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SV AT YU R E 7, B4t 7 BUS &
Tifiigs, B vt A% . 2020 17 BUM
BB R 2, RN AT 22, i 7 8
LI 3.75 Fifd, TSR “Pifi—&E ",
AN FE AR Wt S AT G A R TH , L
FB LIS 7 S T I H 5 S R &
A8 0 WU S RS LU 7E 20% 1) B4t |
AEY B, A BT R T ORI E ARG
KR, EfFEIRBE AN ERFEE I B AL E
1o (AR IH/NX S0E TIER R S
BEILY e, SCRAEERE TH/N X 0E AR AL s
fitiia s F ARt 2, B A S
fiige I H R o SR ST iR Rl Bt

b N B AR B A s, EWAETH
FERAE, SEA A3 5 TR B A57 55 IXURG: 1
2021 FE T TAE, SR IEIERHE XU BUE BN F H
PIALE . 2020 4F 12 H, W& TAESWNH
FE 32 B PS4 A $th 7 BURF Btk 457 55 RV T
1, AbIRIFIKE 25 MG TE X i 26 £ . 2021
3 H, WEBGRIEH RS R IR EASR, K
g e i (SIS AR S N =5 = L 0§ ok
Patk sl g. 2021 4E 4 H, ESRiRAT (K
Tk — S A S A ECE N E W),
YR A AL 7 BUR B 45 i R, IR ST
JR LR EYE, R AR AE IR AL E . (R
I, ERE B T R S AR, RIEH
B R BT ERRE, W R 292 B8 ) B BRI S
W= EREEE R, @emiath. PR RI6S
B ENLS], R AR BATE R R S
A o
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%3 2020 F Ak HaRdtd AR K69 £ B BOR

TR | AR SCpE AR BLRERER
soaot g g | et | TIE A SR i e R W, WU R AT LMK LR AR
e T LIPS | boaia, MY GRS RO T, SR H TR
dozoiran | TR | I BAR AR | BNIATCIE R R SRR, DR 56 . BT
HR W AR R W
m T Fohr BURR A, RO B ST, Jerve a A, RUER
o004y | WP HORIRSIRREES | gepssninunten, Mkt AR, R
e ff R 1 i
2020 “FHRUIBAEAL 1 o . .
" 2L e LT R B A A, VRO AR A, HEMLA B
00N | BERAE | RRTBERREST | pygmmtiain, Eaoh bR RS AR
X T INBIF I SLIORE | 6 AT SLR B 2 o ot 1135 A e Ve e BLORs SF] Sh0
20046 A | HHEME | WAMVTREBEILIEN | ARG, T 4 AN 17 SERBES. AT 120 MHVESELR
A BR
: | W NKEOE TR B, @R GR, LRRBE N
202077 | Mgk | RSN sy stk RIS TR, AR RN S b
FTRR | ST
O BB S S R AT B . 5% W S TR . IR 7 B
w0t f | mam | TEARSCRBIEULE | AU MSMECE P SR © B DL ORI L
%P S R A LBOR LB 7 B AT S8, R — R, H A A2
HisL”
01 T AR R 1T, ST 9 17 20, T I MK A0,
: BRGHTIERW | ROV R, Y R AL R (5 RS IS LARH Ty BT
b (5 U LA, AETLEF WS S RB TR 5
TR L TR PR s O TBENE, T2 e e 0, JEB IR 7 T
st n | | FFESTEEUUT | JhGE. AR SRICE 6 A, HEUBRIRE, A%k
%P ERECE R, | R AT R SR TRk B, (il IS S
P A

TR R WA

(3) TR ME

WA A LA A RT A RARRGER
BR, ME—RRKEZN, FEEEARE.
LIRAZ A A ) 3 3 7 BOR R TTRRE, R
537 BURfE AEg R Bk — P 55 oh, 3
SR BB VBB REH — A&, AR
T hdm. ER PN, FRTEIRGAE
BB LR B R RAESF K E

U, r FE 0 i it 5t 222 st 19 AN 2
SR AL AR AT A TR KT, B K R T I
IR VG R FEAN T T 1) L, Bt Rt i e 4
H[E 225 o AR M B S . DY U],
Hh [ 0 R AR M O W, MR R G E
e AT . BRes . LA SR IIAR
WAL AR FR o AR, HH EREE 20 52 30T
RUGGAFAL NG, AT Sl 2 ARG M, Rpak
e “PUH—E UH s, W
—E KT, R NRRE .

RN, 2307 B 57 55 50 A < o 1

BHIRBE RN, BB EUR 5 B RERTE
RAS A MY A5 55 55 b 7 BURT M 151 55 7 18 A 45 3
ek 5 7 BURAS F I S B 2t — 25 55
AL, T 73 1 DXl 5 £ b 32 T 2 e Al s
SRS, T ARbRREL B G, iR A
WL R 7K R AR AR Al s 1 X
IAERESSER

2. FRAEFUT Lo A7

B RAE AT kAT AR S KRB, P
ReVES, TP R ARERE, 3F
REGREEHN T, 7@K

JERG 7R 4R R A RIF RO RE, REAE
9 /0 A % T ) T2 b v MBS At AT D 2 i 22
FE—BIARE, — AR IR BT A5
BEFN TR M 75 A0 50 7R 45 A T 1) T
W N TR A AR
RSl . PUMEE . BrRed . BT
P AR S SR .
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FOREFAT B H AT 28R AT, R EEE
FEINORBY R A — Lo R4 5 2 s A . iR
R 77 42 32 700 14k 2% B2 AT g R A LR B R
A R RRG R . PR R R T
FRIRIHEF . & AR IR KA F)5 . 2010 4
DA, [ JRORG 7507 B AR HF 4% LA E IR R
£, 2019 4 [ EORGA7 I = B8 34 881.9
Fin, ALK 5.20%. 2020 FEHIEINE,
o RS FIAT ML = ek 923 g, R BRI K
4.66%. —J7TH, B PNBR R H O ERR
KT O R SR, N ORI )
MR EAIEAR T~ =

MESERE, A BARKAEIEEE, 2010
F DA SR o [ i il 70 AT Ml B B A AR K
2020 FEABIMNG, o E R AT A B A2
N 1125 4476, [FRIEEIGK 4.21%. A B OKG 7
TR B BRI 2010 4E (1) 587.3 {2 oK &
2020 4F 1) 1125 127G, FF34 5 & 381805 6.72%.

AT B EE T T, RS AT S
W EZ, WEAEES W, B E Rk
filvik 3500 2, H K ZHCNH/NAL, A7
AT = E R E A, RIS 2
Ak, WlE REAL R BT A REIE A A
I AT U A B ST T A 2 15%,
A7k B EEAR

AR, R SR B ER A &,
KEAEATE X, AL B 22 A itk iR
R FFsE 1. fEred . R RM
BURHMESN T, o B RRG AT ok 28 20 [ 5
W R A, dNEL AR AR S Tk AE, M
BB 2 AR K RIS

3. XR&HF

RIZHAA, BLTLFEERIEK, W
BRA G HER, ANNRBERET A A
IRF .

N EF LT EA R 2 EEHT 6
L3 L ] B Tl i I A e — 24k, X
L TF 7K DL SR R J R %t 2 =) Fee 52 i

LN

FRIE (Rl 2020 FEERZEFMAS R
JEGiit AR, 2020 A 1L T X A A
7210.9 1276, b BAFEK 4.4%. H,
I e 593.4 1470, 38K 2.9%; 55—/~ hig
hifH 3836.7 176, MG 5.2%; == MkIEm
g 2780.7 1270, #K 3.5%. = k=N
SER)N 8.2: 53.2: 38.6. 2020 4FJF (LT [H & %
PG L EAE K 4.4%, Horf, Bkt
TR 21.5%; BRI K 1.8%; =
AP TG 13.6%. 4455 U R T E
EHAK 15.9%, H AR A EHR TR 12.7%,
IRABER K 20.8%, L b 5 4% 5 1
K 76.7%.

