iR ER T 2R

BE&2017] 1026 S

Bt AP T4 A AR B IREE R, 7 R L R A
BANE AR AR NAA, FRRENRBE, HFER “le it
HECP002” A-1H#118 4 F UL & “173F A MTNO0L” AA {5 % 4.

b

\ \", "f.. y
VW 7T 3N

%é#ﬁ%ﬁﬁ%&a

aﬁékﬁhﬂafpﬂ
t W5 /

N’ a9 4
.7 A0
. 030046

Wik AP K @I 2 5 b B ARME A 17 & (100022)
4,7 010-85679696
8. 010-85679228
http://www.lhratings.com



BFSEETLERZAE

China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd.

HRIFIEBIRAE

g R B IR A RIREERIR S

FAKHEER
PREFPLER: AAT
EUAERLER. AAT

R Rt
PR R

RIEHA
4 U o e S
165 CPO02 201276 o0 A1 AL
17yt MTNOOL 13 1278 SR TOUOS At aat
PREFVFERATIE]: 2017 456 A 23 H
W 55 4
BiE 2014 £E 2015 4F 2016 4F 174E3
WK 8™ (1L 7t) 5193 66.44 8459 74.41
B S TT) 589.01 653.48 799.50  793.69
Fr BB (12 7T) 200.35 24655 298.15  302.29
55 (12 78) 59.84 1366 26.09 44.00
VAR SRR 55 (12 0) 59.84 5364 66.03 63.96
KRR (1L 7T) 6127 9464 93.40 96.26
PH R KI5 55 (12 7) 61.27 9516 94.26 97.09
A5 (1275) 12111 108.30 119.49  140.26
PR J5 A5 45 (12 7) 121.11 148.80 160.30 161.05
A ON() 127.01 150.33 137.08 26.19
FiliE (12 70) 3488 39.89 3829 5.59
EBITDA({Z7T) 37.01 4269 4033
ZEMF I L T) 076 445 11.35 -2.44
B A 2 (%) 3141 2645 2622 31.87
BT IR A5 (%) 13.02 1184 918
B 055 (%) 6598 6227 6271 61.91
ﬁ;%@fﬁm’%l A 37.68 37.64 3496 34.76
TSN (%) 11279 138.20 12860  131.17
S prope
giéﬁ%ﬁ({é) 327 349 398
EBITDA FI S f& % (%) 308 362 376
GBI 4T F A7 L (%) 025 160  3.07

iEr L] 2017 F—FEMEHABEAZF I 20 08 R
B Ao RIBAE AP AEH LS, ARSI
- E R PSP e oy N
S HrE
HEB I R I
BBFE: lianhe@Ihratings.com
FEiE: 010-85679696
fZE: 010-85679228
Hotlb: dbmtmEIHXEE A 2 5
hE LRI RS K JE 17 )7 (100022)
PRI : www.Ihratings.com

TR

R B BR A F (LR R AR
PE 9 N bt ™= F ke iz 8 R BT A
H], (EERERHA BT ORI, TiH &f
Frign. e, BE RGP AERAR (LR
R “BEE TG ) WERIAFFEEIE %
g IR @ AP A i T A N T
ER AR RRE TERTS . AR RAEAEBOR R 9% 75 5K 55
DR 2 L2208 R e vl e s SR IR A RS2

KRB A 2> 7 Hh R AR B g 4% T E AR
Wik, ARESMEAREE DK, 5
Sk —

CEEFTE, A RS YEREA T AATHI 1A
KHE RSN, WRRENTE, HYERF “16
PR CP002” A-1 [ R AN “17 Jith %
MTNO01” AA™ )15 F 544

e

1. Aw] e P k= T R A ek —,
TESRREZIA S 7= b BRI H B (E S5 T
M RETRMS, oL

2. EREFHIN, ARIIUEfESA T, Sk
KM FFLLI KR A JI S Hr .

3. AHAEEMIERANE. IERE" K
EBITDA X} 7EEHA A 53 25 (1) DR B RE 7T 5

xiE

1 BT R BUFTBERREZER, A7 15
AP FlH 2 XA
R A NP (s N -2
ML AR TSR JE R, AR TH
RS T I — R T 37 U o

2. BREAUA, AFEBIHH EEERE,
W N AR B T3 25048 P T B

3. HERHIA, ARMEZTHBES, RKEE
%I T R R EHERE , AR AR Al 5t
1.

4. ERERHIA, 2 E AR FCRE A AR 25 AUk

LRI PR E)



BFSEETLERZAE .
China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd. E&E;’%‘L“Fé&%g\%

m i R, T B AR E S .
5. A5 [EHEH T R IU
BRICK, A7 BT S MG

LRI PR E) 2



BHSEETLERZAE fs
China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd. E&E%i%ﬁ*g\%

B B

—. RREFI A TA L2 LER R AR S AT EAF 9%
)7 ) Rk, BRETE AR RG] (AT @AR “BREFTIE7 ) sfixse
Fobheg A ST SRR Fe R AR AT ARAE,

=R ERK PR F RS T 528 MBI BN, B FAE.
WRAR 5% 8] TG EAEAT R I T BAT A AR B AN EE RIRX A

= BRETREIFEAR BATT B EFmAZ L5, A Ao dik
JEPTE 09I P RARE BT A% BUL. A EGRN.

w9 RIRE 091 R L R IR TATARIE B IL 8 1 3143 F T BAT A AR
Pt a0k 5 P BT, R 2 8] Ao AT L RAAM) T L Brm UK 3P
HEN.

A ARERA TAAXKERSE, FARRZEAARR LA FiX.

Ny ARBRIZIPERLER AARS E A AR EHMEFRE AT DA
2 ARVEE BRIRIRIR RN Bk, A B NS AT R A AL,

LRI PR E) 3



BHSEETLERZAE

China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd.

BRIV BARAE

Bt AR AR 2 RIERERITR IR &

—. RETRIER

RIEA CER, HRBEE R E AR A
AR T BRI A PR A A E AR KIS A
KMAFELIAN R “16 Y% CP002” £l “17
T MTNOOL” (1) BR R P e HEEAT A I 5E
PRERVPEL .

.\ EER

R AR A F (BLUF R AR
B MR BTEh BB RS (ERD K
WHERAE (BUFfERR “HRER, R
X E G RS A =T 1993 4 9 H
KA RS E T L Rt A IR A
Al 1994 4F 2 F, HSEME iS5
R BT ORZEACAS: 600823.SH), Hr bifg
T o0 X A9 =R A
60%.

2000 4 8 H, bifgth i vt K AR A ]
2 Ak B T s X A B A=
FFE TR 4EH 6250 FIBHENRE, BN %
ERHFE— KRR, FEAE AR T g =550
BV 2001 4 4 AL i RERB A KRS
RUGERE, FFE BEAIESRAE S TE, TR
B N A R4 . 2002 4 12 Hikd, FiiR
MR EARAF (BURER AL
WIS AE AR — R SRR
I3 3k A T 7T 37 18 R R0 L B A R 1) O =K
RN KA. 2009 4E 5 F, A 588
e 7 [E PR A PR A A (LA fRiRR < =R 7.
Jbm S U R A PR A = A A kAT
R S 55 7=, I AR A B R 2 L bR o S
Z— RYIEE . BB L K ZE ARG K
AT % 2017 4F 3 AR, A m] A4S 22 26.79
2.0, WERE PR (Rl 43.73%) Ao w35 B
KR, R AR AR (LU “ti:
PR HLETY NN bRERI AR, YRR

A B AR N SEBREE N o

AFGEVER: SOE, H=ss
RETE, WS, WEEE, Yl B,
et 10 R B AR 10 R AR B VA L A

BE 2017 4 3 AJE, on FREEITK
B BB, VRS E . MR
TEI N N = R N g A AN 5716 % [N
TREEFEER W 4530 g4 5 Az E 56,
BE N, I 17 AT, WE
B ] R s AR A 102 K.

A 2016 FK, AF (HH) H-0H
799.50 127G, P& Bl A 298.15 1470 (F/b%L
AR 2 100.11 12700, 2016 4, AR SLIE
AN 137.08 1270, FliiE &40 38.29 12.7T

A 2017 2 3 HJIE, oF (B w7
SVE 793.69 1475, P ER AT 302.29 14
TCCE DB AL 101.62 1475) . 2017 4E 1~3
H, AFSZIUENN 26.19 1276, FliE &0
5.59 {4.7G.

A EVEM L RE : E T A X R A O
268 5; VEEAEN: XFE K.

= BERFHMARSERSERER

AT 2016 4F 10 H kAT 20 1276 “16 3
% CP002”, HIPR N 1 4F; #ZEHuIALEAR
i 20 1270, PREFEAN MR BIAER R S
T O, A T EERIT I

AFT 2017 4 1 HRAT 134270417 yiit
7% MTNO0L”, RN 3 4; #% Bl AR
B 13 1270, FREFHAN MR BIAT B E . S5
T oM, A TR IR 55 .

M. RBREFMBOERIE
2016 F, fESC[HE AT B, RAFIBIE A

PR S SR, RGeS T
RSB IR A R E PR BUA 25

LRI PR E)

4



BHSEETLERZAE

China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd.

