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25K, FIHEHK2.90%, #iER B4 BT
LOOANFE 7 o HEN20185 AR, 4 55 =
TR GBS PR FF R K, A E 201846
H, b= k% 5 & 58555 Fifeot, AL
HK9.70%; HrhAEE#%3.90 51070, ALY
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BRI A, BEN20184E LK, [l &b
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PR, RIECRFE1%: P % 820%, [F
EERBE164 1 7 o 3EN20184F LUK, 42 [E 300
3T L bR R B RN e B PR A, (R
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3. RR@F
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ZH 4,

AFERAE R T R X E A B AR B i
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AWIEE 2 R X FF R A . KX 57 KT LA
Je AR R IR A 7] R R R K

KX AT AL i/ i, &R bR X
BOIE PRI, FEESANHLIX, 9N, 54V
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5 HEE SR R s A X . dER S
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HUREETN LI, 2 AL T — [ B 252 [ K
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S0P A H, WALE S 2100°F AR i
2 X RSk A bR A A H O ThRg AR X
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JEIX, JEEFIAMAAAERGETT . gl stk
JEIE 1 % R FER R s . 5
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E BT HE1362.714 70, B K 15.8%,
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P 24 1 20 W) 0 AR R M AR s 2 7
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LeJEN CAFERGHIALIX . FELL TR LR &
X KPGHWAZ O X YR 2 AR L E XD
AR SR 7B X 25 DX 3 ) - s — 2 O R A
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RN 17.61% 12.69%F1 24.68%, FH
F et — T R AN b s B B F i B

TS 2019 4E 1~3 A, AFLZATHE
N 27.29%, B EFRIEK 2.61 NEH A

AT A R B A R AT EA ]

13



BsXEEEGEIRAG

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

AR R AR

A2 2016~2019 5 3 A /&) B AMREEF B (B45: 1270, %)

2016 4E 2017 4E 2018 4 2019 4£ 3 A

P& AR B £ ES £
gn | o | BN e | s | B omn | osm | ER | owmn | sw | mmsx

X X X

H—

‘Lﬂﬂigﬁ}? 33.37 5425 133 58.57 5737 | 4.89 36.12 | 5430 | 11.43 1.46 37.73 222
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E M7 BARGRIRFIRERINE , MEZE
AR 55 R TR A E A, T, dik
AR B . B AR, IS R
&3 A7 &, ARSI ] A% G O M X
JRFHEHE .

O A PRV 5 AR DB A 2 5 B DR 5
TH . ol X2 B s KRN I H 55, )
WARBENEAE TP AAF B - = L E -

AT A R B A R AT EA ]
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b 2 A I RIRS

A3 BE2019 453 A KNG EEREMAELRBDEL (R F4)

. 2019 il | 2020 &R
T H KA i H 4K B A BRE [RE;!d":3 R P
’é}*ﬁ’zz SHLARE I 2017 2021 43.00 10.60 8.50 8.00
HEEE PEAFE € ) %2 B 5 2017 2019 13.30 0.43 1.00 2.03
FRAN B3 5 H 2016 2019 8.78 7.88 0.90
WRHE 238 5 2017 2020 9.23 5.06 1.46 0.69
ait 74.31 23.97 11.86 10.72

A NE AT E G TFHRERAL, B LR FFRLELTHR

FAE R 2N E) A

B o AR B

NG 2 Nk & RN 2 N o
HEEHE, BATRHREGRAHT. (2EZ R
FREBFIEEK, RRBBERRAGTLE
1, FIES B AT A3 BORAE TR, Bk
PN T 2% B B3k = BUR B oA,

A w5 A AR B I H A AR LR K
MFRALIX | MR B E I R X
KPEHIAZ O X PR & X LR E

A RO XA X, R T E LA ™=
iEE N E.

M b = I R R Bt D, LA 2019 4 3
A&, AR FEEERTE 6 />, fE 5/~
R 142.66 J3-FJ5 K, EEAE@EDH 2R %t
SFN 219.40 1276, CHRE SR 130.62 147G,
2019 4F. 2020 EA1 2021 4, 4 Al R ¥
14.00 12756+ 16.30 /ZICH 12.40 127G, BEAKE,
2N ) o AR T H R BRI EOR, A R
BWRKHIEEETT.

