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.76, 20095, BRI 14 THARAF
WA 1% LS R R, #il)E, 2
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A=, RESFEITREA TR, H
WA R (GDP) —. . =ZE 4R
ELSERRi K 6.7%, SGF R ETE 2009 4 LA
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SRR R E A, kA Al
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FSCATUR B 1) 8] 5 B 7 $5 9% 5 8 28 v (7] B 43 )
K 3.1%. 2.5%, EFAEFIHS AR 5.24
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SEAEHTE B A YRR 3.6 JIMLTT, B ARG N
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W EZ A EMS EN R k. WA ETEH
KE, 10 H 9 H, FEEUEME K RS-
TR R T s =T s E AR B
W F b A TR R B B AR FE 5 L A Y
F R TR R F 1 2= (B RV 775 10 H 13
H, BE&BRA H B 4 XL G T
PESEHI T 58 G AA 1 A 5Y, FVE EBEMI AR
BLTTEAT RN, 10 A 22 H, HEBEBSEIT
SEEATERME AT, BRMEIAT
Hh = HR RO S5 HEAL ER AN ARG 10 H 28
H, BHEIEARZE ST TR COSTRT 5 ™.
FEREIE AT A F SR IR R ) SO,
FLrp LR P AV AT 55 St oy R, s
M= Al RAT 5 22 B 45 10 H 29 H,
AT L BB, ERAS SEATRR Y,
BHYE R i MmN T AR K T K
WK EKRE, BURZERLIE, (HAKRE
FF oy, USRI R E. WEIIRE,
P T 76 I 18] Y HE DRV T L 3 4 1) 1 4
%, A G g R — AR
TR, = DULRI T 4RSI 25 FEAE 1
MG, F5 7= T3 7 KoK 2L
i, AT TG SR, Ti35iE b a1
R

NAKRE, 2015 4 DK b5 #8465 (1 X 38 AL
FSRHFARIL, AR &I o E M, H
BFIRE 173 AR, BRSO, R
FE AR E] T BRARRAR BT A R . HEL . =
LR T R rl e TR X R SR A,
O W8 NIEAH, e 5 ER M
SR A0 T N B AL AT 130 1, AR T
THERIRE. Kk, ZEMRHEEEDREIETS

e, REWLEIZ L BRI 2 T B Ashr
i SilBCE R Bt b g A, R
ZIR PR AR5, LAORER b5 3t i 37 K YA
SER N i ENE N BL, PR
R 2R P B R AT R A S o o L
MRERE IR e R A B 7™ T 3 AT A 1 2 1), EL
R R T IR A PR, BR G BAE R
ZIESERE s I RV R

2. BT RIREZ IR

48 R I 7Y 2 22 57 [X R 8 R AR AT,
J 1 1A it v R 8 5 IX () B B RO, &
GERR X 28 5% R (1) (B i or A 3 R R A W)
IR EAE T —A R RSN .

MR (JE 1177 2015 4 H RE T2 K &
Gt ARD, 2015 4F, JEITAFH X A Bl
(GDP) 3466.01 1¢.7T, #% AT Lbiisit®&, Ltk
K 7.2%. Hr, F—rlIEhn{E 23.94 12
TG, FFF0.5%; 25k hn{E 1508.99 12.7t,
WK 7.9%; ZH =, k3 hn{E 1933.08 1476, 1
K 6.5%. =X IEERIN 0.7 435 1 55.8, 1%
AN DS A X AR 2= S E 90378 e,
WK 5.3%, 14 14514 £ t.

2015 4%, JEI i AF SRS DL E Tk g
H{E 1254.06 1276, 3K 7.9%, HAamdiX A4
PRI 36.2%. A 2015 fEJE, AT
kA 1647 5K, SEEL Tk s = {E 5030.81
{275, b FAEREK 8.1%. Horh Pl 2 T A
Ak 546 %X, SEELFAMH 4263.93 1476, AAaTH
FEDL B TR (E 1 84.8%. FIAE L E Tk,
T SE 7l 3416.91 1276, b FAERK
8.1%; % Tk5e/r={d 1613.90 {47, K
8.2%, HE TSR Tz A 2.12:1.

2015 4F, J& |17 Bt s it 45 55 590.36 14,7t
K 38.5%, H Pz imiE il % % 312.85 1276,
HIK: 39.0%. T V4% % 354.59 1476, Hi K 18.7%,
Horp Tl kR dus #9% 251.80 12T, MK
15.0%. #&FMb A 99.22 1470, #K: 35.9%.
SRV 11.09 1278, WK 34.8%. itk T
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P TE 18.63 147G, T F% 9.5%.

