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ANEAREAZEIREARR : 2\ 78 Al AT A7 4

BEFR: 5 3 AT E H AL 5 /A 221 )
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R
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W 55 142

TiH 20144 20154F 2016 4F ngifﬁ
W42 (12 7T) 65.85 119.16 107.10 122.22
RIS E (1) 605.32 856.09 1087.46  1159.40
P &R (127T) 228.96 342.03 440.19 450.25
R % (12 75) 0.10 1.90 0.00 0.00
KRS (1278) 318.79 395.85 504.94 560.81
AR %5 (1L ot) 318.89 397.75 504.94 560.81
RN 9.43 11.10 14.79 434
FliE B (2. 78) 0.37 0.69 0.55 0.03
EBITDA({ZT) 0.84 0.98 0.81
zééiﬁmﬂﬁﬁ 0.09 1.70 1.01 057
(fz.75)
BNV 2E(%) 8.86 3.72 -18.04 -7.36
5T P R 26 (%) 0.12 0.15 0.10
TP U5 5 (%) 62.18 60.05 59.52 61.17
AR R AL
L (9%) 58.21 53.77 53.43 55.47
ML (%) 237.65 214.60 194.96 193.07
ZEMERAN TR
H%) 0.15 1.75 0.85

E: 2017 SF—FEM S4B AR F T,

5 #rlH

W %  FLuk

BRFE: lianhe@Ihratings.com

FiE: 010-85679696

f£E: 010-85679228
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R E R KE 17 2 (100022)

PRIE:  www.Ihratings.com
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PR IE B FA R A F (BT fE#x
“CONEDT B CRRETEUE D TR AT A PR
TUEAT], FOLT 2004 4E 10 H, RREH
EAZ - REEHEE RS (URFER R
WEEZ” TEEAMES. AFYIGE
MEA NN R T 5061 Jiot, 42 K3E%E, A
FIEME AT 20 1270; 2009 4F 4 H, &
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SESCFE AL AR AT 30.00 {40 G, AFIE
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LT R R T ] B 25 A R I 11 [ Ak
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2015 4 8 ALk S i E 2. ARZAT
(4% % B 1R DA B FAB T BUkb 78 6 Rl 1) 2 =) 4%
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g, FER. @, EEEE, &k .
AR REEAR MRS s I RFE R & . MR
KW, Wik, RHGE. 48, Wl GBS
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B WINEE 4 AN SR TT4f 521 R 2R 1
N4 BASEHER 2R 0 46 2= 0 = 300 A
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WHELER R N E e R 22 n 300 AN
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RAT 3 F AT FIZR IR 2 o
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TR 7= 3 S R T R P 25 /) F A | T =
TR 2L 5 55 R o T .
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AR AT EH, AFTEATIE
PG 2 AR B DL S Fa BRAR 25 R CL 48 3 SE 1R T
AFE R 2 BEIR 2 N — /MR H A
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RIS 3 AE AR 2 )R BE R 20 7 AL
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25e R, AN I 2R 20 2L B E A B
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#
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8 4 AT BT IR 3 A E E SR DL Y
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mEn | FRE
TiH SAFH AHRAE S
Es'd 3 o
JI R eEql [2013] 1022
o . NEE%E [2013]
ERTSE | 27041 | 100 | o0 e i [2013)
510 5
I % AT 2014 1295 5
ek 10 5 JINE %5k [2013]) 1728
£— 5524 200 5. JIFRE it [2014]) 121
=
S JIR Akl 2016 1463 5.
im%ig%gg 368.07 200 | JIIE-¥ 5020161148
T JIFRHE [2016] 131 &
I % AT 20151508 5
2L 5 54k JINE L% ek [2014] 1327
—. = 35989 500 5. JIIFRE it [2015]) 267
=
. n o JIR Akl 2016 1689 5+
ifﬁ;o 7| 14046 3.00 | JIE ¥ 6020161679 5
- JIFFEE AL [2016] 296 5
o NI et [2017] 75 5.
AL | aes09 | 200 | it Ko0uT] 46 .
- JIFREHE [2017] 96 &
&t 1358.86 15.00

FA R IR A8 ReAR

= BUREFBERIME

2016 4, TESEEEARMIK. BRRME%E
ANBRMCEE R FAF IR T, AERE T4
BT RI8 5 A% EHXE 240 E REGE
ZGFIREETN,  JRIE gk Sl (44 I 45 b 1tk vk
i, AAESERR GDP HHCN 6.7%, SUFHIH T
W%, HNTEARNE. BAEKRE, Pk
Rk, e R R g Rk,
PRI K, ARG B 4
JE R BN AR AR R (CPD fREREA Bk, T
A= T IFE RS (PPD AT AE =2
TN K385 (PPIRM) #R4:EIF, #5523
HFUNIE; HECRINS IS (PMD Uz
[ERa B RITHE 51%0L E, Sl bR sE e
R ARG ML 557 SR E A I TE 52% LA
Fy FEmLE R RR R R RS A whl B
RMARFRE .

R 140 I TESC IS0 5 R g 335 58 ) 0% TR BB

XGRS T EEAER . 2016 4F,
A E A LTE N 15.96 Fi127C, B &
Bk 45%; —MRAILTE S H 18.78 JifLTt,
5 FAERK 6.4%; WMIEURT 2.83 JifdIt, Sz
BRI B AR 7 28 3.8%, Sy 2003 45 LA K () 5 v 1R
T BRGNS . 2016 4F, RAT RIEAR
MAERHER SR 05N ET N, HRIFEHZ
FhEemBOR TR, 513 E0 Rttt
A B, T3 BT 4 10 DR AR I8 5 B A
N BRI AE 13 bRy 55 -

SRR R E K, el g A Ak s
M. 2016 4, FRE LA = A FEARTLE
TAbAF= R m ey, Sk freiiss, +
TRz an T EPERE . kg K i 5 DL AT IR
JAEARI s RS R RO K, 2=
ME I IAE b E A A RS K B DL R X GDP
WK M TR R B S E, IRES LIS
FEHOA B — D DL .

