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评级模型打分表结果 

本评级报告所依据的评级方法为《房地产企业信用评级方法》，版本号为

PF-FDC-2021-V.4，该方法已在大公官网公开披露。本次主体信用等级评级模型

及结果如下表所示： 

评级要素（权重） 分数 

要素一：财富创造能力（81%） 6.11 

（一）营运能力 6.09 

（二）规模 6.34 

（三）盈利能力 4.62 

要素二：偿债来源与负债平衡（19%） 5.23 

（一）债务状况 5.41 

（二）偿债来源对债务的保障程度 5.17 

调整项 -0.20 

主体信用等级 AAA 

调整项说明：财务政策下调 0.05，理由为截至 2020 年末，公司受限资产规模较大，占总资产的比重较大，

对资产流动性产生一定不利影响；或有负债下调 0.15，理由为截至 2020 年末，公司扣除按揭贷款担保后

的对外担保比率超过 20%。 

注：大公对上述每个指标都设置了 1～7 分，其中 1 分代表最差情形，7 分代表最佳情形 

评级模型所用的数据根据公司提供资料整理 
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评级历史关键信息 

主体评级 债项名称 债项评级 评级时间 项目组成员 评级方法和模型 评级报告 

AAA/稳定 
21阳光城

MTN001 
AAA 

2020/10/

28 
肖尧，白迪 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 21阳城 01 AAA 
2020/11/

13 

肖尧，白迪，

张行行 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 20阳城 04 AAA 
2020/09/

22 

肖尧，白迪，

李小卉 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 20阳城 03 AAA 
2020/05/

29 

肖尧，白迪，

李小卉 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
20 阳光城

MTN003 
AAA 

2020/09/

18 
肖尧，白迪 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
20 阳光城

CP001 
A-1 

2020/07/

06 
肖尧，白迪 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
20 阳光城

MTN002 
AAA 

2020/07/

06 
肖尧，白迪 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
20 阳光城

MTN001 
AAA 

2020/05/

29 
肖尧，白迪 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 

20阳城 01 AAA 
2020/05/

15 

肖尧，白迪，

李小卉 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

20阳城 02 AAA 
2020/05/

15 

肖尧，白迪，

李小卉 

房地产企业信用

评级方（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
20 阳光城

CP001 
A-1 

2020/04/

07 

肖尧、贾月

华，白迪 

房地产企业信用

评级方法（V.3） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
20阳城 01 AAA 2020/01/

03 

肖尧、贾月

华 

房地产企业信用

评级方法（V.3） 

点击阅

读全文 20阳城 02 AAA 

AA+/稳定 - - 
2017/06/

06 

张建国，马映

雪，于鸣宇 

大公信用评级方

法总论 

未查询到

相关公开

披露信息 

AA/稳定 - - 
2015/05/

12 

潘誉彬，胡  

聪，赵希晨 

大公信用评级方

法总论 

未查询到

相关公开

披露信息 

 

http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1882702&priority=0&ut=ojE0PYkOFoiHn5T3jbHMyICb2oTZO0tXaYyuwoCGvutM9bBPr4FPaQvVNGQQjfKVHFpi/IZa9YYX%0AmWCu7JjgbDHxvTWz89XExPpqYmWxsVYo9m8vxOkWuoH4oNmztCY2Q3cIPsFES7uIHmVQ1c4qncrr%0Ab9ofi9OQRhKCvZoET%2Bk=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1882702&priority=0&ut=ojE0PYkOFoiHn5T3jbHMyICb2oTZO0tXaYyuwoCGvutM9bBPr4FPaQvVNGQQjfKVHFpi/IZa9YYX%0AmWCu7JjgbDHxvTWz89XExPpqYmWxsVYo9m8vxOkWuoH4oNmztCY2Q3cIPsFES7uIHmVQ1c4qncrr%0Ab9ofi9OQRhKCvZoET%2Bk=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?027dac21-580c-4d73-a998-ad4b78b9c50f
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?027dac21-580c-4d73-a998-ad4b78b9c50f
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?850764bd-5b2e-46b3-be48-e21e609d824c
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?850764bd-5b2e-46b3-be48-e21e609d824c
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?5eb099b6-e4ae-4f48-bd9a-4e320080ffce
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?5eb099b6-e4ae-4f48-bd9a-4e320080ffce
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1812000&priority=0&ut=aVC/SHoYvtPgyainpSgkzUk7NN0HRYWB9tvcu/5XKtZJDl6Fp82Rz4rXk8AiRYZM5BiWfSp0Jf26%0AWtE/U9/FAtg9EAJDcBAY3SYDotR7oDLNKg9xaTy6VrPXvk40sGpsqjMmIVBWSsyrpkHfw%2B9OhZuL%0AQDv2kW77p6v%2BzJdVyEI=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1812000&priority=0&ut=aVC/SHoYvtPgyainpSgkzUk7NN0HRYWB9tvcu/5XKtZJDl6Fp82Rz4rXk8AiRYZM5BiWfSp0Jf26%0AWtE/U9/FAtg9EAJDcBAY3SYDotR7oDLNKg9xaTy6VrPXvk40sGpsqjMmIVBWSsyrpkHfw%2B9OhZuL%0AQDv2kW77p6v%2BzJdVyEI=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1700303&priority=0&ut=of1O9Pvdy3Bqa5MBj7V%2BESIb3%2BIzQB11lKc7qXCv9zmgMXSJLna3QOAA3jBNXlhW/H9l72KZLNgm%0AS0wQvUveYvM3uqQ/7vNQEL5kZvF%2BSMjOdau4mMxtZ/ER8QpwzefQT2E%2BqCsuSC7mZx/XE%2BYNUok2%0AuKMhvNT%2BQlLu3Rm%2B8v4=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1700303&priority=0&ut=of1O9Pvdy3Bqa5MBj7V%2BESIb3%2BIzQB11lKc7qXCv9zmgMXSJLna3QOAA3jBNXlhW/H9l72KZLNgm%0AS0wQvUveYvM3uqQ/7vNQEL5kZvF%2BSMjOdau4mMxtZ/ER8QpwzefQT2E%2BqCsuSC7mZx/XE%2BYNUok2%0AuKMhvNT%2BQlLu3Rm%2B8v4=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1711221&priority=0&ut=TLHEPmW2yoqnWRVtXbbj6t9X2pRNqAdClemLz5KMSeu3m6R%2BrMe3FrhszhLpL6F4G9UVg8QWYMqU%0AN%2BdquRhcM6eHE%2BJjQgbAloAUz7NR6Atq5GbNwsdf7DkIkzcOQCp/QleYKn4vsiVdlM%2B6haHdt54X%0A0G2oohn3w7iW7HD6tFg=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1711221&priority=0&ut=TLHEPmW2yoqnWRVtXbbj6t9X2pRNqAdClemLz5KMSeu3m6R%2BrMe3FrhszhLpL6F4G9UVg8QWYMqU%0AN%2BdquRhcM6eHE%2BJjQgbAloAUz7NR6Atq5GbNwsdf7DkIkzcOQCp/QleYKn4vsiVdlM%2B6haHdt54X%0A0G2oohn3w7iW7HD6tFg=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1679567&priority=0&ut=N1zmGpK9vhoDqxx9iPyhGKXOCe4mKVeTDDlY6FRBwpk08mfQYCGscmvinOPX6Bcg1ZPMwLS5wUpx%0AzYHF0kDzYkOxNBvYad0iREpdvgo7kTvwZK/wHvB6pE8uni0DVMfKB%2BBNrdFvqliectS0gqlXLsI4%0ArHvt/AH9PBWG7Y%2BeSP4=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1679567&priority=0&ut=N1zmGpK9vhoDqxx9iPyhGKXOCe4mKVeTDDlY6FRBwpk08mfQYCGscmvinOPX6Bcg1ZPMwLS5wUpx%0AzYHF0kDzYkOxNBvYad0iREpdvgo7kTvwZK/wHvB6pE8uni0DVMfKB%2BBNrdFvqliectS0gqlXLsI4%0ArHvt/AH9PBWG7Y%2BeSP4=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?d3255b63-f95e-477c-8327-3355359fa092
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?d3255b63-f95e-477c-8327-3355359fa092
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426042540296.pdf
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?d3255b63-f95e-477c-8327-3355359fa092
http://www.szse.cn/disclosure/listed/bulletinDetail/index.html?d3255b63-f95e-477c-8327-3355359fa092
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2019/0816/20190816111643347.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2019/0816/20190816111643347.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1652322&priority=0&ut=cHMJ9dVNb3/Lu5mrVr5ugyJr/jBZkjgiS8ELcZu56Jbhs/4mSwTDFEDu1cSrHobKdtwfcnHsDobl%0A%2BzCJZTD1HZ0JsOu7GDIOniI3saHfHyxUmMenaR3rSaWOgcMCYlglnYn0UbCQL1ubnn3CjhHXdcEy%0AJYptTTmQwW9a%2Bph7PvA=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1652322&priority=0&ut=cHMJ9dVNb3/Lu5mrVr5ugyJr/jBZkjgiS8ELcZu56Jbhs/4mSwTDFEDu1cSrHobKdtwfcnHsDobl%0A%2BzCJZTD1HZ0JsOu7GDIOniI3saHfHyxUmMenaR3rSaWOgcMCYlglnYn0UbCQL1ubnn3CjhHXdcEy%0AJYptTTmQwW9a%2Bph7PvA=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2019/0816/20190816111643347.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2019/0816/20190816111643347.pdf
http://www.cninfo.com.cn/new/disclosure/detail?orgId=gssz0000671&announcementId=1207537835&announcementTime=2020-04-21
http://www.cninfo.com.cn/new/disclosure/detail?orgId=gssz0000671&announcementId=1207537835&announcementTime=2020-04-21
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
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评级报告声明 

