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R L T 5382 | et e rooi8) 14
i LR
Tl R KA R G 2 o it - Ny

: - 45
KR 15253.64 15253 BBRL (S 45 [2018] 2#
J @ — Y] REERE S
?%F — Uk HEE 11000 11000 - | ETPLLE % [2018] 4#
ﬁ%‘r THBHORIEN NI 10712.98 10712 - | HIFAE#/T [2018]) 5#
L] KB R G BUE 8828 2130 6698 - | EIFAE&T [2018] 3#
REAN 1#17 1515m T
B AR e T 4496 810 3686 YA TR
Uk CVERA T R R AR 60874 4000 35000 | IEfEIpERH
& it 533280.76 225469.00 131450.00 93904.00 —

FA R 8 Rk

Rk, AFGENACEBE, RAaE
GO NG R R RIS Ak
AR SR Fh GRS ML AL AR SE A
TEETT BRI

L. WSSt

AT T 2015 4 ~2017 5 H M 54k
&, IS THIIFS AT GRS E SO X B
R ARAE AT T, R T ARMEC IR
BARE IR, AFREER 2018 F—FE
0 55 B R

MG F LG R E, #ZE 2017 4F
&, AFANEGHEEAK =R FAF I 28
K, HIEEFEEEAKR.

BE 2017 R, ARAIFHETLEHA
1327.1944.7%, G & B ai &1t 493.35 1470 ( &
D ARG 141.53 {465 2017 4EAF] 5K
PUEN RN 809.57 1276, FliE A0 43.51 14
TG

BAE 2018 4F 3 HIK, 2w B
1291.95 147G, Fir 5 & B ai &1t 503.94 /2 6 (&
DR AR a8 141.37 14652018 4 1~3 H,
ANwE]SRIE IO 189.56 12T, i H A
18.06 147G .

1. ®FmR=E

2015 4E~2017 4F, A w5 = A AR A0
K, FEHEEWK 2.70%, #&E 2017 FEA
H PR A 1327.19 1276, AR K 2.31%,
Hrhsh%r b 2237%, R E> G
77.63%, TR RGEARERRE, LUIERE)
TEERE, FEINEAT IR R

2015 -~2017 4, A FFBN T = A Wil
K, FEHEGHK 14.87%, B E 2017 FEA
FLBN B 296.90 1476, [FIELIGEK 28.22%.
MBS GE P2 R K, A FLEN B A B LA
T %415 29.29%) M ZE 4R (1 13.45%)
78 (& 28.93%) FIRYSIK R (5 7.12%)

K18 A E 20174 A RIS B A

E i e
15.44% &
- 20.20%

T

28.93%

M
|
gl T
5.00% 1 o

077%  7.12%
FHAI: Ad SRS
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2015 4F~2017 4F, A" 57 M Py
K, FEHEEMK 39.07%, #E 2017 FJE,
NE TR E 4N 86.97 {40, [ KK
29.32%, AwEIBRMESFEHBITAR b
96.72%) FJfk. R EH 2.72 /L0 NERAT
AU ZEARUE S A5 FHAIERAIE 4 2 f7 oR fRIE
&, AR,

2015 FF~2017 4F, A w) MRS P
K, FEHEEGHK 75.97%, # % 2017 FEA
F] SUSCELE S 39.94 1276, A K 74.03%,
FE AWM A BN IS, A A MICE
B ARAT A IS (4 98.70%), Hr
2.92 12,70 OB IR LATF 2B BARAT 7K S 22

2015 - ~2017 4F, v\ MUK KBS+
HHFBE, FEE TR 5.76%, #ZE 2017
EE, AFIRWOKECN 21.13 1276, [FEEK
13.53%, MIK# BF&, NMIIKKIKEE 1 F
DL ) &5 EE ol 91.49%, KIS TE 1~2 SEHI G LE
N 3.63%. #E 2017 FEIKA A R THRMUL
RN 1 45 7.04 1270, THZ EL A7 24.99%,
THRAK PR, FZER A A B AELE FSORARS
3 % L VG 2 157 5 A PR A R B ORR M 3 K S
A PR B BT SRR K 4 1.92 {2 Tl
2.28 127t

