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关注： 

 疫情影响下公司商业物业存在一定的运营压力。2020 年初爆发的 COVID-19 疫情

对零售、酒店、餐饮、娱乐等聚焦个人消费的行业产生负面影响，加之减租等影响，

2020 年一季度公司物业经营及管理业绩同比下滑 29.18%，净利润出现亏损；在外

防输入、内防反弹的较大防控压力下，商业物业的整体需求预计在全年都将有所降

温，商业物业将面临空置率上升和租金下跌的风险。 

 房产项目去化不佳，部分面临销售和运营风险。公司南通赛格时代广场 2019 年末

已投资 8.08 亿元，可售面积 6.77 万平方米，销售进度仅为 19.65%；惠州赛格假日

广场一期项目去化周期较长，西安赛格广场项目存在销售和运营风险。 

 

公司主要财务指标（单位：万元） 

项目 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 2017 年 
总资产 618,558.68 619,059.89 712,800.97 699,259.04 

归属于母公司所有者权益合计 188,760.04 189,938.42 186,788.12 191,722.84 

有息债务 183,068.38 186,438.43 232,857.15 154,795.67 

资产负债率 59.62% 59.45% 65.63% 63.09% 

剔除预收账款的资产负债率 57.97% 57.95% 61.93% 58.94% 

流动比率 2.03 2.03 1.71 1.48 

速动比率 0.84 0.86 0.81 0.48 

营业总收入 19,216.49 149,322.76 161,226.83 203,044.54 

投资收益 194.46 10,513.80 6,126.79 7,199.99 

营业利润 -928.30 19,636.76 22,875.04 42,170.04 

净利润 -1,313.68 10,316.76 2,354.57 30,802.47 

综合毛利率 19.59% 34.01% 34.07% 31.09% 

总资产回报率 - 4.91% 2.65% 9.58% 

EBITDA - 45,268.04 27,095.37 54,284.87 

EBITDA 利息保障倍数 - 3.54 2.82 4.73 

经营活动现金流净额 -3,050.30 43,049.92 16,767.42 50,738.65 

资料来源：公司 2017-2019 年审计报告及未经审计的 2020 年一季报，中证鹏元整理 

 

                  广东再担保主要财务指标（单位：万元） 

项目 2019 年 2018 年 2017 年 
总资产 881,094.45 842,468.55 845,692.79 

所有者权益 723,872.13 716,478.44 731,007.77 
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拨备覆盖率 145.53% 120.64% 777.43% 

期末风险责任余额（亿元） 267.78 236.76 192.69 

融资担保放大倍数 2.47 2.39 2.10 

当期担保代偿率 0.00% 1.28% 0.11% 
                                                           资料来源：广东再担保2017-2019年审计报告，中证鹏元整理  

 
 
 
 
 
 

 



 

 
4  

一、本期债券募集资金使用情况 

公司于2018年12月25日面向合格投资者公开发行8亿元公司债券（第一期）（品种一、

二），其中品种一规模为7亿元、期限为3年，品种二规模为1亿元、期限为18个月，募集

资金全部拟用于偿还银行借款和补充营运资金。截至2019年末，本期债券募集资金专户余

额为70.68万元（包括累计收到的银行存款利息扣除银行手续费等的净额）。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司名称、注册资本、实收资本未发生变化，控股股东仍为深圳市赛格集

团有限公司1（以下简称“赛格集团”），持有公司56.70%的股份，实际控制人为深圳市

人民政府国有资产监督管理委员会。 

2019年5月29日，公司以现金2,750万元投资苏州泰斯特测控科技有限公司（以下简称

为“苏州泰斯特”），持有其36.00%股权并取得控制权，纳入合并报表范围，新增检测检

验业务。2019年公司合并报表范围减少3家子公司，具体情况见表1。 

表 1  2019 年公司合并报表范围变化情况 
1、新纳入公司合并范围的子公司情况 

子公司名称 持股比例 业务性质 合并方式 

苏州泰斯特测控科技有限公司 36.00% 检测 收购 

2、不再纳入公司合并范围的子公司情况 

子公司名称 原持股比例 主营业务 不再纳入合并

报表的原因 

深圳市弘格文化发展有限公司 100.00% 活动策划 注销 

深圳赛格众通科技有限公司 49.00% 软件和信息技术服务 注销清算 

深圳深汕特别合作区特发赛格

科技有限公司 100.00% 碲化镉太阳能电池组件产品研发制

造，光伏项目 股权转让 

    资料来源：公司 2019 年审计报告，中证鹏元整理 

三、运营环境 

2019 年我国商业地产供需两端均呈下降态势，优质零售物业空置率较低，部分城市

首层租金持续下滑；COVID-19 疫情对商业地产造成负面冲击，需求端快速下降将导致商

业地产供过于求态势加剧，未来商业物业将面临空置率上升和租金下跌的风险 

商业地产业态主要包括办公楼、零售物业、工业厂房、酒店以及其他商业营用房等。

 
1  公司未提供控股股东银行信用报告。 
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从供给端来看，2019年全国完成商业地产开发投资19,388.45亿元（其中办公楼完成开发投

资6,162.60亿元、商业营用房完成开发投资13,225.85亿元），同比下降3.89%，降幅较上年

有所收窄；完成新开工面积26,019.87万平方米，同比下降0.36%。在行业维持调控基调、

房企融资收紧的背景下，2019年商业地产开发投资额和新开工面积同比均下滑，降幅较上

年有所收窄，新开工持续低迷，行业供给端压力逐步减弱。商业地产下游需求主要受到人

口、地域经济和产业结构等长期因素影响，呈现较明显的区域分化。从需求端来看，2019

年我国商业地产全年销售面积为13,895.62万平方米，同比下滑14.93%。2019年末，我国商

业营用房待售面积同比减少3.7%至13,282万平方米，办公楼待售面积同比增加3.6%至3,831

万平方米，商业营用房待售面积持续下滑，办公楼待售有所回升。 

图 1 全国商业地产投资额、新开工面积、销售面积及其同比增速 

 

