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主体长期信用  
跟踪评级结果：AA+ 评级展望：负面 
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

10 广州建投债 28 亿元 
2010/2/26- 
2020/2/25 

AAA AAA

 

跟踪评级时间：2011 年 7 月 29 日 
 

财务数据 
项    目 2009 年 2010 年 

现金类资产(亿元) 3.35 2.45 

资产总额(亿元) 775.72 351.37 
所有者权益(不含少数股东权益

(亿元) 323.36 141.70

短期债务(亿元) 0.00 0.00 
全部债务(亿元) 153.74 180.28 
主营业务收入(亿元) 3.90 1.20 
利润总额 (亿元) 0.03 0.13 

EBITDA(亿元) 3.89 8.61 

经营性净现金流(亿元) -3.10 7.44 
主营业务利润率(%) 99.78 93.12 

净资产收益率(%) 0.01 0.08 

资产负债率(%) 58.28 59.59 
全部债务资本化比率(%) 32.20 55.94 

流动比率(%) 352.40 276.20 

全部债务/EBITDA(倍) 39.51 20.93 

经营现金流动负债比(%) -46.71 54.46 
 
分析师 
李 想 
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.lhratings.com 

 
 
 

 
评级观点 

跟踪期内，广州市建设投资发展有限公司

（以下简称“公司”）涉及水务、环卫、年票制

项目资产完成划出工作，资产、负债、权益规

模显著下降，主营业务收入及盈利能力有所降

低。“10 广州建投债”的发行带动公司有息债

务规模的上升，公司债务负担相应加重。联合

资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）

关注到，公司及下属子公司出资人拟变更，可

能对公司未来经营及财务状况产生一定影响；

同时，公司未来经营及发展受母公司广州市城

市建设投资集团有限公司（以下简称“广州城

投集团”）对其战略定位及相关决策的影响大。

根据广州城投集团穗城投运[2011]561 号文，计

划将部分资产及特许经营权划入公司，划入后，

有望在一定程度上降低资产划转及出资人变更

对公司整体资产及收入规模的影响。 
根据穗府办函[2009]60号文件明确，公司为

本期债券设立偿债账户，偿债账户的资金主要

来源于奥体中心周边区域、广州新城区域土地

开发的增值收入和计划投资建设项目的财政资

金，每年进入偿债账户资金约为5~10亿元，并

在债券到期日到账足额资金用于还本。2010年，

偿债账户中累计进账资金为386247.13万元(含
企业债券进账277900万元)，“10广州建投债”

2011年应付利息已如期兑付。广州市整体经济

实力和财政实力稳步增强，对“10广州建投债”

的支持保障明确，偿债账户的设置进一步提升

了本期债券偿付的安全性，本期债券到期不能

偿还的风险极低。 
综合考虑，联合资信维持公司主体长期信

用等级为AA+，评级展望调整为负面，并维持

“10广州建投债”AAA的信用等级。 
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优势 

1．跟踪期内，广州市整体经济实力和财政实力

持续增强，公司外部经营环境好。 
2．地方政府对“10广州建投债”的支持保障明

确。 
 
关注 
1．跟踪期内，公司涉及水务、环卫、年票制项

目资产完成划出工作，资产、负债、权益规模

显著下降。 
2．公司盈利及债务偿还对财政资金依赖大。 
3．公司及下属子公司出资人拟变更，公司未来

经营及发展取决于广州市城市建设投资集团有

限公司对其战略定位及相关决策，同时可能对

公司未来经营及财务状况产生一定影响。 
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一、公司基本情况 
 

