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路桥集团国际建设股份有限公司 
2006 年第二期 2.8 亿元短期融资券跟踪评级分析报告

 
跟踪评级结果： 

企业主体长期信用等级：AA- 

评级展望：稳定 
本期短期融资券信用等级：A-1 
跟踪评级时间：2007 年 6 月 15 日 
 

上次评级结果： 

企业主体长期信用等级：AA- 

本期短期融资券信用等级：A-1 
上次评级时间：2006 年 12 月 6 日 
 
主要数据 

项  目（万元） 2004 年 2005 年 2006 年 

资产总额 360572.14  433698.42 529763.42 
股东权益 145919.11  152282.31 156256.14 

主营业务收入 332166.34  351365.64 421503.94 

净利润 6232.82  6068.38 7238.90 

经营活动现金流入 287578.51  336326.29 400896.62 

经营活动现金净额 -10516.46  5514.74 20829.80 

指   标 2004 年 2005 年 2006 年

资产负债率（%） 58.71 63.28 69.51
全部债务资本化比率（%） 25.01 28.95 37.88

流动比率(%) 115.98 115.71 111.17
净资产收益率(%) 4.27 3.98 4.63

EBITDA 利息倍数（倍） 7.68 6.96 7.08

债务保护倍数(倍) 0.28 0.23 0.17
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评级观点 
路桥集团国际建设股份有限公司（以下简

称“公司”）主营建筑施工、工业、租赁服务业

务，是中国公路施工行业首家上市公司。近年

来，公司建筑施工业务规模不断扩大，中标和

在建项目多，未来发展有可靠的合同保障。公

司资产以流动资产为主，整体资产质量优良。

近年来公司债务负担有所加重，但与同行业其

他企业相比，仍处于较低水平。公司主营业务

收入和营业利润稳步增长，盈利水平一般。公

司现金流状况正常，随着大批在建项目进入回

收期，公司获现能力和对债务的保护能力将得

到加强。公司整体信用风险较小。总体看，本

期短期融资券到期不能偿付的风险很小。 
 

1、行业分析 
交通是国民经济的基础产业，公路交通是

国家优先鼓励发展和重点支持的行业，一直受

到中央和各地方政府的高度重视。近20多年来，

我国公路建设呈现出快速增长的态势，取得了

举世瞩目的成就。据交通部统计，截至2006年
底，我国公路总里程达345.70万公里，比2005
年末增加11.18万公里；我国等级公路里程

228.29万公里，占公路总里程的66.0%，比2005
年末提高2个百分点。综合来看，近年来我国公

路建设保持了稳定的增长态势。 
根据规划，在“十一五”期间，我国的“五

纵七横”国道主干线将全部建成，且总里程达

8.5万公里的“七射九纵十八横”的高速公路网

将逐步实施，到2010年，国家高速公路网总体

上实现“东网、中联、西通”的目标，即东部

地区基本形成高速公路网，长江三角洲、珠江

三角洲、环渤海地区形成较完善的城际高速公

路网络；中部地区对外连接通道全部建成，地

区内部中心城市l 小时内可实现高速沟通；西
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部地区实现东西互动、通江达海。我国公路工

程建设行业宏观经营环境良好，发展空间大。 
 
2、经营分析 
2006 年，公司建筑施工业、工业和租赁服

务业三大业务板块均保持了快速发展的势头。

全年新签合同额 60.70 亿元，比 2005 年增长

13.24%，实现主营业务收入 421503.94 万元，

其中建筑施工业、工业和租赁服务业分别占

91.53%、5.49%和 2.98%（见图 1），公司主营

业务更加突出。 
图 1   2006 年公司收入构成 
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（1）建筑施工业 
2006 年，公司进一步加大市场开发力度，

特别重视对重点工程的开发，在项目投标选择

上只选择“高、精、尖”项目或预期毛利较高

的项目进行投标；同时，进一步强化项目全过

程的基础管理工作，尤其强调项目策划，即以

项目策划为起点，以过程控制为基础，以绩效

考核为重要激励手段，有效规范了各项管理程

序和各级管理行为，在项目承揽和收益上取得

了很好的成效。2006 年公司建筑施工业完成主

营业务收入 385795.95 万元，比 2005 年增长

17.31%；实现利润总额 7971 万元，比 2005 年

增长 26.01%。2006 年，公司新签建筑施工工程

项目合同额 56.14亿元，比 2005年增长 12.51%。

2006 年公司新签合同额在 2 亿以上的工程项目

见表 1。 
 
 

