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EBITDA({Z7t) 365.69 35100  369.98 -
SEMF I (12 T) 158.43 3866 27312 5266
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HEEMERARAR (BUFERKR “HE
BEMEER]” B “AF” ) & 1984 4F 1 HAE S
BE v SO E A AR . AR A R E
RSB AT, FEMEAR 2 1250, £EE
FEFME TR, 1998 4E K5 [ 5 @4t & i
BRSO T R BB A . 1999 S A H Sl
TZEH 163 ' HA HEF Tk, [F4F 5
H 2 E A @SR (BEHD A F] . 2003
, ATEIEAINE T RE R 189 FORAAR
£EH. 2009 4F, /A F] 5 4 R E R SRR
HIRAF. 2016 4, AF 5 EFMERA R
A (BURFERR “hMEER” ) sSLidEd, o
AN “HEEMERGRAR .
B 2017 4F 3 FJE, ARIEM B4 61.91 1276,
SERCFE A 171.36 1270, [ 55 B B A 77 B
I AR R na] Sebrehil N, #1A H 100%/5%
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AN FEN SR EHAM R AR SRS
B AR A P3G S A PR R 2
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FHE 12 MRAER ] ARG IEEREIN 2%

T AT 115, W55 B =i el
PR TREEAM A SRS EMHE S S5PnE
WS, AFRAE 16 ek Bl rae, H
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O AL 1022.37 147805 2016 4, A H] 5L
BN 2611.68 27T, FiE & 75.80 147T.

BZ 2017 3 HIK, AR (B %
% 5800.36 14,76, AT i H a5 1438.64 1470 (%
DR ARG 1030.39 126)5 2017 4F 1~3 H,
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2016 4, fESCEEAMER . B RMEZE A
PRI R A I R, AERETFYERE T
GBI TEFIN 2= 1 B BRBUR 4 5 20
52N, IRIE gk et gty M g bt oo, A4
SZlr GDP M3 N 6.7%, 250 N i g,
HTFATIEIRE . BARE, P gmgkslng
5, e SRR B, W PR Y
K, SNFRBUA BTk A R R AR
. (CPD FREFEA Lk, TolkAEr=5 T
e H (PP i Tk A 77 5 T 33k 4 4% 45 %
(PPIRM) Hp&E[EIF, ¥SeilifonIE: i
VR 2 H R B (PMD U 2 2 Fa 4 [ T+ & 51%
PA b, R RHlE s RRSE IR JEHE bR 250
e BAEEHLE 52% 0L L, ARHlE L AR R R
Pok&H RS AR

FEURRE [74) Vo S0 B80S AR R {3 5E 11 0% T IR
WAV FRR KR T EEAEM . 2016 4F, 4
B — A FETRE YN 15.96 127G, B LAFER
K 4.5%; —fRaILTE S H 18.78 JifLTt, B
AEEK 6.4%; WEURF 2.83 Jifeot, SEbr
TR 2 3.8%, 2003 4F DLk i B i,
0 BB Ak S N RS . 2016 4F, AT RIAAR T
R HERER 05 NET A, HRIGEHZM
TeMBCE TR, 51 S5 M 508 KAk m ot s
HEK, T ESMRFEEERER, ART
TER A R 732 bR 5 o

SRR R I, b S5 R 4k ek
3, 2016 4F, WE LA AT E; T
AP Ry, R R e, FER
T RFERE PR gh R T R LR AT b A 1
SO s ARG AR FEPE I, 5 = A
o [ P AE PR B I LLEE DA 6 GDP B K 5T
BRI LRk R A, MRS SR A i —
I

i 52 B T b e AR, AR A R
TR IH R e A5 K EEHETF . 2016 4F,
IR [ 5 % P= 4R ¥ 59.65 1270, B EAERK

8.1% (BRI K 8.8%), i #¢ 4F/NIgHE .
Horr, REFEZEIE (3.2%) [FVEIHE. 2016
, Za T RAUHTRWEA . WP X S
AZiE KR, PPP SEIH ARk V5 Hh, R Bk
VO P ST (15.7%) AR FRE R =
AP BT RIS s = 4% Bt B A W R K bz 5l
TER, A8 s b= PR 3 BE 8 # (6.9%) % b
BT 2T TR SHAZ T AR
S, HE N IR LK 4.2%, HEIE 4k
SRIAIVE, R AR R ] 3 A 2 5 184 3 1) = i
Ao

