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BRI ITI, AW WA ST B R
TEHR, AT A AF =G T2 R TAE,
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O AR TR O S LG 2 2 ] (1
RESCHTE. 2014FE55, AT HRES
PTG R TI, AFEE FR R AR S
FHATL B ERERARESE—FLI A
HRHEE OB #1450, AR ILEEE R
BAER 16T CRIIER12D; AFIESE
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H3KA4.7012.7C, A IR T 2 3 B 55 10
FIEEAT

NEESRA R R 4K T, 20164E)%, A E#
285 W T 3 T 13,5042 70 45 W ST Al sk s
RNEIAER, EFIR A AN455; 20174F1L
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£, EXEWM
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TRERFIUE RGO

20184F7 H13H, PUeMMcin Rk kA (K
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GHTAERISCE (LR RIRR TR O A7EEdt
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PEABTEEAT R, AR SO AR 258 1E =0
W, AHCEH I RIS I E BN . BiEE
[ R 235 R IHE, YLPE T KRR AL A
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AW RN T IR BUN I g8 [ 50
A TR AR RIS TEHEE 2, BRE BHE
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PEAk L0 28 745 FH 7K P SR R 520

Ny EESH

1. 233K
EREZIIN, B8R a3 2w

PRR BN IE K, A 23 = 4N 57 5 b 55 FR A
B HY R, 20174 w] SEEL 3805 U N82.42
f¢.o6, [FHEK16.71%.

FEEARCER 7T, BREFIAN, BEA& A RN
PRSI R T, 20174 S N 512812 7¢
ALk Fik12.75%. ERZFETTH, 20174, 3ZJF
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5.29%, [FILL P61 H 7 . BTk R
Wiz B ey, 2 7 52 ) T FE A7 B — A SR Bt
TN R, RS A R 5 T ALV i Al 36 1k
KARH FIES, 20174E LR A B S i Hb X 3R
BB IR, PR e BN EK, AF]
SR 7385 VR DUAR B 2B P2 AT, Bl R B
KR LK. 20174, FERM S KR kit —
WHETE T A A RPN AR AR P2 AR . 2 HT A ]
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AR, BREFHIN, Z AT e
T H R JEEAREmA, 2R T A AR D,
AF AN N3 AL TG, [FIE KR T
F%70.32%. EFIZFJH, 20174, HT 4148
B R FOARE A o, R A T AR
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EHZ N E422.87%.
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BRIGIRIAETR, T AR LR EARE LT
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A AR ST AR (BLURfERR “ma%
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AT R A F . TR, RN
KT, 2 w5 R % BRI A BT B
20174, mwEl BRSNS 28.631470, &
IR N12.49%. 20164F, 3208w hs kP
PR AN AL AR Bk, A R A R
R EAR T B 221.86%; 20174, HTAH
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19.511270, FENFFRR B N 15.3512 G,
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5200,
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i ] ]
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Pep a4 1.39 238 | 31.85 | 1048 | 14.84 | 40.24 3.11 377 | 22.87 0.15 0.77 17.66
FERAT I 3301 | 56.30 | -11.52 | 4548 | 6440 | 6.90 | 51.28 | 62.22 5.29 15.35 | 78.68 16.18
S ATk 5.41 922 | -0.86 5.52 781 | 1111 8.63 | 1047 | 12.49 1.76 9.02 8.57
R AR IEAT I 6.72 | 11.46 | 29.54 4.30 6.09 | 21.86 6.07 7.37 | 37.00 1.61 8.25 41.00
oAt 19.04 | 3246 041 | 3563 | 5044 | 066 | 48.17 | 5844 | 0.33 834 | 4275 0.12
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A 58.63 | 100.00 | -2.27 | 70.63 | 100.00 | 12.72 | 82.42 | 100.00 | 8.44 19.51 | 100.00 17.54
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o
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%E.
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i
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A
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D% %m B e L N e — s
ek o | em | sml iam REETERIER, RIS R ik
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ARAEHB DA B SON [A] BE SEBLR IR SR T
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3. TR

