
 

 

 
 

联合〔2022〕4012 号 

 

 

联合资信评估股份有限公司通过对“北京首都开发股份有限

公司 2022 年度第一期资产支持票据”的信用状况进行综合分析

和评估，确定“北京首都开发股份有限公司 2022 年度第一期资

产支持票据”项下优先级资产支持票据的信用等级为 AAAsf。 

 

 

 

特此公告 

 

 

 

 

 

                                  联合资信评估股份有限公司 

二〇二二年七月十八日 
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北京首都开发股份有限公司 

2022年度第一期资产支持票据信用评级报告

评级结果 

证券名称 
金额 

（亿元） 
占比 信用等级 

优先级资产支持票据 25.00 99.96% AAAsf 

次级资产支持票据 0.01 0.04% NR 

合计 25.01 100.00% — 
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交易概览 

评估基准日：2021 12 31  

发起机构/资产服务机构/现金流支持机构/售回和回购

承诺人/借款人/债务人/抵押人一/出质人一/首开股份：

ψ™ ᴻ▲ᵿẕᶺ ṷ  

委托人/首开仁信：ψ™ ▲ ṷ  

受托人/抵押权人/质权人/发行载体管理机构/华融信托：

Ἷ ỉΈ ṷ  

抵押人二/出质人二：ψ™ ▲ ẕᶺ ṷ  

抵押人三/出质人三：ψ™қ ▲ᵿᾬ ṷ  

抵押人四/出质人四：ψ™ Ἷ ṷ  

抵押人五/出质人五： ἝᵇῚԝ ṷ  

抵押人六/出质人六：ψ™ὺ ᵊ ẫ ṷ  

抵押人七/出质人七： ▲ ṷ  

联席主承销商一/簿记管理人： ỉỉΈ₥ ẕᶺ

ṷ  

联席主承销商二/渤海银行：ЩỐ ẕᶺ ṷ  

基础资产： ᵷṧ┼µ ἂ ¶

ו ᾘ ᾘӓἂ ו ᾭ

ḱ ầו ḫ ō Ŏ 

标的物业： ֞ ¡₵ ῍ ר ᾭ҉ ¡᷁҆

CBDӝ Ṱ ¡Ἷν֞ ¡™ ֞ ¡ Ἕ

ᵇῚԝ∟ᴋ¡ ¡ ▲ ║ᴋō∟טוּ

 ḫ  3Ŏ 

抵押财产： ṥק ק Ṧ וЂו ᶜו

ᾭ ᶓ ᶳ ו ש ő║ µק

ἂ ¶ ḫק ῆו֮  

质押财产： ṥӊ ӊ Ṧ וЂו ᴧ

Ѱ ו ₥ ᾑ∟ᴋⅎ ꜝő║

µ ἂ ¶ ḫ мѰ ῆו֮  

优先级资产支持票据还本付息方式：͝ Τ Ḥ ő͝ ῄ

ὃὒϖ 

法定到期日：2043 6 26  

 

评级时间 

2022 年 7 月 18 日 

 

评级观点 

联合资信评估股份有限公司（以下简称

“联合资信”）对“北京首都开发股份有限公司

2022年度第一期资产支持票据”所涉及的基础

资产及标的物业、交易结构、法律要素以及相

关参与机构等多方面因素进行了综合分析，并

对抵押财产价值及质押财产现金流进行了分

析及压力测试。 

本专项计划借款人首开股份资信水平极

高，联合资信给予首开股份主体长期信用等级

为AAA，评级展望为稳定，其作为借款人对优

先级资产支持票据的本息偿付提供了主要的

支撑作用。质押财产可分配现金流对优先级资

产支持票据本息支出的保障程度尚可。同时联

合资信也关注到标的物业存在一定的物权风

险；首开股份在建项目尚需投入的资金规模较

大，一级开发及棚户区改造项目占用资金，部

分热点区域项目因土地成本和限价导致综合

毛利率逐年大幅下降，整体债务负担较重以及

权益稳定性较弱等因素对首开股份信用水平

带来的不利影响。 

综合考虑上述因素，联合资信确定本交易

下优先级资产支持票据的信用等级为AAAsf。 

 

优势 

1. 借款人首开股份信用水平极高。首开股份

作为北京首都开发控股（集团）有限公司

（以下简称“首开集团”）的子公司，所获

股东支持力度大。首开股份深耕北京地区，

在品牌知名度、区域布局和开发经验等方

面有较强的优势；项目主要位于北京市以

及其他经济发达二三线城市，地理位置优

良，全口径签约销售规模稳步增长，融资

渠道畅通且融资成本较低。 
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本次评级使用的评级方法、模型： 

名称 版本 

商业地产资产证券化（单一借款人）评级方法 V3.0.201907 

ş ᾳᶚᶅ ἂ Ẩ ṷ▲  

 

借款人/债务人/售回和回购承诺人主要财务数

据： 

北京首都开发股份有限公司（合并口径） 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 

现金类资产（亿元） 252.45 355.53 314.00 

资产总额（亿元） 3033.68 3278.43 3143.18 

所有者权益（亿元） 578.94 641.76 670.27 

短期债务（亿元） 286.99 352.89 216.60 

长期债务（亿元） 978.89 1152.35 1099.69 

全部债务（亿元） 1265.88 1505.24 1316.29 

营业收入（亿元） 476.45 442.26 678.02 

利润总额（亿元） 84.30 64.09 40.91 

EBITDA（亿元） 122.04 105.05 84.27 

经营性净现金流（亿元） 17.24 55.90 74.03 

营业利润率（%） 29.01 22.76 15.37 

净资产收益率（%） 9.74 6.52 3.13 

资产负债率（%） 80.92 80.42 78.68 

全部债务资本化比率（%） 68.62 70.11 66.26 

流动比率（%） 178.01 190.56 205.96 

经营现金流动负债比（%） 1.17 3.78 5.78 

现金短期债务比（倍） 0.88 1.01 1.45 

EBITDA 利息倍数（倍） 1.58 1.26 1.12 

全部债务/EBITDA（倍） 10.37 14.33 15.62 

ş1œϖοṔ еᶳἂῄ ṥ ῒ ἀ ֑ Ѥ ő

ҝŠӑ Ј ő╫ Ϫő╫ ἂИⱨ↑Š2œϖοṔ 2019 ¡2020

м ┼ᶳЈп 2020 ¡2021 ῄοṔו Ӊ Š3œ2019 ἀ 2020

▲ẕᶺ ᴮḨ ᾭ 2020 Ḥꜝ ו ᴘ ᵋ

Š ▲ẕᶺ 2020 ᾭ 2021 Ѹ Ḥꜝ еᶳᴘ Ѹ  

וּ ş ▲ẕᶺ ṵő ἂ  
 

 

分析师 

ᶚ    

 

电话：010-85679696 

邮箱：lianhe@lhratings.com 

地址：ψ™ ҃ ỉ ֞⁵ 2Ỳ 

ỉ κм ֞ 17љ（100022） 

网址：www.lhratings.com 

关注 

1． 标的物业存在一定的物权风险。截至本报

告出具日，标的物业中的部分物业已存在

权利负担。同时，部分入池标的物业存在

对外销售但未办理产权变更的情况。联合

资信将对上述事项保持关注。 

2． 抵押担保措施对优先级资产支持票据本

金偿付的保障程度较弱。若未来需通过处

置标的物业来偿付资产支持票据本息，评

估价值时点标的物业的处置价格扣除土

地增值税、增值税及拍卖费等相关税费后

的处置净现金流可能将无法覆盖优先级

资产支持票据本金发行规模。 

3． 需关注借款人相关运营风险。首开股份在

建项目尚需投入的资金规模较大，一级开

发及棚户区改造项目占用资金，部分热点

区域项目因土地成本和限价导致综合毛

利率逐年大幅下降；整体债务负担较重；

权益稳定性较弱。 

  

http://www.lhratings.com/file/96d21f07-a5f6-4119-8e16-31b013c74f61.pdf
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一、本报告版权为联合资信所有，未经书面授权，严禁以任何形式/方式复制、转载、出售、发

布或将本报告任何内容存储在数据库或检索系统中。 

二、本报告是联合资信基于评级方法和评级程序得出的截至发表之日的独立意见陈述，未受任

何机构或个人影响。评级结论及相关分析为联合资信基于相关信息和资料对评级对象所发表的前瞻

性观点，而非对评级对象的事实陈述或鉴证意见。联合资信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。 

三、本报告所含评级结论和相关分析不构成任何投资或财务建议，并且不应当被视为购买、出

售或持有任何金融产品的推荐意见或保证。 

四、本报告不能取代任何机构或个人的专业判断，联合资信不对任何机构或个人因使用本报告

及评级结果而导致的任何损失负责。 

五、本报告系联合资信接受评级协议委托方委托所出具，引用的资料主要由委托方或第三方相

关主体提供，联合资信履行了必要的尽职调查义务，但对引用资料的真实性、准确性和完整性不作

任何保证。联合资信合理采信其他专业机构出具的专业意见，但联合资信不对专业机构出具的专业

意见承担任何责任。 

六、除因本次评级事项联合资信与委托方构成评级委托关系外，联合资信、评级人员与委托方

不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

七、本次信用评级结果仅适用于本期债券，有效期为本期债券的存续期；根据跟踪评级的结论，

在有效期内评级结果有可能发生变化。联合资信保留对评级结果予以调整、更新、终止与撤销的权

利。 

八、任何机构或个人使用本报告均视为已经充分阅读、理解并同意本声明条款。 
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1œ† ₅ẅ 

本交易的委托人北京首开仁信置业有限公

司（以下简称“首开仁信”）将其基于基础合同1

享有的债权及与该债权有关的一切附属权利作

为基础资产，采用特殊目的载体机制，委托给受

托人华融国际信托有限责任公司（以下简称“华

融信托”）并设立“北京首都开发股份有限公司

2022 年度第一期资产支持票据信托”（以下简称

“票据信托”），华融信托
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有限公司（以下简称“惠信端泰”）、绵阳首开

兴泰置业有限公司（以下简称“绵阳首开兴泰”）

作为出质人以其各自持有的八处标的物业（具体

详见附件 3）在特定期间3内产生的租金收入4或

酒店经营收入5应收账款作为质押财产出质给华

融信托，为首开股份在《债权债务确认及还款协

议》项下标的债权的履行提供质押担保。此外，

首开股份、首开立信、城开集团、燕华置业、三

亚天鸿、惠信端泰、绵阳首开兴泰（以下统称为

“抵押人”或“出质人”或“物业持有人”）作

为抵押人以其各自持有的标的物业的房屋所有

权及其占用范围内分摊的土地使用权作为抵押

物为标的债权提供抵押担保。同时，首开股份作

为现金流支持机构承诺于标的债权存续期间对

各出质人提供无条件的、不可撤销的经营流动性

支持，并
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先级票据的所有剩余份额，若售回和回购承诺人

选择行使回购选择权的，则售回和回购承诺人应

在回购公告期（R-25 日（含）至 R-15 日（含））

内进行定向公告，公告手续完成即视为已不可撤

销地行使回购选择权。 

在发生上述售回和回购的情况下，售回和回

购承诺人应于售回和回购资金支付日（R-7 日）

将对应售回和回购所需支付资金（优先级票据的

售回与回购价款金额等值于所售回或回购的优

先级票据在本售回和回购行权日的前一个兑付

日7（T 日）完成本金及收益兑付后的未偿本金余

额，预期收益由信托财产负担）划转至信托账户。

若售回和回购承诺人回购全部优先级票据后，信

托提前终止。 

 

4œ ₥ Ḥᾙ  

本交易直接还款来源为借款人偿还的标的

债权本息，最终还款来源主要为借款人还款及质

押财产等，相关交易文件对现金流归集、划付做

出了明确安排。 

（1）现金流归集 

本交易设有收款账户（各标的物业持有人设

立）、监管账户（资产服务机构首开股份设立）

和信托账户。 

根据交易安排，资产服务机构应于每一个归

集日（T-9 日）15:00 前促使各物业持有人将其

各自收款账户中归集期间8内的全部入池经营收

入9划转至监管账户，如归集日当日监管账户中

归集的入池经营收入少于借款人当期应付标的

债权本息金额的，借款人应用其他款项补足届时

监管账户中的归集资金与当期应付标的债权本

息金额间的差额，并于该归集日当日将该等补足

款项支付至监管账户。 

在未发生违约事件时，资产服务机构应将监

管账户的归集资金在还款日（T-7 日）15:00 前

将等值于当期应支付标的债权的本息的金额转

                                                             
7 ᵑḤ /T şᾱ ᵑḤ ő Ѱ Ҫ ┼Ҫ ᵑḤϖ₥ᾭ

ő ő║ ᵑḤ ו 6 26 ¡12 26

ō ᶤ Ṱ Ṥ Ṱ ő Јשő ḱᵑḤ ήἀ

ή ő ֺ ᶤṰ Ṱ Ŏő Јשőװ ṤᵑḤ

2022 12 26 Š Ἢ Ѱ Ҫ ┼Ҫ ᾀ ╨

ᴧ ¢ 
8 Ẹᾬ ῦş ṤẸᾬ ōT-9 Ŏ ōộḱ Ŏ ṤẸᾬ ōбộ

ḱ Ŏ ῦו ῦő װ ṤẸᾬ ῦ Ӊ ōộḱ Ŏ װ

付至信托账户。在发生违约事件后，资产服务机

构应按照受托人届时的指示将监管账户归集的

全部或部分归集资金及时转付至信托账户。 

（2）资金分配机制 

发生违约事件前的信托利益分配 

在违约事件发生前，受托人应于每一个信托

利益核算日（T-5日）向保管银行发出划款指令，

指令保管银行将当期还款期间10内收到的现金

流回款按以下顺序进行分配（如不足以支付，同

顺序的各项应受偿金额按比例支付，且所差金额

应按以下顺序在下一期支付）：（a）支付依据所

适用的中国法律，由受托人缴纳的与信托相关的

税收（如有）、执行费用（如有）；（b）支付信

托存续期间由信托财产承担的信托受托人委托

中介服务机构就票据出具的专业意见所应付的

报酬（如有）（不包括（c）项中应付的费用）；

（c）同顺序支付①保管银行的报酬；②会计师

的报酬（如有）；③资产服务机构及后备资产服

务机构（如有）的报酬；④受托人的报酬；⑤支

付代理机构的报酬；⑥以优先支出上限11为限的

受托人、资产服务机构、保管银行各自可报销的

费用支出；⑦受托人按照本合同的规定以固有财

产垫付的费用（如有）等；⑧北金所的簿记建档

费；（d）支付该信托利益核算日后第一个兑付

日应支付的优先级票据的利息；（e）支付优先

级票据的本金，直至优先级票据的当期应付本金

清偿完毕；（f）超出优先支出上限的受托人、资

产服务机构、保管银行各自可报销的费用支出；

（g）在按照上述（a）－（f）顺序分配完应付款

项后，如该期对应的兑付日不是次级票据的预期

到期日，则信托账项下剩余资金作为次级票据的

收益支付给次级票据持有人；（h）在按照上述

（a）－（f）顺序分配完应付款项后，如该期对

应的兑付日为次级票据的预期到期日，则支付次

级票据的本金，直至次级票据的全部剩余本金清

偿完毕。如届时信托账项下仍有剩余资金的，则

ṤẸᾬ ōбộḱ Ŏ₅ ¢ 
9 Ҭⅎ ş ṥЂו Ѱ ו Ђו ὒꜝּו ו

ő║ ε+ ₥ ∟ᴋⅎ ¢ 
10 ὒꜝ ῦş Ṥὒꜝ ōT-7 Ŏ ōộḱ Ŏ Ṥὒꜝ ōбộ

ḱ Ŏ ῦו ῦő װ Ṥὒꜝ ῦ ᶢꜝ ōộḱ Ŏ װ Ṥ

ὒꜝ ōбộḱ Ŏ₅ ¢ 
11 ӊ şṧ┼µ ἂ ו¶ ᴧő ṥ Ỹ ♠

Ѱ Ҫ ┼ϖ ₭ Ḥוᶮ ӊו ᵭőᾱ Ϫ 10 ¢ 
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该等剩余资金作为次级票据的收益支付给次级

