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K, A1 K 108.18%. & 2016 4EJiE A 4.41
f27C, AL % 45.44%, &5 RARATHE IR

6.00 1276, MHIEE, 2016 4F 2 i #f  H
fit [l 2.00 1270 FFHRFIIEDRL 1.68 147G

R =

2014~2016 4, A " AR B B = A WG K,
ERE AWK 32.32%, T8 A KIBRAE
K FTE A A 2016 )i, A R EALEN %= 275.88
.76, FEBKIARBEZE (4 78.33%) 1.

2014~2016 4, A A AR T PR 1
K. #% 2016 FCN 216.09 147G, [FAIELIGK:
69.72%, - F A H] A BTG $ 0T b AR i
82.66 12.70; HH AR R UES AT A% 1

PR B RS, 2016 45 R T A2 4053 3

N 129.03 12,701 86.81 12.7T, 43l fi 59.71%7!
40.17%. AFIFAWT RKIESE PSR
PSR

2014~2016 4, w5 AW T R,
EEA T 16.72%. #% 2016 4FK, 2] [#H
SE T 32.83 1476, [FILLRBF 9.04%, FERA
A P KT XA FIE 7 R s 2l A
FRAF (LURERR “BOKsSiZnl™ AEr=2E
WEE, HHREEEL 0.22 1278, BRI AN
{8 2.33 fe.oo & HAb AR 20 % =R} H BTk
E BRI E A, 52 SRS 61.29%,
WLAR L& 7 37.07%. A Rit47IH 7.94 127t,
THRIE & P~ D HE & 47.27 JiTt.

2014~2016 4, AFTIEE =AW~ E,
EEA T 10.90%. #% 2016 4FiK, Ank
L= 953 1270, [AHL RBE 5.54%, F B &AL
KNl e ik EHR 720, HrE %7 i
H 2016 E& FHFIRAE AR B T 7= FHH .
TG EE AR (5 19.31%). K
AL (i 69.99%) S EhERIT K EA (5 8.81%)
LM, BT MRS AT 1.87 12t

2014~2016 4, A F)HABARRB) T = Pk
WK, FEAMEK 108.25%. HE 2016 FJE,
AT HANAER B 10.22 {28, EERHRK
SLR AR T, AHAR LK 14.88%, Hii 3
TR K B2 1 A3 S PE N 2.33 447G

B 2017 9 HK, AR s 350.63
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JG, ¥ 2016 FFIA/MEIGK, HARsh v b
17.40%, FEFLBNTE" 15 82.60%. Yl =47
1% 17.05 1270, % 2016 FJEH K 14.57%, F %
R RO R 8 HAbR S %~ 7.38
{¢.75, FEFRBATHI ™ 5 5.40 1070 & A5
B 1.98 1270 HABARR B B 14.11 1276,
5 2016 fEERIE K 38.04%, FE R TA AT T
PRI S TR B4 3BT 8 KRR 55 226.39
276, #2016 G K 10.30 1270, FER]
RAESF5 A A% B i B A 2

SAKRE, ARRShEh R mEeS. M
W T 3R S A7 0% o b v, 0 40 LSO K SR A AE IR
MRS s JEGSN BE 7 o T R UE 2R A AR i (1)
KB TSR, IBUEILRE /) g [
BErE R TUA IUE & ERERr, S2E BRI AL A
BB, o8\l U I H 48 UATAS B B .
BIKE, ANEH&RERL, KRB AR
SN AL

3. FrH #HRzaAe iR

iy &1

2014~2016 4F, A F pr A & BGE A WEK,
EREAWK 15.91%., #% 2016 FK, A# T
HHEBE 200.04 1270, HAHETRARFA
TR aR 185.63 1470, VAR T BEA & FrA # AL
PR, SEUR AR 8.24%, WARAMG
34.52%, TARAFE 4.44%, K5 FE L
51.10%, X33 45 ALA K

BE 2017 9 AR, AFAE N
213.72 276, #2016 FJEKIEK: 6.84%, F T2
KA BRI A T8 A AR 25 H 5 2016 4 ik AR
AR,

MARE, AFRFTAEENGE AR, HA
AR ECANE A, A AR E

R Ak

2014~2016 4, AwffitRiEHEK, F85
GHIK 56.76%. # % 2016 K, A F 7
132.49 1270, [FILLIEK: 67.16%, FZ Rz
KT s, mBh i, R AN

