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JERB AN AL 2 RV TR E 2K s KT RS,
BEoK B8 J1AT5 i 2 S PR oK

A7 2017~2018 5 A kKA E) Ak 515

BiH 2017 4 2018 £F
Wtk EE S /D 23.50 20.00
SpRftKE /AR 5149.91 5476.00
PR K /AR 3503.57 3911.22
SRS N REE (A 52.00 55.00
FHER (%) 31.97 33.91

FAP KR 2 E) R

AN ST, BRERIAN, ARG KA ETE
FEL RIS /K A BN AR AR R AE AR A . A FITY 47 ST AR
TN 5 KA ERME 55, A F]S K AL 2 B Rk
AT, BRAKAFEWEUK SRR, R
FHN G K ARFE S o 2018 48, A ] SEILG K AL i
A 0.65 1470, #2017 4£1 0.48 1406 At K,
FER 2018 FFRIu AFIL HHigin . My HE
VURay5 KT BN, fE45315 7K A2 SR IS N 38
FrE. R, 15K % BRIR N 21.54%, &
2017 K@M, RRTCAAFILIG KA E ] 1
2017 S TIEE, REARA TS

B2 2019 4F 3 HJE, A ELERAE ALK
VKA BRI H D ERAR SOE T E |« 4RI
W —ASRAR GG T H L 4RI Y ATE . R
JCIRFRY BRIH A ST A H MR,
% 6.53 1on, OB 0.71 1476, #itisKiak
BHEE A THE 30 5i/H .

A8 HE 20194 3 A JRoE) £ EAEKF 5 KA I B
Bk (41 BL)

BiH R BEBE [2%547:4
MY IE SRR 58 15 H 11200 2732
Az — W bR s H 2000 621
ZRITIT —HY A IH 12100 3660
RICHFR A5 H 20000 46
LR A IH 20000 20

&t 65300 7079

FoAE R IR o8] Rk

TR S5 T T, 8] AR 32 R R
T HRAKAF FJET A =BT K 23 T
A 1 2220 TREON - 2018 4, 2 ) 928l TREIR
A 0301475, B EFEBA KR,

(3) Fouslig ks

BIZHA, A8 B sl B LSRR A
HAKE A E, BTRA. Rhe BB MR,
24 B ARKPABIK,

A Ty FREE it A R A i i A% P R
R4 45 BH T AR € R R 3K 1 25 % H b SR AN
FRA B EERITEY B, 2018 FE1Z0ML 55 SE IR 0.96
1276, AR, SR B R4 & A 2t
BRI, 1205 BRRAR, 2018 M. ZR
BUBUR AN 1 BEECR, AR 2018 AR 3L R #b
i 0.22 12.7C

(4) HAwk g

WK, o8B T BUTFRIK. BFERIZAR
W T8 5 AATHR S ek $, #3548
78 Ak G AT N 8] BRI R — R AR

AR ARSI P, FEAERRE
GG B . SIRARHEE. ZEEL S LA
BEFREWN, XA AV EMRNTE e — 5 S

AF HAbN S, ZBOERLE IO SRR T
PR RN NIRRT e e k= /AT IR G DI
TEOR A R B RDY )1 E A w55\ R

e R L SR E A TR E)
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TR AR ZREDSS e AT B AR 7 7158
N AEHE S RIZER WO, SRAT T R AR 3
RIS AT ARAH, ARG fE “ oAb ARRzh 587 -

ZAEOUR” B H S, FLEAE AR SN

3. RRAE

RIFHA, & FEXESRERRTY, €
XA R #EER, RETERFEXERR
AT & 2o EAE XA B B HIA.

FEBEATH, REEMN, EEATFEES
AR ST . AR E TR (2017) 141
A, N E) SR A P T A X B AT
A B 2019 F 6 HIK, ARG HE A
SERX . B GEN B B RE R RRER
R R AL X B a8 adt .

