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JAHLBE ML A B2 ) Ay an AT IR WAL T 40 XU FRL =
2016 F4=[F 75 X L & 497 12T FLR; 2017 4F
—Z 4 E I X E 135 12 T U, HLE4ER
WD 57 AT LB, 8RR HL B LA BT ir 4%
DI R, 30 AR ] Py X FR SR ) 7 XU
WL, FEAAETRENREEEE . 2%
= e X, T AR R, ks
TEAFEAMERE I R e, o, PHdbHbX
(A H PR SR R R S L AR B X 8 ) 52 AR A A
DA . ARl X ) 5 8 RN S b X H gk
HLAE JIAS R Il S Y o ZR AL HE A B B £
ANt KEHHENE R, KRN BOHE
WK, A AR, 2 ANE A
B, Hed, HR. NS S SR
R R X3, i 78RR ISIFE 20% LA
k.

(3) 4TLBUR
EM iR

2016 4£ 12 H 26 H, RZE KA T (T
VR AR R L Bt b XU R B AT b A )
FY, BT HARAE 2 HET BRI M A A 5 R
KRFRACIE L, FRI% 2017 4F 1 H 1 H2 JE#e:
FEAR R HLAT 2018 4 1 H 1 HZ Ja Btz &
(IR bR BRAE B ELY, GEFD e, 2018
1 H 1 HZJE YR TR X R A2
9 0.40 Jo/T-FLIF. 0.45 Jo/T FLit. 0.49 Jo/
TR AN 0.57 o/ FUl, % H AT B R E A
TR T T 7. 54 5908 3%. k
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PR L P R T4 T R L 40 3 B U ) T R A
FIFRE] T —2 5 RIEH, BRI 7R
BT E L, AT 5 S HRE T, SR TR
ZEHBREMIMR, WD 7R EN.

EHBWLE

R A B AN B 55 5y O T IR R
BRI R Ho b= S B R K BOR IRIE &), RH
i Sl A A IR LT 7 A 1 (82 B AAE B IR
500 HIE B EURE s AR 0 B AN B KB 45 R
COR T PAT 2 FLBE Atk v it T H Al iy 73 B AR
HHFA RN @AY, 200841 H 1 H)E
HEE K R BT I H R R S B TR, |
T H BG5BT R 9N B4R
i, BT SRR AR, S
T NERCE AR AL BT S A

Sk BE, IR okbE A E A AR SR 1
SRR DL IR AR ) R ATIE, XA E R A
AT S REIRAT L 2 B BUR BRI T AR K.

(4) 17L&

B R RS SO R AT [ R R e %
2516 2050) $RH T AR E R R R IR RS EH R
FLWIRAE, 2020 4R, 25 RS 3 A A& AR AN
A BEAFRLE LI, B A7 KRBT 8 e 1k 21 1500
FTRAEA, B 2020 4, J14 X RT3
EF] 22T, BAEAE B X ¥ A 1)
ST, AR R AT B 5 BRI K
B R HARMIERT K, K LRSS
B — e MBI, 5 BT
11%, X HLHL R A2 5% L) R K.

TR AU FEL R 2 AL R DR A J, v T v )
Y I bR e R L i X R Sl T R A
Jiti, SKRARAEHE B ED. HEl, R
X O B ) e RS e R, L2 I AE
R X H A s T, PEEHLIX Y
HhE T ANRE I ES . ANERE AR, (HEIX
FEL O T AE 2 R PRuaze B 8 L s T i PR 2R
M. BEAE BT 58 PEAL 3 BRI 750 TR 26
TS TR WA SR £800 TR AR ELR
TARERE SIS f5, Mk H AR ) R IE g

Tho WA FE SR RIS, 3572 DU SRR i
o L R A A AR, BT XU LIS H e
¥7E 2500 /5 FILLA b G E e, i
RS IAE,  HE 0 X HE b 9 L B d e TS 6
T TR A

3. RIRZIFIHRE

e AE R E e, 24 ErBUE ik
LB, AtH et nTENEE
FRERIEK, W ORE 5 ) REVR 22 Ik B 5 20
BVR P — B B A R AL e,
W S . Jb BT X BRIRVH FER O,
RS20 X G ESR PR, bt A E
KEFREHE] o TR T A5 R E s
K, R 5 = PR FR AN T AR A
K N EBE UL A ik i A A2 i e, Ik
W RGE] T A R RB), SN I
Pl E KA T AR MR E.

20164F, bnt i 4 4 SE U Hh X AR P e
24899.3147t, b FAFEHEK6.7%, Gtk A
021N e s, EFEAAT 2
g gk Sl T~ hiais; 5
=R SR, bR as B A R R T
N FINBETE IR RIT .

20164, b nth X A L Eik £1020.3124 T
LR, Lo EEFEK7.1%, He, 475~ H1824.8
2T FLRE, 384K:6.0%; 3k 2 & R ARG F H1195.4
2T FOI, 18K:11.8%.

e AR ARSI X, L SPAE 5
BN AN G —%HE. b 500K Z 1
REFLORANIEIE 542, N HLHIZ A
J55 R T I B T R X A 1 g — e
KHL e ks .

