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ARG AR S 0K o
.2 N EER A ES
(¥As: Fek, sTlok)
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] 2015 2016 2017
2l 4 4 4 1~6 A
. K 19.86 27.99 14.67 7.46
b —
KW | 5946.19 | 5997.16 | 6270.35 | 6465.56
. K 16.52 17.96 24.95 9.30
SEIH —
KW | 4674.78 | 5107.55 | 5580.61 | 5794.76
R i 63.85 47.80 32.90 12.64
S D Mt
KWy | 2798.81 | 2087.45 | 3124.00 | 3116.21
. R 165.03 | 248.65 | 277.00 | 135.50
WEE —
Kt | 275176 | 2184.75 | 2995.00 | 2991.94
Pk R 2 8] st
A3 /N3] 2017 SFAT 5 4 RSh i AL B
2017 4F
e &8 (B gt (%)
g A T PR A ] 213481.62 18.34
E E;Ség:fg Gl 176492.81 1517
INRICFEACER AR A A 145197.33 12.48
R A P R A PR A #) 93751.52 8.06
TN H A THRAF 74921.52 6.44
& it 703844.80 60.48
; 20184F 6 A
PERI o8 G | &k 00
Hh [ A T R AR SR A TRA F
R e 79415.21 14.52
TR R TR PR A F 73156.82 13.38
9 i rp s A A A A R
s 64151.67 11.73
/NG|
LW ZR o R A A PR A
- 57619.53 10.54
H &t i i A G R A 4419461 8.08
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RS 2 TR ks T3 T, 3275 RKEEm,
2017 SRS BRORR S U5 RHE S X R
bb Bk, &R, PVRNHE R EIZE T
BEfa%s s 2017 S RIS M &, IR
TR &

T, ~FEEEE 13 MHES
B Bhn et S BV AN SE I, S A A H IR

WA JEAHX, AR s fE 2010 4 BAFT
iR R EAm” REEHTEE, MEEE
FIEEA MM “Kat”, fE4HRL T
WA R, RS 70 480
W REFAEERE LR, EMFESREXK
i FE

15%. AFSIGTHHREAaMAR . RETHIC
REHARAR . MIHEFREERAR ST
R P KIEE, AT IRRRRE MR %
P 2017 SRR EGm A ER P A
61.55%, ARHFEEEEE .

#.5 2017 4B 2018 4 1~6 Fl /N3] BT 5 4 A suib 4l &

% 4 NEhdAiE. MR (45 Feb, b, TL)
2015 &£ 2016 ££ 2017 &£ 2018 4 16 B
R | e e e e e e e e
= SESH KoL = SESH KoL = SESH KoL = SESH B
VR | 2531 | 6328.67 | 160178.65 | 39.23 | 6278.75 | 24631536 | 13.17 | 6600.00 86922.00 | 6.87 | 711646 | 48890.08
SE | 17.18 | 5074.79 | 87184.89 | 18.05 | 5381.54 | 97136.80 | 23.97 | 6243.30 149651.80 | 9.80 | 6267.86 | 61425.02
Rkl
" 78.65 | 2987.80 | 234990.48 | 43.15 | 2986.56 | 128870.04 | 29.86 | 3469.00 103584.34 | 1274 | 3467.84 | 44180.28
%az
& f 145.92 | 2977.28 | 434444.70 | 22550 | 2319.48 | 523042.74 | 26257 | 3227.00 847313.39 | 134.83 | 3137.55 | 423035.87
f‘; 267.06 916798.72 | 325.93 995364.94 | 329.57 1187471.53 | 164.24 577531.25
TR 28] A%
E: S ARHA WA EANIE A HR—EK,
W G, BHEDE 2 F N P S s T EE TR IR A ] 134852.16 11.36
\ e oE — H R BRI AR AR L B A BR 2
U N, IRIEAY HIs i S AN ER], ) a A AR 117915.67 9.93
/Aﬁjﬂﬁﬂ 2 /I\Eﬁﬁ%%l&ﬁfﬁtﬁﬂﬂﬁﬂﬁji, ﬁéj H W 5 3 [E R 52 S A PR A ] 97168.34 8.18
5 T 6 L 248 P 0 LTI I 1725 & 3 73086361 | 615
e g s i N NN . 2018 4£ 6
ﬁﬂﬁ&ﬁ@%é%,m%ﬂﬁnggﬁﬁ EF &8 (At HEH (%)
SR B IR AT AR LB AL BN S 97 T B A A 91642.31 15.87
Bt 5% B I R AN e, R — TS j;**rgigzrﬁy 8716459 | 1509
- - . T TR IR A 64918.72 11.24
Zj] H q&%ﬁﬁ&ﬁ@m”ij‘jmeE ’ 1&5@?&?}%%’«'5 1 cF R R A PR N A TR 2 S0142.15 668
FIE Y, AalgsT— e Bl eey, s 7 ' '
T —4F DL ELST A2 P (e B 4 o 3k R A BT A PR A F 34918.62 6.05
£ 3 328786.42 56.93

