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EATFIE NE R BHEHR:

I REREREFAGTRAR (F3H0R)

BLERE ()
BRERE (L8
g & (Lot
HHGRS (Lo
K% (Lo
LA (Lo
ENEIRN (278D
FlE S (270
EBITDA ({Z7%)
KEMEER (L
JB)

ELFIER (%)
IR R (%)
B GUER (%)
AR5 WAL &
(%)

HBHEE (%)

ZE P &R B Sl L
(%)

e HIAGSE (f)
EBITDA F| & % %
5

4= ¥ it % /EBITDA
(f5)

290.81

1027.31

605.74
28.80
23151
260.31
175.78
4251
64.15

57.62

4481
4.39
41.04

30.06
307.89
41.80
10.10

11.63

4.06

262.76
1167.17
666.39
18.76
279.26
298.03
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64.52
91.74

72.05

43.05
6.76
42.91

30.90
277.53
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11.52

3.25
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1508.65
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326.62
435.06
314.99
68.69
96.14

52.57

35.38
5.81
50.47

36.80
158.20
15.91
2.58

10.39

4.53

357.66
1700.03
790.46
148.64
434.47
583.11
78.73
28.31

-19.80
40.02
53.50
42.45

181.99
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k1 BREZERIFAED T~ I HEFERE (2 L)
fREF R SERRRATER | REEH BARARAR RATFIR HARR
BRI, FFER CR 3y Ho 2021 49
19 87k % ABNOOL ¥ 052 0.52 SR S AR BT 5H, F—AEEREN
o bl = AR T Al 26 2021 4F 12 A xR A HD
At 17.32 15.677

TR T ARSI ZHEARE, BROTIE %2

=, EBAMAHER

BRESHAM, RSB XIRFEEA S &N
RBULAT. BRGREE “HBAEMH” “INEE
EEN” EHE U= AR ERHEN. £
Rl B 72 o A B R T B SR R R S
R, AR EERE=ARE.

AR GAEFETH R T20194E2 19 H par, SE
B RAT AR 17,3212 70 CELRG IR ] 8 77 S 5 22
PE0.521270) . BB IR IR R H , A 5 h

AL o RPN L 8 A SO B2 A IR 55
B AR eEAT 2 HEE A, S ic AR 201943
H21H%20245%3H20H, B &1 RS
M, ORI 5 UL SRR R AR B, A A AT
BACEIHA G, FRMK ) AR IpEL G K SR U BT
JRAPEAL, AT REAEE S R 2 = AN .

PREFHAN, ARAL 5 e CRF R AT T4
RoHE, BARREHLIL T &

P DA R4 AT NSRS, IR T s

K2 ARRFIFIA T XA FHSUATE R (f42: T L)

1988.7%87K B-ABNO014E 55 1958.%7K 5-ABNOOLIR
SRR JftH?
SRASE SrEcA B SHiAR S SRR R
BT 20204E945H 1740.00 1708.33 0.00 1534.12
BRI 20204E12 H5H 1810.00 1671.37 0.00 1555.70
IR 20214E3/5H 3870.00 1634.09 0.00 1759.02
10K AL 20214E6 A5H 920.00 1633.52 0.00 2371.07

FARIR: TG, LHARM, RETIEHE

ERERII , 43 7K ) R A0 S S it 5 7 ol ™
A BB » AR S 2 SO S L o v R I

U, RRE CEAHEMT s A
SERMEFEI 77 A LR ) F 0

=, AATEH

ARAZ Gy Fe Ak B AR M KRR SE 57 & R
XN T3 7K 55 JR) S AT (R AR 5 VAU B 1) s 5
SR SR K BER AR 55 9 o

1. KB FRITB N
20204F, M T XIBATFFla R R, NER
BB ERME T RIFHRAMRRE.

20204F, AR TESZH X A= B H (GDP)
7319.7742.7¢, ¥ AT LA TH A, Lh B AR K3.4%.
Horp, -l n{i718.6812 70, 14K:2.8%:;
B L hn{E2931.61124. 7T, #9K:4.0%; 5 =77
Al 38 112 3669.4812. 7%, $K-3.0%. Tiiit4x i A
Hh X A 77 A H A 38.28 15 TG

TSN T 18T, 20204F, £ MI 17 A 4F Sl —
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WA LTSRN 481821276, b EAEHEK:2.9%;
Hrp, BilliN380.681270, H9K:1.8%, b—H
AFETREUN L A T79.0%., 44FE — M AL
X H1958.07447C, b L H1EK:8.6%.

2. At B E AN

AREREERANE, RMKFBHALR T £
B BARKE, HKEERE R 20194/
20204 4E B 45 . 1) 10%0 JR 7K AL 7 AR 25 52 WO B st
¥ J5 » 2021 4E—Z= 5 [ HE AV AR 25 B R 28R

o

AL Gy W LRI P2 AR MK B AR 38 5 7= &
[0 4 N T 7K 55 J=) 2 A8 O PE AR 7 WAk A 1) P e
SE B S KB RV R 25 9 2 WAL B R A

202044 H 2 20214E3 H , AR MK A ¥ 58 T
FEENEAROKE, P EBRIOKEBRER
140.16%, MEEISCHL & ZE N ARk &, ft
IKEIERR R UF. R, 40K =] RSB R R %
2%°4923382.14 3 JG.»

2

%3 20204F4 A E20215F3 A &-F F RN KSR EF R BIR S RFL (4. ok, H L)

BRE (LK

e X H] SEpRfk R Birflk s BB SIS AR 252
2020 4 4—6 A 6028.10 4418.96 136.41% 5805.66
2020 4 7—9 6499.08 446752 145.47% 5930.59
2020 47 10—12 A 6493.59 446752 145.35% 5929.76
2021 4 1—3 6493.59 4850.10 133.89% 5716.13
&3 25514.37 18204.10 140.16% 23382.14
THIR R RAE, RARRER
Nk N 3 U B2 3R] R A N 2K D A N R 5% B 2021/01/25 5350.54 | 2020 4 10—12 H
AR SRR NI L LR 3. b, AR (I 2021/02/24 234527 | 2020 4E44 10%i5)
H A5, B SAT 3% =A 2 B S s S /KAt 2 2021/04/29 2342.49 2021 4 1—3
AR 55 #2*%90%, F11 10%1F AL R &% 1% %%, & 3 28139.19
FEIRGETTFHEEHE —R, 2020 5F 3 A & 2021 4 s 0T 20199 5 AP BT, 20194 R A 25 A 49 10% R AR BLIR A% T o
A2 R A

5 FIIMIIA], BREEFZESFNT 10% R /KA R Ak 55 B Ui
I () B A S 4k, 2021 4R —ZR FE RIS R 5%
B T BUR R G BN o F A 7 S 3L
HARAETIRAT AL, HoR = ZR AR K 7] SR R
IR 55 Bl WA e e 1] ST A A S B 7 R £
FETEA L.

%4 20204837 E20215F5 A 1R M K 8] SE Akt IR 4% 1L

Gz F )
ek 535 SEcHE N R % 3% it L R 25 2 X [E]
2020/04/27 5207.98 2020 4 1—3
2020/07/27 2326.93 | 2019 4E44E 10934
2020/08/04 5225.09 2020 4 4—6
2020/10/30 5340.89 2020 £ 7—9 H

FAPRR: TSRS AARME, BRA T

2. AeREN

BRERHAP, EAE S RENER ST —
B, N HHAR AR R X REEA R N E &S
BRI

AR BRI AL KA oAt H, R gk
JE 2020524 —6 H « 20204E7—9H . 20204E10—
12 H F120214F1 — 3 H 56 RE YN o BREAS 7K oA
SIS CRERIE -S40 HE W16 4
S O e - S el b Y o 22| ETE R R A SN
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%5 2020447 —2021F3 A A F AR ANE RRFERAS L (342 AL, %)
SATHAE FAME SEhREEH ° SRR AR 2 SEWCHR S B BT 1 S BE
7 4981.52 4981.52 5225.09 4.89
8 5036.26 5036.26 5340.89 6.05
9 7262.43 7262.43 7695.814 5.97
10 4923.52 4923.52 2342.49 -52.42
At 22203.73 22203.73 20604.28 -7.20

FAtRR: BOFEER

AR B < DR AR AT L RN M AR AT T /K 2
s EREAIN, B A S5 ML F ) 2 AU SR 3L Ak
B P A BB SRR BT 2R

RGP SRR AR AR B S 55U N
1.441% . 1.451% . 1.3215A11.931% , 78 w5 15 B 1F .

Y., ZEHH

EABRT, EMEmRERTT B RS
BRI R AR T = X RIE 19 BigKE
ABNOO1 fRE"MIAE X H. Ao, BigEHR
B Z B SAT AR ERR e R B 7= 3R IR £
IR EE S FSCRMER

BB W {5 o 5 P A4 05 7 75 5 40 (DSCR:
A7 5 135 =24 I 4 T SOON 1 24 9 A+ g 22
B FORL B LA R A S 0 7 R 24l A B S D

REALPPAG A AZ T HAE PR o

KA B8 2 B e A T 4R 5 P S0 £ B
. A G HEAEB P LRI, N T
(D — et BIART IR AAZL;
(DOIEEFT, BRI DL G T 10%
BT, JUSE 5™ SO SR A 00 3 i 1 UK
Fo HEHK 6. R,

%6 —fAHRT “199 %4 K4 ABNOOL# 2”7 DSCRAF (H4z: 4%)

AT H DSCR HAtH DSCR SATH DSCR SATH DSCR
2021/9/5 1.90 2025/12/5 1.70 2030/3/5 175 2034/6/5 2.12
2021/12/5 1.90 2026/3/5 1.45 2030/6/5 1.82 2034/9/5 2.10
2022/3/5 155 2026/6/5 1.70 2030/9/5 181 2034/12/5 2.08
2022/6/5 2.12 2026/9/5 1.69 2030/12/5 1.80 2035/3/5 1.63
2022/9/5 2.09 2026/12/5 1.69 2031/3/5 150 2035/6/5 2.26
2022/12/5 2.09 2027/3/5 1.45 2031/6/5 2.68 2035/9/5 2.24
2023/3/5 1.64 2027/6/5 221 2031/9/5 2.63 2035/12/5 2.22
2023/6/5 1.61 2027/9/5 2.18 2031/12/5 2.60 2036/3/5 1.68
2023/9/5 1.60 2027/12/5 2.16 2032/3/5 1.83 2036/6/5 2.24
2023/12/5 1.60 2028/3/5 1.66 2032/6/5 191 2036/9/5 2.23
2024/3/5 1.40 2028/6/5 2.22 2032/9/5 191 2036/12/5 221
2024/6/5 1.67 2028/9/5 2.22 2032/12/5 1.89 2037/3/5 1.68
2024/9/5 1.66 2028/12/5 221 2033/3/5 155 2037/6/5 231
2024/12/5 1.66 2029/3/5 1.68 2033/6/5 2.06 2037/9/5 2.27
2025/3/5 1.44 2029/6/5 2.43 2033/9/5 2.04 2037/12/5 2.25
2025/6/5 171 2029/9/5 2.39 2033/12/5 2.03 2038/3/5 1.70
2025/9/5 1.70 2029/12/5 2.37 2034/3/5 161 - -

TR KB IERE

AR H AR, ARHWHEMTEA (FIEGR) MF— GE2FE) FIMG 2 2GR AIRS %, AFRMK DR 6 RIS %, Bibs Rt

AH BT FEER T ERA.
4 % 2020 w9 F B AR 2020 4R A 10%3 5.
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A7 AEFATHIONHFT “199% K5 ABNO0LK L™ DSCRA-F (f4z: 42)

HAtH DSCR RAH DSCR JAtH DSCR JAtH DSCR
2021/9/5 171 2025/12/5 153 2030/3/5 157 2034/6/5 1.91
2021/12/5 171 2026/3/5 131 2030/6/5 1.64 2034/9/5 1.89
2022/3/5 1.40 2026/6/5 153 2030/9/5 1.63 2034/12/5 1.87
2022/6/5 1.90 2026/9/5 152 2030/12/5 1.62 2035/3/5 1.47
2022/9/5 1.88 2026/12/5 152 2031/3/5 135 2035/6/5 2.04
2022/12/5 1.88 2027/3/5 1.30 2031/6/5 2.4 2035/9/5 2,01
2023/3/5 1.47 2027/6/5 1.98 2031/9/5 2.37 2035/12/5 2.00
2023/6/5 1.45 2027/9/5 1.96 2031/12/5 2.34 2036/3/5 151
2023/9/5 1.44 2027/12/5 1.95 2032/3/5 1.64 2036/6/5 2,01
2023/12/5 1.44 2028/3/5 150 2032/6/5 1.72 2036/9/5 2.01
2024/3/5 1.26 2028/6/5 2.00 2032/9/5 172 2036/12/5 1.99
2024/6/5 1.50 2028/9/5 2.00 2032/12/5 1.70 2037/3/5 151
2024/9/5 1.50 2028/12/5 1.99 2033/3/5 1.39 2037/6/5 2.08
2024/12/5 1.50 2029/3/5 151 2033/6/5 1.86 2037/9/5 2.05
2025/3/5 1.29 2029/6/5 2.18 2033/9/5 1.84 2037/12/5 2.03
2025/6/5 1.54 2029/9/5 2.15 2033/12/5 1.83 2038/3/5 153
2025/9/5 153 2029/12/5 2.13 2034/3/5 145

FA KR BRATIE R

MRS R L, £ BEST, “19 BifgK
4% ABNOOL %% 7 %3] DSCR 7 1.40 f5 LA |
TEASRIN AN T B 10%1E 5 R, “19 EigK

4% ABNOOL %% 7 %11 DSCR 7 1.26 {5 L |,
R .

. ZHIARZEAZRE RS

(AR AT LA 1-1)

AR RREATERIEE DA A B EE
H, ZHKHAGHEEN AAA, TFRREN
5. BREFHAPY, B E R Z B AR R
P FF = SRR RA B A STRER

1. 95 %1 4143 RN

AR R T 2000 4F 1 H 31 H, WIHATE
WA 0.01 1476, &) REABUN B B
W CBEHD HIRAF (BURfRRR “ Bk ™
545 B 2H 1 O O I A B P RN A B A A
BUAE 2020 )i, BRI W BT ACRI SRS B A
¥1°8 60.00 127G, |7 RE NREUFFA B4
100%EAL, 52 B A A — i AR AT SEBR A N S

BE 2020 R, BEH (HBIP) BT

S RABE(A T REASEA T ALEAEAEH X FAGYE L) (G0 (2020)
78 F), I HRAEARBUTIERA NG 10%6 R R4 T RAMET. ®E

N 1508.65 1475, FrA E W & & 11N 747.30 14
TG (/DB RS 342.72 1270) . 2020 4F, #
RSB E SO 314.99 127T, FliE A
68.69 12T

B 2021 7 3 AR, BigfEH (5 #®
FERVEN 1700.03 1476, BT &R G iR
790.46 1270 /D HU AR ML o 373.24 14,76 . 2021
£ 1—-3 H, BEigEFRLIE SN 78.73 12
JG, A% 28.31 127t

B BE N AR BUR A R4 I i KR
CRE TR, A AER RAKRT AR, X
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Nk 5 A1 JRy» 7K 55 KoK IR BE B A AR 9 A X
B BRI G HBROR, B B AT
U ST, RRBTIRIE I, REGRE IR
(RIS, S A i A AU T H BB, B2
ASTHIEATR, A & B i A e B 55 S IR RO
15 KPR BEHE R AR o

s

(1) XIBRuEHAI R . SR N 7R
BEA R R AT, RIEL REBEBUTE
B A 8 AR il , e s A A P AR AN
AL, A5 .

() WEARz T, KL% REARRE
KIXIREERY ., Ll ZERE, BRERTLK
T PAKSS Bk BREE VA B L 30T 4 AT o B A o
AR 45~ BRAR M Bl X FF e B r= A% 9 o 3, 7P=lk
SRR SCHERE S5 R e R, Fo b JEUK R I
30 S HA N s I S A KA BA R SR YN AN 2R 5
gtk % (RIS BEKED, B 4 ] Tk
T RasE RN SR

(3) BHRIRIEE. #2021 4 3 AK,
B BRI S ARATIRE HUE L) 2742.30 12
TG, A A 2526.88 1270, BG4 F A%
R IRIEYIE . BIERER 4 ZEBLETA
"], A& EBRRIEE.

*F

(1) BAIHE K. EiE TR
I H B KoK 55 paalkth s K b [X 26 97 & 1%
Bt MmO, RRBEARSCHIE IR

(2) BRLHEBMASAETEEK, £
RS A E I TR BEH K55 SR IR B I H
b 5% T A AN A5 S A AR R A
gk, B MA B MRS B PUEIE K, 2018—
2020 fER, EEH AL FEHEAHEK
28.67%. i A A AR E 2 P AR A4k R 4 B A
R ERRE, A AW .

