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└ ‰ Ҥ ̆Ὲ

ҳ ῃ Ḡ ⱬȂ 

 ṽ⌠ Ȃ 2020 3 ̆

ṽ 25.65% ҹῈ ̆p

’Ҍ ̆↕Ὲ ṽ ט ̆

׆ ⱴῈ ⱬȂ 

 

评级关注 

 Ȃ 2020 6

20 ̆ ҙ ̆

ט 0.81 ַᾝȂ ҕ

῏ Ȃ 

 

 未来展望 

ῒ ҉ ṽҺ Ḥ

№ ̆ Ὲ A+Һᵣ

Ḥ ̆ ҹ ̕ ҹ҉ Ὲ ṽ├

ט ῃ ̆ ṽḤ

A+Ȃ 

 

上海新世纪资信评估投资服务有限公司 



 

3 

 

新世纪评级 
Brilliance Ratings 

2019 年西安蓝晓科技新材料股份有限公司 

可转换公司债券 

跟踪评级报告 

跟踪评级原因 

2019 ᴍ Ὲ Ὲ ṽ├̂ ľ

ṽĿȁ ṽ├̃Ḥ ̆

ᶫ 2019 Ⱶ ȁ 2020 ѿ Ⱶ ῏

̆ Ⱶ ’ȁ ’ȁ ῏ ԅꜚ

Ḥ № ̆ ҙ ל ̆ ԅ Ȃ 

Ὲ ṽ├ԍ2019 3 22 Ҭ ᴪ ‰̂ ȍ2019Ȏ

474 ̃̆ ԍ 2019 6 10 Ὲ ԅ ҹ 3.40 ַᾝȁ ҹ 6

Ὲ ṽ├̆ ṽ├ ≠ ҹ ѿ 0.50%ȁ ԋ 0.70%ȁ ҈  

1.30%ȁ 2.00%ȁ ԓ 2.50%ȁ Έ 3.00%Ȃ ṽ├ ҹ

Ὲ A ̂300487.SZ̃̆ ӊ Έҩ ѿҩ֜

ṽ⌠ ̂2019 12 17 2025 6 10 ̃̆ ᴇ

29.58 ᾝ/ 1Ȃ 2020 3 ̆ ῍ 872,138 ľ ṽĿ

̆ ṽ├▼ᵩ ṽᵩ ҹ 252,786,200 ᾝ̆ 74.35%Ȃ

2020 6 24 Ὲ ᴇҹ 31.42 ᾝ/ ̆ ԍ ᴇ Ȃ ṽ├ּת

ῃ̆ ԍľ ֟ҙ Ŀ̂ ľ

֟ҙ Ŀ̃Ȃ 2020 3 ̆ ֟ҙ ѿ 1.00 ҆ ֟

ῃ ֟ 2̆020 ѿ ֟ ⌠ 96.92%̆ ’ ̕

ԋ ׅ ҬȂ 

图表 1.  公司存续期内债券情况 

ṽ  
 

ַ̂ᾝ  ̃
 

≠  

̂  ̃
 ᾫט ’ 

ṽ 3.40 6  0.70% 2019 6 11 ט   

̔ ̂ 2020 6 23 ̃ 

                                                        
1 2019 7 16 ̆Ὲ ץ 16.35 ᾝ/ ᴇ ѿ ꞉ ԇ 11 ҆ └ Ȃľ

ṽĿ ᴇ 29.59 ᾝ/ 29.58 ᾝ/ ̆ ᴇ 2019 10 28

Ȃ 
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业务 

1. 外部环境 

（1） 宏观因素 

2020 年以来，在新冠肺炎疫情全球爆发、原油市场动荡影响下，境外金融

市场剧烈震荡，全球经济衰退概率大幅上升，主要经济体货币和财政政策均已

进入危机应对模式，全球流动性风险暂缓但债务风险将有所抬头。受境内外疫

情的冲击，国内经济增长压力陡增，宏观政策调节力度显著加大。在国内疫情

基本得到控制的条件下，我国经济秩序仍处恢复状态，经济增长长期向好、保

持中高速、高质量发展的大趋势尚未改变。 

2020 ץ ̆   ῃ ꜚ Ҋ̆

≢ ȁ Һ ᵣ ȁ ֟ ᴇ ₮ ̆

ῃ ҉ Ȃ ῃ

ᵣ Ҋ̆ ᴑȁ ֟ᴇ ҉ ̆ ᵣ

̆ ҉ ȂҺ ᵣ ῀

̆ῒҬ Ữ ‰≠ Ҋ 0 ғ ԅ

ȁ Ӟ ₮ԅ ֟ ӯ ⅞Ȃ ╠ ῃ

≠ԍ ꜚ ̆p Ҋ ֟ᴇ Ҋ

ץ ῃ ṽⱵ Ȃ 

ῤ ῤ ԅ ‖₯̆ᶫ ң Ҋ

̆ ҙ ᴇ ⱬ҉ Ȃ ῤ ⌠ └ ᴆҊ̆

̆ ץ Ḇ Ҋ

└̕ ҙ ҍ ֟ ̆ ⱴ ⱬ ‖ ᵣ

ⱬ̕ ⌠ └╠ ҳ ⱬ̆ ‖ ׅ ῤ

ҳ Ҍ Ȃ ҉ץ ҙᴑҙ ֟ ̆ ҙ

Ҍל ̆ ҙᴑҙ ҳ ⱬ Ȃ Ҋ ֟

ץ Ҭ ᵣ Ҋ̆ ֟ Ҍᴪ₮

ᵖᴪ ѿ Ȃ ľ֤ ῟ Ŀȁľ ҈ ѿᵣ

Ŀȁľ Ŀ Ҍ ̆

Ȃ 

ҹ ῤ ̆ ⱬ

ⱴ Ȃ ⱴ ҹ̆ ȁ ≢ ṽ ץ

Ғ ṽ├ ⱴҹ Ḡ ̕

ҽṽ └ ȁ ̆ Ҋ ṽⱵ ⱬ҉

ᵖ ᵣ Ȃ ẫ ⱴ ̆ ‰ Ҋ Ὲ

ᵬ≠ ̆ ꜚ ᾟ ̆ҹ ḱ ᶫԅ ̕Ῥ

Ῥ ȁ ⱴḤ ṽ├ ‪ ץ ט
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≠ԍ ᵣ ꜚ ⱬ L̆PR ᴇ Ҋ Ӟ ꜚ ᵣ

