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武汉市城市建设投资开发集团有限公司 
2005 年 10 亿元企业债券跟踪评级分析报告 

（2006 年） 
 
跟踪评级结果： 

信用等级：AAA 
评级展望：稳定 
跟踪评级时间：2006 年 6 月 20 日 

 
初次评级结果： 

信用等级：AAA 

初次评级时间：2005 年 10 月 17 日 
 

财务概况 

项    目 2003 年 2004 年 2005 年
平均 

增长率(%)
资产总额(亿元) 139.80 185.88 310.97 49.14
所有者权益(亿元) 46.38 50.64 63.41 16.93
主营业务收入(亿元) 12.58 17.30 26.91 46.26
利润总额(亿元) 0.93 1.25 1.24 15.47
EBITDA(亿元) 1.60 2.44 4.81 73.39
资产负债率(%) 61.80 68.54 77.06 11.66
全部债务资本化比率(%) 54.77 60.40 69.38 12.55
净资产收益率(%) 1.27 1.95 0.80 -20.49
流动比率(%) 170.20 159.09 163.88 -1.87
EBITDA 利息倍数(倍) 6.67 9.04 5.06 -12.85
债务保护倍数(倍) 0.02 0.02 0.02 0.00 
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评级观点  
武汉市城市建设投资开发集团有限公司

（以下简称“公司”）是代表武汉市政府进

行大型城市基础设施投资的国有独资企业，

也是武汉市目前最大的市属国有独资公司和

城市基础建设领域的骨干企业，所处行业经

营风险小。 
公司前三年总体经营状况较好，资产规

模不断扩大，主营业务收入及主营业务利润

逐年增加。但受自身职能定位和公用事业性

质的制约，公司盈利能力较弱。 
前三年公司投入建设项目较多，投资较

大，银行贷款是公司资金的主要来源。公司

债务负担不断加重，偿债压力较大。 

本期债券于 2005 年 12 月发行，期限为

15 年，所筹集资金投入的天兴洲公铁两用桥

工程、长江隧道工程、城市交通项目建设符

合进度计划。 
本期债券由国家开发银行提供全额无条

件的不可撤消连带责任保证担保。截止 2005
年底，国家开发银行资产总额 18979.42 亿元，

所有者权益 1305.10 亿元；2005 年实现利息

收入 925.85 亿元，净利润 227.83 亿元。作为

国内最大的政策性银行，其担保实力很强。 
综合各因素分析，联合资信认为公司的

整体经营、财务状况及担保情况没有发生影

响本期债券信用水平的重大变化，本期债券

信用等级 AAA 保持不变。 
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积极因素   

1．城市基础设施关系百姓生活、社会稳

定，是保障经济持续、快速、稳定发展的基

础，政府高度重视。武汉市是我国中部重要

的中心城市，全国重要的工业基地和交通、

通信枢纽之一。近几年，武汉市城市基础设

施建设步伐加快，公司发展的外部环境良好。 
2．公司整体实力强，在水务、燃气、轨

道交通领域具有垄断优势，在城市基础设施

建设管理领域经验丰富，有一批经验丰富的

技术施工队伍；在房地产开发领域，具有土

地储备丰富、土地成本相对较低的优势。 
3．近三年，公司资产规模不断扩大，主

营业务收入快速增长，截至 2005 年底，公司

资产总额 310.97 亿元，年平均增长 49.14%；

2005 年实现主营业务收入 26.91 亿元，年平

均增长 46.26%。  
4．国家开发银行作为国内最大的政策性

银行，能够得到政府很强的支持。由国家开

发银行为本期债券提供担保，对提升本期债

券的信用状况具有重要意义。 

 
关注 

1．公司经营受自身职能定位和公用事业

性质的制约，盈利能力较弱，2005 年公司总

资本收益率、净资产收益率分别为 0.63%、

0.80%。 
2．前三年公司投资规模较大，债务负担

逐年加重，2005 年末资产负债率、全部债务

资本化比率分别为 77.06％、69.38％。 
    3．基础设施投资大，回收期长。公司对

国家财政政策、土地政策及地方政府的支持

依赖性强。 
    4．公司 2005 年末其他应收款余额 22.35
亿元，仅计提坏账准备 24.75 万元，而账龄为

一年以内的仅占比 36.67%。 
 
 
 
 

评级展望  

随着我国“城镇化战略”的逐步实施，

未来的 10～20 年间，我国城市人口将处在加

速增长时期，对城市建设的需求非常强烈。

中国城市目前的基础设施水平还远落后于世

界发达城市，未来城市建设的空间巨大。 
由于武汉城区具有“两江分三镇”的特

殊性，加大桥梁、隧道、轻轨、地铁建设力

度已被作为交通工作的重点，今后较长时期

内，武汉市城建企业的经营环境良好，发展

空间很大。 
公司是代表武汉市政府进行大型城市基

础设施投资的国有独资企业，所从事业务具

有公用事业性质，可以得到地方政府的支持。 
综合以上分析，联合资信认为公司发展

前景良好，本期债券的信用评级展望为“稳

定”。 
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附表  主要财务数据 

 

项  目（亿元） 2003 年 2004 年 2005 年 
资产总额 139.80 185.88  310.97 
流动资产 69.39 84.22  125.45 
应收账款 1.78 1.68  5.54 
存货 14.89 18.05  19.39 
流动负债 40.77 52.94  76.55 
短期借款 21.74 24.46  33.03 
应付票据 0.53 0.42  2.09 
一年内到期的长期负债 0.65 0.00  0.00 
长期借款 41.74 64.30  116.49 
应付债券 0.00 0.00  10.00 
少数股东权益 7.02 7.83 7.93 
所有者权益 46.38 50.64 63.41 
主营业务收入 12.58 17.3 26.91 
主营业务成本 10.43 14.83 19.92 
主营业务利润 1.88 2.08 4.23 
营业利润 0.15 0.36 0.71 
利润总额 0.93 1.25 1.24 
净利润 0.59 0.99 0.51 
销售商品、提供劳务收到的现金 13.92 20.16 31.66 
经营活动产生的现金流量净额 1.27 2.3 -0.37 
投资活动产生的现金流量净额 -21.18 -49.44 -66.73 
筹资活动产生的现金流量净额 25.93 51.48 85.74 
现金及现金等价物净增加额 6.02 4.34 18.63 

指  标 2003 年 2004 年 2005 年 
销售债权周转次数(次) 9.64 9.97 7.44 
存货周转次数（次） 0.56 0.90 1.06 
总资产周转次数（次） 0.10 0.11 0.11 
主营业务利润率（%） 14.94 12.02 15.72 
现金收入比率（%） 110.65 116.53 117.65 
总资本收益率（%） 0.70 0.85 0.63 
净资产收益率（%） 1.27 1.95 0.80 
长期债务资本化比率（%） 43.87 52.37 63.94 
全部债务资本化比率（%） 54.77 60.40 69.38 
资产负债率（%） 61.80 68.54 77.06 
流动比率（%） 170.20 159.09 163.88 
速动比率（%） 133.68 124.99 138.55 
EBITDA（亿元） 1.60 2.44 4.81 
筹资活动前产生的现金流量净额（亿元） -19.91 -47.14 -67.10 
EBITDA 利息倍数（倍） 6.67 9.04 5.06 
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力(倍) -82.96 -174.59 -70.63 
债务保护倍数（倍） 0.02 0.02 0.02 

 
 


	公告.jpg
	武汉市城市建设投资开发集团有限公司企业债券跟踪评级报告.doc

