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AR 5.31 14 70). 2020 4F, A E]SLE
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NHESWBE, SFEE S8 3.20%. FAERE AT E RS, B2 B U

4.90%7#1 6.50%, ZGFiEEE TR, FRITHHEK
2.30%, RAAEER E BT A ol — SRR G
HIEZ, GDP B IkFME T Fife K55, 2020 4EF

CON AP T g HE v B

TR N KRS

k2 2016—2020 F+ B £ &2 5 %%

{ELYH B A Joy 7S 1 [X 92

BiE 2016 4 2017 4 2018 4 2019 4 202048
GDP (JifZ7) 74.64 83.20 91.93 98.65 101.60
GDP H43# (%) 6.85 6.95 6.75 6.00 2.30
R E T3 (%) 6.00 6.60 6.20 5.70 2.80
[i] 58 B AR R (%) 8.10 7.20 5.90 5.40 2.90
BRI (%) 10.40 10.20 8.98 8.00 -3.90
T (%) -1.90 10.80 7.10 5.00 4,00
HEOIEE (%) 0.60 18.70 12.90 1.70 -0.70
CPI 341E (%) 2.00 1.60 2.10 2.90 2.50
PPI 1iE (%) -1.40 6.30 3.50 -0.30 -1.80
WK (%) 4.02 3.90 4.90 5.20 5.20
ISR RN SUOISE (%) 5.60 6.50 5.60 5.00 1.20
ASIHBHOSEE (%) 4.50 7.40 6.20 3.80 -3.90
AHIHECCHHSE %) 6.40 7.70 8.70 8.10 2.80

E: 1. GDP EH4xAMTH; 2. ok, o3 UAR P NLKT; 3. GDP k. WAE RAM T LA & A FIRG K E,
MAEA E T W3 hofddgsr, B2 F ZR 0%, AT RRE LHR A &8 KE, 4 AR L EL%T P, 2016-2017 SF A MALE T

Kb F, 2018 FFdE AWARAT R L F, FBAAMEAHMAK
FARIR: BRAETAARYE B KA Afe Wind 2045 337

B A O oAR3) GDP K R Eg)
71, BREREELGHK. 2020 F, e
2B E M 39.20 LG, [FIEL TR
3.90%, NEHEITHL 40 AR E K I A
Ko B, 2020 AF [ 5E B r= 4 55 50 A
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PR FE 2.20%, Ay b A EAR K s el
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AR, SREMKNEE . AT
[, 2020 4EHREH OAET 32.16 Ji14IC,
] LU 3 1.90%, &1 57 FIASE 61 )7 s i o Hed,
H I 17.93 Jif4ot, [FILEHE K 4.00%; 1
A 14.22 Jife.ot, [FIELREE 0.70%. 3k H 5
# 371 Jifeon, A (291 Jifeon) KiE
W, 2020 A EX AR, KRR EE. H
AHEH O 5N 4.74 FiAL TG 4.50 FiAL TG

4.06 Jif¢.ouHl 2.20 Fife 75, F33EK 7.00%:
5.30%. 8.80%F1 1.20%, Z%RAH E i K
RO, XEER G PR, 2020 ££4
GRS 2 BT R AR IE i3
Tk fREFA, RFZLFFSEHE. 2020
AR A BB DA Tl 4 o [R) e K 2.80%,
1 R AR KR R BRI 0 T IS T A& Ik
WK . 2020 4F b Ak A1 i e A ] bl a4
4.10%, ¥ A (-3.30%) ¥:[ENTF. 2020 4F
M= 4 A taaiE A o, s
B RS B R AR S IR L AR+
PR (R K 16.90%), FE 2SR
M R 2k B3 A TR SR KIE BT
$r5l. 1—11 F A AR LL AR S5l AbE
N Bt R LK 1.60%, %5 b 4F [F) 071 i
(9.40%) B[RV, ARSI Al 28 2k ok b
FHRAKF. 2020 FE RS H . 5
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ZH A LRI 1.80%, VAP 3 g HE A& 35
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MBI ERE T, M2 HER
ZE EFt. HE 2020 K, FoRbE A7 R
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TH A& . W8S FE, 2020 FH
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BE0E. g 5t L B i F7 Rl 55 35 2
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Jife o, K 8.60%, # I 4 iy
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ABURAKIE T RE. WO E#T K.
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N B& 11.70%.2020 SE— M A LTS S 24.56
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T HithafriES s H 3.26 71
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Fifeot, FHiK 15.20%; fii5544E 0.98 /5
275, FIEHK 16.40%. LA EBGE 155 H
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B 2 B IBUR it 55T B ORI 3G in . 2020 4RI
B SR 6.27 Jifdot, FAEERIN 4.85 75
{6, PG FIRRR I, 2020 AFIEL
WS BRI A K. 2020 44 [ B 3L 4
N 9.35 Jifeot, LK 10.60%, % E4F
(12.00%) A HT Mg; 4 EBUFHEEE SO
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(13.40%) KilE4m. 4 EBEUFHERE SR
B K 3 B R 5 BURF 4 AR IRON R R 953
H I BT