ѿ Ҋ Ȃ╠ ץ ҹ

‖₯Ҋ ᶫԅ Ḡ ̆ ᾟ ѿ ⱴ ׆̆

ᵣ ⱬ ⱬȂ 

̆ ᵬ ‗ Ҭ̆ ѿ

Ҋ ט ꜚ̆ Ⱶ ľ Ŀ ѿ

̆ ᴨ ̆ ҹ ᶫ ꜚⱬȂ Ҭ

̆ Һ ᵣ≠ ᵞ

ⱴ ’Ҋֲ̆ ᴇ ֟ ⱬҌ ⱴ Ȃ 

Ҭ ȁ ̆

ȁᴨ ȁ ꜚⱬ ῏ Ȃ2020 ̆ ῃ

ᴪ ľ ҈ԓĿ ⅞ ӊ ľ̆ Ŀ ᵬ

ץ Ȃ ῤ̆ ‖₯ ѿ

ꜚҊ ⌠ Ȃ׆Ҭ ̆ Ҍ ȁ

⇔ ꜚ ῀ ̆ Ḡ Ҭ

ȁ Ȃ ̆ ȁ ҳ Ҍ ץ

ῤ Ҋ̆ ᶭ ᴪᵄ

ȁ֟ ҙ ȁ ץ Ҍ

‖₯ Ȃ 

（2） 行业因素 

吸附分离材料属于新材料，其最广泛的应用为工业水领域，技术成熟，市

场竞争较为激烈，近年来随着国家环保要求日益严格，对传统工业水处理提出

了新的标准。除工业水领域外，吸附分离材料还应用于生物制药、湿法冶金、

化工环保、食品加工等领域，相关领域对企业研发技术水平要求较高，具备技

术实力的企业将逐步开拓新市场，获得更高市场份额。吸附分离作为工业领域

的基础工艺，具有普遍适用性，但目前行业市场规模很小，行业水平层次不齐，

未形成较好的行业规范及标准。 

A. 行业概况 

№ ⱳ № ѿ ̆ ῒ ΐ

֜ץ̆ ȁ ⱳ ȁ№ ȁ └ȁ ȁ‪ ȁ

№ Ȃ № ⱬ̆ ̆ ҍ

ῒҬ Ҍ ῒז ̆ Ҍ ΐ Ҍ

ⱬ ׆̆ Ҋ ȁⱳ
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̆ ֟ ꜚԅ ‚ ȁ└ ȁ ⱴ ȁ Ḡ

Ҋ Ȃ ╠ № ᶏ ȁ

ҙ ̆ ҙ № ῃ №

҈№ӊԋȂҕ ᾢ ֟ ȁ ҈

Ὲ ֟ҙ ̆ ԅ ҙ

Ȃ 

ῐ ꜚҊ̆ № ᶫ ⱴ ῀

̆ ₮ ֘
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ѿ ̆p Ҋ ҙ ғ№ ᶏ̆ № ҙ Ҋ

ѿ ⱬ Ȃ 

图表 2.  近年来苯乙烯和甲醇市场价格变化情况（单位：元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

̔Wind 

└ ̆ № ԍ ȁ ץ Ҭ ᴍ

҈ҩ Ȃ ╠ ᴑ ̆ Ȃ

̆ ҙ ӊ ѿ ᵞᵝ ̆ Ḡ

֟ҙ Ҭ ⱴ ̆ ᴍ № ̕ ̆ᴇ ̆

ꜚ ⱴ ↓ ᵣ ↓֟ Ȃ2016 11 ̆ Ⱶ

ȇ ҈ԓ ῐ֟ҙ ⅞Ȉ ȁ ץ

ԅ ⅞ ľ̆ ҈ԓĿ ꞉ ֟ҙ

ȁ ȁ ȁ └╕ ҩ⇔

̕ ̆ ⱴ Ғ≠⌠ ᴏ└҉ ̆⌠ 2020 Ғ≠⌠

҉ץ90% ᴏ└ ֟Ȃ 

‚ ̆ № ԍ ȁ ȁ

ץ ȁ ҙ № ֟̆ ╠ Ὲ ֟ҙ Һ

̆ № ȁ ‚

ΐ ᴨ̆לғ ꜛԍ ᵞ ֟ Ȃ2019 ̆ ԍᴇ

ⱴ̆ ҙ ֟ ̆ ᴇ 1,000 ᾝ/

ᾥ ̆ ԍ ҙ ᵣ ֟ Ȃ 2020 3 ̆

̂>99.99%̃ ᴇ ҹ 990.00 ᾝ/ ᾥ̆ ҉ Ҍ Ȃ ̆

̆ ꜚ ȁ ȁ ̆ ῒ

҉ Ȃ ҕ 20%̆

̆ᵖ └ԍ ᵝ ȁ ̆ ῤ

̆ ֟ ᴑҙ ҙҬ

ᴨלȂ2019 ֟ ҹ 15.9 ҆ ̆ 31.8%̆

ᵞ ̆ ᴇ 2019 ∆ 79,500 ᾝ/ 2020 4 43,000

ᾝ/ ̆ ҙᶫ ▼ Ȃ 
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Ḡ ̆ № Һ ԍ ȁ

ҙ Ȃ ԍ ҙ № ῒ Ҭ

≠ ȁᶏ Ḃȁ ᴨ ̆ᶏ Ҍ

̆ ╠ ҹ ҙҺ Ȃ Ḡ Ҥ̆ ҙ

̆ ꜚҊ ҉ Ȃ 

ⱴ ̆ № ԍ └ҍ ⱴ ȁ

ȁ Ҭ Ȃ № ԍ └

̆ῒ ȁ ȁ ȁ ῾ ᵬ Ȃ 

B. 政策环境 

№ ԍ ̆ҹ ꞉ ֟ Ȃ ̆

₮ ꞉ Ḇ № Һ Ҋ̔ 

ȇ Ⱶ ῏ԍⱴ ῐ֟ҙ ‗ Ȉ̂ [2010]32 ̃

↓ҹ ҂ҩ ῐ֟ҙӊѿ̆

ᵬҹѿҩ ֟ҙ̆׆ ȇ̕Ҭ ֲ ῍

ᴪ ҈ҩԓ ⅞ Ȉ ֟ҙ ₮ԅᴋⱵ

ȇ̕Ҭ └ 2025Ȉ̂ Ȑ2015ȑ28 ̃ ᵬҹ

Ȃ 

2018 4 Ḥ ȁ ȇ῏ԍ ֟ҙ ῍֣
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  ῤ 

└  ȁ ҈  ȁ  

ⱴ  ȁ ҈  ȁ
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（1） 主业运营状况/竞争地位 

图表 4.  公司核心业务收入及变化情况（单位：亿元，%） 

Һ ֟ Ⱶ 2017  2018  2019  
2020  

ѿ  

2019  

ѿ  

ҙ ῀  4.44 6.32 10.12 1.30 2.45 

ῒҬ̔̂ 1̃ №  3.92 4.70 5.39 1.13 1.42 

ҙⱵ ῀Ҭ ̂%  ̃ 88.23 74.36 53.26 86.92 57.96 

̂2̃  0.44 1.55 4.69 0.14 1.02 

ҙⱵ ῀Ҭ ̂%  ̃ 9.82 24.53 46.34 10.77 41.63 
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̆Ὲ ֟ ѿ ԍ ̆2019

