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B B 26.59 14.70); 2016 4 1~9 HAH
SEPUENMPIN 139.56 1276, FE A 19.59 12

JGo

2. WPERE

2013~2015 4, 2w B A S E
%, EHELEWK 3.31%; #HE 2015 FJE,
NGRS 422.30 1470, FLEIEK 10.42%,
F BRI TR ST s o B A . K
RSN 92.09%, FEFBIT (5 7.91%.
AT B AR B A, R s I
KA HIRAE

RADF*

2013~2015 4, AFIRBNE =K,
EWE AWK FEN 1.70%. # % 2015 FK, A
AL AN 388.91 14T, [ALLIGK 7.60%, +
BRI %t 4y ARSI TR 3 0 (1 1
Koy AR BT B BT T 4 (A 9.19%).
HABRN R (f 8.64%) FIfEHE (5 78.51%)
PR o

B3 2015 4R A Al B M R

wimig BBUK  mifds
HoAt & £y H

2.82% 0100, ~0.20%

FAER IR ARIELN 5] IR

2013~2015 4, AwE| B MEREEDIEK,
EMEAHK 32.60%. #E 2015 FK, AF
%4 At 3575 {26, B EEREK
90.46%, FEE RN FNIIRE L, PR TR

AR BRI By = S B JRAR T PR/ )
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b AR A RIS

B KBTE. AR BB 4 3 R ARAT AR
(1 99.65%) Fp; Horbr, i FHAUSZBR 1 5% m
Fa It 0.11 1276, EENRETE £ 28 fRIE
&, HTRMEELEN 0.20%, AR,
2013~2015 4F, 2 m) H Al S WGk sh K,
FEHE AWK 78.61%, #i%E 2015 K, AFH
HAh MUz~ 3361 {20, B EFERMEK
2847.16%, FERXMELE . GE MR A AR
JIE LU A5 B8 AR i A A B A A0 (1 T H 5 N 3R BA B
PTG H 23w (0 45 2 Bk 3G BT 8. #0% 2015
RIS )R F RS o i v R R e v 4% 1) L
At SR K T A AR 2.10 {28, Hirb 0,91 12
TCIKESE—E LN, SRR THR LL] Dy 5.00%:
0.32 {ZICIKIEAE 1 B 2 4F, RIKIHEELEI N
10.00%; 0.16 /ZJCIKESTE 2 2] 3 4, SRIMKIH4E
e 20.00%; HARMEETE 3 4L b, IRIK T
FELL A1 80.00%; K FH U4 73 B v 1 e A S 1
REEATHR LN 35.76%. #i % 2015 ‘K,
)R AR EUE S P v SRR K 1 A RS
FIKHARAUN 32.59 1276, EEHXMEE. &
B A 4% 2 7 R I LA B AR R v M B A AR )
Tt H ORI TR A R T H o =R
IR 55 B B R 1, SR THER L AZI  1.00%
#E 2015 K, A HAMPNBGREEE MR
#1759 3.10%, THRE ARG, BIE 2015 K,
O ) FAh NG ERT 7S 4 A v 2 A R
GRS L 96.71%, SEFR T

& 12 2015 4R 3] A R B BUAT < 4 L
($42: AL %)

Mt | | 33.54 | | 96.71

B IR R 1S3 it
2% 39 57 b 7R T R "
E 5
IR A EiiNi=1 1854 | L4ELAN | 53.46
b ¥ a2 s b e e,
- . 14D A
IR AR Hrfiak 10.40 ELN | 29.99
B R B . .
B H Pk 3.22 | 1NN 9.28
BN T g1 | PlkgEfs soe | omm 282
e A= e &, fMe% ) )

