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C”/ðCt�\�˜
8�ƒ
��·�¯  2022 2023 2024 2025.06/2025.1~6 2025.09/2025.1~9 
�kCt�×�˜�ï�s�¯  1,732.95 1,871.70 2,198.12 2,122.43 2,107.20 
�p�965�s,œ�˜�ï�s�¯  391.45 415.46 459.09 473.66 481.13 
:U�J�k�f���˜�ï�s�¯  141.71 147.93 132.36 55.37 82.71 
0>�}�Y#Ö�˜�ï�s�¯  43.26 40.45 31.81 23.37 45.30 
�ð�Y#Ö�˜�ï�s�¯  34.66 33.20 27.34 20.00 38.22 
5,
8�f,œ�kN˝�˜�ï�s�¯  35.46 33.99 27.33 20.20 37.91 
�£
wCt�\
��Õ)• (%) 9.28 8.23 6.25 -- -- 
�£
wCt�×
��Õ)• (%) 2.12 1.84 1.34 -- -- 
:U�JCi+X)• (%) 22.70 22.06 30.22 18.41 21.29 
Ct�×CO�j)• (%) 77.41 77.80 79.11 77.68 77.17 

C”/ðCt�\�˜!ý��
(
��·�¯  2022 2023 2024 2025.06/2025.1~6 2025.09/2025.1~9 
�kCt�×�˜�ï�s�¯  455.08 476.84 462.97 459.55 441.85 
�p�965�s,œ
8AÑ�˜�ï�s�¯  196.07 202.05 216.66 207.87 203.76 
�ð�Y#Ö�˜�ï�s�¯  6.44 14.25 12.16 (0.36) 0.13 
5,
8�f,œ�kN˝�˜�ï�s�¯  6.64 14.44 12.15 (0.31) 0.08 
�k�j�Ñ�˜�ï�s�¯  257.77 274.01 257.99 -- -- 
Ct�×CO�j)• (%) 56.91 57.63 53.20 54.77 53.89 
�kCt�\	F"�)• (%) 56.80 57.56 55.76 -- -- 
	üGý���v)• (%) 157.23 154.70 144.75 151.85 155.72 
4ÿB3�⁄,·�ðCt�×�f,œ)• (%) 3.28 7.16 5.98 -- -- 
EBITDA�˜�ï�s�¯  15.10 22.72 20.38 -- -- 
EBITDA �Y���
LÌ�=�  (X) 1.74 2.68 2.48 -- -- 
)àH�#q�Y���
LÌ�=� (X)  (1.64) (2.28) 3.74 4.43 4.63 
�k�j�Ñ /EBITDA(X) 17.07 12.06 12.66 -- -- 
�k�j�Ñ/ �¯Ct4ô
8�2�l (%) 82.42 83.86 73.51 -- -- 
Q�#q�Ø�WCt�× /.��O�j�Ñ (%) 13.29 27.49 30.10 -- -- 

#��Ö [1] � ����$À�jC”/ðCt�\���¸,·4ÿ8$
<�JAÑ�8�»�Ñ�p�˜('!”��FJ
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2024 �⁄�ÑAÑ�Õ
z�O�M� �×2024 �⁄CR�Ñ� ���j 2024 �⁄�ÑAÑ�Õ
z�O�[� �˜[2]  �\�Õ
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(L$�Õ�1�9��
( 3.17%6Ñ�-�¨
8AÑ�1

�9��
( 47.00%6Ñ�-� 3̈+��
(�×6Ñ6Ñ�L�×��
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 �¨-��} 5000 �ï�s�à
»�o1��WH�

=‰���§�"
_�Ø�¯�n�¨5000 �ï5���L�N˝E‡	º�⁄�—Gÿ	w4×�¨-(���¾�j
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zK.�Õ�Ö

https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/12184?type=1 
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!Q4×  1.13 0.17 0.00 0.00 1.85 0.34 