֟ҙ ѿ ֟ ̆Ὲ ֟ Ҍ ’ ⌠ ̆ 2020 3

֟ҙ ѿ ῃ ֟Ȃ  

图表 5.  公司吸附分离树脂产能及产量情况（单位：吨，%） 

 2017  2018  2019  
2020  

ѿ  

2019  

ѿ  

ⱴ ֟  7,500.00 7,500.00 10,000.005 2,500.00 1,875.00 

֟  11,328.30 17,786.96 17,254.71 2,906.43 4,031.24 

 4,165.25 8,360.22 8,634.67 1,472.92 745.77 

‪֟ ̂֟ - *1/3  ̃ 9,939.88 15,000.22 14,376.49 2,415.46 3,782.65 

֟ ≠ 6 132.53% 200.00% 143.76% 96.62% 201.74% 

̔  

̔ ԍ ֟ Ҍ ’ Ὲ̆ ֟ Ҭ ԅѿ № ̆ ѿ

ⱴ Ҭ ᵣȂ ᵀ ̆ ԅῈ ᵣ ֟  1/3 ֟ ̆Ὲ

‪֟ ̆ №֟ ⁞Ȃ 

Ὲ ץ ֟ ֟ ̆ ֟ ’ ֟̆

╠ Ҋ └ ᵞ Ȃ ԍῈ ֟ ̆

ץ └ ҹҺȁ Ȃל Ὲ̆ ꜚ ֟ ̆

֟ ̆ ֟ ֟ ̆ ⱴ ֟ ≠

ᵞ֟ Ȃ 

图表 6.  公司主要吸附分离树脂产量情况（单位：吨） 

̔  

Ὲ ῃ ֟ Ḡ ᵬ̆ Ḡ ῀ ҉ ̆ל

2017-2019 Ḡ ῀№≢ҹ 827.00 ҆ᾝȁ960.17 ҆ᾝ 3,269.50 ҆ᾝ̆Һ

ԍ ץ ̆ῒҬ 2019 ῀ Һ ҹ

֟ҙ ѿ Ȃ ̆Ὲ ῃ Ḡ ̆

Ὲ ץ Ὲ ֟ ῃ ḠԊ ̆ ῃ ֟ ῏

ҹ Ȃ 

2020 ѿ ̆   1̆-2 Ὲ Һ ֟

ԍẢ ̆ ֟ Ҋ 27.90% 2,906.43 ̆֟ ≠

                                                        
5
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96.92%Ȃ 

b̈  

Ὲ ץ ᵬҹ Ҭ ̆ Ҍ

ȂҹḠ ̆Ὲ ҍ Ⱶ ԍ ῃ Ȃ

№ ̆Ὲ ֟ №ҹ Ḡȁ ‚ ȁ ⱴ ȁ

└ ῒזȂ ԍῈ № ̆ ᴇ

ꜚ ̆Һ ҍҊ ҙ ῏ Ȃ 

图表 7.  公司主要吸附分离树脂销量情况（单位：万元、吨、元/吨） 

̔  

Ὲ Ḡ ֟ ҹ ̆ Һ ҹҊ

ȁ ᴑҙȂῒҬ Ḡ Һ ԍ ȁ

ҙ ̕ Һ ԍ ҙ ԋ └

֟ └ Ỳ ȂῈ ֟ Ҭ Ḡ ԅ

̆ ̆Һ Ȃ ̆ Ḡ Ҥ̆

ҙ ≠ ⱴ Ҋ̆ Ḡ ᶏ ḠҒ

҉ Ȃ2019 Ὲ ֟ ̆ ֟

Ҋ ̆ᵖ֟ ᴇ ҉ ̆ ꜚ Ḡ ῀ Ȃ2017-2019 ̆

Ὲ Ḡ 16.84%Ȃ 

Ὲ ֟ Һ ҹ ȁ Ғ ȁ ᵣȁ

׃ ֟ ̆ ᴑҙȁ ȁ

̆ ԍῈ ῀ ҙ ̆ ᴍ Ȃ Ὲ ֟

ᴰ ≠ ᵣ ̆

Ҋ ̆ᵖ ᴇ ҉ Ȃ 

Ὲ ‚ Һ ҹ ȁ ȁ Ғ ֟ ̆

Һ ҹ ‚ ᴑҙҍ ꜚⱬ ֟ҙ ῏ᴑҙȂῈ

̆ ̆ΐ ԈᴨלȂ2019 ᴇ ҉ ̆Ҋ

Ҋ ̆ Ҋ Ȃ2018-2019 Ὲ ҙ

Ⱶ ҙ Ὲ ̂ ľ ҙĿ̃
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̂ ľ Ŀ̃ ҙ Ὲ ̂ ľ ҙĿ̃

