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B RSB T DT 404 B EE, P
ONF AR B AT P TAE . Rl 9828 ) 1 s
BORMK AR, AF G| LA EE . &’
AP NEA, s ER, DS
WAL O ETE, JEEZEUIY FREIE
TS o PG B FEE R T okt 4 ] 9 < S
B, PRAREE B RS T A RN X

W BT, AFIEIT T (WSS E
IR SR Y » M5B i
WE 5 NGB . UL AR W55 A b
B SR RE RS T TR,

PR RRTTIH, AFHE T (REE
HIPEY XRBAT NIAT RSP E R, ERE
J7IAl PR TR EEAR T A H
BRSPS 7 A 7 s RE . thah,
AndlE CRBEEHEINEY B RERE
TEmAE, sRAL RS e

XPAMEGRITTH, AREATSH—EH, H
HEH T A IMERAT Sy [FIR, A E
SEAHSG AR ORI B, R LR R A 1
DRAR P H Atk o AR ORAE B AE 7 TRTEAT T A

?_'EA‘O

AR EETTE, AR ERAERE
WA 55« NS EL At 5 R ST 50ty 4 ) SE i
EHMEE, AFFFAFHEEESR, BH
LB BN G T  RYE A R R ks
BRI R E TR, A F AT HRRE RS
[T F 2 ml AT S5 10 3 AR A A

B, A E] R B R RO i 4

ST BB REW AL H B T 2

t. &F0h

1. MM

AR Z Y] F BT F s it
BN RORE AR S P O R E Wk 5
2014~2015 4F, x4 IS AN A | 34T %
HA, HAAKFARJLF 2R EH %,
R PLA F e briz il NJEhl ) HAb AR . A
H B E T 2015 4F 10 H SLitisE R, EHAL
J& & 7 A E L 55 AR g b B 2
N8

2015~2017 4F, ARPEMUIARRELIEK,
EXE MK 6.73%. AR 2016 FESLHLUE Y
WA 10.74 f¢.7G, FIEEHGK 13.22%, F#
R b DA FRAR KT AR 2017 4F
SEHEVI N 10.81 12T, [FIEL/MEE K
0.61%, FERPELEWRNIGKITE. =2
e MU L 55 AN AT ik 2258 N A A F]E I
NI FEFSRIE, 2015~2017 4F 55 J i M A 550
NLEENMIAN R & 64 14 61.96%. 66.76%
F162.90%; [FIHTIE &S W ATE BN H
5 B2 29.88% . 28.12%7411 30.53%, A H
FR . MEFIRESIE, 2015~2017 4, 2
A BRI N 71.17% . 73.00% Al
71.37%, AFIZRE BRI

O ) B J2 v A B T = A 43 ) SE BN
5.88 12yt 7.17 {/47uH1 6.80 147G, FIE A
B 7.54%; 2017 FazARHRYSON TR EE R B
5.16%, FERWHEMMA. FIHEKTS
HAH R F LR AT e, A b5 2 il AL 6

gL GEH) HIHEAS
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Mk 553 = A B AR KSE 4 9 8 91.24%
88.68%7l1 87.93%, RFEFEIFI/KT, L —=4H
BT B 32 R R o IR TR AR [
S GRG0 A BR 2 R AR AR S A SE B HS FHL BT
|, AFMCTRA T EREEETAMY, &
ERMABCOAE E, tEREHAE IR, MR
FIRE TR bR T 5% A
W FFE TTHRK .

WEZBWNE AR BN 5 —F
BORIE, EERIFERK. 2017 4, AFSL
PUREZ U 3.30 1276, [FEHEK 9.27%,
FEREHNMERIET . BfF R % HE Lk
JABRRNIE K TS, BRI N 37.25%, HH
5 2016 4 _ETF 4.75 N E S .

O\ ) Ak 3275 b 55 USON B0 7 o B B
N N X7 NAZY -1 NS ¢ & ISV NG IR
GRS TN . A BN EE R A

BB P &8 W, B 2017 5 s
B A SR, BRI B
N2/ N A1 NNVl i k=L
P KT, WAMNEFIEEIGE RN,
A BRI ZR KR N AR DERF B IR
ANFEZRE N /ANEGE KA F R RIS
INFIGE KA PR A 7] CBAF A FR “ HR I 2
A7) PIREUN: FEIRS RN EE R
H B IR YN 7 508 5 ) 4 il Al 25 A PR A 7]
(LURfRIRR “IDE A/ ) AR5 & 3 3Rk
N i xRl LT 2018 4F 1 A A HE TRASH,
AHPNAFEHTEH, FILAFH 2018 4F
TGRS SN . ZIk5m, 2018 4
1~3 A, A LI ENRIRN 2.80 147G, 2 2017
FEALEN] 25.90%; SEILEATEFIE 71.10%,
52 2017 SF/NIE R FE 0.27 AN E 4 Ao

21 NIAEFTRMARLAERL (F42: 2T, %)

2015 4§ 2016 £
HH

2017 £ 20184 1~3 A

BN | hHH | BRE [ A | b

BHE | A | G| BRE [ [ A | BRR

—. EEWLSUWAN 9.32 | 9818 7064 | 10.73 | 99.91

7296 | 10.63 98.33 71.37 2.71 | 100.00 70.12

R 588 | 61.96 9124 | 717 | 66.76 8868 | 6.80 | 62.90 87.93 | 1.80 | 6429 | 87.34
WEAE 2.84 | 29.88 2524 | 3.02 | 2812 3250 | 330 | 3053 37.25 | 083 | 29.64 | 3488
T AL A 0.12 1.28 16.95 | 0.04 0.37 18.91
[ERIZ7N %2y 0.22 2.33 | 100.00 | 0.26 2.42 6821 | 0.28 2.59 4570 | 0.06 214 | 3631
Vg gil)=) 0.26 273 | 100.00 [ 0.22 2.05 [ 100.00 | 0.7 1.57 | 100.00 | 0.11 3.93 | 100.00
F & RS Tl - | 002 0.19 59.99 | 0.08 0.74 | 100.00

= HAd SN 0.17 1.82 99.69 | 0.01 0.09

100.00 0.18 1.66 100.00

A 9.49 | 100.00 71.17 | 10.74 | 100.00

73.00 | 10.81 | 100.00 71.37 2.80 | 100.00 71.10

FARIR: SR

Er L, AR SN G IS N POSHUAL TN, [ A A TINSF; 2, 20158 2 8- F 6 TR 5 % B ZMAFI ALk S0 3.,

20184 —F N 8] AL M N A 11175 T, & 8] A fk A0.004%;

2. BT A b 5

O 7] 3 R i bR B b 45 3 B R YA R
BT EA AL, PRI SN,
YV RAL LAY DA RN, IANE
BREERE &G ETT.HE 2018 4 3 AJK,
oy ] AL AR N 38.47 JiF 5K, R g
Hul i 74.75%, B 12.53%:; AR

4, bt s EMHIALERK EEELZ R RWEENE R,

AR, 1T =AFE I YERFAE 93%LL |, 2017
B AT TR LAY A 22 e AR
RN FES2m, AHEL 2016 4F N ¥ 5.86 M H
Ir A 93.09%. TR, i COCO Park.
JE#E COCO City itk EAH X
Y LMK EE—EZ R, HIYdh
R —EREREEEN, Bk, ARl

2k GEH) AR E)
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YA 4K A g sh . 2018 4 1~3 H,
o F ) A0 VS SR RS 3 R 4 0 iR
5.91 JT/ R KA 3.15 Jo/RIF kK. =
SR A g J2 T W AR BTSN A B8 T H R T AR
i SR KRS, 2017 42 n AR S

FRILE TR, ARSI 6.80 12
JG, [AIEL NP% 5.11%. 2018 4F 1~3 H, A+
SCHAL BTN 1.80 27T, 4 2017 4E A4 AL 6%
N 26.44%

22 NAEETHLATLESEERA ($z: FHTR, %, LRIFFA, TL)

HE 2015 4¢ 2016 4E 2017 4 2018 4F 1~3 H
AT AR A 380094 394363 386815 384656
Her: 290554 290430 287797 287535
Bk 45393 51135 48525 48195
Hifi 97.97 98.95 93.09 93.90
Hr 1y 98.03 99.24 98.71 99.31
Rk 97.00 97.20 57.89 65.14
ARk 4.94 5.05 4.88 5.19
ot gy 4.42 4.72 5.23 5.91
(EE. S 8.21 8.74 4.90 3.15
TN 58800.52 71662.82 67998.41 17978.02
Her: 39851.15 49376.59 54214.58 15300.85
EEZ 13421.64 16059.88 8557.06 1367.28
TR R N AR
W s COCO Park. COCO City fEN ] “COCO R”