票据持有人。 

发生违约事件后的信托利益分配 

在违约事件发生后，受托人有权选择处置基

础资产及附属担保权益，并将所得价款划入信托

账户，受托人应指令保管银行按以下顺序进行分

配（如不足以支付，同顺序的各项应受偿金额按

比例支付，且所差金额应按以下顺序在下一期支

付）：（a）支付依据所适用的中国法律，由受托

人缴纳的与信托相关的税收（如有）、执行费用

（如有）；（b）支付信托存续期间由信托财产

承担的信托受托人委托中介服务机构就票据出

具的专业意见所应付的报酬（如有）（不包括（c）

项中应付的费用）；（c）同顺序支付①保管银行

的报酬；②会计师的报酬（如有）；③资产服务

机构及后备资产服务机构（如有）的报酬；④受

托人的报酬；⑤支付代理机构的报酬；⑥以优先

支出上限为限的受托人、资产服务机构、保管银

行各自可报销的费用支出；⑦受托人按照本合同

的规定以固有财产垫付的费用（如有）等；⑧北

金所的簿记建档费；前述各交易参与方存在违约

的，应扣除相应的违约金；（d）支付该信托利

益核算日后第一个兑付日应支付的优先级票据

的利息；（e）支付优先级票据的本金，直至优先

级票据的本金全部清偿完毕；（f）支付次级票据

的本金，直至次级票据的全部剩余本金清偿完毕；

（g）剩余资金作为次级票据的收益支付给次级

票据持有人。 

信托终止后信托财产的分配 

在信托终止日12后，受托人应将清算所得的

信托财产在划款指令中指示保管银行按以下顺

序进行分配（如不足以支付，同顺序的各项应受

偿金额按比例支付）：（a）支付依据所适用的中

国法律，由受托人缴纳的与信托相关的税收（如

有）；（b）支付信托清算期间所发生的与信托

财产清算相关的清算费用；（c）支付信托存续

期间由信托财产承担的信托受托人委托中介服

务机构就资产支持票据出具的专业意见所应付

的报酬（如有）（不包括（d）项中应付的费用）；

（d）同顺序支付①保管银行的报酬；②会计师

的报酬（如有）；③资产服务机构及后备资产服

务机构（如有）的报酬；④受托人的报酬；⑤支

付代理机构的报酬；⑥以优先支出上限为限的受

托人、资产服务机构、保管银行各自可报销的费

用支出；⑦受托人按照本合同的规定以固有财产

垫付的费用（如有）等；⑧北金所的簿记建档费；

（e）支付该信托利益核算日后第一个兑付日应

支付的优先级票据累计应付未付的利息；（f）支

付优先级票据的本金，直至优先级票据的本金全

部清偿完毕；（g）支付次级票据的本金，直至

次级票据的本金全部清偿完毕；（h）剩余信托

财产全部按信托财产的原状分配给次级票据持

有人。关于剩余信托财产的原状分配相关交割问

题，由受托人和发起机构按照中国法律的规定协

商进行。 

 

ᵽ¡† ₅ẅᶳ  
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（1）标的物业抵押担保 

标的物业抵押担保措施对优先级票据本金

的偿付具有一定的补充保障作用。 

根据交易安排，各抵押人以其持有的标的物

业的房屋所有权及其对应的土地使用权作为抵
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押财产抵押予华融信托，为标的债权提供抵押担

保，并应在发行日（含该日）起 180 日内解除标

的物业的原有抵押安排（如有），并将华融信托

登记为抵押财产的唯一的第一顺位抵押权人。若

未能在上述约定的时间内完成抵押登记，则触发

标的债权提前到期事件，借款人应提前偿还标的
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债权的全部未偿本息及其他应付款项，票据信托

随之提前终止。 

根据北京首佳房地产评估有限公司（以下简

称“首佳评估”）出具的《房地产估价报告》，

标的物业于评估基准日（2021 年 12 月 31 日）

的评估价值合计为 35.79 亿元。优先级票据本金

对抵押财产评估价值的抵押率为 69.85%，抵押

率较高。标的物业抵押担保措施对优先级票据本

金的保障程度一般，但仍具有一定的补充保障作

用。 

（2）质押担保 

本交易项下标的债权设有质押担保，质押财

产可分配现金流对优先级票据各期本息支出的

保障程度尚可。 

根据交易安排，各出质人将标的物业租金收

入或酒店经营收入应收账款作为质押财产质押

予华融信托，为标的债权提供质押担保，并应在

发行日（含该日）起 180 日内解除质押财产的原

有质押安排（如有），并将华融信托登记为质押

财产的唯一质押权人。若未能在上述约定的时间

内完成质押登记，则触发标的债权提前到期事

件，借款人应提前偿还标的债权的全部未偿本息

及其他应付款项，票据信托随之提前终止。 

根据首佳评估出具的《现金流预测分析报

告》，经测算，在优先级票据预期收益率不超过

4.50%的情景下，质押财产可分配现金流对优先

级票据各期利息支出的最低覆盖倍数为 1.40倍，

对优先级票据各期本息支出的最低覆盖倍数为

1.21 倍，保障程度尚可。 

（3）持续运营支持承诺 

现金流支持机构首开股份信用水平极高，其

提供的持续运营支持承诺，对标的物业运营提供

了有力的保障。 

为保障标的物业在票据信托存续期间持续

经营，从而保证标的物业运营目标的实现和标的

债权的实现，首开股份出具《持续运营支持函》，

承诺对各出质人提供无条件的、不可撤销的经营

流动性支持，包括但不限于对各出质人就标的物
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业运营中所产生的运营支出等提供无条件的、不

可撤销的经营流动性支持；以及在标的债权存续

期间当各出质人经营管理发生困难或发生其他

影响其持续经营、合法存续及标的物业运营管理

业务开展的情形时，首开股份及时向各出质人提

供足额经营流动性资金支持，以支持各出质人的

日常经营。 

（4）触发机制 

触发机制的安排在一定程度上缓解了事件

风险的影响，对优先级票据的安全偿付起到了进

一步的保障作用。 

本交易设置了标的债权提前到期事件、标

的债权担保责任启动事件、标的物业解押事

件（详见附件 4）等触发机制。 

若发生抵押人未能在发行日（含该日）起

180 日内完成将华融信托登记为抵押财产的唯

一的第一顺位抵押权人，或出质人未能在发行日

（含该日）起 180 日内将华融信托登记为质押财

产的唯一质押权人等标的债权提前到期事件，借

款人应提前偿还标的债权的全部未偿本息及其

他应付款项，票据信托随之提前终止。 

若在监管银行核对日（T-8 日）监管账户中

的归集资金不足以支付当期应付的标的债权本

息，则触发标的债权担保责任启动事件。资产服

务机构应在当日通知受托人，由受托人决定是否

行使抵质押权，如受托人决定行使抵质押权的，

则由受托人或受托人授权资产服务机构行使抵

质押权，处分抵押物及/或质押财产并将处分抵

押物及/或质押财产所得款项支付至信托账户。 

若发生任一标的物业解押事件，在标的物业

的部分房屋或全部房屋根据相关买卖纠纷的裁

判结果或主管部门要求办理抵押注销登记手续

（即解押手续）或进行剔除前，发起机构首开股

份应向信托账户支付一笔储备金13，储备金可用

于补足偿付标的债权本息，发起机构未按前述约

定及时足额支付储备金的，则触发标的债权提前

终止事件。若发起机构采取以下任一补救措施的：

（i）对前述已解押房屋重新办理抵质押登记，或

ᶜ ו ᾜ/ ᶜ ᵓ וЂו  ᾜ]* ᶜ ᵓ וЂו

Ӊו Ẍ őק 69.85%¢ 
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（ii）提供受托人认可的且估值大于或等于原解

押房屋的初始评估值的抵押物，并办理抵质押登

记后；则受托人需在发起机构采取前述任一补救

措施后 5 个工作日内向发起机构退还届时剩余

的储备金。 

 

2．᷄ ᾭὓ ֖  

（1）资金混同风险 

本交易现金流划转频率一般，存在一定资金

混同风险。考虑到首开股份为各出质人提供的经

营流动性支持，且首开股份作为借款人，资信水

平极高，本交易因资金混同进而影响优先级票据

正常兑付的可能性很小。 

本交易的最终还款来源为借款人还款及入

池经营收入。若各出质人信用状况恶化，丧失清

偿能力甚至破产，入池经营收入可能与各出质人

的其他资金混同，从而给信托资产造成损失。 

根据交易安排，入池经营收入按半年的频率

转入监管账户，借款人按半年划转必备金额至信

托账户，归集频率一般。重要的是，现金流支持

机构首开股份出具《持续运营支持函》，承诺对

各出质人提供无条件的、不可撤销的经营流动性

支持。此外，考虑到借款人首开股份资信水平极

高，本交易因资金混同进而影响优先级票据正常

兑付的可能性很小。 

（2）流动性风险 

借款人首开股份资信水平极高，本交易面临

流动性风险极低。 

在本交易中，流动性风险主要来自于：1）

质押财产现金流可能不足以支付本专项计划所

需支付的各项税费及优先级票据预期收益和当

期本金，从而产生流动性风险；2）标的债权提

前到期，借款人资金不足以偿还标的债权全部未

偿本息，从而产生流动性风险。 

经测算，在优先级票据预期收益率为 4.50%

的情景下，质押财产可分配现金流对优先级票据

各期利息支出的覆盖比率最低为 1.40 倍，对优

先级票据本息支出的覆盖比率最低为 1.21 倍，

保障程度尚可；且首开股份资信水平极高，其作
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为借款人对优先级票据的本息偿付提供了主要

的支撑作用。 

（3）出质人持续运营风险 

基于首开股份极强的履约能力，其为各出质

人提供的持续运营支持承诺有利于缓释本交易

面临的持续运营风险。 

为保障标的物业在票据信托存续期间持续

经营，从而保证标的物业运营目标的实现和标的

债权的实现，首开股份承诺对各出质人提供无条

件的、不可撤销的经营流动性支持，包括但不限

于对各出质人就标的物业运营中所产生的运营

支出等提供无条件的、不可撤销的经营流动性支

持；以及在标的债权存续期间当各出质人经营管

理发生困难或发生其他影响其持续经营、合法存

续及标的物业运营管理业务开展的情形时，首开

股份及时向各出质人提供足额经营流动性资金

支持，以支持各出质人的日常经营。 

（4）物权风险 

截至本报告出具日，部分标的物业及相关质

押财产已存在权利负担。本交易存在一定的物权

风险。 

截至本报告出具日，标的物业中的新洲商务

大厦、劲松嘉园底商及车位、蜂巢 CBD 传媒艺

术工作区、华宝大厦、京泰大厦、三亚天鸿度假

村酒店以及相关质押财产均已存在权利负担，涉

及项目为“北京首都开发股份有限公司 2020 年

度第一期资产支持票据”，抵押权人及质权人均

为华融信托，上述项目涉及主债权金额为 29.75

亿元。 

此外，部分入池标的物业（具体为新洲商务

大厦、蜂巢 CBD 传媒艺术工作区、华宝大厦、

京泰大厦）存在部分单元已对外销售而物业持有

人未办理大产权证变更14的情形，可能影响抵押

登记的办理。 

根据《抵押合同》和《质押合同》，各抵押

人/出质人应在约定的时间内将华融信托登记为

抵押财产的唯一的第一顺位抵押权人和质押财

产的唯一质押权人。在相关抵押登记和质押登记

办理完毕前，本交易存在一定物权风险，联合资

ṜἪṥ֮ Ѱו ¢ 
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信将对上述登记办理情况保持关注。 

 

¡ᾘӓ Ѱᶳ  
 

本交易的基础资产为委托人根据《借款合

同》享有的标的债权，借款人为首开股份。抵押

人以标的物业抵押、出质人以标的物业入池经营

收入质押作为期间履行本交易约定义务的担保

措施。基础资产的主要收益分配来源为各出质人

因运营标的物业在特定期间内取得的租金收入

或酒店经营收入应收账款。因此质押财产以及抵

押物的变现价值对优先级票据预期收益支付、本

金偿还具有重要作用。 

 
Ѕ 2  Ђו ḳꞋō֮ ş ᶚ Ŏ 

序号 项目名称 地址 建筑面积15 可租赁面积 产权方 

1 新洲商务大厦 北京市海淀区阜成路 58 号 14820.82 14777.42 首开股份 

2 劲松嘉园底商及车位 
朝阳区广和南里二条 16 号院 3

号楼 
11205.49 8773.69 首开立信 

3 
蜂巢 CBD 传媒艺术工

作区 

朝阳区通惠家园惠润园 7、8 号

楼 
9677.37 9677.37 城开集团 

4 华宝大厦 
北京市海淀区莲花城西路辅路

莲花苑 5 号楼 
26584.24 26584.24 城开集团 

5 榆垡商业 
北京市大兴区祥和街 48 号院

188、189 号 
26937.88 26937.88 惠信端泰 

6 京泰大厦 
北京市朝阳区建国门外大街丙

24 号 
6752.39 6752.39 燕华置业 

7 绵阳首开喜来登酒店 



                                   Ѱ Ҫ ┼ ᾳοṔ 

www.lhratings.com                                                                               11 

亿元，按不变价格计算，较上年增长8.50%。其

中，第一产业增加值111.30亿元，较上年增长

2.70%；第二产业增加值7268.60亿元，较上年增

长23.20%；第三产业增加值32889.60亿元，较上

年增长5.70%。三次产业构成为0.
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沃德兰（北京）国际教育科技有限公司 商业（幼儿园） 4000.35 43.40% 季付 4.10~4.31 2024/06/30 

合计 / 9217.34 100.00% / / / 

וּ ş ▲ װ ᶳṷ ṵő ἂ  

（3）历史数据分析 

劲松嘉园底商及车位租金收缴率保持高位；

2019－2021 年经营收入波动增长。 

经营收入方面，劲松嘉园底商及车位 2019

－2021 年经营收入波动增长，年均复合增长率

3.61%。成本方面，劲松嘉园底商及车位经营成

本及税费 2019－2021 年波动上升，年均复合增

长 5.76%。净收入方面，劲松嘉园底商及车位经

营净收入 2019－2021 年波动增长，年均复合增

长 3.11%。2022 年 1－3 月劲松嘉园底商及车位

实现经营净收入 141.68 万元，占 2021 年全年的

18.98%。 

2019－2021 年，劲松嘉园底商及车位整体

出租情况良好，其中 2021 年出租率较低主要系

部分租户租约到期未续签且未及时招租到新租

户所致。2019－2021 年及 2022 年 1－3 月，劲

松嘉园底商及车位平均租金呈增长趋势，租金收

缴率维持在 100%。 
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2026 年以前到期。其中，2022－2024 年到期的

租赁面积占比高达 86.62%。整体看，蜂巢 CBD

传媒艺术工作区现有租约无法覆盖本期资产支

持票据存续期，存在一定的续租风险。 

 

Ѕ 8  ⁷ 2022 3 ҆᷁ר CBDӝ Ṱ ׆

ᶳв            ō֮ ş ᶚ Ŏ 

租约到期年限 租赁面积 租赁面积占比 

2022年 2993.11 37.66% 

2023年 1315.95 16.56% 

2024年 2574.68 32.40% 

2025年 243.42 3.06% 

2026年 820.16 



                                   Ѱ Ҫ ┼ ᾳοṔ 

www.lhratings.com                                                                               15 

信苑饭店、汉庭酒店、世纪华联超市）、金融（中

国建设银行、中国工商银行）、医疗（首都医科

大学附属北京世纪坛医院、北京电力医院）、教

育（北京市海淀区七一小学、北京市十一学校（第

一分校））等公共服务设施，公共服务设施完善

度较优；所在区域外部基础设施配套较齐备。 

华宝大厦建成于 2004 年，地上 16 层，地下

1 层。其中，地下 1 层经营业态为食堂、商业、

仓库；地上 1 层经营业态为商业，2－16 层为办

公（目前 3 层整层空置）。根据《房屋所有权证》

和《国有土地使用证》，华宝大厦证载建筑面积

为 36155.03 平方米，证载土地用途为综合，规

划用途为综合，使用用途为商业、办公，实际用

途为综合，本次入池物业涉及建筑面积 26584.24

平方米。华宝大厦由城开集团委托至经营分公司

对外统一招商租赁模式经营。 

（2）租赁状况分析 

截至 2022 年 3 月底，华宝大厦入池部分整

体出租率尚可，合同期内租金收取频率一般，租

户集中度一般；现有租约均无法覆盖本期资产支

持票据存续期，存在一定续租风险。 

截至 2022 年 3 月底，华宝大厦入池部分可

出租面积为 26584.24 平方米，已出租面积

19546.15 平方米，出租率为 73.53%；共计 64 份

租约。 

从租金结算频率来看，华宝大厦以按季度结

算为主，其租赁面积占比为 79.70%；其余按每

两月、每半年、每月、每年结算，租赁面积占比

分别为 6.60%、6.57%、6.46%和 0.68%。从租金

收取模式来看，华宝大厦租户均采用固定租金模

式。 

从租赁到期情况来看，截至 2022 年 3 月底，

华宝大厦现有租户租约全部在 2027 年以前到

期。其中，2022－2024 年到期面积占比较大，合

计到期面积 15246.89 平方米，占目前已出租面

积的 78.00%。整体看，华宝大厦现有租约无法

覆盖本期资产支持票据存续期，存在一定的续租

风险。 

 

