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IHEE GAWREEUBY &, 58F%E
I

TESLERIT, R A MRzl A
RERA BRI SR IR, BTG
AT RS REE. BTSSR,
BHRT KBRS FEVER .

CE o+ CET D7, BB IR A O
EH . BAAME, “8/7 FERFEENHH
PRIRABSCARI R RE T, T XS TR
PEOUH RS B, A A A Tl
MR SOEMEGEEHNEEE e, W
HARGHAR R, VASCELRE B IUE 3G ik
T SR AF A e R % 4

TEIR H T TH,  FE 4 A i 5 B8 N4
Weai i R HY, PP IE R R R v 4
IR R 7 N ERI 7. HET, DK
A A H IR H R I Z 45

I 3h = FE Lk F BAIEX

NGBS 4D NG Sl S = K (ENE /e -
BEEEMN, HARETRAHEY, FHE
BN S 5L R TR, A Ok
YNVIEAT . SUE . R BESALEE
L, AR E B RUON, o DA SR
B — 2 B HL AR R CEHETE 1.00%~2.00%/4F
KA RIS

IeAh, AR aEd R RS S IA
BREAK I8 G A AR A B 4 BE 0
A BRA kA Ae B 4E 10 2 2 AN AL 2 41
WA, HALSEZA BRA 1k 305 B Ui 2t
P MR 05 0 DA R[] 5 A 2 vt B R USRI,
B 2 AT R B AR 3 B3 55 AL o o 42 R B 4
BLL S [ e W o 220 IR IO NS A A
53 HC 5810 26 A BB Ak A A% 52 IS 2 5 40 Tic
(1) — 52 LB () R A WA 3 o R 30 A Pk A A0 4L %
WAL ot 10 42 i Wi 7 0 T 8 A e ORI R 7 4%
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A R Ak A5 B8 AR 4 A0 T 25 )5 T 4 1) SR H I H A5 2 10 4

A BEAT AL I8 T H 5 40 76.55 98.96 71.79

A §35 B L WIARFA R E AN 34 37 42
WIRFA R E &5 E

20184F % k2 BB A 0 H 134, it 49202 | 471.10 | 469.39

[ Lk b 144y, 322 220184 4 il S #h 7= AT
Ml % 4 55 5 DR 25 S T . AR 201946 H
&, eRZAEETH2A, EEMEEANR
M469.392.7¢ .

%3 2017 R AK RS WEFEA
(Ffz: A 1)

2019 4E

BH 2017 48 | 2018 4 1—6 K

Ep Lt =] 27 13 9
Hri o H B AE 231.51 78.04 70.18

FAPRR: 2 E) R A

BE2019F6 R, JoRZAE MG
I H469.3940. 76, oLk &8 BERRL 5
33.89%. FMLAEE ML (532.33%. B FHELE
IR 13.17%, Tk e A 5 7.96%.
BB RS 1.57%, Hfl 758 A 5
11.08%. AREFEIHFEM TR, i
ST, TUH B b B A B AER], HhEALE
Meitk, THRT SR . BE2019F60H R, 2
A IR AR AT TR T H a0 R R TR

A4 RE 2019 5 6 A k5 KIEE AT B KRB A (F45: 127T)

o 5T srws | gy | et T e

LAY - itk Tt s §5.70

A e 2 - e KRR SR e Al = TP 43.00
LR e KA S R M il R B 28.54
e Atk I TP 1871

FE fyam Tt FTS 14.00

& 189.95

FAP KR 2 ) R

EAREEPIEF, AR kR
I H . BE2019F6H K, AF KK
BUE 55 838.2312 70, EEH A AR E A
FPERA T H MR . 20184F K 20194F 4R,
2 ) KSR A B 4% B W 2 43 0 21844 7
F10.7742.7C

3. BH A

AF B ERMEED HRAER D, 7
EREMEAKR, AFEEM. B, HE
BEEEAZ R —ERil. mFERATRK
REGAEH. FHRGHHEFHNRBES,

IENER-EEEA RS E R
22, R EhE % E B RS —E MU,
BEE AR A REAGFRE WS, BitR
R T B AAR S RIEIE K

B A F AW R A BE L,
PP BRI Y, RS BB
o Y SR i, IR L B e R A
W E AR, Hil, A7 G IER
WH W MBS 2 B ARG H
FINAREEARRDNL S, FEAMR/T BT
SE X I, XA AT -

A5 UL RNE) B E e SARE BN R (A5 12T, %)

e 2017 ¢ 2018 &£ 2019 1—6 H
\

LN FEHR ['ON FEHR LN FEHR
B, mlk. AL H 18.97 35.72 54.03 15.66 29.43
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AL 2 E | 4.92 5.30 3.16 16.90 | 3.24 | 527

E: AREEMEE. Tk, AWl B Feghit S E AIRNA T H AL T AT INSAE £ R AT G T N R B TS, iR
QAEA TN AF BN
FAT IR A E) R

BE2019F 6 HIK, AFEELuiH4
A, Hk2y BIHOSMETYE, a3
MNIUH T R EN B, HEHESTE

85%LL I, BB R &A 126.37 147,

A6 nEERCLRILRECAHL, paYLbRAZEHL (450 ZFFK AL %)

we | mEsn | wmeE | osaskm | SRR BRES | aege | gepg | ZEEE ) RITED
1 B2 R EL L TEMr st 25.65 13.50 100.00 R 5 R 19.11 18.82
2 B % EifgFEE F{Ep 23.15 24.09 90.02 | RAL4HEH 45.21 40.34
3 B2 [ 57 5 £ 22.91 23.27 98.29 | RE#tByEH 31.27 30.90
4 FE A KD AR £ 6.06 19.31 89.47 | RE#iHEH 20.66 14.43

5 L FAl) ENIp £ 21.63 18.57 23.38 e 10.12
it 99.40 98.74 - - 126.37 104.49

FAP KR 2 E) R

BE 2019 5 6 K, AFEEBIH 3 1, VFAMIE . _E3RT H Blit 2020 FEH#BETE TAZAT .

