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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

09 鲁高速 CP01 15 亿元
2009/2/27- 
2010/2/26 A-1 A-1 

 
跟踪评级时间：2010 年 1 月 12 日 
 

财务数据 
项    目 2007 年 2008 年 09 年 9 月

现金类资产(亿元) 15.23 3.26 9.06 

资产总额(亿元) 129.22 142.77 144.49 

所有者权益(亿元) 86.20 88.95 90.33 

短期债务(亿元) 18.00 27.45 25.75 

全部债务(亿元) 24.90 34.95 37.55 

营业收入(亿元) 31.55 36.66 26.78 

利润总额 (亿元) 17.03 16.66 9.30

EBITDA(亿元) 20.59 24.51 --

经营性净现金流(亿元) 15.18 19.43 12.07 

营业利润率(%) 58.61 55.09 46.88 

净资产收益率(%) 13.41 13.97 --

资产负债率(%) 33.30 37.70 37.48 

全部债务资本化比率(%) 22.41 28.21 29.36 

流动比率(%) 51.54 9.93 27.42 

全部债务/EBITDA(倍) 1.21 1.43 --

EBITDA 利息倍数(倍) 29.61 17.65 --

经营现金流动负债比 (%) 46.41 45.15 --
注：EBITDA 利息倍数考虑了资本化利息因素；由于公司收购合

并的河南许禹高速有限公司属于同一控制下的企业合并，以及根

据《企业会计准则解释第 2 号》的有关规定，公司将济莱高速和

许禹高速的公路及构筑物自固定资产重分类至无形资产，2007 年

数据为 2008 年年初追溯调整数；2009 年 9 月数据未经审计。 
 
分析师 
孙恒志  梁秀国 
lianhe@lhratings.com 
 
电话：010-85679696 
传真：010-85679228 
地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层（100022） 
Http：//www.lianheratings.com.cn 

 
评级观点 

跟踪期内，受国内经济增速放缓及道路分

流效应等因素的影响，山东高速公路股份有限

公司（以下简称“公司”）2009年1～9月所辖部

分路桥通行费收入同比出现下降；同时，2008
年公司对外收购路桥资产导致2009年前三季度

财务费用和折旧成本均有所增加，公司盈利水

平下降；但公司债务负担轻，盈利能力和偿债

能力仍然较强，主体信用风险低。 
随着中国宏观经济的企稳回升，以及公司

新收购和新开通路桥车流量空间的不断释放，

公司通行费收入有望提升，目前较强的盈利能

力及偿债能力也将得以保持。 
综上，联合资信维持公司AA+的主体长期

信用等级，评级展望为稳定，并维持“09鲁高

速CP01”A-1的信用等级。 
 

优势 
1．公司所在区域腹地经济发达，经营的路桥资

产质地优良。 
2. 宏观经济企稳回暖，以及公司新通车路桥车

流量增长空间的释放，有助于公司整体收入及

盈利的改善。 

3．公司债务负担有所加重，但仍属行业内较低

水平。 

4．公司经营活动现金流量状况较好，经营活动

现金流对“09鲁高速CP01”的保障程度较高。 
 

关注 
1．受经济增速回落及荣乌高速公路、黄河三桥

分流等因素影响，2009年1～9月公司通行费收

入有所减少；预计未来分流效应对公司路桥收

费业务的影响仍然存在。 
2．公司2008年对外收购路桥资产和股权使得债

务规模大幅上升；2009年前三季度，公司财务

费用和折旧成本均有所增加，对盈利空间形成

挤压。 
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一、企业基本情况 
 

山东高速公路股份有限公司（以下简称“公

司”）原名山东基建股份有限公司，是 1999 年

11 月 16 日由山东高速公路有限责任公司（现

名“山东高速集团有限公司”，以下简称“山东

高速集团”）和华建交通经济开发中心（简称“华

建交通”）发起设立的股份有限公司。2002 年 2
月 28 日，公司在上海证券交易所发行上市，简

称“山东高速”，股票代码“600350”。截至 2009
年 9 月底，公司总股本 336380.00 万元，山东

高速集团和华建交通分别持股 58.82%和

21.37%。 

公司的经营范围：对高级公路，桥梁，隧

道基础设施的投资、管理、养护咨询服务及批

准的收费，救援、清障；仓储（不含化学危险

品）；装饰装修；建筑材料的销售；对港口、公

路、水路运输投资；公路信息网络管理；汽车

清洗。 

截至 2008 年底，公司（合并）资产总额为

1427748.00 万元，所有者权益为 889507.64 万

元（含少数股东权益 2278.58 万元）；2008 年公

司实现营业收入 366588.82 万元，利润总额为

166644.93 万元。 
截至 2009 年 9 月底，公司（合并）资产总

额为 1444857.24万元，所有者权益为 903347.37
万元（含少数股东权益 2129.07 万元）；2009
年 1～9 月，公司实现营业收入 267790.57 万元，