2020 4, 3 LU T SE I BN 859.4 14T,
b B4R BE 3.4%. — M A LTI 507.1 12
TG, MK 9.0%, HABIkA 325.2 12476,
AR 1.1%. — A LT S 918.8 147G,
K 15.2%; 4 TTBUR 4 5 HY O 582.08 124
g6, [ALEIEK: 21.42%, #% 2020 4FK, JFil
T4 T M 5 BURF 53 45 R 8 1842.99 12T, Hrh
— S5 A 1023.76 1278, LIS A
819.23 1275, fRFHIBIRA, Fids kIR E,

AR, LT M B R R R T T
RIS . FHAR B R B S M X D6
HE5ed, HBRXUUERA2mT L. F
Ll [ B e U0 B B D) 28 I TR R IRAB SO AL
0 WM ER ST, EEBERELR
LR S KM R B, HEAF T2
RORBURIFHEAN 21, 5iE 8 FRIT 81T
TEVEL. 2018—2020 4F, 1L E BriRiT
S 2 B B 38 50 200 5N

R LT L it i 5 R
Tk Ge 4T i Bl b — i A N AR H 1)
b2 Tl =:0 % B = ) Y5 3 T A N 1
WOk R H AR, @EWASEBEIAARMTT, #
B3 L B e Ui B ST R L R, A
AR R T R AP AN R 5T
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N BERERD

1. BERACKRA

SRIFHAA, A SRR AR ERERAL
RETR,

BAE 202047 K, A mVEM BT ARSI BT A
11579919642 7%, 111 T [ % 345 A 7] 98.48%
WAL, R w4 I I 2R AT S gz i N o

2. SN EH
HHELTEENBRBERTFS, 20204,

NEWBAFE B LTARBKFLERZXNEKA
W BANE S e X

JEL T EEA 5 KR BT&, 4l
N E R R A IR AR (PR ER
“CHICRE R TR T R B R AR A
AIRAR (BURER “BLFEa ™D Bl
T AZ T BT R A PR STAE A F CBUR fE R
CHNTAZ R R LT SRR AR A R
AT CBURfERR “ RSO ™ MAF. %7
G205 T, Ml sES.

k4 RE2020FRAELTEZFEEAMELE (£42: L)

N FK k] d &S HHEE HRE | FIEBH b 2555
i JE LT B 1487.27 719.77 14.59 | HicENERBOE R ER T, BiFiEin s
JE LA L T 597.65 226.38 2.60 [ R il EERHER Bet Jo 22 B i v KA
bl [TGEs'e JE LT B 291.19 194.07 372 | Rl eSS RN MR R R s A
AT LT ERS 285.50 143.36 8.05 | 1l Bl i Tl 5 el VRS R
JE SR R E B 265.42 P AR A I R R 1 BRI R A R

FA R R RS TAARIE AT A2

PE N i N RBUR 5 22 )45l B8~ 6
2020 4, A w4k A5 2 LT N RIBURFAE 55 7~
KR K 0 BRI I S5 7 THT R S

TR = XRIFE 7T, i A REURFT- 2020
4 H 26 HACEK R B SRR 3R
RBEMARTUEA R (BURHEIKR “HARLE
@17 ) 45.00% Ao R R ARFA, AW
DREE] e v 3= A IR DRSS )i S &y
8.20 {276, HALHZ LT AR FEN LA
AR LB AR A PR A F CBLUR f#k “ 5
ARAKYE”) AL E AR & TR IRA R 2 W
CLURfRIRR “BEAREEET), HARERN LR
F ANV 9 30.00% . 3 2R 7K U6 7 P H AN
BAKPE s, AR —E WM&, A
F P R AN R KPR TR B R E A
A 2020 i, A KIS BT~ 589.47 1476,
Y= 321.49 1270; 2020 4, FAR/KIESZHL
EDYN 354.80 1275, §F)iE 51.84 147G

Ak, 2020 45 10 A, 2 =Y E bR

Rl B HE s (LURfRMR IRl E &
=7 TR RS L E T 0.21 12
TG, TEABEALT.

WA BN 5 T, 2020 4, 24 FIYCEI A BN
W 0.04 170, FZN TRET5 AN &

3. ALRfFAEE

SRIZHAA, 28 K3 FBAH LRI
AR 8 H FAR BAZ AL E,

MR A [N BRARAT Ak A HAS Bk
& (P{iEfG: 1302250000066388), # £ 2021
6 H 23 H, AFAIIECEEMALSHEN
AREREEIIR, TERSEAEN R,

t. B
PREZIAN, AFEH. WHEASIPEHEAN

RAARBAARE , 5 NG PRE ) S B R K
AR, BEARIZATIER .
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N BESh

1. 2EWR

HBABLTEEZHREBTFS, N1 e
ME EL B Rk S £ B R R
K REREFHEFL S, ABRLTEAER
FEIBE . B BRI S T AERFMABEA
24 M. 2020 5, 8T LMRAR LA & X
BK, ZHEMNR)BTR,

20204F, 2w SE i AN30.5912 75, [
I 41.22%, = BT BAL DL SN B
WK WSk E, Tl B L.
JREAE 7M. 55 FH HL - 77 i IR 25 D o8 mTRON 1 3=
FORYF . 20204, A F]SLELEHE B LI
N9.2442.76, ALK 4.41%, F B R T HFLE
BIMARTE e ZE AT R R K, R
KR S5 N [F] HE 18 4:93.92% £ 16.8914. 7T, i

&5 8] kAN R

BN L E R FAERRTF15.030 H o R
55.23%; HLF = ik 55 SN 2.0212 0T, TR
b3 K:23.17%, 5B R B 77 A N A
o RIS AR /N, BN R X R B
N, 24 ki, el S WON F LA
Frtim. Aol 55 FEZoARE A ST e iam T
B, R LIRS S, SHENLIL
NEH—E M AEH, (HoTmkE R,

BFIHITIM, 20204, 2 a] L HE AU
b BRIR ETF467.49%, TR HiFEE
WA B PTE BORS AL 25 B R 2 [R] L g2
4,090 F 5 AE27.75%, T2 E AR R A
Ingzm s HLE R AR R 2T 4264.92%,
TREFE AT s ek 5 B i B e S
TENGRIEAE 25 A, IR, U 27 3RS .
IR LA, 20204E A T G E BAE N
41.84%.

(45: L. %)

2018 4¢ 2019 4¢ 2020 4¢
W27

LN HEE | EBRR LN HEO| BRE | KA G| BRI

TR L 6.31 | 8135 42,91 8.85 40.86 53.52 9.24 | 3021 67.49
JB RS 8.71 40.20 31.84 | 1689 | 55.23 21.75
B 1.64 7.58 62.96 2.02 6.61 64.92
iRl 0.90 | 11.62 -58.01 1.10 5.08 | -29.30 1.28 420 -10.83
HoAt 55 0.55 7.03 92.60 1.35 6.21 85.80 1.15 3.76 61.05
ik 7.75 | 100.00 34.68 21.66 | 100.00 4331 | 3059 | 100.00 41.84

TR R B RAE

2. LHeAE IR ALk 4

NE R ELBIRKRFESNG LHEE T
R, T2 RAFRBHARE LT RER,
HEFBZRBALRGBERIKER, LF
BRERGEXBEMKY. RIZHA, A5 Lk
ILRAR SRR, RAEGEZE2RER, £
RABAH B K AL LR,

MR 2010 45 12 A, 1L E PRl & E A
BErEA TN L TR AE L [ i i
B RERAFLE LM E) , AR NE

Ll B e e 5 A 0 s AR, S E L
] B i &5 X ) R R AR B, IR A
V0 B - 0 2 B BRI 23 A

LA 5T, ] JE R = R SR
W BUFTLERITR. AT & il
W S5 AR A P X T BUR e 2 R4k
M3, THARFIEIEE ™ H, AR AT
HAN LR, EAOREEAT T B
ik BRI R SOE ST R b, A
NEMESR, oA IR T, EARREAT AL
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A6 N8 LA MASEEIL ($42: =, L. B L)
FEh ik SEHBA ikt B85
2018 ¢ 1000.00 6.31 63.10 36.00
2019 F 964.70 8.85 91.74 42.64
2020 4 975.78 9.24 94.69 30.78
&t 2940.48 24.40

TR R B RAE

2020 4E, wlEAE+i 975.78 B, Ll
A BRI 9.24 12T, B EERK
4.41%. HrA, AFELL 40.80 J3I0/HT HI S 1]
R L TR L I o R U 5 - M i R G O
ik 101.25 B, SEEUEESLEIRON 0.41 127T;
PL 110 J3 7o/ I il L B i 5% g5
- M R H AT R N W) 1kt M 874,53 Y, SEEEL
iEUN 8.83 127

T HuE &G, A 2020 R, AFIAE
R L 2] 7 e % 0 L P e AR i e R 3 3.09
e, AFETEATCIE B gl AT ik gt
11 8035.23 H (FE HFEHL ), IKHEIHE 59.63
{270, Hpeid i 73.24 5 tPAfEREF
A Ak 3t 22841.43 B (E B NRES
5D, WK E 6.28 12.7t, ¥ Ak . 2021-2023
E, AL LR AT 4500 B, TIFRTLA
SEPURNZ) 50.00 24276, FIREECK

3. BKE Ak %

RZFHA, TETEATHELREK, »
E) AL 2 e AR R I K, H BRI
AR XREE I, 2202 —FEBKTH &
FERS, BA—RXEFRY.

A ) ARG A 55 = B 5 i A\ REIA
PrbfizE . 2018 4 11 A, AFEL T A E
e A AR SR A IR A R (LLR FFK
“EPEILEE” OB A B BT A R REE T
OB ZEARAY: 002669.5Z) 269% %4y, R NHEL
BRI AR . #E 2021 4 3 HE, AF
IS AR AL 2 R RIS 24.99%01%
By, FHAFTRERAR 1 48.02% i

REIEHTM EZEN T i R 75 SR A
B SR & A Pe fas . B 2020 4,

IR T P M 33.27 1T, FRE BN
23.50 1Z.75G; 2020 ESZHLENLIN 19.32 1278,
FE AT 2.52 10 TC.

