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主要财务数据： 
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http://www.lianhecreditrating.com.cn/userfiles/%E5%8C%96%E5%B7%A5%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E4%BC%81%E4%B8%9A%E4%BF%A1%E7%94%A8%E8%AF%84%E7%BA%A7%E6%96%B9%E6%B3%95.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
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青岛惠城环保科技集团股份有限公司 

向不特定对象发行可转换公司债券 2023 年跟踪评级报告 

一、跟踪评级原因 

῏ ̆ Ḥ ᵀ

ᴍ Ὲ Ҋץ̂ ľ ḤĿ̃ ῏ԍ

Ḡ ᴍ Ὲ Ҋץ̂

ľῈ Ŀ ľ ḠĿ̃ ῒ ῏ṽ├

Ȃ 

二、企业基本情况 

Ὲ Ὲ Ҋץ̂

ľ Ŀ̃ ᵣ ̆

ԍ 2006 2 27 ̆ ⱳȁ

№≢₮ 70.00 ҆ᾝȁ30.00 ҆ᾝ ̆

Ύ ҹ 100.00 ҆ᾝ ᴑ̆ҙ ҹ

ᴋῈ ̆ ף ֲҹ ⱳȂ2015 8

24 ̆ Ԋᴪ ‗ ‗̆ ץ 2015

4 30 ҹ ‰ ̆ ‪ ֟ṿ ᵣ

ҹ ᴍ Ὲ ̆ Ύ ҹ 7500.00 ҆

ᾝ̆ ᴍ ҹ 7500.00 ҆ ̆ ᵣ ╠

қ ᶛҌ Ȃ2019 ̆ Ҭ ├

ᴪȇ῏ԍ ‰ Ḡ

ᴍ Ὲ Ὲ Ȉ̂

Ͼ2019Ͽ822 ̃ ‰ Ὲ̆ Ὲ 2500

҆ ̆2019 5 22 Ὲ ├

֜ ҉ ̆ ף ҹľ300779.SZĿ̆

ҹľ ḠĿ̆ Ὲ ҹ

10000 ҆ Ȃ 2023 3 Ὲ̆

1.06ַ ̆ ⱳ Ὲ 25.88%

ᴍ̂ ᴆ 1-1̃̆ ҹῈ қ

└ֲȂ ῤ̆Ὲ ľ

Ḡ ᴍ Ὲ Ŀ ҹľ

Ḡ ᴍ Ὲ ĿȂ 

2023 3 ̆Ὲ қ

ⱳ ῒ Ὲ ᴍҬ 450 ҆ ԅ

̂ ῒ ᴍ ᶛ 26.38% Ȃ̃ 

ῤ̆Ὲ Ȃ 

2023 3 ̆Ὲ ῤ ῤ

ȁ ȁ ȁ ֟ Ⱶ

̂ ᴆ 1-2

��
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̆ ԍ ᴨ ֟ ȁ

ѿ ẫῃ REITs ⱳ ȁꜛ ⱬҬ ᴑҙ

ⱬ̆ ꜚ Ȃ 

ҽ ╠ ⱬ̆ ֟

ⱴ ̆ ᴑ Ȃ ∆

̆ѿ ῤ ֟ ṿ 28.50 ַ҆ᾝ̆

Ҍ ᴇ ̆ 4.5%̆ ҉

1.6 ҩ № Ȃ׆ ֟ ̆╠

⌠ └ Ⱶҙ ꞊ ̆

ԍ ҙ ׆֟̕ ̆ ֟

̆ ̆ ῤ ꜚⱬ

ⱴ ̆ῤ ȂḤ

̆ ̆Ḥ

̆ᵖ ׅẒ ̆ ᴑҙ

ṽ├ Ȃ≠ ̆

≠ Ҭ ̆ ꜚ ᵣẒ ̕ṽ├

҉ Ȃ 

̆ ѿ ꜚ

̆ ҙ̆Ḇ ֟

ẫ Ȃ ȁ

‖ Ҍ ׅ Ҋ̆

ⱴ ̆Ҭ ₮

̆ᵖ ׅ ѿ ̆

Ҋ ל ̆ῤ

ҹ ꜚҬ ḱ Һ ꜚⱬȂ ᵣ

̆ ╠ ̆

ῃ̆ל 5% ⱴ

Ȃ ҍ № ȇ

Ḥ ̂2023 ѿ Ȉ̃̆

https://www.lhratings.com/lock/research/f4

a89bc372fȂ 

 

五、行业分析 

 

