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T REIRAR D AR F]
FHRKBERERRS

TPREER
FHKEEAER: AA"
FRRE: fax
VRLLAtE]: 2016 4F 12 5 H

W 55 # 4z

B 2013%4F 20144 20154
WK 8™ (1L 78) 26.63 29,57 53.06
PR A (120) 16270  187.22 25256
Fr BB (1L T) 31.56 43.87 7450
iS5 32.74 49.05 86.72
K755 (12 78) 4558 38.21 34.38
A #5155 (1L7T) 78.32 87.26  121.10
B (12 7T) 57.84 77.14 95.00
FilE S (12 70) 2.06 6.25 7.08
EBITDA({Z L) 6.72 16.49 17.11
ZEMSFIEI (L) 14.44 -12.11 14.14
EOVFE 2E(%) 12.35 19.52 20.06
55 P 26 (%) 5.62 13.82 8.31
L AT (%) 80.60 76.57 70.50
A5 E AL (%) 71.28 66.54 61.91
WA L% (%) 81.97 96.96  104.23
2B A5 B 145 L (%) 1745  -11.91 10.08
4R35 /EBITDA(f%) 11.64 5.29 7.08
EBITDAR 2 £ % (%) 1.66 3.57 3.82

E: 2016 = FEM S4B AR F T,

SrHlm
&=

Hﬂ]z%ﬁ:
EE:‘E‘E:
1%3:
ﬂijt:

P -

FEE FE

lianhe@lhratings.com

010-85679696

010-85679228

JEI AT AR X 22 E [ TAM R 2 5

T E RIS KJE 17 2 (100022)
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7.91

-5.16
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72.87
65.76
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PRI

WEREEA RN (BUR AR “Ba
BAF 7 X HRF RETR AR A PR =] CLL T AR 2
w7 B COFTRRREIR D VR T A mIE N
PN B 2 SR A 7 RO BE YR Lt S Bt L
Beots wE Mz, AT AR
LB RIBORETT R ER G . [, Bk
EER SRS 21 UG o ol VNN | 275 2 P /AR B
BE I AL ARG, 2B VR I S IR I B
K ArlfsMEE ETHEY, AR TR
R, BA—ERMEHR. BEREXNAF
PR B NRRSE -

%

1 E S RAT W BUR SCR R BOR, #
&5 5K AT ML AR (BT HE

2. NEEENGR 2 A )R & T i
TR SS R, FAT B A AR &
BORMES,  H 2 SR dh 7 5 b TRE
BB B ERAT A, AT AL S

3. AFEIPEERONEEE, BA—ERLS
[FIRSE, 23 7] 7 il R A A A — 7 DR A
Ao

xiE

1o SEORAT M R RS B AR W LA (A MG 4K
WK, BT LA SR MUK

2. HurZ STl st D BR RN,
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FlRE

3. AFEIERTH R GTIBECR, fi55 7iHEg
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o BRAIARR PR E TR G R EEAIRA A GRERE) SHRrae R AR
NEVFIREFLR RSN, BeE BHE PR RSB IR A A7 BR 2 " A AEAE AT 2
PRIATMSL . W A IERIRERR R .

. BE T E S UPRN REAT T IO A AN 5%, A 78 B ORUE P H B Y
PREAR A S 71 B A IERE.

= G VFEER S B VFR A5 1 S R BAS MR A B N B4 I VP v AR J
T (RO ST W, AR DR R B YR e 473 A PR 2 ) AR EL A A AT 2 2R BN N AN 24 5 1 52
PFRE M.

0. AERVFRIRE I THRRE S, FFAERIEM RN EE . EEE,

i AAF VRN 5 A AP AH DG Bk 3 2 HUB Ry E IR B 40 A7 BR 2 =1 42 11
WRE TS A DRUE S BORHI LS K e B

IS~ HTRFRETR A A IR A A AR K HIE A4 E 2016 4 12 A 5 H & 2017 4 12
H 4 HER: WRIEREAPFR LR, EABONNEREIA TR R L.
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—. EFHER

