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主要财务数据及指标 

     2017  2018  2019  

ᵝֲ̔ ַᾝ    

Ὲ ̔ 

 7.61 29.61 8.37 

↨ ṽⱵ 59.84 101.05 109.61 

 30.22 32.01 30.55 

‪ ῀  2.43 -25.79 -22.00 

̔ 

֟ 863.55 1234.29 1496.50 

ṽ 718.20 1054.78 1286.48 

↨ ṽⱵ 346.99 458.61 487.03 

 145.35 179.51 210.02 

ҙ ῀ 123.78 160.87 258.49 

‪≠  22.66 22.70 20.61 

‪ ῀  -97.27 29.50 -52.69 

EBITDA 32.01 34.36 31.21 

֟ ṽ [%] 83.17 85.46 85.79 

ҍ↨ ṽⱵ 

[%] 
41.89 39.14 43.12 

ꜚ [%] 156.34 140.24 138.59 

[%] 13.41 20.89 14.25 

≠ Ḡ Ṑ [Ṑ] 1.46 1.10 0.87 

‪ ֟ [%] 17.58 13.98 10.58 

‪ ῀ ҍ

ꜚ ṽ [%] 
-26.53 4.87 -6.22 

‪ ῀ ҍ

ṽ [%] 
-22.77 0.03 -4.33 

EBITDA/≠ ₮[Ṑ] 1.48 1.12 0.89 

EBITDA/↨ ṽⱵ[Ṑ] 0.12 0.09 0.07 

̔ 2017͘2019 Ⱶ ȁ

Ȃ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

跟踪评级观点 

҉ ҕ Ḥ ᵀ Ⱶ Ὲ ̂ ľ

Ŀ̃ ᴍ Ὲ ̂ ľ

Ŀȁľ Ὲ Ŀ ľῈ Ŀ̃ ῒ 16

01ȁ16 02 ҍ 16 03

ԅ2019 ҙⱵ

̆ Ӟ ԅῈ ↨ ṽⱵ ȁ

ҳ ⱬȂ 

主要优势： 

 ᵟ ү Ȃ ץ

ԅү ᵟ ҙ

̆ ꜛԍ ᵞ ҙ ꜚ Ὲ ֟

Ҍ Ȃ 

 ᴨלȂ ∆ ῃ

̆Һ ҙⱵ № ̆

ԍῈ Ữ ̆ ꜛԍῈ Һ

ҙⱵ Ȃ 

 ῀ Ȃ ᵟ ҙ ҙ

Ⱶ ῒ ῀ ≠ Ȃ Ὲ

῀ Ȃ 

主要风险： 

 ṽⱵ ⱬ Ȃ ̆

Һ ̆ ↨ ṽⱵ

҉ ̆ ̆ ╠ṽⱵễט

ⱬ Ȃ 

 ҙⱵ Ȃ

ҙ̆Ⱶ №ᵝԍ҈ȁ ̆

ⱬⱴ ̆ ҉ Ȃ 

 ᵬ Ȃ ᵬ

̆ № Ὲ Ҍ ̆

Ḡ Ȃ 

 Һҙ ≠ Ҋ Ȃ ῤ

ғ ᴇ

ȍ̔ ҕ (2020)100350Ȏ 

评级对象： 金辉集团股份有限公司及其发行的 16 金辉 01、16 金辉 02 与 16 金辉 03 

 16 金辉 01 16 金辉 02 16 金辉 03  

 主体/展望/债项/评级时间 主体/展望/债项/评级时间 主体/展望/债项/评级时间  

本次跟踪： AA/稳定/AA/2020 年 6 月 19 日 AA/稳定/AA/2020 年 6 月 19 日 AA/稳定/AA/2020 年 6 月 19 日  

前次跟踪： AA/稳定/AA/2019 年 6 月 12 日 AA/稳定/AA/2019 年 6 月 12 日 AA/稳定/AA/2019 年 6 月 12 日  

首次评级： AA/稳定/AA/2015 年 10 月 23 日 AA/稳定/AA/2016 年 3 月 7 日 AA/稳定/AA/2016 年 4 月 7 日  

 

跟踪评级概述 

 

分析师 
 

qb@shxsj.com 

ַ yangyi@shxsj.com 

Tel̔(021) 63501349  Fax: (021)63500872 

 

҉ 398 14F 

http://www.shxsj.com 
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≠ ̆ Һҙ ≠ Ҋ Ȃ 

 

 未来展望 

ῒ ҉ ṽ├Һ Ḥ

№ ҍ ᵀ̆ Ὲ

AA ҺᵣḤ ̆ ҹ ̕ ҹ҉

ṽ├ ט ῃ ̆ ҉ ṽ├ AA

Ḥ Ȃ 

 

上海新世纪资信评估投资服务有限公司 
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金辉集团股份有限公司 

及其发行的 16 金辉 01、16 金辉 02 与 16 金辉 03 

跟踪评级报告 

跟踪评级原因 

ᴍ Ὲ 16 01ȁ16 02 ҍ 16 03 Ḥ

̆ ᶫ 2019 Ⱶ

῏ ̆ Ⱶ ’ȁ ’ȁ ῏

ԅꜚ Ḥ № ̆ ҙ ל ̆ ԅ

Ȃ 

Ὲ ԍ 2016 1 ȁ3 4 Ὲ ԅ ҹ 5 ַᾝȁ15 ַᾝ

10 ַᾝֲ Ὲ ṽ├̂№≢ ľ16 01Ŀȁľ16 02Ŀ ľ16

03Ŀ̃̆ ≠ №≢ҹ 7.30%ȁ6.50% 6.50%̆ṽ├ ҹ 5 ̆

3 Ὲ ≠ Ȃԍ 2019 1 16

01 ̆Ὲ ῒ ≠ ҹ 7.30%̆ №ṽ├̂0.3285 ַᾝ̃

ṽ├ ᵩ ҹ 4.6715 ַᾝ̕ԍ 2019 3 16 02 ̆Ὲ ῒ

≠ ҉ 7.30%̆ №ṽ├̂0.70 ַᾝ̃ ṽ├ ᵩ ҹ 14.30

ַᾝ̕ԍ 2019 4 ľ16 3Ŀ ̆Ὲ ῒ ≠ ҉ 7.30%̆

№ṽ├̂7.50 ַᾝ̃ ṽ├ ᵩ ҹ 2.50 ַᾝȂ 

2020 5 ̆ Ὲ ῤ ṽ├ 141.70 ַᾝ̆

ễ ᵩ ҹ 95.6519 ַᾝ1̆Ὲ ṽ├ ט Ȃ 

图表 1.  公司发行债务融资工具概况 

ṽ  
 

ַ̂ᾝ̃ 

ṽ├ᵩ  

ַ̂ᾝ̃ 

 

̂ ̃ 

╠≠  

̂%̃ 
 ᾫט ’ 

16 01 5.00 4.6715 3+2 7.30 2016.1 ȁט  

16 02 15.00 14.30 3+2 7.30 2016.3 ȁט  

16 03 10.00 2.50 3+2 7.30 2016.4 ȁט  

18 01 10.00 7.00 2+1 7.50 2018.4 ȁט  

18 1B 2.20 2.1804 2 8.20 2018.4 ȁט  

18 1C 1.80 1.80 2 0.00 2018.4 - 

18 02 17.00 14.70 1+1+1 7.40 2018.9 ȁט  

18 ט 2018.10 7.50 2+1 4.00 4.00 03  

19 01 20.00 20.00 2+2 7.50 2019.5

2+1
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19 A2 2.20 2.20 2 8.50 2019.9 ט  

