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iSRG AR B RN R N15.97%, B EH R
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2017 7 1~3 H, SKELEDIRN 349.51 JiTt.

B 20164, MZRFHEA A R AR JHIY
235.1442, 70, H 20164 4 4F R DY 2K A4
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BAARKRE, AT FEE S E BN AR
BLRFERI K, AR BN R REALT,

L. M5

AFPRPE T 20164 A I SRR, SR
RESTHTES T GRrpR@a a1k #ib, If
HH B THrdE LRSS W E 4R, ARk
BERI20174F — R B S5 R R A 1T

M 5K GG IR E, 201647, AF]
WMANGHMRLBE T AA], BRI
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f¢.76, FIEEIEK18.11%, =B AN ICH N T
AU DX V0 =3 B0 A Sk s AR 7 AT M T s A [ - i
25 0 (1) A R AR ER, A ] A R
AL R0 7212 0 M e 4, oAt SOfCER S
FETTTH, o\ HAh S SCGRET L4 B 481 73.87
275, o5 FHABRWGER AR RETE 1 01797.38% .
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198.4912. 76, AP HEAAR562.36%. ST
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B A 20164 K, A A RATIKFK19.1914 ¢,
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WIS (& 39.93%) FIRAHiZ: (5 52.27%).
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oS Habs i, #E 2016 FJE, AFWE~
FTE. AR5 AL L S AR 55 A
2 B R B/MEIE K, = TEbs 70N
63.55%. 57.94%#11 47.52%, /&R HE 5 4
55 TE AR L 2 AR AT 55 B AR EL 4 il
59.41%71 48.48%. A Flf5i 55 K F i ibF AT #530
BN . BREBAF“HMAGE TAEEEH A+ 6
{7tk B EEC15 H T MTNOOL”, ] SEhR
{5 g 1 I Nt =T il W% X = [ 8

BZ 2017 4F 3 HEK, ~w] i fit s il 352.39
2,78, 5 2016 FEJERIEK: 2.25% . Fif5i4h A4 77 1,
WA S AR B A b 42.17% 5
57.83%.

#E 2017 4 3 HIK, A RS 77T 148.59
2756, #2016 “FJK T % 1.26%, AR ARSI
f#t 203.80 127C, # 2016 4FEMEK: 4.97%, T H
KSR, HE 2017 £ 3 AR, A%
PR AR 5% B AL L AR A I 5 55 Bt
AR YN 63.97%. 59.14%7F11 48.61%,
B FAERIA T, RS I AR 5 A
A LG R 5 55 B AL LE 2 53701 09 60.36%
A1 49.52%.

SAE, FREN, ARG L LK
FigNE, BSIBA Y K, (HEAEG 5K
P AL AT R A

#] 2016

GECEE Lk oA
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3. ZAFfe

20164F, 7E 7 i b5 B B WO R i i A S U
AR EN T, AFVEMAIG K &R, ([
I K36.21%. AR T E LGSR, T
FEME T 7 G S B A AL B B N E . 20164E,
A A SEIUEN RN 102.212, 7T

2015~2016 4F, A wFAMEEA S5 5.74
{2.76H1 5.35 12,70, 2015~2016 4F, 2\ &) FiiE M
o~ 5.64 1270 5.72 12,78, 43 SR
X FAMUON I ARFE BE . 2016 4E A ] BN
FI) e RN B A IR 38 R 4 N 11.75% Al
2.42%, ENVFE R AR BEAO B 8 2015 4
TR 0.71 N H 3 AT 0.39 N H 73 A

20174F1~3H, 2w SEPUE LI 30.0112
JG, M F 2016 4F 1129.36% , & Mk Al i
10.24%, B FAFEA T R

MRE, BREHN, AREI RS
K, BAIBEIAFT NI, A RFNESEX T4
T WSO\ PR AR A PR 3 2 v o

4, IEANHT

SENEI T, 2016 &, AFEE
TESNIL & 123.78 1276, [AIHL3E N 41.40%,
g B 57 55 Ui 30 B 4 1 K
49.53%, AEIFIXBUFAR. FMIEREE R B
WRIHAL S & EHENIET, ALK
16.64%. ZEIGAMILER L T, 2016 4
BE AN AR R I G R G K 44.58%,
DAV ST iy 45252 57 95 S AT B4 88.83 14T
RS A HA 5286 KB4 18.06 12 TG4 %,
2016 HELE A I SRR AN 7.18 147G
M SZIR R EE, 2016 4EA A LA N
98.02%, % 2015 4 Lk 8.73 NEH . HJE
A E EEN SN F E B T AR
%, WINPT B .