 
资料来源：Wind，中证鹏元整理 

商业零售物业主要采取租赁管理的方式获取收益，对企业设计和运营管理等能力提出

较大的挑战，进入行业较早，管理经验丰富的房企运营优势更加显著。受宏观经济下行、

社零增速同比持续下降，电商冲击及新建商业零售物业大批量投入市场等因素影响，近年

来我国多数一、二线城市优质零售物业首层租金水平整体呈现平稳下滑的态势。2019年全

国新开各类商业项目522个（单体商业建筑面积2万平方米以上，不含专业市场、酒店及写

字楼，部分为存量改造项目），新增商业体量超4,392.59万方，平均商业体量约8.42万方，

新开商业项目数量同比减少2%。2019年除北京、南京之外，其他重点城市优质商业物业

首层租金均出现一定程度下滑。目前零售物业的租金水平区域分化仍较为严重，一线城市

租金水平较高，优质零售物业空置率相对较低，但需关注天津、沈阳和重庆空置率远高于

重点城市平均空置率水平。 

整体来看，一线城市优质商业物业市场仍然保持较低的空置率和一定程度的租金增

长，部分二三线城市在高速增长的同时，市场空置率不断攀升，经营压力持续加大。在

COVID-19疫情的冲击下，2020年一季度中国社会消费品零售总额同比下滑15.8%，对商业
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地产造成负面冲击，需求端快速下降将导致商业地产供过于求态势加剧，未来商业物业仍

将面临空置率上升和租金下跌的风险。 

图 2  我国重点城市优质零售物业首层租金情况 

 
资料来源：Wind，中证鹏元整理 

四、经营与竞争 

公司仍主要从事电子市场及物业租赁和管理、房地产开发，并开展贸易及酒店经营等

业务。2019年公司实现营业总收入14.93亿元，比上年同期减少7.38%；其中电子市场及物

业租赁和管理收入占比为71.36%，仍是公司主要收入来源；受结转进度影响，房地产开发

业务收入同比减少42.12%；贸易业务规模继续缩减且亏损；酒店业务经营相对稳定，光伏

组件生产线入产，新增的检验检测业务盈利水平较好但规模不大。毛利率方面，2019年公

司电子市场及物业租赁和管理经营较为稳定、房地产结转毛利率有所提升，综合毛利率较

上年基本持平。 

受疫情冲击商户租金减免及商品房结转进度影响，2020年1-3月公司实现营业总收入

1.92亿元，较上年大幅减少48.90%，综合毛利率为19.59%。 

表 2  公司营业总收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2020 年 1-3 月 2019 年 2018 年 
金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率 

电子市场及物业租赁

和管理 17,307.48 21.08% 106,561.42 33.89% 88,356.29 36.57% 

房地产开发业务 1,115.67 27.79% 33,419.96 37.33% 57,740.73 36.13% 

酒店 329.36 -140.80% 4,532.06 16.96% 4,702.56 20.58% 

新能源 26.68 94.94% 318.06 35.87% 174.95 26.71% 

贸易 74.32 -10.04% 2,475.01 -3.27% 9,604.22 1.81% 
金融 0.00 - 0.00 - 648.09 88.03% 

检验检测 362.98 69.46% 2,016.23 68.80% 0.00 - 

合计 19,216.49 19.59% 149,322.74 34.01% 161,226.84 34.07% 
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资料来源：公司 2018-2019 年年报及公司提供，中证鹏元整理 

（一）电子市场及物业租赁和管理 

公司电子专业市场地位突出，2019年自持物业经营相对稳定，转租物业规模有所扩张，

物业管理收入规模继续提升；2020年一季度疫情冲击影响，公司物业经营及管理业绩同比

下滑，未来需持续关注 

公司自持物业涵盖电子市场、商业及办公及公寓等，其中电子市场以深圳赛格电子市

场、赛格康乐大厦及宝华大厦为主，位于华强北商圈。2019年公司对位于华强北区域的赛

格工业大厦、赛格经济大厦和康乐工业大厦三栋大厦进行升级改造，改善外立面形象，加

建部分商业面积，完善交通和消防配套设施，增加临时经营建筑面积，并对长沙赛格数码

广场装修改造，使得电子市场物业面积增至7.91万平方米。截至2020年3月末，公司自持

物业超过30万平方米，其中位于深圳优质地段的物业面积占比超过60%，其余物业位于长

沙、惠州和南通等地。公司自持物业主要在投资性房地产科目以成本法核算，2020年3月

末投资性房地产账面价值为13.16亿元，该等物业大多位于深圳华强北商圈，资产质量较

好，具有较高的市场价值。 

表 3  截至 2020 年 3 月末公司自持物业情况（单位：平方米） 
物业类型 物业名称 位置 建筑面积 

电子市场 

深圳赛格电子市场 深圳市福田区华强北路  14,547.01  

赛格工业大厦 深圳市福田区华强北路  10,521.05  

赛格康乐大厦 深圳市福田区华强北路  9,888.99  

赛格康乐大厦与工业

大厦加建部份 
深圳市福田区华强北路  564.24  

赛格经济大厦 深圳市福田区华强北路  8,222.98  

宝华大厦 深圳市福田区华强北路  9,573.44  

长沙赛格数码广场 长沙市五一东路 1 号  25,734.74  

小计 79,052.45 

商 业 及 办

公 

现代之窗大厦 深圳市福田区华强北路  10,218.51  

赛格康乐大厦 深圳市福田区华强北路  4,502.91  

宝华大厦 深圳市福田区华强北路  16,796.35  

赛格工业区 深圳市福田区华强北路  4,508.26  

群星广场 A 座及裙楼 深圳市福田区华强北路  29,243.74  

南通赛格时代广场 南通市港闸区长平路 19 号  69,366.13  

经济大厦 3 栋 7 楼部分

物业 深圳市福田区华强北路  835.40  

赛格广场 深圳市福田区华强北路  25,366.30  

现代之窗大厦 A 座 深圳市福田区华强北路  2,215.74  

赛格假日广场 惠州东平半岛徽州大道 20,291.24 
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赛格 ECO 中心 深圳市龙岗区布龙路 23,783.59 

