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淮安市ET胎城市資声経菅有限責任公司 :

咲合信用坪鉄有限公司週ミ対貴公司主体K期信用状況及貴
公司似友行的 2016年度淮安市叶胎城市姿庁埜菅有限責任公司公

司債券逃行了主功汗鉄,碗定 :

淮安市肝胎城市資声経菅有限責任公司主体K期信用等級力 AA口 ,
坪級展望力“穏定"

淮安市肝胎城市資声径菅有限責任公司似友行的 201`年度淮安市

肝胎城市資声径菅有限責任公司公司債券信用等級力 AAロ
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二劫坪象損÷

2016年度淮安市肝胎城市資声経菅有

公司債券信用坪吸報告

限責任公司

坪級双点

淮安市ET胎城市資声径菅有限責任公司

(以 下筒称 “公司")是肝胎具城市基拙没
施投資建没的重要主体。咲合信用坪象有限

公司 (以下筒称 “咲合坪象")対公司的坪
致反映了其在外部友展不境良好、旺胎具区

域内具有空断仇勢以及政府支持力度大等方

面所具有的仇勢。同吋朕合坪象也美注到 ,

公司債各規模的快速増長及其対外部融資依

頼程度高等因素対公司整体僕債能力帯来的

不利影噛。

公司棚有校キ富的土地資源和保障房項目

儲各,未来随着各項目逐歩実現1文入,公司牧

入水平有望保持稔定増長。朕合坪象対公司的

坪象展望力 “稔定 "。

本次債券没畳了提前分期僕付条款,有助

子降低集中僕付圧力。基子対公司主体長期信

用状況及本次債券僕逐能力的妹合坪倍,朕合

坪象汰力,本次債券到期不能僕込的凩陰彼低。

仇勢

1.作力ET胎具城区和升友区重要的基砧

没施建没及保障房建没主体,公司在区域内

具有空断仇勢。

2.公司在股杖剣抜、資本金注入及財政
ネト貼方面得到政府大力支持。

美注

1.公司資声中存貨占しヒ大,資声流劫性
校弱,其他泣牧款給公司資金帯来一定資金
周特圧力,公司整体資声反量一般。
2.本次債券友行額度校大,募投項目的

未来収益受房地声市場波劫影噛校大,存在
一定不碗定性。

3.ET胎具経済稔歩増K,依 托其良好的
交通及物声資源仇勢,未来径済増長空同校

本

本

本次

僕透方式 :

友行目的 :

坪級吋同 :

財努数据 :

乞元

按年十息,炊第 3年起毎年僕逐

本金的 20%

肝胎具棚戸区改造工程和ネト充公

司菅透資金

2015年 H月 30日

かえわれ尾表上

均指人民千:本存在差昇,系 四合二入せ戌:除汁別党明タト,
投キヤ表据わえ特別注明均力合丼口後。

項 目 2012年 2013年 2014年

資声恵額(に元) 3341

所有者収益(仏元) 2644

K期債努(4ZI元 ) 255

全部債努(fZI元 )

菅立収入(4Zl元 )

浄利洞(乞元)

EBITDA('fZ,ri)

姪菅性浄IFA金流(化元) 122

曹 レヽ利潤率(%) 2272

浄資声1文益率(%) 398 320

資声久債率(%) 2902

全部債外資本化比秘 ) 2203

流功比率
立
ロ 34784 35396 31939

EBITDA利息倍数 (倍 )

EBITDA/本次友債板度(倍 )

注:本根告ヤ.部分合十数与各わか表 接わかえわれ尾表

淮姜市け胎城市介声姪菅有限責任公司
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信用坪級報告声明

本坪久オ風告力二功坪奴オ風+,坪奴符号以pi后象表示,根告ヤ引用的和美基油信

息二妥歯准姜市叶皓戌市介メ埜昔布限i任公司提供,咲合坪久ん法保江刑 月え件

介料内容的真寿l■、准拗,隆
～
え整性。

本坪久オ風薔的汗象堵た足以合汗奴依据合理的内部信用坪久林准わ窪序徴出的独

立ナ1断 ,未因准姜市叶略式市介′姪昔有限責任公司わ共他任何象奴或企人的不当影

r.・及交坪奴意几。以合坪坂、キ久人員為淮姜市叶略式市介オ簗昔右限責任公司不杵

在任何影崎坪久行力独立、客現、公工的美躾美系。

本坪久オ風+用 千和美決集参考,チ +え某狩決集的渚た、建決千。

本坪奴オ風告信用等奴一年内有表;准信用千久有歿期内,着本オ風告所依据的基油

信,9友生変化,躾谷汗久特対淮姜市nt略成市介′姪昔有「た貴任/AN司 主体及本人債券

的信用状兆菫新邊行分析す1断 ,共信用寺久右可能友生変化。

分析りT:
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二劫坪象損÷

一、主体概況

淮安市8T胎城市資声径菅有限責任公司 (以下筒称 “公司")系径淮安市人民政府下友的
《市政府美子姐建淮安市肝胎城市資声径菅有限責任公司的批夏》(淮政夏[2007]第 37号 )批准 ,

子2008年 1月 22日成立的国有独資有限責任公司,初始注朋資本力1,000万元。経述所次増資后 ,

裁至2014年底公司注朋資本力53,380万元,肝胎具人民政府力実隊控制人。

公司的径菅疱曰包括房地声升友;根据政府授杖,姿菅ET胎具城市有形資声 (国有土地、声

場、道路、公園、析梁、録地、其他国有資声)以及由此衛生的元形資声 (冠名枚、牧費枚、投

施径菅枚、庁告友布叔等 ):衣立基拙投施建没和衣立妹合升友 (依法須径批准的項目,姿相美

部 |]批准后方可升展径菅活劫 )。 。

公司本部没畳了亦公室、財外部、変菅部和工程部,共it四今取能部「]。 裁至2014年底,公

司納入合井扱表疱国内合汁9家子公司。

裁至2014年底,公司合井資声恵額力58.534Zl元 ,所有者杖益合it力 34.69仏元 (其中少数股

末枚益0.204Zl元 );2014年 ,公司実現菅立収入3.46名元,浄利洞1.H化元;径菅活功現金流量浄

額1.28化元,現金及現金等倫物増加額2.25元。

公司注朋地址:呼胎具金源北路22号建没局亦公大楼二楼;法定代表人:桂軍。

二、本次債券及募投項目概況

1.本人債券枕滉

公司it剣友行公司債券 12化元 (以下筒称 “本次債券"),期限力7年 ,井没畳本金提前僕付

条款,即在債券存銭期的第3、 4、 5、 6、 7今年度末按20%的しヒ例等額僕込本金。当期利息随本金

一起支付。年度付息款項自付息日起不男it利息,到期党付款項自党付日起不男it利息。

2.本人債券投介項目枕死

本次債券募集資金共it12化元,其中8化元用干肝胎具2013～ 2017年棚戸区改造二期工程項
目 (以下筒称 “募投項目"),44Zl元用干ネト充公司菅這資金。在募投項目淑1算数据方面,本報告

后銭内容中相美数据及it算均以公司提供的 《美干 ET‐胎具2013～ 2017年棚戸区改造二期工程項目

可行性研究報告的批夏》(呼友改投友 【2015】 57号 )、 《淮安市肝胎城市資声径菅有限責任公司

美子友行企立債券募投項目之収益測算与可研報告一致性的悦明》和 《肝胎具住房和城多建没局

美子ET胎具2013～ 2017年棚戸区改造二期工程項目安畳房及商並建筑預it告介情況的悦明》中相

美数据力依据。基子以上,募投項目的可行性研究報告数据可能均本報告内使用数据有所出入 ,
朕合坪象未来杵対此方面内容逃行美注。

坂目整体情況

基子 《美子肝胎具2013～ 2017年棚戸区改造二期工程項目可行性研究扱告的批夏》,募投項
目的建投内容主要力安畳房,項 目忌投資額力 12.60化元,其中ittJ建投安畳房2,935套 ,恵建筑
面秋43.21万平方。募投項目己干2015年 7月 升工。裁至2015年 10月 31日 ,募投項目己升工建投安
畳房,累 it投資豹1.o8名元,施工逃度豹力8.57%。

淮姜市叶略城市介声姪菅有限ナ任/AN司
4
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二劫汗象扱告

