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主体长期信用  
跟踪评级结果：AAA 评级展望：稳定 
上次评级结果：AAA 评级展望：稳定 

 
债项信用     

名  称 额 度 存续期 跟踪评

级结果

上次评

级结果

05 粤交通 15 亿元
2005/6/29- 
2020/6/28 AAA AAA

07 粤交通债 10 亿元
2007/8/7- 
2017/8/6 AAA AAA

 
跟踪评级时间：2010 年 11 月 23 日 
 
财务数据 

项目 2008 年 2009 年 10 年 9 月

现金类资产(亿元) 73.64  85.27 106.77 

资产总额(亿元) 1336.48  1434.81 1608.88 

所有者权益(亿元) 444.84  454.69 495.73 

短期债务(亿元) 131.74  129.33 66.48 

全部债务(亿元) 759.75  806.42 906.51 

营业收入(亿元) 256.53  281.72 225.47 

利润总额 (亿元) 34.24  25.45 29.78 

EBITDA(亿元) 118.93  105.26 --

经营性净现金流(亿元) 101.17  114.97 71.97 

营业利润率(%) 32.97  29.77 30.00 

净资产收益率(%) 6.86  3.93 --

资产负债率(%) 66.72  68.31 69.19 

全部债务资本化比率(%) 63.07  63.95 64.65 

流动比率(%) 71.94  71.34 105.26 

全部债务/EBITDA(倍) 6.39  7.66 --

EBITDA 利息倍数(倍) 2.67  2.83 --

经营现金流动负债比(%) 39.25  39.82 --
注：公司从 2009 年开始执行《企业会计准则》（2006），2010 年 3
季度财务数据未经审计。 
 
分析师 
王 健 
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电话：010-85679696 
传真：010-85679228 
地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层（100022） 
Http：//www.lhratings.com 

 
评级观点 

跟踪期内，广东省交通集团有限公司（以

下简称“公司”）经营规模持续扩大，资产和收

入规模稳定增长；但受“绿色通道”减免、公

路养护支出增大、原材料价格上涨等因素影响，

公司盈利能力有所下滑。同期，公司资本支出

加大，债务规模增加，债务负担略有加重。 

随着广东省高速公路建设规模的加大及公

司建成通车里程的不断增加，公司通行费收入、

工程施工及设计监理业务收入均有望保持增

长，整体经营状况有望延续良好的发展。 

“05 粤交通”由中国农业银行股份有限公

司（以下简称“中国农业银行”）授权其广东省

分行提供无条件不可撤销连带责任保证担保；

“07 粤交通债”由中国银行股份有限公司（以

下简称“中国银行”）授权其广东省分行提供无

条件不可撤销连带责任保证担保。经联合资信

2010 年公开评级，中国农业银行和中国银行的

主体长期信用等级均为 AAApi，具备很强的担

保实力，能够进一步增强上述债券的偿付的安

全性。 

综合考虑，联合资信确定维持公司 AAA
的主体长期信用等级，评级展望为稳定；并维

持“05 粤交通”、“07 粤交通债”AAA 的信

用等级。 
 

优势 
1．公司的高速公路投资建设与运营业务保持区

域垄断地位。 

2．跟踪期内公司收入规模继续保持增长，整体

经营发展趋势良好。 

3．公司高速公路业务获取现金的能力稳定且较

强。 
4．公司在建高速公路的陆续建成通车，有利于

促进通行费收入的增长。 
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关注 
1．跟踪期内，受“绿色通道”减免、公路养护

支出增加、原材料价格上涨等因素影响，公司

整体盈利能力有所下滑。 
2．公司债务规模增加，债务负担加重。 

3．公司高速公路投资规模加大，面临一定外部

融资压力。 
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一、企业基本情况 
 

广东省交通集团有限公司（以下简称“公
司”）是根据广东省委办公厅、省府办公厅粤办

发[2000]9 号文，由与广东省交通厅、省人大常

委会办公厅脱钩的企业及省铁路集团等共 126
户企业于 2000年 6月合并组建而成的特大型国

有资产授权经营有限责任公司，承担着广东省

重点发展公路的综合运输规划中大部分高速公

路建设任务。 
公司经营范围未变，目前主要从事公路投

资和经营、运输、物流、工程施工和设计监理

等业务的经营和管理。 
截至 2009 年底，公司纳入合并报表范围内

的三级及三级以上控股子公司 99 家。公司下设

综合事务部、安全生产监督管理部、投资管理

部、财务管理部、基建管理部、人力资源部、

经营管理部等 11 个职能部门，拥有员工 43000
人。 

截至2009年底，公司（合并）资产总额

1434.81亿元，所有者权益454.69亿元（其中少

数股东权益74.91亿元）；2009年实现营业收入

281.72亿元，利润总额25.45亿元，归属于母公

司所有者的净利润为2.98亿元。 
截至2010年9月底，公司（合并）资产总额

1608.88亿元，所有者权益495.73亿元（其中少

数股东权益84.73亿元）；2010年1~9月实现营

业收入225.47亿元，利润总额29.78亿元，归属

于母公司所有者的净利润为5.83亿元。 
公司地址：广东省广州市白云路27号；法

定代表人：朱小灵。 

 

