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RN SR -- - - -- -- - -
=. FlEEH 2167.70 -376.08 2778.27 4323.15 5782.82 7138.27 8369.70
W i 541.93 0.00 600.55 1080.79 1445.70 1784.57 2092.43
M. #FE 1625.78 -376.08 2177.72 3242.36 4337.11 5353.70 6277.28
TRl 0.00 3183.96 3183.96 2547.17 1910.38 1273.58 636.79
e IR R 2 2176.32 3627.20 3331.59 3035.99 2740.38 244477 2149.16
e 4R B 547.84 683.73 1633.55 1693.49 1742.64 1222.92 0.00
e EFATBUZ 0.00 5439.17 514357 4847.96 4552.35 4256.74
h. GEHERDEHE 4349.93 7118.80 15766.01 15662.57 15578.46 14847.33 13319.98

FAPRR: R T MGAZ T4 3 B A A PR 8] ok Bt (TR )
iE: 1 LRFZEWANE AT RHE RAIEILA B 6§ FAM

2. BBWAINAARS=AMEILTRE A S AE+ 1 5 5% B +37 18 B4+ 5 A ARG A+ RSN 1k, 2P, REA4I
F ok A R EALR B E LR

10 FAOR B AL AANERN (42 HA)
B 2018 4F | 2019 #F | 20204F | 20214F 2022 4 2023 4 2024 £
ERTHZE BB 5042.28] 8888.32 17504.04 17565.67] 17526.77] 17442.61] 17308.71
TN 2 50 [ i B B 547.84 96599  1914.35 1921.87 1918.61 1281.95 67.74
e WiH EEWEBA KN - 264.53 277.75 291.64 373.89 540.59
HRRERENZ2E R AR ETE 5500.12] 9854.32] 19153.86 19209.78] 19153.73 1841520 16839.25
W ATILEE A 698.26| 1674.19  1725.99 1617.37| 1492.77 1358.77, 1214.59
BB RERE 4891.86| 8180.12| 17427.87 17592.41 17660.96  17056.42)  15624.67
AR 758 2 541.93 - 742.06 1137.39 1488.16 1810.93 2106.47
FREELEINENE 434993 8197.11| 16702.80| 16468.61| 16182.99| 15180.01| 13517.78
FAT R IR IR T MGAS F = I AE L3 B3 = AE A PR3] Fh ) (FRMARE)
A1l IR B I A AIME ARG B AL (B45: U, 45)
FRBHNELENEHE | IEHELENERE
Et ZEF B ZEAE | BEARA | MAFEARBENEE | NUFELALELHNER
58 54
2018 4 0.45 - 0.45 1.09 0.96
2019 4 0.45 - 0.45 1.82 1.82
2020 4 0.45 1.20 1.65 1.05 1.01
2021 4 0.36 1.20 1.56 1.13 1.06
2022 4% 0.27 1.20 1.47 1.20 1.10
2023 4 0.18 1.20 1.38 1.23 1.10
2024 4 0.09 1.20 1.29 1.21 1.05
& i 2.25 6.00 8.25 1.19 1.10
TR BRATATARIE IR )| T MEAE T 72 37 4F L3k 53 A A PR3] b B by (TR ) %
iE: L ARRAIAG A T 201740 A K AT, M20184F 4 % — At &R
2. b ECF A Ak B AT A B AT 5% B R H
3. FiFHLET 2 E AR EABAIHE éé”;iﬁb/i‘uﬁ FIA K10,
2017 “FHRI S AHORE 5 = L TR B AR A 10
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AP RAALE B ANEAETRESA

MR T B 2 AR, AR U 5 2 A 82 U 1)
(2018~20244F) Tl H R 1T Fr {9 BiaT &8
S E A T RLUG &8 ML 4 4 il /2 9.84
¢ ICF19.0914. G, M AMIG ARG (8.25
f70) B AE BRLI9M5 /L1065, WA
BitBA A EINEREMER LS
PEIL 400 T DA o5 A A SR AR R

