iR ER OV 2R

FE[2017] 1140 =

W6 B A5 i A RN B30 3 BR BT R, 5 4 3 ok i, 5
Hl/z}--i-%] FRKINGE R FERAAAA, SRR E R, Hh <04
AT2” M5 JH 45 00 AAA.,

Kb 4,

i #é%fm \a)
-‘——g%'b -@»» F F ‘1"43 H

Mo dk Al R R E TS KA 2 S b B AR AT 17 & (100022)
B7E: 010-85679696
AL 010-85679228
http://www.lhratings.com



SEETRBIRAS .
China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. EE&JYE?‘T‘%%E\%

T [E [E B &2 RREERIR S

%Wﬁ,ﬂﬂiﬁﬁ — WREM =
ERERTPREE R AAA VPR REE: T N St Thr i ; 9
LUGEAA R, AMA SRR, Fr IE AR AR (LR AR AR

AT ™) S BLR L R ol

4 W fﬁﬂjg gﬁg f;ffﬁgz? SETIA. %af
BHR B AR, B S

04IH 2 15561470 Sora0mme AAA  ABA LinE REGKESEERIRLE Bk A RK
PSR IR, ST I R UL,
BRI B, I ¥ (2 WA B A

fRIER

REFIELRATE): 2017 4E 6 H 27 H

e e " (BURIRR “BRa®E" iEED, t2H

A 20144F 20154F 20164 174 F  FE R SRIGHUMGE . BRSSPI R
B (1L 1) 25302 23756 21441 33013 i N LA KA RS AHE LR R A Tk
RIS E () 7871.48 7863.10 7864.88 8015.98 —E R R S, Bl N T T E A

A (1L 1338.94 142313 1456.24  1462.97 . — 5 e L fs e
PR HE, RRAT I EHUBLAREET K, B
B (2o 3112.62 274744 265561  2688.66 . L NI

EREHER, AT\ ARAS 2R — P I .

KI5 (1275) 238411 2136.92 2265.24  2392.67

SRS (1LTE) 549673 488436 4920.85 5081.34 “04 EHLfR 27 B EARAT I A PR A 7]
BB (LT 213355 1917.70 181464  477.98 CLLURfEIRR “ A EERAT ) Rt B A T
FUEE (L) 1610 2073 136 TIS g pE SEAAER R, BBA T ATFIF
EBITDA({Z ) } 74838 80657  689.27 © g, REERAT KIS ISy AAADE, 3
ZEVRSIER (L) 72376 71532 55101 30.36 e e s
ELRIE206) oaso o723 2147 149 TRREEIDEREE T “04 BT 27 ARLSER
RIS R (%) 1032 1055 5.45 o4 8

P U (%) 8299 8190  8L72  8L75 LREEIE, WA THEER E AL H] AAA 1
SRS AL (%) 80.41 77.44 77.16 77.65 KSR, PR ENREE, YR
W3 H (%) 26.64 21.16 19.8 229

“« == P A== /T;gé .
TS 04 [H Hifk 2”7 AAA [R5 H &4

%) 18.17 17.99 14.03

SR 5 IEBITDA(f) 7.34 6.06 7.14 - Hin
EBITDA FI 15 50(1%) 2.64 2.96 2.93 - B ]
\ e N /, Y \\ /\ N, < 0
1 8 Hr A RS, ks L ARV EBEIAT RS A, R B
s 2. 2631 2007 5 —% R R K AT 3 SR, T R, KAt
E LA
M

2. ERERHIN, o w] RIRETH 2 eI Ae YA
i, KERHLFE A BT TR, XL
FafE A E AL, ATk Y R 545 Bt —

®oE Mums

BRFE: lianhe@Ihratings.com

Bi&E: 010-85679696

f£HE: 010-85679228 BILHE .

Mtk : s R LI T4 A 2 5 3. i EBITDA MZEES LR “04
R AN K 17 2 (100022) HAE 27 PRERRES i

PRI : www.Ihratings.com

I [ 5 F] 4 1



BSEEIBEIRAS s
BRI BARE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

xiE

1 BRERHIN, o Mm@ oRIE s R
AR P N G M N A PO N
BRIRES T A RE 5 o

2. AFMGUKPE, 5155 i,

b B E 4]



HSRETBHEIRAS .
China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. EE’(JYE':’HZ%*E\%

o9

— ARG SRR Rl EE AR AR (LR “Zam]”) =24, K
BEAETHEA IR AT (LU AR “BRE TR ") WXL TURM EL et #EmR LA e 8 1k
AMEARAAI PRI «

Z BRI TR & TS 512 A R RERFER RS0, IEHE. WWHRANR
5% A AEEAR TR PPRAT NS, B A IERRIOR R .

