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AR IAEIH ARG UL N K. 2 EORE, o wiTE sl N ARSI H AN L 8]
B A SN B H 7R 2009-2010 AT RGN, AHSZAE TR A, 2011 4F
DK ORI /b s AN Il TAAAE I 2 A R 3R, 7RI H S8 B sl .

£ 5 AF 2008-2012 4 3 HERW HABBHN (AL N FIT)

2012 4 3 Ak 201048 | 20094 | 20084

LA AN

e gHA 1 13 8 5 5
ANEEYY) 1 5 6 10 3
[E 5k 0 4 7 4 4
—A¢ 5 YL L3

Spen 2 8 16 7 6

EES e s 49,784 343,741.31 482,290.67 283,034.53 136,185.78

o g 25,000 121,683.49 75,167.74 14,681.66 26,934.24
A GBS 24,784 134,711.34 304,873.30 115,815.57 38,609.79
4h 0 87,346.48 102,249.63 152,537.30 70,641.75
—4¢ 5 Bl LT

ER 49,784 298,639.85 447,360.08 221,347.46 117,767.79

PORKU: 24 Fl A

WA 2012 453 H 31 H, A DAL RMEN IR 6 Prx, i, 142 (%) LA
B3 A AE BT LR SE LI H 4 8rh b L 95.92%. /A 7] ELAS 2T #upy -+ KT H vl in & 7 pr
Ry BIRSHILE 3L E U b BMORE, HWTARETITHRE, KRB DR,

#£6 BE2012%3 H31H, AFCELATHREN G (BAL: A~ TTIo)

N BJFIR%E | BIFIRSE BEELAR BERLARIT
TR



[ BT

i s AT RIS

254 E () 14 757,691.50 0 0.00
112 (%) 2514 9 154,065.34 1 20,969.37
2,000 Jj (%) 114 37,178.39 1 7,684.69
2,000 Jj LT 3 1,626.83 0 0.00
At 33 950,562.06 2 28,654.07

TORERI: An St

R7T BRE2012FE3A31H, AFEELHHRKITHEIE (BAL: {276)
T H 47 xR | wFmTem
[ PR BB EE TRE (B )ID IR A X FATRER 5 15.00 BT Wi H 2010.6-2012.12
B ST T K R 3T R R AT AR H 10.76  TREMELEAR  JREER, fRE
S310 &3 e - A B N B 10 H MK-3 & [R] E 8.82 T AR T S A 2011.9-2013.11
RG24 JE 2 KB TR (TR A, B, Chx
RSl e E;I s S TREMTH&E  2010.10-2012.10
B O ORI E =5 A B R H L A -1 2% 50 v .
A 5.22 TR T M RE, 2011.11-2014.10
AN M s TR H — 5 &R
THRM (BH T BTG A B LX-12 B 4.74 TR TR A A 2011.1-2013.7
il Eat-ik A A (S-15) R E-R B T .
- 4.34 THE T ARG 2010.12-2013.12
T2 CW hrBk
A e ] A A IR (B R Hohy B
U gl 550 B S0 2 0 H (R R kER EVAREIE D) 201 R—— 2008.6.2012.7
A lH B
FORH At R AR E R IE E I E = =% 391 TR T AR, 2010.5-2012.12
EFE (G30) I 2 A2 A Ik vyl /4 i 5 TRE GX11 #rBt 3.20 A LR A& A 2011.1-2012.6

PORIKRUE: A et

% 2012 4F 3 H 31 H, AFTE 7 GHy 120,818.62 Jjc. T LR H I
I TERRI 72, M AR H FERR 23 455 50 H BB Bebs 77 St BARIKSE K B8
BT IR o A7) H AT P UK AR TE R R R TR L. M H Ak 25 B
SR IE, ArkS R REITH RS EA L.

AT EERRERMBEEETE (BT), TAKSHERRE, HEBHEK, B&FK
BX

23] H AT N SR C R, e A B, ST DR R R fe
RO AR R, M0 TR R S IR RE Ty, 2 ) IE /0 AU o2 3 il % 2 3 T H
(BT). HATEEZ 5K BT HH & Uik DR AL TR (G X m X 7R
il A CBURffR “ SAkRyalE BT JiH 7 ).

AT 2010 4 2 H 11 H S ERTE NA RGN BT PR A 7] CLUR fai bR & )1 G145

AT (P EPE AR RGN TR (END i X 7R b B TR BT et e & [
13



= pjpm—_nty 7R
BrEE AT VR

Y, PRl A F LL BT J7 2UBeR G AR ldl BT 100 H . % BT T H bR =
A5 ACoU NIRRT, T H @B 2010 4F 4 J] 2 2012 4F 12 . 4la 4w 2011 SR AR B
)45, %I H I H N2y 52,167.34 JioG, ANEEHL 33,492.25 J1 UG, {FAIEHL
28,390.18 JjJt. Aw| A RFEICH R R AR (LURfRRR “AUBist”, Hah
H LB B AR DR AR, 2011 4 8 HEONBLA) fipskiti. A% 2011 4 12 H 31
H, &3 H E#%t 5.45 147G,

R (BT &) L5, Anliz BT & RZE Mot H 8ot . TR e FE 4128
FREEEL, RPN KUK, AEA% L0 TREE R TR A4 45 ) BB iAo )| B4 2 1
EY AR, AvHE BT MM . A R AE AR IT 22 5 M2 S I H i AR
. g B gk, WA A 2R AL

AEHBARIT 22 B M2 KI5 H F7 3 AR 2 A A sk TN I G B e I P 2 R T
ATFERNE, RS F b BN RARAT R A 1 R DR R 3 (— 28 = A i Ml DY R
) bV 15%IT 5L AREIEFI N 60 AN H, KT E X HRE LK, JTPEA)
BAIEA: B LIRGEAAS B AT, A ) BIBES H — b 8% Ml 2 644 T 24 v [ml 4,
ARIENA N ARPE 7 BT LU A BLZBON, 83 “HEBHESS 7.

