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R TR (A 6.04%).

2014~2016 4, A EKHARBER BT b
K, EHEEMK 221.61%. HE 2015 K,
A FE KA % N 7.05 1278, BN
564.18%, = E It &5 At e R IEE
A PR A 3 AT #E 2016 4R, A
KHAR A7 A 10.96 12.7C, [ LEHE K 55.30%,
T TR A S Ak b R e B A R
N T BB B 8

2014~2016 4, o wEIRLGEE DS B
BTG, FHEEWEK 5.16%. AFETEHT
e R A R ER TR, HiE 2016 4
i, ARG AT 12.42 1276, R
WK 5.20%, HArE GBS RN 0.29
{276 AR AL 0.32 147G,

2014~2016 4, A w] [E & 55 B R,
EWEA TR 4.47%. #% 2016 FJK, 2n][H
E RPN E A 7.13 {2oc, R HE >
4.54%, FEHFEEERY). TA PSS
Al

2014~2016 4, AwF{EE TIEEINEK,
FEHIE AWK 103.51%. #E 2016 K, A
TEEE TAE 2.10 {270, [FIEEIHEK 314.18%, 2
FHE P A2 B s T E ARG B AT

BZE 2017 4 6 HIK, AR~ EEH
608.47 {¢.7G, #2016 FJEHIK 2.73%, H AR
M4 66.34 1470, #2016 ) T FF 42.73%,
1712 270.23 1275, % 2016 fEJEHE K 30.26%:

T A A b £ A PR 6]
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AWK 182.43 .76, #2016 FJEHK
21.90%. #5 % 2017 4 6 HJE, A B~ BH T
WBNEE 7 94.10%, AEFBh T 5.90%, B
PR I 2016 SETRAR AN K

MR EE, ARESURSIEAE, R
ErEd, M X EoE . IR A
FEHF R RARZEAL TG K, sl iEs; Hih
JSZMACERFH S SR RIARE K, Bl WS ) B A AN
EPE, XA E &R S .

3. RIRAFIAH#REH

PrEHRE

2014~2016 4, A" A E R PO,
EBEAEK 22.79%. HZE 2015 FE, A
B FH AL & 12516 1276, BRI K
40.10%, MK I BRE KRN A T L) K& 17
M. # % 2016 4K, A A A #HENE S
11 134.69 127G, [FILEIGK 7.62%, HAHET
BN TG H RS 119.91 1278, 4 EE 89.02%.

A 2016 fFJR, 7 A A G 3 S
W AR AR A BERE N 3, A Bl 73.34%
1 14.07%. Hrr, SCUftBiA 98.79 1275, [FILL
K 2.15%, FEESRARANS ARG K
SrBeAlE 18.95 127t, [FHHEK 9.52%.

A 2017 £ 6 AKX, AFFTAENGN
133.24 1¢.7t, ¥ 2016 i T F% 1.08%, FE 2
RATTCANE T REATEG B & PR 2505 2016

FIRAUAK.
BAEE, AR T E R AR E YRR .
R

2014~2016 4, A HE|fSATOEE K,
EXEAMK 54.45%. #HE 2016 FK, AT
fifii &1t 457.62 1276, [FELIE N 65.39%, %
RN FKIAE R TGR G A e, 1 64
FIFIH, st 22.98%, JARFshfuf G
77.02%, 4 LLARRB Ui .

WBh T, 2014~2016 4, AFE|s)
i RE K, FHEEIEK 41.99%. #%
2016 FJig, Anlishfifiia il 105.17 47T, [F

L3N 77.10%, FERTUGKI. NAZHFL 2R A
FHoAth B AT ERIG AT S, 2 F R h 5 B
MATIKER (5L 6.12%) . NAHLD (4.74%).
R (5L 33.73%). HABRAF K (5L
15.79% ) Fl— 4 PN R A AR 30 41451 (37.39% )

2014~2016 4, 2w NATKEEE A B
WK, FEHEAMK 12.55%. #ZE 2016 £,
AT NAT I KK THI AR A 6.43 1400, [ FBE
6.95%, £ ARAT TAEEA TR 9 A R o

2014~2016 4, 2w BUSCRIPIEIE K,
Y AHK 270.44%. #E 2016 F)E, A
TSR 35.47 42.7C, [FRILLIGK 689.34%, F#
RO REM T RAE R EE LS B i s
T H 55 2 B TSGR IS I AT

2014~2016 4, A AT,
EYEAMK 40.31%. #HE 2016 FIK, AF
oAt NAT 3K T A4 16.60 12T, [H ELEE N
114.86%, = EALHE 5 OCHA A FIH At A = 14
KA IR AR IR A M5

2014~2016 4, ~wE|—FENEIHR)AERS)
il T K, SR E A K 8.47%. #5 E 2016
IR, |4 B AR B 0 UK AR A
4 39.33 1470, [FILLIEIN 7.39%, FEAFEA ]
BT RT A 7 — 4 N B IR AT SRR K
IR AT

s s 7 TH, 2014~2016 4E, AwldE
A A TRIEIG G, FIE S K 58.86%.
£ 2016 S, AFHERsh G 352.46 14
JG, [N 62.18%, FEHK S (5L
70.80%). RifffiigE (dibh 22.60%) Fl& I8
£k (b 5.84%) ZH k.

