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BE e AU (%) 63.82  66.83 62.58 64.17
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S5 55 /EBITDA(f) 8.15 8.96 8.71
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9125 17.3 Jif2. 7680 20.3 Ji12. 00, 32 H EI H

53
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SLETCILERA BT B F, SN A & IR 4k 22 3
K.
SRR R K, PRk R 4k 4
M. 2017 &, I ERIAE AR L TR
RN LA M 25 b P e s e s P b 5 2
FH2R ULt 5 32 B2 R AR 4 5 05 7 B Ah TR
B BT SR, R TS5 15 2 —
AR, Tl A P AR, Tolk Ak

FREPOER K RS R FFR PG K, 5=
Pk GDP MK DTk % (58.8%) #2016
SE/NIE BT, R BT K B

li] 58 % 7= 4% B A BT . 2017 4F,
4 [ i 52 B P W (AN 4 )63.2 JifL T,
[ L 34 7.206( SE R 1.3%), 15445 2016
SETFE 0.9 ANE . H, RIM#% (38.2
Fife o) FIHHEK 6.0%, % 2016 4R &
#, FERHT 2017 LKA KR Z
IO SR At @ AT AT N L TR AGAT IEL
VAT 532 m o R 557K 30 B8 DR TA) B AR 45
R IRE .. SRAEASSEESAHH
A PPP i H 55 2 Fh oy AUk R 5 77,
3 T RMEEMEK. Bk E, BT
2017 4 DA [ 5t — 20 msm ot s = ATk
MM, D = R G (7.0%)
RRAGEAY, FT IR i S R AR
JE A AR 5 DA R AE 2207 SK0AT . i b 7 i
IRF P57 25 XU 57 42 1 5 ML 7 SBURE K & it
Wt % U 4 R GDP [ RE 7152 B 4Rt 2,
SR e R A T (14.9%) /IR T R
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WA ST L BRSO S b Y G A
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J BV PR e R R KA A 2017 4F,
A [ A 20 B S A B8 36.6 Ji2 T, TFIEL
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IC, [AIEE4 XK 9.0%, H1I: Mk PR 2= 52 Fr
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ZR Bk O 4 ) B K 15.2% . 15.5%F11 16.6%,
B 2016 KRR BEE i —B%”
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Wiy B2 Sy — oy — BT 2R I Sl AR
FEPOGH I . = S SR A, HLH ™ 5.
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JEEE 2018 4F, &ERA T BYERE IS
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MESHE, EREFEHAHEE. T
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W%, BN, P K-F B LN E BT,
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#a (Gold) RUFEITLRE (¥R
g Aw) ORI, et
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Lo S E 1P oy 1 o S el R i
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REX N EBGE H, #8030 th Al gk~
BOGIE RN, 20174F 3 477 & H 20004F LIk

IR IUORIE T, 20174F Bt A= 72 4
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5 N v R AR R TR e = T
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2013 % Bk 2 4F N 5 {1% A 236.46 JT/5E . 2013
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E 4G AR s 0aE . SEBehE S AR 46, 100
{.3670 QE FURE J 2% [ AT 54T FEAA B 1%
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B Rk S BUA S 2 T TR = e, 354
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TS BRI e E A 5 KR S R R
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WA RIZAEEE . RIBFHF IO CRFRAT
%% THRHEZ .

2012 4F 11 H T AnE BAbEs kA (%
TR S AT RS e R e ) fa S L),
N FESATIARRE LR, REESHEG
PR, B IER K, 3 Sl
SEREE, AR SRR, TASH
BSAHK AN Pra SBURARTT, 2o
Wb . R BRI A SRR IR . HE
I EA . R AR S e
PR EE R G SRR AR RE 7T AR
JE e A, e bt REg . 2013
F1H, BLEEIESEA T80 HREG
HIFRMA =27 BBk G A
F), R C=FT GFREERE, & GR)D
IR FNILAE AT = SRR A R 2D $2
BAf TR AR LR, BT ey I T A
v« = 2 AR B A TR ESR, fEA R
BRI BELE A R AT A Ik B EE K

2015 4F 3 H, HEANRSRIT. ExiExX
MEPE RATN GRS M &) Sttt
HIpEY H F RS BRARAT S5 S LA S,
28 [ 55 Bt AT 7= 4 10 WL B AR it
2 5 e HE 0L B B SR RARE T 7= A
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IFFR, R a1 BB A AL R BE, 35
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SEFEE FRfR T IX— A8, {H20134E~20154F
T M RIEENE, “FIIELEFRNEKIE T
B, VF2 /NIRRT IS I T B E
TEOL, XA T A 1L 5% P R 46 R IR 55 4F
PR, TN b R L A A A R M R
), I R AR B 2 4 KT )
ivE H 2R3 am, B e L N AR b
o AT R A = SAR R B B—T
M, BHTEAT MRS IAIR, NREF
A BB R VA SN E R VAt S (o0 £ 5
BT BRI, IR T A8 5k CRLE)
PR, (RAE 3 SN S ALE TS T,
JRRL ez, — e LR T R e A
R ATIOE DA

ZEE AT, PR EAT L e I E
HAFEBFFEEINR, AT B AW &,
FEMb R RSN R i — DA R, AT HE
g En g%,

7N EMERSHA
1. AR

BEHAT, AREMBEA 12.00 1278,
N RBUR A A 7] 100%BE A SEkrfz

HA.

