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JCIT M, A5 0 ks BB S Fava RS i T
IS R A TR E M . ARG HME L
BT 2, WA LS I EEE
P AMR. P33 ARSI A RS LR R I

Ho b EEAME R 1 RE IS 15 B AREE .
PRGN 7T, #E XS REYE, SE
LD, b Tl R = A s, R AT A
SR ZE R M IO R SRR, SRR AR T BEAS W
B, A A A iR 2020 4 A [ A=
FE R 38.4 f2m, b 2019 ERIAMEK 0.9 12
Wi, BFEC5TH, R E R, 2020 4,
FEl 3 4% 3.04 20, Lk 2019 4E3HK 1.5%.

3. THEXR

2020 %, RETHTHERXKREDRE, &
IHELEBE L, HE MR FI AR L AT4e
LSRR ERBRHERT, EHRTLERK
BAHHALT, HiXFLrEakr—42K8 L)
el 8 43 E K.

TN R SR G, AR T U R R R R A EL
MM T B AR @S BIH
T MR A A3 DL BB ET . W
E T R T LR, s 2 A i
B AR, TR 324% K1, FoRE
BEHTE e, FKCOHAS@EIE . )
S A, WAk E S 16.2%F1 13.5%. tH
F5TH, T AR A S O ok,
FHEZ) 10%01 HL ARV 22 DUER BRI 20 H 1
Ak, Bk G AR N . BARSRE

2020 4, A pHh R IETT 141443 14
JC, bk 2019 4EMSK 7.0%, MLt 1—11 A4
P 0.2 NE A, b 2019 £E[EITE 2.9 AN H 4
o Hodr, (R 104446 1278, 1K 7.6%,
BE L 1—11 Afr¥em 0.2 NE AL 2019
ERITE 6.3 NE . 2020 FELICK, HTHTE
Jili R e R, I BOR SR M ST SRR
W, (HKHIRE, FEHIEA DRk, &
EAFEAMBAWY K, =47 7E 3 R
B[R] R ARG R B, R A ) 7
KRG LEFFERR B A

e R = 1 =T it D AN
23 LTRSS AT M X 8 A ) 1 7 SR IE
BT, TERGATI TR REMERT, #
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RIZIFRARE

WATN AN 2 1E — SEFERE L4 s R i i 0 28 0
TR, BT LRI Ui T 35 B AR K R
(RIS A AR b A B AR AR, InRB R %
RIS g o Tl K

Wag o, #Eh EA afE Tk & gt
4 HUok, izl bk, 12 Ak
16480 yo/mi, [AIEL Bk 15%, 617 Se#rm,; 4
SEPLR I 14193 Jo/idi, [FRIEE B3 1.7%.

4. fFTLRXEBERELE

2020 5, R THTHERBEIE, &
SRELEFIE L AR FH AR L3t 48
LSRN TREHRS, AHRITRERK
BHHERLT, X T r—2ARE L)
SHad &R E Ko

2021 4 “HIUR” JFRZ g, ARs)E
AR 42 BB S B U TR A g e R R e
BF TAESWILR, FiF )R, Rih, iERES
A, S RN T AR [RIER A AR 25 0 4544
PESUE AL BT R, LG L BT 2%,
PR eSS, SEI R SR B, A
RIE, RIVAOERIME ERES e, A
RNTFETS, BT RSAEH R, Al
B REATIR B R

7~ B

PREZIIN, RS BRS8N
[EH L YNGE Vil 1P NG A

t. KENh

1. 28K

2020 %, BAETRHAFTHERFEEE,
B NP RIFHE K, 156 LA R fRIT,
NE BB RFAIHEK,

2020 4, 28w SEBUEN SN 163.33127C,
[ LE K 15.45%, FE R A A =Rt —P
ook, BN TARPURANIEKATE; AT A
HoAt W 236 Frig K, 28 w] SCHUR]E S8 13.01 14
Jt, [ELLHEK: 7.39%.

WA R 7T, 2020 4, 2 B4R AR B
N FIEL K 14.87%% 153.14 1270, EE A=
M ARSETE LR R SR BTG Hh 8RR
i SEHLN 128.57 1275, [RIELIEK 12.13%, 4
JESZHUN 2457 1276, [FIHEHEK 31.65%; 2
HER I AR A EN N 96.29%, [F] L
B> 0.79 NE I, EEMSUMER S . 2020
5, AEPUERZIERBSZIN 2.46 27T, [F
Fa K 37.99%, FERAF = 2 JiiASHE
REERMEIE 7 BT e, BaE&PIEFEAX
BT AR HARRIESZIRN 1.34 12
TG, AR,

BFEI51H, 2020 45, AFESENTRRE
FIRFE LU A ST, EERA RN TR
RPN PR AL A T . A AL
TEAS BRI EFI R F LT 8.49 N EE
39.86%, FERAFREBLREI, PRI 1A
FEI AR AP ] 5 BAS T B RE, 2020 4
A F G BRI F LU A 1R .

2021 4 1—3 H, awrERIEM SR
48.87 147G, [FILLIEK: 60.99%; SLHLFIE &40
3.89 1276, [AILLAIEIEK: 146.93%.

%3 2018—20205F /&) £ F W F M AMRFE I (FA24T. %)

2018 4 2019 4E 2020 £
T8 LON (=14 EF= LN 154 EF= LON itk EF=
AR 103.79 84.29 8.10 114.66 83.49 9.95 128.57 80.84 10.68
RN AR B AR SH 17.67 14.35 14.05 18.66 13.59 16.69 24.57 15.45 12.54
Nt 121.46 98.64 9.08 133.32 97.08 10.88 153.14 96.29 10.98
B AT R R 1.20 0.97 22.25 1.79 1.30 31.37 2.46 1.55 39.86
HA RN 0.47 0.38 5.41 1.34 0.98 47.56 1.34 0.84 52.29
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At 0.88 0.64 12.16 2.10 1.32 -2.44
& it 123.13 100.00 9.09 137.33 100.00 11.52 159.04 100.00 11.60

AR IR: SR

2. ke THR

20205F /2 8] X & B R F FTIRST, FR
AR PRER, FRANREETH., MER
£ ReaRFATEASEMGR Y &>, A
EREFRARAZH—FH K.

20204, N EVER N AR B B RS
s AR 2 A 45

(1) A7l

TEA PR T, A E RN TAR B BL “ LA
B AN T, HA R ESAS F B 1 e
st AR AE P25 e BB RO .
F =&, SRR EA =72 SRR
X AR LAy ASFERUAR I BER AR SR
Z e, MEEAE A

TEAEF= IR, AR T Ak = 5
A R E—E A, TR A A
BNRIARS), RO s S, AR
REUE . miiE i T, A =R A
ER ST S50 5 A 44 4k T 20~30°K Y

TEAEF=L 7T, A FAFEE X ETE
T (1+4) POBEFLA =28 K 3300mmBE i (1+1)
POER AP, BB 20204E ), A B E&14
JIMEEEL . 11077 M AEFLFNL110 75 WA FL IR N
TfE

20204F, AR H AT, thAh, ]
P HEAT A H S B0, $RTH & A R AL
R TEREIBL, O F AR AR T P AE E L K
16.28% %2100 /3 Wli ; ™ & [A] b 1§ 4 13.95% %=
98.00 /71, [F B ER AR 7 9 7= B R FH % [R] LU A i
B, ~98.00%-

L ONP R A 1T 0
2 TR T PER E R R

% 4 2018—2020 /&) ka0 L= G & = 2 H A
(ffz: FoklF, ok, %)

i =| 2018 4 2019 £ 2020 £
it 79.00 86.00 100.00
FRAR PR 76.30 86.00 98.00
7 g
96.58 100.00 98.00
JiES

TR R B RAE

MEETZ AR R, s\ AR lAS 3 42
B E AR GBEEE . SR MR, 2020
TEEBEMBCA S AR 185.53%.  20204F,
O\ BRI R BE BROAS o5 R RS BB A
PREFFE, 780.04%, [F]LLy#/>2.854 FH 43 A5,
AR A FERBIM A 5 A i R
4 h12.357N 1 43 1 A2 3.70%.

