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WRRE: e
KRR AR ERFR: Al

AEEHIRM R S A ITEE : 10147C
AHEAFSHARR R HABR : 365 K
BEFN: B REIE AR
KITER: BBRITHER, HREETEE

JRLRRIE: 2016 49 H 8 H
Wt 55 #4E
BiE 20134 20144 20154F ﬁf;f

B4R 8™ (1) 59.92 42.80 3547 2948
ST (1) 567.42  651.64 691.86 688.26
B BB RS (127T) 169.30  192.07  189.61 191.04
R % (1275) 138.78  156.12 19571 198.15
255 (1275) 327.71 37020 39523 385.43
XL ON(m) 184.69 16343 15526  73.15
Fil i S 45 (12.7T) 21.19 15.13 331 4.17
EBITDA({Z7T) 50.35 53.60 45.06
ZEMES LG (1L T) 19.24 50.98 51.76  36.71
5 I 28 2 (%) 10.71 6.52 0.57
TP U5 5 (%) 70.16 70.53 7259  72.24
AL (%) 90.69 85.20 79.04  68.06
EBITDA F| S A& % (%) 3.09 2.62 2.63
2 EIE AN 145 (%) 9.28 20.84 17.17
< B (5B (%) 5.99 4.28 3.55 2.95

E: 1.2016 F L X F M HHIEREZF T
2. KB F AT B AN E) KB S
3IAE K BRINAAE AT P SRR B LR T4

vkl

KA AW

BRFE: lianhe@Ihratings.com

Bi&E: 010-85679696

f£HE: 010-85679228

Motk : Jemcm X @R E TS 2 5
FEANRMEKE 17 )2 (100022)

PRI : www.Ihratings.com
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P& S8R 2 W S S A R 5T A A
CBURTRR “ A m ) 152 R RS K e
ROAT], GRS I BT B B AR R
WAGHE AT K EHZE o, oL T 1991
10 H. 1993 4 8 H 30 HA MR HE R4
Heik, RS R BB AR A AN S
SR ZHEBAER AT, 2000456 H, WEH
TRIR 2 Wi E O AR A w1 AR TE N 58 SRR 2
FRERARTMEAT, FEMZHEA 4.84 127,

SR AAETE, #4 2014 K, AFE
MR A 27.91 1478, MRS A S H58 R
Z W BRI (URfRIRR “SB8 ) #FF
99.73% Ity FR/R 2 W 2R 4R S A B A PR Bt
fEAH (BURERR “S82E587) Frf A F 0.27%
Ay, 2014 4F 6 A1 2014 4F 8 H, Sk
oy alal A m T 8 Ao 744G, A EEM T
AR 4291 1270, AFBHREIERFRA . S
R EMRRE . BOEL, BRZERE . fRKHE. FAR
e FLAN AR N B2 A T HR T HE R R AL BT 1)
g M. #2016 4 3 AR, ARVEMZEA
N 62.01 1070, SRIEREFA AR 100%0r, A
A IR TREIE 2 26 EARFESE 5 AL EARNFFASE
PR A Ay, o A S g i N R TR

£

% 2016 4F 6 H K, A Bl Ak ol
W AR NITRIEAIR S 5EEAM.
PEAIBE AR ATBURES bR FRANES S K
B BRANES . A WA N 58 SR 22 W B R
MARAF (CLUNERR “S8R 207, ISR
600295) 40.70%[1 45

A 2015 FFJiE, A7 E I L 691.86
f¢.78, BT #R AT 189.61 1270, 2015 A
FSEIENLIRON 155.26 1276, Al S 3.31 12

JGo

BE 2016 4 6 HIK, AREGHB LS
688.26 127, AT # Azt &1t 191.04 12,73, 2016
E1~6 H, AnseaiEIRN 73.15 1278,
TE B 4.17 12 7C.

AFEM IR PSR 2 AR X
AR R 102 55 R EN: TR

—\ REIEHARL BT SR

oyaE]T 2017 FEEMSA 40 120K BT
%, RWIRATEHUN 10 /2 T0H) 2017 FEEEH—
WA AR S5 (UL AR A A AR % 5 ),
WIRR 365 K. AMIFIAR S HHE RS+, 5
LT TR RATER, 5 ALt TR AF
s 4.