BP
2017 48
L EB (o) gt (%)
I T AL A TR A F] 213812.16 18.01
REMILARH RA RA A 167115.28 14.07

T RR: A E) A

(2) & keh) k4

2 F A AL EARFE R T A F K
Mefifh, Al A= 2 — 1 2011 45 4 H
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)£ IR A 55 ) R A R 3 B R KL
W B AR, AR R B
i, BHCA FHE AR TR s B a
Tk ] R R 9 o A ik B R
WEEA T H B 1M O KISHEE, A 3R
T AFIIBHEAS . 27 A E AR R 2
BER R BN =R A aw], AR FEEE T
5 25 = KAl AR TE1F, 2017 £ 6
H 27 H, ERKRBMSEZEDSME KA
A HE 1R 4 P G450 180 3 Wi/4F, A5 R - {4 p
O F) AR AR E LR

MR ERE, T REEE o~ a) Al g5
FERERURETI,  BARLHER W & A 7, 2017
SERRRHM AT R I &5 176.75 T3
108.41 Jjlli, AF]M 2017 FEFFUERIEE I,
MR RN 76.38 Jil. NCRIEINFE KA,
B & [ o S s A A% [ T, 2017 4R, A AR
S AR FI L B, SR 4 3189.00

=

> o >

TG/ AT 2949.00 JT/i .

A6 o8 iEE T AL B R L

(#f5: Feb, Tlk)
2018 4
H 20154F | 20164F | 2017 4E

1~6 H

R 138.25 | 152.34 | 17675 | 115.17
S S —

Sy | 2738.00 | 2703.00 | 3189.00 | 3073.96

. K = 115.84 | 141.41 | 108.41 31.47
I —

Sy | 2659.00 | 2615.00 | 2949.00 | 3048.00

o R — 76.38 88.89
SRy —

PRk 3478.00 | 3394.60

T RR: A8 A

SR 4 5 7 2R S P IR R B 44 K
PiFl, 5 Eear Ry 70.00%410 30.00%. A
H] T B Itz 145 B IE 2 180 Kz M FAIE,
TERE TR 7 e HOE R e W L 2/, AR Ak 1E
T B HAE. fERHPIE A, AR St
ZEHENIRS 20% % 30% T4, A BITM)E,
TR

KT N8 T IR R e
($45: Tek. %)
2015 4% 2016 £¢ 2017 ¢ 2018 £¢ 1~6 H

=]

e N RO N BT I B S B Il S I
S| 131.09 | 162.25 80.80 | 161.75 | 162.25 99.69 190.21 | 202.25 9405 | 6510 165 | 3946
filif | 67.15 | 86.75 7741 | 6012 | 86.75 68.76 31.06 60.15 9228 [ 5508 75| 3477

#H 29.28 | 116.50 2513 | 4031 | 11650 34.60 5117 945 5415 | 2046 | 4075 | 5021
Al | 1441 | 3575 4031 | 2498 | 3575 69.87 5241 40.16 8713 | 1608 32 | 5024
Bl 432 | 425 | 10165 198 4.25 46.59 322 3.98 80.90 | 153 45 | 3410
WAL | 338 | 425 79.53 171 4.25 40.24 6.34 871 279 1 o3 45| 518
At

W 7585 | 88 86.19

# | 249.63 | 409.75 290.85 | 409.75 34041 | 409.75 207.41 | 409.75
FAtkiR: 344k
2015 SEBAK, S RE A T 3 — B AL Tl HE

WA KT AR =R FH 2 AE s TR oA A
BT WAL P AR 2R AR AR
% 2018 4F 6 AR, A F G —om
T.He/1R 350 FiWl/AE, LRGN TRe/IN 500
JIWAF . 2017 AF T EAM BRI AR 4 T 8%

FEEL PR RE BTAE AL, 2018 4F 1~6 H, AR
77 b RE S R AT U

DA AR 55 1 R BN S A
A A AR I B AT

2wy Sl B I 2w R JE N et B 3
BEAT AR, FLARI P R U 32 B A gy A
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EURREAE BRSPS, IR
WML, FEE X EAR. rh )
WM R IR = HATRRIR X . A=A
o [ A T A IR A E Bl E A
IR AN i NI SR k= /) NV S b et ]
T R EERIEREE, &7 A2 RAE
Hit. &R 7T RNBEIL, X THEEEE
FI2 5, A TS 10%~15% 1) T 52 2k 1
YRR, RBIEEERI N THES, AF
BURH A AT IR G 1T . 2017 A7 I )
AL RE % P 1 5 Lt 51.68%, % F 4R R FE

PR

MEHERRE, 2015 4E~2017 AT A
TIRAL = S AR BT, 2017 RN EIA
350.06 /5, g2 189.47 i, A
£ 35.63 Jilli. Ai4E 53.32 Jlli. i 61.04
i, WNEEEIINSRE, 2017 AT F =5
()8 B 35 U B A T AL SR 0 A B KT ] B
bk, 2017 SELEM . A A AR A
BN 4 B 4792.00 J6/0 ., 4257.00 6/
1029.00 yo./Mf K 3598.00 Ji/Mli.