HRIUH @ W m, REARRAETE, &
A R B T R T B ORI [R  T5 K AL B
5%, HEO T THAT G T s R . BRI
Wi, BEPHTH YT VR A TE WA, AT
ARG I B, TR 2020 4ETF T, HERENG
T, K. F5KAERIH 2T T, (Hik
FEGRNE . ROl S IR VPR R R 5o, HEAT
geg . BRG BHE MR AL oo A w) H ORI H HERE S

?ﬂ;o

I\, WME R

AFREET 2018 FFEA I &S, W)
e EED HmES T CRrRkS @00 Xt
ISR BT T, A ThRETL R E
W s TSR . A FIRAER) 2019 F— I 55
R AL H T

FREFIAN, ARG IR 1 KT AR (R
AP, SR, RN 3 XA
A, AR, BE 2019 4F 3 K, AFH
NG T AT 25 K. AT S Al o

1. 2=

SKIZIAA, NAFEARREEK, T4
MURAKEH L X FRKERKAFER &I
X, AXAFLEATE; FARDBTZFL8H
FEARBEK; NAFFRHEREE, FEARhE—
A o

B 2018 i, 2w BT E A 288.86 147G,
A LG K 6.16%, 32 B 5 SRR TR 55 14 b5
=GR 8. AR BRI LA BN B N

R9 mE EBF MR (F4n: 420 %)

B &7 2017 4£ 2018 4£ 201943 A
i E12A i E12A &5 di b
e 23.73 8.72 16.12 5.58 21.00 6.97
HoAth SR 44.58 16.38 50.54 17.50 51.31 17.02
1717 88.76 32.62 88.68 30.70 90.50 30.02
W FE = 160.81 59.10 163.81 56.71 173.73 57.63
KRN K 9.96 3.66 10.89 3.77 11.08 3.68
I & B 7 7.11 2.61 11.65 4.03 11.63 3.86
HoAth AR 2 55 78.03 28.68 72.16 24.98 73.12 24.25
E[Ski) 7 gud 111.28 40.90 125.05 43.29 127.75 4238
B R 272.09 100.00 288.86 100.00 301.47 100.00

TR RIR: 8 F IR A201945—F E M 4Rk

A 2018 FFJE, A A|sh %= 163.81 147G,
[ EL A K 1.87%, T2 2R IS0 RN Ho Ay o7 AR
WEKATE. R, HHmEESFRL TR 32.06%%

16.12 1270 (2B R M et 4); MR E bk i
K 100.41%% 6.77 1470, 5 Z NS FH T 0 B
JE R I B (& 98.15%);  HiAd MUk

e R L SR E A TR E)
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50.54 1270, [FIELIEK 13.37%, FERE M
VPSR At A A A AR AR R, BT
4 RGREBALA T o HAR RISGR S B 65.39%; 47
TRARFFFIT R E, 2018 FEJECHN 88.68 1270, Hrf
TR A 86.04 10 TCCE R R L4 19.42 1270,
FEAF R A 2.01 127G

B2 2018 I, A wEHERBN T ™ 125.05 14
JG, [FIELIEK 12.37%, =52 R 8001 b = A ]
SEF IR [FIH, KRG 10.89 1478,
A LL3E K 9.32%, 32 B RXHEBHI KR . 1Y
INE WA A PR A F K CGEURFIE I 1) A =3 3%
TR, TR R A = HATRR), TERAF
XFAREA FIEAD BEMPTE, A wHK IR YK
I I ST B 7 0 SRy B Ak % 5 < 1, R Rk T
BIRMENERT, B WCR AL A B e i #est
PR P A BRI IG 2 10.31 1278, TEAZFKRT
B PR O I e N BTG [ e B R B K
60.90%% 11.65 1476, FERMEE TEPAZEIL
V57K 8K 55 T e [ KR T AL I8 A
Pl TR K 91.74% % 9.34 {476,
FERAFMEHKDH AT HAhAER
B 72.16 1470, [FEET R 7.53%, FERH
PTEHRE . W bt fe s R akisb Firsle; Hopthelk
WM P ARG RALIE K 5.80 1270 (R A T4 ER
T FEEX A FES . RIF RIS b IE 2 55 10
A AZPER P 11.69 A TCABUME N T
A i Hb = 46.25 427G

BA 2019 4F 3 HJK, AR % E%301.47
{0.7C, #2018 FJRIGK: 4.37%. HH s s~ &
57.63%- AEW BN 42.37%, #2018 FJK AR
FEAXT RS E . #RE 2019 4E 3 AJE, AR RHH%
45 2018 R K 30.28% % 21.00 1275; HiAth
RS 51.31 1276, #2018 FEJRIGK 1.53%.