A SRR B o AR

= EFRKEAERRR

AFBEERGAE (EERSEEESS).
ST NS/ N NI A N | vaw e o 47 G
RIBMEERNR. An&4E 520 5 Sl
Z—, HALFHEALIY 500 582 51,

A FE EENFH LGN T BE S,
PERITR . KNS . #E 2016 4 6 HIJK,
NFIEYAZEFERE 700 JitE; BEREFHE 550
Jivl, HEENIRE 262 Ji TR 1G4
FE R SRS RS, SRR N 177.5
JiMlL 40 M, b TR HR 3R B S AR A
PVC FIGes, /=Rl 120 Fimi, 40 Jjml
A1 30 Jomds B A A p R S AR AR K
BER, fHEKAEFERE A 7200 JI, BFR 22T )
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B % 2016 4 6 HIK, AFPNEIHEHET
AT 17 5K, K N5 SR 2 Bt 4 A PR
ova] OBREERRR “SERZ 07, A% 600295)
N ETAA,

A0 W) B i Ak S B A A AT
W F=BE TR« SE LA AT, A FKE
b TR, BRI A SR T
B4 TR T w05, m4.
A= i 7 R P e T SRR RR T F LA
FAEE , KRR IR R AR — e R b
TR T R AN A I B3 H AR R e . A ]
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T5 A ek = ]

HATA =B E— M, s faniRE,
BRI AR I B % B2 R4 W Y 25 5
WK, BRI .

GEHIE, ARG RERE, AFERK
WG G0N AA, TFREENERE .

M. EFEERDH

A H] 2013~2015 4FIA 55 i O et
U5 BT Y G R T b e AR B s L i
i), BIFEHETIH, AFREHEEE —EA
1, WP 5 HE AT LA — s

BZ 2015 )%, AF A I A0 691.86
{275, PR 189.61 14.70; 2015 4ESLIE
AP 155.26 27T, FiE & Ei 3.31 147T

B2 2016 F 6 HIK, ARG IHTE L8
688.26 1270, FTH # L ai 191.04 1276; 2016 4
1~6 H SZELENPIN 73.15 1270, Al s 4T 4.17
{275

1. KRS
2013~2015 4, SZHY ARG, A W] BT

I M 2 P A 1) N e T T 45 T Bl 37 S 2 AT B
2FFo

FEREPLER K, KR 1042%, HE
2015 AN 691.86 1470, HHEHERBIT ™ b
60.38%, T LAARR B BT N .
2013~2015 4, AREIHE S E A
£ 9.04%, #ZE 2015 FIK, AFRMENH

274141275, LA

a0 7.75%). Wi EE

5 (15 7.61%). MUK (5 7.86%). HAhR;
ek (5 58.45%) FIFETR (5 13.09%) N,

K1

HE 2015 £RJEE A RIALEh B H S O

T
13.09%

Rt ke

4.28% 7.750;

/f B E A

7.61%

VRISl T

7.86%

AR
0.96%
FoA R
=

58.45%

FARA:

8 FiHRA

2013~2015 4, Aw] T et phd T %,
FEWEE TR 28.49%. #% 2015 EE, A
MR 4EN 21.24 1270, 3200w W SEFIE K 455

7y PR AIE

o U A Al S GR RS L R BT RE

42.06%, FHrhszREIIH >y 8.85 47T, 4
RAT A OIS ARAE & S A5 I RIE S, Bk

W43 IR B

BN 12.39 1270, FikE—%.

2013~2015 4=, ] UCESE R B T %,

BE 20

15 S 20.85 1278, 2~ mIEE 5 T3

W, [F LIRS K 42.15%, HHARAT AR L
TCEE (Y 83.02% ) Fl s Mk A i 22 16.98%)
Hpk, Horp O RERAT A LI EE N 1.33 {4t
(15 6.38%).
2013~2015 4, 2] RSO PG K,

B 20

15 £EJR N 21.54 127, FEIHRIRIKHES

0.25 {270, ZMHAGFIEFEN, A w4 &R

AR

K, 48 T R K K
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45.68%, RIS iz 0.97 120, K
1 LA I A B 86.14%, 172 HEEKI
7 E 9.58%, 2~3 kI Ik 0.24%, 3 UL L
FITE L 4.04%. #E 2015 K, FHAKITIH
SR P HAAR REAT 114 RO K 7 YA 3k AR
FEAETEI LGN 13.21%. SE& EF, AF]
ISR R AR K R R, R P KRR

2013~2015 4, > & Ho Al SSCR PR 3 K
# A 2015 4FJiK Ny 160.23 1276, [FIEL KRG K
30.92%, H.H1 40.40% 5% I A< 5B /R 2 Wi i 2
) B SR T, KIS TE—AE DAY . ARt
FEINTK HE % 0.90 127G, BT A & RISGRIEE
BZR S ARREEOR, AAAE— & U .