֟ ̂ ľ Ŀ̃ ץ ᵣ ̆

҉ ңҩ № ῒҬȂ ̆2019 Ὲ

‚ Ғ Ҋ 14.14% 2,023.20 Ȃ 

Ὲ ⱴ Ғ Һ ԍ ῤ ȁ ȁ ֟ ̆

֟ ץ ῾ ȁ ⱳ ҹҺȂῈ ⱴ Ғ

ҙῤ ԍ ᾢ ᵝ̆ ᶭ ̆֟ ᴇ ⱬ ̆ᵖ ῤ

ᵣ ̆ ῀ ̆Ὲ ȁ

Ȃ2019 Ὲ ⱴ Ғ ̆ ҉ 36.57% 1,042.37 Ȃ 

Ὲ ҩҊ ᵝ̆ҍҊ ᵬ῏ ̆

Ҋ ҙ № Ӟ ԅῈ ԍ ѿ ҙ ғ̆ ֟ ҹ

֟ ̆ ӯ ̆ ҹῈ ῀Ȃ׆╠ԓ Ҋ

̆ Ὲ ҍ ᵬ ҹ ̆2019 ̆Ὲ Һ

ҹ 3.85 ַᾝ̆ ҙ ῀ 38.06%Ȃ 

图表 8.  公司 2019 年主要下游客户销售额（单位：万元、%） 

2019  

Ὲ  ̂҆ᾝ̃ ҙ ῀  

ҙ Ὲ  20,461.83 20.22 

ҙ Ὲ  18,053.10 17.84 

 38,514.93 38.06 

̔  

҉̆ Ὲ ’ ԇҌ Ḥ Ȃ №

╠ᾢ ѿט ᶛ ̆ ⌠ Ḥ ᵩט ̕

№ ᴨ ̆ ⌠ Ȃ ҙⱵ ҉ ̆

֞Ḡ ⱴ̆ ╠ ̆Ὲ ҳ ⱬȂ Ҋ

Ҍ ̆ Ḥ Ӟ Ȃ ᵣ ̆Ὲ ῒ

֟ ⅞ Ὲ ꜚ ̆ ҉ Ὲ̆ Һ

╠ᾢ ט № ̆ῒᵩ ῒ ’ Ḥ ׆̆ט

טꜚ Ȃ 

2020 ѿ ̆   ̆ Ὲ № ט֜

̆Ὲ № ҙⱵ 1.13 ַᾝ̆ Ҋ 20.42%Ȃ 

c̈  

Ὲ ֟ ⅞ ⅞̆

ҍ ֟ ⅞ ⅞ȂῈ ֟ Һ ҹ

̆ ᴧ ̆ 100 ̆ῒҬ 20

̆Ὲ ԍ ̆ ԍ

ѿ ’̆ Ȃ 
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图表 9.  公司主要原材料采购量及采购均价(单位：吨，万元/吨) 

 2017  2018  2019  
2020  

ѿ  

2019  

ѿ  

 

 4,165.25 8,360.22 8,634.67 1,472.92 745.77 

ᴇ 1.31 1.19 1.00 0.93 1.27 

Ә  

 1,473.42 1,362.77 4,015.83 1,252.29 348.65 

ᴇ 0.88 0.95 0.74 0.58 0.75 

 

 627.93 960.82 931.95 170.00 260.22 

ᴇ 2.07 2.75 2.35 1.76 2.51 

 

 6,050.54 6,635.84 9,110.60 630.77 2,433.73 

ᴇ 0.20 0.24 0.18 0.17 0.18 

̔  

Ὲ Һ ̂ ֜ Ҭ ᵣ ȁ̃ Ә ȁ ȁ

ԋӘ ȁ ̆֟ ᴇ ȁ ‰ ѿ̆Ὲ ȁ

ᶫ Ȃ ֟ ⅞ ᶫ׆̆ Ҭ ∞ ᶫ Ȃ

Ὲ ֟ ԍ ̆ ᶫ ҹ

̆ ҈ ╠ԓ ᶫ ȂῈ҉ץ20% ѿ

Ẓ ̆ ᴇ ⱬẒ ̆ⱴӊ № ̆ ᴇ

Ȃ ԍҺ ҹ ̆ ᴇ ꜚ Ȃ ῤҺ

ᴇ Ҋ ̆Ὲ ֟ ≠ ⱴȂ 

d̈  

Ὲ № ΐ ᴨ̆ל 30 ᵩ Ғ≠

Ғ ̆ῒҬľ № ҍ֟ҙ ῏ Ŀ

ԋ ȂῈ Һ ֟ҙ ῇ 100

ҩ ̆ Ҋ ҩ Ȃ ̆Ὲ №

ⱳ ֟ ף Ὲ̆ ᵣ֟ ῤ ᾢ ֟ CPC

֟ 7-ACĂ ҹ ֟ ̕

̆Ὲ ̆ ꜚԅ ῤ ̆ ԅ

ⱬȂ 

Ὲ Ḡ ῀ 2̆017-2019 2020 ѿ

῀№≢ҹ 2,630.12 ҆ᾝȁ3,277.69 ҆ᾝȁ6,236.23 ҆ᾝ 582.46 ҆ᾝȂ

Ὲ ΐ ֟ҙ ⱬ̆Ὲ ̆ ῤ

ᾟ№ ̆ ᵬҹ ̕ Ҭ̆Ὲ

̆ ’ ֟ ̕ ֟ҙ Ҭ̆

-Ҭ - ̆ ̆ ᵞ֟ҙ ȂῈ

4-8 ҩ ֟ ȁ6-10 ҩ ̆ ֟ Ȃΐᵣ ̆ ῤῈ

Ḡȁ ‚ ȁ Ғ ₮̆ ₮

№ ֜ ȁVOCS ᵣ ȁ Ҭ

ԅ ῏ Ғ≠Ȃ 
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B.  

Ὲ ֟ ₮ԅľ №

Ŀ ֟ ̆ ҹ ᶫ ץ̆ ȁ

֟ ȁ ꜚ └ ҹѿᵣ ѿ Ғҙ Ⱶ֟ Ȃ ╠ҹ

ᶫ └ ֟ ֜ ȁEPC

ᾝ Ȃ Һ ῀ ̆ 

2017-2019 Ὲ №≢ҹ 36 ȁ33 64 ̆ ⱳ

ҙѿ 3,000t/a ֟ Ҭ 2 ȁ ῒ ӏ

MTBE Ȃ №≢ ῀ 0.44 ַᾝȁ1.55 ַᾝ 4.69

ַᾝ ῒ̆Ҭ 2019 ῀ ⱴҺ ԍῈ ̆

῀Ȃ ԍ ҹ └ ֟ ̆ ҩ֟ ᴇṿ ̆

῀ҍ Ҍΐ ῏ Ȃ ̆ ҈ Ὲ ԅ ῒȁ ȁ

֟ ₮̆ ȁ ̆ҹ

ᶫ ᵣ ‗ Ȃ ̆Ὲ ҍ 30% ̕

̆ ╠ 60% ▼̕ᵩ 10% ᵬҹ Ḡ ԍ Ḡ

Ȃ 

2020 ѿ ̆   ̆ Ὲ №

̆ ֽ ῀ 0.14 ַᾝ̆ Ҋ 86.27%Ȃ 2020 3 ̆Ὲ

ҙⱵ 29 ̆ῒҬ 3 Ȃ 

ä  

2018 3 24 ̆ Ὲ ҍ ҙ 10,000t/a

̆ 5.78 ַᾝ̆ 10 1,000t/a Ȃ 2020

6 20 ̆Ὲ 8 ̆╠ 6 ῀̂Ҍ ̃

3.04 ַᾝ̆▼ᵩ 2 Ȃ ̆ ҙ ט

̂ 3̃.90 ַᾝ̆ᵖ ᴇ ᵞ ҙ ̆

ט 3.09 ַᾝ̆ט 0.81 ַᾝȂ 

Ὲ Һ ҙ Һ қ ᴍ Ὲ

̂ ľ Ŀ̆ ף 000408.SZ̃ ⇔ҙ Ὲ

̂ ľ Ŀ̃ ῒ῏ Ȃ Ὲ ҍ ҙ ȇ

Ȉ̆ ҙ ῀ ῏ Ὲ ᶫ ̆

ᴨᾢ ט Ȃ ╠ ῒ ҙ Ὲ

6.22% ᴍץ 4.82 ַᾝᴇ ҙ ᴍ Ὲ ̂ ľ

ҙĿ̆ ף 601899.SH̃ 43.88% ᴨᾢ ӯ ȁᴨᾢ ץ

ễ ῒ῏ ȁ ԍ

֟ ̆҉ Ԋ ԍ 2020 6 23 2020

ѿ қ ᴪ Ȃ ҉ ֜◓ ≠̆

̆ ҙ ᶫḠ Ȃᵖ ױ ῏ ⌠̆

28,665,925 ᴍ̂ ᴍ 3.34%̃ԍ

2019 6 ‟ Ȃ҉ ҙ ’֟
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Ҍ≠ ̆ ҙ ԍ ⱬȂ 