 

为便于报告使用人正确理解和使用大公国际资信评估有限公司（以下简称

“大公”）出具的本信用评级报告（以下简称“本报告”），兹声明如下： 

一、除因本次评级事项构成的委托关系外，评级对象与大公、大公控股股东

及其控制的其他机构不存在任何影响本次评级客观性、独立性、公正性、审慎性

的官方或非官方交易、服务、利益冲突或其他形式的关联关系。 

大公评级人员与评级委托方、评级对象之间，除因本次评级事项构成的委托

关系外，不存在其他影响评级客观性、独立性、公正性、审慎性的关联关系。 

二、大公及评级项目组履行了尽职调查义务以及诚信义务，有充分理由保证

所出具本报告遵循了客观、真实、公正、审慎的原则。 

三、本报告的评级结论是大公依据合理的技术规范和评级程序做出的独立判

断，评级意见未因评级对象和其他任何组织机构或个人的不当影响而发生改变。 

四、本报告引用的资料主要由评级对象提供或为已经正式对外公布的信息，

相关信息的合法性、真实性、准确性、完整性均由评级对象/发布方负责。大公

对该部分资料的合法性、真实性、准确性、完整性和及时性不作任何明示、暗示

的陈述或担保。 

五、本报告的分析及结论只能用于相关决策参考，不构成任何买入、持有或

卖出等投资建议。大公对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投

资盈亏后果不承担任何责任。 

六、本报告信用等级在本报告出具之日至存续债券到期兑付日有效，在有效

期限内，大公拥有跟踪评级、变更等级和公告等级变化的权利。 

七、本报告版权属于大公所有，未经授权，任何机构和个人不得复制、转载、

出售和发布；如引用、刊发，须注明出处，且不得歪曲和篡改。 
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跟踪评级说明 

根据大公承做的阳光城存续债券信用评级的跟踪评级安排，大公对受评对象

的经营和财务状况以及履行债务情况进行了信息收集和分析，并结合其外部经营

环境变化等因素，得出跟踪评级结论。 

本次跟踪评级为定期跟踪。 

跟踪债券及募资使用情况 

本次跟踪债券概况及募集资金使用情况如下表所示： 

表 1  本次跟踪债券概况及募集资金使用情况（单位：亿元） 

债券简称 发行额度 债券余额 发行期限 募集资金用途 进展情况 

21阳光城

MTN001 
5.80 5.80 

2021.01.29～

2025.01.29 
偿还有息债务 

已按募集资

金要求使用 

21阳城 01 10.00 10.00 
2021.01.22～

2026.01.22 

偿还到期或回

售的公司债券 

已按募集资

金要求使用 

20阳城 04 8.00 8.00 
2020.10.14～

2025.10.14 

用于住房租赁

项目及补充营

运资金等 

已按募集资

金要求使用
1
 

20 阳 光 城

MTN003 
16.50 16.50 

2020.10.28～

2024.10.28 

偿还非金融企业

债务融资工具 

已按募集资

金要求使用 

20阳城 03 10.00 10.00 
2020.08.24～

2024.08.24 

偿还到期或回

售的公司债券 

已按募集资

金要求使用 

20 阳 光 城

MTN002 
7.50 7.50 

2020.07.23～

2025.07.23 

偿还非金融企业

债务融资工具 

已按募集资

金要求使用 

20 阳 光 城

MTN001 
6.00 6.00 

2020.06.23～

2024.06.23 

偿还非金融企业

债务融资工具 

已按募集资

金要求使用 

20 阳 光 城

CP001 
9.00 9.00 

2020.05.27～

2021.05.27 

用于偿还到期

债务 

已按募集资

金要求使用 

20阳城 01 12.00 12.00 
2020.04.24～

2024.04.24 

偿还到期或回

售的公司债券 

已按募集资金

要求使用 

20阳城 02 8.00 8.00 
2020.04.24～

2025.04.24 

偿还到期或回

售的公司债券 

已按募集资

金要求使用 

数据来源：根据公司提供资料整理 

发债主体 

公司成立于 1991 年 8 月，前身为福建省石狮新发股份有限公司（以下简称

“石狮新发”），设立时总股本为 8,000,000 股，注册资本 800 万元。1996 年

                             
1
 根据《阳光城集团股份有限公司 2020 年面向专业投资者公开发行住房租赁专项公司债券募集说明书》，

募集资金拟用于住房租赁项目及补充营运资金，本期债券募集资金中 23,721 万元已用于补充公司营运资

金。为提高资金使用效率，根据募集说明书约定，剩余募集资金暂时先用于补充流动资金，后续将按照募

集说明书约定用于住房租赁项目。 
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12 月 18 日，石狮新发在深圳证券交易所上市（证券代码：000671.SZ）；2002

年 4月，福建阳光集团有限公司（以下简称“阳光集团”，前身为福建阳光投资

有限公司）持有公司总股本 27.71%，成为石狮新发第一大股东；2009 年公司更

为现名，股票简称变更为“阳光城”，股票代码不变。截至 2021 年 3 月末，公

司注册资本为 40.82亿元，公司控股股东为阳光集团，实际控制人为吴洁女士。 

2020 年 10 月 27 日，公司发布《关于战略股东协议转让公司股份完成过户

的公告》。上海嘉闻与泰康人寿及泰康保险于 10月 26日在中国证券登记结算有

限责任公司深圳分公司完成公司股票的过户登记手续，本次转让股票性质为无限

售流通股，过户完成后，泰康人寿持股 8.49%，泰康养老持股 4.98%，上海嘉闻

持股 2.54%。本次协议转让不会导致公司控股股东发生变化，不会导致公司控制

权发生变更。阳光集团作为公司控股股东，为促使本次引入长期股东交易的达成，

做出关于未来十年归属于公司股东净利润的业绩承诺，截至目前，阳光城集团已

经完成 2020年的业绩承诺。 

截至 2021年 3月末，阳光集团合并持有公司总股本的 18.63%，累计已质押

的股份占总股本的 14.17%，占其持有股本的 76.05%；东方信隆合并持有公司总

股本的 14.98%，累计已质押的股份占总股本的 13.02%，占其持有股本的 86.93%；

福建康田合并持有公司总股本的 9.95%，累计已质押的股份占总股本的 7.57%，

占其持有股本的 76.13%。公司股份质押比例较高，若股价下行，则可能面临被

平仓风险。 

治理结构方面，公司按照《公司法》、《证券法》、《上市公司治理规则》

和中国证券监督管理委员会、深圳证券交易所的法律法规规定，建立了较完善的

法人治理结构及生产经营管理机构。公司不断完善公司法人治理机构，建立健全

内部控制制度，规范公司运作。公司设立董事会，对股东大会负责，董事会由

12名董事组成，其中独立董事 4名，设董事局主席 1人，董事局副主席若干人。

公司设总裁 1名，对董事会负责。公司设立监事会，由三名监事组成，其中职工

监事的比例不低于 1/3。公司股东大会、董事会、监事会及各经营层职责明确，

确保公司安全、稳定、持续发展。 

根据公司提供的中国人民银行征信中心出具的企业信用报告，截至 2021 年

4月 2日，公司已结清信贷中，存在 3笔垫款、15笔关注类贷款和 9笔关注类信

用证，整体金额都不大，最近一次结清日期为 2012年 5月。截至本报告出具日，

公司在公开市场发行的各类债务融资工具均按时偿还到期本息。 
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偿债环境 

2020 年，我国经济逐步克服新冠肺炎疫情带来的不利影响，主要指标恢复

性增长；房地产行业受宏观调控政策及部分城市调控政策的影响较大，行业融

资渠道不断收紧，房企面临一定的融资压力；受疫情的影响，2020 年一季度房

地产市场成交压力较大，二季度以来有所恢复，“房住不炒”总基调不变。 

（一）宏观政策环境 

2020 年，我国经济逐步克服新冠肺炎疫情带来的不利影响，主要指标恢复

性增长，经济总量首次突破百万亿元，并成为全球唯一实现经济正增长的主要

经济体,预计在新发展格局下我国经济中长期高质量发展走势不会改变。 

面对突如其来的新冠肺炎疫情（以下简称“疫情”）和复杂多变的国内外环

境，全国上下统筹推进疫情防控和经济社会发展各项工作，在一系列宏观调控政

策作用下，2020 年我国经济运行稳步复苏，并成为全球唯一实现经济正增长的

主要经济体。根据国家统计局初步核算，2020 年我国国内生产总值（以下简称

“GDP”）达到 101.60万亿元，经济总量首次突破百万亿元大关，按可比价格计

算，同比增长 2.3%。其中，一季度同比下降 6.8%，二季度同比增长 3.2%，三季

度同比增长 4.9%，四季度同比增长 6.5%。2021年一季度，我国经济复苏进程整

体稳健，GDP同比增速高达 18.3%；环比增长 0.6%;两年平均增速 5.0%2。 

2021 年，疫情发展变化以及外部环境的不确定性仍将对经济复苏形成一定

制约，但在科学精准的宏观调控政策支持下，预计我国将能够高质量完成《政府

工作报告》中设定的经济增长、就业、物价等预期目标。与此同时，面对后疫情

时代，党的十九届五中全会提出加快构建以“国内大循环为主体、国内国际双循

环相互促进”的新发展格局，这是党中央在全面统筹国内国际两个大局基础上做

出的重大部署，也将成为“十四五”期间经济转型的重要战略。这种以创新驱动

发展、激发内需潜力、提升有效供给、扩大高水平对外开放为重点的中长期发展

模式，同以扎实做好“六稳”工作、全面落实“六保”任务的短期跨周期模式有

序结合，将共同推动我国经济的高质量发展。 

（二）行业环境 

2020 年以来，房地产政策调控的主体基调为坚持“住房不炒”，该基调不

断被重申，房地产行业始终面临一定的宏观调控等政策风险；近年来，房地产

行业融资渠道不断收紧，房企面临一定的融资压力。 

房地产行业属于政策敏感性行业，其受宏观调控及部分城市调控政策的影响

较大。2020 年以来来，中央及地方密集出台各类政策以促进房地产市场平稳健

康发展。2020年 8月 20日，住房城乡建设部、人民银行在北京联合召开房地产

                             
2
 两年平均增速是指以 2019 年相应同期数为基数，采用几何平均的方法计算的增速。 
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企业座谈会，研究进一步落实房地产长效机制。根据 8 月 23 日住房城乡建设部

