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AT T LR &SRB, EEEy g
TR L.
AFESAHE 1N, RAgE 7 N (F
ST, ZalgRFEE. SEEmhD.
ANEIEM B 1 N, mPEEHEN TS
Fjm#EHFS—8, MM 34, (LI mi,
203 o IR I AR 1A 7 AT T 4k 40
ff. RISAMELMZ NN SEB 7T,
B a gL B E N TR, g
AIEEAT I Jmi DA I 2 m) 3 s $2
FEHR . BB SHSLHE N AT TEAT 1w
i, DR E s S B IR H IR

2. BIh|E

ANFIRYE (AFEY A (AR R
ST TR B

WS EH DT, AnalE T (GRS
WEEE R OIZE GRT) IME) (R
K [1998]63 5), GINEATEHLHLH], 5L
1T T RN R &S ER. T,
PR = XU B SIS B Al ) 5 7 bR AL
SERR, AFPAT (i), AT
hnsg e THE BEEE, K g e s
S IR, AR TR AL T H B
LUEEBN T R PR A A R
R

BREE A, ARHET (R EHR
AR A A B EEIPE) (RSB K
[2006]197 ), Bt T AV B HE, AVEE
HFET, BAMT ST SRR, At TR AR
FPa. AR B SAT o T, fEH
ANF AT RAE, M E LR W
IS 7B N /N DS N R DA IR e @At B
MRS AN, A ) AR A m RS R
FAFE, FFRBZHE S, s g, M
WERETE X, BB B AR

XPAMBLRTTTH, AFEGIE T (R &

HA G EA 18]
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A IRA AR R AT M5 (RN R
[2006]191 5, il & T /™ h BIHE LR N 45 TR SFE e
FP, B T HRARIAR DGR, 41k TR
PR, I Bl PR A J I BB . 4
RIS GEERH & AN 408 25 5 TH B & D
FEo AEIRHAMELR R ETE, RS, —
FEATT AR . T e AR AR, B E LR
BT A I S5 IR A5 1 Ol R A 1
KA, (HLOEAE E R, [
L SR R BT R S A O

R I T, A RN RS Zh kAT 4t
—EHH, PR TARRE AR MU, Lk
XFAMRRTE: AT AT —E I, A
B W 4545 B O B A BRI AR Sk T, £t
Gi— A% E R S B, EBRTE . e
RUALAY, FAR ERERE TR, B S R
P AL R R B, B RS, %
FR R 7 i s R R A DGR, H 4R
A FV I A 7 53 5l 4 5 A B

BARE, AR DGR TR e ER S
W, AT ARPEIEE K.

Ny BESh

1. #ZEik

AT FEENE IR . AL T ALLEE
S 5 N H AL 45 . 2015~2017 4E, AFE
AN AR 5K, BN 3l A
1012.35 127t 1397.89 127G+ 1992.00 127,
2017 4 [F] ELIGK: 42.50%, -3 MR AN HAh
W AR K BT E . WIRNGE R, Bk

RN T I LSS, 2015~2017 4E, A FEIHE
RSN FARLE A =) 8IS H 7 B 337
50%LA_F, o 2017 4E A w7 ML AR
P ENMIN 435 SEE 1012.97 1276 H1 979.03
{76, HEMLEWNELE 5 58 50.85%FH
49.15%. a5 T AHEIFEREY K. AN R
Gl I R A R A% BT, A R R LSS
PRI TR K, 2015~2017 4543 i Sl e
AP\ 530.90 1270 782.83 {2 Al 1012.97
{275, RIS BEAL TSN 43 )R 95.41
{276 114.44 {270/ 157.06 1276, EEHT
AT B, RS A EM Bk, Hib
N8R ONE SRR RN RN N 1
AN CEBER G RMIEN 2 SRR 2 550
TR TN BRIT RS URONEE, BOR A EL,
o> BB N 386.03 147+ 500.62 127G+
821.97 {¢.7C.

BRIGE 1710, 2015~2017 4E, /A A
FAPBEsh LT, Hod 2016 G252 AL TARER
A B TR AR BT 5E 5 I Ml % R AR
TERT AR ML 45 R4 T B SR A T R,
NFBFRGHT N, 2016 A A LA TF]
RN 12.24%, B 2015 4FNFE 1.63 N H A
2017 4F52 5 T m IR 55 Hh 8 v B
RIPE PR R B T A i e Tt
o, A BRI N 15.81%, #2016 4 LTt
357 MNE R,

2018 4F 1~3 H, A FISEIUENVYN 472.79
2.7, IR 6 R F% 7.35%; 25A BRI N 19.34%,
B 2017 A BT

A1 ANFELEARFL (F2: 1270, %)

2015 4 2016 4 2017 4 2018 £ 1~3 A
x H LN A | BRE | WA g | BRE | A s | BRE | RN | Sk | BRI
LY/ 530.90 | 5245 2205 | 782.83 | 56.00 20.78 | 1012.97 | 50.85 27.02 | 253.74 | 53.67 30.14
AL T 95.41 9.42 1474 | 114.44 8.19 9.82 | 157.06 7.88 12.63 | 42.16 8.92 14.66
Hoftb 386.03 | 38.13 240 | 500.62 | 3581 -0.57 | 82197 | 41.26 2.60 | 176.89 | 37.41 497
B 1012.35 | 100.00 | 13.87 | 1397.89 | 100.00 | 12.24 | 1992.00 | 100.00 | 15.81 | 472.79 | 100.00 | 19.34

TR RIR: 8] R4
E EAFE= (1- TRRAITIMAN) x100%; L4 RE EH R, N8R THER AL E; 2017 SF4, A5 R BigseL 5]
NE Ak SoAR e # AT 2018 A —F E 3B R 2 W it

AR A PR3 17
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2. BExRAS

| /NN AN | /N
TN RIR . 7] @R e BN R
> FARB R — R Rk — 77 i L —~ 18 % —~
BERR” 5.

AF RN FBEE P AEF AF 7N
v SRR BTERREAL AT AR ARV . Hp R
PNV R 208 AR HE F MBI AR . b
thPE R A PR ] CBARRFR “ILPgRefh”) .
RIEFERAUAR AR (LUT R “HERe
. RS RZ e AR AR (LR &K
“HRRZHTREAL D RBER . REEPR (%
) BHR~E CBURRRR “FEEBR7) . 2017
FEN TR BN 1.35 {20, R RN 1.15
e, JERMRER (R B S NG5 5 A
) SEELERN 1012.97 1276, B 2017 4
Ji, AT 38 X B H, SR e R
N 2.10 AZIE/AE, A A R R b A

4 450.62 125, TIRAEE A 63.38 {4, ITAF
K, A EIERRE AR = R, BT
R VR R BRSNS IR BEUR, B SEAE R BT
Bk, HASRZ S Rk E R 1
Besidth, FeReiZ bR, WRMEE 29.06 14
W, A% r g 3740 JIME/AE; FMET 2017
58 BRSO B A R ST 5 7=, AR 78 S i i
B35 e vl AR 4 BRA IR G T IR b
fETHAS] 11,72 f2ml, ] HFRAEE TR
L F) 8.17 A2k, Wl 5E B A\ B RTTE AR
P45 il e AT R figg Bk B 20.68 A2, % e rE
B8 1.22 JIMi/AE . AR REE SRR, WS TR
B R ST AT 5 .