A 2019 4F 6 HE RiHHIARN 104.49 12 7T.

MBS ATE 26.74 Ji°F K, iHRISHRHE
60.01 127G, C¥% ¥ 55.26 1470, %% 8.99
{276, 2019 4 7—12 A+ 2020 5EF1 2021 4E
Sy TR 2.27 1476 1.69 14.76F1 0.80 14
JGo AFMEREDHMBA K, RKFEARIH
EVAK YN

ANE] 4 ANE I H 35 C 70 HE A o
RIVFATUE . (I BGIE . 2 TR RIVF
ALE RN S TR A A AE S PE . o,
A2 A 2 BRI H EREGH 2 TS VAT HIE,
B2 AIUH CHUS BT A vl A s R 1 T

TER I E TR T, A T H A
EHEERR, N 23.38%; B2 AR B
H FilEE B 55518 89.97%F1 93.06%

Rz AR T H e S A 15.90 J5
SO K, Hod 13.20 AP KA T A (e,
AL AL TR 7.20 J3SFT5K, MTE TRk
i PUE T AT 6.00 J5°F 5K,
2.70 JiF I K TR A 2019 4F 6 AR,
ZIH B HETARZ) 4000 5K, #4800
N 14.82%, Pt TIRZ 2.30 /577
*.

AT NI EERAFR ($45: ZFFK M)

B | gmen | wmgy | T8 | DUE | SRNE | Wiak | cfne RABPHH

5 XA # # A # 723119 22 2020 45 | 20214

1 B2 H kg E i 1.93 5.16 3.87 2.32 1.47 0.08

2 BLRE g E i 2.44 5.68 10.90 9.66 0.41 0.83

3| JeRzmpaHe | R [EA) 2.50 15.90 45.24 43.28 0.39 0.78 0.80
At 6.87 26.74 60.01 55.26 2.27 1.69 0.80

FAP KR 2 E) R

A 2019 6 HJK, AF Lhfisa 5
WAL 7.35 K. Hidr, &4 O

BIRHLFEITE ) T 2006 FHUAG, HUAF I [A)4L
o, ZIH B AN 8.58 3K, T
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2006 7 12 HFF T, 3o =ik Rk . BiH
—JT 2008 4 8 HiR T.. WiH T 2013
S5 HRT, SRR 7.28 JF UK.
TH = S 1.30 7Pk, RRRRIITER .

2018 4 12 A 21 H, A#TFA# L3
FRFH A RAF (LR RERR “ 5 F B
K7 5 EgEEEVRERKEARAF (K

NERR “HESE BN L 16.88 AL ITHIM
PA T (AIB2iIE), Hhs
KRR BN 51.00%, HEFEENILEE
B4 49.00% . ZHLIRAL T3 € X %528, R
ZRGHS, THERUAE, mMEmEE, tE
Mgl 5, SRHUREIR 6.05 J3-FJ7 K, i
FH 38 S R s o

A8 AN EHAEEHA (F45: FEHFK. AA)

&2 HBZE 2019 &
= b4 R AL E WETERG | LR AR ) Hit&&EH | 6 HRER
Hit&
1 AT Hu bR b 78 8 XARATHH Bl A 1.30 2006 £ 0.14 0.14
2 R g T E X S A B 6.05 2019 ¢ 16.88 16.88
it 7.35 - 17.02 17.02

FAE R 2N E) A

AESUE D AR S A
EIUH PR AR, AT ST ERR. AR
R BHE A PR 2 AR Z AT DT
BeAh, A F A PR S, RORBEAE I
HE R, R —Effl. BiE, o
A A SHE R K

4. 2EHE

2016—2018 4, 2w 8445 i a2 I HL
7 7 8 B RO 08 7 JL e OB = A I AT
BB 4> 5N 62.67 1%.0.29 YK A1 0.23 ¥X; 2018
fE_EIRFEAR Y BN 44.76 K. 0.32 KA1 0.25
Ko NEVGEBHRIER .

5. RERA K

TE P M= IF koW 55 J7 1T, A J AN iR
FFR S, RAr=gsitg, ik S =,
FF+RE 1K o

TEARB =B W57, KB K%
FEEHS “5. K. B R AeREARS
B, PL RO+ X R E” v EEEE
Fmg, DL CEB IR R E BRI A
FEAEEA, SRRETEHEEAGRE
M THFA T, PR RS =ik,
FAJ R T & $5 8 3 5 8 U 5 RO i 4 1 22
A AET = ik &, R AR T O BB

AL R IR SRR . SR E, AR Rk
RITE W, BEAE — R 5 B R 1 St
NAGE LRSI .

. ME o

1. WM5HREAM S

ANFIHRAL T 2016 —2018 4F & 314 5%
W, ARESTHINESRT CRekEEA 1k
Xf BRI S5 R AT TR, R T bR E
To PR B v = L RS 1R . A E] 2019 2
M IRERREH T

AIFuE T, #E 2019 4F 6 HJK, A
PN G I T ARG 41 K. 2016 4F,
ANFANGIHEHEFAF 5 K. 2017 FF4
AN GIEE T AR 6 K, AEHHPIAN
HHEETFAT 2 K. 2018 4, AN
GIFEET AT 4 K. 2018 SEATHPNE
HMKEE AL A- Ll — SR/
AR O b S RTINS /N M b 2
BHEEWARAR, X =FKAH T L
WK, BAEE, A H GBS 0 555
P o LA — g s, 0 55 Hds vl b i — .

