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VR TV > T G R S5 7 SR IR DRk 3G
2020 R, AR NAHZE )Y 14.00 /27T, B E
£ 8.50%. 2020 4EJE, o NAT L
27.30 1270 (F—FHN BB NAHRS, BRE
SEJRIE N 5.45 1276, FERAFKIT “20 F
H.01720 £5 02712.00 1270} A Al 44 “15
FEIFFAR” “16 FMS H it 6.55 14045
GRm, F, AFRKEINATR (i) 11.14
fe.78, B AR K 176.70%, % RN AT
BERR GG BT CFH T8 W 15, FIZ6AE 8%
A, HAPRIRATK 0.29 1470, KHARAT
7 10.84 1270, AEB ARG ER: ARH
fh BB N 6.80 1470, B EHEJRAE, 4
NI ERAT I 4

BUE 2021 4F 3 K, 2 A fi it S 145.44
1278, B _EAE R K 13.93%, 32 8 R KA K
A R 3R Ak S I B, A A K RAT AR

(BF—FNEBHR S INZE 14.40 1270, 3

VoL A iR

B 2020 FEIE, A R4S 114.34 14
TC, B AEREIK 48.76%, T RHUTREK.
KA RT3 S AT 57 B I 8. 5295 4k 7
11, JE I 55 15 32.58%, K45 67.42%,
PAK I3 45 N E . 2020 4R, A F R AR
G AT 45 B AL T RN 057 55 B A &
B EAER B N 13.76 >, 12.48 AMA1 12.19
ANEGT R, F BRSNS I B A A s

BRI ZR B R o

(9 NaAMFHEMARER

e 20194F | 20204F 2032??

RIS (2ot 21.95 37.25 36.15
K% (2o 54.92 77.09 95.44
LS (L7t 76.87 114.34 | 13159
KIRMIS TAMEZ (%) 35.23 23.04 27.04
RIS HAMLELE (%) 43.23 30.75 33.82
B (%) 46.91 33.15 36.09

TARIR: BRETATARYE L &) F it &AM 44k 2

HZE 2021 F 3 AR, AFH B6EEE
131.59 12706, B _EHFRHEK 15.08%, FERK
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HAAE SR S AN AT RS T . 2 =) A A fE K
FA K437 3.85% 6.60% 2 [7]; K I AE K Ak
ARAE 4.45% 6.60%:2 [A]; A7E it J5 5 [ M 28 7
4.23% 7% |A] .

M2 T 55 HHBR 5 46 K B 7] 2021 4
3 HEfi 55 AR, A mE 2021—2023 4 31 1
TAZIE 55543 )N 35.88 127G 27.76 12 G H1
26.23 27T, A APRAEARKR =TI — € 1A
it 7.

3. AFRS

BIZHA, N FRENBEK, A1
B BT B, A 8 A)iE st M BAN AR A B
B, NS EKBARES K.

2020 4, An|SEHENN 13.31 47T,
[F LLIEK: 3.17%; EVEAS 11.62 1470, Bk
SEREE, ARPENLREFIE K 2 12.06%.

%10 NI BAFL (L. %)

| 20194 | 20204 | 20214E1—3
ERILON 12.90 13.31 3.22
E A 11.62 11.62 2.79
I B 1.29 131 0.08
FoAhiad 0.96 0.23 0.00
RN 0.70 0.81 0.00
EDIL A 2 8.98 12.06 12.57
ISy g NG 0.85 0.40
TR G 1.10 0.40

TR KRR A TATARYE A 8] F H IR & 452

2020 4, 2~ w) 1A 2 FH S 30N 1.51 4 7¢,
AL R BE 23.75%, T B RAYE S TR
2020 4, AFHERHEA 11.34%, FHF
B& 4.00 AN 43 F

A 2020 AL 0.23 /20T, AR
AL S ASE R IEE AN, A ] AR RS [F B

KiE R, FEERAFRAFI R RS,

AFEIRAGHE R T ARG . 2020 4F, A®EELAE
YN 0.81127t, EEHBUFAMIBE 4 (0.80 14
76) IR, e mAE I E E AT, A F R
HAT1.31 10T, B EFEREA R BT AFF

X JF TSR I U A A 5
MERIFEFRE, 2020 4, A7 SEAU
RN PP R N 0.40%,  [A] HL 2y T B
0.45 NE 70 sy FFE 0.70 AN 70 5, AW 34k
FFIREJIH FTIRES -
2021 4F 1—3 A, AASZEVENRN 3.22
1255, FIiE R 0.08 127

4, ILERSHT

RIZHAN, NABBENALRAKESR
th, BMRA LM, N IEBEAEH L
FHEE, MANS LAZIAETELBA
AR e, N FBAEFNE S, KRBR
EREK.

MAETEFHKE, 2020 4, AT A EIEE)
MEIMA 14.58 1¢.7t, [FILT P 45.81%,
FRalW B AL S & E A RIS (EA
AV A SRR BURF AR 380D ATl A A
SIS 97.49%, [F] LEHE 7 4.19 AN 43 5,
WNSEELR RS . [, AFSEESNIE
i 56.67 1270, [FHHEK 81.91%, FEARKE
Bith Vit f 22 B s g e T H S DA R B ok
TR AP & N . 2020 4E, AR LEES)
P& 42.08 127G

M TGS R, 2020 4, A ARG s)
MEMA 251 1¢.76, R 70.37%, 3%
#2019 FA A 2 BIE R R 6.52
276, HFEREEECRATEG 2020 45, ARAE
FAEIEII 4 2.32 1270, E BRI IMA
CIE = YE 9725 W sl /A R Y 2
ks BEEshI &t 6.91 1270, [FIHIEK
407.30%, = E R A AW E AT # ) &
B AT L4 3.36 140, AT ARTER
REFEARA A LA ERNL A R A 7 5%
BB K 2.90 {20, 2020 4F, AwHK
BE SR R T 4.40 {4 TT.

