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T H 7L B R A R e TRRIE 7
“AEl ”HRAE A 2K Ds 25 R A A
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MORFF K BANRBH K.
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k3 AR SERERL
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Fi5H|
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B SR
BARAF
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el 2 A
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JEAIRAF
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REH A
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TR 28R
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FERAREI, B2, EAREFAZ
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PR AR R T BB R FEHAR I 1) (LR
FRCRET), NERIRIE A BRI, 2
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HIRSE, ERAFFHTAFESR, AT
2021 4% 3 H 15 HIER T AR XA il F4: 75
H, FHET TN AR R RKEAUEE
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FEIE 20%FIAR S 75 FEIE 20%. AR URIEAL AR B2
Je o o AL AL TR RE I 60%. A
T FFIE 209 FIAR IS AT 5 20%.

J\. EXFEI

HEAEWIEATFRITRE

e Ay EF 2020 42 8 A 13 HsEdER
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EATFRATIEESE R SG , WiTLAE =B R
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26.20%.
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ST IS 1200 W2 g IH E A
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PGB ATIEYEE R Ds PovEE, SEEXT
YR Dy LR AT R, BngEE RAT
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. EES

1. 2F B
BRIZEAR, NS EWED L FAST LKL
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25, ETREIR SR, AR B EE. B
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BHAR S ST, SEREmEaE as)E
A M. 2020 4, Fraeli 5H e SR N
AFE FBEWNKIE, SEIR 202.78 1278, [F
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HEK R AR BRI RN, 2020 £EA H) 45
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i A=l
6.34 2.37 34.82 6.21 2.04 35.91 6.52 1.99 32.06 1.99 231 46.23
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(1) A HE Dz 27 &

TelE A=) 5 Vb A Tl NS 24 Hp ]
Py A= AN e B ot A ] 5K TR o 7=
D SCE REINGN TRDRRAS INR S
FERFIA P ER R AR A, H 3 T o4
AR Dy L NERS M, FEARE4EAER Ds
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JG: 2021 4F 1—3 HSzHENLIRN 26.71 127T,
FIiE KA 0.76 12 7C
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	声  明
	一、 跟踪评级原因
	根据有关法规要求，按照联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）关于花园集团有限公司（以下简称“公司”或“花园集团”）及其相关债券的跟踪评级安排进行本次跟踪评级。
	二、 主体概况
	三、 债券概况及募集资金使用情况
	公司存续债券“20花园01”由公司实际控制人邵钦祥、股东邵燕芳及原股东邵剑芳提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。
	公司存续公司债券“20花园01”设置投资人保护约束条款，公司在本期公司债券存续期间约定下列约束事项，若未遵守约定事项，则触发投资者保护机制。①公司拟出售或转移重大资产或重要子公司；②公司拟解除重要子公司股权委托管理，解除后公司不再控制该子公司的；③债券存续期内净资产增长率为负；④债券存续期内公司不含花园生物的合并范围资产负债率高于60%，上述资产负债率计算公式如下：不含花园生物的合并范围资产负债率=（公司合并范围总负债-花园生物总负债）/（公司合并口径总资产-花园生物总资产+公司持有的花园生物股权...
	四、 宏观经济和政策环境分析
	2. 宏观政策和经济前瞻

	2021年一季度经济修复有所放缓，主要是由于局部性疫情对服务业拖累较大，而随着疫苗的推广，疫情对经济的影响减弱，服务业有望加快恢复。未来随着疫情逐渐稳定，居民消费支出将继续修复，消费有望持续温和复苏；随着欧美经济逐渐恢复，外需有望继续保持强势增长；固定资产投资修复过程仍将持续，投资结构有望优化：房地产投资虽然韧性较强，但未来更多的将受制于信用收紧与结构性政策，大概率呈现下行趋势；基建投资则受制于资金来源以及逆周期调节必要性的下降，扩张空间有限，预计保持低速增长；而制造业投资目前表现较弱，但是生产端...
	五、 行业分析
	1. 维生素D3行业
	（1）行业概况

	六、 基础素质分析
	1. 股权状况
	2. 企业规模及竞争力
	3. 研发技术水平
	5. 企业信用记录

	七、 管理分析
	公司2021年3月18日发布《花园集团有限公司关于股权及董事变更的公告》（以下简称“公告”），公告称根据公司股东会决议，公司原股东邵剑芳将所持公司的20%股权以现金1:1的比例转让给邵鸿轩，并免去邵剑芳董事职务，选举邵鸿轩担任公司董事。公司于2021年3月15日完成了本次变更登记手续办理，并修订了相应的公司章程。本次股权变更前，公司股权结构为邵钦祥持股60%、邵燕芳持股20%和邵剑芳持股20%。本次股权变更后，公司股权结构变更为邵钦祥持股60%、邵燕芳持股20%和邵鸿轩持股20%。
	八、 重大事项
	花园生物非公开发行股票
	花园生物已于2020年8月13日完成非公开发行新股上市，本次合计非公开发行新股7171.92万股，募集资金合计9.09亿元。本次非公开发行股票完成后，浙江祥云科技股份有限公司（以下简称“祥云科技”）仍为花园生物控股股东，截至2021年3月底，持股比例为26.20%。
	本次花园生物非公开发行股票募集资金主要用于建设维生素D3上下游产业链，主要募投项目包括年产1200吨羊毛脂胆固醇及8000吨精制羊毛脂项目、年产40.5吨正固醇项目、年产26吨25-羟基维生素D3原等5个项目及补充流动资金，预计总投资额11.11亿元，使用募集资金9.09亿元。
	本次非公开发行股票事项完成后，花园生物资本实力显著增强。募投项目投产后，花园生物将进一步打通维生素D3产业链，完善对维生素D3上下游的产业布局，增加维生素行业上游原材料羊毛脂胆固醇的市场占有率，进一步加强在产业链中的议价能力和巩固行业地位。其中，25-羟基维生素D3原项目建成后，公司产业链下游活性维生素D3产能将进一步扩增，花园生物盈利能力有望进一步增长。
	九、 经营分析
	1. 经营概况

	花园红木下属的花园红木家具市场是专业从事红木家具市场的建设开发、管理、租赁招商、运营等业务为一体的综合性公司，是目前全球最大的专业红木家具展示批发市场，拥有花园红木家具市场一至六期市场群。公司与入驻商户签署为期3年的长期租赁合同，约定在此期间每年按10%的增幅收取租金，租金收入一般按年收取，每年的10-12月份及次年1月收取次年全年的租赁保证金。2020年，花园红木租金收入有所下滑，主要系受疫情影响公司对租金进行一定减免所致。
	十、 财务分析
	1. 财务概况
	2. 资产质量
	3.所有者权益和负债
	4. 盈利能力
	2020年，公司营业收入持续增长，主营业务盈利能力有所下降，受益于良好的期间费用控制能力，整体盈利能力较强。
	6. 偿债能力

	十一、 存续债券偿还能力分析