RIPARFA 4 0 A AR BRI AT

ARSI H E 20184 I ihis s, T
20194E 4 [E S . 2018~20244F, 4EE T 15Fi
T4 I B0 AR B 97 M AR AR B A T I B
EEA T1.05(5~1.826% 2 (], 41 Frfg il
S E N AR M AR S A T I 5 A
I T0.961%5~1.82f% 2 [i], 2018~20244F F5# 1
E AT A3 B0 1 0 4 0 5 LA K BT A3 B U B & =
Byay LA s A 27 o IR AR S

SAAE, SO H A KRS BT RE
Ko FIT AR B 5 B4 I 1 X AS 45 2 A JE A 0 IR
B fE ] o AT H 188 B S TR R AR
A AT BEXT B R A — e R, A A RN
SR H SEBR IS E G R T .

m. 1BfEHE

9 T ORI 2 I 22 38 A 39345 55 3] 301 A% <8 A0
AR, BRINEIA R A A5 27 (1 ZE AR e
Ao

1. E#HAME

RAE Chie NRILHE & ) Sk,
AR R EEIRE, 2] 5 ZBHMEA
BRI LR I ERAT LRSS T (PRI
TR R A s v TR H IR R A
BEEEZRAME L) CURTRR “Hhill” ),
21 T AR A RBEE THE . ZHUME NI
BETUE. ZHAMETUERIJEAT . AT %
iR S ORIE . AT HAE S SR
DRIT AN A R AL A A R T

PSR AR 240 2 AN N IR T AT -
LR R ST NS R LA A i 5
MEERAST B, WERAT N T AR R
HE 5T HAr20 TAEH (T-20H) [FI i1
TERITE SO R ZE UM N DL R AR R
(W EUEHFERTUEA T, ZEHAMEANRN T
A FAE H 8L HRrsN T/EH (T-15
F ) B % 4F B B 95 ek T RN 4
L,

XL ST T TH -

O  HAFTIELLBRSIT, FRNIEIART
A ER A S AR AHERT T . ARIERRINEIA B
CORT<PRINPUE BB 25 — It e T2 I
W 2 53 27 A JE A2 IR B A ME B> Z2 BRI
TUERIBEA UL  PRINEIA XS A 557 (0 22
BRI ST HE— DA A FRINIEIR X A
A5 5 110 22 20350 43 A 38 7R 8 TG 2% 18 AN T A
(3% BT 2B TATVE ARG a1
g AT SR A0 55 S Re, T H g9 (a1 1 H
WA JE DA S AT A A 5 55 01 J2 50 9 Eh 22 A b
PENATIE s MG F7 A7 S N B A 5 05 4
TP IR REUA G LS A B 97 2 A
S, ZEEURMEE N 5 RS2 S B TR A g R
R R ST RS NAT 697 A B 1) Z2 5
a3

@ RINIE IR 0 S0 AT 1 22 4 kb
AR ANF DA AT B en AR Bt . HKIH B0 I8
K, HARMIEA R, IR C AT 25
I E R ARG REA N WS RATEL
FBUREE N JIE 5

@ AF. BAREEA . IEEHRITRIA
R AT (GEEUHB) « (Fil
BRI SESCHNAE, BRTT RS ERIMIE
N HEIMEA K PASTE LASE, TR AEAR bR 1
IR R o ARGEIR NG A 1 15 T 7] = if o 25
ZERUAMEE SLSS 11, MR AT 4% S5 240 5 1) L 55
PRI ZEBAME TTAT, WG INE R i) L5 A 7K
A ZEFAME DA T
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2. EHAMEA

AR P8 2R AN

PR YN8 2R 5 A 06 8] B A 98 Ak A B RR
[2008]355 S {4 ik #E 200847 H 30 H LA 1%
e AL E A AR, BOLE & ik
M R R BEARATR (ROLR EEA T A
TR EERE B Y, FEM AN AR ML
{¢.55; 20094E4H . 200946 H . 20114210 A A
20134F9 H , AU X [ % &) 43 Tl % A =14 $£0.50
¢.76+ 0.7742.70 0.08{Z.7GF13.6514 755 HlH &
A HRINTEIR 235 I A IR FTATE A |, T-2013
SFOH23HE NILA .

