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MM, D = R AL G E (7.0%)
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W TR L AR SO S b B G A
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JE BRI KT B AT B30 28 5% 3 K ) L 2
fRAE. BARCRE, AiEHERE R, Wi
SRV H RS R MR 2 A DR R LR
WK FHRRIE SRS, Al EEE A, S0tk
IR SRS S H AR RN 2% A S0 7R 48
PRI Il A Bk R RF I K S
#

e ORI B . 2017 4E, fEMH A
SUHRFFEE I BT, AR R4 2016
SRR RN, N E N & AT R R AT
R ST b W s 4 88 S i S TR 3 L Ry 3y 17k
IS, 2017 4, HHEEYH ZEtH N
BEHE 27.8 Jifeot, [FILLIEIN 14.2%, 94
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AR RSB ARRESFRF A, 2B
JHE R HEARERERN R E), RS
ERFLLIK, (EIH R M. 2017 4E,
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W FAERN 8.15 M E A M. AR,
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AE VA HEET AL PAT DA R e, A
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T, KEHP R R TRl
BRI (B Dk
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DASEER, 2 M IEAT R A RE TR
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CRT FRARIR B 4 S R 3 1 OB A
Y (BiESA% (2018) 3%5), HAIEH2018
FTHLHEBRRE B R FH 0K
Fi. 201844 i 3£ R 5 BEEZE L T 44
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PERUR S P ER S EAHIE R GREYEE
FARAZ BATF L B ALY BoRIK G4
HAE20154F12 H 3L H T, A A2 I8z i i 45 &
HIRERBERGEEAFNAERGEE. %75
EATHE IR LIS IR 2 A2 7= Al X 4E S B R A
BRI AT “B” &8s, &
LS R E VR RS BRAE B A T
FTAEASE XX — S R e AR ZE W, (23R
Fr IS R A .

2. B AT

2017 4F, i R A BT S AR
WK, R BAEREARRRE, AE eI
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M. ST Wi 9 4 A B A 5 T B
EPNINE =i 1o
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AT FREBESWA TS, WEa
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X AL
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R
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WA, AR FREERS I

ST MRS S BT AR, B 5
AT Sy AR SR 5 B, e s i b
T A RML S B, o 2 FlL AR A
DAL PR A= 6 P TN S A= = RS0 U

BILT 7T, RIEA R SRR HE 2 E A
FPigAT.

WERE BT, AR T LI N
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F] BT A A AR BT
FEAEXTAMELR

PR G, ARfE T (R RE
EHHIEY , SATRAKRS, HHES. BH
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f£.

BARKRE, AR CEAREN T BN
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A FE X FF R A E) BRF.
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R =458 28.81%. 30.44%. 31.47%,
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ditRORARE, R IS R Ig . 2018 4F
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2015 4 2016 4 2017 £ 2018 £ 1-3 A
8 &A H bk &5 itk &5 itk &5 H bk
A 88.32 100.00 96.42 100.00 101.05 100.00 24.87 100.00
5 27.23 30.84 24.88 25.80 24.77 24,51 5.49 22.08
B (fEs. Tk 17.46 19.77 15.80 16.39 15.01 14.85 3.70 14.86
REMS 29.56 33.47 39.68 41.16 43.65 4320 10.93 4393
Hph (BEZ. RS 14.07 15.93 16.06 16.65 17.62 17.44 4.76 19.13
EFNE 25.45 100.00 29.35 100.00 31.81 100.00 7.89 100.00
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FARIR: 8 Rk
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A7 S AR N 55 LA BTG 4S5 rIAE I
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ANE S s A BN K TR [F) b %
FERA-FENREBRZEEN B,
BB T AR ) K Mg s b Fr sl

R4 NI EFAEREBIMyATLZBEA (45 12T, %)

— 2015 4% 2016 4¢ 2017 £ 20184 1-3 B
WA | BRI | BFIR | N | BRE | BFIE | BN | BRE | BRE | B | BFE | BRR
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e, KZRAR. ABRRE 4 MREEMMER 4S
JEHHAT I, T 2017 FEREERFE, K
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5 141.62|% 4
K 2w 139.15(H iR s
I e T4 B
TR TA[ET i
D)l e 9O 31 3l
AR 132.57|pG k. Atk
S 131 |A FH PH s
JRRAY Fe 627 Pyl s IBRATHE .
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T, WA RBOA T PAREK 2 15 4, B RL
HIRTDAZEK & 2023 4F 8 H . AEHXIIL)E,
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W WA T BUT BCE N R G “ WA 37
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M) FREEERANEE (2 FialZ) | &
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sk 4
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sk &
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ik 0.83 113
sk i
. 22394 | 20078 | 19563 | 5453
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BB 0.02
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1, AR R AR BEASCH S T

4, Hpb g

R 5

Al A oS EEUBENR 5 8E, [
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(1552.03%) AT

2015~20174F, Aw]| B ME S
WK, FHESHK462%. #E2017FK,
ANE R4 N35.9212 70, FENRATEK
(1597.88%), [FILL FF417.70%, FERM4E
Pl S5 AR #3550 4 ST R IR
{8 F 32 BR 3% 1T 9 4 90.8444.7C

2015~2017 4, ~a] BISOK AWK,
=443 0N 9.40 12.56.9.71 12701 11.43 12.7€,
B ZE 2017 IR, o F) SO K E BB K
17.74%, FE RSB RIS 2 AR 1
SRR R R . KRS T T, A R RSO K
AN LAE LN IR, $RK R TR IR K HE A%
0.35 127G, BEHETTH, AFFERTT %R
B MK KR At 3.95 4t b
33.49%.

