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中泰证券股份有限公司（以下简称“中泰证券”）作为2009年

山东省青州市宏源公有资产经营有限公司企业债券、2012年青州市

宏源公有资产经营有限公司公司债券及2014年青州市宏源公有资产

经营有限公司公司债券的主承销商，按照“发改办财金[2011]1765号”

文的有关规定，对青州市宏源公有资产经营有限公司（以下简称“公

司”或“发行人”）2017年度的履约情况及偿债能力进行了跟踪和分

析，出具本报告。 

本报告的内容及信息来自于青州市宏源公有资产经营有限公司

对外公布的2017年审计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中泰证券提供的其他材料。中泰证

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

以作为中泰证券所作的承诺或声明。 
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一、已发债券基本要素 

(一) 2009 年山东省青州市宏源公有资产经营有限公司企业债券(简

称“09青州企业债”) 

1. 债券代码：124627（交易所），098090.IB（银行间）。 

2. 债券存续期限：10年。 

3. 债券发行额：人民币 6亿元。 

4. 债券年利率：6.50％。 

5. 还本付息方式：本期债券每年付息一次，分次还本，自 2010

年至 2019年每年偿还本金 6000万元，占本期债券发行额的 10％。 

6. 最新债券信用级别：AA+。 

7. 债券担保：发行人以自有土地使用权进行抵押担保。 

8. 债券主承销商：中泰证券股份有限公司。 

截至 2017 年 12 月 31 日，本期债券的本金余额为 1.2 亿元，本

期债券 2017 年本息已按时兑付。 

(二) 2012 年青州市宏源公有资产经营有限公司公司债券(简称“12

青州债 01”) 

1. 债券代码：122516（交易所），1280339（银行间）。 

2. 债券存续期限：7年。 

3. 债券发行额：人民币 8亿元。 
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4. 债券年利率：7.35%。 

5. 还本付息方式：每年付息一次,在债券存续期内第 3 年至第 7

年每年末分别按照该品种发行规模 20%的比例偿还债券本金,即在

2015 年至 2019 年分别偿付债券本金 1.6 亿元。最后 5 年每年应付利

息随当年兑付的本金部分一起支付。 

6. 最新债券信用级别：AAA。 

7. 债券担保：本债券由重庆市三峡担保集团有限公司提供全额

无条件不可撤销连带责任保证担保。 

8. 债券主承销商：中泰证券股份有限公司。 

截至 2017 年 12 月 31 日，本期债券的本金余额为 3.2 亿元，本

期债券 2017 年本息已按时兑付。 

(三) 2012 年青州市宏源公有资产经营有限公司公司债券(简称“12

青州债 02”) 

1. 债券代码：122517（交易所），1280340（银行间）。 

2. 债券存续期限：6年。 

3. 债券发行额：人民币 4亿元。 

4. 债券年利率：7.25%。 

5. 还本付息方式：本期债券每年付息一次,在债券存续期内第 3

年至第 6 年每年末分别按照该品种发行规模 25%的比例偿还债券本
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金,即在 2015 年至 2018 年分别偿付债券本金 1 亿元。最后 4 年每年

应付利息随当年兑付的本金部分一起支付。 

6. 最新债券信用级别：AA。 

7. 债券担保：本债券由北京首创担保有限责任公司提供全额无

条件不可撤销的连带责任保证担保。 

8. 债券主承销商：中泰证券股份有限公司。 

截至 2017 年 12 月 31 日，本期债券的本金余额为 1 亿元，本期

债券 2017 年本息已按时兑付。 

(四) 2014 年青州市宏源公有资产经营有限公司公司债券(简称“14

青州债”) 

1.债券代码：124785（交易所），1480341（银行间）。 

2.债券存续期限：7年。 

3.债券发行额：人民币 10亿元。 

4.债券年利率：7.59%。 

5.还本付息方式：本期债券每年付息一次,在债券存续期内第 3

年至第 7 年每年末分别按照该品种发行规模 20%的比例偿还债券本

金,即在 2017 年至 2021 年分别偿付债券本金 2 亿元。最后 5 年每年

应付利息随当年兑付的本金部分一起支付。 

6.最新债券信用级别：AA。 
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7.债券担保：本期债券无担保。 

