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T RAESEN RIFESS. VIPEHE, £FE
AR E 636463 1470, TEAT TSI, T
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B Rz bri K 15.1%) . 4 4EHE R
264335 {2t AR, G EAEHEK 2.3%.
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FLAELER KA. #E 2014 K, £EEN7F
REBEN R EIEF 13.60 12T, HEEHEK
9.04%. Hr, KHEEYLAER 9.16 T, [
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FEIEGK 7.79%; W XL SEHL A & 0.96 14T L,
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A 1A
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PLERPAL, R A AR, AR R
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NF T JE DL/ RI RE, BTk bR
Jo R ER— YR R, R HRE AN LI
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BEVS RN i REVECRE TRAT S 4 (K A LI

ARHK, EEA LSRR, K e
REDRHEI T SR, [ A HL 90 B R A P
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AT RARI B A IR RIE B 571
I AR RIE B FF K1) 20%, ASkpE
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setir ER KA B RS BOR IS HE,
WL R SRR gt — B TR, IR AT
HISESHREZE DI, A7k A3 Aol ) 5 4 52
TRZEL B, AR EL R R ENLA.
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I 20 4R I T A AR s v,
WA, WA DRREHE K, A
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et FEEPEL T RIB R IHIX . A PUX
—FJE, BEREGT RN AR EBUR
AUE ROE R, B &l KRR EE M
B PR R IR LR o

HAT, = EBRSLRR PIE SR E 52
R K E RG], AR E CsE. H
NIRRT A T B LA B Oy, He R T 37 A Y
), FE 7D S i T S A SROFH B R AR AR B 1)
AT SRR A HE R MBS TR BALS], 1B
Jigi 5 T B A RRIR LA R R

20134E 6 A, EHRENT KA (LT
FARSMMAEHBE AN CREUNM S (2013) 1246
), M201347 A 10 Hilg, BAAEERRE
SRS INEEST T K 1.69 T 1.95 76, LikiE
fE590.26 7. X FEFRRATIIN S, RSN
KRS, S AT B ARRRIEAELL, RAAS
HASE 3. 2014 48 H, ERKEZT KA
TR R RAfAERBSM IR,
HAH9OH 1 HE, FERAMFERBATS
Mg dESr KRS 0.4 76, SRS
AMEVAEE . SR B AR — 0 R A RS AT AT
PEERAR R TIRTE R AN G, $Em R LR
Be71, S SBIEAHIE. 201542 A, ER
ROAZERAT (ST HRINEE & R KRR S (1)
WA, REEIAT RSN AEALE], B RS
| TSN AR ST T K BEAIG 0.44 T8, ARSI
IS RS KSR 04 U6, SEBFESRY
B RS IR, BREEE R KRR S
P RARSEAL P (RAEABRAN AT
st ds, TS E e, ST
ks BEE, RSP AR —zHRE
Wik, ST LA T B & Mg, BURAE D)
XFAT Ml P Al B R 78 R K~ BAT — 8 S

3. RIRIRFEHH

LRI R, i 13.96 7
SEIT A E ZER R BRI TR R AR I R
S S EEMA. H TR BRI
FEEREL B WL KREAKE. RS, OF

RRAETR. A, B4 B, LT IRIER S
b, R AL Tl e b A A R ) i R
RiFEH . PRVEREE QR ML 2 EET
B R B A = et

AR, R AT SRR IR K .
2014 FFEA A S (GDP) 1A% 20848.8
58, AR, e EERK 9.2%; 477
A, 5 — =L g 2392.4 127C, HK: 4.6%:;
SN 11204 1200, K 10.3%;
=AY 7252.4 1270, K 8.8%. —IKFF
A& Hy Ay 115 ¢ 53.7 © 34.8, H Tk hnfE &
GDP LLE K 46%.

2014 K, A BTN EN 4326.1
FTE, b EEERK 10%, 1§14 392.97 /i T K.
Hrp, KHE 3911.44 3T, MK 8.8%; JKHL
287.89 /i T I, K 2.2%; X 82.28 JiTIL,
K 67.3%; KPHAE 39.97 T, WK 7%,
1~12 7, &8 Rt kKB &N 2033.92 14T FLI,
b B 2.8%, HEMREL FAEEIVE 6.6 N4>
A, Hidek Rk HE 1977.78 12T RO, BB
WK 2.3%, MWL EAERTE 7.0 AN E A
et REELEN 97.2%, [ 05 NE
A, RIRIK A3 L B4 il 4 0.2 M1 0.2
MES . 1~12 A, &t HdBES 1585.18
{2 F S, H B 3.7%, HlEE EAE RV
8.5 INH 4 i, N 2000 AE LURERAK K. o,
Tolk A& 1120.81 /2T FLHY, H94K 6%, AT
52 MED AL B E N 70.7%, Fid)
s HBENK 4.2 ME . 2015 4 1~6
H, 288 BitkHE 9655 TR, HEETF
F% 3.30%; 4xth<xH & 782.4 /T TLl, [ALL
K 3.6%, HEMEEL FAE R EE 5.3 N E I8 .

MIRE, ARG R EIRORLE, WE
X3k a4 A LA TSR = M i i A
KM AHETREABIEK, AFIMERERER
it

S R IR S B A TR 8]
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B BERRRO

1. FRCRSL

2wl RUE N RBUR H 55 3 i) Ak
WA . L 2015 4F 6 K, AFVEMEAN
42.32 4705 o> ) SERRE R 2 BUE E %

2. DAMKEE FEH

PN T, 2 5] HL ) 5 7 FUBLAE [X 45
MW AT K AT T 2 BrE M, #
%2 2015 4 6 H JIA A A3 HL % /8 555 /i T
FL, R HLR FAEHLI 21.29%, TEA2E %
KEHBER RN AERA S —.

WA, AFVHIBITRCRE
W A R . B2 2015 4F 6 A, AFLE
ZHRBRTIAN S AR CREE S AR E
i EE) 4 101.55%. FEEHFE 6 S LA E4E
IH MAKHERE, AR S0 S — 01
s AREZEPUBE AR K, 75X IAZO
e T AR T .