MEFIEFHKE, 2020 4, Aa|ERIES)
MAERA 103.12 1276, ALK 201.64%,
BLRAFRAS 37.02 /Lo0ik %, B RUCE]
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MAIEIMZE 57.57 {CIuhE; FEBESIIER
i 65.17 127G, [FILLIEK 50.21%, FERFH
o ] ) B A At A A b B BURF AT B AL B
& KBNS, 2020 4, AW ERIGEhPI4
HHRN 37.94 1275,  [RI LG H I 9i3HRN

2021 /£ 1—3 H, AFGKEIHNIN &
H 1.98 1270 R IESHBL AR 1.48 147C;
B UESNI A 15.66 14TT.

5. fEffAES

BN, NAEPHRSES &, K
2R ) AT S, RA ARAEBAK. F &
BB AERBAS NS XA BEK, 28 E5
R AT R e ARAK o

B 202040 K, AR S E %
i _F 4 JEE 111 503.63% £ 176.42% 43 | K B& &
439.60%7#11151.03%. 20214E3 A JiK, AT B4
757230.0014 75, X% (36.154470) fRkE
fEH80N0.83F%, ORFERE /IR, 28w 55
JE—R.

20204F, AHEBITDAN2.49127G; AT
EBITDA F] B £ (N 043 fi5 , & it %
/EBITDA /1 | 4F 1) 35.35 1% £ /& %&£ 42.00 1%,
EBITDAXT FI 2 Je 4= 557 55 (1) 78 a5 A2 B AR 55
BRE, AulKIGS GRS . %
R IR BB 8 B B SCHRE I FER, A ) Ak
A5 R ARAIG

BE 2021 4F 3 AR, AR IFRATHRE
KVET 108.09 1470, AMEHAUE 28.75 17T, A
] (] FE R B IR @ -

HZE20204E K, A6 AMELR R %119.0644
I, HAXTFEBET R IX BT K EA R AT
AT (BLUTERR “FEZLIF”) IR R%118.38
.75, SLIRRKIPIMIARAEN 256 T+ K EBH
PR A B LR AR A00.6314. 76, K =F B CI T e
W TTA R A AR R %10.0512 70, FALRILER
NT.40%. AR LR TT A N B A, AR B
A1 A5t KBS A o

6. B HFoHT

SRIZHAN, BN K ERATRH ALK
A, BAFOBMBIZ; A A ATE A,
2F > ARERAE TR, BN 88 LIEANH A
¥, GA&FBLERS,

BE 2020 R, BEAF T 296.39
.76, 8 LARJEIE K 88.86%, -5 &R K AL
PR AL TN s B = S I B, BEA AR
G DR 76.96% . H b, sl BT 5= 144.07 14
JG(i5 b 48.61%) , ARIB 5= 152.32 1470 (
bt 51.39%) . MHIRE, s 5= 32 i A
MUER (i 16.73%) FIfEEE (5 74.70%) 4
B ARRANE  EE KR AT 5
59.22%) A TEHE = (Y 33.93%) HIAK.
A 2020 K, BEA R B M 48 4.74 10 7T

B2 2020 )i, BE ] it 4 86.84 14
TC, B EAERERK 20.600%, 2RI K.
I8 R T — 48 N B 1 8 AR 3 S A5 3G o B
o BFA R AR BN AU 32 B NAT 5 R
E A -

HZE 2020 FIK, BEAFFTHE NN
209.55 1276, B EAFRIEK 146.73%, FEHR
BURFENT P2 FTE. B # BLas DA SEI s
(5 9.54%) FEARAR (5 71.07%) R~E,
A I 1421 81.39% . 52 A 3 FIUR KR FE 17t
S, REA T 2020 58 7N 29.30%,
#2019 “FJK NP4 16.58 N E 43 Ao

2020 4, BEAFENRNCH 8.24 14T,
AR BT, RS NIE MATEL,
FiE AN 1.61 147T .

2020 4, BFARIEE GBI REEUN
-26.87 14,76, UGS ImF41-17.39 147G,
ERIGENINA IR 40.64 1270, I4RisH:
X} 58 BEIE SR 7 o

BA 202143 H i, BEA A %77 £ %1303.19
1256, B K35 H209.6012 70, Hifi M
93.5912.7C; 202141—3H, AFIBFAFRLE
BT FEIEEN ISR F B
SIS TR 99 N-1.1812. 76 -0.27147C-
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'0.0715?50

+. EiEHE

“PREMIAK/16F MK Bh” 22
FHFEEBRERBEARTAENE OATF HH&
“FLZF”) ARMEAEIA LG ZTRE
£ BAMETTHE. FEZFEARIZmEE D RR,
H B F AR “PREMA /16 M 2R B 4% " 424+
iR 3

1. FEZFL LB

FEAGFFRITTHERLFHRIX (LR
PR ELZTFIX ) il — (1) A R il 2 14 3244,
BN ERAIFX 2 E . 8RR
IH v, ks B B R R X E
HE 2020 FJE, FELIFEM R AR IUCHE
AF74 10.60 1276, FENRBUF AL 7 ME—
JBE 2R B SEBREE N o

HE 2020 FE, FELHFEHEHENT
NF] 56 ZK; WALIMAE . W SER B v
CERA RIEBIUAER T,

HE 2020 FJE, FEETF B LH
317.67 1.7, Arfa &34 132.08 1470 (5%
MRS 2.36 127T): 2020 4F, FEZLTFSH]
BN 14.78 1270, FliE L4 6.16 147G .

