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一、 项目简介 

产品名称 中粮信托-华景 12 号四川绵阳集合资金信托计划 
产品规模 5 亿元 
产品期限 2 年 
预期收益 100-300 万：8.7%；300 万：9.0% 
付息方式 季度付息 
融资方 绵阳郪海文化旅游投资经营有限公司 
担保方 1、 绵阳宏达资产投资经营（集团）有限公司 

2、 绵阳科技城发展投资（集团）有限公司 
资金用途 用于受让绵阳郪海文化旅游投资经营有限公司依法持有的价值为 8 亿元的应收款

收益权，资金最终用于融资人对潼川古城旅游综合开发项目的建设 
风控措施 1、 本信托计划设置资金监管，确保信托资金仅用于潼川古城的项目建设 

2、 宏达集团和科发集团对郪海旅投的还款义务提供无限连带责任保证担保 
3、 郪海旅投以其持有的本金价值不低于 8 亿元的应收账款提供质押担保 

二、 区域环境 

项目 GDP GDP  
增速 

一般公共

预算收入 
税收收入 转移性收

入 
政府性基金

收入 
土地出让     
收入 

一般公共

预算支出 

绵阳市 
        

2018  2,613.30  9.0%  124.54   78.62   225.25   196.64   156.17   408.16  
2017  2,074.75  9.1%  110.59   66.87   212.49   80.01   71.51   365.06  
2016  1,830.42  8.3%  107.62   63.84   218.16   59.96   53.22   335.04  
三台县         
2018  342.60  8.6%  10.20   5.30   37.82   19.85   18.05   58.22  
2017  245.66  8.5%  9.20   4.70   47.03   13.75   12.49   56.16  
2016  223.36  7.4%  8.47   4.27   40.41   5.68   4.87   52.39  

绵阳是中国唯一的科技城，四川第二大城市和第二大经济体、成渝城市群区域中心城市。三台县距绵阳市区 36

公里，距成都市区 107 公里，是川西北交通枢纽。 

2018 年三台县实现地区生产总值 342.60 亿元。同年，三台县全县实现一般公共预算收入 10.20 亿元，其中税收

收入 5.30 亿元，占比 51.96%；转移性收入为 37.82 亿元；政府性基金收入完成 19.85 亿元，其中土地出让收入 18.05

亿元，占比 90.93。整体而言，三台县地方政府经济发展水平一般，地方政府财政收入收入能力较差，收入质量有待

改善，且财政收支结构不平衡。 

项目 政府债务余额 综合财力 财政自给率 负债率 债务率 

绵阳市 
     

2018 406.61  546.43  30.51% 15.56% 74.41% 



 

 

2017 376.87  403.09  30.29% 18.16% 93.50% 
2016 322.91  385.74  32.12% 17.64% 83.71% 
三台县      
2018 37.21  67.87  17.52% 10.86% 54.83% 
2017 34.08  69.98  16.38% 13.87% 48.70% 
2016 28.05  54.56  16.17% 12.56% 51.41% 

截止 2018 年末，三台县地方政府公开债务余额为 37.21 亿元，地方政府债务规模控制较为合理，且近几年政府

负债率总体有所降低，期末负债率为 10.86%处于较低水平。当期三台县地方政府公开债务率为 54.83%，同样处于

较低水平。三台县地方政府公开债务压力较小，偿债能力良好。 

三、 融资方——绵阳郪海文化旅游投资经营有限公司 

1. 基本情况 

公司名称 绵阳郪海文化旅游投资经营有限公司 
主体评级 无 
法定代表人 达迎春 
注册资本 10.1 亿元 
注册日期 2014/08/05 
注册地址 三台县潼川镇学街 96 号 
统一社会信用代码 91510722314463761M 
经营范围 对国家政策允许的项目投资及投资管理（不含金融、证券、保险及融资性担保

等需前置审批的业务）；旅游文化产业的资源开发；旅游开发与经营；旅游商品

研发投资；旅游节庆、会展、体育赛事；园林苗圃；旅游文化项目策划、规

划、建设管理；文化体育用品、设备及相关文化产品的生产和销售；餐饮服

务；住宿服务；酒店管理；水源及供水设施工程建筑；服装生产与销售；房地

产开发经营；农村土地整理服务；房屋建筑工程施工；房屋拆迁服务；市政工

程施工；市政道路工程建筑；农副产品销售；预包装食品销售。（依法须经批准

的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 
实际控制人 三台县国有资产监督管理委员会 
是否名单内 否 