MIEFIESNE, 2016 4, ARG IES
ARSI 2015 F3E K 10.69%, EERZ
W Rl BRI L4 1410 1270 (CEENARAT
BRI = GBS AL Rk AR ST AR S el il

IBHD: 2016 A Al BEHHIE B ILE I A
P, N 44.47 100, [RIEGIGK 23.22%, F
rR R ST 4 32.55 1470, B¢ 2015 K
88.18%, NIEIAF=f, 2016 -/ A% F i s~
RIS E R AU A AE, Hf R L
2015 i — 4K, H-25.95 47T,

ME GRS A, 20164FA 7 & RiGshil &
WA H 23 51 28210.9542, 76 F1192.5642. 7T 43 5]
7] bE T F4:2.85%H1111.97%, 3= 2 WU # Ui 5
MIIIAE: . EUAR A RS 280 PR B 4 RO 3 57 45 AT
LA, oo m R B R e 3 B
A F20164F RAT R BLE:, WEI AT
Hth 5% S EE K MBLE X B N A F S5t
XIABUR eIt e 45 I 48 A PR A =) 25 5 pr
MIAE SRR . 20164F A 7] 25 B i 20 I 43 I & 1 A
H18.3912.7T

20174E1~3H, AASEENHERAN
62.314Z 70, HH B . A5 SR B
421.6210.70, WBIHAM S & EWE A R I
40.521¢.70; ARG EESN AL SR N
61.021Z70, VAZATHAL S & E G XMIEN
F. 20174F1~3H, AR EES AR IS
HIFHUN-3521070, ~RIFEFIENINERANE
FUONBUSERIEIM I 4, SRS A H 3
BUNBER R 55 AT I 4, B g Bl AR I
SRR RL3.7714 7T

MAKE, 20164F K 20174E1~3H, AR|&HE
PEILE RIS AN, B BE S 4k
TEORHEL, 20164F% BHiEshl &M A Him
RS B4, (AR TR EKE, AF]
X} B B S I S AR AR =

5. 12firfe

MAE I GRE /1, 20164E KA ARSI L
R AE BN LR FRFR A P&, 4371 °4265.76%
H1156.08%. # 2017437 )K, ArFshb®
HIE S EE 275 9273.48%411165.98%, 2 (&5
A R SGER B 3K AN R 1, A ) S o R 3
B SR THekR{E . 2015~20164F, AR L EH

GECEE Lk oA
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SN GRS A TR, 20164 894.77%. #Z2
20173 H K, AFIARTE=74.661470, N
2 5 55 55 1 75.05% - 5 & 3] e 3155 45 P A
BR, AFAEE— 2 RIS A R DT

MAEIAERE IR, 201647 H] 57 55 HiAS
g K, A A5 S5/EBITDATE broh16.31
%, S 4R 55 [EBITDANL7.33f5, %
20154 BT K o 25 I8 BIBUR XA J] ISR
A FVRARE T R 1 —

BE2017T93H R, A FIRHRATIRAS DL
3£11197.6812 70, CAEHHE H139.23147C. A
A AR E . FR, ARER T AR
AP AT AR BT AR, R& BB R
SR

HE2017F3H R, AFEGIEOF TR
RAR%1108.2912. 70 (A&t 4
B S, LR N54.56%, H FTHHLR
M IERIZE, AR, HIRHE
B ARAE— 8 ECA AR .

A T RLRAY I A E A Ak, HIREIE
KA F NI E® (ERD HRAR (L
TR fRIFR R INIREE) 17.4042 70 M it e i
EHHR A 25.37M47C

e 3t Uit 4 e B AL A BIR 4 w1 I B SR M v
WHEAR NI R X 5 A F], BT 1994
6 H 29 H. #F 2017 4F 3 HE, A# sz
P 10.00 1470, A e N TN IRBURF HE 7%
A FSERR PG N TN REBUF . #% 2017
3 HIE, anl (B3 B 134.27 12T,
i EHEM A 43.36 1270 CHr /D EU AR AL
a1 2.78 /470). 2017 7 1~3 H, AFREH 4K
SEIUENN 5.33 1276, FlE S A-1.25 127G
HAlE®&E.

