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信用评级报告声明

东方金诚债评字【20211 B29P 号

除因本次评级事项东方金诚国际信用评估有限公司(以下简称"东方金诚" )与

北京建工地产有限责任公司(以下简称"建工地产" )构成委托关系外，东方金

诚、评级人员与建工地产不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系.

东方金诚与评级人员具备本次评级所捕的专业胜任能力，履行了尽职调查和诚信

义务，有充分理由保证所出具的评级报告遵循了真实、客观、公正的原则.

本信用评级报告的评级结论是东方金诚依据合理的内部信用评级标准和程序做

出的独立判断，未受到委托方、受评对象和其他组织或个人的不当影响.

本次信用评级结果在受评对象的存续期内有效;同时东方金诚将在信用评级结果

有效期内对受评对象进行定期和不定期跟踪评级，并有可能根据风险变化情况调

整信用评级结果.

i青务必阅读报告末页权利及免责声明.

邮ti: dfjc@:coomc.com.cn 电话 010-622押8∞
地址北京市朝阳区朝外面街 3 号且事国际中心 C 座 12层 1∞6∞

1号血。 10-62299803
芭网 hltp:II'NWW.dfrafings.com
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深圳前海联易融商业保理有限公司 2021年度第一期(建工)
资产支持禀据借用评级报告

|资产支持翩翩等级发行规模{亿元)规模占比 [~l 酬棚'
资产支持票据

合计

注 NR 为来评级.

AAAsf 1.01

1.01
1∞∞
1∞.∞

不超过 1年

交易被览|

基础资产突盟 应收账款债权
发起机构 1.托人/资深圳前海联易融商业保理有限公
产凰务机构 司(简称"联易植保理" )

戴体形式 特殊目的信托 债务人 建工集团下属子公司

预计戴眼 不超过 1 年 发行戴体管理机构/ 华能贵诚信托有限公司
曼托人

共同债务人一
北京建工集团有限责任公

资金保瞥机构 杭州银行股份有限公司
司(简称"建工集团" )

共同债务人二
北京建工地产有限责任公

登记托'机构 银行间市场清算所股份有限公司
司(简称"建工地产. )

|评级观点 |E
本资产支持票据设置了较为严格的基础资产锅认条件和不合格基础资产赎田机制，资产质量得到较好保障.共同债

务人建工集团综合实力很强，其提供的支付义务对本资严支持票据形成很强的保障作用.同时.东方金诚关注到，资

产池中债权人和债务人亘为关联方的资产占比达 79 ，57% ，建工集团资本支出压力较大，且未来两年内面临债务集中偿

付压力.

|评级关键要素.

基础资产预期现金流入扣除保
管费及相关税班后对资产支持
票据本息的现金流覆盖倍数为

l ∞20 倍

基础资产预期现金流入扣除保
管费及相关税费后对资产支持
票据本息的现金流覆盖倍数为

1∞68 倍

压力情形

基准情况

不合格基础瓷严赎固，信用触发机制;建工
集团 (AAAI 稳定)及建工地产作为共同债
务人

蟠倩措施

现金流分
析及压力
测试

45.35%

79.57%

10539 ，28 万元

18笔

13户

3户

应收账款债权

2021 年 4 月由目

应收账款到期日前两个工作曰归
集至信托账户

资金归集

基础
资产

交易

结构资产支持票据到期-次性还本付
本息兑付息

基咄资产提型

初始起算日

应收账款余.

应收账款笔戴

债权人户数

债务人户数

债钗人和债务人互为美
联万的应收账款占比

单户债务人最高应付账
歇金额占比

特别提示最终评级结果由信评委参考评级模型输出结果通过投禀评足，可能与评级模型输出结果存在差异.本报告是基于委托万于
2口21 年 4 月 6 日在之前提供的相提资料所出具的曹前评级报告.东万盘诚将根据置产支持票据实际提售结果对本报告出具的评级意见
进行响认或调整，在发生重大变化的情况下确认评姐报告的评组结果有可能与本报告不致.

啤箱 dfjc 喧 coamc.com.cn 电话 010-622998 ∞传真 010-62299803
地址北京市回阳 E 朝外面徨 j 3 号在黎国际中 'L.' C 111':12层 1006∞宫网 ht阳 /Iwww.dfratings.com
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主要数据和指标

项目 到17年 2018 年 2019f 在 细细年'月

亩产总额(亿元) 666.46 1448.67 1702.04 1873.41

所有者扭茧(亿元) 105.58 294.92 319田 368.03

全部傻啻{亿元} 339.67 588.65 686.30 763.51

营业单收入(亿元) 418.22 838.76 956.68 751.15

利润且额{亿元) 7.70 21.91 23.54 16.21

径营性净现盘流{亿元} -40.83 -0.05 55.21 -43.53

营业利润率(%) 9.10 8.93 8.23 6.80

置产扭曲率(j也) 84.16 79.64 81.25 80.35

流司比率 (j也} 118.83 127∞ 122.49 133.17

全部债费IEBITDA (恬) 17.01 12.49 12.69

EBITDA利息情世(悟} 1.61 1.74 1.70

法寝。蚊据来湾子理工集团 2017军 -2019 f:军的审计报告及 2020 lf: 1-9 月未经审计的合芥财务

l\i襄.全!1l债务不包含真他仅益工具。的永续馈，李.

笃m 年'月来愤强自由构{单位:亿元)
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6∞

罚， z·a00.3 程 l.~

4α3
87'SJ

2田

o
2017 由18 2019 2020.9

�短期葫患倒 3号 "K则街息馈*

2019 年收入构成

优势

�本资产支持原据基础资产确认条件较为严格，并设置不合格基础资产赎回机制，同时基础资产债务人就基础资产涉

及的每笔应收账款分别出具《买万确认函) ，资产质量得到较好保障;

�共同债务人建工集团为北京市国资委下属的大型建筑企业，在我国建筑市场具有很强的市场竞争力，其对基础资产

涉及的应收账款债仅出具《付款确认书) ，为本资产支持票据按时足额兑付提供很强的增信作用.

�本资产支持票据债务人建工集团下属子公司直接将未偿应收账款余额划付至信托账户，可以有效地降低本资产支持

票据的资金混同风险.

评级方法及模型二 1t

关注

田基础资产中债权人和债务人亘为关联方的应收账款金额占比为 79.57%;

国建工集团建筑施工业务及房地产业务在建和拟建项目较辜，面临较大资本支出压刀，高息债务规模较大;

�联易融保理具有一定的能力履行本资产支持票据要求的资产服务职责，但其展业时间较短，盈利能力较弱�

评级日期评纽组妖评组成员

2021/4/6 刘颖侯 E

《东万金诚国际信用评估有限公司非金融企业资产支持票据{债权类)信用评级方法及方法 (RTFB00220201 1) >>

历史椭信息一一一一一一一一一一一-
资产支符禀榻 借用等级 评饭时间 项目组 评级方法及模型 评报报告

邮箱 dfjc@coomc.com.cn 电话。 10-622998 ∞传真口 10-622何 803
地址北京市朝阳区朝外面面 3 号拖黎国际中 'L'C庄 12层 1006∞盲网附加:/ IW'NW .dfrotings ，com
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资产支持禀据概况

东方金诚债评字 (2021) B29P号

根据 f中华人民共和国民法典 F 、《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国信托法机

《信托公司管理办法》及其他有关法律、法规和规章等法律法规的相关规定，华能货诚信托有

限公司(以下简称"华能信托"或"受托人" )拟设立深封 11前海联易融商业保理有限公司 2021

年度第-期(建工)资产支持票据(以下简称"本资产支持票据" )并对其进行管理.

基础资产

本资产支持票据的基础资产系指囱委托人深圳前海联易融商业保理有限公司(以下简称"联

易融保理" )根据《深圳前海联易融商业保理有限公司 2021 年度第一期(建工)资产支持票据

信托合同) I (以下简称" <信托合同)")信托予受托人的每一笔应收账款债权及其附属权益.

每笔资产的具体信息见资产清单 2. 原始债权人基于基础合同对债务人享有基础合同项下应收账

款，并将其转让予委托人获取保理融资，包括但不限于施工合同(工程承包/分包合同)、材料

购销合同、设备买卖合同等合同及/或其补充协议等，联易融保理就原始债权人对建工集团下属

子公司享有的应收账款债权提供保理服务，受让该等未到期的应收账款债权及其附属权益，并

将其作为基础资产发行资产支持票据信托.

对于每笔应收账款债权，共同债务人北京建工地产有限责任公司(以下简称"建工地产" )

及北京建工集团有限责任公司(以下简称"建工集团" )向联易融保理出具 f付款确认书) ，

确认应收账款真实、合法、有效，对应的基础交易对价公允，承诺如债务人未能在该等应收账

款到期日 3的前 2 个工作日 15:00 前足额清偿该笔应收账款债权，则共同债务人将在应收账款到

期日当天 12:00 前履行到期清付该笔应收账款债权的义务，应收账款不以任何理由(包括但不

限于商业纠纷)抗辩，不享有任何扣减、减免或抵销全部或部分应收账款金额的权利.

根据建工地产提供的资产池信息，截至初始起算日 2021 年 4 月 [J 日，入池资产包括 18

笔、合计金额为 10593.28 万元的应收账款债权，涉及 13 户债权人以及 3 户债务人。资产池概

况如图表 l 所示。

图载 1:基iIJ资产基本耍.

项目

基础资产类型

基础交易合同项下应收账款类型

应收账款金额(万元)

应收账款笔数(笔)

应收账款债权人户数(户)

应收账款债务人户数(户)

单笔应收账款平均金额(万元)

内容

应收账款债权及其附属担保仅益

工程类、采购类

10593.28
18

13

3

588.52

1告同蝇号为 lJ •
2 亩产清单详见《信托合同，中附件二.

3 应收账默到期目罩指《忖默确认节，中提明的每电自收账舷债仅应得到足额主{寸的最晚日期，即 1-5 日.

邮捕 dfjc@coarr 飞C.com ，cn 电话。10-622998∞传血: 010-62299803
地址北京市朝阳 E朝外面街 3号;~黎国际申心cæ 12层 1∞6∞富网 http://www.dfrotings.com



~东:，:!l~草辨胃际 ffl~评估~H限公司
单笔应收账款最高余额(万元}

单笔应收账款最低余额{万元)

东方金诚债评字 (2021) B29P 号

4212.82

39.82

交易结构概况

委托人以其根据 4信托合同，的约定子信托财产交付自交付给受托人的应收账款债权及其

附属担保权益(如有)作为信托财产，信托予受托人设立"深圳前海联易融商业保理有限公司

2021 年度第一期(建工)资产支持票据信托" (以下简称"本信托" )。华能信托作为发行载

体管理机构向投资人发行以信托财产支持的资产支持票据(以下简称"本资产支持票据" )�

投资者通过购买并持有资严支持票据取得本资产支持票据顶下相应的信托受益权。根据《服务

合同) ，联易融保理作为资产服务机构提供与基础资产及其回收有关的管理服务及其他服务。

根据《资金保管合同) ，杭州银行股份有限公司(以下简称"杭州银行" )为本资产支持票据

提供资金保管服务。

本资产支持票据交易结构具体如图表 2 所示:

回级 2: 交易结构图

原始债权人
转址后收账舷 委托人/发起机构/

~H; 受托人
资产服务机构 (华能信托)(供应商} ‘，-缸--供-保-埋-mBB-- (联易融保I里)

务.~让应收
窗'舷�..转u 酣世 EZ

账眩倩仅JI支 由主
f1价款 E主， ll也

债务人 却l付应付款 深圳前海联易融商业保理j.旦哩哇-- 资产支持原据持有人---------þ 有限公司2021 年度第一
{建工集团下属于公司} 期(建工)资产支持票据 盟产支持巢缸

E盒保货 兑证忖券-Atlt;划何应付
承担共同偏努 1I!ll>

'，款 本忽'

共同债务人-1共同债务 保管银行 �划�忖--证-身-本--息-.
登记托管机构

人二 {杭州银行} (上海清算所)
{建工集团/建工地产}

--------------~
现金流 it得主系

�

资产支持禀据

本资产支持票据发行规模为 10100.00 万元.本资产支持票据预期期限不超过 1 年.本资产

支持票据实际募集资金用途为补充发起机构的流动性资金，

还本付息方面，资产支持票据采用固定利率计息， ïlJ期一次性还本付息。

圄襄 3: 资产支搀禀揭基本耍 Il( 单位:万元、%)

资产支持禀据

资产支持票据

合计

规模

101∞∞
101∞.∞

占比

l∞∞
1∞.∞

本息支付方式

到期次性还本付息

预期期限

不超过 1 年

酣晴 dljc@coamc.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-622998闪
地址北京市朝阳 E 朝外国径 å3号拖黎国际中心 C 座 12层 1006∞盲网时 tp:llWW'N .dfrotings.com
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居东方合诚国际信用评贫资限公贯

交易结构分析

东方金诚债评字 (2021) B29P 号

结构化安排

1.不合格资产赎回

本资产支持票据存续期间，如委托人、受托人或者资产服务机构发现不合格资产气则发现

不合格资产的一方应在发现不合格资产后 5个工作日内通知前述其他方，委托人应向受托人赎

回该部分基础资产，将等同于待赎固的不合格资产的赎回价格的款项一次性划付到信托账户.

