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TR . > a) S — EEEORE 2\ IR
FaP I e I AR 2L AL AR 2 o

W55 JOR G EPTT T, Aal R (RN
AL E S THED) (A S5 5@m Yy S50 45 2
THERIEK, 26 AFSEhrfEol, @i 7™
1 RGN BRI S5 F I EE . A RHE T CRr

4T TR PR B

15



BSEEUGHEIIRAG

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

B F S T AR

AR R T[] E B B L) s (R AR L I 55 70
SR PR RE ) (538 L B < vh A BRI L)
S PINE, X 558 B S 55 N DL B
EHPEERE, ReEH., MRS ERE. K
I B B AR U T K N A HEAT T AR
b

Xt RS BRI, AR SE T (R
AR T e B B ) (R T ek
PRSTERIRIEE) A CRAAZ i et A R4 ) 3
TSGR L), AL 7025 T ARt T
M B HIHI L, AR RRR T 7] B I LR
THEE. AR BHEE. mRohissT.

X AR, AFUE T (R
L T ORIRAZ 5y S R R Bt e AR R VG A B M)
CRAAZ B TS R RIsATE BN, WisEE
B, mENGERE, R EMEERE., KRR
WL, 22 H AR RS T S BT 4 A
A RBE BIE .

gaEEEHII, AR TREETA

H X8 T GB/T28001-2001 HRMb fif 5 Al 22 4>
EHARRINE, FSERERETRAR %S
AP RVEYE, SCILA R G E R R A R A
AFHIET (GEEHTFM). (GAEEEREF
SR S AR, N AR
RRREE, MR LR TIE. FRF, 2
R AL T A RAL ST B SR A
FESMR “H B, AT MreEHE
R IEHIBAT

RRRE, A F] P B B4y, i
B, BARE KT,

t. KESH

1. gemni

VB E A Bk ek A, AR
A HNL SRR R E s [, ARSI £ ok
55567, BT REIE 25 FH BR IR Y 55 Pid ik &
BRI 2> FSON B ) 1) TSR

k3 oa) BB AMR (42 2T %)

- 2014 4 2015 4E 2016 ¢ 2017 4E 1~3 A
LN G| BRIE | A s EBFER | ORA G| BFE | RA G | BAE
AR R AR 101.42 | 2811 | 2448 | 96.24 2570 | 2347 96.70 | 2410 | 2501 | 2259 | 27.66 | 20.63
LA L i 58.32 16.17 9.28 51.74 13.82 | 11.49 5426 | 1352 | 1437 | 1308 | 16.02 | 11.45
AT R ETHE | 3488 9.67 | 2809 | 5957 1591 | 2057 51.60 | 12.86 | 21.59 | 12.85 | 1573 | 24.95
ARV EAT | 19462 | 5395 | 2057 | 207.55 55.42 | 19.65 | 202.56 | 50.49 | 21.29 | 4852 | 59.40 | 19.30
igi?ggfzﬂkliﬁﬂ 7164 | 1986 | 1859 | 88.46 2362 | 1896 | 10213 | 2546 | 1975 | 2224 | 2723 | 3054
R 68.88 | 19.09 1.04 | 49.95 13.34 | 223 67.80 | 16.90 | 1.99 3.71 454 | 383
2RI 4.08 113 | 36.19 3.76 1.00 | 41.94 3.94 098 | 26.87 1.42 1.73 | 4218
TR 7 Ik 55 9.02 250 | 2453 11.41 305 | 3487 13.65 340 | 31.80 3.73 456 | 3856
Hohth 12551 347 | 29.14 13.39 358 | 24.23 11.10 2.77 | 2653 2.07 254 | 2144
&3 360.75 | 100.00 | 17.02 | 374.52 | 100.00 | 18.01 | 401.17 | 100.00 | 18.19 | 81.68 | 100.00 | 23.03

FA SRR A8 Rpk

E: nE B&R ) ERES A ERWHTRT, FOPKWETHMIME, 2016 FZENZF TR, ML ZREBH AL FERN
RN BB GH o, A& A& AN TR, KA TH, RS oAt =R aggnsFsna st agRy, afka
M EAE T skol, & 2016 RN G G B RsE, ERENERS, $aha sk 24 5T 2017 F—FE K@=,

2014 °~2016 4F, FEZHREUR AT
E TSNP K, A FE L
NIRALR, =459 0h 360.75 1470, 374.52
{¢.76H1 401.17 12 75. NIRRT, 2014

F~2016 4F, AL HME S5O SE HE IO
50%LL b, Mo, 325 AR o) T a4 IR
M, A% s e 7 i S FLE R 7 i N Bl R AT
BN BEs [, /oK Bl B TR [ BA

4T TR PR B
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. E'J ,}ﬁ}:] %}i‘%}%/fg)ﬂ —H’Lé&%&%
W, WRREPRRERE S, WA NFEERENE SR, HelE RGEESO S PRI K, R

M i AR S5 R R R G R A A
s H R AR S5 FUA I R, 2016 4R N
51.60 2.7, 29 HENVI N 12.86%. 1 =4,
N T IS0 I T AR R s A F S
FHEE R B, Hraelir b K iiE TR
WA KRR, R A K 19.40%, F%
NS FISON J R ) BRI, 2016 SRz R
SEPURN 102.13 1276, 295 AR ENINE
25.46%, [FIELIEK 1.84 DNE D M. FrisEihxX H
HEEWER R, A7 HERH X =583
R, R T, 2016 4,
TR = il 25 SN 13.65 1276, TRl ELIE K
19.63%. 2014 :~2016 4, &) A GRS
WEhK, 2015 4N 49.95 1478, #2014 4E R
B 27.48%, F T A FIMHOR « R 5 )Mk 55,
DS, 2016 AFiztR I 67.80
{275, [FHtEK 35.74%, FEHT AR HELEE:
MV FE 1 5R 55 Rl 55 PR 3
BRI, AR ol 5 B AR R RN
Fasg, I =443 18 20.57%.19.65%F11 21.29%,
Hrr, AT i se g T E, 2015 A8
e R TR S BRIRE T R,
WA 23.47%F1 20.57%, 2016 E52% T A1
W e A RO RE 404k A F, 1R B
RAFTEIF: R, RS EZa T R
AR TR B AR T, BRI AR R RS
% 14.37%. 2014 £~2016 4, FrfclEr i
B TFEERZ 554 18.59%- 18.96% A1 19.75%),
—J7 TR REIRAT I T A RIRE, A ) hnsiEl

A FE g TARE N PEACRA: H—TET
Z EEFE SRS BT, PR R RIS AR AL A
U =4, SRR L 55 52 2 T 5 b X SRR
RFEMIRAT, BEE T PR R, TR AE
Fir N FE, 2015 FiZAREFZE A2 34.87%,
{H 2016 FSZ MmNk N FEs2m, BFZR R ER
31.80%. [FH, OB FZEAFET, F
BT A AR MR 5%, BB &
FIRBARI = ik 55 . %2 ERINE W, AF
BARBRHREEDIRTE, 2016 4£°4 18.19%, [FILL
K 0.18 NH IS A

2017 4 1~3 H, AwlsRElENIN 81.68
f¢.76, 42016 FFAaFEN AR 20.36

%. Hor, H AR HL S5 RN A T B 59.40%,
HraelEr b R B TR S T 27.23%, S IR
5 b 4.54%, SR = A S ION G T 4.56%, 1R
NGEWBNTRE . FI, 2T 2 i
SREITE, 7= Ok SR AR B R R TS R ()
B aE, BTREIR L KX TR BRI 2
30.54%, i3l EBAEREHE P AR
23.03%.

