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RESEINSERE . PR L SC it A 43T o

BRE, REWLELFRPEK, ™
M ZE R AR AL, ARKR e s H A W »
EHRE PR IRIER], 1 Pr FE PRI A i E
VERERIRELZ , &5 MATIE IURECR, R
A U E R AR Ry X 2 —, 73R
- ENLIER FIR, R Tl A b B o

PO, 75 BRI EISE S

1. M7 BUFAT B B B4

HarhEsfrh k. &, W, &, #/2 5
PATHUAR], BT “EFRKELAT—RBUF—
S7OJEN, AERIH, A B ST TR
Pt (TR Rl Z3 1 SRR 7 A IR UL S
Y, T8 WA LR & BB R
BB, B BUR AT R B,
BER, HEMBWE., W&, BB &
WA B, RE&WE. GSEHE M, B
BB E N BRI BT E . — RS
7 BURMAT B R =, T B0 B BT
7 (AR

H R 5 RETRARIS

W e 5 R U N RI 2 BL 1994 AESEAT
(1 3 A ) A B BRAR S AR A, BEUSCUSe N 43
rh S R R e O 37 BURF [ 52 RN A
U5 H7 BURF L ZIRN . o, R e el
NEFERBE, W AT SR AISE (B, T 2%
B, FWIEERL, BB, MEL RAT. AA
AEEES 7 AR TR S Bl CBLFREENIL AL
FrAS B, FREA 4 @ e il S Hg
EWNEFEE R, SRR R B, T4
PR, THUREL, bR, ERREL, EAERL,
JHMRL, BB B, LHISERL, JE
BN EE; A g S Hh 7 L= N LR (A L
MBS NS B, Hod Al /3 B
M ANFHFE e 53774 60%: 40%fH) L5 4y
. 2016 4 5 H AT E UG A s, HE
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Firh o 57 4% 50%: 50%[H Hil 2y =, R
7 E AR 7B LA B A IR

HBRAHENR

RETEANFEIUKEET 2 —. B
X A5G E e E T A . b
E RIS ZOX . SRz ERuX . S
FEREATIX, fEREEYA. S5 5 A B
A1, PIAEIRAS R BUR RS RN . R
P (R 2015 - FEWBUR R IR R D) . COREE
T 2016 4F 5 W B s BARER ) A1 (COREE T 2017
FEEMBUSREIRE), 2015~2017 4, KT
A3 EGAMIIRN 5y 488.26 147G 545.05
2.70F1 596.87 12,76, RET IR AN
H RS SCATIRON o be Ly, 2015~2017 4F,
AN L E 73l 67.66% . 61.37%71
58.09%.

%1 2015 ~ 20175 K 3 W 543 _E BARB A AL

TSN SCH TR E A B A 28 N S

At

%2 2015~20174F R & 77 B Z A AR AL

(#45: f270)
e 20154F | 2016 4F 2017 4¢

—RAITE AN ST 3887.48 4464.55 3835.60
BUR P SN Sk 1275.76 2135.31 2117.64
EHBRAZERAN ST 16.30 14.31 17.34
BB S 5179.53 6614.17 5970.58

— AT S W S 3887.48 4464.54 3835.60
ORI 2 5 T 1275.75 2135.29 2117.64
A BRAZE IR St 13.20 11.86 11.57
TBE St 5176.43 6611.69 5964.81

(#4z: f2n)
BiH 20154F | 20164F | 2017 48
—RALHE: LEF B 474.99 536.14 592.46
1. RGN 144.64 201.64 245.71
2. BRI 330.35 334.50 346.75
2.1 —fRMERFER ST 189.86 208.58 226.90
2.2 LIRS AN 140.49 125.92 119.85
B RS REFEIRN 13.27 8.91 4.41
At 488.26 545.05 596.87
FA KRR RAT 2015 FEMBE AR A. RiZT 2016 /&

KRR KT 2015 FEMK S ETLIREA. KET 2016 £/E
WS e FAR R RO 2017 4B ECE R LR
VE: mBHES SMAET AR E A A AR,

MITN G5 RE, 2015~2017 4F Kt
BN A — R AL TR N F . 2017 4, R
AT BN ST, — A TR RN St
BRI L G TR N B A A AL B IR
BT 5N 64.24%. 35.47%411 0.29%, F
W, AR S S EEF B R R 3.26
ANE Ay, EER 2017 AERE T AEBIN F %
FE A LTSN N TS

£3 2015~ 20174 Ri# 1 A4 M BOKA G HE L
($A42: f27L)

MBS R FAR A RiET 2017 MBS R HRA
E: BRGNS T AR E RS AN,

SEE, REWXAMLHEE. B3RS
R BB SCHF FIBER, X DX B B AN
WA BN SR T AT R PR

2. Yoy M BUK ZIEATH L
(1) MBOK Z AR
MR I T I BUR SR B (R 2015 47
W BLE R AEARTR D (REET 2016 2B
REARRD K (CREETH 2017 4F B2 BUS PR
R, REWEEEMBUN SO ST EEAE
A AT S Bt BURNTERE S

FEERR 2015 4F | 2016 4F | 2017 4F

L—BRAFHE RN B

(1.1+1.2+1.3+1.4+1.5+1.6+1.7) 3887.47 | 4464.55 | 3835.60

— e N4t
LL=BAKTERA 2667.11 | 2723.50 | 2310.36

(1.1.1+1.1.2)

1.1.1 BN 1578.07 | 1624.22 | 1611.96

1.1.2 FEBIRN 1089.05 | 1099.28 | 698.40
1.2 EgehBhfN 474,99 | 536.14| 592.46
1.3 — &SN 318.34| 663.27| 251.62
14 EfHETH S EFLSR 0.20 0.20 0.20
1.5 BRI 138.78 | 152.14| 128.71
1.6 AN TS A E 15 A4 78.44 | 123.64| 155.13
1.7 PN RS 209.61| 265.66| 397.13
2. BUFEESHHE BT 127576 |2135.31 | 2117.64