i B AT AR . USRI RO T, BN B
fiit i 88.09%, VLN 711 L 11.91%, m s Hifi
o7 bt —
2014~2016 4, A "B PIUEIE K,
AWK 114.58%. % 2016 F)K, A A
FFfa T 116.71 1276, FIHHEK 85.57%. i
b fiEE LU IER (5 40.81%) . RifFIK
K (7 12.26%) FHAbRsh 6 (A7 31.70%)
NE.
2014~2016 4, | FEEAfE AR R g K,
=AEAY RN 2.7712.5C.16.40 {4 TC AT 47.63 12 5C .
A 2016 FJK, A FMEHAERG 82.93%,
HEfE S 17.07%.
2014~2016 4, AN EIE K,
EEAMK 19.73%. #E 2016 FK, AN
KR 14.31 1278, [FILLGK: 46.49%, TN
LA 5R 5 5K o
% 2016 )%, AR —F N B ARRS)
fifit 10.08 {470, [FIELAEFAK, EERAFA
2014 ERATH 10 2o P EEHE “14 WK
MTNOOL” ¥ T —4F Py B A E &Il 70 2% AL H A
.
2014~2016 4, 2] HAh 5 o ok
£, =445 3.50 16+ 21.00 {701 37.00
275, AN T RAT )R 4 Rk % 5 R
BT 57 .
2014~2016 4F, AwnlEmshfmiAw T
W, EH A TP 25.68%, 2016 fEJiE N 15.78 12
JG, FERNAMES (10 /270 HAEEE “16 1L
B MTNOOL™) K HAth AR 80 Fu A5
BE 2017 9 HIK, arlfifiidit 136.91
275, % 2016 FFJRAAK, Fish ffi btk
/1> 10.80 N2 B 77.29%;  Hod s i ks
A, FERPIEHMR: MATKK 11.21
.75, ¥ 2016 fFIK T IE 21.66%, FERANMN
MER G =g HOR AT B 24.00
1.5, % 2016 FFJECHE N 14.00 1276, FERY
WIRAT “17 Ik MTNOOL” (=43, 14 12
J6) FTEL.
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A ER%ITIE, 2014~2016 4F, AnlfEs
R, FEAMHK 79.18%, FERIX
ey A B IR T i % 7 oK . AU 2016 4
Ji, AFEAEMS N 107.92 1278, HhsE
555 5 90.73%, KA 5 9.27%.

RS HEFR T, 2014~2016 4F, A&
BT R AN AR 5T 55 BEAAL LR, K
& R AN R TR, T =4 FIE 5
N 34.17%. 28.50%71 6.65%, 2016 4EJiE 735N
39.84%. 35.04%7I1 4.76%.

B 2017 4 9 HIK, An|&ifhis 112.27
.70, B EFERBOAKR, HPR6sS L
78.62%, A H) B AR F AN A R 5T 55 T AL
2016 EJRIIUEA T FE 37024 39.05 1 34.44%,

SRR, IS A A N T A F]
IR ST oK, FEUGIARG S TUEIG K, fi%4
AL, ARAFAEECR R E G ] .

4, BA%E

2014~2016 4, SZpd andidl 55N T B
frggma, AEENISNEEA N FE, 2016 A4S
BN 87.50 127C. I, =3 TAarE
A R s, 2 = 7E A 2R e E
=45 HIN 16.79%. 18.48%F1 20.42%.

2014~2016 4, 2\ =] HAE] 2% FH Pudiig K,
HATE) 2 FH o5 B YN 7 31 A 13.00% 17.42% 51
22.28%, 2016 4£Jy 19.49 1270, FE R\ W]l
BERURE B S B0 %5 o KRG K . A
o AFERI R S A BT N, X LR AR i
RK,

2014~2016 4F, W] ) SR BTk
10.48 1475 20.88 AZ7TAN 16.09 27T, 737l
AR S 99.52%. 352.11%411 131.89%,
UNEIES -4 (GBS SPa M AT N )85 ey
B et , HrpELE 40 =450 5y 2.50
.75 2.50 AZ76H 10.01 1275, A @B FRH%
BE WS AR AR P 1 o

b RS HLMIRE T R R I

FRiE 4

2014~2016 4, v BT B AR RN
K, MELHIN 3.80 12T 6.17 121 0.38 12
JG, 2015 4F FBERFEIET-A /A THRAF RN 45
K 4.81 AZIC UL KR 5wl R IR K i A
1.36 {Z.ICATEL

2014~2016 F, AAEMANSH 51N
0.11 {7t 10.62 1Z7ufl 2.04 {276, 2015 F-+
BRI A R A A A 7= 5O I 55 ik 3 G o 2
Rl 17 T2 A FRI451 2% 10.30 1276, 2016 - FEE KA
FR AR AR L TR B 1.76 120 R s 2
Ml A ST 7= OB W0 55 36 G 1) AT T 8 P 407
2% 0.22 12T -

2014~2016 4, ~a]FESBE K,
AWK 7.64%, 2016 44 12.20 1275, [A
ELRIEHE K 105.83%, =% RELA S H KIE

FEAC AT EL .

K 4 2014~2016 G 5 #F6E 115 L
(fz.7m) (@a)
100 25
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80 20

70

60 15

50

40 10

30

20 5

10

0 — T T 0
20144 20154 20164

w2 N (AR || B (D )
m— ] 50 BT (A ) —m— B i (T )
—— S BRI A ) —— 1R B I MR R )

FARIR: 8 R

MERIFaPr KB, 2014~2016 4E, /A F] &
AW A ZE AN B R Ak FR B R, 2016 4
3N 3.47%F1 5.35%.

