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FIZFH 6.77%, LW N 0.42 HE 77 Ao
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FETTIR/D BB TR AN A L.

K3 8] R R R AR

M K F QARARBE A A PR 4]

B 20124F | 20134F | 20144F | 154£1~9 8
SR () 1506.37 | 110059 | 1646.58 1133.68
K G/ 726.48 586.77 665.67 553.68
JEm (D 820.36 805.10 686.99 551.69
K G/ 1064.92 950.12 735.79 723.85
£ (D 53.07 79.59 140.02 133.19
K G/ 1235.81 | 1216.70 961.08 880.03
R AILL) 20.43 17.98 15.53 13.22
RIEH oD 9540.00 | 11268.00 | 12343.79 9612.65
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e i) 8517 89.43 6315 4814 WM, AT 24 A AR T
Rt G 2429.00 | 2548.02 | 1979.00 13193 . o o
W (LT R 3505 3431 4070 4225 AR MR IREHEFL A 2 (CPS),
R CUTHR) | 049] OS] 0% 038 445 F v oL AR 2 7 4 A TR 5 A 527 1 9 X

FA R 8 Rk

PR T, A w] R A B AN B ) Bt
g, AnS5ILERER AR, TEHEE
BIAF] L e B N KB R 2T T K
BN, ZFETINRE, KRB J7 .
20144E /3 &) KW 1 7 686.99 /1 1, KW T
P 27357970/, AR IR ERKEEZHA
Al FA A, R R A 1 i
o 2014%F 23 W] R IE FE 7% 140.02 75 Wi, K35
#r41961.08 7T/Mili .

2015%F1~9H , v wl & IR RER IS5 3
BB, 75— R LR T AR AR ST

HEPERE

2014 fF A F) A=A 8k 1000.33 5,
=i 1026.68 Jil, LIRS 961.47 JiN.
20154 1~9 H, /A w SibAE = A4 2k 887.29 Jli,
N7 & 868.33 Jilli, R At 819.57 i,

k4 NI EBFRAFENL ($15: k)

P2 20124F | 20134F | 20144F | 1564 1~9 H
MR 1007.00 | 1018.80 | 1026.68 868.33
B 131.49 | 157.69 | 139.81 84.11
Bt 429.22 | 38561 | 381.97 524.68
i) 94.43 | 15323 | 153.77 105.17
LA 25350 | 206.05 | 164.68 102.58
FER 26.10 23.12 19.38 19.53

Fob kR 2 8) Ak
E: NG AT R T O H M A, SMEB,

BT, AF ©159mm. @ 460mmA: e
LT 20124 g A% =, O\ A A PR AR B
BB YR, PR PR T A
428 PR S 2 P S135 . GLOS % T K
P235GH & K S « 20H /7 5 A4 JIE A 2535 it ol
RANT AFCEENE R E, /a7 e
710 20144EF120155-1~9 H A A& 7= 2 73 75 N
139.81 77 F184.11 751k, [A] L34 BT T B o

“THTHAE M ESIE, ARG,
PR AR P AR S P i R B S A B i
Tto 20144F 0 w] MM 7 &4 381.97 /i ; 2015
CERE R AN T 1Z DA, RO K
BT, 1~9H A IR R R 4524.68 75

BB TTTH, o8 \) BURA = i 32 N Bk TE W
M, AEEFE KPR —. BEE
20124F Iy A LR 25 R 4% 7=, A RN BN BE
—BP R, AT AL AR DAL . 20144F A F
R 77 B[R] L AR 355 A 6 B2 e 153,77 5
20154F1~9H , AR AIM 7 & H105.17 5 1 .

SR B /NS F5 % Y it = G R A s 2
SO P R AL N[, 20144E 77 BN 164.68 15,
20154F1~9H, A FZEM =8 4102.58 /i,

s

20144, NXTTH IR, AR
W FE A B e B SRR, 3 AR R R R
HERFRUF /KT A FIANIR 5 BT R AN N
T, AMESECBIEN: BRI, 20144F H
THHA AT 8% TP %87.30%; 2014
e EIRRA = e A B N, HAEORIE L
F, 20144 F=E4 FIA ) 1 101.23%, fifik T 24
R B A 7= s B 7= AR R HE DTS4 T
{REE TR RS 3R, 20144F498.34%; A F]
AR i E B ST, A )
B, B ERREF T — @ EAF, 201444
B ONGE A E R, MR R
101.13%; 2] HARAN =44 0E A T, (H/ =42
YRR R R K

20154E1~9H , SZ iSRRI, A
FEP= RIS TR B R B
F LR (1 7= 8 % 43 il 9 95.08%  89.31% «
92.51%#187.73%.