TR R K, X 2R SR
B 2016 4, FRE#ELH P T A4 33.23
Tl e, B K 10.4% (SEPREK 9.6%),
B FAENIEEIVE 0.3 NE AY s, Rt
AT TR R 4k L E TR 64.6%.
2016 1F, FHEfER AL RN 23821 T,
i EESBRIE K 6.3%, JERILANRIFRED K
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NI SR Z ARG S UK 288 T
7 [FIBE AR AN R b B, g 90 A 2 b
Bh BRI R RIVR G T R I s 29 ok
PERFR R G T

TR Frelst, gt — B,
2016 4, FRE g 1 E 24.33 T u AR,
BRI 0.9%, FElREL FAaEURE 6.1 AN E
M H1H13.84 Ji427t, BB 2.0%, M
HOHL L i ARG Bl A AT A O
71, WASHURAS . JlE &, REWREL %
VAR R el , ARSI Bt it
1 10.49 JifZ. o0, B LERK 0.6%, Bl 5
RNIE, HAE A Rl . B
BRI, EEENEL, HEORERN
st — ATt RNz 3.35 5T, B AR
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e, BRI SRR A 2, (REEVF
BRI H RSl Bk E, e %%
PRI TSR, A R e R WA B AR
IH 2 BUR f e o K 0 ST B, gl #%
P52 Al 8 R I e oW A B 3G n, (EL s
VAR A5 5 M 1 R B AT B IRV, B
] 52 B2 7= P BT K 9 PR AR R AR
K, BEE R R KRR m, ARSI
W T RM AW R, T — D3 THY Pt &
GRSz e, B Dok A ek, REE
ZEIEE. WOtXEFE A RERE. X
WA 25 A AR R N R il Rz (E L K& 2016
SEHEH DR BURCER R . BARE,
2017 45, P [EDKs 4k SR HE A5 0 25 b P e
TR HEB A BhBE M4, 7545 DRI 10 R Iy
RGBT, 454E GDP e T R, {H
B AR 7E 6.5% 0L F, JEAK KPR mg
BIFE, ks AR E .
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1. BT R BAEA

20164F, AT EPHUERIEAR, H
FAT L= Read FK IR =08, R Ui SRARAL B3,
AT [ S AT AR

20164F E B Tl 34 I E [F] L 15 46.7%, 14
20155 F5F, A Tl 0.7 B 43 e
T EEM AR 520154 M E B e Bl g K,
o, KPEFFE2410M, [F LK 2.5%, PR
Persm BT MG E R, [FIHEKS5.8%. Famik
et BOEAYE. IR, BRI, B
LI KT% LA .

MAr s B, @RHAT W w A i B

20164F1 ARG, REFEERITFHAL, g%
SRR NI R, (HAeE MK T L
Ko 12H4, KIEH s EFEY] k465
JC, FKIE20%, THZ302.770, H[AI30070 0L FIX
], FERMIAGER _Eik23.18 55 AR I
H kst nl 2 E S 46700 B, 15%070.7
JG, [AIEE FEk6.6 70, AF AR Fia 2 A bk F5K208
Ro

Reai 71, 20164F, EEA Tl 3Bk 550k
NT7.6/3127C, [AIELHK:5.3%, 958524 F
PR A AL SRILRE4906.914 7T, [F LG
$£:9.1% . Hrp, KYBAT L 5E Bl E B L 55U N 8764
f¢.70, FIEIEK1.2%, SEIAIE517.5/27C, [F)
L3 456%, ST AR S R Ig R P
BR B FAT b 58 i 32 B L S5 U N 68212, 7T TR LY
£:16%; SLIANES7.9127C, [FLEIEK283%.
A7 Mb A A o 32 AT 2 T K e e e I 45
P et TAE, NECGEA M, T ws
B Hrigf], XK o /15 210 B GE