2015 F~2017 4F, 2w HoAth S WGR I B
HE T TR, SRS TR 7.91%, #i% 2017
IR, ) HAh RGN 14.86 14T, FIELTF
R 22.80%, F&KHEE 73 BT vh SRR AE 2% 1) L
fn MK, TKESAE 1 FEDLN M S
37.46%. 1~2 FANM N 21.91%. 2~3
FENHEE RN 11.18%. 3 L ER SN
29.45%, WKESLERIK . BE 2017 FEJR A F X
Hot SR 3L TR 14.66 12 T0IR K HE %, TR
Lo 49.66%, 2 )X HoAth W UAC R (R A K #4
PR R, DR A A6 LG I AN
BRARAF] 3.82 {270 HAth RIYSK 3K 46 5 1 4
A0 K 1) LA BSR4 AT R AR K U 4%

2015 FF~2017 4F, AwEREIHA T
TR, EXEE T4 5.47%, #E 2017 FJE

ANFAF PRI AN E Y 85.90 1278, [FIELIEK
5.33%, A, JFEM KL A 30.75%. A il
B S AE RS b BE o 31.19%. JEAERE S S L
N 25.41%; 4 HI o F L TH PR A B R AN HE A
447175, THHEEE] 4.95%.

2015 -~2017 4, o\ HAGS) 5T 7= K
AT, FHEEHEK 6.42%, HE
2017 4R A m HARG BN HE = 23.58 1476, [F
LK 362.90%, FELR 2017 FFAARFA N
PRASER IV 72 5 K 386 4 B

2015 F-~2017 4, AFAERBITE = A B
W, EWE AT 0.14%, #ZE 2017 FK,
AFAER B % 103089 1276, [FEH R &
3.32%, dARimsh v DAl gt SR e
7.59%). [ E %= (f 65.47%) FATLIE B~

(15 14.73%) N

2015 -~2017 4, 2\ w) A Ak H A 4l Bt
PR AN TE TR, RS N 5.01%, #
£ 2017 FJE, AR EHESRT R 78.21
{275, FIEHEK 6.28%, JyuAwl4 i Hh
A S 51.55 1470 & AE BT A w6 4%
%t 26.66 1470, #E 2018 4F 3 HE, AR
A L UES R A FR A F] (002500.52)
9.99% A, HLANEE — KHE 7R

2015 -~2017 4, A=) [l € 55 = R FEAH
WEaE, FHEAEK 0.49%, #HZE 2017 4F
J&S, AW 8] 5E B PR IR AN E 674.54 127G, [FILL
T B 1.00%, FEH b5 R A (f 34.30%)
AL (5 64.22%) H4 K.

2015 4 ~2017 4, AR|{EE TERET
B, E¥IEE TR 64.88%, HZE 2017 K,
R TR A 10.95 1278, [ EGR BE 74.93%,
T R Z A B vk R AN B R e TR A
KIEEEFE e, ARZE 2017 4FJE 52 A 7E 2
23 AT T A0 e vty B 2T 4 T o 20 5
I TRE

2015 F~2017 4F, AR5 K
P, FEHE AWK 35.27%, #HE 2017 K,
A F TR KRN E A 151.73 1278, [F LG
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K 14.42%, 32 B - U FHBUCR A BUK R
KR, Hd L EFAGE K 2017 A H
W 3= P T B A Hb 2 FH 5 N TE T B it
ITHERY, FERYERR A 50 4.

B % 2018 4 3 HJK, ARG ABETT
1291.95 1275, Hrhishsir= b 21.85%, R
B 78.15%. A FRBN T A 2017 R
NFE 4.91%, FEJPETIRMBEENEL, RA
H] B4R BG5BT R A RIAER BN 7 R 2017
SEJER/IMIE T 2.01%.

BRE, ARG SRR R, B
PRI AR B B 7= s Ish e, 1R
R SRR, oA R USCRR K % &5 44 K
H AP IR K #E & AR s 55 7= DA 58 Bt
FERE, AEGEE R R

2. RIEBITA £ E

B A3

2015 ~2017 4, & B A 2 B i A B
WK, EHEAIK 14.81%, #ZE 2017 FJK,
ANF T E R AT 493.35 1276, [AIELIEK
17.63%. B % 2017 )i, D HM AR ES 141.53
276, ALK 60.80%, % %K 2017 456 H
TR i i 5 R B PR A J R S B A A R
AT 40.00 1ZICHTEL. #A 2017 K, H
J& TR AR AL A 351.82 12T, Hirpsi ¥t
7 18.97%, BEIAAR L 30.63%, HRA L
18.25%, AArBLFIIE & 25.32%.