 

 

2. 股权结构 

 

3. 财务状况 

3.1 资产负债 

项目 2019 年 6 月 2018 年 2017 年 2016 年 
货币资金  1.31   1.94   1.54   1.55  
应收账款  2.86   2.00   -     -    
预付款项  0.36   0.38   -     -    
其他应收款  2.53   2.53   5.00   4.17  
存货  3.80   3.22   -     -    
其他流动资产  -     0.14   -     -    
流动资产合计  10.86   10.21   6.54   5.73  
固定资产净值  2.43   2.43   0.01   0.01  
在建工程  4.81   1.58   5.70   5.11  
无形资产  5.80   5.80   5.80   5.80  
长期待摊费用  0.24   0.25   -     -    
非流动资产合计  13.28   10.06   11.50   10.91  
资产总计  24.14   20.26   18.04   16.64  
短期借款  0.28   -     0.70   0.41  
应付账款  0.00   0.01   -     -    
预收款项  0.00   -     0.01   -    
应交税费  0.02   -     -     -    
其他应付款  0.85   0.77   1.59   1.32  
流动负债合计  4.13   0.77   2.30   1.74  
长期借款  6.29   9.29   7.06   1.50  
长期应付款  5.00   -     -     4.22  
其他长期负债  -     1.50   1.76   -    
非流动负债合计  11.29   10.79   8.82   5.72  
负债合计  15.43   11.56   11.12   7.46  
所有者权益合计  8.72   8.70   6.92   9.18  

绵阳宏大资产投资经
营（集团）有限公司

绵阳郪海文化旅游投
资经营有限公司



 

 

 

截至 2019 年 6 月底，公司资产总额为 24.14 亿元，其中流动资产和非流动资产分别占 44.98%和 55.02%，

融资人资产中非流动资产占比较大；其中流动资产中以存货和应收账款占比较大，分别占流动资产 34.98%和 

26.30%。公司非流动资产中在建工程和无形资产占比较大，分别为 36.24%和 43.65%。 

1、 截止 2019 年 6 月底，公司应收账款余额 2.86 亿元，其中三台县财政局欠款 2.00 亿元； 

2、 存货余额 3.80 亿元，主要内容为建设开发成本； 

3、 无形资产余额 5.80 亿元，均为土地使用权。 

项目 2019 年 6 月 2018 年 2017 年 2016 年 

资产负债率 63.89% 57.07% 61.64% 44.81% 
流动比率  2.63   13.23   2.84   3.30  
速动比率  1.62   8.56   2.84   3.30  

截止 2019 年 6 月末，融资方资产负债率为 63.89%，公司规模较小，因此较小的变动导致偿债能力指标的变化

较大，期末公司资产负债率处于较高水平；同期流动比率与速动比率分别为 2.63、1.62，两项指标均处于正常水平，

整体来看公司短期偿债能力相对稳定。 

3.2 营业利润 

项目 2019 年 6 月 2018 年 2017 年 2016 年 
主营业务收入  0.31   1.30   0.45   0.31  
主营业务成本  0.27   1.19   0.35   0.21  
税金及附加  0.00   0.01   0.00   0.00  
主营业务利润  0.04   0.10   0.10   0.10  
管理费用  0.00   0.04   0.05   0.03  
财务费用  0.01   -0.00   0.00   0.00  
营业利润  0.02   0.06   0.05   0.07  
减：营业外支出  -     0.00   0.00   0.01  
利润总额  0.02   0.06   0.04   0.06  
减：所得税费用  -     0.01   0.01   0.01  
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净利润  0.02   0.04   0.03   0.05  

