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FRYE 23R s b DX W AR I ) (LA 15
PRk, @B fE i =M p s
LK, IEESRATEIGREL, FRI R ROE
T, MR (2014 F2EE B RAE ALK
RS ATRY, 2014 fF22 B4 A2 5= E 20848.8
.70, $ AT LA RS THEL, B _EAEREK 9.2%; 2014
22 s N5 GDP34427 Jt(Hi4 5604 70D,
bt A3 hn 2426 Jt.

PN EER) T TH, 2014 SE PRV E, BB
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HIME 11204 127G, 38 10.3%; 25 =/~
JiME 7252.4 {270, K 8.8%. —ikj=ML&5H)
i _F4Ef) 12.3:54.6:33.1 /%44 11.5:53.7:34.8,
Hp s =B E 1.7 DNE s Tk
Jft 5 GDP L E i L4 46.6% | %N
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TRUE 8 BRI KRR, 2014 4
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16.5%. b, Tl A5 B = M AR oE $¢
% 5031 {470, WK 16.5%; A HE 14681
{276, K 20.9%. FIXEE, BELREXE
%t 147002 {470, MK 17%; HEdb ST
5242.1 127G, WK 15.9%. 57°\VE, H—7F
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=K 23%. AP E, BB rel A B
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K 17.7%. ATIE, TASHE K 13.2%,
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2014 4F 7 A4y R i 1T AR
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488.3 JiFJ5K; I R BTN 6202.18 Ji-F 7
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P 56 VAL B A [ EE 7S, BT R i A S 3
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T BERERRO
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#2015 £ 9 A, ARNEMERENA
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&

2. AR
O\ ) R RS 1 AR BT T DA i I
SENFEWS R AR, A EH~ K
M E R %R, HE 2014 £, AFA
HIEE T a 16 K. ArhssFEE N
fn P AT R S B . ARSI
HIZE, WEEHEERESE. /N2 5098,
WRE RN BRI W, BRH. =L i
S, ARIPRER T2 MEE. 574 L
BRI w4 L
JiRE I H B H DS H o % 2015
9 AR, AFBIFRERE N 600 £ /5
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19.95 12701 2.28 /2.7t
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TG H il 8 A ROR LA BN 28 m i R i 24
K, ARELREE N RARERI S EE

3. ARER
AR REEEAN 11 A, HpES
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%
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5.

AR E /N B A, 1960 FH A,
W01, TR . DR AR ZE L.
NELS ST A, 1974 GFH AR, Rt
TR, AR, @R, T A E S
THIMAENA 55 58 e 20 28

&izmsigﬁﬁ,ﬁi LHEIR G T

489 N. MZEFRIGy, AFRE K LU
T B 4.70%, K& 510 A b 25.36%, A%
RIZEPIH & 60.74%, WFFCAE R LA 2RI &
9.20%; MENVIRFRIIRE, A "W A
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\
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Ji, RTUHEENE, REHEAFIEE &
KIET K

4. AR XFF

AT RPN T 2SI R 2 e —
() A B B B R AR, e R K
HAk.

2009 4 11 H, Aw|BEA 2 Bm w4
ﬁﬁﬁmﬂﬂﬁﬁﬁﬁunomﬁ,ﬁ¢zw
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JEEALH B2 53 A - u%ﬁMﬁﬁmﬁ\%Fﬂ
7 PR T2 ) 98.91% 1 BAL/E 3.00 1278 <
PLFFA 2808 L A R A ] 96.67%HH
IERAEAT 2.90 1270 LLEFA (122504 ST K&
BFA PR A ) 100.00% 1 B BUAEM 1.13 1278
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98.46% I B EMT 0.64 1470 - % BLIY ¥t 45 %2
B EBEZEL COET R 2 RUsnE A B Dy
Hh = A PR AT W) 45 5 S A AR B ) (i
[ %% 7= A pR1[2009]578 5) [A) .

