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A1 16.84%.

MR AZ A% T A, 2017 “ELARTSZ
FIPUK AMC [E1)H F0k, KEREA B 576
GREE R, A R BT A b B AL &
ifii 2018 LIk, BEAE TR, Gl
Mg 20 TSR NEEMEZRIERE,
S E AU T M 2017 SR KL T7% R
k% 2] 2018 R 1) 70%.

MAAE, IR EA RGRE 5 B
o BR P KIR e T, il XA RS bR
SR8 Gy BRI R s e R HE R SR 4R L ) 55 7= 5
LN A AEAS R ARG AT L ) 45
ER: A RBAUNS IR &

3. REBLBH

RYE CHIb4E 2018 4E [ R&EFF At 2k
G AR), 2018 4F, WAL sE AR S R E
39366.55 1470, MK 7.8%. Hr: ZFE—r=k
SERGEINME 3547.51 1276, MK 2.9%;
AL SR Il 17088.95 127G, 1K 6.8%:
=k sE I e 18730.09 1276, MK
9.9%. =K kgEiIH 2017 A1 10.0: 43.5:
46.5 %4 9.0: 43.4: 47.6.

2018 4, WAL SERIE E B O
TARF) K 11.0%, HA G R B 5
% 4693.12 1270, K 2.6%. P EE
T 8865.38 31K, HEK 8.7%, LIRS
AR 7531.38 14T, HEK 20.3%. F%/k
¥y, B, T S0 I K
-2.3%. 14.5%. 9.4%. 444 233 MEEE S
I H SR SE B 2429.79 140 &1L
LA EEE LI 4412 4N, 12700 ETE 58
R K 15.4%.

T SE )77 T, 2018 4FWb 48 58 U B
SN 5684.85 127G, 1K 8.5%, Hrhihy
— A FEFE YN 3307.03 147C, K 8.5%.
TEHL T7 — A LA R, Bkl A
2463.46 1276, 1K 9.6%.

2018 4, WHLA LA H M FEE L

i 18333.60 127G, K 10.9%; LA
R4 3487.2 14T, K 11.2%; &4 4%
RLHLA AR Hh T & TUF 3R A 55371.19 12T,
ELAERT 16 0 3662.97 12705 SEELAR UL
1470.92 1275, K 9.2%. SkKE, Wlkd
BRETIBITEC MR, NARIRERMETR
UERIPANEIEZST

7~ BEERRO

1. FHRARIA
oy S E A B AN, B AR B Sz b s
NI A E %2 .

2. AR

AT LB ME— A R E A TR E
Tk, RIS B R R R BUBR AT AR
WEARER BT, AR A B Ak E
HTAEMITRE, AHETEHEREARZE KEE
BE e R (B I LR

AR A & A PADNA T S = S SN
Al — b B AR E AR AR Wk
BHEFEARAF (LUREFR Wb %
B WALE ERE L EAR AT (R
B ERICERERR AT WdbE /b
Rl R %S RO AR AF (BURREFRR “Hh
ERAF” D). WAL EF BN ARA R (L
NERR AL R WAL 2 g P b A P
SHMRAF . WAL ZREANH DT
AR A E KA deE R e m A R A
"] (2017 4E 2 HBid AL ) O TE
3L, AFPEARIE N KEARIZE KT A n BRI
BTN R AZE S, 201547 H, &
W R AT ML S B A B R 2 AN T,
JEHE R IT R A B B e it g%
ik KB SRR, TIIAEREAR R ®
PR E NS

3. BUREH
YE AL A ME— I R E A R AEE E

B 2 BA TARTE T RAA RS
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IR

i, A\ B B LR B A6 A BUR A
B EBEZEN KR T\ a=h4a2)E,
WAEE NRBUF &AT (AN REBUMS I TFI H
B EE T G R REA A T A E A AL
CRA) FERMALE) (SR (2011) 128
5, BESLA TN AR E IS E
o 2012 4, ARHE TRt H 5 Al
A= (8D BRI % 2 A 7 St i AR
FefaEsn )y PP (2012) 369 %), b
b [ E 2w e S EFABRA A (B
TERR “CBAdbERE ) A R AR E
e U BUIF 2= w2013 47, fiiE (¢
T E B E A A CFEA) Rl
B EREAA R L EH R AR PR 1
wy CSPEEER (2013) 203 5), LA
PR Ak SR b A T @ S A TR A A
CLURfERR “Widb Tk ™ %5 18 P& il
PIEAA B (B4 KIFEZR AR 2015 4F,
WAL E ERZZITE O et s & EA
BEARIEE T 6 F TN w0 R A % ) )
L@, XA R KRR AT T T
Rl 2016 4, Widb BB & m AR oz
TAAbREIR 27.30% L. £ “ =117 A,
Wb B R R A R FTiE N LR . i
BT %055 R il I R 1, 9l
Bl R R ot O I8 T 5 N DS 4
T B A T A VR A .

%2 NE 2 BFNE) RAFNLA X A A

WAL iR E B TR A F] 2014 £ 11 H 100.00%

KiaH e m 4 A R A R 2015 4% 6 38.56%

WACE BRI R EARAF 100.00%

WAL AN G RR S 0 A | 201547 A
R A

100.00%

AACBETR AR AR A PR A ) 2016 4 1 H 27.30%

A6 Tl AL A PR A F] 2017 4 1 H 13.07%

FAH KFFIRA F B =3 i| RIFR AL
1AL X AN SR B BT BR A
100.00%
=
14648 T ML B R A ) 100.00%
2006 412  [———m
WAL R S A A F 100.00%
IALAE T AR M A 100.00%
AL MBI ARLE %A F) 100.00%
WAL 7 SR PR A ] 2013 4 8 H 100.00%
WAL G PR A F] 2013 £ 10 A 100.00%
WACE B2 PR A F] 2014 £ 3 A 35.00%

FA R IR N E) R4

i L8] A RBA EABHILEEIR A F —RIRKR, IHAKIE
AAZF 2.2017 4 1 A AT#ldb Tk AN R, 3] F 2017 4
5 AL ARIEAIES, 2018 F e TR L, A4
RIEHFHBFRETHERE 0.27%, st biEXKHH,
PHATNT AR B AR 5 38 A e LI R KB
100.00%#4 BRA&F 2017 4 3 A&k, REMAANEEIHLE
&)

+. EESH

PRERIIN, ARITERBIGEN . B LK)
B PR LA N DA ST T JE KR

I\s &E50Hh

1. g2IK

A A2 ALE N REUF B EF 557
BREE Ak, HHAMEETETFAA
FEN R geihk . 5R 5 M4 R 2 SRR
JEFF o

2018 4%, wlSLELVENLISON 42.85 147G,
[ LE YK 176.45%, Horb s an 51 o) S Rl i 55
55 R Sl , N IEIRECR, fEENLIRN
i LAY A 52.56%F1 30.95%, N2 ]
BRI, BARKE, 2018 4F 2w #70
B EE R HL S BUE IR 5.16 1276, B LEFETF
F% 25.29%, FEFR BT E ARG SR,
ANFIRFEX P T B WA R 3
G S B A TN A TR TR SR
Hesggh e N 22,52 1276, [FLLEn 19.84
{76, FERAFNITIE /AL S DS
RIERE, ¥ KA G ST EG 4Rk
bS5l ENVISN 13.26 1278, B B D
8.03 147t, FERAFMARGE“ME. %=

B 2 BA TARTE T RAA RS
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FEOT R S AR AL Bl 25 PRk 1 e T 2
AN E H 2017 FEALTF RS AL B 5
2018 SESZIUENVIN 1.56 1276, EENIRN
H TR, TR B .
BFERME, 2018 4, AFLZAEBAR
N 31.48%, L A KIERRD 17.42 NE 5
FE R BRI AR 5 RN 5 e
KETE. BARE, hr=aa ek 2018 4F
BHIF N 55.93%, [FILABAK: 2R 57
i AR AR B R, R G R E R R

2.72%, ¢ EAEIR/D 2.57 DNE S S SRiRS
W EFZHN 65.63%, £ EAFERGM 2.07 N 5
AL RERANR BB B R R A
THEAMRE, &5z R IR KT
.

