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HRS 7 TH A B S T A .

MR SRKE, 2017 FELAK, Him ki
WA bRl 2 &R E IR IR TR
2018 N AFIT Ty B & AT s AR
HFt. 2018 49 H, HEEKEEIEFEN K (TN
e E — b4 AR F s TR R TAE N
ALY, PR AR TLIR. ES
EWTE SR ERS 9 TiE LA TR
oy HEHEIH ALHE 12 2505 = & TR (FifR “
THE” ), e ae /1 5200 JiF B, HH:
(LD $emEETH 7 %: 5 2K EHI+2 55
(2) R BB H : 5 4380 R FR
T H AR R, R R
WI—MoN 2 FE A A, 2018 AFEAZEIT THITHH ,

23 A A K AR- AR B, 2019—2020
TRk NV A AS AT i I 2019 AR AT LA T
H, Fit#7E 2020—2021 fF#k N &304 E
VR, BT FRE 2019—2021 BB
N5

2. fTlkxiz

(1) RALZF A

FAT, N2 B I ORI AT
71, T A KA H 03 [ R G 34T WA
AWK, (HIEAE B AT IR FEATY AR TR AF
TR, 23 e el S E 2T
SERE R RO REIE R B R, (En R E Prge
DRAEERE— A A s 2 [ 4 Sk & J, B
W2 GF G R EAR T AT R B, #mT
RE 2 M 21 HL AT M DR T i 54T Mk R R
KN 3t — 2 5% B g e Aol L 517 A AN R
M o

(2) T H5E4 Ae

MR, — LB Py RCE AR 2R 2 fiie
LA RIAEAT ML, 45 iR AE P s T 3 el 1
PERERL AT L BT 4, X EEMTAR K
JEE R T A EIRZ R o

(3) BRAAM 4B 5 R

HL U il B AR TR AL L AR B
FBRS ELAE 70% e 47, JRAPRHM RS 5 K53 R i
R AES —B FRF, B fliE Al
FR T i 2 7 U 1 AU B 1 R A R AE
RBIEAT A, 35 EIR ST i A DK
K, A RV A ) 3 PR A A 8l X B
K, BAGHEE TR, A HeR% FEA
132 2| — g =2k

7Ny BEERO

1. ZACRA

B E 2020 ©F 3 AIE, AFSEARN
100832.73 Fillt, VFakEEMIRRIE 43.26%, AR
Al —RIRAR, AR SEhrdatil Ny E 5% B E 5
%,
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RIFIFRARE

2. LA

NEEH TR A RETLEGAMEL L
Z—, ERIZHAR, RET AFLRE, B
RF, FRARTEORARLYE, H46EEF
N &

AFZENEFEOT ERA . 4R
1 B A% L E BB AR AN RE G HL R S
FE R Az —, AT A E L4 5
mE TR RER S RS, S58% T
Br—CR R AR s, . AR . Y T 5 LI
HEERYITHE, B Em i S s hil i
BRASHL ., BAEACHL. FREhR AR RS
B RE H R AL O P i T 3 5 R R AT
N4:ipZIP

TERAIKE T, 2 m AR AR e R o T
FREHM . MK ER R PUE S IE K
T et A% O R AR R RS &R, 14T
FER E R B KB AR
SIS — RREOIHT R, St 1 E R et
HEe R RHIE T OUREIE, s EE
M. RMERRE. HRETH. M A
b R R REFE 4l U s AR 5] ik
I HE HL R e 1 1k AL TAT LA KR
NI REJREE T . (AT R B T A 5T
ik o

2019 4, AHEIFKAN 5.36 1478, 4
L HENV RN LA 5.28%.

2019 4, A FERATH i 84 Tl JEEE,
AR 58 A % WF AR B o8, A E & £
800 F-k/5000 JK FL.Z B #at i ik 2 =0
+500 AR B FE L ELHe R IR o R T i
fEFRACE B LARA T AT, I bn it 5
B ERPEHR PG, SERRBCN = E 5
B 46 B B8 S R KRG J T
K, 500 TR RIZFE A B AT TRTE
NEFH o AAF 56 R 5K H I 8\ 2 L AR HERE
7T, CHIGEAUR IR R 245 T, 3R I
PLERHE )0 6 T XIkAEIRLEA 1 RG5%
11 T p ALl i A E L TR A2 58, 3 Tk

RBEARIE B E BRaiSE KT

4, I AF ALK

FRAE A =] SR A 0 o BN RARAT Ak A5 F
wE (g — & fF H R
91410000174273201L), #% 2020 4£ 5 f 18
H, ARTRGEMIEMA RGOSR, &
ZEERS T, A 12 T BIEFE 2010
FEZRTEE. AT A ELAREN R .