%5 2018—20204F /> 8] & /= s A M I 0L (4%
o)

FRAHAL 2018 48 | 2019 4E | 2020 4&
B 98.41 | 10001 | 12450
G4 2.52 2.12 2.79

EEMH
iRty 0.66 1.63 5.75
it 101.59 | 103.75 | 133.05

TR R B RAE

(2) JEFRER I

FERNARE XTI T, 2 5K “ A2 )
RWT7 3 MR AT A e e T RIER A
e R A A A MR R . [, 2]
NEFR OB AR, SRR AR FERE
IR, o T e B — S AN 22 5
7 B RRRE S N R R LT IR B, 3 7K
FasE A TER R, PRIEA LB R L R
FERIEM I, AR ERERIMA RS L K
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T B AR T3 A& ke, RN AR KR
PRSI E RGN A% . FERIWESSHITIH, AFZ
KB IL G 73, EE RN CRIE TEED
NE WRATASICZE NG

On FJE R 3 BERUS T A7 RE T AR5 S
IR AREE LN, SRIBERH 51, 2020
5, o w] T A BN R I AT 49.7614 7T,
b AR 4 A 11132.23%, AR At JE I
JiRW, GNP M . A m AL
e e X, A BN R AR B A F]
A SRR XU PR AT REVERLAIR o

&6 20205 )W A LML HERL (Fi2: 2. %)

T HE— AR & B 5 i I 07
I+ N5 HiE

RS X7, 2020 4F, w7 AN
UE WA, 5 74.76%, [FELHEhN 0.84 N 2
R, FEAERERFEIX . KT = A ERiT
=il EAMYE E 25.24%, FEETAEILE.
RO B L 25 B WA 250, 4050 F LA AN 22 4
HA7 K

2020 4F, 23 F) B SRR A T 1A = [H
ELHE K 13.84% % 97.45 J3Mli, /4% [H] L mg A5 4
K& 15714.23 Jo/Mi . A 5] %5 257 5 P2 B FROR
R R, 5 FT A P B A

BENIFG AR K5 K o H
PR — 20.18 13.07
PR = 8.91 5.77
PR = 7.81 5.06
AR Y 6.85 4.44
PR 6.01 3.89

it 49.76 3223

%7 2018—2020 SN 38) £~ 452N

(¥45: Tok, %. Ik
i =| 20184 | 2019% | 20204
B & 75.78 85.60 97.45
FEAR T PR 2 99.32 99.15 99.57
Bth 16247.84 | 15575.00 | 15714.23

AR IR SR

(3 Pt

2020 -, N sMVIAITER XA F,
BHHEAHAK, HES; FPrIEHHE
NEAFR HNE, GHEXERE, HERTAE
V3 FAKo

2020 4, o) E B SO AR AR T,
BARENR RS . & etk EamoniE. i1
fi BT . HARC (B S, AR
TERIIRR . BT S LB A
ATIE IS £ RTEE 25 A0 VA A U

SR AT, T AR I N AT
M Fe b Ax % BB RN, 2] i
BREHM BN, Kb a8y E.

EHEEN I, A i ERI “H
BEUMAR+IN T2 et T, 0 T S AR
PEREFITT A BERSERIRWE . AR HArE 2R
=g 77 X 3T E A &SR
TECRA] ORI R BRI 2 i i
HINLRR” W R, EEORA R

FARIR: SR

FEAHE A5 T 5T, 20204 22 =) [ A 4
BRI ST N EE I GRIEIEED A E.
BUTASLIC S e, g H 7 R
N KT, 2 =R 25% 0 % R UK 2 K
RS A, T5% % AT B BRI H AT
ARG K, PATIERRLAH AR
75 REE R P B2 E A =4 Bl R E
T BEE R ONITEAT LR E A Al BT
il KA b EE

NI Rt el e /A R 15 7 N N = 6
B, AERRBONEEE - 20205, ARFITLK
FEESG 14461070, HATEHE LS
Hi1)8.85%, & EEARAK.

%8 202058 AT AL E P IFIL (B2 LT, %)

www.lhratings.com
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RIZIFRARE

EHH 1.65 1.01
£
TR RIR: St

14.46 8.85

3. Huil BRIk

20204F, /8] 3l SB AR R G 4R F H R
AHEAR, N EAREFRTERERN L,
NEME R BHRREESITERH AL, ARM
EFRELBTHERGT K, DA ZMRIGT
BEFNHEHE,

20204, A EUTE AC B AR B SIS N 2.46
{275, [FIEEK37.43%. A RS S0 E b4
WA IR A T AAE, #EN B H0E 22 58 FH AR A
SR, HETCATEM R EA L rRE, A
H] CEPE2 MBI IUE 7 R AR
CE RCENIE 24N T RE /1, 20204F, A A
AR ILE T 1T B G AL N 1.940 70

WA, AR AR A =2 2
P40 ) 51 3k A FNGM A = 42 77 (1) Tl L 2%
AN UL K8 [E FOOK A ) Ffh HEKBh R & & 1]
InCr . 28 R AR BRI H 5F AR P 2R
B N LASIE S AR 7 [ 75 T v 5 R ATLAN
R BRI AR L o

4. fe32 B

ME A8 A F R ER A B ARERSE
AR BAETHE, AIBE—FFEE L
H, RABAR). ANLR2EERANER
AFTLCLBEIEEL 2346, AEeTLEIR
fEga A RneEE, ¥REXEHTK.

B 2021 4 3 HK, AR FEAERIH M
RS T N 50.12 1276, ©& RITHRA 25.72 14
JG, P ERE AN 51.32%, AR
24.40 1270, Horr, “BRZRL 0 " CL S AR B 4 18.39
276, FRTRIF T S [ A % SR
ITHEREL .

TR E N T, AF 12.5 Jiiy54H
BRAR T I DL 2 JIMAZ i@ AR T I
SMPEEUN 20.81 1270, b, A2 iE AR AL I
HE®RNE FEAER R ERIEE A LA
SARERTIM AR L, AR IR A PRI TR E
TE[E 7Y 5w B R A 72 60MN . 82MN -
125MN HfIEHLE 2238 e i N AE 77 VR R
B T H 2 152 N 25 2800mmCVC /S HRA AL
KT REE B E, B AT O 23S 5E s
WHRERSS, 7EEE R4 5 MR
ARG &bt 8 TR 22 22 B AR R 5 &
A3 4.50 JI,

M= Y
BE

(29 ME2021F3AKRANEZAERAHN (Ffa: L)

ES 7 Frem | mowem | o | w2 | 2
BEH | AURIBEEE | BREH

12.5 Jimi % AR A AR I H 2016 4 9 A 13.58 8.43 020 | IHRIAMH

LT RRL L el 15 2017 1 A 6.49 4.30 THRIAS BT THRIAS BT

AP 2 IS A AR B R 0 E 2015 4 10 A 7.23 7.54 0.15 0.20

e 7.2 AR TETH 2019 4F 6 H 1.27 0.43 THRIAS B THRIAS B

40 TN R 2019 4£ 5 H 0.66 0.97 RIS B H PRI I H

JeFHEL M A IR AR BIE | 2019412 A 2.50 1.93 0.60 | IHRIAMH

B A P 2 T UG T H 2019 25 A 18.39 2.12 0.70 | iFRIA B

&it 50.12 25.72 1.65 0.20

AR IR: SR

5. AR K&

Ak, NAFHELEABDRR, FANIHE

Ft R N EBARKET A BIRAH, Fo&nF
AEALMEFRATLRRENE R, THEER.,
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AR, A FPREER I AT, JAE AR
HAE, WARIE HHANE; KEid AWy b
AR 71, AR TR AR R, 70 A
FH A SRR AR A 7 A 25 IF28 KT
s, 1R ETR, RN FF
BT e BRI i R A 00 T R Q0T A
A R HEF B RIS BHARL, B 9t SCE Ik IR
TR B RAE U, INERSEHE “4F7 12.5 30
FERMEERIE 7 RBH A TARL]E
BT AR 3 DG BB A T H 4 2 =) 7 i
37 5 A R B FKT, S 85 A
IR SRR E R, NBACRI R B GG e -

I\ Mo

N FEIFRAET 2020 SR 54, B KAES TN
HEFT RRRIFEA O FiF, FiFE ARl
REEMN. A7 2021 4 1—3 AU FSFmMEREH
it

M E SRR A T A, & 2020 4R,
ANFINEGIEREIMER AR 12 K, & 2019
NG IERAL 1K, BRI FE 2R P AR
HIRAT]; 2021 4 1—3 H, AalHIEEELE
tho BREFHAN, AR FEWN S R REDRN, U
FEIARCAN K, A &) 55 H504f a7 B e