小计 207,128.17 

鹏基上步工业厂房 深圳市鹏基上步工业厂房  4,585.17  

八卦岭工业区 八卦岭工业区八卦岭厂房  4,630.40  

赛格科技工业园 深圳市赛格科技工业园  12,741.97  

赛格景苑裙楼 深圳市赛格景苑裙楼  7,085.65  

长城大厦 2 栋 深圳市百花路（笋岗西路）  1,305.53  

深茂商业中心 深圳市福田区景田三路  542.93  

赛格住宅楼 深圳市福田区华强南路 7,503.18 

新阁小区 深圳市福田区林园东路  1,345.22  

依迪综合市场 深圳市福田区福中路 2,110.53 

其他零散物业  -  883.52  

小计 42,734.10 

合计 328,914.72 
资料来源：公司提供 

出租率及毛利率方面，2019年公司持续强化华强北区域赛格通信市场品牌升级，赛格

通信市场统一品牌“SEGCOM”扩展至康乐大厦和宝华大厦等，通过持续淘汰低端商户、

引进品牌商户，市场商户结构不断优化，品牌商户占比进一步提高，并逐步将品牌示范效

应扩大至其他物业区域，继续巩固公司电子专业市场领先地位；同时通过加强原部分物业

的基础设施改造，提升经营环境，调整入场产品业态并进行补充招商。2019年公司自持物

业收入有所上升，整体经营相对稳定，但由于部分新增物业所在位置欠佳，未对外出租，

导致自持物业出租率有所下滑。总的来看，公司在电子市场物业经营经验丰富，赛格电子

仍具有较强的市场品牌效应，自持物业经营持续为公司贡献较稳定的现金流。 

表 4  公司自持物业管理概况（单位：平方米、万元） 
项目 2019 年 2018 年 

自持物业面积  284,839.95  293,761.74 

其中：电子市场物业面积  71,200.41  64,159.22 

自持物业出租率 96.68% 75.34% 

自持物业收入毛利率 60.93% 48.37% 

自持物业收入 43,552.34 44,809.11 
资料来源：公司提供 

转租物业方面，为巩固电子市场行业地位，提升公司市场品牌影响力，2019年公司积

极向除珠三角外的中心城市如西安及南京等拓展，转租物业面积大幅增至18.73万平方米，

其中电子市场转租物业面积为14.50万平方米；为吸引租户入驻，在租金方面给予一定优

惠，公司转租物业上升，转租物业毛利率快速回落。值得注意的是，2019年公司转租物业
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规模大幅扩张，但物业出租率有较大幅度下降，受宏观经济下行、电商冲击、居民电子产

品消费习惯变化等因素影响，加之疫情对实体经济的冲击，后续将面临较大的经营压力。 

表 5  公司转租物业管理概况（单位：平方米、万元） 
项目 2019 年 2018 年 

转租物业面积  187,254.69  130,127.58 

其中：电子市场物业面积  144,997.00  100,756.42 

转租物业出租率 82.50% 93.76% 

转租物业收入毛利率 11.93% 30.23% 

转租物业收入  21,468.68 10,273.26 
资料来源：公司提供 

公司物业管理业务主要由子公司深圳市赛格物业管理有限公司和深圳市赛格物业发

展有限公司负责运营，业务收入包括管理费收入和停车场等业务，纳入电子市场及物业租

赁和管理业务核算。公司物业管理区域主要分布于深圳市华强北区域，2019年以来公司积

极开拓新项目，大力发展增量业务，持续拓展物业管理规模，2019年末累计在管的物业面

积超过700万平米，管理类型涉及商业、办公楼、工业园区、酒店式公寓及住宅等。2019

年公司实现物业管理收入3.52亿元，同比增长21.06%。 

2020年初新冠肺炎疫情对生产经济活动造成较大冲击，为响应政府扶持政策，2-3月

公司对商户租金减免，根据公司公告，该事项预计对公司2020年营业收入的影响金额约为

8,254万元，对归母净利润的影响约为5,088万元。2020年1-3月公司电子市场及物业租赁和

管理收入同比下滑29.18%，毛利率下滑16.76个百分点至21.08%。当前国内仍面临外防输

入、内防反弹的较大防控压力，加之电商及直播带货等对实体经济的冲击，预计短期未来

一段时间公司出租物业面临租金下调甚至部分租金减免的情况，需持续关注公司物业出租

经营状况。中长期来看，公司主要自持物业位置较好，区域经济发展水平较高，其中电子

市场物业在国内乃至全球具有较高的市场影响力，整体经营有望保持相对稳定，可为公司

贡献稳定的现金流。 

（二）房地产开发业务 

2019年公司继续存量房产项目去化，销售情况略有改善，但整体表现不佳，房地产业

务持续性较弱 

公司房地产开发业务主要由深圳市赛格地产投资股份有限公司（以下简称“赛格地

产”）和南通赛格时代广场发展有限公司（以下简称“南通赛格”）运营。2019年公司房

产销售主要来自存量项目深圳赛格新城市广场二期和南通赛格时代广场项目，实现合同销

售金额1.69亿元，较上年略有增长。从结算来看，2019年公司房地产结算收入主要来自深

圳赛格新城市广场二期项目及惠州的赛格假日广场及南通赛格时代广场。 
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表6  赛格地产及南通赛格房地产开发经营状况 
项目 2019 年 2018 年 