2. RS

EREE R

O E) AR AR R O BE TR, AR
ARAETERA . feFgfRH . bR, padbHTEE B
ST UANBURAL AR X, 235 i AR A H]
AR AT . RAS A TV FIREAS B T A BR A 7]
BromAR Ay (LURIAR 822 Do

R4 WA BEBAEFALERL

GBS R (%) FEEG FETG
AR AT 100.00 |  +800KV ELJIKIF= M+ 1000KV LA FAZ AL 3% BRI E . KT kX
AR A ] 100.00 1000KV K BA T f) B 287 i KT ARG
KA AT 55.00 T AL AR 7= AL X
A 100.00 750kV DL AR AR . SkikaE 5| AR R AR FadbX . 2k, A, ARG

FA R IR A8 RAk

2015 4F, 23w AR A h 3R AT 22 TR AR K
B. 2015 4 1 H, RAAT T AR R T

L H B g B0 B A BR 2 7 3R AT ATl (B2
LR IEH LRE) Ll st i, Naml &l

4T TR PR B
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Wt Re IR TR L TS R & 2015 4F 2
H, #7758 W “500kV H K &
AR IR B =50, 2015 4
3 A, B AT &AM “ 5 H 4
1%’ ODFPS-334000/750 4 i [ Bk 4 40 [ 2% 1)
R STFR” B smLE B /K% H 6 X Rk
o= A, 2015 £ 4 H, A
“ZZDFPZ-405200/500-600 75 [ EL It i Hi FH e
WA AR R3R B H M B D -,

“QYD-40000/220 FfeA=5| AR 4" RIKE H
I A A A= A TR /|
BKDF-CN-60000/550-110 F:FxihBE L PT#57= i
FRIINIE 2015 SEFEWIRGA “H TE OB i
HeHETHRI 7 B A TR T H 5 2015 4£ 5
A% /=) | E ) BKD-160000/1100 %5 & &
FFECHPTEEE TR A 2 RHLAM L KIP
HIE, RINAIL 2015 EFEHmEEEE (B
HREARBL N E MG R, ol e NENE
& (EB) ™, 2015 £ 9 A, #HAE
“QYD-40000/220 % REE 5] A% A% BB i) 5
K7 3R 2015 FHTERYEE R AR XARTE B
iz, “SFFZ-50000/500 Hi /378 Ik 8% 1)
W 5FF &~ « “ODFPSZ-250000/500 A% #§
A1) 55 71 & LA K “ SFP-750000/800 H, 7 4%
JEAS I 5 FF 7 283K 2015 AFHTEE4E S /R
VA XL FH 7= =563 2015 4F 10 H, fi
BN FIYE RN E KB ARGHRIE ;2015 4
11 H, WA Pl i@ E B T 750kV
A B Re g T 32 Bl 88 OB R T R &
PRI E 7RI T B 4 A

“F% TR B R AR T00MVA., 500kV HAf
REHE R SRIL T H B DR =553,

2015 £ 12 H, A BEMEME G
QYOD-20000/2 X 27.5 H #44 Hth 72 5] 4% [k 2%
R Tl ik [ S A R AR IR D R R
TR, AREEHR) BYOHEARIE KT
P87 5] AR e SR U B — IR, AR ER
REGYOBIERT LS EE 71k,
[ H, #AEA " | FEFHIE 750KV A2k 5

FRIELK AR TR 229 HI N 2015 4 [H 5 K AE &
FAARTETE , SR IR R A R D =
HA,

(L FEAEERE

A T 25 77 i PR 2 SR R} [ e A A
JEAH, AT AL E AR 50% A 4. ik
R, AFRES AR E, AR
R AR R e . R, BT Al
i X B K AR TR S8 AR P A, FeE A A AR SR
K, TERERCRIATI 5 s, B —E il
Wress. b, [ AR RS 32 28 s ki
WA RA T ENR DA RAF; EASMERR
2 Ty [ R T ) 2k A A E AR B AR B A
A, R ERHCRICANRAT AR LI S 2 5
3 =4, o8] B AN R B s K, 2016
fEN 9.75 i, FILEIEK 9.67%; [, 2T
SRS I, AR A R W B BT R %, 2016
TEN 6.27 Jili, [RGB 2.79%.

A5 N5 ERRMARMBRL (45 Tek)

BFAAE | 20144F | 20154F | 20164F | 174E1~3 A
R ) R4 9.63 8.89 9.75 2.75
AR i 2 6.80 6.45 6.27 1.32

T RR: A8 A

IEAh, 2 TSR AR B A BN A% B B
AHTEEN, MRS Wind B, BRI RN A
RS TR, % 2017 423 H 31 H, BA
AN (4N 30Q120:0.3*970*C) & BiMN A% N
10400 FT/ii

B2 LR K E S

17100 % 7R -17100

16200 f h=T (16200
153001 lj H {15300
14400—\“'1&\1 } 14400
= { =
13500 == F = Fe 13500
12600 : Y 12600
=y 5 \

11700 = L 11700

10800 1 l== [~10800

99001 . . . . ——9900
12-12-31 13-12-31 14-12-31 15-12-31 16-12-31
— JUSRAN (B BB EN30Q120:0.3* 970 C:RER. —— TR (ST R RN30Q120:0.3*980°C:. £
TN (EF) EURER R H30Q120:0.3*980 ./ M —— TUESH (S 1) AR EN30Q130:0.3*980*C:y#f
— AR BUSRR EN30Q130:034980C: Ll

TSR (S5 B HN30Q130:0.3*970* C:RER
BUEKIR WindZ5iR

Pk kR Wind Fan
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(2) AErEgE

R AR R 282 H AT 7R . 45 i
ZEMAATE, KK A% HE A G AR
AT 5 T Lk Bt A K . ARFE R
G TRESEER = . A ER A O A 5 R T
YRk, AwSefE A& T E K 2 T KRHIT IS
TR AR T — KRR A e AL i
HARACE 7= 5, 3351000k & He A8 i A8 I
PR Ee, 1E 71 800KVAS B R B i AR I
&%, 750KVAZ 2% A T, 750kV—1000kV
PRSI, BT RAREZE. KEK
K FEAR, 330KV A5 AL R 455 3 AR
PERUIRZ OB . PR RS T A EBLANE
XL LR R, IO R R A B
AN TR L SRR L CORMEKEEE” |
“PEHLAIR” . PERRET . R .
RN SEFES TENERETES
() PARAIIRS . [RIRHEZ A TRMe0 2 A
B AL X, A4S T 32 pa S0 o W o T
27 BRI BRE P TR AR
WHSRETIH TR o “HE v i e R s

AR TAE” FEPrE A TR . 8 H A,
N B2 2010 AR L A7 fEJ), 20164F,
DR P58 T AR LA S A, 7 T ST
=, B,

K6 NEREBFRFFHL (15 CKVA. %)
BiH 2014 48 2015 4 2016 ££

FeRE 2.20 2.20 2.20

P 2.50 2.26 2.58

FEREFI % 113.64 102.73 117.27

FARR: Aa R

O\ T A — PR o R AR T A AR
REFFA L, TR, ERE f R RN A
WAL R AT, A FERE = T3 5 A 30% LA
B, AR AT AT . 20164F, TRAEA
H] R AR B KA ] B - SR £ 1100k V
Fem R HI TAEIE, 7&K $: £ 1100kVH AL &
WLAGE TS, TR 9T 5 2% + 1100kV
HE TR, & “+=70" WfrsEER
iy TARRE RV E , g RalE T A
TERE = R H AR RN 3 7 T A e A

A7 BE20165ABAHEAERE FAFFL (£ &)

TREAHK REET B [ P B REHA

ZiF-)T ZR+800KV i I EL LA AL Y AR 14 16 9
A S0 -_E¥E+800KV EL i FL R Tl T A% 18 10 8
FEFLIE-T 43+800KV e i B T 18 4 18
55 D7~ 75 B £800KV 5 i [T B9 T 16 16 10
W 25 -4 M £ 800KV g B LR 26 14 12
VRIS A W & 4R+ 800KV 45 JE H I TR 14 14 14
-2 2800k 4 I B T AR 14 14 14
T R-HIEE 1L PE-IT 75+ 800KV 55 T B TRE 28 28 14
BN RIEJE- 1L AR +800KV i K B TR 28 28 28
5 23 F5-9F1 1] 1000KV A5 3 B s 3 TR 15 14 7
(i FL AR 36 T R & E ¥ 1000KV 45 7 i 22 i LR ¥ TR 14 25 11
HrAE-8 1 1000k V 4 B A2 itk i L AR 14 25 7
THEFE-F 5E- LI 1000KV 45 i A2 i FL L 7 17 14
5 93- 11 7R 1000KV 4 [ A8 i L L2 15 14 8
SE7G- T3 1000KV 5 R A i B TR 18 18 11
Hiei-¥ELs 1000KV A4 e 28 i FEL LA 24 15 11
5 8- 1000KV 455 FE 2SI T2 11 4 0
WIZRIAR G5 R~ A FE~ I YT~ #E7) 1000KV 4 i T 38 It i o 1A% 7 0 4
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R PR PG AL 4% £ 800KV 4 18 I B U R T2 28 14 14
B -IR (MER-TEZR) +1100KV Ff e K B LA 14 14 14
FLE -7 800KV K i 1 ELR LA 28 0 14
2L PG SE N L1 7K HL 800KV 45 i 1R Lt HH 0 1A% 0 28 0

