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主要数据 

项  目 2004 年 2005 年 2006 年
2007 年

 3 月底

资产总额(亿元) 67.54 80.95 103.45 107.00
所有者权益(亿元) 12.16 12.31 14.18 14.13
主营业务收入(亿元) 62.02 82.13 102.76 29.68
净利润(亿元) 0.40 0.32 0.46 -0.03
经营活动现金流净额(亿元) 0.95 0.04 4.48 1.26
资产负债率（%） 78.84 81.76 83.89 84.43
全部债务资本化比率(%) 56.80 62.18 62.396 63.17
流动比率（%） 109.15 110.38 107.655 108.62
净资产收益率(%) 3.27 2.58 3.26 -0.25
EBITDA 利息倍数（倍） 4.45 3.30 3.48 2.60
债务保护倍数（倍） 0.10 0.09 0.08 0.02
经营现金流动负债比（%） 1.99 0.06 5.67 1.54
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评级观点 
1、行业发展 
建筑行业是国民经济建设的重要支柱性产

业，铁路、公路建设是国家基础设施投资重点。

根据国家统计局快报数据显示，2007年第一季

度，全国建筑业企业(指具有资质等级的总承包

和专业承包建筑业企业，不含劳务分包建筑业

企业，下同)生产规模继续扩大，签订合同额

17460亿元，比上年同期增长54.2%。全国建筑

业企业完成建筑业总产值3882亿元，比上年同

期增长31.3%；完成竣工产值1629亿元，比上年

同期增长16.9%。 

2006年10月，中国《铁路“十一五”规划》

正式发布，中国铁路发展的主要目标是：建设

新线17000公里，其中客运专线7000公里；建设

既有线复线8000公里；既有线电气化改造15000
公里。2010年全国铁路营业里程达到9万公里以

上，复线、电化率均达到45%以上。“十一五”

期间，铁路基建投资估计达12500亿元，是“十

五”期间投资规模的近4倍。此外，根据国务院

审议通过的《国家高速公路网规划》，预计2010
年前平均每年高速公路投资规模在1400～1600
亿元左右。 

总体看，国家将继续加大对铁路、公路行

业的投资力度，国内铁路、公路施工企业市场

容量仍然较大，建筑企业未来发展前景广阔。 
 
2、公司基本情况 
中铁五局（集团）有限公司（以下简称“公

司”）主要以铁路、公路、隧道和桥梁工程承包

业务为主，同时进行房地产开发、酒店旅游等

相关业务。公司于2001年实行公司制改革，目

前注册资本9.31亿元，其中中国铁路工程总公司

（以下简称“中铁总公司”）和公司持股会分别
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持有公司65.28%和34.72%的股份。 
 
3、公司经营情况 
公司2006年新签合同额116.34亿元，其中铁

路工程占43.10%，公路工程占32.47%，房建工

程占5.13%，轨道交通占4.44%，市政工程占

8.18%，其他占6.68%。与2005年相比，铁路项

目的比重有较大提高，由2005年的30.96%上升

为2006年的43.10%，同时公路工程所占比重由

2005年的52.55%降为2006年的32.47%，铁路工

程和公路工程项目合计占比由2005年的83.51%
下降为2006年的75.57%。 

2007年第一季度，公司完成新签合同额

43.93亿元，较2006年第一季度下降40.5%，其中

铁路工程占4.46%（与2006年第一季度相比下降

加快，主要由于2006年第一季度公司中标武广

铁路37.68亿元），公路工程占47.80%，房建工

程占3.69%，轨道交通占18.89%，市政工程占

3.69%，其他业务占21.47%。2007年第一季度公

司铁路项目和公路项目新签合同总额合计

52.26%。可以看出，2007年第一季度，作为公

司具有专业竞争力的铁路项目和公路项目新签

合同额下降较快。 
图1  公司2007年第一季度与2006年第一季度 
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公司2007年第一季度完成营业额29.86亿
元，较2006年第一季度增长77.10%，其中工程

承包收入占营业收入总额的比例由2006年第一

季度的95.87%下降为92.69%，房地产开发收入

由2006年第一季度的1.32%上升为5.45%，酒店

旅游等多元化收入由2006年第一季度的2.82%
下降为1.86%。总体看，公司2007年第一季度工

程承包收入占比有所下降，房地产开发收入占

比有所上升。 
 

表1  公司2007年第一季度营业额情况 

2007年第一季度 2006年第一季度 
项目 

收入（万

元）

占比

（%）

收入（万

元） 
占比

（%） 

同 期 增

长（%） 

工程承包 276762 92.69  161625  95.87 71.24 

房地产开发 16270 5.45  2222  1.32 632.39 

多元化经营 5557 1.86  4749  2.82 17.02 

合计 298589 100.00  168595  100.00 77.10 

 