东方金诚将持续关注委托人联易融保理经营及财务情况，并分析其赎回不合格基础资产的

能力。

2.借用触发机制
本资产支持票据设置了违约事件、丧失清偿能力事件、权利完善事件等信用触发机制(详

见附件一) .若触发权利完善事件，委托人在任一权利完善事件之日起的 5个工作日内，向基

础资产池中全部应收账款债权或可能涉及必须以受托人自身名义提起涉及诉讼、仲裁或其他司

法程序的应收账款债权的担保人(如有)发出权利完普通知，要求担保人将应属于信托财产的

款项直接支付至信托账户，委托人应敦促原始债权人在发生上述任一权利完善事件之日起的 5

个工作目内协助受托人依法办理完成权利转移/变更登记手续(如需) .以确保受托人代表本信

托被登记为抵押权人或质权人.

东方金诚认为，信用触发机制能够在一定程度上缓解事件风险的影响，从而为资产支持票

据本息兑付提供进一步的保障。

现金流归集与现金流支付机制

1.现金流归集

受托人以本资产支持票据的名义在资金保管机构开立信托账户，本资产支持票据相关货币

收支活动 5均必须通过该账户进行.根据交易结构安排，在应收账款到期日前两个工作日，债务

人依据 f买方确认函 E 应向信托账户足额支付应收账款债权的未偿价款余额.

当债务人未按时足额向票据账户偿付到翔的应收账款时，共同债务人应根据《保理合同》、

《买方确认函 F 及《付款确认书，的约定，共同债务人应履行应收账款债权项下还款义务，最

晚不院子应收账款到期日 (T-5 日.T 日为兑付日)。

2.现金流支付机制
为促使资金及时归集、收益如期支付，本资产支持票据在《主定义表 E 中规定了票据现金

流归集和收益分配的具体流程，如图表 4 所示.

图表 4: 本资产支持禀掘的现金流归绩和支付流程图

.不合格菌产罩指在初始起算曰堕信托生效日不符合合格标准和自产保证的直产.

5 悟托面盘的一切收王活动及与值托运作相茧的部卦菌盘辑{才置排{包括但不限于接收因同时作为提行收入描舷帐户而 t~人的置产主持罩揭幕，每置盘、
撞起机构的指定账户划付亩产主持罩据喜翼置盘、撞幢幢任回收款、组嗣值托税收、主 i才值托费用以及向置产支持罩据持高人 J!H'才情托利菌卦配默项嘻)，
均必 JjIi通过窗张户遥行.

邮箱 dfjc@coamc.com.cn 电话 010-622998∞传真 010-62299803
地址北京市朝阳区朝外面街 3 号拖泰国际中，中 C liE 12层 1006∞盲网 http://\NINW.dfratings.com
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建工集团下属子公司

债务人还款曰:T-7

否

是否足额

是

倩托账户

资金保管机构报告曰:T-5

资金保管机掏出具‘核算报告，

受托人报告日:T-3

受托人披露《资产运营报告，

保管机构资金划付

兑付曰 T

资产支持票据本金收益兑付

盟 T 日为兑付目.

东方金诚债评字 (20211 B29P 号

共同债务人

共同债务人还款
曰坦 ~T-5

在信托终止日之前，本资产支持票掘的分配顺序依次为:票据应缴税金，同顺序按比例支

付备中介机构和参与方的报酬、费用支出，该支付日应支付的资产支持票据的利息，资产支持

票据的本金(直至足额兑付) .剩余的信托资金向发起机构退还其垫付的受托人服务报酬，如

上述顺序支付完毕后信托财产仍有剩余，剩余资金以资产服务机构服务费的名义支付给资产服

务机构.

在信托终止日后，本资产支持票掘进入信托清算程序，本资产支持票据的分配顺序为�票

据应缴税金、清算费用，同顺序按比例支付各申介机构和参与万的报酬、费用支出，支付应付

未付的资产支持票据的利息，支付资产支持票据的本金，直至资产支持票掘的本金全部清偿完

毕;剩余的信托资金向发起机构返还其垫付的受托人服务报酬，如上述顺序支付完毕后信托财

产仍有剩余，剩余资金以资产服务机构服务费的名义支付给资产服务机构.

交易锚构凤险

1.应收账款抗辩凤险和抵销凤险

副晴 dfjc@coamc.com.cn 电话 010-622998∞传皿 010-62299803
地址北军币朝阳 E 昭外面往j3 号拖泰国际中心 C Ii 12层 1∞ 6∞亩网 ht阳 111NWItJ.dfratings.com
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在本资产支持票据存续期间，若各原始债权人未履行或未完全履行基础合同项下的义务或

履行义务有瑕疵，则债务人可能向票据主张商业纠纷抗辩权而不履行付款义务.同时，基础资

产项下债务人可能向债权人行使抵销权，从而导致基础资产回收款减少，造成本资产支持票据

财产受到损失.

根据交易结构安排，共同债务人建工集团向联易融保理出具《付款确认书) .确认应收账

款真实、合法、有效，对应的基础交易对价公允，承诺如债务人未能在该等应收账款到期日的

前 2 个工作日 15:00 前足额清偿该笔应收账款债权. IJ!IJ共同债务人将在应收账款到期日当天

12:00 前履行到期清付该笔应收账款债权的义务，应收账款不以任何理由(包括但不限于商业纠

纷)抗辩，不享有任何扣减、减免或抵销全部或部分应收账款金额的权利.

东方金诚认为，建工集团作为共同债务人承担应收账款抗辩风险和抵销凤险，鉴于建工集

团综合实力很强，上述风险能够得到缓释.

2.资产服务机构厦约凤险
联易融保理的正常持续经营是其为本资产支持票据提供资产相关服务的前提，其凤险控制

能力亦会影响本资产支持票据基础资产的信用凤险.

联易融保理成立于 2016 年 5 月，截至 2020 年 9 月末，联易融保理总资产规模 15.59 亿元，

负债规模 12.45 亿元，净资产 3.14 亿元，资产负债率为 79.86%. 2019 年，联易融保理实现营

业收入总额 4636.45 万元，主要为保理服务费收入，实现净利润 -100.43 万元.因联易融保理成

立时间较短. 2019 年处于略微亏损的状态. 2020 年 1-9 月，联易融保理实现营业收入总额

2.29 亿元，主要为金融资产处置收益、资产管理服务收入，实现净利润 1602.47 万元.

东方金诚认为，联易融保理展业时间尚短，资本实力一烛，东方金诚将会持续关注联易融

保理的运营和财务状况，并及时做出分析.

3.混同凤险
混同风险是指当资产服务机构信用状况严重恶化时，基础资产的回款可能与资产服务机构

的其他资金混同，从而造成基础资产的损失。

根据《买方确认函'约定，债务人应于应收账款到期日前两个工作日将相应债权回收款直

接支付至信托账户。若债务人到期未偿付相关款项，共同债务人将履行到期清付该笔应收账款

债权的义务.

东方金诚认为，上述安排能较好地缓解因资产服务机构信用状况恶化导致的资金混同风险.

4.流动性凤险

流动性风险产生子基础资产当期回收款与资产支持票据本息支付所需现金之间的错配.

由于发行利率可能提高，本资产支持票据面临现金流入对现金流出的覆盖程度有所降低的

风险。东方金诚在"压力测试"部分考虑了资产支持票据收益率较预期上升的因素.

根据交易条款安排，共同债务人将厦行到期清付该笔应收账款债权的义务.鉴于建工集团

综合财务实力很强，其对资产支持票据 zs:息兑付的保障作用很强.

法律完备性

根据国法律师(南京)事务所出具的 f国浩律师(南京)事务所关于深圳前海联易融商业

邮箱 dfjc@coamc.com.cn 电语 010-622998∞传真 010-62299803
地址北京市朝阳 E朝外画面 3号抱泰国际申企 C 座 12层 1∞6∞盲网 http://W#IN.dfratings.com 5
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保理有限公司 2021 年度第一期(建工)资产支持票据之补充法律意见书> .各参与方具备作为

票据相关当事人的主体资格且拥有相关法定资质;基础资产的形成具有真实的交易背景.基础

资产权属清晰，不存在任何权利负担，真实、合法、有效，且不属于《负面清单指 51> 所列基
础资产的情形;票据文件对合格基础资产的筛选标准符合基础资产真实、合法、有效的要求;

基础资产的转让完整、合法有效，不存在禁止或限制转让的情形，并已履行完毕相关转让程序;

交易文件符合相关法律、法规、行政规章和规范性文件的规定。

基础资产借用质量分析

基础资产合格标准

根据 f主定义表) .就每一笔资产而言，系指在初始起算日、信托财产交付日�

(1) 原始债权人、债务人及共同债务人均系根据中国法律在中国境内设立且合法存续的法

人或其他机构，债务人不是政府机构或政府融资平台公司.

(2) 基础合同签订顶下的原始债权人具有签订基础合同所需的资质、许可、批准和备案(如

适用法律规定为必需) �

(3)原始债权人与债务人之间的基础交易真实、合法、有效，原始债权人与债务人双方签
署的基础合同及其他相关法律文件适用法律为中国法律，且在适用法律下均合法及有效;并且，

原始债权人在向保理商转让其享有的应收账款债权时，真实、合法、有效并完整地拥有该笔应

收账款债权.

(4)联易融保理己根据保理合同的约定自行向原始债权人支付应收账款转让对价。同一《保

理合同，顶下尚未清偿的应收账款债权全部入池.入池的应收账款债权均来源于原始债权人转

让予保理商的应收账款债权，不存在再保理的情形.

(5) 原始债权人巳经完全、适当履行基础合同项下的在先义务且债务人、共同债务人己通

过买方确认函、付款确认书确认其对基础合同项下的应付款负有到期支付义务，并且不享有商

业纠纷抗辩权。买方确认函、付款确认书在适用法律下均真实、合法、有效。

(6) 债务人在基础合同项下不享有任何抗辩的权利(为避免疑义，前述抗辩的权利包括但

不限于商业纠纷、债务人因原始债权人提供的产品或服务不符合约定的产品或服务质量要求而

对应付款主张扣减、减免或抵销的权利) �

(7)保理商为原始债权人提供的保理服务真实、合法、有效，保理商与原始债权人双方签
署的保理合同及其他相关法律文件在适用法律下均合法及有效;并且，保理商向原始债权人受

让其享有的应收账款债权后，真实、合法、有效并完整地拥有该笔应收账款债权，应收账款债

权可以进行合法有效的转让，且无需取得原始债权人、债务人或其他主体的同意。

(8) 该笔应收账款债权的应收账款到期日应早于信托预期 ï'l期日，但院子信托生效日。该

笔应收账款债权在信托生效日尚未到期且尚未清偿，并且不存在任何实质性的重大违约情况，

未被采取任何查封、扣押、冻结等司法保全或强制措施，不涉及诉讼、仲裁、执行或破产程序，

以至于对信托的受让、持有基础资产及基础资产的可回收性产生重大不利影响.

