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EBITDA (Z7%) 1.92 4.84 8.01
ZEMFIEI (1278 -2.93 -1.66 3.77 -1.25
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2443 ‘FICk%ME, AFIAAE A RIT AR TS
i 2084 Ji ke, HAERIINES: 2 5 Bl AR
BB ORZEMIFR: KAEE T, BRI
300569.SZ). 2020 4£ 11 A 6 H, A F LA IE
Jede . gkt E Je AR i S BRI I R A A TR
AF (CURERR “BRIGHER 25T (Kh
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ety I HAE S — IR A i Lk 58 35 T8O AH B
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TCo

AN FEM R T B RO T 2R T
WMk VEEARRAN: BOEA.

= RERARSEREEREBER

o] B TS YRR HAEAF SR I N iz
RPN, #E 2020 SR, CORAEFNT SRR
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TRUEL IS AT A 3L IX B E L 5 R, 2020 4F
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FN A Bk 2 B T v e — SE I IE R K E R,
GDP B IR F JiAC KRG, B0t 2 X
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FE AP BE PN N 24.93 426, SEbRF L
K 18.30%, PHAEFIHEK 5.00%2, (K TH4E
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ZrERE Bk, BT R B R IRE S .
BARE, 88 38 e P AE-F 34 K 6.05%,
L T 21 A IR 7K P (5%~6%), 25—k

NGO REF, Horh TS BaF, Tl
ANV BRI IR T =R B
AT ACT o e r S — 3 i B P 4P 418
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2021 =P
BiE 2017 £ 2018 4 2019 4 2020 £ RN
GDP (/ift7m) 83.20 91.93 98.65 101.60 24.93
GDP #3# (%) 6.95 6.75 6.00 2.30 18.30 (5.00)
UL, B T E (%) 6.60 6.20 5.70 2.80 2450 (6.80)
[ 7 55 P R B A (%) 7.20 5.90 5.40 2.90 25,60 (2.90)
Lo B B BB (%) 10.20 8.98 8.00 -3.90 33.90 (4.20)
HFE (%) 10.80 7.10 5.00 4.00 38.70
BECTHEHE (%) 18.70 12.90 1.70 -0.70 19.30
CPI 141E (%) 1.60 2.10 2.90 2.50 0.00
PPI 341E (%) 6.30 3.50 -0.30 -1.80 2.10
W (%) 3.90 4.90 5.20 5.20 5.30
WEERAIASAONSE (%) 6.50 5.60 5.00 1.20 13.70 (4.50)
AFIABUONSE (%) 7.40 6.20 3.80 -3.90 24.20
AFIHBCECHHSE 96) 7.70 8.70 8.10 2.80 6.20
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B2 2021 4 3 HIK, AR]SLTEAN 4.00
fe75, BRI RN AR AR, R
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2. MR TEE S

A SV AE Ay ML ) 4T kb 2 —,
EERRE. PRAR. BAKPFEFFTELE
—REFEY.
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B = R E S R B G RS, “ KR
T7 SRR —E AT 2 .
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A DA BB AR A, B3R A 7] 5% 7 (1 254
PESE GRS RS, 1REA R BRI H

FARAKCEITTH, 5 & T mr AR A,
AR A THE ST ARl & . XU B 1 o L TR
fiti T25E IR LIS RS 1 2 22 IR %
. AgE =R R FLEE TR P BE BT RDIE FE AL 4528
T 5% kB S SE RGBT RSB0, R0 S5 4R Btk
V£ 5 5% E SRR R L BE TR A E S AL AR
B L L A « 20204F, A FIHFR BN 440
N0.9212.78, AL K:34.64%, HE IR L E
H2.69%.

3. &z AR

AT ERGSBABILRE . R HEA
FOARAT Al S AAE A5 B AR (G4 {5 H
fRfi%: 91370200783729243W), # % 2021 4F 5
H 24 H, ARIAE OEEHE G EREH IR,
TEA R RBRIE R T -
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#2021 6 H 9 H, e BERKIL
A BN G B RAB AT A A% 5

t. B

BIFHA, NARLFHEARRKELH,
TR FEAZFNEETOARLLEEXRER,

IRERIAN, AT S E N QR AR
5. 2020 4F 2 A 18 H, XIFE L FA NJE A,
FER AT RSG5 MRS AR 5 =
JHE F o = IR WA Je A A =0
. 2021 4F 1 H, I A F]SEE N AR,
TS AT A T 55 S RS, A=
WL A R 55 a . 2020 45 11 H 2
H, REELAERAN NGERFEF3FE L AR HER
Bl A THHR 5%

B Bk m i N AR A, A FIAE T EAAR
I PR 1] 5 5 U T G B R AR A

J\s EXEI

N HEFEF AR 1001 1L, EF
VIRA| R, KREA ST AR A HABEK
BR824

RIEAFT 2021 4E 5 H 17 HAAME
(F B R Re B LI A PR =] 2020 4 FE 171 Rf E
X GORAT B ZEH AV (= IRIBTRRD ) B,
2N ] AL R AR R e 4 e R AT
64462065 X5, EHA% Ry 15.53 Jo/fik, 5
ER ST 10.01 12704 T8 A 7 {5
%, 2021 5 H 20 H, AUCEHINE LR
WEFAS G BT s A% e, Rk R
SR AT ERIE S 2 1 H R sy 9 e 5 I 5 AT s
i

