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— LR IR T P AN AR AR R RO 2 HE

7 BERERRO

1. ZRRK%

% 2016 4 9 H ), A FIKA 26.79 /27T,
Horg 2 FE BRI 43.73%, A FIEEIRZR .
T = 1 A B A R E R R
R FAT RA T L 1A 7 H A
At A F) 68.14% 4y, A FENSLbrdE

Ml m] o VRIRRAE A by s SEBRdz il
N7 B IRN BRI o

2. A5 %% A

VR 1 P R 3 = I e Jaa s A e Al
AN AR BT R B R I R i
563 MR 25 BRI B R L T H B, Je)E
FRINFER T it e e . A s o
A INEZZP RS |5 I N PN R W5 A= e b SA L
HRE PR IH « AFFE 2 TR = A
fith b, JEAERNNR T X BRI it 20 5 Bl R i v
X N E SR TN, TEMERE 20 ANMETTT KiE
BEZ2 MR LA .

AFBA BT R — R, KA R
H—X I —h X7 =g, TE Ik
DATH A FIERZE Sk 24 F) IR R 5
Z oeAb s DRI B ) R R e, I AR B
BN GURFIR T . B E T, AF
SREL “FHAEFEZE, DUEFRM” Ma B, D
FERIR TSR AR N E . #ZE 2015 FIE,
N FEEEY A E] 551.12 Ji~F K, A E
plky IrAME. KL, #m. SOHO. BAT
iy BTG . L.

S ZEMRBESTE, %7 SEE
S B A R ), TR RIRIE 2
TZRZ . 2013 4F, Zva]Zé3K “2013 A1 [ Fk
HP=AE RS .« 2013 F [ F5 = A F ] AN A
TOP10”; 2014 4, ~w]Z3K “2014 H[E f5ih
FEIF AN S EME 10 38 b= b 5
JRANE 10 387, 7F 2014 SErb E FE A AT b
A FMNHEATBE R A JEAT ML EE 13 7. K
2015 A [E f5 = 1 A 7] TOP10 A 5t 25 )
W, A IR 2015 YR BT B A R A
5277 TOP10” MIZR%s, 788 T AR LRE
TS

t. EESMH

BRERIAN, AFERMPEEANG . B
il B 5 T C AR

LRI PR E)
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HRIF R BARAE

N BESh

1. 28

VR Nt 75 B 1 7= 7 b 7= TF 38 B %
P&, BROLLLE, AREE T R B
R R R 5638 MRS B BRI L AR
o H AR, CIEPTEREHRE FR
FIEENE, FBH I RN EE R,
AR X BigAtL, BEHRE ‘K=
FAHLIX 7, “CHIGL TR RN T 1)
GRISAT R, HRTAE 20 Z2ANGGFRCA RIS I3
W8 Z A KB R (E e =T H .

PREZN, AFMEBIH 457 KRG
£, W B BRI . 2015 a4
SEFLENLIRN 150.33 147, [F] EL 3G K 18.36% .
SYRRYCE , =AY S SE IO 30.09 476,
A Lb R P4 62.90%, == B2 p bt = I R A
TH AR, BRI RS — B
Bl SR 1, 2015 Rk B 45 5 Z AR IR M b
T H B R s Ik G SE BN 4.78
1255, [FIEEREK 12.21%, 25740 A 65 b b £
e KR, WA PTsl e (EB00H 4
LI ENL IR N 107.75 27T, R EEHE K
202.07%, =K H IR I A0 5 BE R 30 % FE
FHEANERT IR H S5 s, AREEIH
)6 5 B — M B A 7 L B = T R 1 T 2Rk
1T, TERME =T R BB, A 2iE 4

eyl e, WABESRIiE, =T3S
R, R E K AFH
Tl 55 R 52 Bk 25 35 b T 32 25 B B B
2015 4 s ENL RN 0.06 12701 3.25 12
JGs A FE AR S EEAREYDI A, ) LE )
2%, SPE RN TR

BRIZT I, ZaEEIE e X2 =7 &
FEam Ve R, T H BRI B 2014
FEMF) 44.00% &2 38.78%; b4V AR 55 4
AEM SN PR Bk s, BRIRH
2014 1] 87.61% [ J+ & 89.52%; fLEHE
T, 52t T4 1) 2 ()G PR i ot th 5 A HEIT Ik
T H 455, BAIFRE 2014 £ 24.75% ETFE
30.39%. 2 & BE AR XS A 59 AT B A B L
TR, A ] 2015 SFL4EA BRIRART T
i1 2014 4F ) 41.40% 4% 36.32%.

