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W2 BRAN PR 5™ b R IR R A A, T
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B3k BOR

2016 7 2 H, HUNTTBUR AT R R ¢
Tt — PR B 7 T b {d R AR e R R
Ky CLUR AR “IBA0 7). 3 R 5 4 4 i
— DI, BFE VPN X I A AR 4 1)
W55, AERUM HE HA RS TR ks
A-F K LA B 21 20%%5 o BT H T BURF AT 24 Hb 55 b
PR SRR SRS . R BUR RS
2016 FHUIN T 5 Hb = RE S KO, Nz G20 U4
SR BTT, i e AR, R
W Wind BEIR, WU T AT RS A T AR
2016 “E4EHIH 1090.83 377K F B3] 2016
410 A 17 HI¥) 604.38 3T 5K, £AbE 1
2R

2016 49 H 30 H, BiMmiH ez
B, BARWR. AT S, RIW2E; Jk
AT EE, W55z HRE R 2 95 Rl
1AL EA N AR 2 R, IR 1 &4F
Gis A 1B KU HEEEEART R R K
BE. ARERME LIAUER, EiEmEERE; 58
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MR B R, BRI THE
T 60%, LEHRA AL T HEAER] 2 1) 1.1 5.

2016 4 11 7 10 H, BuMl KA 5 RIGE
9, St — AR, RIS AT AT
SRR A b DRk e AT b &4 R =
B R UA EAE G DR NGRS B A BT R A
Tt M 3 S R VR A . BOR BRI e
WL ER, B 1 BRI, B
HAETHR, B LML T 20%18 5 A
IKT 30%: A 1 EHFEREFIR, HHE
AFEEEK, BT AL T 50%1H 5 MK
T 60%; #if 2 B XU L EHECREE A S
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H 2017 43 A 29 Hit, 4 BURITTT R
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1. AR

B 2017 3 R, A mEM BT A A 31.11
275, HA i A 40.28% 1AL, HIR
NI DLREE T2 I 64.00% 1AL, FF H.3%
R A7) 11.06% AL, R ml SEriEdiN .
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] FH19964F AL LA, IRBHHTNHLIX,

BTN HBIX 0 44 B e Ak . A FLSE R TR
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T R HETERNR—BETE., BOrr b
=R S ZER R . A F B IR
— IR G, A E RE 50055 .

g T REMKRE, AR R RER
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ZAD BEHA21. 7905 F K, g
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B i SN Ty IEV A B I E2 4 TR PR A
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A" ) MIseF L KIgh, +
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% i
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ol Jeit Ak, 20144F “Hr R EEAL 1R Th i)
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[ b= B9 AR B rp L i BT AR AR )
LA R A, 2014~20164F, /] 43 HIAL

AN BT B = 5 ) PR AT PR 3]

10



BSEEEEERZAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

R Tt T

JE 3007 FE29LI S5 2840, FHIES: = FALfE
o B = s A — & R TOP10,

BEE, AFMER—F KPR i B
AF, FFRARFE, PR, EBUN
W mEe; A Ligg e, HFEESMm
FENUM . BiSE— T, HARGR A X
TEgR

3. ARFR

2017 3R, AR AEHKIAN, &
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AT B AR AN A B]E S KRB LB

AT ERERKIRE A, 1962454, Hil+:
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PRl TIERUMN AT IX 58 DY 5
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AFEFK, BEHE. ®CHIE; 2003FE4E
SAEAFEREK, wRHID, HAEPUNEITH
TR TR A A PATEF
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B2 2017 4F 3 AR, AR SR &R
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W R E, SSRGS R SR, R
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FEo

RIRAE o B HAEHITH, ARGIE T (8
HRAZ 5 SRR L) R ORBRAZ 3 Y 5E S RN
RIS 5 B FEIORHR . SRIBRAE 5y R oAU RR K
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TR T BIRRLE « X T HEFH A HIWIF AL
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£, EXEW

EATFRATRE

20164E3 H , /A H LL6.76 ST/ AE A TF K ATA
JEMEEE, RATHCRE 40744395 18, SE4E%4
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iR S HARAT . ERIEHFBRARA
HA, N iy i 3 i) ©98284.00 77 i
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AR AEAFFRATR EFE TS EEH
FTT AT IERETH (4.001270) « #MHT
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. HIDARGEY DEVELOPMENT, LLCJ%H:5%
BT R BT

20155 H16H, ARA% AR L
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Hrf, POTALA TOWER SEATTLE, LLC
N T R 4 B VG A ] T R4 K06 2116
S22 P B K . %0 E A —E41)ZE
I, TR TS S — KA 14218 J75 (8]
(RS S )5 1339 B E B AE . ZAWILHit
M TE1.88123E 0. A A # 300077 3 JT 1
BT, 232 20% I UG 0F N JBRAURL A o

PATH OTHELLO, LLCM Z A7 T ki
N <e A PR P T B AR B m A AN L T R A S
KIEFrE MM ZHEABEYIE K, GFE
A90E A E BTG, YT S BT 1.1423%

TG A FIHBEAN1500/7 5 T I BT, 525227.5%

SO EES SAP N G
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W H A, BIE309E A B HIt. izl
T e #7000/ 70 A A% A 1500773 76
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I\ BESH

1. 2R

oA EEN S N B T R R
2014~2016 =, AFVEMINKIEE K, —4F
HEWK RN 28.62%, 2016 FSLIlE LI
194.52 {470, B FAFEEK 54.17%, B R L
2T B AR IRl DL R A W) 45 i N R
KL .