�+`  1.85 0.28  2.15  0.36 0.62 0.12 
���a  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
�˜�f=‰Ct0�Cq!n�ð�l
8AÑ  654.86 100.00 603.05 100.00 536.99 100.00 
�=8��˜�f=‰Ct0�Cq!n  2.97 2.15 2.47 
�˜�f=‰Ct0�Cq!n�=8�)•  0.45 0.36 0.46 
�=8��˜�f=‰Ct0�Cq!n���7?¶-�)•  305.80 424.61 322.68 

#��Ö
4>|�—�k�>
8AÑ� B���3+
�8=�˜���p8$�˜  
Ct�É��$À�ÖC”/ðCt�\�¨�]B
��
-Lu�⁄*6  

�à7-$À�J�Ñ�ØM��¨C”/ð0�Cq�¾ 2022 �⁄ 6 �8Aî0ß�fl��C”/ð�à7-$À�¯Ct�9L���
(�˜���;0 “ C”/ð�à7-

$À” �̄ �̈ $!6E�y�?�ˆ �Ø7-
…Nþ+e1y�à7-$ÀN¶���˜ 2024 �⁄ 9 �8�¨ C”/ð0�Cq�)C”/ð�à7-$À�…�@ 30 �ï�s

�˛Ct� �̈Z8# 2024 �⁄�[C”/ð�à7-$À#��…Ct�\�˛8# 51.50 �ï�s� C̃”/ð�à7-$À5�
8C”/ðCt�\5,
8H�=‰�=

�Ñ��3+�H�ï �¨ �>>|�JUÉ�d	†�v
8�� �¨ �Y+X�Ì�gL"5��{Nƒ�¨ ���� “�y�? +”�˜+X �¨ �0���g+X�6�3�?�y�?

+e1	Aî�7F�:U�¨���f
��y�?+e1	F�:U+eCi�f���j�k�˜ 2024 �⁄�
�1E‡��,·�¯CtFO�Ö�¨�Z8# 2024 �⁄

�[�¨C”/ð0�Cq�g+X�6�3�?�y�?+e1	3_AÑ>ı�j?ô QEî 
�2024
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*6	œNþL�1Ñ*61y� �̃Z8# 2024 �⁄�[� �̈fl���OCW#��…Ct�\�j 16.50 �ï�s� �̈�
(-$�Õ
…L$�Õ�16Ñ"��»
8

AÑ 100.00%�˜
<�O�[�¨�fl���OCW�¡Aî0ß 8 �æ�6��
(�ˆ 5 �æ:U�JG�
… 1 �æ��CtNþL�1Ñ*6����
(�fl�O

Ct�\1Ñ*6�˜�:#§ �¯�9L���
(�˜ ���;1°0 “�fl�OCt�\ ”�¯�¨ �ƒ�]�¨�i���fl�OCt�\
X�]
-�OCW�J	��J,·

�7�x� �̈fl�OCt�\�k?–�0����	��=�Ñ� �̂*��Ch�C� 
̂j�F>}+O
æ1yNþL�1Ñ*6�J�Ñ� �̈Z8# 2024 �⁄�[#��…

Ct�\�j 9.00 �ï�s�˜  

2024
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Ct�×�ÿ�l���a  (0.00) (0.00) (0.08) (0.06) 
:U�J�Y#Ö  43.26 40.47 23.04 23.39 
�Y#Ö�kN˝  43.26 40.45 31.81 23.37 
�ð�Y#Ö  34.66 33.20 27.34 20.00 
�ƒ��5,
8�f,œ  0.81 0.80 (0.01) 0.20 
5,
8�f,œ�kN˝  35.46 33.99 27.33 20.20 
�£
wCt�×
��Õ)• (%) 2.12 1.84 1.34 -- 
�£
wCt�\
��Õ)• (%) 9.28 8.23 6.25 -- 
4ÿB3�⁄,·�ðCt�×�f,œ)•�˜!ý��
(