二、经营管理分析 
 

1．行业概况 
公司主营业务为公路投资与经营管理。 
2009 年以来，在扩大内需政策推动下，中

国加大了公路建设投资力度，其中国家高速公

路网主骨架是资金投向的重点之一。2009年全

年，公路建设完成固定资产投资9669亿元，增

长40.52%。未来一段时期，中国仍将继续加大

公路建设力度，其中资金投向以加快国家高速

公路网主骨架、“断头路”、扩容路段和农村公

路建设为重点，积极推进国省干线改造。 
2009年全国公路客运量和货运量增速分别

为3.6%和11.0%，与2008年相比分别下降4.0和
上升0.2个百分点；公路客运周转量和货运周转

量增速分别为8.3%和13.1%，与2008年相比分别

下降1.5和1.4个百分点。2010年一季度，交通运

输经济运行延续了2009年下半年以来的回升向

好态势，完成公路货运量和客运量分别为54亿
吨和75亿人，均超过2008年金融危机前的同期

水平，并呈现较高幅度的增长。 
2009年，面对国际金融危机的冲击，广东

省经济仍保持快速增长势头，全省生产总值

39081.59亿元，比上年增长9.5%。2010年一季

度广东实现地区生产总值9128.82亿元，增长 
12.5%。随着国家正式颁布《珠江三角洲地区改

革发展规划纲要（2008－2020年）》，预计广东

省经济仍将保持较快的增长速度。快速发展的

地区经济为当地交通基础设施建设提供了有利

的外部条件和经济基础，民用汽车拥有量的持

续快速增长也极大地拉动了高速公路等基础设

施的需求。广东省是全国公路客运量和旅客周

转量最大的省份，公路货运量和货运周转量也

居全国前列：2009年，广东省累计完成公路客

运量40.63亿人次，同比减少12.2%，旅客周转

量1468.88亿人公里，同比增长15.1%；完成货

运量12.50亿吨，同比增长23.3%，货物周转量 
1514.40亿吨公里，同比增长23.6%。 

2009 年，武广客运专线正式建成通车，客

运专线凭借着其一流的便捷性及强大的拉动经

济效应，对公路行业造成了一定的影响。同时，

随着公路网的逐步建成，高速公路也将直接面

临其他公路的竞争。在国家加大交通基础设施

投资力度的前提下，一方面将逐步完善全国路

网，有效发挥网络效应，增加现有路桥的车流

量；另一方面新增了供给，加大公路行业的竞
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争。 
2009年1月1日起，成品油税费改革实施，

