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FHHE GRS REE R AR T A,
VR R Je A A T REA = L= 45.88% I AL,
NN T SERREEHI .

2. ARER

NEBEER S EPE AL 1
Z, HhEazM 1 N BIREH 6 N, An
OV FR BN AR ML 5 A B TAE 248, 47
NZAT v S

VFHERRESGE, BIE 66 ¥, BUEARIESH
K, Bk AR B WA A e, BIrhe b
VRIERRSEA T 1992 EQIJpE e de Bk A R
NFE, —HEIZER TR . FERLET

2006 4, ESZ A E F5 ™ TOP10
AF T PF Ry v [ D = St R DT MR AN o Vit
e R TR A T UM 22 53 BT TR AT B X HE 2
SRG, RN TR R4 E TR A 2 m 3
Ji o

VRS54, BIAE 40 %, IUTEAFME
B, VRAET oA Bl R )R TR A B
PAVLR 2B EMBA 47, Yl 5T 1999 4
HNEREREE TE, FERLEHE, 8%
., BIEE. WERLEE. PUTRERSETS.
VRS Je e A A [ AR A 2 2R
g AN ST BIBETERE R HI]
T 51 A TRics - i aml kK.

#2018 4F 3 K, A w51 T 6472 AN
MBI EERIRTE, BEANG Y 7.89%; LA
T 12.66%; 98 A5 19.64%; FHAR A5
hi 5.86%; M55 NGt 9.45%; Eiz Ni
26.37%; AN T 6.76%; HAhGHBIA &
11.37%. M\ JKFRE, KRR DL A
[ 55.73%; KL R & 22.16%; K
PLR 20715 22.11%.

SMAKRE, TSR R A, B
AFEEMMNEL; A7 5 TR E H

A28 i B

t. B

ERERIIA , 23wl GG S8 BRI R
GRTE

N\ EXEI

PRA I F

2016 4F 12 A 20 H, AFIAREHH=
CE ) Al 38 A A 0 A B T R 4% B i 0T
FHTHI R = A F]VEM B AR B 18110.44 J5 63N
% 418356.22 Ji JC.

FoerE (s DIHEBEFFAN 15 K
AFBRGHATI R, P afFHeEkhEE
WAERAR. FHINERBEW K EARAR. =

EHEERFLLE (KA) A RS
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HRIF VR BARAE

IRERKIEEN K EARAF . xR E
R R TS U 55 BT K i AU (A
VAN BB AE TR VRAL A BR A A H R B
PEAG R

Foed (BES) H BRI 418356.22 75
JG, Hdr el ® 11500 Jigt, BAUH ¥
406856.22 Ji G, HF ARy 2021 4F 12 H 31
Har. sz Hal, ik aisiie, MK
FLEOIPBETE R AR ARG BRI 58, #h A
TAwEIEE I H AR, ARG T AR B
SR

. BESH

1. 28

VNGINE DB i & XA NA /N G
B RGN SR, 8T = kAl A
A HRN “FFRHEA 7 FAEMEERS, I
&N Sy ST E Ny N ety RS = ek /N4
KRB LE G, Bef A )y KA B
WA

I SRR, YA BN R AT E
M ON 1 ZRE, ERERIA, PRI
H ELARRRAE 80%LA |, FEMbZH . 2015 A
2016 4, [ A5 b5 ™ T H 45 3 A RS2
oA DN K, 2 62.23 14
JCAI 106.03 1Z7G; 2017 4F, % FigHbIXAT 5
T H RO s, 2\ AN KIE T
F% % 80.81 1270, [FILLFF% 23.79%. AP
J7I, BREFEAN, A 3R iR K R, 2017
S, HTHOT RS IR £ KL A F%
WK, A HAYESRBlIRN 8.29 {4Tt,
] L3 45.95% . 19 5208 1, 1535 T 2017
SR E I E NG 3G, s AR, kSt
B, 1R 2017 AR SN KRG K 22 4.35
2.5, FIEEBEK 69.26%. 25 HAhfl N %

MBI ERIRFSRANEE, 2017 4
HAN 1.33 1270, HAFRENRN R E
1 1.40%, S EMLISONFRIRZIA 7)o

MEBFIERKE, =4, AasiaER
R RIN 42.87%. 40.44%FH1 37.89%, MAKE
Flae /1 2 PR . BT A A BEYIRON 5
BN L E AR, PR B R R KP4 A 7]
BARERR KPR K. 52 2017 R
T H 72 5 DA K BRI EUR I semm, o &) sl
WEREF R T 4L 34.68%, K TP 5.02
ANE . AR T, 2 =k FrUscCRoR
&5 ARy, —E o A E SN S
oy R P ENRN RS 1T =4, AT
v AR E R 2 20 N R B, FEHR T
R Z, BT FBCORATEL. 2017
SEYNL BRI N 85.45%, 4EREAER K
. WIENSS T, 2017 AELLSK, BEE 2016
RO I8 8 15D i, BRI
1B, LSS BRIZ N 0.76%. AL 5
T, ARG ERRE S, HTRMS
EANL S SR AR, SEULML S BFIR
T = AR R KB, 2017 FHADKR AN EF]
N 58.12%, H T HAbME SRR,
Xy w R B A K .

2018 4 1~3 H, AFSZEUEAN 20.59
fe.76, FHAPplas RN 17.00 1276, F4:UR
A 2011276, MWEFIRE, 2018 4 1~3 H,
ANFLEESTRZE 38.78%, £ H)
2K 37.85%, %5 2017 AR K BT 3.17 ANE 43 A
FE TR0 E 2 5 AT EG ML ER
K 62.21%, ZRERPEENR N, #2017 R
K N 1528 T8 B W5 M RSk,
2018 F—Z=E A RS LS ERFE K 4.63%,
B 2017 3G 3.87 AN E v s HAmL S BRI
N 59.64%.

%1 2015~20184-3 1 /23] B W AN B A B TAHE A (245 124, %)

. 2015 £ 2016 ££ 2017 £ 20184 1~3 A

M

W | Wwhl | BRI [ R gl | BRI | BN | EB | BRI | KON | BE | BRE
HAEMNE | 6223 | 91.84 4231 | 106.03 | 9252 39.70 | 80.81 | 85.27 34.68 | 17.00 | 8257 37.85

EHEERFLLE (KA) A RS
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. E&E@:i%g}}\jtg\%
AN [ 2.82 4.16 87.45 5.67 4.95 8259 [ 8.29 8.74 8545 | 2.01 9.76 62.21
PN 2.08 3.06 4.19 2.57 2.25 871 | 435 4.59 076 | 117 5.67 4,63
HAhYN 0.64 0.94 26.09 0.32 0.28 | -6352 [ 1.33 1.40 58.12 | 0.41 2.00 59.64

&3t 67.76 | 100.00 42.87 | 114.61 | 100.00 40.44 | 94.78 | 100.00 37.89 | 20.59 | 100.00 38.78

T RIR: A5 R4
T ANE) B A BN BRSO,

2. BHFEFE

WEFRIER

PRI, 28 5] 55 = T R AT LA R M
RNE AETE @RI, FEW R K
2z TRE . T H AT MR AT L Bh gL i
W, 54, SMEREL. FERS. BRg
S TREMRAR AR T 5 . kb . AoHs%
W& UL SRS AE BH R I 2 . SR EE 55 30
— A G AR REEHE,

UNCIDNE 9555: Vb -8 & S8 s
WSTTF I o O ) F I8 TR 3 S A TR R,
FEAE R ST T U 32 A4 95%I) TRERK,
P AR IAE AR GEH N 5 ) fF. &
G723 N E 8 A ) S/ ke K= e
AT R3S

MITE I LRIk A, A7 5 E I it
RIS TEERT R 52, ARIE A TR AL I R 5L
T H Beit, 2 5] RIS - 2t ) S P 24 i)

1294 6~9 A H s FFRITE M4 v 2158 T
()~ 3 (A1 2954 30 A~ H .

N LR RO 55 B LLT H A FAE A
BE SR, 2017 4, A E] IR 56 AR
%N 72.33 4270, [FIHIGK 7.09%; #HiTF L
N 66.23 T3P K, [AILLR B 27.97%; [F) 4]
FEEERAA 10143 J5°F Uk, [AIEL R %
15.93%; R LA 85.50 Ji~F 7k, AT
B 31.82%. MAE, EREMIN, ARFFL
THIFRURI AR JEC 7 2 T AR S R sk /b, e Tt
Frigs%, (BT AR A K XIREZ L HE b
W DO RN X3, Iz 3BT R I E E
PR S AR, it T RAR S ARTAF B BT
SR, N E R GO BTiE .

2018 4 1~3 H, ARILEEE =T K
%% 11.89 1278, FHiF LA 15.30 i~V 75K,
R LA 19.40 J5°FJ5K; 2018 4 3 HIK )5 =
e AR 97.63 Ji°F 7K.