項目投資相美文件

肝胎具不保局千2015年 1月 20日 出具了 《美子対呼胎具2013～ 2017年棚戸区改造二期工程項

目不境影噛報告表的批夏》(肝不隻 【2015】 5号 );肝胎具国土資源局子2015年 3月 26日 出具了

《美子ET胎具2013～ 2017年棚戸区改造二期工程項目用地預市意見》(ET国土資預申 【2015】 21

号):肝胎具人民政府干2015年 4月 8日対核項目出具了 《美子ET胎具2013～ 2017年棚戸区改造二

期工程項目社会稔定凩陰坪借根告的批夏》(呼政夏 【2015】 20号 ),決定本項目社会稔定凩陰等

象力低凩陰等級,本項目実施道程中不存在張折、張建等情況;肝胎具友改委千2015年 4月 20日

出具了 《市能登氾申査意兄》(肝友改工各 【2015】 20号 ):肝胎具友改委千2015年 5月 13日 出具

了 《美子肝胎具2013～ 2017年 棚戸区改造二期工程項目可行性研究扱告的批夏》(肝友改投友

【2015】 57号 );呼胎具住房和城多建没局2015年 6月 3日頒友了 《建没用地規支J杵可II》;肝胎具

住房和城多建没局2015年 6月 20日 頒友了 《建没工程規剣4可 iI》。

資金僕込来源

本次債券的僕債資金主要来自子募投項目升友所実現的1文入。根据預沢1,募投項目未来預it

能修声生的牧入 16.64化元,可完全覆蓋本次債券 12 4Zl元 的友行規模。但考慮到募投項目目前赴

予在建状恣,募投項目如期完工以及其未来収入実現情況尚不可碗定,因此募投項目声生収入的

吋同与本次債券僕付利息及分期僕込本金的吋点可能有一定出入,出現借配情況。朕合坪吸未来

特持紋美注募投項目具体的建没逃展以及牧入実現情況。

三、行立及区域経済不境

1.行上分析

城市基硼没施建没包括机場、地鉄、公共汽車、軽執等城市交通没施建投,市内道路、析梁、

高架路、人行天析等路同建没,城市供水、供屯、供気、屯信、汚水処理、国林録化、不境工生

等公用事立建没等飯域。城市基拙没施建没是国民経済可持紋友展的重要物反基砧,対千促避国

民径済及地区径済快速健康友展、改善投資不境、張化城市踪合服券功能、加張区域交流与祢作

等有着釈板的作用,其友展一宜受到中央和地方各象政府的高度重視。近些年,全国各地区城建

資金来源和渠道日益羊富,城市基拙没施建投規模不断ケ大,建没水平迅速提高,城市基砧没施

不断完善。

20世紀 90年代末期以来,国家力推功城市基拙没施建没飯域的改革,出台了一系列相美政

策,主要着眼千碗立企立的投資主体地位,支持有条件的地方政府投融資平台通辻友行債券拓党

融資渠道等。2009年 ,在党松的平台融資不境及 4万 4Zl投資刺激下,城市基拙没施建没投資速度

猛増,造成投資道熟及地方財政隠性債努規模快速攀升,2010年以来,力了正碗処理政府融資平

合帯来的潜在財努凩陰和金融凩陰,国家相継出台了一系列清理及監管政策,評控平台債凩隆。

2012年 12月 24日 四部委朕合下友了財預 【2012】 463号 ,通道規疱融資方式、制止達規担

保等措施豹東地方政府及其融資平台政府性債各規模的元序デ張
。2013年 4月 ,恨監会下友 《美

子加張 2013年地方融資平台凩陰監管的指早意見》(以下筒称 “《指早意見
》")要求各金融机

杓遵循 “控制恵量、仇化結杓、隔高凩陰、明晰駅責
"的恵体思路,以降旧控新力重点,以凩隆

鍍群力目林,墾銭推逃地方政府融資平台貸款凩陰管控工作。2013年
8月底,国家友改委亦公庁

下友友改亦財金 【2013】 2050号文,支持 “債貸狙合
"模式。 “債貸狙合"模式在棚改債中的皮

淮姜市叶略城市介ル姪菅有限ナ任公司
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二効坪久薇÷

用,色J新点在子銀行的引入,一方面銀行提供貸債銃一授信,棚改債的僕逐提供了各用信用支持 ;

男一方面銀行作力踪合融資跡凋人,在債券存袋期内通道劫恣掟数監控,彊化包括貸債在内的整

体債努凩隆管理,力棚改債募集資金的使用及僕債資金的月集起到一定的監管和凩隆提示作用。

整体上 2012及 2013年政府融資平台面lh校力評峻的信貸融資不境,迫使公升市場融資的城投債

保持校大友行規模。其次 ,《指早意見》対不同行政象男J融資平台実施差昇化信貸政策,対国家

鼓励的項目継銭逃行信貸支持,逮些差昇化的政策使省象、省会城市融資平台和炊事保障房、公

路癸融資平台面崎相対寛松的融資不境。

2014年 10月 初,国各院友布 “国友 【2014】 43号 "《美子加張地方政府性債勢管理的意見》

(以下筒称 “《43号文》 ")。 《43号文》的主要内容是国統建立規疱的地方政府挙債融資机制 ,

建立 “借、用、逐"相統一的地方政府性債勢管理机制:首先,明碗了政府性債勢挙債主体,且

規定融資平台公司不得新増政府債各,地方政府性債勢采取政府債券形式;其次,地方政府債努

規模実行限額管理及全口径預算管理,地方政府債各只能用子公益性資本支出和道度月述存量債

努,不得用干経常性支出;再次,明碗了僕債主体力地方政府,中央政府実行不救助原只J。 2014

年 10月 底,財政部友布 《地方政府存量債分幼入預算管理清理瓢男J亦法》(財預 【2014】 351号 ,

以下筒称 《351号文》),《351号文》主要曰統清理存量債勢、瓢別政府債努提出了細化内容。新

増核心内容主要包括:①明碗存量債努瓢別結果上扱核査及追責要求;②提出根据項目自身収益

能否平衡債勢来瓢別地方政府債各,其中対千通道 PPP模式橋化力企立債努的情況,正式明碗其

不能幼入政府性債勢;③新増 “凡債努率超道預警銭的地区,必須倣出弔面悦明"。 妹上,《 43

号文》及 《351号文》的出台,対規疱地方政府挙債行力、釣東地方政府盲目挙債、防疱化解財

政金融凩隆起到秋扱的作用。

2015年 5月 15日 ,国努院亦公斤結友了財政部、人民銀行、恨監会 《美子妥善解決地方政

府融資平台公司在建項目后銭融資同題的意兄》(国亦友 【2015】 40号 ),力碗保融資平台公司在

建項目后銭融資,化解在建項目到期債努凩陰提供了一些操作細只J。
2015年以来,炊財政部部K楼墾怖 2015年 3月 6日針対地方政府債分同題答記者向,到
2015年上半年地方政府債券系列政策的推出,再到融資平台公司在建項目后銭融資政策落地,以

及 2015年 5月 分国家友改委秋板推逃項目収益債同吋調整企立債券友行林准等政策的出合,融

資平合公司整体達豹概率校 2014年 43号文出台吋的預期達釣概率有所降低,融資平台公司債各
短期周特能力有望増張,流劫性凩陰格得以後群。

整体看,通辻多次分癸整合,不同癸型債努及融資平合得到逐歩整理規疱,在政策不断細化
的大背景下,政府投融資平台逐歩出現両扱分化,有条件的平台杵荻得更多政府及信貸等支持 ,
未来在城市友展中起到更加突出的作用,元条件的平合格出現功能弱化,面晦調整。同吋,監管
机杓対予債券管理也逐歩重視,未来炊友債申批到后督管理的全程監控,将成力新超勢。

2.中 国基滅没施建没友晨晨望
随着近年来国民径済実力的増張、全社会固定資声投資恵額的増加,中国国内基拙没施建没

相美飯域固定資声投資額也鍵持校高水平。

2014年全年,全国固定資声投資恵額 (不合衣戸)完成 50.20万 4Zl元 ,Lヒ上年名文増長
15。7%,オロ除倫格因素,実隊増K15.1%。 在固定資声投資 (不含衣戸)中 ,第一声並投資 11983
4ZI元 ,じヒ上年増長 33.9%;第二声立投資 208107乞元,増 K13.2%;第二声並投資 281915乞元 ,

