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TN BT 22 HE, AR 38 1 R 2. 324 AT
REME/N, “19 2222 E B MTNOOL” 5 H A5 5%
Rl BE T B A% A R SRR 3

ZEA UL o Hr, “19 2222 E ¥ MTNOOL”
BRI ST R 26 R R S0 4 R
RSEARE A, R DS X A DR A K A #T
A “19 ZFREH MTNO0L” ETE LA
JRE E] F v B AR S S A T T 4 5 A 38 £
I3 AR R

&

MTNOO01” 253K, A]

M. RRMEFFB KRR

1. BB R RS A2 K47 H L

2020 4, Bt 2 s AR OCRAT, X
FEZETRR G s s Epp, SRR TR
NIRJEREIR o A ] 72 W0 B K36 ] 1 1
JIEER I fUm sz, BL “ONER T N IR
R, I IRIEA GRS TG IX H] . 7E ik
HHEF, 2020 FEHESHFEEE IR, GDP 4
BRI 2.30%, o AsER 32 BLA G A
—SEHLIERKMEZR, GDP B IRFENE 1L
KK, FFE I 5 IR S TR K
BIXFN T,

2021 FE—ZEfE, PESHFIBITRSRE,
B EARREE T B, R 18 ik
FRIERGE A PG, RS SR 5 3
FINSEH AL B s R I BB B TG AL
HESN A RIS AT IRFFE G HE X H] .

BB A, 2021 T,
B [ 2 P2 S5 BN N 24.93 T340, 92bRIA]
Eeig & 18.30%, PP 5.00%, kT
HAEFIIAKE, FEEZIEERE . BT
&fE BEEEMIER . 27 E, =Kk
HE Rk ERR, F=7 AR KK
£ 2R BARE, 85—\ il w4 T 1
K 6.05%, CEPEREERTIER KT (5%~
6%), IR E LR A, Hor Tk
WE R, Tk BFISERE; fi—. =
FEMPAT A 2] 3 RZEAE AT Ko Hod 28— k3
TIE PG AEF 138 K 2.29%, 3 IE WIS T 1%
ATIER K 28 =P T 1418 K 4.68%,
5 2019 4EFIWMEAR 2.52 N E 0, ==k
PE IR 2300, FEE T FEY] RS
PR R T RSB R .

k)2 2017—2021 F—FF ¥ H £ R ZFHKIE

20214
WH 20174 20184 20194 20204 .
GRSPAREFE)
GDP (JifZ7t) 83.20 91.93 98.65 101.60 24.93
GDP #73i# (%) 6.95 6.75 6.00 2.30 18.30 (5.00)
www.lhratings.com 8
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IRIZIFRARE
R LA T (B 5 (%) 6.60 6.20 5.70 2.80 24.50 (6.80)
[ 5 2 7= H BEHEE (%) 7.20 5.90 5.40 2.90 25.60 (2.90)
LT B B A (%) 10.20 8.98 8.00 -3.90 33.90 (4.20)
H I (%) 10.80 7.10 5.00 4.00 38.70
HECUE (%) 18.70 12.90 1.70 -0.70 19.30
CPI i (%) 1.60 2.10 2.90 2.50 0.00
PPI HiiE (%) 6.30 3.50 -0.30 -1.80 2.10
WESE (%) 3.90 4.90 5.20 5.20 5.30
IR NS SOSSE (%) 6.50 5.60 5.00 1.20 13.70 (4.50)
AR %) 7.40 6.20 3.80 -3.90 24.20
ASYHBCHHEE @) 7.70 8.70 8.10 2.80 6.20

£: 1.GDP & H &AM 20 diodgiR, o AUAR B NG 3.GDP ik, MARA LT W AofligiR, WMAERANT L
BUMOAE R A RIRERE, BT HTHER, AR SR E LGN L0 RE; 4 MR RFELRIF, 2017 FAFMAERAL