官网披露，为进一步落实房地产长效机制，实施好房地产金融审慎管理制度，增

强房地产企业融资的市场化、规则化和透明度，人民银行、住房城乡建设部会同

相关部门在前期广泛征求意见的基础上，形成了重点房地产企业资金监测和融资

管理规则。会议释放出较强的行业融资政策边际收紧信号，房企降负债压力进一

步增加。2020 年 12 月 31 日，人民银行、银保监会发布《关于建立银行业金融

机构房地产贷款集中度管理制度的通知》（以下简称《通知》），《通知》根据

银行业金融机构的资产规模、机构类型等因素，分档设定了房地产贷款集中度管

理要求，并自 2021 年 1 月 1 日起实施。《通知》的出台是“房地产金融审慎管

理制度”的一部分，意味着房地产资金供应端的收紧。整体来讲，房地产开发商

将通过加快销售、以价换量等方式快速回笼资金，提高资金内生能力，减少融资

依赖，降低行业债务水平。 

融资方面，2020 年 1 月下旬，突如其来的新冠肺炎疫情对全球经济产生较

大负面影响，中资房企外债的发行不可避免受到一定影响，尤其 4月出现“零发

行”。2020 年全年国内房地产企业发行海外债共 211支，同比减少 28只，融资

规模约 617.45亿美元，同比下降 19.92%；受各国货币宽松、维持超低利率政策

影响，加权平均票面利率为 7.97%，同比降低 0.21 个百分点。整体来看，房地

产企业融资渠道不断收紧，未来仍将面临一定的融资压力。 

受疫情的影响，2020 年一季度房地产市场成交压力较大，二季度以来有所

恢复，全年销售金额同比有所增长；未来三年内行业处于偿债高峰期，需关注

高杠杆房企集中兑付风险。 

2020年 1～5月，商品房销售面积与金额累计同比断崖式下跌，之后随着全

国楼市逐步复工复产，货币环境进一步宽松、以及前期积压的购房需求持续释放，

销售指标得以“V”型回升。2020年，全国商品房销售面积 176,086万平方米，

同比增长 2.6%，销售金额 17.36 万亿元，同比增长 8.7%，增速同比增加 2.2 个

百分点。开发投资方面，2020 年，全国房地产开发投资完成额 14.14 万亿元，

同比增长 7.0%，需关注的是，高开发投资增速伴随的是高建筑工程投资增速和

持续扩大的安装工程投资降幅，表明融资环境收紧下房企通过预售进行资金回收

的意愿强烈，但竣工延迟导致被动补库存，去化周期或将延长。2020 年，新开

工面积 224,433万平方米，同比下降 1.2%，土地购置面积 25,536万平方米，累

计同比下降 1.1%，土地成交价款 17,269 亿元，累计同比增长 17.4%。受疫情影

响及“三道红线”政策影响下，房企拿地趋于谨慎，因此，尽管年末补库存需求

下出现投资小窗口期但全年土地购置面积同比仍小幅下降，房企拿地更加审慎，

但对核心地点地块依旧迫切争夺，下半年土地地价持续攀高，2020 年全年土地
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成交价款同比增长 17.4%。 
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商品房销售面积:累计同比 房屋新开工面积:累计同比

房地产开发投资完成额:累计同比
 

图 1  2016年2月至2021年3月我国房地产市场商品房销售面积等变化情况 

数据来源：Wind 

截至 2020 年末，房地产行业信用债存续规模为 16,633.76 亿元。从到期情

况来看，房地产行业存续债券主要集中于未来三年内到期，其中 2021年和 2023

年为偿债高峰期，债务偿还压力以及债务置换需求均较大，需关注到期债务较为

集中的房企。 

我国房地产行业集中度逐年提升，领军企业竞争优势愈发明显，大型房地

产企业议价能力较强，中小型房企未来或将面临着一定的压力。 

随着行业成熟度的不断提升，我国房地产企业经营业绩逐步呈现两极分化，

领军企业竞争优势也愈发明显。从行业集中度来看，2016 年以来，房地产企业

销售金额集中度和销售面积集中度逐步提升。2020年，TOP10房地产企业销售操

盘金额集中度同比略有下降，TOP30和 TOP50同比明显提升，销售金额过千亿的

房地产企业数量达到 43 家，同比增加 9 家，规模房企竞争优势进一步深化。品

牌房地产企业业绩规模继续增长，碧桂园控股、恒大地产和万科仍位于前三强，

其中碧桂园以 7,888.0亿元位居全口径签约销售金额第一位。 

表 2  2017～2020年中国房地产企业权益销售金额集中度情况
3
（单位：%） 

级别 2020 年 2019年 2018年 2017年 

TOP10企业 21.34 21.43 21.27 19.58 

TOP30企业 36.15 35.65 35.09 31.00 

TOP50企业 44.71 43.47 43.27 37.35 

TOP100 企业 54.41 52.97 53.55 46.17 

数据来源：克而瑞研究中心，大公国际整理 

                             
3
 金额集中度=企业销售金额/统计局公布的全国商品房销售金额。 
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财富创造能力 

2020 年，公司营业收入和毛利润均保持增长，房地产业务仍是公司收入和

利润的主要来源。 

公司的主要业务板块仍为房地产开发与销售，其他业务作为补充，主要包括

物管业务、酒店业务以及建工板块业务等，毛利率较高。 

2020 年，公司营业收入和毛利润均有所增长，毛利率显著下降。分板块来

看，受结转的房地产项目规模增加影响，公司房地产营业收入继续增加，但受地

产行业政策持续调控的影响，结算均价有所降低，毛利润和毛利率均有所下降。

同期，其他业务板块营业收入和毛利润继续增长，毛利率有所下降，主要是受疫

情影响，物业板块毛利率减少所致。 

表 3  2018～2020年及 2021年 1～3月公司营业收入、毛利润及毛利率构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2021年 1～3月 2020年 2019年 2018年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 75.23  100.00  821.71  100.00  610.49 100.00 564.70 100.00 

房地产 73.48  97.67  788.89  96.01  587.53 96.24 555.01 98.28 

其他 1.75  2.33  32.82  3.99  22.96 3.76 9.69 1.72 

毛利润 15.70  100.00  164.81  100.00  162.26 100.00 147.16 100.00 

房地产 14.35  91.40  148.93  90.36  150.02 92.46 142.34 96.72 

其他 1.35  8.60  15.88  9.64  12.24 7.54 4.82 3.28 

毛利率 20.87  20.06  26.58 26.06 

房地产 19.53  18.88  25.53 25.65 

其他 77.14  48.39  53.32 49.74 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2021年 1～3月，公司营业收入同比增长 12.03%，主要是结转房地产项目收

入增加所致；公司综合毛利率同比减少 4.84 个百分点，主要是结算地区的项目

毛利率较低所致。 

2020 年，公司继续深耕大福建、长三角、珠三角、京津冀地区，一、二线

城市土地储备占比仍较高，以二线城市为主;公司土地储备继续增长且仍然充

足，能够支撑地产规模持续扩张。 

公司坚定实施“三全”发展的投资战略，即全地域发展、全方式拿地、全业

态发展，不断增加优质土地资源，同时也会有针对性的开发区域市场。 

公司土地获取方式保持不变。土地购置方面，2020年，公司拿地策略谨慎，拿

地支出同比下降，以权益对价 401.96亿元合计补充权益土地储备约 725.96万平方

米，新增土地储备计容建筑面积有所下降。由于新增长三角地区土地储备，土地价

格相对较高，存量土地平均楼面价有所提高。从土地储备情况来看，截至 2020 年

末，公司土地储备总建筑面积和剩余可售建筑面积分别为 10,764.34 万平方米和



                                             阳光城主体与相关债项 2021 年度跟踪评级报告 

14 

4,251.97万平方米，同比分别增长 18.08%和 3.68%%，公司土地储备权益比例约为

67.21%，占比有所下降。公司土地储备较为充足，能够支撑地产规模持续扩大。 

表 4  2018～2020 年公司土地获取情况 

项目 2020年 2019年 2018年 

新增项目数量（个） 68 69 80 

新增土地储备计容建筑面积（万平方米） 1,115 1,269 1,333 

期末土地储备计容建筑面积
4
（万平方米） 7,456 7,048 5,736 

土地支付权益对价（亿元） 402 492 306 

存量土地平均楼面价（元/平方米） 4,366.19 4,355.78 4,339.43 

新增土地平均楼面价（元/平方米） 6,346.68 5,167.86 4,204.42 

当期支付权益对价/当期权益签约销售（%） 28.80 36.41 25.86 

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至 2020 年末，合并报表范围内完工、在建及储备房地产项目预计总投资