NPT I E A B AR, Bl A
W BT E S, 2006 429 A, &
G 5 1% 5t XK R I ) A 0 48 - COCO
Park, &t +REKRE, An CITEEKE

PR A AER 140 2SS A R
FIEM L “ B =2087 , PR
A FE, WHIZE R

(3 NAZEWHP OB (Eiz: FHAK. L)
Frdk 2017 4¢ 2017 £
BiH P EB/AE SEPL EEME
i ] AT | FEEHESER
TKRERETT . IR R
COCO Park YT CBD X, HR  RA S
2006.09 81836 2.94 K. CKJI. EVISU. 74 Ik
s 5k e et LIl
. e
o0 Pk IR X, Al | BRXERE | LR, W9, &
ar
- 2012.09 82759 0.88 | KNiz. ZEHI Mkl | ERINNXLEE | Hivkds, EP HE%E. INSUN.
=]
GA D) A7 L2l H&M. UNIQLO 2%
YN AR, Ihix )
COCO City B X A | AT AR
2014.11 93957 0.96 | HhEk 4 SL8 A ik
TeAE)E LIl TR AR
M ek
I CBD Hb X, Ei B | Poltron Frau. Roche-Bobois.
=25 ] 2007.05 29245 0.64
I 3 e 2K < B 3t 6 <) T HR L FENDI CASA

2k GEH) AR E)
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AL | |

AR IR: SR

(1) COCO Park #g& H )5

COCO Park i H L 2B R. W), Ik
W, BRIRZIhReT— WM E N e Mg Y
v, WRAFREARILEE, BH
T 2006 £ 9 AR, kA T AT A2
TIE AT I A R AF (BUREFRR: 7500
YNGR

X A3, COCO Park #&HJEAI T
Y1 CBD 4 H X AZ 0o pii B, ML AT IR YINE PR 2>
Jerty, NSRS, Hos i ik e )
O3 ek 55 R YN T Bk — 5 R R0 DY 5 2R
IER] . FRER.

COCO Park #HIJE & # 3.1 J5°F K,
B 2017 i, AT AR 8.18 5P TTK,
AR N 100%. @R EARILHE, Hi T
ZF, thE=E. H W E, #8E COCO
Park 5 5% H (1) mU7E T AR e a4 3 R
I H M1 6000 ~F oK R EE RT3, A
8 K ERIEHEEAT 100 K2 Hp KA, FIFI=EN
HEA mM S AESHEN ), NERE
117 — A alhi. ER. RINZE LR
Yrrbls, TR 938 TG SR I R I B
P& = AR o

COCO Park fi H i & fr y H e R4 B e )
Yirbae, i R I E JE 1 DLR AR AR
1 CBD HAUE TN ERIRBER R, MaSiks
F, #&H COCO Park PLZEAEISAIBINEH
NE, [FRECA ST RS LA 5]
HERM; kR L, #&HE COCO Park
gaerbumfl i R WU DB AR 3 e
REREL T F055 Muji. EP TS E N —4% .
BFETERN, Calvin Klein Performance.
Jit A A3 S5 2 o R B B4 B L
P8 DURZ TN S5 76 P )R 8 ORI AT

COCO Park i HJEEXIHRALE . 2Zi8 .
WAHESET A RE, 2GRk

U R E R 2 — . 2015~2017 4,
COCO Park i HI & 7377 S A S USON 2.64 12
JG+ 2.69 1Z7uA12.94 {270, 2018 4= 1~3 H 5L
ARG 0.84 147T, N 2017 FEAFUARY
28.55%.

(2) COCO Park i)k

COCO Park J& i i & A & B 1~ COCO
Park fhiRE H17=8, F 2012 4 9 AL,
M T i ALE A A o TH AT IR AR
JEFBI B X, AT KE Frm S e 0 28I
X AL, BRI O ERESE, HERYIm
HZ 50 BRI, ALIHER 3 52k K
FRZ Bkl .

COCO Park J¢ i it & 5 Hu i AR 3 7575
K, #iE 2017 S, AT AR 8.28 5V 7
K, HHERN 100%. #HRERLZ, L
PUE, #iFPUE. COCO Park %5 A&
HH JE AR IR I PR 56 RS, DA E AR RN
NEFHEE, NRTCKEARRICHEE, R
513 EFE Ochirly. LA Wb HER W
PR R T ERREH: HS5mEEMEL, 2
e 5T A RN O B R R R,
O FRE L E A N e B X1 R R BE AR N )
e —J5TH, COCO Park )ik il fit 4%
KEVERY . 5l KRB E bR RS LR e
USSR FKEWY TR H—m, WY
HUO B B E KB K (R X E R
oKUK - EAEPRE GRINTE K E 4
T KD — RIIETHR, FERE I
BRI 5 &, LA i 9

H 2012 LISk, COCO Park o i Jk
FSR RN B, I =455 A S a4 i
A 0.13 147G+ 0.84 1.7t#11 0.88 12.7T; 2018 4
1~3 A2 SN 0.25 1276, A 2017 4=
NI 28.20%; (HIPEA BEE [ 2 21 00
H i X oz A AN (8 F) H AL 4K P

2k GEH) AR E)
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iX, AATHGEE .

(3) J#4E COCO City

ANFEFH—ANEEBYH LKA COCO
City &M T A X gty BLH K240 T
39T DX 37 7 P A X R P, A 6~10 T3
oK, AR IUH G 3~5 ABRJEREINE
FEW T K o

Je4E COCO City i TR e 45
ME BRI B, WEATHhER 4 528 (A ek,
HRANME UL e, FERYIAbSG . e COCO
City T 2014 4 11 ARk, ¥l 77N iz
AT BE 2017 SR, nIHALAA 9.40
JiPJk, AN 100%.

JetE COCO City J&fF a4k X 2 il g i
2D psEErl, THEIL 3 2, Hi
T1E, i 23, FEHEELERKH
AT R, A IFEDI I Re s, $2
AR . ARIR K ETH TR e AL, TiH
FERXAERE, BR. ET5VEHE, 7
T RKEENVAHIELE . ST T, 84 COCO
City METE I Y. 7 TH A
FHE, RGN COCO # ., COCO % /&
LERFEIWH M, BlE OLD NAVY (5
5D, UNIQLO ZEif i A &1l . K
SPEEONME SRR, DhREA A N2
Jet COCO City iz & N a5, 1IEAT & HE
BEEN LA B, Ea R SRS Bk,
2015~2017 4y HISEBAAH AN 0.73 1476
0.91 12701 0.96 147t FE¥ 5K 15.14%, 2017
FEMESUNF LK 6.14%. 2018 4F 1~3 H
LA RN 0.28 1470, 9 2017 SEAAFEIN
] 29.33%.

(4) F="3]

B = 2 R RN T B R — i U 1
FEARLE, WHT 2007 4 5 AL,
FEE T NEHRI AT . #E 2017 F)K, ATH
FIHAR 2.92 73Tk, HAHZEN 100%.

B 55 = A=A TR Y1 CBD 4 H X IR
KI5 FH A AR, &R K E R

R, TUH B T ARZ mAN S TR
FAEE/ANX, AR 1] N RS2 A g
JR R JEHE M AR TE A DR IC 2 IR 25 1Y) v i K
J& A L

B0t [ B i i X B TH i, IR =
25 ) 2 AN A i AR . TR P, dEOE
H. R8Um M, 325 EEHE Poltron Frau.
Roche-Bobois. FENDI CASA 5[ pr414 i
Ko 2017 4EIRI] 5 =25 (A Se AL S U 0.64
12.55,2018 4 1~3 AL U 0.16 14 7T,
2016 FEAAFIWLA T 25.07%.

FRGEAE T, 2\ ) O 2 R L
“REERAT . BB R R E R
JEAH 4 ANE 5 AR RO 2 B (DA T RR AR
R 7 =R,

[ f e, A RS % e FL 5
BR ARG/ 2AIAR SR AR R m AR ek s
AR, FEZ5E I A $FH 4 7K ST e LU FE 55
TARTHCA G Ak, & A Rk 258 f 4x i
R Rk e, EMEIIRA, BRI
FH BT A B AR /K P 4% 3G e A B

BERPE ST, A R 2 FL
SRS, AR L i R P oE LA (B
IR R D AP S B O Rl 4. 7 7
T4 A [ e H s A A m SRR BN H
EOVAR R, FAELEAT 3K H 2 AT 4 .