20 ARE 2017 /R E) FKKREAT 2 4
(%45 BT, %)

TR o R R R LSRRI, R SRR I 2%
~e HiFE R Gk RGO A
5.00{Z7cfERK, & “HE¥ - HAER 07
BH SINRIESE B, TARKY i sk
kAT R 24 7] PAE R L T IE 25 Kb e Hh
F A R A I B S Ak Al (T BR &K 1
H %£5.0012.7C »

21 B E20174 & A E) Hpb K AT A S
(%45 T, %)

B &% R
iﬁ fggjﬁ ke 50000.00 74.56 K
i LR T 160000 |  2.39 jgﬁ”ﬁﬂ
JEOR R Tk 120000 | 179 j';;ﬂ”
%ﬁﬁﬁﬁ$%%® 100000 | 140 ﬁﬁiﬁ
T e T AL 9000 | 14 | TEP

43t 54780.00 81.69 -

TH & | S| RTEE
il &R G AR AR 1478295 | 1254 | iR
RO EA S AR AT 6945.73 | 5.89 | MUK
TR TH G Sl A PR 2 =] 6380.66 | 541 | MUK
ﬁf\g%%\gﬁﬁimﬂﬁ 6138.69 | 5.21 | MMtttk
fjgﬁmﬂ&%ﬁ]mﬁﬁﬁ 5224.89 | 443 | Rtk

A it 39472.91 | 33.49

TS e TR

2015~20174F, A &) TAT R T A 31,
MR AWK T.46%, BAE20174EK, A T
A5 R F] b 19K 153.41% 25 3.6642. 76, - £
PRI b p: LY SR PP S| AT B 4 S
TofS i R I 2. 03 TC T 8. 28w FiAT R 105
HN—HFLAN

2015~20174F, 2\ HAh S UK 7 0 A
1.7442. 55 6.552.70H16. 714276, FE NAHH
Pl 28 MR HA it TR A BT K FL B KK
e, FHEES. HEKERS . MR ETTR
SMPTHORIIE 45 . AR H ARG “3K

TR AR e F RS

2015~20174F, AwlfFHREahGK, F1
HEHKA489%. #E2017FEK, AFLATEN
62.7812.75, B FAFEIRIEK18.78%, FE R Tk
Hh = A7 TR N 6.4744 70, IR GRS A7 B3
1971276, AWBAELMEINL72/2 8. &
AR THEAA IR A

£22 ARE 2017 SFJRAE) 45 4w
(#45: 12T %)

%H el i b

T O PEAE & 2B R 11.60 18.48
TR %57t 17.53 27.92
Tl 2R A7 1 0.73 116
TR RS L A7 B 1319 2101
AT 1% 12.39 19.74
HoAy 7.33 11.68

KEAHET 62.78 100.00

FAPRIR: 28] FHRA

2015~20174F, ARG = EN RS
WK:17.84%, #E2017FEE, AR AT
111.021276, % R K27.69%, LUK AR
B (1526.50%) [l 55~ (1747.26%).
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EETRE (159.68%) ALK (1514.29%)
HE,
2015~20174F, o w)K I A 48 B 0 AR
1k, B E20174 )8 ~29.4212. 70 . FHh20144E )€
A FRFE RN R T AR Kb ath, RExT
HEHAUSE NG IEE N R, FRRRHK
v & Hh I W 4R 1 R % T AR R 4 T R St
23.0500. 70T N HAR AR B, AN HA R AU
B AL HE X T FH = A St B R A =] (0.64
fe70). K EFEEVARAF (1.03{270)-
W EM IR Ak (4.701270) K.
2015~20174, ] [l W e a2 A1
£:43.48% ., A 20174F)E, AF] € %N
52.4712.7G, B FAFERIEK53.14%, #9043
TAFE: TAFRKDEIE T20164F12 F U+
RESEAS 5 HEEAT O 4, 201747 R % N\ ]
TE T 7216644.92 75 705 T20174E 1 H B w FH I
VR KARAS)E |« VLTEHT R AL s IR 4SHE 58 T
B N [E 52 % 7712032.45 75 76; T4 H N2 L)
5 IRVR A AR 4 T H 5Nt 12386.32 15 7G5
TTH RS+ — IR RS E @, f4E5
AT RO, N E = 15149.4070; X
Kevb i X 124 iRt « 24N 0 i 1 AT 57 4
TR T kA, JFT 2017412 H R %
FEN53911.2 /570, AR H 5 T8 N[ € 5%
7. T EEE S 201 74E4 H S, X RRIN
IR P 2R YA X 164N it Rk 12t
FATHER T, e NI 5E 5577 39882.27 15 TG .
T aaliim E 2% RS2 A R AR (BLUR &K
CEMTRET) H A R % 242277177
JGo BUE201T4E)E, Awl g vt/ F Bl G E
K (1538.52%). HLEs15E4 (1538.99%)
AIEH 4 (1516.63%) Fpi. 2w [H 5E %
R iHEHTIH10.80127G
2015~20174F, AFERE TGS,
B R 2017 FF K, o A A TR F b K
103.52%%:10.7412.70, FER2017H8H HE -+ —
RS IUE g e &, PLAKID4)E2016
SRS BH T B R A PR A B 3, ARt

TR EMAATIE 3%, #2017 K, &0
4 \19953.8 73 7 H1155600.23 /3 7T

%23 HBE 2017 F k8] L ALY 4

(¥A5: FT)
H RS B &RIR
REREEH 19953.85 H%
R fRATTH 55600.24 | H%. H¥E
5B X Tl [l 29871.21 A%
F BH e — 3k 2000.33 T H B
K REAE T 107425.62

FAP R 28 Fitike

2015~2017 4, A" TG 5 = R EFAE X £
JE A 2017 AR, A F ST % = EHE A 15.86
.76, AR A R AL

A 2018 4F 3 A, A B~ k50 236.66
275, 1% 2017 )R/ MEIEK 2.15%, HHis)
i L 52.47%, RGBT (5 47.53%,
YR G R F R A 2017 FEIRAR A K.