Ѕ 11  ⁷ 2022 3 Ἷν֞ר ׆ ᶳв 

ō֮ ş ᶚ Ŏ 

租约到期年限 租赁面积 租赁面积占比 

2022年 3691.48 18.89% 

2023年 4946.27 25.31% 

2024年 6609.14 33.81% 

2025年 1706.56 8.73% 

2026年 2322.82 11.88% 

2027年 269.88 1.38% 

合计 19546.15 100.00% 

וּ şⅎ ᶳṷ ṵő ἂ  

 

从主力租户情况来看，截至2022年3月底，

华宝大厦前五大租户合计承租面积占已出租面

积的 30.54%，租户集中度一般。 

 

Ѕ 12  ⁷ 2022 3 Ἷν֞ר ֞ Ἴ Ꞌō֮ ş ᶚ ¡ / ᶚ £ Ŏ 

租户名称 业态 租赁面积 
租赁面积 

占比 
结算频率 租金单价 租约到期日 

北京中电高科技电视发展有限公司 办公 1947.15 9.96% 季付 5.00 2023/2/28 

北京天鸿宝利汽车服务有限责任公司 商业 1176.99 6.02% 季付 2.80~3.09 2024/9/30 

北京味来食岸餐饮管理有限公司 商业 982.00 5.02% 季付 0.66~0.70 2026/12/9 

中科高盛咨询集团有限公司 
办公 887.88 4.54% 季付 4.90~5.00 

2023/7/19 
仓储 44.00 0.23% 季付 1.62 

北京搏弈堂体育文化有限公司 商业 931.18 4.76% 季付 1.52~1.68 2026/7/31 

合计 / 5969.20 30.54% / / / 

וּ şⅎ ᶳṷ ṵő ἂ

关联方租户方面，截至 2022 年 3 月底，华

宝大厦仅涉及首开文投（北京）文化科技有限公

司 1 户，涉及租赁面积 52.77 平方米，占已出租

面积的 0.27%。 

 

（3）历史数据分析 

2019－2021 年，华宝大厦整体出租率水平

尚可，收缴率较高；经营收入因新冠肺炎疫情影

响有所波动。 
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经营收入方面，华宝大厦经营收入主要为租

金收入。2019－2021 年，华宝大厦经营收入因受

新冠肺炎疫情影响波动增长，年复合增长率为

1.39%。经营成本及税费方面，华宝大厦主要涉

及物业管理费、维修保养费等运营费用以及增值

税金及附税、房产税和土地使用税等税金，2019

－2021 年支出波动下降。2019－2021 年，华宝

大厦经营净收入波动增长。2022 年 1－3 月华宝

大厦实现经营净收入 200.39 万元，占 2021 年全

年的 20.60%。 

历史出租方面，2019－2021 年及 2022 年 1

－3 月，华宝大厦平均出租率均分别为 80.42%、

81.00%、85.00%和 73.00%，出租率水平尚可。

历史租金单价方面，2019－2021 年及 2022 年 1

－3 月，华宝大厦日平均租金分别为 5.00 元/平

方米、5.00 元/平方米、5.00 元/平方米和 4.90 元

/平方米，基本平稳。收缴率方面，2019－2021 年

及 2022 年 1－3 月，华宝大厦收缴率分别为

100.00%、100.00%、95.00%和 100.00%。 

 

Ѕ 13  Ἷν֞ Ꞌō֮ ş Ŏ 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 
2022 年

1－3 月 

经营收入 3417.52 2715.10 3512.99 566.18 

租金收入 3417.52 2715.70 3512.99 566.18 

经营成本及税

费 
1901.09 1707.51 1771.89 207.54 

运营费用 1321.93 1212.92 1185.38 177.34 

税金 579.16 494.58 586.51 30.20 

经营净收入 1516.43 1008.91 1741.10 358.64 

ş1œ ᶮ εộ ẫ ᶮ¡ κ ᶮ¡ ᶮἀκ ᶮᾭ Š2œ

₥εộ ₥ᾭḫ ¡ᶜѰ ἀ ש Š3œⅎ ↨ =ⅎ -ҝ

ϖᾭ ᶮ 
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5œ  

（1）概况 

榆垡商业地理位置一般，投入运营时间较短，

整体出租情况一般。 

榆垡商业坐落于北京市大兴区祥和街 48 号

院 188、189 号楼，东至太子务环村路，南至榆

南路，西至榆南路，北至保利首开杭城和悦璞云

项目用地。榆垡商业毗邻大兴机场经济辐射区域，

区域内商业繁华度较差，距离榆垡南公交站约

800 米；外部配套设施尚有待完善。 

榆垡商业于 2021 年年底开始招租，由惠信

端泰单独持有，证载房地产用途为商业、库房，

目前部分出租作为商业使用，部分已出租正在进

行装修，部分暂空置。榆垡商业总楼层为-1 至 3

层，总建筑面积为 26937.88 平方米。截至 2022

年 3 月底，榆垡商业可租赁面积为 26937.88 平

方米，已租赁面积为 16305.45 平方米，出租率

为 60.53%。 

（2）租赁情况分析 

截至 2022 年 3 月底，榆垡商业租户集中度

高；现有租约无法覆盖本期资产支持票据存续

期，未来或面临一定续租风险。 

截至 2022 年 3 月底，榆垡商业共有租户 5

户，最大租户为北京九鼎酒店管理有限公司，其

租赁面积为 11072.24 平方米，占已出租面积的

67.91%。 

 

 

 

Ѕ 14  ⁷ 2022 3 ר Ҥ Ꞌō֮ ş ᶚ ¡ / ᶚ £ Ŏ 

租户 业态 租赁面积 面积占比 结算频率 租金单价 收取方式 
租约起始日

18 
租约到期日 

北京九鼎酒店管理有限公司 酒店 11072.24 67.91% 季付 1.50~5.25 固定租金 2022/4/15 2027/1/15 

北京莲池荟科技发展有限公司 KTV 2365.65 14.51% 季付 1.80~1.98 固定租金 2022/1/8 2026/10/7 

北京雁湖楼餐饮管理有限公司 餐饮 1383.41 8.48% 季付 1.80~1.98 固定租金 2022/1/8 2026/10/7 

北京兴和航泰置业有限公司 
售楼

处 
1244.79 7.63% 季付 
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（3）历史数据分析 

榆垡商业投入运营时间较短，2022 年一季

度开始有收入进账；整体出租情况一般，租金收

缴情况较差。 

榆垡商业于 2021 年年底开始招租，2022 年

一季度开始有收入进账。2021 年 1－3 月，榆垡

商业平均租金为 3.00 元/平方米·天，出租率为

60.53%，收缴率为 44.10%。 

2022 年 1－3 月，榆垡商业经营收入 48.19

万元，经营成本及税费 321.09 万元，净亏损

272.90 万元。 

 

6œ™ ֞  

（1）概况 

京泰大厦地理位置较好，周边配套较完善。 

京泰大厦坐落于朝阳区建国门外大街丙 24

号，地处建国门商圈，东至赛特大厦，南至燕华

苑，西至东海中心，北至华侨村。京泰大厦位于

北京建国门和国贸商圈，其紧邻地铁 1 号线及 2

号线换乘站，附近有 1 路、9 路、43 路等多条公

交线路经过，交通便利度优。京泰大厦附近学校

有北京市日坛中学、清华大学附属小学 CBD 实

验小学等多所学校，区域内商业设施有北京塞特

购物中心和秀水街等，周围分布有中信银行、中

国银行等多所金融机构以及北京同济医院等医

疗机构，外部配套设施较完善，周边环境状况较

优，基础设施保障率高。 

京泰大厦楼于 1996 年竣工，由燕华置业单

独持有，北京首开商业管理有限公司19（以下简

称“首开商业”）负责运营。京泰大厦证载土地

用途为写字楼，房屋用途为办公，实际用途为办

公，证载建筑面积为 9374.40 平方米，本次入池

为持有人产权面积 6752.39 平方米，剩余面积已

销售。 

（2）租赁情况分析 

截至 2022 年 3 月底，京泰大厦出租率很低，

租户集中度高，关联方租赁面积占比很高；现有

合同剩余期限无法覆盖本期资产支持票据存续

期，未来或面临一定续租风险。 

截至 2022 年 3 月底，京泰大厦可租赁面积

合计 6752.39 平方米，已出租面积 1295.99 平方

米，出租率为 19.13%；共有租户 6 户。其中，

最大租户北京燕侨物业有限公司为京泰大厦唯

一的关联方租户，其租赁面积为 805.85平方米，

占已出租面积的 62.18%。 

  

Ѕ 15  ⁷ 2022 3 ™ר ֞ Ἴ Ꞌō֮ ş ᶚ ¡ / ᶚ £ Ŏ 

租户 租赁面积 面积占比 结算频率 租金单价 收取方式 租约到期日 

北京燕侨物业有限公司 805.85 62.18% 季付 4.50~5.04 固定租金 2027/5/31 

古巴国民银行北京代表处 184.65 14.25% 月付 6.85 固定租金 2023/6/30 

北京花果之山文化传播有限公司 139.00 10.73% 季付 4.48 固定租金 2022/11/30 

北京璟瑾通达咨询有限公司 80.00 6.17% 季付 4.00 固定租金 2024/11/30 

北京宝通商贸易有限公司 73.49 5.67% 季付 6.30 固定租金 2024/6/30 

北京宝瓢贸易有限公司 13.00 1.00% 月付 6.30 固定租金 2024/6/30 

合计 1295.99 100.00% / / / / 

וּ ş ▲ ṵő ἂ  

（3）历史数据分析 

2019－2021 年，受新冠肺炎疫情影响，京

泰大厦出租率逐年下滑，经营收入亦随之逐年减

少。 

经营收入方面，京泰大厦经营收入全部为租

金收入，受新冠肺炎疫情影响，经营收入水平
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2019－2021 年逐年减少，年均复合减少 18.64%。

净收入方面，京泰大厦经营净收入 2019－2021

年均为负，2022 年 1－3 月净收入为 20.81 万元。 

 

2019－2021 年，受新冠肺炎疫情影响，京泰

大厦整体出租率逐年下滑；平均租金单价有所下
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降；但收缴率保持在较高水平。2022 年 1－3 月，

出租率相较 2021 年有所提升，但平均租金单价

延续 2021 年的下降趋势。 

 

Ѕ 16  ™ ֞ Ꞌō֮ ş ¡ / ᶚ • Ŏ 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 
2022 年

1－3 月 

经营收入 398.39 276.83 263.69 85.56 

经营成本及税

费 
472.71 666.65 394.23 64.75 

经营净收入 -74.32  -389.82  -130.54  20.81  

出租率 58.21% 44.79% 20.53% 22.10% 

收缴率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

平均租金单价 216.53 191.75 191.75 169.64 

וּ ş ▲ ṵő ἂ  

 

7œ ▲  ᴋ∟טוּ

（1）概况 

绵阳首开喜来登酒店位于绵阳市仙海水利

风景区，配套完善，区域交通便捷度一般，公共

服务设施完善度较劣。 

绵阳首开喜来登酒店位于绵阳市仙海水利

风景区天龙路 3 号。绵阳首开喜来登酒店周边暂

无地铁线路；另距离最近的公交中海石油站约

1.7 公里，有多路公交线路通达于此；距离绵阳

南郊机场约 19.1 公里，距离绵阳站 18.9 公里，

对内对外交通便捷度一般。绵阳首开喜来登酒店

5 公里范围内分布有商业、金融、医疗、教育机

构等公共服务设施，公共服务设施完善度较劣。

根据《不动产权证书》记载，土地用途为旅馆业

用地，房屋用途为酒店，建筑面积为 49375.66 平

方米，产权方为绵阳首开兴泰，运营方为香港豪

华国际酒店有限公司。 

绵阳首开喜来登酒店于 2021 年 7 月开业，

地上 8 层，地下 2 层，共 342 间客房，地上 1Œ

8 层设有山景房、湖景房、俱乐部套房及总统套

房等；此外地上 1 层配套有大堂吧、宴会厅、中

餐厅和酒吧，负 1 层配套有全日餐厅、会议室、

车位，负 2 层配套有健身中心、游泳池等休闲设

施。 

（2）行业分析 

酒店行业对宏观经济以及突发事件敏感，波
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动性大。2020 年新冠肺炎疫情给酒店行业带来

重创；2021 年新冠肺炎疫情逐渐得到控制，酒

店行业景气度有所提升。 

酒店行业受外部宏观经济影响大，对于突发

事件敏感性强。2020 年受突发新冠肺炎疫情影

响，出行需求大幅减少，酒店行业营收能力明显

下滑。根据文化和旅游部发布的全国星级饭店统

计报告，2020 年全国星级饭店营业收入总额为

1221.53 亿元，同比下降 36.33%；其中餐饮收入

占比 41.63%，客房收入占比 39.92%，其他收入

占比 18.45%。2020 年全国星级饭店平均房价为

313.91 元/间•夜，同比减少 11.15%；平均出租率

为 38.98%，较 2019 年下降 16.20 个百分点；每

间可供出租客房收入为 122.37 元/间•夜，同比减

少 37.24%；每间客房平摊营业收入为 105.25 千

元/间，同比减少 34.16%。 

2021 年，全国星级饭店合计实现营业总收

入 1379.43 亿元，同比增长 12.93%；平均房价为

334.95 元/间•夜，同比增长 6.70%；平均出租率

为 41.44%，较 2020 年上升 2.46 个百分点；每间

可供出租客房收入为 139.92 元/间•夜，同比增长

14.34%；每间客房平摊营业收入为 123.06 千元/

间，同比增长 16.92%。随着新冠肺炎疫情逐渐

得到控制，2021 年酒店行业景气度有所提升，但
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2021 年，绵阳市全社会固定资产投资比上年增

长 11.0%，高于全省平均水平 0.9 个百分点，两

年平均增长 10.5%。2021 年，绵阳市城镇居民人

均可支配收入 43150 元，比上年增长 8.7%，高

于四川省平均水平 0.4 个百分点；农村居民人均

可支配收入 21340 元，比上年增长 10.5%，高于

全省平均水平 0.2 个百分点。 

（4）历史数据分析 

绵阳首开喜来登酒店收入以客房收入和餐

饮收入为主，目前处于运营培育阶段，叠加新冠

肺炎疫情影响，当前呈亏损状态。 

绵阳首开喜来登酒店收入包括客房收入、餐

饮业务、会议中心收入以及收入，以客房收入和

客房收入为主。2021 年及 2022 年 1－3 月，绵

阳首开喜来登酒店客房收入和餐饮收入合计占

比分别为 93.62%和 93.43%，收入构成较为稳定。 

绵阳首开喜来登酒店于 2021 年下半年开

业，目前处于运营培育阶段，
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（3）历史数据分析 

三亚天鸿度假村酒店以客房收入和餐饮收

入为主，收入构成较稳定；受新冠肺炎疫情影响，

2019－2021 年经营收入逐年下降。 

2019－2021 年，三亚天鸿度假村酒店经营

收入逐年下降，主要系新冠肺炎疫情影响所致。

从收入构成来看，三亚天鸿度假村酒店经营收入

包括客房收入和餐饮收入，以客房收入为主，近

年来占比均在 79.00%以上。 

2019－2021 年，三亚天鸿度假村酒店经营

成本及税费波动下降；经营净收入逐年下降，

2021 年出现亏损主要系因新冠肺炎疫情反复对

酒店经营产生负面影响。

 

 

Ѕ 19  ἝᵇῚԝ∟ᴋ ⅎ Ꞌō֮ ş Ŏ 

项目 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1－3 月 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

经营收入 1332.69 100.00% 1054.52 100.00% 895.62 100.00% 296.49 100.00% 

客房收入 1089.32 81.74% 867.45 82.26% 727.51 
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3 

蜂巢 CBD

传媒艺术

工作区 

9677.37 4.8 自 2023 年开始，每年递增 2.5% 

2022 年上半年至 2026 年下半年整

体空置率分别为 16%、15.9%、

12.7%、11.4%、10.6%、10.4%、

9.6%、8%、7.1%、6.2%，2027 年

开始空置率维持在 6%，之后保持

稳定 

4 华宝大厦 26584.24 商业 6.6；办公 4.8 自 2023 年开始，每年递增 3% 

2022 年上半年至 2026 年下半年空

置率分别为 24%、22%、21%、

19%、17%、16%、14%、13%、

12%、11%，2027 年上半年空置率

为 10%，并保持平稳 

5 榆垡商业 26937.88 

-1 层为 0.75； 

1 层为 3.77； 

2Œ3 层为 2.26 

自 2023 年开始，每年递增 2.5% 

2022 年上半年至 2026 年下半年空

置率分别为 38%、36%、34%、

32%、31%、29%、27%、25%、

24%，2027 年降至 20%，之后保

持稳定 

6 京泰大厦 6752.39 5.52 自 2023 年开始，每年递增 2.5% 

2022 年上半年至 2027 年上半年空

置率为 77%、76%、70%、64%、

55%、48%、40%、31%、

22.03%、13%、11%，2027 年下半

年起平均空置率为 10% 

7 

绵阳首开

喜来登酒

店 

49375.66 

客房单价：555 元

/间▪天 

餐饮及康体娱乐收

入：淡季半年收入

为 149.87 万元，

旺季半年收入为

161.03 万元 

客房平均价格每年递增 5% 

客房入住率分别按照淡旺季取值，

2022 年淡季平均入住率为 35%，

旺季平均入住率为 50%；2023 年

淡季平均入住率为 38%，旺季平

均入住率为 52%；2024 年淡季平

均入住率为 40%，旺季平均入住

率为 55%；2025 年淡季平均入住

率为 40%，旺季平均入住率为

55%；2026、2027 年淡季平均入

住率为 50%，旺季平均入住率为

65%；此后保持每三年递增一次 

8 
三亚天鸿

度假村 
7444.35 

客房单价：590 元

/间▪天 

2022－2026 年客房价格每年递增

10%，2027 年起客房价格较上一年

递增 3%。 

2022 年客房平均入住率为 60%，

2023 年起客房平均入住率为 74% 

וּ şµ ₥ јοṔ¶ő ἂ  

 