AL EETEM, BREAMBRE.
2020 4, fESEIERM T, MRS 2biEH,
H N RS S R R TR RESE . 2020 4F
12 A RV R 5.20%, 4FERIEZE RV,
5 FERMEE, KRB T E S5 Al
I, Wl E ST, 2020 H EEE
AR AU 4.38 J570, S2brlAl i K
1.20%, M4 EAE (5.00%) KRR, XF
Ji BT TR AR LR

2. RWBR AL TR
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[ 77 MBS W PR Sk e . AT RRSE
PR, TRk SR St AR 1) JF BB RN AR g (1 T
MECGR, RFEXT LUK E 0B I,
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I RAEAS B EE K R Ge e KUKy 2 VR sk
NS, IIPRIE B IR ER N 1)« U6
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W BEs s Nk — D, PR EL T
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TEKEAS R Rk, R — L.
M) 2020 Y5 9% (1) 9 K 2 BE DR 3590 ol 2 e 1
P 2005 RSN IGE R 1%, 2021 4FH KA
FOOTTH T AN R 2 R DS, T ek
SieE. H=, HOSSREREEEEK.
Tiih 2021 4 H O B SR RR R = RS,
HEANZE S TS O O K = B R R,
AR ZEONAT B R 5675 [R5
LU ) AR BRI R, ARG
T 2021 £ [E GDP #3806 A F] 8.50% 4
o

TR oI5 Xy
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T R G5, 8 E B gL

1. A7l

MA& 2018 F A WEEERFHGECLRE
RERE, UARFEATHI R EEHEX
BRAFER, ©HEEHELLIREERE
RIF; 2020 SFuhk, E#BRMAENRIZRE
KLk, —REEERXTRHEEFE
4t Bk A A A

F 7 % 2% AT 2 (B R 5 R & Hh B
B Tl —, PR ES R Tk
MR EEDIMK, ZERSFRmME K. R
P p AR A 2 AT (2020 —2021
PR A E W R TS A AR ), AHR
J1IH TR KT, 2020 4, At HE 7.51
JIACT IR, [FEIEE 3.1%. &FH—
FH & 859 /2 T FLA, [AHEHEK 10.2%; 44F
B EE 5.12 Jife T RORy, FHEK
2.5%; A = R 1.21 JI{T Tl ,
LK 1.9%. 2020 45, JFEEtSHE
I 5 N-6.5%. 3.9%. 5.8%. 8.1%, &
Grig AT Aa b 52 75 2 FH Fe e 10 ol [l o 1 A
JRH . Axtbos HEE R E A ES, &
Bt o A 2 155 1 105 2805 ) DA B R 5% 35 ] 4
WEBURZ DM, ETE™. SRETR
SRR SR, ERAF SR ERE.
BRI T, AR E 2020 4R, E4 0%
RHEFENAE 22.0 /0T, [FHIEK 9.5%,
Hop A O 2R A BRIRZEN L SA3E K 13.1%,
R AR L E M 2015 4EJE ) 34.8% Tt
£ 2020 FEJK T 44.8%, $ETF 10 AN E 5 s S
RN EEIE N 3.7%, HREEIAE
EL 2 M 2015 4FJEE Y 59.0% T F£ 4 2020 4F JEE 1
49.1%. 2020 4, 4= [EK R &35 /it
3758 /N, [RIELIEZD 70 /NEF. 2020 4, 4H
MNATW AL Gtk R FZE A1 5
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R 9944 1278, [AIELIEK: 9.6%; HEIFE T2
B SE AR 5244 1278, [FIELIEK 29.2%,
Horp X KPHBER HL . /K HLE R 43 )3 K
70.6%-. 66.4%. 19.0%; FEW T.FEEE % 58 mid
Bt 4699 1475, [FILLTFE 6.2%. #14A%F, 2020
FataHEERIFTFREK, B R
SRR RES, AR R K AL
AR IR R PRI K

HL ) — IR T i A, A A
RS IR AL RLAT L E O, il — IR &
AR P A R A 72 RRAR 5 5 R ) R S T b A A
ARG

B 1 2017 5 ¥Ak LME 4R 3L 4 54

(#fz: £7lob)

B 2 2017 5 vAsk Myspic 45 &4 H 454

#AHR IR Wind

HHA TR N K& (E 2017 KR EE A+ H1E 2018
EFFRIEE, £ 2020 EYIEEA R E
S, 2020 LK, HHATRMMIEE—ZAE
KIE NERE 4617 Koo/t fE—HEY L
17, T 2021 4E 2 H 24 H EFi% 9286 £t
s [R]HES B (AN A B 5 A B A B
AL, 2021 4F 2 HJRZEREAE 2200 0/ A
o

WA TTH, 2017 4E ZFEIFUR, ANF
FAREE A, ELE 2018 SE = 2 Hi—
HATREEY, 2018 FEVIZRE KIE FFEE
140 A7, HFHALERFREY THREASE
2020 4F 4 A 128 HiEjEFs, H—%EG
BEFF 4 2021 4F 3 A 178 Bl

AR IR Wind

M FERKE, 2017 ELk, FrElk
kP, 2R RE B TR
7 2018 FEN AT T W &AT I A
AT, 2018 42 9 H, BRERIEHEN K (R
TP — g S TR AR % T
PERTIEZTY, $&H M BRI A
RS M 2 TV v s B A SR e TR
Wy HEHETH B 12 405 @ R TR (fRifR“ L
THHE”, i EE ) 5200 5T, HH:
(D FFEEFETE 7 4%: 5 2 H+2 &350
(2) ¥rRERCETH: 5 4. ME\AESF
Fem R0 H AR B R E, Rrm s
WRMA— R 2 S /A4, 2018 “ERZHETF T
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R TPUE S