BARE, ARG RARFHEEESA, W
BFE R MR SRR ARSI, X
B —E ., ARG —E Lk
775 AEFBN B DA IR L [ 5E B e A
TIEHE 2 NE . AT EEARGE P R ] .

3. ABRFTHHRH

Bl # A&

2015~2017 4, Aw| A E N FHEE
K 13.36%. #ZE 2017 4, A FTHER
N 11953 1276, [AHEK 13.33%, RA4r
BANE MG Hor, P & e h A
0.85%. HAAF L 11.90%-. 4 F Al i &
86.62%. % 2018 & 3 HIJK, AT EMN
m AT 122.66 1270, 3 2017 FJRHE K 2.62%,
ARV T AR EANE AR R, BrE FH A G
A K . BEE, A& et e s .

AR

2015~20174F, nwl i ABrigs, 43
HAWK10.57%. HE20174EK, AR Affis
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11112.151470, [FHCHEK16.49%, H Az
itk 4R R 944, 77% 4% 2 27.70%, FEHi )
B4t b B4R R 1955.23%1 45 72.30%, /A T
i i AR S At o 3
2015~20174F, Awlsh s A B
WK, FHEAEHK11.94%,. #HE2017FK,
N FE B G A i 31.0712 6, A BT B
27.93%, FEEETAE 5 a5 b .
2015~20174F, 7/ w) kI 3 s s A A
TR, FEHE A TP46.36%, HE2017HEEN
10.2312.76, [FILEEAIEK. F, ARAE 50
ST shIg K, I =45 N6.00124 70
25.0012,76M15.0014 70, A= #N -~ \l KAT Bk
AR IR 25, T B R R R EEIE B AR 5
flgt T HPTEL
2015~20174F, 2w NAT ZEHm e Bh R,
ZAESM I N1.2642. 7% 3504275 H10.2812. 76, #%
2220174 i [A) bE ORI T B 32 22 3 S 40 3 9
NN
2015~ 20174F, 4 &) Ho At AT 3 bR T 3
K, EHEAEHK109.34%., #FE20174)E,
7 ) FoAth R4 K ] LE 4 4 181.54% 42 3.4912.7¢
F B ZR IG5 AR k422 5742 G .

k24 HE 2017 R AR A S
($45: . %)

HH WASE | W | O
PRI T 0 U 25705.54 73.70 | LIRS
TR R ERE R
B TRARAH e e
ERT LB RS T PR
B AR 100000 | 287 | Ty s
RNt e
HHRAR e I 2
4 T IR AR
4 B A 50000 | 143 Ty e

& 30725.19 88.09 -

TS e TR

2015~20174F, A& E R 3h 4 ft i Bl 3
K, FEHEEMK10.06%, #E2017FE, A
H] BB f1 /5 v81.0814 76, [F] LG K52.49%,
HMRARm KR (529.12%) . NAHES
(561.67%) FIKHIN AT (419.22%), K I

FERBE K. BE2017EE, An K
#23.6112.76, R KIEIEK430.79%, fUHE:
Jes SRR BV A PR A 78.5UZ e Kb [E%
SR G A PR A m B L ST Ok (T Ib &
B e BB T [ Hh R W s s A ]
AR 10542 76 HE IRAT ST IR B B i ks K
W& G 2.9740 70 2 ARAT 3 IR 80 B & i K
1.0542. 70 5 BRAT 3 AL BN BT A8 3K 3.7014
JCH E AT I H B A2.912 e R AR AT T H
YK IS HE I 3.4012 70 TR AR AT I B 58K
A F AT 50.0014 70, 5K IEn4.00
fe.75, Hr, TSR N5.001470, K “17
B MMTNOOL”; JE A F 2 5t 55 fil o T 23 i
5.001Z7G, N “17%% »PPN00L1”, [FIAi46.00
1276 S EIHIARLAT KR b 25 4F 1S 4. 7544,
JG, FE R KV S JE I IN5.0012 70 1% % i Bt
FEGTER CH 0682 1H 1 281 il SR ks A1 246 0
SRS R TR AR D
T A A R E N E AR R SR BR A
Al C ) v o5 Rkt L 555 1.0014 G

2015~20174, AWl B6FSUFEHE S
WK11.42%. #FE2017HEE, A a2 EhH%s
106.5912.7C, [AIEL16K16.32%, Hir, KR
2% [ Eb 19 K:52.49% %2 81.0842, 7t ; 45 17 55 ] Hb
T F%33.69% % 25.5117. 76, 15t 55 45 44 ) K 1 £ 5%
Rl 155 faba i, B E20174ER, AR %
PR A 55 B A L AN 57 55 Bt
KA RSB EFEIRA B, SR
48.41%. 47.14%%140.42%.