利润总额为 92985.66 万元。 
公司注册地址：济南市历下区文化东路 29

号七星吉祥大厦 A 座；法定代表人：孙亮。 
 

二、经营管理分析 
 

1．经营分析 
2009年上半年，面对严峻的国内外发展环

境，山东省经济运行速度有所放缓。2009年1～
6月，全省实现GDP15688.53亿元，同比增长

9.9%，增速较2008年同期回落3.9个百分点。其

中一季度经济形势低迷，GDP增速仅为7%，增

速回落7.1个百分点。随着一系列政策措施逐步

成效，3月份后，全省经济回升势头逐渐加强，

前三季度GDP增速提高至10.5%。 
随着宏观经济增速放缓，与GDP增速高度

相关的运输行业增速也有所回落，2009年1～7
月，山东省公路运输完成客、货运量分别较2008
年同期增长2.3%和减少4.2%，货物运输需求受

经济形势影响尤其明显。下半年来，全省货运

增幅比上半年全面提高，1～10月份，山东省公

路运输累计完成客运量18.1亿人，同比增长

4.3%；完成货运量18.29亿吨，同比增长1.5%。 
2008年，公司分别以24.6亿元、5.28亿元和

5.19亿元，向控股股东山东高速集团收购了京福

路德齐北段高速公路资产（以下简称“德齐北

段”）、河南许禹公路有限公司（以下简称“许

禹高速”）100%股权和山东高速工程咨询有限

公司（简称“工程公司”）49%股权。受益于新

收购资产纳入合并范围以及济莱高速建成通

车，2008年公司实现营业收入366588.82万元，

较2007年（期初调整数）增长16.19%。 
受境内收费路桥通行费收入减少的影响，

2009年1～9月公司实现营业收入267790.57万
元，同比减少2.99%，其中通行费收入占81.85%，

石油制品收入占17.32%。2009年1～9月，公司

通行费收入和石油制品收入毛利率均有所下

降，整体毛利率为49.73%，较2008年下降8.36
个百分点（见表1）。 

 
表1  公司营业收入构成和毛利率情况（%） 

2008年 2009年1～9月 
项目 

占比 毛利率 占比 毛利率 

通行费 84.47 67.41 81.85 61.02

石油制品 15.08 6.97 17.32 4.59

其他 0.45 22.00 0.83 -122.05

合计 100.00 58.09 100.00 49.73

资料来源：公司提供，毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入 

 
通行费板块 

从各路桥收入情况看（见表2），济青高速、

济南黄河二桥和2008年新收购的京福路德齐北

段是公司通行费收入的主要来源。 
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2008年，公司实现通行费收入309646.61万
元，同比增长14.65%，一方面是受益于2008年
上半年区域内经济高速增长带来的通行费稳步

