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MHEEEEH, MR eeyatEil, H—
WRTHEEE TR s VU2 Wi el T H &k,
HEE A SR G YU el B0 H ARk LR
Vet e, RIS A Bk 1 SE iz FH A%

I\ W5k
1. WSHELR

AFESRAE T 2018—2020 SEMSSRTE, K
ML S Fr CRERE @A 1O 0 BRI 5%
WA HAT T H T, R TR R B AL
WSS . AFIRALH 2021 EAEEEIT 5%
WAL T,

HE 2021 4 6 AKX, AnFEHEEPANL
A8 FE—HTAdEl. 2018 4E, AFFHF 3
K—RTAF, FIES 1 K —%TA7];2019
B, ARRTOHR 1 P ~A]; 2020 4,
AFEIFEEER | K—HR T AR (EHETT
LNBERARTTEAR, LUFER “TLA

BRAHET)s 2021 4F 1—6 H, A"ES IR
W1 FE R TAF GERRILIEERITES

", URRRR “Wrigam ™. aFaIF N
ARG T o w RN, W 55 Bt mT B
o

2. BAFERE

IRER, ATEFHIRISELK, &reh
R FRIRFES SIS, WEELBE
K, BrEiohitekss, BES~HRE—H.

2018 —20204F R, 7w BE 77 R A Rk 42 1
K, EHEEKS5.65%. #E20204F)K, A
H AR R 174.8912 70, B FAFEREK
2.18%. HH, MENHE71549.92%, JERBIHE
F7H50.08%, N F AR AN AT, B g
IR PR RN K

&S WNEEESTERER  (BAL 27T %)

2018 £ 2019 & 2020 & 202146 A
A &5 (=14 &5 it &5 (=14 &5 it

T4 4.13 2.64 4.69 2.74 6.15 3.52 247 1.40
IVLLd SN 35.39 22.59 34.36 20.08 29.31 16.76 22.41 12.71
HoAt RETER 8.39 5.35 15.43 9.02 16.42 9.39 16.43 9.32
17 3% 31.24 19.94 33.58 19.62 35.09 20.06 36.00 20.42

W= 79.73 50.89 88.86 51.92 87.30 49.92 77.99 44.24
www.lhratings.com 17
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e g A L 20.54 13.11 20.76 12.13 21.53 1231 21.53 12.21
i 5 B e 26.43 16.87 2527 14.77 23.72 13.56 23.44 13.30
TERE TH% 21.19 13.53 27.50 16.06 32.56 18.62 38.30 21.72
JeRshEE = 76.94 49.11 8230 48.08 87.59 50.08 98.32 55.76

b gl = L 156.67 100.00 171.16 100.00 174.89 100.00 176.31 100.00

BRERR: RIBEATEIHRSRK 2021 S EIREEE

2018 —2020 oK, Vish Bt Lk 31
K, EHEAHK 4.64%. BZE 2020 FK, A
FIBN T 87.30 1470, B EAFIR R FE 1.76%,
E-FIVCI S AN

B 2020 ), AR HTE S 6.15 147G,
5 AR 31.21%. A F) T8 MR &4
ITAFR, AAELEAEFHZ IR 0L

2018—2020 “FAK, A" SR IFESE T
%, FHE A T 9.00%. BE 2020 FJE, A
] NSO S A B 29.31 1278, B EERT
B 14.70%, 2 R WCE 25 BH T A =) B A7 121 )
FRETEL; RSN AR A4 A NSO 2 FH T T B
JRI R EE M [ R R 4B TR 9k, e BEAR s
MIKEEE, 1~2 FHE 021% 2~3 F/H 5
20.28%- 3 FLL LA 79.51%. #ZE 2020 4F
JE, o A AT SO R T SRR I AE 45

2018—2020 A, A F) HoAh S WK R
K, EHEAIK 39.92%. #ZE 2020 FK,
A HAb M GR 16.42 1278, B EFEREK
6.41%, £E R XN BUT AL EAG il
ARG K TS HAR S GER R BT T &
R 92.27%, SEFERE . #E 2020 4F
J&, AEIFETHRIRIKAER 0.26 147G, THELLEI]
N 4.76%.

