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    免等方面的支持。 

2． “18 财源债 01/18 南溪 01”和“18 财源债 02/18 南溪

02”设置了本金分期偿还条款，有助于缓解公司集中

偿付压力；四川发展担保为上述债券提供了全额无条

件不可撤销的连带责任保证担保，显著提升了公司存

续债券本息偿付的安全性。 

 

关注 

1． 宜宾市南溪区财政实力较弱，财政收入结构一般，且

债务负担较重。 

2． 公司资产主要由存货和其他应收款构成，存货中土地

抵押比率高且大量已完工项目持续挂账，其他应收款

规模较大对公司资金形成明显占用，公司资产流动性

较弱。 

3． 公司利润总额对政府补助依赖性较大。 

4． 公司对外担保规模较大，存在一定或有负债风险。 

 

主要财务数据： 

合并口径 

项  目 2017 年 2018 年 2019 年 

现金类资产(亿元) 6.06  7.25  10.65  

资产总额(亿元) 79.00  94.48  106.79  

所有者权益(亿元) 34.43  38.98  45.45 

短期债务(亿元) 8.26  6.06  22.77  

长期债务(亿元) 16.69  28.64 15.24  

全部债务(亿元) 24.95  34.71  38.01  

营业收入(亿元) 2.90  2.82  3.29  

利润总额(亿元) 1.26  1.34  1.22  

EBITDA(亿元) 1.47  1.53  1.44  

经营性净现金流(亿元) -1.45  -2.31  1.81  

现金收入比(%) 100.92  135.11  181.84  

营业利润率(%) 33.41  2.57  0.35  

净资产收益率(%) 3.25  2.88  2.14  

资产负债率(%) 56.41  58.74  57.44  

全部债务资本化比率(%) 42.01  47.10  45.54 

流动比率(%) 175.96  199.53  199.25  

速动比率(%) 50.23  61.55  73.05  

经营现金流动负债比(%) -3.49  -5.80  3.93  

现金短期债务比(倍) 0.77  0.38  0.47  

EBITDA 利息倍数(倍) 1.01  0.85  0.92  

全部债务/EBITDA(倍) 17.03  22.73  26.48  
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公司本部 

项  目 2017 年 2018 年 2019 年 

资产总额(亿元) 78.76  93.61  101.66  

所有者权益(亿元) 34.45  39.03  41.21  

全部债务(亿元) 11.08  15.93  15.23  

营业收入(亿元) 2.69  2.55  3.25  

利润总额(亿元) 1.27  1.39  1.31  

资产负债率(%) 56.26  58.31  59.46  

全部债务资本化比率(%) 24.34  28.99  26.98  

流动比率(%) 176.14  202.18  190.78  

经营现金流动负债比(%) -3.31  -5.45  3.86  

注：1. 其他应付款与长期应付款中有息债务部分按期限分别计入长、短期债务；2. 分

项加总与合计数不相等系四舍五入所致 

 

主体评级历史： 

债项简称 
债项

级别 

主体

级别 

评级 

展望 

评级 

时间 

项目 

小组 

评级方法

/模型 

评级

报告 

18 财源

债 01/18

南溪 01 

18 财源

债 02/18

南溪 02

跟踪 

AAA AA
-
 稳定 2019/06/21 

赵起锋 

唐 嵩 

城 市 基 础

设 施 投 资

企 业 主 体

信 用 评 级

方法（2018

年） 

城 投 行 业

企 业 主 体

信 用 评 级

模型（2016

年） 

阅读

全文 

18 财源

债 02/18

南溪 02 

AAA AA
-
 稳定 2018/11/16 

历 剑 

唐 嵩 

城 市 基 础

设 施 建 设

投 资 企 业

主 体 信 用

评 级 方 法

（2017 年） 

阅读

全文 

18 财源

债 01/18

南溪 01 

AAA AA
- 稳定 2018/07/06 历 剑 

金 晔 

城 市 基 础

设 施 建 设

投 资 企 业

主 体 信 用

评 级 方 法

（2017 年） 

阅读

全文 

注：上述历史评级项目的评级报告通过报告链接可查阅；2019 年 8 月 1 日之前的评

级方法和评级模型均无版本编号 

 

http://www.lhratings.com/file/972a1cb1-2826-4d1f-95b3-78cac76ab597.pdf
http://www.lhratings.com/file/972a1cb1-2826-4d1f-95b3-78cac76ab597.pdf
http://www.lhratings.com/file/972a1cb1-2826-4d1f-95b3-78cac76ab597.pdf
http://www.lhratings.com/file/972a1cb1-2826-4d1f-95b3-78cac76ab597.pdf
http://www.lhratings.com/file/972a1cb1-2826-4d1f-95b3-78cac76ab597.pdf
http://www.lhratings.com/reports/B009337-P08966-GZ2019.pdf
http://www.lhratings.com/reports/B009337-P08966-GZ2019.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/reports/B009337-P12158-2018.pdf
http://www.lhratings.com/reports/B009337-P12158-2018.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/file/b36cd499-026a-4d8e-837b-17edd9f3b8af.pdf
http://www.lhratings.com/reports/B009337-P08966-2017.pdf
http://www.lhratings.com/reports/B009337-P08966-2017.pdf
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声  明 

 

一、本报告引用的资料主要由宜宾市南溪区财源国有资产经营有限责

任公司（以下简称“该公司”）提供，联合资信评估有限公司（以下简称

“联合资信”）对这些资料的真实性、准确性和完整性不作任何保证。 

二、除因本次评级事项联合资信与该公司构成委托关系外，联合资信、

评级人员与该公司不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

三、联合资信与评级人员履行了实地调查和诚信义务，有充分理由保

证所出具的评级报告遵循了真实、客观、公正的原则，符合真实性、准确

性和完整性要求。 

四、本报告的评级结论是联合资信依据合理的内部信用评级标准和程

序做出的独立判断，未因该公司和其他任何组织或个人的不当影响改变评

级意见。 

五、本报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议。 

六、本次跟踪评级结果自本报告出具之日起至相应债项到期兑付日有

效；根据后续跟踪评级的结论，在有效期内信用等级有可能发生变化。 
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宜宾市南溪区财源国有资产经营有限责任公司 

2020 年跟踪评级报告 

 

一、跟踪评级原因 

 

根据有关要求，按照联合资信评估有限公

司（以下简称“联合资信”）关于宜宾市南溪区

财源国有资产经营有限责任公司（以下简称“公

司”）及其存续债券的跟踪评级安排进行本次跟

踪评级。 

 

二、企业基本情况 

 

跟踪期内，公司经营范围未发生变更，股

权结构发生变更。根据《关于同意将宜宾市南

溪区财源国有资产经营有限责任公司股权无偿

划转至四川宜宾龙投发展集团有限公司的通

知》（南国资金融发〔2019〕94 号），公司控股

股东由宜宾市南溪区财政局变更为四川宜宾龙

投发展集团有限公司（以下简称“龙投发展”）。

龙投发展由宜宾市南溪区国有资产监督管理和

金融工作局 100%持股，是宜宾市一家从事基础

设施建设、国有资产管理和产业发展的大型投

融资公司，注册资金 1.18 亿元。截至 2019 年

底，公司注册资本为 61400 万元，实收资本为

50000 万元1。龙投发展持有公司 81.43%股权，

中国农发重点建设基金有限公司（以下简称“农

发基金”）持有公司 18.57%股权，宜宾市南溪

区国有资产监督管理和金融工作局为公司实际

控制人。 

截至 2019 年底，公司本部内设财务部、资 

产经营部、项目投资部、综合管理部和融资发 

                                                        
1 2018 年 3 月 20 日公司股东作出决议，同意公司注册资本由

11800万元变更为 61400万元，其中南溪区财政局增加出资 38200

万元，农发基金以投资方式向公司增资 11400 万元。根据公司与

农发基金签订的投资协议，农发基金的投资主要以项目资本金的

形式用于项目建设，公司每年按照农发基金实际投资额的 1.2%支

付投资收益。按照实质重于形式的原则，大华会计师事务所（特

殊普通合伙）将农发基金的投资计入“长期应付款”科目。因此，

公司合并口径实收资本仅为宜宾市财政局以货币和实物对公司

50000 万元的出资。 

 

展部共 5 个职能部门，合并范围内拥有 8 家子 

公司。 

截至 2019 年底，公司资产总额 106.79 亿

元，所有者权益合计 45.45 亿元（其中少数股

东权益 2.15 亿元）；2019 年公司实现营业收入

3.29 亿元，利润总额 1.22 亿元。 

公司注册地址：宜宾市南溪区德公路 91 号

（政务中心六楼）；法定代表人：林兴平。 

 

三、存续债券及其募集资金使用情况 

 

截至报告出具日，“18 财源债 01/18 南溪

01”和“18 财源债 02/18 南溪 02”债券余额 12.00

亿元，详见表 1。跟踪期内，上述债券已按时

足额支付利息。 

 

表1  跟踪评级债券概况（亿元、年、%） 

债券简称 债券余额 起息日 期限 票面利率 

18 财源债

01/18 南溪 01 
6.00 2018/07/24 7 8.10 

18 财源债

02/18 南溪 02 
6.00 2018/11/28 7 8.10 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

“18财源债01/18南溪01”和“18财源债

02/18南溪02”分别于2018年7月和11月发行，

期限为7年，发行金额均为6.00亿元，按年付息，

分期还本，在债券存续期的第3-7年，每年偿还

20%的本金。“18财源债01/18南溪01”和“18

财源债02/18南溪02”募集资金中3.40亿元用于

宜宾市南溪区城市停车场项目，5.00亿元用于

城乡供排水一体化项目建设，其余的3.60亿元

用于补充流动资金。截至2019年底，上述债券

募集资金已全部使用完毕。截至2019年底，公

司募投项目中城市停车场项目已投资3.66亿

元，2020年计划投资1.30亿元；城乡供排水一

体化项目已投资5.39亿元，2020年计划投资2.10
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亿元。 

 

表2  截至2019年底募投项目概况（单位：亿元） 

项目 总投资 已投资 
募集资金

已使用 

2020年计

划投资 

城市停车场 4.97 3.66 3.40 1.30 

城乡供排水一

体化 
7.41 5.39 5.00 2.10 

合计 12.38 9.05 8.40 3.40 

资料来源：公司提供 

 

四、宏观经济和政策环境 

 

1. 宏观经济环境 

2019 年以来，在世界大变局加速演变更趋

明显，国际动荡源和风险点显著增多，全球经

济增长放缓的背景下，中国经济增速进一步下

滑，消费价格上涨结构性特征明显，财政收支

缺口扩大，就业形势基本稳定。 

经济增速继续下行。2019 年以来中国经济

增速继续下行，全年 GDP 同比增长 6.1%（见

下表），为 2008 年国际金融危机以来之最低增

速；其中一季度累计同比增长 6.4%，前二季度

累计同比增长 6.3%，前三季度累计同比增长均     

为 6.2%，逐季下滑态势明显。2020 年一季度，

受到史无前例的新冠肺炎疫情的严重冲击，

GDP 同比增长-6.8%，是中国有 GDP 统计数据

以来首次出现大幅负增长。 

 
表 3  2016－2020 年一季度中国主要经济数据 

项目 
2016

年 

2017

年 

2018

年 

2019

年 

2020年一

季度 

GDP（万亿元） 73.6 78.7 84.0 89.2 20.7 

GDP 增速（%） 6.8 6.9 6.7 6.1 -6.8 

规模以上工业增

加值增速（%） 
6.0 6.6 6.2 5.7 -8.4 

固定资产投资增

速（%） 
8.1 7.2 5.9 5.4 -16.1 

社会消费品零售

总额增速（%） 
10.4 10.2 9.0 8.0 -19.0 

出口增速（%） -1.9 10.8 7.1 5.0 -11.4 

进口增速（%） 0.6 18.7 12.9 1.6 -0.7 

CPI 增幅（%） 2.0 1.6 2.1 2.9 4.9 

PPI 增幅（%） -1.4 6.3 3.5 -0.3 -0.6 

城镇失业率（%） 4.0 3.9 4.9 5.2 5.9 

城镇居民人均可支

配收入增速（%） 
5.6 6.5 5.6 5.0 0.5 

公共财政收入增速

（%） 
4.5 7.4 6.2 3.8 -14.3 

公共财政支出增速

（%） 
6.4 7.7 8.7 8.1 -5.7 

注：1. 增速及增幅均为同比增长情况 

2. 出口增速、进口增速统计均以人民币计价 

3. GDP 增速、城镇居民人均可支配收入增速为实际增长率，

规模以上工业增加值增速、固定资产投资增速、社会消费品

零售总额增速为名义增长率，GDP 为不变价规模 

4. 城镇失业率统计中，2016－2017 年为城镇登记失业率，

2018 年开始为城镇调查失业率，指标值为期末数 

数据来源：联合资信根据国家统计局和 wind 数据整理 

 