&2 2015~20184-3 A 28] BT X A

o H 2015 £E 2016 4& 2017 ££ 20184 1~3 A
G R SE AT (Lt) 44.35 67.54 72.33 11.89
BT LA OFRAD 115.42 91.95 66.23 15.30
WIARTER T O F A 154.45 121.00 101.73 97.63
FBRER LI JiFRR 100.09 125.40 85.50 19.40
T kR 8] Rt
MAEE I H KRG, BREHN, AF] AEFERITH Bt e %t 338.25 147G, W

AN
T T H 3L 3 4. 5T T AR R 2 ek
b, (I RF S K H AR R RN,
% 2018 4F 3 HJE, AATEETIH &1 20 4,

TRV 107.05 1256: BT R RS
#4980.59 15 F 5k

3 #ME2018F3F KA EERE L (B4 FFHAK. L)

it B R 7Nz o HE TR BEATIR T B B BB i TR B B
LWEHER il 6.36 3471 29.00 26.23 2.77
R REEIR Y a1 411 9.13 10.00 8.90 1.10
LiEETRAFELERE (LH) A3 11
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g RREER % R4 3.2 8.29 9.40 4.10 5.30
A EAITE Y A R4 5.68 27.01 21.08 15.53 5.55
BT T IR (R4 7.69 40.18 34.10 31.04 3.06
REENE T IR et 44.45 75.89 25.00 19.57 5.43
SR RT FfE 35.56 136.63 45.00 42,04 2.96
JE 11— R4 74 38.30 25.80 17.73 8.07
TILER % ke 13.54 81.93 47.00 34,61 12.39
L ER i 26.71 129.57 35.00 26.03 8.97
HERER FfE 17.18 62.20 17.86 16.62 1.24
BULER) % FRIfE 21.13 62.23 17.29 14.48 2.81
WEZER) % ke 10.71 15.26 8.35 3.85 450
TR (ENI4 4.49 14.19 11.00 7.49 351
G ER T e 16.3 34.94 18.22 16.79 1.43
WINER it 27.01 105.37 40.30 26.11 14.19
CRAE ALY et 19.47 16.67 8.34 3.70 4.64
To = e IE TR et 15.66 35.07 11.00 10.25 0.76
MERLER FifE 3.34 17.15 8.00 2.79 5.21
TR ER S GBI 7.2 36.00 24.00 10.39 13.61
At 297.19 980.72 445.74 338.25 107.50

FA R 8 Rk

B = EH

PREZIAPY, F2 B A2 1 i X BRI BCR fm,
O F BB B 15 0 S 5 B SN 1 L3 AF A —
SERITE, 2017 4F, AF] 5= R SRR
86.89 127G, [ALL FF# 17.94%, 2017 SEig N3
BURRT B, KRR HIX

MHIE > A, A F B H AL iR,
[FIRE AL = 2RIk It R 7 miE ,
BRI BT M REESEH, A
WATE A, 2016 4 L ifgth XA IO &
AR RIS 38.14%, TN 3 Sk
Wi, MAREEHFRKBEAMT L, S
2017 FLIK, ZMRBEEEZm, i KE
W, AT E B 2 2 E] R RCT,
O\ FI R R TS B SR, 43 T 8 I K B
BT, RIERAR LR, J5 R A LU
AR 15 B> TAE R o (H L) R 5 Fn &
RN O KE, AR EYIARE3Z 2
ISR PR A P e R, b3t DX A 000 R A
KEANAFAEER TR ST

O BT I s 3 T LR Ik B R E
TR S5 A BT (PR RIE) J5 5 T4 4]

B . A FIERE S — A ) SRS AN
2t b, R B 2 EMERAEMES AT
RGBT XM

MBI AK S, AREZITHES
A R R TAAT Bk 3 de 4 45 Rl o A 2
AH R LA = A S A TR 2 B, PR AL
(LN

M RPN R, AR S R
BIMAEFREE TR, R ER T b = i b X ek
J I H RBIAF AT EL, TR B xR
Ft, Hizzs TERX AR R 2 . 20164F, A
A pr i S I L2215 ToE K, B
20154 /Mg R % 201748, BT LI 1k
5 HRIERRAK, ARSI FFE1.107]
JCIPF K, [AIEL R F%9.18%. 20184E1~3H,
s ML= O U B S .02 T5 T K, iR
20174EFAFE T, MM B 5 & F0kE,
I =R A R P AR B K, 20164 LA
KA G BEEA T T B, H AR BIAR S
AU TERS & AR 1) 2 N P, 201644
] S I A 5 4 %41105.88124. 76, A HL I K
18.49%; 20174F 52 b X A =570 H B iR

EHEERFLLE (KA) A RS
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SRS

R, AR IPRFETGIENEE, WY
BETAE BT N, Zubigm, Sl &
AU/ %86.8912. 0. 20185:1~3H, ZRIA
R RS, o ] S P BOR 5 T A

18.44 75 F 75 K, 2017 4F 4> 4F 44 B 1 A2 1)
23.27%, SEELEMSCEY & 4 4118.7214. 7T, ~2017
FEFENESEIN21.54%.

4  2015~20184F3 A »~3) 37 B 454 + 5L,

W H 2015 £ 2016 ¢ 2017 £ 2018 42 1~3 A
PG E TR T FI7K) 72.90 87.68 79.23 18.44
U e (270 89.36 105.88 86.89 18.72
SEFENTR (3P 61.35 91.68 83.89 17.20
BRI (J3FHKD 2ol 28.30 23.80 21.70
CERENON (f2.58) 81.46 106.03 80.81 17.00
A E I GrrIk) 12257.89 12075.73 10966.81 10151.84

FARIR: 8 Rk

& E s CGR#S) 2016412 A UL H
FFA ISR T A m AT 55, ARIH
BRMESE T, B H FEE PR R LI
HRF RS L. A E]EANE H B LR
F, Aa HATEEDH R EERE RiFHX,
TEFIEREA T HNTUE 330 R, LR AR

M DX AR H B A B o PSS KRR T AR
H AT 2 "R H B a5 i #1590.21 751 5K,
SR R 1143214777 UK, R
FA158.0773°FJ5 oK, I B REA AR Tl ik A2
N 2 M K

A5 NEAEZFAAERL ($4a: ZEHZR. TA)

B 2% 25 BAE 2B e 20184F

[ [ EHR 20154 20164F 20174 138
FiFHEWER % 34.73 20.42 7.74 - 81792.56 60047.76 12081.61
PR %) 76.67 68.30 58.24 85102.00 75646.96 262787.63 52872.87
BN S AR 40.18 18.83 457 51851.20 70746.47 11930.40 2400.40
S I 38.10 15.47 14.14 91104.90 176090.36 94437.76 17874.62
EHER 136.90 110.56 95.77 94673.40 30730.41 39001.70 9341.68
HLERh 129.57 107.19 72.42 = 69101.71 7826.64 1934.91
WHER 105.36 52.65 40.65 61624.60 29522.76 25201.74 6214.75
HIRER 62.20 48.35 36.58 - 1944.64 20684.33 4161.69
TILER 81.80 52.29 46.44 10152.10 36956.60 26196.32 5270.70
HILER) 62.22 52.08 27.23 23517.08 73038.71 15650.94
HEESEE R 34.94 23.19 12.46 24025.05 27092.80 6451.07
higFEEER % 19.53 6.38 452 80228.75 8883.51 1787.36
JE 1 TE I, 38.27 8.16 7.69 168415.64 6995.44 1407.48
W REER Y 9.13 6.34 3.69 = 29301.38 43382.08 8728.48
a1t 869.60 590.21 432.14 394508.20 898020.40 707506.83 146178.56

FARIR: 8 Rk

e

PREZIIN, A RIIUH 55 LR
WX, BAT =S E N, R =
VUL T A0 H o B R SR 4% BifE .
B TR B T REML AR, 4R

“1+6+N” Fizl,

2017 4F, A EUS 2 2 B, priphg
U AN 68.35 J5-F 5K LB 08 19.97 1208,
Z N HHAPER . BRT, BRBUN AR
M RIE S, B2 TIH T B. 2018

EHEERFLLE (KA) A RS
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HRIF P BARAE

F1~3 H, AFIREUSHE 4.

B2 2018 4 3 K, AREMA 14 M=
T H A AR L £, T H e ST AR
684.68 J3 V- J >k, CLiR 1A 388.27 J3F 5K,

% L A A R S AR 220.73 T5°F 5K
SARE, AHB FLAE T E i A, B
LS RS,

A6 AE 2018 4F 3 AR LML (4 TIFFAR. FEFA FA)
TR TH
B &R W ERE FREXET [H] HEHA BERER B TR FERER BHEM

TG H R H I/ AEE 2017 3941 32.35 0.00 0.00 32.35
TWEHXER bl 2017 2500 36.00 0.00 0.00 36.00
iR H G 2016 5638 8.16 0.00 2.24 5.92
UM ARABHEIR T i 2016 2260 24.73 0.00 0.00 24.73
i =S P I 2015 4561 27.01 0.00 5.81 21.20
DIRA ARG % 7 2013 4701 26.93 17.13 0.00 9.80
1R 5 e VLR 11 2016 1640 16.19 0.00 5.40 10.79
WZERT w/AEE 2014 1440 15.26 2.04 0.67 12.55
HINER /e 2008 291 105.73 63.74 11.49 30.50
To % E RN b/ 2009 369 35.07 30.37 0.00 4.70
HINKEER % /e 2006 183 28.85 26.64 0.00 221
WHER % b/ 2006 223 136.63 112.34 6.14 18.15
ML ER W /AR 2008 196 129.57 78.06 40.91 10.60
HIRER b/ 2010 397 62.20 57.95 3.02 1.23
A 684.68 388.27 75.68 220.73