A1 2014~201743 A 23] B L S A Fe LA B MR (B3 120, %)
. 2014 4% 2015 4% 2016 4% 20174E 1~3
A Gl | BRI Lo Gl | BRI LN HH | BFIR Lo 5t FEF==
Eﬁ%; 11256 | 95.73 2132 | 11949 | 94.70 31.39 | 18647 | 95.86 24.09 9.70 79.67 29.30
B 1.61 1.37 44.32 1.71 1.36 45.86 1.63 0.84 40.17 0.28 2.33 49.04
PPl 1.28 1.09 17.27 1.72 1.36 16.68 241 1.24 12.80 0.44 3.61 19.15
k.
HoAth 2.13 1.81 71.20 3.25 2.57 65.87 4.01 2.06 70.75 1.75 14.38 86.64
it 117.59 | 100.00 2250 | 126.18 | 100.00 3227 | 194.52 | 100.00 25.05 12.17 100.00 37.64

FA R IR A8 Repk

E: L HNE) e F201782A #E; 2. At EERIEEFANESEAFHK.
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YNGR S RN 1KY NG & G AT AL NS
2014 F~2016 4, WEMION f7 b RRFEE TN B
(s BN s[RI, PRI &
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X
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B ETHEE, 95008 22.50%. 32.27%411 25.05%,

Forr, 2015 AR T34 T IR i H45 R UE N
RS 5 FYLE 58 = BRIR M IUE, AF
DL B BRI A PR, AR sh A R 456
BHIZ [T 2016 45253 45 b = U H &
FIRBART W, A FERAERRE 2015 41
B 7.30 NE AL N 24.09%; LSS
BRI EEW ST EES, REFE 40%LL 1,
2016 £ 40.17%, #¢ 2015 4E K [% 5.69 N4>
B, EERMRS N AT BN A B

NGILY/NAi & NSy | e S oo A N Sk I |
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R

2017 4F 1~3 H, AwsesigEioN 12.17
{276, 5 2016 F44E1) 6.26%, b, pyihy=
TR SZEUE NN 9.70 {1278, v 2016 4
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BERN A AR D, a5 RN BT
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or R F Al S AR FesEIENL YN 1.75 1273,
FEFHE: 2016 FFHEK 15.89 N H 45 ko

BAEE, AFEESFRERE, WIS,
WL R 55l 5 FnAR Y 55 2 R B WL A, XA ]
FE WS LA RN A 7 BFIRRFEER
A, SERIURLT .

& 2 2014~2017 F—F A8 T LEAN R HFL (F12: 1270, %)

2014 4 2015 4 2016 4 2017 £ 1~3 B
B B itk B =3 B =3 B itk
B HBX 101.25 86.11 103.55 82.07 151.41 77.83 9.79 80.44
T 2 X 4.90 4.17 1.66 1.32 16.24 8.35 0.68 5.58
ALHIX 1.92 1.63 14.91 11.81 16.81 8.64 0.54 4.42
SrAEHhX 9.50 8.08 6.05 4.80 3.02 1.55 0.78 6.45
FENHLIX 7.04 3.62 0.38 3.11
A 117.59 100.00 126.18 100.00 194.52 100.00 12.17 100.00

FA R 28] R
A BRI AR A EE AT,

MENVIN X 3 A K, I =]
A 5 BN R - X E AR A AR LN HB X
2016 EHUMHBIXENIK ANy 151.41 1476,
LB 22 77.83%, U\ T2 2k H kS 5354y
5. WS, BEMETH . 2017 F—Z
B, AR FBEWNRREER APUNIX . AFTE

MR HUN T I A R, B R 2% it IR
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2. Br¥uE IR Ak 4
oy ) g A 5S4 A T AR B
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HREARERIEZ,
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AT AAT YRR AL IR TE B AT PR AR 2 ),
HABRCFEARR T B P, 2
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DR R R PR e AR . BUE ) (AT
ITHERF RS ) IR B A AR BT iR /INAL
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BRI E R SR e fE, X TR SR I ) Hh
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K, AE 318.09 JiF K HHUERA S H
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MAETH AN K E, 2014 4E, EHIHA RSN
BN, AEUNAETIHLIX CT T A2 5% 0% ik
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fFR " ) SRR, ARRAIERY

™ 30% I, T AN A I 23 T0%

(I s U7 4 (R B RIS B s 4 P AL B A5
o, 2 H A ERE, ARIFTTH A
FSCRUE B . BT 2015 AEAFITE FifgHhX
HASH )12 bR T A A N A vy, sl mI R T

B B 2016 5, AwEEEE BT,
BB RAEIE. BBIEE, Rl EE R
T R AR R A Bl 9 e, BLES o5 Lt oA
16.81%#11 10.00%; 2\ =) 4k SLERHATIM X,
A3 9 Hetdh.

%3 NEMZFEHEN (FA4n: k. fon. TEFEK. AFFR)

IRAB T ] H R REMIE TR FE R REE I

2014 4F 5 11.77 52.98 2221.63
2015 4 7 73.74 104.30 7069.78
2016 4 12 114.16 160.81 7099.06
a1t 24 199.67 318.09

FA R )R
ERRRT S S E AR I & &

BE2017HEIA K, A AR L
A R ST AR 5 1196.68 751 5K, 70

FE_EHEATM s e rpg R a8 BU il TS5 A 2
PRI AR AR 923.41 757 J5 K

A4 BE 20173 ARNE)HATFLGEIEZLWMEFL (245 FTEH5EA. AIEFR. %)

BiH o TR MARITFRHE | FFH BEH
i B &K [ THBERASET ] | Al i HI AN TR b Jiikiin P s %*
I Bt
[2016)12 | HisMifE% 2016 “£ 8 A bl 22.30 13.38 747 13.38 | 100.00 2
5

ﬁm%% IRl 2016 45 A [N 15.78 57.09 13868 57.09 10.00 i=k
[2016]9 =
JE LI el 2016 4 5 F (R4 1.13 1.25 22572 1.25 75.00 2
Rt g 2016 £ 12 | fEE. wlk 371 12.96 74985 12.96 16.81 F
AB AT AL bl i 2016 F 12 H E. wlk 7.51 12.00 70000 12.00 10.00 %

£ 50.43 96.68 96.68 =

KRR 8] R4k
Er A SR QAR R AR,

Bk LE, ARSI R RL, S
ANFE AT SRS, A RTERUN . BRI
B EK = AER R AREENREETT
RAVE, FERIEBEER, #BZE201743H K,
ANFARTF TR E L Hfg & AR 15, X
T ATV EFFEFF R, A7+ ik 2% K AE
I H AU RE S S A TSR TR R -

(2) g TR A BRI

N TSRS RGO
MEE Aw] 75 CEEA SR, AR %

S BRI BT R PRI, d B g B
s SR BAE S 5IFROL L TR N

BATH AL E, RN, ARSE T GHERE
B (ARG B BRI ) S5 S,
XFRIEAT A BEATAE B T A w0 TR
S FEENE, AFIBRR T EBRE &1
fr, SRS IE RIS AR AR, T
THI T AR B A R 46 100675 47, AH A4S 7]
U R B R . BARTE, (NI 5T,
BRI AR A — KRR A, HAh i H A
2] 4~5 ZZALNIRT, SO R A [ A AL Ak

TETE

O3] EE AR SR T R
HRAE SR B, 5AFE 7 RERLSS
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EER AR 2 AN TR TR, b
TSN, FEARLRERAS; it L5 % T fif 2 )
7= dh AR 2R, RERSRLAT M ORIE S i 5T (H AR
FERA TR .