BE 2018 4 3 AR, AniAENGE
it 503.94 {270, % 2017 fERME K 2.15%, 1
J& T BEA B RS K 362.57 4470, Hrh st g A
i 18.41%, BEAAM L 29.65%, HARAR
bt 17.71%, RABCHE L 28.76%.

SRR, Za T OER AN GEK, A
B R A LG KRS K s BT # A i
KA ECANE A D BB a6 o5 sy, A A
TEME—

AR
2015 4F~2017 4, A= AR

5, FEBEE TR 2.88%, HE 2017 FERA
H) Al S0 833.84 1470, [FILL TR 5.01%; A
IR TR A N i) i B S ) K
73.64%, FEVLSN 155 26.36%, % 2016 HJE
RN Rl = N Tl A

2015 - ~2017 4, A Ash i sh
B FBE, FHEETE 353%, #E 2017
FEJR A TR BN U 614.04 1270, &2 ks
(i 39.40%) RifTEEHE (5 8.50%). At
Mk (Y 11.47%). HARMNATE (A 5.36%)
F—4E ]y BHAR AR B) 7657 (L 26.05% ) K B -

19 A E 20174 A RIS i A

Hittl
10.09% IoHR{EE,
30.40%
—EFE|
HAgHER
s R
26.053%
jilvEdll _/ T EE
4 40% 8.50%
Rzt
11.47%

TR A8 M ERE

2015 F~2017 4F, 2wl A S Bh iR
R, EXEA TR 1.51%, #ZF 2017 4
JEE N | 4 IS N 241.95 1200, LK
14.40%, FEHPIMEZR (5 15.38%) FIfE
Sk (5 77.34%) HR.

2015 F~2017 4F, A w] NAT ZE 4 A ATk
5, EHEAEMK 1.01%, #BE 2017 FK,
N w LA SRR R 52.19 1276, [A LS K 11.84%,
A LA SIEZE ( 62.96%) A ARAT K il 22

(15 37.04%) H1k.

2015 4E~2017 4, 2w NAT K 3k i 3
ARTHK, FEHEAMEK 6.16%, #E 2017
ERR, AR BAIKER 7045 {276, ALK
21.93%, MIKE FF, 1 FELANIRATIKER &
Lo 89.50%, 1~2 [ UCIK K & LA

KRARER (R F) A )
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4.58%.

2015 4F~2017 4F, 2\ ] HoAth N4 R PR
WK, FEHE K 20.51%, #E 2017 F)K
o) HAB N AT KA 32.89 2T, ALK
26.22%, FEHEHER (5 55.09%) FILRIE
4 (15 29.55%) 4.

2015 F~2017 4F, Aw—4F N BHHE
WGP AE K, FYEEHEK
5.25%, % 2017 %, "N B FE
s 159.93 1276, [FHIEK 18.02%,
FE RN ENBIIKIAE R (5 98.88%).

AR sh T, 2015 4~2017 4, 2
Al AER B S N, FWEE TR
15.30%, #ZE 2017 FJKA F AR B 7N
219.80 12.7C, AL T4 36.55%, % f Kl
(5 67.029%) MM AR (5 22.75%) )
o

2015 F~2017 4F, AwKER ST
e, EWE S T 43.94%, #E 2017 FEA
F KM AN 147.30 127G, FIEL R % 3.44%,
T E AR AR A RS A A R

20154 ~20174F, A |] MAT i 757 AN Wi 3
K, I EEK11.80%, #ZE20174F KA F
R A7 950.0012. 76, 928 5] T-20164F K AT
AR 30.0012 0« HAPR N34 1Y “16 K W
PPNOO01” F%ii£20.001Z 70 HIBRN3FEHT “16
KAMPPN002”

# A 201843 H i, An A1t 4788.01
2.7, B20174E K% />5.50%, Hr, Jishfi
1t 72.53%, RGBT 1727.47%, ffRgit
BR01TAF IR A K

H B4 51, 20154E~20174, A @i
FZIEART TR, FHE A T#4.95%, #%
20174 JIE w4 i 555 11651.3714 78, [FLL
NRET.79%, FHAEEIAfSS b N69.71%, K
W5 55 5 b 30.29%. A E20184E3 A K, A
H] 555 B i1622.6414 70, B01T4EEA Fif
TBE, 5555 KB 201 TAE AR AL AN K

