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YA N 26.00 127G
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B BRI A o B2 2020 4R, A7 840155 1)
SER e ORI, 2 6.50 1247T
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N AR BR AR AT R M — S P E I K E 2R
GDP B IR A G KR, 55 0 2% B IR
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2021 FE—ZF, WELFisT e, %
LB SR B AR ¥ T B, AR 1% BUR RS
WEAE. GG, RS SR BRI IR H
r s RO I BUBCR AR IR 2, B & T is
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AP BAE I A 24.93 4276, SebrlE E ik
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TNV I PP K 6.05%, OBk
1% 1 1EH 7KF (5%~6%), 55 P b K 2 15 i K4
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%2 2017—2021 5 —FF 7 B & HKE

| 2017 4 20184 201948 2020 £ R
(FESHAFMETLIEE)

GDP (H1Z7t) 83.20 91.93 98.65 101.60 24.93
GDP #3& (%) 6.95 6.75 6.00 2.30 18.30 (5.00)
MAEIN E T WEINEEER (%) 6.60 6.20 5.70 2.80 24.50 (6.80)
B R =R AEE (%) 7.20 5.90 5.40 2.90 25.60 (2.90)
HESBHRRTERIEE (%) 10.20 8.98 8.00 -3.90 33.90 (4.20)
HAEE (%) 10.80 7.10 5.00 4.00 38.70
HOREE (%) 18.70 12.90 1.70 -0.70 19.30
CPI 1&g (%) 1.60 2.10 2.90 2.50 0.00
PPI 318 (%) 6.30 3.50 -0.30 -1.80 2.10
HWEKWIE (%) 3.90 4.90 5.20 5.20 5.30
HEERRALI SEINGE (%) 6.50 5.60 5.00 1.20 13.70 (4.50)
ANFUBUNIEE (%) 7.40 6.20 3.80 -3.90 24.20
AFIABCEHIEE (%) 7.70 8.70 8.10 2.80 6.20

E: 1.GDP B &AMt H; 2. B ok, o UAAR TN %T; 3.GDP ik, AL LT WIGhofiigk WA E R AT LB
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A MBS LA | SESRL, BT 4 KBS 17 RIS . AT 120 ABTREUL R R
—_ I N S0 T b, G Bt 7 b, R I/ X S 1
2”%¢7 %55 RMHEIRECEIN N ) o b e (oI TBA7R, T2 A VSR 00 F o S
mTikmESEL | T
. BT . BCREATIER. B LRI . I BT
ZW%¢8 M50 *ékﬁgzﬁﬁﬁ&* F 2 . BTG P, IR © B UL M EOR HOR G A
& R B S TE S, RN B, Sl A A
2020 % 12 KB R B RV T SRR 31740, A E I/ B,
g PR TIE SN | AU R, TR A 5 R B IS B
VS SR TIE, AhTRA 4 28 R SR 6
SV H i BTV e e ) TLE, Uy e, JB PRI BT
202145 4 . S ST | OO, TR T 6 A, HE L ERRAL, Kk e
A Z 45 B O ) B e Sl e TR B, ATt . SR ALROB 5 6 A AL
Bl R IE R BB R S A

TR BA T3 %

(3) fTLRE

WA W AF Fy BT A AR AL E R
R, MA—RARZR, TEEEARE . LR,
AL F BT BUTRRTRE, MBS L 5T
B My X B — P SRR, o ER
BV RHREH —RRAE, FFETELH,
BERPEM. BRTE) ROREHRRZL LR
F R ISAEAF K E .

AT, 3 ) B At a0 e B0 A 58 3, iR
AT AE T HBARACT > SRAFAL e T Wi 7 4 35
JEAN VM [ L, Bt vt e BT R R 2 e At
MRS . DU TUE], FRIEDRE 48 55 HEHE
SRR, MRS A M BhE
gpt, ZAan S RIALIEREBRR R . RK,
Rt — 20 583 Hr R AR R, A SE i 2
FHHR gt , A5 S 3 — B I H A
WRBARMEATIAT — 58 R H], VFR B MRS E -

RIS, AR 7 U653 55 B R A gz o 5 1
KREFET, BHEABUGTR TR A Wb
kA5 55 5 1 T BUR 57 55 00 B AR AR I Al 5
W BURAE I R oR IR — 2P 594k, #7040k
PeA i 2kt ARRR I S U, X T AR b

AT AN e S P NI i s PN i) ot
AR ANV B M AR AT 5T

2. BB HFITE

N FIE 9 T3 1 DX BE DG £ R RO R
X CLLRfaiRR “HWrBE SR TFIX ) B LAl 15 it
WM, WEREIFX AT R R KR
X8 ) R FEMRELK o

BIFHA, REXABFREFAERZ, H
BRI T RATHIINIRAIE

MRIE A = IR AL BE, 2020 4, WrEESCLTT
X (8D FEpa ko e 5= vt 152.7 1476,
A K 110%; TV s 71 446.68 127G, [FL:
WK 51%.

