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20.00%; HAMKETE 3 4L E, SRR ]
9 80.00%; K FH 14 43 BT v (1) LAt S WSR3
THELLEI N 15.84%. #% 2016 )k, AWK
FH AR B 23 P vk 3 R e £ G fdy 2 50k K T
RAHN 6851 12476, FEMMECE . AE A
25 0w RF I Lo Ag 42 At g v it B AR A0 i I H #%
N CRH T 2 AR () 100 H 2> =0 35 AR 1
F R WK R T LU 1.00%. #E
2016 K, A F AWK LR G A
4.24%, THRERCATEr. B 2016 R, AH
oAt BRI AT 4 AT 2 A A R R
SEIELB R 74.84%, HEHEE.

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

B HIMERE | KRB S i b
1N
S M PRI R e (70.63%),
D s I I S e B S B
(29.32%)

PN £ s 7

PRk 16.69 14EDIHN 22.13

FERATIR A

SRR sk | 10| wmun | 11se

PMRIRELA | s | a3 | 1wun | 85

ﬁig@f%ﬁﬁ YR 5.86 LA 7.77
ANt - 56.44 -- 74.84

T KR A8 FIR

2014~2016 4, AFRAEBEAMI N, 43
HE T 10.78%. #E 2016 K, AFAFR
4 262.78 1475, [ LL T % 13.94%, % 5 2016
SR I R AR UL BB 4y T H T8 1A AT i
FLEFEM TR o~ ml A 1R FE TR AT
R G Ay 88.17%41 11.82%.
Hdr, SHEKMH R RA GRS 50 H

(34.79 {270 HFMIH (54.67 {270) Al
MBZSIE (27.021470); SHB KR
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P AT PR ERTE (12.26 1270) HMhE
T 1HMSHOHTHIB T E (4.72 12.70) F4 22
TS (21312000, #E 2016 R, AHEIAT
AR B A ARUSZ IR (47 B K I AME A 11 80.58
275, FTAERIR0R, 5 IAARAE B2 K i A E 1)
30.66%, 5LbEE .

2014~2016 4F, o~ w] HAR S 5= A A
K, FEHESHK 9.32%, #% 2016 FJEN
12131470, [ 10.49%, £ 2 R LT
55 P TR AE A 3G K AT

FERSHT~

2014~2016 4F, 2~ m) R sh 5t = pdiig K,
FEHEAHK 61.70%. #HZE 2016 FJE, AF
B 5= A1t 54.99 27T, [F EE K 64.69%,
F2 B R T A B S 7 R K N SRR K
Bl AR ARR BB 32 2 i n] 4k 8 G Rl ot
7= (7 29.75%) KRG (i 21.09%) #l
B e (5 33.92%) # k.

2014~2016 4, A \] ] H A b 5% e P
MK, EEAMK 1179.06%. # % 2016
IR, o R SR =K TR 16.36
f¢.7¢, FHKIEEK 177.47%, #EEal 35
£145 PROLOGIUM HOLDING INC. (3.22 127¢,
FrCEL ) 11.63%) AL a A e ELE MRS A
HIRAF (150 1276, Feibf)] 20.00%).
MR EW TR KRSk CHRAMO

(2.69 1270, FrfELBl 11.67%) AT IR 243t
MEBFARAT (11276, FElHp] 10%).

BE 2016 T, AFKHMYGRA 11.60
1275, FERWFLPEFETSE.

O A A5 B R B AR R T &
2014~2016 £, AwF[RFE L EIE K,
Y AWK 24.65%. HE 2016 F)E, A
P s K T AN E A1 18.65 1276, R
R 4.10%. 2 FH T U 32 BN T
RITE B AFI R A AN S A BUE 2016 fFIK,
O\ A8 PSR AT A A 52 PR I 45 % M s B e ik
T E AT 11.30 1278, H TR, SR
ARG 5 Hh =K T (LS A0 60.60%

2014~2016 4, A H] [EE T AN R,
FEBE G T 14.25%. #HZE 2016 FJE, A
il 52 B PE KT AN E N 2.62 1278, R RBE
12.96%, FERAFE I PR A
THEATIHSE TS A = e 5 R 2l =
JEEFW) (Y 45.94%) F1E 5% (1 36.11%)
M. #Z 2016 RS, A FMEHAET AL
2 R [ i = RAE A iE 1.09 4273, o IR [
JE T2 IR AE I 16.20%.