2013~2015 4, AREREHE G T
8.27%, #i%E 2015 FiK N 35.90 1475, H LA
JRAEL (15 37.80%). 7E77 & (i 31.23%) Al
FEAF R (f 30.81%) A . AFITHEFIREL
MHERS 3.49 1270, THHELLHY] 8.86%. A7 JEFF
HRFFI A 7o ot A AR A R IR RCOK A R AT3TH]
15— 72 BN KU o

2013~2015 4, /vw] HARG N B P iy
K, FHEAWKEN 29.05%. #HE 2015 4
J&E, AR ARSI A 9.51 1470, FHIEK
2.93%, FEAFFEI5 2.65 1470 A7
K 2.10 {¢oc. HMEAL 4.64 1ZICRBTEFL 0.12
.75

# 2 2016 4 6 HIK, AR TE7EEH
688.26 1276, #2015 4F /Mg R P& 0.52%, 3=
BT AR MR EZE R, AFRCEERE. H
fiby SR AN HA IR B 5% 7 R B S BB MR
TICLAER S B 72 o, 245 A "Bl 55 5%
W, o~ )T AR R SRR 2.60 14T,
RS m AR DR HRd skt H 224
Ko

SEE, AETLEN T R T B 452 RS
oy b s, HABRIGR &I, A
[T JRSE AR B 7 o B S sl it —

2. AR

M E TGS JTTE, 2013~2015 FEA Al4HE
P PRHL S B N IR, EXRRTR
7.04%, (KT BN FEIE, BEUN LLA firlal
Tk, 2015 EBEW ALK 122.89%, FEAARULHL
JRE— M. AFNWCE KA AL S &8 S A
KIB4E EENAREK, IR H AT T
F%. 2013~2015 4%, FEZLETHEZNIMETH
HE T E T R, ARSE I
PR, IE =00 19.24 {476, 50.98
{2,561 51.76 12.7¢ .

BN 5, 2013~2015 4FEA A EEE
I 41 B 2> ) N-70.56 1278 -44.36 1271
-11.97 275, 2PE T . 2013~2015 42
] % GG Bl T I & R B4 3 N -51.32 14T
6.62 1¢.JuAll 39.79 147G, /A EIEE D4 Rl
Pt SO AN BT PR IE [F R, BB g B A
PG AL 2 > B 4% BT Bl R LB U i

MWERIGNE, B =FAFRERE4
(PB4 L R R . 2015 4EA 7 %SG 3)
DA R A AR IR 34 209.20 14.7C.
2015 HEN A fEIR A5 55 AT 198.87 1470, AT H:
fth 5% BiE sl R HIIL 4 66.11 14702015 4,
N ) B G S I & AN -50.70 14T -

2016 4F 1~6 H, ARKEESINERNE
K54 N 106.12 12t A 36.71 1278, BRL
WAL 137.15%; #5596 sh B4 15 i =
-5.33 447G, FERIMGEE E T B
AT 4.42 427045 5 28 BEE BN I 415 R £2-36.40
o6, FERFALELERS AT 129.38 127

MAAE, IEFRBT AR T
B Jo A W& B E SIS E A, A
A GBS S AR I A RE 0 A F TR
ok (HRZIEFEMEBIWRm, ARZERE
IR EIRFEL KBRS . AR B —
EREETT.
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FretiKsom, FIRG IR bR A BT s,
2013~2015 4y b AR S 2 A E 55
5124 98.27%71 83.22%; 2015 443 7124 90.96%
F1 79.04%; #i % 2016 F 6 HJE kT kx5 A
N 78.70%7F1 68.06% . It —4F, AR L E WS
L 58 9.28%. 20.84%F1 17.17%. %
JERI AR ILERE P2 R4 s, B
G5 RUIROR, T4 2 8 7= i 45 25 AR 4
REJJHLES . AR, A FMEE— B R SAT R
7o

A 2016 F 6 HIK, AFIXAMELERE
40.38 127G, fHAEHLE 21.14%., 27 GHAME LR
X3k S AT AR i, HLZ R DR
oA S B NIR 2, AalA— R R

% 2016 - 6 HIK, AR LIRS FEAT
FAGHE 521.26 1070, R H A 162.28 12765
AN FE TN E NS SRR 2 B SR A A R A
O SR TR R s8R 2 44, LAY 600295) Jhy b
AF, BREBEBEMERE.