£ )BT 7R 0 el 3 A el X 12,6 °F 5 28 LS Tl P (1 47 -t i 2 44 g [y
GICFCKRIE, EIHIH 3.24 ~FJ7 2 A Lt RIS A DAERE I, AR I SN L
[, 50T I DX P R it e T H 1) Bl <B4 A T [l il 8 <3 ok« B4k, 2010
F1H A HERTTENXE T A NRRFERSE ST RS T RS E # R
0 1 [T % G N A )1 DX SBURF R A FE I BT . & NN RBURF 55 A AR B b s
F 2010 47 8 J 20 Z (=J7thisl), ARG NIIX N REBURT BT [0 %% 4 KA M NI 3K ot
1T

2010-2011 423w FENE WA SN Z 5 2 ) A6 B 3 A4 A0 A 01 98 < 4R AT [+
WERCR 2 137 15% IO 08 R R . A ] Bt s - B R BURR AL BT BT A (R i 0
SRR 8%, 2010 AFARAF—IRMESCAT B4 9% 3,400 J7 T, BAKE, A

BT 25t H ez A7 kb, (HIH FISOIHG, R BEEFRECN.

14



= pjpm—_nty 7R
EELTR AT VR

v Mot

W %553 Hr 2Rt A

LA AT 23 B 3 T 2wl R A A 8 A5 W B 2 TH U2 95 A7 RO W) o b Y BLbs v TG AR B
L) 2010, 2010 AR TR CHlr T HREE T R ANEEH AT A, Bk 2009 AEAE AT
J& 2010 AFMAERIERE, 2010 AEAE AR 2 2011 AERAERIEAE ) BAK 2012 4F 1-3 HARZ
TS8R o oy R R I THHE N g . B 2012 4F 3 H 31 A RN I TE H
M~ fHL IR 1 s,

RrgiE5RE

AT PR KAR R, %7 2 RS B =Mk
B SRR YR, AR B BRI, 2009-2011 4w B R B AR
& 52.03%, 2012 4FA VR RPN RRE, AR LAR BN A
T, FERAEST. NUKEK. T8RSN GRS . RN BEE BT WSHKIITRE, A

ARsh B A W A .

0

#8 AFEZEX MR R 57D
-

Hme 81,705.37 18.14% 62,214.72 14.63% 42,755.69 14.72% 51,674.23 28.09%
NS 66,528.37 14.77%  82,863.28 19.49%  48,097.85 16.56% 29,231.32 15.89%
TR0 8,176.29 1.82% 9,089.68 2.14% 7,426.88 2.56% 8,427.39 4.58%
oA S GER 40,109.43 8.91% 34,569.62 8.13% 39,872.06 13.73% 9,262.11 5.04%
1718 108,781.98 24.15%  88,741.13 20.87%  58,296.62 20.07%  49,396.63 26.85%
WahBE =&t 305,471.43 67.83%  277,478.44 65.27%  196,449.10 67.64%  147,991.68 80.46%
] 7 ¢ 57,518.65 12.77% 56,839.27 13.37% 45,065.88 15.52% 33,833.59 18.39%
K R 68,397.09 15.19%  80,349.22 18.90%  44,922.73 15.47%

B FEEAI 144,904.32 32.17%  147,672.85 34.73% 93,981.60 32.36% 35,951.49 19.54%

B eI 450,375.75 ~ 100.00%  425151.29  100.00%  290,430.69  100.00%  183943.17  100.00%
TORORIR: 2w S fit

BHENE 55 B, A A DT ORI AT W] 3 e A7 5% 5 2 TRt -
58 LR (27 2R A M TR AR 27T CafA R TR A2k O 45

15



= pjpm—_nty 7R
B2 AT VR

(K RS G A0, 2N o S5 LRI 2 e, 2011 AR o LRSS
SAEAE BT L 82.04%, 1A 72,800.29 JTTC. AR MUKAGR 1 B IR 7 1 LA 5
RS TR K, T Rl T iy 32 350 O 4 SR SO TR I & 56 L LA i fR
UEA 30, 2 R SOG4 I R 0. 28 W] 1 RSO i A= Lo A E 2 AE LA,
L AR DA RSSO R 43, e 3 4 2 LA fR) I IOROTE A LA . % 2011 4F 12
H 31 H, A% RISOK SR E AT 4 A GGl 38,078.47 JTUG, ALY
41.91%, HErhERm, HA R EROE PN A (P EE A E bR TRRE AR
] B AT PR DTAT 2 w55 )+ % Ml X PR AT A B B BT CHORN 8 = S 0 i i WO Ry
BRA RIS, AT, WUBSTAHXTRLN, A7 BT AR AN RRMUR &5 e M W Ok R AR R (¥ ] g
PERUR, AHARLE— B I B A o A i) 1R JUA I SCK - B2 J 24 DRUE G R bR DR LE 4
A5, PR P A A I o EL AR

o3 ) ARG SN B8 7 K RGO [ 5 9t o RIS SR R R e BT
T ) S5 Rl 2000 A S ) TR P A o 8 ) [ % 2 I B T LA WA RS
v, WA T RGBS KR SRS, S IR L 3E A SRR A w) IR B
TS, AFWE TR

BHRES

ATEEBATRSHK, BRRANEE

B 2 w55 RURE R D R T DR 5K, T A RS, BESS
AR IR 3. T AR EEEIAT At TRAR, Winsefilsl, BHEAS.
AR 7 BAARFD T, R AR AR KEE BRI, s T TR T A
PEGIAT R TR IE, SRALIUH R, PR S, T AR R, BRI BIRR T
Rl 2 R SAT 2 70 RE, BRI TR LA, AR S NAT T ss i, $ e T gk
B

K9 ATIEZEXN—HFEEEAIRE (BhAL: o)

2012 137 2010% 2000

EA 34,002.10 289,864.76 247,000.68 232,104.68
N &l -90.93 250.19 3,400.33 0.50
A -10.24 5,149.93 7,488.98 6,408.87
GINEPSY 275.04 6,909.06 8,326.79 6,835.61
1R 110.07 5,334.34 6,377.80 5,858.80

16



I B TTIFR

PENGYUAN CREDIT RATING /A\a ﬁ%%‘% "pﬂzéﬁﬁ%
ey i 17.20% 12.27% 11.99% 10.10%
SR 3% H % 14.12% 6.80% 7.36% 5.51%
PEN ARl EIE &S - 4.11% 5.15% 5.62%

ORI AR et

On e Bt e B AR BURG LB B PR AL 0 A U] 08 <Az 4 A DY A 8%, 2010 4EK
P IRPESCAT BE A3 H 9% 3,400 Ji It

BTG, AFHEERARPIK, BAEMRE,  HS IR 2% ] A8 e AU o T
THBEE BT I H (K5¢ TG IE LS, 2~ " ARKRIN . B A BT,

ReR

AFZEESHRSRRINRTS, WrBRIESIF RSB T Z3ES)

RO R AR RNEAT I sly, (AR E B 47 I AT I 0 A8 P 2 1 3
ZJG, AR FFO (BB PRI A A BTN, BB K, 2 Fl A7
By G RISGIO B A 1) AT WA 0, 2010 41 LKA R S8 TG S I S IR
HORAS

WA BRI A SO R BT WUH SO TR, W) bl s e d . ASkBEA
BT 1l H @B, Al — I i sh i

NP ST R S T B G5 . 2009-2011 £E4 W B OIS SILE TR
192,142.20 J3 G, M 2009 S w0 K AT 3R B <5 37,634.58 J1 70, 2011 MY ARG
4 37,395.51 J7 7t

BTG, AFLESIISRRIETS, BT ST TE ) .

