范围内的粮食产品进行收储与销售，收储价格受政策影响较大，由丰县粮食局直属库
	自营粮食购销是由丰县粮食局直属库自行进行粮食收购和销售，通过购销差价实现盈利；自营粮食收购不具有政策
	2018年，公司粮食购销业务收入共计0.50亿元，同比大幅增加0.33亿元，主要是由于政府将粮食收入
	供热收入
	跟踪期内，新增的供热收入成为公司收入的重要补充，该业务的可持续较强。
	供热收入全部由公司2018年度新设立子公司丰县凤鸣热力有限公司（以下简称“凤鸣热力”）运营，凤鸣热力
	2018年，供热收入为0.68亿元，毛利率为4.58%。 
	公共电汽车客运收入
	跟踪期内，公司公共电汽车客运收入小幅增长，毛利率持续为负。
	公司公共电汽车客运业务主要由子公司丰县公共交通有限公司（以下简称“公交公司”）承担。公交公司是丰县人
	2018年，公司公共电汽车客运收入为0.19亿元，较上年有所增加，主要系公司扩大原公交车队规模提高客
	其他业务
	公司其他业务收入规模较小，对公司整体业务规模影响不大。
	公司其他业务收入包括自来水销售、商品房和廉租房销售等，由子公司丰县自来水公司（以下简称“自来水公司”
	2018年实现收入0.13亿元，规模较小，毛利率为6.09%。
	未来发展
	公司未来将以工程建设业务为主，继续承接丰县市内的保障房项目，但拟建项目开展进程较慢；联合资信将持续关
	截至2018年底，公司主要拟建项目共计6个，预计总投资68.93亿元。未来公司拟建项目尚需投资额较大
	资料来源：公司提供
	八、财务分析
	截至2018年底，公司合并范围内子公司合计34家，较2017年底新设立4家子公司。新增子公司资产规模
	1.资产质量
	跟踪期内，公司资产规模保持增长；资产中存货占比较大，其中，土地资产抵押比率偏高，资产变现能力较差，资
	2018年底，公司资产总额193.52亿元，同比增长9.31%，主要系存货及持有至到期投资增长所致。
	截至2018年底，公司流动资产170.90亿元，同比增长5.63%。流动资产主要由货币资金、存货和其
	截至2018年底，公司货币资金22.60亿元，同比下降4.43%，主要由银行存款（占99.99%）构
	截至2018年末，公司存货115.03亿元，同比增长11.71%，系代建项目持续投入所致。其中，用于
	公司2018年底预付款项为3.43亿元，同比增长6.68%，主要构成为公司预付江苏鸿腾建筑装配科技有
	截至2018年，公司其他应收款为20.26亿元，同比下降12.23%，主要由应收国有企业事业单位款项
	截至2018年底，公司非流动资产为22.62
	亿元，同比增长48.38%，主要系持有至到期投资大幅增长所致。非流动资产主要由持有至到期投资、固定资
	截至2018年底，公司持有至到期投资为7.53亿元，较2017年底增加6.63亿元。主要是公司持有的
	截至2018年底，公司固定资产为7.55亿元，同比变化不大，主要由机器设备及运输设备（占84.89%
	2.资本结构
	所有者权益
	跟踪期内，公司所有者权益主要由资本公积构成，所有者权益稳定。
	截至2018年底，公司所有者权益为99.82亿元，同比小幅增长1.32%，主要系未分配利润的增长。公
	负债
	由于代建项目投资规模较大，公司有息债务规模持续增长，债务结构仍以长期债务为主，目前债务压力尚可；未来
	截至2018年底，公司负债总额93.70亿元，同比增长19.33 %，系一年内到期的非流动负债大幅增
	截至2018年底，公司流动负债28.98亿元，较上年增长109.10%，主要系一年内到期的非流动负债
	公司2018年短期借款为2.00亿元，同比增长403.78%，主要由抵押借款（1.25亿元）、保证借
	截至2018年底，公司应付账款为3.49亿元，同比增长39.01%，主要为应付工程款项。从应付账款客
	公司2018年底其他应付款为9.03亿元，同比增长63.32%，主要系国有企事业单位往来大幅增长所致
	公司2018年一年内到期的非流动负债为11.47亿元，较2017年增加9.46亿元，主要系将一年内到
	截至2018年底，公司非流动负债为64.72亿元，较上年变动不大。主要由长期借款、应付债券、其他非流
	公司2018年底 长期借款13.96亿元，同比下降5.60%，主要由抵押借款、信用借款、保证借款构成
	截至2018年底，公司全部债务71.08亿元，同比增长18.49%，主要系公司2018年新发债券所致
	3.盈利能力
	跟踪期内，公司营业收入小幅增长，利润总额有所下降，公司利润对财政补贴依赖程度较高，公司整体盈利能力减
	2018年，随着代建项目的逐步回购和新增供热收入的综合影响，公司实现营业收入13.09亿元，同比上升
	2018年，公司期间费用为1.91亿元，同比下降14.40%，主要受管理费用减少所致。期间费用主要由
	公司2018年其他收益为0.67亿元，同比小幅下降13.35%，主要构成为油价及公交车运营补贴、粮食
	4.现金流分析
	5.偿债能力
	6.母公司财务情况
	九、存续债券偿债能力分析
	十、增信措施
	十一、结论