RO EHE 2020 FEMENBIKFKE R RS
&% (B 1Z7T. %)

AR AZFR AR H bk
R X B 4.96 29.72
BT B A8 i R # HE A PR A 3.91 2345
T P R AR i A AT PR A ) 2.48 14.89
2 FHORTE 7 J X TP R A BRITE A 7] 2.39 1431
i BH T I R 1.65 9.90
At 15.29 92.27

i RERNETARE
B ATERE

2018 —20204F K, AnfFIRRFEIGK, F
PIEA1EK5.99%, #AE20205 K, A F 7R
35091276, B EAFRIEKA.51%, FERNE
M H R SA G IS A7 58 &
JRA34.99 TC TR 7= il 0.1 L Teha s A ]
RIAF LT RN HERS

2018—20204FK, 2wl AR sh 7t MAs 7
gEBAK, EHEANK6.70%. HE20204E)E,
AN A AR B ¥ P2 87.5940 8, B AE R K
6.43%, FERTEE TFEEKFTE

2018 —20204F K, 2wl $ Tt 14 b5 = R4
WK, EHEEHK238%. #E20205E K,
ANE G A 21,5342 0, B EAEREK
3.71%, FEFR TN AL S T E .
AT S R Y (0314470
A HE AL (21.244250) ¥k

2018 —20204F A, 72 F] [fl 5 BE P2 Hp s N
B, FEHEETH#S27%. #E20205FK, 2
A [E € 91 7723.7240 70, B EAER T FE6.16%,
T2 2 P T R 2 v A % M Tt AT T BT
.

2018 —20204F K, 72\ fE 4 TRE 741
K, FEHEEHK23.95%. BE2020FE, A
AIFEEE TFE32.56447T, B ARG 18.41%,
TR NS B TAE & T R H N
INETER

BAE20214F6 H K, ARG 5= A
176.31447C, # FAFRIEK0.81%. H, izl
BE7 H44.24%, FERBNTE T 1555.76% . A F T
FEEE R AT I, R e MR B R AR A
Ko #BE20214F6 HJE, A F] RS R
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fH22.4110.70, B AR TFF4$23.53%, FERIL
) 25 PH T W BUR B8 0 [ 0K B B 7R AR
38.30147C, 3 AR K17.64%, FE R
T H N E.

WBNPES T, AR B SRR (R
WK KRN ol ST AN B At o e A
7 AT 248 R T = S R R A X 3 N ISR B % [
A A B 46 7 [0 0 3 RN 4 45 77 37 ORI A% R 2k
&, [OHRATEA T e, AR TSR
KA. BeAh, 2 FAFE IR R A R
Ko AR FF=RBNIERES

BE20214F6 HIR, A w52 R EE = M i
1560.6914.7C, 15 %= A L 8 N34.42%, £
F58.3442. 75, RIS F I 28 BUFIIR 97 A 52.3614

—_ Jr e

TG, B IR LB .

3. B\ALEE

IEER, ARFMEENGSEIRK, G
ENEPSEWENBEF2RSITAILERS, )
FTSE T

2018 —20204F K, 2w P & B 45 2L 1

&10 AREEFREENINER

K, EHEAK1.55%. HE20204F)E, 2
A BT 8 B3 85.0644. 76, B8 FAFIRIEK:0.81%.
Hrp, SRR AR EARNA T 5 H76.87%,
T B ot 225 e A e MRS

2018 —20204F A, A H] SLUSLBE A1) °43.00
1275 R, AR BEARARURRR R E s #222020
S, ATFRAAR62.38127C, B AN %
0.50%, FEREHTEABAFE: TR
AR F BN BT I BURE AN L4, 2018—
202054, AFRSEANHEFSEIGK, FHE
HHK6.16%; A 2020 K, A K ALA
1#15.101470, B EAFRIEKT.08%, REER
A

BAE20214F6 H K, A F P &L #i86.52
{070, 8 EAERIEK1.72% . e th A N F163.17
{278, B EHFEREIEK, EEARBUFLEL
PO A T AT EL . BT B8 USRI 45 44
B FAEIRAR A K