TR IR 8] R A

3. kA MEIE . FRALAH AT, AR Sl B b7 B

TE s = F R B FE X 30 4 M A7
B ARARIGERE IR RD Y, AwEE
Paksargi /N AR GE S SIAIGENZ7/N| 4PN 4]
b, BMkETNE, FEESAT R, K=
i HEEE. ILERE. WMHAEAETFKIENE
Mo 20174F, vw]sSEILFH I N8.2912 7, Bl

ORRE, ROHRLAACTAEE%R, AR
YEL.00TE/ T 7 K Fom2 80T F- 7 I T2 6] 0 Hh
AT, A REA AL E BT,
Hy L P R IE TS0 1, 8 5 ) 8
IS5 T R S RER S 5 E R
W, HUREREE, H AT AR R

& ARy N R, R RNK (YRRl
%7 A E2HbAER (25 FEFEK. FO)
B 2 B ] A 2017 £¢ HEWA
R ER HAR 2016 4E 2017 4 2018 4F 1~3

WINERT 21.80 9.47 100% 5929.19 5726.23 1541.38
HMER 25.16 10.82 68% 2566.14 2441.36 607.61
ey AR 49.86 19.53 63% 3739.65 3136.40 814.98
e A 136.90 13.28 92% 4725.30 428258 652.33
HRWM S % 70.71 21.54 59% 631.16 2431.59 765.93-
BVLER 81.80 9.98 89% 2119.21 2622.14 679.04
Y AR 129.60 9.03 100% 3228.03 3735.59 1014.38
I ERT 49.50 1351 86% 3963.71 5353.99 1425.43
iR EER Y 17.91 4.02 97% 2789.17 2983.27 807.34
s 38.10 7.35 92% 2059.54 5091.54 1352.97
RER 33.20 6.00 96% 2342.04 2959.87 821.42
HMERT 5 28.80 233 75% 152.23 86.92 -
LiEETRAFELERE (LH) A3 14
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P AR 28.30 4.95 82% 520.66 655.50 171.42
TEHERT 35.01 10.63 89% 2825.22 3367.01 =
HEER 48.61 12.06 100% 6180.66 6096.50 1619.03
BUMETT IR 40.18 8.66 100% 201.71 10211.28 3053.07
HINER 105.36 6.34 95% 1391.42 3194.55 877.93
LS AR 61.80 12.19 80% 1551.91 2287.11 641.52
HKER Y 62.10 7.4 95% 1713.26 1687.94 413.91
igEBRER % 17.02 3.19 100% 1247.26 1534.37 370.08
BT AN EA) 31.91 2.44 84% 896.21 976.02 -
HILER 35.70 6.94 93% 1797.00 1951.40 587.85
HEERER % 35.40 2.75 92% 222.87 1296.65 284.14
EFEER Y 19.53 6.75 96% 1094.07 3920.82 1084.81
FilEFEILER 3.60 1.45 98% 1480.92 1323.66 318.79
R REERIRN 5 9.13 247 92% = 495.02 =

FA R 8 Rk

BT, AT TR, B
RFDLAL RS T, AR R

4. BEEE

)52 B % A F KA B IR
Pz —. BE 2017 FFJK, AFHEEE 6 KE
GG (RI_B¥g S RIS . 1 5 = AR
HOREWE . BEE RN EAREWE. KE
FRAE E R B E . il s e SR b
W E R RIS K 6 K umiti s (R
FETHE SR AT G | 5 & 5 e ST A SR IiTE ok

RS . BT e BN Y 2 AT A
R R AT D

A AN E S EEURILE A E,
WREERABEIE . H5FERAEIEE . Z
T ARG ¥ BE e SR TS A i R
AU 5, BRI B RE B T sk
A SR, DL E EEE S ERA,
WS T e R MR BT 2S5 &R
HELERN. 2017 4, AFNEELIRAN
4.35 4.7t

4.8 2015~2018 4 3 F 23] iH JEiE B

i H &R 2015 4F 2016 4F 2017 4F 20184E 1~3 A
HIERAN (570 20752.67 25742.03 43487.70 11680.99
SRR o) 460 465 427 438
NMEZ (%) 87 86 83 84

FA R 8 Rk

2017 4%, AwENNEPR A N 427
JGIRNE], BT 2016 FHIFALIEIESE 2017
FESEISE AR RS, 2017 EHIE RN K
MK 2 4.35 147G,

5. ZETAE

PRERIA, 2w 8985 AL i I3, A7 0
JE e R BRI S 3 77 i e A s 3l
N 8.47 1K, 0.38 YAN 0.15 . AE, AF
TPEIEE MR .

6. RERKE

NEIZSEAWIRRE, CaRONE A E
FABR AT G R FS  RE R A KR
[ERI475: L & o A

FEMDLIT R ITTH 2 A 4K S SR DL
W A%, SRR B L RO R e S AR5
NASESSIRIEREAk= i Ml BUR Al R Aib by g
Y KA CREFEFIRE 7. JF B AT
TR, S HER o B AT AT K
MEFFRR, A R AR R AR 2 1,
IR mI AR E IR R

FERAZBE J5 T, 2 "R IERHTIE Rz

EHEERFLLE (KA) A RS
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SRS

ERNRNFEIE S, RBAEN, I8
PN AR TP A EIH R, TIE=K
fl = ke, 3B S fh 2 e IR,
R IR, T R R,
LB i 4t IR 55 B o RIS IR AL TR T 16
EIE I H O By QR T HE— N A
ERGNERIAZ e g e s ) AN 147/ L ARV P VS
RV TR GO RE  BT A B 8% IRkR% X
N H . SOHO 5 ZAR AL, [ Brkn 44 10 15 2
PR ——W 5 5 9 7 S — I 1% 0 H R O R
IR AR .

FEWF 55 RT3 T8 22 =) H AR it — B Aide
155 4R, PRARAR BT RAS . h e B IRIE, ¥
B FE TR, SEIM S HAR S 2 ot %
B

ST, AR Rt I R AR
T AFIRRKSERRIVI b, BEH AR
T H S, AT BRI RE PR A TR T

+\ ME o

1. W5 E AN S0

AT FRAER) 2015 V&R E S Hil 2t
IS B CRekd@ A1k # i, 2016~2017
M FRER Lo TS AT GRS @ &
O B, RN B T AR AE TG A R
VLR TR A . AT 2018 4 1~3 A SIRE
REFH T

HIFTEEAL T, 2017 4, AR
A IR R T B 1T A 7 8 2016 AE36 N 20 K1
ANFEL W5 K TATE. AFE IR
Ko W5l vl Lot —fe .

BZE 2017 IR, AFGHEZ LGN
694.20 1270, FrA#EREEIHA 303.20 147
CE DB ERGES 2471 1278). 2017 4, A
F]SZIUENLION 94.78 {4oT, FliEEHT 43.38
{275,

BZ 2018 4 3 K, ARG HBE LA
N 709.66 170, FTE FEM AR 302.73 14
JG (FLrp /DB AR ZE 24.91 1270). 2018 4E

1~3 A, AasegiEbfoN 20.59 1276, FiHE
R 4.00 127G

2. KERE

BAE 2017 L, AW B EET 694.20 14
JG, [FIEEIK 15.34%, £ RAFRMEHE N
IR IR . AE 2017 fEJE, ishiE
7=k 40.37%, ARRBN B A7 59.63%. AHXTT
Fopth 5 =T R A, A BB T = 5 AR,
TR AT EFR B = T E

ik

BE 2017 IR, AFIBITE N 280.22
276, FEHEEK 6.40%, MSLAmEd (5
28.71%) FIfEHE (15 59.00%) NI,

B2 4 2017 SRR Al RS PR AR

it
1.14%
LA
£ .
R
28.71% %
3.73%
T \\\.{f
59.00% SilRE N
[ 7
HAfth 57 4.51%
gk
2.91%

FoARIR: N8 M SR

A 2017 K, AFBEHESN 80.44
156, [FIHLR % 3.19%, AR PURATAEZCN =
(15 91.17%), HAhGE /% 4 F ZOMARAT IEEK
TFE & K AR AN GEAE FIEARAIE 55 . TR 4
HE 2 IR B T %84 7.00 1278, 2R 4EM
P — %

A 2017 L, A ) RO R IK AR %0
10.71 1275, LRI 12.07%, &% 1858
BRAT DK TG JE B Zh sz ma s TR IR K &
0.24 1255, iHREH 2.30%, WKEIMAMA 10.46
1275, IR 12.07%. o S sk
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[HAREN 5.77 1078, THERKAER 0.13 147T,
THE L] 2.11%; K #S 3 B E 1 F LN GR
A Lk 97.08%), wE] MR 3 B
YNk ©2E 2 IR BIZE s S5 A% 7 R o SRk
B &L N = NI 4 050 {270, R
MHE#E 0.12 1278, THEELE] 23.07%; H 4%
NI =7 R 4 SRBE T K At K T 4.43
256, H N4 3.10 1276, MU
I 113 1278, HAh 0.20 1278, HIARIHRR
WAt WEEFEE, AR RIOK R R AT
it 2.73127¢, Atk 25.50%, FErE— .