&, 2018 FAHEAWAIAE KL FE, BIMEAMAK
FARR: BFEASTAZARE R AT A Wind 2048 532

H e xt GDP #y2shE M A BRI, BA
BHBFHEE, BEBHEK; HHod)
2007 5 AR & o W A-T G KKE , 2021
FE—ZEEEAL S TR IR 4.20%, ST I
SEIREE RE, H5EERTKP 2R
— YR/ TR T R R B 4
WK1, SE1E LR GDP K 1hi 3]
VER B R IE, BV TR 1B AT IEH K P —
Zo P[] P B S A 9.60 Ji4Z e, AL
K 25.60%, PIETHHEK 2.90%, S5
BT IEH KP 2 BERK, 8 B = 8 R AT A TE
BRI RAIE RSN GDP # K
A de 5, Pt DLk R B R R R B M
Gr KB s . — AN ST
4L, RGN 7592.90 1270, B HEREY K
690.60%, {4t 1% GDP $#K fyd h4F F 4
g FAEIERZE BRI, 183 2007 E LR
/K. —ZRFE = K7 R X GDP #K 4z
BIE OLR W H 22 35 P 23 K 3 7y 8 B A AT
Wik, 2HFEME—TEE

B ROH MR BB AT AR, A2 HEM
RBARH LN LR, 2021F -, 2EER
MM (CPD FIF0RR & W A REIR A%
J5 A% O CPIE A EL 333 24180, B 4E ]
10 ) [ 7% 4.9 811,30 H 45 55, b TARAL
20214, A kA= #H BT I 4E
% (PPD RitHALL Fk2.10%, 2ILEH E &

s . EBRRSRR S AAE BBk S A
OGBS IATI T kg, W aPPIRREE I
AT, IR T Hil3E b ) A AR NS )
HERAEHER TR, HE20214E—FF
AR, FEFAF R R EL 3G 9 12.30%, # EFEAR TR
BRI E 7r L [EHY TREE; 20214F—Z
B Eh10.24 5400, EFEH/DHE0.84 7514
JG, AHERAOR T LAE—ZE I s R K
i fE, KRR FRTE KBRS
MEERI KT, A5 GERIAR NG IR AT 7K S0 52
S -FEA KN R ERE, SR
ISR 5 27 s 5% D) — 2 PS5 S 398 e i ) 4 %
T B AL R, #E20214F—FE R,
M2 81227.65 /314,76, [RIEEHE19.40%, % I
SEORIEIE (10.10%) A AT F R, [EHIMLAR %
61.61/3147G, [FILLIEK7.10%, B 4 ARKIEHE
(8.60%) A FT R, UiHA b7 s s #A
W T8RS
—RANERTLUNR I REE, ki
B 0 8201955 B B A P o 20214F —Z=F
— A TR NS 7L A2 o0, F K
24.20%, 220204 AR ZEEEHR B % 1k . H
HH RS NA.87 TG, b — M A LTSI
f£185.31%, [7] bk K:24.80%, [F] bb 1453 45 i 3=
TEZEBL T B S KA B, et T
W E AR ERIEREE. —FH—K
ANFETE S H5.87 14476, [A] L K:6.20%,

www.lhratings.com
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SRIZIE B

Fop R RAE L PR — 2R 5 1 S S AT
1, 55 BRI 20164F DLk [H] 34 #% vy 1 3
20214 — = — R A LI E Y S B R
1588.00127G, i 1114520204 A120194 [F] HA1H
AR, WS 520214 —Z R N
FERARA K . 20215 — 2= 4 W BUR 1 5 4
WENL1.86 /517G, [FILLIEK47.90%, 3R H
T EA T AR R R R G BURE
e 173751070, [FHEb12.20%, %
J& BT 7 BURF & U6t R AT 3 B BT -

AR A SR, 1BRREAELEHE
T, ERBNFHFART K, 2021F1—-3H
4 [E R R A 2R 320 1) 95.40% . 5.50% A1
5.30%. HH1—2HZFNHEEZmW, g
WIS Rem, Rl AG B BTk 13
H & BB AL, I TR =3 N
B, B LRGN, Sl & A Fregfe. 2021
R, A EER AR ALY A9730.00
TG, FIBRI RS R 285 AT 35 52 B 1 4 4.50%,
WELLT FE—FFELREEESMNER, A
5o s R 2 AP g, TR R
WRE 1A T .

2. RIBF AL FATHE
20214 H30HBUR R & m i, BRI

S 2 BUR, e BRBR S R ME,

THEMW, REHT, REBEFHAEK, BAE
T, REMH, RELFETELSERN, %
ZHERLTABR BRI RRGY
BEREEZEREM, RELE =R KA,
RE LG LM R R . BUKE N
MCFEHIR” Bem CHEEHT, RAAME R K
2@ BB, B AR
FBRA PR B DD RHAARE o
R F ) 1 bAoAt HUAY B X4 B YK 5 T
TRt -

RN PARZRIFRINESEZLHS,
BT KRG, SRR FHERD O LHE,
DRAE B2 1T (3t M7 58 A A 2 i B8 ARS8 32k [ 44 S

LUFIGHFEARICHES, OREFZATH I AT
JE . 202143 H 22 H A [H E BERATE R ML
AR PR 1R b B AR A 4 0 RV (1) R B
B b Iz F HELSDETEK, &
X B8 K.