] 58 T = et SR
WEARKIH R E LT KM E EHETF . 2016
A, FRIE [ %= 59.65 A4 T6, B
WK 8.1% (SLPRIGK 8.8%), IR /I
MRl . o, RAHEFEIIE (3.2%) [H%
B, 2016 4, % T — RIHAEL.
WP X i 2238 KF PPP 25100 H AH 4k 7%
M, R A it R T I (15.7%) K
IRORFRE R EIK s BT [l XS s th ™= $5 0%
HAWE R EER, 4 5= k5% %
W (6.9%) B EFEH B AT AT
JE ISR A B AR, % B b
K 4.2%, MEMEARSEETE, OB RTRE
HEPR 1 T 1) 32 B R

WP g, WA TS AR Y
o 2016 4F, FRIEHEoIH A LA 33.23
F2Te, B FAERK 10.4% (S2hriE K 9.6%),
W EAE /NIRRT 0.3 AN E 4 A, A
IR AT K TTER AR 4RSE F T2 64.6%.
2016 4, FRE & R A 23821 JT,
5 FAESEBRIE K 6.3%, JERIRAKIFEEK
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(2) MEACTRUK, XMELIGERFIE R 1878

B EN — RHBN E R A
WG EEMALE, HBUGERES RS,
I HEAE — @ R L U AN i NS
2, DRSS9 T M R A 0l Ak BRI K
S, MECALERR R I H S S B RAS TR -

(3) JEATEMI S I B0 AR 5218 K

BT R 5 52 H A 0 4 Bk B 1 52
. AR, Wk, JKUE. BERSAEE SR
MR RS B BN RIZL, SR SAT MV ARG 5 e )
B HANE 2 AR, AR RS 5 30 Ik
TR R 1 2B KU LA BRI TR AN B e
P,

(4) HRE A& E P AL FEEAE, R
ARIAKPARAL

Hh [ U TE A A G R &l LA
IR, BRI TR KIS, (HAE Rk
AP LESEAMELGEERKES. Bar, E
PR S E RS EHERKEEZER K BN
WA — FA R MRS 5 KRG %0
AR, ERIAESEAM, E%E Rt
&, AR o A E A . FIR,
(] Py iz 8 B B R A R PR Z B ROK,
Halt. 5 BWAKFRIG. BN R ME
N BAARZE 24, FIERREE.
FEAZEG RGNS, BN LR A5
RS RGN — L R, H R AR
R BNEBOTE, = A B 2= 3BT
TNEANEE O, EEEEAE . HEr, F
] 1E7E 5 3¢ 1) 008 52 38 2R % 3 A SR HU A

FAFIAE S8 A ]
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FANEAETT I L BARTR EARAESN T T
o, MELLSEBLRCIE R G, X i
] 0 52 3 7 b BB AT AR v O SR PR

4. AT K B

HH ] IR AL R D R B 38 T 0 A8
WPGE R R, BT, o E RS R 7R g
HRIAR R A A5 e 100 H 3 4 T A 5P BN Rk
M3RTE, WA fEA B i s, Sk
PR TR TSR K o AR IE 32 75 SR A ik
BT I KARAS, EFREKECPRE, W
freps B R UK, AR KRIED
BewRAh, TERAFR AR I H AR R R
Ik B R P4

MATIE 3 R fl Az S R E, L
T AT IEAT ML A KNG 150 B — B BURF R e
R BRI Z ook, AR TR TS
PRES . BUR K AT g 8 7 5 58 2 1 B %77 1
EARENLE], RS T — AN e 22 8 ]
RERERI AP AAF ) FAREE, LB A B
M, ZEKPE TS

TEF= i A A% 5T, BURF R RE 23 (1 £ B
ok, KRS RSB A A SR, W HAN
R AT AR R, % M08 38 S AN R T
Il — & IR R 770 BRAR 08 28l 52 A
AT DA 515 2 i N BRI A8 @ Hi 47 75 5K
RS 5 e b THI 22 SR IS i e T, R AR I T AE
TR, S IR CROIR R ek RS SE
HEEARIIRCR A TR, BA R K
s, M RS K 2 N EURF
BRI A A, AEREFFEE, Kk
S R O S S B AT R R I g,
RRFEAZ AT ZEA BT

5. RIRIF%

O\ ) 2 DAE AR T b R R B A I
2 L ZR G T R BRI R H ) Rt R it £ %
TAE, BB T & BERGUAN B T Bk 255 TT

RINKINT A =R A BEE L.

(1) BRI &5 KRR

FCER T M AR DY )1 8 s, 2 P)INE A
A E 15 ANEIE g 2 —, 2 E%Bl T
MIVE R HLIX R . R SE . ARl O ARSI
TAEXAL

2016 4, RS SE EL A XA R E
(GDP) 12170.2 f¢.7t, #%nltbAtgits, [
ELHa K 7.7%, 93 LL 4 EP KPR LAY E
e, SERERT. arE, Bkt
WEGINME 474.9 127, [FILEIEK 4.0%; 5=
P SEELE {E 5232.0 1276, [A] EL K 6.7%:;
=SB N 6463.3 1270, [FHHEK
9.0%. — XMk HIA 3.9:43.0:53.1.