A9 ARE 2017 /R3] FMTKEAT 5 4 F 42

(#f5: f20)
Hhr B 5ARIRR &8 TS
BB R A KK 099 | 1-24

WHIEZ ERAAIRAF E[ES i 091 | 14EBAMY

INGIEN EKB T 0.40 | 14ELIA

HTREE S AL AR AT PR

- JEKB T 0.25 | 14ELLW

KT 4 A1 i e T SE A R N
AR 7 ERERTT 017 | 14EMAN

it = 2.73

FAPRIR: 28 M SR

BUAE 2017 AR, 2w oAt SYSORRIK i 4
A 8.16 14.7C, [FILL % 8.09%, A TR K AE
%, MR RN E .

HH T2 w1 A s = I AR, s e e
R BETIIBACR,  RIAF SRR IROR .
BAE20174F K, A A7 5K A E 165.33147G,
] EE 31K 12.86%; 2 AIAE BT e = b o
48.36%, CL5¢ TR 7™ 1551.64%; A& f71%
T 55 FH AR (1 K T (1 50.0144. 0T, b
7930.25%. 5T T FE Pl S se U (Rl 48 N AR
IR AR EE R, BRI A 7 R A7 52k
M

ek HF =

M EF= T, BE20ITER, HE
20174, A A AERLBNI % H413.9812 G, [F]
b3 K22.29%, F ARG TG (5
84.27%) . KIAMALIR BT (52.66%) FJH & Bt

7 (16.01%).

VNGRS ) e &S &7 ot P B = ALY
P R 2017 IR, o\ KB BE 11.02
1275, [FIELIEK: 34.40%, 352 A 30 5 184 0t
A MRS L 4 B, ARSI
B EWKBEARAT . KEMEE A RA
Al A A A IR A F R A R A
WA B RAE . MR BAKE, AR
REFERERFHF=H RARTEAF . 55
FEREFEHEARAR . LT EARA
AR BRI A IR A A5 14 FKAF]
R ABGRIERZ S, PEREZE KRR AL
BRI A R IR -0.13 20T, XA FETF
TERZIA K

O PGV s b 4 IR A AT 4G T
&2, KHARMERAH TSR, 2R
T FH 4> BRCOE ARG A, BN & SR T REA 0 )
=, BUE 2017 R, A E TS K
A 348.84 1270, [FILLIGIK 19.37%. #ZE
2017 i, A E GG LS A 198.58 14
TGo A AT b L v T AR (1 4N
99.42 1276, it 28.50%.

A 2017 4, 2 A 0K R A
31.5914.7C, FEALE P R (L 89.69%)
AR T Je HoAth 4% (15 8.46%); Rit4IH 6.70
¢.70, WK THMA 24.89 12.7T, RIS 9.42%.
FH A R A () [ 52 95 7 14.50 4270, o [
SE 077 K T A L) 58.25%

BE 2017 ), ARTCIE T~ EE
10.65 1.7C, A=iB N LR AL, RiHHes 1.01
fe.o6, WTHME 9.64 1478, [FIL T 2.32%.

% 2018 4 3 HJIK, 2 ] 9377 KL 709.66
{276, %t 2017 fFRIEK 2.23%, EERALF
TeRNE 2 = 3N, MR RSCRE, B
2018 4F 3 K, ARIFENTE ™ b 41.31%, dE
WMBNFEF= 1 58.69%, & 2017 FEJRBANK,
RIS T = o B AR e

SRE, IREHNBEE A IR 15
SEHERE X B FRYD GRS, AR BRI
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DX sk, AT USSR s BB o P AR SR
Hn e ER RS R BIRE, AF 5
PRI A

3. T #ARER R R

B A H

HE 2017 K, AR A ENE AT
303.20 f¢.76, HAAJE TR 7 B A #H AL A o5
91.85%, /LEUEARMLA ( 8.15%. 2017 4FJi,
HJE T REARIRGES Y 278.48 1270, FIRLLASE
WA (15 15.02%) BEARAF (15 3.11%).
KAEANE G 75.56%) FIHAAZS TH (5
6.07%) NE.

BUAE 2017 R, AL AR EFR
Hhn 13.21 1276, F = e = DR BUE R T2
A AT G BT AT

BE 2017 )R, A AR TR
16.90 f4ot. FER: TAF LigREE ;™
RIBEIRAF 2016 HFRATHI KL (AER
i 10.00 {270, FARERERKIEE K
JEHBRAT 2017 ERATHIRE R (KSR
4.93 {40, Fm] s Lk
HBRA T 2017 4 RAT IR SR (A 4 R %0 3.47
12.78),

R 2017 R, A FIAR S ECANE Y 210.43
1275, FHIGK 17.51%, 8RR EH)E
L INES®

BE 2017 R, AFHEAANN 8.67 14
JG, R 28.63%, FERAIFUEEAT
AT TR NFAEE) G IR VLA
AR NN RS 1)

##% 2018 4 3 HIK, AFFHENG G
1t 302.73 1275, ¥ 2017 4FE T4 0.15%, H:
HRJE T REA R A BN G & 91.77%, /D3
I AP A & 8.23%. &% 2018 & 3 HIE, 4
BT REARRZE N 277.82 12476, MIRLLSZI
BEA (15 15.06%) HEAAR ([ 3.12%). K
SYECANE (Y 76.74%) AIHABRGZE T H (5

4.85%) NE.

NMIRE, IREHN AR ITE &R PR
BO R & By, A B e A e RS

Rk

H 2 2017 L, ~nlfifiiEit 391.01 12
JG, FIEEHK 12.62%. MAMEEHE, REh
B ot K A L 3 B £t 7 b4 il A 51.87% Al
48.13%.

MBI, BE 2017 FE, AR
Bty 202.81 127G, [FIELIEK 9.21%, F %
RAEMWAFMNIN. MK E, A 7R
Fuf EEPUEIME (5 1.27%). RifFIKER

(15 26.74%). PRI (A 11.90%). HAih
RAFEC Ch 19.33%) —4F P B GSh
fit (7 16.15%) MINAHY (5 19.40%) AN
*.

BE 2017 F)i%, A= K 2.58 12T,
7] LE KR R % 80.09%, IR F s/
Bl #Z 2017 4FK, AR AN
AP

O\ ) LA K 3 8 B BT TRE K A H Ay
P, HE 2017 FIR, AR MNATKECN 54.23
f¢.7¢, FEBEEK 75.92%, FERAAHFH L
WHEZ, NAT TREZRMEmTE: WKBE,
14ELL I & 26.63%, EE N4 TR

2\ F) TSR T B TS Ak, KR
T 35 7% 7 AT T s A A R RS AT, (ER
1K B R A S N SRR R . R
2017 4, AW TSGR IN 24.14 1206, FIHCR
B 25.84%, T RIH AN FTEL
IS L5 R KT, TSGR K 7E 1 40 E
) & Bt 90.11%.

O ) Fo A A R 32 B IR A 2 TR
TR, XA R S A5 45 R A X A
/N A 2017 R, A F)F A RAT K A
{H 39.20 1270, [FIELRFE 10.49%, 2R MNAT
=R BT L. i 2017 IR,
b B2 3R R R GER G B K 1) DR = e e 4
HRAR (5 64.08%).
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BUAE 2017 K, A —FEA B IER
K HANME 32.76 /27T, [ ELIE K 69.28%,
F BRI FioF e —F A BHITEC # %L
RifH iR (h 69.49%) M.

e FOR T, BE 2017 K, AF
s 188.20 127T, IR LK MK

(15 50.53%) FIRAT 7 (5 27.41%) HF.

PREFEAPY, 9l 2 A 7 H 285 5k i &8 M
B 4, KUMERABPEE K, 8
2017 %, Al KMERCN 95.10 1478, [FLE
K 46.02%. KHAME R A N HEH A 3K

B 2017 4, AW AT figF 51.58 47T,
FENRF 2016 FRATHZ LA F R IF
2017 FRATHI NS, [FIHTFE 16.54%,
FE RN —FE A BA R ARG 171157 22.76 14
JCHIEEIL i 55 4.59 A TChTE. A W] 2016 4Kk
1T A4 6.00 {270 A 4x 17.00 {4 TG %732
FRIEZR, 2017 SF50 WEEIE A4 4E 4.59 127T.

#2018 4 3 HK, A ffii A it 406.93
feot, #2017 FEIEK 4.07%, HAmshi
fit 5t Ay 47.12%, AEG BN 15 4 by 52.88%
e sh i ft b Ehi 2017 SRR 0 4.75 N 2>
Mo BIZE 2018 4F 3 HJK, TGKRIIN 23.04
{270, 1 2017 SR RNFE 4.57%; HAWR AT
H 36.39 127G, #2017 ) N FE 7.18%; K
2N 117.05 1278, 55 2017 4R K 23.08%.

K3 2015~2018 4 3 H A w55 fa b5

25’@5?E % 2

200 60
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150 40
100 30
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50 10
0 0

201ﬂ$ 2016$ 2017$ 2013$3H

A mtﬂ:ttzc —‘—Kﬁéﬁlétn Ditees

FAPRIR: 8 M SR

B REEGS M, BE 2017 FE, AF4
ER A S5 th A A 45 5 19.46% . KHIFE4%S S

80.54%, fiii 55 25 1 LAIK AT 45 9 . #k % 2018
3 AR, AnAE6iS N 199.01 1476, B
2017 FEJERIE K 9.28%, T E R KA G I s
Horp R A6 55 14.95%, KM% 15 85.05%,
TGS EEA BT N R BRERIAIN, AW
MBORIRIEK, DIKIAGIS N .