竣工面积（万平方米） 0.00 13.02 

合约销售面积（万平方米） 1.23 -1.33 

合同销售金额（亿元） 1.69 1.47 

结算面积（万平方米） 1.9 -0.05 

结算金额（亿元） 3.34 5.77 
资料来源：公司 2019 年年报及公司提供 

东方威尼斯花园为赛格地产所开发的早期项目，该项目位于惠州东平半岛，建筑面积

约30万平方米，主要由花园洋房、公寓和Townhouse组成。该项目分为二期开发，其中一

期已于2010年交付，二期已于2014年交付，剩余少量商铺在售。截至2019年末，东方威尼

斯花园累计已完成销售进度为94.65%，已基本完成去化和销售回款。 

赛格新城市广场二期项目位于深圳龙岗区布吉街道，布龙路与规划联中路交汇处，总

建筑面积15.46万平方米，是以甲级写字楼、商业、物流用房及公寓等为一体的综合体项

目。除自持商业面积外，二期项目可售面积10.59万平方米，2019年末销售进度约为55.34%，

整体去化相对较慢。 

赛格假日广场位于惠州东平半岛，紧邻东方威尼斯花园，是集办公、休闲、餐饮、娱

乐为一体的商业综合体，共分三期开发。目前该项目已完成一期开发，由甲级写字楼（赛

格大厦）和商业购物中心组成，可售面积为9.22万平方米，2019年末去化率为41.11%，整

体去化周期较长。 

南通赛格时代广场位于江苏省南通市深南路，项目主要定位于动漫、文化产业，该项

目建筑面积13.67万平方米，计划总投资8.83亿元，可售面积6.77万平方米，已累计销售1.33

万平方米，2019年末销售进度仅为19.65%，销售状况较差。 

表 7  截至 2019 年末公司主要在售房地产项目情况（单位：万平方米） 
所在

城市 

项目 

业态 

权益 

比例 
项目名称 

可售 

面积 

累计预 

售面积 

已售面 

积占比 

累计结算

面积 

深圳 

办公，物

流 商 业

及公寓 

61.12% 赛格新城市广场

一期 7.26 1.05 14.46% 1.05 

深圳 

办公，物

流 商 业

及公寓 

61.12% 赛格新城市广场

二期 10.59 5.86 55.34% 5.69 

惠州 住宅 69.54% 东方威尼斯花园 25.63 24.26 94.65% 24.19 

惠州 商业 69.54% 赛格假日广场一

期 9.22 3.79 41.11% 3.75 

南通 商办 100.00% 
南通赛格时代广

场 6.77 1.33 19.65% 1.15 
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合计 - - - 59.47 36.29 - - 

资料来源：公司 2019 年年报及公司提供 

截至2019年末，公司主要在建及拟建项目主要包括西安赛格广场和赛格假日广场二

期，其中西安赛格广场项目业态涵盖公寓、商场和写字楼，位于西安市高新技术产业开发

区，规划建筑面积28.98万平方米，预计可售面积为20.64万平方米，公司权益持股比例为

43.46%，计划总投资21.00亿元，2019年受楼市融资政策影响，建设资金较为紧张，整体

建设进度缓慢，2019年末已累计投资4.85亿元。公司逐步增加对该城市商业综合体的投入，

但自身尚未具备商业综合体运营经验，叠加疫情对商业物业的负面冲击，未来对公司运营

商业物业提出一定挑战。  

赛格假日广场二期项目（公司权益持股69.54%）已于2018年8月29日取得商服用地的

土地使用权，主要包含商业及公寓，占地面积0.82万平方米，规划建筑面积2.30万平方米，

预计总投资2.82亿元，项目已于2019年5月开工，2019年末已累计投资1.61亿元。 

总体来看，公司赛格假日广场一期及南通赛格时代广场等项目处于在售状态，除西安

赛格广场和赛格假日广场二期外，无其他项目储备，2019年未新增土地储备，房地产业务

持续性较弱。  

    （三）其他业务 

公司其他业务来源相对多元化，其中贸易业务继续萎缩且亏损，酒店业务收入有所下

滑，新能源及检验检测业务盈利水平较好但规模较小 

公司贸易业务主要由深圳市赛格实业投资有限公司（以下简称“赛格实业”）负责，

贸易产品主要涉及电脑、手机、通讯设备以及相关电子配件等，主要经营模式分为两种：

一种是代理采购，赛格实业接受客户委托，为客户采购指定电子产品。2019年公司实现贸

易收入0.25亿元，同比减少74.23%，主要系一方面电子产品贸易回款困难，公司采取收缩

规模策略；其次，公司停止垫资金额较高的智能及工程类项目。毛利率方面，因电子产品

市场竞争激烈，价格透明，2019年公司贸易业务出现亏损。公司前五大贸易客户变化较大，

单个客户贸易规模急剧缩小。受电商冲击影响，公司贸易业务客户电子产品销售不畅，导

致公司回款困难，截至2019年末，公司已分别对深圳市润能数码科技有限公司、新疆中迪

通讯设备有限公司、深圳市沃德沃实业有限公司、深圳市康网科技有限公司的应收账款余

额计提坏账准备，合计4,112.28万元。公司已对该等客户提起诉讼，但未来能否执行并回

收欠款，仍存在较大不确定性。业务发展方面，未来公司仍将收缩贸易业务，择机退出。 

表 8  公司贸易业务前五大客户销售情况（单位：万元） 
年份 客户名称 主要贸易产品 销售额 占比 

2019 年 交通银行股份有限公司深圳分行 电脑及周边配件 449.49 18.16% 
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深圳市宝安区石岩人民医院 电脑及周边配件 291.10 11.76% 

