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

 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

07 宁交通债 8 亿元 2007/9/6- 
2022/9/6 AAA AAA

 
跟踪评级时间：2009 年 12 月 3 日 
 
财务数据 

项    目 2007 年 2008 年 

现金类资产(亿元) 1.34 0.62
资产总额(亿元) 94.68 107.40
所有者权益(亿元) 32.03 44.30
短期债务(亿元) 0.50 0.50
全部债务(亿元) 61.23 60.28
主营业务收入(亿元) 9.80 14.16
利润总额(亿元) 7.42 10.68
EBITDA(亿元) 9.46 12.65
经营性净现金流(亿元) 15.65 11.88
主营业务利润率(%) 83.16 82.97
净资产收益率(%) 23.14 24.10
资产负债率(%) 66.17 58.75
全部债务资本化比率(%) 65.66 57.64
流动比率(%) 378.35 147.56
全部债务/EBITDA(倍) 6.47 4.77
EBITDA 利息倍数(倍) 7.37 12.71
经营现金流动负债比(%) 974.00 397.76
 
分析师 
刘雪城  张 莉 
lianhe@lianheratings.com.cn 
 

电话： 010-85679696 

传真：010-85679688 

地址：北京市朝阳区建国门外大街甲 6 号 

中环世贸中心 D 座 7 层 （100022） 
Http：//www.lianheratings.com.cn 

 
评级观点 

宁夏交通投资有限公司（以下称“公司”）
是宁夏自治区的收费公路运营公司。跟踪期内，

公司高速公路通车里程数继续增加，投资项目

建设进展顺利，主营业务收入快速增长，保持

了很强的盈利能力和稳健的偿债能力。 
考虑到公路行业的良好的成长前景，以及

公司在宁夏自治区的行业垄断地位，公司的经

营与发展有望保持稳定，并支撑其良好的信用

基本面。 
中国工商银行股份有限公司对公司2007年

9月发行的8亿元企业债券“07宁交通债”提供

了无条件不可撤销的连带责任担保，中国工商

银行股份有限公司担保实力很强，可有效提升

“07宁交通债”的信用水平，“07宁交通债”到

期不能偿付的风险很低。 

综合考虑，联合资信维持公司AA-
的主体

长期信用等级，评及展望为稳定，并维持“07
宁交通债”AAA的信用等级。 
 
优势 

1．国民经济增长和国家产业政策的支持，

为公路行业提供了良好的发展空间。 
2．公司公路业务在宁夏自治区具有区域垄

断性，能够得到地方政府的大力支持。 
3．公司主营业务突出，通行费收入快速增

长，盈利能力强。 
4．工商银行担保实力很强，可进一步提升

“07宁交通债”本息偿付安全性。 

关注 

1．公司债务负担较重。 
2．公司按照车流量法计提折旧，目前的折

旧率相对较低。
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一、企业基本情况 
 

宁夏交通投资有限公司（以下称“公司”）
系经宁夏回族自治区人民政府宁政函［1998］
147号文《自治区人民政府关于成立交通投资有

限责任公司的批复》批准成立的国有独资公司。

截至2008年底，公司注册资本14.30亿元，实际

控制人为宁夏回族自治区交通厅。 
截至2008年底，公司拥有公路共23条，公

路总里程1568公里，其中高速公路1001公里，