表 1  公司 2006 年新签大型项目 

项目名称 
中标价

（万元）

太澳公路广东省顺德碧江至中山沙溪段工程 22295 

国家重点公路杭州至兰州重庆奉节至云阳段第 B5 合同段 22130 

杭州市江东大桥及接线工程 58288 

四川广元至巴中高速公路工程路基土建工程第 10 合同段 25868 

申嘉湖高速公路湖州段 J11 合同 25739 

泉三高速公路三明段 SMA6 合同段 31586 

张石高速公路 15299 

舟山大陆连岛工程金塘大桥土建工程第 II 合同 76761 

北京怀柔区国道 111(河防口至汤河口)改建工程代建项目 93870 

 
从未来发展看，面对建筑施工业行业竞争

加剧，利润趋薄的现状，公司将在坚持现有业

务领域的基础上，有选择地进入铁路、隧道、

房地产、水工等领域，继续尝试参与 BT 项目、

代建制、设计—施工总承包等大型项目，以提

升盈利水平。 
 （2）工业 
  公司从事工业业务的主要是西安筑路机械

有限公司（以下简称“西筑公司”）。2006 年，

公司进一步通过提高零部件国产化比例、集中

采购、精简人员等措施，解决西筑公司成本过

高的问题，同时对搅拌、摊铺、养护、铣刨、

租赁 5 个事业部和配件公司进行利润考核，从

机制上推动变革，激发生产积极性，取得了较

好的效果。2006 年，西筑公司新签合同额 3.21
亿元，与 2005 年相比同比增加 15.05%；完成

营业额 2.31 亿元，与 2005 年相比同比增长

58.22%；完成利润总额 124 万元，实现了扭亏

为盈。 
   （3）租赁服务业 

  公司租赁服务业主要是西筑公司的机械租

赁业务、路桥集团基础建设投资有限公司（持

股 100%）的物业租赁业务和北京瑞拓电子技术

发展有限公司（持股 52%）的智能建筑业务。

2006 年公司租赁服务业实现收入 12577.68 万

元，比 2005 年增长 59.29%，占公司主营业务

收入比例较小，但发展势头良好。 
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3、财务分析 
截至 2006 年底，公司合并资产总额