N i A B R

= bR fRAE 0.20 | 14ELIN | o058
v
S b B 4 B

Al 20 | 14EL .
B R A | DPRIEE | 020 | TP | 058

FA R 2N E) IR

2013~2015 4, AwEfFLE TSN, )
HAEMK 0.68%. #E 2015 FJK, AT AN
305.35 127G, [FIELNBE 7.51%, FEHR 2015
SRR R AR DL RSy T E 58 A AT
SRS FTE . A7 108 R TF R AR R 77
iR, 5 N 86.72% 41 13.27%. Hirf,
SRR R A ASE RS 5T H (54.13
f276) HFMIH (49.611270) FlH=S S
TiH (29.9512.70)s SRR K= i At
FESTZEBH (1082 1Z76). B’ E S
SHOHTHIE T H (8.30 1Z70) FHEH N4 a5 21
H (5.281470). #% 2015 £, AF Bitit
PEAF RN % 1.04 1270, £ 2 R PHIR HERII
H 32 237 shsem, af AR BLE AR T 00 H Bk
AFTEL. #E 2015 FJE, A FTE A EE A
B2 BRI A7 B2 TIN5 & 11 80.58 1276, T
R OR, (IHARAE DT IK T E ) 26.39%,
=R

2013~2015 4, A\ HARGS) 5T = OR 7 AH
XPASE, A 2015 ) 10.98 /47T, FEN
TGP J35 72 TS AH SR 4 o

ERD K

2013~2015 4F, A" AR B BT = RF e,
FEYE A K 30.39%. #E 2015 K, A
AERsh B = A1t 33.39 1276, At K 58.77%,
BRI EG A R AR B
FEEEHA BRI (f 17.66%). %
GEPE B LS (5 58.25%) AN E T (i
9.01%) H4%.

#E 2015 FJR, ] AR SR T
M THI AR AN 5.90 1470, R RIER K, # %A
N EAFEFUMIR Z R E AR A A (1
fe.7¢, Frtbfl 10%). POTALA TOWER
SEATILELLC (1.95 127G, FRR%LLB] 20%).
POTALA SHORELINE,LL (0.97 1275, ¥kt
1] 40.00%) F1 PATH OTHELLO,LLC (0.97 1
JG, FEREER 27.50%) 2. H, POTALA

N

3

AN 5 T G = B ) R AR PR B)
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TOWER SEATILE,LLC %A HFiFiaktT
UREEIRAS, A =) RO L o i 5 A =) (0 RS A%
BEnl A iR El, [, 23 % POTALA TOWER
SEATILE,LLC A =] 30 H A v] FEA i, T & 7
AE 7708, MoK AR 7 gk 2l HE i 1
Hshi. #% 2016 4 9 A, Ad 56160
Molasky % @143 AW iZ 50 H A =] 85% A1
15% [P A () 7 200 B 34T T AL 1%
HOA5EAHE] . B 7 AN Ak 85 4 Rl ot
FETHR IR E % o

A A ¥ B o R BRI
2013~2015 4, A E[ BTV by b PRoE I K
EYE K 36.16%. #E 2015 K, AFH
P P =K AN E A1 19.45 1206, R
KIEH K 62.01%, F 2 R/ OFLH B DL LY
FET I B NI EAE T E . 2 w55 1 s Hb
FE R BN T R T H B AT B T AN S
A 2015 FJE, A FEFAAETAAUZ R
P P =K T ANE A1 5.14 {2ot, T
SRR, AR B o = K TS )
26.41%.

2013~2015 4, A F] e TR el N,
EWE A TR 13.17%. #E 2015 FK, AF
i & %A KT AN N 3.01 {278, R FBE
15.52%, FEA A RAEEH5 5 E KR
ISR T E . A R B E R s R
S 47.00%) &% (A 38.02%)
M. #Z 2015 L, A FEHAEHT A
2 PR 1 5 9 P R At 3.31 4200, o5 AR
SE BT B 100%

BAE 2016 F 9 HIK, ARG IH BB
493.58 127G, % 2015 fEJEIH K 16.88%, F %
RITMB A HASYGK . H AR s) 5= Fin]
e SR K AT EG SRR 2015
FRBIA K. BE 2016 4 9 HE, A#

¥i4> 88.36 {470, B IAFRIEK 147.15%,
FERAFGHIEATFRAT 4.07 (LK, 5
T4 27.21 14700 R G R KON BLY KAr
By o AN YR 64.55 1278, B B4R R

K 92.08 1270, FERAFMIANECE. &
A A2 A = RF B A5 B2 ik B v A B AR AR i I
N K BA R U s 28R ) T 2 ) 6 3
IR 45 BT B K BT 8 AR B B
19.64 1276, B AFRIGK 78.89%, FERA
F Y A TS R I 2% B B DL K T4
BN E: ATt & Al gE ™ 10.18 1276,
B AR K 72.65%, FE A A AT AT
e E . R AN BRI _EE T Sh A
G g /NI AYs T E

