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2002 年中国高新技术产业开发区债券资信评级 
天津海泰控股集团有限公司10000万元 

企业债券资信评级分析报告摘要

 
评估结果 
AAˉ 
 
评估时间 
2002 年 12 月 30 日 

 
主要数据： 

项    目 1999 年 2000 年 2001 年 
资产总额(万元) 50404.11 78812.75 190433.36

所有者权益(万
元) 

30401.5 33593.32 100987.87

利润总额(万元) 710.68 3755.08 3679.41 

负债比率(%) 39.68 57.38 46.97 

全部资本化比

率(%) 
37.19 44.56 30.92 

净资产收益率
(%) 

1.99 9.5 2.42 

速动比率(%) 139.97 132.96 102.03 

利息倍数(倍) 1.74 3.23 2.75 

债务保护倍数

（倍） 
0.11 0.22 0.13 

管委会财政收入

(万元) 
10800 14430 20400 
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企业概况 

天津海泰控股集团有限公司（以下简称“海泰公

司”）改组成立于 2000 年 9 月，是天津新技术产业园区 

(以下简称“园区”) 管委会出资设立的大型国有企业。

公司注册资本 5 亿元，主要经营园区华苑产业区的基础

配套设施建设、土地开发与转让、对外投资、兴办内资、

外资合资企业等相关服务性产业。 

    公司成立 2 年来，业务不断扩展，开发建设的华苑

产业区起步区环内 2 平方公里已建设完成，土地出让率

100%，环外 2.6 平方公里正在建设开发中。公司依托园

区的技术、人才、土地资源和政策优势，充分发挥公司

的整体功能，在华苑产业区内土地开发、基础设施配套

建设、高新技术产业、国内外贸易等方面都得到了迅速

的发展。 

    截止 2002 年 6 月底，公司资产总额为 235305.17

万元，所有者权益 104528.26 万元，2002 年 1-6 月实现

销售收入 3814.01 万元，利润总额 769.71 万元。现有职

工 26 人。 

    公司注册地址：天津市华苑产业区 6 号，法人代表：

庞金华。 

 

评估观点 
中国高新技术产业经过10几年的稳定发展，已形成

规模，成为带动国民经济发展的带头力量。天津新技术

产业园区自成立以来，也保持了良好发展态势。天津海

泰控股集团有限公司经天津新技术产业园区管委会授权

经营并管理园区华苑产业区财政投资形成的基础设施等

国有资产，代园区管委会履行华苑产业区内土地的开发、

基地设施建设及房地产开发等职能，具有良好的发展环

境和广阔的发展空间。 
海泰公司近两年来，资产规模迅速扩大，在华苑产

业区内地产开发、基础设施建设、房地产开发、投融资

及管理经营领域，都取得了实质性的进展。目前，海泰

公司实力较强、管理风险较小、发展速度较快、经营稳

定、公司债务结构基本合理。 
本期债券由天津华苑科技产业开发建设有限公司提

供担保。天津华苑科技产业开发建设有限公司资产质量

一般，债务压力较大，偿债能力不强；虽然该公司营业
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收入比较稳定，但盈利水平较低，对本期债券的担保能

力弱。 
天津新技术产业园区管理委员会对本期债予以承

诺，如海泰公司遇有偿债风险，由园区财政代为偿还。

园区财政近几年收入稳定、持续快速增长，有足够财力

保证债务本息的偿还。 
综合以上分析，本期债券的信用风险很低。 

 
 

2002 年中国高新技术产业开发区债券资信评级 

天津海泰控股集团有限公司 
10000 万元债券资信评级分析报告 

 
 
一、公司概况 
    天津海泰控股集团有限公司（以下简称“海

泰公司”）的前身是天津新技术产业园区政通科

技发展有限公司(以下简称“政通公司”)。政通

公司是 1996 年经天津市市政府津政函（1996）
107 号文批准成立的国有独资公司，作为天津新

技术产业园区（以下简称“园区”）资本运作的

主体，负责天津新技术产业园区华苑产业区（以

下简称“华苑产业区”）的基础设施建设并授权

进行国有土地开发、经营及转让等工作，注册资

本为 2 亿元人民币。2000 年 5 月，天津新技术

产业园区管委会（以下简称“园区管委会”）报

经市政府批准，经天津市政府津政函（2000）63
号文批准，同意政通公司于 2000 年 9 月改组为

天津海泰控股集团有限公司，注册资本金增资到

5 亿元。园区管委会为海泰公司独资国有股股

东。 
    截止 2002 年 6 月 30 日，海泰公司总资产

235305万元，总负债130777万元，净资产104528
万元。2001 年主营业务收入 13220.84 万元，利

润总额 3679.41 万元，净利润 2447.98 万元。 
海泰公司经营范围：技术开发、咨询、转让

及服务（电子与信息、机电一体化、新材料、生

物技术、新能源和节能技术、环境科学和劳动保

护、新型建筑材料等的技术及产品）；商业、物

资供销的批发兼零售（国家专项规定的除外）；

华苑产业区的基础配套设施建设、土地开发与转

让、对外投资、兴办内资、外资合资企业等。 
海泰公司目前下设综合办公室、财务审计

部、人力资源部、招商部、企划部 5 个职能管理

部门，6 家控股子公司，其中天津海泰科技发展

股份有限公司是在上海证券交易所挂牌交易的

上市公司。 
    公司注册地址：天津市华苑产业区 6 号，法

人代表：庞金华。 
 
二、债券筹资项目概况 
    1、债券筹资项目概况 
    本次债券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，其中天津海泰控股集团有限公司的发债

额度为 1 亿元，所筹资金将用于天津新技术产

业园区华苑产业区环外 2.6平方公里起步区供电

工程、燃气工程及华苑软件园等 7 个项目的建

设。本期债券期限为 3 年，到期一次性还本付息。

债券筹资项目具体如下： 
（1）环外 2.6 平方公里起步区供水工程 
该项目经天津市发展计划委员会津计科技

（2000）370 号文件批准立项，津计科技（2000）
1023 号文件批复可行性研究报告。项目建设内

容为建设起步区内 ф300—ф600mm 给水管网

32271 米；自环内沿复康路及津静公路铺设至该
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区域 ф800mm 给水管道 2400 米。 
天津市给排水设计院已完成初步设计及大

