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RERGSRESHEHE TG SRR BIRAF
EFKHERTEARS

TERLER
FHRKHEREFR: AA
TERREE: faE

LG AtiE]: 2016 4F 1 A 14 H

W S5 4
W B 2012 4E 20134F 20144

BRI IT) 24433 302.86 339.56
Fi A FE L (1) 11153  137.49 14533
K55 (1275) 31.60 4322 4181
2155 (12 75) 9460  119.61 129.81
EIA (12 7T) 108.67 11056  130.83
FiE S8 (12 78) 12.07 1520  14.87
EBITDA({Z7T) 26.66 2012 3172
B 2(%) 21.89 2290 2417
AU R (%) 8.99 9.50 8.83
B 055 (%) 54.35 5460  57.20
AR R AL ZE (%) 45.89 4652  47.18
sl L2 (%) 92.26 87.26  69.09
L35 IEBITDA(fE) 3.55 411 4.09
EBITDA F| 5 £ %1 (%) 343 381 3.00

E: 1. 2015 FAT=F EM FHAEALET T
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0. AEHVFHRIRE I THRRKE S, AR R INET . B,
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— EFHER

P S SR 2 W H T h a4 B I B TR
Aw] CRRR“AR"EHR AR BA7F2003
HAR, RWE SR 2 B R R A PR A
TEHINE B HA R A, EREIIES
25 T E X ia 78 AR, 7o lsi i o ok |
HJ. 64 WL E W R KRB, #%2015
FOHE, AREMEAREG 8L IT, KAE
N ZE o TR 2 R IR AR CRER
60.00%, FIRCTEIEBDT =Wk
o (FFM%25.00%, FER“=FHDr="). WEH
TR 2R R s ] (FER%13.20%, FAR“S
B MBFEERARAR (F¢/5K1.80%,
TRREE AR

A BRI AR B IR R R T
A (SH.600295) . SR+ @ T IE N 5 i
FORZ W ERERFRTAE AT (LR FR
RGN KEURZITTER R A
PR B [ Az I B IR Iy, RIS ELAERE A A A
13.2%I1) Bty SRR IEHR THEI 25 v 2 ] 5K
Frazml N CFEILPRAFL-1)

AFGE GRS K. fih,
Bhdrde. TEBR. TEEL. REES. REER. JRE. &
JEEE TORERI A= A& oA PVCIRETR.
KV WA BRIAEFBE: B R, B
RN BRI R BN T R = it B S
Ik KL VKA ER s ARSI RN . LA
W LECHEigIE . AR &8 B
AR H DI S8R0 B S B A pIm e . R
JR AR R B A 33 D 5%, {8 5% R 1 A
285 AR L R A BB R R b

NFIRE FRATEARL . A W54
WO IEH TGS 5 KET.

BB 20140 K, AR EGHTE™BHN
339.561470, B &M ai A1t 145.3312 70 (H
H/ DB AR 285.3814. 70 )« 20144F, 2w SR
BN 130.8312 76, FliHE & 4114.8712.7G

BZE2015F9H K, A n|AH T~ aEh

334.84¢.7T, Frf &R &1 148.1012 70 (FL
H/ B R 265.201478) . 20154F1~9H, A
F SRPUENL N 9134148, FIE E45110.0212
TCo

AT P95 SRR 2 Wi SR e
AL Tl X e RN TK2EH .

=\ BMEF BRI

2014 4%, P EE R EE NRAREE
faigfr, BEIHEKFR. gathih. FElR
T RASEN RIFAH. VIPEHE, 2FE
WA= SE 636463 47T, TET L& T,
b FAEIK 7.4%. B KPR R BRI, 558
B 7. 4% B4 K 8 14 ] I 35 S B0 i 184 el L
1322 75, AR ERERE 51% A H, FR
HHE Bk 2%. SRRt EERIH RS
P B4R SR T DA BN BN 2R 1
ek, FEOR. Bk, B, B
WP, I 2 I e A ) Sk B R
BZH R LL BRI, XS S N 2540 4k
SR, ERT BRI EFET IE R
PeTt. B GDP MIREFE T RE. RAEKETE
R4 R RN 35 0] SCRC WSO 10 B 0 A 5
PRy 8%, IMERJE RN IE AT S RC N SERR I
K 6.8%, KA JE AR LRI K
9.2%.

MIH T B DEE, 2014 4F,
MR ERERK, e =R v g,
HE S T R VK . A 2T B A R A 262394
126, L SEK 12.0% ORI R&R
SEPRIEK 10.9%). [ TR (AR
502005 1275, b B K 15.7% (FOfR
B R &R SEBr K 15.1%) . A 1R F0
264335 {2 u AR, B 2.3%.

2014 4, F [ 4k 2 5 Tt R AR R 0 BB R
4 — A LBl 140350 120, H B4R
B9 11140 12T, K 8.6%. H, F—fk
ANFEIFERON 64490 1270, HL EAENEIN 4292
.76, WK 7.1%; 7 —RATBURN (&
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2¢) 75860 1.7t b _LAEHEMN 6849 1270, HEK
9.9%., — M A L BU AN H BN 119158
.56, T K 7.8%. 4E— M A L EC H
151662 147G, b b4FEsEhn 11449 {200, K
8.2%. i, AL 22570 /20T, ok
SEHE N 2098 1276, HK 10.2%; 5 B H
129092 1Z.7t, bk E4FEEA 9351 {27, HitK
7.8%.

2014 4F, A [E N BRARAT gkl St g 1) Tt
MEGE, ZRaisH AT TiElE. FRsh
W TH (SLO). # &M EF] (SLF) Tt
MECGE TR, QI IERER (MLF) FIHE
FHANFE BT L (PSL); AEXHRR T VA7 ekt
TER 2 W S it [ Pt o A b Bk
S, AR AR DRI S Ehv TR K, Y
TREER AR BRIl Rl A o ) A 3 —
EFEER MR . 2014 55K, | IR T & M2
RAFI LA 12.2%; N RTS8k R 40 [F L
K 13.6%, LRI 9.78 JifZIC, [FIELZ 4
8900 12.7C;; A F At 22 At HI g 16.46 Ji42. 7G5
12 H e G mi ik f FoAd 50 ) S a1
FIZFR 6.77%, LLFEY] TR 0.42 NE TR

= T R XA IR

1. AT R RKIRE 5L

R REE

) R S0l 55 E 2O R A ek 55
Fe AR TR RS . R AR
FrEAVE R AR & i, R Tl
AT A ISR, BRAE S 1 MR LT AR
3~5kg fikBk. tLAt, RERRIE) AR NG 6
BB FIMEBRAE I o Rt —Fb
FERE WG 2 ah, A EAERPSRE
S i PR R, SRR R R R A
S, SURAE P ARBRER R AN LR R A 7
BIREAIEIER . SRRy ke, R
PR AR ] B P~ R A R AT
BAFARH & & e R A RS

BESNSKITT A B (BRED.

BRA S BT SRR R R R, R sZ e
B FMRBUE S T3 5 KRG R R BRI 7EREER
A= HR L T RE AR 7 S AR L2 60%, R
TREVEAN T B IR AR Y b

A P IR AR IR, R B,
558 22 WA D WA A BRI )k
HaArrE. BRES M EENH T M T
b, HEZEFESFE, HA, EE. R,
BB, Har, EREIRE KSR E A
72 [ A 9%

RS BN, 2013 4, FRE RS
&= RiHAH] 573 Jil, LK T 19.62%; ff
7B 1103 J3i, Bk 2012 4EHE K 5.8%.2014
fFE, AEREEE S RIL 520 Jymh, [FIELRFE
9.25%; MM EY 1121 N, R K
1.63%. 2015 4 1~9 A, SEEELGET& SR
75%)7" & 341.44 J3, [F]EE R % 10.88%; 2015
fF1~10 A, &FEEEA 4= 861.67 I, [F
EER % 2.79%, FEA AIRESE P S s o Bk A
& e 45%.