20134 6 H, R (B EE TR T A mHE
Hhy 7= 4 A IR A R 3G R M B R ST
L), e A A LA /5 4 8.80 12Tkt
AFEREIH T, BT E A mEN AT
AR 20.00 1278

2015 4, BE A 2O E BI LL TR T B 4
10.00 fZ7ext A EREMNH BE, Hr 5.00 127571
2015 4F 7 A FIMK, 5.00 1276 2015 4E 8 A %I
Mo BE BT o m)EM AR N Z 30.00 147

MIE, B ERGA S, WA
G S S VI N

7~ B

1. RAEIRLEM
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FPEEZER, M 34, mNERERE. AFK
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WDy 3 4F, WIEREE, HAPPTAREER
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R EEE. AREH. SEBAEAM M
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YL, HrhA %% R ST R EEE, AR
GEATAFIATR H AR NEEH. HEHA
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A
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ZOR, MR BTHECRE B, e i RS
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SEARMEALTE TR, AT SEELPUE S i AR
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A B DL R Z8 R e ) B AT 4
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i T —hrifk. TR SRR 2, M
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1. 22K

AT FELEN S T T R K&
FNLEE o L, 2 FIRON RS SEIE
SEHIK ., 2012~2014 4, AEENR B
WK, FEE A K 43.96%, 2014 4F 4 30.06
{276 NEMINFEASK B T/ i D B N,
2014 4F HENRONR 93.75%, HHbEERE. A
A FH ARSI SR B T - ORI
BN, 2014 EFLS 1.88 1476, 2015 4
1~9 HEWN&1t 19.95 1278, 5 2014 F4
TE1 66.33%, FL Ay R b s A RN
18.53 147t

‘ARSI, TR A E S, A F]
s BRI ZAKEA BT R, 2012~20144F
AR 2% B ) Z 5y 5 N 35.10% . 24.15% Fil
23.52%, Pt AT S I, A FITFR K
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FN25.69%, T i b B 55 B A% 24.61%.

A 1 2012~2015 4 9 A3 Bkl A b A BN (£45: 124, %)

3 2012 4F 2013 4F 2014 4F 20154F 1-9 A
A BHE A EFIR A BHE A EFIR
4 A S 13.65 34.07 25.78 23.74 28.18 2264 18.53 24.61
HoA 0.85 51.76 1.88 29.79 1.88 36.70 1.42 39.98
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FA R IR A8 RpR
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2. G¥ IR LS

AR RAE

HHT, 2~ F] b b A 5 M 2% X e 3
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HAtI oA . A OB E T BT E
X AaElgng bah A ZWEER iR, LA
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Al Rt B ES o dll A o
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JE LA 22.53 J3-FJ5K. #4871, 2015 4F
1-9 H, RAEE RS E R & S50
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19 H, AFPEHEENE Lk, EERA
A E IR E) AR D7 AR I H SEIRUS N BT

(#45: f2L)
BE:7 2012 4f 20134F | 20144 210}; g; &3 8] BT I KAk £ R ARAT
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ISP LISN, WEHTHHET R, BRFEE
I H g%, AR AT B R AR Y B i
Ao

3. Hpblk 4
A AR S RN SR T ELE W)
MR %Y 4 o 9%, HA RO B A A

J& 2 B T oo B bR s, I B Gl s
HIBEATE B, A =) SCAT I 76 )5 48 A1 21
%, 2012~2014 4, A w535 0.64 12
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EMEAIK 33.24%. #E 2014 K, AF
17 UK TE A 103.85 1270, = ZE 1 E i 2 ik
i SLE P SRR . G Rt ) MR, i b
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S B K I B IO B DA K 7 4 %) Atk B K
i 21.33%, 4% 20 A T HR VR IRV £ (1) HAth 2SR
5 55.45%, FLIG 4 A0 ER AN B OK{H BRI IR K
YA (R HA R SGER 15 23.22% o HoAth 37 ek st
THRIRKAESS 150.00 JG. 2014 4EHAh MUk
BT 1144 15 FoAt S Uk 81.61%, S ks, H.
F BRI (AR LA S I H PRAIES, [ RS
B,

6 201450 & oAt MR AR AT B G A5 H L
(%45 {274, %)

W A1 ZIEAT R R AR
HIHAFR
Fh A T8 7 g Ak HARITAME 0.13 4.90
*
%‘ﬁﬂﬁfﬁ*’u‘ﬁgﬁ {RAE 4 0.08 2.86
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I

2012~2013 4, AR TCHAMGRBNTE 7. &
% 2014 )%, ~a| HAbRsh T~ 3.43 1476,
BB S T i oy /NI AW 1 Rt S B 6
HRI =

2012~2014 4F, A " R B B = PUd R %,
EBIE A B 37.54%, FoA R E LKA
Pt B B R L R
TN E. #E 2014 FEK, AR FERSIR
&1t 9.69 12470, [FLLTFRE 10.74 %, Hr, K
YRR % 28.18% , #% W I B
9.65%, [HE W77 i 39.41%, i 4 Fr 15 B
22.25%, HAp KIS FHAE.