上升；另一方面，则是由于济莱高速通车、新

收购的德齐北段和许禹高速通行费收入纳入公

司合并范围所致。 
受2009年宏观经济增速放缓、济南黄河大

桥4～8月封闭维修的影响，加上境内荣乌高速

公路和黄河三桥带来的车辆分流，公司所辖路

桥的车流量和收入发生较大幅度的下降。2009
年1～9月，公司实现通行费收入219184万元，

占2008年全年的70.79%，同比下降12.98%。 
分流方面，荣乌高速山东段自2008年9月通

车后，原来由河北方向通过济青、京福高速公

路至潍坊以东往返的部分车辆可直接通行荣乌

高速公路，京沪高速公路往返车辆也将由京沪-
京福-河北省的路线改行滨新-荣乌至河北省，

从而对公司所辖济青高速、德齐北段及黄河二

桥造成一定分流；此外，2008年12月隶属山东

高速集团的黄河三桥及绕城北环的开通，对隶

属于公司的黄河二桥车流量产生较大分流作

用，同时对德齐北段收入也有较大的影响。 
受经济增速放缓及分流效应两方面因素影

响，2009年1～9月，济青高速、德齐北段及黄

河二桥通行费收入同比分别下滑 9.17%、

26.79%和34.50%，下降幅度较明显。表2中德

齐北段2008年收入仅为2008年6月至12月合计

收入。为了真实反映该路段收入变化情况，2009
年1～9月德齐北段同比比较基数为2008年1至9
月合计收入。 

此外，济南黄河大桥于2009年4月至8月期

间封闭维修，前三季度合计收入同比减少

64.52%，但对公司整体收入变化影响较小。 
济莱高速与公司2008年收购的许禹高速仅

通车一年多的时间，通行费收入规模较小但增

长较快。2009年1～9月，济莱高速与许禹高速

通行费收入同比分别增长27.78%和6.85%，主

要是由于2008年前三季度收入基数较小。许禹

高速目前尚处于亏损，公司新通车路段有待于

依靠其自身的发展和路网的完善，进一步发挥

其收费潜力。 
 
表2  2008～2009年9月公司主要路桥资产收入情况 

2008年（万元,%） 09年1～9月（万元,%）

路桥名称 
收入 

同比 
增长 

收入 
同比 
增长 

济青高速 220045 3.48 154690 -9.17

德齐北段 22130 -- 22037 -26.79

许禹高速 4175 -- 3290 6.85

泰曲路 1724 -43.87 1536 12.00

济南黄河大桥 5028 -19.64 1376 -64.52

滨州黄河大桥 2247 -65.84 2857 63.95

平阴黄河大桥 4093 -12.06 3480 8.47

济南黄河二桥 38933 6.5 19853 -34.50

济莱高速 11272 -- 10065 27.78

合计 309647 14.65 219184 -12.98

资料来源：公司提供。 
注：德齐北段和许禹高速通行费收入2008年纳入公司合并报表，

上表中德齐北段2008年收入仅为当年6月至12月合计收入；2009年
1～9月德齐北段同比比较基数为2008年1月至9月合计收入。即包

含了2008年1～5月归属于山东高速集团的部分收入。 

 
从毛利率水平看，受公司新收购资产折旧

增加影响，2008年公司通行费收入的毛利率同

比出现下降。2009年1～9月通行费收入的毛利

率为61.02%，较2008年的67.41%下降6.39个百

分点，主要是受通行费收入下降，以及2009年
计提德齐北段折旧增加所致。 

石油制品板块 

2008年，在增设加油站点的带动下，公司

实现石油制品销售收入55286.54万元，同比增长

27.14%。2008年该业务的毛利率为6.97%。2009
年1～9月，公司石油制品收入为46392万元，同

比增长16.27%，毛利率为4.59%，毛利率有所下

降，主要是石油制品成本上升所致。 
总体看，2008年在通行费收入和石油制品

销售收入增长的带动下，公司收入规模有所提

高。2009年，公司路桥收费业务面临的负面因

素较多，受上半年宏观经济增速放缓及境内道

路分流影响，2009年1～9月，公司通行费收入

有所下降；随着中国宏观经济恢复景气运行，

以及公司新通车路桥车流量增长空间的释放，

公司整体收入有望提高，未来发展前景良好。
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联合资信同时也注意到，荣乌高速和黄河三桥