深圳市宝安区松岗人民医院 电脑及周边配件 155.55 6.28% 

深圳市宝安区中心医院 电脑及周边配件 137.53 5.56% 

深圳市宝安区妇幼保健院 电脑及周边配件 129.13 5.22% 

合计 1,162.80 46.98% 

2018 年 

深圳市宝安区石岩人民医院 电脑及周边配件 247.26 2.57% 

深圳市南方韵和科技有限公司 电脑及周边配件 239.36 2.49% 

深圳市深水宝安水务集团有限公司 电脑及周边配件 235.82 2.46% 

深圳市公安局龙岗公安分局 电脑及周边配件 230.78 2.40% 

交通银行股份有限公司深圳分行 电脑及周边配件 209.31 2.18% 

合计 1,162.53 12.10% 
资料来源：公司提供 

公司酒店业务主要由深圳橙果商务酒店管理有限公司和深圳市赛格创业汇有限公司

趣创公寓酒店管理分公司运营。截至2019年末，公司经营酒店5家，合计床位数1,003张，

酒店定位于经济型，位置相对优越，入住率较高，2019年公司实现酒店收入4,532.06万元，

较上年略有下滑，由于市场竞争及行业景气度影响，酒店价格均有所下调，酒店业务毛利

率下降至16.96%。 

表9  公司酒店业务经营概况（单位：张、元/天/间） 
酒店名称 床位数 星级 均价 

橙果酒店（长沙五一路店） 221 准四- 195.80  

橙果酒店（长沙星沙店） 165 商务酒店- 185.80  

橙果酒店（深圳宝安店） 254 商务酒店- 209.90  

橙果酒店（深圳东门店） 186 准四- 284.00  

趣创酒店（深圳华强北店） 177 四星 250.50  

合计 1,003   
资料来源：公司提供 

    公司新能源业务主要由子公司深圳赛格龙焱能源科技有限公司负责，新能源业务主要

为碲化镉薄膜光伏生产线建设和开展分布式电站、光伏建筑一体化项目的市场拓展工作。 

其全资子公司杭州赛格龙焱能源科技有限公司运营的杭州赛格龙焱碲化镉薄膜光伏组件

生产线于2018年年初开始建设，设计年产能为40MW。2019年光伏头部企业的规模及市场

集中度进一步提升，市场竞争激烈。自2019年6月开始试生产至12月底，累计生产光伏组

件19MW，2019年实现光伏业务收入仅318.06万元；未来受光伏发电补贴退坡及市场需求

降低等影响，后续能否实现预期收益存在较大不确定性。 

    公司检验检测业务由苏州泰斯特负责，其在震动力学检测及其设备制造方面具有一定

核心竞争力，2019年末累计获得授权专利66项。其自主研发的15KN高频感应式振动实验

系统填补了国内空白，自主研发的600KN高频数字化大推力电磁振动实验系统正在建设
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中。2019年公司检验检测业务实现收入2,016.23万元，毛利率为68.80%，盈利水平较好。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2018年审计报告及天健会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留意

见的2019年审计报告及未经审计的2020年一季报，报告均采用新会计准则编制。 

资产结构与质量 

公司总资产规模同比下滑，资产中竣工待售的房产、投资性房地产及货币资金占比较

高，其中位于深圳的房产较为优质，市场价值较高 

截至2019年末，公司资产总额为61.91亿元，同比减少13.15%，主要系预收售楼款减

少及偿还债务所致；其中流动资产占比为68.09%，仍是公司资产主要构成部分。 

表 10  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2020 年 3 月 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 
货币资金 94,574.59 15.29% 105,792.77 17.09% 175,749.28 24.66% 

交易性金融资产 55,760.10 9.01% 55,041.10 8.89% 0.00 - 

其他应收款 5,466.21 0.88% 5,399.99 0.87% 11,250.70 1.58% 

存货 248,457.47 40.17% 242,313.57 39.14% 267,029.40 37.46% 

流动资产合计 422,139.21 68.25% 421,495.64 68.09% 506,856.87 71.11% 

长期股权投资 21,542.01 3.48% 21,962.30 3.55% 17,268.41 2.42% 

投资性房地产 131,581.89 21.27% 132,873.30 21.46% 141,291.69 19.82% 

在建工程 12,241.51 1.98% 12,897.67 2.08% 15,121.40 2.12% 

非流动资产合计 196,419.47 31.75% 197,564.25 31.91% 205,944.11 28.89% 

资产总计 618,558.68 100.00% 619,059.89 100.00% 712,800.97 100.00% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及未经审计的 2020 年一季报，中证鹏元整理 

2019年末公司货币资金主要为银行存款，其中2.63亿元系三个月以上的定期存款，结

构性存款及其利息，使用权受限。交易性金融资产包括结构性存款和银行短期理财产品。

其他应收款主要为押金、保证金和往来款，2019年末已累计计提坏账准备0.96亿元，主要

因往来款账龄超过5年，全额计提坏账准备所致。 

存货是公司的主要资产，主要包括开发产品和开发成本，均为写字楼、公寓和商业项
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目，其中2019年末开发产品余额16.50亿元，包括南通赛格时代广场1.28亿元、赛格ECO一

期4.48亿元以及赛格ECO二期9.48亿元，开发产品中1.53亿元房产被查封、抵押；开发成

本8.59亿元，包括西安赛格广场6.98亿元和惠州赛格假日广场二期1.61亿元。2019年公司

对存货新增跌价损失准备0.62亿元。 

公司投资性房地产主要为自持物业，均采用成本法核算，2019年末账面价值13.29亿

元，公司自持物业主要位于深圳核心地段，质量较好。2018年9月22日，公司聘请广东再

担保为本期债券提供增信服务，以自持赛格广场的2、4、5楼，合计1.45万平方米物业为

本期债券提供反担保，已抵押账面价值4.49亿元。2019年末账面价值为0.31亿元的投资性

房地产未办妥产权证书。公司长期股权投资主要系对深圳华控赛格股份有限公司（以下简

称“华控赛格”）等联营企业的投资。在建工程仍主要为杭州碲化镉产业项目的建设支出。 

截至2019年末，公司受限资产规模为8.52亿元，占总资产比重为13.76%，主要受限是

投资性房地产和货币资金。总体来看，公司资产规模同比下滑，资产中竣工待售的房产、

投资性房地产及货币资金占比较高，其中位于深圳的房产较为优质，市场价值较高。 

资产运营效率 

公司存货周转效率有所改善 

2019年公司结转地产项目同比减少，而营业成本降幅较大，存货周转天数小幅回落至

930.36天。2019年公司资产规模同比下滑，而营业收入下滑，总资产周转天数较上年进一

步延长。 

表 11  公司资产运营效率指标（单位：天） 
项目 2019 年 2018 年 

存货周转天数 930.36 1,054.09  

流动资产周转天数 1,119.08 1,153.22  

总资产周转天数 1,605.48 1,576.48  

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

盈利能力 

2019年公司盈利规模同比增长，对投资收益依赖较大；2020年一季度公司经营业绩下

滑显著，盈利出现亏损，未来需持续关注疫情对公司物业出租等主业的负面影响 

2019年公司营业总收入同比下滑7.38%，其中电子市场及物业租赁和管理收入仍贡献

主要收入来源，总体经营相对稳定；房地产业务因结转规模下滑，在售及储备房产项目规

模不大，业务持续性较弱；贸易业务规模继续萎缩，酒店业务收入略有下滑，新增的检验
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检测业务经营情况良好。毛利率方面，公司电子市场及物业租赁和管理经营较为稳定、综

