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[ b S is A & 1654 5, [A] Lh i K 91.57%.
2018 S —F [, Al HFE. I TRAFRE,
T A E PR O A R bR RS K .

MEEE T AKE, EHNSHEEIL%S S,
W% P G5 OIS BUERIT R K, ASCHr
FREN: MoKMEP A T4 KRR, WL
P2 AR AT RIS, (HEAH AR, A
sz AR IR, HEAR DL 5 IOGK
Tl

KA SGE & R AR FESE—IR, &
F szt tE. s, g5 7% %
FAEH T ECEAARNZ 2 B e A
RCRBREN RN AR, N B EIE I A,

SR 21 1 B A7 AR A i o 2 S (1) i A1 A2 Bl
SE» BEEAE N A SE S HNE S5 T R R UK SR
JEATREESE, a5 SOV BT R IR, AN
SCHFFSREE, KIG RIME REri iR A 7 &
FIRIFBOREE B TN

ST, A FYIRAL S ARSI T E
L0 VIR 55 RV B ZR & YRR 55 T 90
o, sttt FE e B L BN AFY)
TSN T ZE oIk s 2017 FELLRITRE LA 7K
S N s e N K /MR A L AP 57 S
HEMBETIH P T AR AP H
L INAT e i T

4. 2%k

AGTE N2 78 Y A S e -3 -
8, EERITIE T B 5 m P A
ME =K L AFLE,

A 12 o E SRR £ 22 T AL

AR PR EEPH, TEP

mipg Bhilis BRI | A AR AR o AR A B G
B T TR GH, AIRR (SO, PLAHRE. BIEE. AR
L et SERIAUEE GRS 2E, FAEN) | R SR Bt

R RS USRS W,

FA R IR A8 RAR

O\ F] IR R SO BRI AR IRAT TR
4. AR, EWESH. I, AT Ehx
B2, EENER . AT
RS AT T 3N a8 —, TRE S 4R
G2 3 S VAN i i 2 TN | 2 NS A S TN
F] AR ONAZ O, MRAC S A, RO HEE AR SR
R—RAL IR, ] BIE BT, B —
ARG MBS A A, HET, A
FIE A ReIA 250 /T, R b 2R A0 Tl (A2
TR I PR30 3, [ Py 5 i AR i 200 5
o 2015%F8H, 2\l oA A1 A Aol
WH, BOInE=RIAF], 1EEIMRHm AR
96 1 b, TERL T HEAMROL IR R I AT S o

AN E] SO AR AR PR R A BT & EEARET

THEBIMRACTT R o = BHARAR A2 [ g 458 b
A AR A e S Ak, BN E A& AR
(R A NGRS EER MRS SN AP
= XOLOEHAM, FoRL AT, RgEn
W RAACHIFE 7 BE F1. H ATE FIAR AL
WIREONFE, KB BlcA A &KL, K
K H LR HL600%, (ETHIRITEAE M AT A
IS, B E S SCAARR T RS
dh, EIMERR, A AR .
TEFHARART20174E5 H SEE 3G K, 55
T B PA22.5242 70, FIT OB ML U bl AR
B RARAF (BURHRR “GURER A7)
100% AL+ #h et 5 Bt 5 S AL HAT BT H
I B AR AR Ml S A A AR AT, ok 50
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mEA. Mok, FEAREEZ L SR

AR ARG AT AR B AR A
FEAE . AR, BT RA AR AR RO
PR, AR REE R, AHEAEH
WA, HAEr, BEAERAKFEZ51.20 70,

N F R R AR A PR A AR T 5
R, AR AR RE LR 23.36 5. H A 5%
TR AR R AT e S Ak, =K
FEAEIETCIRAG. A AT AR RS
Tori A S AL E FBLAS A Jm . [ E D s
N F R e BT R SO R S 4 — fit
iR, tHREMSERH L L F O S 4 —
BERIRS ;s AR B ERFR I =B R AT
FhEREEE. RAUEIC R &5 4525

el e [
1 4 ) o

.13 R3] 4L AL

16.74%.

F 14 DE) MRS A 2R ($5 Tek)

itz 2015 4F | 2016 4F | 2017 £ 210_138 ?

1. /=& 181 181 199 52
(1) HFR4L 48 49 45 13
(2) FFpat 12 18 23 5
(3) PidhHK 25 28 41 10
(4) R 85 85 87 21
(5) Tk fudeay 12 2 3 3
2. HEERE 182 182 197 47
(1) FR4L 46 46 47 10
(2) FFFh4L 12 18 23 5
(3) ik 27 28 36 10
(4) k4R 85 86 88 20
(5) Tl fn gy 11 3 3 3

W HUZE) | 20154F | 2016 4F 2017 48 210_138 ?
ERN 28.21 26.31 27.89 5.98
AR 12.95 17.59 20.35 5.56
TR il 17.69 17.77 26.93 5.08
ALAR 38.40 43.79 35.62 11.90
Tk s 4.46 1.07 1.79 1.75
A 2.45 2.54 2.56 0.76
ol 0.42 0.22 5.19
AT 3.48 2.57 4.02 1.07
Hoftb 7.60 19.10 13.18 5.24
ik 115.66 130.96 137.51 37.33