2015 4F, JE 7T A Ak o [ B B
1896.52 127G, b EAENIK: 20.6%, HA[H g %t
FERR COREAC ) 1887.65 1470, HEK: 20.8%.
arE, BB TR 27.1%,
AR B 17.4%, 25 =L g K 21.8%,
=R L 0.1:18.9:81.0.

3. BT BRI

2015 4F, J& 1T 5 M= R 5 0% 774.07 12
TG, MK 9.9%, 52N R I R RV
o W TISOURE, 2 HHubAERE], Fib
FERT I 4R, 2 S8 T L
THIRA KR T o g 22k BE T 2%, 2015 4R AT s
Hi =g T T AR 592.47 F5°F-J5 K, K [ 19.9%,
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e RUARIL 464.78 {00, R EAFEIEK 22.82%,
FE RN T E . AR B LR sh 5
7= (1 86.43%) SN, FFE b HU= I R AL Ay
fiEs

ik

2013~2015 4, AwEhB = FEHE A
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86.13%, ALMENHE = 1513.87%, 20154 KAR
AR . #kZ220165E9 H ik, 2w 57 i 95 4:61.82
{276, #20154F K hN19.4114 70, £ R
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715 70.26%.

A 2016 4F 9 AR, AR A ARG AT
116.43 1270 (/D H AR 29.50 14.7T),
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	注：2016年三季度财务数据未经审计。
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	信用评级报告声明