(BBf: 1Z7T. %)

2018 4F 2019 4¢ 2020 4E 20214E 6 B
CENER A
&5 ot &5 ot &5 ot &5 ot
SE FE A 3.00 3.64 3.00 3.56 3.00 3.53 3.00 3.47
AN/ 61.81 74.93 62.70 7431 62.38 7334 63.17 73.01
A3 BEAIE 13.40 16.24 14.10 16.71 15.10 17.75 15.78 18.23
i EH R A 82.49 100.00 84.38 100.00 85.06 100.00 86.52 100.00

BRER: REQTEITHRER 2021 FHFEREEE

IR, 2DERESHEIFEGK,
KHEIRSHE, BIMRSR/IB—IR, KFFE
—ENEPRITEN,

2018 —2020%F A, 2 A A fif MU 45 45 1

K, FHEEK10.04%. HE2020FEK, A
T 5 A %5189.8314 70, B FAEEIEK3.51%,

FE R —FNBIAR AR A KT S H
W BN 1922.92%, AR BN 5145 177.08%
AR ARRS TN, AR B
JEAEAK
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x 11 AFREFERGMEKER (84 1Z7T. %)
- 2018 48 2019 48 2020 48 20214E 6 A
&A (=154 &5 (=14 &A it &5 (=154

HAt REAT R 2.03 2.74 5.58 6.42 145 1.61 1.98 2.20
—4E A R AR S 6 £t 3.67 4.95 4.30 495 15.19 16.90 3.32 3.70
HAt iR zh 6% 1.50 2.02 6.50 7.49 0.00 0.00 0.00 0.00
ki 10.51 14.16 19.16 22.08 20.59 22.92 10.29 11.46
KR 36.63 49.38 41.60 47.94 41.39 46.08 48.65 54.18
IMZREviez 10.75 14.49 10.00 11.52 11.79 13.13 14.79 16.47
KRR 15.71 21.18 15.21 17.53 15.21 16.93 15.21 16.94
E | w3 63.68 85.84 67.61 77.92 69.24 77.08 79.50 88.54
pikiest.] 74.18 100.00 86.78 100.00 89.83 100.00 89.79 100.00

iE: 2018 - 2020 5, AREMNATRFRSMNAFISFINIF; 2021 F 6 BK, ATEMENARTEESENNMORE

BRER: REQREITHRER 2021 FHFEREEE

2018 —20204F K, A A It B 4 it #F 452 3
K, EHEEMK39.99%, #E2020FK, A
A BN H5120.5914 70, B EFEIRIEKT7.43%,
FER—E N B EAER B GG K AT R

2018 —20204F K, 2 m] HAl SAT I 5h
%, FEWEA TH15.59%. BE20204EK, 2
A HAl R AT 1454278, BB AR IR R F£74.02%,
FERTR T LA A7 5 Rk ik s

BAE20204F K, o\ —F AR AERS)
1615191476, B EFRIEK253.35%, £
RN B LA 2R 1 I AT

B 20204, o\ HoAh s A 8 B A
JEE N [%6.50127C, Z220194E11 H K47 % 3 i
TSR BT EL

2018 —20204FK, 2~ a]dRimsh sl
K, EHEAK428%. BE2020EE, A
A R BN 415169.2444. 7T, B8 A I K2.40%,
B ERRBAKR.

2018 —20204F A, A K AH 3Kk B 3G
K, EHEAEK6.29%. HE2020FEK, A
Al K HIE 41391070, B LR FFR0.50%,
F B RIEfE4.8912 70 FRAFMERR (iR
F= O ) R U I S 55 300 E UL 28 A LA
T 2 BH T R 28 il A B U 2RO 38,7342 70 A1
I K 2.9642 T A o

2018 — 20204 K, 2 & NAT 5 35 U o) 14

K, EHEAMKL73%. BE2020EE, A
AR ZR11.7910 78, B E ARG K17.90%,
FERPRAT “2056 FHAZHEMTNOOL” AT “20
A HEMTNO02” T3k,

2018 —20204F K, A RN AT IR~
%, FEHEET1.60%. #E20205FK, 2
A KRR 1521446, B EAFERTEAE L, E
By 25 T 0 U BUR 257 B B8 4 CNA)
ISOR