2012~2014 4, AFRKHBRAEAT T
W, FEIEE T 4.27%. B3 2014 4E%, A
AR IAR AR B 2.73 1470, F B RS i
FE AN ——J5 P A F] 4 L

2012~2014 4%, A" ST
B, FHEE T 35.52%. #HE 2014 4§,
N F) B B R K TH B A1 0.93 12T, [H]
Et T B& 55.95%, F= %2 & i T 0 H A 7R JF A H
FEL (A 45 % A s b = 6o A o 85 s 5 % 14 s
Pk, A 1.19 /47T

2012~2014 4F, ~w][E e E A B R,
EEIE A T 4.94%, #% 2014 )%, ] [E
SE B PE K R E 4.48 1276, Zit4TIH 0.65 12
TG, [l B EANE AT 3.82 128, EEN
IV & =Stk YN

2012~2014 4F, /) IS AEFT BT = A
K, FIHEEHKE 66.34%, #ZF 2014 F
J&E, AFSIEFTRRLE ST 2.16 1478, FEHA
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B2 2015 4F 9 AR, ARSI
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WA 135.52 {276, 5 89.70%, FEVizh Bt
7% 15.57 127G, 15 10.30%, ¥R TR SR
PR R Hodr, Al SSCROR RS
FER B =S bk M FAE B, AR S
A LR R T AR B IS AR R B BE
FERIER K, FECAA RSN AF T 2015
1 AZBT (BHERERERATD), HRA
Gt 15.72 4276, A [EERZ 10%, RN
P, HH10.30 127t CELE RIS 1.00 1271
AN —ERNBIAR ARSI E ", 6.42 12761
HAb AR B 7=

BARE, NEEFRG A PR,
BEPE R AR BN B A, A BB, Rt
TEBEK S, BAARURSEERNE,
TP RE 152 TR . A e B RT3 4T
1E 5% 2 A E AR e . BAER, A
AR B ]

3. G S BT A AR

B A H

2012~2014 4, A F A E R POE I K,
FEHE A K 36.33%, FEE H SR AR R
SYECANEM K. B2 2014 FEK, ARG
HREE N 25.74 1270 (& /DB R RLEE 0.04
f¢.70), FERSLRTEA (20.00 14705 A &
Bl 77.70%) . AN (0151470 A&
ik 1.36%) FIAR S EANE (5.39 1275 Frf
FHAZE 20.94%) F4 .

B2 2015 4F 9 AR, ARPrEENGA
37.22 4476, #2014 fFECRIEIE K, FERLE
N E BT FTEL, 2015 A FI REA R LR AR
FHa % 10 1250, HA 5{2c%4& e T 7 A%
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SRE, 52 SO AR 43 B R 2 A 1
TNEEmE, AR A ) BT A # B g FU e e 4
K, AFFTE EHEN BRI .
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2012~20144F, 7Zvw] S fog e A bR s g K,
EE K 21.52%, TEE A KYIER,. M

AR RIS I 3G K . A 20144F K, A
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2012~2014 4%, AwRlish i shigk,
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ME, TKREAE 1 LN & A R 3R
63.90%, 1~2 fEf)5 17.33%, 2~3 F K5
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2012~2014 4F, v wE] FSGRIURE G K,
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FEBE L TR 15.70%. #HZE 2014 F)E, AF
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R BE 7] 2 A3 SR 3k DA B AR IE 4 S 3 o I
WS RA S 14 DL AR RN AT 3K 5 65.30%, 1-2
FH 7.67%, 2-3 F5 341%, 3 FLLEY
23.62%, ZRA KRR .

