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跟踪评级公告
大公报 sD【⒛17,⒛9号

大公国际资信评估有限公司通过对北京翠微大厦股份有限

公司及
“16翠微 01” 的信用状况进行跟踪评级,确定北京翠微

大厦股份有限公司的主体长期信用等级维持 AA,评级展望维持

稳定,“ 16翠微 01” 的信用等级维持 AAA。

特此通告。
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、、A 2016(Ⅺ

丿lh有者权益 29 81   29 17   28 96  27 97

营1叫父入 13 56  弓3 80   l̄7 61   61 12

不刂润'总缟顶 0 50 1 52 2 25 2 26

北京翠微大厦股份有限公司 (以下简称
“
翠微股

份
”
或
“
公司
”)主要从事百货零售业务。评级结果

反映 F公司是北京市著名大型百货零售企业之一,品

牌知名度仍较高,l× 位优势仍较明显,白有产权物业

比例仍较高等有利囚素;同时也反映了我国零售行业

增速放缓,公司经营环境受到一定影响,百货业务整

体盈利情况持续弱化,叠加翠微清河店关闭,公司营

业收入和毛利润继续下降,市场党争加剧和电了商务

冲击加大了公司的经背压力等不利l+x素 c北京市海淀

F× 国有资本运营管理中心 (以 盯简称
“
海淀国资

”
)

为
“16翠微 01” 提供的全额无条件不可撤销的连带

责任保证担保仍具有很强的增信作用。

综合分析,大公对公司
“16翠微 01” 信用等级

维持 AAA,主体信用等级维持 AA,评级展挈维持稳定 c

有利因素
·公司是北京市著名大型百货零售企业之一,品牌知

名度仍较高 ;

·公 nl门店地理位置优越,区位优势仍较明显,i丨j场

竞争力仍然较强 ;

·公司白有产权物业比例仍较高,有利于降低运苜成

本 :

·海淀国资为翠微股份发行的
“16翠微 01” 提供的

全额尢条件不可撤销的连带责任保证担保,仍具有

很强的±曾信作用。

不利因素
·我国零售行业增速放缓,销售市场持续低迷,对公

司经营环境产生一定影响 ;

·2016年以来公司百货业务整体盈利情况持续弱化 ,

翠微清河店于 2017年初关闭,公司营业收入和毛

利润继续下降 ;
·市场竞争的加剧和电子商务的冲击进一步加大了公

司的经营压力。

主体信用

跟踪评级结果 :

上次评级结果 :

M
M

、、A

经营'}乍净9、睑 流
ˉ̄0 ()7 2 39    0 182 15

资产负债率 (|o) l1 20   12 63   10 91   10 27

债务资本比率 (%) 15 17   I5 63 9 3cl

毛利率 (%) 19 37  20 13   21 02  21 06

总资产报酬率 (?o) 1 08 ; 33 1 72 183

净资产收益率 (%) 1 27 ; 82 δ 78 5 99

经有忤诤T,L金流利

唐、{轩t障估数 (倍 )

经啻忤氵争现金流

总负债 (%)
-0 33   10 25   12 30 2 27

注:⒛ 17年 3月 财务数据未经审计。

评级小组负责人 :张建国
评级小组成员 :周雪莲 肖 尧
联系电话 :01Cl51∞ 77⒅

罐季月辰爿巨话 : 犭008-8亻一1008

传  真 :01ll8亻
"3355Email   : ratingCdagongcredit,com

北京翠微大厦股份有限公司

主体与相关债项⒛17年度跟踪评级报告
大公报 sD【 zO17】 ⒛9号

跟踪评级观点
评级展望:稳定

评级展望:稳定

总资产

大公保留对企业及相关债项信用状况跟踪评估并公布信用等级变化乏权利
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大公信用评级报告声明

为便于报告使用人正确理解和使用大公国际资信评估有限公司 (以下简称
“
大公
”)出

具的本信用评级报告 (以下简称
“
本报告
”),兹声明如下 :

一、大公及其评级分析师、评审人员与发债主体之间,除因本次评级事项构成的委托关

系外,不存在其他影响评级客观、独立、公正的关联关系。

二、大公及评级分析师履行了实地调查和诚信义务,有充分理由保证所出具本报告遵循

了客观、真实、公正的原则。

三、本报告的评级结论是大公依据合理的技术规范和评级程序做出的独立判断,评级意

见未因发债主体和其他任何组织机构或个人的不当影响而发生改变。本评级报告所依据的评

级方法在大公官网 (咖。dagongcredit。 ∞m)公开披露。

四、本报告引用的受评对象资料主要由发债主体提供,大公对该部分资料的真实性、准

确性、完整性和及时性不作任何明示、暗示的陈述或担保。

五、本报告的分析及结论只能用于相关决策参考,不构成任何买入、持有或卖出等投资

建议。

六、本报告债项信用等级在本报告出具之日至存续债券到期兑付日有效,主体信用等级

自本报告出具日起一年内有效,在有效期限内,大公拥有跟踪评级、变更等级和公告等级变

化的权利。

七、本报告版权属于大公所有,未经授权,任何机构和个人不得复制、转载、出售和发

布;如引用、刊发,须注明出处,且不得歪曲和篡改。
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跟踪评级说明

根据大公承做的北京翠微大厦股份有限公司存续债券信用评级的

跟踪评级安排,大公对公司的经营和财务状况以及履行债务情况进行
了信息收集和分析,并结合公司外部经营环境变化等因素,得出跟踪
评级结论。

发债主体

翠微股份是经海淀区政府 《关于翠微集团翠微大厦改制的批复》
(海政发 【⒛01】 160号 )、 北京市体改办 《关于同意设立北京翠微大

厦股份有限公司的通知》(京政体改股函 【⒛Ⅱ】⒛ 号)批准,由北京

翠微国有资产经营公司 (以下简称
“
翠微国资

”)作为主发起人,并联
合北京翠微大厦股份有限公司职工持股会 (以下简称

“
职工持股会

”
)、

华纺房地产开发公司等其他 6家单位共同发起,于 ⒛03年 1月 设立 ,
初始注册资本为 1,50亿元,翠微国资和职工持股会分别持股 47,16%

和 29.2隅。⒛Og年 1月 ,翠微国资将其所持公司股份无偿划转给北京
翠微集团 (以下简称

“
翠微集团

”);⒛Og年 11月 ,职工持股会将其所

持公司股份转让予翠微集团。⒛12年公司经中国证监会 《关于核准北

京翠微大厦股份有限公司首次公开发行股票的批复》(证监许可【⒛ 12】

327号 )核准,首次公开发行股票 7,700万股,并于 ⒛12年 5月 3日
起在上交所挂牌交易,证券简称 “翠微股份”,证券代码 “GO31⒛ ”,
首次公开发行并上市完成之后,翠微集团持有公司 55。 OG%的股权。⒛14

年公司向海淀国资发行 15,575万股股份并支付现金人民币 3.GG亿元

收购其持有的北京当代商城有限责任公司 (以下简称
“
当代商城

”)和

北京甘家口大厦有限责任公司 (以下简称
“
甘家口大厦

”)100%股权 ,

并向四家特定对象非公开发行 6,"9万股股份募集配套资金总额 5.⒛
亿元,上述重组发行完成后,公司总股本增至 52,414万股。截至 ⒛17

年 3月末,公司注册资本 5。 ⒛ 亿元,翠微集团和海淀国资分别持有公
司 32.8⒕和 29.71%的股权 ,翠微集团和海淀国资均由北京市海淀区人

民政府国有资产监督管理委员会 (以下简称
“
海淀区国资委

”)全资控
股,故公司控股股东和实际控制人均为翠微集团,最终控制人为海淀
区国资委。

⒛16年 12月 19日 ,公司董事会审议通过了 《关于终止经营翠微
百货清河店的议案》,由于自开业以来 ,清河店受竞争环境、物业条件、

经营成本等因素影响,经营状况不达预期,未来扭亏难度较大。鉴于
清河店持续经营亏损的现状,为控制经营风险,减少经营损失,提高
经营质量 ,董事会同意公司提前终止清河店的经营。⒛17年 1月 3日 ,

翠微清河店正式关闭停止运营。

公司主要从事百货零售业务,是北京市著名大型百货零售企业之
一,曾获得全国第一批

“
金鼎
”
百货店、全国商业服务业

“
十佳企业
`
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“
全国 (行业)顾客满意十大品牌”等多项奖项,在北京市拥有较高
的品牌知名度和市场影响力。截至⒛17年 3月 末 ,公司共有 7家门店 ,

3家全资子公司,3家控股子公司。

本次跟踪债券概况及募集资金使用情况如下表所示 :

募集∷资金用途

16翠微 01 2016.03.21^ˇ 2021.03.21
偿还银行贷款、

流动资金

数据来源:根据公司提供资料整理

宏观经济和政策环境

⒛16年以来我国经济增速有所回落,但主要经济指标仍处于合理
区间,产业结构更趋优化 ;短期内我国经济下行压力仍较大,但随着
“
十三五
”
规划和供给侧结构性改革的持续推进,我国经济仍具有保

持中高速增长的潜力

⒛16年 ,我国经济整体表现为稳中趋缓、稳中有进、稳中有忧 ,
产业结构持续优化,主要经济指标仍处于合理区间。⒛16年 ,我国实
现国内生产总值 Ⅱ4,127亿元,同 比增长 6,码 ,增速同比下降 0.2个

百分点。根据国家统计局初步核算数据,⒛ 17年一季度,我国实现国
内生产总值 180,GS3亿元,同比增长 6。 隅,增速同比上升 0.2个百分
点。分产业看,第一产业增加值 8,654亿元,同 比增长 3。 隅:第二产
业增加值⒛,OO5亿元,同比增长 6。 钨 ;第三产业增加值 102,024亿元 ,

