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LU FATHREAIME RN, 2016 R =,
B R AR AL A N 25 P S, S
FORETE R, R & #iahee, B
JoF S SE FD F A RVE 1) BR T BUR AR U8 & T 1Y
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BIEER THERH— RN THE—HE
o

O F R R AR A I 32 R R R K R
1o HAKIEFERNHTK, 7L B
BERIBRIR Aok B T E KB 7 B Ak, ARE
S EER XS T ESKE, FMHETXA
B 2 P IR 43 B R v DA R AR FL g £ R R
Ao AN, AFETISEN X TR AR
Ha T, R A = b = A AT A L, DA
P TIRA A Z ., SRR

DI /NN ) de SVa G W A s 3y g &
REVRINAS 2 &S, FEARISE R,

(4) BExAE

2015 FHUH, AEARCE RS, sl
VSRR NS, $EmiiigRiAR e/, Bk
R = S, 1 ks 71, IKE M
W IR, DRIE TR R K. 2015 4,
AFES SRS, InsRA e B W
FIREE) ., B RS SadfEREn e, AR
HIMARBR AT X . AR AT VR HE TR
fe, oG8 ERRE, el has. 28
T3 T SRARRR 2, [ 7= 7 v S 4 A P
% . 2015 A B SE R A A 5 1.38 440,
[A LR B 12.2%, Hodr, B w9754 i,
A Lb s> 8.1%, SEWTEE 44 0.36 42mi, [FILL T

W I P UL AL IR RAD A PR3
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F#% 22.10%, {QCHE 409 Jimdi, [A]LL R[4 8.3%.

2016 4 1~9 H, A "5 pc a2
BB 53 )2 6007 JiMAT 10042 J5 0, 435 [F] b
N % 16.09%7#11 0.75%.

@ B BN 4E

AR EEESAFIb R EbhX . E7R
b DX R 5 B A s 1 A B A A HEA T S R
B, ARIER TR X AR 1D R = s
I B R IR IR B . A RARE LS
BT B A BER. B Y
G5 IR B 22 B T 0 5 TR 3R 08 R AN RO
%y KR SRR, AR RESRTEAT
18 T A BUGEATARI

BRI, 2014 AELLR, AN T
Wi, AwEE T HEREEE T, R
EMAREX K& RN, &I
TR B G — IS EN . e A SR

WA e, AFIIE T 8 EIG K. 3k 2015
M, 52 KGR AT R R B B T SR IR
Rt DL R OK S 3N S5 2 R R R
M, SR KIE T &, ARZ=EE R
Mo wm TSR ISR T A A o BT IR L,
Z {8 HAth R IR IR Aol A0 A% RS2 BR i 52 T 3
Wb, AFTEZEE KA RN, %
HEREUIG L B S i i, DUE S T3 7 4
SEING A o

BENAS T, 2015 420 5 7 ST 24
g 294 oM, #2014 4R FE 73 o/,
(3L 3 N TR N PV E A L IPANPN 7 N b
R 2 ) T it O BN 4 B AR T P 42 166.46 JT
/g, [E R R B 29,11 Jo/ml, A RKIRAE TR R T
ks Kila S AT 8) .

2016 ©F 1~9 H, A ] a5 8 S0 #
29 300 Ju/mg, [FJEL T BE 0.33%.

R4 A EBFRAFAER (45 Fek, b))

20134F 20144F 20154F 20164E1~9H

& it HE | i | #iE Bt B Bt
—. HRERE il 11531 422 | 10609 367 9754 294 6073 300
(—) Fifi 11073 406 9991 356 8862 282 5362 287
1. 4 11030 406 9939 355 8831 281 5331 287
2. HH 43 596 52 545 31 435 31 384
(=) HEE 458 811 618 545 892 421 711 393
1. A 458 811 618 545 892 421 711 393
. SEWTRR B &t 4119 473 4634 405 3609 315 3720 291
(—) EWEH 3995 471 4416 399 3417 309 3527 291
(=) #HORG 94 484 215 494 177 396 183 201
(=) HBORG 27 523 > > - = =
) gEHH 3 2177 3| 1967 15.2 706 9.7 600
=. @O & EAN AR &t 451 7 446 4 409 3 249 3
(—) #FEOfem 146 1 66 9 10 5 1 6
(=) AR 196 8 214 5 206 4 187 4
(=) B PR 109 1 166 1 193 1 51 1

TR 28] 0 RAZF R

A ) El v R E W R AL S 494 A 0 8] ARE L o RAF 4G ZIEHON.

RIS, 2015 EZE AT T RA
JEFCIA, PR R R S A E PR A
BEEE T N, 2015 4, A SERE M
Rk sz i 7540 Ji,  [F LGk 1319 i,

O ) JE I R B R R A S . BT R T
Wy AFrE SR U EE . SR IR
JREAECE AT, R IR, R
XTHE ST o

W I P UL AL IR RAD A PR3

&5 wEsFE FREAEL (B4 Tek)
HHE 2013 42 2014 £ 2015 4
R A E A 11488 10557 9723
e 4596 5347 3015
NP R 4633 3433 4754
B 1270 1553 1383
H A 989 224 571
Ny Nk 11030 9939 8831
S 258 618 892

Fob kR 2 8) IR
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O $:a=

R R A R H SRR R H R E AU
I HIE R B E RN T EA &k, R A
] R 138 i 2 A A AR R ) T
AT, o> 5 ) AR RREER T S ATt AR 9%
N T AR P A [ B\ A B BT ) AR 25 P HEAT
(R 7= B B