(3) FrE E Nt e SR . #2 2020 4
Ji s B AR T REA SR H AR A BO R &
61.22%; BT #H A H E R T BEA 5 BT E AL
78 17 54.14%, DEBARBLES  45.86%. BT #
e s RN W I MR I G R R = A =T

2. EH AR 2AT

PA20204F AR (19 AH G I 45 B im B hilh, g 4R
B (747.301270) EBITDA (96.1412.70)
ME I 4 mN (349.381270) ML a4t %™
THEFEER R A A4 (15.681270) 078 w5000 7l
NAT 661 6.131541122.281% , XL Fe R ¥t 77 3+
SR A G (R PR AR BE AR 5

7~y RS LRI T

1. BRAERE AT F RSP E R AR N
K 8]

wKE LB B EE, RARENRE: &K
BRERHAN], RHUKFEIRRBIREN RIT.

A 20204F 1%, F N K ] 3 M 8 AR S %
KINT.2014 90 EHFEE I 5 49%, RN T E
KB F P2 EH R IEA R (5 26%, T35
IR SR B PRA R (5 B 25%. 20204F, 1R
MK EMERFT GEERENEEUERRAELE.

20204F, RIMAK A SLBUENV Y N2.0442. 7T,
5] LE T B4 1.14%; SEILEFE0.7442. 7T, [RILL T RE

1.86%. #k%220204F )i, FRIM/KF]ETE/=24.3914
JC, WENY R %0.99%; HAdr, Hsh#E bk
5.242%, AR Bh % F= 15 E94.76%, LAARIABh =
RNE; BA6i15.931470, BAFEW] T $3.57%; F
A H B 8.4644 7T, FAFEH] T FE4.25%; =171 fit
#/965.30%. 20204F, fRMI/K AL E HNFI 4
M1.821270, BWHREISNFIMER-0.021270, B
TG BIF I 4 R-1.73147C

B 20213 H K, M K] 57 K 4124.20
fe.76, FTE#ERL2E8.6410 0. 20214-1—3H, &
PN K T SEELE VIS N0.4912 7T, FIiiE S 410.2142
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RIZIF AR

TG
MR R N K F] e 92021424 H 12 H A
(A AE AR ), ARMIK A TEA RAEZ) 80T
RO fE s, SEMFBEARIRE.
ERERIIN , A3 M K A P35 58 5 20 7 P < A
EREKS .

2. TANIKAT BARE A

SREFEBANMRIRGIE R E, BRE
RN RREFRZFEANFI.

ARG FERT & 2 B XA B 5 5 R R
BTHRAF], T 1987 4 9 HEIL RO, #E
2020 FEK, VEM A 80.00 ZTC AT, BEAHEN
HAL A IR 2 5] R Ak B I 55 BR ST A
H), R LA 97.26%F1 2.74% .

HA 2020 AR, FEEAEL 194.04 1470, BT
A H R 189.83 /27T 2020 4E 4 4E LU ENL I
N 30.89 127G, {$F)iH 14.21 1276 # % 2020 4F
K, HNRETEFR P BH6751.29 1278, 15T
L 25 6655.11 12,75 2020 A5 FEI H S8l bk
A 778511470, #AliE 687.21 127t

3. KemEhM

KR 5 KRR S REIAHERAERT

AR AT MR T . FE RAERIT RS A R
A7 (LUFER “RAESRIT”) BARMRIRGES
Boke, BEHNRREELRESRENNE
W

P A BRAT 2 I Kt 28 — 5% ol IR ) B A i
SER) A E VR ARAT, BOLT 1996 4 1 H 12
H. RAEHT A BT 2000 4F 12 H 19 H7E i
EHRRZ G A B, RARITH H T 2009
fE 11 A 26 HAEFHIEAC TR L.

HZE 2020 FIK, AT B8~ M
69502.33 1.7, L FAEARIE N 2683.92 1276, 1
g 4.02%; A A7 i AR 64089.85 1278, Hb EAERK
Wahn 2579.73 427, HEE 4.19%. #iE 2020 4
Ji, RAERAITA RGETEEEL 700.49 1270, b
FEOR NN 156.15 1270, IR 28.69%; A R H¥Ek
R 1.82%, bt AR EFF0.26 NE A TREE
M 139.38%, Lt FAERTFE 16.12 ANEH A
PURIR & 253%, H E4EER BT 010 MES
Ao 2020 4, RAZERATSZIUENLIRN 1849.51 14
JG, [AIELIE N 45.10 1270, HWE 2.50%; SEHLIR
RS 1313.22 1276, [RIELBE N 35.93 12
JG, E 2.81%.

. R E®

HRE G XIS 5 BTy I RN 2380
SCAT AR NS KT BEA 345 R R 5240
SRR 22 S di R Rafg it AL 2 5P E UK
DUEAT T R8I0 ORTE R AR BRIER 00 A EAS (O R 5
TRl it SIS, SE xRS 5K
EHARDL . RIRGETIZE N R B RE A, TG BHAE

JE YERFC AR N B 7K 55 IR 51T A ] 20194F FE 56
— AT SRR TR “ 19883 7K %5 ABN001
A" EHERNAAA, IR ITH SRt T
“1983f7 /K 55 ABNOOLE S~ TR 25 35 A3 A et
SCATFIAR G E 3 2 H B DA AT 3R 43 S B AT
(FIBE Sk, BZ KSR .
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SRIZ IR IRE

it 1-1 ZFARiE NS KA ER T

—\ EFER

IR E AR R R AR (DR fERR “
HAER”) LT 2000 45 1 A 31 H, WIMEEM
TEA 0.01 1276, &) REBUN B G E A
(BEHD AIRAF (LUNRERR “Eigal”) it
55 B 2H T % O R R A 8 PR AR A R S A F L A
% 2020 PR, BEGAR PR BT AR SRy B A
9 60.00 1270, JTAHRE NRBUNFA BG4 H

100% AL, 2 B8 AL [0k — i R AN SEBR N 6

B S B IR T BAK
5 ORISR . W 25 A T R A RS
BUAR AR I X TP R S r= k3% 8 v, Felk &l
SRS R EHE J 1% 0ok 55 BLFE K 55« REVR
NI L R DO, AT R . HIEL
B EE T, W0 &R EE T 5.

BEUER TR A RIS R R B
TEAISAE B W 45350 V255 a0« N 70 BRI
FERE AR 20K W30 B T30 AR B
AR (NED FHEAGEREAT. &E
2020 K, BHEEREHEEN—HT AR 3T
17 K, BEREREEETE A Bl LR
AIRAF (LURTERR < B i Sk
GA R AT (LU PR« Eig % 7, HK.0270)
IR (D HRAF (BURRERE T mER .
HK.1203). i E i A R AR (LU &K
CHEE L7 HK.0124) FITELE G A PR A
CUR R « B4 7, HK.1058) 4 &k
mAF.

B 2020 FG, BERAEH (BIP) BETA
AN 1508.65 1470, FrA #E AL et & 11N 747.30 12
TG (/DB R RS 342.72 12.7T) . 2020 4F,
TSI E SO 314.99 27T, FliE E A
68.69 14.7T -

B2 2021 7 3 AR, BilgSgEH (56 ®

O RABE(A T RN SEA T ALEAEAEH X FAGYE L) (G0 (2020)
78 F), I HRAEARBUTIERA NG 10%6 R R4 T RAMET. ®E

PR 1700.03 147G, P &R & G R
790.46 1.7 & /D E AR i 373.24 14,75 . 2021
fE1—-3 H, BEigEFHRIE LSRN 78.73 12
JG, FE % 28.31 147t

B A A M kN T SRR X R i
208 5 HEG R E R 45 7. EEREA:
AR

= BEREFEHERMEST

1. BB FEAT

2020 4, Hroehfit 28 s A BR mAT, 0% E
ZUE RN 5y it ™ E iy, R ERE BT AN IR S 3
IR o F ] 2 USSR N K305 ] A 5 g B e 1
s, LL“ONFa” “ONR AR, &R
IEAPFs TG HLIX ], £ TS 52T, 2020 4E
[H 452 I, GDP 44E Bt K 2.30%, &
RN F AT R ME— I E K E 5,
GDP # IR M ARG, 3 BE - Ry 2 F X
BN GG ) E R BN 7] .

2021 HE—Z=f, HESTFIEITRESIRE, %2
WUECR AR AR FE T &5 M, R it 08 MUk R &
REAE G ELIG R, RS AR 4 BRI T N 5%
(07 B s R A BUECR SR R 3 2, HEsh& bt
AT IRFFAE B B X ] o

BFB AP, 2021 E-F, FHE
B A2 7= B BN 9 24.93 J31276, SchrlE Hpig
£ 18.30%, MHFIHEK 5.00%, I T34 HA
KV, FERZRNEERE . MR S5 ESH
WIS 2. ek G, =K = 2 bk
ERb, F= 2O MARKKELZR. BAFE,
o PV A ARG K 6.05%, 4R
P AT IE K F (5%~6%), 55 — P ik S5
RAF, o T AP RE RiF, Tkl amF ok
B — =R EI RS R H

REHAD, ZFAHASLTRIHEIL,
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SRIZ IR IRE

o R — PV IE AR PG K 2.29%, HEIE K
TR T 15 /0 I 7K 5 28 == AR I3 K
4.68%, % 2019 FFE[FIHAMEAR 2.52 NE A,

=PNAT A R A 8], £ ER TETR AEE
TERERAE R T S ILIIE R R

k1 201720215 —F & F B £ &% F 44

BiH 2017 4 2018 4 2019 4 2020 £ (ﬁ%ﬁi@t‘ﬁi@ﬁ)
GDP (JifZi0) 83.20 91.93 98.65 101.60 24.93
GDP 143 (%) 6.95 6.75 6.00 2.30 18.30 (5.00)
FUASE DAL TP 3% 0 (5953 (%) 6.60 6.20 5.70 2.80 24.50 (6.80)
[ 7 55 P R B A (%) 7.20 5.90 5.40 2.90 25.60 (2.90)
22T B B BB (%) 10.20 8.98 8.00 -3.90 33.90 (4.20)
HOHGE (%) 10.80 7.10 5.00 4.00 38.70
HEOHEE (%) 18.70 12.90 1.70 -0.70 19.30
CPI 11 (%) 1.60 2.10 2.90 2.50 0.00
PPI $iE (%) 6.30 3.50 -0.30 -1.80 2.10
WAL (%) 3.90 4.90 5.20 5.20 5.30
WEERASIASEONSE (%) 6.50 5.60 5.00 1.20 13.70 (4.50)
AFIAEUNIEE (%) 7.40 6.20 3.80 -3.90 24.20
AFIHECZHIESE (%) 7.70 8.70 8.10 2.80 6.20
iE: 1. GDP % #4EAM T H; 2. ko, sodk AR T H#4it; 3. GDP3Fik, MAR AL T W3 miidgik , WALERAN T L BN i % 51738 K

F, BT AR E, ARE BB RE LI LU KRE 4 WP RLERIT P, 2017 FARAEIRKLE, 2018 £ ARBIAT R L E, HIREH

IR A
TR BRE TS RAE B Kt Ade Wind £ 52

K %t GDP & fashtE A B8R A, AL
NG L% BT P& 4 H o 4] 2007
FRARM B NHEFIEIEKKE, 2021 F—
ZEE A ST S LI  4.20%, fELE T HAEIRS
WA RS, SRR Z B — B4/
H SRR T O O R B A B K ) 32 51 2,
R 1E LAk GDP K (14 sn/E e ik ik, |
PR TP BT 15 7K o —ZRFE ] e B P2 % 58
AT 9.60 J42.7C, A HEHE K 25.60%, WAEFH)
WK 2.90%, ST ER KT ZBEROS, e
TR EA RS R AT RS AN
GDP KBRS, FEiGIRFE S
BRI AT KA G s . —ZR AL S
BUIFII4L, SR 552 7592.90 1276, B B4
#7K 690.60%, {4+t X GDP MK HIFr a1 H
HEZE BRI EA BT, A E] 2007 LR
K. —ZREE = KFR RN GDP MK i 5)
THEOL R 2 F A A Ko ) & L5 PR,
pRaEMEt—FHE,

B BOH B MR A RABAT AR, £ F AL

HeEMM ERK. 2020 FFE, AEERIE RN
WFRE (CPD FIHIRR B S A REIRAN A% )5 A% O
CPIZ it A EL 3G ¥ oN0, ¢ EAE R 9 i 8l 9%
4.9F11.30F 43 s, AL TN . 20214F—ZRf,
A A= M ks 4R (PPD RiF[FELL
2.10%, Z2IEHESES . BRKER
dn AR AR S B B S B A AT T
A%, FFBIPPIFFEE FAT, oK T il if plA
FIHMLE .
ABEERR TR, HE20214—FHK,
B A EL 155 912.30%, B EAEAR N LA
B, BT kg 20214 —2 5 Hr At il
10.24754¢.7t, BIFIH/A380.84 751470, HANZIX
KT AR —ZE R S A S, RO R4k
ZRaEERNBEAESR. NEHRE, FHA
R BLARAT 7K S 7 B2 2 S — 2R B A Rl K 1
FEREK, A ABUF 2R E e —Z=
AR R Te AL T T, #iE2021
IR, M24Hi227.65 51276, A HLiE K
9.40%, W AEARMHE (10.10%) HAF FF%. [H
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HRIZIFRARE

WIM1R%161.61 /51470, [FILLIEK7.10%, 5 F4E
KIIE (8.60%) AR FFE, ULHATT MECRY
JE R T 10 0 B TR S

— N EFRHE BN R 4 E X S
20195 Rl A A PTILE o 20214F —F 5 — e A 3k
YNNG 7L 1420, [FIEEK24.20%, #2020
S DLORZ B o S 1 . A BRI N4.87 75
{75, d—M AU 85.31%, [FILLIEK
24.80%, [F] LU R B2 E B T TR
BT S, BT k2 DK R BT B 1)
BE., —FERALHHE I H5.87/127T, [
b3 K:6.200%, HAPREA. fREIE—ZRE T
S AU, 51554 B 8120164 LUK [R] # i
W 20214 — F R — A LT W F R
1588.001Z7%, #k [H1%20204E A120194E [F HAH A
FIlcaE , ] g5 2021 4F — 25 i o N 3 P A B
FIE o 20214 — 2 JE & W BUR 4N 1.86 1
{256, [FIELIEK:47.90%, =24 T EA
N PR B I K UM PR 43 173751
JG, [FI I/ 12.20%, 32 %52 i T o5 BURF % T
{5 RAT 3 A T s% »

AR AT, LR R G EERET R,
B RAMNRIAA R 3K, 20214E1—3 H 4= [FI4A
W gL ) 5 N5.40%. 5.50%415.30%.
1—2H TR R R, N B R S 2 1 1
oM, Sk EA AT BTE M3 A BEE RS R AT
e, SME TR, B THEREm,
WIE F1E BT 20204 —2 1, 4EER A
A ACYEN9730.007T, FIBRAN A% K 2R J5 P AE-F
B bRyt 4.50%, HELE T _LAE—ZRE DIORIASE
RS, HA57H RSl i 2 i — P 4
N, ERE TR IA ik

2. BB A2 5 AT 0E

20214E4 H 30 H B Jo 2 U5, Bk SL
2R, RAEERBRESEE, B, T
Hah, REeHT, REBFHEXK, BAEL,
REAY, KBEFETALERN, FE2FA
BB KB R FHKFHH ARG BEREE
EHhm, RERXE K REK, KFESHLZ

FLEMERANER . BORE SN TG K1

“HSERT”, BALIE Fo BORAF & ve) ) BPE mUALBUR

M BLbe 0 AL M 5 BORA B SR AL M
BLACAR & Ao K3 % b Ao At A0 3 & 2 H F 2%
DY K 77 T A o

R T ERZRFRIESERLR, %
st EAREZ G, EEAUR. BHFRTHIH, £
I T A I R R A 2 Rl AR 3 S [R] 4 SR
BRI AUUAL, AR 2 AT AR EE AR 2 . 2021
3 H 22 H A2 E EARAT(E DR S5 M AL VR R R R
PR B AR I A 1 R, B k) B A
FEBEEMERER, LHFRBEBBALE.

2021 — AR THMEE A PR, L2 =2 H
T SR E I P A o R 5 b HE B, T B T 1)
e, el XA BRI, MRS A R
WS . ARMEE GG ETRE, BRIER S HE
BB E, HEALZRERALN; MEKES
GFZWiE, NERBREREBRIEK; B

T BT AIENFRE, BEEHA 2R

P L 45 8 BRIV E Lo, (ELR RS 2 1 52 1

TE R S ERVEBCR, KRR 2 M T B

il BB I 52 1) T B < R LA B T JA ST
SRR T B, ok S A PR, BH ORI I
MM P Bt B AR IS, (EREAE T im imsh ,
BRI SR AN I, B Al FE AR, R
SRAIE D BT TEAT R . EAAF, Mit2021
FPEZFFRERFIY, ShE—F R,

= AT R XS F IR S

1 RHEATLPAT

IKSAT L B B ROK A P R i
TKAE B R AR R S KR A AR BE DA oA 7K
abE . RIS BCSE . K BHIRME H A, A4
T AN AT ERR, K S5 AT A I8 4T ALY
U, BT 3g Ak Tk, BTk E
THRAE, A VERIX IR R o . KS5AT

b M BE T B R FRGR EORAR A K AN
157K A BRI R AR F S 21T, 32 XK BE I B

K S BURRCMECR . Ak, Bl i AL it
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SRIZIFRARE

FEHERE, — RIITIKFIRIGTHECRH &, K
FAT I — 30 R R TR )

(1) XK % 5 S

TEAHKRTRER, KEREBRSAR
¥, A ARAARA LT B RBRAK T RIEHGE
27 X

Hp [ K SRR R YE T AR K, 2020 A
PR K YR MR 96.39%.  H AT E A 4K
TR EACF KA AL, AR PR
=02 — o 32T [ e b kb 2 A 55 R0 S 4
ZRRE, SRS 2 KB ESES A
TERIT I S LR H X, 7K B8 X 3550 A1 AN 230,
JR AL T MR Ay L X K SR E AN .
L, B AE sy CREE 2019 4E AK BRI
51.9 S KRIND) NBKFIFEEAE 1000 77
KIN, N¥PKBFEEEZ.

