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M4 (1L 7T) 16.91 13.00 50.25 46.99
BErE (1L TT) 209.58 221.43 561.69 568.16
FT A B (12 7T) 144.61 158.14 300.51 303.32
A6 5% (12T) 24.18 11.91 74.67 64.11
KA 55 (12 78) 33.78 44.09 104.86 105.72
4155 (14 78) 57.96 55.99 179.52 169.83
BN (feoT) 6.79 7.37 8.77 35.34
FliE S (12 7T) 2.77 2.90 4717 1.71
EBITDA({Z L) 6.65 7.47 9.50 -
LB &R (127T) 0.82 1.74 2.17 -0.22
W &R
BB TR e B (IK) 7.13 6.00 0.34 -
17 B 3 OB (IR) 2.20 2.36 0.11 -
SO TR R B (IR) 0.03 0.03 0.02 -
AN H (%) 86.13 87.44 98.74 105.93
EOVFIE % (%) 18.36 12.14 26.12 6.89
KB RIR 76 % (%) 2.90 2.92 1.70 -
T I A 2R (%) 1.89 1.80 1.49 -
KA 55 AL (%) 18.94 21.80 25.87 25.85
AR %5 R AL 2R (%) 28.61 26.15 37.40 35.89
BE R AU 2 (%) 31.00 28.58 46.50 46.61
Bt %(%) 112.79 153.90 172.19 191.18
HZ)) L% (%) 104.90 137.10 97.17 103.90
LB &SN L (%) 2.72 9.55 1.47 -
e 3 5 55 EL () 0.70 1.09 0.67 0.59
EBITDA F| & 55 (f%) 2.13 2.19 2.58 -
415 %% [EBITDA(f) 8.72 7.49 18.90 -
E: 2021 F 1-3 AW SaARE T KISARAIACIERS A7 F A &4 5 i A KIMMH AAn X 4547
FoAbRR: o AREE . BEARASARIEA 8 F RS Aot 440K
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. RIZITRIR L
itk 3 FEMSBSHEIERIERR (»ars/209)
By 2018 £ 2019 4 2020 £ 2021 43 H
Wt S5 B4
WK 5™ (12 78) 13.04 9.25 12.62 8.52
BEPE A2 T) 205.78 219.66 298.97 303.53
FT A B (12 7T) 145.16 160.84 217.81 219.20
W55 (12 78) 22.00 9.42 25.51 23.65
KI5 55 (12 7T) 32.80 44.09 54.13 45.00
A H5 55 (14 7T) 54.80 53.51 79.63 68.65
ERIL N W) 0.97 1.10 1.11 0.17
FliE S A0 (12.78) 3.72 4.74 4.11 1.38
EBITDA({ZJT) -- -- -- --
ZE M E ISR (1L TT) -0.31 1.10 2.53 -5.05
Wt S5 445
BB GTRUR  IRBL(IK) - - - -
1757 A B B (IR) - - - -
KB R REL(IR) 0.00 0.01 0.00 -
LA L (%) 4.45 7.12 114.71 102.57
EOVF]E % (%) 49.11 32.75 44.13 28.39
ST A 2 (%) - - - -
58 P W 3 26 (%) 2.57 2.95 1.89 --
M5 25 TR AL EL (%) 18.43 2151 19.90 17.03
A H 55 AL HLA (%) 27.40 24.96 26.77 23.85
B U % (%) 29.46 26.78 27.15 27.78
B L2 (%) 141.31 241.87 128.93 140.89
H B L (%) 141.31 241.87 128.93 140.89
L AR AN 5 5T L (%) -1.10 7.44 8.67 -
45 b () 0.59 0.98 0.49 0.36
EBITDA & 5% (%) -- -- - --
AR S5 IEBITDA(f) - -- - --
E: 2021 F 13 AM S MAALT I KIMEA KA LMIFRSD QP8R L F AR5 Al £ 4545
FoAbRR: A AREE . BEARASARIEA 8 F RS Aot 440K 22
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FitfF 4 EZMSEFRTELR

IR IR HEAR
HCIEIR
PP R AR
SR EHKR | (D 2 M. KR CRI- B 1 E#Ix100%
EARNAEE S | (2 n SR WS =[(ARBIET n )N (1(n-1)) -1]x100%
R AR E G KA
BEYRIEIR

TR B R | BN P35 RSO R4 A+ 35 RLSCER D

BRI A | B LA 277 B4

S TP P e R | BN PP R B R

BN | B R A SR 005 SSUCEN I B BN A x100%

B FfErR

N

.
hs)