A R E EARER . KA
i TNIEER AN SBS Ak S5 K R %1, %
NEFT R Friflis . oM B & e, Pl
AL AR TR R4S, RHLTH AR AR, H
TR SRR R A A
A Ji 25 22 T it 1 R 08 1 [ B [R) 257 il K
S, KM SRR R E RS F e K
KAEEA . B Ad. 2020 4, KT
W EENLRF S R, A A R E SRR
1) 36 T 2 7 T 2 T % DA R Tt s 2 7 iy
BRI RIER K.

R T BRZIMEAER F BN (£12: L)

iH 2018 48 2019 4¢ 2020 4¢
AL 2.94 4.86 11.78
REEER 2.10 1.98 2.34
PIIRBRI 0.68 0.85 0.84
SBS i 0.40 0.48 0.79
HAt K 0.33 0.54 1.14
a1t 6.45 8.71 16.89

TR a8 R

KI5 T 2w SRR ZON A E A
WAL S A = i, FEZE P A B
H. 5 52 A% BN IR . A RIS T 7R
FRIPE R R A BRI RE, A AR BERER H ke, 45
FEEBE TGO RS KR DLRTAE
JEE X R L T P VA 445 R 58 IR 3% 02 % R A A
JOL R BT R B, FEARTE A2 A7 AN A
PRI DL IERIATT B, 2 on A I R B
xR AR S 4T AR B . 2020 4F, FEIAHT
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T SR ) T S T e 295 [l e 751 4 0 0 i) o G
SOR A 30.45%F1 10.77%, ¥JNEIRIER
s o 2020 4 BRRAESFIIMRE 0 1.73
JiJCIERD 2.54 J3o0/M, R AT RS S
N 1.94 73 JC/W AN 2.83 J5 0/ . 45 55 5 T
2] — R FH AR AT AR I SRR AT 5 K 7 =0
GEEL, TR 1~3 N H, IRIEEA R
B, 2SS LB T 3

AEFETTH, RERETAM S “ g T, DA
B P A PR R i EL AR A =
AR P RIS T TAR A AT B R AR L R IA
PRI, B ERRR TR ER M, SR
B BRI VPR S, B AR PRI
APEER RAE TR 2020 4, AFIEFRK
FiEE 6.01 Jimli, 445 5.95 Jiml. PEAF
i 0.28 Jilli, FRESLN 98.95%; Lo E
mb BCTEP BE 2 Al N PR U 4.66 Jil, SR 2 B
K 2.00 i, AR 0.15 Ji, SBS
IFEEFIZE 0.10 J3md DA K AR FE 77~ 5 1.00
Ji

%8 R RAAESHERA

BiH 2018 4f 2019 4f 2020 48
P (IR 2.24 3.01 6.01
FEAT R (F3) 0.22 0.22 0.28
BiE M) 2.20 3.02 5.95
PRI (%) 98.57 100.31 98.95

AR IR: SR

BT, A BRORE 7R R A A
X, HEM @RS P e . Bk
A A P A J s [ s LR AU A IE. (GL
WIED) B, XU I P P A S 5 4 R 7 1
W7 5 I8 60%, &P A2 X KR E
Ak, EHAF, EATAEA—E SR
P, 2020 4, AF I AR BN 11.78
278, HIZARHN I 69.75% . 45 575 X 7 18I
N ] R P ARAT AR S SRR AR AT R TK 75 =X
SR, TR 3~6 1 H .

4, BF 5

NECFERLFEIEACRERGE
FhiE; BTAICLBAERRAKRERS,
ERGE S o=

N LR ol 45 BRI A T F R
LR ARFTEAFT UL FARILE T
BEXERHEA IR AR DT, BN IR
T8V ZEL AN R e 2 T K R G S L iR A
FHICP= S IO A AR A 4

O] HLF R ol 45 9 R A R 3 B e FE 2
A BETEAPRLAEN SR S, A wIARE v RIS
PR (1) R T I FNATE A 45 A5 1) 5 A SRR
Ve HE 7= B % AR, AN A, g5 75 30N
DA SIS, IRE—M2 6 N H s B0
I, AR RTEEENERETE, Wl
SR EER, R, SERD. RE6. NRLE,
T ST A B R A T2
B, AR EERHBEHSN T SEEEN,
PRI EFCNZE T Ak, B RGN AE
WIBE TS, HEre )\5. RE—S5%5Hs 1T
FEIH YR T AR B 5.

2020 4F, A F HF = Ak S5 SN 2.02
276, ZEE s m E A gk, mTa
A MR BRI R, BRI RA R FFAE
60%LA L.

5. 3RAFL

2 B 2R Ak £ O\ A3 A 3R R R AL
TN RIZHAA, 2 835 L FIUNA BT
Xk, MEFTHKRE.

O ) 5T R L it g S A et SR
g o L E Bri i 5 JE T AL R AR
FI X BHERELMX, AT dbd il
TR, BFERS. AR, o &Kk
B, HHERS5.07 P AR, HE11.96F
TR, FEEE 2273 SF AR, Bl 85.88
R B /N R/ B2 S e R R 2
= RS S IR AL, &8 B AR B
O\ ) O BT 45 R 1L v ] s e D B i Vit R
AIRAF (BURERR “HhcliREad” ), #M
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Wim204F (H 2014 4F 1 H 1 HZ 2033 4 12
H31H) , Bk2014 FUflEst, HRFEN
WS FR 4

2020 4F, AESEPURIEH SN 1.28 {4
JG, [RILCE TR BT 5K s A AR
B TP NIRIL S5 A, R THEREE 142 12
JC CHERS B P IR THIA B 71.00 1276, 4% 50 FH
BAEMED , FIEECR, A RN
AR T K

B2 2020 FI, AR FEAARRIFHE

B4 = B e AR T B AT B 5 X R e B R
W H (RIZHIH ) , M SRt
it 57.28 1476, CRIHETT 48.72 {¢.ot, Ok
A5G TR R, FFsfceisE, AR
R | E SO AN B UsE IR s, T H
W BAETEAME T 2 1276; MEmiH E25h
JE Ly 1 B i i &5 6 B RR (SO SR B AT E
THRISHE T 955 1470, HEARSE HEH M
FIF T

%9 HE 2020 FRA ) LR A ERBFTBZTHN B4z T %)

i A% T B BH HEBHIR BE 2020 )R EHR A RBHE
= RLRAE 362208.63 H% 280423.73 56 LRI
R X A A At 2 0 210621.95 E% 206757.44 98.17
it 572830.58 - 487181.17

AR IR: SR

6. ARKIE

NEAARWEAFER LT R EZ L f5F
RAHRF LA AR, KAREEKRIRK
Sk, BBRET AN RIFHZ,

KK, AT AL G LT R 28155
TR 55 Pk o FE A, RO 55, T
J L B e & X A T R 2, HH R
TR 51T XKEOTT A M #3577 &2 1
b, AGITIE R ERIXAE N E SR SRS AR
Ly P o i e & 5 (XT3 g [ X e i P
fBRIX o RIS, 2 AR K T e et AR S5 A Bk
BIRIRZR T AR R R AT B84, DARE R
Sz IR 55 b AR 5 7 Ml # BE A H d AE H
— R IR AR SR INE RS, AL AW A E
REAME A ARG, St em g &g
1MLhfE, A AR, =TT EAA R R
{EI (E RE

L WMot

1. M4

aaleft 72020 E SR, HOXIG
oIS I CREREE S 1O X AT T
HIE, JFHE TR R S WA AR

B 2020 R, AFANEIHIEEN T
ANFE 50 2K, BT AW 15 5K, 6K, H
TR G A 7 AR AR /N, AF] 2020
SRV 55 KA [F) 2019 470 55 H s A AT EG

2. TERE

SIZHA, AT FARREEK, T
LERMMAERHTZH £, TRESAAEKX,
F 2R PEIES .