A 2020 FJE, A (BIF) HEEREN
127.73 1470, FrAE W& G118 90.17 1270 (%
BB ARG 3.60 1278 » 2020 4F, ZaE] Ll
SN 163.33 1270, FiE A% 13.01 12478

HE2021F3HE, AF (HIF F=ndih
133.791¢.70, AT E L i A& 1HA94.9812. 70 (Fr /%)
MR 253.7242.75) » 20214E1—3H, A= SLZHE
A N48.8744.7T,  FiHE e 4#13.8914 7T

:
»

1. &=

AE 2020 &, NEAXEFEHRIHEK, &
RAKXFAZ. RARXAEF, BKREKAFER
AR R, A FeHBR—2&H; AN
BAESITA F RAEAHE T RGRE, ART
ERERAERI

A 2020 IR, AFEGERECN 127.73 14

TG, B AR K 8.54%., #HZE 2020 K, A
BRI E Y S 65.29%, ARG
34.71%. AF G LAIRBIE AN

B2 A ZE20205F & 8 ah &~ M ax E oL

o I s

10.91%

oA RR: AAFR, KEFEER

A 2020 i, A\ BN BN 83.39 4476,
B AR K 6.58%. #ZE 2020 FE, A AED
G R R IR M4 20.73 1270 (15 24.86%) .
TS ML 15.33 1476 (15 18.38%) MUK
MK 7.97 1270 (5 9.55%)  MUSGERITiRER % 9.10
{258 (15 10.91%) {7 3% 23.62 1276 (5 28.32%)
o

R 2020 )i, W 57 T 554208 20.73 447G,
B AR TR 13.66%, 5T T /A A SE BRI = iy
FrEt, P ARATAERR 20.31 {2, HAd Tt S
0.40 2,755 > 7 SZ BRI 1) B2 1 55 4 3401 0.39 14 7C,
ZRREFIRMG, FERAHRAT A LI EARIES 0.11
1275 15 FHIEARIE 4SS 0.14 12 70 A %% 0.10
275

A 2020 I, A A Gy M4l v = 15.33
1256, B AERE K 86.92%, % & /] L H
T 7= 18 22 T 85

A 2020 FE, A A MK 7.97 1273,
R 2.85%, 2 A S USOK IR K 1 % 11
PELA N 4.67%, Hrr, A G THRIR K E & 1 R
SO SN T A4 8.28 127, LB 3.79%,
HA K 1 E LA K 97.95%, RKIHRLEI N
2.00%; 1 4FELA /)& 2.05%, KSR 2
] NSO 3K T T4 KT AR AT 1.59 1278, A 4sila
HiH 19.04%, HEAE—H.
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A 2020 i, A F) BSCR TR 75 4 9.10 14
TC, B EARR N 1.44%, MWHIRGE, i AT
AU EE, Hodr, SR B R HE A 0.65 14T

B 2020 R, AnMEHN 23.62 1470, B
R 16.43%, FEREFSWINATEL. M
WIRE, EENEME (5 14.80%) « £/ 6 (5
42.16%) « FEA7TE b (5 28.07%) UK HFE b
12.60%) ; AFILIHEER M HES 0.43 127T.

BE 2020 FFJR, A FEEHERBITE N 44.34 14
JG, B EAERNK 12.44%, TR E R EK
JrE. ARIAER ST P F B SRCONE E EE (h
66.42%) FI{EE THE (/7 13.49%) M.

B 2020 41 i, 24\ [E € 977 29.4514 76,
B EERBK 8.34%, EEMMARERELENY

(15.96%) FHL 2S5 % (81.26%) ; Zit-HrIH 24.90
{276, #E 2020 FJK, A FEE 5RO RN
52.11%, JHTHHAK.

BUE 2020 MR, AFEEE TR 4.39 14T,
B EHEJE R B 20.04%, 7E A TR 3 B A B RH
AR I E (1.931278) « 36 AAmiksEd
ek (043 1470) « FEKEIRLES A (043 12
J6) MIEE T (0.5412470) FWiH,

A 2020 FE)E, 2 F) 52 PR $I2E 5 = B K
3L 1.05 1270 (i sZBRHIZE 7 M 584 0.39
1276, A7 A B A5 FIELRIE S R B PR IE 42
BRAT AR LI SRR 4 B VR R S ARAT /73K %
BEL 1) 285 SRR IR 75 0.65 1278, 9B AARAT 7K
SRICEE) (BRI 0.82%, A2 PR ELBIRR AR .

B 2021 4 3 HE, ARH 7 EATN 133.79
fe.70, HAPRsERE G 64.89%, MBIV &
35.11%, %% 2020 “FALA K, #E 2021 4 3
HIE, ARMEHE 86.82 147G, i 2020 4F Y
K 4.11%, HARIEIKECN 12.36 47T, % 2020
EIRIG K 55.15%, FERBEWMKHAE. #HE
2021 4 3 HJ&%, AwEARmRs)E N 46.97 14T,
B 2020 4RI K 5.92%, T RIEE LAWK
;o HE 2021 4 3 AR, A A ZBREIZETE =t
0.50 1270, MIIRE , A3 32 IR R BT ot 4.

2. WAL
(1) Fra &G

ARE 2020 5 &, /8 PT A IS AR Y
K, REMBATRAPBEANE EILE S, RIELH
AR,

B 2020 K, An| A EN N 90.17 ¢
JG, B R K 24.10%. #ZE 2020 K, A
Fi BB E O A (5 7.33%) « BEAL
(Y 4554%) « RN (5 2.69%) . K5
FCAE (5 41.01%) 5 HJE TR & Bl #86

(15 96.01%) , MDEIEAM G G (3.99%) .

B2 2021 4 3 )&, A | ra # AN 94.98
1276, % 2020 FJEIHK 5.32%, FERASEF
TR FTE, B # AR 25 H 5 2020 AR LA
Ko

(2) ffit

AR E 2020 F )&, A 5) B4R AR BT %,
Rz, fafkHEMAFRIL.

A 2020 R i, A F U 37.56 14T,
5 AR N B 16.57%, B R IR BT E .
BE 2020 R, W) SR AT R B U
62.51%, AFEFBNT1R 5 37.49%, 2] G5 LS
VAP E

B3 A ZE20205F & 8 sl 7 AR A Ak I S

&Rtk
5.99%

AR (T
11.10%

TR AR, BT

A 2020 )i, A\ BN LN 23.48 1478,
B R R 14.60%, 38 R A E IR HRAT 0K
Fral. BiA 2020 4F, 2w Sh 5 3 2 AT I
i (7 47.25%)  RIATIKER (5 22.64%) F1HAth
MNATER (& 11.10%) 4.

B 2020 41 i, A\ AT EEHE N 11.101478,
AR N 8.35%; M RE 4 N AT K
C5E. BE 2020 4RI, A MATKECH 5.32 14
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JG, W ERE K 3.82%; MAIEE NRAT B K
3.93 {ZICAINAT TR £k 1.39 1470 . % 2020
IR, ARFAMRNATECN 2.61 1470, BEFRTE
B 23.11%, MK RCE 3 ZE 0 PR 1 T S B e S 55
1.03 1276 BYGEK 0.76 42 0 AIHH 4 K AR 1UF 43 0.60
275

BE 2020 FFE, A A HERB) 76N 14.08 14
JG, B EAER TR 19.66%, T RNAT iR R %
B, #iE 2020 R, AR RSN 76 E N
%% 12.16 12T

H 2 2021 4 3 HIE, AnlffiiE8ih 38.81
fe.o6, Hmshffih 66.07%, L3N 7 MG
33.93%. # % 2021 F 3 HJK, Aalfshfificn

25.64 12,76, HA WA ESRE: 2020 G K 14.06%

£ 12,66 1270; BE 2021 4 3 A, AFIAERS)
i 13.17 1276, FHH R iF74R 2020 4FJK T
F#% 10.79%% 10.85 127G

A 2020 i, o F A5 55 23.28 1476,
5 FAFR N B 25.29%, H A IG5 & 47.74%,
K% 5 52.26%. i 2020 4FJi, 245G
%9 11111470, BB B4R % 26.92%. 8% 2020
ER, AFKIIfS N 12.16 1276, B LR T
23.74%. # % 2020 FFIE, AR TSGR 2
7155 AR LL B KR53 55 B AR LL 3 F BT T
B, #%E 2020 FJE AN 29.40%. 20.52%A
11.89%, 737l b ARG 8.86 N H 48 . 9.49
ANE 2 A 611 AN A

BE 2021 4 3 AR, A4S 23.511¢
TG, %% 2020 F RIS A MK . 2 2020 4F 3 K,
N FEIBE A E A 5% B A FR AN S
SR AAL LR 23504 29.01%. 19.84%7F11 10.25%,
1%L 2020 JRBE A T B

3. BAIRE

2020 %, R EFTFELHEETHEAHES
B, NEELEMARIEK, BARSH)SHHE
EHATRI; EAEAEYT X, AaEXT
ERALME A Y K, 123IELE AR B A HH
BRI A K.