BRIV BARAE

BF, RESAHE A M S Mt O, A
SR GDP B N 6.7%, A5 E Mg,
HNTESIARME. BARE, moldibghsiok
3, [ TR R, W AR R
K, ANFUIRGUA AT A R I A A% 4
B (CPD {REFEA L3k, TabAr=#&H)
e H (PP Tk 2B 7= 4 W 33k 4 s Fi 8k
(PPIRM) Rf&L[EF, Sl N1E; ik
AV RIGZ TR H(PMD U ZE FE Fa 28 [0 71 2 51%
PA b, SRRl RS s ARG b 45
FIFREAEIITE 52% L 1, R AR
k&S wllEH amtRE .

FEURZ 11 W IS B 56 R R {38 1) 0% T BB O
XEGFRR KR YE T EEAER . 2016 4F, 4
[ — A LTI 15.96 31278, BB
K 45%; —RAILTE S 18.78 Jifeot, &
FAEHEK 6.4%; WBURT- 2.83 JifLTt, SEbR
T2 3.8%, ¥ 2003 4F LASK A & i,
A BUBUR RS2 niS . 2016 4F, Je47 MR AR
MR EH 05 NE TR, HRIGEHZHM
TMEGE TR, 51358 M1{E 0 A 2R v s
HHEK, TYHREMARREE TR, ARM
TR A e 330 Bk 55

=R R R K, PEb B 4Rk
#, 2016 4F, RERIAFRARATRE; L
WA FE Ry, e FRaks, FEA
TR RE PG R DL AT ML E A )
SO REHARRFPE A, 28 =3 e
o [ AR PR B A LR EE DA 6 GDP 8K [ 1
(72 5/l ko, 5 T = & | A 52 1 L VA i
AL

i 5 B T g A, FERITOiE E AR
PRI R R E AT KM EZETF. 2016 4,
IR [ [ 5 % P4 59.65 JiAL T, B HAERK
8.1%( SEPRIEK: 8.8%), HH i F4E /Mg BV .
Hrp, RIAFEZHEE (3.2%) FIYEHE. 2016
R, Za T RV RIEA. WPIX S
AT KA. PPP ST H ARGk VA L, R EE A
Pt AR I (15.7%) IRARIRFFAE R

AKF s BT (R 6] b = 48 0% 2LAG IR 5 (1) 4 3
TER, B K5 (6.9%) % L
R AT FATR TSR A AR
SO, S AR R AR K 4.2%, TR 4E S
[E17& R AR TR R Ak 20 % 38 1 2 S A

PRI, WG S A IG5 .
2016 4, FRIE 2 o a2 B0 33.23 111
JG, B EERK 10.4% (SLPRIEK 9.6%),
AL FAE/NMEEVE 0.3 NE A, REATH K
XA T TTRR R 4k 2 ETT 2 64.6%.
2016 4, R R AR 23821 Tt,
B L AESEBRIEK 6.3%, f& R [IFa DK 2
HE R BN ER )RR —. BIRE, &
. IR, ASEBE . STHHEEFEMNA
R ZESZARRM S PRS2 8 TR T
[ B FIVR ZE AN WS BUR IR 3,  F AR R i R
FE RV ZEN R IR A R s 2 P 4y
LI T

HNFORIUA BT, 50—k,
2016 4, TR E 3k H B E 24.33 Jifeu N 1T,
B AN 0.9%, FEIEL EAEIE 6.0 N E S
s HH13.84 Fideon, BCEAETRE 2.0%, H
HOLERL = L ARG B R AR R A
71, MUEHUREE . tEERESE. RERERE
HOAR R s s, MR A gl ik
1 10.49 Jife.ot, B EFEHEK 0.6%, HlEE 7
RNIE, HAREEA R L SRR
AR K, HE L, O REML
it — 8Tt R NZE 3.35 Jife o, ¥ AR
WD 9.2 NET . BRKRE, FREREH
R IUARE I A

JEEE 2017 4E, EFRETFRIEEHIEE
Tt A S R B A O 8 B B MR A AS B o
KRR AT AT WERS . 5[ 1E TR 4A Rk
AN E R R AL A5 A Bk 2 5 2 05 T I B oK
kR . 2017 4F, FRE TR B PR R fafg
PE, TWFBUBCR B BB INAUAR A &, (R &K
T EFRSEI . BACKRE, e 5 =% Bil
WA BTG, o SR A R I 2

LRI PR E)



BHSEETLERZAE

China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd.

BRIV BARAE

BUNSE T K E E B, g si %
Al 2 A () 5GE BORE A BT I, LGS Hiu = i 4
KA 5 3t = 5 B MG AT BRI, LR ] ]
BB HAOR IR PR E R, Bl
& RTINS s, 95 PV 2l i oK
R AR, It — D BT PR 2257 13
PFEAERL BEH OB PTeas, BRI PIE
[\ BTX g5t R EF A mIg . Xkl 2
FrefEmeg. NRMERZE LA 2016 Fift
PR RS R R . BAORE, 2017
5, WIERGRSHEBE L M AR E i, (it
WIHBIRE M, 1238 TR IE A [R5 X
KrBiiE, 44 GDP sl A pr T, HEfit
R ARIFELE 6.5% A L, KRB A =17,
LB DA T E -

B AT R XIS

1. 47k A7

2015 AR LK, 7855 Hu™= A B2 1 S Aok
A ROROE s T R BE N, b T Rp
THE, 2016 42 9 HJEIF4G, SHBUFEER S
PETH SR, HhREFE TAES WS 2 IR
SRR 5 A e R JE M, i
PR E N, S 2
SRS

Bl 1 2015 4F LUK E 5%

101 — }m
— N —

1004 / 100
99 %
98- %8
o7 97
9% %
95 95
94~\ Fo4

P
93 %3
\\/ /
T T T T T T T

15-QL 15-Q2 15-Q3 15-Q4 16-Q1 16-Q2 16-Q3 16-Q4 17-Q1

— EBRSSEN
HHEFIFWindZ5iR

FR R K WindFim

2016 4F, Dy R R BRI CIEE K,
AAE G R 10.26 JiMZot, TAIHIEK
6.90%; L {EEHPE 6.46 i1, [AELIGK

6.40%. 4[5 EHT LI 16.69 12°F 77K,
ALt 8.38%, FHr{EEHIF L 11.59
12 F K, A K 8.32%.

5 ML R 5 7 T, 2016 AERY B 1 R I
TG bS5, 2016 4 B4R, fERIGFEUR T
FICT, A = B BB U K, 2016
fF 10 HBK, fEBURMERRm T, a8
A FTIEIE . 2016 AF A4 s B B AR K
15.73 1252k, [HIEEIE K 22.41%, FEsmBiley
A 11.76 JifZot, [FIELIEK: 34.80%. s 7
T, AR A 5 = R E R Gkt 100 N
S REAH BB BoR, 2016 4F AT BN B
it Fik 18.71%, % 2015 E44EY K 14.56 4
T, LR . WUZERE 20 s ok
HENEG, THBITHEBE, 10~12 H A
BN IR Lk g 2 A AE 1.18 4™, 0.13 /M AT0.21
ANET R

THRKE, 5 2015 F4FEMLEL, 2016 F
— LRI B T AR S 2015 AR EEARRET,
AR IR RS K, AR 1-11 A i &
THEKIRIA 22.95%; — 230 7 4 B A 2 4K
W IR EOR, —26ARRT 1-11 A
FUHkE 13.34%, VUZEFEREAIEBORH &, 1
WA TRl s 2RI T A R 2 e 3, %
O3 T A X A KR I K, e = eIk
A B R RE KSR, R 2016
1~11 A Btk 10.15%, Mk LA
— RO E .

T H A S5ERIRE

EAE L FEABURMAE ST, M7 BUMR4k
sy /b HE R, 2016 4E 4 [E 300 M3t
HEH BRI 18.22°F 72K, [FILE T BF 11.0%,
BrESE 2015 SEINAE 7.8 AN 43 05, AR AL T
BHRIK T 2016 4E4[E 300 AN T 2525 M il
L FE R N, LS 15.0 125K, [
LN FE 5.7%. BARAKACE I, LHUM RS AR
WEEF, FR LS ik 2.9 e, R
FL3K 30.3%. 2016 4E4:[F 300 Ml 2016
SRR RS B TS 1904 T8I UK,

LRI PR E)



BHSEETLERZAE

China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd.