2019 年消费和固定资产投资增长持续处

于回落状态，对外贸易总额同比减少，2020 年

一季度三大需求全面大幅收缩。2019 年，社会

消费品零售总额同比增长 8.0%，较上年下滑

1.0%，其中网上零售额 10.6 万亿元，同比增长

16.5%。全国固定资产投资（不含农户）同比增

长 5.4%，比上年低 0.5 个百分点。从主要投资

领域看，制造业投资增速为 3.1%，比上年低 6.4

个百分点；基础设施投资增速为 3.8%，与上年

持平；房地产投资增速为 9.9%，比上年高 0.4

个百分点。民间投资增速为 4.7%，比上年低 4.0

个百分点；国有投资增速为 6.8%，比上年高 4.9

个百分点。2019 年，货物进出口总额 31.54 万

亿元，同比增长 3.4%，增速比上年回落 6.3 个

百分点。其中，出口增长 5.0%，进口增长 1.6%。

进出口顺差 2.92 万亿元，同比扩大 25.4%。对

欧盟、东盟、美国、日本进出口分别增长 8.0%、

14.1%、-10.7%和 0.4%，对“一带一路”沿线

国家进出口 9.27 万亿元，增长 10.8%。2020 年

一季度，社会消费品零售总额、全国固定资产

投资完成额（不含农户）和货物进出口总额分

分别同比增长-19.0%、-16.1%和-6.4%，三大需

求在疫情冲击下全面大幅收缩。别同比增长

-19.0%、-16.1%和-6.4%，三大需求在疫情冲击

下全面大幅收缩。 

2019 年工业生产较为低落，服务业较快发

展，2020 年一季度工业和服务业同步大幅下

降。2019 年，国民经济第一产业、第二产业和

第三产业增加值分别增长 3.1%、5.7%和 6.9%，
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占 GDP 比重分别为 7.1%、39.0%和 53.9%。全

国规模以上工业增加值同比实际增长 5.7%，增

速较上年同期回落 0.5 个百分点；2019 年工业

企业营业收入和利润总额分别同比增长 3.8%

和-3.3%，工业企业经济效益较差。2019 年全国

规模以上服务业企业营业收入和营业利润分别

同比增长 9.4%和 5.4%，服务业增长势头较好。

2020 年一季度，国民经济第一产业、第二产业

和第三产业增加值分别同比增长-3.2%、-9.6%

和-5.2%，全国规模以上工业增加值同比增长

-8.4%，工业企业营业收入和利润总额分别同比

增长-15.1%和-36.7%。全国规模以上服务业企

业营业收入同比增长-12.2%（1－2 月数据），

工业和服务业生产同步大幅下降。 

居民消费价格涨幅上升，生产价格同比下

降。2019 年，居民消费价格指数（CPI）同比

上涨 2.9%，涨幅比上年扩大 0.8 个百分点，其

中食品价格全年上涨 9.2%，涨幅比上年提高 7.4

个百分点；非食品价格上涨 1.4%，涨幅比上年

回落 0.8 个百分点。不包括食品和能源的核心

CPI 温和上涨 1.6%，涨幅比上年回落 0.3 个百

分点。2019 年，工业生产者出厂价格指数（PPI）

同比下降 0.3%，比上年回落 3.8 个百分点。工

业生产者购进价格指数（PPIRM）同比下降

0.7%，涨幅比上年回落 4.8 个百分点。2020 年

一季度，CPI 和 PPI 分别累计同比增长 4.9%和

-0.6%，居民消费价格较年初有所回落，生产者

价格重归通缩区间。 

财政收入增长放缓，支出保持较快增长，

2020 年一季度财政收支同步下降、收支缺口更

趋扩大。2019 年，全国一般公共预算收入

190382 亿元，同比增长 3.8%，增速比上年回落

2.4 个百分点。其中税收收入 157992 亿元，同

比增长 1.0%；非税收入 32390 亿元，同比增长

20.2%。2019 年，全国一般公共预算支出 238874

亿元，同比增长 8.1%，增速比上年低 0.6 个百

分点。从支出结构看，与基建投资相关的支出

明显增长，城乡社区支出、科学技术支出、节

能环保支出分别同比增长 16.1%、14.4%和

18.2%。2019 年财政收支差额 4.85 万亿元，较

去年同期大增 2.91 万亿元。2020 年一季度，全

国一般公共预算收入 4.6 万亿元，同比增长

-14.3%；支出 5.5 万亿元，同比增长-5.7%。在

经济全面大幅下降的背景下，财政收支同步下

降，收支缺口较上年同期显著扩大。 

就业形势基本稳定，但就业压力有所增大。

2019 年在制造业生产收缩，服务业增长放缓的

影响下，全国就业形势趋于严峻，全年调查失

业率均在 5%（含）以上，较上年有所提高。制

造业 PMI 和非制造业 PMI 的从业人员指数，

2019 年全年一直在荣枯线以下，反映出企业对

劳动力需求的收缩态势。2020 年 1－3 月，受

疫情影响企业大面积停工停产的影响下，城镇

调查失业率分别为 5.3%、6.2%和 5.9%，3 月份

有所回落，但较上年同期均有所提高。 

 

2. 宏观政策环境 

2019年中国宏观政策的主基调是加强逆周

期调节，保证经济运行在合理区间。财政方面，

主要是大规模降税降费，落实个税改革政策，

同时大幅扩大地方政府专项债券规模至 2.15 万

亿元，为基建补短板和提高有效投资提供资金

支持。货币金融方面，全年实施三次全面及定

向降准，为市场注入了适度充裕的流动性，“三

档两优”的存款准备金率框架初步形成；通过

改革贷款基准利率形成机制降息并付诸实施，

于 2019 年 8月开启了 10多年来新的降息进程，

一年期 LPR 报价年内分三次下调 16 个基点，

至 4.15%；五年期 LPR 从 4.85%下调到 4.80%，

引导信贷市场利率实质性下降。 

2020 年一季度，面对突如其来的新冠肺炎

疫情在全国以及全球的扩散蔓延，中国宏观政

策统筹兼顾疫情防控和社会经济发展，促进企

业复工复产，全力对冲疫情对经济生活的巨大

负面影响。财税政策方面，主要是及时加大疫

情防控支出、阶段性大规模减免及延缓征收企

业税费、进一步提前下达地方政府债券额度等，

大力减轻企业负担，增加有效投资。2020 年 2
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月再一次提前下达专项债额度 2900 亿元，提前

下达总额达到 1.29 万亿元，截至 3 月底，各地

专项债发行规模 1.1 万亿元，重点用于交通基

础设施、能源项目、农林水利、生态环保项目

等七大领域的基础上。货币金融政策方面，金

融调控及监管部门以缓解企业流动性困难为中

心，运用多种政策工具，保持流动性合理充裕，

降低企业融资成本，推动银行加大信贷投放，

并对流动性遇到暂时困难的中小微企业贷款，

给予临时性延期还本付息安排，开启绿色通道

便利企业债券融资等系列政策措施，为对冲疫

情负面影响创造了较好的货币金融环境。年初

至 4 月 20 日，一年期 LPR 报价二次下调 30 个

基点，至 3.85%；五年期二次下调 15 个基点至

4.65%。4 月 3 日央行决定对中小银行定向降准

1 个百分点，并下调金融机构在央行超额存款

准备金利率至 0.35%，推动银行向中小微企业

增加信贷投放。此外，在疫情发生早期，央行

设立了 3000 亿元的防疫专项再贷款，主要用于

重点企业抗疫保供，一半以上投向中小微企业；

2 月底，央行新增 5000 亿元的再贷款再贴现额

度，下调支农支小再贷款利率 0.25 个百分点；

3 月底，国常会确定新增中小银行再贷款再贴

现额度 1 万亿元，进一步加强对中小微企业的

金融支持。 

 

3. 宏观经济及政策前瞻 

2020 年一季度经济运行数据反映出，史无

前例的新冠肺炎疫情对中国经济造成了严重的

冲击，当前经济发展面临的挑战前所未有，形

势依然严峻。一是由于疫情尚未彻底解除，依

然面临内防反弹、外防输入的艰巨防疫任务，

国内消费投资难以在短时间内快速恢复；同时

生产端快于需求端恢复造成的库存压力以及稳

就业间接形成的人工成本的上升，共同压缩企

业利润空间导致投资受到掣肘；而居民收入的

下降以及对经济悲观预期形成的消费意愿下

降，叠加对疫情感染的担忧造成的消费被动减

少，导致二季度消费难以持平去年同期水平。

二是随着疫情的“全球大流行”，世界各国为加

强疫情防控，居民消费和企业生产活动均受到

限制，导致大量订单取消、外需严重收缩，同

时国内厂家需要的关键原材料及配件设备等进

口难以为继，对中国经济恢复形成极大阻力。

内外需求双双呈现疲弱态势，对二季度经济恢

复造成压力，预计二季度经济增长依然存在较

大的压力，同比增速大概率在低位运行，但环

比情况会有很大的好转，经济 V 字形反转难以

实现，全年大概率呈 U 形走势。 

面对如此严峻复杂的经济形势，未来宏观

政策将以更大力度对冲疫情影响，防止阶段性

冲击演变为趋势性变化为主线。2020 年 4 月 17

日召开的中央政治局会议，在强调要加大“六

稳”工作力度的基础上，首次提出保居民就业、

保基本民生、保市场主体、保粮食能源安全、

保产业链供应链稳定、保基层运转的“六保”

目标任务，表示要坚定实施扩大内需战略，维

护经济发展和社会稳定大局，为当前及未来一

个时期的宏观政策定下了基调。会议指出，积

极的财政政策要更加积极有为，提高赤字率，

发行抗疫特别国债，增加地方政府专项债券，

提高资金使用效率，真正发挥稳定经济的关键

作用。稳健的货币政策要更加灵活适度，运用

降准、降息、再贷款等手段，保持流动性合理

充裕，引导贷款市场利率下行，把资金用到支

持实体经济特别是中小微企业上。具体安排上，

会议确定要释放消费潜力，扩大居民消费，适

当增加公共消费。要积极扩大有效投资，实施

老旧小区改造，加强传统基础设施和新型基础

设施投资，促进传统产业改造升级，扩大战略

性新兴产业投资。要着力帮扶中小企业渡过难

关，加快落实各项政策，推进减税降费，降低

融资成本和房屋租金，提高中小企业生存和发

展能力。要保持中国产业链供应链的稳定性和

竞争力，促进产业链协同复工复产达产。这些

政策措施表明，未来财政货币政策可能进一步

积极宽松。同时也应看到，由于中国宏观杠杆

率较高，政府和企业部门债务负担本来已经较
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重，政府和企业的收入仍面临惯性下降的不确

定性风险，上述财政和货币政策的空间仍然受

到诸多因素的约束，难以大规模扩张，宏观政

策仍需在稳经济和防风险之间取得平衡。 

 