2020 &, Awa]SPENL SN 163.33 147T,

A LLIG 4 15.45%, FERARLEMBY K, 7
A B BT S R, B RCAN 144.12 12T,
[ EL 38K 15.55%.

18] 2% F 7T, 2020 4F, 2 =) 2% F R 9.17
2.5, K 10.77%, HIA%HFE N 5.61%,
7 Lb ks> 0.24 AN H 7, Hh B 2 N 1.84 12
JG, [FHEK 6.58%; #fF k2N 5.18 1270, [F
FLHE K 49.13%; W55 2 v 1.52 1275, [AILL KR
Wahn 1.22 4206, FERIC A NI

2020 5, A E]BE IR SR A F R AR A0 R
A1t 0.60 27T, ALK 27.66%, AR RNAT
TRBAN TR 0.47 AL TTANTIAS MK SRR KA 2K 0.14 12
JGo

2020 4, nwE|H el 3.51 1470, A
K 83.62%, 3= 2 R 5 U a8 AH SCBUM MG IS
BE 2020 ), AFEEHE R 0.81 1470, FL
KUESEIN 0.44 1270, 3B R BRI = Flic a5 39 K Fr
o

MEFRIeRERTE, 2020 4F, AEFEZ
A B = IR R A BT I, 58 11.29%F1
12.11%, [RIELAr k> 0.12 N FE 4 s f1 1.43 N
Iy REARIEE A 10.41%, [F LGN 0.22 4
ER=0

2021 4 1—3 H, alsediEhl sy 48.87
.78, [FIELIEK 60.99%; FifE 40 3.89 1278, [F
bR MRS I 2.31 12.7C.

4. A RBARE

2020 4, DA BBEHALANBRLEEF
AAERNEREREK, MNEALREA R,
194 & B AKK-F, AABRFEHALSARBLEME
FolR WM T, AR ETERE

ZENEAN T, A A FDI SR K, 2020
E, AFRILEIEIERAN 142.31 1276, R
WK 61.85%, A FEER M. SRS U
PR 44 135.13 14,76, [A ELIG K 65.82%; 2020 4,
AR EETEIN ISR N 133.56 1270, [FIEIEK
49.17%, FLHRIESERT & BT S I AN
116.78 1Z7t, [ALLIEK: 52.99%; 2020 4, AF%
BE S A ISR AN 8.75 12T, ALK
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EH N 10.36 127C. 2020 4, ARBLEIAELA
82.73%, [A LI N 25.13 N E 40 5, W\ EA T
T, BB BARAKT

BORIEBI TR, 2020 4E, A ARSI 4
WK 123.64 1270, [FIEEIEK 51.83%, FHE R
[l 45 5 A P S, S m R SR R 1 B4
N 123.28 1705 2020 4, ARG I
N 117.69 1275, FIEEHEK 19.61%, H AT AT
L4 113.85 12.7t, [ LK 19.61%; 2020 4F,
ARG A ISR &N 5.96 14T

2020 4, AW EGIES ISR IR AN
14.71 427G, HHRNFUBE A LK ME S 0 33.28 127

BTG, 2020 4, AFETIEIME
WMAN 2.68 1270, [FELLKIER/D 26.46 1270, H
HA IR AL U3 R B4 1.26 426, R LG KR sk
/1> 19.06 1276, W B HAth 5 & g sl A RGN
1.42 12,70, [FIHCKIER> 4.22 /2705 2020 4F, A
H BRI & N 3.83 127T,  [AIEL K@D
5.19 2.6, H b i %% AT B4 3.00 14T,
[ Bt K Js /b 4.66 12.7T; 2020 4, AR B WIS
P A AN -1.15 147G

2021 4F 1—3 H, ARGEHENMERAN
4357 178, SLETESNIN R EFHUN 2.84 14.7T;
RGBS G LR R RN -4.40 127G; BFRIGENIL
SR EIA-0.20 14T

5. EMmrEH

SRIZHAN, NAAARFFALEFT*RE
MK ERN LS, NAAIMEMEE S IRE;
EBITDA 3t#) & % thfn &304k $- 69K 86 /) 38358,
K2 mae H kg NARITREAERATREL
R, G iR ke,

MEL IR AT RE J1dRAn g, AR 2020 TR, o
F] LB EL % 355.18%, [H] LI I 70.59 /N 1 43 55,
WAL 254.58%, [FIELIG AN 43.77 AN 5
2020 4, An&EMRERS) AN 37.28%,
A L KRG N 43.13 M H 40 sl B 2021 4 3 H
J&, AwElshHERAES) LA 5 R 338.59% A
240.49%. % BB A wl a5 I e 2R g
WA BN 7EAE A w0 RE TR

MK B G RE 1 HEbn &, 2020 4F, A F
EBITDA & 17.81 127G, [AEIEK 11.65%. 2020
4, Ad] EBITDA FE & HAN 4 fii55/EBITDA
N 19.88 fi5 A1 1.31 fi5. ZEA T, AFKIALG
e 1R 5E .

#E 2021 4 3 HIK, ARG IFAERS S
VARAT 45 S ASHEE 33.00 1270, WAL FHAEE N
23.70 1470, AFIAEERE RIEYE, HARIERN
EdiadE, BABEEMTEE.

6. TEMFELAHIL

MR A m AL o [N RARAT A A5 AR
(*PfEfG: 4101050000034858) , # % 2021 4F 4
H 28 H, ARIAAFLECEIFAARLE ARG
FRILTE, AFTHEL IR R, #E 2021 4
4 H 28 H, BETHERKIA TN AE KAG
AT N2 H

7. NI RIR (Fad]) Mo

N RRKEETERE; T E2RRHE~
AE, AREHRESE, MAZRIELEHRENE
5% BIPIk S Ao F A 38 3T A) i RS R R R
#,

B2 2020 )i, BEA F]H LA 93.98 14T,
HrpRah¥ir= 62.79 127t (15 66.81%) , IE¥ish
%rE 31.20 1276 (1 33.19%) 5 BEARIRB)HE
FEHBEMEE (1150 1270) « Lo MEEmBEr=

(14.42 12.70) FAE5% (14.44 1250) A% JERE)
TE PR AR A BB E (21.34 42 70) A i 9%
7= (7.344270) NE.

#E 2020 K, AFBRAF AT 28.48
fz.55, Hoimshfift 15.72 127t (5 55.20%)
s fifit 12.76 1270 (Y 44.80%) ; zhfifs
FELANATEYS (9.511270) MEALRIAFFK (2.52
fe.o0) RE; FERB) R E IR i (12.16
12.70) 8% 2 2020 )i, A 7 B A B A EB 53 45 21.69
256, Hrp 6455 9.52 1278, KI5 12.16 12
TC, KIS BRAM LR | 48R 15 55 B AL EL
PEPA R N 15.66%. 24.87%F1 30.31%.

B 2020 FJE, BAFRAEENGGITN
65.50 1270, HFKAR 6.61 1470, HARAFIA
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40.68 147G ARArBCANE 14.84 {1270, BEE, ~
H]FTE F A i h AN & R R, AR
SE PR .