A 2018 FFJiK, A F] (B B2
250.99 1476, A FHER G 81.47 146 (&b
B AR AL 20.45 1470)5 2018 4F, AR SLI

www.lhratings.com

20



([DE?E%IEWBEHE'REI

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

RS IR

EDUSON 47.58 1275, FEEET 16.18 47T

B2 2019 6 HJE, AF (&) B/~
S 236.81 1470, I & BLai 85.46 147G (F
DR R AR 23.74 149605 2019 4F 1—6 H,
N T SEPUENVRON 23.27 427G, i K4 3.70
{270

2. WFARE

IEERAFRF-AMERESI K, RBBE
FHhERMETHES SEE. ATFBEEK
RABFABRRKABEE S, RRPLEHH
WAERE; 2018 FAEEES R A EHIFRE
MARFHEE, BEESBHEHE, TR
AT EBIRER— . AFBERE
FERER.

2016—2018 4, /A ] B = JURL i sh 3 K,
FELE AWK 32.22%. #HE 2018 FJE, AH
BEPEEAN 250.99 1470, B AR IR K 86.61%,
FERERI TG E s o
5 58.39%, FEFBN B 41.61%.

2016—2018 4, A w|iish T = i 5h
Hf AT, SR A6 11.07%. 8% 2018
IR, ARSI A AT 146.57 146, Bk
CERIG 47.99%, FEER TS A7 Y
ATE. AR B~ R EB B MRS (b
42.77%) FEHE (15 48.95%) AR,

Kl2  AA20184F K A |l Fiah 7= 14 ik

Hit
4.18%

BmEE
42.77%

m// FHT
R 1.20%

48.95%

L ANEREN
2.90%

TR RIR: B TASARIE A8 W 4R

2016—2018 4, An| LMt iksigK,
FEHE AWK 22.86%. #E 2018 FJE, 2
H B 4 62.68 140, bR K
95.64%, FEFZ NI L A- LilF— SR EHR T
BEEMNAF G IR, ZEETEA
ML TF R 1 K2 A R I H DR BE 11 E
B IE N 18.00 A4 TOHRAT 15 3K S 5 Hi = T
RS ERER SRS RMESEEH
WATAE AR (5 73.57%) MEAB TR H%E 4 (Y
26.42%) Ffl; TR B REA 11.30 2
JG, ZREHIA 18.03%.

2016—2018 4, 2 w) HoAth SO 3l 1
K, EHEAHK 67.99%. # % 2018 FJK,
N FEHAR N WK 4.25 1270, B EEREK
224.34%, F B R SCAF LT 5% X R A
b A R b ARAIE 4 BT

2016—2018 4, FEIAF B ShIE RO,
FELE AWK 0.92%. #E 2018 FJE, A
HR 7174 070, B EEREK 24.11%, +
ER EREE WA RAF IR 2 BT
ARt 4 - i — S A m Bt e TR
AP B B 1) K LT H A
e SN e S /NP o e S 22 A W D N
(54.56%) FFFR =M (45.14%) M 2
A TF R AR FE R S SRR, TER R
P S B s M sE SRR R TR AT
TRERNHE £ 35.76 J370; AFET 2 R4 27.53
1275, SZMRELH] 38.37%, R AL L.

2016—2018 4, 2w HAb G S) 5= K 3)
HE BTN BE, SFIE A T 6.12%. 8% 2018
S, ARHARRS) B 3.57 1246, BB
JRIG K 35.01%, T2 RIGIIEARAT BRI 7= 5 1%
BEHTEL.

FERHF

2016—2018 4, ] R 3h 7 7= AR
WK, FHEAHEK 105.36%. #HZE 2018
IS, ARlHERs B =& 104.43 1478, B
FAEEMK 194.47%, FERERTHEMK
WU BE M BT8. A R AR 8h B /= 1 2
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KA (1 36.19%) M i
7 10.82%) fEEE TFE (fF29.95%) #
2 (5 12.10%) #k.

B3 #ZE20184F AR A FII AN 57 4 i

Hoftr
10.94%,
KRR
7 36.19%
HE
12.10%

—_ REHEm

10.82%

ERIE
29.95%

FAPRIR: BRATATARIE A 8) M 43R4 38

2016—2018 4, A " KEBRAR TT )
WK, FHE LK 184.24%. HZE 2018 &
&, AFEKBRR T 37.79 1470, B EAE
JEIE K 710.29%, 5 BRI A B 7 %
55 # 5 T

O ) SR FH AR SO 8 9% P s b = g AT
Ja Bt R . 2016—2018 4, /A a] HHE B
FPPEE K, FEHEAMEK 144.19%. BE
2018 fFJi, AT M 11.30 1478,
B EFERBEK 234.05%, FERAGEYA-E
Mg — SRS E S T E M R B R %
AT E E YN T AT BRI
5 = 2 BR 4% 9.40 12.7T, 52 BR EL A5 83.19%,
AR E.

B2 2018 S, AFEHE T 31.28 12
TG, F& 2018 4 b i B0 5 A R 2 ] A
L A- Ll S RERRREEMNA A
G R RTEE,  b if WSI  E EEA BR A
POES RNt SRR R /N SIS Pl
-l SRERTEESE T EMIT K
()R 2 A I H 853 Ik Y BB A BT 8L
e TR Z PR 440 31.33 127t

2016—2018 4, AW FHEN 12.64 14
TG, REFAAE . FERAT 2016 FF3Z1k6K

ZAT S1% R, WA I H 2 =TSO fir % i =
A6 R AT HRNAG B 2 SEOE 8 0
W TRENEG AFZREHECR LA (b
By P BB A PR A m M 5 R P
ReAT AL AN S PR B AR O, 45 LA e
BV AT R 7] AR, AFDA
WSR2 CABRE) s 1™ $5 B3 ot el 5
BIR 2 R RS D 7o 225 T i TSR DB AEL T 5

2016—2018 F, A= LR B~ PEIg K,

FEHE AWK 1445.79%. #E 2018 FJE,
ANF I HE = 4.22 470, [F ELIG N 4.18 1276,
FER BB EE A RA A AR F
G IEE, B0 i e I E A A
BUREL IR BE =2 R &% 4.18 1470, 2R
e 99.05%, FALFHAE KT EL.