= BRERE S VPRN REAT T A A 5%, A 78 B AR UE T H R
PREAR A S 71 B A IERE.

VU AR PR 12 Ik DL A AR S LK PN 5 FH DF b HEATURE P At e P 2k
SEAWE, RBIZ A A AEABAT A H 2B N IAS 2 5 3 PR o

f ARTEHTFHRRES S, FFARRREF RS, @

ANy ARIREREZAPPE R B AR R 2 HE A N AR oA HA G R38R
BEREAVFHIISEE, ARG YA TR AR

¥ E ) 3



BSRETBHEIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SR IF VR BARE

P EE R KRR RIRENTRIRS

— RETRIRER

WRYEA REOR, RIS RE AR
) T e R R R A R AR S T A
Wifizr “04 [ErLfT 27 HIBRERIFS ZHEEAT A
UEREAVEZR o

= e ERER

SRESIEE R Q7 AN QDR Gl S =R ST
B “NF])7) BRALT20024012 ), REEFEEFE
J3 25 w8 o3 A ol B Bt B A R [ A A
Mk, H A S R 5% et R R TR
S E MR AR —, REEFB g it
AT B R BB BT BN A S22 ]k A
Ak, #AE20174E3 A i, A FTEM A $:120.00
LB AR

NEGEVEH: 5 ITHREIBER REIR
B SRR KA E G RIENIT R B
. &FEH, "D G A
B AR, BRI, . TR,
IORAL IR . &E NEH, 5H)
FRBIBERBEIRBHE s LSS AR HA R
% AR, HEH RS R

A wER T RA EE R B AR AR A —,
Pk A 4 E3LANE . T HIR X, A LE800
FIERAN; AR TR E R R A
RAR . HERFERIBRBAERAR. NS
P EEREBE B A R AR T E ISR TR
A R =R G Tl B TR et A R4 7] 45
S ES I N o A A Sk STl s
IR 2 ] R [ FL RS 3 DR 52 I 0 A PR 28 = 552
K HRET AR 2 iz R K A
TR I A A PR A 7] CBURfRiFR “ et
HL ) A E RS R BB AR A PR 2 =] (R

U OBRERIP, Rl R E R AL 8580 T, AR, Sk
LA 190.80 1270, 430 N IE R FE AR S M B4 120.00 /27T
BEARE R, BRSSPSR /B,

RRAR CE FREA T, el e A E R S
AF20094FE12 H f120114F12 B £ F LR 5
E AN
NFRERIIAT . EHESHPAE (B
IO PRI JER . N JJBEIRE - 555 BEEE
AR THERE. TREERE. ik
EHSIEERSE, BRSSP E R, B
Heg ki, i, Weas. TETER
R BUA TAER . EBRE1ES M5,
WRRME B KB SR RRIR K Rt R 51k
TAEEE., wHETIEPAZE. XG55
BRI 25 HL A 0 22N BRBE T T o
HAE2017F3H K, AFEHAER ST
14296 /5T kL, o, KHEEHL9932/7 T, 5
69.47%; /KHLZENL1693 /3T FL, 1511.84%; MK
F 125835 T FL, 1518.07%; Hth By F
NRBHAE R LRI AE P RE R LA
BA20164E K, A (&) B mgih
7964.88127t, FA#E A & ~1456.2412 70 (FHr
DR AR AN 25935.2942.70); 20164F A F] SLHLE
W N1814.6442 7T, i S A131.46147C -
HE2017THEIHIE, An (GBI B as
798015.9814.70, FirA &R H1462.9714 70 (H
WD SR AL 35958.971470) 5 2017 1~3H A
) SE B B N 4T7.9812. 55, R A %5i7.15
275
A F bk A6 PRI X R4 1A R ET6-8
Ty BEERERAN: R

= FEGSFMARSEREEAERL

AT F20044E9 A kAT “O4E HLf5727, Jh5E
LR 415561470, WIFRNISH:, P10 RH
P [ B IR B A S R AT N b BT R R G R
o W EARAT M B BR AR (LURfERR <o E
AT Ny “O4EEf2” RS HITI &M AT
FOH R SRR R . BEH BT, LR
FHRE AL TS MRNEH, REHN,

B B 4]

4



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

BRIV BARAE

FRGIFE AT S

M. EEFFBERIAE

2016 4, 7E 5 [E S A MR B OKRIE A
PSS RS A B, FRE TR T
SR8 A I FEARX SR 1 B PR IEUR £ 5 R
5o N, FRIE gkt e i g b itk oo, A4
Szfr GDP H3HN 6.7%, 45 N g,
HTFATIEIRIE .. BAKE, Pl mgkslng
5, [E SRR g ER, R Y
K, AR BTl A E R RS 48
B (CPD fREFIRAN Lk, TolkAr=F o
AR H (PP A Mb A= 77 3 T HE 0 4% 45 3
(PPIRM) #FZE[E| T}, HSEIEE 7O IE: il
VR 2 B B(PMD U 2§ [ T+ & 51%
DA b, R RHilE N RRSE IR JEHE R 550
SRR AETEIITE 52% L &, RS R R R
FokE&H; RS EEE.

