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	一、 跟踪评级原因
	二、 企业基本情况
	截至2020年底，公司资产总额300.52亿元，所有者权益171.64亿元（少数股东权益0.74亿元）；2020年，公司实现营业收入29.74亿元，利润总额3.26亿元。
	三、 跟踪评级债券概况与募集资金使用情况
	截至本报告出具日，联合资信所评“16德兴城经债/PR德投债”尚需偿还债券余额3.20亿元。详见表1。
	四、 宏观经济和政策环境分析
	跟踪期内，德兴市经济总量保持增长，财政实力仍较强，为公司发展提供了良好的外部环境。
	六、 基础素质分析
	七、 管理分析
	八、 经营分析
	1. 经营概况

	跟踪期内，公司营业收入大幅增长，营业毛利率大幅下降；业务收入结构转变为以商品销售和土地转让为主。
	2020年，公司实现营业收入29.74亿元，同比增长95.20%，主要系新增商品销售业务和保障房销售业务收入所致。2020年公司业务结构转变为以土地转让收入（占35.67%）和商品销售收入（占52.86%）为主。公司其他业务包括房屋及宾馆出租、发电业务、运输服务和旅游景点服务等，收入占比较小，对公司整体收入影响有限。
	毛利率方面，2020年，受新增收入规模占比高的商品销售业务毛利率为负的影响，公司毛利率下降至11.77%；公司基础设施建设和土地转让业务毛利率同比变化不大；2020年，其他业务毛利率同比大幅下降主要系当年新增运输服务业务，该业务（主要为公交客运）大幅亏损所致。
	表4  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元、%）
	注：公司其他业务收入主要来自少量房屋和宾馆出租、发电业务、运输服务和旅游景点服务
	资料来源：公司提供
	2. 业务经营分析