BE 2021 42 3 AR, BRGHBERGIHREA
AT 15.33% AN o A5 AU E G Tl 5245 DS
ERIGHSEE I REA A 7 AL LG 22 27.09%
(A5 BB BT R =g , ¥ —
AP IR FLE IR

Bifp i SR N A Rl R R AR, Al A
HARB B, Te 0 KA 2wk 55 K )
PR FRIRAORE, SR T 28 W AE T T e U S IS S 4
Ls. R, MICEARAT 6, A EEEK
PRl RE R AR R — DR T, R AR
S R AS E RJE

L. KESH

1. 2EmIAL

2020 5, MM “HREH” #eh, NEE
WM ANAfl @A HIEK, BZEEAERAHL
#o

PREFHAN, A A% 00k 55 v KALEE f& it
554, R ESR . KRR S .
2020 4, AE/SRBUENLIN 34.25 {26, [
HIK 38.99%; FIEAAN 5.65 1470, [FILLHEK
67.50%.

MRS, 2020 4, 23 5] R LES fR il
1ML 55 SEEN 31.30 1247, 7] Bl 39.25%,
FERAFPEE N REAT ERAE L
e MLas, KBRS, &4y KIEE A
FAr=fe, 45 XL S8 K KR AH OGB4 A 77 | 4
BB BEE A FDGAR R b
BIMIEE, 2020 FA TR K BEARKITK B
I3 A SEIRN 1.18 42701 1.42 4275 23w Hopth
M 25 FUA N, IS BTRRAEG -

BFFEHM, 2020 4, AFEETBFERAN
28.72%, [AILLIE N 0.68 N E 4 . o, KL
Bt ik 55 BRI N 25.18%; JEAR A& BT
F1R B BRIZER 558 70.99%F1 61.77%, {RH57E
BmEKF

MG AT W AFTE— 8 2T B 3, Jd
W AT WA E %R ZE . 20214F1—3H , A 7]
SEIVENHIN3.2012 7T, [FILL R [42.41%. [,
AT GRS BRI NA2.81%, [FlELIE 9.3 E
gy EBERA T MR R BRI
HES e
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%3 2018—2020 % 2021 5 1—3 A& B R AR A LA EFHL (F4z: 12T, %)

2018 £ 2019 £ 2020 ££ 20214 1—3 B
BH EX EX EX EF
A gk = 'O gk = LN gk = 'O gk =
JABLIE RS 12.96 | 92.98 | 20.00 2248 | 91.23 | 24.46 31.30 | 91.39 | 2518 201 | 6281 | 2241
HeR K 0.81 578 | 71.46 1.19 482 | 72.32 1.18 345 | 70.99 0.29 9.06 | 71.82
EWAY A 0.60 242 | 6355 1.42 415 | 6177 0.84 26.25 | 77.66
HoAth 0.17 1.25 | 54.96 0.38 153 | 4538 0.34 1.00 | 75.78 0.06 1.88 | 97.57
& it 13.94 | 100.00 | 23.41 24.64 | 100.00 | 28.04 34.25 | 100.00 | 28.72 3.20 | 100.00 | 42.81

i AWAAANSHELGAIRE
FH R e

2. RAAEEE LS

2020 5, A4t R, N5 L 2RM
HREMEREHATH, RAHRBET EIRE.
2020 %, £ E TEARCFLELREZH TR
B, NAEFITERR, RAEHE>eATHE
K, FRRAAER—FRI, THERLHA
K, EPEFPERX—F TR,

(1) JEMEER I

EREFIAA, ] E B FRARRN SR LK R 4
BER MRS RIS 55 AR R A F KA
MR ERT, 20205, 2w RGN 23.5571
Wi, [FJEE T F%16.52%, FERAFRELS O
12, F MR ARLR I SRR B Bt RIW 5
17, 2020423 W) AR A 1% [ LEAZ B AN K

%4 2018—20204F % 2021F1—3 ] » &) £ & RAHR M E AR M A%

B2 BiE 2018 4 2019 £ 2020 4 20214 1—3 1
RN E () 188044.00 282060.76 235486.82 25106.53
AR KM Gl 4371.96 3892.01 3854.36 4178.81
RIMEE (58 82212.09 109778.21 90765.17 10491.54
FARR: R
A3t | 139381.93 40.51

MRMEFERE, 2020 4, AFHTHK
AR 7 SR £ 2 R 40.51%, [A] Hevsk2b 1.59 A4
H ., R A .

%5 2020 B AT AR KRR B IFEL (F42: 77 T %)

) 5 S SRR
AL R P Wl

13 8 K 550 B S A B IR
P 62748.57 18.24
/NG|
b FARALTT 5 5 A IR A 27294.05 7.93
A EOHRERTHEA R 17747.23 5.16
; R AR [ A% L TR IR A 15069.33 el
:FE@?’%EI%MHEHBM\ 15622.75 454

TR AR A R

(2) P

PREFHIA, 2 mI4ERF “ DU @ ™7 AR =20
U BT Ris B, Bt
A VPR AR OB R, TR 2 R X
RE7r A0 A] LA RO ROAS, S A 7 5% 7 1
WS G IR e ), $Rm A AR 4
35 AR Z 2020 4K, A A1 LA 8 AN = b,
I3 AT I 2R BTEE . FAR. = FE S W YIRS
WS | AR, 41.05 Jjmdi, % _EAFEIR
H49n 6.82 JiMirEHE .