2021 F—FEATHEE AN, FE
J2 BT JR B I A 0 R S5 4t SRR, T Bl
FHREHMHET, BEIE A &G kSs, k4
WA IR« KSR R Bk e, J&
RIS iEE, HRAELZRE S
B BB ERTTRHIRE, ShER BB S
BREBRFEK; B 2RTBLIENE
B4, BREMABRL: FHEE BRY)
PEECE, (HARSKRHE Z 126 T R ES
CERIPEECR, AMER B R ATiass SEER%
W) 52 i) - % 4 SR LA B b J AU 1 06 M 1
B, Yok AR, BUHARHMGEE K 1w
HliE M H AT RIS, (HR A iR,
BRI R AWIE I, ESVREANER,
Al Bt A SN AR, it
2021 ¥ B2 FHRELFAY, Hht—
FHA .

B TR XEEFITE

1. B9k FAR F BAifAT

(1) A7kt

BHFER, AR HAGAFNZE B B
£, Rego#—F3y K, HETHRE
B, RBEABMOB/EREZTRE—F
W8, 2020 FAk, AREFET, PEKX
TASMEERT 4 ARELFRE, R
MARERIAARKEFNARSRKEANL S
BR2FRBHR, KRB SBMAEEH TR
LA, BHEREH L HE

A A B R 5547 MM 1 87 2 A5 8 A K
ANEEPURTHITER R, — I E s S
Gy s 53— J7 TN B S i B AR o
T T 3 b 25 A B3t N % Al 55 A ) 2 R A
AEEFNPIRIBT: — 02 PR EE

www.lhratings.com
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SRIZIE B

HSZ 53 Ritiaid 2, sy i
{10 ST S S T) Z2 A0 SRR B R s o — 4y
SE LRI P AR HE RS, 8 A ik Y
8 i | NG S T 05 e e b1
25, TR A= mhA s g g U,
HHREYRS F ELATE R BRI REE, T
WK FE B Ae)E. BOasE. 1L
M, RPN RS, B, NE. MRS
m, SRR FEAREN S, AH%.

A E R I IR T ok E, BT
P AR B e 87 [ SR R A OGSO RS R, AR
KA DT, IAT AR TR pLIE. 7
RO, TR, AR BFIENGE, Ko
m A AR EB SRR, B B R A 25 4
PECREIRN, KSR i 3 B SO LD R 2
BUE 2019 K, RORR MmN FR BSR4k
T EARHARZH G R, 2IRETK
JEARHENEINR, 2020 4E 1 HEFEM TS K
W38 20y LA DR S ot U s 48 e i B X
T 4 AREEAFARA, 105 REE H E 2R S
UGB A sk, DA K A ERE Bl N %A
B K R I 255 R R, A5 K SR i )
TR BT, g ARt b R AMI S i R
FRE, REYE A RIRAR TR S
KR AN A Ak « 4 4F 3k O EAF s, 2020
SRR KR b A b e B b s B B AR
1) 7 s
Bl AR Reb KSR S i A R R B L

112 12-12 13-12 14-12 15~
—— hEXRERMEEES SR

AIEKR: Wind

FA R R Wind, BET/E R

Hh IR R SR i SRR AT L T I A
FEmZERN Mins 5F AL, T WEPER
ik B P S5 AT, 0T R SR T
PERBE LR UL, AR BRAT L 7R SR 2 1) K
DA K38 3 A5 B AN BRIBREAT 185 4 22 (1) 52 5
KA AL, AL RHE IR 557 — 1k
1o 3 BRI eI R R J7 Th) o KSR T A it
L A A R R SR R IR i i, B
ZH . SRR TR, JRiE T R B
S SRR 7 SORE PR AR R A
MR%, B 5B . BART
BEHIAIEE, SCIERE. [RRANIEE .