A4 201943 AENE EHFLEEREERBEL (B2 24, TEFK)

. KRBT R

i H & FR SRR THRIH B AR [BEid:d W05 20205 2021
P01 [ BR G- PE 201 0 44 40.00 43.00 13.00 3.50 5.00 5.00
%0 X A iz 14.90 24.00 16.77 2.00 2.00 1.00
Mol TR 8L 54.60 113.00 64.71 7.50 8.00 5.00
KB A O 6.86 7.30 1.63 0.30 0.20 0.30
AR A 2.10 2.40 0.90 0.40 0.10 0.10
FHHEX A-07-02 B 4Ew H 3.30 2.70 0.26 0.30 1.00 1.00
=1 121.76 192.40 97.27 14.00 16.30 12.40

FAPRR: 2 E) R

B 2019 4F 3 R, A7) B by i
WLH3E 3 4L, 2 B IH M AN (RAD .
P B 2 BN R bt T H X Bt o 8

B2 A H AT A BB AR, 5
M 25 N ARG DR — 28 AR

A5 201943 AEANG EBAERAER (45 FTEHK. LU, FTAFFER)

I H LR FE ke [H G SAHEER HERE LB
LA [ fr 0 2015.10 11.93 6.90 57.84% 2.69
MR EE 2017.1 9.33 4.90 52.52% 3.23
A7 B 2013.10 16.73 15.50 92.65% 2.90
it = 37.99 27.30 = -
Er LRI E M AL, AR, BETHMI2FFFTA
FAr IR A E) R
U5, A TR KRB S, HAEr

(3) BEAEERR b 5
O3 ) BEEAERR b 55 (1 S 2 AR O 2 ] A
o], PTTRME IR 25 3 A Aol 1) fit

B AN 3.55 7 o B, Hodr iR L 422 410
JO/M ] P USCER, SRERR B PRAT 40 JT/ T K.
Oy F LR Y 55 A /N, 2016~2018 4,

T T K K EA FARIEER s
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AR R AR

) IR BERR MY S5 U7 08 0.65 1278 0.52
fCTEH 0.59 1275, SRR BAHRP B, E
BRZMA AR PRI BLR R e
LB TE IS A 1R M T 2

(4) /7 AR LGB Aok 55

A E H AV SN FER B AL
DCEBESR . R B H SO b APk
M B YL B FEXAIRE . eI D Ax (B
D ARSI E KA A

&6 2016~2018 53 £ & A HH LIEFA

iH 2016 ¢ 2017 £ 2018 4¢

SEF 4 KT 4. 4.50 T4l 4.50 sl 4.50
(CaFN) G 3.50 MAIKEE 7 3.50 MAIKEE 74 3.80

E R AN ot 4284 FiG 7115 JiJt 8532 JiJt

E: ERAABNT @A AT AL
FAP KR 28] R

3. RERAK&

Rk 3~5 4, AFMENER FEA TR
A, KRRG-S, mdReusE. 5%
R4, EREEmEHRSET, HEEFEAREG
BB AN CRAE IGE, DA TR X B A 5748
AR N BN, 2 MET B EM, K
MH I H PR A B AR, R4S XA T K
. RARFERIEEHEE A T, @il EA K
POSERLTE, BEXEEAT™, HRARE
FEONEAR, M ERMEAAHEBORES, MRS
M SEAT R AR . BAR: AR MR
X SEBRH A, YIS X P = I H A 55 e fR
e TAE. 54b, A aEWE e ot 4 XU B %
(=P ok N S W R P e 5 s T
fif R X EL KT H IR BT 755K, 780 KA H]
P EA R EFaRA, QDA H R T
B, R KM XK S & 5 An s,
SRR, BALRHRERERE, £ X g 5 I
HW &I H A4, 1M BUF 5 & AL FHE
FHAME 0%, A 5539 X B s 0 H 2 s A=k
R

AN

1. Wi

H1 A F L TR, BEA B 2 TH AR
TSI SS, AT 2016 410 45 53k s
PG [FE, AREME T 2017~2018 4
W 554ty , KA THImEE 55 By CRepRE 8 A4k
XF EIRIRAE AT T, R T ARME SR
B EH TSR A RN 2019 FF—ZF
REH# TS

AT, #E 2018 EE, A FY
NG IEEM—RF AR 9 K, FE 2017
FERINK) 8 FK A M E. 2018 A ] & 70
FLBTE 1 K—g 1A A, AL IR X
HNEEHHARAF, FFELRBRIN T
AT BIRE, ZRARIFEREm, ARE
SR FE R ECR, W& T ik — e

AR

2. RPER=E

28 FEHARFEEK, RPREAL,
12X BERAFAR &R K, T R—
&M, BRE, NEAFFERHE—FK, K&
RE#T,

2016~2018 4F, vw] Bt P~ MBS K,
FEWE AWK 6.01%. 2018 FJE, AT E7ME
A1 908.82 /.70, ALK 2.64%, H AN

AT A R B A R AT EA ]
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FEREERL BN B 7= 200 1 79.15% 11 20.85%, 24 A B AR B B N

AT N8 EBF MR (45 AT %)

2016 £ 2017 £ 2018 £ 20193 A
A L& (=14 L& ik L& ik L& it
Uitk s 185.88 22.99 212.64 24.01 184.45 20.30 211.11 21.72
oAt BUSR 101.74 12.58 98.71 11.15 80.24 8.83 87.62 9.02
17 1% 352.85 43.63 355.85 40.19 421.95 46.43 448.92 46.20
W E=A 7t 675.71 83.56 734.59 82.96 719.36 79.15 783.13 80.59
TP ps e 30.72 3.80 45.37 5.12 62.95 6.93 62.94 6.48
TERE THE 53.70 6.64 58.79 6.64 63.48 6.98 61.31 6.31
EFREHEEEH 132.96 16.44 150.89 17.04 189.45 20.85 188.65 19.41
BrE Tk 808.67 100.00 885.48 100.00 908.82 100.00 971.79 100.00

