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BB (L78) 242.62 275.52 316.10 346.46
B &M (ILT5) 82.98 90.27 97.07 101.49
BRI (278) 92.00 62.69 71.41 14.20
FLRTFNE (278D 8.05 6.73 6.27 1.57
HRNE (278 6.13 5.35 4.80 1.19
gaas (2o 6.12 5.30 481 1.19
PRI EIRE (%) 8.18 6.18 5.13 -
SERHE R (%) 2.83 2.07 1.62 =
BB E (%) 33.16 37.45 40.67 37.18
B U5 (%) 46.99 54.47 56.79 58.64
BB (L78) 74.70 126.81 142.68 151.15
FrEER G AT (T8 42.93 69.34 72.58 75.41
HRNE (278 131 0.48 1.15 (0.16)
RMfi% (Lo 29.75 44.29 54.20 58.71
B RAGTE (%) 42.54 4532 49.13 50.11
RMEANLE (%) 40.94 38.98 42.75 43.77
BAEATATFZ (%) 54.72 91.40 93.16 90.63
LU F RIS (%) 3.68 0.85 1.62 =
EBITDA ({Z7%) 1.78 1.83 2.99 0.27
EBITDA #| & R4 (XD 4.05 1.26 1.52 0.63
& HA B LREE S (X0 (10.79) (2.54) 1.03 1.35
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SRS P B A T AE(%) 46.38 43.19 54.53 58.33
AN R A %S (%) 65.64 18.25 11.83 24.17
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B 2025 FE 3 AR, AREMEANE 46.50 1476, NEREBRAET FA, SEhrft AyE
FIT N RBUR EAA 55~ B SR R ArENERIERN—RT A7, & E R E R
MRS 6, TR B R <TI0 SRR TR EEE '
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" b itk N e T
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1 E IR A A [ 573 I W% 8.20 127G 51.00
2 5] 57 Je i) 0t A FLAT PR A JRE AR R 3.00 127t 100.00
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i 35 X B
EMEFABERIAE

PIREERRAA, 2025 FZFEPELSFEEDSCFREK,. ORHE, TIWE” HOS5ERARFE
W FERM=R, BRI, SMBRENNERZES BN, RIFTDFFHBE. H~ES. MR REFRREF
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B (B SEETF, BRI EXGEREER) , REHEE:
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B HAIH I, [F R s =KW E R, FFFFRE 45 B Lo K 5 BB 5 A
TEA, BB H WA 2024 FESLFE HIGK.

MR KT s RIS UNAE A TS WO S BB K, 2024 4 [ 57 A 5% XU 7 3L 45 Ui
NI KHESH RS S WO RI L AR 238 s R S5k ae A B A 65 . LRSS, 2 AU
I EEORIE, 2024 FEH TIRE I THEHE - EEARAR (LLURRIRR “BEiREE” ) FHRRkRE
FEEEENVISONRIESE I, BRI SR SN TR LU i s 323 3 i H B T
B LA B AT 3% 5B G IRl 520, 2024 AFAL R 2L S WON R A — @ e R D s HiAtholk 2% R 2 R b
EE I TEPREFEAREEARAR . EIIT R AR BT IBA& S g AR AR A
OIFERHA IR AR B A O, BiE A FIEEE R HERE, 2023 G2 C0R b E E T RS AR
GIEARAR . BT LR AR BIE S E AR AR H . 2025 -2, A
SLH SN 14.67 1270, [FIEL TR 22.51%, T35k [ T FF R A E L 55U

R 2: JLERATIGWNM R G LS. (AL 4276, %)

2022 2023 2024 2025.1-3

&8 Y4 &8 &8 &8 Y4 &8 HH

FRpZE 4433 48.42 52.80 79.78 60.01 81.90 11.27 76.82
ELYES 8.03 8.77 10.59 16.00 12.74 17.39 3.26 22.22
GRS 0.77) (0.84) 2.69 4.06 0.51 0.69 0.13 0.92
Hopt 39.96 43.65 0.10 0.16 0.01 0.02 0.01 0.04
At 91.56 100.00 66.18 100.00 73.28 100.00 14.67 100.00