e ok

;S He

&6 BRE 2020 SR 8] F RS TS
Fe UNGE S HIX FEgE (W/4R)
! 5 KR TR A L4785 80000
2 KA TR IR A A RS 17000
3 ZHERETHRA REET 25500

www.lhratings.com

10


http://www.lhratings.com/

HESEETERIGEIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. Sﬁﬁ?i%éﬂfﬂi%
FFE AT 4T X el (/A
4 IR T AR W 34000
5 Wy AT IR B T AT IR A B 34000
€ Kt KA T AT TR A LR 80000
! VLA R R P T T A A YLARIRK 100000
. NEMRAEE TARAT CET T 40000
At 410500

TR AR A AR

FEER T, 20204, 5220 T Py R AT ML KR
SRFE R SRR, ARTETFITHRAE, 2 KL
Pt B A K 35.91%; = BEA I 2 [ b 18
INLLBE3ANE 3 s, B B — B3R T

& 7 2018—2020 “F/» &) AU A & L

BiE 2018 4F 2019 4F 2020 4£
i&”zﬁf (R 295500.00 | 342300.00 | 410500.00
A (D 192225.62 | 295895.08 | 402161.42

FERERIHE (%) 65.05 86.44 97.97

TAR R o8] 4Rp

(3) i

PREFEAN, ] P G 2R LR
Wor s B 4 T SR R A L.

2020 4F, Al E A JRCEAT M S
Ko “HodEm)” ML, IOKEW I, KL &
PlAHE 39.85 i, [A]LEHEK 39.24%; R4
JiHl, BT A R SEAT “ LAY = I AR e
A F RN U A = B ZR e R AR KT

% 8 2018—2020 SF/» &) WAL & 45 & 1F 0L

WE 2018 4F 2019 4F 2020 48
AR (D 192225.62 295895.08 402161.42
BRI 175660.98 286224.92 398526.60
FEEE (%) 91.38 96.73 99.10

TAR R o8] 4Rp

BE 2021 F 3 HIK, AREFITHRAR 4
#1%7 30.35 127G, i B RIS f S kLT B
£19.66 1¢.7t, AFIETFITHAL,

% PUAET T, 2020 4F, AR AHT TR
FBERUN 957 1400, (HENVIRAELE R
27.96%, [ALLyk/b 2.98 ANE 40k, B ETE
#ﬁ}io

%9 2020 AR AKREFEAL ($e: FT L. %)

NI

b gab BB iﬁkﬁ

Bl & AR A A IR A 26232.58 7.66

WL 7R [ 5B e UR A PR A F] 25602.59 7.48
R H A AT A A T T T

e I A 20065.16 5.86

le%a RIFFH R B A AT PR 54T 12130.83 354
rp R R A AL AR A —

TEARAL 11730.93 343

it 95762.08 27.96

TR 28R

3. AR AL LS

2020 SF, NS FAER KL L FAET @A,
R BRI H B BT T A E— L H R
M, st S AEHBRT — 4R

2020 4F, AEIHTREIE A BT H 12 E RIT,
TE4k B 1278 A KR I A B AR Fa ki 1 R
O\ F R HE R s A BRI D B FE, SEE 4
A RIZIIFER, 233 52 = BB R BE HT e A PR
A H 1 50MW KT H N ETR RE T e
JEA PR 7 3 5OMW X370 H | ] EU
FZALHTREYE 100MW XU FEL7 T R FH SR 568
REE 40MW K HLIZ I H .

HA 2020 K, A A G UREE IFMIBRE
ui 108MW; & 1T RF A I WX K H 3 2
363.80MW, AR 240MW. 2020 4F,
NEIE S5 XNy 38— WAl i S| s
15745.47 73T T A1 30086.29 5T FLAT »

4, BEHE

2020 4, S AR X BRI ATRE.

2020 4, A FIHESTRUR IR S 5
JA B B3 ) 2.20 PRA0.51 I, [RIELAH T R
B, 1EBRREEERBCN 3.44 %, [AILLG T ETF.
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ML LE BRI DR, Rl E fabn it
FEATNE R R 7K

10 BT LT LW 8] 28 2 L4847

4z k)
\ HEMUEE N BEF=FEER
U FTFR W I B %
IR BE 261 2.90 0.79
RIFRFE 250 6.10 0.58
REEET 2.22 3.44 0.51
FRR A bR A% AR AT B H A
5. EHEMH
NEERROEEMABRKER, NaHF
F— R BKE Ko

BE 2021 3 HIK, AR FEEARNHE 7
A, TiHSEE 15.23 {276, BB ERdE
11.18 1,70, AKM T 4.05 1478, A FIAEAE
— EXT AT 7oK

%9 ME 2021 F 3 A &8 &2 A KR

(#4z: )
2021 £
20214E 3

A &k e ﬁiﬁ 3 oA

RIBHE

FISR B = A 2.92 183 1.09
7

[T E M X FL 3 8.14 7.60 0.54

TR X 250 1.28 1.22

MR X 0.12 0.09 0.03

X 0.85 0.38 0.47

A SoH )X 0.70 0.00 0.70

a1t 15.23 11.18 4,05

TAR R o8] 4Rp

6. ARARE

AR, REFBATEAEE, 2ARHRF
Bt —yRA, HHXAKRBERRE KK,

2020412 1), o)A BRI OB IE A — Bk
HREER], T “ERIRS” MEE—. K
SR AR BRI R IR A = TR, R
T AwIPEHBLIRES), thiE T RhTTIRE, K

TRNBERAS, BRI SR 4TI B RETR
WA IR RAFR P, S5k T AE
FEXNLIEZAT W (e Sk s, o A R E—
A R R A ML S5 AT I T KA A3 ]

HAT, ] R R I B R AR A T RAT I
5, WHEERESAHITI001Z7T. RRAF 2
kel HT 6 MUK eSS, AR RIS
Wl s, frhRIBILHE N 2w AE, @I 2R
ISR P IS TS RER™ L BE R A S
SRR, SEHLHME G RN .