FA R IR A8 RpR

E AAAEE B HEHARRERE R BHRARG R BB ARL—, REF DML ERFELGRHKF. BARAHEZLT. ¥H
HEEANE (4 “FPEEHE” ). FRERREAFTLAH RS (A “RELA ) £ LFEAARALEBFEHEA,

Ry E# sk, THEAR LM ER = oY,

FRBHE A 5] B Sh 4 K 1) AL e A
O\ R 345 227 Bl 4 ] AE R i F MR e
3 5 R — BTt

(3)  HERA

AR AR i EEORE “ DA ES T 1
B, bR BARYE T34 % R
AR T AT A . B A B
VAR = A TR IR A (52 B 3 B 7= dh 32
B, WS T T R R ] 2R AR
FOARYE AR P A EIHE, B BT S S
%, HE R AR AR N R R R
KIGEINL . SAEE THFIHFTEET. P
R HiRIG. 7= adEhl, Rl S RIE%
i TS50, SR ig il 4t
RITFRSTUTAE: A 5=30 T 1R HE = 1 R4k
F P AR, RIS S R

BT, EEONE A A, A
A, PAEAHNE. HETAFAESER 60 4N FE 5 M
WXL T 76 ANEESNIM AN, FFAEEI R
REVERE 6 A B s, TR 1 53 K AR T M B
i Z. ERNSELES NES, BEE
eI TS, EERh T E
SZRLAE ) He H VI 208 I 1 [ A AR R kAT
EZ A R H AT o Ee AU B A ] [ B
A 55 O RE 20 ] 7 it R RELCE [ B T 32 )
AT, AR 5 2O e 4t LA EUA

AR &

O\ ) L HL A 7 A AT R AR BELE L R
#, JHERRAOFZE. TUREM . PEALETEEROL
T =BT X, 22 b s, 1
PH R 28 RS A2 L TR AR A7 IR A Rl BB 2 88
CLLRfaRR “Framekdi) ” Do

A8 E] A wY A AL

AT ER ik (%) FE EEHMG
ESIILiE 88.99 e A Ik AL TS
fERH A2 84.61 LSRR PR X
HrsmALi) 100.00 [ 2 PEdbH X

FARIR: 8 Rk

(L JEMERIY

FH 2R L 4 3 B SR R AR AN AR . WK
RS S5 RS, E BRI B A A S A
T3 KW DARBEBE N . A& T OL S R
Hl, R RCREMRER B ARG 7 2, PR
KIAFEA B BT 28] SRR 3 R T
AT AL ZE 255 7. 2016 47, AFH
LB ST, JEnET R, &5
RIS () B KR BN SR AR 7R SR, A R 44
G KB 735 11.43 T 10.27 J50g,

[A] B 23 36K 16.63%F1 38.60%

A9 N3 EBRMARMBRL (451 k)

Yy oy ) 2014 48 2015 £¢ 2016 4&
Hirt 10.10 9.80 11.43
GEL 6.27 7.41 10.27

Forb kR 8] st
i OAAM. BHRNE S bLSA FT R,

Wit& J7TEl, 2014 4E~2015 4F, @ER&FHIE
B, A BRFERERSMKRE, ik ok

4T TR PR B
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MR — ELAESE, KRB ARSI, R
FFEUER; 2016 LUK, il SRR IZ S E T
SRR PELT 5 RIG R R R E LN S
RIRGVE R s . BT B E R
MR SA RIB Jages W, 2 "R IE A 8
Frfa TR EAT R AR IR L 55, R
B IR D REEAT RS2 o

K3 4 SR AR A2 3

10000 [~10000

9000 9000
8000-] -8000
7000-] (7000

6000 [~6000

5000 [~5000

4000 [~4000

3000 [~3000

T T T T T
12-12 13-12 14-12 15-12 16-12

— AP B —#0F A& HOF
— HOFYRMEM S AE

SEFIR Wind#if]

ForH R R Wind Fi

(2) g

AFESIERE . R B2 E bR 4
B ML AR A P R £ i R B,
TR, P THBR. BHAK. BiE. R
J 53 3 A R AR R T 2055 PR Re e DL
A HEFRB S ARG R . REANHAE
4 500KV e 15 A Bk HL 28 AE 7= 28 A 750KV R
JEAREE AT R, 110kV —500KkV 7 s HL 4%
J% 750KV i e R KT 3 4% 1 il 1 AR Ak T [
WAL K. HAT, MRS ™M FEESN
750KV K DL A2 B L4 | R T 42 2 5 28 . 35k V
FULTFRF SR, TN VR & & 85N K™
e VEAESR, AR S ERONRRE,
RSP = A i s, 2016 4F4) iy 11.56
JIMEAN 52.45 Tk

& 10 DNEwEBYF A FEA

R 2014 4 2015 4 2016 47
PREEZE (Tl 6.97 9.82 11.56
4 CiFXK) 42.69 39.75 52.45

FA R IR A8 RAk

(3)  ERR

HArELB =R Na N E, TEHE
RS H5E B, iR DT T U
GUEF=, FHIZ A R 20 e 47 72 S E R EE AT
Az R, Mg sk, R
JG A RESE RS AT AT . A F]LE R AR T 3 R0
HORTH g S, e RAT
WHEAR, JHKAE RS R R E
IFFAOFIIE 785 T & DX 7 A 3
JORPRAE S, T A I G — R B 4%,
J R T AME B, IRE RS N, AL
X I

WEERETE

N T RRE TR AR 55 F B DA TR 4%
LR PR TS5, Ak, BRI
U B L RPN [ K 43 2y T 46 04T FE I T
Poiih TR, XA EPRE T B ke TR
ARSI Z . AFE N =R E
AL, AREEK GEHRRT kg, %
&7 iR BSR4 B, BRI “PAN T
Y, WRRIRT , RESMARISS, EERML
RIBZES, %las5 TR, R &AL
WS+ RAEF SHIX B R RETH,
it EPC B &£, AKHH TRET A it R0
ML PR sgER ST TR,

BEHE, AT O/ ViR SEE . A
W, B, K. RS EHR. B,
WHEHIX 25 60 2N [E S FIHE X (14 B i 5
W2%, Hrh, WA HIX AT, 452
5T EIEE R %% 765KV R R AR H R 4 1
AT, FHRE W EE K 3 E
Mg, RS E TR, HReI. %28
o7 2 [ W, S SRR . A T Brolk 6535
S B A RCE TR R RS

4T TR PR B
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%11 N LR ITEIZEFRELEILEFRER B HFIL

ZATH# | sEREM Bz DiHEEARS i B &8 £
2006.06 2008.06 e 220KV iy HL 2k 5 B 28 L 0 H 5819.43 Ji 3T
200606 | 200011 | Bkl 500KV 4 L& 2 % 45 Fh it 3 H 281 15 *gﬁ%ﬁﬁﬂ zf‘%*
2008.06 2012.06 ISF Jbm 178 220KV 25 Bk TR H 3414 FBRTG
2008.07 2012.06 iR 3 AR L R AR H 9419 J1FRTG
010,02 2014.06 . 765kV ﬁ%&i%iﬁi}ﬁgﬁﬁﬁ&&z 108 (22550 ENEE 4% 7eszﬁvaﬁ%lﬁﬁ@ﬁ
2010.09 2015.12 i1 e L HL ) 2 W) AR FE 2R B R B T 3.67 12370
2010.10 2011.09 & T b -2 220KV fi gk % TREE 3690 T
2011.02 2013.06 | /R HrE 220kV. 500KV A% B sifidy e 75 H 2.08 {78
2012.02 2015.08 | FH/RFHFHHE FORHE AR H 3.89 {27t
2010.09 2016.12 LI R 378 ) A8 LI 2% S T 3.04 {376
Tk kR 28] R4t
2016 - ) AR FE R TR SV EN IR % a5

51.60 147G, B BT 13.38%, FEHHEAF]
JRH BT H 8 TR E T 2016 FERfIAIL
NIFD UL BT Tt H R KR T &l
. 2017 4 1~3 H A Al sE TIEIE
ALY 12.85 1276, N 2015 SEA4EH 24.90%

%12 A E 2017 %3 AR E) T 2AZ BB HAR

(#f5: 1CER)
SH | &uAk | B
R BEM | wow | v | Tem
TN A
B e T 7.98 7.15 2014.01 | 2017.07

FA R 8 Rk

MAE2017H3H I, A F EELEERIN I H
N EF R R I E , AR EE7.9812
%I6, BIFIEKT.15123E T,

3. #ELRLS

O )RR 55 T T mLT R RE R £
WAE, BE 2017 4 3 A, AnFFAPRRE
U 60.24% 8007 o BT BEVRE [ A 415G K BH AE
92 SRR R DRI H R, EENEH
SR B AN AT ST, RN
e, ZREAFHELEE TREEROVEE
BRI