A 7K AL T R R 22 A Hh T R b K B AN A
I 3L ) S, S R KL AR = AR AR
P, ST, W S WA G, B
5| ANTIT e Qo R - A N T = )
AL TR, FKILIAARZE TR (—8D
E4 5 TIF AL X K, 20 7 g k.
JEaty RIS HL X K ) 8

(2) HEAATI A Hr

R AR F BIRT ARKA D fe K
BEERFHK, AT AKERERG, RFH/K
T B 2R A B AL RIS, 12201054 K
REAESFRBARTRE, LR, YEEZERATE
KA & R KRN EARZ IR A,

AR, BEAE WAL RE HERE, T K
N EVREEE 3G 0. AR 48 B 53 D5 F g 2 g 1 i
(2019 FH TR A FLE), 2019 F3g i H
KANFHEZ 51814 N, [A Lb 3G K 2.92% . [A] 31,
T BEKRE F1IE 3.00 12575 KIH , #2018 4
NP 1.01%. 2019 45, HHE T KR EIE
628.30 13777k, %5 2018 YK 2.23%. HI/K
gitgrh, BREREMKSGHRE, A 46.97%,
AP35 E KOS B 30.43%, At g s R 45 2%
JIT A K. 2019 45, o 3 AR K E KR
92.01 FIAH, #2018 4K 6.37%; I H

K K it ETFE 98.78%. 2019 4, I
BEAKAT MV 58 95 72 $% 560.1 147G, ¢ 2018 4F
WeAE B, AR R IR NR SIS PE
WA AR AAT I AL TP AR R RS

HH KA 5 R K Bl L KBRS RS K
A PR IR MENBEACKE, H AT E KM
SR ER - A AN S T8 I B AT AN A T IR 2 1) 5 K
THIE o K BRAEYSCTE BB 60 2 R AR TS FHOK S A= 48
B K CIME K ATECER K &8 k% H
KO FRFRATIL K =26, Hodr, FBRAEH K
IR BEAR A, A2 P2 878 KK IR, REFiAT
MV FH 7KK A 3¢ 1 o 52 Je8 B AE 3 FH /K FE R 3 T F K
O PR R R, KSRl AR KON 32 BRI
T RATE FI K . 2020 4, Hp [ E A5 e R AR
TR AR A 2.33 T8/ 752K, B 2019 4EH
70 0.05 Jo/Ar ik, R BRARTE B KK AN B A B
/N Bk A NSRRI A HE R BidEEE
TR L AR SR /K SRR B = X S T SRR A 4 B
T AT

AR, [ 55 e S5 % B AL R A 2 WU,
BORFE R KRR, B RKIETT PG T KM
SO AW TR RCAE VS FH KB BR T B, I
£ 2020 fF AT SEAT IR R R KB E BT, EEt
R BRI RE s R A ERSR SRR, (R
RISUR. BEAAE, (EBCRIES T, o EI T
KRR, PEHE—D e, A&
RSO SCAEYAT T BBl ™K, TR BE AR AT IS e
DK,

(3) J5 KT LS b

WER, PEFRAERE S BF LA, 25F
REEFHLARAL, B THEIBFFTEART
KA AT WAL T Besk K EHA o

15 7K AR 43 A Tl R 7K Ab BN AR 35 75 7K Ak
PR, VARG KON F . ARk, AEiETEK
7 A [ 5 K HERUR I 60% LA . 2019 4, 4
B30 17 V5 /K HEJBCR: 554.6 125775 K, #2018 4
K 6.43%. [FI ], 4TS5 KA RE ) 1.79
JiSEJiKIH, 2018 £ K 5.82%, W% T
[ A3 T /K RE 33K . 2019 4, AW TS
IKALBEH A 06.81%, [AIELBEK 1.32 NE 4
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SRIZIFRARE

R WK AR B R —P FF. 2019 4, 4%
T 388 717 375 7K A B % A R P [ e 7 4
1554 803.7 1276, ALK 0.13%. 2017—2019
S, T TS K A FE R AR R A T

HAT 2057.1 1270, (RIS IE K Ab B R L
A [ 5 B 448.7 120t 7, BRE (¢

Eﬁ”%lﬁ%ﬁmkﬁ&ﬁiﬂ%&%@&
R TP % TS K AL B K 7 A R T B 45

% 5600 147 A AR AT B 2 1]
Bl ERT AL A A S T

900.0

700.0

500.0

coooooooo

300.0
2015 2016 2017 2018 2019

TG KA RE ) (JISLUTK/H s A ED
e 5 /KAEHECRE (ICE K AR

FAP R R : BRETASARIE B FAE S Aodlk & 33 LA 09 (20194 3K 7 1% 4
i)

MIGIKAEBEAN ARG, H AT 5 K b B
WA IR HIBURF P58 , A BEARATY IR A THAIRA
AR B R e Ok T il i AN 85 7K A 3
PRR AT % ) R IR D) CREUNA% (2015)
119 5), V57K AL BRUS 2 b v B AME2 15 K AL 3 AN
TG B W IS8 A A B A . WS
K AL B bR A SR E R RN AMIE T 0.95 Tt/
M, JERE RAVME T 1.40 Jo/W. 2020 4, R4

B3R AR T, R T IR X K AL
VR A BT RE, R KI5 K AL BRI 3% bR v
0.50 JG/3L 7K %y 0.95 e/ K, Hid &
I T AR A T TS K AL FRAN M OR AR E o T 4
e, AT R AR T T KA B I AN A
B 8, kAR A 2 B X E
WS AR B 2R, I HE A TG V5 K Ab 22 9%
S5 G IR T BN B e | M O L RIS, J57K
AL TR AN B4 AEF 0.80 JT/ME~0.90 J/Ml, [ A5 £
] 5% 0 52 B U B b 0.95 Jo/ili. B1KF, V5
IKALFR AT AL, 53 30 T A K A =
[E] o

2020 4, EFKEMEZE. EHEs g’
TREEAENR MR AR 15 75 7K A B 4% e AR
SIS %), 1% BB 2023 F, Hg
T UL b3 T it e T B A AR VS TS K A 3
Ko KM N KA TG V5 /K IS X i 2 e ¥ AT
U S, RS K BRIRA R, MRS YR
TRV E, IRANSF R AR, 5E
%EEEKW%&@&W%%O&%EK&E
SRR Bt A B NS S, S K Ak
ﬂ%ﬁﬁ%%ﬁ~y%ﬁ,ﬁﬂk?mﬁﬁ%
.

(4 ATNBR

IKGAT AR ST 28 FH =, R TRK 5547
A AT AT RFSE A, B KA G THE T — &
FBUR AR R A R A e H A 1 IR pae

K2 KRHATRABKAG L BB, EARIAL

e B AT ELAL
1 OKFIBCEER B+ =R %) (2016 4E 12 A) Hx k&%ﬁ{?{ .
2 Qe = o B A T 7K A B R P AR FE Wt 2 BRIy ORISR % (2016) 2849 5) B R R
3 CEE SRR S BT IR R (2016—2020 4E)) (Mukik (2017) 142 5) IR
4 (EERMNAEZERE =0k GRKE (2017) 18 5) IRELORIIR . B
5 RTBM (hie NRILRIEKTS RBIRTE) MkE) B BIE (2017 4F 6 A 27 HD SENKHES
6 CRTEBUNS 5iiEK. S ab BRI H 4T st PPP BEUREAD  (WE (2017) 455 5) pe
7 CHABAL SRR =T RBUR¥ (2017) 128 %) AR, AR
8 CBERTG KB TARE AT INEG) G (2017) 143 5) R

T EAREBAFAARNBRR S RT O BRRT (RS ERATFL),
LRE S N XA PGNP Wk b N0 R 7*9&13175\}1?@&@&

R, BRITAB LR, ST REERAFERCT S HTH
B ARE, HAGTEA.
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9 (AEBABRMTESL (EEANRRERSHE ST ALK T EMMNRA SRR KL HES) e AR
UG R BB BOR R P SEE7R)Y AT (2018) 70 %) e
10 f;ﬂgi?ﬁiﬁfﬂﬁz&%fﬁﬁ@%?Eﬂkﬁﬂi‘%%ﬂdﬂwﬁIﬂﬁ(%rﬁh%ﬁ@ﬁ%ﬁ‘]ﬁ%ﬂ>> R, . A TR
5)
11 CHEVS VFATAIE B 51 R HoRMTE KA GR4T) ) (HJ 978-2018) HEAEL
12 CEZKATB R) KR FER (2019) 695 5 BEx RN KFE
. . - R . [ 5 A3 55 A3 & R
3 =) o ol — 2z _ F13E A
13 KT BRI S A AL BR AR B 8 = AT B 5 R (2019—2021 4 (¥l N
14 CETHHAM AR AR ERE SR (PR (2019) 14 B) PRRI ?@#M‘
15 AR IS K AL B AN AR RS TS T =) CREGAEE (2020) 1234 5 B &S
16 CRTHEEKERAF A S 2L CREA®E (2021) 13 5) EH xR Z

TR KBTS

(5) ATV FEFHR

KHETRAENFAFTLELES, AN
A% 2K IR B W A AT b £k b B RAFHH
KERE; TRAAT R BERAEREEE AR
R T KR EERHE KR, Kk, FEF
KRFAITLEF AR L E > T2 E—F
B

IR R B ] 43 A K45 Al (el
AL 5 ] 4D« AR PR IK S5 Al A RS 7K 45 4
v o Horr, B 7 K S Al i o e, 20N
5 M 7 T M BT S T R, Hl 5 45 R A X
i, DAIRSS BT {E X 3 ALK A5 K Ab 3o L,
X3 W R, BRI ENE. RF
IK GG ARV T e SR AR S 425y,
. A% S8 BOTHIPPPE: T BLAE 4
] 7 Bl P B A0 St gk, SRECEE K ARG K Ak
HOMV SRR VT2 E R, R K S AT AT IR
BN LA KRS, BENBER . A
BE K5 Al AR A AT S 3k 7K 55 B R T = 1
IR, JCHAETS /K AR BRAT AL T-H AR 4 2%
Az, HEEANFEDKRS T HER D>, FEZ
T 2B DA S SAS 3w ) 'R, 1%

FABARAE [ KT B HE S I R v 52 3 — 2 BR 1

RE KR S5 Fir of Tii 3a  BUE/) , E 2 i PPP
B ARV K AL BRAUK IR B B AR S 5 38 4,
T I A8 KA i 5 A [ 1

SRR, RRKFSATA TSR H Frin,
(EK SAT ML AR B W S, HL DI X 2 P B
IR R, FUYIK 5547 b ATy S B XS 22 W AN 4T
b S B BT IAT (R 38 A% )= o

e YRR 7K Ak B B S R O DA K T

T 7K HE S B AW, KRR, o 5K AR
BRAT M 50 HUBEAN A0 B e K 45 20— 2B R
PPP-f B 458 3 ) 5 AR HERE 1 /K 5547 b i 34k 2
B, BRI B ORTE IV A 55 DX 4k K A B 9% [m]
HAROURIPPPI H 55 s 70 “ DU J1H],

M R RK S BRI AR 5 55 g,
SRR “HET” BB EEERGA AT
T RIE D FVE BN, A R AR I E
A%, R HES A E K S5 AT L N A

2. RIRBFHEN

JREEATBEEF R LA, RFTEF
BBk A 3%, XBIRE BRI

ZERGT RS —ZH, 202047 AR 5L
X AEP= Bl (WP AZ 54D 110760.9412.76, th |k
EIK2.3%. HoA, BE— LI n{E4769.9912. G,
1K 3.8%, XX A e B E I K DTk N
6.4%; 55 b hn{E 43450.1712. 7%, #5K:1.8%,
Xof Ml X AR = A G K B DTk 33 7%; B =
b1 hn{ 62540.7812. 70, 1#K:2.5%, XfHb[X e
SE K TTHR R N59.9%. =L 45 Ry L B
N4.3: 39.2: 56.5, F=; AT S ILE L FER
H0. 74N E 43 o BT BRI NME27862.2314 70, 1
£:3.0%, HHhX AP RSAE25.2%. 4> XA,
RO AESE S EEILERN
80.8%, A3 . FHHE | LA K EIX 75 156.4%.
7.0%. 5.8%.

AR A M T — s IE RN 12921.97
1275, tb EAERK2.1%. Hdr, il A98s1.21
276, FFHL8%. 44 — Mt L1l 5 52
17484.6714. 70, K 1.0%. Hd, #HELH

www.lhratings.com

16

2 Lox/zf

2\



FeSE T ERINBIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SRIZ IR IRE

3516.5312.7C, HiK:10.2%; P A {e e H11771.42
1275, HK12.0%; oz ORBEFEY S H11814.06
fe.75, WitK6.1%. RAFKL 12141414070, &
— AT S H B

20204F, | AR Al LML e e AR K
1.3%. R b T3 I 3 41.5%, H, H
A1 ALK 5.4%, AhiE KR A Al
N F%0.4%, A ALK 2.9%, B A E Ak
T PE3.5%, AR T F526.2%. i ETIE,
BT K0.5%, B TMEINK1.9%. 20l R
F, RAEAIEKL.7%, FR4arIEK3.9%, /)
R Al R B#0.8%.

20204F, JUARAE [ E TR R L AR K
7.2%. M HE EAE, HA LT B K20.4%,
R T KL1%, G . S HRE TR
8.7%. 7HIXE, Bk =M% OXIEK9.4%, KRR
TF%1.0%, P TFR0.5%, dbid: Kk X K
4.5%.

20204F, JARAE s Hb R R A 85 17312.7412
TG, b EAFEEK9.2%, Fcth X 7y, BR= M0 X
14106.3714.70, 1iK9.8%; %4 31103.23127¢, 1
£42.7%; P 854.161470, FFF12.0%; JbilA:
A K JEIX1248.981475, FI%0.7%. #& &5, B
anE B H11910.43147T, H5K9.7%; Tr Ak
%£1523.2912.7G, WiK15.8%; R E L A
1468561270, FF%0.3%. 4=4F T a8 1 A
14908.25 /5 F 5K, L EERIKT.7%; Hb,
i BRI A112930.66 73 F 75 K, 1#9K:8.9%.

M. BEALRRSH

1. FACKRI

#2021 F 3 AR, EEAEREN ST AN
SEWCFE A )y 60.00 1478, T ARENRBUNREE
AR 4] 100% AL, yME— I AR AN SRt il N

2. DA EFE S

EHEERA S RFABATRBTAG, &
BRARE, LS ANKE, EPKRFRKIK
B AR RBOEBETERY, T 20K
BHEBREBRFR BT aREES LS,

R4 A S BB RAT; #li&db £ 5 b 54T
L3z AR s, B B 426K 7 Fo RIS A 7 AR
%o

B AR AR T 7R 48 BUR 42 B R OR B [ A
b, ENNT R B AR AR, 2K
7R RAE B FE B A NG, (2t SR A

R B R A B AR AL, XA s R

S 2R, iR SR A3 K
AR filigl (FF2E. MR FD . Pl
WRERE HfEHE. AIREE. WELE
HEREZNMRI, &EMFRZ .

K LA B 38 B Y 5% A g A TR 0 55 AR
Bo KRG BRI B R BALSE K AL R 3T E R
IKBERE L ¥5 7K AL BR RN B R P I -
AP EE . #iE 2021 4F 3 AR, BEIERIE
32 FKERIKA T (o 29 ZONFERD . 8 FKIFK
HER A F] J 45 5K AT, 123 FRi57KAEEE T,
K IR S5 X IR AR T 22018 ~F 7 A HL . B4R
B A s . BRI B 2R 52 1 SR K A B 42 B AL H
2000 4EEE A 30 42, 2016 £EA1 2017 4- H k4
P 43 A R b R0 R 3 5K AT k7K X 5k
WP, HSEaRKRrEEN; Bigsk
FHAE I T E R KA B K 5 /K A Y 25 A5 J) 1) P
BN, 2020 AETARAE KR T R K B THBE
TAZRIN B, BBk B B w55, %
HEE I K 55 SRR S5 iR B 2% 25 s itk — 25
PeFto Mbhh, BIBEHSERME R, FFEM
INTRAR, ZEE. WIRERERN KA E
B ARFNEE TG, K& B, AKieE
W25 BB AR I R T R, S HuXR RE 775,
AR RR AT DK

T R G AR B SR RS T T, - £ A s
FERR A R AR MR L S A ER = A
RO T, BAEEE A= R IE , T
LG FMUNFFEEI K 5 [ B AR 12 5 LR
WOR SRR B FEL, SR S TR, XA
AR, AR AR E LA .