+. WS

1. MHHAL

A E R 2020 4RI 554, SAIE 2t
IS BT CRERIF BG4 Fit, R T heifk
TR E WS 458 . A7) 2021 4E—Z=FE T
FMBARZEH T

M) 5K G G RE, #Z 2020 4F
&, ARG HEEPTFAR 11K, &
BB IHEET AR 35K #% 2021 4 3
HIE, Aal&IHEETA . FREAN, AR E
Bl AR KA, TR AR, AT
25 BE v] L

HE 2020 i, AF (B B REN
76.03 147, FTE#ER GG 24.62 1470 (&
DHE Rz 0.37 1478). 2020 4, A FE] LI
BN 34.25 1278, FIIE S0 5.65 147G .

#E 2021 4 3 HIE, AF (BH) H/=E
% 78.95 1278, B #E R & 11N 25.42 147t
CE /DB RAES 0.381470).2021 £ 1—3 H,
AN A SEBUENVRON 3.20 125, FliEAE 0.72 12
JGo

2. WERE

A E2020F &, NS K AARAHEK,
¥ ARt 8. AT E P RIKEEAE
REWES; FAHIXTEREAZT *FAZEL
HAT; THRAZLILES, NAX AN
ELIR

A 2020 4EJI, A FEFERECN 76.03 12
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IR IZ I RIRE

TG, B EARRIE K 30.71%, ¥ R [E E B
TR TR K TS % 2020 4FJR, A w %~
BRI E S 4830%, dEWMEIE G
51.70%.

BE 2020 FJE, AEIGBNE N 36.72 14
TC, B EARRHEK 14.56%, 325 £ R K
KATE. A 2020 K, AR EE
TRM#E 4 (15 19.76%) MUK (5 46.59%)
ATESE (15 16.15%) HR.

B 2 R E 2020 S5 J& A 3 ah T 5~ Ak

IR HPNUES

B 2020 IR, AFEHESN 7.25 12
TG, W AR T 13.20%., AR Mk e 5
HARATAEIR 2.42 /2 oM HiAth % T % 42 4.98 12 7¢
PR ZPRE SN 4.98 1270, FENITFR
HRAT ARSI SR L DR ERFIE AR SN I TRIE 42
A B T3 4 2 PR AR o

BE 2020 K, AFBIKZA 17.11 12
JG, B BRI K 47.31%, EERAFLEM
R R BT E FoH, W HITE — 4 DL (1) IS 2K
7 74.62%, I SIS AR A< s BAAR THEIA K #E 2% 0.78
1275, THRE N 4.34%; WA HT TR IT 5
L ISR R AT B 32.45%, £EHE — M

HE 2020 )i, AFMFEHTN 5.93 1470, B
AEJE R BE 28.39%, FE R WA SRR RIZE S
i PEATE FREFTEL. AFREREBEHEME (5
14.67%)  1E77 0 (5 34.91%) MFELER M (&
40.64%) FAH.

BE 2020 K, ARFAERBN BN 39.31
255, B EAERHK 50.54%, J58 R EH

e TR KIS ARHERBN 5™ 2 i
fil 58 B 77y 54.41%) FI7EEE TFE (Y 33.82%)
F o

A 2020 I, A w] [ E TN 21.39 14
JG, B EEREK 16.97%, TERESAEET
FRIFL[E . o w1 B8 £ MO8 5 2 &
B (5 11.97%) FIpLEs 4 ([ 87.70%) ;
KUHHEYTIH 3.32147T, UHE A 86.35%, Kl

B2 2020 L, AnEETIEN 13.29 14
I, B AE I 300.01%, 325 &% % iR
EU e g 57 X R I H (6.92 1278) + PR 544 10
H (2.381270) %5k

BUE 2020 ), 2 F]SZPR B AR K m
fE3Tt 26.53 1270, T LN 34.89%,
PR Ll i

%10 A ZE 2020 F & 8] % AT~ MR

($4z: o)

B BRI 2IRER
mgia 4.98 N
R 0.84 W A
P 1.00 s A
RIS 046 W A
g?%ﬁ(%%ﬂ 0.74 e A
FH=R. K%
g, KT

W FHIR BB
SRR AL RIS
M GrREVEL

2.72 BEE A

%)

ol v 0.01 | VRARAHR 4 4

KR 024 | B RIES

g%ﬁ’m R 0.36 BT

e i R A )

L) e B

T TR-FR ”

3 189 BE A
&1t 26.53

TR IR 2 8 FIR

HE2021F3 H K, A A B rE AU~ T8.9512
JG, 2020 R AN A K HPRahE e b
49.38%, ARV 1H50.62%.
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3. T AL
(1 &N