(2.142.242.3+2.4+2.5)

2.1 BURFHEFE S IRON 729.57 | 918.80 | 1229.50

2.2 BN 13.27 8.91 4.41

2.3 EHfFIAN 246.66 | 1004.06 | 597.08
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2.4 FEERBIN 256.73 | 196.55| 279.44
2.5 PN H %455 29.53 6.99 7.21
3. BRRAZERALT 16.30 | 14.31| 17.34
4‘(ﬁ§§‘ B & WA B 000 90 | 2010.74 | 250857
4.1 H RIS EE SN 955.90 | 1172.70 | 1392.08
42 BEELR 734.00 | 838.04 | 1111.49

WBMN BT (1+2+3) 5179.53 | 6614.17 | 5970.58

T RR: KT 2015 FE MRS AEIRA. RET 2016 4£/E
WEECE R AR A, R 2017 MBSk AR A
E: mERE ST AR E RS AN,

MUK B, 2015~2017 4E, RiEmisny
S — M A LT LN 2667.11 127G
2723.50 12701 2310.36 1270, HA, Bilstlon
439N 1578.07 127G 1624.22 1Z70H1 1611.96
f¢.76. 2017 A RET — KA L HE YN /GDP
N 12.42% . LG A EEEAROKSE, ARSI EGE A
il 2017 BB B XG5 KA
(2017 fFEERALFAES KRB AR,
HH 2017 FEHL T — A LIRS /GDP R
11.06%. Kigtmith 7 — AL TE YN & GDP
be i T A E PR, R EET I B IR
K47

M R SR E, 2015~2017 4E, KT
TS S v DA — M SRRV S S o 3
2017 R A SR S ST S EEN 64.30%.
I =AM B Sk sig K, FIEEEK
7.35%.

MBS P, =4, KT %I
T BSOS T4 A B S F 3R g 8 . 2017
e, R — AL PR AR 4 454 113.90 127
U S TR AR 24 45 4 277.60 1406, RHEETH
TP TR SE A L R AT, A R e T &R
e R BN AT KR8

(2) WFBOK M AR AL

—RRAFLHHE B E R

2015~2017 4F, Ridm—RAILMEWA
STl ol 3887.47 {4t 446455 4270 A
3835.60 .70, HHAEBUUAN KIE &k 2017
A IETRBUN ST F EE R B 14.09%. A
M BCRE , 2017 4, —MASEHUHE N 2310.36

255, FEILER I 15.17%, 5 R HEAT E AL
B 2R A BN S5 i TR F 8, H RTRLlL
PN 32 B DS B AV B A3 B 5 2017 4F
AN 592.46 17T, [FIELIEK: 10.50%,
JESEIT JLAEFRERIE Kt th . 2017 S —Mefii 550K
A 251.62 .70, [FILCTFRERR, % 2017 4K
AT BUR — i 27 AT UL R E s

2015~2017 4, R —MAILTE WL
RIFFFHL R WNMKkE, 2015~2017 4F,
— AR S DI 2 4+ X S 208
R EL . — B A SRS SR A
ez iy, 2017 4E BIR HI S AT
219296 1276, & — M aILWAE X H A
66.81%.

o4 FET—RAETE LB B RER

(¥$45: f2t)
5 H | 20154¢ | 20164F | 20174F
FELH

— R AFLRS 178.30 192.20 209.02
A3 157.87 177.40 207.42
HE 507.44 502.49 434,59
FL ORI 314.77 377.92 459.58
W2 X 922.16 | 1146.48 882.35
B PAESRIES 195.02 203.23 182.10
K 156.08 161.02 158.36
—HRAFHHE I H A 3232.35 | 3699.43 | 3282.54
i S 51.04 50.21 56.45
TR HARHE X S 0.07 0.05 0.03
B 5510 A S 254.34 313.27 41.62
A R T T RS 197.46 268.68 343.38
S TR S 152.14 128.71 113.90
E s &g R 0.20 0.20 0.20
R TE JA e -0.28 4,00 -2.51

W T 0.17
—RAFEHE X H A 3887.48 | 446454 | 3835.60

KA KR RET 2015 FEMBKEEFIRE. RET 2016 £5
WS Bk . RET 2017 SFE M BUE R AR
E: ERE R AR E RS BN

SARE, RETH EEBUE AT E,
WP OB Kt — R ftsh 7y, H
2017 £F 32 HEAT [ SR D BUR L U B
RO, — RPN BRI T B R R
NI SRR MO, REEAIL
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RN RS RiEm— A LRI
TP, WA AR

BT 2 < PR S 1 VO

20174F, RETTBUN M3 S HUR RN St
2117.6412.70, [FILLFF%0.83%, % R20174
LIS R AT R R LR BT, 20174, K
TR I 2 AU A5 11-1229.5012. 6, [R] L
£:33.82%, FE ANEE LHE A HIERK
RS BT 8

2017 4F, R BUM MR 4 s A
1291.12127C, VAR £ 4L X2 R, 1595.44%,
HAZ R a ARt 2 R A S BEIR
BRI IS B ST B S DU A ST
TR LER2TT.6014 70, BUMMESE & TH T Rk
F1ak, TS E AR,