RGN TSR AE R, 2020 4F, FELRA T
X CHD LI — B FE YN 36.1 27T, % 2019 4
K 69%, MBI e TE N 16.8
{278, 5 R 148%; EZi bR 2.512.7¢,
B EHETR 81%. HT 2020 FiFE A X
WEL G — RS, DL EERS A G, T
R
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7 BEARRO

SRIZEAA, NS AV BANERB R &E S
HBELRFRAA BRI E, ZBFERTR
RIF,

2020 4, 2 "SCEIEURF MG 1.04 1270, Y E
BRI . 1.08 127G

PG (ks IS (AFEERBRO) (8G—
215 FIACHS : 91320505693334168U) , # & 2021
5 H 19 H, ARTERGE OGRS

A REETHE Rl 655 B ATE I R I

BWAEARREHAH, BREREREIA A
FIN G B RAE BT N4 5

t. EESH

PRI, w3 IR BEGEH L v B C B A
BRI OR R A KA, AT R OLIEH

I\. BESHR

1. 22BN

BRIZHA, N A FOHFABFRANL
AR AR LS EF TR, FANAFTHHL
T, REBSFEFRARLSMNFHEK, FE
FEEREHEHRAAMERPLALERED, A
S RFBARERIEA B T L FBAND £,

2020 4, AESEBUEILN 3.22 12.7C, AL
WK 9.71%, FERILAML SN Pl K
SALFE NI KA. o, Rt 2 ik
A 153 1275, HHN 47.52%; HAbLSSIRAN
1.69 1276, FERAFE TG A\ rL e L
A~ BRLZIRSRN S BRIIMRON LU BRI
25 BRI IT 10, 2020 FE A F Z54 BRI 7.17%,
A ELIRb 0.79 AN E 43 s Hodh TR AR E A
N 1.41%, frEFRRE s oAbl %% B R 2 12.36%,

Al BAT B B, 2R R R S5 55 5 B

k4 NEAFTLENFR (F2: 12T, %)

W2 2% 2019 ¢ 2020 4

B gen | | won | s | SR
;ﬁ% 155 | 5272 | 141 | 153 | 4752 | 141
giﬁiﬂﬁ 139 | 4728 | 1528 | 169 | 5248 | 12.36
At 2.94 | 100.00 | 7.96 | 3.22 | 10000 | 7.17

AR IR 8 F it RE

2. FAERE LS

BIFEAN, NAEBETARELFEXAK
AT, AR EGHERTAEE D AXER
B, LHHEHAHFNE.

PREZIAPY, 23] FERE BB E L 4545 T AR
o AR SWFERE R BB RUE,
¥ H A2 AR =7 AT R IR AR I E R S
fTaisti 4. AnlfriiHE LG, %A
J56.5% 1) AT S iF B OCE ZE e 25T (I B A
HHNIN s IR E SO s, TARER
W& BRIRA TN TH 88 AR IRILAEAT
IH .

B 20204F ), A F)SEAb B ok 45 32 B
ERITH 3N, BlH S8 1926.51127C0, ek
%t20.8314.70, M YE5.681470; A TSI
H. A7 TARREDIHE MR R RN, %
FREMEA R MEE

%5 HE 2020 RN 5] 2B AW A FL

www.lhratings.com

(¥4z: )
WiE | BiEAH KRR
[=A
R Y A e
FRKSRER | 3.0 2| 235 0.75
IR X AR B 5 e 2 0.55 046
WiH
ﬁﬁ%ﬁyﬁﬁqgﬂl{ 13.40 2 8.93 4.47
i 55 350
& 26.51 - 20.83 5.68
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AT I RN S5, AR R OO E RS
CRT R B TR XN a8 B A 2 =) 4% 0% 4 i I
HEEB ), S TEh . T m A L% 4t
MR CE B HESEHRIE, ARG
25 ) b R PN 55 2 R PR AN R B it T
PRI . AFDXSIH IR AR ERERA (L
M R R kMR PR 9. IR B A HABAR
FER D ST AU, AGEFN, BUH R
AN “TERR 7. #RE 2020 R, AT I
NI&:3 ST CE IR % St S/ N = [ o
IS IR 3892 /1, CU5ESK 3851 F1, b
PRI R 98.95%; TR 128 /7, 58K
125 F, H&EREE 97.66%.

3. Hid 4

BRIZHAA, DAL FUANFHEK, ¥
hEERE. FRIBNANEZ Y FBILEF
HAIERE, RRZRIEN B LRFERA;.

A F] AL U PN B R RS
Bl WEGEF SR, RS R AR T8
F AT TT . 2020 A F] SEELH ARSI 1.69
{276, HAFIENWHN 52.48%. [FH, 7 HAib
WS RANTFZ 12.36%, [FHLED 2.92 4S5

AT YL L S5 B A F SR N IE
Wk A5 R 2 & A5 BH L Ik 8 B TR A J iE
B AT, 2020 FESEILE FRYRON 0.60 12T, B
FIZ A 22.22%.

IR g e o 3 AN D L FTE
e REHRAF AT, EELEHFMTIEREN
PR 2 R 55k 555 2020 4FESl R 2k 450N 0.37
fe.t6, EBFIZEH 2019 H/) 7.31% K 4-6.56%,
F B RN LA AT

A E BN 55 35 Bl A 7 I8 H IR AT AL
BRI 7RSS PRA R 45T, 2020 AESEELERI
LSRN 0.26 1276, EBF)% 11.34%.