TERRA S X AE P2 a5 R, T, NE
R oA b U o=k 2 TR A OB
X. HH7h 2014 FFEA L7 EN 488.40 Fi
mi, WEHFEEN 439.30 JNl, HIERAEA
286.80 Jymli, [ R Bk AR A bk AT 4 [ 45
H, EJLF, BT R DL RIS B AR S
DAL, 7R3 B VR b X R A A 7 Aol S A P B
BILEAE, FE BN BRI HM TN
Je R XAk AR = A AR R . B AT E Rk AR
PEEESMETE. il AZE. Bl L
P I PEEEX, AR R Y ) 4 E Rk
FEE) 85% AT Hit, T EHLIX 25000KVA
DL R A AR = s P 4 sk S, B 4 [
Xr=fRess—10r, #9150 i A; Beib. 1l
R PRI FE X 2 —, ZH X EE LA
7R IR R R RS L T A AE . 2014
SRR E R R L b 9.25%, {H 2014 FhE
BRSLBRrE AR 13 AFENIG N T 50 JI N, fEEk”
fie Ik e B AN i fe) o
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W 7T, RS 5 E A 2o &
BBV, 20144EDIK, 52 RUFIRER TR
IR, FERAN AU AT, DUN S A HLIX
N, 20154E)E, FeSi75-AREMNIE C T A
4250.007¢/1

B L EAF SR X R A A 3

66004 #6600
f
6300- /" hY / \l o 6300
\\‘ I .L
6000 "’ - \ 6000
s N
57004 \ 5700
\V
5400 - 5400
\ ol 7
! | L
51004 1 5100
4800 { 4800
4500+ k [~4500
4200 [-4200

T T T T
12-12-31 13-12-31 14-12-31 15-12-31
— AR FeSITS-A B SERSH

MUTRGESE, B A B A% 5 S a5
JE ARG, 2012 4ELCK, B E AT
WL, ENAEAEPUE N, JREAE 2015
FRNERNER AR S, Bb)a, AT OTRS nE
Tk, JFT 2015 SEIRIE RN LKA

M 2004 FETFhG,  FAAT ) AL
FATNA 1G58, 38 Ot T TR B,
AAT R REAR SE G R i ey XU RE F1 A, 7
Reid ). ARG, I RR. RedEm,
B A3 RS S AT O ) AT b R R (R

K2 RN AT E S

BB Wind iR,

FAE R R wind o

ZIE P TERA LR, 2 E A R
REVH AL B BRI, IRkt PR AR P IR IR
W R E, o E ROy S R R
HTE . 2013 AEFR E H O RERR 319228.6 i,
F LT T 29.73%; 2014 4, FEH Rk
409704 i, [FILLIEK: 28.2%.

w6 R R AL

FA A 2 AL T JER), o [ RE YR S,
IR P T A AT LR A B AR B
AN AT ERER 4y, FRAEIREE TR A LI
(PVC). EEIR LI S AT M I 22 K e J7 T K
FEEEAE

o E AT R RS RA LA (PVO),
1,4- 7 ZEE (BDO) & Tk iRk kg K.
M 2000 FHFLE, HAHEAFRETREIE K HA .
2000 4, HREEAFERY 480 WA, e
N 340 JiMfi; 2005 4, FeRE_L TR 950 g/
4, prEIRF] 895 JiMi; 2010 4F, FERESRME
2000 Jjik %] 2250 Ji0i/4, FeEA 1650 Ji.
BE 2014 FE, PEEAM 290 R, 77
REik B 4183 Jimi/AE, [FLHLIEK 10.4%; ;=&
v 2600 i, [ELEIEH 13%, @I L RLRE)
i

[~3900
{3600
3300
3000 [~3000
2700+ [~2700
2400+ [~2400

2100+ {2100

12-1'2»31 13'{2'31 l4']j2—31 15-12-31
—— B EAN) BETHIR — BB SRR — SR DR
HERFWIR

FAEFR R wind

PVC J& 5 B 5l TR, AR
BEHBER —, AP EERECE AR —
fii. PVC B Z IR AU, THREE
Zo M 2004 fEFFLG, BT ETS KR
KA AR 35 (03225 BB, Hh &= L 4
N A, T3 TR SRR P R g
K, HErHECOR AR RN PVC A7 E
A 2

2014 E[EH N PVC P Refrag . 3 2014
RS, E W PVC &P RECEE 2500 fim, HoA
HLAVESE BT 5 LR 2] 80% /247 . 2014 4F,
th [ PVC &N 1629.61 J3il, [7] Eb /MG K
6.52%. HHUHEEM NS PVC FEE N
341.47 JIWiAT 314.17 Jimfi, %5 EAES R K
13.30%71 36.66%.

PVC #6771, BAHLAVE PVC A 111
R R, 2011 4F 3 ZELLCK, {E PVC T
I G rp 577 DA R 5 20 5 186 33 ik 2 1) K Y St

=

MR IR S B8 ) b4 B R PR 4]
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T, PVC T thHEx G AW B, sk 2
TS, (B F N EEAX . 2014 4F 3
ZRELICK, BEE PR FPUE N, DL
SN JERHIN T B TR SR L R Z AR S, I
BT RAR, kg HBLUKHE R 2015
EFENY/MRERE, (H2 R
SRR, A 2015 E=FFF K, PVC Mg
5133 JT/Mi,
K3 PVC s ERE G/t

9000-{** ) % 9000
8500 M I 8500
80001 | 8000
7500 7500
7000 7000
500 /' \/ YA 6500
s000{" " V== Feo0o
5500 [ fss0
5000 V' oo

T T T T T T T T T T
05-12 06-12 07-12 08-12 09-12 10-12 11-12 12-12 13-12 14-12
— A (FEN) REZHEPVC(ERRL) 2E

FH kR wind F

2. ATAER

BESRGEE

20064 H5H, HEKSZEHEG (LT
A AT\ PR ah A T R Yy, B A 2
20104F K, BHELA SAT\ A P= RE S 3a iR
1700 /M E 45, HL20054E0%/025%, fHieks 4
FERE ST TR REAMGE N . AR E F R
LT T HEE A AT gt #a i #2
FIE %N (kB \[2006]5675 ). (E XK E
MEERIMAIT (T BT 2k & S AT\
ERTAE) Bp@mny &Xff: ZERa K
RN, kA G Re A= B i P
K, ARSEHE TR0 w7 AR, (kT
kg BURAERE AR, AL,
HOFEA, HE MRS S SEAE,
TN RS S, i g E,

H 2008 4F 1 A 1 Hig, R ISR
15% ki %) 25%. th4h, 2008 422 H 4 H, H
KRB N T GG SATIHEAN A ) (2008
ARV, B EBATIENE B, AR
SEZEN AN EUR, VISR e ey, itk

PR EAT M AEN TS, e R TS
£, BRI SRR A ASOR i

2009 4F 11 A 25 H, TS KRAT R T 4R
TS 2009 AEIEINTE S ReAT S @R, A
KBRS &V G Reik 162 Jilli; 2010 4 8
H 5 H, TAEMARERE LW IKE &= ae il
A8, Rl 143 4N, 2011 4, AR A
B SmIKIE R R 171 %, WikEA 4
V&G HE 185.70 S, [F4E 12 H, TEHF
KT A AN TR AR 19 AN S AT LA
INTEJE P2 Re HbRAESs, HpEkh 4 740 i,

2013 4FJiK, T 5 H IR X AT R TS
NAHE T BB A A SE R
AE Rt P K R e, s H AL R, T
e fd e R T W ol r=fhe . #%IRESK, 42 2015
IR, EXHEA. B eSaRERiT LAY
Krefe, HZME, SEPRE—EF R HBIX
HORF B EE T 6 HAT DAk EE R H
F. BEEIH, BAEFTH—HEFE#%.
CAEENBEA. REE&IH, BATE 2014
9 HIEATE K%, 2015 E2E LS HLAT
PESHE 6.

LY & 0T

FRAE (55 Bt 26 T n Pt = R 47 M
SEMJUREIE A (ER (2006) 11 5) @ik
W a P RE I ER, FEOCPATR IR MOT =R A 7= e
JHET 1 i /N A Y. RS T 2007 4
BT T CRATIHENSAE (2007 F15
TN, KPP, &M T 2R TE S
(SR : 3 a FA A A P W AR B R B A
IAF] 100000 FHRZ KL E, HEGHEANE
E>25000 THR2%2, 4256 B A AUR H %
B, BAPRLALEE R Ak, 2011 4
TAZHEEH T A TR 1375 Jimip A
bR, b EEREIR BRI T 4 1 5. 5L
4, TR IR RRAE A 2 SR E Ik B A, I
FEARE VR UK H AR RO E NS . 2 = T KA
. 2013 4 12 H, HAATIHEN KM (2013
AT AFHEREN, R ER T A

MR IR S A8 ) 64 B IAA PR3]



BSEEWTBERZS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

FARRKIE AR RIRE

ReSAT B E AR, JEN AR AT ,
B A PR R S ST S E R E B . B
LR, 2015 A2 PATT, AR REFE . FRIR
GARIEA BRI A A P 2R .

2013 4, EZ R MmN B 5K R
TR B <7l g5 i HEss 5 H 3 (2011 4
A)>AG REFRBIRTE D, FH I E Hh B il S 200
HA 20 Jilli / LUK R RE N iR
FIR/NT 30 M/ LR E E L RE
Wi BALHEENIEFEE L, RE LW
(PVC) b fREEEAENE, YIRS H BRI
BRI (2015 ) A=A E L mok A (R
K& 6.5% L FORIE A i R AR ) 2 b
RHEOmAETHE (2015 4.,

3. ATLEKE

KM &, kKRR Ve T ES K
BRI Z . fEREERTT I TSRO, WA T
BN AT, 2015 4E 1~9 H, hEMEMNE
6.09 {21, [AHL R % 2.10%, J2ir —4ERE
WL K . 2016 4F, A AR T ML T I )
TG T S5 ATS A CSOWR

TEREERH T, H ERERL T O & 7E 2008
FHNEREIE S 2 NEES, XFERZ R
NI, A5, BG4 i LA 2 E W
RN F S, DR ANRMAERN S EE 5
PR SCEEREA, B RERR H T LUK
FEIN. A2 22 WLV AN R i R sem, b Rk
AT AR N PR R R, Bk P R 2
HIURIRIG K, Pl g —Pies, T
B & SRR A BT A B AT BRIk 58
ISR

HAT 5T, H A ATPVCAT ML IE AL T
WA B, WS, WIKIEE RS S
M EEES, WE RS, Ak
R RIBARAKY seB B A4 2
EA G IS4 H IS AEAF R R g

M. EMiERS

1. AR

AFRTRIME R TIAR AR, BARE
TR R 60.00%). =HMr #kalss
(R 25.00%) A5 SRR 22 Wi ot s i
S (BRI 13.25%) ALK RESE 145 IR 7
CREIE 1.80%) . 2] B3 4 5 i 4 o W Vg
By, SRR IE I T R 2R 9 A K TR 2 i
FEEE CRHS) AR A R4 I vt R A
[l BB A ) 13.29%(1 15 -

PRSI ROL T 1981 4E, R &2 R
FEYZ, RERARE M, BAREGI
3300 REMN . SIARMB A B EAMFE, B
HAROR . FEKRER ARG 5 NREE, BRTHF
PSS PN

2. LA

NGIPRE e = L SR
TR, ALTE TIN5 BiR XS8R 2 1
TSR FE se At A 3 Dok (BT RXD), 5
Hh 26 I A B, FEMEEAK 801476, FE
FV MR BT we. L. B
b, N5 KiEEER: WEEM/REINGE
HRFAEAT CRIRAEER. NEER
IRZ W IR AT CRAR“H LR,
N SR 2 WER A R TE AR CRERH
REH . WERESREZMENVARAF CF
PRI ER") 4 FeBTAFR, LLASAF
AL T AR CRRRLTHER.