SRR, bt X &5 R A e K,
TR SRFFELIGK, W2 FEE 1508, AR
FREk Kk e B BN RIF I AL .

Ny BERERS

1. FR*XZ
A 2017 £ 3 HJE, AFEMEA 68.70

AT LA TE AR W ) B PR 8)

10



BSEEEGRIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SRIF R BARE

1278, FER AR 5t RS P B R AN A1 R e EL 451
EiEN 62.41% . 2 7] LR A9 AE 5T [ 5
%

2. NEEZEH

AFRACR RS BRI, R
5578 e BN L TIRIX . B 2016 AR,
NTEERCENLR BN 7791.04 JK L, % 2015
SEJRIE K 551 JK L, EENHIG KRR 3
Bl. #Z 2017 4 3 HJE, ArEKREIAR
N 7845.04 JKTFL, K 2016 FIRFrIGHH A E
54 JK L, FENHARK LN A TR
HEEPAHE A 56.55%, KH Y EKN
28.84%, /K HLA 573%, Yefk itk R
8.88%. 2016 4, A AR TK HLIBLORKRTAR,
B AR R SR 3G K, AR Sk
I HL 5 256.70 12T TURT, [A] Eh 3G 1.38%.
BINE, AFRERFRES, KHBEA T
It

TR EMBYAZS UG, iR
PR AR KT, AR R &
AT REIRHEPRHEAR R A A o HAR RIR AR H
SEANTTEER SV REIR, SRS A
be, ARSI BB S Bk L, R AT
T NI TR BE TR R, FF AT AR AR X A5 I TA] P
B KA BT R R, AT RREES
PEfE. AL, JERASHEEGW AT R, A
A I R R R b 2 R e R S AR, A
A ZR N w2 A S SR A HL g R B DU OR [ A g
A, ARG T AR R . HET, dbaHs
X OB AR GBI, B s
SERARSR FURI T P2 BEVE R AN, 1T A ]
PERAC R SRR I HE R, ¥ B R A2 o
TR

CEERE, ARG RRIR R AT LA
R, BRAORBIEAL A B, Wi
ECYAL(FL

£, B

BRERHIN, ARPOEARAN KE Kt
WESRAEARTNRRS A, ArDE AR AT
34, TR R IR BAE A
e, RARPATEE R AU e XIEPE
AR RS ERAT. [F, A HHE sk
PATEF24, RIS E MR e
JFUR ST A PR AT B X 5 22 S A AR b B
e

RRIAE, 53%, LRIEHML; Bt
WP R RN AL T8, AL REEEAR

A TR G B EAER . BAER R,
RN RIRAFSEH, L HRAEARZ R
ST, BT, LR REERAZE RS
sEHEAC. BB, AERWE AT
WA, FE, AT R 2 1A%
RSO EAE, LA GEAE B R
e AEIFAS . AR R AT ER R Tk
NEFAE, AT BUFERK; BUEARAE
PATHEF ., HHK, HHEIMRE AT K
ELESE R AR S AR

VR R AR N e 3 3 A8 B TR 4 ]
FIIEH 28 o R . BB, AFFERA
FIVABE ., A A F RN A B B A TG B AR
1t

I\s ZESh

1. 2T

AT e N B i Re i K O S
(1) 32 BLER AR, M558 BRSO F S R XUHE
/N K R e FAth i v REVRL 2% o AR NIE T R
A=A, A FERIFAE R T BUR RS &
RO MU XU R A R MU S5 B )8 L AN
HABORIESLE, A" SLhRREK b T17
N34 G

2016 4, B K HERIGK, AREIK
NA T, 2016 422 7] SEHLEDIRON 148.49
1256, [FIEEHK 2.00%, e elb 45 i fr 58
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H HE AR B EDI IO ST 90.49% . [ HA,
LI BT IR B FA TN [F] b3 K 8.33%,
2016 54 13.92 14.7C.

MEFIZE, Zat TR~ R,
N R RRACHGE T %, 2016 A5 F] L AR R
EHFIZ ETF 1450 NE 5 A 22.05%. [FHA,
o3\ R BT AR IR TIRON B R R KR4
N, FEE TSNS AT BT

1RAE, MDA TBERNE 7 1R . I

Tt

2017 %£ 1~3 H,
{¢.76, 4 2016 FA4FERT 29.90%;

A SEPUENVIN 44.40
A Hlk 554k

BARFFRMIAL BRHTTTH, BTN

oy E) AR I
o F) BAR BRI ZH Fr i Tt
[, BTS00

-5.73%1 25.47%.
BURTRE, 1 BUR I8 MG kM R ZE 4y
FEEANAFENAMION, A 7] SEBrolk 55 F) B

W, ~EET OSBRI

5399 32.46%-

HLA/ 35 R

Wi, 2016 £F-2x F] B AR B Z )y 19.05%, £ 2015 J1iike 2017 4F 1~3 [, ARBRAEN S BURT
FLTE 1244 NES A, ARBAKTEIHE I 347 1258
2 NI FBRBANRLAFHFRL (5 LT %)
2014 48 2015 4¢ 2016 4¢ 20174E 13 A
E BN | FRE | WA | S| BRE [ B | s BRE [ BA | AR | BRX
77 8303 | 9217 17.88 | 131.13 | 90.08 755 | 13436 | 90.49 2205 | 3614 | 8140 32.46
ig A 6.09 6.76 1034 | 1285 [ 883 1354 | 1392 [ 938 | -1042 [ 821 | 1849 5.73
THERS 0.01 0.01 697 | 005 | 003 3392 | 005| 003 1884 | 001 | o001 46.75
Hitlv % 0.95 1.05 57.32 1.55 1.07 93.48 0.16 0.10 40.31 0.04 0.11 91.10
i 90.08 | 100.00 16.40 | 14558 | 100.00 6.61 | 148.49 | 100.00 19.05 | 44.40 | 100.00 25.47

