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2013 4F, MRARET TSR R E
B, AFEM A 18 {2t & 21 1278,
BTy b D B AR D LA DA 2012 4F
FE A5 RS RN

B 2016 4 6 H K, A FlVEM T A 21.00
070, ¥ W I R 3 A 15 i B 451 95.00% ( EL
LR 75%, 18 B E R R 20%), A
A SEBRE S E TN REBU B A 5877
BEHERS,

AFZEEHE: WEMNMTE &5
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Bl 55 s GE AR 55 55 Ha ol 5% s XT3
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BAE 2015 K, AFAIFHE~ L
253.64 1270, FrA#FEMa (5 /R AR
3.60 120> 61.13 {¢.yu; 2015 4%, A#F|SEIE
AN 90.94 275, FE S 11.62 147T

% 2016 - 6 HIK, AFRIAE I L8
269.79 1270, FrAEMNE (EBUR AR
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JZ41)LIE, 4 X ECE R b B s R

T H Pl % %525.0002. 76, T H %44
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BE20164F9H IS, TiH CEUS EA L
fERE. PRVHIEE . S s RIVE ATE
A TR RRIVE AT IE DA AR 3R TR it T vr ]
ke HEMZOUE M T 2@, fitmH
AR T20194E11H 52 1o

AR S e S SR T R A A R A
FRHEAR B A FUAS T HE I AT DA AR UE R AR

=\ BEFBRAE

2015 4, HEAFIN RS KE
FrB:, 4= GDP [FILLSEFRiEK 6.9%, 4
B 25 FEHHK, 28 =P oA R sl AR K )
HEMD S, BAEKAE, 2015, FEHE
SRR RO, 8 T4 T
SRV, HEH OB, R, 4
J BT B R AR B (CPD AN EE R B RN 17
BPAR, oA =2 ) ks FE % (PPD F1T
VAR = E AN M 4B AL (PPIRMD b T #1IK
KF, HlEN RIS H IR B (PMD {5 7E 5%
FiZk LAR, oR B 255 FAT R RAR K
ELEFO AN FFBCR s, S E D
T B FE .

2015 4, [E 4 252 S it AR 1Y) T ISR 5K
W — AL BN 15.22 Fifeot, Hk
K 8.4%, WK FEFTREIE . — KA
JLI B 17,58 Jif2ot, bt EAERE K 15.8%,
[ LU 38 3T BT IR o BUR U B AR 2
2.36 /ifeot, RTHRLETFHE 35%, BEET
2. 3% TR 3., 2015 4F, 47 4k4: St
R 8 MUK, RiGiaH 2R mBUE T
H, 5l 18 M50 Bt SRl % Ak & B K,

0 A 4K Rl % 45 A RIS B4 44 . 2015 43t
AT T IR B BRI LR B, B AN B A TR
£ 43 993k 1) 125BP 11 300BP, 5 4 i sh i 1%
FERANIRES .

15 B N AR SRR, AR G i i ok
LU MTEAINE =T, 2016 FHf =4,
T UR 5 AN HE LS ) S A PR S, TSR
P RETER, MREFHEE, @R
oF TES BB S R R A SRV 1) B T IR R e 4 O 3
Koo BRI BUBCSR AN W hn 38 2%, T B
BAARLE A RN, B I FE RS0k,
XTGP RS B T E SR
W s R FF B, MELTE
ITHIZE L R, FEARIE A FEIE B I Bh M i 2
filh EEAT PO, 4ERE TR ML TR S BT .
7 ERBEEY N, 2016 ERT ==, RE
LU BT IR, BN A2 = B E (GDP)
—. . SRR L SEBRIG K 6.7%,
SRR RETE 2009 4F LUK KK, 5
ST A P AL .

=R R R E K, TokAE 4
s RICFRR AP, 2016 FHT =22,
WER A= AT E, TilsirFie, ik
FM AR OR s 58 =Mk e & E A
AP BAE M LLE DL GDP Bt [ B sk
REE FAEF A A B, PSS gk 8k
2, Tl RS, ABREFREAFEF, &
AN T4k EEBIRE ;. AV FIEPIR L FF 2 ks,
LA 1 by R A £ M ) i 3 3 B I T A
KA, E SRR NIT,

[ 52 BE = AR T g e AR, WG
PERR ) R 3G K = TR LA B fif . 2016
TR =R, R [ e B R B 5 B[R] B
HK 8.2%, S FARAERITE 0.8 AN H 0
B 1-8 HEFE 0.1 AN E 43 mls il b [ 5E B
P G% 58 AR RS ] [#] 5 % 77 45 5% 5 A R 1
&) EL 2 K 3.1%. 2.5%, #EFE4E R 2 7
TR 5.2, TOMNESS, HERASH 18 AfF
Friel ot B IE) 4% 5% (1) [m] T 32 32 57 25 141 BUK
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B LA R . PPP i 7 4t 55 BRS¢
R EERIANBTIN R s 1 T I B S 77 LR
M7 BARAT HUBE R B, S At BTt A BB
SCHEETIATHT T s B G5 b T A BUR
AT, A48 DU B S [0 T ) 55 3t 7= 45 1
W= = PR S -

HAARH AT, 2GSRI W
o 2016 SERT=FE, REMHRGTE
AR EEAE K 10.4%, fRIFRR MG, X GDP
B TR ZEIA ] 71%, 42 2009 4 LASR 5%
R Rl T h AT A I, K
Foo BT SCRBORRIE PRl B s 14T
WA, Bret I SRS, K
JEWE TR MR RFEg I, b
T P R . 2016 R HT =ZFRE, FREE
RN A] SCEC WSO ] L SEBR I K 6.3%, 2Kklk
RORFFRE, o RIS IR 1K LR L
T R4 2 2 iy ¥ 2 L8 fr) B 2 iR A

BEH FUIRBUA Frescs , (BAR IR T 2
SN AT IATIAF . 2016 4ERT = ZEE, RE
BEHEME 17.53 HACE AR T, B EFH
WITFRE 1.9%, FRiEbE ERENCoR 17 M a e
s Hob, PR EE 1.6%, (HXER S —i—
B DA PR, L™ i 55780
R RKIARE T BEOT R 2.3%,
VSIS N < NI TR DN e ARE - N VS 5
K. SEF=FREEBIL O, H O
FHESEELRD IR, 0 —. —F,
SNSURBAPTECE . EANRMIZEA “—H
B AWHERE T SN, 2016 AT =T
FFE XS AP AR AT AR

f£ 2016 FRT =FE AT B kT
IS, B AR SE SAT AU ) I BB 3R
ANFE A& FE ) B R, MBS S 7T 1
SO, K B2 R BUBORL . Ok T35 E AR
it 10 A 5 it 35 o At A A 43 R RS ] 4
o ] b A R (I 25 0 45 ) 1 o O ) o
e G AN, R DO SRS T RAE
PR, BRRE, BT NESE

-

LBF RS R i A, B Y
PR B I TR, TR P O SR S
AR, 58 SRR RS TT,
Pt MU= GDP # R FRfa e K.

M. 4Tl R X425 i

1. B AT R RS
K1 2012 SRR B AR O AD

976 976

96.81 \_A\M\ [96.8
\ \

9.0 960

95.2 \\ [95.2

s \X /\ Foad

936 \ /\ / Fa36
28] \/ Fag

T T T T
1 B-12 1412 1512
—ERRSEN

For R R wind iR

HEN 2015 4, fERE4E FAELG FTIE
K. WA THEONRYE R
T D I I TR S A B A A
flil, AETWIHX S E; H52 5 TR
BUoRZE L MG, Mg heg, %Es
BT HA K 2 NI 75 SR I SE AT R I T 8 T A AL
KRIOA R, T s RRE B A — &
JE71.

G55t 2015 4F, PRIt
—B RV, AR R 9.60 Jif T,
A LL3E K 1.0%; HA(EEH % 6.46 JifLIT,
[FLLIE K 0.4%. p5JEF TR T 2015
e, AE R T 15.4 12°F77K, [F
FERFE 14.0%, HAEEFHFF LA 10.7 12
Sk, L% 14.6%. it es: 2015
M, 52 AR R R BUR BRI, e A SR A
(8%, 70 AN KH I A IR B bk T >4
B, R EE B, AR
BN 12.85 12°FT5K, [FLkigEK 6.5%,
HEGUH 8.73 Fiieot, [FHIEK 14.4%.
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2016 4F 1~9 H, A= kK # 5%
74598 12,70, AL XK 5.8% BRI
R SLbrit K 7.1%), ML 1~8 AMmE
0.4 NMEM . HA, fFEfH 49931 1476,
K 5.1%, HEHEES 0.3 NMEHD A, [FER
T L R R B I E A 66.9%. 2016
1~ A, Brthre R R A R i AR
716029 Ji°F ik, [FHEH K 3.2%, L 1-8
AG I 14 ANE s Hod, A THER
491031 iP5k, MK 1.7%. b5REiT LI
122655 F5~FJ5K, 38K 6.8%, (%
5.4 ANE A Hod, EEETIF LA 84681
FiFIK, K 6.7%. EERTHM 57112
T3 V05 K, B K 12.1%, 385 8175 7 AN 1 49 54
Heb, fFR LH 42068 Ji VK, K
11.3%. [FIHA, Js = I A Aol i ) & T AR
14917 Ji“FJ5K, [FILLFBE 6.1%, BFigELt 1~8
AW 2.4 ANED R BHREEMEK 5569
fe.75, WK 13.3%, HHEPEE 5.4 NE D A
2016 4 1~9 H, iihn 58 & A ol s i
AR 105185 /5P 75K, [FILLIEK 26.9%, 1
ML 1-8 AR 14 AN E D . i, 2
BT 27.1%, Tp ARS8 R K
33.5%, i MkEN A S T ARG 19.0%.
P i 4 5 4 80208 1276, 4K 41.3%, ik
P 26 ANE . H, FEeEsik
43.2%, FPAERTEAIEK 50.8%, RLEN
53 B 5 A K 21.7% . FHSSECE I H 6 I3

TR wRR, —EREmSE= DL
RS, 2016 ERf =2, EFH
PR AL AL Rl BR i 3

B R 5 RERIRR

2014 4F, TR, PEATEE
P s, B ITEOR. 20 MR R
ZEFILLFPE 8.6%, MM EI[F LK 3.2%,
BAEEE N 0.82, % 2013 4F 1 0.93 B T F%.
Horp, AbRUS AR g A TR R G I, B A
A 0.64, 5 2013 4F 1.53 [F7KFZFEECK;
B T, R H 2013 SRR T AT
i N 2014 FERHERT3K, L LGS T R
% 0.80. 0.70. 0.88. 2014 ERi =%, il
BTN R PRI, SRR AT e 2
Tt HIERMEK., HAUERE, e
FTF, PEAAAT EAL AR, BZ 2014 4R, 20
AMRER AT BTy 18782 JiF K,
FLIEK: 1.8%, #2013 4 [FAIHAXE K 25.5%, A
1 AR LR B =i 7K

FUEE. LR B g — Bl bR
Ik, KL TR R Pt . 2014 4
11 H, T 31 S RA L H S ERE P A
JRAOE AR E R e, R
TE SRR L REIC R, MV SN+
WA ERCE P, FR, B EHIER
KA (TLELFH B HE) A (GeTHE
B EH AR ARI IR SR, XK
B AL AT AR, S B
B, PR BFET, KRR A
TR R A = I T o XK AR VG A7 o
25 R YRR 1 B 15 FH RS

2015 4F, H[E G T I X 3 AT
NEE, BRI TR, EAAED
e Hrb, —&IRmUIE e, 5
TR K = PURIR T s T i RN A
FEEERER I RS, R IE . (A HA
(1) -t S A T 3 w4 D = I R Al
LM E A A 22811 FiFUT K, R TR
31.70%, F&MEY K; LHUERASAh N 7622 14
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JG, AT 23.9%. HEEE, HEEREL
M, 2~4 ZE 5 T ) B AR R A NIE O
AR R R RTR S S .