同比增长 7。 码,占国内生产总值的比重为 56。 甄,高于第二产业 17,7

个百分点,产业结构更趋优化。经济景气度方面,⒛ 17年 3月 ,中 国
制造业 PMI终值为 51。 幽,较上月上升 0.2个百分点,继续位于临界点

之上。总的来看,⒛ 16年 以来,国民经济增速有所回落,但主要经济
指标仍处于合理区间,运行较为平稳,结构调整在加快推进 ,保持稳
中有进的态势,产业结构更趋优化。

从国际形势来看,⒛ 16年以来,世界经济复苏总体不及预期,世
界银行于⒛16年 6月 将⒛17年世界经济增长预期由3.1%下调至 2.俄。

世界经济总体上仍处在危机后的深度调整之中,呈现出一种低增长、
低物价、低利率、不平衡,且振荡加剧的特点。在宏观经济方面,美、

欧、日等发达经济体总需求不足和长期增长率不高现象并存,新兴市
场经济体总体增长率下滑趋势难以得到有效遏制;在金融市场方面 ,
发达经济体政府债务负担有所好转,但新兴市场经济体和发展中经济
体政府债务负担未见改观,此外,全球非金融企业债务水平进一步升
高,成为全球金融市场中新的风险点。⒛16年 11月 9日 ,特朗普当选

美国总统,其团队所主张的医疗、贸易、金融、外交等方面政策,预
示美国战略收缩力度将加大,继英国脱欧之后,美国大选结果将增加
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全球经济的不可预见性和波动性。继⒛16年 12月 14日 后,美联储于
⒛17年 3月 16日再次将联邦基金利率目标区间上调 25个基点到0.75%

至 1。 隅的水平,美元走强的同时大宗商品价格不可避免地承受更大的
压力,同时加大了诸多国家货币汇率的贬值压力。整体而言,世界经

济复苏存在一定的不稳定性和不确定性。

⒛15年以来,央行延续之前稳健的货币政策基调,更加注重松紧
适度,适度预调微调。⒛15年内多次降息、降准,有效压低了短期流
动性价格及社会融资成本。国务院通过出台文件扩大社保基金的投资

范围向市场补充流动性,改善社会融资结构,同时颁布促进互联网金
融、电子商务、小微企业发展的优惠政策,不断改善企业经营所面临
的融资难问题。⒛15年 11月 3日 ,国家发布 “十三五”规划建议稿 ,

建议稿提出了创新、协调、绿色、开放、共享的发展理念,这五大发
展理念将是

“
十三五
”
乃至更长时期我国发展思路、发展方向、发展

着力点的集中体现。⒛16年 ,央行在继续稳健货币政策的基础上,加
强对供给侧结构性改革中的总需求管理,为结构性改革营造中性适度
的货币金融环境,促进经济科学发展和可持续发展。⒛17年 3月 ,两
会于北京召开,会议要求贯彻稳中求进工作总基调,坚持以推进供给
侧结构性改革为主线,适度扩大总需求,依靠创新推动新旧动能转换
和结构优化升级,全面深化改革,预计在稳增长的基调下改革将成为
⒛17年经济工作的一大重点。

总的来看,我国经济正处在调结构、转方式的关键阶段,国 内经
济下行的压力仍然较大。同时,我国工业化和城镇化仍处在一个加快
发展的过程之中,“十三五

”
规划建议稿将创新置于最核心地位,新老

产业交替时期,以 “互联网+” 为代表的新型产业是大势所趋,新型产
业将会与工业化和城镇化高度融合,创造出新的经济增长动力。供给
侧结构性改革将持续化解过剩产能和房产库存,促进基础设施和房地
产行业的有效投资。从长期来看,我国经济仍具有保持中高速增长的
潜力。

行业及区域经济环境

经济增长、居民收入的提高和城市人口增加,为零售行业提供持
续发展的动力 ;⒛16年以来,在我国宏观经济增速下降的大环境下 ,
零售行业增速持续放缓

零售行业在国民经济体系中处于下游,随着经济的发展,零售行
业占据了产业链的主导位置 ,在我国国民经济中占有非常重要的地位。

同时,零售行业也是我国近年来改革中变化最快、市场化程度最高、
竞争最为激烈的行业之一。

经济增长、居民收入的提高和城市人口增加带来的消费升级是零

售行业发展的动力。⒛12年以来,我国坚持实施积极的财政政策和稳
健的货币政策,不断加强和改善宏观调控,经济运行总体良好。随着
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居民可支配收入的提高和消费意愿不断提升,我国消费者的购买力也
不断增长。目前我国居民消费性支出中,食品、衣着、家用设备等家
庭日常必需品消费占比较大,居民消费具有一定的刚性,因此总体看
来我国零售行业受经济波动的影响较小,抗风险性较强。根据国家统
计局发布的数据显示,从城乡结构看,⒛ 16年城镇常住人口 79,⒛ 8

万人 ,同比增加 2,182万人 ,乡村常住人口睨,973万人 ,同比减少 1,373

万人。⒛16年我国城市化率为 57.3s%,城市化率不断提高,未来城镇
化进程的加快将拉动消费持续增长。

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-城 镇居 民家庭人均全年消费性支出  蛐 灬‘茹农村居 民家庭人均全年消费性支 出

图 1 2003年以来我国城乡居民消费性支出情况 (单位:元)
数据来源:啦 Ild资讯
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在我国宏观经济增速放缓的大环境下,零售行业增长乏力,增速
持续放缓,行业整体处于低位运行阶段。我国消费品市场由高速增长
进入中高速增长的新常态。
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图 2 2003年以来我国社会消费品零售总额及累计同比情况
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自⒛OS年以来,消费品市场增速逐步放缓。根据中华全国商业信

息中心数据,⒛ 16年全年全国百家重点大型零售企业零售额同比下降
0.泓 ,增速较 ⒛15年下降 0.4个百分点,也是自⒛12年以来增速连
续第五年下降。根据国家统计局公布的数据显示,⒛ 16年 ,我国全年
社会消费品零售总额 332,316亿元,同比增长 10。 俄,增速同比下降
0.3个百分点,达到近十年来最低水平。其中,限额以上单位消费品零

售额 154,286亿元,增长 8.1%。 按经营单位所在地分,城镇消费品零
售额 ⒛5,814亿元,同 比增长 10。 俄 ,乡村消费品零售额娟,503亿元 ,

增长 10。 甄。⒛16年 ,社会消费品零售总额突破 33万亿元,各省份 (及

直辖市)同比增长均维持在 6。 琨以上,区域消费水平更趋平衡,中西
部和长江沿线地区消费市场增长迅速。⒛17年 1~3月 ,社会消费品零
售总额 85,823亿元,同比增长 10.00%。

随着我国经济步入新常态,消费商品由以基本生活品为主到以发
展、享受型消费品为主,消费结构由衣、食消费向住、行消费转移 ,

服务型消费占居民消费比重持续提高。特别是旅游消费、文化体育娱

乐消费、信息消费和健康消费等成为消费市场新的增长点。

以网购为代表的新型消费模式冲击传统零售市场,同时也在加速
传统零售业态的调整转型 ;零售业已经进入了理性开店、主动关店的
新时期

⒛03年 以来,网络购物作为一种新兴消费方式,规模迅速扩大。
网上购物市场的发展潜力巨大,对传统销售模式构成冲击。近年来国
内网购市场保持了较快的发展速度,网购人群及销售额均持续增长。

根据国家统计局数据显示,⒛ 16年 ,全国网上零售额 51,557亿元,同

比增长 26.⒛ %,占社会消费品零售总额的比重为 15,51%。 淘宝网、京
东商城等专业网购零售企业销售额保持较快增长。凭借强大的电子商

务技术和完善的物流配送系统,网络商店能够提供比实体商店具有明
显地便捷优势。同时,我国具有庞大的消费群体,截至 ⒛16年末,全
国网民规模达到 7.3亿人,互联网普及率增至 53。 ⒛,上网成为大部分

消费者的日常习惯。预计未来,网购仍将以高于实体的增速增长,线
下零售调整、线上线下整合将进一步加快。

⒛16年 3月 ,十二届全国人民代表大会第四次会议政府工作报告
中指出,要鼓励商业模式创新,扩大跨境电子商务试点。未来电商市
场份额将持续扩大,实体零售市场份额将继续受到挤压。未来几年 ,
随着传统零售企业进入电商行业的步伐加快,我国西部省份及三、四
线城市的网购潜力也将得到进一步开发,加上移动互联网的发展促使
移动网购日益便捷,我国网购市场还将保持较快增速。但是,随着基
数扩大以及网购消费理性发展,网购零售额的增长速度将逐步下降 ,
且由于网购在覆盖品类、区域、人群上有所侧重,加之受物流瓶颈的
制约,未来不可能完全取代传统零售,但会加速传统零售企业模式转
型。
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我国零售业已经进入了理性开店、主动关店的新时期。通过关闭

低效门店,减员增效,改进商品经营,创新服务,全国连锁百强企业
运营质量逐步改善。⒛16年 ,有 3G家百强企业门店数量比上一年有所

减少,通过关闭低效门店,企业经营质量得到改善,其中租金支出总
额同比下降0.5%,租金占销售额比重 2.鳓 ,同比下降了 0.1个百分点。

2016年 ,百强企业总用工人数下降 弼,⒛%的企业单店平均用工人数
有所下降,其中一半的企业减少用工 10%以上。⒛16年 ,开发自有品
牌的百强企业超过 gO家 ,自有品牌单品数平均为 1,⒛0个 ,销售占比

接近 础。同时,通过跨境购直接采购进口产品的百强企业有 ⒛ 家,比

上一年增加了 10家。⒛16年 ,移动支付金额平均占到门店总销售额的

16.隅。百强企业更加关注会员服务体系的建设,会员销售额占总销售
的比重由上一年的 51。 BO/0增加到 54.弼。

2016年以来,我国持续出台相关政策法规不断推动零售企业发展
和转型升级,为行业内企业提供了良好的政策环境

在经济增速下滑和电商快速发展的双重夹击等不利条件下,传统
零售行业不断受到挤压,收入规模虽然仍保持一定增长,但增速明显
下滑。针对传统零售企业销售增幅持续回落的情况,我国持续出台相
关政策法规,推动传统零售行业转型升级。

