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CIE R e B8 2 0 T B ARk FL Bt B X
HFRAE X A I Y, SO F AR 24 iy
RS VR P b 4 AR D A A PRAR S 0, BRI
2017 4 1 A 1 HZ Ja#ridot Rk Al 2018 4F
1 H 1 HZ ¥zt @ bl b XCEARF R
A, 2018 4E 1 H 1 HZJA, | K% IV k¥
TR DB A AE 2 i b XU AR AT B E AR 433
W NAET-FLRS 0.40 JT. 0.45 Jo. 0.49 JoAll
0.57 G CEBIN), H 2016-2017 4F HEANEET BL
BFFEAK 7 40+ 548 5701 3 4%

A SR XS 4 [ IR R A B IR 1 T R R
FIFRES] T EE RS SR, E—DE TR
BT E L, AT 5 S RE T, ST
ZEHHBEMIMER, WO TR E M.

A Ror

MRYE (AT FAEREYRTE), HL A & $5AH ¢
R e B 5 1B I A IS T P AR R IR R L
FrR AR, TR IR & Ty
WA AT T BT R AR I 9 (Rl 22800, 114
90 [ 0T B FL = A ST P A R IR Y B R
123 R B R0 B0 S v] B A R YR K e R 4, H
B 4 SR R L HE [ 5% 0 B 2 HE 1) I 4
AR EAE IS ) AT P 2B BE YR FEAN PR IR 55
2012 4 3 A, MRAEIAECES ] FAE REVR FEAN B
TR B 8 BT INE), TR A AT H
A= B R LI H T DA H S AT AR AR YR R R 2
S AN, HBIAR A HE T P AR REVR I H et

DR AT B B R AR ATL A bR A R S5 TR R
JE. 2013 4E 9 H, WHBUH A AN (P HAERER K
e LSRN A AT NG, e A
R R R e ik 4 BF 4 SR VR AL FE B R W B0 S
SR ) T 4 DA R a) L g B P AW R T
FAE REYR H A BOINION T P4 REYR HL AN BN
HEWSARAE N 1.5 43T TR . DA, XUHS5 K H
Z AN ZE A0, R AR IR IR 2R, bR
AR E ST P RS . A L L HE R A
VK T P A BRI L T WO K R A A 2
F 7 CARR 15, DLBERh & & v] P A REYA .

EZARBRLE

AR5 A B AN [ X B 55 5 &) 2015 4F 6 H
12 HRAM (T K7 K& A BB 18
HUY, BRI XTI, AR 3R A Ol A
RRIE, H 201547 H 1 Hi, BN
& B PR R A= P 7=, ST IEE
FERIAE BTE 50%H B 5K .

M BE, T oREE A E A R RE
SRR DRI ) A, LA S R
IS S AR IRAT WL 2 B BUR R T AR K.

4, ATLERE

B 5% R e 2 R AT O L XU R R i i 2 1
20500 $2 1 r [ XUH R IR e E A

2020 4F-HIT, 25 FE 3] F W LAt 2% A R AT REAT
TEMIZIR, BRI RALIL R 1.5 J5IK I
oA, B 2020 4, Ji4 R RHEALIA R 20
JiJREL, HAEATE [RS8 X i v A 1) 2% 1
T, AR B BARIA B 5 R RR IR A
R BARMREF KT, XCETE YRS
HEA—ERRIE, HH SN 11%,
JA HE, B R S 59 K EE S R

2020~2030 4, A% EEEE X i R 1)
AN, KRB RRAR TR, X AE FL T
WA AR B EEEEE X
4 PSS DA B IR PR ) BRI R BRAS, IRV 4
AR T HE FL ) A A o XU FEL T 37 RS —
WK, bR ERRE, REFAEIIE 2 5
JRFCAA, AEFERLY, 30%74 4K E X

A6 BEAT 8 IR IAD A PN ]
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H. #2030 4F, RHF RN 40 J5Jk
L, TEA[E R s EL A 2] 8.4%, TEFIE
SERIR IR KA 15% A A, TR
K HGERRRS M. SCRFE R ATtk e
HH 4R FH H 25 in 5.

2030~2050 4F, WK HEFEH—SY K, b
Mo VT, g RESE A FREEN AR,
SEFTBENLL 3 JIIK BT, A AL —
A4, B 2050 A, KE T LLA 4 E AR 17%
AR, KEENIAR 100 FFICE, fEH
TR L 5 26%, KR A E 3 R 2
—, AR T AR 2 R .

2016 4F 11 AR, E KRR AR (R
HARE “+H=1" M) Ffal, #2020 4
J&, MU BT LA B A E) 2.1 12T
FLUAE, iy b XU R 2E L A ) 500
TIFILUA s KSR ERIAS] 4200 12
TR, 4 hEEBRERR 6%. A RURR
FERA A, =407 Hiu X 4 IE B R PR
WACOUEI ) FH ZINERE 5 25K s R T2 4% i 3 7K ST A
W BE AW =, 3-5 FL &AL 4T
KB E bR, T B BT .

TS XU FEL R 2 AL R PR A J v T fE )
Yo JE I bR e R B g X LA Sl 1 R A
Jiti, RARAL R 44

SMEE, [ SE A LI H A R 0 AR
AT, HBORS KRBT IR H
B A EREE AT AR 2 AR OK, B AR KT
H, 7 R (R B AR AT R R, AT R et
SE T VELH I g H bR A7k R & BT ST
o

B BERRRO

1. L ESEH

BAE 2016 £ 9 HIK, AR SENERE
10934.40 JKTL, HA AR 10119.4 JK
I, 42 2015 420 LTt 4.10%, KBAEREHL A
815 JKIL, # 2015 )ik F Tt 32.52%. 2015 4,

N R LR 14669067.6 JK FLINF, it XU
FLE A 13851505.2 JEFLAY . A% 2016 4F 9 A
J&, A A5 e R L B 13774990.1 JR LAY, %
2015 4E[A WK 32.8%, FHd XK HEE
13010262.7 JK FLE , %% 2015 4F [F] A K 33.4%,
KPFHAE & L 764727.4 IR LY, %% 2015 4 [A]
K 23.8%.