A 2017 4 9 AR, AFEH G B
564.14 12,76, ¥ 2016 FJEH K 13.87%, F 2
FHA RUSER . At B = R AT A A 4
PO ITEG R L 2016 AR JIRASAEAS
KAZE 2017 4 9 HJE, A= H AR YK 99.20
255, B FAERI K 37.35%, T RN E A
LR E S 3N BT R A R A R Bh B R
49.29 {2.70, B FAFIRIGK 306.47%, EERA
A DB P i S ARAT R B AT R Tk
B SR BT 29.7114. 76, B AR K 81.61%,
F R A TR I AN AT

SR, AR B HEANEK, DR
B NE WM E AR G RO AR
PR g LR ARRAVE T &, AR — R THE 2 .
LREE, ARG ERL .

3. A HRAE AR

B A3

2014~2016 4, 2 & fir #F AL PROE G
EXEAHK 30.70%. HE 2016 FEE, AH
B & W i A it 157.33 4276, [A] He i K 43.87%,
TR U AT AE A T RAT IS K A Fi AN
SERA K EANFFIKTE LA RIEA
FFRATIE SR 407443890 [, 5545 W2 41540 27.21
255, Fr b 4.07 1250, HiEEAAH
23.14 f¢ot. A, AR TREA F A # A G
9 127.95 1275, HAA Y 24.32%. BEARA
b 18.27%. HAR AR L 5.71%. K5 ELFiE
5 51.57%. A ®AJE T REA 7 A #H B e DLk
SYBCRNE N, B aighiiaetE— .
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W 2017 9 AR, ~FITAEMG S

11 153.76 /2 e (CH P /DU - B &k 16.714278) -

F3H, HJETEAR M HEN ST, BA L
22.70% . HAANI L 17.26%. HRAM
5.34%. AATECHIIE A7 54.64%. V)BT BEA
&R s ke — Mo
AR
2014~2016 4F, A#] EREAFTEK,
FEMR K 7.91%. #% 2016 FK, A
Tl 338.12 140, FILLIGK 8.04%, H
msh i 80.34%, sl ffi Y 19.66%,
DA sl i iR E
2014~2016 4, ~wE|GsIHGA A,
YR AK 5.31%. % 2016 EJE, A
et 271.65 1276, FIIEK 8.26%, I
TRV (5 73.12%) . HALN AR (&
11.64%) FIRATEER (5 7.65%) RNE.
2014~2016 4, ~a] NAT RSN A B
WK, R A K 11.82%. 8 E 2016 FK,
MATIK R 20.77 4270, B EFAREK 54.40%,
FE P eI RARAT TR o
2014~2016 4, ] PRI HRE g,
FEPE AWK 21.43%., #ZE 2016 K, A
KT A1t 198.63 1470, B LERMK
12.86%, £% ZfEBE 2016 FETidpIAELTH,
A FVE DS & WA IS A w TSGR I 3=
BURE I E TR, e R TS O T
I SN o
2014~2016 4, A &) HAth R s T,
EWE AT 27.45%. #E 2016 F)K, AF]
HoAt MoK 31.63 1478, [FILLTF% 36.11%,
BRAEEF KT E A AE T BNGR EF B A A
WD FTE. Ho, TRISTE 1 4F DL R E B A
AT 3R o AL AT R ) 39.49%, 14 A oK 58 T
HEET BN tEHEAEDE S s, o
AR AR A Bk B A AN 1R T
2014~2016 4, A " AR BN L Fr g K,
EXEAIK 21.00%. #ZE 2016 FK, A
e sl i A1t 66.47 1270, FEBRKIAME R