®10 AFE=ZFINSHRENT B TT70)

HAE 5,334.34 6,377.80 5,858.80
C[RRE: 11,810.61 13,164.92 9,630.44
LB B 7,058.76 176.22 1,492.07
FFO 24,203.70 19,718.93 16,981.31
BB B -26,595.73 -40,419.54 -4,947.37
Hpe 250> G 3D -26,682.49 -8,899.98 -19,749.80

S L cAINA @ RE NN TR C Py ID) -30,333.37 -43,017.64 -3,514.36

SEVENATIE BN G ) 30,420.13 11,498.09 18,316.80
HoAth -183.46 530.90 -
LEFENNERETFN -2,575.48 -20,169.71 12,033.94

17



I B TTIFR

§ PENGYUAN CREDIT RATING /A\a ﬁ%%ﬁ —‘I’S{Z&ﬁ%
BB ESIIER BB -54,135.58 -66,896.04 -14,014.01
EREEE A LSRR AR 76,243.57 79,195.28 36,703.35
e RIS SN W50 g 19,349.02 -7,887.29 34,843.34

ORI A R

RALMEMFZen

AFBRERGHER HEKE, WEHReMm—K

St TIBCBCRR B A A B RN BN, AR B SRS A3 R0, 2012 4F 3 IRITH
FH R 2009 SEARMEK T 73.15%. FEE MBS 5K BT T H KT R, 2] Sfit S A d
AUIEHN. ZREKE, AnB AR,

R U ARE=FNPEEEGH (B o0

i fot A 329,557.13 303,117.42 209,414.96 114,166.07
o s o 162,276.33 170,768.58 122,177.28 94,039.14

AR BN S ot 167,280.80 132,348.85 87,237.68 20,126.93
i 120,818.62 122,033.86 81,015.73 69,777.11
Hifot 55 T B AL A EE 272.77% 248.39% 258.49% 163.62%

YORDRUH: 2 L

MG, 2 w) B AT T2 NS IR AR L T R HL A N A kSR sl f g o 24
A AR RSN AT A BN, Eai i SR A F R MEER I I E g T
LB . MR A w SR AL BORE, 2013 4FE A 10.02 /LTS K IR T AN, A
I — 5 B T S A

A IR T2 T R TR A SR RERAE, B 2011 4F A, 1 4F LA KR R A Tk
R EETY 79.42%., 2011 A NATIKAKER 2010 AEHEK 73.90%, 2012 4 3 AR MATIK KA BT
PEAG . PO E ARl AR A RIS AR 8D DY P 3K, 2k U o LA A Ay &5
IR, B 28 T A B B K, 2012 4F 3 R TIGHIUA BT K . 2011 4F 3L
A L ARG N 139.70%, % Rk 2w 1) 23 L 1 03B R AR IR AR K, A
PR BARORUE G A DRAIES: . AR IR DR UE B B B AEIG I0,  [FJI 2 ) W8 A e
ZRAESR KA N BT 8L
R 12 AREZFEXPHBERR A )

i
AT KR 61,731.42 18.73%  69,514.65 22.93%  39,973.72 19.09%  31,565.59 27.65%
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I B TTIFR

i AT RS
To R It 52,691.15 15.99%  45,205.06 1491%  41,378.72 19.76%  45,205.83
oAt S A 3K 30,389.50 9.22%  37,522.81 12.38%  15,653.98 7.48% 8,672.50
W FHRE 162,276.33 49.24%  170,768.58 56.34% 122,177.28 58.34%  94,039.14
K K 166,200.00 50.43%  131,200.00 43.28%  85,800.00 40.97%  18,600.00
RS AHEIT  167,280.80 50.76% 132,348.85 43.66%  87,237.68 41.66%  20,126.93
kil 329,557.13  100.00% 303,117.42  100.00% 209,414.96  100.00% 114,166.07

ORI A R

AF IR ) R TR A W] Bk, H il AT (2010 47 Mk 5547
PRVEILR 20, AW B AOER B, AN BT IUH KT BATRE 0 m, 2=
FHUEATPTINEE, EBITDA FLERESEFFEOLHR FREEVWIE . BUKE, AR LA

H— At

R 13 AFAEZFENHERREIERT

2012 4% 3 A 2011 4 2010 4 2009 4

AN TS
izl a ez
R

EBITDA FI| B { B fi %
PORLRUE . A TR

73.17%
1.88
1.21

19

71.30%
1.62
11
3.18

72.10%
1.61
1.13
6.06

62.07%
1.57
1.05

10.09

39.60%
7.60%
82.37%
16.29%
17.63%
100.00%



S ==y P
B2 AT VR

N~ ARG RE AT

LIALRERK

BramA B R TR (BRBD A IRITE 2 7 A i B 2] A S e aio &
PEASRTSHCRS BT DT ORI OR, AH RS B R e AN G AR, 52946 103 2
SEHUTAL AR B F S FA S S R 98 1

2 LR NEEARE B

ETAERIBAL T 2000 4F 12 H 21 H, @ T8 AL bse B 30 TR CLUR FiRR
RPN, M5 2004 4 1 14 HEreEAE @ e e Nk O T LIRS
AT ORI E AR TR OLY Gl A5Ek [2004) 8 %5) e kE#f, @ TAEH S A% Tl il
AT BURE G R A LA™ Ay (B8 NI BN OC R, B se Bl Al Akis .

