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SEARFF KRR Z B IR A F]
EFKHERTEAKRS

WEREER
FHRKBBEHFR: AA
WRRE: e

JELLAtE]: 2016 4F 1 A 11 H

F 55 #5472

® B 20124F 20134F 20144F 154E9 H
B RA(ILIT) 93.70  97.03 98.17 102.25
IREE &l (vm) 4509  47.89 50.15  53.87
KM% (12 o0) 2279 27.30 2258 2560
L5 55 (12 76) 3253  33.39 2950 3098
EIAZIT) 3569  38.96 3712 24.86
FiE S8 (12 78) 4.40 4.47 3.76 1.66
EBITDA({Z7T) 1062 1149 10.34
BENANEZ (%) 18.68 17.74 1571  15.09
AU R (%) 8.31 7.83 5.96
B A3 (%) 51.88  50.64 4891 4731
SRS R R %) 4191 41.08 3704 3651
TEBN LR (%) 7094 8865 7365  110.15
SR % /EBITDA(f%) 3.06 291 2.85
EBITDA F| 2 f55(£%) 6.47 6.82 10.55

E: 2015 FZFEM S HERE T,

wagilit
Kom FER
lianhe@lhratings.com

Bi&E: 010-85679696

fEHE: 010-85679228

Hotlb: dbmtmEIHXEE A 2 5
FEANRMEKE 17 )2 (100022)

Http: //www.lhratings.com
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BINER SCHF ST TR A LS Bk SR RN 5%
R, AT PR REG, ATWSES R A
WK, 28w AEAR B BE T 9 R 1 P S A 30T
O3 A E AT R AR o

H AT KVEAT L REIL TR, s 38 el o
2015 £F LIORREZ =] o [ P K e A7 PR 24 =] (A
TRIAR “PEERAKYE D A2 BB KR AR A
BRAF U faAR “HgiguKkye ™) AT 5 &
M, ARBALAFUIGE, BEEIFIEHE T
b, AW XTI AMA R E A g, BA
RE S SR . HRE BHE X A F PRUR BN AR

e

JE o

%

1. AFMERBRIG A KA T e Sk dk, BA
B R S AN X ST 375500 1 o

2. AFEEPEKIERILE 4K, 2015 LK
RPN By WO IS AN B 52
75 S PE KPR AT B 4L, 415
Jl e HERRK YR Y P AR K P AN w5 B
RN, AR BALS . Wi BTy
THH H RS T

3. AAFSIHER, GiSda.

3
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AIRA R RBFER R, BEE TS PPN RS SRAREFOK R AR A BR A 7 AN AE
AR PERAT ML, W AERISCELR R

=\ BAE TS SIPRA REAT T S EAAE 55, A s B ORIERT R
PPRAR S IIE T HSL, B AIEREN.

= AMEFVERARAS VR RS 10 R A AR RS A B A VT br v R R 7
g R ST T, oA DR SRR AR R K U8 AR 1 PR A R R HARAT AT A A A 50
B TER N,

PO, AAGHVFRARE I TA RS %, HFAERIEM RN, S5,

T AAE VRS AR b 5] A AR ¢ BTk 22l SRR A K e S 1A R 2 7] 32
fit, BRE RS ACRIUES] FH BORH B e e B

7N FERIRER KR S B IR A ) EAAKIIE SR H 2016 45 1 5 11 H# 2017
1 H 10 HARG ARIERESPHRIOE S, 800 N 15 900 1R R A1

FAANEFT KL B A 18] 2



BSEETBHEIIRAE

China Lianhe Credit Rating Co., Ltd.

FARRKIAME I BIRE

— EFHR

SRR Ve R A BR AR CBLR FFR
“CONTET B CSEAUKIR” O ET B NI EET 1977
SRR I KR, 1996 SE AN
BV SEAREF KRG PR A F], 2000 4F 10 H 56
BT Bl 2006 4F 8 HEE 44 NEIA.
2006 4F 12 H 759 Jm 4E /R i B %L vE K
e (PEH/KJRfE gL G 2 AIM AT BT,
SEAFIMEAMTEE G, AR K
SE SR W T AR AR, AR MR AR
FONAME T Ak . PUESKYEA T 3SR
i B T, 2010 4F 4 H &R B 55T
e, FEEKYE DARAUE LR 7 o HH A A
F] 100% M AR BV PR A A (BLF AR
“EEPR AT, HEWAF (Faithful Alliance
Limited) & H PG & /K YR E H [ B #s ik o
BERABEMER AR, B EAF HERK
TRASRNEERA T, PUERIKYR A2 =] A 1) 52 i
o 2010 4 8 HPHH I /KE/EFH IR EH
(02233.HK), F:FET4 16 (2o (e
ANR ML) 14 1270), BONBRTEA 5 )\ FKAFUEAL
Gyfit BT AH].

2015 4 6 F 26 H, AwRIEEAFFHIK)E
SE R T LB AE DG ST, AR IR R
9.03 B 4= 50 th s [l brdz e (Fris) BIR &
F] CLAURTERR “HERR [ by, 0 [ By oy i i
KV A T W, s 58 i 5 iR
BRAF A TU /K Je 16.67% I KL, P /K Je B S
FIE AN 15.10 123670, FHitRIKG R & HE
TR A5 3K T T\ 188 R R o 5 #
%%, 2015 4 10 H 22 HifghgE prisid — i
HERFVR KV Ay, SEFFTE R, IR E
HVEH KR 21.20% B .

2015 4 9 H, EWAF AR MR A FVE
Bt 2.70 1470, {FEREPRIE BT RS
FRFTAEA RIS TE, JFHEPIGF (2015) 5
035 S ¥R 15 . B A 2015 4F 9 HJE, AaE
WA 18.90 1276, ] SEbrzil A ik 4k I

e

2015 4F 11 A 27 H, PEHKIE KA (B
A, WBUKRUR NEREGR L, =
RS W] . R K Y AT FH K Ve A A
1 45.94 A2 T0) W TE K Je et , AR
W SE RS WS E PR A P K 51.57%
IR, WG RE K Ye B PEER 7K e 42 I i AR A
Al SRR

AT EETEE R KPR KIeHU
s ARAF S E.

A 2014 K, AREHTAAIL 18
Ky AEEATEGR A/ HARE. WM. A
FIRURER MidpEs. TREEHEE. W37 4
HRREHRI T

HZE 2014 FIR, AF (HIF) HELm
98.17 1476, T H R E (/D AR B3 0.87
{2.5%) 50.15 12.7G; 2014 E A F) SZHVE IR
37.12 1¢. 76, FEEEN 3.76 14T

B2 2015 4F 9 AR, AR (I B
KVE 102.25 17T, T A # e &1t 53.87 14T
2015 4 1~9 H A& 2Bl BN 24.86 127G,
FIJfE 240 1.66 1270

AFEMIE: P s X SR A
19 TEEREN: S4EF,

— BUREFMBERIME

2014 4, [H [E R A FFEHT# & N REET
FRIZAT, EIHEKPRR. i, mER
F RAEKENRIEER. YVIPEE, &4
WA= S 636463 147G, & LA THE,
b AR K 7.4%. KPR R BRI, 7E5K
B 7.4% A8 K 28 10 [R] A 38 S B e 184 L
1322 73, WERIFEREE 5.1% L4, FR
HPNHE LB 2%. ittt EERIUN RS
AP E AR ST LIRS B FLE N O 2 B N 2R
ek BEOR. Bk, . HE A
Wiy I, rh 2R I e g i A ) Sk B
AL BT, X3 i SN 25 14 4%
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BsE, TRERTI R BRI EETSEE
PeTt. BA7 GDP MIRERE TR, IRAEKE T
T4 RN 5] SR N0 BR P 5
PRy 8%, INAFE BRI AT RGN SRty
K 6.8%, KA E R AT LRI SR K
9.2%.

MIEFE . A A, 2014 4,
SRR E A, [ = iR R,
b I R 7R o+ RV 2 0 2R R 262394
{278, L UK 12.0% GHERIMTE R &
SEPRIEK 10.9%). [ E BT R SR
502005 127G, b b4 SO 15.7% CHIERMr
¥R &R S Prig K 15.1%) . AR 1AV
264335 {2 u AR, B K 2.3%.

2014 4, [ 2k 25 St AR A 1 U OB
4 [ — AT BN 140350 1270, H R4
B0 11140 1270, K 8.6%. Hr, Hhde—fk
ANFEAEURN 64490 1270, L _EAEHEN 4292
1275, WK 7.1%; M7 — AL BRI (K
2% ) 75860 47T, b LA 6849 12.7T, MK
9.9%., — A LB H I ELURN 119158
fe.5t, K 7.8%. 4 — M A L BG H
151662 1470, b LAERAHN 11449 1270, HEK
8.2%. o, AR 22570 120G, ok
SEHETN 2098 1270, MK 10.2%; Hi5 W H
129092 1Z.5t, bt E4ESEIN 9351 1270, K
7.8%.