FERERUE T, AR CIERG: R LA
PRI PR RS ) 375 /AR | SERRAR A RE
71 540 JIWE/AE, EBER AR PR RE T 480 T3/
. SEBRAEFERE S 500 JIE/AE, 240% 60 i/
T, EJEEE L T, K 40 JIMUAE, A
130 Jimdi, B AEfEK 3000 Fil. phAk,
FEINEH . RPRh R, APV BEROh
il R B R SR I H IEE % 4
i
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AFEX NP L, P S IE
FIFHBE R A BRI BR A BE 2%, H O =k
AR PRI E AR 73 ARG, & A P i R sk
PSRBT 294k, 2008 4F 12 H, A#lHl
JE NN HR X RIEA L5 RiE Ak, 2010
12 H AR E N E I E oK G R
298 MR IR R A

3. ARER

AFERS, BESRAHESSEE M

AT 12 N, KREHTEAFTIEZE, H
A& RE L EE.

B 2015 F 9 HJE, AnEIHHRILH
HIRT 12624 N. NZintikE, TR
2P 29.46%, 1R S LA 22 70.54%;
MEEE D ATE 45 F UL AR 10%, 30~45
%4 48%, 30 % LLF i 42%.

AT EHEK I ALK RS54, 1980
FAE, LT RESIMRY TR, R
St RO 7 AR A, DR IRARE G R
N F R E 43w IR RYIER R 2 W6
IRABEHBR AT LSS, SR 2 W vt gk
HHAT TR SRR SR Z W ERER B
N SR Z A IRA R SEH, SIRE
W R B IR HPAT R R 2R AR AF]
RAHMBERIZEARTSEH, 2015 4£ 6 A%
L, HEAFEREKIMOSH,

T W YT et
WOl B AR AL /s 47 R TR

AE
G0 2~ W IE W I8 8 /2

4, FARKF

ANFRALLK, —BEBUITREERARAH
PRTHEF RGN, B B A 00 H
AT FEARB R )8 F EE PR SE B
THR . MR AFIIES THEAR R b,
Hep, (TR T EV R 0T 2010 4 11 A
VPN IR X AT R ot

HE 2014 FE, W TEFCHFEEHE(—

Rl R KA B 5750 R B Re 27 88 ) S57E
W 1 0k G FIRD 12 TS AL R], 5
A 6 LR A LR nEEREEH
2 Wk B LRI 7 s AL A

A& N T TH, W TERRA
33000KVA HLAZ AN 20 &, FLE B KA 3R
W AR K 1SRRI, B
I H SR SR Wt T, AR
S L 23540 T B A A e i

5. IR

ANFIROL UK, —HEO T @R IE L)
R IRE R AR AY, Tolkbe X N =k A %,
F 7P MEA TR BEAE A FH 4 2% R R 05 16 2 1)
FBES, H T =R AR R &AL aE {4y
RRAIGIR, &4 r i R SE I IE WAL AI T 204k, R
T SET Y Tk Ak 5 BRIRCHEIAR AT Ak . 2008
12 AAFIHONE N A G X RIEARZ R
Ak, 2010 4 12 H ARI#AE A E I E XK
BT ARY . R AL .

6. JMErERIE

O3] AR 5 TR 2 WA B T
NI AT AT | AL A S i A L e i ]
FRAL TR L, T AT R E R . R
LN Tt N S/ TN [ X

B Tk T 2001 42 4 H 20 H& W52
AR XN RBURFREAERL, el XA A T AR
60.28 7 AR, MK 23 P AR, [HX
DL“mibndE MR, maEs TN, AT
WA, Hur @ 58 4y, HA L -
TolkAlk 26 A4S, SRR 1. \4.
T, @M RET.

O T 2 PRI R A B AR
20114E7 H27H, WEGE. R aE . BB
5 B RBA AT CORTIRN S G 55 KT Kk
WS A R SCIBUSAE i 0 g ), R T P SR
TER A B BB AT, AT (A H
201141 A1 H £ 20204E12 H 31 H 5 X &AL PGB

MR IR S A8 ) 64 B IAA PR3]
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HIX Sl b A b k% 15 % A 2 AU £
AR 2 Fl Koy 1A AT A A REUR,
Hurc &4,

AR, AEE NS X R A&
Mg E R E AL TAb, ARFE 2 TR 3 S 40
TR ETF AR, AFL RSB E
e L.

I, B

1. HRALHLEHN

ANFINFINE TR A SR, $ERE CAF]
15 FEEF R (AR ERE) MESR, &L
@4 TIENIGEREE M . AR S8R TR
BIENLS . NI W55 7. MU R
FEAH ELpST

R A F TR, AR KSR A AL
), #EHEE BESNRARARE M.
Avn|EHRSHTAMAHN, HEFKL
. BlEHKLY, EHEEW=9, A5HDE
AT GG R BRI BT R R
B RIS R A R AL R 44 I ZRURE 4
=, IR EESRK, W RAHE
IR E S, HNPIRERIESRK.

AFEFESHI3A M FHR, (=5,
WHESRRFERKLIY, hiEFS DR 2 HEE
fezgreA . ImFlEd AR HES W, I E
Hoos E IR A AR %% T B AITER
B, RTAF FIRIEEIE S WIR S B~ IS |
KR GME R, SPEHN AT RIEATA
VR =

AT RRGTE, BT, 5% R
HEMT, HEFSERE TR, ST

iy

ot E H g iaEazhl g 2, MEHEs
Uil

BAE, AFRENIGELAH LR e ¥ .

2. FHAKF
AT FRAKREER, &4 B AT
BE SR, WAL S S IE . A

RIBATBAL . AL W54 B0
WIEE AL, Hf, WS T iE B L.
Frb Mg E L.

P A AR B T E S R, R
O DT IR A S B F AR, W55 &N
P THRR O ST T R SRR RANE . W55, 5
EHHATIRE .

TR, AFHE TR 7
PRRIEERLI NS, K27 A AT AR R R A
Ak, FELEAE RS S PE BN REL
GUREER .

WaE I, ARGIE T (ReE
FEY, AR AL F L, XA E] B
ERAT G g gE, TR
FEAF OIS, B PO g —E
g5 SR H g G F ARkt A RlE
LI 55 S SO A JE AR A PR THT S
TH—INE %L REE. W8 MEREE
B, Ol ERE, e 7B e
AE R e, Bt B Fp B RN AG 21 78 73 A
Bl

WA TFTI, A R SEAT PR
BB ST A S R TR, X 2w I SR SR 4
FRGBhEEAT AR E TR, DU IR A R4
B R HENE ST A R R T

FEE KB RTH RFITH, HAFEES
HIEGT, BeARnETER. 2AFT
IEBFIH I HARIE R . & T5E A7
T H AT L RFISERTI AR, R
HOE R H A S AR, EEKHE. BH A
SEIUE ST AR 2 A F I BT 5
W, FEIHEWAS, HLE 5 G 0 H AT AT
VERIEFUR T o WIATVERIE FUAR 5 32 1 (8 R B RE)
MLE I SRR $E 20 UK AR K = vF i
W, BT OETHHE . T H s A,
WRGE AT PR TR, A m A H w1
ST o FH 20 E R A BB I H ST
LT A

BEE, ARFETIA LR,

MR IR S A8 ) 64 B IAA PR3]
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FARRKIE AR RIRE

FEOL T AR B SRl I H A B0
EEAIL, ABTETERERGEE, B

BT -
7 BEDR

1. 223K

B X R IR . AR A
FEE, Ho, ARAREANEEER,
FORRERRI EZEER, B AR A PR R Y
TEHFER R AR, A FIKIE YA TR,
BT AT R, I DL -k
NAZ A A S AR BUFD L= H - R A -PV C %
O TAR B A5 PR 22 57 S AL T A B

