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企业概况 
 
    苏州新区经济发展集团总公司（以下简称“苏新集

团”或“集团”）成立于1990年12月，是苏州市人民政

府苏州新区管理委员会的全资企业，为国有独资有限责

任公司，是苏州国家高新技术产业开发区（简称“苏州

新区”）开发和投资的主体。 
    苏新集团成立初期主要承担为苏州新区土地开发筹

措资金的任务，开始几年与苏州新区管委会一直是两块

牌子、一套班子，以土地开发为中心。1996 年，苏新集

团开始按照政企分开的要求，逐步与管委会分离，成立

了自己的领导班子，并开始在拓展产业领域和产业规范

化方面进行尝试和努力。目前苏新集团已从当初单纯从

事房地产开发为主逐步发展成为涉及酒店娱乐、金融投

资、高新技术以及工业制造等领域的多元化大型企业集

团。 
    截止 2001 年底，苏新集团的成员企业共 25 家（具

体参见附表 1），其中全资企业 4 家，控股企业 13 家，

参股企业 8 家，其中包括一家集团控股 48.59%的上市公

司，即在上海证券交易所上市的苏州新区高新技术产业

股份有限公司（苏州高新，股票代码：600736）。 
    目前集团本部设有管理部、财务部、综合部、劳动

人事部等部门。 
    截止 2002 年 6 月底，集团合并口径的资产总额为

53.66 亿元，所有者权益 10.24 亿元，2001 年底实现营业

收入 12.13 亿元，利润总额 1.43 亿元。 
    集团注册和经营地址：苏州市狮子山路 12 号金狮大

厦；集团法定代表人：纪向群。 
 

评估观点 
 
    近 10 年来，我国高新技术产业开发区一直保持高速

发展，苏州高新区的发展在全国高新区中表现突出，为

地方经济的增长发挥了积极的带动作用，预计今后还将

保持这一高速发展态势，产业发展前景良好。 
   苏州新区经济发展集团总公司是苏州新区管委会下

属的国有独资企业，承担了区内基础设施的开发建设，

目前已发展成为业务领域多元化的综合性企业集团，有

明显的竞争优势和竞 
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争能力。 
    苏新集团目前经营正常，保持了合理的盈利能力；

财务构成不够合理，债务压力较大。未来 3 年内，苏新

集团将会继续保持正常发展，对到期债务有较强的偿还

能力。 
    本期债券由苏州新区创新科技投资管理有限公司提

供担保，开发区管委会同时承诺在债券偿还出现问题时

代苏新集团偿还，开发区财政有充分的财力履行这一承

诺。 

综合以上情况，本期 5000 万元企业债券按期还本付 
息的风险很低。 

 
 
 
 
 
 

2002 年中国高新技术产业开发区债券资信评级 

苏州新区经济发展集团总公司 
5000万元企业债券资信评级分析报告 

 
 
 
一、发债主体概况 
 

    苏州新区经济发展集团总公司（以下简称

“苏新集团”或“集团”）成立于1990年12月，

是苏州市人民政府苏州新区管理委员会的全资

企业，为国有独资有限责任公司，是苏州国家高

新技术产业开发区（简称“苏州新区”）开发和

投资的主体。 
    苏新集团成立初期主要承担为苏州新区土

地开发筹措资金的任务，开始几年与苏州新区管

委会一直是两块牌子、一套班子，以土地开发为

中心。1996 年，苏新集团开始按照政企分开的

要求，逐步与管委会分离，成立了自己的领导班

子，并开始在拓展产业领域和产业规范化方面进

行尝试和努力。目前苏新集团已从当初单纯从事

房地产开发为主逐步发展成为涉及酒店娱乐、金

融投资、高新技术以及工业制造等领域的多元化

大型企业集团。 
    截止 2001 年底，苏新集团的成员企业共 25
家（具体参见附表 1），其中全资企业 4 家，控

股企业 13 家，参股企业 8 家，其中包括一家集

团控股 48.59%的上市公司，即在上海证券交易

所上市的苏州新区高新技术产业股份有限公司

（苏州高新，股票代码：600736）。 
    目前集团本部设有管理部、财务部、综合部、

劳动人事部等部门。 
    截止 2002 年 6 月底，集团合并口径的资产

总额为 53.66 亿元，所有者权益 10.24 亿元，2001
年底实现营业收入 12.13 亿元，利润总额 1.43
亿元。 
    集团注册和经营地址：苏州市狮子山路 12
号金狮大厦；集团法定代表人：纪向群。 
 
二、本期债券及债券筹资项目概况 
 

    1．本期债券概况 
    经国家发展计划委员会批准，2002 年中国

高新技术产业开发区债券的发行额度为 8 亿元，

其中苏新集团的发债额度为 5000 万元，所筹资

金将用于苏州高新技术产品出口基地基础设施

项目中苏州新区第二污水处理厂一期工程的建

设。本期债券期限为 3 年，到期一次性还本付息。 
    2．本期债券筹资项目概况 
    本期债券所筹资金 5000 万元，将用于苏州

高新技术产品出口基地基础设施项目中的苏州

新区第二污水处理厂一期工程的建设。 
    在科学技术部和对外贸易经济合作部联合

下发的“国科发计字[2000]127 号”文《关于国

家高新技术产业开发区高新技术产品出口基地

认定的通知》中，苏州高新技术产业开发区被认

定为高新技术产品出口基地。江苏省发展计划委
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员会以“苏计投资发（2001）433 号”文批复了