2015 fEA LIS 1782.0 JE LK HL I H
(A% AE. TEV R IR SEEL T P A IR
il HULER, AR T 2R ER
WH I Ak, AR 1648.5 JRFLIN
HEINEXGEE R “+ H” &R
AEVHRI, b e oK 2 0 H 2 A AR R BR E Hb
X

2. I RAF

oA I AR A e A A B L ATk
kA, 7 500 dRb >y —, EFEX
BT 5 A R . SRR ] B AR
WO, BAIREEGE, RTINS & i TR
P &R, Amis. MAMERE, SES)
HEJE . HEREER ] N A m] SR A FE DY KA IR AE
REZUSESE ) RIS WAL R S NN A d AL
R

BZE 2015 K, EReEHR (I B
SN 971896 f4t, A EM M AN
1696.07 17t (HH/bHUE R A 1194.89 14
JG)s 2015 4F, AwESEEUENMLERN 2682.26
276, FiiE A 305.72 27T

7~ BESH

PRERIIN, A~ RIEIE IR B . B BRI
FE. mREHEN ST A E KA.

€t £

Il

o

1. 2N

AN RAEREER] T RIS i AR R LSS
(AR, HHTREIR % LA R A E .

2015 4, | SEIENMIRN 74.16 14T7T.

A6 BEAT 8 IR IAD A PN ]
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MIARI K, BRI AR )
WK, B A R Y ALIE PR, 2015
ERE T EWNRFEI K, SCIIRA
73.54 1276, [FIELIEHK 20.28%, &Y
ELE N 99.17%. 2015 4, A M TREAMG
e FABUWIN BNV LLE S T, 250N
0.79%7#11 0.04%. 2016 4F 1~9 H, A" SLIE

ALUN 66.84 12.7C -

MEFIZHRKE, 2015 £ 7 BB R F LR
BT BimkoF, N 52.90%, #2014 4E R
4.14% . 2015 4 HLJJHHE L 55 B A RN
52.51%, [AILL/MIE IR, 2016 4 1~9 H, A
HENV B Z [ T 2 54.26%.

%2 2013~2016 4 9 A8 T LR AMBREL (215 T4, %)

N2 2 BB ES FEFIE

R 2013 2014 2015 16429 A | 2013 2014 | 2015 |[164F9H| 2013 2014 2015 [164F9H
]

W44 | 543984.40 | 611416.83 | 735409.14 | 666171.84 | 9335 | 98.38 | 99.17 | 9967 | 5826 | 56.88 | 5251 | 54.11
[N

T 2992.01 6385.35 5877.18 2019.50 0.51 1.03 0.79 0.30 [ 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
AN

P A

7w

- 35536.21 3339.35 - - 6.10 0.54 0.00 0.00

e

i

H

4&(4)% 234.16 351.16 279.04 204.55 0.04 0.06 0.04 0.03 [ 8526 | 9112 | 7754 | 100.00
&3 | 582746.79 | 621492.69 | 741565.36 | 668395.89 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 54.94 | 57.04 | 5290 | 54.26
T RR: N8 Rt

E NI HZREREEEANNEAR, FERBATENFFZ2E 5 XAB EEHE, AN EELMBETRLAEBREZL T, At

SMRAE IR S, HIAG FMNABABEL RA. REBANEEG, A8 HRIAE RS PNBAD R A

2, R4

NCIRN Wk e =R e e 2 S D WAl a4
%, #E 2016 4 9 HIK, AR SENAR
10934.4 JEBL, Hrh XU AL 3L 25 & 10119.4 JE L,
2 [ Y RN LI HEAS 55 A1 IR K B iE T A
N8

MBI H 2%

A FAHIE BRI R R AR ] 4 9 = A
REE B (1) bk, 21T TR WS A A RE 5%
PEVEAS s (20 PIEPEAL RBURF L (3D it
AIEFI . KL E B4 BT R AR IR I H X
b TR A A AR PO BT AN . B 1 T
FLRHLIEH T 75 2 B AAE 7000-9000 J3 6 /e Ao

PR 2 KI5 T, R H LA T £ R R
— R A7 LI H AR 1) 50% 48 60%, 17 XL
HLI00 H Ji5 858 8 A ARG AR, R LN A
(R B R 2 ) ) 2278 3 A0 2 R 7K ST 5 i 2
WK, BEZFEEE, AR S50 E T

TEENRR, An@SEABEIEN, &
I I A PRI K AL A 7] 5 R LA 1
R RFFE RIFMEERR, AF KPS E
BEVEALN R iz ia KL BIRH XU, VAR
PR XU L 55

W H A RsE

TN TT T, 28 w] KA AT LRI P T 1
K, #ZE 2015 K, WHREHIARE N 97204
JKEL, FIEEIEK: 29.15%. #%% 2016 4F 9 HJE,
o] R L 25 B 10119.4 JK T (ILEE 4).