RARANSTTH, AFIE FER T AR %
BB RIRSTF R AR A PR AT (LN EFR R A
KT FEME— B2 B BUMREHE R R RE
WIZE R, TR KRS ISHIRR T H 1)
. GEMEH, KRR AFEE
SEEEEBER 40%LLE, 2ENERKIIR
SRR« LA 2015 4E 6 K, RIRAA T
B X IR AT 4248 1) 16 AN T DLAGE 30 AN E-
(HEE KL CNG), MXEEGERE. HilA
Al RAREMRIAE I H 8%, B RS,
AT RIS AR X S 17 3 (W M K gk — 2545
FFalE .

SARE, VENZHAE N BRI B EE,
AT RN R S B ORI A
TAERIHERE, ARRARSELE—EHIXIEEE
Huhr, HASKA BRI,

3. FHARKF
AR, ARIAEESE R YA “ Xk

/N7 AR 2010 4R 2 ] /N K FATLA ) A
TAE AR E ik, RN RLE 30 /i T
PLUFIFECALAL . A% R AL T4 T IS
it &, 60 JiT BRI K AL RL 4 T Bt
T3S E, KOS EIT T HmEos. WME
BEAELL K BE R R AL H R s, KERAT
R RS B R SRR KR, HARKE
1 ] P ) 2R 7 fULZH A A F-451 5 AT

TERAZ /N K AL RIS, 2w ARHE B 5K
BUR, KT KB BN H T Ew, HT
BHEEI AR, Hh, kR B
FRAT 1X100 75T FLABHLAZ E W B T
St R R IG S LA, LA D 2
SRR B, O F 2011 4 5 HH%.
KER. @MSHWUATEREFE. H R 5507 T
HA -2, ARF AR BRR B SA,
PR AR R,

4. ARER

AEEFHRKIKCRSE, 1959 F£45, WA
AT, EESAEL PEEARRRILL K.
A, B EZREAE. B, MEIETTAREL
FRITK . TR R TARBUGHE SR
SRS, BT RE L. WARBUGF S5
gl wdalic, S#mZa e, mA
RBUN A5 0558 5% 2011 4 10 A
EHEAFEF KM EAIL.

ASIPSEASENG - & ¥ 2 Ik S A DN S
A, 1955 £, WRFCAESADT, mRastn; T
EZRAETRANFL AR . BIALK, 28
AU RTHE I LR B AR, B
HH . B mEHSEHEENS, 2009 4
S jE AR A A SE R R 0. HE AL A,
EREH TR F R, AR RIRIEL A A R 5T
EAFEFR, S AR KEARTUER
FHEFR, E AR R A RS E A F R HF
Koo ERIMILAKE REA IR SUE A A HIHEH
KAFIN

A 2015 4 6 A, AREAEAEIRRT

S R IR S B A TR 8]
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5359 N MR R &, A2 7= N i 59.81%,
EHLN G 26.10%, ARZS A 01 10.71%, oA
AN E 3.38%; MSUHFREER, AFIKE U
P& 72.07%, AL B 27.93%:
MR B, 30 5 LAF 5 19.31%, 30~50
% 1 65.22%, 50 % K UL F b 15.47%.
SRR, AFEEEE ARG TR

A H 2B E R

75 BRI

1. »a]g®

TENER B A, Al (EA 5 I
BB (CATFNE) KA RIE AR
TORMIE AR HERE. ZHE ERRAREE
N EBURAT A BEABCR], X 23 =] #E4T B A
%o

NS aVA: o B NI iR S 0 R A
HEIWEHRRK LN, EHSWAN T A,
MTHEF 1 AN PLEFESRTARAZR
T, HALE S da E R EEERIR.

ON ) B OL M S 0 o w1 A BT S
BEM. WHESWER 1A, WFERIRAN 5
No MITARBEMRF RN AR LS
PR, HAl i A E R R H AR

KEBEAH 1 4, BIREHETH, B
S BTG ZGINE 1 4. BRE
HEHF S Ea, NITARHESE TE; &L
oH sy, IWEEX Ew, hhEs
BT 2w ) H R A 8 B AT

2. B IERKF

ANF AW e B R E, Eaetrs, &
A, N8R, WEEHE, WRgEH, W
S VST I H T AHCH E SR, FEEH
WA R AR AR AT

S i N TI/NCIR S YA (- Sk
ZAe, R LN A RIRTH BRI
AP . N IAPAT AR R R 2
St A RIS AP E EAAR, RIS

FAATEOR AT AR, iy RS FH I i
S, PR e AT R
RO BT, 28 ) E BORE BRI
X on 7] e s BERMR B 28 RIS BAT R BEBE R
R BB RE . BH FIE SR
T H BB B AEREAT T, ISR AR A F
BRAT N, BRI NS, SR BB
R B I, AR 2 ) A D e
PLSE » o8 ) Rl BT TRl 24 o S W LT #E ; 1000
J37e LT T H R 7] S v s AT
100073 7C LA LR I0 H B UL A gh 9% 0 H 4 i 2
%, @A BEMHEAEHIIT. TAH
BEATREBE, A w [FRE D7 A, T
R 5 TR AT 2 =) A% R T AT 2R AT
HORITH, ~FHE T CRBUE RERER]
R A FHA RS AT IMERD, WIHh T A A4
W AFRTHARNGR SAE ORI H R
HRERF A, RAEGR, R B R A
REHEINE, IFE > 7] 55 8 B2 24 =) X
SMALREVA DR, FSTHR IR R AR
BE, MFNL s 5 R E RS
Ak, AFVEBEBIR S, LA &RE
EEKCT R

£ AFRE

1. ZEWMA

AR EZELE IS NE, E=EE
S ENIRN I L B AE 66% LA s FERIE T
R R sEa b, ARlnRILSERE, KA
SR R G RERNAB B T XA F L
NG A a HAth 8 S a4 at.
JE~ LRSS, WS, AR A
GILYON )3 AL N

2012~2014 F, ~wElENIRAFRE G,
WIE N 16.46%, 2014 4/ SZHLE N
154.41 {475, REE, KEMLSINITFE R
HHr s, 2014 44 103.62 1276, &E IR
(1) 67.11%; RIRPFBLPUEIE K, FEE
KN 29.97%, 2014 £ 23.31 147G, HE

S R IR S B A TR 8]
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A RIS R R R

AP 15.10%; 2> B 57 5 MRS % 3 35
K, 2014 G F]SEIMER 5 9 RN 22.65 147G,
dEDISON ) 14.67%.