回辅 dfjc@coamc.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-62299803
地址北草市嗣阳 E 朝外面街 3 号 j~泰回阵中 'L.'C!i. 12层 l∞6∞冒同时 tp:111JVINIt.I .dfratir、gs.com
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(9)该笔应收账款债权上未设定抵押、质押等担保权利，亦无其他权利负担或任何第三万
权益，但委托人因提供保理服务受让应收账款债权而通过申登网转让登记至其名下除外.

(10) 该笔应收账款债权不存在属于预付款或质保金的情形.

( 11)基础合同及适用法律未对原始债权人转让应收账款债权作出第止性或限制性约定;

或者，在基础合同对原始债权人转让该债权作出限制性约定的情况下，转让条件已经成就.债

务人的清偿责任、付款义务不会因应收账款债权的转让而被全部或部分免除.

( 12) 保理合同及适用法律未对保理商受让应收账款债权后再行转让作出禁止性或限制性

约定;或者，在保理合同对保理商再行转让该债权作出限制性约定的情况下，转让条件已经成

就.

( 13) 原始债权人己就其向保理商转让应收账款债权并最终将自保理商委托予信托的事宣

向债务人发出书面通知并已取得债务人出具的《买方确认函> .共同债务人已出具 4付款确认

书>�

( 14) 基础资产不涉及国防、军工或其他国家机窗.

基础资产组合特征分析

根据联易融保理提供的资产池清单.资产池包括 18 笔、金额为 10593.28 万元的应收账款

债权，涉及 3户债务人.

由于本期资产支持票据本息的足额 2日期兑付依赖于入池应收账款现金流的实现，东方金诚
通过分析应收账款余额分布、应收账款类型、债务人集中度、债务人信用质量等方面对基础资

产的信用质量进行考察.

1.应收账款余额分布

资产池中. 1∞ 0 万元(含)以上的应收账款仅 2 笔，应收账款余额分别为 3600.54 万元和

4212.84 万元，合计占比为 73.76%.

图寝 5: 应收账款余额分布(单位:万元、冤、笔)

应收账款余额分布 应收账款余额 余额占比 笔数 笔敏占比

。(不含)-1 ∞(含) 541.22 5.11 8 44.44

100 (不含)-3 ∞{含) 844.34 7.97 5 27.78

3∞{不含)-5 ∞{含) 791.67 7.47 2 11.11

5∞(含)-1000 (含) 602.70 5.69 5.56

1000 (含)以上 7813.35 73.76 2 11.11

合计 10593.28 1∞.∞ 18 1∞.∞

2.应收账款类型分布

根据基础交易合同的业务类型来看，入池资产以工程类应收账款债权为主.考虑到合格标

准中约定，债务人通过买方确认函嘀认对基础合同项下的应收账款承担的到期付款义务不以任

何理由(包括但不限于商业纠纷)抗辩，且不享有任何主张扣减、减免或抵销的权利(法定抵

销权除外) .本资产支持票据因供应商/原始债权人提供工程服务延期、工程服务质量不这预期

邮梧 dfjc@coamc.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-62299803
地址北京市朝阳 E朝外面组j 3号抱泰国际中 'C..CJif 12层 1∞6∞盲网 h付 p:ll 飞N'IN'N. dfratings.com
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等原因造成的应收账款逾期/戒值凤险较小。

图寝 6: 应收账款类型分布(单位:万元、%、笔}

东万金诚债评字 12021) B29P号

应收账款类型分布 应收账款余额 余额占比 笔极 笔数占比

采购类 274.07 2.59 2 11.11

工程类 10319.21 97.41 16 88.89

合计 10593.28 I∞.∞ 18 1∞.∞
3债权人分布
基础资产债权人共 13 户，其中前 3 大债权人情况见图表 7. 单户债权人应收账款最高为

4282.82 万元，应收账款余额占比为 40.43%. 前三大债权人应收账款余额占比 80.61% 。总体

来看，基础资产债权人集中度很高.

图寝 7: 应收账款前三大债权人分布(单位:万元、%、笔)

债权人 应收账款余额 余额占比 笔数 笔数占比 是否关联

北京市第三建筑工程有限公司 4282.82 40.43 2 11.11 是

北京建工土木工程有限公司 36∞.54 33.99 5.56 是

山东信这建设工程有限公司 656.36 6.20 5 27.78 否

合计 8539.71 80.61 B 44.44

基础资产中债权人和债务人互为关联方的应收账款余额占比为 79.57%. 占比较高，存在一

定的关联交易凤险.

4.债务人分布情况
基础资产债务入共 3户，全部为建工地产的下属子公司，其中债务人为成都建邦量业有限

公司的应收账款余额最高，占比 45.35%.

圈寝 8: 应收账款债务入分布(单位:万元、%、笔)

债务人 应收账款余额余额占比 笔敏 行业 注册地

成都建邦置业有限公司 4804.53 45.35 6 房地产业 成都市

北京建邦顺怡房地产开发有限公司 4282.82 40.43 2 房地产业 北京市

济南建邦量业有限公司 1505.94 14.22 10 房地产业 济南市

合计 10593.28 1∞.∞ 18

成都建邦置业有限公司 6 (以下简称"成都建邦" )成立于 2009 年 9 月，初始注册资本为

人民币 498 万元，截至 2020 年 9 月末，注册资本及实收资本均为 10000 万元，建工地产持有

成都建邦 100%股权，成都建邦实控人为建工集团。截至 2020 年 9 月末，成都建邦在建项目为

建邦花溪府，计划总投资 32.46 亿元，巴投资 7.75 亿元，预计未来需投资 24.71 亿元。成都建

邦主营业务为房地产开发与经营. 2017 年 -2019 年的营业收入分别为 5418.02 万元、 0.00 万

元和 9291.52 万元，同期，毛利润分别为 490.00 万元、 0.00 万元和 1029.72 万元。 2017 年~

6 成都理邦在北京理邦财费脏据均为未经军事计撞撞�

酣精 dfjc@coamc.com.cn 电话 010-622998∞传匾 。10-62299803
地址北京市酣阳 1&fJ!外面街 3号韭泰国际中心 CEI.12层 1006∞富网 http:/阳'IN'N.dfra阳gs.com
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2017 年 2018 年 2019 年' 2020 年 1-9 月

收入 占比 收入 占比 收入 占比 收入 占比

352.71 84.34 401.81 85.02 812.73 84.95 630.92 83.99
27.34 6.54 27.99 5.92 31.55 3.30 54.13 7.21

建筑施工

房地严开发

匿东样，诚国际信用评估有限公司东万金诚债评字【 2021) B29P号

2019 年的营业毛利率分别为 9.04% 、0.00% 和 11.08%. 截至 2020 年 9 月末.成都建邦资产总

额为 85566.58 万元，资产负债率为 92 ∞%. 2020 年 1-9 月未实现盈利.

北京建邦顺怡房地产有限公司(以下简称"北京建邦" )成主于 2018 年 8 月，初始注册

资本为人民币 5000 万元，截至 2020 年 9 月末，注册资本及实收资本均为 5∞ 0 万元，北京建

邦实控入为建工集团.截至 2020 年 9 月末，北京建邦在建项目为后沙峪项目，计划总投资 40.60

亿.2投资 32.81 亿元，预计未来需投资 7.79 亿元.北京建邦主营业务为房地产开发与经营，

2017 年 -2019 年及 2020 年 1-9 月北京建邦未实现盈利，截至 2020 年 9 月末.北京建邦资

产总额为 357461.39 万元，资产负债率为 99.20%.

总体来说，应收账款债务人集中度较高，单一债务人的经营和财务状况对资产支持票据的

影响较大.

共同债务人-建工集团借用质量分析

1.主体概况

建工集团前身为成立于 1953 年 1月的北京市建筑工程局. 1999 年 8 月改制为国有独资的

有限责任公司，并更名为现名.后经多次增资，截至 2020 年 9 月末，建工集团注册资本为 20

亿元 7. 实收资本已增加至 72.735 亿元.北京市人民政府国有资产监督管理委员会(以下简称

"北京市国资委" )持有建工集团 100%的股权.为建工集团控股股东和实际控制人。

根据京国资【 20191 140 号文.2019 年门月建工集团与北京市政路桥集团有限公司(以

下简称"市政路桥" )实施合并重组，北京市国资委将市政路桥的国有资产无偿划转至建工集

团，并由建工集团对其行使出资人职责，本次合并重组有利于建工集团产业结构进一步优化，

行业地位将更加突出.

2.业务运营
建工集团是北京市国资委下属大型建筑企业，以建筑施工为主业，辅以房地产开发、建材

销售等其他业务.受益于 2019 年 11 月市政路桥无偿划入建工集团. 2019 年建工集团收入及

毛利润规模大幅增加.从收入构成来看，建筑施工业务为建工集团最主要的收入来源. 2019 年

建筑施工业务收入占比为 84.95%; 房地产开发业务收入虽逐年增加，但由于建工集团建筑施工

业务收入增加较快，其占比有所下降;建材销售、环境工程、服务业及其他占比较小.建工集

团毛利润规模逐年增加，综合毛利率 2019 年罔比有所下降，主要由于当年建工集团占比最大的

建筑施工业务毛利率下降所致.

图寝 9: 2017 年 -2019 年及 2020 年 1-9 月建工集团主霄业务收入及毛利润情况 a (单位:
亿元、%)

业务

?

'却20年 5月 21日，理工集团收到北京市固自蛋是于理工集团悟改址司章程的批量，扭捏修订后的公司意程，理工集团注册置'"盘由 20亿元置更为
72.735亿元. 2020年 6月 22目，理工篝团 E完成工商量里.
s 因四吉五人为亿元，盟据存在定惺呈.
~2019年经营盘据为理工集团与市政路晴的合并由撞， 2017年和 2018年经营盟据只包括理工嚣团的盟据，以下周.
邮箱 dfjc@coamc.com.cn 电话。 10-622998∞传真 010-62299803
地址北京市朝阳区朝外 E 径j3号冉泰国际南心 C 庄 12"'旧06∞冒网 http:/阳ww.dfrofings.com
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建材生产销售 14.86 3.55 14.54 3.08 57.76 6.04 39.63 5.28

环境工程 6.98 1.67 11.21 2.37 门 α】 1.15 9.52 1.27

服务业及其他 16.33 3.90 17.04 3ω 43.65 4.56 16.95 2.26

合计 418.22 1∞.∞ 472.59 1∞.∞ 956.68 1∞.∞ 751.15 1∞.∞
业务 毛利润 毛利率 毛利润 毛利率 毛利润 毛利率 毛利润 毛利率

建筑施工 23∞ 6.52 26.76 6.66 45.04 5.54 32.32 56.98

房地产开发 12.63 46.19 13.67 48.83 18.19 57.67 8.28 14.60

建材生产和销售 0.21 1.44 2.13 14.63 6.39 11.06 6.56 11.57

环境工程 1.39 19.88 2.22 19.81 2.32 21.07 2.21 3.90

服务业及具他 6.01 36.78 7.35 43.14 19.13 43.83 7.36 12.98

合计 43.23 10.34 52.12 11.03 91.07 9.52 56.72 7.55

资料来源建工集团提供，东万金诚整理

建筑施工

建工集团在北京市建筑施工领域具有很强的市场竞争力，是全球 250 家最大国际工程承包

商和中国承包商 80 强企业，经营地域遍布中国国内以及亚洲、非洲、欧洲、美洲、大洋洲等地。

建工集团拥有房屋建筑工程施工总承包特级资质，市政路桥无偿划入建工集团后，建工集

团新增市政、公路和建筑工程施工三个特级资质.截至 2020 年 9 月末，建工集团资质己覆盖

房屋建筑、市政公用工程、公路工程、机电工程、水利水电工程、钢结构工程、消防设施、环

保工程及隧道工程等多个领域的施工及设计，同时建工集团还拥有国际工程承包资质、对外援

助成套项目实施企业资质，形成了较完整的建筑施工产业链.