2014 4, HRE N RARAT 4k S st fa g i 02
MEBHE, ZREIEHAFTIGEME. R
WA TR (SLO). H&MEIEEF] (SLF) %0t
MEBE TH, QI3 GER (ML) FIHE
AN FEGTR T (PSL); HEXTAR N 47 Srak 2t
AEFIZR s P St g 1) PR . AR TR TBUR 1)
SCit, (1SR TS A S E PR K, A
TREEN AR BREE, Al flE AN v ) A 3 —
EFREE M. 2014 AR, | IR ML N & M2
RAFE LK 12.2%; AR S8R 80 A Lk
£ 13.6%, LLAEEWIHEIN 9.78 JifZ s, [FIELZ 4
8900 14,70 &AL Al BTy 16.46 F5147G;

12 A e G m i lb J A T 1SRRG
FIZEN 6.77%, LFWIFFE 0.42 NH 79 R
2015 4F, FEGT FTEIIMRRECR . 4 5o
SEREUN TAEfR ST, 2015 FFA T2k
JRE ) E U H bR GDP K 7.0% A4, JE
FCTH PN A TR 3% /547, AR T Al 1000
JINUL L, s ic Rl 4.5% LA, #HEH O
K 6%/ A7 2015 4 4 AR SO (1) O et
ZAE, FalKON 2015 LG AR EAES,
WE S “—— 7 . REEDFARE.
KAIT B = RIS . — K 1 HEE A 0 40
Jo o ] 0 5 R 1) RS 2 (), g iy 20 At
WAL, IR 2 5 A e 3 K 21 S ¥ 4F
A

= TR XIEE SR

1. KAk

(D 47

KV A& — ol B L) R YR I AN R [ R &
oA E T VN = 11 RN G @ Y= e |
FE e 1) 60%4 4

IKVBAT ML 5 % W48 5 3 R 8 TR A % 1k
Pedim, ZEMET MR, Ker=gy 34k
FF1E98% LA |, Fodr, 2012~20144F 43 il N
98.97%. 98.97%7#1198.82%.

20124 DK, BEE ZEMAETTINE, K
WS E T TAEAE, 20124E44F Bt 58 UK e
e 21.8442 0, A B3 K 5.86%, KBRS E
21.61120, [FRIELHEK:6.27%, M FREVIE.

HEN20134F, Z Rt K BUR SRR, Tt
HARASHAUKRH I LU AR TS THER
P, JKYe e EmIGHE A BTt m, 20139 K e
242120, [FHEE K 10.55%, 14955 H20124F
$2TH4.691 1170 ri; BYE23.8912ME, [FELIE K
10.54%.

2014 FAFKIEAEA 24.76 LM, [F
UK 1.8%, 90 W3 K%k, & H 1991 4 DA
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KT L ARG, 2014 4, 4 HRiayt
IKUe 24.47 {20, %5 2013 4K 2.43%.

M EZKPE T 2% T SR Gk kG, Btk
Jit S VAN s L R AL T 2 S A, 40 )
215K TR I 30%A0 25%. 2012 LA
K, A E B R B A B R b, AP
W SR, RSO TAEH LA A B
B, EKYe R IR B 55

2012 4EA K Bt ve i e e vt
#2011 [ HL RIS 7.0%, 4k 2011 4F 5 01 5F
TR A E R R A KR AR PR AR
124 %, AEFHKIEAR=6E 1.6 {0, H
B, BEE. B b, SRR R AR SR AT
TG FUSEEL 2011 4F T F# 20.79%. 2013 4F,
4 [EHTHE SR BE 0.94 120, 55 2012 4EHTHY
FERE 1.6 A2 BRI E s A KV AT M e Bt
PR BRI 14211070, [FIEL4R ST T 6.5%.
2014 4= [FEKJE B 58 /i 1080 12.7T, [AILL R F%
19%, A4k 2011 “FE (R RIE T fE, /KIEHR TS
SR 4T ZEUR N R IR LS Y R 4
R E ik AL s, R RSB,
KPR s Siit, 2014 44 [F Hr 3% 7 K U
AR EILH 54 2k, SR 2okl
AE 7030 /i, Lk 2013 4E#E 8> 2400 i,
o, ViR X FTE e R 2, N 3234 TN,
HAMRINEZR. . b, PdeRI R b
X. 82 2014 R, 2EH A TRKed
2R 1758 5% (S O ERTFIED),
Bt Bkl 2 feik 17.7 420, Bty Rt L
K 4%; (AT 2014 1 BAR T SREH 2T 10
H, DUEK 2%/t SR Re i L — iRk
TRREK, EREETR AT ™R,

2015 4= 1~9 H, H[E [ E 5= 45 s
FE BT B O IR V%, 434 10.3% A1
4.20%, S5REFRMME, HESHEVE 0.6
0.9 NE S AL, JUHIE 5 U H I LI H i
DRITERETH & TIRSE, B RESE KT
e T RIS A — SRl . 2015 4F 1~9 H,
4/ Btk B 17.23 f2n, [F R %

5.33%; 9 HrH HKJer=f& 2.18 4, [FIEL
P& 4.39%, FENEA FTUCE .

2015 ¢ 1~9 H, Kier 84X KE, R
JeH X 7 & IR RO, N 21%; bl
PO AL X [ EE BEIR R, 3008 16% 11 8%:
HEZR AN R L X R B /NI R, A FIKYE 2 RE
FEA R R X R I, A — B
RN IEM K X, S EKEDSYIS S
71, 2015 4F 1~8 H, 4 H A R K e 24
BHE =28 17 2%, BBl TH A =8 2129.10 J7 1,
[ Ll ydi/b 1953.60 Ji, FAiE A 47.85%. AL
FKEMERERIEDLRE, R T RIGE, 1T
T, HOR& SR RHEE R VL.

MRHEIT 5 44 E 2RL™ 58 R H 2 1)
&, 2015 SENAIAEACKE, 5. 6 AMEH
NAERI H Z ) A 4r, {H 2015 45 6 ™
REFIFH R AE] 65%. R B S EUKYE
FERERI AR, B KR A PE 2 1 il 4%
FE, DR e E

FF 2 [ V& IR 7K PR AT b [ i 5 7= 45 9% A
IR ARRAT WL Uity i I TE 4k S0k A1 B
M R RIS fa = BRI TR Y, AKYRAT ML=
AT R (0 R K A3 B 2, Iz AT I B A 4R
H, AT LR R RS G

KRR

IKVEN A Z AEAEARAL AR, KR fE A
R RAS R BT o BT B 3 R A 3%~4%, 7K
TE AN AU Bl 0T o AR F A2 110 5 Ml B A o

Bl 1 2012~2015 4F 8 A4 EK M Ta %

Pk kR Wind Fam
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2012 AR E A TR AR T, K
T M AT T, 2 =255 5 I 4 EK YR A%
S TATI T M A AR 8 HJRIFAA,
T BT S T TN & T B KU 7R SR [
Tt AKPEATI T AT I a5, 4 PR
I B4 DUZREE, 2RSSR i T
R, IKUe TR eSS, KIeA& Se Tt
Je B o

2013 4F b2 4R 4 E KR N R A AL
TR fENL LRI AR, BEARR I by
MIBTEE, DUZE TR AL AR AN A e S5 K Ve A A
(IBRARAEZ T, SEUKIRSh L F T84
SEfpmth, B 2009 FEAKT; PUZEKTE
7E H [ 32 B9 9 M XN A%k o K U Al
2013 FFRF ) 4

HEN 2014 S5, SZH) &M e SRR
TH T EA R AT TR KSR &R 1
SN, S K PN A TR B R R BRI AT
B, HEGEHRRINT S EAOEES . R
AR I b S K Ve T I R, 7T 8
AN H M 380 e/l i L RESE T FE A 8 H R B
ALY 325 Ju/ml, PUZE R BRARZE T M R I H R
171, ERFEAEHEISH 12 AR XXER T

