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	信用评级报告声明
	2. 保障房行业
	1. 产权关系
	2. 企业规模
	3. 政府支持
	2016年10月，公司聘任刘海涛先生为公司董事长。
	1. 经营概况
	2. 房地产开发业务
	公司的房地产开发业务主要是由下属子公司北京天恒房地产股份有限公司（以下简称“天恒股份”）和北京市嘉鸿房地产开发有限公司（以下简称“嘉鸿房地产”）等公司承接。公司房地产项目定位主要为普通住宅，同时也涉足部分高档别墅项目。
	2016年，公司保持较快的房地产开发节奏，房地产开复工面积和竣工面积均同比大幅增长；全年公司房地产销售量价齐升，签约销售面积和实际签约销售金额均大幅增长，签约均价达到2.26万元/平方米，同比增长56.94%。
	区域布局方面，公司商品房销售区域主要在北京市，少量项目位于山东省威海市。截至2016年底，公司超过90%的房地产项目位于北京，未来仍将立足于北京市，同时向天津、河北、武汉、海南和山东地区拓展。
	表3   截至2016年底公司主要在建项目（不含保障房）基本情况（单位：亿元、万平方米、%）
	3. 保障房、棚户区改造和土地一级开发
	截至2016年底，什刹海人口疏解工作已顺利完成人口疏解居民签约358户；实现腾退院落157处，其中整院99个，涉及居民82户；建筑面积1.36万平方米。联合资信关注到，由于人流疏解工作进程较慢且难以估计，该项目运作周期存在较大不确定性。
	截至2016年底，公司拟建项目主要是丰盛东区项目和怀柔区刘各长村项目，建设用地面积分别为6.60万平方米和24.73万平方米，分别由北京天恒正丰投资发展有限公司和北京山天置业有限公司承建。上述两个项目总投资合计50.34亿元，截至目前已投资6.35亿元，为政府出资款。
	4. 百货零售、物业管理与服务业务
	公司商业运营主体主要为公司城市运营部下属子公司、华兴新业和北京西都地产发展有限公司（以下简称“西都地产”）管理商业面积约30余万平方米，涉及各类房地产经营项目投资与投资管理。
	华兴新业主要持有新街口商场、地百商场、望京南湖中园201号、地安门外大街158号、西西友谊酒店及复兴商业城等多处商贸及经营物业。其中北京市新街口百货有限公司位于西单商脉北端，始建于1959年，至今已有五十多年的发展历史，2011年重装开业后总面积近五千平方米，产品种类丰富，品牌优势明显。
	西都地产投资并管理海南新燕泰大酒店，该酒店定位为高档商务会议型酒店。酒店位于海南省南渡江与大海的交汇处，距海口市中心10公里、距离火车站30公里，交通便利。该酒店总建筑面积4.9万平方米，主楼高19层，包括总统套房在内具有不同风格的客房358间套，13间多种功能的现代化会议室，设施齐全。
	此外，子公司北京天恒瑞海物业管理有限责任公司（以下简称“天恒瑞海”）主要承担物业服务业务，涉及从事商业、住宅、写字楼及高档公寓等各类物业服务的专业化物业管理。
	5. 未来发展
	公司将继续紧扣西城区“区域发展转型”的窗口机遇期，抓住西城区推动供给侧结构性改革，完善以服务经济为主导的“高精尖”经济结构，实现发展动力转化的战略机遇，充分借助公司城区项目、市场化房地产项目、商业运营、物业管理等业务板块协同发展的基础，在西城区推动生产性服务业向价值链高端延伸和生活性服务业向精细和高品质转变过程中找准新的业务增长点。
	公司提供了2015~2016年合并财务报告，中喜会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报告进行了审计，并均出具了标准无保留意见的审计结论。
	合并范围变化方面，2016年，公司新增合并单位4家，包括2家二级子公司和2家四级子公司，均为新设成立；减少1家二级子公司；截至2016年底，公司纳入合并范围共计46家子公司，其中二级子公司15家，三级子公司25家，四级子公司6家。总体看，合并范围的变化对公司财务数据影响较小且对当期公司营业构成及收入水平影响极小，总体看，合并范围变化对公司报表可比性影响较小，财务数据的可比性较强。