带来的车辆分流效应短期内仍然存在，将为相

关路段的车流量增长带来一定负面影响。 
 

2．管理分析 
跟踪期间，闫忠建先生辞去公司副总经理

和总经济师职务，由董事会聘任马骏先生为副

总经理。马骏先生现年 35 岁，硕士研究生学历，

曾任山东省潍坊市国税局办公室副主任、枣庄

市公安局治安户政处副处长和济南市公安局出

入境管理局副局长等职位。公司其他高级管理

人员无变化。 
跟踪期内，公司在治理结构方面无重大变

化。 
 

三、财务分析 
 
公司提供的 2008 年财务报表已经普华永

道中天会计师事务所有限公司审计，并出具了

标准无保留意见的审计结论，2009 年三季度财

务报表未经审计。 
由于公司收购合并的许禹高速属于同一控

制下的企业合并，以及根据财政部于 2008 年 9
月 12 日颁布的《企业会计准则解释 2 号》的有

关规定，公司将所属济莱高速公路、许禹高速

公路资产按 BOT 项目处理，对 2008 年年初数

进行追溯调整，导致固定资产减少 499007.23
万元，无形资产增加 499007.23 万元。以下分

析主要基于 2008 年度合并财务报表，相关比较

以追溯调整过的 2007 年数据为比较基数。 
截至 2008 年底，公司（合并）资产总额为

1427748.00 万元，所有者权益为 889507.64 万

元（含少数股东权益 2278.58 万元）；2008 年公

司实现营业收入 366588.82 万元，利润总额为

166644.93 万元。 
截至 2009 年 9 月底，公司（合并）资产总

额为 1444857.24 万元，所有者权益（含少数股

东权益 2129.07 万元）为 903347.37 万元；2009
年 1～9 月，公司实现营业收入 267790.57 万元，

利润总额为 92985.66 万元。 
 

1． 盈利能力 
2008 年在通行费和石油制品收入增长的带

动下，公司实现营业收入 366588.82 万元，较

2007 年（期初调整数，下同）增长 16.19%。2008
年，公司实现营业利润 166577.98 万元，较 2007
年减少 1.11%，一方面是由于公司新收购的德齐

北段折旧增加、济莱高速和许禹高速无形资产

摊销增加导致公司营业成本增加；另一方面，

2008 年公司收购资产和股权资本性支出较大，

致使银行借款大幅增加，2008 年，公司财务费

用 12641.29 万元，较 2007 年增加 13285.51 万

元。以上因素导致 2008 年公司营业利润率为

55.09%，较 2007 年下降 3.52 个百分点。 
2008 年起公司开始执行 25%的所得税税率

（2007 年为 33%）。受益于所得税税率下调，

公司 2008 年实现净利润 124278.22 万元，较

2007 年增长 7.53%。 
从盈利指标看，2008 年公司总资本收益率

和净资产收益率分别为 11.15%和 13.97%，较

2007 年保持稳定。 
2009 年 1～9 月，受通行费收入下降影响，

公司实现营业收入 267790.57 万元，同比下降

2.99%。公司于 2008 年 6 月收购德齐北段，2008
年同期营业收入仅包含 6～9月的德齐北段通行

费收入，若考虑同一口径，公司营业收入实际

跌幅高于前述值。受德齐北段折旧增加和石油

制品收入增长影响，公司营业成本上升为

134620.53 万元，同比增长 20.45%。 
由于收购路产带来 2008 年借款大幅增加，

公司财务费用呈持续上升态势，导致 2009 年

1～9 月公司期间费用同比增长 35.60%，为

30990.38 万元。 
以上因素导致 2009 年 1～9 月公司实现利

润总额和净利润分别为 92985.66 万元和

69678.81万元，同比分别下降30.32%和29.97%；

公司营业利润率较 2008 年下降 8.21 个百分点，

为 46.88%，盈利水平有所下降，但盈利能力仍
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保持较高水平。 
 