BA 202040 1%, /A A 5577 411 285.5012.7T
B AR K 21.61%, EE R KIABAUR %A
HAMIARR BN T =K BT 8. A a] BT AR LAAE
MANE=RE,
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410 NE EZFAHRFEIL (42 LT %)
20194 20204F
FE
L8 HH £ HH

itk 15.75 6.71 10.79 3.78
IVLLTSN 7.14 3.04 10.76 3.77
Foh SIHGR 19.80 8.43 16.13 5.65
pea 1153 491 9.47 3.32
— N B B B 9.74 4.15 7.67 2.69
B B> 68.05 28.99 62.01 21.71
KRR 14.38 6.13 12.38 433
KSR A F 17.92 7.63 30.50 10.68
I & %7 8.07 3.44 9.03 3.16
TEETHE 47.41 20.19 49.03 17.17
T B 60.54 25.79 59.39 20.80
FeAh ARG B B 4.42 1.88 49.68 17.40
e B 166.71 71.01 223.49 78.29
b g s ¢ 234.77 100.00 285.50 100.00
Er BMKRT RA R EIE, FA R T TRA R A 8o SR A
FA KRR ARIELN 5] F T IRE

A 2020 )i, A\ e 5542 10.79 147G, Al
B AN 31.5%, PARAT A A AR 1R DR 10N N
W RIS 4.07 1250, FHE N = By il 268 | 163 | ) e | fAK
PraE A SVIHECIRDTE 4. 7t £ RSP EAAR | oo | 1oy | LERA | s
IR SR RS, IR, _aw B i T
AFBHOKHK 1076 1270, B EERMK | 13| 83 | 2 |k
50.70%, FENRHELEPRRE Gt FRERTEEAR ) | | 120 gy
BT LI, R AT oo

V58 3k BA K R 3K B A L WL & P A e Ak St
4.19 1270, 5 MWK EIR R0 37.06%; MK i
FEAEPRTE LEH, HEH 94.39%. A H
R 16.13 427G, B B4R P 18.55%,
F B w6 R L TR o E AR AR A TR
i, E£HEE, AR RITTHRRKHES 0.29
fe.76. NEFED 947 1470, B EER TR
17.83%, RATF 2020 ik T T
B 6.28 42708 A F AL . 28 &) —4F Y 2
AR BT = 7.67 1470, B EFERAFT N,
F2 By —4F P A ) R A K

& 11 2020 &/ 8] HAl ol 3k AT 24 B 4w
(#45: 12T, %)

w0

R om |l | owe | B0

1L 5 L B e 5 A | e
ML E g R s | 70| 02| 28F | MK

TR a8 R

HAE20204F K, AR RSN 72223.4914
TC, B ARG K34.06%, TR KIBAURL
BN H AR AR BN B KR K P S

BE 2020 FIE, AnlKEIMNIGEK 12.38
1275, B EFRAI TR, &ATAFRE
JERAME MG AR AR SKFESELZS TR
Al = S5 e e AR L i i L 4 A BR A
CRBR T r= 4/ ) 2 (BT R (R 5t Fi
Tk 74 (R .. KWIRAGE % 30.50
.55, B BRI K 70.17%, THEREEER
JEA RIS 0 4% ¢ 8.20 1270« BLaR i R X L
BATRA AR AR (LR “RE LT D
MEREREFRNL TGS & 4.72 {27t

2 BRRELRIE AR A AT Ah, SR L 2 A
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N ILVERAT 4341 0.42 /2 TG TS, B ILARAT #AR LUK TRk e 115 AR
REUN 17.66 1270, EARERHIRREUN 11.72 1 6.28 T HATAT R £
1276 AR HABK TR 6.22 27T, £ ERT Lo DRI
st LLI VAN P JBARAT (4 o A FI7E R TR jj;; — 008 ;*&:*i

B % 1.30 DRI

4903 9 ¢ H] i K ) 1 “ E T
‘ f¢.5¢ i&tﬁffﬁﬁ‘gk FENZL pryE—— ppe pep—
ZEARTIE 28.04 14 70N 5 X K Il B LA peT o

Wit g % 0 H 20.68 1470 . A F T ¥~ 59.39
f¢78, B EFRIEA NE, RMEEEG MK
FE RN FHA AL T B A AL
1= DUBH BRAS S8 s F AL . A w] HAR AR 3)
i 49.68 1470, B EFRANEEK, FER
2w R BRI S W RIR, MR = kA
VA SE (1) A >R FH T AL B 8B B I FE = 5 7 51
ST E MR ) 21.00 1270 = DT EREY
3k 18.59 1.7t LA K 2 A5 5 JE 9377 5.90 17T
B, MRAEAFSEALTR, FRFER B HE
PO MR M AN = DL BR AL Sk AR 1R E
o BESMTE R E, WH WS FE A
T 2 127¢.

A 2020 FIE, o FSZBREE K HAME
Gt 48.14 270, ZRREF=HBER, BEr=s)
PR -

& 12 A&ZE 2020 RN B) LRI E (FAi: L)

TA R R o8] 4Rp

3. WALH

SRIZIAA, NAEEREHER, R
KEEARF AN EILS, FTAEFREAEE
% MEF AR EME, B EERBREK
B Hh £, HH8 A b eifag A, 20205
#2021 F BIER KGR FELET

#ZE 2020 EJK, AFPTAEN A
143.36 14,70, 3 ARG K 11.25%, FERHA
IR AR A IR N 8 i 5% 4% 2 R DA B ) R R
Figk. #% 2020 fEJR, ] HE T RA R
PSR A 72.03%. A A 15.44%.
BARAE 1.06%. K7 ECANE L 13.64%; i
AHEB PR TR AR A& B
89.05%, /DB AR L 10.95%. T #H
i et T PR

HAE 2020 IR, A FAGLEECN 142.14

2 IRE S . . N o=t
2 R L) 1275, B FAERRIK: 34.210%, ¥ BE R
Gl 407 | TR IR RIS BOBIIFTEL. % 2020 4R, 2 kM
it d EGIELES e .
b T s PR RN $ 6 i 55.38%, ARG i 44.62%.
AR 0.12 SR A
®13 NI U EEHARBEL (12 LT, %)
20194F 20204F
B
&/ gt &8 gt
MR 11.94 11.28 12.37 8.70
HoAth AT 21.11 19.93 456 321
—4E N B A h F 14.23 13.44 36.96 26.00
HAbR S 51453 3.45 3.26 10.01 7.04
Wshsi R 61.01 57.61 7871 55.38
KA 12.43 11.74 26.77 18.84
N353 32.00 30.22 36.21 25.47
E|= %t d 44.89 42.39 63.43 4462
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ity gst ‘ 105.91 ‘

100.00 ‘ 142.14 ‘ 100.00

Er BATIRER S BAT EAE, A A RN G AT A& A AR A 5
AR IR ARIEN 8] F IR

B Z 2020 )%, A Al sh 7 78.71 147G,
B ARG K 29.00%, £ E R —4E N IRk
Wl K AT

BE 2020 L, ARFAERCN 12.37
fe.70, B EFRAK, FEORRIE. R
FHEHRAE K. A R HABRAT 3K 4.56 1276, B E
TEIRORIR TP, FEREBEE T = B
K 14.36 12 ICHTE. ] —H N BT AER 3h
fifiih 36.96 1470, B EAFEHEK 159.67%,
F2 4 P 3 I IR K A ORI — 4 Py B A Y
{25 RE 3G K pr s, A = HAh R s 762N
10.01 1276, 10 fZoe AN AR, 2
kBT Sl =

A 2020 FJE, AFHERB) U 63.43

1255, B FAERIK 41.29%, KM HE K
Frale AR AR S 5057 32 B ol KA A ORI LA
G5 P A 2020 4RI, A A KA RO IR,
AFFHRATIE K 20.40 1270 K fEFEMER 6.37 12
TCo [AIHA, W AT R E LG 3G N 4.21 12T,
FERAFH AT A “20 il 017 “20
FE 02”7 & “20 il D17,

AREGSHE, HE 2020 FE, AF4
5 122.31 1470, B EFREEK 65.20%,
Ho W6 %% 5t 4851%, KI5 &b
51.49%; AR FEAGIER 265 AN
RAKIA G55 AL RS> 5N 49.79%
46.04%F1 30.52%, 7 F)HEARR 55 5 4H B
&,

(14 HE20205F KNS H EF 5 R A MR EMHSH  (El: 2. %)

IH <I4F 1~24F 2~34¢ 3~ME 4~54F >54E &
S 4 59.33 32,52 12.35 4.24 4.24 9.63 122.31
b2 4851 26.59 10.10 3.46 347 7.87 100.00

WA RIR: B R

2021—2023 4, A w53 il w5 B B 5
% 59.33 1476 32.52 147t 12.35 1Z70H0 4.24
{258, 2AF] 2021 EAT 2022 T IR EK 5T
AT T

4. ZBAhe

BIZFHA, NS B LA RREK, B
% MA=H B A mrg, ARSI RIS
AR K, 28 AR BRI B BTRS .

2020 4, ZBHKEFD S NI K5gm, A
F]SEHUEDIRON 30.59 127t [A] L3 K: 41.22%;
B 17.79 1276, R K 44.88%. A ]
EDIAE Z/NE T [ 2 40.83%.