取消公路养路费、公路运输管理费、公路客货

运附加费等六项收费；同时，汽油消费税单位

税额由每升0.2元提高到1元，柴油消费税单位

税额由每升0.1元提高到0.8元。2009年11月10
日零时起国家发展改革委将汽、柴油价格每吨

均提高480元，系2009年内第五次上调成品油

价。2010年10月26日，国家发改委决定上调柴

油和汽油的零售价，每吨分别提高230元和220
元，系年内第二次上调油价。 

燃油税的征收及油价的上涨将增加公路运

输成本，抑制人们的出行欲望并导致客货流转

移到其他运输方式。但另一方面，燃油成本的

上升将使得高速公路的节油优势得到明显体

现，部分车辆会从普通公路分流到高速公路上

来。目前中国高速公路业正处在产业的扩张期，

在国家产业政策的扶持下，高速公路行业有望

持续稳定发展。 
 

2．经营分析 
2009年，公司实现主营业务收入275.80亿

元，其中公路投资经营占52.59%，系公司收入

主要来源。公司主营业务收入较上年增长

9.26%，主要源自工程施工、运输和车辆通行费

业务收入的增长。2010年1~3月，公司车辆通行

费收入为 38.96 亿元，占主营业务收入的

56.06%。 
公路投资和经营业务仍然是公司最主要的

利润来源，占公司2009年主营业务毛利润的

86.90%，同时也是公司主营业务利润率最高的

板块，达到54.43%。运输物流业务和工程施工

的毛利润贡献分别占8.97%和7.41%。设计监理

的利润贡献较小。 
 

               表1  公司主营业务情况表（单位：亿元；%） 

2008 2009 2010 年 1-3 月 

  主营业务收入 占比 毛利率 主营业务收入 占比 毛利率 主营业务收入 占比 毛利率

公路投资经营 137.21  54.36  56.64 145.03 52.59 54.43 38.96  56.06 53.60 

公路运输及物流 95.95  38.01  10.36 73.94 26.81 11.02 19.89  28.62 13.46 

物流与销售商品 78.24  31.00  7.25 51.44 18.65 4.78 14.41  20.74 9.24 

运输 17.71  7.01  24.13 22.49 8.16 25.28 5.48  7.88 24.58 

工程施工 56.99  22.58  7.53 103.92 37.68 6.48 19.94  28.69 6.21 

咨询勘查设计 1.67  0.66  29.09 2.52 0.91 26.56 0.47  0.68 23.66 

内部抵消 -39.39  -15.60  4.69 -49.62 -17.99 7.34 -9.76  -14.04 5.35 

合计 252.43  100.00  35.89 275.80 100.00 32.94 69.49  100.00 35.09 

资料来源：公司审计报告 

 
（1）公路投资和经营 
2009 年公司计划建成项目全部按时开工，

全年共新建高速公路 25.74 公里。截至 2009 年

底，公司经营管理的公路里程达 2865 公里，约

占广东省高速公路通车里程的 70%以上。从车

流量情况来看，1-12 月公司所属高速公路项目

车流量为  56805 万车次，比上年同期增加

3.98%。下属的广东省高速公路有限公司、广东

省公路建设有限公司、广东省路桥建设发展有

限公司、广东交通实业投资公司、广东省高速

公路发展股份有限公司等企业已成为广东高速

公路投资、建设、经营的重要力量，建设管理

及经营服务水平有所提高。 
2009年，受国际金融危机影响，港澳地区

经济波动幅度较大，直接影响到广东省内公路

行业的经营，导致高速公路通行费收入增长放

缓，但由于2008年初遭遇灾害性天气导致部分

道路封闭影响当年收入，因此公司2009年公路
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投资和经营产业实现收入145.03亿元（未剔除