A8 A mihkEI R EE T ST AR ER
(%45 Feb. ulb, 1274)
2015 4¢ 2016 4 2017 4¢ 2018 4F 1-6 A
iy i i ik it
HEE | P N HER | BN N HER | PN N HER | P N
sk 129.10 | 428362 | 5530 | 160.75 | 4096.95 | 6586 | 189.47 | 4792.00 | 9079 | 59.69 | 490437 | 29.27
A7 i 14.14 | 4615.00 653 | 2541 | 4275.00 | 10.73 35.63 | 4257.00 | 1517 | 16.70 | 5074.22 8.48
i 66.81 | 770.01 514 | 6191 | 770.00 4.77 53.32 | 1029.00 549 | 2587 | 1370.17 3.54
By 29.35 | 3075.02 903 | 3952 | 3075.00 | 12.15 61.04 | 3598.00 | 2196 | 2232 | 4293.05 9.58
Wi 418 | 1124.90 047 2.04 | 1125.00 0.23 7.32 859.00 0.63 150 | 1440.84 0.22
WS 3.20 | 4168.87 134 1.62 | 4042.00 0.65 3.28 | 3591.00 1.18 253 | 3403.82 0.86
Efﬁ 75.28 | 252023 | 18.97
H
SRR
139.53 | 287318 | 40.09
A
£ i 246.78 77.80 | 290.95 94.40 | 350.06 13522 | 343.43 111.02
TR ) R4
%9 2017 4= 2018 4F 1~6 F 3] G i R4 BT 5 FEAGEERRAF LR
LA EREA 17y 2 89589.06 8.07
2017 & ;ﬁﬁﬁpﬁj:ﬁﬁ‘ﬁ/&ﬁj 79145.28 713
L & () | & (%) & it 572156.15 5154
TP RRARAN AL PR 7] 197941.23 14.64 TARR ove)aRAE
T EAEMHEARAFILARA
AT 176492.17 13.05 (3) 4.4
TR AR A TR A F 136741.38 10.11 2014 4E 2 H, WARWEFERE T HE K
HEA S E R R A R A . NS
A : 94167.15 696 HIEVRALIIR, BEHHENELE 1100
LA WA A R ) 93487.16 6.91 T ER B, DATRRNE AR 7, ot
& 68000 [ 5168 W IERNBLME, SRV IR . Xt
2018 4E 6 A R . L
2 =W (Fn) | 5E (%) [ 75 = 3 BRI A i . [ A (g s
R R B IRA 153025.16 13.78 TR AR AR, PR, A
REmIML LERAH 132251.41 11.91 I-l':‘j lz# N I\ = - -
' ' |prmiizdh g, 5227 Landbridge Holdings
TR ARG R - s o " g
N NE3 S
BA wswsos | 1064 Ltd T 2014 4 8 A LA 0.40 BIGHIfiie 2
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LYW T TEERREYR 93.75%I1) AL,  WTI 40
4 95450 e AR, Hodrd [ TR ERAT L AR
BT TEEK 7400 535 7C (4 8200
T, HRBEEYNKRFER A % 4.
P IR AL T 2005 4F, O A AR KR T
K ARR ST RN TN EH AT L. 8
% 2018 4 6 H ik, A FliEd ¥ A A Landbridge
Holdings Ltd ##45 Pt BAEIE 100.00%K 4L .

PEEREIE H T4 F3HA 5 AMAHEBH: 1
ANEF= 4 AN IR IRE W . I K
W IR T, IR ERTAEE, A NE
PRIk & M VB AE g 2 R RS R 77 100 4E
Ao PEAREVR A W I R H—R I
AH, BT REE DL EEGLN T LNG
A=A, 2014 4EH), PHEBREVR A A5 GLNG
AFE GRAFN KB RIS AR AT T 20
FERBYS AT, GLNG A 5 R4 0351 EiEiA
IR H RV FoA A ] B E KRR A
PAJCHRFIE RFE W A 7D AT KIS &
[, 35T 2016 45 1 H 1 HEL IR ERAES,
H A 753 RER A 7] S TR A g iis 174
FEN A A AUHARER 2017 4EF0 2018 4
1~6 H ol SeBUE I 8.55 12l 4.49 14
TG, S B i 25822.05 T-H:H Al 14202.05
THEH,

2. 0 imsk

(1) ®Ar

SR N D S, BOE . &
fil 2278 R ARSI 55, HON L ER 3N
it M OREREN R E TR OY B . RN
WL S VM T M. RO B
PRAEF AT b, DLRORSR R RN
S0 WL S50 2 m) BRI TR 70 BB
Tt BRI EE: [FIE SRR s A Ak T &
TN 55 SR JIEEROR, AR T AR w4
LB A

MM TR M LR, JE L AR A
e rd i, HHUG . H AR R BRI

VEEANERG I AH, FBARIECARIIER R S
FriR T .