E: BT 2018 FAFHANEE, HFZ Ak Tey AL Fo SLRRA) ABEE ik S35, T 2016~2017
AR AZA B ST IR
TR R ARAEN E)F AR

2016~2018 4F, ARG~ A gk, 2018 “FJiE, A R iH eIk #E 0.64 /47T,

I E A K 3.18%. 2017 4EiK, A RIS O\ ) F Al ALK CAS B B R0 2 AR
7= 734.59 1270, ALK 8.71%, EHEARKM JSORECE Y SY/ACIDVA (8 | Al e v S o ARV
BE AT DK IR IR BT 8. 2018 FFJiE, 2 Py H S BT AR KT 2016~2018 4,
FIRBN B 719.36 1478, [A LD 2.07%, E A F) AR S WK RS N, FMEE TR
BER TR T oS LT B ATk 11.13%. 2018 4FJi, 2 F) ARSI H A 1

2018 fFJi, AR TR ¥4 184.45 /47T, 80.24 127G, [FIEL FF% 18.46%. K HHIKIE 7 Hr

] Lk /> 13.26%, B2 0k 5545 N\ FIUASE 1 fin i TR IR e v 4 11 A S SCER A T A R
[l AR 7 5 B ES e  w) B% 10 % 4 LAARAT 473K WU R ) 95.74%, HAIKEETE 1 AE LN IR
NE, HE 2018 FRILZIRES. 10.11%, 1~2 5E/ 15 8.80%, 2~3 4EH 5 1.93%,

2016~2018 4, 2 & MUK R FFEEG K, 3ELLER A 79.16%, “FIKE W . BT
EWE AWK 5.45%, 2018 FRIKH N AN JEF, 1 5 KA A TR Hk 62.66%, &
16.42 2,76, Fob, BI04 40 5 K HE BRI 42 HHRER . AL 2018 4RI, )X Al 0
DU 7 5% 110 IS WSO 7R K T AR 00 5.72 4206, 32 AT PRI 3L 7.13 {278 BAEE, A H
SRR K AR 5 2 7 N A e 4 ) N IR ity UK CAIBSORF 1 AR A 2, A [ AL XU A
K 5124070, AT HRITRINKHE & %105 m AHIRE RS, X T RO S 5

FH PRI 5 A1 2H 6 T4 R e v 8 1 12 WA K 3 ik % 8 2018 ko a) b N AL AT B 4

THARA11.27 1270, FERXFAERTH L BB (#45: 1270 %)

fitg £ HH O K6 X 0 O B R X I I J) 45 i AL &8 =L
. AT A A i 0 K L 38.37 44.37

£ H ok K A > ; 0 1

AR I IKHRAE 147 EAWHY o 25.25%, 1~2 JE 5 R X M SR BUR 6.94 8.02

FEHI T 63.58%, 2~3 FEHIY 0.38%, 3 4ELL L T X I & BT 5014|594

HIH 10.79%, “FRKEE 2017 A6 i fi k. iggﬁfgﬁ%i%gﬁf:%%ﬂ 3.42 3.95

[E] AR
MEEHEF, 2018 4F i H 1144 2GR A7 1 i et T XA BT Z 2 033 | 038
=
WA AT L 79.60%, SEep I e . % At D | e

FobtR R 8] TR

AT T RS K EA TALTEEH Rd]
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AR R AR

28 ) FRAS R T 3 9 FA i akoRn TR
Ko 2016~2018 5, 2w P R BNEOK,
Horb 2017 A F AT 27.99 42.7C, [FE
KIEIE K 22.22 4270, FERITH AT 0
RIEHG FEHTIRVE A X T H 2l & R R X 1)
2216 ¢TI AR TE A TIAT ST E . 2018
IR, RIS TR T A e, AT
R R 5.81 1470, 52016 FEHEA
FeFo WEEHER, I HAJGKEALA TS
15 78.22%, RS

A A A7 BT T S KT R AR R
2016~2018 4, AwRfFIEMBFEHEK, F15
BEMK 9.35%. 2018 FJE, AFIELK 421.95
{276, FIHHEK 18.58%, FH A+ —% Tk
A5G 7= TF R A K 8. WMk B&
2018 4E IS, o A A7 B b — OT R A
227.56 A¢.7C, P IR A 131.82 147t, &
AR B 5 TR H %" 56.24 1276,
AR )RR ILRE I HL 55 . 2018 I, AFIMY
X AT TR AR TR R £ 0.04 14T