B2 2019 43 HIK, AFZMEZ™HN 36.15
1276, ZEREBI 11.99%; 52 PR )5 K 3 2 R 4% o
b 28 RLYSCRE 4 3 #0 FNAF B3 Hp AT R - HHEH

2. FAREGHM

SRIZIAA, 2N BT AR ANAR e K.
PR R BMBIA FKFR. FRIRFR B
FIRA 2, RIS, LT ABHRTT LK
%, IAHERBRE—HK.

FRESHN, ARPrAERG/DRGK, 5E
T SCUN A . AR AFIRR AN . 8
£ 2018 fFFJi, AFIPTAEN N 150.52 1478,
A LG K 2.15%, 322 R BEAR AR 2 B A
BEEE. M, ARSI A RRRE: BEA
AFUFEGIG N 1.26 1276, RAERHT 192 7 0 Bk
K 1.06 A2 70 CA [H 713 W0 5 e IR e A b 1 £ R
XFAFIBUE RO, FERITR R BE T AR B —
H= 0.20 4276 CHE =i 75 F AR ARG B 7 7= HR AR 0D
FrE; % 2018 4EJK, AR BEAAR 123.31 12
TG, EEREHTBFENF AR5
o 1o 1 22 2019 3 H S, A ] T & AL 26 150.26
f¢.76, 2018 FFIRMRFFMHNFRE. SAE, A
A FTE E A G Fe g i, (R R ArA E B
AT HEOR, Bra E B0 E— .

RIFIAA, D8] RARAAA K, 54
MARIE S A L, RHFEMEE; 28 &34
59 0 B RAERTE B R, A8 K
AR R S —R.

B 2018 ik, A FfTEET 138.34 147T.
Hrb RS 767 5 HE 86.12%, A T i 4 H LR
ma A E, R s 6 LKA R KSR
A, 52 AT E 85 K 1 SAH VTR,
TS AT, BE 2018 FEK, A FIR BN R
91920 1275, RIECRIEREK 50.23%, FERH
by AR AN — 4 P 30 IR R 2 B K A
A E A A E EE I K 23.20% % 4.48 1200, H
W (s A K 1.55 446 HRIR R ARIEfE 3K 2.93 12
TGs 24 PN B A5 25 RS R S 38 5
— 4 N B B 4k 3 B A0 E] B K 36.38% 2

e R L SR E A TR E)
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6.53 1¢.70; HAMM AT PRI, FER ST
BLoe. EA ARk g, #% 2% 2018 4£
JiK, AFEHERB)AGEE 119.14 1270, [FHIEK
6.41%. 52 FHTHEGRIE . A R b T BURE
iR S, KA ZKIEINE 73.64 1470
CH At 5 BURF A 7 B 36 B 42 39.06 12705 KM
AT R /INIE T B 5.36 4270, 5B R4 HAAEE il vt

AT R E LB K 18.23% % 36.95 1271, T AR
B AR K IR Hh % (0 R B R YE TR 25T H 4k
I 6.49 (LTUATEG A A B IMNATR EE R
AFREDH ks oAb ARRS) 7 6 ME TR,
2018 SEJE A 3.09 1470, F B RE IR FEHE
AFIEHEK . [ R ACE 2T H %K, 5 REF%
ER AN, BRRER, RPN

FABARS, MR 2331070 0A B %

NIRRT

FI

A 10 &) 22 [ APTA BB R (£45: 12T, %)
2017 4 2018 4 201943
o &% Ea &5 o b < o b

FIIE R 3.64 2.92 4.48 3.24 5.24 3.47
oAt B4R 1.49 1.19 3.69 2.67 9.20 6.08
— 4 BB AR R B 6 £ 4.79 3.84 6.53 4.72 6.53 432
Wb fEE 12.78 10.25 19.20 13.88 24.50 16.20
KR 69.79 55.95 73.64 53.23 73.42 48.55
AT 1.99 1.60 0.00 0.00 5.00 3.31
I REAT R 5.61 4.50 5.36 3.87 45.58 30.14
LIS 31.26 25.06 36.96 26.72