苏州高新技术产品出口基地基础设施项目建议

书，项目总投资 98300 万元，项目由苏州新区经

济发展集团总公司负责实施。 
    苏州新区第二污水处理厂为苏州高新技术

产品出口基地内规划建设的基础设施项目。江苏

省发展计划委员会分别以“苏计投资发（2001）
1227 号”文和“苏计投资发（2002）236 号”文

批复了该项目一期工程的项目建议书和可行性

研究报告。该项目建设总规模为日处理污水能力

8 万吨，一期工程建设规模为日处理污水能力 4
万吨。工程总投资为 9500 万元。项目建设资金

由苏新集团负责筹措解决，其中包括本期债券资

金 5000 万元。 
    截止目前（2002 年 12 月底），项目已开工

建设，土建基础已基本完成，其中主体建筑已出

地面，计划工期为 2 年，预计 2004 年工程将可

完工。 
 
 

三、产业分析 
 

我国高技术的研究发展和产业发展，是自

1986 年 11 月中国政府批准实施的一项旨在发展

高技术的国家高技术研究计划（“863”计划）开

始，1988 年一项高技术产业开发计划（火炬计

划）又在全国范围内实施。1991 至 1993 年国家

先后两批批准建立了 52 个国家级高新技术产业

开发区（简称“高新区”），以推动和促进高新技

术产业的发展。截止 2002 年底，我国已建立国

家级高新技术产业开发区 53 个。 
    1991 年国务院颁布了 48 条高新区政策，使

中国高新技术产业开发区的建设由初创阶段转

入稳定成长阶段。 
    从 1991 年国务院批准建立第一批国家高新

区开始到目前，国家高新区发展迅速，正逐步成

为我国发展高新技术产业最重要的基地。到

2001 年底，全国高新区的区内企业已达 24293
家，技工贸总收入达 1.19 万亿元（其中超亿元

的企业 1539 家），工业总产值 1.01 万亿元，工

业增加值 2621 亿元，实现净利润 644.6 亿元，

出口创汇 226.6 亿元。表 1 为 1995 年以来国家

高新区的发展概况。 

表  1 

项    目 1995 年 1996 年 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年 
平均增 

长率（%）

企业数（家） 12980 13722 13681 16097 17498 20796 24293 11.01 
技工贸总收入（亿元） 1529 2300 3388 4840 6775 9209 11928 40.83 
工业总产值（亿元） 1403 2142 3109 4334 5944 7942 10117 38.99 
出口额（亿美元） 29.3 43.0 64.8 85.3 119.1 185.8 226.6 40.63 
上缴税费（亿元） 69.0 97.7 143.3 220.8 338.6 460 640.4 44.97 
实现净利润（亿元） 107.5 140.5 206.6 256.2 398.7 597 644.6 34.79 

 
    从表列数据可以看出，国家高新区一直保持

着迅猛的发展速度，其增长远远超出同期国内经

济的增长速度，显示了高新区和高新技术产业强

盛的发展生命力。高新区在各地的地方经济中所

占的位置越来越显著，相当一批高新区的工业增

加值在其所在城市的工业增加值中占有较大份

额。 
    经过 10 几年的稳定发展，我国高新开发区

已形成规模，积累了经验，成为我国发展高新技

术产业的基地，并产生了巨大的“辐射源”作用，

积极向区内外辐射高新技术成果，通过新兴产业

改造传统产业，从而带动城市经济和地区经济的

发展。党的十六大报告中对高新技术产业的发展

明确提出了方向，要“积极发展对经济增长有突

破性重大带动作用的高新技术产业”，“推进产

业结构优化升级，形成以高新技术产业为先导、

基础产业和制造业为支撑、服务业全面发展的产

业格局”。可以预计，作为高新技术产业发展的

基地，高新区将会继续保持高速发展势头，成为

带动国民经济发展的带头力量。 
    苏州高新区于 1992 年被国务院批准为国家

高新技术产业开发区（详见本报告第八部分），

同样保持了快速，快速为地方经济的发展发挥了

积极的带动作用。苏新集团的主要业务是为开发
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区提供基础设施建设服务，投资开发区内的高新