HRrRE R I A IR AR (LR IAR “ AR
B “HHRFREIR D ROLT 2008 4E, HIE AR
WL TR sR A PR A ], HH AR AR L T A PR
AF] (BURNERR “RAZH T, Rl EEN)
WHRARAF . FreEeed (EHED HIRAFR L
SR SRR R T pT L R B 2, T
SRR BYA X LR AT BUE R A UE B d K
3o oA JFEEM A AR T 40000.00 UG,
JE ARG HEY B, 2015 4E 4 A 29 H, &
A AN 877728362 [, 43 M AR AR B T RF
LR 71.65%. b EIE SR I BV E R 2
CRT LM R RRIR A R A | RATH A |
WAL E ) GIEM R [2015]1912 5 #it
e, AEEBEEGZ G ARAR (LLURE
PR CBEACHT ) $R38RAT LT iSRG AE, A
AT 2015 4 12 A 30 HAEBAS AT 4 s
5 W ZEAREY Ay 1799, B AR« HriF TR 7
AT A RIE R AT 146500000 i H e, KATIE
N 8.80 TG/ . RATTERUG, ARl AASE
1024228362 I, A FIEIRIE AR B LA
AT 628926449 Jit, R LI 71.65%738 5
61.40%. ZJ5, A#E]T 2016 41 H 21 HATf#
“COREENLE” (DRI EIERAD, A
20776800 [t H i, Z 1t IPO KATAT4E W . #
£ 2016 7 9 HK, 2 wlFe Ll 5% ik
RorHIN: FAEH T, L.R.Capital Management
Company (Cayman) Limited F13r 584548 B T.4
HARAF, AR T oA AR AR,
FER LA 60.18%.

ANFEBENFLZEEE, AR HiE KA
£, KBHAE SRS K Bk e 3. B Miss .
SENE BUNRE R G A R A T B
FHRFEAR BRI B BRI IR B AR AR I
MR TRETH M. il RGEER. ©3
WIRGES Jo s W IRSS s KPHRERE . KPHAEHE
MR KPHAEHRMAL:. #hlgs. WAL, K
PHAEE Hyth VOURAE . EESMIME. 248, KB

BE RG0S AH 7 fib S A DG 1 2H B AR AN R 58 158
FIHIE . R ARG W IR s s
RBARESAR B FER S A FAR S S EL R
FeAR/K L E AN, Hoh 506 R A B B AN RS
RIFEWT A=, et B L&A I
%5 KHLL JKFDKHETRE. o) TREHE T8 K
L RREE; 57%IRE: WS HEARRNEEH
[ 5Ss 2 Em i P2 DG A6 TR = A
KA, R, A RREEIL, P
Wk HZRHLE. BA . WE. /. M
BE,

HZE 2015 K, AF (G HErELH
252.56 1476, FTAE#ER G 7450 1470 (5%
AR 0.46 1278): 2015 48, Aw]seilE
A 95.00 12,70, FiEEE0 7.08 /47T

HE20164F9H K, AF (B = aa
300.5742.7C, AT HH M &81.5344 0 (& /b4
HAH350.601278); 20164E1~9F, /A wSLE
Wit N66.3512.70, FiiEE#7.9142 7T .

AT EM L B RS EARSE T R ER
FELFFRIX (HHiX) HRBLFFHEARFF KX
CTMEBED T &4 2499 5 EEAEAN: K
T

=\ BMEFIBRINE

2015 4F, FEAFILN “WES” KEN
B, 4% GDP [AILLsEPrifK 6.9%, HEiEA] 25
SRR, B8 =M o B Bh 45 1 K i B A
;1. BARKE, 2015 4F, o [EH 2T KRB
FEONRS, [ E R IR GRS T,
H ORI RS, FR, 4R R SR
FRE (CPD NEREEAN “17 BAR, Tolk
AP T RS AR EL (PP ATk A= = 2 ik
Mig4aE (PPIRM) AT HARAKF, ik xR
AR EL (PMD I7ERAZE LT, SoR
E 25 FAT R JIRARE R . ABAEEL AL RE
BUERRHES T, R SR E .

2015 4, o [ 4k S Sl AR R 0 BUBUR

4 48 IR RN TR )



BSZEE T SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

FARRKIE I BIRE

o — AR 15.22 Fife T, H B4
K 8.4%, IEGHEL BAEFRTEITE . — ALY
HSZH 17.58 Jifeot, b FFHEK 15.8%, [FIEL
B iR . BUR I BUR TS 2 2.36 /5
1275, F7E ETHE 3.5%, 53T 2.3%0) ¥
AT, 2015 4, RATIREE SRR ME R T8 M
B, RIGIZHZMEMBCE TR, 518%&M
E08 AL SR B RS B K, o5 AR AL i
PRI RIS Y45 M« 2015 SFE3LHET T HIRPBE R
FUFLURBEE, B JE R0 AR BE 43 ik 3] 125BP
F1300BP, % 4 ah I ORIE AN IR