2017 7 1~9 H, ArSEHUERA 97.98
.75, BMEFFRIHRIEEK 61.24%, FERK
SRR T SRR G, AR R RN RS
FrE, SEELANERA 13.72 {270, R K
38.56%, AU 16.21 1470, FIHIEK
23.93%, F T RAHI B FIRARE BB A B
Wi 3.98 1270, [FHE, 2 & E M FE 2N
15.53%, #2016 “FK FIEW L, FERILER
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R G LS5 o LG T M T EL

LR, ~rlBRa e RS, £
TR RN R AE T3 S #2815
i, XA FEAKCTPEECR . S, A
EENV S BB ST, (HBTTGEE AR E »

5. AR

M ETESNE, 2014~2016 4F, AFLE
ENIEMAEAR FE, =95 08 92.29
{276 92.17 {Z.70H1 86.42 12,70, FERHENE
P dhs $RAES SR 4. AR EIH A S
CEENE BN S I B 4 32 AR 1) W RN I A
Ao 2014~2016 4, A E]&ETEIE R H
BN, =458 88.03 27T, 89.66 12 TCAl
80.52 14,70 &8 iE BN I &I Ak 3 TR A Bt
W, Z4FE5r 50N 4.26 1476 2.51 14 70H1 5.90
{¢.75. MIRANSEILERE, 2014~2016 4,
AR SRS TR, =F 50K
97.82%. 98.80%7#1 96.78%, /YT SHLJ &
— .

M FIEENE, 2014~2016 4, AFKHE
TSI &N B AN 6.54 1470 5.44 {2 01
33.28 1470, 2016 4F, /v wSC[E] % B 3 i) 3
4 2218 1470, FERACEBE 5 B
FRSI I 4 11.01 1276, EERKIF
HIEr . HTUWIWIE, AaHRIEshE
GBSO, =455 13.78 127t 25.05
{2708 94.32 {270, FERBTATILEH
i, 2015 4 32 B R A T SE I oA IR A N 2
PR ARIE S, 2016 4E E R A ) A 4
AL 82.66 147G, AR GHE NI
HARINF R H, =F5 0 N-7.24 1476
-19.60 1276 F1-61.04 12T

MEGIESNE, 2014~2016 4F, AFER
TGN N AL S o T R U A K
SR I G N BE 25 S AT B4, I =4
F] % GG S & R L 2 A 5.18 4476 35.05
{¢. 56/ 43.85 12.7¢ .

2017 4 1~9 H, AFGEENNERE

R IUNER L, N-0.86 1270, TERKE
Ao, R FRIEINTEG A A 8
S &M E BRI R E, N-052 12
JC, Hi, BESATE4E 2220 2o, FE
RIGSARAT I 7= S BT B 28 VG sh Bl & i
BN-0.37 1270, F B RS 3R AL A5 55 1)
W4

BRE, ARSEEHIESRAMLR,
N FEI LRI RS J1— . 2015 4ELLR, AHE] A
WO A I 19.595% 040, S EF BT &
H R B IR KR LT, HREEA R AR
TR, ARG ARSH R T8N

6. 12frAE

M A e J14845E . 2014~2016 4,
AT R FES LR POE N %, =T
YA BN 116.37%F1 93.88%, 2016 £E53 5N
48.53%F1 35.78%. L =4F, AFLEIEIRBN
L5 16.81%. 3.99%41 5.06%. A%
2017 4F 9 HJE, ARSI EFE ) L35
N 57.64%7F11 41.52% ., A &) %6 315 55 AR IR
[N R =L T A e /A E S < i
12.50 ACJ ™ RAUEF# AL O A 25 H I AT AT K5
AT A, ARBLAE Jiom, XA FITREI I A
w7, FEGIRE IR .

MK IR R 148 E , 2014~2016 4F,
2R SR BRI, A F] EBITDA JEhHE K,
YN 13.74 4256 12.31 AZ70A1 20.88 12.7¢;
EBITDA F]E %53 71 4 5.89 15 2.76 %5 11 3.92
fi5; 4T 45 /EBITDA 43 5)A 2.45 % . 4.88 fi%
5.7 {5 BEEE, ARKIEGRE M,

HE 2017 42 9 AR, AFATEAAMELR,

A 2017 4 9 AR, A FEREHRITRE
127.90 {276, MARMABE N 68.10 1276, A
] (AR A R i . RN A E R ETA A,
IER: A S LB

7. WEERSRELHL
AR o N ROARAT AL A5 AR 2o,
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%2017 412 A 20 H, AR TEARLGEA RI5H
FE: 3 ECAHEREFEIELR, Hrb 2 £14F
&Ko 1 BARGME, FEREUTRAR N
#H, ARG EMEXUH; AFTLREE
=

it o

8. LAY

NAMEN—FELEYH L HRRE. &
AR SS  RETRIT KA 2L IERE . PR A JE 45
HM WA, EATWETR. kAR B
BB AR AT LR, AR AR
TR RE 7795

+ FEIFHIRREREN D

1. K 208 WA 15 509 %h

BAE201749H K, AFAEfFi% N112.27
276, A SR RATHUEL01 06, (54
7155 1118.91%, X2y & LA 15 55 B R /N o
B 201749 H IR, 2 7 B8 7= S A3 2 A0 451 55
PE A4 E 243 51 539,059 /1134.44%, 4 EF A
WSEE RSB TRERAT R, AL
P FTREE, ARG 5 AR AR L.