19  1.30 1.30 2 0.00 2019.9 - 

19 ט⌠ 2019.10 7.50 1+1+1 8.50 8.50 02  

19 ט⌠ 2019.11 7.50 2+2 11.30 11.30 03  

 112.60 98.7519
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ҹ ῤ ̆ ⱬ

ⱴ Ȃ ⱴ ҹ̆ ȁ ≢ ṽ ץ

Ғ ṽ├ ⱴҹ Ḡ ̕

ҽṽ └ ȁ ̆ Ҋ ṽⱵ ⱬ҉

ᵖ ᵣ Ȃ ẫ ⱴ ̆ ‰ Ҋ Ὲ

ᵬ≠ ̆ ꜚ ᾟ ̆ҹ ḱ ᶫԅ ̕Ῥ

Ῥ ȁ ⱴḤ ṽ├ ‪ ץ ט

≠ԍ ᵣ ꜚ ⱬ L̆PR ᴇ Ҋ Ӟ ꜚ ᵣ

ѿ Ҋ Ȃ╠ ץ ҹ

‖₯Ҋ ᶫԅ Ḡ ̆ ᾟ ѿ ⱴ ׆̆

ᵣ ⱬ ⱬȂ 

̆ ᵬ ‗ ̆Ҭ ѿ

Ҋ ט ꜚ̆ Ⱶ ľ Ŀ ѿ

̆ ᴨ ̆ ҹ ᶫ ꜚⱬȂ Ҭ

̆ Һ ᵣ≠ ᵞ

ⱴ ’Ҋֲ̆ ᴇ ֟ ⱬҌ ⱴ Ȃ 

Ҭ ȁ ̆

ȁᴨ ȁ ꜚⱬ ῏ Ȃ2020 ̆ ῃ

ᴪ ľ ҈ԓĿ ⅞ ӊ ľ̆ Ŀ ᵬ

ץ Ȃ ῤ̆ ‖₯ ѿ

ꜚҊ ⌠ Ȃ׆Ҭ ̆ Ҍ ȁ

⇔ ꜚ ῀ ̆ Ḡ Ҭ

ȁ Ȃ ̆ ȁ ҳ Ҍ ץ

ῤ Ҋ̆ ᶭ ᴪᵄ

ȁ֟ҙ ȁ ץ Ҍ

‖₯ Ȃ 

（2） 行业因素 

2019 年我国房地产开发投资增速保持不减，但各地市场分化较为明显。

随着行业融资环境趋紧，资金及项目资源进一步向优势房企集聚，行业集中度

继续提升。短期看，新冠肺炎疫情对房企销售资金回笼影响大，部分经营风格

激进且债务到期较集中的房企信用风险将加大。 

A. 行业概况 

̆ ֟ҙ ҹ Һ ֟ҙӊѿȂ

2010-2018 ̆ ֟ ׆ 4.83 ַ҆ᾝ 12.03 ַ҆ᾝ̆

ῒҬᵟ ׆ 3.40 ַ҆ᾝ 8.52 ַ҆ᾝ̆ Ḡ 70%҉

ҊȂ2019 ֟ ҹ 13.22 ַ҆ᾝ̆ 9.9%̆

0.4 ҩ № ̆Ḡ ȂῒҬᵟ ҹ 9.71
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ַ҆ᾝ̆ 13.9%̆ Ȃ ̆ 2 №

ҹ ῒ̆Ҭ қ̆ 7.7% Ҭ̆ 9.6%̆ 16.1%̆

қ 8.2%Ȃ 

图表 2.  2010-2019 年度房地产投资情况（单位：亿元） 

̔Wind  

2016 ץ ̆ᵖ Ȃ2016-2018

№≢ҹ 15.72 ַ ȁ16.94 ַ 17.17 ַ

̆ №≢ҹ 22.5%ȁ7.7% 1.3%Ȃ2019 ₮

̆ᵖ ᴇ ̆ ׅ Ȃ2019

ҹ 17.16 ַ ̆ Ҋ 0.1%̕ῒҬᵟ 1.5%̆ⱲῈ

Ҋ 14.7%̆ ҙ ҙ Ҋ 15.0%Ȃ

ҹ 15.97 ַ҆ᾝ̆ 6.5%̕ῒҬᵟ 10.3%̆ⱲῈ

Ҋ 15.1%̆ ҙ ҙ Ҋ 16.5%Ȃ Wind ̆2019

3ᵟ ᴇҹ 14,922 ᾝ/ ̆ ҉ 3.90%̕ῒҬѿ ᵟ

ᴇ 41,526 ᾝ/ ԋ̆ ᵟ ᴇ 13,868 ᾝ/ ҈̆ ᵟ ᴇ

9,297 ᾝ/ ̆ №≢҉ 0.6%ȁ5.3% 6.1%̆ №≢ ⱴ 0.1 ҩ

№ ȁ-1.9 ҩ № -4.6 ҩ № Ȃѿ ᴇ Ҭ ̆ԋ҈

Ȃ׆ ל ̆4 ᴍץ ѿ ̆ ҙ ⱬ

ⱴ Ȃ 

                                                        
2 № ’ Ҋ̔қ ֤ȁ ȁ ȁ҉ ȁ ȁ ȁ ȁ қȁ

қ 10 ҩ ᴍ̂ ̃̕Ҭ ȁ ȁ ȁ ȁ 6

ҩ ᴍ̕ ῤ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁԐ ȁ ȁ ȁ ȁ

ȁ 12 ҩ ᴍ̂ ȁ ̃̕қ ȁ 3 ҩ

ᴍȂ 
3 ѿ ֤ȁ҉ ȁ ȁ ̆῍ 4 ҩ̕ԋ ȁ ȁ ȁ ֤ȁ ȁ

ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ

ȁ ȁ ȁ ̆῍ 22 ҩ̕҈ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ

ȁ ȁ Ԑ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ Ӡȁ ȁ ȁ

ȁқ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁқ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁḠ ȁ

ȁ ȁ ȁ ȁ ȁӋ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ

ȁ ȁ ȁ ȁ ῐȁ ȁҬ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ

ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁῌ ȁ ȁ ȁ ῐȁ

ȁᵫ ȁ҈֒ȁ ̆῍ 74 ҩȂ 
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图表 3.  2010-2019 年我国商品房销售情况（单位：万平方米，亿元） 

 