(2) PyArll

2020 $F, AHIEE RIR KA AR K&
BAE R RAT L BATIRE L B AT R & =
MK, BREFALGREBARBESHAL L
BERK, ARTEESEFEAN, HikdkEia
ZERAMK. MERLLA S0, —F K
Uk P BHANAREREEKE, 2540
YRE REARREFABK, 2274
%, ARARRBANBWATKRAZHEDA
VBT M

VERNZEEAE S RSy,
YriAT AR E 255 . e R IETR G
REBL TR, T EASY TR SRR
PR, EEA TGS, ST IR R
BB, 2020 4F, AERIEH] PN K 10T e i %
P25 15 A 45 2 L8 5F 28 52 B BT BT A 19 ™02 Bk
%, MBS EE, 2020 4 FEiESPihm
#i300.1 31270, $EATE A EEL, [AIERRE K
35%. NEEE, B FYERFG =FE
455 43 5] N-7.3%. -0.5%F1 2.0%, Wi A1
KRFLLR A, DUZE 3G e (B — B I

www.lhratings.com
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IR IV RARE

B2 TR E A ST AU KA
(Ffr: Jifeot. %)

U

FA R R Wind, FET/E A

2020 FLIk, Pt S
YIRS A, [F AT L 35488, Yk
Al 4208 R K. WA iR 8 R E
RARERVER, biE R TR, Yinir
WAL T WD F T, s SR K.
B BRZGSERE . B S E L R Al
M5 ae 1t — bt s, R&LTlae i 5ms%
J5R B D I Sk A b UAC N RIS R 1 16 K
2020 4, HFEPE RIEEG 2 A E YR
5 R OEHE BoR, HEYR AL 50 R
YmE SO 1.1 Jif2 6, R 15%, 26
50 4 AR E OB 37 42T, [FIEE
K 19%.

JREE 2021 4F, WP SRARE RESEE T
TEEANHE . NEBRRERE, 2021 5%
045 (1 5 a0 8, H B FRIBUA )
WML HLZRBUA R A A ERE AT 2
KA, R srie e U milE sk . 45
4 2020 VYRR RE, H O Tk
VIR SR BB 2RI KA, T BRAH G T R
B AR R T RS o BB G AT T SR T2
SRS 758 J1 B AT A Friats, M R o
o GRS T RESE .

2. R R AT LA

BRRLFHEKALEBIT, BARRRT >
RBERENw, RREFERITLREZNR
Ko

350.00 14.00
300,00 \‘-q 12.00
240,00 10,00
200.00 £.00
150.00 6.0
100.00 1.00

S0.00 2.00

0.00 0.00

20114F 20125 201 0144 01647 20174F 20184F 20194F 202047
— HERE e [7] L 18

AMCHR[ % 724 B\ 7] (Asset Management
Companies) F¢fa Tlbk¥z . B A R H =1
TP A A, Hl SR AT DL I S e E 45
Pi. B, 0. MR R4 BT s
ShES. RERGEHEENFAREZ
B S IR R A R B8 78 2 o3 =) Y

RPEA R E =R, ] LA B 5=
B HL P BE AR A R BRI
HE AL B DA R N AN, AR
PE PR A HA FLE PR B TR OR FEAR R
R BRER, Rt TEENS5%.

AN R 1) B R R S AR RAT . 3R
RERMP . JEERAIR (D BLEIFECA
R BAT A R~ E 2R RO, bt
T A [ P 72 W8 AR AN 32 AT R0 465 4 1R B 1 R
1, B A B ERITA R SER RS T, AR
P R IG N o BROR IS S BUE o, 2%
MG AT B A “ ATHE” (il 52,
A 20204 K, HE L ERAT A R BRI
F#2.70/51276, B EFARIEK11.93%, AR
PR H1.84%, B BAFRFEK0.024 H 43 s
AR SR LI EEAFEEFE. SR IS
SR, AR AR R S B LAL RS Bl 5 R A
(PRI KA R BT AT L 1 R R R A
TR SRR R 7= 284
MBI AR 37 N S B & & N AR S
A LREREE, ARSI R 5577 Bk
07 N (5 TE | S o O N B ) N | 4
FEAN RGP R ERYE, A R B R
B BRE TSR, AR B A E L
i A R F s ARSI SRR
FUBCAWTZE T, [T e, BB UTE
T BRI R K X 55 7 K% f5t 2% B 2H 1) 5 oK H 26
k. EERG T REEE LR, 8% 2019%K, F
] Tl A 7 i ZE 4 K B 3K 17.40 J5 426,
B EHERIEKA4.48%, #F 20205912 K,
] oMb 7 S ZE 4 2 B 7K 16.41 J5 426
B AR T F45.68%, R JLELLRE XKL
[ 7%
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SRIZIE B