ST, AR SR ENEK, DL E)
BN WA AR ROR, BT
RXF AT AF DT R BRIN HE %, A RAZH A7 18
AT AT BTN — & (RO URS: s 2 = HE 8 12 s 1
FEUURRAET B, AR THE R 0. 56 R
O\ F) B R R T

3. FIHARAAGL

B A A A

2013~2015 4F, A F fir A Fe sk,
EYE AWK 13.50%. #HE 2015 FK, AF
FTf &R At 109.35 12 7T, IHJE TREA R BT
HHEM N 87.65 1278, HETRARFTE &
Wk, WA 30.85%. #EASARE 0.27%.
BARAIE 7.96%. AKABLFNE G 60.87%. A
H AR T BEA B BT AL LA 2 BRI
T, FREMEE.

BE 2016 £ 9 HIK, ARTAENGE
1t 150.63 147t (/DB ARG 26.59 14
J6), FEKIEEK, EERLHARIEATT
RATR E S AW A EAF KT
407443890 MM 5%, SFEEVT G40 27.21 147G,
FHhFf A 4.07 1276, B AL 23.14
{¢.75. 2016 4 9 HE, HE T REA A BT A #H L
W, A 25.08%. AN 18.85%.
RN 5.62%. A 5BECH)E & 50.38%. 4
J& T BEA F BT A i A e AT SR 55

Rk

2013~2015 4, A wE| B sIE K,

AN 5 T G = B ) R AR PR B)

25



BSRETSEIRAD

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.
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SEXE AWK 0.35%. I E 2015 K, AR
G AN 312.95 1276, [AILEIGK: 7.78%, H A
msh i 80.18%, JEVBN MM 19.82%,
LA BN i fii e

2013~2015 4, AR SN R,
SEME AT 1.52%. 3% 2015 K, AH
Fffi et 250.93 1276, IR 2.44%, F
BATMCGRIN (5 70.14%). HABRN AR (5
19.73%) FINATIKEK (4 5.36%) HNE.

2013~2015 4, A F AR BREE R %,
EWE A 11.10%. #% 2015 FJE, NAT
MK 13.45 1070, B R T 19.01%, F%
HH 55 77 FE R AAT AR o

2013~2015 4, ~w] HGR IR s K,
SEWR A 2.22%. #E 2015 K, AFAH
TSGR I &1t 175.99 1276, 6 FERMK
30.66%, FEARFERE 2015 FTIHIEE LT F4,
AFVE DS BT 2 F TSGR I E
B s I E TR, b R T ROk T
A8 D I S5 N

2013~2015 4, A &) AT 3B B K,
SEXIE A K 43.95%; A A 2015 R, A
HoAh R ATk 49.50 1278, [FIEL R % 17.63%, 3
BRAEMEF KT A AE 77 BNGR R B A
WD TS Horh, KETE 1 DL R E AL
ISEASH R o LAt S AR PR 44.89%, 351 M A 5E T30
HEETBENK. tEHEAEDE SIS, 2
AR AR Y Bk P 1 0 S A TR I

BE 2015 R, AF—FENBHREHER
Ffih 1.78 1470, FLKIERD, FERA
R LA ATEL, A8 — 4 P 2K A A
Ko

2013~2015 4, A F AR sh s s K,
EXEAHK 9.18%. # % 2015 FE, AndE
msh U 3 B B (5 85.48%) AT
fii (5 14.51%) K.

2013~2015 4, A FKMAERESIIE K,
SRR AHK 1.14%. 8% 2015 FK, Ak
WIS AR BN 53.02 1278, [FLLIEK 16.97%,

FE RN RTINS 50 E T
KRB, A FIIEIERAT A ORI R He LR UE fE 3K
WIS AR KSR EE BRI ER b
15.73%) HLIFHARUEME K (f 73.33%) LK
TR e o P CRAE A 2K (7 10.94%) #A . M
WIBR K R S 2 A KIS sk H A e
2017~2024 4%, SEHEAE, FPEMTEIIA
Ko

T NAHG SR A FURAT ) “20154F
FESE— AR I EER AR 91 TG,
¥ T20184E 2.

