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20204, ~ ] S A BN 118427t
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Bz F st = KGR A\ (LR fERR “db
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(DURfRIRR “ERZEE" 5x, Hurdbsid
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2020 4F, ovaE]SEHLG L IR RO SN
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[ b 249 N E . 2021 4E 1—3 H, 1%
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x|
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SRIZHA, A BAATLFUARFT
&, LAEMETFREKF; LFRHBLSHRK
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R HRE X,
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ERNEE, RS BT, BEE
F. BRI, BEAEMREMELH TR, H
AIA A R ZE UL E B M T S B AR 5
BAN .

O ) R B M 4% 3 S I ) R R D T
M JEA . BRIHE . BRI, 94
MR, B HliE. REMMR. R, HE. B
Mol KPEEEAT IR P I RN LI & 45 FHL BT 55
Zea £ il TP b Er e LN TR LI IS
WESEARR 7 X ARV 55 00 H BT, XURSAH
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BE 2020 FIK, ARG HATE ™
RN 15.18 1276, BT RE P 40 3l s a8 AR
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MEEH AR AR SR SR X E SR
AT FEEEER T REARAF . B EN
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B, ShURFLGTIEAEREU R0 H (el b
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H, A#MGENSKAN 033 1276, EBFIZE
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ARG, BAEFFA 0TS T H—
W TS B i S| A4S OB - 3 I K T 5
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BEAh, AR R e E PR R AR I 7
“CHEPRIAEE R mE AR G R A B
fE) BT H 7 HPRARIR 28 AR L R 2 g AR L
EREBARBIE TR FELAHEZR. [
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R HEAT U IR B T AR HE TR B L )
. AT 2021 FE—-FEMSRE REH
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BE 2021 4F 3 AR, ARAAIFEEN
TAT] 26 K. M, 2020 4 F] R fEH R
A 1R, RELE R, HELXK, iE
B 15K, 2021 4 1—3 A, AFGIFEELA
o BREFHIN, AwEHEE RS Ea K,
XEN R A FE R SR A DGR B LK,
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1. ®AR=E

SRIZEAAN, AL A K AR B /A
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HE 2020 K, A AT LA 407.59 14
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L MBS ME R TSN KIEs K
SR 34.38%, 7 EAE 2019 EJRAFT B

(12 NI EEFAHRIFNL (F45: 124, %)

i 2019 4¢ 2020 4F 20214E 3 A
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FA R R ARIEN 8] F IR A202015F — & W 4 498
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i B8 i & TN RIE S, NZIRE4.
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1 10.48 1270, # 2019 FJKHEK 213.98%, +
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LA 224 20.26 8.54 10.59 2.94 11.21 3.00
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KRR 16.84 7.10 13.28 3.69 10.29 2.76
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ARG KIS B AR KA
7155 R A 7300 E T2 88.72%.82.98%FH
85.44%, Aw|fiiss fAHIRE, FEBIAFRK
PR TR, AR 55 kgt — B3 .

MRYE A TSt et 2021 4F 4—12
H J 2022 —2023 423 7 43 5l 75 BAZIE 25.25 14
JG~ 23.48 12, 7CH1 18.89 12,70 (BLARAS & B A} 22
o

www.lhratings.com

22



HSEEUBRIABIIRAD

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SR IZ IR

3. BARA

RIZHAA, A8 E LA R A A AT
¥R, TR E S HEH — 2124k, BIKEBA
e — A

2020 4, A\ SEBUE I 118.86 1476,
[ LK 6.83%; ELiA N 106.24 127t,
[ G 6.10%. H UG EBE =, AdE
AP 2N 2 9.51% .

R 1T NI BARAFL (Fiz: LT, %)

TiH 2019 4¢ 2020 4¢
Bl 111.26 118.86
ERI4p %S 100.14 106.24
107 18] 9 7.93 9.44

Horp: EHEHAH 435 4.10
% 3 F 2.56 4.90
Fopbie s 0.13 0.25

I 1.45 1.76
EDIL A 2 8.91 9.51
BRI R 1.90 1.91
e TR G 1.26 1.69

TR R ARYEA 8] F IR A 2

2020 4, waE|HEIEA 9.44 1276, R
HK 19.02%, F RIS 2 ORIRIGK FrEg,
PR CAE BRI (RZONER TH) 4.10 12t
A5 5 4.90 1270k F . BARI 2R 2N
7.94%, %5 2019 fEHEM 0.81 N4> A .

2020 4F, w]SEIAR RIS 0.40 127G,
FER AR E B AZ SRR DL
Floyicdiss; HAbYs 0.25 {276, FHEHEK
95.38%, A NEUMEND); {5 FHIRME 2K 0.85
2.7, A58 RN s BN SN 0.21 1276,
[FI LG R B 34.77%, FEk BN T3k
N HPIE SRS . 2020 4, ] SHLANE
R 1.76 1270, FILLIGK 21.41%.