部分施工图设计，并已获天津市建委和自来水集

团有限公司批准。目前，该项目 DN800 外部管

道工程已施工完毕，区内工程正在施工中，已投

入资金 850 万元。 
 
（2）环外 2.6 平方公里起步区排水工程 
该项目经天津市发展计划委员会津计科技

（2000）371 号文件批准立项，津计科技（2000）
1024 号文件批复可行性研究报告。项目建设内

容为起步区内 8 立方米/秒雨水泵站一座及 ф300
—ф2200mm 雨水管道 21985 米；0.5 立方米/秒
吴水泵站一座及区内 ф300—ф800mm 污水管道

23105 米；区外 ф800mm 污水管道 800 米。 
该项目的初步设计已由天津市市政工程设

计研究院完成，并已获天津市建委批准。 
 
（3）环外 2.6 平方公里起步区道路、桥梁、

照明及填土方工程 
该项目经天津市发展计划委员会津计科技

（2000）366 号文件批准立项，津计科技（2000）
1026 号文件批复可行性研究报告。项目建设内

容为建设起步区内主干道路、次干道路、支路，

形成十一横、十二纵的道路网络，道路总长

20618 米，道路面积 569442 平方米，进入起步

区宽57米、长40米桥梁一座及相关的照明工程。 
该项目的初步设计已由天津市市政工程设

计研究院完成，并获天津市建委批准。 
 
（4）环外 2.6 平方公里起步区供电工程 
该项目经天津市发展计划委员会津计科技

（2000）365 号文件批准立项，津计科技（2000）
1027 号文件批复可行性研究报告。项目建设内

容为华苑产业区环内 110KV 变电站至该区域输

电线路 1400 米、起步区内电力电缆 27450 米、

区内 35KV 变电站 2 座，10KV 变电站 12 座及

15 座箱式变电站。 
天津市电力设计院已完成配网规划设计，并

已通过天津市建委审查批准。 
 
（5）环外 2.6 平方公里起步区燃气工程 
该项目经天津市发展计划委员会津计科技

（2000）369 号文件批准立项，津计科技（2000） 
1028 号文件批复可行性研究报告。项目建设内

容为建设起步区内调压站 3 座及服务站 1 座，敷

设气源管道 2000 米及区内高中压天然气管网

37917 米。 
该项目的初步设计已由天津市燃气工程设

计院完成，并经天津市建委和燃气集团审查批

准。 
 
（6）环外 2.6 平方公里起步区安全卫生与

环境工程 
该项目经天津市发展计划委员会津计科技

（2000）367 号文件批准，津计科技（2000）1205
号文件批复可行性研究报告。项目建设内容为建

设消防站 1 座、消火拴 92 支及消防管理系统；

建设区级公园 1 座、小区级公园 3 座，道路绿化

及防护绿地总计绿化面积 29.8 万平方米；建设

垃圾转运站 1 座、公厕 12 座，环卫管理机构及

休息站 5950 平方米；建设公共停车场 3 座，总

面积 14000 平方米。 
 
（7）华苑软件园（国家级软件产业基地）  
该项目经天津市发展计划委员会津计科技

（1998）517 号文件批准立项，津计科技（2000）
529 号文件批复可行性研究报告。项目建设内容

为科研业务用房、国际交流中心、培训中心及软

件产业用房，占地 73.5 亩，总建筑面积 86880
平方米。 

该项目 2001 年度已完成基桩、基础、二层

地下室及一层主体工程；完成投资 1700 万元。 
项目概况见表 1。 

表 1  项目概况 
资金筹借计划 

序号 项目 总投资 
（万元） 资金来源 金额（万元）

建设期 
比例 

已投入资金 
（万元） 

项目财务指标 
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国家开行贷款 4228 
申请发行债券 1000 1 2.6 平方公里起步区供水工程 

 
8457 

 海泰公司自筹 3229 

3 年 
01—03 

国家开行贷款 7159 
申请发行债券 1500 

 
2 
 

2.6 平方公里起步区排水工程 14319 
海泰公司自筹 5660 

3 年 
01—03 

国家开行贷款 10181 
申请发行债券 2500 3 2.6 平方公里起步区道路、桥

梁、照明及填土方工程 
20363 

海泰公司自筹 7682 

3 年 
01—03 

国家开行贷款 2791 
申请发行债券 250 

 
4 
 

2.6 平方公里起步区供电工程 
 

5582 
 海泰公司自筹 2541 

3 年 
01—03 

国家开行贷款 2045 
申请发行债券 250 5 2.6 平方公里起步区燃气工程 

 
4090. 

 海泰公司自筹 1795 

2．5 年 
01-03．6 

国家开行贷款 3596 
申请发行债券 500 6 2.6 平方公里起步区安全卫生

与环境工程 
9812 

海泰公司自筹 5716 

3 年 
01—03 

8000（截至 2002
年 3 月 26 日） 

 

1、 IRR=9.91%
 
 

2、 投资回收 
   期 5.45 年 

国家开行贷款  
申请发行债券 4000 7 华苑软件园 14632 
海泰公司自筹 10632 

2 年 
01.8-03.8 1700 

1、IRR=12.11%
2、投资回收 

  期 6.9 年 
国家开行贷款 30000 38.83% 
申请发行债券 10000 25.89% 

 
合  计 77255 

海泰公司自筹 37255 35.28% 
9700 

 