��·�¯ (%) 3.28 7.16 5.98 -- 

:U�JCi+X)•(%)  22.70 22.06 30.22 18.41 
Ct�É��$À�ÖC”/ðCt�\�¨�]B
��
-Lu�⁄*6  

֥ ᾥ  

��
(Ct�×�k?–+aCW�1CtH�� �̂Ô�C�WH�=‰Ct�×�ˆ0�CqCt�×�ˆKfl�O6Ñ�s�¯Ct	œ
*�˚Ct�×�·�@� �̈⁄��Ct

�×CXGÿE‡�›�×
��¿?ò4ÿ#~�˛Kfl�n5C�¡
ý� �̈Ô�C�WH�=‰Ct�×���q�’�l
<"��;L}� �̈Z���ýM0�£#���
(
Ct�×�‘�l
…CXGÿ
�	F�ı�å�˜  
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�)�F�ı�
�ØM�� �̈Z8# 2024 �⁄�[� L̈��k:U�J�Ñ�]=‰Ct�ı�
�fl
��F� �̈�
(	œ�ƒ�×6Ñ����
(�=��
X�ƒ��

�)�F�ı�
�˜  

Gý�WAøAì�ˆ�">æ�ØM��¨�Z8# 2024 �⁄�[�¨��
(��Gý�WAøAì�F�">æ1y�»N'�˜  

E÷�°�j�Ñ��4Ö�ı�å�Ö �i����
(���¸,·�É�1�J��+X�Õ
z�˚	œ-(�£Ct�É� �̈Z8# 2025 �⁄ 10 �8� �̈�
(�p

�9�O!n
w�‘�OF��\�ˆ�9�O�����¨�Z�*)à�&F��_���\H�
…�Y��,·�ı�å�˜�i�����0Ct�É�n/j�¨�Z8#�Õ


z�*�§���¨��
(
X���0�2
j����+XF
4ÖAà���˜  

Ẑ ғ 1 

Ẑ  

——2025 �⁄ �¨L¿-p4ÿ#~,·�=8ÿ �¨C”/ðCt�\
4N'�J�Ñ�—FO
����¨,ł�Y"d�£�9�p�˛Kfl�˜  

——2025 �⁄ �¨C”/ðCt�\�j�Ñ?ô Q�9�p�ÿ�A�˜  

 

>�  13�Ö N·#{�ı�å>�  
Gý?–�7�7  2023 �⁄�˛Lu  2024 �⁄�˛Lu  2025 �⁄N·#{  

4ÿB3�⁄,·�ðCt�×�f,œ)• (%) 7.16 5.98 6.03~7.37 
�k�j�Ñ /�¯Ct4ô
8�2�l(%)  83.86 73.51 64.39~73.34 

#��Ö
4�7�7
w�j!ý��
(
��·� ���˜  

 

꜠ ᵆ 

2024 ῎ ẃꜙ ẃꜙ Ґ Їẃꜙ ᴮ Ж ῎ ꜠ ֥ ẃꜙ

Ж ꜙ Ї ᵩ ꜠  

�þCt�×5��·��-;�¨��
(Q�#q�Ø�WCt�×�k?–	5��CW�1CtH�
…�Ô�C�WH�=‰Ct�×� �̃þCO�j5��·��-;�¨��


(�k?–FJE÷K&>|�O!n
…
�>|�j�hF�>|=‰Ct�¨ 2024 �⁄��
(�˛�—Kfl�OL�K&>|�O!n
…�j�h=‰Ct?ô Q� �̈Z

8# 2024 �⁄�[�¨��
(�k�j�Ñ��N˝E‡�⁄�M�˛�— 14.56%�¨�ƒ�].��O�j�Ñ��N˝E‡�:�⁄�[�˛Kfl 4.23%8#