（实际入账里程810公里，另有190公里未决

算）；拥有一家全资子公司宁夏同元交通资产管

理有限公司，经营范围为高速公路服务区及附

属设施、拌和站及设备、通讯管道及匝道土地

的经营、公路绿化、设计、制作、代理、发布

户外广告业务。 
截至2008年底，公司资产总额107.40亿元，

所有者权益44.30亿元；2008年公司实现主营业

务收入14.16亿元，净利润10.67亿元。 
公司注册地址：宁夏银川市北环西路27号；

法定代表人：周舒。 
 
二、经营管理 
 

1．经营分析 
中国经济的稳定发展以及国家政策的扶持

给公路行业带来了良好的发展机遇。在原交通

部制定的《公路水路交通十一五发展规划》中，

明确提出了完善中央与地方联合建设交通设施

的机制，按照职责加大地方财政性资金投入交

通建设的力度。国家要求进一步扩大公路、水

路建设项目直接投融资比重，鼓励符合条件的

企业通过发行企业债券等形式筹集建设资金，

为公路企业融资提供了极大的政策支持。 
公司公路资产位于宁夏自治区境内，宁夏

自冶区国民经济的发展为公司提供了良好的发

展机遇。根据《宁夏2008年国民经济和社会发

展统计公报》，2008年宁夏自治区实现地区生产

总值1098.51亿元，较上年增长12.2%；全年完

成财政一般预算总收入178.62亿元，同比增长

23.7%；完成地方财政一般预算收入95.02亿元，

同比增长18.8%。 
2008年宁夏自治区交通运输能力继续提

高，公路通车里程达到21008公里，比上年增长

2.2%。高速公路里程1001公里，比上年增长

23.5%。全年各种运输方式完成货物周转量

323.00亿吨公里，增长6.7%；完成旅客周转量

87.97亿人公里，增长9.3%。 
区域经济的增长为公司发展提供了良好的

环境，2008年公司实现主营业务收入14.16亿
元、净利润10.67亿元，同比分别增长44.54%和

44.02%。 
公司核心业务为宁夏自治区收费公路的运

营管理。 
 公司收费公路建设运营管理的实际流程

是：宁夏交通厅根据国家和自治区的交通规划

进行具体公路项目的立项、可研；公路项目被

批准后，宁夏交通厅公路建设局接受公司委托

进行具体施工建设和施工管理；公路建设完成

后，宁夏交通厅公路管理局和交通规费征收稽

查局接受公司委托负责公路养护和公路收费等

日常运营管理工作，其中各收费站负责具体的

通行费收费工作。目前，公司具体承担公路建

设资金的融通功能和收费公路收入成本费用的

核算功能。 
根据宁交投［2005］6 号文《宁夏交通投

资有限公司财务管理办法》，公司的通行费收入

为行政事业性收费，按自治区有关政策规定，

实行部门预算和收支两条线管理，公司依据交

通厅编制的通行费收入报表来确认收入。公司

的利润在弥补以前年度亏损后，按照行政事业

性收费（政府还贷公路）的有关规定全部用于

归还银行贷款。 
 
2． 项目建设 

跟踪期内，公路建设方面继续取得进展，

重点建设项目盐中高速和同沿高速共新增通车

里程190公里，同时新开工建设110国道大武口

过境段；截至2008年底，盐中高速和同沿高速
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分别累计完成投资21.8亿元和39.6亿元，约完成

总投资的51.02%和68.01%。其中2008年分别完

成5.52亿元和12.42亿元。 
图1  1999～2008年公司通车里程数 
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资料来源：公司提供。 

 