t. B

PRERIIN, o~ mIEE AR 8 B ] A
CEAE: YNAE Vi TP NG A

I\s &E 55

1. 22BN

SRIZFAR, B EH T KRG L A
R, TETFERSEZRLENH MR, 20
FHRABNB EARE K, BZLHLEAFEH L
Fte

3 NEAZEMRAAK S

WS TEES
W L LR AR i R
A R G Ak R SR R K
SASTE . oL A ) B
Wl B« 5 P EL e e B
B R R HiEA. T
i
TE AR MU A
W R A | RIS . SRR, A9 A 2
R ORI s
P HEhAR. BN, BRFRAA
S 2 e 2
22ﬁ+%mﬁﬁm‘4%“@&?L&%@ﬁ$ﬁ%ﬁ%%
EMS I T 05 B Lt | 26 Fa P TR e e 5

[T AN F

2019 &, AFSEHENLIN 101.56 127G,
[ EL K 23.60%. SRR E, 5Z35T 2018
IR ERE R WOnE, AR EMS i
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R 5% B FoAth DAAR #0025 A B R N 38 7E 2019
RSP T IR, Hh A REAR AL L R S AT R A
e FERN KR, 2019 ESZHIIL N 37.37 12
JGs A FEMU L E A 36.80%.
BHFZTTH, 2019 4, AW EEALRHE R
gt UL KR fe b R i P A% 7 i B R L
HRHGK, 235N 24.38%F1 11.55%; EVid
HL RS BN 30.00%, [F] HEIEA R R E |
B RA AR EN AR BE RGNS T
PR RN TE, TERWTGESMN

LA R St

HUfE RS

ait

k4 NIAFTLRANREFNEFL (12 21, %)

31.85 38.75 21.96 37.37 36.80
10.97 13.35 12.93 17.08 16.82
1115 20.90 12.03 1184

JEl, PR AR R IR TR 52 FIR R R LR A R,
2019 FAFLEAEFZEN 18.04%, [FILLIEAH
ETt.

TR, B R E TSR
Z, SRR N, 2020 4 1—-3 H, A
A SLHUE RN 9.17 1270, B - AE [ AR [
%, GETBMERN 24.15%, B LEF M
203 NES N, EEZE T EBAEMN S E
MHHE RGN L ERR T

24.38

30.00

AR 2B RAE

2. RAARE

N RMBARGMATT HBREK,
2019 £, 55 . AME K B M Arst4d
N E) R AR R R ) 1F A% AR

PRIEFIAPY, 2] B E AR A DL JF A
BER G, R & 5 07 8GR R AR HORAR
o MR KE, 2ot T RoR e
€, 2019 4, A RIS FEER 28 DL R HE
FKIFEAPRERIE M 4% 7373 8 4660 TG/, 13440
JCIMELL K 50610 yo/it, [E LL3)4 B T .

HEN PSR T, 2019 4E, A M RT
4 A R R SR T T G A O AR R SR A I
26.73%, HERIETETE M. Hi, ARmESE
B 7 6] 2% R R % T i A SR D 4 0 SR
i) 17.91%.

A5 NI EZRMARMENL  (Ffz: vh, Alok)

AR 5832 10005 5092 4660

HiHE 12824 12038 53433 50610

%6 2019 FN 8 AT B KR B IEL(F42: 10T %)

1479 | 1791

2.27 2.75

] 2 R X B 9T e

TR A SR

3. AP

BRIZIAN, NAERRFERHFERAE
K, AiAREF RS

PRERIIA . 2 Rl e DUHE 7 i 2E 7 4141
B, B AR R A B g S AR
SEHAG JR ST TR R AL B R AR
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2019 4, AR AN B BT B R G
BEORFFAGE » HLAtL A% 2 207 W S (17 BE 34T

PO S22 THpm IS BOIE, 247%™ dh
W ST, PR R A Pt

F AL ES 35

oMk A L

LR R S

HHEHRK

LA RS

FRRE CBAL:

)

56000

67000

FraE (L

)

48064

62512

7 REA A

CBAL: %)

85.83

93.30

FeRE (AL D 1100 1200
Feim (B J5RD 940 1081
FEREFIE (AL %) 85.43 90.08

PR CGRAL: 8D 14000 15000
FeE (AL B 11264 13178
FERERIFR (AL %) 80.46 87.85

TR KRR o B R

4, F Ak

NEITE T2k BERCRRIE DL,
SRIFMA, MEHSERZ X EH R, N5IT
¥Fha=H,

PREFEAA, 2w EZ = IR LA b e
W77 2 B A R T R R AR E R AR . 2019
5, NEIHISAFAUN 134.64 127G, [FILLIGK
3.60%, %4 [A] v 5K ) B i g AL R TR
A b 62.37%.

k8 NIAEEEFPHELRFEA (Fe: L)