A TN P 3R BT oK X R E 5K
FiHX, GFEEHA, HEMGEE. HOEH
HARRIE R 9 1~5 45, HIREK & F—RAw
FEAE SR WANE 1) 3 BA T o DAk
JCIHN HIME FRERT R A 3K, B S A A 3
W R E M . 2015 4F, AR B
& 31 G, A DB S X, B
SYSEIVAR R

@ F Wi HAnith 0 K3E

A TR GEE — Le LW BE 5 AT H AR,
HHT S ELEAR K. 2012 4 LR 70K L W 52
GIRFT R IIE, EY Ky 5 AR FER, 5
A PR TR, AT =g, s
FERRIRE /5 2015 AF 4w SEBL S T 5 2
i 3609 S, FARE RS 3417 i, g0
B2 5 177 Jimli,

A6 Aa| R 5 A d v R

(#45: Zed)

HE 2013 4% 2014 4% 2015 4%
KW B &t 4119 4634 3609
EE H O 3 3 15
Hrp [ N 4 3995 4416 3417
HEOR 5 94 215 177
i ORAEE 451 446 409
prgmp il 146 66 10
He |l 196 214 206
P £ 109 166 193

FAAR: e

BARE , AT SR, e
iR A, PR EOZ R R R R R A
AR IS B SRS — B R FEID TR AN M
mikGie NPT A

BT

A F) DA E SR TP R A5 R B

AR, R E SR AR, il AR
JEB AL T2, SRE BRI =g
AT R, BT THER SR R
ANARERAR R, FEEAL L& 8 BN 2 5
SRR o 2 FIHERE 7 M 2 A ik e R A LA
TR, UK IR AL AR, Ak
R EFEA BT P, AR R AL T3 IR 25
GRIFF . 5 e B B TRy TR
W, feHbEAL B SR — LB

AT SRR, R T
T H @R AAE . SR 2 B E AR E B
2014412 H ¥ NIEREE , H iz 8RS,
R AR IR E196.3 770, 77 F LTI,
ROV TSR iy I A AR N UTE 58 N
PR PRI AN A A7 T2, AR S e
AitE, B HEE78.60 /M, 5 Y N
W . AR AP IS BRI N T8 & R T E B T
[ PN [E R0 H iz A B 2 00 a5, Bt
AP BRI 2683 T, PRI RS R AR T I A
IRIE,

2015 4, AW RE7E 196.3 S, [FLL
K 85.90%, HARFEHE 175.4 /i, [FLL
K 104.40%; <& 78.60 Sy, [A] LG K
36.20%, P HELASE 79.6 Jimf, [ALLIEK
35.8%; FEIR77E 195.7 A, [FHHEK 0.7%,
Horp AR 208.2 JiM, [A]HE R FE 17.4%; Uh
4b, AT 2015 FEMEEEDUH FIEREE, B
LIHFIR M= B RIRGm, HhRomr &
35.3 i, TN E 33 Ji, #HESHN
35.3 Jjmlifn 32.3 i,

P4 T s A% 5 T, 2015 4 w]
BEA% A 1432 Jo/ii, [R]EG R FE 26.9%; JRE&= M
¥~ 1637 Ju/ili, [FE_ETF 4.5%; [FI5E A
R ZIHWN 5338 6751 Ju/MEFn 7771 ol
W AR AR = LI H 35 0 1
DA RGO R AR D R I R AT B i, B
B0 A F AR AL S5 PRt R U 5, kSR
FREAEARY 55 7= i 1) 42 R e

20154E, N BEAL Tk 55 se B E ki A
118.7242. 70 (HENRTANAZ Gy ), A L3

W I P UL AL IR RAD A PR3
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177.06%, - %72 ¢ BeARiAL 100 H M 20144 FF 4
fii 8 5 N8 7 A8 AL Tl 45 M N 1 K 76.3012
JUHTE. [, AR R RN 11.3912 78,
A L3 na.2742. 06, FERNZF L BRZHE
TR PR I $E N 3275 48 0 R U N 5.0712
JG; JREEIW 28701278, [F L1 n22.55
.76, FEERNZE TR Z W A — 3 T
FEIH BNIZE IR =N 22,3812 78, 1Li7h
RAEN S S AR H 5= 5 38 AN 3% n
0.174¢.70; A FIFERAEIRNL5.00147T, [FLL
1/8.4410. 70, 20154F, w1 Tk % EF
HN33.59%, [AHIN16.2310E 0 A, EER
A AR H A FERNEE, AL Tl
BRI BRI R T

13 €T LR URE

O\ 2 1 A B K IR ALk 2R % o i A
i, B A AT LRSS £ R 53T A R fE
E AT & 402G . A P FE IS
Bls WUESZSE. RIENL. BNl bl
PERL A AR S5 7=, O E A T 42
BES TR A CMBET Hilid, 2235
MR 55 55 A T KR5S

P B, AR AR RE %
B R AT LR A R DA ) I
BRAMATT, M E B BT LK
REAMRITEA T NEM &A=l 5. B
W& B A — BRI . 80
bR EE Ty T AT, BB AR B XU B
P B AR E

TR TR ARIR R, S % 1T
SEAIEL, AR N . 2015 AR R A
KU 46.10 1¢.7T, [FILLIE/D> 19.22%; /7]
SE B B 4% P2 E 43.112.7C,, [A] EL £ 22.5% .
JEHLE 25 23.0 Jin, [F LG PR 15.8%, b
FEIENL N 8735 & (B,

AFSEE TGRSR, R
PRES S, D3Rt TR R AIRE ). 1R
P KE AT A R ER, A
FERBATFE R, T 2. K

EZMNEE

2. BEHER

2013~2015 4, AFSE KRS 7
% JA] Bt 1 ORI B 5 B e IR B BT R
#, 2015 F _ERFEFR 75 0.24 IR\ 5.27 IXFI
4.44 R, EZEAF IS LR ER 5,
2015 524 127.66%.