LT, B E . A
B B3 S B b 22 2 AT sE 4 SE
S, PR BN —, B SRR
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xR FRIREIRESE «

AR, B B A P b Xk 55
FRARFL B 7 B Tl o ML ARIR
e VX i Tl el S5 st b el X, U Y

TN 55.92 735 K. [EIRE, Eig4E iR S Ah
RPN R AR 55, ARV S5 P b A M RS 2
H—PEE.

k3 BHERAELHSBEIESHETINR

NZL T FAk FEAT CHRTAT)
N K AT SR | R S A IR . K AR A B
SRR S5 AT IR AT T AR B B A A
N BRI, AR T R IR
e R | AR R AR AT B EL A TR A
ol = ) EJ
W ik ] IR A
T B
e SRR VI R R R A T
[kl R
il 3k S| M T Sl BEL A Ao T RS 7 INF
2 i B R TR TR IR
1 36 i R

TR T % MAER AR

%4 2020F 4 5ERER2T RN SHIE (B L)

BiH FEAZ el FEZEWS Fr= B AR A HHNE
. A I B ST
EEE 100.00% Erd sty 928.29 591.78 237.23 75.93
PR KB Yk
Sy R B B R R AREE.
B EE (0270.HK) 47.65% i A 754.09 470.93 208.80 50.11
AR
il i F A B T VA %
e B I P MRS L B
ISR (1203.HK) £9.10% A 2B o 5 27.91 23.43 2258 0.65
5
HifEE L (0124.HK) %@iﬂﬁaﬁ%ﬂﬁ V2R Nl S & A g 175.58 58.54 35.55 15.00
JUREEEK S R A | BT B RS2 HEK S V5K b HARIR
WA ] @@ (5 4 1 228.25 74.33 7.16 1.55
L K IR AR Ay | i A B BRI 3 T e
HIRAT 68.69% 22 2 R k55 25.97 21.27 28.26 1.35

TR A % DR AR

3. ARER

EHEENBRELEEAFENERER,
FRERBES, RIARTHERENILREE.

B2 2021 7 3 R, BiBSEHES. W
MEBERA AT 16 4, Hh#EHEKERR
Hid 1 4, B&H 1 4 GHMIEESR. RREH
i), ALESH 4 4. ST B A
TR MG TAEZF, T ERFEE, &
N& it §=n

BHER R0 RIS, T
R ST N e o e SO | 27 M SR A PN
WBLEN Geuf 2t BT ERE M &) 4R
ERYESL. B, PEIERSEE S TR
AIIE. BB, TRE B R ERIA PR A
R EEK.
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ST RERFAL, | RBETAE BT A2
FAE, TTHRERESITRIITK.

B2 2021 F 3 AR, BiLRSLEART
14907 N, #HHBERER 7y, Wit UL B
6.70%, K2FEARLA T A 29.80%, KL R LA
NG 63.50%:; % RN KIS, AErE N B
7 35.10%, 48 A 571 10.90%, HARMER A G
d 9.90%, FFEA G 19.60%, HAf A G h
24.50% . [ R i A7 25 A6 T il A2 S Ui A T O e
TE,

4, b4z RILER

LEEARFRIEKSBYE LRI,

MR B AL AR ALY (Al fE ) (&R
— 44 E RS : 914400007247801027), #HE
202145 H 10 H, BigEAALILA RERE
Badsgk, SRS ELTE I R .

i BESH

1. 22BN

EEERALEE ST, 2018—2020
5, KHBAKIFEEE oty L 458 b SN G5
RERER FHH LT ELFUARBREEEK, £
Bl F LA RAKFH T, KB AIR ) BIE.

B A 25 5 8 F . ORER A

W sE AR KA S (L . s
HIEEE, WES . flislk (5. D OgA
FH), 2018—2020 4F, WA FE SN
BAERK, 30N 172.67 1276, 230.79 27040
310.78 1470, FERHKES FKIAEZIRE. Pl
B, AREE. LG R ELS.

ISR S 7K HL A B A B AR FTURON TH)
B EERIE, 2018—2020 4F, i AN (5
FEW SN E 58 51.71%. 44.46%7F1
51.39%. [A3H, KA BRI E GG K
33.75%, 2020 12 S RPN A 159.72 12.7T,
[ b K 55.67%, FERFKMER, K
G KA MY 59k . KRR RN, AR
2020 - B AL BIARME I B 2021 4F 2 H 2 ‘5K
A ) (A2 THAE AR R 2R 14 5 ), XK 5% oK
IR EL % BOT i H A% & i H 7 X,
MAERRIA T ST 38.98 2 0T H B g N S [H] 2
M) BfT S50 8 o 3 717 25 A B A Sl 25 A Il 4 5
Y227 I A B R 2R A L 4%, 2018
—2020 4, %M SRIUNFIE K & EE i 42
Tt E TG TR b b Bl e g A RN A
P . 2018—2020 4, EifLE HiE %S S
S5 52 B A R 2= 5e e, W NAFAEB SN,
F NS TE 4 15, WA BT BT, B A
ML SNSRI, RSN T R

k5 HHFBHEERIBLFUAMBRALAEFL ($42: L. %)

2018 4% 2019 4% 2020 4% 20214E 1—-3
T H EF
A g | BAE | WA g | BRIE | WA gl | BAIE | B | Sk =
JKEARE 89.29 | 5171 5542 | 102.60 | 44.46 58.23 | 159.72 | 51.39 39.66 | 43.39 | 56.16 | 41.54
K% BRI R 7210 | 4175 63.23 | 8654 | 37.07 63.94 | 140.33 | 45.15 4218 | 3250 | 42.07 | 52.61
VALV 1.08 6.28 -3.82 10.43 452 451 | 1001 3.22 20.23 | 3.38 437 | 11.99
N 6.35 3.68 67.90 6.63 2.87 68.96 9.39 3.02 2279 | 751 972 | 6.92
A
ﬁg’}% LSS 3006 | 17.41 7666 | 72.35 | 3135 51.09 | 93.05 | 29.94 55.26 | 20.76 | 26.87 | 71.78
LN RZ% =1 11.66 6.75 91.42 | 12.65 5.48 92,67 | 1151 3.70 9352 | 3.83 495 | 91.67
LN 3.62 2.09 66.92 | 21.99 9.53 7039 | 5311 | 17.09 66.36 | 13.50 | 17.48 | 70.00
LN &=t 1.56 0.91 18.43 2.24 0.97 31.11 1.93 0.62 1961 | 0.74 0.95 | 20.95
HREE 6.05 3.50 91.77 | 28.76 | 12.46 1845 | 22.96 7.39 1711 | 1.72 2.23 | 83.39
T b 7.17 4.15 57.52 6.71 2.91 56.05 3.56 1.14 31.19 | 0.96 1.25 | 35.80
NS 4761 | 2757 1224 | 4925 | 21.34 1385 | 50.20 | 16.15 1114 | 11.79 | 1526 | 1162
Iy gk s 2041 | 11.82 6.24 17.78 7.70 9.73 | 18.80 6.05 819 | 4.95 6.41 | 7.03
S B 2518 | 14.59 19.18 | 2991 | 12.96 16.93 | 29.70 9.56 16.93 | 6.40 8.29 | 1561
8 AP RS, IRTATAE K AT KA I AL S5 7 H73 3.86 12T, 16.69 12T #= 18.44 127 BOT 37 B #3iE LN,
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PEX YL 2.01 117 | -13.78 157 0.68 1.87 1.70 0.55 -8.88 | 0.44 057 | 533
HAth 5.72 3.31 40.21 6.58 2.91 44,82 7.80 1.14 4343 | 132 171 | 34.22
i 172.67 | 100.00 46.71 | 230.79 | 100.00 46.14 | 310.78 | 100.00 39.82 | 77.26 | 100.00 | 44.97

E: RERWAENE
TR R iR AR

MEFZIEL, 2018—2020 4F, BG4 FE
BV 55BN 535 N 46.71%..46.14%F11 39.82%,
B RREES, I TEREKF. S ERE,
IK G5 BRI B IR BME S5 AR e , B )
BN, Fodr 2020 4F R % BOT k&2t 07
AT H B IEUN KA, FEZIRILE R %
[FILL SR ek, BBV E Lylks
BB ZK AR RRE, B R E 2 2019
SEYSONAET R R, AR 2 B R R R
b S R e, S8 2020 HEEFIFF L
N 24.86 4N T 4) . 2018— 2020 SEBER A #4i5
PRI, 52 LRI B i A (4] L) A R AR R B 2R
W 7 R IR SRR T R, 25 R R
MBS, D ol 5 BRIR ERNER K
LSS BRRE, 2018 41 2020 HH N, +
B BN R PR DL A B

2021 £ 1—3 H, BigERFEWSWAN
77.26 {270, FIHK 65.26%, =% R/KSS MoK
INETHETE | N B Bl Bl 25 N RIUASE 38 K e
B B EE S EREN 44.97%, [FL
NB# 3.56 AN A

2. KENH

TKCEL A B B A AR T R AZ Ol S5 AR B, B
IR BOASIR B JERE, A% . 2018—2020
L B A T K A Bl S5 AR BRI N 4 )l
89.29/Z.7C 102.601Z.JCH1159.722.7C

(1) K5 KA R

IKEs Bk AR iA BRALHE JR K AR L 3 T ok
AKBERE CBURFEFR “IR K ™) {5 /K b E A
MBTHAEN T« b-rh-R 7 KPP e, iR
P o =5 B AU N SRR o JER /K Bt 7 2 B b 2R IR AR
IRVTFhEE K, i /K8 1 i A 5 25 ik
TREARSEUTLR L IRYIFI R o T /K s R K
ZERAK) RS, M K. T57KAL
P = ERR A A AR S KA B AR 5% Bl et

BRI K K E S0 52 11 DA R e AR S5 4
RS

LEEARRBELEADEERKARHEE
R, EFiEEREMRRZE, 2018—2020 55, BRAAHE
B FEAFKEER ZESERAHERRAX

B AR A R K IR B I AR
SEAbK TAEAY LR B YL O3RN A E5 3. 2018 —
2020 FELAK 2021 4F 1—3 H, Bifg4EH FEK M
ML SN 5353 N 54.61 12,7 59.58 14, 7C . 64.55
2. 7CHN 15.96 147G, 15 RIHAZK 55 BoK IR 586 Bl
SN EL A 53591l 75.75%. 69.65%. 45.99%
1 49.11%.

A% 2000 4 8 A 18 H IR AUIML, M
P T R ERBMKARA R KA
H 2000 4F 8 F 18 Htd 450t &k IR YI X R 52
K 30 FERFULEN .. ZELEREIERBEK
O A B N ARTLZR ZEM SR UK X 24.23 12
SEOTRIEIK, T K TE ik s e A s Ol
FEERD TRINKRFEAP AEMEEERD.
LKA T EE B, 5 ALK DT = A ez H
W8T REBUT

P JF KA RS SR AR 7 T, AR T 2R 44 BURF
S5HEBBURR —F M COT WNRILHKE F
WP (BURTEFRR “HoKk ™, Eigad
TR A4 24 78 I A I 7K ] 7 4 300 e SN IS« AR
P 2020 4F 12 H 28 H &R AT X BUF 5]
RE N RBURF T BB R PSR RH ALK M
MR “ e ngg” 7705, 2021 4 2022 4F
Je 2023 4% 8.2 ACW/FAL K 7 2 58 FEAIKAN 43
WA 48.8553 1215 76 49.5051 1245 761 50.1635
2 H TG, MRPEHE 5 RRAE T 2 K s R A K
fr, 2021 4F. 2022 4. 2023 IR ALK 4
A5 2 0.3 #E T/, 0.304 o/ 0.308
Jo/l o BEK ML E , BFE LK EARILT
6.15 12,
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UbAh, B FIE 2016 AR % T

WKV M FOK &2 PPP K4S H (LA fiFR
“ORLUITE 7D, B AR EH BT LN 49%, =
AR WHRXH “BL-12E-#L” 885
3, W H R4S W8I H iz AT H g 29.5 4F,
RV 45 AT S 4 IR A U SR 1 PR R
T H AR BUR BT T. TUH & F 2016 SN E .
2018—2020 4F J¢ 2021 4 1—3 A, #HINE kK
% oy A JE K R 5 43 )2 18600.34 5 i
22715.50 5. 25393.00 J5 A1 6600.00 J5 i,
A3 SEIUN 1.84 1278 2.07 127G 2.04 127
H10.49 1270, #HFE 7 0.82 1478 0.72 12

JG~ 0.74 {Z.7CA1 0.18 147G

2017 4, WEUGER AP bR IR T R K R H A
57K T2 PPP It H (PA R “ EhImmi H 7, &
HEEE I R LA A 49%, A IEHIAL. Thimm A
FOBUR % F 01 H JF K AR Bt flig s 1gs &
B, BRSOy 2019 4R A 2043 4F . R I
HC T 2019 4 4 AHRAIZE . 2019 4 K& 2020
FE, ShINTH H ScEl Aok 18294.55 J5 A1 24182.00
Jimli, SZEURON 3.03 120 3.29 /27T, SEP
FiE 1.57 42,7681 1.20 42.7T.

U g A A A 1 EE KSR T H O BRIV = A
MK EIRRCE TREBUE (DL ARR <K SIRAE
TR KFERE LR R ERK S B A
FRAF (BURRIFR “EigKES B ”, S
A EEIE 100%) ) M YD TALF BT R A 7 |
TRYINTH PR BT 7K 55 4R 1A PR A F R AR 56 11 ARV K
A RA A LRI ENT R E R = AMKE
FRAR (BURfEAR “THAR”) foiahss. &

B I8E LYY - BEK 55 B A U 22 7] 34%

AL, IR AN I K BRI E T RE
VAT 55 79 NPT 7K FR i) BRI = A1 I AR 5 3 X
FIK, MRS AR TS AR BOK R, SR mEK
RUERERE, AR AT EX . N i J X
At L I MR X5 [X R PR R 2 FH K 2% 0 7K
PEURAC B TR BB BAL 50 353.99 147t

FFAS BBy 339.48 1470, TREFFASLRTIH
58% I H A G, 53 42% 1 5t & 7 SR ) AR
N RBURFRAT B IU557 L8, TUH ARG BN

196.92 12,70, BRI H T 53.07 /476, KTEYE
BoE TREFATRECT 2019 5 AL, L
N 60 AN H, HE 2021 4 3 HJE, AKEIRAEE
T2 L SE AR 96.74 1270, ELEINL B A 4> 97.48
.76 CEFEH R ANl 14.40 1270 B
N 6.67 AZTOFNIIH 2 R 5 AR HE IR B 51 4%
YRR A 4r 76.41 140, Hh B AL H 7% 25.98
1076) . V& P TH, K VYRGB TR 3 2 ]
FONKFRBIN, M IR 2R 5E = 11 BUR 1)
T H A w1 T

WKL FEBRA R E, KARLER
FHEK,

3 A P 3R T A 7KL 5% 3 B bl K 45
Uy R B HE VT N B K 5545 A R A 7] B 5
B, FHKKATF (LURFERK “KE" ¥R
R 7 KR G AKEIA = FROK G, B
TE KT IO [ 228ty FH P 4 5 R USCERO K 2% o AR A AT
FAEERE M, B R AKAEK A B 7K 7] i 7E 1
M4 T E R T s . AR 2020 FE,
& /KA] BRI E KM AL T 1.43 Jo/i~2.72
JEIWE 2 8] o

#E 2021 4 3 IR, BigERHA 32 KA
KK w29 FOREID, KRS X
Lt 22018 P A H, KX EEFEITI |
R TP WS TP, B, R EOKIE N
LTI BN S R IR | A IR = = IS S I 31 7
B 2021 4F 3 H IR, B4R B B £ 15500
ANE,

2018—2020 4} 2021 4F 1—3 H, B4
I T K N 20 51y 16.18 1276+ 23.15 14 7T
41.18 1Zyuf 11.63 1275, 439 i B H kK
LSS 22.44% . 27.06% . 29.35%7#11 35.78%.

ftsK J5 TR, 2018—2020 4E K 2021 4F 1—3
H, BRI K S =S 31.27 140,
34.26 120l 37.39 ZMiAT 11.06 420, b 55 KR
Fb k.

WAL A 55 A R E S T A AR S bR g
55 B D B P BT (K A TR BRI K %
HREBT [ 031 E M bR AT - 5
MR PRAEGE—R, RRHAFAEHASE—X.
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HFREEERNBIH MR ORI IR
TR, 2020 %, B BOT # BiA%ELH
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Sl PPP TH , il X 7 sk FTERAIE
TN S TE % B CARSE A I . %
PPP IiH AN RAMEUT PPP Wi HFE, it
RSB 47.54 1270, PINFRETIF BTG, &
HEBE A S B AT Z 585 I 57 )5
R @A, B BIAREITH AR AR
SE BT K WA R A w] (LT fRifx « B
I AR TR HBONR S, fRE
8% A Z TG, T IS ] Ay B 4 A RSB
I SCAT R 2 1 2 FH ) H RS 28 A S I H 3
% AR B e H A, B T 4R EA
DL 10 443 H 5 SO RS SOA 45 B AR ] it 4h,
g I, W O EBUM S B SR S T S X
P L1%EFEEE4Ed 2%, I L 10 4R 3107 A5
fAZE T ] 2.5%E TR 2%, R AE 3
PRI Yok ) JE it 4% R R 8% Ay HE M AT
FIE . AZ 2021 4 3 HIK, &OUHH R RE
FE RIS 2 208 O 58 TR ZBUN, 3 %18
P (29 5% W KTE R RZL ) IE/EE B .