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 

城市基础设施建设主要围绕改善城市人居

环境、增强城市综合承载能力、提高城市运行

效率开展，包括机场、地铁、公共汽车、轻轨

等城市交通设施建设，市内道路、桥梁、高架

路、人行天桥等路网建设，城市供水、供电、

供气、电信、污水处理、园林绿化、环境卫生

等公用事业建设等领域。城市基础设施建设是

国民经济可持续发展的重要基础，对于促进国

民经济及地区经济快速健康发展、改善投资环

境、强化城市综合服务功能、加强区域交流与

协作等有着积极的作用，其发展一直受到中央

和地方各级政府的高度重视。 

地方政府是城市基础设施建设的主要投资

者。本世纪初，固定资产投资是拉动我国经济

增长的重要动力，而仅靠财政资金无法满足基

础设施建设需求。在此背景下，地方政府基础

设施建设投融资平台（一般称“城投企业”或

“地方政府投融资平台公司”）应运而生。2008

年后，在宽松的平台融资环境及“4 万亿”投

资刺激下，城投企业数量快速增加，融资规模

快速上升，为城市基础设施建设投资快速增长

提供了资金支持。为了防范政府融资平台债务

增长可能带来的系统性风险，2010 年以来，国

家出台了一系列政策法规，如对融资平台及其

债务进行清理、规范融资平台债券发行标准、

对融资平台实施差异化的信贷政策等，以约束

地方政府及其融资平台的政府性债务规模的无

序扩张。2014 年，《关于加强地方政府性债务

管理的意见》（国发〔2014〕43 号，以下简称

“《43 号文》”）颁布，城投企业的政府融资职

能逐渐剥离，城投企业逐步开始规范转型。但

是，作为地方基础设施投资建设运营主体，城

投企业在未来较长时间内仍将是我国基础设施

建设的重要载体。 

（2）行业监管与政策 

2019 年以来特别是受“新冠”疫情影响，

我国经济下行压力持续增大，在坚决遏制隐性

债务增量、剥离投融资平台的政府融资职能基

础上，政府持续加大在基础设施领域补短板的

力度，明确未来基础设施建设投资重点将集中

在交通、水利、公共卫生以及新基建等方面并

在资金端提供较大力度支持，充分发挥基建逆

经济周期调节作用，一定程度上缓解了城投企

业的经营及融资压力。 

根据 2014 年《43 号文》，财政部发布《地

方政府存量债务纳入预算管理清理甄别办法》

（财预〔2014〕351 号），对 2014 年底地方政

府存量债务进行了甄别、清理，并以政府债务

置换的方式使城投企业债务与地方政府性债务

逐步分离，未被认定为政府债务以及新增的城

投企业债务将主要依靠城投企业自身经营能力

偿还。2015 年以来，国家出台了多项政策以进

一步加强地方政府债务管理，并建立了以一般

债券和专项债券为主的地方政府举债融资机

制，要求坚决遏制隐性债务增量，并多次强调

坚决剥离投融资平台的政府融资职能。2018年，

伴随国内经济下行压力加大，城投企业相关政

策出现了一定变化和调整，政府及监管部门提

出了按市场化原则保障融资平台公司合理融资

需求以及加大基础设施领域补短板的力度等政

策。 

2019年以来，我国经济下行压力持续增大，

在坚决遏制隐性债务增量、剥离投融资平台政

府融资职能的基础上，政府持续加大在基础设

施领域补短板的力度并在资金端提供较大力度

的支持，充分发挥基建逆经济周期调节作用，

一定程度上缓解了城投企业的经营及融资压

力。具体来看，防范债务风险方面，财政部先

后下发财金〔2019〕10 号和财办金〔2019〕40
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号文，旨在厘清 PPP 项目投资和地方政府隐性

债务的界限，严格遏制以 PPP 名义增加地方政

府隐性债务。2019 年 6 月，监管部门下发《关

于防范化解融资平台公司到期存量地方政府隐

性债务风险的意见》，指出在不新增隐性债务的

前提下，允许金融机构对隐性债务进行借新还

旧或展期置换，推动了各地银行、证券、信托、

保险等金融机构参与到隐性债务的化解置换

中，主要从降低融资成本及拉长债务期限等方

面减轻城投企业的偿债压力。值得注意的是，

由于信托、融资租赁等非标准化债权（以下简

称“非标”）融资用款限制少，可能导致债权债

务关系不规范、资金用途不明确等问题，不符

合隐性债务置换要求，非标融资规模过大的城

投企业在隐性债务置换实务操作中可能存在较

大难度。 

项目储备方面，2019 年 9 月，国务院印发

《交通强国建设纲要》，强调在交通基础设施建

设领域补短板，建设现代化高质量综合立体交

通网络。2019 年 11 月，中共中央政治局召开

的南水北调后续工程工作会议指出，当前扩大

有效投资要把水利工程及配套设施建设作为突

出重点、推进南水北调后续工程等重大水利项 

目建设。 

资金方面，2019 年 9 月，国务院下发《关

于加强固定资产投资项目资本金管理的通知》，

指出对“短板”领域的基础设施项目，可适当

降低资本金最低比例；对基础设施领域，允许

项目法人和项目投资方通过发行权益型、股权

类金融工具，多渠道规范筹措投资项目资本金，

从而丰富了基建领域的项目资本金来源。 

2020 年新冠疫情爆发以来，国家进一步出

台各种政策措施，推动传统基建和新基建投资

发展。2020 年 3 月，中共中央政治局常务会议

指出要加大公共卫生服务、应急物资保障领域

投入，加快 5G 网络、数据中心等新型基础设

施建设进度。此外，2019 年 11 月、2020 年 2

月及 2020 年 5 月，财政部先后下达了 2020 年

部分新增专项债务限额共计 2.29 万亿元，对基

础设施领域补短板形成有效助力。 

总体来看，上述有关政策的出台不仅明确

了未来基础设施建设投资重点，为城投企业提

供了一定的项目储备空间，同时一定程度上缓

解了城投企业筹措项目资金的压力，从而进一

步改善了城投企业经营和融资环境。 

 

 

表 4  2019 年以来与城投企业相关的主要政策 

颁布时间 颁发部门 文件名称 核心内容及主旨 

2019 年 3

月 
财政部 

关于推进政府和社会资

本合作规范发展的实施

意见 

严格规范 PPP 项目合规性，对于规范合规的 PPP 项目，纳入财政支出预算；

对于不合规的 PPP 项目，应在限期内进行整改或予以清退 

2019 年 4

月 
国家发改委 

2019 年新型城镇化建设

重点任务 

在城市群和都市圈构建以轨道交通、高速公路为骨架的多层次快速交通

网，推进干线铁路、城际铁路、市域铁路和城市轨道交通的融合发展 

2019 年 5

月 
财政部 

关于梳理 PPP 项目增加

地方政府隐性债务情况

的通知 

坚决遏制假借 PPP 名义增加地方政府隐性债务风险，增加地方政府隐性债

务的项目，应当中止实施或转为其他合法合规方式继续实施 

2019 年 6

月 

中共中央办公

厅国务院办公

厅 

关于做好地方政府专项

债券发行及项目配套融

资工作的通知 

提出在控制隐性债务的同时，积极的财政政策要加力提效，充分发挥专项

债券作用，支持有一定收益但难以商业化合规融资的重大公益性项目；金

融机构按商业化原则依法合规保障重大项目合理融资需求；允许将专项债

券作为符合条件的重大项目资本金 

2019 年 6

月 
监管部门 

关于防范化解融资平台

公司到期存量地方政府

隐性债务风险的意见 

在不新增隐性债务的情况下，允许金融机构对隐性债务进行借新还旧或展

期 

2019 年 9

月 
国务院 国务院常务会议 

按规定提前下达明年部分专项债额度，确保明年初即可使用见效，扩大专

项债使用范围，明确重点领域和禁止领域，不得用于土地储备、房地产、

置换债务及可完全商业化运作的产业项目。以省为单位，专项债资金用于

项目资本金的规模占该省份专项债规模的比例可为 20%左右 

2019 年 11

月 
国务院 

国务院关于加强固定资

产投资项目资本金管理

对基础设施领域和国家鼓励发展的行业，鼓励项目法人和项目投资方通过

发行权益型、股权类金融工具，多渠道规范筹措投资项目资本金。降低部
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的通知 分基础设施项目最低资本金比例，将港口、沿海及内河航运项目资本金最

低比例由 25%降至 20%；对补短板的公路、铁路、城建、物流、生态环保、

社会民生等方面基础设施项目，在投资回报机制明确、收益可靠、风险可

控前提下，可适当降低资本金最低比例，下调幅度不超过 5 个百分点 

2020 年 1

月 
国务院 常务会议 

大力发展先进制造业，出台信息网络等新型基础设施投资支持政策，推进

智能、绿色制造 

2020 年 2

月 

中共中央、国

务院 

关于抓好“三农”领域

重点工作确保如期实现

全面小康的意见 

加强现代农业基础设施建设，抓紧启动和开工一批重大水利工程和配套设

施建设，加快开展南水北调后续工程前期工作，适时推进工程建设 

2020 年 2

月 

中央全面深化

改革委员会 

中央全面深化改革委员

会第十二次会议 

基础设施是经济社会发展的重要支撑，要以整体优化、协同融合为导向，

统筹存量和增量、传统和新型基础设施发展，打造集约高效、经济适用、

职能绿色、安全可靠的现代化基础设施体系 

2020 年 3

月 

中共中央政治

局 

中共中央政治局常务会

议 

要加大公共卫生服务，应急物资保障领域投入，加快 5G 网络、数据中心

等新型基础设施建设进度 

资源来源：联合资信综合整理 

 

（3）行业发展 

城投企业作为城市基础设施建设的重要载

体，仍有一定发展空间，评级展望为稳定。受

城投企业政府融资职能剥离、城投企业债务与

地方政府性债务分离使得城投企业与地方政府

信用的关联性进一步弱化影响，部分地区城投

企业逐渐暴露出一定风险，未来非标融资占比

高、再融资压力大的尾部城投企业流动性风险

值得关注。 

目前，我国的基础设施建设尚不完善，城

镇化率仍处于较低水平，城镇化发展面临东西

部发展不平衡问题，基础设施建设仍是我国经

济社会发展的重要支撑。未来，我国将以整体

优化、协同融合为导向，统筹存量和增量、传

统和新型基础设施发展，打造集约高效、经济

适用、职能绿色、安全可靠的现代化基础设施

体系。目前，中央已经提出要加快 5G 网络、

数据中心等新型基础设施建设进度，2020 年将

继续推进棚户区改造、新型城镇化建设、地下

综合管廊建设，并在城镇老旧小区改造等方面

进行较大规模投资。城投企业作为城市基础设

施建设的重要载体，仍有一定发展空间，评级

展望为稳定。 

同时，在地方政府债务整肃和金融强监管

的大背景下，城投企业政府融资职能剥离、城

投企业债务与地方政府性债务分离使得城投 

企业与地方政府信用的关联性进一步弱化，部

分地区城投企业逐渐暴露出一定风险，如城投

企业非标逾期等。2020 年为“资管新规”过渡

的最后一年，城投企业非标产品接续难度增

加，“非标转标”压力增加。未来非标融资占

比高、再融资压力大的尾部城投企业流动性风

险值得关注。 

 

2. 区域经济环境 

公司负责宜宾市南溪区基础设施建设以及

国有资产运营。跟踪期内，宜宾市南溪区经济

稳步增长，一般预算收入同比增长，上级财政

对南溪区支持较大，但南溪区财政实力较弱，

政府债务负担重。 

宜宾市南溪区位于四川省南部，宜宾市东

部，长江上游，长江由西向东穿城而过，城区

位于长江北岸。全区幅员 704 平方公里，辖 2

个街道、8 个镇、5 个乡，人口 43 万，城区居

住人口 12 余万人。南溪区交通运输方式多样，

长江水路从西向东横贯全区流径 39.5 公里，四

季通航。南溪城区距宜宾火车站 48 公里、自贡

火车站 80 公里、泸州火车站 55 公里，距离成

都 310 公里。随着地区经济的不断发展，南溪

区逐步形成了食品工业、其他轻工业、生物医

药及精细化工业和机械制造业四大支柱产业。 

根据宜宾市南溪区政府官网数据， 2019

年全区实现地区生产总值 179.26 亿元，比上年

增长 8.80%，其中，第一产业增加值 27.60 亿
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元，增长 3.60%；全社会固定资产投资增长

13.50%；规模以上工业增加值增长 10.40%；

建筑业总产值 62.95 亿元，增长 50.00%；城镇

居民人均可支配收入 36379 元，增长 10.10%；

农村居民人均可支配收入 17215 元，增长

10.30%；招商引资到位市外资金 76.65 亿元，

到位省外资金 47.06 亿元，新兴产业投资 10.65

亿元，新签约项目协议总投资 122.10 亿元。 

根据宜宾市南溪区《2019 年财政预算执行

情况及 2020 年财政预算草案的报告》，2019

年南溪区一般公共预算收入为 10.67 亿元，同

口径增长 6.00%，其中税收收入完成 5.59 亿元，

同比增长 7.98%，税收占一般公共预算收入比

重为 52.39%。非税收入完成 5.07 亿元，同比增

长 3.90%；南溪区政府性基金预算收入完成

15.50 亿元，增长 76.59%；上级补助收入 15.49

亿元，占南溪区可控财力的比重大。 

截至 2019 年底，宜宾市南溪区政府债务限

额 55.94 亿元，政府债务余额 50.47 亿元，整体

债务负担较重。 

 