MITH 7340 B&, BT A X EEE
EAMHENZ N (4 2538%). LT (4
13.98%). = (/5 11.49%) A1l % (5 9.80%)
HiX . 2015 4F, AR AERETHE 1782.0
JKTL, TEMRE WIR P il itk 150.0 JE L
H158.0 JREL AT H , Sl 1 BRI H 4
I5ME . BhAb A F 3 1648.5 JLFLIH FI A
KRR “+=h” B AR EZETR], F

A6 BEAT 8 IR IAD A PN ]

11



BSEETHERAS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

IR

Hh 2 K 2 B H A AR v LA D BR AR DY
KRPHX . 2015 4, 2w IRt 407 A
M, RJHESBIHER. MU T —E=K

MBI X 42k 1252.0 J6 PRI H #5057, A £E
VU X BEIR X 4 942.0 JEFLAHINH, AL

FUIRE 1 FLAT S TR XU o

A3 8] Rl EAL R A L
EHEECKR) REEJERA)
Hi X 2013 4F 2014 4F 2015 4F 164E9 A 2013 4f 2014 4F 2015 4F 164E9 A
e 1716.2 1766.15 2467.20 2467.2 3096665 2795683.6 3133980.90 3083006.7
ST 1197 1245 1359 1359.0 2115846.7 2057122.2 2174850.70 1801500.1
2R 892.7 952.7 952.7 1002.2 1678333 1686521 1679158.40 1263929.1
I} 594 694 694 7435 888195.6 1100131.1 1141230.50 884828.7
ol 480 679.5 729 729.0 593546 676062.7 1049340.90 865043.2
= 472.5 8175 1116.5 1116.5 1126898.3 1546919.3 2124725.80 1957734.7
J7R 271.6 353.1 502.6 502.6 483626 477106.6 704901.20 646626.7
ik 2715 357 3615 3615 523297 503080.6 586689.10 483751.1
Wi 198 198 4475 447.5 370618.1 534315.8 320575.20 617577.2
g 60 60 108 108.0 129098.6 116963.2 137469.10 142999.9
B 495 99 396 396.0 108408.5 103668.8 181318.20 296986.0
et 18 58.5 58.5 358.5 27342.3 34518.8 119294.70 282411.6
g 246 493.5 493.5 43078.2 463643.80 637872.9
WL - 345 345 - 34326.70 45994.8
|t 6220.9 7526.4 9720.4 10119.4 11141875.1 11675171.9 13851505.20 13010262.7

FEA R 8 Rk

2 RN R EHE K, ARk E

(ZSERINS

&%,

2015 “E /) K HL B 14669067.6

JRELHT, Hodr XU & HL R 13851505.2 JK FLIT
2015 4F, 4= XA, A E] R 13N
T2 0 /N sk # )y 1882 /N, [7] b /N | T

0.4%.
4 8 Rk &-F 340 8 a4

(3fAfz: hBE)

Hi X 2013 4f 2014 4F 2015 4f 11%2
S 1810 1627 1651 1256
U 1908 1730 1775 1364
TS 1972 1853 1764 1328
Wi 75 2252 1896 1724 1275
M 2092 1594 1674 1230
L) 2655 2923 2960 1917
]k 2085 1882 1982 1369
bEE] 1960 1853 1923 1417
Bk 3741 2744 1619 1774
ki 2152 1949 1633 1324
RS 2190 1841 1832 1151
B 2099 1902 2380 1827
lpll 2708 2771 1892
HrT = = 1974 1333
HALEE 2029 1875 1882 1414

FA R IR N E) R4

WA T, (EFRRRESERRT 5w
i b R AR R HL b AR HL AR ISR PR B )
7 N B o il W R = R
FIAEIZ A FEAR AN AR IR o o 38 5 U A A
i b XUEL — 0 5 2016 £EA11 2018 £EARFT HL 4,
Forb 2016 4F 125, 12, 1 RAT IV R BREIX
Biti b R ARA R B 23 0 A B BE HEL 0.47 JT
0.50 7G. 0.54 JoF1 0.60 JG(&AiM): 2018 4 |
e | N || [ AV g el W2 o S
WY AN 23 S AR L 0.44 76, 0.47 JG. 0.51 JG
A1 0.58 Ju(EBIMN). BEE A FREHIAT R
B, NAEEY) SRS, 2015 4, A
AP B EAY (D A 0.614 JT/ T LR,
I LL 38 2.68%

2\ F LT REDR R 45 2 b L Y A F B
M ERIRIA, A FEH TIRH 2 N
AFFFHIKER, M7 A FUREIK RS, @
i A AT O K WS AT o Feh bR sAn
SES SN IR H AT A b EL P 20 W) SRE, R
LA FRYSON EH &% b D OO PR R A e VR K
Be A, SHEAMSHA—, E A4

A6 BEAT 8 IR IAD A PN ]
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FREA -

3. RARARE

“Z=IL7 RFTRER UL AR X E
1, Aoy ] A TSR BE IR Al ) OB
3o A Bl R 0 ) 1R B AT e TR T 20 ) ek
O RE, BEERE IR RS DK,
HTREUR ML A PTG AL 3 S Ak A R A LA 3]
(LT ST, HFRIEE R,
HL B R Jy kst — Rl BEE AR
AR, T3 58 40k SR
WCEAR LML T, 05T BRSO L 5
N, 2 FPREI 22 7 T R P 5

2016F [N L TF AR REHTHAS, AR B
MBI I, A FRRRERFL,
R L X IR LB RIRESR RR, kst
Wy DU S 22 B Ak e, IBUSE g 4Rl
BT EOR, JE DI PREs ) TR A
A, TREKHLE, 55010 “+=h" R
EFITIR S INPRGIEE BAT E PR 4 7 (5
gL

BT, ARKRBEE A7) R AR AN W
Ky AT EE ST NHBATR ] RS 8
TRAFHEAC, 72 [ SRS i REVR ™ L SR T FEAS
WS T 57 T 2> FlRS T I B 1R R R LIS

I\, WS4

INE A T 2013~20154E A I E I S50 2 e
I Jg MR S T = 45 BT 1% 0 454 45 33047 T B
it WHETHRELR ARSIt A
AR L) 20164F1~9 H I 5 i R 4w it o