TR KRR o B R

ZPER DT, 2019 4E, A [ART L4
BV LT E IR 76.26%, Ho
o I 1 5% L IR e BT S A R A S 4 0 2

HAENVIRNTT 71.78%, & e Rr e s
IKFo

%9 2019 FnEATEKRE P KA (Fiz: L, %)

|
15 U R 24 ) B9 el
|

|
|

FARR: NS R4t

5. KARAK

2020 4F, )4k SR, SRFTIE AL,
NPT R &, INKTTATHIIE, sk
GATREMAEFEE, kEREr “EPREH
L T G R A L ) R IR 4578 7 10 ks H
B, UBRE CRPANLE L, KN ARG A
L MEERE, ERIARRREKE
(13 =T -
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. R IZ i%é&:}]i%
A 2019 )i, ArFESEETH LT B, BEARMEZHEIAK.
=, TUHB R SEIIEN, A E] R RBE TR
%10 HRE 2019 FR AT EAZRAHN (Ffa: L)
. BZE 2019 FRT | 2020 3Rl
T B 154 B B B ERIR R -
FRAERLIE SO B AR Bk K AR B LR IR R G Pk Ak T H 1.97 H% 1.85 0.12
B R B Sl BRI 2R G0 7 ik VAR R0 T A H 1.08 H% 0.89
Pk e S 3 O K PSR A R S 1 0.10 H% 0.09
VRak B R G0 7E SRR T ZE s RO BOE T H 0.32 H% 0.29
VEARSE VR4 oS A P T R S el i H 0.08 H%E 0.02 0.05
Y4k B R AE FRL PE ] 10KV & 2k B 15 H 0.02 H% 0.02 0.00
VE4E HUS TR AR R eI E 0.03 H%E 0.02 0.01
£t 3.59 -- 3.19 0.18

AR IR: SR

6. 2EHE

2019 4, AwElHEGAURE RS A1
B A B B8 i B i 115 IR
4.53 XA 0.57 Ik, HHEE LESH R A
VER LI 2 HE LR, 7= b B A = R0 5 e A
XA, FFAATIRHIE, AR ZE R

L B

AFERME T 2019 A FFU S5, HE A
SUHMESS AT R IE S0 Az 54k i
BEAT TR, IR R T ARMETC IR B L A
o 4] 2020 4 1—3 HI 55 8dE R 2 it

AU DT, BE 2019 FE, ARSI
6 FIHR 2018 4F Ko E oK AE 4k ; 2020 4F 1—3 H,
AT GG . A 7 W45 E vT b iR
5o

A 2019 K, ~n] (HIF) B REN
150.90 127G, P #EM & 86.77 1470 (H
W E DB A ALER 5.45 1278); 2019 4, AF]
SEENV RN 101.56 12.7T, FlifE 540 5.59 12T -

B2 2020 4 3 HIE, an] (B 5578
iR 15113 1070, FrA#FEN &G 87.20 14
JG (o & /Dl - 36 5.50 1476 ); 2020 4F
1—3 H, AFSEIE AN 9.17 1275, FliE &

%1 0.53 1470 »

1. ¥2h=

SRIZHAA, A8 F S HARRFE K B RR
AFXEHNE. FAPREREK LS, 2%
FEBAWBREAUARBRECR SRS, T2
3, ERRAETIE. AT~ RAERSF,

A 2019 FJE, AR 150.90
.56, B FEREK 3.52%, HARsiE~ b
84.08%, AT LLABNT 7 NE .

(1) JshwEr=

BE 2019 K, AFRBITEN 126.88
1256, B EFEREK 3.62%, URMHES (5
9.91%). MUK (5 63.76%) FIfFELE (/4
15.39%) AT,

A 2019 FF)E, AFIIRMTE4EN 12,57 14
JG, B FAERRIE K 28.93%. A TR ME 4T
NERATAE K, ARE 2019 )R AH F A2 IR 1% i %
0911076, SZRHGIAE.

A 2019 I, o w] SISO K TH R A A
91.61 127G, THHEIRIKHER 10.72 /270 (Hdk
M I LT 8.05 1470, AN AN E tHE 2.67 14
J6), WM N 80.89 27T, B AFE N4
4.02%. MIKHRE S S rh FERE 24 w) NSO K
WK, BT R R BAL GRS B
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RIFIFRARE

42.09%, FEFERE, HEIIRET EENE
J R AR VR 4R 4 B DA [ 5 B N 453 4y L T8 D
NGNS B ST E AR

11 ARE 2019 SFRA 8] B B E K5 A
(CEfz: LA, %)

133 HARARH Gk
14EBLA 54.00 58.95
1—2 4 16.23 17.72
2—3 4 8.24 8.99
3—4 4 5.56 6.07
4—5 4 1.74 1.90
5 4D - 5.84 6.37

&3 91.61 100.00

FH kR ) 2019 SFSF4R

% 12 HRE 2019 SF RN S BB TKR KA K A AT B L
(45 . %)

REREAL HRAE | Al | FikHEE

VFakSE 26.28 | 28.69 211

VE4k SR E b T FEA PR A 7] 465 | 5.08 0.19

[ YL 548 B A IR A 2.75 | 3.00 0.16

] o8y R 44 HL A B ) 256 | 2.79 0.16

W L AR B A IR A 232 | 253 0.19
At 38.56 | 42.09

TR KB 5] 2019 SFSF4R

BIZ 2019 )i, A A7 B T AR A 19.54
{276, FEHFEME (4.26 1270 775 (5.15
f2.58) VAR FEAFR & (1013 1270) HRk, 2t
TR SN HER 0.02 12T, AN ER K
THERIAE . #E 2019 FIE, A FAF K
fH°4 19.52 1276, B EAFRIEK 13.28%.