AR AT S, A% EHMEE,
PR E bR 73 59 TF 22 40.74%74136.39%, K315
WAL EE F 1110.10% 1T 213.73%, 2\ # i
Z A BT Bt

2. KM FEAZLAE ) AT

2014~2016 5, AF|IERGE = NAIF
WAZEIR Y 1.10 fi5. 2.86 £ A1 1.65 fi5; Al ARFALI
J7IRUESR 53 AR A S AR ) 31,18 %,
23.31 {5 A1 21.07 fi5; A H EBITDA 4 5 A
PSR 1.37 £, 1.23 {541 2.09 1. AFL
BTG BN AN BN AR A A SR A DR R R A
Ci

A UL BT, BREREN, AR
AR o S B R ) B2 e

+_\ 2"51@

NAVEN—FEEYH L FSRE. &
RSSO R AF 2 IF26 . Wil A e i 45
aR bW AE, EETS. kAR A
B AL BT TS R

oxw) H AT ERE RN RS f rh A
PRI BT RS, I 3RS B E I )
2L, HAr, ~rBARETRERLE, RIS
A AR IR BLRE J1 5, HAE 655 ETF
R, S aa R, raE Bttt —
Lo

P E) ARSI R A P AR A 24
P2 . AR SR, o, AwEA
D3 RV 5 24 T B ATUSSRAI A 5 v ) o LR 44 P
MFEGSET], RIEHTR R ARBRAER
SR AR A Sy A, BB TR E R B AR RRL
FEANBETT; TR A S R B R A
€, XA F MR R S50 B2 E b
FREARALBAT RN, 788 5 W] OR R4 8 T
AT

SR, AR B RE AR 1 X
S
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it 1-1  AB =GR

ARBAERFTSEEFTELN4

v ZEAT 100%

LTERATFAETH RLE

A A
¥ Bz 100%
v

A TrRAERRRAE

TR 11.11%

k4

31T A K BR AR R3]

fiifE 1-2 AR RERFR

2017 =FiR
HE BEER hE @ BREEBE) HRAEEH0R)  ASRERSIC)  HFRIEHIEE%) BEER

1 TTRAERERAT - 169,889,039 0 11,1100 0.0000 ARHEER

2 et siemaiRag k. E Rty 123,273,119 98,486,690 8.0800 6.4400 ARRSRER

3 BB REE- HEHT RS RRRETEET - 74,939,569 0 4.9000 0.0000 ARERER

+ BEAREAERAT - 65,000,000 0 4.2500 0.0000 FREZTBAR

5§74 A H2Re AR T -0 A A4l -018L-FHOO LR - 64,400,116 0 4,2100 0.0000 ARRSRER

5 ERAFRERINERLD-BHEE = 61,625,389 i 4.0300 0.0000 PREEFERAR ARERIER
7 B RES ERIMT- ISR RER 3SR~ EIETH - 50,000,000 0 3.2700 0.0000 FREFBAR

8 hiFIEFRIAERAT ki3 30,331,944 1,9800 ARRR

5 EHFmElEE L ERR AR AR it 21,076,424 1.3800 ARRER

10 FFE - 17,400,000 [ 1.1400 0.0000 ABFENERR

& i - 677,996,000 44,3300
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fifh 2 EZEWMSHIBERIERR
WH | 2014 4 | 2015 4 | 2016 4 | 201749 A

Tt 55 B ¥

WM& HE = (fLT) 11.04 28.64 17.72 14.99
BB A (1L TT) 202.81 266.13 332.52 350.63
Fr B E R (1 TT) 148.90 186.87 200.04 213.72
R %5 (17T) 9.96 50.03 97.92 88.27
KA % (147T) 23.66 10.00 10.00 24.00
A5t %5 (14.78) 33.61 60.03 107.92 112.27
B (127T) 92.39 91.40 87.50 97.98
FiE S (12 7T) 10.53 5.93 12.20 13.72
EBITDA({Z7t) 13.74 12.31 20.88 -
B I 4R (MG ) 4.26 2.51 5.90 -0.86
Wt S 4887

BB AR 55 IR B (IK) 5.97 6.05 5.59 -
R A I (1K) 7.31 7.63 5.70 -
KB PR R B IRBL(IR) 0.48 0.39 0.29 -
AU (%) 97.82 98.80 96.78 91.08
BRI 2 (%) 16.79 18.48 20.42 15.53
KBTS 3 28 (%) 5.70 2.72 5.20 -
IR 2R (%) 6.48 2.54 5.35 -
KA 55 E AL (%) 13.71 5.08 476 10.10
At 55 AL (%) 18.42 24.32 35.04 34.44
77 A5 26 (%) 26.58 29.78 39.84 39.05
BN LR (%) 178.48 122.08 4853 57.64
B L2 (%) 138.70 107.15 35.78 4152
28 &R AN 71 i (%) 16.81 3.99 5.06 -
EBITDA #| 55 % (£%) 5.89 2.76 3.92 -
AR5 5 IEBITDA(f) 2.45 4.88 5.17 -

E: 2017 R ZFEM A HAEARZ T B0ARS QAR T 68 SRS L E S RIS A AR AT T
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fitF 3 EZMSZEFITELR