̔Wind  

  ̆ ֟ ҙ ⌠ ‖₯Ȃ2020 ѿ ̆

ῃ ֟ 21,963 ַᾝ̆ Ҋ 7.7% ῒ̆Ҭᵟ 16,015 ַᾝ̆

Ҋ 7.2%̕ 21,978 ҆ ̆ Ҋ 26.3%̆ῒҬᵟ

Ҋ 25.9%̕ 20,365 ַᾝ̆Ҋ 24.7%̆ῒҬᵟ

Ҋ 22.8%Ȃ3 ᴍ ҙ ̆ ȁ 1-2 ᴍ ̆

ҙ Ȃ ῤ̆ ֟ ҳ Ҍ ̆ №

Ȃ 

̆2019 ᵟ ᶫ Ȃ CREIS Ҭ

̆ ῃ 300 ҩ ῍ ₮ 13.30 ַ ̆

0.15%̆ῒҬᵟ ₮ 5.47 ַ ̆ 4.90%Ȃ№

̆҉ 300 ҩ Ҭѿ ᵟ 1,700.24 ҆ ̆

20.11%̆ ҉ 28.97 ҩ № ̕ԋ ᵟ 21,651.01 ҆

̆ 13.34%̆ ҉ Ҋ 6.72 ҩ № ̕҈ ᵟ

31,395.57 ҆ ̆ ⁞ 0.87%̆ ҉ Ҋ 34.44 ҩ № Ȃҹ

ᶫ Ҍ ̆ѿ ⱴ ᶫ ⱬ ̆ԋȁ҈

ᶫ Ҋ Ȃ 

2020 ѿ ̆ Ҋ № ֟ ᴑҙ ⅞ Ȃ

1-3 ᴍ̆ ᴑ 1969 ҆ ̆ Ҋ 22.6%̕ ֜ᴇ

977 ַᾝ̆Ҋ 18.1%Ȃ4 ᴍ̆ ⱴ ⱬ ̆ ᶫ

Ȃ ᵬ Ҋ̆ ᾟ ᴑ Ȃ 

图表 4.  2017-2019 年我国 300 个大中城市土地供应及成交情况 

 
2017  2018  2019  

ṿ  ṿ  ṿ  

₮ ַ̂ ̃ 10.94 8.15% 13.28 21.37% 13.30 0.15% 

ῒҬ̔ᵟ ₮ ַ̂  ̃ 4.12 21.58% 5.22 26.75% 5.47 4.90% 

֜ ַ̂ ̃ 9.47 10.05% 11.04 16.55% 10.99 -0.49% 

ῒҬ̔ᵟ ֜ ַ̂  ̃ 3.64 26.47% 4.09 12.47% 4.40 7.52% 

֜₮ ַ̂҆ᾝ̃ 4.10 40. 35% 4.26 3.87% 5.07 19.06% 
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2017  2018  2019  

ṿ  ṿ  ṿ  

ῒҬ̔ᵟ ₮ ַ̂҆ᾝ̃ 3.36 47.84% 3.46 3.03% 4.27 23.39% 

֜ ᴇ̂ᾝ/ ̃ 
2,391.8

8  
24.96% 

2,110.4

5  
-11.77% 

2,459.

84  
16.56% 

ᵟ ֜ ᴇ̂ᾝ/ ̃ 
4,020.2

1  
21.03% 

3,697.5
0  

-8.03% 
4,264.

02  
15.32% 

֜ ᴇ  28.95% 13.14% 13.02% 

ᵟ ֜ ᴇ  33.92% 14.74% 14.42% 

̔Wind 

B. 政策环境 

2019 ץ ֟ Һᵣ ľ ᵟҌ Ŀ̆ ľץ ĿҹҺ̆

֟ ẫ └ ѿ Ȃ ľ ᴇȁ ᴇȁ Ŀ

̆ Һᵣ ᴋ ľ̆ѿ ѿ Ŀ ̆ ľ

Ŀ̆ Ȃ ῏ Һ ׆ ȁ ȁ

҈ҩ ⱴ Ҋ̆ └ ₮ ̆ ᴑ

ῃ ᵝ ̆Ҍ ᴑ ѿ № Ȃ ̆

ⱴ ⱬ ̆ Ғ ֟ Ӱ ȁҤ

ȁ ₯ ᴇ ᴇȁҤ Ȃῃ ֟

╠ Ҥ Ȃѿ № ≠ ҉ Ҋ ȁ №

ᴇ ȁ Ȃᵖ 4 ̆ ⱬ ⱴ ̆

№ ≠ ҉ ̆Ὲ ̆ №

̆ҩ≢ ⁞ᾧ Ȃ 

2019 ᵣ ῀ ̆ѿ ץ ѿ ⱴ

ᶫ ̆ѿ ץ ⁞ ֜ Ҭ₮ ᴇ ̆Ḇ ᴇ

Ȃ ḱ ׆↕ ῾ ᵣ ῀

Ȃ 

  ̆ ₮ ѿ ↓ ̆

ⱴ Ḥ ȁḠ ꜚ ᾟ Ȃ ̆ № ₮ ֟ ҙ

̆ῤ Һ ȁ ᴆ ȁ №

⁞ᾧȁ ȁ ₮ ȁט֜ ̆ № ‖

Ȃ Ҋ ֟ Ҍᴪ ꜚ̆ᵖ

ꜛԍ ᴑṽⱵ ҍ └ ᴨ̆ל ᴑ

Ȃ 

C. 竞争格局/态势 

֟ ҙ ῖ ֟ҙ̆ṽⱵ ᶭ Ȃ

ⱴ ԅ ᴨל ᴑ̆ ҙ Ҭ Ҍ Ȃ ᴑ

₡Ṣ ȁᾟ Ữ ȁ ȁ ȁ ᴨ

̆ל Ҭ ₮ ҹ ₮ ⱬ̕ Ҭ ᴑ↕

ԍ Ҭ Ҍ Ȃ CREIS Ҭ ̆2018

ῃ ╠ 50 ᴑ 50% 2̆019 59%Ȃ
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ҙ Ҭ ׅ ѿ Ȃ 

图表 5.  规模房企市场占有率 

 

̔CREIS Ҭ ȁ ҕ  

D. 风险关注 

中小型房企面临挑战。 ₮ ᴆҤ ̆ ᴑ₡Ṣ

ȁᾟ Ữ ȁ ⱬ ᴨ̆ל

Ҭ ₮ ҹ ₮ ⱬ̆ ѿ ԅῒ ṽⱵ ҍ

└ ץ̆ ᴨלȂҬ ᴑ↕ └ԍ ԍ Ҭ

̆ ⱴ Ȃ № ΐ ѿ ᴨ̆לᵖṽⱵ

ᴑғ ץ ᵞ Ҭ ᴑ̆ ҳ Ȃ  

业务运营面临的不确定因素增多。   ̆ѿ ₮

ԅ ̆ ῒ ѿ ̆ ꜚ ֟ ̕

ѿ ̆ ̆ ҍ ⱬ ̆↕ᴪ└

֟ Ȃ ῤ̆ ֟ ҳ Ҍ ̆ №

̆ ҍ Ⱶ ̆ ῒ ҈

̆ ҳ ⱬȂ 

短期流动性压力上升。   ֟ ҍ ᴑҙ Һ

ᵣ ҹ Ả ̆ ⱴ ᴑ ꜚ

ⱬȂ ῤ̆ᴨל ᴑ Ṣꜛ ҹ ᾟҍṽⱵ ̆

ᵖ ҙ ᵣ ꜚ ⱬׅ ԍ҉ Ȃ 

2. 业务运营 

该公司拥有多年的住宅项目开发经验，形成了以住宅地产开发及物业租赁

为主的业态模式，项目资金回笼情况较好，同时具有一定规模土地储备量，能

够为公司持续发展提供有力支撑。但近年来公司开发规模快速扩张，业务布局

部分位于三、四线城市，面临一定的经营压力。目前公司开发项目众多，未来

面临较大的资本支出压力，对公司的资金平衡能力提出了更高要求。 

Ὲ ľῃ ȁ ȁ ᾢĿ ̆ҙⱵ
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҈ ȁ ȁ ҈ ҍΐ ⱬ ̆ ԅ