A B BN W RO R %
FEJE AT A B IR IR R, A R B A
S A R 1 A 5 K [T A X 0 B 1y
s A EEIR, AR5 R 1) 1
PEFIAN R %7 b B RE BV &, B
AMC MK 554 — M2 R AE A5 R AT I
i JAHr= G5 L A B %, X T
ol 55 R K . BARMARELAR T, KA R 5%
FEEE BT R SRR AMC 05
G T E B E . [FIRS AMC 0k 3 5 54 5F
JE AR A R A N, T2 A
(45 Ja) W B A K AR A 2 TR 28 R
(58 i S SN AL WA P

U B RS R s A ST,
FEAFES RN TR NS
TR T R S AL Sk
LSRRG, RIEE S AR, Xt
TR IR S8 7= AT B 2T A Ak LI
SR B [

RARFLEETHRBE—F $ TR,
THFEE B, RFEAMCAEEHEFH L,
X 3% A 3 AMCHLA R F B 44T R BSE A
BEXEAE,

HET, FEARZE =S4 “5+2+
AT RAICHIMNE Z+N” T34 =), RIAERR,
KI RI7 A5IA A AR B 7= 4 B TR 7
fEAH] (20204E3 H 3kitt, 202046 H B NIL44)
FRAE ST E A, FEEN
A 2 K AR I 2 B I v] N S R A
NN Tttt N T Rek=$L /N
"] (LUK “ 7 AMC”), 4RAT 3T 32 8
TFRR A5 ok 55 1 S B = # o A\ (BLF
AR “AIC™), JPBE TS R B i B
nal, PLERMRZ RFARAR ST W%
AR FE =B F (LR R SERERAMC )
PR = Z g Hb 7 AMC ..

A FAGARYE P [ by 9% 7= A AT
FR ) PeREEEE, 5 2019 4EK, 4&H
JL 57 FKH T AMC 1k, % 2018 SEA N 4

Ko 2020 FFLLK, HRAEAIHEE, 2020 4F 4
H, S8 EmEr~EHERA RS
REBE s e smm A 2020 £ 7 H, HEE
P T KT AMC——HE B B B i %
EEBMARAT I H e KA
Fridth )y AMC); 2021 4E 2 H, Tk et
BE P B R 5T A F RS OR i 22 1 E o
L2, [RIES 35 bR Sl B0 7= B R A =] 1)
55 AU . A 2021 4E 2 HAK, 7
AMC %5/ 58 5K, HHWL. (iR, fEgE.
IR RIS & 3 XK 7 AMC 4
s HRERATEIX H, B AR Bevh . k.
M = HE OREE. A — Koy
AMC Ak 4h, FH AR 035 OB L Ky
AMC . 2R RIS RBHT, "TUE
FIFARATA R BT AR BRI FE FT 0 1L 7R
TR WiV =B A 4k L T 5 = K Ty
AMC MV RIE A M A R 577, AN Rk
RPFE=RMLTHEEEEST KTy
AMC 1k Z=FF. AR ML BRPE. HiE.
HrEE. PUESE RO T 1 5 AMC Ak
Ay, FHAA A REDIVERATAS B 577 AU A AR
SR AEAS I, WAEE A R %=
BN, HEAS R — KRB 7
AMC 1.

MR, BRI AMC
Z 40 ARYE (b E Ry B AT B D,
B2 2020 4F 5 AR, HAEEKKH#IT AMC
Al 16 5%, EA M FHh 77 AMC £k 9 5%,
2 76%h 77 AMC (1) 32 B A A [ 3 = .

20195 Ak, fT R BEAP®, R0
AT R R AT g2 E, S FRRTZEFE
ANE) B RKRA L, A A TR, R
Ko

WA EARTTIH, H AT AMCERFF A
FERA R 5= s O 5 1k SR,
HBA SRR, HE w8 T4l
P — B IR . RIAEAE WA AR AN
. IE A TEE A N8, 7 AMCAT K
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SRIZIE B

RIBLEM SR XIR R I “ D BlEr” B AT,
ATV EL G b 5 5 IR PR A7 1 I R, 201947
H o, ARG 2 RATI (OTFmam 5 58 74 2
A E B B TAE R @ A ) CRRIR IS /0 K
(2019) 1535) (LAFfEifR “153530”) Hff
T H T AR 2 1 D T AMCIY e
N, #48 (X 1) N RBUR EAT 85 534T,
b 7 4 Rk M S 1D AR A7 TR AR X ekt
AMCH H WA, AN WAL AR T | 281k
TR B ¥ Ak B 5