Ei= I it E AKX
KRR
iR R SRR
BEPEEEHKE | (D) 2 F5EE: KR CRI- ED [ EIx100%
EINEE SRR | (2) nF8dE: RIS n 42)™ (1U(n-1)) -1]%100%
Rl A E A KA
LEYEIRIR
BB B RE | BN G2 RIS R4 40+ 35 SIS 3D
B A B | B AR AF 57 4
KBE PR TR IE | BSOS
BABNEL | SR SRAES7 S5 B I ErE LA x100%
EFlekR
MTEAWEZR | GEFRESAAARIESZ D [ (A #H R+ K6 S+ 6 %) x100%
B URER AR | ERE T B AL x100%
EVANEE | RN A EE R G R D 78 YA x100%
RE LR

N

ArEURER | USSR A% 100%

\3

EEHTS EAM LR | A5 (KI5 +RIUI 6 55+ A # A2t ) x100%

KI5 BEAAL LA | KB5S KIS+ A & iaE) x100%

HEREEER | SRR PTA & A 25 x100%

KHMRRRE SRR

EBITDA Fl| B f& % | EBITDA/F B H

4% %/ EBITDA | 4%/ EBITDA

AR GRRENIERR

TANLLE | BT G AR Eh 56 5 11x100%

AR | GREBE &1 s S 11 x100%

ZEB RN NG | &8 ESII SR B PUR s 7551 x100%

TE: PSRBT =T B e A S M e B R S BB + U
FEH 55 =HE A5 3R+ 52 2 MR R O ot +— SR A BRI (AR3AEBD i+ A 5408
KIS =K IHE R+ R AT i
A 55 =HE I 55+ K i 55
EBITDA=FI{ £ 45+ 2l HI A B St + [ %8 537477 [H -+
R SCH =B AR S S+ 2 AR S S H
M HATHAHENE, FrA & ai =18 TR A 5 A B A+ BUB AR B ok

LT AR B3] 52
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Mtk 4-1 EFAEKHGEHFRREREIX

%éﬁﬁi%&%%ﬁ%ﬁﬂﬁ%zﬁhﬁ,ﬁ%ﬁ%%:Nm\NkA BBB. BB. B.

CCC. CC. C. FRAAAZL, CCCH (&) LANEEZSL, B—AME ST+, “ R 5 BT HOM,
FoRE R R T AR . VEWL TR
EHSRRE & X
AAA LB IBE IR, FEARAZAMAEGEIAELRIFE, B2 XS ARAR
AA PEIBRSS MRS JIIREE, ZARGFFHRBMHMAK, HL4 R EARE
A LB REER, B AZAMAETALRI, 20 KSR
BBB LB RES— M, ARG TAG R, HL KR —K
BB PEIRMR RE TS, ZARIGH MR K, B XKE
B B33 55 H RE BB T R AT IV TE R, H 29 KR &
CcC I35 I RE I MR BE RS T R AP O 0F A, 4 KU AR =
cC FERF= BB I AT IRAF AR D, AR AN REIE R 55
C NN
itk 4-2 FRREBRERHE X
A BEAE PR B e B SR RSk — 4 AL AR TT [ AT BEVE B PRI . R G BB TR R B
CRS T
PR RERE & X
1ETH TFERZHMBIR, AKAEHEFIRTHHI T REIEECR
Fa fEFPRIRRE , ARSI 25 Z T Re iR
FH FAEBZARIRE, AR F S ZORMIR K T B MEECR
K Igd REIR ISR S 3R AN BE A B VR AL, ASRAG ST Rede Tt BRAR AN AR

Bt 4-3 HPREGHFERAFRREREE X

R BHE KB5S g0 B LS SR AR HIE S5 4

S AR A 8] 5
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BATAT A R E) X2 F
T T R KA PR/ )
2018 4B % — B0 B 245 09 R IZ IR B 3

MR AR S MBI & A5 A Rk S e, A SRR AE A I 05 S50
ROWA FFEEIEAT BRIEAVESL,  BRER VRSB 52 IER A PP RN E R R 1 2

LT KB AR A PR 2 W) R 4% R B A BRI TE 20 55 BT B 1) 5K B ) i fikAH 5 B¢
Bl BE AR AEA I BT HOW N AR 4E 2D 58— IR BREA VP, FEAR ML AR
f&JE 3 H AR AT ER A VP AR T

AT R A PR~ m) BAS I 5 T A AR B KR, B0 AR AT REXS I T ORI A
A7 R 2> ) BRAS JA G000 P S 7 AR BRI BORER T, 3L R B 00 A3 PR 2 W Nz K
Iy 3 RN B B A5 SR AT R Bk

WA SRS R VI RIE L T R AT BR A ] 28 E EAR DL SMERAE I A
WG RAG R, WKL T BRI AT IR~ " B KR, B IR B B )
REXTIL T R B A A3 IR 22 =) A A Y 5 207 AL BORFE MR (R S0, K& B4 Ks
FUZHTEAT L EOH A, KXHZHEIEAT 0T, Sl s S R R