BAE20214F6 H K, 2w i S 4189.7914
JG, B EFEE FR0.04%. Hrb, JHshfm s
11.46%, AEABN 715 15 88.54%. 2] LLAR S
ffiinE, AR EERTRA R, B2
202143 F S, A rKfEK48.65107T, B E
IR K17.53%; —F N BHKAER ) 5657
3.321¢76, B EFEKIE TR, FEREEE
W AT B

HBAESSTTI, 2018—2020 4, A 4H
iSRS, FWEEHEK 14.34%. &%
2020 fEJE, A FE S 69.36 10T, B AR
JRIGK 11.17%, HAFR6% 5 23.33%, K
W% 76.67%. MAisTEIRRE, 2018—
2020 F, AFEBEAGER S AN 47.35%.
50.70%F1 51.36%, FFEHEK; %S TEA
LR 39.14% . 42.51%F1 44.92%,
SRR KIS SRR 253 A 36.48%
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37.95%F1 38.47%, FFLELMGK. A 2021 4 6
HIE, Aw4ifiis 67.86 1276, B EFEKT
B 2.17%, 55 SR BRI K. i
SIeRRE, WA 2021 4F 6 HIE, Anl#r”
1 f5it 6 M A 057 55 05 A A LE 8 B AR R A
BT R B, KIS R A IR FERA A
Fro N EI RS AR E

PL 2020 FEJRM AR 65 A EAE, AF]
T 2021—2023 F 2 HARA B 65 S8 508
13.62 27T 5.41 1ZICH1 19.67 127G, KFKAFHLE
— E MR AT T

®12 REBEESMERER (B 27T %)

&3 REEAER (B 27T %)

DiH 20184F | 20194F | 20204F% io_z; ?
ERILON 6.69 6.56 6.09 5.02
R4 %: 5.82 5.40 5.64 4.14
J 1A % H 3.80 2.05 1.74 0.85
Horfr: EHRH] 0.14 0.16 0.14 0.06

A 0.00 0.02 0.03 0.02

i 55 3 H 3.66 1.88 1.57 0.78
HoAs s 4.13 1.79 1.65 0.67
;’gz § b 223 0.02 0.22 0.77 0.00
FE S 40 1.12 1.15 129 0.72
BV FE 12.85 17.42 7.13 17.39
IS NG 3.34 1.90 1.70
e TR G 1.24 1.19 1.20

T 20184F 20194F 202042 2062;'5

bk e 5.67 10.80 16.19 4.42
KIS 47.38 51.60 53.18 63.44
B 53.05 62.39 69.36 67.86
B SR 4735 50.70 51.36 50.93
4 ¥ it 55 B AR

ot 39.14 4251 44.92 43.95
K it 55 B A

L 36.48 37.95 38.47 4230

BEER: REATEERERATIRIANEE

4. ZEFIge

IRER, ATEWNIFETRE, SWF
BRI T, BREANFEEE™E; F
B SIS B F b B B 2 Fe AN B T T U e (kEf
BRKX, BBl —R.

2018—2020 5, ArlEMRNFREE R %,
FEBEE TR 4.58%; 2020 4F, A F SCHUENY
N 6.09 1270, FIELTFF% 7.12%. 2018—2020
E, ARENERARS) T, FHEETRE
1.58%; 2020 &, ArIEMLEA 5.64 1278, [H
3K 4.37%. 2018—2020 4, A=IEFE
R T

BRSER: RIEATIFEEREMN 2021 FHFEREEE

MIE 22 &, 2018—2020 4E, /A F %
SVERFSE R IE, FHEE TR 32.30%; 2020
S, AR SR R R FE 15.17%, RERE
B9 AN 55 9 T FERTE. 2018 —2020 4F,
AT R 508 56.77% 31.28% F
28.57%, M) FHX R b ™

2018 —20204, 2w HAmYS 5 43 7413
{278 17912 7CHF11.6512. 78, ABUFFN; A
FMENCERRREER K, PR 55 ™ A e
HAZ TR F, A=RNESGRRSEK,
XTI AR B B 2 Su A E S B s R AR o

B RFRFR T, 2018—2020 4E, Ad]SHE
AWCRR B FFLE TR B U B R R
BINE, AEEFGE—HK.