FEURR 19 o BSOS 6 R s A 3 P 1) 0% T IR
WAV FRRKORE T EEAEM . 2016 4F, 4
] — A LTSN 15.96 HAZ T, B F
K 4.5%; —MAILTHE I 18.78 il t,
AEHEK 6.4%; WBURT 2.83 Jifdot, SLbr
B 72 3.8%, 4 2003 4F LISk () e e
Vo AU S 4k 52 S . 2016 4, AT R AR M
MR EE 05 NET A, FFRIGFEHZM
WMBUR TR, 5130 MG KAkl gt s
HEIEK, TS MRFEEERER, ART
TC A 7730 b 55 -

ZRPMRFR R E K, ol i 4k kg
¥, 2016 4, RERWAEFRAZEATE; T
WA PR, A ies Fratohss, FE2
a0 T 2P RE 7 G AL VR DL K AT I 3 1)
s RS ERFRPOE I K, 38 = b e
o B P AE P B I LLEE DL X GDP B K 5T
BRZHL AR Ak a4 iy, RS (0 SR LA i —
2N

li] 5 B P PR R R, SRR AR

K IH R E LU K EEHET . 2016 4F,
IR [ 5 % P ¥ 59.65 14 TT, B FAEE K
8.1% (SZPrid K 8.8%), H#: FAE/NIgm % .
Hoep, RB#EEHEIE (3.2%) [FYEIHE. 2016
., Zam T RAUHTEWEA . WP X S
AZiE KF|. PPP SEIH ARGk TE Hh, R Fe Ak
Pt R VT (15.7%) AR FRER =
K5 AT IR s ™= 4% 55 BT B R K hi 5
TER, 2 E i PR B E (6.9%) b
RS ZATE N TR ISR AR
S, HE N R LK 4.2%, R4k
BRIAIVE, N AR R A 2 5 184 3 11 = i
Al

PP R R K, X 4B AR A
5. 2016 4, FREA 2 2 EE S50 33.23
FifeTt, B EAEHK 10.4% (SEBRBEK: 9.6%),
W /MG RIS 0.3 ANE i, I o
XA T TR R S T 2 64.6%.
2016 4F, FE AT 23821 Tt
B EESRBRIEK 6.3%, JERIRAKIFD K
SR SCENEER R —, BkkE,
JRAE. BERITARME. IEEE. XHBEEED
N SEFNZZ AR B S PR 5238 T4%
T3 [ B VR ZE AN BUR bz 5l 330 S 25 b
Bhy FEIE RNV ZE N R IG IR B T W43 7
Y FE L e B T

AERRGUA Bk, it — Ptk
2016 4, FE 3t 11 28 24.33 Ji {4 n AR,
BTN 0.9%, BElELL BRI 6.0 AN EH
s H 13.84 Jifeot, BT 2.0%, F
HHLHL o ARG ST B AR AT e
71, MRS JBFE R &S, KERER&
H O AR R s s, SRR ATk
[110.49 Jife.70, B FAFERK 0.6%, HlRF: 7
RNIE, HAge-a. JEm. . SRR
ORI K, HEMNEL, FEOREMN
it — BRI RGN 3.35 Jifeon, B A
W 92 NE M. BARKRE, FREREH O
HEIFD RS

B B 4]



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

BRIV BARAE

JEHE 2017 4, EERGTFFESE IR E
W, H 32 [ RE B B BOG 22 5% R T ) AS B 2
PEL BRI AT A RS . 25 5 E QT iR
DR JE 4 S5 AN T o TR 3% (0 49 4 BR 42 0% 2 75 T I
FORIIBkAR . 2017 45, FE 1T HBURM R ER
@i, W BOBCRRS SRR R, R
BT B PRSI, ROk E, e 5= #
DY KA TSR, HL A A B AR B AR
IH2&BUR e E £ PF K E TR, filish
BF 52 A 78 R P O BOKE A TR n, {H s b
WA R A D = 4% B A A [l LRI
] 5 B 7= P 0 B K 9 Bk PR R AR e 1
K, BEE R R IART R, RS
W RN AWTRE I, I — B HE T X &
GRSz e, Bl Dok ek, REE
ZEIEE. WMot X &5 5 E15 T HRE . X
W25 AR R N R iRz (E LA K& 2016
Rk O REBURIC SR R R . AR E
2017 4, P EDKs Ak SR HE AL 25 0 25 4 P
fRHEFTHBNRe L4, 124 IR KA IRl v
HEMTE, 444 GDP Mk it R, (H
Bk AR R 7E 6.5% 0L L, JEAK KPR s
[T, Sl B AR R

B TSR

N WL KER oK B A LSS, B
ST AR A 8 A JE a3 LR 3
A AEIRDL.

