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P8 A B A 7 MU PR 7 71420.2014 78
BAE2018 3 H K, A F ¥ ki y856.74
276, HARsh % 475.24%, ERshHE -G
24.76%, 2017 IKARE/N . #220184F3
HIE, AFIREIE7644.601270, H20174E K
HK:3.90%, F= B R A ) AN B 5 400 L 7=
i 110 3 3SR 3G K T
LRERE, AR R RIOKK . 17
e, XA AR . 201782 76
WK R AN B2 AR IR HE 2% 5 AN 1 £ T2 S0
WK, TR BT = 40 2k 32 B i s
PAFHI R ETHEI s A A AER B B 7 o g
A —EIRE R . BAAE, ARG E—
i
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2015~20174F, A wE] frA E B e 2930 T B
fah, EXE AT 2.98%; #HE20174EE, A
H] T H F A N382.2714 70, [AILLIEK1.14%,
FERTEARRNNR ) BORE R . 8,
F20174E)EK, o F P A & AR SR B A
20.39% . WA AR 34.25% . MR N L
7.75%-. KA ECFNE H39.58%. #E20174F)E,
N HAh 25 A R 25 -10.3642. 7T, EE R AR E
P 2R A T EUR ARG T F433.87%,
FER G I TGP BT

B AE20184F3 AR, A FE A HE NN
387.121¢.70, HR2017THRIEK1.27%. &EFE,
AR, ZWN M Hem, ARPAE
PR REIEK2208,  H R BRI & Lh i
JIT A 5 ot 25 A R MRS

2015~2017 4, A" Afiagi 28 T
fash, EE AN 8.03%; HE 2017 IR,
AF EUREL 449.22 {40t Hish st
54.47%, AEFBNTM G 45.53%. A a] FifE AR
A E.

2015~20174F, ARSI M GHEYE & T %
9.96%; #Z20174FK, ~w|isl i fi244.7012
JG, AL N F49.03%, =52 R M A ZE 4 A LA
IR TR BT ISR (522.14%),
fPEE4E (H13.87%) MR (1523.41%).
HABRAT K (514.54%) F1—4E AN BARAER
M (515.54%) ¥k

2015~20174F, /A &) 4 A 3K R i Bl R REiE
W, EHHEESTE16.76%; #E2017HEE, 2
H) A AR R R 9K 10.30%,  A54.1714
g6, HAUMEAEZCONE (1599.08%).

2015~20174F, 23 &) NAS SR 4 S PR T B
W, FHE G N422.66%; #E2017EE, A
A AT EEHE33.9444 7T, [FILL T FE39.40%, F
REWBIA A e Horp, HRAT AL ZE
63.36%- kK L2 1736.64%.

2015~20174F, 7> & BATIK R s K
P, EIHE B T I45.34%, 2 ) AR ATk R

K, FHEAIEK4.93%; #32017
SRS, A A R Ho At B A K 23 59 5728
2,76 135.571¢.70, FIHE20164F AL HA K.,

2015~20174F, v ] —4E N B AER 3 4
it 2B TR, FHEE T 4£16.56%; #
F20174F K, o F — 4 N B R R 30 4 i
38.03127C, [FAILLIEK17.81%, EER—FNE|
LTRSS eS¢

2015~20174F, 2wl R i fit 2930 T B
A, FEBE G TE5.56%; #E2017FEK, 2
"] B Bh $145:204.52125G,  [A b T F416.34%,
FERZKIWETRD . AFARRS) 7R E
KA R (531.95%) MR AFFZE (4
62.39%) 4.

2015~20174, sl KA 2R IGKE
P, EPEAK0.63%; BE2017EE, A
KA E065.3514 76, [FLL T F435.29%, K+
BLR N AR S G5 TS

2015~20174F, AR NAMGEZRE BT R, &
BIE A FP%9.06%; #0174, 2 M AT
%3 N127.60147G, BEFRBIUAR: BN
1457 AT HI904Z Te HH A SRS “ 14 H XMTNO0L”
£537.6012 70 — A

2015~20174, a5 FRE & T
11.65%; AIE20174E)E, 27 4#k6i55319.10
278, AR F#16.91%; Hr, 4H6745126.15
2.7t (539.53%), KHAfis5192.954270 (i
60.47%). NFSEEMKE, ArmAfSEK
W53 55 7 EUIR 2016 4F JIE LA HF T, i 55 45 il Fa
o BAE20ITHIR, AFE~=HfE, KBt
55 BE AR LG 2R AN A AT 55 B ARG B E A il
54.03%. 33.54%#145.50%, #:20164F KA Fr
TR,

BAE 20183 H K, A F] a1 9469.62
1256, #0174 K K:4.54%, HARsh7 6L
54.64%, JEI SN 71151 1545.36%. #Z20184F3
HIE, ArAfUaFl K EToR A T RAT
AR R, K RBEE 20174 LA
Sk LRENMATILE R, AF2018F1~3 & E M
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BOR MRS, 10 5% 4 75 SR IG AT k.