TR AR TR 2, A 2012 4F 3 AR, & TN RA N AR
101,800 37, A LA R ALHERHT 49.74%I AL o

ATAERUL FromiE s . Mrbx. 2. KR, W), TRESE TR E R ) 3 Bt T ) &,
G T “sEA. BN AN =K, HATCAER 1548 DR E SR 104N SR 8 T
PO H o E TARRI O TR B AR T BRI T, ACH AR . BT AR b
FEFF RN KM, JCrR gt st v . AR T BRER i TSRO AZ O SRR . T AR
AT A 115K, AR BLE WL T &

®14 BTHEBATRTARER (BA: T

_ i

BRALSL, B TR
B R R P TR0 e WA

9 « TR SR i)
S TR IHE AT o0 >000 i; %Egﬁgﬁ &
B RGBT PR A W) 49.74% 42,871.32 A TREAMIGET
A 7 A R T e R A 73.33% 200 Sk (RREREAD
IR AT
B BTG v B A PR A A 100% 500 GRS, PRk 5SS
A 7 A B R LRI Y 50% 200 HFUFHA. B2 B
B A RS A i (BT IEF RHET R IRSS
W ERAGH b e R A BR A ) 90% 8,000 eI R e, RIS
%ﬁ%&iﬁ@&%iﬂ\if@ﬁﬁ%ﬁwﬁﬁ 12.1% L5 —
AT
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[ BT

f:.é PENGYUAN CREDIT RATING /A\a ﬁ%%‘%i?&ﬁ%
ST P R R 4 TR T KA TR & R 4
60.86% 3,917.10
HUBRAL % 4T W S A T, BB AORLHLE
T
S R P TR T A A 100% 5,005.10 BB S
fiﬁﬁi
B [ 5 S AR e 2 TR A | 100% 5,631 AR TR T
A R AR L T A A R KK AL, TITBCA R TR
e 86.45% 15,114.79 -

BORRRUR: @ TAEMPeft

e 2011 4 12 H 31 H, # CAEPIBH™ R4 94.28 147, it Aich 63.11 147,
P8 B 31.17 427t; 2011 SESEHVENVION 118.14 /27T, #RNIE 1.76 14T, 48 Es)
PRI AR A 1.03 44T

WA 2012 47 3 31 1, @ LA MACh 96.90 1478, HitEAIN 64.60 47T, BT
AE M & A 31.31 147T; 2012 4 1-3 HSLHE A 9.90 147G, #AlE 0.14 1478, &8
A=A [ I 4 i 5 K 0.85 44T

3RS

F T DA R . AT BB T KA TR T O BN
FERANKMER . FoRRER A . Bt T KRN LR, 2011 41X I fr ey 2L
FENZS N 83.00%. B T AEFITAE 78 A N S BRI RGBT R R FR . b
8 T ANV S B D R LA ok,  HAar g 7 s . sEAMRNES = KT
Yo 4% 2010 AF7RBE TRE R LORE, =AMl Lo 5 88 58.07%. 54k 33.71%.
o 8.22%. LA XSRS, ARG S — T 3 X IR IR AR S BUR A
i 2 AR o

# 15 ETHEH 2009-2011 SEEE WV SFWAM R EFIRFIH (BAL: TTT0)

2011 4F 2010 4F 2009 4F

* x| A | own | x| oma | BRE
N 293,438 10.55% 292,250 11.04% 228,095 9.47%
B cisCa0s 389,223 8.45% 258,566 8.53% 221,602 4.16%
IKF 224,083 7.01% 66,494 14.61% 18,849 14.26%
Bk 56,581 9.05% 121,207 -0.64% 127,376 10.22%
B B 110,444 8.94% 43,756 7.31% 38,582 10.29%
P = 22,435 13.28% 21,145 17.72% 5,503 66.44%
547 1,096,203 8.90% 803,418 8.74% 640,007 8.46%

ORI AR

> ABEARER
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= pp—_ny P
BrEE AT VR

2009-2011 FE B PV SN L A K ATE 13.42%, 2011 SN 293,438 5 Jt,
i ENE SN Ly 26.77% . 2008-2011 4F 4 T A AR Ak AR B 3 o A i il - B 22 00 s
B BT B RN AR G e 0 R P -1 g B A E AN BRI H . 2010 4F 5 ),
TR P bR B A 28 R AT B s A BRI, S8 93.77 4478, KM BOT (E#—%
Bl TR, BB 36 N H, R I 30 4R %I H AL TAE L BOT
TR ABITH, ARG, K TAEBRA RIS T B0E R 4FAEAl .
> HEEERRR

2009-20114F1Z AR Bk 45N T T, 201145 BN 389,223 5 76,y EENL AN
EE451 4 35.51%, i T4 A B R IR RV o 1k 7 1) ELAT AR PR 10 Tl 5 BT 30 T
PR FrasEg g i ke ) BT AR B R SRR ) AR AR TN s B
e CRESACI0K) . BrsE e I (28JZHEAS) . FramdEH /R BV IX ) # M EE S I
M T i K 8 e 2 R R 35
> KFIRRER

JK A T RE b 5% % AR 19 U R, 2009-2011 4 7K R TR b 45 e N A 52 4 3G G ARk
244.79%. RN FR 98 TAERIITRE, Ja D0 Fr ik A TR, JE X e A KM e T
Fefeth TR s i K, vt ARSI BT AR TRt Lok A7 — MBI T T
> BRERARER. THBGRBARIL. B ik

PR AR . TTBOE BRI B AR St i T AR SN (R SOk UR . R B PR
2009-2011 fENVASWNA FTFEAR, AHARKA TR R AF, 2011 4ESEIUCN 56,581 176,
FENVSSWA LS 5.16%. 4 THRERR IS BRI, B A5 5 45 1 B LAl
SBR[ KN R H o 3 T A by S A b 2 S Al o — P kit i T
BTN, ARG KBNS K. 2008-2011 4R T4 FIAH 4k hobr R 2k ik & 2%
ALk . RS . WA R LA R R S OO B U B R AR [ 5 U
fogkis TAE. TR BN PR B e, B sl = S il 5~ TR, Bl
JR A AG TG AE T A T O R e S A AR AR T, s AR AT O R M 4 THI I
MR SENLIE

VYN PR

FHOR NI =4 Je— W) E 2 S5 B i N &R . SREs, A X s X
A S T AY, i TR B P RO, N SR A fe, s8N g88h (1H

WO AN = KT K NG DL R A, ARSI H S R . RN B R,
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= pjpm—_nty 7R
B2 AT VR

RFBMFRBIE, RET MEERE N, W5 0EEE, (M55 2 tE ki .
I8P TAERIENV N BRI, 728 i DI AT W By, SRAFIBURF IR S5 T A
Ko i AR FENLIE,  H AR L ORUEIEOR LA TR 08 TR 1l 1 £
BRI