A E 2020 F )&, A 3 TR Z R SRR BT
K, RESHERZHE K,

BE 2020 K, AFFPrAHENEA 24.62
1256, 8 PRI K 16.44%. B ZE 2020 EJiK,
ANFEV/DBRER N 0371278 HIE T AR
A #E T, A 16.35%. TEAA
25.95%. FARAFY 4.44% F1 K 4 B A &5
47.85%. A~ EI LR G RE e E—

A 2021 F 3 AJK, AFIFTAEHENGN
25.42 {76, FTA B BN S5 R 2020 4F
JEARAK o

(2) ffs

AE20205F %, N3 RKERAHEK,
AR kA E£; £ /FHEEEK, HFR
R HmE,

BUE 2020 K, AFAGUSATN 51.42 12
JG, B EER K 38.85%, T R KWL
NAHER I INATEL . #ZE 2020 4FIK, A fufi
SRR SN 6 61.54%, AR IR Bh i f
38.46%, ] ffi LA sl i 3

A 2020 F)E, AFASIHGA 31.64 14
JG, B FARRE K 14.01%, R\ F A IS
SO A R I I AT 8 . A 2020 4EJE, A
mah i R AR (5 26.85%)  BAT
i (5 24.33%) . AR (5 19.86%) F
AR (5 14.61%) k.

B 3 A& ZE 2020 SF kA SR E) AR A AR

oA AR

BE 2020 K, AFFHEZCN 8.50 14
TG, B AR K 32.78%. /A F) A I K
FH R AR 3.52 A2 TG RIRIFfE 2K 4.70 12704
Jil o

BE 2020 FJR, AFE NATESE N 7.70 12
TG, W EAER TR 18.39%; M RE 4 EF 4R
AT ARSI

A 2020 FIR, A NATKZRH 6.29 12
JG, W IR K 63.31%; MWHIEE, FEN
RS FEREEK 1.66 1270 NAT TRE# % 3.41 1270
Mgt InT R HARK 1.22 1475

BE 2020 %, AnEEAGH 4.62 12
TG, R FE AT v PR A TOoR
TiE 2z H 2 .

BE 2020 K, AnRHAERBN TN 19.77
1255, B AR K 113.22%. A 7 RS0 7k
FEAKEME R (5 25.95%) . MAHES
28.56%) FHKHAR AT (5 44.92%) H4)%.

A 2020 K, AFKEIEZICN 5.13 12
76 (EFRERK M FO » FEHALITRE K 4.74
ACTCFRIEFE R 0.40 1270 R o

A 2020 FFJK, A NAHEFEN 5.65 14
JC, EERNTKAT 7.00 1270 o w5

“REEHAR” FTEL.

BUE 2020 )%, AR KIARATHECH 8.88 14
TG, AT N R BT A K

B 2021 4 3 F IS, ARl A s 4 53.53
.58, #2020 SEJRMEK 4.12%. H, Hshf
fit i 62.69%, FEVLBNH G715 37.31%.

A 2020 )R, A 4B %N 39.87 14
TG, B AR K: 38.81%. Hir, S 55 17.25
fe.56, K4 22.62 1270, #Z 2020 FK,
N TR AR5 TEA T 2 K 1
5 AN ERIG R BT, 730008 67.63%.
61.83%71 47.89%, 73 A FAFE A0 3.97 M E
g3 R 6.12 AN 4 U 17.40 AN E 78 R

B2 2021 4 3 A, AR & #fis  41.39
{275, % 2020 FEJEREK: 3.81%., 2 H] %= fufi
R, RS RAL RIS R AL
T 505 67.81%. 61.95%F1 43.34%.
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4. BAFRe

2020 5, MM “HWEH” #eh, NEE
WA NFALESF IR, N E) T AEFRD
AT E,

2020 4, oA SEHVENVION 34.25 14T,
[F] LG 38.99%, AR A A HUE [ Py KEEAT
Wb R R AR HLE, KB I,
&Y ORHA R = RE, AR XIS AL K
HAH SR & 2R 77 L B B ROP I KT8 A RS
AN 24.41 120, [FIHEHEK 37.68%. [FIHA,
ATV ENANE 2y 28.03%; FiE LA A 5.65 12
JG, ALK 67.50%.

W B O, 2020 4, AR A
358 147G, [FILLIEK 5.05%, HE %% HER N
10.44%, [FILLig/b 3.37 NE . Hodr,
P 4.19%. EHEEH 5 37.71%. WK%
5 25.70% 104 55 %% FH 15 32.12%.

MNBFIFEFFHRTE, 2020 4F, AR
a2 I RS R A B B 43 1R 9.53%
H1 18.86%, [F]Lt4 73N 2.14 /N 73 fiA 5.41
NER -

2021 ¢ 1—3 H, awsalENIN 3.20
{276, R 2.41%; FljES 0.72 12T,
[F] L K 82.35%.