#E 2018 4 3 K, AW CSBlLES 14
A7 4293 Ko A LR H R E R T
MELRIAT A =L, AEAESR T H 1)K
diks AT N, A R AEE RKIMR AT FER,
RS2 BRI BRI AT B 1

A2 NEEBREZ BB ARAEN (B35 ek, Alb. %)

B 2015 4F 2016 4E 2017 4 20184F 1~3 A

FeRE 14465 15100 21005 21005
FeE 10902 11415 13511 3967
FEREFI % 75.37 75.60 64.32 7554 (44D

HE 9938 10263 11473 3453
kS 91.16 89.91 84.92 87.04
HEHN 316.07 332.82 441.74 495.28
AR IR A 7 AR 158.27 211.50 230.48 259.81
FE IR AR A 7= R AR 297.53 318.73 343.78 344.37

T N
Er NE) FAEE A RIEGOTE, HEHN AT B E AN

b & A F AT AR SR BRI ORE I
2015~2017 “Fowal MR B Sk 2 ETHEH
2017 4, ] EEES S A 13511 JNd, [H]
Fei K 18.36%, F=REFIHIZ N 64.32%; 2018
H1~3 H, Al R m gt e ik #) 3967 Ji
W, AL REF A N 75.54%. & AFIFEL
REPE. WP, BRPE. SO BTEE. CRIE
S [ SR HB X PR A IR R 8™, A F]
() SR A 7= R it — D

N FER W AN T EONBN FIE IR e
RS MREEFORERAE AT LA™ 48 ) RO A
B YU, 2Rt s R, CRREEELE. ok
78 NN N AT S S Y L R/ASI R RIS
WRZ RSV L, RIEXIMEE. 7R
HRARIEAIN L5 T 2 F R T R Z S5
KIBIRIEBA . FHBRHUATFRBOR . B
A 7 B T ARV s S R 4% e i 5 AR A it
Foo FEARSCIL LRI TBUR. kA

HA G EA 18]
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IR Bt Bk, WAL

AFE AT T, 2015~2017 4E, ] M
FRAFESE Bk, 2016 4, 2 m] ARFA AR B
J+ 28 211.50 Jo/ill, 32 EOATE N BA A A A%
SIMATEL TR AR -T2 318.73
JCIE, BT N R AR T8
2017 4F, AL A FFH 2 230.48 JT/
i, o R PR A 4R AR R A T e 0 A T
AIBFIEIN,  FEERPNAE = AR T2 343.78
TGN, 2 5 TR R 38 D R T BT 8

A TR = A A 9 B IR 5 5 A
oy, A FSEENANE AR R T R E A
TERZR, WEWms s, 5N, ARME
RIRAE KRB R A P2 Ak, A F] =i 60%LA
TR AR, BN BN E,
O T S O F AOR AN B,
R ASORS IR 32 A 1 S L AN B A R A JT AL
FRANEREER], Bl o 32 BEA 1 A e [ B el
WA BR AT o 28 M S AE A0 P R B
FIFH B T 3 N 4% ) A 305k . Ak, A F]
RS AT Bk A P Al T K
OB RIS BRI R R AR EBEE P2

RUF. SESLMERE . B4, A s
W B A, SEABCRR A, J+52 485
AL FNER A F A R UF A EIKFE R R
ARG TR AT A EEE I BT K
LR ERIES.

2015~2017 4, AW HHRHE QB
WK, 43 5A ] 9938 Jimfi, 10263 J5 AN 11473
Ji CELEEIMNES 2. BB AR R R
&), SWHRPHK, PRS0 91.16%.
89.91%71 84.92%, R+F I EKFs [FM, A
F] AP B RO K&, 45 4893 T
Wi, 8728 JjWifll 8826 Jjlli, MG IHiE. ik
R BRI AR 73731 v 530.90 147G 782.83
{¢.7e M 1012.97 1270, HA oGBS TTRR &S
Eb2r5h 40.83%. 65.08%F1 55.61%, %7
WS HEMEITI, 2T RER M %
=38 A1 /NN = Wasd CY DA A) Co) g SR S R i)
2 TR, 2018 4F—FE, A F SEHLE A
B 3453 i, FRESEEN 87.04%; HMER
B 1685 Jiml, SRR 46.20%,
g — 2D R B BEORIR B BN 253.74 12
TG, A 2017 FEARFUSNTT 25.05%.

A3 NIRRT ERIL (45 ek, AL, %)

SAIGHER 2015 4¢ 2016 48 2017 48 20184F 1~3 A

B 4893 8728 8826 1685

B 443 584 638 695.79
LN 216.79 509.47 563.30 117.24
VT PN 530.90 782.83 1012.97 253.74
SRS BRI | 40.83 65.08 55.61 46.20

TR RIR: A5 R4

3. Hueridks SRR, EHHEE, KRG 17 HR

BRAL MY 2577 18 5 20l 55 3 5 A
BEMR . IR AEER S, TEREANAE LR &
P BRPUMIAR. STHIOTEH . Brad s & AT
St gl R 2 W ORI T

BEE 7Y RAIEN S BRIG 2 A g
AT H F RSB, A TS 707 ™
AE PEIZBERN, R ERBIEL T+
BRI AAEIE I, A SR ER A T AR R

KIGHIWANREST . R, 704 HIN BT @ AL
ANV RE T 4 A2 7 AR 1) — RS i, K
MR T A 7= S N A

FEREJTTH, B 2018 4E 3 AR, A B
% FIE 310 JIW/4FE . BEER 70 JIWE/AE. JRER 90
JIWAE . FERR 175 JIMEA PR RE )T, BEER T RE
NEEENAF T ARET G TARAR
— BRI 2 EAF AR E. Rl IE

HA G EA 18]
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FEEE W 100 J7 W /AR i) 3 100 A0 2045 — HA R %
TH, TRk A F A IZE D IR AL TR
i

FEEJTI, 2015~2017 4EA ] & 77
SRR ETHEY, BEERTE PR A RIS
B, AF HE SRR, B E
frKe, Bl %52 a8 T A b T 2 e T H R
T, PERMARTRS. 2017 4, A HEE
PN 341.84 JiM, BEERS &N 79.59 JiN,
FEIR A 180.30 S, JREFE“EN 75.88 1
Wi, BRIRFES=mAh, HpFE I T
KA. 2018 4 1~3 H, Aw|HEE~&H 90.16
JI ;R Bl 19.55 5, AR AR PR RN 44.37
il PRE;EECN 21.00 5,

VRO, A ERAL T )
SRR AR O . FARKE . R BT
ZIRAKEE . WEMRMER R G, 2 F 2
RERE M 1L AR BEVRAE A PR A 7] 45
FEMBEN R 2 7 AL SR, A SR TR,
Mg A o #s, v LR UEEER IR o
2017 4, A F]HT RSP RIEE R R I 4500
N T KRR 13.21%, i 35 B 7 0 R
FERAK.

BRI, BRA TR S T A
TN TR, A F o & R AR
b, Hoh B EEAY N 301.73 I, BEERAN &
4 58.16 Jilli, FEIREHE N 180.73 JiMf, JKE
iR 76.02 i, 2018 4F 1~3 F, /AH] R

BiE 77.80 T, BEEREYEN 12.00 Fim, £
IREHEN AT.87 ik, JREFEHE N 21.00 Fi.
2017 4F, A FEIAL TARBET FOR F 2R 856
S A FIRR P E A 15.67%, X KRE
MR B LI

2015 FFLK, AREW T EE =i 2
IR B B EFESA . BRZ T, 2016
FEREZ LIRS RERAIRER . BERRAN A%
TR, AR SEERIE T 4.92 NE 8
% 9.82%. 2017 4F, AF& A EM LA
AL Bk, RELERIZ EFS 12.63%. 2018
H1~3 H, AFRENEGE S EAE
14.66% , & FIE AL A B 2017 TR
31.15%.

2w B AT IEAE B PG AR 152 100 7 /AR
HlIE , H M % 164.06 1270, T 2011
9 HIF TR, CT 2015 4 8 H#¥EHAL,
H BT AH R BC & W a /e ik, AR IR T
SEHFLL, ZWH N RE B, R
2018 1k 3] 80% LA LA = fifii. AFI AIEHNSF
T A XA AR T 5 Tl [ X R A
S IH, Wk Re e HEE 90 /A
% 40 J3Mi/4E . DMMN30 J30/4E, Seilig
Wl A E . TH S 79.80 127G,
Bl 5 B8 Y 8.31 4F, 1ZIH 2017 4E 6 H
FFI, Tiivh 2019 AR o IR I B iR
Jii o A AL TARB SN UK A 1 — 20 3 i o

k4 BT EZFRFLER (B4 Feb, Ald)
=i B 2% 2015 4¢ 2016 4F 2017 4¢ 20184F 1-3 H
it 296.00 296.00 310.00 310.00
FEi 319.10 336.76 341.84 90.16
PP
By 301.16 325.09 301.73 77.80
EREHEN 1200.00 1486.00 1980.00 1855.00
it 100.00 100.00 70.00 70.00
. [ 75.98 78.82 79.59 19.55
Tt
B 59.57 61.35 58.16 12.09
RSN 1970.00 1754.00 2484.00 3876.00
Z$ S it 90.00 90.00 90.00 90.00
A & AA R4 20
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PR 70.81 82.23 75.88 21.00
B 70.28 8252 76.02 21.00
HELM 1350.00 1034.00 1295.00 1633.00
FERE 175.00 175.00 175.00 175.00
e FrE 175.17 175.81 180.30 44.37
ik 181.86 187.58 180.73 47.87
SRAHEN 740.00 945.00 1612.00 1811.00