⒛16年政府工作报告中指出,鼓励线上线下互动,推动实体商业
创新转型。⒛16年 3月 起,跨境电商零售进口迎来以调整关税、正面
清单、通关单三项内容为核心的新政。在税收层面,⒛ 16年 3月 ,经
国务院批准,财政部、海关总署、国家税务总局印发了 《关于跨境电
子商务零售进口税收政策的通知》(财关税 【⒛ 16】 18号 ),跨境电子
商务零售进口商品,不再按照行邮税计征,而是按照货物征收关税和
进口环节增值税、消费税。在通关层面,参照 ⒛16年 4月 由财政部和
国家发改委等 11个部门联合印发的《跨境电子商务零售进口商品清单》,

网购保税商品
“一线
”
进区时需按货物验核通关单,并对化妆品、婴

幼儿配方奶粉、保健食品等商品提出了首次进口许可批件、注册或备

案要求。在新政出台一个多月之后,经国务院批准,自 ⒛16年 5月 11

日起,我国对跨境电商零售进口有关监管要求给予一年的过渡期,即
继续按照试点模式进行监管。同年 11月 ,商务部新闻发言人指出,为
稳妥推进跨境电商零售进口监管模式过渡,上述过渡期进一步延长至
⒛17年底。

⒛16年 11月 11日 ,国务院出台 《关于推动实体零售创新转型的
意见》(以下简称

“
《意见》
”),指出实体零售是商品流通的重要基础 ,

是引导生产、扩大消费的重要载体,是繁荣市场、保障就业的重要渠
道。近年来我国实体零售业规模不断扩大,但是也存在发展方式粗放、

有效供给不足、运行效率不高等突出问题。《意见》提出,要调整商业
结构,支持商业设施富余地区的企业利用资本、品牌和技术优势,由
东部地区向中西部地区转移,由一二线城市向三四线城市延伸和下沉 ,
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形成区域竞争优势,培育新的增长点;调整业态结构,引 导业态雷同、

功能重叠、市场饱和度较高的购物中心、百货店、家居市场等业态及

时调整经营结构;调整商品结构,引 导企业改变千店一面、千店同品
现象,不断调整和优化商品品类,满足居民消费结构升级需要;创新
发展方式,鼓励企业创新经营机制、创新组织形式、创新服务体验 ,
推动实体零售补短板、增优势,提高核心竞争力;促进跨界融合,促
进线上线下融合,促进多领域协同,促进内外贸一体化,通过融合协
同构建零售新格局。

总的来看,近年来我国零售行业监管不断完善,有助于建立良好
的市场秩序,引导行业健康发展;国家出台相关政策法规不断推动传
统零售企业转型升级和发展,为行业内企业提供了良好的政策环境。

北京零售市场依旧活跃,商圈众多且较为优良,行业发展程度仍
居全国前列

北京零售市场依旧活跃 ,⒛ 16年北京社会消费品零售总额为
11,OO5亿元,同 比增长 6.50%,社会消费品零售总额保持较快增长 ,

继续位列中国主要城市社会消费品零售总额前列。

北京商圈众多且较为优良,行业发展程度仍居全国前列,目 前,北

京的东部、南部、西部、北部均形成多个较为成熟的商圈,共计 ⒛ 佘
个,其中既有历史悠久的王府井商圈、西单商圈、公主坟商圈,又有
伴随北京城市发展而兴起的中关村商圈、望京商圈。根据中国城市商

业网点建设管理联合会 ⒛11年制定的《中国商圈发展评价与分类示范

指导意见》,销售额和商业面积是评价商圈优劣的重要指标。影响销售

额的主要因素是人均收入水平和人口规模。⒛16年 ,北京城镇居民人
均可支配收入 57,275元 ,农村居民人均可支配收入 ”,310元 ,依然
位居全国前列。截至 ⒛16年末,北京常住人口达到 2,172.9万人。尽
管近年来北京常住人口规模增速略有下降,但人口总量仍保持持续上
升趋势。影响商圈内商业面积的主要因素是己有商业营业用房存量面

积和新增商业营业用房投资。⒛16年 ,北京市累计商业营业用房面积
为 125.85万平方米,同比增加 41.α 万平方米,其中累计现房面积为
61.10万平方米,累计期房面积为 64.%万平方米。累计商业用房面积
大幅增加,将继续推动北京商圈发展。

随着北京市城市用地的不断扩张,北京出现诸多新建商圈,行业
竞争日趋激烈,行业集中度不断提升,各大商业企业除致力于内涵式增
长外,也通过并购直接获取竞争对手的市场份额。近几年来一系列零售
企业并购案说明,零售企业只有扩大自身销售规模、获取更大的市场份
额,才能获得相对竞争优势,在日益激烈的竞争中胜出。
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经营与竞争

公司主营商品销售和租赁业务,其中商品销售仍是收入和利润的
主要来源 ;2016年以来,受实体零售整体下滑、公司关闭翠微清河店
等因素影响,公司营业收入和毛利润继续下降
公司主要从事商品销售以及租赁业务,其中商品销售仍是公司收

入及利润的主要来源。公司商品销售包括百货和超市两种,二者占比
分别约为 90%和 10%,超市为百货的附属业务,目前共有 2家门店,2
家烟酒专柜,其中除翠微店超市在地下一层外,其余均在百货店一层 ;

公司租赁物业分布在各百货门店,较为分散,租户主要从事餐饮、休
闲娱乐等百货配套服务;公司其他业务主要是对供应商的综合服务以
及自联营餐饮等,规模持续减少。

项∷目
zO17年 1≈ 3月 zO16年 2015年 ⒛14年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

营业收入 13.56 100.00 53.80 100.00 57.61 100.00 61.42 100.00

商品销售 13.00 95.87 51,23 95,22 54,54 94.67 58,46 95,18

租赁 0.28 2.06 1.27 2.36 1.64 2.85 1.19 1.94

其他 0.28 2,06 1.30 2.荃 2 1.43 2.48 1.78 2.90

毛利润 2.63 100.00 10.82 100.00 12.11 100.00 12.94 100.00

商品销售 2.28 86.69 9.07 83.83 10.09 83.32 11.00 85,00

租赁 0,12 4,56 0.56 5.17 0.68 5.62 0.53 4,08

其他 0.23 8.75 1.19 11.00 1.34 11.07 1,41 10,92

综合毛利率 19.37 20.13 21.02 21.06

商品销售 17.54 17.70 18.49 18.81

租赁 42.86 44.09 41.63 44.22

其他 82.14 91.54 93.58 80.0么

数据来源:根据公司提供资料整理

⒛16年 以来,受经济增速放缓、消费市场持续低迷以及实体零售
整体下滑的不利影响,公司商品销售规模持续下降,致使公司营业收
入和毛利润继续减少。⒛16年 ,公司营业收入 53.gO亿元,同比下降
6.6⒛ ,其中商品销售业务收入同比下降 6。 Oz%,租赁业务收入同比下
降 22.56%;毛利润 10.82亿元,同 比下降 10.65%,其中商品销售毛利
润同比下降 10.11%,租赁业务毛利润同比下降 17.65%。 毛利率方面 ,

⒛16年 ,公司综合毛利率为 20.13%,同 比下降 0.89个百分点,其中
商品销售业务毛利率同比下降0,⒛ 个百分点,主要是零售业整体低迷 ,

营业收入下降所致;租赁业务毛利率同比提高 2。 娟 个百分点,主要是

翠微店高租赁成本的店铺转为联营,其他低租赁成本店铺租赁收入增
加所致。
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⒛17年 1~3月 ,公司实现营业收入 13。 狁亿元,同比减少 6.⒛%,

主要是 ⒛17年 1月 关闭清河店所致;毛利润为 2.63亿元,同 比下降

10.2钨;综合毛利率为 19.37%,同 比下降 0.85个百分点。

预计未来 1~2年 ,百货业务仍将是公司收入和利润的主要来源 ,

受经济增速放缓、消费市场持续低迷的影响,公司零售业务将面临一

定压力。

● 商品销售

公司自有产权物业比例依旧较高,有利于降低公司运营成本 ;门

店地理位置优越,区位优势明显,市场竞争力仍然较强;⒛16年以来

各百货门店销售额均有所下滑 ,由于翠微清河店持续亏损 ,公司于⒛17

年 1月将门店关闭,将对未来销售额产生一定影响

截至 ⒛17年 3月末,公司百货经营面积共有 16.鲳 万平方米
l,其

中自有物业经营面积 9.27万平方米,自有产权物业比例仍然较高,有

利于降低运营成本。公司租赁业务中,于签约方签订的租赁合同期限

都超过 10年。长期租约既有利于避免租金随市涨价,同时保证了公司

门店网络的长期稳定性,从而有利于公司长期稳定发展。

公司门店拥有服装首饰、化妆品、体育用品、皮具箱包、家电、

工艺文化、照相器材、家居用品等各类商品,并搭配有超市及餐厅 ,

能够满足客户的多方面需求。

门店
开∷业

年份

经营

面积
产∷杈 区域∷

|ρ ||∷年
含∷猊销∷

∷售额∷

⒛∷l⒌年

∷含∷税销∷

∷售额∷

2"⒍年

含秭销∷
∷售额∷∷

'Ⅱ`年

∷第
∷△拳度∷舍∷

兢锗∷售癞
∷

翠微店 (A座 )
∩
ν
∩
ν 3,38 自有

公主坟 25.26 22.72 21,44 5.31

翠微店 (B座 ) 2009 1,17 租赁

翠微牡丹园店
0
0

^
υ
^
υ
9
夕 2.44 租赁 花园路 6.39 6.23 5.76 1.50

翠微龙德店 2007 2.0C 租赁 天通苑 5.62 5.72 5,63 1.67

翠微清河店 2010 1.61 租赁 清河 2,44 2.39 2,19

翠微大成店 2011 ο
ν 自有 丰 台 2.97 2.92 2.74 0.68

当代商城中关村店 1995 2.12 自有 中关村 10.30 9.25 8.79 2.23

当代商城鼎城店 2009 1.55 租赁 石景山 4.04 3.80 3.47 0,93

甘家口大厦 2000 °

0 自有 甘家口 6,49 6.44 4.66 1.10

合计 18.04 63.51 59.47 54.68 13.42

数据来源:根据公司提供资料整理

⒛16年 ,公司下属各百货门店的销售额均有所下滑,其中甘家口

大厦销售额同比减少 1.鹤 亿元,降幅较大。⒛17年 1~3月 ,除翠微

I公
司于⒛17年 1月 3日将翠微清河店关闭,故百货经营面积统计范围不包括翠微清河店。
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龙德店销售额同比基本持平外,其余各门店销售额同比均有所下降。
⒛16年 ,翠微清河店 (以下简称 “清河店”)销售额 2,19亿元,利润
总额为钊。⒛ 亿元,由于自开业以来,清河店受竞争环境、物业条件、
经营成本等因素影响,经营持续亏损,且未来扭亏难度较大,为控制
经营风险,减少经营损失,提高经营质量,⒛ 16年 12月 19日 ,公司
董事会审议通过了 《关于终止经营翠微百货清河店的议案》,董事会同
意公司提前终止清河店的经营,授权董事长决策终止经营相关的租赁
解约、合同签订、资产处置、人员安置、进度安排等具体事项。根据

