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	2． 行业政策
	3． 行业发展
	上海国际能源交易中心于2018年3月12日宣布，中国原油期货将于2018年3月26日开始上市交易，正式为中国原油定价与交易放开提供市场运作平台，这是中国石油化工行业市场化的里程碑。同时，根据《中共中央国务院关于推进价格机制改革的若干意见》的要求， 2018 年中国成品油价格改革还将进一步推进并完善。随着产业链上下游逐渐放开和定价机制改革推进，预期原油及成品油市场价格与供需市场化将不断深入，行业格局或将在未来几年内发生大幅调整。
	公司主要生产基地位于宁夏银川芦花、宁东，靠近陕甘宁延长油田及内蒙古富油区，油源资源较充裕、稳定，资源保障能力较好。
	2017年宁夏回族自治区实现生产总值3453.93亿元，按可比价格计算，同比增长7.8%，其中第一产业增加值261.07亿元，增长4.3%；第二产业增加值1580.53亿元，同比增长7.0%；第三产业增加值1612.33亿元，同比增长9.2%。
	工业方面，2017年宁夏回族自治区工业增加值1096.30亿元，同比增长8.4%。从轻重工业看，规模以上轻工业实现增加值增长1.8%；重工业增长9.9%。从产业看，采矿业增长2.0%、制造业增长8.4%、电力、燃气和水的生产和供应业增长12.6%。
	2017年，全区全社会固定资产投资3813.38亿元，同比增长4.2%。其中，固定资产投资3725.12亿元，增长4.2%。分产业看，第一产业投资214.59亿元，增长60.79%；第二产业投资2138.03亿元，下降8.3%；第三产业投资2138.03亿元，增长10.0%
	总体看，2017年宁夏回族自治区经济继续保持平稳增长，但固定资产投资中第二产业投资同比下降。
	公司股东包括自然人孙珩超（持股比例43.80%），孙淑兰（持股比例5.64%）、何东翰（持股比例18.46%）和宁夏泰瑞智本投资管理有限公司（持股比例32.10%，孙珩超对其拥有控制权）。公司实际控制人为自然人孙珩超先生。
	公司是一家以石油化工为主，向煤化工、气化工、煤油化工一体化和产、学、研相结合的民营石化企业，目前注册资本金23.36亿元。目前以宁东及芦花基地为生产核心，拥有1家上市公司—宝塔实业（2015年6月4日，“西北轴承股份有限公司”更名为“宝塔实业股份有限公司”）。炼化主业方面，公司现有一次加工能力750万吨/年，二次加工能力400万吨/年，建有重油催化裂化、延迟焦化等装置，形成了以燃料油（重油）、催化制烯烃（丙烯）为核心的较为完整的产业链，并具备较为完整的重整、加氢、异构化、醚化等质量装置和气分、聚丙...
	八、重大事项
	公司主要从事石油炼化、加工、机械加工、贸易、餐饮、酒店、物流运输、教育科技等业务，其中石油炼化、加工系公司核心业务。从板块来看，公司收入主要来源包括石化板块、化工板块、生产及机械加工板块和油品贸易板 块，其中石化板块系公司核心板块，为公司最重要收入来源。2017年，公司石化板块实现收入225.53亿元，同比小幅增长0.85%；油品贸易板块为公司另一重要收入来源，2016年以来，国际原油价格触底反弹并持续上涨，2017年，公司油品贸易板块收入规模同比有所增长，2017年公司实现贸易收入285.17亿...