AT AR T AR B P £
HEFN I TR K TSR 4% . 2016~2018 4F, 2
A] HAh R B B 7 AR SRR, = AR50
14.68 12,70 24.07 {¢.7uH1 10.49 /270, FE R
PRIV 7= it A B BRI B

2016~2018 4F, A m R sh vt F= Prdisg &,
FEBE AWK 19.37%. 2018 £, A FIERK
BT 189.45 146, FILLIGK 25.56%, %
FRPRE T b R ] 5 R KRG T

2016~2018 4, Zvw] Al {45 S fl ot 7= P
WK, FHEAWK 37.23%, 2018 FFKN
14.86 1.7, [FILLIEK 36.06%, FERLIS
PR H R 08 il 45 B 08 i i

2016~2018 4, v w]$ G5 M o5 1 = PRod
K, EHEAEHK 43.14%. 2018 FFJE, A
B b= 62.95 27T, A HLIE K 38.75%,
FE R E 5 7R B NG e P
o AR 2018 I, o w] TN b i
AN E TR & EIE 99.14%, Hd s )R

KRN T2 FE T 7 AL B M4 R I 5 %
A, AR E T 44.07 1276, A fRiE
WEA 17.76 12765 MANEAR b &+ HE
B ARG 0.16 1276, 2 R EISE &
0.42 {0700 F5 BRASTE B (3 B8 14 s = 2 B2y
T A A AT AW B 24 72k kb Ok e A BR A F
FHKAME, 2018 FJRKH N E A1 0.55
275,

o A [ 72 BE 7 B b R A A
2016~2018 4, 24 =] [# 78 % = s oA g K,
2018 fF N 25.25 1276, WK 85.53%, &
BLR s J2 A S IE K BTk

2016~2018 4, AF{EHE TFEA K,
FEWEARK 8.72%. 2018 FFJE, AFAERET
T 63.48 1470, [ALLIGK 7.98%, MRtk
W 73.16%, by B @Y U A4 1E TR
17 11.14%. 2017~2018 5, )4 7l 4554 i H
12 ANFT 134N, I R E 53 51 9 0.23 12, 76F1 0.20
i, FREEETH FERAAF FTEHTA
A AL IR B 5 A T S A E DT, HIBUR
T TAT YRR Y, TN SR TNATERT .
AR RIHREIEN IR TR, JE4k
SELAFBUR R 5, AR R A TUSLAT K7
BHH

2016~2018 4F, A a|JoJE 5 = AL AR A AN
K, FENTHEHB. 2018 £, AFLE
ZEE IR HANME 12.81 1470, BUREEE 2017 4F K2
AFEF, o i BOK AR BTN 12.35 12
TCo

IR FE 7T, 2018 4R, A 2R~
&t 127271275, HEEHH] 14.00%, %
PREC 8L 2017 4FJHE = 6.4 N H TR BRE
2018 AR, A2 R BT =3 T Ok, =
HAE B Sy M AN A B TR A N
75.82 4476+ 50.02 {2 JCH 1.43 1276, ZFR LA
SN 17.97%. 79.46%F1 2.25%

2019 4F 3 HiE, AFRTE7 R 971.79 14
T, B 2018 R K 6.93%, LEARMSE ™
WK FTE.2019 4F 3 AR, A " sh 81~ 783.13

AT A R B A R AT EA ]
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AR R AR

12,76, [EIELIEK: 8.86%:;

/fziﬁ’
FREUAK,

3. WARLM

H g

421111
1270, EIELIE K 14.45%, 335 R 15 R g0 a3
— EFETEL. R, AFEHERBIT S 188.65

[ LE 2D 0.42%,  BUAR AT 25 #2018

FEWEEK 4.82%.
W2 275.07 1270, EEHSEREA,

I K. AT AN TIFR, A5
HERBLEMGRZ WA TR

2016~2018 4F, A\ T A & B FFeEg K,
2018 4FJi, AFFTAE

%‘:\ZIK/\?]

RO AR B A i, e SRS A 5 LR IA 3
83.99%, W] FTAH M i b e LT -

NEAFFREERERBRRY LA, BEMT

&9 2016~2019 F 3 A& ZRFA AR BMARE I ($42: LT %)
2016 4 2017 4 2018 4 2019 43 A
H &8 HH &8 i H &8 HH &8 HH

S B A (B A 3.00 1.20 231.00 89.56 231.04 83.99 231.04 83.17
BAAH 215.93 86.24 11.13 432 17.58 6.39 16.00 5.76
AR5y BEA 2.49 -1.00 2.61 1.01 8.57 3.11 12.92 4.65
DB A 33.94 13.56 13.08 5.07 13.40 4.87 13.34 4.80
FAER LA 250.38 100.00 257.92 100.00 275.07 100.00 277.78 100.00
TR IR ARSI ) F RS