2021 £ 1—6 H, AwISEIENIIA 5.02
1256 FHERE 0.72 127t B AEE N
17.39%.

5. DERDHT

2018 - 20206F, RNALEENMERES
BHFEPIE, WASEMRERYF,; B HRNE
EREFFENG,; SEENMERE RN
IFEAHREEERORERED.
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xRl4 NFIWERBER  (BAL: 27T, %)

DiH 20184F | 20194F | 202042 io_z; ?
ﬁ)\%ﬁfb R 16.14 12.62 11.95 14.74
ﬁfﬁf A& 8.13 7.46 7.06 15.50
ﬁggg A 8.01 5.16 4.89 -0.76
ﬁ%ﬁ? A& 0.00 0.00 0.00 0.00
3}% :fﬁfb R 1.00 2.66 231 1.05
% ;;’;? A -1.00 -2.66 2231 -1.05
iﬁ;ﬁi ;:gﬁ A 7.01 2.50 2.58 -1.80
ﬁ%ﬁ? A& 23.13 18.71 22.49 13.10
ﬁ :fﬁfb R 31.21 20.65 23.61 14.97
?;ggg] A -8.09 -1.94 -1.12 -1.87
BaHNLE 104.22 111.90 135.84 251.96

BRER: RIEQTIFEREN 2021 FHFEREEE

MEETEEHKE, 2018—2020 F, AFL
BRSNS IR T 2020 4F, AFREE
WESIILEIA 11.95 1276, R TR 5.32%,
AR SRS SIS ChAED
25 M0 8.28 A4 eI B HoAh 5 4 B & B A %
M4 (USRI BUR #BE A 5 X 5 Y L
IR % A Al AR KD 3.67 AT R
2018—2020 4, A AR LRI KC, 1k
NS B [, ARSEESHIER
HHRFEE T B 2020 4, A& ETESIET H
7.06 127G, [FILCTRBE 5.43%, oA e S i
P2 57 55 A4 4.79 1270, 2018—2020
T, AREEIESI SR E PR IE.

MIFIEEN KRG, 2018—2020 4, AFT
BRGNS . F, AaEREshI4e
WIS 2020 4, ARREIESHPLER
th 2.31 1276, FIEFFE 13.31%. 2018—2020
T, ARREIES SR ER R .

2018—2020 4, A\ & SHE s i I &
HIPARFSNIE. WNETIGIKRE, 2018—
2020 F, A FFEFIESIEMABES T FE;
2020 4, AHEFETIESHIETAN 22.49 1478,
[F] LE 38 20.20%; FHodr, HUSHEOCR B30 4

8.50 fZ7u, WeH|H A1 %E BE A RIIIM &
CEEDNRAT PSR AE AL 13.99 1275
2018—2020 4, AR EF IS LM B s T
Fés 2020 4F, AFIERIESNMERH 23.61 14
JC, [FIELIEK: 14.34%, B R4 HAL 55 ¥
TEENA A4S . 2018—2020 4F, AT HETE
B T4 Y B A AR B 0 B B G R 1 AN B 4
/N,
2021 - 1—6 H, Anl&EHNIMEE
HHN-0.76 1070, AN ELEL 2020 4F 44
R 251.96%; BN E U E AU
-1.05 1270; BRIESI LR EFHTUN-1.87 14
JGo

6. {ZfxAE

REEHEREDRK, KEEREEI—
1% FERIARNSEEREBEOINESEE, 2
AP EREEDRE.