2014~2016 4, A FKEIEZRPGEIEK,
FEYE K 65.51%. #E 2016 K, AFH
KGR 249.55 1470, [FIHLHEK 86.56%, fl{
HEAFFE K 22.92 12,70 FARLRIUF{E 7K 30.00 127G
TRIE 57K 138.06 A2 FlE HI M2k 24.35 147

2014~2016 4, ovw]RifT i FFPRIgEIg K,
FEWE MK 130.46%., # % 2016 FJE, AT
MATE SR 79.67 1270, [FHEHEK 33.53%, FE
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RN 2016 FAEATFRAT A FFRFTEL
2014~2016 “, L IUNAS R IEA R FE
FaE. #iE 2016 4EJR, AW B IMNATEK 20.60
1275 CIRIEL R 1% 3.80%), = % phifi = IX o
RIS BURTHE A B«
B2 JEERAFABMHSER

(12.7%) (%)
450 90
400 S 80
350 e 70
300 60
250 50
200 40
150 30
100 20
50 10
0 JJ-I - . 0
20144FE  20154F  20164F 20174E6
H
o g K
— A 55 —i— B R
—o— SIS VIARMNILE  —a— KIS EARKILE

TR 2 a TR

H RGBS, 2014~2016 4E, A4
s Pu K, FHEAHMK 56.50%. #H 2
2016 )%, A 5% S0 368.82 1470, [F]
L3 59.63%, JHHFEHAMS 39.61 12476, K
W 55 329.21 147G

R4S Te R T, 2014~2016 4F, AF ™
iR, Al 55 T A B F KA 157 55 T A
b b 2 3518 7 9l 9 72.93% . 68.64% Al
64.99%. B 2016 F)ik, AFFE-NAGE, 4
A SS HEAR AL L R A A 57 45 B Ak L R 3 5%
E—EHGK, SRl 77.26%. 73.25%7F1
70.97%, fiiss MAHE,

B2 2017 4 6 HIE, Arffiiait 475.24
{276, FIHK 3.85%, H ikt 63.55
.70, 5 2016 FJHEK 79.17%; —4F N EIH
PRSI 7R 64.14 {470, #2016 4FRIEK
63.11%; KWifi#k 228.03 127, % 2016 4EJiE
P& 8.62%. #E 2017 5F 6 HJE, AaE fifih
Wmah i 30.16%, RSN 5 69.84%, i
B fit o tLA 2016 “FIRA BT Bt A B S
[, # %2 2017 4F 6 H I, A m] 4 #5559 395.05

.70, #2016 FJRIEK 7.11%, H AR EAfG%
65.77 1270, % 2016 FJRIE K 66.07%, KIHAf:
%% 329.27 {478, %% 2016 FRIE K 0.02%. 755
Fabr i, #EE 2017 4F 6 AR, A %P7
B AER AR S AL L R R K S AL
I 2016 FJRA BT S, 43 00R 78.10%.
74.78%F1 71.19%.

BARE, WEATRIMKIFRIE, ST
BRI AL B S B R g, A
5155 SRR N

4. BA4E

2014~2016 “, o wE]ENMPAMIENYECA
BIpeEg, FHEEEE S AN 62.15%7F
77.94%, BN ECAIGE T 2NN s 2016 4F,
AN SEIUE IR N 66.65 12T, [FEL I K
121.79%, FEFR 2016 FF5 C XAk F1
MR IF R I H Fr AU 42.29 {40
B} FH, ARENLEAN 56.66 1470, R
1K 173.98%.

IR %% 5, 2014~2016 4F, A A
PUBIEK, FIE K 29.13%; WA 9% R
HATREE, 4358 14.24%. 14.14%7F1 9.03%.
2016 FA = AR 2% H A1 6.02 127G, [FlEEIE
41.65%, HEMWARILLE N 9.03%, [T
511 ME R Hodr, AnlE T 2.06 12
76, [AbL BTt 63.17%; EHIH 3.57 1270, [
LG K 10.07%; 4552 FH 0.39 147t, [AIELISm
0.65 127G, FE RSB KATEL.

2014~2016 4, A" FEI BN T,
W HE A TFE 65.96%. 2016 4, /A & SZHL% %
2t 0.10 127G, AL N FE 90.72%, FE & A H]
A 1 B 4% T A B AR 2 B
PSR T B TR

2014~2016 4F, A=ENLAMIN S T F%,
A T 25.25%. AR ENAMIN T2 2
B AN . 2014 45 A R EDIL AN R B BUR
NI A AN 2.76 1476, T2 ELETH EUE B B
Pidr CErdb KA BUE B Bh ¥ 4 1.54 147
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BB BT BUE BN 42 0.58 14T Ak ER
TTBUE BN 42 0.15 1470 Hrn= i [E #hBh
BE 4 0.14 {¢. e AR I I3 B 4+ B 9542 0.10 127t
25), 2015 HEA A EN AN R B EURF R B
(14410 0.06 127G, [FILLRMERD, BT
WX BUR R (EA ARG 8 T o M
HHRFO 0.06 127T; 2016 E T ENLAME A
K HBURF AN &80 1.45 1276, FERVEH
1PN DR AT T BRI B A T U 0.80 A2 e A B e
W [ 245 BTG B4 38 7% RN Bh 5 4 0.64 127
O mVEDV AN R B X 23 B RS AE B
AR

2014~2016 4, A alENRNERE ST,
SR A TR 21.38%; FjE SATEGE TR, 4
P T 23.07%. 2016 4F, 2] SEILE LA
i 2.25 12,76, [AILL T B 53.03%; S A e 40
3.82 1270, [FELF % 21.55%; ScBliAlE 2.46
.78, [FIEL FBF 31.53%.

B3 AR A AL L

(fzoe) (%)
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0 T T 0

20144F 20154F 20164F

e EN N (e i) e CE YRR A (5 i)
w— ] A0 (7 i) —— 2R 2 (4 )

—O— SRR R (A ) A BT ()

FARIR: 8 FT IR

MEFIFERR KE, 2014~2016 4F, A#E
FIREJJRFEE U, o BT AU & 20 R0 15 58 P~ U 2
REFEL TR, B ANERM S N, iR =1
FebR =EBME 5N 1.32%. 3.36%F1 20.22%.
2016 4, AwEVENMVFEZE, ST AR i
BN R BN 12.14%. 0.49%711 1.83%,
[E L2399 R B4 12,73 A, 0.64 /M1 1.05 4N 4>
A, RELRRZIH S E A, BRRE

(YT o s A B s BN o b s b T B R AR
I Tt — T K S IR i B s AT

2017 4F 1~6 H, A sLaENIRN 7.08 12
JG, N EEEF AN 2.08 £%; FiHE 4 45-0.98 12.7C,
B RAE IR T 0.44 1270 . A Fa b 510, 2017
fE1~6 H, AFIENLANER ) 34.36%, i 2016
T 22.22 ANE S, RERLFAEIH
PR R TE. 2017 4E 1~6 H, A EHEY
Fioh 2.16 1200, 8 FAE R K 19.44%, F %
e Bl N w SEHIE N, T A R 2R A 3
Ee