EFh A& 111.96 89.75 119.14 86.12 126.71 83.80
ki dst.| 124.74 100.00 138.34 100.00 151.21 100.00
SEURCHE A (B AR) 6.88 4.67 6.88 4.57 6.88 458
BARATR 122.05 82.83 123.31 81.92 123.32 82.07
DB AR 14.80 10.04 15.10 10.03 15.16 10.09
FAEERRET 147.35 100.00 150.52 100.00 150.26 100.00

A 20194F 15 R AT P @4 AR AT A
TR RIR: 8] F I IRER20194F—F F M 43Rk

A 2018 FFIK, A H S A g K
5.89%% 85.05 17T, H AR A 5 A1 A 55 7
il i B 13.42%11 86.58%, A F 5 55 45 44 LA K
5155 FE . EIEKIRAT R P A B GRS TR
fREHEE, A ARG AR5 90.41 147G .

MBS IahrE, 82 2018 FFJE, 27 B
FIB KT, AR R AAR AT
AA LA 55 BT AL L Ze 38 R 3G Ky,
IR =TT AR bR 2l 9 47.89% + 36.10% A

32.85%, B )G A 6S HAM L MG K
AR 55 T AL LE 2 5300 R 37.52%F0 34.42% .
B2 2019 4F 3 )R, AnHfATEAH 151.21
{256, B 2018 FFJRMH K 9.31%. FHAiishfff
st 2 915 16.20%F0 83.80%. X ZE 2019
3 HIK, ARsh i 24.50 1476, #2018 4
JEPLIE F T, BRI N AT R S BURFFLG
EA RIS [, ARAER3I 5
fit 126.71 1270, % 2018 fEJRH K 6.36%, T %

e R L SR E A TR E)
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FAAIH RO B AH 5 2 B I A KR A 3K
45.58 147G, % 2018 fFIRIEK 65.64%. 1 S fi 5
ST, 2019~2021 4, N R EE A 55 HUAR 43
MM 19.72 4076 22.56 14.70H1 12.05 1275, AF]
AT R T — M.

B 20194 3 K, 2 \] 4B 5516 42 90.19
1256, HPhRE 6% 11771075, BT AR AR
BEALZE 2019 4 3 H A IR A 3 Hb i % AL 55 3K
G BB, WA BHE X U KA B
SRR . A 2019 4 3 A, AR HE 0
5239 50.16%- KA 55 0 A A0 LG 26 F0 4 3 5 55
BEARA L 0 5N 34.29%1 37.51%. MAE,
A it 55 A — .

3. AAFlgE

BIZHAA, A RAMARRIARIET, A
8 27 M5B B RHM, AT EAFBRA X
#; BT TR, A8 B FBARAK
35, HpiE) o R xtonE) FVRARR K, HAR R R
BN A R,

PREFAN, AalE RN F K 18.08%,
EAZ7ENY AR 3G & T B NSRS ECER
BEFT .

PREFIAN, A =R A G, 28
WSR2, 2018 4F 2 7] 1) 3% FH /Mg e 2
20.25%, 7 HeAT i, KA FIREE B— 2 1,
2\ F) R 2 P e 1A R R

2018 4F, A FEEH N 2.17 1278, HAb
Weas 1.31 1270 A, AR B FEFRE R
30.75%, &b ASUS 2 e A B AR 2 4 0N
1.02%F1 1.15%. 2 ) R EURF SZ RIS,
H & &R R 8055 -

2019 4 1~3 H, 2w slER A 1.70 12
JG, AT 2018 FA4EM) 19.57%, FE Ik
FHWON L AR S5 NN b i U N s
A 1.44 125G, R, 2 w]E 2% A 0.62

{276, FEAHAS o A TR 2R A . N 7] S
WA B A5-0.33 /270, 2019 4F 1~3 H, A#E
MEFEZ A 15.05%.