M 48 ¥k A7 B BR [2013]119 5 AT Ak B R
[2013]1545 3¢, 20134E10H , AU [E %t 43731
bk B G w - B R A s (DU FER
CRRMTT R ZR) . KNI L5 Tk X4
o (RRMTTBUR IR AL, AT T4
FrEERAE, DURRER “VEAKIEERS &
BT (EA BRI, A0 E 5T
Ja s HRE A HRR NG 24 49% [E 45 5 BUTE 12 i %
CERRINTI E B2, K HAEFARINIERR51% E A
IR TCAE R i i KB o2, RRINIEFR T2 bR
RN TTBUR s # 2 20164F K, FRIHE
IEM BEAGAL T, SEUNBEAGILTT

PRINAE PR AE SR R PN T B 2 ) i 4% it 72
Voo IREETS Yl ih FER - B T O ok B AR —,
7] BN A 7 06 X ] pAy e — (1%) S At 82 it st 52 A
WA AR, I FEIRAF RN T BUR A X
BUR I SCREECR . E4E, BRINTT R UG X 257
JIF B kD G5, NRRINIE St T R 47
= BRI R R A8 s (H20164F FR i T
BUR 55 RIS 8, BURMR 5526 5, FRINTTIEL
I X R YHATE B (1 LR B BE A 5 07 . AR,
PRINEER 2 BR 98 7= R EOR, 0 88 =i sl 1
MRS RIS, ARG 5T 55 RIS Rk
EFt, AR EME. BESREH, T
S, MRINTEIA S MR DL R s N 4 R,
F T R 8 A B A SCON R T 5 [ 3 s i) AS UG
i, FRHLR AR S KoK, PRINEHI

BRBECR, BFHREIU .

KA T ETE, HRINTES EARKINERH
HRAAA, TEREENFE

MM PBIRAT R IRy F- 09428 68 )

2014~2016 4, HRIMNIEA L ETESIE
NE5 54 30.09 127G 19.99 12761 19.74 12
JG, Al A 6.00 127G/ 5.02 f%. 3.33
51 329 %, 2l AR 7 AT &40
(1.20 1Z75) 1) 25.08 %+ 16.66 15 F1 16.45 .

2014~2016 4F, #RINIEIAE) EBITDA 434
8 2.20 175 2.70 f¢.7CH0 3.68 1475, Sl
AIAfIF &40 0.37 £, 0.45 £ 0.61 fi,
I3 A W5 o WA &40 1.83 fiF. 2.25
f%F0 3.07 1% .

BARE, HWINTEREE G E RN A
EBITDA X} A J 595 73 BA G245 4 40 (1Y) PR Fi g
R If.

EAIN G ARSI EIL AT S H (THD
ZHIEE204 (T-20H, ZHAMEEEHD, =
oAl el Tt e N e K S XA N DS K 1
W ERAT I B N 38 A R SR N AT I B AT 2=
BUAME 55 o PRINAE IR BT 2 BURME R R H
(T-15H ) F1%4F BE AT 58 i 1135 25 Rl N3
RRET .