2019 4F 1-3 H, A#ESEHVENMLIZA 7.34
{276, [FIHEIEK 69.91%, FHr i S
B AERI N 3.06 1278, EERAFH
v 5 ALY 5k BT 8. A | 555 B R
K 32.55%, [A LD 27.62 AN 5 s

%3 28T RPAREFEFL (45 12T %)
2016 4£ 2017 4 2018 4 20194 1-3 B
W AR LR
BN | HWE | BRI | N | S | BRER [ N | &t | BR=E | kA | bk FF| 2
Hhlk 1441 | 5054 57.94 | 691 | 4456 5571 | 516 | 1204 5593 | 1.07 | 1451 55.55
picdreEhe 9.29 34.42 -3.88
B 297 | 1100 865 | 268 | 17.30 529 | 2252 | 5256 272 | 411 | 5593 413
GrRRSS 0.47 1.74 9529 | 523 | 3376 63.56 | 13.26 | 3095 65.63 | 1.95 [ 26.50 77.62
oAt 0.62 2.30 3342 | 068 4.38 3893 | 190 4.44 67.53 | 0.22 3.06 52.67
&it 27.77 | 100.00 32.80 | 1550 [ 100.00 4890 | 42.85 | 100.00 3148 | 7.34 | 100.00 32555

FA R IR A8 Repk

Er LA SN Z QI F AN AEF TR EBAFATMANSF; 2.8 2017 F4&, gk & @A RAS] (T R4k
A& E]7) IR HMEE, NEAHFRAEAZTEE, SALHREA EREFAR, A 2017 5 FIRAUR DG 8) R BN

P A

(1) bk

AdFE AT AR & E
£, WAEERE N BT Ak, EEM T
BB T E TE;, mudiaes
B UL FATEX IR 93 KA, BN 10
T3 AR A R A A B, o R ek I
80 JiMii, FHAKFFEETENEIA T, &
AR NS, AR, T EER
P TV 2h. AR 2 2018 46, WidbER LR
PRI 12,92 {¢TT, FTEFRGE 6.94 147G
2018 FLPUE N SURN 5.16 127T, FIiE
-1.02 {270, WAL HATab T 5Bk, &
BRI GRS, TmmEgBzl, Wi
g #ts o5 7 3 43 A B A0 (4 TS

WAL SR 1) 35 A B HE R AL R BR
B 0. AL, @, JEhe AR Hl

M EZFEME, R E R A= Al 2018
, ETWHL BRI IR AT 2 (LU
ffK “HERAF ) AEMANEIEE, Bt
b R KR R B 28.21 5T
A E L, Wb AT 3 E
PRI, B MR ER . TN Ak
D AR S BRI A T E A .

A4 B

FEL (B4 Fek)
=) |

2016 4E 2017 4 | 2018 4F

AR T R A T A F BRI S IR A T R — BRI IR, Rk
SAEW T RE A RA RA T (CUR R T REDNVER D
ERBEFCT RE AR MARA R BT E R AR ) 3B
PR ST, WRARIMEFRKLNGE G KB ERR A
Fi. 201848 H9H, WARAF 2018 FHHHE . = IKRRESIE
WAL= B A, B H I —ENERFSMEHZEE, WdtE
RIEARBZEIN . WAL ZE T ERA R R AR EE
ANPFERFHSEEH], ARYE (kSN M, H 2018 4E 8
A, NERBERATPNEITER, W HA BRI 5 A%
F057 R RAR I AL B

B 2 BA TARTE T RAA RS
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NS 9.44 17.34 5.53
THKaE 43.99 38.81 23.28
A 53.43 56.15 28.21

FA R IR A8 Repk
E: LRYRAXCHOs T LS

e

TG R B A P2 BEAS A2 LA 2 R
BEETER, WAL ML R o Eh e S SAT AN,
AP I R i 32 B KA R RN R
WAL EN T S e A AT R, R 25T
NFEELETREHTT A F . WAL
ER 7 i (R SR 7 2 v [ BRIl 5 A ] AE T
B & DT Am LR HAMBE R AR, 2018 4
AL RN A o 45.50%, 4% L ARisb
13.65 NMHE R, BRI TR

ARSI LR, A WA PR R
mm T B W AL, 2018 &, WIdLERL
MR EH EAER 103.54 JNTFFE 56.19
Jime ATy P A UG LR E 2018
L WHEENEI CLE R NS R K
D NE, HERA LN 85.74%, [FL
> 8.70 NMEAM. MBS, ME
i AR T A g 1 [ L
FriTt, 2018 4E 435 1644.77 U/, 440.56
JGIMFN 435.26 JG/ME (2017 4E43 A 1397.17
JG~ WA 436.22 Jo/MEAT 284.71 Ju/ml), FE
R IHATIE R T EL

M XS AT S LR A, #h7 i DL
b8 AT, 2018 EWidbELAT LK%
P ERIA T 954.01 FIT, HEE R
17.76%, HEHEEIK.

(2) R sk

PESil A8 B B B & E £
A, AR IE A B 5 2 B AR IE R A O
AEATRARIRST, A FHA AL X5k
SRR EHARAR (BUFERR “X4hE
RHNFD WIALE B E R S R G RA
mlL WAL A PR SR A E L Wb
BTN AR S 2 A B R S A,
V0 [ A 4 [ R A A, P R 2R R

Y. AN, . 'R, B O
AN NHEE PR A, AT 2017 ik
AR FE R A G TR AF (LU R
“FIR G BIINERGH IS, E
FEEE 7 N g ol N3 R | A B oL S
BRIAAT, DLIA BB AR BT .

2018 4, AR MAHIARN 22,52 12
TC, B A KIERE N 19.84 12T, B R
RGN R 84 8 57 5 N PRl 35 K B
H. ERAGHFEREHMRAS, UAEE
JBSA 5 WM SR G AL LSRR 5o, 2018 4E
SEPVE NN 14.68 12T, 154 F] 5 SRR A
PN 65.19%, {H KSR i 52 S FE WA,
2018 4F 5232 52 5 SE ML ¥R 608.48 Ji TG %
FRGET DA R MEN, FEITE
TR TR G, DR RER 550 5 R
BHERIR . &P 2T W&, Ry
M HIEMEK YRR ERCeE, %
J T B LR 1) AL R OB R, ol
FIF R R, AR 5 5 I IR i B e 5 P
AUFERMER A HE P IRERES. 15
HIBRAL . | AN RGBS T Tk FH ek B ) ik
WA, ZRA G0 RSB E A
K, RIWEHH) 5 18.11%F1 81.89%; N iif
P TR b 35.06%, ZANTE Y 64.94%. 45
ST, ZFRRHN RS E BRI TR
RNERATEENK . BRAT AL, —RiEE R
AR AT YRR 5 AR g 57
X, ERFFLEIRAGE. WUE & siT
S AT R, KN 40 KA N T 4
Vi R s AR, R G RWia
FECREH RN R R E R T
e A

(3) A aRfR Stk

N A AR Ak 25 AR RO R A
B BRI HAGAER B 55 .

RER =R E A5

2015 4 7 H, e EBRESME, A
FEIE 45% 135 % 1A FIAL RS SRS T R &

B 2 BA TARTE T RAA RS
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RiAA R B R AE A BV S HIBIH,
BITNEHEA R A B 55

P Y SRR T W, WAL B
XA S B FE A B Al (BT ) HEAT
W EVEL, SRR AL (BB ™) BI%E R
M A 7 B i PR 5 AT W T b, 4R
POMAE TR, MU (k) HTaE .
B (afEebdus. E4H, W, fid
WA EHIATE, SR EEE, R&Ed
ipkeil, PRI B AE AR .
A 2018 I, A EIA R EALENL ST
& 14 ., SRR E AT 84.79 /4T, A F]
WA & 2047 1278, RiFEIEHTIL
3.37 fet. ARARBEAESIIEA R
GO B B T R B T HRAT R DL R 4 ]

A BB Ty, XAk BE SR G0
FRFFIB AR LS
I ) BAR VIS H A B R L S5 URN
WEMP NSRS
2018 4, A FZALITH A BT LS

FERE T A AL

SEHLUN 7.25 1271 (2017 4FK 2.29 12.75),

B LRI

BRERNIN . AR EEROR I L
VOB BRI K. AR R,
AT SRR A

TiHR . RlEE 5 AR IE A T

N DL

i—h‘—PEE‘

LB IR . B S =
N7 RS
TR PGB L RS B2 2018 4RIk, A F]Z
FERTA AR B 55 351 54 2, KT
ARG 7154 17T, F/OEPETH, BE

KF 1 G 1470 WA 24 %, i,

FRAME R BIVE T e AN R B Ab BV S50 5T B+ REE A THEETN 36.46 1470, HELA
SR, EERAT THEERT, & 62.91%, SRR,
A5 ME 2018 ko) AT K FHTHBEAALFTARZ R L SHF A (F45: 270)

FERAFR RIS HARR BHH LR
KN Z)E TRKEAR AT 8.00) 244H 2020/1/12 E
RIS RAX 50 5 52 [7) 8 PP B 5ol (R 7 I 2 i 2 A
A 5.50) 124H 2018/7/10 RE
HEFEEVARAF 3.50 18 4™ H 2019/8/8 R
R T R E A IR A ] 3.50 244H 2020/9/21 RE
L& R B = R A TR ) 3.00 34 2021/1/24 RE
IR EHE IR I H 5 & B AT E GRS 3.00 131 H 2018/8/18 RE
WAL H B b T R A IR 2.80) 241 H 2019/12/4 RE
BB BV A TR A =] 2.50 24 2019/6/22 RE
ZAEEIE 10 SR —BREENHE (U)1ET0D 2.46) 16 ™ H 2019/2/14 E
BT SRR AR R B A IR A ) 2.20) 244~H 2020/8/13 RE

Tk kR 2 E) R4

i RS R LA TN G R TEI, RRGER R 50 5267 =E it % (AF2ERSKARELERY ) =340 10 5%
—FAMERAE (W AT H A=k 3000 7 LA 600 % 7L, LiEAfFHe LR ER M A EATAEIRITRME (FE24%) BEAS

[

BZE 2018 F)iK, ~AFZHEIGRILS T
BN, BiHELAE&H0A 20.81 1276,
ZIRAE R A AR GRS #5895 7 a4
IR %% 5701.23 Ji TG, /A F) AT 20 10
RIEFEEAR TGRSR FR%iL, &

A YR SETT U R DT ], SRt b5

IS HIEE, nsedk 55, R RTA

W LI H AT R E R, R S R A
PR 24w L A T RS B AR &R . A 2019 4F

6 IR, 2 F|ZRALITFEY R 19.43 127t,

B 2 BA TARTE T RAA RS
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2019 4F 4 Rituilal 1.38 {47t

FRL S

LRSS i8S ERE AR R 94.04%
4% B - w1 AR RO = A R R
MARAF (BURREFRR “WBIHbRIE™, F
BEAN 3.23 {26, HET, HHbRMIA R
KA EE NGRS, SEIT RN
%, OiFIES ZHEAT SR A 1E, W0
AR T ICF I SN SKIR,  7ELR I H AEAE
— BB A2k, bk H 2018 4
A SN EER) 484.81 it FRER
97.97 JiJt.