A E TTBFR L 45 2 B T A | FR N BE L
B TR E HAA R A 7 47197, 2020 528 T B
PSRN 0.22 1276, EFIZ 8.69%-

Ak, AFEAERIEIZ . KN & H A
N, AERUBRIEFIIIR /N

L ME o

NG T 2020 EM SR, HHE BT
ISP CREBREIE S0 WZAR & 24T H 1t
I B T bR AETC R B R R TSR

2020 4, A GIFHERKERD . BE
2020 EJE, AFEEHFHE—HTAF 6 Ko &
= W 55 K vl B i

1. A=

BIZHN, AEKEAREETHR; KA
R ARk B AR K, 3 8] F 209 iR 5h & Ak,
BX¥h. N3 KRR, K2 hE—HK.

B 2020 RIS, A F B AT 66.65 147G,
B2 2019 4EJE T F% 1.00%, &2 R A F B M4
TR AR B LA 5= i 5
SR 99.71%) NE.

(6 NAEZBRAMAREN (Biz: L. %)

2019 4F 2020 ¢
B
&5 itk &5 itk
Uitk 2.53 3.76 2.05 3.08
HoAth REHsR 52.13 77.42 51.80 77.72
IVLI QSN 1.55 2.30 311 4.67
i 10.86 16.13 9.46 14.19
WIhB= 67.14 99.72 66.46 99.71
E| ikl 0.19 0.28 0.19 0.29
=] 67.33 100 66.65 | 100.00

TR R ARYEA 8] F IR A A2

& 2020 K, A AT 66.46 147G,
5 2019 4FJE R I 1.00%), 3 A3 HoAth v gk fn
ey

www.lhratings.com
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B2 2020 4FJE, AR BB G 2.05 127G, Bk AT 005 | 015 0.05 0.5
B 2019 4FJEE TR 19.04%. JLr, AT 1.70 AR 708 | 2097 TS| 2209
/fZAfD\ E'ﬁﬂﬁ {ﬁl/:\é‘z\ 0.35 /fZAfD, ﬁ;’ﬁﬂﬁ %}é‘z\é A ERSE W 33.77 100.00 34.36 100.00

N IR 4

B2 2020 R, A MK 3.11 14T,
5 2019 FEERIE K 100.51%. Horf, 2 &) N B
KT TR H MR 2.90 4270« NS5 EF B 5
LT HARTF R X W B 5 H [BIEEK 0.18 12476, P

B o RSO R K T AR A 99.05%, R
Fe AFITHERIKHAES 15.49 JiTt.

A 2020 IR, A HARMYGK 51.80 14
JG, #2019 fEJE N % 0.65%. 2 &) HAt MUk
BLIRGER T R 75 N i DX B2 0% 4y X AIE b 50 3 75
NE, I FONRIE AR FORN TR, KN
2 FRUAE, o7 H AR ROSGRIK T AR A ) 99.25%,
LR AFTHERKAES 0.03 127G,

B2 2020 %, A A7 9.46 147G, £ 2019
IR NI 12.91%, (7B AR RN K,
Ko R TREIH A, RN AR

A 2020 ik, » A RSN B 0.19 1473,
15 2019 P IRFEARFET

#E 2020 L, AFZRE~E1T 0.59 14
JC, HEERA 0.89%. Hrb, T EIfERK
NS E AT T ¥4 0.35 1270, TR
(PRI K 0.24 A2.7T

2. KAKLZH
SRIZHAA, NAEERBRIRE; AL

HEABREHTE, RHFEEANAKBGSH £,
R RE2—HK.

BE 2020 L, A P E B AR S 2
Rfase, B HERIEEKAE),

k7 NN T BIHEERBZHMBRIFIL
(45: L. %)

TAPRR: ARIEN 8 F it & 2

& 2020 FJE, A A Al 32.29 147G,
55 2019 ) T % 3.77%, T2 RN AR B

o

K8 8] & R A A AT A A EAM R AL
(#42: LT, %)

2019 4% 2020 4%
T H
&8 it &8 A

oA AT K 10.92 32.54 10.80 33.45
—4F N B W IR

o 6.14 18.30 6.74 20.87
Bl i fi

et 18.11 53.96 18.79 58.19
K 8.85 26.37 9.10 28.18
AT 6.60 19.67 4.40 13.63
IR AR LT 15.45 46.04 13.50 41.81
HREH 3356 | 100.00 32.29 100.00

TR R ARYEA 8] F IR A 2

BE 2020 FFE, A AEFEh it 18.79 147G,
55 2019 SEJRIEK: 3.77% . HoAr, HoAth S A3k 10.80
{258, 5 2019 EJK T 1.07%, T B R
6.49 12 To AT WiE K 4.25 127t (K 3 4 LA
B, AR OB KIS T —FEN R
LR BN 145t 6.74 1476, 5 2019 FFJE K 9.65%,
FEAFE—F N BRI R 4.54 2o —
N BN RAT 527 2.20 /47T

A 2020 )L, AFAERS 76 13.50 14
JG, #2019 FJE P 12.61%. e, KR
9.10 1275, % 2019 4FEEIEK: 2.84%, FEAFE{R
HEfE K 9.00 AZIo A K ARIEfE 3K 0.10 147T;
NAHGF 4.40 1278, #2019 KR FF 33.33%,
RO IIEIL “16 JRErHIRT/PR JRHTI iR A
4> 2.20 12 ICHTEL.