MM SREK S FHIEEE, 2014 A
EHEE N T AR I 85 5K, 2015 FHE % 89
Ko N EEREY TRAT A 7B AR G =R L
W NI AL

A 2015 )R, AF (BIF) Brragin
783.26 /2.7t T H A A 1T N 185.26 {2 n(
H /DB A AR 8.23 1476). 2015 4, AT
BUENVYN 74.16 1270, FE LR 20.43 147

#2016 4 9 HIE, AF (&) Hr-e
BN 809.29 14.7T, PrE#FH &1t 198.44 14
J6 (/DO R B ad 8.71 1270) - 2016 4 1~
9 H, AFSZBUENIN 66.84 127G, FiELH0
21.37 147G

1. A4

b A LB HBRFSEY 7K, 20154F A
H]SEEUE LI NT4.16427C,  [F EL3E4:19.32%;
FIHAPY, AFEEA N34.9314 70, R &K
30.81%. 20154, w]E MV AE % 52.58%, [
EE T B4.3440 B 43 s, AR A RE U84 T8
KF.

MIAE 28 E, 20154F, 2] A9 A &
BN I EL 51 930.04%, [E]EE T [49.520; H:
RO 55 3% A EDIRON B L B s, S28.09%
o ) H 1) 9 FH R 1A BT e

20154 A mENVAMI N /3. 731478, [FIEL R
MR8 4:279.98%, F ENIBE R (525.75%)
A 4N (1565.17%) .

Z PRI Z A, 20154F 2 w1 I S R
WK 2220431476, [FIHHEK73.22%. & AR
PRITTH, 8 T B AN 2 20 R0 1 08 7= I 2 e 3
AR LF, 2015443 71l 45.82%74110.26%, 4T
RIFKF.

20164F1~9H , »a] SEIE IR 66.8414
g6, [ALE EF426.74%; FE S A821.3712 7T,
[ LK _EF+55.28%. [AIHA, 2 &) B FE %R
~H53.92%.

SRE, RN, AFRAIKTH S
s P ol P U — O, A R R
VAL G

2. WA RAMRE

SEE I &R T, 20154, AR
P BRAEET SR B A RN & B S B R A )
L4\ 89.5212. 70 F190.8542. 7, [ b 43 il 44
1£:29.47%F128.12%. A A& E &SI & A
KER, FEZHETARRIAZULKEE

A6 BEAT 8 IR IAD A PN ]
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PIFEFt. 20154, A RIS A120.72%,
A TN SEZIR B . B, A RLEES)
4T N14.0312. 78 . 2015458 B 281G sh L
S ESHINT6.821070, A A EE ST
REFHGK .

PR IEI &T 1,  20154F, AFIHRHE
TSP IR B N-125.1412 78, AW [E 2
VPR IR A KA B P A B 4N
&, F B g o mSCOE R E g R I H AR .
20154 23w B A7 30T 4 BT LA 1) 7 A7 R 55
3.6814.70G; R B H A 5 7 iE 2h A R B
4:2.3914.7C, FEERN FSCE] FIBUR A RN
JBE IR

BRI G, AFEE T BN
2R, BTN ET . 20154538, 5
HM7TH, ARAEFERIT RN KAT T =5
HARh B2 (AR & 11201400); 20158~ A B %
MBI R N339.7812 70 [FIHAA 7 % % 1t
P40t AR N 2 R B 5 55 LA S A3 B it
FlL FEAELATFS, 20154 4322.00127C
20154F A F) B B PRI 1AL R 17,7814 7T

20164F1~9H, ARILEENINERMAE
64.981270, &ETESIILAIEIFH51.4914 7T,
Hor, SIS IR 25.0312. 06, TR EE KR 3
1:53.69% & R A\ M A BV SE iR ER
Bl [RTHA W45 B2 307 A I I 4 I B 4
N-46.861470, Hrh, #THIES)ILEIR H47.40
f¢.75; AT EFESNINEERANE-12.38147C.

SMARE, BREEAN, ARSENSWA
BOK, WRONSEHLR S8AF, SR HBECR, Xt
4715 Rk 8 A AR AR

3. KRABARGt54

=

B 20155 K, AW & IF5E 7 5%1783.26
{276, [FEHK11.23%, HA s %= fEHEi
B0 5015 9.76%4190.24% . [ 5 ¥ 7
R, FFA AT IRE R

B E20154E K, A Ash % NT76.4144

JG, [EEHFF%31.39%, TEHEMESE (5
59.59%). MUK ((536.72%) AR RIGR
(151.51%) S

B 20155F K, A w] B8 1 954 945.3144. 7T,
[F] Lt N F%41.83%, £ ZNRITAE A SR T A7
K, 20154EJE 2 1) 15 49.33%4150.65%. B¢ M
S8/ T BRI B L.

A 20154 K, 4 ] MUK 3K 28.0642, G
[F] L F4:8.80%, = 2 A A HEL I 2 = F 5 i
A (1599.49%), FEAE N5 HNE
FRIEA T (1514.46%). [EME A HIIAF
(511.71%) DLEEMLPEE ETAF (h
9.69%) . MIKEE F, 14LLN (577.76%,
1~34F 722.08%, 34FLL 1 150.16%, HHKERHE
HE LA P RSO 3 = T R RS H 2R e T R AR
RETR LA AN s AR TR AR BEYR F A B b
BBt & E BT /M) W EE[2012]1025) i@
H1, AT FR AR RRRIE A RN BT S AT I H
WSS, bR AR P AT IR T 2 M
MAFE, HEMARLEARSEHE. #%220154
&5, AERER 2 E T H CHUS BT 4 It
2, EHMHTH LT REIE g, A
AN BRI E S ER AR, BTl
FHICIRK FLZ AT FAE BEVR H A Bin e A [ EURT
BERY, %SRS R E K RSO, A FR
RSO R AR T PR K HE 4 o