RIS, AR RS 2408 —A
li] 5 () PR RS FE 4 I [l g L 4 88 5 Th AR v
WA 4, [R) IS 24 s AR 45 7K 1 328 485 2 RT3 448 A7
), WL E MRS (RS8R
B, AERE RS

M TG G, ORI AR
HHECK, 200 85% A 4. XA 7K,
[ 52 R4 FLAT KU/ B ER R B A3, (H
BB O S A R P R 2 T &
IR, TGS IR . — ek,
[ 5 FL e EAT S R IR . KRB KR

HgAKF RS R SR AL, —ARRA ARk
HE AL, LK BBERETFT KA E, 2REMEK
¥ B R B RO, EF AR AR A4,

gL GEH) HIHEAS
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B OCIRATY &, DARSIRG. SRAERDIAD
ERNEM . HEBE B 3 B R R
ZPERE . EEN SR ES, 0 Mujis
RAKE . JHE RS, HALRHE, Wiiayssin
SR BRI S AR . R STIARR 5, I8
AR ZE R EIAR A — M AE 3~5 fE A4, KT
JIERE Cnsgb. BT & 2 —
K, £10FELEH.

%
A N RS T AL RS A J AER
B8 R R RO R m R A F R
B K B R JE AL TR
CBD H.ia[X, Hifk 1. 4 SLLTICAL, MEARIE
YIEFR 2 g v, e IR T &R /R
WG BRI AR B RO Tk
(7 45 S o BTt 20 K B A7 T4 HH X IR
mOKIE SRS A, @R, Ihix
ML 1 52k, RERL. Al 5T
IR ZEA R

HE 2017 F)E, Bt KERNRR KR
A THEAA 5.82 P K, XFANATH
FHIRIFR 4.85 J3°FJ5k. 2017 SE44EHALR N
57.89%, [ALL T F% 32 R AP P2 RS
[) 380 4 5 5 L0 P B AR UON 0.86 1247,
iR NG R N TN R
2018 4F 3 HJK, i ed KA R W KR
DA THRHANAT AR T AL 4.82 F5F 5k, AR
T AR YRR/ 22304 th R T AR SR A R B A
WFTHTE AN 65.14%, FHEEYINGH
T, B R P AR RTE R R E . R
B RN B4 . B LI H (158 AL &
FItRICEamEs); BiHO5EEAT
i H CBD 120Xk, i HIS
A F ARSI FTE /N AH 2w R AL
F PRI R B A R 20 A J) AR SR IR
N B FEMA K o

5RO T, A R 3 B
ERL AR, FRAEAL 4 DA 2 A EL R K

T
et

|

\

TR BEIFAT L, AR HER A DS
BB AT

ELRA

BZE 2018 - 3 HIK, AR A
BIRECREEN P ORI, BEWHEE. 2
efE, EREES, BRI SOEA T R0
H . % 2018 4 3 HIJiK, Al S5 A & 11 4.52
RPN

SRR, AR o\ AL AR 55 AR
BB, MEWRARES B, HEEE#
I RO IR E B LR E, ARRK
W R R AR R e G K. (HERA
PG FIREE R, AR WS 20 E
FURARIR R T T 0 S R SRR

3. EE#TLS

NGRS E /N PN
J& FR O S TR IR R0 RE (A
TR AR RENEE” D, LRI
MBI N . 2017 4E, Aa)lEZLE
SN 3.30 f2ot, [FIEEHEK 9.27%; i
SFEERRZFIKPIZFE EFE, 2017 44 37.25%,
6] b K- 4.75 AN E A A

IR R AR R S 5 A V& T4 FH A0 451X
ZO T, RIS R X, BEIRIIE %
E bRl 30 7r-8h 42, Hnlisid ek His#
o, HE B . B 2009 £ LLK,
T A — VR 1A IR 25 o 2 R T 28 1%t 22 TR 3R
5 ERAEEEEET . “REEEET (B
AIHEIT) . “URIITE LR 550G 7 SRR
S WEIHAE 280 MITERUATIEMI R (F
43 [MHEER) , BAROET. R, =
ST SWE E 0. BEAMNFKIh
Jii, SRR TS B RN RS
Z MR WE-R RS BN KE. A
AR RN A TS HAT

gL GEH) HIHEAS
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4 2017 FREFRMBESBAAFESFWIEENEZEE2THITLEK

(#4%: W, %, A/E/X. TIX)

B R RS MMER B R & B R
i (St.Regis) 290 80.90 1584.92 1282.15
Wi R/ (Ritz-Carlton) 280 87.74 1627.94 1428.28
FE i (Grand Hyatt) 471 86.84 1212.96 1053.29
M= CInterContinental) 540 84.78 1186.77 1006.10
BT (Westin) 350 85.51 1099.72 940.36
KH4EE K% (Sheraton Futian) 354 85.29 1136.84 969.58
& A% B HL (Shangri-La Futian) 548 86.66 1363.66 1181.71
JW HZE (JW Marriott) 402 84.78 1039.51 881.28
JUZ (Four Seasons) 266 84.84 1593.38 1351.88
Haf 522 (Marco Polo) 390 76.81 883.93 678.97

TR 28R

N B AR R R BT 8 AR 3is
Y, ARIA WIS BL SN2 AR
Raih, HHFLEEHEILAE R /R
RGBT 5T, O ] 2 HE SN AN A £
SELLBISCATE B . SRR E, —J5Tm,
2 A AR FE TN RS AR K R Rl 55 2
%, FEORBEHAAWE . ZEMARE
BT EE, FETIRSS R W InEL
WeNs Fi—J5ii, A R AL
H, RIS PR R BU R

R R LRRET IR RIRME, SCIILE.
AR, AEJE BT SCRCHN 38 0 B3 2
MR . IRYINT RS 45 A lie b s &
HFREWFNT, AFHEEEEWANRFERE
WK NMBE, 25 TR 2
JE Y55 = BN SRR, J A SR AR IS Mk 55 i
A G 95%. A % BN S
1, 2017 474 1.50 1. 7C,, [A] Ll /Mg 3G 4.00%;
[E) 3, BRI 1.72 1278, [F LG K 8.84%

25 NEEERFEFBAMBER (F42: 12T, %)
%H 2015 4f 2016 4F 2017 4¢ 20184F 1~3 B
L N gkt [N zA [N zA L N iz
wh 1.25 44.01 1.30 43.05 1.50 45.45 0.36 44.07
BIK 1.47 51.41 1.60 52.98 1.72 52.12 0.44 52.28
HoAth 0.12 458 0.12 3.97 0.08 2.42 0.03 3.65
i 2.84 100.00 3.02 100.00 3.30 100.00 0.83 100.00

AR IR: SR

E: AN OIE LA SRR, EIA RN, SPA TR FINF

M JE L 55388 Fa bR R, T AR R
S F AT R NBUFEE BT, 2017 4R Rt
Bl s 12.65 NG L =42 MERY)

MK 1627.94 TT/EIIT .

k6 BB LS EETHR

(Ffz: TAL %, AE)
B 80%, HLSEGE AHES, 2017 A * - TR
5K 2016 FEHIK: 2.44 DTS HE 87.74%: sk | cmes |
BT, AR I Y4535 417 2R il o]  uw)] ue
AT FLIE = 46 2 LTSS, 2017 AT BoO| o] e
EmE CGEI) AR 16
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SIS | 1462.66 | 1484.58 | 1627.94

AR IR: SR

B A E SR A F AR
TR 55— LRI, EFE AFDNLA. 1R
R4 RE S5 07 T A% T R

4, HAwdk %

A A AR S AR A Al
8 INEGTEL SR S RS S

P A A B RN R BN IR E A F S T
BN . AR EERE RS BEA R 5
ik (B HIRAF (Calvin Klein Jean /i
gD . 2016 4F, A F]SEPLRE A E RN 0.04
2.7, #2015 4E1 0.12 12 TEHNAT BT FEAIK,
AFH 2017 FREER mE %S, HEik
WA

7o M b 28 75 AN 3 S 2 ) L B
FHSCHR I A B . 7K R BRI R 3 1 4 4 B U
No 2017 4EA R SEML B2 YN 0.28
{275, FIEK 7.69%. [ 2015 4Fig, 2
¥ BRI AR Bk 55 BHEA R A FI B
A A CRIITT B B A IR A A,
T-2016 4F 12 H 2 HH: 0B =k, £Ah4 839819,
FE WSS NI ERRS , YD FHRIRAAR
PP AR E N, AR SCA L BT
N5 2 ML AR 5% A

BEARA B SO 32k AR UE 2 7] 2
FELTFOW % F BN o HR A 2 7 %L T
2014 4F, # % 2017 I, HRIHE A =) 51w
1+ 350 1076, FrA# A 3.04 1478, Tofiss
RRTE, RIGTHRARAE T 1.02 1478, Pt
BRI K5 13.64%, 2017 LI 0.17
fe.76; PEEE P A NE G 89.80%, 4
AL B 10.20%,  RUBSAH XS 7 Hi. BLARER
I3 2 7 SRR N A i, (H— B
H I8 AN R BDE SR FBLE A s oL, Xt
AT BRI = — e R

