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12 K 1800000 1635219 1750006
13 s F 299000 1230000
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FA R IR A8 Repk

E: MH I BERRATA LRGN REE D, BT S KA HILREERAE, 238 B ATEAMAE F S FRE ZH LR

I Fie 643004 S BAT E AT AR A B R T A,

ELFARETH, AFITRIARER 3 F&EW
AT 12 B, VAT REL N 1740 TN

FRATTTH, 2015 4FDLSR A &) i AR 2
WEhg K, 2017 AR R A [F] B 4 K
39.09%, FE RZMBIEA K N T3 [F) L 1
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219.30 Ju/Wf, 57 2016 4F N - 4F LRI AN A%
8%, i C EF & 427.33 Jo/ME, A% AR
AP ZEC il 2015 F1 65.49 s/l K&
208.33 Ju/Mfi, JL4E 2016 4F T PR R A 1 5
FERE, (H 2 5] A 45 4 b i R AR
JEH AR 2H R 1 M A AR ) BRI A LA
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Z 18 K27 Re UK S B BE 5
2017 AEA | LA A 6767.42 i, £
P A 7079.33 i, A3 ilE BARIK 3.17%
F10.87%. 2 FIHE IR =B FUS CR B AR X AR

AT HLAFNE)BER AR L
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pig=| 2015 4¢ 2016 4 2017 4 210}5 gz
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Py | 6662.60 7018.45 7079.33 1736.86
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NE R BRI 60% L 1, A

Pl 5 K 1 T A Fi LA A Al
A i KA < R 3
NEVERSHER 15%% 4,
B o T RARE AL £E R 1) AR

CERPNCE
WA B
PR
AT R

Bk, BARITIIKER . 2015~2017 4,

Rtk (KE ) A R HEAE)

23



BSEETBEIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SRIF VR BARE

O FVRER P R AR FRE R R K. 2016 4E
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O T A TG MR R A 7 RAR A [ A
(E W75 10% 0L B, T B iR T
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BB EE AR PR SHOER BRI R,
& v T R P A P mT DA D £ R 1) A
o ORI R A AR AL
LT, R E WA R R R R T
Kiash, 2 ERE: Tk R B — K E %
FRBR A 2 —, e m W R R & o 7 RE
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JEHT 5o

B DI, A FR R B A R
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X 5 85 BN 20 A 24 7 IR N TR 77% 21%
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%8 DNEBRANERN (Ef: Feb, Alk)

2015 4, A\ H AT 3N 0.118 A,
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Ji/NET R SRR R, AR AR A,
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Sy 232.93 255.72 399.29 427.33

For R 2 E) R4k
A AR R WA ANFH YR S EA £ R

FA R 8 Rk
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R By 442.86| 407.28 79.96
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e ek, 2017 4, HREEEE
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K Bl A R 1 A B o ol [\ LE B K
10.45%7#01 8.23%. 2018 4 1~3 H, Hf#REF
PIEMEE 2017 FFEE 1.02%, “FH4E 7 A

55 2017 EK 14.76%, FASEIHE R,

F 8
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Bk (EHD HEERARARSE, £

R R MR BH AR AN AL AR AR B AT R AR
AR ST AN RSP 2 A2 72 AR 43 3 B 2017 4R
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N AR R AR

% 12 N3] 2017 AR Sk &

R 5 sut S
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s o b oo e EER T HFRE &8 5
AL E RRAES 5 5‘5{%’ o B 178295.88 7.90
(Pha: Zrb. jt‘zlgfé;ﬁ Wkt 220517.85 9.78
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IR R AT S, WAMEER P EE RN
7 L H 57 5 A PR B AT A F SR B A ] 4
BT o [ 5RA F) 3 B AR B A IR S
BEANE PR S AR ok UA B A F ol 45 R T T T
AR, EFERGERANER. BakEGE

%&IEEZMGETiﬁﬁmﬁm%%&%,
B2 R A AR IB UK, 2R R A
RES155.

SR, o R R TR Ak A AR,
PR R, BEp B R R E, BRI b
By B T A B R, B IR FRAT
T W A7 b A 7 RE L R O I 705 52 LR R AN 4R
PR % AR (B 2 i, Rl BB 2 M g
7 Wi B S R B RS X 24 =] LR
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e E BX 43
EﬁgW% LR SR THIK, B 10 756 Ok R 18.00 055
STEENO
H LR R 5t 1.17 1.26
o I H
EHmAE | o VL 2x350MW G T2 A TR R T LA, R B TR v LR Ea
I BiH s R . R 32.90 1438
T LI Y 2x350MW I S BLAL R R R A . KT R . Tl s ries
I H pmEn FRRG. . B R RS . ' '
[N E:EV N B 2x660MW FEHBIIG T2 A BRI A FHLAH, e e Uk B b
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CHEBUEEAE MY 2SS, PHIEAE T KR
Al P = g R = 4R IR
100.00% B KL L iE E M EE ] . 2017 4F 4
H 7 H, PHELERGE T s EREE R
(17 €T BHAEAE 1 BT RE A 1L 78 = 4 AR R4
FA PR A F] 100% 5% A0S Lk 45 6 17 45 1 4t
520, IR PR B e = 4E 42 100%
AL LA IR 4E ] . 2017 4E 5 H 24 H, 1l
P = AR R0 vE A B R AR (TR
LA T 400 1 B 4 T A L LR A 1 v = 4
AR AR A BR 23 ] 1009% 8% A0 B %5 7 WAk I
H T LAY PLEFHEER (-O0—+k
FEEE RIS I 2R 2 R B A IR R 5
MM G HEik, PHESER S R4 145
B B EET 0 IERERL