B A 201843 H ik, Aw| & 11114.00
{276, BR2017TFEI A K, HApmah e b
£t31.88%, JRUiahHte ki bi68.12%, izl 1 it
HESE IR T, B E20184E3H K, AT S
P 43 il 97451 920.0014. 7T, %5201 74F iS4 15.00
178, RFRATEEIARE S, NG N
45.00147G, #20174F K />5.0014 70, FAiZL
A TFE M S5l v TS A F KR
FIR201 TR R K 24.02%%9.271278, NT4A
F PR INAR A 7L SRl 5 r= AT 5t 55 B 4 Rk 95 1.80
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fCTERrEl. AR H A K.

%25 AZE 2018 4 6 A KA KL N EARHR

(#4f5: f270)

mH ‘EH FHAM | BRKH| R
14 % MTNOOL | 2014-03-26 | 2019-03-26 500 | 54
14 & MTNOO2 | 2014-07-04 | 2019-07-04 500 | 54
14 524 MTNO03 | 2014-12-01 | 2019-12-01 500 | 54
15 %% PPN003 | 2015-07-24 | 2018-07-24 500 | 2+14F
15 % % PPN004 | 2015-08-21 | 2018-08-21 500 | 34
15 %% PPN005 | 2015-10-29 | 2018-10-29 500 | 34
15 &% MTNOOL | 2015-11-18 | 2018-11-18 6.00 | 34
17 B34 MTNOOL | 2017-02-28 | 2022-02-28 5.00 5 4F
17 % PPNOO1 | 2017-10-23 | 2020-10-23 5.00 3
17 # SCP001 | 2017-10-17 | 2018-07-14 500 [ 0.74
17 % SCP002 | 2017-12-25 | 2018-09-21 500 [ 0.74
18 ‘& SCP0O01 | 2018-01-19 | 2018-10-16 500 [ 0.74
18 # ¢ PPNOO1 | 2018-06-07 | 2021-06-07 500 [ 3.00

i 66.00

FoRR R wind FoR

220183 H K, A A 4545 4109.12

f¢.75, BR017H /MESK2.37%, Hi,
A 55 186 K-23.36% %2 31474470, K AR 55 S %
4.23%%:77.6514.70, HUAKIAf S NE. A
BEPE AR A S5 BEA EE B A 5 5%
AL EL ) ) N 48.17%. 47.08%77138.77%.
SEE, AFA BESIBARK, B
KI5 NE, BERGS fH H.

4., BAFEE

2015~20174F, ARVEMUENPFRRIGEK,
EWE AWK FEN6.9T%. 20174, A F S
EIRN101.0512 TG, [FIELIE1K4.81%, fREFF
I KAR: F, AFE AR K
3.25%%269.2512. 70 . 1~ mIENVAE ZAG BT K,
20174E [ bb ETFL.290 F 43 5. 4230.08% .

2015~20174F, A= I o A B K .
20174F, Aw|JARE 2 N13.701276, [FIHLIEK
16.04%. Hrh, AFEENRHLEHRTHR B
WA N, 25 N3.5142 75 5.9312 55 I
% 9 0 20164F K K 172.90%, FRIK R
SIS TF T 3 =4, AR 3% 5

71°413.08%. 12.25%71113.56%,
[iAREN TN

2015~20174F, 2wl FlE A pE K,
=AESY ) N11.7842. 78« 15.942 50 F116.6412. 7T,
FE IR RS IR BN 3 K B 1 A
BRI =AR, AR AR AN PRI
28 FIE 439 N T7.21%110.89%, 20174 P I
FERA) ) NT.67%4110.82%.

2018 4 1~3 H, awlENIR 24.87 12
76, [ LK 5.43%, 4 2017 F= 424 1) 24.61%;
SEPUFE VAT 3.99 140, [FILIE A K. A
EOVAE Ry 30.11%, #2017 AR K.

SMAAE, 2 TIREMRS KIRER S
WRE, IEFRAFAFREINK, FE S
EAWIEK S, BRI IR

Y1) B FH )

5. 12frEe

MG RE JI4R bR G, 2015~20174F,
A F LBl b A AN ) A 354E 433 9 358.60%
F1174.74%; #2017, FHIFEAR 5N
388.35% #1186.28% , %% 2016 4 Jik 43 il 34 Jin
122.03F142.57 A 53 s, FERH T A AN
FffKIE FIERFTEG 2015~20174F, AFRELE
L& B A bL R BB, 43 2 0.94%
30.18%F124.03%. # % 20184E3 K, Awli
Bl ELZAE B L 22 733n1) y341.64%71160.55%
GEE, AR REmReR L, (A7
T b b, REHRE G RE I .

MK IR RE I fedn G, L =4, AF
EBITDAPUE IS K, 737 915.7314 75 19.55
{2.76/123.8712.70; A FIEBITDAR S A5 50551
H6.981% | 12. 4715 15,4115 ; 4= 4B 15 45/EBITDA
I3 NB.461% . 4.69F5 FN4.4TH% o > w5 A A
BRI RE ST

B 2018 F3H K, Aw|AFMALK. K
PEF VA B AT S B F T

B 20183 H K, ~nlAIFORRsG
N2 RKEUTIRAE, 1215 B 41830.79147T, K
A% 4311270, A+ (B R R IE A fF
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=

6. EEMEBAEN

MR~ mI R AR b A5 R (e RO,
#2018 £ 8 H 10 H, AFIAHFITARL B
RAGDHE Bids, CaiismERE P 2
EARMIIERLTR, RIRENZH T FHL
A HEARIER, MAREL) . RS E R,
BT O BRI . SACKRE A RS
JBZI 5 0L R AT

