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IH/NX 3.9 T4,

Y47, 2020 4E 4 H, hOREUARE %
VAR AT YU R B 57, 3G 7 BUS &
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TR EBR A TRETE . =]
B i — 2= =AU E , tH RIS B 96.38
{278, EHm A A1 250.62 J3°F 77K, # & 2020
R UL R 53.63 147G

BUE 2020 FJ, W57 EBR e & il i = b
1 0 ] o 2 % i) it B HE 13 JE M [l DY
1A FHHTE 54 258 L ARiE ) b5 Bt gkt 4
WAL, AT 26.83 73 F U5 K. 2020 4,
NS RON 988.41 Ji T

www.lhratings.com

15


http://www.lhratings.com/

BSRETGRIAERAG

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd. RIZIFRIRE
&9 ME2020 FRANEESLERFERN (ffz: L. TFFR)

i B &FK HREHEE | 2RE | HREINE EHTEH T
i e o g el el — = =4 17.69 2021.12 51.46 17.53
17 s o5 o) 32 B F A5 S b el P 34 B 4 10.50 27T 2020.07 28.51 9.30
T T A R R 23.96 10 2022.03 66.34 0.00
T R R e — 22.18 2023.01 45.09 0.00
T RIS = 22.03 3.79 2023.12 59.22 0.00
& i 96.38 53.63 250.62 26.83

E: CHRREAA IO ZHYE, SMForMBELE-—RER
FHRR: A R4

B 2020 FIE, A FELE L X T
TRRFNETE, RIS 60.00 1478,
R F AR 130.00 J5FJ5K, HRITIHN
2021~2025 4.

KRB A B ETH 188 HA A,
AN AR —E A HRON , (HA =] 3 & 5
HI TR, RRIEAERREG L), H
HAVSC i 52 S LR SRR AR 1B LA R 3R 1) 5
M A7 AE AN 5 12k

3. ARAR

Kk, A FDKG Ak SAHE IR I H %
VPR, sEEWSCEEEE, M@ e
L ZENLE], B s B S RS R s A
PEPE IS B AR AR
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it 3 FEVSHIBRIERR (s50m)
i H \ 2018 48 | 2019 4 2020 4

Wt 5 B
MERKE™ 27D 6.54 7.78 13.97
B (2o 147.42 191.33 251.29
&R (478D 69.68 99.80 107.23
FHI S (2ot 9.97 10.99 19.36
KIS (270 60.13 66.52 105.71
Affi% (4ot 70.10 77.52 125.07
BN (27t 8.25 8.00 8.55
FE S (270 2.37 2.44 2.66
EBITDA ({Z75) 2.57 3.05 3.15
SEMEINER (o) -3.90 -17.98 -33.08
LB izt
B BTRUE (VO 72.83 102.29 4.68
R A A (O 0.10 0.07 0.05
SR R (O 0.06 0.05 0.04
MEWAE (%) 98.75 101.24 64.40
EVANEZE (%) -3.59 7.91 8.21
MBEANERE (%) 1.71 1.62 1.29
WP R (%) 3.42 2.44 2.47
KA AR (%) 46.32 40.00 49.64
SRR (%) 50.15 4372 53.84
B AGTRE (%) 52.73 47.84 57.33
MBNEE (%) 664.95 615.47 644.04
HIE (%) 118.75 98.98 133.81
LEMERAN T (%) -23.69 -75.51 91.58
MEFMBS L (D 0.66 0.71 0.72
EBITDA Fl 2550 (£5 0.67 0.73 0.44
A5 45/EBITDA (f5) 27.29 25.42 39.72
Er R RATFA AR RS AP AR B MR ST H
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fifh 4 FEVSHIBRIERR (32929 48%)
2018 4 2019 4 2020 4