综上，标的物业未来 20 年（2022 年 1 月 1 日—2042 年 12 月 31 日）收入预测如下。 

 
Ѕ 22  Ђו ј ō֮ ş Ŏ 

年度 营业收入 增长率 年度 营业收入 增长率 

2022 年 15715.99 53.06% 2033 年 29751.60 3.61% 

2023 年 17534.69 11.57% 2034 年 31200.89 4.87% 

2024 年 18730.62 6.82% 2035 年 32339.16 3.65% 

2025 年 20530.83 9.61% 2036 年 33521.68 3.66% 

2026 年 22409.02 9.15% 2037 年 35040.60 4.53% 

2027 年 23439.36 4.60% 2038 年 36333.87 3.69% 

2028 年 24763.79 5.65% 2039 年 37680.37 3.71% 

2029 年 25642.93 3.55% 2040 年 38616.84 2.49% 

2030 年 26555.25
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情持续时间的不确定性等多重因素，不排除出现

租户提前退租或停止续租导致空置率上升或新

租赁价格下降的情况，标的物业经营收入实现情

况或将偏离预期。 

ק．10 ῝ ᶳ  

首佳评估采用收益法、成本法和比较法对

各标的物业进行价值评估，确定标的物业估值合

计为357901万元，其评估结果具备一定参考性。

优先级票据本金对抵押物初始评估价值的抵押

率为69.85%，抵押率较高。 

首佳评估根据标的物业的特点、估价目的及

当地房地产市场发育情况，选取收益法和比较法

作为商业/办公物业估价的基本方法；选取收益

法和成本法作为酒店物业估价的基本方法。评估

基准日均为 2021 年 12 月 31 日。 

 

Ѕ 23  Ђו Ẍ῝ ō֮ ş ᶚ ¡ Ŏ 

序号 项目名称 房屋建筑面积 比较法估值 收益法估值 成本法估值 权重 估值总价 

1 新洲商务大厦 14820.82 57853 46640 / 

比较法 50% 

收益法 50% 

52247 

2 
劲松嘉园底商

及车位 
11205.49 34478 33583 / 34031 

3 
蜂巢 CBD 传媒

艺术工作区 
9677.37 45538 33446 / 39492 

4 华宝大厦 26584.24 111246 93282 / 102264 

5 榆垡商业 26937.88 43475 30151 / 36813 

6 京泰大厦 6752.39 31193 22273 / 26733 

7 
绵阳首开喜来

登酒店 
49375.66 / 34374 65636 

收益法 60% 

成本法 40% 
46879 

8 
三亚天鸿度假

村酒店 
7444.35 / 16737 22149 

收益法 50% 

成本法 50% 
19443 

 合计 / / / / / 357901 

资料来源：《房地产估价报告》，联合资信整理 

 

根据上述评估结果，优先级票据本金（25.00

亿元）对抵押物评估价值的抵押率为 69.85%，

抵押率较高。 

 

联合资信通过使用偿债覆盖倍数（DSCR）

和优先级票据相对抵押物评估价值的比率

（LTV）两个指标来量化评估抵质押予本交易的

基于标的物业形成的资产对优先级票据的保障

程度。 

测试结果表明，在优先级票据预期收益率

4.50%



                                   Ѱ Ҫ ┼ ᾳοṔ 

www.lhratings.com                                                                               23 

优先级票据本金和预期收益支出的保障程度。 

联合资信假设票据信托设立日为 2022 年 7

月 1 日，并采用相应期间现金流进行优先级票据

利息及本息支出覆盖倍数测算；第一期对应的现

金流期间为 2022 年 7 月至 2022 年 12 月，第二

期票据信托可分配现金流期间为 2023 年 1 月至

2022 年 6 月，后续以此类推。 

Ѕ 24  Λ ⅛ ᾳ ┼ DSCR ō֮ ş ¡ύŎ 

期数 预测现金流 

预期收益率 4.00% 预期收益率 4.50% 

可分配现金流 
优先级票据利

息支出 DSCR 

优先级票据本

息支出 DSCR 
可分配现金流 

优先级票据利

息支出 DSCR 
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测试结果表明，在优先级票据预期收益率为

4.50%的情景下，质押财产可分配现金流对优先

级票据各期利息支出的覆盖比率最低为 1.40倍，

对优先级票据本息支出的覆盖比率最低为 1.21

倍。同时考虑到借款人首开股份资信水平极高，

整体看，优先级票据到期不能偿付的风险极低。 

 

2œק ј  

根据交易安排，各抵押人应将所持标的物业

抵押给华融信托，该抵押行为对票据信托的保障

力度取决于标的物业处置后可回收现金流对本

交易优先级票据本金的覆盖程度。因此，联合资

信根据首佳评估提供的《房地产估价报告》对抵

押物价值进行了压力测试。 

考虑到物业处置时，需缴纳增值税及相关附

加税费21、土地增值税22及中介费用或拍卖费用。

为剔除税费因素，联合资信假设扣除项目金额自

评估基准日起不变；根据各抵押人提供的抵押物

土地成本、开发成本、开发费用等数据，测算了

在不同下跌比例情形下，抵押物处置现金流对优

先级票据本金覆盖水平。经测算，若未来需通过

处置标的物业来偿付资产支持票据本息，由于多

处标的物业建成时间较早，可能导致处置时所涉

及的处置成本中土地增值税较高，受该因素影

响，本次评估价值时点标的物业的处置价格扣除

土地增值税、增值税及拍卖费等相关税费后的处

置净现金流可能将无法覆盖本交易优先级票据

本金发行规模。 

 

¡o ꜝ ᵿ ᾙẅ/ ѰḎ ᾙẅ/ ₥ Ҫᾙẅ/ ήἀήẆҤ
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本交易借款人首开股份的主体长期信用等

级为 AAA，评级展望为稳定，其作为借款人有

效保证了基础资产质量，从而对优先级票据本息

偿付起到主要的信用支撑作用。 

 

1œ ▲ẕᶺ ῝ 

首开股份主营业务为房地产开发销售和酒

店物业经营等。首开股份曾用名“北京天鸿宝业

房地产股份有限公司”，成立于 1993 年 12 月 29

日，首开股份设立时股本总额为 6825 万股，出

资方式全部为现金出资。2001 年 1 月 15 日，首

开股份在上海证券交易所挂牌上市（证券代码：

600376.SH，证券简称：“天鸿宝业”后更名为“首

开股份”）。 

后经多次增资扩股，截至 2021 年底，首开

股份注册资本为 257956.52 万元，北京首都开发

控股（集团）有限公司（以下简称“首开集团”）

直接和间接持有首开股份 52.656%股份，为首开

股份控股股东；首开股份实际控制人为北京市人

民政府国有资产监督管理委员会（以下简称“北

                                                             
21 ‹ ו ᾭḫῒ= ῝ꜝ/ō1+9%Ŏ*9%*ō1+12%Ŏ¢ 

京市国资委”）。 

截至2021年底，首开股份合并资产总额

3143.18亿元，所有者权益670.27亿元（含少数股

东权益359.43亿元）；2021年，首开股份实现营

业收入678.02亿元，利润总额40.91亿元。 

首开股份注册地址：北京市东城区安定门外

大街 183 号京宝花园二层；法定代表人：李岩。 

首开股份作为首开集团的子公司，所获股东

支持力度大。首开股份深耕北京地区，在品牌知

名度、区域布局和开发经验等方面有较强的优

势。首开股份项目主要位于北京市以及其他经济

发达二三线城市，地理位置优良，全口径签约销

售规模稳步增长，融资渠道畅通且融资成本较

低。同时，联合资信也关注到首开股份在建项目

尚需投入的资金规模较大，一级开发及棚户区改

造项目占用资金，部分热点区域项目因土地成本

和限价导致综合毛利率逐年大幅下降，整体债务

负担较重以及权益稳定性较弱等因素对其信用

水平带来的不利影响。 

22 п ᾳҀ ₭ ῄ ¢ 
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未来，随着首开股份储备及在建项目逐步达

到可售状态，首开股份有望保持良好的经营状

况。 

基于对首开股份主体长期信用状况的综合

评估，联合资信确定首开股份的主体长期信用等

级为 AAA，评级展望为稳定。 

优势 

（1）首开股份品牌知名度较高，股东支持

力度大。首开股份从事房地产开发的历史较长、

开发经验丰富、品牌知名度较高；首开股份依托

国资背景在多个城市具备良好的项目获取能力。

截至 2021 年底，首开集团提供股东借款额度为

43.00 亿元；首开集团对首开股份及下属子公司

担保额度约 74.725 亿元。 

 

（2）首开股份项目区位优势显著。首开股

份土地储备及项目集中在北京及其他经济发达

二三线城市，区位优势明显。 

（3）首开股份销售金额稳步增长。2019－

2021 年，首开股份签约销售金额分别为 1013.00

亿元、1074.55 亿元和 1149.07 亿元，销售额排

名位于行业前 50。 

（4）首开股份融资渠道畅通且融资成本较

低。2019－2021 年，首开股份平均融资成本分别

为 5.49%、5.27%和 4.85%，首开股份融资渠道

畅通且融资成本较低。 

关注 

（1）首开股份债务负担较重，一级开发及

棚户区改造项目对首开股份资金产生一定的占

用，首开股份面临一定的融资需求。截至2021年

底，首开股份全部债务资本化率65.59%，债务负

担较重。同时，首开股份一级开发及棚户区改造

项目进度缓慢、周期长；截至2021年底，首开股

份一级开发及棚户区改造实施项目拟投资额

463.13亿元，投资规模大，对首开股份资金产生

一定的占用。截至2021年底，首开股份在建项目

计划总投资额7795.57亿元，未来面临一定融资

需求。 

（2）首开股份盈利能力有所下降，权益稳

定性较弱。首开股份项目位于北京及京外二三线

城市，受首开股份京外获取项目成本较高，同时

受区域限价影响，首开股份结转项目毛利率持续

大幅下降，盈利能力有所下降。同时，随着合作

项目增加，首开股份少数股东权益规模较大，截

至2021年底，首开股份所有者权益中少数股东权

益占比为53.62%。 

 

2œѹ ᶳ  

以2021年的财务数据为基础，本期资产支持

票据发行后，首开股份2021年经营活动现金流入

量和经营活动现金净流量均无法覆盖发行后长

期债务；2021年EBITDA对发行后长期债务的保

障能力一般。 

 

Ѕ 25  ϖ Ѱ Ҫ ┼κ ј  

项目 2021 年 

发行后长期债务*（亿元） 1124.70 

经营现金流入/发行后长期债务（倍） 0.94 

经营活动现金净流量/发行后长期债务（倍） 0.07 

发行后长期债务/EBITDA（倍） 13.35 
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1œ Ҫ ק/ /ӊ  

本交易涉及到的物业持有人/抵押人/出质

人股东背景良好，同时考虑到股东首开股份提供

的持续运营支持，本交易因其尽职能力或意愿而

引发风险的可能性很小。 

（1）抵押人二/物业持有人二/首开立信 

首开立信成立于 1994 年 9 月，截至 2022 年

3 月底，首开立信注册资本与实缴资本均为 1.55

亿元，主要股东为首开股份（持股 76.39%）和城

开集团（持股 8.01%）。 
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截至 2021 年底，首开立信资产总额 1.62 亿

元，负债总额 1.18 亿元，所有者权益 0.44 亿元。

2021 年，首开立信实现营业收入 0.32 亿元，利

润总额 0.08 亿元。2021 年，首开立信实现经营

活动产生的现金流量净额 0.04 亿元，现金及现

金等价物净增加额 0.04 亿元。 

截至 2022年 3月底，首开立信资产总额 1.59

亿元，负债总额 1.14 亿元，所有者权益 0.45 亿

元。2022 年 1－3 月，首开立信实现营业收入

531.80 万元，利润总额 73.08 万元；首开立信现

金及现金等价物净增加额-0.02 亿元。 

根据首开立信提供的中国人民银行企业信

用报告，截至2022年5月16日，首开立信无未结

清信贷记录，已结清的信贷业务中无关注类和不

良类记录。 

 

（2）抵押人三/物业持有人三/城开集团 

城开集团成立于 1993 年 4 月，截至 2022 年

3月底，城开集团注册资本和实收资本均为 30.00

亿元，由首开股份 100.00%持股。 

截至2021年底，城开集团资产总额408.31亿

元，所有者权益140.67亿元。2021年，城开集团

实现营业收入76.62亿元，利润总额7.55亿元。

2021年，城开集团经营活动产生的现金流净额

18.49亿元，现金及现金等价物净增加额-11.51亿

元。 

截至2022年3月底，城开集团资产总额

531.03亿元，所有者权益139.17亿元。2022年1－

3月，城开集团实现营业收入4.90亿元，利润总额

-1.52亿元。2022年1－3月，城开集团经营活动产

生的现金流净额-1.70亿元，现金及现金等价物

净增加额-4.60亿元。 

（3）抵押人四/物业持有人四/燕华置业 

燕华置业成立于 1993 年 7 月，截至 2022 年

3 月底，燕华置业注册资本与实缴资本均为 1.04

亿元，股东为首开股份（持股 75.00%）和首开集

团（持股 25.00%）。 

截至 2021 年底，燕华置业资产总额 1.28 亿

元，负债总额 0.22 亿元，所有者权益 1.06 亿元。

2021 年，燕华置业实现营业收入 369.48 万元，

利润总额 19.13 万元。2021 年，燕华置业实现经

营活动产生的现金流量净额 0.02 亿元，现金及

现金等价物净增加额 0.02 亿元。 

截至 2022年 3月底，燕华置业资产总额 1.28

亿元，负债总额 0.22 亿元，所有者权益 1.06 亿

元。2022 年 1－3 月，燕华置业实现营业收入

85.51 万元，利润总额-35.23 万元；燕华置业现

金及现金等价物净增加额 0.03 亿元。 

根据燕华置业提供的中国人民银行企业信

用报告，截至 2022 年 1 月 11 日，燕华置业无未

结清信贷记录，已结清的信贷业务中无关注类和

不良类记录。 

（4）抵押人五/物业持有人五/三亚天鸿 

三亚天鸿成立于 2001 年 11 月，截至 2022

年 3 月底，注册资本与实缴资本均为 0.37 亿元，

股东为首开股份（持股 95.89%）和首开集团（持

股 4.11%）。 

截至 2021 年底，三亚天鸿资产总额 0.45 亿

元，负债总额 0.21 亿元，所有者权益 0.24 亿元。 

2021 年，三亚天鸿实现营业收入 0.09 亿元，利

润总额-0.03 亿元。2021 年，三亚天鸿实现经营

活动产生的现金流量净额-4.09 万元，现金及现

金等价物净增加额-32.51 万元。 

截至 2022年 3月底，三亚天鸿资产总额 0.45

亿元，负债总额 0.21 亿元，所有者权益 0.24 亿

元；2022 年 1－3 月，三亚天鸿实现营业收入

296.49 万元，利润总额 30.14 万元；三亚天鸿实

现经营活动产生的现金流量净额-33.55 万元，现

金及现金等价物净增加额-33.55 万元。 

根据三亚天鸿提供的中国人民银行企业信

用报告，截至2022年1月5日，
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元。2021 年，惠信端泰实现营业收入 0.37 亿元，

