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	声  明
	一、 跟踪评级原因
	二、 主体概况
	截至2017年底，公司资产总额202.30亿元，所有者权益84.17亿元（其中少数股东权益0.45亿元）；2017年，公司实现营业收入8.42亿元，利润总额1.18亿元。
	截至2018年3月底，公司资产总额207.88亿元，所有者权益83.80亿元（其中少数股东权益0.15亿元）；2018年1~3月，公司实现营业收入0.19亿元，利润总额-0.05亿元。
	三、 债券概况与募集资金使用情况
	截至2018年4月底，联合资信所评“17株湘江/17株洲湘江债”、“17湘江建设MTN001”和“17湘江建设MTN002”尚需偿还债券余额24.00亿元。跟踪期内，上述债券尚未到付息日
	期。
	17株湘江/17株洲湘江债”募集资金按计划8.40亿元用于募投项目，剩余5.60亿元用于补充营运资金，截至2018年3月底，“募集资金已使用4.62亿元，全部用于补充运营资金；同期，“17湘江建设MTN001”和“17湘江建设MTN002”，已按募集资金规定用途偿还公司借款共计3.55亿元。
	资料来源：联合资信整理
	四、 行业及区域经济环境
	1. 行业概况
	2. 行业政策
	3. 行业发展
	4. 区域经济
	五、 基础素质分析
	3. 企业信用情况
	六、 管理分析
	七、 经营分析
	2017年，公司实现营业收入8.42亿元，同比增长23.27%。主要系公司土地整理业务收入大幅度增加所致。毛利率方面，受到2017年株洲市土地出让价格较高影响，公司2017年综合毛利率上升至22.39%。
	2018年1~3月，公司实现营业收入0.19亿元，相当于2017年全年的2.26%，主要系公司土地整理和代建业务未形成收入所致。
	该板块业务资金主要通过土地出让金返还、补贴收入等进行平衡。株洲市国土部门按照湘江风光带的建设开发进度，每年安排土地报批指标；对于湘江风光带建设所涉及的旧城改造项目，需进行土地变性的，由株洲市规划、国土部门按照程序办理土地变性相关手续。一般在土地出让后的一个月内，湘江建设可收到土地出让净收益返还（按照土地成交总价款一定比例返还，不同土地类型可能按照不同比例返还）。目前，公司在建的土地整理项目主要有株洲市建设中路片区棚户区改造项目、铁路机厂项目、无线电二厂和港务公司项目。
	截至2018年3月底，公司共拥有土地使用权51宗，均为商住用地，并已取得国有土地使用权证。从入账价值看，上述土地使用权账面价值87.65亿元，其中54.21亿元体现在“存货-土地资产”科目，29.88亿元体现在“存货-开发成本”科目，3.56亿元体现在“无形资产”科目。公司已整理待出让土地面积共计1304.12亩，已投资金额56.22亿元。公司主要在建土地整理项目4个，项目总投资37.99亿元，已完成投资27.32亿元，剩余部分投资将在2018~2019年完成。
	2017年，公司出让土地共计151.22亩，平均土地价格374.54万元/亩，实现土地整理业务收入5.66亿元，毛利率24.71%。
	2018年1~3月，由于株洲市未出让土地，公司未实现土地整理收入。
	跟踪期内，由于代建业务逐渐进入收尾阶段，公司代建业务收入明显减少，但考虑到湘江流域待改造的旧城尚有一定规模，公司未来代建业务发展空间较大。
	代建业务方面，近年来公司确认收入的代建项目主要为湘江集团负责的株洲市清响田保护圈综合治理项目、湖南湘江株洲城区河东段综合治理工程项目。账务处理方面，公司代建项目建设投入款项在“存货-开发成本”科目体现，根据年度结算金额确认收入并结转成本，公司收到的代建款体现在“销售商品、提供劳务收到的现金”科目，尚未收回的款项体现在“应收账款”科目。