% 14 R E 2020 5F RN 3] BRI K A AT B
(FA45: 12T, %)

Rk Ehr HARB | S| FREE

VF4REEH] 31.47 | 34.88 2.04

VEARSE ] [ bR TAR A R A 373 | 414 0.20

FE] 3T 1 44 FEL 7 2 ) 189 | 210 0.16

] PR A HL A B ) 153 | 1.70 0.11

FE L5548 L A B ) 147 | 163 0.14
At 40.10 | 44.45

E: WA EANS AL ERE
FH R ) 2020 SFSFAR

B 2020 )i, A FIAE DR IK TH AR AA 24.72
{275, FEHFEFE (3.90 1270) 7E77 5 (6.61
1258 VLR EAF R (14.21 1270) Mk, ZRit
THRAZE T AN HEAS 0.07 1278, #E 2020 FJ,
AT RIKTNE N 24.65 1278, % R
K 26.28%.

(2) el

BUE 2020 FJR, AwEHERBIT N 27.84
1256, B EAFERIEK 15.90%, % [ E %
(15 57.39%) FLTEHE ™ (5 28.84%) k.

AU 2020 )R, 2] [ E B K T R AR A
30.99 {276, ZiiHEdrIH 15.01 1270, [EE %
PR T A E N 15.98 1276, B EERE K
22.43%, FEONBE. @Y 10.49 {40, Hl
A 3.37 AT A LT #% 2.04 407G [E €
PRGN 51.57%, BUHT R

BE 2020 FJE, AFTLIEFEH 8.03 14
TG, B EAEREK: 28.44%, T AE A AL
(157 1270)« EFIBL (5.00 1278) FAELFIF:
AR (1.301278) K.

BAE 2020 FJE, AFMEHZRATE™N
1.40 fZot, SRR Mm%E L.

BE 2021 4 3 HJE, AW BTN

162.45 1470, BEP= BN ZE /4 2020 HEJRAR4L
Z:j(o

2. WARLEH
(1) Fra#ERE
BE 2020 SF)&, A 3 B A & AR S AL PY

Bk, AoRAEAEIE, REZZEALER
#o

% 2020 i, A AT A FH M A1 91.99
{256, B EAEREK 6.02%, HiHETRA
H] BT E A3 N 86.68 12T, FEHIRA (5
11.63%) EARANF (15 8.02%). FARAF (&
6.07%) FIARSECHE (5 74.28%) Mk >
AR A 5.31 1476, TERTHE#FRGEH 5
5.77%.

BE 2021 4 3 AR, A A#HENGEN
92.93 127t (& /D HU AR AN A5 5.42 12.70) , 5 2020
IR K

(2) ffit

#E 2020 )&, A8 ARAHEK, AR
M RKA T K K FHARE ) LA F R
HAE, NAmF hieie, MHFRMERLT,

B 2020 S, A wl i fiiE il 76.07 47T,
B OEAE R K 18.62%, F: i Bh i f b
89.14%, A ] ffii LA ah i 3

A 2020 F)E, AR FUGN 67.81 14
JG, B EFERBK 15.00%, PLRIAHIKE (5
78.79%) & EMfE (A 10.41%) RNE.

B 4 A& ZE 2020 SFn 3R Hh G AR R

HibgH3 Hib
(& )y 3l
PR 2.33%
5.16%

aFfhs
10.41%

FARR: AR
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BZ 2020 )i, AFRATKFCN 53.42 ¢
JC, B BRI K 5500, TEONNATAREK
51.38 f¢7t; & EIffit N 7.06 1476, FENTI
Wbk

A 2020 K, AFAERBI N 8.26
.76, EFRNRNFRATH 5 LA RS “19
Vrdk 01”7 A 3 fZooHAEEYE “20 r4kHA
MTNOO01”,

U 2021 4 3 i, A A Aot s 4K 69.52
.70, #2020 K % 8.61%. i, Hizhfh
3t 61.26 27T, 15 88.11%, 43 LANATIK N,
R BN 1t 8.27 1470, #2020 FFJRABA K.

AR, #E 2020 4EJE, AE 4
fii%M 11.60 1270, B FHEHEK 62.01%. H
W, RIS 3.50 1206, KIS 8.10 47T
FH, AFRIRPAGME. SEGSEALHLR
K A7 55 BT Ak L2 5350 R 45.26%. 11.19%
H1.8.09%.

U 2021 4F 3 HK, A\l &% A 11.10
{2,786, #2020 K N % 4.31%. H, 56
% 3.05 f¢.ot, K4 8.06 1476, [FIHA, A
BEEAGTER . AES T LR A6 %
BEARAL LR N 42.80%. 10.67%411 7.98%.

3. ZAAIfE

2020 4, 878 L A A8 B FR G B AT
WK, B KR

2020 4, AFEISEHUENIRON 111.91 1273,
A LS K 10.19%; [F) A 2 =) & A28 L Bl A 89.33
f¢.7%, FEHHEK 7.32%. 2020 4F, A& SZHF)
A0 9.08 12T, [AILLIGK 62.37%.

