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FIRVFRER: AAA
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13 5o T KT
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13 iE MTN1 17.3 12,75 2020/03/08 AAA AAA
16 % B % % 15127 2019/10/12 AAA  AAA
MTNOO1
16 % @ # B% 30127C  2021/10121 AAA  AAA
MTNOO02
17 ik B % 25127 2022/09/12 AAA  AAA
MTNO001
17 % @ $ B% 25127C  2020/09/19 AAA  AAA
MTNOO02
17 % 8 5 % 15125C  2020/10/18 AAA  AAA
MTNO003
17 % @ 4 % 10127C  2020/12/14 AAA  AAA
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BREFIFLRATIE]: 2018 46 H 7 H
Tt 55 45 17
5H 20154F 20164F 2017 4F 20318;'3
W45 P~ (12.8) 119.61 34567 666.21  754.68
B B TT) 71412 10822 1690.61 1720.20
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S (2o 159.60  206.17 17717 141.71
KA % (12 7t) 118.23  138.33 27372  299.54
AR5 (12, 78) 277.82  344.49 450.89  441.25
Bl E N (fet) 619.07 62154 828.75  202.71
FiE S A (12, 78) 15.21 20.27 24.85 10.22
EBITDA({Z7t) 53.73 45.93 52.87 -
ZEMSFIEI (L) 31.89 212 10.32 6.64
EOLFE 2(%) 5.93 6.71 6.30 7.05
R PRS2 26 (%) 3.28 241 1.02 =
TEP= 40526 (%) 53.71 43,51 38.11 37.32
ﬁjﬂﬁ%ﬁz&mt% 45,67 36.04 30.12 29.04
BN L2 (%) 152.63  214.65 311.17  369.89
ZEMER B F L 12.83 0.66 299
)
é(E{B)fﬁ%/EBITDA(TE) 5.17 7.50 8.53
EBITDA FI S &% (f%) 3.63 3.48 3.14
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mEE E 9
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Ef A E SR IR B, R
FIGE ST 1858

A FEETENIE RN EXF SN i 5
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T ERIBEE IR E R AR A B REVTRERIR S

— RERIER

WRIEA FRIEMER, LIRS BRE VA
PR 2> ] 2 r 0 42 B4R A BR 4 =) A
KIE LA S0 N U7 R R R VP 4 22 He ik
AT E R ER T

= e ERFR

o oE R A R AR CRLR AR
CUGELER” B AT D ATE AR YE E 45
£ [1992]) 372 5 SCHEAET 1992 4 Sz iy [
PR A EER] . 2005 4F 11 A, RIEE %
B A B P B R B e (DU faiRR “ B %
BeE %2 ) E e [2005] 1462 530, 2
ARAESGE N E G MR A, HARTE NI .
B 2018 4F 3 HJE, AnlEMTEAN 128.00
2.7, 5B % AR E % B AT 78 TR
BT, A FESERREHIN, B 10008541 -

2016 2 H, R o, E 5o TIR
A B A e ) B, 4 55 B A 4
VSN AR FEE s o w A E
N EE BRI E AR S KK, AR
Pl ek B AT AT R 4k 32
HRARBMIZE RN B, &% EEE
BRI, Tl lE e, mkedig
BE R, R AEE, BERTEE., &
Bl 25 AT P, O de ik R e R
Ji& i3 A % A I ) 2 RN 5 4 R R R A AR
WA o

B2 2018 4F 3 AR, ARAMKESRS
IAEL BEIVAE. NSRS AHS%
A 15 NREERTT GEWLMAE 1-2); ARIE
Bkl 6 X LT AR, 4l gk
e AR an] (EEAS: 600787.SH, LA
NTERR B AT D B LR R A PR
ANE (BRZEARRY: 200986.SZ, LA Rfaifk « &

A7), TRESE A IRA R (REAR
fih: 600433.SH, LLRfEiAR “TEEEm#H 7D &
FHARA A PR A\ (B 5AXAS: 600963.SH,
PLRfaTRR “EaARat ™) o EE & R LR E
PRAT REAAR: 0217.HK, VLM “i
AR R R AR 5 E BRI A A R A
A (RZARRY: 603128.SH, LATFfifR “HH
Y™

A 2017 4FR, AF (G BERH
1690.61 127G, B Hla 1046.25 1270 (5 /b
BB AR AR 740.69 1470 2017 4, A H] LI
BN 828.75 1478, FIiE &1 45 24.85 14T -

#E 2018 4 3 HIK, ~F (HH) ¥~
KSVET 1720.20 12T, FrA# M aE 1078.26 147t
/B AN 25 762.07 1278 2018 4F 1~3
H, AwRSEIVENL W 202.71 1478, FliE
i 10.22 12.7T .

o EEM R A6 Rt & X g PR
188 5 6 X 17 FHk; HEMEAN: iR

=

= BERHFHMARSERSERAER

N AR 25 GG R SR, oy
BN “13EEMTNL Y, “ 1615 12 B MTN001 .
“ 16 W @ 5 B MTNO02 ” . “ 17 i 38 4% i
MTNOOL”, “17 B+ BMTNO002 ", “ 17 Wil
FEREMTNO03” Al “17i8 1% flEMTNO04”, 3%
LT 4 F B T4 7078 18 W 4 F0 B M AR AT B
A SR LR BT, EEREC N
At RN, oS imt A=