额 5,747.54亿元，实际累计投资总额 4,126.95亿元，公司在增强持续发展基础

的同时也面临较大的资金支出压力。 

表 5  截至 2020年末公司土地储备区域分布情况（单位：万平方米、元/平方米）
5
 

区域 总占地面积 总建筑面积 剩余可售建筑面积 单价
6
 

大福建  844.90   1,911.03  477.91  4,804.68 

长三角  836.83   2,208.51  655.35 7,257.84 

珠三角  295.79   1,213.12  735.56 5,465.43 

京津冀  161.02   339.17  177.74 7,412.53 

内地  1,671.93   5,092.51  2,205.41 2,440.89 

合计  3,810.48   10,764.34  4,251.97 4,366.19 

数据来源：根据公司提供资料整理 

土地购置区域选择方面，公司仍以一、二线城市为主。2020 年，一、二线

城市剩余建筑面积占比 63.68%，占比进一步提升，主要包括福州、广州、长沙、

西安、南宁以及重庆等地区，为公司未来经营业绩实现提供保障。 

表 6  截至 2020年末公司剩余可售建筑面积区域分布情况（单位：万平方米、%） 

区域 剩余可售建筑面积 占比 

一线城市  485.89  11.43 

二线城市  2,221.63  52.25 

其他城市  1,544.45  36.32 

合计 4,251.97  100.00 

数据来源：根据公司提供的资料整理 

                             
4
 2018～2020 年，公司土地储备的权益比例分别为 62%、68%和 67%。 
5
 该表包括公司合并报表范围内子公司及参股子公司全部的已确权土地储备，未考虑权益比例。 
6
 表格中的单价自 2018 年开始，以总可售建筑面积的口径进行测算，既往报告期楼面价以总计容面积的口

径进行测算。 
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2020 年公司签约销售金额继续增长但增速下降，签约销售面积有所下降；

竣工面积增幅较大，为公司持续性增长提供了有力保障；公司 2021年一季度的

销售金额和销售面积均同比增长。 

公司房地产板块的经营模式仍以自主开发为主，业态包括住宅、办公和商业

等，其中住宅地产为主要部分。公司开发的项目以销售为主，同时持有部分物业

以丰富存货结构，增强抗风险能力。 

从签约销售情况来看，2020 年，签约销售金额继续提高但增速下降，根据

克而瑞研究中心发布的《2020年中国房地产企业销售 TOP200》，公司 2020年实

现签约销售额位列第 18 位；签约销售面积有所下降，签约销售均价同比增长，

主要是 2020 年签约销售额中一二线城市占比更大所致；受益于公司房地产项目

区域布局合理、产品适销性强以及高周转，公司结算金额和结算面积均继续增长；

竣工面积增幅较大，主要是近年来年新开工面积规模较大，项目集中竣工所致，

为公司持续性增长提供了有力保障，新开工面积有所增长。 

表 7  2018～2020年公司房地产开发及销售情况
7
 

项目 2020年 2019年 2018年 

新开工面积（万平方米） 1,971.68 1,722.00 2,721.75 

竣工面积（万平方米） 895.64 528.56 398.88 

签约销售面积（万平方米） 1,528.52 1,713.27 1,266.40 

签约销售金额（亿元） 2,180.11 2,110.31 1,628.56 

签约销售均价（元/平方米） 14,263 12,317 12,860 

结算面积（万平方米） 691.49 454.10 382.27 

结算金额（亿元） 788.89 587.53 555.01 

结算均价（元/平方米） 11,409 12,938 14,519 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2021 年 1～3 月，公司全口径签约销售金额为 486.10 亿元，销售面积为

287.56 万平方米，同比分别增长 71.57%和 7.71%，其中，权益销售金额和权益

销售面积分别为 311.24亿元和 200.12万平方米。 

                             
7
 表格中的新开工面积、签约销售面积和签约销售金额均为全口径核算数据。 
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偿债来源与负债平衡 

2020 年，公司营业收入和盈利能力继续提高；融资渠道畅通，融资成本继

续降低；资产减值损失金额较大且未来存货仍面临减值风险；其他应收款规模

仍较大，且以关联方为主，对公司资金形成一定占用；受限资产规模仍较大，

控股股东持有公司股份质押比例仍较高，可能面临被平仓风险；公司对外担保

金额继续增加，存在一定或有风险。 

（一）偿债来源 

1、盈利 

2020年，公司营业收入继续提高；费用控制能力较好，净利润水平继续提高；

资产减值损失金额较大且未来存货仍面临减值风险。 

2020 年，公司营业收入继续增加，受地产行业政策持续调控的影响，毛利

率水平有所下降。 
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图 2  2018～2020 年公司收入和盈利情况 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2020年，公司期间费用规模有所下降。公司销售费用和管理费用均小幅下降；

财务费用有所下降，主要是公司控制融资规模所致。此外，公司新增研发费用，

规模较小，主要是公司开展绿色智慧家产品的研发、智能施工、智能物业管理等

研发活动产生费用支出。同期，公司期间费用率有所下降，整体处于较低水平。 

表 8  2018～2020年及 2021年 1～3月公司期间费用及占营业收入比重（单位：亿元、%） 

项目 2021年 1～3月 2020年 2019年 2018年 

销售费用 5.45 24.02 25.69 17.57 

管理费用 4.59 19.78 21.88 15.77 

财务费用 1.83 8.40 9.06 6.14 

研发费用       0.28        0.67  - - 

期间费用 12.15 52.88 56.62 39.48 

期间费用/营业收入 16.15 6.43 9.27 6.99 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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2020年，公司资产减值损失为 7.95亿元，同比增长 35.10%，全部是存货跌

价损失，计提跌价准备金额较大的项目有厦门文澜府项目计提跌价准备 2.05 亿

元、宁波余姚项目计提跌价准备 1.07 亿元和镇江尚海名苑项目计提跌价准备

1.02亿元，其中厦门文澜府项目已经于 2019年 4月竣工，总货值和未来可售货

值分别是 39.23 亿元和 25.56 亿元，宁波余姚项目竣工时间间 2020 年 5 月，总

货值和未来可售货值分别是是 11.94 亿元和 4.10 亿元，镇江尚海名苑项目竣工

时间 2020年 11月，总货值和未来可售货值分别是 8.60亿元和 3.18亿元，由于

区域地产市场景气度不高以及周边同质化竞品较多导致项目销售去化情况不及

预期，未来仍有继续计提减值的风险；投资收益为 23.91亿元，同比大幅增加，

主要是权益法核算的长期股权投资大幅增长所致，其中福州融锦欣泰房地产开发

有限公司、台州市中梁宇置业有限公司和泉州振茂房地产有限公司分别确认投资

收益 2.99 亿元、2.42 亿元 2.18 亿元。同期，公司利润总额和净利润均继续增

长，扣非净利润继续下降；总资产报酬率和净资产收益率分别为 2.77%和 9.27%。 

2021年 1～3月，因公司结转房地产项目收入增加，公司营业收入同比增加；

毛利润和毛利率同比减少；期间费用同比增长，其中销售费用随着营业收入的增

加而增长；因公司控制融资规模，财务费用同比下降；期间费用率同比小幅增加。

同期，投资收益 7.73亿元，增幅较大，主要是柯桥公元 2020一期项目、昆明翡

丽公元项目和常州江山樾项目确认投资收益分别为 0.99亿元、0.88亿元和 0.54

亿元所致，公司投资收益金额较大，但持续性和稳定性较弱。同期，利润总额和

净利润均同比分别增长，扣非净利润同比由 0.31 亿元转为-3.31 亿元；总资产

报酬率和净资产收益率分别为 0.29%和 0.79%。 

2、现金流 

2020 年，拿地支出规模有所下降，公司经营性净现金流入规模有所增长，

对利息和流动负债的覆盖程度均有所提高；2021年 1～3月，经营性净现金流同

比下降。 

2020 年，拿地支出规模有所下降，导致经营性现金净流入规模同比增长，

其对利息和负债的保障程度有所提高；投资性现金流仍为净流出且净流出规模同

比大幅增加，主要对合联营项目的投资增加所致。2021年 1～3月，公司经营性

净现金流同比大幅减少 11.25亿元，主要是对合联营企业的经营性投入大幅增加

所致；投资性净现金流同比由净流出 42.11亿元转为净流入，主要是因理财产品

到期收到的现金同比增加以及收并购支出减少所致。 
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表 9  2018～2020年及 2021年 1～3月公司现金流及偿债指标情况 

项目 2021年 1～3月 2020年 2019年 2018年 

经营性净现金流（亿元） 1.47 213.54 153.96 218.31 

投资性净现金流（亿元） 9.15 -177.21 -64.19 -158.72 

经营性净现金流/总负债（%） 0.05  7.77  6.43  10.78  

经营性净现金流利息保障倍数（倍） 0.08  2.66  1.78 2.47 

经营性净现金流/流动负债（%） 0.07  10.82  9.23 15.94 

数据来源：根据公司提供资料整理 

3、债务收入 

2020 年, 公司筹资性现金流转为净流入；融资渠道丰富，为获取土地及开

展项目提供资金保障；2020 年末，公司平均融资成本继续降低，融资渠道畅通，

授信额度稳定。 

2020 年，公司筹资性现金流转为净流入，主要是收到合作方的投入款大幅

增加所致。2021年 1～3月，筹资性现金净流出规模同比小幅增加 4.21亿元。 

表 10  2018～2020年及 2021年 1～3月公司融资变化情况（单位：亿元） 

财务指标 2021年 1～3月 2020年 2019年 2018年 

筹资性现金流入 158.58 1,038.93 870.08 826.92 

借款所收到的现金 138.65 792.96 801.08 646.86 

筹资性现金流出 177.62 1,032.70 918.69 889.83 

偿还债务所支付的现金 147.25 816.35 784.93 748.01 

筹资性净现金流 -19.04 6.23 -48.61 -62.91 

数据来源：根据公司提供资料整理 

融资结构方面， 2020年，非银行类贷款占比继续下降，债券融资占比继续

提升，银行贷款占比有所下降，平均融资成本继续下降。 

表 11  2018～2020年末公司融资变化情况（单位：亿元、%） 

项目 
2020年末 2019年末 2018年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

银行贷款 448.20 42.27 531.06 47.28 324.15 28.79 

非银行类贷款 215.71 20.34 280.10 24.94 592.02 52.57 

债券 396.48 37.39 312.05 27.78 209.96 18.64 

融资总金额 1,060.39 100.00 1,123.21 100.00 1,126.13 100.00 

平均融资成本 7.42 7.71 7.94 

数据来源：根据公司提供资料整理 

此外，公司与多家银行建立良好的合作关系，银行授信稳定。截至 2021 年

3月末，公司共获得银行授信总额为 1,153.13亿元，较 2020年末小幅减少 4.06

亿元，已使用 623.60亿元，同比增加 19.94亿元，剩余未使用 529.53亿元。 
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4、外部支持 