K10 AwEfES A

(F7m) (%)
8000000 80
7000000 70
6000000 60
5000000 50
4000000 40
3000000 30
2000000 20
1000000 10

0 . . . 0
20155 20165 20178 201853 A

e JHR S e S

— —s R R

—— S ipES EELE —— SRR

FALRIR: 28] M 4-4R

20154 ~20174F, AW G A6E K4
A5 55 AR L AW R B, = IAUE
23 51N 65.76%F160.44%, % 20174 K ik
Fehr) 7 N62.83%41156.90%, #:20164E 735
B44.844 1 4 s M15.85 1 4 ;. 20154 ~
20174, A A KI5 55 BT A AL L F AR I Bl
AHT R, = INAEAE J935.59%, # %2017
IR KIS B AL N28.57%, [H LR %
14140 FH 5y . BRE20184E3H R, A F %™
TR S AL LR A A 55 R A
P EE 433 % 4260.99%. 55.27%H127.61%.

SEE, ARSI T, AR
WA AL, B ARG

3. BA4E

20154 ~20174F, A RIE YA B3 F
HHTREE, E¥E A FRE5.59%, 201745240
CEN AN RS VNGRS RN A PN
809.57147t, [AILLIE K 14.66%; 20154-~2017
e, ARVBM AR ST E T, R
4 N %12.86%, 20174F /)8 A652.5112
JG, [ALE3849.88%, HMRAR T E LI\ 1 .
20154 ~ 2017 4F 2w BNV A 2 2 8 Ak Tt
i, 20174 418.35%, [HL ETFF3.13 A%

20154F ~ 20174, 7w A TA) 2% H AE 3 3
HART R, FIEE FREL1.53%, 201744
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A 1A 9k H188.6444. 7T, [FILL T [%8.69%, +#
FRE T K055 0 R BRI EL, 20174 B
W K W 55 3% B 43 ) N 46.4442, 50 F124.0112
JG, [AIEES3 ) T B48.03%F118.51%. 2015%F~
20174, MR H AR A i BT, 2017
£410.95%, [A]LL I F%2.8010F 4 1, HATR 2
EECIVAREY; i L

20154F ~ 20174, 7~ \) B 7= g AE 401 2 PR
WO FE, FHE A FF#15.08%, 20174FE A F %
FEIRAE I 12,9512 76, [F] LI/ 15.71%, B
B 1K EONAE I R Bk 4.4740 06 RTK
712K 2. 154, 0 AN ] 58 B3 P 401 54,2644 TG

20174 3\l S E AL W a6 -1.9312
JG, AR FRE, H-0.7310c /T AFLK
PAEEATAE SR A RMEAS B &, -1.09
{LTCRINA TR CRED B A ST PR A
AT SR ™= A SR A AL B A

20154 ~20174F, AR PuE T
B, fE¥5E & N P&55.76%, 20174/ w] il
prikai2.2812 70, [FIEL R %78.08%, FE[AA
20164F 24 W) Ak B ] At HY B 4 Rl % 7 A R R
I 356.7242.7 -

20154F ~20174F, A w] SEHUE L AMEN
2421270, R FF#%65.57%, 20174EA A3k
B AMM2.104206, o B I3 5 4213614
TG, AAFERIRIGHA TG Re 5eRIR T
Gy 2 B AR TR FIBUR . BRI h
K, 20174 R AU A 2R S 4 B 2 i 2 6 4y
51l H5.65%H18.21%, SZANERAT b5 SR [H] 52
Wi, _EaRFE AR EL S BRI T .

K11 JEEE A & A R L

(hom) (%)
10000000 20
8000000 15
10
6000000 s
4000000 0
2000000 -5
-10
0 15
-2000000 220
20155 2016F 2017
e B A w2
) BT ——EFEE

—— BEAImEE e

FeAL KR 28] M 4-4R

2018F:1~3H, AwLHENLILA189.56
276, (5201744 23.41%:; [FHAA ]
S EL R 38 A N 18.06 12 7T,k B i &
20.30%, #0174 LTt

RARE, EREFH P E N B [ A B
BT, HAIE 2 AR D0 B g, (R 2 A
FEANAERFR R KT 20T 2016 4 R P4
KA = S ks B AT, A R R AU
@ EFt, AR ST R .