B 20183 H K, w4 55338.0614
JG, B20174E I K:5.94%, MK FERE T L
WA BN GUE K AT SR . #(%2018
AR, Anl g, KRGS B AL
A A il 45 BT A 4K L 2R 43 il v 54.82%
34.23%7F146.62%, ¥JH20174F KA BTl &.

NMAAE, E=FARHE BHRSIEBE T
B, AHA G S A ORFFROC I, KA 55
bemr, s fAa e .

3. ZFfE

2015~20174F, A al ENRIRN 2K E
B, EHE A HKS5.90%; 20164, A LB
A200.23127C, [FILE T F#3.52%; SEHLR)E S 4T
-10.1512.7¢, /10491270, FEERZE
FAT L HE BT szm, S TREHLR D 55 Ak
A A IS IE S —E R ), 20164 L%
HUBAR SR N AR A B N . 20174F, A H]
SEHN232.7342. 70, [A LG 4:16.23%; SCZI
FlE S A12.414270, [FIHCRIEEK, EEAT
FENUE T 3% 8 BRI, IR S H DK
A F IR IE Y 55 80% AN, B NS A TREML
Bl AV AT AN 4 fi AR 55 — AR R i 88
2018517 %, AFWAFLART LT, st
LRI S 414.4912. 7T

IR 2 FH U510, 2015~20174F, 2 &3 [a] 9%
B E A1 K 2.34%; 2017473 7 310 9%
57.241¢.7¢, [FIHHEK9.75%, HATEI % &k
WA LLE 24.60%, 3 EFERRT R H,
2017 4F M %5 %% Bl M 15.0412 70, [H) b K
45.25%, FERILFBF e Hdr, 2017
RV A R4.7842 e, [FILKIGK3.74120; 2017
SRR 1.2912 7T, (A EL)E /0 1.8312 7T

2015~20174F, 7w 5% P2y fE 401 2K 5 Pt
Kitay, FEHE &K 251.70%; 20174F, AF
PR AE 1 87.9344 7T, [FIEL KR, F 2
RAFAR RGN R MR, EEH
G $£60.0642. 7T, 2> w4 RS IR

IEIVR TR HRE T Hihh, 46 7%
FIHISEBRIE Bl . 20174E, A F]A R E AR s
7-0.66127C, £ E RSN B HIAS EIF 00 Ay
@

2015~20174F, 2> "l B0t ot BB IG K
P 20174, ] SEILH BT 25 109.50124 7T
Horp il \ 45 1798.01%.

2015~20174F, A al g AN 2930 T F#
B, FEHE G N%257.88%; 20174F, A H]sE
BB ML AMIANL.2812.7C, [F] LT [486.38%, +
BRI BUR RN R 1 W S s s, e
AN 1530.29%.  HiAth 1566.65%

MEEFIFEAR KT, 2015~20174F, @] EN
FHEZR . REARREE R, R R =5
YIE 922.15%. 2.67%. 0.96%; 20174EAWE
NI B O S8 7 N B SIRE G I B S |
920.06%. 3.90%713.26%, 7 VA iE 2 [ L g
AT, BB R 2 R IR S R 552016
SERREIK, AR EFIRE ) R TS

TLREMUBAT MV 35 () [ Bz LA S A W] 72 i 45
T, 20184E1~3H, A FSHEMRA
63.60127C, [FIELIEK:20.58%; FiljHE L1 %4i4.4912
TG, [A 3G 4:318.28%.

RARE, AFWERN TRENUAT W Sk Al
WNTRFFBCORIUAR, AT s s,
FAEN KPS . 2017 FELLK, 23 FATIL R
[F] AN S SR TR, A RJNIZE D T sk
UL R o

4. A RANE

M ETEH KT, 2015~20174E, AFLHE
EHMERARH KBS, FHEEGHK
7.58%; 20174\ FIEH T i TR ST SRR
42244964275, #i20164E 1 K:8.36%; & ETE
B AN E274.2812.76, [FIHEHE116.18%:;
2015~20174F, A EIEETES IS 23T
Britadh, FHE A FR4.65%; BEEA TS
BEIK, 20174 w1 KR it He32 57 55 3 AT
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¥ IR E AR A R F)