2. ZEEN

AT DL & IR R AR N, 2
W E KRR A e il —.

AFRENKBE S B —, &
SRFEMHEEE, FE@ETRSHAEN LR
W RE T RIS AN LSO 79 b g S8 o 8 4 T
JEfitE . AR 2017 )R, AFHHARE R 42
A, R BURAR 629.16 5 A, AR
BL40 /S, REBUEAY 16220 “FiaH, H
25 B 1 BRIR AR A

O\ ) A I B A ) Bl At gs B B A
TSR AR A S B AR R A, A
Tz —; AFE RIS ST
BT 14 10 K¢ TSR AR AE G BE Al ”
Z—, PEmiEMEARRN “HE” M. AFH
B AR EME— — DN EXBE SN 7 TR LR
AR REHE, JefEHsN “ LKA H S
eV EER] 7, “ 4 520 FE AL, FES:
TAENE “Hr E 4k 500 517

3. HAKF

NF IR ERBARLAMRTE, EHE
XM eEREART L, NEB T RS
BORFETHR AL T RAF R 2615 3 2017
FIE, A IHA CERE AR L7,
“IIARE S TREBRBE L7, “IlRE
SR SR E A E SR E " 3 MR
G, WA LR TR M Rt
TAESE” & 5 ANt a RN, WL TR
LTINS AN AR A= P G 83 L I
R 1 ks 2 NN Ll e SRV X (3 VAN
R E R — AR SR L, O
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+. EESH

PRESAA, AFERE NN EANRE
S L PR B AR U T A KR

I\s &E50Hh

1. ZFIK

AFEERY . EV . B kK
ST ST — R e . 2017 4F,
TR SN T B, AR SEI
BN 361.67 1470, [RIEL TR 18.11%,
B2 N ILARBEERA R SR HARA A
) JBEAS TG 22 R e 22 4 e i I A 0 7 M A o
Jars YRR N AT EL .

M BCRE, S RPUINZ A A
BREERIN KR, 2017 3200 T2 Hikk
AR RBEM W, AR SRR
F% 18.97%% 327.02 127G, FHHE& N Tk
NI EL R % 24.03%% 263.21 1470, 4%
MV SN A EEIE K 11.75%. 2> ] Rl AR B
FEASRGMEE. B S LEN%,
2017 FURN[FAIEL R F% 15.07% %2 25.98 127G
A F) AR 5% = BT BRI R AL
SOKAEBE A . S b =5, 2017 4

ZARBRUIN R 8.67 1270, [FIELIGK 15.45%,
HEMSN I ELE BN

EHZH Ty, 2017 4F A\ BFI A 9.39%,
ALK 1.08 NE M. SIRYCKE, A
T AR BB R R F LS N BE, 2017 4EA
7.82%. BERIPRIER R ERRR G, &
N FEIFE A E BRI, 2017 454 37.66%, [
LT BE 8.33 ANE AL, AEASERETE R R AL
FIKFs 2] AR R & 0 1%,
BFREAL, WaFWFNETTE N, 2017 4F
FBHRZEN 0.59%, [T 1.04 2~H 5 .
O\ 7 A VAR FRK 7 ¥ R B IAE i 1) 4 AR A
TN S, 2017 SE R AR BB 2R 27.33%,
ALt BTt 18.93 AN H 43 i o oAtk S5 AR EH]
N 14.88%, [FILL TR 14.81 MH4 A, H
DRI 5473 BRI BT R AN o

2018 4F 1~3 H, AwISLIUENMLYN 87.79
.75, &5 2017 FFAFEN 24.27%. [FIHAA A 45
G EBFIEN 8.25%, Z AL EFI R TR
M, %% 2017 4E45 FiT K .

MRE, FREN, SEERSRIIE A A
FE RN RN RIR, 20 TARBUN T
Ferszma, AmENRNERT T, [FwE
B R B R R KR, AR BRRE
frig &

A2 N ELPANERL (B3 12T, %)

5 2015 &£ 2016 £ 2017 ££ 2018 £ 1~-3 A
H

LN Gl | BFIE | KA | BRHE | RA G | BRI | A G | BRI
B 32388 | 8128 7.98 | 40356 | 91.37 7.90 | 327.02 | 9042 7.82 | 7879 | 89.75 7.36

Hep: ik 52.67 13.22 41.79 57.10 12.93 45.99 63.81 17.64 37.66 | 12.28 13.99 43.89

