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评级调整定义：

评级调整是指企业或债

券评级下调、维持稳定或评

级结果维持稳定、评级展望

为负面的评级结果变动。

评级调整范围：

本报告评级调整范围仅

包括信用债。

上周评级调整概要

一、上周企业评级变动

上周共有 43项评级调整，其中涉及评级调低和评级展望

为负面的有 9项，包括雪松实业集团、云南省滇中产业发

展集团有限责任公司、远洋集团控股有限公司、松原市城

市开发建设有限责任公司、中梁控股集团有限公司、新东

方教育科技集团、株洲市云龙发展投资控股集团有限公

司、南京浦口经济开发有限公司和银川通联资本投资运营

有限公司。

二、上周终止评级的企业

上周（2021.11.15-2021.11.21）终止评级的企业有 5个，分

别为内蒙古新工创业发展有限责任公司，山东能源集团有

限公司、昆明川金诺化工股份有限公司。

三、上周列入评级观察债券

 上周（2021.11.15-2021.11.21），列入评级观察的债券有

佳尾 3B3、佳尾 3A3、佳尾 2B2及 21佳 01优。
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一、上周企业评级变动

表 1：上周企业评级变动（2021.11.15-2021.11.21）

企业名称
最新长期

评级日

最新

长期

评级

评级

展望

评级

调整

前次

评级
最新评级机构

雪松实业集团有限公司 2021-11-19 AA- 负面 调低 AA+
联合资信评估股份有

限公司

云南省滇中产业发展集

团有限责任公司 2021-11-19 AA 负面 调低 AA+
中诚信国际信用评级

有限责任公司

远洋集团控股有限公司 2021-11-18 BBB- 负面 维持 BBB-
惠誉国际信用评级有

限公司

松原城市开发建设有限

责任公司 2021-11-16 AA 负面 维持 AA
中证鹏元资信评估股

份有限公司

银川通联资本投资运营

有限公司 2021-11-19 Ba1 稳定 调低 Baa3 穆迪公司

株洲市云龙发展投资控

股集团有限公司 2021-11-19 A-pi 稳定 调低 A
中债资信评估有限责

任公司

南京浦口经济开发有限

公司 2021-11-19 A-pi 稳定 调低 A
中债资信评估有限责

任公司

中梁控股集团有限公司 2021-11-19 B+ 负面 维持 B+
惠誉国际信用评级有

限公司

新东方教育科技集团 2021-11-18 Ba1 负面 调低 Baa3 穆迪公司

永康市国有资本投资控

股集团有限公司 2021-11-19 AA+ 稳定 维持 AA+
上海新世纪资信评估

投资服务有限公司

临沂城市建设投资集团

有限公司 2021-11-19 Baa3 稳定 首次 - 穆迪公司

重庆市轨道交通(集团)

有限公司 2021-11-19 AAA 稳定 首次 -
中诚信国际信用评级

有限责任公司

济南轨道交通集团有限

公司 2021-11-19 A- 稳定 首次 -
惠誉国际信用评级有

限公司

中海企业发展集团有限

公司 2021-11-19 AAA 稳定 维持 AAA
联合资信评估股份有

限公司

中国华电集团有限公司 2021-11-19 AAA 稳定 维持 AAA
东方金诚国际信用评

估有限公司

北京国有资本运营管理

有限公司 2021-11-19 AAA 稳定 维持 AAA
标普信用评级(中国)

