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BARKRE, AFEHEABAFGER,
Mk 256 +F5, & HAE

kL PN A
P SCAC R R S R AL RS 1, B I
BRT LAY A2 H W AR B G

4, FAKKF

fEZFLE T, FHEERIZED N
BB TAEJ B, SO/ BORL VRIKVE
Ja W& K rrRe, B FEE T Z RGN BARE
R e T RERES M, EAT BERE~F-1 70 A,
0 H A AT 45 A DY R A e H LRI T %6
DAHR T RE S (], @ERUE R . A T A E K
PAARF L, WUDMEREARP L, B EEE
RN 5.5 1470, RIET 258, Wila
R B H SO R, SEREN —
RREERME T2, &8EER 7R
AT AR5 s D R HE T R o RE B 2 i E
HERR HH, 5l1HE 100 J3 0 R Tk e A K
AEPELR, BTEREAEFT 10 5T KIER A ke
WH, S —P PR EHR AT R, Frdk
W el R SR TR ol , 5l N SRR
PR H A, eSS A LI AME . K
T H AR AT e AN AR P 2 ) A R I e
i, AESEIL AL T RE R 40 TR .

BUCKE, AFFSL MR, 15K
T 2R EAR AT B R A AT 5, B
HATFFEIR R T -

7~ BRSO

1. RAEIRLEM

NFEEREN . WRAONBIRE L9t
HAMHPEMEREE, &+ 1 A, Bl
w2 N, BEAER 4 95, BRI
LR RS A A R P RO FEAT

MAEH; A&l mEFERKH— ANEE,
NEERB AR R EF S SR REE
KA ERHT B, BERPRSEF TN
AR R RE, BHEFSREHEEE
R E o

NEWAL T EFRE . HFER. 28 F,
HAr D2 sr VAT Imh. Bl A 2. 8%
PR AR TR BS54 o

KA EREH 13 RERAN, HFEXR
5 N, HAEEGE7HER 5 4, ivhdk
BAERE 1 ZEEAT A m iR 1 4, IivEE
REAMELE 6 44, WITAEK 1 4. HHSWE
HRK LA BIEFK 2 A, EHEKHLAE
[ HERE, RIS KRB ERRE™, A
HBRLE&MEE N, aefEmF T =12 "
ERpEE A AFREFS, HFEK
MR, ML AR ERME, XI5,
goE . HER LRGN A R B EAT I
BiRe. HrpEiksi-mirs 2 A, hpa
1 AR LAl 14, s E 5
TR 1N, ARPIIAE 1 AN BHEeE
Ji SR B R N R EAE, EE, Ba
L 5 st N AR F . T E R
A, BEMREGHAH, A7 M=%
HM A MF, BRI, ArdtEeE A
REBERM G (AFNE) FHEERER LA
GIENEL S

NAERATEF T T BB AT
H, WELEH 14, HERSEEEE R,
ox ) LS e BTN 55 1 TN i 22 B R S
AR BRHS -

2. THAKF

WS TT T, A R DR R
Hoa, BHEEREERNNBEAATERY, &=
KRFHBUL I w5 B R R G, H
HEHFSWRAHZFEHRE, & IR
, S ST RIS A ROk
FSATHEESEH T R AS I STH, A

D =

Rtk (KE ) A R HEAE)

23



BSEEWTBERZS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

¥R AR AR

NN RS, MLIAEFER, 2 KEIHF
K10 HE RN BRI EED AR
TAEAFE NSRRI A R, ST R B
RN FE SR R
EFFEE AR, A AL B AR G A
M H A P B G B, IR A R UK
H3ES

WS BT, ARHIT T (A
EELINED, A E] IR AL A IR R
JETTHRIFER G, 2 =] Fi 8 AL R 55 TR
Gwil, SR el A B G AR U
S, MSRERTIZRE T PR s g i 1E
B, RAC A WURE R . ik
RFE=FE, SRS ARG L s
B B FTHE A AL N R U H AR, B
W& b A7 HAs. AR 2] H AR AR
T HARSE B TS G ) A, g i) 2% T
FIEB W . 2w SR 55 & == 2R
BT AR L U AT B A, F RIS
6] 5455 [RILE R SN, [R] A 5 18 % B 24
Ve FIVEZ S AR A 20 0 g | 2 R A
THRIA T R TR, I R TR R B

