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WE IR A R A A FeIE 3.92%. [T
AR R AMRAFFR 1.64%. 4R/
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FHLR =5 BFREE= 5 HE = T4
P LA IEAUERN AR, L TEED
AT EBEEEVEI RGNS D55
WA S BRI E X 55 2R A
W5 ER AR RS FRIENEFEEE WS .
TEARSETT WL S o

% 2016 9 HIK, A& SER. 4k
ERHE, AR NIRRT ). ARSI
WHN R AR 14 5 AFTFAFTREM
K EW AR, 43R B g Lk (GERD
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N 121 ALK, ARG RBE 7.6%, #9EEHA
7.6 Jife.ot, FEETF 6.3%, XREMLE MGG
BYEEA. B TIASLIFE K (B
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Tt WX RS EEY K, Thae H s,
B TR S LR 1 5

PV T, 2013 42 9 A 30 H, HEX
REZRAT (A EDREX KRR
(2013~2020 D) CEAR &R KRR ™o (HI
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BE, ATWBER KA, Pl o
PRI B4 H 5 AP0 STt 200 DU P28 A L S
K 51 FYTAE b AR e R A PUE

3. EmEE

(1) A7 MER

LR RS RIET R. HilE. . M
TR NG 5 2 o SR BRATILAE T
[ B D I B, B LI I I A R 75 A2
A Py 3 R A A, AT SR A T
W, EFR TR, H oMK E.
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M= SR, ERSRIm R by A AL T
A, Mo T RamgRE, TIRlE
o2 SRR 73 AW ol G 7 I B2 SER = N SFIEL T VR4
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e R .
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A%, (RIS 285G B 155 J A A R 21 55
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HARA PTG . e NER BT T — R 7R 2 —
SR AN]SR BE A T H A e A P
F, R TIARFEL S 41K 88.26%; H i 2015
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253267.00 | 280375.00 | 23009637 | 128605.22
B wx | BT s | smmn EH
2
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BB 45 XS | WEM RIS gg z 2016 4F | 20164F | 20174F | 20184F | 20194F
il A M 9R)E | 10128 upl TR upl
)58 "X | BE -
¥
e I
Al | ¢ FE‘ZJ JikilEH 38514.00 3.30 3.30 1.07 0.09 1.05 0.35 0.16
s | 0 &
ROEMA | eEEE | . W
P X i 270299.00 | 22.98 22.98 12.09 0.20 2.17 1.83 1.06
K-vliH
PiSURIAY Lzm//lz* 4 395000.00 | 13.60 13.60 12.63 0.26 0.56 0.08 0.00
N
FETIC %ﬁf = 215588.00 | 17.06 | 1.90 | 15.16 15.89 0.39 0.20 0.26 0.00
Kl Fr
S Rt %’;ﬁ et 441000.00 | 26.23 26.23 4.08 0.18 3.60 5.00 7.09
L 4ERL 7’;&”; £ 487520.00 | 42.95 42.95 20.27 0.46 5.83 5.62 253
milKiE | e s
| Ee 357779.00 | 3338 | 340 | 29.98 25.68 0.57 1.98 1.21 0.05
oo | x| FE
N =3
EIGES L{f,; 1 159028.00 | 2839 | 341 24.98 26.11 0.17 0.20 0.14 0.00
1B ”E)gg g 65926.00 | 14.03 | 4.39 9.64 5.10 0.37 2.55 0.35 0.02
V5 [ bR
I3 (& | AEK | ik
AN 660848.00 8.67 8.67 6.10 1.36 1.22
e — =5 %
AT ED
&3 - - 3091502.00 | 210.59 | 13.10 | 197.49 129.02 4.05 19.36 14.84 10.91
Pk kR 2 E) R4
A AREZE_HABAZHRYAERRD 20 THE, CEDARREMRE. AEFFLENRMEIN. RXESF, FHEEZRBF

AR

B 2016 H K, AR FELEE 5™
T JR M RN, VD RS BE R e AR 5 Lt
I N27.34%. 2.13%. 34.01%4122.62%; —
LRI T AE R THIAR |5 EE N T.28% .. MR IR,
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ST, A FREGEE A SR ) T
HEUEHT, = #Ze bRt AL)E
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o NS L HU IR AR, (R R
AR, H15 2 7 20154F b o 2= 1 K olk 55
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B R CE M RIS B TR ER, A E
RUR PR ORI ) AT L& A F A
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6.351Z76F13.2112. 7