1. R AT LB ATAR

2006 :~2016 4 1 /A7 AL B AR AN BT 47
K, B TIERE S OE F ke, £4aE
WERL T E AR R O AR R R R
2016 At o H 8 9T 7 R B S8 AT 606466 14
JG, b EEL K 7.91%., Hd, #H. #
AR RO ] 58 B = 5% 22638 1276, [F]
L3k 12.23%, 4 4 S e B e 5 i L
N 3.73%.

B2 TR R S B HE

4z (9
25000.00 25.00

20000.00

20.00

15000.00

15.00
10000.00 10.00

500000 - 5.00

0.00 - 0.00

— o RGBT TR
e 1 L 004 AN G E RS R B E AR
%n\mx1?%&@&@%@?&%5%&%@%&?&%%3
KRR BR&EIHA. ¥R TGt RiR
iE: AN 2011 T8, B R K SRR G AR EATE AT R EIER
50 7 3R 53] 500 7 AL, B sk 2011 4 A B 2K AT
5 2010 £ Rk, {2t B30k R 42T 0 124t a9, BIAF, A
ARG R R 5 T B AR Y KB RAT T k2
L, FRAXABERFZHE (RERF) ™.

20164, A[E T I b H ) TR
At e A% % 88551270 A HhHEK:3.3%, HH,
N DAY A ST (R H R i 4T B T R
(2015~20204F) ) S5 SCAFESKR, $ETH FE T LR
A NG /NS i s ) I NG SN G B- 3 R0 (RS
B, AAE5E A I 7542612 70 R EL K
16.9%; HLIE T2 A58 AR 91342912 7T, [FILL
T F£12.9%. 7542 E 3 B HL ) Al A R AR ik
SERAL T, K HLSE R 6121478, K TERR
FR1L7407C, % 5E IR 5061470, R SE
A 89614 7T

2006 - LA, 42 [F & LA STt
[7] b 386K SR IA AR AE 8.0% LA 1, T BRI BEHL
b L ZE S KA 3A . B 2016 4R, &FE4D
RREENERLS 165 2T, FRLHEK
8.2%. i, KHLIEHLAE 10514 T (A
M 9.4 /2T < 7008 T, H4ils
WL R 64.0%, [FIHHEK 6.1%; /KHZENIA
& 33 14T (FHiKERE 2669 T, 5
SERAIENLAE R 20.2%, [ ELIGK: 3.4%; HH
WA 0.34 14T TL, [FHHEK 30.77%; HM
MHLEHLA R 1.5 12T, FIEHEK 16.28%;
WK BHRE & 2L ' 0.77 12T B, [FILLIE
1K 79.07%. FEVEREEZENL L LA F] 1 36.0%,

B B 4]



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

BRIV BARAE

MER: LIRS/
Bl 3 AR P [ A LA AR R L

2 Fm> (%)
20 25.00

- 20,00

15 \
\ ~ 15.00
10

2 EF BENE

teln

] L34 10.8%. Tk H HaL & 41383 42T FLI,
A LG 2.9%; Hrb, B TIHAE 7016 12
TEUR, [FIELIEK 4.4%, = VA A& 34367
¢ FFLl, [FHGIG K 2.6%.

Bl 4 EPREE. Ao f i R OmiEs s

FARR: ¥ RIS T Ak Gt Bk

2016 4F, A=[H 4142k i 59897 14T T
i, b FAEMK 5.2%, /R ME, KHKHE
42886 1T FLi, [FEL BTt 2.4%, H4EAH
B 71.6%, tb R 1.9 NES A KER
H & 11807 /4T FLR, [ 6.2%, 4
REER 19.7%, L EERR 0.2 ANH M.

2016 4, 4=[® 6000 T FL A LA LHL) K H
WA PRI /N E 4k S T F%, O 3785 /hiT,
] LU B 203 /N, /& 1964 4 LISKR R K .
Horr, KB FIF /NG 4165 /NEF, R b
FAAK 199 /NI, 42 1964 4 LR FIBAR KT /K
4 PR /N 3621 /N, [H EERE b 31
/NI A% HL 7042 /BT, [RIECRRAR 361 /T X
ML 1742 /N, [RIEGIE D0 18 /NI, —TJ5 T, K
L LZEL - 35 0 /N s d D Sk 1 Ao H
BRI, [F KRR /N
KR M P v T VR RE IR R FE R TSR
I E DR R, R BT BURF AT RESRCHE TR
JIHES s RE IR P AR .