FARIR: 8 Rk

2015~20174F, A\ 4RH S AR SN FE
ZRMAK, 20174 SEH N137.5112 7T, A LY
£5.00%. MRALEME, SCHIL. AR
R it SRR Ao 4 R 5 AR SR U SRR, At
520l S5 BN 1180.70% . [A) 3, w2
A3 K 4R B A E 25.9212 78, A B K
36.98%; FAHE H17.85%, #i20164FEHK2.87
ANE R

2018 4 1~3 H, A4l irHesciig
W\ 37.3312.7C, [RILLIEK: 12.76%; 5244
K, BRHEREFETH 111 MESAE

FoAROR: 8]3R4

MR ERE, L=, Aaglbr=8mM
BERBONTER, 2017 405024 199 JiMiFT 197
i, [E A B K 9.54%F1 8.57%; /]SE
AT AR E = SR 0], ELHEAT “ AL SRE,
FEEY R ILAE 98% LA L.

WK 5 5 25 5 07 ok, A IR B
WIEA, — B RIET A B & E ML EER,
Iy B [ P TGV A P 1 e A AR 7 2R
TR T30, TRFM R BN KL, FEL
HRAT 7R LI S AR 3 AR I 25 5 s AT
. ACHIE SRR, BlEZ Y 20%, 4RAT
AL ZEL) (5 70%, A48T 3K A 90-120 K
KA.

SMAE, ARG C TR TR, K.
4R N R T4 I e = Ty (AR S0
ok, AR AAELN 7 T3 T Ik b
fr, HAh4RmEREET . R Ednre
fl, BTG AR, 2016 FELIOKZ % Tk
PATNLIENRR, A F A AR RS 5 N

5. FAIEET
2016 & 2 A, 2 H 55 B EA 4l g4 S
NI TR PESE 2 TR E b A A
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PN CY= /NI R

B X

NFEARBIERRZ O R BS54, Hre.
AR (BB 7 ZAARNEES Z ML 51
W, @52 MHEMNIIThRE.

(D FERE R A RIS B FER T
&, FEE b JE T REE DL AGR H
REEAG M, FRIETF AL IS, AFERE
2958 AN FIRE I L], ARIVEAT A AR AR

(2) BAREE: AT s
PE b7 o m A S s s Ve A B A, [l 4%
EARARMAENE, HTMESHE. R, A
AL B IR AT, LS 5ANEZ
R b el A BT, SEIREA B uE SR

(3) BRE: AT AAEA I
FIVETEATSS, RS SE M vE %, ek
fire it P e HEREHE T A8 H AR AR R 45
HURAER, DR PR B . A F T
AR M AL S R B A B A B AR AT 55, Xk
Foll A8 RBTEA T = L E RS, 56
B SO = (R B B C R B P R . A A
AR YA A EAL . Sl GBI AN Ak
B, WBWLCAEA A3 A 5 )17 IR
HUE B RO B, SE BRI Sl A7 iy
JEME A TR S, ALY B
PEFEEEZ IS o

W 5 &

FERE BT, 2016 4E LISk, A A bfise:
T 10 RE S BT AT, #E 2017
JIK, IR AL TI{E 150.34 126 (LA 2017
12 H 29 HYEAM ). HHETA R IEERK
WREA RN g tisEgc, REERATAR
sl SEE. WARRAL, VEE AL,
S S A N7 ol

VP AE T, 2016 AR E L T E
Wi, RN AR S AL B N AR, #
AR 68 1L AZEFULAT fENL, IEIE TR &
TH, IR BT P S E A WO K, A A [ gk
YT N, AENSGEE K. 7ERS S

SCE R R Re T, ARSE T iRt
W B AR SR, 5 S BT T e
AN R SRR S T R VR SEE R
FEaF B RA R I TERHE, &
L5 R AR R TR AT AL R R LR
W H A A5 AR, B R A T R
Tl v s SRR T FENLAG SR 4 B A Bt
FE, ARHE T ER R EER, FANCE
BRI, IEEE A E MR R
TzfEF 6.

WAEE T, AR UESNEFEA,
2 5 S A7 Jm G5 AL VR RS AL T TR . 2017 S
WAL BIHEATH 26 %, 2544 %1 581.96
1276, SLPRACE] 347.21 1470, 86%F% )+ Je
WARIH, BhJEA ARG R,
RN R T2 R A 72 5%
SRR, BRIRF T ES, o kE
B % S R AT AT TBOOK 2008 65 ) 7 28 5| 4/
My 25T EBGE, FREARGRGIH, £
B EAA A ENLS e RIFTEARLE, X
Ferbda, PATE T, P EE. PRERSAe
Ve G A GE MY . BRATAT, nbRs R T2 A
At 513 BT ARG R T BRI
P2y, eRbRHE . BN R HE G S5 A B
M.