4, A REARRE

ZE VST, 2015 ~2017 4, AH
SEENMERMNER N THI T, FHE
4 NF% 8.22%, 2017 424 900.51 17T, [A] LY
K 15.42%, AFEEFHMESRMAN LB &R
mh s FEHETT SR ELA N 3 2015 42~2017
T, ARGEESDI SR ER T AT
B, FEHEA T 14.00%, 2017 44 764.26
255, ALK 10.73%, A a8 4
WO LR . BT S AT &
669.60 12,70 SZ7EN N IG K AR AR,
2017 RN R AEE BN A I I I B i A [R]
ELiK: 51.30%% 136.25 1270, MU\ SZHLR
KA, 2017 A B 110.66%, [F]
e b 2,15 N E AR A ERON SRR A A
EFts
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BRIEE 5, 2015 4E~2017 4E, /AF
BRGNS EPE T, FHEE T
48.72%, 2017 %A~ 7.39 1Zyc, R T
51.43%, A R HLTIE NI E RN 3 EO IR
A e A 3] P B 4 R AL [ A3 1 B
2015 £~2017 4, AREIESI R E
W E K, FHEEEK 9.45%, 2017
N 64.70 127G, [FILLIEK: 48.56%, /A A#HE
TEBNILA A o R R e B BB
RIS ATI LA, 2015 4£~2017 4, AF]
PTG B A B & U B AR S R B i
WHIRAS, 2017 FFHE TS B A I R
BN -57.31 476, 1§ U H O ) bL K
102.23%.

EGILEN T, 2015 4E~2017 4, AFH
BRGNS RMARPIE T, FHEETE
18.77%, 2017 4N 407.83 {275, TE NHE
R L4 366.76 147T; 2015 4E~2017
T, AFETEII ST EAR N, 1
HE N 14.62%, 2017 4FN 466.46 1276,
ORISR S SO B 4 436.38 1276; 2017
SN = ) B R == R 1 o M= R
HUIRAS, A-58.63 147G, 4L H FIAR [H] Lh a4
27.89%.

2018 4 1~3 H, AFAEIHFHNMERE
HEIN 1942 1270, HEHESILE a5 A
-13.37 {470, EVIESIL &R B HN-32.70
275

SEE, BREAN, 2B KA
PR, A RGBT B A R AR LK
5 SPR/NISTE 47 S DI B U b = £ & S
HORZ, S8 W= A I & e AR L
BHETR, BFBHEEID,

5. {2fr4e

M HEEATRE 1, 2015 4E~2017 4,
N 9 B B SR AN B B 2R = AR AU A 43 )
N 45.04%7#11 30.11%, A% 2017 FEJE, ks
F5493 51 48.35%7F1 34.36%, ¢ 2016 4F i _Fik

fabror il LT 4.78 AN E 4 AT 6.13 AN E 43 A
AN E I BRAR R LL A BT Rl T . #%E 2018
3 AK, AR EAIES) b E 5
49.39%7#1 35.05%. 2015 4E~2017 4, AFL
F=g R o Ak g2 7 N T 2 P s 2 11|
6.17%. 16.95%F1 22.19%. SfEFH, Adlish
PEFRRA BRI, AT GRS, HEHAE
NEAbNE

MK IE iR /1R, a8 T = RE S
[PIRIERE K, 2017 /AW EBITDA [ EF-
32.65%% 118.67 1470 A, A TGS
B R R RE S A Bk, A i 55
[EBITDA f5#UKIR N4 5.49 %, EBITDA
FIEAR R ETFE 4.83 1. BEE, AFK
W fiRe JiiR bR A BTt .