2. FERAFEZTHH

2020 5, £ L2 F B LKA T ERH T4
LHMN, TETEAEE S FBAN
MR EER, FEBFELMRANFHEK,
NE AL ER Lo,

2020 4F, FEZFFENEILNN 14.78 {2
JG, B EAEHK 0.62%, TIEESRE TRELH
N A, F=EEHF A YN SLB 2.43
276, EERMEGWON, FIBEL FAE B 3,
XPENVINTE kb 78, RIS B HoAdk 55 EF)
REgw, folFEEEIFGA BRRE L& BT
8.44 /N H 71 KA 28.30%-

F2 BL R TF 328 b 45 0 355 9 T Al 52 it

BRI T R B AE . Hod, RSl Bl
% F B F HEIFMRYEF B s i S AR R
ERFEFRXERE AT, fHFEE
GrIF R X JEH N K TR & HiaE, Ml
% S5EBIFITAREES R, 2wl TEEAAR
i 30%/E NFEEAIFNE. ik, FEE
T i F B A BT & X T B BEL 55, BA
FE R BRI — 8 PE A S Rl 45 i
2020 5, FE LI TR EIRN N 12.35127¢,
HEDL RN 83.55%, BFFEN 17.61%.

FAZFF AN A SIS T . 2020
E, FEZIFFRIIABIN N 2.43 1276, EF
FON 82.61%, HAFESWANBRRK R, N
89.09%, =FELZ T HARUWANT HAETE f— &
e

3. FELZFMHHA

RIZFHA, FEEFTAAREEMEK,
AIAZRL, FEEHREANEZHETK LK,
KRS, TERE—MR. FELETHE
FREABKIEE K, HHFAERKE B, ¥
ik 4 iz E, BT 2021—2023 FE k&K
K FEFEZLAES

HE 2020 FE, FEETFEIHE - LH
317.67 1275, B FAFRIEK 46.96%, FE RIE
W B BN Fe b, WA B i 61.12%,
R B P2 7 38.88% . F H AT ¥ 7= AR Bh ¥
PR, BB R & B TR

A 2020 FJE, FELTF M5 L %40 185.59
1258, B BRI K 44.58%, 32 B R iz
KA R A SIS R AN A R A 3 S5 A4 Bl o
FHA, FELHF A #F M 132.08 /47T, B E
FEIRHEK 50.44%, EERINTEAR, HARAR
R HALE G K AT S RS ATAE
i, DLRARAR. HAhLE G FI R 2 Ee A
oy RE,

BZ 2020 )i, FEAIF a5 134.16
1255, B FAERI K 51.30%, T E RKWIFS
WK PrE. BT, RS 24.70 12
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JG, K% 109.45 1206, PLKIARIS ~NE.

MWEL iR 1R, FRETFIEHRE ™
N 32911070, REMETE R RIAMTSS: AR 2020
IR, FEETFR R SE B R 50N
296.91%7F1 108.79%, Jit 8l 5% 7= Xt i 8 71 5 1) £
B R . ARG, FREHIEGRE
LG

MK RE J1E, 2020 4, FEELIHF
EBITDA A 7.44 1Z7t, [FHIEK 76.94%;
EBITDA F| 255 i E4E 1) 1.30 fix 3 i 22 2.32
i, 4B /EBITDA H E4ER 21.09 % K %
% 18.03 1%, EBITDA 4> Hbfii 55 178 25 F
s, g, FEETFKIAMS R )T
PRESS . B BB TF R IRICA 1 A5
FF, FEETFRERLAGRE IR .

2020 4, FEZFFSLIENYIN 14.78 12
7, [ RS K 0.62%, AR AANK; B iAs 10.60
275, [EILL T F% 9.98%; BNV A% 25.52%;
A b2 e 7.58 AN 2 .

WA EIEHHRE, 2020 F, FELHLE
TESHELETR 43.64 1270, [FILL TR 25.66%;
F 2 RUCEF B2 TF X WS AT 3k s 2>
FrE; &E MmN e 58.61 1470, R
K 1.29%, AR, FE, FEELHFIEIR
ALGH 83.92%, [FIEL T B 88.23 AN 73 2, W
NS A PR P

2020 4, FEAEITFEEESI L H
14.97 1270; R IESIEER T 15.98 /27T
FUEBNI RN 47.75 {0 TT

B2 2020 F 3 K, FELTFHUTRE
R 100.27 1200, Hr oA HEE 79.79 12
TG, A ARAL FHHE 20.48 127G, FEZTFE
BERb T IR TE A R B

HZE 2020 FK, FELSIFTLEIKRRIF
VAR T

HZE 2020 FJE, FEETFNHME LRI
43.54 1255, XTAMBAREEZA 32.97%, *t4ME
RARBIECR . Hr, FEEEHAHXTHME
RE%0 39.53 14.70; T ARNLIFSE W B R}