564.40 �ï�s� 	̈��k�j�Ñ,·"��»E‡�:�⁄�[�;L} 3.70 �Z,fi�6&Ø� �̃þCt�×CO�j	iG}�ı�å��-;� �̈Z8# 2024

�⁄�[�¨��
(Ct�×CO�j)•E‡�⁄�M�9�p�:	w�˜  

�þ!ý��
(�rM���-;� �̈�
(�j�Ñ?ô Q�ÿ�A� �̈⁄�����v"d�£�9�p�;L}� �̃Z8# 2024 �⁄�[� �̈�
(!ý��
(
�

�·,·�kCt�\	F"�)•�:�⁄�[�9�p�;L}�×�k�j�Ñ��N˝E‡�:�⁄�[�ÿ�A 5.85%8#257.99 �ï�s� �̈ƒ�]� .̈��O

�j�ÑE‡�:�⁄�[�ÿ�A 10.23%8# 88.67 �ï�s�¨	��k�j�Ñ,·"��»
<"��;L} 1.68 �Z,fi�6&Ø8# 34.37%�×Q�

#q�Ø�WCt�×/ .��O�j�ÑE‡�:�⁄�[�9�p�:	w�˜  

 

                                                        
1�]B
��
-Lu�)
�>|�Œ,·N·#{�W�����_�]B
��
-Lu�)
�>|�Œ��+X(æ�åF�>|�6�À,·63Gÿ
�3P�{�0�˜
XB�N'N·#{�W�������*�&�¨�]B
��
-Lu63<��¶�>

�>|�Œ-(�£,·Gý?–�wAî� 
̈�7-��
X�]B
��
-Lu��#�N·?æ,·�ƒ���»N'
…�wAî
�3P� B̈�1y�»N'
…�wAî
�3P
�7-�)N·#{�W����FP�@�¡
ý� 
̈�!�� �̈}F ,·
N·#{�W�����>
�>|�Œ,·�Z���˛Lu4ÿ:U�ı�å
�7-��
X���2�˜  
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2025 6 Є 
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ԑЕ ᴓ ῎ ꜙ Ӏ Ѓ Є 
CR�Ñ� ���˜	��}�Ö�ï�s�¯  2022 2023 2024 2025.06/2025.1~6 2025.09/2025.1~9 

CW�1CtH� 166.06 183.97 186.89 177.04 173.21 
�Ô�C�WH�=‰Ct�×  433.24 450.23 566.03 488.85 450.22 
�j�s�¯Ct  62.27 43.97 13.89 19.49 15.24 
�ƒ���j�s�¯Ct  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Kfl�O�˜�f!n  394.08 320.10 289.46 247.09 269.47 
Kfl�O6Ñ�s�¯Ct  279.79 304.21 331.07 357.20 409.43 

*�˚Ct�×  12.07 131.90 352.10 378.60 377.01 
Ct�×�kAÑ  1,732.95 1,871.70 2,198.12 2,122.43 2,107.20 
.��O�O!n  112.61 93.96 72.44 89.46 89.58 
Kfl�O�O!n 338.50 514.51 579.11 564.63 543.56 
�˜���j�h  237.42 257.26 327.03 325.22 304.57 
CO�j
8AÑ  1,341.50 1,456.24 1,739.03 1,648.77 1,626.07 
.��O�j�Ñ  607.73 541.50 564.40 -- -- 
Kfl�O�j�Ñ  582.97 779.15 948.52 -- -- 
�k�j�Ñ  1,190.70 1,320.65 1,512.92 -- -- 
�p�965�s,œ
8AÑ  391.45 415.46 459.09 473.66 481.13 
����!ý��
(�p�965�s,œ
8AÑ  270.00 286.29 311.70 319.00 328.51 
:U�J�k�f��  141.71 147.93 132.36 55.37 82.71 
:U�J�_�*  (118.49) (127.08) (116.94) (46.62) (67.46) 
�¯Ct�f,œ  24.99 28.41 40.20 21.87 38.75 
�J�Ñ	œ1Ñ*6Ci  (13.36) (12.21) (11.85) (5.54) (9.57) 
Ct�×	œ��+X�ÿ�l���a  (1.89) (2.36) (3.80) (0.96) (14.99) 
�Y#Ö�kN˝  43.26 40.45 31.81 23.37 45.30 
�ð�Y#Ö  34.66 33.20 27.34 20.00 38.22 
�����¾!ý��
(�p�965,·�ð�Y#Ö  25.13 24.04 22.94 15.58 30.10 
5,
8�f,œ�kN˝  35.46 33.99 27.33 20.20 37.91 
4ÿ:U#k�Ø�ð)àH�#q  (13.41) 133.86 164.42 43.04 48.20 
�¯Ct#k�Ø�ð)àH�#q  (61.88) (120.63) (257.21) (82.18) (56.93) 
1'Ct#k�Ø�ð)àH�#q  63.10 14.69 86.46 30.71 (3.13) 