8.债券主承销商：中泰证券股份有限公司。 

截至 2017 年 12 月 31 日，本期债券的本金余额为 8 亿元，本期

债券 2017 年利息已按时兑付。 

二、发行人履约情况 

（一）办理上市或交易流通情况 

发行人已按照2009年山东省青州市宏源公有资产经营有限公司

企业债券、2012年青州市宏源公有资产经营有限公司公司债券以及

2014年青州市宏源公有资产经营有限公司公司债券募集说明书的约

定，在本期债券发行结束后，申请本期债券在经批准的证券交易场

所上市或交易流通。 

2009年山东省青州市宏源公有资产经营有限公司企业债券于

2009年6月5日在银行间市场上市流通，简称“09青州企业债”，证券

代码为098090；2014年4月29日在上海证券交易所上市，简称“09青

州债”，证券代码为124627。2012年青州市宏源公有资产经营有限公

司公司债券品种一、品种二于2012年10月19日在银行间市场上市流

通，简称“12青州债01”、“12青州债02”，证券代码为1280339、

1280340；2012年11月23日在上海证券交易所上市，简称“12青州

01”、“12青州02”，证券代码为122516、122517。2014年青州市宏源
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公有资产经营有限公司公司债券于2014年6月9日在银行间市场上市

流通，简称“09青州企业债”，证券代码为1480341；2014年6月20日

在上海证券交易所上市，简称“14青州债”，证券代码为124785。 

（二）募集资金使用情况 

（1）09青州企业债 

“09青州企业债”共募集资金合计6亿元，其中所筹募集资金

2.3亿元用于青州市南阳河综合治理工程，3.08亿元用于青州市弥河

综合治理工程，0.28亿元用于青州市美陵污水处理厂扩建工程，

0.34亿元用于青州市弥河3万立方米/日污水处理厂工程。截至2017

年底，上述募集资金按照原定计划使用。 

（2）12青州债 

“12青州债”共募集资金合计12亿元，其中所筹募集资金，2亿

元用于经济适用住房项目建设，10亿元用于青州市城区路网提升改

造项目。截至2017年底，上述募集资金按照原定计划使用。 

（3）14青州债 

“14青州债”共募集资金合计10亿元，其中所筹募集资金，7亿

元用于青州市北阳河综合治理项目，2亿元用于青州市北阳河农田水

利建设项目，1亿元用于青州市北阳河周边村庄农村饮水安全工程。

截至2017年底，上述募集资金按照原定计划使用。 
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（三）付息情况 

（1）09青州企业债 

“09 青州企业债”发行规模 6 亿元，发行利率 6.5%，起息日为

2009 年 5 月 22 日，计息期限自 2009 年 5 月 22 日起至 2019 年 5 月

21 日止，每年付息一次，分次还本，自 2010 年至 2019 年每年偿还

本金 6,000 万元，占本期债券发行额的 10%。本期债券 2017 年利息

已按时兑付。 

（2）12青州债 

“12 青州债”品种一发行规模为 8 亿元，发行利率 7.35%，起

息日为 2013 年 10 月 19 日，计息期限自 2012 年 10 月 19 日起至

2019 年 10 月 18 日止，每年付息一次，分次还本，在 2015 年至

2019 年分别按照该品种发行规模 20%的比例偿还债券本金；品种二

发行规模为 4 亿元，发行利率 7.25%，起息日为 2013 年 10 月 19

日，计息期限自 2012 年 10 月 19 日起至 2018 年 10 月 18 日止，每

年付息一次，分次还本，在 2015 年至 2018 年分别按照该品种发行

规模 25%的比例偿还债券本金。本期债券 2017 年利息已按时兑付。 

（3）14青州债 

“14 青州债”发行规模 10 亿元，发行利率 7.59%，起息日为

2014 年 5 月 29 日，计息期限自 2014 年 5 月 29 日起至 2021 年 5 月
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28 日止，每年付息一次，在债券存续期内第 3 年至第 7 年每年末分