利润总额-0.23 亿元。2021 年，惠信端泰实现经

营活动产生的现金流量净额-0.03 亿元，现金及

现金等价物净增加额-0.03 亿元。 

截至 2022 年 3 月底，惠信端泰资产总额

18.41 亿元，负债总额 21.06 亿元，所有者权益-

2.65 亿元；2022 年 1－3 月，惠信端泰实现营业

收入 0.11 亿元，利润总额-0.08 亿元；惠信端泰

实现经营活动产生的现金流量净额 3.97 亿元，

现金及现金等价物净增加额-0.03 亿元。 

根据惠信端泰提供的中国人民银行企业信

用报告，截至 2022 年 1 月 12 日，惠信端泰无未

结清信贷记录，已结清的信贷业务中无关注类和

不良类记录。 

截至2022年3月底，惠信端泰存有2项有关房

屋租赁合同纠纷的未决诉讼。 

（6）抵押人七/物业持有人七/绵阳首开兴泰 

绵阳首开兴泰成立于 2010 年 8 月，截至

2022 年 3 月底，绵阳首开兴泰注册资本和实收

资本均为 2.00 亿元，由首开股份 100.00%持股。 

截至2021年底，绵阳首开兴泰资产总额

17.90亿元，所有者权益-4.04亿元。2021年，绵阳

首开兴泰实现营业收入2.04亿元，利润总额-0.30

亿元。2021年，绵阳首开兴泰经营活动产生的现

金流净额0.33亿元，现金及现金等价物净增加额

-0.23亿元。截至2022年3月底，绵阳首开兴泰资

产总额17.82亿元，所有者权益-4.18亿元。2022年

1－3月，绵阳首开兴泰实现营业收入0.09亿元，

利润总额-0.14亿元。2022年1－3月，绵阳首开兴

泰经营活动产生的现金流净额0.06亿元，现金及

现金等价物净增加额-0.03亿元。 

截至2022年3月底，绵阳首开兴泰无未决诉

讼。根据绵阳首开兴泰提供的企业信用报告，截

至2022年5月7日，绵阳首开兴泰未发生过信贷交

易。 

 

2œ  

华融信托资产规模大，信托业务经验丰富，

本交易因受托人尽职能力或意愿而引发风险的

可能性很小。 

华融信托是在重组新疆国际信托投资有限

责任公司基础上设立的，新疆国际信托投资有限

责任公司成立于 1987 年 1 月。2008 年 2 月，中

国银监会以银监复〔2008〕78 号文批准中国华融

资产管理股份有限公司（以下简称“华融资管”）

重组新疆国际信托投资有限责任公司。截至

2021 年底，华融信托注册资本和实收资本均为

30.36 亿元，前两大股东为华融资管（持股

76.79%）和长城人寿保险股份有限公司（持股

14.64%）。 

截至 2021 年底，华融信托总资产 134.61 亿

元，总负债 99.32 亿元，所有者权益 35.29 亿元。

2021 年，华融信托实现营业收入 14.59 亿元，利

润总额 6.41 亿元。 

2021 年，华融信托新增信托项目 18 个，实

收信托金额 86.74 亿元。其中集合类信托项目新

增 5 个，实收信托金额 47.61 亿元；单一类信托

项目新增 11 个，实收信托金额 25.02 亿元；财

产管理类信托项目新增 2 个，实收信托金额

14.10 亿元。 

 

3œκẫ  

渤海银行股份有限公司财务状况良好，托

管经验丰富，本交易因保管银行尽职能力或意愿

而引发风险的可能性很小。 

本交易保管银行为渤海银行股份有限公司

北京分行。渤海银行股份有限公司（以下简称“渤

海银行”）于 2005 年 12 月 30 日成立，2020 年

7 月在香港联合交易所挂牌上市（股票代码：

9668.HK）。截至 2021 年底，渤海银行股本为

177.62 亿股，前三大股东为天津泰达投资控股有

限公司（持股 20.34%）、渣打银行（香港）有限

公司和（持股 16.26%）中海集团投资有限公司

（持股 11.12%）。 

截至 2021 年底，渤海银行资产总额

15827.08 亿元，负债总额 14761.44 亿元，所有

者权益为 1065.64 亿元。2021 年，渤海银行实现

营业收入 291.94 亿元，税前利润 103.04 亿元。

截至 2021年底，渤海银行不良贷款率为 1.76%，

贷款拨备率 2.39%，拨备覆盖率 135.63%，资本
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充足率 12.35%，均符合监管要求。 

截至 2021 年底，渤海银行托管及外包业务

规模达 18856.69 亿元，全年实现托管及外包业

务收入 5.01 亿元。 

风险管理方面，渤海银行董事会承担全面风

险管理的最终责任。董事会下设风险管理和绿色

金融委员会，对董事会负责；监事会承担全面风

险管理的监督责任，负责监督检查董事会和高级

管理层在风险管理方面的履职尽责情况并督促

整改。渤海银行高级管理层承担全面风险管理的

实施责任，执行董事会的决议。渤海银行设主管
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物业的抵押登记。综上，竞天公诚律师认为针对

特殊标的物业存在部分房屋已销售但未变更产

权的情形不会对本项目的设立发行构成实质性

不利影响。 

 

ͼ¡ ᾳ₅  

联合资信对本交易所涉及的基础资产及标

的物业、交易结构、法律要素以及相关参与机构

等多方面因素进行了综合分析，并对抵押财产价

值及质押财产现金流进行了分析及压力测试。 

本专项计划借款人首开股份资信水平极高，

联合资信给予首开股份主体长期信用等级为

AAA，评级展望为稳定，其作为借款人对优先级

票据的本息偿付提供了主要的支撑作用。质押财

产可分配现金流对优先级票据本息支出的保障

程度尚可。同时联合资信也关注到标的物业存在

一定的物权风险；首开股份在建项目尚需投入的

资金规模较大，一级开发及棚户区改造项目占用

资金，部分热点区域项目因土地成本和限价导致

综合毛利率逐年大幅下降，整体债务负担较重以

及权益稳定性较弱等因素对首开股份信用水平

带来的不利影响。 

综合考虑上述因素，联合资信确定本交易项

下优先级票据的信用等级为AAAsf。该评级结果

反映了优先级票据预期收益获得及时支付和本

金在法定到期日或以前获得足额偿付的能力极

强，违约概率极低。 
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附件1-1  借款人北京首都开发股份有限公司信用分析 

 
一、主体概况 

北京首都开发股份有限公司（以下简称“首

开股份”或“公司”）曾用名“北京天鸿宝业房

地产股份有限公司”，成立于 1993 年 12 月 29

日，公司设立时股本总额为 6825 万股，出资方

式全部为现金出资。2001 年 1 月 15 日，公司在

上海证券交易所挂牌上市（证券代码：

600376.SH，证券简称：“天鸿宝业”后更名为“首

开股份”）。 

后经多次增资扩股，截至 2021 年底，公司

注册资本为 257956.52 万元，北京首都开发控股

（集团）有限公司（以下简称“首开集团”）直

接和间接持有公司 52.656%23股份，为公司控股

股东；公司实际控制人为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”）。 

公司主营业务为房地产开发销售和酒店物

业经营等。截至 2021 年底，公司总部职能部门

由党群工作部、纪检部、战略管理部、投资管理

部、营销管理部、商业地产部、财务管理部、审

计部和人力资源部等部室组成。 

截至2021年底，公司合并资产总额3143.18

亿元，所有者权益670.27亿元（含少数股东权益

359.43亿元）；2021年，公司实现营业收入678.02

亿元，利润总额40.91亿元。 

公司注册地址：北京市东城区安定门外大

街 183 号京宝花园二层；法定代表人：李岩。 

 

 

 

二、宏观经济和政策环境 

1œἡẪ ѕὐ⅞ἀⅎ῁ Ꞌ 

2021 年，我国统筹经济发展和疫情防控、

积极应对经济下行压力，宏观经济政策保持了

连贯性、稳定性。积极的财政政策保持了一定力

度，加大了对中小微企业的支持，保持了市场主

体的活跃度；稳健的货币政策灵活精准，货币供

应量和社会融资规模同名义经济增速基本匹配。

整体看，2021 年实现了“十四五”良好开局，

宏观政策稳健有效。 

经初步核算，2021 年我国国内生产总值

114.37 万亿元，按不变价计算，同比增长 8.10%，

两年平均增长245.11%。分季度来看，GDP 当季

同比增速在基数影响下逐季回落，分别为

18.30%、7.90%、4.90%和 4.00%。从两年平均

增速来看，上半年我国经济稳定修复，一、二季

度分别增长 4.95%、5.47%；三季度两年平均增

速回落至 4.85%，主要是受供给端约束和内生

动能不足的共同影响所致；随着保供稳价和助

企纾困政策的有力推进，供给端限电限产的约

束有所改善，四季度经济增长有所加快，GDP 两

年平均增速小幅回升至 5.19%。 

三大产业中，第三产业增速受局部疫情影

响仍未恢复至疫前水平。2021 年，第一、二产

业增加值两年平均增速分别为 5.08%和 5.31%，

均高于疫情前 2019 年的水平，恢复情况良好；

第三产业增加值两年平均增速为 5.00%，远未

达到 2019 年 7.20%的水平，主要是受局部疫情

反复影响较大所致。 

Ѕ 1  2017Œ2021 ỉ ⅎ῁ ┼ 

项目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 
2021年 

两年平均 
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固定资产投资增速（%） 7.20 5.90 5.40 2.90 4.90 3.90 

社会消费品零售总额增速（%） 10.20 8.98 8.00 -3.90 12.50 3.98 

出口增速（%） 7.90 9.87 0.51 3.62 29.90 -- 

进口增速（%） 16.11 15.83 -2.68 -0.60 30.10 -- 

CPI 增幅（%） 1.60 2.10 2.90 2.50 0.90 -- 

PPI 增幅（%） 6.30 3.50 -0.30 -1.80 8.10 -- 

城镇失业率（%） 3.90 4.90 5.20 5.20 5.10 -- 

全国居民人均可支配收入增速（%） 7.32 6.50 5.80 2.10 8.10 5.06 

一般公共预算收入增速（%） 7.40 6.20 3.80 -3.90 10.70 -- 

一般公共预算支出增速（%） 7.70 8.70 8.10 2.80 0.30 -- 

ş1. GDP ᵭ͝ ῝ῄ Š2. ӊⱨ ¡₭ⱨ ╫ ῄ῝ ῄŠ3. GDP ¡ẵ Ṱ ῒ ¡ ỉ─ ╫♠
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需求端整体表现为外需强、内需弱的格局，

内生增长动能偏弱。消费方面，2021 年我国社

会消费品零售总额 44.08 万亿元，同比增长

12.50%；两年平均增速 3.98%，与疫情前水平

（2019 年为 8.00%）差距仍然较大，主要是疫

情对消费特别是餐饮等聚集型服务消费造成了

较大冲击。投资方面，2021 年全国固定资产投

资（不含农户）54.45 万亿元，同比增长 4.90%；

两年平均增长 3.90%，较疫情前水平（2019 年

为 5.40%）仍有一定差距。其中，房地产开发投

资持续走弱；基建投资保持低位运行；制造业投

资持续加速，是固定投资三大领域中的亮点。外

贸方面，海外产需缺口、出口替代效应以及价格

等因素共同支撑我国出口高增长。2021 年，我

国货物贸易进出口总值 6.05 万亿美元，达到历

史最高值。其中，出口金额 3.36 万亿美元，同

比增长 29.90%；进口金额 2.69 万亿美元，同比

增长 30.10%；贸易顺差达到 6764.30 亿美元，

创历史新高。 

2021 年，CPI 温和上涨，PPI 冲高回落。

2021 年，CPI 同比上涨 0.90%，扣除食品和能

源价格后的核心 CPI 同比上涨 0.80%，总体呈

现波动上行的态势；2021年 PPI同比上涨 8.10%，

呈现冲高回落的态势。输入性因素和供给端偏

紧等因素推动 PPI 升至高位，而随着四季度保

供稳价政策落实力度不断加大，煤炭、金属等能

源和原材料价格快速上涨势头在年底得到初步

遏制，带动 PPI 涨幅高位回落。 

 

2021 年，社融增速整体呈现高位回落的态

势，货币供应量和社会融资规模的增速同名义

经济增速基本匹配。截至 2021 年末，社融存量

余额为 314.13 万亿元，同比增长 10.30%，增速

较 2020 年末低 3 个百分点。从结构看，人民币

贷款是主要支撑项；政府债券同比大幅下降，但

显著高于 2019 年水平，发行错期效应使得政府

债券支撑社融增速在年底触底回升；企业债券

融资回归常态；非标融资规模大幅压降，是拖累

新增社融规模的主要因素。货币供应方面，M1

同比增速持续回落，M2 同比增速相对较为稳定，

2021 年 M2-M1 剪刀差整体呈扩大趋势，反映

了企业融资需求减弱，投资意愿下降。 

财政收入呈现恢复性增长，重点领域支出

得到有力保障。2021 年，全国一般公共预算收

入 20.25 万亿元，同比增长 10.70%，财政收入

呈现恢复性增长态势。其中，全国税收收入

17.27 万亿元，同比增长 11.90%，主要得益于经

济修复、PPI 高位运行、企业利润较快增长等因

素。同时，2021 年全国新增减税降费超过 1 万

亿元，各项减税降费政策得到有效落实。支出方

面，2021 年全国一般公共预算支出 24.63 万亿

元，同比增长 0.30%。其中，教育、科学技术、

社会保障和就业领域支出分别同比增长 3.50%、

7.20%、3.40%，高于整体支出增速，重点领域

支出得到有力保障。2021 年，全国政府性基金

预算收入 9.80 万亿元，同比增长 4.80%。其中

国有土地使用权出让收入 8.71 万亿元，同比增

长 3.50%，增速较上年（15.90%）明显放缓；全
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国政府性基金预算支出 11.37 万亿元，同比下降

3.70%，主要是受专项债项目审核趋严、项目落

地与资金发放有所滞后等因素影响。 

就业形势总体稳定，居民收入增幅放缓。

2021 年，全国各月城镇调查失业率均值为

5.10%，低于全年 5.50%左右的调控目标。2021

我国全国居民人均可支配收入 3.51 万元，实际

同比增长 8.10%
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土地市场方面，2021 年土地购置面积 2.16

亿平方米，同比下降 15.50%。受集中供地以及

地产行业下行等多重因素影响，2021 年土拍市

场出现了新景象；2021 年上半年的第一轮集中

供地，百强民营房企获取近 50%的土地，且部

分城市地王频出；但下半年以来按揭贷款发放

周期受到管控，销售情况持续恶化，叠加融资环

境收紧，开发商尤其是民营地产企业拿地意愿

显著下降，第二轮集中供地迅速转冷，央企、国

企以及地方城投企业成为拿地主力军，底价成

交成为常态，且流拍率大幅增长；第三轮集中供

地出让条件优化，利润空间有所改善，土拍市场

有所企稳。 

从房地产开发到位资金来源看，伴随着防

风险和调结构的货币政策基调，房地产行业融

资明显收缩，其他资金（定金及预收款以及个人
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求及时研究和提出有力有效的防范化解风险应