AR, e OREkARE B, (REEDS
ST IR, 2014 4, B EOEERA
#i17.37 JifZ o6, FIELEEK 18.9%, it &IT
RBLIESE I o B 5 PR BRI B S
2015 4, AEFEZELSRYLE (AT i
FEBGR AR AR 21.0 i TG, R K 21.0%,
BOTESRTE; AT S R TEEK 3.6 T T,
5 AN 8434 12T, (5 TG HCHTIE AL
30.6%, B EFEHFY K. REEEER T,
BE 2015 K, A REMA SR ITRAR
HWiN 1.8 JifZ o6, [EIHEK 59.5% (M 2Tt
23 MEI D AW 6761.3 14T,
W5 Pe R SR ) 92.7%, B LR
7.7 NHEGT R

BOR IR,

2015 4F, EZHE—S IR, W
H, BRI TR o, Enh B AR g
kK. 201542 H 5 H, FEARRITER
G R A7 3R A 2% 4 56 A 55 P 1 S5 it o
] PEAERE . 2015 4F 3 H 1 Hilg, RATHEN
HIXFEE 0.25 NH 7 £1.2015 43 H 30 H,
FAT . AEEI. WMBESHKATE (FEAR
HRATAE 5 30 2 38 v o [ AR AT M M B B 2
T2 R T A NAE 3 08 3K B A 5K ) )
Y, RAT ZEEMNER 40%, HEBAH
SOV ETEN 20%, —ERARESRE
fBE R 30%, WAECER. ERLE R AL
55 G AiEE LB 5 TRy 2 4L . 2015
420 B, SATHIRT & RAARESE
RN R AR S 1 ANES A, B
HEZ I, T s R s DR I BRI BE D FE AR
2015 45 A 11 Hig, JATHIR TR
N R AR R ERERR, SRy —F
WIPE R EE MR Z T 0.25 NE M E 5.1%:;
FoA SRS IR BRI S AT BRI R . N N
AN LUR A RA N R, X — A

b 55 PR R R RE R T 5.65%, 155 AR A TEEK
FIZR LR 3.75%. 2015 ELIK, ZIKFEE
R, P24R T {5 0. 2015 45 10 H 29 H,
- )\Jm FL A A e imad 4 it — X R e ar
BN TEOR”, SBOREE— ST T
FE A3 Thfe 75 SRAE 5 T R oK

2016 4FLIK, WHBGH M AT EAHICHR]
e T RS HEATI R 2 H 2
H, EANRRIT B ERAT ISR
R RAT CORTWEEA N5 PR3 EUR A %
Il PR SE ), B, EARSCE “PRIA”
HO IR T, R S RE T IR S S A s (1)
B A NAE BRI E A e AT 3k b
B 5 25%, EHuAT] RYERD 5 AN E SR 2 H
19 H, WMBERRA (TR =32 5
AR ENE B EBCR E A, BT A
NI SE SR BEME—{F 5, AR 90 ~F 75 K K A
T, kA% 1% M BLERAE AR Ay 90
IR R, JRA% 1.5% B SR AR R .
XA NI ST o8 i 5 B eE A 5, THRUA
90 P KRB LA, Jekd% 1% B R AE R 32 5
R 90 ~F 5 KA 1), Jd% 2% B R AE
VB, BB T, MAKIEEARE 2
B4 G5 X AN S Y, AR CE LR A
B 2 fEDLE (F 2 ) WEREXT oMY &
f), FAEEFL .

2016 4F 9 HRLK, dbit. REE. 75IH.
AR AN BB . AR B IR
YL TS e, B mEER. B BRI
HREE BN RN G 22 Nk Rk SR AT
WIS ECR, ER SRR, 2
R T 3 W ST 2 T R FI R . 5
WRYEE SRS E T 2010 REaithm
WEBOE, FEMREER . EA e, 5
W& A B 38 hHE 2 B A 8 25 7 T
BBk LURII RN, #rHsFE EaREO
BRIE: RIS (R R 1 &
G5 AEGRYINTE P EEEL FAEAL R, PRIW—2&;
@BRGE: JCp TR B E H AT L] 5

BRE S AT PR 8)

8



BSEETBERAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

¥R AR RIS

30%, A b5 B E AT AT 70%; G
IORATE 5 FH LR g B2 - hnpRyg sk “ + =107
WA 800 IR s A 5 IR R
s RN H AR, P58 2016 4F 137 &
B R AT P L AT 55, @O B e = 5
= R AR 242 32 32T T R A
M5 A BT HHEMSITE S &
FME AR EAEZ MR SR,
SERPE IR RS 5T AR AR T A A
T8 ML dbEt. AR REEL BRI, R
. ME. REHEEN R REBUR, B
RIS TEEEHFEEIT EM & REH, 18
B IR T SRR EAR & TR/ RN K
SRR H B L gt e T A S e '
1y RN I K. EE. L thah,
Xof b L4 SCAST A R A HE PR 1 0 3k 71 A A
N EZT Bl AR

SMAT, 2015 4F LUK B 45 B 1 X3
M ZE A AR B, A & — 23R i o = 1Al
HEFIGE 119 DAFRS:, A IRIE %, R
KFERE B R T PR AR BT A 2R . (HEA
T ek Rkt . X RSN E
P, D& BEE FIEEH, O SER
BRI AL P ok 55 6 0 i 52 5 N BV A PEAE 1) B
71, AFITFIH LHERIE, 2016 4 F 4L
K, AR I TR T R A B AN W i T
o, —LRJK LR TSR ah A E M
Sok LR, EEERERT NP EUR

i MBI K IBUR TP PEAT 7o 70 M P A7 4k
BRIk KK, FMPFERIZL BT,
KRALHIZ AL B R T B, Ash 4t
—HILH BRIk D e, THTTZE
ZyRI IR 4k S5, LLORRE D3 3™ T 37 K
R R by g ROE N B, 2
A5 G5 AR RN JR) 2 A7 XE R A B .
] Sk B A T 1 5 R 68 5 3™ T 34 T A 4 K
A ], AR AR SR AT I I 25 A R T g, R
B GHER ) OGTE A 5 7 T 3 (4 et

o

2. RIRZFIRE

A 5 A 0 VU G 2 2 F IX P R R AR LA,
JE IR it Uk 7 2 22 5 X ) B B o 3 T
ZEURRE X 2% R B 8 AL AT BER B K RN
A FIRREOIE T —A RSN .

RIE CJE T 2015 EHREF ALK
RS ATRY, 2015 45, JE I HEX A2 S
(GDP) 3466.01 147G, %Al tbindgitd, L
FAEEK 7.2%. $ZHE AR N RIS X
A7 R H 90378 i, K 5.3%, T 14514
FEIG. 2015 4, JEI1 At e vt e
1896.52 1270, Hb 4K 20.6%. 2015 4,
J& 7] 17 A A SEBUAR DL T L34 in{i 1254.06
fe.76, WK 7.9%, &4 X A P R AE
36.2%. #Z 2015 AR, AMHELL Tk
4k 1647 5%, SEBL Tk & 74 5030.81 147G
be EAFE3E K 8.1% o H P B AZ T Ak 546
K, SEPFAE 4263.93 1270, A4 R L L
Tl = {E ) 84.8%.

2015 4F 4 H 21 H, hEEE H HH 5
DT X, EIT R X AR 43.78 *F U7
AR, YR a5 2R BRAE o O e R IX
BRI R B 0 A% O X, FRAR R 247 SR
HEREAE DL DA b R Je AR S i 2 5 2, 4R
R BURTE ], TR R B A
RARFNAERTEIX . AR B E BR Az
PR 5 G o0 RO DX P i R 2 R O 2
BN .

2015 4, JE 11T 56 By MR I R AR B
774.07 127G, 8K 9.9%, K [ e % =5 O
TAFD 1) 41.0%, HAp MW E % 297.22
f¢.75, K 22.7%, &5 RTTH) 38.4%.
AT R 5 e T TR FR 4333.83 1P K, K
2.7%; T G5BT T 592.47 J3°F 5K,
TBE 19.9%; AL ESE AN 570.83 J1F T
K, TP 27.8%, #HER 920.29 14ot, TR
24.3%.

AR, AR PR T XA 5 IR EET

BRE S AT PR 8)
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TR AR, TR ERIHRAE I AR . 205
P R R S & m e R et T A
A XA ET . 1T E XA BN E T
WX KR M TR RTINS 77, (HEE R
IR R B A X BT MR LB 5 32
T 7 9% AR RIS o

B BERRRO

1. AR

% 2016 - 6 H K, A "VEM 54 21.00
278, 5 I AR s R e A 4 5 EL 451 95.00% ( L
PEREIE 75%, i8I B E R R 20%), &

B WO RE B AR 2 SR T T R SR A TR A 7

oxw) SRR IR T N RBUR E AT %57

BB R A

>.

2. A AR
AT VLRI RO, AR T
Wl 2878 RVE BB ML 45 R 1 [ A il
A 5 ™= K — 5 i 40 30 I KRR,
AEIE PR X IR CHEEE ] R A
T B, B R 0, SR A
PNEE . ZERE BT, T H A B AR
#E 2016 45 6 HIR, AFRIHFRSESE
1869 J3F- 7oK, it & 309.64 15 F 5 K.
AT LB HAG TRZMRE, FE
A EEMFEIFER R, mEar 100
B, AREE B SR, B S R
FE” 200 58 I 1RFIX T 30 4R Thi Ak

3 g

:

o[ JEAT AR 2 TUETTHR S A9 A1 R B ol

N AE H 5 B R A 9 HR O A VAT S
T K s b = Tk 5 e A e [ 8 B0t F e =
K TN A RATH] “2016 HH [ =
AL FIEE 52 44, [EIRTARITERIEE
AR IPRTF R 2. AnEALIE S 5 7 TH )
MFRI, 05 5= H Al “I278 8%
TOP10” . /aw] CE4LE 9 EALF 5 Hh ™ F 5% o

MR, NElEERERBNEE,

FETIH T HAT B (R0 52 0 7 R0 ik B R 4%
FE, Wmse gk /iim.

3. ARER

AFDEEFRK 1N, BIEFK 1A,
HAh=EH 5 N MBEHAR 7 4, Hiw
ZEIESH 14, BIRAHE 6 4, WHAE
B 5 A FR ARG

AFEFLRMARAE, 1970 4510 H H
A, KRV, mgaihin. WHARROR S A
HIRAT SR, KRAMHPE, g8
72, R,

N FE SRR AT A, 1967 4F
8 HihA:, K&, Mg TRIW. SRk
LR EARA R SEH . T Fk
REME AT BEH, TR EVE
FRARSZHE ., BORSERIRE bt = IF KA
PRARSZH ., BORERARA A S LB
., RS,

% 2016 - 6 HEK, AFILAEIRG T
2547 N \WN¥IKsE, ArAR & RS
Ji# bt 23.68%, KEL2E)#E L 15.94%,
KELUR 273 5 H 60.38%; MRS A,
Al 50 L E S 11.90%, 30~50 %5tk
54.69%, 30 % LLF (51 33.41%.