2016 4, HTSLRLsriair RPNt
S, W EAA 2 R 59198 14T FLET,
[FLLHG K 5.0%, K@k 2015 F4haHH
1Y 0.5%[ A LLIGk . M I SR es g, 2R
— = F R 1075 12T BUl, R EE3E 4 5.3%;
B R 42108 12T LR, [ HEIEK
2.9%; == bH H R 7961 2T FUR, [H] ELiY
K 11.2%; 3 2 J& AR 15 FH FEL & 8054 14T LAY

(HAZTRAD) (%)
6.00 40.00

30.00
4.00

20.00
2.00

10.00
0.00 0.00

"9\?’ %Q'é“ ,.96\' "9@’ %Q'é’-' P 19\} '-65“ o 19\," '_9@

m— AR E e EARERDT
ERE

—t— AR e ARE DT A

=g GDP

FH R R Wind i, FRBRE A Tk gt bR

KALLR, AT 84 £ B
TR, 20024 HL g A 1 B0 R TR R
“ KR A A P+ I AR A R A L+
WD B+ B MR ISE 4 A% SR A e e
BV RAERAMNAR . BEH B R e
IR, — S8 RVE S AN AL T a3\ Y
. Sk, BARARE MR EA ki
M SEAE B BREIS A BE e SE AT Al RO B B Y
(R Ay % L WA i B P (e Ay i
F 3y 7 R 7 B P A 42 X sk Fl g T 3 K e R
R, A AR RISk S OWATE), Il
RPN B s A, (A2 KK H
L RIIRZ SR B A BT 7 SA. f
KR AR A A L AT 1 2 4 DL 35 X DL
FefRAENL S R . REBERE . TUH & ue. B
L, BORWERE DT R S IR R AT
N SEHA .

R P AL ] P 5 4 AR B 7 P U R0
H SRR B 5 T o AEBT HLR  IH
BT, & H A AU 3R T T
WA SR AIGE Sy SRTHEAKE, #RAE
BB B BOFT A FIR R H , AF RO
58 5t o

I [ 5 F] 4



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

BRIV BARAE

i 2 [ A I O S5 1 R T B, 7E B
DXCss B R 3 (i i DR S BT, Ll
B TE T T AR DX L 0 P ) At R g A 7
ko EEHREBEKOHEOT, FHdk
ARG IR WO RMAE
BRI RARELT, 2Nz
[ ERE SRR, Bl HATS A H4
b 1y HE A B R DA g il 5 R 2 R A E
Mk TRy, HA R il b R R 32 3]
22 LT e B DL R AN ) L S R AR R RS 2%
A, BRI, 78 RO ] SRR 1 R R R
RErf, X3P g b 8] R 5 5 AN B

2. ATk #kiE

BRIEAE Sy K AT EZE R, FR I 2
B RAS S K AL AR PR E S ) S A R
B3, BRI T 3 ) St SRR FE X AT 28 R
REJIRCM R 2 . H201359 LR, MR TipREL:
W, B20154)E, MR ERAKS. T
Wind#ilgtit, #ZE20154E12A31H, 4FEH
s 1 (Q5500Kk) s 372 T/, HEN
20164F LA G, SZad TR 2 F= fe Al 25 7= UK
FR3B A HED) LA SRR T U 7 K 20164F R 24 A
Jrialig, ERATH RIS TR, #220164F12H
31H, AEHEhE) 14 (Q5500k) /#4593
JU/M, R20154F i K MR £:59.41%. #F A2017
M, S ZREOR N TR SR BTk A,
M HEBEAR/INR T, BE20174E3 1, &
EIEhHES) J1HE (Q5500k) kg 58970/ .

BT R I AR AR R, BRI
X KA B RPIR LK . “ T
THRIR” HENSAE RS AT ERE, &
BT R AL R KRS . 2012 4F 12 H
25 H, EEBRIIAT KA TR T
R FR S R LY (LR fERR (B ™),
RF Aff LR ST U IS R AT ET ML B 2013
L, BUHE AT, BUH AN A
(R #E—P 5 7R B, X s
HLE = e TR AT R AL SRR T3 a
e 33E B S B A B T I Ak S S T T AR

THRSHEWL.