RARE, AR AR RS TR
RT3 B AN B B AT — 2 K
55 E R Re J195952m, ARl EAFERR NI R,
BANRE155; TOTBEAE 5 2w i 5 I H i 2t
NEEFE, A & FPRUK 2 F BT ies

5. AR

LENRE I, 2014~2016 4E, AFLE
ESIE RN S MR DU R, PR
=4 0N 51.65 127G, 61.32 {ZItH
57.60 {476, 2016 4, ARZETEN LRI
S EIFHIUN-57.60 1470, 1B 24
TB# 6.06%. HAKFE, 2016 fELE EEhIL &
A 124.95 1276, [FILEHEK 106.98%, FE L7
P b Rt = 150 H FSCER 3G IR A w4 R K e I H
FUR sk g mpr . Hrh, ARESER M.
A7 SR B4 57.03 {27t, R K
86.64%; nFEIWEIHAL S & EIHINA RN E
67.93 1270, [AIELIEK 127.83%, FEHAE KK
FRAE & 4 R, 2016 4F 2078 3 sh Bl 4 0
182.56 12.7C, [FIELIEK: 50.02%, &% E2 )k
AP X e I H AR IE AR AR AT B BT £
Hrp, AFl XML EENARINE
131.43 1276, & 2015 41y 6.57 %, FELEME
WORFIORIE S s 2wl I SRS . #5652 55 55 S AT
M4 42.99 {¢.7T, [FIEE R F% 55.77%. 2016
B, AT EWNEE N 85.56%, [F L % 16.11
ANE R, WNSLHUR A T %
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HIGE T, 2014~2016 4E, A A&
TGS A I IR R AU N 3.06 1476
-9.01 {2 76M1-3.59 1476, 2016 4, /A FHHIE
B AR B 4 VA R N-3.59 14T, 15 H AR
55 2015 4EFF% 60.12%. AAAFH, HEIEEHIL
SR 3.39 1276, L BTt 204.86%, Hrhik
o] £ % B B4 113 126, A H BT
117.70%; W B H AL 5% & A B4 1.50
275, 3 P S AN Al P2 AR . BRI S)
B4 6.98 1270, [AIEL FBE 31.02%, HrR%
BXATIA N 4.24 1276, R PE 57.76%,
FERACKRE T I AT AL SR IED)
BRI A 1.97 1270, AFFH T SARATH
e

BB, 2014~2016 4, AFER
EAIE LR R PO, R A
WK 29.23%, =44y 55.10 1470, 89.71
{2.76A1 92.01 1275, 2016 4F, AFERIEE”
AR AR EFHN 9201 1278, Rk EF
257%. BiRE, BRIEIERA 271.93 12
JG, [AIL BTt 22.65%, oA HUASE i 2 B 4
264.45 1276, [FILL ETF 39.44%; % %iGshl4:
T 179.91 12T, [FIELIEGK: 36.30%, Hrbpzit
% A B4 164.99 126, [FIEE BTt 39.17%.

2017 £ 1~6 H, ARISE N H%EiEsh
B GG B P A I & R A N e, 4y
#2N-29.64 1.7 -5.40 1275 H1-7.69 12765 2017
F1~6 H, analIleitNtty 483.76%, YA
SEPL R B 2016 ERMESE S, BRI
H P RIS K ArE. 2017 4F, A RIS
WEN 11.12 1276, FERXIGFAFIE AT
B4 -

BARE, BIRAFGEEI SRR H
B AT B, RSB, HAE@DE
E 58 e 3 L NN DA AN A SN K KL 5N

6. 12fF4e
AT AL R GE /1 E, 2014~2016 4K, 2
F) YL Bl B A LR IIAME 3 ) 547.76%

1 239.84%, #ZE 2017 £ 6 HJK, AFFsIEL
RAEEN LR 23 5] 0h 399.51% 1 210.95%, 43731
¢ 2016 4FJE T F# 130.58 4N 4> £ A1190.96 N
gy i 2014~2016 4F, A A E &R 76
Lyl &8 It A | 4 6 5 A
HAARRERE 17; 2014~2016 4EJE, AFI4E&H
PR HISAME N 82.01 1470, B A 2017 4 6 AKX,
AFIE N 66.34 1278, J9lF Wk 6
510 1.01 £ BARE, A F AR RE T BT

MK RE IR, 2014~2016 4F, AF]
A5 55 IEBITDA 437l 21.31 %+ 40.18 5 F
72.53 £%; EBITDA F 25443 728 0.77 £%.0.52
f5H00.35 £ BEAARE, AFHKIALEGIRE 155,

BE 2017 4 6 HIE, AFDRAME{REH
5.00 147G, HfRIEEA 3.75%, AXTAEIEE
Mk Ab 5P E B A R F SR A5 AR
B2 2016 4, o mlef HAER Lug] 2 49.00%.
SEE, AFRAMAREER N, XFAMELRR
[SEIEEH

AFEZRKEARITE SRR T R
TFIEVER R, BAE 2017 4F 6 HIE, 2w 3tk
BERATIAE & 4R 482.29 1270, HorboRAfi H %
FEH 144.02 4070, /> W) 8] 45 il 5% B2 38 W8

7. $ERSFEAFR

PRI BN BRAT (Al As R (HRAT
i)Y (WL FIACHS: G1011010202340860P),
#ZE 2017 £ 9 H 27 H, AFRITEAREIEHK,
A SS TE L 1 L R

8. FA[aft

O3] e AR PE I DR Y [ Ak 5 AR A 4
by AEECTH K PR X PR AT Dy v ()5 [
Fe bt T e THI s SCA pR P H 45
R CIH B R B0 st ATl
T FEAHT, DL A R R XA
Mk 5 S A AN SR LSS 7 TR R
ZREFIT, RV BE TR .
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26



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

IR AR RIRE

N REAPEAZRETRE R

1. AAd 8 2B IUA 1K 509 % of

A I Ak g 2, TR 45 Ab R
FINFTA BN G, (AHA SR, A TS
W HA A5 A EE

A R S R AT R R 201278, 5 2017
6 H R4 AT S KA 55 1 L A 40 0 A
5.06% 1 6.07%, XJ A = HLA i1 55 45 14 52 e A
Ko

BE 2017 4F 6 AR, AFIBE&=HGE, 4
TR 2% AL LE A A5 45 AL L 2R 43031
N 78.10%. 74.78%A11 71.19%, A~ REHAdA
%, AP IEERSTE, ERfEREAR
78.80%. 75.70%#1 72.39%, /A& 5% 3t —
N, R R SR U Sk H T B A
f5i 5%, SEBRT S ARPRBUR T FR A .