别按照该品种发行规模 20%的比例偿还债券本金,即在 2017 年至

2021 年每年的 5 月 29 日分别偿付债券本金 2 亿元。最后 5 年每年应

付利息随当年兑付的本金部分一起支付。本期债券 2017 年利息已按

时兑付。 

（四）信息披露情况 

发行人2009年至2017年相关信息包括发行文件、付息兑付公

告、年度报告、临时公告、跟踪评级公告已按照相关要求在中国债

券 信 息 网 （ www.chinabond.com.cn ） 及 上 海 证 券 交 易 所

（www.sse.com.cn）等媒体进行披露。 

 

三、发行人偿债能力分析 

发行人2017年度财务报告经瑞华会计师事务所（特殊普通合

伙）审计，并出具了2015年-2017年度标准无保留意见的审计报告

（瑞华审字[2018]95010041号）。以下所引用的财务数据，非经特

别说明，均引自该审计报告。投资者在阅读以下财务信息时，应当

参照发行人完整的经审计的财务报告及其附注。 

发行人2016年及2017年经审计的主要财务数据及指标： 
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资产负债表主要数据 

单位：人民币元 

项目 2017年末 2016年末 同比变动（%） 

资产总计 
19,904,376,378.25 21,184,853,155.57 -6.04 

流动资产合计 
18,034,655,903.05 20,377,906,733.18 

-11.50 

非流动资产合计 
1,869,720,475.20 806,946,422.39 

131.70 

负债合计 
6,398,053,511.73 9,387,618,531.19 -31.85 

流动负债合计 
3,937,009,779.43 5,194,455,593.47 

-24.21 

非流动负债合计 
2,461,043,732.30 4,193,162,937.72 

-41.31 

归属于母公司股东的净

资产 
13,506,322,866.52 11,797,234,624.38 14.49 

 

利润表主要数据 

单位：人民币元 

项目 2017 年度 2016 年度 同比变动（%） 

营业收入 
987,798,522.30 1,011,218,665.05 -2.32 

营业总成本 
1,111,992,944.95 1,220,445,682.52 -8.89 

利润总额 
222,994,901.28 210,772,382.53 5.80 

净利润 
222,994,901.28 210,772,382.53 5.80 

 

现金流量表主要数据 

单位：人民币元 

项目 2017 年度 2016 年度 
同比变动

（%） 

经营活动产生现金流量净额 
3,645,979,057.13 1,446,891,798.68 151.99 

投资活动产生现金流量净额 
-1,118,234,962.00 281,689,220.64 -496.97 

筹资活动产生现金流量净额 
-3,868,700,268.48 -619,535,489.32 524.45 

期末现金及现金等价物余额 806,633,461.03 
2,147,589,634.38 -62.44  

 

发行人偿债能力指标 

项  目 2017 年末/度 2016 年末/度 
本年比上年增减

（%） 
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流动比率（倍） 
4.58 3.92 16.84 

速动比率（倍） 
1.07 1.17 -8.55 

资产负债率（%） 
32.14 44.31 -27.47 

利息保障倍数 
2.28 2.46 -7.12 

注：流动比率＝流动资产/流动负债； 

速动比率＝（流动资产－存货）/流动负债； 

资产负债率＝总负债/总资产×100％； 

利息保障倍数=息税前利润/（计入财务费用的利息支出+资本化的利息支出）； 

 