(1 46.93%) FINAHTF: (i 44.82%) Ha k.
2014~2016 -, ~aE| KRG REED T,
SEYE A TR 17.04%., #HZE 2016 K, A
KA R AN 31.19 1270, [FILL T 1% 41.17%,
FERAFHEBEL . BEBARM,
IR R EKIAETE . AR HIE R 32
AR R (1 17.829%) HEIHHARIEAS 2R (5
73.59% ) DA S HRA e BT e ORIE (Rl 8.58%)
IR WA RBCKE, A F KRR H
WA TE 2017~2024 4, HEhEAG, HEee

HETIA K,

A\ AT R A F RATH “20154
FESE— AR 2 7 (B 91L T, 20184 %)
D 1 “ 201641 Al S M LB H A TT AT A F
G157 B —3D 7 GEEE 214278, 20214E 31D .

BE 2017 F 9 HJE, A ETA
410.38 1276, B PRI K 21.37%, EEKA
TRSCER AN R A2 3 s A Rl sh it bt
& FFH% 82.03%., #E 2017 49 A, AFH
TR T 280.81 12,7, 1 _EAF RIS K 41.37%,
FE RN AR E A IFTEG A R NATH R
50.82 1270, B EFE KRG, FEHR 2017
2 A, AFIRAT2017 S — TR R
(214276, AR 3 45) FrEl.

K3 2014~2017 F 9 HIRA A% EN

(fz70) (%6)
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20144 20154 20165 201798
o SIS o £ B HS
— —a— W REE

—— PEREEAMLE KBRS ERHE
TR ARYE 8 M SR BT

2014~2016 4, A w|H BGS I EE+
BT NME, FWEA TN 3.58%. & 2016

AN BT B = 5 ) PR AT PR 3]

25



HSZEEIEHRRE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

R Tt T

FRE, ~FHBRA B S M 105.73 /47T,

MBS Gii R, 1 =N m A B 5 AR
%N, BE 2016 FIK, ARG K6
% 1 68.05%.

2014~2016 4, A F B AR A B R,
WG KIS R AN LR PO T, A5
LA S BRI P AN, e
2016 FJiK, AR AGER G2
PEAAL R TN B S5 K 52 55 A L 2 4y i)
N 68.25%. 40.19%7F1 31.38%.

B2 2017 4 9 IS, ~w| RS A i
% A 94.44 1270, B LR BT RRE, Hrp
F2 A 25 15 16.33%, KA %5 1 83.67%.2017
9 AR, AFBEAMGE., RSG5
55 0T AR Al b 22 A0 B S K 0T 5% B A A b
I3 R 72.74%. 38.05%7#1 33.94%, 4145
TR R BT R, FERAFEMFH%S
TR BT 8L

BARE, AT RS 5 S5 A T
Bics MRS DK IR S v 3, (s a5t B
HH, S MAEAE,

4. BAEE

2014~2016 4, ~wElENAPOEIE K,
EHEAMK 28.62%. 2016 4F, AR SLHE
AN 194.52 1276, [FILEHEK 54.17%, 2%
AAFARMNTS 1. 4 S8 SEZH=H,
SR T B AR TR — 1 N A
ST ZRACSL H R LR TG SRR IREE 4 e
P BT =, ARENLRAR S
WK, EIEGASFN 26.48%, (KT ELIK
AEME: 2016 4, ARENLEA 145.80 12
JGo

WA 2% 5 T, 2014~2016 4F, 23w 1A
W IR FRE, FHEEHEK 1.88%.
2016 A F A 2 A 1F 5.72 447G, [F] EEY
1K 4.83%, F- 2 R A 2 A AN 2 A SGK p
;. 2014~2016 4, A FEHE SR APEGK,
FEHEAEBEK 17.75%, 2016 FE4EHRHN