2022 ץ ̆ ᴇ ҉

ᴇ ̆ ᴑҙ ᵣ ῀ ̆

ᵖ ֟ȁ ȁ └

Ҋ №ᴰ ѿ Ҍ≠

̆ ᴑҙ≠ Ҋ ̆ № ҙ

̆ ҙ Ȃ

ΐᵣ ̆ ̆ ῤ

̆ ֟ ̆ ⱴ Ҍ

̆p Ҭ ѿ ⱴ ⱬ ᵣ ▼Ȃ ̆

ᶭ ̆ ᴇ ꜚ ̆

ᵣ └ⱬ Ȃ ҙ№ ȇ2

023 ҙ№ Ȉ̆ https://www.lh

ratings.com/lock/research/f4a89bc3748Ȃ 

六、基础素质分析 

1. 产௣ᅱࣣ 

2023 3 ̆Ὲ 1.06

ַ ̆ ⱳ Ὲ 25.88%

ᴍ̆ҹῈ қ └ֲȂ 

2. ୲ྜ规੦及竞ჺॏ 

跟ᆖ୙ઝ，公ഓ໭႙FCC

ץ

http://www.lhratings.com/
https://www.lhratings.com/lock/research/f4a89bc372f
https://www.lhratings.com/lock/research/f4a89bc372f
https://www.lhratings.com/lock/research/f4a89bc3748
https://www.lhratings.com/lock/research/f4a89bc3748
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└ Ҭ̆ └ ҹ ̆

ȂῈ ΐ ̆Ὲ Ғ

└ ѿ

̆ ≠ Ȃ ̆ қ

Ὲ └

Ḡ └ ≠ Ȃ

2023 3 ̆Ὲ ῃ

֟ ҹ 228480 / Ȃ 

2022 Ὲ̆ 34 ᶛ Ғ≠̆

ῒҬ 23 ᶛ̆ 11 ᶛȂҺ

ᵣ Ỳ ╕ ȁ

└ ≠ ȁ

└ ȁ ҙ

≠ ȁ ҙ ȁ

̂ ̃ Ῥ≠ Ȃ 

3. ୲ྜ໰ဈ记ৃ 

公司过往债务履约情况良好。 

Ҭ ֲ ᴑҙḤ ̂Ḥ ף

̔91370200783724899J̃̆ 2023 6

5 Ὲ̆ Ҍ ῏ ̆

Ҍ ̆ 1

῏ Ṣ ̆1 ῏

Ḡ₱Ȃ 

Ὲ Ὲ ṽⱵ

ΐ ễט Ḥ ̆ Ḥ

Ὲ ̆ ’ Ȃ 

₮ΐ ̆ Ḥ Ὲ

↓῀ Ḥ ֲ Ȃ 

 

七、管理分析 

 

跟ᆖ୙ઝ，公ഓಬ际ࣅᄥఆ჆໭功ຕಓ辞

௠公ഓ董ಹ长、ᆙ经सᄏ๠，公ഓ໭ఉ董ಹ长

和ᆙ经सน公ഓ多ભ高级管सఆၔ，公ഓୣ൐

董监高成ၔร发ಓ变化，ᄭस结构和管स඘ᄥ

ร发ಓᄷ大变化，对公ഓ经࿯ํᄷ大࿵ູ。 

2022 4 Ὲ̆ └ֲ ⱳᾢ

ҹ ⱬῃ Ὲ Ḡ

ȁ ֟ҙ ̆ Ὲ

Ԋ ȁ ⱵȂῈ ԍ 2022 4

22 ҈ Ԋᴪ ԓ ᴪ ̆ ҽ

ҹῈ Ԋ ̆ ̆ Ԋᴪ

ᴋ ᾢ ҹῈ ̆ᴋ ҍ ҈ Ԋ

ᴪᴋ ѿ ȂῈ ῒז ̆

ᵣ└ Ȃ 

1̆974 ₮ ̆ ̆

Ȃ ᴋҬ №Ὲ

ֲ̆Ҭ Ὲ ̕

2009 2013 ᴋ Ὲ

̆2013 2015 ᴋ

Ὲ ◐ 2̕015 ׂᴋῈ

Ԋȁ◐ 2̆022 4 ׂᴋῈ

Ԋ Ȃ 

ᾢ 1̆989 ₮ ̆ Ȃ2012

7 2013 7 ᴋ

Ὲ ⱲῈ Һ Ȃ2013 8 2015

ᴋ Ὲ ̆

2015 2019 7 ᴋῈ Ȃ2019

7 2022 4 ᴋῈ ◐ Ȃ2021

9 ׂᴋῈ ԊȂ2022 4 ׂᴋῈ

Ȃ 

八、重大事项 

跟ᆖ୙ઝ，公ഓ຿ಬࣅఆ定຿发໻股ରಹ

ົྸ获得ᄯ国ᄃ监会ලⷉᗰ䂀뇻ý，슿发໳到

。ĀԃЮ�솖۽

 