广州市建设投资发展有限公司（以下简称

“公司”或“广州建投”）是 1996 年 9 月经广

州市人民政府（穗府函[1996]15 号文）批复成

立的国有独资公司，初始注册资金为 0.20 亿元，

1999 年公司增资至 7.2 亿元，广州市政府持有

公司 100%权益。根据广州市财政局穗财工

[2011]17 号文件，将公司及下属子公司所有者

权益无偿划拨给广州市城市建设投资集团有限

公司（以下简称“广州城投集团”或母公司，

为广州市属国有独资公司），截至 2011 年 6 月

底，公司出资人变更工商登记报批手续已经完

成，广州城投集团持有公司 100%权益。 
截至 2010 年底，公司本部设有 8 个职能部

门：工程部、财务部、计划资金部、人事秘书

部、经营广告部、监管中心、纪检监察部、资

产管理部。2010 年纳入公司合并财务报表中子

公司 3 家，分别为广州新电视塔建设有限公司

（以下简称“电视塔公司”，公司持股 90%）、

广州市城市复建有限公司（以下简称“复建公

司”，公司持股 100%）和广州市新中轴建设有

限公司（以下简称“新中轴公司”，公司持股

100%）。 
截至 2010 年底，公司合并资产总额为

351.37 亿元，所有者权益（不含少数股东权益）

141.70 亿元；2010 年公司实现主营业务收入

1.20 亿元，利润总额 0.13 亿元。 
公司注册地址：广州市越秀区沿江中路298

号江湾新城大酒店商业中心19楼；法定代表人：

卢汝生。 
 

二、重大事项 
 
1．资产划转 
根据广州市财政局穗财工〔2009〕199 号

文件及穗城投资【2010】1526 号文件，公司已

将所属年票制项目相关资产进行无偿划转；根

据广州市财政局穗财工〔2009〕232 号及穗城

投资【2010】774 号文件，公司已将所属涉水

项目相关资产进行无偿划转；根据广州市财政

局穗财工〔2009〕222 号及穗城投资【2010】
1038 号文件，公司已将所属垃圾处理项目相关

资产进行无偿划转。 
上述资产划转对公司合并口径资产、负债、

权益情况的影响如下：资产总额合计减少

456.35亿元，负债总额合计减少272.49亿元，权

益合计减少183.85亿元，详见表1。 
 
表1  相关资产划转对公司财务规模的影响 

资产划转影响金额（万元） 
项目名称 

资产合计 负债合计 权益合计 

年票制项目 -2960343.23 -1771354.69  -1188988.53 

涉水项目 -1427694.21 -814214.06  -613480.15 

垃圾处理项目 -175428.10 -139368.43  -36059.67 

合计 -4563465.54 -2724937.18  -1838528.35 

资料来源：公司提供 

 
2．出资人变更 
根据广州市财政局穗财工 [2011]17号文

件，将公司及下属新中轴公司、电视塔公司、

复建公司等子公司的国家所有者权益无偿划拨

给广州城投集团。截至2011年6月底，上述出资

人变更的工商登记报批手续已办理完成，相关

财务处理正在进行过程中。 
整体看，伴随资产的划转，公司负债和权

益规模也相应大幅减少。根据公司以往经营历

史，公司城市基础设施建设和偿还债务的主要

资金来源于政府拨款和土地开发增值收入，相

关资产划转对公司留存业务运营和债务偿还影

响小；出资人变更使公司未来经营及发展取决

于广州城投集团对其的战略定位及相关决策，

并可能对公司未来经营及财务状况产生一定影

响。 
根据广州城投集团穗城投运[2011]561号

文，拟统筹调配资源，以支持公司发展：①将

城投集团（含下属公司）投资的基础设施项目

（如快速公交、人行过街设施、公共信息发布

平台）关联的户外广告经营权赋予公司；②将
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城投集团（含下属公司）投资的道路路边泊车