A 5 REWHR AL T S HRE R

(¥#4z: f2n)

o H 20154F | 20164F | 2017 4¢

AT 51k 0.11 0.29 0.15
o PRpE ALY 251 1.57 1.58
W2 X 671.59 666.66 | 1232.20
b 13.44 4.05 3.96
FHEED RIS B4 2.34 1.50 0.21
[ERI4i-E e 0.04 0.04 0.05
HoAt 18.18 1151 11.28
AR - 10.47 41.07
5195 RAT R H 0.25 1.04 0.62
BUF RS A 708.45 697.14 | 1291.12
T BUN £ T 5518437 th 232.66 990.06 300.08
T4 138.09 168.66 248.85
RPN 196.55 279.44 277.60
BB &3 R 1275.75 | 213529 | 2117.64

TR R R: RiET 2015 B MECE R ARA . RET 2016 £
WEEC SR AR A, R 2007 MBSk ALK
E: BRGNS T AR E RS AN,

ARG, REETTBUR P54 TS T 3
Ko B T B BUR PRSI
FBORIE, b T S B S N A —
SE S s 20174 R EE T IBUR & U527 R AT RS
Wb, LI SN BT N .

HERRESHEBCER

20174F, ORVEETH A2 ORI 2L S U\ BTt

2503.571270G. LR 4 N 1392.0812. 7T »
Fo L 4EH K 18.7%, FE B AR IR (&
70.61%) FIFIEUCN (4.54%) H4E%.

20174F, REEW SRS H AT
1228.361¢.7t, LAt fREGRFESCH NE, ARE
W 25 R 163.7212. 70, +E& PRIG 4 Tl i P
AE T

EEBRALEMERENR

2015~20174F, REMETEARALE
N ST 308 16.3014 78 14.3112 011734
1276, HMBURN ST LLER /N, 20174,
R B AL E S H1157/0TT, JofF4ds
Ko

(3) AREZ

FRAECREETT 2017 AF TR AT IH LA 2018
FEE (%) ), 2018 4F, KEHi 4
WS SRR Fa e K X TR, (EL R B T I
AN IR 2 . Filit 2018 4E R — kA St
N 2240 1276, $%AT 2 L K 3%;
FA BN TR G K 5%, JEBIISN T T %
21.5%, F= B R 8 B K 4 H SLAT R 7 5 AR AT
btk “FUFR” . kel S B ORI e 1
A H R B S — RN 8 BUR TS
ST A 1170.00 127G, [FILLFFE 4.8%,
FERTOT T H k22 5 ' A FTED; R
SIS THIUE S 1408.00 127, [tk
WK 1.2%; EARALEWRATIFEECH 15.61
1276, FIETF 10.1%, FEEEIH X
JE& A b2 as .

SARE, 20074 KA — A LSRN
AT ek A 9 2l IR S 110 ¥ 2 % A IS 48 ) ) R 8 T K
g R B, R RrER M 20184 — A JE TR AT IR
N5 BUN RSN P SLLr, B Ll
FAAL LW S BURE P 2 4 N 1 B 2 ok
Uats ARt tH Lk BORE 52 3 Bt T 5 B
PRI R & Ao E SR R, H A H ki
N FRAELE — 72 B 3 N T 4 R 7 s AP
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T BATIREE

AR, KT RFEINSRBUN B & 3%,
PTHE BT, AT BRSNS, T
EURF TAERIN,  $2mkiZAT BUKSE, Tt
BERTBUBOR . SO ORI TR A i 5 o 45
75 TS — 78 B

U BB W B e S iP5 T, R R
P NRIEREBUR S B ATF&B) 256
FIERE CRETBUHE BAFEY » &
4RI %5 B AT IR BT B
M5 S5 RATE, REMEREIRN, §RKRAKS
5, B ATFSRL. 20174F B A A TFEURS
B5472165%, EBA TGS 508644, il
SE FE AR AT I ST 1410166 1F

WA S HH SO PN A BT T, R T I B
JatilE T CRETIZAT CRAD HEARSTH
G HARE HINE GAA7) ) G 1[2015]102
5, HUE TSR AR E . GRH bR
% GRLEMRT NERBESNASENE. K
B T R R T T I RO TR 1 1 e S R A4
TR SR TR, [F2D NS H bR, JFEN
by TSRS H bR TR EUS T, T
ARG H AR B RS 1) N s . Sk H brifie
Ja, AT, T AT R R 5 R A
T URRERY, N RRZA H bR EE SRR TR
R AL, T BURMBURETT CRAD M
IR N ISR H bR H ATE AT, R &
SE MG B AR TT R SUR RS . SUEITFRISIL
PEMr . TREEE] CBAL) NifAa ik, 0
BR, BPBAREGURE R TUATE, B2t
B,

[tk SR KRS T TH, REETH A BUR
HE T CRBETH T RIBUR A2 71 80 KR 45
W B RSO B BB AT IME)  GRIT
(2015) 98%5) , #sE T M BHAd 27 =Ny & AN
FER S SO ITERR . SO I SRR |
GUSVTIN 25 B e LB N . R TEST
T IS RERE P 7 T, WA T QOFE I K 3 {4 H

FRITH ST H TR, B 4% R ERA S H Ax
G NFFETR ;. PAT A HE R, N—
HREG K H AR . @ W= B 206 g 3K = 4k
HAR ST B AREAT d k%, FFE A R ER (13
N F— SR gRGRAE, DAFEAHRERT,
W) S B AR LI T . B0, @SR B ARk
Je, BEFERSIIHUE IR, —SMBIEN
TR AT FR AT 4 A H 58 RS SE S R0
Wik, ToReRAE OLE U EAS TR . @Y
T FEAIAE500 5 7c LA NI, W SE F 4R 347
A ST R4 45003 76 LA B, EISE
R E VR IR, TV B B2 T R &
FE) AR = J7 WA T AR 75 2 St 2 PP B
P TS5, e, BREER KM E
MSTUH, AL FEAR . TIWEE. =L
M LR EVEN N EAT VPN