W 28 7 THT, 2017 4F- 8 &) BEARIE N AR
IR S5/ IETE TR B, 98 A% 18 1F 28 A T Wk %
tH, ERES . EA RS AR E S Rt
SEILAIE 27.05 427G, 2w R A L E
9 107.85%, J& 9] B S HE

6. ZETHE

2015~2017 4, o~ \) 8B BRI B0
B ETH, ZESHN 9.24 R, 9.11 KA1 9.95
W [, EAF B e BRI S 5 72 R e ik
Bs 2R S, 2017 44379008 5.11 IFH 0.60
Wo BRE, AEEERE—MK.
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7. RREIE

2018 4, AE| M E A TAEEEMN LTI
[EVESIE

W, AMVEESAHTT R, HEEh A TR
GPEE; H, FE R E E A S5
TR IE B IR, D) SR AH [ T i 5
=, MMRERRIEE, SEE LRI SRS
hfies B0, RIEEGRASE IR, SR
FIHET G, B, IORSCERIHT IR, SeBl
PAT B A R T2

BAE, AR REREA TAZE R
FA, T RIS R G R, 10K
oA A N R G, (H AT
NE g Sk NIy 65 @ I i PP DO A
H B HICT 3R R s R

e WSSt

1. M5HKEAM FI

ANFREER 2015~2017 &I %5 E
SIS SHIME ST R A0k HEAT
it WHA THRELRE RS I A
] 2018 FF—FREM S E ARG H 1T

2015 4, AFRGHNAIEEE R 40
K (HAPEZGHE 30 %, TEklE 10 50,
DRI B A S IR R D &9 7 5K 2016 4, 2
NG IERE L 36 K (A
W31 5, BRI 5 50, PRE B % A
WA 11 K5 2017 4E, AFFHANEGHE
Bl A3t 14 58, Hp s LERAR4ER
Yrim, AHEPINEGHEER 4 K, #FE 2017
IR, AFPANE G703t 152 5K
B2 2018 4F 3 AJE, ARPANEGHIEHE X
TFoad 22 &, B EFRLEN: AIEHET
AT A F 0 55 KA mT LU A — e R

HE 2017 K, AF (HIF) B
1690.61 1.7t, B # sk 1046.25 1270 (F 7
HO AR B2 740.69 12705 2017 SE A F] SLEVE
MW 828.75 1276, FiE S 24.85 14.7T

BE 2018 £ 3 HIK, AR (I %~

KSVAT 1720.20 12T, FrA# R as 1078.26 147t
CE/DBUR A RS 762.07 1278); 2018 4F 1~3
H, AwrSEIENL SN 202.71 1278, Rl E
#i 10.22 127G

2. XM=

2015~2017 4, va] B PR I K,
SR K 53.86%; HE 2017 R, AR B
SAATE 1690.61 127G, [FAIELIEGK 56.21%. M
BRI SE , B & 63.60%, FEHRBIHE
5 36.40%, AR FE A AR SN BT N

(1) AsHFE=

2015~2017 4, Aw|FshBi = hE K,
2017 A1 1075.2312.76, [A] L K 57.25%;
WK FERE UL RMET & HHEZ A
2 HA A ) 4 Rl 7 ()3

Bl 7 2017 4FJRA RSN =R B

i
i 2.31%
“”%\\\ | i
26.34%
amm&ﬁ\\\ ‘ ~
8.26%
TR s
2.18%
_// WA R BB H
R Bk BE it
6.34% — RN

SR S
3 108 37.64%

FAPRIR: 28] FAHRA

2015~2017 4, AR TR B SEK,
AN 122.99 1476 349.19 {2 0H0 285.33 12
JG; HRZE 2017 fFK, ARG BT eFE R E
18.29%, HHHATAEIK L 95.12%, ZFRTT
Bi4 Gl 50.89 1470, AR MBI AN 17.84%.

BE & B A 7 A S B R T Tk,
2015~2017 4, A" LA ot e i & HH AR )
TEN Y AT 6 1 4 il 0% 72 KR K, 0 oA
0.07 147G 7.89 14701 404.76 1270, #i & 2017
IR, MWHRCKE, R AUARIMMETE R
FARF TN 2 10 a6 1 4 fh B e A 2 T
A58 213.30 1270, T2 R EREE K1
AR, AFE R E S 281 R
FRAT 6.28% KM AR A il 120.26 14

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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TG~ VEBHZR AR ML SE A A PR A 7] 3.42%11)
WA A 2 el 38.39 4275 Az v [ [H bR
e 5 PR A | 1.59% 9 4y 1 R 2 e 8
26.60 1470; #8E AU RUMETHE H AR S)
THON 24 B 450 a6 10 4 Rl B e e O A R B
181.45 1270, FE N [EVHIE 4 45 0 A0 BRI
f o

2015~2017 4, vw] MWCRIEFREE K,
A 2017 K, A F PSR 27.02 {276,
A LG 50.56%, FENEATARGLICE (&
94.15%).

2015~2017 4, A F] MYSOK KA BTG K,
BE 2017 K, A ] RO RN T AR RN
79.52 1275, FEARWBRER; HARAK
W ATV H R IR IR AE % 11 15 90.07%, MK 8K
E, 1 ELANK & 84.42%, 1~2 £/ &5 5.67%,
2~3 1Y 2.35%; 3 FLL B & 7.56%; A
A LR R AE 4% 11.37 12T, iHR R
14.30%. #ZF 2017 G, MUK KK A E
9 68.14 12.7T, [FILLIEK 27.60%.