2012~2014 4F, A —F R BIARAERS)
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2014 )%, A F —F N B AR S0 7 5% 6.15
255, [FIEL T BE 31.60%, 438 A—4 A EIr)
KK 6.15 27T
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FEE A K 55.26%, T BT F KIS K
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EYE AWK 55.50%. #E 2014 FK, AF
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JG, 15 5K 3.95 12T, HEAH Kk 0.80 127G,
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AR AWK 5.44%, {55 B0 5h Th A BT
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W H | 2012 ¢ | 2013 4 2014 4 \ 20154 9 A
Tt 5 58
WM& KHE = (1TT) 10.56 12.11 12.70 9.18
B BE (1L TT) 96.85 129.19 148.32 151.09
BB E R (1 T) 13.85 24.65 25.74 37.22
R %5 (17T) 28.46 32.99 24.65 18.17
KA % (127T) 23.03 14.92 32.61 36.21
2 ER 5% (14.7T) 51.49 47.91 57.25 54.38
B (127T) 14.50 27.66 30.06 19.95
FE RA(12.78) 1.90 2.84 2.25 2.28
EBITDA({Z L) 2.70 3.35 2.64 --
2B I &R (L) -3.68 -1.37 -4.09 -12.26
LB R AN
BB URUR S5 IR B (IK) 333.99 254.14 239.83 -
AE B2 A 5 B (IK) 0.16 0.24 0.22 -
R B B (IR) 0.15 0.21 0.20 -
AN (%) 154.14 162.11 101.79 83.68
BV FIE #(%) 26.75 17.78 14.21 19.43
R BT A 5 26 (%) 7.18 6.85 5.87 -
55 UR 35 2R (%) 10.29 8.13 6.73 -
KA 55 T AL 2 (%) 62.45 37.71 55.89 49.31
S5 B AL EE A (%) 78.81 66.03 68.99 59.36
BE 4154 (%) 85.70 80.92 82.65 75.37
LB L2 (%) 99.52 118.53 143.01 177.18
H B L2 (%) 18.69 29.76 35.88 44.92
ZE AN T (%) -5.09 -1.38 -4.22 -
EBITDA #| 55 % (£%) 0.83 1.13 0.84 -
4R 55 IEBITDA(TE) 19.09 14.30 21.68 -
LB AN A N A A A () 5.26 10.54 6.60 --
GBS BN I A B AU R () -0.74 -0.27 -0.82 --
EBITDA/AHA K ATt 40 () 0.54 0.67 0.53 -
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	安徽省高速地产集团有限公司中票报告20151117L
	安徽省高速地产集团有限公司
	基于对公司主体长期信用状况以及本期中期票据偿还能力的综合评估，联合资信认为，总体看，本期中期票据到期不能偿还的风险极低，安全性极高。
	信用评级报告声明