B2 2018 4F 3 FIK, A FDAME RS
35.85 1470, fHARELER 7.11%, B A 1L PE
PERAEEA PRI T AR (BUFREIRR “ R
X7 FEAR 24,31 4270 KXo rp AR MY A 4R A
BRAR (BAUFf&IRR “HE4e”) 48 10.63
2.7t

RN AT ST~ R
49%, A 2017 )i, TN 55 7 ST 85.40
{275, PG #EHZE 16.85 1270 2017 FES2HLA)
THE5-0.59 1470, # % 2018 4= 3 AJE, %=
KA 84.80 14.7T, A& RLak 16.72 27T 2018
SE 2R SR S -0.14 4400, BB R
KNI T H @, A =& E &
Y

HEEN AR ST AR, R
16.67%. #ZE 2017 FJE, HEHR T B
19.50 123&70, FrA#EMN A 8.32 1436 T, 2017
SESZHUEIRN N 0.51 12370, FlE SN
0.27 {23676, ¥#FNE N 0.27 123570 . #4% 2018
3 A, hE PR T S AT 19.48 /3£ TT,
Fir A # A s 8.46 135 76; 2018 4F 1~3 H 5l
ERTH 0.09 123670, FlEEHTN 0.15 12
%I, #HRNEN 0.15 143 0.

SARRE, T R AMBEAR A AT
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Tt H W I E e AR T BB, A RIAEE—
JE B B AR .

B % 2018 4 3 HJK, ARESRITEG
ML 1097.50 1276, HoH AR A H A E
576.45 147G, A F]AERLETRIEWE; A F/E
BT AT KA N A B BT AT, AT B
Rl 3 g

6. TEMHFBELIENL

R4 P N AR AT b A S B
IS FIARAS N : G1014010800036750F ),
% 2018 4 4 H 26 H, Adl LELEMAL
HEIARBEREBER, ArdEFRSEL
AR R AT

7. WA EE
BeFoxt AT B s 5 RS SR
FIWr, A E ARG RS RE IR

+—. ST

AT 2013 £ 11 H kAT “13 KN
MTNOO0L”, %N 151270, MR N5 4E,
WAt H oA 2018 4 11 H 1 H; A#] T 2018
3 ARAT “18 KM MTNOOL”, N 20
fe.ot, BARR N 3 45, WA H A 2021 4F 3
H 7 H; A% 2018 4 5 HKAT “18 K4N
MTNO002”, #ifE AN 10 1270, AR N 3 4, %
WisiAtH A 2021 45 H 2 Ho

AN FE TN BB 55 8 1512080
FEf “13 K40 MTNOOL”, #i%E 2017 4EJiE,
AT ISR TN 127.92 1278, N “13 K4N
MTNOOL1” f#] 8.53 fi5; 2017 fFA A & E G s
SN BRI RS E 8 90051 1470
A1 136.25 1275, 4y “13 KEW MTNOO0L”
] 60.03 {541 9.08 5. 2017 4, /»#) EBITDA
N 118.67 12.7C, 2N “13 K49 MTNOOL” ) 7.91
o BARE N EBITDA. MERE=MELE
BN &) “13 K MTNOOL” [HRFERE
R

ANE SR FEAE ST 2021
fiF, Herh At s AR 30 {2t (BARfd
FRCIBEHRE "), 2017 AT 28T I4E
NI (4 30.02 1% EBITDA Al
HHEE () 3.96 fi5, EBITDA Xl 5245 & 1 {i e fig
VALSTIR

K12 —F NI AREF L (B4 2. 45)

o H 2017 4
—EA G R 15.00
DB =1 4F N BB R A 8.53
GENSBIILE N B — B &5 60.03
GE RN G IS BU— N B G R 9.08
EBITDA/—4F I B R4 7.91

PFEAPRIR: N8 Repk

+=. &t

CRE VPN, BRG BEE I 4R R Rk
(FEHD A IRA A EARKHEE SR8 AAA,
AR “13 K4 MTNO001”. “18 A4 MTN00L”
A €18 K49 MTNO02” (15 FZE2N AAA,
PWRRE N
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Btk 2 EZMSZSHIRENIER

HE | o054 | o015 | 20174 2018 4 3 H

Vot 5 B

WA B = (127T) 58.47 91.21 127.92 106.90
BB E (1L TT) 1258.27 1297.25 1327.19 1291.95
JIr A & B8 (12 7T) 374.30 419.42 493.35 503.94
LM 25 (12 7T) 444,93 393.67 454.06 430.40
K55 (127T) 276.03 312.74 197.30 192.23
2 H7 55 (147T) 720.96 706.41 651.37 622.64
B (12.78) 908.35 706.08 809.57 189.56
FiE S (12 7T) -48.43 12.94 4351 18.06
EBITDA({ZT) 33.83 89.46 118.67 -
LM I &R (14 TT) 35.63 90.05 136.25 19.42
Wt &5 b

