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	扬州化工产业投资发展有限公司跟踪评级报告
	1. 行业概况
	2. 行业政策
	3. 行业发展
	表3  2014~2016年扬州化工园区财政收入构成情况
	（单位：万元）
	资料来源：扬州化工园区财政局
	1．股东背景
	跟踪期内，公司股权结构无变化。截至2017年3月底，公司注册资本和实收资本均为17.18亿元。从公司股权结构看，公司控股股东为扬州化工园区管委会（持股比例89.01%），仪征市国有资产管理中心、扬州市扬子江投资发展集团有限责任公司和江苏金茂化工医药集团有限公司分别持股8.08%、2.04%和0.87%。扬州化工园区管委会代表扬州市政府对公司履行出资人职责，为公司的实际控制人。
	2．人员素质
	跟踪期内，公司高管及人员构成未发生重大变化。截至2017年3月底，公司总人数182人，员工结构如下：按教育程度分类，大专以上学历占87.36%、高中中专学历占12.64%；按专业划分，销售人员占12.64%，研发技术人员占41.76%，管理人员占20.33%，生产人员占25.27%；按年龄构成划分，公司员工30岁以下的占50.55%、30~50岁的占39.01%、50岁以上的占10.44%。
	3．政府支持
	资料来源：公司审计报告
	公司将积极配合扬州市“十三五”规划纲要的总体要求，紧紧抓住扬州市及扬州化学工业园区新一轮跨越式发展的良好机遇，进一步明晰法人治理结构，实行科学管理，提高公司的战略规划能力、投资决策能力、资产运作能力、资本融通能力、项目建设能力，在发展中不断提升和壮大。
	未来公司主要拟建项目为沿江安置小区三期项目，计划用地面积17.5公顷，总建筑面积21万平方米，拟建安置房1400套左右，项目总投资7.20亿元，预计项目建设期为2017年6月~2019年6月底。同时，公司将切实做好园区成片植树造林、龙山森林公园和滨江古湄小游园等绿化补植工作；加强门市房、安置房管理；继续加大烯烃管线、公共管廊和污水管网的管理力度；全力做好青山污水处理厂的日常运营管理等工作。
	从短期偿债能力指标看，跟踪期内，公司流动比率和速动比率均有所降低，截至2016年底为分别为242.23%和131.11%；2016年底公司经营现金流动负债比为1.35%。截至2017年3月底，公司流动比率和速动比率分别为295.44%和138.43%。考虑到，公司现金类资产中受限资金较多，短期债务规模相对较大，公司短期偿债能力偏弱。
	从长期偿债指标看，2016年公司EBITDA有所降低，为5.50亿元。跟踪期内，受公司债务规模扩大影响，全部债务/EBITDA有所增长，2016年底为18.65倍。考虑到将公司长期应付款中的有息债务调整至长期债务，2016年底，公司调整后全部债务/EBITDA为18.73倍。公司长期偿债能力较强。
	截至2017年3月底，公司共获得银行授信额度66.44亿元，已使用额度20.96亿元，尚未使用额度45.48亿元，公司间接融资渠道畅通。
	十、存续期内债券偿债能力分析
	截至跟踪日，公司存续期内债券余额合计13.40亿元。2016年公司经营活动现金流入量和经营活动现金流量净额分别为待偿还债券余额合计的1.57倍和0.05倍。2016年底，公司EBITDA为待偿还债券余额合计的0.41倍。
	2017年，公司尚需偿还“14扬化工债/PR扬化工”分期本金1.60亿元和“16扬化工CP001”本金2.00亿元，合计待偿还本金3.60亿元。2016年公司经营活动现金流入量和经营活动现金流量净额分别为2017年待偿还本金合计的5.85倍和0.20倍。截至2017年3月底，剔除受限资金后公司现金类资产9.34亿元，为2017年待偿还本金合计的2.59倍。总体看，公司经营活动现金流入量和现金类资产对2017年待偿还本金合计保障能力尚可。
	2019年是公司的偿债高峰年，当年需偿付的债券本金将达6.60亿元（其中“14扬化工债/PR扬化工”1.60亿元和“16扬州化工MTN001”5.00亿元）。2016年公司经营活动现金流入量和经营活动现金流量净额分别为2019年需偿付债券本金的3.19倍和0.11倍，公司EBITDA为2019年需偿付债券本金的0.83倍。考虑到扬州市及仪征市政府对公司较大且持续的政府支持力度，公司对上述存续债券本金偿还的保障能力尚可。
	十一、结论