HE 2016 7 9 HIK, AFAFLEIN
342.95 14,76, B EAFJEHEK 9.59%, FEKH
TSGR AN AT 53 27 s ARSI R A
Ko #Z 2016 £ 9 HJEK, AFIRAIMEEZF 29.77
276, B EFRRIEEK, FEER 2016 4 8
H, AwIKRAT “16 ¥Ep5 017 (21 127t, HIRR
3+2) FiEl; AFIBSGRI 212.34 1276, B -
FEJRIE K 20.65%, 5 AR /A ) A B MBI n i
e

Kl 4 2013~2016 & 9 HJEA A 5550

({Z&.71) (%0)
120 20
80
100 70
80 60
) 50
60 40
40 30
" 20
20 15
0 0
20134 20144 20154F 2016%E0H
e JEHA 5 5 e B R 55
m— IS —a— E R AR
—— 2FESHEARMEERE ——KkFESEALE

FoAh R ARABA ] AR AR

2013~2015 4, ~wlf B ESMELEE T
W&, FEHIE S T 4.01%. #% 2015 K, 2
A ARG B I 99.50 1276, M Fids
SitE, E=EAFA RS KBRS N
F, #ZE 2015 FIK, AFRKHES & 70.77%.

2013~2015 4, A H] 7 4 it 2 A 4 i

AR BRI By = S B JRAR T PR/ )
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KRR FFL T, KIS A L2
W #E 2015 HK, AR HEE %"
FUTE . AR 51 55 B8 A Z AN B 2 55 B A4k
Eb #4399 74.11%. 47.64%F1 36.19%.

#E 2016 4 9 HIK, AR WEEH L6
% B 93.81 1470, B EEIRA R TR, Hip
FEHAG 5 15 29.23%, KA %5 5 70.77%.2016
9 HIR, ARG AR A6
%5 BE A AL L R AN A B 55 58 AL LL 2 5 il
69.48%. 38.38%f1 30.59%, i FFEHIHAE
FEEE TP, EERAFAEAI KATI B
SRS

MRE, AR S B d RN IT
Bes WIS DAKIAGI S5 3, B 4t
B, fREAIEAE,

4. BAH

2013~2015 4, AFVEMWRANFEE A
£ 10.24%, 2ZF EFAEH. 2015 4, AF
SEPENIRN 126.18 127G, [FIELIEK: 7.31%,
FERAAFT RS S 5-7 S8 & OFH 1.
FEWHZE. ANEEEE. WSS
AT, CLEI T 2 BAER A I e e . ik
=4, ARPENL AP AR, FIEELE)
HH 8.79%, (KT ENNIEIE; 2015 4,
AalENVsA 85.46 147G

WA 9 B T, 2013~2015 4, 28 &
HEYE G WK 15.85%, 2015 423 7 W]
WG 5.46 1276, [FILLFEMK 1.00%, 22
B 5% 9 FI D T80 2013~2015 4, 2 F) 4
ERHERFSLEKESR, FHELGHEK
3.01%, 2015 F44EE 9N 1.20 1278, B E
MG 2.52%, FE R AHU B A B N
. 2013~2015 4F, A FEHE 23 At
fath, EHESHEK 3.20%, 2015 8 T2
N 258 127, # FAERGHN 10.51%, FE R
TN ZETR B LA R4y 5 7= 4t [H 38 I Fr £
2013~2015 4, A A5 HHEES) EAE
P, EHE A K 80.73%, 2015 EF 55 ¥

9 1.68447C, B EETIE 16.41%, TEHRE
YEFF & T B 408 I AR v 3 R B AR T H JF T
J& > A F] S G I T N85 2 A 9> DA
S AT IR R o A8 3K BT E . 2013~2015 4, 4
) B U EE 23 1A 3.92%. 4.69%F11 4.33%,
BRI KER, o F] o R a8 RS ik
550

g F R T, =, AR
AN 2.78 1276 0.01 1276 0.01 12.7¢;
AN A EDAMEN 2528 0.14 4276 0.22 12761
0.29 147G, AR PEREEXT A FFE /N

2013~2015 4, A \]HE S EA Frigksl,
=4ES RN 19.71 {258 11.61 14 ICH1 20.72 12
JGo

Bl 5 2013~2015 A A B FIE G

(Z.71) (%0)
140 25
120 55
100
80 L\\\\\\ 15
60 10
40 )
20 !