2016 4F, RRAS T 5 A s 4R R
8370.5 147G, [AILLIGK: 14.3%, ¥hid Lk - 4ER
1 8.5 N E A AL, R B R E 4 E R S
W —. rolE, H—rsEdd s 179.4
278, FIEK 172.7%; 55 b5 i
2250.1 127G, ALK 39.1%, oo Tkt
2246.2 /.70, [FILEIEK 41.0%; 265 =r=IL5E Rk
K 5941.0 1270, [FIELHEK: 5.3%, HrhE
PR 2638.9 1270, [AIELIEK 6.5%.

[F A, AR T R RN KT Bl 48 57 e
RobitE. ot AfkER, 2016 ST
W R R AT SZ RO 35902 ., [FIELIE
£ 8.1%; KA FE R AW SZ AU 18605 Tt
ALK 9.4%. WIS F7 {2 it 3k
JERW KT, 2016 4, RCHSTTAXAESEILAL
22Ty BB M 5647.4 {40, [FIELIEK
10.4%, B FAEEVE 0.3 N E 7 A

RAERTH & R Fr TR, HIBse
WA W 5. 2016 4= 4T SL L 75 A JL I
e 1175.00 147G, 8 B REEIEK 7.0%.
Hb, SEEUBIION 840.31 1270, B EAER
HEEK 4.0%. 2015 4FJiS, RRATT LT BUF
% RAUN 2146 {270, 2016 F-Tiiit 2188
.75

BARE, BCHS TR 7 R B X A A

FAFIAE S8 A ]
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AW, XMETFRPRE, MBS ifP
W5, KA AT A 8 S R B B AL )
RS o

(2) RCHRHER T H BT 5

R T R eI i iE A e %, Bl
IR R T RIS, B T P TE A
WRLRIBE 2 A8, FR4E 5 SO s, BEs
(LR IR R B iiRE 07 w5 ¢ 0N TE /R NP |45+
RIF.

FRAE 2013 4 2 A 55 BEftb i Rl i
I T PO A s T B i R (2013-2020
), F 2020 4, MACKTE @A Tk
Wi 1-4 SLRRIIERE BT 9 AN RS IE I
H, ZigmK4 1833 AH, WH &K
1038.33 1475 Jmitt, AT T HE S i
E IO A L) 291.3 A B, AL “IR+ 7
I TE A IS AW 4%, BIEACIE A LAz id
FEA A IA 2 350, AR IR BN KIHT 3 T H £
i 1 54=1, 35L& . =M, 4 54
—H], 5548, =, 6 5%, 75
4 ) 10 S — TR

R 5 Kk i Zs 2015 4E 5 H 6 S E
CE 5% e e 2 50 1 R i 3 T LI A8 d
I HA R (2013~2020 4D A 7 =it
2 Okt [2015]) 958 5), [HEEIH
LREK R SERE DT LR (18 54D, 6 5
2k IR, 4 54 A TR aEfd TRE 2R,
MFEE 3 S TREF =M 2 a B A
UEL) T AN HRECR M R 5, B BEE
PRI 3l 555 YR B 7 28, YRS S R I LBk K 79.1
ANH, Tk 2020 RS T I TS RIS E
KA E 383 AR LKA T R
JLHE I 467.2 1270, HAEASHRAN NI
30%, HHRCARTT ABURA, ARG LIAMT &
I FH ] 9 ERAT SRk

FRARHE X A ek 2016 4E 7 HILEM
CHR 55 P e 2 50 T s i 3 T L T 58 3
5= RR (2016~2020 4E) HIHEE ) (k&
oAt (20161 1493 5), Fiilil 2020 4F

T T HEAS B N 11 &4k, SKE
27460 AH; @mRFLME 18 KB H L,
MK 904 ANH,

F. BRERROH

1. JRABCIRSL

2017 4F 2 F, A FIHTEE B AR SR
YA 12,006 1276, e TREARE ., Hi,
FCER T R 2514 0.006 1270, HITREHS
HIRA®E (BURRARCEIFRES™) %8 2015
8 AUCRE T E B Z . ARSI
FA T LR BT 8 R A R ) A m
BBt Gt 86.20 1470, Ho 12.00 12 7oA Ak
W Bt A, 74.20 (CTOENBEAR AT ARHE AR
7 BT 23 B e E 754tk [2016] 29 5,
TFRG IR IPR 2 20 4F, R IR ER
N 1.2%, AR H S T A BRI A 7 % 4 7R
SRR, ¥ 51 % 4 7 4 B 40 N RS b 2k 2
WR BTG &2 HE, A "RFEI BUR 3O
O\ F) B S [ T 4

BZE 2017 4 3 HIK, AFIFEMGEAFNSL
W B AN 67.00 127G, MARTIE BT 2 FEIE
82.09%. [EFFH4FFME 17.91%, mMERT E %
Z2 R0 A SEBREE N o

2. NEAMME 4 )

AT EBEAR S A S G E LT L
T O, BHEE. BISRT G
UIEASEIUE, W awE, RAS Tk
B, DAHARE I E e, ERL &
W BEEMH., B, WEL. AR AEARR
%% QWLHEARZ L&A MEIERIE. I
. M. 289%: O (kR #LiER
BARGUTEE i) FAHRHIIX . Hu R 75 [A] 5%
TR R REH, @OXTFI T GRbr) 3
T8RS I IR IE S 208 I H 347 R R
SZEEH,; EMrEEeETREEE; O &
Wity ®E. KA, ©Wth O, HoARE
HI,

FAFIAE S8 A ]
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MR, AR AR T B BT B
12 BN BT 7 T B AT X R 2R T
fir, SEALHYIE .