WNE SRR SRAT g L, B A E] A
FRASL N AR R B 55 Gt — 1) W 55 2 ] R
SEI =i e BN CI D AR R V-9 g
BV, AR R BT I 55 2 W) 1 Bl 63 AL
BEANTE M, 6, BA TS S
WA &, WM 5 AR Lk Ef,
FE RN B < B A B NTSE AT R 55 B AR L35
e ALt 5% A

XM BE B, AR X AMEORSAT S
FgE—EH, R EHELAE, AR
NE AL BB R MR R A T P A
HA P ARG RAERSA: AR 8T
BN RE M EHE R 5, = BRX 2w
PR 7oA. EkTan. ZHaF.
52 F BARK A R ARk 2 Hofh 55 B A =) 4%
VT EAR P O3 1L 78 2 ) B 22 L 1) LA 0
BEOn ) 1R A 4 B 2w LA R e Al A

NECH G SR AAE O . A e R 1 DL 7 22 it
RN, HhaER AR EHESHGED .
TRl 4 B 5 et i Jm AR R AR . 2
FEIPEAHORML S5 I, W5 ER L IR AR L VA
ST T W55 82 /2 AE R
Mk 55 B BARAR IR, ST HAE ORIk
FH ORI 55 BERHK B B L 43 A AN 4EOROLL 55 1) 7
B, IR GKIRERZIAE L, R
e AH OR A ol £ 157 BE 77 MR 32E 47 14 1) B
1, PSR OR AN B B 77 B 5515
HIS A RE IS5/ A SL R PRAN s IR SS
M SO R F T B L AFS
THTRE ST H R )G, IREHRSRE
HIE -

VBRI E B IME T, AR BRI
B BRIEAE LAR U JRRFRER ok A ER AR
MR, JREFEM . KEs “—) — %
(IR s M5 4R PRI 5 70 ORI AR 45 15 1
R R ATE . AP A IEAFEIURIE K
JEU s Mg 5 b DR Aol A 2 1) SN

BARKRE, AFENGEESMEE. W
AE HALH R 4, 55 PRI RS, AR
B AT o HUTEE R 2 Rl SKIE BERR,
XA T RE T AR, BTRERgE,
A7 1) 25 G0 E A B A LA SE AT RO 2, X
TR 2 I PRAT ROR R T — 8 IR

t. EXEW

2016 4£ 5 H 18 H, Wi =4k kA (KT
% R OK BT 7 B AH A5 R Ak A R A
F 0, i vE =g L v R A R B A TR A
Al CBUN AR “BRATEEH]” ) RAT ISR 5K
HINER AR E R %6 H 18 H,
W PG =4 AT (Ll P = ok 5 4 A TR A
HHSKTERE T BHAKSTRO AL,
H TP 10 0 24 7 o PR TR FF A
() Ll = RS FREE G PR A =] 100.00% % FL
R BT B e RS,

Rtk (KE ) A R HEAE)
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P8 = YR 38 R AT IR A T S B 7 R SIS %
M8 A REA 11 1L 78 2% A 4 AT O £ v 0 2 AR
BUA R 2] 100.00%B 4 « 1L 74 6 4 4 ] A #
TN AT PR 2 T 100.00% A% R b B £ v ik
. 6 H 30 H, Wi =4k (=T
25 B 2R B SR A (BRHD A IR TR A A28
B IBAE R S A D), B T N %
B G5 AR REE T TH AU Lk T AR 24
8 H 18 H, i =4E&Am (ilivh=4ET 0
T4 e JE R 2 B I 0y e b P U0 B 4 I L AR B
PIFRRTEA Y, PHEEEH] S MR H 58 i T
CIEBUF ALY 2SS, BHAESE B R
AL =4 BRI R = 4R IR
100.00% M AL e ik = B 4E 4. 2017 4 4
H 7 H, BHEERGE 7T LiaE E TR R
1) T PHBE AR 14 BT 1L v = AR R4
B IR A ] 100% 8BS i 45 #5452 1 41k
52, [FEMHMEE R e E =443 100%
IR LA B 4E . 2017 4E 5 H 24 H, 1l
P = AR R L vE 2 B B = 2 O X
A A 00 17) B M B I LR LR 1 7 = 4
HE R AR G BR 2 & 100065 B0 B %5 72 A T3
HP MR ) DLRBHEER (O —+t
SRR RGBS AR 2 BRI B I AR IR ZE 5
A S . PRI, PHIRSEE] S B0 & 7125
B A EALI) IERA R