+. FEHRGIEREE

1. HLIfr A 2T ) AT

HWE2017F3IH K, A7 ERAT AL
FARHE1146.601270. 20164E A T4 EEH SN
SWMNEN123.7810T0, MWLM A S

THRI2.661%: A A& EVESILE = F41N7.18
{75, AFFEEFFEAESAII0.156%, AF
EBITDAN16.691470, NfFtEibtids Ae & it
[110.361f . 4 E g Z I &N B0 AL
figr A 4 ORI AR E R AT

20174 3 7] g £ Hh B2 A fiit 27 42 1 13.2014
JG, 20164F A 48 I B &\ f 2 123.78
{070, NEFETEHN.38%s; AFILE
I G EIFHUNT I8 T0, NEF T E&H
[£10.541%, /A FEBITDAN16.69147C, NEH £
T &81.2615 . A FRIEE TGN ERNEXS
AT S ) PR B P 4T

AT T 2020 AT BIAGR G 1A
15.2012.70, 20164FA A& E M RN EN
123.781¢.70, NHFREH WATHRIAEK)8.14165: A
A &SI SRR RUNT 810 TT, TR
AT AR 4104745, A FEBITDAN16.69
{275, ATREF A AELSMLIOE. AFE
BTG E TN X T B AT AR S I AR B
FERELT

2. FREE AT

“O7H ET A R E TR R R A
a] (LA TERR TRRAT™) AL B /01T
PEAL U A TR E 3 ST AR R
A BB B E [ T R ARAT A A PR A | =4
KIS S FNAAA, TR NFEE

“09 H =T 3/09 H EIHTT2014 AL,
AT I H R M3 R AR A A U S5 A AN P R &
ST ARAEE AR ARAETE B G 5 5 A 4 K R
B H44. BERES. SLUUETRUR R
FOAh N S AT B o TC B WA i M e 3=
K IME S 90N AAY, TGRS N SE

“13% T PR BT H M 4% 5 AR ]
ARAR CBUFRAR“E N A28
FAFASAT A & TR AR OR . B RS
SE W M T ARG SR AN, VPR
HERNRGE

GECEE Lk oA
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F N R

B IR (VTR R N T I T R R R
BRAR, FOrT 2002 4 11 H, B N7 LE
A PR A R A, PIghEM AN N T
5000 Ji7t. #%& 2017 4F 3 HJRAEM %A 10.00
.75, FMHNREBUFFA 100%5K 5. #E
2016 )i, MRS FF T LA 1106.68 14
TC, A ERGEE AT 35152 1270 (Hr bk
AR 21.21 A2o0), SEBEE SN 24.84
f¢.76, FEEH 6.32 {¢t. #i& 2017 4F 3 H
JE, HOMIE AR RS 1199.38 1406, A

HEMN AT 352.18 1270 (A /E I AR AL 2
21.351470),

P IR A AR M T S SR A T e R T
TP —. WMIE S R ELIKS . RS
R TR A 22 B s S5 A o S o F e ke
R R. 2016 4 FENMSSWNA I, v 24.84

fe78, A HEOR I E ORI A B IR
RIRTHEWN . ZZE TN 22.42%, B L

IR AR K . 2017 4F 1~3 H EE S UN 5.02
12,55, 15 2016 4E (1) 20.21%, EFIZH 22.30%.

5w MIRIE2015~2016-F B 20175F1~3 A 22k FMAM AL (F45: 1270, %)

2015 4% 2016 4% 2017 4¢ 1~-3 A
EEMERER
A it FEF= A &t FEF= A &t EvilE:S
H KRR 3.39 17.94 9.45 4.19 16.87 19.04 1.01 20.12 24.55
B, AR 1156 61.16 21.86 1113 4481 24.77 3.19 63.55 19.29
HER TR 0.87 4.60 42.88 0.74 2.98 33.83 0.15 2.99 47.50
BB 0.07 0.37 34.20 0.05 0.20 15.12
15T 2.82 14.92 27.57 293 11.80 16.21 0.44 8.76 27.49
2B BN 3.55 14.29 19.21 0.06 1.20 2.81
AN TR A
213 8.57 25.22 0.10 1.99 36.53
M BN
HAth 0.19 1.01 15.08 0.12 0.48 49.44 0.07 1.39 39.49
£ 18.90 100.00 21.42 24.84 100.00 22.42 5.02 100.00 22.30

TR F R AL

t kS .

i N 4% 7% 200246 H 20 H 488 1 17 13
AT R R VR A BOT, VR A 5.0012 76,
H BRI TN RO A 8 7 M B i 2
2, FEBLE61100%. A F201743H K, H
PN B MR AR 12.001470. 201645 M #% BE 7k
EREBNBHENPRF RS, KR R 52
ERFNIEFNBRFR . # 2 20164F K H
PN B 0= B 4221531200, T &R At
115144276, SEHVEMYRNL7.0442 7T, FliE
#18.0012.70. #AE2017TH3A K, ML T T~
KVE233.9514 7T, T B & 11115.7714 7T

NI AR TR G55 B R
TREE LS MRS AR, BEOIL
i [ B BB B 15 7S K AZ Ol 5 AR B, A2
WM T —— K ELR Y. Sl — 1R K
EAREER, SGahRmE. wINBEERS
KAz ok 45 AR B 24 gl i T 3L is AR IR 15 N
FasE A EVEN . 20164F 5 MI#E % 515
WA B, RS K50.30%, FERLT
S5 M = B RN K, 20164 B
% N16.0812.70, EFIZ6.94%, K FAEAHFT
T, FERERRELMM TS S K
FrE. 20174E1~3 H SE8 328k 55 U\ 3.4412