BERIETH, AFRCEERT UESLH
ol R EERE RS, EENRSL T
Jbv AR PEAb. PR DU ORAE B X A 1

M K F QARARBE A A PR 4]

10



BSZEE T SERAT

China Lianhe Credit Rating Co..Ltd. SRIZTPEBRIR S
PRI N A F], AL T R s e FAcHX 4.88% 4.64% 417%
MBS IE SR, HEREN. NARTY  eRK 2355% 2238% 21.87%
VI, b AN T AR LT 203t 2525t 2055:
W AR Pk X 12.53% 11.91% 9.87%

Vo g HE X 4.29% 4.07% 4.11%

25 N8 1B LERIBHH ARG X 6.00% 5.70% 5.43%

201245 201345 201465 H 10.90% 12.46% 17.08%

FerRoR: A3 J2st
fedbth X 34.81% 35.95% 34.87%
A6 N ERFRAEHIL (Fek, L)
. 2012 4 2013 4 2014 4 2015 4 1~9 A

TR e | em | wn | em | em | mn | wE | o | 86 | e | o | &0
IR 13.41 361 | 269202 | 1374 3.64 | 2649.20 3.43 0.91 | 2653.06 3.17 0.65 | 2062.15
A 108.03 4519 | 4183.10 | 154.70 | 56.56 | 3656.11 | 122.06 | 42.21 | 3458.14 | 79.97 | 22.25 | 2782.29
2] 385.85 | 139.63 | 3618.76 | 363.23 | 121.84 | 3354.35 | 386.67 | 121.41 | 3139.63 | 468.57 | 98.64 | 210553
iyy) 105.94 | 5022 | 474042 | 143.79 | 6299 | 4380.69 | 151.22 | 59.96 | 3965.08 | 97.29 | 35.14 | 3611.88
LA 23335 | 7800 | 3342.62 | 20856 | 6321 | 3030.78 | 166.54 | 46.73 | 280593 | 89.99 | 17.49 | 193455
FERI = 26.58 7.09 | 2667.42 | 2291 6.40 | 279354 | 17.96 435 | 242205 | 1953 3.26 | 1668.66

FARR: Ao

KKK B

A, AFERIKES V& e RelF iy, Xt
AT s, R %, R
T H SeirhR, SRR 44, SOAFH 4 48,
MZE R 18 5. 2012 4 3 A AT A sh i,
ARUE, AR IAE] 2000 3R/
Hio

% 2015 F 9 HIK, AR FEARTE S
BUILER 7. ARSI OC/E 0 H fFE

o4t 460 FINH . PR TR B
EPSOE TREENH . BAE, A wvRIER S
iH 5~ Bk s I, W H g E BT
WNAEE YRR, S KT, 2
ST AR, PESREBEIRSE S ). (B A RIRR B
ASTHMERCR, BT AMR s #oKk. b
FIF BRI H I 5B 116.44 127t

KT A ARBAAE (Bl LT)
. B
WE £ HEAE 2015 4E 2016 4 2017 4
S 400 SEAE 460 7 T EBU A I G A 2 B 50 730 1.00 0.10 -
?gﬁg@@ﬁp 0 X D R T AR 2455 L 5.5 ey A 460 500 | 060
FETLIVILAGE 1. | AR DUALACE LREHiiE 4 BT e T DDURTRLAL. TRALAL. e s |, S
i WA . . .
P ooE TAE FEIP B TRE L BT = R 240 WG d . — & 2150mm FEEEHL LA il it 2.50 1.50 0.39
o BN TR TR R 4760 7L 7 KA, AR At . AL, PR
i TR VL 1S 2.00 2.50 0.31
R EOE T2 T S TR S T A R 4150 ML IR E 2 A R ERAL 5.00 3.00 1.77
in%j( H ﬂ%ﬂg‘:‘[’& {Fj 7k TR AR 4 Ty 34 | 7 YL ek 4B 5 ML
o U H ARt TR T 7 AL L 7 T RS 085
ﬁ;gﬂgojm S/ 340000 S7/h HISHL TR E BR R = £ 4 i BRSO, ik | 200 100 | 066
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AR TR R SRR TR SR B A AR SRR ML N 3 3t 1.00 0.26 -
#HL, CCPP % 1ZIUH 2% 2 & 150MW BRSAEH A L Bt e AN 4l it 2.00 1.00 0.19
HELTRE 200 H 4 2,230mm AN RIS R . SRRV SR 4k 16.00 10.00 553
REHL LR IR H B 2 4 500 KRR 12.80 3.00 0.27
i 500 J5 iy 3 Tz e b ST g L
FREE P28 T8 % TR 500 A IR L. S e A e 795 5.00 108
BRI | 2O R E AN ) el A 5.44 5.00 1.54
it 64.44 38.86 13.15