2017 4F 7 H 27 H, WA ROL T IIEA
EARAEGIEEARAR (BLUNFERK “W
FEE ™, FEMEA 500 1270, ZETEEE
HRERRRBEFHE R L EREREREE
Ao WRAE e HE, 1l E A R RO R K R
LEME—MEEEARARTEEZETFE. ]
Pl e B R Z RS Qlvis N REUF EfA
ErRBERER SR THITFANEE 22 P
il A B A N L P A AR R
BEARAF @Y GEFEZ R [2017] 35
5, WL TE 4 [ BE 220 B A A 1) 4 3 A K
AL PR, v s B AR AR I %
R 2R, L vh A L B8 AT AR D R R 4R T4 1 =

brfEdl N, LREZicEeT 2017 48 H 21 H
FERAEF o

LT E TR EA A i 1
e TR, PRI R, B
GE T CBRBgAE R TS EAKE
BB Tk ok R g, 2017 4 =2
P ERIRE 185 . RE IR, sh= 5%
AR T UL, —REEERTA
H] PH AL T A A BR A =) B s 4 %8 7 |1 BH
WAL TH BT A R A ], B H A 0 B4R
RMALIEE PR AT S1%MBALEE E T K R AL
TAVERARAT . R THREAR
N F AW AT B E otk THEBIA R A
A, BHFAENAXETFEETH THRL
F] 51.5% B kT R R AL Tl A A B
Ao =R BRI TR A BR A 7] 5 BH AL
THREE R AR, ¥ HILE A K E L
AL TAHBRA ) 86.29% M AU AL T 1L i 4
R B E A e E A R AT

AT 2018 £ 5 H 7 HEA (RTRHR
Bl (BEHD AIRIMEARIEF. REEE.
MATIE TP A EF AR RENA
5, A 2018 £ 5 5 H, ArlEH.
WREZ. MAEEIETEFI ™ EidadiE sk,
H AT IR 325211 75 4 a0 23 i 2 40 o A P M %
W, AFFEY, HEAEAEAF 4L
ARG E S H RS S, XA T R EE
DI TCATAT T

B G W B V) e A 7 E KR T R
0L, BhA TR H A wE - AR5 .

Ny EES

1. 22K

Al N ERESER . LT Bk, &
HiliG R 5 2 AN, IEFE AR EE
MU NFT FF T B4, 2015~2018 4E 6 A, 735N
1779.08 147G 1613.28 127G+ 1608.06 147G
F1 781.53 127G

Rtk (KE ) A R HEAE)
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MU GEFIF, 2015~2017 4, AR
FERPFE TR LT S XTSRS
%, b, (bR E R S, R
SN AR LR K. AR TS
FEME b 25 AN iR B2 5 b 5% A s 7 BN K
P HERO 5 A A T R BRI 5 A
rEEAAHE . AT SR EL S,
N B E UG, (HAETTERE R %
PR b R e, A =R SN
1T AE AN B T34, 2017 4k 285.38 147G,
HEEW SN ELE EFE 17.75%, At
WK 6.38 NME AL FH, AR
BRSO 3 3G K ds, 2017 40 TR B
SN 581.37 1276, [FILLIE K 25.47%, 5
FEWFZWANM L ERT R 36.15%, FER
TR G R LG s, 4 T8 Gl
A TR S LB R . 2015~2017 4,