2. AU BRI G AT
2014~2016 F, ARG EFNMNESRMAR
|y 40.68 127G 60.37 12701 124.95 12, 7T,
A TR IR 1) 2.03 5. 3.02 {5541 6.25
s A, AR EESIE TR ES N,
XA AR A B A IRBERE 1. AR EENE
BN IR AN 0 A S v S SR DR PR G ) 5

2014~2016 4, 7w EBITDA 435128 7.07
{¢.7C6+ 5.75 1276/ 5.09 1278, 43 A& AHA A A
5531 0.35 £%.0.29 fi5 /1 0.25 1% . /A & EBITDA
XA SR R OR PR RE /95

AR, ARZEWENIERANEX AN
rHO SRR DR B RE ) 9

§J\

Pyl iif

§J\

+. i

O3 w AR D AT P X (1 TR A % A
M AR AL ST K PEIRIX OR R b i B Al X ek
TE RT3 S SO DR T H <5 A S i B H
TR, B XIS A e LR
Ko

it 2 ] 0 s s S BRI X s Y B

S Azl K AL PR B 55 2 AT X O
JISCRERIINR, A~ al gl 55 K 3R A — B Kk
JEfA e B o~ F B T E IZ PR, R
Ko 8 R AR BRI e 0 AR 2 ik —
ATt

ULAER B 23 7] B3 MU AT SN AR 68
W, ARG Y SRORGE, 5155 SAE AN T
INEE, HAEEEIH BEBR, AR E
R TS 7

A b R BT AT AR, SR
MR EHE A S IE R R, A R EE
AR R AT, DA b AR AR T
T 82 I H 8 B RR S S A D TS oAt
53 55 R 5% LA AR

GEERE, BRETHEINN, AT
FIIARERLR I RR, ZatEmE.

T A N E & S WA FRAE)

27



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

IR AR RIRE

Bt 1

NS Al S A T ]

ARSI PUIR X AT 57 B R A A

Dl

100% l

AbECRE BRI AR A

ERE

l

EHRE

— IiFERs

EEE= XEZE
i
¥ v
EEs BEL
EHAUS 4-[
EReh R ZEHET
! | ! | | | l {
HIEAE MEEE | AFEE AEEE TEEE A AHER KRR RE (8=)
=T ==1'F) =T} =20 =13} =20 =13 TtreR
v v ! !
PO o LRSS
= EEELE HEERFLE I EEFLER ARELAD
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fifh 2 EZEWMSHIBERIERR
WH | 204 | 20154 20164F | 20174F1-6 A

TSR
WM& HE = (fLT) 58.81 78.14 109.07 66.34
B RA(1LT) 281.17 401.86 592.32 608.47
BB E R (1 T) 89.34 125.16 134.69 133.24
R4 (12 T) 34.70 37.62 39.61 65.77
K55 (12.7T) 115.89 193.42 329.21 329.27
A5t %% (14.78) 150.59 231.04 368.82 395.05
EW (L TT) 25.35 30.05 66.65 7.08
R B2 T5) 6.45 4.87 3.82 -0.98
EBITDA({Z7t) 7.07 5.75 5.09 -
B I 4R (MG ) -51.65 -61.32 -57.60 -29.64
LB R AN
B BTRUE e I L (1K) 14.28 14.52 2.76 -
B A I (IX) 0.13 0.11 0.23 -
ST P R RBL(IR) 0.11 0.09 0.13 -
AN B (%) 78.51 101.67 85.56 483.76
BV F)IE 2 (%) 23.66 24.86 12.14 34.36
KBTS A 28 (%) 2.19 1.13 0.49 -
8 = I 3 22 (%) 5.39 2.87 1.83 -
KIAM 5 T AL (%) 56.47 60.71 70.97 71.19
TR 5% AL L2 (%) 62.76 64.86 73.25 74.78
BT (%) 68.23 68.85 77.26 78.10
BN LR (%) 493.71 619.46 530.09 399.51
H B L2 (%) 207.06 210.53 301.91 210.95
4 E 5 5 IEBITDA(f%) 21.31 40.18 72.53 -
EBITDA RIS f5% (5 0.77 0.52 0.35 -
ZE AR T (%) -99.00 -103.26 -54.77 -

iR 2014 S EMASk3E A 2015 S MRS A

L& F o d N A RAL, RANE A Z ST IR,

HA AT AR AT 69 ST SR ZBIR S A RIS AL

R RASE e F A FRANE]
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BiifE 3 EEZMSZRRAHTELK

15 5 & TR it 8 AR

K IEAR
TP MAE R SRR
BEPEEEHKE | (D 2 F8dE. BKEs CRE- 8D /EIx100%
VIR AEE a2 | (2 nFHdE: 3R EBE=[(AHHET n F)° (U(n-1)) -1]x100%
FlE SAEE A1 K
KEYERIERR
B R B VR | BSNS4SRI S v 4+~ 4 I WA 22 4 D
TE 8 R B B | B AP 77 S5
PR R B | BN R B R SR
PG | BB i SR AE97 S5O 1 B4 E IR A x100%

BAlIE
WA | GRRNE BRI RLE D 1 I8 # B+ KB+ %) x100%
VP A | RN T %L x100%
EAREE | BBl A B BRI (2 Ax1009%

S AT

B ARTR | SUGEE BE B TH%100%
AHRTS AL | A iS5 (KIS +IYI 6 55+ # BLat ) x100%
KI5 DAL LA | KB5S (KIBI5+PT A & aE) x100%
FHEREEE | R PTA & AL 25 x100%