        
2、环外 2.6 平方公里起步区基础设施建设

项目收入、成本费用预测 
    （1）项目收入预测 
    环外 2.6平方公里起步区开发建设的项目收

入包括土地转让收入（含按天津市有关规定取得

的大配套费收入），电力、燃气设施的投资本息

返还。 
    A、土地转让收入（含配套费） 

根据环外2.6平方公里起步区控制性详细规

划及其地块规划，起步区的净地率为 70%，可转

让土地为 2731.5 亩，其中居住用地 481.5 亩，公

建用地 75 亩，产业用地 2175 亩。中地不动产评

估有限公司和天津市科亿有限责任土地价格评

估事务所对其进行了土地评估，评估的综合价格

为 38.18 万元/亩，其中居住用地 840 元/m2,合 56
万元/亩；公建用地 2388 元/m2,合 159.2 万元/亩；

产业用地 451 元/m2,合 30.1 万元/亩。借鉴环内 2
平方公里的土地出让情况，按以下原则测算：转

让当年取得该项收入的 20%，在接下来的两个年

度内每年各取得总转让收入价款的 40%，转让价

格采用上述的评估综合价格计算（该价格已含按

市政府有关规定园区可单独收取的配套费 11 万

元/亩），具体测算见表 2。

表 2  土地转让收入及取得时间测算表 
年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 合计 

开发土地（亩） 800 1200 731.5     2731.5 
转让土地（亩） 200 400 800 900 431.5   2731.5 
实现收入 1527 6109 15272 25199 29258 20335 6590 104290 
2001 年转让土地收入 1527 3054 3054     7636 
2002 年转让土地收入  3054 6109 6109    15272 
2003 年转让土地收入   6109 12218 12218   30545 
2004 年转让土地收入    6872 13745 13745  34362 
2005 年转让土地收入     3295 6590 6590 16475 

 
    B、电力、燃气设施投资本息返还 
    投资供电设施的 5582 万元，由电力公司分

期返还本息。电力公司承诺，供电贴费取消后，

将以电力公司的收入偿还起步区电力设施投资，

并保证在 10 年内偿还完本息。本预测按从 2003
年起 10 年内等额回收本息。 
    燃气设施投资为 4090 万元，由海泰公司垫

资，交由天津市燃气集团经营管理，燃气集团承
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诺在项目投入使用后的 8 年内偿还该项目的投

资本息，本预测按从 2003 年起 8 年内等额回收

本息。 
上述两项收入测算结果见表 3。根据海泰公

司与电力公司、燃气集团协议，电力设施利率按

活期利率计算，计算中取 1%；燃气设施利率按

一年期定期存款利率计算，计算中取 2.5%。 
 

表 3  电力、燃气设施投资本息返还测算表 
年  度 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 合计 

电力本息返还(万元) 589 589 589 589 589 589 589 589 589 589 5890 
燃气本息返还(万元) 570 570 570 570 570 570 570 570   4560 

合    计 1159 1159 1159 1159 1159 1159 1159 1159 589 589 10450

    
（2）项目运营成本及费用 

    项目建成竣工验收后的经营管理方式为：电

力设施由开发电力公司经营管理，燃气设施由天

津市燃气集团经营管理，消防设施由消防部门经

营管理。上述三个项目均不需要海泰公司支付费

用。道路、桥梁及路灯、排雨水、排污水、环境

卫生及绿地的维护与管理由海泰公司的专业公

司负责，其成本由园区财政列支。 

根据协议，在海泰公司转让土地取得收入 
时，应根据占用土地面积按 6.5 万元/亩向农垦集

团支付土地补偿拆迁费用。同时，海泰公司还需

在转让土地时一次性向市土地局支付土地价款

的 2%的业务费用。此外，海泰公司目前虽未缴

纳税金，但已按规定计提，本评价中将营业税、

城建税、教育费附加等综合后按 5.5%计提，计

提时间按取得收入时计算。土地费用详见表 4。 
表 4  土地费用测算表 

年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 合计 

土地补偿费用 371 1486 3714 6129 7113 4940 1597 25350 

业务费用 153 305 611 687 329   2085 

计提税金 84 336 840 1386 1609 1118 362 5735 

合     计 608 2127 5165 8202 9051 6058 1959 33170 

 
    

（3）项目财务评价 
为了财务评价的稳妥与可靠，不考虑土地升

值因素。根据该项目全部投资的现金流量预测表

（附表 1），可测算出其内部收益率为 9.91%，项

目的静态投资回收期为 5.45 年，说明项目的盈

利能力较好。 
 
三、华苑产业区概况 
天津新技术产业园区于 1988 年 3 月由天津

市人民政府批准设立，是天津市重点建设的科技

产业基地。1991 年 3 月，经国务院批准，园区

成为首批 26 个国家级高新技术产业开发区之

一。 
华苑产业区是园区的集中开发区，是集中展

示园区形象的核心区。根据天津市规划设计管理

局规划字（1994）243 号文件批复“华苑产业区

规划范围为：外环线以内东起陈塘庄铁路支线，

西至外环线以外，北起复康路，南至迎水道，规

划范围占地 2 平方公里；外环线以外东起规划第

三高教区西边界，西至京福公路，北起规划大学

道，南至自来水河，规划范围占地 8 平方公里。

华苑产业区可使用面积达 10 平方公里”。华苑产

业区由园区管委会统一负责规划设计，人口规模

7.4 万人。到 2001 年底，2 平方公里起步区的城

市基础设施已全部完成，累计完成投资 6.5 亿元

人民币（含征地各项费用），土地转让及招商工

作已基本完成。 
    从园区成立开始，即保持了高速的经济增长

率，园区的主要经济指标平均每年增长 30%以

上，财政收入由 1994 年的 1582 万元提高至 2001
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年的 20400 万元（园区 1994 年-2001 年可用财力