i 22.87%.
2017 £, AFSEIREEARIEE, FER 2016~2018 4, 23 F) AR 3 BC A IZHT i 1

JEERCRIEE T e, ARHE CRMIX E H RT3
BB R IX E A 5 AR B A w5
ARPE) OEXETER (2017) 64 5) , X
B 75 22 LT REAE 0 %00 JERUHiiIEE 10
O IR > FI AT, KIS 2016 4R
A R AR, 10 KA RIS BFA T T A #H AL
it 228.48 147T, Hoht 228.00 /27T AL
WA, HAbTE AT AL 2018 K, A
A 231.04 1478, %2017 FJEIE K 0.04
fe75, FERBERAREH B AR
2016~2018 4, Aw]| BEANFLENECK,
2017 FFJE N 1113 1275, [FILLED 94.84%,
BRNFHIOERL . BARAFIFE N S 5
AP 2018 AR, AR BEARAMA 17.58 12
JG, R K 57.93%, EERAF NETAF
WS KX FE T AR R ANX E
RN AL TR ST O X B EA R AR Y
55 240 TC KO AL IO T EE R A IRA 7 5
Lm@moﬁ¢,A$@M£an@§@
ANFR AR A Mg Al o R 3k 25

BOE, 2018 fEJK N 8.57 14 7t. BEE AFILE
M ER A, TR 2 FC R R Se PR K

2016~2018 4F, F]/DEUE R P 8h
HHTRFE, 2018 £4EJCN 13.40 1270, Hrpdbst
HOUIR DB AR (5 s, N 10.53 44
TGo

2019 4F 3 HJE, AFAEN GG
277.78 A4, 7C, 1K 2018 FJEHEK 0.99%, FEHR
KAy B ANE K A E. 2019 4E 3 A, AR
W AN 231.04 1478 FEARAF 16.00 /47T,
[F L P 9.01%.

AR A ERIFEE K, AR
A L. 2 MHFAEKRE, BHEHED
BX.

2016~2018 4F, vw] i AiFF £ K,
FEBEAIK 6.54%. 2018 FJE, AF Ffi
A 633.74 /.70, [FIHEIEK 0.98%, H Az
fit 15 42.43%, Wshfi il 32.66%, ARz
15t Eb FE AR X 4 o

AT A R B A R AT EA ]
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10 2016~2019 4+ 3 A 38 £ & RFAMAER (B4 1270, %)

2016 4£ 2017 4£ 2018 4£ 201943 A
E &/ e a &/ &/ &/ i &/ di b
TR 23.85 427 32.31 5.15 36.08 5.69 38.39 5.53
HoAth S A 3K 75.35 13.50 63.73 10.16 37.19 5.87 44.13 6.36
— 4N IR AR BN f £ 82.20 14.72 114.81 18.29 70.69 11.15 40.88 5.89
By AT 220.89 39.57 266.27 42.43 206.96 32.66 180.08 25.95
KR 212.99 38.15 207.65 33.09 288.14 45.47 327.63 47.21
NATT R 31.34 5.61 38.10 6.07 38.97 6.15 66.15 9.53
KA RLAT K 13.69 16.22 10.75 17.67 10.95 14.81 114.35 16.48
|2 pilizi=gin 337.40 60.43 361.30 57.57 426.79 67.34 513.93 74.05
ilize=g7s 558.29 100.00 627.56 100.00 633.74 100.00 694.00 100.00

E: BT 2018 FRIEMEE, HH” AR mAAHE Fo RARAD HBJEE CHEAART AFTIR, K

KR

Fo “ETEAKS ABBE RIEAE SHIVR, HAET 2016~2017 FHRAGH R HATEHA K

FAP KR ARIE ) F RS P

2016~2018 4F, ~wliish it s hA
TR, HA R AR RS O — 4 2
W AR B o 6 1 o b A T B sk . |E
2018 fE i, A wmlmsh fifi 206.96 147G, [ELL
WD 22.27%, FHE R HAh AT O — 48 4 21
SOEISie) (R N Y RS ¢

2016~2018 4F, v wl Fd A 5K 8 Th A B
WK, EHWEEHK 12.60%. 2018 FE, 2
F R A AR 14.01 1276, R HLIRD 11.21%,
FLAR R A R . BRAIE A ORE A 3K 0 3N
10.00 147G+ 1.88 4Z.70H 2.12 17T

2016~2018 4F, v w] AT K K 3 Th A B
WK, EHEAMK 1529%, FERYART|L
WIRI B AT TR . 2018 4RI, 2 W) AT K 2k
15.81 127G, A/ 11.38%. 2016~2018 4,
AR BRE G K, FHE A K
22.98%. 2018 4FJi&, 2\ Ffiek T 36.08 147G,
[FILLIE 11.67%, EZERTE b ak 38 .

2016~2018 F, A" HALRATH S
AT RS AR BRI POk R, F3E A
1> 29.04%. 2018 )&, ] HAWRATK 37.19
{256, AL 37.89%, FERTAF LR M
Ji £ HR B X DR DX I BB A R B 8. A b
2018 I, 2 ] ARSI 3k 3 A Rk f

fil, (5 79.19%) « fEEk (h 11.75%) AHFAE
&5 (5 6.35%) k.