5. MERMM

20204, N B 2B EFHIRAR N B AR E,
PBREFHRNNBRMIHER. FEB AR
RAAEBEEEE—T&ZFTXE, A 353k
T B Ao— AR

LENEENTITIE, 2020 4F, A FLEESI
GMAN 26.41 1276, FILLHEK 40.73%, HrH
BIEE R AL PRALST IR I 25.97 147G
2020 4F, A E A E AN ILAI N 22.63 1476,
[F] E 39K 10.83%, AL it #5257 553
fTHII 4N 19.34 1278, 2020 4F, ARI4EE
B A AR AR AN 3.77 27T, ¥R
Ao 2020 4F, AW AEEA 75.82%, [FLL
BN 101 ANE S A, WONSEIL B R G

RGN, 2020 4F, A FREIESI

SN 4.3L147C, EBNERI = 5 AN G5 R 1
LB [, AR EI R N
15.31 1275, g vt . oI ut e A
MK = S AT I 4N 8.03 140, AT A
SRR KM 4 7.03 1270, FENE
V) BRI 7= i FNE5 R VAR . 2020 4F, AR
GG BN A I AL R N -11.00 27T

2020 4, A F| B GG RTINS AN
-7.23 4076, FREENA FATIAFAE — U 1 I H
IR TR, AFMEE— XM TE K

BRI, 2020 45, AFRERIESHI
SN 23.64 1478, F ENHUASAE R I 4
17.70 1Z.7t; A, w2 Bt sh e th 17.80
.75, 2020 4, AW EGHE SN AE R4
4N 5.84 147G

20214F1—3H, ARZEENMERAN
5.71276, &EESINEREFHN-1.25147T;
WFEIE SIS B R HUN-1.13M0T0: FERIED)
P4 B A H2.8912. T

6. 12frAe

WIZEAPN, Aa K. ahEkee ) BAERE
k&, TRREARBRAL, KRGk )
iR3E,

METIREE G RE JI4RbRE , #2020 K,
A TR SRR E S 5 il B 115.49% Al
85.66%72 T+ = 116.05%F1 97.31%, sNHE F=%f
B G OREEAR RS ] s AR I a0 5%
o 0.58 fif, W42 55770 K AT 55 1) DR A
FE— o BN, T R G RE 1 FR bR A AT
53

= o

MK AL i e 148 b E, 20204, A F]
EBITDA48.01Z7t, [ALtiE:65.50% . MH4 K
E, AFEBITDAEZEMITIH (1513.48%). 7
FAL R B S (1515.23%) A1F)E B (5
70.54%) FA. 20204F, HTA E 555 AR
£, AFEBITDARE M4t 44 116.90%% T F#
%5.361%, EBITDAXFIEMEGREERE; A
] 4= HB 151 45 JEBITDA HH b 5 1154915 R f% &2
4.981%, EBITDAXS A& fii %5 11758 B2 — K.
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	声  明
	公开发行可转换公司债券2021年跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	二、 企业基本情况
	天能重工前身为青岛天能电力工程机械有限公司（以下简称“天能有限”），2011年，天能有限以经审计账面净资产折股整体变更为股份公司。2016年，经中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）证监许可〔2016〕2443号文核准，公司向社会公开发行人民币普通股2084万股，并在深圳证券交易所创业板挂牌上市（股票简称：天能重工；股票代码：300569.SZ）。2020年11月6日，公司股东郑旭先生、张世启先生分别与珠海港控股集团有限公司（以下简称“珠海港集团”）签署了《股份转让协议》，拟分两次转让不...
	跟踪期内，公司经营范围未发生变化。
	截至2020年底，公司本部下设人力部、财务中心、审计部、技术中心、品质管理部、安全环保部等9个职能部门。
	截至2020年底，公司（合并）资产总额为76.03亿元，所有者权益合计为24.62亿元（含少数股东权益0.37亿元）。2020年，公司实现营业收入34.25亿元，利润总额5.65亿元。
	截至2021年3月底，公司（合并）资产总额为78.95亿元，所有者权益合计为25.42亿元（含少数股东权益0.38亿元）。2021年1－3月，公司实现营业收入3.20亿元，利润总额0.72亿元。
	三、 债券概况及募集资金使用情况
	五、行业分析
	2020年，受补贴退坡引发抢装潮以及碳减排等政策影响，清洁能源工程投资完成额及装机容量同比大幅增长，非化石能源发电设备装机容量及发电量不断提升，清洁能源替代作用日益突显。
	2020年，中国并网风电平均利用小时为2073小时，同比降低10小时。全国弃风电量约166亿千瓦时，平均利用率为96.5%，较上年同期提高0.5个百分点。全国平均弃风率3%，较去年同比下降1个百分点，尤其是新疆、甘肃、蒙西，弃风率同比显著下降，新疆弃风率10.3%、甘肃弃风率6.4%、蒙西弃风率7%，同比分别下降3.7、1.3、1.9个百分点。
	伴随碳减排政策的陆续出台，电源结构将逐步调整，火电调峰作用逐步突显，其装机容量占比将有所下降。
	2020年9月22日，国家主席习近平在第七十五届联合国大会上提出中国将力争2030年前达到二氧化碳排放峰值，努力争取2060年前实现碳中和。随后，“3060目标”被纳入“十四五”规划建议，“碳达峰”“碳中和”工作列入2021年度八大重点任务之一，力争加快调整优化产业结构、能源结构，推动煤炭消费尽早达峰，大力发展新能源，加快建设全国用能权、碳排放权交易市场，完善能源消费双控制度。能源企业方面，五大电力集团均提出大力发展清洁能源发电，预计至少提前五年实现“碳达峰”；国家电网有限公司也承诺“十四五”期间...
	六、基础素质分析
	1. 产权状况
	2. 企业规模及竞争力
	3. 企业信用记录