KL NG BEGHRA (FA5: L)

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

i BHLE

TR z; 4% | =EH Jﬁfﬁ

13 i MTN1 18.00 17.30 | 2013/03/08 2020/03/08

16 W MTNOOL| 1500 | 15.00 | 2016/10/12 | 2019/10/12
16 A MTN002| 30.00 30.00 | 2016/10/21 2021/10/21
17 W MTNOOL| 2500 | 25.00 | 2017/00/12 | 2022/09/12
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17 WiE I MTNOO2| 25.00 | 25.00 | 2017/09/19 | 2020/09/19

17 ki MTNO03| 15.00 | 15.00 | 2017/10/18 | 2020/10/18

17 JE T MTNOO4| 10.00 | 10.00 | 2017/12/14 | 2020/12/14

TR R PE TR

M. REEFFBERIAE

2017 &, A EBERFENYERE S
#, N EET R T LR R T R E
BrRIps, o b phen o b b ol iz b B
W, FEAEFBEIT SRR R 5T
2017 4F, FEEHNELSE (GDP) 82.8 /i1
T, [FIELSEBRIGK: 6.9%, Zui H 2011 4F
PDUREKEF . BARKE, PHHHLX &5
i, v, TS i, ol
GEMIRRERGE ;A B AR BT A T
Ji BT PP AR R A, OO R s 4
[ 5 B S k455 (CPD H RIS, Tk
AFEE T M REE S (PP AL A 7= 50
BEM MR TEEL (PPIRM) JkIEHRE A sl b R
ZFRANFEEL CHIE L PMID) FIFEHE b 5 550
e R PMD B/NE ETF, mhib
PRI

SRR TR K, PEL AR 4R Sk
o 2017 4, HERM A BBAF s RN
LSS M SR M O HESh P L3 R T2 DA
Ttk 53 B G AR RS 95 sl A 7 B L (R
FHOBEET, PE T ERERIE— PR,
T AP AR FF BRI, Tl Al ) s 4
K RS AR FREIE K, 5 ="x GDP
WK TTERE (58.8%) #2016 /Mg LT,
TRR AT K EE &,

fi] 5 B P 4 TGO S . 2017 4R, 42
] ] 5 2 =4 B RS AR ) 63.2 Fi42ot, [
Feih 7.2% (SEPR¥gK 1.3%), 385 2016
FETRRE 09 NE . H, REEE (382
Jifeo0) [F K 6.0%, % 2016 F1G0E &2,
FEGRHT 2017 FLISKA B TRAT 2 DU
S, W AT EN . AT T S
PE v o HEAR 55 KT e B TR] A4 i v I

1. BRI T A S 5 5 s 350k PPP 15
H &5 2 P07 0K BRI B8 /), #Esh 1 RIA]
WHEEIEK . BAokE, BT 2017 FLCkE
G — A gt e b AT ) A,
FETRIE IR (7.0%) SHagA, TR
Tith VA Jth 22 1A 4% % A7 £ 30 R I A R R DA R AE £
B EATHE S I 7 BORF 1 £ 55 AR B 45 7 ¢
T H T BUR IR SRR Bt £ T 4 R GDP [ RE
J15% BN LV R PR, S A i el A% R
(14.9%) /P TR &N T IE (4.8%)
NIE BT, Hit— P mEsir R BoRSE S
7 Ml 2 B T2 AUATRY -

J BV SR AR R KA A . 2017 4R, &
] 4 27 2% i B 8 36.6 Ji44 0T, [FIThIg
10.2%, %% 2016 /Mg [H17% 0.2 4N H 73 5. 2017
A ER AR 25974 J6, A
24 XK 9.0%, RS R 28 SEhr g K 7.3%,
Jeir ERSCN IR 45 SR B PR 3 K R A 2 J R T 19
KV 2 NI hir sh 28 50 8 K ) =1 AR IE . HLAck
F, ANEHE I, WO B
Ik 2 S VH SR IR RO I K FH SR o
mh, WHEAS SIS, XA mE. ZHHR
AR ) 35 A4 R PR ORI I s I 2%
Bk SLR TR IG K EH .

HEH TR IR S . 2017 4, EHEAREESL
BrARRF SR AT BN T, AR R E 2016 4
B [RIEE, N b E AN Ssrs TR mer. Ko
T v A M R R SO AR DR R L R ) 1 gk
K. 2017 4, RETRY)H Sy o e
27.8 Jifeot, FFILk3Ehn 14.2%, 3% 2016
RIS K. BAARE, HOLEME (153 /i
J6) At EE (12,5 JifZ o) R4 bk
10.8%711 18.7%, % 2016 E¥ KIE Lk, 5
lifiZE 2.9 JifZ. e, 2016 4G iRl . MR 5
JrRCKE, 2017 4, — R ik O e gk
MO RFIRELE (56.3%) # 2016 F4#tE 1.3
MED R, AR S . WERIRE, 2017
M, T EXTSEE L RREAAR B o G
15.2%. 15.5%#1 16.6%, HiEE 2016 4F K
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s 3 8 ®
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T T T T T T T T
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AR L 8. BT RSENA A E
B 1 90%LL L.
B2 pEEEHR e R RS
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LR E IR AT PO R K DL SRR A
NIt S LG I gR B em N, A asRKH
YRR S 5 R S ¥, KIEHT = R IT.