BB UL B B (1K) 21.78 18.05 15.78 -
17 1 i i B (IR) 8.23 6.68 7.79 -
KB BT 0.71 0.55 0.62 -
&N (%) 115.18 108.51 110.66 110.02
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	太原钢铁（集团）有限公司跟踪评级报告
	财务数据
	声  明

	太原钢铁（集团）有限公司跟踪评级报告
	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太原钢铁（集团）有限公司的跟踪评级安排进行本次跟踪评级。
	二、 企业基本情况
	截至2017年底，公司合并资产总额为1327.19亿元，所有者权益合计493.35亿元（含少数股东权益141.53亿元）；2017年公司实现营业收入809.57亿元，利润总额43.51亿元。
	三、 存续债券概况及募集资金使用情况
	公司于2013年11月发行“13太钢MTN001”，额度为15亿元，期限为5年，到期兑付日为2018年11月1日，募集资金用于偿还银行借款和补充营运资金，募集资金已按照募集资金用途使用完毕。
	公司于2018年3月发行“18太钢MTN001”，额度为20亿元，期限为3年，到期兑付日为2021年3月7日，募集资金用于偿还银行借款和补充营运资金，募集资金已按照募集资金用途使用完毕。
	公司于2018年5月发行“18太钢MTN002”，额度为10亿元，期限为3年，到期兑付日为2021年5月2日，募集资金用于偿还银行借款和补充营运资金，募集资金已按照募集资金用途使用完毕。
	存续期内，公司均已按期足额支付上述债券利息。
	四、 宏观经济和政策环境
	五、 行业环境
	资料来源：Wind资讯
	图7  近年高碳铬铁价格情况
	（单位：元/吨）
	六、基础素质分析
	七、管理体制
	八、经营分析
	九、财务分析
	公司提供了2015年～2017年合并财务报告，瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）对上述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年一季度财务数据未经审计。
	从合并范围变化情况来看，截至2017年底，公司纳入合并范围内的二级子公司共28家，合并范围同比变化不大。
	截至2017年底，公司合并资产总额为1327.19亿元，所有者权益合计493.35亿元（含少数股东权益141.53亿元）；2017年公司实现营业收入809.57亿元，利润总额43.51亿元。
	2015年～2017年，公司资产规模稳步增长，年均复合增长2.70%，截至2017年底公司资产总额1327.19亿元，同比增长2.31%，其中流动资产占22.37%，非流动资产占77.63%，资产构成基本保持稳定，以非流动资产为主，符合钢铁行业特点。
	2015年～2017年，公司货币资金快速增长，年均复合增长39.07%，截至2017年底，公司货币资金为86.97亿元，同比增长29.32%，公司货币资金主要由银行存款（占96.72%）构成。货币资金中2.72亿元为银行承兑汇票保证金、信用证保证金及保函保证金，使用受限。
	2015年～2017年，公司应收票据快速增长，年均复合增长75.97%，截至2017年底公司应收票据为39.94亿元，同比增长74.03%，主要系钢材销售收入增加所致，公司应收票据主要为银行承兑汇票（占98.70%），其中2.92亿元已被质押以开立新的银行承兑汇票。
	2015年～2017年，公司应收账款波动中有所下降，年均复合下降5.76%，截至2017年底，公司应收账款为21.13亿元，同比增长13.53%，从账龄上看，应收账款账龄在1年以内的占比为91.49%，账龄在1～2年的占比为3.63%。截至2017年底公司累计计提应收账款坏账准备7.04亿元，计提比例为24.99%，计提水平高，主要因为公司因存在回收风险分别对山西鑫邦贸易有限公司及郑州通茂实业有限公司单项计提坏账准备1.92亿元和2.28亿元。
	2015年～2017年，公司其他应收款波动中有所下降，年均复合下降7.91%，截至2017年底，公司其他应收款为14.86亿元，同比下降22.80%，按账龄分析法计提坏账准备的其他应收款中，账龄在1年以内的占比为37.46%、1～2年内的占比为21.91%、2～3年内的占比为11.18%、3年以上的占比为29.45%，账龄结构长。截至2017年底公司对其他应收款共计提14.66亿元坏账准备，计提比例为49.66%，公司对其他应收款的坏账准备计提水平高，主要因为公司对山西城财钢铁有限公司3.82亿元...