建工集团经营历史悠久，施工经验幸富，技术水平寓，具有很强的品牌影响力.自成立以

来，建工集团承建了多项国家重点大型项目和海外标志性项目。截至 2020 年 9 月末，建工集

团施工项目共获得中国建筑业"鲁班奖" 96 项、"詹夫佑奖" 55 项及国家优质工程奖 74 项.

建筑施工业务是建工集团的核心业务，主要包括房屋建筑工程、市政工程、装饰及安装工

程和其他建筑工程业务等。建工集团建筑施工业务主要通过公开招投标方式及市场化竞争获取，

部分项目通过邀标和议标等方式获取，项目类型主要为施工总承包项目。

受益于建筑施工业务新签合同额及完工产值的持续增长，建工集团建筑施工业务收入规模

逐年增加;但受建筑施工材料、劳务价格上涨及营改增等因素影响，建筑施工业务毛利率整体

有所下降�受新冠肺炎疫情影响，建工集团 2020 年一季度新签合同额和完工产值受到一定影响，

3月份以来随着国内疫情得到有效控制，建工集团复工项目进展加快，疫情后赶工期建工集团

产值有望迅速恢复.

截至 2019 年末，建工集团建筑施工项目期末在手合同额为 2260 亿元，其中北京地区占比

48.21%. 国内其他地区占比 46.32%. 海外工程占比 5.47%. 建工集团建筑施工业务期末在手合

同额规模较大，为未来业务稳定发展提供了较强支撑，随着国家逆周期调节政策的进一步加码，

2020 全年建工集团建筑施工业务收入及合同签到情况有望保持稳定.

图表 10: 建工集团建筑施工业务情况(单位:亿元、个)

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 1-9 月

邮箱: dfjc@coomc.com.cn 电话。 11).622998∞传真 010-62299803
地址北京市回阳 E嗣外面往 j3号拖泰国际中心 C~ 12层 1口06∞盲罔忖 tp:Ij\f.IW'N .dfratings.com
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新签合同额 908.20 1034∞ 1470.80 1166.40

新签合同个数 1428 1105 16∞ 1867

新签亿元以上项目合同金额 799.35 932.∞ 1256.00 950

新签亿元以上项目个数 210 215 450 208

完工合同额(产值) 482.95 532.12 1022.69 787

年(期)末在手合同额 920 1036 2260 4697

其中北京 411 404 1090 2174

国内其他地区 363 492 1047 2165

海外工丰呈 146 140 124 358

:1锺来源建工集团提供.东ñ盒诚整理

总体来看，建工集团经营历史悠久，拥有市政、公路及房屋建筑施工总承包特级及 1þ项专
业承包一级资质，自成立以来承建多项国家重点大型项目，施工经验丰富，技术水平高，在我

国建筑市场具有很强的市场竞争力。建筑施工业务新签订单及收入逐年增长，在手合同额规模

大，新冠肺炎疫情虽短期内对建工集团建筑施工业务形成一定不利影响，但随着国家逆周期调

节政策的进一步加码， 2020 全年仍有望保持稳定.

房地产开发业务

建工集团房地产开发业务主要由房地产开发经营部、建工地产和北京建工置地有限责任公

司及市政路桥下属北京城乡建设集团有限责任公司等负责运营.

建工集团具有一级房地产开发资质，房地产开发业务主要包括住宅地产开发、保障房建设

开发及土地一级开发.其中，保障房建设开发和住宅地产开发主要经营区域为北京市、上海市、

济南市、西安市及江苏宜兴等城市，土地一级开发项目所在区域主要为北京市、成都等地.

图表 11: 建工集团房地产开发业务情况(单位:万平方米、亿元、万元/平方米}

项目

新开工面积

房厘竣工面积

在建面积

新项目签约销售面积

新项目签约金额

销售均价

销售回款金额

触键来源建工集团提供，东万金诚蟹理

2017 年

0.40

9.35

2.75

7.51

2.73

18.33

2018 年

75.76

10.55

74.56

20.42

79.69

3.90

39.20

2019 年

78.87

8.50

149.40

34.23

127.12

3.71

60.75

2020 年 1-9 月

66.30

2.64

248.72

29.74

106.35

3.58

81.37

2017 年 -2019 年，建工集团房地严开发业务分别实现收入 27.34 亿元、27.99 亿元和 31.55

亿元，逐年小幅增加;毛利润分别为 12.63 亿元、13.67 亿元和 18.19 亿元，毛利率分别为 46.19% 、

48.83% 和 57.67% ，毛利率水平较高 .2020 年 1-9 月，建工集团房地产开发业务实现收入 54.13

亿元，毛利润为 8.28 亿元，毛利率为 14.60% ，房地产业务巳成为收入及利润的重要来源。

建工集团目前主要通过招拍挂方式获得土地，部分项目为一二级联动项目.建工集团先前

对房地产采取较为保守谨慎的拿地策略，新项目较少， 2018 年来建工集团加大房地产业务的发

展力度，新开工面积大幅增加。受此影响，建工集团 2018 年以来合同销售金额和合同销售面积

邮措 dfjc@coomc.com.cn 电话。 10-622998∞传真 010-62299803
地址北京市副阳区副外 E面 3号花泰国际中心 C座 12层 1006∞盲罔忖 tp:l/www.dfrotings.com 11
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增加较快，但销售均价有所波动.从销售回款情况来看.近年建工集团房地产项目整体销售回

款情况较好. 2020 年 1-9 月，建工集团实现新项目签约销售面积 29.74 万平方米，签约金额

106.35 亿元.

东方金诚关注到，新冠肺炎疫情短期内可能对建工集团房地产开发业务销售、回款及开发

进度形成一定不利影响，但 3月份以来随着国内疫情得到有效控制，房地产销售将逐步固暖，

有利于建工集团房地产业务的稳定发展。

截至 2020 年 9 月末，建工集团已完工在售房地产项目共 9 个，主要位于北京、上海、山

东济南及青岛等城市，规划建筑面积为 137.93 万平方米，可售建筑面积为 126.87 万平方米，

已售面积为 110.17 万平方米，未来可售面积为 16.70 万平方米。

截至 2020 年 9 月末，建工集团住宅地产在建项目主要有北京市昌平沙河镇联合体(限竞

房)、济南原香溪谷 CDEF 地块项目、宿州桶贤悦府等共计 15个项目，主要位于北京、济南、

天津和青岛等地，在建项目规划建筑面积合计 259.82 万平方米，总可售面积 212β4 万平方米，

巳售面积 40.73 万平方米.未来可售面积为 172.11 万平方米，在建项目楼面地价整体较低，未

来获利能力较强。

保障房建设方面，截至 2020 年 9 月末，建工集团在建保障房建设项目 6 个，分别位于北

京市昌平区、石景山区、顺义区、海淀区、朝阳区和浙江省衡州市，规划建筑面积合计 152.91

万平方米，预计总投资 206.32 亿元，已完成投资额为 141.65 亿元.

土地一级开发方面，截至 2020 年 9 月末，建工集团拥有土地一级开发项目 6 个，5 个位于

北京市. 1个位于成部，土地一级开发规模为 339.5 万平米，回报方式主要为政府返回，目前

己取得项目回款 7.84 亿元.

截至 2020 年 9 月末，建工集团房地产开发业务拟建项目 4 个，规划建筑面积为 125.15 万

平方米，预计可售面积为 103.72 万平方米，主要位于北京市及安徽省宿州市;安徽宿州银河五

路小学地块项目位于四线城市，预计可售面积 26.23 万平方米，未来可能存在一定销售去化压

力。

从投资情况来看，截至 2020 年 9 月末，建工集团房地产在建住宅地产、保障房、土地一

级开发及拟建建房地产项目预计总投资额为 1194.37 亿元，巳累计投入 618.17 亿元，未来还需

投入 576.20 亿元.其中，在建住宅地产项目、在建保障房建设项目、土地一级开发项目及拟建

房地产项目尚需投资金额分别为 141.40 亿元、 70.05 亿元、 164.99 亿元和 92.66 亿元。建工集

团投资资金来源主要是借款、自筹资金以及房地产项目的销售回款，在当前"房住不炒"的房

地产市场调控政策及融资环境下，预计未来可能面临较大的资金压力.

总体来看，建工集团房地产开发以住宅地产、保障房建设及土地一级开发为主，房地严项

目主要位于北京、上海、济南、西安等一二线城市等地，近年房地产开发业务已成为建工集团

收入及利润的重要来源，未来可售面积较充足，且土地成本较低，对收入及盈利能力提供一定

保障�但建工集团在建及拟建项目未来投资规模较大，在当前房地产市场调控政策环境下，面

临较大资金支出压力.同时关注到，新冠肺炎疫情可能对房地产开发业务的销售、回款及开发

进度短期内形成一定不利影响。

邮箱 dfjc@cOomc.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-62299803
地址北京市回阳 E回外面Ui3号拖黎国际中，[， CIif 121l! I∞6∞冒网 http://www.dfratings.com
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建筑材料生产销售业务

建工集团建筑材料销售业务主要由子公司北京建工新型建材科技股份有限公司(以下简称

"建工新科")、北京市第一建筑构件厂、北京市建筑材料供应公司和北京建工菌莱玻璃钢制

品有限公司等负责运营.

建工集团建筑材料生产和销售产品主要为商品混凝土和盾构管片等，以商品混凝土为主。

子公司建工新科主要从事盾构管片、装配式建筑 PC 部品、预制综合管廊等高精度预制化产品

的研发和生产，其盾构管片生产供应在北京市的市场占有率位居前列，是北京市首批入围装配

式建筑产品认证企业之一.

受益于产能的增加，近年建工集团建筑材料业务产量及销量逐年增加. 2017 年 -2019 年，

建工集团建筑材料销售业务实现收入分别为 14.86 亿元、 14.54 亿元和 57.76 亿元;毛利润分别

为 0.21 亿元、 2.13 亿元和 6.39 亿元;毛利率分到为 1.44% 、14.63% 和门 .06%.2020 年 1-9

月，建工集团建筑材料业务实现销售收入 39.63 亿元，毛和 tli闰 6.56 亿元，毛利率 11.57%.

回寝 12: 建工集团主要建筑材料产能及产量情况
产品名称 项目 2017 年 2016 年 2019 年 2020 年 1-9 月

产能(万立万米/年) 250 435

产量(万立方米) 175 233

沥青混泥土销量(万立万米) 175 233

平均价格(元IfL万米) 990 279

销售额(万元) 17922 65097

产能(万立方米/年) 619.20 705.02 1439.00 1356

产量(万立万米) 335.76 521.49 892.46 597

商品混凝土销量(万立方米) 335.76 521.49 892.46 597

平均价格(元/主万米) 385 428 430 449
销售额10(万元) 129309 223426 389492 268123

产能(万立方米/年) 6.90 10.∞ 97.00 90
盾构管片、装产量(万立方米) 2.83 5.39 53.90 40
配式建筑PC

3.56 2.92部品、预制综销量(万立方米) 51.60 34

合管郎 平均价格(元IfLñ米) 1273 2875 32∞ 3028

销售额(万元) 4532 8394 164273 102154
资料来源建工集团锺供，东万金说整理

环境工程

建工集团环境工程业务主要由子公司北京建工环境修复股份有限公司(以下简称"环境修

复公司" )负责运膏。

环境修复公司主要从事土壤环境修复业务，是国内最早从事土壤环填修复企业之一，具有

国内领先的技术水平.拥有环保工程专业承包董级、环境工程专项设计乙级资质，在全国土壤

修复企业具有较强的竞争实力.

2017 年 -2019 年，建工集团环境工程业务实现收入分别为 6.98 亿元、 11.21 亿元和 11.00

10 表中商品理凝土销售额未进行内部抵消.

all箱 dfjc@coamc.com.cn 电话。10-622998∞传凰 010-62299803
地址北京市朝阳区团外面街 3号也泰国际中，仨 Cl1i.121ll 1∞6∞盲网 http://IN'INW.dtratings.com
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亿元，毛利润分别为 1.39 亿元、2，22 亿元和 2，32 亿元;毛利率分别为 19，88% 、19，81%和 21.07% 。

2020 年 1~9 月，建工集团环境工程业务实现销售收入 9，52 亿元，毛利润 2，21 亿元，毛利率

3，90%.