八́
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増長 16.8%。

裁至 2014年底,中国城鎮化率力 54.77%,校上年提高 1.07今百分点,未来中国城鎮化率例

有上升的潜反。合理布局、完善功能、以大帯小的原只1,遵循城市友展客規規律,以大城市力依

托,以中小城市力重点,逐歩形成幅射作用大的城市群,促逃大中小城市和小城鎮祢凋友展,是

中国現有城市化友展的主要思路。

十八大報告指出要推功城多友展一体化。通辻加大統等城多友展力度,増張衣村友展活力 ,

炊而逐歩縮小城多差距,促逃城多共同繁末。加快完善城多友展一体化体制机制,着力在城多規

支J、 基硼没施、公共服各等方面推選一体化,促選城多要素平等交換和公共資源均衡配畳,形成

以工促衣、以城帯多、工衣互恵、城多一体的新型工衣、城多美系。城鎮化建没持可能成力経済

方面的施政重点及十八大后中国経済増掟的劫力。

整体看,基硼没施建没是推逃城市化逃程必不可少的物反保II,是実現国家或区域経済数益、

社会数益、不境数益的重要条件,全国基拙没施建没洛成力社会友展的友展重点。而地方政府投

融資平台公司作力基拙没施建没的主要実施主体,承担着政府投資融資功能,特起到至美重要的

作用。落実平台企立的投資決策枚,拓党平台企立的融資渠道,力平台企立杓建完整的城市基拙

没施投融資体系也格成力中国基硼没施建投的核心 li・l題。

3.区城姪諄わ財政共カ

公司是肝胎具重要的基硼没施建没及保障房建没主体,主要炊事肝胎具城区和升友区基砧投

施建没、保障房建没和国有資声径菅管理。公司的径菅友展主要取決子肝胎具径済水平、財政実

力以及未来友展規丸J。

肝胎具経済概況

肝胎具位千江亦省西部,淮安市南端;末与金湖具、安徴省天K市相部,南、西分別与安徽

省来安具和明光市交界,北与洪洋具、洒洪具接壌,是江方北部五市到省城南京的必径之地,也

是是亦北地区対接亦南的交通要塞、承接K三角地区経済福射的前沿陣地,有 “方北 11戸 "之称。

水陪路同完善,交通十分便捷,己融入南京1小吋経済圏,距省内其他大中城市路程都在2小吋左

右,形成四通八迭的交通同,成力亦北地区重要的交通中結枢姐。ET胎具境内男有具道19条、多

道 12条、寺用道5条 ,淮河大析是全国最大油管、公路両用析:淮河肝胎段 1994年 6月 被定力省管

三級航道,恵 K37公里;支銭航道 10条 ,恵長 143.92公 里。2007年 12月 ,淮河肝胎港建成井投入

使用。淮河三析工程是省 “撤渡建析"項目,項 目予2012年 6月 正式升工建没。

肝胎具物声資源校キ富。境内す声資源潜在径済恵値居江方省具象第四位,包括凹凸棒粘土、

石友石、玄武岩;肝胎具旅済資源校キ富,其中明祖陵力国家AAAA象景区。

据初歩核算 ,2014年 ,全年実現地区生声恵値293.5化元,増 K12.5%;第一声立増加値力

48.42仏元,増 K3.2%;第二声立増加値力H8.864Zl元 ,増 KH.3%;第二声立増加値力 122.764Zl元 ,

増K14.2%。 全具人均地区生声恵値力44,714元。二次声立結杓力16.741.042.3;全市完
成固定資

声投資260.08化元,増K28%,其 中在庫項目投資完成額202.254Zl元,同 しヒ増K34.2%,占 全部投

資的77.76%。 裁至2014年底,全市規模以上工立企立実現増加値731.494Zl元 ,増 K23.8%:其
中

73戸高新技木企立実現声値 193.25仏元,増 K36.2%,占規模工立声値的しヒ重迷到
26.4%。

恵体看,近年来肝胎具経済穏歩増K,依托其良好的交通及物声資源仇勢,未来径済増K空

同校大。

准姜市8f皓成市資オ隆菅有限責任公司
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肝胎具財政実力和地方債分余額

2014年 ,肝胎具実現財政1文入63.854Zl元 ,校2013年増掟5.45%。 公共財政預算1文入完成30.77

4Zl元 ,同 じヒ増K13.43%。 全具完成税1文恵額25.254Zl元 ,同 じヒ増長H.96%。

根据肝胎具財政局提供的数据,2012～2014年 ,If胎具分男J実現地方一般預算 1文入23.15化元、

27.13名元和30.77化元,其中2014年肝胎具地方一般預算収入、特移支付和税 1文返込収入、国有

土地使用杖出i■ 1文入分別占48.20%、 29.74%和 22.07%。 2014年 肝胎具地方一般預算牧入的30,77

化元中有82.06%来自子税1文 1文入。国有土地使用枚出i■金 14.094Zl元 ,是 Ef胎具地方財力的重要部

分。

恵体看,肝胎具財政実力楚千波劫下滑状恣,系受国有土地使用枚出i■収入的波劫下滑的影

的,而其杓成中占主要部分的一般預算1文入稔定性校好,対整体財政実力形成校好支禅。

2014年 各項占比

其中:税 1文収入

其中:国有土地使用 2107

国有土地1女益

衣」と土地汗友
000

裁至 2014年底,肝胎具地方債各余額 26.08乞元,其中直接債努力 25.27化元,金融机杓借

款和債券融資是形成債各的主要因素。2014年 肝胎具債努率力 39.81%,赴千一般水平。

004

表12012～ 2014キ叶略去財政枚入rlt死 (単位:万え、%)

資料未派:叶略去財政局

111,124

表 22012～2014年 BI略嬰地方政府債弁余額及年合財力・ll死 (平仁 :万え)
(裁至2014年底 ) 金額 地方財力 (2014年度 ) 金額

252,674 地方一般預算ll■入 307,731

①税牧収入 252,512

国隊金融須駅 ②♯税収入 55,219

界銀行貸款 倍移支付和税llA返述lla入 189,874

亜洲升 ①一般性結移支付1文入 72,253
)国際衣 ″ヽ友展基金会貸款 ②寺項結移支付収入
国防t金融須多1貸款 ③税1文返述1文入 8

|ヨ債黎 固有土地使用杖出iLlla入 140,885
(立妹合り「友借款 22,759 共中:国有土地使用杖出i■金 134,516
解決地方金融凩院寺項借款 国有土地1文益基金 ６

，

‐。‐

一
２６８

|ヨ 内金融机杓借款 186,364 衣立 L地汗友資金
府宣 新増建没用地有催使用費

Ｌ
只

承担催込責任的融資平台公nJ借
186,364

預算外財政寺戸ll■入
27.000

①中央

②由財

資

根食企

向単位

代友地方政府 27,000

債券融

J′
77

人借募
9,661

6,828

淮安市け胎城市介ォ姪菅有限テ任公司



眠8饉用薄霊首■盆ロ
unit● d cfO● it R● t:nOB Co,Ltd

二劫坪象社告

抱欠工資和工程款

的|1防:金融41多く貸款

融資平台債券融資

単位、企人借款

地方政府債努余額=(― )+(
地方象合財力)XllXl%

息体来看,近年来肝胎具財力波劫中有所下降,但地方政府債各負担整体可控。

四、基拙素辰分析

1.規模均尭争カ
公司是由肝胎具人民政府没立的国有独資企立,裁至 2014年底,公司注朋資本 5.34名元 ,

肝胎具人民政府是公司唯一出資人和実際控制人。公司炊事基拙没施建没、房地声二飯升友和商

品硝告等立努,並勢疱目涵蓋旺胎具城区及肝胎具経済技木升友区。近年来,自淮安市肝胎経済

升友有限公司 (以下筒称 “旺胎径友")和肝胎交通旅済声立控股有限公司 (以下筒称 “ET胎交
通")相継支J入公司后,公司立各疱固有所ケ展,井増加商品貿易、担保立努和物立模決的牧入 ,
公司成力肝胎具疱国内基硼没施建没及保障房建没的重要主体之一。

2.人 員素晨
裁至 2014年底,公司有高級管理人員共 2人,其中恵径理 1人 ,財努恵監 1人。

公司董事K兼恵径理桂軍,男 ,1974年 2月 出生。所任水沖港多囲委事氾,河析鎮党委姐駅

委員,ET城鎮副鎮長。

公司董事銭世宇,女 ,1972年 8月 出生。所任公司亦事員,公司亦公室副主任。

公司董事耕軍,男 ,1971年 5月 出生。所任公司亦事貝,公司升友科科長、資声部部K。

裁至 2014年底,公司在取員工共汁 193人。炊教育程度看,本科及以上 76人,占 39.38%;