《企业会计准则第 13号一或有事项》中对重组义务的规定,公司基于
截至 ⒛16年 12月 31日可获得的信息,对于已获知的能够可靠估计该

重组义务的金额确认为预计负债,预计闭店损失为 456万元。公司于
⒛17年 1月 3日将清河店关闭,⒛ 17年第一季度增加营业外支出 (租

赁及商户解约补偿)“ 7。 19万元,店面关闭将对公司未来销售额产生
一定影响。

截至 ⒛17年 3月末,公司有 7家百货门店。公司翠微店 (包括 A
座和 B座 )所在的公主坟商圈地处长安街西延长线,西三环新兴桥周
边 ,地理位置优越,是北京历史最悠久也最具规模的商业中心,标志
性建筑是翠微大厦和城乡贸易中心,在区域周边分布着各类临街商铺 ,

服饰、鞋帽专卖、手机专卖、餐饮小吃等一应俱全,地铁公交等交通
便利,周 围拥有数量众多、长年生活的居民,是北京地区西三环附近
最主要的商圈;当代商城中关村店位于中关村商圈核心地带,毗邻众
多知名高校、科研院所及中关村科技园区的高新技术企业,高端人才
汇聚,配套设施完善,途径公交线路 16条 ,地铁线路 1条 ,交通便利 ,

客流量较大,中关村商圈内的从业人员较多从事的是收入水平较高的
IT等行业,数量众多的高校学生也有时尚消费的需求,因此,当代商
城的周边人群具有较强的消费能力;甘家口大厦位于公主坟商圈与金
融街商圈、紫竹桥商圈的交汇处;龙德店位于大型居民住宅集中区天
通苑和清河附近。总体而言,公司所经营门店大多位于核心商圈和大
型居民住宅区或地铁附近,特别是翠微店和当代商城所在的商圈,具
有很强的区位优势,根据北京商业信息咨询中心的统计,⒛ 16年公司
销售额位居北京百货零售市场第 2位 ,占有约 16%的市场份额,市场竞
争力仍然较强。

公司是北京市薯名大型百货零售企业之一,品牌知名度仍较高 ;
市场竞争的加剧和电子商务的冲击进一步加大了公司的经营压力

公司经营历史悠久,部分门店开业近 ⒛ 年,是北京市著名大型百
货零售企业之一,曾获得全国第一批 “金鼎”百货店、“全国 (行业 )
顾客满意十大品牌

”
等多项奖项,在北京市仍拥有较高的品牌知名度

和市场影响力。

公司主要经营的商场、超市等均位于北京。北京地区百货零售业

市场主要以本地企业为主,除公司外,还包括北京城乡、王府井、西
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单商场、大悦城、新世界、凯德茂等,市场竞争剧烈,行业市场集中

度较低。近几年区域经济的高速发展及群众消费水平的快速提高,越

来越多商场的开业带来更激烈的竞争。同时,北京作为我国一线城市 ,

电子商务和物流业发展处于国内领先水平,互联网应用较为广泛,居

民网络购物发展较为迅速,使得公司发展也面临电商平台的竞争,进

一步加大了公司的运营压力。

⒛16年以来,公司百货业务仍主要采用联营方式运营,超市业务

联营和自营比例持平 ;公司与供应商建立了良好的合作关系,依旧拥

有较强的品牌集合能力和稳定的供应商渠道 ;公司推进全渠道营销平

台建设,⒛16年实现线上销售
公司经营有联营和自营两种方式,百货业务中联营模式占比 9甄

以上,超市业务自营和联营分别占比 50%。 联营即由公司负责提供营业

场地,进行统一营销策划和顾客服务,供应商提供商品设立品牌专柜 ,

由公司营业员或供应商的销售人员负责销售,在商品未售出前,商品

仍属于供应商所有,公司不承担商品的跌价损失等风险,在商品售出

后,公司和供应商按照约定的比例分配销售所得。自营即公司直接采

购商品,验收入库后作为公司的库存管理,公司负责商品的配送及销

售,承担商品所有权上的风险和收益,自营模式下的利润来源于公司

的购销差价。

公司十分注重对供应商的选择以及与供应商之间的合作,通过多

年来对商品结构及经营布局的不断调整,提升了引进品牌速度、国际

国内一、二线品牌集合度以及新兴品牌销售的培育速度,与供应商建

立了良好的合作关系,依旧拥有较强的品牌集合能力和稳定的供应商

渠道。目前公司与近两千个品牌供应商建立了合作关系,共经营近四

千个国内外品牌,是北京区域高端及奢侈品牌较为齐全,品牌结构较

为合理的百货零售商。

⒛16年以来,公司按照两个生活中心的门店转型方向,贯彻
“一

店一策
”
,开展门店经营调整,增加适销品牌种类 ,完善功能业态配比 ,

增强顾客消费体验,促进商品与服务消费融合;重点推进落实龙德店

向社区生活中心、翠微店超市向主题食品馆的转型调整,推进翠微店、

当代商城等餐饮娱乐服务业态的引进调整;研究推动亏损门店的处置

与调整,于 ⒛17年 1月 3日提前终止了清河店的经营;研究推进商品

与服务消费融合,通过投资向教育、旅游等服务消费领域延伸。公司

持续推进全渠道营销平台建设,⒛ 16年 3月 自建的微信翠微购商城上

线运行并实现部分销售。公司超市业态加盟
“
京东到家

”
线上平台 ,

⒛16年实现销售收入 115.7万元。
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● 租赁

公司租赁物业全部都在百货门店,租户主要从事餐饮、休闲娱乐

等百货配套服务,租赁收入仍能为公司提供持续的现金流,但受经营

模式转变的影响,⒛16年租赁收入同比有所下降

公司租赁业务全部在百货门店内,较为分散,约 5万平方米,物

业产权一部分为自有 ,一部分为租赁,和所在百货门店物业产权一致 ,

⒛16年为公司贡献收入 1.27亿元,同 比下降 ”。“%,主要是部分店

铺转为联营,租金收入下降所致。公司租赁业务租户主要从事餐饮、

休闲娱乐等百货配套服务,可以配合百货零售业务,满足顾客其他消

费需求,增加购物中心化的消费体验,提高对顾客的吸引力。目前公

司租户共有 160多个品牌,涵盖中低高各档类别。目前公司出租率基

本为 10隅 ,租户较为稳定,随着全国物业租售价格的上涨、黄金地带

物业资源的稀缺,百货商场内的物业租赁价格将保持稳中有升的态势 ,

持续的租赁收入将为公司提供稳定的现金流。

公司治理与管理

截至 ⒛17年 3月 末,公司注册资本 5。 胜 亿元,翠微集团和海淀

国资分别持有公司 32."%和 ⒛.71%的股权,公司的控股股东和实际控

制人为翠微集团,最终控制人为海淀区国资委。

公司按照 《公司法》、《证券法》及相关法律法规和现代企业制度

要求所建立的法人治理结构依旧较为完善,股东大会是公司的权力机

构,董事会是公司的决策机构,监事会是公司的监督机构。公司设有

人力资源部、企业管理部、财务管理部、物流管理部、综合经营管理

部、物业行政管理部、投资管理部等职能部门。

公司将继续紧密关注市场环境的变化,主动积极谋求升级发展 ,

以
“
构建翠微生活方式门店体系,打造面向都市主流家庭的领先商业

品牌
”
为公司战略发展目标,不断优化自身商业模式,寻求业务增长

机会,提升公司持续发展能力。公司将以翠微大厦、当代商城等商业

中心为时尚购物中心,以甘家口大厦及各社区店为社区生活购物中心 ,

根据商场所在区域环境,形成以时尚与生活为核心的两级生活中心门

店体系。公司将顺应电商发展,通过线上线下融合,探索建立全零售

渠道,提升消费体验,吸引客流,推进公司销售规模增长。未来通过

对公司组织架构梳理与调整,实现公司总部职能优化,进一步强化战

略决策、组织管理和资源配置的职能,明晰公司总部与门店权责,增

加门店参与决策权,提升对市场变化的反应效率,提升品牌引进效率。

公司依旧是北京市著名的大型百货零售企业,经营历史悠久,品

牌知名度较高,门店地理位置优越,区位优势仍较明显。公司自有产

权物业比例仍较高,有利于降低公司运营成本,且与供应商建立了良

好的合作关系,仍拥有较强的品牌集合能力和稳定的供应商渠道,另



饔 篮雯鹭厦鹦尉缌 跟踪评级报告

外,持续的租赁收入为公司提供稳定的现金流。同时,由于我国经济

下行压力持续,零售行业增速持续放缓,成本压力不断增大,市场竞

争的加剧和电子商务的冲击进一步加大了公司的经营压力,百货业整

体盈利情况持续弱化,公司营业收入持续下降。综合分析,公司抗风

险能力很强。

财务分析

公司提供了⒛16年及 ⒛17年 1~3月 财务报表。瑞华会计师事务

所 (特殊普通合伙)对公司⒛16年财务报表进行了审计并出具了标准

无保留意见的审计报告。公司采用《增值税会计处理规定》
(财会 (2016)