FRBA R AT AMELR 34070 F AR RN
TF 5 b B HH AR AT PR A =) CBAR AR TP B AR )
XAMELR 1.01 1270 FEEIFX MR SR,
FEIERRE R FE RS X N REL T, AR
PN T SE 257 BRBUR J5 TR B 1) 4 KAEAR L2
—, FEEINHPRET 1.22 1270, BiF
REVRAFAE 2 I B LS & R R B kA R 4y
MRS s FERAHORES S AR LR SO RS /A
A, XHAMT RS A RE s . RE, R
LIFAAAE — E BUA A

G RETE, WERgRFEEEIEK
KIIEHERN AA, VPR ENFE.

T— FEGHFEEENSH

BIZHA, NAALELK A —FNEH
RA R F ORI RE ) 3%, A S B SR e EH
BRS8N B BB ENAARANT AL
FEmARSSEE 242 555, EBITDAR
ARKBFEHAEASSEEEAAKE.

HEAREHAH, AFFEGHFERIE
1131.901256, HAr20214F 2| A5 4 412.6012
JGo 20213 H K, A EIM4EZETE430.091Z
TG, N20214F 2\ B A IR R A 11.57 1%
2020 4F A W\ 4 8 i 2 7 AR I 4 TN
EBITDA%) 5414581270 F12.4912. 76, NAFS:
55 44 10,4645 41100781 .

I A AR R ARG M AT,
20224 H AN B IRl 5 “ 203401 7 “ 20 F 41
027, 202347 m] Rl R 4 fiit =il o 24 4F A |l 77
I 7 M B121.3012 76, 20204F, AR AE T
SPLE TN B LEBITDAS I R 2 &) i e B4R
PEAT 4:%0121.3014, 70 170,685 F10.126%

211 DABEFARERL (2. LT, 12)
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2020 HELE G EIETEHIA R 6 /
A GIEE

2020 4 EBITDA/ARKAFIZ i A Ll H 0.12
FA R TR AR

BEAk, “PRAEMI/16F M H 77 £2 15
BRI TSRO H B e, JFRE 7
R LA, AR T AR B SATET.
WSRO H L, e B R HR T
N H B R, S R I AT Z R
5 AR THRTE PRAEMIS/16 -4 s 0 A £
PSS AN R e o

+=. &g

ZEEVHE, BB REMEgER AT EAK
BRSSO AA, 4EFF “PR FMICU/16 FH
oIt H A7 A “21 FIRFTE MTNOOL” HI1E H
W AA, VPR EATRE
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ML 8% 20204 /N RIBRAR R LA LR LE HOE

FEARBF

l 100%

FRBTRALXREHAGRLH

RS WEE
~—
BEE
~—
| El)SYesid I | El)SYesid I El)SYesid I
e p e N s 3\ e 3\ )
%
23 i ) # T
& # 5 % 2
#B #B #B % #
#B
\. J \. J \. J \. J \. J

TR R B RAE
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M 2 #(ZE 2021 &£ 3 BIRARAHEETAE

i

R A (%)

TFAALH FEGEN | WM o AT
NI g MR 80.00 B
pi IR e IEE 100.00 KB
NERHRTEEAR en T 100.00 B o
SEIRASIARE e e 100,00 AL
NEWEABARIE e e 51.00 B
el T IEN 100,00 BRI
£ Y R e e 100.00 B
LHEEARLEL ey n I ES! 100.00 BRIk
FRARARE e TINEEN 100.00 BUTFR
NIMRORERAR e IER: 80.00 B
pi STTIRE e MR 100.00 FAR AT AT
FHRGHNGRAT  HRMER A=Y 100.00 iy 3K
FHASEHIRAT BN EE T 51.00 R o
FHFNKSHIRAT MR MR 100,00 14 4 1A
FEBRIOKHIRAT R MR 100,00 14 4 1 A 7
TN TR e IET 100.00 v
PO BIREEA e 100,00 #7857
BN T e 100.00 #4337
VRPN e e 100.00 BB
R RIEEAER e IEE 100.00 BB
DRI e MR 100.00 B
N IET 100.00 BB
e e IER: 100.00 BB
el Y MR 100.00 B
AT fge e 100.00 B

www.lhratings.com

24



BSSETERIGERAS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. SR I T IR
TFAALH FEZEN | WM MIRA O AR
s o
D RTTIRE e T 100.00 B
iyt ST E e 100.00 B
ikl TR e 100.00 B
e TR g T 100.00 B
PRI e e 100.00 s
i e ET 100.00 B
PRl VR MR 100.00 B
PRI g ET 100.00 i
i%gﬁﬁiﬂﬁ%ﬁmﬁ MR INFER 100.00 BRI
AR g MR 100.00 B
ERAMTEIREN S HIRAT gy ZLEE) 100.00 #4737
N IMCRARRAR e e 80.00 BRI
TINIRHEERE e T 80.00 ECHF 1%
A RR: A Bt
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China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. E&ﬁ%i?é’&ﬂi%
BiifF 3-1 FEMISHIBRIENR (nasitoi)
H 2018 4F 2019 4 2020 ¢ \ 2021 4E3 A