2016 F 1~9 H, AR SEIENN 89.74
256, R TFBE 15.36%, F 2 REERALLL
YL EE R BTEL. Ho, Bk nliE E IO
21.81 127¢ (/5 24.30%); {FERYEUN 64.57
1256 (1 71.95%), v 2015 4E 4 4EAF 44 M
1) 59.93%, AR TR R T AR FEHA
BN H , F 50 H SR &
Bk . BFIEITTH, 2016 4 1~9 H, AH]
NTInEEETE AN, BREH 2015 4
JEE 30.39% B2 20.20%, SZRLEZM, A w4
A EBFIFH 2015 41 36.32% 44 27.90%.

A1 N BLRAREFEEA (B4 12T %)

2013 4 2014 4§ 2015 4 2016 42 1~9 A
Dagn A E
B | & | BRE | kA | AR = WA | hE| EBFE [ AN | G| BFRIR
iz E 66.49 | 6548 | 4088 | 8536 | 67.21 | 46.18 | 3487 | 2320 | 4574 | 21.81 | 2430 | 44.05
b EMvHbe4eses | 6336 | 6240 | 3878 | 81.10 | 63.86 [ 44.00 [ 30.09 | 20.02 | 3878 | 18.05 | 20.11 35.35
Ji o= AR 6% 3.13 3.09 [ 8350 4.26 3.36 | 87.61 478 318 | 8952 | 376 419 | 8581
iy 3042 | 29.96 | 4095 | 3567 | 2809 | 2475 | 107.75 | 71.68 | 30.39 | 6457 | 7195 [ 2020
EpR%s 0.90 0.89 [ 12.03 0.19 015 [ 893 0.06 0.04 333 | 0.00 0.00 | -246.96
AT 1.48 146 | 56.20 2.33 1.84 | 56.67 3.25 216 | 5725 | 0.23 0.26 | 4885
Hoft 2.24 221 83.14 3.45 272 | 86.81 4.40 2.93 9169 | 3.13 3.49 72.46
& 101.53 | 100.00 | 41.80 | 127.01 | 100.00 | 41.40 | 150.33 | 100.00 | 36.32 | 89.74 | 100.00 [ 27.90

For R 2 E) R4k
E: BWALS 2016 FAT=FE FIKN 8.95 4, W TFiZLEMECERTHE, LA)F H-246.96%.

b R AR PR E) 10
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HRIF R BARAE

BAE, BRESN, 2N S SR B
PERATE, A mVBARE AT AT R E
S a1 2009 FBARTEN A BUR A L3 5,
N BN B RE T .

2. HLkBAERY LA E

AF eI H FEEREGE L B
FER B 2R G RO, RIIH Ao
THE. A, BEPO. EhkEEES
RNV, Hophdas. A8 R i 15t
AMESES, [RIE BT DSPETRAR T H LA, A
ORI ZERE YN AR A E, DR
T H BB s M E . A F byl fifE e
YNVAE it g . HEAEARAE A RER . T
H IR S S 825 5 TR I G — #1480 0%
A S8 =L 5 — T .

HET, A7 R B EY .
IRARE. T4 . SOHO. JE& L. ks
WA HERS FENAERAEL, AF
Y Z AR ELH, %A E T
L IE R, RS2 R sEEE
R R ) BE 5 2 Pl 2

X3 oA 71, B A2 = s i I kol 55
Sz IR LA, HHRE “K=MA7.
“IREDIRFLE T R AT IX T (1) RS AR
JelEHEN 20 AT, . RIS LR
1510 2015 4F, A AT EZRIE T AR HL X,
B G HE 94.55%, % 2014 3N 13.79
By s ARAuH X 2 HLE T A s>, 8
A 7 H 2014 4E1 12.28% F %% 3.92%.

22 NETLBANRBSA Sk (45 %)

DR R DT, A FIAE I KR e
B NS E R, R S5 A R s 5 B AT =)
H R TE GRS 2 s o P T3 M 5 TR R

PREAN, ARDET LA N 53.98 75
JiK, RIS 72.46%, 8 REESE T
UL AR BN, AR RO K
THRIFTEL. [, 3% TIH AN 105.85 J3°F 75K,
[ b1 K: 8.07%. #% 4% 2015 4EJiE, A AR
FU551.12 Ji¥ K, TE@RYERFERMBL. FEA
2016 LIk, 2 7 5 HP= T R R R RO
L P N A: YR TR RN 5 NP A 0 S
[PIRF s, 2016 SEPTFF R ITE F 2L 2014 Al
2015 SFEIFRINE NE, FrgIr Lo,
BARSEBRIT R 5 2015 SEREAREF

A3 UERNE BT IR TR
(#42: ZTFHFK)

b= 20134F [20144F  [20154F [20164F 1~6 A
HOF LT 233.24 196.03 [ 53.98 29.30
5 JB R T 97.97 97.94 | 105.85 68.60
AR AE G 437.98 610.83 | 551.12 501.20

X5 2013 £ 2014 £ 2015 4§

BRI 80.96 80.76 94.55
Ak X 13.11 12.28 3.92
ARkt X 5.35 0.62 0.19
A X 0.26 5.89 0.98
PERgHEX 0.33 0.45 0.35
a1k 100.00 100.00 100.00

TR 8] AR

E AR LAY IR scE . LiET. AT
L AREA PR IEH R WL T AT
A RIGTH . RET. A, LEEFAREHBEEK;

AT TYE . SHRERELILY, BdmREEaE. ¥

ME. WNE. ERTAHRASEE.