22号 )编制 ⒛16年财务报表,⒛ 16年 5月 1日 之后发生的与增值税

相关交易,影响资产、负债等金额的,按该规定调整。利润表中的
“
营

业税金及附加
”
项目调整为

“
税金及附加

”
项目,房产税、土地使用

税、车船使用税、印花税等原计入
“
管理费用

”
的相关税费,自 ⒛16

年 5月 1日起调整计入
“
税金及附加

”。公司⒛17年 1~3月 财务报表

未经审计。

资产质量

⒛16年以来,公司资产规模略有波动,资产构成仍以非流动资产

为主 ;非受限的货币资金占流动资产比重仍较高,流动性较强

⒛16年末 ,公司资产规模有所增加 ,资产构成以非流动资产为主。

⒛17年 3月 末,资产总额为 50。 zG亿元,较 ⒛16年末下降 1。 ⒛%,其

中,非流动资产占比为 63.18%。
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-B-流动资产占比

图 3 2014~⒛ 16年末及⒛17年 3月末公司资产构成情况

公司流动资产主要由货币资金和其他流动资产构成。⒛16年末 ,

公司流动资产为 18.77亿元,同 比下降 6.10%,其中货币资金 15,15

亿元,主要为银行存款,公司于⒛16年 3月 以自有资金认购北京华软

金宏资产管理有限公司 (以下简称
“
华软金宏

”)发起设立的
“
华宏翠

微宏益二期私募基金
”,致使货币资金同比下降 6.35%,公司受限货币

资金为 2.06亿元,全部为商业预付卡存管资金,货币资金占流动资产
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的比重为⒛。73%,占总资产的比重为 ⒛。⒛%,占比较高,流动性较强 ;

其他流动资产 2.12亿元,同比下降 5.87%,主要是一年内到期的理财

产品以及尚未摊销的广告费及保险费减少所致。⒛17年 3月末,公司

货币资金 13.14亿元,较 ⒛16年末下降 13.32%;其他流动资产 4.05

亿元,较 ⒛16年末增长 gO。 87%,主要是购入短期银行理财产品所致 ;

流动资产的其他各主要科目均较 ⒛16年末变化不大。

其他流动

资产

11.30%

图 4 2016年末公司流动资产构成情况

公司非流动资产主要由固定资产、可供出售金融资产和无形资产

等构成。⒛16年末 ,公司非流动资产为 32.60亿元,同比增长 12。 ⒛%,

其中固定资产 ⒛.37亿元,主要为房屋及建筑物和机器设备,同比减

少 5.33%,主要是因为累计折旧的增加所致,其中房屋及建筑物 19.93

亿元,机器设备 0.38亿元:可供出售金融资产 7。 OS亿元,同 比增加

5.05亿元,主要是公司以自有资金认购华软金宏发起设立的
“
华宏翠

微宏益二期私募基金
”
所致;无形资产 2.95亿元,同 比减少 3.OG%,

其中土地使用权 2,82亿元。⒛17年 3月末,非流动资产的各主要科

目均较 ⒛16年末变化不大。

截至 ⒛17年 3月末,公司受限资产 6.Os亿元,其中,货币资金

2.OS亿元,系公司根据 ⒛12年第 9号 《单用途商业预付卡管理办法
(试行 )》 的规定,将不低于上一季度预付卡款余额 30%的款项存于专

户,固定资产和投资性房地产分别为 3.⒓ 亿元和 0.钙 亿元,主要是

公司以房地产作为抵押向银行申请贷款所致。受限资产占总资产比重

为 11.92%,占净资产比重 ⒛.27%。

从资产的运转效率来看,⒛ 16年及 ⒛17年 1~3月 公司存货周转

天数分别为 8。 O3天和 7.05天 ,存货周转效率持续提高;应收账款周

转天数持续增加,分别为 2。 怊 天和 3.⒛ 天,周转效率持续下降。

综合来看,⒛ 16年以来,公司资产规模略有波动,仍以非流动资

产为主,货币资金较充裕,资产流动性较好。预计未来 1~2年 ,公司

资产结构将保持稳定。

其他

7.97%
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资本结构

⒛16年以来,公司负债规模有所波动,仍以流动负债为主 ;公司

有息债务规模有所增加,但规模较小,偿付压力不大

⒛16年末,公司负债规模有所增加,仍以流动负债为主,但受发

行公司债券影响,非流动负债占比上升至 25.52%。 ⒛17年 3月末,公

司总负债 ⒛.91亿元,较 ⒛16年末下降 4.51%,非流动负债占比略有

上升,但公司负债结构仍以流动负债为主,占 比为
"。

50%。
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图 5 2014~zO16年末及 2017年 3月末公司负债构成情况

公司流动负债主要由预收款项、应付账款、其他流动负债和其他

应付款等构成。⒛16年末,公司流动负债为 16.31亿元,同 比下降

18.2幽 ,其中预收款项 6。 鲳 亿元,同 比增长 3.64%,主要是预收购物

款和预收租金,账龄超过 1年的重要预收购物款为 3.81亿元;应付账

款 4.sO亿元,同 比下降 9。 M%,主要为应付货款;其他流动负债 2。 gG

亿元,同 比增长 12.⒛%,其中预提费用 2.73亿元,未兑换奖励积分

0.23亿元,预提费用主要为预提的租金;其他应付款 1.23亿元,同比

下降 6.02%,其中商户经营期间支付的保证金及押金 0.81亿元,代收

款项 0.21亿元,应付工程款 0.09亿元;此外,短期借款由 3。 OO亿元

降为 0.OO亿元,主要是偿还银行贷款所致。⒛17年 3月 末,公司其他

流动负债 2.67亿元,较 ⒛16年末下降 9.⒛%;流动负债其他主要科目

均较 ⒛16年末变动不大。

其他流动负 其他

39 45%

图 6 2016年末公司流动负债构成情况
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⒛16年末 ,公司非流动负债主要由应付债券和预计负债构成。⒛16

年末,公司非流动负债为 5.59亿元,同 比增加 5.50亿元,其中应付

债券为 5。 娟 亿元,主要是公司于 ⒛16年 3月 21日 发行 5.⒛ 亿元的
“16翠微 01” 公司债所致;由于公司决定将清河店提前关闭,为处置

闭店损失,公司计提预计负债 0.05亿元。⒛17年 3月 末,公司非流动

负债主要科目较 ⒛16年末变化不大。

⒛16年末,公司有息债务规模继续增加,同 比增长 82,00%,占总

负债的比重同比上升 9.gG个百分点,但整体来看在总负债中的比重较

低;有息债务全部为长期有息债务,为公司发行的 5.50亿元
“16翠微

01” 公司债,结构相对集中。⒛17年 3月末,公司总有息债务规模与

⒛16年末持平,占总负债的比重略有上升。

公司发行的
“16翠微 01” 将于 ⒛21年 3月 21日 到期,本期债券

的期限为 5年,附第 3年末公司调整票面利率选择权及投资者回售选择

权。整体来看债务规模较小,偿付压力不大。

⒛16年末及 ⒛17年 3月 末 ,公司所有者权益分别为 ⒛。轩 亿元和

⒛.泓 亿元,保持增长;股本均为 5。 ⒛ 亿元;资本公积均为 17.36亿

元,其中 ⒛16年末资本公积同比增加 0,13亿元,为公司收到的海淀

国资中心支付的现金补偿款;盈余公积均为 1.31亿元,全部为法定盈

余公积;未分配利润分别为 5.徂 亿元和 5.82亿元,持续增加,其中

⒛16年归属于母公司所有者的净利润为 l。 12亿元,提取法定盈余公积

0.15亿元,应付普通股股利 0."亿元。

2016年末及 2017年 3月 末,公司资产负债率分别为 42.63%和

41.2隅 ,⒛ 16年末负债水平同比有所提高,但 ⒛17年 3月末负债水平

略有下降,仍维持在较低水平;流动比率分别为 1.15倍和 1,22倍 :

速动比率分别为 1.10倍和 1.16倍 ,均持续提高,由于公司货币资金

占比较大,进一步提高了公司流动资产对流动负债的保障能力。

截至 ⒛17年 3月 末,公司无对外担保事项。

总体而言,自 ⒛16年 以来,公司负债规模有所波动,仍以流动负

债为主,资产负债率有所波动,有息债务规模有所增加,但整体规模

较小,偿付压力不大。

201⒎年∷⒊月末 20∷⒗∷年末∷

短期有息债务

长期有息债务

总有息债务

总有息债务占总负债比重

⒛ 1茌 年末,公司无有息负债。
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盈利能力

受经济增速放缓、消费市场持续低迷以及实体零售下滑的影响 ,

zO16年以来,公司营业收入和毛利润继续减少,毛利率持续下降
⒛16年 ,受经济增速放缓、消费市场持续低迷以及实体零售整体

下滑的影响,公司营业收入 53.80亿元,同比下降 6.62%;毛利润 10.83

亿元,同比下降 10.57%;毛利率⒛。13%,同比下降 0.89个百分点。

亿元
25

20

15

lo

5

0

⒛ 14年 ⒛ 15年 2016年
灬沁营业收入 “ <利润总额 -毛 利率 →← 营业利润率

图 7 2014~⒛ 16年公司收入和盈利情况

⒛16年公司期间费用为 9.25亿元,同 比减少 0.34亿元,期间费
用率略有上升,其中销售费用占比仍然较高,为 7.11亿元,同 比下降
4.4跚 ,主要是公司部分固定资产折旧及租入资产装修摊销到期所致 :
公司管理费用为 2.03亿元,同比下降 6.63%;由于 ⒛16年新发行“16