=] o
B2 2014 7KK P.O42.5 Hikg L
(Hfr: Jo/il)
AEZE  e—ch E S|

450

400 \_.___._.__

350-\\_\\_”~

250

14 2 i 4 5 6 7 g ¥ 1 I 12

VNESE ) @ - eI e e 5 A1 e DAY
B K I 43 T Hp R 3 [X 20 144F A0 1% R BT K
ERGEE—H, BARNAINE, PREHXIC
FORHLX UF THEAR A, (HARIRH) Hi X
52 A6 T7 W EARAN K Ve RN T AN 4% S BT R
. RICHIXAMERIUARE G MK, HEATR
WG, M FREIZ, XM KR
S, EREE, RHELTHEK
RN =R AR AA . b IX 20144
FESE20134F (1 TR 5534, 167 e ™ B 1 ol 1) 5
SR, lkfasE g BE, 1l 5K IEA
B, KPR AR 7S KX R IX Sk P Rg b X
ARRILRGEMG, PU)IASM, = =]
T RTMN, BT R EKIHES R4 E
FRE—, (AR R, SR NFERIE
SRR MM VR R R 100 T/ . P AL X
LA 5, T EEAN BT 1T I A ARG K,
RPN E -

3 2015 4F 1~8 A XIKJE % 65

AR FEAKRRNA. HFRKRER

FoAHR R Wind it

FE 7 R AT 75 SR OKIE T IES T, K
TEMAE R AT, 20154 LISK, hE KM%
TeBOZ H AN N %, 2015466 1 % %86.55; [A]
#, 4EUKEIN R 22285.62 0/, [FIEL T BE
12.32%. MIXIECKE, b, vudb. ARAbiKIB
T, PEEE . AR R ECRE N, e,
P i X 35 BN 8 SR = BR R TGRS IR, A HY
BRI T 2 R KR A 3 B i e
K2 5 AT eI B4R RO, AR HLX
ZHRA DR, R KIE T i At
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X KM 4% AR HB I X 3k, (EAKIHRESE T
W, FER BTN AT BT Nk
&)

M ET KPR AT M 52 ) T 7 SR I A Tl R A e
REd ), AT BRI EAS . T AR E
[ 5K R HTG 7= e VIKTE J5 77 BEBUR 3T
RV E] PN Bk it 2 e KR 7R SR I Bl JKIR
Mg HBAERE T, R XISk A7
(1) £ 77 B AN K o A5 1 F AR K P
BT, AKPAT AR R RG22 B P MG

AT 2235 H

2012 4, RGBT AT R T,
A ][] B 7 B R s Bl A% % B 4y 4y [
W, TR KR LE =1 ) T — B R I3
Wil o 2013 4F i b 72 A1 At 4% it 728 13 4% 7% 448 33 XL
WEF, AR R R E I, hish T AR
TR 60%E 47, TEMLA SN T, 2013 4E7E 4 [
IKPEEF A BRI A P4 T, Tkt
SERF, KEENFF, LHEN=DYRRE
Ve A% Bk, AT T A W &5 ARL
. 2013 FEAAESLHAN BN 9695.69 14T,
A LK 8.62%, 1 2012 4EAV 4K 0.06%; HX
3 S50 765.54 127G, [FILLIEKZ) 16.4%,
izt 2012 FERBHAKCE, A5 EK
-, FE AN T 2011 414 1019.66 12T,
HAPARRE AR 2013 FLER WA TN
AP B T — @ MR 23 8] . (KPR AT ML A A
XL, #0555
FE S B DX A el RALFIPE IR
FEREHX, XL ORI PR TR
T RAL, FERE KRS, SEGERET
Tl I, A ARE .

20144F 7K 44T ML R S 451K 78014, 7T
2013 K:1.8%. MHEF, FEFE HLIE K
FI T R B A E B T 20134
NREN R HEHE, 20144 FLEM K
PAF R E, KIEATIEFIRE IR RE R T
Feo 4~7THAr, BEOKJEr= mmAsRre: Figk, H
FSCAS St B e M A B B K R i 34 e [ %

12%), HHEFGE a4 m T 2RERB. 9H
HENREZE, 3T, H LR R 20134
FH, #AIGEAFLL R, 12H B, A
RIS E ARG T, AT &R RE 7111 H
faEs oS NE AN 1N

MIXIERE, R KPR b 446 8 i
B AR IEE R TSR, R, hE T
e b DX FR AR PR RE BT FO R G K 38 . AR,
b, FAFPEIL=AM0X XS E 2, 77
Reid o). TSR, PO RRIEOC, FIE G
FAEHEKIEER .

HEAN 2015 fFLLK, R RIE—2 R
TR RELA KA R R AT HI&ERIRE /T, K
Wi EMFFEL, Sl THmk. FREEEiE
BOKEATI R P s KRR . BRGR
7N, 2015 4F 1~8 H, FE KT R 1T sEl
N 5679.60 1270, [FILL RIS 9.10%; Zitsk
BLANEAN 9 156.6 127G, [A] EE K T 1 66.00%,
N 2007 FELL K K. 2015 45 8 H, P,
AR, R SR RNE F B R, e
PHFgHLIX 8 H e H 230 7 541, FEYE T K
RNEEIRIE T, H) D pkE 54X
A2 K, ART 4 EFKF 20 Jo/md,

(2) FE4H% SR

MNAEEVEERE, TER, hTEErhe
ZBBRE], MR AL KA P RS D 5
Hilisgssml i EZRET R, S EKE
MR AT R B . AR T34 b B 3R
K IAT I SE S AR DS, 15— e
R T MR E BY 5K, ML T e AR
)8, E KPP AR G, A E TR
AFETT R T A EARE] 20%, (HEEHE RAK
TNV EAMHERE, 1T BT D4
It

FRAE A B KB MR G, 20144F H E /K Y8
db Bk = ReHER T E A BRI
RE LA ST 350 B 25— AN 2
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A1 ABE 2014 R AE KA LAKRIA Z RIS (B4 FebldE)
5 TR RRl=ge 5 A ZFR RRl=ge
1 o [ g A 29986.3 1 KK 32705
2 TR 17877.7 12 TR 2867.5
3 bt 4 8794.7 13 EORF 2SI 2300.0
4 FARKYE 7030.8 14 TZRIK I 1937.5
5 LK IR 5849.7 15 Sk 1798.0
6 BieKiE 5446.7 16 AL 16275
7 Lk #EH 5328.9 17 ZH R 1608.9
8 KU 44175 18 BRI 1413.6
9 ARV 3534.0 19 SRR 1410.5
10 Jba 408 3366.6 20 LV HE 1333.0

FHRE: FEARRR
E G R E 2014 R O AR KA FT R T ik AR A KT G,

it s R BN 3h 7 fe;

AR AR 310 ROHE R A P

E M it QA EAF LB NG F KR, BaKRk. FEKR. LFKR;, PHERDSREITOSEAFLEAFTHKR., KUK

R NG S ¥ 0

IKPEATIA — MR &R, — i
K K VE RS B A S E J 34 300 2~ B A (4E
RHLXAE 500 ~ B4, @A, H
&4 A G A A A B A R 55 . [
b, KT IR XL AR, R T B R
ZIEH L 2RI XK T .

R 3t B XA K e 115 37 58 4 2k A B 22

5o KPR T AN X, Hrp R R IX
NBORRERE I AR IX I, B (K Y7 HH 1
IR ORFR R E, U N E R T a4
SEOR o VU R X 52 2 AR B M [X R A 15
DUREI, TKYRAT ML AL TR B, BARK
Jer= b AR, (ERRE g A . PadbiX
FEGIRHLEN T T80 N KR IR TS .

A2 KRAT L R IR T IR
K (R85 £l R
TR X AL P R A T2, DLl
Wl BRI, SRS R LR A, oh 1L A K TR T M X 1078 7
ST
FEEN (AT KT, KT, W [ P — T
ik . TEERL FAKE. KEAR. ﬁ;gﬁ%%ﬁiiﬁﬁﬁﬁé’ﬁéhmé%ﬁ%ﬁﬁ&ﬁ‘ﬁ
K#EH, CRH S RNIRRE LSS
e MR CPATIRG I, R Tk [ TR, STyt 2008 T G hLT G T, B
. UKIE) TEAAIR. FIHUKIE GREDKIE) | R it i BB AR sk, bt B Bl .
| TR CPARTKRATEORI ) T ALK L AR 155, T WRORRURTER I, (ORI L
B ke, dKEER. A TRER |8 AR AR,
KR B BRI, TR FE |2 vy R,
B [ e P ERWE, BABBIE, OB AR,
g [T g SIS RIS\t oo, PR, AT R B
GTEEH . R IR, TR AR L ER R, &
Wl [REEH CEARMEAI. RS | OHRE G, SRR 5 IR A
BRI T AT

FAPRIR: $F AR

Al o A KU T 3 1 58 4 2 X3
WsEG BN E T B a0 H AR
IKPEAERAF AR X 8 AL e, R LA
B2 VR VB PR ) (| o < o | AN
b vades K YR A DU AR AL 1 e sk