A F] R G RS UK B T JiiE 4l
1) P2P & MR % PRI, 1% 7]+ 201547 A

I

o, EEEE CEEET CFERARER
RGN HE T &N RER R, 74
HVURA, FNTATEee N Eihs s,
I oM R 58 =07 SUAY A mEAT R e
TRAEXUTT BB 22 4, MG < R & Al
PO G k5 E# . BERR, 25 R
I N PRGN 2 R S A T A

BE, AR EENSRE, REHE
BIGH s FORER S B AR, RSk A E]
WA RURAT B3 — 259 K

AN B0 ki

AT T 2015~2017 4FE A IR 54K
T, KIESIPIMES T Rk G 1k X
W SR AT T # R R T ARHETS IR
BRI TS e, AR 2018 4F—2F
FEW AR R AR 1T

2015 A SERE TSR B oK B
HH, HIFEREWRAE T EREMN. 2015 45,
o m WO [R]— 4 N B ORI 5 PRI & ]
5 M R R A BRA 7] (LA R R« 2=
M 2 XK FBAERT AR Rig A =R R
WD 100% I EEL, WM A% 23 5l e N R
i 95000.00 /5 7oA AR 106000.00 JjJt;
WA [] — s 11N R PR DR B TR YN 7 45 7k 4% ¢
REGRAR (BUNfRIFR “%K#5”
B LRI 1 KAF CREMAFD
100% AL, WS k% A IR 35562.00 i
JGs WO R — 4R BT BRI T 2
WHEABR AT (LUFfERR “BIH#5E7 ) 11
X FRERTFAR (CZHRMAFD , BEh
B s M 29000 J57t. _FIRAH AU
T 2015 4F 10 A5, AFRRESIEERL
H g H] T 2013~2015 4EE R SAEER A
HI KR %A I 55T IR
5T 20134 1 H 1 HEL %MK, WIWE I
JaMZERT 2013 4F 1 H 1 H &R HAr
FELER SRR Bl ), FEH IR T B ahs m)

gL GEH) HIHEAS
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O 7] LI TE) 5 T T R A R HENAE B I
ETEZ RO

2015 4F 10 H, A w70 AR I
ETR G 48 B AT BR 2 7 100% AU 145
HINTH G2 TREARAR; BREAME
TP IE 23 7] 100% AU LELE RN T 16 eIk
THRATF], #2016 FEAFRK Lk 2 KTA
AN A TG I BIREICHE . B 1 K4
% ) /A 7 FORTUNE HARVEST GLOBAL
INVESTMENTS LIMITED, 7% J& K2 [H—
N E I

MWEFEEE, AF] 2016 FEPNA IR
FKyERIE 7T ZKAF, B3 XEETAF.
1 FEW T AR 3 KAEHEINAF . 2017 4,
N VG L OB TN AR D MR R
BRAF 1 REFFAF, 2018 F—FHAH
G VG EAEE 2017 AR R 4Rk 1 KT
Al WEE, A FEI SR ELL AT L T

A 2017 FJE, AFAIFE~ L
230.96 127t, P&z 93.08 147t (/b4
JEAALER 0.39 1278) 5 2017 4, AFIEFH%L
PUENPYN 10.81 {270, FliiE S0 7.06 147G

% 2018 - 3 HIK, AwIAIFGE L0
217.66 127G, Frfi &M a 93.50 1270 (F /b4
JEHA S 0.40 1270) - 2018 4E 1~3 H, AT
E I BN 2.80 12T, FINE SR 0.59
275

1. ®Fh=

2015~2017 4F, 2w 5= B BARIEK,
SEMEAK 13.36%. B E 2017 4EE, AT
e AN 230.96 140, HAah T Ak
WENE = H 27.63%F1 72.37%, RSN
R, A A T TARAT AR R

2015~2017 4F, AwahsE e PusEs K,
YA K 38.82%., #ZE 2017 £, A
M=K 63.81 1476, FEMBTHESE (4
30.03%) . FHABRIBGR (f 15.42%) | HAh
WENHEF™ (5 52.11%) AR TR K 383K

B (5 1.57%) .
K3 #RE 20174 AR BN R

s
E
[ 30.03%
SEIpEN
Iy
_Héf[f:lﬂ J 0.07%
53.80%
[zl
=k
T
] \ 0.64%
Hoif
Tk e
0.04% 15.42%

FRARR: A H RS

2015~2017 4, ARG H e Pusig K,
EBEEK 135.20%. #HE 2017 FK, 2
F IR A% 40N 19.16 1270, [FIELIEK 60.92%.
AT ME SRR EELIEI, RITE
AR R4 46.50%; AL HE 4
57 53.47% . HAR LT T 5% 4 FHAF 3K PR1IE 42 (10.22
fe.70) et M &M, AR RMmE4E
Z R ELHI )y 53.31%, 5 L.

2015~20174F, ] UK RS K,
FERE AWK 28.69%. #E 20174 K, A
7 W K K W T A 48 0.4112 T, [ EL B K
18.95%, THHEIRIKAER27.77 500, THERLLHI
0.68%. #XF20174F)K, A= MK, Xt
TRYNTT B3] 5 b= A BR A =] R OR AR
H0.3544 7T, A Y KK 84.34%, R
1R

2015~2017 4, A\ R IR B 3
B, FEHEA TR 32.70%. 2017 £, AF]
Gl 25 B e 24k 838 i R E 2 7 3 AR R L
THOE . #E 2017 IR, A F R &
3k *1.00 1278, IR 61.91%, HiEw
FBUTH LA 99.44%, A RS HHRIEERIN

3 2015-2016 45, 23] 2B 8 A R TA AR L AiAE, JFRER
K; 2017 £ £ 85 S ARG, BIREAE, —RAE—NA XA,
6] B -2 09 B b B4 AR LA AR £ 2017 SRR B F AR,

2k GEH) AR E)
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JUEH 205.76 Jit, LG 2.02%.
2015~2017 4F, 7] HAh R SGR B B0 3
K, EHEEMK 5.99%. HE 2017 FE,
o] Hoh SKGER 9.84 12.7¢, [H EE R % 45.65%,
FE R RPOTAE R KRR T 8. A wF 3
ity 2SR R G BR  AE SR K 9.81 {2t (i
99.72%) , fRUES K4 0.12%, HAthEk
K 0.16%; A &) H ARG R T FZRIR
YIS 5 = H R A RAF (f 38.43%) ;
WY EW = RARAA (4
35.50%) ; WM EMHBLHEARAF (f
24.50%) , —FHHAMPIBCRIKEEIIFE 1 4ELL
Mo
2015~2017 4F, 24 w] HoAt i sh B 7= ik sh 3
K, HEHE AWK 34.69%., #ZE 2017 4K,
N T HABFR BN % P 33.25 12T, A KRR K
226.75%, = EFR BRIV a4 B0 O E G K P
B A H ARG B LB O
96.24% ) A N\ HE £ H & I B (A E 3.72%)
NE.
ERFH T >
2015~2017 4%, A wEAEGLE) 5 IE AR Y
£, FEE R TE py e AT AL 2017
RS, oAl dERsI% T 167.15 14T, R L
Tt 6.20%. A T ARG T 32 B E T s
r= (G 92.95%) RIS T
4.26%) FIE e 7= (S 2.37%) k.
HZ 2016 T, A E TG A SR
7 743 476, #AR v AN GOLDEN
FUND I, 2 wlRTHERE#E A . #% 2017 4F
K, AFAHEHESRT M 7.12 /200, [F
NB# 4.25%, % ZR GOLDEN FUND | 4h
BT FI DT, %A A S Rl e R
IR G, SN B ARR A RIS %
2015~2017 4F, A w BT 1 5 = 1 -3
K, FEHESWK 5.20%. #ZE 2017 £,
AN E B 1655.37 27T, ALK
7.16%, FEERZNARMALZNAE. AFHRTE
P e BN C AL s R A S,

o TR 141.75 12T, SRR
F= ) 91.23%, 23wl 45 B A s b 7 52 BR L AT

2015~2017 4F, 25w 8 € 5577 B TR
EWE AT 8.37%. #% 2017 FJK, A
[ 52 ¥ 77 K T A 3.97 12T, [FEIEE R &
8.43%, J5MH 8.42 1475, RitHrIH 4.46 /47T,
RATTRIREHE R . A A T E 5 2
KRR, HAH 0.05 2 ICiHEEEF T
55 7= B AR I Z A= AR

BZ 2018 4F 3 H K, A F] B 7= K40 217.66
.76, % 2017 SEK R RE 5.76%, FE RSN
BEE KRR e, #iE 2018 42 3 IR, A
F B B4 16.09 1470, #2017 FRME T
B 16.02%; [FHA, AR HAWRS) T~ 15.25
275, #2017 4FEORNE T Bf 54.14%, FE R
AF T 2018 4F 2 AEIGEERAT 15 /oo
WIS AR AT 8. SZIesema, A\ sl % =5 2017
FEJE N4 20.73% % 50.58 1270, 5 %7 MU
Ll 23.24%; FEUish T 167.08 147G,
PR Ll 76.76%, 5 2017 EREHILL,
A FE ARSI = 5 LA BN .