有限公司

淮南建设发展控股(集

团)有限公司 2021-11-18 AA 稳定 维持 AA
大公国际资信评估有

限公司

毕节市信泰投资有限公

司 2021-11-18 AA 稳定 维持 AA
中证鹏元资信评估股

份有限公司

珠海格力集团有限公司 2021-11-18 AAA 稳定 维持 AAA
中诚信国际信用评级

有限责任公司
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长兴交通投资集团有限

公司 2021-11-18 AA+ 稳定 维持 AA+
联合资信评估股份有

限公司

重庆水务环境控股集团

有限公司 2021-11-17 AAA 稳定 维持 AAA
中诚信国际信用评级

有限责任公司

淄博市城市资产运营有

限公司 2021-11-17 AAA 稳定 维持 AAA
大公国际资信评估有

限公司

珠海华发实业股份有限

公司 2021-11-17 AAA 稳定 维持 AAA
联合资信评估股份有

限公司

兖州煤业股份有限公司 2021-11-17 AAA 稳定 维持 AAA
联合资信评估股份有

限公司

晋能控股装备制造集团

有限公司 2021-11-17 AAA 稳定 维持 AAA
联合资信评估股份有

限公司

中国交通建设股份有限

公司 2021-11-17 AAA 稳定 维持 AAA
中诚信国际信用评级

有限责任公司

宁波余姚农村商业银行

股份有限公司 2021-11-16 AA 稳定 首次 -
中诚信国际信用评级

有限责任公司

中国工商银行股份有限

公司 2021-11-16 AAA 稳定 维持 AAA
中诚信国际信用评级

有限责任公司

首创证券股份有限公司 2021-11-16 BBB- 稳定 维持 BBB-
惠誉国际信用评级有

限公司

北方联合电力有限责任

公司 2021-11-16 AAA 稳定 维持 AAA
中诚信国际信用评级

有限责任公司

晋能控股电力集团有限

公司 2021-11-16 AAA 稳定 维持 AAA
联合资信评估股份有

限公司

江苏宁沪高速公路股份

有限公司 2021-11-16 AAA 稳定 维持 AAA
中诚信国际信用评级

有限责任公司

邓州市国有资产控股运

营集团有限公司 2021-11-16 AA 稳定 维持 AA
联合资信评估股份有

限公司

申能(集团)有限公司 2021-11-16 A+ 稳定 维持 A+
惠誉国际信用评级有

限公司

青岛市即墨区城市旅游

开发投资有限公司 2021-11-16 AA+ 稳定 维持 AA+
中证鹏元资信评估股

份有限公司

沈阳地铁集团有限公司 2021-11-15 AAA 稳定 维持 AAA
联合资信评估股份有

限公司

平安国际融资租赁有限

公司 2021-11-15 AAA 稳定 维持 AAA
联合资信评估股份有

限公司

宁波市海曙开发建设投

资集团有限公司 2021-11-15 Baa3 稳定 首次 - 穆迪公司

浙江金汇五金产业集团

有限公司 2021-11-15 AA 稳定 维持 AA
上海新世纪资信评估

投资服务有限公司

国金证券股份有限公司 2021-11-15 AAA 稳定 维持 AAA
上海新世纪资信评估

投资服务有限公司

兴业银行股份有限公司 2021-11-15 AAA 稳定 维持 AAA
上海新世纪资信评估

投资服务有限公司
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厦门银行股份有限公司 2021-11-15 AAA 稳定 维持 AAA
联合资信评估股份有

限公司

浙商银行股份有限公司 2021-11-15 AAA 稳定 首次 -
联合资信评估股份有

限公司

温州市瓯江口开发建设

投资集团有限公司 2021-11-15 AA+ 稳定 首次 -
安融信用评级有限公

司

江西省金融控股集团有

限公司 2021-11-15 AAA 稳定 首次 -
联合资信评估股份有

限公司

中国国家铁路集团有限

公司 2021-11-15 AAA 稳定 维持 AAA
中诚信国际信用评级

有限责任公司

数据来源：wind，中国债券网，中国货币网，安融评级整理

表 2：上周终止评级企业（2021.11.15-2021.11.21）

数据来源：wind，中国债券网，中国货币网，安融评级整理

表 3：上周列入评级观察债券（2021.11.15-2021.11.21）

债 券

简称
事件类型

发

行人

债 券

信 用

评级

债 券

评 级

类型

债项评级

机构

债券评级

日期

主体

信用

评级

主 体 评

级 类

型

主体评

级 机

构

主体评

级日期

佳尾

3B3

列入评级观

察名单(可
能调低)

中山

证券 AA

长期

信用

评级

中诚信国

际

2021-11
-15 AA

长期信

用评级

中诚信

国际

2021-11-
12

佳尾

3A3

列入评级观

察名单(可
能调低)

中山

证券 AA

长期

信用

评级

中诚信国

际

2021-11
-15 AA

长期信

用评级

中诚信

国际

2021-11-
12

佳尾

2B2

列入评级观

察名单(可
能调低)

中山

证券 AA

长期

信用

评级

中诚信国

际

2021-11
-15 AA

长期信

用评级

中诚信

国际

2021-11-
12

21佳
01优

列入评级观

察名单(可
能调低)