BRIV BARAE

[ LG bk 38.7%, ~FIENZEN 43.13%, i
2015 FHE R 26.91 ANFH 43 a8, N — 2RI
HEA . A A RERR I . BRETECE, M
S b= Al g SR S IR O 2 ) Ay SRk
i H— 4, EBGRGIRT, —HREKHEME
ey 2017 A AN EE AR D N,
N ET A RS A SR — (). BhAh, =
VU LRI T 25 PEAT R AT, LR Y s
ALK

N5 b= R 5% 4 KRR, 2016 4 s Hh
FEFE R AN CRALD SEBREEN T p Hb = K
Ol ARG RS N & N S T e NN
PR DR I, A0 5 M T R Bk
JHH) 14.92%. 29.09%A1 16.92%, H o=
PO LA I N RE, 8 ST AN N AR Y
G AR BT JRAER, LR R
g bFb, ARER SIS BN 2015 4,
4 [ 3 FEE LA 5 o= DR R A (B4,
F BB N F OGRS =T R YR R
PEAE 55 FF R SEEM D A 21.0 JiAZ 6, R
£ 21.0%, HIESE T s 44001 by = 0¥k 3.60
T Tt, B RN 0.84 51270, & &G
HIEAT 30.6%, W EFEFAPOK. 2016 4,
A EEEERMILE (AN = SR
N 26.68 JifZ G, [EIHGIEK: 27.000%, H9iHiE—
BBk ARG s H R OREK 5.67 T4 TG, R
ARSI 2.07 JifeoT, G —EEK.
RS, #E 2015 FK, 4 FE
AR RGTRAR DN 1.8 Jifeot, [AEIEK
59.5% (HEHIET; 2.3 NAHTAD. HE 2016
R, AEREEEAE TR SRR RN 2.52
FAC TG, ALK 38.30%, A BTV . i
A 2017 4, SR R GTRIGE TR, RS
BRI IEES . RIS 5 A
S5 M Al b B BOR W, — 2RI T PR
PRGSO BRI 8 4. N AL ORI, 55
Hiu = Al % 4 B Bl

BRI

2016 4 9 FARLICK, dbut. REE. J5I0.

BHR FBM S B8 Brrd . SR BB R
FUMLS S BT BRSBTS BRE . RSE.
BN ARINE I 22 AN R 8 R AT BT Ak
MRIEER, EHE ARG, ek
EAEPAT R ESR A, = 11 AR
EURAERFE NS . S5 HuAR SR B S s A
HE T ZER. AL, EEMR
TR EATERB. i R E. e
CHHE N ST R BR . DRI, %
TR EEAREORM: WISy (F
S5 BRI 1 &R, AEERYITT P S E0 FLAEAL
R, RIW—E; QMRM: LH LRI REE
AT Ee A IS 30%, A 5 BV E A LA
KT 70%; @NNKAE 5 LR ) BE . iRy
St =T HIE] 800 AWK M. AR
ANERBE VAT 55 FHHb AR B H AR, RRSERL 2016
AE 137 AU RAE B AT 45 @fnsa B s
S B U PR IR R A S 245 82 A I R
1355 I 55 2 B 0 B A B 0 TE 5 T
RN AR EARBEZ NS TR S04,
SRS IR A I 5T A B . H A T A
T8 M JEE AR REE. BRI, R
ME. i EE N & REHEECE, BURER
SFFEEFIREAT RN % 288, EEHEN
BRD AR AN HANS & T2 A% BURBARTE
BN MRS T AR BT AR IR
I L. mME. B s, bR iESE
SCAT PR H PR s A AR S BT Pl
A e,

2016 4F 12 AR5 TAE 2 AR
“ERE 5 M= T PR B R R JE, i B
BN BEIREE S TR FRIEM . ARk
e, GAiEH R, tih, WEL.
Bt IRSETB, IR S LA A E
X2 I T 37 B (1 At e o) B R R LA, BRI
5 Uk, X7 IE IR RIS . AR
MRS, RO EREBOR ESC R A A
W s TR PR A5 B [l 8 T AL o
T SE N EERIECR , AR N SN 17 1 4 T 22

LRI PR E)



BHSEETLERZAE

China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd.

BRIV BARAE

W MR bR . BV ST BUR EAR ST,
KR KT B B N A, B
g I b, B vE I T oN B AR .
R T BN PR AR o3 3k T T e, e 30 A
INTTRE  BINPAE L T30k, Itk
MURIAL . IR BT i R R o s AE 5 i 37
VR AR, SR . . ST N
2017 M S M RGRIE T “Far 22 R
Wi 5 22 PEAE I LR . 2017 4E 3 ALk, C4H
18 M TT X, & B2 T BRI PR SR BUK,
— I T AL ORI PN B IR T RBUR AT I,
TEG R EMERTE, IR R 16 4
FHEERMAREKD . A R,
H TR kiR O, & T BOE, B
BRI R, AR S HANIATARE, 1
Sy FAA RS FRIR AN R i, AR
WS TECR D%, (BN EARNAKR.

TS

2016 4, #HEHHE H1ZITH R AIEE
131 %K, Wi di AR PuEIE . R E R
WEFEBERI Gt 2016 4F H 3t 5 A 1 13 5 A %
9 40.8%, FHERIEIHE N 52.5%, 1TMEFE
B3R TF, M top30 F b= A b AR AR Y
B T A 5R 0E K. 2016
Dy A R B B R 2 . KB AR TE
IS KA. s, &8N
REFRONEZE NS, 18 T T kg s E
AT REWIE . A7 F 3R] R v
IR, a1 B s e 7t
S 2 E R T D oS, 537
PV FE X HHR Rl ST L Rl R R A
JI[IPS

SARE, 201645 — LRI T S o P 2k
W e A AN ST, L T BRI
Pomife G 2 =2, — R LR T =
DU 2R 3,717 (14 PE AT 77, AHR 2 = DY 238K 713 2 A7
JE S8R 20165F9 H A S5, B 5 = i
BRI, s 30 T 4 S vl B0k
DLEIG, kg nlReA /NIRRT, = DYZeIi ik

KRIRIAT R FFP AR, AT M B AR T I —
TS, TPRFETEF IR oSkl iz
SCEFBEREITES, RN AR A X 85E
SOt R R P s b B 23R4S — e B A
N KRR, ZMRERIZL AT IR,
RAWLHEZ D BRI T B A R
BERE IR AR AL B 7 TiT S AT A7 M 2 ], R
KI5 SRAT T e 5 A4 P

2. P dkdb E IR

F ML= R N E Y, B2 FE R
LUFBAR R R FE WA KT B Bt 20 2%
REJTMEEM s [EIIE,  E T p M 4 8 &
R, o FE R I N 52 4 23 R B AR d
TR IR R . ATk, R =i
PEBUR B E B, RV 52 b i
W BOR AR/ #EN 2017 4ERLK,
WG W — R T g B BRI R G,
— LT B TR R R R B R
PESCHE, T 7R2RAE o 75 SRR %

MY NETT T, B R T %,
X3 oA s T AT 3k T R ) R e P A
PR, TN L E A RN, PR RS
2 2 E NN FITAE XA FISZ MR o IR
T, B E 8 S5 EEYIl ZE 7R
K, FEBYDLL AR E, FETFR S A E;
P WA 5 5 & e v TR Bk, R
WA MEARR SR, B TS [T L
WA IR SRAR], PR AR 2 [E AR TE SR
FUE AL, BEE 25 R 2 o o (T 2 R oK,
W BRI A RIZ BT W 51 77, k)
RNV VT AP izt v TR B . MR 1%
S NE, Yl TSSO AR,
4 B ARATE 1S T e ™ .

e = ) 2 B AR X 3 A3 A H AR
A B S S a0 o AR 32 2
Fam N IR BATIFAT T8 E .
s, W R iz e BT AL
WrfE, FHARHEEE R XM, i)

LRI PR E)



BHSEETLERZAE

China Lianhe Credit Rating Co ., Ltd.

BRIV BARAE

WS —, Be BEAF (AT Wb 1) 5E AL
FETFHIDV A, ARk nT DARECE € A S0 as
HEHELEERAREKR, 28RS, M
REME. MR, 28, SHSGARIE
KRB

2 T ™= [ 3R, 2014 44
7R S 7 M FH s A A TR R B 4 0 ) BL 4 31
WK 7.20%7F1 7.60%. i3t 2015 4F, HTIRE
SUFFERIFFERIRN, [ R T IG i — DLz,
P = AT S SRR T, A EEE
FH s 8 465 T AR R4 5 4 800 09 il AN 4 [ 30
1K 1.90%F1 R P& 0.70%. 2016 4F, 2K S
Hh = T SRR T BT B, 7 b =
B R IE I K . 2016 454 E LSl kg
FJ5 10580.80 1276, [ALLIHIHK 19.50%; SLf
LB b B A T AN 10811.96 3T 5K, [H]
3K 16.80%.