VARG, A EERCRET .

3. RERAK

“H=H7 L, ARSI A
MV EER RN AT &y, FRELIReE &), adr
REJJRATRESL R RRE ), HE— DL HHETHAT
MEHRAL, TR DA . AL T By, T
BN S AR R A AL P,
PRSP, PRI R, R
KB T e B AR E X 38 A JRy, R
BA EbRse 4 /1 R B Re IR 4w 2858 Fefitl o

] 2015 R A RIS 168.32 147G,
2015 58K 125.43 1270, SERCTHRI 74.52%.
Forr, JEARHEE I H #5522k 88.78 147,
[ T P R /NI R AR s RS AR B
K22 HF 14.65 1270, BRI 4E 22.00 12
JGo 2016 4, AR ZHEBT AT iR 138.70 14
JCo o, FEAREEIUH BRI Z A 106.55
fe.o6 CEIFRIHE AT TS 1 1270); [
SEG I E . NI s B R T R
ZHF 15.28 127C, Hp: FrE RIS 0.93 12
JGs MR v 2 16.87 14T

A KRE, NEARIR T FEE R TR
PRAL TRI 75U, B AR B E . B
TH RS, ] Fk e RS i — 2
BT, ZATRRE AR, fEEIUE Rk
g & 1 50 R L%

e W55t

NTFERAL T G AR KGE PR S TS BT
AR AT H T 2013~2014 A SR H DL

B o B AR AT RN E)
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HeIE R THIES I CReRm a1k &
TH1) 2015 FW 5, B A T AL AR &
W H TSR AR LR 2016 F =N 5%
I ARLZE . AT 2015 FEE5IFEE B — %K
T AR S KRR A R A A,
T AL RS R R ST A E] L e
JEP 9 IE AR A PR ARl fa P
IR A AT PR A FRITE 5 K ARl A PR A =) 4
WU =241\ 7 K ik B A b 7 e
NG IRER. 2016 45 1~9 A, MU
EHAE AR F IR MU A PR ST A
Al RAEPENLSEUARFTEAFT LR A
HIEAL T R ST A W) 4L DU 5K =) A ] [R5
1 gh SR AR AL 4 7% A B A IR TE .

M T & I R, AR 2 T AE A OCRI
JE, AH] 2014 S TR 0T 2013 AEAH I
FHAEHAT T HEIR . DRSS 0T K 3 L
AT, AnTJCRE UL, R 2013 AR E
REHEAT R it A IR & Bk L
PR TR

HZE 2015 FJE, An (G T
2569.80 16,70, FTE #F A ai 1000.17 147t (é‘//
B A A 25 165.33 1270); 2015 A H SLIVE
YN 592.71 42,76, i & 41-25.25 147G

% 2016 2 9 HIK, AR (B3 =i
il 2403.25 1275, A # & 1008.05 47T (&
DR ARG 168.58 14,705 2016 4F 1~9 A4
A SEHUEMVIN 414.89 12T, FlEEA 12.66
.75

Uﬂ#

1. BA4E

2013~2015 A EN R TR, &
¥IE A T 15.15%, o 2015 4528 592.71 14
TG, [RILE T BF 16.12%, 3285 R 24 R AT
SOE R AR, BERMAE TR F,
AFVEN AR 2 T R A T Bl g R
N R, R T F% 17.68%. 2013~2015
A B R E 2k A N B, 2015 4R ON
28.82%, [FILL 7t 0.30 AN FH 45 sie

2013~2015 2] B 1E) 9% FH Z9E4F B
2015 428 33.69%, [FIHAAEIHAMRE A1
199.66 17T, MM LA S N, 1 61.59%.
2015 F o ml B EE AT, (H

2N A5 S MU L TR, A F 4% o
R b7t

2013~2015 4, 2~ E)E P AR A0
B Pus R B, 2015 A R SEHUENHLRE
-27.62 14,76, ¥ 2014 T B 295.03%. 2015 4
25 ) R S AR i R 2 ) D -25.25 42 TR
-20.64 12,78, 53 I [FI LN [% 265.97%711 268.71%.

2013~2015 A F & BE U s P A, 2015
N 4.45 1270, [FILERRE 2.69%, A FEHEBIIR
a2 BRI TR A VA% B I K A 48 B U

@K

2013~2015 BN POEIE K,
2015 24 3.55 1270, [FILLIGHK 18.20%, F#
ABUFAN_ETHBTE. 2015 £E 20 7] S5 iz Al
BNV AN R SR — 2 Tk

MIE = AE AN TaFR A, 2013~2015 4/
A BT AR 25 2 A B S R BT T B
2015 “E4r 514 1.35%7F11-2.06%, %y:ﬂixtfﬁj:
M R F% 0.62 Fl 3.25 AN 43 o AT S B

BARRREE, o w] R RE 7'3% S
K3 s A EAIKT

(Fim) (%)

9000000 35

8000000 30
7000000 || om——%—= 55
6000000

5000000 20
4000000 15
3000000 10
2000000 5
1000000
0 0
-1000000 -5
20134F 20144E 20154F 164
1~9H

OGS (R
m— S AR ) —m— B REER RS
e EEAUGIECEN) —a )
KRR A3 M S-S

2016 4 1~9 A, AaldtseiiE ki
414.89 1270, 5 2015 S [A)3AH LR B 7.55%:;
SEPAE S 12.66 1206, [FIEEHE N 171.28%,

W I P UL AL IR RAD A PR3

13



BSZEE ¥ SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SR IF VR BARE

EERAFT 2016 4E5 A¥ 5 T R E AR &
(R 3 0= (AR D 7 6 ol 48 P A R 2 7] 25 Y
FERT AT AE, A BaE 9.29 127G,
BRE, TV, ZRRAT SRR
S, VBN BT R B, AR R
RENIAE T IS, &EE A ET.

