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仅次于美国位居世界第二位。但从目前情况看，

我国现有的高速公路仅能满足 30%的需求，加

快高速公路建设仍是我国经济社会发展的需

要。 
根据交通部公布的《国家高速公路网规

划》，从 2005 年起到 2030 年，我国将投资两万

亿元人民币，新建 5.1 万公里高速公路，使我

国高速公路里程达到 8.5 万公里。未来高速公

路建设存在着很大的资金缺口，未来一段时间

内，高速公路收费模式仍将存在。 
河南省地处中原，是我国重要的工农业生

产基地之一，在国家经济布局中处于承东启西、

南北交流的“结合部”地位。河南省是典型的

内陆省份，航空和陆路交通是发展经济的基本

条件。公路等交通基础设施建设一直是河南省

各级政府高度重视的领域。截至 2006 年底，河

南省高速公路通车总里程达 3439 公里。 2006
年河南省出台《河南省高速公路网规划》，根据

规划，河南省高速公路网总体布局由 6 条南北

纵向通道、8 条东西横向通道、6 条区间通道和

若干联络线组成，到 2020 年总里程达到 6280
公里。预计 2007 年底全省高速公路里程将达到

4300 公里。 
总体来看，河南省高速公路建设发展空间

较大，发展前景看好，公司外部环境较好。 
 

三、重大事项 
 

2006 年 3 月 21 日，公司下属子公司河南

中原高速公路股份有限公司（以下简称“中原

股份”）发行额度为人民币 15 亿元、期限为

10 年的公司债券。 
根据豫交党［2006］25 号文，中共河南省

交通厅党组任命王金山、宋春雷、康省桢、周

观紫等组成新一届董事会，其中王金山为董事

长，宋春雷为副董事长，康省桢为总经理，同

时免去原董事会董事，公司董事任免属正常人

事变动。 
根据豫交党［2006］44 号文，中共河南省

交通厅党组任命杨文礼为公司董事、党委委员、

副总经理。杨文礼先生，硕士学历，高级工程

师，曾任河南省交通厅质检站副站长，河南郑

州西南绕城高速公路建设有限公司董事长、河

南省交通厅新郑管理处党委书记。 
 
四、经营管理分析 

 
公司主业是公路建设和运营，收入主要来

自通行费收入，公司通行费收入主要来自郑漯

高速公路、漯驻高速公路、郑州黄河大桥、安

新高速公路和驻信高速公路等，2006 年上述五

路段实现通行费收入 312319.55 万元，较 2005
年增长 4.28%（见表 1），占公司主营业务收入

的 85.58%。 
 

表 1  近两年公司主要公路通行费收入情况 

路   段 2005 年 2006 年 增长率 

郑漯高速公路 96043.78  100827.83  4.98%

漯驻高速公路 36750.61  40333.10  9.75%

郑州黄河大桥 20431.56  19669.62  -3.73%

安新高速公路 76991.57  80098.00  4.03%

驻信高速公路 69285.67  71391.00 3.04%

合  计 299503.19  312319.55  4.28%

资料来源：联合资信根据公司提供资料以及中原股份年报整理。 

 
总体看，公司收入主要来自通行费收入，

目前公司高速公路通车总里程长，随着交通量

的增长及公司新建公路投入运营，预计未来公

司收入将会进一步增长。 
 

五、财务分析 

 
公司 2006 年合并财务报表由河南诚和联

合会计师事务所审计，并出具带强调事项的无

保留意见的审计结论（审计报告出具于 2007 年

4 月 3 日，编号为“豫诚审字［2007］144 号”）。

根据河南省人民政府办公厅豫政办［2004］89
号文，公司连霍高速公路河南段（即豫皖界至

豫陕界高速公路段，以下简称“连霍路”）于

2004 年 10 月 1 日起实行收费还贷，通行费收



                                           跟踪评级分析报告 

河南高速公路发展有限责任公司                                                                     3 