Tt 25 AT ISR Lo B SO T T, R T b
B RE T T — DB AT B L
1P S AR @ Ay GEEhRE % [2015]28°5),
Forp e s R T I B 28 SR He A S AT AT I
AR IUE RE L, B S AT BUR LIRSS
B P S BB S5 AT BUR LI H I R IR S
i, EESLECE TAR RS VESHLS],  A i
EaiG, SATHAFEDU PG REIE, &
L SR LB ARG B LA o

PR T, RETWEESHE T R
T T G U B WO R AR A R 4 e B e
IMEY (BB &[2017]55%5) , HAlE 745
REEFLEHRESEH, ERGEHTREEH., R4S
HREHZMHRES AR, ESRERTE
WA RAR T, AT OTE TR AR 25
5, TS BAAIBRIC M R GRS, I
T R IR R AT 23 BT 6, T R4E3 H 10 H A
VAN b —AF B BR R S R 4 e R I L
FAIA U B SCAFIE A T I BGE T . @ B
1T FREAE3 H R TR 45 & 45 1 R & F A
g UM AT AL TG T I R I 9
SR (10 28 4 8 B T o U T I B 1] A A%
IWHEA—81, DL ZAECN#E. @A

RAET
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AL EWE AR ETN TAER A, BaR
i FGRIE . T EGE T T R4 H R AR
SR e RN, REWH A REBUTEHE
Ja, BERAL FHRSMNEETE, HT R
TR G AN E i AT SO . PR A AR
TBGHET G —EE 2 4h, H&ETF &RsE
PTH I ETTEI, NR BRI 55 B OO
TE SR Bt 4 L agE

A E LT, KA 20144F e H
& CREETT A RBURF T B R R T R
AR JOT 0 B St T S8 s ) (AR K [2016]30
T CREET A RBUM A T 8 TIRACBUR 14
3t 555 B S IR Sl 2 L) CHEIE I R [2016]4
Ty ARETARBUGF AT R TEUR KA
TR BUR P 55 RS54 TAE J5 SER0IE %) GHEEL
I3 [2017164°5 ) F  RHET N REURF IR A T K
T BN R R i T BUR PR3 25 XU . S Ak B T 2% (1)
A1) GREUIAR[2017]205), 20 5 A FRYE BUR
S A I | IR 2 B s e Wl at =L - 3
U A5 95 1 057 D AT AR 4 53 55 AU 2 S Ak B AL
HIEE T, R T A R R EURF A5 55 3Rt
AR RE . 20174E KT ELR CREETTBURPE
55 R B, SR B TR (3@ Y, N B4 sk
71 EA[2016]885 3L, 1) 5 7 i FHAKfife I I 4 IR
W, 4P it st afae, dor g
MU FIBUR A 55 AR H 5 AL s 20174F KT
B ORI T N BUR P57 55 RS B 4% TAE 77
ZEHEAD, N SLE % [2014]43 5 30 K FE F0iR
[2016]88'5 3¢, FEMYEHBUNHETTTHRIE HE ., 4%
BUR R 55 258 B oAk T bk 2% Fl 0% i 3L AN
InsgF & 5155 KA B T T AT 7 VR4
S

BIRE, RETEEEWERES, §EH
o S YRR s 25 IOV S AN W e 3, T I
EIINEEOEA, T EPATE R L, A
WA 55 AR Bl T e it 1 — s fR B

7N BUFRSS RARERE D

1. 3675 BUR i 5 AR B L H)

20134 8~9 H, #ilHEG —HHHIHE R
FEFRRRIDFRFE T F LS, I AL
DU W, B BIUEAZ” WE, KR
BTG LT E 16 MMX B, 134 /AN S HMBUR
PEGUS G DUHAT T AT . AR (CRIBETHIE
FFEA S5 B 45 ) (2014 4 1 H 24 HAEE),
B 2013 47 6 H R, KT BUM A B8 54T
[ fii 55 2263.78 .70, AR TEI6 5%
1480.60 127G, W] REAHH— 2 KB DAL £33 55
1089.36 147G .

2017 4 i, RETTBU 755 3424.00 147,
A %% 1419.10 1276, BURF R 55 CLE I B
OB RAT Fe T W B H 3 R AT H 7 BUR i 57
3135.00 14 yo A % ~F & 45 5 1 A7 & it 55
289.00 127t

M BB 55 45K, 2017 SR, K
AT BUN A%~ 1376.50 140, AL
40.20%; X 2% fii % 204750 {276, HHA
59.80%. —fkfi5s 1333 1275, 4kt 38.94%:;
L4 2091 1476, ikt 61.06%. BUA 155
FEEPEN AL, i 7452%.

(.6 BRE 2017 £k K 2T o BT AR S PSR R

($f3: fLL)
245 F A B % Bzl
A% 1376.50 1057.50
16 MR E 2047.50 361.60
it 3424.00 1419.10

FA kR RETMBE

MRS RS IE, RETHBFER S
BT BGER . LS AR, Xt
RET @R KRS T EEERH. Bk
F, (EBUNfSH, HF Bk 1285.70 14
JG, THbfif#% 928.90 1470, FREEM:(E S 500.30
fe78, =T B 55 S8 79.29%:; 7
A% H, HT B R 545.00 1276, T
fiti% 92.20 1276, PREEMEAE B 422.70 1278, =
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Tt 2 Fi o B A 1 25 S ) 74.69%

£ 7 2017 )& RiE T F B HAR SR L HES
Bk (B45: 1250)

% R kI3 BURFE % BRA %
B 1285.70 545.00
F bk 928.90 92.20
PRBE AT 500.30 422.70
A R S R A 86.60 2.10

BUREE B 0.60

AL 56.90 35.6 0
RAMAKF 111.20 1.30
Hofth 453.7 320.30
it 3424.0 1419.10

TR RET MG

MEEGAEE 4G, 2018~2020 4F, R
T 75 B B 51 55 3l v 57.87 447G
272.69 14 70H1 355.28 1,70, 437 i 4= BB BUM 15
%51 1.69%. 7.96%71 10.38%. #ikKE, K
R = AR BUM A R I K.