15 B AN SRR, ARG R sk 4
BFRATIE I =R, 2016 sERT =21, A
R AR A M S PO, &Y KR
TR, InPRREE HshAE, I AR I BUECR
R RGN T MBCRRRE &5 K. IR
GEGE 7 N A S O 15 € T A A o T
B, WABGZH ARG InR, S5 T-Fald
KACH 7T EERSEEA . Mg IR
FAEERM, BEAFBITIED MR, R
R A B E FE s P 0 S At _E 3 AT PO AR, 4
Rt T BT £ LRBUR S T, 2016
EREE, RESFSITRWERTR, B
WA B (GDP) —. =, ==
LLSEPRIgK 6.7%, Zurtll (REF7E 2009 4E LA
KHERACT, (BE B/ BTttt

= RPAR R R I, Tl AR = F Al
R EICP RIS . 2016 SERT =2, &
E gl AR AR E, TIlisfr i, Rk
PR R S 3 =3 e o B P A = A
AL E L X GDP Rt A L stk i _F4E
FIAY A s, Podkgs gk singss; Tk
M. HERFRLAFET, SR Tilkgks:)E
B M FNERGLRR SRS, EA A A
A 38 e B A T AR SR A Ak, Ak
HIALET

b AT et BE o ey =Y P PR &5 ay
AR K = PR BT 22 /% . 2016 11
=R, R A e 7 R O OB R K

8.2%, MEHEL PRI 0.8 ME A AL, B 1-8
HEF 0.1 ANE S il b 5E 58 7= #5558
FSCATAN RS T ] 5 9% 77 5 9% 56 B8 28 v [ B 4 )
K 3.1%. 2.5%, BEFEFRS IR 5.2,
79 NED A, HERAAE 1-8 HA AR, KA
P 1 1B T A2 2 T TR EUBOR . I B R B
e PPP Nk ¥ 1 S5 BUR SCHF 70 FE AN W IR
B T I OSSR 77 LA B 5 5t A AT FUBE I
R, ROt @ R R S I T T B BEE
5 M T 3 R BUR HEAT, 4 LSRR B 2[R
TR 5 Hh = H 0% 1Y 0 = 2R R BT -

MBI, NAETHK SRR
2016 “EFT =2, FREAESIH 2 28 L AH
P 10.4%, (REFARRMEENG K, X GDP 3GK )
TUHRFIE R 71%, & 2009 4 LRI R KT .
T TP BRI, KA. BHK
RV B P s VR TR LR S,
FREIRR A IR I s, R 1RO W
I R AL, R R R
2016 AT =2, R &R AR SR F]
b S brdfi 6.3%, Rl RRFRfE, &R
(R AR 1Y K DA S T 5 1) R B 24 i 2
B[ EE R A

e FURGUA BTl . (RAMNR IR F 8t
A NATIE I0i4E. 2016 FERT =2, FEBEH
MAME 1753 FfZoe NIRRT, B BRI %
1.9%, FEMELE ERafor 17 NE s Hd,
H R FE 1.6%, (HXTs— 1 — B R A
BT, MLH= . L5057 sh B 4L R ik 1H
RS B 2.3%, 5 4. . S,
SRR T gk D BRI K. SR =R
FEREH O RIEE CE SRR D R K
BT — R, AR HREIGEE. EA
RMIZERM “——” AEENE =T,
2016 4 i — 2% B 3R [E 6 A B 45 W I e P

1t 2016 FHi =ZFEH AT IBIT SRR
BHT, FRE R4S S AT AR W BB A
RS FE I BT IR, 2B s 252,
V4 5 22 SR E TR EUBA R T 37 AR TS 1S

4 48 IR RN TR )
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Jit S5 il A R it A W B B AT BRI B [ i
SB35 ) A1 5 TR A B 8 o RS
Jith, A3 — B RO SR I RIEL B R b g K
EARSRE A DN S 285 R R B R
AR AIY], RN ) S T S I A,
17T REL 300 PR A RS S St 2 TR A PR, e AR
FEAEARFEREEZ RIS T3, Tt D2 GDP 4 fR+F
FaE K,

= T R XEE IR DT

1. A7kAsa

W IR NS B R B AR A BB AR G
Fahae i oRrE, Hib oA HEERERE, &
RAKVF TG AT — Mk, Bk,
W5 ERHE, 52WE5FL & GDP i
B, SRR T AN B TUANMT O SR B e
BN, BEARGTXRS B U .