2019 4F 2020 4F (9 NAHEFEHEN (Fiz: 2. %)
TiH
&5 dt &5 &b W H 2019 £ 2020 4
% 6.14 6.84
Sl 26.00 76.99 26.00 75.67
www.lhratings.com 13
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K% 20.66 17.75 %10 NEAMRANBRBAFRL (Fiz: 12T, %)
é%’zﬁ"?% 26.80 24.59 ]m E 2019 ﬂg 2020 '/EF
T 3"‘3 A) ')_‘7: S A . . -
Vi Sl 4984 4845 adlakali 0.62 033
FAR R B TIEAIEN ) Stk oAbl ai 132 1.04
T A 0.92 0.84
HE 2020 4K, AT LS 2459 14.7T, LR 7.50 6.74
. e HBEAY A 3.41 3.11
B 2019 A T F% 8.28%, 2 R MA 51 5 /b e PRS- 197 172

o Mo, KI5 72.18%, A 865545 F1
PAK IG5 A . BE 2020 4R, A F] %77 i
R KIS A LR A 5 55 T AL LR
43N 48.45%. 34.06%F1 41.71%, % 2019 4EJE
B R, BRE, AR AHE—. 2021
—2023 4F, 7 B W5 45 A 4330 6.84 127G
2.71 AZJGR1 3.53 146, A& LA SN

3. AFf

SRIZHAA, DA TLMANRFHHEK, AL
X HAET YR, A5 0E % AR AT
RS, NI EARBAIR A A&, FHEETT B
ANREAR B B R

2020 4F, AFSEIUENN 3.22 {¢ot, [F
Feii K 9.71%; [FIHA, A E b s A R b
10.65% % 2.99 10,70 3278V A I R T80k
NI, A VEDFE R [F H gl 0.76 AN E
A 6.74%.

N ) A IR) B F DL/ 3 9 FH ROV 45 9% FH O 32
2020 FHAIE] 2 H 0.35 12.7C, [FILLERT PR, %5
FRAE A g . 2020 47, A F] H A 2
FEENRON I L E N 10.81%, % 2019 4E KR
B 10.15 NE AL A FIE S IR A
FrigTt.

2020 4, A" HARY SR 1.04 1276, EFN

FARR: BT AEARIE A 8] F it R S

MEFIFEARE, 2020 4, A FLS BRI R
I P I 2 e 2019 4EISAH TRE, ik
Frar BN 3.11%F0 1.72%, RARE, A6/ HEE
Flge )1 — Mo

4, BRI

SRIZHA, KB ERBABE YR, N
AB2EEHALANERBE K, 2EEFHAL
REHRANAEY K; DARNERAREEE;
MA& RERELEMGS, NEAERENAERFAS.

NIk = ST B Rt T A o 2ok = | A U 2N
BRI B DA R 5 SR 7 FVBURF A 58 171 1 42 5k
K 20204, AR A E TGS AN & N5.0412
JG, [AIEE381:29.98%, =T RIS HIAE RO
WK FTEG A RS A S 208 B A R4
3.19127C, £ RERFK2.031Z 70 AN 1.03
2,70 . 20204F, A ) &8 E I 4 N 3.4014
TG, [ PE2.90%; A R ST HARL S &8 S G
KMBLA:1.021476, FE RN RT0.4214 76
SE WIA73K0.3542. 70 - 20204F, 7 48 i Eh L4
FFANL.642 7. 20205, A F] AR HE57.52%,
[ EE 3G 074940 B 43 s, AHMON SR S AT 25

k11 NEAAERFEN (Fiz: L. %)

BUANY, R ARIRNEEERNE, AR FE S ol 20105 O

% 0.84 1475 . GEE AL 3.88 5.04
S BRI E I 3.50 3.40
LB 0.38 1.64
BN 50.03 57.52

www.lhratings.com 14


http://www.lhratings.com/

HESEETERIGEIRAE

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

HRIZIFRARE

o B 2019 4% 2020 4¢
RIS ER -0.03 -0.04
BTG INEIER 5.16 -2.44

TR KRR A TATARYE A 8] F H IR & 252

20204, NFEHRIEEL, DAL
N, BERIE BB H0.044 7T

O3 w55 B B L I O U AR AT i K
PARBEIEFS5 A . 20204F, il ki 2l
Pl<z8.8447T, W BIHAl 5 % 54T RN BLE NI
UG E1.081470; 7 BiE S Bl £ 2N
LB AR: AFIEVIR DGR -2.44
¢t

5. fEfirhE

WRIFIAA, NS SEKAEGAE ) 858, KAz
et BT FRABE L) BEKX, NEE
rhe ) fRik. A APob Rt R G, AE—R
RA AR,

B 20204 %, A ml sl L AR AR B L 4 4

20194F K& A B, 4371 °4353.67%#11303.33%.