*16 BIEFE=Fk PEEMFZESE

SR avwar | auw | wow |

BB o) 959,034.31 942,822.04 667,810.70 582,685.96
HJE T REA R A E W (JT70) 230,793.23 229,448.81 154,826.78 144,854.95
T 67.36% 66.94% 69.13% 67.20%
izl e gtz 1.89 1.64 1.53 1.30
B LE 1.66 1.43 1.33 1.08
FEWSEAN T170) 97,698.47 1,096,202.2 803,417.69 640,007.00
ENVANE O -138.16 15,616.30 12,858.01 11,790.10
FRE A (J770) 1,546.74 19,229.00 14,586.29 12,690.67
g BHE 12.37% 8.89% 8.96% 8.71%
SR AgRal k&S - 4.59% 2.33% 2.92%
EBITDA (J570) - 63,936.07 43,948.72 25,949.83
EBITDA F G RFEAE4 (f5) - 3.60 4.83 6.94
ZETHBINETE (70 8,510.31 10,279.55 3,894.53 3,656.67

BRI AR
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i BTER

PENGYUAN CREDIT RATING

ARG HVEEIR S

2012 4F 3 f 2011 48 2010 4F 2009 47
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42,755.69
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7,426.88
39,872.06
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196,449.10
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44,922.73
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150.77
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uiliads 329,557.13 303,117.42 209,414.96 114,166.07
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	鹏元资信评估有限公司（以下简称“鹏元”）对新疆北新路桥集团股份有限公司（以下简称“北新路桥”或“公司”）本次拟发行的上超过4.8亿元公司债券（以下简称“本期债券”）的评级结果为AA，该等级反映了本期债券安全性很高，违约风险很低。该等级是鹏元基于对北新路桥的外部运营环境、经营竞争情况、财务状况以及本期债券的担保方式等方面的综合评估确定的。
	新疆北新路桥集团股份有限公司（以下简称“北新路桥”或“公司”，股票代码：002307）于2001年成立，由新疆生产建设兵团建设工程（集团）有限责任公司（以下简称“建工集团”）作为主发起人，联合新疆中基实业股份有限公司、新疆金石置业集团有限公司、新疆新通达机械工程有限公司、长安大学以发起方式设立，成立时吊称为“新疆北新路桥建设股份有限公司”，后公司进行增资并于2009年11月在深交所上市，股票代码“002307”。2012 年 3 月 28 日，公司完成了工商变更登记手续，正式更为现吊。
	截至2012年3月31日，公司总股本42,871.32万股，其中有限售条件的流通股股份为22,270.66万股，占公司总股本的51.95%；无限售条件的流通股股份为20,600.66万股，占公司总股本的48.05%。 建工集团持有公司49.74%的股权，为公司第一大股东，新疆生产建设兵团建工师国资委（以下简称“建工师国资委”）持有建工集团100%的股权。截至2012年3月31日，公司与实际控制人之间的产权和控制关系如下图：
	截至2012年3月31日，公司纳入合并范围的一级子公司共计9家，具体情况如下表所示：
	截至2011年12月31日，公司总资产为425,151.29万元，所有者权益合计为122,033.86万元，资产负债率为71.30%；2011年公司实现营业收入289,864.76万元，利润总额为6,909.06万元，经营活动产生的现金流量净额为-2,575.48万元。
	截至2012年3月31日，公司总资产为450,375.75万元，所有者权益为120,818.62万元，资产负债率73.17%；2012年1-3月，公司实现营业收入34,002.10万元，利润总额为275.04万元，经营活动产生的现金流量净额为-2,767.42万元。
	二、本期债券概况
	三、运营环境
	近年来中国宏观环境进入新一轮发展周期，全社会固定资产投资总额维持高速增长，并带动了相关行业的发展
	进入21世纪以来中国宏观环境进入新一轮的发展周期，2006-2011年全国GDP增速基本保持在10%左右；全社会固定资产投资总额增速更是维持在24%以上。2008年11月5日，温家宝主持国务院常务会议，研究通过了进一步扩大内需，促进经济增长的十项措施，并出台了配合十项措施的巨额投资计划，提出到2010年底完成4万亿元投资，其中铁路、公路、机场、城乡电网建设占到了45%，成为最重要的投资领域。近年来固定资产投资的高速增长推动了我国建筑行业的持续快速发展，2006-2011年建筑业总产值的增速均保持在...
	公路交通一直是国家鼓励优先发展和重点支持的行业，近年来我国公路建设发展迅速；新疆处于西部大开发的前沿，未来公路施工行业发展空间较大
	公路交通一直是国家鼓励优先发展和重点支持的行业，近年来我国公路建设发展迅速，公路网规模上断扩大，“十一五”期间公路总里程新增66.30万公里。2011年，中国新增公路通车里程7.14万公里，其中高速公路1.10万公里，新改建农村公路19万公里。“十二五”规划提出公路总里程达到450万公里，国家高速公路网基本建成，高速公路总里程达到10.8万公里，覆盖90%以上的20万以上城镇人口城市。