TCARGE ST, AW 0, g 4% B ik
ITEESE, A0 RSO LR R 80% 47, R T
REJESIATE] 95%, RIS 5% IR, — MK
2 FLEAAHE

it A R AR R 5, A ENE T
T SHAEBERER) K (IREBEER) S
B, LA TRZ5E (i SRR HH o il T 5
A e AR I H SR AT A, XA 2K
TS ARG R A TR AT A, JEES
PRI AR SE e R AT A A . WK
SR A s A SR L, IH
YNGR R Qi vE 356 b ST S =8 21 I O T
ITHIH Bl & B B e R iz ft oy &k
AlA.

R

FEMEERI T, L TREAERKT,
O3 )Xk A 5 R R i L 3 X
TBIIH , AR APt AT e h 2 =) it
AT, HAAPRER T i 2480007 kAT
MTRRETH, SRR IOEE. i, B
ANV EY 73 O S L P W

FERRHMIE BRI AIE $E E, 2 FIARYE TREI
HIZOR, AT R B LR SE AL 1 Bkt
TRABERIR RIS A EE . A aE I
BRIERETT, ERPMMRIIMBUEY]. &%
UEAS AEIAEAR T . AR SR R B, 3k
FENL AN AR B, FEREAT I TEA
BN (MR AL R D, JFgit] (&%
FIT2MD -

MRS, AR N RAIE A F
XA RARL () HISEBRBtRig DT HH
%, W5 (HEMRIHLR), H®IBH AR 2
B, HUIHZHER, JHE TR e R
B E R RRTORL BRI, ik
SRS AL G DU BN P AT 5% o

MORLERI 45 57T, o8 ) 25 ZE 4% B S
BB B AT 455

bl AR I R 2618

FEl MR R I 5 T, 2 A3 EE 5 [ AR
W ZEAIERL, B ARG AR A —
K, BRI b A w ERAE AR A A PR A B s [FIE
A FERM 77 R B, —BeR ATy
s NIRRT
H I 80~95%, P4 NFEIRE .

RS T H, AR EESUFEEBA
FIREAT AR, O BIONHTL SRR i TR P AT
/NS N AR AR ) i Sl /i N v B
i LA T AT R 2 =) AN b i K AR s i TR AT
PRAH].

AR L, AR T 5EE R EE A
Fr, R T AR R DR [ TR
FHAE R A AR 7730, A R R L
Bk, HEPES.

(3) W HIFFRIE

N F) THE JF A 2 F R X A 7
PR AT B, X IR WAL HE 7T R IX S A
AR R XA . Hh R XA F E e
RONRITAE S, R DX A ) 32 25 6 A v i
FEEEAEE . by =T H I R AT HIHER B A
AT, AR E 3R S BB Bt XA
FIRMTE . XA F] S T BRI E T
RAEH, BORIUE JF R SR AR R, A3
A . XA R T H TR 5 H 7
50 TH BTHEES. TUH SRIWEE, W A
AT H TR RS B TR, 4t
FRARAZ B L 43 R T A

N FEF I H R O et . AL
1S09001 7 Hihl B N i Az il Je v oAk, SN
ISO9001:2010 Jii EHA R, 456 A F ZES;
M= H R 5, Y] T 48— 1))5 = T DA
MECERF, WRMS TR TS
BRI  =IUH A 3.

Mo s R R W E LR
2014~2016 4F, A#] GH= I R HT LA R
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8 F AT TR

W sh Lk 2016 4F, AFFTIF LA 79.20
JiPIrk, B EAERK 96.87%. i1 =4, MHE
T H @ e, A FR TN 23K,
2016 A F R LIHAECK, 5 68.94 J5-F 75 K.
=4, AFARAE R 28 N EEH,
2016 £ A\ HIRAE G AR 217.62 T35 K,
N

%5 2014~20174-3H »&) £ 2 R # B E M
(#45: ZRFkK)

IH 2014 4F | 20154F | 20164 | 17413 H
FIF LM 4322 40.23 79.20 12.23
R LT 48.70 62.58 68.94 0.00
WIARERmMR | 229.71 207.36 217.62 229.85

T RIR: 8] s
E: wTARNNARE, IREEORTIE XFAEOREL
£

HATIBIEI R, BRIRRAS . IMRIF k1522, I
TRUER s AL 2 (). W3k 04 B&, AF]
FEAMIUH EEEPEPUNHIX, HAMAFH
IR T E A StEhX . EER, A
FREAAEREETH 16 1, 5K A1t 641.70
fe.ot, T 493.08 147G, HFEHTE 148.62
o6, BT AREHEEEFRSHENTZ,
Han ks SERREIE ENnEm, #E
2017 % 3 A, AR CEHIARATE &S
448.43 {¢.7T. AN, #ZE 2017 4F 3 HIE, A
AR O LEETHH 15 4, B\ RwA1r
328.69 1.6, CLIRIZE % 4x 407.51 1470, BAF
T AT R I E RUROR, AR R H T
IR 50 5Pk, (HAFK
MEEREAREZ, 6K E, ARAEKR

N EV RSN, DLEAEAERI T

A6 ME 201743 A/RNE EEREEAEL (£15: %, LA, ZTEFK. FTAFFA)