Ribks KB AR BEEACE @A, KR
CH HEHS AR FRIY , B M HE 2 AR i
FSCAH  VRAARAE T A S R S R B Y
CRETEROKIEX, MR Ry 1.2 12
Mo 5 DRI = AMEML X, 23 B AL T
PEALIX . AL X SARIARLAEARIX . K
TARL 22 A, FHA AR TAE ML X 3 15 5000 i
2 5 JTEGAfT 8 A4 i ELIX i 5 FT &
10 JAMEZR 7 4> HOKIEAAE L IX @5 15 Fihd
& 30 JIMEGAnL 7 Ao W IRE AT T
AR 2000 ®, A&V 600 3577 B b A
iE A8 S T f s B X L

#2018 4 6 HIK, AR MR
3£ 8 /N, 2010 FFHRNIBE W AT 3 Ji
A 5 TR ARAL T & — A, B HEX
40 JiSrJiKs 2012 SENIEE 7 g
AL —AN; 2013 FEEEAL 10 J3 RN 15 J5miE
AN & —A, NI E WIS 3 J iR
5 I AL TiaA & —>; 2015 FFHRNIEE
30 Jimigl (R /K T 25 HE 445511 40 J7igk B¢
REANET) AT SkRLE T s —4, & H
AT N B KR AL —, B R A
1 3mSR S T8 . HET A
5 3 AR TAG SR AfE .

SMFHEAL T 1L 228 H IR X, J iAWk A
k2, DABFRGANER. SEIEMEL. 2 LRk FI
H AR ML RA WM R T E
KIVA 75K, 0 R e A Bk 55
TER T 7131 o WRARAL TR Sk 3 L6 ) o b
IR SEIhEE, AL T BOONBEEX
TEZRGENRLE . S PR AR S L B
I P RS Sk 32 B SRR A | IR R T
BN B A, B, 2015 4-2017 £
% 2018 £ 1-6 A ek w4 5l v 4418.33 75
i, 5893.98 Jilili. 6534 J3miAl 3314 Jyli,
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R RIE

2015 4 10 H, A LL 5.06 {2t e bR 3k
PRI A A Xk IR SO 99 4F AL R
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Bt (R ik IR S SR D, DL Fort Hill
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%t 4% 020151329 5) LA E w55 T % % O
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N3700201500389 5) . A# CT 2015 4F 12
H 16 H—M 0 fF 5t 4 5.06 120, %RH
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TG, RERFAFEAF A4 7.00 {270
FRAEE K 16.00 12T
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Hh DXV AR AR S A i AR 90.00%, AL
RARFA KNG BN AL IR SCHEH 1) 32 27
Z o MIBERFE AL 3% W e IR 25 K2R
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WO, P EBUT C—i— %7 AN EESL
s H AT H BT IE DM S -8 R SO &
VERE T, WA A P ], R T
REDWIRS Tk, 4 F 0. BaEmss
WO it B i I & S5 Pl AR A R R
o> RAFIE IR SCH I X AL, Inss -5 vE 6
JE KAMHSIBCEIE Kk RS 2AE A 4b
s, G X aEsh G, A RdR T
AR AN SR, TR RN N A SRR RIS
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B A R R 56— K SR 2 Ak
BF— K O e — Kk DRI, XU 4
REEBNET], A A E T 2015 4 12
H 20 HIERAR, WHE&E & H H % 5%
85.4%[1)7= fh SLILE B Ak, BEERIE “—
I P, ARSI R K
JE BT S R AT

BT BB

AT T 2016 45 9 H 10 H whiioi B £ o 3
METIRE S (LR fIRR “HBHE” ) 18 sk
TR A, R 2016 459 A 19 HIH R %7 &
RGBIFEZRETE, 2017 £ 1 AZHHS
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FEE D A 2017 6 H 7 H B4, IE
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E, R P EEN . RIEEE SN
SEBERACAREIHT R o A F1KE DURAMR S X A
Bzl TG IA/RSCHE . EE LI RN =
WEABREE, PRI T RO TS
73, MISEIL T MR R « bRk s 14
AR+ E PR S THIRAER]” RS H 5

3. W 5 AR hm TR

I ) A 5 SR AR 2 By AR A
RESEP R AR PR R A
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AL RMFE S KEARWMEAER, BHArs
GISYIEZE SN S/ bRy 7 N N LYl
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fF 21.41 {20 FFEE 2017 4F 8.20 127T; A
PR % 2015 ) 7.36 140 FI%E 2017
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a0
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N S| £AR | KA & ERIES N B | 24 N f:324 ERIES
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ﬁ*’iﬂ,‘f‘b A 4.36) 1359 11.22 3.27 12.71] 9.73 1.39] 9.67 8.91 1.06 16.06, 9.69
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RGN - - 1 - -
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AZ T (CFR).