Tt 5 5

MABE= (Lo 22.61 19.38 16.17 30.09
=R (o0 193.52 190.16 385.11 402.96
&N (270 99.82 100.95 257.46 257.52
B S (oo 13.87 21.95 37.25 36.15
KA (2o 64.41 54.92 77.09 95.44
RS (o0 78.27 76.87 114.34 131.59
EIRN (2o 13.09 12.90 13.31 3.22
FlERE (278 1.46 1.29 1.31 0.08
EBITDA ({1ZJ0) 251 2.17 2.49 --
ZEMEEIN AR (27D -1.21 -4.24 -42.08 -1.98
Wt ek

HERRUR RS (O 1.43 1.49 1.93 -
AR (JO 0.11 0.10 0.09 -
RBE PR R IR (O 0.07 0.07 0.05 -
AW (%) 73.62 93.30 97.49 37.66
B FNEE (%) 11.52 8.98 12.06 12,57
MR TR (%) 0.97 0.85 0.40 -
HHEEIR R (%) 1.28 1.10 0.40 -
KIS HE A (%) 39.22 35.23 23.04 27.04
EEHISE AR (%) 43.95 43.23 30.75 33.82
B RE (%) 48.42 46.91 33.15 36.09
mEtLE (%) 589.70 503.63 439.60 476.47
HEE (%) 192.80 176.42 151.03 179.13
ZEINERAN AL (%) -4.18 -12.50 -83.72 -
WEFIFISE (D 1.63 0.88 0.43 0.83
AR SSIEBITDA (f5) 31.14 35.35 45.92 -
EBITDA FI 254 (5 0.63 0.61 0.43 -

E: 12021 F—F B M S EAEAREF T 2.2018-2019 A B AT P A &SI ANA S S, KRR A LIRS AT A

B3 CNT BAT S
TR R K N FHREAM FRE
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Mtk 3-2 FEMREIBRIEIR (8 A3/ 803)

i H 201848 | 20194F | 20204 | 202143 A

Tt 5 58

MEHRHE” (Lo 15.76 11.13 474 4.47
PR (2ot 157.45 156.93 296.39 303.19
&N (276 84.15 84.93 209.55 209.60
FHIf S (oo 10.05 13.55 22.87 21.78
KM (2o 49.65 32.89 35.31 39.31
RS (2ot 59.70 46.44 58.17 61.09
BN (2o 4.90 4.43 8.24 1.92
FlESE (1270 1.42 0.81 1.61 0.07
EBITDA ({ZJ0) / / / -
SEERFNER (L -4.66 12.10 -26.87 -1.18
Wt ek

HERRUR RS (O 0.71 0.69 1.76 -
oA (O 0.05 0.04 0.07 -
R RERE (DO 0.03 0.03 0.04 -
AN (%) 51.40 85.08 88.60 2.14
EOFEZE (%) 10.95 11.11 12.54 9.48
BREAWREE (%) 1.20 0.82 0.61 -
BRI R (%) 1.70 0.92 0.67 -
KIS HE A (%) 37.11 27.92 14.42 15.79
EEHISE AR (%) 4150 35.35 21.73 22.57
B RE (%) 46.56 45.88 29.30 30.87
MBIELR (%) 566.29 339.95 285.68 290.85
bR (%) 181.41 100.00 72.27 84.67
ZEINERAN AL (%) -19.69 30.93 -53.28 -
WEFIFISL (D 157 0.82 0.21 0.21

£ 4/EBITDA (%)

/

/

/

EBITDA Rl 2550 (5

/

/

/

Er oS BN S AW BT RS AR, AR AGARAEITH, AR Badit SRR 2021 F-FEM S HAEREF T

TAPRR: 28 FiHREAM 5k
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Mtk 3-3 FEMRZHIBRIEIR (£3AMEALF 2/2)

B H 2018 £ 2019 ¢ 2020 4E

% HdE

WABKE ™ (270 8.52 12.81 32.91
BRI (2T 180.45 216.17 317.67
Frf# e (feoo) 80.65 87.80 132.08
IS (1270 17.13 25.35 24.70
KI5 (1270 53.30 63.32 109.45
S (L) 70.42 88.67 134.16
BN (2o 10.65 14.69 14.78
FEEEET (478D 2.59 3.00 6.16
EBITDA ({Z75) 3.66 4.20 7.44
LEMF IR (o) -3.35 0.84 -14.97
W%