入直接上缴财政，不再作为公司的营业收入，

该路段所属管理分公司（商丘分公司、开封分

公司、郑州分公司、洛阳分公司、三门峡分公

司）从 2004 年 10 月 1 日起所发生的成本、费

用由财政负担，2006 年公司编制合并报表时将

连霍段、叶信、豫濮、郑州西南绕城四条收费

还贷路段建设时期所形成的资产和负债同时减

少 118.60 亿元。 
 
1、资产质量 

截至 2006 年底，公司资产总额 512.44 亿

元，较 2005 年底增加 68.96 亿元，其中固定资

产增加 50.33 亿元，主要是在建工程增加较多

所致；流动资产增加 29.08 亿元，主要是其他

应收款和货币资金增加较多所致；2006 年底公

司长期股权投资较 2005 年底减少 12.48 亿元。

2006 年底，公司资产中固定资产占 70.62%，流

动资产占 22.65%，无形资产及其他资产占

6.19%，长期投资净额占 0.54%，公司资产以固

定资产为主，固定资产以公路资产为主，整体

资产质量较好，符合公司所处行业特点。 
 
2、负债及所有者权益 

近两年公司所有者权益变化不大。截至

2006 年底，公司所有者权益 140.02 亿元，其中

实收资本占 47.22%，资本公积占 32.22%，盈余

公积占 10.69%，未分配利润占 9.87%，以实收

资本为主，公司所有者权益稳定性较好。 
截至 2006 年底，公司负债 336.01 亿元，

较 2005 年底增长 18.14%。公司负债总额中，

长期负债占 72.52%，流动负债占 27.48%，公司

负债以长期负债为主。公司长期负债主要是银

行借款和企业债券，与公司所处行业项目建设

周期长相匹配，债务结构基本合理。 
截至 2006 年底，公司资产负债率为

65.57%，较 2005 年低略有上升，公司债务水平

较高；全部债务资本化比率和长期债务资本化

比率分别为 62.58%和 58.00%，全部债务资本化

比率较 2005 年略有上升，长期债务资本化比率

基本不变，公司债务负担重。 
 
3、盈利能力 

2006 年，公司实现主营业务收入 36.49 亿

元，较 2005 年增长 40.97%；公司主营业务利

润率为 60.95%，略高于 2005 年 59.21%的水平；

2006年公司总资本收益率和净资产收益率分别

为 3.12%和 3.68%，总资本收益率和净资产收益

率较 2005 年有所提高，公司盈利水平较低。 
 
4、现金流 

2006 年公司销售商品、提供劳务收到的现

金较 2005 年增长 44.20%，为 38.74 亿元，主要

是公司公路通行费收入增长所致；2006 年公司

经营活动产生的现金流入额较 2005 年增长

118.50%，为 59.78 亿元；2006 年公司经营活动

产生的现金流量净额为 19.20 亿元，现金收入

比率 106.15%，公司收入实现质量较好；2006
年公司投资活动产生的现金流量净额为-155.43
亿元，主要是公司在公路投资方面的规模大所

致；2006 年公司筹资活动产生的现金流量净额

为 144.14 亿元，公司筹资规模大；总体看，公

司经营活动现金流状况较好，由于投资规模大，

公司需要不断增加银行借款以满足投资需求，

公司对外融资依赖性强。 
 

5、偿债能力分析 
从短期偿债能力指标看，2006 年底公司流

动比率和速动比率分别为 125.68%和 124.07%，

目前公司短期偿债能力基本正常。 
从长期偿债能力指标看，2006 年公司

EBITDA 为 26.65 亿元，EBITDA 利息倍数为

4.19 倍，EBITDA 对利息保护能力一般；债务

保护倍数为 0.04 倍，公司对全部债务的保护能

力较弱；筹资活动前现金流量净额债务保护倍

数为负。总体看，目前公司长期偿债能力较弱。

考虑到公司 2006 年底新开通 460 公里、2007
年拟开通 334 公里高速公路及高速公路收入稳

定增长的特点，长期来看，公司偿债能力将不
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断增强。 
 
六、本期债券情况 

 
本期债券于 2004 年 12 月 6 日发行，期限

10 年，采用附保底条款的浮动利率形式，基准

利率为一年期定期存款利率，基本利差为

2.72%，债券存续期内，各计息年度的基准利率

与基本利差之和若不高于 5.05%，当期利率为

5.05%，基准利率与基本利差之和若高于

5.05%，当期利率为基准利率与基本利差之和。 
公司企业债募集资金用于新乡至郑州高速

公路、濮阳至鹤壁高速公路、叶集至信阳高速

公路、郑州西南环城高速公路四个项目的建设，

上述四项目已按原计划实现通车。 
本期债券由中国农业银行河南省分行提供

无条件不可撤消连带责任保证担保。中国农业