EHRZ T, 2012 LK, BEE BT ETE
AR 2 B X R T 3 A e, A =) R
5 BAE KNG E T, 2014 48 22.82%. 1Tk
SR A% SZ BB, BORIRE RN
FoE, 2012~2014 FEF]ZFE 554 10.14%.

10.93%711 10.60%. AZHEm 173 5 S I EE I,
A FIR R S G AR BRI R K H 2 T,
2014 474 0.88%.

2015 4 1~6 [, AEIEMMIAN 73.94 12
JG, i 2014 FERFVEMVINE] 47.89%; [F]HH
ANEBFIE N 22.10%, #2014 FRHEK 5.22
MNES R, FERT R EMESS BOARTREDLRH
A1 55 BEA S H Bk BT B

&1 2012~201546 A 28] & L A K 2A) 45

2012 4% 2013 4% 2014 4% 20154 1~6 H

7R LN | BRIE | kA G| BRIE | kA G| BRE | kA G| BRI
ze (%) (%) | (zm) | (%) Uz (%) (%) 4z (%) (%)

JRHL 75.19 66.05] 9.03 107.21 73.73 2118  103.62 67.11 22.82 49.08 66.38 29.52
RS 13.80) 12.12 1014  17.31 11.90 10.93 23.31 15.100  10.60 13.84 18.72 10.62
552 5 19.83 17.42 391 1521 10.46) 1.04 22.65 14.67 0.88 8.82 11.93 1.13
oAt 5.02 4.41 8.59) 5.68 3.91 11.97 4.83 312 -5.18 2.20 2.97 12.73
&t 113.84  100.00 7.67 14541  100.00 17.49  154.41] 100.00 16.88 73.94 | 100.00 22.10

TR RIR: 8] R4

SRR, AR FEEWSRN, FEZHE)
BT, AR A R E MO A i 1
Ky RIS REAE, BAKTBOREE,
X A 1304

2. Aol

1) HWHEFS5HE

AFHINE S EE AR T A R
ML) #E 2014 4RI, AR EAEAE R L
Bil-& it 47.69%, NFHSEPRIEHIA

ITAESR, AR A ERNLA B Friks) . 2011
SR 5 [ AR R IR A A R 2 B AT R
G118, X3 FEEBKFAF WA 2X
30 JiTEL. 2X30 JiT IR 4X30 JiFF) it
ITEMH, WM A RSTEA R (LN E
S /NI D P iR N =F/NI PO R U ASIE S i)'
49%, AR AR EA . (5 2012 4F
DA, Bl AR5 5 I R,
N TN R K 5 2015 4F 6 H R,
AT AN A RN 555 T I, NZHEE K
KA &8 i r Al

&2 HE201546 F KA 5] T2 EAIAL
(#45: %, TTR)

HE Bl | EENER | MM | KA
B¢ e A 1B KR )
o 51 126 2x63 | ki
¢ A 4 B2 2 H
%c%j/&ﬁjk 51 169 | 2x32+1x105 | kH
Wt BE 5 4% R )
AR A > 2 o0 | K
‘iﬁ\ilﬁ 2] 525 64 2x32 | kH
G|
i ¥4 vt 1) R e BT
U 50 64 2x32 | BT A
& - 555

FEAPRIR: 2N 8) RAk,

ANE TR BEESG — ERE BB, TE
K, BEE A TKFRANIE . 2 HE
TRAWIHE K, H 2014 SE B HIGH AR =
T2 A RIS, #2014 A X
HLEAT BT R %, 2012~2014 4F, AW KHES
WA 2441 AZTFURF . 292.8 12T FLR A1 277.5
¢ TR, EREES RN 230.3 4T LR
276.3 {2 T FLAS A 258.2 42T FLRS o A F] R HL
25~V YR FH /N 380 =443 79 O 5419 /T 5631
/N A 4880 /N . 2015 4E 1~6 1, A 52

S R IR S B A TR 8]
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K HE 133.3 12T U, EREE 126.4 12T F
o A AR /NS ECA 2401 /B, (5 2014
FREN 49.20%. BAAE, AFIHALEEBCR

B

%3 NG R BB ARZF AR

£ 201248 | 201348 | 20144 ff’eij
RHEE (2T TR 244.1 292.8 2775 133.3

P HE (2T LD 230.3 276.3 258.2 126.4

P BT EIA

5419 5631 4880 2401
O

gra] HHEE (%) 5.65 5.60 5.40 4.96
PEEARIERE

CHIT R 31272 | 308.06 | 306.00 | 303.99
P8 B LAY

Gl RD 0441 | 0446 | 0428 | 0424

TR RIR: 8] AL,

R TTH, WA TR K B IE D
Permr MLAHBOR s e DL AL IS 1T 7 3
A, ARZEST FHBERIZED . 2014 4,
ANEGEET RN 5.40%, R RI% 0.2 NE
o s HEEARUERFE N 306.00 T8/ FUAY, [H Lk
TB& 2.06 5a/ T RO, 2015 4 1~6 H, A#l4
& HERESE 4.96%, At bRERFERE
303.99 Fi/ T FLEf . SMAE, ARE]KHSE 2

RN T T, 2 ] EA R E A B
T R IARET TR — e . gk, AR
¥ B RA 2R ES, 2014 4504 0.428 Ju/ T
FLE, #2013 4E N F% 0.018 Jo/ T FUA, FEE &
2013 4 10 H 1 2014 4 9 H 2B Wk TR
NI E BN TS 2013 4F 10 A, Z#HE
PRIGATLEH 1 9 AN BT FLI PRAIG 1.49 43K,
M JE BESEALLH B AR AT L AR 0.4211 JT/
TICHF; 2014 49 F, Z2BUE AN EMH
W& T TORT A% 0.47 40k, AR SRR &
AR LA BRASIIARAT R HLf A 0.4284 Tt
[T 2015 4F 4 A 20 Hi2, 2B BN
H W AT LR PR 2.15 404k, A ] 2015
T 1~6 AR B EA R 0.424 S0 TR .
RARE, AN A B AR
SE S

T, AR RN SEEE A
BB AT, HETBEM RS oRi%
Aa5, BN A 15 5% A K EEGE AT
VEH AT %8s AR 4y 3-5 Wt B H B ER
BATSOAT . IR A FL SR RICR I 100%.