R AR

%ﬁ 20174E3 A

A

£ BZE 20174 3 wEE | Biogm | 48
FE|OTEER | | SRR Cenpeen | Akosese | o | # iy
1 a5 50 | 110.76 92.46 136.44 33.40 25.01 19.90 6.86
2 WS 50 59.47 4331 76.87 24.14 23.90 21.58 3.56
3 R 51 72.13 56.75 68.97 18.90 18.71 15.66 4.04
4 o LR T R 50 25.18 21.89 27.15 21.85 19.22 18.95 1.43
5 T 551 2R )7 g 5 100 19.00 12.38 10.62 19.20 18.50 11.73 0.90
6 A7 B 30 24.09 19.55 29.97 12.68 12.02 9.88 3.03
ﬁ 7 LR AETS 30 53.00 43.71 - 12.05 11.22 | RIFua4yE -
g G I, 51 35.00 25.95 34.46 10.91 10.77 7.15 4.82
E 9 IR E 33 33.00 23.89 2457 25.37 24.48 8.54 2.88
% 10 TIxZE 35 5.50 3.40 4.65 5.41 5.36 2.15 2.16
I T FAEH 35.10 39.07 31.79 34.73 93.53 66.00 40.10 0.87
12 EEAl 26 5.30 3.44 - 475 470 | RIFUGRE --
13 RITTUR 32 13.20 7.69 754 746 | RIFUGRE
14 {515 —i 20 47.00 37.35 9.24 9.14 | FIFuahyE
15 P 33 70.00 51.24 12.23 1211 | RIFGHE
16 N S 33 30.00 18.28 -- 14.25 1411 | RIFEEHE
AN - | 641.70 493,08 44843 | 32545 | 28271 155.64 =
1 EINEFLTH 100 9.59 9.59 13.28 13.69 13.56 13.56 0.98
2 R R 100 18.00 18.00 20.45 26.48 18.71 18.71 1.09
3 AN A O AR 100 10.56 10.56 11.69 10.48 10.38 10.27 1.14
4 e oy ey 100 17.01 17.01 19.30 15.47 15.34 15.34 1.26
ol 5 PES=S 100 23.14 10.38 10.36 2.23
w6 | AxkEmom | 10| o 5814 1205 | % [Tie07 1904 | 236
Tl 7 Wiz 2 100 54.41 54.41 91.79 2251 22.51 22,51 4.08
| 8 SO EE— 51 26.73 16.76 16.30 1.64
& 9 SR 51 21.73 21.73 24.80 14.23 14.09 13.36 1.86
Ti| 10 S ERE=H 51 19.88 19.88 25.48 14.00 13.86 12.69 2.01
Hl 1 VEIE ER 100 23.20 23.19 12.74 7.01 6.89 456 0.33
12 WP A 20 100 24,55 24.55 22.36 25.53 25.27 25.27 0.88
13 B0 I 100 23.00 23.00 23.62 13.48 12.77 12.77 1.85
14 AN 4t 5K T 100 13.60 13.60 16.01 17.74 11.20 11.21 1.43
15 JLiEl ] 100 35.03 35.03 31.17 10.73 8.24 8.24 3.78
AR IR I B 7= S B IRAR T PR/ ) 18
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[ ANt [ ] 32869 |

328.69 |

40751 | 24122 | 219.08 | 214.19 |

FA R 8 Rk

E: ASRE FREI AN AF; BT FERAD ML, e AL,

TR A E SR h 66.00 7T K, AF LR K

B A
TR AsR—db. HRERFNSEERA A 2017 F 3 ABF LRAFRALESHELI, BEPRDHER A H 1R,

Mk R, ARGHEEECE SHENT
%, ERSRL; AFTEERIE XM
HRTERUM S SPIBIEEH X T RO, (H %t
GXHIEIIA K.

(4) T H B

BT A FNABHUNHLIX, X 24 1T 1R 24
X, DHMELLAS T, MM E WS
K AR 7 Ko

NEIR=Silla sy TR o A I P ORI E|
T EEZE . BERERE, WS HE X
TR AL TUHAT . FEWTE EM T, SITH
AN AR &P RSO, i e
g, HARFE 2 E R E NS T AT
RIETIAHATE, TUH AR A RERHATH0R .

=4, A TS G A2 2 E P s
FEAT MBS Zho M, 20 As BT AR S K
BE S RIKES: fEE 2015 4 b=
WS ERT, A RSB KR T
2015 A ALV B AR G815 AliE 77.93
JiFJ7 KA 160.38 1270, ¥ LAERRAEK,
2016 FA AL B AR G415 H)ik 87.24
i KRN 212,98 1206 24930 F&, A
57 B PR L R RS E KA, 2014
1K) 19040.24 o/ V- J7 A KiE _ETHZ 2016 A
2441311 JulFFJTK, EEZR 2016 FA RS
B I H AR R R OIS = 2 00 E TR

%7 2014~20174F-3 A 2 &) 3 B 442 5L

2017 42 1-3
TiH 2014 4E | 20154E | 2016 4 )‘;T

BB THIAR

g 49.48 77.93 87.24 25.03
ViR VP )
B R 4

LB 9421| 16038  212.98 73.94

2ot

B HEEMN

S 19040.24 | 20580.34 | 24413.11| 29540.55
(TBPETTH)
ZEEEN TR

g 45.99 ] ] 4.79

(R 4752 97.75
RN (128 112.56 119.49 186.47 9.70

FA SRR A8 Repk

B 2017 F3H K, ~n U H W E RS
T1501.74 5K G4y o H fE 4, RIS
EVFIE) , SR IA131.91 5 F K, H
W, S I UE AR E A A THT3.17 P
Tk, B CR TRIRETR A4.84 757 T7
Ko BUEFE, A6 FEREDH S AEHUMN
AP X, HO® THWHOREAREEE,
FAEIIE T T

Sk EE, ARSE T EEUBEHAE;
I =4F, ARAHEEZ BT, (H
2015 FEEH R B BT A A E LA EITE HE
TENUINEEHL, 5 52 XSRS 2, A &3040 T
H¥gthis, BECRREE T L Eg, £
EARETW, AT RS

3. Rl

AR, A FIJFIRSE iR i B A,
RFE 5 M7= 32 f i A 34 B 2 JR AR 2
%, SEs SRENRAREIERE S, 4 mih
okt AR 2 B S BUR I « AFED R
SR 2 it s AR, SBlE 54X, bt
PN H DX () F5 B =T R i 2T T AR ER M

fEREN BT, Y EEH T
FR B4, PATE R IS R, I
BB BRI ISR, A T H A3 B e,
AR E 7 S A F R Al A 4
PR TR0 H R R B AR, S B
T H AT ORI . TR IR
ARG, EAER. RIS R
TR A AR E B, I A A B
B S A, R B BT S
B P [0 B DL 9% 7 QA B R o AR s
.

