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S b, AR B HIEREE K, DR
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PeBEK, WS RGE . #% 2018 4£ 9 A
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FEHF (d 21.31%), %= 52 PR3 2RI H 5Y
FAH . SEE, ARBERAE K, B
B T
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3. AEBFIA HAE

Bl # A&

2015~20174, AW ATA A o PR IE 1
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EIRAEA K

ok BB, AT ER G H AR TR
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B, ATFEi 439.84 126, ALK
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.76, FHA AR, I ER. ESRERD
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i F7 25 e H HARR Kok
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A 2017 FE, AR PATHIFFHN 26.00
{255, LT B 46.94%, 3% 2015 4F ]
rHA SR B TS
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IR, BRI MG A i AR 5
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AW, EIIHK 14.09%. #ZF 2017
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A5 55 A LA B 652 55
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A7 f5it 6 R4 57 55 % AR A L 22 K S i 45 B¢
KA LR AE A FEFRE N = DebaiL =4
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	公司本部下设行政管理中心、战略发展中心、财务管理中心、财务结算中心、金融服务中心和技术开发中心等6个职能部门；截至2018年9月底，公司拥有全资子公司9家、控股子公司5家；其中子公司深圳华强实业股份有限公司（以下简称“华强实业”，股票代码“000062”）于1997年1月30日在深圳交易所发行上市，公司持有其70.76%股权，为其控股股东。
	二、 本期中期票据概况
	本期中期票据无担保。
	三、宏观经济和政策环境
	四、行业及区域经济环境
	五、基础素质分析
	截至2018年9月底，公司注册资本为8.00亿元，华强资管直接及间接控制公司92.88%股权，为公司控股股东，梁光伟直接及间接持有华强资管100%股权，成为公司实际控制人（见附件1-1）。
	六、管理分析
	1.  6.16亿元收购鹏源电子70%股权
	2017年1月21日，上市子公司华强实业对外发布公告称：现金收购阮胜超、阮胜一、黄育儒及黄和见合计持有的深圳市鹏源电子有限公司（以下简称“鹏源电子”）70%股权，价格为人民币6.16亿元，资金来源为自有资金。华强实业称，收购系为持续加强在电子元器件分销行业的布局，掌握更多行业上、下游客户资源。目前工商变更已经完成。
	业绩承诺方面，鹏源电子承诺2016年净利润5900万元（已完成），承诺2017年净利润6490万元（已完成），承诺2018年净利润7788万元，承诺2019年净利润9735万元，鹏源电子业绩承诺期净利润综合为24013万元。
	鹏源电子在新能源汽车、电力电子领域有较高知名度，并实现较高的经营效益，拥有优质的客户资源；同时，其团队具有丰富的电子元器件分销行业经验，并有长期的计划和布局，与华强实业的长期发展战略相匹配。本次收购完成后，将强化鹏源电子在新能源汽车、电力电子等下游应用领域的核心竞争力。
	截至2017年底，鹏源电子总资产7.13亿元，所有者权益3.03亿元。2017年实现营业收入10.30亿元，净利润0.90亿元。
	2.  4.24亿元收购淇诺科技60%股权
	2017年7月21日，上市公司华强实业对外发布公告称：现金收购曲水泽通企业管理合伙企业（有限合伙）（以下简称“曲水泽通”）、深圳市弘钜投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“弘钜投资”）合计持有的淇诺科技60%的股权，价格为4.24亿元，资金来源为自有资金。华强实业称，收购系为持续加强在电子元器件分销行业的布局，掌握更多行业上、下游客户资源。目前工商变更已经完成。