2017 年 ~2019 年及 2020 年 1~9 月，建工集团签订各类大额环境修复业务合同 16 个.

根据建工集团合并重组后的战略规划，环境修复业务将成为建工集团未来培育的主业，预计未

来环境修复业务将保持较快增长.

服务业及其他

建工集团服务业及其他业务主要包括建材配送、科技研发、建筑设计、物业投资与管理等.

其中，建材配迭的主要运营主体为北京建工物流配送有限公司，建筑设计的主要运营主体为北

京市建筑工程研究院有限责任公司。物业投资与管理服务包括物业出租、物业管理等，能够为

企业提供较为稳定的现金流.建工集团拥有的可出租商业物业主要为建工大厦、劲松大厦和紫

金大厦等，出租率在 90%以上，分布在北京市西城、朝阳等区;管理的物业主要分布在北京市

朝阳、西城、丰台等区，主要物业为建邦华府、融域家园、阳光新平线等。

2017 年 ~2019 年及 2020 年 1~9 月.建工集团服务业及其他业务实现收入分别为 16，33

亿元、 17，04 亿元、 43，65 亿元和 16，95 亿元;毛利润分别为 6，01 亿元、 7，35 亿元、 19，13 亿

元和 7，36 亿元，毛利率分别为 36.78% 、43，14%、43.83% 和 12，98% 。

3.财务状况
建工集团提供了 2017 年 ~2019 年审计报告和 2020 年 1~9 月合并财务报表。致同会计师

事务所(特殊普通合伙)对建工集团 2017 年 ~2019 年财务报表进行了审计，并出具标准无保

留意见的审计报告.建工集团 2020 年 1~9 月合并财务报表未经审计。

截至 2019 年末，建工集团纳入合并报表范围的全资及控股二级子公司共 49 家。 2019 年

门月，建工集团与市政路桥实施合并重组，北京市国资委将市政路桥的国有资产无偿划转至建

工集团，市政路桥成为建工集团的全资子公司，并纳入建工集团 2019 年财务报表合并范围.同

时，建工集团对 2019 年年初财务数掘进行了追溯调整， 2018 年财务数据采用追溯调整后的 2019

年年初财务数据。

图襄 13: 2017 年 ~2019 年及 2020 年 9 月建工集团主要财务敏握及指标(单位:亿元、%)

项目

资产总额

负债总额

所有者权益

全部债务

营业收入

利润总额

营业利润率

资产负债率

流动比率

经营活动产生的现金流量净额

2017 年

666.46

560，89

105.58

339.67

418.22

7.70

9.10

84.16

118.83

40，83

2018 年

1448.67

1153.75

294.92

588.65

838.76

21.91

8.93

79.64

127∞
-0.05

2019 年

1702.04

1382.96

319，08

686，30

956.68

23.54

8，23

81.25

122.49

55.21

2020 年 9 月

一1873.41

1505，38

368.03

763，51

751.15

16，21

6，80

80.35

133.17

-43.53

邮箱 dfjc@COomc.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-62299803
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投资活动产生的现金流量净额

筹资活动产生的现金流量净额

-12.43
63.91

噜36.48
77.66

-47.64
-5.04

-89.89
92.03

近年建工集团资产总额逐年增长， 2019 年市政路桥成为建工集团全资子公司并纳入建工集

团合并范围，建工集团资产规模大幅增加.建工集团资产中流动资产占比较大， 2019 年末及

2020 年 9 月末，流动资产占比分别为 78.65%和 75.34%。建工集团流动资产分别为 1338.62

亿元和 1411.46 亿元，主要由存货、货币资金、应收账款及其他应收款等构成。截至 2019 年

末，建工集团存货账面价值为 674.49 亿元，主要包括建筑施工项目已完工未结算款 275.16 亿

元、在建房地产开发产品 348.03 亿元及 E 完工房地产开发产品 19.37 亿元等;货币资金总体呈

上升趋势， 2019 年末货币资金为 253.54 亿元，其中受限货币资金为 6.09 亿元;建工集团应收

账款规模较大， 2019 年末应收账款余额为 263.48 亿元，主要为应收工程款，同期应收账款周

转率为 4.14 次，期末共计提坏账准备金额 12.94 亿元; 2019 年末，建工集团其他应收款账面

余额为 73.63 亿元，主要为各项工程履约金及往来款等，共计提坏账准备金额为 10.49 亿元.

建工集团非流动资产逐年增长， 2019 年末及 2020 年 9 月末，建工集团非流动资产分别为

363.42 亿元和 461.95 亿元，主要由长期应收款、投资性房地产、长期股权投资及固定资产等

构成。截至 2019 年末.建工集团长期应收款为 100.13 亿元，其中质保金为 32.12 亿元， ppp

项目投资款为 63.51 亿元;建工集团投资性房地产 2019 年末账面价值为 77.00 亿元，采用公允

价值计量，其中房屋、建筑物账面价值为 49.80 亿元，土地使用权账面价值为 27.20 亿元，固

定资产 2019 年末账面价值 51.11 亿元，主要为房屋、建筑物和机械设备等，建工集团长期股权

投资 2019 年末余额为 74.86 亿元，主要是对北京市机械施工有限公司、北京建工环境发展有限

责任公司北京城市铁建轨道交通投资发展有限公司北京兴筑房地产开发有限公司等联营企业的

投资，且采用权益法核算确认投资损益和其他权益变动增加。从资产受限及抵质押情况来看，

截至 2020 年 9 月末，建工集团受限资产账面价值共计 275.16 亿元，受限资产占总资产比重为

14.69%，占净资产 74.77%. 建工集团受限资产规模较大，流动性受到一定影响.

近年建工集团所有者权益显善增加， 2019 年末建工集团所有者权益为 319.08 亿元，主要

由少数股东权益、未分配利润、实收资本和其他权益工具构成，同期末分别为门 8.50 亿元、54.75

亿元、 72.74 亿元和 20.00 亿元.

近年建工集团负债总额逐年增长， 2019 年末建工集团负债总额为 1382.96 亿元，其中流动

负债占比为 79.02% ，占比较高.截至 2020 年 9 月末，建工集团负债总额增至 1505.38 亿元，

流动负债占比为 70.41%. 建工集团流动负债整体呈增加趋势， 2019 年末和 2020 年 9 月末，

流动负债分别为 1092.86 亿元和 1059.89 亿元，主要由短期借款、应付账款、预收款项及其他

应付款构成.截至 2019 年末，短期借款为 253.29 亿元;应付账款为 380.60 亿元，主要由应

付劳务分包款及应付材料款等组成，预收款项 232.06 亿元，主要来自大型工程的业主方预付工

程款、房地产业务所形成的预收售房款等。 2019 年末其他应付款为 86.98 亿元，主要为项目保

证金、厦约款和往来款等。建工集团非流动负债规模近年增加较快， 2019 年末和 2020 年 9 月

末非流动负债分别为 290.10 亿元和 445.49 亿元.其中，长期借款分别为 217.99 亿元和 307.82

亿元，大幅增长主要由于建工集团为满足 ppp 项目及房地产开发项目建设资金需要而大幅增加

邮箱 dfjc@coomc.com.cn 电话。 10-622998∞传真 010-62299803
地址北京市朝阳区朝外 i!!iaj3号在黎国际中心 Cl1i.121Jl1006∞盲同时↑ p:/Iwww.dtratings.com 15
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长期借款所致;应付债券分别为 59.71 亿元和 113.58 亿元。

有息债务方面，近年建工集团全部债务规模逐年增长.其中长期有息债务占比有所上升，

截至 2020 年 9 月末，建工集团全部债务 11为 763.51 亿元，其中长期有息债务占比为 55.19%;

建工集团长期债务资本化比率为 53.38% ，全部债务资本化比率 67.48% ，资产负债率为 80.35% 。

整体来看，建工集团债务结构有所优化，但整体债务负担较重�若将其他权益工具中 20.00 亿

元永续债 \2作为有息债务考虑， 2020 年 9 月末，建工集团全部债务规模将增至 776.31 亿元，同

时资产负债率及全部债务资本化比率将有所提高。

图表 14: 建工集团债务负担情况(单位:亿元)
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做德来源 1t工集团级饭东宛金诚整理

受益于 2019 年建工集团与市政路桥合并重组，建工集团营业收入增加较快，但毛利率有所

下降，期间费用以管理费用和财务费用为主， 2019 年期间费用占营业收入的比重为 ι49% 。受

益于营业总收入规模的增加， 2017 年 -2019 年，建工集团利润总额增加明显，分别为 7.70 亿

元、 21.91 亿元和 23.54 亿元;同期，建工集团投资收益分别为 3.30 亿元、 2.82 亿元和 3.68

亿元，主要为权益法核算的长期股权收益和以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产

在持有期间的投资收益。 2019 年建工集团资产处置收益规模较大，主要为当年三虎桥土地被收

储收益.同期，建工集团总资本收益率分别为 3.42% 、4.08% 和 3.74% ，小幅波动，净资产收益

率分别为 5.52% 、6.23% 和 5.31%. 2020 年 1-9 月，建工集团实现营业收入和利润总额分别为

751.15 亿元和 16.21 亿元，同比分别增 t是 2.70% 和 31.06%.3 月份以来随着国内疫情得到有效

控制，建工集团项目复工复产加邃，同时 2019 年门月建工集团与市政路桥合并重组完成后，

建工集团业务结构得到进一步优化，在下游基建投资快速回升及房地产投资明显改善的背景下，

建工集团收入及利润有望继续保持增长.

2017 年 -2019 年，建工集团经营活动产生的现金流量净额逐年增加，分别为 -40.83 亿元、

-0.05 亿元和 55.21 亿元， 2019 年有所改善;同期，现金收入比分别为 93.90% 、 96.48% 和

110.49% ，处于较好水平。建工集团近年投资活动现金流呈大规模净流出状态，且净流出规模

有所扩大，主要系建工集团追加对联营建筑企业的投资和对参股房地产企业的投资所致。 2017

"禾包含作为真他权益工具的永罪债养.
122017年门月 30目，公司提行.，t事理工集团有限责任仕司 2017<事匮草一期愤极融由计划.话债权融直计划规模 "20 亿元期限为 3+No
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年 -2019 年，建工集团筹资活动产生的现金流量净额分别为 63.91 亿元、 77.66 亿元和 -5.04

亿元. 2019 年筹资活动产生的现金流净额为负，主要为当年分配利润支出的现金流较多所致.

2020 年 1-9 月，建工集团经营活动产生的现金流量净额、投资活动产生的现金流量净额和筹

资活动产生的现金流量净额分别为 -43.53 亿元、 -89.89 亿元和 92.03 亿元.受新冠肺炎疫情影

响，建工集团短期内经营性现金流承压.随着国内疫情得到控制，预计建工集团建筑施工业务

项目回款及房地产开发业务销售回款将有望大幅回升，将有助于建工集团经营性现金流的改善，

同时投资类项目资金支出规模的增加使得建工集团仍将保持较高的的外部融资依赖度.

2017 年 -2019 年末，建工集团流动比率和速动比率有所波动.受建工集团经营活动产生

的现金流量净额增加影响， 2017 年 -2019 年经营现金流动负债比逐年增加.截至 2020 年 9

月末，建工集团货币资金为 211.72 亿元，其中受限货币资金为 6.16 亿元，短期有息债务为 342.10

亿元.非受限货币资金对短期有息债务的覆盖比率为 60.09%. 2017 年 -2019 年，建工集团

EBITDA利息倍数分别为 1.61 倍、1.74 倍和 1.70 倍;全部债务 /EBITDA分别为 17.01 倍、12.49

倍和 12.69 倍.此外，建工集团融资渠道畅通，银行授信额度充足，截至 2020 年 9 月末，建

工集团共获得各金融机构的人民币综合授信额度总额为 2515.00 亿元，其中已使用授信额度为

855.00 亿元，未使用授信额度为 1660.00 亿元。对外担保方面，截至 2020 年 9 月末，建工集

团对合并范围外担保余额为门 .31 亿元，全部为对关联万企业的担保.