24



BESEETBEIIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

B F AT TR
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2015~20174F, A 6 & B TGS I w15 A Rk
WK, 20174E, A AL E PSR IR
28.5112.7C, [FILLIEK:14.64%; 20174F, A#H
&I T105.26%, B AU/ 07.6540 F 43 pi o
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AWM BRI EHE, FHEEHK
64.45%; 2017 4F > w5 BEIE s A I 4 N
110.2014.7G, [FIEGRHRSEA, Al 20 i oAb
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Gy KRBT T R A AT R I 4 1 A
104.2812.70, FEERA A B LA F180%
FIBEAL AT B . 2015~20174F, A A #SIE s 4
MR PR KBS, FIE G 19.50%:
20174, AFHEIEI AR H73.82147T, [F
FERIRIE A, #8530 4266.1812. 78
Fa 2 ] 7 % 7 TG % 7 4 SAT ) B 427,644
JGo 2015~20174F, w455t iE s A I 4
IR B, FHE 5151K23.30%;
20174, ARG B AR I A Y R AN
36.3814.7C
2015~20174F, AR EFEDNIMNESERAE R
WA TR, FIEET%7.88%; 20174,
ANE B R IES PN 2169.0614 7T, FIELR
K% 26.25% , = A 4% HU 1A 2l 20 1 B 4
143.064Z 7o AW B HAth 5 & BE 5 A S B4
22.12127C (BRE A E){E 2017 F-AF NI 4524 #]
IFER0: 2015~20174F, /A W & BEiE 34 iR
HE 2R KES, FIHEEEK1.90%:;
20174F, AW % TS B L 4t 228.1114 76,
T BN LI 57 55 AT I B 42 178.77 42 G
2015~20174F, /A @) 55 G s L S 1P A 2 9
PGS, FIEEHKT70.03%; 20174,
O W) 58 T B I T B R -59.0514, TG
20181~3H, AT E IR F B IR
NGRS AR & E G E =N
A45M¢7t; TGS E i B 4-25.3114 7T,
FE R E AT IS KIEGK T EG B o

I G IR A11.531270, FE RIS fERIL
P KT E, 20184E1~3H, Bl& U
. N78.12%.

RBARTE, I =8 w478 5 I i s
PO, B BE NI R P
ZIEBFAEAEEMETH, ArhmilE—E
HOE 37i9E A P

5. 12fak

WAL RE J48h5E . 2015~20174F, A
F] UL 2 bE AR R U b R = AR M 4 R
253.06%71211.33%; # 220174, mshhE
FIE ) ) 9] 9 253.54%41217.23%, # FAE
I35 R B#2.67 FIHEK:8.49 1 43 15 2015~2017
HE, ARKERI SR NG = EEN
6.03%; 20174 F) 28 1 I S 20 F At LR
11.65%, [AJLLIGH3.59H 7 o Ak 3201843
HIE, Aalsh A sl 2R 43 51 8 251.22%
F1217.90%. & FE, Anltt &M,
R B RE 1R

MK RE 4 bnE . 2015~20174F, A
HEBITDAZ | 4125. 7444, 7G « 15.9312.F137.0314
JG: 20174F, AW EBITDAR L KIER K, F- 5
22017 4 A ] A AR MR 38 K BT 3.
2015~20174F, /A W EBITDAF] E 4% ¥4 5l
1.511%. 0.98f%5H12.49f%; 2015~20174F, A H]
4= FB 45 55 \EBITDA Ay 15.881% . 24.101% £118.62
£, 20174 [RILE KR TR, K GiRE J1& W
o8 .

B A 20183 H K, AFA I NARM SR
WARAT L5 A A5 12 878.5014 7T, 1 A Al F 4
f%°/601.3012 76, A Al 4R Ry E, H
AA B EE.

g TR, BRE2017HEE, AF it
AR BL IR R BTN 24,7312 70, LG RLER
&P SEEEEES, HREENIER TR
iE, $HER 3 201743 H 31 H AL 54E
AT TBEIIMALRAT R, To@ARR, WH
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PR 23wl A 1 o N BARAT A A5 FH 4
(WIS A0S G1043010400078950M),
#H%E 2018 £ 8 H 15 H, AalEREENIAR
FEIMEEILR, SEFEEMdRhaEY 1 £X
HRR G R 99 2 XF A ERMEIL . 59 2%
TERERAT AR I ZE DL 3 ZE KRR AE. AR
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RT3 IR A5G S FIEAN 59 28 iR
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i) 22 HERE 4457, LRk g 4k 99 &k
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o wAE [ BRAT (0 SE AR I 5% J 48 A ok
W, ZRSEgE.
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FTATWIZATIRIL . XA PFIREL. A F]
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T AEIFEIREETEEN DT
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WH | 20154 | 20164 | 20174 | 20184E3 A
W& HE
MAKTE = (fLo0) 125.93 88.72 157.08 174.85
B A (o) 937.23 891.41 831.49 856.74
il #E RS (28D 406.09 377.95 382.27 387.12
HIB% (4o 189.97 153.18 126.15 136.55
KRS 2o 218.81 230.85 192.95 201.50
% (40 408.79 384.03 319.10 338.06
BN (270 207.53 200.23 232.73 63.60
FlE S (270) 0.33 -10.15 12.41 4.49
EBITDA (1Z7%) 25.74 15.93 37.03 -
ZEMEFIL &R (2D -33.34 21.69 28.51 4.54
W& ahn
BEGBUR RIS (5O 0.66 0.63 0.83 -
LD R L (DO 1.24 1.14 1.69 -
SRR (DO 0.22 0.22 0.27 -
AW (%) 105.44 112.91 105.26 78.12
EALFIEZE (%) 26.52 22.74 20.06 2457
MEARRER (%) 2.21 0.94 3.90 -
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EBITDA Fll B f5% (5 151 0.98 2.49 -
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	财务数据
	注：1. 2018年一季度财务数据未经审计；
	2. 现金类资产已扣除使用受限制的货币资金、应收票据；
	3.其他流动负债中的超短期融资券和设备售后回租保理借款已计入短期债务。
	评级观点
	声  明