KEMERBEHiEHR
EBITDA F|E 5% | EBITDA/FIE
4 BB 551 EBITDA | 4 #B£%45/ EBITDA
IBEAEREE HiEHR

MBI | B &= AR Bh 75 B 1T x100%
W | CGRBVEF &I ARsh 764 11%x100%
ZEINSRAAGLL | B E TSI ST R R EURS) A5 ETH%100%
W SRR MR S50 5 M A B P R B+ R B
JL W5 55 = U 3K+ 22 5 PR b A7 i+ — 47 P B R R B0 A7+ A B2 4
KA S =K IR+ RLAT 57
A 5 = B 45+ K A 5 55
EBITDA=FIJ & 47+ % FA AR 25 H -+ 2 25 7= 47 1H + S8
PR S H = AR S5 i+ 38 AL RSS2
AN PATF S THEN G, FrE B RGEE=1TE T REA F T E B BGEE+D BB R B
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HRE TS EAIE S g =L,

Bt 4-1 EFRKHEGEAFRRERES X

¥2Fork: AAA. AA. A. BBB. BB. B.

CCC. CC. C. FRAAAZ, COCH (1) BAF4thh, &AM AT I+, " 5tk T M,
PRI T AR T A . LR &
ERSRRE & X
AAA LS HIRE IR, FEARASZARNZGEIAEL RIS, B2 KR
AA LB BE IR SR, ZAMATIAERIFZAIA K, 2 REERAK
A BRI IR, B AR RGN, 1E 4 KSR
BBB LS RE ST — M, ARG TR ECR, B RS —K
BB LTS5 RE LSS, ZAMAG TR K, =L RS &
B BB 55 B RE BRI T R AP 0P3RS, 4 KR &
CccC BB A57 55 R RE IR AR T RAF IO TP, 3 249 AR A =
cC FERS B B LN AT SRAG ORI BN, FEARABEIRIERZIE 1 55
C REEEIL 55
it 4-2 FRREBRERHENX
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	声  明
	2016年，销售额超过百亿元的房企达到131家，市场占有率快速提升。根据中国指数研究院的统计，2016年百强房企的市场占有率为40.8%，销售额增速为52.5%，行业集中度加速提升，而其中top30的房地产企业规模销售增速显著高于百强房企的平均水平。2016年房地产企业并购案例明显增多。大型房企在资金运作实力、区域布局、产品结构、经营效率具有较为显著的优势，在目前土地价格高居不下、资金面偏紧、行业平均利润率渐趋饱和的背景下，行业整合、行业集中度加速提升、房地产企业经营模式转型已成为趋势，与养老、产...
	2016年9月末以来，北京、天津、苏州、成都、郑州、无锡、济南、合肥、武汉、深圳、广州、佛山、南宁、南京、厦门、珠海、东莞、惠州、福州等超过22个城市陆续发布新的楼市调控政策，重新启动限购限贷，提高市场监管等执行层面的要求和规范，至11月末调控政策仍在持续加码中。各地根据自身楼市特点出台了差别化、精细化的调控政策，主要从限购资格、首付比例、房价备案管理、增加新住宅用地供应等方面收紧要求。以深圳为例，楼市新政主要包括①限购：深圳市户籍单身（含离异）限购1套房，非深圳市户籍要满五年社保，限购一套；②限...
	2. 保障房行业
	3. 区域经济
	1. 产权关系
	2. 企业规模
	3. 政府支持
	4. 人员素质
	财务管理方面，公司建立了完善的财务管理制度，公司财务管理中心负责组织、监督公司财会管理工作；编制、执行、分析公司财务预算；对资金实施集中管理，统一调度；参与经营决策，并参与公司成本、费用、利润指标的考核；监督公司财务收支，如实反映公司财务状况和经营成果，依法正确计算、缴纳各项国家税（费）；配合其他部门做好各项基础管理工作。公司对控股子公司实行财务总监（财务负责人）派出制：由公司推荐人选，子公司按照程序聘任，以加强对财务状况的监督。公司派出的财务总监（财务负责人）对子公司的财务报告的合法、真实、正确...
	风险控制管理方面，公司建立健全了完善的内部控制体系。内部控制体系内容涉及会计机构设置和财务人员职责、会计核算与会计监督、财务管理权限、关联交易管理、资金管理、财务预算管理、成本费用管理、财务会计基础工作规范、财务报告制度、内部审计管理办法、合同审计管理等一系列财务管理制度及其他相关管理制度，从制度上建立了风险管理内控体系。
	在重大事项决策方面，公司董事会负责提出公司发展的战略纲要，审批集团总部的战略规划并报西城区国资委审批通过后实施。公司经理办公会制定战略规划草案并对草案进行研究讨论，根据战略规划制定统一的各部门子战略及具体实施计划，报董事会批准后推行实施。项目投资管理方面，公司经理办公会统一领导集团范围内拟投资项目的实施决策、资金筹措、任务分配、项目组织及人员调配等工作，下达各项目控制性指标。公司项目投资管理办法要求所有投资活动必须满足集团对投资的回报要求。股权投资方面，对已确立投资关系的公司，由公司总部资本运营中...
	总体来看，公司管理制度较健全，管理运作情况良好。
	1. 经营概况
	2017年上半年，公司实现收入7.08亿元，为去年同期的2.08倍（公司收入结转主要在下半年，导致上半年收入占全年收入比重偏低）。从收入构成看，房屋销售收入和销售商品收入分别占34.36%和26.06%，为公司的主要收入来源，其次为其他业务收入中的房屋租赁收入（占10.30%）和其他（占21.45%，主要是利息收入和咨询收入）；从毛利率构成看，2017年上半年公司综合毛利率为40.43%，较2016年上升25.44个百分点，主要是住宅销售毛利率提升和毛利率较低的土地一级开发业务当期没有结转所致。2...
	2. 房地产开发业务