WAL, BIRAAEA S . KAK el 4k
X8 DX T 377 ) 25 BB BN EE, 2 RTAE AR AR
X PUEgHIX, H TR, R
B EAEX, HEHIBF AL TEdETi
H AT, WKV A A A3 R K e 55 K Y
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IR TP T R R, i
. AT AR RIS, & KK
MR K Hhr 2 radeiiyy, R LR
KRR R IIHERE 277 BeBUR, FUE AR 42 [E
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TFTHER

M EKPE R 28 TR Gtk g, Bk
Jita VAL s 1= R B AL T B 32 S AL, 43l
21 KT 7 R A30%F125%, Tk, Ak
AR LA K A E o i & KR T 5 TR
KIM15%. Rk, FERGEHIE G, = 5%
SRR TR K M T =

Bt Gt g B K Ie TR R 23 )y, H
o, RIS O RERIEREOL, AKFIEREE A
Vit B, CAR T RAFIK A =
PR R X K e 75 SR sh i B2 4TY, 2013
M, B = IRAT A T R ] e B R B R
11N9.35731470, [FILIEH:21.18%, #:20124F
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9.9%), MHAR20135 0 E Lk, HiE NiIE10
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Hrp T LA 4£14.4%.

20154F1~10 A, 4= | 5 #h 7= FF R 4% %
7880112 7T, [RIELHEK:2%, i []7%0.6/ 5 2>
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HeHESTREIRHE . HEOFELL . WIKVE G AR
A, SEEKYE TR R R E A, fEidtKe
TVEE T T, AKPRAT M 30 N AR 0 U £ fie
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b, BEEHIARIERISEHRE, 9 R wbn i AR
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IR 11.0%. b, FUBLLL BTl hnfE s
K 11.3%. FUEELL BT, 5Tl 0
K 11.2%, BTAHEK 12.1%.

2014 AF Bk PH A W E RN T SRR RN
24366 G, tb A0 2020 T, 4 X 3EK: 9.0%,
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BONRIT,

M. BEALRROH

1. AR

BE 2015 4 9 A, AnBRANENA
BRAF, FE 100%. WA R E ATE K
PRAEBERLIN AT T AR, B— KRR
NRF N TR R4, A ) Sebra il N A5k 4k
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PO HTEEAI SN MK . 2012~2014 FE A 43
SEPUENMYN 35.69 147G 38.96 {470, 37.12
f¢76, Hr 2014 SEZATI R SR GIREA,
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2. HAblk g/t 149.00 254.48 587.88 1999.78 38.47 94.07 80.85 65.14
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425 /KPR KA BT LTt

2. RAMARM
A ANE R BRI R . A
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KA TRIRHE . Rt A, HA DR,
W AIRARNE; AFAERA K. B)
gy MAE KU A H 5 3.01% . 19.35% F
19.77%. A FERIRIESAT R — K, EHFT
THEEME S H TR T AR R TS
PR F ge—si, LARE & A A B R iR AR
B, BB RS, TR TSR,
o) 45 55 07 X 3 A B4 R R AT R S
PR, IS ANERAT AR LI R L8 7:3,

FIRA ZAKRE =R E G R, ARHA
HA LKA 1, A 2015 4 9 AK, A
A AKAN L 22 B, S5 65987.83 Fi,
SEFF R 1603.20 J50, 2015 HEHT =2 SLhR

JF XK= 863.61 /i, HETH AN 14> fE Pt
BIEmET GEE. el GERE.
W (PUEX . AJBHE) . ShT G, #EED,
P LR PHRED AOoBrsBgE B kiR H
EXAEMX (BEE), 2012~2014 4F, A F]
FRA B G WED NN 73.79% . 77.98%.
75.63%. 2015 4F [ —Z=FE A 7 A KA FE R AG O
1B, HABepb e FEii fPE 2 Hra Al i X
BEEHIER. AR BEMRKJRDE K5
BIEO, SE@IHY %R “E % [2009]38
57 SRR SE T KR BB AE PR L E A
KA TR, AR g, FEATTCAH 2K
BRI AE A 2R 30 4E LA TR

F 4 NEAEEFRENL (BAs: Feb, FeblF)

i 5 =
I 78 7 g Tl R KB A E 29.11 107.8 3992.81
RN e 5 KIe A KA 98.41 390 14862.5
Ik 7 176 2 7 PR L KV R IE 116.3 212 6584.20
e 78 22 e Tl LT IX Rk KR A 15 119.7
I 78 2 J Tl DU X A€ ] & KR FFIE 10 200.64
k78 22 B T DU X LB 2 KRR IRE 10 185.85
G 22 T U DX T ] KV R4 IE 2.95 8 135.89
e 7 22 e i DL X EHE KR4 A 10 192.28
I 78 2 T UV [X B V) KR FFIE 10 216.68
e 74 22 B Tl DL X A KIe A KA 6 120.08
I G 22 T U X . L KV HE 10 115.58
8 75 2 e i PUE X VLA IR SRS KR A 10 60.48
Ik 15 2 Tl ) B B K 228.33 175.4 7509.64
Bera S i i B KIe A KA 106.59 110 4210.70
(ST G AT PE =0 KV HE 87.28 123 14726.9
PR NI] KV F A 35.03 120 2793.7
I 78 7 7 X PR KR FF KA 43.37 50 1498.82
Bt R v i AR 2 B 2L KIe A KA 45 1653.13
I 176 9% T L 2 B K SR KV HE 305 40 2063.6
R B A KR A 9.63 15 1251.39
B DL 7 2 L AR X P B KR FFIE 48.66 108 3241.75
T HHLA FE X S R L KIe A KA 27.45 18 25151

Ean 863.61 1603.2 65987.83

FARIR: 8 Rk

18/ A NI TP/ASSI Bl BUY EE /L SR 2 7))
TR B A . A7 5B R AT K

W S 1, REERERIW I, T OREEARR
AN, RIS REAT AT . IR, I
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R m Bl AR 77 TR 5, R st
%, 2015 4FRT =Z=EERIEEIN A 332.56 Jo/

W o A SRR R AR SR Wy B 52 A 7 5 SRR
2014 R EL 2013 R4 i T RE.

A5 &) EZZ2RARMERL

BB TiH 2012 ¢ 2013 £ 2014 £ 20154F 1~9 A
K (D 158.76 179.01 171.17 119.77
| 7‘4 7 ﬂ/\ A] 7
R HRIEI 559.45 470.05 410.27 332.56
e/
R
12.30 13.77 13.84 934
) ZFFLED)
PRy
2 0.47 0.45 0.45 0.42
/T B
K (D 1166.21 1312.06 1275.41 923.72
VR ST 40
ARA RIS 14.82 15.81 1596 16.72
e/
KW ) 46.05 49.03 44.29 27.63
":»‘# Sl A
. Ry 115.01 117.18 112.73 104.03
(u/mi)
KW ) 116.03 139.09 126.53 69.30
Rt KII
G 7.35 7.52 7.76 7.52
K D 317.8 375.2 374.72 234.91
\\‘/ﬂ/ A
L Ry 15.42 16.83 16.39 15.49
(u/ii)

FA R IR A8 Repk

O\ ) E A N By T R [ 5K REL PR B 1
BHSAFITE ML AR Rt
A Mg AR LT R A .
DAL R . Ak, AR E S R R
R RPIEATEIAMEA, AR HATE 11
FER TR LG . 2012~2014 SE A T RIK
Mo A ELS B ER 18.52%. 21.58%7
22.02%, 7 AIFTLIRA 0.96 127G 1.27 /¢ TTH
0.97 {7t

%6 oaZutEo (B4n: AATFRM. % Z0)
g1 20124F | 20134F | 20144 2015 4

1~9 A
{RIR AR 212 2.82 3.05 2.18
if&ﬁ B 18.52 2158 22.02 23.37
z; jé AT 9559.22 | 12696.01 | 9654.51 | 6357.50

FA R IR A8 RAR

BB I N E K A I P2 i, 7T
ZRMBOR R BUR . &4 B ER ) AT
ElE, EEEER) Brum i A5l A R 5T

EAT L BRVUAE T B I RHEA R A PR TR 2
"l S5 H S

BTG, 2R R R B AT R T
PR AR o SRR R, B ER
BRI A% P2 I, — B LR T o
A RIATE T -

3. AFZE

AN FE FBEAEPEEEAKYE, P EH T T
SRS WRMRRSE AR TR, D
SRR . AFILE 18 kKA s
2, Hh 2015 BT AR E L oL T
WraR AL B INARIR, Bk RE 1772 T,
KIBF=RE 2710 JI,

A K S BRE A 7R 2R 3 SR K R T
RAEFETE, KRBAFLEHIRA DCS ok
SErh il R4 KYe 4= 26K Fl ABB Freelance
800F il R 45 o 24 W] 7 2h& 2 R ALAL AT BBl
TR g, FEfE TRk H =2kl 5000
Wit/ H K BE B kK e A 7= 2k, TEAE =2k i
W R A E = RBSLE, BLER NSk B
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F 55, 2012~2014 4F TAVAT WK 5 7= B4
BN E AR SR TAF-.

