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	声  明

	2017年峨眉山市城市停车场建设项目
	项目收益债券（第一期）跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	二、 存续债券概况及偿付概况
	峨眉山市汇源停车场服务管理有限公司（以下简称“项目实施主体”或“汇源停车”）负责峨眉山市内城市停车场项目的投资、建设及运营服务。2017年峨眉山市城市停车场建设项目项目收益债券（第一期）（以下简称“本期债券”）已于2017年3月28日发行，募集资金5.00亿元，发行期限10年。本期债券计息方式是附息式固定利率，票面年利率6.50%。本期债券还本付息方式为每年付息一次，在第3至第5个计息年度分别偿还本期债券发行总额的5%，在第6至第8个计息年度分别偿还本期债券发行总额的15%，在第9和第10个计息年...
	资料来源：联合资信整理
	本期债券募集资金用于峨眉山城市停车场项目建设，建设范围包括峨眉山市报黄路、光明大道、金顶大道、佛光南路、旅博大道、温泉大道、名山东路、秀湖大道、名山西路、景区路等路段，项目建设总建筑面积493639平方米，其中停车场面积438783平方米，配套商业建筑面积54854平方米，共建设10个停车场、10959个停车位、945个快速充电桩。项目建设工期5年，总投资13.90亿元，其中3.90亿元由公司自筹解决，本期债券募集5.00亿元，募投项目建设期5年（其中包含3年试营期），运营期15年。
	募集资金5.00亿元全部改用于收购峨眉山市内的停车场，根据汇源停车同峨眉山市开源国有投资控股集团有限公司（以下简称“开源国资”）签订《停车场转让协议》，开源国资将在3年内完成停车场建设并将停车场交付汇源停车，截至2018年11月9日，停车场尚未开工建设。
	由于汇源停车未能向联合资信提供拟收购停车场的可行性研究报告，联合资信无法对收购后停车场的未来收益做出实质评估。联合资信将持续关注开源国资停车场的建设进度及产生收益情况。
	本期债券设置了差额补偿机制，在差额补偿协议正常履行的情况下差额补偿责任包括债券存续期内每期专项偿债账户内账户余额不足以支付本期债券当期本息时，差额补偿人乐山国有资产投资运营（集团）有限公司（以下简称“乐山国资”）应在还本付息日前16个工作日（T-16日）补足偿债资金缺口。
	跟踪期内，汇源停车按时偿付本期债券利息。
	三、 募投项目实施主体情况
	四、 差额补偿人情况
	表3  2016~2017年乐山国资营业收入变动情况  （单位：亿元、%）
	注：主营业务收入合计数与各板块总和不一致系四舍五入所致。
	资料来源：乐山国资审计报告
	乐山国资运营维护费业务板块由子公司乐山交投负责，乐山交投自2013年起不再有公路通行费收入，但每年享有财政拨付的运营维护费收入，全部用于公路债务的还本付息。2017年，获得运营维护费4.80亿元。
	乐山国资木材销售业务员由子公司乐山市华森林业发展有限公司（以下简称“乐山华森”）承担，2017年，木材销售实现收入0.22亿元，较2016年大幅下降，主要系乐山华森的唯一销售客户因环保问题业务受到影响而木材采购额下降。
	乐山国资担保服务业务由原子公司乐山市中小企业融资担保有限公司（以下简称“乐山中小担保”）负责。2016年9月，乐山国资将乐山中小担保无偿划转至乐山市国信资产管理有限公司，但因工商手续变更于2017年12月完成，根据会计准则担保收入依然计入乐山国资营业收入内，2018年乐山国资将不再产生担保收入。
	乐山国资于2017年实行重组，下属公交公司不再纳入合并报告，当年无公交客运收入；因资产重组，乐山国资新增工程管理费收入1.21亿元，主要由子公司乐山城投、乐山交投贡献。
	乐山国资其他业务收入3.94亿元，主要系新增检测服务、租金收入、商品销售等业务，较2016年大幅增长。
	2017年，乐山国资发生较大资产重组，其他应收款、无形资产、长期借款、长期应付款及资本公积等科目发生大幅变动，财务可比性较弱。
	2017年底，乐山国资总资产646.36亿元，同比增长42.57%，所有者权益合计202.84亿元，同比增长40.12%。2017年乐山国资实现营业收入11.44亿元，同比增长28.14%。利润总额1.79亿元，同比增长6.60%。
	受乐山交投、乐山城投划入公司影响，乐山国资资产总额保持快速增长态势。2017年底，乐山国资总资产646.36亿元，同比增长42.57%。其中流动资产265.31亿元，同比增长6.60%，非流动资产381.05亿元，同比增长43.66%。