MG B, 525 X AL 75 ok RAN A
s, P ESERERNRE. —EHE
AP b T HEARRARES , O R R B R,
NFER, HEKTPFREFE /KT Bk,
{HH T i 320 DX 38T 14 T B R 4 KA T 3k
TR K, ARk — T I G0k
A ATIEIE s = 2RI o M X 52 2 Hh 2 0%
B N AR, HEAKCPA IR, 5
— LR IR T3 AN A AR RO 2 HE

7 BEERRO

1. FRX%&

A 2017 4F 3 A, AFIA 26.791¢.7T,
Hoh g 2 FE PR AL 43.73%, A FIFEIEZR
T =i A T A R R E R R
R E A RA A BT A AR
At AT 58.92%8 4, A F] RN SLbRE
B AE] o VFIRAE TR 5 b= s frazs i) N,
VaUNGIREF INSH TS U NS

2. 5 EEH
U SIE TN A N O O S o = (oo | A

NEVEAESEHERIT RS . R BT A 5
SE MRS E BRI R R (U T H B, Se)a
FRINIT AT B S E T A A
FEBE . ERPARTE I AR S SRR T
R EPRFEIEEIH o ARIEN 2 TR =AM
fitl b, SRR T X A b 22 5 Pl At vt 3
DX RSO, R 20 M RS
SR iTko = U STIER

N EAG P IR B, R
I — X — X =i, IUH JT A
CAIUH 2 R RN E SR b lkia & Iy,
N FEREC AR IF 45, DUE IR 2 B K,
LI b i 45w L Ao

3. ARFEM

PREFHAN, AFEISERDE. Fs A E R
B8 RN N RIEEER, DA N G ) s R
% Ja AN AT A FATAER S, H A M E BT
JSE

B2 2017 4F 3 AR, ARIIHAERR R
T.1653 N, WENVI R, BHA 51 23%,
T HARN G 73%, HABA G5 4%, W
IEERIT s, REFEARRL LA B2 b 47%, K
LR2EDT Y 29%, KELUR2D7 4 24%. A
BRI, 30 % AR A T2 34%; 30~40 % it
.5 47%; 40~50 % 51 1. /5 15%, 50 %/ A b 5
T4 3%,

R EFRE, ERERRFERE A SRE
LY NI Sl t/T

t. B

PRI A L
IR LKA

N\ EXEI

1. #45LF BT 3]
2016 £ 5 H 12 H, A" FEERTFA

LRI PR E)
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a] b ORI ML A PR A B L
BARAR, 5RAER B0 AR (B
NREAR ORI BT T CRIMER (b

B AT PR R 5 R SOET R 56 BV AT FR 2 =]

R A RAR . LR R A
AR TF AL E R BN AR AR A m E 5
2 A B PR A B IR K
AT AT T B RR AR FA 1
o AR A AR JE R R A AR R
AT 100% BB LT SRR, 2850
At 29.72 1250, ERAE 5 B AR E K.

2. W) R AL Ak PEAR

PREFHIPY, a4 Al gt e v B
AF CLURfRRR i ™) Wit %
K CRIID A BR 7] CBLR EFR“ At ™)
51%J1% AL [f] Far Flourish Limited 14340 M 1
3 8 B VA PR A 7] CBAR IR “AeH B )
1009%JBERL - [r) 75 2 v Je FL A 8 N 7] ittt
T 4% T A HA PR F 6 KRB K SRR 5 Iy
AR LA &R« E K38 100%5 AL
Tra) L Y 5 e A% 0 A B AT R N ) S b g WA
M EHARAR (BUFFEAR “ g™
100%JBE AL - 128 55 EBUE H LLAE BT A A 5 7=
VA BRI A A HE PP ESEE, 420K
VR RL A e o« Horpr, AR 51% B AU
%/ 245205.85 J 76 B B 2 100% B AAN A%
N 154776.36 J5 7G- B4 B /K3 L00% A AN 4% A
67062.06 /3G FifERZ AR 100%/B B 4% A 500
Jigte AFI SR BUNEE. B E KR
DA K b Sz B AE B I B S 3 52 5 B M e 4%
Bl HAZ s AR i T 1, DA K &9 8
— N EH. #BE 2016 FIE, bk
PR B8 O 430 58 O I N U A& FE kR
L

3. HIFEA
2015 4 6 A, HEERAT A A R A F]HT
LT ARTF R X SCAT MWL & F N KL

Pt REFVRIR, ZR A F T St 20 B
A R 2 F BT RS LA E 3L 3.90 {2 tA&HH
A RIE ST 2016 455 H, Wil EmEANRK
925 5t ) PR AT M A 75 A 20 B AT BR A J I IR A
AL 3.8 1270 KAHMFLE AT SLHLR
B RS2 E TR R =R 4 vk, mi %K
W AFEF AR 5T AFARIZAR, CH
i VR, HAT R e B R B, 2016
EN T B 5321.00 J5 e RA . Bk
ARG R IE R RS

. BESH

1. 2

P Rt e B b = s b b 7= T R 38 B A% O
&, BROLELR, AR ek TR B
RAFIIFF A S 5635 1 IR 45 SR AN BLRE 2
I AR, CIEPRE =% TR
Mz E N E, ([EE =TT R M E R,
AR XA RE UL il e, HhkE K=
FALIX 7, “EIRgE G A CUEPEHIIX {1
GRESAT R, HETE 20 Z2ANE BRI IS IR
WisE Z A KA L= Je e H .

PREFIAPN, 224 b s PR TG B R 52,
AFMEBIH M EZ BB, 54
FIUBL KR T B - 2016 4E 20 w] FLsBUE I
137.08 {276, [FILLNF% 8.81%. ZrikAE, T
b b = s SE BN 4557 4T, [AHIEK
51.45%, £ Tkt = & B A T H
K #EERIAK. FFREIEAEE—E BB S5
S, 2016 A8 B 25 57 S5 A i = T H BE
s ML L A SR S EON 5.54 127G, FEE
K 15.90%, 2 700 AL B AR B AR FRRR e R FE,
W IR RS K e H A9 B 3L s lE
N 81.19 127G, [FILLNF% 24.65%, FEHT
[ b = BRI SR (R A0AT , 2 ) 7 B it S5 b ) 4%
THHMEZREmM; Aa 5 i0lkg e,
KRARAF AR ;s Bl 55 IEAL T8
SHRIBIBEL, 2016 ESZHN 0.26 147T;

LRI PR E)
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o) HoAholl 55 FEEAREYEE, LE )2
&, 2016 ISR 4.52 {200, XPENRIR
AN TTHR/N o
BRFEITIH, ZEEHEH P X2 7
FE A, R I BRI H 2015
f) 38.78% T[4 % 33.26%; a4 IbAH SR B
BHIF i 2015 4E (1) 89.52% F B4 79.41%, -
BT 2016 AR LA Mt 5 BE ORIk AN 1]
EMALL il H mrE ks & B s FeisE

2017 4 1~3 H, AFSZIUEIRN 26.19
255, TR 0.19%. Hr, iz E
W\ 14.57 1275 (15 55.63%), kb4
R B R A g ns (e E R
10.04 127t (5 38.36%), [ALL T4 41.18%,
4 2016 FFARFAE B EMBN 12.37%. EF]
KI5, 2017 4F 1~3 H, T 45T H M ZE R,
25 ) R L B A AR R R 2R OK R B
43.19%:; [FIH, w8 7 e H 1) 24,

FERFN 31.99%, AL FERE. 2L
ig s BRI R AT FREm, /A7 2016 F47
SBRFEARFE, B 2015 41 36.32% K&

FA KT —2 %, 1 2016 SEJE ) 31.99%
TR 12.49%, IR, A ZEE BRI E
2016 4F[] 35.84% | P42 34.72%.

% 35.84%.
A1 2N BLPABELFNFFL (15 12T %)

2014 48 2015 4 2016 4 2017 £ 1~3 A
Tk £ A %

WA | & | BRE | WA | AR = BN | K| EFE | A | SR =
[ENIZ7/N| Aoy =1 8536 | 67.21 | 46.18 | 3487 | 2320 | 4574 | 5110 | 3728 | 3825 | 1457 | 5563 | 46.78
Horp PvHbe44es | 8110 | 6386 | 44.00 | 3009 | 2002 | 3878 | 4557 | 3324 | 3326 | 13.12 | 50.10 | 43.19

5 b AR B 4.26 3.36 87.61 4.78 3.18 [ 8952 5.54 404 | 7941 | 145 553 | 79.32

e 35.67 | 28.09 | 2475 | 107.75 | 71.68 | 30.39 | 8119 | 5923 [ 31.99 | 1004 | 3836 | 1249
Ep % 0.19 0.15 8.93 0.06 0.04 3.33
AT 2.33 184 | 56.67 3.25 216 | 57.25 0.26 0.9 | 4852 | 004 0.16 | 57.12
Hoft 3.45 2.72 86.81 4.40 293 [ 91.69 452 330 | 7695 | 153 5.85 | 65.17
& 127.01 | 100.00 | 41.40 | 150.33 | 100.00 | 36.32 | 137.08 | 100.00 [ 35.84 | 26.19 | 100.00 | 34.72

FAHRIR: 8] S
E: BREZOBEDERNFTK,

SARE, BRERIA, S2h AT B
Wi, o] 0 4 XA B T H 2 2520, A
BERE N B, BAKPART T .

2. ALBAEEY 4L

AT G bR I E EREE L B
TFR B T o A i =g 1, BPI0TE Al s
SHEE. A, BAFO. ERAFESS
KANVA, HEws. A s T
AR, R84 DUT R 00 B B, 1%
O R R Y R A R A e, DR
i H BB EME. A F kb AiEs
YNVAE T3 4 B AUR R BRI 17
R S B B 25 5 TR IS — #4E, HOF SOf

BRI 7N ASEE =t y/N KR B i

BAT, 2]l = 5 R A HE I ot
INABE. BATH. SOHO. JEY . fukiss
WA BEE S FENEE R R, AF
FEEYNEZ AN ETH, % EA R
FL I R, (el 2 2. w2
IRy I =N AN

X IR A 5 TH, B ATA = e IF R S
SiZ B LA, BRI K=/,
IR LT R AT HL X I AR EEAT R
JefEHEN 20 RANETT, T ZERIRT S ThEs
Bo 52 RSO RE 2 7] H 5% B = TEIR I Bt
MR BEETHE IR, AR TERRHLIX

LRI PR E)
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5 EE A 2015 2R 94.55% | 4 42 88.26%,
BRI IX A B EE N 5.86%. EREZIIN, &
AT E B RIR TR X .