A 2019 6 HIK, o F %= 880
236.81 1470, B BT 5.65%. Hr,
WENE 5 56.07%, AEFBN T (5 43.93%,
TP FERABAA K., H, W%
& EER TR 32.84%, TE AL —FEN
FIAR KA AT S B R AR
JRIE K 127.14%, FERAFERM LT
F- bl — SR FR TS LTI
RNE K 22 A O I H EB o A7 I e NP
[ M R0 AR HHT 3 A\ & IR0 B BRI e A
HEHE SO ARG &HTEMIE
B P R BIR I H B /e TR A
JEK T F% 39.63%, R R AW Eilgnia ik
gty CHREMO RAEHMNAFEIRE
JEEE, 6L R R R Ak iE s 1 R
I H A TEAFMANAFEHIRE.

BE 2019 4F 6 HIK, A= A BEfE A
B PR B2 7 B & 1 61.74 12T, 5 R B
FE R 26.07%, B2 52 BR ELIAS R

3. RRAPTHH A

AT A ER P RSEFAE B,
FrAEN A —8&; A EMRSIERE
B, ARBMEMREHE—K.
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iR AR

2016—2018 4, A= A &t an MR
WK, FHEAHEK 17.63%. HE 2018
R, AR A ER LB 81.47 1470, B
IR K 34.35%., Hd, HETREAF BT
H &ML 74.90%, DB A S
25.10%. A FVAJE T BEAE BrA B ok 32 2
A (5 18.90%). HAAF (/5 28.98%)
AR BERNE (5 46.47%) F R

BAE 2019 F 6 HIE, A7 A ENG
85.46 1270, B FAEIEIEK: 4.89%, Fif &KL
i A K

Ak

2016—2018 4, 2w f B i 2 1 K,
EHEAK 41.48%. BE 2018 FFE, A
A U R A 169.52 126, B b E R K
129.51%, FERAEMAN A FIEKTE Hp
WA 55.99%, AERBI7 ML 44.01%.

2016—2018 4, 2w ah) f it AR 3 50
HHTEK, FYEAGHK 13.23%. @2
2018 FF i, AwElshffiiE it 94.91 147,
B EAEREK 59.30%, T E F HAl AT O
—EN BB A TS A RS
Bt 3B FBGR I (Y 30.13%) HAh
R (il 26.94%) FI—4F 21 AR LB 67
fit (5 29.08%) ¥/

K4 #Z 2018 )8 A A s L5 )

R B

8.15%
Hits [
5.70%

Sl E el
—FERIE_— vl 30.13%
= E =kt
&
29.08%

S AT
26.94%

TR RIR: B TASARIE A8 W 4R

2016—2018 4, 2 F) MAT K R R S
FEHE AWK 58.14%. R E 2018 FFJK, 2
AN ATIK K 7.73 1270, 3 AR RIE K 9.73%.
MIKEE EF, 1 FELLNET G 58.58%, 1~2 4F
M 21.27%, 2~3 F1 & 13.94%, 3 4L E
1 6.21%.

2016—2018 4, & BGR I3 A
PR, R AT 13.20%. # 2 2018
FEIR, A WK 28.60 1270, # FAFE
P& 28.57%, TR S5 LI R TS b
J5 VR SRRE & SR AT S5 N B, MK 8
E, 1 FELIARE 70.20%, 1~2 1 5 29.54%,
34AELL R 0.26%-

2016—2018 4F, 2] HoAth SAT 7K 3l
BT, FWEE TR S591%. #% 2018
IR, A AN AT K 25.57 1400, B R
JEIE K 186.80%, =& BRI 3 Bl Al £ 5 i
B A3 SRR D H AR AR BT 8 WK,
1IN & 75.94%, 1~2 £E/1) 5 18.43%,
3L BRI 5.63%.

BE 2018 R, A —F N FHE AR
A fit 27.60 1270, B _EFIRIEK 6799.50%,
FERANEBLZA- LB FREESHIAL
A A IR AR T G IO 1A P9 B K A
AT 14 FEEF LENEATS. K
W, — RN B KA 3K 18.00 4G, —
A B B RLAT 527 8.80 47T .

2016—2018 4, A w AR5 f1 AL R
K, R EHEK 164.43%. #HE 2018
IR, AnAER s A fiE T 74.61 14T, B
LR K 422.40%, B R KON N
PRI M8, AR FER B 116 R E K
WIS K (il 51.93%) IR A3 (1 35.53%)
AR o

2016—2018 4, A FKME R EIEK,
W E K 884.20%. #E 2018 fFJEK, A
A KA M5 K 38.75 120, BRI K
674.91%, FERIELA-LilE—5 R
PR N RN A T A IR R FE A
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KHAERAT R AT S

2016—2018 4, & MAS R FF I shE K,
FEHE AWK 65.29%. #E 2018 FJE, 2
"] N AT 5 #2651 {26, R bR K
198.17%, FERA A KAT 20.00 {CTCHIHEA
FFE s S5 mi vt TR (5 10 128 “18
6K E S PPNOOL”. 2 27CH) “18 K=
PPN002”. 4 1Z7CH) “18 Yt K% 5 PPN003”
A4 42 70H) “18 JERFE S PPN004™) Bk,