翠微 01”公司债计提利息,公司财务费用转负为正,但 占比仍然较小。

⒛16年 ,公司投资收益为 0,ss亿元,同 比增长 0.25亿元,主要
是投资的私募基金收益分配增加所致;由于营业收入有所下降,致使
公司营业利润为 1.47亿元,同比下降 31.12%:营 业外收入为 0.07亿
元,主要为政府补助;利润总额 1.52亿元,同比下降 32。 绲%;净利润
1.13亿元,同比下降 32.67%,其 中归属于母公司所有者的净利润 1.12

亿元。从盈利指标来看,总资产报酬率 3,33%,净资产收益率 3.羽 %,
均持续下降,仍处于较低水平。
⒛17年 1~3月 ,公司实现营业收入 13.56亿元 ,同比下降 6.29%,

主要是 ⒛17年 1月 关闭清河店所致;毛利率为 19.37%,同 比下降0.85

个百分点;销售费用为 1.50亿元,同 比减少 0.26亿元,主要是清河
店关闭,为维持店面日常经营而产生的销售费用减少及大成店房产装

6⒈ 妮

顼 目 201'年 1~3月 ⒛lG年 2015年 20n年

销售费用 15,041 71,106 74,441 84,076

管理费用 4,116 20,344 21,789 23,271

财务费用 131 1,062 -323 -779

期间费用 19,289 92,512 95,907 106,568

期间费用/营业收入 14.22 17.20 16.65 17.35
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修、设备折旧到期所致;管理费用为 0。 41亿元,同比减少 0.14亿元 ,

主要是费用性税金列示到
“
税金及附加

”
及关闭清河店减少费用所致 ;

财务费用同比变化不大;营业外收入 0.01亿元,同比下降 oO.⒛%,主

要是 ⒛16年同期取得社保稳岗补贴,而本期无此事项所致;营业外支
出为 0。 ∝ 亿元,同比增加 0。 O3亿元,主要是清河店关闭,支付租赁
解约补偿所致;利润总额 0,"亿元,同 比增长 6.3s%:净利润 0,3s
亿元 ,同 比增长 8.57%:总资产报酬率为 1。 OS%,净资产收益率为 1.27%。

预计未来 1~2年 ,公司将继续受经济增速放缓、消费持续低迷以
及实体零售下滑的影响,经营将面临一定压力。

现金流

⒛16年以来,公司经营性净现金流有所减少,对债务的保障能力
略有下降

⒛16年 ,公司经营性诤现金流 2.15亿元,同比减少 0.24亿元 ,
主要是公司经营性应付项目减少所致;投资性现金流净流为叫.11亿元 ,

净流出同比增加 1.71亿元,主要是投资华软金宏发起设立的 “华宏翠

微宏益二期私募基金
”
所致;筹资性净现金流为 1.65亿元,同 比减少

0。 狃 亿元。公司为上市公司,且在资本市场发行过公司债券,拥有较
为畅通的直接融资渠道,融资能力较强。

6
奎

2
0
2
衽

6 -⒋ 69
2014年 2015∠F

口投 资性净现 金流曰经营性诤现金流

图 8 2014~⒛ 16年公司现金流构成情况

⒛17年 1~3月 ,公司经营性净现金流为 fl。 07亿元,同 比减少0.24

亿元,转为净流出,主要是关闭清河店支付租赁解约补偿所致;投资
性净现金流△.⒛ 亿元,主要是投资理财产品,净流出额同比减少 4.鹤

亿元,主要是 ⒛16年同期投资三年期的 5亿元私募基金,而本期无此

事项:筹资性净现金流为㈨.17亿元,同比减少 5.Og亿元,转为净流
出,主要是 ⒛16年同期发行 5.50亿元公司债收到募集资金所致。
⒛16年 ,公司现金回笼率为 112。 gs%,同 比提高 2.39个百分点 ;
由于公司经营性现金流净流入有所减少,经营性净现金流对债务的保
障程度略有下降;由于利润水平有所下降,同时公司发行公司债券所
产生的利息支出大幅提高,综合致使 EBIT和 EBITⅡ 对利息的保障倍
数大幅下降。⒛17年 1~3月 ,公司经营性净现金流为净流出,缺乏对
债务的保障能力;EBIT对利息的保障倍数有所提高。

-4.11

2016∠F
囤筹 资 性 挣 现 金 流
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偿债指标 201⒎年 1~3月 2016年 2015年 20⒒ 年

经营性净现金流/流动负债 -0。 4钅 11.85 12.36 2.28

经营性净现金流/总负债 -0,33 10.25 12.30 2.27

经营性净现金流利息保障倍数 -1,60 11.15 38.35

EBIT利 息保障倍数 12,58 8.89 37.05

EBITM利 、急保障倍数 18.55 75.36

总体来看,由于 ⒛16年 ,公司经营性净现金流有所下降,对债务
的保障能力减弱;投资支出继续增加。

偿债能力

从存量债务看,截至 ⒛17年 3月 末,公司总负债 ⒛.91亿元,仍
以流动负债为主,资产负债率为 41.⒛%:有息债务为 5.娟 亿元,占总

负债比重为 ⒛。11%,全部为长期有息债务。从偿债来源看,⒛ 16年经

营性净现金流保持净流入,但对债务保障能力略有下降,公司货币资金

规模较大,流动比率和速动比率均有所提高,从而提高了流动资产对
流动负债的保障能力;受经济增速放缓、消费市场持续低迷以及零售
实体行业下滑的影响,公司商品销售有所下滑,营业收入和利润水平
逐年下降,财富创造能力有所下降。

外部支持方面,公司作为上市公司,拥有较为畅通的股权融资渠道 ,

且在资本市场公开发行过债务融资工具,直接融资渠道较为畅通,外
部融资渠道的多元化对公司偿债能力形成了有益补充。总体来看,公
司的偿债能力很强。

债务履约情况

根据公司提供的中国人民银行企业信用报告,截至⒛17年 5月 11

日,公司本部未曾发生信贷违约事件。截至本报告出具日,公司在债
券市场公开发行的

“16翠微 01” 利息已按期兑付。

担保分析

海淀国资为翠微股份发行的
“16翠微 01” 提供的全额无条件不可

撤销的连带责任保证担保,仍具有很强的增信作用
海淀国资成立于⒛Og年 6月 ,根据北京市海淀区人民政府海政函

【⒛0911⒄ 号文件 《北京市海淀区人民政府关于组建海淀区国有资本

经营管理中心的批复》,由北京市海淀区国有资产监督管理委员会 (以

下简称
“
海淀区国资委

”)出资组建的全民所有制企业,实际控制人为
海淀区国资委。截至 ⒛17年 3月末,海淀国资注册资本为 100亿元人
民币,纳入合并范围的二级子公司为 l4家。
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作为海淀区重要的城市基础设施投融资建设及国有资产管理主体 ,

海淀国资主要从事海淀区基础设施投融资建设、国有资产运营、能源

净化产品及服务、商业贸易、房地产开发及销售等业务,在海淀区城

市建设中具有重要地位,并得到政府的有力支持。

⒛16年 ,海淀国资能源净化产品及服务板块营业收入规模持续上

升,该板块收入主要来自子公司北京海国鑫泰投资控股中心 (“ 以下简

称海国鑫泰
”)下属上市公司北京三聚环保新材料股份有限公司 (以下

简称
“三聚环保

”,股票代码 :300072)。 三聚环保是国家级高新技

术企业和中关村科技园区创新型试点企业,主要从事脱硫催化剂、脱

硫净化剂、其他净化剂 (脱氯剂、脱砷剂等 )、 特种催化材料及催化

剂等产品的研发、制造、销售及相关技术服务,产品广泛应用于石油

炼制、石油化工、天然气及天然气化工、煤化工、化肥、钢铁、沼气

等领域的生产过程及产品的清洁化。城市基础设施建设及房地产业务

主要由子公司北京海融达投资建设有限公司、子公司北京实创科技园

开发建设股份有限公司下属的北京市威凯地产开发经营公司,以及子

公司海国鑫泰下属的北京市海淀区国有资产投资经营有限公司等企业

负责。工程业务及房屋租赁业务由子公司北京昊海建设有限公司、北

京海淀置业集团有限公司等企业负责。

⒛16年末及 ⒛17年 3月 末,海淀国资总资产分别为 1,753.⒕ 亿

元和 1,⒏9.12亿元;总负债分别为 1,179.睨 亿元和 1,⒛ 8。 ⒛ 亿元 ;

资产负债率分别为 67,胜%和 68.59%。 ⒛16年 ,海淀国资营业收入为

310.95亿元;利润总额为 37.稷 亿元;经营性净现金流为 3O.27亿元。

⒛17年 1~3月 ,海淀国资营业收入为 73,狃 亿元,利润总额为 3。 ⒛

亿元,经营性净现金流为 7.56亿元。预计未来 1~2年 ,海淀国资作

为海淀区重要的基础设施投融资建设及国有资产管理主体的地位不会

改变,获得的政府支持力度不会减弱。

综上所述,由海淀国资为翠微股份发行的
“16翠微 01” 提供的全

额无条件不可撤销的连带责任保证担保仍具有很强的增信作用。

结论

在国内经济持续转型的大环境下,零售行业增长乏力,行业整体

处于低位运行阶段,人工、租金等成本压力继续增大,百货业整体盈

利情况持续弱化。公司是北京市著名大型百货零售企业之一,品牌知

名度仍较高,门店地理位置优越,区位优势明显。公司自有产权物业

比例较高,有利于降低运营成本 ,且与供应商建立了良好的合作关系 ,

拥有强大的品牌集合能力和稳定的供应商渠道,持续的租赁收入仍能

够为公司提供稳定的现金流。另外,海淀国资为翠微股份发行的
“
16

翠微 01” 公司债券提供的全额无条件不可撤销的连带责任保证担保 ,

仍具有很强的增信作用。预计未来 1~2年 ,公司将继续受经济增速放

缓、消费市场低迷以及实体零售下滑的影响,经营将面临一定压力。
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综合分析,大公对公司
“16翠微 01” 信用等级维持 AAA,主体信