作为绵阳三台县文化旅游产业规划开发经营的主体和投融资平台，公司主要负责主要从事旅游项目投资、旅游

资源开发和旅游景区景点等旅游产品的经营以及广告策划、设计、制作、代理、酒店管理等。收入来源较为稳定，

2016 年-2018 年公司实现营业收入分别为 3109 万元、4512 万元、13010 万元。整体看，公司营业收入呈增长趋

势，但收入规模小，且净利润呈下降状态，公司营业收入能力较差。 

4. 债务状况 

截止 2019 年 9 月末，融资方有息负债合计 11.73 亿元，相较于公司规模，融资方对外融资金额较高，公司融资

明细如下： 

金融机构 贷款金额 产品类别 期限 期限 

陕西省国际信托投资股份有限公司         1.50  信托 3 年 2017.1.20-2020.5.30 
私募债         1.50  私募债 3 年 2016.11.19-2020.1.19 
哈尔滨银行成都分行         0.98  固定资产贷款 5 年 2017.1.4-2022.1.3 
中国工商银行         2.30  固定资产贷款 15 年 2017.1.20-2032.1.20 
农发行         2.10  固定资产贷款 5 年 2017.11.28-2022.11.28 
安徽国元信托有限责任公司         1.48  信托 2 年 2017.11.17-2020.1.15 
四川天府银行成都分行         0.80  信托 2 年 2017.11.14-2020.2.9 
绵商行         0.50  流动资金贷款 3 年 2018.7.23-2021.7.23 
光大银行         0.28  存单质押 1 年 2019.1.9-2020.1.8 
光大银行         0.28  存单质押 1 年 2019.5.17-2020.5.17 
合计       11.73  

   

根据债务信息披露情况，统计到有息负债到期分布情况如下： 

年份 2020 2021 2022 
到期金额 5.85 0.50 3.08 

5. 融资方郪海文旅评价 

融资方郪海文旅是由绵阳宏达集团下设子公司，公司规模小，重要性较低。公司运营情况不稳定，资产负债结

构及偿债能力等情况长期处于波动中，公司营业收入主要来源于旅游项目，收入规模小，盈利能力较差，且未收到

政府补贴。公司有息负债相较公司规模偏高，且债务多为中短期借款，项目存续期间内公司面临的偿债压力略高。

综上所述，判断融资方延期兑付风险为中等偏高。  



 

 

四、 担保方——绵阳宏大资产投资经营（集团）有限公司 

1. 基本情况 

公司名称 绵阳宏大资产投资经营（集团）有限公司 
主体评级 AA 
法定代表人 赵坤军 
注册资本 15.17 亿元 
注册日期 2005/12/26 
注册地址 四川省绵阳市三台县潼川镇学街 96 号 
统一社会信用代码 91510722782288917C 
经营范围 经营、管理行政事业单位国有资产、国有收益和收取投资、闲置资产处置、

企业中的国有股权、国有土地资源。基础设施、重点工程建设、房地产、高

新技术、旅游、物业管理、能源、通讯、工程管理项目的投资管理和服务；

自来水生产、供应及管道安装。广告设计、制作、发布(依法须经批准的项

目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 
实际控制人 三台县国有资产监督管理委员会 
是否名单内 否 

2. 股权结构 

 

3. 财务状况 

3.1 资产负债 

项目 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 
货币资金  7.13   9.20   10.37   6.37  
应收账款  10.26   10.52   12.92   7.16  

94.59%

4.09% 1.32%股权结构

三台县国有资产监督管理委员会 国开发展基金有限公司 中国农发重点建设基金有限公司



 

 

预付款项  6.70   2.80   1.01   2.20  
其他应收款  8.99   7.93   11.26   4.56  
存货  21.24   18.39   11.73   19.36  
其他流动资产  0.50   0.33   0.10   0.00  
流动资产合计  54.81   49.17   47.38   39.65  
可供出售金融资产  0.76   5.32   0.62   0.62  
长期股权投资  1.92   1.89   1.97   1.10  
投资性房地产  9.16   9.16   9.18   3.99  
固定资产净值  11.20   11.56   10.78   4.24  
在建工程  1.84   1.34   1.53   0.36  
无形资产  3.38   3.22   1.15   0.22  
长期待摊费用  0.37   0.38   0.41   -    
递延所得税资产  0.08   0.08   0.18   0.09  
非流动资产合计  28.71   31.01   2.84   10.63  
资产总计  83.52   80.18   76.03   50.28  
短期借款  1.26   0.30   1.20   2.91  
应付账款  0.12   0.43   1.98   2.74  
预收款项  0.62   0.16   0.03   0.59  
应付职工薪酬  0.01   0.01   0.01   0.01  
应交税费  0.49   0.44   0.49   0.32  
其他应付款  4.21   4.33   5.87   9.69  
流动负债合计  6.71   10.92   11.78   16.26  
长期借款  32.53   26.75   20.01   9.51  
非流动负债合计  44.72   37.22   32.23   10.78  
负债合计  51.42   48.15   44.01   27.04  
所有者权益合计  32.10   32.04   32.01   23.24  