Rk, AL AR PVC PR AFI
FEIAKIE, 2012~2014 4F, Aa FEWS
WA WG, IR 10.39%, 2014 45K
PUENPYN 129.36 127G, [FILLIEK 18.62%,
2014 FEHKER FZ T PVC T H = FiE:
R REr B K EL. 2015 4ERT =2, AF
SERLVENLIRN 90.13 1276, AL R 3.11%,
T2 T 2015 REBRRREAR MK 45 2014 4 K [%
ELe

M GERI T, 3L =N TN 2
—EA M. 2013 4F, RS A &Y E1Y
Toggm, AR RS SA BB ST

T, 2013 A TP RERR DL AL & A e i
Hho A R B JE A A U (B.37 42478) 4
AR S SN, SR ARG Sk
BN R B RIE K . 2014 4, B TRERA
BEEImM, R ERAN G2 BT R
BESWAN AT TR, REN TR
[EF, AH PVC i H 2013 4E IER#%7, 2014
S EBERIEE, 2014 4 PVC 24N E
N 17.30 276, AR SFEHERAL
13.37%, A5 PVCIRAA 11 itk 26.13%,
52013 FHEE B AFEVER K HITRON &
b 28 F TR

BRI fE S J710, 2012~2014 4, 2\ E)RER: .
fEfh . HA SR BN R RE BT, Arsh
Bk SRR R BT, EEIFRET, —
J7TH 2> w] I8 I A T Ui o T R R R
e, [E AR T PR R BUE AR N IE: 5
— 71, ZERAT IR NAT R, A AR
PERANASREEL N I%, MR U™ i 32 AR 1)
HL ) AR BRI - 2015 4F 1~9 H, A AliEEEF
HZPE AN K FAT A B N, (HEEEL.
AR PVC BRIRKIRGEFFI K S, B
RERRA T LT A FER BRI R
mAKE, BB A D AME & R PR
A, T AR e S T Ui A T R

A1 BN B LLSEAS T EEL (B4 2T, %)

. 2012 2013 2014 20154F 1-9 A
LN s | EBRE | BA HEO| BRIE | kA G| BRER | A H | BFIR
ERER 40.41 38.07 2055 | 4652 42.66 25.28 64.50 49.86 3012 | 4201 | 4661 | 2549
i 1.26 1.19 24.86 0.96 0.88 31.63 1.04 0.80 41.16 0.57 0.63 | 36.65
a4 | 1267 11.93 10.24 | 21.61 19.82 14.36 15.73 12.16 16.16 15,58 1728 | 2074
R 13.25 12.49 55.08 9.96 9.13 45.16 8.53 6.59 42.36 4.90 5.44 44.75
23 0.92 0.87 12.93 0.00 001 [ -67.63 0.16 0.12 -0.61
HA 36.50 34.38 2152 | 26.82 24.60 25.83 16.50 12.76 28.86 1001 | 1110 [ 3249
PVC 17.30 13.37 1451 1350 14.98 |  25.69
Fofh 1.14 1.07 21.76 3.16 2.90 20.12 5.60 433 | -11.09 3.57 3.96 | 50.99
ik 106.15 | 100.00 2396 | 109.05 [ 100.00 2497 | 129.36 | 100.00 2634 | 9013 [ 10000 | 27.60

FARIR: SR

iE: 2013 AT 8] PVC M AAARE ), R 2 4 Al

,i_*—.%

W EFIRR B Ml 7y b4 2R B BRAD AT PR3]
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FARRKIAME I BIRE

2. HERAIR

BE 2015 4 9 HK, HORERIMA 5 X
WA 120 JIMEPEIEAE =Lk 4 4%, FhdEp
IREH—A (45 JIE/AE) . PR B 8 (90
JFIWAE) . BT (90 FIME/AE ) AEFRIER”
(60 JIMi/AE) . F= S EIER (90 Jmi/AF).

H A O E RS A2 7258 71 375 Jimi/AE
SEhRAEFERE ) 540 JIMEAE, MR BE
77 480 JiMAE. SERRAEFARE J) 500 AR,
2R 60 AR, &JEEE 1 MR, K 40
JIME/AE, [RS8 R R I 145 500 1
g,

k2 NEAMEERAFHFR

# o8| wrem |z | TRRN| REATIEN | WOETR | M | P | A o
1 BUREST—H | 1/3 £fi 878.20 60 60.79 123.36 70.26 63.31
2 R /R 30— | 1/3 £l 4887.30 90 154.97 107.80 150.50 93.91
3 A3 | 13 5 2327.00 90 47.59 114.09 20.52 123.88
4 BT 1/3 FEHE 4683.60 90 162.11 72.88 172.02 36.24
5 TE R 1/3 ffi 2629.00 60 110.23 127.93 90.49 91.56
A i 15405.1 375 535.69 546.05 503.78 408.90

AR IR: SR

PR ERER A0 U3 I, TERAGE
1.54 {20, Zyeik Janl REGERIE, 8
TET AR = R

2012 ~2014 5F, HEREERIE R iRk s
NF%, 2014 4EF7E 503.78 Jilli, 2015 fERT=
R A PR R 408.90 5.

AFNE 5 MR MEHLER (SREPIN
R 88 (ZRENIMALIR ) FIRME T2,
BN 13 R T2 R A | BEAR TR Ak
A PRI o AR A w] A A )
KEATE 100~130 Joiits, AbF B W ELTK
Fo

PR BB E = R EA . U3 K.
o P ARERRE I O BEUESE, SRR
w R 500 L B CRLE S A S ) . A AT
FEJEBEA KT AN, A ERLE B A SRR A AT
ANV BRI 5 7 RS AT A =
AP e NFEIPREHE AT A, H AT A
B P R BN TIA A IR T A R A A
ZIEAL A IR AT, X & RN 5
VeRS A BN 90072 47, SHAMEEE IR A
¥ Tk, 2012~2014 4F f 2015 4F 1~9
H, AFHXAMEE TR 129.12 JiE,
141.05 J30i, 83.61 FFMlifll 63.12 Fii, 2w H
BT 7= A AN RE 85 2 H TR I P B 5 KR

R G [ [R] i 9 B0 HL 4 R A8 A 5
BT A7 2 =] B IR A LT A

%3 AR EREM (KR

. SEEIHE (T

e 2012 4F 20134F 2014 4 210_;5 ;'5
TR 185.97 164.64 142.04 123.62
GRNES 192.03 186.83 180.43 172.21
iy 876.55 628.25 488.03 468.12
EV4 589.10 490.54

TR 28R

2012~2014 4, S T EEsmE, 1
REEPIENVHINIZAE T [, 2014 IR i 5¢
JEN N 8.53 1470, JEER B AFIAR B BT A
TR REE S, HIRKIAERR KT

3. Ak

L3 7] R @ LA A S K R,
B 2015 4F 9 AR, An3h 11 6 HANIA
fE181T, 6 &5 330MW L4l (2015 FEHHE 2 &
330MW ML), 4 & 135MW ML (2014 £
TP & 135MW HL41), 2 & 50MW HL4l (2014
RN, —SEKE, BGEE. K, 6
& 330MW HLAH S ML (3 44814 Fr
AR oA, BRI E, AM

MR IR S A8 ) 64 B IAA PR3]
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4 0.12 127G, 2012~2014 4E, /A& P35k HA)
FH/INI BOZ4E R %, 2014 44 7608.85 /N,
R HE 139.87 /LT TLl . A A CIE 1748 HE ik
A 19 i, HoA 220KV AZHLSG 4 B2, 35KV AR H
vl 14 FE, 10KV AR HL ik 1 JE .

MR Tr T, AR, AR R
Te B AR, 2013 K& 2014 4, AdElAit
KRR 43 5N 476.45 J3W . 784.74 Jim, H
Hh, SRR B2 AL R B 433y 220.95 51, 296.76
Jimg, HAEE 4R AN 46.37%. 37.82%,
AR I R LA AN o SRIGN AR T TH, S
REBEFHEER NG AN E, G40
AR AR R E, @ T, 4t
AR R T 45 55 . A F] T AR HBIX HLE
FIREE, BAOERXIMRIEER, HIAE
AR B N ER &S SRR N AT 3P, 4R B
IRE S R MR B J 80, BT T R

k4w ERRAEFBERRMERL

- 2012 2013 2014 2015 £
5 4F 4F 4 198
SRR SRIG M (Jimt) | 598.54 | 476.45 | 784.74 689.85
)| ¥ 7 ET‘.‘ M2 A] (I
Egi’;‘ﬁn?“ TR | 0165 | 17698 | 130.35 154.92

FARIR: SR

R AL HE T AR L, he
P LA TEPIESHFE L EY) 115 {02, |
JI%EH] 2014 R 139.87 AL, A T
EEE g S I AT [ N i1 s R e S E DN
WITAERERE. BT AR H T
W IR RAEE , BRI 1 ST R
MAL R IS E R, /N AN 52 500 HL X 4
R, 2 R L R A N I B e R AR
BRI

A5 NG EFR B ARZFIEAFE

FARKIME AP BIRAE
KA
T 10757 | 10110 | 139.87 | 117.01
e
e 9826 | 9237 | 9135 | 10544
F1 LW A
T 031 | 031| 035 0.34

TAR R o8] 4Rp

M E A& T I, LA R AL E
WAL, 52 75 HL AL 0.069 T/ T L A3t k)
B, BN ER A E A AR
B SR AAE TER, M BmARA
ERER R E o T =4\ HL ) B ELAR 4
0.31 Jo/ T Fui . 0.31 Jo/ T FLI A1 0.35 Jo/ T IL
I o 52 2 T 450 R R FEL 2% R FH /0 I B30 AH 6
TRBR B R R A, B BRI = AR AR
I ER K BB R R IEE LT