银行实行一级法人体制，本期债券的实际担保

人为中国农业银行。经联合资信评估有限公司

对中国农业银行的公开评级，中国农业银行主

体长期信用等级为 AAA pi。 
 

七、综合评价 

 
公路属国民经济基础设施行业，是国家近

年投资的重点，行业前景良好。公司作为河南

省政府从事高速公路投资经营活动的投资主

体，得到了河南省政府的大力支持。河南省交

通厅作为公司主管部门，行使出资人职权，对

公司的发展也给予了大力支持。公司已初步建

立了符合现代企业制度的法人治理结构。 
公司具有多年的高速公路建设管理实践，

积累了丰富的高速公路建设、融资、管理经验，

公司制度比较健全，管理水平较高。考虑到河

南省及周边地区的经济发展状况和交通需求的

发展趋势，以及高速公路经营的稳定性和垄断

性，公司目前及今后一个时期将保持快速发展

的态势。公司资产以公路资产为主，整体资产

质量较好，公司目前债务负担重，经营活动现

金流状况较好，短期盈利水平较低，但随着交

通量的增长及公司新建公路投入运营，未来公

司盈利水平将会得到提高。总体看，公司的经

营风险小。 
 

积极因素 

1、预计河南省高速公路等交通基础设施建

设投资总体需求仍将继续增长，发展空间大。 
2、公司作为河南省交通厅主管的高速公路

建设运营公司，专业性和政策性优势明显。 
    3、公司目前拥有的公路通车里程长，新建

公路多，未来收入将会有进一步增长。 
4、公司直接、间接融资渠道畅通。 

    5、中国农业银行的担保实力对公司的信用

级别有实质性的提升作用。 
 
关注 
    公司债务负担重。 
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附件 1  主要财务数据 

 

项      目 （ 万 元 ）    2004 年   2005 年   2006 年  变动率(%) 
货币资金 321671.90 307984.03 387002.68 9.69 
应收款项净额 203952.35 389068.47 589288.66 69.98 
存货净额 1366.54 2887.66 14816.94 229.28 
流动资产合计 658881.12 869716.16 1160550.56 32.72 
资产总计 3514412.35 4434714.13 5124355.24 20.75 
短期借款 210000.00 278000.00 436564.60 44.18 
应付票据 982.59 23200.00 22410.00 377.57 
应付帐款 38084.67 57670.03 123460.49 80.05 
预收帐款 733.09 2545.45 17687.44 391.19 
其他应付款 112716.09 198681.55 230309.17 42.94 
一年内到期的长期负债 98000.00 15909.09 55454.56 -24.78 
其他流动负债 34749.28 8261.84 7112.78 -54.76 
流动负债合计 505922.35 619022.91 923448.94 35.10 
长期借款 1514231.35 2124514.31 2186006.05 20.15 
应付债券 100631.25 100631.25 250631.25 57.82 
负债合计 2120784.95 2844168.48 3360109.45 25.87 
少数股东权益 188457.94 250524.30 364034.33 38.98 
所有者权益合计 1205169.46 1340021.36 1400211.46 7.79 
主营业务收入 366768.17 258886.01 364944.06 -0.25 
主营业务利润 217575.93 153292.62 222431.04 1.11 
利润总额 162649.69 98847.87 131223.71 -10.18 
净利润 84282.74 42122.47 51576.02 -21.77 
EBITDA 284436.15 178427.67 266475.40 -3.21 
销售商品、提供劳务收到的现金 362543.70 268639.51 387380.71 3.37 
经营活动产生的现金流量净额 159534.89 -164874.79 192034.31 9.71 
投资活动产生的现金流量净额 -656091.48 -881032.18 -1554345.04 53.92 
筹资活动前现金流量净额 -496556.60 -1045906.96 -1362310.73 65.64 
筹资活动产生的现金流量净额 465588.41 1069090.71 1441402.44 75.95 
现金及现金等价物净增加额 -30968.19 23183.75 79018.65 ---