 

截至 2019 年 3 月底，公司资产总额为 83.52 亿元，其中流动资产和非流动资产分别占 65.62%和 34.38%，担保

人资产中流动资产占比较大；其中流动资产中以存货和应收账款占比较大，分别占流动资产 38.76%和 18.72%。公

司非流动资产中固定资产和投资性房地产占比较大，分别为 14.30 亿元、11.61 亿元和 19.81 亿元，分别占比 38.99%

和 31.91%。 
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1、 截止 2019 年 3 月末，担保方绵阳宏达应收账款余额为 10.26 亿元，其中三台县财政局欠款 5.78 亿元占比

54.78%、三台县市政工程公司欠款 4.02 亿元占比 38.08%； 

2、 存货余额 21.24 亿元，近几年存货增长较快，主要为开发成本与土地构成。 

项目 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 

资产负债率 61.57% 60.05% 57.89% 53.77% 
流动比率  8.17   4.50   4.02   2.44  
速动比率  4.01   2.56   2.94   1.11  

截止 2019 年 3 月末，担保方绵阳宏达资产负债率为 61.57%，近几年来处于持续增长状态，截止报告期末处于

较高水平；同期流动比率与速动比率分别为 8.17、4.01，较以往年度大幅提升，系公司流动负债占比减小所致。整

体而言担保方宏达集团具备较强的短期偿债能力。 

3.2 营业利润 

项目 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 
一、营业总收入  1.06   5.60   7.55   3.57  
二、营业总成本  0.98   4.18   6.12   4.21  
其中：营业成本  0.98   4.84   6.86   3.40  
税金及附加  0.00   0.10   0.05   0.06  
销售费用  0.01   0.02   -     -    
管理费用  0.25   0.66   0.53   0.36  
财务费用  0.00   0.13   0.01   0.32  
投资收益  -     -0.05   0.21   0.13  
三、营业利润  0.08   1.43   1.43   -0.21  
加：营业外收入  0.00   0.00   0.00   1.53  
减：营业外支出  0.01   0.06   0.05   0.00  
四、利润总额  0.07   1.37   1.38   1.31  
减：所得税费用  0.02   0.46   0.34   0.00  
五、净利润  0.05   0.91   1.04   1.31  

截至 2018 年营业收入方面，担保人主营业务收入主要由代建项目、运营养管、房屋和摊位租赁费构成，其中

房屋、摊位租赁收入 0.23 亿元，占主营业务收入的 4.19%；代建项目收入 4.65 亿元，占主营业务收入的 84.31%，

较上年同期减少 2.47 亿元，降幅 34.74%；运营养管收入 0.51 亿元，占主营业务收入的 9.16%。截止 2019 年 3 月末

营业收入为 1.06 亿元。过去三年毛利润分别为 0.17 亿元、0.69 亿元和 0.69 亿元。公司主营业务的盈利能力比较平

稳但营业收入能力变化较大呈不稳定状态。 

3.3 现金流量 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 
一、经营活动产生的现金流量： 

   

销售商品、提供劳务收到的现金  5.30   1.74   2.86  



 

 

收到其他与经营活动有关的现金  14.32   10.24   7.16  
经营活动现金流入小计  19.63   12.02   10.02  
购买商品、接受劳务支付的现金  13.62   4.64   11.14  
支付给职工以及为职工支付的现金  0.26   0.19   0.08  
支付的各项税费  0.55   0.33   0.16  
支付其他与经营活动有关的现金  11.72   16.46   2.81  
经营活动现金流出小计  26.16   21.62   14.19  
经营活动产生的现金流量净额  -6.53   -9.59   -4.17  
二、投资活动产生的现金流量： 

   