六、基础素质分析 

 

公司是南溪区主要的城市基础设施建设投

融资主体，项目来源稳定，跟踪期内，公司获

得南溪区政府在项目资本金注入、财政补贴和

税费减免等方面的支持。 

 

根据南溪区人民政府的规划，公司主要承

担着南溪区范围内的城市基础设施、市政公用

设施、安置房建设、棚户区改造、防洪堤等工

程建设、土地开发整理的投融资以及国有资产

的投资运营管理等职能，具有一定的区域专营

性。 

除公司外，南溪区主要平台公司包括股东

龙投发展和宜宾罗龙工业集中区投资开发有

限责任公司，其中龙投发展主要负责南溪区内

投资与资产经营管理、建筑施工；宜宾罗龙工

业集中区投资开发有限责任公司负责罗龙工

业区基础设施投资。上述平台与公司业务重叠

较少，不构成竞争关系。 

跟踪期内，公司获得南溪区政府在项目资

本金注入、财政补贴和税费减免等方面的支持。

2019 年，根据南财发〔2019〕21 号，南溪区财

政局拨付给公司棚户区改造项目资本金，公司

资本公积增加 1.12 亿元；根据南财发〔2019〕

46 号和南财发〔2019〕47 号，南溪区财政局分

别拨付给公司控股子公司宜宾中源房地产开发

有限公司（以下简称“中源房产”）罗龙安置房

项目资本金 4.27 亿元和园区环境提升工程项目

资本金 0.10 亿元，公司资本公积分别增加 2.18

亿元和 510.00 万元；2019 年，公司收到南溪区

财政局补贴 1.04 亿元，计入“其他收益”；截

至 2019 年底 ，公司应交税金 1.71 亿元，根据

﹝2020﹞3 号文，公司相关税费由宜宾市南溪

区财政局承担。 

根据公司提供的《企业信用报告》（机构信

用代码：G1051152200007760F），截至 2020 年

5 月 11 日，公司本部近五年内无已结清和未结

清的不良、关注类信贷信息记录。 

 

七、管理水平 

 

跟踪期内，公司在法人治理结构、管理制

度以及管理体制等方面无重大变化。 

 

八、经营分析 

 

1. 经营概况 

公司是南溪区主要的城市基础设施建设主

体，收入主要来自工程建设。2019年，公司营

业收入同比增长较快，综合毛利率同比有所下

降。 

 

2019年，公司实现营业收入3.29亿元，同

比增长16.49%，增长主要来自新增土地转让业

务收入，2019年收入主要构成为工程代建收入

和土地转让收入，其中，工程代建收入2.22亿

元，同比略有下降；2019年新增土地转让收入



                                               跟踪评级报告 

www.lhratings.com                                                                                 13 

0.87亿元，不具有可持续性；农产品销售收入

85.62万元，同比大幅下降，主要系2019 年度

未开展农产品的经销业务所致。 

2019年公司综合毛利率为1.71%，同比下降

2.25个百分点，主要系收入规模占比较高的土

地转让业务毛利率为负所致；土地转让业务系

配合区政府招商引资，公司在转让土地时以出

让金的成本价进行转让，毛利率为负主要系公

司取得土地使用权时交纳的各项税费所致。 

 

表5  公司营业收入构成和毛利率情况（单位：万元、%） 

项目 
2018 年 2019 年 

收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 

主营业务收入 26977.21 95.50  5.48 31131.61  94.61  1.74 

  工程代建 24226.88 85.77  5.36 22168.81  67.37  5.36 

  土地转让 -- -- -- 8689.82  26.41  -2.88 

  农产品销售 2732.56 9.67  8.16 85.62  0.26  0.28 

  其他 17.77 0.06  -239.03 187.36  0.57  0.6 

其他业务收入 1270.16 4.50  -28.43 1774.12  5.39  1.11 

合计 28247.37 100.00 3.96 32905.73  100.00 1.71 

资料来源：公司提供 

 

2. 业务经营分析 

（1）基础设施建设 

工程代建 

公司工程代建业务受南溪区人民政府委

托，按照成本加成进行回购，加成比例每年协

定一次。跟踪期内，公司工程代建收入同比略

有下降，回款情况良好；但近年来大量完工项

目成本挂账。在建拟建投资压力不大，但部分

项目为自营，收益尚待观察。 

公司根据南溪区城市发展计划，每年末与

南溪区人民政府签订下一年的《项目代建协议

书》，南溪区人民政府委托公司对城市公共基础

设施、安置房、棚户区改造等工程项目进行建

设，公司负责管理、组织、实施相关工程项目

建设以及项目资金筹措，公司每年末根据南溪

区人民政府出具的《收入确认通知》确认当年

工程代建收入，南溪区人民政府对竣工验收的

代建项目进行回购，回购总价款为项目投资成

本与代建加成，加成比例每年协定一次。 

根据南溪区财政局出具的2019年《收入确

认通知》，公司将南溪职业高级中学校新建工

程、南溪滨江四期防洪堤一二期工程办理竣工

决算，南溪区财政局对代建项目整体进行回购

结算，政府按照项目当年投资额的12%支付代

建管理费用，公司将结算价格扣除增值税后的

部分确认为工程代建收入，将工程建设投入结

转营业成本，2019年确认工程代建收入2.22亿

元，毛利率为5.36%，当年回款3.60亿元（包含

以前代建项目回款）。截至2019年底，公司账面

尚有20亿元代建项目已完工未结算，《代建协议

书》中未对回购周期进行约定。 

截至2019年底，公司主要代建项目计划总

投资22.31亿元，已完成投资17.52亿元，2020

年和2021年分别计划投资4.07亿元和0.70亿元。 

 

表6  截至2019年底公司主要代建项目投资情况（单位：亿元） 

项目名称 总投资 已投资额 2020 年计划投资 2021 年计划投资 

四川省 2014 年第一批危旧房棚户区改造项目 14.06 13.24  0.70 -- 

南溪区 2016 年市中心城区棚改项目 6.38 3.68  2.00 0.70 

南溪区 2017 年度中心城区棚改项目 1.87 0.60 1.37 -- 

合计 22.31 17.52 4.07 0.70 

资料来源：公司提供 
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公司募投项目包括宜宾市南溪区城市停车

场项目和城乡供排水一体化项目，均为公司自

营项目。截至2019年底，停车场项目总投资4.97

亿元，已完成投资3.66亿元，2020年计划投资

1.30亿元；供排水项目总投资7.41亿元，已完成

投资5.39亿元，2020年计划投资2.10亿元。 

拟建项目方面，截至2019年底，公司主要

拟建项目包括南溪区应急救援综合服务中心和

南溪区文教活动服务中心项目，均为公司自建

的经营性项目。其中，南溪区文教活动服务中

心项目总建筑面积11426.52平方米，总投资0.65

亿元，2020、2021年分别投资0.43亿元和0.22

亿元；项目建成后计划将部分物业出售给南溪

区工会，剩余物业和项目配套车位用于出租，

根据收入测算，预计项目完工后20年内可产生

0.71亿元收入。南溪区应急救援综合服务中心

项目总建筑面积7440.11平方米，总投资0.45亿

元，2020、2021年分别投资0.29亿元和0.16亿元；

项目建成后全部出租给南溪区消防大队，同时

项目配套车位用于对外出租，根据收入测算，

预计项目完工后20年内可产生1.50亿元收入。

上述拟建项目由公司自主融资建设，自负盈亏，

预计产生的收入可以覆盖项目成本。 

（2）土地整理 

跟踪期内，公司未开展土地整理业务，账

面尚余部分可出让土地，但未来相关收入受南

溪区土地出让计划、当地房地产市场景气程度

影响较大。 

公司是南溪区唯一的土地整理项目实施主

体，根据南溪区财政局（原南溪县财政局）与

公司签订的 《南溪县西城区B区土地整治及基

础设施建设工程投资合同书》和《南溪县西城

区B区土地整治及基础设施建设工程投资合同

补充协议》，指定公司作为南溪区西城区B区土

地整治的投资和建设主体，负责土地整理的资

金筹措投入，公司前期投入计入公司“存货-

开发成本”科目，土地项目整理完毕竣工验收

后，南溪区国土局通过招拍挂或协议方式出让

土地，并委托南溪区财政局将土地整理收益转

至公司。根据土地类型，公司享有不同的收益

分配比例，具体如下表所示： 

 

表 7  公司土地整理业务收益分配方法 

类型 出让价格 公司收益分配比例 

商住 

低于 50.92 万元/亩 100% 

高于 50.92 万元/亩 

在 50.92 万元/亩收益的基础

上，50.92 万元/亩以上部分

享有 56.6%的收益分配权 

工业 

低于 9.00 万元/亩 100% 

高于 9.00 万元/亩 

在 9.00 万元/亩收益的基础

上，9.00 万元/亩以上部分享

有 56.6%的收益分配权 

资料来源：公司提供 

 

截至2019年底，公司负责的南溪区西城区B

区土地整理已基本完成，南溪区西城区B区商住

土地总计1080亩，已出让355.6亩，工业用地总

计约1000亩，已出让土地133.8亩。公司已整理

未出让土地计入存货。 

2019年公司未开展新的土地整理业务。公

司土地整理业务收入受南溪区土地出让计划、

当地房地产市场景气程度、土地性质影响较大，

存在不确定性。 

（3）土地转让业务 

为配合城市规划调整及区政府招商引资的

需求，2019 年公司将账面 1 宗土地原价转让给

当地开发商，确认营业收入 0.87 亿元，对公司

当年的收入贡献大，但该业务持续性不强，且

不贡献利润。 

（4）农产品销售 

2017 年 4 月，公司组建了南溪区溯源农业

投资开发有限公司，负责打造农业产业园及相

关配套服务，其中农业产业园主要轮换种植红

粮（高粱的一种，主要用于酿酒）、油菜、蔬菜

等。2019 年，公司实现农产品销售收入 85.62

万元，同比下降 96.87%，毛利率为 0.28%，主

要系 2019 年度未开展农产品的经销业务所致。 

（5）其他业务 

公司其他业务包括房屋租赁、担保和农业

机械租赁等业务。2019 年，公司其他业务实现

收入 1774.12 万元，毛利率为 1.11%。 
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3. 未来发展 

作为南溪区最大的国有独资企业，未来公

司将全力做好城市基础设施建设工作，重点实

施棚户区改造，同时，逐步退出土地整理业务。

公司将在保证主营业务稳定增长的前提下，积

极扩大公司经营业务板块。按照政府规划，公

司计划将部分持有土地进行商业综合开发，建

设商品房、农贸市场等，再将其出售或自主经

营，剩余部分根据需求按市场价格转让。同时，

公司计划扩大红粮销售和生猪养殖等农产品业

务。未来随着募投项目中停车场项目、供排水

项目的投运，公司经营性业务将进一步丰富。

同时，公司在保障基础收益的情况下，将积极

拓展自身业务范围，以参股的形式参与其他国

有企业或者优质企业的经营，实现业务的多元

化发展。 

 

九、财务分析 

  

1. 财务概况 

公司提供了 2019 年合并财务报表，大华会

计师事务所（特殊普通合伙）对该报表进行了

审计，并出具了标准无保留意见审计结论。 

截至 2019 年底，公司合并范围包括 8 家子

公司，较上年底增加 4 家均为投资设立，上述

公司业务规模较小，对财务数据可比性影响不

大，财务数据可比性较强。 

截至 2019 年底，公司资产总额 106.79 亿

元，所有者权益合计 45.45 亿元（其中少数股

东权益 2.15 亿元）；2019 年公司实现营业收入

3.29 亿元，利润总额 1.22 亿元。 

 