b & A BRI A A AR B R SR H
SRR, A T EE R G, SihiE
REVR I TF R AN o BAR H AE i R VR L)
RYERMBNRBTFB, HERER SR, K
JE g R Fod, SRR R B A B A
Te 5 P oWk 75 DL K ) R i Ak i AR 17 B 5 Tk
by FH SR e T A S Ao AR R B R M
TR, KHILLR, BN &5 BB RT3
A O AT, FEDEE . SRR AP &
Fei . 2006 4F, ARG BN EA
7.0GW, H A BR PO AR KR BB A A
3.1GW, H4ABRIY 45.10%; M5, BEE IR E
HLEE AR BB A0 B, BROHDG AR R AL &
SRR R BENAFELEZR DRI, #E
2011 i, BRHDERK AL & 52.2GW,
BRI R LA RN 73.53%. IT4EK,
BEE R BHA, 35BS E KGR K AR
PO K, AEREAR T I O X 305 0 M BR
WM ANER, 2013 4, AERGiR T3 Bt 2L
A EIAF] 139.0GW, HiiE LA & 39.0GW,
Horprp PSR R LN 10.7GW, #EEER

P 2013 AEFTIGAALA BB, WSO Bk
SRR 5 2014 48, ABRIGARTT 8T 1
N 38.0GW = 177.0GW, [ Lk 1
27.34%, L, PTG LA B Rk .
2015 4, FHOLMRFIHE YL T 50.0GW, [[
EEIE K 22%, AP IEHTIE R A AR R DR F 22 Bk
B
B1 ARERALERITENEE

HFR %,
21000
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12000+
9000
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o
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I 2B S R —— RIS
AT WindZ5ifl

FoAHR R Wind it

e, AT AR A, ek
MR EBUN, TERBCBIRUR . (22, EFR,
AR R L AL A B R PR, i e
WUEEA S IR —. — IR A E
SAEATBERINS: B, R B A
M3 A )2 I BEIR, AR AN TR 3 DO I 2%
PR AT R, T DO AR 3R 7Y H i B
oA SO AR f i DL SN st R 4, W &
A i KR E R RTRBHREBR U ek, KBH
Be2 P EE. TOMe A L TETS G AlEs B oA 35
fE S B BEIR, e AR A H AT R K BR B ) fR 40 2R
Bi. TR LhAh, ek R EFALIT RE
ey R, AT . AR ML e A S i AT K
R B, e ROR B I BT T B B R
Gyo 7ML, #EN 21 A, BEE T ET R
PR T R, S AR Sk 6 B IR 5
JolRT FE AR REVR A R, [ S RE IR R BT RE VAT T FE
AR E A KRR, =, K
J& 5 i n] P A BE YR A BE YR A 7 N 9% R B
H, SCBL LS AT A R A KD TS BE IR 7] A
REMRALAL, Nzt =1 AL ATk
BRI S OGO T, A =TI,
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MEIE HARLL 2020 407 FAE ARV & ik 3
15%. 2030 ik F| 209 1) v ¥ € & H AE,
SRR AR AR AE B 1% 2000 /5T 56, & 2020 4,
BRSNS E 15T, AL
te 7%~8%. Ih4h, TR K B SAE 5,
FOR R BURAMIE ARS8, A = TSR],
BUR 2 AR S e AR AU, FLZR I 8 A

(1 TEARRETENA

15 IR AN ST HF

s TR R B AL, T BRI A S EURT
BURSRRR IR, T EGR R AR D R
{HIE A Tk B b, M 2012 4T 649.80
JiT LK 2 2015 4711 4318.00 /5 T BL, 4
241K 88.00%.

® (5 ZTR. %)

2012 4§ 2013 4¢ 2014 47 2015 4¢ ERRRE
Jetk Bk R RN 419.80 1483.00 2338.00 3712.00 106.79
ARG R I R A B 230.00 262.00 467.00 606.00 38.12
ik 649.80 1745.00 2805.00 4318.00 88.00

FAAR: BRRAR

E: B REEREHEZA 2014 FARENE ZHIBESIET 2013 F AR EIEZHIE.

2. ArkFEE

TR & L R4 TP & e B, JeARITH
BEHRNK, K HA S, &A™,
M AME TR EA RN B0, EFEAR
SR IH JFRRE ST, XA N B KM A 1
MBI SEA SR I TR B AR R H ATk DA
KBEEG N AET, JUREE KL RS
FSEARA JRAE N+ = R BEUE A HAT =) I B A
e an B 5K e B AR B A W] i E AR R AR HT A
Al PTRCKRBHBE T KA IR A w58 S ah—#h
Ay AR S B3k i RCE Al A8 B B C R b AR
BRI AT RCR R HL, andl Re s 4R [
AT R H TSR R A R A ]
I FESCAR B A PR A 7] &5 .