  2022 2023 2024 2025.06/2025.1~6 2025.09/2025.1~9 
,ł�Y7-�¸	œ:UF��x)• (%)         

 



 

ᴓ ῎  

2026 Ҙҟ ῎ ῎ ẃ║Ѓ ҅ ЄḪ  
 



 

ᴓ ῎  

2026 Ҙҟ ῎ ῎ ẃ║Ѓ ҅ ЄḪ  
 

23  
 

ҎЕ ꜙ ῎  
�7�7  AÑ1˙���?  

Ct�\5��·  

.��O�j�Ñ  =.��O�O!n+ �˜��/���+ �0�⁄�µ�‘�O,·M�#q�ØCO�j+ �ƒ���j�ÑB3�⁄N'  
Kfl�O�j�Ñ  =Kfl�O�O!n+�˜���j�h+ 0�CqCO�j+�ƒ���j�ÑB3�⁄N'  
�k�j�Ñ  =Kfl�O�j�Ñ�˙.��O�j�Ñ  
4ÿB3�⁄,·�p�965�s,œ

+

=



 

ᴓ ῎  

2026 Ҙҟ ῎ ῎ ẃ║Ѓ ҅ ЄḪ  
 

24  
 

ЕḪ ӎ 

�Z����+XAô�‘
�˜ BCA�¯1y4×1V
’  
[�y  

aaa 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸�–�j�¨�*�\�=
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ý�¨F
4ÖNþL��–�~�˜  
aa 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸�‚�j�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ý�‚�?�¨F
4ÖNþL��‚�~�˜  
a 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸E‡�j�¨E‡�C
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ý�¨F
4ÖNþL�E‡�~�˜  

bbb 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸�08\�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡�¡
ýE‡�W�¨F
4ÖNþL��08\�˜  
bb 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸E‡�a�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡�¡
ý�‚�W�¨�9E‡Q�F
4ÖNþL��˜  
b 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸E‡�W
‘�˝C��¾8��›,·4ÿ#~)ß�‡�¨F
4ÖNþL��‚Q��˜  

ccc 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸�–�Ö�˝C��¾8��›,·4ÿ#~)ß�‡�¨F
4ÖNþL��–Q��˜  
cc 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��*�\�=7-�flF��j�Ñ�¨F
4Ö�‚
�7-�J
�+O�˜  
c 
X���FG�('!”�_�1�;�¨
�Aô�)B��=7-�flF��j�Ñ�˜  

#��ÖL� aaa 4×�¨ccc 4×	œ���;1y4×�F �¨!ÿ�0�Z��+X1y4×
�+X“+” �ˆ“ -”1V
’F�>|�ÞB3�¨>�/j+�Q��F+��~�¾�\1y4×�˜  