4. IERDAT

BRIZHA, NEAERERETHERK,
BEENRBRTEN LGN ARAETFRAH
AR NIRRT ARA IR, EFXEH
FHEGAERESRRRB T,

SEVESN T, 2018 4, ARG EEEA
(I 1R A01-0.42 {0 . &8I &
AN 15.86 1270, F EE BN 55 RO Kk 4
e A, @B 16.28 1470, FE
F 0 H 0 5 e S AT RO . 2018 4F, &
H AU LE 2017 421 91.00%F% 2 86.13%,
O\ T REAR IS —

BETIE BT, 2018 5, AR EIE A
I G B ARF gt H i BiG sh Il &
NI /N, BTGB & i B K, A H]
DR [ 7 B 7= To I = A A A 55 7= i <A
14 16.06 1470, 2B H W EAZ I8 I8 Hi R 45
HRAKE M Pl hAERGEE.

FEVOEEN I, AR E RIS AR ISR
N 3 BUAS A W3 B B 4 AR R i 4% 9 i 3
I 4. P&t £ B R R i 55 AT 4 .
PREFHIN, A E SN R BT USA ik, EBE
B AL I A B AR P 22 10.27 147G

2019 4 1~3 H, Arl&E I RN &R
MED AN 6.89 {4 70H1 1.31 1270, &8I
ST, B BT R LT S U BI B4 1.46
12760 AT IEWNEL 85.81%. A FL | HiAh 5
ZENHINAE KBS 4.93 1278, FE N SBUFHL
5 N EA AR KR . EEEShPLE T T,
T SR il 4525255 55 AT B4 0.82 20T, AT
HAh 528 EsA R4 2.38 1¢78. R, &
F P OE S I B A0-4.87 4470 . HA # BE

e R L SR E A TR E)
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BIERN 0.13 1470, F Y H) HAth 5 # 5
A RMB4 0131278, 2019 4E 1~3 A, #&
TGN EIR  4.99 120, AR E BT
T8 P2 A R4 3.45 4070, AT Al S5 4%
TSI R4 1.30 1270 B %3G 3B & i 1
i 8.44 120, FHHrEUSE IR I 4 4.84 12
JC, MBI BB S 5.01 1270, BERIHED
ST, 655 A4 1.01 1278, 4
BCABEF i mlp A RE S AT B4 0.33 4278

5. 12

RIZHAA, A& BT T EEEAEN, K
FIRAT AL A 4555, 127 JEB R A AN E] 6 B
JEARK, o8] BRI TR AR,

B 2018 )i, A wlimsh R IR B Lt
[F] L33 BT T F%, 430 B 22 853.13% 41 391.31%.
[, &8 MeRshfifitt b EFRE-365.79%
FEE-2.17%, ZETEN I GG S 765
I TARFERE J1. #RZE 2019 4F 3 AE, AFGE)
PE SRR R ) L R 3 — 25 T B AR 709.22% M
339.79%. %2 2019 4% 3 H i, A"l B HAfi 55 11.71
LI TR/ B e S SR S N TR L i R YN R e ]
1.78 £, A~ w) LA R 18U .

2018 4F, ZAE LA KEm, A A
EBITDA Hi 2017 £ 3.03 {4t & 4.11 127C.
F3, O] 4 #4555 /EBITDA fR451H 1 2017 4E
1) 26.52 f5 R % 20.70 %, KHAGfRE /1355

A 201943 AJK, A FRATHRAS I 57.17
f¢.o6, CfEA 56.01 1270, A=) EER 5 RE A
RE4h 58 -

B 2019 4 3 R, A A% AMERRET 6.50
{276, FEBRNA FXHERH PRI & 5K
JE A BRAF] 4.50 /TR LR BERE T H KK A F]
L5z mafR. HATHHER AR EERE, &
F R AEARLE B AR /N

F SR A F AN SR I FEROR, R

23 T A ER AL 55 M EORF 57 95 e DY BT < o EE ARG
Ko ARV BAR LB

6. H/NE) M AT

BEA TINS5 5T, #E 2018 EJE, FFAFA]
T A 250.56 1270, [FIHEIEK 2.90%, EE R
Hopt SISO A TR I K T 8. BEA W] B¢
FE R A IR IREE R R 86.74%, 1 LB -
FIHA, BEA R FTA#ER G G 10533 1470, [
K 1.70%, FERRSEAEEKFER. A
A A B SR B AR B AR A FE T L
94.26%, FTAHENaREELT. ARG
145.23 1276, [FIELIEK 3.80%, FEREEAAH
b 2 A 3 S — 48 P9 3 39 R IR 3h 4 KR 2
FrE. e sl it b 92.36%, BEA ] ffii LA
R AN E. BEAR S & HRE AL
104.98%, 7t & I 504 1) R R 2 AR AR A 4
32 AL TCAE R A RIR A G, T T A F3EA
BHHABARANI, {EAFIREBRIEAT THUH.