	毛利率方面，2017年，石化板块毛利率为12.00%，同比下降1.42个百分点；化工板块毛利率为2.60%，同比下降0.99个百分点；生产及机械加工板块毛利率为19.53%，同比增长10.03个百分点；收入占比较高的油品贸易板块毛利率同比下降0.48个百分点至2.54%。各板块综合影响下，公司整体毛利率同比下降1.19个百分点至7.20%。
	总体上，跟踪期内公司石化板块和贸易业务仍为收入的主要来源，利润贡献则主要来自石化板块，公司整体毛利率同比变化不大。
	公司获得原油进口配额后，原料保障能力得到提升，产能利用率得到提升，公司汽、柴油产销量较2015年大幅增长。2015~2017年，公司汽油产量分别为108.94万吨、161.64万吨和143.01万吨，销量分别为107.90万吨、162.76万吨和159.65万吨；公司柴油产量分别为115.09万吨、157.25万吨和160.24万吨，销量分别为113.37万吨、159.63万吨和159.75万吨。
	从公司主要石化产品销售价格来看，国内石化产品价格与国际原油价格相关性较高，2016年初，国际原油价格逐渐企稳回升，国内汽、柴油价格调整稍有滞后，2016年整体上石化产品出厂均价仍处在较低水平，2017年均价则表现出一定程度的提升。
	公司油品贸易包括燃料油及汽、柴油，燃料油采购主要来自大型国有企业下属的国际贸易公司、陕甘宁和内蒙古以及延长油田辐射的采油区、各类石化贸易企业，另外，公司的部分贸易公司还拥有商务部燃料油进口配额，可直接从国外贸易商采购燃料油。公司在宁夏拥有3处铁路专用线、6条危化货物专用作业线、仓储中心，拥有专业的危险化学品运输车队，与山东、天津等港口的贸易、仓储及货运公司保持着良好的业务关系，雄厚的物流能力使得各贸易公司拥有较强的竞争优势。
	燃料油采购价格由公司油品贸易部组织制定价格，宝塔集团下属各油品贸易公司依据集团价格与客户签订采购合同。主要供应商为：新疆中海联合石油化工有限公司、中铁物资集团有限公司等。公司各贸易公司采购的燃料油及化工原料，主要供应给公司下属炼化基地及关联公司，如宁夏宝塔能源化工有限公司、银川宝塔精细化工有限公司和珠海宝塔石化有限公司等，作为炼化原材料，剩余部分主要批发至发电、交通运输、冶金、化工、轻工等行业。主要客户为：湖南有色国贸有限公司、岳阳新华联富润石油化工有限公司等。
	公司从中石化、中石油等大型国有石油炼化企业集中采购汽柴油，一般采用现货现款的结算方式，或可根据下游采购方资金的收集情况，向上游支付少部分预付账款。汽油、柴油主要进入宝塔集团自有加油站进行终端销售，主要销售地区为陕甘宁蒙等西北地区和广东等东南沿海两个片区，剩余部分进行汽、柴油批发。
	2016~2017年，公司油品贸易板块分别实现收入233.98亿元和285.17亿元，2018年1~3月油品贸易板块收入为60.62亿元。毛利率方面，2016~2017年，公司油品贸易板块毛利率分别为3.02%和2.54%，2018年1~3月该板块毛利率为3.12%。公司贸易板块收入规模较大，但毛利率水平较低，整体盈利能力较弱、
	公司生产及机械加工板块为宁夏宝塔化工装备制造有限公司，主要进行石油化工机器设备生产，除满足宝塔集团炼化基地需求外，开拓外部市场，对外供应石油化工机器设备。2016~2017年及2018年1~3月，公司其他业务共实现营业收入6.84亿元、7.70亿元及1.24亿元。
	公司其他业务主要包括餐饮、酒店；物流运输；教育科技；金融；物业服务板块，整体收入规模较小。2016~2017年及2018年1~3月，公司其他业务共实现营业收入2.72亿元、3.47亿元及0.43亿元。
	资料来源：公司提供
	短期发展规划方面，2018年公司全集团债务结构基本调整完备、进行体制机制改革的目标已基本完成。长期发展规划方面，公司制定了第四个五年规划纲要，宝塔集团将整合国内外能源战略资源，以环保、节能、安全、生态型石油炼化为产业核心，建设区域优势彰显、创新技术领先、产业布局全面、产融结合发展的大型多元化企业。同时，集团将利用产业转型升级来给未来发展提供更广阔空间，转型升级主要涉及传统炼化主业、新能源、产融结合、国际化工程业务等领域，具体为：公司规划从传统炼化主业向化工、精细化工等炼化一体化方向转型，从单一石油...