及 2002 年-2005 年可用财力预测见附表 2），2001
年的新增收入中 70%来自华苑产业区。 

海泰公司作为园区授权负责华苑产业区的

资本运作和基础设施建设的专业性公司，在华苑

产业区基础设施建设领域履行园区管委会公用

基础设施建设的职能，因而有着广阔的发展前

景。 
 

四、公司基础素质 
    1、企业规模 

截止 2002 年 6 月底，海泰公司拥有资产总

额 235305 万元，负债总额 130777 万元，净资产

104528 万元，2002 年上半年实现销售收入 3814
万元。海泰公司担负华苑产业区的开发、产业、

服务三大职能，在资本运作、产业发展、开发建

设、招商引资、培育核心产业、企业 CI 设计、

培育高素质人才、支撑服务体系等多层面都取得

了突破性的进展，现已成为天津新技术产业园区

的窗口企业。 
 

    2、企业领导 
海泰公司高层领导包括董事长（1 人）、董

事（3 人）和总经理（1 人），共 5 人。高层管理

人员中既有博士后和博士，也有由基层逐步走到

高级管理岗位的人员，熟悉行业情况和公司情

况，经营管理经验丰富。董事长庞金华先生，博

士学历、高级工程师，同时兼任园区管委会主任，

先后在政府机关和国有大中型企业从事领导工

作，拥有丰富的经营管理经验和理论水平。 
 

    3、企业职工  
截止 2002 年 11 月底，海泰公司职工人数为

26 人，主要集中于 30—50 岁之间，基本均为大

专以上学历，年龄结构合理，基本可以满足公司

发展的需要。2001 年海泰公司有 1 人被评为天

津市科技工委系统优秀党员，3 人被评为天津市

科技工委系统先进工作者称号。 
 

4、技术装备、研究开发 
    海泰公司作为华苑产业区的窗口企业，紧紧

围绕华苑产业区经济建设，努力把具有自主知识

产权的核心企业作大作强，充分利用公司自身的

人力优势、管理优势，整合资源，积极培育了一

些具有国际竞争力的名牌企业和拳头产品。海泰

公司控股的鼎名密封科技企业，2001 年顺利通

过了挪威船级社质量体系认证的年检，企业在密

封专家王玉明先生的领导下，科技创新成果又上

了一个崭新的平台。（1）干气密封产品获天津市

2001 年度科技进步一等奖；（2）干气密封产品

获得国家 2001 年火炬计划证书；（3）TRT 产品

在马鞍山钢铁厂应用成轼，通过了天津市科委成

果鉴定；（4）海泰公司被国家专利局批准发明专

利工程、新型专利 2 项，并荣获“天津市专利先

进单位”的称号。2001 年年初，海泰公司积极

与中国网通、中国电信、中国铁通、中国联通、

天津有线电视网络有限公司、中国远望通信有限

公司等多家电信运营商建立了良好的合作关系，

在鼎诚数码科技公司的牵头下，成功合作完成了

“海泰宽带数码港”高速宽带网络工程。“海泰

宽带数码港”是天津市第一项大规模投资建设的

高度开放，高速宽带的网络工程，集语音、数据、

图像为一体，统一规划、统一管理、统一施工、

统一结算、统一维护，第一个骨干网采用

IP/DWDM（密集波分复用）技术建设的大型高

速宽带网络。此外，海泰公司还完成了对新材料、

环保生物医药、海洋生物、软件和网络产品等高

新技术项目的开发和培育 17 个，实现高科技风

险投资审查项目 80 个，同时承担了国家科技部

重点研究课题 1 项，市重点软科学研究课题 2
项。 
 
    5、经济地理环境、人文环境 

海泰公司地处天津市市区西南部，位于华苑

产业区内，周围 10 平方公里是天津大专院校、

科研院所和文化设施的最集中地区，包括南开大

学、天津大学、天津图书馆、天津体育中心、国

家各部委属或市属科研机构等 90 多个，距离天
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津道路交通的主干道外环线、中环线分别为 0.5
公里和 1 公里，具有良好的自然环境和人文环

境，区位优势明显。 
 
6、政策环境 
园区管委会是海泰公司的唯一股东。管委会

主要负责园区公共基础设施的规划设计和提供

社会公共服务，并依法对企业进行管理，海泰公

司则在园区管委会的直接领导下，主要负责园区

的基础设施建设、资本运作及产业投资与发展，

为园区创建优越的投资环境和良好的支撑服务

体系。目前，海泰公司董事长由管委会主任兼任，

这种形式的政企关系在园区建设的初期有利于

园区和海泰公司的发展。     

 
    五、企业管理 
    1、组织机构 
    海泰公司按照有关法律法规和公司章程，建

立了规范的董事会、监事会等机构。 
    按照公司章程，海泰公司的最高权利决策机

构为董事会，董事会设董事长 1 人，董事 3 人。

公司的经营管理由总经理负责。公司按“职能”

下设综合办公室、人力资源部、财务审计部、企

划部、招商部等 5 个职能部门。为了更好的促进

公司经营发展，发挥国有公司的独特优势，公司

还设立了党委、工会、团委等组织。 
截至 2002 年 6 月末，海泰公司共投资控股

6 家子公司，参股 10 家公司，具体情况见表 5。 
        表 5  海泰公司控股子公司及参股公司               （单位：万元） 

项目 公  司  名  称 投资比例（%） 投资额（万元） 

新纪元风险投资有限公司 54.17 6500 

园区房地产有限公司 73.20 1098 

园区进出口有限公司 52.38 110 

园区鼎名密封有限公司 46.00 277 

园区海泰投资管理有限公司 90.00 900 

控 
股 
公 
司 

海泰科技发展股份有限公司 22.34 7418 

蓝天高科电源股份有限公司 2.95 373 

科创投资管理公司 15.60 50 

力神电池股份有限公司 3.45 683 

麦德森(天津)生物健康产业有限公司 49.00 1470 

天地伟业科技有限公司 10.49 1500 

德元国际顾问技术有限公司 12.50 166 

非凡波特国际开发(天津)公司 30.00 3613 

和融资产有限公司 25.00 2000 

津百有限责任公司 33.00 10186 

参 
股 
公 
司 

天津奇普思科有限公司 37.50 3000 

合计   39344 

 
     2、管理体制 

目前尽管园区管委会和海泰公司是两套经

班子，但主要领导均由同一人担任，海泰公司的

管理体制的主要特点是政企不分，法人治理结构

不完善，面临企业制度改革。 
    3、管理水平 
    海泰公司在日常的经营管理中，始终坚持以

学习型组织和创业型团队的建设为核心，不断深

化改革，细化管理，完善激励与监督机制，但由

于受传统国有企业管理模式的影响，管理水平有

待进一步提高。 
    4、发展战略 
    为全面实施现代企业制度，培育公司的核心

竞争力，确定公司总体定位、发展方向与目标，

海泰公司高层管理人员非常重视发展战略的研

究制定。2001 年 7 月，海泰公司组织天津市多
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名知名管理专家、学者及公司高管人员成立了强