WA ECE T, AT AT R A
W, IWERSECONTER, H 2019 FELSKRA BT
R, 153 5 3L HL T AMC ) — 2 g XU
BRBEMEETRN, mIFAEIRE, STy
AMC 3 7= st AH Mk 55 MUASAT BT, 5 X
FEpJaFE AL B, B S % AL R 2 M s
H 2R 2 55 DL S LA S “ F ek ” (1)
J5 M LR GE, AT b 7 R iy 1) 5% 4+ BE 22 55
b, B R 2R TAAGRE I e g, B
KT AMC g AN [R5 S NER T £k
HEMRES), EEHRITMIBIE. RSN ETR
THae 1, BRI EZ O FBRE—RIIE
WAL ZEREST

T HEBGR DT, BN RE A, K2
X AR BN TVEA 4R 5] IEARITIEA . (L
AR M T G b R T S TR AR T T
) AMC W58 F 0k, IR 2 ST XU 12 AR )
IR, ORI 2 e rI 7 AMC HEA
ITHEHEAT T 401k, XA 7 B R ERAET
12.5%, 5 (Emh =g A F R ARG ML
GA) REF—E. WL, MESMIEES
) ™, EROR IR 20 HOK AMC (1) ISR X
H77 AMC A — X m A& 3AE . 2020
o4 H, bR S EERREET
CAb 5 T Hb 7 B 7 A | R H R A
GRAT))Y, HAh B HT i AMC & IRt
HeEMigH G, AR TH I AR T AE R
B INEE

FLREMEFS M, BERRKAFR

NE) ik A FEFLRRES); FHRFTAMCE L
AR, BX XL FRAERARE, mRHL
FEMBRRT

20204 LAR, 78 ek il 4 2 A (1 R 5
MR, AN RS AU L 45 R AL 4 i 4
o ABFEZ5F A B AT A, 22 5 6 15 FH X
BoinoR, BEreaAM A AT BeE— 20 R AT AL B M
FERNR, KA K87 A B ] fO) ik 18 52 A A0
7RG B A — AR, Iz i
F ARG IRAT Y SE A AT M 15D G,
TEA R R A T AW H & Tl Ag
e

A AL G G RN LA T &, AR AE . At ot
] AR 2% 2 b AMCHIAT IS, 53¢ e O
PERRAFIAS R 5 77 Ak B BT PRI A A s PR 2
S EUH T AMCHT 1) 1228 5y AT 2R 258 e (1 R B 2
EAT N, Wi g TRl A v R [ e 0 s 2Rolk 45
Sy N2 A5 AR X Hh T AMC Al 88 5 s 1)
B EH bR L BR, R — DR Ak
BTN S5 AT IR S5 S A P P 3R ok
W55, AT 55 44 i 77 AMC A At X 38 JRU £ )
P FERTIAN R R, 3R E B AT A
FERR T DA B S5 BB TR 4525 N 1k
FHF R, ARBEFAASION & HLEG 782498
H 77 AMCAT ML IZ D B H EML I 52 R, 5
Hh 7 AMC AL 520 25475 o5 b v, LR
TR PEEATE MATHIRBR R T — MG
FH AR A, AT I K AH 2 £l 25 46 1 e
MK

3. KL%

#ibg ez EHRAR. 2020 FLEER
RB KRR, £ E XM B EIR G, ¥
G EGEREG AR FARS KRN
BET, 258K EREALHQIFRIE,

I IE 2020 4EH &GS K
JBG AR, 2020 4, &H e BE
43443.46 127G, & FRF 5.0%. Hi, 28
— Pl 5 B Y 4131.91 12,75, HEE 5 FAE
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SRIZIE B

v s g e 17023.90 47T,
TBE 7.4%; =58 S INME 22287.65 14
JG, NFE 3.8%. =UMMkE R H 2019 EY
8.4:41.2:504 %A 95:39.2:51.3, 7
Sl SRl FHAb AR S5 3 g 25 )
B 6.3%F1 3.2%. ACiEIE KO fif ATHEELL
HER AN AETE RO 5 3 A0
B2 5 R % 16.5%. 12.1%. 23.7%. 8.7%.
IEAT R TR . &8 E R R Lk
2.7%, UKMRLL FAERITE 0.4 AN E 5.