gx b, ARG RI T ZHAMERIEAE TT
3, ML N0 A5 73 11 £ 30 AR 8 TG %A
ANATHIAH P T AT, IS R A T T
ARG B HIAEIE 1) 22 At

i

il

1)k &5
S RE

[N

1. JRPRE

T ARAE 55 4 R 4 A BRAE FH DL R B £
AT BAASAFR R, AR REE AR
TR ATVE ARG 7K P R Bt 4 8 TT
A FE M ERAT I I 3E R SMH L I
HUGNRE L PAERG R eL P, JFSRER
17258 1 CHRNBTE R R 2 — i TR
T A #4525 K P MR ) CRAUT feg ke (Ol
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FE) ), BICMERATX LRk kT s
B o
BETSMHL P, LIITHTABGS:
SERSMB. A6l LRI, A1 HEAD
P . BTS00 S A HE AR 157
I3 5 L 3K K FLAF N Z T 1 R) R AR 1
FE . BN ERSES S, Rl THRITAH
K EER R RS IR AR .
THWNIREL Y, BITH T A5
I H A AR AT N R AR, R
B 2y 58 ) 2 5 05 4 1 P R RV A B 5 24 AR
AT AR AR, 2> =] ORI E YN A SR £ 7
PR BT PRI, AR AR A &
O\ ) S AT RS Hb A5 A R AT R K T U
NVFEEL NIRRT HIZ 8 A . HE R I
YRR Z0F TN, M7 B8 NS
ot % J R 2 (1 0 EH N AR RN it 9 4
F, BARRIEG S oA G 5 BN E AT R H
(THDO 6™ H 12— T H A 575
MEARSTEH (TH) #AiggE2s TAEH (BIT-25
H)o T H iz 8 BRA BRI DL R 77 4047
) fEIEEMAE A, HFH0H S E IR
BRI H 1278 A R AL NS, and N
REXT AN A A S St e 2 /5, RITA
ALK I H N A A B R P R T
6t b)) WA RESE I e A G, I
Hiz B ARG LLe e, WA R R
Tt H SN 10 B 900 2 3 % B o i () RIS 4 35 U5
&, AEIISGEE A o MRS E RA
o BT H AT AR 15 BEE = 5 VP A AR s S
B (BB B0, Sebrk A4 B A
TRy, AR d) 18E AL
NIERL SR e g spl. #E M.
J5 BUE B ISR 5 A0 R R R AN
PR, R EREAS AR — K
BERTEET P, TITHTAMGREGHE
FEMFEN AP SR, AFE A RT T
HURNIESEL PR RIFE I 5 4 A R BE AR
EANRIANR AT 4. BRESEFHEARRI, £

s et P e A AEHA RS N E
MeEfist e, REeH THRATHER. Bt sy
BURFT el T, BUR SCR B S sh P U
R RA S BT, IFAEAT 2 BT HATS AN T
1E H 23T AR K

2. BEE

He B ARAT RN 0 AT £ B ST IR SR AR TR
SMEHE . BHBRANRER PGS &%
JUAR B G RN AN 22 A DL R RS A R AR
H, AEEEEREMA L THBA A
L PO BE & 7 R AR AT M 55 A AL A
AT S, FFHIEORI B FiAT N RIRL 2

WERAT AR (BN 2E, K
EHEREMM L WH WA A
et WEHUESELIE (GFEUH )
ZUER I SR T 5

FEAR G 77 A B H B AS H AT 28 204 T
fEH (T-20H), M HRAT NiAS B A2t it %
W e, AR e T R e AL DY
ARG IR A FIEAAT B, W HRAT N [
T8 0 H St A4 R AR N BAR AR
i O EIERARTUERATD, ZHHME AN
TAMGTR AT S H B8R HATER 1540 T4E H
(T-15H) Rz F AL ot el I i R
et . WERITA G REATFRFATA
FORBRINIEI JBAT Z2 R LS5 o

3. WEUKEA

EHBRATRM AR AR (LU fERR “4EE
AT 19924E FAb Rt plAL . 199543 H ST i
Pyl eid s 200349 H B IR AT RAT I S5
W5, MRNEEE LR EHHRT.

A 20164, HEHERATIEIS NIk T
WAL VA0 — |47 53K AT HOR F
AT, B SIAFI886 K, Hiish—T £
FAATE T AREM SR R, ARBEAT 453 J
FLRNLL5A E R R X (375, d kT
BHRAEREER G X MEE ML,
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B 20164, HEE AT BV A F
23562.3512.7G, PEEKEH112166.5412 90, TEik
RAN13358.8212. 76, A R ITFKARH1203.48127C,
P44 78 1 % 158.73%; &R (P ARAT B A
FIpE GRAT) THE R BEA T 2 % 511.36%,
—RERTE SRR NIT, Bl — R E AR
FH8.43% . A SEIUEN IR N640.2512 75, Fl
T S 41262.4312.7C -