M2 A, 2w B 2% F AT A 4% 9
FRE, FENGEREGEHFAEH, 25K
J RATA R FURSEIE sz, 2020 S0 4% 9 F [F]
EE KRS 0 s HHTA) 9% FH % 04 30.50%, [A] L3

4.36 NE S, W) 2 RO R AR ke
#H, AR IA M.

2020 4, AW|HAFETIU R 5.03 147T,
LERE S A 5 H 62.48%, B ONRIRSVEAL
KA AR B RE (4711270, Hh 344
BRI 3.51 147t ILARAT I AU & 1.33
1258); BlE 4 s 0.42 1256, A, AT
A S 8.05 1270, B X FE TR
Ko

MEEFNFERRE , 2020 A TR B IR
S B AY G I A FTGK, 0518 4.70%F!
3.98%, aEl&FIRE 1A AT

5. MEFRZHT

RIFHAR, N BB EHILEFRANK
G, WAREHETH; LAARBZE R
T ERFHTEHh, DABRTEHAERS
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RHEAMY K; BEXEDALHEFRAREKRR
¥ o,

SE SR, 2020 4E, ARSE
WEEN LM AR 9.23 1276, [FILL TR
37.67%, v, WSER . B2 55 55 ST I
IR 2 REIE T S b Ll 55 RT3k
BRI, A A AL T FE S 87.42%, X
U I R R

PRGN E T TH, 2020 4F, AFEHE
WS &N 44.64 1270, He, U@ HAh
RIS A KP4 4011 1278, TE AT
5 i B [ % 70 B SR I Ai ol ) A R TE B IR AE
o 2020 4F, AFIRTIENIERE 104.87
.76, o, WGSEEE B TR B S
PL4x 22.49 1270, F BN AL~ B TEE 4D
PR T8 P R U0 % 7= S AT BRI S A AR S 4%
PRSI R4 78.02 1278, TENAFS
it 7 5 [ % I S L SRR Al 1 R S R K
2020 4, AFFREDMESREFSHRE, N
-60.23 12T

BRI AR, 2020 4, AR ER
TESIIL &N 108.72 1276, EEAWCE 5K
FFAE R o BSOS B L 44 81.47 4765
W 2 HoAth 5 % I A R BLE N 27.09 14
TG, FENAFIMCEITE B YR AE R LA R W Rl 57
PR 5% 42 . 2020 4F, W) %5 B G s i t 57.48
1276, i, AFELE6RE ST 36.34 12
TG, SCATIHAR S B SRS A KMBLEN 16.29
{76, EFENRAFEATRIPRAE TS . 2020 4F,
A BRSNS KR N, A
51.24 14.7C.

6. fEffAE

N SIS ATES, KA mAEAR—
f; NS RRARBR K, FE—RHRE
RBRIE. FREMRXBFRE, NEEK
£ AR R e ARAK o

MEL I i RE J13Rbn G, Z—F AT
e sh A nsgm, A =R sh RS
R RF%, #E 2020 FJE N 78.78%

1 66.74%; AFIZEIEME L TR
11.73%, ZE PRI & BN 1 51 78 5 e 7
R A 2020 IR, A RIS N 14.83
{275, 0Bk 4.07 {22 IR IT M T4, AFE
IR 4255778 10.76 1270, NEIGSS
(1) 0.18 i . BEAKTE , A F] JL LT RE J1FEFR 55 -
MEKIAEE i RE I fatnE, 2020 4, AF
EBITDA A 14.32 147G, LA AR 2
ARt R, 4866t 5/EBITDA
i EAER 7.19 518K % 8.54 %, EBITDA #
SAEHh B 2.42 35K % 2.84 %, A
KA AE J1dahr— . R, BRER|AFME
R LT BEE R TS, nERAR BRI A
RS R, ARG S ZIEEE R 3
B 2020 FFJiK, AFEXTIMELRRE 25.55
276 COLBHE 2D, T BN RIEFH LR K HEHRHH LR,
FRIRR, HLRLLEN 17.82%; HEHHLRNT SN
VU T 8 B A Ak, 5 o = iR i
(10.48 12.70) JH1LVE A B SOl s BLA BR
A (850 1270 ki EEH] (3.85 1470)
AR KB AT] (2.72 1270), #EfReLE
BIET, (HXISETER, fAESH M.
RYLJFA TG, 2012 69 H 12 H, A+
SV o5 A p R H IRt A IR AR (LA R AR
“HRRERATT) ZTT CEEDCEY, W
J7 A B B L AR R FIEAT T
LI Ja 5 XBAT CRhre sy, mhH S
FABUG AL Je B I NS R TR HEAT T 40 5E .
20211 H 6 H, i@k A= LUFIL&E R
e, A R RN RSB IR I R A 4
HEPLFYRIE: 18 R L 4% m) T 2 S H
Ey NIETEIR TR R T 1.27 147, 1§k A%
FE L S A AR NIRIA TR e, Sett
LR
2021 4£ 3 H 17 H, AZAEF LT HANR
ERE I EE R &N, AFRIUSE
VRIS A R, TEiE M o S Lh U VR B 45
B R Bk SEAT CATEDD & (kR
WU ToA RIER AR . R, ARAERIEE
KRB ZAME T KRB Ab A [ e o= H st i e
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BHELE, R = SR X O A A R AR
By IR IR TRER B A Z 3 N . 43 E,
JE LD 23 RIEBEIR 8] FR 5 YRR K . 1ENS
PHEVREAR, A RMAAE B U, Bk
B PSR FF 82 R TE SR AR e LURO 24w ok
IS

A 2020 FIE, A FPRE S
BASHIE 63.60 1270, CAEFIRASHIE N 43.60
275, 2~ FIARR G R E il A R T

7. B S| W 4B

FNAF A FEAH o RkERS, ¥
FRERFT AN E, BHABRENEK.

B 2020 1S, BEA R B B AUN 245.45
.56, HARsh%E =N 61.47 12ot; AEHzh %
722K 183.98 1470 « I B)) 08 7= 2 AL N I 42 %
BEr 1.02 /476 HARREK 53.01 1470 1217
RIS K 7.44 4270 AER BN T 77 32 BRI RN
KHARA 5t 52.45 270 TR TR 48.72 12
JG~ BB 58.28 fZu M Ah A3 ¥ e
23.82 147C.

2 2020 F K, BEA A it G i 121.21
255, H4aEis 86.17 1276, LENfAN
35.05 14t Aifss afE K 6% 45.17 12
TG, FAWIFS 41.00 1270, # % 2020 K,
AN FVRPENGR N 49.38%, A ER i 45 AL
N 40.95%, K55 AR LR 26.66% .

2020 4F, BEARIEMLIIAH 6.04 1276,
EDV AN 3.08 1276, AN %% I 4.82 147
ezt lieas v 5.35 14 ot; FIEEEUN 3.74 /47T

2020 4, BRA R A E WG IMETMAN 6.22
1278, ZEWENIETH N 0.29 1276, &8
NP &S AN 5.93 12 70; BRI sh Il &
BiR-37.2 {070 FEFHE IS RFETN 32.29
2.5,

+. BEGHFERENDN

BE2021 550 &k, NABGEKELHT
63.39C L, # BATREEILT, —F A BB

FAH25.101e 4, A S BIER KM PG E
o

BZE 20215 H K, 2w — 8N 2 LT
f5i757:25.1012. 70 (HZIBATRLNED, #Z 20204
J&, AnlHE% RIL4K5E7~10.7614 70, 2020
W, AREEENNERAE. EEHNIIE
MR FMEBITDAZ il 927.3512 70 9.2314
JCAN14.3240.78, XA FIAF S 7R R AR DL an T
T BIEATHIIEOLT, A" g 6T
J1 K.

(15 NI HBEMAREENL (2 L., 42)

o B 2020 £
— N BIIGRARE 25.10
52 BRI 4 2 P — 4 N B R A 0.43
ZETHE IR EIFIF R 0.43
LENE B I A 5 AR 0.15
EBITDA/fii 7+ R4 0.23

FHRR: BATAZERE

+_'\ géﬁ,ﬁ

LRETE, G BAEMEYER A ] B K
WUEHAER Y AA, 4EFF “16 JF L e f51i/16
JEER7 A “18 L6118 et 1fE
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B 1-1 & ZE 2020 RN BB IE
JE LN RBUR E A 57 RS R 4
R L e 1 T R A PR A ] 98.48% EF R REESAIR A A
1.30% 0.22%
A\ 4 A 4
JR L < R B Ay A PR A ]
MifF 1-2 #(ZE 2020 FR A FALA L]
BRERE
e 2
A SHRBRR S s
| EFHAE
28R
||
HikR MHEE BEE Rz ER L A EER ik
il il it i dbig FALH il ol