529763.42 万元，较 2005 年增长 10.52%。公司

总资产的增长主要源自于流动资产的增长，

2006 年公司流动资产总额 401373.91 万元，较

2005 年底增长 15.47%，主要是随着公司经营规

模的扩大，公司货币资金、应收账款、预付账

款、存货均保持了较快的增长速度，其中，货

币资金比 2005 年增长 78.68%，主要是公司经

营活动获取现金能力增强和发行本期短期融资

券所致；应收帐款增长 24.27%，主要是公司在

建项目增加所致；预付帐款增长 62.18%，主要

是公司新开工项目增加造成预付材料款和工程

款增加所致。公司 2006 年销售债权周转次数、

存货周转次数、总资产周转次数和 2005 年相比

变化不大，分别为 8.06 次、2.11 次和 0.87 次，

公司经营效率正常。  
截至 2006 年底，公司负债总额 368256.70

万元，较 2005 年底增长 15.84%，其中流动负

债 361034.57 万元，较 2005 年底增长 17.80%，

长期负债 7206.40 万元，较 2005 年减少

28.85%，公司负债总额增长源于流动负债。2006
年流动负债中，短期借款、应付票据、预收账

款和应付账款增长幅度较大。2006 年底公司长

期债务资本化比率、全部债务资本化比率和资

产负债率分别为 4.13%、37.88%和 69.51%，与

2005 年底相比，公司长期债务资本化比率有较

大下降，全部债务资本化比率和资产负债率有

所上升，公司债务负担有所加重。这与公司主

要从事工程承包业务特点是相符合的，但由于

预收账款、应付账款规模较大，增长较快，公

司仍保持了较高的负债水平。 
截至 2006 年底，公司股东权益 156256.14

万元，较 2005 年底略有增长，主要来源公司未

分配利润的增加。公司股东权益以实收资本和

资本公积为主，稳定性较好。 
初次评级中，公司预测 2006 年主营业务收

入、利润总额分别为 400000.00 万元、8000.00
万元。 2006 年，公司实现主营业务收入

421503.94 万元，较 2005 年增长 9.53%；利润

总额 8801.12 万元，较 2005 年增长 10.77%，较

好的实现了收入和盈利目标。2006 年公司主营

业务利润率、总资本收益率和净资产收益率分

别为 6.73%、4.06%和 4.63%，与 2005 年相比

有所上升，公司盈利能力保持正常。 
2006 年，公司经营活动产生的现金流入为

400896.62 万元，经营活动产生的现金流量净额

为 20829.80 万元，均比 2005 年大幅增长，公

司经营活动获现能力大幅提高；2006 年公司现

金收入比率为 88.16%，收入实现质量较差，符

合行业的特点；2006 年公司投资活动产生的现

金流量净额仍为负值，为-3758.32 万元，但绝

对值有所减少；筹资活动产生的现金流量净额

为 21059.06 万元，对外部融资需求有所增加。

总体看，公司经营活动产生现金的能力较强，

公司现金流状况较好。 
2006 年底，公司流动比率和速动比率分别

为 111.17%和 57.26%，流动比率较 2005 年底有

所下降，速动比率有所上升，公司短期偿债能

力偏弱。2006 年公司 EBITDA 利息保护倍数为

7.08 倍，较 2005 年有所提高；债务保护倍数为

0.17 倍，与 2005 年相比有所下降，公司整体债

务保障能力基本正常。 
公司 2006 年 1 月 20 日和 12 月 19 日分两

期发行了 5.8 亿元人民币短期融资券。2007 年

1 月 23 日，公司已全额按期兑付了首期发行的

短期融资券 3 亿元人民币。本期短期融资券将

于 2007 年 12 月 18 日到期，所筹集资金全部用

于补充公司生产经营所需的流动资金。 
截至 2007 年 4 月底，公司对外无担保。 
截至 2007 年 4 月底，公司获得授信额度

56.08 亿元，其中 23.56 亿元未使用，全部为流

动授信，公司间接融资渠道畅通。 
从公司长短期债务分布来看，公司债务分

布较为平均，2007 年 12 月所需偿还有息债务

为本期 2.8 亿元短期融资券。可见，公司债务

分布对公司本期短期融资券的偿还较为有利。

（图 2） 
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图 2  公司债务分布 
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表2是公司对2007-2009年各项活动产生的

现金流情况预计。可以看出，未来三年公司经

营活动产生的现金流入和经营活动的现金流量

净额均稳步增长，预计公司未来三年经营活动

的现金流情况较好。 
 

表2  未来现金流量预测 
项  目（万元） 2007年 2008年 2009年 

经营活动产生的现金流入 434032 480230 530211
经营活动产生的现金流量净额 19214 23314 27280

投资活动产生的现金流量净额 -7200 -8100 -9000
筹资活动产生的现金流量净额 9140 9240 9000
现金及现金等价物净增加 21154 24454 27280