大寺 97人,占 50.26%;高中中寺 20人,占 10.36%。 及年蛉看,50夢 以上 26人 ,占 13.47%;

30～50夢 136人 ,占 70.47%:30夢 以下 31人 ,占 16.06%。

恵体来看,公司高管人員具有一定的管理径唸,公司員工結杓合理,能修満足公司日常工作

需要。

3.タト1手蒻不境

公司是旺胎具重要的基拙没施建没及保障房建没主体,肝胎具政府在資声剣抜和政府ネト貼方

面給予公司以校大力度的支持。

資声剣抜

20H年 12月 28日 ,根据肝胎具人民政府 20H年 181号文和 46号文通知,呼胎具政府洛旺

胎交通旅済声立控股有限公司 100%的股杖元僕剣抜給公司
。2013年 12月 28日 ,根据肝胎具人

民政府 2013年 173号文,肝胎具政府洛淮安市肝胎経済升友有限公司
100%的股杖元僕剣抜給公

254,174 地方踪合財力=(´ )+〈 二)+(三 )+(四 )

介料未源:け略晏財政局

淮姜市け略城市介声姪菅有r魚責任
/AN司
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政府ネト貼

力支持公司建没,ET胎具財政局給予公司一系列財政ネト貼款。最近三年公司分rll荻得基硼没

施建没財政ネト貼0.704Zl元、1.004Zl元和1.18化元。

恵体看,ET胎具政府在資本金注入、資声剣抜和財政ネト貼方面給予了公司校大力度的支持。

五、管理分析

1.治理発杓
公司力国有独資企立,淮安市肝胎具財政局代表股木肝胎具人民政府対公司履行出資人取責 ,

公司不没股末会。

公司没董事会,成員力3人 ,其中董事Kl人 ,董事2人 ,其中取工董事1人。董事毎届任期不
▼
     得超道三年,任期届満,可連逸連任。公司没監事会,監事会成員6人 ,其中取工監事2人。監事

任期毎届3年 ,任期届満,可連逸連任。公司没恵径理 1名 ,由董事K担任井対董事会負責。

恵体来看,公司法人治理結杓校力完善。

2.管理体制
公司是lT胎具基硼投施建没重要主体,公司力規疱公司送作,没畳了亦公室、財勢部、径菅

部和工程部等若干取能部|],同吋,公司制定了一系列管理制度,主要体現在工程管理、財努管

理和径菅管理等方面。

工程項目管理方面,公司明碗了工程部工作取責,井制定工程管理制度,炊工程扱批、招投

林、工程it量支付、工程反量及安全管理等方面対公司工程立項、招林、造伶、建没、聡牧等不

市的工作流程逃行規疱。

財努管理方面,公司制定了財努管理制度、財努申批亦法、項目資金管理方法、現金管理制

度等,形成道庄公司2~t展 的決策机制、執行机制和監督机制,碗保公司径菅管理財努目林的実現。

経菅管理方面,公司明碗径菅部工作駅責,炊企立径菅it剣及方案制定、経菅活功定期分析、

祢決釜iT等方面建立合理制度,井制定有形資声、元形資声管理制度,碗保公司立各有序升展。

恵体看,公司没畳了校合理的姐須架杓,法人治理結杓符合国有独資企立特点,姐奴机杓健
全、管理方法科学、管理制度校規疱。

六、経菅分析

1.姪菅枕滉
公司主菅立努牧入由五部分狙成,其中以城市基拙没施委托建没及経済国区升友建没等立努

実現的工程施工牧入力主,以房声梢告、商品硝告、担保並努等牧入力輔。2012～2014年 ,公司
実現主菅立勢牧入分別力 2.41 4Zl元、3.01仏元和 3.46元。

工程施工牧入力公司牧入的主要狙成部分,2014年核板決実現収入 1.68化元,校 2013年有
所下滑。房声鋼告収入力公司第二大収入来源,2012～ 2014年核板決収入成波功減少恣勢,分男1
実現収入 2.41 4Zl元 、0.66化元和 1.57化元。2014年 ,由子新増子公司的影噛,公司合井疱圏内
新増商品硝告、担保和物並牧入,新増部分牧入占しヒ校小。

淮姜市E■略城市介声姪菅有限ナ任/AN司 10
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双近三年毛利率情況来看,2012～ 2014年 ,公司主菅立勢的毛利率分別力 28.43%、 17.55%

和 24.12%,毛利率波劫下降的原因系房声升友立分的占Lヒ波劫下降早致。工程施工牧入由千其it     V
提固定費率的模式,其毛利率処干平稔状恣。

泉 32012～2014キ公司二昔上分1丈入情死 (羊位 :万え,%)

項 目
2012年 2013年 2014年

ll■入 占比 毛利率 ll■入 占比 毛利率 ll■入 占比 毛利率

工程施工 23.48778 7813 13.04 16.80503 49.09 1304

房声硝告 24.072.29 100.00 2843 6.576.16 21.87 33.65 15.68750 45.82 3706

商品硝告 1.422.57 416

担保牧入 298.50 087 100.00

物並牧入 22.64 0.07 ‐293.40

合II 24,072.29 100.00 28.43 30,063.94 100.00 17.55 34,236.24 100.00 24.12

奇希来派:公 司提供

恵体看,公司主菅立各収入逐年上升,其中工程施工収入占しヒ最高;房地声備告牧入呈波劫

減少恣勢,需美注公司房声備告収入交劫情況。公司主菅立各毛利率波劫下降,菅力能カー般。

2.姪菅模式
皮工程施工上看,公司作力肝胎具城市基拙没施建没主体之一,公司及公司子公司肝胎径友

和肝胎交通等主体与肝胎具人民政府 (以下筒称 “具政府")笠汀委托代建跡波,按照称波豹定
由公司負責亦理与施工建没相美的各項申批手数、姐須跡凋折迂安畳工作,与各没it、 施工、監

理等単位搾派井釜iT各癸承包合同井支付承包費,等集井管理項目資金。待工程建没完半后,由      
‐

具政府根据申it決算碗定的実際投入金額加成 15.00%向公司支付委托建没管理費的方式回殉。敗

各核算方面,公司項目建没成本反映在資声負債表中 “存貨―升友成本"科 目。裁至 2014年底

公司相美項目恵it 7.17 4Zl元 ,其中以万頃良田改造工程 (己投資 11,145.37万 元)和奥体済泳竹

(己投資 6,565.14万元)等項目力主。                               ‐

表4裁二2014年嵐公司重夫在建工程・lt死 (幸仁:万 え)

項 目 汁剣恵投資 裁至2014年底己投資 2015年十剣投資 2016年十剣投資

洪武大道建没項目 1,30000 1,25636 己完工,未決算 己完工,未決算

金源南路嘉喜大道 1,80000 1,701 00 己完工,未決算 己完工,未決算

新六路及奈延デ建工程 7,00000 6,58910 己完工,未決算 己完工,未決算

奥体済泳鈷 6,80000 6,56514 己完工,未決算 己完工,未決算

万頃良田改造工程 12,00000 11,14537 己完工,未決算 己完工,未決算

燕山路改造 9∞ ∞ 80084 己完工,未決算 己完工,未決算

二不路整治項目 1,40000 1,33475 己完工,未決算 己完工,未決算

淮河南路改造工程 1,50000 1,40100 己完工,未決算 己完工,未決算

新人路 l,10000 1,00072 己完工,未決算 己完工,未決算

合it 33,800.00 31,794.28

奇丼未源:公 司提供

淮姜市け略戒市介声姪菅有限責任/AN司
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泉5裁二日前公司未未似建項目 (羊位 :万え)
項 目 代建主体 汁剣恵投資 汁剣工期