投资活动现金流入小计  -0.03   -0.79   0.00  
投资活动现金流出小计  2.91   3.97   0.22  
投资活动产生的现金流量净额  -2.94   -4.76   -0.22  
三、筹资活动产生的现金流量：    
吸收投资收到的现金  1.30   0.11   0.06  
取得借款所收到的现金  12.81   16.60   10.65  
收到其他与筹资活动有关的现金  -     8.15   -    
筹资活动现金流入小计  14.11   24.86   11.98  
偿还债务所支付的现金  3.61   4.78   1.82  
分配股利、利润或偿付利息所支付的现金  2.03   1.25   0.31  
支付其他与筹资活动有关的现金  0.17   0.50   0.05  
筹资活动现金流出小计  5.80   6.53   2.17  
筹资活动产生的现金流量净额  8.30   18.33   9.81  
四、现金及现金等价物净增加额  -1.17   3.98   5.41  

经营活动方面，2016 年、2017 年和 2018 年公司经营活动现金流入分别 10.02 亿元、12.02 亿元和 19.63 亿元；

同期，经营活动现金流出 14.19 亿元、21.62 亿元和 26.16 亿元。三年经营活动产生的现金流量净额分别为-4.17 亿、

-9.59 亿元和-6.53 亿元，由于担保人公司业务规模拓展，支付与经营活动有关的现金增加所致。 

投资活动方面，2016-2018 年投资投资活动现金流出分别为 0.22 亿、3.97 亿和 2.91 亿，主要为购建固定资产、

无形资产所支付的现金。三年投资活动投资活动都是净流出。 

筹资活动方面，2016 年-2018 年筹资活动现金分别流入 11.98 亿、24.86 亿和 14.11 亿元；2016 年-2018 年筹资

活动现金流出 2.17 亿元、6.53 亿元和 5.80 亿元。三年筹资活动现金流量都为净流入。 

总体看，截止至 2018 年末，经营活动现金和投资活动现金流量都为净流出，不过占比不大。筹资活动现金都

为净流入，说明公司长期以来融资维持资金流稳定。 

4. 债务状况 

截止 2019 年 9 月末，担保方宏达集团有息负债合计 49.15 亿元。分类统计情况如下： 

负债类型 余额 占比 

银行借款 30.31 61.67% 
债券融资 8.00 16.28% 
信托借款 6.19 12.59% 



 

 

其他 4.65 9.46% 
合计 49.15 100.00% 

据披露信息统计到担保方有息负债到期情况如下： 

年份 2019（9 月~） 2020 2021 2022 
到期金额 6.23 6.27 2.68 9.18 

5. 担保方宏达集团评价 

担保方宏达集团是三台县国有资产监督管理委员会控股的县级平台，公司资产负债结构趋于稳定，负债构成进

一步优化，相对而言公司具备良好的资产负债结构。公司营业收入主要来源于工程代建，相较公司规模而言营业收

入能力良好，但收入规模不稳定，且呈现出下降趋势。公司有息负债结构良好，主要债务来源于银行与债券，质量

较高，项目存续期间内，公司偿债压力相对适中，2022 年偿债压力较为突出但大部分债务在本项目之后。综上所述，

判断担保方宏达集团延期兑付风险为中等偏低。 

五、 担保方——绵阳科技城发展投资（集团）有限公司 

1. 基本情况 

公司名称 绵阳科技城发展投资（集团）有限公司 
主体评级 AA 
法定代表人 蒋代明 
注册资本 14.87 亿元 
注册日期 2001/07/02 
注册地址 绵阳科教创业园区 
统一社会信用代码 91510700MA6248T32G 
经营范围 对高新技术产业、工业、商业、房地产业、金融衍生品、农业、生物工程、

医药、医药器械、计算机软件及网络技术的投资及管理，土地综合开发，城

市基础设施建设，文化、旅游、会展、体育，计算机软、硬件的设计、开

发、销售，建筑材料、电子产品、通讯器材（不含无线电发射设备）、化工产

品（易燃易爆品除外）销售，企业管理咨询服务，对动产抵押物的仓储管理

服务，货物仓库服务，体育场地场馆租赁，商业演出策划，国内旅游，机械

设备租赁，文化艺术交流活动组织策划，影视及多媒体制作，酒店管理服

务，国内广告设计、制作、代理、发布，餐饮管理，物业服务，金属材料、

耐火材料、冶金物资购销。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开

展经营活动） 
实际控制人 绵阳市国有资产监督管理委员会 
是否名单内 否（2011 年 6 月调出平台名单） 



 