	公司2018年拟注册50亿元中期票据，本期拟发行的2018年第一期中期票据（以下简称“本期中期票据”）基础发行额度15亿元，发行上限额度25亿元，期限为3+2年（附第3年末发行人调整票面利率选择权和投资者回售权），每年付息，到期一次还本。本期中期票据募集资金将用于偿还银行借款。
	公司有权决定在本期中期票据存续期的第3年末调整本期中票票据后2年的票面利率，调整后的票面利率为本期中期票据存续期前3年票面利率加或减公司提升或降低的基点。
	公司做出关于是否调整本期中期票据票面利率及调整幅度的公告后，投资者有权选择在投资者回售登记期内进行登记，将持有的本期中期票据按面值全部或部分回售给公司，或选择继续持有本期中期票据。
	本期中期票据无担保。
	三、宏观经济和政策环境
	表2  近年来公司营业收入构成情况（单位：亿元、%）
	资料来源：公司审计报告
	注：2017年环境产业收入仅包含2017年1~6月份数据。
	资料来源：公司提供
	资料来源：公司提供
	公司销售网络较完善，产品销售网点已覆盖全国300多个地级市，在全国主要省市建立了服务和配件中心和营销保障中心，并建立起全球呼叫中心。同时，公司还在全球40多个国家建有分子公司以及营销、科研机构，产品已销往全球6大洲80多个国家。在德国、意大利、印度、巴西等地均设有生产点，通过引入海外代理商后，销售网络基本覆盖全球，出口已实现产品的全系列覆盖。
	公司根据不同的产品类型和地理区域结合利用直销和分销结合方式进行销售，以满足当地客户的需求和最大限度地提升市场渗透率。其中，混凝土机械、环卫机械、路面机械、基础施工机械、物料输送机械以直销为主，工程起重机械、建筑起重机械主要以分销与直销结合为主，土方机械、农业机械以经销商销售为主。
	表6  公司装备制造产品产销情况（单位：台）
	表7  公司各类销售结算方式销售额（单位：亿元）
	公司下游客户群主要是建筑系统、铁路系统、水利水电系统和交通系统的建设施工单位和设备租赁商，散户占比低。
	从销售区域看，公司产品销售以境内为主，国内销售区域分布广泛。公司境外销售收入占比较低，但由于出口部分的收入大部分以外币结算，此外公司还持有一定规模的外币，汇率波动对公司盈利能力存在一定影响。
	资料来源：公司提供
	中联重科制定和执行“2+2+4”战略，立足产品和资本两个市场，推进制造业与互联网、产业和金融的两个融合，做强工程机械、农业机械、金融服务三大板块。打造一个全球化的高端装备制造企业。
	中联重科目前的生产能力和配套设施已较为完备，未来，中联重科将主要围绕主机装配提质增效、核心零部件升级及互联网+来投资、改造，进一步提升企业资源与战略的匹配性。
	九、财务分析
	截至2018年3月底，公司资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率分别为54.82%%、46.62%%和34.23%；考虑到本期中票募集资金用于偿还银行借款，发行后公司债务负担变动不大。
	注：1.香港中央结算有限公司是港交所全资附属公司。投资者股份集中存放在香港中央结算有限公司。实际上香港中央结算（代理人）有限公司其所持有的股份为其代理的在香港中央结算（代理人）有限公司交易平台上交易的H股股东账户的股份总和，这些股份的权益仍旧归属投资者本身所拥有； 2. 截至2018年3月底，长沙合盛科技投资有限公司、长沙一方科技投资有限公司、佳卓集团有限公司为一致行动人。
	注：1. 2018年一季度财务数据未经审计；
	2. 现金类资产已扣除使用受限制的货币资金、应收票据；
	3. 其他流动负债中的超短期融资券和设备售后回租保理借款已计入短期债务。