内部关联业务），仍比2008年有所增长。但跟

踪期内，受“绿色通道”减免、公路养护支出

随着先期已通车公路项目的通车年限逐年增加

而增大等因素影响，业务毛利率较上年有所下

滑。 
截至2009 年底，公司在建高速公路主要包

括湛徐高速公路工程、阳阳高速公路工程、汕

梅高速公路、汕揭高速潮州段、梅州西环三期、

国道主干线广州绕城公路南环段等，预计2010 
年底新建成通车里程将超过400公里，公司经营

的高速公路里程有望大幅增长。 
（2）运输及物流 
2009 年，公司公路汽车客货运输和物流业

务合计 73.94 亿元（未剔除关联业务），占公司

主营业务收入的 26.81%。 
2009 年，公司下属运输企业共完成客运量 

3158 万人次，完成客运周转量 365361 万人公

里，完成货运量 176 万吨，完成货运周转量 
24935.80 万吨公里。2009 年，公司汽车客货运

输业务收入达到 22.49亿元，同比增长 27.04%。

2010 年 1-3 月，公司共完成客运量 887 万人

次，客运周转量 103533 万人公里；完成货运量

56 万吨，货运周转量 6226 万吨公里，汽车客

货运输业务收入达到 5.48 亿元。 
公司物流业务以广东南粤物流股份有限公

司及其附属公司为中心。2009 年，公司物流业

务全年实现主营业务收入 51.44 亿元（未剔除

关联业务），同比减少 34.25%，主要原因是受

金融危机影响，公司部分主营香港、澳门线路

的运输公司经营出现了一定程度的下滑；同时

公司为控制风险而收缩了外部购销业务，业务

规模减少。2010 年 1～3 月，公司物流产业主

营业务收入 14.41 亿元。 
（3）工程施工和设计监理 
2009年，随着国内加大投资拉动内需的各

项政策相继实施，公司工程施工业务增长迅速，

生产经营规模呈上升趋势，全年工程施工业务

收入达到103.92 亿元（未剔除内部关联业务），

同比增长82.35%；同时受市场竞争和原材料价

格上涨等因素影响，业务毛利率有所下降。2010 
年  1~3 月，公司工程施工业务业务收入达

19.94亿元。预计随着广东省高速公路建设规模

的加大，公司工程施工业务收入将有较大增长。 
设计监理业务主要为公司的公路建设主业

提供技术支持，在公司整体盈利中所占比重很

小。2009年，公司设计监理业务随施工业务增

长而相应增长，全年实现主营业务收入2.52亿
元，同比增长51.21%。2010年1~3月，公司科研

设计监理等业务合计实现主营业务收入0.47亿
元。 

 
综合来看，公司公路业务经营规模和营业

收入保持增长，但通行费收入增速放缓；较大

的公路建设规模为未来业务的发展奠定基础；

受金融危机影响，公司物流业务出现了一定程

度的下滑；公司设计监理业务保持增长，整体

经营状况良好。 
 

3．债券募集资金使用情况 
公司于 2005 年 6 月 29 日发行 15 亿元公司

债券（05 粤交通），期限 15 年，兑付日为 2020
年 6 月 28 日。募集资金中 10 亿元和 3 亿元用

于阿深高速公路粤赣段项目和渝湛高速公路高

遂段项目建设，2 亿元用于广梧高速公路马河

段项目建设。截至 2006 年底，15 亿元债券募

集资金已全部使用完毕。目前该项目已建成通

车。 
公司于2007年8月7日发行了10亿元企业债

（07粤交通债），期限10年，兑付日为2017年8
月6日。募集资金已全部投入广梧高速公路河口

至平台段建设。目前该项目已建成通车。 
 

4．投资计划及未来发展 
截至 2009 年底，公司在建高速公路主要包

括湛徐、阳阳、汕梅高速公路、汕揭高速潮州

段、梅州西环三期、国道主干线广州绕城公路

南环段等，预计 2010 年底新建成通车里程将超
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过 400 公里。 
根据公司规划，2010~2016 年，公司将投

资建设高速公路超过 2235 公里，计划总投资约

2050 亿元，按持股比例计算，公司需投入资本

金约 530 亿元。高速公路的快速建设为公司公

路业务的发展奠定了基础，但较大规模的资本

支出也加大了外部融资压力，预计公司债务负

担存在加重可能。 
 

三、财务分析 
 

公司提供的 2009 年财务报表已经广东正

中珠江会计师事务所有限公司审计，并出具了

标准无保留意见的审计结论。公司自 2009 年 1
月 1 日起执行《企业会计准则》。 

 
1． 盈利能力 
2009 年公司实现主营业务收入 275.80 亿

元，较 2008 年增长 9.26%，实现主营业务毛利

90.85 亿元，基本维持上年水平。同期公司主营

业务成本 184.95 亿元，同比增长 14.28%，主要

原因是原材料价格上涨等因素导致工程施工成

本增加、公司对属下部分高速路段进行大修，

同时对于属下路产安装计重收费系统和推广电

子不停车收费系统，导致相关的设备购买、安

装、配套土建和维护支出增加。2009 年公司营

业利润率由上年的 32.97%下降至 29.77%，2010
年 1~9 月营业利润率为 30.00%，基本维持上年

水平。 
2009 年，公司期间费用为 53.60 亿元，期

间费用率为 19.03%，较上年的 21.01%有所下

降。 
2009 年，公司投资收益 1.58 亿元，同比下

降 58.33%，主要是公司参股的虎门大桥及 321 
国道利润分配减少了 1.5 亿元，下属子公司广

东省路桥建设发展公司于 2008 年转让粤清公

司投资收益 3200 万元已于当年结清，以及下属

子公司广东省高速公路公司收回股东贷款而利

息收益减少 2600 万元所致。 

从盈利能力指标看，2009 年公司总资本收

益率和净资产收益率分别为 4.36%和 3.93%，均

较上年出现下滑。 
2010 年 1~9 月，公司实现营业收入 225.47

亿元，利润总额 29.78 亿元，均较上年同期有

所增长。 
总体看，跟踪期内公司主营业务收入稳步

增长，但受成本支出增加影响，整体盈利能力

呈下降趋势。 
 

2．现金流及保障 
从经营活动来看，2009 年公司销售商品、

提供劳务收到的现金为 276.95 亿元，较 2008
年增长 2.36%。2009 年公司现金收入比率为

98.31%，收入实现质量有所下降，主要原因是：

①受国际金融危机以及国内经济增长放缓的影

响，公司所属部分企业的应收账款余额出现了

不同程度的反弹，影响到公司整体的应收账款

管理工作，应收账款账面余额较上年增加（公

司计提坏账准备增加，应收账款净额较上年增

幅不大）；②2008 年公司收回以前年度欠款导

致公司经营活动现金流入量较 2007 年出现大

幅增长。2009 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 114.97 亿元，同比增长 13.64%，经营活

动获取现金能力稳定且较强。 
从投资活动来看，2009 年公司加大了项目

的建设投入，投资活动现金流出增加较快，投

资活动现金流出额为 160.52 亿元；投资活动现

金流入额基本维持上年水平，由于收到以前年

度投资收益，取得投资收益收到的现金较上年

大幅增长；投资活动产生的现金净流出为

138.89 亿元，净流出规模较上年增长 30.54%。 
2009 年公司筹资活动前现金流量净额为

-23.93 亿元，经营活动产生的现金流量净额不

能覆盖投资活动的需求。 
从筹资活动来看，由于 2009 年经营活动

产生的现金流入较 2008 年有所增加，公司筹资

活动现金流入比上年减少了 3.34%；公司筹资

活动现金流出 251.56 亿元，较上年明显减少，
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影响公司筹资活动产生的现金流量净额同比出