FA R IR A8 Repk

TR Bl 24 F) R LR T B 1R B
W, 23w IE AR GEAN Az 20 B R O B R Al
RAEWANERR T WS BN A
BRAF S AR (RED @R g
A7 PR 2 T AR e gt P St ) B0 4N SR 1A
ARV AN S A 8T 7 B8 S T R I H K
PAEN BT, BN BN A Tk |
Ao KRS L7 G A R
ME—BE5T7 . B A R EANAR B R
7 AR A AR BRI RN, A SR
KA B A, #E70 BCH AT — B ERAT M
izE W RIS, A3 B2 m] E A RE T 1 e

2. BEHE

M EHHEHKE, 2012~2014 4F, /a4
B BRUR B A7 5% R RO e 5 7= Jo) B
UCHUFFEE N B . 2014 52439908 3.59 X 1.67 Ik
031 IR, BARFE R, ARG =L E M,

L B

AF AL 2014 FEF SRR CE KBS
TS AR AR & 1F, I E T AR LR
B R LA S e . A FIHRAL 2015 4F 1~9 H
W5 B R

BUE 2014 R, AR GIHFEENE 7 KT
2vd], 2015 4F 1~9 HAFEG G 2014 4
FHECAR R AEAR A

HZE 2014 K, AF (FI) 2L
1036.66 1.0, FrA# M ad 191.57 4 6(f &0
B AR SR 2.02 1278); 2014 423 m) SEIUE
SN 297.92 {270, FHEEET 4.22 {07

BZ 2015 9 HIK, AR (&I %=

A 1481.11 1275, FrfA &R 496.55 1470 (4
FEBU A i 1.82 1270); 2015 4 1~9 H,
AN ESEIUE LSRN 174.79 1278, FliE R
-16.34 147G

1. BA4E

O AN RSN HE A4 RPIR B B AT 56
JEE 138 50y i A T Bl

PREFHAN, SZAM T AT RR SR E, &
W T BRI, A RVEDNVINEL T B A &2 . 2014
HE, AESEIVENVIRON 297.92 127G, A LR R
21.12%. AH A BERS N FF S AR = HDRER I A
Rk, A5 E A AR AW BRI

MR FHE, 2014 4, 2= 3 A
BB, EEENRANEESR B, N
7.54%., Horb, B2 HANES & 2 FH R LA B
B, B RAFILE N, FELET
AFF B PIEmATE. BkE, W% H
A Rk

2014 FFAF G PR AES RN 3.73 127t [F]
Pei 184.14%, FEHAFIREM PR (2.78
f2.58) AR (0.94 1278) ¥k. AL
AE AN R 0.27 1470, F B HE & %=k
BRI UL B AR R (430302 0.09 420N
0.131271).

2014 4, AR SLEUEVANE 5.19 1276, [
oA B b T 5 AEL 2 B R A B [ LT, o 4.22
12, EERZENAMION TR BEFN S H 38 k2

MWERFERE, 2014 4, AFIENVFEZ
L BT 2.9 NE D A A 10.32%; @ FE ARG
KT 0.06 ANEH AR 1.78%; 155 I
TF% 0.25 N4 A 1.05%, FESZEFET
G AR

M K F QARARBE A A PR 4]
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2015 4F 1~9 H, A#SEIVEMYIN 174.79
2,70, A LT BE 25.89%; Bl Ak A 179.35 1276,
[ LR B 13.75%. A =] SEBUE LA -24.93 12
JG, TR R 3 B RN PATIA R BLA
G R, AFEMLAMIN KIER 2
8.88 127G, HHEUFHN) 8.71 27T, AT
IV S E0-16.34 17T,  [FAIEGORHE T B 246.15%.
N T A HENV A %R -3.21%.