20204F, A W) 48 B4 I Bl F £ BL e 20194 (1)
2.10% b7+ %8.75%, XA msh i fr Rk fe 14
550 TR, 2 R IL4 2T P 0 A A 157 55 DR B i 4
FH20194F f10.414% N % 520.301% » /A &l Ji A2 1k
CEWAE LN S EE P

20204F, A FEBITDAN2.12{27C, [HEL %
9.49%, [A3H, A "] 41t 55/EBITDAH20194F (1)
11.426% 7+ 511.581%, EBITDAF]Ef%%1H12019
FEMLETRT BT E LTI A FEHK ARG bR v
I

B 20204F K, A A HLIRBRATIRAS B0
17.481¢.7t, S FH10.8812.7t, iARAHH6.60127C,
2\ ) ()2 Rl RS A R R B

B A 20204 K, 2 A0 AMELR G504 11-16.26
{275, AR R NAT.32%. AT AMERA L
TR N R XA I EA Ak, AR AR A H Rl

GERBLIER . AFIMLRELSELH, F7E
AT B A

6. Ho 8 HAER

FNAF RS LA RILES, Tl
BN &S o Be i ERIK; TH TiE2—&.

BE 2020 FIR, BEARTE LA 52.84 14
JG, B 2019 MFJRIEAFEE . HARE) B g
56.53%- RSN HE = 15 43.47%, ¥R 45 R 2019
EIRABA K BE 2020 FFJE, FFARI S HE
FE 421 79.28%.

BZE 2020 FK, BEA A FTAE R G
33.24 f¢.7T, % 2019 FFJRIGK 2.49%. HoA sz
TEA 78.23%- AR BCFE f 19.47%. 82 2020
SRR, BEARIALG AR 421 96.74%.

BAE 2020 FIR, BRARAMLEE 19.61 12
JG, B 2019 fEJEK R % 4.27%, Hufiiky A LAAER
N E . BE 2020 FFIK, BEAE] AGUEA
AR 60.73%. #ZE 2020 FJK, BRAHE4
g% 17.48 1476, Hr=ffiidl 37.10%, s
fi—f.

2020 4, BEA R SLHLUENRN 0.04 1275, [F
EL R F% 34.70%; SEIUREGAT 1.04 1278, [FIEL
K 129.74%. 2020 SEJK, BEAFIENMIRON HA
H A2 1.24%, 5 IR,

+. BEGHFEREDSHR

A& E2021F5 8 &, A 3) B SRR 4.401
T, —SREBGEAFK220LT, FEGEE
AR RE N B, RREFERE D E D

B 20215 H R, A RAFEA5 77 R H4.4012
TG i, —IENBIEIMNAT GRS “ 1675 EHT
WEIPRIMHTIN” 43 WA 42,2014 70, B BIAR KA
PR A GG . BE20204F ), A A I 4H
722.0514 70, N20214F 2 W55 A 4 10.93 6% ;
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20204F, ARSLEENNERANE. EETEI
S EFHREBITDAZ) I N5.04424.7C 1.64127T
2124070, RA TR IE AR £ U8 E 112,29
%\ 0.755F10.961% . A FIXFAF L7 IRIE G LT
%,

k12 NS BEGMARERL (e Lo, )

Ej:07
% B fa

2021 FFEAFFF R 2.20

RKAFEEAF A S I 2.20

2020 4RI &2 58 7=12021 F IR R 0.93

2020 L E ERN AN B R KL G A LI E 2.29

2020 4 E IE B I 4 A R KA i A S (E 0.75

2020 4F EBITDA/AR KA 5 57 A I (K 0.96
T RR: RASTAEHEE

BWE, ARGETFENIETRAEN R KA
TR A S PRI RE 7158, A A SR
MBS TBUN, RREEH AT R

+_\ z:‘:i@
CEATVEN, BRA REME SRR AT EARKI

B FHEEGONAA, EF5 1675 BT i /PR IS BT
HME AR GONAA, PR BENREIE -
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M 1-1 8 Z 2020 F£JE/A B BRI EHE

T ELR AT AT R IXE R R

100%

y
TR R R ETT R B ST HR K R IR A 5

100%
96.15% 100% 100%
\4 v v
I v DX A A i A 1 TR e T B BOE i K T KR LK =8 R BA TR
BB R AR A HIRAH A

TR KRR o B R

Mg 1-2 (= 2020 F K/ FZRLR 45 [E]

S50 e I DX P T S B 45 B R AT PR 24 ]

> W

>
d
<«
>
l

i1 i # Zx
N2 N4 73 =
K =4 & )
J& e | # %
il il il i

TR RIR: o B R
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B 1-3 EZE 2020 FIRAREH —RFAHF
TAT B Eedid=aii] ALK
IR 2 @ AR R A R A E] 100% WAL
IR BE L AR T R B BR A F] 100% lidl)
P PE LT B CAR S A BR A A 100% lidl)
IR T T LB 222 3 57 IR 556 PR A =) 100% lidl)
TRBHYNAG R A 100% edla]
F M FH LAl AT PR A ] 100% edla]
A RR: A E) et
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it 2-1 FEWMIZHIERIERR (H5F047)
IRE 20184 | 20194 | 20204