BARIRE ST, 2020 4F, BEAESZELE LR
A 168.46 {¢.70; WIHI 9% 3.89 1470 ¥z N
0.77 1070 (FENRAFAZE KA AR Tk
i 0.12 {476 BRI P= 4% BE U as 0.90 {2 G FIHA 7
HAFBIRET-0.25 1270 ; Atk ai M 0.61 12T,
RS PP a0 R S A DT R . 2020 4F, B
N FRE SN 3.94 12T

BL&RITIH, 2020 4, BEA A SEESI4
M 124.81 1476, FEAHER M. A5 FI
B 4:(122.921270); &E TGS P& H 121.42
176, FERMLRE . #5255 5% A E 4
(114.10 70> MSCAHA 5 283530 H K I
& (414 L0 , BEAFISE GG ETF
3.39 {¢.ut. HBHEAN T, 2020 4, BEAFTE
T BRI H 4390 DS el 5 55 A 281 (1) B 4
(65.53 1470) FIFBE AT LA (59.85 14.70)
NE, BRSP4 R BR 1 5.58 14T
2020 HEBEA F % TG B A I A1 BN -2.18
1275

N BEHRGRSFETEN T

NEBEENANELREA R A EBITDA #F
HERFARER SRR

A 2020 B, A\ AR SN 12.16 147G,
N CHIZREAR” . 2020 4, /AW EBITDA i 17.81
127G, X NAHG S5 ) S A0 1.46 £ FIAA
AT 8.75 1278, X NAHFRIR N 7E
MAEHCN 0.72 1.

%10 N SBESEHAREHRL ($42: L, )

o B 2020 £
—IEAN B SR
T4 N B 5 R
GEEN DG TN RIS 5 A 11.70
GBI A B R 5 R 0.72
EBITDA/R. {5 %542 4t 1.46

TR RR: ROTIEEE

+. i
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IR
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b 1-3  8(E 2020 A REARRI RN BIRATEZTFLRIFR

ERAIEZY i TAFRE | Rk | FFEEEH] (%) | RRBELHE] (%)

RBPH B2 Sk A R 22 7] ey AE | —4 | 80.56 80.56
T R R R 1 B B2 2 A BR 2 ] e AR | —4 | 100.00 100.00
KRN B2 A B A B PR 2 7] ERTaE | 4 | 87.92 87.92
RIS Bt A PR A 7 Ry AF | =g | 90.40 90.40
RN AR A RBEF AT | Z4 | 100.00 100.00
R RHEOR RA IR A F e AF | —4 | 100.00 100.00
PR E AR A A T AR | —4 | 100.00 100.00
AL (A58 AIRAF RBEF AR | Z4 | 100.00 100.00
G RBP4 2 ] T AF | —4 | 100.00 100.00
TR B B M R RHSAT BR 2 7] T AR | —4 | 100.00 100.00
WZEEG e (BRiE) JFIABIR 72k ERFaE | 24 | 99.50 99.50
& CHREYO

T R 2 R TR e AF | —4 | 100.00 100.00

AR SRR, KA TE R
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i 2-1 FBMFHIBRIER (53F242)
m H 2018 £¢ 2019 £¢ 2020 £ 20213 A

W 54

M ERB > (14T) 13.57 24.96 44.83 41.64
B BA(12T) 93.36 117.68 127.73 133.79
B 2 a6 (12.01) 60.93 72.66 90.17 94.98
T %5 (12 7T) 20.55 15.21 11.11 12.66
K55 (1. 70) 3.00 15.95 12.16 10.85
4555 (10 7T) 23.55 31.16 23.28 23.51
Bl (1278) 133.25 141.48 163.33 48.87
FHEEB(12T) 6.54 12.12 13.01 3.89
EBITDA({Z 1) 9.65 15.95 17.81 --
2B MR AL (12, 0T) 0.30 -1.61 8.75 2.84
W -8 b5

B U B L (1) 10.12 8.68 9.27 -
17 B R B L (1) 9.41 7.45 6.56 -
SR S I VB (IR) 1.48 1.34 1.33 -
AU B (%) 57.47 57.60 82.73 82.79
B 2 (%) 8.56 11.41 11.29 11.94
SR AW 2R (%) 6.74 10.19 10.41 --
157U 3 2R (%) 8.66 13.54 12.11 -
KA 55 B A4 LE 2 (%) 4.69 18.00 11.89 10.25
A ST BT EEFR (%) 27.87 30.01 20.52 19.84
BEP U R (%) 34.74 38.26 29.40 29.01
BN (%) 195.52 284.59 355.18 338.59
H BN LR (%) 149.61 210.81 254.58 240.49
2B s 7t L (%) 1.05 -5.85 37.28 --
I A A 55 B (fi) 1.01 2.77 4.07 2.87
EBITDA H B A5 5 (%) 23.12 21.56 19.88 --
4R S IEBITDA() 2.44 1.95 1.31 -

E: N E) 2021 F—FEM HMAKZEF T 2018—2021 F 3 Ak, A0 EIE KSR RA LK TR 4E; 2018—2021 4 3 A K

AN E LT > BEZHEDEENTRK

BRI AR B AT R
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BIF 2-2 EEMSEARMIEIR (38 R/ E)

o H 2018 £E 2019 £ 2020 ££ 202143 A

Tt 25 H 4

2R B ™ (1 78) 15.93 27.07 25.92 20.45
PP A (12 T) 77.81 93.43 93.98 93.88
Fi & B (16 7T) 52.31 56.99 65.50 67.70
T %5 (12 7T) 17.90 13.18 9.52 8.36
KA1 55 (12.7T) 3.00 15.95 12.16 10.85
4555 (14 7T) 20.90 29.13 21.69 19.21
B (f2TT) 99.67 142.57 168.46 63.52
FEEB(1ZIT) 3.22 3.54 3.94 0.87
EBITDA({Z.7t) / / / -
2B MR A (14 7T) 1.32 -1.63 3.39 -1.84
W -8 b5

BB RTBUR R IR B (IR) 9.12 13.62 24.16 -
17 B¢ A B L (1) 11.55 13.89 12.31 -
B 7R JE B VOB (IR) 1.35 1.67 1.80 .
L& USON EL (%) 61.70 74.58 72.97 48.47
B 2 (%) 5.48 5.10 3.98 2.77
S BT AR 75 2 (%) - - - -
17U 8 2R (%) 4.82 4.85 4.84 -
KA 55 B AL LE 2 (%) 5.42 21.87 15.66 13.81
A E ST BT EE FR (%) 28.54 33.83 24.87 22.11
B AU (%) 32.77 39.01 30.31 27.89
N L (%) 212.63 309.85 399.35 404.89
T LR (%) 178.14 251.10 307.53 404.89
25 Wi sh it (%) 5.96 -8.11 21.56 -
I A5 55 B (fi) 4.14 2.05 2.72 2.45
A ER R %5 /EBITDA(fY) / / / -
EBITDA Fl 2540 (%) / / / -

E: NF 2021 F—FAMEREALFIH; BERHBEWE I
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VEFREIETA A A X 100%

A R
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LR R
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4 ER15 45 EBITDA

4= ER15 45 EBITDA

I BTRE 1R R

MENEER | WBh& =& i sh i &1t X 100%
WL | GRSIEFEEI-F 00 s ffiA it X 100%

LE IR B St

G ANPGRS BUE S5 A X 100%

e B2 =18 T B G+ 22 5 VE Bl B8 7+ SR AR
FEL 5 55 = 0+ 52 5 VS R A7 5+ — 6 P B 0 AR YA B0 D o+ A 2 40

KIG S5 =K IIE R+ DA i 77
AU =R G+ K65
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fHPE 4-1 EFRKEERFRRERESZX

A BHE BIRKIAG SRR N =0, 59K 8: AAA. AA. A, BBB. BB. B. CCC.
CC. C. RAAAZL, CCC (%) LRSS, H—AMEHER TR “+7 “ -7 9ol £
S ) A N 37 R E o