BRE, BREAN, AFEAREFIKEZ
U SR A RN A AN T Ui R SR BN AR . R
AN ERAT D PR P ST AT RE VRSN, AR
2 FPIR L AT T R PR . (R BE S A F)
WM ER A A R0 A BRI T8 A, A W1 48k
WA SIRSELE 4, R A AR R]
T GTIR BG4, AR SR B Ak
HEEE. oS BRERIEM, FihT
OB — ATV 2T XU R 28 R RE D R 4G

2. B RBARE

2014 4%, A SR AL A SR
P4k 360.04 1270, [FIEL FEE 19.94%, W&/ T
N FVEDNVION FBEIRE . 2014 4R 7 B4
bl 120.85%, [FLLERFFEEAFEE . [FIHAA
SEENIME TN EN 362.80 1270, [HLL R
19.72%. SEF, AFRAMB TR, A
EIEL= R B e WA Y L RSN I U S NS
PR I AR YRR RS E . 2014 SE A E A BB
Gim &N 333.15 1475, [FIEL TR 12.43%, &
R /N T BTG S & RN PRI o [R3Y,
AT EETEHN NG RFEUN 29.65 147G, [H
EE R F% 58.53%. 2278 BN AR BN 4 I B A
9D R TR N R, N> R
TR R SR S HA sl i 88

2014 4, AR BEIESIL A RN LA
0.36 170, HIXTEN. R, AFBEESh
SRR N, FEEARERIE
(RIER 4 S R/ T3l . 2014 4F A R R G B IR
SR 27.64 07T, 2014 4, AFEEE
NI 4R BN -27.28 1070, MAAE, A

RIS /]S, GRS H R I

2014 F, AFEBERENNERAERN
287.91 1270, [AILLIEK 9.42%; A BTG
Bl &t BN 287.46 {276, [AEL K IE G K
53.86%, L HRAE LSS S H I 4 [F E
KIEEK TS Zukem, AR EESIIE
MEFAUN 0.44 1278, TRIELKNE S % 99.42%.

2015 4F 1~9 H, AFRZEESIINERNE
241.10 1470, 15 2014 HEAH1 66.46%, A
LA N 130.83%, FL4 N SEILR B i .
%% 2015 4 5 H /A A 58 ik 298 12 Tt AE A FFRAT I
WO E0 AN AR A FIAE R B = Re i, A R HE
B4 I R 2B B S B I A TN KR G K .
2015 4F 1~9 H, AR EENIMEFRE. &
BT B B Ap A 5 B B I e AL 20 i)
N 12.32 12.7C -256.28 12761 306.87 1Z.7T

PREFHIN, AFZLER RN ER FR
A, AR EVIGERF TR, AR&E
SRILBE ST RIS, AR BEAR 3 H RS ke
EF, AFSNRE G A BTN .

3. FARBAR LM

BE 2014 SEJE, 4~ H B ETE 1036.66 12
JC, ¢ 2013 4EJRIEK 17.90%, M, Fshix
77 i 33.61%, ARiENTE 1 66.39%. JiE) B
Wb, B M4, NG IR B 5 HK
O3 ) AR Bl B 7 2 B ] E B R E £ TR
o

R 2014 FJR, AR BT H 4 49.34 14T,
T HRAT AR AR T h S, Hrdhsz
PR 38.88 147G, (HTeMui<i 78.80%, -

A PR BE o L

M K F QARARBE A A PR 4]
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K4 E 2014 SR A R BT R s i

Hin e

10.75%

. WITE
F I &
43.68% 21.87%
TAfFER N7 Tk
I En
1.79% 3.47%

FAROR: FiHRE

B AR 20144F i, - w BWCEEHE 480.121¢
JG, B20134F KRG, T BRI
PR B H 7 L ATl

BB 20144F %, 2 A LUK 3 K T 42 20
20.1012.7C, AIATHRIR K #E % 5 %12.8314. 7T,
I YST K R T A 7. 274276 K4 23 b ke
B, VFEUARRBOKR 591.01%. 1~241) 5
3.01%, 2~3%E(f)52.27%, 34 LL EH53.70%.
RSO, BAAR R EIHT F44 o5 H057.23%, R
WA R B P A T o