中山

证券 AA

长期

信用

评级

中诚信国

际

2021-11
-15

发债主体
公告

日期

发生

日期

债券

只数

债券余

额(亿元)
主体

评级

地

区

企业性

质
行业

内蒙古新工创业发展

有限责任公司

2021-
11-18

2021-
11-16

0 0 AA
内

蒙

古

地方国

有企业

综合类行

业

山东能源集团有限公

司

2021-
11-18

2021-
11-15

61 798.79 AAA
山

东

地方国

有企业

煤炭与消

费用燃料

昆明川金诺化工股份

有限公司

2021-
11-17

2021-
11-16

0 0 AA-
云

南

上市公

司
基础化工

厦门金圆投资集团有

限公司

2021-
11-16

2021-
11-15

11 94.02 AAA
福

建

地方国

有企业

综合类行

业

徐州市新水国有资产

经营有限责任公司

2021-
11-15

2021-
11-15

1 4.8 AA
江

苏

地方国

有企业

综合类行

业



中国信用债评级调整周报（第 1 期）

4

数据来源：wind，中国债券网，中国货币网，安融评级整理

二、安融点评

上周共单独公告 43项评级调整，其中负面评级行动有 9项。雪松实业集团

有限公司成长能力下降近三年来，营收增长率呈持续下降趋势，净利润增长率呈

波动下降趋势，净资产增长率呈波动下降趋势。云南省滇中产业发展集团有限责

任公司于 2020年 11月 24日~2021年 11月 24 日共计出现 3 次季度亏损。2021

年三季报, 公司净利润同比有所下降，净利润率同比有所下降，低于同期行业的

平均水平。同时，公司共计出现 1次年度运营能力下降，其中 2020年报应收账

款净额同比变动幅度达为 59.84%。近三年来，存货周转率呈波动增长趋势，应

收账款周转率呈波动增长趋势，其中 2020年度，公司存货周转率为 1.23次，同

比有所下降。应收账款周转率为 29.60次，同比有所下降，低于同期行业的平均

水平，公司成长能力有所下降。远洋集团控股有限公司成长能力下降、董监高成

员发生变化，且 2020 年 11 月 24 日~2021 年 11 月 24日，远洋集团共计出现 1

次股票卖空。松原市城市开发建设有限责任公司于 2020年 11月 24日~2021年

11月 24日出现 1次偿债能力下降、1次年度成长能力下降且评级展望有 1次被

评为负面。银川通联资本投资运营有限公司，2020年 11月 24日~2021年 11月

24日，共计出现 3次季度亏损，1次年度盈利能力下降，且 1次年度成长能力下

降，信用评级被调低。此外，中梁控股集团有限公司、新东方教育科技集团、株

洲市云龙发展投资控股集团有限公司、南京浦口经济开发有限公司均出现评级展

望为负面或信用级别调低的情况。

上周（2021.11.15-2021.11.21）终止评级的企业有 5个，分别为内蒙古新工

创业发展有限责任公司，经中证鹏元证券评级评审委员会审议,决定终止对公司

及金诺转债的跟踪评级, 原评级有效期截至 2021年 11月 16日止, 上述评级将不

再更新。山东能源集团有限公司，大公决定终止对新工创业主体及“17新工 01”

的信用等级。昆明川金诺化工股份有限公司, 中诚信国际终止对主体信用评级和

对“18新水国资MTN001”的债项信用评级,并将不再更新其信用评级结果。厦

门金圆投资集团有限公司，根据有关法规及监管规定, 自律规则及联合资信《终

止评级制度》,“18圆纾 01”已到期兑付, 不再存续, 自本公告发布之日起, 联合
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资信终止对“18圆纾 01”的信用评级, 并将不再更新“18圆纾 01”的评级结果。

徐州市新水国有资产经营有限责任公司，根据有关法规、监管规定、自律规则及

联合资信《终止评级制度》，自本公告发布之日起，联合资信终止对“18 兖矿

MTN014”的信用评级，并将不再更新“18兖矿MTN014”的评级结果。

原因具体分析如下：

（一）雪松实业集团

雪松实业集团有限公司:一家以大宗商品供应链管理、石油化工、房地

产开发、汽车销售综合服务、物业管理及社区服务为核心业务的大型民营

综合企业集团。本次由联合资信评估股份有限公司将公司主体评级由由AA+

稳定下调至 AA负面，主要理由包括：

1、公司成长能力下降

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，雪松实业集团有限公司共计出现 1

次年度成长能力下降，其中 2020年报营收增长率同比下降幅度最大为-191.86%，

2020年报净利润增长率同比下降幅度最大为-173.14%，2020年报净资产增长率

同比下降幅度最大为-83.77%，2020 年报总资产增长率同比下降幅度最大为

-50.97%。近三年来，营收增长率呈持续下降趋势，净利润增长率呈波动下降趋

势，净资产增长率呈波动下降趋势，总资产增长率呈波动增长趋势，其中 2020

年度，公司营收增长率为-22.98%，同比有所下降，低于同期行业的平均水平

4.04%；净利润增长率为-11.15%，同比有所下降，高于同期行业的平均水平

-14.80%；净资产增长率为 5.99%，同比有所下降，低于同期行业的平均水平 8.14%；

总资产增长率为 12.75%，同比有所下降，高于同期行业的平均水平 9.22%。根

据公司提供的 2021年三季度财务报告，截至 2021年 9月底，公司本部货币资金

1.90亿元，较 2020年底大幅下降 81.17%；2021年前三季度公司本部利润总额为

-1.44亿元，同比下降 228.57%，同比转亏；筹资活动净现金流-32.14亿元，净流

出规模同比增长 133.92%；截至 2021年 9 月底，公司本部未经调整的短期债务

63.71亿元。整体看，公司本部货币资金规模小，对短期债务的保障能力很弱，

盈利能力下滑，再融资环境恶化。

截至 2021 年 9 月底，公司及下属子公司合计持有淄博齐翔腾达化工股

份有限公司（以下简称“齐翔腾达”，证券代码 002408.SZ）47.14%的股
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份，累计质押率 81.51%；公司及下属子公司合计持有雪松发展股份有限公