大的研究班子，经过周密、多方位的调研、访谈，

结合园区和海泰公司的历史与现状，从研究制定

公司的发展战略入手，规范公司的职能和战略方

向，以此推动公司治理结构及管理制度的规范

化，历时半年多，完成了《海泰集团公司发展战

略研究》初稿。该战略重点内容包括：海泰公司

产业定位、发展战略目标、营造核心竞争力、园

区土地开发模式、基础设施投资决策、投融资机

制、集团的服务功能建设等。 
   《海泰集团公司发展战略研究》为海泰公司

的健康发展明确了目标和方向。 
 
    六、经营状况 
    1、经营状况 

海泰公司利用在华苑产业区内的独特优势，

把发展战略定位在华苑产业区基础设施建设、资

本运作、产业发展等方面，使海泰公司的发展与

华苑产业区的发展紧密结合在一起，共同发展。 
海泰公司前 3 年和 2002 年上半年主要经营

指标见表 6。从表中显示的数据看，公司经营规

模（资产总额、净资产、在建工程、销售收入）

逐年迅速扩大。海泰公司的主要经营状况具体如

下： 
（1）作为园区管委会重点扶持的国有企业，

海泰公司成立伊始，便承担了盘活园区存量资

产、资本运作的重担。在 2001 年，海泰公司成

功地重组了津百股份，使海泰公司进入资本市

场，扩宽了海泰公司的融资渠道，为海泰公司今

后的发展奠定了扎实的基础。 
（2）海泰公司对一些具有良好发展前景的

高科技产业项目加大了风险投资的力度。海泰公

司与华苑产业区内 IT 产业的龙头企业——上市

公司天大天财合作，组建了天财宽带公司；与台

湾工商界合作组建非凡波特公司，在产业区内建

立了具有国际先进水平的等离子显示器（PDP）
现代化生产线，现已成为产业区内 IT 行业中的

支柱产品；投资 20 万美元与天津市外经贸委及

天津的几家上市公司共同组建了德元投资顾问

公司；由海泰公司控股的鼎名密封科技企业在

2001 年实现合同额 2500 万元，实现产值 2100
万元，完成净利润 300 万元。对这些高科技公司

的投资、合作，不仅起到了华苑产业区中小企业

孵化器的功能，而且通过对这些高科技公司的投

资也给海泰公司带来了可观的收益。 
（3）海泰公司在完成环外 2.6 平方公里起

步区的“七通一平”的扩初设计后，目前正投入

大量人力、物力、财力进行工程施工。2001 年

海泰公司完成竣工工程投资额 6200 万元，其中

完成填土方 125 万方、道路 137895 平米、给水

3573 米、排水 13088 米、燃气预埋管 1700 米、

通讯预埋管 2204 米、电子预埋管 1460 米、照明

预埋管 766 米，华苑软件园的形象工程华苑软件

大厦，也在紧张施工。这些项目的完成将进一步

改善华苑产业区的投资环境，使华苑产业区和海

泰公司的经济增长跃上一个新的台阶。 
表 6  海泰公司 1999 年至 2002 年上半年公司主要经营指标分析表        （单位：万元） 

项  目 1999 年 2000 年 2001 年 变动率（%） 2002 年 6 月 
资产总额 50404.11  78812.75  190433.36  94.37 235305.17 
净资产 30401.50  33593.32  100987.87  82.26 104528.26 
在建工程  4719.87  11391.73  - 15708.63 
产品销售收入 2783.18  8062.08  13220.84  117.95 3814.01 
其中：主营产品销售收入 2783.18  8062.08  13220.84  117.95 3814.01 
产品销售利润 1125.56  4359.66  2130.90  37.59 -881.49 
利润总额 710.68  3755.08  3679.41  127.54 769.71 
税后利润 604.08  3191.82  2447.98  101.31 515.71 
负债比率（%） 39.68  57.38  46.97  - 55.58 
流动比率（%） 372.54  217.39  219.16  - 139.69 
总资产利润率（%） 1.47  6.20  2.52  - - 
主营业务利润率（%） 40.44  54.08  16.12  - - 
净资产利润率（%） 1.99  9.50  2.42  - - 
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    2、未来发展 
    海泰公司提供的未来发展预测见附表 6。从

该预测表我们可以看出，海泰公司 2002 年规划 
 
 
投资投入较大，以后 3 年则保持在 2000 万元左 
右，销售收入未来 4 年则保持了较大幅度的增

长，说明开发项目前期投入较大，但随着项目开 

发的完成，前期投入也将得到快速回收。  
    3、主要经营风险 
    由于海泰公司的发展与天津新技术产业园

区的发展息息相关，所以海泰公司的经营风险主

要来自园区和天津经济发展的好坏；同时，目前

海泰公司采取的是“政企互动”的管理模式，受

政府的干预影响较大，海泰公司自主经营的能力

会受到一定的制约。 
 
    七、财务状况 
    1、财务概况 
    海泰公司 1999年至 2002年 6月末财务报表

已经中国注册会计师审计，并出具无保留意见的

审计结论。主要财务数据见附表 3—5。 
    截止 2002 年 6 月 30 日，海泰公司报表资产

总额 235305.17 万元，其中货币资金 3943.51 万

元，占 1.67%，应收帐款 7104.62 万元，占 3.02%，

其他应收款 62841.92 万元，占 26.71%，存货

71415.23 万元，占 30.35%，长期投资 39343.73
万元，占 16.72%，固定资产净额 25313.92 万元，

占 10.76%，在建工程 15708.63 万元，占 6.67%；

负债总额 130776.91 万元，其中短期借款 52500
万元，占 40.14%，长期借款（含 1 年内到期的

长期借款）26700 万元，占 20.42%；股东权益

104528.26 万元；2001 年和 2002 年上半年实现

销售收入分别为 13220.84 万元和 3814 万元，净

利润分别为 2447.99 万元和 515.71 万元。 
 
    2、盈利能力 
    海泰公司前 3 年的盈利情况见附表 8.2。从

表中可以看出，海泰公司盈利能力有下降的趋

势，主营业务利润率从 1999 年的 40.44%下将到

2001 年的 16.12%，目前盈利水平较低。 
 
    3、负债水平 
    海泰公司前 3 年的负债水平见附表 8.3。从

1999 年到 2002 年 6 月份，海泰公司的短期借款、

长期借款都有大幅的增加，前 3 年的平均资产负

债率、长期资本化比率和全部资本化比率分别为
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48.01%、24.25%和 37.56%，2002 年 6 月底分别