2018 4, BEAR]SZEUENLIRN 4.22 127,
FLLA BT BT, A FEREE RN 48.51%,
A IHRER L E— M BEA R RNE AN 2.34 12
TG, [ I 13.31%, FERENIRA K Pk,
SEA IR RNIE S AT 1.08 fis.

N FEHRFEHREN DN

A E201953A K, A8 HEFAELH5.00
AL, SBEEFEEAEN, REREPEAFES—
.

A 2019 4 3 HIK, A —FE N E W6
%, ANTFFEEAR T 2024 SR IA B RS 2 A 410
5 5.00 1270, #E 2018 EJiK, Aa|EHRE”
16.13 {4.76; 2018 4F, &KEESMERAR. &
ETEEIPLE TR HIM EBITDA 73518 15.86 12
TG -0.42 AZJCH 411 127G, S IS F R

e R L SR E A TR E)
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B N 3R

A1 8 BEARERE L ($45: 12T, 45)

i B 2018 4
—IE N EIG AR 0.00
KRR T A 4 VA 5.00
57 BRI 2 08 7/ — 4 A B 5 5 R A0
LB G N R/ AR L T A G Ve 3.17
GEE SN E R ARG R AR S0 -0.08
EBITDA/AKAG i 5 A 42 W 0.82

FARM: B RN HH
+. 4t

ZEE VY, BREBREM 4R AT FARKM
fE 20N AA, ZEFRF<19 2+ MTNO001”{5
&SN AA, FRBEENFEAE.
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B4 1-1

B E 2019 &£ 3 B2 B BRI EHE

BB T UG A 5 I e R

FH1E 1-2

) ——{ #se ]

100%

\ 4

TEPH TR BB R R B IR AR

éazﬂ o

BUE 2019 F 3 AR RIARRME

Fﬁ
o
-

A% EE TN

lel.ééiii BIALIP, WAL ]

e

BT

By

Il ﬁ*:r &
AL ;
5 i i

1% 1A T IR A R SR A RN 8)
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i 2 EE=MFZEIRRIER
HE 2016 4F 2017 4F 20184 | 201943

Vit 55 K4

WA RB(127T) 13.67 23.73 16.13 21.00
i A1) 182.07 272.09 288.86 301.47
FI B B R ER(12.7T) 102.86 147.35 150.52 150.26
A 2% (127T) 6.43 8.54 11.41 11.77
KA 55 (12 7T) 45.02 71.78 73.64 78.42
TR J5 K55 (12 0) 45.57 77.39 79.00 -
2 H5 55 (127T) 51.45 80.32 85.05 90.19
Uik IR e (W) 52.00 85.93 90.41 -
BN (12 7T) 5.45 7.37 8.70 1.70
FlE S A (12,0) 1.47 1.68 2.17 -0.33
EBITDA({Z7%) 2.09 3.03 4.11 -
LI A (L TT) -8.40 -46.75 -0.42 131
it & Fa bR

BB UL B IEL(IK) 4.07 2.50 1.71 -
17 B e OB () 0.04 0.05 0.07 -
SRR B IR EL(IR) 0.04 0.03 0.03 -
&N (%) 115.38 91.00 86.13 85.81
LSS/ B2 7 A (%o) 6.12 21.28 23.61 20.70
BV FNEZ (%) 45.14 40.37 30.75 15.05
R AW 2 (%) 0.75 0.99 1.02 -
R T (%) 0.99 1.06 1.15 -
KI5 BE AL EEZE (%) 30.44 32.76 32.85 34.29
R KRG 55 BEAAG LE 3R (%) 30.70 34.44 34.42 -
A5 R A (%) 33.34 35.28 36.10 37.51
B S5 AR AT 55 A EE A (%) 33.58 36.84 37.52 -
BEPE 5 2R (%) 4351 45.84 47.89 50.16
Bl L E(%) 1160.84 1258.20 853.13 709.22
HE) L (%) 338.52 563.77 391.31 339.79
LB W &R 8 7161 H (%) -90.25 -365.79 217 -
480555 /EBITDA(f%) 24.62 26.52 20.70 -
B 5 4B 5755 /EBITDA(f%) 24.89 28.37 22.00 -