22 NETLBANRBSA Sk (45 %)

X35 2014 £ 2015 ££ 2016 ¢

BRI 80.76 94.55 88.26
e bIX 12.28 3.92 3.25
ARkt X 0.62 0.19 0.32
A X 5.89 0.98 2.23
PERgHEX 0.45 0.35 0.01
AERGHIX -- -- 5.86
B4 - - 0.07
&3t 100.00 100.00 100.00

FA R IR A8 Rpk

P IF R T, 2 mIEE T R iRl g

SBER LA E ™[RI 455 25 FE A B BN AT R

H AITE A 2 b b= T A A B S TR 2R
2016 4F, AHEFIF LA N 122.10 J5°F
Ik, B AR 68.12 JF Uik, FEMT
(R VRS TRERIN o NI [P S NTY Y ST N
[, % AN 104.68 J5-F 5K, [FLHL B
1.11%. #Z 2016 FJi, AF{EmA 523.81
JitFIK, 1E R RN

&3 RN R IR ERAEHE
(45 ZFHK)

iH 2014 4£ 2015 4E 2016 4F

T LI AR 196.03 53.98 122.10
B R TR 97.94 105.85 104.68
WK A AR 610.83 551.12 523.81

SRR B SR, A A I A v
FERITE AR E A, 7E R b= R 3 R B ok
B, W ERTE, MR E L
Ntk R, Ay SRR a1
FEDILYE G, H—ERERE AREE
4, IR EEHBE.

PREZIIN, 2P s BOeE, A
A EE GRS R EEP R KR T
PrErA . 2016 45, 2w SLHLEE AR 86.59
TR, S 44 149.27 128, [Ft 5
B R B 38.17%F1 15.71%. 7377 iR E, IR
BRI, Rl M = 0 S 20 B 8 T AR B i &=
30.71 JiFrks A, ARMEEDH &2
B KIER/> % 55.88 7Pk, THAZ
[ = PRGBS SR MR, 2544 T8 I B T B TS
MGG, B H R IR ZEZ 5
Wi, 2016 4F b5 )= 45 AR 97.98 /117K, A
LR F% 36.15%; 455 44N 126.76 {470, [F
Lt B 8.04%.

BEEANAR T, TE R = I H B BT
a3l F, 2016 FAFGLMELN AR
1.72 HigelFik, [FREHEK 36.51%. M7=
KA, 2016 4wl th = & 2 555 3 2015
SEM 1.48 Ji ol Pk B E 2,11 FiouF ik,
Y E 0 2015 4611 1.23 37T/ T 5
K ETFHE 151 Ji ik, WK,

0

0

R A U= RONE) B AN E 2 B IRAT

PR 2 8) At
EIRIEAAALHERATDR., TR ER TR IR, REC
SRITEAR, RITAYE N RRA @ AR,

BT, AR DR R RIS X
AR 2~3 S sE LS 5 B A A
T H AR AR B R RS TR [F
I, AFSRA G 2 A IR shIT K
M, DMEX T TR SR R, JF
T T A6 B BAS W BE AT X 38k e 32 8 A

WIEEE N JE T A BT AR 5 A Bl 2

M I R BRI H AR IR, JF
KA EAFAE— B P MESERS f ARMETHE

LRI PR E)

miH 2014 4¢ 2015 £¢ 2016 &
BAYHEER
(FFHH) 123.51 140.04 86.59
Hrf: Pk 32.50 18.35 30.71
i 91.01 121.69 55.88
D
= %%’%ﬁ%ﬁ 160.35 177.10 149.27
z.5)
Hep: @k 49.04 27.24 64.84
£ 111.31 149.86 84.43
BAEN
oSl 1.30 1.26 1.72
Hep: @k 151 1.48 211
i 1.22 1.23 151
BREHER
(FFHH) 69.36 153.46 97.98
Hrf: plk 43.31 17.12 27.89
12
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et 26.05 136.34 70.09
)%E%ﬁﬁgm 116.78 137.84 126.76

z.5)
Hep: mElk 81.10 30.09 45,57
Ex 35.67 107.75 81.19

FA R 8 Rk

BE 2016 )i, AFEEIH 244, H
HED SEEHEEmR LN 7:3. AFK
oy H N SR A, TUE JF R AR,
JARR A BRI, A BB 4 NEETTH ,
[EIT4EETUH T 2016 FJF Taw, HurdHs
HERE 90%; sk 3 NI H FRiE U e REA =
B RIS BUN AR BT E 177 2
AR, S iRl O . B
BT TRITE Bk, BT C 58k 85% LA 11
TR, HHT, A" KE I H 858 e
70%LA b BREFHINY, i SIEIUE 524k
g%, S EPR O E EA R

PRYNFTHE B AL T RN R0 E 55
KX, REAF TEINGHERE (RID f
IRAFSS5idis, AFPEMER 51%.
ZIH R AL 1500k, TH AR R
FER S A ST IR LA, S g
R 19 JiFJik. HE(WH OJF Taik,
it 2018 FEAFRE B %I H KL 5
MEZ) 58 1470, #AE 2017 £ 3 AJE, COF#%
SHi%) 31 147T.

PO B 2 11300 H AL WL A8 A T
TLIXVLREKIE, R T @b s & E
A R 7 St v, 1200 B I RIARZ) 3

SEOK, TH MRS S I A IS RA
LI W SR R 4R
G, BRIER IR 37 JiFirk. Bl
WiH CJF T, it 2018 fE 4 i i@ ik se b,
ZIH MR S 42 120t A 2017
3K, CEESHL 21 147T,

F S KT H AL T4 5 B 48 M
FIXAAMF X, REAE T ER BRI 5t
WA PR A = S v, 1300 H A b A 221
w, WHMKACFER S A EEEE A
Al DA I T 2R Ak, OB E % TR
FRIVF e R o i S A 16.5 J5°FK. H
BIOUH COF T, Wit 2019 AT
He o O H TR B A 40 12406, BE
2017 4F 3 HJK, O EHZ 13147,

EITEETEHA T REITHEERX, REA
AT BT A A PR A ) St
W, ZIH A 11 5k, TE R
NEFEELE. FSIPA WPFL . W
I3 TR G, BRI ST AR 52 J7°F 5K
HEMZOH S T, wvh o 4ok T
2018 4 HR RV 58 B o %0 H TR B
2] 65 147G, #E 2017 £ 3 HIK, DEE&H
2] 44 1255

BARE, %5 BER R, A F
JREEEYEWHEEE, HrHEAR 4 DT
HAEE I R AF; Bk = b R YRR AE 70%
AR MHEXIEE, ARk EZEES
T =

A5 #HE 2016 FEAS) £ERE H#E

i H &K FFIA BIHE/BHRTNE | JEER TE#E
e AL 2007 2017 £, wk RALAE
TR 3 2008 2015 (R4 RS
TRINAEL 2013 2015 Fx R
i ST 2013 2016 i >85%
TR X 2014 2017 e >95%
H B 2012 2017 e >95%
& E bR 2012 2018 ERIA >25%
FraEbRT 2012 2017 il >70%
G A R 2014 2018 . mik >90%
AR M 5 2009 2016 (R4 >70%

LRI PR E)
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R 5 2009 2017 [ERIA >70%
TS H 2012 2017 F. milk R
TURIETL 2013 2017 = >75%
TURELK 2013 2016 (R4 >50%
T R 5T H 2012 2017 fiE >95%

JB 1 T ik 5 2010 2016 (R4 RS
r MR B H 2010 2018 5. wlk >75%
B 557 AR AR T H 2010 2017 (EE14 RS
R AR O I E 2009 2017 il >90%
T 0 S R T 2014 2018 fFE. mk >75%
RN At 0 2015 2019 iGN >95%
BUNEEZ] 2015 2020 il >85%
JEI14EETH 2016 2018 EE. mlk >90%
R B kIR H 2014 2019 (5E14 >90%

FA R 8 Rk

B2 2017 4 3 AR, AwEFKIH
17 4, Tt 970.69 1270, #ZAE 2017 4F
3 HJE C#% % 625.28 14.7T, v+ X T 2017 4F 4~12
H % 92.29 1278, T 2018 H-F1 2019 445
% 116.55 12701 77.51 147G

AR, AFAKRDH BT,
SIEERER, WIFRKESFRK.