W% B
W4T (14 70) 7.35 2.53 2.05
R RB(12TT) 71.48 67.33 66.65
B B &3 (12.70) 33.08 33.77 34.36
i B3 55 (12.8) 4.94 6.14 6.84
KI5 55 (12.T) 25.56 20.66 17.75
2555 (10 t) 30.50 26.80 24.59
BN (f2.7T) 3.01 2.94 3.22
FJE 2R (f2.6) 0.84 0.92 0.84
EBITDA({ZT) 2.50 2.35 2.12
2B MR LA (14 7T) -5.38 0.38 1.64
W& HEs
BB TR e B (1K) 5.75 3.72 1.38
A7 B8 7 L (IR) 0.18 0.24 0.29
ST URBL(IR) 0.04 0.04 0.05
AW (%) 165.57 50.03 57.52
BRI 2 (%) 6.82 7.50 6.74
T BRI 25 2 (%) 3.55 3.41 3.11
o I 2 2R (%) 1.86 1.97 1.72
53 55 52 A4 LG 2 (%) 43.59 37.96 34.06
AT S5 AR 2R (%) 47.97 44.25 41.71
T AR (%) 53.72 49.84 48.45
sl R (%) 375.12 370.74 353.67
5 LR (%) 313.55 310.75 303.33
28 LA LB A3 b (%) -28.29 2.10 8.75
P4 B 55 L (%) 1.49 0.41 0.30
45 55 IEBITDA(f) 12.19 11.42 11.58
EBITDA S 55 (%) 1.52 1.67 1.71

i RS AT IRT A A S R E RIS

FA R KA FTATARIED ) F RS2
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ik 2-2 EEWSEIBRIERR (A8 A5/ 4])
WHH 2018 4E 2019 4E 2020 4E
W - 5048
W28 ™ (1 78) 5.13 0.90 0.66
BErE A (12.70) 57.58 52.91 52.84
B #F Bk (¢ 75) 33.08 32.43 33.24
FL655 (M2 oT) 3.90 4.18 6.74
K IR 55 (12.78) 17.80 14.45 10.74
A5 55 (1et) 21.70 18.63 17.48
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	苏州高新区北部新城城市建设投资发展有限公司
	2021年跟踪评级报告
	声  明

	公司住所：苏州高新区四明路8号；法定代表人：许介明。
	截至2020年底，公司募投项目中苏州浒墅关南庄北区保障性住房项目总投资10.01亿元，已投资9.55亿元；苏州浒墅关南庄新苑南区保障性住房项目总投资13.40亿元，已投资8.93亿元，募投项目已基本完工。
	四、宏观经济与政策环境分析
	2020年，新冠肺炎疫情全球大流行，对各国经济和贸易造成严重冲击，全球经济陷入深度衰退。我国宏观政策加大逆周期调节力度对冲疫情负面影响，以“六稳”“六保”为中心，全力保证经济运行在合理区间。在此背景下，2020年我国经济逐季复苏，GDP全年累计增长2.30%0F ，成为全球主要经济体中唯一实现正增长的国家，GDP首次突破百万亿大关，投资超越消费再次成为经济增长的主要驱动力。
	2021年一季度，我国经济运行持续恢复，宏观政策整体保持了连贯性，稳健的货币政策灵活精准、合理适度，把服务实体经济放到更加突出的位置；积极的财政政策提质增效，推动经济运行保持在合理区间。
	经济修复有所放缓。2021年一季度，我国国内生产总值现价为24.93万亿元，实际同比增长18.30%，两年平均增长5.00%1F ，低于往年同期水平，主要是受到疫情反复、财政资金后置等短期影响拖累。分产业看，三大产业中第二产业恢复最快，第三产业仍有较大恢复空间。具体看，第二产业增加值两年平均增长6.05%，已经接近疫情前正常水平（5%~6%），第二产业恢复情况良好，其中工业生产恢复良好，工业企业盈利改善明显；而一、三产业仍未回到疫情前水平。其中第一产业增加值两年平均增长2.29%，增速略微低于疫情...