RKEMEHEMSEFE T EZEURIT N
F, XTRES, RYEEBEEEET
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K, BIME N 10.28 IR, 2017 4E4 10.97 IK;
T AR R 07 A e B B IG5 77
HRBUE K, 2017 505108 7.09 YA

0.91 k. MIEE, AFZENRMA],

6. EHEME AARLE
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MAERRITUH G, A B S Ok
%, SR RIEZAITE S . #E 2018
6 AR, AFFEERENHE 8, MELE
%t 52.67 17t (AEEVUFETHITIH), #HE
2018 4 6 H I 5E iR 9% 39.65 1476, HHITE
HOUH FE N AWEX . w282 Hig A
6# K SR BRI I H 4

it % FEDX s A FRFEH A TR A PR Bt
AR 2 B AE J5 6 i USRI L 38 B IR A R E s
B, WHBEITRAIE, A & i
it % FE QNN [ 51 S i 4 PR RAVER B X,
[FJF RIS 5« (7% ek ss. TRE#E®
AT T 5 R A A S Ak R T R I A A
FALEE X, FEAE 18 & 10 JI3L 7 ANE TR
fit B, B X F0 ST M I R E = AR R =
et B 1) 5 O AR R TRD 5 6 3R iy 5 AH DG 18 4% 14
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HIR G578 AR 51401 7.33 1475 .

1#2#22 IR : 1% TARAL T H IR L
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224N FEEENEERES . 7
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KU X AR RS R . A tim it e/, DABEE
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6 HJRC e it 3.48 147t
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MIARK s . 7870 RAFHE LSS, IR
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H XA, FIRE/RSCEDAT vt s, N
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I\\ TASE AR

1 M5/ E A S54RI

AL T 2015~2017 S5 I 4R,
R IR 2 TR 55 Bl CREREE 5460 X%
WA S5 AT 1 T, R T ARHETC IR
WA G5 A FRAL 2018 4 4RI 55

AE/ T 2N

MEIEVEHERE, 2015 3L 11 K140
AN A I, 2016 FEILT 13 KT A FI G
NGIHFEH, BE 2017 FE, AFMANEIHF
TN R AR 15 %, 2017 4FAH Hik
LR B B is A PR A = R0 5 R K B A
PR 7] 52018 47 6 H I 554k & a5 2017
EAEL AL

A 2017 AR, ) G BT 50 370.39
275, PG ERRE 131.64 1270 CE/DBE
B2t 9.52 12.76). 2017 4E, A= SLBUENIRA
313.25 1.6, FEEEN 23.17 147G

BE 2018 47 6 AR, ARG IFHE =0
383.00 1275, FrA#&ad 137.32 {4t (&b
BB AL 25 9.82 14.70). 2018 4F 1~6 H, A
SEBUENVIRN 191.54 1276, FliEEAT 13.15 14

JGo
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2015~2017 4F, Zvw] B SAPRE g K,
EXE A KE A 18.98%. #ZE 2017 K,
N B A 370.39 1476, [FHEIE K 15.24%,
NERBIE B 47.75%, AFREIE S S L
52.25%.
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M#E4 (4425.54%). MUK (1511.53%).
TATER I (1930.16%) FIAEHT (1521.28%) #)
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] 3 i 2017 SRR RSN PR

Hn
. 198%
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___ HihEs
25.54%
EHAh R
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\_F_EHQNK%T
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2015~2017 4, AR HESABIEK,
EBE K EN 13.43%. #E 2017 £,
AN TS 4N 45.17 27T, [FIEIEK 6.87%.
B % & P AERAT AR S SRR 4 24.37 27T,
5 FERIE 4 8.94 1270, 2R ELflds i

2015~20174F, 2 A RISOK A Wi i K
EYE AWK FRN11.49%, BE2017HE, 2
F MUK N20.3912 70, Rl EEIEK7.44%,
BRI, SREUT /NI /i 3 51
IEYSOIR ZRIREI0 o F2 0K 8 0 ik T SRR K 7 5 1)
RSO, WS AR — 2 s RSO R
REKHT LA AT d Eb41.55%, R %,
BN A A AL TR R A E . H R
IR 5 A IR w0 Bl o i vy 48 0 e 4
HIRA T RISGK

2015~20174F, 25 ] WA sk PR s 3 4
EWESHK % 932.91%., #E2017FK, A
F) WA 3 953.3444 70, R Y K 17.46%,
F2 B SR PAT AL SR B A RER N IS, H
HRTIAS IR T KL (B ) R A 12.11
276 TRAS B 7 S KA vl 6 B M A PR 4 )
7.03127G.

2015~20174F, ARMERART TR, F1
B A N%6.40%. HZE2017THE, AFHFEHEA

37.64{27C, [FILLFF42.06%. JEFEI:EARE
KM BRI R @M, /7 mE A
FEEFAEMNR R TAEEM R RRA
IR T AR = (R0 A, R AR E AR R
T B BROR . R BRAETh . KT R A
RE P AR . A E RN HER,
A7 BRAEAE— 78 B AU

2015~20174F, A " HERsH 5 = Pad g K,
FEHE MK FE N25.81%. #E2017FEK, A
AIAEMEN B EE A 2R E (Y
12.27%)- [ 5 % 7= ( 459.07% ) 7E 2 TFE (5
19.07%) k.