FHREGE T 2017 4E 10 H 26 H kA (%
T PR AR A B RS TU OLU B ) R RS
1 4 BT RF 1L v = 4R A PR A &) 100%
AL R B SR A, I T =R E A
BEAT T K 55 A3, §maBEA W] M AR 4 3
R, (A NPESESE AR AR, R T
P TR AE, R R T s 5 B A
KA ER G Bhah, BT E (T
FRACEA I SCE T SR ALY, st BTt
PR E, BHIEE RIS E T 8 0 4 A% ol ik
Tk HE R T A T b R R R
W&, 2017 4E=ZEPEIGHAIRE 155 ORI T
Ky BRZ W T AR TLEiE: —
e PR AE A 7 A =) PR AL TR A PR
H] TR AT B A A PR AL TR B A IR A
W HFF A 1 PE AR AR BN A IR PR A 7] 51%
AU AL T KR AL T ER B IR AF, —
Fe PHAL TR A IR A R 4 8 A 7 PR IE
T TEBFR AR, KHFEHRAKES
HIE T THR AT 51.5%M LT K JH
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% TAVERARA R =& BHEA TR0
HRAR SHEEA THREARAR, KL
5] FF A5 1 PBH 4 A IAL T BR A+ 86.2%
JBEAUEE L 1L 7 8 I [ A R e 2 E A IR
YNGR

2017 7 H 27 H, Wi E AL T ILu4A
EARARETIEEARAR (BLURFER “WL
PEEE”, JEMEA 500 12758, A&1LveE E
AR A VA A el i W B
fo MR HE, v E A R RO R N
EERE—NEEEARARTEE TG, R
WL EE R R QLia NREBUF EA
R BERER SR THIFANEE 22 7
A RN e P NI RS ESR A N
BEARAF @AY GEEZ R [2017] 35
5, Wl TE 4 BT 220 B A A 1) 4 A K
AL P, 7 R A B A T 4%
IR AR, L 7 A L B8 227 08 D R R 4R T4 1 =
brfEm N, LREideT 2017 48 H 21 H
FERAE T

[ e RAR IR N7 PSSR /AT SNy N 3B 12
THOL, BTG H A =45 A ACE R .

+\ MEoH

1. WMHAEBMFKIAL

AFRMET 2015 SEE I SRS,
ST HES AT CREBRE B A 00O XI55 iRk
BEAT TR, R T AR O AR B R L
HEEL: ARIRME T 2016~2017 &I 5
Wk, E RS ITES AT Rk E S
RO Sz SRS EAT T B, SR A TR
HETL AR B L 45 ie . A RN 2018
F1~-3 A S HRRE#H it

MEFEERE, HE 2015 FK, AF
WNEIHTEEA T AFSL 67 K, &IREH
B 2014 SEJEHTH L P 7 PH W 4R [ R R LA PR
AL P PEEHT R I R A PR AR . PHIE
S R A BR A A BH SR AR P e
FHLRAT BR 57 4T 2 =) FH BH 52 8k 48 (41 [ B 57 &)

ABRAF, 2015 4 TR RGBT RL, FH IR AR
b BB H i B A PR 2 7] B A B A
PRI RSO A TR A 78 A IR R TG
HAE 2016 FJK, AFPNEIHEHENKTA
AL 62 K, AU 2015 IR HTHE (L P
BEE R A PR ], 2016 428 wKE P AR
LN E B R A TR & HR KT . &
£ 2017 K, AFPNEIFEREE T AR L
63 %, & IFIEEIE 2016 4R HTE (L P B S A
J S PR ) B A A T B A R Bt
R H], 2017 £E 20 @) 1L P = 4E IR A4 TR
AF S A IHRRIEHE

BZE 2017 FR, AF (I HoLAm
2153.88 1476, P # A 354.33 1276 (F /b
BB AR A 191.02 14785 2017 4FA R SLHVE
AN 1608.06 12,76, FiiE 40 19.28 147G .

#E 2018 4F 3 AR, ~F (B ¥~
&VET 2195.02 1278, B A sk 369.65 14 TT(F
DB ARG 193.32 12705 2018 4F 1~3 A A
H] S ENVISON 346.31 12T, FlE AT 4.69
275

2. RFER/E

2015~2017 0\ B 77 A A G K,
BE AWK 2.34%. #E 2017 FFK, AR ¥~
VB 2153.88 120, Hrhish g e E b
32.76%, ALFENHE AN 67.24%. AFE] %
FEUAARR B B 3

VN

BE 2017 )i, ARSI TE 2 A1 705.58
feot, EEMTMES (5 25.44%). MUK
(i 10.04%). fEh (5 22.77%) HARR
Wk (i 24.17%) AIFRATRI (5 4.79%) 4H
il o

2015~2017 4, n~wl Bt Mg & A
TR, FEWE A T%8.91%, #HZE 2017 FIE,
AE T4 179.52 1276, [FIHLIEK: 8.83%,
FENARITER (5 44.22%). HAb TR %4
(5 55.74%) /D& FEAFILE: Hodh Az
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BRI ) 6% T 5 4 B 117.24 127G .