2. 资产质量 

跟踪期内，公司资产仍以流动资产为主，

其中其他应收款和存货占比大，其他应收款对

公司资金形成占用，存货中土地抵押比率高且

大量已完工项目持续挂账；非流动资产以投资

性房地产和在建工程为主。公司资产流动性较

弱，整体资产质量一般。 

2019 年底，公司资产总额 106.79 亿元，同

比增长 13.03%，主要系货币资金、其他应收款

和存货增加所致。其中，流动资产占 85.84%，

非流动资产占 14.16%，公司资产仍以流动资产

为主。 

 

表 8  公司主要资产构成（单位：亿元、%） 

科目 
2018 年 2019 年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 7.25 7.67 10.62 9.94 

其他应收款 17.04 18.04 22.37 20.95 

存货 54.93 58.14 58.06 54.37 

流动资产合计 79.44 84.08 91.67 85.84 

投资性房地产 4.33 4.59 4.31 4.04 

在建工程 9.05 9.58 9.10 8.52 

非流动资产合计 15.04 15.92 15.13 14.16 

资产总额 94.48 100.00 106.79 100.00 

注：尾差系四舍五入所致 

资料来源：根据公司审计报告整理 

 

流动资产 

2019年底，公司流动资产为91.67亿元，较

上年底增长15.39%，主要是货币资金和其他应

收款增加所致。 

2019年底，公司货币资金10.62亿元，较上

年底增长46.46%，其中，受限资金为801.23万

元，为短期借款质押资金。 

2019年底，公司其他应收款账面原值22.55

亿元，计提坏账准备0.18亿元，账面净值22.37

亿元，较上年底增长31.30%，主要系2019年新

增对宜宾中卉发展股份有限公司（以下简称“中

卉发展”）应收款项所致，中卉发展实际控制人

为南溪区财政局。按账龄分析，1年以内的占

25.56%，1~2年的占18.73%，3年以上的占

55.71%。公司其他应收款主要为与南溪区其他

国有企业或政府单位的往来款和代垫款，不能

回收风险小，前五名应收单位余额占其他应收

款总额的比例为80.8%，欠款集中度高，其他应

收款对公司资金形成占用。 
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表 9  2019 年底公司其他应收款余额前五名情况 

                              （单位：亿元、%） 

单位名称 期末余额 占比 账龄 

宜宾罗龙工业集中区投资

开发有限责任公司 
8.02 35.56 

1 年以内、

1~4 年 

宜宾市南溪区国有土地上

房屋征收与补偿中心 
4.23 18.74 

2~3 年、

4~5 年 

宜宾市南溪区农业农村局 2.60 11.53 1~2 年 

宜宾中卉发展股份有限公

司 
2.39 10.59 1 年以内 

宜宾市南溪区财政局 0.99 4.38 1 年以内 

合计 18.22 80.80 -- 

资料来源：公司审计报告 

 

2019年底，公司存货58.06亿元，较上年底

增长5.69%，主要系代建项目投入增加所致，公

司存货主要由开发成本（占86.34%）和拟开发

土地（占13.62%）构成；开发成本主要包括公

司代建的基础设施29.20亿元、安置房项目20.90

亿元，其中已完工未结算项目20.00亿元，占开

发成本39.90%；拟开发土地共计35宗，账面价

值7.91亿元，其中用于抵押的土地账面价值6.33

亿元，抵押比率高。 

非流动资产 

2019年底，公司非流动资产15.13亿元，较

上年底增长0.56%，主要由投资性房地产（占比

28.49%）和在建工程（占比60.15%）组成。 

2019年底，公司投资性房地产4.31亿元，

较上年底下降0.62%。公司投资性房地产主要为

可用于出租的房产，截至2019年底，公司投资

性房地产累计计提折旧0.96亿元。 

2019年底，公司在建工程9.10亿元，较上

年底增长0.50%，主要由南溪区城乡供排水一体

化工程（占59.23%）和南溪区城市停车场建设

工程（占40.22%）组成。 

截至2019年底，公司受限资产合计11.62亿

元，占公司资产总额的10.88%，其中受限货币

资金0.08亿元，为借款质押资金；存货中因抵

押借款导致使用权受限的土地6.33亿元；固定

资产受限0.38亿元，系用于借款抵押的房屋建

筑物；投资性房地产受限4.83亿元，系用于借

款抵押的房产。 

 

3．所有者权益及负债 

跟踪期内，公司所有者权益有所增长，稳

定性较好；公司债务规模有所上升，债务负担

尚可。 

所有者权益 

2019年底，公司所有者权益45.45亿元，较

上年底增长16.59%，主要系资本公积和少数股

东权益增加所致。公司所有者权益主要由实收

资本（占比11.00%）、资本公积（占比60.59%）

未分配利润（占比21.66%）和少数股东权益（占

比4.73%）组成。 

2019年底，公司资本公积27.54亿元，较上

年底增长13.86%，增长主要来自财政局拨付的

棚户改造项目资本金、安置房项目资本金和园

区环境提升工程项目资本金。 

2019年底，公司少数股东权益2.15亿，较

上年底增加2.14亿元。主要系根据南财发

[2019]46号，南溪区财政局拨付给控股子公司中

源房产罗龙安置房项目资本金4.27亿元，计入

公司少数股东权益2.09亿元。 

负债 

2019年底，公司负债总额61.34亿元，较上

年底增长10.53%，其中流动负债占75.00%，非

流动负债占25.00%，公司负债仍以流动负债为

主。 

2019年底，公司流动负债46.01亿元，较上

年底增长15.56%，主要系预收款项和其他应付

款增加所致。其中，短期借款0.89亿元，较上

年底变化不大；2019年底公司新增预收款项

1.65亿元，主要系收到子公司中源房产公司预

付的工程款；其他应付款41.76亿元，较上年底

增长12.60%，主要系非金融机构借款及往来款

增加所致，其他应付款主要由非金融机构借款

（占52.72%）和往来款（占46.20%）构成，其

中非金融机构借款已调至有息债务核算。 

2019年底，公司非流动负债15.33亿元，较

上年底下降2.24%，主要由长期借款（占比
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14.20%）、应付债券（占比77.79%）和长期应付

款（占比7.43%）组成。2019年底，公司长期借

款2.18亿元，较上年底下降17.35%；公司应付

债券11.93亿元，包括“18财源债01/18南溪01”

和“18财源债02/18南溪02”；长期应付款1.14

亿元，较上年底无变化。 

2019年底，公司全部债务38.01亿元，较上

年底增长9.52%。其中，短期债务占59.90%，长

期债务占40.10%。债务指标方面，公司资产负

债率、长期债务资本化比率和全部债务资本化

比率均较2018年底有所下降，2019年底上述指

标分别为57.44%、25.11%和45.54%。从有息债

务到期分布情况来看，2020－2022年，公司到

期有息债务规模分别为1.91亿元、4.31亿元和

5.60亿元。 

 

表10  公司债务负担情况（单位：亿元、%） 

项目 2018 年 2019 年 

短期债务 6.06 22.77 

长期债务 28.64 15.24 

全部债务 34.71 38.01 

资产负债率 58.74 57.44 

全部债务资本化比率 47.10 45.54 

长期债务资本化比率 42.35 25.11 

资料来源：根据审计报告整理 

 

4. 盈利能力 

跟踪期内，公司营业收入增长较快，利润

总额依赖政府补助。 

2019年，公司实现营业收入3.29亿元，同

比增长16.49%；同期公司营业成本3.23亿元，

同比增长19.21%。2019年，公司营业利润率为

0.35%，较2018年下降2.22个百分点。 

 

表11  公司盈利情况（单位：亿元、%） 

项目 2018 年 2019 年 

营业收入 2.82  3.29  

营业成本 2.71  3.23  

其他收益 0.50 1.04  

利润总额 1.34  1.22  

营业利润率 2.57  0.35  

总资本收益率 1.52  1.17  

净资产收益率 2.88  2.14  

资料来源：根据审计报告整理 

 

从期间费用来看，2019年，公司期间费用

960.47万元，同比增长24.78%，主要为管理费

用。公司期间费用占营业收入的比重为2.92%，

较2018年增加0.20个百分点。 

2019年，公司利润总额1.22亿元，同比下

降8.82%；其他收益1.04亿元，较上年增长

107.51%，全部为政府补助。 

从盈利指标来看，2019 年公司总资本收益

率和净资产收益率较上年均有所下降，分别为

1.17%和 2.14%。 

 

5. 现金流分析 

跟踪期内，公司收入实现质量较好，经营

活动现金流量净额由负转正，但考虑到公司在

建项目投资压力大，公司仍需依赖筹资活动弥

补资金缺口。 

经营活动方面，2019 年，公司经营活动现

金流入 7.18 亿元，其中销售商品、提供劳务收

到的现金 5.98 亿元，主要是工程代建业务回款；

公司收到其他与经营活动有关的现金 1.20 亿

元，主要为收到的政府补助。2019 年，公司经

营活动现金流出量 5.37 亿元，其中购买商品、

接受劳务支付的现金 4.82 亿元，主要为工程建

设投入；公司支付其他与经营活动有关的现金

0.45 亿元，主要为往来款。2019 年，公司经营

活动现金流量净额 1.81 亿元。从收入实现质量

来看，2019 年公司现金收入比为 181.84%，收

入实现质量好。 

 

表12  公司现金流情况（单位：亿元、%） 

项目 2018 年 2019 年 

经营活动现金流入量 13.25  7.18  

经营活动现金流出量 15.56  5.37  

经营活动产生的现金流量净额 -2.31  1.81  

投资活动产生的现金流量净额 -8.92  -0.62  

筹资活动产生的现金流量净额 11.91  2.60  

现金收入比 135.11  181.84  
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经营现金流动负债比 -5.80 3.93 

资料来源：根据审计报告整理 

 

投资活动方面，2019 年公司投资活动现金

流出 0.62 亿元，其中购建固定资产、无形资产

等支付的现金 0.22 亿元，投资支付的现金 0.37

亿元。2019 年，公司投资活动产生的现金流量

净额为-0.62 亿元。 

筹资活动方面，2019 年公司筹资活动现金

流入 19.25 亿元，其中取得借款收到的现金 0.91

亿元；收到其他与筹资活动有关的现金 18.34

亿元，包括收到其他单位借款和财政拨入的资

本金。公司筹资活动现金流出 16.65 亿元，主

要是偿还其他单位借款和融资服务费。2019年，

公司筹资活动产生的现金流量净额 2.60 亿元。 

 

6. 偿债能力 

公司偿债指标较弱，考虑到公司作为宜宾

市南溪区主要的基础设施建设投资主体，南溪

区政府对公司的持续支持，公司整体偿债能力

较强。 

短期偿债能力方面，2019 年底，公司流动

比率和速动比率分别为 199.25%和 73.05%，其

中，流动比率与 2018 年底保持稳定，速动比率

较 2018 年底提高 11.5 个百分点。2019 年，公

司经营活动现金流量净额较小，经营现金流动

负债比为 3.93%，对流动负债保障能力较弱。

2019 年底，公司现金类资产 10.65 亿元，为同

期短期债务的 0.47 倍，公司短期偿债能力指标

较弱。 

长期偿债能力方面，2019 年底，公司

EBITDA 为 1.44 亿元，较上年底下降 5.99%；

全部债务/EBITDA 为 26.48 倍，EBITDA 对全

部债务的保障能力弱；EBITDA利息倍数为0.92

倍，公司长期偿债能力指标较弱。 

截至 2019 年底，公司对外担保余额 25.61

亿元，担保比率 56.35%，担保比率高。被担保

对象包括龙投发展、宜宾市南溪区供水排水有

限公司和宜宾市南溪区华丰园林工程有限公

司，明细见附件 1-4。被担保方主要为宜宾市国

有企业或行政事业单位，目前经营情况正常。

但公司对外担保规模较大，存在一定或有负债

风险。 

截至 2019 年底，公司获得银行授信额度为

9.20 亿元，已使用额度 8.73 亿元。公司间接融

资渠道亟待拓宽。 

 