‖T胎去実験小学 三分校新校IX 城資公司 15,000

介朴未源:公 司提供

炊房声梢告上看,公司及其子公司肝胎径友和II胎都梁新衣村建没有限公司承担ET胎具内商

立地声及保障房等項目的升友工作,井実現房声硝告収入。2012～2014年公司房声梢告収入分別

力 2.41化元、0.66化元和 1.57 4Zl元,成波劫減少恣勢,需美注公司房声硝告収入波劫情況。

敗勢核算方面,公司項目建没成本分男J反映在資声負債表 “存貨‐升友声品"和 “現金流采商

品、接受芳努支付的現金"科 日,公司保障房升友梢告牧入和商品房硝告反映在 “主菅立努収入―

房声硝告"中。

裁至 2014年底 ,公司在建保障房主要包括中央御景国項目和宣化人家項目,恵投資合it

7.50乞元,己投資金額 3.44名元,公司在建保障房項目未来偶需投入 4.06 4Zl元。

除工程施工和房声梢1告外,公司男有商品梢告並努、担保立各和物立牧入三美,但核三癸牧

入規模相しヒエ程施工和房声梢告均根小,対公司整体影噛不大。

公司商品梢告並努主要由全資子公司肝胎径友貿易有限公司負責,核公司千2014年納入合井
疱園。2014年 ,公司商品硝告立努実現収入 1,422.57万元。

公司担保収入立勢主要由全資子公司IIT胎径友担保有限公司負責,核公司子2014年幼入合井
疱目。2014年 ,公司担保収入並努実現 1交入298.50万元。

公司物並立努主要由全資子公司肝胎城投物立服努有限公司和肝胎新区物立服努有限公司負

責,上述公司均千2014年納入合井疱曰。2014年 ,公司物並立努実現牧入22.64万 元。
恵体看,公司目前主菅立努以工程施工和房声硝告力主,由子工程建没完単后,由具政府以

委托建没管理費的方式回賄,公司対外融資圧力校小,但姪菅並努比較単一。

3.姪菅残手
双送菅数率指林看,2012～ 2014年 ,泣牧敗款周特次数逐年上升,分別力 0次、2.23次 、2.47次 ,

但傷赴予較低水平;存貨周鶉次数有所下降,分別力 0.23次 、0.15次、0.H次 ;恵資声周特次数
呈下降造勢,分別力 0.14次、0.08次、0.o7次 ,赴校低水平。
恵体看,随着公司立努規模和資声規模的持銭増長,公司径菅数率存在一定程度下滑。

4.姪菅美注
公司房声坂目不断牙友推逃,公司存貨規模校大,存在一定的去庫存圧力
近三年,公司房声升友項目逐年増多,裁至 2014年底,公司存貨敗面伶値力 27.84元 ,公司

表 6裁二 2014キ嵐公司在建房′項目・lt死 (単位:万え,%)

項目名称 項目癸型 恵投資

裁至 2014

年底己投

盗

2015年 il剣投

資

2016年十剣投

資
it剣完工吋同 預告逃度

中央御景国 住宅 50,000 CXl 22,18523 13,00000 14,81477 201610

宣化人家 保障房 25,00000 12,25274 7,00000 5,74726 201612

合汁 75,000.00 34,437.97 20,000.00 20,562.03

資料未源 :/AN●l提供

淮姜市け胎城市介声姪菅有限ナ任公司
つ
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二功坪久損告

房声項目主要集中在淮安市肝胎具,而逃入 2015年以来,淮安市房地声市場調整例在持銭,公

司存在一定的去庫存圧力。

政策凩隆

由子公司自身属予地方政府投融資平台,自身的浄利潤辻予依救千政府的ネト助行力,若未来

国家及当地政策友生結交,来源子政府ネト助的金額面lh不可持銭凩陰,可能会対公司的整体盈利

能力声生校大影噛。

5.未未友晨
裁至目前,公司重大在建工程均己建没完半待決算,尚有投資汁支J的項目供力本次債券募投

項目。裁至2015年 H月 10日 ,本次債券募投項目己投資1.08化元 (汁支J忌投資18.274Zl元 ),未来
尚需投資17.19乞元。項目未来投資規模校大井将対公司形成一定的外部融資圧力。

未来,公司立努杵向保障性住房建没傾斜,符合淮安市的恵体規支J,不供扱大改善区域内折
ill安畳戸和中低収入居民的居住辰量,而且逐杵改善投資不境,具有良好的社会数益、不境数益。

恵体看,公司重大在建工程均己建投完半待決算,尚有投資it剣的項目収力本次債券募投項
目,但本次募投項目尚需投資規模校大,未来公司存在一定外融資圧力。

七、財努分析

1.興オ分状況

公司提供了 2012～2014年径中来学会it帰事勢所 (特殊普通合伏)常汁的三年連申申汁扱

告,井出具了林准元保留意見的申it結沿。

炊報表合井疱曰来看,2011年,公司荻得肝胎具政府元僕剣抜的肝胎交通旅済声立控股有限

公司的 100%股枚,幼入公司合井疱目;2013年和 2014年,公司分男J投資没立新増合井疱園子公

司肝胎都梁新衣村建没有限公司 (持股しヒ例:100%)和 llT胎城投物立服勢有限公司 (持股しヒ例 :

100%);2014年 ,公司荻得肝胎具政府元僕剣抜的淮安市呼胎径済升友有限公司的 100%股杖 ,

納入合井疱園:同期,公司格径友公司的子公司包括肝胎新区物立服勢有限公司 (持股レヒ例 :

100%)、 江亦宇淮声立国有限公司 (持股しヒ例:62.96%)、 肝胎径友担保有限公司 (持股レヒ例 :

100%)和肝胎径友貿易有限公司 (持股しヒ例:100%)納入合井疱曰。報告期内納入合井疱目的

新増公司資声及浄資声規模校小,対財努数据可しヒ性影噛校小。

裁至2014年底,公司合井資声恵額力58.534Zl元 ,所有者杖益合it力 34.694Zl元 (其中少数股

末枚益0.20仏元 )。 2014年 ,公司実現菅立収入3.464Zl元 ,利潤恵額 1.194Zl元 。

2.介声晨量

2012～ 2014年 ,公司資声恵額快速増K,隻合増K32.36%,主要是存貨、其他皮牧款、貨

市資金以及固定資声増K所致。裁至 2014年底力 58.53化元,其中流功資声占 85.30%,1卜流劫

資声占 14.70%,資 声結杓以流劫資声力主。

流功資声

2012～ 2014年 ,公司流劫資声快速増K,

其中貨市資金占 7.33%,預付款項占 17.18%,

夏合増長 33.90%,裁至 2014年底力 49.93 4Zl元 ,

其他成牧款占 16.69%,存貨占 55.77%,如下国所

淮姜市貯胎城市介声姪菅有限責任公司
13



腰 8筐 用諄笙饉■盆国
unit● d credit R● tlngs Co,Ltd

二功坪久根÷

不 o

日 1裁二 2014キス公司流劫介声杓戌

贅朴来源:公 司年十根+

2012～ 2014年 ,公司貨市資金快速増K,夏合増K107.86%,裁至 2014年底力 3.66化元 ,
其中銀行存款占69.40%,其他貨市資金占29.10%,以及少量庫存現金杓成。

2014年公司座牧敗款力 1.45化元,校上年小幅増K7.51%,其中金額校大款項分男J力皮牧肝

胎財政局 0.75化元和肝胎径友建筑安装有限公司 0.62化元的工程款以及度牧江亦朕升汽車部件

有限公司 0.21化元貨款杓成;敗蛉在 1年以内的成牧敗款占じヒ97.08%,宗合敗齢校短。

2012～ 2014年,公司預付款項不断増K,隻合増K14.48%,裁至 2014年底力 8.58化元,其
中工程款占比較大,分別是預付凱翔集固有限公司肝胎洪武家国項目部 (1.00化元 )、 肝胎具淮

河三析工程建投指揮部 (0.84化元 )、 鉄山寺景区公路工程指拝部 (0.45名元 )、 浙江精工世紀建

没工程有限公司 (0.45 4Zl元 )和 自然人寿鉄均 (0.32 4Zl元 )。

2012～ 2014年 ,公司其他庇牧款快速増K,夏合増長 24.75%,裁至 2014年底力 8.33 4Zl元 ,
其中公司其他泣牧款敗齢在 1年以内的占しヒカ 91.83%,1～2年的力 2.60%,鰊合敗齢校短,公司
it提杯敗准各 0.33 4Zl元不敗准各,itttLヒ例 3.91%。

2012～ 2014年 ,公司存貨快速増長,夏合増K36.82%,裁 至 2014年底力 27.84化 元,其中
升友成本占レヒ校大,主要由万頃良田改造工程和隼洋鋼管北供1地決等項目成本 7.17化元以及待升
友土地使用杖 17.19乞元杓成。

1卜流劫資声

2012～2014,公司♯流劫資声快速増K,隻合増K24.35%,裁至 2014年底力 8.60 4Zl元 ,其
中固定資声占 87.66%,元形資声占4.78%,長期股杖投資占 4.37%。