 

2. 股权结构 

 

3. 财务状况 

3.1 资产负债 

项目 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 
货币资金  21.63   10.30   50.26   30.22  
应收账款  44.23   47.70   34.51   25.95  
预付款项  8.18   6.49   11.15   6.73  
其他应收款  26.97   23.11   26.95   32.54  
存货  203.26   198.51   150.05   140.65  
其他流动资产  7.69   6.98   6.10   5.96  
流动资产合计  312.42   293.56   282.07   244.27  
可供出售金融资产  4.31   3.65   11.12   4.12  
持有至到期投资  0.25   -     -     -    
长期股权投资  34.92   27.95   1.82   2.50  
投资性房地产  25.61   25.78   24.84   6.67  
固定资产  32.63   32.66   8.81   9.12  
在建工程  14.37   13.21   5.02   18.95  
无形资产  30.70   30.84   3.09   2.94  
长期待摊费用  0.74   0.55   0.23   0.62  
递延所得税资产  0.58   0.85   0.03   0.01  
其他非流动资产  1.68   1.68   30.53   0.27  
非流动资产合计  157.46   148.84   85.49   45.21  
资产总计  469.88   442.40   367.56   289.48  
短期借款  22.75   24.64   27.47   5.64  
应付账款  25.58   25.34   10.55   6.10  
预收款项  2.14   2.14   1.40   1.62  
应付职工薪酬  0.55   0.85   0.27   0.28  

75.78%

24.22%

股权结构

绵阳市国有资产监督管理委员会 中国农发重点建设基金有限公司



 

 

应交税费  1.38   1.86   0.93   1.27  
应付利息  -     -     2.14   2.85  
其他应付款  38.58   24.01   12.10   13.44  
一年内到期的非流动负债  17.83   22.57   18.19   27.35  
其他流动负债  0.08   -     -     0.01  
流动负债合计  110.49   102.99   84.21   67.09  
长期借款  121.43   115.66   72.95   39.05  
应付债券  85.88   75.88   85.45   71.63  
长期应付款  16.42   13.84   9.54   2.47  
专项应付款  -     -     3.32   0.39  
非流动负债合计  231.27   213.00   171.43   113.72  
负债合计  341.75   315.99   255.64   180.81  
所有者权益合计  128.12   126.41   111.92   108.67  

 

截至 2019 年 3 月，公司资产总额为 469.88 亿元，其中流动资产和非流动资产分别占 66.49%和 33.51%，公司资

产以流动资产为主；截止 2019 年 3 月流动资产 312.43 亿元，其中流动资产中存货以占比大，存货占流动资产

65.06%。截至 2019 年 3 月，公司非流动资产 157.46 亿元，其中长期股权投资、固定资产和无形资产占比较大，分

别为 34.92 亿元、32.63 亿元和 30.70 亿元，分别占比 22.17%、20.72%和 19.50%。 

公司大量资产集中于存货，截止 2019 年 3 月末，存货余额 203.26 亿元，占总资产 43.26%，其中 2018 年对波

鸿实业债务重组后形成控制，该事项导致存货增加 21.93 亿元。 

项目 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 

资产负债率 72.73% 71.43% 69.55% 62.46% 
流动比率  2.83   2.85   3.35   3.64  
速动比率  0.91   0.86   1.44   1.44  

截止 2019 年 3 月末，担保方绵阳科发资产负债率为 72.73%，公司资产负债率处于高水平，集团内部存在一定

债务问题，长期偿债能力较弱；同期公司流动比率与速动比率分别为 2.83、0.91，两项偿债能力指标尚表现正常，

速动比率略偏低，系公司资产流动性较弱，变现能力差，短期偿债能力仍有待进一步改善。 
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3.2 营业利润 