A6 EFRNE) AR SHI( R FA A %)

2016 4E 2017 4 2018 4F
LR R 50109.53 38030.92 32313.89
TR KA 34940.45 11100.00 8493.72
ST 1194412.49 1205512.49 1214006.21
THERAEHL 2.09 2.15 2.51
HRMAEER 12.25 14.01 22.66

FoRRIR: 8] R4
E: R RABIS T

HZ 2018 )i, WILARABTELR R AN 3.23
f¢.7%, EH TR 15.03%; fHRNSS % E 5
EHREREA (5 53.64%). RE (f
13.56%) FI&EH (5 4.96%) 47\l EHRE
FUH T R Rl PR P AR AR A 2.45
{275, HEKN 75.83%, &R, HyH
Ak FEENRGE A LRI EAIRE 6 4
HELTRH 5 10.48%, 6~12 4> H 5 61.42%,
12~36 N H 5 9.28%, 36~60 ™ H M5
8.45%, HEAKMABR M T FEORRAI IEH K Y
44.40%, JEIEHIE L 55.60%-

WAL ARG L T G R, Rk
FAOR A FE A AH B I S PR AR FE it o 8 ORAR A
Jithl, A A% B 6.60 1276, FH
1 2018 AEREERIE A 3219.51 FioG; AU
W H LB [F 3.20 {276, BRI R
48.49%, [l AR #ERS G710, A% 2018

FIR, WRAERE9144.41 Jit CBFE: $H{E
T2 Y 4% 4 4201 8823.96 3 7T+ i RS 4 v %
GARA 4281 Jign. KM EAER S 5.66 /1
TG MR A4 271.98 Ji ), (HEERA
B L)y 28.30%

RMAAE, AR R BB MBI
WS Pudidn e, A3l m] mh ik 5l 5N
PUd K. 2018 4F, AFRZBIEERILES Dk
AEBLEM, BEESTH T K 1K
e/ AE BRI 20 F N, T RREEGE
ZEHE DR O 55 1 9% 4 IR AU 15 O DA B izl 25 3
2Nt A E R RE TR . AN, A EELR
WA R P R R, HEERRE M, MR
REE FF, AREEREAETE .

2. MEBIEFK

#AE 2018 FK, AFKMARBERTE A
148.05 12,7, (5 ¥ 7= VA 32.78% . # & 2018
R, ARERES 53 %, aE 14 %,
Horp, WHLREIEIIR RN 74.48 127G, KiR
HEIARKHA 29.88 1470, WALRIT RS H
BRAR] CLAR AR “idbsRAT 7, Rl
19.99%) MWK RFN 28.74 1470 2 Al FHEIN
BB R A 8 v AT A% 5, 2018 4EAfiA
¥ B AR A 6.87 147G

O\ T AT AR A il 7 R A R I LA
20% AR IR % . A 2018 4R, AT
At Al B IR TH A 55.71 426, [
ELI K 28.24%. # 2 2018 ), A At
EEmzr=h AR RETEEARE. KT
EF (BZEARAS “000783.52”, LA fifx “ K
TTiEZ#”) 200000000.00 B, HAA 2 o
£ 10.30 1470; RERER M HRAF (R
A5 “300332.8Z7, LAFfEIRR “ KRB
44278748.00 Jiz, IR A so i fE S %01 1.63 14T
Ml AE FF R AR A A g B AR
“601377.SH”) 15265910.00 fi%, MK A Lt
ERET 0.71 1270; LI RKES SR
HR A A (g EACE “002540.5Z )

B 2 BA TARTE T RAA RS
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19626168.00 Iz, HAA 2 SL M E L0471 0.91 12,7t 5
A EBAT R AR AR R EARE
“601328.SH”) 3099792.00 Ji, HIAKA LM
B2 %0 0.18 {47t k%, 2018 4F, AwH
HEERE THRERGE, AR BRI+ -
AR ESHEE R, BA BRI
AR R 0 4 S RF

3. #EME

MEEMFERTE, 2018 42 Al &AL
JAV G IRE S A7 B ) e O BSOR A B8 7 o e T B
B8 2017 SEF PTG, 7093009 8.75 ¥k 2.01
O 011 k. BEE, ~RIAERERmMIK.

4. REKIE

AFIRRREARE “BUFEI T, Tilgia
PE” IR, 2 HEAE 2348 BUR 30 & 148 1B 3%
TP AFIER, B PR SCE RN, @
BTG H B A A R R s, R
5T 1 B Z i e A R AN g5 e R R, R 2
SAFENIHLIBER R, ¥ RAH, RE
TR WA R RER PR T, X
BER RSB DA W, B R
AFISE FAR ., WP B
PGl Mg A, BB KA FITE
JER LA G Rl PR AR B A A% Ol 5 1) G
BT, BG4S TR A
BT H AR R D4 e W T B A T ik
BRI .

FEARK L, AFPEIMREER, Gt
AN FBEE AUk, SREE PR, A
Yo G B E G SRR TS S A B B 1,
BB H R BB 3 4, e A
WIEFB @ HisE /ol £ ik 55
O REHE R SR Ik 1 4 H0E H
ST A BT SRR RSP OWE 4.
Ab, ONFTHEE PSS A RS R B, A
W 4k S UR BT A 51 5 A0 H R A 4 Bl
%o

BT, A FIASERAR AR 55 K e B B
B, R S AR i b X T R B R K
e,

L ME o

AFSRAE T 2018 A IS, FLF
ST HESS B Rk @ Ak Rz 55k
HHAT TE R, R AR TG OR B LI
4. AT 2019 4E 1-3 A S iRER L H
it

AU AL T, 2018 4, A KR
PR SLIG AL R AR T D R B E A TR
AL LB W R BHRAT 2 X%
Toawl. B 2019 4E 3 AJK, A& IIEH
2018 R LELAL, AFNG IR
HFAFSL 16 Ko BAKRE, GIFEE A
HEXT o> w0 25 5 T L M s LN

BE 2018 I, AF (HIFH =R
451.65 {¢.7t, P #FA R 169.00 127t (&b
B AR B A 50.90 1276); 2018 4, AnlAIF
A2 S EN VRN 42.85 12,76, F)VE M 4.12
2.7t

H 2 2019 4 3 HIE, ow] (&) %7
KSVE 487.22 14T, I F AL 189.94 1476 ( &
DB AR BGS 51.79 128); 2019 4 1-3 H,
ANFIEIFORLZIEIN 7.34 1278, FliE
SR 1.95 147G

PN

1. ®Fh=z

HZE 2018 )i, A F T LA 451.65 14
JG, HARBEHEFS I 42.08%, JEMEIE S
57.92%, AT A BT .

ik

BE 2018 4FJK, AFIAITE ) 190.06
275, FIEHK 44.11%, FERAETES
FAE GRG0 s AR LA TR T BT 4 (5 22.71%).
1E52 (1 13.59%) FIH AN B 7= (Y 47.78%)
HE,

HZE 2018 K, AnA/EMEEN 43.16

B 2 BA TARTE T RAA RS
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f¢.7%, FIEEHEK: 236.03%, T2 RA T A
GRS, (R I 4% BE TS S I IR b, B A
A IS MR RCE DURAT RO 3 (b
91.51%); #ZE 2018 FJK, A FZRITHT
&It 351 147t, FENLGIRIEES.