为 55.58%、20.35%和 43.11%，债务压力大。根

据预测，海泰公司未来 4 年的短期债务、长期借

款基本保持稳定，全部资本化比率保持在 53.3%
左右，债务负担重。如果公司成功发行本次债券，

债务压力将进一步增大。 
 
    4、偿债能力 

海泰公司前 3 年的偿债能力见附表 8.4。从

表中可以看出，海泰公司前 3 年的短期偿债能力

较强，平均流动比率为 269.70%，且每年变动不

大，平均利息保障倍数为 2.57 倍，但对全部债

务的保护能力很低。考虑到海泰公司债务筹资的

项目主要用于天津市新技术产业园区华苑产业

区的基础设施建设，债务利息支出由天津市新技

术产业园区财政局进行财政补贴，以及海泰公司

还处于投入期等因素，海泰公司对全部债务的保

护能力比表 8.4 预示的可能强一些。 
截止 2002 年 6 月底，海泰公司的长期借款

总额为 26700 万元,未来 3 年海泰公司需偿还的

长期债务本金（不包括本期债券）见附表 6。 
从附表 6 中可以看出，靠海泰公司正常经营

情况下产生的现金流偿还到期长期债务的可能

性不大，偿债资金只能依靠融资及其他资金来

源。根据海泰公司目前的负债情况，未来进一步

融资的困难较大。 
综合考虑上述偿债因素，海泰公司对本期债

券的偿还能力不强。 
     

八、担保 
    1、企业担保 
    海泰公司本期债券由天津华苑科技产业开

发建设有限公司（以下简称“华苑开发”）提供

担保。华苑开发于 1994 年 11 月成立，属国有独

资公司，是经天津市人民政府批准，负责华苑产

业区开发建设和经营管理的综合性公司。公司注

册资本金为 1 亿元人民币。华苑开发的经营范围

包括：房地产开发、经营；房屋装饰；物资供销、

商业批发、零售、代购、代销；仓储；经济信息

咨询服务。华苑开发目前拥有 3 个子公司、2 个

合资公司、一个中心的集团化公司；截止 2002
年 6 月末，拥有资产总额 31183.12 万元，净资

产 10535.74 万元，2001 年实现销售收入 2337.16
万元，净利润 21.31 万元。 
    华苑开发 2000、2001、2002 年 6 月末财务

报表已经中国注册会计师审计，该报表只包括资

产负债表和损益表。 
华苑开发前 3 年的主要经营指标见附表 7。 

    华苑开发目前的资产构成主要是其他应收

款（2002 年 6 月底占 45.43%），长期投资（2002
年 6 月底占 3.51%），存货（2002 年 6 月底占

31.03%），固定资产（2002 年 6 月底占 11.67%），

资产流动性一般；2000 年至 2002 年 6 月末，债

务逐年有所增加，且负债水平一直较高，（2002
年 6月底资产负债率为 66.21%），债务压力较大，

偿债能力不强；虽然该公司营业收入比较稳定，

但盈利水平较低。 
    华苑开发对本期债券的担保能力弱。 
    2、政府承诺 
    为了保证本期债券的到期兑付，津政函

（2002）74 号文对天津新技术产业园区管委会

参加科技部 2002 年中国高新技术产业开发区债

券的发行作出了批复。 
    科学技术部火炬技术产业开发中心代表科

技部，于 2002 年 6 月 26 日，与管委会签定了“中

国高新技术产业开发区债券行政承诺函”，管委

会承诺在海泰公司不能如期兑付本期债券时，将

代海泰公司偿还债券本息。 
    上述批复和承诺对本期债券债权具有很大

的保护作用，这主要表现在两个方面：一是尽管

上述批复和承诺不是保证本期债券如期偿还的

法律依据，但由于海泰公司是管委会全资投资设

立，归管委会领导，以及本期债券募集资金投资

于天津新技术产业区华苑产业区的基础设施项

目，因此，管委会有义务监督债券资金的使用，

保证到期兑付；二是根据天津新技术产业区的财

政收入状况（见附表 2），如海泰公司不能如期

兑付本期债券时，管委会有能力偿还本期债券。 
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    九、综合评价 
    天津海泰控股集团有限公司是隶属于天津

新技术产业区管委会的国有企业，主要负责园区

华苑产业区的基础设施建设、科技开发、转让、

对外投资等工作。近几年资产规模增长很快，但

增长质量不高，主要表现在债务规模迅速扩大，

盈利能力增长缓慢；目前债务负担较重，并且债

务负担预计在未来几年将进一步加重；在未来

2-3 年内将出现偿债高峰，对本期债券的偿还能

力不强。 
本期债券由天津华苑科技产业开发建设有

限公司提供担保，担保约束力不强，担保能力弱。

天津新技术产业园区管委会承诺对本期债券资

金的使用和偿还进行监督，在海泰公司不能如期

兑付本期债券时，将代海泰公司偿还债券本息。 

天津新技术产业园区管委会的上述承诺，对

本期债券债权具有很强的保护作用。 
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附表 2：天津新技术产业园区 1994-2001 年可用财力及 2002-2005 年可用财力预测（单位：万元） 

年份 可用财力收入 年增长率（%） 行政事业性支出 净收入 年增长率（%）

1994 1582     

1995 2553 61.4 865 1688 55.9 

1996 3511 37.5 879 2632 55.9 

1997 5042 43.6 1270 3772 43.3 

1998 7181 42.4 1600 5581 48 

1999 10800 50.4 2000 8800 57.7 

2000 14430 33.6 2000 12430 41.3 

2001 20400 41.4 2000 18400 48 

2002 28000 37.3 2800 25200 37.3 

2003 37300 33.5 3600 33700 33.5 

2004 48600 30.2 4700 43900 30.2 

2005 61900 27.2 6100 55800 27.2 

合计 175800  17200 158600  

 
注：合计中不含 1994 年~2001 年 
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附表 3                     资产负债表（资产）            （单位：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 231.56 4418.64 9624.03 544.68  3943.51 
    短期投资           
    应收票据           
    应收帐款 1350.41 4075.90 7811.09 140.50  7135.86 
    其他应收款 15223.23 30371.31 48575.67 78.63  62841.92 
        减：坏款准备 5.40  16.30  31.24  140.52  31.24  
    应收款项净额 16568.24 34430.91 56355.52 84.43  69946.54 
    预付货款     78.00  - 78.00  
    存货 27914.55 24671.66 75841.25 64.83  71415.23 
    待摊费用           
    待处理流动资产净损失           
    一年内到期的长期债权投资           
    其他流动资产           
    流动资产合计 44714.35 63521.21 141898.80 78.14  145383.28 
长期投资           