BE 2014 4 i, o m)AF R O K T 4%
157.501476, WM HE%2.7844 70, KT E N
154.7242.70,  F= 2 i R AL BRI A7 7 A
5 6205 42.15%F133.13% . 20144F 24 7] 14
FF B A VHE £ 4 R A2 X AT 7 v U 32 PR R A 4
%, FR20144F LORANM U i 524K LI B T AT
B, A TR IAEE— A KR, 1702
RGN TR,

B 201447 K, o) HoAh MWk R 7.6712
TG, [FILEH189.26% . ARG 32 R RAE
G AREGKIUAA AR . MWKES DT RE
LAE DA B oA B2 WK 1 52.15%,  1~24 1) o
45.21%, 2~34E 11 151.32%, 34 E# 5 1.32%.
Hopt SR, BAR R AHT F.44 5 E46.63%.

B 2014 i, A F HARGR BN 5 =R 34.12

.76, [FILCRMEIE N, =2 R A B HEHn A
PRI 7= i R TG G (B S5 G I T S

A 2014 ), A A KRR TEH 5.75
fe.76, FEERNANFERPEFRTTEAF.
JE AN G Jm A LA BR A 7 AN G2 60 AN AN AR
AN BIR 2 0 S Al R AR 2

A 2014 ), oA [ 0 K T JEAE N
583.57 12,76, Zit#rIH 338.31 1470, WAEHAES
it 1701275, [ 5 K {E &1t 243.56
feot. HrppEKERY) . mHwE. TH%
. LA S b gE RE B[ B B N b A Sl
28.64%. 20.25%. 30.45%7#1 20.46%. 2\ & [# &
BE 75 2013 HFEAH LA K.

H 2 2014 )i, AFMEETIEATT 398.07
275, LK 30.300, T8 EAFTH K
S ETEL

8 BE 2014 FRNE) L2 EE IR

5E B e BR%

Uz z5)
POEFHLA s TR 43.77 4156
el ks TR 40.75 37.88
IS TR 31.60 29.92
R S LA 40.20 36.36
LA kN TR 20.24 18.20
#H CCPP T2 19.38 15.72
BHTAR 50.30 16.48
RGN LA 14.97 14.20
fé’% 3*40000 7./h HIEHL T 1147 9.29
,22?5%5%00 Jamliiy 2Bk A e - _—
Tos% 460 5 1 24.90 4.70
FR LR AR EE TR 2 - 6.84
ERER N Tk 11.14 7.04
Tosk 159 5 3 - 39.56
HAhwig 4 - 149.82
&t 319.26 398.07

FTA R FiHRE

i E: 1. %A 2014 45 B 2K
2. %A B 2014 S4B E K
3. EAE 2014 HFEE K
4. ZAB 2014 S4B Z K

A A 2.93 107
A 0.43127C;
BB 212107
A A 17.62 107,

M K F LARARBE A PR )
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BUE 2014 R, AT E N 21.79 12
JGo FEHTHEHRL (2.76 1278) AERE
(19.02 12.75) ¥

BAE 2014 )%, AR IR v 8.02
1276, RV HEERIAE .

A 2015 4 9 H, AABEEABEI
1481.11 2.6, B FAFRIGK 42.87 %, HH,
BB 445.46 1475, i 30.08%, Jkifizh B
1035.65 1270, 1 69.92%, WK 2014 4F
AR RS . BE 201549 H, Anlfk
%t 4N 119.53 1275, i 2014 4FJE I K 142.26%,
FEREATFRITMESFEREHE: ArH
M ARR B %P A 291.86 12T, #2014 4FJE
hn 283.72 4276, EEERA ARG LN ]
NIEWEBIRAR O B TR E R TS

PRERIAN, SZEHgRom, 2w 5 AR K
MRS . BB AR SRR, Bl A ANk
FRA A S A R T S A0 A 1 20 1 14 i
A ) AE B I — % R R . AR AN AR A
A I H AN 3 T I POE RS
RMAEKRE, AT R EAT R A