2015~2017 4F, 2w BSCETEAW TR,
FEBE LT 11.12%, #ZE 2017 FE, AFH
MUSEEYE 49.70 12, 7C, RIEL TR % 20.17%. A F]
SR - BOARAT AR I

2015~2017 4F, 2w ROK R R,
FEXIE A T 25.33%, #E 2017 FFIE, A
I USOU R 1540 70.82 12.7T, R EL T F% 36.91%,
F B R AR RS BE TS A m]3RIK
AERFLTHIE 8.64 14 70; MRS RE, TKIRTE 1
A DL P R RSO SRR 14 40 56.16%, 1~2 4[5
18.27%, 2~3 4Ef 5 10.05%, 3 LI LS
15.52%, ZREKEREK

2015~2017 4, o) HoAth ROSCROR AR
g, FHEAEHK 2.48%. #ZF 2017 K,
4 170.54 12.7t, R 5.89%, FEFR KM
MBI AT G IR, KIHM RS
A B R R TCIEACE AL 8. TR U8k
G, A HAMNYWHKIKBHAE 1 FUA L
58.72%, 1~2 {1 15 25.51%, 2~3 4E 1] 15 2.28%,
3ELLEMIZAY 13.49%. [FIHAA &) LR IK
HE4% 7.00 1275

2015~2017 4, AwfFHPUEIGK, 1Y
HEoHK 17.65%, #E 2017 FE, AR
RABN 160.65 1270, EENEME &
18.87%) it RAEF i (15 44.40%) I
Er (il 32.46%), A FIILTHZ AN £ 0.58
1275, THEWEIRAR, A FAEIAFE—E BT
AL o

ek HF =

2015~2017 4, A " RN B = A pri
B2 2017 %, AnldERBsT A1 1448.30
{275, FIEHK 1.71%. A" FEREE P 18
m e %P (5 45.98%) . EE TR (&
30.26%) FILTEHI = (i 12.43%) 4Rk

2015~2017 4F, A w] a4kt A 4l B =
AR, #E 2017 R, N 69.96 127G, [FIEL
K- 21.30%-

2015~2017 4F, A=) [EE T gk,

MR AHK 9.71%., B % 2017 FJE, A fE
SE P 665.88 1470, [FILLIGK 7.06%, [l ¥t
PR B NS B R R SR S R R

2015~2017 4, AwE{EE TR A B
WK, EHE AWK 4.03%, HE 2017 FE,
43824 1470, B BT 5.26%, FE AN
A BB T .

2015~2017 4£, AL E = RFEFFX R
SE, SEBE AT 1.06%. #E 2017 4FE, A
" LG KA 180.01 1270, RiHHEsY
41.08 1270, ARG B R BRI -
Hi A R

B A 2018 F 3 HIK, AW B
2195.02 1476, %% 2017 FFRIEK 1.91%, F %
KEARDREEEK. #HE 2018 4F 3 AJK,
ANFE PR B4 193.22 1476, B 2017 fFJRIEK
7.63%. #% 2018 4F 3 AJK, W= hish %
i 33.05%, AEVLEhTI”  66.95%, 4 2017 4
JEAREL, BPegs A,

BARE, AREELERREN B N E, JE
BT = v ] e e S AR TR R, B
TMBNTEELSS, BEAR G P BAT E AT 2B
Mo

3. RfiAebih HMAE

Bl # A&

2015~2017 4F, 2w i F AL AW,
HAE 2017 4K N 35433 1276, FEHEK
17.38%, FE RN EIRAT/KELER S A2
2017 AFJK, 2\ V)& T REA B B B a6 A s
WEA L 64.01%, TEARAY 16.23%, &R
AR 5.13%, AR BCFIE f-11.88%, HARAL
T HY 14.03%. #Z 2018 4F 3 AJK, AF]
FITS H R 25 it 369.65 1476, 1 2017 4FJKHE
K 4.32%, FERANFRAT R EIE.

Ak b, ARVAETRAE A G
ST A G EHECR, SRR PR AT

AR

2015~2017 4, AR AfiE vHE s,
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BE 2017 FJE, N 1799.56 140, R RF%
2.10%; #%E 2017 &, Al fiia it hiiis)
i foi f7 69.58%, RN Ffit 5 30.42%.

BAE 2017 IR, Anlish i3 B
T AR (7 26.78% ) MK R (15 10.51%)
—EN B AERSI A (5 19.99%) . Hiih
WMEh M (5 19.76%) K H AR R AR (5
6.89%) %%,

2015~2017 4, vl R pad g,
FEHE K 16.85%, #E 2017 K, A
FLIAME N 335.34 1276, [FILLIEK 2.28%, H
HfE K 149.79 1476, TRIEfEER 120.09 12
Tho

2015~2017 4F, /> 7w AR R PRI R B
EIE A T B 17.33%, #42 2017 4K M 131.65
1276, R % 29.39%, MIKEE -&, 1440
PRI 21.70%, 1~2 £E (1) 15 35.42%,
HoAth 5 42.88%.

2015~2017 4, ~wl— N B AERS)
TRFEEIG K, FEEAHEK 10.65%, #H=2
2017 AFJi5 M 250.34 42,75, IR bE KR 1S K 10.58%,
F2 TR N ) R 2B R AT A5 25 B K WA K
NN BRI G TR

2015~2017 4F, 2 m] HAhEh otk sl
ARTHK, #E 2017 K, N 247.45 147G,
B 2016 AFJROKHRIG K, Hrb R LA i 27
240.20 127G, TEANFLEIA EAS .