	2015年～2017年，公司存货波动中有所下降，年均复合下降5.47%，截至2017年底公司存货账面价值为85.90亿元，同比增长5.33%，其中，原材料占比为30.75%、自制半成品及在产品占比为31.19%、库存商品占比为25.41%；当期公司共计提存货跌价准备4.47亿元，计提比例4.95%。
	2015年～2017年，公司其他流动资产波动中有所增长，年均复合增长6.42%，截至2017年底公司其他流动资产23.58亿元，同比增长362.90%，主要系2017年公司持有的保本理财产品大幅增长所致。
	从短期偿债能力看，2015年～2017年，公司流动比率和速动比率三年加权均值分别为45.04%和30.11%，截至2017年底，上述指标分别为48.35%和34.36%，较2016年底上述指标分别上升4.78个百分点和6.13个百分点，公司短期偿债指标同比有所回升。截至2018年3月底，公司流动比率和速动比率分别为49.39%和35.05%。2015年～2017年，公司经营现金流动负债比不断上升，近三年分别为6.17%、16.95%和22.19%。总体看，公司流动性指标有所回升，但仍处于较低水平，...
	从长期偿债能力看，受益于公司利润总额的大幅增长，2017年公司EBITDA同比上升32.65%至118.67亿元。同期，公司债务规模有所下降、利息支出有所减少，全部债务/EBITDA倍数大幅下降至5.49倍，EBITDA利息保障倍数上升至4.83倍。总体看，公司长期偿债能力指标有所提升。
	截至2018年3月底，公司对外担保金额35.85亿元，担保比率7.11%，主要为对山西晋煤太钢能源有限责任公司（以下简称“晋煤太钢”）担保24.31亿元及对中国铌业投资控股有限公司（以下简称“中国铌业”）担保10.63亿元。
	晋煤太钢为公司参股子公司，持股比例为49%，截至2017年底，晋煤太钢资产总额85.40亿元，所有者权益16.85亿元；2017年实现利润总额-0.59亿元。截至2018年3月底，资产总额84.80亿元，所有者权益16.72亿元；2018年一季度实现利润总额-0.14亿元，主要系晋煤太钢仍处于项目建设期，无生产经营活动所致。
	中国铌业是公司参股子公司，持股比例16.67%。截至2017年底，中国铌业资产总额19.50亿美元，所有者权益8.32亿美元。2017年实现营业收入为0.51亿美元，利润总额为0.27亿美元，净利润为0.27亿美元。截至2018年3月底，中国铌业资产总额为19.48亿美元，所有者权益8.46亿美元；2018年1～3月实现营业收入为0.09亿美元，利润总额为0.15亿美元，净利润为0.15亿美元。
	总体来看，公司主要对外担保企业尚处于项目建设期或尚未形成营业收入，公司存在一定的或有负债风险。
	根据中国人民银行企业基本信用信息报告（机构信用代码为：G1014010800036750F），截至2018年4月26日，公司无已结清和未结清的不良类信贷信息记录，公司过往债务履约状况良好。
	十一、存续期债券偿还能力
	公司于2013年11月发行“13太钢MTN001”，额度为15亿元，期限为5年，到期兑付日为2018年11月1日；公司于2018年3月发行“18太钢MTN001”，额度为20亿元，期限为3年，到期兑付日为2021年3月7日；公司于2018年5月发行“18太钢MTN002”，额度为10亿元，期限为3年，到期兑付日为2021年5月2日。
	公司将于一年内到期的债券为15亿元额度的“13太钢MTN001”，截至2017年底，公司现金类资产为127.92亿元，为“13太钢MTN001”的8.53倍；2017年公司经营活动现金流入量和现金流量净额分别为900.51亿元和136.25亿元，分别为“13太钢MTN001”的60.03倍和9.08倍。2017年，公司EBITDA为118.67亿元，为“13太钢MTN001”的7.91倍。整体看公司EBITDA、现金类资产和经营活动现金流对“13太钢MTN001”的保障能力极强。
	公司的存续债券主要集中于2021年兑付，集中兑付的最高额度为30亿元（以下简称“测算额度”）。2017年公司经营活动现金流入量是测算额度的30.02倍； EBITDA为测算额度的3.96倍，EBITDA对测算额度的保障能力较强。
	资料来源：公司提供
	十二、结论