4、财务分析 
资产构成 

近三年，公司资产总额年均增长23.76%，

截至2006年底，公司资产总额103.45亿元，其中

流动资产占82.37%、长期投资占3.751%、固定

资产合计占13.61%、无形资产及其他资产合计

占0.26%。公司资产以流动资产和固定资产为

主，符合铁路建设企业的特点。公司流动资产

中应收款项净额和存货分别占 36.22% 和

38.52%。公司应收款项净额中应收帐款6.99亿
元，较2005年减少1.41亿元；质押、履约保证金

等其他应收款23.88亿元，较2005年增加4.68亿
元，随着工程项目的完工验收，其他应收款回

收的风险较低。公司2006年资产总额较2005年
增加22.50亿元，主要是存货（未结算工程项目）

增加11.03亿元以及其他应收款增加4.68亿元所

致。 
截至2007年第一季度末，公司资产总额

107.00亿元，较2006年底增加3.55亿元，其中主

要由于货币资金增加3.17亿元导致流动资产增

加3.58亿元，长期投资、固定资产合计以及无形

资产及其他资产均无较大变化。 
负债及所有者权益 

截至2006年底，公司所有者权益合计14.18
亿元，较2005年底增加1.87亿元，主要由于社管
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中心纳入合并导致公司实收资本和资本公积增