3. ARER
BE2017E3 HE, ArlEmELI A,
Hpmam 1 A, RMgmE7 A, BTN

'Y

FAERIL, 55, U, 51%, Wi,
DA DU E R AR G E AR IFAE
M EAT, FE ) EPRE S AR AAEA R IE
LSRR AL AT B TR PE I F Ak AT,
VU8 @R WT P AR AT, Sl @iz
TR B AT, BTN
RAFEREK., DL, MRl s
HEMNARITT AR ERSER, AT
WIZZE e (T AL EE R F
£ R « BARIE, RETmsmE
REFAE. s Bid, 2012 4F 4 H 43k Nk
W+ mmERL. BUEAREFK,
R .

W, B, Bk, 49 %, KEARRL
DA Fp 4k Pk 38 B2 T = Ab A5 BR A 7 Bl s 2 2
HHE, AFARZAEWEK, REkiEE
BRAR LA, wRI, WRAHIE S E
NFEVRBE A TR, kA BR T
AT BRGNS, BT AT MG, #
. HERPIL.

B2 2017 4 3 HE, ~nlfEiR A GIA
10005 A, Hr, S & UUR AR R T3
2187 N, KL% R T3k 4524 N, AR
REEPIR T 3294 N FERATE 30 B LURIY
3£ 7823 N\, 31~50 % Z [H] [ 51 T.3% 2043 N\,
50 % LA bR iR T3t 139 N

BEE, NRHBERE, AR RS
HENE, mEEHLRTE, fHLAHA

HAraeE EH R,

4, B EF

FH -3 11 08 22 T b B A s v N aa
FROE, HEWIBEAA, Iz S0 B BU i
E, FBANSE @2 TH, U ER
F UL BUR 75 B8 I A R AL %o A Ak 0 H
BT BB S A5 S FF

FERTHBUR T 2014 4 11 A 1E 20t rEC
IS T R 5 T VR K s S 2k s R b 2k A A K e
LR & BETRMEHNY  (UFE [2014]
116 530 , BHEERIHRE T KR L I% 4
T iipuE s iE Ghih) TH ¥ &%
AEFN. BRSH WREAR R, 28
RN Y S

O 4B I B RIS

HVER R W R T T 4 B SL R [R] Dy 2011
510 H~2040 4F 12 H, BHE G L LA /D
T 4000 1270, Hirh 2014 4E % 2020 EEHEA
/0T 1600 147G, & I5E 4 2 HE T Hi gk 5
BT A 4 BF SO AR AT B

@ &R T7

FEARE 5 KED: AL NETTaE M
RN R GBI IR R R R T
T4 By WIS ERLE T NN 5t
%5 C MKW B B IR & 4% s D
MER BEAZEWEREF AR (7) ik
i34 %; Ev MAHRE BT ik &I
R GE .

@)% I 4 1) I W A

HUEAZE I BASHRN . B
PEREAAT B 188 T AN PO 22 s I
H B RS H

AT E RS AR, B, 7E R kI
H S HBUMFEIH BT A4, @8 4N, 5EaK
EARSTE . MBI BIEH R E TS T T
BOKFRBE S HF

(1) B ERT AL

BE20174E3H K, AR LB HEA S
4041270 CELFETER AR R 25 L2
f1.8012.70) 5 FHe S IFIE LRI BN ¥ A 4

FAFIAE S8 A ]
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195.3512 76 11281 B o 7 A 4:208.6512 7t
CERZR B T A G B B L LR IFIRSD)

(2) 12 PRiE X

BE2017EIH I, AR I H % oh i
PEST7.64070 (REFERGTHK KB AL
HH EE AR AT IR TR A R KA ORI
R E ERD, HAdEA I E [ fi %l
Bt L H121270 (Rifffizs). IHEEE2012 7T
(Rt 270 KA 3K512.6812 70 (L5 E
FIFRBRAT. FE TR M ERITSES
RALAfE O ARl 9% A0 $532.9614 7 -

WRYE L TR G %, A FX M A
S IE 5 EH b K R R R R R T K P AR
Tto HHTUTAE SR AR T Hb R I B B AR
W, BEARG SCHIUBEOR, W BUR A B A
W R BEAE T RGO T, LA E 5T
G RAEIEIRRAT, AT BB O 5 A
FATEAT TP PIGRENH D, Ptk
SEEEGE & T MBI 4.

(3) Hu4kiz T AN

A F T RA T A 7 Al ks B A TR
AF (BURREIR “izE A7) foys#i
HERE BB TAE, @B R ET R
SN TR NS B A, XiEE T AR
“Buffi [2010] 276%5 . RRJFB [2011] 14
T R [2012] 2587 SCARFRE A BRER
TR I BCR % 2 4k AR s 1 7
T UM, % 4 32 BORVE T R R B L I

&

AR, H T R T MR v R T R,
HIZ1T LURIA AT 5 H0RAS . £ H arth
Bz B DGO, AT IO A REE
WA THMU, 2014~2016 4, ArEIMRYEIZE 5
LR B R TV BUR) 5 R ANLS 0.45 2Tt
1.22 f¢.7uH 4.21 1276, e NEDNAMIN”
BHH .