̆ ҙ ҳ Ҍ ̆ ҕ ῏

Ȃ 

b̈  

2018 6 2019 2 ̆ Ὲ ҍ ҙ№≢ ԅѿ 3,000t/a

ԋ 4,000t/a ֟ 7̆ ֟ ̆ ֟

Ⱶ ̆ №≢ҹ 4.68 ַᾝ 6.24 ַᾝȂ

̆Ὲ ῃ ֟ ̆ ҙ ῏ ֟ ῃ ֟ №

120 ҩ Ὲ ט ̆ ֟ ֟ № Ὲ ט ֟

≠ № ̆ Ὲ ѿ ҍԋ №≢ҹ

1.50 ַᾝ 2.00 ַᾝ̆ Ȃ҉ץ50% 2020 3 ̆

ҙѿ 3,000t/a ̆ῒҬ 2 1,000t/a ֟ ֟̆

Ὲ ῀ 1.81 ַᾝ̆֟₮ ֟ Ҋ

̕ 3 1,000t/a ֟ ԍ ̆ ԍ 2020 7 ֟Ȃ

̆3 1,000t/a ֟ ῃ ῀ ̆ Ὲ ╠

Ȃ ̆ԋ 4,000t/a ⅞ԍѿ ֟

ꜚȂ҉ Ḡ̆ט ӈⱵ ҙ Ὲ

Ὲ ̂ ľ Ŀ̃ ץ ҙ ֲ Ḡ ᴋ̆ ╠

ҙ ̆ ҹ ᶫѿ Ḡ Ȃ 

̆ Ὲ ῃ ט ̆

̆ғ № ҙ ̆ ῤ

ᴇ ᵞᵝ Ὲ̆ ῀ ֟₮ Ȃ ҕ

῏ ֟ ’Ȃ 

c̈ԓ  

2019 9 ̆ Ὲ ҍԓ Ὲ ̂ ľԓ Ŀ̃ ԅѿ

̆ҹᴰ

ȂῈ ԓ ᶫ
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（2） 盈利能力 

图表 10.  公司盈利来源结构（单位：亿元） 

 

 

̔ ᶫ └Ȃ 

̔ = ҙ≠ -ῒז  

Ὲ ≠ ԍ ҙ ≠̆ῒז ҙ ῀ ≠

Ȃ2017-2019 Ὲ ҙ ῀№≢ҹ 4.44 ַᾝȁ6.32 ַᾝ 10.12 ַᾝ̆

≠№≢ҹ 1.79 ַᾝȁ2.61 ַᾝ 5.04 ַᾝ̆ ῀ ≠

ꜚῈ Ḡ ̆ №≢ҹ 0.79 ַᾝȁ1.59 ַᾝ 2.78

ַᾝȂ2020 ѿ ̆   ̆Ὲ ҙⱵ Ҋ ̆ ҙ

≠ ⁞ 0.48 ַᾝ̆ῒҬ ҙⱵ ≠ ⁞ 0.13 ַᾝȂ 

图表 11.  公司营业利润结构分析
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图表 12.  影响公司盈利的其他因素分析（单位：万元） 

Ὲ ≠ ῒז  2017  2018  2019  
2020  

ѿ  

2019  

ѿ  

‪  541.16 
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̂%̃ 
 

⅞ 

2020  

4-12  
2021  

 3.52 2.32 65.91  - 1.00 

 4.00 1.45 36.25  0.30 1.50 

 12.52 7.66 - - 0.80 2.80 

̔ ᶫ └Ȃ 

ҙⱵ ̆ Ὲ “ + ” ҙⱵ ̆

Ὲ ῤ ԈⱬȂΐᵣ Ὲ̆ ῤ

̆ ԅ Ҭᵞ ᵝ ῃ ̆ ѿ ̆

ȁ ԓ ֟ ̆ ᴨל

ᴪȂ Ὲ̆ ѿᵣ ҙⱵ

ῐ Ҭ Ҭ ̆ ╠ ῒȁ ѿ

̆ Ὲ Ҍ қ ֒ȁ ȁ

Ȃ ̆Ὲ ῒ ȁ

ᴪȂ 

管理 

跟踪期内，该公司股权结构较稳定，实际控制人未减持股份。近年来公司

实施限制性股权激励计划以及蓝晓转债进入转股期，控股股东持股比例略有下

降；公司组织架构及管理层未发生变化，各项内部管理制度较完善。 

ῤ̆ Ὲ ̆ қ └ֲׅҹ

ֲ ᾢ ȁ ȂῈ №≢ԍ 2016 6 2019 3

└ ꞉ ⅞̆ ԇᴇ №≢ҹ 21.20 ᾝ/ 12.50 ᾝ/ ̆№≢

95.75 ҆ 500.00 ҆ ̆ ῏ ꞉ ⅞№҈ № └ ̆

╠ ῀ Ȃ ̆ ṽԍ 2019 12 17 ῀ ̆

2020 3 ̆ ῍ 872,138 ľ ṽĿ ̆ ṽ├

▼ᵩ ṽᵩ ҹ 252,786,200 ᾝ̆ 74.35% Ὲ̆ 2.10

ַᾝȂ ̆ ȁ ᶛ№≢ҹ 24.62% 13.02%̆

ᶛҹ 37.64%Ȃ҉ץңҩ ֲ ῏ ̆ ῏ ѿ ꜚ῏ Ȃ 

ῤ̆ ẫᴪ ԊⱵ ̂ ᴩ̃₮ΐ ȇ

ᴍ Ὲ ῤ └ Ȉ̂ ẫ [2020]4529 ̃̆

2019 12 31 ̆ Ὲ Ḡ ԅ Ⱶ ῤ └Ȃ 

Ὲ №῏ ᴑҙ ԍ ԍ֟ҙ ҉Ҋ ᵝ ̆Ὲ ҍῒ

῏ ֜ ̆֜ ᴇ ᴇ └ Ȃ2019 ῏ ̆῏ Һ

Ḡ₮ ֟ 817.38 ҆ᾝȂ2019 ̆Ὲ ῏

Ḡ 477.28 ҆ᾝȂ ̆ └ֲ ᾢ ȁ

ҹῈ Ὲ 5,000 ҆ᾝ ᶫ ḠȂ 
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Ὲ ԍ 2020 5 25 ȇᴑҙḤ Ȉ ̆Ὲ