3. A

BARAT AT & T3P RS, RAL
BN AT

2016 4 N AE M RS ) K, 2Zis
BRI SRt SR AN A% K _E kAR A AR A 52 vy
ARETRS, BREFCREIL, EMRIEEE
PRI ERE SN, AR A e i 2
N, JEORE S AT

IEARFEARL A T B R ARAACK,
R AR L5 BT BE A ) 65% . PRAR S T »
ARt 11 52 BR A 5T [ 2 A% K b ko
R A AR AR AN R ML B, A IREE T T B

I, ERZEE SN 60%/40%. 2017
6 ALk, EFSMEE OB TR, F
BE R RATR RIET, AN R B R A AN
[ bbbk 55.26%. 3N 2017 FEIYZE,
KRR E5s, BRAMN AT 3
% 2018 4F 3 H 23 H, K4 2125 Ju/m,
#2017 4 1 A4y ik 21.43%; AKIKT5IH,
S ERALEE S B N DA AN R, B3
gk ik, #RZ 2018 4E 3 H 23 H, 4t
H-/ i 2 24540 A 900U SD/It AT 820USD/:
43 A8 2017 4 1 A4y Lk 47.54%F1 49.09%,
g R RN AL T S AL
JEAPRERSAS B BBk B0 S AR A R

Bk, FEARS S SR AN AR K,
£ 2017 fEDYZRFEIA Frialii . A% 2018 4
3 A 23 H, AR4ENIIN 6550 Ju/ili,
2017 4F 1 H 5 BTk 12.93%; FEAR48HE )4
7825 Ju/ili, #2017 4 1 H 4y Lk 24.50%;
KUK 4G Py 4 7950 Jo/m, %5 2017 4F 1 H
£y L35 33.61%; VAR AN T B R AR FUAS
M MEAE 2017 4 11 Ay FERBOAME, #
% 2018 4F 3 H 23 H, TLiH4LE ¥4 5030
JoMl, & 2017 4E 1 H 4 T % 16.71%.

Bl 4 2017 R B AEER CRAL: S0/

00 7000
&30 a0
S50 600
00 e
20 a2
EL 50

T T T T T
16029 160531 1663 15020 @28 -os-a 1783
—— ERTEH EHE 2503 DA BRE —LMSINERE — DASINREE 0057

TR Wind 7t

ATE Ko sgik o BAE

2017 4 r [B 4R Je AR 2 E 4 1.08 AZ N,
2012-2016 F HLAFEH A KA 0.91%.2017
CEIE AT A BN BT AT IRl T, (EL R ERAY
WK 3.66%. HHILET AL, FEALZA I i ST
W e, &AM BRI R, &
YRAT I 75 SRy 1Y K B R % -

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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ma AP LRI R £ FHL

MR AR TSR KE A TE AV FR R
qe. FRARTT R, A-Rakz, Hib
YOFP A B RR R FIE IS . H AT AR S
g, FERRAR. FLRRACH Pl s, AR
4RI =4 B S B A G k5%, AR
46, FUARAG™ B 5 T B h4%; A
4R ARIRATEDRI P 540 (B RULLD IR,
38 AR 52 45 193 20 92%, R IRAT ENRIAR 2 &
R ZA N1%; AR, AT ENRIAC/ MR R,
DR L IBC P f 38 K, T T AG3H 9 KR R, R
Ui 7 R o U 4

HIKEE T TR, TR Z6e
AARA Lt gk b, KRR & iRt

BB NN IR, KA TERCE
o, ATMAERE B BT, = A
ARERIKTE JE T e, EMMRIT HENBORHI R
ANV IEIEROZ A SR, AT RIS AN R ST
FRAS 1 R 1S3 A S R T S . —
KA 2 =R P R I [E I, 5835 Al
W OEHI . DS R, TR
B, RETTI . 2016 4E, EANCH 19 K
SEFERE 100 JE DL AR B AR A e A, FE
FeaE A EFEE ) 50.65%. 2016 LK, HF
HEEZFMEE 2017 £ 7 A 1 Hig, &HEiE
ARANV A A FRE T A B il 2 i 48 2 4R
m M AT 6677 2K, MMAZE 2017 47 A
12 H, ZRHESVEHERIACS 2412 %,
T AT Be A — i . Rk, & lk
W THI I BB 4 P~ BB B IR

IR, AW G, EEE: —T
] R AR D R AR A S v, DR b k)
BERE, Al 7R ARG FELLG]: 55— 7,
A TR ER ST AR MERR . T
AL, B SRAK B R, AR R B
PRI A AT H LA

4., YR

2017 S E B AT B AR R AT, SR
MAE KRR T, HaiRs RS GDP
1) bE 2 B [H19%

2017 4= [ iR EET 252.8 Jifeot,
AT LA T8, R K 6.7%, Stk FAE
[FHASE R 0.6 N E 2 . MRIRGE, Tk
A 234.5 e on, #EATHAg TR, [RIEL
K 6.6%, 38 L _EAE R BT 51 0.6 /N 43 ms
R R 12.5 Ffeot, K 8.7%,
Perm 1.3 NE ARG RPERPIRAET 3.7 Tifd
JG, WK 3.9%, #EE 0.8 NE A FAERE
Vs S8 1.1 54276, TR 1.9%; A SRR
Vit i S8 1.0 344t 5K 29.9%.