2015~2017 4F, vw] TR TR AN
b, EERAR E R IS, P
THAH RO TS . AR 2017 4FJE, FHATER I
At 23.40 127G, [AIELRFE 17.70%, FE N
] 7 i 52 20 25 TRAS 5K

2015~2017 4F, 2 w] H AR WGR A Wi 3
K, #Z 2017 PR, AR HALRGK N 88.76
1278, [Al K 40.99%, 78 & Hrh i s i
PR BT PR A R S I ARIE 4« AR A H 2K 0
N A IR . o, RIS RUE
K I B I TF B 0 T A A 0 A R IR
19.89%, FEIEIHMRACT J&F 2| BRI
T - b %m0 1) T b A ME R 8.37 A2 eI
BUREALEFRES , R THR LU A 55.61%; $415 H
PG R AIE 2H B T 3R I8 T o 2% 1) Ath S B3k o
77.12%, FoA R KRS 73 i v SR AR HE 45 11
5 35.73%, MIKIEE, 1HELANY 77.35%,
34ELLER Y 18.22%. #E 2017 ), St
FEIRIKAERS 22.84 1270, THRLLE] 20.47%, it

RBNTEIr o ox 7] HAR RO AT A% AR A
il SIS AT 37.98%, AR RER

%15 AR E 20174 &2 5) Ht 1 IAR A 4

(%45 f270)
RGN B R S/ | KBS
K figEE B A RAF PR 15.74 =
- -t b K B
XM T )R ST A 8.95 5
HME RO X S 2 R fRIES:. Q2R 740 -
= + 3t B '
UL AT PR ST 7] K. =R | 6.05 =
R R AT BR BT .
ggxﬁﬁ%fﬁﬁmAﬂ ik 426 i
&1t -- 42.39

TR AR /el F IR

2015~2017 4, w7 BRI K,
B 2017 RS, ARMFEEN 152.96 1470, [F)
FE3EK 2.63%, FEHIFAEA (5 36.45%) .
AR S (Y 23.79%) FEFR M (&
20.53%). JEAE (15 11.62%) #k, FHhIF
R ARG R EE M E (T a4 % 25
1270, A &4 10.55 12.70) « KEAE B0 H (il
THEAETE 32 1270, WIREH 16.02 1¢.70) K
RO E (TS st 25 127t, BIK
40 14.60 1270), JEFEVEA Y B 7 32 BN FH
MRARHI ML B 7= AR SR BRI HE R 4.71
.76, THEE 2.99%.

(2) BRI~

2015~2017 4, A\ B3 sh BT = AL PR
WK, EPIIE 35.60%. ARE 2017 EJE, A
A & = &1 615.38 1470, [ LK
54.44%; K FETR A AT HEBE ST H
A RSN B = R BB BT I . MBS
FIRCE S 2017 AR 2 7 R 80 5% 7 3 2 Hh n] i
MESRE R (5 3244%). FE&E” (4
30.03%) FITLIEZE = (i 10.46%) 544 .

2015~2017 4, 2\ =) A] fit H B e il B 7 R
WK, FHEAMK 187.11%; #%E 2017
TR, AIHEH A SRTE N 199.61 147G, Wk
WK 147.64%, FE DAL ER G TH N E,
Blas T H A O A s E vh 2 59K i o5

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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A RS R AR

134.56 {276, [FILLIE N 58.64 1276, FERIR
W E R B AN BT AR TR, M
M B, FEAFEENEMD (600019.5H)
5.42 {0} 46.82 f¢. 7t HhimigdE (601919.SH)
3.06 2B A BZE 20.75 {470 FrtedE
(601718.SH) 1.87 1Z}% 12.56 127G tEjetHL 1y
(600236.SH)2.24 14,5 12.87 4270 LA S Hopth
A RS, X T HUT I

%16 20174 FAZ RINMEAE BL
(45 LRk, 1)

admn | mmem | gt | BELSE R
TR e 603126.SH 0.30 | 2017-02-27 2.97
TR 601718.SH 1.87 | 2017-12-01 12.56
WNEE 000778.5Z 0.83 | 2017-12-19 4.34
o [ g2 44 3323.HK 0.81 | 2017-02-22 4,07
hE AR | 3996.HK 522 | 2017-02-15 6.70
K L 600236.SH 224 | 2017-04-06 12.87
KRB 600582.SH 362 | HTESHEF
AR A 000069.SZ 2.66 | 2018-04-04

i - 4352

TS A a TR

i B RMAH AR A RE 2017 FRBEARE P FoH R T

o ARG IR A AME.

OHZ A T R KT A B 66.32 14T,
Al EEAE N 11.22 {470, E % AR E G

BN

A7 BRE2017THEIRA LT E 0T 2 Ak

KE S CGBE % L)
Es'asig XA A BH A
PR AR A R A A 4.12 8.00
HEEBEZS Glisk) Pl gt
Lokl CHIRADO 25.06 )
DLW R — S T A kA
0 RGO 18.25 3.65
KIEMANE THEBARAR 4.42 16.92
HE AN E TR RAF 351 5.24
LERETT A RS A IR A F] 3.27 12.00
T T AR R BB % 23.90 6.73
P b T ey

iﬁ%@iiwgﬁqﬂ L (AR 6T -

it 58.80

TS e TR

A RS TR R 1A w Wl K

Je L) 3000 FiSE iR (HFR) AR
AFVRATHIEN R, AARMME 1.74 127t

2015~2017 4, 24\l KA AUL 75 Pidi b
£, #ZE 2017 FE, KERAT A 39.87
{256, FHKIEEK 336.31%, FHAWEE
A A I I AT S, KRS T b
HE PR e CHBRG K 15.00 12
TG~ PRI 48 7 R A AR 8 Jik 45 8.56 147t
F o