A A oA RS 32 B A w5 HoAh Al
2 TA) B R R DA R o B AE A B A 8 7 I AR
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AF HAb N U 13.44 127G, [FRIEEARLAS
Ko 28T FHASIBOR 53 Sy B T 4 0 8K H B
T H SRR U e 45 R AR RIGR L& (GRETN
21.36 1470, FENAREHASFF]E)
FIFE RAE 3 A3 T E B A T v 6 1 At SR
HAE (REN 13.80 1270), AI—HAE
99.2203R K HESS, JE—HEWKETE 1 LN
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AR AL Tl R SR A BR A =] A A

&S &gk S NI TRt N Gl E R (4
TEZE Gy PE AR BE P (A R 3 7~ B ot R &
AR E SR B T EG b, A RNE
THE AT SR 13.93 47T, &M%
AR AT R A S P O 19.05 127
N R ETT R A NG TR,
NGRS B A KITAES: 20000 75 R EE,

BE A 21.12 1278, RA RMEN 10.30
1258, A RMMEAEE-10.82 1270; A A FLiHR
IRAE S 1.35 1270, THEHBEIA 2.37%, 2
F AR KATAE SR VR P B 7 %

HZE 2018 FIK, AFKEARBEET A
148.05 1276, [AILEIK 22.41%, = ELZRXTH
JCERAT B BUE B A B 57 TR v N KA
AL TR AR KA B, %
BRI AN KIGE S GHARRE 29.88 12
76 WHACREE (IR RHT 74.48 1470) FH]
JEHRAT (IR0 28.74 12.70) W%, A+
X KA A AR 8 R IR VAT A% B, 2018
RN RIS N 6.87 27T, Hrhilidbat
PRI RN 5.12 147G

BE 2018 i, A A HABAERB) TN
29.89 1470, [FILAEAK, F R EZh HAD
GO (21.42 1270) FIRFLHEEK (8.17 12
TG

#E 2019 4F 3 HJK, AnlBTEHN
487.22 {275, % 2018 4EJRIEK 7.87%, LE
5 B TR R IR A SR R s R AR IR
B B MR B B 4 Al b 44.77%
55.23%. #Z% 2019 4F 3 AJK, AR BMESE
B 2018 FEJEE N PE 21.54%% 33.87 1276, FEE
R TS AT RAZ AT S5 AT B TS 3R TN
21.00 1270, #2018 4FJiHin 17.19 126, &
B S AL BRAT A S B 9 b 55 A1 SRk 3K
FERTE; HoAth SUSCERE _E ARSI 29.74 1276
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B % 2018 )ik, AR FfiE T 282.66 14
JC, [FIEEIK 47.41%, FBJ5TK A WIS K
Jo FoAh AT AR TG s A Rl R B B 5t AR
BN A5 b B4 54 40.09%411 59.91%, A
G5t b7t TRt

BE 2018 4R, A AElsh 7N 113.32
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ff (& 12.59%) NE.

B2 2018 K, An|FIE SN 66.27
.76, FHIEK 74.12%, FHERANFENS
T RGRMA, HIAERFEESEMAE. 4
R AR RS R 7.81 12T ARIFAE K 3.00
276 FME F &K 55.45 127G
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276, RN 9.81 1276, FERFAFW
Jb 7 T A b 3 BT 20 2% 48 At N A 3K B
;o AT —EN BN EAER ) 767N 14.26 14
JG, [AIEEIEIN 7.61 1270, FER—FNEH
KSR s, HAhRsh 76N 6.01
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A 2018 FJK, AFAEWB AN
169.33 1270, [FIELHEK 38.32%, 4% FLIK
WIS (5 64.93%) FIRN A2 (5 32.10%)
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TR e TR
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53 55 T AL ELE 5300 62.58% . 60.05%FH
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BE 2019 4F 3 A, AR A E M
DR AR AL ES 5179 120D At 189.94 147G,
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HHr BT, MIRCCASER AR T B AR AR A,
W R a5 R e Ml . Ak, AR K
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TS A L &L R AR 80.08 14T