N AR RO B B K YR oA
Ke (FATFRAE: GB175-2007), J@HI/KiEE
T IEAER K (GREESHAHE: 425,
42.5R. 52.5. 52.5R). HAMEMREIKIE GRFEE
SEogflfE. 32.5. 32.5R. 42.5. 42.5R) M
Filro

Bl S/t i 1 O 1A S RS Y T )
BB AR H K Ve A E A ERR EL K . Hidh
DL 42.5 7K~ 32.5R A 7K 32.5 H G 7K
NE, 2014 LN EEERS R SRAT
94%. TR, il UL 2 H X R VR TR oR R 1
B, ARV R A N AT E TR B, 425
KYe~ 42.5 KA KJEFN 42.5R (KA K Je 7= i i
wRA T T

AT NS AFER (B4 Tk, %)

i 1] 2015 4F
B 20124F | 201347 2014 4% 1-9 B

KB fiE 2380 2380 2380 2710
s 1417.69 | 1616.60 1559.15 1184.19
P RE I 2 59.57 67.92 65.51 58.26

FA R IR A8 RAR

AwIE =K RN 1417.69 i
i, 1616.60 J3MEA1 1559.15 J5ifi, 2015 4ERf
—ZRE A RN 2014 SEAAERY 75.95%, SZAF]
1~3 H SATHREAT =5, A | K= s
REFIF A PTG . 32 X337 7 R P i
ik MR, AR FERERHREK. A
AT G — S5 R 1,

BRE, AFRERA T 2R, =
ERFEAT IR EBUR, AR H 53225 5 LA
EEERR LK VB AR AR EVK B N E . 2T
TEFZIE, 2014 AF PR 2013 A T T R

4. FonkkE
NAVHERIER N “ K% B+ A

s 7, o R AR E B
W A R S e S ) s M e R R, SR L
R, mARHEHTEESEE,; XIS
B R A T R s 07 2, B e A
X3, FF0 HA B A% 5 DX ek T 37 St ki
.

ANFVEINashE, WhE 7T EE . S8
RELE ., B TREIHMNESEFEEMNE
T8, 75 2> W AR B S b 1) o5 BG4 00N 27%.61%
A1 12%. A FRIEEEA KR s T E N, &
BRI . WNE AT ARE, i
FERIA I TR A A E B B, R
FH P B N E1E K, 2014 SFiE R4S A B
56.44%. 2013 LUK, ARIKEHESLEE T
KL O T IR AT 4567 s
B, DATATREGE N E, X TE1F R W
BIE UGS T BB R R BB TR A
FTEE A TR s i B s R
HERTRELH, &A@ B8 EKE, N
KRG E A, WL AN A, Fdnd
SRR, AT SRR WA ECE )
W, HIR5&ME TR T 45

k8 NAEP AL (B4 %)

Ty | 20124 2013 4 2014 ££ 2&5 gﬁ
Jr3 has 16.02 26.87 24,02 31.74
Bk TR 8.25 5.09 8.21 8.55
N AW 11.47 5.49 10.23 12.39
?g L 0.41 0.60 1.10 0.05
HUEASE 0.43 0.07 0.00 1.25
Fofty 63.42 61.93 56.44 46.02
& 100.00 100.00 100.00 100.00

T RR: A8 A

AT R YEFRRE 100% /40, 22
DERZEA 1)l AL /N Ve e D e 2 SRS 39
K, H BN RREE T B, b 2015
SRR =K BN IR 2014 R
21.97 jo, EEZ 2015 FKE T IHITEET,

FAANEFT KL B A 18]

18



BSEETBHEIIRAE

China Lianhe Credit Rating Co., Ltd.

FARRKIAME I BIRE

SEA IR, KR MR IR T RRRIBUR .

%9 NEAEEI (B45: Feb, TlE)

5iH 2012 4% 2013 4% 2014 4% & ? o
PR 1417.69 1616.6 1559.15 1184.19
il 1419.29 1611.25 1560.54 1160.3
RGeS 100.00% 99.67% 100.00% 97.98%
ik 278.08 267.13 261.02 239.05

FA R IR A8 ReAR
E: RV KRN A BN

MBS X IR, 2012~2014 A 7K
B A X AN DA B 76 S X S D I
B PG R 5 3 AL 2014 4F, A FIAERL TR
R SR B VG e S X (S R, Ta
BIITE 70%0A 1. 2011 ELLK, BEEEIZ/KIE
ARV~ RemIY R, ARITERFHIIX 7K
VERS 8 K 1A Bk

2015 4F 11 H g /K e Fp R K e 98 5= 8
HOBANE, KRNI KJEIBCRE = 17
AN AFEIKJEr= e A BN . R k5% e
WA R T AFER A KT 5 A R
Tt KT g AR, RN AF L

Brd i NAZ SRR e, o> mKYeMb 55 i 4
HRKe et E A E AR, AuT o
A KRR E R -

5. giEaE

2012~2014 4, A w| BB GBUE #E IR B
B R %, =4EME N 14.02 X, 2014 4E 4 12.65
s [, A EE TR R e R 8 T B, =4
BB N 6.56 ¥k, H 2014 £ 6.34 IK; L=
SRS ]I B S B R R AR K, =5y
#1124 0.38 Y& 0.40 VXA 0.38 K.

SRR, AFAYEEERLY, LA
JEV e VR T AT % SRt B A R LU /K, 32 AT
v 7= BT R R, N R B SR R I —
o

6. RELE&

B2 2015 4F 9 K, ARMEE TN
RAFMGIETH, M%% 0.65 1470, %%
0.18 1Z7C, R4l 2015 FEFH/KE A, AF
VIR R 7 B LRI, J5 S5 e i I
KRN TT o A LPRIEETCE KT .

%10 MZE20154F 9 ARG EERAEL (42 HU)

BE 1549 AR 154E 9 H-164F 12 ARk

i B &K it H HE. §5t's e T w
WR AR &R E ik 6500.00 1767.00 4500.00
it 6500.00 1767.00 4500.00

FARIR: 8 Rk

AR AT K LLBRPE 8 N AR N E R, 17
AN E AR SR 3L T gy, K2 ¢ 35 R 5B e b AT
i, JFhFEV R T, RIS X B TRt
A ERLE S . o m) SRk e 57 4L,
NAFERRPEE T 5 A R IET, IKYE AR
Fl s, REKYAT L B R, {H A
FE DX AT 5 0 35 1 A7 A7 Bl T g2 AT M R 3R
HOR I o

£, WMEah

1. WM5EAM AR

AN FIRLI 2012~2014 4 5 4R R4 A5
WothmES v, A TR IRE R
WHIH 418 . AR 2015 ERT =FEIRER
Zdit. HE 2014 IR, AFEAE—-HTA
A 18 K, AFGIFUEE AL, T
AT LGB .

BE 2014 R, AR (HGIF) BRI
98.17 1270, T #FH M s (/D HUR - L 74 0.87
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{2.55) 50.15 12.75; 2014 FEAFSHLENV N
37.12 42,76, FNEE%T 3.76 14.7T

BZE 2015 /£ 9 AR, AR (&) &%~
S 102.25 14.7T, T B B &1t 53.87 147G
2015 4E 1~9 H A A 2B\ 24.86 127G,
FJE 240 1.66 12.7T

2. WFERE

2012~2014 4, n~w B AEA g,
FEWHEK 2.36%. HE 2014 FIE, AFEER
A 98.17 {270, B EAFRIEK 1.17%, HAR
BTN 18.48%, ARMANT 7 i 81.52%, A
A LARR B % = 8

Uik

=4, AR S A BT, NG
£ 2.99%. #ZE 2014 )&, AFRNE=ET
18.14 {¢.7C, R EAFIK T FF 3.15%, FEHItm
P4 (4 35.99%). MUK (5 13.54%).
HAB R (5 14.84%) FIFESE (5 26.80%)
P o

2012~2014 4, ATt MBS AWK,
EIGK 13.96%. #RE 2014 4FE, AT
%4 6.53 1470, HHRITIEEK 6.51 1276, B
4 0.02 {076, AFITCZMRIE M TS,

2012~2014 4, ] MO R PRoE g,
PR 36.66%. #AZE 2014 K, AN
MK 2.46 1270, [FIELIEK 36.25%, 14
DL R RSO K 94.07%, 1~2 4E 1) 5 3.74%,
2L BT 2.19%, 2 A SR SEIA K AE % 0.04
1276, TR .