B2 2019 6 H K, 2w it &
151.35 1270, B EFR T 10.72%. H,
B R 52.83%, AERBI U L 47.17%,
Fuft 25 M e BRI AR AL A K

&9 BE2019F 6 AR KB HIIREL A

($42: f27)

b::]13 &/
1~2 4F 8.00
2~3 4 28.39
34EELE 4.20
At 40.59

FAE R 2N E) A

AR5 T, 2016—2018 4, AT 4
S5 g, FHEEIEK 189.32%.
BT 2018 FJE, AnHEfiss 92.85 147,
[F] L3 K 549.74%, FE RN % A- LilEFA
SIS I A B A R RV G I — 4
W B AR R BN A R, ALRAF]
RATAEATF & Mt 5 ab ot T HATs. [F,
N TGS 29.72%, K655 15 70.28%,
BGRSS L BT 26,92 N E A, FEAR
— N B AER B G IE EE nprE.
£ 2019 4F 6 IR, A FA B 5% 81.36 14T,
BB R B 12.38%, Hod a6 45
17.53%, KB5S & 82.47%, W65 5t
B EAER R 12.19 ANE 5 55

(fz.70) (%)
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20165 20175 2018F 19F6AE
i R K HRE
L ES s ——- A AREE
—— 2 HREEEMEE A KEHFEEAbE
KA RIR: B FASARIE AN 5] M S ARt

45T brJ7 10, 2016—2018 4F, AFE
FEA R BG4S B A E A
KA 55 BE AR SR K, = AT
I 3 5N 62.04% - 35.52%K11 30.76% . #%
& 2018 K /7 A N 67.54% « 53.26% F
44.47%. BZE 2019 F 6 HJK, X =TFEkr 5
N 63.91%. 48.77%F1 43.98%, 4 7% L
FIE TP 3.63 NE s TR 4.49 NE R
AIRBE 0.49 N7 Ao

4, BAES

IEERARBAMESRIGK, BEEL
RLZAMZABRENNEGIHEE, AFER
RENARRE. REREESH =R =EH L
FEANKE, AFBRBEAKFEELE—
R

2016—2018 4, 2 m)E N P 1
K, EHE LK 41.88%. 2018 4, AFE
AW 47.58 1276, [FIEEIE K 54.33%, *
LRy P S NI IR B, 2016—2018
E, AFRVENEAAWIEK, FHEAK
11.59%. 2018 4, A mEMLEA 20.47 147T,
[ EL K 18.91%. 2016 —2018 4, A& &
FlERRFGIE K, =FMBEFHMEN 37.35%,
2018 24 43.97%, [AILLIEK 5.71 AN H 4 m.
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A BRI K
2016—2018 4, 2\ w] WA 9 FH R P is
WK, EWEAMK 158.65%. 2018 £, 2
A MR A 774 120, TFEEHE K
103.98%, == B 2 & £ 9f F A 55 9% FH K i 34
s, K& b 14.78%, FELH
i 52.98%, W59 32.24%. 2018 4F,
P A L K 39.61%, B R 5= I
RS T 5 P R IE S s, B
HFE K 51.32%, FER G2 A-L
W SRR GRS R RS
PR 20 ) A N 41 2 50 6 189 m 7 7 2 9 e
BN SEENEIE U By e S i ) AR 7
#;; WM HFEK 841.39%, FE ARG
BRI N E . 2016—2018 4, 2] 3 /H]
R A E DU LE 3 51 4.89% - 12.30% A1
16.27%. 2\ =) A8 % 4 0 BE 1A e s o
L FH MM, 2016—2018 4£, A FH]
2 S B A2 B 45 5 73 701 29-0.08 1475+ 0.16 14
JLAI-0.14 42,705 FFEWLES 7358 0.29 447G
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-13.57 4470, BEAH IR ER I,

2016—2018 4, AW & FIHSIMEBHRA
439N 19.68 1278 5.11 {276 67.32 14.7C,
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AW B BHE B I 4 i 11.37 44T
5.30 {2 G 23.11 {476, 2018 4F KM@=
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233N 8.31 4276 -0.20 12 7T AN 44.21 1278
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B 1-3

BE2019F 6 ARAAEZETRARBR

FEREH (%)

Fs AT 4R WEEA (F770) FARHH
HE (3
| ek EsD B s min g R A =) 51.00 - JETE 1600.00 Eicdiie
2| eR#EA CbsD BTERARAR 51.00 - FEJC 20.00 B
30| R b)) BRRERARA - 51.00 10000.00 Eicl'e
4 | A (R BEEARA R - 51.00 100.00 i
50| EEE - RPYNLEE (R BIRAF - 28.05 300.00 B
6 | BRI B ARA A - 4233 300.00 Eiodiie
7| LR pE AR AR - 51.00 1000.00 B
8 | otdEwaT (ME) BT ERA A - 51.00 300.00 Eicl'e
9 | CELJIA BAO (HONGKONG) LIMITED 100.00 - T 1.00 Eoi7s
10 | EBA Investments Real Estate Partners - 51.00 278 5.00 B
11| RS HERBE PO CHREHO - 51.00 0.00001 Eicdiie
12 | EBA (HongKong) Asset Management Limited - 51.00 27T 100.00 Etin
13 | EBA Prosperous Investment Centre LLC - 51.00 27T 433.50 R
14 | Ll sl LR E A RA R 100.00 - 5000.00 S
15 | LTS RERA 100.00 - 500.00 iy
16 | Li#gsEsi s i A IR A 100.00 - 3000.00 iy
17 | LilEEHHE AR A R - 100.00 56000.00 Eoi7s
18 | EiBEEBRGHERA A - 65.00 54000.00 Eicl'e
19 | BliFEMEEWARAR - 100.00 45000.00 Eoi7s
20 | higtRiEENARA A - 51.00 35000.00 Eicl'e
21 | b MEREVAIRAR - 60.00 10000.00 B
22 | biftmERFEBEEARAR - 100.00 9000.00 Eoi7s
23 | _bigERGIRHLIRE L RAE R A A - 51.00 8000.00 Eicl'e
24 | LiEEEREBERITEA T - 90.00 3000.00 B
25 | REEREAEVERAH - 100.00 500.00 iy
26 | LR ACH LA H - 100.00 500.00 Eoi7s
27 | i E BRI HUBL R A PR A ] - 100.00 1000.00 iy
28 | LiEEEE B R IR A - 100.00 1000.00 iy
29 | EifESRESOLARA - 100.00 500.00 Eoi7s
30 | bB#EEREEMIIRSERA A - 94.00 300.00 Elid
31| MR- RiR— S REREIES GE2) - 42.00 100000.00 B
32 | EEEEGHCER (R ARAR (FE 3D - 42.00 37400.00 kR
33 | Ll RIBBEARAF G 3D - 42.00 100.00 B
34 | B#EEEI RS ARAF 60.00 - 50.00 B
35 | higBRENVARAR - 33.25 80000.00 e
36 | BfpgA B G CH RGO 50.00 - 130010.00 R
37 | BREEA Y R A - 50.00 100.00 e
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FEREH (%)