REE, REEATE B, AEE
AP, AEAMRERT, ARG 5% SR
REAS 2 A I

4. A3 GHENH]

AIABTFAF BN, 2 FPR R E 50 5%
P AT AN G B4 e 55

(1) 2w LA E IR A R 5TE
NEFEAIGTE RAT IR =D, s H 50K
AN A 2 % 2 R AH SR 1 LA 56 B8 N3
T H Stk s DL SRR e T . IH
NONEE SRRl A AL & & RV ]
R aE e EIRENL. (2) AW E S A,
Ox ) AR [ 5 FE AN S0 2 DA R SR
SE [ LA R 08 Nl b — SR B THR 5

BIRE, ARG ET SR HEE, I
HISA NG 3 R 0, (5 DI R
PR A R A T R A RS o

AT S B H P AE X IR PUE AL
A ATV AL, AE SRR XTI H AR
ai PSR (RIS A 150 73 5 4 B < K 0
AR A R, SR R R ™
1%, AT R A W G 3R AR S . (B S
BASHIRTER], ARS8 H H Al kT
EEBLATIY, PO T RE S I H i e E
S 16 25 IR 2 (R A2 Bl 1T 52 R o

A 2 2 T B e R R O SR H
B S, A8 R W oA R

RS A . [, AWGIRRE 1 E
AMEBLA, 22 BT NARIE TG 2% A AN T RS 1)
A TUE, I IEA RERTE T A6 B
PN e o5l

BTG, AETR R L IE KSR
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Bt 1 ZFMEA EZ M SR R IEIR

HH 20144 | 20154 | 20164

0 & B

A= (1 0) 3.72 12.35 56.34
T A (12 o) 62.32 101.25 173.46
P E R &5 (12.70) 42.94 46.77 47.07
F A 55 (12.T) 0.00 0.00 6.34
KI5 55 (12.00) 13.38 42.05 85.40
W KRS (o) 13.38 42.05 94.06
AR5 55 (14.06) 13.38 42.05 91.74
R 2% (D) 13.38 45.06 100.41
BN (12T) 5.51 7.53 10.45
FliE B A1 T) 2.13 1.93 2.01
EBITDA({Z.7T) 2.20 2.70 3.68
B I AR (10 T) -4.96 -10.26 -28.86
LB Rt

B B B (IR) 0.49 0.47 0.47
A7 58 JR e B (IR) 0.13 0.14 0.17
ST R R IRELR) 0.10 0.09 0.08
AN (%) 59.58 63.87 40.93
BRI 2 (%) 16.24 23.36 18.77
TR 5 2R (%) 5.94 3.99 12.48
I 8 2R (%) 4.96 3.96 4.22
KI5 55 B AL LG 2 (%) 23.76 47.34 64.47
W J5 K 5T 55 AL L R (%) 23.76 47.34 66.65
2B 55 B L (%) 23.76 47.34 66.09
WL J5 4 5% T A LR (%) 23.76 49.07 68.08
P R (%) 31.10 53.81 72.87
M2 (%) 977.66 833.76 555.15
B LR (%) 352.13 439.52 382.87
2B W& AU L (%) -82.78 -88.31 -94.84
EBITDA Fl 2 f5% (5 1.81 1.49 1.35
AR5 % IEBITDA(f%) 6.08 16.72 27.31

A AEREIME=LAMS R T A L35
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B4 2

BXRITEREFITELRN

& iR & W

it 8 oK

HECIEHR
PR R SRR
FRPEEGIRKE | (D 24805 MR R L8 1 E1Ix100%
ARG o | (2 n FEEEE: HRSER=[CGRIIET n )N (U(n-1)) -1]x100%
FliiE S A K
LEWEIRR
B EGRUR B UKL | BN T2 RSO 35 40+ 2 RIS ZE 45D
IR | & MR AS Y- A7 1R 1
R R UL | BN 3 P R
DAL | BB fh . $RAEST S5 B I & E I A x100%
BAEHR
ROEARWEER | GERNE+ 2 A RLE S ) 1 T & B+ T 46+ S A £ 45O
x100%
R | R TS B A x100%
EVANEZE [ CEMPSON-ENE A -ENE A 4 K B 18D A x100%
RELEMIEIR
BEE AR | LR E R 1% 100%
RS R AL | 2MH% KBS+ %S+Fa # D x100%
KRS E AL | KIS (KIIFS+ITE # G x100%
LR | HERBUFTE F L 2% 100%