(D JEMEERY

O ) 2 AR 7 T B R AR O A
LI ET

R T, B AT VU R ER o A A
AR A RS B ERE s RIS R 1 4 R R
FEERE S AHE, Hb, B E S
JEFER) FE T, W] DLSE A o W 4 R
PIFER o AR 78 73 S BT S PR ML SR
A BN

ST, H R g X AR P i S Al
B, R REUE TR T, WA R R
izt iR SRR, Eds
SR DA A AR I ] 350 ) B ERASE R B AR )
AR o

20144F~20164F, B w7~ Re AW 5K,
A AR S R = 2B E T . 20154,
N TR IERERY2.86 F1 M, 3520144F 35 :37.65%;
[F3, A FCRIWR L3277, #:20144F K
H4K:143.65%; BLAk, FEEH T4 T2
JANETT N3, A w] I AR R SR EL
T R SRy, SRR B4 AN R AR
PR, 20164F A 7] IR JFURL R & 43 7 T BE
22713077 30, [F]E 43 T F%5.30% 41
41.83%. R 71, FEH T 20154 H H
ZATRAKRM A, TiaM&RreLie Tt mkk
AR AR R %
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RS R AR

X IRAPRHIT S, 2> ) 1 R R SR O
SEENPUHEA TR, JFaEHEENHE, Dl
RGBT B KIS0 2 7] AR
HHE R T 30 HZE 60 HAMEGTH, WA
R, oAl e S RAT AU LR A &
(77 AR A RER AT 4557 . 2016 4, A7
M= T TR PR R R 80 3.92 1478, R
VE A 32%, & AR LG .

(2) ArgE

AAHERGE ARG . EI TR B,

TERUS R B RE AR = b B 2 W it b, AT
IR E AL PRI ANE 8 A D U
KHAEHARZ AT T2 AT 2 e
AR EENG R, TlEER S
HCI B, BT &SiHCls, FkESIHCIEH, <R
()3 S o R SR AR AR B 2 A . 3 U
)2 <H,+ SiHCIl3. SiClss SiH,CLATHCIZ 1T
I3 E PRI R o

K4 Aw 2 &L LERREE

€@
.727__,/’
ST | '_ = . 3 ::—'"5':11'-::'. S 5 &ﬁi
o, si iy 1 cl, P
IE RS, |
.
Rfces, =19
L
le— AL
-

FA R IR A8 Repk

201445~20164F, A\ Z fbE BT = = B
PREFRaE, NLB0 /4, 7EENALES .
A FAWEE AR SOE G, A RS S bR
FEREAWIG K . AR, Z Ak EM TS
SKRIMPGE K, 430 81,7573, 2.16 75 W Al
2.2877M, 7 He R FHZAH B 9116.70%. 143.95%
F1151.95%. 20174E1~3H , A ] £ ik £0.69
Jim

(13 N8 B dhaA FEA (B45: sh/F. b, %)

2014 £ 2015 4 2016 ¢
a3 15000.00 15000.00 15000.00
P 17504.90 21592.00 22791.95
PR 2 116.70 143.95 151.95

FARIR: 8 Rk

AT, 2 R AE P AR
LA IS N P =0 EIN/N BN 11 p S

VMR, HoA SIS SR A . H
SRR HJTIERE T, AR HS 2X35 ST
FLAE) T H T 2013 4EZE K, 2014 EFFMK
H. 2014 F~2016 F 73 S5 & L& 42.54 12
TILEF 44.91 T TLE A1 42.29 {2 T TLh, H
T2 A PR IR S A 14.80 /4TI
N, 16.41 /2T FClE AT 19.22 {2 T Rl AFH
B R B EAEAR, A 2 A I A
175 AN T B

BARKE, AFKER AT sE
HOLH, AWsCILEFIFE. REFE TS, BA
BRI A

(3) e

AT 2 R SR R B R B RERE
R AR A, AR A B, @
BAT G, HEEmR Mk 77 ah i A &
i, DU E = A 2 SR Y N e R TR .
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R14 3] B ShAANEEIL (45 sE. %)

2014 4 2015 4§ 2016 4
B 16165.60 21532.00 23047.49
TR 2R 92.35 99.72 101.12

FARIR: 8 Rk

O FCEE PN A VB 45 22 dl g
P AN R B T I AR I R ARk T ARk . 2014
H£~2016 &, AL EHEEARERT, 55
9 1.62 Jimli, 2.15 J3WEAN 2.30 FiMi. A KA
DA 28 7= IR SRS B T B, WU P B 2R R
R, 2017 4F 1~3 A, AFSLILL kL
B4 SR 0.72 Ji N, &7 2016 ©E424E 1) 31.48%.

SAE, ITEAFRIFRE KIS, 77
BRI T, BN AR TEE. BRZ
AT B AR = RE T sEmm, B BN A BT Bl
A1 8 T HARMR S A= HGe 1, AR
oA AL

ful TARRER

AT TR AR BB A EAONFF TR
TR Re iR I AR AR CBUREIFR “#rhe
JATE” Do HreelRAF M 2000 FFFIHEMNFE KR
FHEEGAR s iR 1, FRER T 355 11 ks S
Wity @i, WIRESK . LR RIENE
56 T AR EEN A EIT, 2016 A A 75 B N )6
PRA L A5 5

W REVE A~ 7] BA L) TR R AR

A TR T AR B, T TRk T
NMRBEY. KRKE T T o Afas,
O E W 2 TRE TR B, @EHNL L
B TR R f, 2 2 A T % T i R B T
MR AT . 2 A AR ARl T THI
PERBENFE % o

VE R YCAR AT B K i) EPC 7R R, 23w A
B RHEEh LS, S 5MmARA. XL
GHENE RS T KIS S E R R AFEA

RAFI R B REBEA T ARGk
JRBEST TUH B A IATRETT, REUSHA IR R4F

(A B AR SO PR R

2014 4F~2016 4F, A AWrinRx T2
WA S YR, RS G AR T H bl
HEPEEK, 2016 4, A AN RER
Je XRE FEL G T H 25 P15 & 1.50GW, L5 [E 4
LHIATE . FEERERAFREERS . &F
AR AR A A ST REE A1

TEAETE TRE R W AR ARSI 5E AL 3
F B/ IROC TR & AR F & SR E
A, 2015 4, AFIFFaEH%E BOO WiH, 1EH
HEZE R, AFEE KR e ke, b
BEEH—BZIuh, ARG EE J1E
Az =T

ARG, HREIRAR R B K i 2
AP RN TR RIS, EFkK,
N FIED R — A AR T ) B PR B L ) T
FEOUH MRARE . BEREMAN, EHRL%
FRELPUEIb K, Ais TR S IRN 5 HhiZ D4
e FlBl A B S T RE IR M 1) SRR DL A ]
X BRIEAR I AN IR, H7 Re s = ok e
A F] BB KRR —

4. R L4

A TR 5 1 B R R TR S
WA, BRI ERIEA R T EA
A CLUREIRR “RUBARIR” ) FREAS B T35k
REJR AR AR (LAURfEIRR “Hramaeda” > M3t
7E.

B&

PEIRTT R 55 A ml e BE. KPHAE.
HrREE e i EEA R, AT S
5 CEEREY . TERARHK7 . CERERE
TREMEZEREE . HEEHA, AFWES
ARGER B K pe1l fay & B REEFA X )
BIRVFATAIE, $RENIR, 1% XA 0 %k
EATHE) 126 120 Hr, FFERERERT GEAR
FEOR X AL F AR R IX, T =
41 2, K ZERESEA TN i i 85 AZMh. A
A [ e B R — W T RE LT 2012 4F 4 H 3k
ERRSEME, 1 X SR 3000 7/
L, —W T AR 1000 Jmi/4ERNAR, %5
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HFIANTE AT R 23 N E AT H 2 —. &
R BB LR FERFAFRMMmE, it
Ab, A FRZBE R e ANE R B 1 ki
L, BRI T R R KNS A .
A 2016 )i, B e RN —BA T AR A =
RACHEBIL=, HHEL 14 107t.

