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重要声明

中国民族证券有限责任公司（以下简称“民族证券”）作为2015年乳

山市城市国有资产经营有限公司（以下简称“公司”或“发行人”）公司债

券的主承销商，按照《国家发展改革委办公厅关于进一步加强企业债券

存续期监管工作有关问题的通知》（发改办财金[2011]1765号）文件的

有关规定出具本报告。

报告的内容及信息来自于乳山市城市国有资产经营有限公司对外

公布的《乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券2016年年度报告》

等相关公开信息披露文件、第三方中介机构出具的专业意见及发行人向

民族证券提供的其他资料。民族证券对发行人年度履约能力和偿债能力

的分析，均不表明其对本期债券的投资价值或投资者的收益作出实质性

判断或者保证。

本报告不构成对投资者进行或不进行某项行为的推荐意见，投资者

应对相关事宜作出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为民

族证券所作的承诺或声明。在任何情况下，投资者依据本报告所进行的

任何作为或不作为，民族证券均不承担任何责任。
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一、本期债券基本要素

2016年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券基本要素如下：

1、债券简称：15乳国资

2、发行总额：人民币10亿元整

3、债券利率：6.17%

4、债券期限：本期债券期限为7年期固定利率债券,同时设置本金提

前偿还条款。

5、发行价格：债券面值100元，平价发行，以1,000元为一个认购单

位，认购金额必须是1,000元的整数倍且不少于1,000元。

6、债券形式及托管方式：实名制记账式债券。通过上海证券交易

所发行部分在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司登记托管；通

过承销团成员设置的发行网点向境内机构投资者（国家法律、法规另有

规定除外）公开发行部分在中央国债登记公司登记托管。

7、发行方式及对象：本期债券以簿记建档、集中配售的方式，通

过承销团成员设置的发行网点向在中央国债登记公司开户的境内机构

投资者（国家法律、法规另有规定除外）公开发行和通过上海证券交易

所向机构投资者（国家法律、法规禁止购买者除外）发行。

8、起息日：自发行首日开始计息，本期债券存续期内每年的3月16

日为该计息年度的起息日。

9、计息期限：自2015年3月16日起至2022年3月16日。

10、还本付息方式：每年付息一次，分次还本，在债券存续期内的

第3、4、5、6、7年末，分别按照债券发行总额20%、20%、20%、20%、

20%的比例偿还债券本金，到期利息随本金一起支付。每年付息时按债
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权登记日日终在托管机构托管名册上登记的各债券持有人所持债券面

值所应获利息进行支付，年度付息款项自付息日起不另计利息，到期兑

付款项自兑付日起不另计利息。

11、付息日：本次债券的付息日为2016年至2022年每年的3月16日

（如遇法定节假日或休息日,则顺延至下一个交易日,顺延期间不另计

息）。

12、兑付日：本次债券的兑付日为2018年至2022年每年的3月16日

（如遇法定节假日或休息日,则顺延至其后的第1个交易日,下同）。

13、本息兑付方式：通过本期债券托管机构办理。

14、承销方式：承销团余额包销。

15、债券担保：为保障本期债券的本息按照约定如期兑付，发行人

以土地使用权作为抵押资产进行抵押担保。抵押资产为发行人合法拥有

的22宗国有土地使用权。根据山东正源和信资产评估有限公司以2014年

4月30日为评估基准日进行评估并出具的鲁正信评报字（2014）第0030

号《资产评估报告》，发行人拥有的上述22宗国有土地使用权评估价值

总计为249,482.73万元。

16、债权代理人、监管银行：威海市商业银行股份有限公司乳山城

区支行。

17、信用级别：经东方金诚国际信用评估有限公司综合评定，发行

人的主体长期信用等级为AA，本期债券的信用等级为AA+。
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二、发行人履约情况