4, BERE

BEERFEREE RV m 100 £ 5
Wi, RS, maEe. FRREEEL. T
k. A S BLESIFER AT, 2
H el A KRS S e i, o, A2~
EE CEFEEmAER. RRRERL. maifEgo
L 22 & 12500KVA KW #k . 26 &
25000KVA FI#r Al 4 4 36000KVA HIHT
s ARG S XA 8 & 25500KVA
R (Horh 2 GEoEA = Ba)s A
E4A 2 5 3500KVA I #us A r= TolkhE
(11 8 &5 6300KVA [ #ub, A= F=iRALEEH
2 £5 3150KVA fHLFHA, A% 2015 45 9 HIK,
FRPEEEFREN: iRk 120.8 JiMl. FEER 36
Ji

H A6 448 A 32 ZEUN SRR otk 2k Rk
B, HAh S ORI AR REER R RN
TP e

6 BEWRIETDEHEFR

_ 2015 v s _

773 20124 | 20134 | 20144 | ° ;f (€ XAV I TP
KRBT - 2015 4F
FUF N (i | 814931 | 765877 | 760885 | 576956 =i iH 20124¢ | 20134F | 20144 | 0 o
BErtLbrAE LA A 80 85 100 | 1208

TR 31438 | 34145 | 34233 | 35061 3
PPN = Tk | b 69 83.02 89.98 74.23
o Il 7.70 7.57 9.14 9.43 - —
$ii) HEHE 70 91.95 85.50 71.24
AR F IR S Al A o645 B IR AT PR3] 12
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BRI 5782 | 5653.72 | 5437.42 | 4653.00

EFERE 225 225 30 36

SERRFE R 20.11 23.96 27.89 26.87
k4R

HEHE 19.35 25.87 2471 27.08

HEHM 6716 | 6242.05 | 5446.44 | 4912.81

FHRR: 84
Er BEBMOR T OB R Al R S

JRH A

MERAK B BEA = @ T keRe =k,
HL T ROAS (5 AR = B AR ) T0%, TR A
B AR (405 20%) BREIMEER (Bt d
10%) Hp. 1SR FRI&EAr, i
VA 44 A JRORHT) 30%. (RIS, A
() FAB R B 22 R A 77 il B AR 4 S T 1R R
BHEHET 78 2 1 fREE .

16 4 S BT 75 H 7 3 R S 4 T P e A
N, 2014 SFEHREMY 0.35 Jo/ T R, KIEAR
TS 7E M A 0.406 Jo/ T FLI, BARET
FRAAR

BEER N RBEARP R, 5l EPRg
BHEAR, WPRK. B R, AR
m, [FE, REfERIEE RS T RN R
AR E,  RICR FHABETEIAME ks
T 27548 20%~30%H /7 #E .

REER = M AR R CREFEAN T, #rlH
) FEBET (HE 70%E4), Bl (HE
20% 44D, R (HH10%A4) M. Hd
BT CERED FEAMKERD, RS LB E N
BRI . BTk DA R ok E PR =Rk
A Bk, BEEIEFRE DT A& AR T
17, I ARSI B Y, AR W)
AP B R A

A FmL

A 55 FIMEEER I H T 2007 44 A
o=, A P RERR 35.7 JI L KEAE 6.67 JIME,
M 2008 SFEAREEL. REERITH P AE R SR
2010 4, 2w @6 AR A IR B, 2012
TERERR. RERRAESTREIIAE] 80 JIMEAN 225
i, PR HIAR] 69 WA 20.11 I,
2012~2014 F J¢ 2015 R =L, ARfESE

ETEREA TG K, ST T AR A
2, A2 RSSO EH #, iz 2013 4
JES 75 i 7 8 i 2E M R R BRAF], 2014
A ERERL . TR RE BRI, #iE 2015 4F
9 HIK, ~n CR&ES /e 120.8 Jimli, FEEL
FERE 36 S, 2014 4, A A REERAREAL T E
439 B FE % 89.98 Jilti Al 27.89 Jilii.,

N FIRERR . REAR IO AR PR R LA 2 PR I
X, HBERTKIE “72 BEER” (BTEE 72%).
“75 WEER” CEfE 75%) HUAN BT B A AR
FEHRI T N IA A ARG B, A PR T R B
W PPIR L 2 HEA = o B T E N SRR AR = Al
AP LA, P E AR

R

P, AE EEEFONE RSN
VR EE [ b SR S Al e Tl TRk B B T
PGB I EIA G &7, AL A TEFE
A8, MR R R RIE . R,
AR EPRAEREIZ 0. B A, 2014 4
ANFAHERAEEW 5 RESFHEB HILA
21.98%. AW FE@EE IS S 5 TSRS
IRTE YD = e TAEA R 554K

2012 LK, 2 FIFNERAT ML S SRR R
W, [ AN R NI, ARk
BRI 2012 £ 5782 /Ml i A 2014
R[] 5437.42 Jo/M, 2015 SERT=ZF, Y
Bt — 0 KIE N 4653.00 Jo/Mi, {HZ
H AR AR TSR MREE, A&
BT BIPTAT I AR e

2012~2014 SE A A RERRAS B &4 30N 70 75
Mk, 91.95 JjMiA1 85.50 Jjlli, 2015 EHj =%
BHEERERR 71.24 T3, 7 2014 4 4F 11 83.32%.
2012~2014 4, AwEEEEEE ), =
SE5r 08 19.35 Jill, 25.87 JIEAN 24.71 Ji0,
2015 R =2 E k4R 27.08 Jim, (4 2014
EAHE 109.59%

5. {L Ik
e CEHIAE 7= =R N: 130

MR IR S A8 ) 64 B IAA PR3]
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EAR RIS A IR

JIW B AT, 40 Ji0E PVC. 30 JiMfikeh®. 100 Ji
WiKYe, EEMIEA 95 JMijKEK. 54 JiM
ERCEIUE . 100 i E A #h0H .

H A7 A T4 A 32 ZARN SRR N oA
PVC, Aty i35 9 Ho A 1= b BRCRE AT T Ui R
P IR

A7 LI EREEF TR
(#45. Fob. Alob)

EIRLHR 20124 | 20134F | 20144 img ?
FEH 12484 | 126.44 117.52 95.29
wr | AR 119.43 | 107.04 66.8 45.66
AEBL | ogs5.06 | 250506 | 2157.73 | 219131
A
FEa - 1.77 5.73 3.30
po | B - 2.03 5.00 351
ANEBL
1660.00 | 1488.03 | 1476.30
H
FEE -- 12.53 47.15 23.30
R i - 10.38 21.69 15.34
ANERL
122455 | 1077.08 | 130113
I
g 087 | 1531 36.64 3229
PVC L) 0.12 15.26 34.63 30.19
AEBL | 5g3151 | 520002 | 483587 | 447165
Ay
FEiE 6.67 40.74 54.39 52.72
K | 007 | 1166 213 35.24
AEBL 160.00 | 127.33 103.82 87.71
A

FARIR: 8 Rk

MIEARI R, AR Z R A
KA ZRAE T, Horp, AORA A E AR A
AT 10%, A TR TEEEAKAT %
BERL, AZATBHURAE R 4 {C0E, W] 5E A 2 A
Ry R B AR 30%, AR Ah
KW BN I AR (£ 60%),
HMEHEA S LA, B&mRAs.
A7 PVC IR Z AN A ). JAE &
N (LN 7 S G V) B Nl ke o B RSP A
AR SR RS RN, AR RS AR
.

B 1 AE AT R RIS A, T
S HIR HIT L RORR 3k R o R A Ube 2 Bobe

FAR T2, A A RARAECE, FiE
RZE R BATRFE, 256 AR 77 BRUARTE N Y R A5
SRTES ).

e

B8R (BESD BASKRERRM, N
EEKEIRAE, AR — R e T
AR A R 98 /b P A T R B DA 5 7= 10 AR 7 T
Ko AT =B A R IME S, R T
JE R PVC A7 i .

TE HLA T I AN % ik A R ) BRAS AL 34 1 i
BT, AR A PR . AT H E 2009
FERFEHEERIAE] 40.60 J, T =R
BRI RS, 2014 4E7 80N 117.52 5,
AH] PVC A=k 2012 SEH IR A=, 2013 4F
IERS ™, G = P, 2014 FiAF]
36.64 Jili,

R

P E T, BA NER S EENEN
PVC #ili& k., 2014 4ERT FUKR % P A E IR 5
L2y 64%, BE#E PVC FRERVREIN, 2014
A R A S, X AME AN . T
—A4F, AF PVC i EHNZ TR, AT K
F BN 5 N 39.44%.