2022 ]0 24

̆

Ὲ
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Ὲ ⱬ ⌠ ̆ Ⱶ ᴨ ̆

Ὲ ֲ ᴍ ⱴȂ 2022 11

24 ̆ Ԋ Ҭ ᴪ Ύ

Ȃ 

九、经营分析 

1. 经࿯概ࣣ 

2022 ભ，公ഓದဒ焦ᄥி灰႟ᆘ合ॆဈົ

ં进దೋಓ产，部分产ટೄ放，公ഓೌద႙长

ੜມ，但೓公ഓ传හྜ๠ᆇၗ化ᆘ合ॆဈ产ଶ

࿴ॆટॏຏ降的࿵ູ，ჼ඘ਐॆ৑໌幅ຏ降。

2023 ભྡྷ季度，公ഓ传හྜ๠和໭෩Ⴚྜ๠ೌ

ద均大幅ඔಖ，யਐॆ৑较高的ฒຢ废๞处स

处ᄢ服๠ೌదႽ比ඔಖ，公ഓჼ඘ਐॆ৑大幅

౨ಖ。 

2022 ̆Ὲ Һ ҙⱵ ῀

28.72%ȂῒҬ̆ ≠ ֟ ῀

http://www.lhratings.com/
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қ Ὲ  FCC Ỳ ╕ȁ ╕ȁ Ⱶ 4563.91

http://www.lhratings.com/
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̂ ̃ 18974.00 15517.96  17181.80 4403.24  

ᴇ̂ ̃ 11802.46 11739.54  10998.20 11489.95  

֟  89.60% 84.22% 102.76% 111.51% 

Ỳ ╕ 

 1838.55 2784.78  2845.28 379.96  

 1988.40 3707.86  4036.42 639.92  

ᴇ 9246.37 7510.47  7049.01 

 