2015~2017 4F, 2\ w) HoAh AT 3 pud R R,
EBIE A TR 20.24%. #RE 2017 EK, A
HARATECA 86.30 1270, [HILL TP 33.23%,
F BELFE NAT TREER S NAST B 7= ISk B A5
AT 5 AR &5

2015~2017 4, A" ARG BN T 56 B T B,
A 2017 4N 547.40 147, ¢ 2016 £EJEAS
AR, FEHKWMEK (5 50.13%). Fiff
fiids (/i 36.44%) FIHEKIARNAFFK (5 10.29%)
FI R o

2015~2017 4F, ~wl KA A B

WK, EHE AWK 4.33%, #E 2017 FRA
A KON 274.41 12T, [FILL % 16.33%,
FERE FHER.

2015~2017 4F, ] RAHE I A Fr
TR, EWE AT 9.38%, HE 2017 K,
ANFNAHRFR RN 199.49 1276, [FIELIEK:
48.29%, FENAF]T 2017 FFH kAT 13 I
IR, ST 4 149 /47T,

2015~2017 4, A FKHIRAS KA T B,
EXIE A TR 14.46%. #RE 2017 K, AT
KIAN AT 3N 56.33 12T, [FILL TR F% 19.73%,
HAFZRH 4091 4o A SR, K
WA B %H.

B 20183 H K, AF1fii4111825.37
.76, B017TFRAFTIK, HA s
352.2744.70, #:20174F iKY :5.05%; MAT 55
229.05127C, *t20174F I K14.82%, FE R
AN 2018 R IR E . MR SRS,
ANER BN U G HEN68.86%, (5 EL gk Tt

H R4 710, 2015~2017 4, AT 4HR
R PEEK, FHEEGHKEN 6.14%, #
#2017 fF S, A Al AE 5 A1 1466.27 1476,
Hr 4% 63.84%, KM% 36.16%.
S TRbR T, #RZE 2017 4R, AR B0
iR ARG E A LR R KIAf 55 B AL
Eb 243 71N 83.55%. 80.54%F1 59.94% .

B 2018 4F 3 AJK, A% AN
1508.21 1475, ¥ FAEE BTt 2.86%, fiids 4t
BEEIRABA K G155 fabn 7T, #iE 2018
3 AR, ARBEAGE, A6 AN
b AK I TR R 0 518 83.16%.
80.329%F1 59.84%, %% 2017 4 AH EL AR LA
Ko

BARE, IEFRA RS IEE FTK,
(GG AL L N T R N WAL N

4. BFE
2015~2017 &, Aa)ENMWANE BT T %,
FEWEE % 4.93%, HA 2017 44 1608.06
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{76, IR 0.32%; [, AFFELAA
REFAFT NI, [FIERFE 4.46%. 2015~2017
e, aAEVENCRNE R AW B, 2017 N
9.81%.

2015~2017 4F, A &) ) 9 H 20547 Tt
2017 2N 7.94%, [FIHAA mHHE 2 AN
127.61 {476, F4 f UL B 2% FH AN 45 2% F N
F . 2017 4F, (HEZ ARG5S USR5
Wi, W45 5% FHEGE B, HTE B R A
FUER B K o

2015~2017 4, oy w) BRI R L A0
PP e K, 2017 8 A SEE0E L FE N
24.91 1276, % 2016 £ KiEHE K. 2017 LA H
I SV ARURT ¥ R 43931 A 19.28 42, 70H1 1.63 12
TGo

2015~2017 4, ARVENMLAMIN S A
Fir N B, 2017 4524 1.88 127G, [A] LE T B4 63.47%,
FERBUFANIRIE T BRI B AN
FhEvT—/M, [FHEA, EANSZH N 7.50 1276,
[ bR IR, 2 R A ) 1 3 KRG
FT

MIE = AT E, 2015~2017 4F, 2
AL RN KA BT BT, =408 2.28%.
2.30%AM1 3.27%. [FIH, 55 I R ik s
K, 2017 4 0.46% . ZATM5SE BT,
N TR RIGE S BT BT, BT K

2018 - 1~3 H, ] SLILVENLISON 346.31
276, 15 2017 SFEAEENIRON T 21.54%; 5K
DLRNE S A 4.69 147G, N 2017 4FAER
24.33%.

SAEE, SZRERATISSE BT R ESR R
Gy AR e, o =] R 7 R se 0 B b
T, AHEARATI AL T 55K

5. PA AR

SENEH A&, 2015~2017 4F, A
A& BTGNS E RSP A T N, 3
HAEANR N-3.28%, FENAER M. R4
7S5 WCEIRIEL 42, 2017 4R A R4 E IS BB &R

A& 1380.71 127t [F, ARISLE G
GBS N R, FE SRR
-4.61%, FEEAMGTR M 5257 % AT
4> 1081.07 127G, 2017 A B4 E H S 4 IR
N 1334.17 1270, 2015~2017 £, AFE
ENE SIS E A5 N 9.63 14T, 30.81
¢ % 46.54 /.70 Wi &7 11, 2015~2017
F, AR EEE K, 43 5 81.22%
76.87% /% 83.42%, AW EEZE.