Pt RR: 23 Rk
E: A EONRE BRI E R R e AN

SARTE, BREAY A 2w SN R i S 4
K, R TIRRA B, AR EACTAT B
Tt RN E R AR e AL, —
BRI RSN A A5, 5K
%I\Aﬁﬁﬁﬁ;ﬁkﬂ‘]Eik&bqﬁ)\,\ﬁiﬁiﬂﬁﬁéi‘f ,
T SRR 55 B AL TAT WAL 7K

A AEROTER R BAIRSUEA ] (B
PRIAR “RFERRD . AR AR THE
A CRURTRIFR MRl ™Dy JERUatREAR K
IR AT R 7] CBLT f AR “ ARRIIA 7D
LR RE R & TR A IR SUE AR (BUR
R« iR MR TR R

€

FRAF CBURERR “HPERA) ATIEE .
2. AfF%%E
INTH R B 2% T 43 SRS v TR R A 3 2016 SFAE MRAK Bk B B
; , Ryl Emmg | EMEYS
rRNK AR, HAP AR H St tHh i A H B Ti B &K %ﬁéﬁ)ﬁ NS (FFER Go/F
HH. WS ER, A F BE ST % ot ) LD
SR AR L, 20 AT ER PR 41000 | 4078 | 16721044 0.65
A 4313 | 336429.50
NHD 80%, RUBMLZS 25 15%, HoflllZs bl it et 0
. TR 838.00 4309 361076.60 0.65
RN, —
g & i o Zuibﬁh RKIRIE S 255.00 4239 108092.26 0.65
(1) %A ” LG 845.00 4296 | 36302528 0.65
K |3Ei E‘Tiﬁ%f—:nﬂ HA KE/L\\ﬂ (BUFfi#R “5FH P 4436.00 4276 | 1897019.43
FA R IR 5] RA
EFEEAE AR ) B A TR E) 12
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WA Jb 5 T AN E A ERE IR, A H] IR B HG 1.19 9.95
WRUR HL AR O B 3507, 7 R AL b R 230 1021
N . it 11.96 100.00

WK, H, KA FOL—m 2 TR AT

e R O— PR S HT E—E OF JA
R-ZRVRERE IR “ 4 —" KA R R =
B OF MRS -ZZIRIBEA IR ERWLA, HT
2014 4 12 A 10 AFF=2E, 2015 4F
SEI AR BUEE .

B2 2017 4F 3 IS, ARRAKHB R
BTN 4436 JEEL, HA Rt Pi R EENLA
1308 JE L, mia HR NI & 845 JK L,
TR E N5 & 838 JK L, T PH A H A L2
4 780 JK L, BT FERA AL RN 410 KT,
RRIRIR T LENLF 5 255 I FL .

T, 2016 A F SEEUE A
F & 189.70 {4 T TLIsy,  [ALL/MIE T FF 1.47%.
2017 - 1~3 [, AW LIS LM HE 66.06
2T B, BT 14.20%, 5 2016 F44F
PR I FLEE 1) 34.82%

W =R T T TR/ b ¢/ 1= Y < I
MEERESZEE. H 2011 4 12 A, A
ARSI I FLAAY E 0.528 o/ T FLE B
WA 0573 Ju/ TR, T 2014 4 1 AR
A3 R R FH e 23 0 22 KT B A T B
SHEN T JERERDD (R [2014]118 =) i
—3 L% 0.65 Jo/ T FLI . #% 2017 4£ 3 H
&, A4 B IUH 1 B AN
0.65 Ju/ T-TLIF o BhAh, & A w AT,
R CARISR 0 B 1) 07 SO0 J1EAT R AR, 52
2015 4% 11 Ak N2, 2016 A ]
BN AR S RN BB AE RIE R AK,  11.96
27565 2017 4 1~3 H, A #iA AN <A B
AN .17 42T, ¥ NENEAMON

& 4 2016 8 EZIRAL B B HAFANE

#hBHII4H SH(fz5m) | G (%)
KB E R AN M 2.77 23.18
UML) AN I 2.34 19.61
SR R 0.59 4.92
SRR S AN AR 2.77 2313

T RR: A8 A

RIETT T, BRSMA A T AE 72 A 1)
FEH Gy, B AR L E L 80% LA F.
BEE R SOR AL R EIE s, AR AL
Re JIIRFERRE, X T RIREIRIE RS A
Ko AT RIS IIRIE A A6 i<,
2016 4F0 K RIRS 39.49 145 75K, [FIEE
K 0.64%; [FIE, (K28 2015 4F 11 H 20 HiZ,
B RIRAM A 3.22 Ju/ar ik R E
251 JTIAL 5K, AT 2016 FRIR RIS
#2015 SEH AT FR%, A 250 Jo/Sr 7K. 2017
M 1~3 A AFIRIRACR I /INIE T B 42 2.49
TCISLTTAK, A FLR BURUAAS B A o