NARE, IR A A BRI BT K,
PE PR R DB W M e . HAB IR B B
e s S A HABRICR N F . A F KRBT 1
RFIBEER, XAF REH—E 5
FEGEVE 5 ™ A e (B A2 By A 7 I AR BE
PR KHEEFER; A, ARZRE
R = TTIE 5 & 3z YRRl 7 NS B o 11
N F ARG R E K.

2. RARBFTA £

B A H

2015~2017 4%, A F FTA #F R G A i
K, EHEAHK 7.01%. &% 2017 K,
AN FTE ZEREE N 93.08 1276 (B /b EUB AR RL
%% 0.39 1270) , ALK 5.90%. H)E T &
N A B T S  0.58%, HiAthZR
HUER 7 47.98%, FARAFE 0.29%, K
Be N & 51.15%. FTf & B0 o Puissg K

2k GEH) AR E)
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ARHALE AW (T RN TR
FE SO E IR FIAR S BC A AR 0 A S
B2 2018 4F 3 HJE, AFEPrAEN
93.50 1276, % 2017 EJ/MERK, FEK
H AR EANE R K, T A & B 451
55 2017 FFRAA K
BRE, AFIFTE ARG AR R,
HERWCRE AR G RN, AR HALZE SIS
KA BN P e, A AR S .
AR
2015~2017 4F, A F] A PR IE K,
FEWE MK 18.36%. #ZE 2017 FE, A
fifii &t 137.88 1470, [FIHHEK 22.99%,
TR MG KA. RS, i
45t 15 b 23.56%, AERLEN 7 £5 i L 76.44%,
A AR B i .
2015~2017 4F, AFNRsh GG K,
=448 19.30 1276, 18.39 {2 TF 32.49
o6, #Z 2017 4R, A wE]Hsh 56 F
K 76.67%, =T FR AR LA ORI R
KR8 A Fah 6 32 2l HER (N
52.33%) . FHAMMATER (5 28.52%) FI—4F
WEAEER S R (b 13.15%) FRk.
2015~2017 4F, 5w 5 M pUd s K
AR 0.77 1276 9.83 12 I6A1 17.00 12
JGo BRE 2017 AN, 2wl AR E] b KR
WK, FERLAA T AR TNEAFRHIE 15.00
A28 ST A B ARAEAE T, A FOHIR A
2017 42 H 23 H~2018 £ 2 H 9 H, &R
AT ZHAERYITF 2 KAd s & A TR A
BT AR RAT I A IR A m RIS
ITHAFME R, AR A M IR E A A
100.00% B BLHEAT 4T, [FIR, A®] Il
B IR A RAF . AR A
LA TIE A FNZE IR AR
2015~2017 4, A " FHAWRAS s A
B R B, =54 518 10.96 1270 2.26 {26
9.26 1470, % 2016 FJi, 2] HAhRAT K
[ LU R MR 2D, 32 2R A ] IR R ER 7 3k I

Bl AR 2017 AR, AR HARRAT R F
KR 36 K = R W3 1) O B K TUE i B
B, HSRBOTEREK (5 74.55%) | 4K
fRIE4: (7 15.01%)  HAtERER (5 8.04%)
FIRAFZR (5 2.40%) A RK

2015~2017 4F, 2w —4FE A 2 AR AERB)
FERIE N, FHEAE TR 14.53%. #E
2017 4RJE, 2w A B AR 3 1
4.27 1255, [FIEL T B4 3.45%, 43— N3
WK I

BT T, 2015~2017 4, AFE
mA ORI, FHEEEK 15.41%.
B 2017 F S, A FFERs) A 105.39 14
JG, [FIHHK 11.70%. A& dERsh i hkK
W (5 61.93%) « RBifHFE (5 9.47%)
s ZEFT BT (15 28.60%) H4 K

2015~2017 4F, 2>\l K IAER i sh A
WK, SR AHK 11.99%. #E 2017 K,
AT IE RN 65.27 1278, [FILLES A R %,
i 4.44 A2 TCHRA K 33.93 12 TCHRAT K ARIIE
A 26.90 ZTo AT HEFH K ORI fE 2k k)
Feo 2 A BRAE A LS 2R ) I B (R 35 R 43 1
FIIR ] 32 ok 2024 4E~2026 4

2017 4, wElHIERAT R 9.98 14TT,
RANFRIERAT “17 Ak MTNO0L” 5
“17 B szl MTN002” s, i b e
WE&HI A 5 1¢ot, MR 3 4, firRiH
4 2020 4.

2015~2017 4F, A R IBIE AT B A A
friiK, FEHEAHK 5.49%. #E 2017 &
Ji, A LE TR A 30.14 1206, EE
oK B T H T b I T AR B R A
Bl [ (1) ZE 20

H B J71H, 2015~2017 4E, AdlA R
YK, FHEEHK 28.28%. #HE
2017 FJE, ~wEAHf%S A 96.52 14T, [F
F3 K 20.93%, FHrr, ZEIA6I% Y 22.04%:;
KI5 77.96%. SAKE, AFGS IR
FReiK, HufEamhKmms bthe.

2k GEH) AR E)

20



BSEETGERAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

T E RS R AR

KBl 4 #%E 2018 4F 3 AR A ARSI

Chm) (%)
1200000 70
1000000 . 60

800000 A 0
600000 — *— ] ;g
400000 w
200000 10
0 | ! 0

20155 20168 20178 43160
o S —
— —a— HrEE
—— S SR e e R R

TR KRR A M SR

B 45 484r 510, 2015~2017 4E, A® ¥
TR A 5T 55 BE A AL LL BRI i 55 B¢
KA R IBER K, 5= EE DN
57.66%. 48.11%%1 42.97%. 2017 4F, A#%
PR AR BT AL LR A B 5%
AN AR R A N S E S /Y =P (= vy 111
59.70%.50.91%71 44.70%, [7] bt/ i3 K: 3.51
ME RS 331N H T S 1.98 N E AR R

B2 2018 4F 3 HJE, ARAMLEHN
124.16 1276, % 2017 &) FFF 9.95%, i
B d 16.33%, JEish 51 L 83.67%,
A FE AR IR B U G LR 2017 AFIR R
B 7.23 NHES M, EERE IO >
P32 2018 4 3 H I, 2 "l A 5k 2.00
{¢.76, #2017 FCRME T B 15.00 1276, F
RN FNEEINE AT 15.00 1270 & AR
WEAE TS o m AR AT R 12.43 1476, B
2017 EREHK 34.14%, &8 2 A Sk 2
FTE

% 2018 - 3 HIK, AwRIFIAMISHEE
6.27 1.7, % 2017 iK% 70.51%; 4=¥Bf5
25 B4 % 79.90 12.7C, 1 2017 4F i FF& 17.21%.
ZUCRS, AFR AR A6 R A
WRIK IS ARG BT R, =& 4
WA 57.04%. 46.08%F1 44.06%, A F]15i55 71
FHEL 2017 4 A Prifdz .

SRE, TR A A 5 UG KRR,

Iy A SN S D R S /N K S
FEARLETAT W IEF KF

3. &g

2015~2017 4F, ArPEMUSNE FrigK,
EREAHK 6.73%, EERTEIEZLE RN
KArsg: R, ArEMERATE gk,
FEREAHK 5.47%, A FHEAERE RN
e T A . 2017 4E, A SLHlE
AP 10.81 1276, FILLBSE K FIHIE
A 3.04 1270, FHIEK 4.90%; AR E
FE R T 0.41 AN 43 5542 67.24%.