现快速增长。 
2010 年 1~9 月，受公路养护成本上升影

响，购买商品、接受劳务支付的现金快速增长，

公司经营性净现金流 71.97 亿元；由于高速公

路投资规模加大，公司投资性现金净流出 
147.04 亿元，同比增加 50.72 亿元；筹资性净

现金流 96.99 亿元，同比大幅增长。 
总体来看，公司高速公路业务获取现金的

能力稳定，经营活动现金流入量和净额规模扩

大，获取现金的能力较强；同时由于高速公路

建设规模加大，公司外部融资需求上升。 
 

3．资本及债务结构 
截至 2009 年底，公司资产总额 1434.81 亿

元，较上年底增长 7.36%，主要是非流动资产

的增长。资产总额中流动资产占 14.35%，非流

动资产占 85.65%，仍以非流动资产为主。 
截至 2009 年底，公司流动资产 205.95 亿

元，主要包括货币资金、存货和其他应收款。 
图 1  截至 2009 年底公司流动资产构成 

货币资金
41.00%

预付款项
9.94%

应收票据
0.40%

其他应收

款
19.76%

应收账款
4.86%

其他
0.75%

存货
23.29%

 
资料来源：公司年报 

 
截至 2009 年底，公司现金类资产合计

85.27 亿元，占流动资产的 41.40%，公司现金

类资产充足。2009 年底，公司存货余额为 47.96
亿元，较上年底增长了 17.05%，主要是因工程

结算滞后增加近 7 亿元。存货主要由建造合同

形成的资产 32.79 亿元（已建成但未结算的项

目）、其他存货 6.49 亿元、原材料 3.63 亿元、

库存商品（产成品）3.40 亿元构成。2009 年底，

公司其他应收款 40.69 亿元，同比增长 25.57%，

主要因为代垫非经营性的江肇项目建设资金增

加等原因增加 7.6 亿元。 
截至 2009 年底，公司非流动资产 1228.86

亿元，主要为固定资产（占比 77.41%）和在建

工程（占比 14.65%）。 
2009 年底，公司固定资产净额和在建工程

较 2008 年底分别减少 2.09%和增加 63.16%。在

建工程增幅较大主要是由于 2009 年公司新增

基建投资所致，主要包括绕城公路广州南环段

工程、云梧项目工程、湛徐高速公路工程等。 
2009 年底，公司长期股权投资账面价值 

53.38 亿元，比 2008 年底增加 18.82 亿元，

主要是由于公司 2009 年执行新会计准则，纳

入 2008 年合并报表范围的广东广珠西线高速

公路有限公司调出合并报表范围，公司对其投

资反映在长期股权投资；以及子公司广东省高

速公路发展股份有限公司参股中国光大银行增

加长期股权投资 5.28 亿元等所致。 
截至2010年9月底，公司资产总额1608.88

亿元，其中流动资产占比 16.86%，非流动资产

占比 83.14%，流动资产占比略有上升。 
截至 2009 年底，公司所有者权益为 454.69

亿元，归属于母公司的权益中股本占 52.14%、

资本公积占 33.73%、盈余公积占 2.62%、未分

配利润占 11.79%，公司所有者权益稳定性较

好。 
截至 2009 年底，公司全部债务 806.42 亿

元，其中长期债务占比 83.96%，公司债务以长

期为主，基本与其资产结构相匹配，符合交通

行业特点。 
截至 2009 年底，公司资产负债率为

68.31%，全部债务资本化比率和长期债务资本

化比率分别为和 63.95%和 59.83%，均较上年有

所增加。截至 2010 年 9 月底，公司资产负债率

69.19%，全部债务资本化比率 64.65%，债务负
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担呈加重趋势。 
总体看，公司资产构成仍以非流动资产为

主，货币资金充足，整体资产质量较好；所有

者权益稳定性较好；债务结构仍以长期债务为

主，债务负担重。 
 

4．偿债能力 
从短期偿债能力指标看，2009 年公司流动

比率和速动比率分别为 71.34%和 54.72%，较

2008 年底略有下降；2010 年 9 月底，上述指标

分别为 105.26%和 79.60%，较上年底明显改善。

2009 年，公司经营现金流动负债比为 39.82%。

整体看，公司短期偿债能力正常。 
从长期偿债能力指标看，2009 年公司

EBITDA 为 105.26 亿元，较上年有所下降；全

部债务/EBITDA 为 7.66 倍，高于 2008 年的 6.39
倍，EBITDA 对总债务保障能力有所减弱；

EBITDA 利息倍数为 2.83 倍，EBITDA 对利息

保护能力一般。整体看，公司长期偿债能力一

般。 
 
5．债券偿还能力分析 

2009年公司经营活动产生的现金流入为

294.73亿元，为待偿还债券本金（“05粤交通”