S Hebs 7, A 2017 4, AFH%
PR A S% BEAAL B FR AT 57 55 Bt
AR IN 56.32%. 37. 53%%[1 32.61%.
HZE 2018 4 3 AKX, LR =TEAR 5N
57.34%. 39.66%#! 35.86%, EEE,%,HEW/AEJM
S5 FURERE K, (HRE AR5 55 SR AT AR

F BB o\ 7k S B AR TR EIR 5
TH ) 26 B B R ) JE ot SR AR S i, B A
T I X AR SR B AT, IR EIR R RIS £
G Sz Tml F i B AN S SAS O T35 A
IR AR KRR IE BRI, TR ARE J1 0B A )
THERE BFi% T UK IE. F KA L
KéfE, AR 2017 FIRFE A6, 26
25 BE A LG Z K 7 55 55 AL L 2 0 Sl N
58.76%. 41.01%#/1 36.36%; 2018 4F 3 JJEK#
PR B SS BEAAL B FR R 157 55 Bt
KA 735K 59.24%. 42.35%F1 38.72%.

RMARE, REWIN, WG A R IH IR
FERINRE, AU PR, s b I
At AN R S A SRR b s o ] AR 45 LA
KB AE, A,

4. BAVRES

AFVENIN FBER B i = I Rk 55
2017 4, A A SEIEMIN 94.78 12.7T, [FHILL
TR 17.30%, FERSZIREEE M, Yl
BERNRIE FRETE. R, Bl s
58.86 127G, [AJLL T4 13.76%. 2w E Al
#2016 4F 1) 30.46%/MiE - T+ % 31.06%.

2017 4F, A w) M) 9% 3L 10.39 127G,
[ LI 27.67%, EBRAE b5 Hu ™ 2 W%
SN, ARIRAEES 1R, ARG B A 1 i
o MK R, DU B9 P AN 6 9% F o 3
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2017 4F, A\ L 2 AR 85 2% B 20 il R 5.01
{¢.7C0H 4.32 4.7, JrnlEEEIE K 20.83% A1
20.21%; M4EFS 2R 1.06 27T, ARG
57.21%, FE RTINS KFrEl. B %
FHANGS & B R In v se e, BRERIAY, HATE 9%
A E RN BB BT S 10.96%, A F] K
N Rt VAR SR IR

L E R THE, 2017 £, ARME
B RN 23.94 1078, [FILLIEK 99.26%, &
ED AN 54.49%; LI TGRS 0.76 14
TG, A R VA S A A B A 2 R
Aib B K R W = A R BRI . BRR
PR HA PN A Fo A 528 Bl 4% 2 ) R i DT sk
B

2017 4, 23 =) SE BRI S 40 43.38 1276,
[ LE K 13.18%. MEFITabrKE, 2017 4
N RBE AN R FE R IR RS 6.93%
A1 11.03%, %% 2016 44351 F B 0.11 AN 43 5
F1°0.98 NH 7 £

2018 4% 1~3 H, AwR]SEHUENYA 20.59
2756, SEBRNESA 4.00 1276, ELAEE
N 31.60%, #2017 /Mg EI T

MRE, EREHNZIRIGECR R, AR
W N FAR K T B, 39 1) 2 FH 42 1l e 70 B s
55, 9 T A TGS 2 e (AR shik
IR, A FRERREIOEIG K

5. WA RBARE

MEETEHRE, 2017 ELEFDHIE
WMAN 116.35 1270, [FILLIE K 5.34%, FHH
THERB TR, BER . S at57 5 Em
W4 [F bE R FF 18.24%%1 89.62 147, B4 A
AL BTSSR EE . ZARTH
BRI R, A 2017 SELE TSI
S EHA Y, FkEEK 11.98% %
96.27 1470; HENFLE H PR =R
N 20.09 1276, 2017 4, AFBLAINE A

R BRI AN PRI, DA KRR R BT
AR ak -

94.56%, %% 2016 - TFFF 1.08 MH A, FE
2R DL 4 TR AN T H WO S5 B I R B R
M o

MG R E, 2017 4E, AFEEE
I NA BB, [F LT B 6.30% 42 14.94
f¢.75; 2017 4, AFHGIEZI LR KR
Wb, [FEL % 58.89% % 18.18 1276, FHE &
AN FTENBE IS B 1) 45 A F b S S oA R
I/ BT E, TR B B TEIR B A
WS R AT I B &b B 8. 2017 4, AT
PRGBS R AN -3.24 147G

MEREHRE, 2017 4F, AFERG
RN EHN 122,14 1278, FENEIE
R RAT I LA . 2017 &, A
BERENIERANF L TR 29.21%, FE
RAT BRI 0k0 B8 R, AR%E
TGS A &R 136.72 12T, IR
F% 4.44%. 2017 4F, Aw|EFIESIE M ET
#iN-14.57 27T

2018 4 1~3 H, ARKEFHE= LRI
SR EIFHN-036 1270 HEWANLHA
97.07%, WNSEILE BT F I &8ss
BB R LA IR R 5 B N-2.28 12
JeM 311 127G

SAE, RN, ARSEESIIER
A FTD 2, WRONSEELR 50T, B4
T ORI T AR OR, #3098 S H RS B0
WK, ATy — IR BT 7R oK .

6. 121xAE

WAL e TR AR, 20174F)R, A
] (19 3l L R B L 2R 43 51 A 138.17% Al
56.65%, R FEH . BT AR
B 5 LLE K, )t i ah R = BOR .
B 20183 H K, AR Z KIEB)
23 9152.92%74160.27%, #5201 74 B4y ) 1
K 14,7541 4 s5 MN3.620 F 43 L, Tish PR
20174E A TR TF. 20174F, & EMEs)
B4 b 99.91%, #i20164F T [43.281 1 70 A
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VARG, AREEGR K, REHA
A HTIRES -

MK LT RE TR AR, 20174, AF]
EBITDA ~47.061Z ¢, EBITDAF]E 5 %A
6.331%, 43 f#%/EBITDAZNA.23M% . MIgHE
KE, NElKMEGRE I —8, REEHNA
Bt .

A 2018 4F 3 AR, M LREE
N 32.24 1276, HLRIEEN 10.63%. LR A
WA FENE SRR AL, BATSEE B, A
B i XU AT %

A.10 #E 2018 4 3 A &k F) 2T AR AL

(15 AA)
BHRAT] HARE | HRFEE
TR FEREBEWEEAMRAR | 3200000 | 2020/9/25
i RE R RARAR | 118231.00 | 2018/10/23
BN L = e B A R A 42000.00 | 2026/10/26
HREREEEARAR | 15600.00 | 2024/4/28
W2 ERBNVRBEARAR 5000.00 | 2019/11/20
4500.00 | 2018/4/26
25000.00 | 2018/4/27
LI 20000.00 | 2018/5/31
6500.00 | 2018/9/27
T———— 21300.00 | 2018/10/9
32300.00 | 2019/7/15
=123 322431.00

FA SRR A8 Rpk

BZE 2018 4 3 HIK, &RbbLEILs T4
" K TE T A A IR AG B BE & AR
¥y 293.30 f¢.ot, HH oA 120.00 14
TG, MARMEHRRAEHRE 173.30 1475. AF
V] 42 ik % 3 i

7. TEMFHRLAES

RPN BT B (Al fE ARk R
17RO Y (KL FACHS G1031010510625880U),
#AE 2018 £ 7 H 19 H, AR LARLGIFHRKE
EEHRNREERERILS: OEFNERER
W, fRE— B RERGEIE Badsk, WAESH
3500 /7, iZEF T 2011 4 3 H 4 HE 4515,

2 A4 /EBITDA B, SRS A A% .

I RIEAR A 7 U5 T SR i e, 2wl A R
TR R -

8. A&

A F] HFFRE R, FLSE R RECN
R Bl ARORBEAE 2w AE T H A 5¢ T4
i, ARV BRI RRTH HARGS
eI T XA E] B S 55K,
PAR 2 m) BRI AN B A SRR IR BT, R 2
fHINN, AFBAGURHE SR 55

+—. FERFBETENDN

20174E, ATEBITDA. ZLEIGEI &I
N BB T B I AL A 4 7 N 4T7.0642. 73
116.3542. 76 #120.0912. 76, 435l R “17E
MTNOOL” IR A4 A 11101476 HI14. 7145
11.6415F12.014%

MAEE, ATFEBITDAMZETESHILET
X AE LR I ) ORI e 85

+Z. it

CEATVIN, BEA A VPl A R A 7 i e 4
Fr sl kg (D BHIRAF R F K
KIS HEHNAAT, PR JRE NG, FH4E
F “17EEMTNOOL” (115 &40 NAA".
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Bt 1-1 &= 2018 £ 3 AR ARG HE
T i fie TR i T iTHEM TR G|
o R, 70% 0% | 10% 10%
J'T-.!El’i.'fl‘:.t LR Flasm W
G| i & fiR 2 E] R
45.17% | 0.78% 1447% | 024% 5.05% 34.29% l
HREH SR AR A
100%,
Sl (R BRI A s
100%
Soles (FIE) REARAR
100%%
bl lescdk i (HRED fARA
LiEERF LKL (KH) A RS 22