MEFNFEFRE » 2020 4EA 7 B A 2T
G IS af IS G, 45 1.91%F1
1.69%, ZAIEEST—M.

2021 4 1—3 H, 2w Se g YRON 17.07
2.5, #8245 T 2020 FF 4 BN 14.36%
SR 40 0.15 1278

4, ILERMMT

RIZHAA, TEEHLFIBAEART
ek, NABEENALAREN SRS,
KARERE; MAEARABRERAN, BF
EHALRES AR OREY X; H-F&ERE
KTk, NAEFTEDHEMNK, AREF
EAV5 K.

AR GEEENNEREENEE IS
3. 20204F, AFAETESILERN8S8.7214
JC, [N F#12.08%. o, UksHAb 54
B KM 4:6.7612 70, [FILLIEK16.41%,
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	新疆北新路桥集团股份有限公司
	新疆北新路桥集团股份有限公司（以下简称“北新路桥”或“公司”）是新疆维吾尔自治区国有控股的A股上市路桥施工企业。跟踪期内，公司凭借优良的资质水平，新签合同规模大幅增长，资产及营收规模进一步提升，保持了较强的区域竞争优势。同时，联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）也关注到公司债务负担很重、未来投资规模大且回报周期较长、收现质量较差且对外融资依赖性强、资产流动性偏弱、少数股东权益占比高等因素对公司信用水平可能产生的不利影响。
	关注
	声  明