	公司的房地产开发业务主要是由下属子公司北京天恒房地产股份有限公司（以下简称“天恒股份”）和北京市嘉鸿房地产开发有限公司（以下简称“嘉鸿房地产”）等公司承接。公司房地产项目定位主要为普通住宅，同时也涉足部分高档别墅项目。
	2014~2016年，公司保持较快房地产开发节凑，开复工面积逐年增长。2016年，房地产市场回暖，公司全年开复工面积为152.62万平方米，同比大幅增长95.67%；全年竣工面积为25.44万平方米，为2015年全年的3.80倍；2016年公司房地产销售量价齐升，签约销售面积和实际签约销售金额均大幅增长，签约均价达到2.26万元/平方米，同比增长56.94%。2017年1~6月，公司实现签约销售金额20.40亿元，与去年同期基本持平，签约销售均价为1.81万元/平方米。
	区域布局方面，公司商品房销售区域主要在北京市，少量项目位于山东省威海市。截至2016年底，公司超过90%的房地产项目位于北京，未来仍将立足于北京市，同时向天津、河北、武汉、海南和山东地区拓展。
	表3   截至2017年6月底公司主要在建项目（不含保障房）基本情况（单位：万平方米、亿元、%）
	3. 保障房、棚户区改造和土地一级开发
	截至2017年6月底，什刹海人口疏解工作已顺利完成人口疏解居民签约413户；实现腾退院落182处，其中整院112个，涉及居民903户；建筑面积1.5万平方米。联合资信关注到，由于人流疏解工作进程较慢且难以估计，该项目运作周期存在较大不确定性。
	表7  近年来公司棚户区改造项目开发情况
	资料来源：公司提供
	截至2017年6月底，公司拟建棚户区改造项目主要是丰盛危改小区东区A区项目、丰盛东区B-G项目和怀柔区刘各长村项目，建设用地面积分别为1.43万平方米、6.60万平方米和34.56万平方米。上述三个项目总投资合计126.24亿元，截至目前已投资6.40亿元，大部分为政府出资款。
	4. 百货零售、物业管理与金融类业务
	公司商业运营主体主要为公司城市运营部下属子公司、华兴新业和北京西都地产发展有限公司（以下简称“西都地产”），管理商业面积约30余万平方米，涉及各类房地产经营项目投资与投资管理。
	华兴新业主要持有新街口商场、地百商场、望京南湖中园201号、地安门外大街158号、西西友谊酒店及复兴商业城等多处商贸及经营物业。其中北京市新街口百货有限公司位于西单商脉北端，始建于1959年，至今已有五十多年的发展历史，2011年重装开业后总面积近五千平方米，产品种类丰富，品牌优势明显。
	西都地产投资并管理海南新燕泰大酒店，该酒店定位为高档商务会议型酒店。酒店位于海南省南渡江与大海的交汇处，距海口市中心10公里、距离火车站30公里，交通便利。该酒店总建筑面积4.9万平方米，主楼高19层，包括总统套房在内具有不同风格的客房358间套，13间多种功能的现代化会议室，设施齐全。
	公司物业服务主要由子公司北京天恒瑞海物业管理有限责任公司（以下简称“天恒瑞海”）承担，涉及从事商业、住宅、写字楼及高档公寓等各类物业服务的专业化物业管理。
	5. 经营效率
	6. 未来发展
	公司将继续紧扣西城区“区域发展转型”的窗口机遇期，抓住西城区推动供给侧结构性改革，完善以服务经济为主导的“高精尖”经济结构，实现发展动力转化的战略机遇，充分借助公司城区项目、市场化房地产项目、商业运营、物业管理等业务板块协同发展的基础，在西城区推动生产性服务业向价值链高端延伸和生活性服务业向精细和高品质转变过程中找准新的业务增长点。
	1.  财务质量及财务概况
	公司提供了2014~2016年合并财务报告，中喜会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报告进行了审计，并均出具了标准无保留意见的审计结论。公司2017年上半年财务报表未经审计。
	合并范围变化方面，2015年，公司新增合并单位4家，包括1家二级子公司、1家三级子公司和2家四级子公司，均为新设成立；减少1家四级子公司；2016年，公司新增合并单位4家，包括2家二级子公司和2家四级子公司，均为新设成立；减少1家二级子公司；截至2016年底，公司纳入合并范围共计46家子公司，其中二级子公司15家，三级子公司25家，四级子公司6家。总体看，合并范围的变化对公司财务数据影响较小且对当期公司营业构成及收入水平影响极小，公司财务数据的可比性较强。
	会计政策变更方面，公司自2015年1月1日起，将投资性房地产由成本计量模式转换为公允价值计量模式，并按会计准则的规定对2015年度财务报表年初数进行追溯调整，调增年初投资性房地产8.19亿元，递延所得税负债增加2.21亿元。本评级报告2014年度财务数据采用2015年度审计报告期初数。
	2014~2016年，公司资产总额快速增长，年均复合增长45.14%。截至2016年底，公司资产总额592.32亿元，同比增加47.39%，主要系公司流动资产增加所致。其中，流动资产占比94.12%，非流动资产占比5.88%，流动资产占比高。
	流动资产方面，2014~2016年，公司流动资产快速增长，年均复合增长47.12%。截至2016年底，公司流动资产合计557.48亿元，同比增加51.55%，主要系货币资金、应收账款及其他应收款增长较快所致。公司流动资产主要包括货币资金（占比19.57%）、应收账款（8.22%）、其他应收款（占比28.80%）和存货（占比43.04%）。
	2014~2016年，公司货币资金快速增长，年均复合增长36.19%。截至2016年底，公司货币资金余额为109.07亿元，同比增加39.58%，主要为商业房地产项目销售资金回流和项目到位的资本金增加所致。其中，银行存款占比99.92%，其他货币资金及现金占比较少。截至2016年底，公司及下属子公司使用受限制的现金和现金等价物为0.18亿元。
	2014~2016年，公司应收账款快速增长，年均复合增长429.13%。截至2016年底，公司应收账款为45.83亿元，是2015年的17.32倍，其中应收北京市土地整理储备中心43.56亿元以及应收北京万联中天房地产开发有限公司土地转让款1.13亿元。应收账款中有43.56亿元质押于中信银行总行营业部及北京媒体村支行用于取得银行贷款。总体看，公司应收账款欠款单位主要是政府部门，坏账可能性较低。截至2016年底，公司按账龄计提坏账准备的应收款占比较小（占比2.32%），计提比例2.71%，其他未计...