	七、管理分析
	跟踪期内，公司部分高管人员发生变动，管理体制和管理制度等方面未发生重大变化。
	跟踪期内，公司部分高级管理人员发生变动。2020年2月18日，刘萍女士因个人原因，辞去公司副总经理、财务总监职务；经公司第三届董事会第三十次会议聘任邢军先生为公司财务总监。2021年1月，因公司实控人发生变化，邢军先生不再担任公司财务总监职务，公司聘请古龙江先生为公司财务总监。2020年11月2日，宋德海先生因个人原因主动辞去公司董事及副总经理职务。
	八、重大事项
	九、经营分析
	1. 经营概况
	2. 风机塔筒业务

	资料来源：公司提供
	截至2021年3月底，公司在手订单合同金额约30.35亿元，其中海上风机塔筒及单桩订单约9.66亿元，公司在手订单充足。
	客户集中度方面，2020年，公司向前五大客户销售额为9.57亿元，占营业收入的比重为27.96%，同比减少2.98个百分点，客户集中度一般。
	3. 新能源发电业务
	2020年，公司新能源发电业务稳中向好，光伏及风电场并网运行分散了公司单一业务风险，对公司利润形成了一定补充。
	2020年，公司新能源发电项目运营良好，在继续持有运营现有风电场和光伏电站的同时，公司积极推进战略转型和产业链拓展， 实现4个风场的并网，分别是：德州新天能新能源有限公司一期50MW风电场项目、德州新天能新能源有限公司二期50MW风电场项目、阿巴嘎旗鑫昇新能源100MW风电场项目和阳泉景祐新能源40MW风电场项目。
	截至2020年底，公司合计持有并网光伏电站108MW；合计持有并网风力发电场约363.80MW，较上年底增加240MW。2020年，公司实现光伏发电量和风力发电量分别为15745.47万千瓦时和30086.29万千瓦时。
	4. 经营效率

	2020年，公司整体经营效率保持相对稳定。
	2020年，公司销售债权周转次数和总资产周转次数分别为2.20次和0.51次，同比有所下降；存货周转次数为3.44次，同比有所上升。
	从同行业比较情况来看，公司经营指标处在行业中下游水平。
	资料来源：联合资信根据公开数据整理
	公司在建项目后续仍有投资需求，公司存在一定对外融资需求。
	截至2021年3月底，公司主要在建项目7个，项目总投资15.23亿元，已累计完成投资11.18亿元，未来尚需投资4.05亿元，公司存在一定对外融资需求。
	十、财务分析
	1. 财务概况

	公司提供的2020年财务报告，经和信会计师事务所（特殊普通合伙）审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。公司2021年一季度财务报表未经审计。
	从公司财务报表合并范围看，截至2020年底，公司新增纳入合并范围的子公司11家，不再纳入合并范围的子公司3家；截至2021年3月底，公司合并范围无变化。跟踪期内，公司主营业务未发生变化，合并范围变化不大，公司财务数据可比性强。
	截至2020年底，公司（合并）资产总额为76.03亿元，所有者权益合计为24.62亿元（含少数股东权益0.37亿元）。2020年，公司实现营业收入34.25亿元，利润总额5.65亿元。
	截至2021年3月底，公司（合并）资产总额为78.95亿元，所有者权益合计为25.42亿元（含少数股东权益0.38亿元）。2021年1－3月，公司实现营业收入3.20亿元，利润总额0.72亿元。
	2. 资产质量

	截至2020年底，公司资产总额为76.03亿元，较上年底增长30.71%，主要系固定资产和在建工程增长所致。截至2020年底，公司资产总额中流动资产占48.30%，非流动资产占51.70%。
	截至2020年底，公司流动资产为36.72亿元，较上年底增长14.56%，主要系应收账款增长所致。截至2020年底，公司流动资产主要由货币资金（占19.76%）、应收账款（占46.59%）和存货（占16.15%）构成。
	图2截至2020年底公司流动资产构成
	资料来源：公司年报
	截至2020年底，公司货币资金为7.25亿元，较上年底下降13.20%。公司货币资金主要由银行存款2.42亿元和其他货币资金4.98亿元构成；受限资金规模为4.98亿元，主要为开具银行承兑汇票、保函和信用证等缴纳的保证金。公司货币资金受限规模大。
	截至2020年底，公司应收账款为17.11亿元，较上年底增长47.31%，主要系公司经营规模扩大所致。其中，账期在一年以内的应收账款占74.62%，账龄略偏长；期末计提坏账准备0.78亿元，计提比例为4.34%；期末前五大欠款方占当期应收账款余额的32.45%，集中度一般。
	截至2020年底，公司存货为5.93亿元，较上年底下降28.39%，主要系期末原材料和在产品库存下降所致。公司存货主要由原材料（占14.67%）、在产品（占34.91%）和库存商品（占40.64%）构成。
	截至2020年底，公司非流动资产为39.31亿元，较上年底增长50.54%，主要系固定资产和在建工程增长所致。公司非流动资产主要由固定资产（占54.41%）和在建工程（占33.82%）构成。
	截至2020年底，公司固定资产为21.39亿元，较上年底增长16.97%，主要系部分在建工程转固所致。公司固定资产主要构成为房屋及建筑物（占11.97%）和机器设备（占87.70%）；累计计提折旧3.32亿元，成新率为86.35%，成新率高。
	截至2020年底，公司在建工程为13.29亿元，较上年底增长300.01%，主要系投资建设阿巴嘎旗鑫昇风电项目（6.92亿元）、阳泉景佑项目（2.38亿元）等所致。
	截至2020年底，公司受限资产期末账面价值共计26.53亿元，占总资产比例为34.89%，受限比例较高。
	资料来源：公司年报
	3. 资本结构