PR R: 8] st
EIRIEABALEHEPATmR, HEBRERFAIEOR, AECT
RIT@AR. RGN BRI m AR,

T, AE D% R X
T ARK 2~3 M TE A S P IR N
T H B A AN B B E S TR [
I, AFPRA G 2 ERRSIT A
#Ea, CMEXT T F R A S VR R, JF
MIH T a6 B BAS W BEAT X 38k e b 18 5 34 85
WIS, IR L DL A S A
I R BRI R R i, JF
R G — B PR Rl A RMEBHE
SRR A A SRS B 0 T I e L 3
PRI R A, AR b R S Boin ok
e, WA BERTE, Ak
NFaDHK . L, (YA E EARE 18
PP B AR, (B R AR E A m] el
5l T REMEHACE.

PRSI, 52 T UEFF A 5 T 37 SR IK 7
di € NATE RS T o F] A R & A&

LRI PR E)
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B S R K A . 2015 4, ARSI
AT 14004 5Pk, AR ELSD
177.1014.7t, [FIEE 3 791 5 4 13.38% 411 10.45%,
RIEAINGE. e mBAE, BREN, %
BFF K e, w1 A L8
AR/ 2 18.35 J5-F UK [AHH, vl hnid
TAEEIHME R, GA8EmAENnE
121.69 Ji“FJ5 K. 2015 4F, EEYL& L E
THIAR (5 EE Dy 86.90%, 7 M Al A 24 4 85 THI A
13.10%. MZEFEIE LR, 2015 5 /5 )2 45 B Y
153.46 /i V75K, FIEEHK 121.25%; 4554
Hih 137.84 1270, [FAIELIEK 18.03%, IEEAR
TRALGE AR, B TR R JE
HRER RN, SR T,

BN AR T T, 2015 4R =] A L8 B 1
N 1.26 JigulEUiK, FEIHCTFE 3.08%,
KBIMBARE YA L E IS8 N
FEE R, 2015 ARk A LB N
1.48 JigulFurk, A SN N 1.23
JigelPErk, S AR A K

A4 EZRNE) ¥ A E £ B 48 4T

2016 ¢ 1~9 F, An|SLHE L8 EmA
69.42 JiF 75K, AL N FE 30.00%; FLHREE
= A LR TR & 39.33%, (EE A LA &1
ik 60.67%. [FIH, & FEHE S 122.95 14
JC, K 0.10%, FEREAFHE. H5.
TN R A AEH S, Kb EEsed
B G 39.50%. HH BN T, G2
BN 1.77 Figol Uk, [FECHE K 43.00%.
BRE, 2RI E AR RO TR E A
FHXT R, 2014 4E LR A 7 2 2045 577
FIELAR G S SRS IR B 7= o, B
EMIE T N, BRKFERT Fig. £KbE
FHEE =I5 A BT & A, AF
Yk A R R K B T

&5 2016 4F 1~9 A 28] B 5 T & BRAGE £ 24547

WE 2016 4F 1~9 A
HAMETER O3 69.42
Forbre @k 27.30
£ 4213
ELHE R (LoD 122.95
Horbre @k 74.43
5 4852
HLHEBIN TPk 1.77

BiH 2013 4F 2014 4% 2015 4F
AHHEEM
97.93 123,51 140.04
IFEEXK)
Hor pk 78.65 32.50 18.35
{E% 19.28 91.01 121.69
A
= %%%ém 130.05 160.35 177.10
zm)
Horr: pk 95.61 49.04 27.24
% 34.44 111.31 149.86
BAMEIIN
- 1.33 1.30 1.26
(CAIFER KD
Horr: w 1.22 1.51 1.48
et 1.79 1.22 1.23
BREEHETEM
67.10 69.36 153.46
HFEEXK)
Hep: mElk 47.75 4331 17.12
{E% 19.35 26.05 136.34
’%E%ﬁﬁm 93.78 116.78 137.84
zm)
Horr w 63.36 81.10 30.09
et 30.42 35.67 107.75

FA SRR A8 Rpk

FEAPRIR: N8 gk

%2 2016 -9 A, ARFEELH 201,
Hopl S5EsEEHA L HLAR 614, A
KBS0 H AR T 276k, T H R THAREOR,
K. NEEGENE, AFT 2013 4L
AR T 2015 4E A1 2016 ER LIHWH, K
oy AT RAL A S EAN S ETE 70%LL 1.
20N AV AR T 37 16 4% 1 O e g vt B I R
W, 5 EpRFOHHEERE. HAT, 55
E Br 0O E B OOk b e TS, T
H B AENTER B . AF T 2013 LA
JEFERMIUE i 5T I H 2 A5 ]
MR, H AT g .