7. AAREEE

AFEE 2R, CERERS. L
P R SR ATIAL T X I A AL, BATEL
SR ) il PR AL AR B o o TR AT L FE A 15
FA B E S AERRL WS RIS A 7] K
JEMERE I, G TR, ARSI
S AE 158 o

I\ Hig

NG R U BRSO AL, SR
R DI R R, ARG ET
IR ETERE MR, B2 e xkE,
CAEIRGEIRSS - b I & S5 ATURAL T X 35K
SSEHAL, SRR R . ARG R
55 B HAbLY 55 R i, N B A RS AS Wy
P Ko AFRNREMRST LS L E 5, A&
JEMER FEEREI. FRHRE” =K, X
BRZEWT L] R s b S B T I
el D it B ) M = R X, B SR AR R
B RRRHSEHEEAT TR, b fEw e . H
T, A E AR b XK eIk e T H i 4k
BENBE, B - ARG L” TIH S
TVIZE s AR, IR ITH SEE S
TR RSSO R 45 Bk P e . BRSPS
AR ARSERAT RIS, RRGE P NIAEER
BRIt

DA B KA R E R, 55 AR
LRI BT, AL Al

oK MR IBE, AR 55 I ORI RE
TS -
SBEE, o E] EARRIYME AR AR .
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M 1-1 8= 2018 & 3 A KA BRI

BBEE 4R HBH (FT) HE (%)
VPN 5080.00 50.80
VIS 4200.00 42.00
PR 720.00 7.20

E: HAMRA HREM LS.

Mif 1-2 #(ZF 2018 &£ 3 AR ABIALAZEE

| | | | | | | | | | | |
Ml l& || ||| || B B 2 i =| |
Allae||s||5 || £ ||= ) = % 2| | &
| |m||@w||® ]| Ro| | = = = = | | @
B || ||| 5 = b @ 2 | |
o £ 1 = & =
I ] = &

& &
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fifh 2 EZEWMSHIBERIERR
W H | 20154 | 20164 | 20174 | 20184E3 A

Tt 5 58
WM& HE = (fLT) 32.83 43.40 35.35 36.96
B A1) 184.74 201.74 231.67 236.66
BB E R (1 T) 93.01 105.47 119.53 122.66
R %% (127T) 18.93 38.46 25,51 31.47
KI5 (127T) 66.94 53.17 81.08 77.65
A5t %% (12.78) 85.86 91.63 106.59 109.12
B (12.78) 88.32 96.42 101.05 24.87
RSB TT) 11.78 15.94 16.64 3.99
EBITDA({Z7t) 15.73 19.55 23.87 -
LM I &R (1 TT) 0.23 13.01 7.47 1.08
LB R AN
BB BRUR B L (IK) 11.85 10.09 9.56 -
AE DT R REL(IK) 1.20 1.22 1.20 -
KB PR R B RBL(IR) 0.53 0.50 0.47 -
AN B (%) 95.91 102.37 98.84 100.19
BRI 2 (%) 26.54 28.79 30.08 30.11
K BEAS I 5 26 (%) 6.21 7.12 7.67 -
T 5 77 W 26 (%) 9.68 11.81 10.82 -
K55 AL L2 (%) 41.85 33.52 40.42 38.77
A ER 5% AL L2 (%) 48.00 46.49 47.14 47.08
BT (%) 49.65 47.72 48.41 48.17
LB L2 (%) 422.64 266.32 388.35 341.64
H B L2 (%) 192.48 143.70 186.28 160.55
ZE AN T L (%) 0.94 30.18 24.03 -
EBITDA #| 55 % (£%) 6.98 12.47 5.41 -
45 55 IEBITDA(f) 5.46 4.69 4.47 -

E: 1. NG 2018 F—FEEMSHIEARAZET T 20 RIPBART O &FF5LHARPES A5 30 AEEFZ LHHR LR

A

kY
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Bt 3 EZMSFEFRIITELR

5 iR & R

it 8 A RK

KRR
T RAER A KR
HEPEEEMKE | (D) 2 450E: KRS CRIP- R /1 91x100%
Ik NEE S | (20 n EEER: WRE=[(A AT n )N (U(n-1)) -1]x100%
FlE S A S A K
KEWEIERR
BRI B AL | BN G2 B SR 4+ 2 S WA 22 4D
IR AL | B AR T3 A7 1R 1
RTEPE R AL | BN B P R
PAWNEL | 89ERT . SREEST S5 BIMIL&EN I A x100%
BRFarR
MEAWREE | GEFRE+SAARIE T HD 1 (A HREE+HK 6 S+E 655 x100%
AR B | 1R FTA AL 25X 100%
FEEFEEE | 3B R B 45 U N 15 8ix 100%
EORRER | CENVSON-EDN AR - BB G R D FENEI A x100%
fRSLEMIERR
BB | AR AU BT %x100%
LIS AR | A (KIS 55+ BT &AL ) x100%
KRS RIS | KIS (KMFRS+ATE B RGE) x100%
LRG| FHLRREUFTH & A 2 x100%

KHAZ R RE NIRHR

EBITDA Fl| 5 {54k

EBITDA/F| B3 H

4 ¥M5 55 /EBITDA

A5 55 /EBITDA

FHERRENIRIR

WA | Jsh 5™ & iR sh 765 1 x100%
LA | QRN E 10 MRsh i ihx100%

ZEI Rt

285G B B R AL BN 5 £5 1 x 100%

e BLESRBU =T M B+ 2 5 MR B I B+ SR A
FEL 5 55 = 05 K+ 52 2 M R A7 5+ — £ A B R AR AT 30 B0 o+ LA SR 4

KIAG S5 = KIE R+ R AT i
T TR e e S e

EBITDA=FI{d £ 45+ 3 A I 52 -+ R 58747 |H -+ 4
AR S =B AR S+ 3 AR S S
AT HAHENE, PrA & =1)E TR A 5T B+ BUB AR B ok
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BB TS B K IE HESR D N =F K,
CCC. CC. C. FBEAAAZ, CCCZ (&) PLUFZEZNN, H—AMsHEHTH “+7 .