1.62 1276, B EFHEK 35.24%, EERIMT
BAALARAY PR TR, 2014~2016 4, AFE
H AWK, FHE S K 12.58%, 2016
SRR N 2.96 147, B FAERE K 14.70%,
FE RYGE T 2 R 3 E 1 E AT i)
. 2014~2016 4F, w5 o HPOE TR,
TEHE A T 24.64%, 2016 4FEIF5 % AN
1.14 f¢76, B TR 32.06%, FERKE
TS o SO BE L A Ak S ) R
AN 2014~2016 F, 2w 2 YN LU P R B,
3N 4.69%. 4.33%F1 2.94%, N FE] A
il g S5 -

L F R A, E=9, AREEIE
54 0.01 /278, 0.01 1Z76H1 0.76 12.7¢:
AFVENAMEIN ST 514 0.22 4276 0.29 {201
0.11 1270, ARLH M s Xt 2 =/ FIEEE /N

2014~2016 4, A "FES PRI,
=4HES RN 11.61 1258 20.72 12 50H1 28.16 14
TCo

Kl 4 2014~2017 5 9 H AR HFIE G

(fz.52) (%)
250 40
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5

0 - - - 0
20145 20155 2016%F 178 1~98

L SEON S AR
] A5 —a— B FEE

—— SEARESE —A— BT EER

FATRIR: ARIE N E) M S 3R R

B RFekr T, 2014~2016 4, ] EN
FlE RS A IS, 7308 14.51%. 22.03%
A 17.71%; SRR R A g K, 4
519 8.30%. 10.75%A1 9.30%; 4 PN 25 %
WK, 73 5h 8.75%%- 13.75%7F1 12.53%.

2017 4 1~9 H, A wSEEVENU AR
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S35 9 64.93 /2. 70A1 18.12 1278, b
SEF W10 T & 53.47%F1 7.52%, TEERAL
PRERR D BT S, 4, A FE A
28 30.03%, X EFEARITNK, FERE
N85 = A A N Y N = 4
N

SERE, IR A R FNEMBRRSE A
AR R RE T

5. WER

ZE AT, 2014~2016 SEA F LB TR
AN E 5N 84.09 1276 170.16 12 7€
A1219.43 1270, FHEEHK 61.54%, 2016
FERMREK R YU ER . 457 5%
WCB B KR 1Y K BT 8 2014~2016 44 ]
ZETEBIL AL ' 2 A 97.26 12.71..89.68
f¢.7uH1 88.12 1270, F¥HEA T4 4.81%, &
TR 2014 4F 0 F) S H % s M e I RN
SR, 2015 4E. 2016 EHN G T B AT
35 2014~2016 FF&E TGS =AML S E T
iy 5 N-13.17 126 80.49 14 70H0 131.31 12
JGo MURASEILGHRE, & =FA R4
WL 5 71.04%. 132.71%F1 112.39%.

KRGS 710, 2014~2016 4 &
AN ISR LB, 770108 12.84 12
JG. 1.86 12701 13.59 1276, 2015 4EKIE F
B 32 2 R N\ R RS B AR T H S 2R T 55
FEEIAHTEL, 2016 4F KRG K 32 2 R i ] 2
W7 22 HR W TRl R I S R DR [ BT B
2014~2016 42 =) $5 533 30 1) I 4 3t 40 il
4 3.25 1.7t 39.82 .70 94.27 1276, 2015
SRR MR R A R ST I H AR
(R AN B 2R I 45 B Bk 32.17 4270 T8, 2016
SR M 15 K 2 B R A ) 38 okt AT 4 A g
PEPA R SIS . A E AL I 45 B
2014~2016 4 w45 5% i 3 L 4 0 B 1 Aoy
%N 9.59 127G -37.96 12 7GF1-80.68 12.7T -

BEYIEEN T TH , 2014~2016 4F T B R
AR Ay 61.98 1476, 52.15

f¢.7CF 75.50 1476, 2016 EMK FEERIEA
TERAT I SR AT 097 T8 2014~2016 4F A
H] BSOS BN A I S 430 60.00 42
JG. 77.68 1Z70A1 72,50 1276, FEHAKLE
PEDLH B ARBNIIH SRR GTF A
RS SATHIIE R H )5 2014~2016 F/A T
% OIS ) I & U B AL A N 1.98 A4 TG
-25.53 1. 76F1 3.00 127G

2017 4 1~9 H, ARZEEIN=HERIIN
GBI TETE N AL B A AN
% PG Bl e A LA R 1 A5 ) 59.64 14
JG~ -43.19 12,7t H1-18.18 147G .