P L SOOI A RS 20 T E AR, WA S &R — 5.
ORI R, bl R bR

RS 55 T BOGRIEEN %5, B TR BRI 5 BRI 5 BT A FET] 45, A RE—
TEHIFFE S

NFVAEO S th [ SO s s, R 2025 4 3 AK, ESURTUEMBIA 8.20 {47t, Hrp 5
ARFFIE 51.00%, B FFBE 49.00%. JT AR B S BT 5T A5 BuAz [ A 2 SR AN B 0 TERE S
S, RNV BAT —E RF S, IR 2024 SRR, [ SUPBCE BN 118.89 47T, 1557 15.64
fe.7t; 2024 SFELBUFAE 119 1478, B EFEAERNEEEK, EREAAAREHRENR. A
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PN LAY 2.01 1278, B EHERD 6.51%, FERZ G ITRICEFHEERL M, 2025 £ 1-3
JE SR BB B 22 28 T2 3N AL BN 0.40 1270, B 2025 4F 3 AR, E R IHNE
11 3 AR 13 ZOENAR, T E D AERR A A 2 NI bt e X

B SR R R PR AR NE PRIV E S, DA ANE P RE, T2 8T Sei il gk
W62 1) P TE FR R I I #8082 0 A B S SR I 0 s A TR T3 AR T AR A R IR P IR I,
S A TR 2 A R AR Y RIS K S, BE 2025 45 3 AR, BRI NE
WUR & 2 35085 HAFR R BTl . 2024 SEIATR T3 B AT AR, 16 B2 B AR e s A Im) L gk — 21
WK 2025 = EE IR AN 1.75 ALTt, N EERER) 26.36%.

% 3. ERPRAAN SR R A R R A

2022 2023 2024 2025.3/2025.1-3
MNBFHE D 47,329 50,654 54,094 54,922
LINAE-IRk e SORD) 2,915 3,714 4,373 4,510
BP0 88.06 79.82 94.01 104.36
RELREAH CFfLTT) 5.00 5.47 6.64 1.75

A L BPRGERAFRREE D2, 20 RIS HIENL 0124500 .
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B NS 7T, E SR K B S T AR REE AR, BEEARREERYS . &
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ftadd. steBE AR, R PR o, 207000 KB E B IR SS . 2024 4R B
B S AR ﬁ&%%k%ﬂ%ﬁm(@m& TRED , 8 EEHK 0351258, UEREAGWA
JE, ABHFNETTERER. 2025 4 1-3 A, E RIS E B S IN 0.10 16T

FEEEN ST, E SR B EME S BT A R R T E SRR A A PR A W) CBUR R
R TR, ITERGE ™G BAGRRE: N FE, #2025 4F 3 oKk, ERsE s ﬁﬂ&ﬁz%
fe75, B hFEHERSE, HRTEEITHhRmmEEdL 15 1, HPREI7m 1 R, Bk
Fedn 2 H BATRRIATAE LSS 10 HUORI FOF 28778t 2 R o 2024 ARSIl 28 7= 4 B 5 RN 808.25 75
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BN Z IR FREE 1A% B2, MR R EEE, RITERER
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JEIRF IR B 55, AR AT AR T DX sk < kX P At o

5.95 7.03 2.59 2.36
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" (BN fRFRIEEAGT) MR MEFM B TR RARIZE, HAh IR GRS T it hilg A
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LT, RRAFGE DS ZFMEAF,

2024 AR m A GOV S5 BOBBLZE L B T, AR R 2 W] RS 53 A B AU LR R T K 2
48.83 1275, LIS ST 6.80 147T, [FILLREE 0.87%; 2025 4 3 FK, 4 w] SR B3 AL 55
FAFRUE 2 51.59 1270, —ZFEEIMGWFWN 1.71 1275, ArMF S yE e e, H
DV RIAN E, A 2025 4F 3 AR, BIFLS HHCA 75.72%.
% 5: ERAF MG WS & RZ SEIE R
2022 2023 2024 2025.1-3

SRR RCE FECRE (A 15,883 17,350 20,358 4,460
SEBRBIS A R A (270 35.47 33.45 35.56 10.88
BORBRIR: [E S BA, s E PR
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g A EEA 20.51%, D928 B YR B3 AR G5 s di o bLEE KA

MG SIS RERE, #E 2025 4 3 AR, AafEE= o038 5% AR R 5
AN 2.04%F0 3.39%, PiAbFREKEF; IRAEER 82.01%, K&K FUE FHEE .
K 6: ITFRAFTMEERFTZHEREN (AL 1276 %)