FEA R 8 Rk

4. HAblkg

O ) HoAthll 5% 32 BLALHE H AR AR S5 URON |
AN (AEIESR 5. 7ML 2 AN R B2
i)~ TRERE TN BEI7 RSSO BA S HoAth 28
N, oA B G U N Dy 3 A RS 4y .
2015~2017 4E /& [z 2018 4F 1~3 H, /A& HAholk
25 iR B s BN 43 514 386.03 12,76 500.62 12
JG 821.97 1ZJ0H1 176.89 1275, HENLEIEA
4 EE 43 ) 4 38.13% . 35.81% . 41.26% Al
37.41%., A" HANV BB R EL, RE BR
BN LEIE R, AH B 55 AR AR X 4
AN, KFNEPTTERE A K. RRAFTEKR IR
JRIE IR MV [RS8k R AR B =L

AT HREN S FERAE NEBEEA A
157, CAHRERAFS. K. PR A=
BRMIN T N3 . AR A= EEH
T AR NERRE . B AERM fn T, />
BRIRIMO AT TREII—FHTAF
H & HMAERE. FR—FHANEREMN,
BEBR g = i BT AR B S B e
;e BRI R HATIME . 2016 4, REAE
HIH 5 BFRREEM A IR A R AR 14 JI M
BR]THHT T RAF, o m] Bk L RIBR AR R S
i AT M, NI/

o8 ) HoAth 55 R 7 B KON 4546 R
=T A TRERE TR 4EIE LS, IT4ER,
AU ERIERILARABUNESR, HFRZ s
EWRR, BHSE. LRE- L. BRAUEY. %
SR BIR IR R, Horf 2017 4 p5 i IF
K LRENE T HUBRZERE. Bkl mik 5%
Iy B SPLAEIRN 10.62 1278 7.72 12T 2.07

{2.56.3.0312.7¢, 73 BB ) 3.44 12.7¢.-18.09
{¢.76+ 0.58 1276+ 1.30 14705 FlAxHAthL 45+
BAFEEIT RS« RIS TR %, BIR
MR2855, AR, HE N S L E
BN,

AT S BRI TE AR IR
H = BRA F] BT @ b RS et s = I R
BRAF S SR BREEAA b = KA PR A A
RN G R R R A TR A ] H RS E
G MU= IE R A IR AR S48, TH A Tl 2R
H g 7o, IR SEHIX, JFRIH K
s TS mdk, Uizt r=4us, s
H = AR 2015 AFSLILRON 28.70 1276, 2016 4F
SEBLRON 29.54 1270, 2017 4ESEEIYCN 10.62
.76, % 2018 4 3 AR, Aw] FEAEE b
FEOUE T 14 A, SERITAR 467.78 JiF 5
K, FURLEFHE 295.50 1276, R 160.07
{2.56, CEEEIRN 74.73 1275, IEERAF D
K = BN L b figs £ R0, H AT AR IS
Tt it TV AT R I H B 1L R 8 5 R T T
X HFIRZFZERTH (b 9.45 5P 77K, H
A E B K, SN 28.58 Ji T
KOy Frr ik IR I E (HAA L T
MV 8 H R, SRR TR Y 34.67 J5~F77K)
T IR E BRI E  CH i AR
2.65 Ji K, LR A A IR A B4 LA
MR 16.97 Ji~FJ5K) Fdr IR
ST H (FHHBTE AR 4.58 J5~F 7K, B4,
SR 10.91 7575 KD e 4h, # % 2017
TR, oy m)AOLHT A D = I H e e TG X
BEoR Gt FradRe b H S0 H .« 3o,

AT A
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P TG B X ) B e afe RO T H A YL
R TR, AR, FEEIE, MRETE
AR 47.10 J5~FJ5K, TiH & 4% %t 51.68 147t:
Fremee Il B AL T S E AT I X, MR
FAAE. 5, MRIEFami 11.80 J3°F
JiK, WiH S 5.10 1276, A F ek
PRk, X ARG R T — @ B4 b R
7o

2018 FE—ZFAE, A F] HAmME SR FENL YL
A 176.89 127G, A 2017 FEiZARIE VIS
21.52%, (RN EEDNVINR) 37.41%, LGLE
BT, BFIEN 4.97%.

HARRT TR 55 2 2 7] (1 3 R ok
U, PEANREIRRSE, AR A FIASKIN K B
Yok B, CETEr= TR G4 7 TH HUE
TR, AEBRZAKPZAT R TR
WAL Tr=4tane, o T77 s Bk ik &
SRR AR bk A mama, BN R 2L 1
K, BAIREIIWBN TR HAbLSS HENMRIN
A S =T (SN O 2 U R L AL S
[ B A W7 3884 P s = 45 B3 I T A R B
%77,

5. #EiE

2015~2017 4%, 2w\ R IE K
S, A B BTRUR B S G, 4l
N 16.33 K. 24.62 KA1 20.75 ¥k [AIHH, AFE]
FE 03 R OB 8 BT, 73l 5.74 k. 6.64
AN 7.53 s KB G OB SR, 00
79 0.49 k. 0.63 YA 0.77 1K

SRR, AR BARLE MR K.

6. RERAE
KoRFRI 51, F) 2020 4E, AF HIr 15
HEN P EATILAT 10 58, #EFEHFE 500 5. LR

LU R 2013 SR K 1 R A R
B 1.5, AL T it & 1000 J3 0, HL )
FEHLEE T 300 /3T L. B IR N ik £ 2200 12,7,
FIBL 160 1276, 1¥FIiE 50 1470, 4 555 sh A 7=
R AT SR o JE ARV R 2 PR = —
s, 153 30%LAE o BRUARHR S ML AN ERHE 14 B %
Pl L E AR 40%. i THEMERIEL 25 1
Ns RTWRNEFATI K, TR 7 i
TINA RIENLR, 5 T4, 5
JE A RAE T o MR S A Tl
RNFEAT, BURIRS Y Bl 7 2 A S A
e — B WA R AR R, R L

BE RN ONREEMT, B E AT R
MITisnsE 471, BB A AT SRBIRN JI 1
JEIE 5 o

BZE 2017 ), AE{EE TR EAH:
WitRESs 1200 J3mife s SN Wit he
120 JimE e KGR Wit RE T 500 JiigE
PGSR ¥itae /] 1000 7 /A4 hr
LBEMTWHE (2T 2017 £ 1 HIFBEANIE
By WitAES 180 JiMi/AE I JI AR Ak
] BETFERE 100 70D P A R BRI il
TH DA =R N EE 90 /AR, 4 B
40 J3Wi/4E. DMMN30 3/ 215 %
TH . B BRTUE AN, AR AR F 7 6 HA
EIN a0 = IS/ N L5 BTN E R R Z: SR sl b

BT TR, TSR S B BORR TAE
B

BAERE, o~ FERIH S AR A
T T B T BT R T
BN, AATARER NI D IZETR
5 ) RN ORFF BRI S o B R e TREAD,
N AR HADE R B, BEE TR
MBI E T, A E AN BT 7 SRR A P .

A5 ARE 2017 RN G R AEIAEENL ($45: 1270)

TiH HRIEE | BE 2017 SEREHEH | 2018 FHBHES | 2010 SFEREHEP | 2020 FRBEH | BALHHI
pesiibiprs| 164.06 130.12 0.00 0.00 0.00 30%
A SR EA TR ) 22



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. E'j ﬂﬂ%#&{é}ﬂ i¥g&*g\%
e AR 13.30 3.95 3.29 6.06 0.00 30%
Ly A YN 119.85 93.55 1.64 0.00 0.00 30%
ks YO 96.45 49.19 3.00 0.00 0.00 30%
SefE IR 79.80 2.71 43.34 33.75 0.00 30%
FEEOAS v T 56.42 38.41 10.00 0.00 0.00 30%
TIRRA 38.02 17.34 10.00 3.00 0.00 30%
it 567.90 335.27 71.27 4281 0.00

FA R 8 Rk

E: BRLERTHRSRT BEE S, FARE M SRS St 0 B TR .