555 BRAT 7T, 28 [E 55 Bedthift, 2018 4FJiK
KT B %5 FRACA 4133.50 1270, L 2017
FERH N 671 127C. B E 2017 FEJE RIE T BUM
A B2 ST 55 R 3424 1270, B 55 BRI
WA 709.5 1470, ARALTE 2 H 78 A2

A 8 2016~2017 5 R E W B S FB M LA

(#4z: f270)
2016 4 2017 £ 2018 ££
BURH 5 55 B 2955.57 3462.50 4133.50
Horp, — A% 1148.24 1358.20 1446.20
L% 1807.33 2104.30 2687.30

TR R R RiETMHA

2. ¥y BURIZ R

BUR# 55/GDP

FRAE (R BUR G5 #HTH 4R ) (2014
F1H24HAY , #ZE 201346 K, K
AT BUR 1A 28 BT 3 45 2263.78 47T,
HH UGB 2012 42 R T UM 570 1258 54T
HIf5 45 R B4 GDP N 17.57%, KT 4
36.74% (2012 FJi 4= EBUR f A 228 ST R

% 15 M4 GDP (IR A KT

2017 4K, REMBUN %244 GDP 4
18.41%, % 2016 FJEAFr Lt (2016 F N
16.29%).

g

MR (R T Hh 7 BUR P57 55 o 1145 5
(2014 = 1 A 24 HAY) , #% 2012 FFIK,
FRBUR A B2 BT 53 55 RAE M85
LRSI 5N 57.46%, KT 4 5%
1A7KF 105.66%, KEETBUN 1A 218 FTAE
155 ACPIEE . BUR 5UF TR STAE R 55 A0
A g7 — 5 R ST 15 55 K2 H AR 4
BN REGCRIE, KA EGARR ARG %A
H B2t B e, BUR A 75 K — 5 102
BRI R A TTBUR OB R TR
15 55 AT REARH — & BB ST S5 e AR &
o, BRI BUR S bEIE I LR S, &
RSN 72.45%, kT4 113.41%[1) %
PRI B B B T 3 4 2 40 5 1A 15 55 R s ol
FrESHE (90-150%) (K FHR .

2017 4F, REEH BN ST GBS
WNJE) N 5220 {476, 2017 4EJEBUM {5 45 &
1t 3424.00 12.7C, BUM5 5 BUN STt (G
BRSSO R ) EER N 65.6%.

SRR, RETBUN S5 5 i — k.

AR S

MR (R T Hh 7 BUR P53 55 o 1145 5
(2014 1 H 24 HA®) , #ZE 2012 FIK,
ATTBUR S 3238 ST A5 45 Ik 22 B A AR A 3 T
TR A6 55 5, Teid@iifissy: BU A
TRITAEMI55 . AT Re A — @ B IR 57 55
()36 39 157 55 223 A 0.04% A1 1.42%. 7] WL, K
T BURF 15 5538 157 45 3 A TR KF

ZEE DL BB OORE, KETH BN 7UA 28
TARHIFR S 2415 GDP R REMK, fisFK
SIE R, BUM MR 558 B 55 2 A0 TR K
it 55 AR T 48
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. At LtEEETURSFEEE NS

1. A3 L3l & £ R AL

Ze[E S Bedteitk, 2018 £E55—HL R T EUF
TR ISR (LR RIRR AL - Hfig &
LU ) AT RATEE 162.02 1476, £
TS

A9 Ak EAEEERAE SN (F42: 1)
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#HEHFSE (—H)D -2018 £ U
T b e (- | 00| 3% | e HIER
) A
REWERETMHSE (+= | A’E¢ o
)

2ma%§¢ﬁ@m@iﬂ% R —
HETRFE (—HD -2018 4 885 | 34 | v FM—wk
KBS (= | Coeh
D) e

it 162.02

TR R R RiETMHA

AL 5 L TG 0 9 WIkAT, M)
BRJv 3 SE IRk 5 4E M. SFER BTG TR
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(—#) —2018 X EWEMFFhHF (+=
#) OATEA “F=HmE)

] P XA T R A b Es, 2015~2017 4,
] N X — A FEFEANIN 3708 38.60 27T
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JCA 31.46 147G, [FIHA, i JH DX BUR M3 S
AN 11.8 1276 19.2 A2 761 37.34 127G
W = 4 AN X A M R ) R S K
2015~2017 £E43 54 81 J5 JG/TH « 248 J3 JC/Ri Al
311 Jisu/w .