(2) B

BUE 2019 R, A FHERBEE N 24.02

fe7t, B EFEREK 2.98%, FEHEE >
(15 54.34%). TLIEH™ (5 26.02%) LLRIT
KI5 10.76%) #IRk.

BUE 2019 MR, w8 557 K T AR A
25.67 1276, ZiPiHHEATIH 12.62 1276, [l e %
FEIK TN E A 13.05 1270, B EFERE K
6.50%, FENFE. BFY 8.11 146, HlE
W& 2.99 {270 bA S LTk 1.91 1478

B2 2019 K, ~nlLEE™N 6.25 12
JG, B ARG 27.00%, i A HUE AL
(1.00 120> KERIM (4.86 1470) #4/k.

BE 2019 FJEK, AFMEHZRAT™ N
0.91 1270, &I MmTEE.

B A 2020 4 3 A, AR EEH
151.13 1275, W= RN 45 455 2019 4 AR L
A Ko

2. TR HR G G
(L P #HR R

SRIZHARN, N TRE A BAREA K,
AP RSBAE LG, MBEREHA FRA,

B2 2019 )i, A A P FH AR A 86.77
e, B EFERBK 3.88%, HAHETEA
H A E RGN 81.31 1270, FEBBA (5
12.40%) EARANF (5 10.21%) FARAR (&
6.38%) FIASECHE (5 71.01%) fEk, /b
AR 5.45 1476, TERTH#FRGEH 5
6.29%.

#E 2020 F 3 AR, AR FTAEHENGN
87.20 ¢t (/b HUI AR AL &k 5.50 12,70 , #5¢ 2019
FEIRBIAK

(2) #fit

SRIFHA, NE RHEAEK, A EHGSH
AR AR EMSE, N F Aiedz,
W55 P R AT,

BE 2019 FFIK, A A fiiA i 64.13 14T,
B AR 3.04%, HHAEN 76 91.94%,
AwE LR S A E .

BE 2019 K, AwEIGAB)FUN 58.96 14
JG, B AR R4 4.86%, VLM AHIKEK (5
85.88%) MTISEKI (4 8.05%) N

BE 2019 ), A MATKECH 50.64 14
TG, B EAER N 7.48%, FEYNATAEIEK
49.09 Z76; TUSGKIN 4.75 12T, AR
Wtk

#H A 2019 FJE, AnldERsh N 5.17
.56, B EAEER 0.26 [ e AR B K, *
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RN A IARAT 54005 “19 R4k 017 Fir
¢

BZ 2020 42 3 H i, A A it s AR 63.93
fe.76, HAmshfi 55.76 1275, 5 87.22%,
AR R A s ARmBh f s 8.17 f2ot, H
WA R I K 2 8.00 1278, FERAFRAT
312ufiFE “20 Vr4kH < MTNOOL” Frif.

A BT, B 2019 K, AT
51958 7.16 1270, HAPRHIF% 2.16 1270,
FAERMSA K, 2019 FEAF FHE KRS 5
{76, REATHIFFE. R, AR 555
B AT VAL E R AR 45 AL L
LIy HN 42.50%. 7.62%7F1 5.45%.

B2 2020 4 3 i, AR5 N 9.20
276, Hh R % 1.20 1275, K% 8.00
{75, FIAATR B ffiide., 2ffiss R AN
Ee KI5 SRR 58 42.30%.
9.54%7/1 8.40%.

3. BAAIfE

SRIFHAAN, A FEHSERREH R,
N8 ERENF A AERAITEK, BARS
®t.

2019 4, wE]SEHUENIRN 101.56 147G,
7] Lb 34K 23.61%, [F] 3 20 =] & A2 BN A 83.24
2.5, FEHK 22.67%.

WA 2 5T, 2019 SE A RGBSR, &
PR AR 9% H 53 9 3.75 1475 4.34 447t
A 4.23 1276, [FLEE/MEREK; W45 9% 4 0.04
{278, B AR 0.41 {20 R, A8
AT 12.35 1276, R 9.28%. Wil 9k
FH#% R 12.16%, [AELi/b 1.6 AN E 50 .

2019 4F, v\ R AEAS B 1 2% 1.26 1276,
FENRIOK AT s R 2w HoAd i s
N 1.34 4078, FEENFIBURIE UL S PR S .