I =4F, AR ARSI TR, 453
NF% 20.86%. #E 2014 fEJE, /] Al N
3K 2.69 1270, B FAFRR TR 25.76%, MK
&, 1 FELNKE 97.72%, 1 £ 2 FH) 5
0.39%, 2 & 3 £ 1.57%, 3 FLLERY
0.32%. A F] HARRIYSCK 32 HE 72 2 =) SO E AT
B A R AR 6733 ., KA AN
W BB IR K 7183 5T, MUSEE A T
LTRSS BB TS B 3649 FiTT.

2012~2014 F, AEAFTRA TG, G35
BK 8.36%. #ZE 2014 FE, AnfEEait
4.86 12.7¢, LK 3.06%, FELUEAEL (5
55.81%) F1H GG (5 39.76%) R,
A AR BN HERS

FERDF

I =4F, AR AR B R R A R E
PR 2.21%. #E 2014 K, A AERS)
ZEreail 80.02 12T, [FIHGIEK 2.20%,
R E 877 74.27%) . E@ TR (4
15.65%) FILTEH ™ (i 7.11%) 4Rk,

2012~2014 4, ] [E e 5= A B sl
FEPIWEK: 0.47%. FE 2014 FJE, A7 [EE R
FEATE 59.43 1276, [FILLRBE 2.89%, FEH
Hlesidts (5 43.47%) AR MESY (5
36.52%) . [HE B AT 71.08%, KX
BRI S o AT AT m SR A B 1L
KB PRA L T2 H S MK Je A BR A & A
DA G B SR K e A R A 7] LA 73 HLA% 1 4%
IS N IS 0.51 12T, 2014 48, /K
AR BT S A 2R R AR N [ e Bt
7% 3.42 17T .

=4, AFER TREEE G K,
FEBHK 9.26%. #E 2014 K, AFERET
FEA1T 12,52 12.7T, [FILIEK 32.42%, FELL
KPeEr=2k (5 98.80%) AT,

% 2015 4F 9 AR, 2~ \ 5577 VA 102.25
fe.78, HAimish¥rs & 23.76%, AEmsh s &
76.24%.

AF B AR A, ] [ 5T
P BB HRREROR, ] E 0E 77 T R 8
M. 2015 fELAK, RITCHdE =gk, AT
TR R BEARCRE, AR R E M

3. RMRAFTHARE

BT R A3

2012~2014 F, A F| A #E R A g,
FEWK 5.47%., % 2014 FE, AFAE
R # 50.15 1470 (& /b HU R L& 0.87 1470),
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ALK 4.72%, 532 R 2 FO R H 38 K B
. AF 2014 FHrAE R B B SLYRBEA
(i 32.30%) FAARAZFBCHNE (A7 60.89%) 14
o
B%E 2015 £ 9 K, AFPrAENGES
11 53.87 1470, 1 2014 “FJKIEK 7.42%, FZE
FR ST AT I TS
BEKE, AFFTEENG T, KR
TS EECR, BT A A e R
AR
2012~2014 4F, Aw|AfGAH RERRRE
X% 0.61%. #RZE 2014 FE, AR Hfie
it 48.02 f¢.ot, B EFE TR 2.29%, HA
Bffe i 51.31%, ARSI FLE f 48.69%. A
"B S5 A7 EeE B BT
=4, AR A BT, i
£ 1.08%. #ZE 2014 )i, AT AGEAE T
24.64 1270, B EAFRIEK 16.57%, FEHH
R (15 26.88%). MATIKER (/5 29.79%).
MATFIE (5 16.30%) H1HAb R A 5k (4
16.17%) HA.
2012~2014 4%, A w F A B A B
TR, T 12.97%. #ZE 2014 4FE, A
F RIS 6.62 1470, [FILLIEK 8.66%,
Hod R IRE R 26.89%, HITAE K Y 73.11%.
=4, AR AR BT, RN
£ 5.60%. #Z 2014 FJE, AFNATKKE T
7.34 1270, FIHHEK 7.15%. MIKERE, 1
ELLNKIE 94.14%, 1 % 2 14 3.54%, 2
ELL MY 2.32%. 2 ) NATIK R 5 A KA
(T
2012~2014 4%, A\ NATFLEPE G,
FEIGK: 84.30%. #EE 2014 4EJE, A NAT
FIE 4.02 {270, [FIELIE K 22.26%, 22 2014
A FEIH R A B A R R AT 7313
FiTG, FERATHLEIE .
I =4F, AR AR N B, 42
K- 10.48%. % 2014 FJE, A HARRAT
#X 3.98 1276, [FILLHEK 10.98%. MIKEKE,

14ELAN I 5 88.94%, 1 % 2 41115 2.51%, 2
2 3EMY 7.04%, 3 FLL ML 1.51%. %
RE, A AR AT RER & KRB .

2012~2014 4, A = R sh A Bk s,
X BE 2.31%. A F] 2014 FRIARRE fif &
1+ 23.38 1270, [FILLNFE 16.52%, F K
A (d7 62.50%) FINAHGZR (A5 34.07%)
F o

2012~2014 4%, AwlKERPGE TR,
SEYI R4 19.93%. #% 2014 FJE, A K
Hiak 14.61 1470, [FILL T FE 24.50%, HA{EH
K 1 b 89.05%, LA 3K o b 10.95%.

2012~2014 4, A A AR 55 R AR
AR RV IS L e S AW N A v SRS DI
Bo =4, AR HAEIE N 51.88%.
50.64%F1 48.91%; 4= fii 55 B AL 2435
9 41.91%. 41.08%7F11 37.04%; K45 ¥4
{243 519 33.58%. 36.30% 411 31.04%. i
AT AR BT R

% 2015 4 9 HIK, A w40 48.38
256, Homshffidi 45.58%, K76 L
54.42%. AR FEEAGIE . AR5 B AL
KA 55 B AR LR HA 47.31%.
36.51%71 32.21%, A F545 fiHEL 2014 )i
HHT R, Bisa g s .

B 5 TR A S5 L

(f2.70) (%)
40 90
35 80
30 70
25 60
50
20
40
15 30
10 20
5 10
0 0
20124F 20134 20145
o FEHRE S e K HHE
— 5 —n— EERRE
—— 2 HEEHEANEE  —a— KHREESE AR

FARR: FIHRE

BERE, ~F) H TGS s,
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HsEh s A Br BT 2=l 55 LRI 55
NE, BB,

4. ZAgE

2012~2014 4%, AwEENRNA Briks),
FEBK 1.99%. 2014 4, A7 SEHENIIN
37.12 127G, FIL % 4.71%, FZ2 K A/KE
BB RS ANES BT BT EL . 2014 4F A FENL AL
7 30.81 1470, [FIHFFE 2.32%, A#IELK
N T BT BT B A N R . 2014 4F,
AFENFNE 2.33 /27T, FH T 12.86%,
%1 3.76 1¢.7T, [FILL R % 15.95%.

IR B R, Bl 2> =)0 KA 1] 9% H
B, MG TR, E=5, JHE
o AEY) N % 4.38%. A F] 2014 FHAR 2 &
it 3.56 1470, % BT FE 15.64%. HE 2% H
HEDICNEL B Y 9.60%, 5 F4F 10.84% T[4
T 124 NES R

Zimsagmil, KEHEMKER T
B, HIX$OKIETTE T, oA =4
REFIFHRAE, AL A EAERRER W, T
ZAENFVENE R RSN %, 2014 FAFE
AN 15.71%, 5 2013 414 17.74% 4 it
T AR RS AN PR S R R
B % 4.98%7!1 5.96%.

2015 “FHT=ZFFE, Al SLIE A
24.86 12,70, N 2014 HEAZ4F 1] 66.96%; SLHLF
TEEAT 1.66 147T, A 2014 F44E ] 44.29%:;
BRI % 15.09%.

REKRE, EFR, AFRNA Bk
31, ZKPATIARIER MR, A )RR R e
VILZEER

5. 1EfEe

ME A fifa bRk A, 2012~2014 4, 2
AN AR AR, = F5r 08 70.94%.
88.65% 11 73.65%; #3373l 53.77%-
66.329% 11 53.91%. 2012~2014 4, A= LEW
SN S L INAUAME A 35.53%, 2014 4

36.79%. # % 2015 F 9 HJK, ARzt
IS E 55 514 110.15%71 88.93% . ¥eikk
B, ARG RE ST .