2. NAR

SENGI T, 2013 4F~2015 4F,
AFEEENIERMNEAW T, FHEE
AR N-10.19%, 24BN IR 52,
2015 A F A EFHENIESTAEAN 79051 14
JGs R, ARG EWEIETR G T,
YA E N-9.96%, T E NI SR M
P52 57 55 AT I 45 583.86 12.7T, 2015 EA H
LB N 717.66 147T. 2013 -~
2015 4, AW EE NI E B N
94.91 {475 50.84 14T K 72.85 1270, I
71, 2013 2~2015 4, AFEIMERAN LA
Wr ETE, 29N 117.71%. 122.94% )% 127.66%,
A FION SEIL R BT

PRGN, 2013 4E~2015 4,
AFIH BRSO, BRIESI SR E S
HRAR SR I ¥R . 2018 4E~2015 4, A
WRENIMERANERST AT %, F18
GAREN-T.52%, E BN HAD 5 BT
A RMBL4, 2015 FEA R TGS &R
N 2299 1270 A, BREHESIILERH
W H TR, FHEEENEN-4.56%,
2015 FAR T BN I I N 286.22 147T,
HHO [ 8 B TR ST A 114.41
275, SATHAR S HBEEN A L4 147.71
et (FERAA R IR 3 A RE
WO, 2013 4E~2015 4, AFEEIESHI
SRR 1 N-287.36 12, 9G-177.67 A2 TT A0
-263.32 14.7C

B FIG B AR T, 2013 4-~2015 4,
AT BERIENIERAN BRI H K, F
P A K 9.24%, 2015 4/ 361.82 127G,

F= BN EAAE R R B4 236.91 12 Ts R R AT
RFRRIMI 4 119.71 1278, A, ARE®
A ERH EREEK, FHEAHKER
35.80%, 2015 4y 240.82 1270, T 9Lk fi
%A 4 178.59 1476, 2013 £~2015 4,
AT EFIESI SR E RSN 172,60 12
JG~ 195.85 12761 120.99 14.7C

2016 £ 1~9 H, AR&EEShIERE G
i 60.88 {270, B TEB) AT EIFHN
124.67 1270, BHRIESHIE R EIFHN-212.52
{275

BRE, AFTELEEN T ENERE
Frigsh, BA—ERAMTRE R,

3. KARBARSG4M

**

2013~2015 /0w 517 AN BTG K, 4
YIE K 9.34%., A 2015 FE, A %
S 2569.80 12T, HA s vireEit b
24.13%, AEWBIHEF= At 75.87%. AT BEFE
DUARR B =R .

BA 2015 FJE, A AT~ 51 620.19
feo6, EEHREMRE (5 51.92%). MK
K (7 15.61%). 758 (15 11.00%). FHoAh A
G 9.77%) AR (Y 5.79%) Ak,

Kl 4 2015 A FRSE =K

Hoft
TR 3.88%
11.00%___
s

I J——— TS
0.77% e
REAREN 51.029%

m
2,030 B

> =
15.619/:)E§m

5.79%

TR AR A F RS

2013~2015 4, A AR MEE Pk,
FEHE AWK 23.76%, #%E 2015 K, AH
TRM% 4 321.98 1470, ALK 21.50%, F %

B o B AR AT RN E)
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NERATAER (5 98.41%). HAhtemE 4 (5
1.58%) Je/b & PEAF 4 s Forh SZ R I 57 %
& RAUN 25.86 1470, FEAFELRERITIKS
TEAB R L R85 0 B A BEARAIE & S 1 72
R4 HEBEIS FAE I RIEE%.

2013~2015 4/ MWCRIR SN R R, A
BIE AN 11.92%, #% 2015 K, AR M
WS4 35.89 1470, [RILL R F% 31.47%. AN
WS 32 BOMARAT AR S, Hor LR R
40N 32.32 /27T

2013~2015 4, v RISOK KRR B0 1
hn, FEXEAHK 8.20%, #E 2015 K, A
) USR8 96.80 147G, [FILLIE K 17.73%,
WK FEFERRZ T HEmW, HR. EL
B &G R T M S TR S HAA BT aEiR .
N TR IR 4.89 1278, MWK KE,
TS TE 14 DL P (1 B2 34 40 1 80.99%, 1~2
FEH A 16.05%, 2~3 fE1) 5 2.06%, 3 FLL L
129 4 0.91%; #ZE 2015 fEJiK, 2 MUK
AHRT 5 At 10.10 427G, o5 ROK R E A
1 9.93%. 2 m BRI IS EAEAA BT BTt

2013~2015 423w HoAth RSO Bhig 4,
EHE AWK 34.86%, #E 2015 FREAF H
fl WK 60.58 42T, [FIEL KR F 7 87.89%,
FERRHiLRK (HTFAFRA IR R LR
Ak, S RIS P T SR R A mR AR
IREFG R TREMIAR R B P2 k30O FI AR &
FEOTAROR RGN prE . KRR EZEANA
F W45 A\ R A B A A IR R R
15.50 10,70, MIKES K, 2w HoAh SSGR K #A
76 1 4ELLN 5 69.08%, 1~2 4E (] 1 25.92%, 2~3
EMI 2.82%, 3 FELL L) & 2.18%. [FIHAA
AR E % 2.91 {4TT.