A5 RAKRMERL (45 L3Fk. AIZFK)

i H 2014 4f 2015 4F 2016 4F AT F
134

T 21.74 39.24 39.49 1125

T 281 3.04 250 249

T RR: A8 A

RIS 7T, ARSI LR
AT T BRI, A EIEMEER M A
] TR R AT e RS SR E ST
BUM M BB R 3 EHAR SSAN S 2]
B A A BB R B E . AR I
P AR R, JF T SRS R FA R AR H PR 1) 5
I SERR R (UCRIIRAMETTE 1, 12
SRRAEMMERE) . P ] — B R
K 24 /NEF, BFEIL R E LA ] CREAF
11 H 15 HEWEI H 15 H, RSB «
MRIE LT PR BR B B IME ), #EE At
fi i N HL P TR SR A v e I I A A P R
B

B A AL s 95k, 2016 4R A F AR
e P A, ARG 1866.69 J5 A,
] L34 22.62%; [F] 3, SZRE SRS T Rz,
AN TR AR RS 2015 4EFRE 11.59% %
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84.28 Ju/ii fE. 2017 4 1~3 H, AFIHEHAEN
1077.56 /i 4E, [AILLIEK 3.16%; [FHH, AF
PR RSN 86.07 JU/E AR, B 2016 1Y
RNl e

EEE, A FSUR BSS A RO 557
igtr; AR FEE S BFIKT-Z RKIRSNE
SR, AHZE BB A F A SANEE
MG, AT SEPRE BRI AR E o

(2) RAH X%

ANFTFR BEREEXEY, JfH 24
HL A RS AR R T2 ). B, A
A BB MR EEA T NS LT,
TR LT . AFT 2005 EFFIEEN S IT
REANREIH , 2007 SEFFIEEIL I R E A
KEIH , H A w5 1) 62%407 T 5
HHLX

A 6 MRE 2016 k8] AR LA

5%H BRENE | FOFAAS | EHBEEC
ECORR) | B UMD TR

W[ 53 A 7] 130.50 1844.12 24065.80
T AT 14850 1760.19 26138.75
FiEy A 7 98.25 1576.29 15487.02
PR 99.50 2272.51 22611.48
AR 99.00 1840.55 18221.48
il 300.00 2149.20 64475.92
EE 99.00 215557 21340.19
BRI 79.50 2026.55 16111.06
TEIKBHL 149.00 1418.38 21133.84
B 49.50 1785.05 8836.00
R R AT 49.50 1678.62 8309.19
AT A E] 49.50 2241.65 11096.19
1522 R 99.00 1040.59 10301.87
TS 49.50 2159.64 10690.24
R 198.50 1447.45 28731.89
JERE L4 24 150.00 1645.95 24689.27
ey PRNEN 4950 1084.73 5369.41
JEBE LK 99.00 439.41 4350.17
H R 100.00 1686.24 16862.35
GR I H 165.50 3107.89 51435.61

£ 2262.75 1813.09 410257.72

FA SRR A8 Rpk

O ] I JRCE M 25 32 L I Y 5 X L3 B
PRI . iR T FARRRIRE ) (T
FAERRTRR A R BN ) SR AARL,
A 2 ] 23 5 o) 4 ATAT ) A G, D) 7 5 3 Rl
(1R P A BE VR I X & FRLIE BT AR ) B
&, MM . RIEESBE (CREkHE
WEINEGAT)Y Ble, HHREE. KFHEE
MPERRSE T AR RRVR R T, AL
WEERIBCR]. ik, 25 X LR V2558 o
I SE R AR S TR AR, — @R R R
YRPEPELRE

2016 4F v W HT G e O L CREMLAS &
49.50 JEFL) JbIE LR CEPLZA & 99 JKFL)
A KR CREPLZR = 100 JR L) T H H9
TEARMILTE 50 JKE, 222K A0 HE L
A 495MW. i, it K, TEOR
BH LA 22 KRR H - 2016 45 7 H # s,
PRI R AN L XU T H T 2016 4 10 H 4
AR, A 2017 4F 3 IR, A EEBXE
LA T 2262.75 JKTL, #2016 )% A4
2N A LS I KR, 2016 A F] 5K
PRI L 41.03 12 T Fuk, [A B F- 13.33%,
b R PR A Bl F ] KRR A B B
16.43%% 19.85 1Z7t; 2017 4F 1~3 A, Aw|5k
PRSI 10.33 {4 Ty Sk BE, A
K EARERAE BT 5k, (H 2 5% 4 [ X B LR
B DL K FH L TR SRSk s, A R R K
HLBR FL R 2 20%, 77 ML GAT5 2w KL R J&@
O EAE:S .