O R R T b X 5 K 1) B YR BURE R AN AR
FEARNY, A 3. 252 KA 6.4 i EE S 6468
IR 20007 W A7 2K A7 AN 73.8 7 WA A
W Bt &, FE R RENT600 5, A
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TAH B pili 3R LN FIE AR
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2017 4F, SZARERAT I S SR A Bl J XS
PRECR SRR ZBREm, X3 E AR 37
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It P ERSE T, YR &M KR
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L)
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A7 RAaeSHER S ERRA. BMEL
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T, BRI THRIFIE IR G FER AL AR K
TR, o m] A R A A A (DR 8k — 25 50T

BoRE 20164F | 20174 2f138 ;ﬁ ‘ o \
3 %9 ITORRERTHERARA. ENHEL
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Wi B (EAfx: Fed FUld)
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20184F1-3
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SEA4 A 555.34 527.66 584.60 Wi re g 70.00 70.00 17.50
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E: ¥ h T AR /g.\ N
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2017 4F, 2 X3 N B K T 3 [0l B 52 i)
WS SRS T AR B0t

b

) Be

475.98 Ju/ifi, TR KIE A .

K IE SR T
SEA A R EE KR TR, Bk &5 4 0 el &2

A 8 AEICHM AR BMERL
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4, B AN BRI

2N A b MR I RS BRI, AR
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TH, SHAFSEERNKIE TR, AR
SERCINAUN 2.40 {2, Hod DMEE I H S8l
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AR E AW EFRA N E, YA
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2. 2016 TR AP e84 = W o 208 5 A 269.54 L/,
BIURAT = 18] 3 B 5 69 % = A mAH 458.35 ik,
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REFI AP~ 2 m . 2015 ELLSK, TR
K A 85 RIF R PG, R T a5 R
EFRANK, BT RIS AR &, AR R
REJTECRT I KIE . 2017 FELICK, 2 3RREL
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HAZPR, RIS SZAR S AR B 57 45 A5 fe i, A ]
BIERERNEK, LRNREGS SEUT R
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feoe.
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IR 3,53 73 FJi ok, SR TR T R S50

B T 4R SR B AT PR A2 8]