司（以下简称“雪松发展”，证券代码：002485.SZ）70.30%股份，累计质

押率 97.44%。此外，公司下属多家重要非上市子公司的股权质押率均在

97%以上。截至 2021 年 9 月底，公司受限资产规模 267.89 亿元，其中货币

资金受限 27.49 亿元、存货受限 61.88 亿元、投资性房地产受限 52.37 亿元、

长期股权投资受限 82.13 亿元。总体看，公司持有上市公司股权质押比例极

高，货币资金、存货、投资性房地产及长期股权投资等资产因抵质押借款

受限规模大，整体资产流动性很弱，可用于再融资的信用资源有限。

2、信息披露违法违规

此外，2021 年 10月 13 日，公司控股上市公司雪松发展因涉嫌信息披露违

法违规，中国证监会决定对雪松发展立案；2021年 11月 19日，公司控股子公

司淄博齐翔石油化工集团有限公司（以下简称“齐翔集团”）因涉嫌内幕交易等

违法违规行为，中国证监会决定对齐翔集团进行立案调查。

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，雪松实业集团有限公司主体及债项

信用评级共计被 1家评级机构下调 1次，评级展望 2次被评为负面，该区间内联

合资信于 2021 年 11月 19日首次将主体评级由 AA+下调至 AA-。截至 2021 年

11月 24 日，最新主体评级为 AA-，评级展望为负面；19 雪松 01，信用等级为

AA-。

（二）云南省滇中产业发展集团

云南省滇中产业发展集团有限责任公司:地方国有企业，为一区域龙头

的大型投资集团。本次由中诚信评级将公司主体评级由由 AA+稳定下调至

AA，主要理由包括：

1、亏损

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，云南省滇中产业发展集团有限责任

公司共计出现 3次季度亏损，其中 2021年三季报亏损规模最大，为-4.50亿元，

该报告期营业收入为 66.17 亿元。2021年三季报, 公司净利润为-4.50 亿元，同

比有所下降；净利润率为-6.80%，同比有所下降，低于同期行业的平均水平 7.87%。

根据公司披露的《云南省滇中产业发展集团有限责任公司关于 2021年度发生超

过上年末净资产 10%以上投资损失事项的公告》，公司因参股公司易见供应链管
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理股份有限公司（以下简称“易见股份”），基于 7月 6日其披露的 2020年年