(3) KB A

PREFHAAN, AR TEEKBEEN, 2
2017 4 3 AJK, AFIKEEYIAEN 449.29
K. 2016 4, ARG 7 AU RTH,
ORI L] SR BERE. R, K
A b8 L — BRI KR I E .« 2017 —
TR, AR AR K BENE =
54MW. # % 2017 4F 3 HJIK, AFDERIK L
MU & 697.00 JEFL. MEERNAEMT K, A
KGR B R AT K, 2016 A
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14



BSEEEGRIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

25.97 AT TLl, [FHEHEK 5.27%. (HEAM LS
HLAT XU, A RDKH EOCREEN AN, H
FIF /NGB, XA REDNIRN AN K

PREZHAY, 1B R 27 28k S U N RO R
I FEM R R, AR H PRI K
45 B TSRS OL R AF, k55 AU 2 3 Kt
o Zam T IRARA T, AR &EFIEE KR
T

(4) Fi#HEL

BT, A 2016 EE, AFEITLK
VB A A A R 87.46%, R [ L
T HL A m A TR B A BR ST A
AR EEUSON 7 28R E N 1) 75.45%, £EH

R

i

AT 2016 FJRAE) BT EKE P AN EHEIL

RIZTITFRIRE

THUEAF]
WS (EFD
IR FAE AT WAl 101095.12 6.81
IR = B A Y A H17) 50982.62 3.43
Energy Australia ]
FER IR 1 ) A A H7 26202.40 1.76

it 1298737.24 87.46

FEARRIR: N8 gk

3. RRAK

MERITERIH LE, ARMERIHE
BAFEMRA KB LA R . HE
2017 4 3 S, AwfEEDH 245 73.04 14
J6, HABA I S 35.01%, KETH S
34.91%, SefRIH 5 30.08%. #ZE 2017 4F
3 AKE, AFCHKNAN 29.82127T, il 2017 4
4 F~2018 543 3 # ¥t 35.02 1270 A1 2.49 12.7¢,
2017 AR B RBION, fEE—EM v

EAAET
zram | mg 0 MEEA D mwioum

i Hl (%)
EMAsii AT | Bl 991353.46 66.76
JERHHERAER | # 129103.64 8.69

%8 ME2017F 3 AENE)EEEERE ($45: LT)

HEERTR BZE 2017 BEHE
Ti B A T B #EL B F£I3FRE 2017 ¢
% 5K B 412 B 2018 4
HE TR R 290MW 11.34 2.27 9.07 2.72 1.41 1.50
R LIRS A B T3 266MW 14.23 2.85 11.38 9.51 3.73 0.99
AT E /T 556MW 25.57 5.12 20.45 12.23 5.14 2.49
BT=MH 49.5MW 495 0.99 3.96 3.56 1.39
BT 49MW 4.29 0.86 343 0.10 4.19
e 75 JRF A — T XU R, 49.5MW 4.15 0.83 3.32 2.94 1.21
5% 6 R 2 1R 50MW 3.92 0.78 3.14 3.92
ERRAS AR L SR — 34 49.5MW 4.04 0.81 3.23 3.07 0.97
Hifigiz— 50MW 415 0.83 3.32 0.30 3.85
REETR B /N 297.5MW 25.50 5.10 20.40 9.97 15.53
JGEIS R 31.08MW 4.25 0.85 3.40 4.08 0.17
bSRIPIAVN 40MW 3.77 0.75 3.02 3.10 0.67
Mk 15MW 1.05 0.21 0.84 1.05
= 20MW 1.46 0.29 1.17 1.46
Bt 20MW 1.46 0.29 1.17 1.46
R 50MW 4.00 0.80 3.20 4.00
eI e 20MW 1.53 0.31 1.22 1.53
FEYEil 20MW 1.53 0.31 1.22 1.53
] 20MW 1.53 0.31 1.22 1.53
b7 T AR R AR S ) B PR3] 15
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WAL R 10MW 1.39 0.28 1.11 0.44 0.95
SR H /M 246.08MW 21.97 4.40 1757 7.62 14.35
it 1099.58MW 73.04 14.62 58.42 29.82 35.02 2.49

FA R 8 Rk

BAE, BEE R RS AETR,
N Y ENAFENE A 2 HE K. Rk
Wt 5 R 5O Vo R L SR DRI, &
FRG R SR AT UM AN, T B4 B R AL
B, HAl, AREEMEKS, fFE €

S

e WMt

1. M52 AM S

AT T 2014~2016 4RI S5 4R 2, Bk
ST R CREREFE[FIAK) RHZIM 554 2
BT TR, YR T RRHETCOR B LR O
gEie. A TEIIRAER 2017 fE— S BUE R
ZHI.