Bt 4-1 ERKHERHFRREREE X

¥E% N AAA. AA. A, BBB. BB. B.
“r P

AT, ORI B AR T AR S VI TR

ERERRE X
AAA B BST IRE IR, BEARASZAFIZGE BRI, 2 KU AR
AA AR RIS IRE VIR 38, ZAMATFAE IR, LA KRR
A BAENT55 BE TR, B AR GBI, L4 KRR
BBB BRI RSB, ARG TEIAETEER, S WS
BB RIS RE SIS, ZAMATEAGREMIRK, HL RIS
B A1 55 IO RE T BRI T RAF 2 DA, B2 KU R
ccc LS5 RE IR BT RPN TF A, 20 XA
cc FERS BUE LN AT SRS ORI BN, A RERIEEE 155
C ABEEHE ST

Pt 4-2 PRREBRERHE S X

HRA BB VPR B2 0 (5 T A R R — SR A AR A JT IR RN AT BEVERIPRANY . B A BRE PP &

ERS/IE
WRRERE X
ETH HFERZHRMBIER, RRMEHELIRTHHI T RETERCR
Fa ERPROURRSE , ARRIREFE AT RETE K
gili} FAERZARIRIER, RRAE A EGORMIRHI T RETEROR
K FEIR SIS0 PR 3R A BE WA PP AL, ARORAE I SEOT e Se T BRARERA A
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ARYEAR S B R AR & BHE VAT IR AR UG BHE) ARk M, a5
S RAE IR & MR PAT IR 2 75 SS90 ROW N R T IR VP, BREAVPEL A

SRR VPRI AS S BRER VP2 o

T R IR m NAZ IR PHE IRER TP BURNE B 2R, R SR AEAR 5C 58
Ko IR MR IR A F I A R, SR AT B AR A5 20 AR BRI ()
B & B IR B R

ORI, RS S AR AT IR 2 ] B R I 3 R
A TR R V) L B N ERH IR AR 4
FASE, WRBLEIFT B MR IR A w L RAR A, BOR ILAE A B I AT AE xS 45
(SR % AT L B A, SR S T4