公司外部支持主要是政府补助，2020年，公司获得的政府补助为 0.81亿元，

整体规模仍较小，对公司偿债来源的影响较小。 

5、可变现资产 

2020 年以来，公司资产规模继续扩大，存货占比较高；其他应收款规模仍

较大，且以关联方为主，对公司资金形成一定占用；受限资产规模较大，对资

产流动性产生一定影响；控股股东持有公司股份质押比例较高，可能面临被平

仓风险。 

截至 2021年 3月末，公司总资产为 3,602.68亿元，较 2020年末增长 2.26%；

流动资产为 3,073.31亿元，占比 85.31%。 
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图 3  2018～2020年末及 2021 年 3月末公司资产结构 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司流动资产主要由存货、其他应收款和货币资金等构成。2020 年末，公

司流动资产 3,014.88亿元，同比增长 10.64%。同期，存货继续增长，其中开发

成本小幅增加，开发成本同比增长 36.52%。截至 2020年末，公司按成本高于可

变现净值的差额计提存货跌价准备 7.95亿元，计提金额同比增加 2.07亿元，公

司存货销售去化情况不及预期，未来仍面临存货减值的风险。同期，公司货币资

金 498.05亿元，继续增加，其中受限货币资金为 92.90亿元，占比 18.65%，主

要为保证金。 
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其他

7.87%

货币资金

16.52%

其他应收款

13.55%

存货

62.06%

 
图 4  截至 2020 年末公司流动资产构成情况 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2020 年末，公司其他应收款为 408.40 亿元，同比增长 7.49%，主要是公司

对合联营企业提供的经营性投入增加所致，其他应收款前五名欠款余额为 54.83

亿元，占其他应收款余额的比重为 13.30%，还款来源主要为项目销售收入。整

体来看，公司其他应收款规模较大，且大部分为关联方欠款，对资金形成一定占

用。 

表 12  截至 2020年末公司其他应收款期末余额前五名情况（单位：亿元、%） 

单位名称 
是否 

关联方 
余额 

占其他应收

款余额比例 
款项性质 账龄 

福建登云房地产开发有限公司 是 12.15 2.95 
应收联营、合

营企业款 
3年以内 

上海汀业企业管理有限公司 是 11.95 2.90 
应收联营、合

营企业款 
2年以内 

广州当代腾欣投资有限公司 是 10.96 2.66 
应收联营、合

营企业款 

1年以

内、3年

以上 

天津隽达企业管理有限公司 是 10.36 2.51 
应收联营、合

营企业款 
2～3年 

深圳市俊领投资发展有限公司 是 9.41 2.28 收购意向金 3年以内 

合计 - 54.83 13.30 - - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2021年 3月末，公司流动资产较 2020年末小幅增长，其中货币资金较 2020

年末小幅下降；其他应收款较 2020年末小幅增加；交易性金融资产 5.85亿元，

较 2020年末下降 75.71%，主要是理财到期赎回所致；流动资产其他各主要科目

较 2020年末变动均不大。 
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表 13  截至 2021年 3 月末公司其他应收款期末余额前五名情况（单位：亿元、%） 

单位名称 
是否关

联方 
余额 

占其他应收

款余额比例 
款项性质 账龄 

东莞桂芳园房地产开发有限公司 是 13.67 3.16 
应收联营、

合营企业款 
1年以内 

福建登云房地产开发有限公司 是 13.22 3.06 
应收联营、

合营企业款 

1年以内、1～

2年、2～3年 

上海汀业企业管理有限公司 否 11.95 2.77 
应收联营、

合营企业款 

1年以内、1～

2年 

广州当代腾欣投资有限公司 是 10.96 2.54 
应收联营、

合营企业款 

1年以内、3

年以上 

天津隽达企业管理有限公司 是 10.35 2.40 
应收联营、

合营企业款 

2～3年、3年

以上 

合计 - 60.15 13.92 - - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司非流动资产主要由长期股权投资、投资性房地产、固定资产和其他非流

动资产等构成。2020年末，公司非流动资产 508.14亿元，同比增长 44.96%，其

中长期股权投资为 301.14 亿元，增幅较大，主要是对合营、联营企业追加投资

所致；投资性房地产规模相对稳定，2020年末为 121.61亿元，同比小幅增加；

固定资产同比小幅增加，主要由房屋建筑物构成；其他非流动资产继续下降，主

要是之前公司为取得建设项目资金而向金融机构配比的定期存款支持到期所致。

2021年 3月末，公司其他非流动资产各主要科目较 2020年末均变动不大。 

资产周转率方面，2020年，公司存货周转天数为 994.56天，应收账款周转

天数为 5.52天，存货和应收账款周转效率均有所提高。 

截至 2021 年 3 月末，公司受限资产总额为 820.07 亿元，较 2020 年末下降

34.86%。公司受限资产占总资产的比重为 22.76%，是净资产的 1.35倍，其中货

币资金受限 61.73 亿元，主要为按揭担保保证金和银行贷款保证金；存货受限

679.98 亿元、投资性房地产受限 41.02 亿元，固定资产受限 32.58 亿元，无形

资产受限 4.77 亿元，均用于融资抵押。整体来看，公司受限资产规模仍较大，

对资产流动性产生一定不利影响。 

此外，截至目前，阳光集团累计已质押的股份占其持有公司股本的 76.05%；

东方信隆累计已质押的股份占其持有公司股本的 86.93%；福建康田累计已质押

的股份占其持有公司股本的 76.13%。公司控股股东质押公司股份的比例较高，

若股价下行则可能面临被平仓风险。 

（二）债务及资本结构 

2020 年以来，公司负债规模继续增长，负债结构仍以流动负债为主。 

截至 2021年 3月末，公司总负债为 2,995.89亿元，较 2020年末增长 2.23%，
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流动负债占比 74.19%。 
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图 5  2018～2020 年末及 2021 年 3月末公司负债结构 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司流动负债主要由合同负债、其他应付款、一年内到期的非流动负债和应

付账款等构成。2020年末，流动负债为 2,180.43亿元，同比增长 23.36%。同期，

因公司适用新会计准则，预收账款的大部分金额转入合同负债，导致 2020 年新

增合同负债 689.05 亿元，主要为预收房款，为未来可持续性收入提供保障；其

他应付款为 662.41 亿元，增幅较大，主要是公司加大合作开发力度，合作方对

并表项目的投入形成应付合作方款项增加所致；一年内到期的非流动负债为

260.08 亿元，同比增长，主要是一年内到期的长期借款和应付债券转入所致；

应付账款为 252.51 亿元，受新开工面积增加的影响，增幅较大，其中应付及预

提工程款为 237.60亿元，同比增长 75.84%；此外，短期借款为 37.13亿元，降

幅较大，主要是公司主动优化债务结构，将短期负债置换为长期负债所致，其中

质押及抵押、保证借款为 28.78亿元。 

其他

6.17%

应付账款

14.16%

其他应付款

30.38%
应交税费

5.76%

一年内到期的非

流动负债

11.93%

合同负债

31.60%

 

图 6  截至 2020 年末公司流动负债构成情况 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2021 年 3 月末，公司合同负债为 803.26 亿元，较 2020 年末增长 16.58%，
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主要是预收房款同比增长所致；一年内到期的非流动负债 226.03亿元，较 2020

年末下降 13.09%；流动负债其余各主要科目较 2020年末均变化不大。 

公司非流动负债主要由长期借款和应付债券构成。2020 年末，受借款到期

偿还的影响，公司长期借款为 532.28 亿元，同比下降，其中抵押保证借款和质

押抵押保证借款分别为 147.38 亿元和 278.82 亿元；应付债券为 192.80 亿元，

继续增长。2021 年 3 月末，应付债券 170.26 亿元，较 2020 年末下降 11.69%；

非流动负债其余主要科目较 2020年末均变化不大。 

公司控制债务规模，2020 年末，总有息债务有所下降；货币资金对短期有

息债务形成有效覆盖，债务结构有所改善。 

公司控制债务规模，2020 年末，总有息债务有所下降，总有息债务占总负

债的比重继续下降。 

表 14  2018～2020年末及 2021年 3月末公司有息债务情况（单位：亿元、%） 

项 目 2021年 3月末 2020年末 2019年末 2018年末 

短期有息债务 362.12 381.64 366.23 488.25 

长期有息债务
8
 780.59 765.08 837.72 694.02 

总有息债务 1,142.71 1,146.72 1,203.95 1,182.27 

短期有息债务占比 31.69 33.28 30.42 41.30 

总有息债务在总负债中占比 38.14 39.13 46.91 53.17 

数据来源：根据公司提供资料整理 

期限结构方面，公司的债务构成中仍以长期有息债务为主，短期有息债务有

所波动，截至 2021年 3月末，占总有息债务的比重为 31.69%；长期有息债务主

要集中在未来 1～3 年内到期；公司非受限货币资金对短期有息债务的覆盖倍数

为 1.10倍 9。整体来看，公司短期债务集中偿付压力减弱，债务结构有所改善。 

表 15  截至 2021年 3 月末公司有息债务期限结构（单位：亿元、%） 

项目 ≤1年 （1，2]年 （2，3]年 3年以上 合计 

金额 362.12 315.62 228.43 236.54 1,142.71 

占比 31.69 27.62 19.99 20.70 100.00 

债券到期或回售将增加公司短期债务负担。 

截至本报告出具日，公司发行的将于 1年内到期的债券余额为 104.71亿元，

从流动性来看，截至 2021年 3月末，公司非受限货币资金 396.61亿元，未使用

银行授信 529.53亿元。 

 