	消费对GDP的拉动作用明显提升，成为拉动经济的主引擎；投资拉动垫底；净出口创2007年以来新高。从两年平均增长来看，2021年一季度社会消费品增速为4.20%，延续了上年逐季恢复的趋势，与疫情前水平的差距进一步缩小；消费超越投资重新成为拉动经济增长的主引擎，疫情以来对GDP增长的拉动作用首次转正，但仍低于疫情前正常水平。一季度固定资产投资完成额9.60万亿元，同比增长25.60%，两年平均增长2.90%，与疫情前正常水平差距较大，固定资产投资仍处在修复过程中；资本形成总额对GDP增长的拉动作用最弱...
	居民消费价格指数运行平稳，生产者价格指数结构性上涨。2021年一季度，全国居民消费价格指数（CPI）和扣除食品和能源价格后的核心CPI累计同比增速均为0，较上年同期分别回落4.9和1.30个百分点，处于低位。2021年一季度，全国工业生产者出厂价格指数（PPI）累计同比上涨2.10%，呈现逐月走高的趋势。国际大宗商品价格上涨推高钢材、有色金属等相关行业出厂价格，带动PPI持续上行，加大了制造业的成本负担和经营压力。
	社融存量增速下降。截至2021年一季度末，社融存量同比增速为12.30%，较上年末下降1个百分点，信用扩张放缓；2021年一季度新增社融10.24万亿元，虽同比少增0.84万亿元，但却是仅次于上年一季度的历史同期次高值，反映出实体经济融资需求仍较为旺盛。从结构来看，信贷和未贴现银行承兑汇票是支撑一季度社融增长的主要因素，企业债券和政府债券融资则是一季度新增社融的拖累项。货币供应量方面，截至2021年一季度末，M2余额227.65万亿元，同比增长9.40%，较上年末增速（10.10%）有所下降。同期...
	一般公共预算收入累计增速转正，收支缺口较2019年同期有所收窄。2021年一季度一般公共预算收入5.71万亿元，同比增长24.20%，是2020年以来季度数据首次转正。其中税收收入4.87万亿元，占一般公共预算收入的85.31%，同比增长24.80%，同比增速较高主要受增值税、消费税恢复性增长带动，反映了企业经营以及居民消费的修复。一季度一般公共预算支出5.87万亿元，同比增长6.20%，其中保民生、保就业是一季度的重点支出领域，债务付息创2016年以来同期最高增速。2021年一季度一般公共预算收...
	就业压力有所缓解，但依然存在结构性矛盾，居民收入保持稳定增长。2021年1－3月全国城镇调查失业率分别为5.40%、5.50%和5.30%。其中1－2月受春节因素影响，加上年初局部性疫情的影响，失业率有所上升；而3月随着疫情形势好转，企业复工复产进度加快，用工需求增加，就业压力有所缓解。2021年一季度，全国居民人均可支配收入9730.00元，扣除价格因素后两年平均实际增长4.50%，延续了上年一季度以来逐季走高的趋势，且与消费支出增速的差值进一步缩小，居民消费能力有所提高。
	2021年4月30日政治局会议强调，要精准实施宏观政策，保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性，不急转弯，把握好时度效，固本培元，稳定预期，保持经济运行在合理区间，使经济在恢复中达到更高水平均衡。积极的财政政策要落实落细，兜牢基层“三保”底线，发挥对优化经济结构的撬动作用。政策重点从“稳增长”转向“调结构”，减税降费政策将会向制度性减税政策、阶段性的减税降费政策有序退出、强化小微企业税收优惠、加大对制造业和科技创新支持力度等四大方面倾斜。
	稳健的货币政策要保持流动性合理充裕，强化对实体经济、重点领域、薄弱环节的支持，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。2021年3月22日全国主要银行信贷结构优化调整座谈上提到要在管控好风险的同时，因地制宜增加经济困难省份信贷投放，支持区域协调发展。
	2021年一季度经济修复有所放缓，主要是由于局部性疫情对服务业拖累较大，而随着疫苗的推广，疫情对经济的影响减弱，服务业有望加快恢复。未来随着疫情逐渐稳定，居民消费支出将继续修复，消费有望持续温和复苏；随着欧美经济逐渐恢复，外需有望继续保持强势增长；固定资产投资修复过程仍将持续，投资结构有望优化：房地产投资虽然韧性较强，但未来更多的将受制于信用收紧与结构性政策，大概率呈现下行趋势；基建投资则受制于资金来源以及逆周期调节必要性的下降，扩张空间有限，预计保持低速增长；而制造业投资目前表现较弱，但是生产端...
	五、行业及区域经济环境
	1. 城市基础设施建设行业