BARTE, 20164 AT L 3 = B
M- PRab K, Polkg s, Lr=ae 3ot
HAHFHERE . 20174F, FEpEHL “ LA
HIAESS T, s e 8 50 v 4 6 101 P o LA B T,
FRER I H TR B 5 1 SCHEAE FHE 20174
Wt — R, 20074 EM THI I 1 1T 32 75 SRk
SRFPPRR. Uk E, Ra@EMTilmE
o S TR R S AR, THIA T R RAKIR AR W
55, i B ELE T 37 R B A B 564k,
EHEER “XF7a” TERGSHEE. HtE
HBRN I — B RIEFER R, 2017F 49 @4
1PN RIS AT I SRR AT SR A7 . 2 b, 2
AT M 201 74F AR AP R Je o JE i o
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BE, REMETFRMEE, TEkR, MEZR
METEIRLE, KIET I ERLE N7 [FN,
H T KA REK G TE, B5BREUh, Kk
PR BRI R K, KT PEAE LL UG

FEE VRS BT o b R 4% 1) S TR KAy
B T KT R EMIE T, 2016 A E K4y &
& 23.47 120, R LK 1.71%, P2 485% 97.69%.
M E KR 1T 2% e SR GOk, JERb it
VORI b = WA T B S AL, 2
KV K ) 30%F1 25%. 2013 4ELAK, FE
o v ] ] 5 B P SR R T R R, R IER
JRSE, FRF I TAGE T T A A A
B, A EKYe SR FFEESS .

SYIXIEE, 2016 4, ARICAIPEALHL X 7R
BRI, AedbHh XK YR 7R R HLE: TR,
PR 2,11 {2, ALK 6.45%; THEgHLIX R
THKJEr= & 4.37 /20, [FILEIGK 7.83%., Zdb
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AR, SZBURR 7 R 9855 DA K 78 4tk
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)54 N % 39.68%, 2016 4F 4 [F B G 7= 7K e
HRME PRI 19 2%, A THEEDH G 2R fg
2558 J3li,

B2 2016 A4 DAY TRk TR AR e 2R
RIT 1769 5% (F: EHRRED 2016 4F YRR
PR, BRI REIA 18.3 A2, SRR H
BIP=Ret it 20 12m, Bt et EAEEK 1%,
2016 -4 E7K e = Re R H A L8 70%, fE7FRK
TR A R SCGERTE LT, FEReF 2R =5
GHLXIA], WUk TE Ja L P fE R J K

KIAE, FRE:RIE BRI AT L e v 7= #
BRI B A RAT AR 5 v i 7R 4R B4R
P BT A 7= B A% I RNV 5 7= R R e, 7Kk
1= Re I T ) R T A3 B e, Iz ATk
HHEE, 1T FR AR IRT eE

I
IKUEH % 2 AEAEARNLARAN, (K JRAERE A
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Je A R B0 J A3 e R M L ol
K1 EKROHELR
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f1ze
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105 \/\v\ff/ "\I 108
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TkEEEE 2R