总体上，跟踪期内公司整体经营状况良好，

投资建设项目进展顺利。 
 

三、财务分析 
 

宁夏正大会计师事务所对公司提供的 2008
年财务报表进行了审计，并出具了标准无保留

意见的审计结论。 
 

1．盈利能力 
2008年公司实现主营业务收入14.16亿元，

同比增长 44.54%，其中车辆通行费收入占收入

总额的98.99%；2008年公司主营业务利润11.75
亿元，主营业务利润率达到 82.97%，行业性质

决定了公司主营业务具有很强的获利能力。 
公司期间费用主要为财务费用，2008 年公

司财务费用 0.99 亿元，较上年减少 22.65%；期

间费用和非经常性损益对公司利润的整体影响

较小。 
2008 年公司利润总额、净利润分别实现

10.68 亿元和 10.67 亿元，同比分别增长 44.04%
和 44.02%；2008 年公司总资本收益率和净资产

收益率分别达到 11.16%和 24.10%，较上年均有

所提升。 
总体来看，受益于区域经济的发展，公司

主营业务收入、利润总额和净利润同步增长，

公司具备很强的盈利能力。 
 

2．现金流及保障 
从经营活动来看，2008 年公司经营活动产

生的现金流入 14.34 亿元，同比减少 12.22%；

现金收入比率实现 93.23%，公司收入的现金实

现质量较低，主要是由于部分高速公路收费站

收费未能在结算时点前及时转入所致。2008 年

公司购买商品接受劳务支付的现金为 2.41 亿

元，同比增长 246.11%，受此影响，2008 年经

营活动产生的现金流量净额 11.87 亿元，同比

减少 24.09%，但公司主营业务仍保持很强的现

金净额获取能力。 
从投资活动来看，2008 年公司投资活动产

生的现金流入为 1.32 亿元，主要为收回投资所

收到的现金；公司投资活动产生的现金流出主

要是购建固定资产和投资所支付的现金，为

1.35 亿元，同比减少 92.62%。2008 年，公司投

资活动产生的现金流量净额-0.03 亿元，同比减

少 99.84%。 
公司公路建设所需资金主要来自银行借

款，2008 年公司筹资活动现金流入 4.20 亿元，

为借款收到的现金。2008 年公司筹资活动现金

流出 16.77 亿元，其中偿还债务支付的现金 6.73
亿元，分配股利、利润或偿付利息所支付的现

金 10.04 亿元，其中偿付利息 4 亿元，分配股

利 6.04 亿元。 
总体看，公司目前投资支出较少，经营活

动产生现金净额的能力很强。 
 

3．资本及债务结构 
截至 2008 年底，公司资产总额 107.40 亿

元，较上年增长 13.43%，主要来自公路建设和

公路完工后的固定资产增加；公司资产结构未

有实质性变化，仍以公路资产为主，2008 年底
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公路等固定资产所占比重为 94.67%。 
截至 2008 年底，公司流动资产 4.41 亿元，