AF AR UGN R K, TR
RGN, I =R AR B K 57 25k 55 Wi
AN K. 2017 SFEAR AR B sz Bl E I N
282.97 {276, HFEEWSWAR 17.60%. [F
W, AEIR R SR 2 ORIE T R,
2017 4FEZ 0wl E B RGE TR AR, AR
Bl N [FIEE T B4 50.93%, N 274.35 127G, 15
EE WS UL E KIE T 2 17.06% .
2015~2017 4F, 73w @S = iR 23 5
R, 2017 SR 75.19 1278, [E
L3 2.45%, 7 FE SN LEE A 4.68%.
IEAR, 2 ) 2 2% i AR SN R X 0N
2017 “FUA N 37.66 1270, HEEWSFRA
LU 1) 2.34%. 2\ HoAmL 45 = g /N Al
(&b, B, BEyirfisime) &g, it
W TTHRER /N

(5 EHENE) B WRAREFEERL (B4 12T, %)

2015 4 2016 4 2017 4F 20184F 1~6 A
ok LN g | BRI LN g | BRIE [ KA HEE| BRI | BA g | BRIR
M | 162.07 9.11 26.78 | 183.38 11.37 3558 | 285.38 17.75 4498 | 15557 19.91 43.20
LT | 49051 27.57 8.64 | 463.36 28.72 238 [ 58137 36.15 453 | 25531 32,67 4.45
gk | 27359 15.38 1.08 | 220.78 13.69 1.36 | 282.97 17.60 150 | 115.36 14.76 1.44
Z’g 636.03 35.75 0.36 | 559.10 34.66 047 | 274.35 17.06 0.61 | 192.72 24.66 0.56
;‘;E 39.46 2.22 7.53 39.06 2.42 8.01 37.66 2.34 9.59 16.62 2.13 9.46
ﬁiiﬁ 96.82 5.44 10.11 73.39 455 13.73 75.19 4.68 10.22 20.66 264 | 1022
Fofth 80.58 453 26.25 7421 4,60 35.98 7114 4.42 24.66 25.29 324 | 1895
& | 1779.08 | 100.00 7.02 | 161328 | 100.00 7.55 | 1608.06 | 100.00 1157 | 78153 | 100.00 11.49

FA R R AN E) 3R
A L Bk S EBARESEF T bk S
2. AHHIE WA EAN G S TA G A A £ 5

MEFZF, o F] R R I = R RF
BEBREKT, 2015~2017 4, BFFH
5N 26.78%-. 35.38%F1 44.98%, T & 2016
ETRPELR, 2SS MESCE . R
Wt R RS EREEW, AR
¥ IR FT ;A A AL TAR B ™= i LLIR R A
AL TN E, 2015~2017 FE & AIKF ks R
B, EBRES5H 8.64%. 2.38%F1 4.53%,

b 2016 SEEFIF N 2.38%, £ 2015 4 T [#
6.26 NE A, FERIRES MG KET
B IR A BIEE BT 8GRI, A AR 3k
B R B NIEKES, 5778 1.08%. 1.36%
F11.50%, FH TR 2= [ 5/ 57 5 7E BRIk Al
Horp i, HAEMRE. S48 B
FRAGIHEIL R, R B R R 4G 440 T3
K [FIA, Wi R o iR B R 2 5 N

Rtk (KB ) A PRy A 8]
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0.36%-. 0.47%#11 0.61%, /Mg K#H,
BB R GE  FARAKE s A= HAbE 5
FE NG, B T REmEls,
2 Bl T ke, 73N 26.25%. 35.98%
1 24.66%, Hrr, 2016 FiZH B [E L
WK 9.73 NMEH A, EBERAEINAXHAD
WA 1% ) B, 8 R HC L T % 55
AFNE T, BRI, 2017 FFiZREE
P E LN & 11.32 N E 5 .

2018 4 1~6 1, A m]SLHUEN YN 781.53
{276, N 2017 fEAZAER) 48.60%, EFIZEN
11.49%, % 2017 “EAELA K.