Ll P PRah |l N 1 N v 2 = e
FAFFIRRAT SR, TE R, BTG,
PREAN AL T

RARAT S b7 T, AR R T A A E g A
W5 ARAT (CURRAR “ Bl S
W0t 55 > ) < b RO o BRI 55 3 L DA DN s AR 4] Bt
SEPEHARSEAESMHBENEN A
B8 T8 03 BT BRI 55 A TR R 5

BE P B S5 77 1, SR A W) i B
FEEIARAE TR EE T EER R AR M
FHERIY) . AL BREEA R % R 6E
HigE, s s Mm%, B —%

§
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SRIZ IR IRE

AFEAS BB P A IR AN RE 7 - 2020 4F, EiEEE ]
B SN Y 0.27 1275, AN 0.56
275

R BRSSO T, BRI T AR AR
WA AL ST PR A A (LA fRIRR S Rk vt AL
B CHS AT AL 5T SR . S R B 5
F BRI 5 1R AE 1) 5 SRS PN 0 e i %
FLBN55 . 2020 4F, H iRl FL TS ION 0.15
275, #FEA 0.12 17T,

pe L R EE Y 25 77 THT 5 B8 A [ 1) 1A )
T M AR EE A B 2 7] 2 S T 7 SO K it
e i 5 T AR A, AT AT B i
NI /I o

b4, AR RLEXT T R P AT B AL
B, HE 2021 4F 3 HJK, BEGAER F A
BB R 22.85 1270, HAAE N E LA
VIR S AT BR A ], S A s R
SR A RA R ERTTEEAOKS REARA
R B Tl A PRA 7 &5, BT 5 K
JIRH KL BRAT S B B IR E AR

5. 8%

BEERNZEZEYHT,

2018—2020 4, E A BIEHEGIBUR X
KB AN G | A7 D e RN I B8 77 J) e B0
IR, =AEINBCERME S 508 11.60 ¥R, 1.52
AN 0.22 IR, 2020 4 iR =Tl fads 437 11.78
K. 1.70 KA1 0.24 IK.

%15 2020 4F R 47 k) 8] 4278 sk 3t to i AL

A | MkER | RESA

/’\_.
A sl | ERUE | muk
T 2R B i 5 0 4 %
ey 12.32 6.96 0.17
ig%ﬁ%@ﬁﬁﬁ 0.43 15.96 0.26
HRHEGERE (&
G AR LA 0.53 3.35 0.08
JmARAE s Ak
WA A 477 13.09 0.56
T HRABT kg
AR A 7.27 10.53 1.09
o2 aliTR 477 10.53 0.26
By 1.70 12.80 0.24
E: AT HMTINE, RS ER R A AL Wind R — &

TR RR: Wind, BEA T3 ARIE NI TR T

6. ARAE

W% W KRR RAT.

BB RKIEIR N AN R AT, REKS K
IKIERH . IR 28 B T R A S 4%« AR
PN X T R B 5 5% 77k G i 0
TFRERESE, EG BARM RN, 15
A B AR IR B M R0 R AR [l K, 4T3 B A 5
RUHWBIER T &, BONESR RERAR
U [ e B A RS, {3 S P i A e ) 2
MR BE A A 2

Ny WMt

1. M5

YRR PP AL T 2018 —2020 4FEIA 554K 4
G RSN S BT CREER S8 &0k X Bk
W25 4t 04T 1R, SRR T ARIETOOR B S
W RS . BEEE 2021 FE—ZE I 5550
KREH T

HE 2018 ik, BIBERPNAIFIEHI
T FAF RO 17 5%, /b 38 &K 2019 4F
Ji, B EE I AT A R 2018 AFJRHT
W24 %, Wb 28 ;i 2020 fFJK, HEERE
HIEHEAN TA T 2019 FREPHE 35 5%, #/b
14 % ; #E 2021 4 3 HIK, SiREREIHEH]
WA R 2020 AFJEHTE 16 5, b 15K, %
WE, EERRET . BB %
ik FEE S FEEIEE T A RSO, Wi
25 B AT Lt A — s B

BE 2020 FiE, EEEH (P BHTEL
%4 1508.65 10,70, FrA#H M i & ith 747.3 14
TG CE/DBUR RS 342.72 1275) . 2020 4, B
TR RSB E N S O 314.99 1278, FliE B
68.69 1Z.7T

B 2021 4F 3 AR, iR (5IF) %
FEEEUN 1700.03 14T, PR &R G N
790.46 1470 (& /D HUR AR i 373.24 14,78 . 2021
£ 1-3 H, BigERFHSEIE SR 78.73 12
JG, AR 28.31 127
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2. TERE 33271478, B EAERARSAK, FENHULY

HER, BHEEAFT AR EEK, A
RAXFAZARAT =P HRE AR FH
&, SIRIPMUL, F3 = EERAEK; ERHD
FEF RN, BEBE®, BT~
BEREILZFRABEAAEKR, AK SR BEREH
R T Rt SR KL A 2, BT EIK
K, ¥ L AR, AHHE; FENESE
EAXRFBTRBHEFRZHOEREETRY,
EEERAERTERERT,

2018—2020 A, HEUGEE BT AR AL
WK, FEHE K 21.18%, #HZE 2020 £E N
1508.65 12,70, B FAFIRIGK 29.26%. #: % 2020
TR, BB SR B R 1 34.64%,
FER BN A 65.36%, BELHEHE % 7 AR S

2018—2020 A, HiGEE RGBT A B
K, FEHEAK 10.97%, #ZE 2020 FEHN
522.67 140, B AR 22.91%, RITMH
& RIS FRRNAE B3 K BT 8. LA 2020 4R,

Wi sh B EE R T M B (5 51.62%).

MUK (5 5.89%). FRATZEIN (15 6.36%)-
HAb MR (Bt (4 7.07%) FIFR O
24.24%) Hk.

2018—2020 A, HEUFEER T MESBFE
WK, FEEHEAHK 9.83%, #4E 2020 FEAN
269.81 127G, B R K 3.67%. BigLEH Tk
Mt & EENRITAE (1 98.89%), HIRZIR
KL 7.26 1270, S 2.69%, ZFR G

2018—2020 A, B GEL N ISOK R RR 4R
WK, FEHE AWK 38.56%, #ZE 2020 KA
30.77 {276, B ARG 68.62%; WIAKLEE T
PRI HES 5.07 1270, THRELE] 14.15%, 1142
w7y WKEE, 1 FEUN (F 19 Mk
34.15%, 1~2 )5 23.31%, 2~3 FEH) 5
14.07%, 3 FLL A& 28.47%, TKIA R . #%/K
KT VALE B R R AAT 4 ROSOK 3k & 4.19
275, & 11.69%, HEdEK.

2018—2020 A, AL AP IUER AF
WK, EHE AWK 206.12%, #HE 2020 FK

T2

2018—2020 AR, AR A H A R USCE HR
WK, FEHEAMK 175.22%, #HE 2020 4F
KN 36.03 1476, B _AFIRIG K 543.90%, FRHT
AR RIS - M CRAUF 43 BT 85 AR FoAth RO 25
B RIR IR E & 48.04 147T, THE LA 57.14%,
SHG LTI 0 A K e B T B TR R o % ) LAt
SRR HE 5 30.14 12T, FERMNIL
iAol (ERD AR AT 29.35 1270 (EigE
MR, WS 54, TRk, cadiit
PRI AE RS o 3% R 3K VAR 1 R A .48 F A B
WG T A 47 &1t 65.18 1276, 5 EE 77.53%, it
PEIRIKHERS 33.85 1470, HABSWGREEF .
2020 4F, AL ARz FoAh RN YsGK 70.66 12T,
2 By A 3 R AR 1 A S

k16 ME 2020 R E K A LA G KA B

($43. )
mEat | SR | fE | k@ | O
e e kA | 14Dl
SR RED | g0 16 | pwa | hEs 30.16
ARAH @ | 4EbLE
T LT . 1 4ELL
B 20.30 | fRiFE4: 5 0.00
o B R 14ELL
HARB G KRR 6.47 | fER#K NZE3 0.00
[RA FELL
1L 77 2> LB YR e 1 4ELL
B 454 | fERK b 0.00
it 3.70 Eé_%M zofu 3.70
it 65.18 -- - 33.85

WA RR: R AT HRE

2018—2020 K, HEiGEE A7 IRRFELIE K,
R AIK 25.76%, # % 2020 FEKN 126.72
256, B EAEREEK 32.50%, ZR5HIFR K
RIGKFE A7 IR EEBIFR A TFRT= i
B IR ERAN HE & 0.38 14T

R AT RE 2020 FORY B B A5 AR
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Hop CDRITREGH TR 0.55 - 0.55
TF 5 A 83.77 = 83.77
BEAERE R GRRD 30.76 0.18 30.58
Horp: R 26.80 - 26.80
JEREMEL (B3, Rl 037 . 0.36
GiREm ) ' '
Hoft 2.27 0.06 221
o WARIFRE i 0.70 B 0.70
fit &%
&1t 127.10 0.38 126.72

TARR: GHE AT TR

2018—2020 A, EigERAERBN T =R
K, ERE K 27.88%, A 2020 K
79 985.99 1475, ¢ AR IR K 32.90%. A % 2020
IR, SRR BN B 3 A S GR

(15 16.80%). FLHEMEEHL ([ 34.88%).
ERTE (B (5 12.09%). FEETE (&P
(15 10.62%) FILIEHE ™ (i 17.65%) kL.

2018—2020 A, AR K IR ISR R
MK, FHEAIK 103.28%, #HZE 2020 £
JiKH 165.69 1270, B FAEEHEK 54.86%, %
FKEB Sk, K5 PPP T H /A =R
Gl B e A AT 2 TR B DA R SRRV IR 55
BT N5 7K A RV 55 2038 0 5. R K3
JOEWSCER AL 4G B USRI B R BR 2K 2.93 206 AUk
SR EETE 22,98 {2 AN AR 139.78 12T, HiAl
2 By S AR 5 K A Y 5% T R VR IR S5 AL
BT N IARIGR 95.17 1270, #hi 8 kK
FAEBR AT PPP I H 44 MR 4 b Bt = B A%
WA R SCER 32.50 12705 B ik 55 B4 K
S gt e, T JE A Rk T e A R
A BRA B TR A RISGRK 4.12 12.7T;
B K 5 e B T A T PR S YR R
FRA B R4 B B I RISGR 5.99 42,785
TR A PR A 7 BT 8% i K IR 1
3K 2.00 1270, BEGER PRI ROGRAR L =
PAK S8 T H 58 8, SO R, o5 I 854

2018—2020 A, HEGAE K AR 7%
HHEGK, FEAMK 5.36%, #ZE 2020 4F
J& A 21.85 1276, B EFIRIEK 3.52%, R b
TN RS R I AT S, AR K IR R
BEAL F AR AR E i K AR A A

10.47 12756, HEPRTEEAKIKSS KIEA R A 7] 3.65
270 LK 55 CHEMD B IR AR 2.05 127t
&,

2018—2020 R, HIGLE BTG H=
Frapti ke, EIE SIK 19.22%, #% 2020 F
JEA 343.93 1270, B EAEHEK 24.20%, R
BB B sAE BN, DU e E 3 0 A
B B IR A4 T M D e 32 B R I 0 s
S AR S, R A a3 T G gt &,
I o g B Ak i 2 A B R 1 A R 05T o
BV YR, B AR B st = IR AR K,
HARFE GV S o AR &1 249.83 1478, AR
W14 485 94.10 12 7C .

2018—2020 A, HigERIEE T (&
T WK, FEHE A5 K 15.70%. HZE 2020
FEIR, WEERER TS (B N 11919 12
JG, B ARG 36.16%. IR [ E v s
55 R S AL AR B A i, RTHHTIH 77.94
2756, VA% 1.09 147T.

2018—2020 R, EigLRERE T (&
T PUE K, I EEIEK 60.78%. #i% 2020
FEIR, WEERAEETE (i) N 104.68 12
TG, B AR K 65.16%, 5 E R K S I
H R NS, WK 32 B 2 TR FEBE — A
K BIREC B AR ISk T RV d80 e X 75 7K Ak
H R AR XA KAT 5] /K TR A B
JaTR,

2018—2020 AR, EiFEPITIY IR g
K, EHEAK 12.70%, #ZE 2020 FEHN
174.01 1270, 3 EFEHEK 18.72%, HR--Hufd
FABUE K T AR TO I Bt 7= 32 B2 i = s P A

(28.63 12 70) FHRFVFAL (144.75 12.70) K%,
ELFERT A S RIS 2R 52 K S8 R VBRI -+
HifSE R

#E 2021 4F 3 AR, BRI T  SETN
1700.03 127G, % 2020 EJRHK 12.69%, F-%
RITMB A fE07, [EE 0= e g TRE KT
;. #Z 2021 4F 3 K, SR T LA
WMBN T di 39.15%, BB~ (5 60.85%, 1/
LR = . #E 2021 4 3 AR, Wi
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SRR %=~ 665.53 1470, 1% 2020 HEJEIE K
27.33%; 1% M B4 2020 AFJERIE K 31.60%
% 269.81 1476, f71%: 2020 FRIG K 43.43%
% 181.75 1275, BRE 2021 4F 3 A, WigHEH
B BTy 1034.50 {470, #2020 FEJERIE K
4.92%, FHorr[E E B MIAE R TR 730 4 145.16

{2,761 119.49 127G, 3 A% 2020 RIS K 21.79%

F114.14%.

B 2020 fF i, AR A1 52 B 95 K T A
{8 44.56 1270, 5& 2B 2.95%, 2R LG
B, FEAATHAR ORI 5T T H e AL
FRFFEE RS

3. FTAFH R E A R

UFR, BEEAMAERBABRRIEHEK,
Ao BA EF T HAL RIS & b F, R B LA
R EF, EKRSFRKAESLEL S, BEE
HEFP LB TFE2EARBEY K, EAER
KA HFAERRER, ARBKEHNE, s
fiie T,

(L FrEEN

2018—20204F K , S 4L A1 BT 5 # AL 2 1B 4F
WK, FEHEAK11.07%, #ZE20204F)K N
747301470, B EAEIEK12.14%. #%20204
Ji, SRR JE TR J R G SR B A
14.83%. PEA AT (524.44% . B4 AT 1H0.24%.
KABCHNE 5 61.22%; A & AL I 8 T B
AT H R H54.14%, D BUR RERLS &
45.86%, FIT A 5 BUAR A A 43 B A E R 2 HOR AR
Bad 5 Ry 202047 K, B AR [ BE A A R 1Y
SR B A50.0014 76, SE YR B AR HH 2019 47 JiK 1Y
10.0012, 7614 %260.0012.7C, #EA AT 20194 )i
[1)124.5414. 70 F% 4298.8614. 7T -

BE2021943H K, BilgEB A &G A
790.4612,7C, #20204F K4 :5.78%, FE R/DH
JBE 2R AL 2 18K P o A 25 45 F 50 20204 I AR B A
Ko

(2) ffit

2018—2020 A, ML M it S AUEF
B, EHESHK 34.39%, HE 2020 )R

9 761.36 1470, L EAFERHK 52.04%. #E
2020 fFJE, LR PSR R S U
43.39%, kiRl fifid 56.61%.
2018—2020 A, E i BB TR
WK, FHESHK 54.82%, HE 2020 K
9 330.38 1276, B EAFERIE K 115.61%, 2%
F8 HAth B AT RO — 4 P B R R B £ £ 4
KFrE. #Z 2020 K, SRS 1 fi
FHEHPAIIKZ (5 15.93%) A6 (5
8.75%) . HAhMNATEK (Hil) (5 25.71%)
M—E N B EER S U (5 24.48%) 14
Ji o
2018—2020 A, EigEE BRI S
K, EHESHK 36.79%, #E 2020 K
N 21.82 1470, B ARG 112.95%, FE
115 FHAECR B
2018—2020 A, AR A AT KSR A
WK, EHESHK 89.31%, #E 2020 FJK
N 52.63 1470, B EAFRIEK 154.82%, RV
Ao TREAIG K TR
2018—2020 4K, HigAE FHABR AT (&
T K, FHEEHEK 18.80%, # % 2020
SEJRON 84.92 1278, B HARRINK 46.46%, RN
F TRR R T3 o B3 4 A LA 7 A 3 = 2
FETRERK (45.93 1270) 4 FifR 4 £ 4 (6.73
20 EHAFIEMPBATEK (5.08 1470 5.
2018—2020 A, HEGEER—FNBHE
e At s, R EHK 125.35%,
HZE 2020 4N 80.86 27T, B FEMK
1126.64%, F—FNBIARKIIE R —F N F]
HAR RLAH 55 W A K T B
2018—2020 A, HEiFLERAER D) LR
ERK, YR AR 23.25%, BE 2020 fEJE
9 430.98 1470, L FAFERHEK 24.01%. #E
2020 fEJE, B RIAER SN Ff 3 E K
Hak (5 31.54%) B3 (5 25.06%)
KHINATER (B (15 9.95%) . IBIEATTS
Bigf (h 11.79%) FIHABARRB A (5
15.75%) 4K

www.lhratings.com

32

Y AY L0 29N\



FeSE T ERINBIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

HRIZIFRARE

2018—2020 A, E i B B
W, EHEESHK 1.11%. 8% 2020 FE,
ERERKIHE SO 135.93 1470, B EFER
WK 20.10%, B35 FHEK 66.22 1470 484
Frax 30.37 27T 15 FAEEK 38.22 A TT AR IIE
ik 1.12 127G