s AT LK EMEA (G5 FAF A
HE IE 3
38 | PHLA IE R B R R A A - 50.00 1000.00 s
39 | Everbright Capital Management Limited - 51.00 31T 700.00 it
40 | EK LSS R A R A - 30.60 1000.00 ke
41| BRGRAEEBE L CHREYO - 51.00 - i
42 | BRI RSO 51.00 2.00 ks

www.lhratings.com

31



BSEEUGEIIERS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

4R R R AR

itk 2 FEMSZHUERIEFR (s#02)
i | 2006 | 20174 20184 | 201946 A

W% Hui

MR T2 (12.71) 42.32 33.03 64.11 43.73
B RS2 o0) 143.58 134.50 250.99 236.81
A B & G (120) 58.88 60.64 81.47 85.46
J I % (12.0) 0.99 0.40 27.60 14.27
K% (12 T) 10.10 13.89 65.26 67.10
AR5 (14.6) 11.09 14.29 92.85 81.36
B (f27T) 23.64 30.83 47.58 23.27
FiE S B2 T0) 3.88 9.18 16.18 3.70
EBITDA(/ZJt) 4.50 10.07 19.56 -
M & (L TT) 17.41 12.52 17.76 -1.25
W&t

B URUR 3 B (IR) 134.62 44.56 44.76 -
A2 DT R DB (R) 0.24 0.27 0.32 -
SV JE R R AR) 0.20 0.22 0.25 -
AW (%) 166.38 102.11 89.74 114.17
EOVRE (%) 19.44 38.26 43.97 30.50
SR AR & 2R (%) 4.94 9.95 8.36 -
0 IR 2 (%) 4.94 11.19 14.36 -
KA 55 B AL LG Z(%) 14.65 18.64 44.47 43.98
AR 55 BT AL L F(%) 15.85 19.07 53.26 48.77
BE 7 47151 (%) 58.99 54.91 67.54 63.91
BN LR (%) 160.51 166.24 154.42 166.04
EB LR (%) 65.34 69.22 78.84 71.16
28 U & 8) U (%) 23.52 21.01 18.71 -
EBITDA F] 2% 8(f%) 6.96 14.96 498 -
4= H 5 55 /EBITDA({%) 2.47 1.42 475 -
E: 2019 M 4408 R4 F T
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Mt 3 FEWMSEER IR (» 3 a3m2n03)

T H | 2016 % 2017 4 20184 | 201946 A
W% HudE
AR B = (120) 28.32 2.53 6.89 10.29
RPEREI(fLTT) 89.03 77.82 101.49 98.24
FT R3S At (e ot) 41.53 4727 45.61 43.74
i % (12.0) 0.00 0.40 8.80 13.15
KIAMI 55 (12 70) 10.10 13.89 30.51 30.51
AR5 (146) 10.10 14.29 39.31 43.66
B (fZ7T) 0.20 0.20 0.67 0.20
FiE S B2 T0) 0.68 7.81 0.40 -0.10
EBITDA(/ZJt) - - - -
ZEVE L&) 7.72 -12.06 -9.24 6.82
W% ¥R
B (URUR B ICBL(IR) - 2300.97 467.56 -
A7 38 A e R B (IR 0.71 0.51 0.82 -
SR R R B () 0.00 0.00 0.01 -
AU (%) 119.98 117.65 45.34 63.19
BV RE (%) 53.53 40.82 76.78 55.67
SR AN 7 2R (%) - - - -
0 I (%) 1.18 16.65 1.18 -
KA 55 BT A AL LG Z(%) 19.57 22.71 40.08 41.09
AR 55 BT AL L F(%) 19.57 23.22 46.29 49.96
BT 471 51 (%) 53.35 39.26 55.05 55.48
TN R (%) 128.42 214.40 163.61 151.39
B L2 (%) 128.01 213.52 163.05 150.80
28 W E sl U (%) 20.92 -73.56 -36.65 -
EBITDA F) 2 f550(1%) -- -- -- -
4= ¥ {5155 /EBITDA({%) - - - -
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B BT S A K
REE KA | (D) 2 EHER B = GRIP- B 7 EIx100%
B NEE ok | (2) nFEHEE: HRKE=[CARW/AT n F) (1/(n-1)) -1]x100%
R AR S AR R
BEEET

B GTRUR e RB | BN G389 REOK R -1 25 R SCR D
T DR R A | L AT H 77 B4 A
S TP A B | DN P B R
BN | st RO S IR ILE/ 2 X100%

BFIIEIR

MR | GRFRIESR ARSI 1 (I &R S5 %) x100%
PRI | R A AL < 100%

EDALEAR | CEMSON-E L SA- B XD 78NS <100%

R EHEIR

PR AU | BRI BT X 100%
MG ERE | &S (KBFSHEIARSHITEENED x100%
KIS RAIEER | KGS (KIFS+ITE HREE) x100%
HLRLGE | LR R A AT # AL < 100%