2018 4 JiK, 2 ) —4F Py B 1 AR B f 5t
70.69 1276, [AIELIR/> 38.43%, FER—EN
L ERARS NP N R

2016~2018 4F, 2w HAMGL B Ffr PRodk 1
K, FEHEEK 38.26%. 2018 FEJE, AH
HAh i sh 6145 20.09 /27T, [FLLIE K 45.45%,
FENEIARATSE (5 89.59%, fFE 1L 5%
J& R AT I 10.00 42, 70 50 il AN 2 &) AR 358 K AT 1)
8.00 {ZufBl @k ¥t iR , HANER b B4R
T v 4 S N RFE TR %

2016~2018 4, A " AR sh i RF ek g K,
FEREANK 12.47%. 2018 £, AFAER
AT 426.79 /4G, ALK 18.13%,
TR KR FOR R T

2016~2018 4F, ~w|KIAME RIS A B
WK, FEHE MK 1631%. 2018 FK, A

H: L

A K HAfE K 288.14 1276, [AELBEK 38.76%,
PR R . ORBR S FORE F A 2R ) KR 1 K .

MEER FE, 2018 AR A A& K b T A R o5
3.47%, HLAME G 11.62%, RIE SR &
56.74%, 15 ISR G 28.16%. 2018 4, A H]
PAFEA A6 502 20% ) BB AL 25 AAE Ay i

AT A R B A R AT EA ]
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AR R AR

FOARI, [ E @R RAT IR A PR A R L RTR
MIAT (LURAR “@WHRIT” D FK 1012
TG, WM 342 4F. AR 2018 FJIE, ERER
AT H ARSI Z RO S BGHAT ST T

2016~2018 4F, v w] B iR g K,
EREAMEK 11.52%. 2018 FEJiK, A F RAT
7% 38.97 1278, ALK 2.29%.. 2018 4,
FAF A3 N R AE Y e 25 B Hh A F R AT R
WIZEYR A1 9.90 147G, FIIA A 2R 25 A4
At 9.43 1470 (NS EIHRE S .

2016~2018 4F, > w| K HARAT KB B A
BT R B, 2017 SEJEN 10.75 1476, R F%
21.47%, FE R ERE TG FEA R A A
) B =W R AU LERR BT E . 2018 4RI, AFK
WINAT 3K 93.84 4276, EEEF e THEN
VAR, AR TR AT R BT A R AT 3K
FrE. Horb 2018 ), KHARATHRARET 10.95
{76, EZEBXTEEN . KE B SERALT)
A B AE AR

2016~2018 4F, A w] L WSS 3B 8 A
FrigK, FENRAT— I R ATHEGR L AR
WX BUM AR AT I 8 L i T H AR5 . 2018
IR, A PR ST 3K A RLAT R A
TNe BLZ 2018 AEJK, A FEIKIARAT K- TR
PR AN 82.89 1278, ALk 17.24%, F
R H TR —WIF R ITH FER 53 HL il it
T H G55 18106 5 s L TS A R B 88

2019 4 3 HJE, 2w fFAfLEET 694.00 14
JG, FIEEHEK 9.51%, FERARR MG K
JrE. 2019 4 3 K, Awlishfifi 180.08
{2.7C, R RBE 12.99%, 35 & —F N 21
e BN SR IEI K TE . R, A AR S)
fifst 513.93 1470, FIELIEK 20.42%, FER
KA AE AN R AT (53 27 3 K B 8

A BT, s w) HAthm s f A
JH LA 3 (A S i 55 4 ) R R A 0 O £ 45
MEKIFSS S, 2016~2018 4F, AR G4
A5 4% 4 A 350.61 127G« 400.33 12 76 F1
441.76 1076, FHIEEIEK 12.25%. 2018 4F

i, AR K655 76.53%, #2017
RIS 1241 DME A BSTER T,
2016~2018 4, Aw B ik s A A -
Th, VRBE 5 A ET 55 B A B B3R B S KO
i 55 TEAL L35 R 42 T, 2018 4R 40 51N
69.74%. 61.63%A11 55.14%. 2019 £ 3 HJE,
AT GG R EAEES R
HI B 5 AT 55 55 AL 22500 71.42%
63.17%H11 59.30%, % 2018 FJE/NEH K,
W, AT AR ECE, J A 1K .

4. ZBFfe

B E R AR LA RE SRR, *
RERRAAFRS, KBRS,

2016~2018 4F, 2wl B NS A Fr
WK, 2017 £, AR SELIEM KA 101.83 12
JG, [FLLIEK 65.54%, Ho 45N F L
WK 64.82%% 98.88 {470, EE R T — It
AN R ML S W K. 2018 4F, A
H SEIUENLUN 66.52 147G, [F R B 34.67%,
Forp BN SN A G T B 36.34% % 62.95 12
TG, b — RN o S B A M S5 WO J3 i) ik
/> 38.23%F1 44.96% .