技术项目，有良好的产业环境。 

 
四、企业基础素质 
 
    1．企业规模 
    截止2002年6月底，苏新集团的资产总额为

53.66亿元，所有者权益10.24亿元。目前，苏新

集团已发展形成了房地产业、宾馆旅游业、金融

投资业、高新技术产业等四大主导产业，拥有全

资企业4家，控股企业13家，参股企业8家，成员

企业25家的多元化大型企业集团，具有较强的规

模实力。集团与苏州新区管委会关系紧密，在新

区开发建设中具有举足轻重的作用。在新区基础

设施开发建设业务领域，集团占有垄断地位，在

选择对区内高新技术企业进行投资方面，集团也

占有优势地位，具有很强的竞争力。 
 
    2．人员素质 
    集团现有高层管理人员，包括总经理、党委

书记、副总经理等共7人，其中4人具有本科以上

学历，平均年龄42岁，有较长从事相关业务的经

历，有较为丰富的实践经验，年富力强，富开拓

创新意识。集团重视人力资源的开发与管理，注

重充实经理人队伍。集团内部不断改进人事管理

制度，创造有利于人才脱颖而出的机制和氛围。 
 
    3．地区经济与环境 
    集团所在地苏州市地处长江三角洲中国沿

海经济开放带与长江发展带的交汇处，是距离上

海最近的较大型城市。表2列出了苏州市近年来

的经济发展情况，从表中数据可以看出，苏州市

经济保持了很高的增长速度，大大高于全国同期

的增长水平。 
表  2 

项    目 1999 年 2000 年 2001 年 增长率（%）

GDP（亿元） 1358 1541 1760 13.84 
人均 GDP（万元） 2.36 2.67 3 12.75 
财政收入（亿元） 109.4 158.3 209.0 38.22 
进出口总额(亿美元) 125.6 200.7 236.6 37.25 
出口总额（亿美元） 69.3 104.8 123.1 33.28 

 
    苏州以占全国0.09%的面积和0.46%的人

口，创造了占全国1.8%的国内生产总值和4.4%
的外贸出口，经济总量在全国大中城市中连续多

年名列前茅。 
    苏州有十分优越的交通环境。航空运输方

面，距上海虹桥国际机场80公里，距上海浦东国

际机场120公里，距南京国际机场200公里。港口

运输方面，距上海港100公里，距张家港96公里。

苏州是京沪铁路线的重要站点。公路204国道、

312国道、318国道、沪宁高速、京沪高速穿越苏

州，此外还连接苏杭之间的苏嘉杭高速等。内河

运输方面，大运河等内河航道可承担集装箱运

输，航道可达上海、张家港等。 
    苏州新区在苏州市经济中占有重要地位，

2001 年其国内生产总值占全市的 9.1%，近 4 年

的经济增长率平均高达 20.26%（参见本报告第

八部分）。 
    苏新集团是苏州新区开发和投资的主体，直

接为新区发展服务。苏州市及苏州新区良好的发

展环境及高速增长的经济，为集团业务的发展提

供了良好的外部条件。 
 
五、企业管理 
 

    苏新集团是苏州新区管委会的全资企业，为

国有独资有限责任公司。集团本部现设管理部、

财务部、综合部、劳动人事部等部门，内部管理

机构紧凑高效。 
    作为国有独资公司，集团不可避免地带有传

统国有企业的管理特点，但经过十几年的发展，

尤其是集团自 1996 年实行政企分离、企业化管

理以来，集团十分重视加强内部管理，不断适应

现代企业制度要求，适应市场化要求。集团内部

已建立了较为完整的管理制度，内容包括了财务

管理、投资管理、劳动人事管理、集团内部管理、

会议制度等方面。集团将强化制度建设、强化总

部管理职能作为管理工作的突出点，在全面预算

管理、战略管理、运行控制等方面加大力度，有

明确的目标、责任及考核、激励方案。 
    从总体情况看，苏新集团已基本建立了与市

场化要求相适应的管理体系和管理制度，内部管
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理达到较高水平，管理风险较低。 
 