қ ȁ ȁ ҈ ȁ ȁ ῍ԓ № ̆

҉ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ֤ȁ ȁ ȁ

ᵫ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ Ԑ ȁ 30 ̆ῒҬ

ȁ ȁ ȁ ȂῈ ֟ҙⱵ ῃ ̆ҙⱵ

№ ≠ԍ ᵞῈ ѿ ꜚ Ȃ 

Ὲ
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҉ ֤ ̆ ғ ᴇ ̆ ≠ Ҋ Ȃ 

A. 房地产开发  

Ὲ ᵟץ ҹҺ̆ ץ ҙ ҙ Ȃᵟ ֟

ȁҬ ↨ ᵟ № ᵟ ↨ץ̆ ᵟ ҹҺȂῈ ԅ ֟

̔ ̆ ᵝ ̕Ԑ ̆ ᵝ ̕ᴨ ̆ ᵝ↨ ̕ ̆

ᵝ ȂῈ ֞ ᵟ ҙȁⱲῈ ȁ ҙ

ᵣ̆ᵖ ̆Һ № ȁ Ȃ 

图表 8.  金辉集团房地产业务的经营概况（单位：万平方米、亿元） 

 2017  2018  2019  

 257.90 691.14 361.48 

 135.14 156.60 239.62 

 204.14 289.90 - 

 233.76 364.11 - 

̔  

̔2019 Ὲ Ȃ 

2019 Ὲ ⁞ ̆ ҉ ⁞ 47.70%̆

Һ ҹ҉ ̆2019 Ȃ2019 Һ

ҹ Ԑ P̂2018 1̃19 ̂ѿ ȁ̃ ᴨ ȁ

ȁ Ȃ 2019 ̆Ὲ ῍ 69 ҩ̆№

ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ 28 ҩ ̆ 2,068.12

҆ ̆ ҹ 1,554.78 ַᾝ̆ 995.54 ַᾝ 2̆020-2021

⅞ №≢ҹ 175.45 ַᾝ 178.89 ַᾝȂῒҬ̆ ╠ԓ

ҹ ȁ ȁ ȁ ̆ 22 ҩ̆ 855.03

ַᾝ̆ 1,246.71 ҆ Ȃ 

̆ Ὲ ᴧ ᵬ Һ̆ ᵬ ȁ ᶸ ȁ

҆ ȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ֟ Ȃ № ᵬ Ὲ

50%̆p Ὲ ᵬ └ Ὲ̆

└ ̆ ῀ ̆ ῀ Ȃ ᵬ

Ҭ̆ ᶛ ῀ ᶫ Ḡ̆

ᶛ ≠ № Ȃ 

̆ ֟ ҙ ᵣ ̆ Ὲ Ҥ

̆ ᴨ ̆ ₮↨ ᵟ ̆Ὲ

ᵣ ’ Ȃ2017-2018 ̆Ὲ ֟ №≢ҹ 204.14 ҆

289.90 ҆ ̆№≢ 233.76 ַᾝ 364.11 ַᾝȂ

2019 Ὲ ’Ȃ 

2019 ̆ Ὲ ῍ 12 ҩ̆ 82%̆

▼ᵩ 23.07 ҆ ̆֟ ᵟ ȁ ȁ ᵝ̆Һ №

҉ ȁ ̆ ╠ ᴇ ᵀ ̆▼ᵩ ṿ 24 ַᾝ̕ 69 ҩ
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Ҭ̆ ⌠ ᴆ ̂ ҹ̃ 1,611.36 ҆ ̆

846.80 ҆ ̆ ҹ 53%Ȃ 

Ữ ̆ Ὲ ₮ 30%-40%ӊ

ץ̆ ḠῈ ҙⱵ Ȃ2019 Ὲ ₮ץ

῍ 34 211.62 ҆ ̆ 508.70 ҆ ̆ ₮

261.36 ַᾝ̂2018 ҹ 131.92 ַᾝ̃̆ № ῐȁ ȁ ȁ

ȁ ȁ ץ̕ 4 22.25 ҆ ̆

81.94 ҆ ̆ ᴇ 23.07 ַᾝ̂2018 ҹ 146.73 ַᾝ Ȃ̃

╠Ὲ Ữ ҹᾟ ̆ 2019 Ὲ Ữ

ҹ 436.58 ҆ ̆ 24 ҩȂ 

̆ Ὲ ֟ ’ ̆ Ḡ ԅ

̆ל ҹῈ ᶫ ⱬ ȂῈ ̆ ῀

̆ ҹ Ḡѿ ̆Ὲ ₮ ֞ ̆

ҳ ₮ ⱬ̆ Ὲ ⱬ ₮ԅ Ȃ

̆ Ὲ ҙⱵ №ᵝԍ҈ȁ ̆ ҳѿ ⱬȂ 

B. 物业租赁  

Ὲ ҙ ҙⱵҺ ҙ ȂῈ ҙ ҹῈ

ҙ ֟ ̆ MALLȁ Ώ ȁ ҙ Ȃ 2019

̆Ὲ ҙ ҙ ֟Һ ȁ ȁ

ȁ ҈ ȁ ֤ ҕ ̆

ҙ ҹ 55.94 ҆ ȂῒҬ̆ ֤ 1.14 ҆ ̆

10.30 ҆ ̆ 13 ַᾝ̆ ᴂ ᴑҙ ᵀ

Ὲ ᵀ̆ ҙ 2019 Ὲᾛᴇṿҹ 42.36 ַᾝ̂ Ҍ 37 ȁ

38 Ȃ̃ ֤ ԍ 2016 12 ̆ט֜ ╠₮ ҹ 96.29% 2̆019

῀ 2.15 ַᾝ̆ҹῈ ῀ Ȃ2018 4 6 ̆

ҕ H1 B H2 1 ῀ ̆Ὲ ᵀ

῀ ҹ 2,000 ҆ᾝ/ 3,600 ҆ᾝ/ ̆ ѿ

Ȃ 

图表 9.  金辉集团物业出租业务主要经营数据（单位：平方米、万元，%） 

 
⅞  

 

2017  2018  2019  

῀ ₮  ῀ ₮  ῀ ₮  

 16,759.80 285.71 100.00 292.86 100.00 300.00 100.00 

 120,845.79 2,089.41 60.99 2,715.41 60.99 3,131.43 61.30 

 48,685.40 2,346.82 100.00 2,314.50 90.72 2,207.49 90.26 

ᾙ  3,641.02 34.28 100.00 35.24 100.00 37.14 100.00 

ᴪ  7,166.89 38.89 100.00 37.62 100.00 38.10 100.00 

ᶸ ᾙ  3,506.41 32.14 100.00 34.29 100.00 34.29 100.00 

ᾙ  2,914.55 26.66 100.00 26.67 100.00 26.67 100.00 
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⅞  

 

2017  2018  2019  

῀ ₮  ῀ ₮  ῀ ₮  

ҳ ᾙ  3,412.04 33.36 100.00 36.84 100.00 49.39 100.00 

ԋ B ᾙ  2,020.08 34.47 100.00 31.02 100.00 30.33 100.00 

Ԑ B ᴪ  1,527.59 14.22 100.00 3.90 100.00 15.33 100.00 

Ԑ B ᾙ  1,730.87 25.94 100.00 47.80 100.00 45.50 100.00 

Ҁ ᾣѿ ᾙ  826.95 6.38 100.00 6.90 100.00 7.06 100.00 

Ҁ ᾣԋ ᾙ  1,019.93 6.40 100.00 7.30 100.00 7.36 100.00 

҈  72,657.14 292.94 
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（2） 盈利能力 