BT | 27121 | 68.06 141 | 34646 | 78.44 1.63 | 26321 | 7278 059 | 6651 | 7576 0.62

PR AR B 5451 | 13.68 2.04 | 3059 6.93 840 | 2598 7.18 27.33 | 653 7.44 18.84
Hoftb 20.07 5.04 17.49 751 1.70 29.69 8.67 2.40 1488 | 247 2.81 8.25
At 398.45 | 100.00 7.64 | 441.66 | 100.00 8.31 | 361.67 | 100.00 9.39 | 87.79 | 100.00 8.25

FARIR: 8 Rk

E: L S REESFBABAMZAERI IR £ 5, AL EZFRETEOEEANER; 2. BBEBERISBENTT AT LML, 2016

S AN KRS T,
2. HEME N2

N EENEIEHERIE . A 4% RREE
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TE R ERRE Sz —, AT
HAFEMESREES. B2 2017 FK, 2
AR R 42 4>, TRERUHFL 629.16 777
ANB, PAHRTR 40 A, KU REA 162.20
AR, U RRWEAY A8 i

(JORC) HIARAEMIA, #ZF 2017 FJL, AF
WA H ST R E 125177 Wi, [HEHEK
1.32%, ¥4 0 RKfikE 548.14 Wi, [A L FE
3.77%.

A3 A REFRME AT AR

e 2015 48 2016 £¢ 2017 £¢
WAL (D 41 44 42
PR AU CP A 5D 745.60 681.48 629.16
AR (A 36 40 40
R BEAR CER AR 137.33 162.11 162.20
LN AR (D 1228.01 1235.52 1251.77
HE TR AGE (W) 544.13 548.81 528.14
TR A8 AR
7E: 2015 NG R RERT RZARIES B0, H P T,
G VRIRARIO T, A RSB HOR T BT 052
IR IR B I L R I RIR B Vi e woar| 1%
TRAV T 38 4 DR R fid 69.20 61.45 60.54

PR RS IAY g E .

AFT 2015 FUIWIL R EGEREL R A
BRAR (BLURTEAR “ AR EHR ) 63.86%% AL,
L AR AR SN T B A R AR (BAR
fRTFR “HmiEm k™) 83%MIMEAL, M ] #E42 il
SN T = 1L B AL S R A . A
XTI 17.91 P AH, & Fi5h 4.30 7
g, WG RELN 47047 W, SN HRTH
Ei KRR ST 2 —. BE 2017 K, I
WA B 4 TR R it EE G A2 539.05 M

2015 4F, ~ m BT H TR 5T 42 1.34 147G,
B EARELTL 734 1, SERITIRIER 4.18 JiK,
SERETERIER 20.42 K, EREHTIG TE 4 UEUR
fitid: 69.20 M, 2016 4, /A FHHEH TR %
4 1.34 1070, SEMYTIR THE 3.91 JiK, &R T
T 18.95 J3oK, TRA B 1Y 18 4 BE VR i B 61.45 M
2017 4%, AR GIHURIRA 554 1.39 1470, #i
¥ 4 TR 7 60.54 T,

KA BF R 8] KA TR
(i FHFAZ. vh)

2015 4 2016 4F 2017 4¢

17.91 48.91

IR BT AR

FA R IR A8 RepR

BEE, AR GRS L, REISIRIERR
sReE, PRERN AR B E E DY
I, A TR R R R A, AW B
EOTE . [, BRETEWER, HA
TG ANV B 4 THIR IO J1 B, Se g
PR H & E, 45 Al RSk IR IR A Sk —
EM T

EFE2E

O ) AR R AT DLy N SR AN R T KR
A1, HHCRER T F R A A B AT LT
KREEN A, BIEN JGEF=SR; WEHT
FERAF NERE T, R &M AN
SRR ES .

WACRIE T, ~EH LR 5 3 2
e WIZE . S A F SR E =R,
O\ T R A R T H R AR, Rk
W RE 1A T K. 2017 SR8 7 Bt e OR T &
622.19 Jimfi. fit & 45.17 JioKKCRE A B
744.93 JiMi,

Bl & IR R N, A R IRA S S
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RFERILRES, B EAPERK, 2017 4
N 19.40 Wi, FERORIFESE o

&5 A /e EHL (B4L: wh)

KT EFRNE)FEEEF B FEHN (42 wh)

i 2015 4¢ 2016 4F 2017 48
B4 47.28 50.85 32.19
FESRE 124.14 145.62 147.02

I 2015 4¢ 2016 4F 2017 4%
E 24 18.14 19.47 19.40
PN AR s 291 171 1.78

FARIR: 8 Rk

AP T, IR F) A LR A AR R
R PR, FEEYA FT RIS
RN I, XL AR TR AT,
PG ERAMEEROR, AH R 5 30 7] A4
BRI T RRA S5 2 7= A BT i . 2017
T, AT A LRA AN 140.75 JT/v, #2016
FIREIT R, SRR

%6 2015~2017 5 =& b ARG K&

(Tl %)

B 2015 4E 2016 ££ 2017 4
AR LR AR 134.92 146.12 140.75
A Ee g 0.86 8.30 -3.68

FARIR: 8 Rk

W ARG, AdaELS EEE TR
ARG A R A B S0 S GO 1L
RERESEBRMARAR (CURERR “ERA
AV IWRBESRMBEAIRAR (LURfRIR
“FREHAE 5T HRAE EENS IR
SMEESHREN, RHR AR R RS S
IE AT A S5 1 B L AR RS Ak, ok 5%
WAL 5 e N | A B = D == A D W&
Wk 4x, 7= it IS B E BR T 35 2 G AR 15
2 F45E.