T AREAREHARL B2 R1REE N

A R R R R R AT &40 10 206, A
PR 365 Ko A K AR 55 27 AT 801 17 2016 4F
6 HIERME M55 5.05%, 4HBfiissH 2.59%,
X o3 F A 5 55 AR 7N o

% 2016 4 6 HIK, AR %= im0 4
E 45 55 B2 AL EE 030l g 72.24% 411 66.86%, LA
2016 4 6 J1 I 555t AL, FUT AR AR
B I3 RAT G, A TP ot 26 ] 4 5t 55 %
AAL LG 7 ETHE 72.64%F0 67.43%. % f&
B A H 5 A R 55 S50 A 50 0 T RAT A K
A F) SEBRT S5 AR AT RSN T IR TAE .

2013~2015 4, AFEALEIENIETRNE
I3 BN R AR BT 2 16 23.14 fi5. 20.42 f5 0
20.85 1%, [AH, AFLEHI SR EDF)
AR R 5 25 1) 1.92 7% .5.10 1% 1 5.18 1%

2013~2015 4, 2w L& 28 08 P~ AL e K
FREME ST 2R S, HRZRESE,

O\ F A BT 77 40 Il R A R R B o A 4 1)
5.99 5. 4.28 f%f 3.55 fi5. # % 2016 46 H
J&, A FGIBRSZ IR % 4 Ja I 4 2K 55 72 0 29.48
1276, NARBFEIAR T I3 2.95 f5. BAE,
ONT) A S TE BN A AN 4 28 5 7 o A 30 4 3
i B 7 O B R P A 1 o

75 &g

A EENF LN T BRE Eih k.
BRI RSN SS, AR50 55 SR dh
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AR X AT SR A IR, BeE
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WG rbEE, BEEAEDHE I, ~Fik
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fifh 2 EZEWMSHIBERIERR
5 H | 20134 | oom% | 201548 | 201646 H

TSR

M &K HE = (1TT) 59.92 42.80 35.47 29.48
B RAB(1LT) 567.42 651.64 691.86 688.26
BB E R (1 T) 169.30 192.07 189.61 191.04
AR5 (12 T) 138.78 156.12 195.71 198.15
K55 (12.78) 188.93 214.08 199.52 187.27
45t %% (12.78) 327.71 370.20 395.23 385.43
B (127T) 184.69 163.43 155.26 73.15
FE R (12.7T) 21.19 15.13 3.31 4.17
EBITDA({Z7t) 50.35 53.60 45.06 -
LM I &R (1 TT) 19.24 50.98 51.76 36.71
Wt 5 ek

BRI L (IX) 5.64 4.62 4.32 -
1718 B L REL(IR) 3.30 2.76 2.91 -
ST 7 R R B (IR) 0.36 0.27 0.23 -
AN (%) 119.55 117.07 122.89 137.15
BV F)IE 2 (%) 21.23 27.07 25.97 28.45
KBTS A 28 (%) 6.18 5.60 2.96 -
T 5 77 W 26 (%) 10.71 6.52 0.57 -
K55 AL L2 (%) 52.74 52.71 51.27 49,50
At 55 AL (%) 65.94 65.84 67.58 66.86
L= 445 2R (%) 70.16 70.53 72.59 72.24
LB L2 (%) 111.27 101.81 90.96 78.70
) L (%) 90.69 85.20 79.04 68.06
8 &R AN 71 i (%) 9.28 20.84 17.17 -
EBITDA #| 55 % (£%) 3.09 2.62 2.63 -
AR5 5 IEBITDA(f) 6.51 6.91 8.77 -
ZEENNEWMAN B EFAEE(RE) 23.14 20.42 20.85 -
SE TSI RE IR AE B () 1.92 5.10 5.18 -
W& EBEE(RS) 5.99 4.28 3.55 2.95
E: 12016 S LM S48 R 2 AT
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RS LEMIEFR

B | SRS B %x100%
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LR | 8RBT AL 25 x100%