BESRETLERAG B
China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. EE{E,’%‘L{‘?&%E\%
B 1-2 R R)ERALGEHE
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L5 e
A 4 A 4 A 4 A 4 v \ 4
slugm slLam ERYE e amE BleaE Bls a®
A 4 A 4 A 4 A 4 4
e T " pypenime || e mm. || LE/AEE o
'fTL_'kA-—%‘:PN W F&E B PG R AAE B Pl if’j‘j%}{z;_ﬁ"{ﬂf-’m B b ’)‘\.T{"ﬂ&.:*"l\l
ATECE it %3 FaEE 1A A Fid i —#
a%%gﬁ ﬁhé.&b ‘*g *‘]Eg} Ffl Zﬁ'f_‘l;‘% :T‘.;,z"{lﬁ ‘;-'-L iy L_I_ - g_r
ISt ¥ A2 R — FE HR Y
o HEE i R Ty — 8 5T
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BitfE 2 EZMSZSHIRENIER

HH | 20154 | 20164 | 20764F | 20184F1~3 A
W% H i
AT = (10t) 57.22 83.12 80.44 77.72
PEr ML) 426.81 601.90 694.20 709.66
B A &5 (12.70) 159.64 254.71 303.20 302.73
i B 55 (12.0) 20.99 33.38 35.44 29.76
K% (14.78) 79.75 126.71 146.68 169.25
AR 55 (14 6) 100.74 160.09 182.12 199.01
EIR N (1Z7T) 67.76 114.61 94.78 20.59
FiE S B(12T8) 29.82 38.33 43.38 4.00
EBITDA({ZT) 31.01 40.40 47.06 -
BRI A (12 00) 12.95 24.49 20.09 -0.36
W45 bR
B TURUR e B (IR) 6.67 10.68 8.47 -
A7 TR A e R EL(IR) 0.31 0.50 0.38 -
ST R B (IK) 0.16 0.22 0.15 -
AW L (%) 105.70 95.64 94.56 97.07
BV A 2 (%) 31.23 30.46 31.06 31.60
S AR 35 2R (%) 8.20 7.04 6.65 -
% 7 I 2 2R (%) 13.31 11.21 10.42 -
K55 AL HL 2R (%) 33.31 33.22 32.61 35.86
AR 55 B AL L 2 (%) 38.69 38.60 37.53 39.66
BT 40115 % (%) 62.60 57.68 56.32 57.34
B2 (%) 124.44 141.82 138.17 152.92
HB LR (%) 47.98 62.93 56.65 60.27
5 &R AN 71 i H (%) 7.93 13.19 9.91 -
EBITDA F| 55 4(f%) 5.30 5.48 6.33 -
S5 %% IEBITDA(S) 3.25 3.96 3.87 -

7E: 1.2018 4F 1~3 A M -43E R 2 % it
2. 8] P A A 2015 R AH AL A 1310t RE T 2, 2016 SR AH AL H 1T LMK T 2, 2017 /& 4H A4 H 16.90
LR T &, 2018 5 3 A RAA AE ) 13.48 1L+ &,
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Bt 3 EZMSFEFRIITELR

B iR & R

it B o R

HACIERR
Y RAUE R AR R
FROEER AR | (D 2 480E: WMKEs CRI- D 1 1E#1x100%
R NEE SR | (2 n FHER: BKE=[(ARAMAT n ) (U(n-1)) -1]x100%
FlE SAUEE A1 K
LEWEIRIR
B GRBUR B B | BN G R R 4+ 25 S 2245
IR AR EL | B AP 417 58 40
BRI RA | BN TR B R SR
AN | AR TREE57 SR I & rENE RN x100%
BFIERR
BEARWRER | GEFIE+3ARIR S D 1 I ERGRE+K 6 5+ 1645 ) x100%
FRPEI 2 | FRNIETA # R x100%
EDVRNER | CEDIN-ENE AR ENE RS R I FENEIRAx100%
RSB LEMITERR
B URR | ST ST x100%

MRS RAMLHER

A (KBS 65+ # M ai) x100%

KIS AR

KI5 CRII6I5+T A E M) x100%

HHEREE

FHLRABU AT AL 25 x100%

WHARRRE IR

EBITDA | B {554k

EBITDA/F| B H

4¥451 551 EBITDA

4451551 EBITDA

R RRENIEIR

st

WANGE = AR F 5 A 11 %x100%

B LR

GRBhE & 1H-A7 50D s 75 1Hx100%

grE dlEish it

8V BB G I R AR B 5 5 A 1% 100%

Vi DL IR = 10 T B+ 58 oy P R 08 7 R B R+ A S Al
R S5 =R HE SR+ A2 2 VE R i+ — 4R A B (AR3EB)D S e+ AT 57408

KIGSF =K IE R+ AT 55
S HR R S5 =F I 55+ KI5 55

EBITDA=Fil &4 4+ 3 HIA A B 52 HH+ 81 5 537477 [H -+ e
HUE S =B AR S S+ 2 AR S S H
AT H 2 THERE P B A =Y & T BEA F B A G+ BUB AR A G
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it 4-1 EFKHEGASFRRERESZX

BeA s ERKIE SRR A =50, 7938~ N: AAA. AA. A. BBB. BB. B.