2017 4F, SRR AR SR BB
RN, A F SR IGBCE BT R, N
32.19 Wi, FERERIFHZE N 87.14%; FEHEFIEN
147.02 W, BAARFERRE, FREF A E N
100.00%, k= RERI KP4 5 -

FA R 8 Rk
E: LRV EKRE T EAMMBEEF S MRS T RR NG S
BREREF, ARG LA,

A FNE R AL B B R IR A R e
73, o CTEVER Ak G VR L 2R S
RIS “TRREHRHANIOR " “RIRESHHEN
VEIRTC R KB AR B 7T S M H 7 “ B AR
FEN VLRI Z MR T 2R R
H5RH” SEHARLERE P EE S S, LR
BREZREH G, “ SRR 4 RE
PG TTIES P BE ik NS Tk A5 1™
diE Au. Ag. Cu. As. S A7 TLE7, “—
FhPE & TR “—Fh WS4 v
HOFIEE . B BERERI R SRR R
AL, AREE T 38 S VR UK ) S 2K T

R A R GINT EHERE SR G T2
it B ST NG R R K F BRI, EH
REA G B SRR & A7
PR R E . BT RS s K
“SBRF-E % &R IR 4lipr 1.2 73R 159 b [H 3%
SMERIFRROR 25, BhAh, REERA FAR
HC e 2% T I s S 1 4 B 1M R S e Aomn
JE RIS EEA S AT IR B 4, Tl T s
FEFR AR EH AR SH RS, &4
[ 2 2% — T A AR T LA -

BRENIN, AT R A,
PR
*eHE

A ERE R bR e g, 7E RIS S
Prdt AT e . ARl BIE AT S iR E 4
[t 10 X “ AR it hrdE el 2 —, 7
Ay EM R AR “ R B AREE I H AT AAT
KIE, FrifEebE I LA IR e
FITidEAT HALAURAE b 58 S 58 5 i M £ i
(7] IS 3 B 85 5 P 6 O ] P AE A S T Ay
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PRESEECEI G, R A 77 AR &4
FEARANAEAER 6 R 8, IR 1R 38

AR, EFRESNEBANERERR, A
B G P MRS oA BT K, 2017
B, NEAEEHET WP EN N 276.29 s/
5o, [ 3.32%.

A8 U RANE E AL SN
(#fi: LA, %)

oiH 2015 ¢ 2016 ¢ 2017 £
SR 234.16 267.41 276.29
[ b -7.68 14.20 3.32

FA R 8 Rk

N TE G B e A R Bl O8] 7 R R X
Bz, 2 w1 FH B U DL T+D VSR s
ISBA AS, X 32 2 AT A B IR AE
AR E RS, T A F A g 55 s o
AT AL T “HRATAERZE S RIER 27, il
SE T (AT M S EHINE) M T8
WREBAEVE I 2 B I ), X iZ3ib 55 3k 47
PR, AR IATAE LT S IR AR RR IR
B, ArthiEEPEHEANR, A
1 52 A8 B ) LA B 65 SRR R 20 R, RS B
T MR A HHE AR AR, AT 2 840
B, LI EN KRR,

3. Bk
O ) T AR B 1 B S AR R B
& )8 5 5y Foadt T8 S A IR S5l e i 4 Al
L AR 25 5%, 2017 AEZAR B SE IR
25.98 1470, R FF% 15.07%, EERAAA
EI 5T 4 B R T itk VAL 45 IR A
SRR E
AT RIEGIFR S, @ e 4
FEbEE, FRECRIE R A, FEEE T EAF]
TS REER AR (LUFHEIR “HH 48R
B ) NHESHR TR & E. HemkNE
RTfA& I N SR E FE MM, MAMmARE
) “TRE” ik, “BLETREE” M “HE

HBEFEIE” S5 Mo 12k 55 R LR IR AN
FREEZ G, 2R BESERERAR
N A S H AT .

}HFR

NI RIEE AR, Awb@EE R
RN T NERATF R . R EHEE AR
AN FE RALT 2001 4F, JEMBEA 3000 oG, &
TR A AR A = R H b AT
R E S S BRI SR AR T
TR P R L.

# BT RAEBMSE L

AT SRR LD SRR F B
RSB ARAF (LR EFRHE &%
7 KIESHIERA R (BUF EFRAE 4
" FTFEAF.