BRI S S B A B A A

s et
=B

SV QSN TGRS S
SVHT, TSR 5 P PP

348 T 4 A B A SRR IRV AR, S B0
B RS LA IETPLR.

|mm VAN

& RELIEEH

=S

AL DU W, I
fERARIRT NI 5T & MR IR AR AR, M ZOR L
B PSR RME SR IE S35 P BRIEA VP S o A4 2R
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	湖南富兴集团有限公司 主体长期信用评级报告
	公司在建的工业园区及商业配套项目陆续进入销售期，“富兴 世界金融中心”项目已开业运营；未来，岳阳汽车解体项目实施后，汽车后服务产业链将得到进一步延伸。此外公司将继续进行资源整合，未来综合竞争力有望进一步提升。联合资信对公司的评级展望为稳定。
	湖南富兴集团有限公司主体长期信用评级报告
	一、 主体概况
	公司注册地址：湖南省长沙市开福区蔡锷北路393号；法定代表人：易大盛。
	二、 宏观经济和政策环境
	2017年，世界主要经济体仍维持复苏态势，为中国经济稳中向好发展提供了良好的国际环境，加上供给侧结构性改革成效逐步显现，2017年中国经济运行总体稳中向好、好于预期。2017年，中国国内生产总值（GDP）82.8万亿元，同比实际增长6.9%，经济增速自2011年以来首次回升。具体来看，西部地区经济增速引领全国，山西、辽宁等地区有所好转；产业结构持续改善；固定资产投资增速有所放缓，居民消费平稳较快增长，进出口大幅改善；全国居民消费价格指数（CPI）有所回落，工业生产者出厂价格指数（PPI）和工业生产...
	积极的财政政策协调经济增长与风险防范。2017年，全国一般公共预算收入和支出分别为17.3万亿元和20.3万亿元，支出同比增幅（7.7%）和收入同比增幅（7.4%）均较2016年有所上升，财政赤字（3.1万亿元）较2016年继续扩大，财政收入增长较快且支出继续向民生领域倾斜；进行税制改革和定向降税，减轻相关企业负担；进一步规范地方政府融资行为，防控地方政府性债务风险；通过拓宽PPP模式应用范围等手段提振民间投资，推动经济增长。稳健中性的货币政策为供给侧结构性改革创造适宜的货币金融环境。2017年，...
	三大产业保持平稳增长，产业结构继续改善。2017年，中国农业生产形势较好；在深入推进供给侧结构性改革、推动产业转型升级以及世界主要经济体持续复苏带动外需明显回升的背景下，中国工业结构得到进一步优化，工业生产保持较快增速，工业企业利润快速增长；服务业保持较快增长，第三产业对GDP增长的贡献率（58.8%）较2016年小幅上升，仍是拉动经济增长的重要力量。
	固定资产投资增速有所放缓。2017年，全国固定资产投资（不含农户）63.2万亿元，同比增长7.2%（实际增长1.3%），增速较2016年下降0.9个百分点。其中，民间投资（38.2万亿元）同比增长6.0%，较2016年增幅显著，主要是由于2017年以来有关部门发布多项政策措施，通过放宽行业准入、简化行政许可与提高审批服务水平、拓宽民间资本投融资渠道、鼓励民间资本参与基建与公用事业PPP项目等多种方式激发民间投资活力，推动了民间投资的增长。具体来看，由于2017年以来国家进一步加强对房地产行业的宏观...
	居民消费维持较快增长态势。2017年，全国社会消费品零售总额36.6万亿元，同比增长10.2%，较2016年小幅回落0.2个百分点。2017年，全国居民人均可支配收入25974元，同比名义增长9.0%，扣除价格因素实际增长7.3%，居民收入的持续较快增长是带动居民部门扩大消费从而拉动经济增长的重要保证。具体来看，生活日常类消费，如粮油烟酒、日用品类、服装鞋帽消费仍保持较快增长；升级类消费品，如通信器材类、文化办公用品类、家用电器和音响器材类消费均保持较高增速；网络销售继续保持高增长态势。
	进出口大幅改善。2017年，在世界主要经济体持续复苏的带动下，外部需求较2016年明显回暖，加上国内经济运行稳中向好、大宗商品价格持续反弹等因素共同带动了进出口的增长。2017年，中国货物贸易进出口总值27.8万亿元，同比增加14.2%，增速较2016年大幅增长。具体来看，出口总值（15.3万亿元）和进口总值（12.5万亿元）同比分别增长10.8%和18.7%，较2016年均大幅上涨。贸易顺差2.9万亿元，较2016年有所减少。从贸易方式来看，2017年，一般贸易进出口占中国进出口总额的比重（56...
	三、 行业及区域经济环境
	目前公司主要业务板块包括汽车服务、房地产及贸易板块。
	公司在房地产业主要以工业园区开发为主，创建了“财富兴园”品牌。
	随着经济快速发展及企业集聚现象的出现，产业园区的建设成为不可避免的趋势。为满足企业集聚对基础硬件设施的需求，产业园区建设一般包括现代化的基础设施、便利的交通通讯设施等。产业园区建设已成为拉动经济增长的重要力量，对促进产业结构调整、促进就业及人才培养和培育高效率运作企业起到了重要作用。
	产业园区开发一般较为政府所重视，在政策方面给予相应的支持。产业园区出现之初，曾享受一定的产业、土地、税收等优惠政策，使得园区可以通过低租金、土地出售成本倒挂等方式鼓励国内外投资者进入；随着“禁止土地出让过程中成本倒挂”及“通过招拍挂市场化方式取得土地”等政策的出台，产业园区享受的土地、税收等传统优惠政策将逐渐减弱。为提高产业园区竞争力，保持园区经济平稳快速发展，国家和地方政府将在产业园区总体规划、基础设施、法律配套、金融服务、管理体系等方面加大扶持力度。
	目前，园区土地开发转让、基础设施建设以及相关物业租赁仍是产业园区开发企业主营业务收入和利润的主要来源。随着土地价格持续攀升，产业园区开发企业依靠土地批租的单一业务模式将逐渐向多元化转型。产业集聚与上下游配套将成为产业园区吸引投资的重要因素，过去依靠优惠政策、廉价土地竞争的模式将逐渐转向产业链、投资环境等方面的竞争。良好的产业规划、园区文化和社会氛围以及相关金融服务、高效管理体制等软环境将成为衡量未来产业园区建设的重要因素。
	近年来，中国经济规模保持不断扩大的势态，刺激国内贸易稳步发展，但增速持续下滑。根据国家统计局数据，2017全年社会消费品零售总额366262亿元，比上年增长10.2%。
	资料来源：Wind资讯