总体来看，近年建工集团资产规模和所有者权益大幅增长，资产负债率较高，债务规模逐

年增加，但其中长期有息债务占比上升，债务结构有所优化;受益于 2019 年建工集团与市政路

桥合并重组，建工集团收入及利润规模增加较快，随着国内疫情得到有效控制，建工集团未来

收入及利润规模有望继续保持增长;建工集团经营活动产生的现金流量整体呈逐年增加趋势，

且对外投资规模有所扩大，预计未来仍有较大的外部融资需求;建工集团融资渠道畅通，综合

偿债能力极强.

综上所述，东方金诚评定建工集团主体信用等级为 AAA，评级展望为稳定。东方金诚认为，

作为北京市国资委下属的大型建筑企业，建工集团施工经验车富，在我国建筑市场具有很强的

市场竞争力，近年建筑施工业务新签订单逐年增长，在手合同额规模大，同时房地产开发业务

未来可售面积较充足，建工集团综合财务实力极强，其作为本资产支持票据共同债务人一具有

很强的履约能力.

共罔债务人二建工地产借用质量分析

1.主体概况

建工地产前身为成立于 1987 年 5 月的北京建工集团有限责任公司房地产开发经营部， 2010

年 6 月成为独立法人单位，初始注册资本为 3.00 亿元，建工集团持股 100.00%. 2020 年 9 月

末，建工地产注册资本及实收资本均为 10.∞亿元，建工集团持股 100.00%为其控股股东，北

京市国资委为其实际控制人。

2 业务运营

建工地产主要经营房地产开发业务。 2017 年 -2019 年，建工地产营业收入分别为 18.30

亿元、 26.01 亿元和 30.31 亿元.从收入构成来看， 2017 年 -2019 年商品房销售业务收入占营

邮箱。 fjc@coamc.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-62299803
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业收入比例分别为 89.73% 、79.35%和 74.30%. 2017 年 -2019 年，建工地产毛利率分别为

52.06% 、51.48% 和 70.01% ，毛利率较高主要系因上海漉联住宅项目于 2002 年拿地，拿地时

间较早，拿地成本较低，近三年营业收入主要来源于此项目所致. 2020 年 1-9 月，建工地产

营业收入为 55.39 亿元，但其中李遂项目拆迁补偿款 42.06 亿元为代收转{寸收入，扣除代收转

付收入后. 2020 年 1-9 月，建工地产营业收入和毛利润分别为 13.33 亿元和 9.94 亿元，同比

13分别下降 37.45% 和 28.08%. 主要系受疫情影响 2020 年 1季度建工地产基本处于停工停产状

态及项目结转进度影响，故罔比营业收入及毛利润有较大下滑。

图寝 15: 2017 年 ~2019 年建工地产曹业收入、毛利润和毛利率(单位:亿元、%)

2017年 2018年 2019年

收入 占比 收入 占比 收入 占比

16.42 89.73 20.64 79.35 22.52 74.30

1.88 10.27 5.37 20.65 7.79 25.70

18.30 1∞.∞ 26.01 1∞.∞ 30.31 1∞.∞
毛利润 毛利率 毛利润 毛利率 毛利润 毛利率

业务

商品房销售

其他

合计

业务

商品房销售 9.03 54.99 8.82 42.73 15.06 66.87

其他 0.50 26.42 4.57 85.10 6.16 79.08

合计 9.53 52.06 13.39 51.48 21.22 70.01

商品房销售 1<

建工地产房地产开发物业类型以住宅为主，同时涉及商业、写字楼等类型，建工地产拥有

国家一级房地产开发资质，开发项目主要位于北京市、同时在济南、西安及长三角地区等地亦

有项目分布，建工地产充分利用企业品牌影响力，实施住宅双产品线一一"建邦"系列、"建

工家园"系列的快速复制和辅助开发商用物业的产品战略。

2017 年 -2019 年，建工地产商品房合同销售金额和合同销售面积波动较大，平均合同销

售价格逐年增长;受销售面积波动影响.结算收入出现一定波动。同期，商品房销售业务收入

分别为 16.42 亿元、 20.64 亿元和 22.52 亿元，毛利率分别为 54.99% 、42.73%和 66.87%. 受

不同项目情况及结转迸度影响，毛利率存在一定程度波动.

图艘 16: 近年来越工地产商品房销售业务主要经"数据(单位:亿元、万平方米、元/平方米)

指标 2017年 2018年 2019年 2020年 1-9 月

合同销售金额 13768010486010324
合同销售面积且 05 21.07 9.38 30.84
平均合同销售价格 17105.03 38015.57 51820.79 33476.01
结算收入 16.42 20.64 22.52 10.38
结算面积 29710102711D7
结算戚本 7.35 12.19 7.46 2.82
平均结算价格 5534936193042583037.7297 ∞9.35

分区域销售情况来看，近两年建工地产主要房地产项目集中于北京市。 2017 年 -2019 年，

北京市内合同销售面积占比分别为 0.3%、92.1%和 78.9%. 同期，北京市内合同销售金额占比

1~2019军 1-9 月理工地严营业收入和毛利润分别为 21.31亿元和 13.82忆元-
M 理工地产活在商品房销售业务数据均为圭口恒黠据.

邮编 dfjc@coomC.com.cn 电话 010-622998∞传真 010-62299803
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分别为 0.4%、88.9%和 70.6%。

截至 2020 年 9 月末，建工地产已完工项目共 3 个，位于北京、上海等区域，物业类型以

住宅为主。同期末，建工地产已完工项目规划建筑面积 45.66 万平方米，各项目销售进度大部

分在 90%以上，去化情况较好，可售面积 3.87 万平方米.

截至 2020 年 9 月末，建工地产房地产在建项目共计 9 个，建工地产在建项目计划投资额

407.29 亿元，累计已投资额 309.67 亿元，后续需要投资 97.62 亿元.在建项目主要分布于北

京、上海、成都、宁波等城市，其中位于北京项目的在建面积占总在建面积比例约为 79.74%.

土地储备方面. 2019 年及 2020 年 1-9 月，建工地产各新增土地 2 块，主要通过招拍挂

方式和合作开发方式取得，分布于北京市朝阳区东坝乡单店村、北京市大兴区庞各庄镇、北京

市海淀区永丰产业基地、北京市昌平区东小口，合计地上建筑面积 60.01 万平方米，平均每平

方米楼面地价为 2.75 万元，土地款 165.3 亿元，土地款已完成支付。截至 2020 年 9 月末，建

工地产持有待开发的土地共 3 块，持有待开发的土地面积共计 28.05 万平方米，主要分布在北

京、成都等地，土地储备为其商品房销售业务未来发展提供了一定支撑.

其他业务

建工地产其他业务主要包含酒店业务、代理服务业务及利息收入等.

2017 年 -2019 年，建工地产酒店业务实现收入分别为 1.59 亿元、 0.96 亿元和 0.85 亿元，

毛利率分别为 17.61%、22.92%和 34.12%. 酒店业务主要来源于位于三亚的亚龙湾铅尔曼酒店

(持股51%) 和北京 l恼空智选假日酒店(持股 100%) ，其中亚龙湾锦尔曼酒店位于三亚市亚

龙湾高端酒店聚集区，整体区域环填非常成熟，并且紧邻亚龙湾 1389 亩保留红树林腹地资源，

位置稀缺，未来增值空间较大.目前，该酒店建筑风格以泰国、缅甸及南洋风格为主，共有 115

栋独立附带泳池和庭院的别墅及 78间客房;北京临空智选假日酒店地处北京首都机场临空经济
帝，坐落于机场高速北息出口京密路旁，临近北京新国展展览中心.酒店由建工地产子公司北

京国轩房地产开发有限公司投资建设，委托洲际酒店集团运营管理.酒店建筑面积 8852.91 平

方米，拥有 191 间客房.

2017 年 -2019 年，建工地产代理服务业务分别实现收入 0.13 亿元、 0.11 亿元和 0.78 亿

元，毛利率分另 IJ为 46.15%、45.45%和 67.95%. 毛利率较高。代理服务业务主要为北京建工全

资子公司北京恒泰轩房地产经纪有限责任公司从事房地产经纪业务所获收益，对北京建工地产

营业收入形成一定补充.

2017 年 -2019 年，建工地产利息收入分别为 139.66 万元、 4.27 亿元和 5.00 亿元，利息

收入毛利率 100%，主要为建工地产对于联营企业内部往来款收取利息，随着往来款项的增长利

息收入增长较快，东方金诚将持续关注利息收入未来的稳定性和持续性.

3耐务分析
建工地产提供了 2017 年 -2019 合并财务报告及 2020 年 1-9 月未审计财务报表.其中，

致同会计师(特殊普通合伙)对建工地产 2017 年 -2019 年财务报表进行了审计，并出具了标

准无保留意见的审计报告.

邮相 dfjc@coomc.com.cn 电话。10-622998∞传匾 。10-62299803
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图寝 17: 2017 年 -2019 年及 2020 年 9 月建工地产主要财务数掘及指标

项目 2017年 201B年 2019年

资产总额(亿元) 127.42 308.95 429.∞
所有者权益(亿元) 6.62 59.67 83.39

全部债务"(亿元) 88.73 187.13 226.47

营业收入(亿元) 18.30 26.01 30.31

利润总额{亿元) 2.92 8.05 10.31

营业利润率(%) 36.89 42.19 48.03

净资产收益率(%) 32.53 12.48 9.30

资产负债率(%) 94.80 80.68 80.56

全部债务资本化比率(克) 93.05 75.82 73.09

流动比率(%) 97.31 148.53 152.13

全部债务IEBITDA(倍) 24.19 16.∞ 17.61

EBITDA利息倍数(倍) 2.43 1.27 2.15

2020年 9月

495.75

85.15

246.33

55.39

3.42

82.82

74.31

132.83

2017 年 -2019 年末，建工地产资产总额增长较快，流动资产占比为 88.66% 、94.98%和

94.49%. 资产构成以流动资产为主。 2019 年末，建工地产流动资产 405.39 亿元，主要为存货

和其他应收款，占流动资产比例分别为 67.94%和 25.38%. 建工地产存货主要自开发成本和开

发产品构成.截至 2019 年末，开发成本账面价值为 265.43 亿元，开发产品为 9.99 亿元，其中

用于抵押的存货账面价值为 172.17 亿元，占期末存货账面价值的比例为 62.51%; 同期末，其

他应收款期末余额为 102.90 亿元，其中应收建工集团 61.84 亿元，系因建工地产并表子公司新

余北建农银棚改投资合伙企业(有限合伙)对建工集团发放的委托贷款，应收建工集团资金管

理中心 10.28 亿元，系因建工地产资金统一被归集至建工集团资金管理中心账户，其他应收款

期限较短，期限在 2 年以内占比为 90.40%. 2019 年末，建工地产非流动资产 23.62 亿元，其

中长期股权投资 11.71 亿元、固定资产 4.31 亿元、无形资产 4.23 亿元，其中长期股权投资主

要为对联营企业的股权投资;固定资产以房屋及建筑物为主;无形资产主要为土地使用权 .2020

年 9 月末，建工地产资产总额 495.75 亿元，流动资产和非流动资产占比分比为 84.95%和

15.05%. 同期末，建工地产受限资产为 229.25 亿元，受限货币资金 0.10 亿元，受限存货 229.15

亿元，受限资产占总资产比例为 46.24%. 受限资产占比相对较高，对资产流动性形成一定影响，

受益于少敛股东权益增长及未分配幸 IJ润积累，建工地产所有者权益不断增长. 2019 年末，

建工地产所有者权益为 83.39 亿元，其中实收资本为 3.00 亿元，未分配利润 8.91 亿元，较上

年上升 7.99 亿元，主要系被无偿划转的江苏建邦置业有限公司项目处于亏损状态，无偿划转后

未分配利润有所上升所致，少数股东权益 68.25 亿元，较上年上升 17.02 亿元，主要系非并表

子公司增加所致. 2020 年 9 月末，建工地产所有者权益为 85.15 亿元。

2017 年 -2019 年末，建工地产负债总额分别为 120.80 亿元、249.28 亿元和 345.61 亿元，

增长较快，其中流动负债占比分别为 96 门%、 79.26%和 77.10%.2019 年末，建工地产流动

负债主要由其他应付款和预收款项构成，占比分别为 61.01%和 35.32%; 其他应付款主要为应

付关联方往来款，以应付建工集团借款为主. 2019 年末，预收款项主要为未结算的预售房款，

"经与理工地产沟通，其他应付脏申忖息项全部为股东倩眩，股草僧配置脏阳晒均在-年以上，由其他应忖默中的付息项部份全部计入饮用有思恒苦中�
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主要来自北京建邦中铁、北京怡和置业和上海 i&联项目.罔期末，非流动负债为 79.14 亿元，

全部为长期借款，以保证借款和抵押借款为主。截至 2020 年 9 月末，建工地产负债总额增长

较快，流动负债和非流动负债占比分别为 77.22%和 22.78%。负债总额增长主要系短期借款、

预收款项及长期借款较 2019 年末分别增长 13.50 亿元、 30.61 亿元和 14.39 亿元，其中预收款

项主要为未结算的预售房款.