ERSERE X
AAA T RE TR IR, FEARAZAFIZ G BTN, B2 KSR AR
AA LSS R IIR R, SZAFIGFF BRI IAK, HL2NRARAR
A BT REITEGR, B AN A GBI, 2 RS
BBB RIS RES)— ML, ZAMRTIIAGREMIER, LR — B
BB RIS RE SIS, AN TEIAGREMIRK, HL RIS
B BT I RE RO T RAF RIZe 5F A8, B2 KSR =
ccc BT 55 I RE IR T R AT It e, 1 20 XU bl v
cc FERS ™ B AL AT ARAF ORI, BEAABESRIERZIL 651 55
C ANREEEIL 5T

i 4-2 FREIGHFERAFRRERREEX
B o S 15 P S L o SR A K P4

bEfF 4-3 TPRREBIREREE N

G S5 VP4 B8 2 XHE S R R — /e 28 A J7 ) AT PR VP4 . BRA TS PFRBEE &
/I
TPERERE X

1L FFERZARIRIER, KRR EHIETHI AT RETERCK

FasE EHPROUARRE , ARRORRFE F B T REPERCK
galiil R Z ARIRIER, RRAE S ZORRII AT RETEROR

K FEPR IR 2 A REWI IR AL, RORAE ISR REdR T PRIREAAE
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	声  明
	根据有关法规要求，按照联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）关于河南明泰铝业股份有限公司（以下简称“公司”或“明泰铝业”）的跟踪评级安排进行本次定期跟踪评级。
	二、主体概况
	公司前身为河南明泰铝业有限公司，于1997年4月注册成立，初始注册资本750万元。2007年5月，河南明泰铝业有限公司整体变更为股份公司，并更名为现用名。2011年，经上海证券交易所上证发字〔2011〕38号文批准，公司在上海证券交易所上市，证券简称“明泰铝业”，证券代码“601677.SH”，股本4.01亿股。
	2014年，公司首次实施限制性股票股权激励计划，决定向184人授予1675.6万股股票，股本增至4.18亿股。2015年，公司取得中国证监会《关于核准河南明泰铝业股份有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可〔2015〕2340号），公司向7名特定投资者非公开发行6500万股股票，股本增至4.83亿股。2016年，公司实施限制性股票股权激励计划，向符合条件的581名激励对象授予2804.00万股限制性股票，股本增至5.11亿股。2017年，公司取得中国证监会《关于核准河南明泰铝业股份有限公司非公开发...
	截至2020年底，公司股本6.61亿股，马廷义持有公司1.06亿股，占总股本的16.02%。公司控股股东及实际控制人为马廷义。截至2021年3月底，公司股权质押合计600万股，质押比例为0.89%，公司实际控制人马廷义所持公司股票不存在质押情况。
	跟踪期内，公司经营范围未发生变化，截至2021年3月底，公司纳入合并范围控股子公司共12家。截至2021年3月底，公司本部及主要子公司拥有在职员工5532人，公司设有证券部、国内销售部、外贸部、生产部、技术开发中心、财务部、供应部、设备部、仓储物流部、企管部、人力行政部和审计部共12个职能部门。
	截至2020年底，公司（合并）资产总额为127.73亿元，所有者权益合计为90.17亿元（含少数股东权益3.60亿元）。2020年，公司实现营业总收入163.33亿元，利润总额13.01亿元。
	截至2021年3月底，公司（合并）资产总额为133.79亿元，所有者权益合计为94.98亿元（含少数股东权益3.72亿元）。2021年1－3月，公司实现营业总收入48.87亿元，利润总额3.89亿元。
	公司注册地址：河南省郑州市巩义市回郭镇开发区；法定代表人：马廷义。
	三、债券发行及募集资金使用情况
	经中国证券监督管理委员会证监许可〔2019〕223号文核准，公司于2019年4月9日公开发行“2019年河南明泰铝业股份有限公司可转换公司债券”，债券简称为“明泰转债”，债券代码“113025.SZ”。“明泰转债”实际发行规模为18.39亿元；债券存续期限为6年，转股期限自2019年10月16日至2025年4月9日止。本次债券票面利率第一年为0.40%、第二年为0.60%、第三年为1.00%、第四年为1.50%、第五年为2.00%、第六年为2.50%，按年付息，到期一次还本。
	公司发行可转债的募集资金用于投资“铝板带生产线升级改造项目”，将公司“1+1热连轧”生产线改造为“1+4热连轧”，配套冷轧设备等工作。
	2020年4月10日，公司支付“明泰转债”第一期付息金额735.56万元。2021年4月10日，公司支付“明泰转债”第二期付息金额682.02万元。截至2021年3月底，公司对募投项目累计投入1.82亿元，募集资金余额为16.79亿元（其中募集资金余额为16.34亿元，募集资金利息收入及手续费支出净额0.21亿元），其中：银行存款0.09亿元，暂时闲置资金投资未收回金额6.70亿元，暂时闲置募集资金（暂时补充流动资金）10.00亿元。
	四、宏观经济和政策环境
	五、行业分析
	2020年，受供给侧改革的持续深化影响，中国铝行业产能、产量和产能利用率同比均有所增长。
	2017－2020年，中国电解铝产能分别为4356.80万吨、3986.30万吨、4100.50万吨和4256.10万吨，呈波动下降态势。据国家统计局数据，2020年，氧化铝和铝材产量分别为7313万吨和5779万吨，分别同比增长0.3%和8.6%。据行业分析机构统计，2020年12月下旬铝锭社会库存为59万吨，较年内高点回落65%，处于正常水平。产量方面，2012年以来中国原铝产量保持波动增长趋势，2019年原铝产量首次下滑，同比下降4.62%至3512.96万吨。2020年原铝产量为3708....
	2020年铝土矿供应充足，价格仍维持高位窄幅震荡局面，同时叠加煤炭产量和进口量有所增长，对电解铝成本有一定影响。
	铝土矿方面，2020年，中国累计进口铝土矿111536.62千吨，2019年同期为100616.90千吨，同比增长10.85%。2020年12月，中国铝土矿前三大进口来源国为几内亚、澳大利亚和印度尼西亚。中国自几内亚进口铝土矿4297.08千吨，2019年同期为3301.67千吨。进口均价45656.25美元/千吨，去年同期为51255.49美元/千吨。中国自澳大利亚进口铝土矿2014.00千吨，去年同期为3726.68千吨，进口均价41264.54美元/千吨，2019年同期为42907.67美元...
	煤炭供应方面，据国家统计局数据，中国规模以上工业原煤产量稳步增加，煤炭行业供给侧结构性改革持续推进，煤炭优质产能不断释放，中国原煤生产有所加快。2020年中国生产原煤38.4亿吨，比2019年同期增长0.9亿吨。进口方面，据海关总署数据，2020年，中国进口煤炭3.04亿吨，比2019年增长1.5%。
	2020年，原铝下游市场需求持续回暖，高端装备制造业、航空航天等新兴领域产业对铝合金制品的需求逐渐提升，在传统行业需求放缓的情况下，新兴行业将会在一定程度上拉动对铝制品的终端需求。
	下游需求方面，电解铝下游需求高度分散，消费市场主要分布在建筑、交通领域、电力电子、机械设备、包装以及白色家电等行业。从中国铝消费的分项占比来看，建筑业是铝材最主要的消费领域，消费量约占32.4%左右，需求主要集中在房地产，其次为交通运输、电子电力等工业领域，消费量分别占16.2%和13.5%。出口方面，由于电解铝自身进口关税问题，中国每年约10%的电解铝消费是以铝型材形式出口国外，整体占比相对较小。具体来看：
	2020年，全国房地产开发投资141443亿元，比2019年增长7.0%，增速比1—11月份提高0.2个百分点，比2019年回落2.9个百分点。其中，住宅投资104446亿元，增长7.6%，增速比1—11月份提高0.2个百分点，比2019年回落6.3个百分点。2020年以来，由于新冠肺炎疫情影响，短期内或将导致铝材等需求下滑，但长期来看，随着新增人口数量的放缓、住宅存量规模不断扩大，房地产行业将在自我调整的同时维持相对平稳和理性，其对铝材的需求将维持在稳定水平。
	除传统行业外，目前高端装备制造业、航空航天等新兴领域产业对铝合金制品的需求正逐渐提升，在传统行业需求放缓的情况下，新兴行业将会在一定程度上拉动对铝制品的终端需求，转型升级以应对下游市场的变化将有效的推动中国铝工业企业技术调整，加快技术转型和对低端加工业的淘汰。