A M7, SGRR AN & ORI
N R A A E] (LURRRR “E KR
87O, s, EEFAHE, P EE
NG ER AR S ERXZBEEARARGHE
Pref o R EAE ik, AT KR E A 5
R ERZ —, EMTEAL 450 1270, &
PRI 7228 A4 S FLAR A 4 [ A — [ I
A K. KL . FTREIR T = 225 R
PR, W wmss . xSk, P
W SRl IR, EE RS, LR
10044 J3 T T, {EEAeVRE LEE 5 39.59%. Xf T

KFAEESAR =M, B A2 H A o & e
e Ak s T H R R R 2 —, BUE 2015
RIS, AR LT H A% 500 5T L. FEAE
RELEMI AT (BARfIRR “fEfedEl” ), 2H
25 Wt [A] B E AT 4245 $ O LA A B R 4 A
AR AR, [ SO 2 [ A A R AL R
Bz —, VEM B AL 200 1250, %= %5 9650
1270 MR FE K H A 2 LA = i
K, 78R B 5 N AR 455 K3 el
258 15179 TG, HAid s KaRis v e s
HUEF] 4101 J5TF 0. AKPHAEHER 51,
2013 AL A TR T A% R AOGAR L R is
17, HeRe R i — HH KOG FAN B K BH RE B AR
L I H AR e, A\ K PH BRI 55 A P
ig; 2014 4F, HERRSEH— PSR RGE ]
FRAEREUR, 7EPEEE. AbE LR RV E X &
ROF R G AR s, A ek sk A% H
¥ %) 900 Ji T .

RO ML 5T, IREEREER A F (BLR
fAIRR “DLREFEME” ), LS REEE K. JXUHE
TR BH BB L DLRESS B DAK FH BE YR 7=l
NES, BT AR VU1 S5 08 g = Re 4
ik 300 5 LI K BH B S AR A A = i b, &
EINESTAPTNE S 7o NI N A =358 o =t ] AN
R R A . R, DREE I TE A ERIEAT

4 48 IR RN TR )
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RSB R, DS, W, TR, I
S R AR TIRSE X DR R 2 B 25
1 #1000 75T BL A AR e F R sl 2 BE T
RO BRI A e e A G . AL
DB R C % R T - V| A e SN e Vi
b B 1 e R B R e A

BARE, HEDEO VAT I,
PR, B2 F 6 e
B, R HLEARL R R A e A A A A )
A, BT BRI r I S PR T AR Ll
MR . AR FE R BUR RS . BRI
PR R R R, SRR AT WL SE SR SR 2
k.

3. kA

FeAR =L BE L FERERL . B EE (B kR) VA
R . HAAE . MRS 6 M. bk
WENRER, FE R AT, Ry EI . HL A
PERRTT; NHEARH RGEHTT . H TIRE KR
RETEAR P2k CL T R B2 52 B 1 = b e, s )
T E K PH g H b i 1 7 1 48 3 1 1 bk
K

LaE L

JEAR B Mk 3 B AR K FH BE 22 it ek 1)
JHR U TP R Rl . 2 a7, 26
fe: il i S R B AT, AT MR B .
AR, R Z R EPOEE K, 2014 4
13.6 Jjlli, [FELIEK 57.1%, HEEREFEK
43%. 2015 1 [E 2 GGk =N 16.5 i,
A Eb K 21.3%, &4 BRE 7 B 48.29%. [
I, f T N LT RIS, 22 SRk 1
() J5 TH AR SRAEAE , 2014 4F, T [EE 0 £ Sk
10.2 Jing, [A]HIEK 26.6%. 2015 4F, P [EEE
M2 gtk 11.7 Ji0d, [FHIEK 14.4%.

Wk& T, 2 SRR P2 A O H AR A 3
PR, mE. A, sEfESEE
Frb, HTHEAKTPE, mAELE, F5
2 SR AS AT A 2 e g, 1T
HESh H E T 3 2 S A& RS NI, T E 2

e FeE 13 A MV N PR R K, 38 AT $2
TR, BARAE AR . B 7T, 23
TR AR E R A G, 7R L2 SRR
K, BEARBEEATI, T EPERE. B
EE ek frfilig KE, fE4EREER =281 10 1)
b, 545 8 FH Ak, 2014 F b [E A R
ik 37.4GW, (HAEKEEEN 76%, FHLAZDY
N —Wre B AT E . 2015 4, dERE RS
B 48GW, [AHIEK 28.34%, 37 KA i
FE A R AT 94%.