23w 55 G A 7 BEAT PR I IR I
DL AR d AN, A PR B XA
ENEEATF I NIE, 5T 15
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&), s WH XA, WH SoE
7% 1) 557 T BEA T 075 12 o

AT AR T H — Mt TR B RN
NS — 5 e AR S A A . ek B
F, ~al B AEREDTE B E RN
5 ELTE 3%~6%/E 47 . 2014~2016 4, A FECEE
Mk 5543 A SEBUENE RN 1.20 2.7 2.10 {2l
2551270, HEIPHE KR

%8 2014~20174-3 AARFER B H oL 245 A~ ATT)

By 2014 4F | 2015 4 | 2016 45 [2017 47 3
Hr AR I H B 2 4 1 0
i R H &40 1.89 2.53 0.28 0.00
AREETH W N 250 1.20 2.10 2.55 1.37
WAL PR S F L5 5.63 6.06 33.00 31.63

FARIR: 8 Rk

Bk B, AR AT H AU 2 "R E
e REANTE s AR T A R E 322 b
B, e AT H I R iR ) A
Rt ARIFEE S SRS T S0E AR5
M o

4, iHJE L %

AFNIEN S 48 EARARENMN T 5
TS YT A K 00 A T e AT M A G R A PR
AT 2014~2016 4, A FEI 7350
1.61 1276+ 1.71 1270 1.63 1270, E i F
o

BN A SR A PR 2 =) H A AN T A
WAL P X, AL AU PR 53 5. 1IN
JE 1986 4F 10 H ek, i 40 R R .
%I S ST AN 18306 T 5ok, &5 HURE:
229 [i] o 1 =4, %W JE N E R EEALRFFLE 80%
FoAr, MERRE; HEFIN2/E T R
B N FEBUN AL RS TR SR E
WK T A 2121.45 T3 TG

PO T B TRV Ay 2% 0 B AR s A T T
Sy iRERR L, A A R s A A S B A B
1 F ARG o IS SR RN 54590.08

K, R EEE 348 18] 1S T 2011 AR 7
HiteE k., 2014~2016 4, %9 E AR IgA
W), HERRE 45%~50% [8]; 23T T 8
TR R, %ISR E S 2 T
AT HIEAEE TR E , #iE 2016 K,
KRN E v 1.85 12.7T-

MR LR, ARNHIESLERG BRI, TR
AT BAPRPE—E A A HhAh, A FDEIEE T
FERE N E B, S A R EOK

5. 2FXIE

AT E A ES, FE—ERLE
X IR A B XU

B\ AR G AR R BN At X T,
Har 1B EEII. Bdis; B st
R M= AT S EEAR R AE UM X, TG
— 7 [l 5 DX IR A A

I H & 1EFF R KU

HAT, AR GH S ER TN
HEFFRKMEET K, GEF KT REHAA
A B R — . B R TAEIT
RIRECRTRR 2 w5 F R I H 14 i FE s
L2 —E ML), KA RERE I H BT
BN TUH S A H a2
ANTTTH

B i A AR — %, TR R R
RAEFRERE

N E K 77 B R A AR I K 7 EREUH
WiH, #Z 2017 4 3 HJE, An g+
5 BB N JRL 2 B AT v S5 ) T 25 R ) e A T A
HRE—M, nIRRE R R A Rt

6. BEIE

2014~2016 4F, > 48 AR i IR URr
gt FTF, 2016 4E4 187.47 IX; IL=4EATIFF
TR sh ETF, 2016 £ 0.51 WK i
B A ECE B B TF, 2016 4E58 0.42 K.
BEE, ARGE BB T IEE KT

AN BT B = 5 ) PR AT PR 3]
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7. KRR

VE BT X 3 BEA BT G = £l
AN F RIS AFTIE SR, A
EFEETESL Sy, HAFE L)) & HSE T,
PSS MRS5S S ISEE N LRGS0 .

VEBU Hh X 32 B A Hh 1 71 55 b= il
AT D5 IRS AR BN

Gs M= R T, FETFIRTLI S RIS,
BB EA S B RO 3A S SR 35 AR S5 25
EAERARGE AT, i r=IF R kg e fr
N RFE R — R, RPERK IR ERR
ARERINATILRT =TT AL, = S NsRE 4
R S e 1] e RS sl | FE B S R 2 S i
EBUAH OIS R . A FRIN
R = G 1T 20 A 7 = ER < W (=151 %4\ I
Wl —H, ERKEAEAEREN; —
R, et nt. 2017 5= Rk S e
H A= R 300 12, 4+HL 400 1Z..

W55 770, SEINAY KA A1 Ik
FeI WO FE . 2017 FEREA I = ST
—WRE”, MG 12 ANH, 4E 20 4,
B TE — 2 DL i@ eI EAS . 2017 SEH)
HARXIE, LilgE/bE 34, wIIHY
34N, WM A “—TH—RfE” LY 6 NI

Ho
SRJTIH, 2017 FEAE]RILL 40 12 ITH]
RERET % —HF. —Hhg. FRLE

2018 4, BT AAIAE] 100 {470, NEITLEDS
FERIEAL, BEWS T RS MTALIRIL, Ay A%
AT R, HOATRAT B AR FHRMFHH
HVELKAE

AR E T, AFERIZER Y H A
eE | AU AR X WS, AL HEE s A
Bk, SEILAE 20%8 5 AN B .

Bk E, ARRBEEES S, ARTA
F AR R B R Je

L MB o

1. MHREBRM S5

NFEIRMET 2014~2016 FEE ISR,
RARLTIT RS CREER @A 1K) iz %
AT T H I, WHE T PR R B B WL
THEE1R; AT 2017 F—FEEMSIREREH
it

WA IFEHEBRE, bEEE RS
K, G =FAFEFRETEHEA A (B3
BB I AR, I AT AR
BAFXTALAN, W0 55 0 vT LM A K

B 2016 )i, A F] & FF 57 LA 495.45
1295, BT #MEE 157.33 12,70 (P /b3 4
B2 29.38 12,705 2016 ESZHUEN N 194.52
.75, FjE R4 28.16 127G

B 2017 4F 3 K, ARG IHBE LS
509.49 147G, A& & 154.23 /276 (/b
Bl R ai 22.05 127005 2017 4 1~3 H, A
FSEPUE RO 12.17 1278, R 2450 5.40 12
JGo

2. WFERE

2014~2016 4, o~w BE AR RTIE A,
SRR AIEK 13.820%; #A 2016 HFJE, AF]
BEPE VA 495.45 1206, FIHGHEK 17.32%, +
TR TG S A AR SIWGRIG AT 8. Hhii
7 88.90%, ARMBITI” A 11.10%. A
A BE PR B AR BN B A, FFE S I K
A FIRFAE -

K

2014~2016 4, ARG ARIE K,
FEHEAHEK 10.39%. #%E 2016 K, AFH
WMBhBE” 44045 10T, [FIELIGK 13.25%, F
BLJE T 07 T 0 S HAR SWGR 3 s A R
SR EERE RS (5 20.41%) . HABRN
Wk (i 16.40%) FIFEDT (7 59.66%) 4%
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K 2 2016 4 |8l T =Rk

FeAtiR Hihls
BT 0.78%
2.75% B %
-~
4
S~ 20.41%
~— HAth
Wk
16.40%
1%
59.66%

FAPRR: ARIEA &) FIREEIE

2014~2016 4F, AwE|TEHESHEEK,
Y E A K 118.85%. # A 2016 K, AT
"% 44t 89.91 {26, B EFERMK
151.47%, FE RN F TEMAIG M, A6 Tk
MR SIE K. AR %R e EHERT A
K (i 99.89%) #af; Horr, A HAUZ BRI 1Y
MR 4351 0.08 1270, FEE AR £ £
iE4, (TR B4 A AN 0.09%, (HAE.