度报告显示，易见股份 2020年度归属母公司所有者净利润-115.24亿元，对此公

司三季度以对易见股份长期股权投资 2020年末的成本 21.78亿元为限，冲减期

初对易见股份长期股权投资，并对应调减公司期初未分配利润 21.78亿元。2020

年末，公司净资产 133.02亿元，冲减投资损失金额 21.78亿元，投资损失金额占

净资产的 16.37%。截至 2021年 9月末，公司仍通过对外担保、往来款、对外投

资等形式对易见股份提供的资金支持达 28.09亿元，该类资产仍存在较大的减值

损失或代偿风险。尽管公司于 2021 年取得了 16.44亿元的管廊资产注入，但仍

不足以覆盖其在易见股份投资中的损失。根据易见股份 2021年第三季度报告，

截至 2021 年 9 月末，易见股份总资产为 44.06 亿元，所有者权益合计为-38.03

亿元，2021年 1~9月，易见股份实现营业总收入 16.85亿元，利润总额-3.26亿

元。截至本公告出具日，中国证券监督管理委员会对易见股份的调查仍在进行中。

2、运营能力下降

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，云南省滇中产业发展集团有限责任

公司共计出现 1次年度运营能力下降，其中 2020年报应收账款净额同比变动幅

度最大为 59.84%。近三年来，存货周转率呈波动增长趋势，应收账款周转率呈

波动增长趋势，其中 2020年度，公司存货周转率为 1.23次，同比有所下降，低

于同期行业的平均水平 6.87次；应收账款周转率为 29.60次，同比有所下降，低

于同期行业的平均水平 41.73次。

3、成长能力下降

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，云南省滇中产业发展集团有限责任

公司共计出现 1次年度成长能力下降，其中 2020年报营收增长率同比下降幅度

最大为-128.42%，2020 年报净利润增长率同比下降幅度最大为-231.06%，2020

年报净资产增长率同比下降幅度最大为-517.58%，2020年报总资产增长率同比

下降幅度最大为-290.11%。近三年来，营收增长率呈波动下降趋势，净利润增长

率呈波动下降趋势，净资产增长率呈持续下降趋势，总资产增长率呈持续下降趋

势，其中 2020年度，公司营收增长率为-38.93%，同比有所下降，低于同期行业

的平均水平 7.54%；净利润增长率为-75.27%，同比有所下降，低于同期行业的

平均水平 0.35%；净资产增长率为-31.62%，同比有所下降，低于同期行业的平



中国信用债评级调整周报（第 1 期）

8

均水平 21.95%；总资产增长率为-16.15%，同比有所下降，低于同期行业的平均

水平 18.30%。

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，云南省滇中产业发展集团有限责任

公司主体信用评级共计被 1家评级机构下调 1次，该区间内中诚信国际于 2021

年 11月 19日首次将主体评级由 AA+下调至 AA。截至 2021年 11月 24日，最

新主体评级为 AA，评级展望为负面。

4、减值损失或资产负债率高

2021年 9月末，公司仍通过对外担保、往来款、对外投资等形式对易见股

份提供的资金支持达 28.09亿元，该类资产仍存在较大的减值损失或代偿风险。

尽管公司于 2021年取得了 16.44亿元的管廊资产注入，但仍不足以覆盖其在易

见股份投资中的损失。根据易见股份 2021年第三季度报告，截至 2021年 9月末，

易见股份总资产为 44.06亿元，所有者权益合计为-38.03亿元，2021年 1~9月，

易见股份实现营业总收入 16.85亿元，利润总额-3.26亿元。截至本公告出具日，

中国证券监督管理委员会对易见股份的调查仍在进行中。

此外，根据公司披露的《云南省滇中产业发展集团有限责任公司 2021年第

三季度合并及母公司财务报表》（以下简称“三季度报表”），截至 2021 年 9

月末，公司资产负债率为 70.57%，较 2021年 3月末进一步增加，财务杠杆比率

持续处于高位，且短期债务占比较 2021年 3月末进一步提高，债务期限结构仍

未改善；截至 2021年 9月末，公司受限货币资金占比高，非受限货币资金对短

期债务的保障不足，公司面临较大的短期流动性压力。此外，2021年 1~9月，

公司实现营业收入 66.17亿元，营业毛利率同比进一步下降，经营性业务利润亏

损扩大至-4.76亿元，净利润较上年同期下降 9.67亿元至-4.50亿元。

（三）远洋集团

远洋集团控股有限公司 中央国有企业，致力于成为以投资开发为主业，

发展开发相关新业务的综合型实业公司，主营业务包括住宅开发、不动产开发运

营、物业服务及建筑建造全产业链服务，其他协同业务涵盖房地产金融、养老服

务、物流地产、数据地产等。本次由中诚信评级将公司主体评级由由 BBB负面

下调至 BBB-，主要理由包括：

1、成长能力下降
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2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，远洋集团共计出现 1次年度成长能

力下降，其中 2020年报营收增长率同比下降幅度最大为-52.59%。近三年来，营

收增长率呈波动增长趋势，净利润增长率呈持续增长趋势，净资产增长率呈波动

下降趋势，总资产增长率呈波动下降趋势，其中 2020年度，公司营收增长率为

10.91%，同比有所下降，低于同期行业的平均水平 36.43%；净利润增长率为 7.91%，

同比有所增长，低于同期行业的平均水平 74.73%；净资产增长率为 6.54%，同

比有所增长，低于同期行业的平均水平 34.29%；总资产增长率为 6.56%，同比

有所增长，低于同期行业的平均水平 14.55%。

2、董监高成员变化

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，远洋集团共计出现 2次董监高成员

变化，人员变动次数最多的职务为非执行董事、审核委员会成员，其中 2020年

人员变动次数同比增加 4人。最近一次发生于 2021年 7月 25日，栗利玲女士辞

去审核委员会成员和非执行董事职务；符飞先生辞去非执行董事职务。

3、股票卖空

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，远洋集团共计出现 2次董监高成员

变化，人员变动次数最多的职务为非执行董事、审核委员会成员，其中 2020年

人员变动次数同比增加 4人。最近一次发生于 2021年 7月 25日，栗利玲女士辞

去审核委员会成员和非执行董事职务；符飞先生辞去非执行董事职务。

（四）松原城市开发建设有限责任公司

松原城市开发建设有限责任公司：地方国有企业，为一城市基础设施建设投

融资主体。本次由中证鹏元将公司主体评级展望调整为负面，主要理由包括：

1、偿债能力下降

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，松原市城市开发建设有限责任公司

共计出现 1次年度偿债能力下降，其中 2020年报流动比率同比变动幅度最大为

-57.88%，2020年报速动比率同比变动幅度最大为-61.27%，2020 年报资产负债

率同比变动幅度最大为 61.12%，2020年报全部债务/EBITDA同比变动幅度最大

为 51.02%。

近三年来，流动比率呈波动下降趋势，速动比率呈波动下降趋势，资产负债

率呈波动增长趋势，全部债务/EBITDA呈持续增长趋势，其中 2020年度，公司
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流动比率为 2.84，同比有所下降，高于同期行业的平均水平 2.42；速动比率为