BARE, WEmok 5 A =) B RE R,
2016 R PSR, 2 ARG N 2 e M e
PR T LR A5 2 mIR K gm,  [E
AN IR, B S IANE K, BARRE
SR =10 o P VA DR = AN 7/ 15 6
WSS 28 FUEN RN TTRRECR, 28 F 7K S Xf
O EBEARFNIE TTHIRA K e & il i J A 55

WERAE 5 T AR SR K B B &7, A Bl
THRTE 2 A A SRR AR A 2R, (|
Xt 2w AR RS2 BN AR K T)
PRI RRAS, BRI A PRI R, B R e
palELie

2. BERARSE

FHAESE A BT AL B R0 X CELFEFHIRAT X
TIA X 2 4 B 0 B B e R R I B IX
o LG A8 TE AR BT 65%. 4 [ JC AR
i FE I 26%. A AR AR L) 32 BEA: 7 sk
SN TR BHRAE . B SE K LA
B2 ) AL PR e R A IR TR AR . A F]
T SR B4 A 350 S5 A 347 E B SR L e 3%k il
i e, AR ST A . AF EE
TEP0H 44 A4, PP e R AN
8050 /3 i/4F, fRA & &1ty 85.6 14, A
KAt E G 41.5 {2m,

A6 HE 2017 FRAE T BA FH R RIERL

v BHED | BmEL ) KREER | gaemom | TRERCM) | TRERCD | A
Il B —f~ 350 750 83.60 80235.30 45649.30 4350 RSP
et 400 810 60.10 69079.00 34224.90 30.20 B AL
BRI =0 260 350 40.00 12488.80 3269.90 6.70 AT R

FH B 54 580 500 64.70 91112.90 55237.10 78.90 EEERT e
PR TR 440 770 82.50 70776.50 30304.90 28.10 AT R
ATl 300 90 27.80 12479.40 8282.70 65.70 A R

PRI TCH™ 120 300 27.90 33825.50 14506.40 34.50 AT R
Frits il 90 90 7.50 4806.90 1075.50 8.50 EEERT e
SERER 600 500 120.30 107497.40 59433.90 84.90 RPN Y

FHGERTCH™ 600 300 136.80 133202.20 65716.30 156.50 AR
R 90 150 6.50 4847.20 3672.20 17.50 A RE
PR 90 150 7.42 4975.00 1827.90 8.70 EEP RN
B 90 150 6.10 1821.60 1366.30 6.50 EA R L
KR 90 180 9.10 4261.30 1349.00 5.40 BT R

IE 120 120 8.80 17651.60 8069.90 48.00 B K
it 4220 5210 689.12 649060.60 333986.20

TR R N8 R4

Er NS HNH HALERRATH, KA 7 A F A ETRIEY [ZRMEAT (2014) 61 FIHMENE., HHF HHGERRITAHL
B RN GRS, MRS FIRAEFHAR ERATE, 28 B A EAMNALE il FIRA FF AR R F AT EIALE

PR IR TAE,

Rtk (KE ) A R HEAE)
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AFIFRIARSR 3 BB KT 12 FEF I,
W RAEFEREL N 1740 T3,

FRATTTH, 2015 4FDLSR A F] i AR 2
P AR B, 2017 AR A R A R LE A K
39.09%, FE RWEFA K N T35 7] bb 1
KFTE. 2018 4 1~6 A, AF‘EFERAE AN
FasE, N 220.60 /M. %% 2016 4 FRAELL
SRR R T 37 [EI R e, AR IR AN A PR (BT
2018 4 |2 4F 9 425.05 Jo/mll, k& Al RAS
#r 2= B 1 2015 4E 1) 65.49 o/ K % 204.45
JLI . R4 2016 4F R AR R A b R 2 ]
TEo AH 2> F R B S 4 A el AR AR AR
FREZH R AN M AR IR B o by (2017 4
N T6.57%), A FEER S ERE KA IR