表 3  公司主要盈利指标对比（单位：万元） 

主要指标 2008 年 
1～9 月 

2009 年

1～9 月 增长率（%）

营业收入 276032.93  267790.57  -2.99 

营业成本 111764.85  134620.53  20.45 

期间费用 22854.71  30990.38  35.60 

营业利润 133677.51  91609.29  -31.47 

利润总额 133441.79  92985.66  -30.32 

资料来源：公司提供 

 
总体看，受宏观经济波动和境内分流效应

影响，2009 年公司营业收入呈现下滑趋势，盈

利水平有所下降。随着国内经济逐渐回暖，以

及新建路段车流量空间的不断释放，公司未来

收入有望提升。 
 
2． 现金流 

图1  公司现金流情况 
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资料来源：公司提供 

 
从经营活动来看，在营业收入增长的带动

下，2008年公司经营活动现金流入为403621.42
万元，同比增长24.43%；经营活动产生的现金

流量净额为194299.81万元，较2007年增长

28.01%。2008年公司现金收入比为106.95%，

较2007年有所上升，总体看，公司现金收入质

量较好。2009年1～9月，公司通行费收入有所

下降，公司现金收入比为97.61%，现金回收质

量略有下降。2009年1～9月，经营活动产生的

现金流量净额为120716.88万元，经营活动产生

的现金流量状况仍较好。 
从投资活动来看，2008年公司收购德齐北

段、许禹高速和工程公司导致当年投资活动流

出较2007年增长106.45%，为356231.97万元。

2008年公司投资活动产生现金流量净额为

-355853.50万元。2009年1～9月，公司投资活动

产生的现金流出 64521.18万元，同比减少

64.49%，对外投资支出大幅减少。 
从筹资活动来看，2008年公司筹资活动现

金 流 入 为 346448.50 万 元 ， 较 2007 年 增 长

62.78%，主要是公司为收购股权和资产，增加

银行借款所致；公司筹资活动现金支出

302672.18万元，主要是偿还债务、分配股利和

利息支出，相应筹资活动产生的现金流量净额

为43776.32万元。2009年2月，公司发行了15亿
元的短期融资券，导致2009年1～9月筹资活动

产生现金流入量同比增长25.51%，为263000.00
万元； 2009年1～9月，公司筹资活动产生的现

金流量净额为228.72万元。 
总体看，公司经营活动产生的现金流状况

较好，获现能力强；2009年公司投资支出明显

减少，外部融资压力有所缓解。 
 

3．资本及债务结构 
截至 2008 年底，公司资产总额 1427748.00

万元，较 2007 年增长 10.49%，主要是由于公

司收购德齐北段、许禹高速和工程公司 49%股

权，导致无形资产和长期股权投资增长所致。

其中流动资产占 2.99%，非流动资产占 97.01%，

流动资产占比较 2007 年有所下降。 
截至 2008 年底，公司流动资产合计

42729.39 万元，较 2007 年减少 74.65%，主要

系公司对外收购资产和股权使得货币资金大幅

减少所致。截至 2008 年底，公司货币资金

32644.86 万元，较 2007 年减少 78.57%。 
截至 2008 年底，公司非流动资产合计

1385018.61 万元，较 2007 年增长 23.26%。其

中，长期股权投资占 3.85%，固定资产占

55.29%，无形资产占 40.06%。 
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2008 年，公司根据财政部颁布的《企业会