S BLA R, 2015~2017 4F, A
GIRTNEES €510 ok ' N & e T B2 e o =R X
FRELARI iRt . 2015~2017 4, A w|#%E
EAIMERMANERSHA PG, FHEEL
12 10.04%, 3= BSR4 5 R 1 4
2017 Fal W EIESIIERANEN 77.29 14
JGs [FIH, FEIESILE HE EmR ST T
B, EXE BN N-5.54%, 2017 EHRRE
P4 RN 189.26 1270, Ho by gt [ 5 ¥t
;e RS AT 4 91.19 1478, B
{934 96.59 1270, 2015~2017 4E, AwlH%
TEIE B0 B & U B ALY S S -148.27 AL TG
-81.32 1470 1-111.97 14T

ERIEHII AT, 2015~2017 4E, A
A B TGS SR A R, FEE A
KH N 17.71%, 2017 45 1076.24 1256, FH
EUTHE R B B 4 942.98 1278 A, A
A B IR NI Em AN, R G
K#N 27.87%, 2017 -4 1022.16 1476, FE
N EEGE T 55 AT BB 4 841.47 A4 T .
2015~2017 4, )% B B I E I S A 4y
WA 151.51 147G+ -20.10 1271 54.07 12 C.

2018 4 1~3 H, AR & E G sh I & & 5
BN 1551 147G, #BIEBNILE L E AN
-33.07 f¢.ot, FEIFENMET RN 46.67
2.5

BIRE, AREEEE N AN ERE
BT EFE, ARMINSEIUR 25 2 B A
B R B, (EAORRFECRIIAR, AR 1SN

CVEES
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6. 121

MEE AL RE JI4EAnE , IR A R
PeaR Ral TR, MR R N
B, HE 2017 FFIE, FRFEFR0N 56.35%
A1 43.52%, [FIELr G 0.77. FFE 1.26 4
By . #E 2018 4E 3 AJE, LikfEErsrl
NREZEN 57.72%F1 44.98%. 2015~2017 4F,
ARG EDN &R E EAES, 2017
R 3T2%, IR EEGEARA TS,
WA RE 12, AAAE— B RIS 7.

MK LS RE JIfabnE, 2015~2017 4,
/A EBITDA 434 91.53 1276 96.21 4.7t
#1138.75 {¢.7t. [, A+ EBITDA FEf%
B shig, =4F5nlv 155 fi5. 1.41 £
1.75 %5 Aw &EB5i %5 /EBITDA W) FI%, =
FESY RN 14.22 1%, 14.40 £ A1 10.57 £, A+
BB BRI TRAR LSS -

ZEE, NEEFIREIRES, TR
N (k| NN O TR B X G N X
B, ARG RE ) E TR AME

#2018 4F 3 HIK, A FDAMEIR AR
&t 6.35 1470, HARIEER 1.72%., A XTI
Urvanl CERD AR SHEA R (LR FRR “%
PR D $REEPEIKIH RS K, N 5.05
2T Yy AT A2 I I 2R Ay L 7 A A AT TR
ST AT . #E 2017 FE, WILRES
1t 677.96 1470, A& B 126.41 14.7T; 2017
S, YL SEEUE YN 227.42 42T, FiE
S 0.75 1278

BE 2018 4 3 AK, ARIREUTEE
B 1193.99 1470, A F A N 438.96 14
TG i4b, AEITFAFIFHIREOY . PHEA T
AR BT AT o o F B AN A R B R TE 0 .

7. itk RN

LA o A ARl 5 PR 5 CHLMO
AACHS: G1014030200002510S), #i % 2018
219 HL ARERLH AR R
CLER I S B 7 5 204K 48

SHRNEIL L 14 BARAT AR LIS, BHART &
R PRI . RAE A~ F AR AT T AT J
A o5 Bt TR P seid sk, 2 m]oid ek
BALL, TEMSBEARR R

8. FAEAE A

HEXaE HBEEMM SRR, PR
RO TSR AR I 55 P, o w] BT
VAL Eii

T— BEHRFETENIN

HE 2018 4F 3 HIK, A FIAFEHAN KA
AhE S “17 BHIE CP004”. “17 BHYE CP007”
A “17 BHYE CPO08”, &4l 30 147t (LA
TR AFBAGTIZRT D, kT 2018 5 7
H .\ 2018 4F 11 H R 5iAT . #2017 4F AN
2018 4F 3 HIK, AFIERTE 777 229.27
2. TCHN 244.38 42,70, AT A 7 B DR R A 4k
30N 7.64 £5H0 8.15 %5 2017 4F, AFEAE
SRR B R AN 7 2ok = Cw B U e s e
5N 1380.71 12 7CAH 46.54 1275, 43 NAFS:
W15 55 1] 46.02 f5 1 1.55 1% . A ) I 4 8 7=
ZEE I SR B MEE TGS & i
B A7 S B 55 1) DR B B 77 5

HEARREHEH, A7 T—FN 2
HIAFEEGR N “17 FHME CP004” « “17 BRI
CP005” . “17 B4 CP006” + 17 [ CP007”
F1“17 PHKE CPO08” , AN 60 170, #Z
2018 4F 3 HIK, ARIB&IRTE "N 244.38 14
JG, N BN BARAF S SR R BN 4.07
£, ARG — 4 N B A S5 57
TRERFEE . 2017 4F, AR ZE ISR
R85 TG B I A U T ALy O — AR
W7 L6511 23.01 f5 1 0.78 £, AFILE .
BN AN B — 4 A B A7 B 57 AR A
REJ1E. SRR, AFBEREFMEE IS5
PG 30N B — 4 P B H 0 A7 22457 05 DR B A2

.
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+=. &ip

CRE VY, B TS 0w 4E R B R B
CBERD IR FEA A B E AR HEHESR
AAA, TERJE B NFRE , 4EFFC 17 FHARE CP004 ™,
“17 BHE CPO07” A1 “17 FHME CP008” HIfE
&N R A-L.