(4) WAL E L WEFFTRITL

MRHE R AR N REUM I AT R T EIR
(T 37 I K i 4 1A A T < A Ak

WRBEIRENTE) WiEM” (K
[2011] 895 ) FEf, JARIESkER Ak I
Hw MR ETRR, il B #
SR ERFE AR E M T (FIhREX
WEARE L Bk emgE” o [
B BRAf,  HH R 0BT 4 2 HE R 08 2 T8 il 2 T
AT B 2345 20 SR L0 ol P 2278 P % 7
WREETT A IEE, J AR T 15 45 Ak
AT 77 Ak B AN H 408 i e AN
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AR . B E 201743 K, AFIEH2
Beogith, BFELiE R X B BhA bk, &
TH1661H, ¥IATI RERYIM, WAL
g
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JER MR IZEE RS EEWFRN, BT TA
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15 FIACHS . G1051010600314070M), #%52017
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INTAREERIN. ERERKANFRRENRE
N. HHEGREY=F, EHEHETH, 1%
A RMEL BT AT LLEME. EHFK, &
HMAF PG BN, R AT E 52
AR, AERAEHLMARITEAR . BOAIR
AE EE HAB L BFH SRR SRR
SEWHENSEEREAR™, REAFN
SE T RIMBLR 75, g A~ m E R 5%
TSR G S UL A 7 BT 565

N s, WHESHSA HAM,
e, R T I BT R AT T BUR A
Wi FERIN, Hr, IAERFESERE, ]
THEFE2N, B TAARKZIER .

HAl, ~rEFRSMERESY— A,
I £ [ BT A

NAESATEHR T RS LB 5
Hl, ARG 4, HEHE T E R
Y, HPSPESH MG LRy B &
e, FHEUTUIELEH., QLM EE
W3S, WLLERIE(E.

BAE, AFNENAHESHEH, KA
REAMNERRMNGEBHITAR, #HH
RUBEEONE S, ERisERTE. KHEe
HIBCAR IR, 96 AL BB B ] R AR

2. B EKF

AN EEETREFSHAE
WRBE TR, REAHFNRIAE. BITHK
AR REZAEN. BEFHE. Wit
EEE. HRIE L. M. WEREE
HES AR HFHESE. A TR
O H I RS, HREE O,
kIR g2, PPP i H & H A0 15 MR AR
1, BEmsi R HEEMNTEE. RIfgEE
BLPRE s, A FEIESL T BB VRN
IR o

(1) TagE

A A TS HEPAT (AR A PR 53
RN TR R ERINEY, AHE A FAE i 5 )

KA. WIRTTRIZKE, 1RGSR
TR B ME AT TR W IUH 58RI
TR T 55 w4k, 5ek
S T SRS T o TR A
PSR HIAR AL A ] | T Hh ks A PR A\
AR S A BRI ) B 1R CRLAEXS
THRIFHAT IS ILH AR ) Fok TR & 258
RSB R S AT R 2 7] B2 HERR LT
K s E R it RIFGE I 558, R
S RIPATENRAT . AR SEEEH I
5oy TR, ATHAT YRR .

BT R S H R A A A %
SRER T TG | St H B BE G Hat Rl 2% 3
HET T TR, SRS B E RS,
T BAFRIE A 5530 0 B S A T4

(2) 4243

ANFWAAPAT T B A R 5T 4E A
W LREBBRARE L) o AR
ARTUEA A @R LGRS EINE) « O]
HRH KA PR T3 AT 24w G Hh 1 3 A B AR SRk
GRAT) )« (BARHbZR LS 26 TR it T 2H 23
WUt 07 R g il 5 o R e BT
€T 2R PR T3 A 2 B ORIE 4 8 B I
SELTI AR A E AN, SR ORUEDT H FE
W

BEXF bR s R AP IR, i TR
Rgeit. TR M THZ, i Tl
BEWEH., BeEH. TERNSE, 4EH
TR AR U R o S AR Ak TR Y A I
HEAr, A (FRAD TR 28 (7
an: DI U 8 % | il ke 2k A E R i
PR T

AN, ARERAR T, MRES
07 TH IR ] 58 M N (A TR . MR E, A
ARG RO S, B REDESE T
YERIIERIEAT
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t. KESH

ANFSATER. B8 RFEIF RN —
A, HgaE BN B AT A 7E RN
P FEZRIR . BAh, A FNEAIH R
KM AT Wl A R YR T
Ko

2014~20164F, Aw]ENRAE K,
EYE A K 25.20%, 49°89.4312.76 11.10
{¢.7e 14791078, MWIRARI KR E , ki
EOSSUION & ELE60%, Hirarigk, HaE
TORNGIEFT RN o

2014~20164F, A HEIZRAE BRIZERFLR
N, FERFLTEE, Mk n
iz g 7 — 0 Hm, Hgkiz el % EF
RPN, Wbk, Bl R A
7 2 RSO T S P 245 38, DA T R bk H AT )
PR WrsE L, ARz g S BRI RE

HEE T

N ] M Bk BRI TT R 5 USON Bk T 26
RIEVF AT . DAL T B Al R
Py T TIREAT A RN AL . 2016 4F
O A SEIHER TR RN 2.78 12T, EH]
RN 85.49%, 5 2015 SEAFEN /N . A KFE
FORRA R, HENRANEH, Rig&E
. AHSRUNTRTH R 4k S K

20174F1~3 H, Aw]SLHHL IS E RN
3.1314.70, N20164E4x4F[1)29.32%; A F]SEH
TR T RN 0.9612 76, A2016 4 44 1)
34.48%. 20174F1~3H, A#F BRI ZE[ET+E
-5.65%, FE R FIMER G )5 A A B Ao ks
BT IR D, A B IE E AR i
T