+“07粤交通债”）的11.79倍；经营活动产生的

现金流量净额为114.97亿元，为待偿还债券本

金的4.60倍。2009年公司EBITDA为待偿还债券

额本金的4.21倍。截至2010年9月底，公司现金

类资产合计106.77亿元，为待偿还债券本金的

4.27倍。公司目前的现金类资产、EBITDA和经

营活动现金流量对公司待偿还债券的保障能力

强。 
截至 2009 年底，公司对集团外单位提供的

担保金额为 18.58 亿元，其中公司于 2005 年度

发行 15 亿元“05 粤交通债”，由中国农业银

行广东省分行提供担保，广东省高速公路有限

公司为中国农业银行广东省分行提供不可撤销

的反担保，由于债券已体现在公司负债中，该

笔担保不构成公司的或有负债。 
 

6．债权保护条款 

公司 2005 年 6 月 29 日发行的 15 亿元公司

债券由中国农业银行提供无条件不可撤销连带

责任保证担保，经联合资信 2010 年公开评级，

中国农业银行主体长期信用等级为 AAApi。 
公司 2007 年 8 月 7 日发行的 10 亿元企业

债由中国银行提供无条件不可撤销连带责任保

证担保，经联合资信 2010 年公开评级，中国银

行主体长期信用等级为 AAApi。 
中国农业银行与中国银行担保实力强，更

好地保证了债券本息偿付的安全性。 
 
综合考虑，联合资信确定维持广东省交通

集团有限公司 AAA 的主体长期信用等级，评级

展望为稳定；并维持“05 粤交通”、“07 粤交

通债”AAA 的信用等级。 
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附件 1-1  合并资产负债表（资产） 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月 

流动资产：  

货币资金 734644.51 844427.79 14.94  1063201.58 

短期投资 6.01 -100.00  

应收票据 1752.94 8294.64 373.19  4529.29 

应收账款 97155.51 100002.03 2.93  159819.13 

预付款项 270507.04 204712.49 -24.32  341147.87 

应收利息 431.77 381.55 -11.63  331.20 

应收股利 13461.80 -100.00  

其他应收款 324075.71 406930.08 25.57  474194.39 

存货 409776.44 479640.63 17.05  661337.87 

一年内到期的非流动资产 62.63 9554.71 15155.37  4665.92 

其他流动资产 2322.99 5556.78 139.21  2920.26 

流动资产合计 1854197.37 2059500.70 11.07  2712147.52 

非流动资产：  

可供出售金融资产 37957.39  161965.86 

持有至到期投资 10511.06  14035.94 

长期债权投资 93480.96 -100.00  

长期应收款 78833.62  81451.81 

长期股权投资 345572.48 533780.90 54.46  560125.28 

股权分置流通权 20197.25 -100.00  

投资性房地产 28490.44  39793.44 

固定资产 9715754.66 9512230.57 -2.09  10050379.78 

在建工程 1103613.46 1800686.90 63.16  2181581.16 

工程物资 202.79 78.28 -61.40  56.83 

固定资产清理 -205.43 3.80 -101.85  -240.20 

无形资产 44474.17 52681.08 18.45  56538.27 

开发支出 11.10  982.39 

商誉 30656.90  30656.90 

合并价差 61995.12 -100.00  

长期待摊费用 73823.34 71541.16 -3.09  69440.36 

递延所得税资产 63246.17  63295.18 

其他非流动资产 51701.01 67862.81 31.26  66578.78 

非流动资产合计 11510609.81 12288572.16 6.76  13376641.78 

资产总计 13364807.18 14348072.86 7.36  16088789.30 
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附件 1-2  合并资产负债表（负债和所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月 