合毛利率与上年基本持平。 

2019年公司投资收益来自减持华控赛格股票及银行理财收益，占全年利润总额的

52.84%，对盈利贡献较大；2019年公司转回前期计提的存货跌价损失，增厚了当期利润。

综合影响下，2019年公司利润总额及净利润同比均大幅改善，总资产回报率和净资产收益

率亦有所提升。 

2020年初COVID-19疫情对公司自持物业出租等业务造成较大冲击，2020年1-3月公司

实现营业收入1.92亿元，同比减少48.90%，净利润亏损0.13亿元；当前国内仍面临外防输

入内防反弹的较大防控压力，未来一段时间公司出租物业面临出租率下降、租金下调甚至

部分租金减免的情况，未来需持续关注公司物业出租经营状况。 

   表 12  公司主要盈利能力指标（单位：万元） 
项目 2020 年 1-3 月 2019 年 2018 年 

营业总收入 19,216.49 149,322.76 161,226.83 

资产减值损失 0.00 -6,886.31 -10,187.54 

投资收益 194.46 10,513.80 6,126.79 

营业利润 -928.30 19,636.76 22,875.04 

营业外支出 7.91 368.28 14,159.28 

利润总额 -831.89 19,895.87 9,431.88 

净利润 -1,313.68 10,316.76 2,354.57 

综合毛利率 19.59% 34.01% 34.07% 

期间费用率 24.42% 18.52% 15.26% 

营业利润率 -4.83% 13.15% 14.19% 

总资产回报率 - 4 91% 2.65% 

净资产收益率 - 4.16% 0.94% 

营业收入增长率 -48.90% -7.38% -20.60% 

净利润增长率 - 338.16% -92.36% 
       资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及未经审计的 2020 年一季报，中证鹏元整理 

现金流 

公司经营活动现金持续净流入，业务发展存在一定的融资需求 

2019年公司电子市场及物业租赁和管理总体经营稳定，但同期房产销售继续低迷，销

售商品、提供劳务收到的现金同比下滑13.12%；同期在建房地产项目投入进度缓慢，购买

商品、接受劳务支付的现金同比大幅减少，经营活动现金净流入4.30亿元。2019年公司收

回投资及投资支付的现金主要系赎回及购买理财产品的支出。 
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2019年公司对外筹资力度减弱，新增借款规模大幅减少，在偿付到期债务后，筹资活

动现金表现为净流出。公司基于传统主业电子专业市场业务、商业物业经营和管理等业务

优势，不断进行转型升级和业务拓展，从单一的商业平台运营向多业态复合式的经营模式

转变，存在一定的投资需求，加之房地产项目的持续投入，业务发展对外部存在一定的融

资需求。 

表 13  公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2019 年 2018 年 

销售商品、提供劳务收到的现金 144,176.67 165,942.61 

收到其他与经营活动有关的现金 10,844.24 18,975.16 

经营活动现金流入小计 155,030.22 185,549.37 

购买商品、接受劳务支付的现金 48,477.65 85,268.89 

支付其他与经营活动有关的现金 15,792.80 24,184.42 

经营活动现金流出小计 111,980.30 168,781.95 

经营活动产生的现金流量净额 43,049.92 16,767.42 

投资活动产生的现金流量净额 -72,799.73 1,065.65 

筹资活动产生的现金流量净额 -62,173.92 58,757.18 

现金及现金等价物净增加额 -91,923.73 76,591.02 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司有息债务规模有所下滑，短期债务压力不大  

受经营活动积累及少数股东权益增加影响，2019年末公司所有者权益略有所上升；同

期公司负债规模下滑，2020年3月末产权比率回落至147.68%。 

表 14  公司资本结构情况（单位：万元） 
指标名称 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 

负债总额 368,813.27 368,001.18 467,816.08 

所有者权益 249,745.41 251,058.71 244,984.89 

产权比率 147.68% 146.58% 190.96% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及未经审计的 2020 年一季报，中证鹏元整理 

短期借款均为信用借款。应付账款主要为应付房地产项目的工程款。预收款项主要为

预收售房款和物业租金。其他应付款主要是应付购房意向金及待返购房款及押金保证金，

其中应付购房意向金及待返购房款主要系新市场广场1期等项目被客户退回形成。一年内

到期的非流动负债系2020年内到期的长期借款及应付债券。公司长期债务压力来自长期借

款和应付债券。长期借款均为抵押借款。应付债券系本期债券。 

表 15  公司主要负债构成情况（单位：万元） 
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项目 
2020 年 3 月 2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 
短期借款 10,000.00 2.71% 10,361.92 2.82% 52,000.00 11.12% 