AR 2R 51T, 2020 SE A EANEE R A,
HE 9% AT R %% 40 31l 3.79 1276 4.79 A4t
512 4070, FHAEARFRREEK. AF4
SEHAMR B AT 13.94 4478, A HEIG K 12.87%.
Wi SR Ry 12.46%, [FIELIEIN 0.30 NE
Ji

2020 4F, A" HAbk N 0.85 147t, FE
BSR4 DA K 5 AR I 45 o

MERTebRE, ArlENFNEZR, BEAER
W i ZE AN B IR R 2 40 19.70%. 8.03%
A1 8.72%, [FILLI33RTE 2.20 ANH 73 M. 2.70
AN S 3.02 N T4 e

2021 4F 1—3 H, A SHUERN 18.15
{276, [FHHEK 97.93%; FjE &4 1.13 12 7T,
AL 110.90%, FERFRERAH. #He
WA LT % Y B FE R AR SN 3G K T
o

4, ILERSHT

2020 %, NEABBEHAALAVIEXR
&, THRAALSHNIETELR, 2ABTE
RE D

MZETEFN KT, 2020 4F, 2\ 5 B 65 T
PSSR B &N 96.64 1470, &EIES)
AN 101.48 1470, [FIEL7milsE K 9.14%F1
7.34%. [FIA, &EESIERH 93.64 147G,
[F] LL R R 0.14%. 2020 G E L8 TS BLE 15
WMEN 7.83 1270, FILLKIEGK, FEREN
B A8 ) SR i DA R R FH SR 4 T X IR R I =
W E LGS AT S, MU SEIL R S, 2020 4F
AT IO EE A 86.35%, [F]ELIR/D> 0.84 N
gy ey AT A

MILEIEERE, 2020 4, A A% IES)
WA MR 473 1470, HABEGESAT e
4.06 127G, E N AT LR HA (R B A K
2020 FE A BTG SR I A N-4.72 12 TC.

2020 4, AR FTIEAAIMEIN 3.11 12
TG, HRER|A T AME TN, AR A
Rl 5 SR

MNEFIEERE, AR FEFIENMERA
F R B BSR4, 2020 424 3.00
fe.ot; R, FBEoiEshianth 2.94 1476,
A EL 38K 20.93%. 2020 4E 2 7 B Wi B P2 A )
WA E AN 0.06 1478

2021 % 1—3 H, An&EHENIMERA
22.31 1¢J6, LEENIEIERE 0.23 147T;
OSSN AR 053 1470 BERIEHIS
Rt 0.48 127G
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5. e

B e R F a4 R S b9 AR B AR ) AR
&, EBITDA st KIAfk H ke R, 2
8 kAE A RATIAE AR, BARIEMTAE S RTR.

MWEL I G FE bR R, B2 2020 K, A7
U Bh S I B bR 4y A 206.80% A
170.45%, %% EARJEST Ak 8.40 AN 43 U
11.64 NED A eSS N 6.05 fif.
N T ILA R T S R 2 PR 4y o EUARAG, B
G TN R AR 55 1) PR PR R AR 151 . 2020 4F,
N A GED &R A 11.55%, [F 3G
10.26 NE R BEE, A F G IR
7

MK e b A, 2020 4-/2 ] EBITDA
59 11.80 1476, [FIELIGK 55.88%. MHHE
A#] EBITDA EZEHITIH (5 12.97%). HEES

(15 7.71%) AIFESE (5 76.95%) FHL.

2020 4, /AW EBITDA FLE EHCN 40.68 13,
EBITDA X FlEMEGREEHRE; 265
[EBITDA Jyri E4EF 0.95 {58254 0.98 1%,
EBITDA % 451 55 178 o AR FE Rl iy o B E
AT RE 1R 3

A 2021 4 3 IR, A ATEAAMELR,

A 2021 4F 3 AR, >\l G E KRR

BA 2020 &, AFIFIGEKEUTRE L
B R 47.90 4278, WG AAE FH A B 45.06 147G,
A F] AR BT R E il AR R AT B A
W, FL& ERER IR,

6. ma AR (FNE]) MHHH

NIERFEFARKKBEABER A E, BT
FHERBB/EM—K;, AFA/AZEHRLFH
BLRBAFEAERESH O RILERS, &
A F AR, MR IRR,

BZE 2020 )%, BEA R EAUN 125.22
{270, HrpiRtsh ¥t r=A 98.65 1276 ( 15 78.78%),
B T2 26.57 1470 (5 21.22%); Hsh 5t
PEEERBETES (5 5.77%). MUK (&4
60.05%) AIfELE (&5 15.53%) #ak; ARRzEhH%E
FEEER KI5 36.77%). [Ele %

r= (i 41.85%) FILIE %™ (f 12.68%).

B2 2020 )i, BEA R AT 55.33 14
JG, HARsh AR 47.09 1276, EENRNATK
#K 38.76 /LG [F Fifit 5.77 127t; AEish fit
fit 8.24 10,70, FE AN 8.10 1470 =
2020 K, BFAEAHGI%H 8.44 14T, LK
W5 N E.