淮姜市EI略城市介オ姪菅有限責任公司
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ユ劫千久根告

日 2裁二 2014年末/AN司 ヨト流効介声4AI戌 rll死

奇希未源:公 司常十祇÷

2013～ 2014年,公司長期股杖投資分男J力 0.19元和 0.38化元,公司 2012年没有K期股枚投

資,2014年底,公司K期股杖投資校 2013年底増掟系公司新増対 ET‐胎具雨花工立国投資有限公

司股杖投資 0.20仏元 (持股♭ヒ例力 40.00%)所致。

2012～ 2014年 ,公司固定資声快速増K,夏合増K17.59%,裁至 2014年底力 7.54名元,其
中公司固定資声増長 1.99仏元主要力因井入径友公司新増山水大夏 1.38 4Zl元。裁至 2014年底 ,

公司固定資声中有 6.16 4Zl元用子抵押。

2012～ 2014年 ,公司元形資声快速増機,夏合増K100.81%,裁至 2014年底力 0.41名元 ,

其中受土地使用叔増K影的校大。

恵体看,随着代建項目持紋推逃,公司資声規模保持稔定増K超勢,資声結杓以流劫資声力

主;流劫資声中泣牧款項対公司資金形成占用,存貨占比大且交現期限校K,資声流劫性校弱 ,
整体資声反量一般。

3.負 債及所有者枚五
2012～ 2014年 ,公司負債恵額快速増K,夏合増長 56.81%,主要是其他庇付款和K期借款

増K所致;裁至 2014年底,公司負債恵額合it 23.84化 元,其中流劫負債占 65.56%,ヨト流功負

債占 34.44%,流功負債占しヒ校高。

流劫負債

2012～ 2014年 ,公司流劫負債快速増K,夏合増K39.74%,主要是其他度付款増K所致 ;

裁至 2014年底,公司流劫負債恵額合it 15.63 4ZI元 ,其中短期借款占 5.95%、 座付票据占 4.16%、

皮付敗款占 9.69%、 預1文款項占 5.29%、 其他皮付款占 72.74%。

目 3裁二 2014キ未/AN司 非流劫介声杓茂・lt死

BW Erst*
費艦 薇

9́_“島

資料未源:/AN・n常十根÷
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二劫千象損÷

2012～2014年,公司短期借款快速増長,夏合増長 293.70%,主要力信用借款和担保借款的

増長所致;裁至 2014年底,公司短期借款恵額合it O.93 4Zl元 。

2012～ 2014年 ,公司泣付敗款快速増長,夏合増K234.51%,主要是泣付建没公司的工程款

増K所致;裁至 2014年底,公司庇付敗款恵額合汁 1.51化元,其中鹿付敗款主要由庇付江亦高

基建没有限公司 0.39化元、浙江中企建没集囲 0.30化元和江亦昇和塑立有限公司 0.16化元的工

程款杓成。

2012～ 2014年 ,公司預1文款項下降,下降 21.10%,主要是公司安畳房項目預告款,随着安

畳房梢告71A汰 1文入,預告款項呈波功下降超勢所致:裁至 2014年底 ,公司預牧款項息額合it

O.83化 元,其中預牧款項主要由中央御景国預牧房款 0.81化元和肝胎五洲国際畳並有限公司

150.00万元杓成。

2012～ 2014年 ,公司其他皮付款快速増K,夏合増挨 34.26%:裁至 2014年底,公司其他庇
付款恵額合it ll.37化元,其中公司其他泣付款主要由皮付呼胎具財政局 2.72化元、江亦章氏企

立管理有限公司 0.56化元、肝胎通送公路工程有限公司 0.25 4Zl元 、肝胎具人民医院 0.25化元和

lT胎具天源水努投資有限公司 0.25名元杓成。

2014年底,公司新増其他流功負債 401.69元 ,主要力担保賠僕准各和未到期責任准各款項。

2012～2014年 ,公司ヨト流劫負債快速増K,夏合増検 120.41%;裁 至 2014年底,公司♯流
劫負債恵額合it 8.21化元,全部力憔期借款,其中K期借款主要由信用借款 0.44化元、担保借

款 2.29化元和抵押借款 5.49化元杓成。

2012～ 2014年,公司全部債努快速増K,主要是K期債各増K所致,夏合増K136.64%;裁
至 2014年底,公司全部債努恵額合it 9.80化元,其中,短期債勢占 16.22%、 長期債努占 83.78%。

恵体看,近年来受保障房和城市基砧没施項目投入的加大,公司整体債勢負担有所加重,但

赴子可控水平。

所有者収益

2012～ 2014年 ,公司所有者枚益快速増K,夏合増掟 20.94%,主要是資本公釈的快速増長
所致;裁至 2014年底,公司所有者杖益恵額合it 34.69 4Zl元 ,其中,実牧資本占 15.48%、 資本
公秋占 76.00%、 盈余公秋占 0.86%、 未分配利洞占 7.67%,月属千母公司所有者枚益占 99.44%、

少数股木杖益占 0.56%。

2012～ 2014年 ,公司資本公秋快速増K,夏合増長 22.03%,主要是政府抜入的資本性投入
及資声剣抜所致;裁至 2014年底,公司資本公釈恵額合it 26.21名元。2013年 ,根据呼胎具財政
局 2013年 46号文通知,肝胎具財政局刻抜 669.52万元作力資本金注入公司,肝胎具財政局支J抜
1.61 4Zl元作力資本金注入公司子公司交投公司;2014年,根据肝胎具財政局化元作力資本金注入
公司。2013年 12月 28日 ,根据Ef胎具財政局 2013年 181号文和 46号文通知,肝胎具政府格肝
胎交通旅滸声立控股有限公司和淮安市肝胎径済升友有限公司 100%的股杖元僕支J抜給公司。
恵体看,随着肝胎具政府的持紋的資金注入投入和元僕剣投資声,公司所有者収益快速増長 ,

所有者枚益穏定性校好。

4.盈利能カ
2012～ 2014年 ,公司菅並牧入快速増K,夏合増K19.92%,主要是根据完工遊度碗扶ェ程建

没牧入以及商品鋼告、担保牧入和物立牧入的増K所致;裁至2014年底,公司実現菅立牧入3。46

淮姜市EI胎城市介ォ姪ま布

「

テを公■
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化元。

2012～ 2014年,公司菅並成本快速増K,隻合増K22.81%,主要是保障房項目和工程建没
成本増K所致;裁至 2014年底,公司菅立成本恵額合汁 2.60化元。

2012～2014年,公司期同費用波劫増K,夏合増K19.46%;裁至 2014年底,公司期同費用
意額合it O.38名元,2014年底,期同費用占菅並収入的しヒ重波功下降,占 じヒカ H.12%。

2012～ 2014年 ,公司菅立外牧入快速増K,夏合増K28.78%,主要是公司荻得llT胎具政府
的基砧没施建没ネト助,財政抜款所致;裁至 2014年底,公司菅並外1文入恵額合it l.18名元。

2012～ 2014年 ,公司利洞恵額稔歩増長,夏合増授 12.36%,主要是菅並外牧入中的財政ネト

助増長所致:裁至 2014年底,公司利潤恵額合it l.19名元。

炊盈利指林看,近三年公司菅立利潤率分男J力 22.72%、 13.33%和 19.77%,呈波劫通減造勢 ;

2014年 ,公司挨期債勢大幅上ま,公司意資本収益率有所下降,2013～ 2014年分別力 3.58%和

2.50%;2014年 ,由千股末増資,所有者収益増速大手浄利洞増速,公司浄資声1文益率有所下降 ,

2013～ 2014年分男J力 3.98%和 3.20%。

恵体看,因公司利洞来源主要力菅立外収入中的政府基拙没施建没ネト助,公司整体盈利能力

弱。

5。 現全流

2012～2014年 ,公司姪菅活功現金流人分男J力 7.57 4Zl元、6.77 4Zl元和 H.14 4Zl元 ,隻合増K
21.31%,公司径菅活劫現金流入主要力梢告商品、提供芳努牧到的現金和牧到其他与姪菅活功有