应付账款 28,005.97 7.59% 28,861.53 7.84% 29,313.04 6.27% 

预收款项 0.00 - 21,980.75 5.97% 69,281.15 14.81% 

合同负债 24,329.62 6.60% 0.00 - 0.00 - 

其他应付款 105,369.46 28.57% 98,065.29 26.65% 102,167.39 21.84% 

一年内到期的非流

动负债 26,364.50 7.15% 28,904.44 7.85% 27,256.94 5.83% 

流动负债合计 207,940.15 56.38% 207,808.80 56.47% 296,529.65 63.39% 

长期借款 76,700.00 20.80% 78,181.77 21.24% 74,825.00 15.99% 

应付债券 70,003.88 18.98% 68,990.30 18.75% 78,775.21 16.84% 

非流动负债合计 160,873.11 43.62% 160,192.38 43.53% 171,286.43 36.61% 

负债总额 368,813.27 100.00% 368,001.18 100.00% 467,816.08 100.00% 

其中：有息债务 183,068.38 49.64% 186,438.43 50.66% 232,857.15 49.78% 

  资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及未经审计的 2020 年一季报，中证鹏元整理 

截至2020年3月末，公司有息债务规模为18.31亿元，较2018年末下降21.38%，其中长

期有息债务为14.67亿元，占有息债务比重为80.12%。截至2020年3月末，公司剔除预收账

款的资产负债率为57.97%，较2018年末回落3.96个百分点。从偿债指标来看，2019年公司

盈利规模大幅改善使得EBITDA利息保障倍数增至3.54，息税前利润对利息支出保障程度

较好。 

表 16   公司偿债能力指标 
指标名称 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 

资产负债率  59.62% 59.45% 65.63% 

剔除预收账款的资产负债率 57.97% 57.95% 61.93% 

流动比率  2.03 2.03 1.71 

速动比率  0.84 0.86 0.81 

EBITDA（万元） - 45,268.04 27,095.36 

EBITDA 利息保障倍数 - 3.54 2.82 

有息债务/EBITDA - 4.12 8.59 

债务总额/EBITDA - 8.13 17.27 

经营性净现金流/流动负债 -0.01 0.21 0.06 

经营性净现金流/负债总额 -0.01 0.12 0.04 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告及未经审计的 2020 年一季报，中证鹏元整理 

六、债券偿还保障分析 
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广东再担保提供的连带责任保证担保仍能有效提升本期债券的信用水平 

本期债券由广东再担保提供的连带责任保证担保，保证范围包括本期债券的本金及利

息、违约金、赔偿金和实现债权的费用，保证期间为本期债券发行首日至本期债券到期日

后两年止。 

广东再担保成立于2009年2月17日，原名广东省中小企业信用再担保有限公司，由广

东粤财投资控股有限公司（以下简称“粤财控股”）投资设立，初始注册资本20亿元。2011

年3月更名为现名。经过历年增资，截至2019年末，广东再担保注册资本为60.60亿元，由

粤财控股全资控股。粤财控股成立于1984年，是广东省人民政府授权经营单位，资本实力

雄厚。广东再担保最终控制人为广东省人民政府。 

图 3  截至 2019 年末广东再担保股权结构 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家企业信用信息公示系统，中证鹏元整理 

作为广东省唯一的政策性再担保机构，广东再担保主要从事再担保业务和直接担保业

务，收入主要来源于担保业务收入和以自有资金运作形成的投资收益和利息收入。

2017-2019年广东再担保分别实现营业收入46,883.85万元、40,369.05万元和45,688.60万元，

收入规模有所波动。其中担保费收入分别为22,203.44万元、15,632.08万元和23,239.32万元，

占营业收入比重分别为47.36%、38.72%和50.86%。直保业务采用市场化运作，系广东再

担保收入的重要来源，2017-2019年直保业务收入分别为21,937.94万元、15,548.91万元和

22,989.67万元。再担保业务承担了较大的政策性职能，再担保费率较低，与国家融资担保

基金合作的再担保业务，广东再担保承担风险责任的部分不收取再担保费，再担保业务收

入规模较小。 

由于自有资金较多，广东再担保将其投向银行理财、广州金融资产交易中心直融、信

托等产品，获得可观的投资收益，同时银行存款亦获得利息收入。2017-2019年广东再担

保利息净收入和投资收益合计分别占当期营业收入的51.01%、59.52%和48.57%，系收入

的重要构成。 

广东省人民政府 

广东粤财投资控股有限公司 

广东省融资再担保有限公司 

100% 

100% 
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表 17   2017-2019 年广东再担保收入构成情况（单位：万元） 

项目 
2019 年 2018 年 2017 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 
担保费收入 23,239.32 50.86% 15,632.08 38.72% 22,203.44 47.36% 

其中：直保业务收入 22,989.67 50.32% 15,548.91 38.52% 21,937.94 46.79% 

再担保业务收入 249.65 0.55% 83.17 0.21% 265.50 0.57% 

利息净收入 12,798.10 28.01% 7,563.04 18.73% 7,117.87 15.18% 

投资收益 9,394.35 20.56% 16,467.90 40.79% 16,800.63 35.83% 

其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 -455.13 -1.00% -467.51 -1.16% 361.12 0.77% 

其他业务收入 206.29 0.45% 504.49 1.25% 761.90 1.63% 

其他收益 50.53 0.11% 198.66 0.49% - - 

资产处置收益 - - 2.88 0.01% - - 

合计 45,688.60 100.00% 40,369.05 100.00% 46,883.85 100.00% 
注：其他业务收入主要含资金管理费收入、承销费收入、房租收入等。 
资料来源：广东再担保 2017-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

截至2019年末，广东再担保资产总额为88.11亿元，所有者权益为72.39亿元；2019年

度，广东再担保实现营业收入4.57亿元，利润总额2.62亿元。 

表 18  2017-2019 年广东再担保主要财务指标（单位：万元） 
项目 2019 年 2018 年 2017 年 

总资产 881,094.45 842,468.55 845,692.79 

所有者权益合计 723,872.13 716,478.44 731,007.77 

营业收入 45,688.60 40,369.05 46,883.85 

担保业务收入 23,239.32 15,632.08 22,203.44 

利息净收入 12,798.10 7,563.04 7,117.87 

净资产收益率 2.66% 2.19% 5.42% 

期末风险责任余额（亿元） 267.78 236.76 192.69 

当期担保发生额（亿元） 534.74 427.78 414.98 

拨备覆盖率 145.53% 120.64% 777.43% 

融资担保放大倍数 2.47 2.39 2.10 

当期担保代偿率 0.00% 1.28% 0.11% 
注：其他业务收入主要含资金管理费收入、承销费收入、房租收入等。 
资料来源：广东再担保 2017-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