0.89，同比有所下降，低于同期行业的平均水平 1.95；资产负债率为 46.91%，同

比有所增长，高于同期行业的平均水平 45.59%；全部债务/EBITDA为 21.96倍，

同比有所增长，高于同期行业的平均水平 2.77倍。

2、成长能力下降

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，松原市城市开发建设有限责任公司

共计出现 1次年度成长能力下降，其中 2020年报营收增长率同比下降幅度最大

为-90.80%，2020年报净资产增长率同比下降幅度最大为-96.99%。

近三年来，营收增长率呈波动下降趋势，净利润增长率呈波动下降趋势，净

资产增长率呈波动下降趋势，总资产增长率呈持续增长趋势，其中 2020年度，

公司营收增长率为 3.55%，同比有所下降，低于同期行业的平均水平 10.23%；

净利润增长率为 10.40%，同比有所增长，高于同期行业的平均水平-75.79%；净

资产增长率为 0.86%，同比有所下降，低于同期行业的平均水平 19.68%；总资

产增长率为 34.67%，同比有所增长，高于同期行业的平均水平 18.35%。2020年

11月 24日~2021年 11月 24日，松原市城市开发建设有限责任公司主体及债项

信用评级未下调，但评级展望 1次被评为负面。截至 2021年 11月 24日，最新

主体评级为 AA，评级展望为负面；undefined，信用等级为 undefined。

（五）银川通联资本投资运营有限公司

银川通联资本投资运营有限公司：地方国有企业，具有以城市基础设施建设

委托代建、水务、公共交通运营、图书音像制品销售、燃气供应为业务主体，租

赁管理、污水处理、停车、咨询等业务为补充的多元化经营的业务体系。本次由

穆迪评级将公司主体评级由由 Baa3负面下调至 Ba1，评级展望保持稳定，主要

理由包括：

1、亏损

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，银川通联资本投资运营有限公司共

计出现 3次季度亏损，其中 2021年三季报亏损规模最大，为-6.83亿元，该报告

期营业收入为 10.00 亿元。2021年三季报, 公司净利润为-6.83 亿元，同比有所

增长；净利润率为-68.30%，同比有所增长，低于同期行业的平均水平 3.96%。

2、盈利能力下降
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2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，银川通联资本投资运营有限公司共

计出现 1次年度盈利能力下降，其中 2020年报销售毛利率同比变动幅度最大为

-117.88%。近三年来，销售毛利率呈波动下降趋势，ROE呈波动增长趋势，其

中 2020年度，公司销售毛利率为-2.10%，同比有所下降，低于同期行业的平均

水平 26.99%；ROE为 0.86%，同比有所下降，低于同期行业的平均水平 7.20%。

3、运营能力下降

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，银川通联资本投资运营有限公司共

计出现 1次年度运营能力下降，其中 2020年报应收账款净额同比变动幅度最大

为 115.07%。近三年来，存货周转率呈波动下降趋势，应收账款周转率呈持续下

降趋势，其中 2020年度，公司存货周转率为 0.68次，同比有所增长，低于同期

行业的平均水平 4.64次；应收账款周转率为 2.83次，同比有所下降，低于同期

行业的平均水平 6.28次。

4、成长能力下降

2020年 11月 24日~2021年 11月 24日，银川通联资本投资运营有限公司共

计出现 1次年度成长能力下降，其中 2020年报营收增长率同比下降幅度最大为

-3,103.50%，2020年报净利润增长率同比下降幅度最大为-270.99%。近三年来，

营收增长率呈波动下降趋势，净利润增长率呈波动增长趋势，净资产增长率呈持

续增长趋势，总资产增长率呈波动下降趋势，其中 2020年度，公司营收增长率

为-14.85%，同比有所下降，低于同期行业的平均水平 10.52%；净利润增长率为

-20.30%，同比有所下降，高于同期行业的平均水平-68.55%；净资产增长率为

9.98%，同比有所增长，低于同期行业的平均水平 19.97%；总资产增长率为 2.68%，

同比有所增长，低于同期行业的平均水平 18.83%。穆迪投资者服务公司已授予

银川通联资本投资运营有限公司(银川通联) Ba1 的公司家族评级并撤销其 Baa3

的发行人评级。

（六）南京浦口经济技术开发有限公司

南京浦口经济技术开发有限公司：地方国有企业，是南京市浦口区经济发展

的高端平台和重要载体，也是当地资产规模最大的国有企业，业务范围主要包括

土地一级开发、城市基础设施建设、招商引资及产业平台建设。公司是江苏省第

一批批准建立的省级经济开发区运营主体，经营能力和管理水平在南京市省级以
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上开发区建设主体中排名前列。中债资信于 2021年 11月 19日首次将主体评级