美的現金。2012～2014年 ,公司硝告商品、提供芳努牧到的現金分別力 2.47名元、1.72 4ZI元和

2.78名元,現金収入しヒ分男J力 102.72%、 57.25%和 80.35%,2013年 1文入実現しヒ大幅下降主要系

2012年収入力房地声収入,都牧到了梢告款,2013年～2014年牧入中含代建収入,核部分収入

未全額llA到款項所致。2012～ 2014年 ,1文到其他与径菅活功有美的現金分男J力 5.10名元、5.05化

元和 8.36 4Zl元 ,主要力付現費用及往来款杓成。経菅活劫現金流出方面,2012～ 2014年支出分

男J力 6.56仏元、5.55 4Zl元和 9.86 4Zl元 ,主要力殉采商品、接受芳勢支付的現金和支付其他与径菅

活功有美的現金:2012～ 2014年 ,公司賄采商品、接受芳勢支付的現金分別力 4.84化元、4.03に

元和 7.35 4Zl元 ,主要力保障房項目和工程施工項目的升友成本支出。2012～ 2014年 ,公司支付

其他与姪菅活劫有美的現金分別力 1.56 4Zl元 、1.46化元和 2.31化元,主要力往来款。2012～2014

年,公司径菅活劫現金流量浄額分男J力 1.01 4Zl元 、1。22 4Zl元和 1.28 4Zl元 。

炊投資活功来看,公司近三年投資活劫現金流入規模校小,2012～2014年 ,公司投資活動現

金流出分男J力 1.01 4Zl元、0.49化元和 2.96 4Zl元 ,主要力殉建固定資声、元形資声等支付的現金。

同期,投資活功声生的現金流量浄額分男1カ 1.01 4Zl元、0.49 4Zl元和 2.96化元,均呈現浄流出状恣。

等資活功方面,2012～2014年 ,等資活功現金流入波劫幅度校大,三年分男Jtt 6.01仏元
、

1.84名元和 7.78 4Zl元 ,主要力銀行借款1文到的現金,分男J力 1.90化元、1.77化元和 6.16 4Zl元
。

同期,吸収投資牧到的現金分男J力 4.H仏元、669.52万元和 1.62化元,主要力
ET胎具財政局注入

公司資本金;同期,公司等資活劫現金流出分男1カ 5.37 4Zl元、2.87 4Zl元和
3.85化元,主要力僕逐

銀行借款及利息支出以及支付其他与箸資活劫有夫的現金
。2012～2014年 ,公司箸資活劫現金流

量浄額分男1カ 0.64 4Zl元、
‐1.03 4Zl元和 3.92 4Zl元

:増大,政府回殉工程施工項目的回殉款未全部到恵体看,随着近両年工程施工項目収入占しヒ

推姜市片胎城市介声姪菅有限貴任
/AN司
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敗,公司径菅活劫荻現能力大幅下降,在保持工程投資規模校大的情況下,公司対政府的資本金

支J抜及銀行借款依救程度校張。公司自菅並努規模校小,投資活功現金規模校小。

6。 後債能カ

炊短期僕債能力指林看 ,由干公司流劫資声占しヒ校高,公司流劫じヒ率和速功しヒ率校高 ,

2012～2014年 ,公司流劫しヒ率和速功しヒ率波劫中有所下降,三年平均値分男J力335.45%和 146.52%,

2014年分男J力319.39%和 141.28%;同 期,公司径菅性現金流劫負債しヒ平均値力10.64%,2014年力

8.17%。 考慮到短期債勢規模小,公司短期僕債能力尚可。

炊K期僕債能力指林看,2012～ 2014年 ,得益千公司利潤恵額的不断増長,公司 EBITDA年

均夏合増K ll.96%。 2014年公司 EBITDA力 1.42化元,其中折旧占しヒ15.41%、 搾硝占しヒ1.07%、

利洞恵額占比 83.52%。 2012～2014年 ,公司 EBITDA利息倍数分男J力 10.47倍、6.53倍、3.09倍 ,

公司 EBITDA対利息的覆蓋程度校好;公司 EBITDA全部債分しヒ分別力 0.65倍、0.44倍、0.14倍 ,

公司 EBITDA対全部債努的覆蓋程度一般。考慮到公司是肝胎具基硼没施建没唯一的建没主体 ,

政府在資金支J抜、資本金注入、財政ネト貼等方面給予公司持銭支持。整体看,公司憔期僕債能力

尚可。

裁至 2015年 9月 底,公司未荻得銀行授信,公司同接融資渠道有待拓党。

裁至 2014年底,公司合井口径対外担保余額合it 5.82 4Zl元 (其中包合肝胎径友担保有限公

司 2.60化元的担保余額),担保しヒ率力 16.78%,被担保企立合汁 86家 (其中 69家由肝胎径友担

保有限公司担保 )。 易1除肝胎径友担保有限公司的対外担保余額后,公司剰余対外担保余額 2.22

名元,担保しヒ率力 6.40%,担保しヒ率校小。

恵体看,基千対公司自身径菅和財各状況,以及肝胎具経済友展及財力水平的踪合分析,井

考慮到肝胎具政府在資声丸J抜和財政ネト貼等方面的支持,公司整体抗凩陰能力校張。

八、本次債券僕債能力分析

1.本人債券対/AN司 現有債外的影崎

本次債券友行額度力124Zl元 ,占2014年底公司K期債努、全部債各和負債恵額的じヒ重分別力
146。 16%、 122.45%和 50.33%,対公司現有債努影噛彼大。

裁至2014年底,公司資声負債率、全部債努資本化比率和K期債努資本化しヒ率分別力40.74%、
22.03%和 19.14%,本次公司債券友行后,公司資声負債率、全部債努資本化しヒ率和長期債各資本
化しヒ率分別上升力50.82%、 38.59%和 36.82%,公司債努負担将有所加重。

2.本人債券僕迩能ヵ分析
2012～ 2014年 ,公司EBITDA持紋上升,分別力 1.13乞元、1.27化元和 1.42化元,分別是本次

債券的0.09倍、0.H倍和0.12倍 :EBITDA対本次債券覆蓋水平彼低。本次債券没畳了提前僕込本
金安拌,在債券存紋期的第3、 4、 5、 6、 7年年末僕逐本金2.40化元,EBITDA分 別力毎年待僕込
額的0.47倍、0.53倍和0.59倍。

2012～ 2014年 ,公司径菅活功現金流入量分別力本次債券的0.63倍、o.56倍和0.93倍,力毎年
待僕逐額的3.15倍、2.82倍和4.64倍;公司径菅活動現金流量浄額力本次債券的0.o8倍 、o.lo倍和
0.H倍 ,力毎年待僕述額的0.42倍、o.51倍和0.53倍 ,対本次債券保障能力弱。

淮姜市Bf胎城市介ォ祭菅有限責任公可
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3。 本人債券後債未源