计准则解释 2 号》关于建设经营移交方式

（BOT）参与公共基础设施建设业务的有关规

定，将所属济莱高速公路、许禹高速公路资产

自固定资产转入无形资产，导致固定资产减少

499007.23万元，无形资产增加 499007.23万元。

截至 2008 年底，公司长期股权投资为 53339.23
万元，同比增长 1808.63%。 

截至 2009 年 9 月底，公司资产总额为

1444857.24 万元，较 2008 年增长 1.20%。其中

流动资产占 7.43%，非流动资产占 92.57%，流

动资产占比较 2008 年底上升 4.44 个百分点，

主要是货币资金增加同时固定资产减少所致。 
截至 2009 年 9 月底，公司流动资产合计

107359.56 万元，较 2008 年底增加 64630.17 万

元，主要是公司发行 15 亿元短期融资券，货币

资金较 2008 年大幅增加所致；截至 2009 年 9
月底，公司非流动资产合计 1337497.69 万元，

较 2008 年底减少 47520.92 万元，主要系固定

资产折旧增加导致固定资产净值较 2008 年底

减少 35558.28 万元。 
总体看，公司资产仍以路桥资产为主，整

体资产质量较好。 
截至 2008 年底，公司所有者权益为

889507.64 万元，较 2007 年增长 3.20%，主要

来自未分配利润的增长。截至 2009 年 9 月底，

公司所有者权益合计为 903347.37 万元，较

2008 年底增长 1.56%。公司所有者权益规模和

构成均较 2008 年变化很小。 
截至 2008 年底，公司负债总额 538240.36

万元，其中流动负债和非流动负债分别占

79.95%和 20.05%。公司负债中流动负债占比

大，债务结构有待改善。 
截 至 2008 年 底 ， 公 司 流 动 负 债 为

430305.08 万元，较 2007 年增长 31.58%，主要

是短期借款增加所致。公司 2008 年对外投资支

出较大，主要通过短期借款弥补资金缺口。截

至 2008 年底，公司短期借款为 271000.00 万元，

较 2007 年增加 261000 万元。截至 2008 年底，

公司非流动负债为 107935.28 万元，主要由长期

借款（69.49%）和专项应付款（25.20%）构成。 
截至 2009 年 9 月底，公司负债总额为

541509.88 万元，较 2008 年底变化不大。债务

结构方面，流动负债和非流动负债分别占

72.31%和27.69%，公司长期负债占比有所提高，

主要系公司 2009年偿还了大额短期借款并新增

部分长期借款所致。 
截至 2008 年，公司资产负债率、全部债务

资本化比率和长期债务资本化比率分别为

37.70%、28.21%和 7.78%，较 2007 年均有所上

升，主要由于公司收购资产投资支出较大，公

司通过借款弥补资金缺口，导致公司债务负担

加重。截至 2009 年 9 月底，公司资产负债率、

全部债务资本化比率和长期债务资本化比率分

别为 37.48%、29.36%和 11.55%，债务负担较

2008 年底略有提高，但仍属较低水平。 
 
4．偿债能力 
从短期偿债能力指标看，2008 年底公司流

动比率和速动比率分别为 9.93%和 8.64%，较

2007 年大幅下降，主要是由于路桥资产收购导

致公司货币资金减少而短期借款大幅增加所

致。2009 年公司偿还了大额到期的短期借款，

2009 年 9 月底以上两项指标分别为 27.42%和

25.74%，较 2008 年底有所上升，但指标仍偏低。

考虑到公司经营活动现金流入量规模较大，其

短期偿债能力适宜。 
从长期偿债能力指标看，2008 年公司

EBITDA 为 245130.72 万元，较 2007 增长

19.05%，主要是由于公司折旧、摊销和利息支

出均有所增加。由于债务规模增长较快，2008
年公司全部债务 /EBITDA 上升为 1.43 倍； 
EBITDA 利息倍数下降为 17.65 倍。2009 年 1～
9 月，由于公司营业收入减少而成本及费用有所

增加，导致公司利润总额同比出现下滑，占 2008
年全年的 55.80%；考虑到公司债务规模不大，

公司整体偿债能力仍然强。 
截至 2009 年 9 月底，公司现金类资产为
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90563.78 万元，对“09 鲁高速 CP01”的覆盖

倍数为 0.60 倍；2008 年公司经营活动产生的现

金流入为 403621.42 万元，为“09 鲁高速 CP01”
的 2.69 倍；经营活动产生的现金流量净额为

194299.81 万元，为“09 鲁高速 CP01”的 1.30
倍，总体看，公司经营活动现金流量对“09 鲁

高速 CP01”的保障程度较高。 
截至2009年9月底，公司无对外担保事项。 
截至 2009 年 9 月底，公司共获得银行授信

额度 791000.00 万元，尚未使用的额度为

573000.00 万元，公司间接融资渠道畅通。 
综合考虑，联合资信维持公司主体长期信

用等级为 AA+，评级展望为稳定，并维持“09
鲁高速 CP01”A-1 的信用等级。 
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附件 1-1  2007 年～2009 年 9 月合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

资     产 2007 年 2008 年 变动率(%) 2009 年 9 月 

流动资产：      

货币资金 152321.72 32644.86 -78.57  90513.78 

交易性金融资产    

应收票据   50.00 

应收账款 957.71 394.17 -58.84  813.54 

预付款项 559.38 380.64 -31.95  5666.51 

应收利息    

应收股利    

其他应收款 13553.21 3779.72 -72.11  3739.84 

存货 1130.34 5530.00 389.23  6575.88 

  一年内到期的非流动资产    

其他流动资产 32.11  -100.00   

流动资产合计 168554.47 42729.39 -74.65  107359.56 

非流动资产：  

    可供出售金融资产    

持有至到期投资    

长期应收款    

长期股权投资 2794.63 53339.23 1808.63  49556.82 

投资性房地产 1500.97 2998.63 99.78  2918.21 

  固定资产 536004.78 765784.24 42.87  730225.96 

在建工程 10928.62 3004.90 -72.50  9923.87 

工程物资    

固定资产清理    

生产性生物资产    

油气资产    

无形资产 568616.22 554796.14 -2.43  538246.68 

开发支出    

商誉    

长期待摊费用 3817.13 3440.14 -9.88  4002.44 

递延所得税资产  1655.32  2623.71 

其他非流动资产     

 非流动资产合计 1123662.34 1385018.61 23.26  1337497.69 

资产总计 1292216.82 1427748.00 10.49  1444857.24 
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附件 1-2  2007～2009 年 9 月合并资产负债表（负债和所有者权益） 

（单位：人民币万元） 

 

负债和所有者权益（或股东权益） 2007 年 2008 年 变动率(%) 2009 年 9 月 
流动负债：        
短期借款 10000.00 271000.00 2610.00  100000.00 
应付短期融资券 100000.00  -100.00  150000.00 
应付票据 4000.00 3500.00 -12.50  7500.00 
应付账款 98638.64 104833.15 6.28  45229.85 
预收款项 204.48 72.27 -64.66  83.84 
应付职工薪酬 480.72 399.46 -16.91  143.22 
应交税费 34919.29 30624.05 -12.30  17245.73 
应付利息 1512.58 568.13 -62.44  2624.80 
应付股利 506.62  -100.00  44773.52 
其他应付款 10755.65 19308.02 79.52  23965.51 
一年内到期的非流动负债 66000.00  -100.00   
其他流动负债    
流动负债合计 327017.98 430305.08 31.58  391566.47 
   