2015~2017 4F, A= B o HIZFEIE K,
Y E A K 19.36%, 2017 £E3 &) 1R 2%
N 5.62 127G, [FILL_ Tt 28.49%, [fENIRA
FeEK 11.27 ME AR 51.97%. Hi,
R F L _ETF 53.30%% 0.26 1270, &4
mEE AL A E B THATEG F, AR
RN 0.28 1270, [FIEL TR 22.33%, %
Je o ml B S F A R R B TS W45 PR
JiTH, MEERESCH MG, AR %A
2017 4F B A% 5.07 176, ALK 32.20%.
MAAE, BTAREN YK, Bk
JFH BB AH R

LS AT, AFFABHENE
FE R AL B, IR U E AR B A
BORRRE, 2017 AR A SR EE S
N 3.22 {470, FILLESH TR R, A
FEA B P~ 0 2017 SEEUS R IR A 2.17 12
TG, [AIELIG K 51.56%. 2017 4E2 7 3R15E T
AR B XBUF “ H AT RS R E4” &30
MK 20.00 F5 G

2015~2017 4F, A =] R AR R]E1)
2N, T84 N 20.00%F1 21.18%.
2017 4, A FIRNE LB FE S 58 7.06
f¢.76H 5.23 1276, [FIHA5] F % 8.20%F1
8.28%, T RE A S W5 B 3 K B
3o ARG PR SR AE RE S A0 (5 L 76.35%,
X I S A LE AR R R o

Earsl GEHD AHRE S
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B FabR 51, 2015~2017 4£, AFE
FE 2 2P K, BB AR A SR
TN R IR T, =& = MBCE M
435N 66.57%. 6.25%F1 6.82%. 2017 4,
Aw] IR =TREERR 737 67.24%. 5.54% A1
5.62%, 2 7 EDRE AL 2016 4F R FF T 0.41
ANE G R, AR AR R U 3R R
FIFELE T 0.24 ~F10.86 AN FH 4355

2018 F 1~3 H, Aw]SZIENAN 2.80
{275, N 2017 FAFULNI 25.92%; A = HA
5] 2% 1.35 127G, A 2017 SE4=4E 1) 30.88%,
Hoh 45 % 5 45.00%; 2 FEDVFIE R
2017 4R FF 0.47 N E 73 RUE 66.77%. AEEH
PEIIZE 5T, 2018 4F 1~3 A, AR SRHKE
i ad 0.08 1276, FENFRI ke FI,
BH T 45 5 1 o b = 2 o B AR 2407 2 B AR AR
RKHATINE, AFRER RMELEI R
ZUECI, 2018 4F 1~3 A, /A F SEHUAE A
i 0.59 1276, N 2017 FE44E) 8.37%.

RMRE, EERAFENRNA BTG K,
B S AU AE R B EL R 2 M40 2 A
PR, A E PR ERRE ) — L.

4. NERFARE

SEWEE AT, E=F ARG E R
SMANEWBN T, FHEETRE 14.81%.
2017 4, ARZEEHIMESRAEN 66.89
255, FIELIEK: 9.66%, 2% 2/ w Ui E) Al
58RI R I G R RO AR B B
KRTEL. L= AFLEE I &R 20
BN, FHEA T 7.76%. 2017 4, A
A EVE I BN 47.59 1400, FILER
F% 33.64%. 2015~2017 4F, ARKEHEE™
AL R A5 R 36.23 1276, -10.72
{276/ 19.29 1278, 2017 EA T4 E LS H
W RN . AR A AL 5408
TSR I S RUECR, B KK A&
PP OR HRK. 2017 4, A
AW 104.38%, [FIELESA TR, A

WO\ SEPE T 2 R AT

BB 71, 2015~2017 4, A E %
TESNILEIRAPUEIG K, =539 17.50 12
JG~ 24.95 12701 96.54 12,76, 2017 SEFREL K
S 384 K = B 2R W Bl % % S B 1 B 4 1 hn B
£ O s S/ ' A S P B3 e TR b5 2 L
3524 39.73 12,76 22.99 12,7641 119.69 12,7,
2017 4F[A PR MR K B R B R S AT 4
BINATEL. 2015~2017 4F, ARG 4
W AR-22.23 126 1.96 12.70F1-23.15
127G, A EIFEGEH I G R K

EVIHEN I, 2017 4E, AFIERIEH
AL EIFRE AN -3.86 1470, /A ) F Zl it 4
T 5 RAT iz 7 kAT & 55, 2017 4,
VNI =3 ) e Sl < vl AN i o A N
19.06%% 49.50 127G, 2 REFfE UL R
MEDRTE. FH, AFRZERIENIER
t 40.32 {270, [FILLRFE 21.63%, FEHEE
A5 55 AT RV G/ B g, Hodb, B0 i
5 AT I 4 R R 36.79%. 5% IR &
oM, 2017 4, AWFETEISRICVINETR
FRA 9.18 1276, [FIEL R F% 5.49%.

2018 4 1~3 A, ARILEESNINERA
11.23 .70, EERULBIMA SRR 25
A 14.28 1276, HAE LR & $ept
P IATIINA N 0.74 1278, AT HAB 524
EEEAA K4 12.49 1278, A FIAETED)
&1 N-3.05 1270, R AR ILE RN
EtoM 102.19%, %2 2017 482> 2.19 N EH 7 R
2018 ¥ 1~3 H, AnlHRHEEh 4 m A 68.03
f¢.75, W 49.97 147G, FiE 18.06 147G,
O T B B A B BRI i ) R [ 5 0 K
AT I & A, A ) HUS A5 3k
FP4 150 1270, FERIEHMEmE 19.58
.75, ARETEHFRE 18.08 147G,

SRR, ARSETESI &R EERE
Kk, BEIENEBENEI . HTAA
e b 7= T 3 B p R T AR ] b AR BT
AT LGN, ARINBETHRAK.

2k GEH) AR E)
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5. {21 ek

MK B AT RE D R bR K E . 2015~2017
B, AFIRBIH R S5HE S S s K,
RIA A7 I, )t 5 sh th gz,
TR = IACT IR 43 ) A 203.06% Al
202.96%. #ZE 2017 fFIK, AFshERS
WA LR [F LA B N, BT bR 2 R
196.39%71 196.32%; #% % 2018 4F 3 A, M
TiFEFR > 5[50 T+ 22 249.51%F11 249.40%. 2017
W, ARGENERA RGN 59.39%, H
B B A S USCER R R, R B )
MG T — 2 AR . ZiEKE, A
AR AT RE T i AT

A H B AT BE JI R bR K, 2015~2017
fE, A EBITDA BS54 15.31 276,
12.13 {2 o 12.86 1476, 2017 4, /~+]
EBITDA #[F LI K 6.01%. IE =4FAFH
B HE A K, 73008 58.66 14T
79.82 {4 JtH1 96.52 1476, 2015~2017 4, A
H] EBITDA F 2R FE 455 1 3.98 £i.3.04
f5H0 2.44 ;. A A5 IEBITDA 73414
3.83 5. 6.58 Al 7.50 f5. 2017 4, AH]
EBITDA X} 5t 55 A< B IR B BE 716 BT T B, 4=
i 55 /EBITDA LL2A4 Fr b Ft, A F] EBITDA
X} AR 5% () DR BE B — i

B2 2018 7 3 HIK, Aw (HHHAD)
X AMEAR AR 37.00 1475, 43 B 9%t KL
FIRYIT S P~ R A R 27 18.20 14
TCIIFALR ;s KHARYITE I 55 H 7= T R A R 2
F] 12.00 {2 TR AR XFERYIN T 5 AAEYR J5
P KA R~ 7] 6.00 4270 H I CRAG ™ H
TR R A PR AT 0.80 12Tt LR . &
E, NEIRIMEREERN 75.46%, A Ek
A AL S

% 2018 4 3 HIK, AR CEMFHIHR
1715 BTN 86.00 1276, FHoh B F #5401
J% 83.30 147G, MIARMEHFSHE 2.70 1476
HAR B P52 R E ) s, 2\ il S A FF

L.

6. LA F AL

R 2 F FEPE ) E O HRAT (k{5
H & ) CHL W fE K AT
(G10440304000203909) , A% 2018 4 6 / 13
H, AFLCGHEMREHEARGEER,
A BAE LR AT .

7. S AE )

Aw] N JE DL E A B, H&
W ZHE R RRZBAERYIM X BT T BRI
PR, BAT— € B sk /1 4
KA FIEIZE RN A2 b Rk 35 s, Oy
NEIRRFFER R T T30 a5
FINN, ARG BE T .

N AHPHEREGEDSH

1. AHA B2 33 At S0 B

N F AR SR SR R AT RN 5 4L
TG RAT4H EIRA 101270, #EAT 45
BRI CLUR IR RAT &8 F IR ED , &K
Hirh BIEE Y (5 A B 2018 4F 3 H A TR 5% 1)
12.51%, KIS 13.58%, A< HAH HIE
P RAT R A FV A R 550 — € 5.