BAKE, NF eyl R, kit
P2 AN FE YEFRTE 65% 7 4 KT M 65 X d
B, AR EEEPE T, ST

LRI PR E)
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. SRIZTPEBIRE
A6 HE2016F9 AKANE ETEAEEREHE
i H &K JFIA BEHRTE A it B R TE#E
e AL 2007 2016 £, wik RS
TR 3 2008 2015 (5h14 RS
TINAEL 2013 2015 F R
AT 2013 2016 £ >85%
TN X 2014 2017 fiE >85%
H B 2012 2016 £ >85%
i E R 2012 2018 R4 >25%
B EbE 2012 2016 il >70%
G A R 2014 2018 Fx. milk >85%
AR R 2009 2016 (ERIA >70%
W3 2009 2016 R4 >60%
T tH T H 2012 2017 2. milk R
TURIETL 2013 2016 = >70%
TUAF Y 2013 2016 il >35%
T A LR 15 2012 2016 fie AL A
JE 5 g K 150 H 2010 2016 (R4 RS
A ANMER R B 2010 2018 fiE >75%
TR I A A 7 B AT 2010 2016 [ERIA RiseE
EHER T LB A O LI E 2009 2016 [5R14 RALAE
T BE R 50 E 2014 2018 . wk >50%

FA R IR A8 Repk

BE 2016 4 9 AJE, AwfEFRIUE L
144, vk e 720.98 12,76, # % 2016 4F
9 AJRC#¥ 461.60 1270, HkIF 2016 4
~2018 HFE4r % 71.18 1276, 79.11 {2 AN
84.90 1.7

P L 5 AN HMERT IR T E AT e T SR
TN ORI E#LX, WETLKIERL 2 &
B, PEBIGIT, mE G =30 (R
KAL), XALAS AP FA AR . T0H Bk
PUHARL A 125 J°F K, A 18 #k 24~53
R E A s B, XN
RS RKITOR  TLR R G . UK SR
TR FHVETARIN R L A Gy KB A
7 SR Bl 2 s, a4 oA e o
KL R PR SRR SR . T0H v R 5T a4
100.00 1275, #i% 2016 £ 9 HE KX 76.87
f¢.76, I E ¥ T 2018 44 @ d e .

AW T 56 B R 3 I AT T R
GrlXsk CaPmREZRMD, 150 H R 351
U240 JiPIrk, kil bELN 6:4.
AW 56 R R I H R A =) 5k D kb e 4t
[F) T (2N TR 3696 TH 5 b = 45 1B 22%.
PR 55 3 0 IR AR B PR A FIREIE 44%, A
A IE A R H o R B HEX H 55 &
EESh A AL, et m], MINE
HIRFIEED, Hp AR AT S KiE
B, RS RS E B . T H R R
200.37 1270, # %2 2016 4 9 AJE & 119.33
{278, RN ERENE., LA, WYk
O VAT A (B WSO FHURER
W gRE R, THIUE BT 2018 R4
HTEE,

NARE, AFARIE RO, &
SPIEHAARER, MIRRKTE SRR,

LRI PR E)
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. SRIZTPEBIRE
A7 BE 2016 4 9 A KE) EEAEER B R (42 2T, %)
s R KRB HER
F L | Wit® Tl BE164E9

TR ] 2% b/
s s | T | PR BB e | peas | TR 2000 F e [ ass
%?ﬁmmMﬁ 2012 2018 | {EE/m 100 | 39.00 15.09 39% 5.29 10.00 8.62
= 75
;i%ﬁgﬁﬁ 2012 2018 | mk 100 | 40.00 491 12% 4.94 10.00 8.00
yINHH Ly T
== 75 LR
;‘ ﬁﬁ;?ﬁﬁw 2012 2016 | fE/m 100 | 40.00 34.26 86% 3.63 211
/DS T3
FT i
S’”ﬂiiﬁf&ﬁal* 2009 2015 | Pk 48 | 1230 7.97 65% 433
T ALK H 2013 2016 | Ak 100 10.48 6.96 66% 352
E’f%ég’mﬁ 2010 2018 | fEE/mE 50 | 100.00 76.87 77% 3.3 10.00
Bt NETIIEETEN
PR 2009 2016 | 7k 100 | 2893 29.24 101% 10.00
?ﬁi?gﬂﬁ% 2010 2016 | Pk 51 | 4500 31.00 69% 14.00
3 P i
gWﬁmﬁwa 2008 2016 | Ak 100 | 60,00 16.01 2% 7.34 12.00
Egﬁmgﬁﬁ 2014 2018 | fEE/mEY 36 | 20037 119.33 60% 17.58 2500 | 2465
EL;EWEW‘ 2010 2015 | Bl 51 | 5000 49.97 100% 017 25.00
) ﬁ
E;ﬁﬁﬂiifaﬁjﬁl* 2014 2018 | FE/mE 100 | 6195 36.97 60% 6.98 10.00
AT B 2013 2016 | fE= 100 15.48 15.21 98% 0.27 8.63
TYREYT I H 2013 2015 | fE=/mEk 100 17.47 17.81 102% = = =
3t - 720.98 461.60 71.18 7911 | 84.90