MK GiFe bR KR, 2012~2014 4, A
H] EBITDA A Friks)), =443 728 10.62 14, 7T.
11.49 12,751 10.34 1275 A FiE =4 EBITDA
PR BE IS K, =458 6.47 1. 6.82
f5A1 10,55 155 [FIHAA A 4551 55 /EBITDA Hf
ZERPE, Z4EHIN 3.06 f5. 2.91 {51 2.85
o ARG R bR R IR 4T

#E 2015 4 9 AKX, AFTCAHIMELRE
Bl

AT SENVRATEY T RIFMETEXR,
# A2 2015 F 9 HIK, ARG S AR T
RHRA5 B8 10.69 1270, oA FH &
4.02 107t

6. iR SH L HIL
RGN AT (A G BRE)
(HLKIE FIACHY: G10610113009487801), #%
#2015 4F 11 A 23 H, AAEREBEARE
/5 Bl k.

7. LR

Xt w A B A E M SIRGL Bkph Al
WrEEAKPRAT W AR R 73 AT AR 7]
MIZR I, 2w B DTRES BE T .

I\ &g

ARSI S /A i Y A D Y =t S R U
TR, ARFRERFFBOCME, 55 Xk
T BTG, HTSEAN ST MM, FERRE X T
AR, KB BRI, T
R, AR TS, BT IRAT Y
N, BB RGCREBONRE, ARRBI L
HA BT BT, BARGUS SRER . A FKEHH
EEAPRIE, HZH KRS TR, A
A ENE A R T R
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20155 LASK, PHES/K e AHRIR K YEHEAT BT

PREMH, AR GRS TN, FEE RSO

Wb 55 FE i, 24w XI5t i, Ak

GE A .
gZiad, A EAREHXERAR.
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Mifk 2 FEMFZHIERIER
By | 2012 4 2013 4 2014 4 20154 9 H

Vot 5 B

WA B (127T) 5.61 7.31 7.01 10.60
B RA(1LT) 93.70 97.03 98.17 102.25
JIr A B AR (12 7T) 45,09 47.89 50.15 53.87
LM 25 (12 7T) 9.74 6.09 6.92 5.38
K55 (12 7T) 22.79 27.30 22.58 25.60
A5 (1T) 32.53 33.39 29.50 30.98
B (12 7T) 35.69 38.96 37.12 24.86
FiE S (12 7T) 4.40 4.47 3.76 1.66
EBITDA(ZT) 10.62 11.49 10.34 -
ZEVEFI SR TT) 9.98 6.24 9.06 3.68
Wt &5 HEhn

BB UL B B (1K) 18.78 16.02 12.65 -
17 1 i i B (IR) 6.91 6.69 6.34 -
KT R B B (IR) 0.38 0.40 0.38 --
AN E (%) 96.91 85.00 86.94 84.80
BRI 2 (%) 18.68 17.74 15.71 15.09
KL 36 %(%) 6.94 6.69 4.98 --
5 3 % (%) 8.31 7.83 5.96 -
KA 55 TAAL L% (%) 33.58 36.30 31.04 32.21
2B S T ZE (%) 4191 41.08 37.04 36.51
BE AU (%) 51.88 50.64 48.91 47.31
sl H (%) 70.94 88.65 73.65 110.15
B L (%) 53.77 66.32 53.91 88.93
2 AR BN 1145 L (%) 41.39 29.51 36.79 --
EBITDA FE 55 (f) 6.47 6.82 10.55 --
L5 IEBITDA(fY) 3.06 2.91 2.85 -

E: 2015 FZFEM SAAEARZT T,
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(1) 2 FHERE: MKR= GRY- B /Ex100%
(2) n FEHHE: WEKR=[(AEWIH n F)™ (1U(n-1)) -1]x100%

SENERIER
B BB U | EDISONS P35 RESUIK SR T A+~ 35 RSO D
TP IR e R | B A - A7 D215
LB R B R | DN R B B
DLW | SR SROL07 55U B BLG e A < 100%
B FfarR
SRR | GERNE+ SR ACRIESCHD | A B+ IG5+ B 6 %) x100%
FB IR | R ET A 2 LaEx100%
BN | CENYON-E A BN G S TENI IR A x100%
RS LRI
B ATR | SUBUEE BE B 1H%100%
SHRTS AL | AEfi5s (KIS +IYI 6 55+ # KLat ) x100%
KI5 BEAML LA | KB5S KIS+ PT A & iaE) x100%