2011 FLIK, JetRr= it NS N ATHY
B, AR AR RESE T, AR AR AR N
2011 A1) 1.6 S0/ BL T B 1 2012 411 0.65
FETCIEL, Wik TR AR 2 /N ) A
2013 4F, SZAMEAE LA BOH M X K36 iyl
BB A BT, ARSI ML, b
R, Y5 Wind % iREEE, 3EA 2015
T, Z SR AN A AR A A RS 3 #2016
7 AFH, 2RI AR IR 1.17 3
Vil

B2 % shatd st i

£
3,04 F3.0
2.7 27
24 24
21\ F21
i J “\\\ ~ ’
1.8 \ F1.8
S
1.5 NS L . f1s
Ny e \

124 ~S ~l12

T T T T T
11-12-31 12-12-31 13-12-31 14-12-31 15-12-31
— MEIN (AT S RFEBIH(156mm x 156mm)

FFR IR Wind Fif

BAKE, WAL T AR K A W
e, PE L SR A IR R B b iR
&, 2014 4, FEEH 18 KL kA,
BT 10 ZKP=a b Hak ] 91%, 7= REFI A R
2013 4 KIgEIRTF, &%) 84.6%.

v % =k

FeAR H il 3 B R H T B A AR 4H
PR A P iE . Bt D7 T, B EE RN T oA
T SEE R () % LoD IR, T8 B AR,
ARXCEBETIAT N o A [ ) H s 7l e 2
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B, RGBT, 2014 SEEM A RN
33.5GW, [FLLHEK 33.5%, H4EkErsEil
8% A; Hhd =2z —TENZE, K
SEENM O K EF. RN, BFhEUERR
FEAR B N T, B DUAEXT R AE 72 22 SR i F It
b bR, 2014 40N 87%. i EAE A&
HI A P2 AR, (R FIh A 3 R S Al
IR TEg 77, IR ESR AL A BT B = i #5
NSEARIKT, T E45 /. 2015 4,
R E b RN 41GW, £ A RMI N
TR N TN AT I LWl | < | i |
19.5%F1 18.3%, H[E HLIh F e i G Bk T
Ll 68.3%. JEARALfF T, AHECT H T
FAGEK, B shEERT . mTHER
55 5 JIRAEAG, AR i e L
JIHIRAT, 72 52 5 5y BE 42 d e EE I AT .
2014 4F, h[ECRAA: 75N 35GW, HHZy
A0%FEH T HA ., EEERCEE KRS, 2011
I, WRSEJuSE R XU A,
DR N ARG 2013 4F 8 A,
Hh [ 55 R AR = A R A R TE T T
W, 5 [ SGAR = i A U B R I B R 5 42
HER, gkt W 0, AR A BT I 4
2014 fELICKR, P EDGARF L RESERIBE, —J7 1
FH T BRSEf o B XU P JE B A, o — D7 T
FH T 0 S T I AR R A ek 5, LAY
fili B J 320 B SR IR X T S F AR WA . 2015 4F,
o AR L PR R 43GW, e ER AR
71.67%.

BARE, o E A TE A ER S L
#, (HHATAERA A B SRR, A RE
KR, B, Fir A A R TR AR K
S, PR I B AR R AR, RUEALE R,
FEARRAS, DLYERF T I 40

gk

FeAR 1) £ i B FH 32 2 R /N B A SOk AR
H Sl RO Y I PR, BROGAR AR S, B 7RIS
A ABEAS . RYIERERE, WXk EPC
FIAZE R, 1% E AR, Hk

BT, TR, FEDER A BN ER
HIGK, B SRR AR
2014 4, v EHT G AR K LA & 10.6GW,
ZiH LA R 28.1GW. [, T ouRdif:
WA T, NI AR B2 N, ot
R B bR AT BAN B, S T A B
Fo (HJE, BEE RN R RIEY 5K, 5%
S BIR R ] R R I R il i H 5 7 . I8 R
JITH, HE AR S E A DL R A
F, FIRAANA BRI % 45277,
BAESIH I KA1, B ERRATE R
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	评级结果：
	联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对新特能源股份有限公司（以下简称“公司”或“新特能源”）的评级反映了公司作为国内主要的多晶硅生产及新能源电站建设施工、投资、运营企业之一，在生产规模、成本控制及专利技术等方面具备的综合优势。同时，联合资信也关注到近年光伏产业波动对公司盈利能力产生的不利影响，经营性净现金流波动较大；公司债务规模呈上升趋势，且在建工程规模大，具有一定的融资需求。联合资信对公司评级展望为稳定。
	信用评级报告声明