HE 201446 K, A F T #H L& N191.57
2T & DB 25 2.021278) . AT &
S FE A (83.55%). ZA AR (4.57%)
AIARDECFNE (7.24%) KK, 20144F A
F& N F) AT FR AR 43 e DA BEAR A R 4 e 1
A (20144F9H17H, AW A8 RIS I
KRR, #HRGERE (T2 " HIREE 2B LA
R NG AR RIS ): LL20144F6 H
30H 2w B A80.0312 B N H, AT AR
T A R BE AR ARG I A DLAR 7 Ee A
T ) AR AR AR 10 1% 0.50 %, L IRI%4.00
{01, I AR AR B 10 IR & B 441 9)0.125
6 (EFD, FEIHRAL00ZTG. LEAAT S
) G A B AR AR LORE 6 1 9. 58, it #4 14 76.02
1. 2014429 H , ik H IR 3 i B AR A
UG 7 RS e e, KA R RARLE N
160.051Z75.) JIrE.

HAE20154F9H K, AFAFPTAHEHENEN

496.55 12 JG , ¥ 2014 4 i 1 jn 7 304.98
.76, FEIFEBAFZEARAFIIE M., 2015
E5H, AFIARATFRAT165.5642 15 1 B4 »
SR 554 Bt 4141294981275, Hid I A<165.56
1275, BEARNR-B AN 129.4210.70.

FREFIAN, ZAERA T RATIRER W, A
A BT BB R R AE T R , (HETH #
B e T, HB AR SR FF G K

B 2014 K, o F] A S 414845.0914
TCo HAsh i b Hh77.49%. 2] R
] L 36 K. 22.83%, = Z2YR H sl i i

HE 2014 K, AFRESTAGA 654.90
{276, % 2013 FEHEK 20.84%, EJH H 5
Era LA SR A REAST TR R A B K

HE 2014 K, AFEHEICON 11148
fe.ot, HAp RS 20.09%, HEIFE K S
9.94%, PRIEfEFK &S 27.02%, {5 H 5 A
42.95%, 2\ ) ARG SR R 3 B ) A
AN FRGLBN BT A AERIG s A F] AT R
N 127.09 1275, [FIELIGK 31.57%, F=EEA
FEHARAT 7 S8 T 5 ST SR S A% K 3 n i
.

BAE 2014 FJE, A PATIKZCN 265.65
fe.76, FERZARERIEREI M, NAT
TR RIS 4 AR SR 3K U in T 2

A 2014 TR, A TR A 54.99 14
TG, R TUE 52K

R 2014 4R, A\ HABG B 5715 25.00
1278, NAFIRATH 2014 4E55— W J6 R %
7%

BE 2014 ), A A HERB) A 190.20
feot. Hr, Rifffigrtadigk, FELAH
T 2014 4 3 HRAT T H—WAw 7, EN
30 1270 . B Z 2014 “F K, A A K HIfE 30 80.48
1256, AR 15.94%, =8 fE MR, i
PRAE BANHEIRAE G A FIKIIRAT N 37.85
2756, A9 NAT Rl e AR 5K

HEMGS T, BE 2014 K, AF4EH
71459 495.26 12,70 (4 F HoAthm s 7 ft i

M K F QARARBE A A PR 4]
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H Rk % S AN B LA H 0 AT Rk 8 AH B0
55 g DRI S5 5 LA BT R B, 2014 SRR
7 HE R 61.99%. A F] it S AR I K 1 B E
SE RPN S, A B RTESSi
IR 55 Gt R, S IR SS MA fris . BR
ERAN, AR AGUKEREZE BT, s AEA
FrinE . ARBTG5 R AL
RAKIAG S B R F R LT, 2014 4
JEEZr 8 81.52%. 72.11%#11 49.56%.
K5 2012~2015 4 9 HIRA AN

(fe.7t) (%)
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500 '—/—"""\‘ 80
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0

0

T
20145F 2015598

20124 20134
o FEHR S e <R R 5
5 —m— R RE

—o— 2FFFRANEE  —a— KBRS ALLE

FAROR: FiHRE

% 2015 4 9 HK, Arlfifiait 984.56
.76, #2014 fEJRIGK 139.47 1470, EEYA
H RS R G K o A ] RAT I R 32 B BiAT
TR IR St AT AE B I3 . A =] 4
it %5 N 496.58 1200, FHb R 6 S5 N
72.18%, KWIGi%% 5 27.82%, fifi 55454 LLE I
it g% RE

BUE 2015 42 9 HJR, BEofufiise, i
2 B AL LE R FNK A7 55 5 AL L 23R 2014
SEYRE T, /90N 66.47%. 50.00% Fil
21.76%.