2015~2017 4F, ~w] At H A SRl et e
WG, FHEGHEKEN 286.15%. HE
2017 4FJES, 2> F) ] A R B0 23.75 44
JC, [FIELIGK 71.97%, HrhdE At &m
At SR 8.87 12T, Nt H AT
WA PR A A Ll - B BAE DR A IR A
A KL AR ARG SRR T, $2A tiE
THEM AL & ST e 14.89 1400, EEAN
S ZEE TR A R A R 5.

2015~2017 4, A ][ 2 % A prig K,
EXEAMEKEN 6.31%. HE 2017 FIK,
2w [ B K A A A1 114.31 1276, [F b
K 1.39%. 2w E B EEOYHE Sk
LA B FIMAG, R HTIHA T 26.62 /27T

2015~2017 4F, AwlfEd TREPUEEK,
FEHEAK 195.11%. #E 2017 FE, 2
FTEAE TR 36.90 127G, FENFENX TFEMK
MEVAIY

% 2018 47 6 HJK, A#| B2t 383.00
275, %X 2017 fEIRHGKC 3.40%; AT EHY
K&, MY 50.62%, AEFBNHE
49.38%, yshwE e by Lhig 2017 A Br LAt

SR, ARG A E B A ERCK,
b CVRE SR B A, SR, AR
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3. FHRBFIHZAE

B A3

2015~2017 4F, AW A & B s PR 1
K, FEHEAMEKEN 22.89%. #HE 2017 F
&, AT EME AT 13164 1470, R
K 17.34%, FEREA TARSEAEEK;
2015~2017 4F, Aw|ARFEANEPRIEK, 5
BIE A1 17.46%, #% 2017 KN 104.72
.76, MWIHJE T REA R FTA & B G SR,
SECEA K 8.84%. BARARE 2.11%. K4
BoFE A5 85.76%.

B2 2018 4 6 HJK, ~nlHETEAH]
Fra# Rz 127.50 147G, 3 2017 SFRIGK
4.41%, T FH BRI 2017 AL A K

SAEE, AR BE A R 43 TR A B 3
K, AFRFTAENGIGER K, RS ERE
R, B RRE

Rk

2015~2017 4, AwF] AP IE K,
EWE AWK EN 16.97%., #E 2017 FJE,
A AT 238.75 1476, FIHIEK 14.12%,
Hrish i b 66.31%, AEMsh s G
33.69%.

2015~2017 4, ARIRshAGPUERIEK,
EBE KRN 24.75%. #E 2017 £,
ANFRB AT 158.32 17T, R K
15.42% , i3 f 32 B i A A fE R (o
26.24%) MATEHE (7 38.16%). RiATIKEK
(1 13.84%) Fl—4F Py B AR B A fit (i
15.44%) .

2015~2017 4F, 7 &) 45 3w i sh A B
WK, EEMKEN6.63%. #HE 2017 FE,
TSR 4154 {270, FEONLAEAE K 33.29
{275

2015~20174F, A MAT PR P E G,
HABK A 5929.04%, T E Z A F] BT K
SLEES TR, #A2017THIR, N EEHE60.42
fe.75, FEREAT A I ES8.42147T.

2015~2017 4F, A F] RATK K PUE G K,
FERHEEHKEN 17.68%. #E 2017 FE,

AR 21.91 4270, A BRI JE Ak
— R I [ A FAIE 7 A, A RITERR
FTAEN 15%-30% 1 ARIE4: 5, 44T 745
WEABENF, BRI, AFEHIESE
BHIBRRIE & J5 R 4R1T . RIE 2017 4FJR
I AT I R AT LK H A DO A AR AT T S S
FHE. K#S EZLE 1IN
2015~2017 4, 2 m]—4FE N B AR AR SN
A PUEIG K, FIE A KEN 240.86%.
B 2017 K, —FHBIH AR B 576
24.45 12,70, Hrh—F AN 2RI R 27 10.00
.76 —F A BRI AR 8.96 14T,
2015~2017 4F, 2w HAhRsh s+
BT, FEWEA TR 12.29%, #E 2017
SRR, A HARR B #45% 5.00 1278, N “17
KM CPO0L”, BN NI IAGI S %5 .
2015~20174F, AwAER B Ak sh A
ik, SR A KEN5.14%. #%2017
R, ATAER BN A 1180431478, AL
HK:11.65%, JEGsh BB KK G5
64.59%). NAHFFR (112.43%) AR A
K (1520.20%).
2015~20174F, AR EIERA Friks,
EBE A EN-1.89%, HE20174E KK
H#51.9514. 70, BT +{RIE AL 7019.38
1270 ARAUEAE K19.2412 70 K 445 1 75 11.8812
Tho
2015~20174F, 2w NAS it 27 3 sl B2 4
K, #E20174E)8 N10.001278, AN 2
“16 MFMTNOO0L” 1 “17 & HFMTNOOL”
2015~20174F, o~ A KA RLAS 3K ik 3 3
K, FEHEAHK38.81%, HE2017FEEAN
16.2512.70, FE ARG, CAANKIN
5.
A 20174, A = HAL AR S) 71£:0.29
158, RAFEMER, DNKIIGS L.
2015~2017 4F, /) I f5 A A 25 TR
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B 4 i A5 55 5 A4 B SRR 38 S K45 55
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35.78%.
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4. BAEE
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EWESMKEN 18.42%. 2017 F/0 7] 28
BN 313.25 1476, ALK 27.41%. [F]
H, AFENEATEHEKEN 16.37%, /»
TEMU NS KR L, AR 3 RE 2 8 B
K. 2015~2017 4F, A EVE MR KL
K, E=FFEN 10.94%, 2017 4N
11.46%, [FILL_EFF 0.12 ANFH 43 A