                             
8
 在计算有息债务时，将永续债视作长期有息债务。 
9
 截至 2020 年末，公司非受限货币资金对短期有息债务的覆盖倍数为 1.06 倍。 
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表 16  截至本报告出具日公司一年内到期存续债券（单位：亿元、%） 

债券简称 当前余额 下一次行权日/到期日 票面利率 

20阳光城 CP001 9.00 2021-05-27 6.20 

18阳光城 MTN001 10.00 2021-06-08 8.00 

16阳城 01 12.60 2021-08-29 6.50 

16阳城 02 12.87 2021-09-26 6.30 

18阳城 01 11.00 2021-10-22 6.50 

20阳光优 12.70 2021-11-08 6.50 

18阳光 04 6.70 2021-11-19 5.80 

阳光城 04 1.64 2022-01-28 7.50 

阳光次级 0.50 2022-01-28 0.00 

19阳光城 PPN001 5.00 2022-03-22 7.50 

17阳光城 MTN001 14.70 2022-03-24 7.40 

19阳城 02 8.00 2022-04-12 7.50 

合计 104.71 - - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司对外担保金额继续增加且规模较大，被担保对象主要为商品房购买人

提供按揭贷款担保；公司对部分联营及合营企业提供担保，仍存在一定或有风

险。  

截至 2021年 3月末，公司对外担保余额合计为 1,010.35亿元，继续增长，

其中下属子公司为商品房购买人向银行申请按揭贷款提供阶段性担保余额为

820.91 亿元，其余为对联营及合营企业提供担保。公司扣除按揭贷款担保后的

担保比率为 31.22%，较 2020 年末增加 2.74 个百分点，对外担保金额较大，且

上述联营及合营企业主要为房地产项目公司，行业集中度高，若房地产项目销售

情况较差影响上述联营及合营企业经营状况，公司将存在一定或有风险。 

2020 年以来，公司所有者权益继续增长;少数股东权益规模仍较大,对公司

资本结构的稳定性产生一定影响。 

2020 年末，公司所有者权益为 592.57 亿元，继续增长，主要是少数股东权

益和未分配利润增加所致。同期，股本为 41.37 亿元，小幅增加，主要是员工股

权激励行权所致；资本公积 44.26亿元，同比增加 5.37亿元，其中因处置子公司

少数股东股权增加资本公积 1.76亿元，因股权激励行权金额超过股本金额增加资

本公积 2.76亿元；盈余公积继续增加；其他权益工具为 40.00亿元，同比下降，

主要是偿还永续债所致；未分配利润继续增加，主要是净利润增加所致；同期，

公司少数股东权益为 285.64亿元，继续增加，主要是因公司通过新设立以及非同

一控制下企业合并方式新增较多子公司所致，少数股东权益占所有者权益的比重

为 48.02%，同比有所增加且占比较高，对公司资本结构的稳定性产生一定影响。 

2021年 3月末，公司所有者权益为 606.78亿元，较 2020年末增长 2.40%，
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主要是少数股东权益和未分配利润增加所致；股本为 41.40 亿元，较 2020 年末

变化不大，主要是部分股权激励对象行权所致；资本公积为 44.56亿元，较 2020

年变化不大；盈余公积 7.60 亿元，较 2020 年末无变化；未分配利润为 172.11

亿元，较 2020 年末增长 2.90%；少数股东权益为 294.66 亿元，较 2020 年末增

长 3.16%，占所有者权益比重为 48.56%，占比较高。 

2020 年，公司盈利对利息形成有效覆盖；流动性还本付息能力较强，清偿

性还本付息能力一般。 

2020 年，公司整体盈利能力有所增强，EBITDA 对利息的保障倍数为 1.24

倍，盈利对利息的覆盖程度继续提高，对利息形成有效覆盖。 

2020 年，经营性净现金流对流动负债的比率为 10.82%，有所提高；经营现

金流利息保障倍数为 2.66倍，有所提高。债务融资方面，公司发行过多期债券，

资本市场融资较为通畅，且可使用银行授信具有一定规模，融资能力整体较强。 

公司清偿性偿债来源主要为可变现资产，资产规模持续扩大，仍以流动资产

为主，存货占比仍较高，公司受限资产规模仍较大，对资产流动性产生一定影响。

2020 年末，流动比率和速动比率分别为 1.38 倍和 0.52 倍，流动资产和速动资

产对流动负债的保障程度均有所下降。同期，公司债务资本比率为 65.93%，同

比减少 4.36个百分点；公司资产负债率为 83.18%，其中扣除预收款的资产负债

率为 79.09%10，仍处于较高水平；整体来看，公司清偿性还本付息能力一般。 

偿债能力 

综合来看，公司的抗风险能力极强。公司主营房地产开发和销售业务，继续

深耕大福建、长三角、珠三角、京津冀地区；土地储备继续增加，公司土地储备

充足，一、二线城市土地储备占比高，能够支撑地产规模持续扩张；2020 年，

公司签约销售金额保持增长，签约销售面积有所下降；净利润规模继续扩大，整

体盈利能力继续提升；公司经营性净现金流入规模有所增长，对利息和流动负债

的覆盖程度均有所提高；受限资产规模仍较大，对资产流动性产生一定不利影响；

总有息债务规模小幅下降，但规模仍较大，仍面临一定的偿债压力；对外担保金

额仍较多，面临一定的或有风险；此外，公司不断通过拿地或并购地产项目增加

土地储备规模，未来仍面临较大的资金支出压力。 

综合分析，大公对公司“21 阳光城 MTN001”、“21 阳城 01”、“20 阳城

01”、“20阳城 02”、“20阳城 03”、“20阳城 04”、“20阳光城 MTN001”、

“20阳光城 MTN002”和“20阳光城 MTN003”信用等级维持 AAA，对“20阳光城

CP001”信用等级维持 A-1，主体信用等级维持 AAA，评级展望维持稳定。 

                             
10
 扣除预收款的资产负债率=（总负债-预收款项或合同负债）/（总资产-预收款项或合同负债）*100 
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附件 1 公司治理 

1-1 截至 2021年 3 月末阳光城集团股份有限公司股权结构图 
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1-2  截至 2021 年 3 月末阳光城集团股份有限公司组织结构图 

 

 

股东大会

董事局

战略委员会

集团执行董事长

监事会

董事会秘书

薪酬与考核委员会

提名委员会

审计委员会

营
销
管
理
中
心

营
运
管
理
中
心

合
约
管
理
中
心

产
品
研
发
中
心

工
程
管
理
中
心

投
资
管
理
中
心

法
务
及
风
险
管
理
部

人
力
资
源
及
行
政
中
心

财
务
管
理
中
心

流
程
及
信
息
管
理
部

商
业
及
物
业
服
务
管
理
中
心

审
计
中
心

 



                                             阳光城主体与相关债项 2021 年度跟踪评级报告 

28 

附件 2 经营指标 

截至 2021年 3 月末阳光城集团股份有限公司对外担保情况 

（单位：万元） 

序号 担保对象 起始日 终止日 担保余额 

1 福州融锦欣泰房地产开发有限公司 2020-7-9 2021-7-8 14,938.80 

2 福州融锦欣泰房地产开发有限公司 2020-7-14 2021-7-13 15,900.00 

3 福州融锦欣泰房地产开发有限公司 2020-7-29 2021-7-29 19,161.20 

4 福州融锦欣泰房地产开发有限公司 2020-7-30 2021-7-30 14,000.00 

5 福州市碧荣房地产开发有限公司 2018-7-31 2021-7-11 945.00 

6 福州市碧荣房地产开发有限公司 2018-9-27 2021-7-11 500.00 

7 福州市碧荣房地产开发有限公司 2019-1-8 2021-7-11 1,000.00 

8 荣泰（福州）置业发展有限公司 2019-4-30 2022-3-27 9,335.20 

9 福州祯泰置业有限公司 2019-12-26 2022-12-26 1,300.00 

10 福州祯泰置业有限公司 2019-12-30 2022-12-30 2,184.00 

11 福州祯泰置业有限公司 2020-1-3 2023-1-3 7,891.00 

12 福州祯泰置业有限公司 2020-1-8 2023-1-8 975.00 

13 福州祯泰置业有限公司 2020-3-26 2023-3-26 4,368.00 

14 福州祯泰置业有限公司 2020-3-27 2023-3-27 1,872.00 

15 福州祯泰置业有限公司 2020-6-29 2023-6-29 2,600.00 

16 福州海光荣创置业有限公司 2020-1-20 2023-1-20 6,100.50 

17 福州海光荣创置业有限公司 2020-2-28 2023-2-28 122.50 

18 福建登云房地产开发有限公司 2020-11-10 2021-11-10 37,125.00 

19 福建登云房地产开发有限公司 2020-11-10 2022-5-10 40,000.00 

20 福建登云房地产开发有限公司 2020-11-10 2022-11-10 37,105.00 

21 福建登云房地产开发有限公司 2020-11-17 2022-5-17 12,895.00 

22 福建登云房地产开发有限公司 2020-11-17 2022-11-17 2,875.00 

23 福建登云房地产开发有限公司 2020-11-27 2022-11-27 20,000.00 

24 福建登云房地产开发有限公司 2020-11-30 2022-11-30 10,000.00 

25 南平光耀世隆房地产开发有限公司 2020-11-27 2023-11-27 4,000.00 

26 福州中隆泰实业有限公司 2018-12-17 2021-11-30 7,411.20 

27 武汉德信之光置业有限公司 2020-10-30 2023-10-30 20,000.00 

28 武汉德信之光置业有限公司 2020-11-20 2023-11-20 2,500.00 

29 武汉德信之光置业有限公司 2020-11-27 2023-11-27 3,500.00 

30 武汉德信之光置业有限公司 2020-12-8 2023-12-8 5,000.00 

31 武汉德信之光置业有限公司 2020-12-23 2023-12-23 1,500.00 

32 漳浦臻阳房地产开发有限公司 2019-9-24 2022-9-24 4,426.80 

33 泉州唐城房地产有限公司 2020-6-23 2022-6-22 2,145.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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截至 2021年 3 月末阳光城集团股份有限公司对外担保情况（续） 