ME FEEREE, 2013~20154F, AF]HT
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	财务数据
	信用评级报告声明

	中国南山开发（集团）股份有限公司
	2017年度第一期中期票据信用评级报告
	一、 主体概况
	二、本期中期票据概况
	四、行业及区域经济环境
	(1) 行业概况
	2014年的中国房地产市场处于调整期，各地商品住宅库存量高企，对市场预期的转变进一步影响新开工节奏，房地产投资增速明显下滑；中央政策以“稳”为主，关注民生保障和长效机制顶层设计，通过货币政策调整、户籍改革、棚户区改造等有效措施保障合理购房需求，稳定住房消费；各地加速房地产市场化转型，限购、限贷手段逐步退出，并通过信贷、公积金、财政补贴等多轮支持政策刺激住房需求、加快库存去化。进入2015年，在延续上年经济下行压力加大、楼市库存高企、市场信心不足的背景下，房地产开工面积增速和投资增速低位徘徊，全国市...
	房地产投资：2014年，全国房地产开发投资9.5万亿元，同比增长10.5%，增速较上年回落9.3个百分点，创近五年新低；其中住宅投资6.4万亿元，同比增长9.2%（较上年回落10.2个百分点），商业营业用房和办公楼投资增速分别为20.1%和21.3%（分别较上年回落8.2个和16.9个百分点）。2015年，开发投资增速进一步回落，全年房地产开发投资9.60万亿元，同比增长1.0%；其中住宅投资6.46万亿元，同比增长0.4%。
	房屋开工/竣工面积：新开工面积增速持续下降，2014年为18.0亿平方米，同比下降10.7%，其中住宅新开工12.5亿平方米，同比下降14.4%；全国房屋施工面积72.6亿平方米，同比增长9.2%；全国房屋竣工面积10.7亿平方米，同比增长5.9%。2015年，全国房屋新开工面积15.4亿平方米，同比下降14.0%，其中住宅新开工面积10.7亿平方米，同比下降14.6%。
	房地产销售：受政策因素影响，销售增速呈现先降后升。2014年，全国商品房销售面积为12.1亿平方米，同比下降7.6%，销售额为7.6万亿元，同比下降6.3%，仅商业营业用房销售额、销售面积实现同比增长；住宅销售面积（10.5亿平方米）同比下降9.1%，销售额（6.2万亿元）同比下降7.8%，办公楼的销售面积和销售额同比分别下降13.4%和21.4%（2498万平方米和2944亿元），商业营业用房的销售面积和销售额同比分别增长7.2%和7.6%（9075万平方米和8906亿元）。2015年，受益利好...
	2016年1~10月份，全年房地产开发投资83975亿元，同比名义增加6.6%，其中住宅投资56294亿元，增长5.9%；房屋施工面积73.10亿平方米，同比增长5.0%，其中住宅施工面积50.15亿平方米，增长1.8%；房屋新开工面积13.74亿平方米，增长8.1%，其中住宅新开工面积9.5亿平方米，增长8.3%；房屋竣工面积6.52亿平方米，增长6.6%，其中住宅竣工面积4.78亿平方米，增长5.7%。销售方面，2016年1~10月份，全国商品房销售面积12.03亿平方米，同比增长26.8%，...
	（2）房地产供求与信贷环境
	（3）政策环境
	近年来中国物流业总体规模不断增长，服务水平显著提高，发展的环境和条件不断改善。2015年全国物流总额219.20万亿元，按可比价格计算，同比增长5.8%，增幅比上年回落2.1个百分点。从社会物流总额的构成情况看，工业品物流总额204.0万亿元，按可比价格计算，同比增长6.1%，增幅比上年回落2.2个百分点。进口货物物流总额10.4万亿元，同比下降0.2%，增幅比上年回落1.9个百分点。2015年社会物流总费用10.8万亿元，同比增长2.8%，增速比上年回落4.1个百分点。2015年物流业总收入7....