MFLIAEE T RE /1 e An B, 2018 — 20204
K, AFRBN A RS R R A
AL E SR M RS N R, 20204E K
23.77%, &8 15BN I 4 U 15 AU I B 6 5
TRERRE JI55 . A wBLE R 53 45 L RF R T F%
P R T R A S5 AR PR RE /155 . AR
20214F6 H K, 2~ wl i ah b 2 A 5 bh 2 3§
FEIRA K A 6 5 55 1)
B EUN0.5615 . A A IR IR

AR RE 1485 E . 2018—2020 4,
/~ 7] EBITDA F#4E 4§ .2020 4, /2 7 EBITDA
9 3.87 147G, [FIEERFE 1.02%. MHIRCE, 2
A EBITDA i A4 2 R E S H
(15 41.54%) FANESE CH 33.32%) M.
2018—2020 4F, /A% EBITDA F|Ef5H0 5
B, EBITDA XALE FI{RBEFE AT A5
{3t 55/EBITDA FF4E1K:, EBITDA X4 #B i 55
RBERE IR 55 . BEARRTE, AFKIIGGRE
J1—M.
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x 15 NEMEREENIER
I H I H 2018 4F 2019 4¢ 2020 4E 202146 A
WENLE (%) 758.88 463.69 424.03 757.77
SE LR R M (%) 461.54 288.48 253.58 407.96
fabx LEINE RN (%) 76.23 26.92 23.77
WERFI6ISLE (D 0.73 0.43 0.38 0.56
EBITDA ({Z75) 5.14 3.91 3.87
&%EE% EBITDA | B4 (f5) 1.36 1.03 1.34
4R {7 45/EBITDA (f&5) 1031 15.95 17.91

BRRR: REBREREAEMSIREEE

SHAMBEAR T, R E20214E6 HJE, A FX}
HMELRAREN9.35/0.70, A{RILEA10.81%, #
LRI E A ik, H TS E IR IE S,
2N F] B SR AR AT 4

R 16 #HZE 2021 F 6 ARATRIIMERER
(BfI: {ZT)

G ik HRRH

I8 2 B A B R A PR TTAT A 1.78
2 B 7 79 R e A A B A A PR ) 2.19
ot B T 99 T 2 A B A AR AT PR BT A 538
it 9.35

BRSER: AR

HE2021F6 AR, ARRITRGHE RN
62.8414.7C, WAL AE N13.601470, AT
TF) 2 i 7% R A A 0 B

BN F R R AN SRR, 2
F] ARG AT R J1IR 9

7. BRAEWMSOH

IEEER, 28V EERE 2EFED,
BARE~ESIMOS OIS, RSHR[
{5—Rg,

2018—2020 FAR, BFAE] T~ A E 1
K, EHEEMEK 5.21%. #E 2020 FJE,
NEE AR 139.72 1476, B EERBEK
0.55%. HAdr, Wmaigr=h 51.77%, AEHshsE
17 48.23% . MK A, IR0 HE F= 3 N ISR K

HoAl SWGR AR B A s AR BN 37 F 2K
WA T F 0t 1 b ™= FNAE 2 T2
BEO ] 972 R A 9F D421 79.89%, 15 HLig
2018—2020 A, BFAF A E A a6 FFL:
WK, FEBHE K 3.16%. HE 2020 FE,
BEAR A HEREAN 76.94 1270, B LR
K 2.18%. fEFTA B i H , SR AR 17 3.90%.
BARNTIE 70.79%, B aEFaE gL . BAH
B E B & A AR 90.45%, it .
2018—2020 K, BFAF ffEshIEK,
R AHK 7.90%. #E 2020 FE, BFAF
HBUEAN 62.78 1470, B AR FFE 1.38%. H
W BN 28.61%, AR AN st 71.39%.
MR BN A5 32 B i A SR — S
B AR B AU R AR i R K
I R LA 2 A T REA 3R R - B 22 2020
IR, BEAE] B AR S B %S AL
BTN 44.93%F1 37.13%, frds i —fK.
2018—2020 4F, BEA A ENII N B E K,
I E A K 26.28%. 2020 4F, BEA & LI E
WA 5.53 feot, & OEE IR
90.70%, 7 LtE . 2020 4F, BEA FH]E S0 3.01
fe.75, HEIFORRIEEEI] 233.52%, hE

o

HUI’

BE20214F6 HIR, BEAR 57 S41139.31
1275, FifaEREENTS.6142T8, il s %i60.70
.76 BEAR B2 6 %43.57%: 65
43154270, AR5 E AN A35.44%. 2021
F1—6H, BAREWIN4.61127C, FliE i
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Hi1.7014.7C
L. REAREIERET R IS

FHPHREN R THIAGRS SIETN
R, EEFNMERANENFHPBRIRF
fEgE/15E.