TEORRKIE: Wind Bl

TE 7= fe ok ol 0T SROKIE RS T,
2013 FLURAKPEN IS PUE N 17, 2016 FF—==
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JEHAE T LSRR A RiER T, XS 7K e
kg Bkt s T —eE M EM . 1EAKE,
2016 4 1~2 H KefegtikZE, 2EKET
MIAMEIE I 2 NTER: A3 AZE,
BE 7SR5 A=, AL T KRN 4 T G Bt 2
Lk, 6~7 A, %2 X EE ARSI
AR KR T R IE 5, AKVEMMFEEMR; 8~9 A
1352 G20 HE AR 43 1 X PR 7 A1 T 3% 75 K [F1HE 5
W, A7 KPR SIS R A 10 A Lls, B
FACTT AT A A P I . SRR IR 0 A%
b T AR A @ S I O AR ) FE 5 B0 ik
AN, KPS AT Bk, MRAE Wind BT
s, 2016 4 12 AJE, b, R, 1
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[] Eb 8 R 43 5N 32.26% . 33.30%. 35.89%.
6.99%. 36.48%711 22.73%.
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20164F K, HE CAEHME) Ar50% KAk
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BEN20164, KBTIV G AR INE, bE
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Jite o
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= LA RIS I SO R AN AT SO Ot
A TV AS TR 455 4 1 2 ) 4 3= L) (I
IR (2016) 345, LUFIFR“345 30", 345
CE T #20204F, IR —HEK AR P
R F=Re, FERe IR F A X A Kk
BORL, SRR B = HE A BT L0 Ak iy A2 7= 4
HHBEIR60% A0 A M Tk s dF i, /KIE
SRR AT MV 5 R 2R T35 7K,
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JIFERR.
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2016 - [F] 8 B = 45 08 1Y T L 45 0 25 40 M i
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FE i SR I BRI TE B AT, R OR B I 23T
FTIHGE. PPP IHZ D, FEERHE
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SEATH M DL MG, 2017 KRR kb
fi] 52 B P e A A B

MATMEAL S KT, 2016 4F3T 3 7= R [ Eb 4k
BN, 34 5B E BRI ARG PR RE, 2017
SRR 7 RE[R] LR R R AR SR T . RETK
VAT, A fFa 8 = B AT 27 i S R AT A it
MR (G 7D e AR I T e 3 B ™
PRI RE PE BRI R BRI IR
FEPATE VA P2 BB A B 2H i v X 3k
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5 H | c01a% | 20055 | 20164 2017 4E 3 A

Vot 5 B
WA B (127T) 403.54 670.62 780.50 870.89
BB E (1L TT) 4069.31 5501.80 5644.65 5800.36
I & B A (1. 7T) 808.88 1365.80 1426.95 1438.64
R JE R 45 (e 7T) 1882.10 2290.84 2249.14 2295.01
W5 K45 (1e7T) 580.99 777.20 931.99 974.33
W 5 e H 45 (1e7T) 2463.09 3068.03 3181.13 3269.34
ERILON(In) 2504.29 2715.80 2611.68 568.01
FE & A (12, 78) 130.11 56.32 75.80 9.11
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LM I &R (1 TT) 158.43 38.66 273.12 52.66
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AE B2 A IR (IK) 7.32 6.32 5.15 -
KT R B B (IR) 0.65 0.57 0.47 -
&N (%) 114.69 101.88 105.80 107.23
BV R (%) 16.52 16.07 17.85 14.97
R BE AR 5 26 (%) 7.12 4.21 4.14 -
T 5 77 W 26 (%) 11.97 2.28 3.51 -
R S5 KI5 55 BE AL EE 2R (%) 41.80 36.27 39.51 40.38
R S5 R ER 555 BEAAL EE R (%) 75.28 69.20 69.03 69.44
B Ui % (%) 80.12 75.18 74.72 75.20
sl H (%) 65.12 74.67 78.69 80.20
B L2 (%) 53.68 61.94 65.92 67.37
2 E AR BN 115 L (%) 6.04 1.18 8.52 -
EBITDA FE 55 (f) 2.53 2.20 2.60 -
RS 42 9B 5 55 IEBITDA(f) 6.74 8.74 8.60 -
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	财务数据
	声   明