2019 4 1-3 A, ARl&EWESARIL
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	综合评估，联合资信确定维持公司主体长期信用等级为AA+，“16宏泰国资MTN001”和“19宏泰国资MTN001”信用等级为AA+，评级展望为稳定。
	根据有关法规要求，按照联合资信评估有限公司关于湖北省宏泰国有资本投资运营集团有限公司的跟踪评级安排进行本次跟踪评级。
	湖北省宏泰国有资本投资运营集团有限公司（以下简称“湖北宏泰”或“公司”）原名湖北省宏泰国有资产经营有限责任公司，是根据《湖北省人民政府办公厅关于组建湖北省宏泰国有资产经营有限责任公司的批复》（鄂政办发〔2005〕53号），由湖北省政府授权湖北省人民政府国有资产监督管理委员会（以下简称“湖北省国资委”）投资成立的国有独资公司，于2006年3月22日注册成立，注册资本1.00亿元（实收资本2535.00万元），后历经多次湖北省国资委注资以及资本公积转增实收资本，截至2019年3月底，公司注册资本和实收...
	公司经营范围：资本运营、资产管理、投资；化工建材、五金矿产、机械设备、电子产品的国内贸易；企业及资产（债权、债务）托管、收购、处置；投资咨询（不含证券期货咨询）、财务顾问、企业重组兼并顾问及代理。
	截至2019年3月底，公司总部下设投资发展部、资本运营部、财务管理部、资产管理部、综合管理部、人力资源部、审计风控部、党群工作部、工程管理部和纪检监察部共十个部门。截至2019年3月底，公司分别持有大冶有色金属集团控股有限公司（以下简称“大冶有色”）38.56%的股权、湖北能源集团股份有限公司（以下简称“湖北能源”，2010年深交所上市，股票代码000883.SZ）27.92%的股权，公司为上述2家公司的第二大股东，对其进行财务投资，计入公司长期股权投资科目。
	截至2018年底，公司（合并）资产总额451.65亿元，所有者权益169.00亿元（含少数股东权益50.90亿元）；2018年，公司合并口径实现营业收入42.85亿元，利润总额4.12亿元。
	截至2019年3月底，公司（合并）资产总额487.22亿元，所有者权益189.94亿元（含少数股东权益51.79亿元）；2019年1-3月，公司合并口径实现营业收入7.34亿元，利润总额1.95亿元。
	公司注册地址：武汉市洪山路64号；法定代表人：文振富。
	公司发行的“16宏泰国资MTN001”，募集资金9.5亿元，期限为5年，募集资金全部用于偿还银行借款；“19宏泰国资MTN001”，募集资金10亿元，期限为3+N年，募集资金用于偿还公司本部及子公司有息债务。截至目前，“16宏泰国资MTN001”募集资金已经全部按规定用途使用完毕，公司已在跟踪期内偿付存续期内债券利息；“19宏泰国资MTN001”未到付息日，募集资金已经全部按规定用途使用完毕。
	公司存续期债券中，“19宏泰国资MTN001”于公司依照发行条款的约定赎回前长期存续，并在公司依据发行条款的约定赎回时到期。
	基于“19宏泰国资MTN001”条款，可得出以下结论：
	（1）“19宏泰国资MTN001”的本金及利息在破产清算时的清偿顺序等同于公司其他待偿还债务融资工具。从清偿顺序角度分析，“19宏泰国资MTN001”与其他普通债券清偿顺序一致。
	（2）“19宏泰国资MTN001”如不赎回，从第4个计息年开始每3年重置票面利率以当期基准利率加初始利差再加300个基点。从票面利率角度分析，“19宏泰国资MTN001”公司在赎回日具有赎回权，重置票面利率调整幅度较大，公司选择赎回的可能性大。公司缴纳2017年的国有资本收益9600.00万元，2018年上缴的金额为9370.77万元。总体看，根据湖北省国资委对下属企业管理者的经营业绩考核，下属企业盈利的可能性大，公司缴纳国有资本收益的可持续性强；从历史国有资本收益缴纳的角度分析，公司业绩良好，持...
	综合以上分析，“19宏泰国资MTN001”具有公司可赎回权、票面利率重置及利息递延累积等特点，联合资信通过对相关条款的分析，认为“19宏泰国资MTN001”在清偿顺序、赎回日设置和利息支付方面均与其他普通债券相关特征接近。
	2018年，随着全球贸易保护主义抬头和部分发达国家货币政策趋紧，以及地缘政治紧张带来的不利影响，全球经济增长动力有所减弱，复苏进程整体有所放缓，区域分化更加明显。在日益复杂的国际政治经济环境下，中国经济增长面临的下行压力有所加大。2018年，中国继续实施积极的财政政策和稳健中性的货币政策，经济运行仍保持在合理区间，经济结构继续优化，质量效益稳步提升。2018年，中国国内生产总值（GDP）90.0万亿元，同比实际增长6.6%，较2017年小幅回落0.2个百分点，实现了6.5%左右的预期目标，增速连续...
	积极的财政政策聚焦减税降费和推动地方政府债券发行，为经济稳定增长创造了良好条件。2018年，中国一般公共预算收入和支出分别为18.3万亿元和22.1万亿元，收入同比增幅（6.2%）低于支出同比增幅（8.7%），财政赤字3.8万亿元，较2017年同期（3.1万亿元）继续增加。财政收入保持平稳较快增长，财政支出对重点领域改革和实体经济发展的支持力度持续增强；继续通过大规模减税降费减轻企业负担，支持实体经济发展；推动地方政府债券发行，加强债务风险防范；进一步规范PPP模式发展，PPP项目落地率继续提高。...
	三大产业增加值同比增速均较上年有所回落，但整体保持平稳增长，产业结构继续改善。2018年，中国农业生产形势较为稳定；工业生产运行总体平稳，在深入推进供给侧结构性改革、推动产业转型升级的背景下，工业新动能发展显著加快，工业企业利润保持较快增长；服务业保持较快增长，新动能发展壮大，第三产业对GDP增长的贡献率（59.7%）较2017年（59.6%）略有上升，仍是拉动经济增长的主要力量。
	固定资产投资增速略有回落。2018年，全国固定资产投资（不含农户）63.6万亿元，同比增长5.9%，增速较2017年下降1.3个百分点，主要受基础设施建设投资增速大幅下降影响。其中，民间投资（39.4万亿元）同比增长8.7%，增速较2017年（6.0%）有所增加，主要受益于2018年以来相关部门通过持续减税降费、简化行政许可与提高审批服务水平、降低企业融资成本等措施，并不断鼓励民间资本参与PPP项目、引导民间资本投资和制造业转型升级相结合等多种方式，使民间投资活力得到一定程度的释放。具体来看，全国...
	居民消费总量持续扩大，消费结构不断优化升级。2018年，全国社会消费品零售总额38.10万亿元，同比增长9.0%，增速较2017年回落1.2个百分点，扣除价格因素实际增长6.9%。2018年，全国居民人均可支配收入28228元，同比名义增长8.7%，扣除价格因素实际增长6.5%，增幅较2017年回落0.82个百分点。具体来看，生活日常类消费如日用品类，粮油食品、饮料烟酒类，服装鞋帽、针、纺织品类消费仍保持较快增长；升级类消费品如家用电器和音像器材类、通讯器材类消费持续增长，汽车消费中中高端汽车及新...
	进出口增幅明显放缓，贸易顺差持续收窄。2018年，国际环境错综复杂，金融市场、大宗商品价格剧烈波动、全球贸易保护主义及单边主义盛行，国内长期积累的结构性矛盾不断凸显。2018年，中国货物贸易进出口总值30.5万亿元，同比增加9.7%，增速较2017年下降4.5个百分点。具体来看，出口和进口总值分别为16.4万亿元和14.1万亿元，同比增速分别为7.1%和12.9%，较2017年均有所下降。贸易顺差2.3万亿元，较2017年有所减少。从贸易方式来看，2018年，一般贸易进出口占中国进出口总额的比重（...
	2019年一季度，受贸易保护主义倾向抬头和地缘政治等因素影响，全球经济增长动能继续减弱，经济复苏压力加大。在此背景下，中国积极的财政政策继续加力增效，稳健的货币政策加强逆周期调节，保证了市场流动性合理充裕。2019年一季度，中国经济展现出较强的韧性，延续了近年来平稳增长的态势，国内生产总值（GDP）21.3万亿元，同比实际增长6.4%，增速与上季度持平，较上年同期有所下降；物价水平温和上涨；PPI、PPIRM企稳回升；就业形势总体稳定。从三大产业来看，农业生产略有放缓；工业生产总体平稳，工业企业利...
	展望2019年，国际贸易紧张局势或将继续升温、英国脱欧的不确定性增加、部分国家民族主义兴起及地缘政治等因素将进一步抑制世界经济复苏进程。在此背景下，中国将实施积极的财政政策和稳健的货币政策，通过合理扩大有效投资、推动消费稳定增长、促进外贸稳中提质为“稳增长”提供重要支撑，同时通过深化供给侧结构性改革和重点领域改革、培育壮大新动能、继续打好三大攻坚战等推动经济高质量发展，2019年中国经济运行仍将保持在合理区间。具体来看，固定资产投资增速有望持续企稳，其中，基础设施建设投资将发挥逆周期调节作用，基础...
	近几年，中国采取了一系列措施，如保持出口退税和加工贸易政策稳定，增强出口信贷和信用保险支持，推进跨境贸易人民币结算，支持企业巩固传统市场、开拓新兴市场等。2018年，中美贸易摩擦持续升级，贸易保护主义抬头，国际贸易形势随之进一步恶化。受到国际需求增速放缓和国内成本上升等因素制约，中国的贸易环境不容乐观。此外，人民币汇率波动加剧，中小企业经营困难增多，中国外贸出口增长空间受到抑制，上述因素都将给中国外贸进出口保持平稳较快增长带来严峻挑战。
	近年来，中国经济规模保持不断扩大的势态，刺激国内贸易稳步发展，但增速持续下滑。根据国家统计局数据，2018年中国社会消费品零售总额380986.85亿元，名义口径同比增长8.98%。2019年1-3月，中国社会消费品零售总额97790亿元，同比增长8.3%，增速较上年同期回落1.5个百分点。
	整体看，中国国内贸易规模在经历高速增长后，增速出现回落。国内贸易与宏观经济息息相关，未来国内贸易的发展情况将与中国产业转型，产能优化，促进消费，加强就业等因素联动密切，连锁经营、供应链延伸、电子商务等现代流通方式的发展也将对国内贸易产生较大促进。行业的不断发展势必促使竞争更加激烈，对于贸易行业内公司的资金、货源、物流网络和管理等方面形成更大的综合性挑战。
	不良债权是不良资产行业的核心资产，近年来随着专营不良资产管理公司数量的大幅增加，不良资产招标和成交量均不断增加。2018年，不良债权招标规模2.77万亿元，较上年上升49.41%；不良债权成交规模0.89万亿元，较上年增加20.86%。