WAl % B T, 2015~2017 4E, 2w A
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2017 S\ BAIE 2 F A it 12.46 120G, 5
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1256, [FILLIEK: 9.77%, & 3% FH AN 55 9%
I RIN 2.44 {276 7.38 12T, [RIELS: HIHE K
36.02%F1 18.63%. EiAHE, FEEAFDILEM
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BEPEAEI R SR, EE AR,
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2015~2017 4F, A w]FEESAPUE G K,
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18.56%, 2017 AR LEENMEMAREE
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WO LT

IS 71, 2015~2017 4, A E %%
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B o

2018 4F 1~6 H, AFZE G LM
S NN 5 A 228.72 260 197.72 12
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K55 AL HL 2R (%) 45.37 38.69 37.27 35.78
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	五、基础素质分析
	六、管理分析
	七、经营分析
	公司目前已成为以石油化工和港口物流为主体，以及贸易与深加工和其他业务等多元化经营发展的综合性企业集团。2015年～2017年，公司主营业务收入持续增长，三年分别实现主营业务收入223.39亿元、251.69亿元和317.51亿元。
	从收入构成看，石油化工业务板块是公司的核心板块，对主营业务收入贡献大，2015年～2017年，石油化工业务分别实现收入170.91亿元、198.16亿元和262.51亿元，其在主营业务收入中占比也不断增长，2017年该板块收入占比为82.68%；石油化工业务板块分为成品油销售、石油炼化和气田三个子板块，其中成品油销售及石油炼化子板块为石油化工板块的主要组成部分，2017年分别实现收入118.75亿元和135.22亿元，同比均有所增长，且在主营业务收入中占比均超过35.00%；2014年8月公司收购...
	毛利率方面，2015年～2017年，公司综合毛利率呈上升趋势，主要系作为公司主要收入来源的石油化工业务毛利率提升所致，2017年公司综合毛利率为13.68%。随着2017年原油价格上涨，石油化工板块毛利率同比下降，2017年该板块实现毛利率10.90%；其中石油化工子板块的石油炼化业务毛利率为11.98%。2015年～2017年港口物流业务毛利率不断下降，主要系在建工程转固，固定资产折旧增长所致，2017年该板块毛利率为40.76%。近年来贸易及深加工板块毛利率基本保持稳定，2017年该板块毛利率...
	2018年1～6月，公司实现主营业务收入196.08亿元，其中石油化工板块实现收入173.26亿元，港口物流板块实现收入12.18亿元，房地产板块收入0.02亿元，为物业收入，因物业管理已经进入成熟期间，本期间发生的日常维修大幅减少，所以毛利率很高。2018年1～6月，公司综合毛利率为12.42%，较2017年下降1.26个百分点，主要系石油化工板块毛利率下降所致。
	资料来源：公司提供
	注：1. 2016年石油化工板块内部应调整抵消收入5.83亿元，2017年度石油化工板块内部应调整抵消收入4.26亿元。2018年1~6月石油化工板块内部应调整抵消收入4.55亿元。2. 因四舍五入，部分分项数加总与合计数不一致。
	公司成品油销售模式为零售和批发，其中汽油和柴油主要用于零售，燃料油、沥青料等主要用于批发。价格方面，受需求影响，2017年汽柴油、燃料油、沥青料销售均价同比上涨。销售量方面，燃料油销量呈逐年下降趋势；2017年公司加大柴油销量，减少汽油销量。
	零售方面，公司主要通过13个自主经营的加油站销售汽油和柴油，均分布在日照市及周边地区，公司加油站在2010年以前使用“中国石油”品牌进行经营，而后逐步打造自有品牌“岚桥石化”，在当地树立了较好的品牌形象，同时也与周边70余座加油站保持合作销售关系；定价主要参照国家成品油零售价格。