0 — : [ 0

20134 20144 20154

o E I e = A A

m— | iE] A —m— EZ ) FiEZE

—— B E R —— B E

FAT KR ARYE 5] FIREE

BAFeFRJ71, 2013~2015 4, Aa|EN
FRERRESNIGK, 53708 20.67%. 14.51%7F
22.03%; SWAWHBHIMEK, SN
10.46%-. 8.30%#11 10.75%; 15 ¥/~ UN 25 KK 5
HHBT R, Al 17.16% . 8.75%% Al
13.75%.

2016 4 1~9 Ay, AFSEIEN AR
)3 SRSy A 139.56 42761 19.59 127G,
Bt 2015 44, FHEAIARMET S HOE
T MM A SR A BB = T E 58 TS
5, WSS mpTEc. M, AFE R
%N 17.35%, # LAEA T R

AR BRI By = S B JRAR T PR/ )
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G, JTFER A R RERAT BT sl
BRI RE B

5. WER

LB 710, 2013~2015 £EA F L E
LGRS BN 99.65 1276 84.09 12 7CH
170.16 1275, FHE AWK 30.67%, 2015 F
KIEHK FER LA ER M. =45 %Ik
IR R IR K BT 8 2013~2015 E A R4
B s LA H 43 A 95.60 1476, 97.26 14
JGH1 89.68 120G, IR G T 3.15%, TE
FRIG KT dt . BEBZ 55 55 SCAS IR I 4 k2 T 3L
2013~2015 428 5 B0 7 A2 (1) AL 4 i & 1
35N 4.05 1256 -13.17 /2761 80.49 27T .
MU SEHLE SR E, I =F AR IERA
235 h 95.37%. 71.04%F1 132.71%.

RS 7 T, 2013~2015 4F A m B IS
I RMANWES) N, 7308 10.78 47T
12.84 1Z70A 1.86 {476, 2015 4 KHME R+
BR N AR RIS S AE T H A0 2R 0 5% B B
FATEL; 2013~2015 4F A w) B9 B I &9
4399 8.09 1275 3.25 12761 39.82 127G,
2015 AFIGIRER, FER A A AT E
GAETT BIAN I ARV 45 B Bk 32.17 AL IGA
#; 2013~2015 4 2 w5 G B0 46 I 2 14 A0
AN 2.69 12786 9.59 12.7H1-37.96 127G,
2015 FiE i RS

BRI TH , 2013~2015 SR T B R
e RIS AN 73.09 1470, 61.98
.56 52.15 1276, FE RIS 1FEDE KR
BN IH A ER MR CTF NS A R 3
L4 RLH ); 2013~2015 4EA A & % iE sh 7
AE B G H 4 N 75.05 427G 60.00 1476
1 77.68 1270, EEHIHIEAIEDH KRB
I H G VR R R (PP NI A 55 SCAT R B
&FHH); 2013~2015 £ F B G sh Il &0
BRI N-1.96 1276, 1.98 {20 H1-25.53
2.7t

2016 4 1~9 A, AR EEN= LRI
S EAPA BTIE B AR I I AR
B GIE BN AR I SR B A il A 106.66
{7t -48.19 /2 IGH1-9.47 147G

SEE, BEAFBEBY K, 201540
PLRA FI L E G MBI RN, B
BUEOR, XA BT 7 SRAN K

6. 12frée

MET IR e 148 hn G, 2013~2016 4F 9
HIE, AdmshteE 55 58 145.32% .
147.55%. 154.99%F1 162.77%, £z} LK 55
N 28.91% . 12.78% . 33.30% il 65.64% .
2013~2015 4FJiK, A Al L4254 3N 20.33
2,75 18.86 1Z.7GH1 35.75 1270, & EI 4IRS
Fff b2 5N 1.57%. -5.38%F1 32.08%. &1k
B, ARG RE T