2018—2020 A, BRI NAHRFA AT
K, 55 A1 K 10.78%. 2 2020 4K,
HigERNAHFR N 108.00 1270, B FFER
RV, 2020 R AT AE 2 ALt A
AT, R

2018—2020 K, B g5 BN AT (&
HOBGE G K, 415 55 & 16K 537.03%. 4 £ 2020
IR, ENRERKINARR (Gt N 42.88
278, 8 PRI K 85.28%, ZFTIE/KS-HREL
FEAST T 2R 48 WA BT = AN 7K T X £H U0 5o A7 A
7R BRIV = AN K SRR B B T AR A B

2018—2020 A, E g4 B HARAER B 7
fiURFEIE K, FEEAHK 110.92%, # % 2020
RN 67.86 1470, EE N 2019 ) HRAE K
FOBRIT = FAPIK TR E TR L O (— 5D
26.00 1275, 2020 ) RAKBFIELWifizs (—
1) 27.00 1270 2018 £ KA (KL) BRIT=
ARG E TREZ D7 (—H]) 10.00 12
TGo

HE 2021 4F 3 K, EigERAGLAETN
909.57 14.7t, K 2020 FJERIGK 19.47%. #E
2021 4F 3 JJiE, BEiEER SRR Eh 7
i 40.21%, FARFBHfL 59.79%. #E 2021
3 AR, RSN fii 365.69 14T,
2 2020 4RI K 10.69%; H A JE A KR 2020
IR 61.41%% 35.23 1270, HABR SN 7 fR
5 2020 fF G K: 2881.48% % 51.60 1270, #K
AT R ARG I T8

BE 2021 4F 3 HJE, EiFEREARR ) 6
N 543.87 1276, ¥ 2020 KK 26.19%;
KHIE A 2020 4G K 68.02% % 228.39 14
TG, NATRIZFE 2020 AFECHE K 9.26% % 118.00

¢t

2018—2020 K, i A K151 55 B 5
K, FEWE AWK 94.05%. #E 2020 FK, &
B A4 I 55 108.44 1275, B ARG K
477.91%, FEREIHAE M N 2HEAE
BN AFIE K FTE . 2018 —2020 4EK, B4
RIS IR, FIE A K 18.78%.
B 2020 FIS, EFERTKII6IS )Y 326.62
f2.78, % EAEEK 16.96%. 2018—2020 4F
K, BFERAEMAGSEFEE K, FHEEY
£ 29.28%. # % 2020 K, AR A4
% 435.06 1470, B AERIEK 45.98%. #;
2 2020 RS, B A5 A A6 55
i 24.93%, KA 75.07%. #% 2021 4
3 AR, BRI 4655 583.11 14T,
2020 “EJRIE K 34.03%, H A kA4 v 148.64
.75 (5 25.49%), K%K 434.47 {27t (15
74.51%), A% N3,

555 48Ar 5 TH, 2018 —2020 4FA, H ik
55 7= S e 28 L AT 55 B A Ak LL 28 A 5
Z R AR I IR BT, =R
B 3 51N 46.31%. 33.68%F11 29.60%, 2020
SRR IR = TR 7378 50.47%- 36.80% !
30.41%. % 2021 4F 3 HJE, HigEHR %"
B A AT 45 T A L 2 A B 2 55 B AR
L EEZ 3531 )y 53.50%. 42.45%7F1 35.47%, 3
B 2020 FIRAFT LT BAKE, EHEREEE
IK GG BRI S5 E BRMb 5%« T ot D B 5 A AL 4%
TR E RIS ik, B RIR R K b
Tt FEE B PEE K, fig AN,
fii g5 At LK G 55 0 3, 5 58 g5 iR ILIE,
Aot e AT 45

4. BAREH

2018—2020 4, ##&5% A7 b EMANEA)
HERBEEK, TP AREK, HAE R
Ak 3T M5 AN AT S A B A AT
BRI F, BAREBARFRIF,

2018—2020 4, HigLEHTE S NFFLE
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WK, EHEEK 33.86%, 2020 4N 314.99
276, FIEEHK 34.44%, FBkE KA
BV RNIEK . 2018—2020 4, Eig4EHE
AR B A1 K 42.38%, 2020 4FN 189.22
255, ALK 50.50%. 2018—2020 4F, i
EHENRE R 2 NS, 2508 44.81%-.
43.05%711 35.38%.

2018—2020 4%, AR AR 2 FHZ A 4
K, FEHE AWK 30.94%. 2020 4, EigEH
HHIE 2% FH N 70.54 1276, [FILEHEK 52.89%, %
REHPE K ATE 2018—2020 4, EiGEEH]
B HBERK, R A K 37.05%, 2020
£ 59.90 127G, [AlEL KIEHE K 70.68%, %4
4 IE A IR 2 34.00 12 7TTE. 2018—
2020 4, iG55 BN T B, RS
NF%-50.82%, 2020 4 0.63 127G, [FIELTRE
T7.72%, FI LU HE MBS, 2020 4F, i
EHFIE SN 9.25 1276, FIEIWAH 6.23 12
TC~ VAR A 2.67 1270, S A1 A) 3%
FlEEONE T 2R ], 2018—2020 4, B34 A1
5] 2% F USRI EE B 23 70 23.40%- 19.69%F1
22.39%, A9 AR 1A et

2018—2020 4, AR T 70N
1.42 276~ 2.29 {/ZICA1 3.73 1276, EE RN
ERE KA B TR 3 BT e 1R,
A FEARE S 5l 9 2.36 1476+ 5.24 47T
21.77 427G, FEEEHF DIV A i EE
R TR, 2020 R S, X I DT ERER
Ko

2018—2020 4, HEyEAE [T AR Kk 7
H°8 0.19 1270 4.83 1201 0.48 127G, 2019 4F
SRR RSB AT EL . 2018 —2020 4, #ifg
S5 FORAE A5 25 20 98 0.34 1276, 1.01 {276
F10.01 1275, MBEA K.

2018—2020 4%, AR AR AR T
K, FEHEAMK 27.11%, 2020 4, HEiFEH
FiE SR 68.69 127G, [FILLIEK: 6.47%.

B AFERR 7T, 2018—2020 4F, B AE A M
PR ZRP AN, AN 3.71%. 5.50%4
4.46%:; 15 PR 2L B, 450N 4.39%.

6.76%7F1 5.81%. A A& FIGE ) R 1T .

2021 4 1—3 H, B4R seBUE SN
78.73 127G, A HE K 64.63%; FiE S 40N 28.31
fe.76, K 128.45%.

5. IR

2018—2020 %, $HE L AL TEHALR
ERGHAN, BEEHL BB L, K
HINHBRE, ARERELRS.

ZETEB T, 2018—2020 4F, EigER L
EWmA WS MANFLMEK, FHEAHK
16.78%. 2020 4, EilFERALETEIWERMA
4 349.38 1270, [FILLIEK 18.54%, HrhHyEspE
dh PRAOEST SR P 303.36 147G, [FILL
K 15.68%. 2018—2020 4, HifF4EHLH
WA MR RS K, FHEEHEK
22.26%. 2020 4F, B il A 45 1S LA
N 296.81 170, [FIELIEK 33.29%; RISk
P Al BEA2 95 S UREI B4 160.24 4276, [F]
Fbi K 10.67%. 2018—2020 4, HiGHEHAL
EE I EIF IR 3 08 57.62 14.71.72.05 12
JCAH 52.57 {270, MRANSEI &%, 2018—
2020 4, B A B AN L7370l 128.28%
111.93%7F1 96.31%, WA SEHLT & % .

IS SN 77T, 2018—2020 4F, B A A%
HAA WS WMNE S T, FHEE TR
14.36%, 2020 44 200.65 12,70, FE %
W EIfE 4> 105.43 1270, 2018—2020 4, Hifg
SRR GBI ST BN R I, I E A TR
9.24%, 2020 44 296.09 12,70, - F Ay [
SE BT R S5 S L4 142.07 147G,
BHE S AR 4 111.27 12.58.2018 — 2020 4F,
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	徐州粤海水务有限责任公司2019年度第一期资产支持票据
	2021年跟踪评级报告
	声  明
	2．现金流表现

	粤海集团成立于2000年1月31日，初始注册资本0.01亿元，是广东省政府为配合粤海企业（集团）有限公司（以下简称“粤海企业”）债务重组而注资成立的国有资产授权经营公司。截至2020年底，粤海集团注册资本和实收资本均为60.00亿元，广东省人民政府持有粤海集团100%股权，系粤海集团唯一股东和实际控制人4F 。
	（1）区域战略地位突出。粤海集团为广东省国有资本投资公司，是落实广东省委省政府国际化资本战略，促进粤港融合发展的重要桥梁和资本纽带，战略地位突出。
	（2）业务布局多元化，供水业务具有很强的区域专营优势。经过多年发展，粤海集团形成了以水务及水环境治理、城市综合体开发及相关服务、现代产业园区开发及产业投资为主，产业金融为支撑的业务发展格局，其中原水供应拥有30年期的对香港独家供水权以及对深圳和东莞的供水业务（非独家供水权），为粤海集团贡献了稳定的收入来源。
	（3）融资渠道畅通。截至2021年3月底，粤海集团共获得各银行授信额度约2742.30亿元，尚未使用额度2526.88亿元，粤海集团间接融资渠道畅通。粤海集团控股4家香港上市公司，具备直接融资渠道。
	根据徐州水司提供的2021年4月12日出具的《企业信用报告》，徐州水司无不良/违约或关注类负债信息记录，过往债务履约能力良好。
	跟踪期内，徐州水司均按交易约定将资金归集至信托账户。

	附件1-1  差额支付承诺人粤海集团主体信用分析
	一、主体概况
	广东粤海控股集团有限公司（以下简称“粤海集团”）成立于2000年1月31日，初始注册资本0.01亿元，是广东省政府为配合粤海企业（集团）有限公司（以下简称“粤海企业”）债务重组而注资成立的国有资产授权经营公司。截至2020年底，粤海集团注册资本和实收资本均为60.00亿元，广东省人民政府持有粤海集团100%股权，系粤海集团唯一股东和实际控制人5F 。
	粤海集团经营范围：粤海集团已形成了以水务及水环境治理、城市综合体开发及相关服务、现代产业园区开发及产业投资为主，产业金融为支撑的业务发展格局，核心业务包括水务、能源、公路、麦芽、皮革、马口铁、地产开发、酒店经营及酒店管理、购物中心及零售百货等。
	粤海集团下设办公室、战略发展部、投资与资本运作部、财务部、法务风控部、人力资源部、党群工作部、纪检监察部、审计部、工程管理部、安全生产（应急）管理部和信息技术部。截至2020年底，粤海集团合并范围内一级子公司共17家，粤海集团通过全资子公司粤海控股集团有限公司（以下简称“粤海控股”）控股粤海投资有限公司（以下简称“粤海投资”、HK.0270）、广南（集团）有限公司（以下简称“广南集团”、HK.1203）、粤海置地控股有限公司（以下简称“粤海置地”、HK.0124）和粤海制革有限公司（以下简称“粤海...
	二、宏观经济与政策环境分析
	2. 宏观政策和经济前瞻