L. WSt

1. MHREEM FAEIL

AT T 2015~2017 “EM 55HR S, db L
HO A A e T 55 BT A v 5 ik
T, FRHE TARETC R B = W) w4
o A FRMLR 2018 F—Z I 45 Bds R 4w
its

A 2017 ), AR EHEE T ARG
139 K. GIFEEAR I TH, A7 2016 FFANF
NEIFEEI AL 3 5%, Hh L AERwy &
BARNV A IR AT T 2016 4E 12 HiFNEH, ¥F
TR TA R A A5 N5 b s k% 5t
BIRAFBIRICA I B NG IR k3L
6 XK. 2017 4, AFEGIHFEHEHANNHHNE I
WHERRE T AFH 2 K, 2 EN E#Z 6T
HIRAF BERKE I AL R 780 5R 2 6 i
BIRAFE (2017 FIRHATIHED: HMNE I
JEEIEMR 16 K. 2018 SE—ZFF, A /T
BN BARE, A GHEARTE,
XIS B E s AN K, AT EG MR

B A 2017 K, A FE G IR
2877.70 12T, FrA#M e 760.12 {27t (Hr
DR AR AL 591.68 14765 2017 4F A ] SEH
EDIRON 1992.00 1275, HliiE 5145 48.60 12.7T

B2 2018 4 3 HJE, ARG IFHR™ L
2975.30 1470, FrAEM G 834.77 {470 (i
DR ARG 668.83 140); 2018 4F 1~3 A~
A SEHVENMVIN 472.79 47T, FliE R 18.92
{275

2. RFARE
2015~2017 4, AR GBI,
FEWEAK 16.11%. #% 2017 FK, AF
TP A 2877.70 27T, [FILEIE K 8.55%. M
FIRCRE, Jsh¥irs & 37.39%, JARRshdr= 5
62.61%, AR FE A AR B E .
RAE
2015~2017 4, AwEshB =g,
EBE AR 16.54%. #E 2017 £, AFH
WmBhEErE 107611 {4ot, EEHREMESE (5
38.02%) FIf7 5% (5 23.14%) .
2015~2017 4, ~wE|tE A gk,
EWEAK 6.21%. #E 2017 FJK, A#HEk
%4 409.13 127G, [FLEK 10.82%, FEH R
i Ml B 3K ] K i F BR A 1K B T B 4 1 K P
;o A 2017 FJE, AFEHEE R
(1 64.00%) AIAD LT M54 (45 36.00%) 4
Fo 23] 52 R 4 HUAR 148.63 127G, & FAR
VIE A FH 4R R 1 8 A7 2R B8 A A7 kR A%
2 BRAASEAH EL 67 1 B 4 S RUSE 5 LEAS K .
2015~2017 4, 2] BOfCEE A s g,
EYEAMK 98.77%. A 2017 HE, AH
MY EEYE 82.63 14T, [AIELIE K 163.36%, -2
HAREM AR, EEAHE 2. H
I DVRAT AR IC A E ( 98.31%), HAthh
b A& T ICEE (s 0.53%) 5145 FHAIEC Y 1.16%).
2015~2017 4, o~ ROJOK R PUEE K,
EWEAMK 29.18%. #E 2017 FE, AF
MUK 41.75 1470, [FILEHEA 15.14%, 221
s TV ENVSON B 0, 30 A R 45 R U

AT A
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NI . WIKESE, 1 4ELA Y 67.66%,
1~2 415 14.30%, 2~3 7 7.38%, 3 LA bk
10.67%. 2\ FHRHE M4 7 Br2eond WA U ok 1 4
K HERS 7.92 1278, THEH N 18.81%. BIAF,
AN ) NSO R SEA K& B, SRR TR A 7R
55

2015~2017 4, 2 WA K,
EYWE MK 59.20%. #E 2017 FK, AF
TiAT kI 39.18 1276, [AILLIgK 71.55%, 22
BT A m P8R OLR IR e, X A R 75 3K
BRI, SNBSS E R EMRER G K, T
YRR TUAH R . MK E, 1 FELLN &
75.39%, 1~2 4E5 1.43%, 2~3 4£5 15.17%, 3
LU R 8.01%, THEMIKHES 1.80 /47T, it
PEE 4.40%, A FATERILE A S A BT K

2015~2017 4, 7] HoAd SR TR i 1
K, FEHEAMK 9553%., #% 2017 FK,
O F oAl Sk A 89.98 126, IRl EL K
199.21%, = E HH T Xt BH AL 55 A58 507 1
0 9 R H At R B £ 5 ) & HERL B H 02K
BRI, FEERAFIRIE S TSR
B4, AR K. WKEE, A7 AN
WKL 1AL 73.47%) A5 4ERLE (O
20.62%) N = o o> ] HAth RISUHR K THI A28 143.82
.75, X HARSIBORTHRIA K AE A1 53.85
1276, TRy 37.44%, HHRELEIR S, H
AT 2017 4F BRI A0 E KGR M R AR K
HE % B H AR SYSGR A 1 55.04 {270, TR
R At 41,75 1270, FEENKE KN
R FRIRIK . 5 1L 28 5 K REVR A PR 2 =1 I iF
THER AR LR TR Al b N7 7 S5 T o 7 08
Uik T PRA JE E TR IIRK .

2015~2017 4, AFMFRPGEEK, £y
AWK 19.99%., #%E 2017 4FE, AFfER
W A 256.28 147, [FIHEHEK 30.25%, F 2L
9 TR it R0 J 7= R R AR K 3G 2,
THRAE TR HESE 7.25 1470, THZF N 2.83%,
THEIBIRAR, 2 FH — 8 BIAF B KUK o
MM RE, FERNEAAES (5 11.93%). T

P T (5 28.10%) A= R A (&
40.78%) .

BZ 2017 )&%, AERI AR R E T
31.24 4. 7T « 78 MM BV R A BR 2 7] 1 2017
7 H 27 H5 Glencore Coal Ltd. (FZRERTH .
AT ZE T 2 w4
G B Tl A BRA F] R & Al 7 32 g vT 48 €
AV DL 4.29 12,55 T8 A ARE B/ R 48 AL 3R 1)
Lo R AL WA B NS A T
16.60% L i , [l BF, F& Ag AT B B IO8
Mitsubishi Development Pty Ltd. ( =35 % JE A IR
ANED WEBABE R 32.40% 0 55, &
SEIRFE MMV R A BRA & T 5 fenl iz
51: 49 {1l s AR EM A E b .

2015~2017 4, Aw—FENBIHIIERS)
BRI, FHEEEK 30.69%. #E
2017 FJE, A E—FERNBARARR BN
26.74 {270, LK 28.87%, 45#) FEEH
—E Y B I ARG (25.89 1200) H K
RAMB A 7 Z WrrEst A8 Al
AP IILTR (J5E T 2017 4F 2 H 20, 30
O RN 3.49 {2 C.