	2017年，随着公司代建业务的逐步推进，公司负责的工程代建业务株洲市清响田保护圈综合治理项目和湖南湘江株洲城区河东段综合治理工程项目基本进入收尾阶段，实现代建业务收入1.01亿元，同比大幅度下降，该板块毛利率为9.65%。公司未来代建拟建项目为株洲市湘江河东段沿线棚户区（城中村）改造项目，项目预计总投资8.48亿元。考虑到湘江流域依然存在一定待开发区域，公司未来代建业务发展空间较大。
	公司自营商业项目包括商业物业经营管理业务与以出售为目的商品销售；其中，商业物业经营管理业务主要包括物业、租赁、餐饮和住宿等相关业务。2017年，公司实现物业服务收入344.40万元；租赁服务收入1307.73万元、粮食储存销售业务收入9443.91万元、餐饮住宿业务收入2101.00万元。公司商业自营业务综合毛利率28.63%。公司未来计划进一步扩张自营商业项目，目前拟建项目为江南婚庆商贸市场和湘江株洲段白石港至谭家段防洪综合治理（商业街以及污水处理）。
	表4  截至2018年3月底公司主要在建及拟建项目情况（单位：万元）
	八、 财务分析
	公司提供了2015~2017年财务报告，大华会计师事务所（特殊普通合伙）对其进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。2018年1~3月财务数据未经审计。
	1. 资产质量
	跟踪期内，受公司融资规模扩大以及项目投入多的影响，公司现金资产和存货中开发成本大规模增长；资产中受限资产规模较大，且存货变现能力较差，资产流动性较弱，资产质量一般。
	2017年底，公司资产总额202.30亿元，同比增长36.57%，主要系货币资金和存货增长所致。公司资产以流动资产为主。
	2017年底，公司流动资产195.39亿元，同比增长37.73%。公司货币资金38.74亿元，较上年底增加27.14亿元，主要系公司2017年发行债券较多，资金尚未使用所致，货币资金中无使用受限资金；公司应收账款10.37亿元，较上年底增长2.59%，整体变化不大，公司应收账款主要为应收株洲市财政局的项目回购款。公司存货138.25亿元，同比增长20.54%，系代建项目持续投入，开发成本上涨至83.30所致，存货中土地资产54.31亿元，已有39.48亿元用于借款及担保抵押，土地抵押比率72.69...
	2018年3月底，公司资产总额207.88亿元，较2017年底略有增长。主要系公司代建项目持续投入且政府当期结算较少，公司存货持续上升所致。
	2. 资本结构
	跟踪期内，公司所有者权益基本保持稳定。由于代建项目投资规模较大，跟踪期内公司有息债务规模快速增长，债务结构以长期债务为主，短期债务负担较小；公司未来建设项目投资需求较大。公司整体债务负担重。
	2017年底和2018年3月底，公司所有者权益规模与结构保持稳定。
	2017年底，公司负债总额118.12亿元，同比增长77.50%，系长期借款和应付债券大幅增长所致。
	2017年底，公司流动负债17.26亿元，同比下降4.00%。公司流动负债主要由其他应付款和一年内到期非流动负债组成。2017年公司非流动负债7.61亿元，同比上涨123.92%，主要为公司收到的政府债务置换款项和往来款。一年内到期非流动负债4.30亿元，较上年大幅度下降，全部为一年内到期的长期借款。公司非流动负债100.86亿元，同比上涨107.68%，主要系公司长期借款和应付债券增长所致，非流动负债中，长期借款40.45亿元，较上年底增长119.79%。应付债券60.06亿元，较上年底增加30...