Mg, AdEfEMARREEEN
G AT MO R A BRG] B AR
HEH, Rt ARiaE BN E,

4, EERFx

O T2 I T A 2 R B A R B o) b T
A (R EAT: @B, KERD:
600153.SH), A% 2016 4F 6 HJiE, EKRLEH
R 44.97%. 11T EA 5 B R
SR B R 100088, R R B S2bR
EHIN

R AR R — S DAL S 38 A s
TR A TN IR AR 55 B Ak . AR I 4%
& hE AT 500 5R” HEATRE, @AM

BRE S AT PR 8)
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¥y 2015 SEALHIES 43 . (ki E %S
M, FEREBILE R, Wk U K
i By DL ML, RE WML E
YIRS 10 K%l 5%, 754 E i g
SE TR G AU, A g A5 2k 55
LRI, M T AR G 0. Ba
it ARl CASIL 898 RN 4 iR 45 v Al
SR AR . PR E X ANE TR 5 Gt
Soguit, RS 2015 A E X 4R
500 AL E 70 7.

R IRE R AT, SRR
R E R R R = H AR AR (LR
FRTRR “ @R P s, M FE A 200000 J5 G,
R AR FR I 54.65%) . B 2 2016 4F 3 H i,
R A A L A ST AR 359.62
TPk, A TEIT R EE. M7
HIR B

BUR 2015 )R, ARG T AT
994.33 1270, FrA# M a 266.70 14t (/b
B AR aS 75.75 12470 5 2015 SFE KRG
SEPUENLIRON 1280.89 1270, FliEEAT 50.24
{275

% 2016 - 6 HIK, @AM 557 LA
1204.60 1.7t, P& Bla 260.74 1270 (Hr
DER AL ZS 64.98 1476). 2016 4E 1~6 H,
R AR SZEENL IO 551.80 1276, i A&
i 14.75 124.5C

#E 2016 45 6 HJE, @AM AT
Bt7 37.53 ZICIHHLREE, SRR REN
26.19 1.7, R¥E (BEREHHRA R 2016
SRR SR — W AR LR RR ), BRI N A
=] ) R EARAT () T35 58 5 v Vb = v M R AT 4
B N R 24 1270 3H 88 1) 203 A
PRAL BT U (13 7 AT SRAE R .

BTG, ARERKARS S5, RN
B3z 8 A s o e S £ U A RT3
R KNG, AAFEE TR T H
ALNBES D

7~ BESH

1. RAEIRLEM

NEIREE (AFNE) (PAMEREE A
) FFRER, HIT T (AR EE),
By T HEFS . SEBHRRENGHES
MR ZR, BT &TTERE. PAT. WESE
77 T R S AL SR A B4 L 55 . An|EH 2,
H7 2ERAN, BRBMHEIRS 4, B8
FIZIR 1 4, HBERER L1 4. S92
HHEK 1 4, HERKRGERIK, EHKEL
A IR ERERN . Anl AR HES MR H,
AT FATHEFESUGT TSR 7 TTH], 1w
R 1 4, HERKRMGHERE, SLBEAE
BAMBHEFASMEE, £ 4 F, 2FEFES
FEIERE. D8BATTARNENAEE
M, FESSEpbH T,

2. FHAKF

TR Nk Py B A B 2
MBS, %o H A ETROTE,
BT R R R R
MBI . AR TR M4
R, TR AT
TrRL EER. YRR, FA
CE LS ST DIV NG5 8
W B W (5 ELBIE 14
AEBIT, 350 VAR 5% HO ML 3 T T
fE.

ERGEE I, ARBET (B
SEILEY T (R HTR F
HUE) SERR IR, A A BT
EPEIRL . VRS AL B A
IR 4 e A 264 T
it T OB . AT T ERE
RIS, 5 F SRR
W AT S SR 4 R

AW BT, ARBITT (W 4
FLINED (R RSB, A 2R,

BRE S AT PR 8)
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¥R AR RIS

PR, BRI, O B AR U T A
T RN . R S5 IR T, AR
LTRSS SR T R AR, B H G 55

Wk Wik .
AR R TI, ~F T E A

7 N AR N SR S e /A
S, WHF. RREHARETEwN. T
AFFATTIH ) HHE RIS ELE . AR
AEBER S AT AL B B AR AR
17, I 2 5] B S EE BEAT S i A
o RN, WS ST A
w5 . AR AR A, SRR A
=] IV 55 B
SARKRE, AFRENIREAH

Huﬁ%é,W%E@%E&éo

2013~2015%F, A alENIRNFELE G
K #RH17.50%, —5-4537°465.8714.70. 70.11
2. 76F190.9412.7G . WEDHIN I R T
S5 M= I Rl 45 2 A 7 EDISON 1) 32 BE R,
2013~ 20154F J5 i ™= JF AW 55 1 o b3yl
80%. 20154, v w] s HL = R SR N
79.6912.7C, MFEEM RN 87.63%; ITiF
SRt R 12 5 S AR E , 20154F SRR
7.6542.70 « 1T =AY B A B BY S5 RN IR
SERK:, 20154 [ b N3.54%. /] Al 5%
FER G RIS E AR S

2013~20154F, A\ m] BRI KV HEE: T

=AY N31.56%. 23.88%71123.86%, I
5 P T RO %5 R BE 77 98 55 BT B
2013~20154E, A& = Kb 55 BAIRIZ
SERFE, 2014~20155 5% 32 B R AR 2 IR

. KESHh WN0)7=5: Y Rab VIRE W7T Sl o0 Y 7 N5 =T =5 )
WEACIT L. 20154, 2> @) 4k J fiL B 8 B
1 2FIR WK% B %60.56%, 20144 KIE b T £ %
A w) EEN S AHE I R YL i TATTBURME RIF. a5 8 # R
BN B i E HHeTt.
&1 2013~2015 A 2016 4 1~6 A 23] B LRIPAM R I ($42: 127T. %)
2013 4 2014 £ 2015 4 2016 4E 16 A
FEER AR EA EF EF EA
B | L . B | L . B | L . B | bk ~
IR 5556 | 8434 | 3505 | 59.78 | 8528 | 2543 | 7969 | 87.63 | 2416 | 2956 | 8201 | 24.92
PR S 754 | 1145 2.04 7.29 | 10.40 1.45 7.65 8.42 211 1.95 5.41 0.82
Wl B G R 2,57 3.90 | 39.05 2.77 395 | 4282 3.22 354 | 60.56 433 | 1200 | 5812
SoAty 0.21 032 | 77.39 0.26 0.38 | 95.18 0.38 041 | 87.56 0.21 058 | 5097
&3 6587 | 10000 | 3156 | 70.11 | 100.00 | 2388 [ 9094 | 10000 | 23.86 | 36.04 | 100.00 [ 23.97
P Y P
2016 4 1~6 H, A ESLBUE YA 36.04 RS St AREMNRARREEK, £
fe.5t, BRIZFN 23.97%, FFIK P 2015 4 MG .

W& BT, Hod e R Ak S BRI A
24.92%, 3 Y HSE R T H B R 22T

2. BRI R g

HEr BT R EHFL
BRE, AR FEN S, ittt TETH TR T, A &) K H & AR
TR SR A A P8 12



BSEETBERAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

o BORE B &I H fl 2 g it kil, 8
T BB, BERIE AR ERIEN; TH
N TR B IE RO 5 8 Sk, 15T H
MH®EEEE#E. #% 2016 46 AKX, A
AR T AR 54 K, HHPOHAR 32
FKo

MR, HETAFRFFREHE 32
MFEIT AR ME. T R BN
R TN SRR S . = 28 5 B,
e W= EN L&, ARIFRIIE FE
BE 0y AR e oA, 7R ST H BT E HUE
13T Bl () i RN 4

MIH TR E R E, 2013~2015 4, A
HAE AR FEIT T A3 5) B, 2015 4,
N F R AT LA 2500 339 J5°F
JiKFA 118 T3~ K, #2014 AEA Fr R R
TR FIARYE T 15 DU BT KT R TR
2015 4, A\ iR T 131 57
K, #2014 FEHEK: 69.04%, EERETHIF T
T H AR TS, 2016 4F L BAEAE @ AR
TIHIAREE 2013~2015 FAF1ERERZER, RN

) 3 R 3R TANAZ A 3 B 22 H AR 55 DU 2= 2 P S

k2 2013~20165F2% F 3] B = FF L F L

b ] Z AT IR AR L
55 BRI 69 78 131 2
BT LA 107 140 118 87

(Ffi: ZE+FHK)
2016 4F
H 2013 4F | 20144 | 20154E
1~6 A
SRR AR 280 334 339 316

FA R IR A8 RpR

B

TE = I R A 7 T, A
WKEE B A BRI, R4 LD 8 L]
BA

2013~2015 4, AHE] 5 EEE AR
WK, FHEAMK 16.88%. 2015 4, A
R ETEAN 94.86 JiF K, [FHHE K
26.77%; SEEAN B4 %01 80.38 147G, ALK K
14.39%. 2 =47k S AT R |
i 7 4 B X 3 A R Bl 52, 2013~2015 4F,
AT RSN R TREER, HEEEm
UK TR M TR, A
A BB E LA I BT . 2016 4F L
AR, AT REELBET 70.01 57K,
5 2015 fE44E[) 73.80%, FHEEMIMNE 2015
A B BT

2013~2015 4, /N &) G5 A A TH BN 45 %
WA EIASE K. 2015 4F, An]4S
TR 90.81 F3°F UK, RIELHGK 23.22%;
SN 79.69 1276, [FILEIGEK 33.31%. #]
£ 2016 4F 6 AKX, AR HIGKIR A
81.56 14,70, A KA 7 L5 LU NS TRAIE -

&3 2013~20164F2F A RS A E A (45 FRF K. AL, BAIFFKR)

HE 2013 4 2014 4F 2015 4 2016 4F 1~6 A

LR TR 69.44 74.83 94.86 70.01
SE R TN 54.99 73.70 90.81 37.18
i BT 1.01 0.94 0.85 0.89
L E 70.28 70.27 80.38 56.37
EEZTION 55.56 59.78 79.69 29.56
T RIR: A5 R4