2014~2016 4, A\ FAh SR Pus K,
EWE AWK 695.86%, #E 2016 FJK, AH
FAh RIfR 72.23 1278, B EAFEARIGK 114.92%,
FERNECE . A g w F I L g 4
B vE M B2 AR AR B I H NG CL K I H A A
(R0 55 B B I ErT 8. 8% 2016 FR, 2o
] SR FH UK 16 23 AT 1 T B R T o % 1) LA RS
FIRHEIARAA 6.92 {276, HH 5.56 140K
E—ELLN, SR N 5.00%; 0.31 14
JCIKESTE 1 3] 2 4, IRK T EL I 10.00%;
0.24 {ZICIKEEAE 2 B 3 4F, RIKIHEEELEI N
20.00%; HARMKETE 3 4ELLE, SRIKTTHHR L)
4 80.00%; K FH 0% 43 B v (1 oAt 2 USCRR 25
TR BN 15.84%. #E 2016 K, AFK
FH AR 43 POV vk 4 DR K 1 JH At 52 50k e i
RAAN 6851 1470, FEMIELE . SE A
Fo A B FF I LA B pE g v A B2 AR AR ) I H 4%
N CFH E 2 2 AR (9 10 H 2 =R 3 AR 1

—

R WK R T LU 1.00%. #E
2016 K, A F H AWK LR G A
4.24%, THRERCATE . B 2016 K, AH
oAt BRI AT 4 AT 2 A A R R
EIELB R 74.84%, HEHEE.

%9 2016 k5] HAb R AR A FR AT B S L
(#45: 274 %)

SR ROER | K8 T HH
1EN
SRR IR R " (70.63%),
D s I I S i B S B
(29.32%)

PN £ s 7

T B A IR A T Prfax | 16.69 14EBLA 2213
LIRRTIE | g | s70 | erum | 115
PMERELS | g | oas | 1epmm | s
COREPRS ] | oses | 1w |77

it - 56.44 - 7484

Pk kR 28 IR

2014~2016 4, A FRAEBEAM N, 43
54T 10.78%. #E 2016 K, AFAFR
4 262.78 1475, [ LL T % 13.94%, % 5 2016
SR I R AR UL B R 4y T H T8 A A i
FLEFEM TR A~ ml AL FE BT R AR T
R e Ay 88.17%41 11.82%.
Hdr, SHEKMH RKEAAFE RS 50 H

(34.79 {270 HFMIH (54.67 {270) Al
MBZSIE (27.021470); SHHRKHIIFR
PSR HERINE (12.26 1470). BMhE
5 IHAHSHOHTHIE T H (4.72 12.70) 420
T (2134270). #ZE 2016 FIR, AH T
A B EE A BUZ IR 47 B I AME A 11 80.58
f¢.75, R AR, S IRAE S K A 1
30.66%, fLLEE .

2014~2016 4, A w)HABGRE 5= H BT
K, EHESHEK 9.32%, #ZE 2016 FRAN
12.13 1275, [FIELIEK 10.49%, £ E RFHLEH
5 7= P A DGR S 3K Bk

RS~

2014~2016 4F, 2 m] B sh BT F= PR K,
EPEAHK 61.70%. #HZE 2016 K, A
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BN = A1 54.99 1276, [F] LI K 64.69%,
F2 B R AT B S 7 R T ISR K
Bl AR ARR S 577 32 2 b n] Ak S Rl Bt
7= (1 29.75%) KIARMIGEK (5 21.09%)
FETE = (7 33.92%) F4 K.
2014~2016 4F, A =] A] Akt G il B e iR
K, EREAMK 1179.06%. # % 2016
IR, A AR SR K AR 16.36
f¢.76, FHKIEEK 177.47%, $EEal 35
f14% PROLOGIUM HOLDING INC. (3.22 127¢,
FrCELf 11.63%) AL aT A IBE RELE RS A
HIRAR] (1501470, Feikf)] 20.00%). |
MR EW TR KRSk CHRA MO
(2.69 1275, FrAELB 11.67%) IR 243t
MEEBFARAT (11276, FEpHp] 10%),

A 2016 ), AFKHRISGRA 11.60
175, FERWFEIEETEE.

O A A5 B g R B AR R U &
2014~2016 F, ARG,
FEYEAK 24.65%. #E 2016 K, A
P s K T AN E A1 18.65 1276, R
R 4.10%. 2 FHE A T 32 BN T
R H B AT R A S 2 LR 2016 IR,
2 A AL BRI AT RS2 IR B 4% 5 s 7 K
A E AT 11.30 1276, F TR, i
RHE BT 5 i I T (LS 0 60.60%

2014~2016 4, A H] [ E 5= A~ FE,
EYE A TR 14.25%. #E 2016 FJK, AF
] € B PE KT AN N 2.62 278, R FBE
12.96%, FERAFE 75 E KR
THESTIHSE AT A= e 5= L2l R
KW (1 45.94%) 16 F 3% (i 36.11%)
M. #2016 K, A " HRERTA
2R W= R AE A 1.09 127C, o5 HAK
JE F = JFAE Y 16.20%.