FREZHAN, BT WIWRARERYIS B
AEGEHXITE , AFRFEEDH X8R5
REL. BE 2017 & 3 HIE, AR/fEZEIH
Wi AR A B 5 A AR
HEECK, 350N 20.64%. 11.45%. 8.24%F1
10.30%. —Z&iifEaml 5 A A, ki
TRYIHE X B (5 LA 9.67%. BEA B
R, FRERHAN, 32w 50 S b BRI R
IR, A FEEIH B ESNE, BAFIEK
& B B ATA RAEH K RAE ST E By +
TE 8T, AamEARKR, TREe
A VFEHETGE s = X Ik T35 7010 K
SR R 42 ) o w A BT R

ER NS

T AR B T T, A FE A H S Y
FAFEEEAL, FEAE “K=M7 “HiEhigs
GrEE” F1 g P 7 N E ST IR
BRI T L Hh, PR AR I AR, R
FE LM il 25 RS A2 R OR 3~5 FEFF KRR A

) S SROT i g A5 7 Mk Al DX 31T 37 7 SR
B, T o VBN AR S B R KA
It 3~5 . XA AT B E. KR
s N, W AR T DL R 2 1 s b =47 L
B RIEHEEE . S0 FEHATLE T KA
Wr, FFouERSFANZIET . #iE 2017 4 3
HIE, AFEH#EN 20 AW, = =440
7 d EhR

By VI /A =i o w285 2 W
IR S =0T A ESRIL, S1ET R
% I JBE AR M 5 s = FR 00 H B A b A
2016 4F, A FHES L 3 0E, B i
FUHAN 69.52 Ji~FHK, TSR TEET 38.50
276, iR A 5537 JUI K.
2017 LK, ToHrH L HbfE A

£6 U RANE) FH LRI B A

TiH 2014 4 | 201548 | 2016 4% Aol 5F
1~-3 8
PR (D 1 - 3
B 1 b g T
B TR 90.79 69.52
TR S
Loty 27.40 38.50
B B R T 2
# GEPEITR) 8018 5537

T RR: A8 FIR

HZE 2017 4 3 AJE, AFFLHA 26 4N
Hfig &, THufig @R AR 1006.79 JiF K

LRI PR E)
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CEFEEEIH D, EEIRTT AR L. A,
B BrEE . T R B R E T
EINEE, LHuE& e e . WA, mlkiR
i S A S AN |5 LA 33.27%, (R MR 4
il 2% 5 N 5.51%, ZEA R g LN
61.22%.

A7 BE201743A kA E) L HARE T E L
(345 AN TEFR)

i THRE AR LAETHAR

(G4 13 335.00
{E% 3 55.44
LR 10 616.35
=128 26 1006.79

T RIR: A8 AR

Er AE BEREHBRALIRIT EAG AN, TEEANHOTAE
F oM E AT T LMK R ot B BT BAR A R R 0 o Z A
A PR E .

BAE, RERANFEENIHEBIERR.
wn LR 7 e 78 2 BT E i 2%, A FIESER
= AR ST 5K, FIBAR 35 S AT I s 4
NFCLRF. BHET, AR RIUH MBI,
RN G K B BRI RN, TR R TR

YPERFROCIIE . SICRIR, AW T H X850
BOREERT 0 =23, ARzt
T, B TUH R T e T XU R

Mz H IR

EX AP

3. AT

AN AR e, B A
YA ES L I L . A F] H Rl
BN T = A X380 3 i X 38U 5 A
AR 3, DLEATE E TE B ISR
BB, DU S ARS8 I 48 0 .

PREFIAN, A W] A i 75 BE R I AN [ T
EMALL k) 375 H Ik,  H T eyl
B, RPGB AN 2R, 2
F] A AR BT AR B 25 B HE R R B B R R KR
BIE R R, (HRTHRTHAE BT &, 4
AN AT IN. 2016 4, 2 &) SLH 55 = 5
W 5.54 1275, [FIELHE K 15.90%; 2017 4F 1~3
H, = RN R 1.45 1276, A 2016 4
AR TR 26.17%.

.8 2014~2016 3] AFHH LA ETHEL (B3 FFHEK. LRL)

4y v REL BHEHR A] AR £ R HAR MEBmA
VAN 7.02 5.84 5.79 99% 1.35
% 104.42 61.59 58.28 95% 2.77
2014 /¢
HoAth 458 0.29 0.29 100% 0.15
A 116.02 67.72 64.36 95% 4.26
PAY/N 7.02 5.54 5.49 99% 1.41
% 103.94 60.01 55.87 93% 3.29
2015 4E
Hith 458 2.23 2.23 100% 0.78
&t 115.54 67.78 63.59 94% 478
VAN 7.02 5.62 5.52 98% 1.46
% 119.47 70.90 62.70 88% 3.95
2016 4F
HoAth 458 2.23 2.23 100% 0.12
A 131.07 78.75 70.45 89% 554
FoRRIR: 8] R4
E: RERMBIEEESANFK.
bR R PR E) 15
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A SRR I, A" BEFEZER %
— SRR 5 . &K 20 ERAE
IR . #EEHAT, AF BRI 131.07
JiPIrk, b T st RS2k
W, KEEPAET R Bl JRH R Se
ST M. ARSI, AT 2R
T A% 0 T P40 oL R 4 K P e i L PR Al 42K
EARM ETE: AT L =R AL &K
WK, (HBEES TR &, ARE
TR HER SETIEEHh P A BT A 4K
PRONFaE B BT, BE 2016 K, A
A HEYLA et i 255.30 27T, ALK
3.65%. 2016 4 10 H, ArPKdbnithie- T.=
Tt HAEAN 29.7012 70 B4 SRS B AL
)R ARAR, HEroUW 4.

SEE, BREEAA, AR BRI SR
ANAA TR TREM R SR HAE A
YL XS0 A DL =2, E T H
BEMATEEY, KPR, RKREEE
T H B e X Bl i & H B s, ol Bl
NA K,

4, HAbAkZ
AF HAN S EEAFEY AR LR
2%, 2016 FFESEIIRN 4.52 20T, XE
WS TR AN LS R BT, At
WL ) LB AR el D B e L 5P A Il H B AL T
ER%. BET, KT )LESREPEEN L
SR B (B LE S A RS A AR R
BEEE AL ki B RS B E b 78, ARRKGAE
— B T A A R s E RS BE 1t
F= 5 4 A (1 2 R
RARE, 27 AL UNTE 3855
b7 LU, BB A R B R AR

e Al

WIZEfE T,

5. RAAK&
NPT E R E &=t aa N &Y/ NS a1
BESE, AW R DRSS, B

Tt T AT AR RN (R J s, T2 61
P SCHALE R S 2 Tu ik — AL R
PR GAR, vt fma i, 2otk A
Mo BT R AR 5
25 D1 DT 28 5 2 ol
SRR B AT

TEZMASLREAE T, A F At
5 AL S S A 2, i S NGER
FUER R SEINAFRAE AL Fh R LN
S T M A A 1 X A DA S iR Y 7 H A
PAT HERSETT A, RIS maE
BEJTo A R INRAE SCALAR I . XEAMSR AL
HENAE TR EIIE, FRZDFIEIE K
s BA IR A R TS

BEE, NERRIGE TR TAT,
BAYEASZERC, RBRIERKRILEL
] P

+. WS

1. W5 R =AM S5

Aw$Eft 7 2016 FEAIFMSRSE, b
SoTHMES BT CREBRE @ A1) X1 554k
AT T H R, AR T AR R
(R A . AT 2017 4FE— 2RI 5% B A
L.

AHEE T, #E 2016 FIK, AR
NEHEREF AT AT 102 &, HAd 2016 4F
ARG FHCE R T an 5 5% (2l
EREH T, AEMNEGIEETAA 8
K GBI BAUEEAERR 2. AFAM
B I FE AR 0 55 BE s O, 55 His
Al —

HAE 2016 FIK, AF (HH) H-LH
799.50 1.7T, P #F e 298.15 1270 (5 /0%
AR 100.11 /270D 2016 4F, AT SLHVE
AN 137.08 12,75, FliiE =% 38.29 147G

B 2017 4 3 HJE, An (¥ B~
LB 793.69 12T, P ER & AT 302.29 12

LRI PR E)
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TaCE /DB ZALES 101.62 12.71) . 2017 4F 1~3
H, AaSziiE N 26.19 1276, FlE s
5.59 127G

=

2. K=

B2 2016 L, AF B EETN 799.50
255, FIIEK 22.34%; Hr, Hrpzh e
5 59.45%, ARWBNT =4 40.55%. A FE G
PR AR B 5 7=

ik

PREFHAN, B ZE MBI R, AR
BRI K. #E 2016 K, AFHE
P77 475.30 1270, [AIELIEK: 23.36%, FEk
A mE S, TR K. AR
e EBER M TSN 17.78%) A7 (&
63.76%) 4.