FoA kR 8 24t
i ER%itaiESE. BERE.

B 2016 4F 9 HK, ~nlfEEDH Ik
AR F 5 E R BT & EROK,
IrAIN 27.79%. 11.10%F1 13.87%. — 23l
FEREITH A g RS LRI ALk I E
PRI EEN 4.01%. BRA RS, i
R B2 T L8 T HG T 2% S X 3T 3 23 Aty
SRS, A>T SR R R R B A
PRTRTFIE N E; FEEBHEA R, AR
AR . AR HATEI R SKAEEIE 5
NEEEZ =8, MaomHAER, &
FF 42 0 7 W48 B B i 4 T X 3T 3 43 A
XF 2 ) P Ll 7 e R B 7L THD B M) K
Ml AH SSBUR A B8 8 SR R o

EXN: 28

B: ke 1 TAC H & g
RAFEAGEAL, FEAE K= AR
GrEE” F1 g vaHhIX 7 Y E AT RO R

NI

reAT

+
e

FF Lt i 2 RUBEIG E KK 3~5 IR TR K. A
) S SROGT iz A5 7 Mk Al DX 38T 37 7 SR
BT, B BB BOASR LB § B R KA
It 3~5 . XA T AN E. KR
A N, Y RAE T DL R 2 1 s b =47
B RIBHEE . S0 FEHRATLE o KA
Wr, FukE RS #E 2016 9
HIE, AFSHEN 20 KA, = =440
i d ek

By VI /A =i o w28 25 -V T W
IR S 5 = A ERIL, SET R
9 I S AR M s = R 00 H By A b ] A
2014 LISk, AR EMATEA TR, FER
G A RE B T E g5 DR RAR B
NGECRETRER, o F A 2R e & A
. 2015 4} 2016 4F 1~9 H, AR AHE 1
it %

O BREC I Tt AR ] A, IR A FEIFLE IS B A BT SO % 5 Hh
bR R PR E) 14



Eﬂf"ﬁﬂﬁﬁﬁbﬁl

a Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

HRIF R BARAE

NEAEDEIEIE AR 5 R
Hots s BUMIHE SR R 1] i BRI, A
% 2016 7 9 H K, = MNIH M TER IR,
FEBCHEREAE 25% b, Horh g B H CSeHLE
AR . AU A A T8I0 A RO I
WA f# %, T RKEAHHETE, ARk
gE st 1304

BAE, AR AT

FEAC, BRI H 80 25 8] A — e R

1B 25 BRI A B I E ARG FETH 2 7% O [X 35K
WLH Ak, A ARREBER S DA B Ok

e

A8 iSRRG AT L AR B

2016 4F

5iH 20134 | 200144 | 20154 | o'
FrnRL (D 6 1
BT b S ST
B Tk 321.76 90.79
BB A

2.5 150.22 27.40
B B8 1 T 2

4669 3018

M GelrEITKD

TR R 28] IR

A 2015 4E)E, ARITE 17 MATHA 22
ANTUE A, LHE R B IR 956 J7-FJ7 K
CEFEEETH ), EEIRN AR L. 750,
T B T R M. EZIT5, &
g7 2. MVERRE, Bk o b b il 4% 222
SRRAN 5 LA 31.90%, 3 22 14 i L Hbfi 4 o5 Lk
N 28.66%, ZiorikLHuAES 5N 39.44%.

%9 MR E20154 & 5] L HbAEE TR AL
($42: A FRFE)

L HPE R i B ¥ HAR L AETAR

Pk 13 305
et 7 274
Cih 2 377
£ 22 956

ﬁ%%ﬁ INCIE-Z:

N8 BERBRALIRIT Fa S RANY, TEEAHHRE
2R \ﬁ}]iﬁf\#ﬁﬁii&#\ SoR), A Ffr/%#xﬁﬂﬁﬁéklﬁ &9 H) A+
A BT ).