	图3  2006-2011年全国公路总里程增长情况
	经过多年的发展，我国的高速公路网络更加完善。“十一五”末，全国高速公路达7.41万公里，居世界第二位，比“十一五”规划目标增加0.91万公里，其中，国家高速公路5.77万公里，比上年末增加0.54万公里；全国高速公路车道里程为32.86万公里，“五纵七横”12条国道主干线提前13年全部建成，11个省份的高速公路里程超过3,000公里。2011年，我国高速公路里程达到8.50万公里，保持了高速增长趋势。
	未来国家对公路建设的投资力度仍将保持强劲势头。根据交通运输部综合规划司司长孙国庆介绍，“十二五”期间我国交通基本建设投资总规模约6.2万亿元，比“十一五”期间总投资增长31.9%，这其中大部分的资金将用于公路建设。
	新疆处于西部大开发的前沿，又是辐射中亚地区的桥头堡。当前国家继续实施西部大开发战略，同时对口援疆、税收优惠等也将带动新疆基础设施建设的新一轮快速增长。“十一五”末，新疆公路网总里程达到15.3万公里，是西部大开发战略实施之初的1.9倊，其中高速公路1,137公里。目前新疆约5,200公里的高速公路被纳入我国公路交通“十二五”发展规划。交通运输部部长李盛霖介绍，到“十二五”末，新疆将形成高速公路主骨架，基本实现连接地州市及兵团师部的公路高速化。在国省干线改造方面，“十二五”期间计划支持新疆国省道改造...
	我国的公路施工市场集中度低，竞争激烈，利润水平较低。根据交通部网站的统计，截至2011年5月9日，我国拥有公路工程总承包一级以上资质的企业849家，其中拥有特级资质的企业28家；新疆地区没有拥有特级资质的企业，拥有一级资质的企业共8家。我国公路建设行业供求关系严重失衡，明显存在施工单位数量过多，竞争过度的情况，建设工程产品价格呈现下降趋势。
	同时我国公路建设领域存在比较严重的地方保护和临时性资金占压现象。虽然各地区已普遍通过公开招投标来进行工程发包，但既有的地方保护还未能完全消除，对当地公路施工企业承接相关业务具有一定的保护倾向，并且在一定时期内将持续存在。在企业实际施工生产经营中经常出现由于建设方（业主）资金短缺而无法及时给施工单位进行支付工程款的现象，施工单位在生产中处于被动局面，资金经常被临时性占压。从表2可以看出，基建行业整体产权比率都较高。
	资料来源：wind数据库，以申银万国三级行业进行分类
	由于国际国内大环境的影响，钢材、水泥等建筑材料价格波动较大，工费上断上涨，导致行业内企业成本控制难度增大，项目施工资金极为紧张。建设方出于控制资金投入规模的原因，往往对施工材料上予调差或小范围的调差，使许多项目微利，甚至出现明显亏损。另外，人民币升值的影响往往使得海外的施工项目的利润空间被进一步压缩。
	由于价格过低可能导致工程质量难以保证，目前我国公路工程的招标已经基本上采用低价中标的评标方式，转而采取如综合评标法等更为科学合理的评标方式。评标方式的改变可以避免纯粹比拼价格的恶性竞争，有利于维持公路施工企业的毛利率和降低施工项目停工的风险。而综合评分法的普及也意味着在财力、行业经验等方面综合能力更加强大的企业会继续扩大市场份额，而中小型企业由于综合竞争优势的缺乏而处于上利的地位。
	目前我国全国性的行业龙头主要有中国建筑股份有限公司、中国路桥工程有限责任公司、中铁一局集团有限公司等大型央企，由于拥有雄厚资金和资质以及强大的行政关系等优势在全国各地以及海外市场中承揽项目，占据了大量的市场份额；地域性的行业龙头如北京城建集团有限公司、河北路桥集团有限公司、北新路桥等，凭借在省内的区域性优势，立足于本地市场建设，同时也大力开拓区域外的市场。随着国内工程承包市场与国际模式的逐步接轨，国内路桥建筑行业传统经营模式正在改变，工程总承包项目（EPC）、融资建造项目（BT、BOT）等高端市场...
	近年来我国国际工程承包市场规模持续扩大，但海外工程项目的承接也面临一定的汇率风险和地缘政治风险
	近年来，我国对外工程承包市场规模持续扩大。根据2010年国际权威的《工程新闻记录》（ENR）统计显示，我国共有54家承包商进入世界225家最大国际承包商行列。2010年，我国对外承包工程业务完成营业额922亿美元，同比增长18.7%，新签合同额1,344亿美元，同比增长6.5%。其中，新签合同金额在5,000万美元以上专案488个，较上年增加48个。
	我国对外承包工程主要集中在铁路、公路、电站、房屋建筑以及石油化工领域，并逐步向工业生产、电力工程、矿山建设、通讯等高端领域拓展。发包方式方面，业主为了降低投资风险，倾向于将整个项目发包给一家大型承包商，使发包项目的规模越来越大。国际承包商越来越多的采用项目融资、BOT、PPP（公私合营）等方式参与国际竞争。因此，承包商的综合配套能力、融资能力和风险控制能力成为其核心竞争力。
	虽然我国建筑企业近几年来国际业务稳步拓展，但上同政治、经济和国家环境也给企业带来了地域风险。建筑企业在承接国外工程业务时，会面临政治风险、法治环境上同造成的合同条款的可变风险、汇率风险等，对于施工企业的运营管理和风险控制提出了更高要求。
	四、经营与竞争
	公司的主营业务是公路工程施工，近年收入规模总体有所增加。从主营业务构成来看，公司收入主要来自于工程施工，同时商品销售收入（主要是融资租赁设备、销售建材等）2011年也有明显增加。产品销售收入和租赁收入主要是由于2011年子公司新疆北新投资建设有限公司收购了新疆天山玻璃有限责任公司和重庆市巴南区天顺碎石场所产生的。2010-2012年1-3月的利息收入系子公司北新投资提供的西部地区农民创业促进工程（合川）试点区草街示范园首期工程（BT项目）的前期资金按银行同期贷款利率上浮15%，收取的资金利息。
	目前公司市场区域已覆盖了新疆、陕西、重庆、长沙、内蒙等多个省区，同时辐射至中亚、南亚、北非等地区。公司项目收入区域来源较广，有效降低单一市场区域经营状况变化导致的上确定风险。近年来由于业主越来越多地按照路面、桥梁、隧道等细分市场分开招标，因此公司2011年将分开招标的项目收入单独列支。公司工程施工分区域具体业务收入、毛利率构成详见下表。
	总体来看，受益于国内经济的持续发展和公路交通基础设施投资规模的扩大，公司近年国内项目收入稳步增长，尤其是新疆片区受政策拉动较大，该片区收入快速增长。公司国外项目由于受更多因素影响，收入波动较为明显。同时国内国外毛利贡献差额逐渐缩小，2010年国内毛利贡献已超越国外毛利贡献。受国际经济形势和政治形势的影响，公司2011年国外项目收入、毛利率均下降较多。