MK A RE 1, 2013~2015 4, AH]
EBITDA 43 724 21.49 12,70 14.87 {2761 23.92
{275, EBITDA FEA5%05 708 3.83 fif. 1.65
f5F0 3.22 i AR5 45 /EBITDA 454 5.02
%, 7.65 {51 4.16 fi5 . HEAE, AR KHIEG
AEJI 7]

GERE, AR IR,

#2016 F 9 AJE, ARG E[L
PP A5 B4 90.20 1270, CF A RIREHE N
40.39 1470, AF]AERTRIEYE . b,
AFZE EHAR, A EERTIRE.,

SEAMEAR ST, AR ZE 2016 4F 9 K, AT
XAMALR AT 75.38 1470, AE 2 AT NG
NPt . MRS R E, A
WA REHT LR EAES T A EE
KIVKR BTG, A" EE KB

7. TEMGHFERHERL

AR 23 = SR gL 0 vp BN RARAT A5
- S G o A === I /I B A
G1033010400015770C) , # % 2016 4F 12 H 8
H, AFIREEEE B R AAAEELRA

AN 5 T G = B ) R AR PR B)
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REME S

8. AL

BT 55 Hh AT Mk R ) 2 A
Wr, AR AREMPLX AL, M55 E5k . il
filh 26 ANV 55 IR DL 7 T DR R I 435 I W,
) BT RE TR 98

. AR EEREHREN T

1. AT 24BN E) A 50 %h

A T AR S AT SRR T, &
A A] 201649 H A i 45 1)31.63%, 4= fi
%11122.39%, XA RIIA G mEK.

BAE20164F9H K, A A B =l R A4
5T 25 BT A 2R 4331 969.48%7F138.38%, 4
AERIMMEE, AP HERZITE, B
Fe bk 20 5 T+ 22 70.73%41143.25% . % & 51 A
H A S S AR O ol T R ARAT BEEK, A F]
SRR 55 Fe b B T FR TAE

2. AREY B ZIBIRE G AT

2013~20154F, AFAEESHNERMANE
43 H1°N99.6512. 7T « 84.0912.7GH1170.1642.5G, *it
R P A SRR ) OR B A5 204 Sl 94,7545« 4.00
f5F18.106%, [, AFSEEshIEREF
oy 7 ~N4.0512. 70 -13.17/2. 55 F180.4912. 7%,
o A H o HA SRR 1 DR B A 25053 0l 29 0.19 6%
-0.63%F13.83f% . AF L E IH IR EXT
A I FH A SRR R AT R 7 7 R TR

2013~20154F, A EBITDA%: 5 421.49
1255 14.87T42.56HM123.9242. 55, 43 B A
HEEYR RAT R 1)1.026% . 0.71f5F11.14F5 . A
HEBITDAX A< B i 2 48 75 o5 e )1 — i

SEE, ARSEIESI RN S A
Hh I S A AT A R 5 R D

+—. it

WU 55 7 48 BB A A7 IR 2~ mI AR 9 —
FE WK R T olk, FEIT R L
DCRGES Sy P2 BT i & 45 7 T B
HIR S A EAIRE 0. BlERP™ L
FEA S BB TUIRIL R AT fid5 tAH A . [,
WA AT A SRV B BTN 1 X 55 b 7 17 3 47 A7
FE— M EELEET) . ARERMBECR, #
I3 A BEAFAE BRAN KU 88 DR 300 24 7145 K1
7 R A ASHI G o

ARRBEA 2 w4 5 ™ 30 H 1T K 58
JRATSEIUE S, A A L EIRDUR RS R 4F. HR
& BAE X A F PR B ONREE -

B x4 A AR IYNE F BL R AR 0 A A
SIEHERI MGG, BRETEUN, K
0 rh 1SR RIS RELEIE K KU AR A

AN 5 T G = B ) R AR PR B)
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M 1-1 8 ZE 2016 £ 9 B K/ 7 R E#E

1. G——

[ i 1 — b
AL

]

i)

5 9 " I
o — 15— 15
T

E E'iE | —y _II}_'_‘I:.
it

W n = &S

“ U5 7 82 F ity 45 PR 2 7

Mtk 1-2 8= 2016 &£ 9 BIE\N B4

0ot

=\=HA

)