2016~2018 4F, 2~ a] Bb LA 3 77 171 F
EDORN 5, HEBhIRE T K. 2017 4F, &
FE AR [F] EL I K 75.28% % 88.84 14T
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	北京市大兴区国有资本投资运营有限公司
	2019年度第一期中期票据信用评级报告
	财务数据
	北京市大兴区国有资本投资运营有限公司
	2019年度第一期中期票据信用评级报告
	一、主体概况
	北京市大兴区国有资本投资运营有限公司（原名北京市大兴区国有资本投资运营中心，以下简称“公司”），系经
	公司经营范围：项目投资；资产管理。（“1、未经有关部门批准，不得以公开方式募集资金；2、不得公开开展
	公司住所：北京市大兴区金星西路6号院1号楼13层1304；法定代表人：曹跃。
	二、本期中期票据概况
	三、宏观经济和政策环境
	展望2019年，国际贸易保护主义抬头、欧洲部分国家民族主义走强等因素将进一步增加世界经济复苏进程的不
	四、行业及区域经济环境
	1.城市基础设施建设行业
	行业概况
	行业政策
	2018年以来与城投企业相关的主要政策见下表。
	资源来源：联合资信整理
	行业发展
	2.房地产行业
	3.区域经济
	近年来，大兴区经济稳步增长，同时临空经济区的建设对大兴区的快速发展提供了有力支撑，公司外部发展环境良
	公司作为北京市大兴区国有资本投资运营平台，2017年完成区属重点国企产权划转至公司之后，下辖了大兴区
	五、基础素质分析
	截至2019年3月底，公司注册资本231.00亿元，实收资本231.40亿元，（差异系2018年公司
	公司是北京市大兴区国有资本投资运营平台。公司整合成立后，下辖了大兴区内众多大型土地一级开发、保障性住
	截至目前，公司有高级管理人员2人，包括董事长兼党委书记1人、副总经理1人。
	2018年8月，由于公司原法定代表人、总经理杨志高同志、党委书记关卓同志工作调任，区委组织部委派曹跃
	曹跃先生，1967年生，大学学历；曾任北京市大兴县财政局行财科办事员；北京市大兴县财政局企财科科员、
	李景芳女士，1972年生，大学学历，高级工程师；曾任北京万兴建筑集团有限公司工程师；北京月桂苑房地产
	截至2019年3月底，公司拥有员工1470人。其中，按年龄构成来看，20~30岁308人，占员工总数
	近年来，大兴区财政实力不断提升，但大兴区财力对政府性基金收入依赖较强，稳定性一般，财政自给能力弱。
	2016~2018年，大兴区分别实现一般公共预算收入77.7亿元、84.7亿元和92.4亿元，比上年
	公司是北京市大兴区国有资本投资运营平台。公司整合成立后，下辖了大兴区内众多大型土地一级开发、保障性住
	2017年3月7日，根据大兴区国资委出具《大兴区国资委关于划转北京兴创投资有限公司等10家公司股权至
	总体看，大兴区国资委对公司支持明确，且支持力度大。
	近年来，公司无不良信贷记录，未发现不良信用记录。
	截至2019年5月17日，未发现公司被列入全国失信被执行人名单。
	六、管理分析
	公司根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国企业国有资产法》及其他有关法律法规，并结合公司实际
	公司不设股东会。董事会为公司的决策机构，对大兴区国资委负责。经大兴区国资委书面授权，董事会可行使大兴
	公司设监事会，成员5名。其中，由大兴区国资委委派3人；职工监事2人，由公司职工代表大会选举产生。监事
	公司设总经理1人，由大兴区国资委指定，经董事会聘任产生。总经理对董事会负责，行使下列职权：主持公司的
	目前公司内设办公室、投资运营部、资产事业部、风险合规部、计划财务部等9个职能部门，各职能部门分工明确
	财务管理方面，公司财务管理按照统一领导、分级管理的原则，实行由行政负责人领导下的财务负责人具体负责的
	对外投资方面，为提高大兴国投的资金、资产使用效益，可按上级主管部门批准后并按照公司有关规定采用货币资
	资金管理方面，公司对内部资金实行集中统一管理，依法管理投资、融资事项。由计划财务部负责制定资金管理的
	融资管理方面，融资活动应由公司实行统一管理，对融资进行风险控制。融资规模应与
	公司资产经营规模、资产负债水平和实际偿债
	能力相适应。公司所有融资事项，由投资运营
	部先报公司党委，再报总经理办公室，最后报董事会，董事会作为最终决策机构。公司其他任何部门和个人无权做
	七、经营分析
	公司目前主营业务包括土地一级开发、商品房销售及保障性住房销售等业务。2016~2018年，公司营业收
	毛利率方面，2016~2018年，公司综合毛利率分别为17.61%、12.69%和24.68%，主要
	表2  2016~2019年3月公司营业收入构成及毛利率情况（单位：亿元、%）