B K% 7 Be UK BB B T s
2017 fEA | LA AR 6767.42 i, £
P dl b 7079.33 i, A3 ilEL BARIK 3.17%
1 0.87%. A FEVE IR RS R FEAH R AR A

AT NS PR
($45: Tok. %, Alk)

BiH 20154 | 2016 4F 2017 4 210}; g

JE R R 7087.00 6559.21 6767.42 3491.10

PimpeyE | 6662.60 | 701845 | 7079.33 | 3606.56

e 94.01 107.00 104.61 103.31
e 232.93 255.72 399.29 425.05
Ak 167.44 157.24 218.70 220.60

FA R 8 Rk

MEEEOURE, A R TCMRBERE A R
P IE S, E . B, B SR
B R A BORM AR, 7 B A,
A R E R S BA RN 60%LL F, NA
ESR S NS0 =2 S = o | A i /A=
A B RIE e ORI, WO
ANFVER SRR 15% A4, PrRESEE
Ao MEWHER IR B A, FF& T REEAE
PR, BAREFMIRERTS. 2015~2017 4F,
ATV BER PR IRFRE R =K. 2016 4E
FAELR, ARSI S R T
PEFR ARG 2 HFF R, [ PR R A (]

Tt 2017 R FEEIR RGN R 399.29
JG/E, [E LN 56.14%. 2018 4F 1~6 H, 2
F R 256 F 3B A0 D 425.05 Jo/il, %5 2017
EHIK 6.45%.

O F AN TG R A 7 R S A T AL
(E AT & b 10% 0L 1D, 1y B iR vT
BEVELF, T AT Ao A . RN
BB AR R S B R R,
P2 TR P IRCRE P g FH T DA gk BB R A FH &
R IS O RRERTY 2 BN R R I R G A R AR A Y
OIAT, 2N INE PR AR K R IRE
P, R ERNE TR B = KEERA
PRk 2 —, PEEWHE L IE R A A E T R R RE
MUK bR, BIWEERA RO 0 KR T
Hto

B X IR T, A R R B A R
X ARIEHX R HIX, 2017 4, =4
DX 3B B N 4 53l 240 o TR N 1) 77% 21%
Je 2%, HEAbHRIX G 200 i 3 B A B X I
A F G A oy H DR B R A3 R R T R
X, BT A AF A EMLE, Tl AH
WFEHEEAR . AAF. HOAFSE. H
A, ARlWmEs TR ITIWHE, A%
KRBT AN AL ) . AT SN
JBEA A R A = 2 R AV AE 72 T LA K S A
B B T 03 A A S HL ) IR A1 R R IR RE
FTE

A8 NIBBHERHA (B4 Frk. Alb)

%iH 2015 48 2016 4 2017 &2 210}5 ;F
Syl 5118.05 5538.09 5420.55 2685.39
IR A5 664.07 653.08 656.17 372.31
[ 552.18 516.69 574.87 275.17

HoAth 328.30 310.58 427.74 273.69

i 6662.60 7018.45 7079.33 3606.56

Bt 232.93 255.72 399.29 425.05

T RR: A8 A
E A HAER S ENF RS R G ST RA £,

2015 4, Aa]HGMIAETI R AN 0.118 A,

Rtk (KE ) A R HEAE)
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FER 2015 4 2 H 12 H, AFAFREN R WA AR AR L BB BITR AL IR 2 A

RS TR R, SN BT
2015 4F 6 H 21 H, ARISHEN &KL 1K
FEHM, ERNRIET; 20154 12 H 13 H,
FESR B (BEHED P s R M A R A =
& 15102 LR TARM &R — IR i, &
BN RFET s A FE N L Pa R SR A
Wz —, XPHLT RS IR, B IR
J7/NT B2 T SRR R, AR AR A4,
TAREBRZ .. BERERED, HRTX
W m faarlk, AR HARKR K. Mg
BYE. EAK. B, MESHEKGKRE, 2
TEHLIX S E KRR, AN KB 4
A&, BALEH ARSI, s Ak
A=A — HORAHEM, MKMERET
VB 1 2 %F 4l OF 8 A8 77 3 R — 2 S
2016~20184F 6 H , A Al AR KA B K2 4 i,
B JIMEAET %A 0,

RO AN BRA T B4R

% B 20154F | 20164F | 20174F 210}; )QT
AN AGNI=PIL0) 0.118 0.00 0.00 0.00

FEARRIR: N8 Repk

EARTE A FERIR AR,
BN A S R, R R, 1137
SEF IR, CREPUNRRE ST .