	受宏观经济增速放缓影响，物流需求规模增速减缓、物流服务价格低位震荡、物流企业盈利能力偏弱，经济运行中的物流成本依然较高。与此同时，物流企业两级分化趋势加速，物流园区资源加速向知名品牌企业集中，在互联网+物流趋势的带动下，物流行业的信息化转型升级速度加快，智慧物流园区是未来的发展趋势，物业园区的运行效率将不断提升。
	2014年9月12日，国务院印发了《物流业发展中长期规划（2014-2010年）》，《规划》明确指出物流业是融合运输、仓储、货代、信息等产业的复合型服务业，是支撑国民经济发展的基础性、战略性产业。加快发展现代物流业，对于促进产业结构调整、转变发展方式、提高国民经济竞争力和建设生态文明具有重要意义。
	2014年11月18日，国家发改委、交通部、商务部、国家铁路局、中国民航局、国家邮政局及国家标准委联合印发《关于中国物流业信用体系建设的指导意见》。《意见》提出了加强物流信用服务机构培育和监管、推进信用记录建设和共享、积极推动信用记录应用、开展专业物流领域信用建设试点、加强物流信用体系建设的组织协调等十余项措施。《意见》对建立健全物流业信用体系，营造公平竞争、诚信经营的市场环境，发挥市场在物流资源配置中的决定性作用和更好地发挥政府作用，促进物流业加快转型升级；对于降低社会物流成本，提高物流效率，提...
	2015年《政府工作报告》强调促进“物流快递等新业态快速成长”；2015年9月，财政部发布《关于继续实施物流企业大宗商品仓储设施用地城镇土地使用税优惠政策的通知》要求各地对物流企业自有的（包括自用和出租）大宗商品仓储设施用地，减按所属土地等级适用税额标准的50%计征城镇土地使用税。
	2016年9月13日，发改委下发了《物流业降本增效专项行动方案（2016-2018年）》，《方案》提出要以创新体制机制为动力，以推广应用先进技术和管理手段为支撑，以完善落实物流管理和支持政策为路径，加快补齐软硬件短板，深入推进大众创业万众创新，大力发展新模式新业态，激发市场活力，优化物流资源配置，促进物流跨界融合，建立标准化、信息化、网络化、集约化、智慧化的现代物流服务体系，降低物流成本，提高社会物流运行效率。
	2015年，深圳市实现生产总值17502.99亿元，比上年增长8.9%。其中，第一产业增加值5.66亿元，下降1.7%；第二产业增加值7205.53亿元，增长7.3%；第三产业增加值10291.80亿元，增长10.2%，二三产业结构由上年的42.6：57.4调整为41.2:58.8。全年全市规模以上（下同）工业增加值6785.01亿元，同比增长7.7%。全年全市固定资产投资3298.31亿元，增长21.4%，增速创自1999年以来连续17年新高。
	总体上看，深圳市经济良好的发展前景将为公司持续稳定发展奠定基础。
	五、基础素质分析
	3． 人员素质
	六、管理分析
	1． 法人治理结构
	2． 管理水平
	综合以上，公司法人治理结构完善，整体运作规范，管理水平较高，管理风险较低。
	七、重大事项
	八、经营分析
	1. 经营现状
	（1）项目开发与运营
	公司在建项目主要为自营。2013~2015年，公司新开工面积波动下降，分别为30.35万平方米、25.34万平方米和24.74万平方米；2014年，受到全国库存压力较大影响，公司新开工面积有所放缓。公司从拿地到开工一般需要一年左右时间，近年来随着项目周转速度有所提升，竣工面积年均复合增长88.26%；其中2015年竣工面积55.22万平方米，同比增长94%。2016年1~9月，公司房屋新开工面积为3.61万平方米，为2015年的14.60%，主要因2015年拿地较少所致。截至2016年9月底，公司...
	资料来源：公司提供
	注：合肥宝湾二期项目在建商贸物流园项目主要用于销售，包括物流园区建材家居、汽车等业态的品牌总部、展交馆等，非住宅或写字楼销售
	（2）土地储备
	九、财务分析
	总体看，近年来，公司营业收入有一定增长，但期间费用增速快于营业收入增速，且期间费用占营业收入比重较高，对公司利润侵蚀较大；公司营业利润中投资收益占比高，投资收益的波动对营业利润影响很大。
	十一、结论