	资料来源：公司审计报告及公司提供
	土地一级开发是公司主要收入来源之一，公司在开发和已开发待出让土地面积较大，对未来收入形成一定支撑，但
	公司主要负责大兴区范围内土地的一级开发工作。具体业务主要由下属子公司北京兴创、北京兴展、生物医药基地
	公司土地一级开发模式主要分为两种，除生物医药基地外，公司其余子公司业务模式为北京市大兴区土储分中心（
	近三年及一期，公司在一级开发项目上总投资额164.91亿元，总出让面积210.30万平方米，未出让面
	截至2019年3月底，公司正在整理土地地块主要为14块，主要分布在大兴核心区、庞各庄镇、采育镇区范围
	此外，公司下属子公司生物医药基地公司是大兴区生物医药基地唯一的土地一级开发主体，其土地一级开发的业务
	生物医药基地总规划面积11.24平方公里，其中一期面积3.72平方公里、二期面积2.72平方公里、三
	公司土地后续上市回款计划主要取决于市政府及区政府的土地规划，待市政府及区政府相关部门的土地规划落实后
	注：公司部分项目由于拆迁成本变化，项目已投资额超过总投资额
	资料来源：公司提供
	公司其他业务收入主要来自物业出租、园区管理费、商品零售等收入。其中公司物业出租收入自持物业包括兴创大
	未来3~5年，公司作为国有资本全资控股公司，区内投融资平台，通过股权运作、引导基金、国有资产管理等方
	八、财务分析
	由于公司成立时间较短，母公司层面尚未开展独立业务，公司2016年的财务数据为模拟数据。同时，公司提供
	合并范围方面，截至2018年底，公司纳入合并范围的一级子公司共9家，主要为2017年划入的8家子公司
	公司资产规模持续增长，货币资金充足，但应收类款项和存货占比较大，对资金形成一定占用。整体看，公司资产
	2016~2018年，公司资产规模持续增长，年均复合增长6.01%。2018年底，公司资产总额908
	2016~2018年，公司流动资产有所增长，年均复合增长3.18%。2017年底，公司流动资产734
	2018年底，公司货币资金184.45亿元，同比减少13.26%，主要系业务投入规模增加而回款相对滞
	2016~2018年，公司应收账款持续增长，年均复合增长5.45%，2018年底账面价值为16.42
	公司其他应收款（不含应收股利和应收利息）主要为公司应收北京市土地整理储备中心大兴分中心等单位的往来款
	资料来源：公司审计报告
	公司预付款项主要为预付拆迁款和工程款。2016~2018年，公司预付账款波动较大，其中2017年底公
	公司存货主要由各类开发成本构成。2016~2018年，公司存货规模持续增长，年均复合增长9.35%。
	公司其他流动资产主要包括理财产品、待抵扣进项税及预缴税金等。2016~2018年，公司其他流动资产规
	2016~2018年，公司非流动资产快速增长，年均复合增长19.37%。2018年底，公司非流动资产
	2016~2018年，公司可供出售金融资产快速增长，年均复合增长37.23%，2018年底为14.8
	2016~2018年，公司投资性房地产快速增长，年均复合增长43.14%。2018年底，公司投资性房
	公司固定资产主要由房屋和建筑物构成。2016~2018年，公司固定资产波动中有所增长，2018年底为
	2016~2018年，公司在建工程有所增长，年均复合增长8.72%。2018年底，公司在建工程63.
	2016~2018年，公司无形资产规模变化不大，主要为土地使用权。2018年底，公司无形资产账面价值
	受限资产方面，2018年底，公司受限资产合计127.27亿元，占资产总额的14.00%，受限比例较2
	2019年3月底，公司资产总额971.79亿元，较2018年底增长6.93%，主要系流动资产增长所致
	3．资本结构
	公司所有者权益规模稳步上升，但结构变动较大。随着资本公积转增实收资本，公司所有者权益结构的稳定性有
	2016~2018年，公司所有者权益持续增长，年均复合增长4.82%。2018年底，公司所有者权益2
	资料来源：根据公司审计报告整理
	2017年，公司实收资本大幅增长，主要系股权划转所致。根据《大兴区国资委关于增加北京市大兴区国有资本
	2016~2018年，公司资本公积波动较大，2017年底为11.13亿元，同比减少94.84%，主要
	2016~2018年，公司未分配利润逐渐由负转正，2018年底为8.57亿元。随着公司经营的正常化，
	2016~2018年，公司少数股东权益波动中有所下降，2018年底为13.40亿元，其中北京新航城的
	2019年3月底，公司所有者权益合计277.78亿元，较2018年底增长0.99%，主要系未分配利润
	近年来公司负债总额持续增长，以非流动负债为主。公司债务负担较重，短期偿债压力较大。
	2016~2018年，公司负债总额持续增长，年均复合增长6.54%。2018年底，公司负债总额633