BRA SR A PR 8) 13
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K4 2013~20164F6 A 28] & B R B B (45 FEH K. ALa. EFR)
s T H 47K hrE & YR 10O | 1056 TR &4 R | AR
EHEEH | S4HEEH ;-3 EMERE
1 T 15 il . ik 29.66 29.48 38.09 12920 99% At
2 BT ) FEi1 | Bk Bk 7.30 3.09 4.04 13069 42% | BEfrHA
3 IR R T il fE%. 2131 10.80 15.61 14457 51% 1EE
4 TR JE i 5. wlk 6.88 6.81 14.35 21063 99% J=Eis
5 HME LS JEI] 5. wlk 46.66 4355 50.49 11594 93% JE=kis
6 Jctt bl i 5. wlk 9.07 8.94 11.47 12838 99% J=Eis
7 Ik 3% bl EN EE. Mk 16.50 15.12 8.99 5943 92% At
8 R HIR fE55. mk 44.63 20.02 10.68 5337 45% 1t
9 IR 5 EZIN EE. Mk 31.92 13.56 8.63 6368 42% 1EE
10 RIE R 5 EIN (R4 6.85 1.12 1.17 10428 16% | HEfFHf
11 TR 55 ERIN 5. wlk 27.56 21.90 15.14 6914 79% e
12 R 65 R | . @k 9.36 4.76 3.63 7620 51% Zine
13 BIE L 5, EZIN EE. Hk 16.50 16.16 7.50 4640 98% Rt
14 TERTA e ERIN fEE. Mk 7.90 6.90 2.30 3326 87% Rt
15 LR ME EE. Mk 33.69 33.63 17.49 5200 | 100% At
16 BRS ) ME | 57k il 21.20 12.11 13.59 11222 57% | HEFFHA
17 pERLL M E 5. #lk 20.34 15.67 14.61 9322 7% e
18 A D AR A 5. wlk 15.80 13.03 11.29 8669 82% &
19 FERVG ] ME . ik 23.92 15.98 12.31 7706 67% 1EE
20 IR ¥ i BT fE5. mk 28.84 28.62 12.24 4276 99% i
21 IR 1 5 BT fE%. wl 21.48 13.09 7.89 6029 61% 1EE
22 R ER T 5. wlk 15.98 14.26 14.91 10458 89% J=Eis
23 TRHE ST PN 5. #lk 17.80 14.22 15.90 11182 80% e
24 RS Tl P . 17.01 10.14 13.06 12875 60% &
25 IR IS IR ERS fE5. mlk 13.91 12.30 13.10 10648 88% Rt
26 JLHS I bR I 5. wk 16.38 7.73 8.71 11267 47% T
27 B I 70 5. @ik 38.53 12.27 11.26 9183 32% 1EE
28 LA R | . @k 13.06 9.73 6.40 6581 74% Zine
29 IRSE) ] R | . mlk 9.72 6.79 4.26 6266 70% P
30 Jrtit ez el 5. wk 18.19 1.76 1.35 7679 10% &
At 607.95 423.54 370.46

FARIR: 8 Rk

WA XHORE , A7 b5 T Kk X
&> 8 Kyki, BAEEIT. ME. M7,
MRS R, RE. WM. EIT.

B BT REMRHLIX B H A AR i
=, 2015 HEPL B XA A B 79.03%, H4

M X EE B BRI H 2 AR B

BRAR SR H A TR 3)
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A RS R AR

A 5 8] B E A ON R 3R b PO L5 %)

HX 2013 4 2014 ££ 2015 4 2016
1~6 A

1] 37.17 31.96 32.44 19.85
= 15.49 15.32 21.02 33.38
T 1097 10.45 5.30 11.48
ERN 10.69 12.94 20.27 26.53
R 450 12.25 5.12 1.88
Rt 6.20 5.99 483
I 7.42 8.85 5.92 6.88
70| 2.23 0.33 5.11

At 100.00 100.00 100.00 100.00

FA SRR A8 Rpk

I M. .

EERA
B2 2016 4 6 H K, AR{EEIH L 24
A, RIS 711.91 Pk, A
s @AY 658.15 Ji~F K, FELTE

I H Wik 2%~ 367.39

.7t CERMNBR AR L0 By I H R e ),
% 2016 4F 6 K O HE 256.73 1470, JE8:
7 110.66 147t fEETH 15 N0 H T AR
FEEIE 50%, N w AR =5t 7RO
B AT ES Js =, ELE SR 0 H 5 SR BT A
K, AFIEFEKMERET].

A6 HRE 2016 4F 6 ARG TR B AKRERL (F42: 20, FFFK)
i B FK Flig (VA= fea e ] BEE | ER% A st 8
EEHIEAR BEHER pris; 3

JoAS ik Zi] 2012 42-2017 4F 22.46 19.27 26.03 26.03 80%
TS ik VAYN 217 2013 4-2018 4 11.04 3.88 8.14 8.14 45%
JR AT EERL JZi] 2013 4E-2017 4E 11.76 8.86 9.37 9.37 70%
JoRpt R E BRI | 2014 #£-2018 4 12.31 7.89 21.95 12.07 65%
PR AR (T NZIYN HH 2015 #E-2020 4F 25.88 7.83 46.96 37.57 30%
T AR (ER=tiR4 =] 2013 42-2017 4F 17.17 15.19 28.27 28.27 85%
pER VIS A ik g 2015 4-2018 4F 14.76 8.56 20.19 20.19 55%
EER VNN it M 2014 4-2017 4 1.50 0.60 2.84 2.84 70%
Kt EERL T 2013 4£-2016 4E 16.00 14.75 29.27 29.27 90%
EERL | EERLIIA T 2015 4-2019 4 28.15 12.56 40.40 40.40 30%
L7783 FEERE Ak | 2013 4-2016 4 13.94 12.42 31.93 31.93 90%
TR (ER=tiR4 AR | 2014 4-2016 4 5.00 452 9.39 9.39 90%
H s FEERE Ak | 2015 4-2018 4 10.53 5.05 26.29 26.29 40%
& LLAR . ERN 2014 4-2018 4 12.53 8.65 28.15 14.36 70%
FARCE Y it LEN 2014 4£-2018 4E 10.67 6.71 26.16 13.34 65%
SR I {EER B 2016 4-2018 4 5.50 1.92 9.95 9.95 10%
g ik EN 2010 4-2017 4F 34.00 24.71 4463 4463 70%
Jot (ER=tiR4 HK 2015 4-2019 4F 13.83 6.33 25.35 20.28 45%
JUHR FE B FEmilkir 2 HX 2011 4-2016 4F 22.82 21.29 20.39 20.39 95%
RN BRIk Kt | 2013 4£-2017 4 20.27 19.67 22.86 22.86 95%
ISV S C

ik K 2016 4-2019 4F 18.70 8.11 21.49 21.49 25%
BE3)
EERVRESTS] fEER 70 2012 4-2018 4 32,57 27.91 37.90 37.90 80%
[Eeplipg=| ik EN 2011 4-2018 4F 6.00 3.76 14.00 11.20 1%

BRAR SR H A TR 3)
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AR R SR G 6.29 160.00 160.00 1%
A 367.39 | 256.73 711.91 658.15
T RR: N8 Rt
EX NS 90.37 JiF 7K. 2013 4, AwE|FLMANLH 4

] b g TAE ORI R, &
R M. . &7 AN EAE, FH
I A D BRSOl 5 AR AR &
PRI e 5 T AT

#2016 4 6 A K, AF] LMkt
AR 309.64 J3-FJ5K, Ho oI TEA
B BT 2P H THA IR IR 149.32 501
Jik, CIKTEE AT R B T S ST A

P, MRAITE 163.14 JiF UK 2014 4E, A
AL b 3B, TR G 42.70 J3°F 5K
2015 FIG AN L4 2 B, ANETE 71.06 i
SFkK; 2016 4F 1~6 AN i 2 £, AR
At 36.93 Ji V5 K. BREd T AN ) Hh ek
T AN RO 52 v A1 JFG At X B R Ak -
FRASEAR . 2 5] () = i 45 A AT DL 2 R
KR TR o

A7 ME20164F6 A KA E) Lt &R ($45: 4. FEFK)

Ti H 4%k T H preests BUg AR RRAcHA BtitE | AFEAEH | HEERE
B i EiEEiEE s = 0.66 0.66 37.21 2009.12
fiR A RE N E{EE (EE > 3.24 3.24 6.16 2014.1
1 P bl TR AL 275 2.45 26.36 2016.3
R AR ORI A A 6.70 6.70 3117 2015.4
HCS R RN A 3.86 3.86 11.55 2014.12
GEI=RERT P =] E{EE (EE > 4.12 412 5.03 2016.3
[Eeplipg=| HER R 3.12 3.12 12.32 2008.1
fik it E-UN JBALE 5.57 5.57 1255 2015.5
R T M T EiiEiskzS 10.40 10.40 3.58 2012.12
pARLE S SR R 8.18 5.08 136.84 2013.1
JoRA PN-S EeE(SERS 6.32 6.32 11.09 2010.3
KK R RHE R 7.00 3.16 10.57 2016.4
A IR i R 7.60 7.60 5.22 2011.1

it 69.52 62.28 309.64

FA R 8 Rk

BEE, T RE AR N A E
W NSRS, JE A RIT AR R,
HE MRS, (2T TUE
MW, AR PR ESNA IR, RRIL

T RIS A A% BT Bl 7 R
NANE o oxw] L b AR I H RO,
DA R 107 5 B R A 50 1 o R O s

EAARBL A  0 H J sR i B R, &
=] I I — % 1% B B AR T

3. W B ALNE % 32 Ak G5

#2016 4 6 K, AF A DL
BN 76.63 3V JiK, KT, B AMEAK
S S b I/ASSIES R SN D7/ A S-S I 4 LY
i L = CRLAE VA S ) FIZCE ™

BRAR SR H A TR 3)
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AF RN 70 J3 PR TR,
HHH 37 75 PRI R AR 1 TH X, XAL
H AT I8 S AN IR, FEZ 20
THREE R, RRTHEEHBK . HAT 2 #

LA,

LGS EWANTE 2 [ kEts, NAFFE
AP NFRBE TR AN TR . AR SR
I E K, 2013 SEA T RO E TR R
BHRAF, XFEZH %75

PPl PE AL 90%, ek AN ST, B, R THGRL AT E S
A8 ME2016456 ARNAFAMLENL (£45: FTEHFK. %. FTT)
I 2% I B BriEH: BHAER YV TKEEA0
WML JZ17] 18.14 T 4349.65
AR Tk E Ei] 5.56 I 4006.74
4 Tl JEZ17] 17.9 I 25460.17
A B A i 6.91 HE H 24575.06
L5 & )
JEi] 7.59 CE2 N el 6821.85
TREIE ST S [
e A Z17] 3.37 biyAS 4594.91
3B JZ17] 4,07 pralllic| 11559.68
R LT R Ei] 3.09 (ERA) 20807.84
iGN =N A7 FERR 5.74 G377 38725.55
BRERE ME 4.26 5tk 21384.89
it 76.63 162286.34
TR RIR: 8] R4
%9 EEHERYLBAER (B4 %, TEFKRIA. L)
HAZE HEM¥E FLEWA
i B &K
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
W T 5 98 96 95 20 22 25 5044.00 4458.00 4718.00
W BB FREIC
92 55 75 40 38 45 3277.00 4700.00 5667.00
) i 45
Fo ATz 95 77 84 14 15 16 901.00 879.00 869.00
4 Tk 88 91 88 11 12 12 1977.00 2320.00 2476.00
AR F B 100 100 100 17 15 15 2719.00 1589.00 1463.00
IR HL - P 3 WMAEIE 55 50 AR EIZ 54 54 WA EIZ 1119.00 1142.00
Bk k3% 100 100 100 29 29 29 2139.00 1941.93 2030.00
BRERE A EIE 100 100 WA E B 88 9% | MAEIZ 2839.00 3991.00

FA IR 8 Rk

JE: 2014 SRR E TS B B AR, REEZLOIE. W TH AHGERATE, 2015 FEERERR, HAEEA; 2014 A
FIRASPNTE, # 47%4H L & Prag.,

JE T X Pl (1) AwIZEE T T R
XA YT 37 ik, BHLRRE, I

TR T Pl L XS < by (03 RO TE R A,
KMWEITH B R H X, XIS+ 00

BRAR SR H A TR 3)

17



BSEETBERAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

¥R AR RIS

e, SRV ILAE R o 9NN SR 1] e
WTH AR R Y, R ERAE G (F
11D SO b ) 75 2, IR R DG 18 L)
WB B AT BOE TR, BRSOl T
Mk TR E AT X TR s AL
R 5 2R e i e el X A RTT T E B
DX PR B S AN R 13 AL R T R s, RR
AL THEE AR, HE ) b5 H T
S EAR. (20 ARERTIA R
SRR R 27N i 7 NI4T BN 4 N 7 G B
FR YN B, KAWL 5T,
Tk b X #E =4, W T i TA
ISR 2 /5K, 70 Bk
P o