R T =
P i
i — [ amspases
g2 ||
e e —— I
H48
L pzms
58548 25348 3348 3258 5258 818k
Flolg| |5| || [&] |49 |2 sllellg] o] |w| (& | A [e] |6] |#®
3 8 ' i \
E| [l [E] |s] |ul | Y] [P ; NIRBRIEERE . B
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MifF 2 EEMFZIEIR
B 2013 £ 2014 4f 2015 4F | 2016 &£ 9 A

T 45 Budw
WM& TE = (1LTT) 20.33 18.86 35.75 93.38
e RA(1ZoT) 395.65 382.46 422.30 493.58
P &KL 36 (1. 75) 84.88 92.10 109.35 150.63
R 55 (12 0) 56.16 68.39 37.48 27.42
KA 5% (12.78) 51.83 45.33 62.02 66.39
2E i %% (14.7T) 107.99 113.72 99.50 93.81
BN (feTT) 103.82 117.59 126.18 139.56
R S A (12 t) 19.71 11.61 20.72 19.59
EBITDA({Z7T) 21.49 14.87 23.92 -
SEVFI &R (L) 4.05 -13.17 80.49 106.66
W% t5h%
BB BB e B (IX) 203.00 176.82 158.16 -
1258 R AL (IK) 0.24 0.29 0.27 -
SR R AL (IK) 0.26 0.30 0.31 -
AW L (%) 95.37 71.04 132.71 128.04
BV 2 (%) 20.67 1451 22.03 17.35
SRR 35 2 (%) 10.46 8.30 10.75 -
T IR 2 2R (%) 17.16 8.75 13.75 -
KI5 %% T AL L2 (%) 37.91 32.98 36.19 30.59
AR5 5% TR AL L 2 (%) 55.99 55.25 47.64 38.38
B A5 26 (%) 78.55 75.92 74.11 69.48
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) L2 (%) 28.91 12.78 33.30 65.64
ZE AN A5 LG (%) 1.57 -5.38 32.08 -
EBITDA FIE 5 5(f5) 3.83 1.65 3.22 -
45 55 IEBITDA() 5.02 7.65 4.16 -
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	一、 主体概况
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	本期中期票据无担保。
	三、 宏观经济和政策环境
	四、 行业及区域经济环境
	五、 基础素质分析
	六、 管理分析
	七、 重大事项
	总体上看，由于三项项目尚未使用公司投入资金，因此公司承担损失的可能性不大，据此，公司未对相应的可供出售金融资产计提减值准备等；但考虑到海外投资的复杂性、不可控性，公司仍面临一定的海外投资风险。
	八、 经营分析
	在产品线上，公司根据需求特点，形成了高周转和高端精装修两大产品系列。高周转产品主要满足刚性购房需求，通过快速开发销售保障整体开发量和资金快速回笼；高端精装修产品主要面向改善性住房需求，项目选择相对稀缺地块，配套高附加值的精装修，较高的毛利水平能够提升公司的盈利能力。在两大产品系列的基础上，公司根据装修标准进一步细分产品种类，已建立涵盖“A+、A、B+、B、C”0F 五个类型的产品标准化体系，能够满足市场的多层次需求。公司产品要求为“毛坯不毛，精装更精”，其高品质住宅在杭州获得很高的美誉度。
	从购地策略上看，2013年开始，公司不断强调加快三四线城市去化，不再深入开发浙江省三四线城市项目；对于三四线城市合适优质项目，公司谨慎决策并采取快速开发去化的策略。公司近三年新增项目主要分布在杭州和平湖地区，同时在2015年积极拓展上海地区业务。具体来看，近三年，公司分别成功竞得3块、5块和7块土地，公司拿地计容规划建筑面积分别为50.43万平方米、52.98万平方米和104.30万平方米，合计207.72万平方米；土地成本支出分别为67.65亿元、11.77亿元和73.74亿元。从楼面单价来看，...