ῒҺ Ὲ ῤ Ҍ Ḥ Ȃ 2020 6 23 ᴑҙ

Ḥ Ḥ Ὲ ̆Ὲ ↓῀ Ҥ Ḥᴑҙ ȁ

Ḥ Ḥ Ȃ 

财务 

跟踪期内，该公司通过发行可转债，债务结构有所优化，目前资产负债率

处于合理水平；受藏格锂业无法按进度支付货款影响，公司应收账款大幅增长，

经营性现金流呈现净流出态势，加之垫资建设锦泰项目，公司面临一定的资金

周转压力；公司货币资金尚充足，可对债务偿付提供一定保障。 

1. 数据与调整 

ẫᴪ ԊⱵ ̂ ᴩ̃ Ὲ 2017-2019 Ⱶ

ԅ ̆ ₮ΐԅ ‰ Ḡ ȂῈ ȇᴑ

ҙᴪ ‰↕-- ‰↕Ȉץ ῒ ḱ ΐᵣᴪ ‰↕ȁ ȁ

ץ ῒז ῏ ȂῈ 2019 └ ȇ῏ԍḱ 2019

ѿ ᴑҙ Ⱶ Ȉ( ᴪ[2019]6 ץ( ΐ‰↕10Ȃ 

2019 Ὲ Ionex Engineering BVBA ҍ

PuriTech Ltd. 2 ῃ Ὲ ̆ ᴇ№≢ҹ 12 ҆ ᾝҍ 488 ҆ ᾝȂ

2020 3 Ὲ̆ ῤ῍ 7 Ὲ Ȃ҉ ⱴ Ὲ ֟

̆ Ὲ Ⱶ ’ Ȃ 

 

                                                        
10 ΐ‰↕ ḱ ȇᴑҙᴪ ‰↕ 22 -- ΐ Ȉȁȇᴑ 

ҙᴪ ‰↕ 23 -- ֟ Ȉȁȇᴑҙᴪ ‰↕ 24 -- ḠṿȈץ ȇᴑҙᴪ ‰↕

37 -- ΐ↓ ȈȂ 
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2. 资本结构 

（1） 财务杠杆 

图表 14.  公司财务杠杆水平变动趋势 

 
̔ ᶫ └Ȃ 

Ὲ ҙⱵ ̆ғ ⅞

̆ 2̆017-2019 Ὲ̆ ṽ №≢ҹ 2.42

ַᾝȁ8.89 ַᾝ 9.73 ַᾝȂ ԍ ꞉ ⅞̆Ὲ

ⱴ̆ №≢ҹ 8.18 ַᾝȁ9.68 ַᾝ 12.80 ַᾝ̆

Ὲ №≢ҹ 2.84 ַᾝȁ2.86 ַᾝ 3.66 ַᾝȂ ̆ ҉ ץ Ὲ

№ ̆2017-2019 № №≢ҹ 0.17 ַᾝȁ0.30 ַᾝ 0.52 ַᾝ̆Ὲ

ԍ≠ № ̆Ҍᴪ₮ ≠ № ’̆

ᵣ Ȃ ֟ ṽ ꜚ҉ ҹ≢№̆ל 22.86%ȁ47.86%

43.19%%̆ῒҬ 2019 4.67 ҩ № Һ ṽ Ȃ

ҍ↨ ṽⱵ Ҋ 2̆017-2019 №≢ҹ 24.83ȁ2.51 3.44Ȃ 

2020 3 ̆ Ὲ ṽ ҉ Ҋ 6.78% 9.07 ַᾝ̕

ṽ ̆ ֟ ṽ 39.42%̆ ҉ 8.83%

13.93 ַᾝȂ 

（2） 债务结构 

图表 15.  公司债务结构及核心债务（单位：亿元） 
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ṽⱵ 2017  2018  2019  2020 3  

↨ ṽⱵ 0.33  3.86 3.73 3.45 

ט  0.97  2.21 3.02 2.52 

 0.57  2.25 1.07 1.12 

↨ ṽⱵ ̂%̃ 13.59  43.46 38.29 38.09 

ט ̂%̃ 40.18  24.84 31.05 27.83 

̂%̃ 23.38  25.35 10.96 12.35 

̔ ᶫ └Ȃ 

̔҉ Ҭľ Ŀ ṽ Ȃ 

Ὲ ṽẒ ԍ ̆2017-2019 ṽⱵ №≢ҹ 5.94%ȁ

1.49% 64.94%̆ῒҬ 2019 ľ ṽĿ ⱳ ғễ Ṣ ̆

ṽⱵ Ȃ2020 3 ̆ ԍ № ṽ ̆Ὲ

ṽⱵ 55.17%Ȃ 

׆ ṽ ̆ Ὲ ṽⱵ Ҭԍ↨ ṽⱵ ט ̆2019

ṽ №≢ҹ 38.09% 27.83%Ȃ2017-2019 Ὲ ט №

≢ҹ 0.97 ַᾝȁ2.21 ַᾝ 3.02 ַᾝ̆Һ ט ȁ ט

̆ Ὲ ҙⱵ ⱴ ⱴ̕

№≢ҹ 0.57 ַᾝȁ2.25 ַᾝ 1.07 ַᾝ̆2018 ץ Һ

̆ ῀ ⁞ Ȃ2020 3 ̆Ὲ ט

ҹ 2.52 ַᾝ̆ ҉ ⁞ 0.50 ַᾝ̕ ȁ ̆

҉ ⱴ 0.05 ַᾝ 1.12 ַᾝȂ 

（3） 刚性债务 

图表 16.  公司刚性债务构成（单位：亿元） 

↨ ṽⱵ  2017  2018  2019  2020 3  

↨ ṽⱵ  0.23  3.76 0.37 0.80 

ῒҬ̔ Ṣ  - 3.42 - - 

ט  0.23  0.19 0.08 0.50 

ῒז ↨ ṽⱵ - 0.15 0.29 0.29 

Ҭ ↨ ṽⱵ  0.10  0.10 3.36 2.65 

ῒҬ̔ Ṣ  0.10  0.10 0.50 0.50 

 ṽ├ - - 2.86 2.15ט      

̔ ᶫ  

2017-2019 2020 3 ̆ Ὲ ↨ ṽⱵ №≢ҹ 0.33 ַᾝȁ

3.86 ַᾝȁ3.73 ַᾝ 3.45 ַᾝ 2̆019 ⁞ Һ Ὲ ᶏ

ễ № Ṣ Ȃ׆ṽⱵ 2̆019 Ṣ ҹ 0.50

ַᾝ̆ῃ ҹ Ṣ ̕ ṽ ⱳ ̆ ├ṽט 2.86 ַᾝȂ 

2020 3 ̆Ὲ ↨ ṽⱵ ∆⁞ 0.28 ַᾝ 3.45 ַᾝ̆

Ṣ ̕ ט ⱴ 0.42 ַᾝ 0.50 ַᾝ̆ ҙⱵ

ⱴ̕ ├ṽט ԍ ṽ №ṽⱵ Ҋ 0.71ַᾝ 2.15ַᾝ̕

ῒז ҉ Ҍ ȂῈ ҙⱵ╠ ⱬ ̆
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ṽּת ׅ ѿ ῀̆