B 2020 F)EK, BEAF A ENGE AT
69.89 1Z7u, HH A 10.08 {27t HAA
16.50 1270 BAAT 5.04 1470 A4 BCFIE
38.27 4.7t

2020 4, BEA A SEBUEN RN 71.48 1476,
FlESA 6.91 1470, [FaRIEK 12.18%7F!
186.96%.

P& i, 2020 4, REAFSETESII
AN 56.64 1270, FENMER M. L5
FZUR R4 (54.62 1270) 5 SETESILEN
i 58.03 147G, FERNMWLER . #2975
P4 (43.34 4270 RIS AT HA 54835 5
HREBLE (721 1) » BAFRIGLE IR
SR EEAUN-1.40 1070 BRIES T, 2020
e, BER R BEE BN S TG A 43 31
N 473 {¢.I6F0 4.99 147G, B IES) A LA
B N-0.26 1278 2020 4, REA R B GE
N AR I 1A 2.20 147

+— BEHAGRSFETEN IR

RE 2020 K, A HEGEGKRE
fe ) 1R 3%,

BZE 2020 8, AFE MAHEZR A 8.00 12
JC, 4rAIN “19 R4k 017 (5.00 1278) K “20
YRk S MTNOOL”  (3.00 1275) » K5l T
2024 4£ 12 H 3 HAI 2023 4£ 3 H 19 H 2| .,
fifo #RZE 2020 FE, AFIERB ) 21.16
175, NARAFEAIF R EEIE AR L IR 1) 4.23
f%; 2020 4, /A7 EBITDA. Z&E G EI
NG E TG I &I 405 38 11.80 1278
101.48 12701 7.83 14.7T, 4 IR w4745 57
FREEIE AR SR ) 2.36 %5 20.30 f5 A1 1.57 %,
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k15 NI BEMAEREHEL (Fiz: L, 4)
o H 2020 48
—EN B SR 0.00
RKAFE IR AL IEME 5.00
ARG = — N B R
GBI G RN AR it A G e (i 20.30
GE TR E I B A R B A Sl 157
EBITDA/ A RAF {5 A 416 8 2.36
KRR RETE %
+=. g
CRATVHE, BRATERE 4ERE A R AR K
WG G0N AAY, 4EFF “19 R4k 017 (5%
HHAAY, VPR REE NEEE
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b 1-1 B Z 2021 5 3 ARITF4AR SRR B IR A B B EE 13 [E]

E4REARSSEEEERL

100%

Bl % & P 47 IR 2 &]

100%

VF 4 8 F A IR0 5]

43, 26%
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fHPF 1-2 BUZE 2021 5 3 AIRITHBE SR BRABHLAEH

VEAR L B ATIR A +i)

I E— i — —
UL [w| V2L L=l =] 12| |Z] |#] |#
% E54 % Hl £ it I i # B
-~ 4 i ) Jify i 7 # 5 iz
3 #i b1 B fit (4 % i 73 o
ﬁ B & i i & ~ I i
A A > £ i ™
% it 1
- it ft
i i
T s xg" ot F AT PR ARTA
_._: LT } __A\ ___I_,_I_,_”_.,)‘_“ — _I_ 1Y Ny i
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fifF 1-3 B Z 2021 F 3 ARITFHBESEKRMBBRATDEEZETFARABNR

5 FAFLK FEE HEMFEAER 5 RS (96
1 Al VPR AR A PR A R 10000.00 70.00
e A T A SR R B
2 ki A IR A F KO R 12000.00 70.00
3 Y B VRSB IR A 7 IR AR 3000.00 100,00
IR
4 2R LR T AR AR R 25900.00 100.00
e e - HLEh VR e A H T 4
5 Y4k IR G BR A 7 T A 5000.00 75.00
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I H 2018 4E 2019 £ 2020 4E 202143 A
L Bg &
L4277 (L TT) 13.79 19.72 21.16 19.11
BE S (1. 00) 145.77 150.90 168.06 162.45
Fr A Rz (14 75) 83.53 86.77 91.99 92.93
R85 (12.70) 2.13 2.16 3.50 3.05
KI5 (12 78) 0.00 5.00 8.10 8.06
2HEE %5 (12 TT) 2.13 7.16 11.60 11.10
EIN(fzT) 82.17 101.56 111.91 18.15
FE S A (f.t) 3.25 5.59 9.08 1.13
EBITDA({ZJT) 5.47 7.57 11.80 --
2B R I (14 7T) 4.63 0.76 7.83 -0.23
W%t
B BB e I B (IK) 0.90 1.15 1.31 -
1703 R L (TKR) 3.91 453 4.04 -
B 7 OB (IR) 0.55 0.68 0.70 -
AW EE (%) 95.93 87.19 86.35 117.69
B A 2 (%) 16.79 17.50 19.70 17.31
ST 7 2R (%) 3.72 5.33 8.03 --
530 2R (%) 3.28 5.70 8.72 -
KA 2% AL 26 (%) 0.00 5.45 8.09 7.98
A ER 13 5% AL FE (%) 2.49 7.62 11.19 10.67
Y7 715 2R (%) 42.70 4250 45.26 42.80
sl L2 (%) 197.58 215.20 206.80 221.18
5 EL R (%) 169.77 182.09 170.45 178.02
28 Wi sh 75 L (%) 7.47 1.29 11.55 --
4B R AT 55 LU () 6.48 9.13 6.05 6.27
EBITDA F 2 {4 (%) 12.13 122.74 40.68 --
A= FR 555 IEBITDA(fi) 0.39 0.95 0.98 --
E: 2021 F—F A M S RIERET T
www.lhratings.com 24