B BTRUE R (O 10.84 17.41 72.61
17 B e B (U0 0.17 0.16 0.10
ST B I (O 0.06 0.07 0.06
HEWANL (%) 167.39 172.15 83.92
EDNVANEZE (%) 19.46 17.94 25.52
MBEARRE (%) 1.82 1.87 2.09
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	跟踪期内，丰县城市投资发展集团有限公司（以下简称“公司”）作为江苏省丰县重要的城市基础设施建设和国有资产经营主体，持续得到当地政府在资产划拨、资本金注入和财政补贴等方面的有力支持，资本实力显著增强。同时，联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）也关注到，公司债务规模快速增长、募投项目进展缓慢、未来资本支出压力大等因素给公司信用水平带来的不利影响。
	公司存续债券“PR丰棚改/16丰棚改项目债”设置了本金分期偿还条款，降低了公司的集中支付压力。同时，丰县经济开发区投资发展有限责任公司（以下简称“丰县经开”）为“PR丰棚改/16丰棚改项目债”承担差额补偿责任。经联合资信评定，丰县经开主体长期信用等级为AA，评级展望为稳定，其差额补偿有利于提升“PR丰棚改/16丰棚改项目债”的偿付安全性。
	未来，随着丰县经济持续发展，公司继续开展基础设施建设业务，承接丰县市内的保障房项目，未来经营规模以及收入规模有望进一步提升。
	一、 跟踪评级原因
	二、 企业概况
	跟踪期内，公司股东中国农发重点建设基金有限公司退出，减少公司实收资本0.70亿元，公司股东丰县人民政府向公司增资13.76亿元。截至2021年3月底，公司注册和实收资本均为20.00亿元，丰县人民政府是公司唯一股东和实际控制人。
	跟踪期内，公司职能定位未发生变化。截至2021年3月底，公司本部内设工程部、财务部等职能部门；公司合并范围内子公司38家。
	截至2020年底，公司合并资产总额385.11亿元，所有者权益257.46亿元（含少数股东权益0.48亿元）；2020年，公司实现营业收入13.31亿元，利润总额1.31亿元。
	三、 存续债券概况及其募集资金使用情况
	截至报告出具日，联合资信所评公司存续
	债券余额合计8.60亿元，存续债券情况见表1。跟踪期内，公司已按期足额支付“PR丰棚改/16丰棚改项目债”的分期本金4.55亿元及应计利息；“21丰城投资MTN001”尚未至首个付息日。
	截至2021年4月底，“21丰城投资MTN001”募投资金已按计划使用完毕。“PR丰棚改/16丰棚改项目债”募投项目为丰县黄庄区块棚户区改造一期工程建设项目（以下简称“募投项目”），总投资21.23亿元，募集资金已使用8.66亿元。跟踪期内，募投项目已完成拆迁工作，开始主体建设，但是整体建设进展缓慢，主要系项目前期拆迁进度较慢所致，联合资信将持续关注募投项目进度。
	资料来源：联合资信整理
	四、 宏观经济和政策环境
	五、 行业及区域经济环境
	1． 城市基础设施建设行业
	（1）行业概况
	2. 区域经济环境
	六、 基础素质分析
	1. 股权状况
	2. 企业规模及竞争力
	3. 外部支持