B2 2015 A RSN =R B

FWOHE s T
0.02% 1.51% 0.56%

iR
0.07%

Bl anE

0.60%
[SERALE A
36.72%

\
\i—-ﬁ“ﬂiﬁﬁ
R 59.29%

1.23%

FAPRIR: 28] FH R

201558, 2 F] HoAb NI bRIE T B,

A6 BEAT 8 IR IAD A PN ]
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[F] LL R [%27.74%, 20154 iK1 42 41,1644
TG, A A HRIRIK #E 0,018

BB 20154F K, A AR NREAFER T
FE0.461476, FERAF =K T AR EY
fcE110TRIEH THE. 20154E12H , HaeEH
LA 7 LS LE 7 R F ik iR %, 1%
S RT3 5 E P LG A8 E A F AT A
HL AR 258 T A %k TR OE B

B A 20154F %, A A RSN %= 4706.84
fe.o6, FEMEE M (576.87%) M7 T
& (520.01%) 2545

A 20154 K, AR A& SRTE =N
8.60147G, FERFFA T AR R0 A IR
2vaE] (1738.94%) . R Bl BT AL BT A PR A
Al (532.10%) . P 5 IR AN R K B RE K
A IR TR A T (511.33%) . 5 AR BE A X
e EEHARAR (459.94%) FHEFRE
% (155.96%) STt B SR T .

B Z 20155 %, A A KR 55 81.09
fe75, FERXEE AR R (571.93%)
FIXFICE L 5 (528.07%) %5,

BAE 20155, A A [F e B =K A E N
543341270, FEANRKWBEMERKEE (F
89.86%), JHHTH 83.61%.

B 20155)K, AR TR N141.4310
76, AL 6.14%.

BAE2016F9 H IS, A n] B~ L 41°4809.29
{278, 20154 K18 £:3.32%, H iz s
1711.34%, BB (588.66%, F4IEA LR
FFfaE . ARshT = &1191.75/47t, #2015
SEIR _ETF20.07%, B H TR USOK S N
f B BB A K AFEHERB) B & 11 717.54
1255, #20154E K 1.51%, I 5 A [ E %
P KT

SARE, BREFEAN, w5 U e B
FTERE TR T, IERTEBNRM, T
Ji i R AT

A& o

A 2015 FIK, AFFrAENGEETTN

185.26 1¢.7t, Hig T REA RN &t 177.03 12
JG, HARRA Y 54.95%, HAARY 14.70%,
KATCHRE & 29.35%. #% 2016 4= 9 HJKA
F T H A 198.44 1276, FARK AR,
K.

SEE, RN, AR A ER R
KEERENEER, A &P FeE LT

il

B 20154F K, A w5 S 4819598.0014
JG; A h i fi 5 40.96%, AR R B) M
59.04%. A "] ffi LLAERBh i .

B 201540 i, A w]ish 76 244,921
JG, A ETF10.25%, TEdmEmaEx (b
57.37%) FHHABMATER (1533.65%) Ao
HZ20154F K, A A J BfE 3k N 140.501200, 42
o E R FIHRN, HAb RT3 CN82.4212
TG, FECARAT TR K EAK (F64.25%) Al
AR S ((531.47%) %

BE 20154, A\ R BN f £t A 11353.08
f¢.o6, EEHKER (1581.63%). MiAHiid:

(155.25%) FHCIHRAT K (F712.01%) S5 14 o
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	二、企业基本情况
	华能新能源股份有限公司（以下简称“公司”）是由原华能新能源产业控股有限公司（以下简称“新能源产业”）经重组改制设立的股份有限公司。新能源产业是在北京注册成立的有限责任公司，是华能集团下属的全资子公司，原名为华能新能源环保产业控股有限公司，2004年12月更名为华能新能源产业控股有限公司。根据国务院国资委于2010年8月4日作出的《关于设立华能新能源股份有限公司的批复》（国资改革[2010]818号），由华能集团及华能资本服务有限公司（以下简称“华能资本”）作为联合发起人发起设立公司，总股本58亿股...
	公司注册地址：北京市海淀区复兴路甲23号10、11层；法定代表人：曹培玺。
	三、宏观经济和政策环境
	2015年，中国经济步入“新常态”发展阶段，全年GDP同比实际增长6.9%，增速创25年新低，第三产业成为拉动经济增长的重要推动力。具体来看，2015年，中国消费需求整体上较为平稳，固定资产投资增速持续下滑，进出口呈现双降趋势；同时，全国居民消费价格指数（CPI）六年来首次落入“1”时代，工业生产者出厂价格指数（PPI）和工业生产者购进价格指数（PPIRM）处于较低水平，制造业采购经理指数（PMI）仍在荣枯线以下，显示中国经济下行压力依然较大。但在就业创业扶持政策的推动下，中国就业形势总体稳定。
	2015年，中国继续实施积极的财政政策。中国一般公共财政收入15.22万亿元，比上年增长8.4%，增速较上年有所回落。一般公共财政支出17.58万亿元，比上年增长15.8%，同比增速有所加快。政府财政赤字规模增至2.36万亿元，赤字率上升至3.5%，显著高于2.3%的预算赤字率。2015年，央行继续实施稳健的货币政策，灵活运用多种货币政策工具，引导货币信贷及社会融资规模合理增长，改善和优化融资结构和信贷结构。2015年共进行了五次降息和五次降准，降息和降准幅度分别达到125BP和300BP，资金流...
	在国内外需求疲软，传统产业调整带来经济下行压力的背景下，2016年前三季度，中国坚定不移推进供给侧结构性改革，适度扩大总需求，加快培育新动能，通过积极的财政政策和稳健灵活的货币政策稳定经济增长。积极的财政政策不断加力增效，财政减税效应逐步显现，财政支出力度继续加大，对经济的平稳增长起到了重要的支撑作用。货币市场流动性保持合理充裕，随着经济运行的逐步企稳，在保证合理适度流动性的基础上进行预调微调，维持货币供需总量平衡。在上述政策背景下，2016年前三季度，中国经济运行状况整体平稳，国内生产总值（GD...
	三大产业保持稳定增长，工业生产和企业效益呈现平稳向好态势。2016年前三季度，中国农业生产基本稳定，工业运行平稳，服务业保持较快发展；第三产业增加值占国内生产总值的比重以及对GDP累计同比贡献率较上年同期均有所提高，产业结构继续改善；工业发电量、用电量同比有所回升，显示工业继续回暖；企业利润状况持续改善，国有企业和集体企业利润增速明显低于其他类型企业，国企改革势在必行。
	固定资产投资增速缓中趋稳，制造业投资和民间投资增长乏力状况有所缓解。2016年前三季度，中国固定资产投资完成额同比增长8.2%，增速较上半年回落0.8个百分点，较1-8月回升0.1个百分点；制造业固定资产投资完成额和民间固定资产投资完成额累计同比分别增长3.1%、2.5%，较去年同期分别下降5.2、7.9个百分点，但较今年1-8月有所回升，民间投资的回升主要受益于简政放权、优惠财税政策、PPP加速落地等政府支持力度的不断加大；由于财政收支压力以及地方债发行规模的下降，基础设施建设投资支撑力有所下降...
	消费稳中有升，对经济增长支撑作用明显。2016年前三季度，中国社会消费品零售总额同比增长10.4%，保持稳健增长，对GDP增长的贡献率达到71%，是2009年以来的较高水平。受益于房地产行业销售的增长，家具、建筑及装潢材料消费增速较快；汽车消费比较强劲，新能源汽车销售增幅明显，发展潜力较大；网络消费持续增长，进一步促进消费转型升级。2016年前三季度，中国居民人均可支配收入同比实际增长6.3%，失业率保持稳定，居民收入的稳步增长以及就业形势的良好是当前消费旺盛的重要原因。
	进出口状况有所改善，但外需疲软导致外贸下行压力仍存。2016年前三季度，中国进出口总值17.53万亿元人民币，较上年同期下降1.9%，降幅比上半年收窄1.7个百分点；其中，出口下降1.6%，但对部分一带一路国家出口有所增长，机电产品、传统劳动密集型产品依旧是主力；进口下降2.3%，铁矿石、原油、煤、铜等大宗商品进口量保持增长。今年第三季度中国进出口、出口和进口值实现同步正增长，均好于一、二季度，外贸形势有所改善。在人民币贬值和“一带一路”不断推进的背景下，2016年前三季度中国对外直接投资增速较快。
	在2016年前三季度经济运行总体平稳的态势下，中国将继续实行积极的财政政策和稳健适度的货币政策，受财政收支压力的影响，将更多采取简政放权、激发市场主体活力等措施鼓励基础设施建设投资和民间投资。国企改革和供给侧结构性改革政策的陆续出台和实施，将进一步激发改革活力保证经济稳步增长。总体来看，国企改革加速等经济发展的利好因素偏中长期，政策效应的显现需要一定时间，而短期内财政政策实施空间有限，投资、外贸存在不同程度的压力，预计四季度GDP将保持稳定增长。
	四、行业分析
	随着全球环境保护与节能减排压力的不断提升，世界主要国家均出台政策，鼓励低碳、环保的可再生能源的开发利用。而风力发电技术比较成熟、发电成本相对较低，成为发展最快的可再生能源发电行业之一。截至2015年底，全球风电累计装机容量达到432.0GW，累计年增长率17%，全球风电产业2015年新增装机首次超过60吉瓦，市场年增长率为22%。
	根据中国风能协会统计，2015年中国的新增风电装机量达2960.86万千瓦时，较2014年同比增长31.5%；截至2015年底全国累计装机容量为14500.0万千瓦，较2014年底增长26.5%。2015年，全国风电发电量为1863亿千瓦时，占全部发电量的3.3%；风电平均利用小时数1728小时，同比下降172小时。2016年11月底，全国新增风电装机量1201.19万千瓦时，全国风电发电量为2162.48亿千瓦时，占全部发电量的4.03%；风电平均利用小时数1572.70小时。