1. AEAPHEAZEERS Y BB RS RIS

A T B S At R AT R 0.65 12T, K
1748 EIR 1.70 4278 (LA 1.70 1278 9D,
AT 2020 AR A A A6 5 A A
1) 2.45%H1 3.20%, XFEUA 15755 45 K FE AR
/N,

L 2020 4 i 55 s Rl , AR &
17)a, fEHMMREALHHEL T, AR5
TR AR5 AR R 45 H A
LR R 51.36%. 44.92%A1 38.47% LTt
% 51.83%. 45.52%F1 39.22%, A F LK
BRr b, S5 FIATINE. HERIA S
ISR SR T LA T A B RS Al ot
TR, AaSbrfss i E T Lk
fH.

2. AEAPHREREARRE DT

2018 —20204F, /A= EBITDA %3 A5.1444
JG~ 3.91ZTGHA3.8744 G, 43 WIAA MG IR K AT
AR EPRAY3.03M5% . 2.30f5M12.281% . [AHA, 2
HAENE BN PR AR LA TR 73 N 1614447
12.6212.76F111.9542.75, 53 WIAA G747 HL
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	一、 主体概况
	二、 本期中期票据概况
	三、 宏观经济和政策环境
	四、 行业及区域经济环境
	1. 城市基础设施建设行业
	（1）行业概况
	城市基础设施建设主要围绕改善城市人居环境、增强城市综合承载能力、提高城市运行效率开展，包括机场、地铁、公共汽车、轻轨等城市交通设施建设，市内道路、桥梁、高架路、人行天桥等路网建设，城市供水、供电、供气、电信、污水处理、园林绿化、环境卫生等公用事业建设等领域。城市基础设施建设是国民经济可持续发展的重要基础，对于促进国民经济及地区经济快速健康发展、改善投资环境、强化城市综合服务功能、加强区域交流与协作等有着积极的作用，其发展一直受到中央和地方各级政府的高度重视。
	地方政府是城市基础设施建设的主要投资者。本世纪初，固定资产投资是拉动我国经济增长的重要动力，而仅靠财政资金无法满足基础设施建设需求。在此背景下，地方政府基础设施建设投融资平台应运而生。2008年后，在宽松的平台融资环境及“4万亿”投资刺激下，城投企业数量快速增加，融资规模快速上升，为城市基础设施建设投资快速增长提供了资金支持。为了防范政府融资平台债务增长可能带来的系统性风险，2010年以来，国家出台了一系列政策法规约束地方政府及其融资平台债务规模的无序扩张。2014年，《关于加强地方政府性债务管理...
	（2）行业监管与政策
	2020年，新冠肺炎疫情对国内经济造成巨大冲击，政府及时出台相关政策适度加大基建逆周期调节的力度，为城投企业提供了一定的项目储备空间，同时为基础设施项目建设提供较大资金支持，城投企业经营和融资环境进一步改善。随着宏观经济逐步恢复，2020年底以来，地方政府债务及城投企业融资监管态势趋严。
	2020年，新冠肺炎疫情对国内经济造成巨大冲击，政府及时出台相关政策适度加大基建逆周期调节的力度，为城投企业提供了一定的项目储备空间，同时为基础设施项目建设提供较大资金支持，城投企业经营和融资环境进一步改善。随着宏观经济逐步恢复，2020年底以来，地方政府债务及城投企业融资监管态势趋严。
	根据2014年《43号文》，财政部发布《地方政府存量债务纳入预算管理清理甄别办法》（财预〔2014〕351号），对2014年底地方政府存量债务进行了甄别、清理，并以政府债务置换的方式使城投企业债务与地方政府性债务逐步分离，未被认定为政府债务以及新增的城投企业债务将主要依靠城投企业自身经营能力偿还。2015年以来，国家出台了多项政策以进一步加强地方政府债务管理，建立了地方政府举债融资机制，要求坚决遏制隐性债务增量，并多次强调坚决剥离投融资平台的政府融资职能。2018年及2019年，国内经济下行压力加...