	整体看，中国国内贸易规模在经历高速增长后，增速出现回落。国内贸易与宏观经济息息相关，未来国内贸易的发展情况将与中国产业转型，产能优化，促进消费，加强就业等因素联动密切，连锁经营、供应链延伸、电子商务等现代流通方式的发展也将对国内贸易产生较大促进。行业的不断发展势必促使竞争更加激烈，对于贸易行业内公司的资金、货源、物流网络和管理等方面形成更大的综合性挑战。
	四、 基础素质分析
	五、 管理分析
	六、 经营分析
	2013年5月，公司原下属子公司长沙市金地房地产开发有限公司（2014年引入信托资金后，该公司不再纳入合并报表，转而计入长期股权投资核算）通过招拍挂方式取得位于长沙市开福区芙蓉中路（火车站地块）土地使用权，面积66400.13平方米，土地价款为38.87亿元，已于2014年5月7日全部支付。该项目规划容积率10.97，商业与住宅占比为7：3，规划总建筑面积约为73万平方米，其中商业面积约为51万平方米、住宅面积约为22万平方米，住宅项目目前正在基坑开挖中。根据长沙市城市总体规划，该项目为城市金融商...
	“富兴･世界金融中心”项目一期工程为三栋超5A甲级写字楼、集中商业、低密度商业及地下相应部分，由中建三局承建，目前已全部完工；二期为十栋精品住宅，一栋精装公寓楼及地下停车场。项目预期总收入为170.19亿元，其中一期销售收入107.03亿元，二期销售收入63.16亿元。公司预计2018-2020年项目收入分别为16亿元、30亿元、30亿元，其中2018年收入由写字楼和低密度商业销售收入构成，写字楼预计销售收入8.12亿元（按出售率25%测算得出），低密度商业预计收入8.20亿元（按出售率50%测算...
	商业销售方面， 2016年11月26日至12月5日，首期低密度商业铺面项目B、D、E区共计9713.84平方正式开盘销售，销售均价为73437元/平方米，实现销售3856.55平米，实现回笼收入2.83亿元。随着地铁6号线动工建设及“富兴CFC时代”的即将开业，公司主动调整销售策略，暂停对外销售，预计于地铁即将完工时对剩余低密度商业进行加价加推。集中商业招商已完成100%，2017年10月下旬开业；3栋写字楼目前处于内部装修和设备安装验收收尾阶段，租售意向完成度88.60%，收取意向金5000余万...
	贸易
	2016年公司贸易业务收入为24.88亿元，同比下降11.02%，主要系公司主动收缩煤炭等业务规模所致；2016年贸易业务毛利率为16.08%，同比略有回升。2017年公司贸易业务收入为24.77亿元，同比基本持平，毛利率为11.64%，同比降低4.44个百分点，主要系大宗商品原料价格上升所致。采购方面，公司2017年前五名供应商采购额占比为46.28%。公司与供应商建立了良好的长期合作关系，确保了公司采购渠道的畅通；但由于公司上下游客户集中度高，随着国有企业资源的进一步整合，未来贸易业务存在一定...
	汽车服务业方面，施救项目拓展以省级市、地级市和比较成熟的高速公路为主攻方向；巩固湖南，扩展周边省份，辐射全国。检测项目拓展以省级市、地级市、经济发达县为 重点；以湖南及周边省份为主，辐射其他省份。4S店立足现有品牌，积极拓展大众化品牌；以岳阳为基础，以长沙、武汉、北京为主，适度拓展集团已有产业布局城市。公司计划以湖南邦田汽车服务有限公司为主体在中小板上市，拟将汽车服务链中汽车施救、检测、修理、配件业务纳入，致力于成为全国第一家汽车服务上市公司，目前在股份制改造中。房地产业方面，计划将城市系住宅品牌...
	岳阳汽车解体项目年投资总额为65000万元，预计达产后年处理废旧汽车20万辆，回收利用汽车零件50万套（件）、旧轮胎40万个、废钢铁30万吨、废有色金属2万吨、废橡胶3000吨、废塑料3000吨，年产值11亿元以上，达产后第一年收入将达48000万元、利润15000万元，次年收入将达120000万元，利润37500万元。该项目建成后，公司将形成除生产外包含销售、检测、施救、修理、保养、停放、报废解体为一体的完整的汽车后服务产业链。截至2018年3月底项目已获得岳阳市经济技术开发区入园许可，并已投入...
	中国（长沙）生命文化公园项目占地面积约3000亩，总建筑面积约8万平方米，共分为四大板块：生命文化认知区；生命文化体验区；生命文化纪念区；配套酒店及服务设施。项目一期拟投资20亿元建设，建设期为4年，规划用地1480亩，包括陵园、生命文化祭祀区、广场、博物馆。一期项目建成后按照墓地规划1480亩预计可实现销售收入30亿元、毛利率约为40%，净利润5.40亿元。目前该项目已取得长沙市政府内部批文，处于选址阶段。
	收购重庆灵安陵园并升级改造项目升级生命公园将新增陵园用地一期100亩，二期350亩，三期217亩；项目升级总投资为5亿元。截至2018年3月底，收购该项目投入资金6600万元，一期项目投入资金5251.40万元。
	公益项目新建或提质改造方面，未来公司重点收购或新建多个公益项目（淄博、莱芜、菏泽、益阳、湘阴），并对现有（株洲、岳阳）和新收购的公益项目进行资源整合，包装升级为文化生命公园，总投资约10亿元。其中山东莱芜项目已完成了项目240余亩土地的移交协议；山东淄博项目（270亩）完成了与政府协议的签订，出让土地（50亩）指标已获取；山东菏泽（约350亩）正在密集谈判；益阳项目已纳入益阳市“十三五”规划，选址基本完成；湘阴项目（约500亩）规划手续已完成；提质改造岳阳、株洲两个老项目已获当地民政局批准。
	北京康盛工业园升级改造总投资约5.3亿元，改造完成后园区内建筑物总面积将达到105679平方米，对外可租赁物业资产达87300余平方米，预计园区运营收入将增长近一倍，即从目前的约5500余万元/年提升至约9200余万元/年。
	总体看，近年来公司主营业务收入稳步增长，盈利能力较强。公司汽车服务业经营规模不断扩大，目前已拥有“金盾施救、邦田检测、邦田汽修”三大品牌，产业链完整，区域垄断优势明显，收入稳步提升；房地产业务以工业园区开发为主，各地项目销售及收入确认情况良好，土地储备丰富，但联合资信也关注到原子公司长沙金地引入的信托资金即将到期退出的事项未来存在一定的不确定性。未来公司将继续扩大汽车服务业务和房地产业务规模，投资支出较大。
	七、 财务分析
	2018年1～3月，公司营业收入24.87亿元，同比增长5.43%，为2017年全年的24.61%；实现利润总额3.99亿元，同比略有增长。公司营业利润率为30.11%，较2017年变化不大。
	总体看，受益于汽车服务及殡葬业务的稳步发展，近年来公司收入持续增长，利润总额呈不断增长态势，整体盈利能力较强。
	八、 结论