W, 7

Hramh ORI E, (A2 R T HR Ak
18 Ay, BEI A T D R, SR g
HLRIE” o BIA 2017 4F 3 K, AwRITEEAE]
THNE® 2X35 HT R WHEKTLESE
2X66 /TR WH, MitafE R 77.01 12
JG, OO 17.04 147G,

KR, AdPEESERAE . BERS,
FUIE A AR b X T 5 i R B R A = e . K
TP IR r e b . TR BEVR A, RIS
MRFCHE AR HO X R GRS, A v AR ™
PR AT BRER— RS R, SEILBEUR

AR BE AR e, BT R e
IR i B DL I8 O BT B T A L Y
[ AP T 3 B S8 I 3

5. {EaE

2014 F~2016 4F, 2wk 5 A i R
AR R R TS, =FE 5N
0.58 A1 3.31 k5 2016 4437514 0.55 XA 3.02
Ko [EH, ARl E TR & RS T R,
=4EHME N 3.50 ¥k, 2016 N 3.39 K. A
LEME R

6. ARKE

BE 2017 9 3 HIK, AFA 3 MIUEECK
TR TARIUE, Tk e 89.06 147t, ©
SERRAR T 19.39 {200, BARE, AFEETH
BRBERR, KARAE—ETEIET].

%15 ME2017H3A KNG L2 AR TARME (F4a: 127T)

, BE 201743 | BtsEL
TiH Tt B L HERE RS W
B 2x350MW HJ T H ) B i e 29.47 12.97 2017 4F
TR 2x660MW L TH | H] A TEHEE 4754 4.07 2018 4E
N . AFE A B E ST KA EMER, EED RS, § .
a2 RE X AU 15.4 5 /A HL 12.05 2.35 2020 4E
it 89.06 19.39

FA R IR A8 Repk

E: LAMER RALTFEREREAHMTRE, THEBEERALRE “BhRE” F_LAASELANHLIAEARELRARD; 285

2x350MW %) 31 B — & MU B 2 GRIKIN R, Bt —6 EARE

WAz LT, EEPRTISIMA L, A
F R AR SEHER) T T H m s R G [
e B R E PR BIAR 2 B, IUERES “—
A B S AT R BL, 784 R E L
FEOL AL INPRIE 25 IBECRA B, 2 —2Pn
PRAESDE BRI 7T 40 A2 B A 3301 #0071
O3 FREIE R e T H 2 sk (1 A L
BRI RIS DI B
FEMHAEYURS e € 5, HE— 2D L AT 8
AT RN T R 35 15 A 2

Bl s, o~ FP R 5 E s S
AR, BRI R T, #Eb

s AR,

T2 it He, PR BEERA, HETT7
SEP RS . T RGO R ATUE R A T3
RSN RI AL, PR XOEBHEIT K. TH
EBIEE .

REVR ML IT T, A FPRINRE T 2X35 75
TR B, IR TGT I L3 S5 T H
RIHR . HERTTAE, DU AR A (i e 35
SEFEA, DA FREYR LA W RR S R BEE
R LT LA o

R, AT RN AR, 4
RTHE EAHTRE ST, IORRFREN . HAL R
MR I SCHE T RS AL L M e
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B F S T AR

T TR SR O ETIR JE . DAHTBEIR Ik v
B, AR N SR T 7 PR s 7l
BHEZHNETFNK A, BOVERREBINRE
VSR 557 o

I\s S5

1. M5 BN A%

N AL 2014 4E~2016 EM S IRELA(E
RIS TS BT CRpR Y A4k ) it
I A T hRAETCAR B 0 d TR . AR
2017 M S HAR R A H it

A 2014 FEE, AN FEHEE LT
AFETE 22 K, B 2013 AEERBEMN 3 K, 43l
R EERA R AE . BEREAR
N5 B T HR O 355 I e 0o 0 37 SRR AR P T
HAAERAR, SRiEdHR g, 8
2015 %, A AFEIEE LT A Gt
21 7%, #2014 FRES—K, HPHETA
AR H Tl s RS ERAR . FHHT A
REAR R TR R DB AR AR T4
FHRE BRI 0 A BR A B LA R 1 4
R F OB SERE I TR A H] 51%IMI AL«
A 2016 K, INA F G FEEE g A H
H1F 23 K, B 2015 RGN 2 K, HHNE
22 B BV A BR A = AN E 2 TR BRI
FEMRAT, ARSI AT .

2017 4F 3 AR, AFINA R A IFEE—
BT ARG 24 K, BHTEEE 2016 FKHE
1R, NRERTALBESARAR . ik
F, ARIEFREHTEEAR I ERIE T Hik
SLIF AT, AR FEIRER I 55 i
AR, T 25 H 0 AT e

BZE 2016 K, AR (HI) TR
749.93 127C, FrA# MG 274.17 1276 (/0%
AL ZE 42.24 12.58); 2016 4, A SZHLE L
W 401.17 1255, FELSET 29.90 147G,

B2 2017 3 HIE, AR (BIF) B
i 782.77 1470, P &R 281.82 1270 (&b
B AR AL3S 43.88 1270); 2017 4 1~3 H, AH]

SEPUENVIRON 81.68 1278, A 451 8.97 147G .

2. WFERE

2014 4:~2016 4, A w] T B ARG,
EHEBHEA 12.46%. HE 2016 FE, A
F PR RAA T 749.93 127¢, [ LK 6.74%.
Ho, W& 4 56.71%, JERsHE "~
43.29%%. AEIFBNTEE 5 R E .

ik

2014 1F~2016 4F, ZHRMESMFIIGK
AL /NN Rt b Y ) L SR S e R SO B
HEMEK 10.03%. #E 2016 FE, AFRE
BEreoN 42525 feot, FEMITMES (5
37.20%). MUK (5 19.40%) Fif7Efe (5
27.01%) HAH%.

KI5 23 F] 20164F i i 50 55 7 H4 A

it ®HHE
11.06% s
37.20%
®___
27.01%

}l_l\ =
5.33% b

19.40%

FoA R A8 FitRA

20144F~20164F, 2wt M el L,
SEBEAIK18.92%, #E 20164F K }158.17
255, L K5.33%, 328 2 /0 7] 20164E U
S8 o L i S e 3 R AT SRR 1R B BT RS
AR BRI BE 4 ARATAER (486.10%) NE,
Fo 6. 754470 9 08 B AT FUCE 358 40 R T4 0
B 20164F K, w52 IR % 4404 925.6912. 7T,
FERAT A I S RIE4:14.3514 7T

20144F~20164F, v\ MWK Brigksh,
ERE K L1.89%. #A20164FE)K, A ML

4T TR PR B

26



BSEEUGHEIIRAG

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

B F S T AR

K 3 P K T A% 45M88.4342. 7T, [ k)i 21>5.83%:;
FIHA, A ST R K £5.9214 70, T4
L o46.70%, TR ELBI A& EE . A %22016
I, EKEE TR RN K HEA . LRI
58  1573.58%, 1~24F 1R 1517.01%, 2~3
SRS H6.17%, 3L RIS 13.24%. A
A BT R RGRERA BT R G800 v o RSO 2k A
RARHMI11.65%. Bk LA, 2] MUK K
R, SRR,

201447~20164F, 2w BCESE A Brg K,
FEXEAHK13.88%, HE20164F)K, AH M
W E 4 33.9814. 7T, [F LG 1:5.28% . A F] M.
W SEAR FHARAT AR SIS (582.69%) R k7K
FICEE (1517.31%), #ZF 20164, A MUK
EHhERCOH TR EH NI, FR
TV B BLAE 3= st v i R B
LSRR R 28 1R A S B AR A T AR S 5
29.291Z e PR Mk AR 7 220.0412 70 HER AR LK
RN G A P MK S Y 2215342 7T

2014 £~2016 4, 2 "7 BB ROE G,
EXE MK 15.30%; #ZFE 2016 FJK, AF
(A7 B2 K T4 18 v 115.56 1276, [A b K
12.82%, FERAFDGRBEEIGMATE. 2w
Ao EEHEME (5 14.82%), TR T (4
33.84%), MARHLYE (5 21.68%) FlEAF T
(15 18.27%) H4pk. #% 2016 FIK, ~wdk
TR HES 0.68 1270, THIRELHI N
0.59%, FH 6Lk HL vl B T35 01 R 2 n] R i
TR TR 052 1270, BARE, 15k
M T HR LG, A RFERAR R RefEE—
SE BT XU o

2014 :~2016 F, A w]HAMGRBN 5 =K sh
TR, SERE A K-29.22%, #ZE 2016 fFJK,
AN A AR RN 6.64 12T, [FILLTR %
75.09%, A ) H ARG SN BT FE O ELIV = A

R B AL A HEBA, o5 by A 18.84%F1 73.80%.