KL FIRON R B A AR R
HLEROE, T A A G L 2 ] 1 BE v
Rk L A R A ORI E s . 2
RIR H R PR 2 A F T 7K BA R, X A
AN AR . Ak, TRk R
P R 2R 2 BRI 1) R R e A Rt
o Ik BB BN, AR RS
W0 55 R0 Je 2880 Ml Gk v fig 52 B B R AN FI 52
W, 20134F F2PAELLk, K BRI EANEET 2
KR 2013910 B KR e kA (TR
R R A F AN ST AT, N L
WL LT3 WA AR 52748 (X, 1) BRI R
L AP BB AR AT X AN, 1R BEAE0.990 /T FLIN
22500 F A . 201448, R4l (T s
IR TP JE A R A @ Y, A E PRI R
AV AR b R AN 3 B 4100093 78/ T T I
HAivh, V6. W75 Wit Wik, Eg .
LV, T ARANGR 9 (XD FlEkdE0.015c0
[T LB o Z AN 2 (R S XA R
RN T JE AT S, 201449 A 1 H JF8E 71T
20154F, ARHE (5K B B2 R T BRI AR
R FEL b DX EL A R TR L AN A TR ) R B
r#%[2015]7485) e, H4H20HE, &EH%
— I URBRIE A H L AR RN TR A AR A
BRI X HLAN S 3 B T FUIE R i 292
o3RRG R BB X EAN T R IR B AR 2 D
B 3 > i 50 4 L [X R AR AR AN A DA B B
fifs BRA EARHEBOMR AN SR B ST
J& » ARETT BRI R ST e Biva o, FEH
TR LA A . HREE O T BRI
R B DX B A7 R 5 T 7 oL P A R 4D R )
CR B #5 2015131055 ) #L5E, IR /Ml
ks, (e AR RRIR R R . SCREIRIE
| RHER G, H20164FLH 1 H S, BRI
S R DX ERL A AR — P T S ELAT 4 [ S
BT LI 29350 8k o KHL B FAN I R I — 58
FERE B4 7 Az R m), 87 sk
71, ABAT I REAR BRI AR R4

B B 4]



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

BRIV BARAE

UEAk, 3EN20154F, S SR ) HL
MU T 5. 20055E3H15H, W& AA (T
PR HL R SO R TR L), IR e
EHEWE T “C=ROF. —phor. =ik 1
MARREE, SR EROT, X RS
HZZE W, 0 H AT HL I A B G S 1 22
JRITHL, FLJSESERUTT HAT BRE IR, € FLEE
B, ATRELE RHLAE K B Al ik adk— 25 (1) il
FZ ], 20154E11 H30H, AN HEMES: (hit
Hh L[] 2% B oG T 1 — 20 IR AL L R O A
TRLY (K [2015]95 ), ik s A o
S AR, HERERSEZ. B KRR
Hgegm gn . T RS BALEE . WTEGR . 8 R
PEB KR EEZE. R E,
ZiIEE SRR, FFESLT R H SO TS
BRIESE 2 (&) Hi0Ed. ExR RN
Z . BRI R IE A A6 K f R SO &
S BARGLFE: O T R FE A SO ) S
Jit B LY s (% T HEdE H ) T 3 A U ) S it
LY T HL 28 Gy AR 2 s AR TS AT (1) 55
T LY s (O IO A F v Rl e I i
TLYs €T HERE B H M 5 ) St = L) s (O
FhnaE AR A E S ) ISR SR
LYo

20164F 2 “T=H” HRZFE, HE—7
THITE AR A S TH BRI, B—J7TH
FH R G A A T . B A 20164E K,
[ By R B s D 3520 (XL 1)
CEB A= W e D, 20164E3H1H, Jbit
WL AE Gyt TN 38 Gy R T
&4 T A Ok, b,
FH ) Gy gy gy . 20164F10H , [
FRBEWELR, EREBFRHENE (ERAF M
NSRS ANEY R A RO ED B MY 5
BTN PRERA, AREE EIRH S
W— B, BEBRAFFNEIZ ST
BRI, 56 2248 4 4 H 2017 4F HE 5 22 5 HE
B A FE N EARAT S 58 3
Gyo

LR, EEFRIAENBET, K
IR SHUE I AE . EF K “ TR FE
JEREHE” B HE T, R BB AR AE
1A, BBa s A KRN ot XK
HL L X AEERG 1 RER D B SR 150 0 K R /S
I 3 BB o RIS, [ SR A Pl A
FKEH, AWTIEMRAG B RS e, Rk
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	中国国电集团公司跟踪评级报告
	财务数据
	评级观点
	中国国电集团公司跟踪评级报告
	根据有关要求，按照联合资信评估有限公司关于中国国电集团公司主体长期信用及存续期债券“04国电债2”的跟踪评级安排进行本次跟踪评级。
	3. 行业展望