非流动负债：   
长期借款 69000.00 75000.00 8.70  118000.00 
应付债券     
长期应付款     
专项应付款 27200.00 27200.00   27200.00 
预计负债    
递延所得税负债 7043.14 5735.28 -18.57  4743.40 
其他非流动负债    
非流动负债合计 103243.14 107935.28 4.54  149943.40 
负债合计 430261.12 538240.36 25.10  541509.88 
   

所有者权益（或股东权益）：   
实收资本（或股本） 336380.00 336380.00   336380.00 
资本公积 261128.02 216877.02 -16.95  216877.02 
  减：库存股    
盈余公积 65316.92 78178.75 19.69  78178.75 
未分配利润 197008.97 255793.30 29.84  269782.53 
外币报表折算差额    
归属于母公司所有者权益合计 859833.90 887229.06 3.19  901218.30 
少数股东权益 2121.80 2278.58 7.39  2129.07 
所有者权益（或股东权益）合计 861955.70 889507.64 3.20  903347.37 

负债和所有者权益（ 或股东权益） 

总计 1292216.82 1427748.00 10.49  1444857.24 

 
 



                                           跟踪评级报告 

山东高速公路股份有限公司                                                                         10 

 
附件 2  2007～2009 年 9 月合并利润表 

（单位：人民币万元） 

 

项      目 2007 年 2008 年 变动率(%) 2009 年 1～9 月 

一、营业收入 315502.91 366588.82 16.19  267790.57 

  减：营业成本 120917.51 153632.36 27.06  134620.53 

    营业税金及附加 9672.85 10987.18 13.59  7627.96 

    销售费用 769.08 2578.33 235.25  1526.75 

    管理费用 16250.69 19178.07 18.01  15899.08 

    财务费用 -644.22 12641.29 -2062.26  13564.56 

    资产减值损失 18.79 -20.09 -206.89   

    加：公允价值变动收益（损失以“－”

号填列）     

    投资收益（损失以“－”号填列） -63.83 -1013.70 1488.11  -2942.42 

          其中：对联营企业和合营企业

的投资收益    

        汇兑收益（损益以“－”号添列）    

   

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 168454.38 166577.98 -1.11  91609.29 

  加：营业外收入 2255.07 1797.88 -20.27  1519.10 

  减：营业外支出 424.03 1730.92 308.20  142.73 

          其中：非流动资产处置损失    

 

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 170285.41 166644.93 -2.14  92985.66 

  减：所得税费用 54704.84 42366.71 -22.55  23306.86 

   

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 115580.57 124278.22 7.53  69678.81 

    其中：归属于母公司所有者的净利润 115704.31 124121.44 7.27  69828.31 

          少数股东损益 -123.75 156.78 -226.70  -149.51 
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附件 3-1  2007～2009 年 9 月合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 

 

项 目 2007 年 2008 年 变动率(%) 2009 年 1～9 月 
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 316957.71 392052.36 23.69  261397.35 
收到的税费返还 27.30 11.87 -56.52   
收到其他与经营活动有关的现金 7384.32 11557.20 56.51  9321.96 

经营活动现金流入小计 324369.33 403621.42 24.43  270719.31 
购买商品、接受劳务支付的现金 87376.26 114058.79 30.54  79567.92 
支付给职工以及为职工支付的现金 18931.62 24238.55 28.03  14725.64 
支付的各项税费 58774.16 61700.77 4.98  46542.43 
支付其他与经营活动有关的现金 7504.03 9323.50 24.25  9166.44 

经营活动现金流出小计 172586.06 209321.61 21.29  150002.43 
经营活动产生的现金流量净额 151783.27 194299.81 28.01  120716.88 

二、投资活动产生的现金流量：  
收回投资收到的现金    
取得投资收益收到的现金  360.00  840.00 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回

的现金净额 22.57 18.47 -18.17  

投资活动现金流入小计 22.57 378.47 1576.98  840.00 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金 172548.51 251513.67 45.76  64521.18 

投资支付的现金  51918.30   
取得子公司及其他营业单位支付的现金净额  52800.00   
支付其他与投资活动有关的现金     

投资活动现金流出小计 172548.51 356231.97 106.45  64521.18 
投资活动产生的现金流量净额 -172525.94 -355853.50 106.26  -63681.18 

三、筹资活动产生的现金流量：  
吸收投资收到的现金 10654.00 8549.00 -19.76  
取得借款收到的现金 79000.00 336000.00 325.32  113000.00 
发行债务收到的现金 100000.00   150000.00 
收到其他与筹资活动有关的现金 23180.00 1899.50 -91.81   