1、办理上市或交易流通情况

乳山市城市国有资产经营有限公司已按照本期债券募集说明书的

约定，向有关证券交易所或其他主管部门申请本期债券上市或交易流通。

本期债券于2015年3月16日完成簿记建档发行，银行间市场简称“15乳山

债”，债券代码为1580049.IB。2015年4月8日在上海证券交易所上市，简

称“15乳国资”，证券代码为127114.SH。

2、募集资金使用情况

截至本报告出具日，“15乳国资”所募资金的使用未脱离原定的募投

项目范畴。公司募集资金专项账户运行规范，各次资金提取前均履行了

公司财务制度规定的审批程序。

截至2016年12月31日，“15乳国资”募集资金已经按照募集资金用途

全部投入募投项目，其中：2014年乳山市棚户区改造工程使用募集资金

5.33亿元；乳山市滨海新区工业园区标准厂房建设工程使用募集资金

2.72亿元；乳山市城乡客运一体化建设工程使用募集资金1.95亿元。募

集资金已经全部使用。

3、付息情况

本期债券付息日为2016年至2022年每年的3月16日（如遇法定节假

日或休息日,则顺延至下一个交易日,顺延期间不另计息）。截至本报告

出具日，本期债券存续期间2016年至2017年应付利息已全部按时偿还。

4、信息披露情况
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发行人相关信息已在上海证券交易所（www.sse.com.cn）及中国债

券信息网（http://www.chinabond.com.cn）披露。已披露的相关文件及时

间如下：

文件名称 时间 披露单位

乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券发行文件 2013.09.06 中国债券信息网

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券薄记建档结果公告 2013.09.10 中国债券信息网

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券交易流通信息 2013.09.22 中国债券信息网

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司债券交易流通要素公告 2013.09.22 中国债券信息网

乳山市城市国有资产经营有限公司 2013 年不超过 13 亿元公司债券信用

评级报告
2013.09.22

中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2010-2012年度审计报告 2013.09.22
中国债券信息网

上海证券交易所

关于 2013 年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2013年度发行

人履约情况及偿债能力分析报告
2014.06.18

中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2013年年度报告 2014.06.18
中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司-2014年跟踪评级 2014.07.01
中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2014年跟踪信用评级报告 2014.07.04
中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司关于延期披露 2014年中期报告的公告 2014.08.15
中国债券信息网

上海证券交易所

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2014年付息公告 2014.09.02 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2014年度中期报告 2014.09.29 中国债券信息网

上海证券交易所

国家发展改革委关于山东省乳山市城市国有资产经营有限公司发行公司

债券核准的批复 2015.03.06 中国债券信息网

乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券发行文件 2015.03.06 中国债券信息网

2015年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券簿记建档发行应急申

购书
2015.03.12 中国债券信息网

2015年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券簿记建档发行结果 2015.03.16 中国债券信息网

乳山市城市国有资产经营有限公司 2015年公司债券信用评级报告及跟踪

评级安排
2015.03.25 中国债券信息网

上海证券交易所

2015年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券募集说明书 2015.06.19 中国债券信息网

上海证券交易所
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2015年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券交易流通信息 2015.03.25 中国债券信息网

2015年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券交易流通要素公告 2015.03.25 中国债券信息网

关于延迟披露“2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券”2015
年定期跟踪评级报告的公告

2015.06.03 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2014年年度报告 2015.06.25 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司-2015年跟踪评级报告 2015.08.25 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2015年中期报告 2015.08.27 中国债券信息网

上海证券交易所

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2015年付息公告 2015.09.02 中国债券信息网

上海证券交易所

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券上市公告书 2013.10.17 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司关于延期披露 2013年年报的公告 2014.04.21 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2013年年度报告 2014.06.19 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2013年 13亿元公司债券 2014年跟踪

信用评级报告
2014.07.07 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司关于延期披露 2014年中期报告的公告 2014.08.15 中国债券信息网

上海证券交易所

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2014年付息公告 2014.09.02 中国债券信息网

上海证券交易所

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2014年度中期报告 2014.09.30 中国债券信息网

上海证券交易所

2015年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券上市公告书 2015.04.07 中国债券信息网

上海证券交易所

关于 2015年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券上市交易的公告 2015.04.07 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司关于延期披露 2014年年报的公告 2015.04.19 中国债券信息网