2013~2015 FAFERRIEEIEK, FHE
HHK 0.14%, HE 2015 EE, AFERAD
4 68.25 127G, [FILL T FF 20.85%, f7E¢ KR T
B - R A RIIR PEAE R an B4 PEAF TR it
Hr KE TR, A RSN % 2.60 12T
BT HR TRk, A "7 I — E B AN R

588

R 2015 4%, A | HABG B B 21.14
.76, FERFHANER . T 8L K&
AR A m R BRI DY K

2013~2015 4wl R sl Bt - s g,
#2015 K, ARFER TG 1949.61
256, I 4.300, F% i HEE %MK
HIBUL TG AT 8. A A AR 7 7= F 2 i
[ 58 57 (5 44.81%) 7R T2 (15 20.37%).
TIH = (4 20.05%) FIK IR % (5
6.80%) H4 %

2013~2015 420 w] n] Ak 4 4 ik % 7 P
K, BiE 2015 K, AR ] HE SR g
N 54.95 127G, [FIELIGK: 29.55%, HImEER
O B AR R FE IR S A SR A FI 7.03 1270
BN E SR PRI A R
SERBAL AR TR RAA T TR 1.54 4270
B N TR H B 4 Rl 08 7 R0 W) HE R Ll A7) 38
ISR PE e gk B I A PR A R BE A4 4.00 12
TGo

2013~2015 4, 7] [E 5 e st i,
EHE K 29.03%, HE 2015 FE, A
[ 52 Bt = 873.60 1476, [FIEL KRG K 20.88%,
B PR RIR IS R AR TR [ . [
ERFEE BRI RS R LR
T RS R

2013~2015 4, AwE{EE TREPUE N4,
EYE AT 15.33%, #E 2015 FK, AF
TEEE TR 397.08 1470, B HAF R I% 24.12%,
F B m B BRI R A T H 4.

2013~2015 E A\ BB 3 = PR RE/MIEIE K,
EXEAHK 3.17%, #E 2015 FIR A F L
ZEEIK I ANME 390.96 1276, RiRERY 42.45 12
TG, A FIICIE G BN BRI B 1
Hi A AL

A 2015 FJE, AFKBPBRAHTE N
132.55 1470, B FHEHEK 20.63%., T2
JER DR 22 B 7 A W) B A R VA IR K S R A %
12.00 12755 2 F) 4 BRI LA 38 i K A

W I P UL AL IR RAD A PR3
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H TS 11.63 /4o AR % 5.35 {462 Ik
SR KA F]

A 2015 FJKA A HABIER B 55 A
66.54 12,70, FERTUT BT AT AR o

A 2016 4F 9 H S, A | 5877 401 2403.25
{¢.75, % 2015 )i T F% 6.48%, FEKAAF
T 2016 4 8 H At T AIE 150 /476 “11
EMTNL”, #% 2016 £ 9 AJK, AR~
WBENFE = 15 18.13%, AEWEN T 4 81.87%, 5
2015 FJRARLL, AR AERB T G i — 2 b
7t

BAE, AR UARRSI N E, W
SRR LIRS . B PR AT
HATW SRS, B E R AT

A AT ZRE

B ai 77, 2013~2015 4 F] Hi A # AL
FUBLLR R A A2, #iZ 2015 4FiKA 1000.17
f¢.78, 5 EFJEA LA BT T B B3 2015 4RI,
N ENEJE T REA B A B R A S B A
15.88%, HIAANF Y 44.96%, L Iifi§ % 5
1.68%, FANM L 4.78%, £ EFE
32.62%.

HE 2016 ©F 9 HIK, Ad A E G AT
1008.05 127G, i 2015 FJRABILIR/DN, AFIA
AR T REA R T A #H ARG 2015 AF AR
IR/

BAE b, AR A BB SR A K 5t
ARG HECR, Bt E N R .

TR, 2013~2015 4E & fFfiarit- bt
B, A 2015 FRA A AT 1569.62
fe.76, B EEREEK 12.11%, EEREAAT
2015 = RATHIUE 100 12 76H1“ 15 H 4 MTNO0L”
Bl #% % 2015 K, A Ffi G Hish i
fit i 43.10%, FEGLBN 56715 56.90%.

A 2015 4EJE, 2 A s 75 LASLAT K K
({5 28.14%). —FWNEHIMAERS 76 (5
36.94%). HAthmzhfif (5 10.37%). FHAfE
3 (7 8.36%) JHABRIATEK (7 6.93%) S5h
=+,

2013~2015 4, ~w] R IHAEHCE B N FE,
TEYE A T 8.62%, #E 2015 K, AH|H
Wit 3K R 56.58 147G, #% 2014 4F )i F# 5.78%,
HoA {5 HIfE K 53.29 147t

2013~2015 4, o] BATIK B B T FE,
YR A T 1.99%, #% 2015 )i 190.39
275, FIHTFB 7.76%, B R EMEREE
V3K S AT AR T2 B

2013~2015 4, 2w —4 N B HERS)
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	财务数据
	信用评级报告声明

	二、企业基本情况
	截至2015年底，公司（合并）资产总额2569.80亿元，所有者权益1000.17亿元（含少数股东权益165.33亿元）；2015年公司实现营业收入592.71亿元，利润总额-25.25亿元。
	三、债券与募集资金使用情况
	四、宏观经济和政策环境
	五、行业及区域经济环境
	行业经济效益