T E) KA 2019 4 3 A RKIE AT A BT SAUE, #2019 3 A RAT &S AARKIEATABATIE; 2019 F—F M SR

kit

1% 1A T IR A R SR A RN 8)
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Bt 3 EEZWSEROITEAR

& iR B W

it 8 oK

HEAKIEIR

R BEER A KR

W AR

EDINER G KR

IERSY TS =R gt h S S

(1) 2 FEHE: WKE= CRI- D / E1x100%

(2) n ¥R WA= [EEB/ET 0 4 (/(n-1) -11 x100%

ZEWRIER

BB B e K

EDIN/ G RIS BT 2 RIS D

1 BUR F I H

B RA T A B

S B S B A

BN B S

BEA

R SR S IR L&/ ED IR < 100%

TSR I 55 7

ST R+ A SRS RIS /587 B8 x100%

BHIEIR

BBRAWEER | GRFRE+PARIE S / (B BRGNS+ S5) x100%
BRI R | R BT B BLGE < 100%
EDLRNEE | CENVSONED AR BN 4 T D 7E N> 100%
TRELEMIIEIR
B R | PR AI B ST > 100%

ST AL R

AL (KGR SHRIHE ST E B ) x100%

KI5 A LR
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	跟踪期内，公司业务仍保持多元化发展，收入构成保持稳定，除代建业务收入和工程收入小幅下降外，各业务收入
	2018年，公司营业收入8.70亿元，同比增长15.29%，主要系拨改租收入、污水处理业务收入和其他
	表4  2017~2018年营业收入及毛利率情况（单位：亿元、%）
	跟踪期内，公司基础设施建设业务仍主要由拨改租业务和代建业务构成，且业务模式未发生变化。公司在建及拟建
	跟踪期内，公司代建业务模式和业务范围未发生变化；公司仍承担德阳市市政基础设施项目建设任务。公司与德阳
	注：暂缓项目系扩建项目，根据实际需求，为避免重复投资，公司部分扩建项目暂缓 
	资料来源：公司提供
	跟踪期内，公司拨改租业务模式未发生变化，根据《德阳市政府租用企业投资城市基础设施项目管理工作暂行办法
	公司与德阳市住建局签订拨改租合同，租期一般在15年。公司根据拨改租合同约定确认租金收入。回款方面，德
	目前公司拨改租业务主要为旌江快速干线、德阳市绿世界生活广场、凯江桥东西头下穿及加固工程、沱江西路下穿
	会计处理上，公司根据拨改租项目租用进度情况，将前期投入成本计入“存货”或“投资性房地产”。公司拨改租
	2018年，公司拨改租业务实现收入1.72亿元，同比增长16.28%。实现回款0.68亿元，回款差；
	（2）水务业务
	跟踪期内，公司水务业务主要包括自来水供应业务、污水处理业务以及工程施工业务。公司自来水供应业务收入基
	跟踪期内，公司供水区域范围和供水价格保持稳定。公司仍负责德阳市区范围内的城市供水。
	资料来源：公司提供
	2018年，公司水费收入规模0.81亿元，同比小幅增加，主要系区域内服务人口小幅增加所致；同期，受管
	资料来源：公司提供
	污水业务方面，跟踪期内，公司污水处理范围和污水处理价格未发生变化。公司仍负责德阳市内的污水处理业务，
	截至2019年3月底，公司在建和拟建供水污水处理项目主要由柳沙堰提标改造项目、绵远河一期提标改造项目
	表8  截至2019年3月底公司在建供水和污水处理项目情况表（单位：万元）
	资料来源：公司提供
	工程收入业务方面，公司工程收入主要来源于自来水公司下属子公司德阳市供水安装工程队用户安装工程收入。2
	跟踪期内，公司平台整合进度不及预期，重大项目建设进度缓慢，联合资信将持续关注区域内平台整合进度和重大