2017 At o 12.1 Jif2ot,
Ebig 9.2%, EAC T+ S, GDP
K. Hrb, Bkt 6.6 Jifdon, K
10.9%, MG bb EAE[EASE 7.6 N E A TR
EH 3.9 HfeIt, WK 6.7%, Em541H
gy ey EHRA 1.6 Jifeon, HHK 8.3%, i
2.7 NE ST . 2017 A YL B A GDP
LN 14.6%, L EFEFRIA TR 0.3 NE

2017 £ N 8.8 Jife T, bAE
K 11.5%, WE L FEFIER 6.9 ME Y
Mo 2017 4, WA OC A e BE e i Bt A M
AT, FESefEAL . N RS 7 T A R
PHRFFEUUE K . RFA0@IE . O AT EL
W FE A% %t 6.1 Jifot, K 14.8%, HGEL
AR 5.3 AN E AL, TR 10%L E
{pEIST Y3

MAAE, AEYRET BT, Y
Retathal, PRSI, VRIS TR
BT, YRSSE R .

7Ny BRERS

AT FEE S E R R E MR E S
R AL AT X AT B 8 A R A
Abs 2016 4 2 H, 2 FIRRE A SR Al E AT

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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BARIEE AR, HEiEREE L% E % BIEEERA G CREPR RS AR
A3 2017 N E) 4R ZE b S £ BT NG M AR (F45: %, 1)
B iz d = I I T = FRER BN FIE A HAITE
] 953 B 5 5 7 PR A 70.00 14.78 3.53 124.52 0.72 0.54
e [ s A PR A 100.00 19.24 12.97 9.20 0.38 0.29
YR IS SRR R A ] 100.00 206.95 124.70 262.53 24.33 18.12
r [E WAt P A R A ] 40.00 82.29 36.68 27.78 1.46 1.04
R A 5 I PR A IR A 45.81 54.80 37.87 87.15 3.59 2.89
4R B A B A 100.00 341.71 155.39 228.11 6.33 4.88

FARIR: 8 Rk

AFERRIA G, &8 EREERNTFA
] A [ e [ PR B G A PR A E] CBURfRiRR <
WG il E R AR AR (LR E
FR i E B 7D F 4 s 4R B A PR A
Al (LU “HEfgE % AFRKITE
i E PR, TR T YA O
RELER ZIE3) 5 6 T FEEPlk 5
AR ER, WM. AEsRE™m%H
GETI ) F RS BRN e 4 5L /7.

YRR T, BT A E HEIE
HER YR AT T ERR A A PR A F] (LU R
CHREYIRTD RTTIEE .. AR E R
VR e Sk AE, B A SV B 5 H T AN
1305 JiFJ5k, HABERE % 122 %, B2k
¥ 130.63 A H; FizfEisF] 2500 S, £
fii 2 Pk 2 3K, “ R E g2 7 <A EYD
CAERWIR” SRR TIN B B T
S BRI 17

ol i, &8 E Ay E O %A R
AdE (LR “hEgE” ) RETFEFA
Al 2010 4F 9 H 4 [H Bt ] oymE—
BRI A S e ok e fs . BT AEAE
FE] N 4G AR 200 Fo . IE4AC™REIR 250 5
W, ZxG S5 E AEAATIRTF, 7= i
HOCHAR A RAC FER AR OR ISR 2
O\ F) T % BH AR 4R R R AT 4Rl 2 [ SR 4R
WM EEAEF Sz —, HARE TR
B i1 7 o (1 7| A 22 ¥ W R A ES A S|
AT ARHE S e, KA s R T

W= WA e 5 R E R
HAT WISk Ak, ToBR RS AN AR AL T
AL AT A

t. B

PRERIIAN, ARIERBISEH .. WIsER.
BRI RE L w2 BN G AR D7 T JC HOR AR

N\ EXEI
A6 50 M A E A BRI R B R A2 RIS

e BRI R 4% I 2R g e R i i R A
Al RATIME Ao, 2017 4F 6 H, R4
B 55 B B B2 2 (O T PR e 52 [ B it e
A PR = B A I 2R BT R I T R B A O 1)
ML) (H %77 [2017]456 5) K (KT
T Hp e 4 5 B A O S A PR 4 B LA R AR
FIrRE I oy To A2 R A o0 Il 4 A ) [ 85 7 AL
[2017]457 =), [A) = rh [E e e 4L 41 A =] B )&
BT AR MR R E PR s A IR A E B
FRAE AR 418158819 ML 13 To £ Rl i 4 1ok
LV BT @ 4 08 7 =) P 8 A A R A F
(LR “uBaEB") Fa, K E ikl
LW AR TR AT T AR EIK S HE B R
enO HRAHE. WIRESAE M) f
B 2 1 0 o [ i 47 kA BR A 71 3 B T R
SR 37383178 . 4000000 %Al 1068254
JBE 1S 3 T A Kol e 4 OB 4 T T 8 4 8

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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WO AR ) BORE R i i 4 1 2 =) B 4
T ] A RO AR 5 [ B B s A PR A | B RE A
S 49841181 I oA kil o v [l LB
2 I A BR AT 2 B B I A 1 A ) BB 5 Bt
HIRAH.