	2016年2月1日，国务院印发了《关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》（国发[2016]7号），制定的工作目标为：在近年来淘汰落后煤炭产能的基础上，从2016年开始，用3至5年的时间，再退出产能5亿吨左右、减量重组5亿吨左右，较大幅度压缩煤炭产能，适度减少煤矿数量，煤炭行业过剩产能得到有效化解，市场供需基本平衡，产业结构得到优化，转型升级取得实质性进展。
	六、基础素质分析
	七、管理分析
	八、经营分析
	公司以国家煤化工产业规划布局及政策导向为依据，发挥自身煤炭产业优势，高起点发展新型煤化工产业。综合考虑水资源、产品运输和市场需求，建立了煤化工技术支撑体系和人才保障体系，把煤化工产业发展成为公司的支柱产业。公司推进产业结构战略调整和优化升级，重点发展煤基烯烃和煤基天然气，优化发展焦化及延伸产业，积极发展煤化工资源综合利用产业。着力推进新型煤化工示范工程建设，促进煤化电基地建设和一体化运营。
	2015年，公司尿素产量196.3万吨，同比增长85.90%，其中尿素销量175.4万吨，同比增长104.40%；甲醇产量78.60万吨，同比增长36.20%，其中甲醇销量79.6万吨，同比增长35.8%；焦炭产量195.7万吨，同比增长0.7%，其中焦炭销量208.2万吨，同比下降17.4%；此外，公司2015年随着烯烃项目的正式运营，聚乙烯和聚丙烯产量大幅增加，其中聚乙烯产量35.3万吨、聚丙烯产量33万吨，销量分别为35.3万吨和32.3万吨。
	煤化工产品销售价格方面，2015年公司甲醇价格为1432元/吨，同比下降26.9%；尿素价格为1637元/吨，同比上升4.5%；同期聚丙烯和聚乙烯的价格分别为6751元/吨和7771元/吨。未来随着煤焦化延伸产业项目的逐步投产以及收购的相关焦煤资源进行整合改造，将为改善公司煤焦化业务提供良好条件，继续提高煤焦化业务产品的盈利能力。
	2013～2015年，公司总资产周转次数、存货周转次数和销售债权周转次数均呈下降趋势，2015年上述指标分别为0.24次、5.27次和4.44次。近三年公司的现金收入比逐年提高，2015年为127.66%。
	“十三五”期间，公司将努力调整优化产业结构和企业布局，持续增强综合实力、竞争能力和可持续发展能力，进一步巩固并提升行业地位，形成以煤炭、煤化工、电力、煤矿装备产业等为支柱的产业格局和以中煤山西、中煤蒙陕、中煤江苏、中煤黑龙江、中煤新疆五大煤炭及转化基地为依托的区域布局，为建设具有国际竞争力大型能源公司奠定基础。
	公司2015年资本支出计划为168.32亿元，2015年完成125.43亿元，完成计划的74.52%。其中，基本建设项目投资计划安排88.78亿元，固定资产购置、小型建筑及改造和维修投资计划安排14.65亿元，股权投资计划安排22.00亿元。2016年，公司安排资本支出计划138.70亿元。其中，基本建设项目投资计划安排106.55亿元（含开展项目前期工作支出 1亿元）；固定资产购置、小型建筑及改造和维修投资计划安排15.28亿元，其中：新置采掘设备 0.93 亿元；股权投资计划安排16.87亿元。
	综合来看，公司未来投资主要集中于煤炭、煤化工和电力领域，总体投资规模适中。随着项目的建成投产，公司主业产能规模将进一步上升，受行业景气度下行影响，在建项目未来收益情况有待观察。
	九、财务分析
	公司提供了经普华永道中天会计师事务所有限公司审计的2013~2014年财务报告以及普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）审计的2015年财务报告，均出具了标准无保留意见的审计结论。公司提供的2016年三季度财务数据未经审计。公司2015年合并范围新增一家二级子公司是乌审旗蒙大能源环保有限公司，另外山西中煤平朔鑫源有限责任公司、山西中煤平朔正嘉橡胶制品有限公司、山西中煤平朔新型建材有限公司和江苏大屯铝业有限公司共四家三级子公司因转让至集团存续企业被移出公司合并范围。2016年1~9月，徐州四方铝业...
	由于合并范围调整，根据会计准则有关规定，公司2014年审计报告中对2013年相关财务数据进行了重述。以下财务分析涉及到比较分析，如无特别说明，均采用的是2013年经重述数据进行比较。如计算公式均采用经重述数据进行计算。
	截至2015年底，公司（合并）资产总额2569.80亿元，所有者权益1000.17亿元（含少数股东权益165.33亿元）；2015年公司实现营业收入592.71亿元，利润总额-25.25亿元。
	截至2016年9月底，公司（合并）资产总额2403.25亿元，所有者权益1008.05亿元（含少数股东权益168.58亿元）；2016年1～9月公司实现营业收入414.89亿元，利润总额12.66亿元。
	2013~2015年公司营业收入快速下降，年均复合下降15.15%，其中2015年为592.71亿元，同比下降16.12%，主要原因是受煤炭行业景气度持续低迷，煤炭价格下降所致。同期，公司营业成本也呈下降趋势且下降速度略快于收入下降速度，同比下降17.68%。2013~2015年公司营业利润率波动下降，2015年为28.82%，同比上升0.30个百分点。
	2013~2015年公司期间费用率逐年上升，2015年为33.69%，同期公司期间费用合计为199.66亿元，构成以销售费用为主，占61.59%。2015年公司销售费用及管理费用有所下降，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。
	2013~2015年，公司营业利润和利润总额均快速下降，2015年公司实现营业利润为-27.62亿元，较2014年下降295.03%。2015年公司利润总额和净利润分别为-25.25亿元和-20.64亿元，分别同比下降265.97%和268.71%。