用等级维持 AA,评级展望维持稳定。

23
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附件 1截至⒛17年 3月末北京翠微大厦股份有限公司股权结构图
3

3公
司全资子公司北京普澜斯国际商贸发展有限公司目前已无实际经营行为,为优化资产结构,提高管理效率 ,

降低运营成本,公司拟终止经营普澜斯并进行清算注销处置。该事项己经 ⒛17年 4月 ⒛ 日公司第五届董事会召

开第四次会议通过。清算注销完成后,普澜斯将不再纳入公司合并报表范围。

北京市海淀区国有资产监督管理委员会

北京市海淀区国有资本经营管理中心北京翠微集团

北京翠微大厦股份有限公司

北
京
翠
微
园
物
业
管
理
有
限
公
司

北
京
翠
微
可
晶
文
化
发
展
有
限
责
任
公
司

北
京
普
澜
斯
国
际
商
贸
发
展
有
限
公
司

北
京
当
代
商
城
有

限
责
任
公

司

北
京
甘
家
囗
大
厦
有
限
责
任
公
司

北
京
翠
微
家
园
超
市
连
锁
经
营
有
限
责
任
公
司
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附阵2截至⒛17年 3月末北京翠微大厦股份有限公司组织结构图

髑 篮雯赙慰呷嬲

战略委员会

提名与薪酬委员会

审计委员会

安
全
保
卫
管
理
部

综
合
经
营
管
理
部

董
事
会
办
公
室

物
流
管
理
部

物
业
行
政
管
理
部

信
息
管
理
部

企
业
管
理
部

企
业
管
理
部

人
力
资
源
管
理
部

总
经
理
办
公
室
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附件 3   北京翠微大厦股份有限公司主要财务指标
单位 :万元

年 份
2o17每三3月
(未经审计 )

2016年 2015年 2014年

〓"

货币资金 131, 351 151,531 161,80亻 143,68￡

立收账款 4,94E 4,79〈 3,50i 3,67(

顷付款项 491
刁
± 591 1,33￡

其他应收款 1,17ε 1,02( 98∶ 1,021

享货 8,461 8,671 10, 481 12,27(

流动资产合计 186,90E 187,71 199,90ε 181,
冖
0

可供出售金融资产 70,78( 70,78( 20,291 24C

固定资产 201,131 203,74( 215,21- 232,66C

无形资产 29,17〈 29,51i 30,45( 31,24]

非流动资产合计 320,64( 326,00ε 290,08〈 286,679

资产总计 507,551 513,72C 489,99[ 荃68,191

葑鞲拜熬歉∷出I∷盆蛙萋妻≡ 屿

夤币资金 25,8( 29.5( 33.0Ξ 30.6ε

立收账款 0.91 0.9[ 0.7Ξ 0.7(

顷付款项 0.1 0.0( 0.1 0.2E

其他应收款 0.2: 0.2( 0.2( 0.2￡

享货 1.69 1.6(
’

″
2,6￡

充动资产合计 36.82 36.5〈 40.8( 38.71

可供出售金融资产 13.9E 13.7( 4.1亻 0,0

Itl定资产 39,6[ 39.6( 43.9∶ 49.6【

无形资产 5.7￡ 5,7￡ 6,21 6,61

非流动资产合计 63,1 63.4( 59.2C 61.2[

负债类

短期借款 30,00(

虫付账款 衽5,48( 45,96[ 50,70￡ 47,65(

预收款项 63,61￡ 64,34( 62,09( 77, 18〈

其他应付款 12,727 12,28( 13,06( 14,61〈

蕺他流动负债 26,72C 29,62( 26,381 27,871

充动负债合计 153,689 女
υ 10( 199,47(

°
°

囗

0

立付债券 5荃 ,60∈ 54,58E C C

非流动负债合计 55,42( 55,88亻 961
ο
ν

负债合计 209,10( 218,99泛 200,43ξ 188,53〔

l垂蘖擞撬蠹錾蚋蝌|ⅡI|∷萋 蒹 ⒒∶空

旺期借款 0.0( 0.0( 14,91 0.0C
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附件 3 北京翠微大厦股份有限公司主要财务指标 (续表 1)

跟踪评级报告

单位:万元

年 份
⒛17年 3月
(未经审计 )

2016年 2015年 2014年

墅炱镄怒额弪E〈嗡

立付账款 21.7 20,9ε 25,3C 25,2(

颐收款项 30.4Ξ 29.3ε 30,9E 40,9闫

其他应付款 6.0ε 5.6 6.52 7.7E

其他流动负债 12.7E 13.5( 13.1 14.7ε

流动负债合计 73,5( 74.4( 99.5Ξ 99,4g

立付债券 26.11 24.9泛 0.0( 0.0C

l∶流动负债合计 26.5( 25.5泛 0.4〔 0,5

杈∷益∷类

没本 52,41亻 52,41〈 52,41亻 52,41亻

资本公积 173,57( 173,57( 172,23￡ 170,66(

盈余公积 13,08( 13,08( 11,60亻 10,62(

未分配利润 58,16〈 54,37[ 51,98[ 44,62(

归属于母公司所有者权益 297,24[ 293,45Ξ 288,23- 278,44C

少数股东权益 1,201 1,27( 1,32C 1,21E

听有者权益合计 298,44~ 294,72( 289,55亻 279,661

损益类

营业收入 135,64: 537,96( 576,10亻 614,15亻

菖业成本 109,37￡ 429,68° 455,02〈 484,78.

捎售费用 15,04 71,10( 74,44 84,07(

旨理费用 4,11 20,34亻 21,78( 23,27

时务费用 13] l,06￡ -32( -77.

彗业利润 5,32￡ 14,71[ 21,36[ 17,13(

彗业外收支诤额 -27亻 481 l, 5,47(

刊润总额 5,04( 15,20￡ 22,49[ 22,60(

斫得税费用 1,24( 3,93Ξ 5,75( 5,86:

争禾刂润 3,80[ 11,27C 16,73ε 16,74(

臼属于母公司所有者的净利润 3,791 11,211 16,61C 16,60(

占聱业收八
∷
喏1ζ⒃

营业成本 80.6 79,87 78,98 78,9亻

消售费用 11.0g 13.22 12,92 13.6ε

旨理费用 3.0ε 3.7ε 3,7ε 3.7ξ

岵务费用 0.1C 0.2( -0,0C -0,1

彗业禾刂润 3.9° 2.7亻 3.71 2.7ε

剐润总额 3.7￡ 2.8[ 3.9( 3.6ε
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附件 3 北京翠微大厦股份有限公司主要财务指标 (续表 2)
单位:万元

年 份
2017每≡3月
(未经审计 )

2016年 2015年 2014年

i鹭屦冢业蝌 义∷辂讦

昕得税费用 0.9￡ 0.7E 1.0( 0,9￡

冫争不刂润 2,8( 2, 1C 2,9 2.7E

巍螽流粪

经营活动产生的现金流量净额 -69 21,492 23,92( 4,81(

投资活动产生的现金流量净额 -17,99( -41, ’
一

-24,00亻 -46,86亻

筹资活动产生的现金流量净额 -l,65C 16,49( 20,93￡ 44,06亻

财务指撮Ⅱ

""Ⅱ

∷≡
=

EBIT 5,48亻 17,12( 23,11 22,60ε

EBITDA 35,73( 47,02泛 48,35C

总有息债务 54,60( 54,58( 30,00(

毛利率 (%) 19.37 20.1 21.0Ξ 21.0(

菖业利润率 (%) 3.92 2.7亻 3.71 2,7ε

总资产报酬率 (%) 1.0ε 3,3[ 4.72 4.8￡

净资产收益率 (%) 1.27 3,8￡ 5.7￡ 5.9ε

资产负债率 (%) 41,2C 荃2.6￡ 40.91 40.27

责务资本比率 (%) 15,41 15.6∈ 9.3. 0.0C

κ期资产适合率 (%) 110. 3( 107,55 100.1 97.8g

充动比率 (倍 ) 1.2￡ 1,15 1,0( 0.97

墓动比率 (倍 ) 1.1 0.9∶ 0,9(

呆守速动比率 (倍 ) 0.8: 0.9￡ 0.8 0.71

序货周转天数 (天 ) 7.0E 8.0( 9.0( 10.2[

立收账款周转天数 (天 ) 3.2[ 2,7( 2.2〈 1.91

经营性净现金流/流动负债 (%) -0.4亻 11.8[ 12.3( 2,2(

经营性净现金流/总负债 (%) -0.3[ L0,2[ 12,3( 2.21

经营性净现金流利息保障倍数 (倍 ) -1.6C 11.1 38.3[

BIT利息保障倍数 (倍 ) 12.5E 8.8( 37.0[

BITDA利 息保障倍数 (倍 ) 18,5[ 75.3(

l,mL金比率 (%) 85.4i 92, 91 81. 76.6C

叽金回笼率 (%) 114.02 112,9( 110.51 110.41

怛保比率 (%) 0.0C 0,0( 0,0( 0.0C
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附件 4  北京市海淀区国有资本经营管理中心主要财务指标
单位:万元

年份
2017铒≡3月
(未经审计 )