7. 母公司财务分析 

公司资产和营业收入主要来自于母公司，

母公司负债水平较高。 

2019年底，母公司资产规模为101.66亿元，

较 2018 年底增长 8.59%。其中，流动资产为

86.27 亿元。从构成看，流动资产主要由其他应

收款和存货构成。非流动资产主要由投资性房

地产和在建工程构成。 

2019 年底，母公司所有者权益为 41.21 亿

元，较 2018 年底增长 5.58%。其中，实收资本

占 12.13%，资本公积占 61.42%，未分配利润占

24.22%。母公司所有者权益较为稳定。 

2019 年底，母公司负债为 60.45 亿，较 2018

年底增长 10.75%，负债结构以流动负债为主。

其中，流动负债主要为其他应付款。母公司 2019

年底资产负债率为 59.46%，较 2018 年底有所

上升，母公司负债水平较高。 

2019 年，母公司实现营业收入 3.25 亿元，

利润总额 1.31 亿元。 

 

十、存续债券偿还能力分析 

 

公司存续债券“18 财源债 01/18 南溪 01”

和“18财源债02/18南溪02”债券余额合计12.00

亿元。2019 年，公司 EBITDA、经营活动现金

流入量和经营活动现金流净额分别为 1.44 亿

元、7.18 亿元和 1.81 亿元，分别为待偿还债券

余额的 0.12 倍、0.60 倍和 0.15 倍，对上述债券

保障能力一般。“18 财源债 01/18 南溪 01”和

“18 财源债 02/18 南溪 02”设有分期偿还条款，

单年最高偿付本金 2.40 亿元，2019 年，公司

EBITDA 和经营活动现金流入量分别为每单年

最高偿还本金的 0.60 倍和 2.99 倍。 
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总体看，公司经营活动现金流入量对“18

财源债 01/18 南溪 01”和“18 财源债 02/18 南

溪 02”债券余额的保障能力较好，上述债券设

置了本金分期偿付条款，有助于降低公司的集

中兑付压力。 

公司募投项目包括宜宾市南溪区城市停车

场项目和城乡供排水一体化项目。停车场项目

建设周期 2 年，总投资 4.97 亿元，截至 2019

年底，已完成投资 3.66 亿元，2020 年计划投资

1.30 亿元，项目建成后，通过停车位收费和配

套商业用房出租获取收益，预计债券存续期内，

停车场建设项目可得项目收入合计 7.28 亿元；

供排水项目建设周期 2 年，总投资 7.41 亿元，

已完成投资 5.39 亿元，项目建成后，通过销售

生活用水和污水处理获取收益，2020 年计划投

资 2.10 亿元，预计债券存续期内，城乡供排水

一体化项目可得项目收入合计 8.43 亿元。 

“18 财源债 01/18 南溪 01”和“18 财源债

02/18 南溪 02”由四川发展融资担保股份有限

公司（以下简称“四川发展担保”）提供全额

无条件不可撤销的连带责任保证担保。经联合

资信评定，四川发展担保主体长期信用等级为

AAA，评级展望为稳定，其担保显著提升了“18

财源债 01/18 南溪 01”和“18 财源债 02/18 南

溪 02”本息偿付的安全性。 

 

十一、结论 

 

综合评估，联合资信确定维持公司主体长

期信用等级为AA
-，“18财源债01/18南溪01”

和“18财源债02/18南溪02”的信用等级为AAA，

评级展望为稳定。 
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附件 1-1  截至 2019 年底公司股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附件 1-2  截至 2019 年底公司组织架构图 

 

 

 

 

四川宜宾龙投发展集团有限公司 

宜宾市南溪区财源国有资产经营有限责任公司 

中国农发重点建设基金有限公司 

81.43% 18.57% 

宜宾市南溪区国有资产监督管理和金融工作局 

股东会 

监事会 董事会 

董事长 

总经理 

副总经理 副总经理 

融资发

展部 

财务部 资产经

营部 

综合管

理部 

项目投

资部 

100% 
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附件 1-3  截至 2019 年底公司合并范围内子公司情况 

 

企业名称 业务性质 
注册资金（万

元） 

持股比例

（%） 
取得方式 

宜宾市南溪区溯源农业投资开发有限公司 农业种植 5000.00 100.00 投资设立 

宜宾信泽资产管理有限责任公司 资产管理 1500.00 100.00 投资设立 

宜宾市南溪区庚源建筑工程有限公司 建筑工程 15000.00 100.00 投资设立 

宜宾市政源质量检测服务有限公司 检测服务 1500.00 100.00 投资设立 

宜宾市正信法律咨询服务有限公司 法律咨询 200.00 100.00 投资设立 

宜宾中源房地产开发有限公司 房地产开发 5000.00 51.00 投资设立 

宜宾市南溪区溯源农产品有限责任公司 
农产品加 

工销售 
50.00 100.00 投资设立 

宜宾市南溪区益耕农机专业合作社 农业农机 200.00 100.00 投资设立 

注：本期设立的控股子公司宜宾市南溪区溯月旅游景区开发有限责任公司，截至 2019 年底，尚未实际开展经营业务，未建账核算，不纳

入合并范围。资料来源：公司审计报告。 

 

附件 1-4  2019 年底公司对外担保情况 

 

序号 担保类型 被担保人 担保金额（万元） 期限 

1 保证 四川宜宾龙投发展集团有限公司 50000.00 2018.6.6-2026.6.5 

2 保证 四川宜宾龙投发展集团有限公司 44000.00 2018.6.22-2026.6.21 

3 抵押 四川宜宾龙投发展集团有限公司 16000.00 2016.12.8-2028.12.7 

4 保证+抵押 四川宜宾龙投发展集团有限公司 15000.00 2019.12.9-2020.12.30 

5 保证+抵押 四川宜宾龙投发展集团有限公司 11000.00 2016.5.22-2021.5.21 

6 保证+抵押 四川宜宾龙投发展集团有限公司 5000.00 2019.9.26-2020.9.26 

7 抵押 宜宾垦升矿业有限公司 3000.00 2019.8.31-2022.8.30 

8 保证+抵押 宜宾启源置业有限公司 3900.00 2019.6.26-2024.6.25 

9 保证 宜宾市南溪区供水排水有限公司 30000.00 2019.8.5-2034.8.4 

10 保证+抵押 宜宾市南溪区供水排水有限公司 1000.00 2019.6.21-2020.6.20 

11 保证+抵押 宜宾市南溪区恒通交通投资有限公司 900.00 2018.11.30-2021.11.30 

12 保证+抵押 宜宾市南溪区恒通交通投资有限公司 800.00 2018.7.27-2021.7.26 

13 保证 宜宾市南溪区华丰园林工程有限公司 36000.00 2019.1.20-2025.1.17 

14 保证 宜宾市南溪区华丰园林工程有限公司 3000.00 2019.9.3-2020.9.5 

15 保证 宜宾市南溪区华丰园林工程有限公司 2000.00 2017.3.13-2020.3.12 

16 抵押 宜宾市南溪区江峰资源开发有限公司 2000.00 2018.4.19-2020.4.18 

17 抵押 宜宾市南溪区金江水务投资有限公司 4050.00 2016.5.12-2041.5.11 

18 保证 宜宾市南溪区粮油购销有限公司 1734.00 2019.12.6-2020.12.4 

19 保证+抵押 宜宾市南溪区粮油购销有限公司 1000.00 2019.12.12-2020.12.11 

20 保证 宜宾市南溪区千福实业发展有限公司 10000.00 2017.12.30-2025.12.30 

21 保证+抵押 宜宾市南溪区千福实业发展有限公司 2500.00 2019.7.2-2020.7.1 

22 保证 宜宾市南溪区兴南资源开发有限公司 2000.00 2017.7.26-2020.7.26 

23 保证 宜宾市南溪区中和教育文体发展有限公司 7231.20 2017.5.8-2022.5.18 

24 抵押 宜宾仙源园林投资有限公司 270.00 2019.1.6-2020.1.5 

25 抵押 宜宾昱隆建筑工程有限公司 1300.00 2019.1.30-2020.1.29 

合计 256115.20 -- 

资料来源：公司审计报告 
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附件 2  主要财务数据及指标（合并口径） 

 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 

财务数据 

现金类资产(亿元) 6.06  7.25  10.65  

资产总额(亿元) 79.00  94.48  106.79  

所有者权益(亿元) 34.43  38.98  45.45  

短期债务(亿元) 8.26  6.06  22.77  

长期债务(亿元) 16.69  28.64  15.24  

全部债务(亿元) 24.95  34.71  38.01  

营业收入(亿元) 2.90  2.82  3.29  

利润总额(亿元) 1.26  1.34  1.22  

EBITDA(亿元) 1.47  1.53  1.44  

经营性净现金流(亿元) -1.45  -2.31  1.81  

财务指标 

销售债权周转次数(次) 79.00  86.46  15.89  

存货周转次数(次) 0.04  0.05  0.06  

总资产周转次数(次) 0.04  0.03  0.03  

现金收入比(%) 100.92  135.11  181.84  

营业利润率(%) 33.41  2.57  0.35  

总资本收益率(%) 1.88  1.52  1.17 

净资产收益率(%) 3.25  2.88  2.14  

长期债务资本化比率(%) 32.64  42.35  25.11  

全部债务资本化比率(%) 42.01  47.10  45.54  

资产负债率(%) 56.41  58.74  57.44  

流动比率(%) 175.96  199.53  199.25  

速动比率(%) 50.23  61.55  73.05  

经营现金流动负债比(%) -3.49  -5.80  3.93  

现金短期债务比(倍) 0.77  0.38  0.47  

全部债务/EBITDA(倍) 17.03  22.73  26.48  

EBITDA 利息倍数(倍) 1.01  0.85  0.92  

注：其他应付款和长期应付款中有息债务部分按期限分别计入长、短期债务；分项加总与合计数不相等系四舍五入所致 
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附件 3  主要财务数据及指标（公司本部/母公司） 

 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 

财务数据 

现金类资产(亿元) 6.00  6.70  5.71  

资产总额(亿元) 78.76  93.61  101.66  

所有者权益(亿元) 34.45  39.03  41.21  

短期债务(亿元) 7.90  0.25  0.00  

长期债务(亿元) 3.18  15.68  15.23  

全部债务(亿元) 11.08  15.93  15.23  

营业收入(亿元) 2.69  2.55  3.25  

利润总额(亿元) 1.27  1.39  1.31  

EBITDA(亿元) 1.46  1.57  1.50  

经营性净现金流(亿元) -1.36  -2.12  1.74  

财务指标 

销售债权周转次数(次) -- -- 16.99  

存货周转次数(次) 0.03  0.05  0.06  

总资产周转次数(次) 0.03  0.03  0.03  

现金收入比(%) 102.26  141.43  135.04  

营业利润率(%) 35.54  2.10  1.72  

总资本收益率(%) 2.48  2.12  1.87  

净资产收益率(%) 3.27  2.98  2.56  

长期债务资本化比率(%) 8.46  28.67  26.98  

全部债务资本化比率(%) 24.34  28.99  26.98  

资产负债率(%) 56.26  58.31  59.46  

流动比率(%) 176.14  202.18  190.78  

速动比率(%) 49.99  61.06  62.46  

经营现金流动负债比(%) -3.31  -5.45  3.86  

现金短期债务比(倍) 0.76 26.78 -- 

全部债务/EBITDA(倍) 7.60  10.15  10.17  

EBITDA 利息倍数(倍) 1.00  0.88  0.96  

注：其他应付款与长期应付款中有息债务部分按期限分别计入长、短期债务
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附件 4  主要财务指标的计算公式 

 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年复合增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 

（2）n 年数据：增长率=[(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1]×100% 

净资产年复合增长率 

营业收入年复合增长率 

利润总额年复合增长率 

经营效率指标  

销售债权周转次数 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+费用化利息支出）/（所有者权益+长期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/所有者权益×100% 

营业利润率 （营业收入-营业成本-税金及附加）/营业收入×100% 

债务结构指标  

资产负债率 负债总额/资产总计×100% 

全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 

全部债务/ EBITDA 全部债务/ EBITDA 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100% 

速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

现金短期债务比 现金类资产/短期债务 

注：现金类资产=货币资金+交易性金融资产+应收票据 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债+应付票据 

长期债务=长期借款+应付债券 

全部债务=短期债务+长期债务 

EBITDA=利润总额+费用化利息支出+固定资产折旧+摊销 

利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出 

企业执行新会计准则后，所有者权益=归属于母公司所有者权益+少数股东权益 
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附件 5 四川发展融资担保股份有限公司 

2019 年主体长期信用评级报告 
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附件 6-1  主体长期信用等级设置及其含义 

 