位经营权赋予公司；③将市政府拟划入城投集

团的占地面积约10000亩带土地的企业资产划

拨给公司，由公司经营开发。上述特许经营权

及资产划入后，有望在一定程度上降低资产划

转及出资人变更对公司整体资产及收入规模的

影响。 
 

三、经营管理分析 
 

1．区域经济发展 
2010年，广州市国民经济继续保持平稳较快

发展。2010年，广州市实现地区生产总值（GDP）
10604.48亿元，按可比价格计算，比上年（下同）

增长13.0%。其中，第一产业增加值189.05亿元，

增长3.2%；第二产业增加值3950.64亿元，增长

13.0%；第三产业增加值6464.79亿元，增长

13.2%。第一、二、三次产业增加值的比例为1.8∶
37.2∶61.0。三次产业对经济增长的贡献率分别

为0.4%、38.4%和61.2%。 
从固定资产投资情况来看，2010 年，广州

市固定资产投资快速增长，全年完成固定资产

投资 3263.57 亿元（包括省属跨市项目），增长

22.7%。 
从财政收支情况来看，2010 年全年来源于

广州地区的财政一般预算收入 3348 亿元，增长

26.1%。地方一般预算财政收入 872.65 亿元，

增长 24.2%。地方一般预算财政支出 978.22 亿

元，增长 23.8%。 
从城市基础设施建设情况来看，2010 年，

广州市枢纽型、功能性、网络化的现代化城市

基础设施建设加快推进，经济社会发展的承载

能力增强。年末，市区（十区）城市道路总长

度达 5592 公里，增长 1.3%；城市道路总面积

9853 万平方米，增长 3.7%。年内，全市地铁通

车里程达到 236 公里。 
从城乡居民收入水平来看。2010年全年城

市居民家庭年人均可支配收入30658元，增长

11.0%，扣除价格因素，实际增长7.6%。农村居

民家庭人均纯收入12676元，增长14.5%，扣除

价格因素，实际增长11%。 
总体来看，2010年，广州市区域经济实力

和财政实力稳步增强，为公司发展提供了良好

的区域环境；城乡居民收入水平进一步提高，

加大了对城市基础设施和公用事业的需求。公

司业务发展前景良好。 
 

2．政府支持 
公司工程项目投资款主要通过财政划拨项

目资本金及银行借款来解决，对于公司基建项目

投资产生的债务，主要由财政局根据公司实际债

务本金偿付情况，将其纳入年财政预算安排，进

行偿付。2010年，财政通过母公司广州城投集团

拨付给公司基建项目产生的贷款利息及“10广州

建投债”的应付利息补贴合计7.98亿元（在“补

贴收入”及“其他与经营活动有关的现金流入”

中反映）。 
此外，根据穗府办函[2009]60号文件，政府

将奥体中心周边区域和广州新城区域土地开发

的增值收入和计划投资城建的财政资金为本期

债券建立偿债账户，每年到账5~10亿元，并在

债券到期日到账足额资金用于还本。 
 
3．公司运营 
2010 年，公司实现主营业务收入 1.20 亿

元，同比下降 69.26%，收入构成主要为广州塔

门票收入、租金收入、建设单位管理费收入、

售电收入等。 
2010 年，年票制项目资产划出后公司不再

实现年票制收入、垃圾处理项目资产划出使得

售电收入减少（只体现 2010 年 1-4 月的收入），

导致公司当期主营业务收入规模大幅下降。 
2010 年 10 月 1 日起，广州电视塔正式对

外开放，截至 2010 年底，除六天亚运封闭停业，

累计接待游客登塔 76.05 万人，2010 年实现门

票收入 0.72 亿元。2011 年广州电视塔将实现全

年运营，随着广州电视塔知名度提升带来游客

数量增长以及广州塔内餐饮、游乐、影院等设
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施逐步于 2011 年实现开放运营，电视塔收入有

望大幅提升。 
图 1  公司 2010 年主营业务收入结构 

 
资料来源：根据公司审计年报整理。 

 
商场出租收入由公司下属子公司复建公司

贡献，2009年度主要为出租玉鸣轩商场取得的收

入，2010年，仓边路复建综合楼于2010年9月建

成投入使用并完成招租工作，带动公司商场出租

收入的增长。该两栋建筑可租赁面积合计

27838.47平方米，2010年底出租使用率均在95%
以上。2010年，公司实现租金收入2514.33万元，

此外，新中轴公司工程项目建设2010年实现建设

单位管理费收入1115.90万元。 
目前，公司及下属子公司出资人变更相关财

务处理工作正在进行过程中。上述出资人变更可

能对公司未来经营及财务状况产生一定影响；根

据广州城投集团穗城投运[2011]561号文，其未

来计划将部分资产及特许经营权划入公司，划入

后，有望在一定程度上降低资产划转及出资人变

更对公司整体资产及收入规模的影响。 
 
4．管理分析 
跟踪期内，根据穗城投党[2011]3号文，罗

兴达同志任公司党委委员、副书记；免去王澍

同志公司党委委员、副书记职务。上述人员变

动对公司经营影响不大。 
除上述高级管理人员变更外，公司治理结

构及其他管理方面无重大变化。 
 

四、财务分析 
 

公司提供的2010年财务报表已经立信羊城

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。 
跟踪期内，公司完成了年票制项目、涉水

项目及垃圾处理项目的资产划转工作（详见本

报告第二部分“重大事项”），资产划转导致2010
年底公司整体资产、负债及权益规模同步缩水。

以下分析主要基于2010年底财务数据。 
 

1．盈利能力 
2010年，年票制项目资产划出后公司不再

实现年票制收入、垃圾处理项目资产划出使得

售电收入减少（只体现2010年1-4月的收入），

导致公司当期主营业务收入规模大幅下降

69.26%，为1.20亿元，但2010年10月起公司广

州电视塔正式对外开放并于2010年实现门票收

入0.72亿元，此外公司还实现建设单位管理费

收入0.11亿元，该部分收入的实现在一定程度

上缓解了资产划转带来的公司收入规模的大幅

下降。 
 

表2  2009-2010年公司主营业务收入构成 
单位：万元 

项   目 2009 年 2010 年 

年票制路桥费收入 34900.00  --

售电收入 3610.82  749.46

租金收入 457.79  2514.33

广州塔门票收入  7201.23

建设单位管理费收入  1115.90

其他收入  399.43

合  计 38968.61  11980.34 

资料来源：公司审计年报 

 