项目 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 
一、营业总收入  20.67   104.52   57.79   36.31  
其中:营业收入  20.67   104.52   57.79   36.31  
二、营业总成本  22.80   121.62   60.11   38.82  
其中：营业成本  19.68   99.14   54.89   32.68  
税金及附加  0.07   0.76   0.37   0.36  
销售费用  0.44   1.77   0.28   0.34  
管理费用  1.04   5.51   1.81   1.82  
财务费用  1.51   8.40   2.70   3.49  
资产减值损失  -     5.59   -0.00   0.11  
投资收益  0.00   -0.13   0.33   0.24  
三、营业利润  0.12   -4.27   0.41   -2.28  
加：营业外收入  0.67   8.34   1.36   4.84  
减：营业外支出  0.01   0.13   0.07   0.06  
四、利润总额  0.54   3.95   1.69   2.50  
减：所得税费用  0.03   0.57   0.24   0.43  
五、净利润  0.51   3.38   1.45   2.08  

营业收入方面，担保人营业收入主要以贸易销售收入及土地开发收入为主。截止至 2019 年 3 月，公司营业收

入为 20.67 亿元。2016-2018 年，公司营业收入逐步增长，分别为 36.30 亿元、57.79 亿元和 104.52 亿元，公司经营

情况良好。2016-2018 年，公司利润总额分别为 2.50 亿元、1.69 亿元和 3.95 亿元。2016-2018 年公司净利润分别为

2.08 亿元、1.45 亿元和 3.38 亿元。整体看，公司主营业务收入和毛利润总体上呈现相对稳定的态势，公司营业收入

主要来源于贸易销售收入及土地开发，但利润主要来自于营业外收入即依赖政府补贴。 

3.3 现金流量 

项目 2019 年 3 月 2018 年 2017 年 2016 年 
一、经营活动产生的现金流量： 

   
 

销售商品、提供劳务收到的现金  28.64   104.43   56.29   31.22  
收到的税收返还  0.18   0.58   0.00   0.01  
收到其他与经营活动有关的现金  8.72   28.25   24.22   19.73  
经营活动现金流入小计  37.54   133.25   80.51   50.97  
购买商品、接受劳务支付的现金  27.48   106.80   66.17   35.03  
支付给职工以及为职工支付的现金  1.92   5.07   1.50   1.23  
支付的各项税费  0.93   2.58   2.20   1.38  
支付其他与经营活动有关的现金  5.22   16.38   19.32   19.48  
经营活动现金流出小计  35.54   130.83   89.20   57.12  
经营活动产生的现金流量净额  2.00   2.42   -8.68   -6.15  
二、投资活动产生的现金流量：  -     -     -     -    
投资活动现金流入小计  0.05   5.59   27.33   1.43  



 

 

投资活动现金流出小计  8.89   40.36   57.11   7.77  
投资活动产生的现金流量净额  8.83   -34.77   -29.79   -6.35  
三、筹资活动产生的现金流量：  -     -     -     -    
吸收投资收到的现金  -     11.48   0.57   4.79  
取得借款所收到的现金  35.01   72.60   109.13   53.27  
收到其他与筹资活动有关的现金  0.65   1.32   1.16   0.89  
筹资活动现金流入小计  35.66   85.40   110.87   58.94  
偿还债务所支付的现金  15.52   80.50   40.11   39.89  
分配股利、利润或偿付利息所支付的现金  1.88   15.94   11.72   8.42  
支付其他与筹资活动有关的现金  0.41   0.66   1.18   0.65  
筹资活动现金流出小计  17.81   97.10   53.02   48.97  
筹资活动产生的现金流量净额  17.85   -11.71   57.85   9.98  
四、汇率变动对现金及现金等价物的影响  0.02   0.24   -     -    
五、现金及现金等价物净增加额  10.99   -43.81   19.38   -2.52  