FEMRHIX Pl AR IR T b 37
THREMRT Sl XA — e, IR T 7R
i PR . BT I 7 R U B
WA, 2HaABEEA, £y, &
W R B R 1k, R
DXFARRNE RV H , Bhz i 44 Bk i el
RN R £ e S B N N VA
M=+ZMEBDNX, RERLE IR
Yy Sl

F B F R LT B
WA ML LR ST IX, R E TR BUFNY
600 K, 2R, XA EE R, 2
2 DX B MR A 5

HARE, AFRARYLEmAREOR, b
HAL R, MR, EEe) A
INHEEUR. A FFEA YL P s A NIK,
T AR AR, BB 1T B S XA B b5
NN PG 6337 A R SR E Rt/ 14
HA—ETHEHE I

4 BEEE LS

AR BUTREE B 25 3 i /A )
BEGEATIRA T CFRR “BEI TPR,
W5 WA EATER IR, ). Tk I
B AT B KRS . B

O\ ) R R R RN R i SRS R R, H AT A F
(A 87 B 38 T Ml 45 7F A w8 ARl 45 5 LR
N R, Xl 5% A FE S A ] B bk
F AT, HREBIKAFRMEZHRA, A
A s el 25k R SR R TS, LR
A FIE K

2013~2015 4, ~wlfhREEE 55
SN 7.54 1278, 7.29 /2. 761 7.6512.7C
H Al R Z AR 8 S LAE W 5 5 o,
i bk 90%LA |, 2555 S CLBLE: | 15 ATIE.
BRAT AN

BARE, A EE RS E N b e
FWFREERS, TFREERRE.

5. ZEHE

2013~2015 4, ~wlfELT R e IR E R4
BT, 408 0.28 K. 0.31 K. 0.38 k5 2
R B AR IR G TR, R R R R
2 T, 29008 0.29 k. 030 k. 0.37
Ko BIERE, ARZERRIEE.

6. REKE

TH PR ITTH, AR A K 4k SR B
AN S5 X S5k, AR A 1A DX S5k ) PR S 4k Tl
Wi, AFPKEILEER S ARSI T 4
Jetb A, IREPS. W K= KO
b TR, BE S E e 7Y  BRD X 38
K= Mm K st . FR,
AN EIR SRR R T R A B, E
SR - b iy 46 B 2565 285 B A 58 4 ) 55 22 10
M.

Tttt s, ARG IR R
LR 313 LY e A A X1 = SN /4 Y e 2
oSS S, BREABORMATTRE
E T

it R VSR ST T, ) IR R A
FEEMEAZOEE S, BFEH e e ik,
SWRFIZE RS, EELAE S AR
WMRERIFIR, A0 4, 5300 H Bt

BRE S AT PR 8)
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TPk EBMVE B, SETHIE BT AT H H
fE.

BEE, AFEIARORK SRS R, 4
H & BTG, ERTHIA 55 Rl B AR
IRIRZ B I K, AR R RE LT

I\s S5

1. MHREAMFAHM

ANFERMET 2013~2015 4EFE A IR 454k
&, HESIIMES T Rk d a1k 2
153 Peeb iz 54 ok, R R TR
R R L e TR . AR 2016 £
FERARLH T

MAEFEEE, A7 2013~2015 E45HF
W5 R A A, BT HANEGHF
N SE/ARSID S/ S0 N A€ SO A Y

HZE 2015 FE, ~F (BIF) B a%
253.64 1¢.7C, BBl e (& /DR AR R
61.13 1470 2015 4F, Aw|SLIEFHENHRA
90.94 12,76, FlE A0 11.62 147G

BE 2016 £ 6 HIR, AF (H3F) %=
SV 269.79 feTT, FTAE#FM G (EDHIR AR
L 35) 60.48 127G, 2016 4F 1~6 H, w2
HIFENIRN 36.04 1276, FiELH 4.76 12

JUo

2. RPEmE

2013~2015 4, A= TSR E G,
EWEAMKEN 537%. #E 2015 FE,
AN F R 253.64 126, HAmsh e b
bk 87.07%, JEGBNTE b 12.93%, Jiah bt
P TR R, A BRI R AR .

RAE

2013~2015 4, A ®EGsh %A prig i,
FEHEAMK 7.01%, FEREFTMRESNE
RN, AE 2015 FK, AR
220.84 f¢ot, FEMTEMHESE (5 10.48%)
A (15 82.28%) 14k,

2013~2015 4, AwERMBEEFHEAE
PUEHE K 32.98%, FERH A FE ST
B0 B A AT s m T R R IS .
#E 2015 K, AFBEHTE4E 23.15 147G,
[ LK 19.31%, FZELURAT A7 3R HoAh Tt
mteRE, HAPRTER G 83.84%; H
e %4 5 16.16%. Hith 5% %5 4 Jyte
AT 7RI BARIE 4 PR TRIES: . 3 3
TRAUF 42 S FH T B ) 5 AR, 2 BR R
43K 3744275

2013~2015 4, AFMFHBERN,
YIE A K 5.36%, FEONAEETF RS i 34
hne #E 2015 FJR, A FEfEDR 181.71 14T,
ALK 1.38%, FERIFREA (143.79 14
J6) MIJFRF A (37.001278) Bt
4% 0.36 17T

2013~2015 4, ow] HAl S BOR 2 PR0E
WKEY, FEHEEHKER 62.29%. HE
2015 i, A HAR SR IK T AR 40 7.19 12
JG, COHRIRIKHES 0.83 12T, HAhRsHK
T THT 1451 6.36 1270, [FRIELIE K 27.76%, %
R F IR RS e, 1 AR LA
tt 89.15%, 1 % 24 (&) [tk 7.36%.

A 10 HE 2015 4F & A 5] HA RO AT A% 0 4w

(%45 )
T H 4%k £ HBNE
JE T2 47 57 S A B A ) 7154.86 IV SRR
JE TR AR A R A ] 5000.00 | T H &1EMRIES:
JE 1T 22 X A ) 6690.00 b pRAE S
B THRaL A A A WA 2000.00 SIYSCER Bk
JEZ 11T 3 RE BE 5 A TR ) 1799.05 IR Bk
& i 22643.91

FA R 8 Rk

RS~

2013~2015 4, ~wEAERBITE = 2PN
TR, FEHEE TR 4.02%, FERFE
PE G5 HU=8D FTE. A 2015 4EJR, A A EE
mBhEE” 32.80 147, FHLFEC 10.44%. 2
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AAER AT EE KRR R (S
19.41%) . # P H™ (fEE 54.96%) Flid
FEFTARLTE ™ (A 11.67%) F4RK.

2013~2015 4, ~aElKHIRBE T B
W), EWE AT 045%. #%E 2015
RS, AR KRBTy 6.37 12T, [k
HK 7.28%, F TR AT E TSRS
VR PRAF] 2000 e s ira. AwK
W BRI B 5 R 7 R B AR 11 AR B
THBEA MY 4% 2016 4510 A 26 H,
ONEIFRA 2Ry 8332.00 Fifik, FREAELGI RN
15.66% . 1WA i SE A E N, KA E
AR 5ACTT, I BRI ERT 20 ML 5
HWA G5, HErA s a2 K0
JEAL B T I A B 20 4200, & T K A

2013~2015 4, ARG S S
HH TN, FIEE TR 14.09%, R
BRI B D 1.56 1278, HIILER
EIPRITH 5.88 42,70 LTI 5 ™= i A7 0%
FITE. 2 ml 45 B0 1 g b = 3 O 2 AL+
HAE IR R R A 5 Lk 1) 1
AR A S A m) P s =
FEATEIW, Wi ERE. #% 2015
TR, A A BT D T R AE D 21.19 12
JG, RUPTIHAIRER ST 3.17 1200, KT
184 18.02 12,75

2013~2015 4, /]IS AE AT A A B 7 I
Biish, FEHEAHK 3.63%. HIEHTERE
£ R Bk | AT T AN TS B kR 4
BRI N NBE R MR . % 2015 FIK,
AN A IBIEFTS LR PN 351 27T, AR
20.92%.

% 2016 26 H K, 2~ w] B 77 L4 269.79
{276, % 2015 fFKIEK 6.37%, FHH, Jsh
BrE 229.04 1476, 5 84.90 %, dARiRzh¥EE
40.75 127G, 15 15.10%, %KY EE 2015 4F
JEAA K. #2016 4F 6 HJE, AnEM
¥t 4> 35.27 1470, i 2015 fEJEMEK: 52.31%,
FEREH T EIE R SREEN R #&

T L= 21.94 12T, YK 3.92 /4onFE
K 8380 B Frd A EaOm B ekl 3.73
A TEFN T+ 2 Ui S H

AR, AR BB, B LR
ANE AT WANBE AR I HELBOR, £F
G M R AL B P SRR s AR RLBN
PR BT B T R EROR, KA R
H i S A R iR W A, Bk ot
R B

RARBPTH # A5

B A H

2013~2015 4, o~ pirf & B o fe e
K, EHEEMK 0.69%. #HE 2015 FE,
AT EREE N 61.13 1270 (B /b EUB AR RL
2 3.60 1270), [FILELIGEK: 0.76%. FiHr st
A 21.00 1276, BEARAFL0.21 47T, BRA
1 5.48 {470, A4BCFE 30.59 1470, B
B aR A 3 B R 40 E R PR 5 0 BT
2013 4 A1 2015 4, A F) 735l [ 2R 7341 5.00
{2,761 5.00 127G -

A 2016 F 6 HIK, AFFTAHERGE
60.48 1270 (F/EIR AR A 2.89 1470),
2015 4EJiE FF&E 1.08%, T E AL/ 35K
DB ARG D . T E FE G S5 2015
FEIRABA K

MAE, AFFTAEENGRERNK, A
B EHRE AR BRI SRR, HARK
B 2L sk, FasE MEss .

Ky

2013~2015 4, awElfAfGEEAHEK
4.09%. % 2015 FJi, AR Ffiia it 192.50
2.6, FHEK 5.30%, iz i bt
61.53%, dEdishfit itk 38.47%, /A F ffi
DL Bl 1 fioh =

2013~2015 4, AwERsh RGN
FasE, AT 0.44%. % 2015 FFIE, &
F SN At 118.45 127, [FI L R % 6.97%.
N ERLEN S R EE R AR () 9.31%).
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PEATIK K 10.44% ) FUKGRITC 5 47.73%)
HAlRATE (5 11.44%) Fl—4E 4 2 HE
mshfuf (Y 14.40%) K.

