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WO B (15.7%) RARRFFER S
AKF s BT [ 6] b = 45 0% 2AT IR 5 (1) 4 3
TER, B = R 5 (6.9%) % E
T RIRTE; ZATE FATR ISR A AR
SO, A A R AR K 4.2%, MRk
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W I S AN o DR 2% A A A Bk & 0 5 T I
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SRAb. IR DA S R R S . T
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	山东高创建设投资集团有限公司跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	二、 企业基本情况
	山东高创建设投资集团有限公司（以下简称“山东高创”或“公司”）的前身为潍坊高新城市建设投资开发有限公司(于2015年9月更名为山东高创建设投资集团有限公司)，由潍坊高新技术产业开发区国有资产管理局（以下简称“潍坊高新国资局”）于2009年5月26日出资0.50亿元成立，持股比例100%。2010年，根据潍坊高新技术产业开发区管委会（以下简称“潍坊高新管委会”）高管发【2010】19号文，潍坊高新国资局将其持有公司全部股权转让给潍坊高新创业投资控股有限公司（以下简称“潍坊高新创投”）；后经数...
	截至2016年底，公司拥有13家全资子公司：潍坊高新百惠热力有限公司（以下简称“百惠热力”）、潍坊地利金德投资管理有限公司和潍坊高诚物业运营管理有限公司等；3家控股子公司：潍坊高新之平物业管理有限公司（持股比例51%）、潍坊高新城投物业管理有限公司（持股比例55%）和山东高创新材料有限公司（持股比例55%）。公司本部下设战略规划中心、成本控制中心、市场营销中心、项目管理中心、财务审计中心和综合管理中心6个职能部门。
	截至2016年底，公司资产总额为168.81亿元，所有者权益为63.44亿元（含少数股东权益0.07亿元）。2016年公司实现营业收入15.42亿元，利润总额1.20亿元。
	公司注册地址：潍坊高新区健康东街6699号；法定代表人：程辉。
	三、 存续债券及募集资金使用情况
	“15潍高新/15潍坊高新债”于2015年6月18日发行，共募集资金10亿元，期限为7年，按年付息，存续期内第 3 年至第 7 年末每年分期偿还本金的 20%，用于3个项目，募集资金使用及募投项目进展如下：
	1. 高新区科技孵化器东区项目和高新区科技孵化器西区项目
	该项目于2013年6月开工建设，总投资7.80亿元（原总投资16.25亿元，由于财务费用和建安成本等大幅减少，概算总投资大幅下降），拟使用“15潍高新/15潍坊高新债”资金为5.00亿元。截至2017年4月底，该项目已投入金额合计6.44亿元，累计完成总进度82.56%。截至2017年4月底，该项目已使用募集资金4.85亿元。
	2. 高新区小企业创业基地项目
	该项目于2013年2月开工建设，总投资8.01亿元，拟使用“15潍高新/15潍坊高新债”资金为5.00亿元。截至2017年4月底，该项目已投入金额6.65亿元，累计完成总进度83.02%。截至2017年4月底，该项目已使用募集资金5亿元。
	公司以上3个项目共计使用募集资金9.85亿元，“15潍高新/15潍坊高新债”发行费用为0.15亿元，募集资金已使用完毕。公司已于2016年6月18日、2017年6月13日按时支付“15潍高新/15潍坊高新债”的利息。
	四、 宏观经济和政策环境
	五、 行业及区域经济环境
	城市基础设施建设是围绕改善城市人居环境、增强城市综合承载能力、提高城市运行效率开展的基础设施建设，包括机场、地铁、公共汽车、轻轨等城市交通设施建设，市内道路、桥梁、高架路、人行天桥等路网建设，城市供水、供电、供气、电信、污水处理、园林绿化、环境卫生等公用事业建设等领域。城市基础设施建设是国民经济可持续发展的重要基础，对于促进国民经济及地区经济快速健康发展、改善投资环境、强化城市综合服务功能、加强区域交流与协作等有着积极的作用，其发展一直受到中央和地方各级政府的高度重视。近些年，全国各地区城市建设资...
	地方政府是城市基础设施建设的主要投资者，但在可用于城市基础设施建设的财政资金无法满足人民生活水平提升对基础设施建设需求的情况下，地方政府基础设施建设融资平台在中国城市基础设施建设过程中发挥着至关重要的作用。随着《关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发【2014】43号，以下简称“《43号文》”）的颁布，城投公司的融资职能逐渐剥离，仅作为地方政府基础设施建设运营主体，在未来较长时间内仍将是中国基础设施建设的重要载体。
	20世纪90年代末期以来，国家为推动城市基础设施建设领域的改革，出台了一系列相关政策，主要着眼于确立地方政府融资平台的城市基础设施建设投融资主体地位，支持有条件的地方政府投融资平台通过发行债券筹集资金等。2009年，在宽松的平台融资环境及4万亿投资刺激下，城市基础设施建设投资速度猛增，造成投资过热及地方政府隐性债务规模快速攀升。2010年之后，为了正确处理政府融资平台带来的潜在财务风险和金融风险，国家通过对融资平台及其债务的清理、规范融资平台债券发行标准、对融资平台实施差异化的信贷政策等，从而约束...