BE 2017 4F 3 HIK, ARG HB L8
509.49 127G, % 2016 K 2.83%, FE R
G R et RS 129) e S T R =
R = IGK T8 B MR 2016 AR AL

AR #AE 2017 4 3 IR, A FA 5k
B 6.97 170, BRI 312.12%, 1%
E/NIE D) 1vs gt 3y R 7N a0 Tk Q@ M w3
JRE I A W AR W2+ BRI
PR TR 2R LB PR O E] (KB
BB A HAhFs) 5~ 36.79 1470, B EF
JEIG K 203.39%, TERANF L TETAF W
TREAF 4 30 S W35 21.63 A2 0 BRI 7= it T 3
AL SR 22.48 1270, BRI K
37.39%, EERAFIEIN SMLT A

BEE, AR, LLs)
BT AN B A FUBOR, ARRAE
B nT BE T I — € AR WU s 2 RIS B s
FELVRASE T & A THE R 255
N B R B

3. FiAERAR i

B A3

2014~2016 F, A F] A #E A UG K,
FEHEAHEK 30.70%. #E 2016 K, AFH
FIr & B i A it 157.33 1476, [F HE K 43.87%,
FE R YA FEHEA T RAT I 2 R A AN
SERARABIEKE . UAFIEAH KT
407443890 I 52, S5 AE BT 415 27.21 12,7,
HoA B meA 4.07 {276, B TR AR 23.14
fe.76. R, HETRAR A ENGEN
127.95 1270, HrbA G 24.32%. AN G
18.27%. FAAFE 5.71%. A BCFNHE &
51.57%. A F] V)& T BEA 7 B FH AR AR 75
BeRE T, FeE RS .

BE 2017 4 3 AR, AFrAENGEE
11 154.23 /¢t BUR AR AL aG 22.05 1278
F, HETRARTEHE S, BAR L
23.54% . WANFE 17.60%. &AL
5.53%-. ARAECANE (5 53.17%. VHJETREA A
BT B et A e TEAT SR 355

Rk

2014~2016 4, AR FATHIBA gk,
ERE K 7.91%. #E 2016 4K, A i
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fii 8 338.12 1276, [FILLIEK 8.04%, HA
wsh it 80.34%, JEFBN M A 19.66%,
LAt s i i

2014~2016 -, ~wEIGsIHGA A,
X AK 5.31%. H % 2016 K, A
FffiiE Tl 271.65 10T, FIEEIEK 8.26%, F
BATMCRIR (5 73.12%). HAh AT (5
11.64%) FIRATIKR (5 7.65%) NE.

2014~2016 4F, > a) NAIK RS A A
WK, FEE A K 11.82%. # % 2016 K,
AT 20.77 1278, B EAFERIGK 54.40%,
FE eI RRAT TR o

2014~2016 4F, /v a] TSGR I HRIE G K,
EWEAMK 21.43%. #E 2016 FK, AF
TSGR T4 i1 198.63 {270, B BRI K
12.86%, FERFEHE 2016 i Eiri,
A FEVE D5 & WA I L. A w TSGR I 3=
BURE I E TSR, R U O T
R I N

2014~2016 4F, 2 F] oA AT SO R FE,
FEWEE T 27.45%. #%E 2016 FE, AH
HoAh ATk 31.63 1270, [FILLNFE 36.11%, 3
BRAEMEIF R IH A AE 5 BN FBA B
WO FTE. Hod, TKESTE 14 LL Ry B A
ISEASE K o FL A N A 3K 1 39.49%, 351 A 5E T30
HEETT RN fEEEDE LB s, A
AR AR A B R D S R

2014~2016 4, A" AR a0 s K,
FEWEAHK 21.00%. #E 2016 FE, AF
e sl i A1t 66.47 1270, FEBKIAMERK

(i 46.93%) FIRAHIZ: (i 44.82%) 14k

2014~2016 4, A FKIE RS T,
EXIE A TR 17.04%. # % 2016 K, A
K IR AN 31.19 1278, R LR F% 41.17%,
FERA AR EE L BEBE M,
FIHIE R E IR A F KR 32
AR R (5 17.829%)  HEH HARAEAS 2k (4
73.59% ) DL S HRA e LA He R E (Rl 8.58%)
FIE . MIARRM RS, A FKIAEREE A

W AGAE 2017~2024 4, AR, P
R K,

A FE AT R EE A FRAT I “20154F
B — AR 2R (914, 20184
WD 1 “20164F 1 [ S A HE BT FH A TF RAT A F
it CBE—WD ” GHE212 7T, 20214E 2 .

HZE 2017 F 3 AKX, AFffSEH
355.26 14,76, B ARG 5.07%, FEKH
TRISCHR IR R A 52 7 3G K s A A fuf 45 F A
A K. HE 2017 4 3 HJE, 2w TSGR
233.10 {276, B FAFIRIE K 17.36%, FEARA
A BB NpT R A\ A 50.80 14
TG, B EFRCORIRIG K, FE R 2017 2 H,
NFIRAT “2017 FEREE W IEYE” (2112
JC, WIBR 3 4E) FrE.

B3 2014~2017 4F 3 AEA A5 1EN
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2014~2016 4, AHE|A B IELE5
AR IR, FHWEETR 6.11%. #%E 2016
IR, o~ B S B 55 SN 100.25 147T.
M5 SR, I —4E A A B ARG
% RE, HE 2016 FIK, RS K6
%15 66.30%.

2014~2016 4, A " B = AR A B N %,
VEE 5 AR WA LR PO N %, S
KA 55 B AR L R B A B M. AR
2016 fFJiK, AF B AGERE HEE 265
AN RS R LIRS i E Tl A N s vz i
4 68.25%. 38.92%71 29.70%.
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B2 2017 4 3 A, AnlEEA B
%% 540 90.38 1276, B EAEIRA B R, o
T 55 15 24.56%, K555 (5 75.44%.2017
3 AR, ARBEAGE, G &6
2 TE A, LL R B S KA 5% B AR L R
433N 69.73%. 36.95%F11 30.65%, 445
TR R B T R, EERA ARG %S
A BT T B TS

SEE, ARG B 2 I
B WIS LK 55 N E, iS5 SEEB0N
HHL, S HEAE,

4. ZA\gE

2014~2016 4, AwRIENRAPUEE K,
EWE AWK 28.62%. 2016 4, A SLHE
AN 194.52 1276, [FILLIGK 54.17%, F%
AAFARMNES 1. 4 S8, SO =H,
SR T B AR 7 A — . N H 7
P TT RACYR H R LR TS SR IEE I b
PER AT, LA, AFE RS
WK, FEEEEFTN 26.48%, (KT E L
A[P3EE; 2016 4F, AwRIEDNSA 145.80 14
TGo