2013~2015 4, A\ FHERA WK,
EBHE KRN 14.80%. #HE 2015 FE,
o\ A SN 11.03 1276, IRl E K 1.66%.
TS R R ZORME SR (4.00 1670) R 5
RlLZE 7K (3.00 1270« #EA 3K (2.69 12.78)
AERIEAS K (1.34 1270) . HAHEHAE R 3K
PR 9 0w AE B PRAL IR HT X 24 T [l 4 45 41 (4]
T H - b 5 P AORA R M5 T H R 55 X i+
H A F B

2013~2015 4, ~aE] A RS T B
0.63%. k% 2015 K, 2w MATIKK 12.37
fe.58, [EIELIEK: 7.16%, MK LIS R 2
K 12.27 AZJCRINAT TREER 0.10 1270, H
I 1 AR R AT IR SR PRI

2013~2015 4, A =) TR IR ik sl
EWE AWK 6.47%. B E 2015 FE,
O ] TSGR IR 56.53 427G, [A] LT B 13.27%,
TR RMFEWRRN G R E R (LB R BRI
90%) /b T2 HE A AT, A /) TSGR I 2
BRI b5 A B

2013~2015 4, 2w HARRAT SN T
F% 35.04%. #% 2015 fFJiK, A F) H AR AT
13.55 127G, [AIELI8K 87.48%, HothNiA+#kE
TR R R TR & RARIE 4
2013~2015 )i, A" HABRAS A B 6%
43514 22.30 1275 0.20 127540 0.00 TT.

2013~2015 4, ~w]—4F RN 2R EAER
K, FIE AWK 42.46%.
BUE 2015 4FJR, AR N B RR S
fit 17.05 1270, [FIEL KRG 123.65%. HH
— N E MK ECN 16.85 147G, AAEHK
PR 11.57 AL TCRPRIEfE 2K 5.28 12 70; —4F
P IR AT K 0.20 1273 .

2013~2015 4, A HEGLBN A WY
K, EHEAMHK 12.85%. #ZE 2015 FE,
AFEARREI A 74.05 127G, R HEBE K

2.73%. 2 mEAERsN A EE KRR G5
72.29%) MPAizE (A 26.82%).

2013~2015 4, A KGR+
WEAH TR, AT 3.79%. #% 2015
IR, A A KA 53.53 1.6, BFEHEHT
K (39.18 1270) fRIEMEZK (21.21) AfE
FEFR (9.99 1278),

201549 H 15 H, ArlRATECORER A
FRA T 2015 A (E—HD, fRifR “15
BRR 017, RATHIREA 10.00 1276, KATHIBR
N34, 2015 4E 9 H 24 H, AEIKRATRATEE
REHHIR AT 2015 A FMFEECE 1D,
fAIFR “15 BkK 027, RATHUE N 10.00 12T,
RATHAMR N 5 4F. #%E 2015 fFJE, A7 R}
f5i5 IR E v 20.00 127G, MKIHIAE A 19.86 12
Tho

ARSI, 2013~2015 £E Al i 4%
MBA BT sh, FHEEXT) 2.40%. HE
2015 fEJK, An]4Ekfiiss oy 101.68 147, H
HE B4 B 27.82%, KRS S H
72.18%, fR&EMEAGERRRE . ARG
FURTIE K 3 205 5 — 4 N 2RI R B 7 6t
IR 3G N, A& H AR g &
W b, S ARG .

55 Fabr 510, 2013~2015 4EN A%~
FURREBONTRE, 2015 4PN 75.90%, 1K
T =AEBME 76.07%; KA S AL LL R A
LFRAR S B LR/ NE K, = Fmiy
183 514 54.07%H1 62.25%, 2015 4F J& 5 i 45
F5453 515 54.56%F1 62.45%, A &) M5 /K P4k
o

BAE 2016 F 6 HE, AFMGLSEH
209.31 1276, #2015 4FJH K 8.73%, Hrh
Wt b b 58.87%, dE R BN 7 f b
41.13%, HEmsh R L ERA ETE.

#E 2016 F 6 HJK, AFAEEGEZH
104.51 {276, %% 2015 R K 2.79%. #r=
TR A EB R 55 B ALK 25 AL
F5r 518 77.58%. 63.35%411 58.61%, 2w i
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A RS R AR

2SR 2015 4E IS A N

BARE, HERA A S A BTk s),
55 A PR S 5 e s, S EG
H, AR ninsE.

4. BAfE

2013~2015 4F, AwEIEMUA S5 H
65.87 147t 70.11 {2,701 90.94 {270, FHE
G 17.50%; R 5B I A B IZ A 1
I, FEHEAK 23.93%. ZHENH, A
EDL AR B R, 2013~2015 FE5510
21.19%. 15.29%7#11 15.52%.

MIIE 2% KA, 2013~2015 4E, AF]
i) 9l 23 301 o BN 4.16%. 5.03% 1
4.73%. 2w AR 2 E OB E TR, 2015
TR Ol o AT 2 AL 79.53%. ]
IR R )15

LR T, 2015 AR ) U
EUET 2.46 127G, FHoHp IR A R R A TR
Iy BRI HR RS 1.16 1270: BESERE
K IAR AL %2 0.85 1276, 2015 FAF]E
AR N, BN AN 0.23 14T,
F= By A B AR 0.16 14T

2013 ~ 2015 4F 2~ &) ) 805 N
12.2012.76+11.76 /761 11.62 12,76 . 71 2015
SRARSE M 2 AR R S S T 21.70%,
X AU i — s 7R

BRHEbR 7T, 2013~2015 £/ ) s %
AW o A BT PR AR R R R PR A, 2015
L 5IH 5.75%H 14.14%.

2016 4F 1~6 7, A ] SLIUENVYN 36.04
2.7, 15 2015 4 4F (1) 39.63%; [FIHH, AF
FIJE A 4.76 127G, 7 2015 44 ) 41.00%.
2016 4 1~6 A, AFENAEZEN 17.53%.

NARE, TR A BN R RR 4L
WK, FlESBEARE, BAEREGTT
Boe (R Ak 22 R B 0 580

5. AR

MNEEESIENKE, 2013~2015 4F,
AN EEETES) A I S R R SRR,
Iy WIN-4.79 1276 12.73 AZ7CAT 6.08 127G
2015 4, AR L E TSI AN 105.46 17T,
[ LK 19.40%, FENEERM. ety
SR EI I 4 83.84 12.7T. A FILEIK HAh 5
BT SAR SR I I 4 T BORAE R K I . BURF
AN EE U . 2015 4E, ARAEIES)
M4l 99.38 1476, FIHIEK 31.46%, =+
BN SER dh $E52 55 55 AT I 4 60.97
A TCRIS AT HAD S &8 G B R4 23.44
127t A S &8 T sh M e B4
TR AR, PRIES A4
2013 ~2015 4, "B WA 5N
118.77%. 122.58%F1 92.20%, Y\ SEZHLF &
BN

MG S E KA, 2013~2015 4F,
NG &7 ST e NS08 I ol =Rk 10, S L SN
I3 B N-4.45 127G 3.75 12 76F1-3.29 1276, iT
=, ARSI MBS, 2015
N 356 10ot, FESRPHAUSHEER (&
A REA R A ISR A R I e ) ATAL B T
ERPHRMITAN . 2015 4, AFHEIES
PR KIRE K 2 7.39 1270, TERNEE
AT A 4.90 1270, @ BRI % R
B3 T H WO A BRI A . AR TS B
RN o

MEZESE KRG, 2013~2015 4F,
ON ) BT EN A P4 U R A
6.16 147t -10.50 {471 0.05 1470, 4R
AT ENEUS SR 55.87 1ZeAl kAT s
WK 19.86 {44 (“15 Bek 017 A1 “15
PR 027); P& EEN LA (60.63
f2.70) FEAT R AT AT B4 .

2016 4 1~6 H, 2w =g & 15 oL
Uf, 55 R K IR R B RO, SEILAE
TESIIL &N 64.80 1276, HAaER M. 2
P57 SR B B4 62.64 1270 LE R4
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Tt 44.66 127G, FHARIGSER M. P57 %5
HEL4 N 30.74 276, CAFFTRLS: 9.01
{76, AT AN S 28 SE KB4 3.01
fe70 (FEFERATERBARIERTO, A
SETEHILEFR RN 20.13 140, A4
N EE S 173.79%, ¢ 2015 4F Kl _ETF. 2016
F1~6 H, AFHREEI AR E RN . 2016
1~6 H, AFFHEEK 19.81 1470, BB
%A 21.93 {278, FERIEIFRE 2.12 12
TGe

VARG, NEGHFEREESREL, &
EIESIIRDLAE N, (HB T AREETA
TERAEIK, A FISNBE T T RA g,

6. 121 AE

ARG RE 148 b5 K E, 2013~2015
e, AFEIRBIHEAG ks, 2015 KA
186.44%, 2016 4F- 6 H ik~ 185.88%. [/ +]
PG HECR, FEUHS) R B K. 2013~
2015 4, AnalEBN L FRFFEHE K, 2015 4F)K
A1 2016 4 6 H K574 33.03%7F1 39.88%.
2013~2015 4, AFEEEN &R AL
WIN-4.01%. 11.50%F1 5.14%. % F&F|i 507
B TSGR AR R TG TR ST, AR R
PEA5T RE T L

MR Re 1485 K E, 2013~2015
4, AH EBITDA 4374 13.06 147G 13.14
{71 12.97 4278 R, 2RI 55 FIs R4k
WK, AT EBITDA XH5ids A S IR F=HE /1
HHT R . 2013~2015 4 EBITDA F) & (R
fEHy N 1.94 15, 1.62 15401 1.93 15, /A
255 IEBITDA 435l 5.72 £+ 6.82 f54H

7.84 15, EBITDA X 4351 55 A AR B FE B —

BE 2016 47 6 AR, AFNET TR
AR ZEBE 1.80 4270 Bk 1 AL L 451
FRALRHELR 0.27 /27T, Aw|AHERA H 15%
IR o JE T TR IR 45 AR 22 B &R BT Sl
BAEN, HElizEIEH. 8% 2016 £ 6 H
JBS, A F L b b 2 B R A R s AR N

PR O LR, FHOREBONI B4R R
B B AR AR (4R OR B B ORAE & R AR H
i, ZERE AR N TG AE 5 1 s BLIE
KA G I T B8 25 S HRATIE 2 H k.
A 2016 45 6 HJK, AFIZRM FARF B
REHNANRT 70.65 1276, HIERFH K,
ERE R XU AS i

A 2016 4F 6 HIK, AR CEHBFMHE
1THRAG AN 125.13 {eot, Hp o HREH
£ 75.41 4270, IS IS BRE 49.72 10T,
O\ ) [A)E2 Rl STE WE

7. AR SR E L

RS A m AL BN RARAT (A fE
FHR Y (WLAME AR5 : G103502060003392
0V), #% 2016 4F 10 A 20 H, AR LKL
EARGIRGEE, dHEMEBABIRLT.

8. LA FE

DN A s Al R
MBI AR S AR s TSRSk A | B M T K
b 5 PR RS, AR HAREEOR, -t fi
FICAT, N T P AT IR SRR 224 e
BT RIS AR R TEY Lt B A
o, WAL R, ARRTHEBIBOR. BEH
SN, A FV BT EAE 155 .