�k��1y4×1V
’  
[�y  
AAA 
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸�–�j�¨�*�\�=
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ý�¨F
4ÖNþL��–�~�˜  
AA 
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸�‚�j�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ýE‡�?�¨F
4ÖNþL��‚�~�˜  
A 
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸E‡�j�¨E‡�C
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ý�¨F
4ÖNþL�E‡�~�˜  

BBB 
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸�08\�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡�¡
ýE‡�W�¨F
4ÖNþL��08\�˜  
BB 
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸E‡�a�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡�¡
ý�‚�W�¨�9E‡Q�F
4ÖNþL��˜  
B 
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸E‡�W
‘�˝C��¾8��›,·4ÿ#~)ß�‡�¨F
4ÖNþL��‚Q��˜  

CCC 
�Aô�)B��flF��j�Ñ,·7-�¸�–�Ö�˝C��¾8��›,·4ÿ#~)ß�‡�¨F
4ÖNþL��–Q��˜  
CC 
�Aô�)B��*�\�=7-�flF��j�Ñ�¨F
4Ö�‚
�7-�J
�+O�˜  
C 
�Aô�)B��=7-�flF��j�Ñ�˜  

#��ÖL� AAA 4×�¨CCC 4×	œ���;1y4×�F �¨!ÿ�0�Z��+X1y4×
�+X“ �˙” �ˆ“ �É” 1V
’F�>|�ÞB3�¨ >�/j+�Q��F+��~�¾�\1y4×�˜  

�]Kfl�O�jN'1y4×1V
’  
[�y  
AAA �j�h�„���W�–�j�¨�*�\�=
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ý�¨��+XNþL��–�~�˜  
AA �j�h�„���W�‚�j�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ýE‡�?�¨��+XNþL��‚�~�˜  
A �j�h�„���WE‡�j�¨E‡�C
��=�Y4ÿ#~)ß�‡,·�¡
ý�¨��+XNþL�E‡�~�˜  

BBB �j�h�„���W�08\�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡�¡
ýE‡�W�¨��+XNþL��08\�˜  
BB �j�h�„���WE‡�a�¨
��=�Y4ÿ#~)ß�‡�¡
ý�‚�W�¨�9E‡Q���+XNþL��˜  
B �j�h�„���WE‡�W
‘�˝C��¾8��›,·4ÿ#~)ß�‡�¨��+XNþL��‚Q��˜  

CCC �j�h�„���W�–�Ö�˝C��¾8��›,·4ÿ#~)ß�‡�¨��+XNþL��–Q��˜  
CC �*�\�=7-�
Aæ�flF��j�h�˜  
C �=7-�flF��j�h�˜  

#��ÖL� AAA 4×�¨CCC 4×	œ���;1y4×�F �¨!ÿ�0�Z��+X1y4×
�+X“ �˙” �ˆ“ �É” 1V
’F�>|�ÞB3�¨ >�/j+�Q��F+��~�¾�\1y4×�˜  

.��O�jN'1y4×1V
’  
[�y  
A-1 �j�0Q�4×.��O�j�h�¨F��\����NþL��‚�?�¨�„���W�‚Q��˜  
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	注：[1] 数据来源为越秀资本提供的经致同会计师事务所（特殊普通合伙）审计的2022年、2023年、2024年审计报告以及未经审计的2025年半年度和三季度财务报表，已审财务报表的审计意见类型均为标准无保留意见。2022年财务数据为2023年审计报告期初数；2023年财务数据为2024年审计报告期初数；2024年财务数据为2024年审计报告期末数。[2] 本报告中所涉及的总债务、短期债务及长期债务为中诚信口径，均为有息债务，包含计入所有者权益的债券。[3] 本报告中所引用数据除特别说明外，均为中诚...
	本期债券概况
	业务风险
	宏观经济和政策环境
	中诚信国际认为，2025年三季度受政策效应边际递减、关税预期扰动以及“抢出口”放缓、“反内卷”治理短期阵痛等影响，中国经济基本面走弱，增长压力显现，四季度或延续供强需弱的局面，高基数下增速或进一步放缓，但伴随“两新”“两重”政策加力扩围，扩大内需、活跃资本市场、整治“内卷”等一系列政策发力显效，全年实现5%的经济增长目标仍有支撑。
	详见《供强需弱的格局再强化，年内完成增速目标压力不大》，报告链接：https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/12184?type=1