BE 2017 RS, o w] [ E 5 RN
296.22 {276, . bR LS
WL & Az i T H 4 5 3.06%-  37.58%-
52.66%F1 3.47%; #ZE 2017 FJE, Aa Ril
THEHTIA 107.34 1470, [EE 57K i E R
184.82 12T

2015~2017 4, AwE|TGIEBT = HraigK.
2017 “FJ& A 64.35 1276, [FIHHEK 9.33%, 3
B Z vE LR SR AN N A IR R TR
Horp b fd R AU N 4.68 1278, A 2017 4F
&, TP EEN AR (L 85.01%)
FARHFF KA (5 9.69%) .

2015~2017 4, AR ARSI, B2
2017 4EJE, AT N 22.62 1276, [FHIEK
119.04%, 3= EE R 7 BHAR ARSI 18 388 LA i 1
2 5.16 1476, ERAYIRIIEEAE LR AT .
HRREDAL 43 BT BT 25 1.63 /47T 5.51 127G,

2015~2017 4, 2>\ HAm ARG 8h 55 7= 73 5l
4 15.48 12t 8.03 /ZJuAl 48.77 147G, #ZE
2017 4, HARARGSN B[R L i 40.74 12
TG, EEERE S A E AR A TR
A R E—E R IR A R 4 2RO 20
{¢TE S

B2 2018 4F 3 AJK, An| B EAHETTH
1720.20 127G, % 2017 4FJEMH4AN 29.59 12.7¢,
FEREH LA RMETHEH AR N 4
AR SR ARG S A7 BRI
A 2018 4 3 AKX, AR ARMMET =R
AR N Y J40 2 1 G Rk 5t 7= 4 515.33 124
JG, #2017 &N 110.57 1276, AIfEHE

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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GRLTE A 164.25 {470, B 2017 AR
35.36 1470, FERFRE I AN EH A4
PRI R T SR 0T E A RS A HAR
RSN 105.46 12,76, 5 2017 4RGN 16.70
2.0, 32 B Z 5 1 [ 2 4 ) e AR i AT
ARG AR ITN 174.99 1478, B 2017
SEIRHEIN 22.03 1270, B R AT fh 3G 0 A
;i HAMEHAZZA K.

SERE, B EA T AIEE LSS L R
B, BRSO AR T RARYE E B R
TAERIN E T A =) B 521 Bl A 7] B 7 B R
WK, AR eE, DA RMETRER
HARGTE N S 2 1 i e S L, AR
Re 1o, e SAX 7M. AERSh B
e Al A S Rl R TG B A b
o N EVRARTE RS .

am}

o &l

3. RAMRAFTHARE

BT R & AR

2015~2017 4, AW A # B G PR G
K, EEAMKERN 77.91%, HE 2017 F)E,
ONE TS FERE & 1046.25 1270, FIEEHEK
71.14%; HrRJE T BEA R A & A At
305.56 147G, [A LK 33.16%; /D EUB AR
&t 740.69 1270, [FLEHIK 93.96%, EEH R
W A ] [ AT Al &5 1) 1 B S B AT PR A )
SEREE AN 262.00 127G N % 655.00 {2 TCHT
o

A 2017 R, AR S BEA AT 128.00
.76, WK, TEARAFIN 138.10 147G,
A L3 hn 61.13 1270, FEEROAMTFAF W
G E TR R B AR SR DUA
AR B F BB AR ARG N 32.34 147G
@FAn B AR E H BRI b
AR R R R ARG 15.02 1270: @
A iR A B A F RN BT A R AR R
VIR R FECRE AR ARG N 8.79 1476; T4
] WOE L AR A RS T HAF BEAR AT
1 6.09 12.7¢ .

METEE RN E, B2 2017 FK,
Hg T EEAR T A #E M G, LA S
41.89%, HAARE 45.20%. A 5BCFIE G
12.83%.

# 2 2018 4F 3 K, ARrAENGE
it 1078.26 127G, i 2017 EJEH K 3.06%, F
PR A BEAR AR EIE A G K. TR
TREA TGS &t 316.20 1270, % 2017 4EJE
WK 3.48%; Hh, AR HEAAR 166.58 14T,
W AN 28.48 1270, EERFRAIIA
AR R TE EAT E A KT R A
ARG N 762.07 1270, HFTEEHEN R
70.68%.

BARE, ARDEIRABG B, A
A H B AR — M.

Ky

2015~2017 4, A" AR FEIG K,
B2 2017 R, anlffiia it 644.39 47T,
[A] L3 K 36.83%, HHiishfifit 53.63%,
B 5 46.37%. WA g S LA TR
B, AR LR s e

2015~2017 4, Awlish i fiirsig K,
B 2017 fFS, s ffiait 345.54 47T,
A LLIE K 8.47%, FBR H I AR HAbR
A5 SRR SCAE 3R B RNV A7 TR 3 83 2017
IR, ARG EE R GG R (b
39.47%) MiATEEHE (5 8.69%) MATIK K (5
13.32%) THGRI (7 9.27%) A At B4
FOGH 14.77%) SR

2015~2017 4, ~wlfE A KRS,
A 2017 ), A RSO 136.39 1276,
Horh AR 21.46%, KRS K 0.53%,
TRIFAEE AT 47.72%, 15 FAEE A 29.96%.