由 A下调至 A-pi。
1、亏损

2020年 11月 25日~2021年 11月 25日，南京浦口经济开发有限公司共计出

现 3次季度亏损，其中 2021年三季报亏损规模最大，为-2.32亿元，该报告期营

业收入为 7.69亿元。2021年三季报, 公司净利润为-2.32 亿元，同比有所下降；

净利润率为-30.20%，同比有所增长，低于同期行业的平均水平 3.96%。

2、成长能力下降

2020年 11月 25日~2021年 11月 25日，南京浦口经济开发有限公司共计出

现 1 次年度成长能力下降，其中 2020 年报营收增长率同比下降幅度最大为

-51.02%，2020年报净利润增长率同比下降幅度最大为-115.91%，2020年报净资

产增长率同比下降幅度最大为-93.48%。近三年来，营收增长率呈波动增长趋势，

净利润增长率呈持续下降趋势，净资产增长率呈波动增长趋势，总资产增长率呈

波动增长趋势，其中 2020年度，公司营收增长率为 5.22%，同比有所下降，低

于同期行业的平均水平 10.52%；净利润增长率为-9.35%，同比有所下降，高于

同期行业的平均水平-68.55%；净资产增长率为 2.52%，同比有所下降，低于同

期行业的平均水平 19.97%；总资产增长率为 15.03%，同比有所下降，低于同期

行业的平均水平 18.83%。

2020年 11月 25日~2021年 11月 25日，南京浦口经济开发有限公司主体信

用评级共计被 1家评级机构下调 1次，该区间内中债资信于 2021年 11月 19日

首次将主体评级由 A 下调至 A-pi。截至 2021 年 11月 25 日，最新主体评级为

A-pi，评级展望为稳定。

三、发行人主要财务指标

（一）雪松实业主要财务指标
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表 4：雪松实业主要财务指标

雪松实业 AA-

人民币 2016年报 2017年报 2018年报 2019年报 2020年报
2021二
季度

总资产(亿元) 363.868 532.221 596.882 752.136 848.059 911.864

货币资产(亿元) 35.346 44.221 31.834 49.394 63.269 54.903

净资产(亿元) 164.506 218.953 255.879 351.584 371.372 413.066

总债务(亿元) 199.362 313.268 341.003 400.552 476.687 498.798

资产负债率 54.790 58.861 57.131 53.255 56.209 54.701

净利润(亿元) 9.195 22.462 20.458 23.576 20.516 13.782

主营业务收入(亿元) 551.107 1429.051 2140.188 2675.517 2060.728 999.193

主营业务利润(亿元) 6.861 20.061 24.643 30.142 21.608 15.318

EBITDA(亿元) -- 42.311 40.152 49.431 52.876 --

EBITDA/营业总收

入
-- 2.961 1.876 1.848 2.566 --

主营业务利润率(%) 1.245 1.404 1.152 1.127 1.049 1.533

主营业务收入增长

率(%)
263.115 159.306 49.763 25.013 -22.978 5.003

总资产报酬率(%) 5.244 8.192 5.989 6.153 5.376 5.349

净资产回报率(%) 10.563 14.975 9.770 8.674 5.559 3.245

经营活动现金流(亿
元)

-3.434 2.377 3.175 7.284 26.745 -10.185

投资活动现金流(亿
元)

-20.153 -104.491 -23.889 -83.568 -32.208 -10.427

筹资活动现金流(亿
元)

34.360 126.518 2.489 86.066 2.535 22.063

经营性现金流

/EBITDA
-- 0.056 0.079 0.147 0.506 --

存货周转率 24.318 27.344 23.824 26.149 17.709 6.683

流动比率 0.847 1.173 1.647 1.627 1.157 1.201

速动比率 0.713 0.736 1.106 1.188 0.825 0.768

带息债务(亿元) 38.480 197.828 210.981 208.597 263.130 234.903

净债务(亿元) 3.135 153.607 179.147 159.203 199.861 180.001

获息倍数 7.422 4.201 2.786 2.696 2.493 2.796

EBITDA/带息债务 -- 21.388 19.031 23.697 20.095 --

短期债务/总债务 80.154 58.984 51.444 59.787 76.160 77.817

带息债务/总投入资

本
18.957 47.466 45.192 37.238 41.470 36.252
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货币资金/短期债务 0.221 0.239 0.181 0.206 0.174 0.141