AL T R AR A BR > FIANRE S SR BEEREZ PP BTRL, S BURS B35 Joikxhid 7
JRR AR AT R 23 W) AR S (5 7005 FH S AR A AR DU e, R B A ] AR L 1P 4

WA PR AR IR T N N 53T R B 0 A BR 2 R AR, 4% M A 5K S
FLEREAVPIIR G FIEE R R BHE A HLA OE T2 e 35 R PR R PRl T AN
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	辽宁成大股份有限公司
	财务数据
	评级观点
	一、主体概况
	公司经营范围：自营和代理货物及技术进出口（国家禁止的不得经营，限制的品种办理许可证后方可经营），经营进料加工和“三来一补”业务，开展对销贸易和转口贸易，承包本行业境外工程和境内国际招标工程，上述境外工程所需的设备、材料出口；对外派遣本行业工程、生产及服务行业的劳务人员，农副产品收购（粮食除外），化肥连锁经营，中草药种植，
	房屋租赁，仓储服务，煤炭批发经营（依法须
	经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）。
	截至2017年9月底，公司拥有直接控股和间接控股子公司11家、参股公司4家，总部设有总裁办公室、规划发展部、投资与资产管理部、人力资源管理部、财务会计部、风险管理部、证券部、成大大学、能源事业部等12个职能部门（见附件1-3）。
	公司注册地址：辽宁省大连市人民路71号，法定代表人：尚书志。
	二、本期中期票据概况
	公司于2016年注册39亿元的中期票据，并已于2016年11月发行10亿元中期票据“16辽成大MTN001”，2017年8月发行14亿元中期票据“17辽成大MTN001”。公司计划发行2018年度第一期中期票据（以下简称“本期中期票据”），本期发行10亿元，存续期限3年。偿还方式为按年付息，到期一次还本，募集资金将用于偿还银行贷款。
	本期中期票据无担保。
	三、宏观经济和政策环境
	2016年，全球经济维持了缓慢复苏态势。在相对复杂的国际政治经济环境下，中国实施积极的财政政策，实际财政赤字率3.8%，为2003年以来的最高值；稳健的货币政策更趋灵活适度，央行下调人民币存款准备金率0.5个百分点，并运用多种货币政策工具，引导货币信贷及社会融资规模合理增长，市场资金面保持适度宽松，人民币汇率贬值压力边际减弱。上述政策对经济平稳增长发挥了重要作用。2016年，中国GDP实际增速为6.7%，经济增速稳中趋缓。具体来看，农业生产形势基本稳定，工业生产企稳向好，服务业保持快速增长，支柱地...
	2017年1～9月，中国继续实施积极的财政政策，加大向公共服务、扶贫、环保等领域的财政支出力度，持续通过减税降费减轻企业负担，规范地方政府发债行为的同时进一步推动地方政府与社会资本合作。通过实施稳健中性的货币政策维持资金面紧平衡，促进经济积极稳妥降杠杆。在上述政策背景下，2017年前三季度，中国国内生产总值（GDP）增速分别为6.9%、6.9%、6.8%，经济保持中高速增长；贵州、西藏、重庆等西部地区维持高速增长，山西、辽宁等产能过剩聚集区经济形势持续好转；CPI稳中有升，PPI和PPIRM保持平...
	2017年1～9月，中国三大产业保持稳定增长。农业生产形势较好；工业生产有所加快，工业结构进一步优化，工业企业利润保持快速增长；服务业持续快速增长，第三产业对GDP增长的贡献率（58.8%）继续提升，产业结构持续改善。
	固定资产投资增速有所放缓，高技术制造业投资增速加快。2017年1～9月，中国固定资产投资（不含农户）45.8万亿元，同比增长7.5%（实际增速2.2%），增速较1～6月（8.6%）和上年同期（8.2%）均有所放缓。具体来看，房地产调控政策加码的持续效应导致房地产开发投资增速（8.1%）继续放缓，但较上年同期仍有所加快，主要是政策发挥作用的滞后性以及房地产投资项目的周期性所致；基础建设投资增速（15.9%）较1～6月和上年同期均有所回落，呈现一定的逆周期特点；受工业去产能持续作用影响，制造业投资（4...
	居民消费平稳增长，日常生活与升级类消费增长较快。2017年1～9月，中国社会消费品零售总额26.3万亿元，同比增长10.4%，增速与1～6月和上年同期均持平。具体来看，受商品房销售保持较快增长的拉动，与居住有关的行业消费仍然保持较高增速；生活用品类和教育、医疗、文化娱乐等升级类消费快速增长；网络销售继续保持高速增长态势，实物商品网上零售额占社会消费品零售总额的比重不断提高。1～9月，全国居民人均可支配收入19342元，同比增长9.1%（实际增速7.5%），仍保持较快增速，居民收入的持续较快增长是居...
	进出口增速有所回落，对部分一带一路沿线国家出口保持快速增长。在世界主要经济体持续复苏带动下，外部需求有所回暖，加之国内经济形势稳中有进、大宗商品价格持续反弹，共同带动了进出口的增长。2017年1～9月，中国货物贸易进出口总值20.3万亿元，同比增加16.6%，但增速较1～6月（19.6%）有所回落，外贸进出口基数的抬高或是造成增速回落的重要原因。出口方面，机电产品、传统劳动密集型产品仍为出口主力，部分高附加值机电产品和装备制造产品如汽车、船舶和医疗仪器出口增幅均在10%以上；进口方面，铁矿砂、原油...
	展望未来，全球经济维持复苏将为中国经济增长提供良好的外部环境，但随着美联储缩表计划的开启和年内第三次加息的落地，国际流动性拐点迹象显现，将从多方面对中国经济产生影响。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，促进经济转型升级，增强经济的内生发展动力。具体来看，在经济进入新常态的背景下，投资整体或呈现缓中趋稳态势，但出于加快新旧动能转换及推动经济转型升级的需要，高新技术产业与高端装备制造业的投资有望实现高速增长；随着居民收入的持续增长，未来居民在房地产、...
	从经营模式看，目前医药流通企业可以分为批发（调拨）和纯销（包含对医疗终端、零售终端和居民的销售）两种，纯销业务因为配送费率较高，毛利率一般可以达到6～8%，下游客户主要以医院客户为主，回款周期相对较长，一般在3～6个月以上；调拨业务毛利率相对纯销业务较低，一般在4%以下，回款周期相对较短。2016年对生产企业销售额60亿元，占销售总额的0.3%；对批发企业销售额7520亿元，占销售总额的40.9%，同比下降0.9个百分点；对终端销售额10813亿元，占销售总额的58.8%，同比上升0.6个百分点。...