TR R R BATE T
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it

e
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MifF 1-3 #(Z 2020 FIRAB NEe—RFATIFER

s FATE B HMEAEE Jix) I ELB (%)
1 ERE LD B AR R A R A A 12000 100.00
2 5 L 4 R I R A A AR T B 4 B PR A ) 30000 100.00
3 Ly il A 1] L T RE R PR A 1500000 100.00
4 R L o R 5 B 1A e o A R A ] 10,000 100.00
5 JE L IR 18 IR 55 A BR A 7] 63000 100.00
6 JE L H s X AR AR 40000 100.00
7 JE L s X B R A F 20000 100.00
8 JE L H RK R A BR A F 15000 100.00
9 s R AL GE CRIID HBRA 25000 80.00
10 JE L 5% B e R R BR A #] 5000 100.00
1 JE 14 R I R AR AR A BR A 7] 100000 99.00
12 FEWE Chig) #BE R a R A 10000 100.00
13 FEEPREE (B HIRAF 10 37T 100.00
14 JE LR R A PR ] 5,100 100.00
15 JE 1L eI Ui R AT B ) 3,200 100.00

TR R IR: o 3] AE
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Bt 2 B ZE 2020 FEABXIMERIF

BHRAR 25 ROAH | mmemn | mRsER | mRrR
2.00 | 2017.06.29 2022.06.29 fRIE
1.98 | 2018.08.29 2023.02.10 | ffHE. &I
1.06 | 2016.09.23 2021.09.23 fRE
1.00 | 2018.03.05 2021.01.11 | ff4E. A
AL = 5 M R ST A AT TR A 095 | 20200605 | 20210604 | i
0.95 | 2020.05.07 2021.05.07 A
0.90 | 2017.01.11 2022.01.15 fRAE
0.68 | 2017.05.18 2023.12.20 HEHR
0.49 | 2016.06.13 2022.06.01 FRAE. HEHF
0.48 | 2020.07.09 2021.07.09 i
N7 10.48 - - -
068 | 2019.12.26 2022.12.25 {RAE
0.61 | 2019.07.02 2022.07.02 {RE
052 | 2019.05.31 2023.05.31 fRE
JE LS FEl SRl S5 i e R R IR A 0.52 | 2017.12.17 2021.12.13 FRIE
0.17 | 2018.08.21 2021.08.21 {RAE
013 | 2019.06.28 2021.06.28 fRE
0.08 | 2018.08.21 2021.08.21 fRE
Nt 2.72 - - -
JE LS B B SR E FEA PR A F 850 | 2015.12.04 2030.12.01 R
R Ll i R A B A ] 3.85 | 2020.12.18 2023.12.07 FRIE
At 25.55 - - -

EroaE R
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it 3-1 FEMFZHIBERIEIR (st
JH 20184 | 20194 2020 4

W &BE

WM& ({4 T) 25.91 16.65 14.83
B REI(12TT) 231.40 234.77 285.50
Fi A a5 (12.7T) 125.17 128.86 143.36
HIAFS (120) 11.33 29.61 59.33
KA 55 (1270) 53.95 44.43 62.98
A5t %% (14.78) 65.28 74.04 122.31
ENIA (M2 TT) 7.75 21.66 30.59
FiHE LA (12 7T) 2.28 5.07 8.05
EBITDA({ZT) 5.79 10.29 14.32
BRI 4 (12 0) 484 14.81 9.23
W& etw

B BTRUR e I B (IX) 1.08 2.09 2.32
1203 R B (IX) 0.35 0.92 1.69
R R R L (IK) 0.04 0.09 0.12
AU L (%) 138.02 115.05 87.42
BV 2 (%) 31.82 42.00 40.83
SV AI 25 2K (%) 2.02 3.56 3.98
08 = I a2 (%) 158 3.25 4.70
KM 5 R AL (%) 30.12 25.64 30.52
A E5 55 B A 2R (%) 34.27 36.49 46.04
B R (%) 45.91 45.11 49.79
Tl R (%) 143.46 111.53 78.78
B L2 (%) 114.19 92.64 66.74
8 &R AN 71 i H (%) 9.35 24.28 11.73
T4 5 B 55 LU (%) 2.29 0.56 0.25
EBITDA F| B &% (£%) 2.21 2.42 2.84
S 5 IEBITDA(Y) 11.27 7.19 8.54

Er A O AR AT P A &S, KRR FEESKRMEAH T O LA
AR AR, AT A, BAREEE
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fifh 3-2 FEMSZSEIBRIGIE (»a s/ 843)
] 20184 | 20194 2020 4F

W 55 B

WM& ({4 T) 6.64 3.00 1.02
B ML) 201.10 202.51 245 45
Fi A a5 (12.7T) 109.34 112.40 124.24
A5 (1270) 2.86 16.72 41.00
KA 55 (1270) 49.37 42.88 45.17
ARt % (2. 7T) 52.23 59.61 86.17
B (127T) 7.51 9.97 6.04
FiE S A1) 2.47 3.56 3.74
LB I 4R (M) 7.68 11.89 5.93
W& etw

B FURUR e B (IR) 2.44 4.70 3.35
120 R L (IX) 0.45 0.61 0.49
SV PR R L R) 0.04 0.05 0.03
AN L (%) 121.44 120.42 100.55
BRI 2 (%) 30.94 42.70 46.84
08 = I i 28 (%) 2.03 2.72 2.93
KA 55 B AL L2 (%) 3111 27.62 26.66
AR 55 B AL LE 2 (%) 32.33 34.65 40.95
B R (%) 45.63 44,50 49.38
Tl R (%) 157.30 125.66 81.26
B L2 (%) 130.39 110.59 7411
8 &N 71 i (%) 18.46 25.38 7.84
P& 5 55 L (1) 2.32 0.18 0.02
TR AR, Aol F IS Ik, AR i3 e

www.lhratings.com 26


http://www.lhratings.com/

BESEEEGRNEIRAT .
China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. RIZIFRIRE

it 4 EZMSFEFRITELR

15 5 & R it 8 AR

IR FR
R BAUER Ak
RO ER AR | (L 2 4F50E: WKEs CRI- D 1 E1Ix100%
VIR NS S | (2) n EEHE: BEKR=[(ARIMHT n F)° (U(n-1)) -1]x100%
FlESAEE KR

BEYRIETR

TR B R | BN P38 RSO G A+ 1 38 RO D

T DR R A | B BRA PP Y77 B4 8

S B P e R | EDIRON P B

BLEWONEL | B R SO S5 U BB E I Ax100%

B FfarR
MEAN R | GFRE+ S AR RS | A BB+ S+ R 6i 95 ) x100%
PRI | R B x100%
EALEAR | CEMSON-ED A - B S M D 78 Y A x100%
RS LEHIIRIR

RrE AR | A REUE P St x100%

RS AR | A5 KI5+ R 6 55+ # A2t ) x100%

KI5 BEAL LA | K655 (KBTS +FT A & iaE) x100%

KHIERRENIEHR

A5 5/EBITDA | 2355 /EBITDA

EBITDA Fl| B f& % | EBITDA/F B H

RHAEGRRE NIRRT

MBI | W ¥ = & sh fuff & 1% 100%

AR | GRENGE A1) s 765 11x100%

ZE RN NG | &8 ESII SR PR 30 7551 x100%

PRIt | BLe SR8 I W 655

e BLESRBUY =T M B+ 2 oy VE Gl B+ B R s
LI 55 =R A5 R+ 22 2 Y R 7 5+ — 4 A B I AR B0 1 5+ A 2R 40
KIS =K IHE R+ R AT i
A 55 =HE 5 55+ K i 55
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	唐山金融控股集团股份有限公司2021年跟踪评级报告
	声  明
	唐山金融控股集团股份有限公司2021年跟踪评级报告

	一、 跟踪评级原因
	二、 企业基本情况
	截至2020年底，公司（合并）资产总额为285.50亿元，所有者权益合计为143.36亿元（含少数股东权益15.70亿元）。2020年，公司实现营业总收入30.59亿元，利润总额8.05亿元。
	三、 债券概况与募集资金使用情况
	截至本报告出具日，联合资信所评的公司存续债券为“16唐山金控债/16唐金债”和“18唐山金控债/18唐金债”，发行金额均为16.00亿元。其中，“16唐山金控债/16唐金债”设有债券存续第5年末公司调整票面利率选择权和投资人回售选择权，该债券投资人于2021年3月16日回售债券合计0.41亿元，债券余额为15.59亿元；“18唐山金控债/18唐金债”设置了提前偿还条款，自2021年至2025年每年分别按照本金总金额20%的比例偿还债券本金，2021年5月16日，公司首次偿还本金3.20亿元，债券余...
	跟踪期内，公司已按期足额支付“16唐山金控债/16唐金债”和“18唐山金控债/18唐金债”利息。公司既往付息情况良好。
	资料来源：联合资信整理
	截至2021年3月底，“16唐山金控债/16唐金债”募集资金已全部用于唐山国际旅游岛三岛旅游综合体建设项目（简称“三岛综合体”）。其中，用于支付募投项目工程款11.35亿元，用于支付银行贷款及融资费用4.65亿元。截至2020年底，三岛综合体已投入28.04亿元，项目基本已完工，总投资情况将根据审计决算的投资情况和后续维修养护费用进行调整，预计后续剩余投资规模小。
	截至2020年底，“18唐山金控债/18唐金债”募集资金中2.00亿元已用于补充流动资金，剩余14.00亿元已用于募投项目唐山国际旅游岛智慧景区及配套基础设施建设项目（以下简称“智慧景区项目”）。截至2020年底，智慧景区项目已投资20.37亿元，完工度98.17%。
	四、 宏观经济与政策环境分析
	2.宏观政策和经济前瞻