AT E P B A NI 838 5 )
LRI, B NFES. ARERER
REEZE 5y LA RGP 4% 5 8 BRI ) R
%y AT Gy A SR N AR ) I 458 5 BT
=, EEHFERG GRS AFENE, BE
RELAZ Gy AR EEFHA S —, &8
J\EERE S BTV A5 25 A .

T8 4 11 59 2 v [ 1 W 2 e ) Py K 20 3
AT, EMEA 10000 56, &6 b X i
——FWtR AR, Hanrdea. B, K&,
N SRR A B, BAR MRS
S TR A b 25 A% . RIS 2 L
A N GORMEIA DR 5 B b 55 BEAS R A B2

Al

4, HAbAR

A HAbAE S 55 B AR A 1L TR
TR BEACER . K Ab B 4 il A 5 e R
%, AR TFARBEHE A WAERAR (LA
TR “HEFE” ) ILRBEERKERIHME
AF (LR “HEER” ) AbRHEE
WARBARAR (BUFER “HeBl” ) i
BT, 2017 G SLHN 8.67 147G

e aEEY. R . 8. 8. .
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HEA R RIRN IR 5RIER, TN
WA 1.20 1270, HEAORFUAOEREY
WIHRAES, LR, mEeE, RS
SEWNAM R RN ES 5T, #
eH A EEHEEA O A RAR . Mg
HEA O NARAR 2 MEE T AR AR
BB A RA R 1 AMER AR, 7Eh
BB BB AR AR Frs K
ARAFE . BELATWAERAR 3 FilkZ

iy

DN E) K AR PEAN P = 55 N EEEEAR /N

725 Y PSS IE ot 9 S o D S T el i D)
W= IE R, BRI RAIR RN RREZX 5
b= AT M R Y P RO 23 =] M b 55 R e A
—E SR, (X R AR S R LR AT
BR o AR A J oAbl 25547 B T 53 22 =] H AL
S AR B[RO, B H R AN SR AU AT
M ZEg, 23w R B AT W2 E X

5. EHERA

TH W5, 2018 FA R I E 6.30
¢, SeibdE @ E 18 T, = S shEiE
Wk FOE RS TRERTH, s 4
W RFEST . BESH . R AEE80 %
DRI AR, $R e e eakae 7y, Rt
TH 7, AR 1.94 1278, 5Lt E Sk
WITH 47 T, DAEORAREA A 5e ). RE
AT, ARTRIBNRY %4 0.87 1476,
SERRARE B 1 ¥ 4 VIR A% B 45 W, BT R A
4000 M LA |

6. RRKE

PN EARFRBG ISR ST R BRSO,
BINZ 5N AN BHIRIT A, [RIIn s xk
AT Aol B P e e et i v TR,
— BRI AR LTS . BARRE, AR
RIS R FIEE, FEE PN LUFTEE. HRPIK
X AR R AT I, IR SR AR I T A A 52
s AR BIRAT R BORRRE . B

AR R S AT S B R . AR BRT T
I, ~FEPREFEAFAEAR T LT EER, X
BB S HR B EWTAA 5] B A Fr BoR AR 45
A BT SEIRH BT o

“H=107 WE, AR N AT,
PSRV R AL, PLERONIXAL, TR “ sk
BB R SRR RS R, SR
Nizt=g SEil P £a7ie Sl 2ich

SEE, O R AT R R R H
PREONTEMT, D92 7] BRI R BE R AT JEA .

e WMot

NEISRAE T 2015~2017 EA ISR,
WWARFIE TINS5 B CReERF B &1k %k
RS BT T # A, AR T AR AR
B #4518 . AR 2018 F—Z= S IF
ZMEREHFH I

MEFEERE, BE 2017 FK, AT
NEIFEEHMFAESE 18 5, 1K 2016 FJKIH
b2 5%, H, 2017 921 H, ARWEFRZ T
EA 7= REEHR (TR L RFEER
R E SR HA R AR B E ) (38 E %
[2016]31 5) 3¢, MEEHAFIMETEFAA L
RPEERE SO HARAR (LURfERR “H
ST D BIRBUTCEE R 20w T A 5
B R, 2017 47 H, LR ERERE
HRAFELNIEEHERBERAR, FE
HEEID: NEHHETEAGRA R AFHA
GIEEE . ARG IR B AR 0 55 R T
ERESAFIYN

B2 2017 K, An BT 489.36 14
JG, A ERGE & 183.13 1270 (S BUKR AR
K25 126.04 1270); 2017 4E, Aw]SZHENLIL
A 361.67 170, FJiE L0 8.27 147G

%2 2018 4 3 HIK, A w] B &1t 511.49
fe.78, &R AT 183.28 1470 (& /b HUK
FA 2% 126.78 1278); 2018 4E 1~3 H, Aw]sk
BENYN 87.79 27T, FIE AT 1.57 14T,

) Ae 4 ELA PN ]
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1. ®Fh=
**

B2 2017 R, AR BECEE 489.36 14
7, [Fl EL3E K 0.85%, H i sh %77 5 34.74%,
BB T = 65.26%, T4k LR ) %

A 2017 K, AFRSITE™ 169.98 14
JG, R FRE 7.70%, THESZ2170 R,
AR B FEAFE R S (5 22.27%).
TR (1 39.19%) A HAth A 2h 75 7= (1 16.48%) .