	新特能源股份有限公司（以下简称“公司”或“新特能源”）成立于2008年，前身为特变电工新疆硅业有限公司，由特变电工股份有限公司（以下简称“特变电工”）、上海宏联创业投资有限公司、新疆特变（集团）有限公司以及峨眉半导体材料研究所共同出资组建，于新疆维吾尔自治区工商行政管理局核准登记成立。公司原注册资本为人民币40000.00万元，后历经数次增资扩股，2015年4月29日，公司股本为877728362股，控股股东特变电工持股比例为71.65%。经中国证券监督管理委员会《关于核准新特能源股份有限公司发行...
	公司主要从事多晶硅、逆变器的制造及销售，太阳能及风能发电站的建设、投资及运营。经营范围为硅及相关高纯材料的生产、销售及相关技术的研发；新能源建设环境环保技术及相关工程项目的研究、设计、系统集成、安装调试维护及咨询服务；太阳能硅片、太阳能电池片、太阳能电池组件、控制器、逆变器、太阳能蓄电池、汇流柜、建筑构件、支架、太阳能系统及相关产品应用相关的组配件和环境设备的制造、安装及技术咨询服务和运营管理；太阳能光伏离网、并网及风光互补、光热互补、光伏水电互补、其他与光伏发电互补的系统相关工程设计、生产、安装...
	公司注册地址：新疆乌鲁木齐市高新技术产业开发区（新市区）甘泉堡经济技术开发区（工业园）面广东街2499号；法定代表人：张建新。
	1. 行业概况
	2. 行业竞争
	3. 产业链分析
	4. 行业政策
	近年，随着晶硅电池及组件价格迅速下降以及继之而来的光伏电站建设成本下降，各国开始减少补贴以减轻财政负担。自2010年开始，欧洲国家相继出台光伏上网电价下调政策，一定程度上对系统电价产生了压力。
	2013年~2015年，公司非流动资产规模波动增长，年均复合增长5.83%，截至2015年底，为106.29亿元，同比增长19.82%。公司非流动资产主要由无形资产（占比5.25%）、固定资产（占比74.96%）和在建工程（占比12.71%）构成。
	2013年~2015年，公司长期股权投资波动下降，年均复合下降21.67%。截至2015年底，公司长期股权投资为1.03亿元，同比增长109.13%，主要由于新增对乌鲁木齐华瑞光晟电力科技有限公司的投资0.56亿元。
	2013～2015年，公司固定资产规模有所下降，年均复合下降5.60%。截至2015年底，公司的固定资产净额为79.67亿元，同比下降4.28%。公司固定资产主要由房屋及建筑物（占30.83%）和机器设备（占68.17%）构成，公司累计计提折旧16.52亿元，2015年共计提减值准备0.97亿元，主要为公司子、孙公司年末对技术落后的硅片生产设备及光伏组件生产实验设备计提减值准备。截至2015年底，公司固定资产平均成新率为82.57%，公司固定资产成新率尚可。
	2013～2015年，公司在建工程规模快速增长，截至2015年底为13.51亿元，同比增长2201.75%，主要系公司2015年多个在建项目开始施工，包括哈密东南部山口光伏园区150MWP光伏发电项目、木垒老君庙风电场一期（49.5MW）、哈密风电基地二期项目景峡第六风电场B区200兆瓦风电项目和固阳县兴顺西一期100MWp风电项目等。公司目前主要在建工程较多，资本支出压力较大，预计公司未来投资压力将有所加大。
	2013年~2015年，公司无形资产快速增长，年均复合增长28.94%，截至2015年底，公司无形资产为5.58亿元，较2014年底增长46.25%，增长主要系公司孙公司哈密华风新能源发电有限公司、特变电工内蒙古能源有限公司、特变电工新特吐鲁番能源有限公司本年购买土地使用权所致。公司无形资产主要为土地使用权（占比90.32%）
	截至2016年9月底，公司资产总额为300.57亿元，较2015年底增长19.01%，主要是由于存货、在建工程的增长。截至2016年9月底，公司存货合计83.80亿元，较2015年底增长45.84%，增长主要系新能源公司抢装电站，电站建设进度加快所致；同期公司在建工程共计30.48亿元，较2015年底增长125.61%，增长主要系公司战略发展需要立项11家BOO项目公司和产业园公司所致。从结构看，公司流动资产占比59.87%，非流动资产占比40.13%，流动资产比重较2015年进一步上升。
	总体看，近年公司资产总额快速增长，公司资产以流动资产为主，且占比不断上升。流动资产中货币资金和存货占比较高，资产流动性一般；非流动资产主要以固定资产和在建工程为主，资产结构较为稳定。整体上看，公司资产质量尚可。
	截至2016年9月底，公司所有者权益合计81.53亿元，较2015年底增长9.44%，其中归属于母公司权益合计80.93亿元，增长主要系未分配利润增加所致，结构较2015年底变化不大。总体看，公司所有者权益稳定性较好。