	公司提供了2015~2017年财务报告，中审亚太会计师事务所（特殊普通合伙）对公司2015~2016年财务报告进行了审计，中审华会计师事务所（特殊普通合伙）对公司2017年财务报告进行了审计，均出具了标准无保留意见的审计结论。公司提供的2018年一季度财务数据未经审计。2016年，公司通过非同一控制下企业合并新增两家子公司，分别为宁夏宝源宁投资管理有限公司（以下简称“宝源宁投资”）和博信矿业；2017年，公司处置了新疆奎山宝塔石化有限公司、珠海宝塔石化有限公司、珠海中南汇化工有限公司、珠海宝塔石化...
	截至2017年底，公司资产总额为637.07亿元，所有者权益合计为323.07亿元（含少数股东权益105.17亿元）。2017年公司实现营业收入524.78亿元，利润总额15.95亿元。
	截至2018年3月底，公司资产总额为639.19亿元，所有者权益324.22亿元（含少数股东权益105.13亿元）。2018年1~3月，公司实现营业收入105.61亿元，利润总额1.73亿元。
	截至2017年底，公司资产规模637.07亿元，其中流动资产占39.01%，非流动资产占60.99%，公司流动资产占比同比增长15.10个百分点，非流动资产占比相应下降。
	截至2017年底，公司流动资产合计248.51亿元，同比大幅增长51.65%，主要来自其他应收款的增长，主要由货币资金（占19.28%）、应收账款（占12.02%）、预付款项（占13.59%）、其他应收款（占36.55%）和存货（占13.44%）构成。
	截至2017年底，公司货币资金47.90亿元，同比增长28.83%，其中其他货币资金46.32亿元，主要为保证金。
	截至2017年底，公司应收账款为29.86亿元，同比增长11.83%。公司应收账款账面余额为31.49亿元，共计提坏账准备1.63亿元。按欠款方归集的年末余额前五名应收账款余额为10.87亿元，占应收账款余额比重较小。公司按账龄分析法计提坏账准备的应收账款年末余额为3.24亿元，其中1年以内的为2.17亿元。单项金额重大并单项计提坏账准备的应收账款余额2.11亿元，共计提坏账准备1.18亿元。
	资料来源：公司财务报告
	截至2017年底，公司预付款项为33.77亿元，同比增长22.29%。公司预付款项中，账龄在1年以内的占比为69.15%。按预付对象归集的年末余额前五名的预付款余额合计10.66亿元，占当期预付款项年末余额合计数的31.58%。公司超过1年且金额重要的预付款期末数合计2.57亿元，主要系尚未到货而未结算所致。
	资料来源：公司财务报告
	截至2017年底，公司其他应收款为90.82亿元，同比增长大幅增加67.80亿元，主要系子公司奎山宝塔划出后内部往来款转变为其他应收款所致。公司按欠款方归集的年末余额前五名的其他应收款年末余额合计77.24亿元，占当期其他应收款年末余额合计数的84.88%，均为往来款。
	资料来源：公司财务报告
	截至2017年底，公司存货为33.41亿元，同比下降17.10%，主要为库存商品、原材料和自制半成品。公司共计提存货跌价准备0.83亿元，主要来自库存商品计提的跌价准备。
	截至2017年底，公司非流动资产合计388.56亿元，同比下降25.49%，主要来自于在建工程规模的下降。公司非流动资产主要由固定资产（占17.08%）、在建工程（占13.32%）和无形资产（占49.57%）构成。
	截至2017年底，公司可供出售金融资产17.71亿元，同比大幅下降31.08%，主要来自可供出售权益工具的下降。其中公司采用成本计量的可供出售金融资产主要为甘肃银行股份有限公司、中国风险投资股份有限公司和罗山农村商业银行股份有限公司等。
	截至2017年底，公司投资性房地产19.98亿元，同比大幅下降22.62%，主要系处置子公司导致投资性房地产合并金额下降。公司采用成本计量模式的投资性房地产年末账面价值为0.10亿元；采用公允价值计量模式的投资性房地产年末账面价值为19.88亿元。
	截至2017年底，公司固定资产账面价值66.36亿元，同比下降17.98%，主要系处置子公司导致固定资产规模下降。公司固定资产账面原值97.35亿元，累计折旧30.98亿元，固定资产成新率68.18%，固定资产共计提减值准备80万元。按账面价值划分，公司固定资产主要由房屋及建筑物（占29.98%）、油气集输设施（占15.43%）和生产设备（占47.54%）等组成。