B 2017 IS, A w4 37.86 14T,
A LK 16.62%, £ EAFERITAAEK 30.25 14
JERHA B8 T ¥ 4: 7.60 1270; HAZBR I Mm%
4 4.60 127G, AL 12.07%, BB AFRIES
FIRET A BELRAE 45 o

BUE 2017 AR, 2\ RAYRCER i ARESS 9.20
{2.5¢, FEIEL R4 36.40%, FER FEESZH—
TARER P R4 FPEFTEL, T B gl
Lo FifRiE4: 1.71 1278 (5 18.62%), KiZER
AA B T ARIES: 1.26 1278 (/7 13.67%), i
ST AR P RUES 542 2ot O
58.86%).

B 2017 )%, AR LA e ETHE H
AN S 5 1Rl 5.94 446, R
NP 33.23%, 2B RATA LR T B A
2, Hfiids T HAE 0.69 127015 11.64%),
Bl e THHE 5.24 1276 (1 88.29%).

A 2017 I, " TSR 7.19 {476,
AL 5.81%. HA, TKETE 1 FELINRT S
96.13%, 1 4ELL LMK 3.87%, ZiaIKibEs,
MW 1 TR, BB R R T4
ATER M ARG

A 2017 ), A HAMMNIGK 6.57 14
JG, [AIHCRF% 5.19%. i 5507 2 R4k
#K 2.07 1258 (1 31.50%). WKEETTTH, 1 4L
P 39.62%, 1~2 4F (1)1 30.96%, 2 4FLL L
M7 29.42%. RTHTHERKAHES 2.17 1278, 1
PRELHI 24.80%, TR LI S .

BZE 2017 )%, A A7 66.61 1470, [F

EL R BE 21.05%, 32 B2 IR AR U S 1R AL
AR s P, Foh AR i 34.66 14T (i
52.03%), FELFiE M 15.91 1276 (5 23.88%),
THFEME AT 8.12 1270 (7 12.20%) K J5A4
K 7.39 1276 (& 11.09%).

BE 2017 K, AR HAMRB T 28.01
{275, [FIHIGK: 68.82%, 3 RZFLRIIA AR
WP Ec, LR 1939 1256 (O
69.22%), DR SIWILEE A 4.22 {2t (5
15.08%).

#WE 2017 FIK, AFAERBE A
319.38 1ZJt, [AELIK 6.08%, TERLHLH
FEMEIMBT S AR AR B B LA e % (S
38.74%). R THE (/5 8.56%). LEHE/~ (&
36.04%) MHAMGEN T~ (15 8.23%) HNE.

BE 2017 )L, AFFEE ™ 123.73 14
TG, [FIEI K 2.84%, FEHHLERES O
59.09%) Al 55 )2 & H) (5 39.16%) FA k. 2017
ENTEE RS RTIH 52.64 1470, TR
EHEE 2.27 1070 . [E5E BE 77 BUHT 26 69.84%, ik
BRI — . BE 2017 EJE, AR/ fEE TR
27.34 1270, [AIELRF% 5.14%, A6 N € %
AN 12.28 14T

#AE 2017 K, AFLETE™ 115.09 12
TG, [AIEEIEK: 17.31%, FEhHEAR G5
12.73%) WAL (15 83.20%) FifFefa AL (5
15.08%) #4J, HriEiE s AL 17.36 147T,
N9 AR

B 2017 R, AREZ 7.10 1478, [H
FE R R 11.91%, £ ZRAHIHRE K 0.96
12 TCHTE

H % 2018 4F 3 HIK, AR %™ & 1t 511.49
{670, #2017 FFJRIEK: 4.52%. HFiRsh@r=
190.22 1276, % 2017 fEJRIEK 11.90%, FE
RAL VR HADIR N R = KA ARmsh ¥
321.28 127G, % 2017 SR AKX,

MRE, BREFHIN, AR SR i
K, BRI E s MR R e R %
FERAE, AR, AFREBARE R R
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i
2. FARBFIA # A
PR & A4

BE 2017 FIK, AR fAHENGEE T
183.13 127t [ LLHK: 13.77%, & 2 A2/ AR
PRSI KFTE. E 2017 SR, HE TRA
FIRL AR A 57.08 1276, Hrr skl B4 14.01%,
TEARAFL 33.46%, HAM a5 T H & 43.31%,
RATECANE & 7.29%.