	2013～2015年，公司负债规模快速增长，年均复合增长16.52%。截至2015年底，公司负债总额178.06亿元，同比增长24.21%，其中，流动负债占比78.82%，非流动负债占比21.18%，公司负债以流动负债为主。
	2013年~2015年，公司流动负债快速增长，年均复合增长30.26%，截至2015年底，为140.34亿元，主要由短期借款（占比24.70%）、应付票据（占比30.50%）、应付账款（占比27.35%）、预收款项（占比7.03%）和一年内到期的非流动负债（占比6.58%）构成。
	2013～2015年，公司短期借款快速增长，年均复合增长155.75%。截至2015年底，公司短期借款为34.67亿元，同比上升79.58%，主要由信用借款（占比66.83%）、质押借款（占比18.75%）和保理借款（占比14.42%）构成。
	2013～2015年，公司应付票据快速增长，年均复合增长33.99%，截至2015年底，公司应付票据为42.81亿元，同比增长79.11%，公司应付票据主要由银行承兑汇票（占比86.08%）和商业承兑汇票（占比13.92%）构成。
	2013～2015年，公司应付账款波动中有所增长，年均复合增长6.62%。截至2015年底，公司应付账款为38.38亿元，同比增长30.98%，增长主要系公司建设EPC电站增加，导致采购金额有所增加所致。截至2015年底，公司应付款项主要由材料款、设备款和尚未支付的工程款构成；从账龄来看，公司应付款项账龄一年以上的占比20.01%。
	2013年~2015年，公司预收款项快速增长，年均复合增长50.83%，截至2015年底，公司预收款项为9.86亿元，同比增长51.10%，由于公司一直坚持先款后货的销售策略，加上随着公司业务量的增加以及受市场价格等各种因素的影响，下游客户会提前支付定金确保能够正常收到货物，所以导致公司预收款项快速增长。公司预付款项主要为货款。
	2013年~2015年，公司一年内到期的非流动负债快速增长，年均复合增长60.32%，主要为一年内到期的长期借款。截至2015年底，公司一年内到期的非流动负债为9.23亿元，同比增长58.05%，主要是由于公司一年内到期的长期借款大幅增加所致。
	2013～2015年，公司非流动负债不断下降，年均降幅11.75%。截至2015年底，为37.72亿元，主要由长期借款（占比91.15%）和递延收益（占比8.83%）构成。
	2013～2015年，公司长期借款持续下降，年均降幅13.15%。截至2015年底，公司长期借款34.38亿元，同比下降10.03%，其中，质押借款4.13亿元，抵押加质押借款30.26亿元，其中抵押加质押借款25.76万元系包括本公司以实物资产（包括其合法拥有的1500吨/年多晶硅生产线以及光伏产业循环经济建设（一期）项目建成的固定资产）价值481793.39万元提供抵押担保，以其合法享有的光伏产业循环经济建设（一期）项目自备电厂富裕上网电量的电费收费权提供质押担保,其中转入一年内到期的非流动负...
	2013～2015年，公司长期应付款规模保持稳定，截至2015年底，公司长期应付款为0.003亿元，公司长期应付款均为公司融资租赁款，已计入公司的长期债务。
	有息债务方面，2013～2015年，公司有息债务快速增长，年均复合增长24.35%。截至2015年底，公司的全部债务为121.10亿元，同比增长38.77%，其中短期债务占比71.61%，长期债务占比28.39%，公司短期债务占比高，存在一定的短期支付压力。
	从债务指标看，受益于2015年公司所有者权益大幅增长，近三年，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均呈现快速下降趋势，三年平均值分别为74.34%、65.17%和41.57%；截至2015年底，上述指标分别为70.50%、61.91%和31.58%。公司债务负担有所减轻，但仍偏重。
	从盈利指标看，2013～2015年，公司总资本收益率和净资产收益率均呈现下降趋势，三年加权平均值分别为5.86%和9.43%；2015年上述两指标分别为5.45%和8.31%。
	图6  公司盈利能力指标情况
	总体看，2013年~2015年，受益于光伏业务规模的增长，公司收入规模快速增长，利润总额稳步提升，公司盈利能力较好；同期公司期间费用快速增长，对公司整体盈利水平有所影响。
	截至2016年9月底，公司无对外担保。
	6．过往债务履约情况
	根据中国人民银行企业基本信用信息报告（银行版），截至2016年11月29日，公司无未结清和已结清的不良信贷信息记录，过往债务履约情况良好。
	基于对公司财务及经营风险的识别，以及公司在市场地位、地理区位、产业链协同等方面素质的综合判断，公司整体抗风险能力较强。