对方案，房地产政策出现转向。2021 年以来中

央层次房地产行业总基调政策具体内容见表 3。 

Ѕ 3  2021 וּ љԀᶜשѰ ᾘᴘ ѕᾂ  

时间 政策来源 主要内容 

2021 年 2 月 自然资源部 
重点城市住宅用地实现“两集中”：一是集中发布出让公告，且 2021 年发布住宅用地公告不

能超过 3 次；二是集中组织出让活动 

2021 年 3 月 政府工作报告 

强调保障好群众住房需求。坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，稳地价、稳房价、稳

预期。解决好大城市住房突出问题，通过增加土地供应、安排专项资金、集中建设等办法，

切实增加保障性租赁住房和共有产权住房供给。规范发展长租房市场，降低租赁住房税费负

担，尽最大努力帮助新市民、青年人等缓解住房困难 

2021 年 7 月 国务院办公厅 

发布《关于加快发展保障性租赁住房的意见》，要求明确对象标准、引导多方参与、坚持供需

匹配、严格监督管理、落实地方责任。发展保障性租赁住房，促进解决新市民、青年人等群

体住房困难问题 

2021 年 9 月 
房地产金融工作座谈

会 

主要提出两点：①金融部门要围绕“稳地价、稳房价、稳预期”目标，准确把握和执行好房

地产金融审慎管理制度；②金融机构要配合相关部门和地方政府共同维护房地产市场的平稳

健康发展，维护住房消费者合法权益 

2021 年 12 月 中央经济工作会议 

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加强预期引导，探索新的发展模式，坚持租购

并举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理

住房需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展 

2022 年 2－3 月 -- 
地方政府陆续放松房地产调控政策，2022 年 3 月郑州发布房地产新政 19 条，下调住房贷款利

率，取消“认房认贷”，推动货币化安置 

2022 年 3 月 全国两会 

继续保障好群众住房需求。坚持房住不炒定位，探索新发展模式，坚持租购并举，加快发展

长租房市场，推进保障性住房建设。支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，稳地

价、稳房价、稳预期，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展 

2022 年 3 月 国务院金融委等 

关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，提出向新发展模式

转型的配套措施。随后央行表态要坚持稳中求进，防范化解房地产市场风险；银保监会鼓励

机构稳妥有序开展并购贷款、重点支持优质房企兼并收购困难房企优质项目，促进房地产行

业良性循环和健康发展；证监会继续支持实体经济合理融资，积极配合相关部门有力有效化

解房地产企业风险 

וּ ş ἂ

从融资方面的调控政策看，2021 年上半年，

楼市出现小阳春，为防止楼市过热，监管部门严

查经营贷流入楼市；2021 下半年以来，地产行

业信用违约事件频发、中资房企美元债市场大

幅波动等均对房企融资产生冲击，同时为保证

交付预售资金监管从严也限制了房企通过销售

回款扩充自有现金。为维护房地产行业平稳健

康发展，央行和银保监会等出台相关政策支持

优质企业对出现风险的大型地产企业项目进行

并购，并统一了预售资金的监管。 

Ѕ 4  2021 Ѱשᶜוּ ầ ѕᾂ  

时间 政策来源 主要内容 

2021 年 3 月 
银保监会、住

建部和央行 

全面收紧经营贷监管，强化贷前、贷中、贷后、银行内部、中介机构等多领域管理，严防经营贷违

规流入楼市。各地开展个人住房信贷管理自查，监督检查力度有所加大 

2021 年 6 月 银保监会 
银保监会召开新闻发布会介绍近期房地产行业重点监管工作，会上指出，将防止经营贷违规流入房

地产作为常态化监管工作，持续发力，久久为功，促进房地产市场平稳健康发展 

2021 年 7 月 央行 

“三线四档”规则试点房企核心经营财务指标明显改善，银行业金融机构房地产贷款、个人住房贷

款集中度稳步降低。下一步，将继续围绕稳定价、稳房价、稳预期目标，持续完善房地产金融管理

长效机制 

2021 年 9 月 央行 
央行货币政策第三季度例会召开，会上首提房地产两个“维护”：维护房地产的健康发展，维护住房

消费者的合法权益 

2021 年 10 月 
发改委、外管

局 

继续在外债备案登记、资金出境等方面满足企业合理合规的外债置换和偿付需求，同时要求企业不

断优化外债结构，共同维护企业自身信誉和市场整体秩序 

2021 年 12 月 
央行、银保监

会 

鼓励银行业金融机构做好重点房地产企业风险处置项目并购的金融支持和服务，重点支持优质的房

地产企业兼并收购出险和困难的大型房地产企业的优质项目；鼓励银行业金融机构积极为并购企业

发行债务融资工具提供服务 

2022 年 1 月 
住建部、央行

和银保监会 

地方要采取招标形式确定预售资金监管的银行，在预售资金监管额度方面由各地的市县级城乡建设

部门根据项目工程造价、项目情况等多方面进行核定。当账户内资金达到监管额度后，超出额度的

资金可以由开发商提取自由使用。但涉及到具体拨付的节点时由各地的市县级城乡建设部门确定 
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四、基础素质分析 

1. Ѱ Ꞌ 

截至2021年底，公司注册资本为257956.52

万元，首开集团直接和间接持有公司52.656%股

份，为公司控股股东；公司实际控制人为北京市

国资委。 

2. ẵ ἀ↕  
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公司持有住建部颁发的《房地产开发企业

资质证书》（建开企﹝2001﹞011号），资质等级

为一级。 

公司作为北京最早从事房地产行业的大型

国有上市企业，开发经验丰富、品牌知名度较

高。公司开发产品包括普通商品房、保障性住

房、中高档公寓等。公司成立20多年以来，多次

获得全国各权威协会、研究所等部门颁发的奖

项及荣誉称号。多年来，公司继续保持北京市场

销售领军地位。 

在土地获取方面，公司得到了各全国领先

和区域龙头房地产企业的认可，通过双方、多方

联合体拿地或股权收购方式，优势互补、有效规

避市场恶性竞争和项目投资风险。“首开地产”

品牌目前除深耕北京外，已进入全国17个省市

区的约30个城市，基本实现了全国化布局。 

3. ῆ  
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根据公司提供的企业信用报告（统一社会

信用代码：91110000101309074C），截至2022年

4月11日，公司未结清信贷信息和已结清信贷信

息中，无关注类、不良/违约类贷款。整体看，

公司过往信用记录良好。 

根据公司过往在公开市场发行债务融资工

具的本息偿付记录，未发现公司存在逾期或违

约记录，历史履约情况良好。 

截至2022年4月24日，联合资信未发现公司

曾被列入全国失信被执行人名单。 

五、管理分析 

1. ᶅ ₅ẅ 
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公司按照《公司法》和其他有关法律、法规

的规定，建立了基本的法人治理结构。 

公司设股东大会，股东大会是公司的权力

机构，公司股东享有法律法规和公司章程规定

的合法权利，依法行使公司经营方针、投资、发

行债券和利润分配等重大事项的表决权。 

公司设董事会，对股东大会负责。董事会成

员 11 人，董事长 1 人，董事由股东大会选举或

更换，任期 3 年；董事任期届满，可连选连任。 

公司设监事会，设监事 5 名，监事会设主

席 1 人，可以设副主席。监事会主席和副主席

由全体监事过半数选举产生。监事会应当包括

股东代表和适当比例的公司职工代表，其中职

工代表的比例不低于 1/3。监事会中的职工代表

由公司职工通过职工代表大会、职工大会或者

其他形式民主选举产生。监事的任期每届为 3

年。监事任期届满，连选可以连任。 

公司设总经理1人，副总经理若干人，均由

董事会聘任或解聘。 

2. ẫ  

ṷ еẫ ᵇ   őᵓ ṷ ἀ

ᶳ ᾙẅẫ ṟő ẫ Ꞌ Ự¢ 

公司下设子公司从事房地产项目开发。公

司对子公司均实施垂直管控。 

投资管理方面，公司实施项目立项制度和

分级决策制度。公司董事会负责公司开发项目

的重大投资决策，总经理负责组织项目的开发

和经营，副总经理分管项目运作的各项职能，各

部门按项目分工，指定专人或小组负责各项具

体的工作。公司开发项目管理组织架构设置的

管理层级较少，组织架构较为扁平，有利于集中

调动公司资源优势，并能根据市场需要快速反

应，增强项目运作的执行力度。 
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项目工程管理方面，公司在项目拓展和成

本管理方面较为严格，从项目筛选、可行性研

究、方案设计、采购、施工、销售整个项目流程

均引入成熟的成本核算和控制机制。 

对外担保管理方面，公司对外担保有严格

的事前评估及审批制度，公司将对外担保提请

董事会或股东大会审批前，由公司财务部及监

察审计中心进行尽职调查，并需法律顾问出具

相关的法律意见。 

子公司管理方面，公司严格按照有关法律

法规和上市公司的有关规定，通过向控股子公

司委派董事、监事和高级管理人员，明确委派董

事、监事和高级管理人员的职责权限，结合公司

的经营策略督导各控股子公司建立起相应的经

营计划、风险管理程序。同时，公司进一步强化

对控股公司经营计划的审核和审批管理，并在

经营过程中不断加强监控，以此强化对控股子

公司的经营管理。公司各控股子公司均参照公

司制度，并结合其实际情况建立健全经营和财

务管理制度。 

六、经营分析 

1. ⅎ ḳꞋ 

2019－2021 őṷ Оᴮ Ѹő

ἂ ™ ₅ ҝϖṍש

῝ ѕ ᵷ ֞ḉ ‚¢ 

近年来，公司在深耕北京区域的基础上，采

用联合拿地的方式加大开拓京外城市资源，支

持已有团队且项目运营业绩较好的城市继续发

展。从土地获取方式来看，公司通过参与招拍挂

以及股权并购形式获取土地，其中招拍挂是公

司目前获取土地的主要方式。公司已开发的项

目主要为普通住宅和商业物业，其中住宅产品

的客户群体以刚需人群为主、改善型为辅。 

公司收入主要来源于房地产销售收入。近

三年，公司主营业务收入占比在 97%以上，主

营业务突出且稳定。2019－2021 年，公司营业

收入波动增长，年均复合增长 19.29%，主要系

公司房地产销售业务规模有所波动所致；公司

净利润逐年下降，年均复合下降 39.02%，2021

年同比下降 49.91%，主要系 2020 年公司处置

股权获得投资收益规模较大，2021 年无此收益，

同时受限价政策影响，结转项目毛利率大幅下

降所致。 

从收入结构来看，公司主营业务收入主要

来自房产销售，近三年占比均在 98%以上；2019

－2021年，房产销售收入波动增长，主要系2020

年疫情影响公司部分项目未能在年内按期完工，

推迟至 2021 年集中结转所致；公司酒店物业经

营等收入占比不大。 

 

从毛利率情况来看，公司毛利率主要取决

于其房产销售业务，2019－2021 年，公司主营

业务毛利率逐年大幅下降，主要系近两年公司

结转项目主要为2018－2019年公司京外获取项

目，上述项目土地成本较高，同时受区域限价影

响，结转项目毛利率大幅下降，利润空间大幅收

窄所致。 

Ѕ 5  2019Œ20

�œ
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2021年，公司获取土地计容建筑面积波动增长，

年均复合增长17.07%。2020年，公司加大获取

土地力度，新增土地计容建筑面积同比增长

64.69%。2021年公司结合房地产市场变化和自

身战略情况，增加城市能级较高区域以及北京

项目获取力度，新增土地储备建筑面积下降，但

投资规模较去年同期变化不大。 

从获取区域来看，2020年，公司新增京外区

域项目计容建筑面积占比71.73%，主要位于苏

州、福州、南京、常熟等城市。2021年，公司新

增京外项目20个，全口径新增土地计容建筑面

积占比58.28%，主要位于佛山、温州、杭州等城

市。 

Ѕ 6  2019Œ2021 ṷ ᾭש Ꞌ 

ō֮ şṤ¡ ᶚ ¡ ¡ / ᶚ Ŏ 

获取时间 
土地获

取数量 

新增土地

储备计容

建筑面积 

新增土地

投资额 

新增土地

平均楼面

价 

2019 年 16 209.44 317.98 15182 

2020 年 21 344.92 594.50 17236 

2021 年 30 287.04 572.25 19936 

ş бε+ ᾳ▲ᵿ ő ┼ⱨ↑ ⱨ↑ 

וּ şṷ ṵ 

截至 2021 年底，公司未开工土地储备的项

目计容建筑面积为 177.75 万平方米，京内土地

计容建筑面积占比 55.36%，公司土地储备 90%

以上为住宅性质。从区域分布来看，公司土地储

备（按计容建筑面积）主要分布在北京、成都和

佛山等城市。公司布局城市主要位于北京及经

济较好的二三线城市，但随着项目获取项目成

本增加，公司盈利空间或进一步收窄。

Ѕ 7  ⁷ 2021 ṷר Ӕϐש Ꞌ 

ō֮ ş ᶚ ¡ / ᶚ ¡ Ŏ 

持有待开发土地的区域 
持有待开发土

地的面积 

规划计容建筑

面积 
权益占比 

拿地时楼面地

价 
获取价格 

北京市通州区宋庄镇 TZ00-0302-6002 地块

R2 二类居住用地、TZ00-0302-6001 地块 A33 基

础教育用地（限价商品住房项目） 

4.26  11.18  85.00% 

 

%



                                     Ѱ Ҫ ┼ ᾳοṔ 

www.lhratings.com                                                                               38 

京外项目合计 36.98 79.34 -- -- -- 

合计 90.35  177.75 -- -- -- 

ş Ӕϐש ṷ οṔ ▲Ṱ ŠЂ*Ỳ ṷ ᶤИЅἂ Šṷ  ᾜ=ἂ ▲ᵿ ᾭו ᾜ*ἂ ▲ᵿ ו

ϠŠеᶳᾐ ῝ṟ ṵ 

וּ şṷ ṵ 

 

（2）项目开发建设 

ṷ  ψ™ ᾭ™ ᵽ

қ ő₱ ṷוּ ▲ᵿ ᵇ֞ő 

ᵟő ẵ ֞őṷ ֑ ᴧו

₥ ӊ ¢ 

2019－2021 年，公司新开工面积呈逐年下

降态势，其中 2020 年，受上半年疫情影响，公

司新开工面积小幅下降；2021 年主要系获取土

地面积下降影响所致。2019－2021 年，公司竣

工面积逐年增长。 

Ѕ 8  2019Œ2021 ṷ ▲ᵿ Ꞌ 

（֮ ş ᶚ ） 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 

新开工面积 621.77 610.42 481.00 

房屋竣工面积 507.60 533.38 680.00 

ş ῄⱨ↑ ⱨ↑  

וּ şṷ▲  

 

截至 2021 年底，公司在建项目总建筑面积

4590.30 万平方米，主要位于北京（占 33.22%）

以及苏州（占 6.94%）、福州（占 6.06%）、厦

门（占 5.30%）和京外其他二三线城市。从项目

的开发资金情况来看，公司在建项目计划总投

资额 7795.57 亿元，公司在建项目投资规模较

大，未来存在一定的资本支出压力。 

（3）销售情况 

₱ őṷוּ ᶜשѰ ₥ᵭ

ḉ Ѹő♠ ẵ ֞ő◦ ṷ׆ Ѱеᶳש

ᶳв ⅛ ᵇѤқ ő Ҫ ầ еᶳ

ὄ Ꞌ¢ 

从公司近年的销售情况来看，2019－2021

年，公司签约销售面积呈波动下降态势，2020 年

有所下降主要系受疫情影响部分项目施工进度

有所延后预售周期相应推迟所致。从销售均价

上看，2019－2021 年，公司商品房签约销售价

格逐年增长，主要系公司一二线热点城市销售

项目比例有所提高所致。受上述因素影响，公司

签约销售金额呈逐年增长态势。从项目结转情

况来看，2019－2021 年，结转面积有所波动，

2020 年有所下降主要系受上半年疫情影响，公

司部分项目未能按期完工所致。结转价格方面

受益于结转一二线城市比例增加，结转均价逐

年增长。 

Ѕ 9  2019Œ2021 年ṷ Ꞌ 

ō֮ ş ᶚ ¡ ¡ / ᶚ Ŏ 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 

签约销售面积 411.50 381.55 392.65 

签约销售金额 1013.44 1074.55 1149.07 

签约销售均价 2.46 2.82 2.93 

结转收入 466.45 434.12 668.51 

结转面积 222.76 178.03 258.04 

结转均价 2.09 2.44 2.59 

ş ᾜ¡ ₥ᵭᾭ ╫῝ ⱨ↑ ┼ő₅

¡₅ ᾜᾭ₅ ╫῝ ἂИᶓ ┼ 

וּ şṷ▲ ᾭṷ ṵ 

从公司在售项目情况来看，截至2021年底，

公司全口径在售项目尚余可售面积为 1139.79

万平方米，未售面积充足，可以满足公司未来 3

年左右的销售需求。从销售项目区域来看，公司

剩余可售项目主要位于北京、苏州、葫芦岛、福

州和贵阳等区域。截至 2021 年底，葫芦岛、沈

阳及贵阳等区域景气度较低，需持续关注。 

1  ⁷ 2021 ṷ ⱨ↑ Ϡ

Ꞌ 

 

ş εộҝᴻ¡ ¡ ¡ ¡ ủ¡ ¡ ₧ἀẲ  י
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3. Ἴ Ḳ ᾭ ᾳ▲ᵿ Ꞌ 