2016 4F, HTH#E R LE AR LK
ITRLRR G 77, AR BB &R B RIRES N .
A 2016 )i, A M4 84.52 147G, A
EL3EK: 27.40%. Horf, #RAT /73K 84.03 1276 (/5
99.42%), 4 0.01 1270, HAhBT M4 2
NAE T4 0.06 12 70 AR R ARIE 45 0.33 12T
FREFAN, BT TFAR g ARG B A
BRAFIE SRR S RATIR P, ZBREFTN
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AP R 2SI R o H6.60.76%, 1Z24F 1 5 HE N
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WAL AT 5 S SR E953.18%, £
B . R, AR 2RI 1.2412
TGo

AR 20164F K, 2w Pilf 3k 101 4 %51929.50
fe.50, EERTSEHER, 5201544 /123.33
1275 o FiATFR BT .44 A 4 A5 1127.0912. 7T,

o TS R A 91.82%, AR H

A9 ARE 2016 HFRFUTH RN A & 150
($45: 12T, %)

BT ZFR &8 | S |BRREE
B T E R R 18.21(61.72| AT LMK
A R R 4.18(14.17| TifS LR
B IR T R AR R LRI BR A ] 2.00| 6.78| AT Ltk

S 2
G i i IX EE s E AR AR | 1.60] 5.42 Zz ialis
MR FRXpEEIFRTECEMAE | 1.10| 3.73|FfIRE%
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FALRR: FiTRE

20164 )i, At SRR 14 401 36.53
12,75, [FIHEK59.12%, I3 R KB kEk
WEprE . WNEFEE, § KRR RKEREH
o oA SR B B ONT5.72%, % AR E .
U4 7T, 14 DA I H A RO o EE41.69%,
1~24F 5 1624.28%, 24FL) F 7 EE34.03%, 474
Mis K. R, FoAh RIOGR ST TR IR K
#%0.6314.76, ZrA it HEtif1.72%.
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FAI: RS

bt b= 0 H F R IRFEEEEN, A RIAE TR
FIBERSEI K . A 2016 K, AFIFELEA
303.06 127G, [FILtLHEK 15.48%. H, FFRE
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BRI H (AR 4% 26.17 1270) JE I THESE T
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(WK A8 15.57 1270) IRYIRTHEEIRH GHE
RE12.03 1270) 5. JbatFSRI H Z vt
FERZI, MAI T. #E 2016 F)K, A
RPE K A8 82.59 1270, EE AR T A
WH, HEREEN 27.25%, REHN S HE
B R Bs FE A= S AR AE B R AR B H

AW B 3t T H IR AR 14.82 1478)

At SHTIR I R R 14.76 1270 F
MR ERIZHIE R RB9.31 1270
A ERACEIUE (PR RE 7.44 1270
%, BZE 2016 K, AFILTHRAE R BN E
#% 330 JiJC, GEEBATE AT R A S TR
WIEAC T R 22 BE TR IR IR AE 45, BREF AN
ToH AT TR AN HE %

o5 ) oA B B A AL HE TSR 9 K
CERIPESE K. B E 20164 R, HAMREh ¥ =4
HiNT.33MC7C, FILLTPE32.37%, FEREH
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MG . A E RSN B 3 B s th
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o

BUA20164F K, 2w ikt 5 4 il o = ik
[ 43 %010.2642.7C, [F]LL R F4%20.41%, F 2T
N FOERIE S o o3 F] vk A 4 R 7= 4
RUAA R E T E R ARG TH (A
VIR B R 1.342 00, ik R b PR R
A% 7.301270) .

B 2016 FE, P HL A 255.30
{255, R K 19.64%, FEkH A LM Eae
B gt 11.38 1270) . A al St p it A
SO A VAT 32 2 2 BT TR 25 30 11 s b = T )
R R R DL L ra e i . #i % 2016
R, A ] SZBR BT s Hh 7 I TR (A
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BE 2016 FIR, A KA B 440
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B, BT A FNAE R R A R, 1Y
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K, BRI DRI e, MR TR
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B RE M ], AR S, FIERT
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HZE 2016 FIK, AFRPrAENGEN
298.15 1275, FEk HDBUR AR L IR 5
FCANERE . R, HE T RA R R pTA
By 198.05 14,70, He Sl B 4 1 13.53%,
BEARAF 9.12%, BAAFL 1.90%, K5
BeHE 5 55.79%, HAMZREGUR & 19.67%.
A 2016 fF K, A A HoAthLE A i Ak 38.95 1476,
DAFL R s = 1 46 A SOAME AR BN 250 (500
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W EAZEHR 2 0.11 147C, 4 il Sk i 2
#-1.28 1.7C -

BE 2017 4 3 HJE, AnlfrEENGES
11 302.29 1. 705 D H AR AL 7 101.62 14.7T),
#2016 SRR K 1.39%, FEARRFFRAE

SR, AT TR R H R 2 BRI A
HAZREWE S, BTE FAGE AR MRS

Rk

#E 2016 F)K, AR MGG 501.34 14
76, Hmsh i g 73.72%, ARFshfu G
26.28%.

A 2016 F)K, A ARSIt 369.58 14
J6, EBEUMNATKER (5 24.36%). UK
(i 16.85%) FAFHAMMATEK (5 32.57%) K
F. HE 2016 FJE, AFFHGETA 0 —F
WA AR sh 6 21.23 127, FE R “14
YK MTNOOL” A “14 Y% MTN002” 43
ST 2017 4E 4 AA 8 AR [E, AF
RAT 40 AZTCHE RS 27, Th N AR S £
FRHH, WIRAFN 39.94 1270, BTG+
MUK, AR R RA K, HE
2016 )i, MATIRIEKEATN 90.05 147T, [FIE
Hhn 9.77%. FGRINEEN 62.27 127G, [F)
P 3.03%, = EEALHE R 5Tt A NMEHT 3 0
H. & SRMHEEEIE . At Hm
T H AR TR R I TS B AR e
TH & AMNMERT I B U LA 95.55%, 5 IR
A TH TR VDTS I H LA 97.10%, 41 At 5EH
W H U E N 67.89%, B 1423510 H it
Eefill 26.61%. HoAt ARG AN 120.36 14
TG, (AL KIRIE K 104.58%, &% HT55E05
ARG NS, EEAHE AT b ifg 5
WA RATF 55.01 1470, KD EHREHRA
] 8.16 124, 7C « TR A E5 5 1o AL B A B 4 )
7.98 AZTCATRYIN T i s FR P 7 Al CRIR A
£k 8.32 470 2] HAth B AT KA TG ] 58 ik
WIRR, L ARE, ZEEHE T R
AN RSP PR e S /e N

BE 2016 K, ARSI 131.76

276, FERKHMEZR (5 21.81%). RMAT
757 (7 49.07% ) A1k 1E fT 4585 471 53 (5 28.06% )
MR, #E 2016 fFJK, KHAfEIX 28.74 12T,
[ T B 36.13%; B A 53 75 R AN 64.65 147G,
] Lh 34 30.25%, Hrif {2t 16.00 127G
“16 % G1” #115.00 127¢ “16 % G27,
HIBRY N 3 4 A FEIERT AU SN
36.97 1¢7t, FERUARMETHER T
AN B0 51 & A b BT 7588 1 e 1) 4 22 S i
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B 2017 4 3 A, Al fii G 491.40
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3 HIER, Anlfishfifih 356.44 127G, i 2016
SRR T BE 3.56% . L, MiATIK K 101.09 127G,
B AR 12.27%, £ E R PG TR0,
TS K 55.79 1276, B EEIRRED> 10.40%,
FEREE TEEENTERNR, WD H 471K
NFTEG Hoft A2k 108.02 1278, e b4 B
/1> 10.25%, F=ZEHR CH T MG B G
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FRHH, BTAEGS, HU E6siRER
AT KRGS AR bR, AR 2016
IR, w455 160.30 147G, H
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PRAFSE 14 Kbt AR S8 & % A BT
b, 2016 FAFEEERA 5.01 4o, R
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N 6.25%F11 9.18%, ZiAfE il .