筹资活动现金流入小计 212834.00 346448.50 62.78  263000.00 
偿还债务支付的现金 143174.00 235000.00 64.14  241000.00 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 46797.79 67672.18 44.61  21171.28 
支付其他与筹资活动有关的现金 1651.82  -100.00  600.00 

筹资活动现金流出小计 191623.61 302672.18 57.95  262771.28 
筹资活动产生的现金流量净额 21210.39 43776.32 106.39  228.72 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响    
五、现金及现金等价物净增加额 467.72 -117777.36 -25281.36  57264.42 
     加：期初现金及现金等价物余额 148854.00 149321.72 0.31  31544.36 
六、期末现金及现金等价物余额 149321.72 31544.36 -78.87  88808.78 

 
 



                                           跟踪评级报告 

山东高速公路股份有限公司                                                                         12 

 
附件 3-2  2007～2008 年合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 
 

补充资料 2007 年 2008 年 变动率(%) 

1.将净利润调节为经营活动现金流量：       

净利润 115580.57 124278.22  7.53 

加：资产减值准备 18.79 -20.09  -206.89 

    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 29687.65 42269.42  42.38 

    无形资产摊销 4245.27 21949.55  417.04 

    长期待摊费用摊销 1143.83 376.99  -67.04 

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（收益

以“－”号填列） -1.98 4.45  -324.84 

    固定资产报废损失（收益以“－”号填列）   

    公允价值变动损失（收益以“－”号填列）   

    财务费用（收益以“－”号填列） 923.23 13889.82  1404.49 

    投资损失（收益以“－”号填列） 63.83 1013.70  1488.11 

    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列）  -1655.32  

    递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） -3102.13 -1307.86  -57.84 

    存货的减少（增加以“－”号填列） -270.46 -4399.66  1526.75 

    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -3151.96 10821.73  -443.33 

    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 6646.63 -12921.14  -294.40 

    其他   

经营活动产生的现金流量净额 151783.27 194299.81  28.01 

   

2.不涉及现金收支的重大投资和筹资活动：  

  债务转为资本    

  一年内到期的可转换公司债券    

  融资租入固定资产    

   

3.现金及现金等价物净变动情况：  

  现金的期末余额 149321.72 31544.36  -78.87 

    减：现金的期初余额 148854.00 149321.72  0.31 

    加：现金等价物的期末余额    

    减：现金等价物的期初余额    

现金及现金等价物净增加额 467.72 -117777.36  -25281.36 
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附件 4  主要计算指标 

 

项  目 2007 年 2008 年 2009 年 9 月 

经营效率 

销售债权周转次数(次) 316.44 542.34 --

存货周转次数(次) 121.51 46.13 --

总资产周转次数(次) 0.27 0.27 --

现金收入比(%) 100.46 106.95  97.61 

盈利能力 

营业利润率(%) 58.61 55.09 46.88 

总资本收益率(%) 10.45 11.15 --

净资产收益率(%) 13.41 13.97 --

财务构成 

长期债务资本化比率(%) 7.41 7.78 11.55 

全部债务资本化比率(%) 22.41 28.21 29.36 

资产负债率(%) 33.30 37.70 37.48 

偿债能力 

流动比率(%) 51.54 9.93 27.42 

速动比率(%) 51.20 8.64 25.74 

经营现金流动负债比(%) 46.41 45.15 --

EBITDA 利息倍数(倍) 29.61 17.65 --

全部债务/EBITDA(倍) 1.21 1.43 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.08 -0.46 --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -37.76 -11.63 --

现金偿债倍数(倍) 1.02 0.22 0.60

经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 2.16 2.69 --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 1.01 1.30 --
注：EBITDA 利息倍数考虑了资本化利息因素；2007 年数据为 2008 年年初追溯调整数。2009 年 9 月数据未经审计。 
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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 
企业执行新会计准则后，所有者权益=归属于母公司所有者权益+少数股东权益 
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附件 6  主体长期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，主体长期信用等级划分成三等九级，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。 

 

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 
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附件 7  短期债券信用等级的设置及其含义 

 

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，银行间债券市场短期债券信用等级划分为四等六级，符号表示分别为：A-1、

A-2、A-3、B、C、D，每一个信用等级均不进行微调。 

 

级别设置 含    义 

A-1 为最高级短期债券，其还本付息能力最强，安全性最高    

A-2 还本付息能力较强，安全性较高 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响 

B 还本付息能力较低，有一定的违约风险 

C 还本付息能力很低，违约风险较高 

D 不能按期还本付息 

 