指      标 2004 年 2005 年 2006 年 加权平均值
销售债权周转次数(次) 133.14 25.51 16.48 42.52 
存货周转次数（次） 84.08 44.74 14.83 37.65 
总资产周转次数（次） 0.12 0.07 0.08 0.08 
主营业务利润率（%） 59.32 59.21 60.95 60.10 
现金收入比（%） 98.85 103.77 106.15 103.97 
总资本收益率（%） 4.47 2.07 3.12 3.08 
净资产收益率（%） 6.99 3.14 3.68 4.18 
长期债务资本化比率（%） 53.68 58.32 58.00 57.23 
全部债务资本化比率（%） 57.99 61.51 62.58 61.34 
资产负债率（%） 60.35 64.13 65.57 64.10 
流动比率（%） 130.23 140.50 125.68 131.03 
速动比率（%） 129.96 140.03 124.07 130.04 
EBITDA 利息倍数（倍） 7.38 7.90 4.19 5.94 
债务保护倍数（倍） 0.09 0.04 0.04 0.05 
筹资活动前现金流量净额债务利息偿还能力 -12.88 -46.34 -21.44 -27.20 
筹资活动前现金流量净额债务偿还能力 -0.26 -0.41 -0.46 -0.41 
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附件 2  有关指标计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式

增长指标 

资产总额年平均增长率 
净资产年平均增长率 

主营业务收入年平均增长率 
利润总额年平均增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=[(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1]×100% 

经营效率指标 

销售债权周转次数 主营业务收入净额/（平均应收账款+平均应收票据） 
存货周转次数 主营业务成本/平均存货

总资产周转次数 主营业务收入净额/平均资产总额

盈利指标 

总资本收益率 （净利润+少数股东损益+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长
净资产收益率 净利润/股东权益×100%

主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100%
现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 
现金利润比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×100% 

债务结构指标 

资产负债比率 负债总额/资产总计×100%
全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+股东权益+少数股东权益）×100%
长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

担保比率 担保余额/（股东权益+少数股东权益）×100% 
长期偿债能力指标 

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出

债务保护倍数 （净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务

期内长期债务偿还能力 期内（净利润+固定资产折旧+摊销）/期内应偿还的长期债务本金

短期偿债能力指标 
流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100%
速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/利息支出

筹资活动前现金流量净额本息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（当年利息支出+当年应偿还的债务本金）

注：  长期债务=长期借款+应付债券 
短期债务=短期借款+一年内到期的长期负债+应付票据 

        EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
全部债务=长期债务+短期债务 
筹资活动前现金流量净额=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 
新会计准则中，上述公式中：主营业务收入为营业收入；主营业务成本为营业成本；股东权益包括少数

股东权益。 
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附件 3  信用等级的定义 
 

企业主体长期信用等级的定义 
 
企业主体长期信用等级划分成9级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC和C表示，

其中，除AAA级，CCC级（含）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。 

AAA 级：偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低； 

AA 级：偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低； 

A 级：偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低； 

BBB 级：偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般； 

BB 级：偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高； 

B 级：偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高； 

CCC 级：偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高； 

CC 级：在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务； 

C 级：不能偿还债务。 

 

中长期债信用等级的定义同企业主体。 

 

 