	业绩承诺方面，曲水泽通和弘钜投资承诺，2017～2019年淇诺科技经审计实现的净利润分别不低于6155.27万元、7324.77万元和9082.72万元。若淇诺科技业绩承诺期内累计实现的净利润小于22562.76万元，则曲水泽通和弘钜投资需按照股权转让协议等交易相关文件的约定支付现金补偿。
	淇诺科技为国家高新技术企业，是专业的电子元器件代理商和方案提供商，是数字电视和机顶盒、绿色电源（手机锂电池、动力锂电池保护IC）等消费类电子行业的优质供应商。截至2017年底，淇诺科技总资产7.29亿元，所有者权益1.93亿元。2017年实现营业收入18.40亿元，净利润0.71亿元。
	3. 华强方特定向增发募集资金14.62亿元
	2017年3月21日，华强方特（股票代码：834793.OC）对外公告称：拟以17元/股的价格发行8602.80万股，募集资金14.62亿元。定增对象共10名，7名为在册股东，3名为新增股东，均以现金认购，其中控股股东华强集团拟认购10.15亿元，本次募资完成后，华强集团在华强方特的持股比例将由58.87%上升至59.81%。
	华强方特称，本次发行股票的目的主要为增加华强方特资本金，进行项目投资建设、品牌宣传推广、研发投入及偿还银行贷款，加速产业布局，扩大公司品牌影响力， 提升技术实力及资本实力。本次定增已于2017年8月完成。
	八、经营分析
	表4  公司主营业务收入构成（单位：亿元、%）
	资料来源：公司提供
	5. 房地产板块
	表10  公司房地产项目统计表
	公司已完成项目与在建项目主要集中于芜湖、安阳及沈阳市。截至2018年9月底，公司已完成开发项目15个，规划建筑面积222.75万平方米；已完工未结算项目4个，规划建筑面积100.92万平方米；在建项目11个，规划建筑面积178.89万平方米。
	表12  公司已完工未结算项目情况（单位：万平方米）
	资料来源：公司提供
	表13  公司在建房地产项目情况（单位：万平方米、万元）
	在土地储备方面，截至2018年9月底，公司在芜湖、安阳和沈北拥有未开发土地面积36.71万平方米。未来，公司一方面集中对现有土地进行滚动开发，另一方面主动寻找合适条件的、符合公司发展战略的土地进行开发。
	公司房地产土地储备主要集中于二三线城市，受国家宏观调控政策影响，二三线城市房地产市场调整将对公司存货周转产生一定影响。
	表14  公司土地储备情况（单位：万平方米）
	6. 经营效率
	2015～2017年，公司销售债权周转次数呈持续下降趋势，存货周转次数波动上升，总资产周转次数不断上升。三年均值分别为14.16次、1.22次和0.36次；2017年三项指标分别为8.93次、1.42次和0.37次。总体看，公司经营效率正常。
	7. 在建项目及未来发展
	截至2018年9月底，公司在建文化产业基地项目6个，电子专业市场2个，房地产项目11个，公司在建项目投资规模较大，总投资共327.13亿元。截至2018年9月底，已投资239.61亿元。公司投资项目资金主要来源于项目销售回笼资金、政府补贴、项目融资等，考虑到公司的经营活动现金流状况，公司投资规模较大，对外融资压力较大。
	公司投资性房地产按公允价值计量。2015～2017年，公司投资性房地产有所增长。主要为公司持有供出租的各地电子市场及部分写字楼等地产。截至2017年底，投资性房地产94.71亿元，同比增长6.28%，增长主要来方特新天地和南通市港闸区北大街华强城74幢电子市场（1~5层），两项账面价值合计3.90亿元。截至2017年底，投资性房地产计入其他综合收益的公允价值变动金额为0.90亿元。
	2015～2017年，公司无形资产波动增长。截至2017年底，公司无形资产账面价值49.34亿元，同比增长52.69%，构成主要为土地使用权（占99.27%），累计摊销6.21亿元。
	截至2018年9月底，公司资产总额为703.58亿元，较2017年底增长9.33%，流动资产占49.24%，非流动资产占50.76%，流动资产占比有所上升。其中，货币资金75.26亿元，较2017年底增长24.28%，主要系经营活动及筹资活动净现金流量同时增加所致；应收账款35.91亿元，较2017年底增长23.82%原因新并购公司业务规模扩大所致；其他应收款为47.07亿元，较2017年底下降2.86%，变化不大；商誉为18.76亿元，较2017年底增长15.34%，主要系收购芯斐电子新增商誉2...
	负债
	由于公司集中资源重点发展电子信息高端服务业板块与文化科技产业板块，加大对电子专业市场和主题公园的建设投入，2015～2017年公司负债总额不断增长。截至2017年底，公司负债合计439.84亿元，同比增长8.11%；构成看，流动负债占69.78%，非流动负债占30.22%，公司负债以流动负债为主。

	2015～2017年，公司经营活动产生的现金流量净额分别为本期中期票据发行规模上限额度的2.06倍、0.59倍和3.85倍。同期，公司EBITDA/本期发债规模上限额度分别为3.68倍、3.71倍和4.66倍，公司EBITDA对本期中期票据保障强。
	公司于2018年4月16日和2018年5月8日发行中期票据“18华强MTN001”和“18华强MTN002”，面值共计12.00亿元，期限为3年，考虑到“18华强MTN001”、“18华强MTN002”与本期中期票据期限相同，现对三期中期票据最高额度20亿元偿还能力测算。2015～2017年，公司经营活动产生的现金流量净额分别为三期中期票据的0.82倍、0.24倍和1.54倍。同期，公司EBITDA分别为三期中期票据最高额度的1.47倍、1.48倍和1.86倍，公司EBITDA对三期中期票据最高额...
	总体看，公司EBITDA对本期中期票据保障程度强。
	十一、结论