GECEE Lk oA
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JG, N20165E44E1121.39%, EHZ6.27%.
A6 HMIHK2015~20164F A 201741~3 A 2T b HFHAM ARG (F42: 12704, %)
2015 £ 2016 £ 20174 1~3 A
EENFEHRIR
A i EvilE:S LN i EvilE:S LN ot EFR
b, R 20555.03 19.22 483 33410.97 20.78 8.00 178.70 0.52 -0.60
F4 1123.48 1.05 -7.18 1870.30 1.16 -4.65 53.50 0.16 -49.05
ﬁggg%ﬁ 4610.17 431 -1.48 5368.68 3.34 -12.24 1811.42 5.27 9.70
VR 8492.42 7.94 14.39 8711.46 5.42 8.12 1666.30 4.84 5.68
TR 60579.09 56.63 0.13 97888.35 60.88 1.47 23580.62 68.56 -0.08
miﬁf%ﬁ%ﬁ 4065.37 3.80 50.63 5924.49 3.68 58.90 2050.88 5.96 29.44
Y
HAth 7543.78 7.05 53.63 7603.74 473 47.16 5052.71 14.69 33.25
it 106969.34 100.00 7.71 160777.99 100.00 6.94 34394.13 | 100.00 6.27
FHRIE: N AR
+— v éti%
ZEETH, BXEREME 4R AR EARK
HERSEZNAAY, TFRRE NfRE, 4EFF 13
P GPR SR 09 i B /093w
“15 % = 5T MTNOOL” F11“17 % 7 5 MTNOO1” )
{5 A OAAT . HEROTH BT 0 10155 71 2%
ZNAAA,
T S # 5 B A FRAE) 19
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BifE 1 QRIS E K LR LR SR A ]
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100%
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Bt 2 B ZE 2017 & 3 AIRXSMERBRZE (BRI AT)

g RS mew | A
W R AR A PR A A WONTIIR T & E (SERD HRAF 8750.00 2018-4-1
R R A PR A A WONTIIR T & E (SERD HRAF 15500.00 | 2017-10-7
B AR A BR A wINTII B (ERD HRAA 11726.00 2018-1-6
B AR A BR A wINTII T B (ERD HRAA 50000.00 2018-8-3
B AR A BR A A HINTII T e (ERD HRA A 38000.00 | 2018-12-22
B AR A BR A W THHEK A F 10000.00 | 2017-10-12
B AR A BR A wINTII B (ERD HRAA 50000.00 | 2018-1-17
B AR A BR A e I 4 1 A A PR 2 20000.00 | 2017-11-15
TR PR A A e e e A 4 A1 A PR A #] 20000.00 | 2017-12-30
R R A PR A A e it i 4 i A A BR A ] 15000.00 2017-5-6
TR PR A e e e A 4 A1 A PR 20000.00 | 2017-5-25
W R A A PR A A e it i 4 i A BR A ] 15000.00 | 2018-5-25
R R A BR A A e it 4 i 5 A BR A 15000.00 | 2017-12-29
W R A A PR A A e it i 4 i A BR A ] 7000.00 2017-5-5
TR PR A e e e A 4 A1 PR A #] 6000.00 | 2018-7-27
AT E PR A I Ui A% s 4R A B A 8000.00 2017-5-5
i B AR A BR A e I e 4 1 A A FR 2 10000.00 | 2017-5-18
B AR A BR A e I e 4 1 A A FR 2 61998.24 | 2021-3-20
B AR A BR A el da I S A PR A 7 10000.00 | 2019-4-25
AT E PR A A I Ui 4 s 4R A B 10000.00 2019-5-3
B AR A BR A el da I S A PR A 7 12000.00 | 2017-6-20
W R A A PR A A e it i 4 i A BR A ] 9500.00 | 2018-1-13
R A A PR A A e i 4 i 2 A BR A ] 14250.00 | 2019-10-18
W R A A PR A A i P el sz 3 A PR 7200.00 | 2017-12-29
TR PR A A NI A S BB TR A 37000.00 | 2018-1-21
TR PR A A PRI A PR A A 8000.00 | 2018-12-3
R A BR A A WL LK e A PR A 7] 9375.00 | 2019-12-29
B AR A BR A NS5 K R AR A A 50000.00 2017-7-7
B AR A BR A W PN R AT 2 B BR A 7] 30000.00 | 2021-6-22
B AR A BR A WM TR A PR A 2100.00 | 2017-12-22
B AR A BR A WM TR A PR A 5100.00 | 2017-7-27
B AR A BR A WM TR A PR A 15000.00 | 2017-6-20
B AR A BR A W INFR TR A PR A 23000.00 | 2018-7-27
TR PR A A AR A PR A 7 20500.00 | 2017-10-13
TR PR A A WM E PR TR A BR A 3000.00 | 2017-6-26