KRR RE IR HR

EBITDA | B 5%k

EBITDA/F)E 7 H

434545/ EBITDA

43545/ EBITDA

e BLEERBO =1 M B+ S o VE R B I B+ R AR

50 95 =R A S+ 2 B PR R 0 5+ — SR P BT (AR S i+ R A 2 40

KI5 = KIE R+ A i 57
SR AT S =R 51 55+ 55

EBITDA=Ail i A+ 9 A A B 52 i+ 8 % 53747 [H -+ 4
AR S =B AR S+ B AR S S H
ANV PATE T HEN A, BT R e =8 T B F T B+ D BUBUR B et
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Bt 4-1 ERKBERFRREREEX

BeA 55 EMRKIAGE SRR A =%, 5K N: AAA. AA. A. BBB. BB. B.

CCC. CC. C. [RAAAZL, CCCH (&) LLRZERAN, H—MMEHER T+,

“RF S AT,

PR R EIEAR T ARG PRI TR

EHSEERE & X
AAA LB IR IR, FERARZAMATAERIFEN, L KBRS
AA IS RE VIR SR, SZARGTHAERF A K, 24 KRS
A RIS RE VB, B AR BB E0R, 3B 20 MR AL
BBB PERMRS BT — I, ARG HF ARSI K, B XA — K
BB IS REVESS, ZARNAGTFAE IR, HA XS
B BT 55 B RE D BRI T RAF IR TP IR, B2 KR =
ccc RIS W RE IR AR T R AT A 5, 3 24 AR R
cc FER P B E I AT SRAG ORI BN, FEAARE RIS 15 55
C A Re L 55
i 4-2 FRREBIRERHEEX
WA BEAE VPR B XS SR R R — 4 A A AR A T [ AT BEE VR A . IS R TE R
CRC IR
PREBRE & X
iETH IR Z AR R, ARG ERAR TR AT e EETR
FasE BEHARGUAEE, ARRIRFHE FISEH AT BETEALK
i} FAEBZ AR R, AR IS HRRN AT A MERK
K RER I I RO PR 3R AN RE B DAL, ARORAE SRR BESRTT . PRARERAAR

Bt 4-3 FREIGHFERFRLEREENX

B e K S5 P W B U P I 4.
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BRAFATAER Pl i) =T
2017 SARN St AR S — Bk 142
IR B K 3T A 64 SR IR IR R 2 HE

AR AR R M B ARG & B A5 AT S0k 35 00, R BB R AE A O 03 0015 ) S T
ROWA FFEEREAT BRERVESL,  BRER VPG B4 5 IER A PP ORI AN € IR B VP 2 o

PRI A8 7 b R AR AT BIR 2 i) S F K B 45 SRR VP BRI 0 (R 23R I i
SR B R BRE BERAE A GO 2T oW A B 2D 58— IRER R VP2, AE
AV R IR A 3 A H AT ERER TR T

PRI A3 7 b J I AR A7 BR 28 = A B (5 I e 2B B RAR AL, B A mT e X
PRI AUIE AL 38 77 b A e Ay A BIR 2 W) B AR 30 5 T35 FH 28 407 25 B R M F) K S0
PRI PIUTE S 77 b A R A AT PR 2 ) L % IR 3@ B 15 B A5 T BRI AT SG Bk

KRB AR R 2 D) SR PR I I Sl 7 Ml R A AT PR 2w O 228 BUIR DL - AT
LEME LA RE R, IR BRI BB A8 A e et A7 BR 22 =] H BLE K
AR, B ILAFAE B BT BE X AR AU 52 38 7 b e e A PR 23 ) s A 39 5t 345
YRR RN, A SR A0 F AT A, K AT
G, SRR B S PP A