货币资金/总债务 0.177 0.141 0.093 0.123 0.133 0.110

数据来源：wind，中国债券网，中国货币网，安融评级整理

（二）松原市城市开发建设有限责任公司主要财务指标

表 5：松原市城市开发建设有限责任公司主要财务指标

松原市城市开发建设有限责任公司 AA

人民币
2016年
报

2017年
报

2018年
报

2019年
报

2020年
报

2021二季

度

总资产(亿元) 323.063 338.965 338.776 435.540 586.530 586.378

货币资产(亿元) 5.587 1.663 0.782 1.506 5.626 1.769

净资产(亿元) 211.273 237.225 239.975 308.742 311.404 311.913

总债务(亿元) 111.790 101.741 98.801 126.798 275.125 274.466

资产负债率 34.603 30.015 29.164 29.113 46.907 46.807

净利润(亿元) 2.860 2.401 2.750 2.412 2.662 0.509

主营业务收入(亿元) 7.895 7.500 8.947 12.395 12.835 5.810

主营业务利润(亿元) 0.563 2.539 2.903 2.556 3.158 0.508

EBITDA(亿元) 3.005 2.592 3.340 5.224 5.129 --

EBITDA/营业总收入 38.060 34.553 37.331 42.144 39.959 --

主营业务利润率(%) 7.135 33.851 32.448 20.620 24.602 8.748

主营业务收入增长率

(%)
8.344 -5.005 19.293 38.538 3.546 16.978

总资产报酬率(%) 0.977 0.781 0.983 1.033 0.764 0.267

净资产回报率(%) 1.350 1.076 1.159 0.918 0.913 0.334

经营活动现金流(亿元) -13.145 1.699 11.772 0.402 1.489 0.697

投资活动现金流(亿元) -11.153 -0.140 -0.116 -11.496 -14.494 -0.005

筹资活动现金流(亿元) 25.714 -5.484 -12.536 11.819 17.126 -4.549

经营性现金流/EBITDA -4.374 0.656 3.524 0.077 0.290 --

存货周转率 0.043 0.042 0.049 0.053 0.037 0.014

流动比率 5.809 4.518 4.844 6.752 2.844 2.507

速动比率 1.398 1.327 1.568 2.296 0.890 0.786

带息债务(亿元) 61.969 44.099 35.303 75.972 112.643 107.455

净债务(亿元) 56.382 42.437 34.521 74.466 107.017 105.686

获息倍数 -- 56.874 7.781 2.775 4.798 2.846

EBITDA/带息债务 4.849 5.877 9.461 6.876 4.553 --

短期债务/总债务 32.911 49.965 50.110 40.490 64.773 73.729
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带息债务/总投入资本 22.679 15.676 12.824 19.748 26.564 25.623

货币资金/短期债务 0.152 0.033 0.016 0.029 0.032 0.009

货币资金/总债务 0.050 0.016 0.008 0.012 0.020 0.006

数据来源：wind，中国债券网，中国货币网，安融评级整理

（三）南京浦口经济开发有限公司主要财务指标

表 6：南京浦口经济开发有限公司主要财务指标

南京浦口经济开发有限公司 A-pi

人民币 2016 年报 2017 年报 2018 年报 2019 年报 2020 年报 2021 三季度

总资产(亿元) 390.084 597.813 601.016 778.287 893.031 924.568

货币资产(亿元) 93.547 74.420 142.435 82.555 152.395 74.283

净资产(亿元) 92.780 182.218 182.315 254.674 259.130 254.008

总债务(亿元) 297.304 415.595 418.702 523.613 633.901 670.560

资产负债率 76.215 69.519 69.666 67.278 70.983 72.527

净利润(亿元) 3.447 0.086 0.338 0.537 0.615 -2.322

主营业务收入(亿元) 14.577 14.865 13.916 15.399 16.203 7.689

主营业务利润(亿元) 0.176 0.773 1.200 1.133 1.376 -2.122

EBITDA(亿元) 6.510 1.505 1.816 1.378 2.932 --

EBITDA/营业总收入 44.661 10.124 13.049 8.951 18.095 --

主营业务利润率(%) 1.206 5.199 8.620 7.359 8.492 -27.593

主营业务收入增长率(%) 1.080 1.769 -6.382 10.653 5.218 35.099

总资产报酬率(%) 1.931 0.235 0.206 0.094 0.221 -0.311

净资产回报率(%) 3.910 0.169 0.225 -0.019 0.270 -1.127

经营活动现金流(亿元) -42.596 -111.037 41.373 -162.683 7.809 -74.250

投资活动现金流(亿元) -15.218 -107.481 -2.932 -20.456 -40.676 -12.556

筹资活动现金流(亿元) 115.461 200.463 30.237 125.178 103.922 -4.306

经营性现金流/EBITDA -6.543 -73.780 22.784 -118.022 2.663 --

存货周转率 0.058 0.058 0.043 0.038 0.033 0.014

流动比率 4.224 7.522 4.240 5.087 4.983 4.608

速动比率 2.009 3.781 2.027 2.305 2.199 1.936

带息债务(亿元) 250.480 310.516 339.444 428.197 555.075 582.601

净债务(亿元) 156.933 236.096 197.009 345.642 402.680 508.318

获息倍数 2.382 2.617 4.072 -- 3.568 -22.825

EBITDA/带息债务 2.599 0.485 0.535 0.322 0.528 --
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短期债务/总债务 28.207 16.752 32.027 27.259 25.420 26.383

带息债务/总投入资本 72.971 63.019 65.058 62.705 68.174 69.638

货币资金/短期债务 1.116 1.069 1.062 0.578 0.946 0.420

货币资金/总债务 0.315 0.179 0.340 0.158 0.240 0.111

数据来源：wind，中国债券网，中国货币网，安融评级整理
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后果，安融评级不承担任何法律责任。

报告中的任何表述，均应从严格经济学意义上理解，并不含有任
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起的后果不承担任何责任，并保留采取行动保护自身权益的一切权利。

本报告版权归安融评级所有，未经书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制和发表。如引用、刊发，需注明出处为安融
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