SR ETBRIDERAS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

RIFIERIRE

BifF 2-2 EBMSHIBERIERR (28 K35 38)

I H 2018 4E 2019 £ 2020 4E 202143 A

L Bg &
WK™ (1L Tt) 3.74 10.62 8.97 7.01
BE A (12, T) 111.11 113.88 125.22 121.07
Fﬁﬁ FH W #i (1276) 62.54 64.54 69.89 70.25
T % (12 7t) 1.35 0.20 0.34 0.34
k,ﬁﬁﬁﬁ (12.t) 0.00 5.00 8.10 8.06
A ER i %5 (12 7T) 1.35 5.20 8.44 8.40
ENli A (12T) 56.03 63.72 71.48 11.66
FE S A (f.t) 1.61 2.41 6.91 0.35
EBITDA({Z7T) / / / -
ZE M ILER (1L IT) 4,52 -0.75 -1.40 -1.20

W%t
B BB e B (IR) 0.79 0.98 1.13 -
1703 R 3G L (TK) 421 4.54 4.27 -
SV SR L (IK) 0.48 0.57 0.60 --
AW (%) 94.65 87.38 76.41 98.22
B FE 2 (%) 11.08 13.07 14.78 9.64
SR 2 2R (%) / / / -
530 2R (%) 2.48 3.84 9.45 --
KI5 25 TEAA L (%) 0.00 7.19 10.38 10.29
A ER 13 5% AL FE (%) 211 7.46 10.78 10.68
BE7E U5 2 (%) 43.71 43.33 44.19 41.98
sl L2 (%) 183.18 205.47 209.48 223.09
5 L2 (%) 159.91 176.00 176.95 187.21
28 Wi sl 75 L (%) 9.34 -1.70 -2.97 --
45 25 L (%) 2.77 53.08 26.04 20.34
EBITDA F 2 {4 (%) / / / --
AR5 55 IEBITDA(fi) / / / --

E: 2021 F—F E M S HAEA LT T

www.lhratings.com 25



BSZETBRIDERAS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. E&Ef?ﬂzéﬁ\*ﬁ%

fHfE 3 EEZWSEARIHEAN GEND

&t & R it & AR
HACIERR
R BAUER A KR
RO ER AR | (D 2 4F50E: WMKEs CRI- D 1 E#Ix100%
LB ANEE SR | (2D n EHEE: BRKE=[(AIAAT n F)° (U(n-1)) -1]x100%
FlE SR A1 K
BEYRIEIR
B GRUR B RB | B RN P8 R v 4+~ 25 v N 22 408 )
IR AR REL | B RA P17 558 40
SRR B | B SN R A
DAL | B8R SREEST SRR 48 SN x100%
BFIERR
BEARIRER | GEFIE+3AARIR S D 1 I ERGRE+K 6 5+E 1645 x100%
FRPEI A2 | FRNIETA # R x100%
VAN Z | CEMERON-ENE AR -E B 8 KD L SN x100%
RS LEMIEFR

BEEGTR | BUR A BT %x100%

BT BEAM LR | A5 (KI5 +RUI 6 55+ A # A2t ) x100%

KI5 BEAL LA | K655 (KBTS +AT A & faE) x100%

FHEREEER | SHRREUPTA & AL 25 x100%

WHIRRRE IR

EBITDA F 5 {54 | EBITDA/F]E S H

4345551 EBITDA | &35 5/ EBITDA

R RRENIEIR

MBI | Wah ¥ = & sh fu s & 1% 100%

AR | GRENGE A&7 50) s 765 11x100%

fgrE el ittt | 208 sh B iR A B s 01 A 1Hx100%

PRI b | BLE SR B I 655

e BLESRBU =T M B+ 2 S MR B I B+ SR A
HEL 5 55 = 085 K+ 52 5 M R 7 o+ — £ A B (0 AR AT 30 B0 o+ LA SR 4
KIS =K IHE R+ R AT i
SR S =R 55+ K6 55
EBITDA=FI{ld £ 45+ 3 A A B 52 -+ 5 587477 |H -+ P4
AR S =B AR S+ 3% AR S S
M HATHTHENE, FrA &R i =18 TR A 5T B+ D BUB AR B ok
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it 4-1 EFRKEIGASFRRERESX

BeA B ERKIAGE SRR =0, s HAAA. AA. A. BBB. BB. B. CCC.

CCRICER, Hr, BRAAAZL, CCCH (&) PLURZELS, H—MMEHEH T+,

R T

T, R B T ARG LR R

Zo e E & X

AAA RIS RIRE IR s, FEAASZ ARG TR, H L XS RAR
AA LSS RE IR R, ARG FF BRI IAK, E2 XRRAR
A BHE BT REIIECR, B AN A GBI, 2 AR
BBB RIS RES)— ML, MR TSGR, LR

BB RIS RE SIS, ZAMARTEAGREMIRK, HL KIS
B BT I RE RO T R AF RIZe BF A8, B2 KSR =
ccc BT RE IR BT RAF I TF A, 20 XA i

cc FERS ™ B AL AT ERAF ORI DN, BEAABESRIE AL 651 55
C ABEEHE ST

Bt 4-2 PREGFERAFRLEREZX

WA BHE KB5S 2 i B LS SR AR IS PS5 4

it 4-3 TTRRERELHE .