	2020年以来，受新冠肺炎疫情影响，基建投资托底经济的作用再次凸显，国家及时出台一系列政策，适度加大基建逆周期调节的力度，明确基础设施建设投资重点方向，为城投企业提供了一定的项目储备空间，同时为基础设施项目建设提供较大资金支持，城投企业经营和融资环境进一步改善。
	2020年以来，受新冠肺炎疫情影响，基建投资托底经济的作用再次凸显，国家及时出台一系列政策，适度加大基建逆周期调节的力度，明确基础设施建设投资重点方向，为城投企业提供了一定的项目储备空间，同时为基础设施项目建设提供较大资金支持，城投企业经营和融资环境进一步改善。
	具体来看，2020年3月，中共中央政治局常务会议指出要加大公共卫生服务、应急物资保障领域投入，加快5G网络、数据中心等新型基础设施建设进度。2020年4月，中央政治局常务会议提出加大传统基建和新型基建的投资力度，发挥基建的稳增长作用。2020年6月，发改委印发《关于加快开展县城城镇化补短板强弱项工作的通知》，明确公共资源重点投向县城新型城镇化建设，抓紧补上疫情暴露出的县城城镇化短板弱项，大力提升县城公共设施和服务能力等。2020年7月，国务院发布《全面推进城镇老旧小区改造工作的指导意见》，工作目标...
	资金方面，2020年4月，中央政治局常务会议提出发行抗疫特别国债，增加地方政府专项债券，提高资金使用效率。2020年地方政府债明显扩容，同时发行节奏加快，新增地方政府专项债3.75万亿元，积极支持“两新一重”、公共卫生设施等领域符合条件的重大项目，且各省专项债券资金用于项目资本金的规模占该省份专项债券规模的比例在20%的基础上可适当上调，有助于保障地方重大项目资本金来源，缓解城投企业重大基建项目资本金压力。《全面推进城镇老旧小区改造工作的指导意见》指出，支持城镇老旧小区改造规模化实施运营主体采取市...
	随着国内疫情得到有效控制，宏观经济有序恢复，抓实化解地方政府隐性债务风险成为2021年重要工作，强调把防风险放在更加突出的位置。2020年12月，中央经济工作会议再度提出要抓实化解地方政府隐性债务风险工作，处理好恢复经济和防范风险的关系。2021年3月，财政部提出保持高压监管态势，将严禁新增隐性债务作为红线、高压线，坚决遏制隐性债务增量。2021年4月，国务院发布《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》，再次强调化解地方政府隐性债务的重要性，坚守底线思维，把防风险放在更加突出的位置。同时，重申清理...
	资料来源：联合资信整理
	资料来源：联合资信整理
	（3）行业发展
	目前，我国的基础设施建设尚不完善，城镇化率仍处于较低水平，城镇化发展面临东西部发展不平衡问题，基础设施建设仍是我国经济社会发展的重要支撑。十四五期间，我国将统筹推进基础设施建设，构建系统完备、高效使用、智能绿色、安全可靠的现代化基础设施体系。未来，我国将进一步完善新型城镇化战略，全面实施乡村振兴战略，持续推进“两新一重”项目建设等，城投企业仍有一定发展空间，评级展望为稳定。
	2. 区域经济及政府财力

	五、 基础素质分析
	1. 产权状况
	2. 企业规模及竞争力

	表3  截至2020年底益阳市重要市属基础设施投资
	主体财务数据
	（单位：亿元）
	3. 人员素质
	4. 外部支持
	5. 企业信用记录

	六、 管理分析
	1. 法人治理结构
	2. 管理水平

	七、 经营分析
	1. 经营概况

	注：1. 2019年，公司市场化转型后，将路桥回购和路桥维护业务计入代建业务；2. 2020年，公司其他收入为1.90万元；3. 尾差系四舍五入所致，下同
	资料来源：公司提供
	八、 财务分析
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