2016 4, AwEGIHVEENFARET 43
K, Hr 2016 FHANEGHEHIWAFA 2
Ko o3 Al AR R RE T REVE AT FR 22 7 A1 Gullen
Solar Pty Ltd.. # % 2017 4£ 3 HJE, Ad &I
R RV 2016 A JHTH AL E R RE B BRI A
FRAR. SHHE Rl A R AR, Ao f
TREHTREIR A PR A F] L B P 5 7 52 U Z B R
BRRAT L #F By rE A RER A PR A F
FIARB AT o 2 FHHE 00 7 = RER
Ny I R AR AN I 4% J5CE BT L RS )
A Ko

B 20164F K, A wl & IHFT = E1t478.76
{275, B FERE175.6012 70 (5 /DR H R
714.8814.70) . 20164 F] SEHLENV it A\ 148.49
{258, FER126.27107C.

B AE2017F3H K, AR &IFFE™ LAt
486.701Z70, FrA#E M 25184.2312 70 (/45
WA AN 255.281278)« 20174E1~3H, a2l
EDRiN44.4010 58, FliEEA11.1414 7T

2. FARBAKS1EH

=

2014~20164F, /W] B = A Frik 2,
SEE A TH0.11%. #E20164FK, An %
FEIEUNAT.76/4 T, [FIEEIEK3.17%; HH,
WA= 514.82%, RGN TE~ 1185.18%. R
L /NI | S e A e o A ) s ¥ e e B 9
—

B B S AT R B s, A
BN = B /N 2014~20164FE, A FREN
RN, I E G E1K19.48%, #HE
20164, AR =4 1170.96147C, R
TF%10.74%. Hr, M4 E1118.69147T,
[F] LE R F#15.79%, =5 2R SCAH A TRE s n
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	北京京能清洁能源电力股份有限公司跟踪评级报告
	声  明