六、企业经营 
 
    苏新集团目前的业务领域主要涉及房地产

业、宾馆旅游业、金融投资业、高新技术产业等

产业领域。这些业务主要分布于下属的苏州高新

（房地产与基础设施开发、高新技术企业投资）、

苏州新城花园酒店（集团）（宾馆业）、苏州乐园

发展有限公司（旅游业）、及其他参股企业。 
    苏州高新是一家在上海证券交易所挂牌上

市的公司，主要业务领域包括苏州新区基础设施

的开发及房地产业务、投资于高新技术企业等。

目前苏新集团持有其 48.59%的股份，为控股股

东。基础设施开发业务主要采取由公司先行开

发，然后由新区财政回购的方式，有较为稳定的

收益，但实现回购资金的到位主要取决于新区管

委会的财政情况。2001 年度，苏州高新基础设

施开发收入和房地产开发收入分别占其营业收

入的 28%和 68.19%。房地产业务主要由其下属

的苏州新港建设集团开展，2001 年取得较好收

益。投资的工业项目及高新技术项目，目前规模

尚小且没有形成利润，2001 年投入的部分新项

目前景虽然看好，但仍难对公司总体盈利能力产

生大的影响。2001 年度，苏州高新实现利润总

额 11782 万元。 
    苏州新城花园酒店（集团）为苏新集团的全

资企业，其业务主体为四星级的苏州新城花园酒

店。2001 年底其资产规模为 2.59 亿元，净资产

1.37 亿元，实现收入 1.02 亿元，当年亏损 561
万元。 
    苏州乐园发展有限公司所经营苏州乐园是

一座总投资 2.6 亿元，由水上世界和欢乐世界组

成的模仿迪斯尼风格并具有东方园林特色的苏

州乐园，开业已有 3 年。2001 年仍为亏损。 
    集团在金融投资领域的投资包括在东吴证

券公司（2000 万元）苏州市商业银行（2000 万

元）等的投资，2001 年分别取得 333 万元和 130
万元的收益。 

    从上述情况可以看出，集团目前的业务主体

是基础设施开发及房地产业务，其他业务或规模

偏小或短期内难有大的盈利改观。 
    表3列出了了前3年苏新集团的主要经营数

据。从表中数据看，集团前 3 年保持了较快增长，

资产、净资产及利润保持了同步增长，且利润增

长幅度更大，显示了集团良好的增长质量。但从

有关经营指标看，成本及费用率偏高；有关周转

情况不理想且不稳定，这与公司的业务性质有主

要关系。 
表  3 

项    目 1999 年 2000 年 2001 年 变动率
（%）

2002 年

6 月 
资产总额（万元） 455369 608048 547244 9.62 536552
所有者权益（万元） 78259 81340 94129 9.67 102370
利润总额（万元） 10928 10884 14269 14.27 12191
主营业务收入（万元） 78146 61223 120993 24.43 32771
应收帐款（万元） 53470 269997 225860 105.52 200279
应收票据（万元） 30.00 30 20 -18.35 89 
主营业务成本（万元） 40707 28060 105651 61.10 17687
存货（万元） 146284 84970 90214 -21.47 82633
营业利润（万元） 9146 4631 -17708  587 
管理费用（万元） 8321 9178 14036 29.88 3749
指   标 1999 年 2000 年 2001 年 平均值 2001 年

管理费用率（%） 11.92 17.64 13.12 14.23 12.92
成本率（%） 88.30 92.44 114.64 98.46 98.21
销售债权周转次数（次） 1.46 0.23 0.54 0.74 0.16 
存货周转次数（次） 0.28 0.33 1.17 0.59 0.21 
总资产周转次数（次） 0.17 0.10 0.22 0.16 0.06 
 

    未来几来，集团的主要业务将围绕苏州新区

二期基础设施开发及苏州高新技术产品出口基

地项目建设开展。根据江苏省计委的批复，新区

二期出口基地项目的总投资额为 9.88 亿元，项

目建设期初定为两年。根据苏州新区管委会“苏

新管纪[2001]16 号”会议纪要的内容，明确苏新

集团下属的苏州高新为二期开发的主体，“承建

的基础设施建成后，由新区财政分阶段回购，回

购期限原则定为 2003 年 7 月至 2006 年 7 月。回

购价格应包括建设项目的直接成本、间接费用

（财务费用、管理费用）、法定税金以及项目建

设合理的净利润。”根据新区财政的现状及发展

情况（参见本报告的第八部分），新区财政具备

回购能力。 
   集团其他相关业务未来几年回报情况将会向

好的方面发展。对于一些与集团发展不相适宜的
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业务，集团正进行有关资产或股权的处置从而提

高资产的质量。表 4 为集团对未来 3 年的经营预

计，根据集团业务发展情况，实现预测利润目标 
是可能的。 

 
表  4 

项    目 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 变动率（%）

规划投资（万元） 30000  60000  60000  50000  18.56  
销售收入（万元） 65000  93000  110000  125000  24.36  
利润总额（万元） 18300  22600  26600  30100  18.04  
净利润（万元） 11000  13600  15700  20600  23.26  

（续表 4） 

折旧（万元） 3300  3300  3300  3300  0.00  
摊销（万元） 2500  2500  2500  2500  0.00  
利息支出（万元） 4990  4349  4000  4000  -7.11  
净资产（万元） 105200  118800  134500  155100  13.81  
短期债务（万元） 252000  230000  230000  230000  -3.00  
长期借款（万元） 49320  59070  57770  51570  1.50  
长期债券（万元）   5000  5000  5000   
到期长期债务（万元） 9050  1200  1300  11200  7.36  
全部资本化比率（%） 60.99  57.76  54.91  51.34  -5.58  
净资产收益率（%） 10.46  11.45  11.67  13.28  8.30  
利息倍数（%） 4.67  6.20  7.65  8.53  22.24  
EBITDA/总债务（倍） 0.10  0.11  0.12  0.14  12.98  
累计到期长期债务（万元） 9050  10250  11550  22750  35.97  
可用于偿还到期长债的资金（万元） 16800  19400  21500  26400  16.26  
累计可用于偿还到期长债的资金(万元) 16800  36200  57700  84100  71.07  
到期长债偿还倍数（倍） 1.856  3.532  4.996  3.697  25.81  

 
 