流动负债：  

短期借款 880243.22 799817.85 -9.14  373110.00 

应付票据 217852.16 246095.69 12.96  152262.60 

应付账款 545146.54 592523.89 8.69  689439.86 

预收账款 201693.60 306173.15 51.80  408940.39 

应付职工薪酬 46620.77 51817.04 11.15  38274.03 

应交税费 41512.05 67465.98 62.52  43399.46 

应付利息 13102.43 26673.72 103.58  28357.01 

应付股利 47463.03 -100.00  

其他应付款 331113.70 327261.47 -1.16  342678.60 

一年内到期的非流动负债 219289.10 247365.08 12.80  139424.81 

其他流动负债 33497.69 221782.82 562.08  360621.35 

流动负债合计 2577534.29 2886976.70 12.01  2576508.11 

非流动负债：  

长期借款 6030141.04 6141960.81 1.85  7071233.59 

应付债券 250000.00 628937.64 151.58  1329097.64 

长期应付款 47148.22 46772.84 -0.80  59320.25 

专项应付款 7593.60 6767.93 -10.87  6914.28 

预计负债 1708.47  1553.67 

递延所得税负债 76178.46  75576.12 

其他非流动负债 3984.38 11861.20 197.69  11264.68 

非流动负债合计 6338867.24 6914187.35 9.08  8554960.24 

负债合计 8916401.53 9801164.04 9.92  11131468.35 

所有者权益：   

实收资本（或股本） 1980000.00 1980000.00  2680000.00 

资本公积 1170532.55 1280938.96 9.43  831958.92 

专项储备  3762.38 

未确认的投资损失 -48916.69 -100.00  

盈余公积 137234.77 99597.55 -27.43  99597.55 

未分配利润 462439.28 447886.34 -3.15  506207.57 

外币报表折算差额 -9614.73 -10616.88 10.42  -11485.58 

归属于母公司所有者权益合计 3691675.18 3797805.98 2.87  4110040.83 

少数股东权益 756730.47 749102.84 -1.01  847280.13 

所有者权益合计 4448405.65 4546908.82 2.21  4957320.95 

负债和所有者权益总计 13364807.18 14348072.86 7.36  16088789.30 
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附件 2  合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 1～9 月 

一、营业收入 2565321.97 2817247.69 9.82 2254666.93  

减：营业成本 1647920.73 1887258.32 14.52 1501779.76  

  营业税金及附加 71581.64 91188.63 27.39 76483.38  

  销售费用 10774.59 12415.78 15.23 6324.77  

  管理费用 155106.24 177065.88 14.16 131029.85  

  财务费用 373012.09 346559.11 -7.09 243444.11  

  资产减值损失 52702.41 17375.47  

加：公允价值变动收益  

  投资收益 38014.55 15839.00 -58.33 17913.88  

二、营业利润 344941.23 265896.56 -22.92 296143.45  

加：营业外收入 10378.96 13164.47 26.84 10735.60  

减：营业外支出 12906.70 24524.06 90.01 9054.97  

三、利润总额 342413.49 254536.97 -25.66 297824.08  

减：所得税费用 72938.74 75957.66 4.14 104060.14  

加：未确认的投资损失 35705.56 -100.00  

四、净利润 305180.31 178579.31 -41.48 193763.94  

其中：归属于母公司的净利润 144435.39 29788.59 -79.38 58321.22  

   少数股东损益 160744.92 148790.72 -7.44 135442.71  
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附件 3  合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

项目 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 1～9 月

一、经营活动产生的现金流量：  

销售商品、提供劳务收到的现金 2705753.89 2769525.31 2.36  2304606.48 

收到的税费返还 793.50 614.04 -22.62  536.14 

收到其他与经营活动有关的现金 179306.25 177167.59 -1.19  217550.55 

经营活动现金流入小计 2885853.64 2947306.94 2.13  2522693.17 

购买商品、接受劳务支付的现金 1299797.68 1076975.40 -17.14  1107668.39 

支付给职工以及为职工支付的现金 221664.90 277324.37 25.11  206578.75 

支付的各项税费 186692.85 174237.21 -6.67  196386.51 

支付其他与经营活动有关的现金 166001.00 269114.88 62.12  292391.96 

经营活动现金流出小计 1874156.43 1797651.86 -4.08  1803025.61 

经营活动产生的现金流量净额 1011697.22 1149655.09 13.64  719667.56 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 101652.19 13943.47 -86.28  28744.01 

取得投资收益收到的现金 21149.03 48135.20 127.60  43027.91 

处置固定资产和其他长期资产收回的现金净

额 
2181.84 1592.55 -27.01  850.53 

收到其他与投资活动有关的现金 92424.39 152575.59 65.08  122822.81 

投资活动现金流入小计 217407.45 216246.81 -0.53  195445.27 

购建固定资产、无形资产等支付的现金 1082382.13 1261317.53 16.53  1345780.55 

投资支付的现金 115831.41 154837.17 33.67  177922.55 

支付其他与投资活动有关的现金 83199.73 189017.25 127.18  142116.29 

投资活动现金流出小计 1281413.27 1605171.95 25.27  1665819.39 

投资活动产生的现金流量净额 -1064005.82 -1388925.14 30.54  -1470374.12 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 65122.42 105001.73 61.24  250000.00 

取得借款收到的现金 2852004.32 2699838.59 -5.34  1933132.75 

收到其他与筹资活动有关的现金 50450.81 63529.66 25.92  660393.77 

筹资活动现金流入小计 2967577.54 2868369.98 -3.34  2843526.53 

偿还债务支付的现金 2314686.87 1924066.84 -16.88  1341613.40 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 553314.26 571495.05 3.29  497079.32 

支付其他与筹资活动有关的现金 19601.82 20054.12 2.31  34924.80 

筹资活动现金流出小计 2887602.95 2515616.01 -12.88  1873617.52 

筹资活动产生的现金流量净额 79974.59 352753.97 341.08  969909.01 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 -3130.93 -1092.07 -65.12  -540.01 