2019 4, A w]SEIURE ST 5.59 127G, [F)
F3 K 72.06%. MEFIFEIRE, AFENFE
AN N LR gl R R [
17.50%. 5.33%#I1 5.70%, [A] Et43- 550481 0.71.

1.61 1 2.42 N3 A

2020 4 1—3 H, A#RISEIUENIIAN 9.17
f2.5%, FEIH TR 11.15%, F)iE %70 0.53 12T,
A LL 3G 48.10%, 2"l ENVANIEZ N 23.54%.

4, IER

2019 ¥F, N A BB EHALHATHA—
RTFM; MARAREATH; BE&F XS
A, MBI EARK,

MEE IR, 2019 4F, AT AR
PO SR 4 N 88.55 1470, &EINS
AN 94.54 1278, [FILLAr MK 12.33%F1
11.81%. [FIA&EEsIIEmE 93.78 14T,
[ Eb K 17.34%. 2019 4E A 7] L8 TGS B4 15
WEN 0.76 1276, B _F4EI 4.63 1270 BT &,
2 B R B [ K5 R RS A R RTE B S
WA E WA A KRBT MU SE
MIREE, 2019 FFA ISR 87.19%,
[F L kb 8.75 AN E 4F mt, AR SEIIL & —
o

MBETIEENRTE, 2019 4, AF R ETES)
P& RN KR B A 49.44 J576H1 0.88 12
TG, PGB A I O A [
T =SS AT 4, AR B s ) I 45
W 0.87 127t

MEBESIKRE, AnlEFRENIERA
FER 5 IS E R 42, 2019 452K 5.00
fe.ot; FIMIE RIS G N 2.44 1470, B
2018 4F M1 7.78 4270 N IR E R FAFE AL 2
W AT e, 2019 A B 28 s 3 AR (1 L4
MEIFHUN 2.56 147C

2020 ©F 1—3 H, ARIGEHENIETA
14.66 1276, &E WA E AL 2.01 12T (E
R -2.26 42,70 s T BEIE BN I 4 1 H 0.09
et BEBEsI&HR 2.85 147t

5. 12wkt

INEIE R S e il B F XY &
%, EBITDA Mk A &M RER A &, K&
RBITRIERR, RN RRE.
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MEL I GiFEbR R, B2 2019 K, A7
B Lk 2R RN IE 3 b 2R 4y ) v 215.20% A
182.09%, #% FARJE S m 17.62 F1 12.32 4
H4r A AR 2020 4F 3 HR, A RSN A
B LN 228.66% 1 182.62%. [A), 7
A LA R AT S SRS 23 o LUARAR, 4
TP R A 5% () 7 AR AR

MEIE G bR A, 2019 /A7 EBITDA
FIRBREECN 12274 5, &3R5 /EBITDA ~
0.95 fix, EBITDA X5t 55 A 5 I PR 1% e /I # 5 o

A 2020 4F 3 IR, A aTEAAMELR,

HE 2019 FEK, A FRE & RETRE A
BiF% R 54.90 1470, WG ARAE AN 52.64 147G,
O\ F) AR T RN I A R ONTRZS T b A
v, B E R TR

6. NS A (FHnd]) MHE,HT

NIERFEFARKKBEFBER A E, B
FERBREE—M; ANAAZENLSH
BLRBIAFFEAERESH O RLERS, &
B H OB, 5 RBER D &R,

BE 2019 )%, REA B LA 113.88
.70, HrpiRtsh %= 90.85 1276 (15 79.78%),
B Ty 23.03 1470 (5 20.22%); HshHE
FPEEERRM RS NSRRGSR, 5
%24 5.15 147t 58.66 12701 13.03 1276; R
IR ATRE S s ST 5 AN ] IR AGRY L
B, N 6.36 14t 11.37 {4 0 2.74 {4
JGo

BZE 2019 K, BEA R AT 49.35 14
J6, HARsi it 44.22 1250, EEANATIK
K 39.30 AZITTATRISCER I 4.01 1270 JEish i
fit 5.13 170, EENRATHIFF 5.00 1470 (7]
BEA T 48B4 458 5.20 1276, LK I 55 v

A 2019 R, BFARIFTEENE AT
64.54 1270, HHA 10.08 {270, AN
17.14 1270 B4 AR 5.04 1470 AK4rBLFHE
32.27 147t

2019 4, BEAR]SEIUENVYN 63.72 1¢7T,
FESE 2.41 127, R R 13.73%F

49.85%. [AIHABREA T E WPl 0.75
{¢.75

+\ FEHRGHERTEN S

28] EBITDA xt A& £ a9 eak A &
1

B % 2020 4 3 A, A BT fiFF N 8.00
1276, PR “19 ¥4k 017 (5.00 1278) K “20
YR4k LS MTNOOL”  (3.00 1275) - 2019 4,
A EBITDA SN 7.57 4470, Xf NAHF S 74 i
5404 0.95 i [FIAA RIS EESh L&A &
N 9454 A4.7T, S RAT R FR K78 o 54y 11.82

fif o

(13 DA GEsmAKEEL (342 LT, 12)