同比减少 27.51%，其中货币资金、应收账款、

其他应收款分别占流动资产的 14.04%、21.77%
和 64.17%；应收账款主要为各收费站尚未缴纳

的通行费款项，其他应收款主要是与宁夏交通

厅的往来款。 
截至 2008 年底，公司固定资产 101.67 亿

元，其中公路资产 95.99 亿元，占比 94.41%；

固定资产净额比 2007 年增加 12.78%，主要是

盐中高速和同沿高速部分路段完成决算转入所

致。公司的公路资产按工作量法计提折旧［以

各收费公路折旧年限内预测总标准车流量和公

路的固定资产原值为基础，计算每标准车流量

应计提折旧额（单位折旧额），然后按会计年度

实际车流量与单位折旧额计提固定资产折旧］。

2008 年公司固定资产折旧 0.93 亿元，未来随着

车流量的增加，公司固定资产折旧计提额将随

之增加。 
截至 2008 年底，在建工程 4.93 亿元，为

在建公路和服务区宾馆。 
公司负债规模变化不大，截至 2008 年底，

公司负债合计 63.10 亿元，同比增长 0.71%。其

中，流动负债 2.99 亿元，同比增长 85.88%，主

要是其他应付款的增加，其他应付款 1.51 亿元，

同比增长 1351.71%，主要是由于追加预算支付

宁夏公路管理局款项。 
2008 年公司所有者权益 44.30 亿元，同比

增长 38.32%，主要是部分公路完成决算，由财

政资金支付的建设成本部分 8.05 亿元用于增加

资本公积，以及未分配利润的增加所致。 
截至 2008 年底，公司资产负债率和全部债

务资本化比率分别为 58.75%和 57.64%，较上年

有所下降，但整体债务负担依然较重。 
总体来看，公司资产以高速公路为主，资

产构成比较稳定，资产质量较好。 

 
4．偿债能力 
2008 年底，公司流动比率和速动比率分别

为 147.56%和 147.55%，较上年大幅下降，仍然

处于较好水平，公司短期偿债能力很强。 
跟踪期内公司利润总额大幅增长，导致公

司长期偿债指标趋势向好。2008 年，公司

EBITDA 利息保护倍数 12.71 倍，较上年有明显

提升；全部债务/EBITDA 倍数 4.77 倍。指标值

较上年有明显下降；EBITDA 对债务的保障能

力有明显提升，公司长期偿债能力明显增强。 
公司发行“07宁交通债”投向盐中高速与

同沿高速的建设，截至2008年底，盐中高速和

同沿高速分别累计完成投资21.8亿元和39.6亿
元，约完成总投资的51.02%和68.01%。其中2008
年分别完成5.52亿元和12.42亿元。 

2008 年，公司 EBITDA 为 12.65 亿元，为

“07 宁交通债”的 1.58 倍；经营活动现金流入

量和现金净流入分别是 14.34 亿元和 11.88 亿

元，分别是“07 宁交通债”的 1.79 倍和 1.49
倍；公司对“07 宁交通债”的保障能力较强。 

 
四、本期债券担保分析 

 
公司“07 宁交通债”由中国工商银行股份

有限公司提供无条件不可撤销连带责任担保。

经联合资信公开评级，中国工商银行股份有限

公司主体长期信用等级为 AAApi，具有很强的

担保能力，其提供的连带责任担保可有效提升

“07 宁交通债”的信用水平和偿还能力。 
综合考虑，联合资信维持宁夏交通投资有

限公司AA-
的主体长期信用等级，评级展望为

稳定，并维持“07宁交通债”AAA的信用级别。
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附件 1-1  合并资产负债表 

（单位：万元） 

 

2007 年 2008 年 变动率（%） 

 流动资产：   

 货币资金  13411.86 6177.83 -53.94

 应收账款  67.74 9623.07 14106.14

 其他应收款  47119.28 28255.88 -40.03

 预付账款  0.82 0.82 

 存货  178.80 3.45 -98.07

 待摊费用  0.31  -100

 流动资产合计  60778.81 44061.05 -27.51

 长期投资：   

 长期股权投资  0.00 13200.00 

 合并价差  0.00  

 长期投资合计  0.00 13200.00 

 固定资产：   

 固定资产原值  885231.95 1004592.80 13.48

 减：累计折旧  27478.62 37224.81 35.47

 固定资产净值  857753.33 967367.99 12.78

 减：固定资产减值准备   

 固定资产净额  857753.33 967367.99 12.78

 在建工程  28277.90 49332.52 74.46

 固定资产合计  886031.23 1016700.51 14.75

 无形资产  0.00  

 其他长期资产  4.13 3.10 -25.00

 无形资产及其他资产合计  4.13 3.10 -25.00

 资产总计  946814.17 1073964.66 13.43

 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                            跟踪评级报告 

宁夏交通投资有限公司                                                                             6 

 
附件 1-2  合并资产负债表 

（单位：万元） 

 
 2007 年 2008 年 变动率（%） 

 流动负债：   

 短期借款  5000.00 5000.00 

 应付账款  9784.05 9711.27 -0.74

 预收账款  0.00 1.57 

 应付福利费  5.81 7.14 22.88

 应交税金  227.27 39.22 -82.74

 其他应交款  6.82 0.58 -91.44

 其他应付款  1040.16 15100.27 1351.73

 预计负债     

 流动负债合计  16064.12 29860.06 85.88

 长期负债：   

 长期借款  527346.31 517806.33 -1.81

 应付债券  80000.00 80000.00 

 其他长期负债  3131.23 3306.43 5.60

 长期负债合计  610477.54 601112.76 -1.53

 负债合计  626541.66 630972.82 0.71

 股东权益：   

 股本  143000.00 143000.00 

 资本公积 150972.82 231463.55 53.31

 盈余公积  18581.29 18581.29 

 其中：法定公益金   

 未分配利润  7718.40 49947.00 547.12

 股东权益合计  320272.51 442991.84 38.32

 负债和股东权合计  946814.17 1073964.66 13.43
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附件 2  合并利润及利润分配表 