（单位：万元） 

序号 担保对象 起始日 终止日 担保余额 

34 泉州唐城房地产有限公司 2020-7-21 2022-7-20 3,005.00 

35 泉州唐城房地产有限公司 2020-7-24 2022-7-23 14,360.00 

36 泉州唐城房地产有限公司 2020-7-28 2022-7-27 7,830.00 

37 泉州唐城房地产有限公司 2020-7-31 2022-7-30 8,165.00 

38 北京金科德远置业有限公司 2018-11-26 2021-11-26 20,041.00 

39 北京金科德远置业有限公司 2018-12-18 2021-11-26 5,390.00 

40 天津隽泰房地产开发有限公司 2020-12-2 2022-12-1 27,500.00 

41 新疆中安光泰房地产开发有限公司 2020-1-3 2021-11-27 25,400.00 

42 株洲欣盛万博置业有限公司 2018-9-28 2021-9-28 875.00 

43 株洲欣盛万博置业有限公司 2018-10-15 2021-10-14 400.00 

44 重庆光锦房地产开发有限公司 2019-4-2 2021-9-30 10,045.00 

45 重庆远浦房地产开发有限公司 2020-7-23 2023-7-23 28,800.00 

46 义乌麦光置业有限公司 2020-10-16 2022-10-16 120,000.00 

47 义乌麦光置业有限公司 2020-11-5 2023-4-24 100,000.00 

48 杭州南光置业有限公司 2020-12-10 2023-11-11 10,200.00 

49 杭州南光置业有限公司 2020-12-25 2023-11-11 2,040.00 

50 杭州南光置业有限公司 2021-1-1 2023-11-11 43,860.00 

51 合肥光煜房地产开发有限公司 2020-9-28 2023-9-28 20,000.00 

52 合肥光煜房地产开发有限公司 2020-11-13 2023-9-28 6,000.00 

53 合肥光煜房地产开发有限公司 2020-11-23 2023-9-28 10,000.00 

54 合肥光煜房地产开发有限公司 2020-11-30 2023-9-28 10,000.00 

55 合肥光煜房地产开发有限公司 2021-1-5 2023-9-28 30,000.00 

56 合肥光煜房地产开发有限公司 2021-2-19 2023-9-28 10,000.00 

57 合肥光煜房地产开发有限公司 2021-3-19 2023-9-28 20,000.00 

58 
宜昌腾顺阳光城房地产开发有限公

司 
2020-4-27 2023-4-26 39,350.00 

59 
宜昌腾顺阳光城房地产开发有限公

司 
2020-5-8 2022-5-7 600.00 

60 宜春中冶天工秀江置业有限公司 2019-7-2 2022-7-1 19,425.00 

61 吉安市荣城房地产开发有限公司 2020-7-17 2021-7-16 4,358.60 

62 九江富力志盛置业有限公司 2019-6-3 2021-4-30
11
 999.00 

63 江西浩光房地产有限公司 2020-1-3 2021-9-17 16,800.00 

64 吉安金晨房地产开发有限公司 2019-11-7 2021-4-14
12
 1,225.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

 
 

                             
11
 截至本报告出具日，该笔担保已经到期且未续保。 

12
 截至本报告出具日，该笔担保已经到期且未续保。 
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截至 2021年 3 月末阳光城集团股份有限公司对外担保情况（续） 

（单位：万元） 

序号 担保对象 起始日 终止日 担保余额 

65 吉安金晨房地产开发有限公司 2019-11-19 2021-4-14
13
 215.00 

66 宜春中冶天工秀江置业有限公司 2019-10-31 2021-10-30 9,508.75 

67 广西唐昇投资有限公司 2018-9-29 2021-5-25 2,550.00 

68 广西唐昇投资有限公司 2018-11-8 2021-5-25 600.00 

69 广西唐昇投资有限公司 2018-11-29 2021-5-25 5,400.00 

70 广西唐昇投资有限公司 2019-4-17 2021-5-25 300.00 

71 广西唐沁同光投资有限公司 2019-11-29 2022-1-25 3,299.84 

72 广西唐沁同光投资有限公司 2020-5-28 2022-1-25 3,644.85 

73 广西阳唐茂房地产有限公司 2020-3-13 2023-3-12 20,400.00 

74 广西阳唐茂房地产有限公司 2020-4-24 2023-3-13 14,280.00 

75 广西阳唐茂房地产有限公司 2020-4-26 2023-3-13 9,520.00 

76 广西阳唐茂房地产有限公司 2020-7-17 2023-7-17 14,144.00 

77 南宁阳正煦光房地产开发有限公司 2020-11-4 2023-8-28 61,950.00 

78 山西亿量房地产开发有限公司 2021-3-26 2022-9-26 1,840.00 

79 无锡金丰投资有限公司 2020-2-26 2021-6-29 3,674.00 

80 无锡金丰投资有限公司 2020-3-16 2021-6-29 3,096.18 

81 苏州骁竣房地产开发有限公司 2020-7-27 2023-6-25 6,120.00 

82 苏州骁竣房地产开发有限公司 2020-7-28 2023-6-25 4,080.00 

83 苏州骁竣房地产开发有限公司 2020-7-31 2023-6-25 15,300.00 

84 苏州骁竣房地产开发有限公司 2020-8-31 2023-6-25 7,650.00 

85 苏州骁竣房地产开发有限公司 2020-10-29 2023-6-25 3,400.00 

86 苏州骁竣房地产开发有限公司 2021-1-29 2023-6-25 5,780.00 

87 无锡慧阳房地产开发有限公司 2020-10-16 2023-9-15 30,000.00 

88 无锡慧阳房地产开发有限公司 2020-10-23 2023-9-15 20,000.00 

89 无锡慧阳房地产开发有限公司 2020-10-28 2023-9-15 20,000.00 

90 无锡福阳房地产开发有限公司 2020-10-30 2023-10-29 20,000.00 

91 无锡福阳房地产开发有限公司 2020-11-20 2023-8-19 10,000.00 

92 无锡福阳房地产开发有限公司 2020-11-26 2023-8-19 10,000.00 

93 无锡福阳房地产开发有限公司 2020-12-2 2023-8-19 10,000.00 

94 无锡福阳房地产开发有限公司 2021-3-12 2023-8-19 20,000.00 

95 无锡慧阳房地产开发有限公司 2020-11-20 2022-9-30 23,000.00 

96 杭州华宇业瑞房地产开发有限公司 2019-7-19 2022-7-19 18,750.00 

97 杭州临光房地产开发有限公司 2020-1-13 2023-1-12 646.80 

98 杭州临光房地产开发有限公司 2020-1-19 2023-1-18 584.58 

数据来源：根据公司提供资料整理 

                             
13
 截至本报告出具日，该笔担保已经到期且未续保。 
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截至 2021年 3 月末阳光城集团股份有限公司对外担保情况（续） 