	新疆北新路桥集团股份有限公司
	2021年跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	二、 企业基本情况
	三、 债券概况与募集资金使用情况
	“18北新路桥MTN001”和“19北新路桥MTN001”的募集资金均已按计划用于偿还有息债务、补充营运资金及项目建设；“20北新R1”和“21北新R1”募集资金均用于偿还“一带一路”项目金融机构借款。截至目前，上述债券募集资金已按募集资金规定用途全部使用完毕。
	四、宏观经济和政策环境分析
	五、行业分析
	1. 建筑业发展概况
	2. 上游原材料供给及下游需求
	3. 建筑施工行业竞争态势分析
	4. 建筑施工行业发展趋势
	六、基础素质分析
	1. 股权状况
	2. 企业规模
	3. 外部支持
	4. 企业信用记录
	七、管理分析
	跟踪期内，公司董事会及监事会任期届满，进行换届选举；除此之外公司在治理结构、管理制度等方面无重大变化。联合资信将持续关注新一届管理层的运作情况。
	跟踪期内，公司第五届董事会及第五届监事会任期届满，根据《公司法》和《公司章程》的相关规定，进行换届选举。公司第六届董事会非独立董事分别为张斌先生、朱长江先生、于远征先生、李奇先生、王霞女士、汪智勇先生；公司第六届董事会独立董事分别为黄健先生、罗瑶女士、张海霞女士。公司第六届监事会非职工代表监事分别为张大伟先生、杨文成先生、苗丽敏女士；公司职工代表监事分别为周伟先生、鲁长青先生。
	除上述变动外，公司在治理结构、管理制度等方面无重大变化。
	八、重大事项
	2019年8月14日，公司第五届董事会第四十四次会议审议通过了公司与控股股东兵团建工签订《购买资产协议》及《补充协议》购买其持有的重庆北新渝长高速公路建设有限公司（以下简称“北新渝长”）100%股权的议案。公司拟通过发行可转换债券、股份及支付现金相结合的方式向兵团建工支付对价，交易标的交易作价为108170.97万元（根据北京卓信大华资产评估有限公司出具的评估报告，2019年3月31日，北新渝长股东权益账面价值86442.40万元，按资产评估法估值增值率25.14%），其中以股份支付84170.9...
	重庆渝北至长寿高速公路（渝长高速公路扩能）复线项目（以下简称“渝长公路”） 是G50沪渝高速公路的重要组成部分，该项目拟扩建里程长52.64公里，估算总投资88.06亿元，其中20%为项目资本金，其余80%为银团贷款，目前该项目已获得由中国工商银行股份有限公司牵头提供的72.26亿元的银行授信。该项目收费期28年，投资回收期为22.92年。该项目计划于2020年3月底通车试运营。截至2021年3月底，该项目已投资80.75亿元（其中资本金17.17亿元）。截至2021年3月，受疫情及天气影响，渝长...
	根据重庆市长寿区市场监督管理局于2020年6月28日核发的《营业执照》，本次交易涉及的资产过户事宜已办理完毕，本次变更完成后，公司持有北新渝长100%股权，北新渝长为公司的全资子公司。2020年7月20日，公司完成本次非公开发行股份募集配套资金新增股份1.56亿股。2020年8月3日，公司完成本次购买资产之新增可转债的登记托管手续，新增发行可转债10800.00万元。该交易完成后，兵团建工对公司的持股比例为54.97%，公司注册资本变更为10.55亿元。
	根据2021年5月26日，公司发布的《新疆北新路桥集团股份有限公司发行可转换公司债券、股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易实施情况暨募集配套资金之新增股份上市公告书摘要》，本次发行股份募集配套资金的新增股份发行价格为3.89元/股，募集资金总额6.00亿元，募集资金净额5.81亿元。本次发行股份募集配套资金的新增股份数量为1.54亿股，新增股份登记到账后公司股份数量为12.09亿股。本次发行可转债150.00万张，募集资金1.50亿元。该交易完成后，兵团建工对公司的持股比例由54.97%...
	九、经营分析
	跟踪期内，主要受商品销售收入增长影响，公司营业收入保持增长，工程施工收入规模同比基本持平；综合毛利率保持稳定。
	表3  公司营业收入及毛利率情况（单位：亿元、%）
	注：各项之和与合计数不一致系四舍五入所致；其他业务收入规模较小，主要系高速公路收费、运输、教育服务等收入
	工程施工业务为公司主营业务，未来公司一方面将加速发展勘察、设计、咨询等工程技术服务业，强化建筑主业的核心竞争力；另一方面，公司将在做强主业的基础上调整产业结构，以EPC、PPP、城市运营为中心业务拉动市政、公路等建设业务的发展，促进建筑主业的运作模式向投资、建造、管理的方向转变。此外，公司将推进“广元至平武高速公路项目”“重庆渝北至长寿高速公路（渝长高速公路扩能）复线项目”“重庆巫溪至巫山高速公路巫山至大昌段白泉隧道工程”等重点项目建设。同时，公司将积极开展降负债工作，力争2021年底公司资产负债...
	九、财务分析
	截至2021年3月底，公司有合并范围内子公司26家。其中，2020年公司同一控制下企业合并1家，投资设立5家，出售1家，注销1家。2021年1－3月，公司合并范围无变化。跟踪期内，公司合并范围新增北新渝长，对公司合并资产负债表中相关科目影响较大，以下分析以2020年底数据为主。
	1. 资产质量
	跟踪期内，受合并北新渝长及项目投入增加影响，公司资产规模大幅增长，公司存货和应收类款项对资金形成一定占用，在建工程和无形资产主要由PPP和BOT项目投入形成，公司资产流动性偏弱，资产质量一般。
	截至2020年底，公司资产总额407.59亿元，较2019年底增长47.81%，主要系在建工程、货币资金和合同资产等增长所致；其中流动资产占34.38%，占比较2019年底有所下降。
	截至2020年底，公司流动资产140.12亿元，较2019年底增长14.57%，主要系货币资金、合同资产和其他流动资产增长所致。
	截至2020年底，公司货币资金40.25亿元，较2019年底增长25.32%，主要包括银行存款36.63亿元、其他货币资金3.52亿元。其他货币资金全部为保证金，为受限资金。
	截至2020年底，公司应收账款17.85亿元，较2019年底下降7.48%，主要系收回部分工程款所致。公司按组合计提坏账准备的应收账款余额为21.80亿元，其中账龄1年以内的占48.76%、1~2年的占14.81%、2~3年的占16.87%、3年以上的占19.56%。公司应收账款共计提坏账准备5.30亿元，计提比例22.90%。从集中度看，公司应收账款前五名单位欠款金额合计13.27亿元，占比57.33%，集中度较高，详细情况见下表。