七、财务分析 
 
    1．财务概况 
    公司提供的1999至2001年度及截止2002年6
月底的财务报表已经审计。 
    截止2002年6月底，苏新集团的资产总额为

536552万元，其中流动资产425002万元，固定资

产合计59416万元，长期投资合计37728万元；负

债总额352855万元，其中流动负债336166万元，

长期负债16686万元；少数股东权益81326万元；

股东权益合计102370万元。2001年实现主营业务

收入121265万元，利润总额14269万元。 
 
    2．盈利能力分析 
    表5数据反映了集团近年的盈利状况。 

表  5 

项    目 1999 年 2000 年 2001 年 变动率
（%）

2002 年

6 月 
主营业务收入(万元） 78146 61223 120993 24.43 32771

主营业务利润(万元) 34892 30163 7100 -54.89 13366

利润总额(万元) 10928 10884 14269 14.27 12191

净利润(万元) 2114 2664 6947 81.26 8231 

利息支出(万元) 7844 9326 4865 -21.25 0 

净资产(万元) 78259 81340 94129 9.67 102370

总债务(万元) 240608 270465 289212 9.64 253603

主营业务利润率（%） 44.65 49.27 5.87 -63.75 40.79

资本盈利率（%） 5.89 5.74 4.99 -7.92 3.42 

净资产收益率（%） 2.70 3.28 7.38 65.28 8.04 

 

    从表5可以看出，公司前三年主营业务收入

保持了较高增长速度，但主营业务利润2001年波

动较大，利润保持了较快增长，2001年利润主要

来源于处置投资带来的收益。 
从前 3 年的盈利指标看，集团保持了适当的

盈利能力，但变动性较大，这与经营中的非稳定

性收益因素有关。从 2002 年的情况看，集团的

盈利能力将有较大提高。从今后几年的情况看，

集团有能力保持较高的盈利水平。 
 
    3．财务构成分析 
    从集团的资产构成看，截止2001年底，流动

资产占总资产的80.15%，流动资产中货币资金占

19.52%，应收帐款占34.20%，其他应收帐款占
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17.30%，存货占20.57%。应收帐款主要集中于

开发区管委会，为基础设施项目回购款及集团代

垫的投资款，约占89.47%，这笔款项新区财政将

在今后几年内陆续支付，在未付清之前，将参照

商业贷款利率向集团支付资金成本。存货主要为

房地产及土地的开发成本。集团流动资产的流动

性基本正常。长期投资占资产总额的6.56%，固

定资产合计占资产总额的10.54%。根据集团的业

务性质，其资产构成基本合理。 
    从资金来源看，自有资金占总资金来源的比

例为 31.74%，自有资金实力偏弱。流动负债和

长期负债占资产总额的比例分别为 64.38%和

3.88%，负债构成不够合理。 
    从表 6 所反映的数据看，集团的负债比率及

全部资本化比率总体偏高，近几年虽然逐年有所

降低，但截止 2002 年 6 月底，两项指标仍分别

高达 65.76%和 57.99%，债务压力偏高。但长期

资本化比率一直偏低，短期借款长期使用的现象

严重，债务结构不尽合理。集团采取这种方式主

要是为降低融资成本，另外也是自信拥有畅通的

融资渠道，能够保证借款的滚动使用。2002 年

10 月，包括工、农、中、建、交等 11 家商业银

行共同与苏新集团签订了总额达 100 亿元的中

长期贷款授信合同，以支持苏州新区二期的建

设，这进一步确保了集团资金的调剂。从总体情

况看，苏新集团的债务压力偏重。 
    本期债券发行之后，由于债券数额较小，对

集团财务构成不会产生大的影响。从集团未来的

发展预计看，未来的财务构成将会逐步有所好

转。 
表  6 

项    目 1999 年 2000 年 2001 年 变动率
（%）

2002年 6
月 

股东权益 (含少数

股东权益) (万元) 
131331 134532 173685 15.00 183696

短期债务（万元） 225738 238760 270571 9.48 239503
长期债务（万元） 14871 31706 18641 11.96 14100
负债总额（万元） 324039 473516 373559 7.37 352855
资产总额（万元） 455369 608048 547244 9.62 536552
长期资本化比率（%） 10.17 19.07 9.69 -2.38 7.13 
全部资本化比率（%） 64.69 66.78 62.48 -1.72 57.99
负债比率（%） 71.16 77.87 68.26 -2.06 65.76

 