	2013~2015年公司投资收益波动增长，2015年为4.45亿元，同比下降2.69%，公司投资收益主要来源于权益法核算的长期股权投资收益。
	2013~2015年公司营业外收入快速增长，2015年为3.55亿元，同比增长18.20%，主要系政府补助上升所致。2015年公司投资收益和营业外收入对利润总额具有一定贡献。
	从近三年盈利指标看，2013~2015年公司总资本收益率和净资产收益率均有所下降，2015年分别为1.35%和-2.06%，分别较上年大幅下降0.62和3.25个百分点。受行业景气度持续低迷影响，公司整体盈利能力持续下滑。
	图3  近年公司盈利水平
	3. 资本及债务结构
	2013~2015年公司资产总额不断增长，年均复合增长9.34%。截至2015年底，公司资产总额2569.80亿元，其中流动资产合计占24.13%，非流动资产合计占75.87%。公司资产以非流动资产为主。
	截至2015年底，公司流动资产合计620.19亿元，主要由货币资金（占51.92%）、应收账款（占15.61%）、存货（占11.00%）、其他应付款（占9.77%）和应收票据（占5.79%）组成。
	图4  2015年公司流动资产构成
	2013~2015年，公司货币资金快速增长，年均复合增长23.76%，截至2015年底，公司货币资金321.98亿元，同比增长21.59%，主要为银行存款（占98.41%）、其他货币资金（占1.58%）及少量库存现金；其中受限制的货币资金总额为25.86亿元，主要包括专设银行账户存储的矿山环境恢复治理保证金及煤矿转产发展资金、复垦基金及信用证保证金等。
	2013~2015年公司应收票据波动下降，年均复合下降11.92%，截至2015年底，公司应收票据35.89亿元，同比下降31.47%。公司应收票据主要为银行承兑汇票，其中已质押应收票据为32.32亿元。
	2013~2015年，公司应收账款保持波动增加，年均复合增长8.20%，截至2015年底，公司应收账款净额96.80亿元，同比增长17.73%，增长主要原因是受市场形势影响，煤炭、煤机装备等主要产品销售货款的结算期有所延迟。公司坏账准备共计提4.89亿元；从账龄来看，账龄在1年以内的应收账款净额占80.99%，1~2年的占16.05%，2~3年的占2.05%，3年以上的约占0.91%；截至2015年底，公司应收账款余额前5名合计10.10亿元，占应收账款总额的9.93%。公司整体账期较上年有所上升。
	2013~2015年公司其他应收款波动增长，年均复合增长34.86%，截至2015年底公司其他应收款为60.58亿元，同比大幅上升87.89%，主要系资产转让款（由于公司合并范围发生变化，新增应收山西中煤平朔鑫源有限公司粉煤灰综合利用工程的相关资产转让款）和公司委托贷款大幅增加所致。其中委托贷款主要为公司财务公司对中天合创公司提供委托贷款15.50亿元。从账龄来看，公司其他应收款账期在1年以内占69.08%，1~2年的占25.92%，2~3年的占2.82%，3年以上的约占2.18%。同期公司共计提...
	2013~2015年公司存货波动增长，年均复合增长0.14%，截至2015年底，公司存货余额为68.25亿元，同比下降20.85%，存货大幅下降主要系公司加大库存商品销售，库存商品煤数量大幅下降，公司共计提跌价准备2.60亿元。由于煤炭市场低迷，公司存货存在一定跌价风险。
	截至2015年底，公司其他流动资产为21.14亿元，主要系待抵扣增值税、预交所得税以及为中煤集团子公司提供的贷款。
	2013~2015年公司非流动资产快速增长，截至2015年底，公司非流动资产合计1949.61亿元，同比增长4.30%，主要由固定资产和长期股权投资增长所致。公司非流动资产主要由固定资产（占44.81%）、在建工程（占20.37%）、无形资产（占20.05%）和长期股权投资（占6.80%）构成。
	2013~2015年公司可供出售金融资产快速增长，截至2015年底，公司可供出售金融资产为54.95亿元，同比增长29.55%，增加主要系公司本期把对太原燃气化龙泉公司的7.03亿元投资转入可供出售金融资产；中煤远兴公司把对博源联化公司、苏天化公司投资的1.54亿元转入可供出售金融资产和公司按照持股比例增加蒙西华中铁路股份有限公司资本金4.00亿元。
	2013~2015年，公司固定资产波动增长，年均复合增长29.03%，截至2015年底，公司固定资产873.60亿元，同比大幅增长20.88%，较上年大幅增长主要系在建工程转固所致。固定资产主要由机器设备、房屋及建筑物和井巷工程等构成。
	2013~2015年，公司在建工程快速下降，年均复合下降15.33%，截至2015年底，公司在建工程为397.08亿元，较上年下降24.12%，主要为公司投资建设的煤矿及煤化工项目等。
	2013~2015年公司无形资产保持小幅增长，年均复合增长3.17%，截至2015年底公司无形资产账面价值390.96亿元，累计摊销42.45亿元，公司无形资产主要为探矿权和采矿权和土地使用权。
	截至2015年底，公司长期股权投资为132.55亿元，较上年底增长20.63%。增长主要原因系陕西公司确认禾草沟煤矿长期股权投资12.00亿元；公司按照持股比例增加中天合创公司资本金11.63亿元和公司出资5.35亿元参股鄂州发电公司。
	截至2015年底公司其他非流动资产为66.54亿元，主要为预付投资款和预付矿权款。
	截至2016年9月底，公司资产总额2403.25亿元，较2015年底下降6.48%，主要因为公司于2016年8月兑付了额度150亿元的“11中煤MTN1”。截至2016年9月底，公司资产中流动资产占18.13%，非流动资产占81.87%，与2015年底相比，公司非流动资产占比进一步上升。