IMREGE T, TR A SRR S0
TAERCPHERE. HET, a4 5 ot
B M B A oiid, I COHUIR AR A £ 0.015
JG/ T LI SFRA A£G 0.004 Jo/ T BUR, &
TEHEAR BB . B SUE T, AR 325
MUZH O 58 BB A i, 5 AT IO e A M I
0.010 Jo/ T IURF, IZZBAATLEHE, An by
FELI7Y 1) 4 T US4 BT At b IR rELAAY T 1R A SR
inp AR

BARE, AFIAREKR, BITS5UT,
RECRA ATd s (E R R U R AN
4 AN N YA — R XA J] H LS
IR 72 A AR 5

2) R

B A B bt B, AR B M
WAL IR B L. 2011 4, FEZR
T2 BRI A B DL SRk Ty, [E Py
PR A3 N 2 B X I T A e i M
K M8l IR T3 3 B ohE A TR
W GERHOER AR I ERAF .
e Ak R AR A A ) DA K 1 458 SR R IR I A A
CIDIR I Ew %573 TR QiR 7S TR YT NS DA
JOTEg . BEFEAIY)IE TR iR, H
TR A MR RS s EEE . 2Rt
JRE T A0 L DA B 2 O i S A S R R, A A Y
KR AL NS IR LA TR K. R,
2011 fEA A FEMET A W ILRE 51
W, BRI AR S . 2012 4FiD, BEELZEA
BHNEE T, SNSRI R, 2
BT 3k N BE 2200 [ N KB L A [ B
SR BERER SENEFER R, AFEME
S IR RSEE A 3 B I R A A,
FAR R M B AS . 2013 42 7) 4k SEHE SN 1 %
KIET A EERE, g5 oK B gL IR AR (1) & 1F

S R IR S B A TR 8]
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TIBE, FFat— 20 B P DY K™ 2 A B R
M E . 2014 SEA R R BB, A
PR B P e T AT T S SR K T 48 0 3:3:4,
W R T 37 AT R PFAR 1 23 ] (1 A ARER T ol
Ko nrElaAZFENIEE, SEA KRB A,
AL LRk OSSR RS
KA, BATBIFHISE RS RGN SCRF 26 A

IEAER, 2 FHRBER A AT Fr A2 ik - 2012
AR, AR TR AT R,
N E] EEX R JE R KR AT AT R
By pE e OERFREVN, WUREA
S, R RAE . 2012 4E N APBAEIF LG, A F]
TFURHEAT SRR SR ARy 2 0 Rt
AIRTHUEAF (BRI “HRAT” O, Bk
NEF A m S RBAT g R S R
(L AT Q ) G < et 5 7/ N < el A1/ (NI
iz, gt o7 IRIEERIE
s DUACHC ERIRAE . 2 R 28t LR 2 )
HEAT “HRRVE B S+ HIREY . R BUBER R E
g N, BRRER I G R
oty BREMELS S BORHS S AT S A RE I 5 T
PR/ ELA T, MTEHRRLER I B2 Rl
e BB R S B R R RE I A LR
BEAh,  FAR N ] AR R SR AL 1 0 L SR
kg, BT S, PSRRI BT R
E. BiE, KRR LS EALRIEHERA
HIFEAT A R B AR T IRBERAS v 1R 2
fio HURAZY AR SRR I F R 57 SN 2N
RS, MALNE” s BIRA RIS RN
R F R SO R I, AR
KIS T

R4 8] ZRIBER T FE AT

i R BRRL S (%) | 937 | 78.7 | 66.5

TR el AR
i TRRIBERP A AwI R E R, B SN R M O £ 2 AR
fefop B

IR IR RN B b, O IR R ) = P
IR E TR AR,
] RIREEFRRITR], SERA A BRI
HEM AT/ N B, RIEEF BB
TROL MMLAE AT 2 A% o5 A N R TILRL . T
R, BEE A TR RN AT R T
AT1E B EAF I TR 3R, A R R R B
B EFt. 2012 4F, AR R Ry 945
Wi, Horp, phee PSR SMCEME 213 T,
Tz 76 Jimfi, 2013 H= A ml IR A R
[PIEE— AR, RIGAKCPFRGF . A FIBEIRX
PIDU KA SR 5 Bl s 28 R RRE 0 SR ) o 1 42
1150 Jymdi, ForbpitRilgERE 2 487 g, (H g
N 42.35%. 25 FE SIS T I R e =
439128 350 JINEAN 310 Jilli, 2014 423w Mk
SR/ N B2 1048 3, Herbit- R
BiHE—Du>, BN ME S TR =
dkat Tt

2012~2014 4, »wElvHRIES R IR 5
WA 95%. 103%A11 82.7%, SIN/KTF4F. Ak,
A FTERR R B R HVE SR (4000 TR/ 58 LA
) PABFRA R RSAS; 2014 4, BERers )
B IR HVESE 130 J3d, 72 A2 34254 0.35 147G

5 20145 NG MR KM E BN B

BRI KIGE M) | &S (%)