	表4  公司截至2016年底公司主要在建工程情况（单位：万千瓦、亿元、%）
	资料来源：公司提供
	截至2016年底，公司合并资产总额7964.88亿元，同比增长1.29%。其中流动资产占9.66%，非流动资产合计占90.34%，公司资产构成仍以非流动资产为主，符合电力行业资本密集型特点。
	截至2016年底，公司流动资产合计777.61亿元，主要由货币资金、应收账款和存货组成。
	截至2016年底，公司货币资金140.70亿元，同比下降9.98%，主要为银行存款（占92.47%）、其他货币资金（占6.58%）及少量库存现金（占0.95%）；其中受限制的货币资金总额为58.38亿元，全部是国电资本控股有限公司存放中国银行的法定准备金。
	截至2016年底，公司应收票据52.53亿元，同比下降16.60%。公司应收票据主要为银行承兑汇票（占78.62%）和商业承兑汇票（占21.38%）。
	截至2016年底，公司应收账款账面余额297.92亿元，同比下降5.15%，公司坏账准备共计提27.49亿元。从账龄来看，1年以内的应收账款占比89.85%，1~2年应收账款为6.32%，2~3年为2.09%，3年以上占比为1.74%。
	截至2016年底，公司其他应收款为43.20亿元，同比下降8.00%。公司其他应收款账期在1年以内占28.60%，1~2年应收账款为11.37%，2~3年为2.74%，3年以上占比为57.29%。公司分别采用单项计提与账龄分析法合计计提坏账准备24.56亿元，计提比例为36.24%，坏账准备计提充分。
	截至2016年底，公司存货为110.83亿元，同比下降13.50%，主要为原材料和库存商品（产成品）。公司共计提跌价准备6.05亿元。公司存货存在一定跌价风险。
	截至2016年底，公司其他流动资产为55.24亿元，同比下降7.13%，主要由待抵扣税费、新疆待出售资产（吉林台二级水电站）、委托贷款以及理财产品构成。
	截至2016年底，公司非流动资产合计7187.26亿元，同比小幅增长2.36%，主要由固定资产和其他非流动资产增加所致。公司非流动资产主要由固定资产（占69.83%）和在建工程（占10.59%）构成。
	截至2016年底，公司可供出售金融资产为84.23亿元，同比增长21.44%，增加主要来自公司所持可供出售权益工具的增长。
	截至2016年底，公司固定资产5018.92亿元，同比增长4.41%，主要系在建工程转固所致。固定资产主要由机器设备和房屋及建筑物等构成。
	截至2016年底，公司在建工程761.39亿元，同比下降16.95%，公司在建工程主要为公司投资建设的大渡河公司四川猴子岩水电站项目、玻璃沟、黑岱沟项目等。
	截至2016年底，公司无形资产账面原值273.85亿元，累计摊销52.55亿元，无形资产减值准备合计15.47亿元。截至2016年底，公司无形资产账面价值为205.83亿元，主要为土地使用权和其他无形资产。
	截至2016年底，公司其他非流动资产为300.36亿元，较上年底大幅增长64.05%，主要是应收类款项投资增加所致。公司其他非流动资产主要为应收类款项投资、待抵税费和代理业务资产等。
	跟踪期内，公司负债规模略有增长，截至2016年底，公司负债合计6508.63亿元，较上年底小幅增长1.07%。公司负债合计中流动负债占59.94%，非流动负债占40.08%。
	截至2016年底，公司流动负债以应付账款（占12.22%）、短期借款（占35.73%）和其他流动负债（占20.64%）等为主。
	截至2016年底，公司短期借款为1379.92亿元，同比增长5.89%，主要为信用借款（占95.49%）、质押借款（占2.61%）和保证借款（占1.31%）。
	截至2016年底，公司应付账款为472.12亿元，同比下降4.33%。其中，账龄超过一年的应付账款为139.83亿元，主要为应付材料款、应付工程款、应付设备款，款项尚未到最终结算期。
	截至2016年底，公司其他应付款为194.74亿元，同比增长8.27%，主要为应付工程质保金等。
	截至2016年底，公司其他流动负债为797.19亿元，同比下降15.82%，主要是公司发行的短期融资券。
	截至2016年底，公司非流动负债为2581.57亿元，主要由长期借款（占70.05%）、应付债券（占14.60%）和其他非流动负债（占8.87%）构成。
	截至2016年底，公司长期借款为1808.43亿元，同比增长2.61%，主要为信用借款（占65.93%）。
	截至2016年底，公司应付债券为376.87亿元，同比增长15.32%，主要是公司跟踪期内新发行公司债及私募债所致。