	2014~2016年，公司其他应收款波动增长，年均复合增长88.87%。截至2016年底，公司其他应收款账面余额为160.53亿元，同比上升266.86%，主要为西城区光源里棚户区改造项目指挥部办公室政府拆迁借款（76.27亿元）、北京恒合悦兴置业有限公司往来款（21.42亿元）、西城区百万庄北里居民住房改善项目指挥部办公司政府拆迁征收款（16.01亿元）、北京市土地整理储备中心土地保证金（15.97亿元）和北京市保障性住房建设投资中心安置房垫付款（15.81亿元）。公司按账龄计提坏账准备的其他应...
	非流动资产方面，2014~2016年，公司非流动资产快速增长，年均复合增长21.44%。截至2016年底，公司非流动资产合计34.84亿元，同比增加2.42%，主要系长期股权投资和在建工程大幅增加所致。公司非流动资产主要包括长期股权投资（占比31.53%）、投资性房地产（占比35.66%）、固定资产（占比20.46%）和在建工程（占比6.04%）。
	2014~2016年，公司长期股权投资快速增长，年均复合增长221.61%。截至2015年底，公司长期股权投资为7.05亿元，较年初增加564.18%，主要是增加对合营企业北京金天恒置业有限公司的投资所致；截至2016年底，公司长期股权投资为10.96亿元，同比增长55.30%，主要系本期新增对联营企业北京悦恒置业有限公司的股权投资所致。
	2014~2016年，公司投资性房地产波动中有所增长，年均复合增长5.16%。公司投资性房地产采用公允价值模式计量。截至2016年底，公司投资性房地产合计12.42亿元，同比增长5.20%，其中自用房地产或存货转入0.29亿元、公允价值变动损益0.32亿元。
	2014~2016年，公司固定资产有所下降，年均复合下降4.47%。截至2016年底，公司固定资产账面价值合计7.13亿元，同比减少4.54%，主要由房屋及建筑物、办公和机械设备构成。
	2014~2016年，公司在建工程波动增长，年均复合增长103.51%。截至2016年底，公司在建工程2.10亿元，同比增长314.18%，主要系地百商场装修改造项目本期新增投资所致。
	截至2017年6月底，公司资产总额为608.47亿元，较2016年底增长2.73%，其中货币资金66.34亿元，较2016年底下降42.73%，存货270.23亿元，较2016年底增长30.26%；其他应收款182.43亿元，较2016年底增长21.90%。截至2017年6月底，公司资产总额中流动资产占94.10%，非流动资产占5.90%，资产构成较2016年底变化不大。
	2014~2016年，公司所有者权益快速增长，年均复合增长22.79%。截至2015年底，公司所有者权益合计125.16亿元，较年初增长40.10%，增长主要来自股东对公司以实物及货币的增资。截至2016年底，公司所有者权益合计134.69亿元，同比增长7.62%，其中归属于母公司所有者权益119.91亿元，占比89.02%。
	截至2016年底，公司所有者权益主要由实收资本和未分配利润为主，占比分别为73.34%和14.07%。其中，实收资本98.79亿元，同比增长2.15%，主要来自股东对公司的增资；未分配利润18.95亿元，同比增长9.52%。
	截至2017年6月底，公司所有者权益为133.24亿元，较2016年底下降1.08%，主要是未分配利润下降所致；所有者权益结构较2016年底变化不大。
	总体看，公司所有者权益稳定性好。
	2014~2016年，公司负债总额快速增长，年均复合增长54.45%。截至2016年底，公司负债合计457.62亿元，同比增加65.39%，主要系公司长期借款和预收款项增加所致。负债结构方面，流动负债占22.98%，非流动负债占77.02%，负债结构以非流动负债为主。
	流动负债方面，2014~2016年，公司流动负债快速增长，年均复合增长41.99%。截至2016年底，公司流动负债合计105.17亿元，同比增加77.10%，主要系预收款项、应交税费和其他应付款增加所致。公司流动负债主要包括应付账款（占比6.12%）、应交税费（4.74%）、预收款项（占比33.73%）、其他应付款（占比15.79%）和一年内到期的非流动负债（37.39%）。
	2014~2016年，公司应付账款波动中有所增长，年均复合增长12.55%。截至2016年底，公司应付账款账面余额6.43亿元，同比下降6.95%，主要由未付工程款和预提费用构成。
	2014~2016年，公司预收款项快速增长，年均复合增长270.44%。截至2016年底，公司预收款项35.47亿元，同比增长689.34%，主要系公司天恒世界集、天恒乐墅柒号院等商品房项目的房屋销售预收款增加所致。
	2014~2016年，公司其他应付款波动增长，年均复合增长40.31%。截至2016年底，公司其他应付款账面余额16.60亿元，同比增加114.86%，主要包括与关联公司和其他公司的往来款项、股东借款和拆迁补偿款等。
	2014~2016年，公司一年内到期的非流动负债有所增长，年均复合增长8.47%。截至2016年底，公司一年内到期的非流动负债账面余额为39.33亿元，同比增加7.39%，主要包括公司本身及下属子公司一年内到期的银行贷款和长期应付款。
	图2  近年来公司有息债务情况
	资料来源：公司审计报告
	有息债务方面，2014~2016年，公司全部债务快速增长，年均复合增长56.50%。截至2016年底，公司有息债务总额368.82亿元，同比增加59.63%，其中短期债务39.61亿元，长期债务329.21亿元。
	债务指标方面，2014~2016年，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的均值分别为72.93%、68.64%和64.99%。截至2016年底，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均较上一年有所增长，分别为77.26%、73.25%和70.97%，债务负担重。