PR SRR R BRI PR A F 333 3177
HERH M (BERD FIRFHMEATH 225 21.47
LB R A D EIRAT 52 4.96
GRGEE A PR A 46 4.39
KB LG R IEA A 41 391
A 697 66.5

il 20124 | 20134 2014 4%
R R St (D) 945 1150 1048
RIS R I i) 656 487 360
TREATFIER (%) 95 103 82.7
R E i) 76 310 313
BRI () 213 350 375
PRI (/) 833 727 643
HRIBER G R Gl 835 758 665
TR Goi) 900 690 606
BYMEEERIAE Gt 787 715 609

FEAPRIR: N8 RAk,

BERERIE AR T, 2012 47, BfE KR i
W N R, Dl RS RN 2218
R BN T 370 SR S8 RN, o )RR R
FEAPGE TR, Oy 833 o/, L AN IR
Eitir o 787 Ju/ml, RS FI AR, 2013 4F, [

S R IR S B A TR 8]

14



BSEETSHERAS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

A RS IR AR

PR IR TR B, A RIS AR ) L AR
12.73%%2 727 Jo/W; T3 S A% BRARCAF G 2.3
B ANPGRS A 715 Jeil . 2014 4, [ AR
RN — DT, R R R R T 54k
BB, A FE R R A — D BRI,
O B BRI AT A LG PR 11.55% %8 643 s/, 4
MM R 609 Je/m. Ak, BEE A NI
KA %S DX IR i 37 2B W 1 ) 5546 2B
IS 77 B B HEE DL R s w) B R R T 4 7
FERIINGER, 28w R A (1) B — P AR

BRE, ARBIEAXTZ, BRRRE
AR YRR TR A IE AT, R A &)
e, RS RRAHRE R RITA1E, RIERA
BE TR Kk, MEEEMGEEEHEINE
P X3 iR 7 T 3% 58 s A DA % 2 ] 6 R M A
Adt, A TR A BRI A A E A 2
R o

3. RAALS

NFRIRNEIR A E AR 2R RIRR
TR EBRA R (CLUREIFR “ RIVIAF D,
NERRRSIBENR, RBERHEBUFESE
HEB RN SRR R % RARR A FFERE
SEEEA LSRR 40%LL 1, 28 NHEKKK
IRAMERIR o

AN RRSEER “FHIAH” A
COINRAERE” ETLMN. “TIIRm” TR
FEARYE LS R, P 8.39 Tk
FRARS VIR, H AR A 2B Rt 27512
SETTRBIRIR S “NIAZRE” THE R ERIR
AV, =R IR 120 {25075
K, DA LB 4~8 (Lo KR R .
KRS A 1) A B A R AR S A R A A
CBURFIRR “rofim” ) Fneh EA Ak TGy
HIRAR (BUFRIR “Hath” ) WERRKBRA
IR, s B AT B A R IR R S )
W E R RH P RIR S, FEARERAR S
N TEEARAR VG N 8 — 4 BRI AL

SYETTTH, HETRRAAE R IE EER

BT A A “PEaRE” —&mmPat “)Ns
HRiE” il RIAAFSHAMEITTH
H 23 4F (2023 FEEHD) WK IIRIFEA LA,
TE L PR & AR BTN EFRAE
ERRPATH, AR SRR R KT A
SE. BT “NARE” TEMKRE, A
5da bR A — R E R, SEE T
WS IF . 2015 SEH AIES TRV A F A IR
SN 6.2 135K, B AN 1420 77K
HASE TR AFERISEAN 5.6 1430
K, BRI 1.6 125777k

RIETTTH, RIS AR )RR
S E R R EE . B, RIREA
&) [ A A AR I S s A
WA ESN NERAA 1555 o/ k.
LA 2.034 Jo/ar 5Kk A 2.35 Jo/ar 7
K, BEESMAERAA 1555 Jo/r ik, 3k
JE RSN 3.23 Tl oK AR E SN
N 2.2347 JTISE K, HEESANHE AN 2.7671 JT/
SETT K TUAESAN SN 3.23 B/ K. HRAT
APERI KBTS 3 (7 RARS RO
FERAT R oA 77 30, TRASTRAE 1B 4 VR B 5
7, 7 REFE—: a0 IER RIS
(10 RAREX MO 7, AR IE
WA EBNRBIAT, 10 REEH—K.

EIERROT T, 2012~2014 4E, RARAA
MR RAR AL TRE MR, RibEE L
9 %, vk 12 M. W= 18 R, By E
ikt 6 R, PGSR EARE 473 A B, Y
Wi RE /1 60 1275, FXIHIEE 2 BAE 160
AH. #HE 2014 FIK, RIATAF CERL 17
K%k, BKELT 1032 AH, HAtAE
2300 Jir Ko

%6 RAANE T B

201248 | 20134F | 2014 4F

W55 (27K 6.57 7.96 13.01

AR (LK) 9.14 11.09 13.06

BEKE (AR 806 1025 1032

HAHEH I JiRIED 1900 2200 2300
Forb R IR 8] 3RAE,
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HAT, RIS A A 88 X Im A 444 1) 16
AT LR 30 NE (HEIE & CNG), 2014
RS RE 1312 77K, B RRTH R
() 44%. RINVAT N F 2 NETEH
F's CNG H P AT E A P =Kk, EiEH
FUHEN I BB N AR YE_EIE SR AN A%
PAR AR N RIR R E R LA B CNG 45
g4 CNG BEufi Fr e i ¥ Rz e B4
AT T E AL kg SSAT IO, et
FAXUTT R 72

B 44 B AT K5, XA AT B R B .
2012~2014 4 "R 57 Gy B 53 ) SR R
N 19.83 17T 15.21 {2761 22.65 12.7C; [
I SZ R T3 S KSR, A R IR 5 5 B
RENERE, 45518 3.91%. 1.04%71 0.88%,
ERZIK A

2014 4, AEDAMERRT LA AT S
24.61%, HEHERAK.