W AT R AA R E)
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B AR A BR A NI R I R A TR A A 5000.00 | 2017-9-28
TR PR A TRBH T30 T Bk A IRA F 120000.00 | 2018-11-7
R R A BR A A NI PRI P 2 A PR A ] 5000.00 | 2017-6-11
TR PR A A WM R LR G I AR A 5000.00 | 2017-4-11
TR PR A Tl 2 T R A PR A 2000.00 | 2017-7-19
R R A PR A A T AR A A R A PRA 5000.00 2021-6-8
R R A PR A A WM R SR A PR A F] 9815.00 | 2019-6-16
B AR A BR A W PN K R SR A PR A A 6000.00 | 2017-9-28
B AR A BR A WM K R R A PR A F 9000.00 | 2017-9-28
B AR A BR A WM K R R A PR A A 50000.00 | 2020-12-1
B AR A BR A W PN K R SR A PR A A 24000.00 2018-2-5
B AR A BR A A W N K R R A PR A F 24052.00 | 2019-12-25
B AR A BR A WM K R R A PR A F 5000.00 | 2017-4-13
TR PR A A W INETLBN 125 T R A PR A F 10000.00 | 2017-7-17
R R A PR A A W INETLBN 125 T R A R A F 15000.00 | 2021-5-10
W R AR A PR A A W N BT G L R A PRA 4000.00 | 2019-4-28
TR PR A A T B R Ml A PR A F 2000.00 | 2017-4-27
WA R AR | H IR AL DO R A 1k e A BR A A 30000.00 | 2019-4-19
TR PR A A NSRS B R R AR A A 20000.00 | 2017-5-12
B AR A BR A i N T BT 5 K R BR A ] 84000.00 | 2024-12-28

it 1082866.24
TR LI
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BSZEE ¥ SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. SRIZTFBRIRE
MifF 3 FEWSHIEERR
WH | 20144 2015 4¢ 2016 4F | 201743 A

Wt S5 B ¥

P4 R P (1L7T) 71.26 58.58 68.06 74.66
i BA(12.0T) 448.23 486.70 542.34 550.88
Jir A LG (14.7T) 151.31 179.27 197.70 198.49
FLIM5 55 (1. 7T) 95.81 77.12 93.32 99.48
KI5 55 (12 7T) 139.94 155.86 179.00 187.76
A H5 45 (14 7T) 235.75 232.98 272.32 287.24
TR J5 4545 (12 7T) 245.75 257.98 289.32 302.24
EMRA (127T) 60.19 75.04 102.21 30.01
FliE S A0 (12.78) 5.83 5.64 5.72 1.35
EBITDA({ZT) 12.35 15.10 16.69 -
ZE MR 4R (2 TT) -2.92 6.89 7.18 1.29
W S5 4847

R BTRUR B B (IR) 2.27 217 2.18 -
1718 R OB (IR) 0.29 0.38 0.52 -
ROBETE JEE RE(IR) 0.13 0.16 0.20 -
AN EE (%) 68.34 89.29 98.02 72.05
BV A (%) 16.88 12.46 11.75 10.24
BB 4 (%) 2.32 2.81 2.42 -
58 2 W 3 26 (%) 2.88 2.44 1.77 -
M5 25 TR AALEL (%) 48.05 46.51 47.52 48.61
A E 55 AL HLA (%) 60.91 56.51 57.94 59.14
TRHE J5 A A5 55 BE AL L3 (%) 61.89 59.00 59.41 60.36
B U % (%) 66.24 63.17 63.55 63.97
Wizl H 2 (%) 238.58 258.49 265.76 273.48
JH B L (%) 132.26 140.69 156.08 165.98
G278 I &I B 71 £ EE (%) -1.87 4.79 477 -
413 %% [EBITDA(f) 19.09 15.43 16.31 -
T 5 2% /EBITDA(f) 19.90 17.09 17.33 -

E: 12017 HF—FEMHHIEREF I 2. N8 RS R A AR AT 69H BS54 SIRNREE 2 S E.