BAE, EAEONEE KB H ISR,
AL ) b FE R I H it 46, N RIEEER DS
WP IF AR AR S 7K, IS S AT b 5E 40
RGBT, HAl, ~FAEIFRIHECR,
b SRR KB LR RIS, TR R
RPN . SICRIR, A T H X850
e, EXEHZ N ERRET, 2
T BHs Tl — R T 7 U e A T

3. G AT

N F A e, B A R
YA ES L L . A F H Rl
BN T = A DX 3 S A i g X 31 5 A
AL 375, CLEATE & I B A e
HABR, IS kS e ML a0 .

PREZHA, 2 =ik ] AR T A R R E
i AN i PR RSN, ARk H ALY
REfRE, BARHMARR S HESRAREMH
SACPRIARIE K 2P TSR 2015 4F,
O F) SEHL G = AL SR UON 4.78 42T, [RIEEIE K
12.21%; 2016 4 1~9 A, FHu=MKRAN
3.76 1275, 9 2015 4 A4 FH SR\ 1) 78.66%

£10 2013-2015 4 5) A B4 LA EHEA (B42: FEFE. 1270)

E 4y LN i BAEH AT AR 2 AR HAZE HMEBAN
2013 ££ PAY/N 7.02 5.92 5.92 100% 1.21
I3 79.49 55.84 52.63 94% 1.76
oAt 9.38 5.08 5.08 100% 0.16
&3t 95.88 66.84 63.64 95% 3.13
INARE 7.02 5.84 5.79 99% 1.35
2014 /¢
I~ 104.42 61.59 58.28 95% 2.77

LRI PR E)
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. ﬁ&ﬁ,’%’i%ﬁj’g\%
Hith 458 0.29 0.29 100% 0.15
&3t 116.02 67.72 64.36 95% 4.26
VAN 7.02 5.54 5.49 99% 1.41
I~ 103.94 60.01 55.87 93% 3.29
2015 4F
HoAth 4,58 2.23 2.23 100% 0.78
A 115.54 67.78 63.59 94% 478

FARIR: 8 Rk

FEALGUNIR T, 2~ BRI 7
— MR S% BT R 5 . B 20 AFFALTE
R, BEEAT, A7 BRYNLIEZ) 92 75
IR, DML T AR R B
i, RESEEPLEG R Bl TR AISEHSE
T . AL, AT T
A% e P M AL < 7K T g HL A A KT
AW TR AT T =i YA G KL
%, EHEEEX PR S, AFETR
ML HR TS R ML A AT KT
BONRGE B BT, A 2015 K, AF

R A feti N 213.38 127t, ALK
21.72%. 2016 4F 10 H, AFPEAL e .=
T H AR 29.70 1270 A4S SRS B AR L
R)BMAERAF, HErcUsEma.

RMARE, BREAN, AR E R SR
NARNERME T R B EmAN . (HA R A
YL X 3o A DL =N, BT H
BEMLTREY, e TR, £RIEE
T H FroE XI5 P R & H R, ki 57
NE S K,

A1l N EZ2ARMLATERL ($45: ZFFK. A AFHZRIR)
ST 2014 4 2015 4F
B 7 W& | ek |TRE|h | BNA | Aek | TAE|H B fr B
A oAl k3 & A VoAl 3 &

JenttR T= % 7.78 6455 261 99% 6.78 6243 2.76 98% 6.20
JEmTH R E H 7.02 13477 5.84 99% 6.32 14105 5.54 99% 6.98
EAIT N XY N % 8.82 1096 5.62 92% 0.53 2053 5.14 99% 1.09
L E Rk % 8.70 1801 4.90 99% 1.01 1616 485 | 100% 0.91
SR SIS I — 1] ] 5.00 789 239 [ 100% 0.91 1103 239 | 100% 1.26
R AR % 0.46 90 0.28 | 100% 0.88 65 0.46 | 100% 0.38
K % 4.34 1027 420 | 100% 0.67 1497 420 | 100% 0.98
AR M HE 5 b T3 5.95 665 371 [ 100% 0.49 750 3.71 80% 0.55
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	上海世茂股份有限公司短期融资券跟踪评级报告
	信用评级报告声明