2017 4 9 H 20 H, AR r - &id
Fe O pHsEsE . KRR EH BB E R »
[ R AR B | R B A mLR A B R A AR
S, TEE A R A AR SR IR AL
4.22%, WIEAEIERA LAY 41.59%,
FELHT % 5 A PR A FREA R PRI AL 4.96%.
B 2017 IS, HERYA IET 80 54.80
{278, PG #R3E 37.87 1470 2017 4ES2lE
AN 87.15 1475, FiE S 3.59 147G

AFCT 2017 4 9 HRHERIIRMNE
CA (N 55 I 1 i 7 /NI WK Y N -
T ) T ot B2 2 M 550 5 A BR L 55 T B
[, A4 225 A T BT R LA -

-

. EESH

1. BEWAL

PREIN, AR ELATREASEABE A
A R B, BRI ARSI 2B S
Gb, BREE NS FEAR A S YRR
2 AR AR 55

2017 £ SEBUENLIRN 823.14 1276,
[F] L3 K 32.83%. iR HCRAE, a5 1N
AN TIN5 E BRIE, 2017 SELE A IS5 14
PESCRE I RFSEHEE T, KRR I AR i 1 5%

KUERE Lk, =Tk, AFSEmRTASGKRA
520.48 127G, ALK 32.37%, EIA
Eb 5 63.23%; MR 4R0lY 55 52 25 T 47k BT g A
J N T PE ST TR, 2017 SESEELURON 137.51
.56, FIEEHK 5.00%, &EMIARIELE N
16.71%:; Pyl s s, 2017 AFSEIIRN
135.50 1270, FHCKIEEK, F2EH a4
1% [ R B AR 55 = (G S SR SR T 2017
9 A NG H TG DT AL A
) HoAth 3275 Ml 45 Ko H Aol 45 3 AL FE )L A
Too NAWEUR. JH)EE BN S, TR
N, KA FEIATTER N .

MERIGE IR, A~ AL BRIZA BT
51, 2017 40 6.21%., HA, T HRIE T
R, BRIRBAL, 2017 44 1.49%, [FILL
TBF 026 AN ARz 25 T ATk A
B, Z&FIRe JIReEiias, 2017 FEEFIEN
17.85%, [FAILL_FFt 2.87 NE 4 s Wil 551K
S-S — s, 2016 4 LLHTE
FIZRARSF B m KT, 2017 4E A | Wil 458 1
“TLHFEABN V&, ksl s &
MG, HZ SR B R RE 1058, hifk T
YRR AR BRI, 2017 4E°4 6.21%, [FIEL
N % 8.86 AN 43 Ao

2018 4 1~3 H, A A SEHUENL YA 201.09
1276, [FIELIE K 21.44%, R &40 10.22 12.7€,
[ LEE K 150.90%; [HHH, AFZEAEBRIRA
6.76%, % A4 0.55 AN H 7 .

k4 RN TLPNEA (BAE: 12T %)

HE 2015 4F 2016 4F 2017 4F 2018 4F 1-3 B
LN Hl | EBRE|] KA gk | BAE| KA gk | BRE | BA H | BRI
1LEEWENMT | 613.02 99.22 | 555 | 611.65 98.70 | 6.68 | 815.42 99.06 5.95 | 200.08 | 99.49 6.52
A 439.52 7114 | 153 | 393.20 63.45 | 1.75 | 52048 63.23 149 | 11030 | 54.85 1.27
IS5 115.66 18.72 | 12.98 | 130.96 21.13 | 1498 | 13751 16.71 17.85 | 37.33 | 1857 | 16.74
il 5 44.89 7.27 | 16.12 54.39 8.78 | 15.07 | 13550 16.46 621 | 4653 | 2314 5.56
HAh A EH W5 12.95 2.10 | 39.23 33.10 534 | 18.73 21.93 2.66 35.64 5.92 294 | 47.39
2. F Atk %/ 4.84 0.78 | 55.92 8.06 1.30 | 13.87 7.72 0.94 32.47 1.02 051 | 5495
it 617.87 | 100.00 | 595 | 619.71 | 100.00 | 6.78 | 823.14 | 100.00 6.21 | 201.09 | 100.00 6.76

FAT R 23] Rk
E R ET RGO AT, QRMERS ANTR. BELTEEALMLSSF, Sk f 0BT R = B, e,

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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2. BT HLs

L S8t

RGN AR A E B2
—, 2017 FsRH SN 520.48 147G, [FLG
K 32.37%. MR G mFhE, AFH 5 AR
R O4ER 5N, 2017 4ERT 1K S b
Wt BEsE. TR R Ay R
At A 2 U D 85.86% . B
FH, SAT e g g, 5 55 BRI
P& 0.26 AN E 3 S E 1.49%.