A 2017 FIR, A FRIE R FDEATF
iR 18.79 2.6, AziBRVEIAAEER, FIELIEm
14.08 1470, FERZBUCTHIL R EHBE R
A PR TTE 2 7 1473k 18.30 {40 TS,

2015~2017 4, 2\ F) RAS R A P sk
B, #2017 R, 400N 46.04 12T

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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AR ENANE R B 2016 E) 6.71% FEE
6.30%, RB& 0.41 4N 5 A
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	四、行业分析
	国有资本投资运营平台是根据国资委当初的概念而来，1998年，成立上海国资委（上海是国内最早探索国资投资运营公司的区域之一）；2003年3月16日，国务院成立国务院国有资产监督管理委员会（国资委）。经过多年的发展，国资委形成了一对多、大跨度监管，国资系统内部形成了较“垄断”的格局，将民企排斥在外，国企与民企之间形成了严格的划分，构筑的壁垒也越来越高，国企对外缺乏国际竞争力，对内十分强大，主要靠地产、金融、多元经营获利，主业经营整体较弱。
	国有资本投资运营公司的设立，将以前国资管理体制的两层级架构，转化为国资监管三层级。国资委的监管职能依然保留，但其管人、管事、管资产三个特征职能向下迁移至国资委和国有企业之间，形成一个夹层公司——也就是国有资本投资运营平台。其组织形式由“国资委—国有企业”转变成“国资委—投资、运营公司—国有企业”。
	2013年11月，十八届三中全会明确提出“完善国有资产管理体制，以管资本为主加强国有资产监管，改革国有资本授权经营体制，组建若干国有资本投资运营公司”，《中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意见》（中发22号文）、《国务院关于改革和完善国有资产管理体制的若干意见》（国发63号文）等陆续对改组组建国有资本投资、运营公司提出了具体要求。
	其中，国有资本运营公司以资本运营为主，运营的对象是持有的国有资本（股本），包括国有企业的产权和公司制企业中的国有股权。国有资本运营公司侧重改善国有资本的分布结构和质量效益，强调资金的周转循环、追求资本在运动中增值，提高资源配置效率。国有资本运营公司的经营方式包括兼并或分立，成立合资公司、公司制改建、培育上市公司、产权转让置换等。
	表1  国有资本运营公司资本运作方式
	国有资本运营公司是纯粹控股企业，不从事具体的产品经营，主要开展股权运营，行使股权管理权利，在资本市场通过资本运作有效组合配置国有资本。所以国有资本运营公司一般由如下平台构成：国有资本流动平台、金控平台、国有资本母基金平台、综合性投资平台、国有资本证券化推动平台、重大关切管理平台（重大任务、项目、工程推进平台）、PPP管理中心、合作联盟平台（国际化平台、资产管理平台、僵尸公司处置平台、创新平台（科技金融与创新服务，土地储备平台，无效低效资产，产权交易中心。相比之下，央企层面国有资本运营公司只有六个平...
	自十八届三中全会提出“支持有条件的国有企业改组为国有资本投资公司”以来，国资委一直在积极推动中央企业进行两类公司的试点探索。截至目前，国有资本投资、运营公司在原有2家试点的基础上，扩展到了“2+8”共计10家，即诚通集团、中国国新2家运营公司试点，国投、中粮集团、神华集团、宝武集团、中国五矿、招商局集团、中交集团、保利集团等8家投资公司试点。
	在省级国资委中，据统计，自2013年以来至2017年初，有36家省级国资委改组组建了142家国有资本投资运营公司，在改组组建方式、投资运营模式、授权范围、作用发挥等方面探索积累了初步的经验。2016年中央经济工作会议也明确提出，2017年要加快国有资本投资运营公司试点。
	数据统计显示，10家两类公司试点企业2016年实现利润总额2450亿元，较上年增加765亿元，同比增加45%，远远超过央企平均水平。2017年，10家国有资本投资运营试点企业加快培育战略性新兴产业，提高国有资本配置效率，全年效益同比增长31%。
	从运营公司试点层面看，根据经济观察报的报道，目前诚通集团、中国国新两家企业主要管理4只基金，总规模合计8500亿元，初步形成了系列化、差异化、协同化运营公司基金系。其中，中国国有企业结构调整基金、中国国有资本风险投资基金已经开展实质性的运作，这些基金的实际运作，正在为中央企业提供融资新渠道。
	成立于1974年的新加坡淡马锡公司，是一家由新加坡财政部负责监管、以私人名义注册的控股公司。公司成立近40年来，年均净资产收益率超过18%，远远超过同期私有企业的经营业绩。也正因如此，新加坡淡马锡的运营模式被称为国有资本运营的典范。