上海证券交易所
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关于延迟披露“2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券”2015
年定期跟踪评级报告的公告

2015.06.02
中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2014年年度报告 2015.06.25 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司-2015年跟踪评级报告 2015.08.24 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2015年度中期报告 2015.08.27
中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2015年度中期报告 2015.08.28 中国债券信息网

上海证券交易所

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2015年付息公告 2015.09.02 中国债券信息网

上海证券交易所

2015年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2016年付息公告 2016.03.09
中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司关于延迟披露 2015年年度报告的公告 2016.04.29 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2015年年度报告 2016.06.30 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司主体及“15乳山债”2016年度跟踪评级

报告
2016.08.23

中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2013年公司债券 2016 年跟踪信用评

级报告
2016.08.30 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2016年半年度报告 2016.08.31 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2016年半年度报告摘要 2016.08.31
中国债券信息网

上海证券交易所

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券 2016年付息公告 2016.09.05 中国债券信息网

上海证券交易所

2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券2016年分期偿还本金

公告
2016.09.05 中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2015年履约情况和偿债能力分析报告 2016.09.22
中国债券信息网

上海证券交易所

2015年乳山市国有资产经营有限公司公司债券 2017年付息公告 2017.03.09 中国债券信息网

上海证券交易所
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乳山市城市国有资产经营有限公司 2016年年度报告 2017.04.29
中国债券信息网

上海证券交易所

乳山市城市国有资产经营有限公司 2016年年度报告摘要 2017.04.29 中国债券信息网

上海证券交易所

关于 2013年乳山市城市国有资产经营有限公司公司债券参与质押式回购

交易的公告
2017.06.01 中国债券信息网

上海证券交易所
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三、发行人偿债能力

发行人2016年度财务报告经北京兴华会计师事务所（特殊普通合伙）

审计，并出具标准无保留意见的《审计报告》（2017）京会兴审字第

02000011号。以下所引用的财务数据，非经特别说明，均引自该经审计

的财务报告。投资者在阅读以下财务信息时，应当参照发行人2016年度

经审计的财务报告及其附注。

1、发行人近两年经审计的主要财务数据及指标

（1）发行人资产负债表主要数据

单位：万元

项目 2016年 12月 31日 2015年 12月 31日
流动资产合计 1,509,605.47 1,403,413.34
非流动资产合计 208,242.22 15,590.83
资产总计 1,717,847.70 1,419,004.16
流动负债合计 186,777.49 90,933.56
非流动负债合计 376,910.01 315,449.25
负债合计 563,687.51 406,382.81
归属于母公司所有者权益合计 1,154,160.19 1,012,621.35
所有者权益合计 1,154,160.19 1,012,621.35
负债和所有者权益总计 1,717,847.70 1,419,004.16

（2）发行人合并利润表主要数据

单位:万元

项目 2016年度 2015年度

营业收入 62,851.29 84,357.83
营业成本 56,566.16 76,167.46
营业利润 -83.67 3,894.96
营业外收入 21,622.51 18,561.89
利润总额 21,538.84 22,438.11
净利润 21,538.84 21,422.41
归属于母公司所有者的净利润 21,538.84 21,422.41

（3）发行人合并现金流量表主要数据
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单位:万元

项目 2016年度 2015年度

经营活动产生的现金流量净额 -28,028.16 -59,248.98
投资活动产生的现金流量净额 0 -60.12
筹资活动产生的现金流量净额 98,335.04 48,437.50
现金及现金等价物净增加额 70,306.88 -10,871.60
期末现金及现金等价物余额 98,118.78 27,811.90

（4）发行人合并报表主要财务指标如下表：

项目 2016年 1-12月 2015年 1-12月

流动比率（倍） 8.08 15.43
速动比率（倍） 2.46 4.57
资产负债率 32.81% 28.64%

EBITDA全部债务比 16.41:1 16.64:1
EBITDA利息保障倍数（倍） 1.06 0.94

营业利润率 16.76% 6.18%
总资本收益率 1.49% 1.55%
净资产收益率 1.87% 2.12%
贷款偿还率 100.00% 100.00%
利息偿付率 100.00% 100.00%