	2016年，世界经济仍未摆脱低迷增长，全球复苏步伐缓慢，外部不确定性增多；国内方面，传统外贸优势逐步削弱，新兴竞争优势有待形成，中国对外贸易维持弱势运行。在供给侧结构性改革提速、“一带一路”战略实施等重大政策推进下，2016年中国对外贸易发展在进出口贸易方式结构、主要产品结构、市场多元化结构、贸易主体结构等方面继续优化和改善。
	2016年，世界经济艰难复苏，国内经济稳中向好，国内进出口逐季回稳，第四季度进、出口均实现正增长。2016年国内进出口总值3.68万亿美元，同比下降6.8%。其中，出口2.10万亿美元，同比下降7.7%；进口1.59万亿美元，同比下降5.5%；贸易顺差5099.6亿美元，下降14.1%。
	由于今年以来中国出台了一系列支持外贸稳定增长以及促进外贸转型升级的政策措施，各项主要指标降幅较上年有所收窄。若按美元计价，由于受国际大宗商品价格回升、能源产品进口加速、进口价格指数提高等因素影响，进出口下降6.9%，降幅较上年同期收窄0.6个百分点;出口下降7.5%，降幅扩大4.4个百分点;进口下降6.2%，降幅收窄8.7个百分点。而从贸易量角度衡量，根据WTO统计数据，中国进出口贸易量增长与世界平均增速持平并略有领先，表明中国外贸总体好于全球平均水平。
	（单位：亿元、%）
	资料来源：Wind资讯
	整体看，中国消费市场较低的起点，经济发展将会有力促进中国庞大内需的释放，内贸行业将迎来较好的发展机遇；但行业发展也会促使竞争更为激烈，对于行业内公司的资金、货源、物流网络和管理等方面形成更大的综合性挑战。
	五、基础素质分析
	经过近二十年发展，公司由小型国有外贸专业公司发展成为集商贸流通、生物制药、能源开发、金融服务等多业并举、协调发展的综合型上市公司。公司系广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）的大股东之一（持股比例16.40%），持有其12.50亿股。
	公司下属6家主要子公司，包括专门从事生物制药的辽宁成大生物股份有限公司（以下简称“成大生物”）；专门从事医药连锁的成大方圆医药连锁投资有限公司（以下简称“成大方圆”）；专门从事国内外贸易的辽宁成大国际贸易有限公司（以下简称“成大国际”）、辽宁成大贸易发展有限公司（以下简称“成大发展”）、辽宁成大钢铁贸易有限公司（以下简称“成大钢铁”）；专门从事能源开发的新疆宝明矿业有限公司（以下简称“新疆宝明”）。
	公司现有高级管理人员9人，包括1名总裁、7名副总裁（其中1名副总裁兼任董事及财务总监）及1名董事会秘书。
	公司董事长尚书志先生，64岁，曾任辽宁成大股份有限公司董事长兼总经理，现任辽宁成大集团有限公司董事长，广发证券股份有限公司董事，辽宁成大股份有限公司董事长（2015年4月起任）。
	公司董事、总裁葛郁先生，55岁，现任辽宁成大集团有限公司董事，辽宁成大股份有限公司董事、总裁（2015年4月起任）。
	1．法人治理结构
	公司按照《公司法》、《证券法》等有关法律、法规的要求，建立了由股东大会、董事会、监事会和高级管理层组成的治理架构及经营、决策、监督相互制衡的管理机制，并结合监管部门的要求不断完善公司治理结构，目前公司董事会下设战略、审计、提名、薪酬与考核等专业委员会，各委员会依照其职责分工，规范有序的开展工作，运行情况良好。
	2．管理体制
	公司积极推进现代企业管理制度的建设，根据《公司章程》和《公司法》等有关法律法规的要求，遵循全面性、重要性、制衡性、适应性、成本效益等原则，建立健全符合公司实际的管理制度并使其得到有效执行。
	公司制度按管理层级分为三级，一级制度为基本管理制度，是公司在某一管理领域内具有全局性或重要性的规定，由董事会审批通过；二级制度为专项管理制度，是在基本管理制度下就某一方面做出的专项规定或是基本管理制度未涉及领域的补充，由总裁办公会审批通过；三级制度为细则、规程等，属于专项管理制度之下对某一方面的细化或为了制度的实施而制定的细则、规程等等，由总裁审批通过。
	公司制度按职能分为战略规划管理、投资与资产管理、人力资源管理、财务管理、风险管理、信息技术管理、信息披露管理、党群事务管理及行政管理等几大类。
	其中，财务管理方面，公司制定了会计核算、资金管理、预算管理和税务管理等方面的制度。公司建立了资金收支两条线模式，将所有资金集中，实现资金的统一调配、统一控制、统一使用；通过统一商业银行，规范各单位的银行账户，减少资金沉积，增强企业和银行的博弈能力。公司建立了资金计划管理模式，通过资金计划，平衡企业未来的资金的收支平衡，降低企业财务风险，提高资金的使用效率。
	信息技术管理方面，公司建有硬件设施完备的信息中心与配套机房和数据库中心，并与用友结成了战略伙伴关系，在集团内建立了财务、预算、资金管理、人力资源管理系统，正在开发各业务板块ERP系统。
	总体看，公司治理结构清晰，管理制度完善，整体管理水平较高。
	七、重大事项
	资料来源：公司提供
	1、生物制药
	3、进出口贸易
	4、能源开发
	5、股权投资
	公司将努力优化现有经营领域，创新商业模式。促进生物制药、商贸流通、能源开发、金融服务四个经营领域的协调发展，努力探索并实现在医疗健康领域的突破；进一步调整经营结构，优化资源配置，逐步形成产融协同，资产、资本经营并举的新格局。在各个经营领域内，实行专业化发展，打造行业地位突出，影响力显著，竞争力强劲的一流专业化企业，不断提升公司价值和影响力。
	成大生物坚持生物制药发展方向，以成为国际知名、国内领先的生物制药企业为愿景，做实做强疫苗主业，努力拓展生物制药新领域。以产融结合的发展思路，构建生物制药发展平台。充分利用资本优势，运用兼并收购手段，积极探索开拓生物制药其他领域，逐渐形成生物制药产业群。
	成大方圆以成为全国性有影响力的大型医药流通企业为愿景，以医药流通领域为战略方向。在推动医药零售的基础上，大力发展医药批发，不断提高行业地位，进而提升企业价值。医药零售坚持跨省连锁的发展方向，积极扎实推进网络建设，构建全渠道医药零售平台。
	纺织品出口：以做供应链的组织者和管理者为方向，发挥公司经营平台的整体优势，充分利用公司资源优势，积极探索做大公司经营平台的新路径，为实现跨越式发展奠定基础。不断培育核心竞争能力，努力向“传统经销商与产品研发设计整体解决方案提供者相结合”的经营模式转换。
	大宗商品贸易：坚持专业化经营的发展方向，重点培育和发展核心业务，不断优化业务结构。充分发挥成大的品牌和资源优势，实现规模和效益有质量的增长。
	基于对油页岩行业的长期发展趋势的展望，公司将继续推动油页岩项目的开发。随着矿石洗选工艺的应用和全循环工艺的进一步优化，项目的产出效率将得到大幅度提升；在此基础上公司将加强同油品深加工企业合作，推动项目的产业升级，提升项目的效益和竞争力。
	