4．偿债能力分析 
    由表7看，集团近三年的流动比率和速动比

率总体呈上升趋势，2001年底两项指标分别为

124.49%和98.89%，基本处于合理水平，2002年
6月底，状况继续有所好转，短期支付能力基本

正常。 
    从利息倍数看，集团一直保持了基本合理的

利息支付能力，并总体呈上升趋势。债务保护倍

数基本稳定，但保护能力偏弱。 
    根据未来发展预计（参见表4），集团的总

体偿债能力将会有一定提高，债务保护倍数将

（EBITDA/总债务）会逐年有所改善。本期债券

到期之前，集团累计到期应归还的长期债务有合

理的偿还倍数，而本期债券在应偿还的长期债务

中相对比重较低，因此，集团对本期债券有比较

强的偿还能力。 
表  7 

项    目 1999 年 2000 年 2001 年 变动率
（%） 

2002 年

6 月 
流动资产（万元） 326414 481399 438617 15.92 425002
流动负债（万元） 306309 438761 352328 7.25 336166
折旧（万元） 3871 4781 4889 12.38  
摊销（万元） 952 3187 2643 66.62  
利息支出（万元） 7844 9326 4865 -21.25  
利润总额（万元） 10928 10884 14269 14.27 12191
EBITDA（万元） 23595 28178 26666 6.31 12191
总债务（万元） 240608 270465 289212 9.64 253603
流动比率（%） 106.56 109.72 124.49 8.08 126.43
速动比率（%） 58.81 90.35 98.89 29.67 101.85
利息倍数（倍） 2.39 2.17 3.93 28.20  
债务保护倍数（倍） 0.10 0.10 0.09 -3.03  
 

 
八、债权保护条款分析 
 
    1．企业担保 

    本期债券由苏州新区创新科技投资管理有

限公司（以下简称“创投公司”）提供担保。 
    创投公司是一家成立于2001年10月的有限

责任公司，注册资本 1.5 亿元，主要业务为投资

高新技术项目等。苏新集团为创投公司的最大股

东，占其股本的 66.67%。创投公司为苏新集团

的报表合并单位。 
    截止 2001 年底，创投公司已对外投资 1756
万元，按照创投公司的发展计划，2003 年底前
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将再投资 20 个项目，投入资金 12000 万元，届

时其资本将基本全部转为对外投资。预计 2004
年才能陆续开始产生回报。 
    从以上情况看，由创投公司为本期债券提供

担保的实力很弱。 
 
    2．政府承诺 

    为保证本期债券的按时偿还，苏州新区管委

会承诺“如发债企业不能如期偿付债券本息，将

代发债企业偿付债券本息”。 
    苏州新区于 1990 年开始建设，1992 年 11
月被国务院批准为国家高新技术产业开发区，

1997 年 9 月被外交部和科技部联合确定为首批

对外开放的 APEC 科技工业园区。 
    苏州高新区总规划面积为 258 平方公里，分

为中心商貿区，环中心生活区和科技工业区三个

功能区。目前一期 25 平方公里已经开发完毕，

二期 11 平方公里北部工业区已于 2001 年 8 月正

式启动。已初步形成了以电子信息、精密机械、

生物医药、新材料为主导的新兴产业体系和以环

保产业园、生物技术产业园、留学人员创业园、

民营科技园为主体的“一区四园”发展格局。 
    截止 2001 年底，区内已引进外资企业 533
家，其中世界 500 强投资企业 39 家，总投资 54
亿美元，合同引进外资 23 亿美元。在入区外资

企业中，欧美企业占 36%，台湾企业占 31%，

日本企业占 27%。 

    表 8 列出了苏州新区近几年的主要经济发

展指标，从表中数据可以看出，新区发展速度远

远高出全国同期平均水平，也大大高于苏州市的

发展速度（参见表 2）。 
表  8 

年  度 国内生产总值 
（亿人民币） 

工业总产值 
(亿人民币) 

进出口总额 
（亿美元） 

全员劳动生产率

（万人民币/人）

1998 92 177 16.8 8.19 
1999 120 248 28.5 9.70 
2000 140 345 48.46 11.27 
2001 160 401 59 18.1 
增长 20.26 31.26 52.00 30.26 

 
    表 9 所列为苏州新区近几年的财政收支情

况。其中 2002 年为预计数，从最新统计情况看，

实际将可能大大超出预计。 

表  9        （单位：万元） 
项  目 1999 年 2000 年 2001 年 2002 年 增长(%)

财政总收入 132396 202808 220837 252087 23.94
  预算内收入 127238 193304 207259 230000 21.82
  预算外收入 5158 9504 13578 22087 62.39
可用财力 48042 86201 97719 108242 31.10
可用财力支出 42531 78312 86154 97956 32.06
  经常性支出 16968 25782 28115 33765 25.78
  建设性支出 25563 52530 58039 64191 35.92
    经常性支出 1395 1889 2127 2350 18.99
    项目支出 24168 50641 55912 61811 36.75