ⱴȂ 

3. 现金流量 

（1） 经营环节 

图表 17.  公司经营环节现金流量状况 

Һ  2017  2018  2019  
2020  

ѿ  

ҙ ̂ ̃ 231.17  246.88 270.97 - 

ҙ ῀ ̂%̃ 72.10  59.02 39.93 77.74 

ҙⱵ ‪ ַ̂ᾝ̃ 0.82  0.37 -0.32 0.24 

ῒז ‪ ַ̂ᾝ̃ -0.08  -0.17 -0.15 -0.40 

֟ ‪ ַ̂ᾝ̃ 0.74  0.20 -0.47 -0.16 

EBITDÂַᾝ̃ 1.29  1.90 3.32 - 

EBITDA/↨ ṽⱵ̂Ṑ̃ 5.53  0.94 0.87 - 

EBITDA/ῃ ≠ ₮̂Ṑ̃ 429.30  39.02 17.13 - 

̔ ᶫ Ȃ 

̔ҙⱵ ‪ ╧ ľῒזĿ ‪ ̕

ῒז ‪ ҬľῒזĿ ‪

Ȃ 

2017-2019 ̆ Ὲ ҙ №≢ҹ 231.17 ȁ246.88 270.97

̆2019 ⱴ̆ғ ҙⱵ ̆ ҙ

ȂῈ ᶏ ̆ ῀

Ҍ ̆ ҙ ῀ ̆ №≢ҹ 72.10%ȁ

59.02% 39.93%Ȃ ԍ ╠ ₮

̆Ὲ ̆2017-2019 2020

ѿ ̆Ὲ ‪ №≢ҹ 0.74 ַᾝȁ0.20 ַᾝȁ-0.47 ַᾝ

-0.16 ַᾝȂ 

Ὲ EBITDA ≠ץ ҹҺ̆ ≠ ⱴ Ḡ ̆

2017-2019 EBITDA №≢ҹ 1.29 ַᾝȁ1.90 ַᾝ 3.32 ַᾝ̆ῒҬ≠

№≢ҹ 84.08%ȁ86.00% 85.57%Ȃ2018 ץ ̆Ὲ ↨ ṽⱵ

ĔBITDA ↨ ṽⱵḠ ⱬ 2̆019 EBITDA ↨ ṽⱵ

≠ ₮Ḡ ⱬ№≢ҹ 0.87 17.13Ȃ 

（2） 投资环节 

图表 18.  公司投资环节现金流量状况（单位：亿元） 

Һ  2017  2018  2019  
2020  

ѿ  

ҍ ‪ט ῀  -0.16  1.32 -0.34 - 

ҍ ֟ȁ ֟ ῒז

֟ ‪ ῀  
-0.44  -1.40 -2.36 -0.17 
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Һ  2017  2018  2019  
2020  

ѿ  

ῒז ‪  0.02  - 0.05 - 

֟ ‪  -0.57  -0.07 -2.65 -0.17 

̔ ᶫ Ȃ 

ҙⱵ ̆ Ὲ ֟ ȁ ֟

̆ ₮Ḡ ѿ Ȃ2017-2019 2020 ѿ

‪ №≢ҹ-0.57 ַᾝȁ-0.07 ַᾝȁ-2.65 ַᾝ -0.17 ַᾝ̆ ‪

₮ ῒ̆Ҭ 2019 Һ Ὲ ֟ Ὲ ט

ⱴ Ȃ ̆ ̆Ὲ ׅ

₮Ȃ 

（3） 筹资环节 

图表 19.  公司筹资环节现金流量状况（单位：亿元） 

Һ  2017  2018  2019  
2020  

ѿ  

‪  0.06  0.18 0.54 0.01 

ṽⱵ ‪  -0.02  3.22 -0.07 -0.01 

ῒז ‪  - -2.29 2.51 - 

֟ ‪  0.04  1.11 2.98 -0.0005 

̔ ᶫ Ȃ 

Ὲ ҙⱵ ֟ Ҭ̆ Ὲ

ⱴȂ2017-2019 2020 ѿ Ὲ ‪

῀ №≢ҹ 0.04 ַᾝȁ1.11 ַᾝȁ2.98 ַᾝ -4.63 ҆ᾝ̆2019

῀Һ ꞉ ̕ ԍễ Ṣ ̆ṽⱵ ‪

Ҋ 3.29 ַᾝ -0.07 ַᾝ 2̕018 2019 ῒז

‪ №≢ҹ-2.29 ַᾝ 2.51 ַᾝ̆№≢ ט ҍ ⌠

ṽּת Ȃ 

4. 资产质量 

图表 20.  公司主要资产的分布情况 

Һ  2017  2018  2019  2020 3  

ꜚ ַ֟̂ᾝ̆ ֟Ҭ %̃ 
6.79 11.77 10.68 11.25 

64.07 63.37
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Һ  2017  2018  2019  2020 3  