	3. 未来发展
	九、 财务分析
	1. 财务概况

	公司提供了2020年财务报表，中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）对该财务报表进行审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。
	截至2020年底，公司拥有纳入合并范围子公司40家；跟踪期内，公司合并范围内新增子公司21家，其中18家为投资设立，2家为划转取得，1家由联营企业转为合并范围内子公司。公司合并范围变化对公司收入规模影响较大，对其余财务数据的可比性影响较小。
	2. 资产质量
	跟踪期内，公司资产中应收类款项、存货和长期股权投资占比较大，应收类款项主要是与德兴市政府及其他国有企业的往来款，对公司资金占用明显；存货主要由土地和开发成本构成，其结算受区域土地市场和政府结算进度影响大；长期股权投资收益有限；公司账面还包含较大规模的林权资产，资产流动性较弱，整体资产质量一般。
	2020年底，公司资产总额300.52亿元，较2019年底增长13.58%。从构成上看，公司流动资产占64.46%，非流动资产占35.54%，公司资产以流动资产为主。
	2020年底，公司流动资产193.71亿元，较2019年底增长18.97%，主要系其他应收款和存货增长所致。
	2020年底，公司货币资金21.79亿元，较2019年底增长27.03%。其中，银行存款19.56亿元（占89.75%），其他货币资金2.23亿元，其他货币资金中1.02亿元为公司银行借款所质押的定期存单、保证金。
	2020年底，公司应收账款21.58亿元，较2019年底下降7.47%，主要系收回部分应收德兴市财政局的工程款所致。从账龄上看，按账龄分析法计提坏账准备的应收账款中1年以内占99.05%，其余为1~3年，整体账龄较短。从集中度上看，公司应收德兴市财政局和德兴市国土资源局的账款合计占96.78%，集中度高。公司累计计提坏账准备2.24万元。
	2020年底，公司其他应收款53.92亿元，较2019年底增长15.12%，主要来自应收德兴市房屋征收补偿办公室和江西大茅山建设工程有限公司往来款的增长。从集中度上看，其他应收款前五名欠款方合计占90.16%，集中度高。公司累计计提坏账准备131.62万元。
	2020年底，公司存货92.06亿元，较2019年底增长29.26%，主要系项目建设投入大幅增加导致开发成本大幅增长所致。公司存货主要由土地50.10亿元和开发成本41.36亿元构成。公司未对存货计提跌价准备。
	2020年底，公司非流动资产106.81亿元，较2019年底增长4.95%，主要系投资性房地产和固定资产增长所致。公司非流动资产主要由长期股权投资和其他非流动资产构成。
	2020年底，公司可供出售金融资产3.58亿元，较2019年底增长119.99%，主要包括对德兴市乾辰机械制造产业投资基金（有限合伙）投资款1.20亿元、德兴市意发半导体产业投资基金（有限合伙）投资款0.58亿元和德兴市铜都产业发展中心（有限合伙）投资款0.50亿元。
	2020年底，公司长期股权投资69.29亿元，较2019年底变化不大。公司长期股权投资主要由对德兴农垦和德兴市兴德高铁站前经营管理有限公司（以下简称“兴德公司”）的股权投资构成，合计占比为97.88%。其中，兴德公司原为公司100.00%持股并纳入合并范围的子公司，德兴市人民政府于2019年8月将兴德公司51.00%的股权划拨给上饶市之道高新技术有限公司，兴德公司自2019年9月起不再纳入公司合并范围，转而计入“长期股权投资”。2020年，公司在权益法下确认长期股权投资收益515.89万元。
	2020年，公司新增投资性房地产3.13亿元，主要系南门新区农贸市场项目由在建工程转入本科目所致。
	2020年底，公司固定资产5.15亿元，较2019年底增长261.35%，主要系德兴生态工业园由在建工程转入本科目。公司固定资产主要由房屋及建筑物4.42亿元、运输设备0.35亿元和其他设备0.35亿元构成；累计计提折旧0.50亿元。
	2020年底，公司在建工程3.98亿元，较2019年底下降49.21%，主要系德兴生态工业园项目转入固定资产，南门新区农贸市场项目转入投资性房地产所致。
	2020年底，公司其他非流动资产主要由林权资产（20.01亿元）和委托贷款（0.85亿元）构成，林权资产不产生收益。
	2020年底，公司受限资产19.64亿元，其中货币资金1.02亿元、存货13.26亿元、在建工程4.85亿元、固定资产0.51亿元，均用于贷款抵质押；公司资产受限比例为6.54%，受限比例较低。
	3. 所有者权益及负债
	跟踪期内，公司所有者权益规模略有增长；负债规模持续增长，有息债务以长期债务为主，整体债务负担一般。
	所有者权益
	2020年底，公司所有者权益171.64亿元，较2019年底增长2.62%，主要系资本公积和未分配利润增长所致。
	2020年，公司实收资本未发生变化，为10.00亿元。同期，公司资本公积141.64亿元，较2019年底增长1.14%，主要系股权划拨增加4.59亿元、财政拨款增加0.29亿元、土地注销减少3.29亿元所致。
	负债
	2020年底，公司负债总额128.88亿元，较2019年底增长32.41%，主要系长短期借款和应付债券增长所致。从构成上看，公司流动负债占20.02%，非流动负债占79.98%，公司负债以非流动负债为主。
	2020年底，公司流动负债25.80亿元，较2019年底增长5.64%，主要系一年内到期的非流动负债增长所致。公司流动负债主要包括短期借款、其他应付款和一年内到期的非流动负债。
	2020年底，公司短期借款5.11亿元，较2019年底增长410.90%。其中，保证借款2.71亿元，信用借款2.10亿元。
	2020年底，公司其他应付款4.18亿元，较2019年底下降55.68%，主要系往来款减少所致。其中，应付利息0.50亿元，主要为企业债券和借款利息；其他应付款项3.68亿元，包括往来款3.65亿元和保证金0.03亿元。
	2020年底，公司一年内到期的非流动负债10.50亿元，较2019年底增长9.49%。其中，公司一年内到期的长期借款4.65亿元、应付债券2.10亿元、长期应付款3.75亿元。
	2020年底，公司非流动负债103.08亿元，较2019年底增长41.38%，主要系长期借款和应付债券增长所致。
	2020年底，公司长期借款45.45亿元，较2019年底增长40.19%。其中，抵押借款占（长期借款与一年内到期的长期借款合计数）58.88%、保证借款占（长期借款与一年内到期的长期借款合计数）31.89%。
	2020年底，公司应付债券30.40亿元，较2019年底增长123.53%，主要系新发债券所致。公司存续债券明细见表11。
	表11  2020年底公司存续债券
	（单位：亿元、年）
	资料来源：联合资信根据审计报告整理
	2020年底，公司长期应付款27.23亿元，较2019年底增长1.27%。公司长期应付款主要由融资租赁款、基金投入款和专项借款构成。本报告将长期应付款中有息部分纳入长期债务核算。
	有息债务方面，2020年底，公司全部债务117.83亿元，较2019年底增长41.13%。其中，短期债务15.60亿元、长期债务102.23亿元，有息债务结构以长期债务为主。
	债务指标方面，2020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为42.89%、40.71%和37.33%，较2019年底分别增加6.10个百分点、7.41个百分点和6.97个百分点。公司债务负担一般。
	2021－2023年，公司到期债务规模分别为15.60亿元、11.26亿元和5.66亿元，2021年公司面临一定集中兑付压力。
	4. 盈利能力
	跟踪期内，公司营业收入大幅增长，政府补助对利润总额形成一定补充，整体盈利能力一般。
	2020年，公司营业收入29.74亿元，同比增长95.20%，主要系新增商品销售和保障房销售收入所致。同期，公司营业成本26.24亿元，同比增长138.70%。2020年，受商品销售业务收入占比大且毛利率为负影响，公司营业利润率由2019年的25.29%大幅下降至10.02%。
	2020年，公司期间费用大幅增长至0.86亿元，主要系管理费用增长所致。同期，公司期间费用率为2.91%，较2019年减少0.09个百分点。2020年，公司利润总额3.26亿元，同比下降13.20%，当期收到政府补助1.02亿元，计入“其他收益”。政府补助对利润总额形成一定补充。
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