 
    通过上述情况可以看出，苏州新区保持了

良好发展态势，财政收入稳定高速增长，可用

财力支出中的建设性支出规模很大，且基本全

部为项目支出。从未来情况看，全球经济近几

年一直处于不景气状况，未来几年内国际市场

不太可能出现对开发区经济产生重大不良影

响的负面因素；国内经济未来几年内仍会保持

快速增长。因此苏州新区的经济将会保持正常

发展，财政收入仍将保持合理增长。即以2001
年末的可用财力中用于项目支出的数额与本

期债券相比较，保障倍数达12倍以上。因此，

苏州新区财政对本期债券的本息偿还有充分

的保障能力。 
    综合上述因素，本期债券具有很强的偿还保

护能力。 
 
九、综合评价 
 
    近 10 年来，我国高新技术产业开发区一直

保持高速发展，苏州高新区的发展在全国高新区

中表现突出，为地方经济的增长发挥了积极的带

动作用，预计今后还将保持这一高速发展态势，

产业发展前景良好。 
   苏州新区经济发展集团总公司是苏州新区管

委会下属的国有独资企业，承担了区内基础设施

的开发建设，目前已发展成为业务领域多元化的

综合性企业集团，有明显的竞争优势和竞争能

力。 
    苏新集团目前经营正常，保持了合理的盈利

能力；财务构成不够合理，债务压力较大。未来

3 年内，苏新集团将会继续保持正常发展，对到
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期债务有较强的偿还能力。 
    本期债券由苏州新区创新科技投资管理有

限公司提供担保，开发区管委会同时承诺在债券

偿还出现问题时代苏新集团偿还，开发区财政有

充分的财力履行这一承诺。 
    综合以上情况，本期 5000 万元企业债券按

期还本付息的风险很低。 
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附表 1  苏新集团关联企业 
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附表 2-1  资产负债表（资产） 
（单位：人民币万元） 

 
资    产 1999 年 2000 年 2001 年 变动率（%） 2002 年 6 月

流动资产  
  货币资金 100578.57 95030.38 85621.51 -7.73  68503.29
  短期投资  25000
    减：短期投资跌价准备  
  短期投资净额  25000
  应收票据 30.00 29.50 20.00  88.5
  应收股利 522.43  
  应收利息  
  应收帐款 25416.99 207223.17 149996.44 142.93  147637.22
  其他应收款 28526.25 64036.11 75863.84 63.08  56916.78
    减：坏款准备 472.79 1263.61  4275.26
  应收款项净额 53470.46 269995.67 225860.28 105.52  200278.74
  预付货款 25372.44 31343.58 36892.85 20.58  46612.61
  应收补贴款  
  存货 146284.47 84969.59 90213.77 -21.47  82633.27
    减：存货跌价准备  
  存货净额 146284.47 84969.59 90213.77 -21.47  82633.27
  待摊费用 83.69 7.07 2.73 -81.94  64.47
  待处理流动资产净损失 51.75 5.60  5.59
  一年内到期的长期债权投资  
  其他流动资产 20.62 23.30  1815.95
  流动资产合计 326414.42 481399.10 438616.73 15.92  425002.41
   
长期投资  
  长期股权投资 24988.13 39252.56 35919.41  37727.85
  长期债权投资  
  长期投资合计 24988.13 39252.56 35919.41 19.89  37727.85
    减：长期投资减值准备  
  长期投资净额 24988.13 39252.56 35919.41 19.89  37727.85
合并价差  
   
固定资产  
  固定资产原值 86333.33 78333.34 72006.59 -8.67  73627.73
    减：累计折旧 14628.91 16635.85 15239.48  17213.88
  固定资产净值 71704.43 61697.49 56767.11 -11.02  56413.84
  固定资产净值减值准备 207.60  72.86
  固定资产净额 56559.50  56340.98
  工程物资  
  在建工程 9513.57 8772.12 1001.82 -67.55  3075.72
  固定资产清理 73.84 1.11 134.75  -1.39
  待处理固定资产净损失  0.72
  固定资产合计 81291.83 70470.72 57696.08 -15.75  59416.04
   
无形资产及其他资产  
  无形资产 12113.28 9499.76 9693.92 -10.54  9559.12
  递延资产 10361.18 5333.13 4944.34 -30.92  4319.91
  开办费 1262.04  
  长期待摊费用 200.43 542.04 373.57 36.52  526.57
  其他长期资产  
  无形资产及其他资产合计 22674.88 16636.98 15011.83 -18.63  14405.6
递延说项  
  递延税项借项  
资产总计 455369 608048 547244 9.62  536552



联合资信评估有限公司                               企业债券资信评级分析报告 

http://www.lianheratings.com.cn                                                                       12 

 

附表 2-2  资产负债表（负债及股东权益） 
（单位：人民币万元） 

 
负债及股东权益 1999 年 2000 年 2001 年 变动率（%） 2002 年 6 月 

流动负债  

    短期借款 222867.71 238759.60 269121.10 9.89  239503.00 
    应付票据 548.50 1000.00 7000.00 257.24  11000.00 
    应付帐款 8875.60 10823.09 11072.04 11.69  11484.03 
    预收帐款 12751.43 9496.22 12502.52 -0.98  27798.23 
    代销商品款  

    应付工资 1186.17 224.18 594.71  298.32 
    应付福利费 731.98 761.08 663.69  542.52 
    应付股利 4751.69 2728.92  942.79 
    应交税金 13872.96 5264.97 6234.94  1600.09 
    其他应交款 2417.73 122.46 153.44 -74.81  -5.52 
    其他应付款 27510.09 77544.85 36492.69 15.17  39278.34 
    预提费用 12465.05 4512.38 4314.39  3726.37 
    一年内到期的长期负债 2870.00 1450.00  