2022 2023 2024 2025.3

i RE )24 RE )24 RE )24
EH 45.95 89.71 43.20 92.37 46.13 94.47 48.79 94.57
KiE 178 3.47 1.69 3.62 1.02 2.09 1.05 2.04
W 0.96 1.87 0.14 0.29 0.39 0.79 0.40 0.78
Cif-d 1.26 2.47 0.49 1.05 0.63 1.28 0.58 1.12
ik 1.27 2.48 1.25 2.67 0.67 1.37 0.77 1.49
&t 5122 100.00 46.77  100.00 48.83  100.00 51.59  100.00
A B B2 Rl L B R 3.49 1.88 1.68 1.75
R R SRS R R 6.82 4.01 3.44 3.39
A B NWT R B A B R IR B R 74.99 98.00 78.94 82.01

e FPYERNJEE, F WU AT fe A A,
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K, AERBEGE RN 18.03 1470, B EFARKNIEGK 52.28%: #E 2025 4 3 K, Anlfk
HZR PRI E 20.67 1470, FEESAAT RS GRS AL Z S, HH AT REL SR
BRI DT o

AT NEGSHOW S5 B TR 22 3N SR R A R JE 1] gl /N DT BR A =) A0 5 | 11E 88
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& HA o b 552 AT 4535, 2025 HE—Z= R Sepbl IR 0.02 127G
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FARH A, TF R RSOR FZ RO 55 . IR E S S IR OWA R B, JRES T E
FoNAbR. F 8. B Kby NG YL NS TR IR 2R
U RS, 2024 A FREIR B P B SIS ION 2.00 1470, BB R 2025 4 1-3 H,
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3 AR, ARFEKIHRAGR T IE 3 134, KHINME AT 20.13 1276, BRI/ A
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X -
6 WA (R BHERG AR A E1] EE&E&%%@ 321.79 0.00
it ; - 2839216 23,779.62 oo

BORPRIR: [E SRV, i d b e
& 9: BE 2025 4F 3 A AFL A AN TR BABEHUA 5L

. IR A JKEHE
I H 2% Fite [ S 14 Fis) .
J2 171 2 A URRIBE 3 7 BR A 7 FE1] Hilig k. 2,539.36 1,869.25

BORRIE: ESBEA, (s E bR

IO, WARREEERT . PSSR A . A R R B
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BN SRR MBS R, 2024 FEA R SEIUEIRN 71.41 {27C, B EFEG L
Tt EERE SO E B SRR K. 2024 45 28 TR IBBUR BTt i as i 1, AR
B AT TN, HZBATIZ RGN, FYA S BRI R .

A FVENY S E RSO S AR E R 55 AR . 2024 A RIENL S AT 60.14 12
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oAt AL 43 0.00 0.00 0.00 0.00
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BB 24,261.56 27,551.61 31,609.98 34,645.74
TR 1,065.43 1,619.58 2,229.97 2,632.26 oy
KHfER 604.68 3,091.03 2,582.05 2,926.32 51’*
B %7 236.00 434.27 1,928.17 1,794.16
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REALERE (BEAFE A1) (%) 40.94 38.98 4275 43.77
T A5 L5 55 (%) 84.96 56.23 54.40 56.41
W RS