LR

FRLRARF A # AL 35 x100%

WHIRRRE NIEIR

EBITDA | B {554k

EBITDA/F| B H

4= ¥R {745 EBITDA

4= ¥R {755 EBITDA

R RRE NIEIR

st

AN G = AR F 5 A 1% 100%

B LR

GRBhE =& 1H-A7 00D s 755 1Hx100%

grE dlEish it

8V BB G I R AR B 5 5 A T 100%

VE: BLESRBT =R B B S G M B B R B+ NS R A

FEI 55 =H A5 R+ 52 2 MR b O o+ — SR A BRI (AR3AEBD i+ A 5408
KI5 =K IS+ BT 157
SRS =R 55+ K i 55

EBITDA=FI{ &4+ 3l HIA A B S i+ % 537477 |H -+ e

HUE S =B AR S S+ 2 AR S S H
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CCRICER, HH, FRAAAZ, CCCH (F) LATNERS, H—MEHERTH “+7 A
ST, R A T AR
FHRE P8
AAA  |BHERIS IR IINGR, FEARARZARZTFIAEMEm, E2 KRR
AA BEIEGRSS KBE TR, AR SH AT mA KR, 4R RIK
A B 55 RE SR, B A FIZ SRR BRI, 152 KRR
BBB IS RES— ], ZARZ AR MER, HEL R’
BB LR RE TS, ZAFZ GBI MR K, HEL KK =
B IR 55 (K e 0 BUR AR T RAF IO BF BT, B2 KR &
ccc LI A51 55 IO RE SR MO T RAF IR UE RS, 12 KU AR =
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	信用评级报告声明
	尧柏特种水泥集团有限公司（以下简称“公司”或“尧柏水泥”）前身为始建于1977年的蒲城县罕井镇镇办水泥厂，1996年改名为陕西尧柏特种水泥有限公司，2000年10月完成了股份制改革；2006年8月更名为现名。2006年12月在英属维尔京群岛设立的西部水泥（西部水泥在英国伦敦AIM资本市场上市，是公司的境外融资平台，公司是西部水泥主要经营实体）收购了公司全部股权，公司性质变更为外商独资企业。西部水泥为了弃英赴港在香港主板上市，2010年4月经过陕西省商务厅批准，西部水泥以股权转让的方式将其持有公司1...
	2015年6月26日，公司母公司西部水泥完成了配售新股相关事项，本次配售的新股9.03亿股全部由海螺国际控股（香港）有限公司（以下简称“海螺国际”，海螺国际为海螺水泥的全资子公司）认购，配售完成后海螺国际持有西部水泥16.67%的股权，西部水泥取得的款项净额为15.10亿港元，并计划将配售事项所得款项用于公司运营及未来的收购与投资。2015年10月22日海螺国际通过二级市场增持西部水泥股份，增持完成后，海螺国际持有西部水泥21.20%的股权。
	2015年9月，集诚公司以人民币向公司注资2.70亿元，注资经陕西兴华会计师事务所有限责任公司验资，并出具陕兴验字（2015）第035号验资报告。截至2015年9月底，公司注册资本18.90亿元，公司实际控制人为张继民先生。
	2015年11月27日，西部水泥发布《联合公告》，海螺水泥以其下属的宝鸡凤鸣山、宝鸡金陵河、乾县水泥和千阳水泥股权（股权总计45.94亿港元）收购西部水泥股份，本次收购完成后，海螺国际将持有西部水泥51.57%的股份，海螺水泥成为西部水泥控股股东和公司实际控制人。
	截至2014年底，公司合并子公司共计18家；本部设行政部、生产技术部、财务部、人力资源部、市场部、工程管理部、监审部7个职能部门。
	截至2014年底，公司（合并）资产总额98.17亿元，所有者权益（含少数股东权益0.87亿元）50.15亿元；2014年公司实现营业收入37.12亿元，利润总额3.76亿元。
	截至2015年9月底，公司（合并）资产总额102.25亿元，所有者权益合计53.87亿元；2015年1~9月公司实现营业收入24.86亿元，利润总额1.66亿元。
	2014年，中国国民经济在新常态下保持平稳运行，呈现出增长平稳、结构优化、质量提升、民生改善的良好态势。初步核算，全年国内生产总值636463亿元，按可比价格计算，比上年增长7.4%。增长平稳主要表现为，在实现7.4%的增长率的同时还实现城镇新增就业1322万，调查失业率稳定在5.1%左右，居民消费价格上涨2%。结构优化主要表现为服务业比重继续提升；以移动互联网为主要内容的新产业、新技术、新业态、新模式、新产品不断涌现，中国经济向中高端迈进的势头明显；最终消费的比重提升，区域结构及收入结构继续改善...
	从消费、投资和进出口情况看，2014年，市场销售稳定增长，固定资产投资增速放缓，进出口增速回落。社会消费品零售总额262394亿元，比上年名义增长12.0%（扣除价格因素实际增长10.9%）。固定资产投资（不含农户）502005亿元，比上年名义增长15.7%（扣除价格因素实际增长15.1%）。全年进出口总额264335亿元人民币，比上年增长2.3%。
	2014年，中国继续实施积极的财政政策。全国一般公共财政收入140350亿元，比上年增加11140亿元，增长8.6%。其中，中央一般公共财政收入64490亿元，比上年增加4292亿元，增长7.1%；地方一般公共财政收入（本级）75860亿元，比上年增加6849亿元，增长9.9%。一般公共财政收入中的税收收入119158亿元，同比增长7.8%。全国一般公共财政支出151662亿元，比上年增加11449亿元，增长8.2%。其中，中央本级支出22570亿元，比上年增加2098亿元，增长10.2%；地方财...
	2014年，中国人民银行继续实施稳健的货币政策，综合运用公开市场操作、短期流动性调节工具（SLO）、常备借贷便利（SLF）等货币政策工具，创设中期借贷便利（MLF）和抵押补充贷款工具（PSL）；非对称下调存贷款基准利率；两次实施定向降准。稳健货币政策的实施，使得货币信贷和社会融资平稳增长，贷款结构继续改善，企业融资成本高问题得到一定程度缓解。2014年末，广义货币供应量M2余额同比增长12.2%；人民币贷款余额同比增长13.6%，比年初增加9.78万亿元，同比多增8900亿元；全年社会融资规模为1...
	2015年，中国经济下行压力依然较大。李克强总理的政府工作报告指出，2015年经济社会发展的主要预期目标是GDP增长7.0%左右，居民消费价格涨幅3%左右，城镇新增就业1000万人以上，城镇登记失业率4.5%以内，进出口增长6%左右。2015年是全面深化改革的关键之年，稳增长为2015年经济工作首要任务，将重点实施“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带三大战略。三大战略的推进势必拓展中国经济发展的战略空间，并将带动基础建设等投资，从而对经济稳定增长起到支撑作用。
	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%。2012年以来，中国固定资产投资增速有所下降，经济增速放缓，建筑业施工和新开工面积增速有所下降，中国水泥需求出现阶段性转弱。
	2012年全国水泥累计完成固定资产投资较2011年同比降低7.0%，继2011年后仍保持下降趋势；全国新投产新型干法水泥生产线124条，全年新增水泥熟料产能1.6亿吨，其中，新疆、安徽、河北、湖南新增产能居前，而新增规模较2011年下降20.79%。2013年，全国新增熟料产能0.94亿吨，较2012年新增产能1.6亿吨明显回落；全国水泥行业固定资产投资完成1421亿元，同比继续下滑6.5%。2014全国水泥投资完成1080亿元，同比下降19%，是继2011年的大幅下滑后，水泥投资连续4年下降。受...
	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。
	2012年在全国经济形势低迷的影响下，水泥价格不断下滑，到三季度前期全国水泥价格已处于行业平均价格最低水平；8月底开始，主要由于建筑施工工期加紧带动水泥需求回升，水泥行业市场行情好转，全国平均水泥价格开始上扬；四季度，受天气等因素影响施工放缓，水泥需求逐渐由强转弱，水泥价格先升后降。
	进入2014年后，受到各地房地产等新增项目开工增量不足、农忙时节和雨水等因素的影响，各地水泥价格在波动中呈总体下行趋势，月度走势表现为前高后低形态。根据数字水泥网监测的高标号水泥市场价格来看，前8个月从380元/吨的高位持续下降至8月底最低位的325元/吨，四季度虽然季节性表现出反弹行情，但反弹力度明显弱且12月份又有向下回调。
	2012年，在宏观经济整体下行的影响下，全国固定资产投资及房地产投资增速纷纷回落，需求放缓对水泥生产造成了一定程度的影响。2013年房地产和基础设施建设投资增速双双回升，全年保持稳定增长，拉动了全国水泥需求的60%左右，在此带动下，2013年在全国水泥供需格局改善和行业有序竞争下，行业景气度提升，水泥量价齐升，尤其是从三四季度水泥价格上涨，全行业取得了可观的经济效益。2013年全年实现销售收入9695.69亿元，同比增长8.62%，而2012年仅增长0.06%；取得利润总额765.54亿元，同比增...
	从全国范围来看，近年来，由于新建产能受到限制，并购成为企业扩大生产规模以增强其市场控制力的主要发展方式，中国水泥产业的集中度不断提高。同时市场集中度的提高也使水泥行业的竞争环境逐步规范，在一定程度上解决了企业产能盲目扩张，价格无序竞争等问题。中国水泥产业集中度较低，全国前十大生产厂商市场占有率不到20%，但随着大型水泥企业兼并重组的推进，行业集中度在逐步提升。
	水泥行业有一个很典型的销售半径，一般来看，水泥的销售辐射在周边300公里左右（华东地区在500公里左右），超过这个半径，其运输成本的增加将使其销售优势大幅削弱。因此，水泥市场的区域性更为明显，形成了目前多范围、多格局并存的区域水泥市场。
	根据地理区位和水泥市场竞争条件的差异，将中国分成7个区域分析，其中华东区域为较为稳定的成熟类区域，每年的水泥产销增速基本保持稳定，以新建为主的发展方式已经结束。西南地区受宏观经济环境和地区基本情况影响，水泥行业处于较快增长阶段，虽然水泥产量占比不大，但每年增速较高。西北地区在资源拉动下市场步入发展的快车道。
	截至2015年9月底，公司股东为集诚有限公司，持股100%。集诚有限公司为西部水泥在香港设立的全资子公司，第一大股东和法人代表为张继民先生，公司实际控制人为张继民先生。2015年11月27日，公司母公司西部水泥发布公告，海螺水泥通过下属子公司股权收购西部水泥股份，本次收购完成后，海螺国际将持有西部水泥51.57%的股份，海螺水泥成为西部水泥控股股东和公司实际控制人。
	2015年，公司董事会同意张继民先生辞去公司董事长、法人职务、田振军先生辞去公司总裁职务、李文育先生辞去公司副总裁职务、陈志信先生辞去公司行政总监兼董事职务，公司董事会聘任马维平先生为公司董事长兼总裁，并担任尧柏集团法人代表；增加刘建军先生为公司副总裁。公司新一届董事成员由马维平、田振军、王建礼、李文育、王九军、刘建军、王蕊组成。
	马维平先生，1961年生，1982年2月毕业于上海同济大学建筑材料专业，于美国宾夕法尼亚州立大学获得材料学博士学位、美国密西根州立大学获得工商管理硕士学位。1996~2002年，在美国豪瑞（Holcim）公司先后担任高级工艺工程师、项目经理、产品与发展部经理；2002~2009年，先后担任拉法基（中国）和拉法基瑞安水泥副总裁，拉法基骨料与混凝土分支总经理、副总裁等。2015年2月5日至今，担任公司总裁。
	刘建军先生，1969年生，2014年12月获得陕西省工信厅和人力资源保障厅高级工程师，1998~2014年，先后担任蒲城县第二水泥厂烧成车间主任、陕西尧柏特种水泥公司三厂厂长、西安蓝田尧柏总经理及尧柏汉中大区总经理，2015年至今，担任公司副总裁。
	法人治理结构
	公司董事会由7名董事组成，设董事长1人，董事6人。董事会会议应当由三分之二以上的董事出席方可举行。每一董事享有一票表决权。董事会做出决议，必须经出席会议全体董事的过半数通过。监事会由3名监事组成，其中两名由股东委派，一名由职工代表担任。
	总体看，公司法人治理结构完善，运作较为规范，管理有序，董事会、监事会、经理层均依法行使职权，各机构独立运作。
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	截至2014年底，公司（合并）资产总额98.17亿元，所有者权益（含少数股东权益0.87亿元）50.15亿元；2014年公司实现营业收入37.12亿元，利润总额3.76亿元。