	2021年一季度经济修复有所放缓，主要是由于局部性疫情对服务业拖累较大，而随着疫苗的推广，疫情对经济的影响减弱，服务业有望加快恢复。未来随着疫情逐渐稳定，居民消费支出将继续修复，消费有望持续温和复苏；随着欧美经济逐渐恢复，外需有望继续保持强势增长；固定资产投资修复过程仍将持续，投资结构有望优化：房地产投资虽然韧性较强，但未来更多的将受制于信用收紧与结构性政策，大概率呈现下行趋势；基建投资则受制于资金来源以及逆周期调节必要性的下降，扩张空间有限，预计保持低速增长；而制造业投资目前表现较弱，但是生产端...
	五、 行业及区域经济环境
	跟踪期内，公司主营业务仍为土地开发和胶粘剂业务，行业分析以基础设施建设和胶粘剂行业为主。
	同时，在地方政府债务整肃和金融强监管的大背景下，城投企业政府融资职能剥离、城投企业债务与地方政府性债务分离使得城投企业与地方政府信用的关联性进一步弱化，部分地区城投企业逐渐暴露出非标逾期等风险，对于非标融资占比高、债券集中到期、再融资压力大的尾部城投企业流动性风险值得关注。
	3． 区域经济
	跟踪期内，唐山市经济保持稳步增长，财政实力继续增强，为公司发展提供了有益的外部环境。
	公司是唐山市的国有资产经营管理平台及唐山国际旅游岛土地开发的唯一主体，地区经济水平以及未来发展规划对公司发展影响较大。
	根据《唐山市2020年国民经济和社会发展统计公报》，2020年唐山市地区生产总值7210.9亿元，比上年增长4.4%。其中，第一产业增加值593.4亿元，增长2.9%；第二产业增加值3836.7亿元，增长5.2%；第三产业增加值2780.7亿元，增长3.5%。三次产业增加值结构为8.2：53.2：38.6。2020年唐山市固定资产投资比上年增长4.4%，其中，第一产业投资下降21.5%；第二产业投资增长1.8%；第三产业投资增长13.6%。全年房地产开发投资比上年增长15.9%，其中商品住宅投资增...
	2020年，唐山市实现财政收入859.4亿元，比上年下降3.4%。一般公共预算收入507.1亿元，增长9.0%，其中税收收入325.2亿元，比上年下降1.1%。一般公共预算支出918.8亿元，增长15.2%；全市政府性基金支出为582.08亿元，同比增长21.42%。截至2020年末，唐山市全市地方政府债务余额1842.99亿元，其中一般债务余额1023.76亿元，专项债务余额819.23亿元，债务规模很大，债务压力很重。
	近年来，唐山市海岛旅游发展提质升级显现成效。菩提岛和祥云岛金沙滩景区功能日臻完善，月岛景区改造提升全面完工。唐山国际旅游岛成功举办了新春民俗文化庙会、海滩比基尼跑步节、国家海岛发展经验交流研讨会等大型主题活动，组织召开了多次大型旅游推介会议，与近百家旅行社签订了合作协议。2018－2020年，唐山国际旅游岛游客接待量均突破200万人。
	未来唐山市对唐山国际旅游岛的规划，仍将围绕“打造国际一流滨海休闲度假目的地”和“建设生态宜居滨海旅游新城”的战略发展目标，建设生态宜居现代化城市，推动唐山国际旅游岛等沿海旅游业发展，为公司的发展提供了良好的外部环境。
	六、 基本素质分析
	唐山市主要有5家市级投融资平台，分别为曹妃甸国控投资集团有限公司（以下简称“曹妃甸国控”）、唐山市新城市建设投资集团有限公司（以下简称“唐山新城投”）、唐山市通顺交通投资开发有限责任公司（以下简称“通顺交投”）、唐山市文化旅游投资集团有限公司（以下简称“唐山文旅”）和公司。各平台之间分工明确，不存在业务重复。
	表4  截至2020年底唐山市主要平台基础信息（单位：亿元）
	资料来源：联合资信根据公开资料整理
	作为唐山市人民政府重要的投融资平台，2020年，公司继续得到唐山市人民政府在资产划拨及财政补贴等方面的支持。
	在资产划拨方面，唐山市人民政府于2020年4月26日批复将唐山市国资委持有的冀东发展集团有限责任公司（以下简称“冀东集团”）45.00%股权无偿划转至公司持有，公司以长期股权投资核算，相应增加长期股权投资8.20亿元。冀东集团核心子公司主要为上市公司唐山冀东水泥股份有限公司（以下简称“冀东水泥”）和唐山冀东装备工程控股有限公司（以下简称“冀东装备”），冀东集团对上述两家企业持股均为30.00%。冀东水泥资产规模和盈利水平较高，可获得一定的现金分红，对公司投资收益和盈利水平的提升起到促进作用。截至2...
	此外，2020年10月，公司收到唐山国际旅游岛管理委员会（以下简称“旅游岛管委会”）无偿划转菩提岛别墅及配套资产0.21亿元，计入资本公积。
	财政补贴方面，2020年，公司收到财政补贴0.04亿元，主要为工程方面补助金。
	根据中国人民银行企业基本信用信息报告（中征码：1302250000066388），截至2021年6月23日，公司本部无已结清和未结清的不良信贷信息记录，过往债务履约情况良好。
	七、 管理分析
	八、 经营分析
	1. 经营概况
	作为唐山市重要的投融资平台，公司主要从事唐山国际旅游岛土地整理与旅游资源开发、胶粘剂生产销售等业务，在唐山市国有资产运营、唐山国际旅游岛开发建设等领域具有重要作用。2020年，公司营业收入同比有较大增长，综合毛利率小幅下降。
	资料来源：公司提供
	2. 土地使用权转让业务
	公司为唐山国际旅游岛内的土地运营主体，主要负责旅游岛内辖区土地的开发整理，并享有该范围内土地的经营权和收益权，具有较强的区域垄断优势。跟踪期内，公司土地转让收入同比略有增长，是利润的主要来源，未来仍有较大规模转让计划。
	表6  公司土地使用权转让情况（单位：亩、亿元、万元/亩）
	资料来源：公司提供
	土地储备方面，截至2020年底，公司在唐山国际旅游岛范围内剩余储备土地共3.09万亩，包括计入无形资产中可用于出让土地共计8035.23亩（主要为菩提岛），账面价值59.63亿元，其中已抵押土地73.24亩；计入存货中可用于出让土地共计22841.43亩（主要为祥云岛），账面价值6.28亿元，均已抵押。2021-2023年，公司拟转让土地合计4500亩，预计可以实现收入约50.00多亿元，规模较大。
	3. 胶粘剂业务
	跟踪期内，受益于国内市场需求增长，公司胶粘剂产品产销量快速增长，带动胶粘剂收入同比大幅增加，主要产品之一环氧胶市场占有率较高，具有一定竞争优势。
	资料来源：公司提供
	4. 电子产品
	公司电子产品业务主要为电源模块的生产和销售；由于公司电磁兼容技术水平较高，毛利率水平高。
	公司电子产品业务由康达新材子公司成都必控科技有限责任公司以及子公司北京力源兴达科技有限公司负责，主要从事滤波器、滤波组件和电磁兼容预测试系统等电磁兼容相关产品的研发、生产和销售。
	公司电子产品业务的原材料主要由阻容器件、磁性材料和印制板等，公司根据计划部提供的采购计划和研发技术部的技术要求采购生产所需原材料、外协加工件，结算方式为现汇和承兑汇票，账期一般是6个月；生产方面，公司电子产品工艺主要为电装工艺，如电感绕制、灌封，焊接、装配、试验、测试等，部分产品实现了自动化的焊接和灌封工艺；销售方面，公司主要采用直销的方式销往国内，客户类型主要为军工企业、电力系统企业和科研院所等，目前神州八号、天宫一号等航空工程项目均采用了公司的产品。
	2020年，公司电子产品业务实现收入2.02亿元，受销量增加影响同比有所增长，由于公司电磁兼容技术水平较高，毛利率仍保持在60%以上。
	5. 旅游业务
	公司旅游业务收入全部为旅游资源的租赁收入。跟踪期内，公司旅游业务收入有所增长，仍呈亏损状态。
	表9  截至2020年底公司主要在建旅游项目投资情况（单位：万元、%）
	资料来源：公司提供
	6. 未来发展
	未来，公司将以传统土地开发经营业务和旅游服务产业为基础，深耕城投业务，专注于唐山国际旅游岛区域土地的开发经营，招商引资聚集产业、引导区域开发从而盘活存量土地，将打造智慧景区作为重点发展业务内容，将唐山国际旅游岛景区打造为国家级旅游度假区。同时，公司将大力发展金融服务板块，积极探索市场化转型的良好路径，以重点建设金融服务业和优质产业投资为转型目标走出一条可持续发展的道路，建立全新的产融经营模式和国有资本管控模式，进一步增强自身造血功能，不断完善产业布局，提升国有资产保值增值能力。
	九、 财务分析
	公司提供了2020年财务报告，中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）对其进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。