KHZREE N IEHR
EBITDA F] 2. %% | EBITDA/F| 2 H
43R A% 2%/ EBITDA | 2 31#% %/ EBITDA

g IR BE N IEHR

MBI | sh %= & i Rsh i &k x100%
WAE | GREVEF=EI-FID AR A T>100%
ZERERAN NG | @ EEIEREFBV RN 716 A 1T x100%
e DA FE=IR TR S5 5 M A Al T R R AR
AR S5 =R B AR5 5 PR i 7 5+ — 4 P9 SR 0 IR 30 £ o+ A S 4R
K 5= W SR RLAT 5 5
A5 =R W S - R 4
EBITD A= & 4+ 9 FH AL T J2. 32 Hh -+ [ 58 55 7= 47 TH -+ 4
PR S H =B A RS S 8 TG RE S
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FORHE B B AR T A g, FERLTR:

EREERE X
AAA B SS HIRE IR, FEANZ ARG, E 2 R AR
AA B FS HIRE VARG, RAMZGEIEHIEIAK, EL KR
A BRI RV, B AR AT, B4 KR

BBB BRI S RS — ML RAMGTFAEMECR, 2 X — B

BB BEFISREIEES, RAFIATFIE MR, B R
B 55 HIRE D BUR AR T RAF IO TR, 2 R AR
CCC B 55 MIRE IR E T R AF R BF 8, 3B 20 U b e
cC FERE ™ B AT ARAS ORI B, SEAA REPRIE L2 1L 651 55

C AREBEE S5

it 52 FREAGHFERFRLEREEX
S W 5 K 5 (5 T S B B SR K B4 254

Mif 5-3 FRBEIEERHEESNX

WA B AS VP 2R R B2 A S S Rk ok — S A A AL T M AR GEME PR . RS BB UR
W

WPHRERE X
&i] FEEBZAREER, RAKEHFHRIRT AT REERCR

FasE fE HROURRSE ,  AROR R FF(E S AT REVERCR
i AR AR, ARG HEZORRA TR ERCK

R REER S TRRI T DS 2R 1 AN RE TR VP0G, RORAS ST RESR T FRAREANAL
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PR HE
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ROWA FFEEREAT BRERVESL,  BRER VS EAE g WIER BA PP SRS E R ER VT 2
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3 AN H W ARATERER SR T

TR FE T et A IR 2w B 653 0 4 A 2B B KRR, B0 AR AT REX G K 5 - A
A PR m) A A0S P S 9 AR BRI BRI, e R 3% E et PR w N K
I 3 R A R SR AT R Bk