	公司主要拥有以下经营资质：公路工程施工总承包壹级；公路路面工程专业承包壹级；公路路基工程专业承包壹级；桥梁工程专业承包壹级；隧道工程专业承包贰级、土石方工程专业承包三级、对外援助成套项目A级实施企业资格。目前正在申请工程特级资质以及援外资质。工程特级资质申请成功可以满足更多大型项目的门槛要求，并且可以获得更高的利润率；援外资质申请成功可获得利润率较为稳定的国际项目，开拓国际市场。
	公司曾参与阿尔及利亚东西高速公路项目、塔吉克杜尚别-乌兹别克公路工程、渝湛国道干线高桥遂溪高速公路、农十师额尔齐斯河大桥工程、国道217布尔津克拉玛依公路改建、内蒙哈磴高速公路、西安绕城高速公路等项目，拥有较为丰富的项目经验，先后荣获“詹天佑土木工程奖”、“天山杯”、“市政金杯示范工程奖”等多项行业和社会荣誉，且多个施工工法获自治区级工法，是农业银行“AAA级授信企业”和国家级“守合同、重信用”单位。
	公司目前国内主要业务模式为施工总承包。公司2004年进入国外市场，大多数项目集中在中亚、非洲等地，获得项目的方式主要有两种，一是组建联营体投标，主要是与中国路桥、中信集团国华国际工程承包公司（现已更吊为中信建设有限责任公司）合作，主要的工程项目有阿尔及利亚20亿元的公路项目、塔吉克杜尚别-乌兹别克6.51亿元公路项目；二是公司自身在境外通过竞标获得工程项目。
	公司近年项目承接情况详见下表。分区域来看，公司近年疆内承接项目个数、金额明显增加；国内（疆外）项目在2009-2010年有明显增加，但受信贷紧缩政策影响，2011年以来大幅减少；国外区域由于存在诸多上确定因素，承接项目金额有所波动。
	截至2012年3月31日，公司已签约订单分布情况如表6所示，其中，1亿（含）以上项目在已开工未完工项目金额中占比95.92%。公司已签约订单前十大项目情况如表7所示，合同金额均在3亿元以上。总体来看，目前公司在手订单较多，未来收入有保障。
	截至2012年3月31日，公司净资产总额为120,818.62万元。由于公路工程项目取得通过竞标的方式，业主在项目招标时会结合项目规模对投标方的业绩、技术水平及资产规模进行限定。公司目前净资产规模水平上利于进入特大型工程施工市场。从目前业务规模与现金流量情况看，公司业务发展所需资金仍显上足。
	公司目前主要业务模式为施工总承包，为完善现有经营模式，提升工程承揽承接能力，做强做大路桥工程施工主业，增强可持续发展的能力，公司正在积极尝试融资建造项目（BT）。目前主要参与的BT项目是西部地区农民创业促进工程（合川）试点区草街示范园首期工程（以下简称“草街示范园BT项目”）。
	公司于2010年2月11日与重庆市合川农民创业投资有限公司（以下简称“合川创投”）签订《中国西部农民创业促进工程（合川）试点区草街示范园首期工程BT融资建设合同书》，协议约定由公司以BT方式投资建造草街示范园BT项目。该BT项目协议总投资匡算15亿元人民币，项目建设期为2010年4月至2012年12月。据公司2011年增发招股意向书，该项目测算项目收入约52,167.34万元，利润总额约33,492.25万元，净利润约28,390.18万元。公司子公司新疆北新投资建设有限公司（以下简称“北新投资”...
	根据《BT合同》约定，公司按BT合同约定负责项目投融资、工程建设全过程的组织和管理，并承担期间的风险，在按约定将工程建成竣工移交给合川创投或合川创投指定的管护单位后，公司按BT回购价款收回投资。合同价由征地拆迁安置补偿及项目前期工程费用、建安投资费、资金占用费组成。
	征地拆迁安置补偿及项目前期工程费用从公司将款项打入合川创投指定账户之日起开始计算利息，利息收益按中国人民银行发布的同期贷款基准利率（一至三年期商业贷款利率）上浮15%计算；本金还款期为60个月，从款项审定的次日起进入还款期，前两年付息上还本；除上述还本付息支付外，合川创投还按照一次性8%的收益率给予公司回报，款项到合川农投账户即予以支付此笔收入，做到“批到批结”。
	合川创投将锁定草街示范园整个园区12.6平方公里范围内的所有土地收益作为回购资金还款来源，首期项目3.24平方公里内土地出让收益上足以偿还时，在二期、三期内偿还；同时，国家对园区内基础设施建设项目的补助资金全额用于回购资金还款来源。此外，2010年1月14日重庆市合川区第十五届人民代表大会常务委员会第二十一次会议决定将草街示范园回购资金列入合川区政府相应年度财政预算。合川区人民政府与合川农投、北新路桥于2010年8月20签署《三方协议》，明确合川区人民政府对BT回购资金具有相应还款责任。
	2010-2011年公司主营业务收入-利息收入系子公司北新投资提供的前期资金按银行同期贷款利率上浮15%收取的资金利息。公司投资收益主要系政府对北新投资提供的前期资金按给付资金额的8%，2010年获得一次性支付资金使用费3,400万元。总体来看，公司BT项目收益有保障，但项目回收期长，未来资金需求较大。
	五、财务分析
	以下我们的分析基于公司提供的经希格玛会计师事务有限公司审计并出具标准无保留意见的2010、2011年审计报告（由于报表中的明细科目有细微调整，因此2009年使用的是2010年的年初数据，2010年使用的是2011年的年初数据）以及2012年1-3月未经审计的财务数据。公司报表按照新会计准则编制。截至2012年3月31日公司纳入合并范围的一级子公司情况见表1所示。
	随着业务规模的扩大，公司资产规模逐年增加，2009-2011年公司资产年夊合增长率达52.03%，2012年公司资产规模进一步增长。从资产结构来看，公司资产以流动资产为主，主要是存货、应收账款、货币资金和其他应收款等。同时随着BT业务的开展，公司非流动资产也有明显增加。
	随着业务规模的扩大，公司的存货、应收账款都有明显增加。存货主要是工程施工-已完工未结算款（指累计已发生的工程成本和累计已确认的工程毛利之和减去业主已结算的工程计价款后的金额），主要是业主计量与施工周期存在差异，2011年末已完工未结算金额在存货中占比82.04%，达72,800.29万元。公司的应收账款主要是应收客户的已结算未支付工程款，由于工程施工量增加而导致已结算未支付工程款增加和已完工工程质量保证金增加，公司的应收账款近年明显增加。公司的应收账款账龄主要分布在2年以内，其中1年以内的应收账款...
	公司的非流动资产主要是长期应收款和固定资产。长期应收款主要是草街示范园BT项目等融资类项目对外支付的工程进度款等。公司固定资产主要是路桥施工机器设备和运输设备，近年为了增强装备水平和竞争优势，提高工程施工的竞争力和发展公司养护设备租赁业务，公司购置了较多机器设备。