2012 FELLk, EWNHEAF PVC kg
T, EATIEIE =44 50 2855.06 Jo/MH
2505.06 Jo/Mi A1 2157.73 Jo/if, PVC #4455
/9 5831.51 Jr/Mli, 5200.02 Jr/MiiAl 4835.87 Jt/
Mo 5% H AL A ORI T A TR RHAIEE,
HA& B PTAT Mk XU g

6. EibArdk

B LB P BTN A R Al SR 3R
HEEORRE, MARMK. HHSEL. M, |1
DB FE XEREE T LR Tl X 2t e HAth e
BT,

GRE, A R B R S A
NATILFRETE A S A ATk, T4
K7 A AR FREE N R, AR R R
HLBEIR, ARARIN AR TR & (TR

MR IR S A8 ) 64 B IAA PR3]
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FARRKIE AR RIRE

BREGRIT LRI, e, LT ML
M- B F R L OR ke 7 DB = 0s s, X
BER BHIR T R WA — L L EAURE 7 R
AR IR [ ey o 23 B %7 M ] B R
RN, JEHE 2GS R . G BHE R
FRILER], A H TR A SR MW, Pl EEL
e F RS AL R BE AT A T st 2 )

7. gEHE

2012~2014 4, A BB B
AN, FARARREEE BT, S
FE GBI ) N B, 2014 SE41 500N 4.37 Ik
447 A 041 Ko BMEE, AR EERREH.

8. HEMASRREE

2w H AT E ORI H 32 R AR LTI
H. memek i H Aek ek TR, B3N 20.97
f¢.o5, #2015 4 9 AR, CIeRidRs 17.91
.75

RAGABIE AL Tl E X, TiH
AN AAFE 4X36MVA K 4X45MW Tkh™
PP RARH, ZIH R R T BN
TE I B BRI IR T KR B, R
UE R IR . R KIS E,
RIAEORBTENKADWEESEE N, @idRE
BTSN . THIRR NS H E BIBIX 54T
TG R X R SR SR K R [2013]7 5 3L
PR T2 H AT TAE R R, R
Wo ZIH S 3.89 1470, #i% 2015 429 H
Ji, TIERETE 2.80 14T

R eI H AL TS8R 2 B AL Tk
el X, BT RE NS 11.8 il m iR k. 6.8
FI AR Rk . TE SRS N S IR XIS R
PTIpA = N FRE[2012]159 5 30, W5 E
1B IX SRR 2 Wi 205 22 il 25842 5 [2008]39 5
KFms PIRER B IEHA L5 I H & R s,
[ I 2 5. 1% 00 H 4% 5.40 1276, # % 2015
9 AR, CIERdREE 5.35 14T,

Tk TARAL T 58 /R 2 7 i B4 o Tl gl

X, FERGY @& HTHE . BHIRESER
2 W R SR AN SO 2 TR 5k 2 T [2008]358
TR SO SRR 2 W i R AR R SR ER
1 [2008]311 53k, P4 % 35 [2008]406
SO, FIEZH @R % H A 11.68
f¢.o6, #ZE 2015 £ 9 AKX, Cemd%E 9.76
2.7t

A8 nafa#mAEAL (45 FAL)

RBRHIH 38880.00 28006.47
AR H 54000.00 53464.58
FER TR 116780.00 97604.13

Hit 209660.00 179075.18

TR A8 A

RIEIRITTTH, ) A X Ak
R R T S48 42 F 1) A R P AR R Kl o AR
PR I R R, B Tl 5 2R gk g4l
M FHEFI RN R R PR S K S it A
BEALFE Tk B X Ryt TR X, AR A
B b bE . SRR Tk . Ak AR 1k
Tk e Ry 5 REPR R Tl 3 “— il =
FHh EWREE . A FE NS R R EA
Tz E sefk, HugHAr s, AoRA 83k
B RER IR IR A TS EE G068 77
BESEA IR, ARSI KBEA A TAENIE,
AR A Tl el DB e . 7RI SR
BOEATS, @ e — PR A S
it (R RE R e 7 FARE A 35

B G RER], AR HETE TR
H, 3#. Al (BTN B 660MW) BT
BUAEA R ARTIRER, AFMTEE. A
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	内蒙古鄂尔多斯电力冶金集团股份有限公司
	主体长期信用评级报告
	评级结果：
	主体长期信用等级：AA
	财务数据
	注：1．2015年前三季度财务数据未经审计；
	2．其他应付款中有息部分计入短期债务。
	信用评级报告声明