	有息债务方面，截至2016年底，公司全部债务为4920.85亿元，同比小幅增长0.75%，其中短期债务占53.97%，长期债务占46.03%。从债务指标看，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分别为81.72%、77.16%和60.87%，公司债务负担重。
	整体看，跟踪期内公司债务规模有所增长，负债水平仍很高，整体债务负担重。
	2016年，公司实现营业总收入1814.64亿元，同比下降5.37%，主要原因是受经济增速放缓影响，下游用电需求增速放缓，以及平均上网电价下调所致。同时，受煤炭行业景气度回升、煤炭价格提高影响，公司营业成本同比增长1.81%。2016年公司营业利润率为21.47%，同比下降5.75个百分点。
	2016年，公司期间费用合计为266.23亿元，构成以财务费用为主（占73.20%），期间费用率为14.67%，同比下降0.46个百分点。
	2016年，公司投资收益为42.45亿元，同比下降10.08%，公司投资收益增长主要来源于权益法合算的长期股权投资取得的投资收益增长。
	2016年，公司营业利润为108.65亿元，同比下降45.52%，主要是受煤炭价格反弹影响所致。同期，公司利润总额和净利润分别为131.46亿元和79.39亿元，分别同比下降45.52%和47.14%。
	2016年，公司营业外收入为33.11亿元，同比增长0.13%，主要构成为政府补助、处置非流动资产利得等。2016年公司投资收益和营业外收入对利润总额贡献较大。
	从盈利指标看，2016年，公司总资本收益率和净资产收益率分别为4.59%和5.45%，分别较上年下降1.80个百分点和5.10个百分点，公司整体盈利能力有所弱化。
	2017年1~3月，受上网电价提高影响，公司实现营业总收入477.98亿元，同比增长5.75%；实现利润总额7.15亿元，同比大幅下降，主要是2017年一季度煤炭价格保持高位所致。
	总体看，跟踪期内，受煤炭价格反弹、上网电价下调等影响，公司营业收入有所下降、盈利空间受到挤压，利润下滑较为明显，但整体盈利水平尚可。
	从经营活动来看，公司经营活动现金流入主要是销售商品、提供劳务收到的现金，2016年为2237.54亿元；同期公司经营活动现金流出1686.53亿元，主要为购买商品、接受劳务支付的现金。2016年，公司经营活动现金流量净额为551.01亿元，较2015年下降22.97%。
	从收入实现质量看，2016年，公司现金收入比为107.70%，同比下降3.74个百分点，但仍处于较高水平，公司收入实现质量较好。
	从投资活动来看，跟踪期内，公司投资活动现金流入有所增长，主要是收回投资收到的现金增长所致，2016年公司投资活动现金流入量为678.03亿元。同期，公司投资活动现金流出规模有所下降，2016年为1016.25亿元，主要是投资支付的现金，以及购建固定资产、无形资产等支付的现金。2016年，公司投资活动产生的现金流量净额为-338.23亿元。
	2016年，公司筹资活动前现金净流量为212.79亿元，公司经营活动现金流基本可以满足公司投资活动的需求，公司目前筹资压力适宜。但公司在建项目计划投资规模大，随着项目建设的开展，未来可能存在一定对外融资需求。
	从筹资活动来看，跟踪期内，公司筹资活动现金流入量有所下降，2016年为4827.90亿元；同期公司筹资活动现金流出为5062.90亿元，主要是偿还债务支付的现金。2016年，公司筹资活动产生的现金流量净额为-235.00亿元。
	2017年1~3月，公司经营活动、投资活动、筹资活动产生的现金流量净额分别为30.36亿元、-41.62亿元和59.31亿元。
	总体看，公司经营活动现金流入规模较大，经营活动获取现金的能力强，现金流状况较好，能够基本满足公司投资需求，公司筹资压力小。但公司未来投资规模较大，具有一定资本支出压力。
	从短期偿债能力指标看，跟踪期内公司流动比率和速动比率均呈下降趋势，截至2016年底，上述指标分别为19.80%和16.98%，截至2017年3月底以上指标分别为22.90%和20.20%。跟踪期内公司经营现金流动负债比略有下降，2016年为14.03%，主要系经营净现金流净额下降所致。总体看，公司短期债务规模较大，短期偿债能力指标偏低。但考虑到公司经营规模大，行业地位突出，经营获现能力和融资能力强，公司能满足短期债务偿还资金周转的需要。
	从长期偿债能力指标看，2016年，公司EBITDA为689.27亿元。同期，公司EBITDA利息倍数为2.93倍；公司全部债务/EBITDA为7.14倍，公司长期偿债能力指标一般。
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	附件1-2  截至2017年3月底公司组织机构图
	附件2  主要财务数据及指标