3. fL ARk

2015~2017 4F, A4 Tk S iR I 2
WA, 438 49051 {47 463.36
{¢.76H 581.37 14705 52/ A HL By w] FHAE
1 T3E MR B = SR, R RS ik
AR LT, FE, ES S TR S R
5 RN ATE R, 2017 4, L THRER
F[E IR 2.15 M H 5. 2018 4F 1~6 H,
A Tl 45 sEplE IR N 255.31 1276, &
P 2017 SF0EA %, N 4.45%.

AF ARSI 28 A BRI T,
BT J@ A RE AR 7= Ak A Ll v S = AL (CBEED

FEAEAE N & B IR A R AR . PSR
HHEIEATARAT . HEERKETE
AR A F L ALBH A E ok T4 [
JBe A A BIR 2 =] AL AR AR E Ak T A B A A
7K, FEPHNRIEM=TTEEIE. 2008
N EIEE IR e T 7 AR,
AL T DLEAR Y E AR A =R &R . 2012
5 ALK, ZENAREAT L= B I R R,
FEEIEFE A RS M SR BE, A
F A RE Y 55 2 DR B2 A A RS2 . AT
TP BT 40 TR R, Ay B A ORBE R Ak
TR R oK, AR T U & Al i PR
R, MATIT S IR 2 77 B ) S A

LA, AL T 5 ah 2 TH I R
PRI AR T ReNE, A —ERNR
AR . 2016 4, FHEAL T8 2 F]
RAEERBEIEEW, 228K PAERRTT.
2016 4 1 H 6 H, BFHEEAL T ¥ 2w BHARE
A2 AR N AL A BR 2 =] B A 42 TR) R AR — i
TERREEN, G — NDNREHT, — ANREK.
2016 £ 11 H 16 H, AL T#EKFAR L
PERESEE SN (EFD AR 5T 2 & IG5
g3 s E) HRE A 2R TR) R AR — R AR R
e, ARG RN D3 T AR S G

TEA PR, AR BRE “ DU &
7 R AT, EASIREESIE
AU, BN T S 0 A& 35 2 65 28 =] R B2
R = R —EH T RIFAKY. A K%
T, AR TEMSEE RS NE
AR F= 24, AFs LR RN ErEid
iR, AFXMESRIE . NFEL A=
ITARmREES, &) XBEE TN
6. RERSNLTE, BRT AR T .
Flm) . PR DU s ML, JEnsmxt
P HE AT RIE. AFISETAF.
AH Lo B P N RS 2 TR+, K AR
NEURFE I BB G Sy, Al B
Az e i R AR XU

Rtk (KE ) A R HEAE)
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M ER A, JRE SR AL T
HRNREZRAN, 2T KX A i
AT B BRI S ERN; EALT
SRR S R EBUR AR R, AR
HAHAE HEES AR EERES. 2
AR B I S BR G O, 7R bk S B A
B b B R T R R, KR T H
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TR A, WD T IREN A, B
GBI BT N B T R R e A
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N 2017 FEAAE] 44.66%F1 40.84%. Zi b
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k10 NE) 2B, I FEREREA
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BiH 2016 4% | 2017 4F 16 A
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PVe SFHEM 5187 5536 5506
PR A 4375| 5480 5786
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R ARSI IR E A E A e
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AHMAL. HFEERIR S, HEPRXiE
B R 2R, ARSKRBER 2 FAE AL T
FEREIZ AT, A FAL L T RETHI I —
E R E LT