http://www.lhratings.com/


                                               跟ᆖି级报告 

www.lhratings.com 12 

 
23703.88 23519.08  34206.14 41989.14  

 
95.58 89.92  76.33 109.57  

ᴇ  
1692.10 1420.26  1508.40 3298.06  

ᅟ：2023ભྡྷ季度ฒຢ废๞处ᄢ核ᅹ२（产ટ）ྸ经ભ化处स，

即228480/4=57120 

ᆇॸࣿၗ：公ഓඔ供 

Ỳ ╕ ⱵҙⱵҺ

ᶏ Ὲ Ỳ ╕ ↓֟ ᵬᴩ

ᵄ ᵣ̆Ὲ Ỳ ╕

Ⱶ Һ Ҭ ᴍ Ὲ

Ҋץ̂ ľҬ Ŀ̃ȁҬ

ᴍ Ὲ ȁҬ ̂қ ̃ Ὲ ȁ

қ Ὲ ȁ қ Ὲ

ȁ қ Ὲ ≠ ≠

Ὲ ᴑҙȂ 

5. 经࿯໒৑ 

2022 ભ，公ഓ໇೒Ⴏ௣ᄻᅧ໒৑和ᆙᆇ产

ᄻᅧ໒৑ᄗ标表ຣပൎຏ降，但存货ᄻᅧ໒৑

໌幅౨ಖ。 

׆ ̆2021̇2022 ̆Ὲ

ṽ №≢ҹ2.99 2.31 ̆

ṽ Ҋ Һ Ԉ ̆Ḥ

ῤ № Ȃ

№≢ҹ2.80 2.97 ̆ ֟

№≢ҹ0.22 0.17 Ȃ 

6. ၽ建ົં及รࣿ发Ⴚ 

跟ᆖ୙ઝ，公ഓ大规੦ၽ建ົંᅏ步෇产，

ၽ建ົં౩༓෇ᆇ规੦较໌。รࣿ，公ഓ规划

布局固废ᆇၗ化ॆဈົં建ಁ，થ建ົં෇ᆇ

额规੦较大，॓ 合ᆇ໰将持༣关ᅟ公ഓથ建ົ

ં进Ⴚ、ᆇ金到สெࣣ及ົં໒࿍对公ഓ经࿯

和偿Ⴏટॏ的࿵ູ。 

Ὲ ҉ תּ ȁľ ṽĿּת

Ὲ ҍ қ ᵬ └

≠ ֟̆Ὲ ⱬ⁞

Ȃ 2023 3 ̆Ὲ Һ

ҹ 2.25 ַᾝ̆ 1.65 ַᾝ̆

0.06 ַᾝ̆ Ȃ 

表 9  截ᄠ 2023 ભ 3 ၥ底公ഓၽ建ົંெࣣ（单ส：࿁

�	� 
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2022 Ⱶ ԅ ̆ ₮ΐ

ԅ ‰ Ḡ ̆Ὲ ᶫ

2023 1̇3 Ⱶ Ȃ 

̆2022
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֟ ̆2022 ̆Ὲ Һ

http://www.lhratings.com/


                                               跟ᆖି级报告 

www.lhratings.com 15 

ט  0.71  20.92  0.77  9.66  0.61  7.41  

ט  0.74  21.78  0.94  11.81  1.32  15.90  

ῒז ט ̂ ̃ 1.01  29.65  2.81  35.25  2.58  31.15  

ѿ ῤ⌠ ꜚ ṽ 0.25  7.30  1.14  14.28  1.07  12.95  

ῒז ꜚ ṽ 0.05  1.37  0.49  6.21  0.92  11.12  

ꜚ ṽ 5.45  61.62  9.99  55.64  11.15  57.37  

Ṣ  2.42  44.43  6.77  67.80  8.41  75.37  

  ṽ├ 2.60  47.73  2.41  24.08  1.94  17.37ט

ט ̂ ̃ 0.10  1.83  0.51  

http://www.lhratings.com/
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但഻ᆂ公ഓ໭ົં的ჾ಴෇产，2023 ભྡྷ季度，

公ഓ࿴ॆટॏ和࿴ॆ规੦均大幅ඔಖ。 

2022 ̆ ԍῈ ҙⱵ Ὲ̆

ҙ ῀ 3.63ַᾝ̆ 27.51%

http://www.lhratings.com/
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2023 1̇3 ̆Ὲ ꜚ ‪