加所致。截至2007年第一季度末，公司所有者

权益合计14.13亿元，较2006 年底减少488万元，

主要由于未确认投资损失和未分配利润分别减

少139万元和348万元所致。 
近三年公司负债规模增长较快，年均增长

27.66%。截至2006年底，公司负债合计86.79亿
元，其中流动负债占91.21%，长期负债占8.79%。

公司2006年负债合计较2005年增加20.60亿元，

其中流动负债增加20.22亿元，主要是预收帐款

增加12.93亿元所致，增加的预收帐款主要是未

结算工程收入。截至2006年底，公司资产负债

比率和全部债务资本化比率分别为83.89%和

62.39%，比2005年底的81.76%和62.18%均略有

提高。 
截至2007年第一季度末，公司负债合计

90.34亿元，较2006年底增加3.56亿元，主要由

于预收帐款增加3.70亿元、短期借款减少1.23亿
元等因素导致流动负债增加2.59亿元；长期借款

增加0.97亿元导致长期负债增加，截至2007年第

一季度末，公司流动负债和长期负债分别占

90.49%和9.51%，长期负债占比略有上升。 
截至2007年第一季度末，公司资产负债率

84.43%，长期资本化比率和全部债务资本化比

率分别为33.99%和63.17%，较2006年底均有所

上升，公司债务负担重。公司已于2007年4月3
日发行4.9亿元短期融资券，以公司2007年第一

季度末的财务数据为基础，预计公司发行4.9亿
元短期融资券后公司资产负债率和全部债务资

本化比率将分别为85.11%和66.77%，公司债务

负担进一步加重。 
盈利能力 

公司收入主要来源是工程承包收入。近三

年，公司主营业务收入增长较快，年均增长

28.72%，2006年公司共完成主营业务收入102.75
亿元，其中工程承包收入占94.93%。但由于建

筑行业竞争不断加剧，建筑企业毛利率普遍较

低，公司2006年实现主营业务利润6.78亿元，主

营业务利润率6.60%。2006年公司总资本收益率

和净资产收益率分别为3.12%和3.26%，公司净

资产收益水平较2005年有所提高，但公司整体

盈利水平较低。 
2007年第一季度，公司实现主营业务收入

29.68亿元，实现主营业务利润1.71亿元，主营

业务利润率5.78%，较2006年的6.60%有所下降。

2007年第一季度实现利润总额6316万元，净利

润-348万元。公司盈利能力较差。 
现金流 

经营活动现金流方面，2006 年公司经营活

动现金流入 92.86 亿元，较 2005 年增加 21.51
亿元，主要由于公司成都天泉置业有限公司整

体转让，导致收到的其他与经营活动有关的现

金流增加较多；经营活动产生的现金流量净额

达到 4.48 亿元，较 2005 年增加 4.45 亿元。2006
年公司现金收入比较 2005 年有所下降，现金利

润比率为 10.42%，公司现金的收入、利润实现

情况一般。 
投资活动现金流方面，2006年公司购建固

定资产、无形资产的规模有所增加，但由于房

地产业务板块产生的现金流转入经营活动现金

流中反映，因此，公司投资活动产生现金流出

量较2005年有所减少，尽管2006年公司投资活

动产生的现金流净额仍为负值，但绝对值比

2005年同期大幅减少，为-2.01亿元。 
2006年，公司筹资活动前现金流量净额为

2.47亿元，较2005年的-4.54亿元增加7.01亿元。

随着公司经营活动现金流情况的好转，公司减

少了对外融资的规模，2006年筹资活动现金流

入量为18.75亿元，较2005年减少1.18亿元，而

偿还债务等筹资活动现金流出量较2005年有所

增加，因此，2006年公司筹资活动产生的现金

流量净额较2005年减少1.98亿元。 
2007年第一季度，公司经营活动产生的现

金流入量34.03亿元，经营活动产生的现金流量

净额1.26亿元。2007年第一季度，公司现金收入

比率为112.95%，公司经营现金收入情况好转；

现金利润比率为19.99%，较2006年有所提高。 
投资活动方面，2007年第一季度，公司投
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资活动产生的现金流量净额为-5236万元，投资

支出规模较小。 
筹资活动方面，2007年第一季度，公司筹

资活动现金流入量6.85亿元，筹资活动产生的现

金流量净额2.42亿元，公司对外筹资规模加大。 
总体看，公司经营活动现金流状况有所好

转，对外投资的现金需求减少，对外筹资规模

较大。 
偿债能力 

截止2006年底，公司流动比率和速动比率

分别为107.65%和66.18%，比2005年底有所降

低，主要由于公司预收帐款和存货增加较多所

致。截至2007年第一季度末，公司流动比率和

速动比率分别为108.62%和68.47%，分别较2006
年底的107.65%和66.18%略有提高，但仍然较

低。2006年，公司经营现金流动负债比率为

5.67%，公司对短期债务的支付能力弱。 
由于公司2006年实现利润总额较2005年下

降40.87%，公司利息支出有所下降，因此，2006
年公司EBITDA利息倍数为3.48倍，较2005年略

有增长，但仍然较低。2006年公司债务保护倍

数为0.08被，较2005年有所下降。总体看，公司

对全部债务保护能力较弱。 
截至2006年12月底，公司债务合计24.98亿

元，从公司长短期借款的偿还时间分布情况来

看，2007年将是公司的偿债高峰，2007年公司

共需偿还债务18.49亿元，其中长期债务3.56亿
元、短期债务14.93亿元，债务偿还期限分布合

理（见图2）。此外，公司2007年第一期4.9亿元

短期融资券已于2007年4月发行，2008年4月到

期。 
图2  公司债务分布情况 
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截止2006年底，公司共获银行授信额度

161.82亿元，尚未使用的为67.41亿元。 
截至2006年12月底，公司对外提供担保2.69

亿元，被担保企业为中铁总公司和中铁三局集

团有限公司，被担保企业实力较强，目前生产

经营正常，担保出现风险的可能性较小。 
 

5、未来发展 
“十一五”期间是我国基础设施建设的重

要时期。铁路方面，预计2007年投资2560亿元，

新开项目70多个，京沪、哈大、京武等高速铁

路或客运专线将投资建设；高速公路方面，预

计2007年投资1500亿元左右，城市地铁、轻轨

交通将快速发展。良好的外部环境为公司的进

一步发展提供了有利的支持。根据公司的发展

规划，2007年公司预计完成新签合同额150亿
元，完成营业额130亿元，实现利润总额4600万
元。2007年第一季度，公司实现营业额29.86亿
元，实现利润总额632万元，考虑到公司工程收

入结算高峰期在第四季度，因此，公司实现2007
年的营业额和利润总额目标有一定可能性。 

 
综合来看，公司在铁路、公路、隧道和桥

梁等工程承包领域具有多年的施工经验，竞争

实力较强。随着国家基础设施投资力度的加大，

公司未来发展前景良好。 
近 3 年公司整体经营状况较好，新签合同额

增长较快，但 2007 年第一季度新签合同额与 2006
年第一季度相比，下降幅度较大。公司目前资产

结构正常，资产流动性较强；受建筑行业利润

率普遍较低的影响，盈利能力一般；经营活动

现金流入规模较大，现金流状况整体有所改善；

债务负担加重；间接融资渠道畅通。 
 

优势 
1．“十一五”期间我国铁路建设投资规模

较大，尤其是客运专线和高速铁路的建设为公

司扩大业务规模和提升利润空间创造了良好契

机。 
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2．公司在铁路、公路、隧道和桥梁建设等

领域具有多年施工经验，工程承包资质较为齐

全，专业水平较高。 
3．公司具有完善的营销网络，各营销网点

覆盖国家基础设施投资的重点区域。 
4．公司间接融资渠道畅通。 
5．公司经营活动现金流状况有所改善。 

 
关注 

1．随着建筑市场的对外开放，国外建筑承

包商的进入，建筑市场的竞争将更加激烈。 
2．公司 2007 年第一季度亏损。 
3．公司债务负担加重。 
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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(%) 2007 年 3 月