有，~债务方面，2017 年 -2019 年，建工地产全部债务规模增长较快.截至 2019 年末，建

工地产全部债务 226.47 亿元，其中短期有息债务 1.20 亿元，长期有息债务 225.27 亿元，长期

有息债务占比较高 .2017 年 -2019 年末，建工地产长期债务资本化比率分别为 93.05%、75.37%

和 72.98% ，同期，全部债务资本化比率分别为 93.05%、75.82%和 73.09%. 总体来看，建工

地产债务负担较重.截至 2020 年 9 月末，建工地产需要偿还的有息债务为 246.3③亿元，其中

长期债务占比 94.52% ，债务结构仍以长期债务为主.

2017 年 -2019 年，建工地产营业收入分别为 18.30 亿元、 26.01 亿元和 30.31 亿元，营业

利润率分别为 36.89%、42.19%和 48.03%. 盈利能力稳步提升. 2017 年 -2019 年，期间费用

整体呈上升趋势，分别为 2.45 亿元、4.83 亿元和 4.55 亿元，占营业收入的比重分别为 13β9% 、

18.58%和 15.02%. 2019 年，期间费用中销售费用、管理费用和财务费用占比分别为 19.45%、

31.90%和 48.66%. 随着债务规模上升，财务费用整体呈上升趋势. 2020 年 1-9 月，建工地

产营业收入为 55.39 亿元，但其中李遂项目拆迁补偿款 42.06 亿元为代收转付收入，扣除代收

转付收入后. 2020 年 1-9 月，建工地产营业收入和毛利润分别为 13.3③亿元和 9.94 亿元.

2017 年 -2019 年.建工地产经营活动现金流量净额分别为 -49.40 亿元、 -12.93 亿元和

-27.21 亿元，经营活动现金流量净额持续为负，主要系受项目结转周期影响，经营活动现金流

入不及拿地成本支出所致.周期，投资活动产生的现金流量净额分别为 -4.13 亿元、 -58.25 亿元

和 -7.93 亿元. 2018 年投资活动现金流量净额大幅下降主要系因建工地产并表合伙企业新余北

建农银棚改投资合伙企业(有限合伙)对建工集团发放 61.84 亿元委托贷款;筹资活动净现金

流分别为 52.30 亿元、 126.45 亿元和 -0.65 亿元，对外融资较为依赖. 2020 年 1-9 月，建工

地产经营、投资及筹资活动现金流量净额分别为 -29.22 亿元、 15.61 亿元和 14.09 亿元，对外

融资较为依赖较高.

2017 年 -2019 年末，建工地产流动比率有所上升，资产中存货占流动资产比例较大，变

现能力相对不强.截至 2020 年 9 月末，建工地严货币资金 22β1 亿元，账面货币资金可以覆

盖短期有息债务.

总体来看，建工地产房地产业务盈利能力较强;房地产项目销售情况较好.同时，东方金

诚也关注到，建工地产在建及拟建项目后续投资规模较大，在当前房地产市场调控政策背景下，

将面临较大的资金压力，有息债务规模较大，债务负担较重.综上所述，东方金诚认为建工地

产作为共同债务人二，具有较强的履约能力.

现金流分析及压力测试

现金流分析

东方金诚根据本资产支持票据的现金流支付机制，构建了现金流模型并进行了压力测试。

蹋辅 dfjc@coamc.com.cn 电话 010-622998∞传真 01ι62299803
地址北京市回阳 E 剧外面径 :i 3号花罪国际 <!"L'C 厘 12Jil 1006∞冒网 http://wv.rw.dfratings.com
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其中，现金流流入为债务人支付的应收账款，现金流的流出包括税费、各参与机构费用、资产

支持票据利息和本金等.

本资产支持票据收到的基础资产回款为 10593.28 万元，基准情形下，假设本资产支持票据

预期收益率为 4.00% ，同时考虑票据保管费 16和增值税及附加等，基础资产回款扣除保管费及相

关税费后对票据本息的覆盖倍数为 1.0068 倍.

图襄 18: 基准情形下现金流测算情况{单位.万元、倍)

基础资产预期回款"

10593.28

资产支持票据本息金额

10502.89

保管婴及税费等支出

18.63

覆盖倍数

1.0068

压力测试

东方金诚通过设置压力条件，考察压力情形下基础资产现金流入对本资产支持票据本息的

保障程度.

东方金诚以资产支持票据发行利率上浮 50BP 作为压力情景，测算出基础资产回款扣除保

管费、信托费及相关税费后对票据本息的覆盖倍数为 1.0020 倍，仍然能够实现金额覆盖。

图表 19: 压力情形下现金流测算情况(单位:万元、倍)

基础资产预期回款

10593.28

资产支持票据本息金额

10553.25

保管费及税费等支出

18.63

覆盖倍数

1∞20

因此，综合考虑现金流分析和压力测试结果，入池应收账款的现金流入能够保障本资产支

持票掘的本息兑付.

，与机构履约能力分析

霎托人/发起机构/资产服务机构

联易融保理成立于 2016 年 5 月，自联易融数字科技集团有限公司 16(以下简称"联易融数

科" )出资设立，初始注册资本 0.5 亿元。后经数次增资扩股， 2020 年 9 月末，联易融保理注

册资本增至 3.00 亿元，实际控制人为宋群�联易融保理和联易融数科的管理团队、组成人员基

本保持一致.联易融保理为大型优质企业的上游供应商提供供应链金融服务，与联易融数料运

营的供应链金融业务类型、业务流程和业务系统保持一致，并采取联易融数科相同的业务系统.

联易融保理建立了股东、执行董事 l 名、监事 1 名、经理 1 名的法人治理结构，初步设置

强信用业务条线、信息科技中心、运营中心、项目管理部、风险管理部、法务合规部、战略与

财务部、人力行政部和产品执行部九大职能部门的组织架构。联易融保理针对供应链金融的业

务特征，搭建了一套具有供应链特点的风险管理体系。联易融保理在核心企业的申请条件、保

理业务应收账款债权条件、尽职调查、后期审批及贷后管理等方面制定并执行了相应的内部管

..惺曹费假1i'." 0.02埠，税费为自营产品地值税.
"现金班分析且压力测试部卦假定切措起算自/初抽起阜目为 2021年 4 月 23目实际初插钮，事目州月拍起息自以在行情玩为在.
咱 2019年 8月 27日正直由嚣圳前海联羁融盘融服费有陆公司里毡置记"联羁融盟宇科技集团有限仕司�
邮箱 dfjc@coamc.com.cn 电话。 lQ.622998∞传真 01Q.62299803 22
地址北京市朝阳区副外面街 3号韭泰国际中，乙、CJil.12层 1∞6∞盲网时 tp:IIWWIN .dfra1ings.com



匿东方金诚回阳明 I.\愤~限公，可东方金诚债评字 12021) B29P号

理制度.

截至 2019 年末，联易融保理总资产规模 57984.93 万元，负债规模 28206.54 万元，净资

产 29778.39 万元，资产负债率为 48.64%. 2019 年，联易融保理实现营业收入总额 4636.45

万元，主要为保理服务费收入，实现净利润 -100.43 万元.因联易融保理成立时间较短. 2019

年处于略微亏损的状态.截至 2020 年 9 月末，联易融保理总资产规模 15.59 亿元，负债规模

12.45 亿元，净资产 3.14 亿元，资产负债率为 79.86%. 2020 年 1-9 月，联易融保理实现营

业收入总额 2.29 亿元，主要为金融资产处置收益、资产管理服务收入，实现净利润 1602.47 万

7C.

综上所述，联易融保理业务定位明晰，已初步形成管理架构和凤控体系。东方金诚认为，

联易融保理具有一定的能力履行本资产支持票据要求的资产服务职责，但其展业时间较短，盈

利能力较弱。

曼托人

华能信托成立于 2002 年. 2008 年 12月由华能资本服务有限公司增资扩股重组而成.截

至 2019 年末，华能信托注册资本 61.95 亿元，第-大股东为华能资本服务有限公司，持股比例

67.92%.

华能信托总部位于贵阳，并在北京、上海、深圳等地成立了办事处.华能信托以经营各类

信托业务为核心，不断拓展业务领域，加大创新力度，提升盈利能力.截至 2019 年末，华能信

托存续信托规模 7128.01 亿元，当年实现信托业务收入 31.75 亿元.

截至 2020 年 3 月末，华能信托资产规模 258.29 亿元，负债 46.门亿元，所有者权益 212.17

亿元. 2019 年，华能信托实现营业收入 50.69 亿元，净利润 31.75 亿元; 2020 年 1-3 月实现

营业收入 5.45 亿元，净利润 3.79 亿元。

华能信托建立了符合信托行业要求和行业发展的管理制度，涵盖了公司治理、业务发展、

内部控制和风险管理等多方面内容.凤险管理方面，华能信托建立了囱董事会负最终责任、管

理层直接领导、以凤险管理部门为中心、其他部门密切配合的四级嵌入式风险管理组织架构，

通过各层级各自履行不同专业化的职能，实现相互独立、相互制衡，并建立了内部控制目标和

原则，不断完善内部控制体系和制度，确保对风险的事前防范、事中控制、事后监督和反馈纠

正.

华能信托在资产证券化业务方面具有较丰富的实践经验，受托发行了平安银行 1号小额消

费贷款证券化信托、爽元 2016 年第一期信贷资产证券化信托、鼎信 2016 年第一期信贷资产证

券化信托、华能信托�开源�世茂住房租赁资产支持票据等多单产品.

东万金诚认为，华能信托的综合实力较强、风险管理机制较为完善、受托管理经验丰富，

本资产支持票据因华能信托履约能力不足所引致的凤险较低.

资金保管机构

本资产支持票据资金保管机构为杭州银行.

杭州银行前身为杭州城市合作银行，成立于 1996 年 9 月，是在原杭州市 33 家城市信用社

'll相 dfjc@coomc.com.cn 电话 010-622998∞传真 010-6229吨。3
地址北京市朝阳区朝外西街 3 号茹泰国际中 .è..C，.12屠 1006∞冒网 http://www.dfrotings.com 23
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和 9 家信用联社直属办事处基础上组建的股份制商业银行， 2008 年 7 月 8 日更名为现用名杭州

银行股份有限公司。

杭州银行成立时注册资本为 3.01 亿元，经过多次增资扩股，并于 2006 年在上海证券交易

所挂牌上市(股票代码为 600926.SH) ，截至 2020 年末，杭州银行注册资本增至 59.30 亿元，

杭州市、区两级财政局及其一致行动人合计持有该行 18.74%的股权，杭州市财政局为该行实际

控制人，澳洲联邦银行为该行单户第一大股东，持有该行 15.57%的股权。

截至 2020 年 9 月末，杭州银行资产总额为 11110.62 亿元，股东权益为 794.71 亿元，各

项存款和贷款余额分别为 6720.33 亿元和 4711.25 亿元;不良贷款率为 1.09%; 同期末资本充

足率为 14.41%，一级资本充足率为 10.80%，核心一级资本充足率为 8.48%. 2019 年及 2020

年 1~9 月，杭州银行分别实现营业收入 214.09 亿元和 186.52 亿元，归属于上市公司股东的净

利润分别为 66.02 亿元和 55.77 亿元。

风险管理方面，杭州银行己建立了较为完善的法人治理结构，形成了从董事会、经营层到

操作层，覆盖信用风险、市场凤险、操作风险在内的全面凤险管理体系。近年来杭州银行不断

推进风险管理体系建设，完善全口径信用风险管理体系，增强凤险管理专业化和独立性，风险

管理能力不断提升。

在资产托管业务方面，杭州银行自 2013 年起设立资产托管部，专门负责全行各类资产托管

业务的业务运行和管理工作，目前已全面开展包括商业银行理财产品、证券投资基金、基金公

司资管产品、证券公司资管产品、信托计划、期货公司资管产品、保险资金托管、私募投资基

金等各类资产托管业务。截至 2019 年末，杭州银行资产托管规模 1.12 万亿元，同比增长 6.05%.