G B VPR B RS S oA ok — 4 A R A 77 R ] e MR PR A . BE A B VPR
ERL N
WRRERE & X

iE FIERZAEFIHFE, RKMEHERITHI AT REER K

FasE EHRIRRE, RRARFEE F SR AT e UK

gl FAEBREZ AR FE, AKAE I EHIRCH AT REMER K

K PR IS0 DR 30 RS RE AR UT A, ACRAS AR PT RE4R T, BRIRERAE
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WF SR TEA

1 ARG RO G REITE, REBEE, RPN A RS 58, HEMK
iy SRBUERIN, AEXACARHETEMMEL, HASHE TAEMARESCR Z AU H .

2. BREBHER ARG P BORMRI LSt . HER PR A SE B AMEAR T ORAIE s AR TS IPP R4S
W AR T ONER G PG 2L TR A BR PEZON R T AR I RTBE PR A, TR SE R s
FAE ARG AN T . REA AR R B 45 i

3. WA BHE IRV A IR T AR R S, &b SRUEEIIAUR]

4. A REAMEMIGE CRRBPRBETE M ARG E D R I AR & S A 5 R
PPCAEE . . R SREESEVFSAT I S BURAE MR 5T, TR RAT N P AR 75 5%
R AR SR AL 5 =T5 B AR AR5 RURE 4T

5. ATA A I A P AR 5 BN R A B 5 A G e DT 2K
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	许继电气股份有限公司
	公开发行公司债券2021年跟踪评级报告
	评级观点
	跟踪期内，许继电气股份有限公司（以下简称“公司”）作为中国电力装备行业领先企业之一，持续保持在行业地位、技术水平、生产能力等方面具备的竞争优势。2020年，受益于国家特高压工程建设提速以及电网投资的持续推进，公司收入同比有所增长，利润规模显著提升。同时，联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）也关注到公司业绩易受原材料价格波动、主要客户采购招标进度等因素影响，应收账款规模较大且账期偏长等因素对公司信用水平产生的不利影响。
	未来，随着“双碳”目标实施，新型电力系统构建，清洁能源占比提升，对电力设备行业发展起到支撑作用，中国特高压输电、智能变配电将迎来新的发展机遇。
	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“19许继01”信用等级为AA+，评级展望为稳定 。
	声  明

	许继电气股份有限公司
	公开发行公司债券2021年跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	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”）关于许继电气股份有限公司的跟踪评级安排进行本次定期跟踪评级。
	二、 主体概况
	跟踪期内，公司经营范围未发生重大变化。
	截至2020年底，公司下辖15个全资、控股子公司；公司本部设办公室（党委办公室）、证券投资管理部、财务管理部、党委组织部（人力资源部）、安全质量部、审计法律部、纪委办公室、党委党建部（党委宣传部）、科技互联网部、信息运维中心10个部门，以及技术中心、中试部（计量中心）、营销服务中心以及后勤保障中心（培训中心）4个实施机构。
	截至2021年3月底，公司（合并）资产总额为162.45亿元，所有者权益合计为92.93亿元（其中含少数股东权益5.42亿元）。2021年1－3月，公司实现营业收入18.15亿元，利润总额1.13亿元。
	三、 存续债券概况及募集资金使用情况
	公司由联合资信评级且在存续期内债券如下表所示，截至本报告出具日，上述债券募集资金均已按用途使用完毕，上述债券在跟踪期内均按时正常付息。
	四、 宏观经济和政策环境
	1. 宏观政策环境和经济运行情况
	2. 宏观政策和经济前瞻