ṷ Ọ ᾳ ᵿᾭ▲ש Ἴ Ḳ

ᶚי ᾜᾨф ψ™ ѕ ᶜ  őִ

ḱ ẵ ֞ő ▲ᵿ ἀ▲ᵿ₭ᵇ

б ᴧ ő ầ  ₭ᵇᾭ ₥

Ꞌ¢ 

公司棚户区改造项目主要通过成本加成形

式获取收益，未来有望带来收入增长。2019－

2021 年公司未实现棚户区改造及一级开发收入。 

从一级土地开发及棚户区改造项目来看，

截至2021年底，公司在实施项目7个，后续项目

5个，计划总投资额规模较大，考虑到棚户区改

造项目及一级开发项目周期长、投入资金规模

大等特点，同时目前公司实施项目仍大多处于
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ᵿוּ .5  

ṷ ᵿוּ ẵὃ őḋἂ

ᵿ ᴄ¢ 

未来公司立足北京，加大城市副中心、“三

城一区”及5个平原地区新城布局。公司计划将

拓展全国，坚持审慎原则，聚焦重点城市群，培

育3~5个百亿级销售额、8~10个50亿级销售额的

城市市场；优化产品供给结构，找准细分市场，

设计特色产品，优化住宅与非住宅产品、政策性

住房、普通住宅和中高档住宅产品结构，提升市

场占有率；加强政策研究、项目前期研究，优化

项目筛选模型，提高自主开发比例，提升项目开

发运营效率；优选合作伙伴，加强合作项目管

控，提升品牌价值和行业地位；积极参与老旧小

区改造、城市更新等，拓展发展空间，形成新的

盈利模式。 

2022年公司全部项目计划销售签约金额

1080亿元，计划销售面积380万平方米，计划销

售回款1078亿元，其中：控股子公司项目计划销

售签约金额574亿元，计划销售面积217万平方

米，计划销售回款544亿元；合作公司项目计划

销售签约金额506亿元，计划销售面积163万平

方米，计划销售回款534亿元。 

七、财务分析 

1. м ḳꞋ 

公司提供的2019－2021年的合并财务报表

已经致同会计师事务所（特殊普通合伙）审计，

上述会计师事务所出具了标准无保留审计意见。

公司经审计的财务报表按照现行《企业会计准

则》编制。 

截至2021年底，公司合并资产总额3143.18

亿元，所有者权益670.27亿元（含少数股东权益

359.43亿元）；2021年，公司实现营业收入678.02

亿元，利润总额40.91亿元。 

2. Ѱ  

2019－2021 őṷ Ѱẵ Оᴮ Ѹő

Ѱ₅ẅ ᴮ Ѱ Šṷ еᶳᶜשѰ

ҝϖἀש ῝ ῄ ֑ᾔᴙ῝ ϐő

ᶜשѰ ѵ őἪ ₭ гᴙ῝᷄ו

Šṷ Ѱ Ϡ Λ¢ 

2019－2021年末，公司资产规模波动增长，

年均复合增长1.79%。截至2021年底，公司合并

资产总额较年初下降4.13%。公司资产以流动资

产为主。 

Ѕ 12  2019Œ2021 ṷ Ѱ ẅҝ 

科目 
2019 年末 2020 年末 2021 年末 

金额（亿元） 占比 金额（亿元） 占比 金额（亿元） 占比 

流动资产 2622.60  86.45%  2817.69  85.95%  2637.23  83.90%  

货币资金 252.45  8.32%  355.53  10.84%  314.00  9.99% 

其他应收款 440.11  14.51%  475.90  14.52%  538.75  17.14% 

存货 1844.00  60.78%  1907.60  58.19%  1705.21  54.25% 

非流动资产 411.08  13.55%  460.74  14.05%  505.95  16.10% 

长期股权投资 209.75  6.91%  260.37  7.94%  311.29  9.90% 

资产总额 3033.68  100.00%  3278.43  100.00%  3143.18  100.00% 

ş Ϡ ѰוϠ  

וּ şṷ м οṔ¡ ἂ  

（1）流动资产 

流动资产方面，2019－2021年末，公司流动

资产规模波动增长，年均复合增长0.28%。截至

2021年底，公司流动资产较年初下降6.40%，主

要系存货下降所致。 

 

 

2  ⁷ 2021 ṷר ᴮ Ѱẅҝ 

 
וּ ş ἂ ṧ┼ṷ ῄοṔ  
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2019－2021 年末，公司货币资金波动增长，

年均复合增长 11.53%。截至 2020 年底，公司货

币资金较年初增长 40.83%，主要系 2020 年公

司融资规模大幅增加所致；截至 2021 年底，公

司货币资金较年初下降 11.68%，主要系偿还债

务支付现金规模较大所致。货币资金中有 8.30

亿元受限资金，受限比例为 2.64%，主要为按揭

贷款保证金、履约保证金、项目资本金等。 

 

2019－2021 年末，公司其他应收款持续增

长，年均复合增长 10.64%。截至 2021 年底，公

司其他应收款较年初增长 13.21%，主要系往来

款增加所致，累计计提坏账准备 3.23 亿元，公

司其他应收款中账龄 3 年以上的占比较大；从

构成来看，其他应收款以往来款（占比 96.75%）

和押金保证金、备用金（占比 2.70%）为主，往

来款为合作项目经营性往来，回收风险不大；期

末余额前五大其他应收款合计为 108.67 亿元，

占比为 20.05%，集中度一般。 

2019－2021年末，公司存货波动下降，年均

复合下降3.84%。截至2021年底，公司存货较年

初下降10.61%，主要系公司加快销售所致。存

货主要由开发成本（占比81.51%）构成，累计计

提跌价准备20.73亿元，主要针对成都、大连、

武汉、廊坊等京外区域的存货计提，考虑到地产

行业下行，公司部分项目仍面临一定减值风险。 

（2）非流动资产 

2019－2021 年末，公司非流动资产规模持

续增长，年均复合增长 10.94%。截至 2021 年

底，公司非流动资产较年初增长 9.81%，主要系

长期股权投资增加所致。公司非流动资产构成

如下图所示。 

3  ⁷ 2021 ṷר ᶤ ᴮ Ѱẅҝ 

 
וּ ş ἂ ṧ┼ṷ ῄοṔ  

2019－2021 年末，公司长期股权投资持续

增长，年均复合增长 21.82%。截至 2021 年底，

公司长期股权投资较年初增长 19.56%，主要系

合作开发项目增加所致。2021 年，公司权益法

下确认的长期股权投资收益为 0.12 亿元。 

截至 2021 年底，公司所有权或使用权受限

的资产见下表，资产受限比例一般。 

Ѕ 13  ⁷ 2021 ṷר ᾑ ו

Ѱ ō֮ ş Ŏ 

项目 金额 占比 

货币资金 8.30 0.26% 

存货 352.04 11.20% 

固定资产 2.78 0.09% 

长期股权投资 52.03 1.66% 

投资性房地产 10.75 0.34% 

合计 425.91 13.55% 

וּ ş ἂ ṧ┼ṷ ῄοṔ  

3. ϖ₅ẅ 

（1）所有者权益 

2019－2021 őṷ ẵ

ᴧ ѸŠ ᶳ ἀ ẕᴪ Ϡṍő

ᴧ  ¢ 

2019－2021 年末，公司所有者权益持续增

长，年均复合增长 7.60%。截至 2021 年底，公

司所有者权益670.27亿元，较年初增长4.44%，

主要系少数股东权益增加所致。其中，归属于母

公司所有者权益占比为 46.38%，少数股东权益

占比为 53.62%。在所有者权益中，股本、其他

权益工具、资本公积和未分配利润分别占 3.85%、

7.46%、11.25%和 20.94%。所有者权益结构稳定

性较弱。 

（2）负债 

2019－2021 őṷ Ḩ ẵ Оᴮ Ѹő

Ḩ ₅ẅ ᵓ╫ἕŠṷ ẵ Оᴮ ῒő

₅ẅ ἂ őִ Ḩ֬ ¢ 

2019－2021 年末，公司负债规模波动增长，

年均复合增长 0.37%。截至 2021 年底，公司负

债总额 2472.91 亿元，较年初下降 6.21%，主要

系流动负债减少所致。其中，流动负债占 51.78%，

非流动负债占 48.22%。公司负债结构相对均衡。 
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2019－2021 年末，公司流动负债波动下降，

年均复合下降 6.77%。截至 2021 年底，公司流

动负债 1280.47 亿元，较年初下降 13.40%，主

要系预收售房款减少所致。公司流动负债构成

如下图所示。 

4  ⁷ 2021 ṷר ᴮḨ ẅҝ 

 
וּ ş ἂ ṧ┼ṷ м οṔ  

2019－2021 年末，公司应付账款持续增长，

年均复合增长 7.97%。截至 2021 年底，公司应

付账款 110.92 亿元，较年初增长 0.59%。其中

应付货款及工程款占 96.71%，应付销售代理及

服务费占 3.27%。 

2019－2021 年末，公司其他应付款波动下

降，年均复合下降 5.77%。截至 2021 年底，公

司其他应付款238.72亿元，较年初增长1.85%。

其他应付款主要为资金往来款。 

2019－2021 年末，公司一年内到期的非流

动负债波动下降，年均复合下降 5.48%。截至

2021 年底，公司一年内到期的非流动负债

213.98 亿元，较年初下降 17.52%，主要系一年

内到期的应付债券到期兑付所致。 

公司预收款项及合同负债主要为预收售楼

款。截至 2020 年底，公司合同负债为 672.75 亿

元，其中预收房款为 672.66 亿元，预收款项为

0.69亿元。截至 2021年底，公司合同负债 557.96

亿元，较年初下降 17.06%，主要系本期结转项

目增加所致。 

2019－2021 年末，公司其他流动负债波动

下降，年均复合下降 3.49%。截至 2021 年底，

公司其他流动负债 104.94 亿元，较年初下降

35.92%，主要系短期融资券到期支付所致。构

成主要是预提项目土地增值税（占 44.35%）、待

转销项税（占 43.71%）和预提工程成本（占

9.08%）。 

2019－2021 年末，公司长期借款波动下降，

年均复合下降 6.45%。截至 2021 年底，公司长

期借款 599.18 亿元，较年初下降 16.97%，主要

系公司主动降低债务规模所致，主要为保证借

款（占 70.23%）。 

截至2021年底，公司长期应付款124.63亿元，

较年初增长70.72%，主要系应付首开集团和应

付少数股东往来款增加所致。 

2019－2021 年末，随着公司多期债券的发

行及债券到期回售和兑付，公司应付债券持续

增长，年均复合增长 24.70%。截至 2021 年底，

公司应付债券457.51亿元，较年初增长27.91%，

主要系新增发行公司债及中票等所致。 

有息债务方面，2019－2021 年，公司全部

债务波动增长，年均复合增长 1.97%。截至 2021

年底，公司全部债务 1316.29 亿元，较上年底下

降 12.55%，主要系公司债务口径发生变化25所

致。债务结构方面，短期债务占 16.46%，长期

债务占 83.54%，以长期债务为主。 

从债务指标26来看，2019－2021 年，公司资

产负债率持续下降；全部债务资本化比率波动

下降；长期债务资本化比率波动下降。但整体债

务负担仍较重。 

 

 

 

                                                             
25 2021 年公司采用新口径，其他应付款中少数股东对合作公司的股东借款

及长期应付款中少数股东对合作公司的股东借款不再纳入带息负债统计。 
26 截至 2021 年底，公司剔除预收账款后的资产负债率为 73.60%，净负债

率为 147.45%，现金短债比为 1.22。（公司债务指标计算口径与联合资信

有差异，详细计算口径详见公司 2021 年年报） 
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6  2019Œ2021 ṷ Ṋḹ  
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若将永续债计入长期债务，其他因素保持

不变的情况下，截至 2021 年底，公司资产负债

率、全部资本化比率和长期债务资本化比率分

别为 80.39%、69.09%和 65.35%，债务负担进一

步增加。2019－2021 年，公司平均融资成本分

别为 5.49%、5.27%和 4.85%，融资成本较低。

从公司债务到期情况来看，公司债务到期较为

分散。

Ѕ 14  ⁷ 2021 ṷר ᶳвō֮ ş Ŏ 

科目 1 年以内 1~2 年 2~3 年 3 年以上 合计 

短期借款 0.20 --  -- -- 0.20 

应付票据 2.42 -- -- -- 2.42 

长期借款 155.32 158.27 80.61 360.30 754.50 

应付债券 58.65 6.04 101.74 349.73 516.16 

长期应付款   43.00 --  -- 43.00 

合计 216.59 207.31 182.35 710.03 1316.28 

şЅ ׆ ₥ᵭ₫ ₥ᵭő ἂ е ῄⱨ↑֑ ᴧѤ  

וּ şṷ ṵ

4.  

2019Œ2021 őṷ Оᴮ Ѹő
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2019－2021 年，公司营业收入波动增长，

年均复合增长 19.29%；2020 年，公司实现营业

收入 442.26 亿元，同比下降 7.18%，主要系疫

情影响项目进度导致结转项目减少所致。2021

年公司受疫情影响项目集中交付，收入有所增

加。近年来，受前期部分地区高地价项目结转影

响，营业成本持续增长，年均复合增长 35.21%；

营业利润率分别为 29.01%、22.76%和 15.37%，

持续下降。 

 

从期间费用看，2019－2021 年，公司费用

总额波动增长，年均复合增长 6.04%。2021 年，

公司费用总额为56.88亿元，同比增长14.69%，

主要系销售费用增加所致。从构成看，公司销售

费用、管理费用和财务费用占比分别为 30.61%、

20.26%和 49.02%。其中，销售费用为 17.41 亿

元，同比增长 25.49%，主要系销售代理及策划

费增加所致；管理费用为 11.53 亿元，同比增长

12.23%，主要系本期项目服务费增加所致；财

务费用为 27.88 亿元，同比增长 9.54%，总体来

看本期利息支出总额同比有所降低，但公司费

用化利息费用同比有所提高，同时联合营企业

利息收入有所降低。 

非经常性损益方面，2019－2021 年，公司

投资收益波动下降，年均复合下降 22.50%。2020

年，公司实现投资收益 14.25 亿元，同比增加

13.02 亿元，主要系处置部分子公司时，丧失控
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制权后剩余股权按公允价值计量产生大量利得

（占 47.86%）以及权益法核算的长期股权投资

收益（占 47.37%）增加所致，投资收益占营业

利润比重为 21.38%，对营业利润有一定影响，

其中处置部分子公司时，丧失控制权后剩余股

权按公允价值计量产生大量利得不可持续。 

盈利指标方面，盈利指标方面，2019－2021

年，公司总资本收益率和净资产收益率均持续

下降。 

7  2019Œ2021 ṷ Ђ Ꞌ 

ō֮ ş Ŏ 
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从同行业对比来看，2021 年公司盈利指标

在行业中等水平。 

Ѕ 15  2021 ṷ ᵓϠ Ꞌ 

企业简称 销售毛利率 
总资产报酬
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从筹资活动来看，2019－2021 年，公司筹

资活动现金流入波动下降，年均复合下降 5.62%；

同期，公司筹资活动现金流出波动下降，年均复

合下降 4.51%。2019－2021 年，公司筹资活动

现金流量净额有较大波动。 

6. ѹ Ђ 

ṷ ᵋ ѹ Ђ ♠őѸ ѹ

Ђ Λőִ ◦ ṷ׆ ב ѽ ¡

Ꞌ Ự¡ ♠ ᾜҸ ¡ 

ẵ י֞ őṷ ѹ ᾨ ¢ 

从短期偿债能力指标看，2019－2021 年末，

公司流动比率和速动比率均持续增长，公司流

动资产对流动负债的保障程度尚可；公司现金

短期债务比持续增长，现金类资产对短期债务

的保障程度有所增强。整体看，公司短期偿债能

力指标尚可。 

从长期偿债能力指标看，2019－2021 年，

受利润总额持续下降影响，公司 EBITDA 持续

下降；EBITDA 利息倍数持续下降，全部债务

/EBITDA 持续增长，EBITDA 对利息覆盖程度

一般、对全部债务的覆盖程度较弱。整体看，公

司长期偿债指标一般。 

Ѕ 17  ṷ ѹ Ђ 

项目 项目 2019 年 2020 年 2021 年 

短期偿债能力指标 

流动比率（%） 178.01  190.56  205.96  

速动比率（%） 52.85  61.55  72.79  

经营现金流动负债比（%） 1.17 3.78 5.78 

现金类资产/短期债务（倍） 0.88  1.01  1.45  

长期偿债能力指标 

EBITDA（亿元） 122.04 105.05 84.27 

全部债务/EBITDA（倍） 10.37  14.33  15.62 

EBITDA 利息倍数（倍） 1.58  1.26  1.12  

וּ ş ἂ ṧ┼ṷ м οṔ  

截至 2021 年底，公司获得的银行综合授信

额度合计 1746.20 亿元，尚未使用的授信额度合

计 963.13 亿元，公司间接融资渠道畅通。 

截至 2021 年底，除为购房人提供的按揭担

保以外，公司对外担保金额 58.00 亿元，占 2021

年底所有者权益的 8.65%，主要系合作开发产生

的对关联方的担保，或有负债风险可控。 

截至 2021 年底，公司无重大未决诉讼。 

7. ṷ м ᶳ  

2019Œ2021 ő ṷ Ѱ Ѹő

ꜝἀѸ ẕ ẵ ֞ŠḨ Ҫ

Ѹő ѰḨ Ә ṍ Š ẵ 

Šⅎ ↨ ₥ Ҫ↨ ő ↨ ₥
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2019－2021 年末，母公司资产总额持续增

长，年均复合增长 11.12%。截至 2021 年底，母

公司资产总额 1680.08 亿元，较上年底增长

10.75%，流动资产和非流动资产均有所增加。其

中，流动资产占比 55.17%，资产结构相对均衡。

从构成看，流动资产主要由货币资金（占

10.00%）、和其他应收款（占 84.22%）构成；非

流动资产主要由长期股权投资（占 91.30%）构

成。截至 2021 年底，母公司货币资金为 92.72 亿

元。 

负债方面，2019－2021 年末，母公司负债

持续增长，年均复合增长 14.33%。截至 2021 年

底，母公司负债总额 1437.17 亿元，较上年底增

长 13.71%，主要系非流动负债增加所致。其中，

流动负债占比 47.15%。从构成看，流动负债主

要由其他应付款（占 73.57%）、一年内到期的非

流动负债（占 19.43%）构成，非流动负债主要

由长期借款（占 32.22%）、应付债券（占60.23%）、

长期应付款（占 7.51%）构成。母公司 2021 年

底资产负债率为 85.54%，较 2020 年底提高 2.23

个百分点。截至 2021 年底，母公司全部债务

833.94 亿元。其中，短期债务占 15.79%、长期

债务占 84.21%。截至 2021 年底，母公司全部债
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务资本化比率 77.44%，母公司债务负担较重。 