	三、存续期债券概况和募集资金使用情况
	四、宏观经济和政策环境
	建设投资和房地产开发投资的增速增长带动了水泥需求量的回升，2016年中国水泥销售量23.47亿吨，同比增长1.71%，产销率97.69%。从中国水泥的消费需求结构来看，基础设施建设和房地产建设处于消费主导地位，分别约占水泥市场需求的30%和25%。2013年以来，随着中国固定资产投资增速不断下降，经济增速放缓，建筑业施工和新开工面积增速均有所下降，中国水泥需求持续疲弱。
	分区域看，2016年，华北和西北地区需求增幅明显，华北地区水泥需求扭转下降趋势，产量2.11亿吨，同比增长6.45%；西南地区累计水泥产量4.37亿吨，同比增长7.83%。东北和西北地区需求则表现疲弱，产量分别同比下降4.50%和4.57%。中南、华东地区需求表现较为平稳。
	近年来，受政策和需求减弱以及资金状况紧张的共同影响，企业投资意愿趋弱。2014~2016年，全国新增水泥熟料设计产能年均复合下降39.68%，2016年全国新增投产水泥熟料生产线共有19条，合计年度新增熟料产能2558万吨。
	截至2016年底全国新型干法水泥生产线累计1769条（注：去除部分2016年已拆除生产线），设计熟料产能达18.3亿吨，实际年熟料产能超过20亿吨，累计产能比上年增长1%。2016年全国水泥产能利用率约为70%，在需求预期没有明显改善的情况下，产能利用率回归合理区间，淘汰落后和过剩产能压力仍较大。
	长期看，持续回落的水泥行业固定资产投资数据显示未来行业供给端压力在继续减轻。伴随新建产能控制和落后产能逐渐退出，水泥行业产能过剩的局面将得到缓解，加之行业整合提速，行业供需结构将获得改善。
	水泥价格
	在产能过剩和需求大幅下滑的形势下，2013年以来水泥价格快速下行， 2016年一季度末跌至近年最低点，二季度后受益于房地产开发投资加速回暖、基础设施建设投资支撑以及行业自律良好推进，水泥价格开始震荡回升，尤其是下半年以来煤炭价格大幅拉升，对水泥价格上涨也起到了一定推动作用。逐月来看，2016年1~2月为水泥传统淡季，全国水泥市场价格仍然低迷并呈下行走势；进入3月之后，随需求与生产恢复，南北方水泥价格开始陆续上涨，6~7月，受南方多地区进入持续降雨季节影响水泥需求疲弱，水泥价格走低；8~9月份受G2...
	2017年1~3月，受煤炭价格止跌反弹和需求季节性复苏影响，水泥价格整体继续推涨。截至2017年3月底，全国水泥价格指数105.22，同比增长33.71%。
	展望2017年水泥行业，从行业需求来看，2016年固定资产投资增速在供给侧结构性改革不断推进和稳增长政策效应持续释放的共同作用下，呈现企稳态势，其中基建投资和房地产投资拉动作用显著，水泥需求量有所回升。2017年国内外经济环境依然复杂严峻，产能过剩和市场需求不振的压力仍在；房地产投资在三四线城市库存压力仍较大、前期土地价格偏高、房企购置土地增速低迷以及各地楼市调控政策密集出台的大背景下增速回调可能性较大，但中央经济会议也提到了房价上涨压力大的城市要合理增加土地供应，提高住宅用地比例，盘活城市闲置和...
	从行业供给来看，2016年新增产能同比继续下滑，34号文也已明确严禁新增产能，2017年新增产能同比增速将保持继续下滑。对于水泥行业，化解过剩产能和升级产品结构仍是供给侧改革的着力点。化解过剩产能主要通过严控新增产能、提高节能环保要求淘汰产能、严格执行错峰生产、积极推动联合重组提高区域内行业集中度。供给侧结构性调整方面，继续推动取消32.5标号水泥，取消32.5标号水泥将减少外卖至粉磨站的熟料，因此间接地限制了来自水泥粉磨站的水泥产量，且42.5水泥所用熟料占比较高，低标号水泥的取消将可压缩熟料产能。
	另外，2016年各地区水泥企业行业自律和抵制恶性低价竞争意识增强对水泥价格的多轮推涨和水泥企业盈利水平的改善起到了重要作用，行业自律有望持续。而上游煤炭价格经历2016年的大幅上涨，2017年呈震荡调整态势上下调区间均有限，加之货运成本呈上升调试，水泥成本端支撑强。综合供需情况、行业竞合和上游原材料判断，水泥价格或将继续稳步回升。