联合资信主体长期信用等级划分为三等九级，符号表示为：AAA、AA、A、BBB、BB、B、

CCC、CC、C。除AAA级，CCC级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”“﹣”符号进行

微调，表示略高或略低于本等级。详见下表： 

信用等级设置 含义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 不能偿还债务 

 

附件 6-2  中长期债券信用等级设置及其含义 

 

联合资信中长期债券信用等级设置及含义同主体长期信用等级。 

 

附件 6-3  评级展望设置及其含义 

联合资信评级展望是对信用等级未来一年左右变化方向和可能性的评价。联合资信评级展望

含义如下： 

评级展望设置 含义 

正面 存在较多有利因素，未来信用等级提升的可能性较大 

稳定 信用状况稳定，未来保持信用等级的可能性较大 

负面 存在较多不利因素，未来信用等级调低的可能性较大 

发展中 特殊事项的影响因素尚不能明确评估，未来信用等级可能提升、降低或不变 
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*, E ffiln'l-,l,ft'f*. iE'f*. R+tr|X..#ffitrfrrt #
/l*
Tfo

at\Hfr E iE,f* Tffi , - fr @ IE ilW I R.R

+ e 0i*, h+4eitsffi tr 
^ffifHA-"I 

fU#; E

-EM, trn'R 5 I xfr ih |-Y,fr\YflF.*, EH}H rlft it
+.4\-Erf H4+E'ffr ,ft{*H!AdLBpF'}ff E,br*fLrE

l* T lF, {yr* tL E'l* I lF - W+ h frt iyfi#.ffi +e*,
iE,f*ffitrtfr.

o E-trL*Etg

A A Xry P! F.t[lt ffiffi+*@ffi iru. E flU

P. =il.KPffiffi, EftIN.. fEiFPTNE+ryffiH=

fi EI'.+ " W.hH h ffJ trEIRH ffiXI izEFfr RFI,

&E5f 7flth.tqry "

,8 1+8, 
^ 

A ruHT W-tiH ffi fin )u *&Gtfr,
tE, \L*EEfrIH)ZD lB+, ttrlfl)U*Ft &H4
/6 AE* fr# " ffi E +XE {fr P ffi ,f6 R tl +E fii
+EIX, \L X FI+H Ht fr t, a\ -"1 Ft & H Etlffi fr t LtE

Efi ffiEH, [t,&HE tltr E 4LtK+A'r+lrAl& "

2. ElilL+/ze6fuFt,itt
(1) a\alc4*tL*%n+^tfr
)t+*, WE 4fr*\1t * ffr il*tfrE, a\A tE

IRa.IRAfrfr*/fi ErnHK#+ " 20 I 8 + D)*,
fr + ffi. # ttr{* {t + rE jB lfiEfia Ztfrdr W #fr #L

tr ffi *fl +H Ht W,D, +* 
^ 

A frffi,.&lxA^Xfr#. L+
XAFlfTiE. AE 2ot8+X, 

^AfrI'F.&IXA^*fr l3t.eg fibr, N+ , ffi.#frlPalFo*Efrss.eo
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lbr, N^+Et-il K'14ft trE'ffr .

a\A irE E / lA AW,Fi' frftXX F +*ffi
E E / IIA fr +,J.iilAiLfl RHA \U, {L4AH
XHH+TFIA1fr , *FtA fr &AErel+. l
flETt!ilitfr*E, zott 4U*, H+trle=jg

K*1 lfi#fr{++E F + Efrffi fl H X EVX \L,

^ 
A ffiffi ffi ffi * frft X \Lfr lX\tL X * *fr fr bL&X "

&6 zors +*, 
^AH-X11\LtH1fr.fisffiXEV+{L+E,{fr {L * 

^ffi 
E L|., 6s.8s%; EfJ It{irlLtE

tfr,\L* *ffi E LV, sg.gtN, ElFr\LX 11 \L+-+ tr
4tt&Hzlc+' (n*.4)"

*- 4 ifr axft )L,E4*ie1*hxf. E vu, 44t, Yo

tflffi.ffiffi*

frtstD+trlt
4.h. ffi5.EtKt'lHP

ffi#Elfl\r.* + F frlR..^ffiwx, )t+ *,
WE lfi+frffr iL4'Rit F.F, 

^ 
A {-trIF.:UX E F

HFEz]<YHFfiF- + " &6 zors +X, 
^A+-EIEP+tr|fr'lelflf^frfrt t:.so lLlL, +-&

Xtr P H+ Eit zt.otx' ifjttB P ElF'.|elX

^Bfr)r 
ez.8o 4L)r, Et+ t tr F R+ tr t

1s4.86% (-F,A 5).

*-s +PX1.E- 14i: %

*lE * 0fr. : z}rl JE4*, I*A-f€+rE

/!\.+tr,f*rn H ffiFphfr '\fr th€, il + ffi#frtfl
{I+HFRHK, A\AAE{X4 H H[R+gr+-+-frZ
+D)t-" &E zott +X, 

^AfrlflFffirlF.lez 
+

v) Lkl +trFsrfr H EFsA^Hfr fi lV)1 e2.07 % ( fr'#-

6).

9. *, tL 4'+fi H d,tury e. *B h 4i \L Et"& + ffi

+ B* k\tunE, A rl E'ffr 'ft E *A+H ffi * E.fli' LI+
€+, (E jg jt sfr E wrx' rg#-+4'futs.tt+tr
iL. d.&ffiUE:lL+{-{1. &E 2ot8+X, 

^AHi+E'ffr,ftH#EM1to.2s fiLfi, ++ 2ol8 +

= 
+,ftH+ m o.6t 4L7t, e\ a 

= 
+'ft H*fltE E

ts+W,D tu* ; 2o I 8 +XA\ rI H i+E{X'{ti*+
)tve+v, (fr,*.1), 'tlJ&L+&HzK'F. EHtr, a\

=l r'J'ft {* H"l ttrlflsrfr E X ry'ffi &H iI . iF 7a\ S ffi ffi

)t11 ill*, il+ #.ffifr +nhw&. +![+ tr E ft
P-E E'{*ffi ffifr +hfi, E, 

^X,ft'f*ffi 
tlt E ftl trI 6E

tt&t' AAffE " RHrfrE )H'lt" +r^jfr'dr,
FJ,{t,f*4 H *}Effi fr €8, tu 9E-5i* Wxt &, +
+iXfrlaU'Rjt&LE' &6 zots +X, 

^AHit 'ft 'f* E qY.#XMt t .3 s hl)t , H it 4t {* E tl( +
)t rt.zo% " 2\ a'I Mtlt{t'f*ffi j^fiK[Kfr$t 4A 2

+t))fr, frH,L.WEKfiIKff+E 2-3+" Wl+E,

a\ a,{t,f**[+H &t, H i+fln'f*,ft{* 4 4LT & HzK
V

lo

+-&ABFfr+E
Er+tAF++tr

Le zo134l-/El*.)L+#)rkh\fr *1t, 4t;r', v,

6+FD.u)fr
6 +E-1 + (a)
r-2 + (e)
2-s + (€)
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Chlna Llanh€ Credit Rating Co ,Ltd. ek,frEL*^a E ni+^+k+

Vt El+iL+1\1*+EtstL+ 11r: 4ar-. "t"

4E zorc#, zon 4 zora f

=+8.{*
299 14 061

\+flRf\H* 240 303 209

Ei+tr,{*ftHffi 8 5l 964 10 25

Fi+E{XftH+ 395 382 364

E+ft,f*E 013 050 070

Fitft,t*E{tM 015 065

Hi+ft#E{i+ 174 675 13 20

&lE *k : z} al *t4*'f :it, #+'frt€ *te
:,?: E 4e-a^.ikE*.1*-*.+pts,, .+ E- R-iA.E

20te +D)x, e\E E.f*dL x,lxitr.E re, 2ote

+ e EXEIX&{,RA^BMI 227.80 lbt" 20re +
D)*, 

^ 
A W ffi +frlt \!.* U,.ffiffittfr X EftX

tlltflffi. nt Xtl rl Etk16- + WP H E\lL,,2.1i iLfr
IRIIL* 

^frn 
E b?,h 7 B.6evo, frlflr..\L* TtiLft +

EHH, ##-ft.fillft+Fl&. &4 2ote +
e E X, a\-"I +-E X.X P frlflfrlR..*4fr rz.so

lln, +-&XEFH+Et 22.79o/o; Ht+t
trPElf.ElflA^fifr tot.oo ll7t, it+f,trPF*
+ tr}J t 66.81vo, Ffi ft.ft nL+ry.hffiffi.frffi x Eft

X)lL, l**.H H E KPffi ffi . &'ltflK#fr.ffifr X.

H - tuE ffi fr IaEIX+ Rfrlfl.#ffi. l E {*,ft,f*
En*.E, 20te+ t-e E, a\afE{*.ftlxfrMl
0.0s IL)L, .fteE'ltfifit o.zs iln, &4.zotg
+ e Ex, AaHitaq{*.ftl*fifr^- to.3o hL)L,

HitEffi,ft H+h 3.46vo, Eit.ft,f*E tF..ffih

2.14 ll)t, H it'ft'I* E qYF)! 20.7 4%. Wl+E,
20te + D)*., E{*,ft,f* E &ri+fr ,RE+.

H/64, E EiJ e\ a E{fr ir.* D)ilfr,t+fr fi tr
lfltrt lfi+Elfr.-*J+., P F"t*RH'r* ft,#, E{*iL
*#E- rt.ffi {idL+ + 8.&. IEI E-.1, Ar] E,tfr ,ft

l*Flffi&l<, E,ft,l* E rlt+&'RErl, itrlhffi#
+ X E,ft,f* E LltuffiE hffi 

^tH 
lfl 

"

( 2 ) a\4++tt'tt..L4-rc6,Stt
a\A+ 2ot7 +frR+ftfffiit*, )lL*fll,

lbt, *2H, *i+Wtffi,{H]tF&" 
^AF'-6.kl*ttfr #X F !, \JBA frEft A!1, Xry P! E AE'fRffi

ffivilr !frq\t[K"tr . H=t )4ffi fr rc{e,i[, ffi [E t
3+H" Htil, /A44ftfr#.*X.Hfi2+r, fEX
,fHffiFr&4fe.

20te + D)*, 
^ 

A*ltfr t*[+H En,E]H K,
&4. z0rg + e E^, 

^AaftfrtAtfi 
ro.:o

fiLn, *6H, N+ffiffi4+tfr#.4€, fr#ffi
Fflit z Fffifrn 3 +ffi" 

^a*frfr#.trFt?h[!)\'a frtrE frffiail, xry ffiE+E,f*ffiffi , +4
j& tr E EPffi ffi . & 4TAK #.ffifr KH = I Effi fi,
ERiEfrl#+r-t, * *if#.[fr,HtB& "

Wl+E, 
^A*frfr#llL*fr 

R&W,, )lL*
*4tHTt; E zorg +D)*, 4+tfrffiit X*nffi
,RJE}EK, E Tfr4+tfiffi*HII,*EEI&, AX
frP ffiEN.4LIEWffi#4Xtr. tk rf, ffi Xlr^
A *ftfr#x)lt * -\ Elf.-)lL* E F H Ffi EA, T fii)
Tft &ffi n kl ,d.w, ffi *ii+ + 8,&#ffi HitrIfiE

'tt.