BN BE 7 B (%) 17.25 10.32 8.81 9.92
AN B A 65 55 (%) 81.95 61.86 51.21 55.65
EBITDA F| & R 5 4(X) 5.51 5.01 423 5.06
R %/EBITDA(X) 12.27 9.26 11.10 -
RS ARFAGTE (BEAR ) (%) 46.38 43.19 54.53 58.33
MERABLRIERES (BEAF ) (X) (10.79) (2.54) 1.03 1.35
B TE IR B S N (X) (0.82) 1.54 331 (20.82)
LB TP AR (X) (0.01) 0.03 0.07 -
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	中诚信国际信用评级有限责任公司 | 编号:CCXI-20254135M-01
	项目负责人：郑耀宗 yzzheng@ccxi.com.cn
	项目组成员：姚曳 yyao@ccxi.com.cn             曹蕊 rcao.carolyn@ccxi.com.cn
	电话：(010)66428877
	传真：(010)66426100
	注：1、数据来源为国贸资本提供的经容诚会计师事务所(特殊普通合伙)审计的2020-2022年及2023年1-6月三年一期联审审计报告、2023年、2024年审计报告以及未经审计的2025年第一季度财务报表，已审财务报告的审计意见类型均为标准无保留意见；其中，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、资产负债率=(总负债-代理买卖证券款-代理承销证券款-应付货币保证金-应付质押保证金) /（总资产-代...
	注：“通汇资本”为“山东通汇资本投资集团有限公司”简称。
	资料来源：公司提供及公开信息，中诚信国际整理
	注：
	外部支持：国贸资本作为国贸控股的金融服务业务平台，是国贸控股的全资子公司，具有重要的战略地位，能够在资本补充、资产注入、业务协同和人才培养等方面获得股东的有力支持。受个体信用状况的支撑，外部支持提升子级是实际使用的外部支持力度。
	方法论：中诚信国际投资控股企业评级方法与模型C210100_2024_02
	评级对象概况
	业务风险
	宏观经济和政策环境
	中诚信国际认为，2025年二季度中国经济顶住压力实现平稳增长、凸显韧性，工业生产、出口与高技术制造业投资表现亮眼，但同时，外部环境压力的影响逐步显现，投资边际放缓、地产走弱、价格低迷等反映出中国经济持续回升向好的基础还需要进一步稳固。下半年在政策协同发力、新动能持续蓄势、“反内卷”力度增强等支持下，中国经济边际承压但不改稳中有进的发展态势。

	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。

	运营实力
	中诚信国际认为，国贸资本作为国贸控股金融服务业务的平台，投资职能定位明确，投资管理与决策制度健全，公司优化整合系统内资源，形成持牌类、固收类和权益类三大业务板块，依托股东背景和产业优势，服务国贸控股各赛道和厦门市产业发展，投资企业整体经营稳定；但公司整合成立时间较短，战略执行有效性、经营成果等方面有待持续观察。
	国贸资本作为国贸控股金融服务业务的平台，投资职能定位明确，投资管理与决策制度健全，投资企业整体经营稳定。



	财务风险
	中诚信国际认为，主要受资本市场波动影响，公司2024年主要盈利指标有所下滑；通过利润留存补充自有资本，不断扩充自身实力，但债务规模增加较快、资产质量持续承压。中诚信国际预计公司未来可凭借其较好的内部流动性以及国贸控股提供的有力支持实现到期债务续接，公司整体偿债能力将保持在较好水平。
	盈利能力
	2024年受资本市场震荡影响，公司公允价值变动收益有所下降，盈利水平有所下降；2025年第一季度盈利水平较上年同期有所上升，未来需关注业务转型及市场变化对公司盈利能力的影响。

	资产质量及资本充足性
	国贸期货在公司资产规模中占比较大，权益类资产受市场行情影响较大，固收类业务的资产质量存在一定管控压力，未来需对公司资产质量保持关注。

	现金流及偿债情况
	其他事项
	流动性评估
	公司债务期限结构较为稳定，未来仍需关注公司流动性管理情况。

	ESG分析3F
	公司未受到环境方面的监管处罚，积极履行社会责任，培养体系健全，人员稳定性高，公司治理权责分明，运作有效，潜在ESG风险较小。
	中诚信国际认为，公司作为国贸控股金融服务平台，具有重要的战略地位，在业务开展、资本补充、资产注入及融资渠道等方面得到股东的有力支持。
	注：1、“利息支出、手续费及佣金支出、退保金、赔付支出净额、提取保险合同准备金净额、保单红利支出、分保费用”为金融及涉及金融业务的相关企业专用；2、根据《关于修订印发2018年度一般企业财务报表格式的通知》（财会[2018]15号），对于未执行新金融准则的企业，长期投资计算公式为：“长期投资=可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资”，投资组合账面价值计算公式为：“投资组合账面价值=货币资金+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产+可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资+其他投...
	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。



	独立 客观 专业
	地址：北京市东城区朝阳门内大街南竹杆胡同2号银河SOHO5号楼
	邮编：100010
	电话：+86（10）6642 8877
	传真：+86（10）6642 6100
	网址：www.ccxi.com.cn
	Address: Building 5, Galaxy SOHO, No.2 Nanzhugan Lane, Chaoyangmennei Avenue, Dongcheng District,
	Beijing
	Postal Code: 100010
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	Web: www.ccxi.com.cn
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