	资料来源：公司提供
	4. 企业信用记录

	根据《企业信用报告（自主查询版）》（统一社会信用代码：91320321687806130M），截至2021年5月8日，公司本部无已结清和未结清的不良或关注类信贷记录。
	截至评级报告出具日，联合资信未发现公司本部被列入全国失信被执行人名单。
	七、 管理分析
	跟踪期内，公司修订了公司章程、调整了董监事会成员和管理人员，管理制度无重大变化。
	2021年4月13日，公司对章程进行了修订。根据公司章程修订案，公司监事会成员由3人变更为5人，其中股东委派产生3人，职工代表大会选举产生2人，监事会主席由监事会成员选举产生；公司董事长由董事会成员选举产生；总经理是公司的法定代表人，任期三年，由董事会成员选举产生，任期届满，可连选连任。
	2021年4月13日，经股东丰县人民政府决定及公司相关程序决议，免去刘恒莲公司董事长及总经理的职务，选举雷宵为公司董事长，任命张宏华为公司总经理，免去公司职工董事娄崇的职务，选举曹继锁为公司职工董事，免去监事会主席高辉的职务，选举娄崇为公司监事会主席。
	雷宵先生，汉族，1981年出生，历任义乌金龙土石方施工工程有限公司技术员、丰县审计局固定资产投资审计股科员、丰县范楼镇政府副镇长、江苏大沙河集团总经理、丰县交通建设投资发展有限公司总经理，2021年4月至今任公司董事长。
	张宏华先生，汉族，1976年生，历任丰县财政局会计局办事员、财政局财监局办事员、财政局会计局办公室副主任；丰县政府接待办科员、接待一科科长；丰县机关事务管理服务中心接待科科长、副主任；2021年4月至今任公司董事、总经理。
	八、 经营分析
	1. 经营概况
	跟踪期内，公司收入仍以工程建设业务收入为主，公司不再开展粮食购销业务。受供热业务及其他业务收入增长带动，公司主营业务收入有所上升，毛利率同比有所增加。
	2020年，公司主营业务实现收入12.53亿元，同比增长1.70%。其中，公司确认工程建设业务收入10.65亿元，同比变动不大；公共电汽车客运收入0.15亿元，同比下降28.57%；供热收入1.01亿元，同比增长77.19%；公司其他业务（包括自来水销售、商品房和廉租房销售等）实现收入0.72亿元，同比增长278.95%。
	2020年公司主营业务毛利率为10.61%，同比增长2.75个百分点，主要是工程建设业务毛利率上升及高毛利的供热业务占比上升所致。
	表5  公司主营业务收入及毛利率构成情况  （单位：亿元、%）
	资料来源：公司审计报告及财务报表
	2. 业务经营分析
	公司工程建设业务主要包括基础设施代建、保障房建设和水利施工三大板块。
	公司水利施工项目由子公司江苏华禹水利工程处（以下简称“江苏华禹”）实施，采取直接与项目业主签订工程施工合同的模式，江苏华禹拥有国家二级施工企业资质和水利水电施工总承包贰级资质，在徐州市丰县水利水电工程和桥梁工程业务领域具有专营地位。2020年，公司水利施工业务新签合同金额3.39亿元，年末在手合同金额1.92亿元。
	2020年底，公司主要的在建项目包括凤凰嗉北、赵楼叶庄及西城路西棚户区改造项目、黄庄区块棚户区改造等，上述项目总投资128.85亿元，已完成投资41.99亿元，尚需投资金额86.86亿元，在建项目未来投资规模大，资金支出压力大。
	资料来源：公司提供
	（2）公共电汽车客运业务
	受疫情影响，跟踪期内公司公共电汽车客运收入明显下降，毛利率持续为负，主要依赖政府补贴弥补亏损。
	公司公共电汽车客运业务主要由子公司丰县公共交通有限公司（以下简称“公交公司”）承担。公交公司是丰县人民政府授权经营的公共交通公司，以县内的公交客运为主业，同时发展汽车维修、配件销售等其他业务。
	2020年，公司公共电汽车客运收入为0.15亿元，较上年下降28.57%，主要系疫情影响，公共交通出行人次下降所致。2020年该业务毛利率为-20.00%，该项业务持续亏损，收到政府补贴0.23亿元。
	（3）供热业务
	跟踪期内，供热收入规模大幅上升，毛利率较去年同期有所增长。
	供热收入公司子公司丰县凤鸣热力有限公司（以下简称“凤鸣热力”）运营，凤鸣热力通过铺设管网，从发电厂或其他地方接入热源，管道铺设到小区或厂房门口，首次开通收取开户费，后续每年收取供热费，热源价格为：工业热源180元/吨，民用热源139元/吨。截至2020年底，公司供热对象为64个小区，16535户居民，覆盖建筑面积195万平方米，业务持续性较强。
	2020年，公司供热收入为1.01亿元，同比增长77.19%，毛利率为19.80%，同比增长了8.05个百分点。公司2020年供热收入大幅上升，主要系基于民众意愿，供热时长由原先的90天延长为110天，并提升热价收费标准所致。
	（5）其他业务
	公司其他业务收入规模较小，对公司整体业务规模影响不大。
	公司其他业务收入包括自来水销售、商品房、廉租房销售收入和物业服务等，由子公司丰县自来水公司（以下简称“自来水公司”）、丰县天成房地产开发有限公司（以下简称“天成房地产”）等负责。自来水公司主要负责丰县县城区范围内的供水服务，供水服务面积48平方公里。同时，自来水公司经营供水管道施工、设备安装维修、纯净水生产销售等业务。天成房地产业务主要为廉租房等保障房性住房的建设、销售，包含少量的商品房销售。
	2020年,公司实现其他收入0.72亿元，同比大幅增长278.95%，主要系丰县经济适用房6期预缴部分房款及公司2019年开始开展的物业服务业务收入增加所致，公司其他业务规模较小，毛利率为5.56%，较上年下降7.98个百分点，主要系公司经济适用房销售亏损所致。
	3. 未来发展
	截至2020年底，公司主要拟建项目共计3个，预计总投资37.94亿元。未来公司拟建项目尚需投资额较大，公司存在一定的对外融资压力。
	资料来源：公司提供
	九、 财务分析
	截至2020年底，公司有合并范围内子公司38家，与上年度相比增加16家，减少17家。其中，聚源公司资产总额92.99亿元，负债15.75亿元。2021年一季度，公司合并范围未发生变化。跟踪期内，公司新增子公司资产规模较大，公司合并范围的变化对财务数据可比性有一定影响。
	1. 资产质量
	跟踪期内，受益于政府注入资产及项目持续投入，公司资产规模大幅上升；资产中土地使用权、林权、项目投入、应收类款项占比较大，公司整体资产变现能力偏弱，资产质量一般。
	截至2020年底，公司合并资产总额385.11亿元，较上年底增长102.52%，主要系存货、投资性房地产及其他非流动资产增加所致。其中，流动资产占57.38%，非流动资产占42.62%。公司资产结构相对均衡，非流动资产较上年底占比上升较快。