所有者权益方面，2019－2021 年末，母公

司所有者权益持续下降，年均复合下降 3.58%。

截至 2021 年底，母公司所有者权益为 242.90 亿

元，较上年底下降 4.05%。在所有者权益中，股

本占 10.62%、资本公积占 40.34%、未分配利润

占 22.75%。 

损益方面，2019－2021 年，母公司营业收

入波动下降，年均复合下降 8.04%；利润总额持

续下降，年均复合下降 68.61%；投资收益波动

下降，年均复合下降 22.10%。2021 年，母公司

营业收入为 24.52 亿元，利润总额为 2.16 亿元。

同期，母公司投资收益为 19.85 亿元，母公司利

润较依赖投资收益。 

现金流方面，2019－2021 年，经营活动产

生的现金流量净额波动下降，年均复合下降

23.35%；投资活动产生的现金流量净额持续大

规模净流出；筹资活动产生的现金流量净额波

动较大。 

 

八、外部支持 

ṷ ⱦẕẕᴪᵓ ṵ ₥ᶚ ו Ҫő

ő ỉ ϊ⅛ṷ ║ϐ Ựוᾐ

¢ 

公司依托国资背景和多年来的良好信誉，

在多个关键城市具备良好的项目获取能力。公

司积极推进北京地区棚改工作，逐步形成规模，

多个项目逐步落地。公司持续通过各种形式新

增北京区域土地储备，深耕北京市场。 

公司控股股东首开集团的融资能力强，对

公司提供了包括直接资金支持、担保、银行授信

总额度在内的一系列支持，使公司资金安全性

得到了进一步的加强。截至 2021 年底，首开集

团提供股东借款额度为 43.00 亿元；首开集团对

公司及下属子公司担保额度约 74.725 亿元。 

九、结论 

基于对公司经营风险、财务风险、外部支持

等方面的综合分析评估，联合资信确定公司主

体长期信用等级为AAA，评级展望为稳定。 
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附件 1-2  北京首都开发股份有限公司主要财务数据及指标ōἂИⱨ↑Ŏ 

 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 

财务数据 

现金类资产（亿元） 252.45 355.53 314.00 

资产总额（亿元） 3033.68 3278.43 3143.18 

所有者权益（亿元） 578.94 641.76 670.27 

短期债务（亿元） 286.99 352.89 216.60 

长期债务（亿元） 978.89 1152.35 1099.69 

全部债务（亿元） 1265.88 1505.24 1316.29 

营业收入（亿元） 476.45 442.26 678.02 

利润总额（亿元） 84.30 64.09 40.91 

EBITDA（亿元） 122.04 105.05 84.27 

经营性净现金流（亿元） 17.24 55.90 74.03 

财务指标 

销售债权周转次数（次） 235.68 109.41 134.27 

存货周转次数（次） 0.17 0.17 0.30 

总资产周转次数（次） 0.16 0.14 0.21 

现金收入比（%） 115.60 122.35 94.15 

营业利润率（%） 29.01 22.76 15.37 

总资本收益率（%） 4.98 3.73 3.03 

净资产收益率（%） 9.74 6.52 3.13 

长期债务资本化比率（%） 62.84 64.23 62.13 

全部债务资本化比率（%） 68.62 70.11 66.26 

资产负债率（%） 80.92 80.42 78.68 

流动比率（%） 178.01 190.56 205.96 

速动比率（%） 52.85 61.55 72.79 

经营现金流动负债比（%） 1.17 3.78 5.78 

现金短期债务比（倍） 0.88 1.01 1.45 

EBITDA 利息倍数（倍） 1.58 1.26 1.12 

全部债务/EBITDA（倍） 10.37 14.33 15.62 

ş1œϖοṔ еᶳἂῄ ṥ ῒ ἀ ֑ Ѥ ő ҝŠӑ Ј ő╫ Ϫő╫ ἂИⱨ↑Š2œϖοṔ
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附件 1-3  主要财务指标的计算公式 

 

指标名称 计算公式 

增长指标  

资产总额年复合增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 

（2）n 年数据：增长率=[(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1]×100% 

净资产年复合增长率 

营业收入年复合增长率 

利润总额年复合增长率 

经营效率指标  

销售债权周转次数 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+费用化利息支出）/（所有者权益+长期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/所有者权益×100% 

营业利润率 （营业收入-营业成本-税金及附加）/营业收入×100% 

债务结构指标  

资产负债率 负债总额/资产总计×100% 

全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 

全部债务/EBITDA 全部债务/EBITDA 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100% 

速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

现金短期债务比 现金类资产/短期债务 
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附件 1-4-1  主体长期信用等级设置及含义 

 

联合资信主体长期信用等级划分为三等九级，符号表示为：AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、

CC、C。除AAA级，CCC级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”“-”符号进行微调，表示

略高或略低于本等级。 

各信用等级符号代表了评级对象违约概率的高低和相对排序，信用等级由高到低反映了评级对

象违约概率逐步增高，但不排除高信用等级评级对象违约的可能。 

具体等级设置和含义如下表。 

信用等级 含义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约概率极低 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约概率很低 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约概率较低 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约概率一般 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约概率较高 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约概率很高 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约概率极高 

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 

 

 

附件 1-4-2  评级展望设置及含义 

评级展望是对信用等级未来一年左右变化方向和可能性的评价。评级展望通常分为正面、负面、

稳定、发展中等四种。 

评级展望 含义 

正面 存在较多有利因素，未来信用等级调升的可能性较大 

稳定 信用状况稳定，未来保持信用等级的可能性较大 

负面 存在较多不利因素，未来信用等级调降的可能性较大 

发展中 特殊事项的影响因素尚不能明确评估，未来信用等级可能调升、调降或维持 
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附件2  
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附件3  标的物业及物业持有人 

 

1. 标的物业一/抵押物一/新洲商务大厦：抵押人一依据编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 1

号的《抵押合同》抵押给受托人的抵押人一所持有的位于北京市海淀区阜成路 58 号的物业（房

产证号为京房权证市海股字第 10018 号），具体以编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 1 号

的《抵押合同》约定的抵押物为准。为免疑义，编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 1 号的

《抵押合同》项下的抵押物即指抵押物一。 

2. 标的物业二/抵押物二/劲松嘉园底商及车位：抵押人二依据编号为华融信托[2022]信托第 19 号-

抵第 2 号的《抵押合同》抵押给受托人的抵押人二所持有的位于北京市朝阳区广和南里二条 16

号院 3 号楼-1 至 4 层的物业（房产证号为 X 京房权证朝字第 1373178 号），具体以编号为华融

信托[2022]信托第 19 号-抵第 2 号的《抵押合同》约定的抵押物为准。为免疑义，编号为华融信

托[2022]信托第 19 号-抵第 2 号的《抵押合同》项下的抵押物即指抵押物二。 

3. 标的物业三/抵押物三/蜂巢 CBD 传媒艺术工作区：抵押人三依据编号为华融信托[2022]信托第

19 号-抵第 3 号的《抵押合同》抵押给受托人的抵押人三所持有的位于北京市朝阳区通惠家园惠

润园 7、8 号楼的物业（房产证号为 X 京房权证朝字第 613012 号），具体以编号为华融信托

[2022]信托第 19 号-抵第 3 号的《抵押合同》约定的抵押物为准。为免疑义，编号为华融信托

[2022]信托第 19 号-抵第 3 号的《抵押合同》项下的抵押物即指抵押物三。 

4. 标的物业四/抵押物四/华宝大厦：抵押人三依据编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 4 号的

《抵押合同》抵押给受托人的抵押人三所持有的位于北京市海淀区莲花苑 5 号楼的物业（房产

证号为 X 京房权证海其字第 025341 号），具体以编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 4 号

的《抵押合同》约定的抵押物为准。为免疑义，编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 4 号的

《抵押合同》项下的抵押物即指抵押物四。 

5. 标的物业五/抵押物五/京泰大厦：抵押人四依据编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 5 号的

《抵押合同》抵押给受托人的抵押人四所持有的位于北京市朝阳区建国门外大街丙 24 号的物业

（房产证号为京房权证市朝港澳台字第 0250001 号），具体以编号为华融信托[2022]信托第 19

号-抵第 5 号的《抵押合同》约定的抵押物为准。为免疑义，编号为华融信托[2022]信托第 19 号

-抵第 5 号的《抵押合同》项下的抵押物即指抵押物五。 

6. 标的物业六/抵押物六/三亚天鸿度假村酒店：抵押人五依据编号为华融信托[2022]信托第 19 号-

抵第 6 号的《抵押合同》抵押给受托人的抵押人五所持有的位于三亚市田独镇亚龙湾旅游度假

区、三亚市吉阳镇亚龙湾旅游度假区亚龙湾大道的物业（房产证号为三土房（2001）字第 1893

号、三土房（2012）字第 005096 号），具体以编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 6 号的

《抵押合同》约定的抵押物为准。为免疑义，编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 6 号的

《抵押合同》项下的抵押物即指抵押物六。 

7. 标的物业七/抵押物七/榆垡商业：抵押人六依据编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 7 号的

《抵押合同》抵押给受托人的抵押人六所持有的位于大兴区祥和街 48 号院 188 号、189 号的物
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业（房产证号为京（2020）大不动产权第 0004484 号等共计 22 份不动产权证），具体以编号为

华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 7 号的《抵押合同》约定的抵押物为准。为免疑义，编号为华

融信托[2022]信托第 19 号-抵第 7 号的《抵押合同》项下的抵押物即指抵押物七。 

8. 标的物业八/抵押物八/绵阳首开喜来登酒店：抵押人七依据编号为华融信托[2022]信托第 19 号-

抵第 8 号的《抵押合同》抵押给受托人的抵押人七所持有的位于绵阳市仙海水利风景区天龙路

3 号首开仙海龙湾酒店 1 栋-2-8 层 1 号的物业（房产证号为川（2021）绵阳市不动产权第 0031906

号），具体以编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 8 号的《抵押合同》约定的抵押物为准。

为免疑义，编号为华融信托[2022]信托第 19 号-抵第 8 号的《抵押合同》项下的抵押物即指抵押

物八。 

 
物业持有人/抵押人/出质人：各标的物业对应的实际持有人，其中： 

1. 抵押人一/物业持有人一/出质人一/首开股份：北京首都开发股份有限公司，持有标的物业一

（新洲商务大厦）。 

2. 抵押人二/物业持有人二/出质人二/首开立信：北京首开立信置业股份有限公司，持有标的物业

二（劲松嘉园底商及车位）。 

3. 抵押人三/物业持有人三/出质人三/城开集团：北京城市开发集团有限责任公司，持有标的物业

三（蜂巢 CBD传媒艺术工作区）、标的物业四（华宝大厦）。 

4. 抵押人四/物业持有人四/出质人四/燕华置业：北京燕华置业有限公司，持有标的物业五（京泰

大厦）。 

5. 抵押人五/物业持有人五/出质人五/三亚天鸿：三亚天鸿度假村有限公司，持有标的物业六（三

亚天鸿度假村酒店）。 

6. 抵押人六/物业持有人六/出质人六/惠信端泰：北京惠信端泰商业管理有限公司，持有标的物业

七（榆垡商业）。 

7. 抵押人七/物业持有人七/出质人七/绵阳首开兴泰：绵阳首开兴泰置业有限公司，持有标的物业

八（绵阳首开喜来登酒店）。 
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附件4  交易相关事件定义 

 

标的债权提前到期事件：以下任一事件： 

（a）借款人未能按照《债权债务确认协议》的约定按时足额偿付标的债权应付本息或发生

其他严重违约行为的；  

（b）抵押人未能根据《抵押合同》约定，在资产支持票据于银行间市场交易商协会备案通

过之日（含该日）起 180 日内完成向不动产登记部门办理将抵押物抵押予抵押权人（代表信

托）的不动产抵押登记手续，并解除标的物业的原有抵押安排（如有），并确保抵押权人（代

表信托）为唯一抵押权人；  

（c）出质人未能根据《质押合同》约定，在资产支持票据于银行间市场交易商协会备案通

过之日（含该日）起 180 日内完成在中国人民银行征信中心的登记公示系统办理将质押财

产质押予质押权人（代表信托）的应收账款质押登记手续，并解除质押财产的原有质押安排

（如有），并确保质押权人（代表信托）为唯一质押权人；  

（d）发生任一标的物业解押事件而发起机构未能按约定及时足额支付储备金的；  

（e）发生《担保合同》约定的受托人行使担保权利的任何情形；  

（f）信托受托人宣布信托终止的；  

（g）发生交易文件项下约定的其他标的债权提前到期或受托人有权宣布标的债权提前到期

的情形。  

 

标的债权担保责任启动事件：在还款日前的监管银行核对日，监管账户中的归集资金不足以

支付当期应付的标的债权本息。若发生标的债权担保责任启动事件的，资产服务机构应在当

日通知受托人，由受托人决定是否行使抵质押权，如受托人决定行使抵质押权的，则由受托

人或受托人授权资产服务机构行使抵质押权，处分抵押物及/或质押财产并将处分抵押物及

/或质押财产所得款项支付至信托账户。 

 

信托终止日：发生下列任一情形，信托受托人宣布信托终止之日： 

（a）信托之信托目的已经无法实现；  

（b）信托被法院或仲裁机构依法撤销、被认定为无效或被判决终止；  

（c）相关监管部门依法命令终止信托；  

（d）发生债权提前到期事件，资产支持票据持有人会议决议并指示受托人宣布标的债权提

前到期；  

（e）资产支持票据持有人会议决议终止信托；  

（f）法定到期日届至；  

（g）信托财产灭失的；  

（h）信托财产全部变现完毕；  

（ i）优先级资产支持票据的本金及利息全部偿付完毕，且次级资产支持票据持有人要求终

止信托的；  

（ j）售回和回购承诺人回购全部优先级资产支持票据且决定终止信托；  
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（k）法律规定的其他情形。  

 

违约事件：以下任一事件： 

（a）借款人未能根据《债权债务确认协议》的约定按时足额偿付任何一期标的债权本息的；  

（b）优先级资产支持票据的当期应付未付利息及本金未能按时足额支付的；  

（c）回和回购承诺人未能按《票面利率调整及售回回购安排协议》的约定及时足额支付售

回和回购价款的；  

（d）发起机构违反其在交易文件项下的任何约定或任何陈述、保证或承诺，对受益人权益

有重大不利影响，并经资产支持票据持有人会议做出决议宣布构成违约事件的。  

 

标的物业解押事件：系指以下任一事件：  

（a）物业持有人因为部分标的物业涉及已销售但未分割产证的情形与相关买受人就房屋买

卖事宜产生诉讼 /仲裁纠纷导致标的物业的部分房屋或全部房屋的被注销抵押登记或被剔除

的事件；  

（b）因标的物业实际用途与规划用途不一致事宜被相关主管部门处以行政处罚导致标的物

业的部分房屋或全部房屋的被注销抵押登记或被剔除的事件。  
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附件 5  资产支持票据信用等级设置及含义 

 

联合资信资产支持票据信用等级划分为三等九级，分别为：AAAsf、AAsf、Asf、BBBsf、BBsf、

Bsf、CCCsf、CCsf和 Csf。除 AAAsf级、CCCsf级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”“-”

符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

各信用等级符号代表了评级对象违约概率的高低和相对排序，信用等级由高到低反映了评级对

象违约概率逐步增高，但不排除高信用等级评级对象违约的可能。 

各等级含义如下表所示。 

 

信用等级 含义 

AAAsf 还本付息能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约概率极低 

AA

*  
  < < / M C I D  3 3 / L a  
 0 8 1 9 6 8
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根据相关监管法规和联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）有关业务

规范，联合资信将在本期债项信用评级有效期内持续进行跟踪评级，跟踪评级包括定期

跟踪评级和不定期跟踪评级。 

评级协议委托方（以下简称“委托方”）或受托机构/计划管理人（如有）应按联合

资信跟踪评级资料清单的要求及时提供相关资料。联合资信将按照有关监管政策要求和

委托评级合同约定在本期债项评级有效期内完成跟踪评级工作。 

本期债项如发生重大变化，或发生可能对本期债项信用评级产生较大影响的重大事

项，委托方或受托机构/计划管理人（如有）应及时通知联合资信并提供有关资料。 

联合资信将密切关注本期债项相关信息，如发现有重大变化，或出现可能对本期债

项信用评级产生较大影响的事项时，联合资信将进行必要的调查，及时进行分析，据实

确认或调整信用评级结果，出具跟踪评级报告，并按监管政策要求和委托评级合同约定

报送及披露跟踪评级报告和结果。 

如委托方或受托机构/计划管理人（如有）不能及时提供跟踪评级资料，或者出现监

管规定、委托评级合同约定的其他情形，联合资信可以终止或撤销评级。 
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