BE 2018 47 3 HR, AR W= HfiE.,
AT 55 AL EE AN 57 45 R AL LR
43514 57.04%. 46.08%71 44.06%; % FEF| /s
#2018 4F 4 H 13 HRATHIEAN 51275
2018 4R — W IS, AT AR K
IThe, IR =TERE 2 B ZE 59.81%.
50.37%7F1 48.66%, w555 iHA FrinE .
{H 2% F8 21 20 B AR Uk P A S ) R AT R A
T RATER, RKAT G SEBR55 AR /)N
T R R PR

2. KEF B ZIRAZT ) AT

2015~2017 4F, a4 FREEDT 5
W IR 44> 58 9.05 1276 11.22 {2700
11.28 {2.70, RAAT AR AT AUSE (3%

2k GEH) AR E)
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RATEHEIR 10 {27615 107 55 155000 7
N 0.91 f5. 1.12 f%5A0 1.23 f%: AFLEIED)
AR IR~ 36.23 {2 JT -10.72 127t
A119.29 127G, X 2> F A7 S o B ZE 4 S A HA
HR SRR A S RS K. B2 A F
ST SN T E R 7 A FUE AR
AR EIAER, BTG, AFREEIEHN
SN BT A o 0 S OR PR R R 55

2015~2017 4=, /~ 7] EBITDA 43 %) 4 15.31
{276 12.13 12 70H1 12.86 127G, *FAHF A
SEHRRAT B 78 S5 5500 7 1.53 1. 1.21
F5F1 1.29 i W AR EURATH 2018 HEEHE —
b R S A T R R SR AT AU A
A (151270) W7 s 3500 R 1.02 5.
0.81 f%#1 0.86 5. &A%, A+ EBITDA #i
0T A HA A SR 7 A R —