	截至2020年底，公司所有者权益为24.62亿元，较上年底增长16.44%。截至2020年底，公司少数股东权益为0.37亿元；归属于母公司的所有者权益中，股本占16.35%、资本公积占25.95%、盈余公积占4.44%和未分配利润占47.85%。公司权益结构稳定性一般。
	截至2021年3月底，公司所有者权益为25.42亿元，所有者权益规模和结构较2020年底变化不大。
	截至2020年底，公司负债总额为51.42亿元，较上年底增长38.85%，主要系长期借款及应付债券增加所致。截至2020年底，公司负债总额中流动负债占61.54%，非流动负债占38.46%，公司负债以流动负债为主。
	截至2020年底，公司流动负债为31.64亿元，较上年底增长14.01%，主要系公司短期借款和应付账款增加所致。截至2020年底，公司流动负债主要由短期借款（占26.85%）、应付票据（占24.33%）、应付账款（占19.86%）和合同负债（占14.61%）构成。
	图3 截至2020年底公司流动负债构成
	资料来源：公司年报
	截至2020年底，公司短期借款为8.50亿元，较上年底增长32.78%。公司短期借款主要由质押借款3.52亿元和抵押借款4.70亿元构成。
	截至2020年底，公司应付票据为7.70亿元，较上年底下降18.39%；从构成看全部为银行承兑汇票。
	截至2020年底，公司应付账款为6.29亿元，较上年底增长63.31%；从构成看，主要为应付材料款1.66亿元、应付工程设备3.41亿元和运输、加工及其他款1.22亿元。
	截至2020年底，公司合同负债为4.62亿元，主要系公司使用新会计准则将部分预收款项转至该科目核算所致。
	截至2020年底，公司非流动负债为19.77亿元，较上年底增长113.22%。公司非流动负债主要由长期借款（占25.95%）、应付债券（占28.56%）和长期应付款（占44.92%）构成。
	截至2020年底，公司全部债务为39.87亿元，较上年底增长38.81%。其中，短期债务17.25亿元，长期债务22.62亿元。截至2020年底，公司资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率均有所上升，分别为67.63%、61.83%和47.89%，分别较上年底增加3.97个百分点、6.12个百分点和17.40个百分点。
	4. 盈利能力

	期间费用方面，2020年，公司期间费用为3.58亿元，同比增长5.05%，期间费用率为10.44%，同比减少3.37个百分点。其中，销售费用占4.19%、管理费用占37.71%、研发费用占25.70%和财务费用占32.12%。
	从盈利指标来看，2020年，公司总资本收益率和净资产收益率均有所上升，分别为9.53%和18.86%，同比分别增加2.14个百分点和5.41个百分点。
	5. 现金流分析

	经营活动方面，2020年，公司经营活动现金流入为26.41亿元，同比增长40.73%，其中销售商品、提供劳务收到的现金为25.97亿元；2020年，公司经营活动现金流出为22.63亿元，同比增长10.83%，其中购买商品、接受劳务支付的现金为19.34亿元。2020年，公司经营活动产生的现金流量净额为3.77亿元，转为净流入。2020年，公司现金收入比为75.82%，同比增加1.01个百分点，收入实现质量有待改善。
	投资活动方面，2020年，公司投资活动现金流入为4.31亿元，主要为理财产品和结构性存款到期赎回；同期，公司投资活动现金流出为15.31亿元，其中构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为8.03亿元，支付其他与投资活动有关的现金7.03亿元，主要为投资购买理财产品和结构性存款。2020年，公司投资活动产生的现金净流量为-11.00亿元。
	2020年，公司筹资活动前现金流量净额为-7.23亿元。考虑到公司仍存在一定规模的项目建设投资需求，公司存在一定对外融资需求。
	筹资活动方面，2020年，公司筹资活动现金流入23.64亿元，主要为取得借款收到的现金17.70亿元；同期，公司筹资活动现金流出17.80亿元。2020年，公司筹资活动产生的现金流量净额为5.84亿元。
	6. 偿债能力
	7. 母公司财务分析

	截至2020年底，母公司资产总额59.32亿元，较上年底增长41.90%，其中流动资产41.77亿元（占70.41%），非流动资产17.55亿元（占29.59%）。母公司流动资产主要由货币资金（5.51亿元）、应收账款（11.53亿元）和预付款项（17.28亿元）组成；非流动资产构成以长期股权投资（14.75亿元）和固定资产（1.67亿元）为主。
	截至2020年底，母公司负债合计37.78亿元，其中流动负债32.11亿元（占84.99%）。流动负债主要以短期借款（4.97亿元）、应付票据（11.24亿元）和应付账款（9.73亿元）为主。截至2020年底，母公司全部债务21.87亿元，其中短期债务16.22亿元；资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率分别为63.68%、50.37%和20.77%。
	截至2020年底，母公司所有者权益合计为21.55亿元，其中股本为3.96亿元、资本公积为7.51亿元、未分配利润为7.68亿元。总体看，母公司所有者权益稳定性尚可。
	母公司是公司主要的经营实体之一。盈利能力方面，2020年，母公司实现营业收入27.75亿元，母公司利润总额为3.20亿元。
	十一、存续期内债券偿还能力分析
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