FAN R | GEFIE+ T ARLR S D 1 (I B R+ K55+ R 595 ) x100%

\3

RIS | W RIEIT A &L 25 %100%

BRI | CENPION-END AR KN ENE A x100%

RSB LEMIEIT

EPEAGER | AR P 2% 100%

AHRTS AL | a5 (KIPBIS 6155+ EH et ) x100%

KIS AR | KIS (K %5+Pr A EH iR x100%

HARLLE | IR RBUITE F R *x100%

KHIERRENIEHR

EBITDA F| B 5% | EBITDA/F B H

43545/ EBITDA | 4751555/ EBITDA

GHAERRE IR

MBI | FBh 5™ A& THR SN 565 1% 100%

WA E | (RBIE ST s A1 %100%

fE IR | 28 IS I B #R S 7161 & 11x100%

PGS | BB 6%

T BLESRBE =18 R e+ 5 o VE B B+ B R s
R 15 55 = R 0085 K+ — 4 P9 B B AR B B o+ AT SR
KI5 =R+ BT 7
SRS =R S+ K55
EBITDA=F{ &4+ 3 HI A A B 52 HH+ 8 52 537 37 [H -+
AR S =BEAAL A B ST i+ 3 A B S
AMPHATH 2 THER S, P B B = AR T R R T B+ BB 2R
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BRE BHE BRGS0 A =52,

Bt 5-1 EFKHEGAFRREREZX

%5 AAA. AA. A. BBB. BB. B.

CCC. CC. C. FRAAAZL, CCCH (&) LANEEHSN, B—MEMELTE “+7 . “-7 fi5it
ATWOR, FORIG E B AR T AR . TEIL TR
ERSLRE X
AAA B HIRE IR, FEARARZARZ GBI, 2 KRR
AA PEIEGRSS M RE TR, AR SR A B AR, HEL4 KRR
A B 55 RE TR, B A FIZ GFARBE IR, 152 KRR
BBB LSRN — M, ARG GBI mER, LR —RK
BB B RE NI, ARG AT MR, HEL R
B I3 55 IO RE TR MUK AR T R AT I BPEREE, B2 KUK R i
cce BEIEA5 55 (I BE TR BE AR T R AF PR IR, S 2 U M e
cC FERL =B B 2 I AR ORAP N, BEAAREARAIE (0L 5 55
C BEfLILfii 5
itk 5-2 FREGHERFRERERES N
e TS K A5 S 0 & SR - A K M A5 21
itk 5-3 ERRERERHEE X
B RS VR R 5 S A Sk — A2 A R A 7 I RT AT BEME PR o K BB VTR 2
B XUTE:
PERERE X
i FIERZ BRI R, KRS HEHIRTHRI AT BEMEEIK
fasE B RRILAR T, ARRORFRE S T R PEER
wli] FERZAFIR R, KRG HEFORICHI AT R MEBIR
K RFAR O 5 00 DR 3 R AN R BT A, RORAB I B mT RESR T, FRAREAR
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WF SR TTEA

1 AR B A7 AR R R BOIE SR I BRER PP AE R, A T HABGR BUES A AT IS BN .

2. AEBBNBE REIG, REFEBAL AR AANGZ S Fel. Mk
iy SRBUERIN, AEXACARETEMMEL, HASHE TR ARESCR E AU H .

3. BREBHER ARG P A BORMRI Bt . HER PR A SE R AMEAE T ORIIE s AR5 IPP R4S
WA R TR G PG 2L T AR A BER PRGN R T AR I RTBE PR A, TR SE i
FAE ARG AN . R AR R B 45 i

4. WA GHEIRERVERSE R T LREE, . ZOb5HEHMER .

5. BRA BHE AR E CRIENIR T H A NBBE D) BRI Al it SR A 5345 SR L
PPOAEE . . R SRUEESEVFSAT I S BURAE MR 05T, TR RAT NP AR 75 5%
R AR T SR AL 5 = T3 B AR AR5 RURHE AT

6. AT A4 I A P AR 5 RN R A B 5 AH S e D 2K
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	潍坊市投资集团有限公司
	公开发行公司债券2021年跟踪评级报告
	未来，随着公司经营性业务的稳定发展以及海化集团和凤凰山国投收入和利润的逐步体现，公司经营及盈利规模有望得到提升。
	潍坊市投资集团有限公司
	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”）关于潍坊市投资集团有限公司（以下简称“潍坊市投资”或“公司”）及其相关债券的跟踪评级安排进行本次跟踪评级。
	二、 主体概况
	三、 存续债券概况及募集资金使用情况
	截至2021年3月底，公司由联合资信评级的存续债券见下表，所募集资金均已按指定用途使用完毕，“19潍投01”及“19潍投02”已在付息日正常付息。
	四、 宏观经济和政策环境
	2. 宏观政策和经济前瞻