	主体概况
	公司经营范围包括：发电、供电、供热；铁合金、硅铁、硅锰、硅钙、硅铝、原铝、金属镁、工业硅的生产及销售；电石、PVC/烧碱、水泥、液氯、酸的生产销售；煤矿开采、煤炭深加工、焦炭、粉煤灰加工及其产品的销售；引水、供水、污水处理；相关物资供应、机械设备及配件的储运、代销；经营自产产品及技术的出口业务和自身所处机械设备、零配件、原辅材料及技术的进口业务，但国家限定公司经营或禁止进出口的商品及技术除外。
	公司本部下设行政处、企管处、财务处、调度中心、内控审计处等5大部门。
	宏观经济和政策环境
	行业及区域经济环境
	基础素质分析
	公司为中外合资股份制有限公司，股东包括资源股份（持股60.00%）、三井物产株式会社（持股25.00%）、内蒙古鄂尔多斯投资控股集团（直接持股13.25%）和盛祥集团有限公司（持股1.80%）。公司直接控股股东为资源股份，鄂投控股通过下属羊绒集团及鄂尔多斯资产管理（香港）有限公司间接控股资源股份，同时直接持有公司13.2%的股份。
	鄂投控股成立于1981年，前身是原伊盟羊绒衫厂，产权背景为民营企业，股东合计3300余自然人。各股东股份由王林祥、赵魁、张银荣、侯永旺和王俊峰等5人代持，职工持股会为公司实际控制人。
	公司是内蒙古地区具备较强竞争力的重化工产业集团，坐落于内蒙古自治区鄂尔多斯市鄂托克旗棋盘井工业园（省级开发区），占地26平方公里，注册资本为80亿元，主营业务涉及煤炭、电力、冶金、化工、置业五大产业，下设5大运营集团：内蒙古鄂尔多斯冶金有限责任公司（下称“冶金集团”）、内蒙古鄂尔多斯电力有限责任公司（下称“电力集团”）、内蒙古鄂尔多斯煤炭有限责任公司（下称“煤炭集团”）、内蒙古鄂尔多斯置业有限公司（下称“置业集团”）4家全资子公司，以及分公司氯碱化工分公司（下称“化工集团”）。
	产能规模方面，公司已形成：煤炭产业年产原煤设计生产能力375万吨/年、实际生产能力540万吨/年，选煤设计生产能力480万吨/年、实际生产能力500万吨/年，兰炭60万吨/年，金属镁1万吨/年，石灰40万吨/年，电石130万吨，置业产业年供水3000万吨。此外，焦油加氢制油、特种硅铁、余热发电、硅微粉制白炭黑、粉煤灰提取氧化铝等项目正在筹建中。
	公司园区内产业类型多，主产业形成循环利用链条和能源梯级利用链条，且工业“三废”又作为各种物料延伸分解循环，各生产过程实现清洁化和节约化。2008年12月，公司被认定为内蒙古自治区级循环经济示范企业，2010年12月公司被认定为首批国家级创建资源节约型、环境友好型试点企业。
	公司董事会、监事会及经理层等高层管理人员合计12人，大部分在公司工作多年，且全部具备大专以上学历。
	截至2015年9月底，公司合并口径共拥有员工12624人。从学历分布来看，专科及以上学历占29.46%，高中及以下学历占70.54%；从年龄分布看45岁以上人员占10%，30～45岁占48%，30岁以下占42%。
	公司董事长兼总经理张奕龄先生，1980年生，毕业于英国剑桥大学工程系，获得文学学士及硕士研究生学位，历任埃森哲咨询有限公司中国分公司咨询顾问、深圳鄂尔多斯创展服装有限公司副总经理、鄂尔多斯投资控股集团执行委员会委员、鄂尔多斯羊绒集团总裁、内蒙古鄂尔多斯服装有限公司总经理、鄂尔多斯投资控股集团执行委员会委员副总裁、公司总经理和资本运营本部总经理，2015年6月至今，担任公司董事长兼总经理。
	综合看，公司高层管理人员具备较丰富的从业经验和较强的管理能力；公司员工构成能够满足公司的正常运营需要。
	公司成立以来，一直致力于依靠技术创新提升生产精细化水平，达到降本增效的目的。公司技术研发力量主要集中在冶金集团和化工集团。两家公司均建立了技术（研发）中心，其中，化工集团下属研发中心于2010年11月被评为自治区级企业研发中心。
	截至2014年底，化工集团已获得包括《一种含汞废水的处理方法》、《新型烧穿器》等在内的1项发明专利和12项实用新型专利，另有6项专利技术正在申报中。冶金集团正在申报2项发明专利和7项实用新型专利。
	生产设备及工艺方面，化工集团采用33000KVA电石密闭炉20台，配套意大利弗卡斯双梁式气烧窑煅烧白灰；冶金集团硅铁、硅锰项目均采用德国、挪威先进工艺，生产设备及工艺均处于国内领先地位。
	公司成立以来，一直致力于建设资源节约型、环境友好型产业，工业园区内产业类型多，主产业不仅形成循环利用链条和能源梯级利用链条，且工业“三废”又作为各种物料延伸分解循环，各生产过程实现清洁化和节约化，是落实新型工业化、节能减排的标杆企业。2008年12月公司被认定为自治区级循环经济示范企业，2010年12月公司被认定为首批国家级创建资源节约型、环境友好型试点企业。
	公司地处内蒙古鄂尔多斯集团棋盘井工业园区，该园区坐落于交通便利的鄂尔多斯市鄂托克旗棋盘井镇，附近分布丰富的煤炭、硅石矿、锰矿、石灰石、粘土矿资源。
	棋盘井工业园于2001年4月20日经内蒙古自治区人民政府批准成立，园区规划总面积60.28平方公里，现已开发23平方公里。园区以“高标准、高环保、高效益”为方向，推行清洁生产，目前入园企业58个，其中规模以上工业企业26个，已形成煤炭、电力、冶金、化工、建材五大主导产业。
	管理分析
	总体看，公司法人治理结构比较完善。
	公司下设五大产业集团，各集团均为独立运营实体，独立安排产供销等各项事宜。公司本部设行政处、企管处、财务处、调度中心及内控审计处，其中，财务处下设管理中心、核算中心和结算中心。
	公司本部主要负责制定战略规划，调度中心负责协调各产业集团协同工作，财务部及内控审计部负责对下属各集团的人事、财务、资金进行监管。
	安全生产方面，公司制定了详细的安全生产奖惩考核办法，对安全事故进行是指标量化细化，年度安全生产指标与各级管理人员年终绩效挂钩。
	资金管理方面，公司制定了《资金管理制度》，在公司本部设立结算中心，对全公司资金进行“统一计划、统一结算”，各子集团分别在结算中心开立账户，由结算中心统一管理。结算中心每日编报共和合并口径头寸。公司通过财务结算中心从原材料收购、生产两方面实行统一的内部资金归集、调度、监管和跟踪管理，通过直接控制，提高了整体资金调用力度和使用周转率，资金集中规模效应得到充分体现。
	经营分析
	棋盘井地区周边煤炭、石灰石、硅石等资源丰富，其中，石灰石是电石的主要原料，硅石是硅铁的主要原料，电石及硅铁生产过程均需要消耗大量电能。公司依托当地特色资源，建设了基于煤电一体化，延伸以“煤-电-硅铁”为核心的冶金板块和以“煤-电-电石-PVC”为核心的化工板块的循环经济重化工产业集群。
	硅铁、硅锰、电石和PVC产品是公司的主要收入来源。2012~2014年，公司主营业务收入不断增长，年均增幅10.39%，2014年实现营业收入129.36亿元，同比增长18.62%，2014年增长较快主要由于PVC项目投产和硅铁产能产量增长所致。2015年前三季度，公司实现营业收入90.13亿元，同比下降3.11%，主要由于2015硅铁和硅锰价格较2014年下降所致。
	从收入结构看，近三年公司收入结构呈现一定变化。2013年，受硅铁和硅锰合金销量增加影响，公司硅铁及硅锰合金销售收入占比上升，2013年公司将硅铁以及硅锰合金生产过程中产生的附属硅产品销售收入（5.37亿元）全部计入硅锰合金收入，导致公司硅锰合金板块销售收入同比大幅增长。2014年，由于硅铁销售量增加，硅铁销售收入占比进一步上升；硅锰合金收入占比有所下降，系售价下降所致；同时，公司PVC项目2013年正式投产，2014年实现完整年度运营，2014年PVC实现销售收入17.30亿元，占公司当年销售收入...
	盈利能力方面，2012~2014年，公司硅铁、硅锰、电石等板块毛利率均逐年上升，带动产业链总体毛利率随之上升，主要原因在于，一方面，公司通过技改使下游产品产能大幅提高，固定成本摊销下降导致营业成本下降；另一方面，受煤炭行业景气下行影响，公司外采煤炭价格持续下降，构成下游产品主要成本的电力成本降低。2015年1~9月，公司硅铁毛利率受产品价格下行影响有所下降，但硅锰、电石和PVC毛利率依然维持增长上升态势，总体毛利率有所上升。公司煤炭毛利率保持在较高水平，主要由于公司对外销售的均为洗精煤，而中煤和煤...
	表1  近年公司主营业务收入分产品情况（单位：亿元、%）
	资料来源：公司提供
	注：2013年之前公司PVC收入规模较小，故将其分类为其他收入。
	截至2015年9月底，煤炭集团拥有5对矿井和120万吨洗煤生产线4条，其中包括阿尔巴斯一矿（45万吨/年）、阿尔巴斯二矿（90万吨/年）、中税煤矿（90万吨/年）、恒邦煤矿（60万吨/年）、白云乌素煤矿（90万吨/年）。目前已形成原煤设计生产能力375万吨/年、实际生产能力540万吨/年，选煤设计生产能力480万吨/年、实际生产能力500万吨/年，兰炭60万吨/年，金属镁1万吨/年，石灰40万吨/年，同时每年完成电煤调运任务500万吨。
	煤炭集团煤种全部为1/3焦煤，可采储量1.54亿吨，经洗选之后可以用作炼焦精煤，属于经济价值较高的煤种。
	2012年~2014年，煤炭集团煤炭产量波动下降，2014年产量503.78万吨，2015年前三季度生产煤炭408.90万吨。
	公司下属5个煤矿均使用综采（综合机械化采煤）、综掘（综合机械化掘进）的采煤工艺，较为先进的采煤工艺有利于公司降低开采成本、提高采煤效率。近年来公司每吨原煤的开采成本在100～130元左右，处于国内较好水平。
	煤炭集团销售的产品主要有：1/3精煤、
	高、中、低硫精煤、中煤、煤泥等，年销售煤炭成品500万吨以上（包含对内销售）。公司所产原煤不对外销售，全部在自有洗煤企业进行入洗。原煤洗选后分为精煤、中煤和煤矸石三个产品。公司洗精煤全部对外销售，目前对外销售客户主要为西达选煤有限责任公司和神华蒙西煤化股份有限公司，对二者的销售收入占洗精煤销售收入的90%左右，对外销售煤炭价格均为市场价格，2012~2014年及2015年1~9月，公司分别对外销售洗选煤129.12万吨、141.05万吨、83.61万吨和63.12万吨。公司目前自产中煤不能够满足电...
	表3  公司煤炭产品售价（不含税）
	2012~2014年，受市场价格下降影响，煤炭集团营业收入逐年下降，2014年煤炭产品完成营业收入8.53亿元，煤炭毛利率随着煤价的下降而呈下降趋势，但依旧维持较高水平。
	电力公司下属电力机组全部为火电机组，截至2015年9月底，公司共有11台自有机组在运行，6台330MW机组（2015年新增2台330MW机组），4台135MW机组（2014年增加两台135MW机组），2台50MW机组（2014年增加，一台在发电，另一台在建）。其中，6台330MW机组中两台机组（3#和4#机组）所有权归属鄂绒集团，电力集团租赁运营，月租金0.12亿元。2012~2014年，公司平均发电利用小时数逐年下降，2014年为7608.85小时，发电量139.87亿千瓦时。公司已投运的变电站...