	1974年，新加坡政府决定由财政部负责组建一家专门经营和管理原国家投入到各类政联企业资本的国家资产经营和管理公司。这家公司就是淡马锡公司，根据当时政府的委托，新加坡开发银行等36家政联企业总额达3.45亿新元的股权，被授权由淡马锡公司负责经营。政府赋予它的宗旨是：“通过有效的监督和商业性战略投资来培育世界级公司，从而为新加坡的经济发展做出贡献。”
	20世纪70至80年代，随着新加坡大型工业项目发展需要大量资金，在国内小企业无法承受的情况下，淡马锡公司才开始真正以公司的性质运作这些项目。此时刚刚成立的淡马锡并没有形成公司治理框架下的“淡马锡模式”。直到80年代至90年代新加坡经济快速增长，“淡马锡模式”才渐渐成型，成为亚洲最庞大的主权财富基金之一。
	1985年之后，随着新加坡制造业产业升级和大型工业项目的完成，淡马锡公司通过“私有化”和“私营化”两个过程，把其占据的一些领域退让给了私人资本和外国资本来经营，促进私营企业发展。2002年，淡马锡公司又更大规模地从新加坡市场“战略撤资”，并将撤资后的资本投资海外。目前，淡马锡公司70%投资在海外，尤其是中国、印度等新兴市场。
	淡马锡的成立和成功有其特殊的历史和政治经济环境，对中国国有资本运营公司改革有一定借鉴意义，但无法照搬。而且，淡马锡也不是神话，2016年也首次出现了净资产大幅下降。
	作为改革路径的一种全新探索，国有资本运营公司的改组和组建，没有现成的成功案例可参考，也没有普适性的解决方案。各个试点需要根据自身实际情况，探索出各自的方案，为改革探索出新路。过程中面临的主要挑战包括：
	核心能力建设
	资本运营公司的核心能力即资本运作能力，重点有风险管控、战略设计、投融资全生命周期配套专业能力等，如有短板，需立即着手提升，必要时可以请专业服务机构协助，补充能力的不足。
	完善治理结构
	目前在中央政策层面，并没有对国资委和国有资本运营公司的权责界面划分的具体建议，只是要求国有资产监管机构要准确把握依法履行出资人职责的定位，科学界定国有资产出资人监管的边界，建立监管权力清单和责任清单，实现以管企业为主向以管资本为主的转变。该管的要科学管理、绝不缺位，不该管的要依法放权、绝不越位。这给国有资本运营试点企业的改革带来了很大的挑战。
	资本运营公司需要完善董事会、监事会和党委的治理关系，明确和国资委或上级监管机构的权责划分，国资监管机构通过派出董事和监事依据公司章程及议事规则参与公司治理，改变原有的政府意志主导投融资平台公司发展的模式，实现国有资本运营公司的市场化运作。
	规范管控模式
	国有资本运营公司作为政企分开的隔离层，是市场化的出资人，仅以出资额为限对企业行使出资人权利。资本运营公司需调整优化总部部门设置及职能设计，提升总部管控全局的能力，加强公司总部对全资、控股和参股企业的科学管理，针对不同行业、不同定位的下属单位科学确定管控策略。
	大宗商品主要指可进入流通领域、非零售环节、具有商品属性、用于工农业生产与消费使用的大批量买卖的物质商品，一般处于最上游，被广泛作为工业基础原材料。大宗商品具有交易量巨大、同质化程度强、流通性强、价格波动受供需状况影响显著等特征，且可设计为期货、期权作为金融工具，更好的实现价格发现功能并规避价格波动风险。
	目前，中国的大宗行业发展还处于初级阶段，现阶段，国家的经济发展与大宗商品市场呈现出越来越密切的关系。近年来，中国经济规模保持不断扩大的势态，刺激国内贸易稳步发展，但增速持续下滑。2016年，中国出台一系列供给侧改革政策，随着去产能政策的实施，主要大宗商品价格回暖，部分贸易品种量价齐升，国内贸易有所复苏。2017年，在供给侧结构性改革的持续推进下，大宗商品价格普遍有较大幅度上涨。据中国大宗商品研究中心数据，2017年，大宗商品价格环比上升的商品共138种，集中在化工板块（共59种）和有色板块（共16...
	资料来源：Wind资讯
	2017年中国纸及纸板消费量为1.08亿吨，2012-2016年五年复合增长率仅为0.91%。2017年造纸行业销售收入虽然有所回升，但同比仅增长3.66%。由此可见，在供给侧改革实现行业去产能，造纸产品价格上涨的背景之下，造纸行业需求端增长明显放缓。
	近年来，中国物流业总体规模快速增长，服务水平显著提高，发展的环境和条件不断改善。
	2017年中国物流运行总体向好，社会物流总额增长稳中有升，社会物流总费用与GDP的比率有所回落。
	2017年全国社会物流总额252.8万亿元，按可比价格计算，同比增长6.7%，增速比上年同期提高0.6个百分点。从构成看，工业品物流总额234.5万亿元，按可比价格计算，同比增长6.6%，增速比上年同期提高0.6个百分点；进口货物物流总额12.5万亿元，增长8.7%，提高1.3个百分点；农产品物流总额3.7万亿元，增长3.9%，提高0.8个百分点；再生资源物流总额1.1万亿元，下降1.9%；单位与居民物品物流总额1.0万亿元，增长29.9%。