] 5 PP HEE 5 TH L, 2020 4E, Wb
I [E S B PR (AN AR ) R % 18.8%. 447~

MR I3, = s Z AR 500 T B 28.2%

23.8%. 15.4%. 7r8URE, IR T T
Ml B A 1 I AR B A0 N 22.8%
23.9%F1 4.4%. 7 i s B B AN 6587.83 J1-F
JiA, TR 23.4%; SRS & 5 4 540 6087.90
{275, Tk 21.5%. A1t FEiF T E
3649 1>, TFF 7.7%, {47l EIH SRR BT
AR B 21.2%.

[l N 52 2 XA 7 TH, 2020 4F, i
Jb48 A28 S IAL 23 o i S S 17984.87
.70, NFF 20.8%. 445 S Bt 1A
4294.1 1276, K 8.8%, H, #EIT 15921
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	声  明
	一、 跟踪评级原因
	二、 企业基本情况
	三、 存续债券概况及募集资金使用情况
	四、 宏观经济和政策环境
	2. 宏观政策和经济前瞻

	五、 行业及区域经济环境
	（1）行业概况

	从控股结构看，国有背景的地方AMC占多数。根据《中国地方资产管理行业白皮书》，截至2020年5月末，国有控股的地方AMC企业16家，国有独资的地方AMC企业9家，约76%地方AMC的主要股东具有国资背景。
	湖北省地理位置优越。2020年全国范围内爆发新冠疫情，在巨大的困难挑战面前，湖北省在统筹疫情防控和兼顾经济社会发展的背景下，全年经济整体实现复苏向好发展。
	根据《湖北省2020年国民经济和社会发展统计公报》，2020年，全省完成生产总值43443.46亿元，比上年下降5.0%。其中，第一产业完成增加值4131.91亿元，增速与上年持平；第二产业完成增加值17023.90亿元，下降7.4%；第三产业完成增加值22287.65亿元，下降3.8%。三次产业结构由2019年的8.4∶41.2∶50.4调整为9.5∶39.2∶51.3。在第三产业中，金融业、其他服务业增加值分别增长6.3%和3.2%。交通运输仓储和邮政业、批发和零售业、住宿和餐饮业、房地产业增...
	固定资产投资方面，2020年，湖北省完成固定资产投资(不含农户)下降18.8%。按产业划分，一、二、三次产业投资分别下降28.2%、23.8%、15.4%。分领域看，基础设施投资、工业投资和房地产开发投资分别下降22.8%、23.9%和4.4%。商品房销售面积6587.83万平方米，下降23.4%；实现商品房销售额6087.90亿元，下降21.5%。全省亿元以上新开工项目3649个，下降7.7%，亿元以上项目完成投资额下降21.2%。
	国内贸易和对外经济方面，2020年，湖北省全省实现社会消费品零售总额17984.87亿元，下降20.8%。全省实现货物进出口总额4294.1亿元，增长8.8%，其中，进口1592.1亿元，增长9.1%；出口2702.0亿元,增长8.7%。2020年欧盟替代东盟跃升为湖北省第一大贸易伙伴，双边贸易值595.2亿元，增长17.1%。
	财政实力方面，2020年，湖北省全省完成财政总收入4580.89亿元，下降20.8%。其中，地方一般公共预算收入2511.52亿元，下降25.9%。在地方一般公共预算收入中，税收收入1923.4亿元，下降24.0%。地方一般公共预算支出8439.04亿元，增长5.9%。
	六、 基础素质分析
	3. 政府支持