综合来看，广东再担保实力雄厚，业务发展情况较好，经中证鹏元综合评定广东再担

保主体长期信用等级为AAA，其提供的无条件不可撤销连带责任保证担保仍能有效提升本

期债券的信用水平。 

七、其他事项分析 
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（一）过往债务履约情况 

根据公司提供的企业信用报告，自2017年1月1日至报告查询日（2020年5月14日），

公司本部不存在未结清不良类信贷记录，已结清信贷信息无不良类账户；公司各项债务融

资工具均按时偿付利息，无到期未偿付或逾期偿付情况。 

（二）或有事项分析 

截至2019年末，公司存在多起未决诉讼，主要系房屋租赁合同以及物业服务合同纠纷

所形成，若公司被司法执行，可能面临一定的赔偿损失。以公司或子公司为原告的诉讼主

要买卖合同纠纷所形成，如胜诉且顺利执行，公司有望取得一定的营业外收入。子公司为

商品房承购人向银行提供按揭抵押贷款担保金额为2.37亿元。 

八、评级结论 

   公司具有丰富的电子市场物业经营经验，专业电子市场地位突出，具有较强的市场

影响力，主要自持物业主要位于深圳华强北商圈，资产质量较好，市场价值较高，租

金及物业管理收入增长，广东再担保提供的连带责任保证担保仍能有效提升本期债券

的信用水平。 

    但中证鹏元也注意到 2020 年初爆发的 COVID-19 疫情对零售、酒店、餐饮、娱乐

等聚焦个人消费的行业产生负面影响，2020 年一季度公司物业经营及管理业绩同比下

滑 29.18%，净利润出现亏损；在外防输入、内防反弹的较大防控压力下，商业物业的

整体需求预计在全年都将有所降温，商业物业将面临空置率上升和租金下跌的风险。 

公司开发的房产项目销售状况不佳，商业地产项目存在一定的项目销售和运营风险等

风险因素。 

    基于以上情况，中证鹏元维持本期债券信用等级均为 AAA，公司主体长期信用等

级为 AA，评级展望维持为稳定。 
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附录一  公司主要财务数据和财务指标（合并口径） 

财务数据（单位：万元） 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 2017 年 
货币资金 94,574.59 105,792.77 175,749.28  95,148.26  

交易性金融资产 55,760.10 55,041.10 0.00 0.00 

其他应收款 5,466.21 5,399.99 11,250.70  9,405.72  

存货 248,457.47 242,313.57 267,029.40  355,110.03  

流动资产合计 422,139.21 421,495.64 506,856.87  526,087.02  

长期股权投资 21,542.01 21,962.30 17,268.41  21,197.33  

固定资产 5,959.42 6,178.25 5,935.14 6,240.50 

非流动资产合计 196,419.47 197,564.25 205,944.11 173,172.02 

资产总计 618,558.68 619,059.89 712,800.97 699,259.04 

短期借款 10,000.00 10,361.92 52,000.00 53,479.20 

预收款项 0.00 21,980.75 69,281.15 70,703.17 

其他应付款 105,369.46 98,065.29 102,167.39 129,737.27 

一年内到期的非流动负债 26,364.50 28,904.44 27,256.94 25,841.47 

流动负债合计 207,940.15 207,808.80 296,529.65 355,219.14 

长期借款 76,700.00 78,181.77 74,825.00 75,475.00 

应付债券 70,003.88 68,990.30 78,775.21 0.00 

非流动负债合计 160,873.11 160,192.38 171,286.43 85,947.51 

负债合计 368,813.27 368,001.18 467,816.08  441,166.65  

有息债务 183,068.38 186,438.43 232,857.15 154,795.67 

所有者权益合计 249,745.41 251,058.71 244,984.89  258,092.39  

营业总收入 19,216.49 149,322.76 161,226.83 203,044.54 

营业利润 -928.30 19,636.76 22,875.04  42,170.04  

净利润 -1,313.68 10,316.76 2,354.57  30,802.47  

经营活动产生的现金流量净额  -3,050.30 43,049.92 16,767.42  50,738.65  

投资活动产生的现金流量净额 -660.16 -72,799.73 1,065.65  -18,704.22  

筹资活动产生的现金流量净额 -5,941.50 -62,173.92 58,757.18  -50,038.59  

财务指标 2020 年 3 月 2019 年 2018 年 2017 年 
存货周转天数 - 930.36 1,054.09  534.56  

流动资产周转天数 - 1,119.08 1,153.22  577.62  

总资产周转天数 - 1,605.48 1,576.48  845.80  

综合毛利率 19.59% 34.01% 34.11% 31.12% 

期间费用率 24.42% 18.52% 15.26% 10.28% 

营业利润率 -4.83% 13.15% 14.19% 20.77% 

总资产回报率 - 4.91% 2.65% 9.58% 
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净资产收益率 - 4.16% 0.94% 14.20% 

资产负债率  59.62% 59.45% 65.63% 63.09% 

剔除预收账款的资产负债率 57.97% 57.95% 61.93% 58.94% 

流动比率  2.03 2.03 1.71  1.48  

速动比率  0.84 0.86 0.81  0.48  

EBITDA（万元） - 45,268.04 27,095.36   54,284.87  

EBITDA 利息保障倍数 - 3.54 2.82  4.73  

有息债务/EBITDA - 4.12 8.59   2.85  

债务总额/EBITDA - 8.13 17.27  8.13  

经营性净现金流/流动负债 -0.01 0.21 0.06   0.14  

经营性净现金流/负债总额 -0.01 0.12 0.04   0.12  
资料来源：公司 2017-2019 年审计报告及未经审计的 2020 年一季报，中证鹏元整理 
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附录二  主要财务指标计算公式 

指标名称 计算公式 

存货周转天数 360/｛营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2] ｝ 

流动资产周转天数 360/｛营业总收入/[（本年流动资产合计＋上年流动资产合计）/2]｝ 

总资产周转天数 360/｛营业总收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2]｝ 

综合毛利率 （营业总收入－营业总成本）/营业总收入×100% 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业总收入×100% 

营业利润率 营业利润/营业总收入*100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 （利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额＋上年资产总额）

/2）×100% 

EBITDA 利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

产权比率 负债总额/所有者权益 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

剔除预收账款的资产负

债率 （负债总额-预收账款）/（资产总额-预收账款） 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

有息债务 短期借款+1 年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券 
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附录三  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 
注：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。 
 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

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，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

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 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。 
 

三、展望符号及定义 

类型 定义 
正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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