BE 2018 4F 3 AR, Ad A E MG
183.28 147G, %% 2017 fEJRAAL A K

MRE, BREFAN, A FTA B R
R, (AR T H DB AR A A
o, o A A e A oE PSS -

Rk

B2 2017 i, AR 306.23 14
JG, [FIEE TR 5.57%. o, Wshifib el
86.42%, JEISNF Mo L 13.58%, IRzl
fit 5 LA BT Bt

A 2017 F)E, ARRS)7LE 264.64 14
JG, R 8.90%, EZER—FENEIHIE
s A AL RS T N RERTE . Bh
FEREYMER (5 66.20%). NATKEZ (5
8.81%). HAMMNATEK (5 5.95%) AIHAhIL)
FfFkd R (7 5.52%) K.

HZE 2017 )%, AwEFEER 175.18 {2
JC, ALK 5.01%, FE A5 RE ik
KT8 2017 A7 A5 5K T o5 LLEE A 5.84%,
{RUFAS T 5 ELE R 17.62%, 15 RIS 00T S L
N 76.54%.

HA 2017 FFIK, A AR 23.32 147G,
[FILLIE K 4.43%. AFINATKZRF, FERMN
AT TR CL S S5 KL

BE 2017 )L, A FHARMN AT 15.73 12
JG, (A EE TR 19.47%, 3 Ak kA 2k DL A R
ORISR, B 2w B o TR i 48
BRI, NAT ORS00 T BUA J H A NAT A
B/l o