N FHAPHRAEREGED S

1. A8 41 2 NA RS9 %R

A FIA SRR R AT AU A 12 1273,
A ] 2016 4 6 A KA 551 11.48%,
KIS 14.02%, A A o 3 Z240 X A =] 8L
A5 —E R,

#AE 2016 4 6 A, AnBEHGIE,
SR A5 55 B AL EL RN 5 55 R AL LR
43R 77.58%. 63.35%741 58.61%; {EAH &
HALFZREME O T, AR RAT )5
B = TR bR 5 5 L5 78.54%.  65.83%F!1
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61.75%, AT FIRAFTINE,

2. KA ) ZIBAZT 4L /) AT

2013~2015 4, AFEETES AR
SMNEHIN 88.27 1475 88.33 {2t
105.46 14.7T , A A S48 AR 10 7.36 %
7.36 %A1 8.79 fi%; AFAE TGN S E
o BIN-4.79 12, 56.12.73 /2. 751 6.08 12 7€,
XA B A TR AR A T R R A
EBITDA 7% 13.06 127t 13.14 {Z7tHl
12.98 1276, 3 AAAIAF ISR Y 1.09 £,
1.10 f5#1 1.08 i, /A& EBITDA XA o 1
SRR R T — M

+. AEITEIREEEE R

A HA A A SR A F AR R R A Bt
AT A AT AN T S ST AR R . R
WEVE AR A T N R AR e A 4. A
M ZETRE . A BE AL SR S
BB

R A AR E T R SR EA R A A
(LU fRifR“ @ R EER”) ME Kike, T 1998
5 HUSEHET NI ARAF . [
6 H 16 HAE LACFrEE b, BEE4HK:
AR, BEEARY: 600153, # % 2016 4F
9 HIK, @R EM A 28.35 1470, Mk
AR 28.35 A, o AR 1 HE I 45.89%;
S AOFIE 54.11%. BT EA T e
B RS FEA @R AR 100%88, K
ety I 3N o B R R I 8 I N B
BE MG, Hohk 5 R E AR
THE YDA BT R S h 3% 5 55

A 2015 fFR, EEMMG IR0
994.33 12T, FrA# M aE 266.70 14t (Fb
A a 75.75 1470) 5 2015 R
SERUENLIRN 1280.89 1276, FiHE LA 50.24
{275

I S5 AR R T T, 2013~2015 48, FKk Ay

EBITDA 4354 50.02 127G 52.15 1Z7CH0
56.20 14.7C, 43 il A HH A A SE AR AU, R AT A
) 4.17 {5 4.35 {51 4.68 35, FREEEE 14T

2013~2015 4, AR WAr & E 1E B I 4
WMAEDHIA 1206.21 1276 1310.17 1276
1397.12 1270, A I S5 4R R AT B
100.52 i 109.23 fi5 Al 116.43 fi%; 2013~2015
W, HR I G TE B I A R A4 R
-19.21 {756 -4.72 {256 57.77 1478, AN
HZEIE R ATAE-1.60 5. -0.39 %A1 4.81
. BAE, BRBRMHEEENINERNE
XT3 F A IR AT B A SRR DR R e AR GF

ZEBETEVRE, @R F KRG
RSN AAA, TEREE N E . BERG
FAORSE M, A O A T SR )
FEAT IR PR RE

+—. &g

Pt AT 32 5 BUR SR R, R
K = W37 I8 AT VI AAAE AT EVE . ARl
ST A P =4l SO R, 1%
e 2R S R B SR A, DR w5 T R
BETH SRR IR AT Byt T Al
FRE R, b RAE AR, £
Tl H EEEROR, L & BN RS, AT
Btk 55 RORFFB R 1R I 147 J150 4%

DRV BRI, I A B
REFFEEHT, (ERGEE AR E RS, 5
TR E . A RDTEE ST, 52
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	联发集团有限公司
	信用评级报告声明