	地区不良资产招标和成交量显示了当地不良资产交易的活跃度，地区活跃度越高预示着当地不良资产管理公司的经营外部环境越好。从地区分布方面看，沿海地区和中部发达省份的招标量和成交量占比较高，显示沿海地区和中部发达省份的不良资产管理公司的业务量和外部经营环境较好。从区域债权招标情况来看，2018年，广东省、浙江省和山东省债权招标规模排名前三，占全国的比重分别为15.68%、10.51%和7.53%；从区域债权成交情况来看，浙江省、广东省和山东省债权成交规模排名前三，占全国的比重分别为19.64%、11.00...
	在不良资产成交流转方面，持牌照的资产管理公司发挥着重要作用，而非持牌资产管理公司同样是流转环节的重要组成部分。从不良资产成交流转方面看，2018年，债权转让方构成为商业银行、四大AMC、非持牌资产管理公司、地方AMC，占转出债权比重分别为51.92%、23.11%、19.74%和5.23%。受让方构成为四大AMC、非持牌资产管理公司和地方AMC，占比分别为50.75%、32.40%和16.84%。
	从债权成交价格方面看，2017年以前受到四大AMC回归主业，大量收购不良资产包战略的影响，不良债权市场价格逐年走高。而2018年以来，随着市场回归理性，债权包价格呈现下降态势。从淘宝拍卖数据来看，全国债权成交折扣率从2017年末的约77%下降到2018年末的70%。
	总体看，近年来中国不良债权交易规模及活跃度大幅提升，沿海地区不良债权招标及交易规模较大；持牌照和非持牌的资产管理公司在不良债权流转环节中共同发挥重要作用；不良债权价格呈现下降趋势。
	根据《湖北省2018年国民经济和社会发展统计公报》，2018年，湖北省完成生产总值39366.55亿元，增长7.8%。其中：第一产业完成增加值3547.51亿元，增长2.9%；第二产业完成增加值17088.95亿元，增长6.8%；第三产业完成增加值18730.09亿元，增长9.9%。三次产业结构由2017年的10.0：43.5：46.5调整为9.0：43.4：47.6。
	2018年，湖北省完成固定资产投资（不含农户）增长11.0%，其中房地产开发投资完成4693.12亿元，增长2.6%。商品房销售面积8865.38万平方米，增长8.7%，实现商品房销售额7531.38亿元，增长20.3%。按产业划分，全省一、二、三次产业投资分别增长-2.3%、14.5%、9.4%。全省233个在建重点建设项目全年完成投资2429.79亿元。全省亿元以上新开工项目4412个，亿元以上项目完成投资增长15.4%。
	财政实力方面，2018年湖北省完成财政总收入5684.85亿元，增长8.5%，其中地方一般公共预算收入3307.03亿元，增长8.5%。在地方一般公共预算收入中，税收收入2463.46亿元，增长9.6%。
	2018年，湖北省实现社会消费品零售总额18333.60亿元，增长10.9%；实现外贸进出口总额3487.2亿元，增长11.2%；全省金融机构本外币各项存款余额55371.19亿元，比年初增加3662.97亿元；实现保费收入1470.92亿元，增长9.2%。总体来看，湖北省整体经济运行较平稳，为公司发展提供了良好的外部环境。
	公司是国有独资企业，股东及实际控制人为湖北省国资委。
	公司为湖北省唯一的省级国有资本运营主体，根据湖北省国资委的授权履行相应的股东职责，积极推动湖北省国有企业改革重组工作的开展，承担了国有资本运营及国有资产保值增值的重要职能。
	公司金融服务业的八大资本运营类子公司——湖北省国有资本运营有限公司、湖北省资产管理有限公司（以下简称“湖北资管”）、湖北省宏泰资产经营有限公司（原湖北省宏泰托管经营有限公司）、湖北省中小企业金融服务中心有限公司（以下简称“中小金服公司”）、湖北省宏利置业有限公司（以下简称“湖北宏利”）、湖北宏泰产业投资基金有限公司、湖北省宏泰华创新兴产业投资有限公司及湖北省宏泰金融投资控股有限公司（2017年2月新设成立）——均已完成设立，公司将依托八大资本运营类子公司展开更为专业的资本运营业务。2015年7月，...
	作为湖北省唯一的省级国有资本运营主体，公司自设立以来就得到湖北省政府及湖北省国资委的大力支持。十八届三中全会后，湖北省人民政府发布《省人民政府关于利用资产经营平台集中持有省出资企业国有股权（资本）方案的批复》（鄂政函〔2011〕128号），明确确立公司为湖北省省级资产运营主体。2012年，根据《关于将部分省出资企业国有产（股）权划转省宏泰公司实施股权代持的通知》（鄂国资改革〔2012〕369号），湖北省国资委将湖北省盐业集团有限公司（以下简称“湖北盐业”）等十二家出资企业的国有产（股）权划转至公司...
	表2  公司主要子公司及持股企业划拨时间
	跟踪期内，公司在治理结构、管理体制、管理制度和高管人员等方面无重大变化。
	1. 经营现状
	公司是湖北省人民政府授权的国有资产投资和经营主体，其拥有的主要下属子公司主营业务围绕盐业、贸易和金融等多个板块展开。
	2018年，公司实现营业收入42.85亿元，同比增长176.45%，其中商品贸易及金融服务业务发展迅速，收入增幅较大，在营业收入中占比分别为52.56%和30.95%，成为公司主要收入来源。具体来看，2018年公司盐产品销售板块实现营业收入5.16亿元，较上年下降25.29%，主要系由于盐业体制改革影响，公司不再对盐产品市场具有垄断销售权，竞争加剧导致公司收入有所减少；商品贸易板块实现营业收入22.52亿元，同比增加19.84亿元，主要系公司为打造产融相结合的业务发展模式，扩大贸易业务规模所致；金...
	毛利率方面，2018年，公司综合毛利率为31.48%，较上年大幅减少17.42个百分点，主要系毛利率低的商品贸易板块收入占比扩大所致。具体来看，盐产品销售业务2018年毛利率为55.93%，同比变化不大；受贸易产品种类变动影响，商品贸易板块毛利率为2.72%，较上年减少2.57个百分点；金融服务业毛利率为65.63%，较上年增加2.07个百分点，主要系不良资产处置业务的毛利率取决于各资产包的质量，各资产包差异化较大所致。
	2019年1-3月，公司实现营业收入7.34亿元，同比增长69.91%，其中商品贸易收入较上年同期增加3.06亿元，主要系公司贸易业务规模扩张所致。当期公司主营业务毛利率为32.55%，同比减少27.62个百分点。
	湖北盐业制盐成本主要包括原材料、燃料、动力、用工、运输等。原盐是公司制盐的主要原材料，采购自原盐生产企业。2018 年，由于湖北广盐蓝天盐化有限公司1F （以下简称“蓝天公司”）不再纳入合并范围，湖北盐业自产盐产品产量大幅下降至28.21万吨。在食盐生产管理上，湖北盐业实行食盐定点生产制度，具备从矿井采盐、初加工、精选分级、包装成品完整成熟的生产工艺流程。
	由于湖北盐业自有产能不足以满足下游销售需求，湖北盐业对部分盐产品实行外购，外购的盐产品主要是食用大包盐和小袋盐。湖北盐业按市场定价进行采购，采购结算方式主要以先货后款方式为主。湖北盐业外购盐产品的采购方主要是中国盐业总公司在湖北省各分子公司以及其他商贸公司，2018年前五大供应商集中度为45.50%，较上年减少13.65个百分点，集中度有所下降。
	受盐业体制改革影响，公司不再对盐产品市场具有垄断销售权。2018年，湖北盐业销售总量由上年的103.54万吨下降至56.19万吨。从细分产品销售收入情况来看，2018年，湖北盐业仍以食用盐（小袋盐和食用大包盐）为主，销售收入占比为85.74%，同比减少8.70个百分比。从销售价格来看，小袋盐、食用大包盐和工业盐销售均价同比均有所提升，2018年分别为1644.77元/吨、440.56元/吨和435.26元/吨（2017年分别为1397.17元、吨和436.22元/吨和284.71元/吨），主要系受...
	从销售区域分布情况来看，盐产品以湖北省内销售为主。2018年湖北盐业前五大客户销售额合计954.01万元，占销售总额的17.76%，集中度较低。
	作为湖北省省级国有股权的集中持有主体，根据湖北省国资委的授权依法对相关国有企业履行股东职责，公司拥有湖北省对外经贸投资管理有限公司（以下简称“对外经贸公司”）、湖北省五矿国际贸易股份有限公司、湖北省糖酒副食品总公司、湖北省商业物资供应公司等多个国有贸易型企业，销售范围遍布全国并远销海外，产品种类涵盖羽绒服、白酒、红酒、食品、有色矿产品等多个品类。为推进产融结合，公司于2017年设立湖北省宏泰贸易投资有限公司（以下简称“宏泰贸易”）专门从事商品贸易业务，力图围绕贸易业务上下游进行产业布局，控制关键环...
	2018年，公司商品贸易收入为22.52亿元，较上年大幅增加19.84亿元，主要系钢材贸易收入和有色金属贸易收入快速增长所致。宏泰贸易主营大宗商品贸易，以有色金属贸易、钢材贸易和生鲜贸易为主，2018年实现营业收入14.68亿元，占公司贸易板块总收入的65.19%，但大宗商品贸易利润偏低，2018年宏泰贸易实现净利润608.48万元。宏泰贸易基于“以销定采”的原则，预先匹配下游客户需求之后，以相同的标的分别与原料供应商、客户签订购销合同，然后通过物流、营运网络将货物配送至指定仓库，在客户需要货物时...
	公司金融服务业务主要包括不良资产处置、委托贷款及其他债权投资等业务。
	2015年7月，经中国银监会批复，公司持股45%的控股子公司湖北资管获得开展金融企业不良资产批量转让、处置业务的资格，专门从事批量不良资产处置业务。
	资产管理业务流程方面，湖北资管通过对拟购买或受托管理的企业（或资产）进行价值评估，然后根据企业（或资产）的特点，从战略管理高度对资产进行研究分析，提出资产经营预案，对资产（企业）进行经营、运作（包括企业改造、重组、并购等），使企业符合市场需要，得到价值增值，最终通过市场转让，获得超过收购和运作成本的价格。截至2018年底，公司不良资产包处置业务开展14单，资产包原值合计84.79亿元，公司收购本金合计20.47亿元，累计回收金额共3.37亿元。公司不良资产处置业务收购不良资产包的资金主要来自于银行...
	公司委托贷款及其他债权投资业务收入主要来自子公司湖北资管和中小金服公司。2018年，公司委托贷款及其他债权投资业务实现收入7.25亿元（2017年为2.29亿元），较上年大幅增长。
	跟踪期内，公司委托贷款及其他债权投资业务运营模式变化不大。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降低违约风险。截至2018年底，公司委托贷款及其他债权投资业务共计54笔，账面余额合计71.54亿元。客户集中度方面，单笔大于1亿元（含1亿元）的有24笔，其中，前十大贷款合计金额为36.46亿元，占比为62.91%，集中度较高。
	截至2018年底，公司委托贷款业务已出现违约情况，累计违约金额达20.81亿元，违约规模较大；公司对债权类投资资产共计提减值准备5701.23万元。公司已针对违约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，同时聘请德勤有限公司建立全面风险管理体系。截至2019年6月底，公司委托贷款逾期余额19.43亿元，2019年上半年累计收回1.38亿元。