CCC. CC. C. FRAAAZL, CCC% (&) AN, FF—Mz5 A+

AT

i, RoRES BT AES. TR

ERSZRE & X
AAA BEEMIFFHIRE IR, FEAANZ ARG TR0, 2 XS RAR
AA BEEMSHIRE VRS, ZAFIGTFAERIFEI AR, EL KGR
A PS5 RE IR, O ARG TR FE0, 329 KRS
BBB RS R — ARG TG mER, B4 MR
BB BB RIS, ARETIEmRAR KR, S XK=
B BB 5 R B T RAF IS, B2 XRR &
ccc BB HIRE IR T R PRI BF A, ) KU il
cC FERS B I AT SRAG ORI LD, FEAR A BEIRIE 2L 5T 55
C NN
itk 4-2 FRREBRERHE X
WA BEAE VPR B 0 HE S AR — A A R 7 M AT AT VR PRAN . RS R 1P SR 2
ERS/IF
WRRERE CHEE'
ETH FEBZ AR, RKAEHEHIRTHHIT RETERCR
Fa EHPIRILRSE , ARARFFE S H AT ReE R
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	注：1.2018年1~3月财务数据未经审计；2. 公司所有者权益2015年底含有本金为13亿元的永续中票，2016年底含有本金为17亿元的永续中票，2017年底含有本金为16.90亿元的永续中票，2018年3月底含有本金为13.48亿元的永续中票。
	上海宝龙实业发展（集团）有限公司（以下简称“宝龙实业”或“公司”）系由宝龙地产（香港）控股有限公司（以下简称“宝龙地产（香港）”）出资组建的外商独资企业，公司初始注册资本为人民币1500万元。2011年5月25日，根据公司股东会决议，公司注册资本增加至1.15亿元；2015年，宝龙地产（香港）以股权作价对公司增资至10.49亿元；2016年10月，宝龙地产（香港）以股权作价对公司再次增资；2016年12月，宝龙地产（香港）作出增加注册资本及调整投资总额的决定，以其直接持有的15家子公司股权进行出资...
	公司经营范围为：受母公司委托，为母公司及其子企业或关联企业提供投资经营决策、市场营销服务、资金运作与财务管理、技术支持和研究开发、信息技术服务、员工培训和管理、承接母公司集团内部的共享服务及境外公司的服务外包；建筑材料、装修材料、机械设备、五金交电、电子产品的进出口、批发、佣金代理（拍卖除外）（以上商品不涉及国营贸易管理商品，涉及配额、许可证管理商品的，按国家有关规定办理申请）。
	公司采用集团化管理模式，截至2018年3月底，公司下设行政人事中心、财务管理中心、成本控制中心、投资发展中心、上海/外省区城中心和技术研发中心，在几大管理模块下分设了相应的管理部门，共计25个职能部门。
	截至2017年底，公司合并资产总额为694.20亿元，所有者权益合计为303.20亿元（含少数股东权益24.71亿元）。2017年，公司实现营业收入94.78亿元，利润总额43.38亿元。
	截至2018年3月底，公司合并资产总额为709.66亿元，所有者权益合计为302.73亿元（其中少数股东权益24.91亿元）。2018年1~3月，公司实现营业收入20.59亿元，利润总额4.00亿元。
	四、宏观经济和政策环境
	五、行业及区域经济环境
	1.房地产行业分析
	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。
	截至2018年3月底，公司实收资本41.84亿元，宝龙地产（香港）持有100%的股权，宝龙地产（香港）是宝龙地产的全资子公司，许健康先生合计持有宝龙地产45.88%的股权，为公司实际控制人。
	公司现有董事、监事及高级管理人员共11名，其中总经理1人、副总经理6人，公司核心管理团队从事相关业务和管理工作多年，行业经验丰富。
	许健康先生，现年66岁，现任公司董事长，毕业于福建省晋江市侨声中学，初中学历。许健康先生于1992年创办宝龙集团发展有限公司，一直担任该集团主席。许健康先生于2006年至今，连续多年被中国房地产TOP10研究组评为中国房地产品牌贡献人物。许健康先生是全国政协委员及澳门特别行政区推委会委员，同时担任中华全国工商业联合会副主席。
	许华芳先生，现年40岁，现任公司总经理。许华芳先生毕业于厦门大学工商管理学院，获长江商学院EMBA学位，毕业后于1999年进入宝龙集团基层工作，历任副总经理、总经理、副总裁、常务副总裁、执行总裁等职务。许华芳先生是中华全国归国华侨联合会委员、中华海外联谊会理事、上海市政协委员、厦门市政协委员、全国工商联房地产商会副会长。
	截至2018年3月底，公司员工6472人。从岗位结构来看，管理人员占7.89%；工程人员占12.66%；销售人员占19.64%；技术人员占5.86%；财务人员占9.45%；营运人员占26.37%；成本人员占6.76%；其他辅助人员占11.37%。从学历水平来看，大学本科及以上学历占55.73%；大学专科学历占22.16%；大专以下学历占22.11%。
	七、管理分析
	八、重大事项
	2016年12月20日，公司股东宝龙地产（香港）做出增加注册资本及调整投资总额的书面决定：公司注册资本由18110.44万元增加至418356.22万元。
	宝龙地产（香港）以其直接持有的15家公司股权进行增资，其中包括烟台宝龙体育置业有限公司、常州宝龙置业发展有限公司、重庆宝龙长润置业发展有限公司、盐城宝龙置业发展有限公司等。股权增资所涉及的股权价值评估由上海立信资产评估有限公司出具资产评估报告。
	宝龙地产（香港）出资额为418356.22万元，其中货币出资11500万元，股权出资406856.22万元。出资期限为2021年12月31日前。截至目前，实收资本已全部到位，相关手续已办理完成。本次股东增资的完成，补充了公司运营的项目体量，有效增强了公司资本实力。
	九、经营分析
	公司业务为开发和经营商业物业及大规模的综合性物业等，属于房地产开发企业。公司目前为“开发+持有”并存的经营模式，开发物业主要为商业物业和住宅物业；持有物业为大型商业综合体，能够为公司带来稳定的现金流入。
	分业务板块来看，物业销售收入是公司营业收入的主要来源，跟踪期内，出售物业收入占比保持在80%以上，主业突出。2015年和2016年，随着房地产项目结转规模持续增加，公司出售物业收入快速增长，分别为62.23亿元和106.03亿元；2017年，受上海地区住宅项目调控政策影响，公司出售物业收入大幅下降至80.81亿元，同比下降23.79%。出租物业方面，跟踪期内，公司自持物业稳步发展，2017年，由于新开商场的增加和租金水平按合同按期增长，公司出租物业实现收入8.29亿元，同比增长45.95%。酒店经...
	从盈利情况来看，近三年，公司综合毛利率分别为42.87%、40.44%和37.89%，总体盈利能力呈下降趋势。由于公司出售物业收入占营业收入比重较大，因此其毛利率水平对公司整体毛利率水平影响较大。受2017年所结转项目差异以及限购政策的影响，公司出售物业板块毛利率下降至34.68%，较上年下降5.02个百分点。出租物业方面，公司物业所收取租金分为两部分，一部分为固定租金收入；另一部分为租户营业收入的提成。近三年，公司物业出租毛利率呈波动下降的趋势，主要由于近年新开业商场较多，前期费用较大所致。20...
	跟踪期内，公司房地产开发仍以商业地产为主。在项目建设开发过程中，主要涉及主体建安工程、项目可行性研究、勘察设计、造价、监理、铝合金、外墙涂料、园林绿化、智能化等工程的招标以及门窗、电梯、空调、配电等设备以及精装修材料的采购等。采购结算方式一般为现金结算、银票结算等。
	公司从事房地产开发业务的主要模式为独立开发。公司按照工程进度支付工程款，一般在建筑物封顶验收时支付约95%的工程款，剩余款项在质保期内（通常为5年）支付。公司房地产开发的主要资金来源为销售、租金回款和银行借款等。
	从项目的开工计划来看，公司项目开工计划均在年初制定，根据公司提供的已开发完成项目统计，公司从获得土地到实现预售平均时间约为6~9个月；开发项目从开始建设到竣工的平均时间约为30个月。
	公司房地产开发业务均以项目公司作为运营实体。2017年，公司房地产开发完成投资为72.33亿元，同比增长7.09%；新开工面积为66.23万平方米，同比下降27.97%；同期年底在建面积为101.43万平方米，同比下降15.93%；竣工面积为85.50万平方米，同比下降31.82%。总体看，跟踪期内，公司新开工面积和年底在建面积均持续减少，施工进度有所减缓，但由于公司目前开发区域多集中在上海、杭州等高地价区域，加之近年开发项目定位为精品工程，施工成本较以前年度有所增长，受此影响，公司开发投资规模有...
	跟踪期内，主要受上海地区限购政策影响，公司协议销售情况及结转收入情况均存在一定回落，2017年，公司房地产开发实现收入86.89亿元，同比下降17.94%，2017年收入主要来源于上海、天津和镇江等地区。
	从地域分布看，公司房地产项目立足上海，同时在其他二、三线城市也开展了部分项目，目前分布在杭州、厦门、苏州、天津等地。从收入情况看，2016年上海地区确认的收入占房地产销售收入38.14%，是收入主要的来源城市。现公司主要开发项目位于上海，进入2017年以来，受限购政策影响，市场需求回落显著，商住项目销售受到抑制。在此背景下，公司积极调整营销策略，部分项目通过大单销售的方式，保证整体去化率，并考虑采用以租代售的方式减少货值积压。但从签约销售和结转收入的口径来看，公司出售物业板块仍受到政策限制的较大影...
	公司所开发的房地产项目应在达到规定的预售条件并取得《预售许可证》后方可组织销售。公司在制定统一的销售推广策略和计划的基础上，采用自主销售和委托代理相结合的模式进行对外销售。
	从收入确认模式来看，公司在签订销售合同、房屋竣工交付且业主按销售合同首付达到相应比例三个条件同时满足时，可确认物业销售收入。
	跟踪期内，公司项目仍聚焦上海辐射周边地区，以二、三线城市作为补充，并减少三、四线城市的项目。重点深耕城市包括上海、南京、苏州、杭州、宁波、福州、厦门等，提出“1+6+N”模式。
	2017年，公司取得土地2块，新增土地建筑面积68.35万平方米；土地投资为19.97亿元，多为商业用地性质。目前，除杭州未来科技城和无锡新吴项目外，均已处于开工阶段。2018年1~3月，公司未取得新增土地。
	截至2018年3月底，公司尚有14个地产项目拥有未开发土地储备，项目总建筑面积684.68万平方米，已竣工面积388.27万平方米，剩余土地储备规划建筑面积220.73万平方米。
	总体看，公司物业出租较为平稳，随着新增商业物业的逐步开业，租金收入稳步增长。
	酒店运营业务是公司长期经常性收入来源之一。截至2017年底，公司共经营6家星级酒店（即上海宝龙丽笙酒店、青岛宝龙福朋喜来登酒店、泰安宝龙福朋喜来登酒店、太仓宝龙福朋喜来登酒店、上海宝龙艾美酒店和上海宝龙国展丽筠酒店）及6家中端酒店（即海阳雅乐轩酒店、青岛宝龙戴斯酒店及盐城雅乐轩酒店、重庆宝龙戴斯酒店、淮安艺悦酒店和盐城雅乐轩酒店）。