MMEE, BEEAFSHENEY R, 20164F
PR A F S E GBI G TR ERN, BRI
BEROR, XA F R A K.

6. 12frhe

ARG RE 4805 E . 2014~2017 4 9
HIEK, A R sh R 5 58 147.55% .
154.99%. 162.41%F1 146.62%, £z LK) 5
N 12.78% . 33.30% . 65.40% F1 71.19% .
2014~2016 4F, A" SLE W LR s 67l
4-5.38%. 32.08%711 48.34%., ] iH B L A%
X, H&FEI LM e, WIHERE
BEHKEH. BIEE, AREPEGRE I,

MK LA RE 71, 2014~2016 4F, /AT
EBITDA 437209 14.87 12,76+ 23.92 1276411 31.53
{¢.76, EBITDA FIE 555370 1.65 {5, 3.22
f5F0 7.43 f5; 4EES/EBITDA 7358 7.65
f. 4.16 {5 A1 3.35 1%, BIKE, /A7 BEIARLEG:
Re 114

B 2017 4F 9 AK, ARG LR
FaF5 A5 8 90.20 {70, CUE A ARG N
19.26 1470, W] E4ERETERE Y E. ok,
Ar 2 AR, A BEERTTIRE,

STAMEMR T, #E 2017 4F 9§, A
XEAMELR AT 58.23 1476, Aiie A F NI b
NI LR . MBS R E, A
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m B R A R T B R IEAT ST R AR
KARIITEIE 2w A R o

7. SEGSBEHERL

MR A w3 AR BN RARAT Mk fE A
' & C & M 5 H LW A
G1033010400015770C) , # % 2018 %51 H 5
H, ARAREFEE B PR RAA
REGFE, CHEBEEREETHE 1 ERE,
RIBAT IR ARG R E

8. A

BE TN 7 AT Ml R B TR A A
PAR A FIEM B X AL, b5 250 LM i &
AN 55 R DL T3 T DR R I 23 65 P, 4 ]
PR BE AR 58 o

+\ FEIFHRREEGRE NS

1. AHP HZ 33N E) A 1R 50430k

A FI A A ZE R AT 809218014 7T,
5 A 201749 K %5 1927.59%, 43
55 11123.08%, % /A ) B 13 2% 45 M LM oK o

BZE2017F9H IR, AFB -4
H 45 55 B2 AL ELZ 4030l J972.74%7H138.05%,
AFRIMME R, R IRERRITE, B
BhRE 2 BT 22 73.76%41143.05%, 13 4% i 4H47
b T AR BRI AR ERAT I 8.20
{ZTCIH“ 1 TIRYT P MTN002 ” , A 3 rp A 22 4
RATIG A TG AR A AR 5 B AL
R TR T4.12%F144.73% . 2% (& 3 A b 22
PSR S0 TR ARAT YK, A A S Frfit
AR B T LR A .

2. ARIAd B RIBIRE AT AT

2014~2016%, A FLEIHESMERNE
7399 °984.0912,7G . 170.1642 70 F1219.4312. 7%
X A 3 rh I SRR A OR B 45 B 40 il D 3.864%
7.81M54110.071%, [, ARl&EENIER
RS N-13.1712 70 80.4914701131.31

1275, X A H A SR () R B A5 50493l 90,60
5. 3.69f5M16.0215 . AR & E G & E
X A HA A SR AR AT R AR R e T

2014~20164F, A& EBITDA%; 5 M14.87
{275 23.9242. 56 M131.5342. 55, 43 A ] o
WS R AT AU 10.6845 + 1.10f5F11.455 . H
TARA SR RATHE R, A FEBITDA
Xof A HA A SE R 7 5 RE ) —