	二、本期中期票据概况
	本期中期票据由安徽交控集团提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。
	三、宏观经济和政策环境
	2014年，中国国民经济在新常态下保持平稳运行，呈现出增长平稳、结构优化、质量提升、民生改善的良好态势。初步核算，全年国内生产总值636463亿元，按可比价格计算，比上年增长7.4%。增长平稳主要表现为，在实现7.4%的增长率的同时还实现城镇新增就业1322万，调查失业率稳定在5.1%左右，居民消费价格上涨2%。结构优化主要表现为服务业比重继续提升；以移动互联网为主要内容的新产业、新技术、新业态、新模式、新产品不断涌现，中国经济向中高端迈进的势头明显；最终消费的比重提升，区域结构及收入结构继续改善...
	从消费、投资和进出口情况看，2014年，市场销售稳定增长，固定资产投资增速放缓，进出口增速回落。社会消费品零售总额262394亿元，比上年名义增长12.0%（扣除价格因素实际增长10.9%）。固定资产投资（不含农户）502005亿元，比上年名义增长15.7%（扣除价格因素实际增长15.1%）。全年进出口总额264335亿元人民币，比上年增长2.3%。
	2014年，中国继续实施积极的财政政策。全国一般公共财政收入140350亿元，比上年增加11140亿元，增长8.6%。其中，中央一般公共财政收入64490亿元，比上年增加4292亿元，增长7.1%；地方一般公共财政收入（本级）75860亿元，比上年增加6849亿元，增长9.9%。一般公共财政收入中的税收收入119158亿元，同比增长7.8%。全国一般公共财政支出151662亿元，比上年增加11449亿元，增长8.2%。其中，中央本级支出22570亿元，比上年增加2098亿元，增长10.2%；地方财...
	2014年，中国人民银行继续实施稳健的货币政策，综合运用公开市场操作、短期流动性调节工具（SLO）、常备借贷便利（SLF）等货币政策工具，创设中期借贷便利（MLF）和抵押补充贷款工具（PSL）；非对称下调存贷款基准利率；两次实施定向降准。稳健货币政策的实施，使得货币信贷和社会融资平稳增长，贷款结构继续改善，企业融资成本高问题得到一定程度缓解。2014年末，广义货币供应量M2余额同比增长12.2%；人民币贷款余额同比增长13.6%，比年初增加9.78万亿元，同比多增8900亿元；全年社会融资规模为1...
	2015年，中国经济下行压力依然较大。李克强总理的政府工作报告指出，2015年经济社会发展的主要预期目标是GDP增长7.0%左右，居民消费价格涨幅3%左右，城镇新增就业1000万人以上，城镇登记失业率4.5%以内，进出口增长6%左右。2015年是全面深化改革的关键之年，“稳增长”为2015年经济工作首要任务，将重点实施“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带三大战略。三大战略的推进势必拓展中国经济发展的战略空间，并将带动基础建设等投资，从而对经济稳定增长起到支撑作用。
	六、管理分析
	七、经营分析
	八、财务分析
	2012~2014年，公司收入规模随房地产开发业务规模扩大而逐年增长。近三年，公司营业收入快速增长，年均复合增长43.96%，其中2014年全年实现营业收入30.06亿元；同期，公司营业成本年均复合增长（56.34%）高于营业收入的增幅，受此影响，公司营业利润率波动下降，分别为26.75%、17.78%和14.21%。
	从期间费用看，2012~2014年，公司期间费用占营业收入比重分别为14.23%、7.51%和6.69%，2014年公司期间费用占营业收入比重较2013年有所下降，期间费用控制能力较2013年有所增强。公司财务费用的下降，主要是利息收入的增长所致，总体看来，公司的期间费用控制能力尚可。
	2012~2014年，公司营业外收入波动下降，但总量规模不大，分别为0.10亿元、0.06亿元和0.08亿元。公司投资收益持续为负，主要系公司投资的苏州公司产品主要为别墅项目，销售难度大，去化较慢导致逐年亏损。2012~2014年，公司利润总额分别为1.90亿元、2.84亿元和2.25亿元。
	从短期偿债能力指标看，2012~2014年，公司流动比率和速动比率持续增长，三年均值为126.97%和30.61%，2014年底分别为143.01%和35.88%，2015年9月底分别为177.18%和44.92%。由于公司存货占流动资产比例大，公司流动性受到一定影响。2012~2014年，公司经营现金流动负债比分别为-5.09%、-1.38%和-4.22%。总体看，短期偿债能力较弱。
	从长期偿债能力指标看，2012~2014年，公司EBITDA分别为2.70亿元、3.35亿元和2.64亿元；同期，公司债务规模波动增长，公司EBITDA对债务本息的保障程度有所波动。2012~2014年，公司EBITDA利息倍数分别为0.83倍、1.13倍和0.84倍；全部债务/EBITDA分别为19.09倍、14.30倍和21.68倍。公司EBITDA对全部债务保障程度较弱，考虑到股东对公司的资金支持以及充足的项目储备有望带来较大规模的收入和利润，公司整体偿债能力尚可。
	截至2015年9月底，公司对外担保1.89亿元，担保比率7.08%，其中0.32亿元为公司对母公司安徽交控集团贷款担保；1.57亿元为苏州公司向银行借款人民币4.30亿元按40%持股比例进行担保。公司对外担保金额较小，或有负债风险相对较低。
	截至2015年9月底，公司共获得银行授信额度13.80亿元，其中未使用额度为6.44亿元。公司融资渠道有待拓宽。
	根据中国人民银行征信系统查询的《企业信用报告》（机构信用代码：G1034010400967540Q），截至2015年10月09日，公司无未结清和已结清的不良信贷记录。总体看，公司过往债务履约情况良好。
	公司在安徽省房地产行业内资产规模大，股东资金支持力度大；产品品质较好，综合实力较强；公司在建房地产项目规模较大，项目储备较为充足。基于以上分析，联合资信认为，公司整体抗风险能力强。
	公司本期中期票据拟发行额度为5亿元，占公司2015年9月底全部债务的9.19%，占长期债务的13.81%，本期中期票据对公司现有债务有所影响。
	截至 2015年9月底，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分别为75.37%、59.36%和49.31%；在不考虑其他因素的情况下，本期中期票据发行后上述三项指标将分别上升至76.15%、61.47%和52.54%。
	整体看，本期中期票据对公司现有债务有所影响，考虑到本期中期票据募集资金全部用于偿还金融机构借款，实际债务指标将低于上述模拟值。
	2012~2014年，公司经营活动产生的现金流入量分别为26.28亿元、52.71亿元和32.99亿元，为本期中期票据本金的5.26倍、10.54倍和6.60倍；公司经营活动现金流量净额分别为-3.68亿元、-1.37亿元和-4.09亿元，对本期中期票据本金保障程度低；公司EBITDA分别为2.70亿元、3.35亿元和2.64亿元，分别为本期中期票据的0.54倍、0.67倍和0.53倍，公司EBITDA对本期中期票据覆盖程度较弱。
	总体看，公司经营活动现金流入量对本期中期票据保障程度较好，考虑到安徽交控集团对公司的大力支持和对本期中期票据提供担保，本期中期票据安全性极强。
	十. 债权保护条款分析
	十．结论
	总体看，本期中期票据到期不能偿还的风险极低，安全性极高。
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