8 20145/, 3) L EafsMER B

AR B L (%)
e . . L 1 LRI EIRRL A IR A F 16.77
T RRAMEMHEMNF X 2 R I IR AR 28
it HEME Pt 3 b E R AR IR A TR A T 1.73
Eo A B R 4 AR A RA F 171
WK ER—ZE: 30 5 GRS A PR A ] 161
N N ANELLA 0.15 FE/57 77 ST 2461
HEMS | R A E R Kor 30-70 AR 0.2 7/ IR AT
LUK 70 AHLE
0.3 BT 77K
ONG M | bups i+ 2 glziiiﬁ‘g?g ST IREIR NS 2 T R R g AL ) EE A DA
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B AR 3S 95.51 12.78); 2015 4F 1~6 H,
INESEEVENVIRON 74.10 1275, R %5 22.65
{¢.75.

2. WFERE

2012~2014 4, AR HE AR ERK,
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L NSIK R  51.26%. 3 4F DL HoA R USUER
F B A F I H AT O S . A RSt
THE A SGRIR K #E % 0.84 27T, THERIK
HER LU 34.29%, BT ST .

2012~2014 “, w7 BB B R B,
FEIBRIE Y 2.66%. BZE 2014 fEE, AR
T A% 5.03 1270, F LR 56.92%)
RIF R A (& 32.48%) AF, HEERMU#ER
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124.75 1470, 2 FVAJE TR & Fra # A
R, SR A 33.92%. A AR L 2.28%.
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	安徽省能源集团有限公司
	2016年度第二期中期票据信用评级报告
	评级结果：
	主体长期信用等级：AAA
	财务数据
	Http：//www.lhratings.com
	评级观点
	关注
	四、行业及区域经济分析
	五、基础素质分析
	装机规模方面，公司电力资产规模在区域市场内处于领先水平。公司所处安徽电网，截至2015年6月底公司可控装机容量为555万千瓦，占省调火电发电装机的21.29%，在全省各大发电集团中装机容量排名第一。
	天然气业务方面，公司旗下控股子公司安徽省天然气开发股份有限公司（以下简称“天然气公司”）是唯一由安徽省政府批准的天然气管道运营商，负责全省天然气类能源应用项目的投资、建设、经营和管理。天然气公司年输售气量占全省总量的40%以上，是省内最大的天然气供应商。截至2015年6月底，天然气公司销售区域遍布全省的16个地市以及近30个县（含管道及CNG），市区域覆盖率高。目前公司天然气板块在建项目较多，随其陆续投产，公司天然气业务在区域市场的地位将进一步得到稳固。
	总体看，作为安徽省内最大的发电主体，公司装机规模具备领先优势；随着安徽天然气工作的推进，公司天然气具备一定的区域专营地位，且未来有望得到加强。
	近年来，公司不断推进发电机组“上大压小”的工作。2010年末公司小火电机组的关停工作就已全部完成，已无单机容量在30万千瓦以下的在役机组。现役发电机组均配备了烟气脱硫装置，60万千瓦等级的发电机组配备了脱硝装置，发电机组普遍进行了脱硫改造、增容降耗以及能量系统优化技术改造，大量采用了高压变频、微油及等离子点火技术，技术水平在国内同类型发电机组中处于领先地位。
	在关停小火电机组的同时，公司根据国家政策，加大了大型发电机组的投资建设，用于置换关停的装机容量。其中，铜陵皖能发电有限公司1×100 万千瓦燃煤机组是国内目前最先进的超超临界发电机组，该机组同步安装烟气脱硫和脱硝装置，已于2011 年5 月投产。大容量、高参数机组在能耗、电网调度等方面具有一定的优势，有利于公司降低发电成本、提高设备利用效率。
	公司董事长张飞飞先生，1959年生，研究生学历，管理学硕士；曾任省体改委副处长、处长，肥西县委副书记、县长，淮北市人民政府副市长、市委常委、市人民政府常务副市长、党组副书记，巢湖市委常委、市人民政府常务副市长、党组副书记，巢湖市委副书记、市人民政府市长和党组书记等职务；2011年10月起出任公司董事长和党委书记。
	公司总经理、董事兼副党委书记汤大举先生，1955年生，研究生学历，高级经济师；历任安徽省计委人事处主任科员、副处长，安徽省计委干部培训中心第一副主任、主任，皖能电力第二、第三届董事会董事等职务；2009年起先后出任公司党委副书记、董事和总经理，皖能电力副董事长，兼任安庆皖江发电有限责任公司董事长、马鞍山万能达发电有限责任公司董事长、国电铜陵发电有限责任公司副董事长、华东琅琊山抽水蓄能有限责任公司副董事长等职务。
	截至2015年6月底，公司共有在职员工5359人。从岗位构成上看，生产人员占59.81%，管理人员占26.10%，服务人员占10.71%，其他人员占3.38%；从文化程度看，公司大专及以下学历占72.07%，本科及以上学历占27.93%；从年龄结构上看，30岁以下占19.31%，30~50岁占65.22%，50岁及以上占15.47%。
	公司主要以电力业务为主，近三年电力业务占营业收入的比重在66%以上；在保证主业稳健发展的基础上，公司拓展业务范围，天然气与煤炭贸易板块收入也较为可观，对公司收入形成支撑。公司其他主营业务包括金融、酒店、房地产等业务，收入规模小，其变化对公司收入构成影响不大。