Rtk (KE ) A R HEAE)

36



BSEETBEIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SRIF VR BARE

Bt 1-1 AR ARINEEHE]

P54 N EREUR A 58 B E B &R A

Dl

100.00%

i A EA R BHe B A RAF

H A 3 B BRI A PR ] 1 P AR AT BR DA A+

40.42% 5.55%

FHAREL (RED ARFEAF
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Mt 2 FEWSZEIELIEFR
WH | 20154 20164 | 20174 | 20184E3 A

o 45 B3
428 (ot) 279.28 229.31 229.27 244.38
BEr A1) 2056.44 2139.98 2153.88 2195.02
B K38 (1. 6) 291.27 301.86 354.33 369.65
%5 (1 T) 742.56 852.84 936.04 957.38
KHA 55 (125) 558.87 532.66 530.23 550.83
A5 55 (14 1) 1301.43 1385.50 1466.27 1508.21
B (127T) 1779.08 1613.28 1608.06 346.31
i S &1 T8) 0.39 2.31 19.28 4.69
EBITDA({Zt) 91.53 96.20 138.75 -
LB I 4R (M) 9.63 30.81 46.54 15.51
W45 bR
B TURUR e B (IR) 8.79 8.85 10.90 -
A7 T8 e R EL (IR) 14.42 11.69 9.49 -
ST R B (IK) 0.92 0.77 0.75 -
&N L (%) 81.22 76.86 83.42 100.14
BV F)IE 2 (%) 5.85 6.33 9.81 9.81
SR 7 2 (%) 2.28 2.30 3.27 -
IR 2 2R (%) -2.36 -2.60 0.46 -
KHAG 55 T AL L2 (%) 65.74 63.83 59.94 59.84
AR 55 B AL L2 (%) 81.71 82.11 80.54 80.32
BT 4 £5 % (%) 85.84 85.89 83.55 83.16
LB L2 (%) 68.13 55.58 56.35 57.72
B L2 (%) 58.26 44.78 4352 4498
28 P & 8 U (%) 0.82 2.39 3.72 -
EBITDA Fl S5 5(f%) 1.55 1.41 1.75 -
S ER {5 55 /EBITDA(f) 14.22 14.40 10.57 -

7 : 1.2018 4F 1~3 A W 4-404B R 2 F i1 208 bz At b a9 IR A KRR ATEK b 6 akp AR

Wt A K5 3K ARE B AFTA H A,

FTHEFAR &hdHnn nmipk 4
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fitfF 3 EZMFIEFRITELR

& ¥ & IR it E AR
EAKIRIR
T RAER A KR
FRPEEAMKR | (1) 2 F80E: KRS CRE- R 1 11#Ix100%
EAVIRNEE Sk | () n FH5dE: WK E=[(ABAHT n 4)N (1U(n-1)) -1]x100%
FlE S A S A K
LEYEIERR
R URUR BE RA | BUSONS CT-H RSO 5 i+ 450 7 AL 2240 )
IR | B AR 58 14 4
SRR UKL | BN R R
PAWNEL | 895 S R AE5T S U BIM I 4:E I A x100%
B FIFEHR
BEAWER | QERE+EAARIESIHD) | A SRS+ K+ %) x100%
F PR R | FRIEET # AL A x100%
FENSRIER | B RN 3B SN T$ X 100%
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	财务数据
	声  明

	截至2017年底，公司（合并）资产总额2153.88亿元，所有者权益354.33亿元（含少数股东权益191.02亿元）；2017年公司实现营业收入1608.06亿元，利润总额19.28亿元。
	1. 行业概况
	目前中国是世界上最大的煤炭消费国，未来世界煤炭需求增量也将主要来自中国。在今后可预见的相当一段周期内，中国能源消费领域中，石油及其他新兴能源对煤炭的替代性很弱，导致中国的能源消费将继续保持对煤炭的绝对依赖性。
	行业供需

	行业经济效益
	2. 行业关注
	环境保护、安全生产压力长期存在
	运输瓶颈长期制约产能释放

	3. 行业展望
	兼并重组深化，行业集中度提升
	煤炭去产能逐步推进、国民经济增速的变化、下游行业需求增速的变动及相关替代品政策的颁布和技术的革新均对煤炭企业盈利面有所影响
	行业生命周期由成长期逐步进入成熟期
	1. 行业及区域经济概况
	2. 行业关注
	3. 行业发展