4. 453k
IR F A RS A A (BN fE R
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AR EREEMNTHESE TE, GFT%
A FRmEE
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WHWI B MEA =28, &1/~ 225
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110 Jimii/aE, Forp 70 Jimi/AE IR AR, R
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MR ER AR B AR . el FERE.
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PR, FH A PR 20 0.33 Jo/ T FLIN,
ANFEJF L HEARE B2 93% kA A K .
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MR, EIRFLLIEK

FEEY T, 2016 4FH T H 2016 45 H
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R AR s
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Fabrid AT RS . 2017 4, A VR EEIAR
G55, WIS S AR BN K T B
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PRME T, 408 F AN PRIE T M E
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A RSP ORIE B R RE =
MERERNF o R — @M A A FE
MFER ARG R, RE=ZFFENF
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H.o RAWHEMEIRIE ™, RAE B3R A H A & ER B4 T HIE R, 5 F45%
b3 B A e KA A R B, T ORA4E S5 B SR,
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. BZEF 20184E 6
1 B 47K WX B RRNE REE | e
o i 14 AMED 8, 20 FAMEC AR, 20 AN
EZ’ ' KIETERE SRS & 3 AR IR I TG . 40 JFMIAERNEL . BEE AR T 134.86 134.61
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SEERETZN
A L R 5t 1.17 1.26
B3 35 H
TR | B 2x350MW I A VA AR R BIALAL, e BB A AL R B A
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FE—ERARL ST FRA R ERDE LA
WTAE R N E, FE-HEREZR. T
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9. REAK&

2N T TR S R R A TR A R
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BRI %5192.2914.70); 20184FE1~6H, A H]
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BE 2017 ), ARSI T2 A1 705.58
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	声  明

	阳泉煤业（集团）有限责任公司
	2018年度第四期中期票据信用评级报告
	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

	“十三五”期间，在煤炭板块，公司将以去产能为目标，计划5年陆续关停12个矿井，涉及年产能1740万吨；同时做好先进产能的置换工作和优质单矿井的产能收并购工作。化工方面，公司将以技术研发和升级为发展目标，化工产业将实施“三个一百、五大园区、两大基地”战略，建设百万吨级煤制乙二醇、百万吨级煤制烯烃、百亿方级煤制天然气，以资源合理配置、资本运作为保障，大力发展新型煤化工、适度发展化工新材料、巩固提升基础化工、配套发展化工装备制造、科学布局物流园区，进一步提升综合实力与核心竞争力，建成全国具有重要影响力...
	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1~6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。从合并范围来看，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...
	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。
	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，公司货币资金波动中有所下降，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6月底，公司资产总额2200.38亿元，较2017年底增长2.16%，主要来自货币资金的增长。截至2018年6月底，公司货币资金195.48亿元，较2017年底增长8.89%。截至2018年6月底，资产中流动资产占33.25%，非流动资产占66.75%，与2017年底相比，资产结构变化不大。
	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6月底，公司所有者权益合计389.81亿元，较2017年底增长10.01%，主要系公司发行永续中期票据所致。
	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6月底，公司全部债务为1512.77亿元，较上年底上升3.17%，债务结构较上年底变化不大。债务指标方面，截至2018年6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82.28%、79.51%和61.08%，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，受公司债务规模快速上升影响，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%，营业外收入对利润贡献一般，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6月底，上述指标分别增长至61.91%和48.20%。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6月底，公司对外担保余额合计14.50亿元，担保比率3.72%。主要被担保企业分别为山西汾西矿业（集团）有限责任公司（以下简称“汾西矿业”）和太原煤气化股份有限公司（现名为山西蓝焰控股股份有限公司，以下简称“山西蓝焰”），担保金额分别为5.05亿元和7.00亿元。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。山西蓝焰控股股东为山西晋城无...
	截至2018年6月底，公司的资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率分别为82.28%、79.51%和61.08%。以2018年6月底数据为基础，不考虑其他因素，本期中期票据发行后，公司的资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率将分别上升至82.44%、79.72%和61.46%，公司债务负担将有所上升。考虑到本期中期票据募集资金拟用于偿还公司本部及子公司有息负债，本期中期票据发行后，公司债务指标或低于上述模拟值。