IiH 2019 48

— N RIS R

BB = —F N B BT R B

GNP NI B T 11.82
GBI B I TG U B I AR 0 0.10
EBITDA/R 35 35 4241 0.95

FHRR: BATAEEE

+_' \ .@Eiﬁ

ZEETH, BEEREMEYER AT 1K
WS %N AAY, 4EHE “20 Y4k s
MTNOO0L1” HIMEHSESH N AAY, TFEREE N
5E o
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MifF 1-1 #(ZF 2020 &£ 3 AR AT BRNEEE

EEREERTEEETER

0
o

100%

EFREMNERAF
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Mifk 1-2 #{ZF 2020 & 3 HIE/AT4A
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MifF 2-1 FBWMSHERIER (H5F242)

5 H 2017 4¢ 2018 4F 2019 4E 20204 3 A
% BdE
L4277 (L TT) 16.67 13.79 19.72 18.29
BE S (1. 00) 153.09 145.77 150.90 151.13
Fr A Rz (14 75) 81.25 83.53 86.77 87.20
R 55 (12.7T) 7.67 2.13 2.16 1.20
K %5 (12 7t) 0.00 0.00 5.00 8.00
2HE %5 (12 TT) 7.67 2.13 7.16 9.20
EIN(fzT) 103.31 82.17 101.56 9.17
FE S (fe.ot) 7.93 3.25 5.59 0.53
EBITDA({ZJT) 9.86 5.47 7.57 --
2B R I (14 7T) -0.35 4.63 0.76 -2.01
W%t
BB TR L B (1K) 1.18 0.90 1.15 -
A7 B8 e B (UK) 4.46 3.91 453 -
B 7 OB (IR) 0.70 0.55 0.68 -
AW (%) 81.88 95.93 87.19 149.43
B FE 2 (%) 19.78 16.79 17.50 23.54
ST 7 2R (%) 8.26 3.72 5.33 --
530 2R (%) 8.39 3.28 5.70 -
KA 2% AL 26 (%) 0.00 0.00 5.45 8.40
A ER 13 5% AL FE (%) 8.63 2.49 7.62 9.54
e AU % (%) 46.93 42.70 42.50 42.30
sl L (%) 183.45 197.58 215.20 228.66
T L (%) 159.02 169.77 182.09 182.62
28 Wi sh 75 L (%) -0.49 7.47 1.29 --
EBITDA F 2 {4 (%) 18.88 12.13 122.74 -
A FR 5155 IEBITDA(f) 0.78 0.39 0.95 --
E: 2020 F—F A M SRR ET T
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

RIFIFRARE

b 2-2 EEMFSHIBRIEFR (28 A3/ 4)

I H 2017 4 2018 4F 2019 £ 20204 3 A

% BdE
WK™ (1L Tt) 7.56 3.74 10.62 9.08
BE S (1. 00) 120.23 111.11 113.88 114.36
Fr A Rz (14 75) 61.19 62.54 64.54 64.54
R 55 (12.7T) 7.38 1.35 0.20 0.20
K %5 (12 7t) 0.00 0.00 5.00 8.00
2HE %5 (12 TT) 7.38 1.35 5.20 8.20
EIN(fzT) 76.20 56.03 63.72 6.54
FE S (fe.ot) 3.82 1.61 2.41 0.00
EBITDA({ZJT) -- -- -- --
ZE M ILER (1L IT) -0.51 452 -0.75 -3.19

W%t
BB TR L B (1K) 1.09 0.79 0.98 -
1258 e IR B (IR) 491 4.21 4.54 --
SV SR L (IK) 0.65 0.48 0.57 --
AW (%) 79.60 94.65 87.38 122.87
B FE 2 (%) 17.46 11.08 13.07 15.79
SR 2 2R (%) 4.81 3.12 3.64 -
530 2R (%) 5.39 2.48 3.84 -
KI5 25 TEAA L (%) 0.00 0.00 7.19 11.03
A ER 13 5% AL FE (%) 10.77 2.11 7.46 11.27
BE7E U5 2 (%) 49.10 43.71 43.33 4356
sl L (%) 168.21 183.18 205.47 219.79
T L (%) 147.39 159.91 176.00 177.96
28 Wi sh 75 L (%) -0.87 9.34 -1.70 --
EBITDA F 2 {4 (%) -- -- -- --
A FR 5155 IEBITDA(f) -- -- -- --