	一、 跟踪评级原因
	根据有关法规要求，按照联合资信评估有限公司关于北京京能清洁能源电力股份有限公司的跟踪评级安排进行本次跟踪评级。
	二、 企业基本情况
	北京京能清洁能源电力股份有限公司（以下简称“公司”）的前身是由北京市综合投资公司于1993年2月成立的北京市能源投资公司。2006年6月1日，北京市国资委出具《关于北京市能源投资公司改制的批复》，批准北京能源集团有限责任公司（原北京能源投资（集团）有限公司，以下简称“京能集团”）下属的北京市能源投资公司改制方案。2006年10月26日，京能集团出具《关于北京市能源投资公司改制方案的批复》，同意公司改制更名、变更注册资本等事宜。根据上述批复，北京市能源投资公司整体改制变更为有限责任公司，改制后公司名...
	2009年底，在北京市政府、北京市国资委的安排部署下，京能集团以旗下京能科技为平台，全面整合集团所属清洁能源业务。京能科技2010年4月底引进6家外部战略投资者，转型为中外合资的股份公司，并更名为现名。
	2011年以来，公司多次完成境外上市外资股发行，实收资本不断增加。截至2016年底，公司注册资本为68.70亿元，已发行股数为68.70亿股，其中京能集团直接和间接持股比例为62.41%，为公司第一大持股股东。公司实际控制人为北京市国资委。
	公司属电力行业，主要经营范围为燃气发电、风电、中小型水电及其他清洁能源项目等多元化清洁能源业务。
	截至2017年3月底，公司合并资产总计486.70亿元，所有者权益184.23亿元（含少数股东权益5.28亿元）。2017年1~3月，公司实现营业收入44.40亿元，利润总额11.14亿元。
	公司注册地址：北京市延庆县八达岭经济开发区紫光东路1号118室；法定代表人：朱炎。
	三、 存续债券概况及募集资金使用情况
	截至2017年6月底，公司存续债券募集资金均已使用完毕，尚需偿还债券本金合计35亿元（见表1）。公司均已按期支付存续债券利息。
	资料来源：联合资信整理
	注：存续期债券中标注为*的债券为永续中期票据，所列兑付日为首次赎回权行权日。
	公司存续期债券中，“15京能洁能MTN001”于公司依照发行条款的约定赎回前长期存续，并在公司依据发行条款的约定赎回时到期。
	基于“15京能洁能MTN001”条款，可得出以下结论：
	（1）“15京能洁能MTN001”的本金及利息在破产清算时的清偿顺序等同于公司其他待偿还债务融资工具。从清偿顺序角度分析，“15京能洁能MTN001”与其他债务融资工具清偿顺序一致。
	（2）“15京能洁能MTN001”如不赎回，从第4个计息年开始每3年重置票面利率以当期基准利率加初始利差再加300个基点。从票面利率角度分析，公司在“15京能洁能MTN001”赎回日具有赎回权，重置票面利率调整幅度较大，公司选择赎回的可能性较大。
	（3）“15京能洁能MTN001”在除发生强制付息事件时，可递延利息支付且递延利息次数不受限制。跟踪期内，公司未发生规定的强制付息事件。从历史分红角度分析，公司分红意愿明显，未来逐年持续分红可能性大，递延利息支付可能性小，与其他债务融资工具按期支付利息特征接近。
	综合以上分析，“15京能洁能MTN001”属债券创新品种，具有公司可赎回权、票面利率重置及利息递延累积等特点，联合资信通过对相关条款的分析，认为“15京能洁能MTN001”在清偿顺序、赎回日设置和利息支付方面均与其他普通债券相关特征接近。
	四、 宏观经济和政策环境
	五、 行业分析及区域经济概况
	公司是北京最大的燃气发电企业，也是全国领先的风电运营商之一，主营业务主要涉及燃气发电和风力发电两方面。截至2016年底，公司燃气发电和风力发电的收入在营业收入构成中占比83.04%和13.37%，以下行业分析主要以燃气发电与风力发电为主。
	1．燃气发电
	天然气发电是缓解区域能源紧缺、降低燃煤发电比例，减少环境污染的有效途径。据测算，天然气发电过程中二氧化碳排放量约为燃煤电厂的42%；氮氧化物排放量则不到燃煤电厂的20%；基本不产生灰渣；用水量和占地面积分别为燃煤电厂的33%和54%。除了节能减排优点，燃气发电还具有提高供能安全性、针对电力与燃气供应削峰填谷及促进循环经济发展等众多的优势。
	根据中电联2016电力工业统计快报统计，截至2016年底，全国天然气发电装机容量7008万千瓦，同比增长6.1%，占全国发电装机容量的4.26%，装机占比进一步提升，主要分布在东南沿海、长三角、环渤海东部一次能源匮乏、经济较发达、价格承受能力强的地区，特别是广东、浙江、江苏和北京等六省市。
	图1  燃气发电机组装机容量情况
	从电力行业竞争看，燃气发电作为清洁能源发电产业受到政府的鼓励支持，相比煤电业务具有更好的发展前景，同时与风电、水电相比燃气发电的稳定性更高，对地理条件的要求更低，因此燃气发电与同行业中其他类型发电相比具有一定的内在优势，在中国有较好的发展前景。
	经济发达地区对空气质量要求高，上海和北京地区已经明确不批准建设新煤电项目，电力缺口靠天然气发电和可再生能源发电补足，这使得电力集团纷纷投建天然气电厂，目前国内天然气发电通过政府补贴的方式已经能获得较好的收益。
	随着空气质量问题的不断加剧，中国陆续出台政策鼓励天然气发电项目的建设。2013年9月，环保部、发改委、能源局等联合发布了《京津冀及周边地区落实大气污染防治行动计划实施细则》，要求全面淘汰燃煤小锅炉，北京、河北、上海、江苏等多省市更进一步要求改煤发电为天然气发电。此外，根据2013年10月国家发改委发布的《关于调整发电企业上网电价有关事项的通知》，上海、江苏、浙江、广东、海南、河南、湖北、宁夏等8省(区、市)天然气发电上网电价进一步得到上调。
	2016年12月24日，国家发改委发布了《天然气发展“十三五”规划》。规划提出要借鉴国际天然气发展经验，提高天然气发电比重，扩大天然气利用规模，鼓励发展天然气分布式能源等高效利用项目，有序发展天然气调峰电站，因地制宜发展热电联产。在可再生能源分布比较集中和电网灵活性较低区域积极发展天然气调峰机组，推动天然气发电与风力、太阳能发电、生物质发电等新能源发电融合发展。2020年天然气发电装机规模达到1.1亿千瓦以上，占发电总装机比例超过5%。
	六、 基础素质分析
	截至2017年3月底，公司注册资本68.70亿元，控股股东京能集团直接和间接持股比例合计为62.41%。公司实际控制人为北京市国资委。