W AT R AA R E)

23



BSZEE ¥ SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. E&ﬁ%iﬁlﬁiﬁ%

BiifE 4 EZMSZERAHTELR

5 fr & R it E AR
HCIEIR
Y RAUE R AR R
FRPEE AR | (1) 28R KRS CRE- R 1 13Ix100%
VIR AEE St | (20 nFHE: BRKEBE=[(AHHET n )" (U(n-1)) -1]x100%
FlE AR AR
ZEYEIEIR
BB BURUR e B | BN T8 NSO 35 40+ 2 IS 22 45D
RIS | B AR T 317 580
B R | BN B R R
AN | A S SRS S IBI I IEE R A x100%
EFietr
REARIRRER | QGFRNESRHARIE ) 1 I & B+ 6 5%+ 645
x100%
F YT PEURERER | BRI TR L 55X 100%
EDVRNER | CEDION BN BAR-ENE RS R FENERAx100%
RSB LEMITERR
TR | ARSI 1% 100%
EEHEEARMUILE | 2% KM+ EIF S+ #H e x100%
KHIHRS R R | KRS (KHRS+ITE BB x100%
LRILER | FHRR AT A 55 x100%
KEMERBE HiEHR
4% 551 EBITDA | 451555/ EBITDA
IBEAEREE HiEHR
MBI | B G = AR B 7 B 1T x100%
WALLE | GRshBEAT-HE1D IRE) 7S 11x100%
SEMERMAN AL | L EVEDN I E UG 50 7 55 7% 100%

e BLESRBUY =T M B+ 2 5 VG R B I B+ SR AR
L1050 95 = J 0 3+ 5 5 M < i 0 5+ A BUI RO I 0 A R 3l B 5+ 12 A+ 2 40
KIAG S5 = KIE R+ R AT i
5 55 =HE 5 55+ K 55
EBITDA=F1d 2 4+ 21 FAL A2 S H + [ 5 937 47 1H -+
AR S =B AR S+ 3% AR S S
AT H 2 VHERE, P B A i =AE TR A R T B B+ D BUB AR A G

W AT R AA R E)
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RIS

HRE TS BRGS0 =,

H 4\
~ H

it 5-1 EHRKHEAGEAFRRENHE

¥2Forh: AAA. AA. A. BBB. BB. B.

CCC. CC. C. FRAAAZL, CCCZ () BLNELS, —MEHEL AT+ " fF S EAT RO,
ORI B AR T AL . TEILTR:
RHSRRE X
AAA RIS IIRE ISR, HEARAZAMZETEIABNIT, 20 KSR
AA TRIEBI5 RIRE ARG, AR GHF BRI K, ELMBRAK
A BRI RE VR, B ARG HE R BRI, 2 KRG
BBB fRIEBI5RES ) — ML, ZARZTEATTRERECR, HL KR — B
BB PRI ST RE IS, ARG T BERNARK, B2 RS
B R 5155 I RE TP BRI T R 2GR, B2 KGR
ccc PRI 55 (K BE JT R OB T R AP I T3R8, A XUl
cc FERY ™ B AL ATERAG IR B, AR A RECRAE A3 15 55
C RELLIE 5155
Mt 5-2 IFRREBWERAZX
BB R VRSP RN 5 S AR A 2T AR BEPE PP A . IR BHEVFSUR R
CRCINE
WRRERE X
IETH FAEBZAFINER, ARARAEHSLARTHI AT REMERR
FasE fE FARDUARSE , AR ORFR(E IS AT REPE AR
il AAAERZ AR ER,  ARRAE S ZOR R AT REPERCKR
K RIS A 3R S BE T A, RORAS SR AT e T BRAKEA AR

W AT R AA R E) 25
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Bt 5-3 FREGFERAFRLEREZX