RMAE, ARG BRI E A
HSEAR RAT B AR S5 BE /198, EBITDA X4 Hf
HHASENE RAT R S R 1 —

AFNERN— K R B F T A
A, FEIFRER .. Xiseg /. Feffmii. -
Hifig 4% %5 07 T B R AR BAIRE 18
B MERB IR AL . IS RURIL R 4T
45 SRR . RIS, A S oG B LM
HIX G b = TS A AFAE — e I B EAF R 1. A
AR SRR . 0047 DATAE R A AU 55 ]
FXH A TG AT R AR R0

KK B > TR D5 HL 0 E TR 58
FRASEIE AT ERIUG R R I, Bk
B BABXT AT TR R e .

N ) 8T B I G I X A R 2R
RATHEE 7 A J158, EBITDA XA 1] b i 22
W RATHE T dhe S — M

BT 502 ) A A I DA B A ] A
SRR RE ISR AV, A TN, A
i S B AR RE R B R R, e 4t

R
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P
vL
320% papeee: 18% %
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18%
322% | e |7, £
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u - —
R =

41.01%

"

r

TR RS P S B PRl

MifF 1-2 8 E 2017 &£ 9 AR A RIALAEHE

BEg — FHARL - Fis
= I
= _{ B ERELRS
£E5s
FEELbLE _| G sEEERS
e o BEER4
EFE

AU 3 7 S R AT PR 6] 29



SEETBERRS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. ‘:l:' —ﬂ}] %"&%ﬁ:ﬁ)ﬂ ﬁ‘é&*‘}&%
fifh 2 EZEWMSHIBERIERR
WA 2014 £ | 2015 4¢ 2016 £ 2017429 B

W 5 B
4% (12.7T) 18.86 35.75 91.60 87.62
e A (12 on) 382.46 422.30 495.45 564.14
Fir 5 2 R 36 (1. a) 92.10 109.35 157.33 153.76
FAfE 55 (12) 68.39 37.48 33.78 15.42
K555 (12.0) 4533 62.02 66.47 79.01
2HR i % (1. 7T) 113.72 99.50 100.25 94.44
BN (12 TT) 117.59 126.18 194.52 64.93
FE B B¢ Tt) 11.61 20.72 28.16 18.12
EBITDA({Z7T) 14.87 23.92 31.53 -
M4 R (12 T) -13.17 80.49 131.31 59.64
JZE:gistan
B BTRUR kB (IX) 176.82 158.16 187.47 -
1258 R OB (IR) 0.29 0.27 0.51 -
SO TR R B (IR) 0.30 0.31 0.42 -
L& EL (%) 71.04 132.71 112.39 228.28
B 2 (%) 1451 22.03 17.71 30.03
RE AR AR 2 (%) 8.30 10.75 9.30 -
HHE IR 2R (%) 8.75 13.75 12.53 -
KA 55 B AL L2 (%) 32.98 36.19 29.70 33.94
AER A5 5% AL L2 (%) 55.25 47.64 38.92 38.05
BEPE A (%) 75.92 74.11 68.25 72.74
RN Z (%) 147.55 154.99 162.14 146.62
HH L (%) 12.78 33.30 65.40 71.19
G278 I &I B 71 £ EE (%) -5.38 32.08 48.34 -
EBITDA FIE 5 %(f5) 1.65 3.22 7.43 -
AR S5 IEBITDA(f) 7.65 4.16 3.18 --