	上海世茂股份有限公司短期融资券跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	根据有关要求，按照联合资信评估有限公司关于上海世茂股份有限公司主体长期信用及存续期内的“16沪世茂CP002”的跟踪评级安排进行本次定期跟踪评级。
	二、 主体概况
	公司注册地址：上海市黄浦区南京西路268号；法定代表人：刘赛飞。
	三、 债券与募集资金使用情况
	四、 宏观经济和政策环境
	2016年，在英国宣布脱欧、意大利修宪公投失败等风险事件的影响下，全球经济维持了缓慢复苏态势。在相对复杂的国际政治经济环境下，中国继续推进供给侧结构性改革，全年实际GDP增速为6.7%，经济增速下滑趋缓，但下行压力未消。具体来看，产业结构继续改善，固定资产投资缓中趋稳，消费平稳较快增长，外贸状况有所改善；全国居民消费价格指数（CPI）保持温和上涨，工业生产者出厂价格指数（PPI）和工业生产者购进价格指数（PPIRM）持续回升，均实现转负为正；制造业采购经理指数（PMI）四季度稳步回升至51%以上，...
	积极的财政政策和稳健适度的货币政策对经济平稳增长发挥了重要作用。2016年，全国一般公共预算收入15.96万亿元，较上年增长4.5%；一般公共预算支出18.78万亿元，较上年增长6.4%；财政赤字2.83万亿元，实际财政赤字率3.8%，为2003年以来的最高值，财政政策继续加码。2016年，央行下调人民币存款准备金率0.5个百分点，并灵活运用多种货币政策工具，引导货币信贷及社会融资规模合理增长，市场资金面保持适度宽松，人民币汇率贬值压力边际减弱。
	三大产业保持稳定增长，产业结构继续改善。2016年，中国农业生产形势基本稳定；工业生产企稳向好，企业效益持续改善，主要受益于去产能、产业结构调整以及行业顺周期的影响；服务业保持快速增长，第三产业增加值占国内生产总值的比重以及对GDP增长的贡献率较上年继续提高，服务业的支柱地位进一步巩固。
	固定资产投资缓中趋稳，基础设施建设投资依旧是稳定经济增长的重要推手。2016年，中国固定资产投资59.65万亿元，较上年增长8.1%（实际增长8.8%），增速较上年小幅回落。其中，民间投资增幅（3.2%）回落明显。2016年，受益于一系列新型城镇化、棚户区改造、交通、水利、PPP等项目相继落地，中国基础设施建设投资增速（15.7%）依然保持在较高水平；楼市回暖对房地产投资具有明显的拉动作用，全国房地产开发投资增速（6.9%）较上年明显提升；受经济下行压力和实体经济不振影响，制造业投资较上年增长4....
	消费平稳较快增长，对经济支撑作用增强。2016年，中国社会消费品零售总额33.23万亿元，较上年增长10.4%（实际增长9.6%），增速较上年小幅回落0.3个百分点，最终消费支出对经济增长的贡献率继续上升至64.6%。2016年，中国居民人均可支配收入23821元，较上年实际增长6.3%，居民收入的稳步增长是推动消费改善的重要原因之一。具体来看，居住、医疗保健、交通通信、文化教育等与个人发展和享受相关的支出快速增长；受益于楼市回暖和汽车补贴政策的拉动，建筑及装潢材料、家具消费和汽车消费增幅明显；网...
	外贸状况有所改善，结构进一步优化。2016年，中国进出口总值24.33万亿元人民币，较上年下降0.9%，降幅比上年收窄6.1个百分点；出口13.84万亿元，较上年下降2.0%，其中机电产品、传统劳动密集型产品仍为出口主力，航空航天器、光通信设备、大型成套设备出口额保持较高增速，外贸结构有所优化；进口10.49万亿元，较上年增长0.6%，增幅转负为正，其中铁矿石、原油、煤、铜等大宗商品进口额保持增长，但量增价跌，进口质量和效益进一步提升；贸易顺差3.35万亿元，较上年减少9.2个百分点。总体来看，中...
	展望2017年，全球经济持续复苏仍是主流，但美国特朗普新政对经济影响的不确定性、欧洲极右翼势力的崛起、英国正式开始脱欧进程等不确定因素使得全球经济复苏面临更大的挑战。2017年，中国货币政策将保持稳健中性，财政政策将更加积极有效，促进经济增长预期目标的实现。具体来看，固定资产投资增速将有所放缓，其中基础设施建设投资依旧是政府稳定经济增长的重要手段，制造业投资受企业盈利的改善或将有所增加，但房地产调控将使房地产投资增速有所回落，拉低中国固定资产投资增速水平；消费将保持稳定增长，随着居民收入水平的不断...
	五、 行业分析及区域经济概况
	1. 行业分析
	六、 基础素质分析
	截至2016年9月底，公司股本26.79亿元，其中峰盈国际持股43.73%，为公司控股股东。世茂房地产通过其全资子公司峰盈国际、上海世茂投资管理有限公司、控股子公司世茂企业合计控制公司68.14%股份，为公司法人实际控制公司。许荣茂作为世茂房地产实际控制人，为公司自然人实际控制人。