	电煤采购方面，近年来，电力集团煤炭采购总量波动较大，2013及2014年，公司合计采购煤炭分别为476.45万吨、784.74万吨，其中，煤炭集团供应量分别为220.95万吨、296.76万吨，电煤自给率分别为46.37%、37.82%，剩余电煤通过煤炭集团外购。采购价格方面，煤炭集团自产中煤采用内部合约价结算，合约价格由公司本部协商确定，通常比市价略低，外部代购电煤采用市价结转。公司所处地区电煤资源丰富，电力集团对外采购量大，且拥有煤炭集团的内部结算煤作为库存支撑，电力集团的对外采购议价能力较强...
	硅铁、电石生产均属于高耗能产业，冶金集团及化工集团年均消耗电量约115亿度，电力集团2014年发电139.87亿度，全部用于供给给棋盘井工业园区，绝大部分由冶金集团及化工集团消耗。由于电力集团发电规模大且下游电力需求稳定，电力集团获得了蒙西电网的独立发电运营权，发电小时数不受蒙西电网统一调峰影响，公司发电设备利用小时数维持在较高水平。
	电力销售价格方面，电力公司拥有独立定价权，蒙西电网仅收取0.069元/千瓦时的过网管理费用，电力集团以内部结算价格将电力销售给冶金集团和化工集团，价格由电冶公司本部协商确定。近三年公司电力上网电价分别为0.31元/千瓦时、0.31元/千瓦时和0.35元/千瓦时。受益于较高的发电设备利用小时数和相对低廉的煤炭采购成本，电力集团近三年保持较高的盈利水平且毛利率水平逐年上升。
	冶金集团年产铁合金系列产品100多万吨，包括普通硅铁、高纯硅铁、特种硅铁、工业硅、硅锰合金、碳化硅等特色冶金产品，是目前世界最大的硅合金生产基地。其中，生产硅铁（包括普通硅铁、精炼硅铁、高纯硅铁）共有22台12500KVA的矿热炉、26台25000KVA的矿热炉和4台36000KVA的矿热炉；生产硅锰合金及电石的有8台25500KVA的矿热炉（其中2台改造生产电石）；生产中锰合金的有2台3500KVA的矿热炉；生产工业硅的有8台6300KVA的矿热炉，生产碳化硅的有2台3150KVA的电阻炉，截至...
	目前冶金集团主要收入来源为硅铁和硅锰，其他产品为副产品及硅铁、硅锰下游深加工产品。
	从成本构成看，硅铁生产属于高耗能产业，电力成本占生产直接成本的70%，剩余成本主要由兰炭（约占20%）、球团及硅石（合计约占10%）构成。冶金集团下属配备硅石矿，可供应冶金集团硅石原料的30%。同时，公司周边的其他硅石及兰炭生产企业也为冶金集团的原料提供了充足的保障。
	冶金集团所需电力基本实现集团内部供应，2014年协议电价0.35元/千瓦时，大幅低于蒙西网电价格0.406元/千瓦时，具备突出的成本优势。
	冶金集团下设技术研发中心，引进国际先进技术，炉型大、自动化程度高，生产效率较高，同时，冶金集团通过技改安装了高温炉尾气回收装置，回收利用热能循环使用，较传统工艺节省20%~30%电力消耗。
	硅锰产品的生产成本（未包括人工、折旧等）主要由锰矿（占比70%左右），电力（占比20%左右），焦炭（占比10%左右）构成。其中锰矿（含硅）主要依靠进口，并适当搭配国内锰矿使用。由于进口锰矿主要来自国际三大铁矿石巨头，随着近年来进口锰矿价格的不断下行，加之电力基本实现自给，公司硅锰产品的生产具有明显的成本优势。
	公司55万吨硅铁项目于2007年部分建成投产，当年生产硅铁35.7万吨、硅锰6.67万吨。从2008年起硅铁、硅锰项目产能陆续释放，2010年，公司通过对生产设备的技术改造，2012年硅铁、硅锰年产能分别达到80万吨和22.5万吨，产量分别达到69万吨和20.11万吨。2012~2014年及2015年前三季度，公司硅铁合金产能有所增长，已经形成了成熟的硅铁生产线，经多次技改及新建项目投产，加之2013年底收购青海百通高纯材料开发有限公司，2014年公司硅铁、硅锰产能明显提升，截至2015年9月底，...
	公司硅铁、硅锰的生产采取以销定产的方式，由销售部门依据“72硅铁”（含硅72%）、“75硅铁”（含硅75%）的销售订单情况向生产部门下达生产任务单，生产部门依据现有炼炉的状况安排生产。目前国内各硅铁生产企业生产工艺基本一致，产品同质化程度高。
	产品销售方面，公司主要客户为国内外大型钢铁集团及贸易企业。由于硅铁及硅锰属于钢铁冶炼中的脱氧剂和合金剂，单位产品消耗量低，钢铁企业较少采用大宗采购模式。因此，公司客户群体呈现多元、分散的特点，2014年公司硅系合金前5大客户销售额占比为21.98%。公司主要通过产品价格参与市场竞争，渠道维护及产品推广工作相对弱化。
	2012年以来，受下游钢铁行业景气低迷影响，国内硅铁价格呈下滑趋势，冶金集团硅铁销售均价由2012年的5782元/吨下滑至2014年的5437.42元/吨，2015年前三季度，硅铁销售均价进一步大幅下滑至4653.00元/吨，但突出的成本优势保障了冶金集团微利运营，具备较好的抗行业风险能力。
	2012~2014年公司硅铁销售量分别为70万吨、91.95万吨和85.50万吨，2015年前三季度销售硅铁71.24万吨，占2014年全年的83.32%。2012~2014年，公司硅锰销售量有所波动，三年分别为19.35万吨、25.87万吨和24.71万吨，2015年前三季度硅锰销量27.08万吨，占2014年全年的109.59%。
	化工集团现有产品及年产能分布为：130万吨电石、40万吨PVC、30万吨烧碱、100万吨水泥，在建的项目有95万吨尿素、54万吨合成氨项目、100万吨真空制盐项目。
	目前化工集团主要收入来源为电石和PVC，其他产品均为电石副产品或电石下游深加工产品。
	从成本构成看，电石生产的主要原料为石灰石、兰炭和电力。其中，石灰石占直接生产成本的10%，由化工集团下属配套石灰石矿场供应，该矿资源储量4亿吨，可完全满足生产需求；兰炭占直接生产成本的30%，全部对外采购；电力为电石生产的主要成本（约60%），其供给模式与冶金集团相同，具备成本优势。生产PVC的主要成本为电石、电力、氯化氢及其他原辅材料，生产原料基本上全部由集团化工集团和电力集团等内部供应，不涉及对外采购。
	除了在电力成本方面具备优势之外，化工集团采用配套意大利弗卡斯双梁式气烧窑煅烧白灰工艺，可有效提升石灰石利用效率，并降低兰炭单位损耗，综合生产成本在业内具备较强竞争力。
	电石遇水（或湿气）、空气易发生反应，不适合长期保存，因此电石的这一特性决定了化工集团为减少库存而采取以销定产的生产方式。公司所产电石除对外销售外，同时用于满足下游PVC生产所需。
	产品销售方面，电石下游客户主要为国内PVC制造企业，2014年前五大客户销售收入占比约64%，随着PVC产能的释放，2014年公司对内供应电石增长，对外销售相应下降。近三年，公司PVC销售额逐年稳步提升，前五大客户销售收入占比为39.44%。
	2012年以来，国内电石和PVC价格快速下滑，电石价格近三年分别为2855.06元/吨、2505.06元/吨和2157.73元/吨，PVC价格分别为5831.51元/吨、5200.02元/吨和4835.87元/吨。突出的成本优势保障了化工集团微利运营，具备较好的抗行业风险能力。
	置业集团主要负责为公司其他产业集团提供后勤保障，包括供水、排污管线、供热、园区道路、园区铁路专用线、园区绿化及其他配套服务等。
	综合看，公司主要终端产品硅铁及电石均为行业产能充足、竞争激烈的细分行业，近年来产品价格持续下降，公司依托当地丰富的煤电资源，低廉的电力成本支撑了冶金、化工板块较强的市场竞争优势，冶金、化工产品充足的产能需求也保障了电力机组的高效运营，对煤炭资源的开发也在一定程度上规避了煤炭价格波动对电力板块的冲击。公司各产业间协同效应明显，范围经济优势突出。联合资信同时关注到，公司目前电煤自给率偏低，产业链匹配的精细化程度仍有改进空间。
	2012～2014年，公司销售债权周转次数波动中有所下降，存货周转次数逐年上升，总资产周转次数波动下降，2014年分别为4.37次、4.47次和0.41次。总体看，公司经营效率适宜。
	公司目前重大在建项目主要为余热发电项目、高碳锰铁项目和硅铁工程，总投资为20.97亿元，截至2015年9月底，已完成投资17.91亿元。
	余热发电项目位于棋盘井工业园区，项目建设内容包括4×36MVA及4×45MW硅铁矿热炉余热发电，该项目余热锅炉采用机械钢刷清灰装置及辅助的燃气爆燃激波清灰装置，保证余热锅炉效率。余热锅炉设有灰尘收集装置，余热锅炉灰尘落入灰尘收集装置内，通过汽车或手推车外运。项目获得内蒙古自自治区鄂托克经济开发区发展局鄂管发展函[2013]7号文件关于该项目开展前期工作的函，同意项目建设。该项目总投3.89亿元，截至2015年9月底，已完成投资2.80亿元。
	高碳锰铁项目位于鄂尔多斯市棋盘井工业园区，设计产能为年产11.8万吨高碳锰铁、6.8万吨中碳锰铁。项目获得内蒙古自治区环境保护厅办公室内环审[2012]159号文件，内蒙古自治区鄂尔多斯市经济委员会鄂经发[2008]39号关于高、中碳锰铁循环经济项目备案的通知，同意项目建设。该项目总投5.40亿元，截至2015年9月底，已完成投资5.35亿元。
	硅铁工程位于鄂尔多斯市棋盘井工业园区，主要是改扩建矿热炉项目。项目获得鄂尔多斯市发展和改革委员会鄂发改工发[2008]358号文核准的文件、鄂尔多斯市环境保护局鄂环监字[2008]311号文件、内经资环字[2008]406号文件，同意该项目建设。该项目总投11.68亿元，截至2015年9月底，已完成投资9.76亿元。
	表8  公司在建项目情况（单位：万元）
	资料来源：公司提供
	发展规划方面，公司及棋盘井园区的未来发展服从于鄂投控股的整体发展战略规划。根据鄂投控股的发展规划，重化工业与羊绒纺织业并列成为重点发展产业。鄂投控股将实施以棋盘井工业园区为中心工业园区，以杭锦旗煤电工业园、乌审旗能源工业园、榆林米脂盐化工业园为资源与能源配套工业基地的“一园三基地”建设战略。公司作为鄂投控股下属重化工业的运营实体，战略地位突出，未来有望获得控股集团的大力支持。公司将围绕循环产业链竞争优势，继续加大降本增效工作力度，稳步推进棋盘井工业园区新建、在建项目及技术改造任务，通过横向兼并进一...
	联合资信关注到，公司目前主力电力机组中，3#、4#机组（共计装机容量660MW）所有权归属公司股东鄂绒集团，公司租赁运营。公司未来的煤炭及电力产能匹配有赖于控股股东的支持。
	总体看，低廉的电力成本是公司终端产品成本优势的核心，未来冶金及化工业务的产能扩张及经营效益，有赖于上游煤电产能的合理匹配。
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