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	成都双流兴城建设投资有限公司
	跟踪评级报告
	财务数据
	声  明

	成都双流兴城建设投资有限公司
	跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	二、 主体概况
	跟踪期内，公司股东及实际控制人未发生变化，仍为成都市双流区国有资产监督管理办公室（以下简称“双流区国资办”）。截至2018年3月底，公司注册和实收资本均为10.81亿元。2018年5月，公司注册资本变更为40.81亿元；30.00亿元增资款计划将于2018~2022年由双流区政府逐年以现金实缴到位。
	跟踪期内，公司职能定位和经营范围未发生变化。截至2018年3月底，公司内设综合行政部、运营控制中心、项目建设中心、技术管理中心等10个职能部门，拥有3家全资子公司。
	截至2017年底，公司资产总额232.98亿元，所有者权益132.09亿元；2017年，公司实现营业收入6.90亿元，利润总额1.91亿元。
	公司注册地址：成都市双流区东升镇棠湖北路一段57号（建设局底楼）；法定代表人：李朝义。
	三、 债券概况与募集资金使用情况
	资料来源：联合资信整理
	四、 行业及区域经济环境
	1. 行业概况
	地方政府是城市基础设施建设的主要投资者，但在其用于城市基础设施建设的财政资金无法满足人民生活水平提升对基础设施建设需求以及固定资产投资作为拉动经济增长的重要因素的背景下，地方政府基础设施建设融资平台应运而生。在宽松的平台融资环境及4万亿投资刺激下，由地方政府主导融资平台负责实施的城市基础设施建设投资过热，导致地方政府隐性债务规模快速攀升。为了正确处理政府融资平台带来的潜在财务风险和金融风险，国家通过对融资平台及其债务的清理、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，从而约束地方政...
	2. 行业政策
	3. 行业发展
	4. 区域经济
	公司是成都市双流区重要的基础设施建设主体，主要负责双流区基础设施建设业务。双流区的经济水平以及未来发展规划对公司发展影响较大。
	五、 基础素质分析
	1. 股权状况
	2. 人员素质
	截至2018年6月20日底，公司拥有在岗员工236人，较2016年底增长将近60人，主要系为适应公司业务扩大及对外投资而新设立的项目建设中心、战略投资中心人员增长所致。
	3. 外部支持
	4. 企业信用记录
	根据《企业信用报告（银行版专业版）》，（机构信用代码：G1051012200991040Y），截至2018年6月13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2018年6月13日，公司未被列入全国失信被执行人名单。
	六、 管理分析
	跟踪期内，公司在治理结构、管理制度等方面结合公司人员变化有一定调整。
	跟踪期内，公司人员有一定幅度的增长，公司在原来的机构设置上做了部分调整，现有的部门包括项目建设中心、技术管理中心及运营控制中心等10个部门（详见附件1），部分管理制度如《费用管理办法》、《项目资金支付管理试行办法》在征求意见中。
	七、 经营分析
	1. 经营概况
	跟踪期内，公司负责的成都市双流区基础设施建设业务正常开展，受部分已完工项目结转收入影响，公司主营业务收入大幅增长。
	2017年，公司实现营业收入6.90亿元。其中主营业务收入6.79亿元，其他业务收入主要为双流县黄龙溪景区运营管理收入。公司代建管理费大幅增长，主要系“12兴城债01/PR双流01”和“12兴城债02/PR双流02”募投项目按照BT合同结算收入6.70亿元所致。2017年，公司实现回款6.94亿元。毛利率方面，2017年公司主营业务毛利大幅下降，主要系BT项目结转成本所致。
	表3  2015~2017年公司主营业务收入变动情况  （单位：万元、%）
	注：公司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：公司审计报告
	2. 经营分析
	根据成都市双流区人民政府关于公司代建管理费等有关问题的批复文件的规定，自2006年1月1日起，公司承担的区政府投资项目，按经审计确定投资总额（不包括利息支出）的一定比例（2%~5%）提取代建管理费。工程项目未决算前，在年度末按实际投资额计提代建管理费，作为主营业务收入。
	2017年，公司陆续承建了大件路双流段大修工程、三支渠双流西站段分洪改造工程、西航港专职消防队迁建工程、110KV龙桥变电站进出站道路及电力浅沟建设工程等项目，完成投资3.28亿元，实现代建管理费收入662.57万元；2017年公司委托代建项目未回款。
	此外，2017年，“12兴城债01/PR双流01”、“12兴城债02/PR双流02”的募投项目双流新城A区城建基础设施建设项目、新城B区市政基础设施建设工程、安置小区（永福公寓）工程及双中路改造工程首次按照BT协议同双流区政府结算，确认收入6.70亿元，回款6.70亿元；预计2018~2020年将分别确认收入6.88亿元、6.93亿元和7.15亿元，除此之外，公司无其他BT项目。