A2 DFELEBIBN. B, BRIEMREL (£12: T, %)
2014 4 2015 4E

2l BA e =R Bon s =
1. EEWE T 89163.43 94,51 9.61 101886.68 91.81 -0.68
HERIEEWN 58199.38 61.69 -27.14 71264.52 64.22 -32.98
BRI RN 22605.02 23.96 84.90 23500.98 21.18 83.27
Horr BRI SS 2797.31 2.97 100.00 2863.83 2.58 100.00
ik 3693.77 3.92 41.78 3555.57 3.20 48.80
T B 13187.11 13.98 100.00 14340.80 12.92 97.16
ik 2166.82 2.30 99.97 1585.86 1.43 93.34
Pl 760.00 0.81 -66.05 1154.92 1.04 -38.27
Hph 8359.04 8.86 61.86 7121.19 6.41 45.48
2. HAt 55Nt 5174.62 5.49 32.71 9089.43 8.19 77.87
587 94338.04 100.00 10.87 110976.11 100.00 5.75

2016 4¢ 2017418 H

2 BX e I B P F
1. EEWE T 140506.75 95.01 -20.93 42602.00 98.14 -6.15
HEREE WA 106885.25 72.28 -52.46 31333.59 72.18 -36.04
BRI RN 27842.56 18.83 85.49 9601.40 22.12 87.36
Hrr: BIRVFTROL S 4829.17 3.27 100.00 675.93 1.56 100.00
I T 3783.56 2.56 53.39 847.69 1.95 61.31
TR 16159.57 10.93 97.53 6711.55 15.46 95.23
ik 1935.10 131 93.87 764.02 176 94.88
Pl 1135.16 0.77 -54.88 602.20 1.39 12.55
ARATLE I8 R B PR E) 15
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Al 5778.93 3.91 4955 1667.01 3.84 17.11
2. Fhil % 7376.90 4.99 63.50 806.62 1.86 2097
Bit 147883.65 100.00 -16.72 43408.62 100.00 -5.65

VE:
B b ALL
TR 8] Rt

1. 4kiE B R ER
(1) HgkizE
Hil, Aa/fNIZE LA 12

ETLSBPAT A IIRS AR E I A RN RN, e 585 AR S BAL AR E S ON. 35T

B, 25 PHIELL . 25 KL, 354 —
N A 52— A TRE, WP TR e AE A R P
JMT%,Fﬁ&: KBk $]108.36 A H, 2

—HTAE, HERL S A AELL . k254 — BE RS LR TR T 2R
&3 2017 4 3 A JEAE) EXIE SISk EHE N ($45: 140, AR, E)
BRE SEII0A FiE " o
W H &K R [RE;'4 5 YN K BAR e FFIE e R]
ok 15— TR 80.00 72.78 37.00 18.40 T35 — £ 3k 17 | 201049 A
Mgk 1 SRR L TFE 40.07 39.42 13.00 5.42 H 2Ot - AT 5| 20154E7 A
gk 2 54— IR 115.00 89.81 4750 22.38 | ATBUARRN — G PR IE 20 | 201249 H
Bk 2 5 LR P LR T A2 42.88 29.21 18.45 8.70 S TR -0 KT 6 | 201346 A
gk 2 SRR LR THE 35.48 27.39 14.40 11.10 o SR B - K T 6 | 2014410 A
ek 4 SL— T 125.30 91.26 32.00 22.00 = X5 TR (7 i - 7 4 b 16 | 2015 4E 12 A
ik 3 Sk —I TR 120.01 119.95 33.00 20.36 TE X SR Bt il - AT el iy 17 | 2016 £ 7 A
& 558.74 469.82 195.35 | 108.36 87
T kR 8] R
%%L B & B Eﬁ% i’jiﬁ‘lﬁ%iiﬁ W (1L
T) 6.44 7.88 11.85 3.48
2014~2016 4, A#E|HEIEE KEZESHA s
. o IEf%E (%) 99.96 99.97 99.98 99.99
2.84 23l 3.39 {LIEVXMN 5.62 1LHIX, J& SRR
. . 100.00 | 100.00 100.00 100.00
B EIES RN 682.44 JiFNE.. 942.80 Ji %) %)

NN 155274 JIFNAR, FIFEIE &
99.90%, 1217 I A A 100%. 2016 F2k
iz E BREPGE K, FERFITEN 4 5
Y — W TR 3 S 4 — A TREZR IR K . 2017
E1~3 H, Rkl K iz & 1.74 1LTRIR,
iaE MR 416.59 JiH A HL,

l:l’\—l

A 4 BARE ISR K IR T

E: LR FEBANASHMBLGIT, BN T IEE BN
H AN
TR A a) Rk

AFHREBEEMN B BE (£5%
2.8m) , wANWIHTEEE 80km/h; IR
6 WidEgmdl (4 1115 ; RGmKN&iHEES
30 XFI/NEF s b FEFUE N 7 BB & H AT
(] P AR RN 6 B e ik I bk 2 2 —