MARRE, BREFHIN, AR RS A
FRE K, (HFIN 52 5E M3 R IS, N E R
BRI, 555 fHmE .

4. 121w he

MBS RE IRE , 2014 4E A~ RS EE

RAE B LR B FEIRA R BT, Rl
53.21%#1 29.59%. [F}H, A" &EENINER
L B3 % 8.66 N 28 A 4.53%.
% 2015 4F 9 A, AwFs) A3 % 4y
N 52.32%11 31.77%. EREZIHIN, A FIRBNTE
PR U N SR A RS R, R EIA
FIIBN A G, A F R A R 1A B
INEE, A7 —2 MRS A E ).

M ] 5 T B ) KRB, 2014 4F A
EBITDA 4 38.16 1470, B EAIEK 17.90%:
[ EBITDA F B 550 f1 43R {51 55 /EBITDA 43
FA 1.84 £5F1 12.98 1%, /7] EBITDA X} it 4
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	信用评级报告声明
	一、跟踪评级原因
	根据有关要求，按照联合资信评估有限公司关于内蒙古包钢钢联股份有限公司主体长期信用及“15包钢CP001”的跟踪评级安排进行本次定期跟踪评级。
	二、企业基本情况
	图3  近年唐山二级冶金焦炭价格情况
	（1）包钢集团选矿相关资产，交易价格为8.10亿元，主要为包钢集团选矿厂，该厂是包钢集团主要的铁精矿生产基地，拥有8个自产矿生产系列和2个铁精矿再磨再选生产系列，分别处理白云鄂博的氧化矿石、磁铁矿石及其他矿石等，具备年处理1200万吨铁矿石的生产能力。随着白云鄂博矿综合利用工程项目的建成投产，本次收购的选矿相关资产中的氧化矿选矿产能将转移至该项目实施。现有氧化矿选矿产能将实施优化设计利用，并将视生产工艺需要逐步改扩建为尾矿库资源开发利用工程项目的选矿设备。根据公司与包钢集团签订的《排他性矿石供应协...
	（2）白云鄂博矿综合利用工程项目，根据项目建设规划，计划建设周期为2年，收购价款合计20.22亿元。白云鄂博矿综合利用工程项目选铁相关资产包括选铁生产线、公辅设施及相应的尾矿库等，主要用于白云鄂博铁矿氧化矿的选矿生产，并贮存产生的尾矿资源。项目拟在白云鄂博矿区实施，拟搬迁建设年处理氧化矿600万吨选铁能力的选矿生产线和选铁尾矿资源综合利用生产线，将形成铁精矿、稀土精矿、萤石精矿、铌精矿等产品。根据规划，项目建成后每年将产生铁精矿（品位64.5%）约200万吨。此外，根据公司、包钢集团与包钢稀土签订...
	（3）包钢集团尾矿库资产，交易价格为269.31亿元。尾矿库资产主要包含尾矿资源。尾矿资源是包钢集团选矿厂选矿后排出的尾矿泥，经主管道分流至各个分管道，最终排入尾矿坝内的尾矿粉资源。根据内蒙古自治区第五地质矿产勘查开发院2013年12月编制的《白云鄂博铁矿尾矿库铁稀土多金属矿资源储量核实报告》，截至2013年11月30日，该尾矿库尾矿资源储量为19712.49万吨，包含铁、稀土金属氧化物，铌金属氧化物、氟化物等。
	八、经营分析
	1．经营分析
	公司主营钢、铁等产品的生产和销售，近年来，钢铁产品构成了公司的主要的收入及利润来源。产品结构上形成了板材、线棒材、型材、管材等钢材板块。
	跟踪期内，钢铁市场持续低迷，钢材销售价格继续下跌，虽然公司强化管理、加大降本增效力度，但仍无法弥补钢材价格下降及国内钢材市场疲软等客观因素影响。2014年公司实现营业总收入297.92亿元，同比下降21.12%，利润总额4.22亿元，与去年持平。2015年1~9月，公司实现营业总收入174.79亿元，利润总额-16.34亿元，营业利润率-3.21%，公司经营状况较去年同期有所恶化。毛利率方面，2014年除焦副产品外公司各产品的毛利率较上年均有小幅上升，主要由于市场上钢材等产品销售价格降幅远低于煤及...