	截至2017年6月底，公司负债合计475.24亿元，同比增长3.85%，其中预收款项63.55亿元，较2016年底增长79.17%；一年内到期的非流动负债64.14亿元，较2016年底增长63.11%；长期借款228.03亿元，较2016年底下降8.62%。截至2017年6月底，公司负债中流动负债占30.16%，非流动负债占69.84%，流动负债占比较2016年底有所上升。有息债务方面，截至2017年6月底，公司全部债务为395.05亿元，较2016年底增长7.11%，其中短期债务65.77亿元，...
	总体看，随着公司加大开发力度，外部融资需求的增长使有息债务规模快速增长，公司债务负担持续加重。
	2014~2016年，公司营业收入和营业成本均快速增长，年均复合增速分别为62.15%和77.94%，营业成本增速快于营业收入；2016年，公司实现营业收入66.65亿元，同比增长121.79%，主要系2016年丰盛C区和桃园F1土地一级开发项目新增结转收入42.29亿元所致；同期，公司营业成本为56.66亿元，同比增长173.98%。
	期间费用方面，2014~2016年，公司期间快速增长，年均复合增长29.13%；期间费用率有所下降，分别为14.24%、14.14%和9.03%。2016年公司期间费用合计6.02亿元，同比增长41.65%，占营业收入的比重为9.03%，同比下降5.11个百分点。其中，公司销售费用2.06亿元，同比上升63.17%；管理费用3.57亿元，同比增长10.07%；财务费用0.39亿元，同比增加0.65亿元，主要是债务规模扩大所致。
	2014~2016年，公司投资收益波动下降，年均复合下降65.96%。2016年，公司实现投资收益0.10亿元，同比下降90.72%，主要是公司当期取得的理财投资收益和持有至到期投资的投资收益下降所致。
	2014~2016年，公司营业外收入波动下降，年均复合下降25.25%。公司营业外收入主要是政府补助。2014年公司营业外收入中来自政府补助的金额为2.76亿元，主要是市政道路补助资金（新北大街市政道路补助资金1.54亿元、阜丰路南段市政道路补助资金0.58亿元、永泰市政道路补助资金0.15亿元、新如意胡同补助资金0.14亿元和东校场道路补助资金0.10亿元等）。2015年公司营业外收入中来自政府补助的金额为0.06亿元，同比大幅减少，主要是西城区财政局拨款（国有资本经营预算费用性支出拨款）0.0...
	2014~2016年，公司营业利润波动下降，年均复合下降21.38%；利润总额快速下降，年均复合下降23.07%。2016年，公司实现营业利润2.25亿元，同比下降53.03%；实现利润总额3.82亿元，同比下降21.55%；实现净利润2.46亿元，同比下降31.53%。
	图3  近年来公司经营情况
	资料来源：公司审计报告
	从盈利指标来看，2014~2016年，公司盈利能力持续下滑，总资本收益率和净资产收益率持续下降，营业利润率波动下降，上述三项指标三年均值分别为1.32%、3.36%和20.22%。2016年，公司营业利润率、总资本收益率及净资产收益率分别为12.14%、0.49%和1.83%，同比分别下降12.73个、0.64个和1.05个百分点，主要是受项目结算周期影响，毛利率较高的商品房销售结算收入占比较少，而毛利率较低的土地一级开发结转收入占比较高所致。
	2017年1~6月，公司实现营业收入7.08亿元，为去年同期的2.08倍；利润总额-0.98亿元，较去年同期减亏0.44亿元。盈利指标方面，2017年1~6月，公司营业利润率为34.36%，较2016年上升22.22个百分点，主要是结转住宅项目毛利率较高所致。2017年1~6月，公司管理费用为2.16亿元，较上年同期增长19.44%，主要是随着公司拿地增加，项目公司管理费用增加所致。
	经营活动方面，2014~2016年，公司经营活动产生的净现金流持续表现为净流出，净流出规模三年分别为51.65亿元、61.32亿元和57.60亿元。2016年，公司经营活动产生的现金流量净额为-57.60亿元，净流出规模较去年下降6.06%。具体看，2016年经营活动现金流入124.95亿元，同比增长106.98%，主要是受商业地产项目预收款增加和公司往来款随项目规模扩张而增加所致。其中，公司销售商品、提供劳务收到现金57.03亿元，同比增长86.64%；公司收到其他与经营活动有关现金67.93亿...
	投资活动方面，2014~2016年，公司投资活动产生的现金流量净额分别为3.06亿元、-9.01亿元和-3.59亿元。2016年，公司投资活动产生的现金净流量为-3.59亿元，净流出规模较2015年下降60.12%。具体看，投资活动现金流入3.39亿元，同比上升204.86%，其中收回投资收到的现金1.13亿元，同比上升117.70%；收到其他与投资活动有关的现金1.50亿元，为理财产品到期赎回产生的。投资活动现金流出6.98亿元，同比下降31.02%，其中投资支付的现金为4.24亿元，同比下降5...
	筹资活动方面，2014~2016年，公司筹资活动产生的现金流量净额快速增长，年均复合增长29.23%，三年分别为55.10亿元、89.71亿元和92.01亿元。2016年，公司筹资活动产生的现金流量净额为92.01亿元，同比上升2.57%。具体看，筹资活动现金流入271.93亿元，同比上升22.65%，其中取得借款收到现金264.45亿元，同比上升39.44%；筹资活动现金流出179.91亿元，同比增长36.30%，其中偿还债务支付现金164.99亿元，同比上升39.17%。
	2017年1~6月，公司经营活动、投资活动和筹资活动产生的现金流量净额均为负值，分别为-29.64亿元、-5.40亿元和-7.69亿元；2017年1~6月，公司现金收入比为483.76%，收入实现质量较2016年大幅提升，主要是房地产项目预售款增长所致。2017年，公司投资支付的现金为11.12亿元，主要是对子公司增资支付的现金。
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	九、本期中期票据偿还能力分析
	截至2017年6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78.10%、74.78%和71.19%，不考虑其他因素，本期中期票据发行后，上述指标将升至78.80%、75.70%和72.39%，公司债务负担进一步加重。考虑到部分募集资金将用于偿还到期债务，实际债务指标或低于上述测算值。
	2.  本期中期票据偿还能力分析