E: L2017 FEFEMEHBERET I, 20 TR A SSRGS RIMEATRAH &SRR S
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A RS R IR

Bt 3 EEM SR EAR

EFR AR HELQ
IR FR
B EAEE A
BEPEEEREKE | (D) 2 E8dE. BKEs CRI- D /EIx100%
EAVIENEE SRk | () n T B[ n 45N (1(n-1)) -1]x100%
FE SRS A KA
LEWEIRIR
BYEEFRRUR S UREL | BRI G35 RS 1% 4+ 24 7 A 298 )
LB R B | B AR YA 52 1 0
SR R | BN B A
MWL | SRS SR SRR I A E LR x100%
B FIIEHR
REAWRER | QRFFE+ R RIES 1D 1 T B RES R S+ 55) x100%
RS R | FRNE A B x100%
FENSFNEZE | 3B SRR/ EE ML S BN E 41X 100%
EDVRNER | CEDION BN BAR-ENE RS R FENEIRAx100%
RE LR
FEFE IR | A0 BB X 100%

A RAML R

A CKIGUS+E 65+ # M ai) x100%

KIS AR

KI5 CRII6I5+T A E R ) x100%

HEREEE

FELRABU T AT 2 A 2 x100%

KHIERRENIEHR

EBITDA | B 5%k

EBITDA/F| B H

4451451 EBITDA

4451551 EBITDA

AR GRRENIERR

mEhtE

Tl B & RN 765 & 1% 100%

WL

GRsh &= &i-E50) Mish i &itx100%

fEIE sl it

LE AP EFAR SN 5165 1 %100%

T DL IRBE =00 T R e+ 5 o) PE Gl 08 7 I 0t + SR Al
TG S5 =R HE R+ A2 2 VE Rl i+ — SR A B (AR3EB)D S+ AT 540

KIS =K IHE R+ AT i
o 55 =HE I 55+ K 55

EBITDA=A 5 A+ 2 A A S S H + [ 1 587 37 1H -+ 8
AR S =B AR B S+ 3% AR S S

M HATHAHENE, FrA &R i =18 TR A 5T B A+ D BUB AR B ok
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BB TS B K IGE HESR D N=F K,
CCC. CC. C. [RAAAZ, CCCZ (&) LA NZERA, F— M FHZEH AT+,

it 4-1 EFKHEGASFRRERESX

%E% N AAA. AA. A, BBB. BB. B.
“IRES AT RO,

RN B AR TS VEIL R

ER%RRE e
AAA | BEERRSHORE NG, AR Z ARG IR, KR A
AA PEIEH R DR, ARSI A K, SRR R
A PR S5 BEBER, B5 BRRISS FRER BB, B2 KR
BBB | RiEf4HES i, SARRIGHHREMMER, HLMK R
BB PEIB S I BEEE, SAFIZ IR K, FE2 R
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	杭州滨江房产集团股份有限公司
	2018年度第一期中期票据信用评级报告
	财务数据
	注：1. 公司2017年三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。
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	杭州滨江房产集团股份有限公司
	2018年度第一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
	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...
	2017年7月24日，中共中央政治局召开会议签到要稳定房地产市场，坚持政策连续性和稳定性，加快建立长效机制。在此政策背景下短期内商品房销售面积和金额增速很大可能仍将呈现放缓趋势。长效机制的建立方面，2017年7月，住建部会同发改委、公安部、财政部、国土资源部、工商总局、央行、税务总局等八部委联合印发了《关于在人口净流入的大中城市加快发展住房租赁市场的通知》，要求在人口净流入的大中城市，加快发展住房租赁市场。目前，住房城乡建设部已会同有关部门选取了广州、深圳、南京、杭州、厦门、武汉等12个城市作为首...
	五、 基础素质分析
	六、 管理分析
	七、 重大事项
	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，公司布局杭州、深圳、上海及长三角富裕县市，近三年新增项目主要分布在杭州、上海、深圳和浙江省富裕县市，如平湖、义乌、温州等地区。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，在市场不景气的情况下，公司仅在平湖地区（平湖市是嘉兴市辖区之一，靠近上海金山区，位于杭...
	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上海、义乌地区。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393.92亿元，尚需投资247.78亿元；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9月底，公司开发在售项目已确认收入合计572.48亿元。此外，截至2017年9月底，公司持有已竣工在售项目2个，总投资...
	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年三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。