ERDEZ
2014 £E~2016 4, A ARR SN E = s R
WK, FEHEAHEK 15.91%, #HE 2016 F

J&&, N 324.68 127G, [FILLIEK: 21.99%. AF]HE
Mg EEB LT (5 10.53%). [EE
BEr= (5 59.52%) FITERE T2 (5 17.65%) 4
Ji% o

2014 4~2016 4F, A EHK AL T B
WK, EHE AWK 5.37%. HE 2016 FE,
AR %N 12,23 {26, R K
5.90%, FERXHEIRARTEAR . Bl
B AT IR S5 BR A w1 H ALK A TR A
ALE N BT AT

2014 F:~2016 4F, 2w [H & 55 = M 5
AR, R AEK 3.80%. #% 2016
IR, A IE E B ACA 193.24 42T, TR
K 10.68%. 2> ][] 9% 7= 2 Hh g J= I
B (5 44.85%) FIPLERE (4 52.83%) 14
B A BRI 58.16 12T, Rtk
IR E % 2.60 1470, EERAFIMVAFIRAZE
TR SR ET REVR A PR A F AR H R T8 5 1)
B AR P s SO ARG A A 7 S U A% T AR
B . % 2016 fEJK, A FENRATER K
& AR B 20w HRA A 1) 18] 7 % 7= 40N 80.76
1275

2014 4:~2016 4F, A F{ERE THEMEPUE
WK, A E A K 148.48% . 8 & 2016 F i,
AFEE TEKEME S 57.31 1476, FLLIE
£ 95.12%, FELRA A FA ARG
MRBAE AT B 2*350MW L I H F1FhA 7
AR PR T SRR R IR A PR 2 ) A 8 AL
Hh B SIS 75 XL B X 200MWp XL HELIT H
GIHHERE TS, A F RAHE i TAR VR A
% A, AFfEdE TR 28.91 14T,
F B RN PNA TR B TR SRR e R A
PR ] BT Pl 3T H 8401 B0 W] AR RS
N2 BT, ) Bl R B TR
FOBEL K, TR A B R R T84 Frn
Ko

2014 :~2016 =, A" T 55 = A Bk s,
SEYE A T 2.68%, #4 2016 K, AHL
TE 7N 34.18 14,76, 5 2015 4 ik 1.73%,

4T TR PR B
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B 0 < 0 AR A AL SRR

HF 5 £ 800KV Byt AR50 H 45 5 A L5

A 2016 K, A A I E = 2N L fd
B (i 60.36%).

A 2017 4 3 HIE, AR EHA
782.77 1276, #2016 FJKIEK: 4.38%, F T2
B T RO B A 2 S S SO SR K . S
&, AFlREhYE s 5 57.80%, JARRshE™
Lk 42.20%, s FEHLER 2016 IR /ME
EH

NARE, EFEA R BHANEK,
e b e E, HpRmuesn e, Mk
AR, BRI E YERT s ARR BN BT
FE R DU E 5 B e A TR N,
FrrE BN . BR R, ARG R E
BT,

3. RRAEFTHFHRA

g€

20144F~20164F, 2~ ) frA #H AL s AWK,
FIEAHK14.21%. #2016 KA A FTA
HR AT N2741740 70, B 20154F K3 K
11.14%, T3 2R\ 7] 20164F K 4T K B354 78
B, ARG R KATEE 25176, Fifa&
B EE B A AR (511.83%) A AT
30.00%) AKATECHIIE (538.23%) /b HU 4R
BEE (115.41%).,

B2 2017 F 3 HIK, ARrAERG &1
281.82 f¢.ou (HrhHJEREA A pra B s &t
237.94 12.70), #2016 FJRHK 2.79%, T
JE R 2017 4F 1~3 H 1§ FiE 0 1E 3 30k 7 Bl R
TP

BARE, ARRSEFNE S RS, TE
HR R E T —

AR

2014 ££~2016 4, 2 & AU B A WS,
EWEAMK 11.50%. #% 2016 FK, AF
A 475.77 127G, R K 4.36%, H,
Wl fii o E 74.85%, JER B 7 £ o L 25.15%,

AwE S LR S A .

2014 :~2016 4, A A ARG,
SEPEAHK 11.69%, # 4 2016 )i A 356.13
.76, FERBHER (4 15.10%). )5
i (15 24.35%) RATIRER (5 26.09%). Tl
FIL (5 13.29%) F—4= P 2 AR 8 £ £t

(15 15.16%) Hx.

2014 F:~2016 4F, 2w HE B B
K. HiE 2016 FJK, ) EAERHN 53.77
{256, ALY/ 13.18%, B s FlfEak (4
47.02%). HEIFREFK (5 13.82%) FI{RHELfE K

(15 32.76%) HR.

2014 H~2016 4, 2 ) MAT AR s IG
EWEAK 15.95%, #HE 2016 FE, A
AT SRy 86.71 1476, [AIELY/> 11.01%, 2
A AT SRR R E AT AL E (5 80.82%)
AIF A SCEE (5 19.18%) AR

2014 4:~2016 4, ] RATIRR ARG K,
EWEAHK 11.61%. #E 2016 FE, A
AR 92.92 1276, [FIELIE K 4.62%, B
FE RN AN SRS K ATE #2 2016 K,
N T NI B AR R B ORI v RS
0 TRRRA R KBS SRE, /A 3 AT
K35 —4E DA _E ) 5 HE 23.23%, 20 B KRS B —
S P AT R T2 B R i A S AT I TR R B A
MRLR I

2014 F~2016 4F, o~ TSGR A
Fr R E%, FEHEA R 12.01%, # % 2016 4
&, A FE TR 47.35 12T, (R ELIE N
5.06%.

2014 4:~2016 4F, AwE]—FNRHKHER
P fFRE K, FHEEHK 74.99%, F2
SN 4 P A R S R — S P 2T R A
fiids. BE 2016 FJK, AF—FNEHMIER
fiih 53.99 1270, ALK 44.20%, F2%
2 H T ) 4 P B K A SR — 4 N )
S BEAST 25 164 0 88

2014 4°~2016 4F, A wEAER B AAA B
K, EHEAHK 10.92%. #% 2016 FK,
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ARFAER BN A 119.64 1270, B K
K (7 80.88%) H4f¥.

2014 4:~2016 4, A "I R s G K,
FEHEAHEK 24.17%. HZE 2016 FE, A
KHIERCN 96.77 1276, RIS K 33.53%, H
W, AR 8.91 12, AR 4.98 127G,
{5 53K 31.00 12,76, HEA I E 3K 48.86 14
TG, AR LR {EEK 3.03 /47T

A BEAS5TJ7I, 2014 4E~2016 4F, AFE
W25 K KA S B s, wala B
P B K, 3 2 2016 FE N 291.24 12T,
Hr 65 H N 66.77%, KRS HH N
33.23%, ARG S E, FE—ERR
WA R T

MG $ERE, =4, ARBEE 6%
A 55 BE AL L 2 23N F RS, 48
5 AR LR 2B FIHES, FlRfElr=
BB BN 64.10%. 25.86%F1 51.72%:;
B2 2016 )i, FiRTEIRST 71N 63.44%. 26.09%
A 51.51%. EEK, ARG5S HIIESINE,
& BRI 55 K AT S

BT 2016 RAT K SR N K I £
fitf5, 2016 KA F 4 ibfi 5 N 296.24 1476,
K655 5 e ETHA 34.35%, KA 45 % AL
EL RN 42 3B £ 55 B AL LR 2051 ETHA 27.07%
H151.93%.

f¢.7¢ %
350

300
250
200
150
100
50
0

20144F 20154F 20164F  20174E3H

b tiles m— 4
— B e
T AMMBTAKIE A KSR AMLI R

A RR: oA M A

BAE 20173 H K, A A 74 11500.9514
T, Hi20164F G K5.29%, =N F A A
ORI IA M FORIR G I T 8. #2201 74E3 H i,
N AR S5 B TF A 3115342 T, A A
% 15 1664.94%, 15155 451452016 4F JEKAH EL AR 4L
AK. BE2017THEIAIR, AFFE=AfiE, 4
A 2% AR L R A A 57 45 B A E R 531
464.00%. 52.50%7F127.93%, ¥%:20164F i/
e _E 3ok

SRR, AR ARG5S PR IE K,
B2 55 T FIWIFT A # A AWK, AR
25 S ARFEAR IR o

4. B ARE

20144:~20164F, Al ENRAFRTEK,
R E A K:5.45%. 20164F, A w]SELEN LIk
AN401.17127C, [FIEIEKT7.12%, EERAFH
5y FB Re I8 7k K Bt T AR USON 3 K BT 2
20144F~20164F, AR ENWEAFE &K
4.71%, SR/ T RENSN B3GR 33
AFVENANEZ RS B, =Fa N
16.54%. 17.48%FH117.42%.