	根据《企业信用报告（自主查询版）》（统一社会信用代码：91320505693334168U），截至2021年5月19日，公司无未结清和已结清的关注类或不良类信贷信息记录，过往债务履约情况良好。
	截至本报告出具日，联合资信未发现公司被列入全国失信被执行人名单。
	七、管理分析
	跟踪期内，公司法人治理结构、高管配置和管理体制均未发生重大变化，执行情况正常。
	八、经营分析
	1．经营概况

	2020年，公司实现营业收入3.22亿元，同比增长9.71%，主要系其他业务收入中物业管理及绿化养护收入增长所致。其中，基础设施建设收入1.53亿元，占比为47.52%；其他业务收入为1.69亿元，主要为公司下属子公司的物业管理收入、保安服务收入、培训收入以及市政养护收入等。毛利率方面，2020年公司综合毛利率7.17%，同比减少0.79个百分点，其中工程建设板块毛利率为1.41%，保持稳定；其他业务毛利率12.36%，同比有所下降，主要系保安服务业务亏损所致。
	表4  公司营业收入情况（单位：亿元、%）
	资料来源：公司审计报告
	2．基础设施代建业务

	资料来源：公司提供
	3．其他业务

	跟踪期内，公司其他业务收入有所增长，整体运营稳定。考虑到目前公司基建业务接近尾声且无拟建项目，未来该板块收入占比或持续提升。
	公司其他业务收入由物业管理、保安服务、培训、市政养护等构成，具体业务均由公司下属子公司负责。2020年公司实现其他业务收入1.69亿元，占公司营业收入52.48%。同期，公司其他业务收入毛利率12.36%，同比减少2.92个百分点。
	公司物业管理业务主要由子公司苏州运新物业有限公司和苏州阳山物业管理有限公司运营负责，2020年实现物业管理收入0.60亿元，毛利率为22.22%。
	公司保安服务业务主要由子公司苏州高新保安服务有限公司负责，主要经营苏州市范围内的保安服务业务，2020年实现保安业务收入0.37亿元，毛利率由2019年的7.31%下降至-6.56%，主要系人工成本增加所致。
	公司培训业务主要由子公司苏州新城市机动车驾驶员服务有限公司负责，2020年实现培训业务收入0.26亿元，毛利率11.34%。
	公司市政养护业务主要由子公司苏州阳山市政工程管理有限公司负责，2020年实现市政养护业务收入0.22亿元，毛利率8.69%。
	此外，公司还有垃圾清运、检测收入等其他收入，但规模和毛利均很小。
	九、财务分析
	公司提供了2020年财务报告，中审华会计师事务所（特殊普通合伙）对该报告进行审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。
	2020年，公司合并范围未发生变动。截至2020年底，公司合并口径一级子公司6家。公司财务数据可比性强。
	1. 资产质量
	跟踪期内，公司资产规模略有下降；资产中其他应收款占比很大，对公司资金的流动性造成较大影响。公司资产流动性较弱，资产质量一般。
	截至2020年底，公司资产总额66.65亿元，较2019年底下降1.00%，主要系公司货币资金和存货下降所致。公司资产仍以流动资产（占资产总额的99.71%）为主。
	截至2020年底，公司流动资产66.46亿元，较2019年底下降1.00%，主要包括其他应收款和存货。
	截至2020年底，公司货币资金2.05亿元，较2019年底下降19.04%。其中，银行存款1.70亿元、其他货币资金0.35亿元，其他货币资金全部为受限资金。
	截至2020年底，公司应收账款3.11亿元，较2019年底增长100.51%。其中，公司应收浒墅关管委会项目回购款2.91亿元、应收苏州浒墅关经济技术开发区财政局项目回购款0.18亿元，两者合计占应收账款账面余额的99.05%，集中度很高。公司计提坏账准备15.49万元。
	截至2020年底，公司其他应收款51.80亿元，较2019年底下降0.65%。公司其他应收款主要欠款方为苏州高新区浒墅关分区征地动迁办公室，款项性质为拆迁往来款和工程款，账龄为2年及以上，占其他应收款账面余额的99.25%，集中度很高。公司计提坏账准备0.03亿元。
	截至2020年底，公司存货9.46亿元，较2019年底下降12.91%，存货构成较上年底变化不大，大部分为工程项目成本，未计提跌价准备。
	截至2020年底，公司非流动资产0.19亿元，与2019年底基本持平。
	截至2020年底，公司受限资产合计0.59亿元，占资产总额的0.89%。其中，用于定期存款及监管资金的货币资金0.35亿元，用于质押借款的应收账款0.24亿元。
	2. 资本结构
	跟踪期内，公司所有者权益保持稳定；有息债务规模有所下降，债务结构仍以长期债务为主，整体债务负担一般。
	截至2020年底，公司所有者权益规模与结构保持稳定，较上年底无重大变动。
	截至2020年底，公司负债总额32.29亿元，较2019年底下降3.77%，主要系应付债券减少所致。
	截至2020年底，公司流动负债18.79亿元，较2019年底增长3.77%。其中，其他应付款10.80亿元，较2019年底下降1.07%，主要包括往来款6.49亿元和棚改专项借款4.25亿元（账龄3年以上，本报告已调整至长期债务中）；一年内到期的非流动负债6.74亿元，较2019年底增长9.65%，主要包括一年内到期的长期借款4.54亿元和一年内到期的应付债券2.20亿元。
	截至2020年底，公司非流动负债13.50亿元，较2019年底下降12.61%。其中，长期借款9.10亿元，较2019年底增长2.84%，主要包括保证借款9.00亿元和质押及保证借款0.10亿元；应付债券4.40亿元，较2019年底下降33.33%，系分期偿还“16苏高新城债/PR苏新城”债券本金2.20亿元所致。
	截至2020年底，公司全部债务24.59亿元，较2019年底下降8.28%，主要系应付债券减少所致。其中，长期债务占72.18%，有息债务结构仍以长期债务为主。截至2020年底，公司资产负债率、长期债务资本化比率和全部债务资本化比率分别为48.45%、34.06%和41.71%，较2019年底均略有下降。整体看，公司债务负担一般。2021－2023年，公司到期债务规模分别为6.84亿元、2.71亿元和3.53亿元，公司集中兑付压力较小。
	3. 盈利能力
	跟踪期内，公司营业收入有所增长；受利息支出规模下降影响，公司期间费用控制能力有所提升。公司整体盈利能力一般，利润总额对财政补贴依赖度高。
	2020年，公司实现营业收入3.22亿元，同比增长9.71%；同期，公司营业成本同比增长10.65%至2.99亿元；受营业成本增速大于营业收入增速影响，公司营业利润率同比减少0.76个百分点至6.74%。
	公司期间费用以管理费用和财务费用为主，2020年期间费用0.35亿元，同比有所下降，主要系利息支出有所减少所致。2020年，公司期间费用占营业收入的比重为10.81%，较2019年大幅下降10.15个百分点，公司期间费用控制能力有所提升。
	从盈利指标看，2020年，公司总资本收益率和净资产收益率均较2019年略有下降，上述指标分别为3.11%和1.72%，总体看，公司整体盈利能力一般。
	4. 现金流分析
	跟踪期内，受收到往来款规模增加影响，公司经营活动现金流入量大幅增长，经营活动现金流量净流入规模扩大；公司收入实现质量仍较差；随着大量偿还债务，公司筹资活动现金流净流出。
	5. 偿债能力
	十、存续债券偿债能力分析
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