（一）偿债能力财务指标分析 

2017年末，发行人的资产总额及负债总额较2016年略有减少，

其中，资产总额199.04亿元，较上年末减少6.04%，负债总额63.98亿

元，较上年末减少31.85%。2017末年较上年末，其他应付款增长显

著，应交税费同时增加较多；一年内到期的非流动负债和长期借款

大幅减少。发行人2016年末和2017年末的资产负债率分别为44.31%

和32.14%，均处于较低水平。 

2016 年和 2017 年发行人流动比率分别为 3.92 和 4.58，增长

16.84% ，速动比率分别为 1.17 和 1.07，下降 8.55%，利息保障倍数

分别为 2.46 和 2.28，下降 7.12%。流动比率、流动负债和利息保障

倍数较为稳定，且符合行业发展的基本情况。 

总体来看，发行人短期偿债能力较强、负债水平较低、负债结

构合理，具备较强的偿债能力。 

（二）盈利能力财务指标分析 
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发行人2016年和2017年的营业收入分别为101.12亿元和98.78亿

元，净利润分别为2.11亿元和2.23亿元。发行人的营业收入包括基础

设施项目收益、土地开发收益及其他，近两年，发行人的盈利水平

较为稳定。 

（三）现金流量指标分析 

2016 年和 2017 年，发行人经营活动产生的现金流量净额分别

为 14.47 亿元和 36.42 亿元，本年度有较大幅度的增长，主要系收

到其他与经营活动有关的现金流入增多所致。 

2016 年和 2017 年，发行人投资活动产生的现金流量净额分别

为 2.82 亿元和-11.18 亿元，本年度加大幅度的减少，主要系投资

活动现金流入和流出均减少，购建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金以及投资支付的现金减少显著。 

2016 年和 2017 年，发行人筹资活动产生的现金流量净额分别

为-6.20 亿元和-38.69 亿元，本年度有较大幅度的减少，主要系发

行人本年度偿还较多的债务使筹资活动现金流出大幅增长且公司缩

减对外借款规模使筹资活动现金流入大幅减少。 

2016 年和 2017 年，发行人期末现金及现金等价物余额分别为

21.48 亿元和 8.07 亿元，减少 62.44%，主要系发行人筹资活动的

现金流出增加所致。 
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总体来看，发行人目前资金周转状况正常，现金流情况良好。 

四、发行人其他债券发行情况 

2016年3月29日发行人发行了10亿元的青州市宏源公有资产经营

有限公司小微企业增信集合债券，期限为4年、在存续期内第3年末

附发行人调整票面利率选择权及投资者回售选择权，由中合中小企

业融资担保股份有限公司提供保证担保，大公国际资信评估有限公

司给出信用级别为AAA，付息日为2017年至2020年每年的3月29日，

债券2017年的利息已按期兑付。 

截至本报告签署日，除本报告债券外，发行人及其全资或控股

子公司无已发行尚未兑付的其他企业（公司）债券、中期票据和短

期融资券。 

五、发行人及债券跟踪评级情况 

“09 青州企业债”由上海新世纪资信评估投资服务有限公司跟

踪评级，根据 2017 年 6 月 28 日出具的评级报告，发行人主体信用

等级为 AA，债项信用等级为 AA+；“12 青州债 01”、“12 青州债

02”由大公国际资信评估有限公司进行跟踪评级，根据 2017 年 6 月

27 日出具的评级报告，发行人主体长期信用等级维持 AA，“12 青

州债 01”的信用等级为 AAA，“12 青州债 02”的信用等级为 AA；

“16 青小微” 由大公国际资信评估有限公司进行跟踪评级，根据
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2017 年 6 月 27 日出具的评级报告，发行人主体长期信用等级维持

AA，“16 青小微”的信用等级为 AAA；“14 青州债”由鹏元资信评

估有限公司跟踪评级，根据 2017 年 6 月 26 日出具的评级报告，发

行人主体信用等级为 AA，债项信用等级为 AA。 

跟踪评级期间，上海新世纪资信评估投资服务有限公司、鹏元

资信评估有限公司、大公国际资信评估有限公司将持续关注发债主

体外部经营环境的变化、影响其经营或财务状况的重大事项以及发

债主体履行债务的情况等因素，并出具跟踪评级报告，动态地反映

发债主体的信用状况。 

六、其他重大事项 

无。 

综上所述，发行人短期偿债能力较强、负债水平较低、负债结

构合理，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。 

（以下无正文） 