    长期股权投资 1000.00 6136.75 36089.49 500.75  39343.73 
    长期债权投资           
    长期投资合计 1000.00 6136.75 36089.49 500.75  39343.73 
        减：长期投资减值准备           
    长期投资净额 1000.00 6136.75 36089.49 500.75  39343.73 
 固定资产           

    固定资产原值 4567.50 4568.77 778.26 -58.72  25443.35 
        减：累计折旧 248.18 496.41 102.71 -35.67  129.43 
    固定资产净值 4319.32 4072.36 675.55 -60.45  25313.92 
    固定资产净值减值准备           
    固定资产净额 4319.32 4072.36 675.55 -60.45  25313.92 
    在建工程   4719.87 11391.73 - 15708.63 
    固定资产清理           
    待处理固定资产净损失           
    固定资产合计 4319.32 8792.23 12067.28 67.15  41022.55 
无形资产及其他资产            
    无形资产 370.44 362.56 377.79 0.99  9555.61 
    长期待摊费用           
    其他长期资产           
    无形资产及其他资产合计 370.44 362.56 377.79 0.99  9555.61 
递延说项           
    递延税项借项           
资产总计 50404.11 78812.75 190433.36 94.37  235305.17 
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附表 4              资产负债表（负债及股东权益） （单位：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 10000.00 11000.00 20500.00 43.18  52500.00 
    应付票据           
    应付帐款   10858.60 20636.80 - 24008.48 
    预收帐款   1236.69 3322.87 - 5043.25 
    代销商品款           
    应付工资           
    应付福利费   0.41  1.77  - 6.60  
    应付股利           
    应交税金 256.90 1380.94 93.54  -39.66  56.70  
    其他应交款 4.17  16.71  0.04  -90.21  2.62  
    其他应付款 1741.54 4726.08 20190.47 240.49  22459.26 
    预提费用           
    一年内到期的长期负债           
    其他流动负债           
    流动负债合计 12002.61 29219.43 64745.49 132.26  104076.91 
          
长期负债           
    长期借款 8000.00 16000.00 24700.00 75.71  26700.00 
    应付债券           
    长期应付款           
    专项应付款           
    住房周转金           
    其他长期负债           
    长期负债合计 8000.00 16000.00 24700.00 75.71  26700.00 
             
递延税项           
    递延税项贷款           
    负债合计 20002.61 45219.43 89445.49 111.46  130776.91 
少数股东权益           
            
股东权益           
    股本 20000.00 20000.00 50000.00 58.11  50000.00 
    资本公积 9797.41 9797.41 44743.97 113.70  47752.08 
    盈余公积 120.82 759.18 1248.78 221.49  1250.01 
        其中：公益金   379.59 624.39 - 625.00 
    未分配利润 483.27 3036.73 4995.12 221.50  5526.17 
    股东权益合计  30401.50 33593.32 100987.87 82.26   104528.26
负债及股东权益合计 50404.11 78812.75 190433.36 94.37  235305.17 
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附表 5                   利润及利润分配表 （单位：万元）

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

一、主营业务收入 2783.18 8062.08 13220.84 117.95  3814.01 
    减：折扣与折让           
    主营业务收入净额 2783.18 8062.08 13220.84 117.95  3814.01 
    减：主营业务成本 1504.54 3242.89 10378.92 162.65  4426.20 
           主营业务税金及附加 153.08 459.53 711.02 115.52  209.77 
            
二、主营业务利润 1125.56 4359.66 2130.90 37.59  -821.96 
    加：其他业务利润         80.05  
    减：存货跌价损失           
           营业费用 45.23  127.59 178.80 98.82  59.53  
           管理费用 378.11 530.08 938.66 57.56  462.76 
           财务费用 -8.46  -3.09  6.53  - 336.55 
            
三、营业利润 710.68 3705.08 1006.91 19.03  -1600.75 
    加：投资收益   50.00    - 47.90  
           补贴收入     2665.00   2322.56 
           营业外收入           
    减：营业外支出           
    加：以前年度损益调整     7.50      
四、利润总额 710.68 3755.08 3679.41 127.54  769.71 
    减：所得税 106.60 563.26 1231.43 239.88  254.00 
    减：少数股东损益           
加：未确认的投资损失           
五、净利润 604.08 3191.82 2447.98 101.31  515.71 
            
    加：年初未分配利润           
           盈余公积转入数           
    减：合资企业提取奖福基金           
            
六、可供分配的利润 604.08 3191.82 2447.98 101.31  515.71 
    减：提取法定盈余公积           
            提取法定公益金           
            
七、可供股东分配的利润 604.08 3191.82 2447.98 101.31  515.71 
    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 604.08 3191.82 2447.98 101.31  515.71 
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附表 6                   未来预测 

项    目 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 

规划投资（万元） 12000  2000  2000  2000  
销售收入（万元） 12000  17000  30500  54000  
利润总额（万元） 2400  3400  6100  10800  
净利润（万元） 1608  2278  4087  7236  
折旧（万元） 58  186  186  186  
摊销（万元） 20  199  199  199  
利息支出（万元） - - - - 

净资产（万元） 104100  114600  123750  132400  
短期债务（万元） 69500  69500  70000  70000  
长期借款（万元） 51550  63550  73550  83550  
长期债券（万元）         

到期长期债务（万元） 1000.00  13700.00  19000.00  23000  
其他偿债资金（万元）         

全部资本化比率（%） 53.76  53.73  53.70  53.70  

净资 产收益率（%） 1.54  1.99  3.30  5.47  

利息倍数（%） - - - - 

EBITDA/总债务（倍） 0.02  0.03  0.05  0.07  

累计到期长期债务（万元） 1000.00  14700.00  33700.00  56700.00  

可用于偿还到期长债的资金（万元） 1685.60  2663.00  4472.00  7621.00  

累计可用于偿还到期长债的资金(万元) 1685.60  4348.60  8820.60  16441.60  

到期长债偿还倍数（倍） 1.686  0.296  0.262  0.290  

  
注：由于海泰公司债务筹资的项目主要用于天津市新技术产业园区华苑产业区的基础设施建设，债务利息支出由天

津市新技术产业园区财政局进行财政补贴。 
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附表 7                      担保实力 
项    目 2000 年 2001 年 2002 年 6 月 变动率 