	截至2020年底，公司货币资金15.59亿元，较上年底下降19.50%，主要系公司建设支出增加所致。货币资金中有7.60亿元受限资金，均用于贷款质押，受限比例为48.75%。公司应收账款账面价值较上年底下降29.75%，主要系公司收回江苏中阳建设集团有限公司欠款3.04亿元，共计提坏账准备0.06亿元，公司应收账款对象主要以当地政府部门和国有企业为主。公司预付款项较上年底下降38.25%，主要构成为预付江苏中阳建设集团有限公司、丰县人民法院、中建八局第三建设有限公司和南通四建集团有限公司等款项。公...
	截至2020年底，公司非流动资产164.14亿元，较上年底大幅增长747.04%，主要系投资性房地产、固定资产及其他非流动资产大幅增长所致。公司非流动资产主要由投资性房地产、固定资产和其他非流动资产构成。
	截至2020年底，公司投资性房地产增加至51.68亿元，主要系公司将存货中20.93亿元土地按评估价值51.68亿元转入投资性房地产所致2F 。公司固定资产较上年底增长327.33%，主要系政府注入11.87亿元房产及9.11亿元管廊资产所致，公司固定资产主要由机器设备及运输设备和房屋及建筑物构成。
	截至2020年底，公司其他非流动资产2020年底增加至60.18亿元，主要系政府注入评估值60.18亿元林产林权所致3F 。
	截至2020年底，公司受限资产为60.75亿元，包括受限的土地使用权19.11亿元、投资性房地产33.46亿元，质押银行存款7.60亿元，质押应收票据0.58亿元，占资产总额的比例为15.77%。
	截至2021年3月底，公司资产总额402.96亿元，较上年底增长4.64%，主要系货币资金增加所致；公司资产结构较上年底变化不大。
	2. 负债及所有者权益
	跟踪期内，政府向公司注入大量资产，公司所有者权益明显增长，以实收资本和资本公积为主；公司债务规模快速上升，以长期债务为主，融资租赁借款有所增加；未来随着在建、拟建项目的持续投入，预计公司的负债水平将进一步上升。
	截至2020年底，公司所有者权益257.46亿元，较上年底增长155.03%，主要系政府注入资产所致。公司所有者权益主要由实收资本（7.77%）、资本公积（74.61%）和其他综合收益（11.94%）构成。
	截至2020年底，中国农发重点建设基金有限公司退出对公司出资，公司实收资本减少0.70亿元，丰县人民政府向公司注资13.76亿元，公司实收资本增加至20.00亿元。同期，丰县人民政府向公司投入资本金，增加资本公积23.96亿元，注入供排水管网、林产林权等资产增加公司资本公积86.96亿元，公司资本公积增加至192.10亿元。受存货中土地转入以公允价值计量的投资性房地产核算影响，公司其他综合收益增长至30.75亿元。
	截至2021年3月底，公司所有者权益为257.52亿元，规模和构成较上年底变动不大。
	截至2020年底，公司负债总额127.65亿元，较上年底增长43.09%，主要系银行借款、一年内到期的非流动负债和长期应付款增加所致。其中，流动负债占39.38%，非流动负债占60.62%,公司负债结构以非流动负债为主。
	截至2020年底，公司短期借款为10.45亿元，较上年底增长82.26%，主要由质押借款（5.97亿元）、抵押借款（1.50亿元）和保证借款（2.80亿元）构成。公司一年内到期的非流动负债26.80亿元，较上年底增长71.42%，包括一年内到期的长期借款（9.52亿元）、应付债券（13.30亿元）和一年内到期的长期应付款（3.98亿元）。
	截至2020年底，公司非流动负债77.38亿元，较上年底增长39.94%，主要系长期借款及长期应付款增加所致。公司非流动负债主要由长期借款、应付债券、长期应付款和其他非流动负债构成。
	截至2020年底，公司长期借款45.45亿元，较上年底增长55.78%，主要由抵押借款、信用借款、保证借款构成，新增部分主要系聚源公司纳入公司合并报表后带来的贷款增加。2020年底，公司应付债券为14.00亿元，较上年下降8.50%。2020年底，公司应付债券共27.30亿元（含一年内到期的应付债券），较上年底增加5.45亿元，主要系公司发行“20丰县01”“20丰县02”12.00亿元及公司偿付“15丰县城投债”“16丰棚改项目债”6.55亿元综合影响。同期，公司长期应付款（合计）11.14亿元...
	截至2021年3月底，公司负债总额145.44亿元，较上年底增长13.93%，主要系长期借款、长期应付款继续增加所致。公司长期应付款（含一年内到期部分）增加至14.40亿元，均为融资租赁款。
	截至2020年底，公司全部债务114.34亿元，较上年底增长48.76%，主要系银行借款、长期应付款及应付债券增加所致。债务结构方面，短期债务占32.58%，长期债务占67.42%，以长期债务为主。2020年底，公司资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率较上年底分别下降13.76个、12.48个和12.19个百分点，主要系债务规模增加及所有者权益增加的综合影响。
	截至2021年3月底，公司有息债务总额131.59亿元，较上年底增长15.08%，主要系长期借款及长期应付款增加所致。公司短期借款成本大部分在3.85%~6.60%之间；长期借款成本在4.45%~6.60%之间；存量债券票面利率在4.23%~7%之间。
	从公司债务期限结构来看，以公司2021年3月底债务为基础，公司在2021－2023年到期需偿还的债务分别为35.88亿元、27.76亿元和26.23亿元，公司将在未来三年面临一定的偿债压力。
	3. 盈利能力
	跟踪期内，公司营业收入小幅增长，利润总额有所上升，公司利润对财政补贴依赖程度高，公司整体盈利能力一般。
	2020年，公司实现营业收入13.31亿元，同比增长3.17%；营业成本11.62亿元，较去年持平，公司营业利润率增长至12.06%。
	2020年，公司期间费用总额为1.51亿元，同比下降23.75%，主要系销售费用下降所致。2020年，公司期间费用率为11.34%，同比下降4.00个百分点。
	公司2020年其他收益为0.23亿元，为公司油价及公交车运营补贴，公司其他收益同比大幅下降，主要系公司不再开展粮食保管业务，不再获得相关费用补贴。2020年，公司营业外收入0.81亿元，主要由政府补助资金（0.80亿元）构成，是公司利润的重要补充，公司利润总额1.31亿元，较上年同比有所上升。公司利润对财政补贴依赖程度高。
	从盈利指标看，2020年，公司总资本收益率和净资产收益率均为0.40%，同比分别下降0.45个百分点、下降0.70个百分点，公司整体盈利能力有所减弱。
	2021年1－3月，公司实现营业收入3.22亿元，利润总额0.08亿元。
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