^. 
M*tltlfi

^AWl,+l 
2ot6-2ots Ffis zorg +=+

HtM *+V#"'f=rl + trE + * t)fr4 X Ffi ( ++ffi BrE
e*) Fxml}Ffixt 2016-2018 +tM *+vfotli
7 +'ii, + H E 7 f,rtL7.,lflHfrl H'itHrL " 20te

+ffi=+HtEXffif-*4Fi+"

1' 'fr+'*fq
H Ef AA kllj1lt Wb.*{Ru)W*t*.^k1fr

+#t+. 
^f,ilffi:mffifr+)r 

5.oo iltr;2ots
+, 

^a*tElgH, 
trnfrfr+JHa8.t2 |Ln;

2016 + 10 E , a\a ft,ffi#-#,wfrr, w., w)l
E.RD-Bfr F.R&+A PR A\ A,}EtJ il fr, 25 ILn
r'JAA ff ?llH K,,fFA Fl trmF+JH 4 s8.s2 4L

7r, fr+*hRAJE#tHtE" &6 2ots+*,

^ 
A Ffid #tnffi Ait se.e3 hl)t, H F Et4 ss.sz

|Ln, *tlEdfUit4 o.t4 fibr"
)t+*, 

^ 
A n!ffi.*Bfi ffi 4Jg K, +EE H

Tffi &e IE W&#tE KFfi* " &4 2otr +X,

^;]f!lfi 
Affi +.tt 4L7E " H+, {*&eEEa
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+AAn 2.7s ll)r, effi^=UH rtEW&+.X.E
FsrMl*tE& #., E ft.lfi ,H.Hfrff1 at.szN ; frLlk*#.

rE 1.oo |Ln, flKffi}.9.H+E-+D)^H[E'
*[H&T+AATFE}EK, +qE H +A A + KH
fr#fr H H *, ffiifr. tr + Hfr#.Etxfr t%tFfiEt 

"

&6 zots +*, 
^AftPfr.lfiBfi 

a.t+Yo, *
Fr"k1lfr*f\ fE&8"

zotg 4 a*[ = 48, Yfr{ti.f.fi*LffiT WV.t

qi], a\a fr[fi*fl&A FfiT W, FfrH #t\#-Efllil4
fr&wElEzlEKE+. &4 zotgFe E*, L
AFfiH#tXff oo.ss |Ln; fi.[fiHfrn3.es 4L78,

4 + {fr hA FltP&+. z.to lln, frlt#.tfr o.t r

tRffi ( -fr{ E E'ffr a\ A fr P YZFIIEEil' i* X U

Tffifrfi "E4lt'l*,"), -ilHtE'fXAAtr&ffi. I .
[ . lrrx.fr, P Ht H H Yr.,$]y]F)WP ffit*ft ?* fA "

&E zorr +*, 
^a 

r . mt*.ftP fifrP,HAF

+E h tr tlf 4t lX #. E W bV, Ft) h friDr e3:4% D) h
6.7 6Yo, 

^ 
AfiI'*frP, fi'*.W,PElH-YV'Etl7I

EEI]F-,FIEffiEA.
/a\n] I ,*.W+fibL&H, }.9-ttl.ffiH#.

ffidLffi itryE,Pfl,eHil'{*ifi+. )t+*, 
^atlfr W#FltH tt&fi ,8, rt+ E EE+ t'f{ E H'

Ffi ffi fr +.X.+E'f*,ft,f* fi + tr * klz= B. &€
zots€7F, 

^Afifift# 
i +g-og|L/r,, frft

P,Bafr ffi 76.40% " 
^Afr.ffi 

E#+E hffi|T#
#trl N tbfr.fr fr,#., + + +'fEn fi fr #)1 fr E / | I

p.m.R+ trE ffi HA. 
^A4ME. 

F"t*fr6t,
vD,J+p11fEffiE[-iP ffi , 

'.axt+vAta ^ 
fiffi'

|t, #.4.2018+X, AA4fltPffif*ftt t.sz

lln"
,&(+8, a\-"I E+* hlE, fr,P fiffi.4{R'

M*ff)rT.^+TH.

2. frPfrA

^auft+.Ht*af+x-H 
Etrr|] , x4RE

xfl#.'tfifi H,frE fr. fr W.ffiN.IL+ rl EFE *' ft tJ E K
# jaffi itfl " )fr+*, 

^ 
iJfr,P f].tH'{*ffi }E KE

*, +*^AfrP,H.AfrrE 4. a+.za ll7r" 
^AfrPrE H n fr fr hffiHftb#-fr,Pfa Fn, a\ E [KE'

wtr ffi fr.ffi H +*fl tH&t, +,f&,+ E P *[+HEH
,FIHKE+, frP+-"tfrHFfirfr* (.tra s).

i s 'frP*#) *a: 4cn. N

|Lm, it xxlblfr:drfrP*itf+ E 4T. &6
2ot8 +x, A a a fi E'f*',f*if+am 3.0s |bi,
it^H,tulF \frAftP +itf+ E rF T "

^ 
afib*.fiP i E H 

^it 
,\ rr r*.fr F k\*

+tfi+ flE't&ffit[ftht6rt. Aa] 
^2017 

+X
R*ttfr*rl\L*,,H.{'fi*qH&4.' " &E zots 4
X, 

^A*ftfr#.*Bfrt.u 
t.so hln, EfrF,H

Hfrkl z.ttN, vfirKW*ftfi f itAH'ft.iFih
'dJW+tfrT 

" 2ot7 +' A-"IffiEKHffitIfftE,

EFJ E /| I tsE E H,J.Afifi ffiE PRAA ffi ffitl+t
fr"

zorg Fiit1+E ' 
^AfrP{1tH#tL+X&#|r"ftffiE" &a zo9+.g E*, L\AftF,

HAFX eq.so |Ln" H+ ' fr.fifr#. +t.so hltr;
*+Lfr.#k^Hfr)r tmo 4Ln; Dtlft'ft'f*#f, s.sq

iln" 
^A 

r . fir&frP fiFP,H.tfi+EhDqI4t

4E
zorsts* zort 4* zorr S*

+fi EW, hffi E* effi EW

fr.frfr+ 5l 01 8l 81 46 51 73 18 49 09 76 40

P 115 184 307 483 332 517

4ffifrffi 190 299 150 233

+ 10 19 16 35 12.07 t9 00 10,35 l6 10

++, trwft#t 686 11 00 7t3 11.22 632 984

 }H 
'I

62.ts 100.00 63.55 r00.00 64.26 100.00

f,*;t#.: z Sl S'-it (+,F€fre
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H #. tr ftl vV, FrJ ll frrJ h 7 9 . s 3% D. 20 . 47 o/o, T, lr r*.

ftP"
,*/68, 

^ 
AHm fr +tRftfi, EzKI', fr P

Ml6lfr4rI+ H-tT ; tkft ft+ + E mE + ffi.ft wtff
i+il fr ffi tL lkfr , tkfr x&&,J" tr'lt'ft'fniE'f*
ffi *fitHtr T Wtu#, {E ffi *i+ 4ffi fi fi !L+ *[tH
jgKr'J**frPffiEtlflJ{q 

"

3. eilAU,h
)t+*, A n'I HrlLtkAffi 4igK, {E tH jE&

LE; 2ot7 +, H{L,grlt &t.+EJgKE4,
}EE H T EftXI+4\[*K# AH frTgKFfi*., +E

{Xfi&,,trg K*.,}; 2ot8 +, H+E{*iL*Ht
ffiE F.R, E{*fr tltAf. FfitEK, ffi A H)k,B'Ift

lln, **)RE E{X fr rlt,\trE EV*,l4,ft Hfr +. E

Hfr (n*. e); HFtrlR.-frqy^r.orfir,n" /*

Afrlfl,.fr BzKTE+'fft ffi f,eE, E BiJflXf F,J' A
\Ltr P tl + vtEl{fr 4h h z.so%-3.00%, ++ xt
&ffi'f 6 +A \LX F kl+YafrlXfr*rtrh
2.00o/v-2.20N " * al*[t.fqH &ffi jg 

fiE BE.E, +
E E H T A rl tft H *[tH frt:t9)n Ffi rg.; 2ot7 4,
a\A*4+AHtltffi o.8s 4L7r, +EtE )lF.R
t:ftfr+.tlEd Ht fU,E'ltA, E A AE ffitlBilt P
ffi ry€HtfqEqtff , IEH-'J, e\A H4ffiff ffi &ffi
it^fqfr&ffiInT.

A fl ftI H Jt,H FT+ H,Ery{*&A IE E6A.
EEfr H. tM * fr ffi , H \Ltfi.fr }-r/tltsfrsftP ffi,

{HtEftfAEI. 2018 +, 
^AH)k,HFt+)t 

r.+q

|br" 2ots +, 
^AEryffiheEH6AiFAnlt o.zg fiLn, @+fr^SlHq,ftlE&#.0.04 4L7n

ffifrlf.M{*}E6# o.ts fiLn; H+A-"1tr{*fl#
l*tv&ti.\++xElfl-ft-lxA^ffik1 I %i+8, rJ
T f#t +H|l Elth ffJ 

^ 
A ffi+fr|*\)!.*, TitEE

& #. ; 
^ 

sU H fE {X fr lrle& +tt E6frl+ ft*, "

20ts +D)*, 
^Afit 

*frH Eil^E. +48
HTfrU,H.rltAftttrlElg KFfirt" 2ot8 +, a\-A

^ 
a fr P w,{H +E 

^ 
r g t if E Ht tr'lt.ft.f* ffi }4

[K86"
)t+*, EH)U,HFI+&'RIE K Ffi19., 

^ 
A

AA*II,]+fUir{ o.ro lln, +YaffiP&ffi+trr
+ Ya 1? WP qt,ffi# tl friJ h o.2s%ffi o.2i % "

2ors +Hfr=+H., 
^A*I4H{L&A 

o.rs

lbr, +tfrr|ftffi o.+s lln; *il,FfUW 0.62lL

n " zott +D)*, e\-"1 *4,&lFtltffi , lEFttJ
7K+tha"i++ftH.

Wl+E, a\ -"I H {L,B &  
JH jtift T H {L,H, Et

+Jg jE, E-f{H qft ffi}H fiE&,J., r+fll it4*[HE]4
&*&dt ; fr, Hqy.xbt fi!.xw*TtK+, tsflfrv,h
E.{+EH.

4. 'frt-fi,L+fr-4\4*h\h
a\ a mrh Et &+ g*yH +fr(xfi H P!,ft,f*.

&X.+.4\H tr, lt#.T6V. Effi)El*, 
^AWU 

A

H ft +BfrfE E fr! +E 

^ 
. a\ A * P,r,ft HAj'h r*

Efr h ft lfi t+ffi . fr P ffi E -5 i,h A'E + E t tl Ytn(a "

ffiA ft tr&i+'ffi A A trI H + E'f* \)!.* 4\l* kl t+

K4E-.J, ZE! 
^Afifrffi,effi,-fi1fi,t+ffi. 

ft

+b)1?ftPrk#.4
*tE*&.: zl}4 S;tiE*, l*+'frti#ls

*g 
^a&4,)tl;fl. 

44r: 4tn. x

frFH,{HffiA
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-#,frpi**aE n1+*+L+

PffiEENTflfrYh+B*"

^ 
r4#ihtEtfl*-a, 2ot8+, 

^a%Hifia-Htln#ihFanH fr*tr ' +4EI'ft'ft'f*
#rfrtlF ilf* iE A *IH tfr,D Ffi#., 

^ 
A +*fr ifr -dr

P Hfr1lil4:TfrI?ffiNdJ, } E E tIT E fq H'lt StJ H!

I4+ *I,tHA 4t Ffi*., 2ot 6 + Frg fr,f W7;t(4,

Hfr.lfr-dJP +.*lfl#lfrH FfiWdr , 2017-2018

+ H + ,IEd Eft fU + tr fi +rf#fr.Yt'drrfr,#tfr'e
l?d^Yil-J^ (n# 1o)" ,B'148, )L+*LArn
+Jt&fit'^ . 

^aEWP*;IA+WHT 
-ft-YLEI

frlHifrA'EftP, P"rf, e\A 20rc+klHWT
Eft rf ? l. h ih 4t I*l[ M lt # Ht "

tEffiA-E [W*+V*tfrH, zors +X^A$
fr+h 52.e5 lln; ]+fr+v?a)t ss.ta"/" (n*
l1). 2018 +, 

^Atslfrlly*{nt{.HFfiqYffi' 
I+

ft P trIF.I* WfiI I? W +IETRI* W'JH Ffi T W, +
*ULfrrfr#|rxllfrt}t 2:0 l*ffi 2.60 H "

ffi e ft 'fH +EilB A A klEtflotu*+ EU 5 Ft &
++,H . E+E,{* fi tTF.{Ert *U D.Eli HfiRrt 4T

* l++W*, xt +El*\)y* Et Wt ft 4iAi.Y'ffi ,'ffr

H 
^ 

A & tr |rxvY *T fr\ frlX'.\lYX rLe F[ & ft tr'
+'$\H7 i+H+xf tr {r.\L*na[t&{Hfr!trffi

37 7 .s30/o, 

^ 
a$fr +FJE'fflltf qHa xw.kltr
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