	中国陆地风能资源丰富，根据第四次全国风能资源详查和评价工作的有关成果，在适度剔除一些不适合风电开发的区域后，中国陆上70米高度风功率密度≥300瓦/平方米的区域风能资源技术可开发量约为26亿千瓦。海上风能方面，根据中国气象局详查初步成果，在中国5到25米水深的海域内、50米高度风电可装机容量约2亿千瓦，5到50米水深、70米高度风电可装机容量约5亿千瓦。截至2015年底，根据国家能源局统计，中国风电累计并网装机容量为1.29亿千瓦；按上述数据测算，已并网风能占中国可开发总量的4.96%。中国风能具...
	海上风电的开发在中国进展较为缓慢。2014年12月份，国家能源局发布《全国海上风电开发建设方案(2014~2016)》，1053万千瓦的44个海上风电项目被列入开发建设方案。中国东部沿海地区先天条件优越，东部沿海地区经济发达、常规能源缺乏、环境保护要求高、海上风能资源丰富，建设条件好、工业基础雄厚，已具备开发建设海上风电的良好条件，随着国家的重视和产业自身的逐步成熟，中国海上风电将健康、规模化发展，并逐步展现良好的发展势头。
	风电不同于常规电源，其发电能力由来风情况决定，具有间歇性、波动性、随机性等特点，导致其上网效率面临着一定的局限性，机组负荷也显著弱于火电。根据中电联统计数据，2015年风力发电设备利用小时1728小时，同比减少172个小时。
	风电项目规划周期短、核准快、建设周期短，而电网规划周期长、核准程序复杂、建设周期也长。因此，电网的建设往往滞后于风电项目的建设，造成风电场建成后，不能及时并网发电的问题。近年来，随着风电产业的快速发展，行业的主要矛盾已经由如何争取和建设风电装机容量转向为如何吸收消纳风电产能。弃风限电是目前风力发电行业面临的主要问题。2015年全国风电发电量1863亿千瓦时，全年弃风电量339亿千瓦时，平均弃风率为15%，较2014年增加7个百分点。弃风限电暴露的是能源管理问题。一方面，中国风资源集中、规模大，远离...
	上网电量全额收购
	根据《中华人民共和国可再生能源法》（以下简称“《可再生能源法》”）的规定，电网企业应当与依法取得行政许可或者报送备案的可再生能源发电企业签订并网协议，全额收购其电网覆盖范围内可再生能源并网发电项目的上网电量，并为可再生能源发电提供上网服务。
	2015年4月，国家能源局对外发布《关于做好2015年度风电并网消纳有关工作的通知》，要求各地要加强风电项目并网的衔接，明确风电项目接入电网的条件和要求，督促电网企业积极开展已列入年度核准计划或国家重点规划的跨省跨区风电基地项目的接入系统设计和建设工作，确保配套电网设施与风电项目同步建成投产，避免因电力配套设施建设滞后导致的弃风限电。
	2015年12月22日，国家发展改革委发布《国家发展改革委关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政策的通知》，文件指出国内实行陆上风电上网标杆电价随发展规模逐步降低的价格政策。为使投资预期明确，陆上风电一并确定2016年和2018年标杆电价，其中2016年I类、II类、III类和IV类资源区陆上风电标杆上网电价分别为每千瓦时0.47元、0.50元、0.54元和0.60元(含税价)；2018年I类、II类、III类和IV类资源区陆上风电标杆上网电价分别为每千瓦时0.44元、0.47元、0.51元和0....
	2016年12月26日，国家发展改革委发布《国家发展改革委关于调整光伏发电陆上风电标杆上网电价的通知》，文件指出根据当前新能源产业技术进步和成本降低情况，降低2017年1月1日之后新建光伏发电和2018年1月1日之后新核准建设的陆上风电标杆上网电价，2018年1月1日之后，I类至IV类资源区新核准建设陆上风电标杆上网电价分别调整为每千瓦时0.40元、0.45元、0.49元和0.57元（含税价），比2016-2017年电价每千瓦时降低7分、5分、5分和3分。
	上述政策对全国风电领域资源的开发和利用起到了重要的引导作用，进一步规范了风电价格管理，有利于引导投资方向，改变了过去盲目投资的现象，减少了投资的不确定性。
	根据《可再生能源法》，电网公司按相关规定确定的上网电价收购可再生能源发电量所发生的费用，高于按照常规能源发电平均上网电价计算所发生的费用之间的差额，在全国范围对销售电量征收可再生能源电价附加补偿并由国家财政设立可再生能源发展基金，其资金来源包括国家财政年度安排的专项资金和依法征收的可再生能源电价附加收入等；2012年3月，根据财政部《可再生能源电价附加补助资金管理暂行办法》，符合条件的可再生能源发电项目可以申请可再生能源发展基金补助，补助标准依据可再生能源项目所在地上网电价及脱硫燃煤机组标杆电价等...
	根据财政部和国家税务总局2015年6月12日发布的《关于风力发电增值税政策的通知》，为鼓励利用风力发电，促进相关产业健康发展，自2015年7月1日起，对纳税人销售自产的利用风力生产的电力产品，实行增值税即征即退50%的政策。
	总体上看，近年来随着中国用电需求的持续增长以及环保问题的频现，风电作为较为成熟的清洁能源行业受到政策扶持的力度很大。
	国家发改委发布的《中国风电发展路线图2050》提出了中国风电发展的战略目标：
	2020年前，考虑到电网基础条件和可能存在的约束，每年风电新增装机达到1.5万兆瓦左右，到2020年，力争风电累计装机达到20万兆瓦，且在不考虑跨省区输电成本的条件下，使风电的技术成本达到与常规能源发电（煤电）技术相持平的水平，风电在电源结构中具有一定的显现度，占电力总装机的11%，风电电量满足5%的电力需求。
	2020~2030年，不考虑跨省区输电成本的条件下，风电的成本低于煤电，风电在电力市场中的经济性优势开始显现；如果考虑跨省区输电成本以及煤电的资源环境成本，风电的全成本将低于煤电的全成本。风电市场规模进一步扩大，陆海并重发展，每年新增装机在2万兆瓦左右，全国新增装机中，30%左右来自风电。到2030年，风电的累计装机超过40万兆瓦，在全国发电量中的比例达到8.4%，在电源结构中的比例扩大至15%左右，在满足电力需求、改善能源结构、支持国民经济和社会发展中的作用日益加强。