BRE PSR V) RE R E IR A PR A 7 (A8 B EAROL. SN E I R
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WG R FE F eAn A IR A w A GE A SR ERER PP BT RE, S BUBRE 55 TR K
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	3．未来存在较大的对外融资需求。公司近年来投资规模较大，经营性现金流无法覆盖投资支出，资金缺口逐年增加，
	2015年12月，公司通过向中国光大控股有限公司（以下简称“光大控股”）下属企业定增方式引入光大控股
	2018年，公司资本公积转增股本2.66亿股，转增后总股本为11.54亿股。2019年上半年，公司资
	2019年1月，公司对组织机构进行了调整；调整后内设董事会办公室、综办人事部、信息技术部、财务部、风
	截至2018年底，公司（合并）资产总额250.99亿元，所有者权益81.47亿元（含少数股东权益20
	截至2019年6月底，公司（合并）资产总额236.81亿元，所有者权益合计85.46亿元（含少数股东
	公司注册地址：上海市嘉定区清河路55号6-7F；法定代表人：赵威。
	二、本期中期票据概况
	1.房地产行业分析
	2018年3月，两会政府工作报告提出，要落实地方主体责任，继续实行差别化调控，促进房地产市场平稳健康
	此后，2018年5月，住建部发布《住房城乡建设部关于进一步做好房地产市场调控工作有关问题的通知》，其
	2018年6月，国家开发银行将棚户区改造贷款审批权收回总行，住建部对于未来棚户区改造货币化安置提出了
	2018年7月31日，中共中央政治局会议提出，坚决遏制房价上涨，加快建立促进房地产市场平稳健康发展长
	总体看，2018年上半年，严格调控的政策力度明显增强，房地产行业呈降温态势，进入下半年以来，部分城市
	2. 房地产基金行业
	2016－2018年，公司销售债权周转次数、存货周转次数及总资产周转次数三年加权平均值分别为62.6
	九、财务分析
	公司提供了2016－2018年度合并财务报告，众华会计师事务所（特殊普通合伙）对上述财务报告进行了审
	合并范围方面，截至2019年6月底，公司纳入合并范围子公司共有41家。2016年，公司新纳入合并范围
	截至2018年底，公司（合并）资产总额250.99亿元，所有者权益81.47亿元（含少数股东权益20
	截至2019年6月底，公司（合并）资产总额236.81亿元，所有者权益85.46亿元（含少数股东权益
	2016－2018年，公司资产规模波动增长，年均复合增长32.22%。截至2018年底，公司资产总额
	2016－2018年，公司流动资产规模波动中有所增长，年均复合增长11.07%。截至2018年底，公
	2016－2018年，公司货币资金波动增长，年均复合增长22.86%。截至2018年底，公司货币资金
	2016－2018年，公司其他应收款波动增长，年均复合增长67.99%。截至2018年底，公司其他应
	2016－2018年，公司存货波动幅度较大，年均复合增长0.92%。截至2018年底，公司存货71.
	2016－2018年，公司其他流动资产波动中有所下降，年均复合下降6.12%。截至2018年底，公司
	2016－2018年，公司非流动资产规模快速增长，年均复合增长105.36%。截至2018年底，公司
	2016－2018年，公司长期股权投资波动增长，年均复合增长184.24%。截至2018年底，公司长
	公司采用成本模式对投资性房地产进行后续计量。2016－2018年，公司投资性房地产快速增长，年均复合
	截至2018年底，公司在建工程31.28亿元，系2018年上海明悦酒店管理有限公司和光控安石-上海一
	2016－2018年，公司商誉均为12.64亿元，保持不变。主要系公司2016年受让光大安石51%股
	2016－2018年，公司无形资产快速增长，年均复合增长1445.79%。截至2018年底，公司无形
	截至2019年6月底，公司资产总额236.81亿元，较上年底下降5.65%。其中，流动资产占56.0
	截至2019年6月底，公司所有权或使用权受限资产总额合计61.74亿元，占同期资产总额的26.07%
	公司所有者权益中未分配利润占较高，所有者权益稳定性一般；有息债务规模快速增长，公司整体债务负担一般。
	2016－2018年，公司所有者权益规模快速增长，年均复合增长17.63%。截至2018年底，公司所
	截至2019年6月底，公司所有者权益85.46亿元，较上年底增长4.89%，所有者权益变化不大。
	2016－2018年，公司负债规模波动增长，年均复合增长41.48%。截至2018年底，公司负债总额
	2016－2018年，公司流动负债规模波动中有所增长，年均复合增长13.23%。截至2018年底，公
	2016－2018年，公司应付账款快速增长，年均复合增长58.14%。截至2018年底，公司应付账款
	2016－2018年，公司预收款项波动中有所下降，年均复合下降13.20%。截至2018年底，公司预
	2016－2018年，公司其他应付款波动中有所下降，年均复合下降5.91%。截至2018年底，公司其
	截至2018年底，公司一年内到期的非流动负债27.60亿元，较上年底增长6799.50%，主要系光控
	2016－2018年，公司非流动负债规模快速增长，年均复合增长164.43%。截至2018年底，公司
	2016－2018年，公司长期借款快速增长，年均复合增长884.20%。截至2018年底，公司长期借
	2016－2018年，公司应付债券波动增长，年均复合增长65.29%。截至2018年底，公司应付债券
	截至2019年6月底，公司负债总额151.35亿元，较上年底下降10.72%。其中，流动负债占52.
	有息债务方面，2016－2018年，公司全部债务快速增长，年均复合增长189.32%。截至2018年
	债务指标方面，2016－2018年，公司资产负债率波动增长，全部债务资本化比率和长期债务资本化比率持
	2016－2018年，公司营业总收入快速增长，年均复合增长41.88%。2018年，公司营业总收入4
	2016－2018年，公司期间费用规模快速增长，年均复合增长158.65%。2018年，公司期间费用
	非经常损益方面，2016－2018年，公司公允价值变动损益分别为-0.08亿元、0.16亿元和-0.
	2016－2018年，公司利润总额快速增长，年均复合增长104.17%。2018年，公司利润总额16
	2019年1－6月，公司实现营业收入23.27亿元，为2018年全年的48.91%；利润总额3.70
	盈利指标方面，2016－2018年，公司总资本收益率波动增长，净资产收益率持续增长，三年加权平均值分
	公司近年来投资活动规模较大，经营性现金流无法覆盖投资支出，资金缺口逐年增加，公司存在较大的对外融资需
	2016－2018年，公司经营活动现金流入分别为42.72亿元、35.80亿元和46.61亿元，20
	公司投资活动现金流入主要由收回投资收到的现金构成，2016－2018年，公司投资活动现金流入分别为5
	2016－2018年，公司筹资活动前现金流量净额分别为17.04亿元、-12.71亿元和-13.57
	2016－2018年，公司筹资活动现金流入分别为19.68亿元、5.11亿元和67.32亿元，201
	2019年1—6月，公司经营活动现金流量净额为-1.25亿元；投资活动现金流量净额为-2.25亿元；
	从短期偿债能力指标看，2016－2018年，公司流动比率波动下降，速动比率持续增长，这两项指标三年加
	从长期偿债能力指标看，2016－2018年公司EBITDA分别为4.50亿元、10.07亿元和19.
	截至2019年6月底，公司无重大未决诉讼事项。
	截至2019年6月低，公司对外担保余额为18.61亿元，占总资产的7.86%，占净资产的21.78%
	截至2019年6月底，公司获得的银行授信额度合计38.71亿元，尚未使用授信额度0.61亿元，间接融
	根据公司提供的中国人民银行企业基本信用信息报告（机构信用代码：G1031011400284230T）
	基于对公司自身经营和财务风险以及未来公司战略的综合判断，公司整体抗风险能力很强。
	母公司资产规模波动增长，长期股权投资规模较大，符合母公司投资控股性公司特点。母公司债务负担较轻，考虑
	2016－2018年，母公司资产规模波动中有所增长，年均复合增长6.77%。截至2018年底，母公司
	2016－2018年，母公司负债规模波动中有所增长，年均复合增长8.46%。截至2018年底，母公司
	2016－2018年，母公司所有者权益规模波动中有所增长，年均复合增长4.80%。截至2018年底，
	2016－2018年，母公司全部债务规模快速增长，年均复合增长97.25%。2018年，母公司全部债
	2016－2018年，母公司营业总收入快速增长，年均复合增长84.60%。2018年，母公司营业总收
	2016－2018年，母公司经营活动现金流量净额分别为7.72亿元、-12.06亿元和-9.24亿元
	十、本期中期票据偿还能力分析
	公司发展战略定位于国内领先的不动产跨境投资和资产管理平台。公司近年来经营稳健，不动产资管业务“募、投