	担保业务的运营主体是公司持股94.04%的控股子公司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”），注册资本为3.23亿元。目前，湖北农担现有担保发生额主要为存量续保业务，不再开展新业务，已停止与多数银行金融机构合作，湖北农担已无新增业务收入来源，在保项目存在一定代偿风险。受此影响，湖北农担2018年担保业务收入由上年的484.81万元下降至97.97万元。
	截至2018年底，湖北农担在保余额3.23亿元，同比下降15.03%；担保业务客户主要集中在特色农产品（占53.64%）、粮食（占13.56%）和畜牧（占4.96%）等行业；在保客户中，前十大融资性担保客户担保余额为2.45亿元，占比为75.83%，集中度高，且被担保企业主要为民营企业；担保贷款期限在6个月以下的占10.48%，6～12个月的占61.42%，12～36个月占9.28%，36～60个月的占8.45%，整体期限尚可；在保余额中正常类占44.40%，非正常类占55.60%。
	湖北农担建立了风险缓释措施，要求被担保企业提供相应的反担保措施。担保代偿方面，公司担保业务累计代偿6.60亿元，其中2018年的代偿规模为3219.51万元；代偿项目共追回3.20亿元，累计代偿收回率48.49%，回收率较低；准备金方面，截至2018年底，准备金余额9144.41万元（包括：担保赔偿准备金余额8823.96万元、短期赔偿准备金余额42.81万元、长期赔偿准备金5.66万元、一般赔偿准备金271.98万元），占在保余额的比例为28.30%。
	总体看，公司不良资产处置和委托贷款业务快速拓展，带动公司金融服务业务收入快速增长。2018年，公司委托贷款业务已发生违约事件，随着经济形势下行压力加大以及中小企业贷款违约率的增加，需持续关注委托贷款业务的资金回收情况以及该业务违约对公司盈利能力的影响。此外，公司担保业务集中度较高，且主要为民营企业，担保代偿率上升，代偿风险值得关注。
	2. 股权投资
	截至2018年底，公司长期股权投资为148.05亿元，占资产总额的32.78%。截至2018年底，公司联营企业53家，合营企业14家；其中，湖北能源期末余额为74.48亿元，大冶有色期末余额为29.88亿元，湖北银行股份有限公司（以下简称“湖北银行”，持股比例19.99%）期末余额为28.74亿元。公司对长期股权投资采用权益法进行核算，2018年确认的投资收益为6.87亿元。
	公司可供出售金融资产主要为持股比例20%以下的股权投资。截至2018年底，公司可供出售金融资产账面价值为55.71亿元，同比增长28.24%。截至2018年底，公司可供出售金融资产中上市公司股票主要包括：长江证券（股票代码“000783.SZ”，以下简称“长江证券”）200000000.00股，期末公允价值总额10.30亿元；天壕环境股份有限公司（股票代码“300332.SZ”，以下简称“天壕环境”）44278748.00股，期末公允价值总额1.63亿元；兴业证券股份有限公司（股票代码“60137...
	3. 经营效率
	从经营效率来看，2018年公司销售债权周转次数、存货周转次数和总资产周转次数均较2017年有所增长，分别为8.75次、2.01次和0.11次。总体看，公司经营效率偏低。
	4. 未来发展
	公司未来发展本着“政府引导、市场运作”的原则，按照省委省政府部署和省国资委对公司的要求，进一步深化改革重构，通过对省出资企业股权的集中持有和运营，服务于国资委的产业布局和结构调整，利用基金公司等市场化运作方式，扩大杠杆，聚焦于对省内外金融、类金融产业的投资，对高新技术和战略性新兴产业投资，实现“管资本和运营资本、股权投资和金融投资、新兴产业和金融产业”相结合，逐步将公司打造成为以金融业、股权投资为核心业务的金融控股集团，成为湖北省属金融资源的整合、高新技术和新兴产业资源配置整合的市场化运作通道。
	在未来几年，公司将加快转型，争取进入主要金融产业领域，获取金融资源。公司将争取国有资本收益预算支出的管理、运作，投资创新发展私募股权投资基金，完善金融调控手段；建立并运营中小企业金融服务中心大数据系统；实现托管企业的全部退出；全面启动地方金融不良资产的收购重组。此外，为打造产融相结合的业务发展模式，公司将继续深耕商品贸易和地产物业投资业务。
	总体看，公司本部未来业务发展思路明确，发展战略符合湖北省对于国资改革的大趋势。
	公司提供了2018年合并财务报告，致同会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报告进行了审计，出具了标准无保留意见的审计结论。公司2019年1-3月财务报表未经审计。
	合并范围变化方面，2018年，公司因投资设立增加湖北省宏泰百步亭投资管理有限公司和湖北楚华置业发展有限公司2家二级子公司。截至2019年3月底，公司合并范围较2018年底无变化，公司纳入合并范围的二级子公司共16家。总体来看，合并范围的调整对公司财务数据可比性影响较小。
	截至2018年底，公司（合并）资产总额451.65亿元，所有者权益169.00亿元（含少数股东权益50.90亿元）；2018年，公司合并口径实现营业收入42.85亿元，利润总额4.12亿元。
	截至2019年3月底，公司（合并）资产总额487.22亿元，所有者权益189.94亿元（含少数股东权益51.79亿元）；2019年1-3月，公司合并口径实现营业收入7.34亿元，利润总额1.95亿元。
	截至2018年底，公司资产总额451.65亿元，其中流动资产占42.08%，非流动资产占57.92%，流动资产占比有所提升。
	截至2018年底，公司流动资产为190.06亿元，同比增长44.11%，主要来自货币资金和存货的增加；构成以货币资金（占22.71%）、存货（占13.59%）和其他流动资产（占47.78%）为主。
	截至2018年底，公司货币资金为43.16亿元，同比增长236.03%，主要系公司扩大融资规模，同时投资活动现金流出减少，留存现金增加所致；从构成看以银行存款为主（占91.51%）；截至2018年底，公司受限货币资金共计3.51亿元，主要为交易保证金等。
	公司其他应收款主要为公司与其他企业之间的往来款以及公司在管理国有资产过程中形成的资产包本金及利息。截至2018年底，公司其他应收款为13.44亿元，同比变化不大。公司其他应收款分为单项金额重大并单项计提坏账准备的其他应收款组合（余额为21.36亿元，主要为不良资产包本金和利息）和按账龄分析法计提坏账准备的其他应收款组合（余额为13.80亿元），前一组合计提99.22%坏账准备，后一组合账龄在1年以内的占94.15%，账龄较短。公司其他应收款累计计提坏账准备21.74亿元，计提比例为61.79%，公...
	截至2018年底，公司存货账面价值25.83亿元，同比增加22.43亿元，主要系湖北楚华置业发展有限公司新增房地产开发的产品存货所致；公司共计提跌价准备0.04亿元。
	截至2018年底，公司其他流动资产为90.81亿元，同比增长11.43%，构成主要为公司因增资扩股手续尚未完成而暂列入此科目的支付给国华人寿的预付款40.51亿元和湖北银行的预付款7.33亿元，此外公司委托贷款同比增加22.61亿元至27.96亿元。
	截至2018年底，公司非流动资产为261.59亿元，同比增长24.59%，主要系可供出售金融资产和长期股权投资大幅增长所致；从构成看，主要为可供出售金融资产（占21.29%）、长期股权投资（占56.59%）和其他非流动资产（占11.42%）。
	截至2018年底，公司可供出售金融资产为55.71亿元，同比增长28.24%，主要系公司将湖北省工业建筑集团有限公司由长期股权投资调整计入可供出售金融资产且部分放在交易性金融资产的不良资产包投资调整至可供出售金融资产所致；其中，按公允价值计量的可供出售金融资产为13.93亿元，按成本法计量的可供出售金融资产为19.05亿元；按公允价值计量的可供出售权益工具中，中小金服公司持有长江证券20000万股股票，投资成本21.12亿元，期末公允价值为10.30亿元，公允价值变动-10.82亿元；公司共计提减...
	截至2018年底，公司长期股权投资为148.05亿元，同比增长22.41%，主要系对湖北银行确权后由其他流动资产调整计入长期股权投资所致；公司长期股权投资中，投资额较大的系对大冶有色（期末余额29.88亿元）、湖北能源（期末余额74.48亿元）和湖北银行（期末余额28.74亿元）的投资；公司对长期股权投资采用权益法进行核算，2018年确认的投资收益为6.87亿元，其中湖北能源投资收益为5.12亿元。
	截至2018年底，公司其他非流动资产为29.89亿元，同比变化不大，构成主要为其他债权投资（21.42亿元）和委托贷款（8.17亿元）。
	截至2019年3月底，公司资产总额为487.22亿元，较2018年底增长7.87%，主要源自预付款项和其他应收款的增长；构成上流动资产和非流动资产分别占44.77%和55.23%。截至2019年3月底，公司货币资金较2018年底下降21.54%至33.87亿元，主要系投资支付及偿还债务所致；预付款项为21.00亿元，较2018年底增加17.19亿元，主要系购买湖北银行股权及贸易业务往来款支付所致；其他应收款较上年底增加29.74亿元至43.18亿元；其他非流动资产较2018年底下降21.83%至2...
	跟踪期内，公司资产总额快速增长，构成仍以非流动资产为主，现金类资产较为充足；可供出售金融资产与长期股权投资增长较快，部分股权价格波动较大，被投资企业经营良好。考虑到公司委托贷款及其他债权资产出现违约且计提比例低，整体看，公司资产质量一般。
	截至2018年底，公司负债合计282.66亿元，同比增长47.41%，主要源于长短期借款及其他应付款的增长；构成上流动负债及非流动负债占比分别为40.09%和59.91%，流动负债占比有所提升。
	截至2018年底，公司流动负债为113.32亿元，构成以短期借款（占58.48%）、其他应付款（占14.76%）和一年内到期的非流动负债（占12.59%）为主。
	截至2018年底，公司短期借款为66.27亿元，同比增长74.12%，主要系公司因业务扩展需求加大，短期筹资资金增加所致。构成上包括质押借款7.81亿元、保证借款3.00亿元和信用借款55.45亿元。