	2030~2050年，风电规模进一步扩大，陆地、近海、远海风电均有不同程度的发展，每年新增装机约3万兆瓦，占全国新增装机的一半左右，到2050年，风电可以为全国提供17%左右的电量，风电装机达到100万兆瓦，在电源结构中约占26%，风电成为中国主力电源之一，并在工业等其他领域有广泛应用。
	2016年11月底，国家能源局印发的《风电发展“十三五”规划》中指出，到2020年底，风电累计并网装机容量确保达到2.1亿千瓦以上，其中海上风电并网装机容量达到500万千瓦以上；风电年发电量确保达到4200亿千瓦时，约占全国总发电量的6%。有效解决弃风问题，“三北”地区全国达到最低保障性收购利用小时数的要求；风电设备制造水平和研发能力不断提高，3-5家设备制造企业全面达到国际先进水平，市场份额明显提升。
	面对风电并网装机的快速发展，中国电网将通过加快电网建设、加强风电优先调度等措施，来积极促进风电消纳。
	五、 基础素质分析
	2015年全年共取得1782.0兆瓦风电项目的核准。在河南、湖南实现了两空白省份的突破。与此同时，公司加大了分散式风电和光伏项目建设力度。此外，公司共有1648.5兆瓦项目列入国家能源局“十二五”第五批风电核准计划，其中绝大多数项目分布在非限定地区。
	公司控股股东华能集团是国内电力行业的龙头企业，世界500强企业之一，在主要区域电网的市场占有率较高。华能集团资产规模较大，盈利能力较强，目前的业务涉及电力能源、金融、交通运输、对外投资等，综合实力雄厚。华能集团曾为公司提供包括贷款担保在内多项支持措施，有力的支持了公司业务的快速发展。
	六、管理分析
	七、 经营分析
	公司是华能集团下属清洁能源发电业务的主要载体，其新能源业务以风力发电为主。
	2015年，公司实现营业收入74.16亿元。从收入构成上看，电力销售收入为公司主要的收入来源，随着公司装机规模逐步扩大，2015年公司电力销售收入持续增长，实现收入73.54亿元，同比增长20.28%，占营业收入的比重为99.17%。2015年，公司接网工程补贴及其他收入占营业收入比重均有下滑，分别为0.79%和0.04%。2016年1~9月，公司实现营业收入66.84亿元。
	从毛利率来看，2015年公司营业毛利率保持了较高水平，为52.90%，较2014年下降4.14%。2015年电力销售业务毛利率为52.51%，同比小幅下降。2016年1~9月，公司营业毛利率回升至54.26%。
	公司的电力销售业务主要为风力发电业务，截至2016年9月底，公司总装机容量10934.4兆瓦，其中风电装机容量10119.4兆瓦，是国内装机规模排名第二位的风力发电运营企业。
	公司风电项目的开发过程大体可分为三个关键阶段：（1）选址、签订开发协议及风能资源评估；（2）内部评估及政府审批；（3）设计、建造和调试。风电项目的投资建设根据项目区域地质条件不同投资规模有所不同。每1万千瓦风电项目所需投资额在7000-9000万元左右。
	风电设备采购方面，风电机组设备采购款一般占风电项目建设成本的50%至60%，而风电项目后续运营成本相对较低，因此风机价格的波动对公司的经营活动和盈利水平影响程度较大。通过多年合作，公司与供货商之间建立了紧密的关系，公司通过集约招标的形式，适时适量招标购买风机。公司与风电机组设备供应商保持着良好的合作关系，公司风机设备主要合作供应商为运达风电、明阳风电、东汽风电和海装风电等。
	装机规模方面，公司风电装机规模快速增长，截至2015年底，风电装机容量为9720.4兆瓦，同比增长29.15%。截至2016年9月底，公司风电装机容量为10119.4兆瓦（见表4）。
	从项目分布上看，目前公司的风电项目主要分布在内蒙古（占25.38%）、辽宁（占13.98%）、云南（占11.49%）和山东（占9.80%）地区。2015年，公司共获核准风电项目1782.0兆瓦，在河南、湖南两省分别核准150.0兆瓦和58.0兆瓦风电项目，实现了上述两空白省份的突破。此外公司共有1648.5兆瓦项目列入国家能源局“十二五”第五批风电核准计划，其中绝大多数项目分布在高电价、少限电的第四类资源地区。2015年，公司加强基建全方位管理，全力推进项目建设。不仅实现了一至三类风资源区域125...
	表3  公司风电装机区域分布情况
	资料来源：公司提供
	受益于装机规模的持续增长，公司发电量保持增长态势，2015年公司发电量14669067.6兆瓦时，其中风电发电量13851505.2兆瓦时。2015年，全国风况普遍不佳，公司风电设备加权平均利用小时数为1882小时，同比小幅上升0.4%。
	表4  公司风电设备平均利用小时数
	（单位：小时）
	资料来源：公司提供
	上网电价方面，《国家发展改革委关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政策的通知》显示，国内实行陆上风电上网标杆电价随发展规模逐步降低的价格政策。为使投资预期明确，陆上风电一并确定2016年和2018年标杆电价，其中2016年I类、II类、III类和IV类资源区陆上风电标杆上网电价分别为每度电0.47元、0.50元、0.54元和0.60元(含税价)；2018年I类、II类、III类和IV类资源区陆上风电标杆上网电价分别为每度电0.44元、0.47元、0.51元和0.58元(含税价)。随着公司装机布局优...
	公司的电力能源供应给当地电网公司时，电力销售即确认，公司通常于次月向当地电网公司开出账单，地方电网公司收到账单后，通常以分期付款方式分两期支付。其中标杆电价结算的收入次月可从各地电网公司获取，补贴电价的收入由各地财政收入中可再生能源发展基金支付，结算周期各地不一，原则上为一个季度内。
	总体看，未来随着公司发电规模的不断扩大，公司的主营业务收入规模和利润规模有望保持增长，在国家对清洁能源产业支持力度不断提升的背景下，公司将面临较好的发展机遇。
	八、财务分析
	从公司财务报表合并范围看，2014年公司合并范围内子公司共计85家，2015年增至89家。公司经营规模扩张使公司整体资产规模及收入水平提升较快。
	九、结论