Vot 5 H
MELE™ (Lo 3.16 2.29 451
Bre A (1270 103.95 102.80 122.69
e #1275 59.75 7227 73.19
G (7o) 3.69 5.10 8.10
KM% (27 22.79 19.19 32.97
A% () 26.48 24.29 41.07
BN (e 2.13 2.28 2.55
FliE LA (278 0.77 0.81 0.94
EBITDA ({Z70) 0.88 0.92 1.15
LEMFNER (LoD -4.19 3.86 -11.04
Wt &5 b
HEGAAR . (VO 110.48 119.12 125.10
1713 R (PO 0.06 0.06 0.05
RSB R (VO 0.02 0.02 0.02
BN (%) 101.36 105.35 109.54
EFER (%) 7.59 9.20 11.44
REARE (%) 0.89 0.84 0.80
WHERREE (%) 1.28 1.12 1.26
KIS REALE SR (%) 27.61 20.98 31.06
SRR (%) 30.71 25.15 35.95
BB (%) 31.32 29.70 40.35
mahthE (%) 623.53 521.32 602.00
LR (%) 280.27 203.49 222.48
SEMERAN AL (%) -46.95 37.89 -72.95
AR A% L () 0.86 0.45 0.56
EBITDA |2 f540 (f&) 0.57 0.48 0.63
4= E 1345 /EBITDA (fi5) 30.17 26.40 35.78
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155 A F T AR
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ST BA R
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LR | R FTE B 5% 100%
KA BE AR
EBITDA F| 2454 | EBITDA/FESZH
481555/ EBITDA | £ #B{% 4%/ EBITDA
b Gl e AR = h
RBIE | Fsh% =& iR i & it x100%
HEE | GRBNEF= &30 ARshfFAT>100%
LERERAN NG | B E ISR BBV R 76 E 1 x100%
ARSI | AR/ G %

e BLEERB =18 B S5 5 Ve Gl B+ MR s
R 55 = A& R+ A2 2 Y R 7 5+ 4 A B I AR 30 B 5+ A 2R 40

KIS =K IE R+ AT 57
Gl 55 =JE 5 55+ K 55

EBITDA=FIJ3 it A+ FH A0 F1 J2 3 H -+ e 55 7= 477 |H -+
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C ANREEEIL 5T
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	注：其他非流动负债和长期应付款中的有息部分已纳入长期债务核算
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	五、 行业及区域经济环境
	跟踪期内，海宁市经济稳步发展，财政实力有所增强，公司业务所在的尖山新区和海宁经开区是海宁市近年来重点发展的区域，公司经营环境良好。
	六、 基础素质分析
	跟踪期内，公司作为海宁经开区和尖山新区唯一的基础设施建设主体，继续获得政府在资金及资产注入和财政补助等方面的支持。
	七、 管理分析
	八、 经营分析
	1. 经营概况
	公司负责海宁经开区和尖山新区的基础设施建设、安置房建设等业务，收入主要来自受托代建工程业务，跟踪期内，公司营业收入有所增长，毛利率有所下降。
	表5  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：亿元、%）
	2. 业务经营分析
	（1）受托代建工程
	跟踪期内，公司土地整理和委托代建工程建设模式未发生变化，公司土地储备规模较大，资金占用明显，待整理投入规模较小；基础设施在建及拟建项目较多，未来存在一定资本支出压力。
	九、 财务分析
	1. 财务概况

	公司提供了2020年度财务报表，亚太（集团）会计师事务所（特殊普通合伙）对财务报表进行审计，并出具了标准无保留意见的审计结论。
	2. 资产质量
	3. 负债及所有者权益
	4. 盈利能力
	5. 现金流分析
	6. 偿债能力

	十、 存续债券偿还能力分析
	十一、 担保方担保能力分析
	“18海宁新区债01/18尖山01”“18海宁新区债02/18尖山02”和“21海宁新区债01/21尖山01”由海宁资产提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。海宁资产系根据海政发〔1995〕111号文批准，由海宁市人民政府授权海宁市财政局于1996年出资组建，初始注册资本为5200万元，历经多次国有资产整合和国有股权划拨，截至2020年底，海宁资产注册资本及实收资本均为20.00亿元，实际控制人为海宁市人民政府国有资产监督管理办公室（以下简称“海宁市国资办”）。
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