0.05ַᾝ Ὲ̆ ꜚ ‪ -1.15ַᾝȂ

Ὲ ꜚ ‪ 1.42ַᾝȂ 

6. 偿Ⴏટॏᄗ标 

2022 ભ，公ഓ偿Ⴏટॏᄗ标表ຣ均ပൎ减

ర，഻ ᆂ公ഓ໭႙Ⴏ๠ອ关ົંᅏ步进దೌ࿍

୙，公ഓჼ඘偿Ⴏટॏᄗ标表ຣ将ပൎ好ᅧ；

跟ᆖ୙ઝ，公ഓ加大෩Ⴚ间接కᆇ规੦，࿟໻

೑໰႙长。 

ῤ̆Ὲ

ṽⱵ̆ᵖ ῏ ᾟ№ ̆

Ὲ 2022 ễṽ ⱬ

⁞ ̆ᵖ ֟ ṽⱵ

̆ ᵣ ̆Ὲ ễṽ ⱬ ׅ Ȃ 

表 16  公ഓ偿Ⴏᄗ标 

  2021  2022  

ễṽ

ⱬ  

ꜚ ̂%̃ 146.51  71.24  

ꜚ ̂%̃ 121.42  57.82  

ꜚ ṽ ̂%̃ -36.94  -10.78  

ṽⱵ ̂Ṑ̃ 1.70  0.51  

ễṽ

ⱬ  

EBITDÂַᾝ̃ 0.58  0.51  

ῃ ṽⱵ/EBITDÂṐ̃ 11.39  26.09  

EBITDA ≠ Ṑ ̂Ṑ̃ 3.32  1.08  

/≠ ₮̂Ṑ̃ -7.16  -1.83  

ᅟ：经࿯ຣ金ᄗ经࿯活动ຣ金ঠ२净额，ຏල 

ᆇॸࣿၗ：॓合ᆇ໰根据公ഓ财๠报告ჼस 

2023 3 ̆Ὲ ‗

Ȃ 

2023 3 ̆Ὲ ḠȂ 

ῤ̆Ὲ Ḥ ̆

2023 3 ̆Ὲ Ḥ

2022 3 9.58 ַᾝ 16.55

ַᾝ̆ ᶏ Ḥ 5.39 ַᾝȂῈ ҹ҉

Ὲ ̆ΐ Ȃ 

7. 公ഓ本部财๠概ࣣ 

公ഓᆇ产和ೌద大多集ᄯဟ公ഓ本部层

ੋ，本部财๠表ຣူ合并范ถ基本ྡྷᄡ。 

Ὲ Һ ҙⱵ ҬԍῈ ̆ ֟

῀Ӟ ҬԍῈ Ȃ 

2022 ̆Ὲ ֟ 20.61

ַᾝ Ὲ̆ ṽ 12.71ַᾝ Ὲ̆ ֟

ṽҺ ҬԍῈ Ȃ 2022

̆Ὲ ֟ ṽ ҹ61.68%̆Ὲ

ῃ ṽⱵ 54.62% Ὲ̆ ṽⱵ

Ȃ 

2022 Ὲ̆ ҙ῀ҹ 3.22ַᾝ̆

≠ -0.06ַᾝȂ ̆Ὲ

ҹ26.96҆ᾝȂ 

̆2022 ̆Ὲ Ὲ

ꜚ ‪ ҹ-1.05ַᾝ̆ ꜚ

‪ -3.02ַᾝ̆ ꜚ ‪ 2.78ַᾝȂ 

 

十一、 存续期内债券偿还能力分析 

 

2022 ભ ， 公 ഓ 经 ࿯ 活 动 ຣ 金 ঠ ద 和

EBITDA对“惠城ᅧႯ”ಚဥ额度保ა程度ྡྷ

般，但考ৎ到公ഓ໭建ົં໒࿍ᅏ步

http://www.lhratings.com/
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附件 1-1  截至 2023 年 3 月底公司股权结构图 

 
ᆇॸࣿၗ：公ഓඔ供 

 

附件 1-2  截至 2023 年 3 月底公司组织架构图 

 
ᆇॸࣿၗ：公ഓඔ供 
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附件 1-3  截至 2023
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附件 2-1  主要财务数据及指标（合并口径） 

 

   2020  2021  2022  2023 3  

Ⱶ  

ַ֟̂ᾝ̃ 1.59  2.56  1.79  2.40  

֟ ַ̂ᾝ̃ 9.62  16.11  25.60  28.11 
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附件 2-2  主要财务数据及指标（公司本部/母公司口径） 

 

   2020  2021  2022  

Ⱶ  

ַ֟̂ᾝ̃ 1.40  2.41  1.12  

֟ ַ̂ᾝ̃ 9.46  16.71  20.61  

ַ̂ᾝ̃ 6.91  7.61  7.90  

ṽⱵַ̂ᾝ̃ 0.73  1.51  3.28  

ṽⱵַ̂ᾝ̃ 0.35  5.12  6.22  

ῃ ṽⱵַ̂ᾝ̃ 1.08  6.63  9.50  

ҙ ῀ַ̂ᾝ̃ 3.10  2.67  3.22  

≠ ַ̂ᾝ̃ 0.46  0.23  -0.06  

EBITDÂַᾝ̃ / / / 

‪ ַ̂ᾝ̃ 0.53  -0.91  -1.05  

Ⱶ  

ṽ ̂ ̃ 3.34  2.97  2.15  

̂ ̃ 4.56  2.86  3.10  

֟ ̂ ̃ 0.33  0.20  0.17  

῀ ̂%̃ 85.25  58.49  53.25  

ҙ≠ ̂%̃ 31.74  29.78  17.16  

̂%̃ / / / 

‪ ֟ ̂%̃ 5.91  2.70  -0.41  

ṽⱵ ̂%̃ 4.77  40.22  44.06  

ῃ ṽⱵ ̂%̃ 13.52  46.56  54.62  

֟ ṽ ̂%̃ 26.98  54.47  61.68  

ꜚ ̂%̃ 158.83  127.23  101.47  

ꜚ ̂%̃ 131.44  106.45  86.55  

ꜚ ṽ ̂%̃ 28.04  -24.62  -16.80  

ṽⱵ ̂Ṑ̃ 1.90  1.60  0.34  

EBITDA ≠ Ṑ ̂Ṑ̃ / / / 

ῃ ṽⱵ/EBITDÂṐ̃ / / 
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附件
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附件 4-1  主体长期信用等级设置及含义 

ḤҺᵣ Ḥ ⅞№ҹ҈ Ӝ ̆ ҹ̔AAAȁAAȁAȁBBBȁBBȁBȁCCCȁ

CCȁCȂ AAA
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