+. 4ig

AR FENEBFMWY R L, 5P
e Ml oL 58 % R BT R JE B e E S . A
FEDVUS T =4 R K

AR, ARFBAWY K, % ndH
FEARIER, Sl ARmsh %= 8 E, %
PBRZE ™ by L DRI AR EAER s A H]
FIE AT JE 48 PR AR AR, S B A R
REJ— M X AMALR I ZR B .
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	声  明
	三、宏观经济和政策环境
	四、 行业分析
	公司下属写字楼出租物业包括公司本部运营的星河发展中心及子公司安林珊公司持有的星河世纪大厦。星河发展中心位于深圳CBD中心区，地铁1、4号线交汇处，毗邻深圳国际会展中心，是集深圳星河丽思卡尔顿酒店、超甲级办公楼和星河中心商场于一体的商务综合体；星河世纪大厦位于福田区深南大道与彩田路交界西南，交通便利，临近地铁1号线，是集商业、公寓、写字楼于一体的综合体。
	截至2017年底，星河世纪大厦和星河发展中心合计面积为5.82万平方米，对外可出租面积4.85万平方米。2017年全年出租率为57.89%，同比下降主要系原租户平安保险合同到期后搬出所致；全年租金收入0.86亿元，租金收入受出租率下降而大幅减少。截至2018年3月底，星河世纪大厦和星河发展中心合计对外可出租面积4.82万平方米，可租面积减少系部分地下面积改为公司自用办公场所所致；出租率为65.14%，相较年初略有提升，现知名租户包括前海利天财富、深圳国中创业投资等。星河中心项目的定位及招商计划已经...
	写字楼租金收取方面，公司主要采取固定租金模式，每年租金以固定的比率增长。对于发展较好的行业，公司准备尝试以租金置换股权方式进行投资。
	住宅底商
	截至2018年3月底，公司对外出租的住宅底商包括星河中心商场、星河明居、星河华居、星河雅居等，皆为星河实业名下的项目。截至2018年3月底，可租赁面积合计4.52万平方米。
	总体看，近年来公司商业物业租赁面积呈增长趋势，租赁收入波动上升，且随着新建购物中心对客流量的逐步培育，公司未来收入及利润规模有望保持稳定增长。但联合资信同时注意到，公司也面临写字楼项目租户整体退出压力、购物中心竞争激烈等挑战。
	公司酒店经营收入全部来自公司本部下属五星级酒店深圳星河丽思卡尔顿酒店（以下简称“丽思卡尔顿酒店”），以客房收入和餐饮收入为主。2017年，公司酒店经营业务实现收入3.30亿元，同比增长9.27%；近年毛利率水平逐年上升，2017年为37.25%，同比增长4.75个百分点。
	丽思卡尔顿酒店坐落于福田中心商务区核心地带，深圳会展中心对面，距深圳宝安国际机场30分钟车程，且可通过地铁直达香港关口，地理位置优越。自2009年开业以来，酒店凭借一流的服务质量和配套设施多次获得“最佳奢华酒店”、“最佳宴请餐厅”(星丽中餐厅)、“深圳首选商务酒店”等荣誉称号。酒店共拥有280间宽敞舒适的客房（含43间豪华套房），配备特色餐厅、酒吧、宴会厅、会议室、健身中心、室外游泳池等设施，满足旅客对商务、餐饮、休闲、娱乐等多方面需求。丽思卡尔顿酒店房价水平、入住率等在深圳市处于领先地位。
	资料来源：公司提供
	丽思卡尔顿酒店采取托管经营的模式运作，公司拥有酒店产权，收入和费用纳入报表合计，但日常经营管理委托给丽思卡尔顿酒店集团负责，公司按照营业收入和利润约定比例支付管理费。合作模式上，一方面，公司依托丽思卡尔顿的品牌理念及业务经验，充分发挥其在酒店设计、建造和日常运营方面的专业性，提升服务质量、增加营业收入；另一方面，公司发挥其本土企业的优势，解决外来品牌在处理客户关系、政府关系、员工关系等方面的局限性，实现共赢。
	近年来，在居民可支配收入增加及消费观念的改变、深圳市商务及旅游业快速发展等因素带动下，公司酒店经营收入保持稳定增长。从构成看，客房收入和餐饮收入是酒店业务主要收入来源，近年来在酒店业务收入中占比均超过95%。公司客房收入持续增长，2017年为1.50亿元，同比小幅增长4.00%；同期，餐饮收入为1.72亿元，同比增长8.84%。
	资料来源：公司提供
	注：其他收入包括纪念品销售收入、车队租用收入、SPA服务收入等。
	从酒店业务运营指标来看，丽思卡尔顿酒店年接待游客人数持续上升，2017年累计接待游客12.65万人次；近三年客房入住率均超过80%，且呈逐年上升趋势，2017年入住率较2016年增长2.44个百分点至87.74%；房价方面，丽思卡尔顿酒店平均房价在深圳市处于领先地位且近三年呈上升态势，2017年均价为1627.94元/间/夜。
	公司提供了2015~2017年度合并财务报告，大华会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报告进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。公司提供的2018年一季度财务报表未经审计。
	2015年公司完成了业务转型的重大资产重组，合并范围也发生了较大变化。2015年，公司收购同一控制人下的关联方深圳市星河房地产开发有限公司（以下简称“星河地产”）的2家下属全资子公司（星运成公司和河利通公司）100%的股权，收购价格分别为人民币95000.00万元和人民币106000.00万元；收购同一控制人下的关联方深圳市隽永投资发展有限公司（以下简称“隽永投资”）、星河地产共同设立的1家公司（星河公司）100%的股权，收购价格为人民币35562.00万元；收购同一控制人下的关联方深圳市星河投资...
	2015年10月，公司分别将持有的深圳市星丽酒店经营管理有限公司100%股权转让给深圳市协合装饰工程有限公司；将持有的星河协通公司100%股权转让给深圳市怡景城投资有限公司，故2016年不再将上述2家子公司纳入公司合并财务报表范围。新增1家全资孙公司 FORTUNE HARVEST GLOBAL INVESTMENTS LIMITED，变更原因是同一控制下合并。
	2015~2017年，公司资产总额不断增长，年均复合增长13.36%。截至2017年底，公司资产总额为230.96亿元，其中流动资产和非流动资产分别占比27.63%和72.37%，非流动资产占比较高，符合公司所处行业特点。
	2015~2017年，公司流动资产快速增长，年均复合增长38.82%。截至2017年底，公司流动资产为63.81亿元，主要由货币资金（占30.03%）、其他应收款（占15.42%）、其他流动资产（占52.11%）和发放贷款及垫款构成（占1.57%）。
	2015~2017年，公司发放贷款及垫款波动下降，年均复合下降32.70%。2017年，公司金融业务板块继续通过银顺通公司对外发放委托贷款。截至2017年底，公司发放贷款及垫款2F 1.00亿元，同比下降61.91%，其中正常类贷款占比为99.44%，公司合计计提贷款损失准备205.76万元，计提比例为2.02%。
	2015~2017年，公司其他应收款波动增长，年均复合增长5.99%。截至2017年底，公司其他应收款9.84亿元，同比下降45.65%，主要系关联方往来款大幅减少所致。公司其他应收款中关联方往来款9.81亿元（占99.72%），保证金及押金占0.12%，其他往来款占0.16%；公司其他应收款关联方主要为深圳雅宝房地产开发有限公司（占38.43%）；深圳市星河房地产开发有限公司（占35.50%）；深圳市星河投资有限公司（占24.50%），三者其他应收款账龄均在1年以内。
	2015~2017年，公司其他流动资产波动增长，年均复合增长34.69%。截至2017年底，公司其他流动资产33.25亿元，同比大幅增长226.75%，主要系理财产品余额大幅增长所致；公司其他流动资产以理财产品（占96.24%）和购入准备出售的住宅（占比3.72%）为主。
	2015~2017年，公司非流动资产逐年增长，主要系投资性房地产增值所致。截至2017年底，公司非流动资产167.15亿元，同比上升6.20%。公司非流动资产主要由投资性房地产（占比92.95%）、可供出售金融资产（占4.26%）和固定资产（占比2.37%）构成。
	截至2016年底，公司新增可供出售金融资产7.43亿元，被投资单位为GOLDEN FUND I，公司未计提减值准备。截至2017年底，公司可供出售金融资产7.12亿元，同比下降4.25%，主要系GOLDEN FUND I外币报表折算减少所致，该可供出售金融资产未出现减值迹象，故公司未对其计提减值准备。
	2015~2017年，公司投资性房地产逐年增长，年均复合增长5.20%。截至2017年底，公司投资性房地产155.37亿元，同比增长7.16%，主要系公允价值变动所致。公司投资性房地产主要为已出租的房屋和建筑物，其中用于抵押的为141.75亿元，占投资性房地产的91.23%，公司投资性房地产受限比例高。
	2015~2017年，公司固定资产有所下降，年均复合下降8.37%。截至2017年底，公司固定资产账面价值3.97亿元，同比下降8.43%，原值8.42亿元，累计折旧4.46亿元，未计提减值准备。公司固定资产主要由房屋及建筑物构成，其中有0.05亿元拍卖取得的房产及建筑物未办妥相关产权证书。
	截至2018年3月底，公司资产总额217.66亿元，较2017年底下降5.76%，主要系流动资产大幅减少所致。截至2018年3月底，公司货币资金16.09亿元，较2017年底大幅下降16.02%；同期，公司其他流动资产15.25亿元，较2017年底大幅下降54.14%，主要系公司于2018年2月偿还华夏银行15亿元短期借款所致。受此影响，公司流动资产较2017年底下降20.73%至50.58亿元，占资产总额比重为23.24%；非流动资产167.08亿元，占资产总额比重为76.76%，与2017年底...
	总体看，近年来公司资产规模有所增长，资产构成以投资性房地产、其他流动资产、货币资金和其他应收款为主。公司关联方往来款规模较大，对公司资金形成一定占用；投资性房地产公允价值变动是公司近年来资产总额增长的主要原因；此外，公司受限资产占比高，投资性房地产已基本用于抵押。公司整体资产质量一般。
	2015~2017年，公司的递延所得税负债有所增长，年均复合增长5.49%。截至2017年底，公司递延所得税负债为30.14亿元，主要来自于投资性房地产账面价值变动和计税基础间的差额。
	资料来源：公司财务报表
	总体看，近年来公司营业收入有所增长，但利润总额逐年下降且对非经常性损益的依赖性大，公司实际盈利能力一般。
	经营活动方面，近三年公司经营活动现金流入量波动下降，年均复合下降14.81%。2017年，公司经营活动现金流入量为66.89亿元，同比增长9.66%，主要系公司收到其他与经营活动有关的现金中发放贷款及垫款增长所致。近三年公司经营活动现金流出量波动下降，年均复合下降7.76%。2017年，公司经营活动现金流出量为47.59亿元，同比下降33.64%。2015~2017年，公司经营活动产生的现金流量净额分别为36.23亿元、-10.72亿元和19.29亿元，2017年公司经营活动由净流出转为净流入。公...
	投资活动方面，2015~2017年，公司投资活动现金流入快速增长，三年分别为17.50亿元、24.95亿元和96.54亿元，2017年同比大幅增长主要系收回投资收到的现金增加所致。近三年公司投资活动现金流出波动增长，分别为39.73亿元、22.99亿元和119.69亿元，2017年同比大幅增长主要系投资支付的现金增加所致。2015~2017年，公司投资活动现金流净额分别为-22.23亿元、1.96亿元和-23.15亿元，公司投资活动现金净流出规模较大。
	筹资活动方面，2017年，公司筹资活动前现金净流量为 -3.86亿元，公司主要通过银行借款与发行债券的方式进行筹资，2017年，公司筹资活动产生的资金流入同比下降19.06%至49.50亿元，主要系取得借款收到的现金减少所致。同期，公司筹资活动现金流出40.32亿元，同比下降21.63%，主要系偿还债务支付的现金减少所致，其中，偿还债务支付的现金同比下降36.79%。受上述因素影响，2017年，公司筹资活动表现为现金流净流入9.18亿元，同比下降5.49%。
	2018年1~3月，公司经营活动现金流入11.23亿元，主要为收到的往来款项；经营活动现金流出14.28亿元，其中购买商品、提供劳务支付的现金为0.74亿元，支付其他与经营活动有关的现金12.49亿元，公司经营活动现金净流量为-3.05亿元。同期公司现金收入比为102.19%，较2017年减少2.19个百分点。2018年1~3月，公司投资活动现金流入68.03亿元，流出49.97亿元，净流量18.06亿元，公司投资活动主要为理财产品的赎回与购买而进行的现金收支。同期，公司取得借款收到现金1.50亿...
	总体看，公司经营活动现金流主要为往来款，投资活动主要为理财产品。由于公司商业地产项目主要由星河集团房地产板块子公司完工后转入，公司外部筹资需求不大。
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	公司下属商业项目地理位置优越，且经过多年的发展逐步在深圳地区取得了良好的口碑和声誉，具有一定的品牌影响力；近年来公司在运营的同时稳步拓展业务规模，为公司未来持续发展提供了有力支撑。联合资信认为，公司整体抗风险能力较强。
	1. 本期中期票据对现有债务的影响
	公司本期中期票据基础发行额度为5亿元、发行金额上限为10亿元，按发行金额上限计算（以下均按发行金额上限计算），本期中期票据占公司2018年3月底全部债务的12.51%，占长期债务的13.58%，本期中期票据的发行对公司现有债务有一定影响。
	截至2018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57.04%、46.08%和44.06%；考虑到公司于2018年4月13日发行额度为5亿元的2018年度第一期中期票据，本期中期票据发行后，上述三项指标将分别上升至59.81%、50.37%和48.66%，公司债务负担有所加重。但考虑到公司本次中期票据的发行将全部用于偿还银行借款，发行后实际债务负担将小于上述指标值。
	2015~2017年，公司销售商品、提供劳务收到的现金分别为9.05亿元、11.22亿元和11.28亿元，对本期中期票据拟发行额度（按发行金额上限10亿元计算）的覆盖倍数分别为0.91倍、1.12倍和1.23倍；公司经营活动现金流量净额分别为36.23亿元、-10.72亿元和19.29亿元，对公司存续期中期票据及本期中期票据本金保障程度波动大。考虑到公司经营活动现金流入主要来自公司收到的往来款及资金拆借款，总体看，公司经营活动现金流入量对本期中期票据保障程度较弱。
	2015~2017年，公司EBITDA分别为15.31亿元、12.13亿元和12.86亿元，对本期中期票据拟发行额度覆盖倍数分别为1.53倍、1.21倍和1.29倍；对公司已发行的2018年度第一期中期票据与本期中期票据拟发行额度合计金额（15亿元）的覆盖倍数分别为1.02倍、0.81倍和0.86倍。总体看，公司EBITDA规模对本期中期票据覆盖程度一般。
	公司主要从事自有购物中心、写字楼等商业物业投资租赁和酒店投资经营业务。公司营业收入近三年呈增长趋势。
	近年来，公司规模不断扩大，债务负担基本正常，资产构成以非流动资产为主，受限资产占比高；关联方往来款规模大；公司利润总额对非经常性损益依赖大，实际盈利能力一般；对外担保比率较高。
	本期中期票据对公司现有债务规模有一定影响，公司经营活动现金流入和EBITDA对本期中期票据覆盖程度一般。
	公司下属商业项目地理位置优越、运营时间长、品牌知名度高，自有项目均已进入发展期。综合评估，本期中期票据到期不能偿还风险低，安全性高。