图表 10.  公司盈利来源结构（单位：亿元） 

 

̔ ᶫ └ 

̔ = ҙ≠ -ῒז  

Ὲ Һҙ ₮̆≠ Һ ҙ ≠̆Ὲᾛᴇṿ ꜚ‪ ҙ

῀ Ȃ2017-2019 ̆Ὲ ҙ ≠№≢ҹ 44.74 ַᾝȁ53.84 ַᾝ

62.55 ַᾝ̆ ῀ ⱴ Ȃ ҉ ̆ Ὲ

≠ Ҋ ̆ ҈ №≢ҹ 36.15%ȁ33.46% 24.20%Ȃ 

图表 11.  公司营业利润结构分析 

Ὲ ҙ≠  2017  2018  2019  

ҙ ῀ ַ̂ᾝ̃ 123.78  160.87 258.49 

≠ַ̂ᾝ̃ 44.74 53.84 62.55 

̂%̃ 10.63  12.15 8.64 

ῒҬ̔ Ⱶ ̂%̃ 2.61  3.35 1.87 

ῃ ≠ ₮ ַ̂ᾝ̃ 21.60  30.68 35.23 

ῒҬ̔ ≠ ַ̂ᾝ̃ 18.49  25.71 31.26 

̔ ᶫ  

2017-2019 ̆ Ὲ №≢ҹ 10.63%ȁ12.15% 8.64%ȂῈ

Һ ҹ ̆ ԍҙⱵ ̆

҉ Ȃ2018ל ̆ Ҍ ̆Ὲ Ṣ

҉ ̆ Ⱶ ≠ ₮ ⱴ̆ Ⱶ ҉ 0.74 ҩ

№ 3.35%Ȃ2019 ῀ ≠ ⱴ̆ Ⱶ ≠ ₮ ҉

⁞ ̆ Ⱶ Ҋ Ȃ ҈ ⱴ ῍ ᵬ ̆2018

҉ 1.51 ҩ № 12.15% 2̕019 ῀ Ⱶ ⁞

Ҋ 3.51 ҩ № 8.64%Ȃ2019 Ὲ ֟⁞ṿ 6.03 ַᾝ̆

Һ ᴇ‰ ̆Ὲ № ҉ ȁ ȁ ᴇ

҉ Ȃ2017-2019 Ὲ №≢ҹ 21.48 ַᾝȁ24.45 ַᾝ 20.50 ַ

ᾝȂ 
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图表 12.  影响公司盈利的其他因素分析 

Ὲ ≠ ῒז  2017  2018  2019  

‪ ַ̂ᾝ̃ 4.12  -0.86 6.21 

ῒҬ̔ ֟ ַ̂ᾝ̃ 0.05 0.13 0.12 

ҙ ‪ ῀ַ̂ᾝ̃ -0.22  -0.50 -0.21 

Ὲᾛᴇṿ ꜚ ַ̂ᾝ̃ 3.02  5.75 0.18 

ῒҬ̔ ַ֟̂ᾝ̃ 3.02  5.73 0.18 

̔ ᶫ Ȃ 

Ὲ ̆ ≠ Ȃ2017-2019 ̆Ὲ

‪ №≢ҹ 4.12 ַᾝȁ-0.86 ַᾝ 6.21 ַᾝ 2̆018 ҹ ṿҺ

ᵬ ῀ ῀ ̕2019

῀ 4.64 ַᾝȁ 2 Ὲ 4 ֟ 1.03 ַᾝȂ

̆Ὲᾛᴇṿ ꜚ №≢ҹ 3.02 ַᾝȁ5.75 ַᾝ 0.18 ַᾝ̆Һ

Ὲᾛᴇṿ ֟ ṿ Ȃ 

Ὲ ‪≠ ҹ ̆ ҈ №≢ҹ 22.66 ַᾝȁ22.70 ַᾝ 20.61 ַ

ᾝ̆‪ ֟ №≢ 17.58%ȁ13.98% 10.58%Ȃ2019 ̆Ὲ ‪≠ ‪

֟ Ҋ Һ ᴇ‰ ⱴȂ ᵣ ̆

ῤ̆Ὲ ≠ ̆ ԍ ֟ҙ ҉ ̆ ҙ Ԉ ל

̆ ᴇ ҉ ̆Ὲ ≠ ⁞ Ȃ 

管理 

跟踪期内，该公司产权状况、治理结构和管理制度变化不大。公司关联方

往来较多，主要为应收应付合营及联营企业往来款。 

ῤ̆ Ὲ қׅҹ ̂ ̃ Ὲ ̂ ľ

Ŀ̃̆ └ֲҹ ȂῈ ֟ ’ ѿȂῈ ֲ

└ ȁ Ԋᴪ ֲ Ȃ қ

̂ ̃ Ὲ ԍ 2020 3 ֜ ֜ IPO ̆

₮ΐ ׅ ҬȂῈ ̂ ̃ Ὲ ῤ Ὲ Ȃ 

Ὲ ҍ῏ ѿ ῏ ֜ ̆ ῏

Һ ᴑҙȁ ᴑҙȂ ̆2019 ̆Ὲ ῏

ᶫꞋⱵ 0.23 ַᾝ̕ ῏ ᶫ Ⱶ ῀ 0.65

ַᾝȂ῏ Ḡ ̆2019 ̆Ὲ ҹ῏ ᶫ Ḡᵩ ҹ 92.87 ַᾝ̕

῏ ᶫ Ḡᵩ 6.69 ַᾝȂ῏ Ṣ ̆2019 Ὲ

₮ Ṣ≠ ҹ 6.00%̆ ῏ ≠ 0.38 ַᾝ̕ ῀

ȂῈ ῏ ̆2019 ῒז ῒז ט ᵩ №≢ҹ

                                                        
4 2019 7 Ὲ ₮ Ὲ Ԑ Ὲ 100% ̆ 0.56 ַᾝ̕

2019 12 ₮ ֤ ҙ Ⱶ Ὲ 100% ̆֟ 0.22 ַᾝȂ 
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75.80 ַᾝ 47.04 ַᾝ̆Һ ҹҍ ᴑҙ Ȃ Ὲ ᵬ

̆ ᵬ ҹῈ ҍ ᵬ ῍ ₮ Ὲ ̆

ᶛ ῀ ҹ Ὲ ᶫ Ḡ̆ ᵬ

̆ Ὲ Ḡ ̆ ΐ ѿ Ҍ Ȃ 

图表 13.  近年公司关联交易情况（单位：万元） 

 2017 ̂ ̃  2018 ̂ ̃  2019 ̂ ̃ 

ȁ ᶫꞋⱵ 3,738.33 2,822.41 1,330.91 

ᶫ Ⱶ 807.36 6,237.02 6,500.99 

Ḡᵩ  919,179.40 1,198,865.40 928,708.85 

 200.22 795.46 129.76 

ῒז  694,055.63 776,711.40 757,968.36 

 1,101.46 0.00 15,079.17 

ῒז ט  327,416.03 281,143.80 470,426.76 

̔ ᶫ  

Ὲ ᶫ 2020 3 26 ȇᴑҙḤ Ȉ ̆Ὲ ṽⱵ

̆Ὲ Ḥ Ȃ 

图表 14.  公司严重不良行为记录列表（跟踪期内） 

Ḥ ≢ Ḥ   қ Ὲ  
Ὲ

 