	乐山国资流动资产主要由货币资金、预付款项、其他应收款和存货构成。非流动资产主要以可供出售金融资产、长期应收款、固定资产、在建工程、无形资产和其他非流动资产为主。乐山国资资产整体流动性偏弱。
	2017年底，乐山国资受限资产账面价值12.31亿元，占资产总额1.90%。
	2018年3月底，乐山国资资产总额650.50亿元，同比增长0.64%，资产结构较2017年底无重大变化。受限资产较2017年底无变化。
	由于乐山交投、乐山城投并入乐山国资，所有者权益快速增长。2017年底，乐山国资所有者权益合计202.84亿元，同比增长40.12%；以实收资本（占19.33%）及资本公积（占67.68%）为主，所有者权益稳定性较好。
	2018年3月底，乐山国资所有者权益合计203.02亿元，较2017年底增长0.09%，主要系利润积累所致。
	随着资产规模扩大，乐山国资负债总额保持同步增长。2017年底，乐山国资负债总额443.52亿元，同比增长43.72%。其中流动负债70.73亿元，同比减少3.56%，非流动负债372.79亿元，同比大幅增长58.46%，乐山国资负债以长期负债为主。
	2017年底，乐山国资流动负债主要由短期借款和其他应付款构成。乐山国资非流动负债主要由长期借款、应付债券、长期应付款及专项应付款构成。
	2017年底，若将其他应付款、长期应付款中的有息债务调整至全部债务，乐山国资资产负债率、调整后全部债务资本化比率及调整后长期债务资本化比率均有所上升，分别为68.62%、59.79%和57.22%，乐山国资债务负担较重。
	2018年3月底，乐山国资负债总额447.48亿元，较2017年底增长0.89%。负债结构无明显变化。资产负债率、调整后全部债务资本化比率及调整后长期债务资本化比率较2017年底均有所增长，分别为68.79%、60.02%和57.60%。
	2017年乐山国资实现营业收入11.44亿元，同比增长28.14%；营业利润0.39亿元，同比下降14.59%，其中其他收益2.03亿元，主要由政府补助构成，2017年乐山国资经营性业务亏损；利润总额1.79亿元，同比增长6.60%，其中营业外收入1.63亿元，同比增长30.78%，主要由基建补助构成；乐山国资主要依靠政府补贴实现盈利。2018年1~3月，乐山国资实现营业收入3.46亿元，相当于相当于2017年全年的30.28%；利润总额0.21亿元，相当于2017年全年的11.83%，主要系未确...
	现金流方面，2017年，乐山国资经营性活动流入、流出规模较上年均明显下降，主要系收到及支付其他与经营活动资金大幅减少所致；经营活动产生现金流量净额保持净流入，为10.32亿元，较上年增长139.02%，主要系销售商品、提供劳务收到现金有所增长而购买商品、接受劳务支付现金大幅下降所致；现金收入比140.73%，较上年下降15.01个百分点，公司收现质量保持良好。乐山国资投资活动现金流入较少，流出主要由购建固定资产、无形资产等支付现金87.34亿元构成，乐山国资投资活动产生的现金流量净额-99.06亿...
	2017年底，受货币资金、预付账款、其他应收款大幅增长影响，乐山国资流动比率和速动比率均大幅增长，分别为375.08%和338.98%。2017年，乐山国资经营现金流动负债比上升8.71个百分点至14.60%。剔除受限资金后的现金类资产61.78亿元，为短期债务的3.65倍，乐山国资短期偿债能力较好。
	2017年，乐山国资EBITDA为9.19亿元，同比增长10.62%；调整后全部债务/EBITDA为32.83倍，乐山国资长期偿债能力较弱。
	2017年底，乐山国资对外担保余额21.89亿元，较2016年底增加7.15亿元；担保比率为10.79%，较2016年底上升0.61个百分点。考虑到乐山国资对外担保规模较大，存在一定或有负债风险。
	总体看，跟踪期内，受合并范围变更影响，乐山国资在新增业务类型带动下收入大幅增长，同时资产、负债、所有者权益均大幅增长，综合实力有所增强。资产构成以货币资金、其他应收款、在建工程及无形资产为主，资产质量一般，流动性较弱；负债以其他应付款、长期借款、应付债券和专项应付款为主，有息债务规模大幅增长，乐山国资偿债压力较大。现金流平衡仍然依靠筹资活动；同时考虑乐山国资持续获得有力的外部支持、货币资金存量余额较大、尚有一定土地资产可供抵押及持有部分上市公司股权可供质押，乐山国资实际偿债能力尚可。
	五、 存续债券偿债能力分析
	六、 结论