综上所述，东方金诚认为杭州银行业务发展情况良好，资本实力很强，凤险管理制度较为

健全，经营和财务风险很低，具备很强的履约能力.

结论

东方金诚通过对本资产支持票掘的交易结构、基础资产、培信措施以及各参与方履约能力

等因素的综合分析，并在现金流分析及压力测试的基础上，评定本资产支持票据的信用等级为

AAA..

部箱 dfjc@coamc.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-62299803
地址北草市副阳区副外面街 3号在泰国际中心 C座 12层 1∞6∞盲网 http://www.dfratings.com
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附件一:借用触发事件

违约事件

东方金诚债评字 12021) B29P号

系指如委托人、受托人或受益人未履行其在 f信托合同 F 项下的义务，或一方在 f信托合

同E 项下的声明、陈述、保证严重失实或不准确，贝 IJ视为该方违约。除非 f信托合同》另有规

定，违约方应向守约方承担继续履行、采取补救措施、赔偿守约方因此遭受的直接实际损失的

违约责任。

丧失清偿能力事件

就委托人、受托人、债务人、共同债务人、资产服务机构、后备资产服务机构及资金保管

机构而言，系指以下任一事件:

(1) 经相关监管机构同意(如需) .上述机构向人民法院提交进行重整或破产申请，或相

关监管机构(如需)向人民法院提出对上述机构进行重整或破产清算的申请;

(2) 其债权人向人民法院申请宣布上述机构破产且该等申请未在 120 个"工作曰"内被驳

回或撤诉;

(3) 股东会(股东大会)决议解散，上述机构因分立、合并或出现公司章程规定的解散事

由，向相关监管机构申请解做;

(4) 相关监管机构根据有关法律规定责令上述机构解散;

(5) 相关监管机构公告将上述机构接管;

(6) 上述机构不能或宣布不能按期偿付债务;或根据应适用的"法律"被视为不能按期偿

付债务;或

(7) 上述机构停止或威胁停止继续经营其主营业务-

权利完兽事件

系指以下任何一项事件:

(1) 发起机构、资产服务机构或共同债务人发生任一丧失清偿能力事件;

(2) 发生任一资产服务机构解任事件;

(3) 任-债务人或共同债务人未按基础合同、《买方确认函》、 f付款确认书'及相关债

权转让确认文件履行或未完全履行其对债权人(包括作为受让人的本信托)的付款义务，且人

:也应收账款债权的保证人(如有)、抵押人(如有)、出质人(如有)未履行或未完全履行担

保义务，经资产服务机构追索(包括但不限于以自身名义提起诉讼、仲裁或其他司法程序)仍

未履行或未完全履行且经司法机关要求，受托机构需就此自行(以自身名义)提起诉讼、仲裁

或其他司法程序。

重大不利变化

系指任何自然人、合伙、有限责任公司、股份有限公司、信托(包括商业信托)、非公司

制团体、合资企业、企业法人、政府实体或其他任何实体的法律地位、财务状况、资产或业务

Øll相 dfjc@coamc.com.cn 电话 010-622998∞传真 010-62299803
地址北京市朝阳 E 朝外面 aj3 号拖泰国际中心 C 座 12层 1∞6∞盲罔 http://'NWW.dfratings.com
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前景的不利变化，这些变化对其履行交易文件顶下义务的能力产生重大不利影响.

邮箱 dfjc@coamc.com.cn 电话。10-622998∞传匾。 10-62299803
地址北京市回阳 E 咽外面街 3 号冉泰国际中心 C ，，-121å 1∞6∞盲网 http://www.dtrotings.com
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附件二:却20年'月末建工集团及建工地产战权结构图

北京市人民鼓府固有资产监督'理蛋员会

1∞现

北京建工集团有限责任公司

1∞z

北京踵工地产有限责任公司

部相 dfjc@coamc.com.cn 电话。10-6229980J 传真 010-62299803
地址北京市蚓阳区朝外面街 3 号 Jt黎国际 q"c..c 座 12层阶 06∞冒阿 http://WWIN.dtratings.com
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附件三:主要财务指标计算公式

东方金诚债评宇 (2021) B29P 号

指标计算公式'

盈利指标

毛利率

营业利润率

总资本收益率

净资产收益率

偿债能力指标

资产负债率

全部债务资本化比率

妖期债务资本化比率

担保比率

EBITDA 利息倍数

全部债务 /EBITDA

流动比率

速动比率

经营现金流动负债比率

经蕾效率指挥

存货周转次数

总资产周转次数

现金收入比率

(营业收入-营业成本)/营业收入xl ∞克

(营业收入-营业戚本�营业税金及附加)/营业收入xlOO%
(净利润+利息费用)/(所有者权益+1是期债务+短期债务) x 1∞%
净利润/所有者权益 xl ∞%

负债总额/资产总计 xl ∞骂

全部债务/ (长期有息债务+短期有息债务+所有者权益) x 1∞骂

长期有息债务/ (妖期有息债务+所有者权益) x 1∞克
担保余额/所有者权益 xl ∞%
EBITDA;f1J息倍数 =EB盯DA/ (资本化利息+计入财务费用的利息支出)

全部债务 /EBITDA

流动资产合计/流动负债合计 xlOO%
(流动资产合计-存货)/流动负债合计xlOO克
经营活动现金流量净额/流动负债合计 xl∞%

营业成本/平均存货净额

营业收入/平均资产总额

销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 xl ∞骂
51: 1:延期有息债务=妖期借款令应付债券 φ提他甸息债务

短期有息债务 z短期借款 φ交易位金融负债+一年内到剔的 1~流动负岱+应付飘徊。只他有息债务
全部筒务 -l(则有怠刨务+短期有息债务
EBITDA- 利润总部飞令人财务费网的利息支出+固定资产衍 l日+摊销
利息支出 z利息'网 φ资本化和 j息支出

邮描 dfjc 母 coomC.com.cn 电话。10-622998 ∞传.: 010-62299803
地址北暨市酣阳 1&t'J外面街 3 号抱泰国际中心 C 座 12 ~ 1006∞盲网 http://w.NIN.dfrotings.com
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居东方贪诚国限制 1评传~限公司

附件囚:企业主体借用等级符号及定义

东方金诚债评字 12021] B29P 号

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约凤险极低-

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大.违约风险很低.

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约凤险较低.

BBB 偿还债务能力-钮，受不利经济环境影响较大，违约凤险-假.

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高-

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高.

ccc 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高.

cc 在破产或重组时可获得保护较小.基本不能保证偿还债务.

c 不能偿还债务.

注除 AAA!&. CCC 级{含}以下等1lI外.每-个借用等领可用0.'. 0.0符号边行微词.表示略高或略低于本等级.

邮相 dfjc@coomc.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-62299803
地址北京市朝阳区回外西往 j 3号韭察团际 '!"L.' C 庄 12层 1∞6田盲网 http://w-NW.dfrotings.com
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居东.~舍棋国院信!!I.~手、债贺限公，司 东万金诚债评字 (2021] B29P 号

附件五:资产支持禀据信用等级符号及定义

AAA" 本金和收益所获保障的程度极高，基本不受不利经济环坡的影响，违约凤险极低

AA" 本金和收益所获保障的程度很高.受不利经济环境的影响不大，违约风险很低

A" 本金和收益所获保障的程度较高.较易受不利经济环境的影响 E 违约风险较低

BBB" 本金和收益所获保障的程度假，受不利经济环境影响较大，违约凤险一簸

BB" 本金和收益所获保障的程度较弱.受不利经济环填影响很大，有较高适约凤险

B" 本金和收益所获强障的程度较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高

CCC. 本金和收益所获保障的程度极度依赖于良好的经济环镜，违约凤险极高

cc. 本金和收益在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还本金和支付收益

c. 本金和收益不能得到偿付

注除 AAA.，级.ccc.t& (舍}以下等级外.每个馆网等级可网⋯、气'将号逃行，院调，表示畸高或畸侄子森等级.

盹辑 dfjc@coamc.com.cn 电语。 10-622998∞传真口 10-62299803
地址北草市朝阳 E朝外面街 3 号韭寨国际中心 c;;: 12层 1∞6∞冒网 http://lNW'N.dfratings. com
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眉来方贪嘲附 Il冒，何F惯用附:河

跟踪评级安排

东方金诚债评字 (2021) B29P 号

根据监管部门有关规定和东方金诚国际信用评估有限公司(以下简称"东方金

诚")的评级业务制度.东方金诚将在"深封 11前海联易融商业保理有限公司 2021

年度第一期(建工)资产支持票掘'的存续期内由切关注基础资产质量变化、交

易结构稳定性、参与方实际履约能力及可能影响信用质量的重大事项.实施定期

跟踪评级和不定期跟踪评级.

定期跟踪评级每年进行一次;不定期跟踪评级在东方金诚认为可能存在对受评对

象信用质量产生重大影响的事项时启动.

2021 年 4 月 6 日

邮箱 dfjc~coomc.corr 、cn 电话:010-622998∞情匾。 10-62299803
j~jJ! 北京市朝阳因回外面锥 j 3 号血事国际申心 c Ji 12层!∞6∞官网 hltp:llwww.dfrotings.com

31



居东 .:!r.多~~费用际债尉，汗、债~限公，可

权利及免贵声明

东方金诚债评字 [2021) B29P 号

本信用评级报告及相关的信用分析数据、模型、软件、评级结果等所有内容的著

作权和其他相关知识产权均归东方金诚所有，东方金诚保留切与此相关的权

利，任何机构及个人未经东方金诚书面授权不得修改、复制、逆向工程、销售、

分发、储存、引用或以任何方式传播.

本信用评级报告中引用的由委托方、受评对象提供的资料和/或标明出处的公开

资料，其合法性、真实性、准确性、完整性均由资料提供方/发布方负责，东方

金诚对该等资料进行了合理审慎的核查，但不应视为东方金诚对其合法性、真实

性、准确性及完整性提供了任何形式的保证.

由于评级预测具有主观性和局限性，东方金诚对于评级预测以及基于评级预测的

结论并不保证与实际情况一致，并保留随时予以修正或更新的权利.

本信用评级报告仅用于为投资人、委托等授权使用方提供第三万参考意见，并非

是对某种决策的结论或建议，投资者应审慎使用评级报告，自行对投资行为和投

资结果负责，东方金诚不对其承担任何责任.

本信用评级报告仅授权委托评级协议约定的使用者或东方金诚在仅限范围内书

面指定的使用者使用，且该等使用者必须按照授权确定的方式使用，相关引用必

须注明来自东方金诚且不得篡改、歪曲或有任何类似性质的修改行为.

未获授权的机构及人士不应获取或以任何方式使用本信用评级报告，东方金诚对

本信用评级报告的未授权使用、超授权使用和非法使用等不当使用行为所造成的

一切后果均不承担任何责任.

酣相 dfjc@c。αmC.com.cn 电话。10-622998∞传真 010-62299803
地址北京市回阳 E 朝外西街 3 号把泰国际中心 CJ1I[12层 1006∞盲网 http://'WW'N.dfratings. com

32


	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016
	00000017
	00000018
	00000019
	00000020
	00000021
	00000022
	00000023
	00000024
	00000025
	00000026
	00000027
	00000028
	00000029
	00000030
	00000031
	00000032
	00000033
	00000034
	00000035
	00000036