15



BSZEE ¥ SERAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SR IF VR BARE

WA m) GEFERONIUARE R 2017 4F, A HTIT
TIH 34, B L 32.46 F5-FrK; #
% 2018 4F 3 HJE, AFRBIRERIHE 41,
KAEZEMA AT 39.54 J1F K.
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& 13 B EHOE R R T R S A £ LA W IR
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2018 4F
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HIARARIH (4 1 4 4
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FA R IR A8 Repk
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	注：1.2018年一季度财务数据未经审计；2.现金类资产中未剔除受限部分；3、其他应付款、其他流动负债和长期应付款中有息部分已分别调整至短期债务和长期债务。
	一、 跟踪评级原因
	根据有关要求，按照联合资信评估有限公司关于西宁特殊钢集团有限责任公司的跟踪评级安排进行本次跟踪评级。
	二、企业基本情况
	资料来源：wind资讯
	六、管理分析
	七、重大事项
	八、经营分析
	表1  公司2015~2018年3月主营业务产品情况（单位：亿元、%）
	总体看，公司钢铁板块主业突出，铁精粉及焦炭业务盈利水平和稳定性与钢铁行业关联度强。2017年，由于特钢产品价格上涨，公司特钢板块收入有所增长，同时当期贸易业务收入增长较快，带动公司主营业务收入同比增长；不过受当期地产销售业态变化以及特钢板块原料成本上涨影响，公司主营业务毛利率有所下滑。
	公司特钢生产主要采购原料包括铁料（主要为周边铁精粉和进口矿）、焦炭、合金和电力。
	铁料采购方面，受地理位置制约，公司以就近采购周边铁矿石为主，周边铁矿石价格仍大幅高于进口铁矿石，较沿海钢铁企业呈现成本劣势。2017年公司铁精粉采购量为114.34万吨，较2016年下降6.85%，公司铁料采购量下降主要系下半年周边矿山因环保督查导致产量受限，公司采购部分高品位进口矿保障生产所致。铁料采购均价方面，2017年，公司铁料采购均价为634.26元/吨，较2016年上涨5.85%。
	焦炭采购方面，公司焦炭主要采购自江仓能源，自给率约60%，价格方面参考市场价（乌海）进行定价，剩余部分自乌海地区采购。2017年公司焦炭实际采购量为57.25万吨，较2016年增长4.59%。焦炭采购价格则出现大幅上涨，2017年采购均价为1655.82元/吨，较2016年上涨99.56%。
	废钢采购方面，近年来，由于公司按照有电、无电冶炼工艺要求采购废钢，导致各年度废钢采购量波动较大。2017年，由于订单情况较好而铁水资源不足，公司三炼钢车间全年基本采用有电冶炼方式，按照工艺要求公司全年采购废钢15.47万吨，较2016年大幅增长191.89%。
	跟踪期内，公司合金采购保持相对稳定，合金价格则出现大幅上涨。由于跟踪期公司电炉采用了有电冶炼方式，当期电力采购量上升至10.31亿度；2017年，受政府鼓励省内所发新能源电量优先省内消耗，并推出电价优惠措施影响，省内工商企业用电成本有所下降，采购均价降至0.3823元/度，公司用电成本较沿海钢铁企业具有明显优势。
	2018年1~3月，除废钢和电力外，公司主要采购原料价格均持续上涨，其中铁精粉采购均价较2017年全年增长6.91%，焦炭采购均价较2017年全年增长16.45%。
	总体看，由于公司深处内陆无法享受进口铁矿石价格较低的红利，成本端较沿海钢铁企业劣势明显。跟踪期内，公司原材料采购价格上涨较快，导致原料成本涨幅高于公司钢材价格涨幅，公司成本控制压力较大。
	销售价格方面，2017年，除碳工钢外，公司各品种钢材售价均大幅上升，主要品类中合结钢价格涨幅较大，为52.05%。公司合结钢主要品种包括20MnSi、CrMo、Cr、CrMnTiH、C38N2等，主要应用于建筑、汽车、机械制造、电子信息、国防军工、航空航天等领域，应用领域较广。
	2018年1~3月，特钢行业景气度较高，公司主要产品价格进一步回升，其中占比最大的合结钢价格上涨幅度为12.99%，碳结钢价格上涨幅度为15.29%，对公司钢铁板块毛利率提升支撑较大。
	公司在建投资项目围绕钢铁工艺装备升级改造、节能减排与资源综合利用水平提升和矿产资源生产能力提升，有助于特钢材品质提升、结构调整和铁精粉经营规模的扩大，项目完成运营后有助于提升公司整体竞争力。
	截至2017年底，公司轧钢事业部大小棒轧生产线销售收入已能覆盖折旧和资本化利息等固定成本，按照会计准则要求公司对大小棒轧生产线进行了预转固。公司精品特钢大、小棒材生产线是公司“十二五”重点项目，采用了当今世界领先工艺技术及装备，是公司实现“特转精”战略的重要支撑。大棒线设计年产能为80万吨，主要产品包括汽车及工程机械用钢、轴承钢、煤机用钢、石油化工用钢和军工核电用钢；小棒线设计年产能为45万吨，主要产品包括高端汽车用钢、轴承钢、不锈钢等。2017年，大棒线实际产量为22.60万吨，小棒线实际产量为...
	截至2017年底，公司剩余主要在建项目为十二五公司节能减排工程和娘姆特井巷工程，已完成投资合计45.26亿元，剩余投资规划额度2.11亿元，公司投资高峰期已过，未来公司投资压力不大。
	表14  公司主要在建项目情况（单位：亿元）
	九、财务分析
	截至2018年3月底，公司无合并口径对外担保。
	截至2018年3月底，公司（集团合并口径）共获得中国银行、工商银行、建设银行、甘肃银行等银行授信额度74.61亿元（不含省国投及其子公司提供的委托贷款），已使用72.11亿元，未使用额度2.50亿元，公司间接融资渠道有待拓宽；此外，公司拥有A股上市子公司西钢股份（股票代码：SH600117），具备直接融资渠道。
	联合资信关注到，截至2018年7月3日，公司持有下属子公司西钢股份35.37%的股份，持股数量约3.70亿股，其中2.11亿股已被质押，占其持有西钢股份股本总数的57.03%，公司所持西钢股份股权质押率较高，存在一定的股权质押风险。