	2012~2014年，公司营业收入稳定增长，增幅为16.46%，2014年公司实现营业收入154.41亿元。分板块看，发电业务收入近年来有所波动，2014年为103.62亿元，占营业收入的67.11%；天然气板块规模快速增长，年复合增长率为29.97%，2014年为23.31亿元，占营业收入的15.10%；公司煤炭贸易规模波动较大，2014年公司实现煤炭贸易收入22.65亿元，占营业收入的14.67%。
	毛利率方面，2012年以来，随着煤价回落以及安徽地区煤炭市场化的推进，公司发电业务毛利率大幅回升，2014年为22.82%。由于天然气的购销价格受到政府管制，盈利能力较为稳定，2012~2014年毛利率分别为10.14%、10.93%和10.60%。受煤炭市场景气度的影响，公司煤炭贸易板块毛利率较低且呈下降趋势，2014年为0.88%。
	2015年1~6月，公司营业收入为73.94亿元，占2014年公司营业收入的47.89%；同期公司毛利率为22.10%，较2014年底增长5.22个百分点，主要由于发电业务成本下降以及其他业务成本支出减少所致。
	总体看，公司主营业务突出，主要受电力板块的影响，近年来公司营业收入规模不断增长；天然气业务快速发展，盈利水平较为稳定，对公司形成有力支撑。
	电力生产与销售
	公司电力业务经营主体为控股子公司皖能电力；截至2014年底，公司直接和间接持股比例合计47.69%，为其实际控制人。
	近年来，公司可控装机容量有所波动。2011年公司与中国神华能源股份有限公司进行战略合作，对3家原控股子公司（机组分别为2×30万千瓦、2×30万千瓦和4×30万千瓦）进行重组，设立神皖能源有限责任公司（以下简称“神皖公司”）；重组后公司对神皖公司持股49%，公司可控装机容量有所下降。但2012年以来，随着公司对电力资产投资力度的增长，公司的装机容量持续增长。截至2015年6月底，公司可控装机容量为555万千瓦，为安徽省最大的省属发电企业。
	资料来源：公司提供。
	公司所发电量统一上调至安徽电网。近年来，随着安徽经济水平的不断提高、社会用电需求不断增长，但2014年全省新增机组容量高于社会用电需求增长幅度，故2014年公司上网电量有所下降。2012~2014年，公司发电量分别为244.1亿千瓦时、292.8亿千瓦时和277.5亿千瓦时，上网电量分别为230.3亿千瓦时、276.3亿千瓦时和258.2亿千瓦时。公司发电设备平均利用小时数三年分别为5419小时、5631小时和4880小时。2015年1~6月，公司实现发电量133.3亿千瓦时，上网电量126.4亿...
	资料来源：公司提供。
	发电效率方面，随着近年来发电量的逐步提高、机组技术改造的推进以及机组运行方式的优化，公司综合厂用电率逐步下降。2014年，公司综合厂用电率为5.40%，同比下降0.2个百分点；供电标准煤耗为306.00克/千瓦时，同比下降2.06克/千瓦时。2015年1~6月，公司综合厂用电率降至4.96%，供电标准煤耗降至303.99克/千瓦时。总体看，公司发电效率呈提高趋势。
	上网电价方面，公司的上网电价由国家或地方发改委等部门统一制定。近年来，公司平均上网电价呈下调趋势，2014年为0.428元/千瓦时，较2013年下降0.018元/千瓦时，主要是2013年10月和2014年9月安徽省两次下调燃煤机组上网电价所致。2013年10月，安徽省燃煤机组上网电价每千瓦时降低1.49分钱，调价后燃煤机组脱硫标杆上网电价为0.4211元/千瓦时；2014年9月，安徽省燃煤机组上网电价每千瓦时降低0.47分钱，调整后燃煤机组含脱硫、脱销、除尘的标杆上网电价为0.4284元/千瓦时。...
	电价结算方面，公司发电业务结算客户为安徽省电力公司，目前电价款的结算方式为按月结算，具体为每月15号至月末倒数第二个工作日前安徽省电力公司分3-5次对上月电价款进行支付。近年来公司电费回收率均为100%。
	环保改造方面，近年来公司机组环保改造工作稳步推进。目前，公司全部机组已完成脱硫及除尘改造，并已取得脱硫电价补贴0.015元/千瓦时与除尘电价补贴0.004元/千瓦时，含在基本上网电价中。脱硝改造方面，公司主要机组已完成脱硝改造，并取得脱硝电价补贴0.010元/千瓦时，按季度另行结算，公司脱销电价的全面取得有助于缓解上网电价下调带来的影响。
	总体看，公司机组容量大，运行参数好，发电效率有所提高；但用电需求增速放缓和上网电价下调在一定程度上对公司电力业务的盈利水平产生不利影响。
	煤炭采购
	随着基础设施的建设，近年来安徽省内煤炭供给市场构成有所变化。2011年，主要受限于安徽省的地理位置以及煤炭运力，国内主要供煤集团进入安徽区域市场成本较高、难度较大、业务较少。安徽煤炭市场主要为省内四大矿（淮南矿业集团公司、淮北矿业集团公司、皖北煤电集团公司以及国投新集能源股份公司）和省外潞安矿（山西潞安矿业集团公司以及河南、陕西和四川省等市场煤炭）占据。由于安徽省内尚未建立起专用运煤通道、安徽供煤市场构成以及安徽地质条件等因素，省内四大矿煤炭供给价格始终处于较高水平。因此，2011年公司主要供煤方...
	近年来，公司燃煤采购模式有所变化。2012年上半年前，公司下属电厂所需燃煤自行采购，公司主要对下属电厂的采购行为进行监督管理；公司下属电厂煤量需求较小，议价能力不强，采购成本较高。2012年下半年开始，公司开始推行集中采购；采购主体为安徽电力燃料有限责任公司（以下简称“电燃公司”），电燃公司对公司控股电厂电煤行使统一采购与调控管理。公司采取“统一计划、统一订货、统一调运、统一计算、统一管理”的燃煤采购管理模式，优化配置煤源结构。公司经由电燃公司推行“燃料管理5+1制度”，即以煤炭采购定价领导小组为...
	资料来源：公司提供
	注：计划煤即为省内四大矿采购煤；省外长协煤采购方主要为神华和中煤等。
	从煤炭采购量上看，公司煤炭采购量的协定主要是根据年度电量计划及其耗煤量，由电厂上报年度需求计划，经集团公司电煤采供管理定价领导小组审定，采购数量考虑到价格、保供及机组运行安全等综合因素进行匹配。近年来，随着公司发电量的变化和基于煤炭市场行情调整煤炭库存的需求，公司煤炭采购量波动上升。2012年，公司煤炭采购总量为945万吨，其中，神华、中煤等省外长协煤213万吨，市场煤76万吨。2013年为公司煤炭集中采购的第一个整年，采购水平较好。公司降低对省内四大矿的采购占比；公司煤炭采购总量增至1150万吨...