E: 2020 F—F A M SRR ET T
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. RIZIFRIRE

it 3 E Tl el XfEE B R

AA*
[ Al

1018.60

86.77 406.50 272.55 89.61
101.56 431.19 398.48 86.41
5.59 29.65 46.14 -4.97
0.76 34.02 47.90 27.56
42.05 60.09 63.20 70.39
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. EE&E&E{ i%g&%&%

fHPE 4 EZWSERIHEA GREND

&t & R tTE AR
HACIERR
R BAUER A KR
FRPEE AR | (1) 28R KRS CRE- R 1 13Ix100%
LB ANEE SR | (D n EHEE: BRKE=[(ABAAT n ) (U(n-1)) -1]x100%
i A AR
LEYEIRIR
B SRR L VB | B AN T35 IR T 4 0+~ 280 S WAL 22 40 )
IR AR UL | B RA V377 57 1540
AR R R R | B RSN T R A
DAL | B8R SREEST SRR 48 SN x100%
BFfarR
BEAWRER | GRREE+ TR 1 (I HRGEE KIS+ %) x100%
HR PRI 2 | ORI T AL AT x100%
EANEAR | CEMLEHON-E ML A E B KD 18 L AU x100%
RS LEHITEFR

BrE AR | AR P Bt x100%

BT BEAM LR | A5 (KI5 +RIUI 6 55+ A # A2t ) x100%

KI5 BEAL LA | K655 (KBTS +AT A & faE) x100%

FALREEAR | 8RBT AL 25 100%

WHIRRRE IR

EBITDA F 5 {54 | EBITDA/F]E S H

4=34% %1 EBITDA | &% %/ EBITDA

R RRENIEIR

MBI | Wah ¥ = & sh fu s & 1% 100%

AR | GRENGE A&7 50) s 765 11x100%

fgrE el ittt | 208 sh B iR A B s 01 A 1Hx100%

VE: BLESRBUT =8 B B S G M B B R B+ NS R A
L1057 95 = J 0 3+ 5 2 M < il 0 5+ — 4 A BUIR) A 8l S 5+ 2 A+ 22 40
KI5 =K IE BT 57
SR S =R 55+ K 55
EBITDA=FI{ &4+ 3l HI A A B 52t + 1 %8 537477 |H -+ e
HUE S =B AR S S+ 2 AR S S H
AT H 2 VHERE, P B A i =AE TR A BT B B+ BUBAR A G
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

RIFIFRARE

Bt 5-1 EFKHEGAFRREREZX

BeA BHE ERKIAGE SR =0, s HAAA. AA. A. BBB. BB. B. CCC.

CCRICER, H, BRAAAZL, CCCH (&) PLURZEL I, H—MMEHEH T+,

R T

T, Ronmg B R T AL . PRI

Fo e E & X

AAA RIS RIRE IR R, FEAASZ ARG TR, A XS RAR
AA LSS RE IR R, SZARIGFF BRI IAK, E2XRIRAR
A R FSTREITECR, B AN A GBI, 2 AR
BBB RIS RES)— ML, MR TSGR, LR

BB RIS RE SIS, AMARTAGREMIRK, HL KIS
B BT I RE RO T R AF FIZe BF 8, B2 KSR =
ccc BT RE IR BT RPN PF A, 20 XA

cc FERS ™ B LI AT ERAF ORI, BEAABESRIE RS IL 65155
C ABEEHE ST

Bt 5-2 HPREGFERAFRREREZX

WK BHE KB5S 9 i B LS SR A A S5 4%

it 5-3 ITRRERELHE X

I UE A VPR B Mot 5 FH S5 R ok — 4 2 AR 7 U R T] RERE R PR . XA A PP RUR 2
CPE T
WRRERE & X

1ETH R ZARHER, RRAEHELIRTH AT BETEEIK

FasE ERPROURRSE , ARRIREFE SR mT RETE R

i} FEER AR E,  ARokAE S GORIR AT RE MR

K Igd REIR IS 0A 5 3R AN BE A B VR AL, ASRAG ST Rede Tt BRAR AN AR
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	许继电气股份有限公司2020年跟踪评级报告
	评级观点
	许继电气股份有限公司（以下简称“公司”）作为电力设备行业领先企业之一，在行业地位、技术水平、生产能力等方面具备竞争优势。跟踪期内，随着中国特高压项目建设加速，公司营业收入和利润总额有所增长，盈利能力提升；公司有息债务规模较小且期限结构合理，财务弹性良好。同时，联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）也关注到电力设备制造行业竞争激烈、业内企业利润易受上游原材料价格波动影响、公司流动资产中应收账款占比高，对营运资金形成一定占用，经营性净现金流弱化等因素对公司信用水平产生的不利影响。
	目前，国内特高压项目进入新一轮建设周期，建设重启对订单和业绩的拉动逐步传导至电力设备商，未来，随着进入订单执行和交付期，公司业绩有望得到新一轮释放。
	综合评估，联合资信确定维持公司主体长期信用等级为AA+，维持“20许继电气MTN001”的信用等级为AA+，评级展望为稳定。
	声  明