	资料来源：公司审计报告
	截至2020年底，公司其他应收款7.91亿元，较2019年底下降11.10%，主要是其他保证金、代垫款及押金下降所致。其他应收款主要包括应收代垫款及押金3.91亿元、其他3.81亿元和应收履约保证金1.39亿元等，累计计提坏账准备2.27亿元，占期末余额的比重为22.33%。
	截至2020年底，公司存货26.38亿元，较2019年底下降35.52%，主要系调整至合同资产科目所致。从构成看，存货主要包括原材料2.94亿元、开发产品5.99亿元、开发成本16.96亿元等。公司未计提存货跌价准备。
	截至2020年底，公司新增合同资产22.83亿元。其中，工程施工合同资产22.35亿元、未实现销售房产销售佣金0.49亿元。
	截至2020年底，公司一年内到期的非流动资产6.48亿元，较2019年底下降22.71%，构成为一年内到期的长期应收BT项目款3.45亿元和一年内到期的应收融资租赁款3.03亿元。
	截至2020年底，公司其他流动资产13.48亿元，较2019年底增长73.58%，主要系待抵扣增值税增长所致。
	截至2020年底，公司非流动资产267.47亿元，较2019年底增长74.30%，主要系在建工程大幅增长所致。
	截至2020年底，公司长期应收款25.90亿元，较2019年底增长12.39%，主要系应收BT项目投资款增加所致。长期应收款包含融资租赁款9.13亿元、BT项目投资款10.65亿元和PPP项目投资款6.13亿元。
	截至2020年底，公司在建工程155.33亿元，较2019年底大幅增长258.71%，主要系合并范围新增北新渝长高速公路项目以及在建项目投入增加所致。公司在建工程主要包括广元至武平高速公路项目投入73.77亿元、北新渝长高速公路项目投入72.55亿元、重庆巫溪至巫山高速公路巫山至大昌段白泉隧道项目投入8.77亿元等。
	截至2020年底，公司无形资产55.43亿元，较2019年底变化不大。公司无形资产主要为特权经营权54.40亿元，无形资产累计摊销1.19亿元，累计计提减值准备0.04亿元。
	截至2020年底，公司受限资产合计3.52亿元，全部为受限货币资金，受限规模小。
	截至2021年3月底，公司资产总额420.92亿元，较2020年底增长3.27%；流动资产占比较2020年底略有提升。截至2021年3月底，货币资金47.53亿元，较2020年底增长18.07%；在建工程163.24亿元，较2020年底增长5.09%，系广元至平武高速公路项目和北新渝长高速公路项目等投入增长所致。
	2. 资本结构
	截至2020年底，公司流动负债133.29亿元，较2019年底增长9.02%；构成主要为短期借款、应付票据、应付账款、合同负债、其他应付款和一年内到期的非流动负债。
	截至2020年底，公司短期借款17.50亿元，较2019年底增长37.32%，构成包括信用借款12.15亿元、保证借款4.35亿元和质押借款1.00亿元，平均融资成本4.13%。
	截至2020年底，公司应付票据10.59亿元，较2019年底大幅下降47.73%，全部为银行承兑汇票；应付账款48.20亿元，较2019年底增长10.35%，主要系应付工程款和材料款增长所致。
	截至2020年底，公司其他应付款9.56亿元，较2019年底增长5.70%，主要为往来款和保证金。其中账龄1年以内的占55.46%、1~2年的占15.98%、2~3年的占5.44%、3年以上的占23.12%。
	截至2020年底，公司一年内到期的非流动负债19.44亿元，较2019年底增长18.34%，全部为一年内到期的长期借款。
	截至2020年底，公司新增合同负债21.19亿元，主要包括预收工程款12.56亿元和预售房产款7.89亿元。
	截至2020年底，公司非流动负债226.89亿元，较2019年底增长97.22%，主要系长期借款和应付债券增长所致。
	截至2020年底，公司长期借款190.17亿元，较2019年底增长133.96%，主要系北新渝长纳入合并报表以及公司项目建设新增融资所致。其中，保证借款156.78亿元、信用借款23.69亿元、质押借款9.70亿元，平均融资成本4.61%。
	截至2020年底，公司应付债券16.17亿元，较2019年底增长31.50%，主要系公司发行3.00亿元“20北新R1”以及1.08亿元“北新定转”所致。
	截至2020年底，公司长期应付款13.28亿元，较2019年底下降21.13%，主要系应付工程项目保证金减少所致。公司长期应付款包括融资租赁保证金1.93亿元和应付工程项目保证金11.35亿元。
	截至2021年3月底，公司负债总额373.45亿元，较2020年底增长3.68%。其中，公司应付账款37.66亿元，较2020年底下降21.87%；合同负债26.60亿元，较2020年底增长25.52%；长期借款214.94亿元，较2020年底增长13.20%。
	3. 盈利能力
	跟踪期内，公司营业收入及利润总额有所增长，坏账损失对利润有一定侵蚀，整体盈利能力一般。
	2020年，公司实现营业收入118.86亿元，同比增长6.83%；营业成本为106.24亿元，同比增长6.10%。由于收入增速略高，公司营业利润率小幅增长至9.51%。
	2020年，公司期间费用9.44亿元，同比增长19.02%，主要系财务费用大幅增长所致，构成以管理费用（主要为职工薪酬）4.10亿元和财务费用4.90亿元为主。期间费用率为7.94%，较2019年增加0.81个百分点。
	2020年，公司实现投资收益0.40亿元，主要来自股权处置、权益法核算的利润以及股利分配收益；其他收益0.25亿元，同比增长95.38%，全部为政府补助；信用减值损失0.85亿元，全部系坏账损失；营业外收入0.21亿元，同比下降34.77%，主要来自赔款收入、罚款收入、逾期定金收入等。2020年，公司实现利润总额1.76亿元，同比增长21.41%。
	2021年1－3月，公司实现营业收入17.07亿元，相当于2020年全年营业收入的14.36%，实现利润总额0.15亿元。
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