	五、 行业分析
	公司业务主要包括智能变配电系统、直流输电系统等，属电力设备制造业。
	从下游需求来看，2017年以来，特高压建设稳步推进，多条特高压交直流线路工程在2018年内全部开工；电力设备行业景气度稳中有升。2018年9月，国家能源局印发《关于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》，提出加快推进白鹤滩至江苏、白鹤滩至浙江特高压直流等重点输变电工程建设；推进项目包括12条特高压工程（简称“七交五直”），共计输电能力5200万千瓦，其中：（1）特高压主项目7条：5条直流+2条交流；（2）特高压配套项目：5条交流。根据往年特高压项目的整体建设进度来看，特高压建设周期一般为2...
	中国电力装备制造行业中小企业数量众多，规模小，生产效率低，技术装备落后，行业集中度较低，整体竞争力较弱。
	目前，中国电力装备制造行业内企业数量众多，但行业集中度较低，产品进入市场的门槛也相对较低，尤其在中低端产品市场，行业竞争激烈。近年来，随着国家电网和中国南方电网有限责任公司（以下简称“南方电网”）普遍采用集中招标方式，加剧了市场竞争程度。而在高端产品市场，如特高压主设备产品技术门槛高，市场集中度较高，呈现完全相反的两种景象，主要的参与企业包括国电南瑞科技股份有限公司、许继电气、河南平高电气股份有限公司、特变电工股份有限公司和中国西电集团有限公司等。从整体上看，中国电力装备制造行业竞争激烈，呈现金字...
	未来，二次设备及成套设备等技术壁垒较高的领域将成为国内输配电行业的发展重点。从细分产品来看，智能电网、特高压的建设对技术和资金的要求较高，随着智能电网和特高压建设的推进，行业进入壁垒会逐渐提高。
	中国正处于快速工业化、信息化、城镇化发展的进程中，电力行业投资持续快速增长。如果未来国家发展政策发生转变，导致电力行业投资需求减少，除非行业内的经营结构得到调整，否则会对行业成长性造成一定影响。
	随着国内经济持续发展，“双碳”目标实施，新型电力系统构建，清洁能源占比提升，对电力设备行业发展起到支撑作用，中国特高压输电、智能变配电将迎来新的发展机遇。
	为应对气候变化，中国提出“二氧化碳排放力争于2030年前达到峰值，努力争取2060年前实现碳中和”等庄严的目标承诺。在政府工作报告中，“做好碳达峰、碳中和工作”被列为2021年重点任务之一；“十四五”规划也将加快推动绿色低碳发展列入其中。
	中央财经委员会第九次会议提出，“十四五”是碳达峰的关键期、窗口期，要构建清洁低碳安全高效的能源体系，控制化石能源总量，着力提高利用效能，实施可再生能源替代行动，深化电力体制改革，构建以新能源为主体的新型电力系统。
	“双碳目标”吹响能源变革号角。以电力为主体的能源生产、传输、消费、储存转换四个链条的变革是根本。新能源是电力减排的核心关键点。推进能源清洁低碳转型，关键是加快发展非化石能源，尤其风电、太阳能发电等新能源。中国95%左右的非化石能源主要通过转化为电能加以利用。到2030年，以新能源为主的非化石能源发电可全部满足新增电力需求，逐步替代存量化石能源发电。2027年电力系统与能源系统碳排放同步达峰，发电二氧化碳排放占比持续提升。2060年非化石能源装机占比96%，发电量占比超过87%；风电、太阳能装机占比...
	六、 基础素质分析
	公司是国内最早致力于直流输电、继电保护及变电站自动化技术和智能配电技术等研究与应用的企业之一，承担了中国绝大部分特高压工程的成套设备供货及服务，参与建设了新一代智能变电站、农配网改造、港口岸电项目等系列工程；在直流输电换流阀及控制保护、智能变电、智能配电、电动汽车智能充换电、智能电表等领域的核心产品市场占有率位居行业前列。
	在技术水平方面，公司积极推进特高压、智能电网、电动汽车智能充换电、轨道交通及工业智能化等核心技术和重大装备研发，在特高压交直流输电、柔性直流输电、大电网保护等领域取得一大批创新成果，实施了国家首批智能电表智能制造专项示范项目，在特高压直流输电、柔性直流输电、智能变电、配网自动化、电动汽车智能充换电、轨道交通牵引供电、智能电表智能制造等领域处于行业领先水平。
	2020年，公司研发投入为5.33亿元，占当期营业收入的比例为4.76%。
	2020年，公司完成了国产保护装置系列产品开发、国产芯电能表、柔直换流阀挂网运行；在新产品、新技术方面，公司突破了电力系统软件云化技术、电力大数据分析、海上风电柔直送出、5G通信终端、人工智能应用等技术；完成了应用物联网技术，完成国产芯智能物联终端、环网柜智能物联终端、农配网箱变物联终端、开关柜智能物联终端研制开发以及应用人工智能技术输变电设备图像分析系统的开发。2020年，公司全年申请专利647项，获得省部级以上科技奖励18项。
	跟踪期内，公司在管理体制、管理制度和高级管理人员等方面无重大变化。
	八、重大事项
	九、经营分析
	十、财务分析
	合并范围方面，截至2020年底，公司合并范围较2019年底新增合并子公司1家，为山东电子；2021年1－3月，公司合并范围无变化。公司财务数据可比性较强。
	截至2021年3月底，公司（合并）资产总额为162.45亿元，所有者权益合计为92.93亿元（其中含少数股东权益5.42亿元）。2021年1－3月，公司实现营业收入18.15亿元，利润总额1.13亿元。
	从投资活动来看，2020年，公司投资活动现金流出为4.73亿元，其中投资支付的现金4.06亿元，主要为支付山东电子的股权收购款。2020年公司投资活动净现金流为-4.72亿元。
	2020年，公司筹资活动前现金流为3.11亿元，考虑到公司对外投资规模较小，公司对外融资需求较小。
	从筹资活动来看，公司筹资活动现金流入主要来自取得借款收到的现金，2020年为3.00亿元；同期，筹资活动现金流出为2.94亿元，同比增长20.93%。2020年公司筹资活动产生的现金流量净额为0.06亿元。
	2021年1－3月，公司经营活动现金流入22.31亿元，经营活动现金净流出0.23亿元；投资活动现金净流出0.53亿元；筹资活动现金净流出0.48亿元。
	截至2021年3月底，公司无对外担保。
	截至2021年3月底，公司无重大未决诉讼。
	截至2020年底，公司获得各家银行授信总额度为47.90亿元，尚未使用额度为45.06亿元，公司间接融资渠道畅通；公司为深交所上市企业，具备直接融资渠道。
	十二、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“19许继01”信用等级为AA+，评级展望为稳定。