2015~2017 4, v HARGEN T = 0K 30 1
K, FEHEEWK 42.17%. #E 2017 K,
N F HA R & 7N 72.89 126, R K
148.89%, = EH T A T 55T e 3 BUv U
RlZE R B Ak & N 9.50 1270 L iEH Y
BARERNY 25 H F S I T UMW OR IS I 4.15
.75

ek HF =

2015~2017 4, AR ARRLEN B = Pad g,
FEBEAHK 15.85%. HE 2017 FE, A
JEmsh ¥ 1801.59 1276, [FIEIEK 16.05%.
MR, 52 577 1 44.61%. LI 5
30.56%:

2015~2017 4, v [ E 5% e Pdiig 4,
EXEAMK 23.01%. HE 2017 K, AF
[ 52 = KT B N 123351 1276, FRIHEK
17.65%, FEHHUILS (5 53.48%). Fh)=
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KEFY) (7 42.08%) HRk. 2017 SFit#E4rIH
43.91 {276, FiHHRITIH 42171 126, AF
oy s RS AOE B A % . A 2017
SRR, EIE E B K A {E 803.64 12T, [H]
Eb 3K 21.02%.
2015~2017 4, AwfEgE TR TR,
SEYE A TN 51.08%. #E 2017 FK, AF
TEEE T2 94.69 1470, [FIEL T % 66.56%, F
BHTEMBEE . AR SR T P &%
B N [ 58 % 7= 43.37 4 J0A1 32.60 1470, & 15
FE S R N TSR B 4.76
{256 % 122.28 127G,
2015~2017 4, ARLEFE - REEK,
FEHEEHK 62.78%. HZE 2017 FE, A
T Bt 9 550.64 1275, [FIELIEK 67.28%, &
BT E RN AR SR SR AU
AT 7= S EBURWBUFEAN 3G 1 247.09 12560
Jl AR BUR E A k3R 5 2850E s A AU
IprE. #Z 2017 FE, AR TG F L
KA (7 76.55%) F-5 AL (5 8.50%) i+
HufE AL (5 10.50%) AT
HE 2018 4 3 A, AR EEREN
2975.30 1270, % 2017 FFJRH K 3.39%. M
FERI R, EEFE  H 40.33%, dRiREh B
57 b 59.67%, 3= %52 b7 T B A SIS IR 3 P 1
Kiomi, AFRshE = b ik 2017 4ER A Frig
Ko # % 2018 4F 3 HJE, A w254 491.53
f¢.75, #2017 fFRIGK 20.14%, FEBTA
A A B R E 5 R FURT SRR S 2
AR WU K5, A & B MIN PRE
WK, RATAR LI ZEIG N, W ah A w] ROCE A
5 2017 fEEIE K 107.46% % 86.62 127G AT,
N HAR S KA 89.42 12,76, 17 252.39 12,
TG, B2 2017 FERARA K. #i% 2018 4 3 A
&, ARl AERBIE = A1 1775.38 1476, 5 2017
SRR /INIE R P& 1.45%, 5872 MR AN K
NARE, N E PR AR B B e,
WMBNBE R, R e. ARG JE
B LA = M B2 N . TR st

S AZBR B < o PERUIR, o~ ] B s P ]
KA R B R

3. RIRRFIHZARE

B A H

2015~2017 4, AR FrAHER A P,
FEHEAHK 19.08%. HZE 2017 FE, A
Fi g ERLEEE b BT 29.94% % 760.12 1276 (F
/b B AR AL 2S 591.68 12 o, [FEL K
35.18%) , V)& T BEA A B #H A [F Eb G+
14.36%% 168.43 1470, FERTANT . HAh
B TR HAL LRSI RIER K ArE. H)R
TREAF A HM G FE LR RA
19.91%) . HERGEETHE (26.47%) . BHALN
U 47.42%) | RABCRNE (15.59%) FIH:
fhgE A (15-19.20%) AT,

2015~2017 4, A EFEAARPOEIGK,
EYE AWK 94.72%. HE 2016 HFE, HA
AR 56.95 127, [A]HEHE K 170.36%, T E R
RS (D AaFARFZMB D AR
A A 0 70.21 Jio6, 9> 1.10 127¢;
(2) AR FT nw) Bl IRt 2 2 A RA A
BTN 2.74 {2o0; (3D AR TFAF
RN R R BT PR R 38 53890 0.13 12
JG; (4 AR RE E BT S QLRAE
B R T O T 2 SR A PR A =18 o B A &I
P A HAE FAUVE M 8 L Al A3 5 4 AL
ML BT RR) (BE TR
[2016]453 5 ) , w9 E A RIHE 1 3t
182 5%, THifH 828.20 Ji- V5K, HIEBUMILIF
AR H BN A ], AR 2t 7 7K P F0 -
LR ARE, AR A B B R T A S 34.77
{258, EROEARAR,  (5) AFFAFG T
BURE TR PR A 7R ISC& I 78 RHE B A
BRARIE N 1.25 1270, #% 2017 FJE, A
BANFARE LK 40.25%% 79.87 {276, TH
JR R4S (1) AR L R4 B = B U577 S (L
AR IR T O T R R A IR A R 4
A RNE LA FBUEA B 55 R G & &
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AHEAE L BT P2 A B R (B LB R
[2017]216 5) , ¥ w1 I EAG R $L 1 3t
111 5%, AR 208.32 Ji~FJ5K, HILAREBUR
PSRN BN A ], AR M AE R K F
A AR SR, AH RGN A 7 B R EAE
9.39 17T, AR A & AR o B ks, 2
PEARNFL, HATAF AR I FIR A O L)
BieFs (2 AFTFAFRRMEFEELFA
] ZEAREBN BT R B2 58 1 3 R T B0 R BRI L A
KA, FAHFAE N 2.88 14t. (3)
AT T\ GBSO A B R 75 4R F
% n ] 65% IR EE I 1.80 1276, (4 A
H] 2017 4R FERAT W A i FE 70 12T, AT
AF FEMBEA A H IR A RS 7.80 12
s 2017 SEPFEREICEC 6590 JiRk, MmN Bt
7% 7.97 176

2015~2016 4F, A F A E M & 29.75 12
TCHABA S TH R AR T 2015 £ 3 AR 11 H
a3 i v ROV ARAT I A FRA B SN R AT
1) 10 12,70 2015 4F- 25 — HH 7K S5 20 127056 —
WK S M5, #Z 2017 R, AR A T A
&t 4459 1270, FIELIGK 49.89%, FEART
2017 4£ 9 H & 47T 15.00 {4 70K 45 T EL

HZE 2018 4 3 AKX, A A HEMNHE
834.77 1275, B 2017 fFJRIEK 9.82%, FEH
T B AR B S I3 BB

BARE, AFFTAFER AR BCRE &
EE AR AR o PR T, A R A R PR
HXF B 532 w4 S w55 o

Ky

2015~2017 4, AwEIFfETHIGEEK,
FEHEAHK 15.10%. HE 2017 FE, A
i fie S8 2117.58 14T, [FILLIEK 22.26%. 11
R PR B M 5 50.20%, ARWEN %~ 5
49.80%.

2015~2017 4F, A w)LBN 5 B bR
WK, EHEAHK 20.86%. B2 2017 FJE,
N TR A 1062.95 1276, A H i K
18.90% . Vi 3 f1 fit 3= A K (o

34.26%) . —FNEHMAER B A fi (b
14.39%) FHAbmBh M (5 18.87%) k.

2015~2017 4, 2w HE R G K,
FEHEEHEK 15.50%. HE 2017 FE, A
RIS K 364.14 1270, [FILLEWA K MR,
FEURIEE R (5 32.39%) AE SR (4
56.56%) N,

2015~2017 4, A ") RATIK R RE T %,
EYE A T 80.24%. HZE 2017 HE, A
MAS RN 94.51 1276, [AIHEHE K 159.05%, F
BT A SR 5K o R I SR S
1 LA 83.78%, 1-2 4F 7 5.95%, 2-3 45
3.08%, 34ELLE 5 7.19%, BEAKIKEE LA BT
HE o

2015~2017 4, Aw| AT PUE K,
EXEAK 178.56%. A 2017 FK, A
HABRATFK 100.49 1275, [FIHEIE 229.08%,
FEONFN W55 A G RGN, 52 H A
RIS 28.56 1470 A K 587K 2 B Re AL LA
B I IN 9.71 127t

2015~2017 4, ~wE|—FEN EIHR)AERS)
FFRIE N, FHEE T 16.41%. —FN
FIWI AR B At 32 By —4F N 2K A5
O —E N BAR SAT 7R . #2017 K,
AN B EAER B R 152.94 12T, [H
EL R BE 19.35%, F2BR A A —E LA B K
WS AR ek B 88

2015~2017 4, 2 E] ARG SN 7 AP G
K, EHEEHK 20.86%. # % 2017 £, 2
a) H At 7 3h i 20058 12T, [F BB K
23.91%, FEHTAF T UHHE K17 50.00
eI G .

2015~2017 4, wwElHAERSh GRS A
i, FEHEAHK 10.05%. #%E 2017 F
i, Al dEmsh iy 1054.62 120, [FLLE
£ 25.83%, FE R (f 61.10%) FIR
525 (5 24.66%) 4.