AR ALTE 228 7 b R R B A IR mASBE S IR 3R S ER R PR BTRE, B A 5T
15 TCVE R R I PUIE 238 7 Ml R BBy BIR 2 ) B AR J 45 435 ) S5 AR AL DL A L 1)
W, I BHE A AL PP

A B R R IRE NI SRR PUE S8 R R B A IR AR, JFZ
BRI B ERER VR S AN EE R o S DS R F2 AR S g K S 3 i R BER VP 3
RS
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SR IF VR BARE

)

BIA RSB A RER AR A BRENRIRE

FHEKHAEH
FREFVERSER: AA
ERPFREIR: AA

TRRE: T
PPRRE: T

RIS A
. BREFVE BT
TR R 5 G E g
16 R W76 25 fiit —. 2016/03/24~
ne sk A0 030304 AR AA
IREZVRLRETE]: 2017 46 A 15 H
N4 55842
TiH 20144 20154F 2016 4F
MEHT = (1271) 3.72 12.35 56.34
L RB(fe ot) 62.32 101.25 173.46
IRCE & () 42.94 46.77 47.07
FL55 (1275) 0.00 0.00 6.34
K% (eoo 13.38 42.05 85.40
A5 (12 t) 13.38 42.05 91.74
PR 5 AR5 (4ot 13.38 45.06 100.41
R ON(VW) 5.51 753 10.45
FESA (I2ot) 213 1.93 2.01
EBITDA({47T) 2.20 2.70 3.68
GBI AR (I TT) -4.96 -10.26 -28.86
B A 2 (%) 16.24 23.36 18.77
75 PR 26 (%) 4.96 3.96 422
BEP= f £ 2% (%) 31.10 53.81 72.87
LS AL % (%) 23.76 47.34 66.09
TR 5 A A 55 B AL L 2376 4907 68,08
(%)
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B[ ON 781897 880828 1128420
FHE/N 598102 375645 757016
Horp: RSN 231298 344913 749195
ZRFNBIN 1346541 1692797 1665879
FESMEA 39361 94331 110126
WFLREM A 3657827 4076420 4714637