M 3R E, 20144E~20164F, A7) 1]
22y 5)°838.0314 7T 42.3142. 5T F142.05/2.7¢,
a3 9 o 4 E O U 1 10.54% . 11.30% A
10.48%. A F)4H 5 B B RN/ 31 9% FH A8 401 9%
oo b e, LR A B R AR R s
o BRLHM. ZR% Rl s &k, St
KA FEENINTHE . 710 M4 #F T
KRG BIEE, AFBAESIR M.

20144F~20164F , 2~ a] BN AN N B B
8K, 439 ~N4.001276 5.22127C 3.87147C,
ON T ENY AN T2 AU I BT 8 E i 25
B o 1 = A F AT 5 U R A DG IBURT R B 43
WN1.3414 76 1.3340.0/M2.184470, BUMAM
FERINR R BN 4 Tolk ik Fr vt 4
PR B . BHE L IR S AR A B B 4

i
~J o

2014 4F~20164F, /A &) F I & 8050 5 A

4T TR PR B
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20.5114 76 23.6912J64129.9012. 75, &H|/KF

Fasbe .
B 7 AR BRI SRR
1¢.7G %
450 25
400 =
350 _— 20
300
250 15
200
150 10
100 5
50 | .l
0 - - - 0
20144F 20154F 20164F 174F1~3H
N — ] A
— 11 4 e L
e BEAKEE A SRS

RS L

MEEFIFEARE, 2014 4:~2016 =, AFE
BE A 2 BN B YN R B iy, Ho
SR AW o ZEUE AN T, TR A R BN
BT, X5 ARSI B RS K i H A
WG o S BEAUS AR SRR 8 P IR 2R = 4 A
I HN 5.74%F1 8.76%; 2016 4E iR P
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	财务数据
	信用评级报告声明