本次債券的僕債資金主要来源予募集資金投資項目的1文益。募投項目現金流入包括安畳房硝

告収入、商鋪以及地下停車場硝告牧入。

根据相美文件,ET胎具 2013～ 2017年棚戸区改造二期工程項目恵投資 12.60化元,核項目建

成后,預 it可実現項目恵1文入 16.64 4Zl元 ,主要包括:安畳房 30.06万平方米,毎平方米告扮預

it不低子 3,000.00元 ,梢告収入預it力 9.02仏元;商立建筑中,商舗 5。96万平方米,毎平方米告

伶預it不低千 12,000.00元 ,硝告1文入預it力 7.14 4Zl元 :地下停車場 1,600↑ ,毎今梢告倫格不低

千 30,000元 ,硝告収入預汁 0.48化元。

本次債券的僕債資金主要来源子募投項目的1文益。項目自身牧入16.64化元,可以覆蓋可行性

研究報告批隻中所淑J算的項目恵成本 (力本次債券募集資金的1.32倍 ),募投項目的収益対本次債

券本金覆蓋能力尚可。但考慮到募投項目日前処千在建状恣,募投項目如期完工以及其未来牧入

実現情況尚不可碗定,因此募投項目声生牧入的吋同与本次債券僕付利息及分期僕逐本金的吋点

可能有一定出入,出現錯配情況。咲合坪級未来格持鉄美注募投項目具体的建没逃展以及牧入実

現情況。

恵体看,公司径菅活劫現金流入量対本次債券毎年待僕逐額保障能力尚可。

九、債枚保神条款分析

上海浦末友展銀行肝胎支行与公司釜署 《淮安市ET胎城市資声径菅有限責任公司公司債券僕

債資金寺戸監管祢波》,作力本次債券的監管銀行。公司在監管銀行処升没僕債寺戸,由監管恨

行対公司的僕債寺戸逃行監管。公司込本付息資金杵按il‐剣逃入僕債寺戸,僕債資金将来源千公

司日常生声径菅所声生的現金1文入,井以公司的日常菅返資金力保障。

本次債券存銭期同,在本次債券的付息日或党付日前七今工作日之前,公司格本年度71n定 的

逐本付息金額向僕債敗戸中支J入僕債資金。

力繊夕全体債券持有人的合法枚益,公司聘清中国民族iI券有限責任公司担任本次債券的債

杖代理人,井笠署了 《2015年淮安市肝胎城市資声径菅有限責任公司公司債券債杖代理跡波》,

債券投資者扶的、受性或持有本次債券的,均表示債券投資者汰可核等安劇F。 在債券存鋲期内,

債杖代理人格代理債券持有人監督公司径菅状況、募集資金使用状況,代理債券持有人与公司之

同的淡井J、 訴松事分及債券持有人会波授杖的其他事努。

恵体看,公司力本次債券没立了僕債寺声,井由上海浦奈友展銀行作力資金監管人対僕債寺

戸逆行監管,能じ在一定程度上加張本次債券本息僕逐的安全性。

十、綜合坪倫

公司是肝胎具基拙没施建没主体之一,在径菅不境和肝胎具政府支持方面具各
塁著仇勢。公

司所属地区経済友展及城市化逃程校快,力公司友展提供了良好的外部径菅不境
。

日前,公司資声願量一般,債各負担一般,盈利能力基本稔定。公司日前
的径菅疱目受ET胎

具経済不境及政府規剣影的;径菅活功荻現能力校弱,回款周期受政
府財政抜付資金数率影的校

大。

権長、驚絶友市介ル隆菅有限責任
/AN司
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本次債券期限力 7年,没畳了本金提前分期僕込安引卜,有利子分散集中僕付圧力。本次債券

僕債資金来源主要力公司日常径菅所声生的牧入和募投項目声生的収益。

恵体看,本次債券到期不能僕込的凩隆低。

淮姜市nf皓城市介声姪菅有限ナ任/AN司
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附件 1淮安市ET胎城市資声径菅有限責任
公司股枚結拘国及姐奴錆杓国

II蛤 具人民政府

准安市叶胎城市資声姿菅有限責任公司

淮安市 ET E合城市資声変昔有限責任
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附件 2 淮安市肝胎城市資声経菅有限責任公司

主要財努指禄

(単位 :人民雨化元)

項 目 2012年 2013年 2014年

資声忌額 3341

所有者杖益 23.71 26.44 34.69

短期債勢 0.0( 03( 1.59

挨期債努 16` 255

全部債勢 2.91 980

菅立牧入 2.41 3.01 346

浄利潤 0.89 1.05

EBITDA 1 27 1.42

径菅性浄現金流 101

庄 1文敗款周特次数 (次 ) 2.23 247

存貨周結次数 (次 ) OH

恵資声周結次数 (次 ) 0.08 0.07

現金収入しヒ率 (%) 10272 57.25 80.35

恵資本収益率 (%) 250

忌資声報酬率 (%) 003 0.02

浄資声収益率 (%) 398 3.20

菅立利潤率 (%) 227' 19.77

費用 1文入しヒ(%) 11.2(

資声負債率 (%) 29.02 30.6( 40.74

全部債各資本化しヒ率 (%) 685 9.92 22.03

K期債努資本化しヒ率 (%) 6.61 1914

EBITDA利息倍数 (倍 ) 10.4つ 6.53 3.09

EBITDA全部債努比 (倍 ) 0.65 0.44 0.14

流功しヒ率 (倍 ) 347.84 353.9( 319.39

速功じヒ率 (倍 ) 16205 144.9C 141.28

現金短期債努レヒ(倍 ) 0.4S 048 0.76

径菅現金流功負債しヒ率 (%) 1265 13.4C

EBITDA/本次友債額度 (倍 ) 0.09 0.H 0.12

淮姜市8f略城市介オ姪菅有限テ任公司
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附件 3 有美if算指粽的it算公式

指禄名称

増長指禄

年均増検率
(1)2年数据:増K率=(本次‐上期)/上期X100%
(2)n年数据:増長率=[(本次/前 n年 )^(1/(n‐ 1))‐ 1]× 100%

径菅敷率指禄

座牧敗款周特次数 初泣 1文敗款余額十期末庄 1文敗款余額

存貨周橋次数 期初存貨余額+期末存貨余

忌資声周轄次数 忌資声+期末忌資声

現金牧入しヒ率

盈利指禄

忌資本 1欠益率
(浄利潤+汁入財努費用的利息支出)/[(期初所有者枚益+期初全部
債努+期末所有者枚益+期末全部債分)/2]× 100%

恵資声扱酬率
(利潤急額+汁入財努費用的利息支出 )/[(期初忠資声+期末恵資
声 )/21X100%

浄資声 1文益率 浄利潤/[(期初所有者枚益+期末所有者杖益 )/2]X100%
主菅立努毛利率 (主菅立努収入 主̈菅立努成本 )/主菅立努牧入×100%
菅立利潤率 (菅立1文入‐菅立成本―菅立税金及附加 )/菅立牧入X100%

費用収入しヒ (管理費用+菅立費用+財努費用 )/菅立収入×100%
財努拘成指禄

資声負債率 負債恵額/資声恵itX100%

全部債努資本化比率 全部債各/(K期債努+短期債努+所有者杖益 )× 100%
検期債努資本化しヒ率 長期債努/(長期債努+所有者杖益 )× 100%

担保余額/所有者杖益×100%

夭期僕債能力指禄

EBITDA利 息 倍数 EBITDA/(資本化利息+if入財勢費用的利息支出 )
EBITDA全 部債 努 しヒ EBITDA/全部債努
姪菅現金債努保押倍数 径菅活劫現金流量浄額/全部債努

等資活劫前現金流量浄額債努保伊倍数 等資活功前現金流量浄額/全部債努

短期僕債能力指17T・

流劫しヒ率 流劫資声合it/流劫負債合it

(流劫資声合汁―存貨)/流劫負債合if

現金短期債努しヒ 現金美資声/短期債努

姪菅現金流功負債比率 径菅活動現金流量浄額/流劫負債合itX100%

姪菅現金利息僕逐能力 径菅活功現金流量浄額/(資本化利息+if入財努費用的利息支出 )

等資活劫前現 浄額利息僕逐能 等資活劫前現金流量浄額/(資本化利息+it入財努費用的利息支出 )

本次公司債券僕債能力

EBITDA僕債倍数 EBITDA/本次公司債券到期僕逐額

姪菅活功現金流入量僕債倍数 径菅活劫声生的現金流入量/本次公司債券到期僕逐額

姪菅活劫現金流量浄額僕債倍数 姪菅活功現金流量浄額/本次公司債券到期僕逐額

注:現金炎資声=貨市資金+以公允倫値汁量且其交劫汁入当期損益的金融資声+庄牧票据

K期債努=K期借款+庄付債券

短期債努=短期借款+以公允倫値it量且其交功it入当期損益的金融負債
+泣付票据+座付短期債券+一年内

到期的ヨ航 劫負債

全部債努=K期債努+短期債努

EBITDA=利潤恵額+汁入財努費用的利息支出+固定資声折旧+搾梢

所有者杖益=畑属千母公司所有者収益+少数股木杖益

硝告商品、提供労努牧到的現金/菅

権姜市叶略城市介声峰菅有限責任公司
う
ん
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ユ劫坪象扱÷

附件 4 公司主体夭期信用等級没置及其含文

公司主体掟期信用等象支J分成 9象 ,分別用 AAA、 AA、 A、 BBB、 BB、 B、

CCC、 CC tt C表示,其中,除 AAA象,CCC象 (含 )以下等象外,毎一介信用等

v     象可用 “+"、 “―"符号逃行微凋,表示略高或略低千本等徴。

AAA象 :僕逐債分的能力板張,基本不受不利経済不境的影噛,達釣凩陰板低 :

AA奴 :僕逐債勢的能力彼張,受不利経済不境的影噛不大,達釣凩隆彼低 :

A致 :僕述債分能力校彊,校易受不利経済不境的影的,達釣凩隆校低 ;

BBB象 :僕逐債努能カー般,受不利経済不境影哺較大,達釣凩隆一般 ;
‐       BB象 :僕述債努能力較弱,受不利経済不境影噛彼大,達豹凩隆校高 ;

B象 :僕述債勢的能力校大地依頼千良好的経済不境,達釣凩隆4艮高;

CCC象 :僕逐債努的能力板度依頼千良好的経済不境,it_豹凩隆板高;
‐       CC象 :在破声或重狙吋可荻得保押校小,基本不能保江僕述債努 ;

C象 :不能僕述債努。

長期債券 (含公司債券)信用等象符号及定文同公司主体K期信用等象。
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