T =AF SR AT B N34, FE~8.85

.76, FHETE IR T 248 L X AR SR
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	2018年第一批天津市政府土地储备
	专项债券信用评级报告
	评级结论
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	声  明

	2018年第一批天津市政府土地储备
	专项债券信用评级报告
	展望2018年，全球经济有望维持复苏态势，这将对中国的进出口贸易继续构成利好，但主要经济体流动性趋紧以及潜在的贸易保护主义风险将会使中国经济增长与结构改革面临挑战。在此背景下，中国将继续实施积极的财政政策和稳健中性的货币政策，深入推进供给侧结构性改革，深化国资国企、金融体制等基础性关键领域改革，坚决打好重大风险防范化解、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，促进经济高质量发展，2018年经济运行有望维持向好态势。具体来看，固定资产投资将呈现缓中趋稳态势。其中，基于当前经济稳中向好加上政府性债务风险管控的加...
	目前中国实行中央、省、市、县、镇/乡5级行政体制，由于“国家实行一级政府一级预算”原则，相应地，中国财政也实行五级财政体制。《预算法》划分了中央和地方财政的收支范围，而省级及省以下各级财政收支范围由省政府明确，或由省政府授权下级财政决定，如省管县，其在财政预算、决算、转移支付、专项资金补助、资金调度、债务管理等方面，由省级财政直接对县级财政进行管理。一般而言，地方政府行政级别越高，财政收支自由调节的空间就越大。
	中央与天津市收入划分
	中央与天津市的收入划分以1994年实行的分税制财政管理体制为依据，税收收入分为中央政府固定收入、地方政府固定收入和中央政府与地方政府共享收入。其中，中央固定收入包括关税，海关代征消费税和增值税，消费税，车辆购置税，铁路、邮政、银行、石油石化等部分企业集中缴纳的税收（包括营业税、所得税、利润和城市维护建设税）等；地方固定收入包括营业税，城镇土地使用税，城市维护建设税，资源税，房产税，车船税，印花税，烟叶税，耕地占用税，契税，土地增值税，非税收入等；中央与地方共享收入包括增值税、企业所得税和个人所得税...
	转移支付情况
	天津市作为中国四大直辖市之一、环渤海地区经济中心、中国先进制造研发基地、北方国际航运核心区、金融创新运营示范区、改革开放先行区，在中国政治、经济中占有重要地位，历年获得中央政府转移性收入规模大。根据《天津市2015年度财政总决算报表》、《天津市2016年度财政总决算报表》和《天津市2017年度财政总决算报表》，2015~2017年，天津市获得上级补助收入分别为488.26亿元、545.05亿元和596.87亿元。天津市获得上级补助收入中转移支付收入占比较高，2015~2017年，占上级补助收入比重...
	资料来源：天津市2015年度财政总决算报表、天津市2016年度财政总决算报表、天津市2017年度财政总决算报表
	注：加总数与分项合计数产生误差系四舍五入造成。
	总体看，天津市区位优势显著、直接获得的中央政府支持力度大，对于区域经济增长和财政收入提升形成有效保障。
	根据天津市财政局提供的《天津市2015年度财政总决算报表》、《天津市2016年度财政总决算报表》及《天津市2017年度财政总决算报表》，天津市全辖财政收入/支出总计主要包括全市一般公共预算收入/支出总计、政府性基金预算收入/支出总计和国有资本经营收入/支出总计。
	资料来源：天津市2015年度财政总决算报表、天津市2016年度财政总决算报表、天津市2017年度财政总决算报表
	注：加总数与分项合计数产生误差系四舍五入造成。
	从收入结构来看，2015~2017年天津市财政收入以一般公共预算收入为主。2017年，天津市财政收入总计中，一般公共预算收入总计、政府性基金预算收入总计和国有资本经营收入总计占比分别为64.24%、35.47%和0.29%，其中，一般公共预算收入总计占比同比下降3.26个百分点，主要系2017年天津市非税收入下降导致一般公共预算收入规模下降所致。
	资料来源：天津市2015年度财政总决算报表、天津市2016年度财政总决算报表、天津市2017年度财政总决算报表
	注：加总数与分项合计数产生误差系四舍五入造成。
	从收入水平看，2015~2017年，天津市分别实现一般公共预算收入2667.11亿元、2723.50亿元和2310.36亿元，其中，税收收入分别为1578.07亿元、1624.22亿元和1611.96亿元。2017年天津市一般公共预算收入/GDP为12.42%。对比全国整体水平，根据财政部公布的2017年财政收支情况、国家统计局发布的《2017年国民经济和社会发展统计公报》，测算出2017年地方一般公共预算收入/GDP为11.06%。天津市地方一般公共预算收入占GDP比重高于全国平均水平，天津市财...
	从支出结构来看，2015~2017年，天津市财政支出总计以一般公共预算支出总计为主，2017年一般公共预算支出总计占比为64.30%。近三年财政支出总计波动增长，年均复合增长7.35%。
	从收支平衡情况看，近三年，天津市各项财政收支平衡，财政收支自我平衡能力强。2017年，天津市一般公共预算年终结余113.90亿元；政府性基金预算年终结余277.60亿元。天津市财政预算完成情况良好，有效地促进了经济社会健康发展和人民生活水平持续提高。
	2015~2017年，天津市一般公共预算收入总计分别为3887.47亿元、4464.55亿元和3835.60亿元，因非税收入大幅下降造成2017年一般公共预算收入总计同比下降14.09%。从构成来看，2017年，一般公共预算收入2310.36亿元，同比下降15.17%，主要系推行国家减税降费政策及财政收入结构调整导致，目前税收收入主要以增值税和企业所得税为主；2017年上级补助收入592.46亿元，同比增长10.50%，延续近几年持续增长趋势。2017年一般债务收入251.62亿元，同比下降较快，...