	截至2016年底，公司资产总额592.32亿元，同比增加47.39%，主要系公司流动资产增加所致。其中，流动资产占比94.12%，非流动资产占比5.88%，流动资产占比高。
	截至2016年底，公司流动资产合计557.48亿元，同比增加51.55%，主要系货币资金、应收账款及其他应收款增长较快所致。公司流动资产主要包括货币资金（占比19.57%）、应收账款（8.22%）、其他应收款（占比28.80%）和存货（占比43.04%）。
	截至2016年底，公司货币资金余额为109.07亿元，同比增加39.58%，主要为商业房地产项目销售资金回流和项目到位的资本金增加所致。其中，银行存款占比99.92%，其他货币资金及现金占比较少。截至2016年底，公司及下属子公司使用受限制的现金和现金等价物为0.18亿元。
	截至2016年底，公司应收账款为45.83亿元，是2015年的17.32倍，其中应收北京市土地整理储备中心43.56亿元以及应收北京万联中天房地产开发有限公司土地转让款1.13亿元。应收账款中有43.56亿元质押于中信银行总行营业部及北京媒体村支行用于取得银行贷款。总体看，公司应收账款欠款单位主要是政府部门，坏账可能性较低。截至2016年底，公司按账龄计提坏账准备的应收款占比较小（占比2.32%），计提比例2.71%，其他未计提坏账准备。
	截至2016年底，公司其他应收款账面余额为160.53亿元，同比上升266.86%，主要为西城区光源里棚户区改造项目指挥部办公室政府拆迁借款（76.27亿元）、北京恒合悦兴置业有限公司往来款（21.42亿元）、西城区百万庄北里居民住房改善项目指挥部办公司政府拆迁征收款（16.01亿元）、北京市土地整理储备中心土地保证金（15.97亿元）和北京市保障性住房建设投资中心安置房垫付款（15.81亿元）。公司按账龄计提坏账准备的其他应收款占比较小（占比0.09%），坏账计提比例为4.84%；其他未计提坏账准备。
	截至2016年底，公司非流动资产合计34.84亿元，同比增加2.42%，主要系长期股权投资和在建工程大幅增加所致。公司非流动资产主要包括长期股权投资（占比31.53%）、投资性房地产（占比35.66%）、固定资产（占比20.46%）和在建工程（占比6.04%）。
	截至2016年底，公司长期股权投资为10.99亿元，同比增长55.73%，主要系本期新增对联营企业北京悦恒置业有限公司的股权投资所致。
	截至2016年底，公司投资性房地产合计12.42亿元，同比增长5.20%；固定资产账面价值合计7.13亿元，同比减少4.54%；在建工程 2.10亿元，同比增长314.18%，主要系地百商场装修改造项目本期新增投资所致。
	截至2016年底，公司所有者权益合计134.69亿元，同比增长7.62%，其中归属于母公司所有者权益119.91亿元，占比89.02%。
	截至2016年底，公司所有者权益主要由实收资本和未分配利润为主，占比分别为73.34%和14.07%。其中，实收资本98.79亿元，同比增长2.15%，主要来自股东对公司的增资；未分配利润18.95亿元，同比增长9.52%。
	总体看，公司所有者权益稳定性好。
	截至2016年底，公司负债合计457.62亿元，同比增加65.39%，主要系公司长期借款和预收款项增加所致。负债结构方面，流动负债占22.98%，非流动负债占77.02%，负债结构以非流动负债为主，符合公司行业特点。
	截至2016年底，公司流动负债合计105.17亿元，同比增加77.10%，主要系预收款项、应交税费和其他应付款增加所致。公司流动负债主要包括应付账款（占比6.12%）、应交税费（4.74%）、预收款项（占比33.73%）、其他应付款（占比15.79%）和一年内到期的非流动负债（37.39%）。
	截至2016年底，公司应付账款账面余额6.43亿元，同比下降6.95%，主要由未付工程款和预提费用构成。
	截至2016年底，公司预收款项35.47亿元，同比增长689.34%，主要系公司天恒世界集、天恒乐墅柒号院等商品房项目的房屋销售预收款增加所致。