R BHE KB5S i B LS SR AR IS S5 4

it 5-4 EHFRLXFERTRERFRREREEX

BRA TS B ATHE VPO FE R A 15 BB <07 s 4L i (5 Rt AT S TR, thi
EBPFH . B RS ERATHE RIFRAE R N =808 FF 53RN AAA. AAgis Apis

BBBpi. BBpiv Bpin CCCpiv CCpin Cpio FRAAALZL, CCCuiglt (&) LU NZEZ4L, &—Ms %
R SRS RETIOR, RN S BRI T AR LT R:
FHRE & X
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	财务数据
	注：1. 2017年一季度财务数据未经审计；
	2. 公司其他流动负债和其他非流动负债中的有息债务部分已调
	入全部债务核算。
	王宇勍  姚 玥  黄海伦
	常高新集团有限公司跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	二、 企业基本情况
	截至2017年3月底，公司合并资产总额550.88亿元，所有者权益198.49亿元；2017年1~3月公司实现营业收入30.01亿元，利润总额1.35亿元。
	三、 债券概况与募集资金使用情况
	四、 宏观经济和政策环境
	展望2017年，全球经济持续复苏仍是主流，但美国特朗普新政对经济影响的不确定性、欧洲极右翼势力的崛起、英国正式开始脱欧进程等不确定因素使得全球经济复苏面临更大的挑战。2017年，我国货币政策将保持稳健中性，财政政策将更加积极有效，促进经济增长预期目标的实现。具体来看，固定资产投资增速将有所放缓，其中基础设施建设投资依旧是政府稳定经济增长的重要手段，制造业投资受企业盈利的改善或将有所增加，但房地产调控将使房地产投资增速有所回落，拉低我国固定资产投资增速水平；消费将保持稳定增长，随着居民收入水平的不断...
	五、 行业及区域经济环境
	1. 行业概况
	2. 行业政策
	3. 行业发展
	4. 区域经济及地方财力情况
	公司作为新北区的主要的基础设施建设主体，业务范围涉及新北区基础设施和公益事业以及重大项目的开发建设，同时通过股权纽带，进行产业投资和管理。常州市及新北区的经济水平以及未来发展规划对公司发展影响较大。
	2016年，常州市全年实现一般公共预算收入480.3亿元，增长3%，其中税收收入383.2亿元，增长2.5%，税收占比79.8%。主要税种中，增值税及营改增增值税完成132.5亿元，营业税完成55.2亿元，企业所得税完成51.3亿元。全年一般公共预算支出505.5亿元，增长4.2%。
	根据常州市新北区政府网站公示信息，2016年，新北区实现地区生产总值1155亿元，同比增长9.5%；完成规模以上工业总产值2866亿元，同比增长7.8%，规模以上销售收入2825亿元，同比增长7.9%。现代服务业快速发展，占GDP比重年均提高2.6个百分点，三次产业结构比重从2011年的1.8∶65.9∶32.3调整为1.7∶52.8∶45.5。
	2016年，常州市新北区地方综合财力182.86亿元，增长1.39%。其中地方一般预算收入102.58亿元，增长5.11%；国有土地使用权出让收入42.49亿元，增长19.09%。全市财政总支出95.1亿元，增长11.7%。
	常州市新北区政府债务由直接债务及担保债务两部分构成。截至2016年底，常州市新北区直接债务余额44.88亿元，由国内金融机构借款以及债券融资组成；担保债务余额77.43亿元。截至2016年底，常州市新北区债务余额83.60亿元（直接债务余额+担保债务余额*50%），债务率为45.72%（（地方政府债务余额÷地方综合财力）×100%））。总体看，跟踪期内，常州市新北区地方政府债务负担有所加重（2015年债务率为39.51%），但整体处于可控水平。
	总体来看，跟踪期内，常州市及新北区经济持续增长，地方财政实力较强，为公司发展提供了良好的区域环境。同时，联合资信关注到，新北区地方政府债务负担有所加重，但整体处于可控水平。
	六、 基础素质分析
	截至2017年3月底，公司注册资本为10.05亿元。控股股东及实际控制人为常州市新北区人民政府。
	七、 管理分析
	八、 经营分析
	1. 经营概况
	2. 经营分析
	2015~2016年，公司实现商品房销售收入3.94亿元和22.66亿元，毛利率34.22%和26.50%。2017年1~3月，公司实现销售收入2.96亿元，毛利率40.21%。公司商品房销售业务2016年确认收入显著高于其他年度，主要系根据工程进度，当期完成销售结转的项目大幅增加所致。
	房地产行业受国家宏观调控影响较大，未来公司投资项目盈利情况有待进一步观察。
	九、 财务分析
	公司提供了2016年合并财务报表，经华普天建会计师事务所（特殊普通合伙）审计，并且出具了标准无保留意见的审计结论。公司提供的2017年一季度财务数据未经审计。
	截至2017年3月底，公司合并资产总额550.88亿元，所有者权益198.49亿元；2017年1~3月实现营业收入30.01亿元，利润总额1.35亿元。
	1. 资产质量
	截至2016年底，公司流动资产399.94亿元，较2015年底增长7.45%，其中货币资金、应收账款、其他应收款和存货占比较大，分别占流动资产比为16.27%、11.98%、22.36%和41.27%。