	2015~2017年，天津市一般公共预算收支良好并有结余。从构成来看，2015~2017年，一般公共预算支出以城乡社区支出、教育支出、社会保障和就业支出、一般公共服务支出和公共安全支出为主，2017年上述五项支出合计2192.96亿元，占一般公共预算支出合计66.81%。
	表4 天津市一般公共预算支出总计构成情况
	（单位：亿元）
	资料来源：天津市2015年度财政总决算报表、天津市2016年度财政总决算报表、天津市2017年度财政总决算报表.
	注：加总数与分项合计数产生误差系四舍五入造成。
	总体看，天津市主体税源产业基本稳定，新兴产业发展为税收增长进一步提供动力，但2017年受推行国家减税降费政策及财政结构调整影响，一般预算收入快速下降；天津市一般公共预算支出长期以民生支出为主，保障和改善民生力度持续加大。天津市一般公共预算收支平衡，略有结余。
	表5 天津市政府性基金支出总计构成情况
	（单位：亿元）
	资料来源：天津市2015年度财政总决算报表、天津市2016年度财政总决算报表、天津市2017年度财政总决算报表.
	注：加总数与分项合计数产生误差系四舍五入造成。
	根据《天津市2017年预算执行情况和2018年预算（草案）》，2018年，天津市全市财政收支有望保持在稳定增长区间，但同时也面临不少减收的因素。预计2018年天津市一般公共收入2240亿元，按可比口径比上年增长3%；其中税收收入预算增长5%，非税收入预算下降21.5%，主要系考虑到因全面实行地方涉企行政事业性“零收费”、继续落实费改税政策及国有资产处置等一次性收入减少导致；政府性基金收入预算为1170.00亿元，同比下降4.8%，主要是预计土地出让交易量有所减少；社会保险基金收入合计预算数为140...
	2013年8~9月，审计署统一组织审计署京津冀特派办和天津市审计机关，按照“见人、见账、见物，逐笔、逐项审核”的原则，对天津市本级及所属16个区县，134个乡镇的政府性债务情况进行了全面审计。根据《天津市政府性债务审计结果》（2014年1月24日公告），截至2013年6月底，天津市政府负有偿还责任的债务2263.78亿元，负有担保责任的债务1480.60亿元，可能承担一定救助责任的债务1089.36亿元。
	2017年底，天津市政府债务3424.00亿元，或有债务1419.10亿元。政府债务包括财政部代理发行及市财政自主发行地方政府债券3135.00亿元和融资平台举借的存量债务289.00亿元。
	从各级政府债务结构来看，2017年底，天津市政府市本级债务为1376.50亿元，占比40.20%；区级债务2047.50亿元，占比为59.80%。一般债务1333亿元，占比38.94%；专项债务2091亿元，占比61.06%。或有债务主要集中在市本级，占比74.52%。
	表6  截至2017年底天津市地方政府性债务规模情况
	（单位：亿元）
	资料来源：天津市财政局
	从债务资金投向看，天津市政府性债务主要用于市政建设、土地储备和保障性住房，对天津市健康持续发展起到了重要作用。具体来看，在政府债务中，用于市政建设1285.70亿元，土地储备928.90亿元，保障性住房500.30亿元，三项之和占政府债务总额的79.29%；在或有债务中，用于市政建设545.00亿元，土地储备92.20亿元，保障性住房422.70亿元，三项之和占或有债务总额的74.69%。
	表7  2017年底天津市地方政府性债务余额支出投向情况表（单位：亿元）
	资料来源：天津市财政局
	从偿债年度分布看，2018~2020年，天津市需要偿还的政府债务分别为57.87亿元、272.69亿元和355.28亿元，分别占全部政府债务的1.69%、7.96%和10.38%。整体来看，未来三年天津市政府偿债压力不大。
	资料来源：天津市财政局
	经国务院批准，2018年第一批天津市政府土地储备专项债券（以下简称“本批土地储备专项债券”）公开发行总额162.02亿元，全部为新增债券。
	资料来源：天津市财政局
	本批土地储备专项债券分为9期发行，期限为3年期或5年期。募集资金拟用于天津市滨海新区、河东区、河西区等行政区内的土地储备项目。本批土地储备专项债券每年付息一次，到期一次还本。
	本批土地储备专项债券公开发行规模为162.02亿元，均为新增债券，相当于2017年底天津市政府负有偿还责任债务规模的4.73%，对天津市政府债务影响很小。
	滨海新区是天津市下辖的副省级区、国家级新区和国家综合配套改革试验区，国务院批准的第一个综合改革创新区。2015~2017年，滨海新区分别实现一般公共预算收入648.1亿元、673.0亿元和529.0亿元，政府性基金收入分别为99.5亿元、138.5亿元和177.5亿元，受土地出让收入增长带动，政府性基金收入逐年上升。2015~2017年，滨海新区土地出让均价快速增长，分别为74万元/亩、138万元/亩和186万元/亩，年均复合增长58.54%。
	五期债券发行期限为5年，规模为54亿元，募集资金计划用于汉沽老城区、轻纺经济区等共9个地块的土地整理储备项目，计划收储土地面积合计3265.09万平方米（约合4.90万亩），总投资合计398.35亿元。土地出让规划方面，滨海新区计划储备的9宗地块大部分将于2019年及之后进行出让，部分项目计划出让时间晚于五期债券到期日且出让周期较长；预计出让收入合计493.18亿元，为五期债券募集资金预计本息的7.46倍，对全部融资本息的覆盖倍数为1.23倍；9个地块各自的预计出让收入对拟使用五期债券募集资金本息...
	资料来源：天津市财政局
	注：假设五期债券发行成本为4.5%；假设未来年度地方政府债券发行期限为3年或5年，利率水平为4.4%或4.5%。
	2018年天津市河东区土地储备专项债券（一期）—2018年天津市政府专项债券（六期）（以下简称“六期债券”）