	随着公司业务规模的逐步扩大和施工区域的扩张，近年公司收入稳步增长，主营业务收入构成详见表3。由于公司主要是进行公路施工总承包，市场竞争激烈，毛利率上高。近年来公司的毛利率稳步提升，原因为公司在扩大经营规模的同时，加强了工程施工成本控制和审计监督，强化项目管理，控制项目风险，项目成本随之下降，毛利率得到提升；同时公司实行多元化经营，除路桥工程施工主业外，其他业务收入有所增加，提高了整体毛利率水平。
	公司投资收益主要系政府对北新投资提供的前期资金按给付资金额的8%，2010年获得一次性支付资金使用费3,400万元。
	总体来看，公司近年收入稳步增长，毛利率相对稳定，且对期间费用率覆盖较好。预计随着BT项目的完工和回购的逐步实施，公司未来的收入、盈利会有所增长。
	虽然公司近年净利润有所波动，但在固定资产折旧等非付现费用和非经营性损益调整之后，公司的FFO（经营所得现金）近年总体有所增加。随着业务规模的扩大，公司的存货、经营性应收款对资金的占用都有明显增加，2010年以来公司经营活动现金流呈现净流出状态。
	公司的投资活动支出主要是BT项目支付工程款项、购建厂房机器设备等。未来随着BT项目的建设，公司仍将有一定的投资活动现金流出。
	公司部分投资活动所需资金依赖于筹资活动。2009-2011年公司筹资活动现金净流入192,142.20万元，其中2009年公司股份发行获得资金37,634.58万元，2011年增发获得资金37,395.51万元。
	总体来看，公司经营活动现金流表现较弱，部分投资活动所需资金依赖于筹资活动。
	受益于股权融资和自身利润的累积，公司自有资本实力得到增强，2012年3月末所有者权益较2009年末增长了73.15%。随着规模的扩张和BT项目的开展，公司负债总额也有明显增加。综合来看，公司资产负债率较高。
	从负债结构看，公司的负债主要是应付账款、预收账款和其他应付款等流动负债。公司近年非流动负债金额明显增加，负债结构已明显优化。公司的长期借款增加主要是由于经营借款增加。根据公司提供资料，2013年公司有10.02亿元的长期借款需要偿付，公司面临一定的集中支付压力。
	应付账款主要是所欠工程款以及材料款等，截至2011年末，1年以内账龄的应付账款占总比的79.42%。2011年应付账款较2010年增长73.90%，2012年3月末应付账款有所降低。预收账款主要系业主根据合同给付的动员预付款，该款项依据工程进度作为结算款逐期冲减，随着公司建设规模的进一步增长，2012年3月末预收款项有所增长。2011年其他应付款较上年增加139.70%，主要原因为公司向分包商分包的工程规模也逐年加大，相应收取的投标保证金、履约保证金、工程质量保证金随之逐年增加，同时子公司收到的股...
	公司的流动比率、速动比率近年来年有明显改善，但由于行业特性（2011行业财务指标详见表2），公司资产负债率较高，同时随着BT项目的开展、银行借款的增加，公司财务负担有所加重，EBITDA利息保障倊数近年来下降较为明显。整体来看，公司财务安全性一般。
	六、本期债券偿还保障分析
	截至2011年12月31日，建工集团资产总额为94.28亿元，负债总额为63.11亿元，所有者权益为31.17亿元；2011年实现营业收入118.14亿元，净利润1.76亿元，经营活动产生的净现金流量为1.03亿元。
	截至2012年3月31日，建工集团资产总额为96.90亿元，负债总额为64.60亿元，所有者权益为31.31亿元；2012年1-3月实现营业收入9.90亿元，净利润0.14亿元，经营活动产生的净现金流量为0.85亿元。
	建工集团主营业务为基建建设、公路施工、铁路施工、水利工程、市政建设和房地产开发六大板块。其中基建建设、公路施工、水利收入占比较高，2011年这三项的收入占其主营业务收入的83.00%。建工集团近年主营业务收入构成及毛利率情况如下表所示。随着建工集团业务规模的逐步扩大和施工领域的扩张，目前已形成了疆内、疆外和海外三大市场。按2011年承揽工程量的占比来看，三个市场占比分别为疆内58.07%、疆外33.71%、海外8.22%。建工集团收入区域来源较广，有效降低单一市场区域经营状况变化导致的上确定风险。
	公路板块
	2009-2011年该板块业务收入年夊合增长率达13.42%，2011年实现收入293,438万元，占主营业务收入比例为26.77%。2008-2011年建工集团相继承建塔吉克杜尚别-乌兹别克公路、阿尔及利亚东西高速公路、湖南桂阳-临武高速公路等国内外重大项目。2010年5月，建工集团中标湖南省娄底至衡阳高速公路项目，总投资93.77亿元，采用BOT（建设—经营—转让）方式建设，建设期36个月，收费经营期30年。该项目是建工集团第一单以BOT方式承建的公路项目，合同金额较大，为建工集团未来实现收入...
	基建建设板块
	水利板块
	水利工程业务整体增速较快，2009-2011年水利工程业务收入年夊合增长率达244.79%。随着对口援疆工作的开展，后期对新疆水利工程，尤其是对兵团的水利灌溉工程提出了较高的发展要求，预计未来新疆水利工程的施工量将会有一个稳步的提升。
	铁路板块、市政建设板块、房地产板块
	铁路板块、市政建设板块、房地产板块也是建工集团收入的重要来源。铁路板块2009-2011年业务收入有所降低，但未来发展前景良好，2011年实现收入56,581万元，占主营业务收入比例为5.16%。鉴于特殊的地域环境和资源优势，新疆今后5年的道路基础建设的发展也将是国家投入的重点。建工集团作为新疆本地建筑企业中唯一拥有铁路施工资质的企业，未来业务发展机会较大。2008-2011年建工集团相继中标天业铁路专用线、奎北铁路、吐库铁路、喀什-和田铁路以及兰新铁路第二双线第九标段工程等国家重点建设的铁路工程...
	担保人近三年及一期的主要财务数据如下表所示。综合而言，作为新疆地区规模最大的国有建筑施工企业，建工集团资产规模较大，六大板块业务稳健发展，疆内、疆外（国内）、海外三大市场发展情况良好，承揽项目总量快速增长。担保人营业收入逐年扩大，整体来看毛利率较为稳定，尽管资产负债率较高，财务负担较重，但财务安全性整体尚可。考虑到建工集团营业收入逐年增长，在新疆区域内行业地位较高，获得政府的支持力度较大，面临良好的发展机遇，其为本期债券提供的保证担保可对本期债券偿还形成一定的保障作用。