2018 - 1~3 H, A AR G RHSZHIIAN
110.30 127G, [FtL EFF 2.67%, FEREH G
&I RS R T SR R R,
AN BRZE N 1.27%, B FAERD 0.22 4
ER=0

&5 BFNE T HL RN

WH Uz 2016 4F 2017 48 210_28;’5
BAE 147.27 197.50 35.03
EERER 106.66 164.80 38.56
RESR 15.31 18.90 2.93
ER7Sa 14.67 2222 3.89
LY/ 16.38 27.41 8.16
LA R 23.76 44.84 5.79
B B = 11.56 15.03 0.97
AR T AR it 10.51 13.13 5.25
Hoftb 47.08 16.66 9.72

i 393.20 520.48 110.30

FoRHROR: )34

MR G =KE, WEIAN, Aa &= mHR
GRS, EERANFRETSTER. &
)7 ] DA B 3 757 AR, S5 R 2% K R 4 7 i 4544
2017 AL S A AR TR i AR B AR
B LD, 30 571 Jimi, 17 JimiAT 9
Jimi, [\ LG R BE 16.94% . 24.89% Al
61.83%; Al b [A] U A [ FE S 48 . 2018
e 1~3 H, FEPRM . ERRL T
PORLEY & [F LG 2 0 R FE 25.21% . 44.38% .
74.09%, HEEE. TTESEMERE RF

S BT 15.37%.  13.60%F1 92.02% .

A6 3 BT B SAa B

WE A7 2016 4F | 2017 4F Zf_138 ;ﬁ
k) Jug 687 571 99
HELE Tl 47 60 15
RESR i 414 525 79
AERIrRL T 266 370 53
LY/ J3mg 188 307 125
LA R Jim 66 93 10
B AR Jimg 22 17 2
AR T AR it Jih 24 9 1
laxs L 1587 1756 409
Fofly Jim 42 85 15

FoAROR: 8]3R4

BAEKRE, EERATFHEZT), HNM
MESHTESCER R SR, 2R 15 5 A
ON L TN

3. MRk

2017 4, AFYFRALS LN 135.50
{275, FIHAEEK 149.13%, FEBHT (D
Hh i I 428 T A F A i e R A R
AIRAF (LR IE") TE 7 HE
KM “REAKIBN FE——P R s E
P&, i s s PR SN [F E KR
Tt 39.89 1276; (2) WA T 2017 4 9
A NG FERETTERION 29.45 1276, IR
IR, g5 2EENLS . BRiiE.
[ bR 5708 A 25 A% G i 4 302 A = il
28 RSN AR 1 = BLRYR, 2017 AR PYAS
Tk 55 LE A F PR B E YN B
£ 93.00%, ENLANEH & ik 2] 85%LA .

2018 - 1~3 H, APk g5 sSEHi
46.53 1270, ALK 124.41%, Tk Hisk
Fic ik A E PR SR S s g 3s i, A, SZisk
Fic il 2% B RIAR X AR RE A, PDiipi s B 2%
W EH—P TR, N 5.56%.

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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AT AR E) MR SN AL

BH ¢z 2016 4 2017 £¢ zf_gs ;F
Gl % 9.98 11.74 3.44
eI 7.20 8.70 1.94
IBHmti% 26.33 73.25 22,94
P 212 2.09 0.56
Tk g 0.10 0.10 0.02
e NI 2.30 2.47 0.69
B L% 0.54 0.42 0.10
i b i L 5.03 28.21 16.13
Ftb i 0.79 8.51 0.70

At 54.39 135.50 46.53

FARIR: 8 Rk

MRS ERE, Zh s BT e
548K, 2017 AEA " ik 55 5 RIS i
10369 Jimi, [ 311.70%; RiFSLHLAE
& 5444 i, [FEGIEK 14.29%; R 5ERK
[ pr iz B & 1654 J5, [F] H3E K 91.57%.
2018 FF—Z [, Al A& I TR RS,
sk AN E PR AR E A HORE R

(8 NAMALGFEERR

WE (T 2016 4E 2017 £ 25_138 ;F
& 4764 5444 1318
P T 2519 10369 2709
[Eproeia A& 863 1654 288
T 49 58 12
B A7 B 226 236 360

FA R IR A8 RAR

BT, 2017 FLSRIF R 4K IE A
55, s A YIRS IO KIEIE K, (H A
RESIAFT i s ARSI A I R OnL 7

TheiZ b B

4. #H

2w AR AR B DL A [ 4R R Pl R R S
&, FEKIEE TSR, w5 s AE-H
MR =K EiAa%E. BEHW, AqEHK
FEREIk 250 JIM, R ARK 40 JINE ARV R
FEIN 7 RE 30 JIM{D, [H 4R Ak I 200 JT T

A9 RG] AL

WH Uz 2016 4F 2017 4¢ Zf_138 gﬁ
IR 4R 26.31 27.89 5.98
AR 17.59 20.35 5.56
PR 3K 17.77 26.93 5.08
AR 43.79 35.62 11.90
TolkAuzear 1.07 1.79 1.75
Tt E 2.54 2.56 0.76
Ml 0.22 5.19
AT 2.57 4.02 1.07
Foft 19.10 13.18 5.24

At 130.96 137.51 37.33

T RR: A8 At

20174, A FILRIE R AR L 55 SN
137511276, [FIEL3E4:5.00%. MIANLERE ,
AR, ERAR R AR PR AR T AR
i BN SR YE A TE ol 55 pR E RN 1
80.70%. [AIM, 28w]SZILACHE S Ak i A
25.9212. 76, [F) Lk 39 K 36.98% ; E FI K N
17.85%, #i20164EHK:2.874 F 43 Mo

20184E1~3H, gk HeseHlE ik
N37.331270, [FIHIGK12.76%; 2l A b K 5
Wi, &R R AR NI L1 20 5 216.74%.