W1E) 2% F 710, 2014~2016 4, 24 =) E
FHRFFA S e, FHEHEK 1.88%.
2016 FFA R AME B H AT 5.72 1476, [FIELIEG
K 4.83%, T RAE o AR B 2 B K
;. 2014~2016 4F, 2~wE[EHE O H R IEK,
FEHEAEK 17.75%, 2016 FE45EHRHN
1.62 1270, B IFEMK 35.24%, FERIME
BRI ARAY B N B 3. 2014~2016 4F, A wE
SR HAWIE K, FIE A 1K 12.58%, 2016
SRR N 2.96 1470, 1 FAERE K 14.70%,
F R WO T E P A 35 I E AT )
. 2014~2016 F, 2w 5% 2 Pl T R,
EHE A T % 24.64%, 2016 EF5 3 FH N
1.14 {276, B TR 32.06%, FERKE
TS o SO IS L A Al SEBL ) R
N 2014~2016 4F, 22 &) 2 U LT3 R [,

3N 4.69%. 4.33%F1 2.94%, A FEHE
il Be 77058

L FEWWAE T, =5, AFHRTEIR
AN 0.01 4278, 0.01 1Z76H1 0.76 12.7¢:
A FEENEAMRN 7354 0.22 12,78 0.29 12 75H1
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FIE BB BN 12,17 {2768 5.40 1278, B
AERI A 5 R % 74.24%H1 33.73%, FEZ
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A1 219.43 1270, FHEAHK 61.54%, 2016
R K EE R YW ER S, $REE57 5%
W R B4 KR 1Y K BT 8 2014~2016 44 ]
2B NIt &5 il o~ 97.26 14.71..89.68
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POEBN T, 2014~2016 FE A F KK TG
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B 2 2R A F R S AEIUH S I AR 55
FEEIAHTEL, 2016 4F KRG K 32 2 R i3] 2
W72 il 22 HR W TE] R I S R DR [ BT B
2014~2016 2 =) $5 533 30 1) B 4 3t 43 il
4 3.25 1.7t 39.82 {270 A 94.27 170, 2015
FRMEIE K EE R A A S AT H & 1507
(PRI HIER I 25 0 45 2 Bk 32.17 42 G P S, 2016
AR 38 K 32 R R o T 4k A 4
VPSP S . BB AL T 55 % B s
2014~2016 4 w45 0% 1% B L 4 9 B 1 A oy
W 9.59 127G -37.96 12, 7G1-80.68 127G .

BYIEFN T, 2014~2016 4 T B RO
AR IR 8 61.98 1476, 52.15
{Z.76H0 75.50 1275, 2016 WK FHEREA
FERAT W 52 K AT 5297 B8 2014~2016 4
H BRI A M BLA R H 4 AN 60.00 12
JG. 77.68 1ZJ0A1 72.50 1276, EEHIAEH
PEDH AR BIIH GER R (TF B
W75 S ATBLA R H D; 2014~2016 H/A ]
B IR IS EIR U BN 1.98 47T,
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BRE, BEEAFHEMED K, 20164
Pk~ R 2B TS IR RN, HA
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6. 12fiek
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A Re )1
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{¢.76, EBITDA H|E &5 710 1.65 {5, 3.22
f5F0 7.43 %5 4EB555/EBITDA 40514 7.65
5. 4.16 {5401 3.18 1. BAAH, /A 7R EEA:
VB Z P

B 2017 4F 3 HJE, AFIRIG &R
P A5 40 84.20 1270, CEARREHE N
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& C 4l E H LMW W
G1033010400015770C) , #i % 2017 £ 6 H 30
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W 5 B
4% (12.7T) 18.86 35.75 91.60 89.48
e A (12 on) 382.46 422.30 495.45 509.49
A LG (14.7T) 92.10 109.35 157.33 154.23
FAfE 55 (12) 68.39 37.48 33.78 22.20
K555 (12.0) 4533 62.02 66.47 68.18
2HR i % (1. 7T) 113.72 99.50 100.25 90.38
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	杭州滨江房产集团股份有限公司
	2017年度第二期中期票据信用评级报告
	财务数据
	注：1. 公司2017年一季度财务数据未经审计；2. 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。
	声  明

	杭州滨江房产集团股份有限公司
	2017年度第二期中期票据信用评级报告
	一、 主体概况
	二、 本期中期票据概况
	本期中期票据无担保。
	三、 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...
	四、 行业及区域经济环境
	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...
	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，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，公司分别成功获得5块、7块和12块土地，公司拿地计容规划建筑面积分别为52.98万平方米、104.30万平方米和160.81万平方米，合计318.09万平方米；土地成本支出分别为11.77亿元、73.74亿元和114.16亿元。从楼面单价来看，2014年...
	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。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。
	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，2014~2016年，公司房地产开发新开工面积呈波动上涨趋势。2016年，公司新开工面积79.20万平方米，较上年增长96.87%。近三年，随着项目建设进度推进，公司竣工面积呈增长趋势，2016年公司竣工面积较大，为68.94万平方米。近三年，公司期末在建面积呈波动下降趋势，2016年公司期末在建面积为217.62万平方米，规模较大。
	公司深耕杭州地区，以及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。截至目前，公司持有在建在售项目16个，总投资合计641.70亿元，已投资493.08亿元，尚需投资148.62亿元。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2017年3月底，公司已确认收入资金合计448.43亿元。此外，截至2017年3月底，公司持有已竣工在售项目15个，总投资合计3...
	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，易受区域风险影响，公司部分项目均价较高，因政策原因可能去化较慢，若预售不达预期，对公司资金形成占用。
	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。
	总体上看，公司酒店经营状况良好，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。
	6. 经营效率
	2014~2016年，公司销售债权周转次数持续上升，2016年为187.47次；近三年公司存货周转次数波动上升，2016年为0.51次；总资产周转次数有所上升，2016年为0.42次。总体看，公司经营效率指标处于正常水平。
	7. 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

	2014~2016年，公司货币资金快速增长，年均复合增长118.85%。截至2016年底，公司货币资金合计89.91亿元，较上年末增长151.47%，主要系公司预售楼盘增加，相应货币资金增长所致。公司货币资金主要由银行存款（占99.89%）构成；其中，使用权受限的货币资金共计0.08亿元，主要为代建项目保函保证金，占货币资金总额的0.09%，占比不高。
	非流动资产

	十、 本期中期票据偿债能力分析
	十一、 结论
	注：1. 2017年一季度财务数据未经审计；2. 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。