	价格方面，据中国有色金属工业协会统计，4月以来，铝价逐步上涨，12月现货均价达到16480元/吨，同比上涨15%，创历史新高；全年现货均价14193元/吨，同比上涨1.7%。
	2020年，原铝下游市场需求持续回暖，高端装备制造业、航空航天等新兴领域产业对铝合金制品的需求逐渐提升，在传统行业需求放缓的情况下，新兴行业将会在一定程度上拉动对铝制品的终端需求。
	2021年是“十四五”开局之年，有色金属行业将按照党的十九届五中全会精神和中央经济工作会议要求，开好局，起好步，统筹发展与安全，把实施扩大内需战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来，推动传统产业转型升级，加快智能化改造，实现高端、绿色、低碳、安全发展，提升有色金属新材料高端供给能力，拓展内需市场，助力形成双循环格局，不断提升有色金属行业发展质量效益。
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	2. 铝加工板块
	资料来源：公司提供
	2020年，公司铝材仍以订单模式生产，产品销量有所增长，产销率高；客户主要为跨国公司和贸易公司，合作关系稳定，销售集中度仍很低。
	2020年，公司主要产品为铝板带和铝箔，包括印刷铝版基、合金板、复合铝板带箔、电子箔、包装箔、其他板带箔材等，公司产品广泛用于印刷制版、电子家电、电力设施、建筑装饰、交通运输、食品和医药包装、汽车制造等领域。
	在销售模式方面，由于公司产品的下游行业及企业众多且规模相对较小，公司产品销售包括经销和直销模式，其中以经销模式为主。
	在销售定价方面，公司产品销售采取“铝锭价格+加工费”的定价原则，加工费根据产品性能和市场供求等因素确定。公司目前主要采用的产品定价方式为：对于国内销售的产品，主要采用“发货当天上海长江现货铝平均价格＋加工费”确定；对于出口产品，主要采用“发货日前一个月的伦敦金属交易所市场现货铝平均价＋加工费”确定。
	在销售区域方面，2020年，公司产品销售以国内为主，占74.76%，同比增加0.84个百分点，主要集中在中原地区、长江三角洲和珠江三角洲。国外销售占25.24%，主要集中在北美、欧洲、澳洲、东南亚和东亚，均采用直销和经销并行方式。
	2020年，公司主要产品铝板带箔的销量同比增长13.84%至97.45万吨，价格同比略有增长至15714.23元/吨。公司各类产品产销率保持在较高水平，与公司订单式生产模式相符。
	资料来源：公司提供
	3. 轨道交通板块
	未来，公司将推进项目建设，实现公司转型升级。公司总体发展计划及目标明确，符合公司自身和当前经济及行业发展的需求，可行性较强。
	未来，公司将专注铝加工行业，聚焦主业和优势领域，内生发展、审慎外延；将通过不断挖掘降本增效潜力，建立起全流程成本管控体系，充分利用再生资源降低生产成本；多措并举大力开拓销售市场，引导客户消费需求，扩大铝应用领域；持续研发高附加值产品，瞄准铝加工前沿领域重点布局进军新能源、新材料、新消费、交通运输、汽车轻量化用铝等领域，加快实施 “年产12.5万吨车用铝合金板项目”、明泰科技电子材料产业园、明晟新材料、韩国光阳铝业等项目，提高公司产品市场占有率及利润率水平，实现产销量与净利润的持续稳定增长，为股东和...
	八、财务分析
	公司提供的2020年财务报告，经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计，审计结论为标准无保留意见。公司2021年1－3月财务报表未经审计。
	从公司财务报表合并范围看，截至2020年底，公司纳入合并范围的控股子公司12家，较2019年增加合并单位1家，系新设立河南泰鸿新材料有限公司；2021年1－3月，公司合并范围无变化。跟踪期内，公司主营业务未发生变化，合并范围变化不大，公司财务数据可比性较强。
	截至2020年底，公司（合并）资产总额为127.73亿元，所有者权益合计为90.17亿元（含少数股东权益3.60亿元）。2020年，公司实现营业总收入163.33亿元，利润总额13.01亿元。
	截至2020年底，公司资产总额稳步增长，以流动资产为主。流动资产中，应收类款项和存货规模较大，对公司资金形成一定占用；公司现阶段在进行生产线改造和新增产能的投建，未来资产质量有望提升。
	截至2020年底，公司资产总额为127.73亿元，较上年底增长8.54%。截至2020年底，公司资产总额中流动资产占65.29%，非流动资产占34.71%。公司资产以流动资产为主。
	截至2020年底，公司流动资产为83.39亿元，较上年底增长6.58%。截至2020年底，公司流动资产主要由货币资金20.73亿元（占24.86%）、交易性金融资产15.33亿元（占18.38%）、应收账款7.97亿元（占9.55%）、应收款项融资9.10亿元（占10.91%）和存货23.62亿元（占28.32%）构成。
	截至2020年底，公司货币资金为20.73亿元，较上年底下降13.66%，主要是公司购买理财产品所致，其中银行存款20.31亿元，其他货币资金0.40亿元；公司受限制的货币资金共计0.39亿元，受限比例很低，主要为银行承兑汇票保证金0.11亿元、信用证保证金0.14亿元和存出投资款0.10亿元。
	截至2020年底，公司交易性金融资产为15.33亿元，较上年底增长86.92%，主要系公司购买理财产品增多所致。
	截至2020年底，公司应收账款为7.97亿元，较上年底下降2.85%，公司应收账款坏账准备计提比例为4.67%，其中，按组合计提坏账准备的应收账款账面余额8.28亿元，计提比例为3.79%，其中账龄1年以内的占97.95%，坏账计提比例为2.00%；1年以上的占2.05%，账龄结构较短；公司应收账款前五名账面余额1.59亿元，占全部余额的19.04%，集中度一般。
	截至2020年底，公司应收款项融资为9.10亿元，较上年底下降1.44%，从构成看，全部为银行承兑汇票，其中，已质押的应收票据为0.65亿元。
	截至2020年底，公司存货为23.62亿元，较上年底增长16.43%，主要是在产品增加所致。从构成看，主要为原材料（占14.80%）、在产品（占42.16%）、库存商品（占28.07%）和发出商品（占12.60%）；公司共计提存货跌价准备0.43亿元。
	截至2020年底，公司非流动资产为44.34亿元，较上年底增长12.44%，主要系固定资产增长所致。公司非流动资产主要构成为固定资产（占66.42%）和在建工程（占13.49%）构成。
	截至2020年底，公司固定资产为29.45亿元，较上年底增长8.34%，主要构成为房屋及建筑物（15.96%）和机器设备（81.26%）；累计折旧24.90亿元，截至2020年底，公司固定资产成新率为52.11%，成新率较低。
	截至2020年底，公司在建工程为4.39亿元，较上年底下降20.04%，在建工程主要构成为光阳铝业公司建设项目（1.93亿元）、36万吨板锭生产线（0.43亿元）、铝灰资源综合利用（0.43亿元）和零星工程（0.54亿元）等项目。
	截至2020年底，公司受限制类资产期末账面价值共计1.05亿元（其中受限制类货币资金0.39亿元，为存出投资款、信用证保证金、保函保证金、银行承兑汇票保证金、被司法冻结的银行存款；受限制类应收款项融资0.65亿元，为质押的银行承兑汇票），占资产总额的0.82%，受限比例极低。
	截至2021年3月底，公司资产总额为133.79亿元，其中流动资产占64.89%，非流动资产占35.11%，较2020年底变化不大。截至2021年3月底，公司流动资产86.82亿元，较2020年底增长4.11%，其中应收账款为12.36亿元，较2020年底增长55.15%，主要系销售增长所致。截至2021年3月底，公司非流动资产为46.97亿元，较2020年底增长5.92%，主要系在建工程增长所致。截至2021年3月底，公司受限制类资产共计0.50亿元，从构成看，全部为受限制类货币资金。
	截至2020年底，公司所有者权益规模有所增长，权益构成中未分配利润占比较高，权益结构稳定性较弱。
	截至2020年底，公司所有者权益为90.17亿元，较上年底增长24.10%。截至2020年底，公司所有者权益主要构成为股本（占7.33%）、资本公积（占45.54%）、盈余公积（占2.69%）、未分配利润（占41.01%）；归属于母公司所有者权益（占96.01%），少数股东权益占（3.99%）。
	截至2021年3月底，公司所有者权益为94.98亿元，较2020年底增长5.32%，主要系未分配利润积累所致，所有者权益结构较2020年底变化不大。
	截至2020年底，公司整体债务规模有所下降，负担较轻，但债务结构有待优化。
	截至2020年底，公司负债总额为37.56亿元，较上年底下降16.57%，主要系短期借款下降所致。截至2020年底，公司负债总额中流动负债占62.51%，非流动负债占37.49%，公司负债以流动负债为主。