	总体看，公司资产以非流动资产为主，流动资产中现金类资产占比高。整体资产构成符合行业经营特点，资产质量良好。
	权益方面，2013~2015年公司所有者权益规模保持相对稳定，截至2015年底为1000.17亿元，与上年底相比有所下降。截至2015年底，公司归属于母公司所有者权益中实收资本占15.88%，资本公积占44.96%，专项储备占1.68%，盈余公积占4.78%，未分配利润占32.62%。
	截至2016年9月底，公司所有者权益合计1008.05亿元，较2015年底变化很小，公司本期归属于母公司所有者权益较2015年底变化很小。
	整体上，公司所有者权益中实收资本及资本公积占比较大，权益稳定性良好。
	负债方面，2013~2015年公司负债合计快速增长，截至2015年底公司负债合计1569.62亿元，较上年底增长12.11%，主要是公司于2015年发行额度100亿元的“15中煤MTN001”所致；截至2015年底，公司负债合计中流动负债占43.10%，非流动负债占56.90%。
	截至2015年底，公司流动负债以应付账款（占28.14%）、一年内到期的非流动负债（占36.94%）、其他流动负债（占10.37%）、短期借款（占8.36%）及其他应付款（占6.93%）等为主。
	2013~2015年，公司短期借款有所下降，年均复合下降8.62%，截至2015年底，公司短期借款为56.58亿元，较2014年底下降5.78%，其中信用借款53.29亿元。
	2013~2015年，公司应付账款波动下降，年均复合下降1.99%，截至2015年底为190.39亿元，同比下降7.76%，主要为应付原材料采购款及应付工程款和工程材料款。
	2013~2015年，公司一年内到期的非流动负债快速增长，截至2015年底为249.92亿元，同比增长265.82%,增长主要系公司即将到期的中期票据转入一年内到期的非流动负债所致。
	2013~2015年，公司其他应付款波动下降，年均复合下降5.02%，截至2015年底公司其他应付款为46.90亿元，同比下降18.98%，主要包括应付投资款、暂收代付款、应付工程质保金等。
	截至2015年底，公司其他流动负债为70.15亿元，较2014年底大幅增长165.86%，增长主要系2015年公司发行的额度20亿元短期融资券及吸收短期存款所致。
	2013~2015年公司非流动负债快速增长，截至2015年底为893.16亿元，较2014年底下降1.93%，主要由长期借款（占61.00%）和应付债券（占28.99%）构成。
	2013~2015年，公司长期借款快速增长，年均复合增长35.27%,截至2015年底公司长期借款为544.80亿元，同比增长6.79%，主要为信用借款（占比99.80%）。
	2013~2015年，公司应付债券波动下降，年均复合下降6.89%，截至2015年底，公司应付债券余额为258.96亿元，较2014年底下降16.07%，下降主要是因为公司将于2016年到期的150亿元中期票据根据偿付时间转入一年内到期的非流动负债科目；公司应付债券主要为2012年9月发行的50亿元“12中煤MTN2”，2013年7月发行的50亿元“13中煤MTN001”，2013年9月发行的“13中煤MTN002”、2015年6月发行的“15中煤MTN001”及公司子公司2014年10月发行的1...
	截至2016年9月底，公司负债合计1395.19亿元，较2015年底有所下降，公司流动负债占比为42.33%，占比有所下降。
	有息债务方面，2013年～2015年，公司全部债务快速增长，年均复合增长率为24.42%，截至2015年底，公司全部债务合计1126.52亿元，其中短期债务占28.65%，长期债务占71.35%。债务指标方面，截至2015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61.08%、52.97%和44.56%，分别较上年有所上升。
	截至2016年9月底，公司负债合计1395.19亿元，较上年底减少11.11%，主要原因是兑付150亿元的中期票据，公司负债中流动负债合计590.61亿元（占42.33%），较上年底下降12.69%，非流动负债804.59亿元（占57.67%），较上年底下降9.92%。公司全部债务为1035.19亿元，较上年底下降8.11%，债务结构较上年底变化不大。债务指标方面，截至2016年9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58.05%、50.66%和41.55%，全部债务资...
	从短期偿债能力指标看，近年来公司流动比率和速动比率均呈波动下降趋势，截至2015年底，上述指标分别为91.68%和81.59%，较2014年底有所下降。截至2016年9月底，上述指标分别为73.78%和62.22%，较2015年底大幅下降，主要因为公司于2016年8月兑付了150亿元的“11中煤MTN1”而导致货币现金大幅下降。2013～2015年公司经营现金流动负债比呈下降趋势，2015年为10.77%，较上年底有所回升。公司短期偿债能力适宜。
	从长期偿债能力指标看，2013~2015年，公司EBITDA分别为121.54亿元、93.96亿元和91.73亿元，EBITDA指标持续下降主要系公司利润总额大幅下降所致。同期，公司EBITDA利息倍数分别为3.39倍、1.78倍和1.43倍；公司全部债务/EBITDA分别为5.99倍、10.38倍12.28倍，公司长期偿债能力指标有所弱化。
	综合看，公司整体偿债能力强。
	截至2016年9月底，公司对外担保余额合计162.50亿元，担保比率16.12%，公司对外担保情况如下：
	十、结论