	河东区是天津市中心城区，财政收入以一般公共预算收入为主。2015~2017年，河东区一般公共预算收入分别为54.60亿元、58.90亿元和37.95亿元，三年复合下降16.63%。政府性基金方面，因河东区、河西区、河北区、南开区、红桥区和和平区（以下简称“市内六区”）土地整理中心仅有土地整理职能，不具备土地出让职能，由天津市土地整理中心进行统一出让并返还成本至各区，以上各区无国有土地使用权出让收入，统一纳入到天津市本级基金收入核算（涉及区域下文不再重复）。
	表11  河东区土地储备专项债券对应项目情况（单位：万平方米、亿元、倍）
	2018年天津市河西区土地储备专项债券（一期）—2018年天津市政府专项债券（七期）（以下简称“七期债券”）
	河西区是天津市中心城区，财政收入以一般公共预算收入为主。2015~2017年，河西区一般公共预算收入分别为85.00亿元、89.40亿元和59.56亿元，三年复合下降16.31%。
	资料来源：天津市财政局
	2018年天津市东丽区土地储备专项债券（一期）—2018年天津市政府专项债券（八期）（以下简称“八期债券”）
	东丽区财政收入以一般公共预算收入为主，2015~2017年分别为101.6亿元、78.8亿元和61.23亿元，三年复合下降22.37%；政府性基金方面，2015~2017年，东丽区政府性基金收入分别为2.4亿元、1.7亿元和7.22亿元，三年复合增长85.42%；其中，国有土地出让收入分别为2.3亿元、1.7亿元和6.57亿元，三年复合增长69.01%；同期，东丽区土地出让均价分别为31万元/亩、46万元/亩和125万元/亩。总体看，2015年以来，东丽区土地出让均价和收入同比均大幅增长，政府性基...
	资料来源：天津市财政局
	2018年天津市西青区土地储备专项债券（一期）—2018年天津市政府专项债券（九期）（以下简称“九期债券”）
	西青区位于于天津市西南部，定位为天津市电子、汽车产业基地，科教研发基地。西青区财政收入以一般公共预算收入为主，2015~2017年分别为106.4亿元、116.6亿元和121.39亿元，三年复合增长率为6.81%；政府性基金方面，2015~2017年，西青区政府性基金收入分别为71.7亿元、67.7亿元和253.31亿元，呈快速增长趋势，三年复合增长率为87.22%；其中，国有土地出让收入分别为71.6亿元、67.7亿元和192.15亿元，三年复合增长率为63.82%；同期，西青区土地出让均价迅速...
	资料来源：天津市财政局
	北辰区财政收入以一般公共预算收入为主，2015~2017年分别为81.6亿元、93.1亿元和80.28亿元，呈波动下降趋势；同期政府性基金收入分别为4.4亿元、27.7亿元和3.81亿元，其中国有土地出让收入分别为4.4亿元、27.6亿元和2.83亿元，受土地市场影响波动较大。2015~2017年，北辰区土地出让均价分别为47万元/亩、130万元/亩和92万元/亩。总体看，2015年以来，北辰区土地出让均价波动较大，政府性基金收入规模较小。
	资料来源：天津市财政局
	2018年天津市宁河区土地储备专项债券（一期）—2018年天津市政府专项债券（十一期）（以下简称“十一期债券”）
	宁河区财政收入以一般公共预算收入为主，2015~2017年分别为40.6亿元、29.5亿元和26.2亿元，呈持续下降趋势；政府性基金方面，2015~2017年，宁河区政府性基金收入分别为18.8亿元、0.6亿元和11.4亿元，波动较大且规模较小；其中，国有土地出让收入分别为18.6亿元、0.3亿元和7.1亿元，三年复合下降38.22%；同期，宁河区土地出让均价迅速增长，分别为70万元/亩、171万元/亩和309万元/亩，三年复合增长率为110.10%。总体看，2015年以来，宁河区土地出让均价波动...
	资料来源：天津市财政局
	注：假设十一期债券发行成本为4.4%。
	2018年天津市静海区土地储备专项债券（一期）—2018年天津市政府专项债券（十二期）（以下简称“十二期债券”）
	静海区是国务院批准的沿海开放区之一。从财政实力来看，2015~2017年，静海区一般公共预算收入分别为59.4亿元、64.9亿元和69.51亿元，年均复合增速为8.18%。政府性基金方面，2015~2017年静海区实现国有土地出让收入10.4亿元、25.1亿元和52.94亿元，政府性基金收入分别为10.5亿元、25.1亿元和67.20亿元。近三年，静海区土地出让均价有所增加，2015~2017年分别为62万元/亩、186万元/亩和110万元/亩，年均复合增长率为33.20%。
	资料来源：天津市财政局
	注：假设十二期债券发行成本为4.4%。
	2018年天津市蓟州区土地储备专项债券（一期）—2018年天津市政府专项债券（十三期）（以下简称“十三期债券”）
	蓟州区位于天津市最北部，2015~2017年，蓟州区一般公共预算收入分别为38.60亿元、41.40亿元和25.34亿元，年均复合下降19.02%；政府性基金方面，2015~2017年蓟州区分别实现国有土地使用权出让收入11.8亿元、19.1亿元和31.46亿元。同期，蓟州区政府性基金收入分别为11.8亿元、19.2亿元和37.34亿元。近三年蓟州区土地出让均价持续增长，2015~2017年分别为81万元/亩、248万元/亩和311万元/亩。
	资料来源：天津市财政局
	注：假设十三期债券发行成本为4.4%。
	总体来看，各期债券募投项目地块预计出让收入对其拟使用的募集资金保障程度高；但联合资信关注到，天津市各区政府性基金收入差异大，部分区近三年土地出让价格波动较大，未来募投项目地块实际出让价格、出让进度、收入规模等受宏观经济及土地市场影响大；部分募投项目地块收储面积大，实际出让进度或将晚于预期出让时间；部分地块对应的债券本息支出或将由地块所在区的政府性基金收入作为偿付资金来源。考虑到本批土地储备专项债券偿债资金纳入天津市政府性基金预算管理，且在储备土地未能按计划出让、土地出让收入暂时难以实现时可在专项债...