	资料来源：公司提供
	注： 部分分项数因四舍五入加总与合计数不一致。
	2015~2017年，公司销售债权周转次数波动增长，均值为10.28次，2017年为10.97次；近三年公司存货周转次数波动增长、总资产周转次数呈增长趋势，2017年分别为7.09次和0.91次。总体看，公司经营效率尚可。
	从在建项目来看，公司围绕港口物流业务，继续拓展在该板块的竞争优势。截至2018年6月底，公司主要在建项目8个，概算总投资52.67亿元（不包含沉箱预制项目），截至2018年6月底已完成投资39.65亿元，目前在建项目主要为储备罐区、1#2#多用途泊位和6#大宗散货泊位项目等。
	储备罐区：公司依托中石油燃料油有限责任公司在原油仓储领域的优势资源和丰富运营经验，双方愿意开展合作，争取将公司原油储备库纳入国家原油储备体系和保税库区，共同开展原油贸易、存储、中转业务。工程建设地位于鲁苏两省交界处日照市岚山临港石化产业园区，主要包含18台10万立方的外浮顶储罐，罐区的输油泵棚、储运操作室带休息室、配电间带阴极保护间，泡沫站等相关设备设施。项目总投资为12.66亿元，截至2018年6月底已完成投资额7.33亿元。
	1#2#多用途泊位：该工程位于日照港岚山港区北作业区，总投资11.07亿元，建设工期为24个月。主要建设内容包括5万、7万吨级多用途泊位各1个及相应配套设施，设计年通过能力483万吨。项目的建设目标主要是提高岚山港区的集装箱、杂货通过能力，以装卸水泥、钢材、木材和集装箱等货种为主，推进岚山港区、临港产业基地建设，满足岚山临港工业和腹地经济社会发展要求。截至2018年6月底已完成投资3.48亿元。
	6#大宗散货泊位：主要建设内容为20万吨级散货泊位1个及相应配套设施（码头结构按靠泊30万吨级散货船设计），设计年通过能力900万吨，主要货种为煤炭、铁矿石、镍矿。截至2018年6月底已完成投资额9.69亿元。
	总体来看，未来随着港口物流相关在建项目的投产，公司盈利能力有望进一步提升。
	表11  截至2018年6月底公司在建项目情况（单位：亿元）
	注：上表中沉箱预制（30万吨原油泊位）项目因暂未立项，故无总投资规模项。
	资料来源：公司提供
	公司根据现有经营情况，制定了较为详细的未来发展战略：充分发挥港口优势，加大港区10万吨、30万吨散装货码头的建设，积极开拓港口物流服务和大宗商品贸易；同时，依托岚桥港散货码头，充分利用已经建成的40万立方米液体化工罐区和前港后厂的便利条件，形成液体化工品的的装卸运输、储存加工、和市场销售一条龙产业链。继续稳步发展石油化工的生产与销售、港口物流服务、贸易及深加工、旅游地产四大大基础产业，实现公司健康、快速的发展。
	公司在成功收购达尔文港后，将充分发挥其区位优势，利用达尔文港现有设施设备，加强与了岚桥港的联动作用，实现港口满负荷运转。同时，充分发挥公司在中国，乃至亚洲广泛的商业网络促进北领地石油化工产品、矿产品和农牧产品出口，在实现达尔文港收益最大化的同时，拓宽岚桥港的业务品种，进一步提升岚桥港口的竞争能力。
	八、财务分析
	从合并范围来看，2015年共计11家子公司纳入合并范围；2016年共计13家子公司纳入合并范围；截至2017年底，公司纳入合并范围内的二级子公司15家，2017年公司新设立岚桥国际航运有限公司和济南岚桥置业有限公司；2018年6月财务报告合并范围与2017年相比无变化。
	公司作为多元化经营的大型民营企业，在成品油储运销售规模、石油炼化生产规模及港口资源等方面具备一定优势，并且近年公司收入规模逐年稳定增长。
	基于对公司自身经营和财务风险、行业状况等情况的综合判断，联合资信认为，公司整体抗风险能力强。
	九、本期中期票据偿债能力分析
	1. 本期中期票据对公司现有债务的影响
	公司本期中期票据拟发行额度为5亿元，占2018年6月底全部债务的2.39%，长期债务的6.54%，对公司现有债务规模及结构影响较小。
	截至2018年6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64.15%、60.38%和35.78%；以2018年6月底财务数据为基础，预计本期中期票据发行后，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将分别上升至64.61%、60.94%和37.24%，公司债务负担将略有加重。考虑到本期中期票据募集资金将部分用于偿还银行借款，公司实际债务指标或低于上述模拟值。
	2. 本期中期票据偿还能力分析
	2015~2017年，公司经营活动现金流入量分别为本期中期票据拟发行额度的51.73倍、56.87倍和72.72倍；公司经营活动现金流量净额分别为本期中期票据拟发行额度的1.60倍、3.86倍和6.86倍；公司EBITDA分别为本期中期票据拟发行额度的4.21倍、6.16倍和7.64倍。总体看，公司经营活动现金流入量和EBITDA对本期中期票据额度的保障程度较高。
	十、结论