£ 10 DA MPLULSARIRA F 2B (25 Fed)

£ 2016 4F | 2017 £ 210_28 ;f

1. /=& 181 199 52
(1) HFR4L 49 45 13
(2) FERI4R 18 23 5
(3) HidhH 28 41 10
(4) ek 85 87 21
(5) Tk dEgt 2 3 3
2. HEE 182 197 47
(1) HFR4L 46 47 10
(2) FEFhat 18 23 5
(3) Fim¥#K 28 36 10
(4) ek 86 88 20
(5) TkAZEd 3 3 3

FoAROR: 8]3R4

MR E, IREHIN, AF4lrs =
AR K, 2017 £ 43751 4 199 J A1 197

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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Jim, [FESy BIHK 9.54%F1 8.57%; \w]SKL
AT P RN, ELAEAT « AL Heng,
PR IITE 98% LA I

BARE, AFLORI AR T M. K.
KR e B =L, 1 4ORRS Rl 4R AR 4
ST RS AL, HAbAR R e AT
e R TEFRI N, BARER A —, B
BRI, SZaa T aUmlmlng, 2 a gtk
BRIRE 193 E

5. WAEE

2016 4 2 7, 28 [ 2% B A Al oo 4 5
N TR E > TR E R rp il [ 4 %
PN Y=g/ IR g

BREE

FERE BT, 2016 4E LISk, A F)bfise:
T 10 RE S BT AR, BE 2017
JIK, IR AL TI{E 150.34 1276 (LA 2017
12 A 29 HUSEEAN T . HATA FIEERK
WREA BN hiaElkz, RERAR
mah. SEE. WARRAL, VEE AL,
S A N7 ol

R AL S ey LT a) B AR AR R4

Jals B 2y
EpEmRAE | LR | R
Rz 601919.SH 3.00% &
iz A} 002401.52 4.00% £
EHMH 600019.SH 2.93% B
Eﬁ%ﬂﬂ?fg‘ jLgf)ﬁc;c;os.SH e B
Fi17 68 603126.SH 4.99% 2
H Y 603128.SH 4.22% £
Rt 601718.SH 4.25% 2
H%HE 000778.5Z 2.085% R
o [E 2244 003323.HK 1.5%- R
rF E B IR 003996.HK 1.74% 2
1E47 3, A000069.SZ 3.24% =

FobHROR: 8] 34

KE2E
PP AE T, 2016 AR w0 Hh [E 2R R )
®OCEHRD SAE (BURERR “HhE%EY™

SRR, RNHERE A5 5% 5 2R R B N T
1B, ZEAME 68 [LILA SR AT L. HE
2017 )&, HHEEDEH ORR T AN
536.20 1.0, BT #FMai N 34.90 14.76; 2017
&, FESYSEI A I DRRE IR 613.30
{258, FEEH 5.40 1270, GEEE 4RI
SRS 18.60 12T

#E 2018 4F 3 K, HEEMA B6HRE
AT 235.70 1270, H, HiATA BASA
i 135.70 4G, ARATAITH AL 35057 5 R A0
100.00 147G »

BATH BAS T, PESYCS FE A
BURAT & i fit 55 20 7 58, 2017 A Gndi s g
37.38 {Z. o E M Fi 5. #Z 2018 4 3 H K EIH
ARAT A B 55 UGk se i FAE oA, HEr
AEAERATH B S @ A% .

FArizE

WA E T, AFLES AT FEL,
Z 5 JL AT R G5 RE AN AL R T2 . 2016 4 9
H 26 H, ZE&EERZEZEIE, AFEF$
S I8 fis B ARAT S T R AE ] S s O AR T
HEAE PEER. PFEBY). ERGE
Hl. LG E R, LR R R L
E EA RS R AR AR (BUF
faTFR “ EEFE 4, 4 BN A R 3500
feoa, EISEETRAS NIART 1310 14T,
B 2018 4 3 HK, HHAE R & L2 655
278, AT 150 1276, F 22.90%, N
— KR, NG

2017 FH AL S RPN TE 26 &, &
2941 581.96 1470, SLhracH| 347.21 147t
8600 A LI H , EEHRE RS M
2 L BRI, (LTS, B EA R
A J5 SR R RE , HE B = b 4R 5 R il % 7Y
%

W a8 J7 10T, 2017 420 B BEARIE B o m A AL
(R R 25 K TEAE TR Jil, B8 AR I8 AR 20 2 0 ik 5%
t, EEIE S EARBEE T A B S Rt
SEPLFIE 27.05 127G, A w RS L E

o 2] IR 38 4 W AR T AT PR )
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A 107.85%, VAR A B B S .