	公司提供了2015年合并财务报告，中喜会计师事务所（特殊普通合伙）对财务报告进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计结论；公司提供了2016~2017年合并财务报告，中审亚太会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报告进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。公司提供的2018年1~3月财务数据未经审计。
	从合并范围来看，截至2015年底，公司纳入合并范围内的子公司共67家，合并范围较2014年底新增山西寿阳明泰国能发电有限公司、山西阳煤新科农业开发有限公司、阳煤集团晋中物流有限公司、阳泉煤业集团融资再担保有限责任公司和阳泉煤业集团国际贸易有限公司，2015年公司将太化新材料、阳泉煤业集团创日泊里煤业有限公司及晋中市阳煤扬德煤层气发电有限公司移出合并报表范围。截至2016年底，公司纳入合并范围内的子公司共62家，合并范围较2015年底新增山西阳煤电力销售有限公司，2016年公司将阳泉煤业集团物业管理...
	截至2017年底，公司（合并）资产总额2153.88亿元，所有者权益354.33亿元（含少数股东权益191.02亿元）；2017年公司实现营业收入1608.06亿元，利润总额19.28亿元。
	截至2018年3月底，公司（合并）资产总额2195.02亿元，所有者权益369.65亿元（含少数股东权益193.32亿元）；2018年1~3月公司实现营业收入346.31亿元，利润总额4.69亿元。
	2015~2017年公司资产总额略有增长，年均复合增长2.34%。截至2017年底，公司资产总额2153.88亿元，其中流动资产合计占32.76%，非流动资产合计占67.24%。公司资产以非流动资产为主。
	截至2017年底，公司流动资产合计705.58亿元，主要由货币资金（占25.44%）、应收账款（占10.04%）、存货（占22.77%）、其他应收款（占24.17%）和预付款项（占4.79%）组成。
	2015~2017年，公司货币资金波动的有所下降，年均复合下降8.91%，截至2017年底，公司货币资金179.52亿元，同比增长8.83%，主要为银行存款（占44.22%）、其他货币资金（占55.74%）及少量库存现金；其中所有权受限制的货币资金总额为117.24亿元。
	2015~2017年，公司应收票据不断下降，年均复合下降11.12%，截至2017年底，公司应收票据49.70亿元，同比下降20.17%。公司应收票据主要为银行承兑汇票。
	2015~2017年，公司应收账款快速下降，年均复合下降25.33%，截至2017年底，公司应收账款净额70.82亿元，同比下降36.91%，主要系公司加大账款催收力度所致。公司坏账准备共计提8.64亿元；从账龄来看，账龄在1年以内的应收账款净额占56.16%，1~2年的占18.27%，2~3年的占10.05%，3年以上的占15.52%，综合账龄较长。
	2015~2017年，公司其他应收款保持相对稳定，年均复合增长2.48%。截至2017年底，为170.54亿元，同比增长5.89%，主要系太化新材料不再纳入公司合并范围，太化新材料与公司的往来款无法抵消处理所致。从账龄来看，公司其他应收款账期在1年以内占58.72%，1~2年的占25.51%，2~3年的占2.28%，3年以上的约占13.49%。同期公司共计提坏账准备7.00亿元。
	2015~2017年，公司存货快速增长，年均复合增长17.65%，截至2017年底，公司存货余额为160.65亿元，主要为原材料（占18.87%）、半成品及在产品（占44.40%）和库存商品（占32.46%），公司共计提跌价准备0.58亿元，计提比例较低，公司存货存在一定跌价风险。
	2015~2017年，公司非流动资产有所增长，截至2017年底，公司非流动资产合计1448.30亿元，同比增长1.71%。公司非流动资产主要由固定资产（占45.98%）、在建工程（占30.26%）和无形资产（占12.43%）构成。
	2015~2017年，公司可供出售金融资产快速增长，截至2017年底，为69.96亿元，同比增长21.30%。
	2015~2017年，公司固定资产有所增长，年均复合增长9.71%。截至2017年底，公司固定资产665.88亿元，同比增长7.06%，固定资产主要由机器设备和房屋及建筑物等构成。
	2015~2017年，公司在建工程波动中有所增长，年均复合增长4.03%，截至2017年底，为438.24亿元，较上年下降5.26%，主要为公司投资建设的化工项目。
	2015~2017年，公司无形资产保持相对稳定，年均复合下降1.06%。截至2017年底，公司无形资产账面价值180.01亿元，累计摊销41.08亿元，公司无形资产主要为采矿权和土地使用权。
	截至2018年3月底，公司资产总额2195.02亿元，较2017年底增长1.91%，主要来自货币资金的增长。截至2018年3月底，公司货币资金193.22亿元，较2017年底增长7.63%。截至2018年3月底，资产中流动资产占33.05%，非流动资产占66.95%，与2017年底相比，资产结构变化不大。
	总体看，公司资产以非流动资产为主，非流动资产中固定资产及在建工程规模大，资产流动性较弱，整体资产构成符合行业经营特点。
	2015~2017年，公司所有者权益不断增长，截至2017年底为354.33亿元，同比增长17.38%，主要系公司发行永续票据所致。截至2017年底，公司归属于母公司所有者权益中实收资本占64.01%，资本公积占16.23%，盈余公积占5.13%，未分配利润占-11.88%，其他权益工具占14.03%。截至2018年3月底，公司所有者权益合计369.65亿元，较2017年底增长4.32%，主要系公司发行永续中票所致。
	整体上，公司归属于母公司所有者权益中实收资本占比较大，权益稳定性尚可。