	注：该表格中数据包括非并表数据。
	注：该表格中数据包括非并表数据。
	公司主要主体建筑供应商为浙江省知名的大型建筑承包商，与公司建立了稳定的业务合作关系，公司土建工程均由该五家建筑承包商承担。该方式有利于提高施工效率，减少无效投入，降低工程成本；施工方更了解公司的产品体系，能够较好的保证产品品质；但也导致公司采购集中度高。2015年，公司对第一大建筑承包商浙江城投建设集团有限公司的采购金额为4.78亿元，占同类业务的比例30.00%；公司前五大建筑承包商包揽了公司全部建筑供应业务，采购金额合计15.86亿元，集中度很高。
	精装修施工方面，公司主要与四家装修公司进行合作，分别为浙江绿城装饰工程管理有限公司、浙江亚厦装饰股份有限公司、杭州通达建设集团有限公司和上海大华装饰工程有限公司。
	从公司房地产开发建设情况看，2013年~2015年，公司房地产开发新开工面积保持在较稳定水平。2015年，公司新开工面积40.23万平方米，较上年下降6.92%。近三年，随着项目建设进度推进，公司竣工面积呈增长趋势，2015年公司竣工面积较大，为62.58万平方米。近三年，公司期末在建面积呈下降趋势，2015年公司期末在建项目为207.36万平方米，规模较大。
	公司深耕杭州地区，以期在熟悉的市场中进行运作开发，降低成本、加快开发节奏，并保证较高的利润空间。从城市分布上看，公司持有的项目主要集中在杭州地区，此外公司有少部分项目在平湖、金华地区。截至2016年9月底，公司持有在建在售项目10个，总投资合计478.30亿元，已投资340.55亿元，尚需投资131.81亿元。由于公司合理把握开发与销售的节奏，且公司武林壹号等精装修项目售价较高，截至2016年9月底，公司已回笼资金合计604.25亿元。此外，截至2016年9月底，公司持有已竣工项目11个，总投资合...
	总体上看，公司销售方式主要以自销为主；近三年，公司销售情况受到行业波动影响，但2015年明显回升；目前公司主要待售项目集中在杭州等地，规模较大，仍面临一定的去化压力。
	总体上看，公司代建项目可为公司收入形成一定补充；但由于公司代建项目主要为品牌输出，如若代建项目出现工程和产品质量问题，将对公司的声誉、品牌与市场形象造成不利影响。
	表11  2013~2016年9月公司酒店经营情况（单位：%、元/间/天、万元）
	总体上看，公司酒店、物业服务业务经营状况良好，可为公司盈利提供一定补充；此外，公司将酒店资产均计入固定资产，增值空间较大。
	项目合作开发风险
	目前，公司房地产业务的经营模式主要为自主开发和合作开发，合作开发方式已成为公司主要房地产开发模式之一。但是由于合作开发的模式所限，公司对开发项目的控制程度将会受到一定的制约，将有可能影响项目资金的投入、项目实施的协调、成本控制及销售等多个方面。
	代建业务风险
	2015年公司代建业务实现营业收入2.10亿元，根据公司提出的“4-4-2”战略，即自有业务占40%、合作业务占40%、商业代建业务占20%以内，未来公司代建业务有较大发展空间。但考虑到代建项目由公司全程主导并进行全面管理，并冠以公司品牌。在品牌输出过程中，若代建项目出现工程和产品质量问题、委托方资金筹措出现问题，或消费者误将应由委托方承担的责任转移给公司，均可能会对公司的声誉、品牌与市场形象造成不利影响。
	5. 经营效率
	2013~2015年，公司销售债权周转次数持续下滑，2015年为158.16次；近三年公司存货周转次数波动上升，2015年为0.27次；总资产周转次数持续上升，2015年为0.31次。总体看，公司经营效率指标处于正常水平。
	6. 未来发展
	总体上看，公司发展战略明确，有利于公司未来保持快速健康发展。
	九、 财务分析
	流动资产

	2013~2015年，公司货币资金波动增长，年均复合增长32.60%。截至2015年底，公司货币资金合计35.75亿元，较上年末增长90.46%，主要系公司加快去库存，现金回笼迅速增长所致。公司货币资金主要由银行存款（占99.65%）构成；其中，使用权受限的货币资金共计0.11亿元，主要为代建项目保函保证金，占货币资金总额的0.20%，占比不高。
	非流动资产
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	十一、 结论
	注：2016年前三季度财务数据未经审计；其他应付款中的有息债务计入短期债务；长期应付款的有息债务计入长期债务。
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