货币资金 98898.41 84175.31 120160.12 10.23 151814.25
应收账款净额 189322.37 275949.74 308683.82 27.69 308291.65
存货净额 152387.44 217982.38 328289.72 46.78 328280.32
流动资产合计 520072.19 650519.60 852151.88 28.00 887968.16
资产总计 675437.38 809518.47 1034516.91 23.76 1070008.67
短期借款 117844.00 122580.00 148594.45 12.29 137200.00
应付票据 1800.00 13436.65 26696.23 285.11 32960.03
应付帐款 126013.60 167094.66 180268.42 19.61 167996.23
预收帐款 121702.36 120281.72 249534.41 43.19 286568.33
其他应付款 83070.57 113160.74 141232.84 30.39 141819.11
一年内到期的流动负债 12500.00 34500.00 25000.00 41.42 29800.00
流动负债合计 476494.22 589363.69 791562.55 28.89 817465.52
长期借款 55819.08 72301.03 76303.98 16.73 85777.31
负债合计 532489.97 661841.38 867866.52 27.66 903419.50
少数股东权益 21358.57 24585.01 24866.52 7.90 25292.83
所有者权益合计 123403.90 125498.63 145459.09 8.57 141296.35
主营业务收入 620186.45 821302.02 1027572.11 28.72 296768.05
主营业务利润 67741.23 78320.40 67849.09 0.08 17140.65
利润总额 -700.11 7263.66 4301.89 -- 631.60
净利润 -3888.24 3164.36 4618.56 -- -348.22
销售商品、提供劳务收到的现金 480535.11 698379.93 869563.18 34.52 335193.83
经营活动产生的现金流量净额 9499.02 357.11 44843.46 117.28 12623.00
投资活动产生的现金流量净额 -20655.94 -45710.72 -20147.74 -1.24 -5235.91
筹资活动产生的现金流量净额 19988.12 30630.50 10808.26 -26.47 24267.04
现金及现金等价物净增加额 8831.20 -14723.11 35503.98 100.51 31654.13
EBITDA 28676.24 38060.10 32022.03 5.67 8618.51
筹资活动前现金流量净额 -11156.91 -45353.61 24695.72 -- 7383.09

指   标 2004 年 2005 年 2006 年 加权平均值 2006 年 
销售债权周转次数(次) 8.88 10.44 13.28 11.55 8.71
存货周转次数（次） 3.70 3.87 3.38 3.59 1.64
总资产周转次数（次） 0.98 1.11 1.11 1.09 0.55
主营业务利润率（%） 10.92 9.54 6.60 8.35 5.78
现金收入比（%） 77.48 85.03 84.62 83.32 112.95
现金利润比（%） 1.33 0.05 10.42 5.49 19.99
总资本收益率（%） 3.15 3.77 3.12 3.32 0.66
净资产收益率（%） 3.27 2.58 3.26 3.06 -0.25
长期债务资本化比率（%） 28.08 32.87 31.36 31.16 33.99
全部债务资本化比率（%） 56.80 62.18 62.39 61.21 63.17
资产负债率（%） 78.84 81.76 83.89 82.24 84.43
流动比率（%） 109.15 110.38 107.65 108.77 108.62
速动比率（%） 77.16 73.39 66.18 70.54 68.47
经营现金流动负债比（%） 1.99 0.06 5.67 3.25 1.54
现金类资产偿债倍数（%） 2.03 1.73 2.46 2.16 3.10
EBITDA 利息倍数（倍） 4.45 3.30 3.48 3.62 2.60
债务保护倍数（倍） 0.10 0.09 0.08 0.09 0.02
筹资活动前现金流量净额债务利息偿还能力(倍) -1.73 -3.93 2.68 -0.18 2.22
筹资活动前现金流量净额债务偿还能力(倍) -0.06 -0.19 0.09 -0.02 0.03
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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+长期债务+短期债务）×100% 
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% 

利润现金比率 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  企业主体信用等级设置及其含义 

 
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。 

 
 

 