注：

1、流动比率=流动资产/流动负债

2、速动比率=(流动资产-存货）/流动负债

3、资产负债率=总负债/总资产

4、EBITDA全部债务比=总债务/EBITDA

5、EBITDA利息保障倍数=（利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形

资产摊销+长期待摊费用摊销）/(计入财务费用的利息支出+资本化的利息支出）

6、营业利润率=（主营业务收入－主营业务成本－营业税金及附加）/主营业

务收入×100%

7、总资产收益率=净利润/总资产平均余额×100%

8、净资产收益率=净利润/平均净资产×100%
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9、贷款偿还率=实际贷款偿还额/应还贷款额

10、利息偿付率=实际支付利息/应支付利息

2、偿债能力分析

（1）主要偿债指标分析

发行人最近二年的偿债指标

项目 2016年 12月 31日 2015年 12月 31日
流动比率（倍） 8.08 15.43
速动比率（倍） 2.46 4.57
资产负债率 32.81% 28.64%

EBITDA利息保障倍数（倍） 1.06 0.94

2015年末至2016年末，公司流动比率分别为15.43倍和8.08倍，同比

减少了47.97%，主要是由于报告期内公司其他应付款当中与其他公司之

间往来借款增加幅度较大导致；速动比率分别为4.57倍和2.46倍，同比

减少了46.17%，主要是由于报告期内公司需偿还短期债务增幅较大所致。

EBITDA利息保障倍数较同期提高12.77%，表明发行人利息偿付能力较

强。截至目前，发行人经营正常，不存在贷款本息拖欠、债务违约等情

况。

（2）现金流情况分析

发行人最近二年现金流结构表

单位：万元

项目 2016年度 2015年度

经营活动现金流入小计 89,134.25 77,892.60
其中：销售商品、提供劳务收到的现金 67,511.74 59,330.71
经营活动产生的现金流量净额 -28,028.16 -59,248.98
投资活动产生的现金流量净额 0 -60.12
筹资活动产生的现金流量净额 98,335.04 48,437.50
现金及现金等价物净增加额 70,306.88 -10,871.60
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2016年度和2015年度，公司实现的营业收入分别为62,851.29万元和

84,357.83万元，同期公司销售商品、提供劳务收到的现金分别为

67,511.74万元和59,330.71万元，公司销售规模相对较大，公司收现能力

较强，经营性现金流流入较为稳定，这将为公司偿债提供较稳定的保障。

生产经营之外，公司的直接融资渠道和间接融资渠道均非常畅通，

2016年度和2015年度，公司筹资活动产生的现金流量净额分别为

98,335.04万元和48,437.50万元，最近二年公司筹资活动产生的现金流量

净额累计146,772.54万元。公司筹资能力较强，可以为公司债务的偿还

提供较有力的保障。

公司自成立以来，始终按期偿还有息债务。公司经营状况良好，且

具有一定的发展前景，在生产经营过程中，公司与商业银行等金融机构

建立了长期的合作关系，具有良好的资信水平。公司的银行贷款均到期

按时偿付，未出现逾期情况。基于公司良好的盈利能力和资信状况，公

司具有较好的间接与直接融资能力，必要时，公司可通过银行贷款满足

资金需求，也可有力地为本期公司债券的偿付提供保障。

3、盈利能力分析

发行人最近二年经营业绩表

单位：万元

项目 2016年度 2015年度

一、营业收入 62,851.29 84,357.83
减：营业成本 56,566.16 76,167.46
营业税金及附加 245.12 2,976.13
销售费用 - -
管理费用 600.86 884.24
财务费用 3,658.62 548.22
资产减值损失 3,345.56 -113.18
加：公允价值变动收益 - -
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投资收益 1,481.35 1.16
二、营业利润 -83.67 3,894.96
加：营业外收入 21,622.51 18,561.89
减：营业外支出 - 18.73
三、利润总额 21,538.84 22,438.11
减：所得税费用 - 1,015.70
四、净利润 21,538.84 21,422.41
归属于母公司所有者的净利润 21,538.84 21,422.41