	跟踪期内，公司资产规模保持增长，资产结构仍以非流动资产为主，受限资产规模大，资产流动性较弱。
	截至2020年底，公司货币资金10.79亿元，较上年底下降31.5%，以银行存款和其他货币资金为主；其中受限资金4.07亿元，主要为定期存款质押金和存出保证金，受限规模较大。公司应收账款10.76亿元，较上年底增长50.70%，主要为应收唐山国际旅游岛海宇土地整理有限公司土地转让款、旅游发展公司旅游业务款以及康达新材应收客户销货款共计4.19亿元，占应收账款期末余额37.06%；账龄主要集中在1年以内，占比为94.39%。公司其他应收款16.13亿元，较上年底下降18.55%，主要为公司对唐山市部...
	资料来源：公司提供
	截至2020年底，公司长期应收款12.38亿元，较上年底有所下降，全部为子公司天津唐银融资租赁有限公司与旅游岛管委会下属企业三岛旅游和唐山旅游产业集团有限公司（下称“旅游产业集团”）之间开展的融资租赁业务产生（无逾期）。长期股权投资30.50亿元，较上年底增长70.17%，主要系冀东集团股权划入增加投资8.20亿元、权益法下对唐山银行股份有限公司（以下简称“唐山银行”）和冀东集团等确认投资收益合计4.72亿元以及唐山银行分红0.42亿元所致，唐山银行期末余额为17.66亿元，冀东集团期末余额为11...
	截至2020年底，公司受限资产账面价值合计48.14亿元，受限资产规模大，资产流动性较弱。
	资料来源：公司提供
	截至2020年底，公司流动负债78.71亿元，较上年底增长29.00%，主要系一年内到期的非流动负债增长所致。
	截至2020年底，公司短期借款为12.37亿元，较上年底略有增长，主要为保证、质押和抵押借款。公司其他应付款4.56亿元，较上年底大幅下降，主要系偿还了对三岛旅游的借款14.36亿元所致。公司一年内到期的非流动负债为36.96亿元，较上年底增长159.67%，系一年内到期的长期借款和一年内到期的应付债券大幅增长所致。公司其他流动负债为10.01亿元，其中10亿元为短期应付债券，已调整至短期债务核算。
	截至2020年底，公司非流动负债63.43亿元，较上年底增长41.29%，系长期借款增长所致。公司非流动负债主要由长期借款和应付债券构成。2020年底，公司长期借款大幅增长，包括银行借款20.40亿元及信托借款6.37亿元。同期，公司应付债券同比增加4.21亿元，主要为公司新发行私募债“20唐山01”“20唐山02”及“20唐山D1”。
	有息债务方面，截至2020年底，公司全部债务122.31亿元，较上年底增长65.20%，其中短期债务占比48.51%，长期债务占比51.49%；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49.79%、46.04%和30.52%，公司整体债务负担明显加重。
	2021－2023年，公司分别需要偿还到期债务59.33亿元、32.52亿元12.35亿元和4.24亿元，公司2021年和2022年面临较大的集中偿付压力。
	跟踪期内，公司营业收入快速增长，期间费用控制能力有待加强，利润总额对投资收益依赖很大，公司整体盈利能力有所提升。
	2020年，受胶粘剂业务收入增长影响，公司实现营业收入30.59亿元，同比增长41.22%；营业成本17.79亿元，同比增长44.88%。公司营业利润率小幅下降至40.83%。
	从期间费用看，公司期间费用仍以财务费用为主，主要为贷款及债券利息支出，受贷款及发行债券规模增加影响，2020年财务费用同比大幅增加；期间费用率为30.50%，同比增加4.36个百分点，期间费用对公司利润侵蚀严重，费用控制能力有待加强。
	2020年，公司获得投资收益5.03亿元，在利润总额中占比62.48%，主要为权益法核算的长期股权投资收益（4.71亿元，其中冀东集团确认收益3.51亿元，唐山银行确认收益1.33亿元）；现金分红规模0.42亿元。同期，公司利润总额8.05亿元，投资收益对利润贡献很大。
	从盈利指标看，2020年公司净资产收益率和总资本收益率均有所增长，分别为4.70%和3.98%，公司盈利能力有所提升。
	经营活动现金流方面，2020年，公司经营活动现金净流入规模9.23亿元，同比下降37.67%，其中，购买商品、接受劳务支付的现金增长较快；受康达新材及土地转让业务回款较慢影响，公司现金收入比下降至87.42%，收现质量明显下降。
	投资活动现金流方面，2020年，公司投资活动现金流入44.64亿元，其中，收到其他与投资活动有关的现金40.11亿元，主要为公司与旅游岛国资办及关联企业的往来无息拆借款。2020年，公司投资活动现金流出104.87亿元，其中，购买固定资产、无形资产支付的现金22.49亿元，主要为购买祥云岛西部金沙滩经营性旅游资产支付的款项；支付其他与投资活动有关的现金78.02亿元，主要为公司与旅游岛国资办及其关联企业的资金拆借款。2020年，公司投资活动现金流持续净流出，为-60.23亿元。
	筹资活动现金流方面，2020年，公司筹资活动现金流入108.72亿元，主要为收到的借款和拆借款。取得借款收到的现金为81.47亿元；收到其他与筹资活动有关的现金为27.09亿元，主要为公司收到的无息拆借款以及收回受限资金。2020年，公司筹资活动现金流出57.48亿元，其中，公司偿还债务支付的现36.34亿元，支付其他与筹资活动有关的现金为16.29亿元，主要为公司偿付的拆借资金。2020年，公司筹资活动现金净流入规模大幅增加，为51.24亿元。
	从短期偿债能力指标看，受一年内到期的非流动负债增加影响，公司流动比率和速动比率均明显下降，截至2020年底分别为78.78%和66.74%；公司经营现金流动负债比下降至11.73%，经营性净现金流对流动负债覆盖能力下降。截至2020年底，公司现金类资产为14.83亿元，扣除4.07亿元的受限货币资金，公司非受限的现金类资产为10.76亿元，为短期债务的0.18倍。整体看，公司短期偿债能力指标弱。
	从长期偿债能力指标看，2020年，公司EBITDA为14.32亿元，主要由利润总额和费用化利息支出构成；同期，全部债务/EBITDA由上年的7.19倍增长至8.54倍，EBITDA利息倍数由上年的2.42倍增长至2.84倍，公司长期偿债能力指标一般。同时，考虑到公司作为唐山市重要的投融资平台，可获得较大的外部支持等因素，公司整体债务偿还能力很强。
	截至2020年底，公司对外担保余额25.55亿元（见附件2），主要为保证担保及抵押担保，规模较大，担保比率为17.82%；被担保对象为四家唐山市属国有企业，分别为三岛旅游（10.48亿元）、唐山湾月岛文化旅游管理有限公司（8.50亿元）、旅游产业集团（3.85亿元）和旅游发展公司（2.72亿元），被担保企业经营正常，但区域集中度高，存在或有风险。
	未决诉讼方面，2012年9月12日，公司与江苏中南建设集团股份有限公司（以下简称“中南建设公司”）签订了《合作协议书》，双方就月岛使用权转让及合作开发事项进行了约定。后双方又签订《补充协议》，就月岛使用权转让及月岛内海清淤工程进行了约定。2021年1月6日，中南建设公司以唐山金控为被告，向唐山中级人民法院提起民事诉讼并提出以下诉请：请求判令唐山金控向原告支付月岛内海清淤工程款人民币1.27亿元，请求判令唐山金控承担本案的诉讼费、保全费、鉴定费等全部费用。
	2021年3月17日，本案在唐山中级人民法院开庭审理。唐山金控认为，公司未取得涉诉海岛使用权，无法向被告转让涉诉海岛使用权，原告主张继续履行《合作协议》及《补充协议》无有效的法律依据。同时，根据河北省发改委核准下发的河北省固定资产投资项目核准证，唐山三岛旅游区开发建设有限公司为月岛内海清淤工程的投资人和受益人。综上，唐山金控请求法院驳回原告诉讼请求。作为案件涉诉主体，公司存在一定或有负债风险，联合资信将持续关注案件进展以及对公司带来的影响。
	截至2020年底，公司共获得各金融机构授信额度63.60亿元，已使用授信额度为43.60亿元，公司间接融资渠道畅通有待拓宽。
	十、 存续债券偿债能力分析
	十一、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“16唐山金控债/16唐金债”和“18唐山金控债/18唐金债”的信用等级为AA，评级展望为稳定。