	公司酒店运营业务主要以委托管理为主，如太仓宝龙福朋酒店、青岛宝龙福朋酒店、泰安宝龙福朋酒店、海阳雅乐轩酒店和上海宝龙丽笙酒店等，均采用委托管理模式；对于宝龙自有品牌的酒店，则以自主管理的经营模式，如蓬莱宝龙客栈、安溪宝龙艺筑酒店等均采用自主经营模式。2017年，公司酒店实现收入4.35亿元。
	公司经过不断发展，已经成为覆盖全国、具有较强规模和品牌优势、成长性良好的大型商业房地产开发企业。
	在物业开发方面，公司将继续坚持以商业地产为核心，坚持销售物业快速周转与优质物业自持升值的经营策略，通过标准化的运营模式扩大收入规模、保持盈利能力。并通过不断提升专业能力，及时准确地分析行业环境及宏观经济政策，有效降低各种不利因素的影响，确保公司稳定健康发展。
	在商业运营方面，公司将坚持打造商业运营为公司第一竞争力，突破经营效益，提升资产价值。未来公司将结合项目特色，打造三大商业产品线，分别为高端产品线宝龙一城，中高端产品线宝龙城，中端主流产品宝龙广场，以更好地服务消费者。即将开业的位于厦门的宝龙一城项目为岛内首创和厦门唯一的六位一体商业综合体，宝龙一城以购物中心为核心，融汇五星级酒店、超五A甲级写字楼、服务式公寓、SOHO与艺术中心，国际知名酒店管理商——W酒店落户宝龙一城，该项目将成为厦门新地标。
	在财务规划方面，公司目标为进一步优化债务结构，降低融资成本。拓宽融资渠道，整合宝龙地产的资源，实现财务目标与多元化投资。
	总体看，公司未来仍以商业地产开发作为主业。公司未来发展规划明确，随着公司在建项目实现销售，公司整体盈利能力将有所提升。
	十、财务分析
	合并范围变化方面，2017年，公司纳入合并报表范围的子公司较2016年增加20家子公司，减少5家子公司。公司合并范围变化较大，财务数据可比性一般。
	截至2017年底，公司合并资产总额为694.20亿元，所有者权益合计为303.20亿元（含少数股东权益24.71亿元）。2017年，公司实现营业收入94.78亿元，利润总额43.38亿元。
	截至2017年底，公司资产总额694.20亿元，同比增长15.34%，主要是存货和投资性房地产的增加所致。截至2017年底，流动资产占40.37%，非流动资产占59.63%。相对于其他房地产开发企业，公司流动资产占比较低，主要系公司自持物业比例较高所致。
	流动资产
	截至2017年底，公司流动资产为280.22亿元，同比增长6.40%，构成以货币资金（占28.71%）和存货（占59.00%）为主。
	资料来源：公司财务报告
	截至2017年底，公司货币资金为80.44亿元，同比下降3.19%，构成以银行存款为主（占91.17%），其他货币资金主要为银行贷款保证金及内保外贷信用证保证金等。货币资金中使用受限货币资金7.00亿元，受限资金规模占比一般。
	截至2017年底，公司应收账款账面余额10.71亿元，同比下降12.07%，主要系销售和银行贷款放款周期波动影响；计提坏账准备0.24亿元，计提比例2.30%，账面价值10.46亿元，同比下降12.07%。其中应收售楼款账面余额5.77亿元，计提坏账准备0.13亿元，计提比例2.11%；账龄主要集中在1年以内（余额占比97.08%），公司应收售楼款主要是商业物业已签约并达到交房条件客户的购房尾款；现金法下第三方应收租金0.50亿元，计提坏账准备0.12亿元，计提比例23.07%；直线法下的第三方应...
	截至2017年底，公司其他应收款账面余额8.16亿元，同比下降8.09%，未计提坏账准备，构成以往来款为主。
	非流动资产
	公司投资性房地产按照成本进行初始计量，采用公允价值模式进行后续计量，主要为赚取租金或资本增值，或两者兼有而持有的房地产。截至2017年底，公司投资性房地产账面价值348.84亿元，同比增长19.37%。截至2017年底，公司投资性房地产成本198.58亿元。公司投资性房地产中用于担保的金额为99.42亿元，占比为28.50%。
	截至2017年底，公司固定资产账面原值31.59亿元，主要包含房屋及建筑物（占89.69%）和电子及其他设备（占8.46%）；累计折旧6.70亿元，账面价值24.89亿元，同比增长9.42%。用于借款抵押的固定资产为14.50亿元，占固定资产账面价值的58.25%。
	截至2017年底，公司无形资产账面原值10.65亿元，全部为土地使用权，累计摊销1.01亿元，账面价值9.64亿元，同比下降2.32%。
	截至2018年3月底，公司资产总额709.66亿元，较2017年底增长2.23%，主要来自存货和固定资产的增加；从资产构成来看，截至2018年3月底，公司流动资产占41.31%，非流动资产占58.69%，较2017年底变化不大，非流动资产的占比相对较高。
	截至2017年底，公司所有者权益合计303.20亿元，其中归属于母公司所有者权益占91.85%，少数股东权益占8.15%。2017年底，归属于母公司权益为278.48亿元，构成以实收资本（占15.02%）、资本公积（占3.11%）、未分配利润（占75.56%）和其他权益工具（占6.07%）为主。
	截至2017年底，公司实收资本较上年底增加13.21亿元，系宝龙地产以股权作价对公司进行增资所致。
	截至2017年底，公司其他权益工具共计16.90亿元。主要有：子公司上海康睿房地产发展有限公司2016年发行的永续债（本金余额10.00亿元），子公司重庆宝龙长润置业发展有限公司2017年发行的永续债（本金余额4.93亿元），子公司上海宝龙富闽房地产开发有限公司2017年发行的永续债（本金余额3.47亿元）。
	截至2017年底，公司未分配利润为210.43亿元，同比增长17.51%，主要系未分配利润转入所致。
	截至2017年底，公司资本公积为8.67亿元，同比增长28.63%，主要系合并范围内子公司资本公积变动及合并报表按权益法确认资本公积增加所致。
	截至2018年3月底，公司所有者权益合计302.73亿元，较2017年底下降0.15%，其中归属于母公司所有者权益占91.77%，少数股东权益占8.23%。截至2018年3月底，归属于母公司权益为277.82亿元，构成以实收资本（占15.06%）、资本公积（占3.12%）、未分配利润（占76.74%）和其他权益工具（占4.85%）为主。
	总体看，跟踪期内公司所有者权益中未分配利润占比高，所有者权益稳定性较弱。
	截至2017年底，公司短期借款2.58亿元，同比大幅下降80.09%，主要是抵押借款减少所致。截至2017年底，公司短期借款全部为抵押借款。
	截至2017年底，公司一年内到期的非流动负债账面价值32.76亿元，同比增长69.28%，主要系部分债券将在一年内到期所致。构成以应付债券（占69.49%）为主。
	非流动负债方面，截至2017年底，公司非流动负债为188.20亿元，构成以长期借款（占50.53%）和应付债券（占27.41%）为主。
	跟踪期内，为满足公司日益扩张的经营规模所需资金，长期借款规模快速增长，截至2017年底，公司长期借款为95.10亿元，同比增长46.02%。长期借款全部为抵押借款。
	截至2017年，公司应付债券51.58亿元，主要为公司2016年发行的多笔公募债券和2017年发行的中期票据，同比下降16.54%，主要是转入一年内到期的非流动负债22.76亿元和偿还债券4.59亿元所致。公司2016年发行的本金6.00亿元和本金17.00亿元的资产支持证券，2017年分期偿还本金共4.59亿元。
	截至2018年3月底，公司负债合计406.93亿元，较2017年底增长4.07%，其中流动负债占比为47.12%，非流动负债占比为52.88%，非流动负债占比较2017年底增加4.75个百分点。截至2018年3月底，预收款项为23.04亿元，较2017年底下降4.57%；其他应付款为36.39亿元，较2017年底下降7.18%；长期借款为117.05亿元，较2017年底增长23.08%。
	有息债务方面，截至2017年底，公司全部债务中短期债务占19.46%、长期债务占80.54%，债务结构以长期债务为主。截至2018年3月底，公司全部债务为199.01亿元，较2017年底增长9.28%，主要系长期借款的增加；其中短期债务占14.95%，长期债务占85.05%，短期债务占比有所下降。跟踪期内，公司债务规模大幅增长，以长期债务为主。
	2018年1~3月，公司实现营业收入20.59亿元，实现利润总额4.00亿元，营业利润率为31.60%，较2017年小幅回升。
	从经营活动来看，2017年经营活动现金流入为116.35亿元，同比增长5.34%，其中由于销售规模下降，销售商品、提供劳务收到的现金同比下降18.24%到89.62亿元，但仍是公司经营活动现金流入的主要方式。受在建项目投资规模增大影响，公司2017年经营活动现金流出金额有所增加，同比增长11.98%至96.27亿元；当年公司经营活动现金流量净额为20.09亿元。2017年，公司现金收入比为94.56%，较2016年下降1.08个百分点，主要受销售现金回流和项目收入结转时点波动影响。
	从投资活动来看，2017年，公司投资活动现金流入有所下降，同比下降6.30%至14.94亿元；2017年，公司投资活动现金流出大幅减少，同比下降58.89%至18.18亿元，主要系公司计入投资活动的综合用地拿地支出有所减少所致，购建固定资产、无形资产和其他长期支持支付的现金减少所致。2017年，公司投资活动现金流量净额为-3.24亿元。
	从筹资活动来看，2017年，公司筹资活动现金流入金额为122.14亿元，主要为取得借款和发行债券收到的现金。2017年，公司筹资活动现金流入同比下降29.21%，主要是发行债券收到的现金减少所致；同期，公司筹资活动现金流出金额为136.72亿元，同比下降4.44%。2017年，公司筹资活动现金流量净额为-14.57亿元。
	2018年1~3月，公司经营活动产生的现金流量净额为-0.36亿元；现金收入比为97.07%，收入实现质量有所上升；投资活动和筹资活动产生的现金流量净额分别为-2.28亿元和3.11亿元。
	截至2018年3月底，公司对外担保总额为32.24亿元，担保比率为10.63%。被担保企业为公司业务往来单位，目前经营正常，公司或有负债风险可控。
	截至2018年3月底，金融机构共给予公司及所有子公司的授信总额度全部折合人民币约293.30亿元，其中已使用额度120.00亿元，尚未使用的授信额度173.30亿元。公司间接融资渠道畅通。
	根据人民银行查询的《企业信用报告（银行版）》（机构信用代码G1031010510625880U），截至2018年7月19日，公司无未结清的关注类与不良类信贷信息记录；已结清的信贷信息中，存在一笔关注类信贷信息记录，涉及金额3500万，该笔款项于2011年3月4日已结清，形成关注非公司方面原因造成，公司过往履约情况良好。
	公司自持大量商业物业，租赁能带来较为稳定现金流；未来随着公司在建项目的完工销售，公司整体偿债能力有望提升，其具备综合竞争优势。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。
	十一、存续债券偿还能力分析
	十二、结论
	注：1.2018年1~3月财务数据未经审计；
	2. 公司所有者权益2015年底含有本金为13亿元的永续中票，2016年底含有本金为17亿元的永续中票，2017年底含有本金为16.90亿元的永续中票，2018年3月底含有本金为13.48亿元的永续中票。