TR RIR: RN BB
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	株洲循环经济投资发展集团有限公司跟踪评级报告
	财务数据
	网址：www.lhratings.com
	二、企业基本情况
	株洲循环经济投资发展集团有限公司（以下简称“公司”）系株洲市石峰区国有资产管理局（以下简称“石峰区国资局”）根据株石政函字【2008】35号文件批准于2008年7月30日以货币形式出资成立的国有独资公司，成立时名称为株洲云龙投资发展有限公司（成立时主要负责云龙新城的基础设施建设），注册资本为人民币1亿元；2009年4月、2009年6月、2011年10月和2013年9月，石峰区国资局分别对公司增资0.50亿元、0.77亿元、0.08亿元和3.65亿元；期间公司曾用名株洲循环经济发展有限责任公司，于2...
	根据株石政函【2013】119号和株政函【2013】154号文件，2013年10月，石峰区国资局分别与株洲市国有资产监督管理委员会（以下简称“株洲市国资委”）、清水塘循环经济工业区管委会（系株洲市政府的派出机构，行使市级经济管理职能，与石峰区政府合署办公，以下简称“清水塘管委会”）签署了《国有股权无偿划转协议》，石峰区国资局将其持有的公司49%国有股权无偿划转给株洲市国资委，将其持有的公司51%国有股权无偿划转给清水塘管委会，公司实际控制人为株洲市政府；截至2016年底，公司注册资本6.00亿元，...
	公司经营范围：城市基础设施建设投资；工业楼宇（含标准厂房）投资、保障性住房及棚户区改造与安置房投资；特许经营项目投资；国有资产经营与管理；环境工程；土地开发与整理；从事对未上市企业的投资，对上市公司非公开发行股票的投资以及相关咨询服务。（以上项目涉及行政许可的凭相关许可证件经营，需资质证的凭资质证经营）。
	公司设审计法务部、综合管理部、计划财务部、融资管理部、战略规划部等10个职能部门。截至2016年底，公司拥有3家全资子公司株洲循环经济资源经营有限公司（以下简称“资源公司”）、株洲清水塘循环经济工业区置业有限责任公司（以下简称“置业公司”）和株洲五色九郎文化旅游发展有限公司（以下简称“文旅公司”），以及一家控股子公司株洲轨道交通产业股份有限公司（以下简称“轨道交通”）。
	三、债券与募集资金使用情况
	“16株洲循环债/16株循环”募集资金中8.40亿元用于株洲市石峰区安置房建设项目，该项目总投资额为120010万元，总用地面积227275平方米，总建筑面积453231.78平方米。截至2016年底，募投项目累计完成投资5.32亿元，占项目总投资44.33%，工程进度为63.00%，其中霞湾新村安置小区、先锋安置小区已竣工，新明安置小区、长石安置小区已完成主体建设，其他安置小区处于在建状态。
	四、宏观经济和政策环境
	2016年，在英国宣布脱欧、意大利修宪公投失败等风险事件的影响下，全球经济维持了缓慢复苏态势。在相对复杂的国际政治经济环境下，中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，中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，中国固定资产投资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，中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，中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，中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，中国进出口总值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，中...
	展望2017年，全球经济持续复苏仍是主流，但美国特朗普新政对经济影响的不确定性、欧洲极右翼势力的崛起、英国正式开始脱欧进程等不确定因素使得全球经济复苏面临更大的挑战。2017年，中国货币政策将保持稳健中性，财政政策将更加积极有效，促进经济增长预期目标的实现。具体来看，固定资产投资增速将有所放缓，其中基础设施建设投资依旧是政府稳定经济增长的重要手段，制造业投资受企业盈利的改善或将有所增加，但房地产调控将使房地产投资增速有所回落，拉低中国固定资产投资增速水平；消费将保持稳定增长，随着居民收入水平的不断...
	五、行业及区域经济环境
	1. 行业概况
	2. 行业政策
	3. 行业发展
	4. 湘江流域重金属污染治理
	5. 区域经济和财力情况
	六、基础素质分析
	1. 产权状况
	截至2016年底，公司注册资本为6.00亿元，实收资本6.00亿元。株洲市政府通过株洲市国资委和清水塘管委会分别持有公司49%和51%的股权，公司实际控制人系株洲市政府。
	2. 企业规模
	根据株洲市石峰区政府《关于株洲循环经济投资发展集团有限公司投资主体地位的证明》（2014年8月），公司是株洲市环境治理项目、城市基础设施建设项目、土地开发与整理项目、水利建设项目和政策性住房建设项目的主要投资主体，是石峰区唯一的环境治理、城市建设、融资、管理和服务平台。同时，公司获得在清水塘工业园和田心高科园园区内的综合管网、广告、加油站等特许经营权投资开发。
	总体看，公司业务拥有一定区域垄断性优势，业务竞争优势明显；同时，公司在重金属污染治理技术方面积累了较丰富的经验。
	3. 政府支持
	七、管理分析
	八、经营分析
	1. 经营概况
	3. 在建项目情况
	4. 未来发展
	公司作为株洲市石峰区范围内唯一的基础设施建设和环境污染治理主体，未来将继续立足于株洲市的区域优势，紧抓老工业基地搬迁改造和重金属污染治理的政策契机，大力推进田心轨道科技城、九郎山片区开发建设，在清水塘工业区搬迁改造和污染治理工作中加强与株洲城发集团的战略合作0F ，积极开拓新兴经营性业务，努力朝市场化经营的方向发展。
	九、财务分析
	十、存续债券偿付能力
	“16株洲循环债/16株循环”发行额度为14亿元，期限为7年。从2019年开始，每年按照发行额度的20%（即2.80亿元）偿还本金。2016年，公司EBITDA和经营活动现金流入量分别为3.68亿元和19.74亿元，分别为“16株洲循环债/16株循环”本金的0.26倍和1.41倍；分别为“16株洲循环债/16株循环”分期偿还额2.8亿元的1.31倍和7.05倍，公司经营活动现金净流量为负，对本息偿还不具有保障能力。“16株洲循环债/16株循环”分期还款有助于缓解公司还本付息的压力，公司经营活动流入...
	十一、结论