	截至2017年底，公司在建工程账面价值为51.75亿元，同比下降69.42%，主要系公司处置子公司奎山宝塔所致，期末公司在建项目主要包括子公司联合化工公司在建项目、能源公司在建项目和宝塔实业在建项目。其中，宝塔实业公司在建项目因部分拆除清理形成损失而计提减值准备0.06亿元。
	截至2017年底，公司无形资产账面价值192.60亿元，同比小幅下降3.16%。公司无形资产累计摊销2.22亿元。按照账面价值划分，公司无形资产主要由采矿权探矿权（占90.61%）和土地使用权（占9.30%），其中因采矿权探矿权尚未开采，公司未对其进行摊销。
	截至2017年底，公司其他非流动资产为15.64亿元，同比大幅增长12.43亿元，主要为待出售债权包增长所致。当期期末公司其他非流动资产包括待出售债权包10.98亿元、长期资产预付4.66亿元。
	截至2017年底，公司累计受限资产规模达132.22亿元，其中货币资金46.36亿元，主要为承兑保证金、存单质押、信用证保证金和司法冻结款；存货6.03亿元、长期股权投资48.54亿元（包含公司持有的子公司股权），用于质押借款；在建工程3.36亿元、无形资产4.13亿元、投资性房地产1.40亿元、固定资产22.39亿元，用于抵押借款。
	截至2018年3月底，公司合并资产总额为639.19亿元，较2017年底增长0.33%；公司资产结构变化不大，其中流动资产占39.51%，非流动资产占60.49%。
	总体来看，跟踪期内，公司处置子公司奎山宝塔，对公司资产构成影响较大，公司货币资金受限比例高，对奎山宝塔其他应收款规模较高，对公司资金形成占用，同时考虑到公司下属宝塔实业股权轮候冻结及财务公司票据逾期事项，公司资产流动性弱，具有一定的流动性风险。
	2．负债和所有者权益
	截至2017年底，公司所有者权益323.07亿元（含少数股东权益105.17亿元），同比下降0.77%。公司所有者权益中，归属母公司所有者权益为217.90亿元，主要由实收资本（占10.72%）、资本公积（占61.87%）和未分配利润（占24.57%）构成。
	截至2018年3月底，公司所有者权益合计324.22亿元（其中少数股东权益105.13亿元）。公司归属于母公司所有者权益为219.09亿元，构成较2017年底变化不大。
	总体上，公司所有者权益中，少数股东权益占比较高，所有者权益稳定性一般。
	截至2017年底，公司负债总额为314.00亿元，同比下降12.73%，其中流动负债占82.29%，非流动负债占17.71%，流动负债占比同比增长12.70个百分点。
	截至2017年底，公司流动负债为258.39亿元，同比增长3.19%。从构成上来看，公司流动负债主要以短期借款（占18.84%）、应付票据（占56.37%）、应付账款（占4.25%）、其他应付款（占3.52%）和一年内到期的非流动负债（占11.95%）为主。
	截至2017年底，公司短期借款为48.69亿元，同比大幅下降46.18%，其中抵押借款6.40亿元，保证借款17.28亿元、信用借款89.94万元、保证加抵押借款7.62亿元、保证加质押借款2.97亿元、保证加抵押及质押借款14.40亿元。
	截至2017年底，公司应付票据145.66亿元，同比增长102.32%，。其中银行承兑汇票145.60亿元，商业承兑汇票558.09万元。公司应付票据大幅增长主要原因系公司下属财务公司成立后，公司开始确立以票据支付上游货款的结算政策。
	截至2017年底，公司其他应付款为9.10亿元，同比下降54.55%，主要系往来款下降所致；公司一年内到期的非流动负债为30.88亿元，同比增长13.04%，主要系长期应付款及长期借款即将到期而转入该科目核算。
	截至2017年底，公司非流动负债为55.61亿元，同比下降49.17%，主要来自长期借款及长期应付款规模的下降。从构成上来看，公司非流动负债以长期借款（占56.83%）、应付债券（占32.37%）和长期应付款（占4.89%）为主。