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	截至2016年底，公司负债总额为4217.70亿元，同比增长1.98%。从构成看，流动负债占76.09%，占比较上年底下降3.24个百分点。公司负债以流动负债为主，与非流动资产为主的资产结构匹配性低。
	截至2016年底，公司一年内到期的非流动负债为315.38亿元，主要为一年内到期的长期借款147.48亿元、一年内到期的应付债券107.00亿元和一年内到期的长期应付款60.56亿元。
	截至2016年底，公司其他流动负债为499.84亿元，主要公司存续期内的短期应付债券497.94亿元。
	截至2016年底，公司非流动负债为1010.66亿元，同比增长17.87%，主要系长期借款和应付债券的增加所致。构成上，主要以长期借款（占36.28%）、应付债券（占37.69%）和长期应付款（占24.61%）为主。
	截至2017年3月底，公司负债总额为4361.72亿元，较2016年底增长3.41%，主要来自于短期借款、其他应付款和长期借款的增长。从构成看，流动负债占比75.82%、非流动负债占比24.18%，负债结构较2016年底变化不大。
	2016年公司实现营业收入2611.68亿元，同比下降3.83%。同期营业成本为2127.31亿元，同比下降6.08%。成本下降幅度大于收入，公司营业利润率同比有所上升，2016年为17.85%。
	2016年，公司期间费用同比下降2.63%至415.43亿元，其中财务费用降幅较大为12.28%，销售费用、管理费用和财务费用分别占期间费用的26.83%、40.15%和33.02%。跟踪期内公司财务费用下降主要系融资成本下降所致。受营业收入下降的影响，2016年公司期间费用占营业收入比重由上年的15.71%上升至15.91%。
	2016年，公司计提资产减值损失32.56亿元，同比下降12.08%。2016年，公司公允价值变动收益至由上年的3.99亿元下降至-0.73亿元，主要为金融资产公允价值变动所致。2016年，公司投资收益12.07亿元，同比增长13.61%，主要系水泥业务的联营公司利润回升和金融资产投资带来收益。
	2016年，公司营业利润扭亏为盈，由2015年的-12.09亿元回升至30.21亿元。2016年公司营业外收入为54.40亿元，同比大幅下降31.59%，主要系政府补助下降所致。2016年，公司利润总额大幅增长34.58%，为75.80亿元，其中营业外收入和投资收益对利润总额的贡献较大。
	2016年，公司总资本收益率4.14%，同比下降0.07个百分点；净资产收益率3.51%，同比上升1.23个百分点。
	2017年1～3月，公司实现营业总收入568.39亿元，其中营业收入568.01亿元，为2016年全年的21.75%。利润总额为9.11亿元，占2016年全年的12.02%。营业利润率为14.97%，较2016年有所下滑，主要系一季度为水泥行业传统淡季所致。
	总体看，跟踪期内，受贸易规模控制和水泥等产品全年价格仍呈下降态势等因素影响，公司收入规模小幅下降，但主业盈利能力显著回升。跟踪期内，公司持续获得大额政府补助，其对公司利润总额贡献较大。
	筹资活动现金流方面，跟踪期内，公司筹资活动现金流入量有所下降，2016年为2959.49亿元，同比下降13.86%。其中，吸收投资收到的现金54.17亿元（主要为下属子公司建材股份发行永续债20亿元和中材科技非公开发行股票20亿元）；取得银行借款2674.16亿元。2016年公司筹资活动现金流出量为2993.33亿元，同比下降7.96%，公司本年新增借款和还本付息规模均有所下降。2016年，公司筹资活动产生现金流净额为-33.84亿元。
	2017年1～3月，公司经营性现金流净额、投资性现金流净额和筹资性现金流净额分别为52.66亿元、-21.22亿元和41.29亿元。
	总体看，跟踪期内，公司经营活动净流入大幅增加，经营获现能力显著增强；资本性支出仍保持较高水平；筹资活动规模有所缩减。由于投资活动具有一定惯性，未来公司整体投资规模仍将维持一定水平，公司短期债务规模较大，未来资本性支出和债务偿还仍一定程度上依赖外部融资。
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