	原燃料采购及保障
	生产经营
	产品销售
	未来发展
	2. 经营效率
	九、财务分析
	公司收入规模和整体盈利状况随行业景气度的波动而有所波动。
	跟踪期内，受钢材下游行业持续低迷，售价下降影响，公司营业收入规模下降明显。2014年，公司实现营业收入297.92亿元，同比下降21.12%。但同时随销售下降及生产用料采购价格的下跌，公司营业成本也在不断降低。
	从期间费用看，2014年，公司期间费用有所下降，但占营业收入比重有所上升，为7.54%。其中，管理费用和销售费用同比均有所下降，但财务费用同比有所增加，主要是源于公司有息债务的增加所致。总体看，期间费用控制仍有待改善。
	2014年，公司销售商品、提供劳务收到的现金为360.04亿元，同比下降19.94%，略小于公司营业收入下降幅度。2014年公司现金收入比为120.85%，同比保持基本稳定。同期公司经营活动现金流入量为362.80亿元，同比下降19.72%。总体看，公司收入规模下降，影响公司经营活动现金流入规模有所减少，但收入实现质量基本维持稳定。2014年公司经营活动现金流出量为333.15亿元，同比下降12.43%，下降幅度小于经营活动现金流入下降幅度。同期，公司经营活动现金流量净额为29.65亿元，同比下降...
	2014年，公司投资活动现金流入规模为0.36亿元，相对较小。同期，公司投资活动现金流出规模也大幅下降，主要是公司在建项目的现金支出减少所致。2014年公司投资活动现金流出量为27.64亿元。2014年，公司投资活动现金流量净额为-27.28亿元，总体看，公司投资规模大幅缩小，资本支出压力减轻。
	2014年，公司筹资活动现金流入量为287.91亿元，同比增长9.42%；公司筹资活动现金流出量为287.46亿元，同比大幅增长53.86%，主要系公司偿还债务支出的现金同比大幅增长所致；受此影响，公司筹资活动现金流量净额为0.44亿元，同比大幅下降99.42%。
	跟踪期内，公司经营现金净流入量有所减少，但现金流量仍维持了较大规模，公司经营获现能力较好。同时，公司资本支出规模快速上升，公司外部筹资压力有所加重。
	从短期偿债能力来看，2014年公司流动比率和速动比率均较上年底有所上升，分别为53.21%和29.59%。同期，公司经营活动现金流动负债比显著下降8.66个百分点至4.53%。截至2015年9月底，公司流动比率和速动比率分别为52.32%和31.77%。跟踪期内，公司流动资产对流动负债的覆盖程度略有下降，考虑到公司流动负债规模较大，公司短期偿付压力有所加重，存在一定的短期支付压力。
	从长期偿债能力来看，2014年公司EBITDA为38.16亿元，较上年增长17.90%；同期EBITDA利息倍数和全部债务/EBITDA分别为1.84倍和12.98倍，公司EBITDA对债务本息的保障能力较上年小幅增长。
	公司是A股上市公司，具备直接融资渠道。同时，公司与国内银行建立了较稳固的合作关系。截至2015年9月底，公司共获得银行授信额度402.03亿元，其中未使用额度为119.11亿元。公司间接融资渠道畅通。
	“15包钢CP001”的发行额度为25亿元。2014年，公司经营活动现金流入量和净流量分别为“15包钢CP001”的14.51倍和1.19倍。截至2014年底，公司现金类资产为“15包钢CP001”的5.19倍。截至2015年9月底，公司现金类资产为“15包钢CP001”的7.93倍。总体看，公司经营活动现金流量和现金类资产对“15包钢CP001”的保障程度较高。
	5．过往债务履约情况
	十、结论
	附件2  主要财务指标