	1. 水务行业分析
	四、基础素质分析
	粤海集团为广东省国有资本投资公司，战略地位突出，业务多元化发展，其中水务及水环境治理具有很强的区域专营优势，城市综合体涉及地产投资及开发、物业运营、百货零售等业务，区位条件及品牌效应良好；制造业中麦芽业务行业地位领先，粤海集团综合实力和抗风险能力极强。
	粤海集团作为广东省政府全资的大型国有企业，定位为广东省国有资本投资公司，是落实广东省委省政府国际化资本战略，促进粤港融合发展的重要桥梁和资本纽带，区域战略地位突出。经过多年发展，粤海集团业务涵盖公用事业（水电公路）、制造业（麦芽、马口铁和皮革）、物业投资与发展、商品房销售、百货零售、酒店经营与管理等多个板块，经营布局多元化。
	水电公路运营业务是粤海集团核心业务板块。水务及水环境治理包括原水供应、城市自来水供应、污水处理和勘测设计在内的“上-中-下”水产业链。截至2021年3月底，粤海集团拥有32家自来水公司（其中29家为控股）、8家原水供应公司及45家污水公司，123家污水处理厂，供水服务区域面积超过22018平方公里。粤海集团对香港、深圳及东莞的原水供应经营权自2000年起为期30年，2016年和2017年粤海集团分别中标徐州和盐城原水供应项目，供水区域进一步拓展，且均享有较长特许经营期；粤海集团在城市自来水供应及污...
	城市综合体及相关服务方面，粤海集团房地产板块布局主要在广州城区、佛山及其他珠三角核心城市，包括住宅及商业地产开发项目，近年来结转收入持续增长；同时粤海集团运营以天河城为品牌的自持物业，包括商场及写字楼，区位条件较好，可获得稳定现金流。
	制造业方面，粤海集团经营麦芽、马口铁和皮革的制造及销售，其中麦芽业务行业竞争实力强，产销量常居亚洲第一，具备多样化的产品品类，收入及盈利能力稳定。
	近年来，粤海集团不断拓展产业园区业务，相继投资开发了粤海工业园、常州滨江园、东深高丽工业区、粤海工业园等成熟产业园区，总出租面积55.92万平方米。同时，粤海集团逐步布局产业金融服务，未来业务产业链及服务内容将进一步丰富。
	五、经营分析
	水务及水环境治理包括原水供应、城市自来水供应（以下简称“城市供水”）、污水处理和勘测设计在内的“上-中-下”水产业链，是粤海集团最主要的收入来源。原水供应主要由东深工程从东江抽取原水，通过供水管道输送销售给供水工程东莞沿线、深圳和香港。城市供水为将原水经自来水厂处理后，向用户销售自来水。污水处理主要提供城镇生活污水处理服务。勘测设计主要提供水利水电勘测设计以及总承包等全产业链服务。
	粤海集团原水供应项目具备长期特许经营权，区域专营优势很强，2018－2020年，原水供应业务收入保持增长，是粤海集团的重要收入来源。
	粤海集团原水供水区域包括香港、深圳、东莞供水工程沿线八镇、江苏徐州和盐城。2018－2020年以及2021年1－3月，粤海集团原水供应业务收入分别为54.61亿元、59.58亿元、64.55亿元和15.96亿元，占同期水务及水环境治理业务收入的比例分别为75.75%、69.65%、45.99%和49.11%。
	根据2000年8月18日的特许权协议，粤海投资旗下广东粤港供水有限公司（“供水公司”）自2000年8月18日起获得对香港、深圳及东莞供水30年特许经营权。该经营权包括授权供水公司每年从东江东莞桥头镇取水口抽取24.23亿立方米原水，通过供水管道输送销售给香港（独家经营权）、深圳及东莞用户（非独家经营权）。供水公司经营期满，与供水相关资产全部无偿归还给广东省政府。
	在原水供应收费模式方面，根据广东省政府与香港政府每三年一签的《关于从东江供水给香港的协议》（以下简称“供水协议”），粤海集团每年按约定的年购水固定金额确定收入规模。根据2020年12月28日香港特别行政区政府与广东省人民政府签订的最新协议条款，对港供水价格采用“统包扣减”方式计算，2021年、2022年及2023年按8.2亿吨/年供水量约定基本水价分别为48.8553亿港元、49.5051亿港元和50.1635亿港元，根据港方每年节约的供水量扣减基本水价，2021年、2022年、2023年扣减单位...
	此外，粤海集团在2016年中标徐州市骆马湖水源地及原水管线PPP水务项目（以下简称“骆马湖项目”），粤海集团出资比例为49%，享有控制权。项目采用“移交-运营-移交”运营模式，项目特许经营期为项目商业运行日起29.5年，特许经营期满后按照审计后净资产价值有偿将项目交还政府部门。项目已于2016年投入运营。2018－2020年及2021年1－3月，徐州粤海水务公司原水供应量分别为18600.34万吨、22715.50万吨、25393.00万吨和6600.00万吨，分别实现收入1.84亿元、2.07亿...
	2017年，粤海集团中标盐城市新水源地及引水工程PPP项目（以下简称“盐城项目”），粤海集团出资比例为49%，享有控制权。盐城市人民政府授予项目原水工程融资和运营的特许经营权，特许经营期为2019年至2043年。盐城项目已于2019年4月投入运营。2019年及2020年，盐城项目实现供水18294.55万吨和24182.00万吨，实现收入3.03亿元和3.29亿元，实现净利润1.57亿元和1.20亿元。
	粤海集团在建的重大原水项目为珠江三角洲水资源配置工程项目（以下简称“水资源配置工程”）。水资源配置工程由广东粤海水务股份有限公司（以下简称“粤海水务股份”，粤海集团有效持股100%）、广州南沙工化投资有限公司、深圳市环境水务集团有限公司和东莞市东江水务有限公司共同组建的广东粤海珠三角供水有限公司（以下简称“项目公司”）负责融资、建设、运营及维护。粤海水务股份持有项目公司34%股权，并将其纳入合并范围。水资源配置工程的建设任务为从西江水系向珠江三角洲东部地区引水，解决城市生活、生产缺水问题，提高供水...
	城市供水业务区域布局广泛，收入规模稳步增长。
	粤海集团城市供水业务主要由粤海水务股份及粤海投资旗下粤海水务控股有限公司负责运营，各自来水公司（以下简称“水司”）均为股权投资方式获得。水司生产自来水后，直接通过供水管网向终端用户销售和收取水费。根据相关法律法规定价，自来水供水价格由水司所在地的省、市物价管理部门审批。截至2020年底，各水司自来水平均售水价位于1.43元/吨～2.72元/吨之间。
	截至2021年3月底，粤海集团拥有32家自来水公司（其中29家为控股），供水服务区域面积超过22018平方公里，供水区域包括江苏、广东、广西、海南、江西、安徽等地，主要水源为梅江河、长江、东江、北江、桂江、浔江等河流。截至2021年3月底，粤海集团拥有管网约15500公里。
	2018－2020年及2021年1－3月，粤海集团城市供水收入分别为16.18亿元、23.15亿元、41.18亿元和11.63亿元，分别占粤海集团供水业务收入的22.44%、27.06%、29.35%和35.78%。
	供水方面，2018－2020年及2021年1－3月，粤海集团城市供水总量分别为31.27亿吨、34.26亿吨、37.39亿吨和11.06亿吨，业务规模稳步扩张。
	城市供水业务由有关营运子公司按实际情况与单位和居民用户签订供水合同。供水价格按有关营运子公司当地物价部门定价标准执行。单位用户每月结算一次，居民用户每两月结算一次。
	近年来粤海集团通过并购及自建不断拓展污水处理能力，2020年，因BOT项目调整会计核算方式，粤海集团新增18.44亿元污水处理BOT项目建设收入，污水处理板块未来存在一定投资支出。
	截至2021年3月底，粤海集团共运营45家污水处理公司、123家污水处理厂，各公司通过污水提升泵站，将服务区内生活污水提升至集污干管，输送至污水厂，经过工艺处理后达标排放，向政府收取污水处理服务费。服务区域包括广东、海南、广西、贵州、浙江和甘肃等地。
	2018－2020年及2021年1－3月，粤海集团污水处理业务收入分别为1.30亿元、2.81亿元、23.78亿元和1.49亿元，分别占粤海集团供水业务收入的1.81%、3.29%、16.95%和4.58%。其中2020年增幅较大系当期新增18.44亿元污水处理BOT项目建设收入。
	2020年，粤海集团通过并购新增若干个位于中国广东省丰顺县、惠来县、汕尾市及江苏省武进市的新水资源项目，并自建广东省云浮市水资源项目，上述项目总设计供水能力和设计污水处理能力分别为每日751000吨及每日373500吨，预计项目总投资金额为38.70亿元。此外，粤海集团于2020年7月以现金约6000万元收购哈尔滨工业大学中百信软件基地有限责任公司及其子公司75%权益，哈尔滨中百信位于中国黑龙江省哈尔滨市，主要从事水质研究及水资源技术开发及创新。
	2021年1－3月，粤海投资成功投得或签约位于广东省揭阳市、江苏省邳州市及江西省南昌县的三个新水资源项目，总设计供水能力和设计污水处理能力分别为43.2万吨/日及6.8万吨/日，预计该等项目总投资金额约为19.76亿元。
	粤海集团于2020年6月合并水电设计院，新增水利水电勘测设计业务，粤海集团水资源业务产业链进一步延伸。
	粤海集团于2020年6月30日接收广东省水利电力勘测设计研究院有限公司，进入勘测设计行业。粤海集团勘测设计业务领域涉及水利水电工程规划、勘测、设计、咨询、总承包和监理，主要市场区域集中在广东省内，省内业务占比约90.4%。粤海集团按合同约定的完工节点，在完成节点所需的全部义务后，按合同约定的完工节点付款比例或以业主签认的中期计量单确认收入。自2020年6月30日接收以来，粤海集团确认了9.49亿元水电勘测设计收入（2020年7月～2021年3月），水电设计院的划入有助于粤海集团水资源业务产业链的延...
	（2）电力供应业务
	粤海集团参控股两家电力公司，经营较稳定。
	粤海集团电力项目由粤海投资负责运营。截至2021年3月底，粤海集团控股中山粤海能源有限公司（以下简称“中山电厂”），参股广东粤电靖海发电有限公司（以下简称“靖海电厂”）。粤海集团控股发电厂的发电量均直接并入南方电网销售。
	中山电厂为粤海集团间接控股子公司。截至2021年3月底，粤海集团对中山电厂的实际股权占比40.23%。装机容量方面，中山电厂装机容量为600兆瓦。售电方面，2018－2020年及2021年1－3月中山电厂售电量分别为27.94亿千瓦时、26.93亿千瓦时、28.77亿千瓦时和6.41亿千瓦时；同期，分别实现收入为10.84亿元、10.43亿元、10.01亿元和3.38亿元。2018－2020年，中山电厂分别实现分红0亿元、0.34亿元和0.34亿元。
	截至2021年3月底，粤海集团对靖海电厂有效股权占比为14.12%。靖海电厂的装机容量为3200兆瓦；2018－2020年以及2021年1－3月，靖海电厂的售电量分别为134.64亿千瓦时、124.85亿千瓦时、132.14亿千瓦时和30.54亿千瓦时，同期靖海电厂的售电收入分别为57.16亿港元、54.55亿港元、54.70亿港元和14.07亿港元；同期，粤海集团分占靖海电厂的溢利分别为2914.20万港元、11217.8万港元、12934.9万港元和70.30万港元。2018年，受发电耗用标煤...
	（3）公路经营业务
	2020年受疫情影响，兴六高速公路日均车流量有所下降，得益于升级改造工程建造收入确认，粤海集团公路板块收入规模保持增长。
	粤海集团公路经营业务主要通过粤海投资经营。粤海投资持有兴六高速的实际权益为100.00%（粤海集团对粤海投资的持股比例为56.46%，因此粤海集团对兴六高速的有效股权占比为56.46%）。兴六高速于2003年8月份通车，经营期至2032年9月5日止，主线长99.57公里，为双向4车道高速公路；三条支线合共52.70公里，其中两条为一级公路，双向4车道，一条为二级公路，双向2车道，共有收费站5个。收费标准方面，基本收费标准和桥隧收费标准均采用按车型收费及按计重收费两种方式。
	根据交通运输部于2020年2月15日发布的一项政策，自2020年2月17日零时起至疫情防控工作结束为止，豁免驶经兴六高速公路车辆的通行费；随着5月6日起恢复收费，粤海集团该高速公路通行费收入呈现一定程度的恢复。此外，根据广西壮族自治区交通运输厅、发改委、财政厅发布的《关于顺延全区收费公路收费期限的通知》，新冠肺炎疫情防控期间免费通行时间不计入原批复项目收费期限，免费期限结束后，全区各收费公路项目原批复收费期限截止日期按照累计免费通行79天（2020年2月17日至2020年5月5日）进行顺延。因此，...
	2018－2020年和2021年1－3月，兴六高速日均收费车流量为2.24万辆次、2.44万辆次、1.43万辆次和1.44万辆次，2018－2020年和2021年1－3月，兴六高速的主营业务收入分别为6.35亿元、6.63亿元、9.39亿元和7.51亿元。2020年，疫情冲击及免收费政策下兴六高速收入同比增长41.63%，主要系公路升级改造工程带来的建造收入所致。
	2020年，粤海集团启动了公路升级改造工程，预算约为13.51亿元，截至2020年底已投资5.64亿元。
	（1）物业销售
	粤海集团物业销售包括住宅类和商业类地产项目，2019年和2020年实现大幅增长，在建及拟建项目较多，资本支出压力较大。
	粤海集团主要通过子公司粤海控股、广东粤港投资开发有限公司从事物业销售业务。物业销售业务包括住房型地产和商业地产的开发和销售，以广州地区为核心，目前项目分布在广州老城区、珠江新城、番禺等地，逐步向佛山、惠州、江门和珠海等城市拓展。
	2018－2020年及2021年1－3月粤海集团来自物业销售业务的主营业务收入分别为3.62亿元、21.99亿元、53.11亿元和13.50亿元。2019年和2020年收入大幅增长系拾桂府等项目销售结转增长所致。
	资料来源：粤海集团提供
	在建房地产项目方面，截至2021年3月底计划总投合计391.53亿元，已投资235.07亿元，尚需投资156.46亿元。
	拟建项目方面，截至2021年3月底，粤海集团拟建房产项目主要为中山马鞍岛项目和佛山湾华项目，其中：中山马鞍岛项目位于中山翠亨新区，为住宅项目，计划投资59.10亿元，目前已取得《国土证》《建设用地规划许可证》；佛山湾华项目位于佛山市禅城区，为住宅项目，计划投资39.52亿元，目前已经取得《建设用地规划许可证》和部分《建设工程规划许可证》。
	总体看，2019年及2020年粤海集团住宅类和商业类房地产均实现了大幅增长，粤海集团物业开发及销售业务仍以广州市为核心区域，并逐步向部分珠三角地市拓展，粤海集团在建及拟建项目储备较多，将面临一定资本支出压力。
	资料来源：粤海集团提供
	资料来源：粤海集团提供
	（2）物业经营
	粤海集团主要运营天河城品牌的商业物业租赁，区位条件和品牌效应良好，收入规模较稳定。
	粤海集团主要通过子公司粤海投资持有物业资产并进行租赁运营。现有物业包括广东天河城广场、粤海天河城大厦、香港粤海投资大厦、天津天河城购物中心、番禺天河城购物中心、广州交易广场和广州粤海集团大厦，物业形态包括商场和写字楼。
	2018－2020年及2021年1－3月，粤海集团物业经营板块的主营业务收入分别为11.66亿元、12.65亿元、11.51亿元和3.83亿元。粤海集团持有物业资产区位条件良好，并享有天河城品牌优势，收入规模稳定。
	广东天河城广场位于广州天河商圈中心，由天河城购物中心、粤海天河城大厦和粤海喜来登酒店三幢建筑物组合而成。在经营方式上，天河城广场全部实行租赁经营，天河城购物中心为广州黄金地段最受欢迎的购物中心之一，总建筑面积及可租用面积分别约为16万平方米及10.6万平方米。粤海天河城大厦，是一座45层高的甲级写字楼，可租用面积9万平方米。粤海喜来登酒店，是一家提供约450个房间的五星级酒店，已委托喜来登海外管理公司来负责运营、管理以及推广。
	香港粤海投资大厦位于香港中环干诺道中，此物业为一幢28层高商业楼宇，包括写字楼及地下商铺。天津天河城购物中心为粤海集团商业地产在广东省外拓展的首个项目，项目位于天津在建的四号线与建成的三号线交汇处，交通便利，项目定位为大型现代化购物中心，于2017年6月开业。番禺天河城购物中心为2020年新增物业，于2020年12月25日开业。
	（3）物业管理
	粤海集团物业管理业务以自持物业为主，收入规模较小。
	粤海集团主要通过子公司粤海物业管理有限公司（下称“粤海物业”）从事物业管理业务。
	2018－2020年及2021年1－3月物业管理板块的主营业务收入分别为1.56亿元、2.24亿元、1.93亿元和0.74亿元。物业管理费收入有所波动，整体规模较小。
	截至2021年3月底，粤海集团在管物业共有16宗，其中9宗为商业物业（含少量公寓），7宗为住宅物业，在管物业总面积为269.73万平方米，其中近一年物业管理费收入超过100万元的物业有11宗，除南海天河城项目外其余均为粤海集团自有物业。
	（4）百货零售
	粤海集团于2019年和2021年两次进行收入准则调整，导致百货零售业务收入规模波动较大，2020年受疫情冲击，收入规模同比有所下降。
	2018－2020年及2021年1－3月，粤海集团百货零售主营业务收入分别为6.05亿元、28.76亿元、22.96亿元和1.72亿元。其中，2019年起粤海集团百货销售收入由净额法调整为按总额法确认导致当年收入规模大幅上升；2020年受新冠疫情影响，收入规模同比下降。2021年1－3月，百货销售收入改回以净额法确认收入，粤海集团未追溯调整2019及2020年的收入及成本。
	截至2021年3月底，粤海集团负责经营的百货商场包括天河城百货店、名盛百货店、奥体百货店、东圃百货店、南海百货店，天河城万博百货店共计6间百货门店，总租用面积12.61万平方米。经营模式上，各百货门店主要有购销、代销、联营三种经营方式，其中联营模式是天河城百货最主要的经营模式，即由供应商提供商品在天河城百货指定区域设立品牌专柜，双方合作经营，天河城百货根据销售额按一定比例与供应商进行分成，为确保利润，部分专柜会设定最低提成金额。经过十多年的运营，粤海集团积累了丰富的经验并且树立了良好的品牌形象，为...
	（5）酒店业
	2018－2020年，粤海集团酒店收入呈下降趋势，受新冠疫情影响，2020年收入明显下滑。
	粤海集团酒店管理业务主要由粤海投资经营。截至2021年3月底，粤海投资旗下的酒店管理团队共管理34间酒店，其中3间位于香港、1间位于澳门、30间位于中国内地。粤海投资拥有5间星级酒店（2间位于香港，各1间位于深圳、广州、珠海），其中位于广州的粤海喜来登酒店为五星级酒店，于2011年7月开业，由喜来登海外管理公司管理。粤海集团其他下属企业另拥有3间酒店，其中2间为星级酒店，分别位于上海及郑州，另外1间为经济型酒店，位于深圳。
	2018－2020年及2021年1－3月酒店业的主营业务收入分别为7.17亿元、6.71亿元、3.55亿元和0.96亿元。其中2020年受疫情影响，收入规模显著下滑。
	粤海集团制造业务包括马口铁制造及销售、麦芽制造及销售和皮革制造及销售。
	（1）马口铁
	受市场环境影响，2018－2020年，马口铁业务产销量出现波动，收入规模有所下降。
	粤海集团马口铁业务由香港上市公司广南集团运营，主要产品“马口铁”即镀锡（铬）薄钢板，被广泛应用于食品、饮料、化工、医药、化妆品等行业的产品包装，是金属容器包装的主要原材料。