    为提升投资价值，实现价值共享，公司将一如既往全力支持广发证券实现“中国领先、亚太一流的证券金融集团”的战略目标，提升行业地位和影响力；要深入研究保险行业特点及发展趋势，共同促进中华控股业务领域不断向纵深拓展，努力实现跨越式发展。同时，积极推进与广发证券和中华控股的战略合作，促进公司产融协同，为公司发展增加动力。
	总体看，公司发展规划重点集中在生物制药、医药连锁、股权投资等领域，其中，公司在生物疫苗和医药连锁领域拥有较高的品牌知名度和竞争实力，发展前景良好；公司积极调整大宗商品贸易结构，有助于在一定程度上保持业务盈利能力；广发证券和中华控股对公司利润形成有力补充；公司油页岩项目受页岩油市场波动影响，成大弘晟长期停产，联合资信将继续关注公司油页岩项目进展情况。
	2017年1～9月，公司实现营业收入97.98亿元，较去年同期大幅增长61.24%，主要系大宗商品需求环境改善，公司主动扩大钢贸业务所致；实现利润总额13.72亿元，同比增长38.56%，其中投资收益16.21亿元，同比增长23.93%，主要系本期处置家乐福股权产生投资收益3.98亿元。同期，公司营业利润率为15.53%，较2016年底下滑明显，主要系低毛利率的贸易业务占比提升影响所致。
	十、本期中期票据偿债能力分析