2016年 2015年 2014年

篱 Ⅲ∷资酣檠 坞 萎

货币资金 2,989,571 2,385,698 1,816,619 1,474,155

应收票据 79,933 61,419 19,014 7,675

应收账款 806,249 791,265 438,451 250,126

其他应收款 2,052,229 2,137,470 1,422,035 1,453,027

预付款项 964,809 912,661 767,911 688,553

存货 4,3荃8,103 4,154,698 3,砼 92,999 3,017,963

流动资产合计 11,828,897 10,999,197 8,681,332 7,028,090

长期股权投资 824,653 752,916 673,852 1,157,687

在建工程 119,764 98,930 52,317 64,099

固定资产净额 1,772,846 1,786,104 1,749,380 1,511,742

无形资产 188,261 189,344 117, 429 64,560

长期待摊费用 75,荃01 55,荃34 21,669 13,765

非流动资产合计 6,662,323 6,538,211 4,480,635 3,068,693

总资产 18,491,220 17,537,408 161,
夕

U
ο
ν 10,096,783

|碧垂耋霎可产||灏专髯亭邸鹅)
=I

喜雾≡≡≡
=0心

货币资金 16. 17 13,60 13.80 14.60

应收账款 4.36 4.51 3.33 2.荃8

其他应收款 11.10 12. 19 10.80 14.39

存货 23. 23.69 26.54 29.89

流动资产合计 63.97 62.72 65.96 69.61

长期股杈投资 4.46 4.29 5.12 11.47

在建工程 0,65 0.56 0.40 0.63

固定资产净额 9.59 10,18 13.29 14.97

非流动资产合计 36.03 37.28 34.04 30.39

翮 翳
i灬 -!∶≡

短期借款 1,070,227 877,730 1,112,646 656,841

应付账款 474,660 498,309 294,153 207,249

预收款项 620,0荃 1 435,862 345,494 411、 103

应付职工薪酬 11,789 14,977 10,905 8,831

其他应付款 814,615 999,106 982,828 1,033,610

流动负债合计 4,488,070 4,729,590 3,724,077 3,710,052

长期借款 5,856,526 4,656,986 3,240,274 2,525,661

应付债券 1,879,183 1,928,677 1,315,391 603,210

长期应付款 236,756 263,369 155,883 167,493

非流动负债合计 8,194,771 7,063,210 4,807,751 3,348,910

负债合计 12,682,841 11,792,800 8,531,828 7,058,962
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附件 4 北京市海淀区国有资本经营管理中心主要财务指标(续表 O

饔 篮雯赙蜃驷煎缌

单位:万元

年份
2017垄F3月
(未经审计 )

2016年 2015年 ⒛ 14年

=妾=辨 萎
艹
时
一

短期借款 8.44 7.44 13,04 9.31

应付账款 3.74 4.23 3,45 2.94

预收款项 4.89 3,70 4.05 5.82

其他应付款 6.42 8,47 11.52 14.64

流动负债合计 35.39 40.11 43.65 52.56

长期借款 46,18 39.49 37.98 35.78

应付债券 14.82 16.35 15.42 8.55

非流动负债合计 64.61 59,89 56,35 47.44

菇琏∷擀 iⅡ丿二≡射 蔫

少数股东权益 1,711,047 1,682,843 1,184,663 709,611

实收资本 (股本 ) 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000

资本公积 2,830,835 2,666,919 2,113,426 1,126,956

盈佘公积 29,970 29,970 28,749 28,749

未分配利润 236,528 241,088 200,972
0
乙7
f 505

归属于母公司所有者权益 (新 ) 4,097,332 4,061,765 3,445,475 2,328,210

所有者权益 5,808,379 5,744,608 4,630,138 3,037,821

圭鉴 i∶:跚 ≡ 0鳄 了 “’
F

营业收入 734,446 3,109,483 1,624,637 1,427,080

营业成本 575,934 2,367,122 l,109,094 1,008,029

销售费用 40,291 105,488 90,155 96,904

管理费用 50,846 161,557 135,546 122,604

财务费用 47,429 196,241 139,081 73,452

营业利润 28,506 371,220 155,697 152,239

营业外收支净额 4,070 6,209 13,941 25,996

利润总额 32,576 377,428 169,638 178,235

所得税 12,490 95,280 37,421 42,689

冫争禾刂润 20,086 282,148 132,217 135,547

归属于母公司所有者的净利润
-6,613 89,540 42,774 74,814

ii∵|I|||ii|耋∷蚍蠖蒌藩梨蛾婆萼轩i
营业成本 78,查2 76.13 68,27 70,64

销售费用 5,49 3.39 5.55 6.79

管理费用 6.92 5,20 8,34 8.59

财务费用 6.46 6.31 8.56 5.15
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附件 4 北京市海淀区国有资本经营管理中心主要财务指标 (续表 2)

髑 篮雯赙蜃驷围嬲

单位:万元

年份
2017年 3月
(未经审计 )

2016垄F 2015年 ⒛14年

各蜜:业锹 ∷咤|(‰冫

营业利润 3,88 11.94 9.58 10,67

不刂润总额 4.44 12.14 10.44 12.49

冫争禾刂润 2,73 9.07 8.14 9,50

归属于母公司所有者的净利润 -0,90 2.88 2.63 5.24

现∷螽碳搓鋈丿‖拦

经营活动产生的现金流量净额 75,573 302,743 -653,354 -55,809

投资活动产生的现金流量净额 -120,656 -1,500,250 -1,172,382 -296,081

筹资活动产生的现金流量净额 748,997 1,676,656 2,159,987 -47,286

∷财务指瑟

EBIT 32,576 553,001 345,211 269,578

EBITDA 646,330 400,328 387,068

总有息负债 9,213,270 8,396,455 6,313,797 4、 735,588

毛利率 (%) 21.58 23,87 31.73 29.36

营业利润率 (%) 3,88 11.94 9.58 10.67

总资产报酬率 (%) 0.18 3.15 2.62 2,67

净资产收益率 (%) 0.35 4.91 2.86 4,46

资产负债率 (%) 68,59 67,24 64.82 69.91

债务资本比率 (%) 61,33 59.38 57.69 60.92

长期资产适合率 (%) 210, 18 195.89 210.64 208,
’

0

流动比率 (倍 ) 2.64 2,33 2.33 1.89

速动比率 (倍 ) 1.67 1.45 1.39 1,08

保守速动比率 (倍 ) 0,69 0.52 0.49 0。 40

存货周转天数 (天 ) 1,993.07 581,54 1,056,69 836.38

应收账款周转天数 (天 ) 293,64 71.19 76,29 49,29

经营性诤现金流/流动负债 (%) 1.64 7,16 -17.58 -2.02

经营性净现金流/总负债 (%) 0,62 2,98 -8.38 -0,96

经营性净现金流利息保障倍数 (倍 ) 1.72 -3.72 -0.61

EBIT利 息保障倍数 (倍 ) 3.15 1.97 2.95

EBITDA利息保障倍数 (倍 ) 3,68 2.28 4,2钅

现金比率 (%) 66,83 50.65 48.97 39,86

现金回笼率 (%) 114.09 89.09 81.72 88.57

担保比率 (%) 23,78 29.99 37.21 24,57
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附件 5 各项指标的计算公式

1.毛利率 (%)=(1一营业成本/营业收入)× 1OO%

2,营业利润率 (%)=营业利润/营业收入×10隅

3.总资产报酬率 (%)=EBIT/年末资产总额×10隅

4.净资产收益率 (%)=净利润/年末净资产×10隅

5.EBIT=利 润总额+计入财务费用的利息支出

6.EBITDA=EBIT+折 旧+摊销 (无形资产摊销+长期待摊费用摊销 )

7.资产负债率 (%)=负债总额/资产总额×10隅

8.长期资产适合率 (%)=(所有者权益+非流动负债)/非流动资产×10粥

9.债务资本比率 (%)=总有息债务/资本化总额×10隅

10.总有息债务 =短期有息债务+长期有息债务

11.短期有息债务 =短 期借款+应付票据+其他流动负债 (应付短期债券)+一 年内到期

的非流动负债+其他应付款 (付息项 )

12.长期有息债务=长期借款+应付债券+长期应付款 (付息项 )

13.资本化总额 =总 有息债务+所有者权益

14.流动比率 =流动资产/流动负债

15.速动比率 =(流动资产一存货)/流动负债

16.保守速动比率 =(货币资金+应收票据+交易性金融资产)/流动负债

17.现金比率 (%)=(货 币资金+交易性金融资产)/流动负债×10喁

18.存货周转天数^=3sO/(营 业成本/年初末平均存货 )

19.应收账款周转天数
5=3GO/(营

业收入/年初末平均应收账款 )

⒛.现金回笼率 (%)=销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×10隅

21.EBIT利息保障倍数 (倍 )=EBIT/利息支出 =EBIT/(计入财务费用的利息支出+资

本化利息 )

4一
季度取 gO天。
5一
季度取 gO天。
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”。EBITDA利息保障倍数 (倍 )=EBITDA/利 息支出 =EBITDA/(计入财务费用的利息支

出+资本化利息 )

z3。 经营性净现金流利息保障倍数 (倍 )=经 营性现金流量净额/利息支出 =经 营性现金
流量净额 /(计入财务费用的利息支出+资本化利息 )

⒛。担保比率 (%)〓 担保余额/所有者权益×100%

⒛。经营性净现金流/流动负债 (%)=经营性现金流量净额/[(期初流动负债+期末流动负
债 )/2]× 100%

⒛。经营性净现金流/总负债(%)=经营性现金流量净额/[(期初负债总额+期末负债总额 )

/2]× 100%
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附件 6 中长期债券及主体信用等级符号和定义

大公中长期债券及主体信用等级符号和定义相同。

AAA级 :偿还债务的能力极强,基本不受不利经济环境的影响,违约风险极低。

AA级 :偿还债务的能力很强,受不利经济环境的影响不大,违约风险很低。

A级 :偿还债务能力较强,较易受不利经济环境的影响,违约风险较低。

BBB级 :偿还债务能力一般,受不利经济环境影响较大,违约风险一股。

BB级 :偿还债务能力较弱,受不利经济环境影响很大,有较高违约风险。

B级 :偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境,违约风险很高。

CCC级 :偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境,违约风险极高。

CC级 :在破产或重组时可获得保护较小,基本不能保证偿还债务。

C级 :不能偿还债务。

注:除 AAA级、CCC级 (含 )以下等级外,每一个信用等级可用 “+” 、 “-” 符号进行

微调,表示略高或略低于本等级。

大公评级展望定义 :

正面 :存在有利因素,一般情况下 ,

稳定 :信用状况稳定,一般情况下 ,

负面 :存在不利因素,一般情况下 ,

未来信用等级上调的可能性较大。

未来信用等级调整的可能性不大。

未来信用等级下调的可能性较大。
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