	2017年社会物流总费用12.1万亿元，同比增长9.2%，增速低于社会物流总额、GDP现价增长。其中，运输费用6.6万亿元，增长10.9%，增速比上年同期提高7.6个百分点；保管费用3.9万亿元，增长6.7%，提高5.4个百分点；管理费用1.6万亿元，增长8.3%，提高2.7个百分点。2017年社会物流总费用与GDP的比率为14.6%，比上年同期下降0.3个百分点。
	2017年物流业总收入8.8万亿元，比上年增长11.5%，增速比上年同期提高6.9个百分点。2017年，物流相关固定资产投资结构质量不断提升，围绕促转型、补短板等方面有效投资保持较快增长。全年交通运输、仓储和邮政业完成投资6.1万亿元，增长14.8%，增速比上年提高5.3个百分点，全年均保持10%以上的增长速度。
	总体看，全国物流运行总体平稳，物流需求结构优化，物流运行环境改善，物流运行质量提升，物流企业经营有所好转。
	2015年9月29日，国务院办公厅印发《国务院办公厅关于推进线上线下互动加快商贸流通创新发展转型升级的意见》，指出要转变物流业发展方式。运用互联网技术大力推进物流标准化，重点推进快递包裹、托盘、技术接口、运输车辆标准化，推进信息共享和互联互通，促进多式联运发展。大力发展智慧物流，运用北斗导航、大数据、物联网等技术，构建智能化物流通道网络，建设智能化仓储体系、配送系统。
	2016年物流相关政策、规划密集出台。针对交通物流融合发展、多式联运、电子商务物流等重点领域及物流业补短板、降本增效等重点问题出台了一系列政策措施。如“营改增”试点全面扩围，无运输工具承运业务和道路通行服务开票资格获得承认。商贸物流标准化试点推进，标准化托盘扩大使用范围。快递市场清理整顿工作开展，寄递物流渠道安全要求升级。全国现代物流工作部际联席会议积极发挥协调作用，支持物流业发展的部门间合力有所加强。
	2017年8月，国务院办公厅发出的《关于进一步推进物流降本增效，促进实体经济发展的意见》（国办发〔2017〕73号），提出27条具体政策措施。一系列政策、意见的出台，物流政策环境持续改善。随着“放管服”改革深入推进，制约行业发展的制度环境逐步好转。
	总体看，中国物流环境和条件不断改善，各行业增长带动大宗商品物流需求的上升，为物流行业企业的发展带来机遇。
	五、基础素质分析
	截至2018年3月底，公司注册资本为128.00亿元，国务院国资委是公司的实际控制人，持有公司100%股份。
	表3  2017年公司控股经营业务主要子公司财务数据（单位：%、亿元）
	生产资料贸易方面，经营主体主要为子公司中国诚通国际贸易有限公司（以下简称“诚通贸易”）、中诚通国际投资有限公司（以下简称“诚通国际”）和中国物资储运集团有限公司（以下简称“中国储运”）等。公司依托遍布全国的物流中心，形成了物资销售和进出口代理等贸易活动与仓储、加工、配送物流业务相结合的运营模式，钢材、有色金属等产品贸易在市场上具备较强的竞争实力。
	物流服务方面，主要由子公司中国储运、华贸物流和中国物流股份有限公司（以下简称“中国物流”）负责运营。公司是中国陆地仓储物流龙头企业，自有仓储物流设施占地面积1305万平方米，拥有铁路专用线122条，总长度130.63公里；年运输量达到2500万吨，仓储客户超过2万家，“中国储运”、“中国物流”、“华贸物流”等品牌在行业内具有较高的市场美誉度和影响力。
	纸业方面，经营主体为中国纸业投资有限公司（以下简称“中国纸业”）及其下属子公司。2010年9月经国资委批准，公司成为唯一将林浆纸业务定位为主业的央企。目前公司在国内拥有林地近200万亩，造纸产能近250万吨，综合实力位列国内造纸行业前列，产品涵盖文化纸、白卡纸、特种纸及木浆等众多品种。公司旗下岳阳林纸和银河纸业是中国文化纸市场的主要生产企业之一，文化纸合计产能在国内文化纸市场居于前列；红塔仁恒是国内白卡纸行业标准的制定者，长期占有高端白卡市场三分之一的市场份额；冠豪高新是中国特种纸行业的龙头企业，...
	1．法人治理结构
	2．内部管理
	公司制定了《中国诚通控股集团有限公司投资管理暂行办法》，集团董事会是集团投资管理的最高决策机构，负责集团年度投资预算的审批，集团战略发展中心代表集团负责对所属企业投资活动的日常管理工作，负责投资项目的合规性审查，并向集团总裁办公会提出审查意见。集团风险管理部、财务管理中心、资产经营中心和运营管理中心等部门为集团投资活动的会签部门，分别依据其规定的职责提出审查意见。对特别重大或管理层认为必要的投资项目，由分管领导报集团总裁批准后可以聘请外部专家组成专项审核委员会进行审核。
	（2）管理体系和架构
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	作为中央企业国有资本运营公司试点，为优化资本结构，并经国务院国资委批准，2016年以来公司下属北京诚通金控投资有限公司（下称“诚通金控0F ”）陆续接收了一些上市公司的国有股权无偿划转（见表4），截至目前，公司已全部完成相关股票过户手续。
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