	五、 行业及区域经济环境
	1．国资平台行业
	2．外部环境

	六、 基础素质分析
	2020年，公司被确立为国有资本投资运营公司，承担潍坊市国有资本投资运营主体的职能。跟踪期内，在潍坊市人民政府主导下，公司将山东海化集团有限公司（以下简称“海化集团”）、潍坊凤凰山国有资本投资运营管理有限公司（以下简称“凤凰山国投”）纳入合并范围，资产和所有者权益规模大幅增长。
	2015年以来，潍坊市政府陆续将潍坊市保安服务有限公司（以下简称“保安公司”）、山东潍坊擂鼓山国家粮食储备库有限公司（以下简称“擂鼓山粮食库”）、山东潍坊粮油储备库有限公司（以下简称“潍坊粮油库”）划入公司，为主营业务收入的增长提供了有力支撑。
	2020年1月，根据《潍坊市人民政府关于同意潍坊市投资集团有限公司改建为国有资本投资运营公司的批复》（潍政复〔2020〕2号），公司被确立为国有资本投资运营公司，承担潍坊市国有资本投资运营主体的职能。
	2020年9月以来，公司先后无偿受让潍坊市国资委持有的昌乐县新城发展有限公司（以下简称“昌乐新城”）30%股权、海化集团55.0068%股权以及潍坊市坊子区财政局持有的潍坊凤凰山国有资本投资运营管理有限公司60%股权。
	由于相关工商变更手续在2020年12月完成，公司在2020年审计报告中仅将海化集团和凤凰山国投的资产、负债以及所有者权益纳入合并范围，海化集团和凤凰山国投2020年利润表和现金流量表相关科目并未纳入公司合并范围。根据公司提供的2020年备考财务报表（经和信会计师事务所（特殊普通合伙）审阅），将海化集团和凤凰山国投2020年全年营业收入和利润总额纳入合并范围后，公司2020年营业收入和利润总额分别为103.31亿元和7.30亿元。海化集团和凤凰山国投的股权划入有望对公司未来的经营及盈利规模带来提升。
	七、 管理分析
	八、 经营分析
	表6  公司粮食销售情况（单位：元/吨、吨）
	受租赁模式影响，公司房屋租赁业务所产生的租金收入较为稳定。
	公司房屋租赁业务收入主要来自公司开发的阳光大厦、投资大厦等物业出租，客户主要包括潍坊市政府事务管理局、潍坊银行、工商银行潍坊分行、建设银行潍坊分行等。
	公司部分股权类资产较为优质，持续带给公司一定规模的投资分红。公司主要股权投资以权益法进行核算，被投资企业生产经营情况、权益规模的变动对公司财务影响较大。
	股权投资分红方面，2020年，获得股权投资分红1.48亿元，较上年略有下降，主要系潍柴动力分红减少所致。公司股权投资分红受被投资单位每年的利润实现、经营计划及分红策略影响较大，存在一定的不确定性。
	注：根据政府相关文件，2019年公司将持有的雷沃重工股权划出
	资料来源：公司提供
	海化集团主营业务为油品及化工产品的生产、销售等。截至2020年底，海化集团（合并）资产总额为116.72亿元，所有者权益合计35.47亿元；2020年，海化集团实现营业收入73.22亿元，利润总额0.59亿元。海化集团持有山东海化股份有限公司（证券代码：000822.SZ，以下简称“山东海化”）40.34%的股权（质押率49.95%），为其控股股东。
	凤凰山国投主要业务为安置房业务、贸易业务和建材业务等。截至2020年底，凤凰山国投（合并）资产总额为195.78亿元，所有者权益合计88.96亿元；2020年，凤凰山国投实现营业收入21.32亿元，利润总额1.97亿元。
	从收入构成看，安置房业务是凤凰山国投的最主要收入来源。凤凰山国投安置房业务均位于潍坊市坊子区，具有较强的区域专营性，业务模式分为政府购买服务和自建两类。政府购买服务模式下，棚户区改造项目纳入省级棚户区改造计划，凤凰山国投主要与潍坊市坊子区房产管理服务中心签订政府购买服务协议，项目建设资金来自政府拨款、自筹及政府融资，凤凰山国投每年依据委托方确认的工程进度确认收入和成本，由坊子区财政局按照协议约定分期拨付资金进行回购。自建模式下，凤凰山国投自筹资金进行项目建设，项目完工后按坊子区指导价格定向销售，凤...
	2020年，凤凰山国投实现安置房收入14.44亿元，同比下降21.79%；毛利率为11.85%，同比下降8.25个百分点，主要系2020年确认收入的郭家片区、沟西片区（北沟西村）棚户区改造和坊茨小镇二期棚户区改造项目毛利率较低所致。
	九、 财务分析
	跟踪期内，随着合并范围变动，公司有息债务显著增长，整体债务负担有所加重。
	截至2020年底，公司流动负债为147.45亿元，主要由短期借款（占28.80%）、其他应付款（合计）（占23.44%）和一年内到期的非流动负债（占13.53%）构成。
	截至2020年底，公司短期借款为42.46亿元，其中信用借款25.92亿元、质押借款5.08亿元、抵押借款9.10亿元、保证借款2.36亿元。公司短期借款以信用借款为主。
	截至2020年底，公司其他应付款（合计）为34.57亿元，主要由资金往来款项27.50亿元和各类质保金、押金5.33亿元构成。
	截至2020年底，公司一年内到期的非流动负债为19.95亿元，其中一年内到期的长期借款6.75亿元，一年内到期的应付债券13.20亿元。
	截至2020年底，公司非流动负债为113.73亿元，主要由长期借款（占53.60%）、应付债券（26.98%）和长期应付款（14.35%）构成。
	截至2020年底，公司长期借款为60.96亿元。其中，质押借款41.18亿元、抵押借款12.87亿元、保证借款6.91亿元。
	截至2020年底，公司应付债券为30.68亿元。
	十一、结论