WHARRRE IR

EBITDA Al 2 {4t | EBITDA/F]E S H

A5 % EBITDA | 3% %/ EBITDA

R RRENIEIR

WAL | s = & 1HR s 75 A 1% 100%

HAE | GRENE G IH-F50) Rsh i fiiaitx100%
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	信用评级报告声明
	公司2013~2015年财务数据已经兴华会计师事务所0F 审计（出具了标准无保留意见的审计结论）。合并范围方面，公司合并范围有一定变化，对财务数据可比性有一定影响。
	截至2015年底，公司合并资产总额691.86亿元，所有者权益189.61亿元；2015年实现营业收入155.26亿元，利润总额3.31亿元。
	截至2016年6月底，公司合并资产总额688.26亿元，所有者权益191.04亿元；2016年1~6月实现营业收入73.15亿元，利润总额4.17亿元。
	2013~2015年，受股东增资影响，公司资产总额快速增长，年均增长率10.42%，截至2015年底为691.86亿元，其中非流动资产占60.38%，资产构成以非流动资产为主。
	2013～2015年，公司流动资产年均复合增长9.04%，截至2015年底，公司流动资产为274.14亿元，以货币资金（占7.75%）、应收票据（占7.61%）、应收账款（占7.86%）、其他应收款（占58.45%）和存货（占13.09%）为主。
	资料来源：公司审计报告
	2013~2015年，公司货币资金快速下降，年均复合下降28.49%。截至2015年底，公司货币资金为21.24亿元，受公司购买理财及部分保证金调至其他应收款影响，同比下降42.06%，其中受限制的部分为8.85亿元，均为银行承兑汇票保证金及信用证保证金，扣除受限部分后货币资金为12.39亿元，规模一般。
	2013~2015年，公司应收票据波动下降，截至2015年底为20.85亿元，受公司结算方式调整影响，同比大幅增长42.15%，由银行承兑汇票（占83.02%）和商业承兑汇票（占16.98%）组成，其中已质押的银行承兑汇票为1.33亿元（占6.38%）。
	2013~2015年，公司应收账款快速增长，截至2015年底为21.54亿元，共计提坏账准备0.25亿元。受市场经济环境影响，公司销售回款期限加长，使得应收账款同比大幅增长45.68%，其中按账龄分析法计提0.97亿元，账龄1年以内款项合计占比86.14%，1~2年款项占比9.58%，2~3年款项占比0.24%，3年以上款项占比4.04%。截至2015年底，按欠款方归集的期末余额前五名应收账款占应收账款期末余额合计数的比例为13.21%。总体上看，公司应收账款整体账龄较短，集中度水平较低。
	2013~2015年，公司其他应收款快速增长，截至2015年底为160.23亿元，同比大幅增长30.92%，其中40.40%为对股东鄂尔多斯控股集团的的应收款项，账龄在一年以内。公司共计提坏账准备0.90亿元，由于公司应收款项集中，且股东占款规模较大，存在一定回收风险。
	2013~2015年，公司存货年均复合下降8.27%，截至2015年底为35.90亿元，构成以原材料（占37.80%）、在产品（占31.23%）和库存商品（占30.81%）为主。公司计提存货跌价准备3.49亿元，计提比例8.86%。公司原材料和库存商品近年来价格跌幅较大，公司仍面临一定跌价风险。
	2013~2015年，公司其他流动资产快速增长，年均复合增长率为29.05%。截至2015年底，公司其他流动资产为9.51亿元，同比增长2.93%，主要包括理财产品2.65亿元、结构存款2.10亿元、增值税4.64亿元和所得税0.12亿元。
	截至2016年6月底，公司资产总额为688.26亿元，较2015年底小幅下降0.52%，主要由于公司加紧回款管理，使得应收票据、其他应收款和其他流动资产下降导致所致。构成仍以非流动资产为主，受财务公司新增业务影响，公司新增发放贷款及垫款科目2.60亿元，为对参股公司的信用贷款，其余组成科目变化不大。
	总体看，公司流动资产中货币资金受限部分占比较高，其他应收款金额较大，存在一定回收风险，整体资产质量及流动性一般。
	公司主要从事羊绒服装加工、铁合金冶炼、煤炭开采、发电等业务，其羊绒业务资源和品牌优势突出，棋盘井工业园区在产业链协同、生产成本、地理区位等方面的综合优势，联合资信同时关注到产品价格下降、公司资源储备偏低、电煤自给率低，主要终端产品行业性产能过剩等因素对公司经营造成的不利影响。
	公司资产质量一般，债务负担重，主业盈利能力偏弱，非经常性损益对公司业绩影响较大。
	未来公司将进一步延伸以煤电为基础的循环经济产业链，随着在建项目的达产，公司收入及利润规模有望提升，并保持较强的综合抗风险能力。
	本期短期融资券的发行对公司现有债务影响较小，公司经营活动现金流对本期短期融资券本金的保障程度好。
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