	截至2018年底，公司其他应付款为16.72亿元，同比增加9.81亿元，主要系子公司湖北宏利应付土地款重新分类至其他应付款所致。公司一年内到期的非流动负债为14.26亿元，同比增加7.61亿元，主要系一年内到期的长期借款增加所致。其他流动负债为6.01亿元，同比略有增长，构成以短期应付债券为主。
	截至2018年底，公司非流动负债为169.33亿元，同比增长38.32%，构成上以长期借款（占64.93%）和应付债券（占32.10%）为主。
	截至2018年底，公司长期借款为109.95亿元，同比增长63.00%，主要系业务扩展使得筹资规模扩大所致；其中信用借款95.09亿元，保证借款17.47亿元，质押借款10.87亿元；2020年到期的长期借款金额为66.21亿元，2021年到期的长期借款金额为39.92亿元，其余为2022年及以后到期，公司长期借款2020-2021年集中偿付压力较大。
	截至2018年底，公司应付债券为54.36亿元，较上年增长10.32%，主要系子公司湖北资管新增发行5.00亿元私募债“18鄂资02”所致，公司2020年进入回售期的债券规模较大，届时或将存在一定集中兑付压力。
	资料来源：公司审计报告
	截至2018年底，公司全部债务合计253.98亿元，同比大幅增长48.81%，其中短期债务占33.67%、长期债务占66.33%，债务结构以长期债务为主。债务指标方面，受公司债务规模快速增长影响，截至2018年底，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62.58%、60.05%和49.92%，较2017年底分别增加6.49个、6.84个和5.29个百分点。
	截至2019年3月底，公司负债合计297.28亿元，较2018年底增长5.17%，主要系短期借款增长所致；其中流动负债占42.56%，非流动负债占57.44%，流动负债占比进一步提升。截至2019年3月底，公司全部债务261.12亿元，较2018年底增长2.81%，其中短期债务占35.20%，长期债务占64.80%。债务指标方面，截至2019年3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61.02%、57.89%和47.11%，较2018年底略有下滑。2019年公司发行了永...
	整体看，公司债务规模快速增长。考虑到公司在建项目的推进以及对外投资规模的扩大，公司仍存在较大对外融资需求，负债水平可能进一步上升。公司长期债务2020年到期规模较大，届时或将存在一定集中偿付压力。
	截至2018年底，公司所有者权益为169.00亿元，同比增长12.59%，主要系少数股东权益增加所致；2018年，其他综合收益为-10.55亿元，其中公司持有长江证券（计入可供出售金融资产部分）的公允价值变动为-10.82亿元。归属于母公司权益为118.10亿元中，实收资本占67.74%，资本公积占36.07%，未分配利润占4.50%。
	截至2018年底，公司少数股东权益同比大幅增长至50.90亿元，主要系下属二级企业引入少数股权所致。
	截至2019年3月底，公司所有者权益（含少数股东权益51.79亿元）合计189.94亿元，较上年底增长12.39%，主要由于公司发行永续中期票据“19宏泰国资MTN001”所致。所有者权益构成较为稳定。
	整体看，跟踪期内公司所有者权益规模有所上升，构成以实收资本和资本公积为主，权益结构稳定性较好。此外，公司持有的长江证券股票（计入可供出售金融资产部分）公允价值变动损失规模较大。
	2018年，公司营业收入为42.85亿元，同比增加27.35亿元，主要系商品贸易和金融板块收入快速增长所致；同期，公司营业成本为29.36亿元，增速高于营业收入增速。2018年，公司营业利润率为31.57%，同比减少15.35个百分点。
	从期间费用来看，2018年，公司期间费用总额17.08亿元，同比增长35.11%，主要系财务费用增长所致；其中销售费用为2.76亿元，较上年下降27.42%；管理费用为4.07 亿元，较上年增长14.58%；财务费用为10.22 亿元，较上年大幅增长94.27%，主要系债务规模以及综合融资成本上升所致；研发费用为0.03亿元，较上年增长7.96%。2018年，期间费用占营业收入的比重为39.85%，较上年减少41.69个百分点。
	2018年，公司公允价值变动收益为-2.05亿元，主要为公司购入长江证券股票公允价值变动形成的损失1.70亿元。
	2018年，公司投资收益为8.72亿元，同比下降18.71%，其中股权投资收益6.87亿元，可供出售金融资产等取得的投资收益为0.86亿元。2018年，公司实现利润总额4.12亿元，非经营性损益（投资收益+营业外收入）为利润总额的2.25倍，公司利润总额对非经营性损益的依赖程度高，主营业务盈利能力较弱。
	从盈利指标看，2018年，公司总资本收益率和净资产收益率分别为3.55%和1.45%，同比分别增加0.69个百分点和减少0.94个百分点。
	2019年1-3月，公司实现营业收入7.34亿元，利润总额1.95亿元，其中投资收益为2.64亿元，主要为湖北银行和湖北能源的投资收益；营业利润率为31.78%，较2018年变化不大。
	从经营活动来看，2018年，公司经营活动现金流入104.32亿元，同比下降42.17%，主要系公司收到的往来款大幅下降所致；经营活动现金流出110.37亿元，同比下降32.04%，主要系公司与其他公司的往来款下降所致。2018年，公司经营活动产生的现金流量转为净流出，主要系公司为打造产融结合的业务模式，大力投资地产置业板块，业务处于前期投入期所致。2018年，公司现金收入比为139.37%，较上年有所提升，收入实现质量较高。
	从投资活动来看，2018年，公司投资活动现金流入187.66亿元，同比变化不大。同期，公司投资活动现金流出234.72亿元，同比下降25.35%，主要系投资支付的现金大幅下降所致。2018年，公司投资活动产生的现金净流量为-47.07亿元，持续净流出，近年来公司积极参与资本运作，对外投资规模较大。
	2018年，公司筹资活动前现金流量净额为-53.11亿元，外部融资需求大。从筹资活动来看，2018年筹资活动现金流入309.79亿元，同比增长88.46%，主要系公司取得借款收到的现金大幅增加所致；筹资活动现金流出229.71亿元，同比增长249.62%，主要系偿还债务支付的现金大幅增加所致。同期，筹资活动产生的现金流量净额为80.08亿元。
	2019年1-3月，公司经营活动产生的现金流净额为4.25亿元；现金收入比下降至135.78%；投资活动和筹资活动产生的现金流量净额分别为-19.47亿元和8.15亿元。
	从短期偿债能力指标看，截至2018年底，公司流动比率为167.72%，同比减少22.52个百分点；公司速动比率为144.93%，同比减少40.41个百分点。截至2019年3月底，上述指标分别为172.39%和150.15%。考虑到公司货币资金较为充足，可供出售金融资产流动性强，公司短期偿债能力尚可。
	从长期偿债能力指标看，2018年，公司EBITDA为17.45亿元，同比增长65.91%，主要系计入财务费用的利息支出增长所致；同期债务规模快速增长，综合作用下全部债务/EBITDA小幅下降至14.56倍，EBITDA利息倍数下降至1.39倍。综合看，公司长期偿债能力一般。
	截至2018年底，金融机构总共给予公司及所有子公司的授信总额度为302.45亿元，其中已使用额度187.14亿元，尚未使用的授信额度115.31亿元，公司间接融资渠道畅通。
	截至2019年3月底，剔除湖北农担的主营担保业务，公司无对外担保。
	截至2018年底，公司合并范围内主要未决诉讼详见下表，均为日常经营相关且规模较小。
	资料来源：公司提供
	6．母公司财务分析
	截至2018年底，母公司负债合计276.33亿元，其中流动负债145.43亿元（占52.63%），非流动负债130.90亿元（占47.37%）；流动负债主要以短期借款（58.90亿元）和其他应付款（67.24亿元）为主；非流动负债以长期借款（81.54亿元）和应付债券（49.36亿元）为主。截至2018年底，母公司全部债务204.06亿元，资产负债率为69.30%。2019年以来，母公司陆续发行了“19宏泰债”（3+2年，6亿元）和“19宏泰国资MTN001”（3+N年，10亿元），母公司债务负担...
	截至2018年底，母公司所有者权益合计122.39亿元，其中实收资本80.00亿元，资本公积39.10亿元，未分配利润2.79亿元，所有者权益结构稳定。
	盈利能力方面，2018年母公司实现营业收入1.12亿元；期间费用为7.34亿元；投资收益为5.64亿元，利润总额为0.37亿元。
	现金流方面，2018年，母公司经营活动现金流入量189.28亿元，主要为收到其他与经营活动有关的现金（188.37亿元）；经营活动现金流出151.97亿元，主要为支付其他与经营活动有关的现金（151.71亿元），当期母公司经营活动产生的现金流量净额37.31亿元。投资活动方面，2018年母公司投资活动现金流入以收到其他与投资活动有关的现金（85.69亿元）为主，投资活动现金流出以投资支付的现金（69.99亿元）和支付其他与投资活动有关的现金（85.69亿元）为主，投资活动产生的现金流量净额-63....
	总体看，母公司资产以长期股权投资为主，债务规模增长迅速，负债结构有待调整，所有者权益结构稳定；母公司主营业务盈利能力弱，投资收益对利润总额形成有效支撑；母公司对外投资规模大，对外部融资存在一定依赖。
	7．过往债务履约情况
	公司是具有湖北省国资委背景的运营平台类公司，在财政支持、国有资产无偿划转等方面具备综合竞争优势。基于对公司自身经营和财务风险，以及公司整体规模和股东支持的分析，联合资信认为，公司整体抗风险能力很强。
	截至2019年3月底，公司存续期内债券为“16宏泰国资MTN001”“16宏泰债”“16鄂宏泰”“17鄂宏泰”“17宏泰债”“19宏泰债”和“19宏泰国资MTN001”，合计65.50亿元（以下简称“存续期债券”），其中一年内到期的债券为“17宏泰债”，规模10亿元；此外，“17鄂宏泰”（10亿元）附有选择回售权，行权时间为2020年4月，若将其考虑在内，2018年，公司现金类资产为调整后一年内到期债券的2.53倍。2018年，公司EBITDA和经营活动现金流入量分别为17.45亿元和104.32...
	总体看，公司经营活动现金流入量对存续期债券的保障能力尚可，可供出售金融资产对存续期债券的保障能力较强。
	综合评估，联合资信确定维持公司主体长期信用等级为AA+，“16宏泰国资MTN001”和“19宏泰国资MTN001”信用等级为AA+，评级展望为稳定。