（单位：万元） 

 
 2007 年 2008 年 变动率（%） 

主营业务收入 97951.89 141584.51 44.54 

减：主营业务成本 16447.52 24049.24 46.22  

    主营业务税金及附加 46.20 57.82 25.15 

主营业务利润 81458.17 117477.45 44.22 

其他业务收入  

其他业务支出  

加：其他业务利润 4.95 10.95 121.21 

减：营业费用  

    管理费用 172.41 781.94 353.54 

    财务费用 12827.71 9922.55 -22.65 

营业利润 68463.00 106783.91 55.97 

加：投资收益 5749.87  -100

    营业外收入 11.73 

减：营业外支出 16.01 37.48 134.14 

加：以前年度损益调整  

利润总额 74196.86 106758.16 44.04 

减：所得税 79.87 11.41 -85.72 

净利润 74116.99 106746.76 44.02 

加：年初未分配利润 14718.47 7718.40 -47.56 

    其他因素调整 -21071.80 -18.16 -99.91

可供分配的利润 67763.66 114447.00 68.89 

减：提取法定盈余公积 45.26  -100 

    提取法定公益金  

可供股东分配的利润 67718.40 114447.00 69.00 

减：应付普通股股利 60000.00 64500.00 7.5 

未分配利润 7718.40 49947.00 547.12 
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附件 3  合并现金流量表 

（单位：万元） 

 
 2007 年 2008 年 变动率（%） 

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 102131.05 132005.95 29.25

收到的其他与经营活有关的现金 61173.64 11349.34  -81.45

现金流入小计 163304.69 143355.30 -12.22 

购买商口接受劳务支付的现金 6973.85 24137.29 246.11

   支付给职工以及为职工支付的现金 0.00 113.01 

   支付的各项税费 -133.82 334.54   -349.99 

支付的其他与经营活有关的现金 0.00 75.68 

现金流出小计 6840.03 24584.84 259.43 

经营活动产生的现金流量净额 156464.66 118770.46 -24.09 

二、投资活动产生的现金流量   

收回投资收到的现金 12038.58 13200.00 9.65

取得投资收益收到的现金 0.00 28.95 

现金流入小计 12038.58 13228.95 9.89

购建固定资产支付的现金 183069.48 13503.42 -92.62

投资支付的现金   

现金流出小计 183069.48 13503.42 -92.62 

投资活动产生的现金流量净额 -171030.90 -274.47 -99.84 

三、筹资活动产生的现金流量   

借款收到的现金 164864.49 42000.00 -74.52

收到的其他与筹资活动有关的现金 0.00  

现金流入小计 164864.49 42000.00 -74.52 

偿还债务支付的现金 96570.00 67300.00 -30.31

分配股利或利润支付的现金 100430.02  

偿付利息支付的现金   

支付的其他与筹资活动有关的现金 60000.00  -100

现金流出小计 156570.00 167730.02 7.13 

筹资活动产生的现金流量净额 8294.49 -125730.02 -1615.83

现金及现金等价物净增加 -6271.75 -7234.03 15.34 
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附件 4  主要计算指标 

 
项  目 2007 年  2008 年 

经营效率 

销售债权周转次数(次) 1446.02 14.71

存货周转次数(次) 91.99 6973.05

总资产周转次数(次) 0.10 0.13

现金收入比(%) 104.27 93.23

盈利能力 

主营业务利润率(%) 83.16 82.97

总资本收益率(%) 9.32 11.16

净资产收益率(%) 23.14 24.10

财务构成 

长期债务资本化比率(%) 65.47 57.44

全部债务资本化比率(%) 65.66 57.64

资产负债率(%) 66.17 58.75

偿债能力 

流动比率(%) 378.35 147.56

速动比率(%) 377.24 147.55

经营现金流动负债比(%) 974.00 397.76

EBITDA 利息倍数(倍) 7.37 12.71

全部债务/EBITDA(倍) 6.47 4.77

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.02 0.20

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -1.13 11.91
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附件 5  有关计算指标的计算公式 
 

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 

现金偿债倍数 现金类资产/一年内到期的债券（含短期融资券）待偿还额 

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/一年内到期的债券（含短期融资券）待

偿还额 

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/一年内到期的债券（含短期融资券）待偿还

额 
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 
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附件 6  中长期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 

 