ַ̂ᾝ̃ 
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5. 流动性/短期因素 

图表 21.  公司资产流动性指标 

  Һ  2017  2018  2019  
2020  

3  

ꜚ ̂%̃ 296.85 134.38 180.93 192.62 

ꜚ ̂%̃ 258.69 103.55 125.62 130.71 

̂%̃ 133.71  82.20 78.74 82.49 

̔ ᶫ Ȃ 

Ὲ ֟ ꜚ ̆ ҈ ѿ ꜚ №≢ҹ 296.85%ȁ134.38%ȁ

180.93% 192.62%Ȃ №≢ҹ 133.71%ȁ82.20%ȁ78.74%

82.49%̆ ֟ ֟ ̆ ̆

Ữ ᶏ ṽⱵ ̆ Ҋ Ȃ  

6. 表外事项 

Ὲ ḠԊ ̆ 2020 3 1 Ȃ2020

1 Ὲ Ὲ ̂ “ Ὲץ̃” 2019

ῒ ֟ Ҍ ҹ ӏ ԓ ֲ ̂

“ԓ ֲ ”̃ ̆ Ὲ ט ȁ ễ≠

1,455.60 ҆ᾝץ ῏ Ȃԓ ֲ

Ḡῃ ‟ ԅῈ 220 ҆ ᾝ̂ ֲ 1,534.76 ҆ᾝ̃

Ȃ ╠ Ҭ̆ Ҍ ̆Ὲ

Ⱶ Ȃ 

7. 母公司/集团本部财务质量 

Ὲ Һ ֟ ̆Ҋ Ὲ ╠Һ

Ȃ2020 3 ̆Ὲ ֟ 21.00 ַᾝ̆ ṽ 9.56 ַᾝ̆

ҹ 11.44 ַᾝȂ2019 Ὲ ҙ ῀ 8.46 ַᾝ̆‪≠

ҹ 1.37 ַᾝ̆ ‪ ҹ 3.55 ַᾝȂ ̆Ὲ ṽ

Ⱶễט ⱬ Ȃ 

外部支持因素 

2020 3 ̆ Ὲ ׆ Ḥ 3.00 ַᾝ11̆

ῒҬ ᶏ Ḥ ҹ 2.36 ַᾝ̆ Ḥᵩ ᾟ Ȃ Ὲ̆ ᵬҹ҉ Ὲ ̆

ᾟ ҹ Ȃ 

图表 22.  来自大型国有金融机构的信贷支持 

≢ Ḥ Ḥ /ᵩ  ⱴ ᴆ/ Ḥ  

ῃ ַ̂ᾝ̃ 3.00 2.36 Ḡ ȁ ȁ  

                                                        
11 Ὲ ᾝ Ṣ ↓῀ Ḥ ῤȂ 
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≢ Ḥ Ḥ /ᵩ  ⱴ ᴆ/ Ḥ  

ῒҬ̔ ַ̂ᾝ̃ - - - 

῾Ҭ ֜ԓ ҙ ַ̂ᾝ  ̃ 1.80 1.30 Ḡ ȁ ȁ  

ῒҬ̔ ̂%̃ 60.00 
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附录一： 

公司与实际控制人关系图 

 

 

 

 

 

 

̔ ᶫ └̂ 2020 3 Ȃ̃ 

 

 

附录二： 

公司组织结构图 

 
̔ ᶫ └̂ 2020 3 Ȃ̃ 

ᴍ Ὲ  

 

 

24.62% 

 

13.02% 



 

 

 

 

 

 

29 

 

新世纪评级 
Brilliance Ratings 

附录三： 

相关实体主要数据概览 

ῃ   ҍῈ ῏  
Ὲ  

ᶛ̂ %  ̃
Һ ҙⱵ 

2019 ̂ ̃Һ Ⱶ ַ̂ᾝ  ̃

 
ַ֟̂ᾝ  ̃

 

ַ̂ᾝ  ̃

ҙ  ͂

ַ̂ᾝ  ̃

‪≠  

ַ̂ᾝ  ̃

‪

῀  

ַ̂ᾝ  ̃

ᴍ Ὲ     - ֟ȁ

 ֟

22.53 12.80 10.12 2.48 -0.47  

Ὲ   Ὲ  100% ֟ȁ

 ֟

8.22 6.56 4.38 1.20 -5.01  

̔  2019 ᶫ ῒז Ȃ 
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附录五： 

评级结果释义 

ҺᵣḤ ⅞№ ӈ Ҋ̔ 

     ӈ 

 

AAA  ֲễ ṽⱵ ⱬ ̆ Ҍ Ҍ≠ ̆ ᵞ 

AA  ֲễ ṽⱵ ⱬ ̆ Ҍ≠ Ҍ ̆ ᵞ 

A  ֲễ ṽⱵ ⱬ ̆ Ҍ≠ ̆ ᵞ 

BBB  ֲễ ṽⱵ ⱬѿ ̆ Ҍ≠ ̆ ѿ  

 

BB  ֲễ ṽⱵ ⱬ ̆ Ҍ≠ ̆  

B  ֲễ ṽⱵ ⱬ ᶭ ԍ ̆  

CCC  ֲễ ṽⱵ ⱬ ᶭ ԍ ̆  

CC  ֲ ֟ Ḡ ̆ Ҍ Ḡ ễ ṽⱵ 

C  ֲҌ ễ ṽⱵ 

̔ AAAȁCCC Ҋץ ̆ ѿҩḤ “+”ȁ“-” ̆ ᵞԍ Ȃ 

 

Ҭ ṽ├Ḥ ⅞№ ӈ Ҋ̔ 

     ӈ 

 

AAA  ṽ├ ễט ῃ ̆ Ҍ Ҍ≠ ̆ ᵞȂ 

AA  ṽ├ ễט ῃ ̆ Ҍ≠ Ҍ ̆ ᵞȂ 

A  ṽ├ ễט ῃ ̆ Ҍ≠ ̆ ᵞȂ 

BBB  ṽ├ ễט ῃ ѿ ̆ Ҍ≠ ̆ ѿ Ȃ 

 

BB  ṽ├ ễט ῃ ̆ Ҍ≠ ̆ Ȃ 

B  ṽ├ ễט ῃ ᶭ ԍ ̆ Ȃ 

CCC  ṽ├ ễט ῃ ᶭ ԍ ̆ Ȃ 

CC  ֟ Ḡ ̆ Ҍ Ḡ ễ ṽ├ Ȃ 

C  Ҍ ễ ṽ├ Ȃ 

̔ AAA C̆CC Ҋץ ̆ ѿҩḤ “+”ȁ“-” ̆ ᵞԍ Ȃ 
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评级声明 

Ԋ ᶏ ҍ ῏ ̆ ȁ ֲ ҍ Ҍ

ᴋᵥ ҹ ȁ ȁῈ ῏ ῏ Ȃ 

ҍ ֲ ԅ ḤӈⱵ̆ ᾟ№ Ḡ ₮ΐ ԅ ȁ

ȁῈ ↕Ȃ 

ᶭ ῤ Ḥ ‰ Ạ₮ ∞ ̆

ῒזᴋᵥ ҩֲ Ҍ Ȃ 

Ḥ ῒ ᶭ ᶫ ̆ ῒ ᶫ

ȁ ȁ ȁ Ȃ 

ԍ ῏‗ ̆ ‗ ȁ Ȃ  

Ḥ ₮ΐӊ ṽ├ ễט Ȃ

ṽ├ ῤ̆ ҕ ȇ Ȉ̆ Ҍ ̆

‗ ȁ ȁ Ả Ҭ Ḥ Ȃ 

῏ῤ № ҙ ̆ῒ ̆

Ҍ ḱ ȁ └ȁ ȁ ȁ₮ ᴋᵥץ ᴰȂ 

本次评级所依据的评级技术文件 

 ȇ ҕ Ȉ̂ ԍ 2014 6  ̃

 ȇ ҙḤ ̂2016 Ȉ̃̂ ԍ 2018 4  ̃

҉ ᴆ ԍ ҕ Ȃȁ 