BE 2017 )8, AR —FERNBIARIERE)
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	财务数据
	关注
	一、跟踪评级原因
	二、企业基本情况
	“18鲁招金MTN001”募集资金10.00亿元，存续期为2018年4月23日至2023年4月23日。募集资金全部用于偿还金融机构借款。
	四、宏观经济和政策环境
	五、行业及区域经济环境
	六、基础素质分析
	七、管理分析
	八、经营分析
	公司拥有集采矿、选矿、冶炼、精炼及金银首饰等于一体的完整产业链。2017年，受黄金板块业务收入下降的影响，公司实现营业收入361.67亿元，同比下降18.11%，主要受公司将山东招金集团黄金冶炼有限公司的股权无偿划转至招远市国有资产监督管理局，冶炼板块收入下降所致。
	从收入构成来看，黄金板块收入是公司最重要的收入来源，2017年受加工业务规模有所下降的影响，公司黄金板块收入同比下降18.97%至327.02亿元。其中黄金加工业务收入同比下降24.03%至263.21亿元，黄金采选业务收入同比增长11.75%。公司商业板块主要为金银饰品零售、贵金属贸易及进口等，2017年收入同比下降15.07%至25.98亿元。公司其他业务主要为矿山资源开发、膜处理及水处理设备制造、建筑房地产等，2017年该板块收入为8.67亿元，同比增长15.45%，占营业收入的比重较小。
	毛利率方面，2017年公司毛利率为9.39%，同比增长1.08个百分点。分板块来看，公司黄金板块毛利率同比略有下降，2017年为7.82%。黄金板块中采选板块毛利率较高，是公司利润的重要来源，2017年为37.66%，同比下降8.33个百分点，但仍维持在较高的盈利水平；公司加工板块只收取少量加工费，毛利率较低，对公司的利润贡献小，2017年毛利率为0.59%，同比下降1.04个百分点。公司商业板块大力拓展附加值高的金银饰品零售业务，2017年商业板块毛利率为27.33%，同比上升18.93个百分点...
	2018年1~3月，公司实现营业收入87.79亿元，占2017年全年的24.27%。同期公司综合毛利率为8.25%，受商业板块毛利率下降影响，较2017年有所下降。
	总体看，跟踪期内，黄金板块仍是公司主要的收入及利润来源，受加工板块收入下降的影响，公司营业收入有所下降，同时商业板块毛利率增长明显，公司综合毛利率有所增长。
	总体看，公司资源储备充足，能够保障持续经营，跟踪期内公司黄金资源储量进一步增加，公司积极拓展新的资源储备，不断提升黄金核心资产。同时，联合资信也关注到，国内黄金企业均加大对黄金资源的收购力度，竞争程度也日益激烈，给公司未来资源获取带来一定的压力。
	生产经营
	公司冶炼单位具有较强的资源综合利用能力，其“清洁利用含砷碳金资源新工艺研究与应用”、“无废料提出有价元素”、“复杂金精矿资源无废化关键技术集成研究与应用”、“复杂含金矿物无废料提取多种元素新工艺体系研究与应用”等技术先后获得中国黄金协会、山东省和国家科技进步奖；“含砷金精矿提金尾渣再提金银的方法”、“两段焙烧法从含砷碳金精矿中回收Au、Ag、Cu、As、S生产工艺”、“一种提金氰化液的净化方法”、“一种从提金尾渣中浮选铜、铅、锌精矿的方法”等获得发明专利授权，代表了黄金冶炼领域的先进水平。
	精炼公司引入了国际先进的黄金精炼工艺-瑞典波立登精炼技术及自动化控制技术，该技术具有适应性强、自动化程度高、生产周期短、产品质量稳定、无污染等优点；其研制的“SBRF-E法金银精炼提纯新工艺”获得中国黄金协会科学技术二等奖。此外，精炼公司检测中心装备了国际先进的等离子体发射光谱仪和原子吸收光谱仪等分析测试设备，配备了高精度的称量仪器和全封闭的废气排放系统，是全国装备一流的金银检测机构。
	跟踪期内，公司矿产采选能力有所增长，产能利用率高。
	黄金销售
	公司精炼制成标准金锭，在上海黄金交易所进行销售。公司是上海黄金交易所指定的全国首批10家“可提供标准金锭企业”之一，产品注册商标为“招金”牌。根据中国目前的相关规定，标准金锭的销售必须在上海黄金交易所进行且必须是在上海黄金交易所注册的品牌。同时上海黄金交易所在公司所在地招远市设有标准金锭交割仓库，因此公司生产的标准金锭基本不存在销售及回款问题，变现能力很强。
	近年来，国际黄金价格波动幅度较大，公司黄金产品平均售价在波动中有所增长，2017年，公司全年黄金产品平均售价为276.29元/克，同比增长3.32%。
	表8  近年来公司黄金冶炼产品售价情况
	（单位：元/克、%）
	为避免黄金价格大幅波动对公司带来的风险，公司利用黄金期货和T+D业务对冲黄金价格波动风险，对主要产品进行合理套期保值，有效化解经营风险，平抑公司经营业务的波动。公司成立了“金融衍生品交易风控委员会”，制定了《金融衍生品交易管理办法》和《关于套期保值操作规范的指导意见》，对该项业务进行严格管理，使公司的衍生品交易始终保持正常运作。公司也设置专职黄金销售人员，在公司制定的销售制度和销售策略制约下，根据黄金市场价格的长期走势和即时变化，进行黄金销售，实现销售价格最优。
	公司商业板块主要包括金银饰品零售、贵金属贸易及进口等各种商业服务业及黄金经纪投资等金融服务业务，2017年该板块实现收入25.98亿元，同比下降15.07%，主要因为公司缩减贵金属贸易及进口等业务的规模。
	金银饰品销售
	公司为充分发挥资源优势，通过延伸黄金产业链，获取利润最大化，主要通过下属公司招远市招金银楼有限公司（以下简称“招金银楼”）从事黄金珠宝终端销售。招金银楼为目前招金旗下黄金珠宝零售品牌，拥有独具优势的“万足金”饰品、“梦幻硬千足金”和“黄金电铸摆件”等产品。该业务原材料来源全部为上海黄金交易所，经山东招金卢金匠有限公司加工后由招金银楼进行销售。
	软件开发
	为充分发挥专业优势，公司通过设立矿山类软件公司从事软件开发。山东金软科技有限公司成立于2001年，注册资本3000万元，专门为矿山企业提供生产采矿数字化、安全数字化和经营管理信息化整体解决方案。该公司下游客户主要为各类矿山企业。
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	公司黄金投资经纪金融服务业主要包括山东招金投资股份有限公司（以下简称“招金投资”）及招金期货有限公司（以下简称“招金期货”）等下属公司。
	招金投资是国内最早介入黄金交易领域的专业投资机构，专业从事黄金、白银等贵金属代理交易以及相关产业的投资、管理和咨询服务，交易规模连续六年位列上海黄金交易所前三，连续五年雄踞综合类会员榜首位置，黄金代理交易量、白银成交量连年排名第一，连续八年被金交所评定为优秀会员单位。
	招金期货是经中国证监会批准国内大型期货公司，注册资本10000万元，是鲁中地区唯一一家期货公司，其分别在北京、上海、大连、福州、潍坊等地设有营业部，具有商品期货经纪业务和金融期货经纪业务资格。同时也是山东省内首家获批期货投资咨询业务资格的期货公司。
	公司其他非金业务主要包括有色矿山资源开发、膜处理、水处理设备制造和房地产开发等，由公司子公司招金有色矿业有限公司（以下简称“招金有色”）、山东招金膜天有限责任公司（以下简称“招金膜天”）和山东招金置业发展有限公司（以下简称“招金置业”）负责，2017年该板块实现收入8.67亿元。
	招金有色主营铁、银、铜、铅、锌、钒、钼等有色金属矿产资源的勘探与采选冶，注册资本金1.20亿元。招金有色坚持以有色金属矿业开发为主导，立足山东，面向全国，积极参与国内外有色金属矿产资源的整合与开发。招金有色拥有隆化招金有色矿业有限公司、和静招金有色矿业有限公司2个全资子公司和赤城县明珠矿业有限公司1个控股公司，在中色地科矿产勘查股份有限公司、新疆汇祥永金矿业有限公司、哈密红石矿业有限公司3家企业参股。
	公司水处理和房地产业务占收入比重很小。房地产方面，公司主要从事三线以下城市的房地产开发，整体开发体量较小。未来国家对房地产行业的调控政策对公司地产业务可能产生一定负面影响，但对公司总体经营情况影响有限。积极发展其他业务有助于改善公司目前业务结构单一的状况，但由于缺乏相关领域的行业经验，公司面临一定的跨行业经营风险。
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