	截至2017年底，公司主要在建的项目7个，除了双流区2个批次土地储备购买服务项目系对政府拆迁垫付土地款外，其他项目全部采用委托代建的模式，项目总投资60.23亿元，已完成投资23.89亿元，剩余大部分投资将在2018年完成。
	资料来源：公司提供
	截至2017年底，公司主要拟建项目共计3个，预计总投资19.81亿元；其中金湾小区2期及配套道路项目为委托代建模式，香榭林居2期及尚善居A系代建安置房项目，前期资金由公司代垫，后期政府根据项目进度及公司申请拨付回款。未来公司拟建项目尚需投资额较大，公司存在一定的对外融资需求。
	资料来源：公司提供
	八、 财务分析
	公司提供了2017年财务报告，亚太（集团）会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报告进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。2017年，公司合并范围子公司无变化。
	1. 资产质量
	跟踪期内，公司资产规模保持增长；资产中其他应收款和其他非流动资产占比较大，资产流动性较弱，资产质量一般。
	2017年底，公司资产总额232.98亿元，同比增长14.34%，主要系其他流动资产和持有至到期投资增长所致。资产结构同2016年变化不大。
	资料来源：公司财务报告
	2017年底，公司流动资产83.15亿元，主要由货币资金、其他应收款、存货及其他流动资产构成。公司货币资金13.53亿元，较上年底增加2.54亿元，主要系公司2017年取得借款所致，货币资金中3.1亿元因质押受限；受往来款大幅下降影响，公司其他应收款同比下降19.94%至34.88亿元，共计提坏账准备255.59万元，公司其他应收款前五名合计占78.46%，全部为应收政府部门及双流区国有企业往来款；公司存货16.53亿元，同比下降1.20%，存货构成较上年底变化不大，其中土地整治成本14.38亿元...
	2017年底，公司非流动资产149.83亿元，同比增长13.14%，主要由持有至到期投资和其他非流动资产构成，非流动资产构成较上年底变化不大。公司持有至到期投资20.75亿元，同比增长81.00%，主要系公司对外股权投资增长（详见现金流分析部分）所致；公司其他非流动资产124.15亿元，同比增长3.88%，主要系土地使用权增长所致，公司其他非流动资产主要由代管资产79.83亿元及投资其他单位建设项目26.89亿元，代管资产为非经营性资产，不产生经济效益，包括“12兴城债01/PR双流01”和“12...
	2. 资本结构
	跟踪期内，公司所有者权益基本保持稳定。公司有息债务规模小幅增长，未来随着在建、拟建项目的持续投入，预计负债水平将进一步上升。
	2017年底，公司所有者权益规模与结构保持稳定。公司所有者权益132.09亿元，较2016年底增长4.56%，主要由资本公积增长带动。公司所有者权益以实收资本和资本公积为主。其中实收资本全部为货币出资，资本公积主要由代建项目收到的政府投资性拨款、划拨地、房产及其他固定资产（如车辆）构成。
	2017年底，公司负债总额100.89亿元，同比增长30.29%，主要系其他应付款及长期应付款大幅增长所致。
	表7  公司主要负债及所有者权益构成
	（单位：亿元、%）
	2017年底，公司流动负债62.97亿元，同比增长67.15%。公司其他应付款49.34亿元，同比增长68.44%，主要系往来款大幅增长所致；一年内到期的非流动负债9.62亿元，同比增长113.70%，主要系一年内到期应付债券及融资租赁及信托借款增长所致。2017年底，公司非流动负债37.92亿元，同比下降4.63%。公司非流动负债主要由长期借款、应付债券及应付融资租赁款（体现在长期应付款中）构成。
	2017年底，若将长期应付款中的融资租赁款调入长期债务，公司调整后全部债务46.29亿元（其中调整后长期债务占79.22%），同比增长7.21%。2017年底，公司资产负债率、调整后全部债务资本化比率略有上升，分别为43.30%、25.95%；调整后长期债务资本化率略降至21.73%。公司债务负担适中。
	3. 盈利能力
	跟踪期内，受部分完工BT项目确认收入影响，公司营业收入大幅增长；公司盈利能力仍然弱。
	2017年，公司实现营业收入6.90亿元，同比增长46.63倍，主要系“12兴城债01/PR双流01”和“12兴城债02/PR双流02”募投项目按BT模式确认收入所致；同期，公司营业成本同步增长。
	公司期间费用全部由管理费用构成，主要系公司全部将利息支出资本化；2017年期间费用0.22亿元，同比增长47.78%，主要系工资支出因业务扩展及整合其他平台公司致使人员增长所致。2017年，公司期间费用率3.14%，较2016年下降90.67个百分点。
	4. 现金流分析
	5. 偿债能力
	资料来源：公司提供、Wind
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