截至2016年末，发行人营业收入全部由城市基础设施工程建设收入

构成。2016年发行人收入和成本构成如下表：

单位：万元

项目
营业收入 营业成本

2016年 1-12月 占比 2016年 1-12月 占比

工程建设收入 628,512,912.00 100% 565,661,620.80 100%

合计 628,512,912.00 100% 565,661,620.80 100%
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四、发行人最新债券发行情况

截至本报告出具日，除“13乳山债”与“15乳山债”之外，发行人及其

全资、控股子公司无其他已发行尚未兑付的企业（公司）债券、中期票

据及短期融资券、资产证券化产品、信托计划、理财产品及其他各类私

募债权品种，无融资租赁、售后回租等方式融资情况。



五、增信机制、偿债计划及其他偿债保障措施变更情况

报告期内，“15乳国资”偿债计划及其他偿债保障措施并未发生变更。

“15乳山债”以合法拥有的评估价值为 24.95亿元的 22宗国有土地

使用权作为抵押资产为本期债券提供抵押担保。具体情况如下所示：

宗地名称 编号 宗地位置 用途 类型 评估价值（万元）

宗地 1 乳国用（2014）
第 0027号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 11,436.37

宗地 2 乳国用（2014）
第 0028号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 9,937.88

宗地 3 乳国用（2014）
第 0029号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 11,590.30

宗地 4 乳国用（2014）
第 0030号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 13,680.87

宗地 5 乳国用（2014）
第 0031号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 10,762.63

宗地 6 乳国用（2014）
第 0032号

海湾新区

海湾路南

城镇

住宅
出让 8,059.85

宗地 7 乳国用（2014）
第 0033号

海湾新区

海湾路南

城镇

住宅
出让 7,281.64

宗地 8 乳国用（2014）
第 0034号

海湾新区

海湾路南

城镇

住宅
出让 8,398.79

宗地 9 乳国用（2014）
第 0035号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 10,384.33

宗地 10 乳国用（2014）
第 0036号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 11,324.46

宗地 11 乳国用（2014）
第 0037号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 12,981.22

宗地 12 乳国用（2014）
第 0038号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 12,417.25

宗地 13 乳国用（2014）
第 0039号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 12,158.69

宗地 14 乳国用（2014）
第 0040号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 10,299.53

宗地 15 乳国用（2014）
第 0041号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 11,110.44

宗地 16 乳国用（2014） 海湾新区 住宿 出让 10,505.57
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第 0042号 海湾路南 餐饮

宗地 17 乳国用（2014）
第 0043号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 9,055.72

宗地 18 乳国用（2014）
第 0044号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 15,399.49

宗地 19 乳国用（2014）
第 0045号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 12,868.59

宗地 20 乳国用（2014）
第 0046号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 12,436.88

宗地 21 乳国用（2014）
第 0047号

海湾新区

海湾路南

住宿

餐饮
出让 15,281.23

宗地 22 乳国用（2014）
第 0048号

海湾新区

海湾路南

其他

商服
出让 12,111.00

合计 -- -- -- -- 249,482.73

根据山东正源和信资产评估有限公司以 2014年 4月 30日为评估基

准日进行评估并出具的鲁正信评报字（2014）第 0030号《资产评估报

告》，发行人拥有的上述 22 宗国有土地使用权评估价值总计为

249,482.73万元。
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综上所述，发行人短期偿债能力较强、负债结构较为合理，具备较

强的偿债能力。发行人良好的业务发展前景和盈利能力也为公司未来的

债务偿还提供了很好的保障。总体上发行人对本期债券本息具有良好的

偿付能力。

以上情况，特此公告。
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（本页无正文，为《2015年乳山市城市国有资产经营有限公司

公司债券2016年度履约情况及偿债能力分析报告》的签章页）

中国民族证券有限责任公司

年 月 日