	2012~2014年，公司计划煤合同兑现率分别为95%、103%和82.7%，兑现水平好。此外，公司在燃料中掺烧低热值煤（4000千卡/千克以下）以降低公司燃煤成本；2014年，皖能电力掺烧低热值煤130万吨，产生效益约0.35亿元。
	资料来源：公司提供。
	煤炭采购价格方面，2012年，随着煤炭市场景气度下降，以及神华、中煤集团进入安徽煤炭供应市场带来的竞争效应，公司煤炭采购成本快速下降，为833元/吨，其中省外长协煤均价为787元/吨，价格相对较低。2013年，国内煤炭市场低位盘整，公司标煤单价同比降低12.73%至727元/吨；市场煤价格降低相对显著，省外长协煤均价为715元/吨。2014年，国内煤炭价格进一步下降，同时公司煤炭采购市场化进一步推进，公司煤炭采购成本进一步降低，公司标煤单价同比降低11.55%至643元/吨，省外长协煤均价为609...
	总体看，公司煤源相对广泛，煤源稳定；近年来国内煤炭市场低位运行，同时公司与神华、中煤等大型供煤集团展开合作，采购成本显著下降。未来，随着基础设施建设推动的省内区域煤炭市场竞争强化以及公司煤炭采购模式的改进，公司采购成本降低的优势有望得到稳固。
	公司天然气板块经营主体是安徽省天然气开发股份有限公司（以下简称“天然气公司”），为省级天然气运营商，代表安徽省政府在全省推动天然气基础设施建设；天然气公司年输售气量占全省总量的40%以上，是省内最大的天然气供应商。
	安徽省的天然气主要由“西气东输”和“川气东送”主干线供应。“西气东输”工程主要气源为塔里木盆地，拥有8.39万亿立方米天然气资源，目前每年向安徽省提供约27.5亿立方米的天然气。“川气东送”工程主要气源为四川普光气田，年产净化天然气120亿立方米，分配给安徽省4~8亿立方米的气量意向。天然气公司向中国石油天然气股份有限公司（以下简称“中石油”）和中国石油化工股份有限公司（以下简称“中石化”）购买天然气资源，并通过自行投资建设的省内城际支线向城市管网和大用户销售天然气，指标由天然气公司在全省范围内统...
	气源方面，目前天然气公司的气源主要来自于中石油“西气东输”一线和中石化“川气东送”两部分。天然气公司与中石油签订了为期23年（2023年到期）的长期气源购买合同，在履约中每年对合同气量进行确认。近年来在实际执行中，中石油的实际供气量远大于合同气量。由于“川气东送”工程尚未达产，公司与中石化采用一年制短期合同，每年定期签订购销合同。2015年中石油给予天然气公司合同气量为6.2亿立方米，较上年增加1亿立方米；中石化给予天然气公司合同气量为5.6亿立方米，较上年增加1.6亿立方米。
	采购方面，天然气公司从上游采购的天然气价格均由国家发改委确定。目前，天然气公司向中石油和中石化的采购气价分别为：中石油的存量气价为居民用气1.555元/立方米、商业用气2.034元/立方米、工业用气2.35元/立方米，增量气价为居民用气1.555元/立方米，非居民用气为3.23元/立方米；中石化的存量气价为2.2347元/立方米，增量气价格为2.7671元/立方米，页岩气价格为3.23元/立方米。中石油气源采购采取预付款（7天气量对应的气款）和银行保函方式，预付款在正常结算时滚动支付，7天结算一次...
	管道铺设方面，2012~2014年，天然气公司加快天然气支干线管网建设，累计新建管线9条、分输站场12座、阀室18座，改扩建分输站场6座，新增支干线里程473公里，新增设计输气能力60亿方，年均新增管线里程160公里。截至2014年底，天然气公司已建成17条支线，总长度达到1032公里，日供气能力2300万立方米。
	表6  天然气公司主要指标
	资料来源：公司提供。
	目前，天然气公司销售区域遍布全省的16个地市以及近30个县（含管道及CNG），2014年输售气量13亿立方米，占全省天然气消费量的44%。天然气公司下游客户主要分为管道用户、CNG用户和工业直供用户三大类。管道用户销售价格由省物价局根据上游气源采购价格以及省内天然气管输费用综合定价；CNG销售价格按照CNG母站所在地市物价局核定的价格执行；工业直供用户价格实行放开制，由供用双方洽谈商定。
	表7 天然气销售价格定价方式
	资料来源：公司提供。
	用户合同分为长期合同和短期合同。其中西气用户均为长期合同，合同有效期至2023年（因上游中石油“西气东输”与天然气公司签定合同至2023年）；川气用户均为1年期短期合同（因上游中石化“川气东送”与天然气公司签定合同为每年一签）。天然气公司与下游用户采取预付气款的结算方式，即用户预付10天气款给天然气公司，天然气公司每个自然周按照用户用气量开具结算单和发票进行结算。
	总体来看，公司天然气业务区域占有率高，具有一定的区域专营地位。天然气价格接受管制，公司天然气业务毛利率较高，且基本稳定。随着安徽省天然气需求的增长，公司天然气业务规模有望扩大，为公司收入提供有力支撑。
	公司煤炭业务的经营主体是电燃公司；在保障公司用煤需求的同时，电燃公司集中资源，向公司系统外销售。煤炭售价均参照当期市场行情定价；结算方式均为预付款结算，公司收到销售预付款后，对外进行煤炭销售。2012~2014年公司煤炭贸易板块分别实现板块收入19.83亿元、15.21亿元和22.65亿元；同时受煤炭市场景气度影响，公司煤炭贸易毛利率呈下降趋势，分别为3.91%、1.04%和0.88%，毛利率水平较低。
	2014年，公司对外售煤前五名合计占比24.61%，集中度较低。
	资料来源：公司提供。
	鉴于煤炭对公司发展电力主业的重要性以及资源的战略价值，公司通过对煤炭企业重组、受让产权以及购买矿业权等方式获取煤炭资源。总体看，近年来公司煤炭贸易业务规模波动较大，毛利率水平低，受行业影响较大。
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