20144 | 20154 | 2016 4F 2017;'5 ) H A & N ks s Ak iy ﬁﬁﬁ FEH

ﬁigﬂﬁ ss2.44 | 04280 | 155274 416.50 FIZEANURON s FEARTC T4l J5 4218 78 AR 11

prrTp— s -~ p p mﬁ%*oﬁﬂmﬁ§?2m7$5ﬂ275
Gk S e g

R aen | 330 oo 74 RATATE, XL E 2017 4E 6 H 2 Hil

PRATENIE 238 2R B A PR ) 16
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	成都轨道交通集团有限公司
	2017年度第二期中期票据信用评级报告
	一、 主体概况
	二、 本期中期票据概况
	表1  本期中期票据募投项目情况
	（单位：亿元、%）
	资料来源：公司提供
	三、 宏观经济和政策环境
	2016年，在英国宣布脱欧、意大利修宪公投失败等风险事件的影响下，全球经济维持了缓慢复苏态势。在相对复杂的国际政治经济环境下，我国继续推进供给侧结构性改革，全年实际GDP增速为6.7%，经济增速下滑趋缓，但下行压力未消。具体来看，产业结构继续改善，固定资产投资缓中趋稳，消费平稳较快增长，外贸状况有所改善；全国居民消费价格指数（CPI）保持温和上涨，工业生产者出厂价格指数（PPI）和工业生产者购进价格指数（PPIRM）持续回升，均实现转负为正；制造业采购经理指数（PMI）四季度稳步回升至51%以上，...
	积极的财政政策和稳健适度的货币政策对经济平稳增长发挥了重要作用。2016年，全国一般公共预算收入15.96万亿元，较上年增长4.5%；一般公共预算支出18.78万亿元，较上年增长6.4%；财政赤字2.83万亿元，实际财政赤字率3.8%，为2003年以来的最高值，财政政策继续加码。2016年，央行下调人民币存款准备金率0.5个百分点，并灵活运用多种货币政策工具，引导货币信贷及社会融资规模合理增长，市场资金面保持适度宽松，人民币汇率贬值压力边际减弱。
	三大产业保持稳定增长，产业结构继续改善。2016年，我国农业生产形势基本稳定；工业生产企稳向好，企业效益持续改善，主要受益于去产能、产业结构调整以及行业顺周期的影响；服务业保持快速增长，第三产业增加值占国内生产总值的比重以及对GDP增长的贡献率较上年继续提高，服务业的支柱地位进一步巩固。
	固定资产投资缓中趋稳，基础设施建设投资依旧是稳定经济增长的重要推手。2016年，我国固定资产投资59.65万亿元，较上年增长8.1%（实际增长8.8%），增速较上年小幅回落。其中，民间投资增幅（3.2%）回落明显。2016年，受益于一系列新型城镇化、棚户区改造、交通、水利、PPP等项目相继落地，我国基础设施建设投资增速（15.7%）依然保持在较高水平；楼市回暖对房地产投资具有明显的拉动作用，全国房地产开发投资增速（6.9%）较上年明显提升；受经济下行压力和实体经济不振影响，制造业投资较上年增长4....
	消费平稳较快增长，对经济支撑作用增强。2016年，我国社会消费品零售总额33.23万亿元，较上年增长10.4%（实际增长9.6%），增速较上年小幅回落0.3个百分点，最终消费支出对经济增长的贡献率继续上升至64.6%。2016年，我国居民人均可支配收入23821元，较上年实际增长6.3%，居民收入的稳步增长是推动消费改善的重要原因之一。具体来看，居住、医疗保健、交通通信、文化教育等与个人发展和享受相关的支出快速增长；受益于楼市回暖和汽车补贴政策的拉动，建筑及装潢材料、家具消费和汽车消费增幅明显；网...
	外贸状况有所改善，结构进一步优化。2016年，我国进出口总值24.33万亿元人民币，较上年下降0.9%，降幅比上年收窄6.1个百分点；出口13.84万亿元，较上年下降2.0%，其中机电产品、传统劳动密集型产品仍为出口主力，航空航天器、光通信设备、大型成套设备出口额保持较高增速，外贸结构有所优化；进口10.49万亿元，较上年增长0.6%，增幅转负为正，其中铁矿石、原油、煤、铜等大宗商品进口额保持增长，但量增价跌，进口质量和效益进一步提升；贸易顺差3.35万亿元，较上年减少9.2个百分点。总体来看，我...
	展望2017年，全球经济持续复苏仍是主流，但美国特朗普新政对经济影响的不确定性、欧洲极右翼势力的崛起、英国正式开始脱欧进程等不确定因素使得全球经济复苏面临更大的挑战。2017年，我国货币政策将保持稳健中性，财政政策将更加积极有效，促进经济增长预期目标的实现。具体来看，固定资产投资增速将有所放缓，其中基础设施建设投资依旧是政府稳定经济增长的重要手段，制造业投资受企业盈利的改善或将有所增加，但房地产调控将使房地产投资增速有所回落，拉低我国固定资产投资增速水平；消费将保持稳定增长，随着居民收入水平的不断...
	四、 行业及区域经济环境
	1. 行业概述
	城市轨道交通是城市公共交通系统的一个重要组成部分，包括地下铁道、轻轨交通、磁悬浮线路等。轨道交通具有快速、准时、占地面积小、运量大、运输效率高等特点，能够有效的解决城市交通拥堵问题，是一种大容量运输服务交通方式，具有良好的社会效益。
	（1）行业需求分析
	城市人口的增长使得大中城市的交通形势日趋严峻，中国传统的公共交通方式主要采用运量较小的公共汽车和无轨电车，无法有效的缓解客流高峰，此外，大城市道路设计不合理，行人车辆不遵守交通规则等原因也诱发了交通阻塞问题。近年来，随着中国城市汽车保有量的急剧上升，特别是私家车拥有率的不断提高，城市交通体系越来越难以承受庞大的重负。2004年与2000年前相比，公共交通承担的运量从35%下降到26.5%；小轿车承担的运量从6%上升到23.2%，城市交通拥挤现已成为城市发展的“瓶颈”。为了解决交通拥堵，提高环境质量...