	表4  公司主要子公司及持股企业划拨时间
	4. 企业信用记录

	七、 管理分析
	八、 重大事项
	2020年度公司发生超过上年末净资产百分之十的重大损失。
	2021年4月30日，公司发布《湖北省宏泰国有资本投资运营集团有限公司关于发生超过上年末净资产百分之十的重大损失的公告》称：受新冠肺炎疫情冲击及资本市场变化等影响，2020年度，公司计提风险减值准备24.05亿元，已超过2019年末净资产的10%。
	因债权投资减值、股权资产减值、坏账损失和商誉减值等因素，2020年公司确认大额资产减值损失和信用减值损失，对当期利润形成严重侵蚀，导致利润总额由上年的盈利2.68亿元转为亏损13.54亿元，主要盈利指标下滑明显。公司债权投资风险暴露原因主要为湖北省区域经济环境受疫情影响严重、股票市场价格波动、房地产调控措施趋严以及前期风控措施不足等。
	追偿措施方面，公司已针对逾期事项采取包括但不限于债务催收、债权转让、重组、诉讼等方式确保贷款收回，并进一步完善风控制度，加强业务管控，对涉贷人员、资金及项目实行集中管理。
	截至2020年底，公司风险项目原始投资金额合计55.07亿元，已回收13.15亿元，截至2020年末投资余额41.91亿元；公司累计针对上述项目计提减值24.80亿元，2020年末风险项目净值17.12亿元。考虑到逾期债权投资部分抵质押物为股票或房地产等有价资产，预计未来可回收金额27.30亿元，超额计提减值部分11.74亿元可冲回补充利润。
	截至2021年3月底，公司债权投资业务本金余额为102.75亿元，逾期本金占期末债权投资本金余额的29.59%，逾期规模仍较大。考虑到公司逾期债权投资规模较大，未来资金回收仍存在一定不确定性，联合资信将持续关注公司风控措施提升和逾期债权回收情况。
	九、 经营分析
	1. 经营概况

	公司债权投资业务主要集中于房地产领域，服务对象主要为民营企业，业务开展主要集中于湖北、四川、重庆和上海等区域。
	在风险管控方面，公司要求融资人提供资产抵押、质押或第三方担保、融资方股东连带责任承诺等担保措施来缓释损失风险。
	表12  截至2021年3月底公司主要债权投资情况（单位：亿元）
	近年来，因湖北省区域经济环境受疫情影响严重、股票市场价格波动、房地产调控措施趋严以及前期风控措施不足等因素，公司债权投资风险暴露，出现较大规模逾期情况，截至2020年底，公司债权投资业务逾期项目累计投放本金合计47.20亿元，主要系“东吴证券-西藏麦田”债权转让与债务重组项目、意容贸易借款项目和上海铭源房地产项目等违约所致。截至2020年底，因逾期项目本金已部分实现回收，公司债权投资逾期项目剩余本金合计30.81亿元，占期末投资余额的32.65%；公司对上述逾期项目本金累计计提减值准备15.43亿...
	跟踪期内，公司基于谨慎性原则集中计提大额资产减值。2018－2020年，公司债权投资业务分别计提减值准备0.56亿元、6.18亿元和11.57亿元，呈逐年快速增长态势，对利润形成侵蚀。
	公司担保业务的运营主体为湖北省农业产业化信用担保股份有限公司（以下简称“湖北农担”）。湖北农担为省政府国资委划转的托管企业，注册资本为3.23亿元，持股比例94.04%。因在划入公司前，湖北农担历史担保代偿规模大、出现严重的经营问题，已不再开展新业务，主业集中于存量续保业务以及历史代偿项目的追回。公司主要代表省国资委持有其股权，不参与其实际经营，也不向其投放资金。
	湖北农担持续经营亏损，2019－2020年，湖北农担营业收入分别为0.13亿元和0.01亿元，净利润分别为-0.58亿元和-1.47亿元。截至2020年底，湖北农担资产合计0.45亿元；所有者权益下降至-0.76亿元，较上年底（0.71亿元）减少1.47亿元，原因系当期计提减值准备1.43亿元。截至2021年3月底，湖北农担对外担保余额2.10亿元。考虑到当期公司对外担保余额已充分计提，湖北农担未来代偿损失风险可控。
	注：公司以持有的湖北银行股权质押（股数260849700股）向光大信托股份有限公司质押借款，其余长期股权投资未质押；公司直接持有湖北能源27.30%股权，并通过子公司间接持有其0.09%股权（580.47万股）
	资料来源：公司提供
	资料来源：公司提供
	十、 财务分析
	1. 财务概况
	2. 资产质量

	资料来源：公司审计报告
	注：其他构成包括预缴税款、保证金等
	资料来源：公司审计报告
	资料来源：公司审计报告和提供资料，联合资信整理
	注：永续中期票据 “19宏泰国资MTN001” 10亿元计入所有者权益，未纳入本表列示；截至2021年3月底，“20宏贸01”回售后本金余额5.28亿元
	资料来源：公司审计报告
	7．母公司财务分析
	十一、存续期内债券偿还能力分析
	注：标注*的债券附设回售条款
	资料来源：联合资信整理
	十二、结论