	建发房地产集团有限公司
	2017年度第一期中期票据信用评级报告
	二、 本期中期票据概况
	根据厦门建发股份有限公司提供的《担保函》，建发股份对建发地产2017年度第一期中期票据到期兑付提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。故本期中期票据由建发股份提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。
	三、宏观经济和政策环境
	四、行业及区域经济环境
	1. 房地产行业
	进入2015年，在延续上年经济下行压力加大、楼市库存高企、市场信心不足的背景下，房地产开工面积增速和投资增速低位徘徊，全国市场区域分化严重；但受益于利好政策逐步出台，地产市场缓慢回暖，考虑到前期大量刚性需求的提前释放导致了有效需求的不足，市场景气度的大幅回升仍有一定压力。
	房地产投资：2015年，开发投资增速进一步回落，全年房地产开发投资9.60万亿元，同比增长1.0%；其中住宅投资6.46万亿元，同比增长0.4%。房屋开工/竣工面积： 2015年，全国房屋新开工面积15.4亿平方米，同比下降14.0%，其中住宅新开工面积10.7亿平方米，同比下降14.6%。房地产销售： 2015年，受益利好政策的刺激，地产销售呈温和回暖，70个大中城市房价同比上涨城市个数增加，房地产贷款稳步上升，全国商品房销售面积为12.85亿平方米，同比增长6.5%，销售额为8.73万亿元，同...
	2016年1~9月，全国房地产开发投资74598亿元，同比增长5.80%，其中住宅投资49931亿元，同比增长5.10%；房屋施工面积71.60亿平方米，同比增长3.20%，其中住宅施工面积49.10亿平方米，同比增长1.70%；房屋新开工面积12.27亿平方米，同比增长6.80%；竣工面积5.71亿平方米，同比增长12.10%。销售方面，2016年1~9月，全国商品房销售额80208亿元，同比增长41.30%。相关政策的出台刺激了购房需求，一定程度减缓三、四线城市库存高企的压力，2016年以来，...
	2014年，市场整体供大于求，库存升至历史高位，去化压力较大。20个代表城市成交量同比下降8.6%，供应量同比增长3.2%，销供比为0.82，较2013年的0.93明显下降。其中，北京当年成交减少而供应增加，销供比仅为0.64，与2013年1.53的水平差距较大；上海、广州、武汉也由2013年的供需基本平衡转为2014年的供大于求，销供比分别下降至0.80、0.70、0.88。2014年前三季度，市场销售下降、供应增加，推动整体库存持续攀升，出清周期延长。进入四季度，销售有所回升，库存仍高位盘整，...
	户籍、土地改革、不动产统一登记进程加快，长效机制顶层设计有序推进。2014年11月，《关于引导农村土地经营权有序流转发展农业适度规模经营的意见》出台，提出稳定完善农村土地承包关系，规范引导农村土地经营权有序流转。同时，国土资源部正式发布《节约集约利用土地规定》和《关于推进土地节约集约利用的指导意见》，对大力推进节约集约用地进行整体部署，实现“控总量、挤存量、提质量”，东部地区特别是优化开发的三大城市群地区将以盘活存量为主，率先压减新增建设用地规模。
	2015年，中国房地产市场区域分化仍较为严重，整体仍呈现供大于求，库存升至历史高位。其中，一线城市仍房价畸高，部分二线城市及三、四线城市住房市场呈现不同程度供应过剩、库存较高，房价承压。同期的土地成交市场偏弱，全国房地产开发企业土地购置面积为22811万平方米，同比下降31.70%，降幅扩大；土地成交价款为7622亿元，同比下降23.9%。分季度看，随着销售好转，2~4季度土地购置面积降幅逐步小幅收窄，全年土地投资呈现出前低后高的走势。
	近年来，房地产贷款稳步上升，保障房信贷支持力度加大：2014年，房地产贷款余额17.37万亿元，同比增长18.9%，无论是开发型还是消费型房地产贷款均呈上升态势。2015年，全国主要金融机构（含外资）房地产贷款余额为21.0万亿元，同比增长21.0%，增速提升；全年新增房地产贷款3.6万亿元，较上年增加8434亿元，占各项贷款新增额的30.6%，较上年有所扩大。保障房信贷方面，截至2015年末，全国保障性住房开发贷款余额为1.8万亿元，同比增长59.5%（增速提升2.3个百分点）；全年新增6761...
	2015年，国家进一步导向稳增长、调结构，积极聚焦于促消费，鼓励自住和改善性需求。2015年2月5日，中国人民银行普降金融机构存款准备金率并有针对性地实施定向降准措施。2015年3月1日起，央行年内首次降息0.25个百分点。2015年3月30日，央行、住建部、银监会联合下发《中国人民银行住房城乡建设部中国银行业监督管理委员会关于个人住房贷款政策有关问题的通知》，发布了二套首付降为40%，首套房公积金贷款首付降为20%，二套房公积金贷款首付降为30%，财政部、国税总局将个人出售住房免征营业税由5年调...
	2016年以来，财政部及央行等相关部门继续出台了系列房地产行业扶持新政。2月2日，中国人民银行、中国银行业监督管理委员会发布《关于调整个人住房贷款政策有关问题的通知》，通知明确，在不实施“限购”措施的城市，居民家庭首次购买普通住房的商业性个人住房贷款，原则上最低首付款比例为25%，各地可向下浮动5个百分点。2月19日，财政部发布《关于调整房地产交易环节契税、营业税优惠政策的通知》，明确对个人购买家庭唯一住房，面积为90平方米及以下的，减按1%的税率征收契税；面积为90平方米以上的，减按1.5%的税...
	随着全国房地产市场持续回暖，为抑制房价过快上涨，近期调控政策密集出台，10月以来，全国以及二十二个核心一二线城市相继启动收紧政策，从限购、限贷、土地供应、市场监管等多角度抑制房价过快上涨。从全国范围来看，10月9日，国土资源部和国家发展改革委员会关于落实“十三五”单位国内生产总值建设用地使用面积下降目标的指导意见中提出要充分释放土地资源利用的空间和潜力；10月13日，国务院发布《互联网金融风险专项整治工作实施方案》包括严禁首付贷，规范互联网众筹买方等行为；10月22日，中国银监会召开三季度经济金融...