	公司是北京最大的燃气电力供应商，燃气热电业务覆盖整个北京城区。截至2016年底，公司控股装机容量为7791.04兆瓦，较2015年底增长551兆瓦，主要为新增风电和光伏装机。截至2017年3月底，公司控股装机容量为7845.04兆瓦，较2016年底新增装机容量54兆瓦，主要为光伏发电装机。公司控股装机容量中气电占比为56.55%，风电占比为28.84%，水电占比为5.73%，光伏占比为8.88%。2016年，公司燃气发电规模保持平稳，随着风电和光伏发电装机规模的增长，公司实现上网电量256.70亿...
	作为中国的政治经济文化中心，为提高能源效率、空气质量及生活水平，北京的环保及节能减排标准相对较为严格。其中天然气发电是不可或缺的清洁能源，与传统的燃煤电厂相比，燃气热电厂可频繁快速启动发电，因而可满足临时电力调度需求，并可在相对短时间内增加及有效调节发电量，具有优异的调峰填谷性能。此外，北京冬季对热能有极大需求，公司热电联产过程中会同时输出电力与热能，因此冬季公司会优先获得电力调度以保障热能生产，整体经济效益非常突出。目前，北京地区已经明确不批准建设新煤电项目，电力缺口靠天然气发电和可再生能源发电...
	七、 管理分析
	八、 经营分析
	公司是京能集团下属清洁能源发电业务的主要载体，业务涉及燃气发电与供热、风电、中小型水电及其他清洁能源业务。作为清洁能源生产企业，公司获得北京市政府天然气价及电价补贴、风电电价补贴等形成的营业外收入具有较强的连续性，公司实际利润水平处于行业较好水平。
	2016年，随着发电量的增长，公司营业收入有所增长，2016年公司实现营业收入148.49亿元，同比增长2.00%。其中售电业务地位突出，电力板块占营业收入总额的90.49%。同期，热电联产所形成的热力收入同比增长8.33%，2016年为13.92亿元。
	从毛利率看，受益于燃气价格下调影响，公司发电成本快速下降，2016年公司电力板块毛利率上升14.50个百分点至22.05%。同期，公司热电联产所产生的热力收入毛利率持续为负，主要由于燃气价格与热力价格均由政府指定，热力业务处于政策性亏损状态。受此影响，2016年公司整体毛利率为19.05%，较2015年上升12.44个百分点，公司盈利水平有所提升。
	2017年1~3月，公司实现营业收入44.40亿元，为2016年全年的29.90%；售电业务继续保持突出地位。毛利率方面，由于一季度为公司供热高峰期，公司电力、热力业务毛利率和公司整体毛利率有所提升，分别为32.46%、-5.73%和25.47%。同时，由于气价、电价均由政府指定，而政府通过补贴形式补偿中间差价并计入公司营业外收入，公司实际业务盈利能力强。2017年1~3月，公司确认电价气价政府补贴为3.17亿元。
	总体看，跟踪期内公司收入规模持续增长，受益于燃气成本下降，公司盈利水平有所提升；同时考虑到公司作为清洁能源企业，一直获得国家天然气价补贴、电价补贴等，国家补贴所形成的营业外收入具有较强的连续性，公司实际业务盈利水平处于行业较好水平。
	公司的发电业务可分为燃气发电、风电、中小水电等，其中燃气发电与供热属热电联产项目。从业务构成上看，公司的业务收入中燃气发电及供热业务占比较高，约占公司营业收入的80%，风电业务约占15%，其他业务占比均较小。
	（1）燃气发电及供热
	公司燃气发电及供热业务主要由下属北京太阳宫燃气热电有限公司（以下简称“京阳热电”）、北京京丰燃气发电有限责任公司（以下简称“京丰燃气”）、北京京桥热电有限责任公司（以下简称“京桥热电”）、北京京能未来燃气热电有限公司（以下简称“未来城燃气”）、北京京能高安屯燃气热电有限责任公司（以下简称“高安屯燃气”）和北京京西燃气热电有限公司（以下简称“京西燃气”）负责运营。
	随着北京市五环内无煤化进程加快，公司燃气发电及供热板块项目投产，在建规模快速增长。其中，东北热电中心—高安屯燃气和西北热电中心—京西燃气分别新建一套9F级燃气-蒸汽联合循环“二拖一”发电供热机组和三套9F级燃气-蒸汽联合循环供热机组，并于2014年12月和10月顺利投产运营，2015年实现全时段运营。
	截至2017年3月底，公司燃气发电累计装机容量为4436兆瓦，其中京西燃气装机容量1308兆瓦，高安屯燃气装机容量845兆瓦，京桥热电装机容量838兆瓦，京阳热电装机容量为780兆瓦，京丰燃气装机容量为410兆瓦，未来城燃气装机容量255兆瓦。
	上网电量方面，2016年公司实现燃气上网电量189.70亿千瓦时，同比小幅下降1.47%。2017年1~3月，公司实现燃气上网电量66.06亿千瓦时，同比上升14.20%，为2016年全年燃气上网电量的34.82%。
	上网电价方面，公司燃气热电厂的上网电价由国家发改委厘定。自2011年12月起，公司燃气热电厂的上网电价由0.528元/千瓦时上调至0.573元/千瓦时，并于2014年1月根据《北京市发展和改革委员会关于疏导本市燃气电价矛盾的通知》（京发改[2014]118号）进一步上调至0.65元/千瓦时。截至2017年3月底，公司全部燃气发电项目的上网电价均为0.65元/千瓦时。此外，针对公司的行业性质，政府以划拨补助的方式对公司进行弥补，受2015年11月燃气价格下降影响，2016年公司确认电价气价补贴较上年...
	表4  2016年公司主要燃气发电项目政府补贴
	采购方面，燃气成本为公司生产成本中的主要部分，其占总生产成本比重达80%以上。随着燃气发电机组的稳定运营，公司发电供热能力保持稳定，对于天然气的采购需求变动不大。公司天然气均采购自北京市燃气集团，2016年公司采购天然气39.49亿立方米，同比增长0.64%；同时，因为2015年11月20日起，政府将天然气价格由3.22元/立方米下调至2.51元/立方米，公司2016年天然气采购均价较2015年有所下降，为2.50元/立方米。2017年1~3月公司天然气采购均价小幅下降至2.49元/立方米，公司发...
	表5  天然气采购情况（单位：亿立方米、元/立方米）
	（2）风力发电
	（3）水电及其他
	（4）下游情况
	销售方面，截至2016年底，公司前五大客户销售额占销售总额的87.46%，其中国网北京市电力公司和北京市热力集团有限责任公司销售收入占全部营业收入的75.45%，集中度很高。
	表7  2016年底公司前五大客户销售情况
	总体看，随着公司发电规模的不断扩大，公司的营业收入和营业利润也随之增长。未来随着国家对清洁能源产业支持力度的提升，公司将持续获得政府补贴，面临较好的发展机遇。目前，公司在建项目较多，存在一定的融资需求。
	九、 财务分析
	1．财务质量及财务概况
	十、 结论