Ḡ

Ὲ  

 Ҭ ֲ Ḥ  2020/5/28     

ṽ├

ט  
Ὲ Ḥ  2020/5/28 Ҍ    Ҍ  

 Ὲ Ḥ  2020/5/28     

 Ὲ Ḥ  2020/5/28     

 Ὲ Ḥ  2020/5/28     

ῃ Ὲ Ḥ  2020/5/28     

̔ ᶫ Ὲ Ḥ ̆ ҕ  

财务 

跟踪期内，该公司业务快速发展，经营环节现金净流出量较大，刚性债务

规模持续增加，目前债务偿付压力有所集聚。此外公司对外担保数额巨大，面

临一定的或有损失风险。 

1. 数据与调整 

ᴪ ԊⱵ ̂ ᴩ̃ Ὲ 2017 2018 Ⱶ

ԅ ̆ ᴪ ԊⱵ ̂ ᴩ̃ Ὲ 2019 Ⱶ

ԅ ̆ ₮ΐԅ ‰ Ḡ ȂῈ

ᴑҙᴪ ץ↕‰ ῒ ȁ ץ ῒז ῏ ̂ ľᴑҙᴪ ‰

↕Ŀ̃Ȃ2019 Ὲ̆ ȇ῏ԍḱ  2019 ѿ ᴑҙ Ⱶ

Ȉ̂ ᴪȍ2019Ȏ6 ̃ ȇ῏ԍḱ ȇ Ⱶ ̂2019

Ȉ̃ ̂ ᴪȍ2019Ȏ16 ̃ Ⱶ ԅ ḱ ̆҉ ḱ
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Ὲ ֟ ȁ ṽ ȁ‪≠ ȁῒז ȁ ∆ № ≠

Ȃ 

̆ Ὲ ᴠ ̆Ὲ Ҋ Ὲ Ԋ

Ὲ ̆ ⱴȂ ῤ̆Ὲ Ὲ

38 ̆ῒҬ Ὲ 40 ̆ ῀ Ὲ 2 ̆

Ὲ ⁞ Ὲ 2 ̆ └ ꜚ ⱴ 2 ȁ⁞ 5 Ȃ

҉ ꜚ Ⱶ ѿ Ȃ 2019 ̆Ὲ ῀

Ὲ 187 ̆ῒҬԋ Ὲ Ὲץ̂ ҹѿ ̃ҹ 16 Ȃ 

2. 资本结构 

（1） 财务杠杆 

图表 15.  公司财务杠杆水平变动趋势 

  

̔ ᶫ └Ȃ 

̆ Ὲ ⱴ Ữ ᴠ̆ ԍῤ

̆Ὲ Ҍ ⱴ̆ṽⱵ ̆2017-2019 Ὲ

ṽ №≢ҹ 718.20 ַᾝȁ1,054.78 ַᾝ 1,286.48 ַᾝȂ ̆ ֟

ṽ №≢ҹ 83.17 %ȁ85.46% 85.97%̕╧ ֟ ṽ №≢

ҹ 77.23%ȁ78.14% 77.54%̆Ὲ ṽ Ȃ 

Ὲ ⱬ ⱴ ̆2017-2019 №≢ҹ

145.35 ַᾝȁ179.51 ַᾝ 210.02 ַᾝ̆ῒҬ № ≠ ᶛ

Ȃ ԍ ץ қ ̆Ὲ ‪ ֟

̆p ԍ↨ ṽⱵ ̆ ↨ ṽⱵ ⱬ

Ȃ ҈ Ὲ ↨ ṽⱵ №≢ҹ 41.89%ȁ39.14%

43.12%Ȃ 
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（2） 债务结构 

图表 16.  公司债务结构及核心债务 

 

ṽⱵ 2017  2018  2019  

↨ ṽⱵַ̂ᾝ̃ 346.99  458.61 487.03 

ט ַ̂ᾝ̃ 38.40  58.09 84.88 

ַ̂ᾝ̃ 225.11  413.09 561.52 

ῒז ט 5ַ̂ᾝ̃ 65.53  63.68 84.71 

↨ ṽⱵ ̂%̃ 48.31  43.48 37.86 

ט ̂%̃ 5.35  5.51 6.60 

̂%̃ 31.34  39.16 43.65 

ῒז ט ̂%̃ 9.12  6.04 6.58 

̔ ᶫ └ 

ṽⱵ׆ ̆2017-2019 ̆ Ὲ ṽⱵ №≢ҹ

57.75%ȁ39.58% 36.92%̆ṽⱵ Ẓ ȂᵖῈ ꜚ ṽҺ

ễט ⱬ ̆Ὲ ꜚ Ȃ 

Ὲ ṽҺ ↨ ṽⱵȁ ט ט ȁ ῒז ט

Ȃ2019 ̆ ט 84.88 ַᾝ̆ ∆ 46.13%̆Һ ҹ ט

̕ 561.52 ַᾝ̆ ∆ 35.93%̆ №ҹ

̆ῒᵩҹ ̕ῒז ט ҹ 84.71 ַᾝ̆ ∆ 33.03%̆Һ

῏ ̂47.04 ַᾝ ȁ̃ ᵝ ̂21.86 ַᾝ ȁ̃

ṿ ̂5.37 ַᾝ ȁ̃ ט ̂3.52 ַᾝ̃ ̂3.35 ַᾝ̃

̆ ᵬ ̆῏ ∆ ⱴ 18.93 ַᾝȂ 

（3） 刚性债务 

图表 17.  公司刚性债务构成（单位：亿元） 

↨ ṽⱵ  2017  2018  2019  

↨ ṽⱵ  111.11  194.64 177.84 

ῒҬ̔ Ṣ  31.66  28.60 42.28 

                                                        
5 ῒז ט Ҍ ≠ט ̆ ≠ט ῀↨ ṽⱵ Ȃ 
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↨ ṽⱵ  2017  2018  2019  