	许继电气股份有限公司2020年跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	根据有关法规要求，按照联合资信评估有限公司关于许继电气股份有限公司的跟踪评级安排进行本次定期跟踪评级。
	二、 主体概况
	公司经营范围为：生产经营电网调度自动化设备，配电网自动化、变电站自动化、电站自动化、铁路供电自动化、电网安全稳定控制设备，电力管理信息系统、电力市场技术支持系统；继电保护及自动控制装置，继电器，电能计量设备，智能仪表，开关及开关柜，环网柜，电缆分支箱，电源设备，智能充换电设备及服务，新能源并网及发电设备，储能系统，直流输电换流阀及大功率电力电子设备，直流场设备，电力通信设备，变压器，电抗器，消弧线圈，互感器，箱式变电站，特殊作业机器人，无人机，消防设备，煤矿井下供电系统自动化设备及其他机电产品（不...
	截至2020年3月底，公司下辖14个全资、控股子公司；公司本部设办公室（党委办公室）、证券投资管理部、财务管理部、党委组织部（人力资源部）、安全质量部、审计法律部、纪委办公室、党委党建部（党委宣传部）、科技互联网部、信息运维中心10个部门，以及技术中心、中试部（计量中心）、营销服务中心以及后勤保障中心（培训中心）4个实施机构。
	截至2020年3月底，公司（合并）资产总额为151.13亿元，所有者权益合计为87.20亿元（其中含少数股东权益5.50亿元）；2020年1—3月，公司实现营业收入9.17亿元，利润总额0.53亿元。
	三、 存续债券概况及募集资金使用情况
	截至2020年3月底，公司存续一期中期票据“20许继电气MTN001”，募集资金尚未使用完毕，尚未到付息日。
	四、 宏观经济和政策环境
	五、 行业分析
	1．行业概况
	资料来源：Wind资讯
	资料来源：Wind资讯

	六、 基础素质分析
	公司是国内最早致力于直流输电、继电保护及变电站自动化技术和智能配电技术等研究与应用的企业之一，承担了中国绝大部分特高压工程的成套设备供货及服务，参与建设了新一代智能变电站、农配网改造、港口岸电项目等系列工程，直流输电换流阀及控制保护、智能变电、智能配电、电动汽车智能充换电、智能电表等领域核心产品市场占有率位居行业前列。
	在技术水平方面，公司积极推进特高压、智能电网、电动汽车智能充换电、轨道交通及工业智能化等核心技术和重大装备研发，在特高压交直流输电、柔性直流输电、大电网保护等领域取得一大批创新成果，实施了国家首批智能电表智能制造专项示范项目，在特高压直流输电、柔性直流输电、智能变电、配网自动化、电动汽车智能充换电、轨道交通牵引供电、智能电表智能制造等领域处于行业领先水平，为服务能源转型、促进经济发展作出了积极贡献。
	2019年，公司研发投入为5.36亿元，占当期营业收入比例为5.28%。
	2019年，公司发布新产品84项。关键技术研究和设备研制取得新突破，世界首台±800千伏/5000兆瓦柔直换流阀通过型式试验，±500千伏直流电网柔直换流阀、高压断路器在张北柔直工程带电运行，成功研制标准化紧凑型直流控制保护平台，完成配网云主站、辅助设备集控、自主数据库等大型系统级软件开发，500千瓦大功率充电设备在北京怀柔示范应用。全年完成国家电网公司级以上标准制修订7项，新增授权发明专利245项，获省部级以上科技奖励6项。区域能源综合管控系统等11项成果通过中国电机工程学会鉴定，3项成果整体达...
	跟踪期内，公司在管理体制、管理制度和高级管理人员等方面无重大变化。
	八、经营分析
	九、财务分析
	合并范围方面，截至2019年底，公司合并范围较2018年底无重大变化；2020年1－3月，公司合并范围无变化。公司财务数据可比性较强。
	截至2020年3月底，公司（合并）资产总额为151.13亿元，所有者权益合计为87.20亿元（其中含少数股东权益5.50亿元）；2020年1—3月，公司实现营业收入9.17亿元，利润总额0.53亿元。
	从投资活动来看，2019年，公司投资活动现金流入及流出量分别为49.44万元和0.88亿元，投资活动现金流出主要为购建固定资产、无形资产等支付的现金，当期投资活动现金净流出0.87亿元。
	从筹资活动来看，公司筹资活动现金流入主要来自取得借款收到的现金，2019年为5.00亿元；同期筹资活动现金流出为2.44亿元，较2018年的7.78亿元下降明显主要系上年偿还到期债券所致。2019年公司筹资活动产生的现金流量净额为2.56亿元。
	2020年1—3月，公司经营活动现金流入14.66亿元，经营活动现金净流出2.01亿元（上年同期为-2.26亿元）；投资活动现金净流出0.09亿元；筹资活动现金净流入2.85亿元。
	截至2020年3月底，公司无对外担保。
	截至2019年底，公司获得各家银行授信总额度为54.90亿元，尚未使用额度为52.64亿元，公司间接融资渠道畅通；公司为深交所上市企业，具备直接融资渠道。
	十一、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AA+，维持“20许继电气MTN001”的信用等级为AA+，评级展望为稳定。