流动资产 19566.96 18985.63 26481.05  16.33  
应收帐款 162.38  148.72  340.17  44.74  
存货 7311.35 5822.65 9675.70  15.04  
短期借款 8550.00 8300.00 8300.00  -1.47  
应付债券         
流动负债 16515.76 17303.16 20647.38  11.81  
长期借款         
长期负债         
少数股东权益         
所有者权益 10258.23 10279.55 10535.74  1.34  
资产总计 26774.00 27582.71 31183.12  7.92  
产品销售收入 2212.74 2337.16 1100.36  -29.48  
产品销售利润 595.45  516.77  359.75  -22.27  
利润总额 192.92  49.75  5.56  -83.02  
净利润 178.18  21.31  3.72  -85.55  
销售商品、提供劳务收到的现金         
经营活动产生的现金流量净额         
投资活动产生的现金流量净额         
筹资活动产生的现金流量净额         
现金及现金等价物净增加额         
折旧         
摊销         
利息支出         

流动比率（%） 118.47  109.72  128.25  4.05  
速动比率（%） 74.21  76.07  81.39  4.73  
负债比率（%） 61.69  62.73  66.21  3.60  
全部资本化比率（%） 45.46  44.67  44.07  -1.54  
现金收入比率（%） - - - - 
销售利润率（%） 26.91  22.11  32.69  10.22  
净资产收益率（%） 1.74  0.21  0.04  -85.74  
利息倍数（倍） - - - - 
EBITDA/总债务 0.02  0.01  0.00  -82.77  
EBITDA/担保金额 - - - - 
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附表 8                    有关计算指标 
 
  1. 经营效率                                                                         单位：万元 

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

 主营业务收入（万元） 2783.18  8062.08  13220.84 117.95  3814.01  
 应收帐款（万元） 1350.41  4075.90  7811.09  140.50  7135.86  
 应收票据（万元）           
 主营业务成本（万元） 1504.54  3242.89  10378.92 162.65  4426.20  
 存货（万元） 27914.55 24671.66 75841.25 64.83  71415.23 
 资产总额（万元） 50404.11 78812.75 190433.36 94.37  235305.17 
 营业利润（万元） 710.68  3705.08  1006.91  19.03  -1600.75 
 管理费用（万元） 378.11  530.08  938.66  57.56  462.76  

指   标 1999 年 2000 年 2001 年 平均值 2002 年 6 月

 管理费用率（%） 18.24  12.17  7.69  12.70  8.55  
 成本率（%） 74.47  54.04  92.38  73.63  141.97  
 销售债权周转次数（次） 2.06  1.98  1.69  1.91  0.53  
 存货周转次数（次） 0.05  0.13  0.14  0.11  0.06  
 总资产周转次数（次） 0.06  0.10  0.07  0.08  0.02  
  2. 盈利能力（未注明的单位为万元） 

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

  主营业务收入（万元） 2783.18 8062.08 13220.84 117.95  3814.01  
  主营业务利润（万元） 1125.56 4359.66 2130.90  37.59  -881.49  
  利润总额（万元） 710.68  3755.08 3679.41  127.54  769.71  
  净利润（万元） 604.08  3191.82 2447.98  101.31  515.71  
  利息支出（万元）           
  净资产（万元） 30401.50 33593.32 100987.87 82.26  104528.26 
  总债务（万元） 18000.00 27000.00 45200.00 58.46  130776.91 
  销售商品、提供劳务收到的现金(万元)           

指   标 1999 年 2000 年 2001 年 平均值 2002 年 6 月

  主营业务利润率（%） 40.44  54.08  16.12  36.88  -23.11  
 现金收入比（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 总资本盈利率（%） 1.47  6.20  2.52  3.39  0.33  
 净资产收益率（%） 1.99  9.50  2.42  4.64  0.49  
  3. 财务构成（未注明的单位为万元） 

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

 股东权益（万元） 30401.50 33593.32 100987.87 82.26  104528.26 
  短期债务（万元） 10000.00 11000.00 20500.00 43.18  52500.00 
  长期债务（万元） 8000.00  16000.00 24700.00 75.71  26700.00 
  负债总额（万元） 20002.61 45219.43 89445.49 111.46  130776.91 
  资产总额（万元） 50404.11 78812.75 190433.36 94.37  235305.17 

指   标 1999 年 2000 年 2001 年 平均值 2002 年 6 月

 长期资本化比率（%） 20.83  32.26  19.65  24.25  20.35  
 全部资本化比率（%） 37.19  44.56  30.92  37.56  43.11  
 负债比率（%） 39.68  57.38  46.97  48.01  55.58  
  4. 偿债能力（未注明的单位为万元） 

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

  流动资产（万元） 44714.35 63521.21 141898.80 78.14  145383.28 
  流动负债（万元） 12002.61 29219.43 64745.49 132.26  104076.91 
  折旧（万元） 248.00  496.00  103.00  -35.55    
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  摊销（万元） 7.80  7.80  165.00  359.93    
  利息支出（万元） 959.00  1681.00 2107.00  48.23    
  利润总额（万元） 710.68  3755.08 3679.41  127.54  769.71  
  EBITDA（万元） 1925.48 5939.88 6054.41  77.32  769.71  
  自有纯现金额（万元）           
  总债务（万元） 18000.00 27000.00 45200.00 58.46  79200.00 

指   标 1999 年 2000 年 2001 年 平均值 2002 年 6 月

  流动比率（%） 372.54  217.39  219.16  269.70  139.69  
  速动比率（%） 139.97  132.96  102.03  124.98  71.07  
  利息倍数（倍） 1.74  3.23  2.75  2.57  - 
  债务保护倍数（倍） 0.11  0.22  0.13  0.15  0.01  
  自有纯现金债务比（倍） - - - - - 
 