ѿ ῤ⌠ ꜚ ṽ 69.97  155.31 130.20 

ט  5.88  6.00 - 

ῒז ↨ ṽⱵ 3.59  4.72 5.36 

Ҭ ↨ ṽⱵ  235.89  263.97 309.19 

ῒҬ̔ Ṣ  171.74  160.55 196.76 

 ṽ├ 64.15  103.43 112.43ט

̂ ̃ 7.34% 7.80% 7.76% 

̔ ᶫ  

2019 ̆ Ὲ ↨ ṽⱵ 6.20% 487.03 ַᾝ̆ῒҬ ↨

ṽⱵ ⌠ 36.51%̆ ҉ ᶛҊ ԅ 5.93 ҩ № ̆ ễṽ

ⱬ ȂῈ ↨ ṽⱵҺ Ṣ ȁѿ ῤ⌠ ꜚ ṽȁ

Ṣ ├ṽט ̆2019 ᵩ №≢ҹ 42.28 ַᾝȁ130.20 ַᾝȁ196.76

ַᾝ 112.43 ַᾝȂῈ Ṣ Һ ҹḠ Ṣ Ḡ Ṣ ̆ ҉

47.79%Ȃѿ ῤ⌠ ꜚ ṽ ҉ ⁞ 16.17%̆Һ Ὲ

2016 ҈ ץṽ├6תּ № Ṣ ⌠ ễטȂ Ṣ ҉

22.56%̆Ṣ Һ ҹ ȁ Ḡ Ṣ ̆≠ ҹ

4.96%-8.20%Ȃ ├ṽט ҉ 8.71%̆2019 Ὲ ԅ 46.30 ַᾝ

ֲ ṽ├ 2.50 ַ ᾝ ṽ├̆ 40 ַᾝֲ ṽ├ ⌠

῀ѿ ῤ⌠ ꜚ ṽ Ȃ 

↨ ṽⱵ ̆ 2019 ̆ Ὲ 1 ῤץ 1-2 ↨ ṽⱵ

̆ №≢ҹ 194.64 ַᾝ 111.07 ַᾝ̆Ὲ ҳѿ Ҭễט

ⱬȂῈ ᵣ 2̆019 ↨ ṽⱵ≠ Ҭԍ 7% ̆҉ץ

2019 ҹ 7.76%Ȃ 

图表 18.  公司 2019 年末刚性债务综合融资成本/利率区间与期限结构（单位：亿元） 

≠ \⌠ ᴍ 1  ῤץ
1~2 ̂Ҍ

2 ̃ 

2~3 ̂Ҍ
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3. 现金流量 

（1） 经营环节 

图表 19.  公司经营环节现金流量状况 

Һ  2017  2018  2019  

ҙ ̂ ̃ 1,885.26 2,120.06 1592.48 

ҙ ῀ ̂%̃ 168.54  238.36 180.90 

ҙⱵ ‪ ַ̂ᾝ̃ -64.93  55.99 -28.58 

ῒז ‪ ַ̂ᾝ̃ -32.34  -26.49 -24.11 

֟ ‪ ַ̂ᾝ̃ -97.27  29.50 -52.69 

EBITDÂַᾝ̃ 32.01  34.36 31.21 

EBITDA/↨ ṽⱵ̂Ṑ̃ 0.12  0.09 0.07 

EBITDA/ῃ ≠ ₮̂Ṑ̃ 1.48  1.12 0.89 

̔ ᶫ  

̔ҙⱵ ‪ ╧ ľῒזĿ ‪ ̕

ῒז ‪ ҬľῒזĿ

‪ Ȃ 

2017-2019 ̆ Ὲ ҙ №≢ҹ 1,885.26 ȁ2,120.06 1,592.48

Ȃ2019 Ὲ ҙ ῀ ҙ ̆ Ҋ ̆ ꜚ ҙ

ȂῈ ֟ ῀ Ҍΐ ̆ ҙ ῀

ꜚ Ȃ2017-2019 Ὲ ꜚ֟ ‪ №≢ҹ-97.27

ַᾝȁ29.50 ַᾝ -52.69 ַᾝȂ2017 ‪ ₮̆Һ ט

Ữ ᴇ ֟ ⱴ ̕2018

‪ ῀̆Һ ֟ ⱴ ̕2019 Ὲ ⱴ ⱬ ̆

Ữ ₮ ⱴȂ 

Ὲ EBITDA Һ ≠ ↓῀ Ⱶ ≠ ₮ Ȃ

2017-2019 EBITDA №≢ҹ 32.01 ַᾝȁ34.36 ַᾝ 31.21 ַᾝȂ ԍ↨

ṽⱵ ̆ Ὲ EBITDA ↨ ṽⱵ ≠ ₮ Ṑ Ҋ

Ȃ 

（2） 投资环节 

图表 20.  公司投资环节现金流量状况（单位：亿元） 

Һ  2017  2018  2019  

ҍ ‪ט ῀  -34.16  -25.93 5.05 

ῒҬ̔ ֟ ҍ ‪ט  -0.87 - 0.54 

ҍ ֟ȁ ֟ ῒז ֟ ‪ ῀  -2.18  -2.78 -0.40 

ῒז ‪  -    -0.51 -2.70 

֟ ‪  -36.34  -29.22 1.95 

̔ ᶫ  
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҉ ̆ҹԅ ᵞ ̆2016-2018 Ὲ

ҍῒז ᵬ ̆ Ὲ Ὲ

ҙⱵ ̆ ט Ȃ2019 Ὲ ⁞

ᵬ ̆ ט Ҋ ̆ ╠ ᵬ ̆

Һ ᵣ ҹ ‪ ῀Ȃ2017-2019 ̆Ὲ ꜚ ‪

№≢ҹ-36.34 ַᾝȁ-29.21 ַᾝ 1.95 ַᾝȂ 

（3） 筹资环节 

图表 21.  公司筹资环节现金流量状况（单位：亿元） 

Һ  2017  2018  2019  

‪  10.01 9.94 9.63 

ῒҬ̔№ ≠ȁ≠  0.40 0.37 - 

ṽⱵ ‪  115.83 78.80 31.92 

ῒҬ̔ ≠ ₮ 21.66 29.25 34.47 

ῒז ‪  -0.65  -0.68 4.41 

֟ ‪   125.19  88.06 45.76 

̔ ᶫ  

̆ Ὲ ̆Ὲ ⱴ Ṣ ̆

‪ ῀ Ȃ2017-2019ל ̆ Ὲ ꜚ ‪ №≢ҹ

125.19 ַᾝȁ88.06 ַᾝ 45.76 ַᾝȂ 

4. 资产质量 

图表 22.  公司主要资产的分布情况 

Һ  2017  2018  2019  
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ַᾝȁ1234.29ַᾝ 1496.50ַᾝ̆ ꜚ ֟ №≢ҹ82.42%ȁ85.86%

ץ87.02%̆ ꜚ ֟ҹҺ ֟ ҍῈ ҙⱵ Ȃ 

2019 ̆ Ὲ ꜚ ֟Һ ȁ ῒז Ȃ

ῒҬ̆ ᵩ ҉ ⁞ 8.36% 133.83 ַᾝ ⁞̆ Һ

₮ ⱴȂῒז ҹ 109.23 ַᾝ̆ ҉ ⁞ 9.27%̆Һ

῏ 76.10 ַᾝȁ Ḡ 14.53 ַᾝȁ Ὲ қ

17.09 ַᾝȁῒז 1.89 ַᾝ7̆ ҉ ⁞ Һ Ḡ

⁞ ȂῒҬ῏ Ὲ ᵬҹ қ ԍ Ὲ ȁ Ὲ

῏ Ὲ қṢ ̆Ṣ ҹ῏ Ὲ ԍ ֟╠

̆ ԍ ֟ ҙⱵ ῏ ₮̆ ҹ ῒז Ȃ

̆Ὲ ⱴ̆2019 ᴇṿ

∆ 29.12% 962.61 ַᾝ̆Һ ԍῈ Ữ ⱴȂ ̆Ὲ

ῒז ꜚ ֟Һ ̆2019 ᵩ ҉

55.39% 37.83 ַᾝ̆Һ ⱴ ꜚ ⱴȂ 

Ὲ ꜚ ֟Һ ȁ ֟ ῒז ꜚ ֟

̆2019 ҹ 194.31 ַᾝȂῒҬ̆ ᴇṿҹ 36.31

ַᾝ̆ ҉ 20.15%̆Һ ᴑҙ Ȃ ֟

ᴇṿҹ 105.06 ַᾝ̆ ҉ 3.85%, Һ ҹ ȁΏ

ҙ ῀ Ὲᾛᴇṿ Ȃῒז ꜚ ֟ ᴇṿҹ 16.91 ַᾝ̆ ҉

10.15%̆Һ ҹ ט ֟ Ȃ 

2019 ̆ Ὲ ֟ ᴇṿ 582.04 ַᾝ̆ Ὲ ֟

40.04%̆ ѿ ҉ ԅῈ ֟ ꜚ ȂῒҬ̆

4.02 ַᾝ̆Һ ҹḠ ԍ ̕ ט 7.97 ַ

ᾝ̆ᵬҹḠ Ȃ ԍṢ ṽ├ 488.31 ַᾝȁ

11.92 ַᾝ ֟ 69.03 ַᾝȂ 

̆ Ὲ № Ὲ ᵬҹṢ ̆῍

30 Ὲ ̆ ֟ 493.42 ַᾝ̆2019 ҙ ῀ҹ 23.27 ַᾝȂ 

图表 23.  2019 年末公司受限资产情况（单位：万元，%） 

֟ ᴇṿ ᶛ  

 40,251.84  3.01 Ḡ ԍ ABS  

ט  79,685.00 13.69 Ṣ  

 4,883,083.04 50.73 Ṣ  

 119,246.17 32.85 ҹ / Ὲ Ṣ ᶫ Ḡ 

֟ 

50.73

 