	截至2020年底，公司流动负债为23.48亿元，较上年底下降14.60%，主要系公司归还银行贷款所致。截至2020年，公司流动负债主要由应付票据（占47.25%）、应付账款（占22.64%）和其他应付款（占11.10%）构成。
	截至2020年底，公司应付票据为11.10亿元，较上年底下降8.35%；从构成看全部为银行承兑汇票。截至2020年底，公司应付账款为5.32亿元，较上年底增长3.82%；从构成看为应付货款3.93亿元和应付工程设备款1.39亿元。截至2020年底，公司其他应付款为2.61亿元，较上年底下降23.11%，从构成看主要为限制性股票回购义务1.03亿元、暂收款0.76亿元和押金及保证金0.60亿元。
	截至2020年底，公司非流动负债为14.08亿元，较上年底下降19.66%，主要系应付债券下降所致。截至2020年底，公司非流动负债主要为应付债券12.16亿元。
	截至2021年3月底，公司负债总额为38.81亿元，其中流动负债占66.07%，非流动负债占33.93%。截至2021年3月底，公司流动负债为25.64亿元，其中应付票据较2020年底增长14.06%至12.66亿元；截至2021年3月底，公司非流动负债为13.17亿元，其中应付债券较2020年底下降10.79%至10.85亿元。
	截至2020年底，公司全部债务为23.28亿元，较上年底下降25.29%，其中短期债务占47.74%，长期债务占52.26%。截至2020年底，公司短期债务为11.11亿元，较上年底下降26.92%。截至2020年底，公司长期债务为12.16亿元，较上年底下降23.74%。截至2020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均有所下降，截至2020年底分别为29.40%、20.52%和11.89%，分别较上年底减少8.86个百分点、9.49个百分点和6.11个百分点。
	截至2021年3月底，公司全部债务23.51亿元，较2020年底略有增长。截至2020年3月底，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29.01%、19.84%和10.25%，均较2020年底略有下降。
	期间费用方面，2020年，公司期间费用为9.17亿元，同比增长10.77%，期间费用率为5.61%，同比减少0.24个百分点，其中管理费用为1.84亿元，同比增长6.58%；研发费用为5.18亿元，同比增长49.13%；财务费用为1.52亿元，同比大幅增加1.22亿元，主要系汇兑损益增加所致。
	2020年，公司资产减值损失和信用减值损失合计为0.60亿元，同比增长27.66%，构成上为存货跌价损失0.47亿元和预付账款坏账损失0.14亿元。
	2020年，公司其它收益为3.51亿元，同比增长83.62%，主要系与收益相关政府补助增长所致。截至2020年底，公司投资收益为0.81亿元，同比大幅增加0.44亿元，主要系理财产品收益增长所致。
	从盈利指标来看，2020年，公司营业利润率和净资产收益率均有所下降，分别为11.29%和12.11%，同比分别减少0.12个百分点和1.43个百分点；总资本收益率为10.41%，同比增加0.22个百分点。
	2021年1—3月，公司实现营业总收入48.87亿元，同比增长60.99%；利润总额3.89亿元，同比大幅增加2.31亿元。
	经营活动方面，随着公司业务规模增长，2020年，公司经营活动现金流入为142.31亿元，同比增长61.85%，其中公司销售商品、提供劳务收到的现金为135.13亿元，同比增长65.82%；2020年，公司经营活动现金流出为133.56亿元，同比增长49.17%，其中购买商品、接受劳务支付的现金为116.78亿元，同比增长52.99%；2020年，公司经营活动产生的现金流量净额为8.75亿元，同比大幅增加10.36亿元。2020年，公司现金收入比为82.73%，同比增加25.13个百分点，收入质量有...
	投资活动方面，2020年，公司投资活动现金流入为123.64亿元，同比增长51.83%，主要系收回投资理财产品所致，其中收回投资收到的现金为123.28亿元；2020年，公司投资活动现金流出为117.69亿元，同比增长19.61%，其中投资支付的现金为113.85亿元，同比增长19.61%；2020年，公司投资活动产生的现金净流入量为5.96亿元。
	2020年，公司筹资活动前现金流量净额为14.71亿元，净流入规模同比大幅增加33.28亿元。
	筹资活动方面，2020年，公司筹资活动现金流入为2.68亿元，同比大幅减少26.46亿元，其中吸收投资收到的现金为1.26亿元，同比大幅减少19.06亿元，收到其他与筹资活动有关的现金为1.42亿元，同比大幅减少4.22亿元；2020年，公司筹资活动现金流出为3.83亿元，同比大幅减少5.19亿元，其中偿还债务支付的现金为3.00亿元，同比大幅减少4.66亿元；2020年，公司筹资活动产生的现金流量净额为-1.15亿元。
	2021年1—3月，公司经营活动现金流入为43.57亿元，经营活动现金流量净额为2.84亿元；投资活动现金流量净额为-4.40亿元；筹资活动现金流量净额-0.20亿元。
	跟踪期内，公司流动资产中现金类资产及理财资金较为充裕，公司短期偿债能力很强；EBITDA对利息支出和全部债务的保障能力增强，长期偿债能力很强；公司银行授信未使用额度充足，但存在对外担保带来的风险敞口。
	从短期偿债能力指标看，截至2020年底，公司流动比率为355.18%，同比增加70.59个百分点，速动比率为254.58%，同比增加43.77个百分点；2020年，公司经营性现金流动负债比为37.28%，同比大幅增加43.13个百分点。截至2021年3月底，公司流动比率和速动比率分别为338.59%和240.49%。考虑到公司流动资产中现金类资产及理财规模较为充裕，公司短期偿债能力很强。
	从长期偿债能力指标看，2020年，公司EBITDA为17.81亿元，同比增长11.65%。2020年，公司EBITDA利息倍数和全部债务/EBITDA为19.88倍和1.31倍。综合分析，公司长期偿债能力很强。
	截至2021年3月底，公司合并口径获得各商业银行综合授信额度33.00亿元，尚未使用额度为23.70亿元，公司间接融资渠道畅通，且公司作为上市公司，具有直接融资渠道。
	公司本部承担着营运职能；资产以流动资产为主，负债结构合理，所有者权益结构稳定性较强；投资收益和其他收益对利润总额形成有效支撑。
	截至2020年底，母公司资产总额93.98亿元，其中流动资产62.79亿元（占66.81%），非流动资产31.20亿元（占33.19%）；母公司流动资产主要由货币资金（11.50亿元）、交易性金融资产（14.42亿元）和存货（14.44亿元）组成；非流动资产构成以长期股权投资（21.34亿元）和固定资产（7.34亿元）为主。
	截至2020年底，公司母公司负债合计28.48亿元，其中流动负债15.72亿元（占55.20%），非流动负债12.76亿元（占44.80%）；流动负债主要以应付票据（9.51亿元）和其他应付款（2.52亿元）为主；非流动负债主要为应付债券（12.16亿元）。截至2020年底，公司母公司全部债务21.69亿元，其中短期债务9.52亿元，长期债务12.16亿元，长期债务资本化比率、全部债务资本化比率和资产负债率分别为15.66%、24.87%和30.31%。
	截至2020年底，母公司所有者权益合计为65.50亿元，其中股本为6.61亿元、资本公积为40.68亿元、未分配利润14.84亿元。总体看，公司所有者权益中资本公积所占比例较高，结构稳定性较强。
	盈利能力方面，2020年，母公司实现营业收入168.46亿元；期间费用3.89亿元；投资收益为0.77亿元（主要为成本法核算的长期股权投资收益0.12亿元、理财产品投资收益0.90亿元和期货合约投资收益-0.25亿元）；其他收益为0.61亿元，非经营性损益对利润总额贡献较高。2020年，母公司利润总额为3.94亿元。
	现金流方面，2020年，母公司经营活动现金流入124.81亿元，主要为销售商品、提供劳务收到的现金（122.92亿元）；经营活动现金流出121.42亿元，主要为购买商品、接受劳务支付的现金（114.10亿元）和支付其他与经营活动有关的现金（4.14亿元），母公司经营活动现金流量净额3.39亿元。投资活动方面，2020年，母公司投资活动现金流入和流出分别以收回投资收到的现金（65.53亿元）和投资支付的现金（59.85亿元）为主，投资活动产生的现金流量净额5.58亿元。2020年母公司筹资活动产生的...
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