	（2）行业竞争概况
	由于轨道交通只能服务于所处特定的区域，不同城市的轨道交通之间不存在市场竞争，而目前同一城市轨道交通基本上由一家公司进行建设和运营，具有自然的垄断性，因此轨道交通行业内部之间市场竞争程度很弱，其竞争主要表现在规划环节。目前，轨道交通企业规模基本取决于所在城市规模、经济发展状况等综合实力，因此北京、上海、广州和深圳轨道交通企业规模大，发展也快，而内地二线城市目前还处于酝酿阶段，竞争力相对较弱。
	与公共汽车，出租车等其他城市公共交通替代工具相比，轨道交通具有运量大、距离长、速度快、安全、节约能源、占有地面空间少，环保等优点，在解决高密集度客流的出行问题方面均有明显优势。
	（3）轨道交通相关行业分析
	轨道交通的建设运营会带动周边沿线物业、商贸流通业的发展和繁荣，并直接刺激商业、房地产和广告业的发展，形成“地铁经济带”，产生明显的经济效益和社会效益。据测算，轨道交通建设投资对GDP的直接贡献为1：2.63，加上带动沿线周边物业发展和商贸流通业的繁荣等间接贡献则更高。
	在影响城市土地价格诸多因素中，轨道交通对地价的提升最为明显，远远大于绿化以及其他相关的配套设施所带来的改变。而地价的上涨将直接提升房价，许多地铁物业的购买者看重地铁带来的出行便利，地铁沿线住宅物业与非沿线住宅物业的差价一般在25%甚至更多。
	乘客在乘坐轨道交通的行程内，与外界联系较少，比较容易接受广告信息。位于地铁候车站台内的月台灯箱、位于乘客进出站、购票的通道内的通道海报、通道灯箱、扶梯侧墙海报，位于轨道车辆内部的装饰性广告彩贴等形成了对乘客全程覆盖的广告环境，由于外界干扰较少，广告媒体引发的视觉冲击力较强，能够起到较为满意的宣传效果。
	商品零售业
	随着轨道交通网络建设的铺开，车站成为大规模的人员集散地，也带来较强的购买力，城市轨道交通附近交通便利，客流量大，可以形成大规模的商业区。 同样的轨道交通车站周边商业区聚集的大量人流，也会为轨道交通创造客流和票款收入。
	2. 各地区轨道交通建设投融资模式分析
	相对于地面交通，轨道交通建设成本高昂，具有投资额巨大的经济特性，且投资回收期比较长。目前，中国轨道交通项目的建设投资主要采取政府提供一定比例资本金、由政府与企业共建的模式。在项目资金的筹集上，一般由政府投入部分资本金，并由政府实际控制的、代政府行使投融资建设职能的企业通过贷款、发债等方式或运作政府给予的相关资源（如：沿线土地等）筹措另外部分资金，未来政府通过每年向该公司拨付专项资金来偿付到期债务本息。2015年以来，从财政部部长楼继伟2015年3月6日针对地方政府债务问题答记者问，到2015年上半...
	目前，中国轨道交通的资金规模已成为轨道交通提高供给的首要约束条件，其来源仍将是政府投资和银行贷款。由于地铁运营具有公益性特征，外部效益不能直接体现在运营企业自身利益中，城市轨道交通项目靠项目自身收益很难实现还贷的责任，要在很大程度上依赖政府的财政补贴。
	3. 行业关注
	4. 行业发展
	5. 区域环境
	五、 基础素质分析
	截至2017年3月底，公司高管共9人，其中总经理1人，副总经理7人，总工程师1人。
	沈卫平，男，汉族，49岁，大学本科，历任中铁隧道集团三处有限公司副总经理、董事，公司质量安全部部长，成都地铁运营有限公司总经理、党委书记，成都轨道交通公司建设分公司总经理，成都地铁有限责任公司副总经理等职务。现任公司总经理、董事、党委副书记。
	截至2017年3月底，公司在职人员共有10005人，其中，高中及以下学历的员工共2187人，大专学历的员工共4524人，本科以上学历员工共3294人；年龄在30岁以下的共7823人，31～50岁之间的员工共2043人，50岁以上的员工共139人。
	总体看，人员构成合理，公司员工以中青年为主，高管管理经验丰富，能满足公司目前经营管理需求。
	六、 管理分析
	七、 经营分析
	公司地铁资源开发业务收入由地铁沿线上资源许可权收入、物业租赁费、物业管理费、广告刊播和广告资源收入组成。2016年公司实现地铁资源开发收入2.78亿元，毛利率为85.49%，均较2015年变动较小。未来随着新建线路建成，新车站投入使用，客运量增加，相关收入预计将继续增长。
	表2  公司各业务板块收入、占比、毛利率构成情况（单位：万元、%）
	注：主营业务收入中“其他”指服务、材料采购管理、特种门厂收入等收入。“其他业务”指写字楼及天府广场物业出租、停车费收入、站厅商业租金等。
	资料来源：公司提供
	表3  2017年3月底公司正式运营地铁线路情况（单位：亿元、公里、座）
	资料来源：公司提供
	表4  成都轨道地铁线路运营情况
	表5  中国主要城市地铁票价
	资料来源：联合资信整理
	公司土地开发整理业务主要由全资子公司成都地铁实业有限公司负责。截至2017年3月底，公司土地一级开发业务在建2块宗地，包括红花堰地块、互助村地块，合计1661亩，其中可用于出让、开发用地合计为653亩；目前均处于开发建设初期。截至2017年3月底，2块地块中仅有“成华区青龙乡红花堰村、双水村七组铁路用地（地铁车辆调度中心）”取得土地证（CH52-5-39），占地31097.04平方米，红花堰地块和互助村地块已投入土地整理资金11.41亿元（直接发生，不含建设期利息等分摊的费用）。
	表6  截至2017年3月底公司土地开发整理情况
	表7  截至2017年3月底公司主要在建及拟建地铁及有轨电车线路投资情况（单位：公里、亿元）
	八、 财务分析
	九、 本期中期票据偿债能力分析
	十、 结论