    其他流动负债 7.28  -2.08 
    流动负债合计 306308.94 438760.52 352328.44 7.25  336166.09 
   
   
长期负债  

    长期借款 10373.00 26888.11 18641.29 34.06  14070.22
    应付债券 4497.60 4817.60  30
    长期应付款 1414.06  

    待转销汇兑收益 511.46  

    住房周转金  

    其他长期负债 1444.93 2538.52 2589.15  2589.15
    长期负债合计 17729.59 34755.69 21230.44 9.43  16689.37
   
   
   
递延税项  

    递延税项贷款  
   
    负债合计 324038.53 473516.21 373558.88 7.37  352855.46
   
   
少数股东权益 53071.33 53192.67 79556.45 22.44  81326.15
   
股东权益  

    股本 50000.00 50000.00 50000.00 0.00  50000
    资本公积 7443.83 7443.84 21848.91  21848.91
    盈余公积 10354.86 11441.78 14533.14  14450.89
        其中：公益金  

    未分配利润 10460.70 12453.97 7746.67  16070.49
    外币报表折算差额  
   
    股东权益合计 78259 81340 94129 9.67  102370
   
   
负债及股东权益合计 455369.26 608048.46 547244.05 9.62  536551.9
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附表 3  利润及利润分配表 
（单位：人民币万元） 

 
项         目 1999 年 2000 年 2001 年 变动率（%） 2002 年 6 月 

           
一、主营业务收入 78317.57  61366.94  121265.28  24.43  32838.88
    减：折扣与折让 171.56  143.67  271.94    67.87
    主营业务收入净额 78146.01  61223.26  120993.34  24.43  32771.01
    减：主营业务成本 40707.28  28060.38  105650.81  61.10  17686.69
        主营业务税金及附加 2546.52  3000.13  8242.32    1718.18
           
二、主营业务利润 34892.21  30162.74  7100.21  -54.89  13366.14
    加：其他业务利润 261.99  97.43  163.69  -20.96  398.47
    减：存货跌价损失   37.74       
        营业费用 9842.84  7087.57  6070.57  -21.47  4174.34
        管理费用 8321.08  9178.44  14036.17  29.88  3749.31
        财务费用 7844.09  9325.68  4865.36  -21.24  5253.96
           
三、营业利润 9146.18  4630.74  -17708.20  #NUM! 586.99
    加：投资收益 724.41  4135.00  30305.33  546.80  11547.11
        补贴收入 515.64  1053.31      345.13
        营业外收入 770.67  941.65  2460.14    75.71
    减：营业外支出 208.76  84.27  788.71    24.73
    加：以前年度损益 -20.56  207.44      -338.77
           
四、利润总额 10928  10884  14269  14.27  12191.4
    减：所得税 2933.69  2878.44  3092.79    1042.89
    减：少数股东损益 5879.45  5341.42  4228.78    2917.59
加：未确认的投资损失          
           
五、净利润 2114.43  2664.02  6946.98  81.26  8230.95
           
           
           
           
    加：年初未分配利润 10061.92  10789.19  12532.94    7848.31
        盈余公积转入数          
    加：上年利润调整     -8185.87    -8.78
           
六、可供分配的利润 12231.80  14012.49  11294.06    16070.49
    减：提取法定盈余公积 1719.51  355.75  3536.76     
        提取法定公益金   1154.15       
    减：提取奖福基金 51.58  48.62  10.63     
           
七、可供股东分配的利润 10460.71  12453.97  7746.67    16070.49
    减：应付优先股股利          
        提取任意盈余公积          
        应付普通股股利          
        转作股本的普通股股利          
           
八、未分配利润 10460.70  12453.97  7746.67  -13.94  16070.49
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附表 4  有关计算指标的计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

主营业务利润率 
总资本盈利率 
净资产收益率 

主营业务利润/主营业务收入 
（利润总额+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长期债务+短期债务） 
净利润/股东权益 

长期资本化比率 
全部资本化比率 

负债比率 

长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益） 
（长期债务+短期债务）/（长期债务+短期债务+股东权益+少数股东权益） 
负债总额/资产总额 

流动比率 
速动比率 
利息倍数 

债务保护倍数 
到期债务偿还倍数 

流动资产/流动负债 
（流动资产-存货）/流动负债 
（利润总额+利息支出）/利息支出额 
EBITDA/总债务 
期内（税后利润+折旧+摊销+其他偿债资金）/期内应偿还的长期债务 

管理费用率 
销售债权周转次数 

存货周转次数 
总资产周转次数 

成本率 

管理费用/总成本 
主营业务收入/（应收帐款+应收票据）平均余额 
主营业务成本/存货 
主营业务收入/资产总额 
总成本/主营业务收入 

总成本 
EBITDA 

主营业务收入-营业利润 
税、息、折旧及摊销前的收益 （利润总额+利息支出+折旧+摊销） 

 