	原材料采购方面，马口铁生产的主要原材料为基板。粤海集团马口铁业务所需基板由自产和外购提供，2018年和2019年，粤海集团马口铁基板以数量计算，自产和外购的比例均为37.00%及63.00%；2020年，自产和外购的比例分别约为44.00%及56.00%；其中，外购基板的主要供应商为广州宝钢南方贸易有限公司，订货时以银行承兑汇票预付货款；自产基板的原材料均为外购，供应商主要为广州宝钢南方贸易有限公司，一般以预付款方式结算。2020年及2021年1－3月，粤海集团向马口铁原材料前五大供应商支付的采购...
	截至2021年3月底，粤海集团拥有年产能共49万吨马口铁和14万吨基板、8万吨涂印铁。
	销售方面，粤海集团出口主要以直销和与 POSCO合作通过商社代理销售的模式，结算方式以信用证为主；内销主要采用现款和赊销的结算方式，其中赊销的账期以一个月为主，赊销额度将根据下游客户购买规模和赊销情况进行调整；粤海集团出口和内销的比例较平均。2018年，受市场行情回升粤海集团收到的订单增多影响，粤海集团马口铁销量和收入均有所上涨，但行业产能过剩未获得根本性改变，受经济环境影响，部分欧洲和中东地区以至国内下游企业需求减少；2019年粤海集团马口铁产销量及收入继续下降；2020年粤海集团马口铁产销量及...
	2020年及2021年1－3月，粤海集团马口铁业务对前五大客户的销售金额分别为5.42亿港元和1.82亿港元，分别占当期马口铁业务销售总额的25.61%和30.87%。
	（2）麦芽
	麦芽业务市场竞争力强，收入规模波动增长。
	粤海集团麦芽业务由粤海永顺泰集团股份有限公司（以下简称“永顺泰集团”）运作经营。永顺泰集团拥有多年管理经验和麦芽行业经验的经营队伍。永顺泰集团麦芽产销量居亚洲第一位。
	麦芽的原材料主要为大麦，永顺泰集团所有原材料均为外购，且以进口为主；主要进口大麦供应商包括加拿大、法国、阿根廷等国的供应商；而国产大麦供应商主要为江苏等地大麦产区的经销商。为避免大麦价格波动对粤海集团利润水平的影响，粤海集团一方面保持相对合理的大麦库存量，另一方面，销售发生后，及时补入大麦，通过现货合同与远期合同相结合的方式控制大麦价格波动对生产成本的不利影响。粤海集团与大麦供应商之间采取信用证的结算方式。
	2020年粤海集团向前五名供应商采购金额占当期麦芽业务采购总额的73.36%，集中度很高。
	麦芽生产方面，粤海集团麦芽业务采用以销定产的模式进行生产，截至2020年底，永顺泰共拥有5家麦芽厂，分布在广州、宁波、宝应、昌乐及秦皇岛，总产能为91万吨。
	销售方面，粤海集团所生产的麦芽主要销往各大啤酒生产企业，随着啤酒产量的不断增加，对麦芽的需求量也得到相应的增长。粤海集团啤酒麦芽业务的销售模式包括：国内为工厂对工厂直销，出口包括直销和经销两种方式。粤海集团啤酒麦芽的主要下游客户包括百威英博啤酒投资（中国）有限公司、华润雪花啤酒（中国）有限公司、青岛啤酒股份有限公司等，销售方式以赊销为主。2018－2020年，永顺泰麦芽销售量分别为87.23万吨、90.71万吨和91.27万吨，获得销售收入分别为25.18亿元、29.91亿元和29.70亿元。20...
	（3）制革
	制革业务收入规模较小，受环保治理、市场竞争及下游需求减少等多种因素影响，经营压力较大。
	粤海集团制革业务由下属香港上市公司粤海制革经营。粤海制革主要于中国江苏省徐州市设立生产基地。
	近年，外部市场环境急剧变化，鞋面用料品种不断增多，新材料替代效应不断增强，皮革行业去产能化进一步加剧，叠加国家对制鞋行业环保要求提升，全国各地不断开展环保督查，导致大量中小鞋厂关闭或停产，使得整个下游真皮市场需求量萎缩，对皮革加工企业的生产经营构成沉重压力，导致粤海集团制革业务营业收入及利润有所下降。
	采购方面，粤海集团制革业务的原材料为毛皮。粤海集团2020年度向前五大供货商的采购额占制革业务总采购额的47.10%。主要供应商包括美国泰森食品公司、美亚国际公司、美国嘉吉公司、厦门沃姆贸易有限公司、上海达明贸易有限公司等，主要通过信用证方式结算采购款。2018－2020年及2021年1－3月，毛皮进口比例分别为47.99%、24.30%、98.54%和100%。2020年及2021年1－3月，粤海集团向制革业务五大供应商采购金额分别为0.55亿元和0.14亿元，占当年采购总额的47.10%和40...
	生产方面，粤海集团在江苏省徐州市设立生产基地，采取以销定产的方式。截至2021年3月底，其牛面革年生产能力约为1800万平方英尺。受经济增速放缓以及国家加大对皮革行业治理影响，鞋面市场萎缩，下游客户需求量减少，加之锅炉被拆除造成的暂时性停产影响，2018年开始粤海集团皮革产量有所减少，近年来有所波动。
	销售方面，粤海集团制革业务的销售模式主要包括直销及经销模式。2020年前五大客户销售额占制革业务总销售额的63.67%。下游客户主要包括温州市经典皮革有限公司、丹阳市鑫达皮鞋厂、温州市中原皮塑有限公司、徐州兴华皮革有限公司、温州市双建贸易有限公司等，销售方式以赊销为主，账期一般为45～60天。
	粤海集团不断拓展产业园区业务，资本支出规模大；产业金融尚处于起步阶段。
	近年来，粤海集团积极拓展现代新型产业园区（即产业地产）业务，以产业为依托，以地产为载体，通过产业园区的形式呈现。粤海集团相继投资开发了粤海工业园常州滨江园和东深高丽工业区、粤海工业园等成熟产业园区，总出租面积55.92万平方米。粤海集团主要推进项目为“广东粤海装备技术产业园”，位于东莞市东部谢岗镇粤海银瓶合作创新区（以下简称“银瓶创新区”）内。
	银瓶创新区位于东莞市谢岗镇，规划总面积103平方公里，为省级新区，东莞市委市政府将其列为该市三大增长极之一。广东粤海装备技术产业园（以下简称“粤海产业园”）位于银瓶创新区的重点发展区域，规划面积17.4平方公里，其中工业用地8000余亩，预计总投资额不低于600亿元（含入园企业投资）。粤海产业园重点面向高端装备、电子电气、新能源新材料、医疗器械四大主导产业，目前已成功引入普洛斯集团、北大医疗产业园、乔合里等国内外知名企业，并已启动数控机床创业孵化基地、粤海智造中心、粤普电商物流园、北大医
	疗产业园、粤海深圳企联创新产业园、电子电气互连产业园等项目。
	粤海集团主要承担园区厂房、配套项目建设以及招商引资，并主要通过租赁收入实现收益。截至2021年3月底，粤海集团已竣工园区项目为粤鲲智能智造项目一期、粤海工业智造项目一期、二期和三期项目，已投资10.39亿元。粤海集团在建园区项目包括粤海普洛斯电商物流园项目、银瓶创新区基础设施PPP项目、电子电气互连产业园一期、基础元器件创新产业中心项目和粤福电子加速技术应用项目，计划总投资65.75亿元，已投资24.99亿元。
	其中，粤海集团于2016年6月与东莞市谢岗镇政府签署《合作协议书》，成立银瓶创新区基础设施PPP项目，负责园区7条主干路和若干内部支路道路、市政工程基础设施项目。该PPP项目已纳入广东省财政厅PPP项目库，计划总投资47.54亿元，纳入东莞市财政预算，粤海集团作为社会资本方参与投资并负责后期的运营管理。建设期内，粤海集团根据项目公司东莞粤海银瓶开发建设有限公司（以下简称“粤海银瓶”）支付的每笔建设费用收取利息，按照年8%的利率计复利，计息期间为粤海集团应收政府支付每笔建设费用的日期起至相关该项目道...
	粤海集团产业金融业务尚处于起步阶段，主要包括非银行金融、资产管理、融资租赁、商业保理和股权投资。
	非银行金融方面，粤海集团子公司粤海集团财务有限公司（以下简称“粤海财务”）已取得财务公司金融牌照。粤海财务主要以加强集团资金集中管理和提高集团资金使用效率为目的、为集团成员单位提供财务管理服务。
	资产管理业务方面，粤海集团子公司粤海资产管理有限公司、广东粤海资产经营有限公司从事各类实物、股权、债权等不良资产的委托管理与运营，资产重组和项目投资等业务，具有一定处理不良资产的经验和能力。2020年，粤海集团资产管理业务收入为0.27亿元，净利润为0.56亿元。
	融资租赁业务方面，粤海集团的子公司广东粤海融资租赁有限公司（以下简称“粤海融资租赁”）已取得融资租赁金融牌照。粤海融资租赁主要采用售后回租的方式在集团内部开展融资租赁业务。2020年，粤海融资租赁营业收入0.15亿元，净利润为0.12亿元。
	商业保理业务方面，粤海集团的子公司粤海商业保理有限公司系粤海集团在应收账款、供应商融资等方面的试点企业，尚处于前期阶段，收入规模较小。
	此外，粤海集团还对广东省内企业进行股权投资。截至2021年3月底，粤海集团主要股权投资余额22.85亿元，其中合营企业为粤普仓储物流投资控股有限公司，联营企业包括广东粤电靖海电厂有限公司、肇庆市肇水水务发展有限公司和黄龙食品工业有限公司等，投资行业涵盖火力发电、供水、银行、食品、百货零售和科技等。
	六、财务分析
	粤海集团提供了2018－2020年财务报告，信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）对上述财务报告进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计报告。粤海集团2021年一季度财务数据未经审计。
	截至2018年底，粤海集团纳入合并范围的子公司较上年底新增17家，减少38家；2019年底，粤海集团合并范围内子公司较2018年底新增24家，减少28家；2020年底，粤海集团合并范围内子公司较2019年底新增35家，减少14家；截至2021年3月底，粤海集团合并范围内子公司较2020年底新增16家，减少1家。整体看，粤海集团因投资新设、收购兼并、股权转让、注销等导致合并范围子公司变动较大，对财务数据可比性有一定影响。
	2018－2020年末，粤海集团资产总额持续增长，年均复合增长21.18%，截至2020年底为1508.65亿元，较上年底增长29.26%。截至2020年底，粤海集团资产总额中流动资产占34.64%，非流动资产占65.36%，粤海集团资产以非流动资产为主。
	2018－2020年末，粤海集团流动资产不断增长，年均复合增长10.97%，截至2020年底为522.67亿元，较上年底增长22.91%，系货币资金、应收账款和存货增长所致。截至2020年底，粤海集团流动资产主要由货币资金（占51.62%）、应收账款（占5.89%）、预付款项（占6.36%）、其他应收款（合计）（占7.07%）和存货（占24.24%）、构成。
	2018－2020年末，粤海集团货币资金逐年增长，年均复合增长9.83%，截至2020年底为269.81亿元，较上年底增长3.67%。粤海集团货币资金主要为银行存款（占98.89%），期末受限规模7.26亿元，占比2.69%，受限比例低。
	2018－2020年末，粤海集团应收账款持续增长，年均复合增长38.56%，截至2020年底为30.77亿元，较上年底增长68.62%；期末综合计提坏账准备5.07亿元，计提比例14.15%，计提较充分；从账龄看，1年以内（含1年）的占34.15%，1～2年的占23.31%，2～3年的占14.07%，3年以上的占28.47%，账龄偏长。按欠款方归集的期末余额前五名应收账款合计4.19亿元，占比11.69%，集中度低。
	2018－2020年末，粤海集团预付款项逐年增长，年均复合增长206.12%，截至2020年底为33.27亿元，较上年底变动不大，主要为预付工程款。
	2018－2020年末，粤海集团其他应收款快速增长，年均复合增长175.22%，截至2020年底为36.03亿元，较上年底增长543.90%，系新增较大规模土地保证金所致。期末其他应收款综合计提坏账准备48.04亿元，计提比例57.14%，其中单项金额重大并单项计提坏账准备的其他应收款计提坏账准备为30.14亿元，主要为应收粤海企业（集团）有限公司29.35亿元（粤海重组遗留），账龄5年，预计不能收回，已全额计提坏账准备。按欠款方归集的期末前五名其他应收款账面余额合计65.18亿元，占比77.53...
	2018－2020年末，粤海集团存货持续增长，年均复合增长25.76%，截至2020年底为126.72亿元，较上年底增长32.50%，系房地产开发成本增长所致。存货主要由开发成本、开发产品构成，期末计提跌价准备0.38亿元。
	2018－2020年末，粤海集团非流动资产快速增长，年均复合增长27.88%，截至2020年底为985.99亿元，较上年底增长32.90%。截至2020年底，粤海集团非流动资产主要由长期应收款（占16.80%）、投资性房地产（占34.88%）、固定资产（合计）（占12.09%）、在建工程（合计）（占10.62%）和无形资产（占17.65%）构成。
	2018－2020年末，粤海集团长期应收款快速增长，年均复合增长103.28%，截至2020年底为165.69亿元，较上年底增长54.86%，主要系水务板块业务扩张，水务PPP项目公司采用金融资产模式进行会计核算以及应收特许服务权授予人的污水处理业务款增加所致。期末长期应收款包括应收融资租赁款2.93亿元、分期收款销售商品22.98亿元和其他139.78亿元，其他主要为粤海投资就污水处理业务向特许服务权授予人确认长期应收款95.17亿元，盐城粤海水务有限公司PPP项目按照金融资产模式核算，确认长期...
	2018－2020年末，粤海集团长期股权投资有所增长，年均复合增长5.36%，截至2020年底为21.85亿元，较上年底增长3.52%，系权益法确认投资收益增加所致，期末长期股权投资投资企业主要包括广东粤电靖海发电有限公司10.47亿元，肇庆市肇水水务发展有限公司3.65亿元、江河港武水务（常州）有限公司2.05亿元等。
	2018－2020年末，粤海集团投资性房地产持续增长，年均复合增长19.22%，截至2020年底为343.93亿元，较上年底增长24.20%，系购置和自用房产或存货转入，以及公允价值增加所致。粤海集团投资性房地产主要系购物中心房产及出租物业等，采用公允价值模式进行后续计量，随着粤海集团城市综合体板块的发展和部分地块的评估增值，粤海集团投资性房地产逐年扩大，期末投资性房地产成本合计249.83亿元，公允价值变动94.10亿元。
	2018－2020年末，粤海集团固定资产（合计）波动增长，年均复合增长15.70%。截至2020年底，粤海集团固定资产（合计）为119.19亿元，较上年底增长36.16%。期末固定资产主要由房屋建筑物和机器设备构成，累计折旧77.94亿元，减值准备1.09亿元。
	2018－2020年末，粤海集团在建工程（合计）快速增长，年均复合增长60.78%。截至2020年底，粤海集团在建工程（合计）为104.68亿元，较上年底增长65.16%，主要系在建水务项目持续投入所致，期末主要在建工程包括珠三角水资源配置工程、汕头市练江流域潮南区污水处理厂及管网工程、兴化长江引水工程和热电联产扩建工程。
	2018－2020年末，粤海集团无形资产逐年增长，年均复合增长12.70%，截至2020年底为174.01亿元，较上年底增长18.72%，系土地使用权增长所致。期末无形资产主要由土地使用权（28.63亿元）和特许权（144.75亿元）构成，包括对香港、深圳及东莞的供水经营特许权和土地使用权。
	截至2021年3月底，粤海集团资产总额为1700.03亿元，较2020年底增长12.69%，主要系货币资金、存货、固定资产和在建工程增长所致。截至2021年3月底，粤海集团资产总额中流动资产占39.15%，非流动资产占60.85%，仍以非流动资产为主。截至2021年3月底，粤海集团流动资产为665.53亿元，较2020年底增长27.33%；其中货币资金较2020年底增长31.60%至269.81亿元，存货较2020年底增长43.43%至181.75亿元。截至2021年3月底，粤海集团非流动资产为1...
	截至2020年底，粤海集团受限资产账面价值44.56亿元，占资产总额的2.95%，受限比例较低，主要为用于抵押贷款的存货、项目收益权和特许经营权等。
	2018－2020年，粤海集团营业总收入及利润总额持续增长，管理费用规模大，对利润形成侵蚀；投资性房地产公允价值变动收益对利润贡献较高，整体盈利水平良好。
	2018－2020年，粤海集团营业总收入持续增长，年均复合增长33.86%，2020年为314.99亿元，同比增长34.44%，主要来自供水和物业销售业务收入增长。2018－2020年，粤海集团营业成本年均复合增长42.38%，2020年为189.22亿元，同比增长50.50%。2018－2020年，粤海集团营业利润率呈下降趋势，分别为44.81%、43.05%和35.38%。
	2018－2020年，粤海集团期间费用逐年增长，年均复合增长30.94%。2020年，粤海集团期间费用为70.54亿元，同比增长52.89%，主要系管理费用增长所致。2018－2020年，粤海集团管理费用逐年增长，年均复合增长37.05%，2020年为59.90亿元，同比大幅增长70.68%，系当期上缴国有资源使用费34.00亿元所致。2018－2020年，粤海集团财务费用波动下降，年均复合下降-50.82%，2020年为0.63亿元，同比下降77.72%，系汇兑净收益增加所致，2020年，粤海集...
	2018－2020年，粤海集团投资收益分别为1.42亿元、2.29亿元和3.73亿元，主要为权益法核算的长期股权投资确认的投资收益；同期，公允价值变动收益分别为2.36亿元、5.24亿元和21.77亿元，主要由投资性房地产公允价值变动收益形成，2020年规模较高，对利润贡献较大。
	2018－2020年，粤海集团资产减值损失分别为0.19亿元、4.83亿元和0.48亿元，2019年金额较大系商誉减值所致。2018－2020年，粤海集团信用减值损失分别为0.34亿元、1.01亿元和0.01亿元，规模不大。
	2018－2020年，粤海集团利润总额逐年增长，年均复合增长27.11%，2020年，粤海集团利润总额为68.69亿元，同比增长6.47%。
	盈利指标方面，2018－2020年，粤海集团总资本收益率波动增长，分别为3.71%、5.50%和4.46%；净资产收益率波动增长，分别为4.39%、6.76%和5.81%。粤海集团盈利能力良好。
	2021年1－3月，粤海集团实现营业总收入78.73亿元，同比增长64.63%；利润总额为28.31亿元，同比增长128.45%。
	5．现金流分析
	2018－2020年，粤海集团经营活动现金流呈持续净流入，投资活动对外支出规模大，依赖外部融资，未来筹资需求高。
	2021年1－3月，粤海集团经营活动现金流入为87.29亿元，经营活动现金净流量为-19.80亿元；投资活动现金净流量为-21.71亿元；筹资活动现金净流量为126.31亿元。

	粤海集团长短期偿债指标表现良好，融资渠道畅通，粤海集团作为广东省人民政府全资持有的国有资本投资公司，区域战略地位重要，政府支持力度大，粤海集团偿债能力极强。
	表19  近年来粤海集团偿债能力指标

	截至2021年3月底，粤海集团共获得各银行授信额度约2742.30亿元，尚未使用额度2526.88亿元，粤海集团间接融资渠道畅通。此外，粤海集团控股4家香港上市公司，具备直接融资渠道。
	截至2021年3月底，粤海集团对外担保余额12.47亿元，均为对粤海集团物业买方提供的按揭担保。
	附件1-2  广东粤海控股集团有限公司主要财务数据及指标
	（合并口径）
	附件1-3  主要财务指标的计算公式
	附件2  资产支持票据信用等级设置及其含义
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