2017 4 1~3 H, AFSZIUE YA 26.19
f2.75; FIEEAN 559 1278, HFlEN 3.98
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LM 25 (12 7T) 59.84 13.66 26.09 44.00
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LB MR I &R (14TT) 0.76 4.45 11.35 -2.44
Wt &5 HEhn
BB UL B B (1K) 13.99 10.96 8.87 -
1757 JA 5 B () 0.34 0.39 0.31 -
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	上海世茂股份有限公司跟踪评级报告
	上海世茂股份有限公司跟踪评级报告
	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”和“17沪世茂MTN001”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、 存续债券概况及募集资金使用情况
	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，我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，我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，我国固定资产投资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，我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，我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，我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，我国进出口总值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，我...
	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，我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，拉低我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
	2015年末以来，在房地产和货币宽松政策有效刺激购房需求的背景下，房地产市场持续升温，2016年9月底开始，各地政府密集出台楼市调控政策，中央经济工作会议和两会多次强调“因城施策”、“住房回归居住属性”，房地产市场景气度进入调整期，各地房地产市场呈分化状态。
	2016年，房地产开发投资增速大幅增长，全年房地产开发投资10.26万亿元，同比增长6.90%；其中住宅投资6.46万亿元，同比增长6.40%。全国房屋新开工面积16.69亿平方米，同比增长8.38%，其中住宅新开工面积11.59亿平方米，同比增长8.32%。
	房地产销售方面，2016年销售增速呈现先升后降的态势。2016年上半年，在利好政策的刺激下，全国房地产销售规模快速增长，2016年10月以来，在政策从紧的影响下，销售增速有所回落。2016年全年商品房销售面积为15.73亿平方米，同比增长22.41%，共实现销售额11.76万亿元，同比增长34.80%。价格方面，根据中国房地产指数系统对100个城市的全样本调查数据显示，2016年百城住宅价格累计上涨18.71%，较2015年全年扩大14.56个百分点，创近年新高。四季度多城市调控政策密集出台，市场...
	/分类来看，与2015年全年相比，2016年一线城市商品房销售面积与2015年基本持平，但价格涨幅持续扩大，代表城市1-11月房价累计涨幅达22.95%；二线城市销售规模显著增长，价格方面增幅较大，二线代表城市1-11月房价累计涨幅13.34%，四季度随调控政策出台，增幅有所回落；三线城市成交规模差异显著，核心城市周边区域成交大幅增长，普通三线城市成交量呈稳定增长态势，代表城市2016年1~11月房价累计增长10.15%，价格变化相对一二线城市较为稳定。
	在全国去库存政策的指导下，地方政府继续减少土地推出量，2016年全国300个城市共推出各类用地18.2亿平方米，同比下降11.0%，降幅较2015年收窄7.8个百分点，整体仍处于较低水平。2016年全国300个城市各类土地成交量同比持续下滑，共成交15.0亿平方米，同比下降5.7%。虽然成交量下滑，土地价格却快速攀升，各类土地成交出让金2.9万亿元，同比增长30.3%。2016年全国300个城市2016年各类用地成交楼面均价为1904元/平方米，同比上涨38.7%，平均溢价率为43.13%，较20...
	从房地产开发资金来源来看，2016年房地产开发企业（单位）实际拨入用于房地产开发的货币资金中国内贷款、定金及预收金和个人按揭贷款快速增长，分别占房地产开发资金来源的14.92%、29.09%和16.92%，其中房地产贷款占比有所下降，定金预收金和个人按揭贷款占比有所上升。近年来，房地产贷款规模持续上升，保障房信贷支持力度加大：2015年，全国主要金融机构房地产贷款余额（含外资，主要由个人住房贷款、房地产开发贷款和保障性住房开发贷款构成）为21.0万亿元，同比增长21.0%，增速提升；全年新增房地产...
	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，至11月末调控政策仍在持续加码中。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。以深圳为例，楼市新政主要包括①限购：深圳市户籍单身（含离异）限购1套房，非深圳市户籍要满五年社保，限购一套；②限...
	2016年12月中央经济工作会议重点强调“促进房地产市场平稳健康发展”，首次提出“长效机制”：要坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”的定位，综合运用金融、土地、财税、投资、立法等手段，加快研究建立符合国情、适应市场规律的基础性制度和长效机制，既抑制房地产泡沫，又防止出现大起大落。要在宏观上管住货币，微观信贷政策要支持合理自住购房，严格限制信贷流向投资投机性购房。要落实人地挂钩政策，根据人口流动情况分配建设用地指标。要落实地方政府主体责任，房价上涨压力大的城市要合理增加土地供应，提高住宅用地比例，盘...
	2016年，销售额超过百亿元的房企达到131家，市场占有率快速提升。根据中国指数研究院的统计，2016年百强房企的市场占有率为40.8%，销售额增速为52.5%，行业集中度加速提升，而其中top30的房地产企业规模销售增速显著高于百强房企的平均水平。2016年房地产企业并购案例明显增多。大型房企在资金运作实力、区域布局、产品结构、经营效率具有较为显著的优势，在目前土地价格高居不下、资金面偏紧、行业平均利润率渐趋饱和的背景下，行业整合、行业集中度加速提升、房地产企业经营模式转型已成为趋势，与养老、产...
	2. 商业地产现状
	六、 基础素质分析
	截至2017年3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58.92%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。
	跟踪期内，公司副总裁宋垚、孟洁和周黎明均因个人原因辞职，以上人员辞去副总裁职务后不再担任公司任何职务，目前尚无新任副总裁。
	截至2017年3月底，公司共拥有在职员工1653人，从专业构成看，管理人员占23%，专业技术人员占73%，其他人员占4%。从学历结构看，大学本科及以上学历占47%，大学专科学历占29%，大专以下学历占24%。从年龄构成看，30岁以下员工占34%；30~40岁员工占47%；40~50岁员工占15%，50岁以上员工占3%。
	总体看，跟踪期内，公司员工构成符合公司发展需要，联合资信将持续关注公司高层管理人员变动情况。
	七、 管理分析
	八、 重大事项
	2016年5月12日，公司及下属全资子公司上海世茂新体验置业有限公司、世茂商业管理有限公司，与乐视控股（北京）有限公司（以下简称“乐视控股”）签订了《乐视控股（北京）有限公司与上海世茂新体验置业有限公司、世茂商业管理有限公司、上海世茂股份有限公司关于北京财富时代置业有限公司、北京百鼎新世纪商业管理有限公司的股权转让协议》及补充协议。公司将下属世茂新体验公司持有的财富时代公司和下属世茂商管公司持有的新世纪公司100%股权转让于乐视控股，交易价格合计29.72亿元，上述交易已全部完成。
	跟踪期内，公司分别向上海世茂建设有限公司（以下简称“世茂建设”）购买前海世茂发展（深圳）有限公司（以下简称“前海世茂”）51%股权、向Far Flourish Limited购买杭州世茂瑞盈置业有限公司（以下简称“杭州瑞盈”）100%股权、向世茂建设及其全资子公司上海世盈投资管理有限公司购买南昌水城投资股份有限公司（以下简称“南昌水城”）100%股权、向上海泓晟投资管理有限公司购买上海乾慑企业管理有限公司（以下简称“上海乾慑”）100%股权。该交易股权定价以北京中企华资产评估有限责任公司出具的评估...
	2015年6月，中国银行股份有限公司杭州经济技术开发区支行向浙江省高级人民法院提出民事诉状，要求公司就杭州世茂世纪置业有限公司所欠贷款及利息共计3.90亿元承担连带保证责任；2016年5月，浙江省高级人民法院判决杭州世茂世纪置业有限公司归还贷款本金3.8亿元及相应的利息和罚息、实现债权费用、案件受理费及财产保全费，由世茂股份承担连带保证责任；公司不服该判决，已申请上诉，目前此案件尚在二审审理阶段，2016年公司已计提5321.00万元预计诉讼支出。联合资信将持续关注事项进展情况。
	九、 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，受全国房地产限购政策影响，公司住宅项目销售受到较大影响，销售与结转规模均大幅下降。2016年公司共实现营业收入137.08亿元，同比下降8.81%。分板块看，商业地产销售实现收入45.57亿元，同比增长51.45%，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，2016年达到结转条件的商业地产项目明显增加；商业物业租赁实现收入5.54亿元，同比增长15.90%，公司物业租赁板块保持稳定发展，收入规模持续增长；住宅项目销售共实现营业收入81.19亿元，同比下降...
	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2015的38.78%下降至33.26%；商业物业租赁板块毛利率由2015年的89.52%下降至79.41%，主要由于2016年新开业石狮世茂摩天城和厦门EMALL项目尚在商业培育期所致；住宅销售毛利率为31.99%，基本与上年持平。受商业物业运营毛利率有所下降影响，公司2016年综合毛利率有所下滑，由2015年的36.32%下降至35.84%。
	2017年1~3月，公司实现营业收入26.19亿元，同比下降0.19%。其中，商业物业运营收入14.57亿元（占55.63%），商业地产销售规模较上年同期有所增加；住宅销售收入10.04亿元（占38.36%），同比下降41.18%，为2016年全年住宅销售规模的12.37%。毛利率方面，2017年1~3月，由于结转项目的差异，公司商业地产销售板块毛利率大幅回升至43.19%；同期，公司为了加速住宅项目的去化，毛利率水平进一步下降，由2016年底的31.99%下降至12.49%，受此影响，公司综合毛...
	总体看，跟踪期内，受房地产行业政策影响，公司部分地区住宅项目受到影响，收入规模大幅下降，盈利水平有所下滑。
	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。受公司收购母公司世茂房地产在深圳、杭州和南昌在建项目的影响，公司在华东地区的销售占比为由2015年的94.55%下降至88.26%，华南地区的销售占比为5.86%。跟踪期内，公司收入仍主要来源于华东地区。
	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。
	2016年，公司新开工面积为122.10万平方米，较上年增加68.12万平方米，主要由于商业地产项目体量大，新开工面积波动较大。同期，竣工面积为104.68万平方米，同比下降1.11%。截至2016年底，公司在建面积523.81万平方米，在建维持较大规模。
	总体看，公司未来项目投资规模较大，部分项目体量大，面临较大资金需求。
	跟踪期内，由于收购母公司在深圳、杭州和南昌地区的项目，公司在建项目区域布局更为分散。截至2017年3月底，公司在建项目城市分布中石狮、济南、青岛及南京投资规模占比较大，分别为20.64%、11.45%、8.24%和10.30%。一线城市在建项目有所增加，上海和深圳地区投资规模占比为9.67%。联合资信关注到，跟踪期内，受南京等地房地产限购政策的影响，公司住宅项目销售缓慢，收入规模大幅下降；目前公司在开发及在售项目较为集中在二、三线城市，部分项目体量大，需持续关注宏观经济增速放缓、房地产区域市场分化...
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