2015~2017 4, A FKEIERPGEE K,
FERIEAIK 18.60%. 2 A B K
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i K B R o s A R, R 2017 R,
A E KA K 644.42 12, [RIELIEK 31.69%.
A KIIEROFEE AR AEEEK. HKH
AR, HARRIERE 3K 5 54.04%, 15
&K 5 34.74%.

2015~2017 =, o~ RAT 557 S iE A
K, FEHELGHK 2.89%. #%E 2017 FE, A
H AT SR 260.12 1270, [FIHCHEK 30.72%, 3
B T A A T m 5N B AT 5
.

2015~2017 4F, A" KHBINAT R PRE T B,
SEYE A TN 38.96%. #E 2017 FK, AF
KHIRAFFA 25.66 127G, [FIEL P& 52.52%,
AFRONAE B AL TR, SR KA 55
1T

HBESS T, 2015~2017 4E, AF4H
s P&, FHEEGHK 10.02%. #=2
2017 FJR, A AH6I5H 1676.69 1470, [F
EEHE K 12.85%. 14 ik, F 1 55 15 44.60%,
K55 5 55.40%, %5 IAGSS LUl Tk .
4548k J7 10, 2015~2017 4E, /w77 6
B AT BEAL L R AR A 55 AL L
AR INMBCEME 7 A 74.20% . 70.35%7F1
56.13%. 2017 4E43%HIN 73.59%. 68.81%F
55.13%. 727l fii 55 4H KA R [

B3 AR R bR

(F75) (%)
1800 20
1600 70
1400 60
1200 50
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0

20175 18E3FE

20154F 20165
e SEHRES —— EERES
—— SRS —e— EEREE

—e— EFEFERLILE —a— REREFEELE

FAPRIR: 28 M SR

HZE 2018 # 3 AJE, A fAfiEEAN
2140.52 12,76, #2017 SR A K%. Hr,

SR AR AR R — 4 N B AR
BRI, A RSN AT 963.29 14
JG, 1 2017 ) FF% 9.38%. [, Aa/KH
it RN R ASH it 73 386 K 2 2 =] R IR 3l A B
2017 R K 11.63%% 1177.23 1270, A 21k
K7, AR EK R 1713.02 147T;
BT RS A LR A 6 %%
PR LR 71.94%. 67.24%711 55.98%.
o m HAAL A T Ak 85 44.59 1400
BELKMGRS, Araefnsgis—>2 bz
1757.61 {¢.o6, bR R 50 EA=
73.44%. 68.99%7#11 58.33%.

BARE, AFMFSIEREIEK, 6%k 0
YA, [R5 A8 A BTk .

4. BAEE

2015~2017 4, AwFVENRANPEE K,
EME AWK 40.27%, FIFERAELE S
HK 38.69%, BV RCAIE HAL T E I
e, AEAREDNRE RS E . 2017 A F]
SERUEDLYN 1992.00 17T, Al EEHE K 42.50%,
F2 Bl TR B ST A AR AR el 45 HUE Y
K FEIAENLRAN 1677.71 1278, [FEEBEK
36.70%.

WIE %% 5, 2015~2017 4E, A& A
WENEEHK 16.57%; 2017 4y 189.46
{275, ALK 25.52%, FEHT A A6
BR300 55 9 H ) RO 3G K BT 8. 3 = 4F,
N ) T 9l FH 256 52 8 SN TR 438 K S i g 2
BN a3, 205108 13.77%. 10.80%7F1 9.51%,
O F A B RS I B 0B BT .

2015~2017 4, /v BEr= gl B 4 2R PR 1
K, FEHEEMK 288.50%. 2017 fEA R K™
WBAET RN 61.27 1270, [FLEEK 312.01%,
FEHIRKIR L 36.66 2GRN TCHE ¥ Pk B 452 2%
14.92 {¢. 70

2015~2017 4, AN wEEGEUES B TR,
2017 4 9.78 {276, AL % 59.39%, H
B V2% KA AR B Wi as 3.70 1276, 4b
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BRI 5 A M BE Ui as 2.56 1276, 1]
BB Sl = R U 1.06 1278 (R Bk
12.7914.56),

2015~2017 4, AFVEMLAMIA B BhIEK,
EE A K 48.07%. 2017 4EA T E AN
N 14.74 270, [FIHHEK 143.27%. & =480k
AN AR R , o ) 20 5 ik B AR X R

2015~2017 4, v w) B AR R A
PURHE A . 52 2016 4F T PARER AN AR 3G K DL K
FER S TSNS R 5Em, A 7] 2017 4F
SEPUEDE A 35.42 1270, [FIHHEK 236.84%,
SEPLAIE AT 48.60 1270, A HEHEK 243.23%.
% FE 19.66 1270, [FHCKIEK . AFFE
P RRH S B AMRON S TR e A7 K, AT
SRR

BRER T, L =FEE AR, BE
PR B F AN B R B EE S PN, AT
YA N 12.79%. 3.64%F1 1.40%, 2017 4F
439N 13.89%. 3.96%F1 2.59%, FFIAE 1A
B s, (HBERAKIH w55 o

B4 AR BRI IE bR

(12.71) (00)
2500 20
18
2000 16
14
1500 — 12
10
1000 8
6
500 4
2
0 0
20158 2016 2017HF 18 1~38
=N e 2l
w158 5 A —a— Bl =
—— B AR —— R R

TR A8 M ERE

2018 4F 1~3 H, EZS2 4R A1 HAtIL 550
ANIERFZm, AR SEHVENIRN 472.79 127G,
N 2017 fEA4EN 23.73%; AlEEAUN 18.92
{078, N 2017 FA4E1) 38.93%; A FE LA
T A 17.70%, %5 2017 FEK: 3.82 N E 4 A

SR, TR AR BT BRI K

A\ G YRS A BT T s A FIRNEA R,
B AN K B IR AR A7 R, R R R
2016~ 2017 4, A &) VA& BEA 7] (P RE R 7
N FVRAR BRI RE 1T -

5. AR

LENEENJTI, 2015~2017 4, AFLE
EEI ERA R EREE K, FYE A
+:,94.34%. 2017 £ A E 4B W shILE I &
N 125911278, [FILLIEK 259.74%. 2017 4,
N GENES I ERANE N 3102.38 127G, [H
Fbi 110.55%, FERPER M. 20555 %
I P B 4 RS 31 FoAth 5 2278V B A DG I R 4
KiK. F, @ISR EN
2976.47 1470, LK 106.92%, A sEis
i TREETY S SOATIELA Y 1973.16 1400, TR
FI K 59.34%. MIRNSEILREE, 10 =44
AL U N TG 2 i A 87.49% . 104.52% F
120.05%, ] USON SEBLFR A B S (4R T

2015~2017 4, AR GIENE LRI 4
MARFHFRN, WA K, FHEE
K 84.09%; 2017 4, AR BE S &L
HiN-282.28 10.7C . 2017 4 E B IH B LA
A 90.51 1270, [FHCRIESEK, 3Bl H %
TR BLE R LIS K 65.12 1270, [RIMHA A
WRIESIMER LN 372.79 1278, FIELHK
511.33%, FERAFIIGENE RS 5=
BV SCH RIR G DL RCRAT AU B 3G B E,
BEPE R T ITER, A A FHEET .
o T H g e s, AT s e b
(52 TR, R TTBM % ) 4wl o5 7 AR
BUL RS, B SHUREHE .

2015~2017 4, AFERIFH=AEMI 4
IABP SRR, =F45r 38 130.48 1475
-18.05 127G H1 187.38 {4t FHiH 2016 4F, A F]
PRI 55 R BT, & OV BRI &R N
.

20184F1~3H, FEREMERAT I BRI, 2
LSS A By ik, 4B EhBL e R 1R A

HA G EA 18]

28



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

4R AR RIS

H18.3910.7T, N20174- 44 11114.60%; [F]3H,
UNEIES 80 % MY TR Ik s Syl e X1
P4V B N 4 E22.8212 70, N201T4E 44
[119.09%; 2 2> 7] 20184F AT i 27 W B 1) 348K
RS =AU /NS - 37 ST B e = R L )
86.73127C, N20174E44E11146.29%.