五、现金及现金等价物净增加额 24535.06 112391.85 358.09  218662.43 

加：期初现金及现金等价物余额 710109.45 732035.94 3.09  844539.15 

六、期末现金及现金等价物余额 734644.51 844427.79 14.94  1063201.58 
注：2009 年合并范围变化，导致期初现金余额与上年不同
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附件 4  合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2008 年 2009 年 变动率(%) 

1、将净利润调为经营活动现金流量：       

净利润 305180.31 178579.31  -41.48  

减：未确认投资损失 35705.56 -100.00  

加：资产减值准备 6111.99 52702.41  762.28  

  固定资产折旧及其他 393892.04 417457.48  5.98  

  无形资产摊销 2392.46 2871.74  20.03  

  长期待摊费用摊销 5204.65 5963.04  14.57  

  处置固定资产、无形资产等损失 2144.43 17081.69  696.56  

  固定资产报废损失 1151.34 538.47  -53.23  

  公允价值变动损失  

  财务费用 384835.81 370785.77  -3.65  

  投资损失 -38014.55 -15839.00  -58.33  

  递延所得税资产减少 -21442.46   

  递延所得税负债增加 7333.64   

  待摊费用减少   

  预提费用增加   

  存货的减少 -52488.16 -66113.08  25.96  

  经营性应收项目的减少 122082.31 14042.54  -88.50  

  经营性应付项目的增加 -83228.75 185693.55  -323.11  

  其他 -1861.09 -100.00  

经营活动产生的现金流量净额 1011697.22 1149655.09  13.64  

2、无现金收支的重大投资筹资活动：  

  债务转为资本  

  一年内到期的可转换公司债券  

  融资租入固定资产  

3、现金及现金等价物净变动情况：  

  现金的期末余额 734644.51 844427.79  14.94  

减：现金的期初余额 710109.45 732035.94  3.09  

加：现金等价物的期末余额  

减：现金等价物的期初余额  

现金及现金等价物净增加额 24535.06 112391.85  358.09  
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附件 5  主要计算指标 

 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 9 月 

经营效率   
销售债权周转次数(次) 15.55 27.19  --

存货周转次数(次) 4.30 4.24  --

总资产周转次数(次) 0.20 0.20  --

现金收入比(%) 105.47 98.31  102.21 

盈利能力   
营业利润率(%) 32.97 29.77  30.00 

总资本收益率(%) 6.23 4.36  --

净资产收益率(%) 6.86 3.93  --

财务构成   
长期债务资本化比率(%) 58.54 59.83  62.89 

全部债务资本化比率(%) 63.07 63.95  64.65 

资产负债率(%) 66.72 68.31  69.19 

偿债能力   
流动比率(%) 71.94 71.34  105.26 

速动比率(%) 56.04 54.72  79.60 

经营现金流动负债比(%) 39.25 39.82  -- 

EBITDA 利息倍数(倍) 2.67 2.83  --

全部债务/EBITDA(倍) 6.39 7.66  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.01 -0.03  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -0.12 -0.64  --
注：2010 年 9 月财务数据未经审计 
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附件 6  有关指标计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年复合增长率 

净资产年复合增长率 

营业收入年复合增长率 

利润总额年复合增长率 

（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 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+利息支出）/（所有者权益+长期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/所有者权益×100% 

营业利润率 （营业收入-营业成本-营业税金及附加）/营业收入×100% 

债务结构指标  

资产负债率 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+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 

全部债务/ EBITDA 全部债务/ EBITDA 

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 

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 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 
注：  现金类资产=货币资金+交易性金融资产/短期投资+应收票据 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的长期负债+应付票据 
长期债务=长期借款+应付债券 
全部债务=短期债务+长期债务 

      EBITDA=利润总额+费用化利息支出+固定资产折旧+摊销 
利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出 
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 
企业执行新会计准则后，所有者权益=归属于母公司所有者权益+少数股东权益 
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附件 7  主体长期信用等级设置及其含义 

 

根据中国人民银行2006年3月29日发布的“银发〔2006〕95号”文《中国人民银行信用评级管

理指导意见》，以及2006年11月21日发布的《信贷市场和银行间债券市场信用评级规范》等文件

的有关规定，主体长期信用等级划分成三等九级，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。 

 

级别设置 含    义 

AAA 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 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 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 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 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 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 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 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 不能偿还债务 
 

银行间债券市场中长期债券信用等级设置及其含义同主体长期信用等级。
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附件 8  企业债券信用等级设置及其含义 
 

根据中国人民银行2006年3月29日发布的“银发〔2006〕95号”文《中国人民银行信用评级管

理指导意见》，以及2006年11月21日发布的《信贷市场和银行间债券市场信用评级规范》等文件

的有关规定，银行间债券市场中长期债券信用评级等级划分为三等九级，符号表示为：AAA、AA、

A、BBB、BB、B、CCC、CC、C。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。 
 

级别设置 含    义 

AAA 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 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 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 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 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 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 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 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 不能偿还债务 

 