经营活动方面，2016-2018 年公司经营活动现金流入分别为 50.97 亿元、80.51 亿元和 133.25 亿元；同期，经营

活动现金流出 57.12 亿元、89.20 亿元和 130.83 亿元。2018 年公司经营活动现金流量净流出 2.42 亿元。 

投资活动方面，2016-2018 年，投资活动流入分别为 1.43 亿元、27.33 亿元和 5.59 亿元，投资活动流出小计分

别为 7.77 亿元、57.11 亿元和 40.36 亿元，2018 年投资活动现金流量净额分别为净流出 34.77 亿元。 

筹资活动方面，2016-2018 年筹资活动现金分别流入 58.94 亿元、110.87 亿元和 85.40 亿元；同期筹资活动现金

流出 48.97 亿元、53.02 亿元和 97.10 亿元。2018 年筹资活动现金流量净流出 11.71 亿元。 

总体看，担保人公司经营获现能力波动较大，经营活动现金流出量大于经营活动现金流入量，经营活动现金流、

投资活动现金流均表现为净流出状态，但随着公司主营业务的快速发展，公司现金流入将不断增加。 

4. 债务状况 

截止 2019 年 6 月末，担保方绵阳科发有息负债合计 245.27 亿元。分类统计情况如下： 

负债类型 余额 占比 

银行借款  143.95 58.64% 
债券融资 95.88 39.06% 
信托借款 3.06 1.25% 
其他 2.58 1.05% 
合计 245.47 100.00% 

据披露信息统计到担保方有息负债到期情况如下： 

年份 2019（6 月~） 2020 2021 2022 
到期金额 10.20 74.05 69.53 41.98 

5. 担保方绵阳科发评价 

担保方绵阳科发是由绵阳市国有资产管理委员会控制的大型国企，公司规模庞大资产负债结构稳定，营业收入



 

 

规模高，但盈利能力较差。公司融资渠道极为广泛，报告期内存续银行借款中有较多境外银行借款且借款到期均在

本项目覆盖期间之外，公司在项目存续期间内面临的偿债压力仍然偏高，但其受地方政府及国家政策支持力度大，

融资能力十分强劲。综上所述，判断担保方绵阳科发集团延期兑付风险较低，对该项目的担保保障较强。 

六、 总结 

绵阳是中国唯一的科技城，四川第二大城市和第二大经济体、成渝城市群区域中心城市。三台县距绵阳市区 36

公里，距成都市区 107 公里，是川西北交通枢纽。三台县地方政府经济发展水平一般，地方政府财政收入收入能力

较差，收入质量有待改善，且财政收支结构不平衡。公开债务规模控制较为合理，且近几年政府负债率总体有所降

低，政府公开债务率为同样处于较低水平。判断三台县地方政府公开债务压力较小，偿债能力良好。 

融资方郪海文旅是由绵阳宏达集团下设子公司，公司规模小，重要性较低。公司运营情况不稳定，资产负债结

构及偿债能力等情况长期处于波动中，公司营业收入主要来源于旅游项目，收入规模小，盈利能力较差，且未收到

政府补贴。公司有息负债相较公司规模偏高，且债务多为中短期借款，项目存续期间内公司面临的偿债压力略高。

综上所述，判断融资方延期兑付风险为中等偏高。 

担保方宏达集团是三台县国有资产监督管理委员会控股的县级平台，公司资产负债结构趋于稳定，负债构成进

一步优化，相对而言公司具备良好的资产负债结构。公司营业收入主要来源于工程代建，相较公司规模而言营业收

入能力良好，但收入规模不稳定，且呈现出下降趋势。公司有息负债结构良好，主要债务来源于银行与债券，质量

较高，项目存续期间内，公司偿债压力相对适中，2022 年偿债压力较为突出但大部分债务在本项目之后。综上所述，

判断担保方宏达集团延期兑付风险为中等偏低。 

担保方绵阳科发是由绵阳市国有资产管理委员会控制的大型国企，公司规模庞大资产负债结构稳定，营业收入

规模高，但盈利能力较差。公司融资渠道极为广泛，报告期内存续银行借款中有较多境外银行借款且借款到期均在

本项目覆盖期间之外，公司在项目存续期间内面临的偿债压力仍然偏高，但其受地方政府及国家政策支持力度大，

融资能力十分强劲。综上所述，判断担保方绵阳科发集团延期兑付风险较低，对该项目的担保保障较强。 

本项目融资方及其母公司兼担保方之一的宏达集团为县级平台，公司规模小，但整体而言项目存续期间偿债压

力适中；担保方绵阳科发集团为地级市控股国企，公司实力强劲，融资渠道畅通，受支持力度大。担保方绵阳科发

对本融资方如期还本付息具备较强的保障作用，项目违约成本处于较高水平。综上所述，判断本项目延期兑付风险

较低。 
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