	2015~2017年，公司负债合计有所波动，截至2017年底，为1799.56亿元，同比下降2.10%；截至2017年底，公司负债合计中流动负债占69.58%，非流动负债占30.42%。
	截至2017年底，公司流动负债主要包括短期借款（占26.78%）、应付账款（占10.51%）、一年内到期的非流动负债（占19.99%）、其他流动负债（占19.76%）及其他应付款（占6.89%）等。
	2015~2017年，公司短期借款快速增长，年均复合增长16.85%，截至2017年底，公司短期借款为335.34亿元，同比增长2.28%，其中信用借款149.79亿元，保证借款120.09亿元。
	2015~2017年，公司应付账款快速下降，年均复合下降17.33%，截至2017年底为131.65亿元，同比下降29.39%，从账龄上看，1年以内的应付账款占21.70%，1~2年的占35.42%，其他占42.88%。
	2015~2017年，公司一年内到期的非流动负债持续增长，年均复合增长10.65%，截至2017年底为250.34亿元，同比大幅增长10.58%,主要系公司即将到期的应付债券及长期借款转入一年内到期的非流动负债所致。
	2015~2017年，公司其他流动负债波动中有所增长，截至2017年底，为247.45亿元，较2016年底大幅增长，其中短期应付债券240.20亿元，计入短期有息债务中。
	2015~2017年，公司其他应付款快速下降，年均复合下降20.24%。截至2017年底，公司其他应付款为86.30亿元，同比下降33.23%，主要包括应付工程款、应付资产收购款及应付职工住房公积金等。
	2015~2017年，公司非流动负债有所下降，截至2017年底为547.40亿元，较2016年底变化不大，主要由长期借款（占50.13%）、应付债券（占36.44%）和长期应付款（占10.29%）构成。
	2015~2017年，公司长期借款波动中有所增长，年均复合增长4.33%，截至2017年底公司长期借款为274.41亿元，同比下降16.33%，主要为信用借款。
	2015~2017年，公司应付债券波动中有所下降，年均复合下降9.38%，截至2017年底，公司应付债券余额为199.49亿元，同比增长48.29%，主要因为公司于2017年新发行13期中长期债券，募集资金149亿元。
	2015~2017年，公司长期应付款不断下降，年均复合下降14.46%。截至2017年底，公司长期应付款为56.33亿元，同比下降19.73%，其中主要为40.91亿元的融资租赁款，计入长期有息债务中。
	有息债务方面，2015~2017年，公司全部债务快速增长，年均复合增长率为6.14%，截至2017年底，公司全部债务合计1466.27亿元，其中短期债务占63.84%，长期债务占36.16%。债务指标方面，截至2017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分别为83.55%、80.54%和59.94%。
	截至2018年3月底，公司全部债务为1508.21亿元，较上年底上升2.86%，债务结构较上年底变化不大。债务指标方面，截至2018年3月底，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分别为83.16%、80.32%和59.84%，均较2017年底相比变化不大。
	2015~2017年，公司营业收入有所下降，年均复合下降4.93%，其中2017年为1608.06亿元，同比下降0.32%；同期，公司营业成本保持有所下降，同比下降4.46%。2015~2017年，公司营业利润率不断上升，2017年为9.81%。
	2015~2017年，公司期间费用率逐年上升，2017年为7.94%，同期公司期间费用合计为127.61亿元，构成以管理费用和财务费用为主。2017年，但受公司债务规模快速上升的影响，公司财务费用快速上升，期间费用对公司利润侵蚀较大。
	2015~2017年，公司营业利润和利润总额均快速增长，2017年公司实现营业利润为24.91亿元，较2016年大幅增长。2017年公司利润总额和净利润分别为19.28亿元和1.63亿元。
	2015~2017年，公司营业外收入波动中有所下降，2017年为1.88亿元，同比下降63.47%，主要系政府补助大幅下降所致，营业外收入对利润贡一般，同期，营业外支出为7.50亿元，同比大幅增长，主要系公司罚款支出大幅增长所致。
	从近三年盈利指标看，2015~2017年，公司总资本收益率有所上升，三年分别为2.28%、2.30%和3.27%。同期，净资产收益率波动增长，2017年为0.46%。受行业景气度上升影响，公司整体盈利能力有所上升，但仍处于较弱水平。
	从短期偿债能力指标看，近年来公司流动比率呈波动下降趋势，速动比率呈持续下降趋势，截至2017年底，上述指标分别为56.35%和43.52%，同比分别增长0.77、下降1.26个百分点。截至2018年3月底，上述指标分别下降至为57.72%和44.98%。2015~2017年，公司经营现金流动负债比呈上升趋势，2017年为3.72%，公司短期偿债指标有所弱化，短期偿债能力较差，存在一定短期支付压力。
	从长期偿债能力指标看，2015~2017年，公司EBITDA分别为91.53亿元、96.21亿元和138.75亿元。同期，公司EBITDA利息倍数波动增长，三年分别为1.55倍、1.41倍和1.75倍；公司全部债务/EBITDA波动下降，三年分别为14.22倍、14.40倍和10.57倍，公司整体偿债能力指标较弱。
	综合看，公司盈利能力较弱，偿债指标弱化，但考虑到公司突出的市场地位及规模优势，公司整体偿债能力高于指标值。
	截至2018年3月底，公司对外担保余额合计6.35亿元，担保比率1.72%。公司对山西汾西矿业（集团）有限责任公司（以下简称“汾西矿业”）提供贷款担保金额较大，为5.05亿元。汾西矿业控股股东为山西焦煤集团有限责任公司。截至2017年底，汾西矿业资产合计677.96亿元，所有者权益126.41亿元；2017年，汾西矿业实现营业收入227.42亿元，利润总额0.75亿元。