	截至2016年底，公司其他应付款账面余额16.60亿元，同比增加114.86%，主要包括与关联公司和其他公司的往来款项、股东借款和拆迁补偿款等。
	截至2016年底，公司一年内到期的非流动负债账面余额为39.33亿元，同比增加7.39%，主要包括公司本身及下属子公司一年内到期的银行贷款和长期应付款。
	有息债务方面，截至2016年底，公司有息债务总额368.74亿元，同比增加60.29%，其中短期债务39.53亿元，长期债务329.21亿元。截至2016年底，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均有所增长，分别为77.26%、73.24%和70.97%。
	总体看，跟踪期内，公司所有者权益稳定性好；伴随公司加大开发力度，外部融资需求的增长使有息债务规模快速增长，债务负担加重。
	2016年，公司实现营业收入66.65亿元，同比增长121.79%，主要系2016年丰盛C区和桃园F1土地一级开发项目新增结转收入42.29亿元所致；同期，公司营业成本为56.66亿元，同比增长173.98%。2016年，公司实现营业利润2.25亿元，同比下降53.03%；实现利润总额3.82亿元，同比下降21.55%；实现净利润2.46亿元，同比下降31.53%。2016年公司盈利下降主要是期间费用增长所致。
	期间费用方面，2016年公司期间费用合计6.02亿元，同比增长41.65%，占营业收入的比重为9.03%，同比下降5.11个百分点。其中，公司销售费用2.06亿元，同比上升63.17%；管理费用3.57亿元，同比增长10.07%；财务费用0.39亿元，同比增加0.65亿元，主要是债务规模扩大所致。
	2016年，公司实现投资收益0.10亿元，同比下降90.72%，主要是公司当期取得的理财投资收益和持有至到期投资的投资收益下降所致。
	2016年，公司营业外收入为1.59亿元，而2015年仅为0.08亿元，大幅增长主要系当期政府补助大幅增加所致。
	从盈利指标来看，2016年，公司营业利润率、总资本收益率及净资产收益率分别为12.14%、0.49%和1.83%，同比分别下降12.73、0.64和1.05个百分点，主要是受项目结算周期影响，毛利率较高的商品房销售结算收入占比较少，而毛利率较低的土地一级开发结转收入占比较高所致。
	经营活动方面，2016年，公司经营活动产生的现金流量净额为-57.60亿元，净流出规模较去年下降6.06%。具体看，2016年经营活动现金流入124.95亿元，同比增长106.98%，主要是受商业地产项目预收款增加和公司往来款随项目规模扩张而增加所致。其中，公司销售商品、提供劳务收到现金57.03亿元，同比增长86.64%；公司收到其他与经营活动有关现金67.93亿元，同比增长127.83%，主要由往来款和保证金组成。2016年经营活动现金流出182.56亿元，同比增长50.02%，主要是受光源里...
	投资活动方面，2016年，公司投资活动产生的现金净流量为-3.59亿元，净流出规模较2015年下降60.12%。具体看，投资活动现金流入3.39亿元，同比上升204.86%，其中收回投资收到的现金1.13亿元，同比上升117.70%；收到其他与投资活动有关的现金1.50亿元，为理财产品到期赎回产生的。投资活动现金流出6.98亿元，同比下降31.02%，其中投资支付的现金为4.24亿元，同比下降57.76%，主要是股权类投资支出；支付其他与投资活动有关的现金1.97亿元，全部用于购买银行理财产品。
	筹资活动方面，2016年，公司筹资活动产生的现金流量净额为92.01亿元，同比上升2.57%。具体看，筹资活动现金流入271.93亿元，同比上升22.65%，其中取得借款收到现金264.45亿元，同比上升39.44%；筹资活动现金流出179.91亿元，同比增长36.30%，其中偿还债务支付现金164.99亿元，同比上升39.17%。
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