	总体看，2015年以来房地产销售的区域化差异有所体现，布局一线城市为主的企业，其盈利能力得以持续，融资渠道的放宽，很大程度上起到了降低融资成本的效果。但以二、三线城市及商业地产、园区开发等为主的企业，已经显露下滑态势，后续商品房投资价值的减弱将抑制投资人群消化库存的动力，不利于开工新建回暖。未来，宏观调控将逐步回归市场化，长效机制逐步取代短期调控手段，不动产统一登记配套制度将进一步健全，土地节约集约利用将继续加强，以保障房地产市场长期稳定发展；房地产供应步入调整阶段，控规模、调结构将成为破局库存难...
	福建省在海峡西岸经济区中居主体地位，厦门作为海峡西岸经济区的重要中心城市，经济特区经济发展的战略定位和强劲发展为公司的发展创造了一个良好的外部环境。
	根据《厦门市2015年国民经济和社会发展统计公报》，2015年，厦门全年地区生产总值（GDP）3466.01亿元，按可比价格计算，比上年增长7.2%。其中，第一产业增加值23.94亿元，下降0.5%；第二产业增加值1508.99亿元，增长7.9%；第三产业增加值1933.08亿元，增长6.5%。三次产业结构为0.7∶43.5∶55.8。按常住人口计算的人均地区生产总值90378元，增长5.3%，折合14514美元。
	2015年，厦门市全年实现规模以上工业增加值1254.06亿元，增长7.9%，占全市地区生产总值的36.2%。截至2015年底，全市规模以上工业企业1647家，实现工业总产值5030.81亿元，比上年增长8.1%。其中产值超亿元的企业546家，实现产值4263.93亿元，占全市规模以上工业总产值的84.8%。规模以上工业中，重工业完成产值3416.91亿元，比上年增长8.1%；轻工业完成产值1613.90亿元，增长8.2%，重工业与轻工业之比为2.12:1。
	2015年，厦门市基础设施投资590.36亿元，增长38.5%，其中交通运输业投资312.85亿元，增长39.0%。工业投资354.59亿元，增长18.7%，其中工业企业技术改造投资251.80亿元，增长15.0%。社会事业投资99.22亿元，增长35.9%。金融业投资11.09亿元，增长34.8%。批发零售业投资18.63亿元，下降9.5%。
	2015年，厦门市全社会固定资产投资1896.52亿元，比上年增长20.6%，其中固定资产投资（不含农户）1887.65亿元，增长20.8%。分产业看，第一产业投资下降27.1%，第二产业投资增长17.4%，第三产业投资增长21.8%，三次产业投资比例为0.1:18.9:81.0。
	2015年，厦门市房地产开发投资774.07亿元，增长9.9%，各季度增速呈现出不断回落趋势。从开工情况来看，受土地供给限制，房地产新开工项目缩减，进一步导致商品房新开工面积大幅下降和建安进度放缓，2015年全市房地产新开工面积592.47万平方米，下降19.9%，房地产建安投资409.80亿元，增长1.2%。从销售面积来看，2015年全市商品房销售面积为570.83万平方米，下降27.8%，销售额920.29亿元，下降24.3%。
	2011年以来，除2012年因房地产调控导致厦门房价略有下滑外，剩余年份厦门市房价均处于上涨态势，且同比涨幅多次居全国第一。据中国指数研究院统计，2014年厦门住宅均价累计上涨幅度达12.27%，厦门市住宅价格定基指数为127.1，同比指数为102.1，环比指数99.5，远高于其它城市的平均水平。2014年，厦门住宅均价达21152元/平方米，绝对水平超过一线城市广州。2015年12月，厦门新建住宅平均价格为22206元/平方米。
	从厦门商住用地价格走势看，2010年厦门土地成交楼面价均价3616元/平方米，而到2014年均价已达10687元/平方米，5年间涨了近2倍，领先国内其他二线城市。2014年，受制于土地整理难度加大，厦门市共出让经营性用地24宗，土地面积105.5万平方米，同比减少30%；总建筑面积221.9万平方米，同比减少43.2%；全年完成供地计划仅25%，供地量大幅缩水。土地供应持续趋紧，给予库存一定的去化时间，缓解局部供应过剩的风险。截至2016年8月，厦门市土地成交楼面均价已达到24806元/平方米。
	总体看，本次债券偿债主体和担保方所在厦门区域房地产市场近年来发展情况良好，土地价格上涨、房价平稳上升。同时，土地一级开发及基础设施建设与政府财力密切相关，厦门市经济保持平稳较快发展，财政实力不断增强，有力地保障了土地一级开发及基础设施建设的发展。
	五、基础素质分析
	六、 管理分析
	七、经营分析
	八、财务分析
	截至2016年9月底，公司负债合计509.85亿元，较2015年底增长47.14%；截至2016年6月底，公司预收款项219.80亿元，较2015年底大幅增加88.76亿元，主要系预收购房款增加、竣工交付结转到收入的项目减少所致；公司长期借款121.80亿元，较2015年底增加35.26亿元，主要系公司2016年取得土地储备增多以及项目投资需要、融资规模增加所致；公司应付债券54.19亿元，较2015年底增加40.29亿元，主要是公司2016年发行的11.5亿元中期票据及30亿元私募债。截至201...
	九、本期中期票据偿债能力分析
	十、债权保护条款分析
	注：1.2014年将长期应付款中的“后埔-枋湖片区棚户区改造项目专项资产管理计划”12亿元计入调整后的长期债务和全部债务；
	2.2015年和2016年三季度将长期应付款中的后埔-枋湖区棚户区改造项目专项资产管理计划尚未到期的9.50亿元计入调整后的长期债务和全部债务。
	3. 2016年三季度财务报表未经审计。