	截至2017年底，公司长期借款为31.60亿元，同比大幅下降56.67%，其中抵押借款2.35万元、保证借款12.86亿元、信用借款72.55万元、保证加抵押借款2.71亿元、保证家抵押及质押借款13.68亿元。
	截至2017年底，公司应付债券为18.00亿元，主要系公司于2014年发行的两期中期票据。
	截至2017年底，公司长期应付款为2.72亿元，同比下降72.33%，公司长期应付款全部为融资租赁款。
	有息债务方面，截至2017年底，公司全部债务为277.59亿元，同比下降4.44%。其中短期债务占81.15%，长期债务占18.85%，受应付票据大幅增长及长期借款大幅下降的影响，公司短期债务占比同比上升15.82个百分点。同期，公司资产负债率、全部债务资本化比率及长期债务资本化比率分别为49.29%、46.21%和13.94%，分别同比下降了3.21个、0.94个和9.69个百分点，公司债务指标处于适宜水平。
	截至2018年3月底，公司负债合计314.97亿元，较2017年底增长0.31%；债务指标方面，截至2018年3月底，公司全部债务合计278.52亿元，公司资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率分别为49.28%、46.21%和14.09%。
	总体看，跟踪期内，公司应付票据规模大幅增长，长短期借款规模大幅下降，综合影响下，公司短期债务占比同比大幅上升，公司短期债务压力加重。
	跟踪期内，公司整体收入规模大幅增长。2017年，公司实现营业收入524.78亿元，同比增长11.71%；同期，公司营业成本为487.02亿元，同比增长13.16%，增幅略高于营业收入，当期公司营业利润率为5.17%。
	2017年，公司期间费用为19.87亿元，同比增长7.82%，销售费用、管理费用及财务费用占当期营业收入的比重分别为0.29%、1.17%及2.33%，期间费用合计占当期营业收入的3.79%，同比下降0.13个百分点，公司期间费用控制能力较好。
	2017年，公司共计提资产减值损失0.29亿元；公司公允价值变动收益-0.69亿元，主要来自按公允价值计量的投资性房地产；公司营业外收入1.05亿元，主要为政府补助利得和诉讼赔偿款；公司投资收益为8.80亿元，主要为公司处置子公司确认的投资收益，对公司利润水平影响较大。
	盈利指标方面，2017年，公司总资本收益率和净资产收益率分别为4.04%和3.44%，分别同比上升1.08和1.07个百分点；公司营业利润率为5.17%，同比下降0.59个百分点。整体看，公司盈利能力一般。
	2018年1~3月，公司实现营业收入105.61亿元，占2017年全年收入的20.14%；同期公司实现利润总额1.73亿元；2018年一季度公司营业利润率为5.29%，期间费用率3.72%。
	总体看，跟踪期内，随着业务规模扩大，公司营业收入及营业成本均有所上升，公司营业利润率水平一般，但受益于较强的期间费用控制能力，公司维持着一定的盈利空间。
	从短期偿债指标来看，截至2017年底，公司流动比率和速动比率分别为96.17%和83.25%，分别同比增长了30.73个和33.90个百分点；公司经营现金流动负债比为10.30%，同比下降4.15个百分点。截至2018年3月底，公司流动比率和速动比率分别为97.70%和84.48%，考虑到公司货币资金中受限比例较高及部分存货处于被质押状态，公司短期偿债能力较弱。
	从长期偿债能力指标看，2017年，公司EBITDA合计36.58亿元，同比增长了25.93%；同时，受EBITDA增长的影响，公司EBITDA利息保障倍数由2016年的1.25倍上升至1.84倍；公司全部债务/EBITDA则由2016年的10.00倍下降至7.59倍，公司长期偿债能力有所增强，但整体偿债能力仍较弱。
	6．过往债务履约情况
	根据公司提供的企业信用报告（机构信用代码：G1064010600012080J），截至2018年7月11日，公司当前负债信息概要中存在18笔合计8.65亿元关注类贷款，已还清债务信息概要中存在1笔不良/违约类贷款、23笔关注类贷款和43笔关注类银行承兑汇票。
	7．抗风险能力
	公司作为中国民营大型炼化企业，在技术能力、经营规模、原料保障、油品储备能力等方面具备一定优势。整体看，公司抗风险能力强。