	经过多年的发展与沉淀，“世茂”品牌在全国具有一定知名度和影响力，近年来获得多项荣誉。2013年，公司荣获“2013中国商业地产价值榜”、“2013中国房地产公司品牌价值TOP10”；2014年，公司荣获“2014中国房地产开发企业品牌价值10强、商业地产企业品牌价值10强”、在2014年中国房地产行业上市公司收入排行榜中位居行业第13位。依据《2015中国房地产上市公司TOP10研究报告》中，公司荣获“2015沪深上市房地产公司综合实力TOP10”的荣誉，充分体现了公司的综合竞争实力。
	七、 管理分析
	八、 经营分析
	作为世茂房地产商业地产开发运营核心平台，自成立以来，公司凭借先进的开发理念、良好的开发品质、完善的服务管理和独具特色的项目创意，已逐步形成商业地产投资、开发和运营为主，住宅地产开发为辅的经营模式。公司区域拓展以上海为中心，着力发展“长三角地区”、“环渤海经济圈”和“海西地区”的战略布局，目前在20多个经济较为发达的城市运营多个大型商业地产及住宅地产项目。
	跟踪期内，公司住宅项目结转规模大幅增长，带动整体收入规模的上升。2015年公司共实现营业收入150.33亿元，同比增长18.36%。分板块看，商业地产销售实现收入30.09亿元，同比下降62.90%，主要由于商业地产开发具有项目体量大、建设期长、开发销售存在一定波动性等特点，2015年达到结转条件的商业地产项目明显减少；商业物业租赁实现收入4.78亿元，同比增长12.21%，公司物业租赁板块保持稳定发展，收入规模有所增长；住宅项目销售共实现营业收入107.75亿元，同比增长202.07%，主要来自...
	毛利率方面，受结算项目所在区域差异及产品性质影响，商业地产项目毛利率由2014年的44.00%下降至38.78%；商业物业租赁板块在租金收入平稳上涨的带动下，毛利率由2014年的87.61%上升至89.52%；住宅销售方面，受益于盈利空间较好的南京世茂外滩新城项目结转，毛利率由2014年的24.75%上升至30.39%。受盈利能力相对较弱的住宅销售比重提升影响，公司2015年综合毛利率有所下滑，由2014年的41.40%下降至36.32%。
	2016年1~9月，公司实现营业收入89.74亿元，同比下降15.36%，主要系影院收入以及物业结算减少所致。其中，商业物业运营收入21.81亿元（占24.30%）；住宅销售收入64.57亿元（占71.95%），为2015年全年住宅销售规模的59.93%，收入规模下降系由于公司主要经营商业物业项目，住宅项目随着销售的推进将逐步减少。毛利率方面，2016年1~9月，公司为了加速住宅项目的去化，毛利率由2015年底30.39%下降至20.20%，受此影响，公司综合毛利率由2015年的36.32%下降至...
	总体看，跟踪期内，受物业销售结构阶段性改变影响，公司整体盈利水平有所下滑。但受益于2009年股东注入成本较低的土地资产，公司主业综合盈利能力较强。
	公司房地产项目主要采取商业、住宅联动开发或城市综合体模式运作，即项目中通常包含有商业、公寓、展销中心、影院及住宅等多类型业态，其中住宅、公寓及部分商业用于对外销售，回笼资金以平衡整体项目现金流，核心商业等投资性物业由公司持有运营，以提升项目配套住宅销售价值。公司商业物业和住宅物业在土地储备、土建招标和原材料采购、项目开发及销售等方面采取统一操作，故下文将商业物业与住宅物业销售统一分析。
	目前，公司商业地产开发包括购物中心、办公楼、步行街、SOHO、展销中心、影院等业态；销售客户主要为自营类和投资类。公司住宅物业多为商业配套项目，按照不同城市的商业项目规划，住宅物业涵盖多层、高层中高档住宅及别墅等多种业态。
	区域分布方面，目前公司房地产开发业务已逐步形成上海为中心，着力发展“长三角”、“环渤海经济圈”和“海西地区”的战略布局，先后进入20余个城市，二、三线城市占比较高。2015年，公司收入仍主要来源于华东地区，销售占比为94.55%，较2014年增加13.79个百分点；华北地区当期结转项目有所减少，销售占比由2014年的12.28%下降至3.92%。
	注：华东地区指山东省、江苏省、安徽省、上海市、浙江省、江西省和福建省；华中地区指湖南省、湖北省、河南省和江西省；华北地区指北京市、天津市、河北省、山西省和内蒙古自治区；东北地区指辽宁省、吉林省和黑龙江省；西南地区指云南省、贵州省、四川省、重庆市和西藏自治区。
	房地产开发方面，公司年度开发计划制定思路为以销定产，同时结合考虑公司战略布局、目前在建规模及房地产市场环境等因素。
	跟踪期内，公司新开工面积为53.98万平方米，同比下降72.46%，主要系结合在建施工量以及股东资产注入预期，公司相应调缓开发计划所致。同期，竣工面积为105.85万平方米，同比增长8.07%。截至2015年底，公司在建面积551.12万平方米，在建维持较大规模。进入2016年以来，公司房地产开发持续保持较大规模，由于商业地产项目体量较大，开发周期长的特点，2016年所开发项目主要以2014和2015年已开发项目为主，新增开工面积较少，整体实际开发进度与2015年基本持平。
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