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跟踪评级结果：  

    信用等级：A-1+

    评级展望：稳定 
跟踪评级时间：2006 年 6 月 6 日 

初次评级结果： 

信用等级：A-1+

初次评级时间：2005 年 9 月 19 日 

 
主要数据 

项    目 2003 年 2004 年 2005 年 
资产总额(万元) 552744 741650 876894
所有者权益(万元) 185557 211398 238992
主营业务收入(万元) 175063 267390 316539
利润总额(万元) 65552 105757 128610 
负债比率(%) 39.93 46.36 46.69
全部资本化比率(%) 21.40 27.60 29.38
净资产收益率(%) 12.74 18.31 21.48
流动比率(%) 85.85 75.27 79.86
经调整的流动比率* (%) 149.62 128.65 120.51
EBITDA 利息倍数(倍) 28.09 27.30 23.38
债务保护倍数(倍) 0.47 0.42 0.42
注：经调整的流动比率=流动资产/(流动负债－递延收益) 
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评级观点 
中国南山开发（集团）股份有限公司（以

下简称“公司”）是一家业务涉及多行业、多领

域的综合性企业集团，在港航运输和海洋石油

服务领域具备较强的规模优势和竞争实力。 
公司运作规范，管理风险较低，近三年经

营规模稳步增长，各业务板块主营业务收入、

利润总额继续保持良好增长态势，整体经营状

况较好。 
公司目前资产结构合理，资产质量良好，

盈利水平高，经营活动获得现金的能力强。2005
年由于实际投资支出低于初次评级时公司对当

年规划投资的预计值，导致 2005 年实际债务水

平低于初次评级时预计债务水平。截止 2005
年底，公司负债比率为 46.69%，全部资本化比

率为 29.38%，财务结构良好，债务压力较低，

本期短期融资券的发行，并未显著影响公司的

负债水平。 
综合各因素分析，我们认为公司所属行业

及其经营管理、财务等没有发生影响本期融资

券信用水平的重大变化，本期融资券信用等级

A-1+
保持不变。 

 
积极因素 

1. 公司整体规模较大，港航运输业务所辐

射区域经济实力强，航线结构和外贸结构匹配

较好，实行低费率战略，货源充足；海洋石油

服务业务在其所经营的区域内具有垄断优势。 
2. 2005年公司赤湾港区13#泊位、妈湾5#泊

位和 6#泊位建成投产，码头综合作业能力增强，

集装箱业务发展迅速。 
3．2005 年公司通过改建部分散杂货堆场

为集装箱堆场，调整码头岸线堆场资源，整合
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优化赤湾港码头，进一步巩固了赤湾及其整个

深圳西部港区的市场地位。 

4．近三年公司经营活动产生的现金流量净

额和 EBITDA 值规模较大，2005 年分别为

81015.89 万元和 166148.37 万元，显示出经营

活动较强的盈利能力和获现能力。 

5．公司间接融资渠道畅通，截止 2006 年

4 月底，公司所获得的综合授信额度中随时可

用的未使用额度为 51.1 亿元。 
 
关注 

1．随着深圳西部大铲湾以及广州南沙新建

集装箱码头的陆续投入使用，公司港航运输中

集装箱业务面临的竞争将加剧。 
2．公司近几年新培育的新型建材业务对主

营业务收入的贡献逐年提高，但该业务板块整

体利润率低于传统的港航和石油服务业，公司

未来营业利润率可能有所下降。 
3．受国家宏观调控政策的影响，2005 年

公司大亚湾、惠阳和苏州等房地产项目建设进

度有所放缓，导致房地产业务板块的预期收益

受到一定影响。 
 

评级展望 
国家港口行业政策有利于港口行业的发

展，但受国际市场空间和贸易保护的限制，我

国外贸增长速度将放缓。据国家商务部预测，

2006 年对外贸易额增长 15%左右，“十一五”期

间，我国对外贸易额预计将以年均 12%左右的

速度增长，增速较前几年放缓，这将对港口运

输行业持续高速增长产生一定的影响。公司作

为华南地区前三大集装箱码头之一，具有明显

的地理位置、腹地经济和低费率优势，目前其

集装箱码头业务占整个深圳港 25.75%的市场

份额，业务增长量多年来均远远超出同期深圳

港和全国的总体增长水平，并且随着赤湾港区

13
#
泊位、妈湾 5

#
泊位和 6

#
泊位的建成投产以及

码头岸线堆场资源的调整，公司该业务板块的

发展前景较好，虽然未来几年外贸增长速度放

缓，但对公司港口运输业务的影响相对较小。 

公司目前经营状况良好，对收入和利润贡

献最大的港航运输业务板块未来几年仍有望维

持较高的发展速度，其他业务板块亦能稳健发

展。综合上述因素，我们认为，公司整体发展

前景良好，本期短期融资券的信用评级展望为

“稳定”。 
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主要财务数据： 

项  目（万元） 2003 年 2004 年 2005 年 

资产总额 552743.70 741650.11 876893.98 
流动资产 149119.13 218338.72 297567.12 
应收账款 33223.92 46689.68 53580.71 
存货 52562.00 64880.08 124273.92 
流动负债 173693.22 290059.01 372593.91 
短期借款 28414.00 40479.46 140886.48 
应付票据 13921.76 39598.25 6290.31 
一年内到期的长期负债 2120.00 18945.79 11460.80 
长期借款 45919.20 52618.70 35819.68 
应付债券  
少数股东权益 146449.41 186431.55 228497.18 
所有者权益 185556.54 211397.59 238991.58 
主营业务收入 175063.31 267389.92 316538.65 
主营业务成本 83071.01 128054.55 152217.23 
主营业务利润 85825.04 130871.58 153710.66 
营业利润 66586.69 106111.77 121528.15 
利润总额 65551.65 105757.22 128609.93 
销售商品、提供劳务收到的现金 158267.30 231977.26 282269.31 
经营活动产生的现金流量净额 89349.34 115710.28 81015.89 
投资活动产生的现金流量净额 -79549.94 -77322.50 -95399.02 
筹资活动产生的现金流量净额 -6152.39 -815.01 34005.21 
现金及现金等价物增加额 3654.79 37766.94 19356.88 

指  标  

销售债权周转次数（次） 6.54 6.67 6.27 
存货周转次数（次） 1.57 2.18 1.61 
总资产周转次数（次） 0.35 0.41 0.39 
主营业务利润率（%） 49.03 48.94 48.56 
现金收入比（%） 90.41 86.76 89.17 
总资本盈利率（%） 6.33 7.95 8.83 
净资产收益率（%） 12.74 18.31 21.48 
长期资本化率（%） 12.15 11.68 7.12 
全部资本化率（%） 21.40 27.60 29.38 
负债比率（%） 39.93 46.36 46.69 
EBITDA(万元) 87035.66 135340.13 166148.37 
筹资活动前产生的现金流量净额

（万元） 9799.40 38387.78 -14383.13 
EBITDA 利息倍数（倍） 28.09 27.30 23.38 
筹资活动前现金流量净额利息偿还

能力（倍） 3.16 7.74 -2.02 
债务保护倍数（倍） 0.47 0.42 0.42 
注：总资本盈利率=(净利润+利息支出)/(少数股东权益+所有者权益+短期债务+长期债务) 

债务保护倍数=（净利润+折旧+摊销）/(长期债务+短期债务) 
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