	2017年底，公司全部债务108.74亿元，同比快速增长80.40%，其中，长期债务占比95.38%，短期债务占比4.62%。受公司应付债券长期借款规模快速增长影响，2017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分别快速上升至58.39%、56.37%和54.42%。2018年3月底，公司全部债务114.59亿元，较上年底有所增长，债务指标率略有增加。公司债务负担偏重。
	3. 盈利能力
	跟踪期内，公司营业收入保持增长，营业利润率大幅上升；由于财务费用减少，公司期间费用较小；公司利润总额对财政补贴依赖程度较高。
	2017年，公司实现营业收入8.42亿元，同比增长23.27%；同期，公司营业成本增长速度相对缓慢，公司营业利润率22.22%，较上年大幅度增长，主要系公司土地整理板块毛利率随着地价上涨而大幅度上升。
	2017年，公司期间费用以管理费用和销售费用为主，期间费用0.87亿元，同比下降11.10%，主要系财务费用下降所致。2017年公司期间费用率下降较快，为10.32%。
	2017年，公司收到政府补贴1.29亿元，其中0.95亿元计入“其他收益”，0.34亿元计入“营业外收入”，政府补贴是公司利润的重要补充，公司利润总额2.13亿元。
	从盈利指标看，2017年公司总资本收益率有所下降为1.14%，净资产收益率有所增长，2.49%。
	2018年1~3月，公司实现营业收入0.19亿元，相当于2017年全年的2.30%，主要系公司代建业务和土地整理业务在一季度并未结转收入导致。公司营业利润率17.86%；公司当期未收到的政府补贴，利润总额-0.05亿元。
	4. 现金流分析
	2017年，公司经营活动现金流入20.00亿元，同比增长21.72%。主要系公司其他与经营活动有关的现金增长所致。公司销售商品、提供劳务收到的现金4.86亿元，较上年有所下降，主要为代建业务和土地整理业务回款；公司收到其他与经营活动有关的现金15.15亿元，主要为公司与政府和其他企业之间的往来款。同期，由于公司代建业务投入较大，共计经营活动现金流出较上年进一步扩大。2017年，公司经营活动现金流量净额-13.44亿元。现金收入比由2016年的84.19%下降至57.66%，公司收现质量较差。
	2017年，公司投资活动较少，主要为购建、处理固定资产和无形资产形成的现金流。公司2017年投资活动现金流量净额为-0.84亿元。
	2017年公司筹资活动大幅度增加，公司取得借款收到现金30.05亿元；收到其他与筹资活动有关现金30.26亿元，主要系公司会计处理方式变动，将2017年发行债券获得的现金计入收到其他与筹资活动有关的现金。同期，公司筹资活动现金流出主要为偿还债务、支付利息支出的现金，共计18.88亿元。2017年公司筹资活动现金流量净额41.43亿元。
	2018年1~3月，公司经营活动主要以往来款收回和代建项目投入为主，经营活动现金流量净额-4.86亿元，公司现金收入比大幅上升至545.08%，主要系收到部分代建业务回款，但2018尚未确认收入所致。公司购建固定资产等产生投资活动现金流出0.06亿元。公司筹资活动为取得银行借款和偿还债务本息，筹资活动现金流量净额4.28亿元。
	5. 偿债能力
	2017年底，由于公司筹资活动力度加大，公司流动比率和速动比率大幅度上升，分别为1131.99%和331.06%，2018年3月底上述指标分别为1160.81%和330.65%。2017年，公司经营活动现金流量净额持续为负，对公司流动负债无保障能力。
	2017年，公司EBITDA为2.42亿元；由于公司同期有息债务规模快速增长，全部债务/EBITDA上升至43.50倍，长期偿债能力弱。
	截至2018年3月底，公司获得银行授信总额95.70亿元，未使用额度42.00亿元，公司间接融资渠道畅通。
	截至2018年3月底，公司无对外担保情况。
	九、 存续债券偿债能力分析
	截至2017年底，公司无一年内到期兑付债券，考虑到公司存续债券中存在的提前回售条款，公司2020年将达到存续债券待偿本金峰值19.30亿元。2017年底，公司现金类资产38.74亿元；2017年经营活动现金流入量、经营活动现金流量净额和EBITDA分别为20.00亿元、-13.44亿元和2.42亿元，对公司存续债券保障情况如下表：
	整体看，公司短期债务压力较小，未来集中偿付压力较大。
	十、 结论
	综合评估，联合资信确定维持公司主体长期信用等级为AA，并维持“17湘江建设MTN001”、“17湘江建设MTN002”和“17株湘江/17株洲湘江债”的信用等级为AA，评级展望为稳定。