�j
8
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̔  

5. 流动性/短期因素 

图表 24.  公司资产流动性指标 

Һ  2017  2018  2019  

ꜚ ̂%̃ 156.34  140.24 138.59 

ꜚ ̂%̃ 37.87 40.26 29.95 

̂%̃  13.41  20.89 14.25 

̔ ᶫ  

ῤ̆ Ὲ ꜚ ṽ ̆ᵖ ꜚ ֟֞ ̆ ֟ ꜚ

Ҍ Ȃ2019 ꜚ ꜚ №≢ҹ 138.59% 29.95%̆ ҉

№≢Ҋ 1.65 ҩ № 10.31 ҩ № Ȃ ̆Ὲ ⁞

̆ ҉ Ҋ 6.64 ҩ № 14.25%Ȃ ᵣ ̆Ὲ ꜚ

Ȃ 

6. 表外事项 

2019 ̆ Ὲ ҹ῏ ᶫ Ḡ ҹ 92.87 ַᾝ̆ Ḡ

Һ ҹῈ ᴑҙ̆ ╠҉ Ὲ ’ Ȃ ̆Ὲ

֟ ᶛҹ ֲ ᶫ Ṣ Ḡ̆ Ḡ ҹ Ḡ̆

2019 ̆Ὲ ҉ Ḡ 223.15 ַᾝȂ 

7. 集团本部财务质量 

Ὲ Һ ץ ֟ ҙⱵȂ2019

̆ ֟ 571.88 ַᾝ̆Һ ȁῒז

ȂῒҬ ᵩ ҹ 8.37 ַᾝ̆ 6.25%̕

ῒז ᵩ ҹ 544.10 ַᾝ Һ̆ ҹ Ὲ ̕ ҹ 14.76

ַᾝȂῈ ṽ├ Ὲ ̆ Ṣ Ҋ Ὲ Ȃ2019

ṽ 541.34 ַᾝ̆ῒҬ ṽ├ᵩט ҹ 106.29 ַᾝ̆ῒҬѿ ῤ

⌠ ṽ├ᵩט ҹ 38.86 ַᾝȂ2019 Ὲ ҙ ῀ 0.19 ַᾝ̆

‪≠ -1.46 ַᾝ̕ ‪ ҹ-22.00 ַᾝȂ ᵣ Ὲ̆

̆ Ⱶ ҬȂ 

外部支持因素 

2019 ̆ Ὲ Ḥ 719.08 ַᾝ̆ ᶏ

ҹ 399.83 ַᾝ̆ ҹῈ ᶫѿ

Ȃ 
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图表 25.  来自金融机构的信贷支持 

≢ Ḥ 
ῒҬ̔ 

Ḥ /ᵩ  
≠  

ⱴ ᴆ/

Ḥ  

ῃ ַ̂ᾝ̃ 719.08 719.80 319.25 4.96%-8.20% ȁḠ  

ῒҬ̔ ַ̂ᾝ̃ - - - - - 

῾Ҭ ֜ԓ ҙ ַ̂ᾝ  ̃ 241.08 241.08 187.06 4.96%-8.20% ȁḠ  

ῒҬ̔ ̂%̃ 33.49 33.49 58.59 - - 

̔ ᶫ ̂ 2019 ̃ 

跟踪评级结论 

Ὲ ᵟ ̆ ԅץᵟ ֟ ҙ

ҹҺ ҙ ̆ ’ ̆ ΐ ѿ Ữ ̆

ҹῈ ᶫ ⱬ Ȃᵖ Ὲ ̆ҙⱵ

№ᵝԍ҈ȁ ̆ ҳѿ ⱬȂ ╠Ὲ ᴧ ̆

ҳ ₮ ⱬ̆ Ὲ ⱬ ₮ԅ Ȃ 

ῤ̆ Ὲ ҙⱵ ̆ ‪ ₮ ̆↨ ṽⱵ

ⱴ̆ ╠ṽⱵễט ⱬ Ȃ Ὲ Ḡ ̆

ҳѿ Ȃ 

̆ ׅ ῏ ̔̂ 1̃ ֟ ҙ ̆῏ Ὲ

֟ ’̂̕ 2̃Ὲ ṽⱵ ’̂̕ 3̃Ὲ

̂̕4̃ қ ֜ Ὲ Ȃ 



 

25 

 

新世纪评级 
Brilliance Ratings 

附录一： 

公司与实际控制人关系图 

 

̔ ᶫ └̂ 2019 Ȃ̃ 

 

附录二： 

公司组织结构图 

 

̔ ᶫ └̂ 2019 Ȃ̃ 
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附录三： 

相关实体主要数据概览 

   
Ὲ  

ᶛ

̂%̃ 

Һ ҙⱵ 

2019 ̂ ̃Һ Ⱶ ַ̂ᾝ̃ 

 
ῃ   ҍῈ ῏  

↨ ṽⱵᵩ  

ַ̂ᾝ̃ 

 

ַ̂ᾝ̃ 

ҙ ῀ 

ַ̂ᾝ̃ 

‪≠  

ַ̂ᾝ̃ 
‪ ῀  

ַ̂ᾝ̃ 

RADIANCE PROPERTY 

HOLDINGS LIMITED 
-- 

ֲ  r
--  - - - - -  

̂ ̃ Ὲ   Ὲ қ --  - - - - -  

ᴍ Ὲ    -- ֟  109.61 32.01 0.19 -1.46 -22.00 Ὲ  

֤ ҙ Ὲ  ֤ ҙ Ὲ  100  
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附录四： 

主要数据及指标 

Һ Ⱶ ҍ [ ] 2017  2018  2019  

֟ ̵ַᾝ] 863.55  1234.29 1496.50 

̵ַᾝ] 61.05  146.05 133.83 

↨ ṽⱵ[ַᾝ] 346.99  458.61 487.03 

 [ַᾝ] 145.35  179.51 210.02 

ҙ ῀[ַᾝ] 123.78  160.87 258.49 

‪≠  [ַᾝ] 22.66  22.70 20.61 

EBITDA[ַᾝ] 32.01  34.36 31.21 

‪ ῀ [ַᾝ] -97.27  29.50 -52.69 

‪ ῀ [ַᾝ] -36.34  -29.22 1.95 

֟ ṽ [%] 83.17  85.46 85.97 

ҍ↨ ṽⱵ [%] 41.89  39.14 43.12 

ꜚ [%] 156.34  140.24 138.59 
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