	截至2016年底，公司其他应收款为89.43亿元，同比增长18.11%，主要为应收常州市新北区财政局的往来款和应收常州市新北国土储备中心的土地收储款及代垫款，公司其他应收款共计提0.72亿元坏账准备，其他应收款集中度方面，公司其他应收款前五名合计金额73.87亿元，占其他应收款期末余额合计数的97.38%。账龄方面，账龄在一年以内的占其他应收款原值比为28.57%，账龄在1~2年的占比25.59%。
	截至2016年底，公司存货同比下降2.70%，为165.05亿元，以开发成本（139.08亿元）、开发产品（14.77亿元）、库存商品（2.54亿元）和工程施工（6.68亿元）为主，主要是代建项目建设成本、房地产开发成本和纺织品存货等。
	截至2016年底，公司预付款项14.27亿元，同比增长27.53%，其中一年以内占比90.42%，账龄较短且集中，主要为预付贸易款。
	截至2016年底，公司其他流动资产8.18亿元，同比下降18.93%，主要为北部新城高铁片区土地前期开发项目中账龄一年以内的部分1.34亿元、万顷良田委托项目中一年以内的部分2.45亿元和子公司常州市鸿泰科技小额贷款有限公司对外短期贷款余额2.41亿元。
	截至2017年3月底，公司资产总额550.88 亿元，较2016年底小幅上涨1.57%，其中流动资产占比73.77%，资产结构较2016年底保持相对稳定。
	2. 所有者权益及负债
	所有者权益
	截至2016年底，公司所有者权益合计197.70亿元，较上年同期增长10.28%，其中资本公积占62.62%、实收资本占5.08%、未分配利润占比5.34%，其他权益工具占比3.03%，少数股东占比20.11%。截至2016年底，公司资本公积123.79亿元，较上一年同期增长6.46%，主要是新北区政府无偿划入资金。截至2016年底，公司少数股东权益39.76亿元，较上一年增长14.33%，占比较高。截至2016年底其他综合收益6.64亿元，同比大幅增长。
	截至2017年3月底，公司所有者权益198.49亿元，其中资本公积占62.36%、实收资本占5.06%，较2016年底变化不大。
	公司所有者权益结构稳定性较好。
	截至2016年底，公司负债总额344.64亿元，较2015年底增长12.10%，其中流动负债占比43.67%，较2015年底下降3.17个百分点。
	截至2016年底，公司流动负债同比增长4.51%，主要系一年内到期的非流动负债大幅增长所致。截至2016年底，公司流动负债150.49亿元，其中短期借款、应付账款、一年内到期的非流动负债和其他流动负债占比较大，分别在流动负债占比18.22%、12.75%、37.67%和11.59%。
	截至2016年底，公司应付账款19.19亿元，同比增长13.98%，主要为应付工程款，账龄主要集中在1年以内，占比66.55%。
	截至2016年底，公司一年内到期的非流动负债56.68亿元，较上年增长36.73%，主要由一年内到期的长期借款34.68亿元和一年内到期的应付债券20.20亿元构成。截至2016年底，公司一年内到期的应付债券主要为黑牡丹公司于2014年发行的2亿元和5亿元非公开定向债务融资工具，和公司本部于2007年发行的10亿元企业债。
	截至2016年底，公司其他流动负债17.44亿元，较上一年下降38.85%。主要为短期应付债券10.00亿元。本期报告中已将“其他流动负债”中的短期应付债券10.00亿元调整入公司短期债务及相关指标中核算。
	3. 盈利能力
	2017年1~3月，公司实现营业收入30.01亿元，相当于2016年的29.36%，营业利润率10.24%，较上年有所下降。
	总体看，跟踪期内，公司营业收入持续增长，盈利能力有所下降，公司利润总额对于补贴收入的依赖程度较高。
	4. 现金流分析
	5. 偿债能力
	从长期偿债能力看，2016年公司债务规模继续增长，公司全部债务/EBITDA指标为16.31倍，调整后的全部债务/EBITDA为17.33倍，较2015年底有所增长。考虑到政府对公司的支持，公司整体偿债能力一般。
	截至2017年3月底，公司获得银行授信额度共计197.68亿元，已使用额度为139.23亿元。公司间接融资渠道畅通。同时，公司控股子公司黑牡丹公司为A股上市公司，具备直接融资渠道。
	截至2017年3月底，公司合并口径下对外担保余额108.29亿元（不包含类金融板块中的经营性担保业务），担保比率为54.56%，目前担保企业均正常运营，公司担保规模大，担保比率较高，存在一定的或有负债风险。
	公司担保企业基本为国有企业，担保额较大的有常州市城市建设（集团）有限公司（以下简称“常州城建”）17.40亿元和龙城旅游控股集团有限公司25.37亿元。
	龙城旅游控股集团有限公司前身为常州高新技术产业开发区联西物资公司，成立于1994年6月29日。截至2017年3月底，公司实收资本10.00亿元，全部由常州市人民政府出资，公司实际控制人为常州市人民政府。截至2017年3月底，公司（合并）资产总额134.27亿元，所有者权益合计43.36亿元（其中少数股东权益2.78亿元）。2017年1~3月，公司合并口径实现营业收入5.33亿元，利润总额-1.25亿元。目前正常经营。
	注：1. 2017年一季度财务数据未经审计；2. 公司其他流动负债和其他非流动负债中的有息债务部分已调入调整后全部债务核算。