 
从投资活动来看，未来三年公司投资支出

规模将有所提高，预计未来三年投资活动产生

的现金流净额均为负值。 
筹资活动方面，未来三年公司筹资活动现

金流仍表现为净流入，但绝对值比前几年大幅

减少。 
总体看，未来三年公司经营活动获现能力

稳步上升，公司外部融资压力有所降低。 
公司本期短期融资券将于2007年12月18日

到期，以公司预计的2007年现金流情况来看，

2007年，公司经营活动的现金流入和现金流净

额分别为434032万元和19214万元，分别为本期

短期融资券额度的15.50倍和0.69倍，公司经营

活动的现金流对本期短期融资券覆盖程度较

好。 
 

优势 
1．国家“十一五”期间对公路、桥梁投资

力度的加大、近期京沪高铁的修建及奥运会的

临近，为公司业务增长提供了良好的外部经营

环境。 
2．公司是中国公路施工行业首家上市公

司，具有公路工程施工总承包特级资质，也是

中国公路施工行业首家拥有海上施工成套设备

的企业，核心竞争能力较强。 
3．控股股东实力雄厚，公司可获得其在市

场开发、融资、技术、人才等方面的强有力支

持。 
4．公司目前在建、中标项目多，为未来几

年经营持续快速增长提供了可靠保障。 
 
关注 

1．行业竞争激烈，导致公司盈利水平一般。 
2．原材料价格上涨对公司经营产生不利影

响。 
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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 35536.56 48459.67 86589.64  56.10 
应收账款净额 58342.85 66515.42 85528.71  21.08 
存货净额 125335.67 165105.79 194629.71  24.61 
流动资产合计 232193.04 301051.56 401373.91  31.48 
资产总计 360572.14 433698.42 529763.42  21.21 
短期借款 32900.00 34960.92 74343.25  50.32 
应付票据 1045.50 5236.06 12441.69  244.97 
应付帐款 79458.94 90115.99 119387.78  22.58 
预收帐款 48993.04 78555.85 105669.82  46.86 
其他应付款 19862.13 23214.53 26892.60  16.36 
流动负债合计 200196.88 260187.22 361034.57  34.29 
长期借款 11212.86 13707.00 6957.00  -21.23 
负债合计 211686.30 274440.01 368256.70  31.90 
少数股东权益 2966.73 6976.10 5250.58  33.03 
所有者权益合计 145919.11 152282.31 156256.14  3.48 
主营业务收入 332166.34 351365.64 421503.94  12.65 
主营业务利润 21357.59 24014.94 28357.62  15.23 
利润总额 6869.84 7173.28 8801.12  13.19 
净利润 6232.82 6068.38 7238.90  7.77 
销售商品、提供劳务收到的现金 251749.15 314949.26 371598.25  21.49 
经营活动产生的现金流量净额 -10516.46 5514.74 20829.80  --
投资活动产生的现金流量净额 -34.46 -4170.95 -3758.32  944.39 
筹资活动产生的现金流量净额 9156.99 11581.57 21059.06  51.65 
现金及现金等价物净增加额 -1394.07 12923.11 38129.97  --

指   标 2004 年 2005 年 2006 年 加权平均值 

销售债权周转次数(次) 8.62 7.97 8.06 8.15 
存货周转次数（次） 3.03 2.17 2.11 2.31 
总资产周转次数（次） 1.00 0.88 0.87 0.90 
主营业务利润率（%） 6.43 6.83 6.73 6.70 
现金收入比率（%） 75.79 89.64 88.16 86.13 
总资本收益率（%） 4.27 4.00 4.06 4.08 
净资产收益率（%） 4.27 3.98 4.63 4.37 
长期债务资本化比率（%） 7.00 7.92 4.13 5.84 
全部债务资本化比率（%） 25.01 28.95 37.88 32.63 
资产负债率（%） 58.71 63.28 69.51 65.48 
流动比率（%） 115.98 115.71 111.17 113.49 
速动比率（%） 53.38 52.25 57.26 54.98 
EBITDA 利息倍数（倍） 7.68 6.96 7.08 7.17 
债务保护倍数（倍） 0.28 0.23 0.17 0.21 
筹资活动前现金流量净额债务利息偿还能力
(倍)

-4.86 0.49 5.79 2.07 
筹资活动前现金流量净额债务偿还能力(倍) -0.21 0.02 0.17 0.05 
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 
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附件 2  短期融资券信用等级的定义 
 

短期债信用等级的设置采用 6 级制，符号表示为：A-1、A-2、A-3、B、C、D，

每一个信用等级均不进行微调。 
A-1 级：还本付息能力最强，安全性最高； 
A-2 级：还本付息能力较强，安全性较高； 
A-3 级：还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响； 
B 级：还本付息能力较低，有一定的违约风险； 
C 级：还本付息能力很低，违约风险较高； 
D 级：不能按期还本付息。 
 

长、短期债信用等级的对应关系 
 
AAA 
AA+ 
AA                    
AA-                           A-1 
A+ 
A                               
A- 
BBB+                                    A-2 
BBB 
BBB-                                         A-3 
BB+ 
BB                                                  
BB-                                                B 
B+ 
B                                                              
B- 

    CCC                                                     C 
    CC                                                             

C                                                            D 
 

 

 
 