6. REAE

2018 4, AFE L TAEEEMNLL T LTS
T JEE T -

B, AR %, R TR
SRE; 5, Feor KA T E EAT ka5
RS MPE T, D) SR [ 5P A s
=, MRERRIEE, R ER SRS
hfies B0, RIEEGRASE DIRE, R
FIHET G, BT, IORBCERIHT IR, SeBl
PAT B A R T 2

BE, ARRKRERERGRAZEA
Hl A, RO RIS R G R, XK
oA AT N R G s, (H AT
W G5B s A F s RORT I Bk, IERE A
A HEICT 3R R R

+\ MEoHh

1. ME%m=

AT RMEE) 2017 FFE I SRk &5
SAMIMES T GRS @ A1k AT, H
BT b LAl B s 4518 . A 2017
F—EEMEIREAREH T

2017 4%, AEDEANG H R Aol 3
14 7%, HAAaRELERIARER YR, S
ANGIHEEI 4 K, #E 2017 FIK, AR
NBFEVE Pk 3t 152 5% #4 2018 4 3
HIE, AFRPNEIOHE g AR 22 %,
5 EFRTEARN: A IR 2 = T 45
o] e — e s

2. KHFER=E

PREFEAY, AW B, #E
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	四、宏观经济和政策环境
	展望2018年，全球经济有望维持复苏态势，这将对中国的进出口贸易继续构成利好，但主要经济体流动性趋紧以及潜在的贸易保护主义风险将会使中国经济增长与结构改革面临挑战。在此背景下，中国将继续实施积极的财政政策和稳健中性的货币政策，深入推进供给侧结构性改革，深化国资国企、金融体制等基础性关键领域改革，坚决打好重大风险防范化解、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，促进经济高质量发展，2018年经济运行有望维持向好态势。具体来看，固定资产投资将呈现缓中趋稳态势。其中，基于当前经济稳中向好加上政府性债务风险管控的加...
	五、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2  国有资本运营公司资本运作方式
	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。
	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种），涨幅在5%以上的商品主要集中在化工板块；环比下降的商品共47种，集中在化工（共13种）和农副（...
	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。
	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。
	六、基础素质分析
	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，...
	七、管理分析
	八、重大事项
	九、经营分析
	1． 经营概况
	跟踪期内，公司正处于向国有资本运营公司改组转型阶段，除资本运作和资产经营业务外，控股经营的业务主要有商品贸易、物流服务和林浆纸业务。
	2017年公司实现营业收入823.14亿元，同比增长32.83%。分板块来看，贸易业务仍为公司收入的最主要来源，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，受益于此，公司完成贸易收入520.48亿元，同比增长32.37%，占营业收入的比重为63.23%；林浆纸业务受益于行业回暖以及公司产品转型升级，2017年实现收入137.51亿元，同比增长5.00%，占营业收入的比重为16.71%；物流业务快速增长，2017年实现收入135.50亿元，同比大幅增长，主要由于运输配送...
	从盈利能力来看，公司综合毛利率有所波动，2017年为6.21%。其中，贸易板块属于微利经营，毛利率较低，2017年为1.49%，同比下降0.26个百分点；纸业板块受益于行业回暖，盈利能力持续改善，2017年毛利率为17.85%，同比上升2.87个百分点；物流业务依靠仓储-物流-贸易一体化优势，2016年以前毛利率保持较高水平，2017年公司物流业务新增“无车承运人”平台，带动配送运输业务量大幅增长，但该业务模式盈利能力较弱，拉低了物流板块整体毛利率，2017年为6.21%，同比下降8.86个百分点。
	2018年1～3月，公司实现营业收入201.09亿元，同比增长21.44%，利润总额10.22亿元，同比增长150.90%；同期，公司综合毛利率为6.76%，较上年提高0.55个百分点。
	2． 商品贸易业务
	2018年1～3月，公司贸易板块实现收入110.30亿元，同比上升2.67%，主要来自有色金属、煤炭等产品贸易量及单价的增长；同期，贸易业务毛利率为1.27%，较上年减少0.22个百分点。
	表5  近年公司贸易业务收入情况
	表6  公司商品贸易业务板块销售情况
	3．物流业务
	4．纸业
	5．资本运营
	2016年2月，经国务院国有企业改革领导小组研究决定，公司被确定为中央企业国有资本运营公司试点。
	持股管理
	持股管理方面，2016年以来，公司陆续接收了10余家央企上市公司股权，截至2017年底，该部分股权总市值150.34亿元（以2017年12月29日收盘价计）。目前公司正在积极探索国有股权市场化运作路径，聚焦国有资本流动、增值、收益状况，注重资本结构调整，关注资本安全。
	表11  公司接收的上市公司国有股权无偿划转
	6、未来发展
	十、财务分析
	十二、结论
	综合评估，联合资信确定维持公司主体长期信用等级为AAA，评级展望为稳定；并维持“13诚通MTN1”、“16诚通控股MTN001”、“16诚通控股MTN002”、“17诚通控股MTN001”、“17诚通控股MTN002”、“17诚通控股MTN003”和“17诚通控股MTN004”AAA的信用等级。