	特变电工股份有限公司（以下简称“公司”）1993年2月26日经新疆维吾尔自治区股份制试点联审小组批准（新体改【1993】095号批文），由昌吉市特种变压器厂、新疆维吾尔自治区技术改造投资公司、新疆维吾尔自治区投资公司、昌吉电力实业总公司共同发起，以定向募集方式设立的股份有限公司。1997年6月公司在上海证券交易所上市（股票代码：600089），股本为8168万元。后经过多次增资扩股，截至2017年3月底，公司总股本为32.38亿元，第一大股东新疆特变电工集团有限公司（以下简称“特变集团”）持股11...
	截至2017年3月底，公司合并范围包括特变电工沈阳变压器集团有限公司（以下简称“沈变公司”）、特变电工衡阳变压器有限公司（以下简称“衡变公司”）、天津市特变电工变压器有限公司（以下简称“天变公司”）、特变电工山东鲁能泰山电缆有限公司（以下简称“泰山电缆”）、特变电工（德阳）电缆股份有限公司（以下简称“德阳电缆”）、新特能源股份有限公司（以下简称“新特能源”）等24家控股子公司；公司下设招标采购中心、工程管理部、国际市场部、国内市场部、经营管理部、财务部、科技部等12个职能部门。
	公司经营范围为变压器、电抗器、互感器、电线电缆及其他电气机械器材的制造、销售、检修、安装及回收；机械设备、电子产品的生产销售；五金交电的销售；硅及相关产品的制造、研发及相关技术咨询；矿产品的加工；新能源技术、建筑环保技术、水资源利用技术及相关工程项目的研发及咨询；太阳能系统组配件、环保设备的制造、安装及相关技术咨询；太阳能光伏离网和并网及风光互补系统、柴油机光互补系统及其他新能源系列工程的设计、建设、安装及维护；太阳能集中供热工程的设计、安装；太阳能光热产品的设计、制造；承包境外机电行业输变电、水...
	截至2017年3月底，公司（合并）资产总额782.77亿元，所有者权益281.82亿元（含少数股东权益43.88亿元）；2017年1~3月，公司实现营业收入81.68亿元，利润总额8.97亿元。
	公司注册地址：新疆昌吉州昌吉市延安南路52号；法定代表人：张新。
	在赎回权方面，本期中期票据于公司依照发行条款的约定赎回前长期存续，并在公司依据发行条款的约定赎回时到期。公司在本期中期票据发行第3年及之后的每个付息日，有权按面值加应付利息（包括所有递延支付的利息）赎回本期中期票据。公司决定行使赎回权时，须于赎回日前一个月，由公司按照有关规定在主管部门制定的信息披露媒体上刊登《提前赎回公告》，并由上海清算所代理完成赎回工作。
	在清偿顺序方面，本期中期票据的本金及利息在破产清算时的清偿顺序等同于公司其他待偿还债务融资工具。
	在递延利息支付方面，除发生强制付息事件，本期中期票据每个付息日，公司可自行选择将当期利息及按照本条款已经递延的所有利息及其孳息推迟至下一个付息日支付，且不受任何递延支付利息次数的限制；利息递延不构成公司未能按照预定足额支付利息。每笔递延利息在递延期间按当期票面利率累计计息。如公司决定付息，每个付息日前5个工作日，公司需按照有关规定在主管部门指定的信息披露媒体上刊登《付息公告》，并在付息日按票面利率由上海清算所代理完成付息工作；如公司决定递延支付利息，公司及相关中介机构在付息日前5个工作日披露《递延...
	基于以上条款，可得出以下结论：
	（3）本期中期票据在除公司向普通股股东分红或减少注册资本事件时，可递延利息支付且递延利息次数不受限制。从历史分红角度分析，公司于2013~2015年分别向普通股股东分红4.21亿元、5.20亿元和5.84亿元。公司未来持续分红的可能性大，递延利息支付可能性较小。
	（一） 输变电
	1. 行业概况
	随着中国电力建设投资逐年增大，变压器生产企业迅速增加，具备500kV变压器生产能力的企业近20家，具备220kV变压器生产能力的企业30多家，具备110kV变压器生产能力的企业上百家。特变电工、天威保变、西电电气、山东电力等公司占据第一阵营，生产110-750kV变压器，并开始试制1000kV变压器和800kV直流换变流等特高压设备；江苏鹏华、顺特电气、杭州钱江等企业占据第二阵营，生产220kV及以下产品，已在220kV市场上抢夺前两阵营企业的市场份额；其他竞争主体还包括置信电气等企业，具备一定生...
	目前中国电线电缆行业中，外资企业占有相当比重。来自欧洲的耐克森、普瑞斯曼以及来自日本的古河、住友占有相当份额，外资企业在高端产品市场上的优势更加明显。国内企业竞争十分激烈，据工业普查资料和行业统计资料，国内电线电缆行业有4700多家企业，其中绝大多数是中小规模的企业，产业集中度很低。最大的企业所占的市场份额也不过在 2%～3%。前十名线缆制造商的市场份额不足15%。尽管市场容量很大，但由于参与市场的厂家太多，市场争夺非常激烈，部分产能过剩，企业生产的规模效率大大低于国外，竞争手段也向低价竞争方向发...
	当前国际输配电产品向大容量、高电压、大电流、组合化、无油化、智能化、少(免)维护方向发展，同时信息化、智能化等高新技术开始应用到输配电行业。中国通过不断的技术引进、自主开发和实践，输配电设备生产技术水平已有了很大提高，输配电产品质量，产品在新技术应用方面与国际先进水平的差距在明显缩小。同时由于中国的电网情况复杂，部分相关技术已达到国际先进水平。由于设备对于技术和制造水平要求较高，并且对设备运行有很高的稳定性要求，市场进入存在一定技术壁垒，目前国内市场呈寡头垄断格局。
	2. 行业政策
	2015年以来，国内宏观经济疲弱，GDP增速下降，调整周期内基础设施建设投资力度加大，电力设备行业政策频出：电力体制改革9号文发出，拉开新一轮电力基础设施改造的序幕、售电终端建设及电力交易平台搭建；特高压建设进入常态化，多条特高压交直流线路工程将在2016年内全部开工；配网自动化改造20000亿投资落地。电力设备行业景气度稳中有升。国家电网公司2016年工作会议指出，2015年国家电网公司完成电网投资4521亿元，同比增长17.10%，创历史新高。列入国家大气污染防治行动计划的“四交四直”和酒泉-...
	3. 行业关注
	4. 行业发展
	根据“十三五”规划以及国家对工业升级转型的引导，特高压电网及配电网、智能电网和清洁能源等领域将是未来能源建设的重点内容，上述项目建设有望为配套的自动化设备制造企业提升自主创造能力、加快重大技术突破、促进传统产业升级、实现产业跨越式发展带来良好机遇。
	从细分领域来看，a.特高压工程：国家电网加快推进“五交八直”特高压工程、准东-皖南直流工程，“四交五直”工程年内投产“三交一直”，加快渝鄂直流背靠背等工程建设；全国来看，特高压直流输电工程总需求量远超25条，目前有16条，未来特高压的建设和投产将为相关企业业绩带来强力支撑。b.智能电网：随着智能电网建设的开展，数字化、智能化投资将提升二次设备和系统的需求，二次设备和系统占比显著增加；智能二次成套组合化招标趋势渐显，以电网用户为主的输配电设备制造行业在细分市场上呈现一二次设备融合的行业趋势。
	总体看，电力与电网相关建设的需求为自动化设备制造企业提供了较大的发展空间，但一方面产品的精细化、智能化、运转安全性均对相关企业的技术水平、研发投入和转型升级提出了更高要求，同时受国家电网下调招标价格、原材料价格波动以及跨国企业竞争等因素影响，相关企业的成本压力也趋于突出，自动化设备制造企业在面临机遇的同时，也将面临一定挑战。
	（二） 新能源
	1． 行业概况
	2． 产业链分析
	由于近几年国际石油、天然气、煤炭价格的剧烈波动以及节能减排和环境保护需求的日益增强，利用太阳电池半导体材料的光伏效应，将太阳光辐射能直接转换为电能的发电形式逐步得以推广。光伏产业链包括硅料、铸锭(拉棒)、切片、电池片、电池组件、应用系统等6个环节。上游为硅料、硅片环节；中游为电池片、电池组件环节；下游为应用系统环节。目前中国太阳能光伏产业已经形成比较完整的产业链，特别是在太阳能电池制造方面已经达到了国际先进水平。
	3． 行业政策
	4． 行业关注
	2014年~2016年，公司非流动资产规模快速增长，年均复合增长15.91%，截至2016年底，为324.68亿元，同比增长21.99%。公司非流动资产主要由无形资产（占10.53%）、固定资产（占59.52%）和在建工程（占17.65%）构成。
	2014年~2016年，公司长期股权投资有所增长，年均复合增长5.37%。截至2016年底，公司长期股权投资为12.23亿元，同比增长5.90%，主要系对中疆物流有限责任公司、君融科技创新服务有限公司和五凌江永电力有限公司追加投资所致。
	2014年~2016年，公司固定资产规模波动中有所增长，年均复合增长3.80%。截至2016年底，公司的固定资产净额为193.24亿元，同比增长10.68%。公司固定资产主要由房屋及建筑物（占44.85%）和机器设备（占52.83%）构成，公司累计计提折旧58.16亿元，累计计提减值准备2.60亿元，主要为公司孙公司特变电工新疆新能源股份有限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2016年底，公司作为银行借款及金融租赁公司抵押物的固定资产金额为80.76亿元。
	2014年~2016年，公司在建工程规模快速增长，年均复合增长148.48%。截至2016年底，公司在建工程账面价值为57.31亿元，同比增长95.12%，主要系公司子公司新疆天池能源有限责任公司昌吉2*350MW电厂项目和孙公司特变电工新疆新能源股份有限公司哈密风电基地二期景峡第六风电场B区200MWp风电项目等项目推进所致，公司未对在建工程计提减值准备；同期，公司在建工程转固28.91亿元，主要系公司孙公司特变电工新疆新能源股份有限公司自营电站项目部分达到预定可使用状态转入固定资产所致。公司目...
	2014年~2016年，公司无形资产有所波动，年均复合下降2.68%，截至2016年底，公司无形资产为34.18亿元，较2015年底增长1.73%，增加金额主要系购置土地使用权、采矿权及内部研发±800KV换流变研制项目等资本化部分。截至2016年底，公司无形资产主要为土地使用权（占60.36%）。
	截至2017年3月底，公司资产总额为782.77亿元，较2016年底增长4.38%，主要是由于回款速度放缓导致的应收账款增长。从结构看，公司流动资产占比57.80%，非流动资产占比42.20%，流动资产比重较2016年底小幅上升。
	总体看，近年公司资产总额不断增长，流动资产占比较高，其中货币资金充足、应收账款回款较好，整体资产流动性较好；非流动资产主要以固定资产、无形资产和在建工程为主，资产结构较为稳定。整体上看，公司资产质量较好。
	总体看，公司未分配利润占比较高，所有者权益稳定性一般。
	2014年~2016年，公司负债规模不断增长，年均复合增长11.50%。截至2016年底，公司负债总额475.77亿元，同比增长4.36%，其中，流动负债占比74.85%，非流动负债占比25.15%，公司负债以流动负债为主。
	2014年~2016年，公司流动负债不断增长，年均复合增长11.69%，截至2016年底为356.13亿元，主要由短期借款（占15.10%）、应付票据（占24.35%）、应付账款（占26.09%）、预收款项（占13.29%）和一年内到期的非流动负债（占15.16%）构成。
	2014年~2016年，公司短期借款波动幅度较大。截至2016年底，公司短期借款为53.77亿元，同比减少13.18%，主要由信用借款（占47.02%）、抵押借款（占13.82%）和保理借款（占32.76%）构成。
	2014年~2016年，公司应付票据波动增长，年均复合增长15.95%，截至2016年底，公司应付票据为86.71亿元，同比减少11.01%，公司应付票据主要由银行承兑汇票（占80.82%）和商业承兑汇票（占19.18%）构成。
	2014年~2016年，公司应付账款不断增长，年均复合增长11.61%。截至2016年底，公司应付账款为92.92亿元，同比增长4.62%，增长主要系公司业务规模增长所致。截至2016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23.23%，公司账龄超过一年的应付账款主要系尚未支付的工程款及设备、材料款项。
	2014年~2016年，公司预收款项波动中有所下降，年均复合下降12.01%，截至2016年底，公司预收款项为47.35亿元，同比增加5.06%。
	2014年~2016年，公司一年内到期的非流动负债快速增长，年均复合增长74.99%，主要为一年内到期的长期借款和一年内到期的应付债券。截至2016年底，公司一年内到期的非流动负债为53.99亿元，同比增长44.20%，主要是由于公司一年内到期的长期借款和一年内到期的应付债券增加所致。
	2014年~2016年，公司非流动负债不断增长，年均复合增长10.92%。截至2016年底，公司非流动负债为119.64亿元，主要由长期借款（占80.88%）构成。
	2014年~2016年，公司长期借款快速增长，年均复合增长24.17%。截至2016年底，公司长期借款为96.77亿元，同比增长33.53%，其中，质押借款8.91亿元，抵押借款4.98亿元，信用借款31.00亿元，抵押加质押借款48.86亿元，质押加担保借款3.03亿元。
	有息债务方面，2014年~2016年，公司短期债务及长期债务均波动增长，带动有息债务规模快速增长，截至2016年底为291.24亿元，其中短期债务占比为66.77%，长期债务占比为33.23%，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，近三年，公司资产负债率和长期债务资本化比率呈波动下降趋势，全部债务资本化比率呈波动上升趋势，上述指标三年平均值分别为64.10%、25.86%和51.72%；截至2016年底，上述指标分别为63.44%、26.09%和51.51%。近年来，公司债务负担逐步加重，主要系短期债务增长所致。
	将公司2016发行的永续债调整为长期负债后，2016年底公司全部债务为296.24亿元，长期债务占比上升为34.35%，长期债务资本化比率和全部债务资本化比率分别上升为27.07%和51.93%。
	图7  公司盈利能力指标情况
	从盈利指标看，2014年~2016年，公司总资本收益率和净资产收益率呈分化趋势，其中总资本收益率波动下降，而净资产收益率波动上升，这与公司债务规模的持续增长的趋势相吻合。总资本收益率和净资产收益率三年加权平均值分别为5.74%和8.76%；2016年上述两指标分别为5.65%和9.14%。
	总体看，2014年~2016年，受益于新能源业务收入的增长，公司收入规模有所增长，利润总额稳步提升，公司盈利能力较好；同期公司成本及期间费用控制较好，对公司整体盈利较为有利。
	截至2017年3月底，公司无对外担保。
	7．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（报告编码：G1065230100004630G），截至2017年4月24日，公司无已结清及未结清不良信贷信息记录，公司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强。
	九、 本期中期票据偿债能力分析