	平台整合方面，跟踪期内，德阳市平台整合进度整体不及预期。根据德国资发〔2017〕141号文件，公司获
	重大项目建设方面，根据公司提供资料，公司将推进整合德阳市医疗资源和固废、污水处理业务，并致力于打造德
	八、财务分析
	公司提供了2018年度合并财务报告，四川华信（集团）会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报告进行了审
	跟踪期内，公司合并范围减少1家子公司（系不再控制，改权益法核算），同时增加3家子公司，为投资设立。截
	截至2018年底，公司流动资产163.81亿元，同比增长1.87%，主要系应收账款和其他应收款增长所
	截至2018年底，公司非流动资产125.05亿元，同比增长12.37%，主要系投资性房地产和固定资产
	截至2019年3月底，公司资产总额301.47亿元，较2018年底增长4.37%。其中流动资产占57
	截至2019年3月底，公司受限资产为36.15亿元，受限比例11.99%；受限原因主要系拨改租业务应
	跟踪期内，公司所有者权益小幅增长，仍主要由实收资本、资本公积和未分配利润构成。截至2018年底，公司
	跟踪期内，公司负债规模有所增长，债务结构以长期债务为主，债务结构合理；公司全部债务中地方政府债券转贷
	截至2018年底，公司负债总额138.34亿元。其中非流动负债占比86.12%，公司负债结构以非流动
	表10  公司主要负债和所有者权益构成情况（单位：亿元、%）
	    截至2018年底，公司全部债务同比增长5.89%至85.05亿元，其中短期债务和长期债务分别
	从债务指标看，截至2018年底，受有息债务规模增长影响，公司资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务
	截至2019年3月底，公司负债总额151.21亿元，较2018年底增长9.31%。其中流动负债和非流
	截至2019年3月底，公司全部债务增至90.19亿元，其中短期债务11.77亿元。由于公司未提供截至
	跟踪期内，公司营业收入同比增长18.08%，但受营业成本幅增高于营业收入增幅，导致毛利率有所下降。
	跟踪期内，公司期间费用有所增长，受营业收入增长影响，2018年公司期间费用率小幅降至20.25%，占
	2018年，公司利润总额为2.17亿元，其他收益1.31亿元；同期，公司营业利润率降至30.75%，
	2019年1~3月，公司实现营业收入1.70亿元，相当于2018年全年的19.57%，主要由拨改租收
	经营活动方面，2018年，公司经营活动产生的现金流量净额-0.42亿元。其中经营活动现金流入15.8
	投资活动方面，2018年，公司投资活动产生的现金流量净额持续为负，其中投资活动现金流入规模较小，投资
	筹资活动方面，公司筹资活动产生的现金流入主要是取得借款收到的现金和吸收投资收到的现金。现金流出主要是
	2019年1~3月，公司经营性现金流入量和净流量分别为6.89亿元和1.31亿元。经营活动现金流入方
	截至2018年底，公司流动比率和速动比率同比均有所下降，分别降至853.13%和391.31%。同期
	2018年，受利润总额增长影响，公司EBITDA由2017年的3.03亿元增至4.11亿元。同期，公
	截至2019年3月底，公司银行授信规模57.17亿元，已使用56.01亿元，公司间接融资渠道有待拓宽
	截至2019年3月底，公司对外担保余额6.50亿元，主要为公司对德阳中欧现代物流港建设发展有限公司4
	考虑到公司获得外部支持的力度较大，同时公司全部债务中地方政府债券转贷资金占比较大，公司整体偿债风险低
	母公司财务方面，截至2018年底，母公司资产总额250.56亿元，同比增长2.90%，主要系其他应收
	2018年，母公司实现营业收入4.22亿元，同比有所上升，占合并报表营业收入的48.51%，占合并报
	九、存续债券偿债能力分析
	截至2019年3月底，公司无一年内到期债券，公司存续债券将于2024年达到待偿本金峰值5.00亿元。
	十、结论
	综合评估，联合资信确定维持公司主体长期信用等级为AA，维持“19德阳建投MTN001”信用等级为AA