BRE, AFNTEAE RS M eI
BRI TR, A [ E B HRNECR,
g B AR I S R A N s B
TS AR B IR B R A W] 2B TR B
BT TR SR BB, H R A A 57 55 SR
K BARIGE S5, M CAGR A5 55 HUAR, TR
O TR ORRFRC R 1) AN Rl o 75 5K

6. 1xfxE

FEAREfRRe o Tabs T, A FE B AR A
WA LA R I B, k=T
1873 5911 998.06%F174.99%; A% ZE 20174 JEE 4> 5
N101.24% F177.81%, [A] Lk 43 1 [5] 7+ 15.70 F1
14.27 N 43 5. BIE20184E3H i, A w|REh
Eb 3R K38 5 EE 3 43 5 S 124.56% 41198.36%, 145
20174 — 42Tt . 2015~20174F, ARIALE
4 U B A fi e 43 il R 4.58% « 3.92% Al
11.85%, G RE J1E BTt .

MK RE /1A, 2015~20174E, A H]
EBITDA K B B ALK, 73 1 9199.6314 7T «
141.2142,76/1199.0312.70; [, A" 4B
[EBITDAR JBhIG K%, = I51H 48.761,
20174F ~8.441%; EBITDAF] B EBHEHRIEEN T
R, =4EME N2.46, 20174F K2.431% . AFK
WA fiRe ]

BAE 2018 4 3 HIK, ARNIMALRARE
33.18 {270, THARELLE 3.97%, TERX L&
5 b5 W= F R A PR A m SR A& TR AR 3.20
{270 XF LR AEE A PR A 7% STt
AT TR LR 7.72 /2 O B B 2 TR i
FEFFRA PR~ m S AL ST LR 22.26 /47T

BAE 201843 H K, o~ F HIRMFIRIFRAT X
FLAERAT LTS R I RS S RGBS At

A5 K12600.6812. 70, T8 FH %15 %1/ 1178.95
fe.78, MAERE1421.731070, A 7] AR B
. A, AT AR FEINEN AL
B BilE =ANIEZRAE G i BT, s M LT
N F F S INTE R KR AE SR AL 5 BT BT, A
] LR R R TE A

7. ERMGHFEAHRL

MR 2 FHRBLIE N 8 RS (LA
& FAS: G1037088300000230W), #;% 2018
F7 16 H, AR TAREEEA RAETHEEIL%,
AL 55 LG I R4

8. AHE

BN AE B SaE KR, LA
FFEBCAR S ST BRI B IR AT b 23 HIURE 55 7 T
P BRI E IS, 2w BARGUXUS BE JIHR 58 -

+. BARORMS SR

B 2017 ), AR BEAR DA~ E 1
719.70 14.7C, AT #H R &1t 61.60 12.70; 2017
B, BEARSEIUENPYSON 15.79 427G, FiEE
#i-29.57 127G .

% 2018 4 3 HK, AR BFA R 2T
A1t 783.66 1470, Fr & M ek &t 56.66 147G
2018 4F 1~3 H, BEA A SEHUENILYRON 6.33 1276,
FiiE . 451-4.53 127 .

KERE

2015~2017 4, AR RFATE] D4R T = Hpsk
WK, FHEAHEKEN 8.62%, #E 2017 £
JEE N 719.70 /27T, [FILLIEHK 10.14%., M ¥E7=45
FIRE, BEARIRBTE ™ 5 Lhw &1, 53.35%,
HC rp At S USCERORH R A R % o v, 2017
IR 293.45 {470 239.97 1276, #E
2018 4 3 H i, A w BEA R 42557 783.66 14
TG, #2017 EJEW K 8.89%, TEMTHMHH
S, 2w, AR S iRt
% 56.57%.
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B A3

2015~2017 4, AHEIBEATE OEATAE N
WHFTHE), FEWE A 0.70%; 2015~2017
L N EIR I ECANE 2> A ~-12.81 47T -41.04
{276 H1-71.89 1270, 2015 FEEABFA T KT
WK SR T AR S TR, #Z 2017 4
J&, BEAHEIFTE#HE M AT 61.60 127t (FK
ZEfif 44.59 1270). #AE 2018 4F 3 AJE, BEA
" A RS & it 56.66 1270, HRIHAK
A AT ITE BB TR TR RSN
i, HKSASS b H A .

AR

2015~2017 4, 2T /Aw) B4 KRR
Ko, AalBREAE DR FAGREEIG K, F1
B E1K 9.46%. 8 2017 4EJE N 658.10 12 7C,
ALK 12.24%. i85 4507, 52K
BRI A . — LN
AR B G KR, REA RSN 765
Lt H 2016 4F IS 48.48% [ T %5 58.99%., # %
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	总体看，受去产能政策的有利调控及下游需求端的逐步复苏，煤炭行业景气度反弹明显，大中型煤炭企业的盈利能力恢复明显。同时，联合资信也关注到煤炭未来下游需求或存在波动，国家经济正步入“新常态”阶段及国家正逐步调整能源结构这一背景下，煤炭行业景气度或存在波动。但随着煤炭行业的进一步整合、去产能政策的持续完善以及煤炭上下游企业重组兼并的进一步推动，煤炭行业将愈发趋于稳定。