	2014年国务院的《43号文》规范了地方政府举债行为，要求剥离融资平台的政府融资职能。随后财政部通过《地方政府存量债务纳入预算管理清理甄别办法》（财预【2014】351号，以下简称“《351号文》”）对2014年底存量债务进行了清理、甄别。在此背景下，全国地方政府性债务得以明确，随着政府债务的置换，城投公司债务与地方政府性债务逐步分离。2015年，地方政府债券发行工作得到落实，政府债务置换工作有序推进，同时为保障城投公司融资能力，确保在建项目的持续推进，国家发布了系列融资政策，使得城投公司面临相对...
	2016年，国家继续推行地方政府债券的发行工作，同时为加强地方政府性债务管理，国务院办公厅下发的《国务院办公厅关于印发地方政府性债务风险应急处置预案的通知》（国办函【2016】88号，以下简称“《88号文》”），对地方政府性债务风险应急处置做出总体部署和系统安排。此外，财政部下发了《关于印发<地方政府性债务风险分类处置指南>的通知》（财预【2016】152号，以下简称“《152号文》”），依据不同债务类型特点，分类提出处置措施，明确地方政府偿债责任，是对政府性债务管理的进一步细化。《88号文》和《...
	综上所述，《43号文》之后，随着城投公司政府融资职能的剥离、城投公司债务与地方政府性债务的逐步分离，城投公司与地方政府信用关联性有所弱化，城投债的信用风险可能加大。但考虑到目前城投公司仍是地方政府基础设施建设的重要主体，其项目来源以及资金往来与地方政府紧密相关，短期内城投公司完成转型的可能性较小，其信用风险仍与地方政府关联关系较大。
	目前，中国的城市基础设施建设尚不完善，全国各地区发展不平衡。截至2016年底，中国城镇化率为57.35%，较2015年提高1.25个百分点，相较于中等发达国家80%的城镇化率，中国城镇化率仍处于较低水平，未来城市基础设施建设仍是中国社会发展的重点之一。在国家强调坚持稳中求进的工作总基调背景下，基础设施投资是中国经济稳增长的重要手段。2017年3月5日，中央政府发布的《2017年政府工作报告》对中国政府2017年工作进行了总体部署，中国城市基础设施建设将继续在棚户区改造、市政基础设施建设、新型城市建...
	近年来，中国政府陆续颁布了进一步规范地方政府融资的相关政策，同时支持重点领域投资项目通过债券市场筹措资金，从而为城投公司债券市场融资提供有利的政策环境。在城投公司与地方政府信用关联性有所弱化的情况下，联合资信认为，未来能持续得到政府强力支持、信贷环境良好、转型条件较好的城投公司，其发展及信用基本面将得到支撑。同时，联合资信也将持续关注区域经济发展相对落后、职能定位有所调整、短期流动性不强、或有债务风险大的城投公司的信用风险。
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	随着潍坊高新区内旧村改造业务的不断推进，公司旧村改造业务将趋于饱和，在建项目未来两年内陆续竣工决算，短期内收入规模仍比较稳定。
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	公司是潍坊高新区内所有居民及企事业单位的唯一指定提供供暖业务的供热企业，每年供暖期为11月15日至次年3月15日，具体业务由子公司百惠热力负责。
	公司热力来源全部为外购，主要从潍坊华潍热电有限公司（系中国节能投资公司下属成员企业，以下简称“华潍热电”）和潍坊泰和热力有限公司（系华电潍坊发电有限公司的控股子公司，以下简称“泰和热力”）采购热源。华潍热电和泰和热力的供热量占比分别约为45%和55%。根据用热合同，公司与两家上游供热公司每年约定供热前预缴1000万元，并于供热季节每月20日共同抄表，25日前结清上月热费。
	采购价格方面，公司每年与华潍热电和泰和热力签订购热合同，近年购买价格较稳定。2014~2016年，公司与华潍热电的购热价格均为47元/GJ，与泰和热力的购热价格均为55元/GJ，付款方式为在采暖季节内按月结算。
	供热方面，公司供暖区域覆盖潍坊高新区，供暖区域内约28%为企业用户，约72%为居民用户。采暖价格方面，2016年采暖费标准为：潍坊地区居民采暖费为23元/平方米/季，非居民采暖费28.4元/平方米/季，与上年价格相同。公司采暖费主要由潍坊银行代为收取。
	截至2016年底，公司供热面积479平方米，已建成换热站137座，已安装换热机组230套，可供热面积1200万平方米。2016年公司实现采热供暖及安装收入1.26亿元。
	市政工程建设业务为公司子公司潍坊高新市政工程有限公司所从事的绿化、环卫、道路绿化养护及市政工程等业务，潍坊高新市政工程有限公司负责先进制造业加速器、中央商务区、金宸公馆、智慧园等项目的配套工程，如道路、管道铺设等配套工程。2016年市政工程建设实现收入0.61亿元。
	公司作为高新区旧村改造、城市基础设施建设的主要经营实体，未来将继续突出公司主业，以主业带动相关产业的发展，多种形式参与基础设施建设，成为高新区的综合性投资经营公司。
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	截至2016年底，公司资产总额为168.81亿元，较2015年底增长16.26%，系流动资产增加所致。截至2016年底，公司资产总额中流动资产占83.96%，非流动资产占16.04%。
	截至2016年底，公司流动资产为141.73亿元，较2015年底增长22.41%，主要系其他应收款和存货增加所致。截至2016年底，公司流动资产主要由货币资金（占6.40%）、其他应收款（25.12%）和存货（64.52%）构成。
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	总体看，公司为“15潍高新/15潍坊高新债”设置了分期还款安排，降低了集中偿付压力。2016年公司EBITDA和经营活动现金流入量对“15潍高新/15潍坊高新债”分期偿付本金保障程度较高。
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