	行业概况
	中诚信国际认为，2024年以来，我国继续坚持以科技创新引领现代化产业体系建设，股权投资市场有所回暖，并购重组热度提升，国家层面指导意见促进政府投资基金有序、健康发展，预计未来投资控股企业科创领域投资规模将继续扩大，债券融资规模将继续上升，需关注相关企业投资管理能力、流动性和抗风险能力。
	详见《中国投资控股企业特别评论》，报告链接https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/11836?type=1


	运营实力
	中诚信国际认为，公司拥有“融资租赁、不良资产管理、投资管理+战略投资中信证券”的“3+1”核心产业结构及控股期货、金融科技等业务单元的多元化金融服务体系，投资职能定位明确，投资管理与决策制度健全，风险控制水平良好，投资业绩稳健，资产证券化程度较高，总体流动性较好；深耕粤港澳大湾区的区位优势，核心主业保持很强的业务竞争力。


	财务风险
	中诚信国际认为，2024年公司新能源业务收入大幅增长，但受利息收入、不良资产管理处置收入以及期货基差业务收入同比减少影响，公司营业总收入有所下降；叠加公允价值变动收益下降影响，整体盈利水平有所弱化；在宏观经济增长放缓背景下，需关注公司资产估值和质量变化情况；近年来公司主要通过利润留存补充自有资本，不断扩充自身实力，杠杆水平适中。中诚信国际预计公司未来可通过其较好的盈利能力为债务付息提供保障，同时凭借其较好的内部流动性实现到期债务续接，公司整体偿债能力将保持在较好水平。
	盈利能力
	通过子公司多元化拓展业务，收入来源较为丰富；2024年公司新能源业务收入大幅增长，但受利息收入、不良资产管理处置收入以及期货基差业务收入同比减少影响，公司营业总收入有所下降；公司营业支出同比减少，投资收益保持增长，但受公允价值变动收益下降影响，公司净营业收入有所下滑，整体盈利水平有所减弱；未来仍需关注市场及监管环境变化对公司盈利能力的影响。

	资产质量及资本充足性
	公司资产主要由货币资金、交易性金融资产、租赁资产、长期股权投资及固定资产构成，整体资产质量较好；受宏观经济增长放缓影响，交易性金融资产公允价值同比下降，未来仍需关注公司资产估值和质量变化情况。

	现金流及偿债能力
	2024年公司母公司口径EBITDA同比减少，EBITDA对债务本息的覆盖能力有所减弱，未来随着债务规模的增加，公司仍面临一定偿债压力。

	其他事项

	假设与预测0F
	假设
	预测
	流动性评估
	2024年公司短期债务占总债务比重有所下降，债务期限结构有所优化；母公司口径高流动性资产对短期债务覆盖程度持续提升；财务弹性良好，整体流动性风险可控

	ESG分析1F
	公司未发生环境方面违规事件，近年来持续推进绿色金融战略；积极履行社会责任，员工培训和人才发展机制健全，公司治理权责分明，运作有效，潜在ESG风险较小


	附一：广州越秀资本控股集团股份有限公司股权结构图及组织架构图（截至2025年6月末）
	资料来源：越秀资本

	附二：广州越秀资本控股集团股份有限公司财务数据及主要指标（合并口径）
	附三：基本财务指标的计算公式
	注：除aaa级，ccc级及以下等级外，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。
	注：除AAA级，CCC级及以下等级外，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。
	注：除AAA级，CCC级及以下等级外，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。
	注：每一个信用等级均不进行微调。
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