	五、基础素质分析
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	八、经营分析
	公司业务主要为煤炭、煤化工和以非煤贸易为主的其他业务。2015~2017年，公司营业收入规模快速扩张，营业收入分别为1012.35亿元、1397.89亿元、1992.00亿元，2017年同比增长42.50%，主要系煤炭和其他业务板块增长所致。从收入结构看，煤炭业 务是公司的核心业务，2015~2017年，公司煤炭板块收入规模在公司营业收入中占比均在50%以上，其中2017年公司煤炭产业和非煤产业营业收入分别实现1012.97亿元和979.03亿元，占营业总收入的比重分别为50.85%和49.15%...
	盈利能力方面，2015~2017年，公司毛利率水平波动上升，其中2016年受煤化工板块成本上升较快、低毛利贸易煤炭业务规模提升和电解铝业务持续亏损等综合因素影响，公司毛利率有所下降，2016年公司综合毛利率为12.24%，较2015年下降1.63个百分点；2017年受益于公司增加煤炭业务中较高毛利率的自产煤比重、煤炭及化工产品价格提升影响，公司毛利率为15.81%，较2016年上升3.57个百分点。
	2018年1~3月，公司实现营业收入472.79亿元，同比下降7.35%；综合毛利率为19.34%，较2017年有进一步提升。
	煤炭业务是公司的核心业务，是公司最主要的收入来源。公司已建立起完整的“资源储备→技术研发→煤炭采选→产品加工→运输→销售体系”业务链。
	公司煤炭业务主要集中在子公司兖州煤业、贵州能化、新疆能化和未来能源。其中兖州煤业煤炭经营主体包括兖州煤业本部、兖煤山西能化有限公司（以下简称“山西能化”）、兖煤菏泽能化有限公司（以下简称“菏泽能化”）、兖煤鄂尔多斯能化有限公司（以下简称“鄂尔多斯能化”）、兖煤澳洲、兖煤国际（控股）有限公司（以下简称“兖煤国际”）。2017年公司煤炭产量为1.35亿吨，煤炭销量为1.15亿吨，煤炭板块（上述自产煤与外购贸易煤合计）实现营业收入1012.97亿元。截至2017年底，公司共拥有38对主要矿井，原煤核定产...
	截至2018年3月底，公司已实现连续安全生产4293天。公司严格按照国家环保法律、法规要求进行生产经营，不存在环保方面的重大违法、违规行为，没有发生重大环保责任事故，未受到重大环境保护行政处罚。
	表2  公司主要煤产品及成本情况（单位：万吨、元/吨、%）
	随着公司近年来产能的不断释放，2015~2017年公司煤炭产量总体呈上升趋势。2017年，公司主要煤产品产量13511万吨，同比增长18.36%，产能利用率为64.32%；2018年1~3月，公司煤炭产品合计产量达到3967万吨，年化产能利用率为75.54%。随着公司在山东菏泽、山西、陕西、贵州、新疆、澳大利亚等国家和地区的新建矿井顺利竣工投产，公司的原煤生产能力将进一步提高。
	公司煤炭品种主要为动力煤、喷吹煤、无烟煤、炼焦用气精煤等，可以生产各级别的精煤、块煤、经筛选原煤、混煤、半硬焦煤、半软焦煤、喷吹煤、动力煤等品种。公司目前煤炭大多是先洗选、加工，然后对外销售。在煤炭采选和加工方面，公司成功研发了厚煤层综采放顶煤技术、薄煤层机械化开采技术、新型两柱掩护式放顶煤液压支架等先进技术和设备，基本实现了采煤、放煤、运输等生产环节的智能化、自动化、机械化。
	生产成本方面，2015~2017年，公司吨煤成本持续上涨。2016年，公司本部生产成本上升至211.50元/吨，主要为计入成本的相关储备金增加所致，兖煤澳洲生产成本上升至318.73元/吨，主要为澳元兑人民币汇率变化所致；2017年，公司本部生产成本上升至230.48元/吨，主要原因为维护成本逐年升高造成生产成本逐年增加，兖煤澳洲生产成本上升至343.78元/吨，主要原因为新增并购煤炭项目所致。
	公司煤炭产品销售分为自产煤和贸易煤两部分，公司与境内外周边企业形成了稳固的合作关系，贴近市场进行销售。在境内，公司作为山东省大型煤炭生产企业，公司产品60%以上销售在华东地区，销售收入占比较为稳定，公司商品煤主要为炼焦用气精煤和动力煤，其中气精煤主要销往宝山钢铁股份有限公司和山东钢铁集团，动力煤主要销往华电国际电力股份有限公司。省外煤炭产品在就地转化的同时，利用成熟的市场网络向东部输送。此外，公司还积极与电力、钢铁、焦化生产企业建立长期稳定的战略合作伙伴关系。公司主要客户信誉良好、资金实力雄厚。境...
	2015~2017年，公司自产煤销售总量稳步增长，分别达到9938万吨、10263万吨和11473万吨（包含澳洲部分参股、合营公司煤炭产销量），实现稳步增长，产销率分别为91.16%、89.91%和84.92%，保持了较高水平；同期，公司外购煤销量呈快速增长趋势，分别为4893万吨、8728万吨和8826万吨，增长迅速。煤炭板块整体收入规模分别为530.90亿元、782.83亿元和1012.97亿元，其中外购煤收入贡献占比分别为40.83%、65.08%和55.61%，呈波动增长趋势。销售价格方面...
	表3  公司外购煤炭经营销售情况（单位：万吨、元/吨、%）
	表4  煤化工主要产品产销情况（单位：万吨、元/吨）
	资料来源：公司提供
	公司其他业务主要包括电解铝业务收入、贸易收入（非煤贸易、兖州煤业之外的煤炭贸易）、工程施工收入、医疗服务收入以及其他类收入，其中贸易收入为其主要组成部分。2015~2017年度及2018年1~3月，公司其他业务板块实现收入分别为386.03亿元、500.62亿元、821.97亿元和176.89亿元，占营业总收入的比重分别为38.13%、35.81%、41.26%和37.41%。公司的其他业务较为分散，尽管总体占营业收入的比例较大，但各业务规模相对较小，对利润的贡献度不大。未来公司在大力发展煤炭主业...
	公司电解铝业务主要由公司下属电铝公司负责，以电解铝生产、发电、阳极炭块生产和铝型材加工为主。公司生产的铝锭产品主要用于公司内部精密性、专业型铝型材的加工，少量剩余部分进行外销；所发电力一半用于公司自身电解铝的生产、剩余一半并入国家电网，阳极炭块产品主要用于公司自身电解铝的生产、少量剩余部分进行外销。2016年，兖矿集团将兖矿科澳铝业有限公司年产14万吨电解铝厂进行了关停，公司所发电力和阳极炭块产品全部进行外销，收入规模较小。
	公司其他业务中占比较大业务包括贸易、房地产开发、工程施工和机械维修等，近年来，兖矿集团按照山东省政府要求，开展多元化经营探索，房地产、工程施工、股权投资、贸易等业务得到大力发展，其中2017年房地产开发、工程施工、机械维修、铁路运输四项业务分别实现销售收入10.62亿元、7.72亿元、2.07亿元、3.03亿元，分别实现毛利3.44亿元、-18.09亿元、0.58亿元、1.30亿元；剩余其他业务主要包括医疗服务、商业网点、工程劳务、餐饮服务等，分布较广，占营业收入总额的比重均较小。
	公司房地产业务主要由其下属子公司中垠地产有限公司所属北京银信光华房地产开发有限公司、济南阳光壹佰房地产开发有限公司、上海洲海房地产开发有限公司、日照圣园臵业房地产开发有限公司等经营，项目分布于山东、江苏、上海、广西、湖南等地区，开发项目类型涵盖了住宅、商业，文化旅游地产领域，房地产板块2015年实现收入28.70亿元，2016年实现收入29.54亿元，2017年实现收入10.62亿元。截至2018年3月底，公司主要在建房地产项目共计14个，总规划面积467.78万平方米，规划总投资295.50亿元...
	5. 经营效率
	6. 未来发展
	未来规划方面，到2020年，公司目标力争进入中国行业前10强，挺进世界500强。确保 经济总量比2013年增长一倍。煤炭年经销量达到1.5亿吨，煤化工产品产量1000万吨，电力装机超过300万千瓦。营业收入达到2200亿元，利税160亿元，净利润50亿元。全员劳动生产率居行业先进水平。煤炭洁净利用率再提高一倍，达到30%以上。现代服务业和战略性新兴产业比重达到40%。员工转型发展超过2.5万人，员工收入达到行业先进水平，形成充满活力的人才发展机制，员工安全感、荣誉感和归属感有较大提升。构建起煤及现...
	截至2017年底，公司在建工程主要包括：设计能力1200万吨的营盘壕煤矿、设计能力120万吨的龙凤煤矿、设计能力500万吨能力的转龙湾煤矿、设计能力1000万吨/年的石拉乌素煤矿项目（已于2017年1月开始投入运营）、设计能力180万吨/年的万福煤矿及选煤厂、设计产能100万吨的陕西未来能源煤制油项目以及设计产能为甲醇90万吨/年、乙二醇40万吨/年、DMMn30万吨/年的荣信二期建设项目。除上述项目外，公司未来两年暂无其他重大投资项目。公司大部分项目在建过程中对投资进行了优化，预计实际完成投资将...
	整体来看，公司在建项目集中在煤矿和煤制油方面。其中煤矿主要设计新增产能位于内蒙古境内，有利于公司在省内原有煤矿逐渐枯竭的同时保持资源优势。除上述在建工程外，公司未来两年无其他重大投资计划，随着工程的逐渐完工，公司对外融资需求将有所减弱。
	资料来源：公司提供
	注：石拉乌素煤矿部分采矿权转出，投资规模较财务报告统计口径有所减少。
	九、财务分析
	基于对公司自身经营及财务状况，以及公司在股东实力、资源禀赋和行业分散度等方面所具备的综合优势，公司整体抗风险能力极强。
	十、母公司口径财务分析
	2015~2017年，公司母公司口径全部债务规模快速增长，年均复合增长3.60%，截至2017年底为522.66亿元，其中短期债务和长期债务占比分别为49.20%和50.80%。债务指标方面，2015~2017年，母公司长期债务资本化比率、全部债务资本化比率和资产负债率均波动增长，近三年平均值分别为80.94%、88.98%和90.65%，截至2017年底上述指标分别为81.17%、89.46%和91.44%。截至2018年3月底，公司母公司短期债务和长期债务分别为183.20亿元和391.04亿...
	盈利能力
	从公司母公司口径现金流来看，2015年~2017年，受营业收入波动和交易往来款规模扩大影响，经营活动现金流入量和流出量同步快速增长，2017年母公司经营活动现金流入量和流出量分别为297.08亿元和296.53亿元，经营活动产生的现金流量净额分别为-18.28亿元、9.68亿元和0.55亿元。收现质量方面，2015~2017年，母公司现金收入比分别为64.15%、90.71%和61.16%，收入实现质量差。同期，母公司投资活动现金流量净额波动较大，分别为5.97亿元、-2.91亿元和-34.12亿...
	整体看，公司母公司资产规模持续增长，其他应收款和长期股权投资占比高；受财务费用负担较重和计提资产减值损失影响，盈利能力较弱；受子公司需求影响，公司债务规模较大，整体债务负担偏重。
	十一、本期中期票据偿债能力分析
	总体看，公司经营活动现金流量及EBITDA对本期中期票据的覆盖程度高。
	十二、结论