（单位：万元） 

序号 担保对象 起始日 终止日 担保余额 

99 杭州临光房地产开发有限公司 2020-3-13 2023-3-12 3,557.40 

100 杭州临光房地产开发有限公司 2020-4-17 2023-4-16 4,398.24 

101 杭州临光房地产开发有限公司 2020-4-30 2023-4-29 1,811.04 

102 杭州临光房地产开发有限公司 2020-5-29 2023-5-29 1,940.40 

103 宁波中交美庐置业有限公司 2020-3-20 2022-12-30 900.00 

104 宁波中交美庐置业有限公司 2020-5-29 2022-12-30 2,100.00 

105 
台州椒江方远荣安阳光城置业有限

公司 
2020-8-6 2023-8-6 22,500.00 

106 深圳市汇珠实业有限公司 2021-2-10 2026-2-10 7,200.00 

107 深圳市汇珠实业有限公司 2021-2-26 2026-2-10 4,620.00 

108 深圳市汇珠实业有限公司 2021-3-12 2026-2-10 15,180.00 

109 东莞市岐若企业管理有限公司 2021-3-5 2024-3-4 9,900.00 

110 东莞桂芳园房地产开发有限公司 2021-3-16 2024-3-15 42,900.00 

111 东莞桂芳园房地产开发有限公司 2021-3-24 2024-3-23 4,950.00 

112 东莞桂芳园房地产开发有限公司 2021-3-31 2024-3-30 4,950.00 

113 广州当代腾欣投资有限公司 2019-11-28 2022-9-26 149,546.82 

114 广州当代腾欣投资有限公司 2019-11-29 2022-9-26 3,058.78 

115 广州当代腾欣投资有限公司 2020-6-11 2022-9-26 80,634.40 

116 广州市汉国恒生房地产开发有限公司 2020-5-29 2024-4-29 12,250.00 

117 广州市汉国恒生房地产开发有限公司 2020-6-11 2024-4-29 4,900.00 

118 广州市汉国恒生房地产开发有限公司 2020-7-28 2024-4-29 1,470.00 

119 广州市汉国恒生房地产开发有限公司 2020-9-18 2024-4-29 2,940.00 

120 绍兴汀光房地产开发有限公司 2019-12-26 2021-6-25 19,399.30 

121 绍兴汀光房地产开发有限公司 2019-12-26 2021-12-25 42,135.00 

122 绍兴汀光房地产开发有限公司 2020-5-28 2021-6-25 12,565.54 

123 绍兴汀光房地产开发有限公司 2020-5-28 2021-12-25 27,530.00 

124 绍兴汀光房地产开发有限公司 2020-7-17 2021-6-25 635.17 

125 绍兴汀光房地产开发有限公司 2020-7-17 2021-12-25 1,295.00 

126 启东光勋房地产开发有限公司 2020-2-25 2022-10-21 20,000.00 

127 嘉兴荣阳置业有限公司 2020-5-28 2023-5-27 30,000.00 

128 太仓市万鑫房地产开发有限公司 2020-8-27 2023-8-26 13,200.00 

129 太仓市万鑫房地产开发有限公司 2020-9-1 2023-8-31 13,200.00 

130 太仓市万鑫房地产开发有限公司 2020-10-23 2023-10-22 3,300.00 

131 太仓市万鑫房地产开发有限公司 2020-10-28 2023-10-27 1,650.00 

132 太仓市万鑫房地产开发有限公司 2020-11-3 2023-11-2 1,650.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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截至 2021年 3 月末阳光城集团股份有限公司对外担保情况（续） 

（单位：万元） 

序号 担保对象 起始日 终止日 担保余额 

133 上海光玺建设发展有限公司 2021-1-26 2026-1-16 3,920.00 

134 上海光玺建设发展有限公司 2021-2-3 2026-1-26 2,940.00 

135 上海光玺建设发展有限公司 2021-3-29 2026-1-26 2,450.00 

136 清远天安智谷有限公司 2018-10-18 2021-10-17 3,110.00 

137 清远天安智谷有限公司 2018-11-9 2021-11-8 390.00 

138 清远天安智谷有限公司 2020-1-16 2024-1-16 64.81 

139 清远天安智谷有限公司 2020-4-17 2025-4-16 85.50 

140 清远天安智谷有限公司 2020-5-18 2025-5-17 275.40 

141 清远天安智谷有限公司 2020-7-10 2025-7-9 133.68 

142 清远天安智谷有限公司 2020-8-5 2025-8-4 282.86 

143 清远天安智谷有限公司 2020-10-20 2025-10-19 149.83 

144 清远天安智谷有限公司 2020-11-18 2025-11-17 153.09 

145 清远天安智谷有限公司 2019-5-20 2024-5-20 218.64 

146 清远天安智谷有限公司 2019-5-22 2024-5-22 129.29 

147 清远天安智谷有限公司 2019-5-23 2024-5-23 173.96 

148 清远天安智谷有限公司 2019-5-24 2024-5-24 608.00 

149 清远天安智谷有限公司 2019-6-28 2024-6-28 114.00 

150 清远天安智谷有限公司 2019-10-31 2024-5-14 416.58 

151 清远天安智谷有限公司 2019-12-25 2024-5-20 103.79 

152 清远天安智谷有限公司 2020-1-16 2024-5-20 343.00 

153 为商品房承购人提供按揭担保 - - 8,209,100.94 

合计 - - 10,103,509.26 

数据来源：根据公司提供资料整理 



                                             阳光城主体与相关债项 2021 年度跟踪评级报告 

33 

附件 3 阳光城集团股份有限公司主要财务指标 

（单位：万元） 

项目 
2021年1～3月 
（未经审计） 

2020年 2019年 
2018年 

（追溯调整） 

货币资金 4,583,433  4,980,458  4,197,820  3,784,832  

其他应收款 4,281,171  4,084,029  3,799,560  4,174,419  

预付款项 759,214  998,017  600,454  595,306  

存货 19,742,228  18,711,823  17,583,853  14,217,169  

长期股权投资 3,172,488  3,011,414  1,484,825  930,046  

投资性房地产 1,216,121  1,216,118  1,162,071  857,495  

固定资产 424,421  426,863  414,945  333,604  

总资产 36,026,750  35,230,185  30,755,188  26,339,663  

短期有息债务 3,621,230  3,816,358  3,662,278  4,882,480  

总有息债务 11,427,080  11,467,192  12,039,458  11,822,708  

负债合计 29,958,939  29,304,460  25,665,310  22,236,682  

所有者权益合计 6,067,811  5,925,726  5,089,878  4,102,980  

营业收入 752,269  8,217,124  6,104,937  5,647,009  

资产减值损失 364  79,491  58,823  43,207  

投资收益 77,303  239,095  81,409  5,454  

净利润 47,857  549,135  432,136  390,636  

经营活动产生的现金流量净额 14,658  2,135,351  1,539,602  2,183,111  

投资活动产生的现金流量净额 91,529  -1,772,145  -641,921  -1,587,186  

筹资活动产生的现金流量净额 -190,415  62,314  -486,137  -629,108  

毛利率（%） 20.87  20.06  26.58  26.06  

营业利润率（%） 11.70  11.13  11.18  11.39  

总资产报酬率（%） 0.29  2.77  2.53  2.68  

净资产收益率（%） 0.79  9.27  8.49  9.52  

资产负债率（%） 83.16  83.18  83.45  84.42  

债务资本比率（%） 65.32  65.93  70.29  74.24  

流动比率（倍） 1.38  1.38  1.54  1.50  

速动比率（倍） 0.49  0.52  0.55  0.59  

存货周转天数（天） 2,907.01  994.56  1,277.07  1,158.17  

应收账款周转天数（天） 16.11  5.52  7.13  5.66  

经营性净现金流/流动负债（%） 0.07  10.82  9.23  15.94  

经营性净现金流/总负债（%） 0.05  7.77  6.43  10.78  

经营性净现金流利息保障倍数（倍） 0.08  2.66  1.78  2.47  

EBIT利息保障倍数（倍） 0.58  1.22  0.90  0.80  

EBITDA 利息保障倍数（倍） - 1.24  0.91  0.83  

现金回笼率（%） 267.66  99.35  136.53  140.54  

担保比率（%） 166.51  169.30  155.98  160.37  
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附件 4  各项指标的计算公式 

1. 毛利率（%）＝（1－营业成本/营业收入）× 100% 

2. EBIT ＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出 

3. EBITDA ＝ EBIT＋折旧＋摊销（无形资产摊销＋长期待摊费用摊销） 

4. EBITDA 利润率（%）＝ EBITDA/营业收入×100% 

5. 总资产报酬率（%）＝ EBIT/年末资产总额×100% 

6. 净资产收益率（%）＝净利润/年末净资产×100% 

7. 现金回笼率（%）＝销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

8. 资产负债率（%）＝ 负债总额/资产总额×100% 

9. 债务资本比率（%）＝ 总有息债务/（总有息债务＋所有者权益）×100% 

10. 总有息债务 ＝ 短期有息债务＋长期有息债务 

11. 短期有息债务 ＝ 短期借款＋应付票据+其他流动负债（应付短期债券）＋ 一年内

到期的非流动负债＋其他应付款（付息项） 

12. 长期有息债务＝ 长期借款＋应付债券+长期应付款（付息项） 

13. 担保比率（%）＝担保余额/所有者权益×100% 

14. 经营性净现金流/流动负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初流动负债＋期末

流动负债）/2]×100% 

15. 经营性净现金流/总负债（%）＝经营性现金流量净额/[（期初负债总额＋期末负债

总额）/2] ×100%  

16. 存货周转天数 14＝ 360 /（营业成本/年初末平均存货） 

17. 应收账款周转天数 15＝ 360 /(营业收入/年初末平均应收账款） 

18. 流动比率＝流动资产/流动负债 

19. 速动比率＝（流动资产-存货）/ 流动负债 

20. 保守速动比率＝（货币资金＋应收票据＋交易性金融资产）/ 流动负债 

21. 现金比率（%）＝（货币资金＋交易性金融资产）/ 流动负债×100% 

22. 扣非净利润=净利润-公允价值变动收益-投资收益-汇兑收益-资产处置收益-其他

                             
14
 一季度取 90 天。 

15
 一季度取 90 天。 
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收益-（营业外收入-营业外支出） 

23. 可变现资产=总资产-在建工程-开发支出-商誉-长期待摊费用-递延所得税资产 

24. EBIT 利息保障倍数（倍）＝ EBIT/利息支出 ＝ EBIT /（计入财务费用的利息支出

＋资本化利息） 

25. EBITDA 利息保障倍数（倍）＝ EBITDA/利息支出 ＝ EBITDA /（计入财务费用的

利息支出＋资本化利息） 

26. 经营性净现金流利息保障倍数（倍）＝ 经营性现金流量净额/利息支出＝ 经营性

现金流量净额 /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息） 

27. 长期资产适合率（%）＝（所有者权益＋非流动负债）/非流动资产×100%
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附件 5  信用等级符号和定义 

5-1  一般主体评级信用等级符号及定义 

 

5-2  中长期债项信用等级符号及定义 

 

信用等级 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，有较高违约风险。 

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。 

展望 

正面 存在有利因素，一般情况下，信用等级上调的可能性较大。 

稳定 信用状况稳定，一般情况下，信用等级调整的可能性不大。 

负面 存在不利因素，一般情况下，信用等级下调的可能性较大。 

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。 

信用等级 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，有较高违约风险。 

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。 
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