	联发集团有限公司
	进入2015年，在延续上年经济下行压力加大、楼市库存高企、市场信心不足的背景下，房地产开工面积增速和投资增速低位徘徊，全国市场区域分化严重；但受益于利好政策逐步出台，地产市场缓慢回暖，考虑到前期大量刚性需求的提前释放导致了有效需求的不足，市场景气度的大幅回升仍有一定压力。
	房地产投资：2015年，开发投资增速进一步回落，全年房地产开发投资9.60万亿元，同比增长1.0%；其中住宅投资6.46万亿元，同比增长0.4%。房屋开工/竣工面积： 2015年，全国房屋新开工面积15.4亿平方米，同比下降14.0%，其中住宅新开工面积10.7亿平方米，同比下降14.6%。房地产销售： 2015年，受益利好政策的刺激，地产销售呈温和回暖，70个大中城市房价同比上涨城市个数增加，房地产贷款稳步上升，全国商品房销售面积为12.85亿平方米，同比增长6.5%，销售额为8.73万亿元，同...
	2016年1~9月，全国房地产开发投资74598亿元，同比名义增长5.8%（扣除价格因素实际增长7.1%），增速比1~8月份提高0.4个百分点。其中，住宅投资49931亿元，增长5.1%，增速提高0.3个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为66.9%。2016年1~9月份，房地产开发企业房屋施工面积716029万平方米，同比增长3.2%，增速比1-8月份回落1.4个百分点；其中，住宅施工面积491031万平方米，增长1.7%。房屋新开工面积122655万平方米，增长6.8%，增速回落5.4个百...
	了购房需求，一定程度减缓三、四线城市库存高企的压力，2016年前三季度，中国房地产市场延续回暖趋势。
	2014年，市场整体供大于求，库存升至历史高位，去化压力较大。20个代表城市成交量同比下降8.6%，供应量同比增长3.2%，销供比为0.82，较2013年的0.93明显下降。其中，北京当年成交减少而供应增加，销供比仅为0.64，与2013年1.53的水平差距较大；上海、广州、武汉也由2013年的供需基本平衡转为2014年的供大于求，销供比分别下降至0.80、0.70、0.88。2014年前三季度，市场销售下降、供应增加，推动整体库存持续攀升，出清周期延长。进入四季度，销售有所回升，库存仍高位盘整，...
	户籍、土地改革、不动产统一登记进程加快，长效机制顶层设计有序推进。2014年11月，《关于引导农村土地经营权有序流转发展农业适度规模经营的意见》出台，提出稳定完善农村土地承包关系，规范引导农村土地经营权有序流转。同时，国土资源部正式发布《节约集约利用土地规定》和《关于推进土地节约集约利用的指导意见》，对大力推进节约集约用地进行整体部署，实现“控总量、挤存量、提质量”，东部地区特别是优化开发的三大城市群地区将以盘活存量为主，率先压减新增建设用地规模。
	2015年，中国房地产市场区域分化仍较为严重，整体仍呈现供大于求，库存升至历史高位。其中，一线城市仍房价畸高，部分二线城市及三、四线城市住房市场呈现不同程度供应过剩、库存较高，房价承压。同期的土地成交市场偏弱，全国房地产开发企业土地购置面积为22811万平方米，同比下降31.70%，降幅扩大；土地成交价款为7622亿元，同比下降23.9%。分季度看，随着销售好转，2~4季度土地购置面积降幅逐步小幅收窄，全年土地投资呈现出前低后高的走势。
	近年来，房地产贷款稳步上升，保障房信贷支持力度加大：2014年，房地产贷款余额17.37万亿元，同比增长18.9%，无论是开发型还是消费型房地产贷款均呈上升态势。2015年，全国主要金融机构（含外资）房地产贷款余额为21.0万亿元，同比增长21.0%，增速提升；全年新增房地产贷款3.6万亿元，较上年增加8434亿元，占各项贷款新增额的30.6%，较上年有所扩大。保障房信贷方面，截至2015年末，全国保障性住房开发贷款余额为1.8万亿元，同比增长59.5%（增速提升2.3个百分点）；全年新增6761...
	2015年，国家进一步导向稳增长、调结构，积极聚焦于促消费，鼓励自住和改善性需求。2015年2月5日，中国人民银行普降金融机构存款准备金率并有针对性地实施定向降准措施。2015年3月1日起，央行年内首次降息0.25个百分点。2015年3月30日，央行、住建部、银监会联合下发《中国人民银行住房城乡建设部中国银行业监督管理委员会关于个人住房贷款政策有关问题的通知》，发布了二套首付降为40%，首套房公积金贷款首付降为20%，二套房公积金贷款首付降为30%，财政部、国税总局将个人出售住房免征营业税由5年调...
	2016年以来，财政部及央行等相关部门继续出台了系列房地产行业扶持新政。2月2日，中国人民银行、中国银行业监督管理委员会发布《关于调整个人住房贷款政策有关问题的通知》，通知明确，在不实施“限购”措施的城市，居民家庭首次购买普通住房的商业性个人住房贷款，原则上最低首付款比例为25%，各地可向下浮动5个百分点。2月19日，财政部发布《关于调整房地产交易环节契税、营业税优惠政策的通知》，明确对个人购买家庭唯一住房，面积为90平方米及以下的，减按1%的税率征收契税；面积为90平方米以上的，减按1.5%的税...
	2016年9月末以来，北京、天津、苏州、成都、郑州、无锡、济南、合肥、武汉、深圳、广州、佛山、南宁、南京、厦门、珠海、东莞、惠州、福州等超过22个城市陆续发布新的楼市调控政策，重新启动限购限贷，提高市场监管等执行层面的要求和规范。各地根据自身楼市特点出台了差别化、精细化的调控政策，主要从限购资格、首付比例、房价备案管理、增加新住宅用地供应等方面收紧要求。以深圳为例，楼市新政主要包括①限购：深圳市户籍单身（含离异）限购1套房，非深圳市户籍要满五年社保，限购一套；②限贷：无房无贷款记录首套首付比例最低...
	总体看，2015年以来房地产销售的区域、化差异有所体现，布局一线城市为主的企业，其盈利能力得以持续，融资渠道的放宽，很大程度上起到了降低融资成本的效果。但以二、三线城市及商业地产、园区开发等为主的企业，已经显露下滑态势，后续商品房投资价值的减弱将抑制投资人群消化库存的动力，不利于开工新建回暖。2016年下半年以来，热点城市楼市调控收紧政策不断加码升级，一线及二线经济强市商品房销量和售价或将出现回调，后续走势取决于下一步政策走向；而非热点地区的二、三线以下城市仍需依赖加大政策力度库存，商办地产库存继...
	福建省在海峡西岸经济区中居主体地位，厦门作为海峡西岸经济区的重要中心城市，经济特区经济发展的战略定位和强劲发展为公司的发展创造了一个良好的外部环境。
	根据《厦门市2015年国民经济和社会发展统计公报》，2015年，厦门市地区生产总值（GDP）3466.01亿元，按可比价格计算，比上年增长7.2%。按常住人口计算的人均地区生产总值90378元，增长5.3%，折合14514美元。2015年，厦门市全社会固定资产投资1896.52亿元，比上年增长20.6%。2015年，厦门市全年实现规模以上工业增加值1254.06亿元，增长7.9%，占全市地区生产总值的36.2%。截至2015年末，全市规模以上工业企业1647家，实现工业总产值5030.81亿元，比...
	2015年4月21日，中国福建自由贸易试验区厦门片区揭牌，厦门片区面积43.78平方公里，范围涵盖东南国际航运中心海沧港区域和两岸贸易中心核心区，并根据先行先试推进情况以及产业发展和辐射带动需要，拓展试点政策范围，形成与两岸新兴产业和现代服务业合作示范区、东南国际航运中心、两岸贸易中心和两岸区域性金融服务中心建设的联动机制。
	2015年，厦门市完成房地产开发投资774.07亿元，增长9.9%，占固定资产投资（不含农户）的41.0%。其中土地购置费297.22亿元，增长22.7%，占房地产投资的38.4%。全市商品房施工面积4333.83万平方米，增长2.7%；商品房新开工面积592.47万平方米，下降19.9%；商品房销售面积570.83万平方米，下降27.8%，销售额920.29亿元，下降24.3%。
	总体看，公司所在厦门区域经济保持平稳较快发展，居民消费能力不断提高，经济的快速发展趋势为公司的持续发展提供了有利的区域环境。厦门自贸区利好政策为厦门地区未来的经济发展增加动力，但联合资信也关注到自贸区政策的推行和效果实现易受两岸关系的影响。
	总体看，房地产开发业务作为公司主要收入和利润来源，近年来开发节奏较为稳健，销售面积持续增长；但受房地产行业景气度影响，公司产品销售均价有所下降，未来几年二三线城市商品房销售价格回升动力也较为不足。公司土地储备和在建项目规模较大，为未来房地产销售规模持续增加带来保障，但也体现出在建项目后续投资规模较大，公司面临一定的筹资和去化压力。
	3. 物业及租赁管理业务
	截至2016年6月底，公司持有性物业面积为76.63万平方米，位于厦门、南昌和桂林等地。目前公司持有的物业主要为工业地产、商用房产（包括商业和写字楼）和教育地产。公司持有性物业中的70万平方米位于厦门，且其中37万平的物业紧邻厦门自贸区，区位优势明显，目前按照历史成本入账，在逐步升级改造后，未来升值空间较大。目前公司物业平均出租率90%，整体出租情况较好，租赁业务年收入在2亿元左右，为公司主营业收入提供了稳定的补充。为提高持有性物业的经营水平，2013年公司成立厦门联发商置有限公司，对厦门该部分业...
	厦门地区物业：（1）公司在厦门市湖里区拥有物业近37 万平方米，出租率很高，位于厦门岛内湖里区黄金地带的湖里大道两侧，紧邻厦门自由贸易试验区，区位优势十分明显，交通物流极其便利。为顺应厦门岛内产业升级换代的发展趋势，建设国家级闽台（厦门）文化产业园的需要，联发集团对湖里物业逐步进行改造升级，每年将一部分普通工业厂房升级改造为符合区域经济特点和产业发展需求的高端产业园区。随着厦门市自贸区的设立和厦门湖里物业的升级改造，未来该物业的升值潜力很大，但部分厂房目前租金价格较低。（2）公司在厦门拥有厦门赛格...
	桂林地区物业：桂林联达商业广场座落于桂林市象山区环城西一路，紧临桂林市黑山园林植物园。商业广场由7 栋楼建筑相互联接组成，呈围合式院落形式，集购物、休闲、娱乐、餐饮、旅游于一体，是桂林老城区的代表性商业项目，以之命名的“联达商圈”一公里范围内囊括了桂林火车站、各大酒店和三十多个住宅小区，是桂林经营成熟的大型购物中心。
	南昌地区物业：南昌联发广场位于南昌市红谷滩核心商务区，距南昌市委市政府仅600 米，交通十分便利，区位价值较高，是该区域的地标性建筑。
	总体看，公司持有型物业面积较大，地理位置较好，出租率较高，但部分厂房租金价格较低。公司持有物业均按历史成本入账，账面余额较低，随厦门自贸区的设立和厂房业态的升级改造逐步完成，公司持有型物业具有一定升值潜力。
	4. 供应链运营业务
	总体看，公司供应链运营主要为房地产主业开展配套服务，近年来经营较稳定。
	2013～2015年，公司存货周转次数持续上升，分别为0.28次、0.31次、0.38次；公司总资产中存货占比大，总资产周转次数也呈上升趋势，分别为0.29次、0.30次、0.37次。总体来看，公司经营效率正常。
	6. 未来发展
	项目开发方面，未来公司将继续深耕现有业务区域，并在有条件的区域向周边城市拓展，公司将巩固在南昌、桂林等城市的领先地位，加大重庆、武汉、天津三大中心城市土地拓展力度，增强海峡西岸泛厦门区域、长三角高增长潜力城市的投资力度。同时，公司也会注意发展的可持续性和健康性，在获取土地储备时综合考虑成本竞争力等多项因素。
	土地储备形式上，公司将计划探索养老地产、旅游地产、文化创意、产业地产等多种业态经营模式，紧密结合政策和经济发展走向。
	品牌建设和产品设计方面，公司坚持以住宅作为核心主营业务，坚持项目效益首选，全面提升运营能力，在建立健全产品标准化流程的同时，留存创新余地，完善项目设计、开发、建设和管理，提升优质开发项目的价值。
	总体看，公司未来发展战略明确，结合自身具体情况，在提升现有业务的基础上积极探索新的增长点，可持续发展能力较好。
	八、财务分析
	公司提供了2013~2015年度合并财务报告，致同会计师事务所（特殊普通合伙）厦门分所对该财务报告审计，并出具了标准无保留意见的审计报告。公司提供的2016年半年报未经审计。
	从合并范围看，公司2013～2015年合并财务报表范围有所变化，但由于新纳入合并范围公司规模较小，财务数据的可比性较强。
	截至2015年底，公司（合并）资产总额253.64亿元，所有者权益（含少数股东权益）61.13亿元。2015年，公司实现合并营业收入90.94亿元，利润总额11.62亿元。
	截至2016年6月底，公司（合并）资产总额269.79亿元，所有者权益（含少数股东权益）60.48亿元。2016年1~6月，公司实现合并营业收入36.04亿元，利润总额4.76亿元。
	2013～2015年，公司资产规模稳定增长，年均复合增长率为5.37%。截至2015年底，公司资产总额253.64亿元，其中流动资产占比87.07%，非流动资产占比12.93%，流动资产占比较高，符合房地产开发企业特征。
	2013～2015年，公司流动资产有所增长，年均复合增长7.01%，主要来自货币资金和存货的增加。截至2015年底，公司流动资产220.84亿元，主要由货币资金（占10.48%）和存货（占82.28%）构成。
	2013～2015年，公司货币资金年均复合
	快速增长32.98%，主要来自公司销售规模的增加及对外发行公司债券带来的现金流入。截至2015年底，公司货币资金23.15亿元，同比增长19.31%，主要以银行存款和其他货币资金为主，其中银行存款占比83.84%；其他货币资金占比16.16%。其他货币资金为银行承兑汇票保证金、保函保证金、进口押汇保证金及用于质押的定期存款，其中受限部分为3.74亿元。
	2013～2015年，公司存货逐年增加，年均复合增长5.36%，主要为在建开发产品的增加。截至2015年底，公司存货181.71亿元，同比增长1.38%，主要为开发成本（143.79亿元）和开发产品（37.00亿元）累计计提跌价准备0.36亿元。
	2013～2015年，公司其他应收款呈快速增长趋势，年均复合增长率为62.29%。截至2015年底，公司其他应收款账面余额7.19亿元，已计提坏账准备0.83亿元，其他应收款账面净额6.36亿元，同比增长27.76%，主要为对于关联方的应收款。其中，1年以内的占比89.15%，1至2年（含）的占比7.36%。
	2013～2015年，公司非流动资产呈波动下降趋势，年均复合下降4.02%，主要因投资性房地产减少所致。截至2015年底，公司非流动资产32.80亿元，同比降低10.44%。公司非流动资产主要由长期股权投资（占比19.41%）、投资性房地产（占比54.96%）和递延所得税资产（占比11.67%）构成。
	2013～2015年，公司投资性房地产波动中有所下降，年均复合下降14.09%，下降主要系软件学院转让减少1.56亿元，武汉九都国际项目5.88亿元由投资性房地产转为存货所致。公司投资性房地产主要为已出租的土地使用权、持有并准备增值后转让的土地使用权和已出租的建筑物。公司投资性房地产主要位于厦门市，市场价值较高。截至2015年底，公司投资性房地产账面原值为21.19亿元，累计折旧和摊销共计3.17亿元，账面价值为18.02亿元。
	2013～2015年，公司递延所得税资产略有波动，年均复合增长3.63%。递延所得税资产主要来自可抵扣亏损和预收售房款未结转造成的应纳税暂时性差异。截至2015年底，公司递延所得税资产为3.51亿元，同比下降20.92%。
	截至2016年6月底，公司资产总额269.79亿元，较2015年底增长6.37%，其中，流动资产 229.04亿元，占84.90 %，非流动资产40.75亿元，占15.10%，资产构成较2015年底变化不大。截至2016年6月底，公司货币资金35.27亿元，较2015年底增长52.31%，主要是由于房屋预售资金回笼情况良好；投资性房地产21.94亿元，增长3.92亿元主要来自增加自持扬州和武汉项目商业物业3.73亿元和物业升级改造支出。
	总体看，公司资产规模较大，资产以流动资产为主。流动资产中存货占比较大，符合房地产开发企业资产结构特征；非流动资产中投资性房地产占比较大，长期股权投资目前市场价值大幅超过账面价值，整体资产质量较好。
	3. 负债及所有者权益
	4. 盈利能力
	5. 现金流
	6. 偿债能力
	7. 过往债务履约情况
	8. 抗风险能力
	公司是厦门市国有房地产企业，在厦门地区品牌优势明显；近年来公司房地产开发业务快速发展，在建项目规模较大，土地储备充足，为公司房地产行业未来持续发展提供了有力支撑。公司持有性物业地理位置较好，出租率高，未来升值潜力较大。联合资信认为，公司整体抗风险能力强。
	1. 本期中期票据对现有债务的影响
	公司本期中期票据拟发行额度为12亿元，占公司2016年6月底全部债务的11.48%，占长期债务的14.02%，本期中期票据对公司现有债务有一定影响。
	截至 2016年6月底，公司资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率分别为77.58%、63.35%和58.61%；在不考虑其他因素的情况下，本期中期票据发行后上述三项指标将分别上升至78.54%、65.83%和61.75%，公司债务负担有所加重。
	2013～2015年，公司经营活动产生的现金流入量分别为88.27亿元、88.33亿元和105.46亿元，为本期中期票据本金的7.36倍、7.36倍和8.79倍；公司经营活动现金流量净额分别为-4.79亿元、12.73亿元和6.08亿元，对本期中期票据本金覆盖程度较低；公司EBITDA分别为13.06亿元、13.14亿元和12.98亿元，分别为本期中期票据的1.09倍、1.10倍和1.08倍，公司EBITDA对本期中期票据保障能力一般。
	本期中期票据由公司股东建发股份提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。保证范围包括不超过人民币贰拾肆亿本金、相应票面利息、违约金、损害赔偿金和实现债权的费用。
	财务保障方面，2013~2015年，建发股份EBITDA分别为50.02亿元、52.15亿元和56.20亿元，分别为本期中期票据拟发行额度的4.17倍、4.35倍和4.68倍，保障能力好。
	2013~2015年，建发股份经营活动的现金流入量分别为1206.21亿元、1310.17亿元和1397.12亿元，为本期中期票据发行额度100.52倍、109.23倍和116.43倍；2013~2015年，建发股份经营活动现金流量净额分别为-19.21亿元、-4.72亿元和57.77亿元，为本期中期票据发行额度-1.60倍、-0.39倍和4.81倍。总体看，建发股份经营活动现金流入量对公司本期发行的中期票据保障能力很好。
	经联合资信评定，建发股份主体长期信用等级为AAA，评级展望为稳定。建发股份担保实力极强，可有效增强本期中期票据的偿付保障能力。
	房地产行业受宏观政策调控影响大，未来房地产市场运行仍存在不确定性。公司是厦门市国有房地产企业，品牌优势明显；控股股东建发股份实力强，为公司业务开展提供了有力的支持。近年来公司房地产开发业务快速发展，房屋销售面积持续增长，在建项目规模较大，土地储备较为充裕，为公司房地产业务未来持续发展提供了有力支撑。
	公司整体资产质量较好，所有者权益规模持续增长，但权益整体稳定性较弱，债务负担较重。公司近年营业收入持续增长，受房地产业务影响营业利润率有所下降，但整体盈利能力较强。
	总体看，本期中期票据到期不能偿还的风险很低，安全性很高。