在扣除业务成本及各项期间费用之后，公

司营业利润为负，2010年为-8.05亿元，较2009
年的-158.07万元大幅减少，主要为“10广州城

其他收入 
3.33%

广州塔门票 
收入 

60.11% 

建设单位管 
理费收入 
9.31% 

售电收入 
6.26% 

租金收入

20.99%
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建债”发行导致财务费用大幅增加所致。在大

额补贴收入（2010年实现7.98亿元，其中，非

收益性贷款利息补贴6.93亿元、企业债券利息

补贴1.05亿元）支撑下，2010年公司实现净利

润1148.82万元，反较2009年有所增长。 
从主要盈利指标来看，2010年公司主营业

务利润率为93.12%，较2009年的99.78%略有下

降；受补贴收入及利息支出规模大幅增长等带

动，2010年，公司总资本收益率及净资产收益

率均比上年有所提升，分别为2.63%和0.08%，

公司整体盈利能力仍较弱。 
整体看，公司整体盈利能力弱，年票制项

目及垃圾处理项目资产划转对公司收入规模影

响大。目前，公司及下属子公司出资人变更相

关财务处理工作正在进行过程中。上述出资人

变更可能对公司未来收入规模及盈利能力产生

一定影响；根据广州城投集团穗城投运

[2011]561号文，其未来计划将部分资产及特许

经营权划入公司，划入后，有望在一定程度上

降低资产划转及出资人变更对公司整体资产及

收入规模的影响。 
 

2．现金流 
经营活动方面，受资产划转影响，2010年，

公司销售商品、提供劳务收到的现金及购买商

品、接受劳务支付的现金均有大幅下降。2010
年，公司经营活动现金流入量8.69亿元，较2009
年大幅增长，主要为当年补贴收入增长（收到

的其他与经营活动有关的现金）所致；经营活

动现金流出1.25亿元；经营活动现金净流入7.44
亿元。 

投资活动方面，2010年，公司投资活动现

金流入4.99亿元；受大量在建工程项目随资产

划转转出影响，公司投资活动现金流出大幅减

少，为8.56亿元；2010年，公司投资活动产生

的现金净流出量为3.58亿元。 
筹资活动方面，公司筹资活动现金流以借

款产生的现金流入以及偿还债务本息和支付的

其他与筹资活动有关的现金所产生的现金流出

为主。2010年，公司筹资活动现金流入33.93亿
元，流出38.69亿元，净流出4.77亿元。 

整体来看，跟踪期内，补贴收入增长带动

经营现金流入增长；相关资产划出使得公司投

资活动现金流出量大幅减少，公司整体筹资压

力有所减轻。 
 
3．资本及债务结构 
受相关资产划出影响，2010 年，公司整体

资产及债务规模均有大幅减少（详见本报告第

二部分“重大事项”）。 
截至 2010 年底，公司资产总额为 351.37

亿元，同比下降 54.70%。公司资产结构基本保

持稳定，仍以固定资产及在建工程为主，这与

公司城市基础设施建设投融资主体的职能定位

相符。 
图 2  公司 2010 年底资产构成情况 

 
资料来源：公司审计年报 
 

截至 2010 年底，公司流动资产为 37.74 亿

元，较 2009 年底增长 61.60%，流动资产构成

仍以其他应收款（占 78.07%）、存货（占

15.25%）、货币资金（占 6.48%）为主。截至 2010
年底，公司其他应收款余额 29.47 亿元，较 2009
年增长 126.47%，主要欠款方为母公司广州城

投集团（28.00 亿元，占比 94.98%）；公司存货

5.76 亿元，与 2009 年底基本持平，为金沙洲土

地成本和开发费用。 

  长期投资

合计
2.02%

  流动资产

合计 
10.74%

 无形资产

及其他资产

合计
0.09%

 固定资产

合计
87.15%
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截至2010年底，公司长期股权投资净额

7.09亿元，较2009年底下降59.93%，为资产划

转所致。 
截至2010年底，公司固定资产合计306.23

亿元，较2009年下降58.22%，减少主要为资产

划转所致。资产划转后，固定资产原值仍以市

政基础设施资产为主（占比93.30%），其他主要

是房屋建筑物（占比6.26%）以及运输设备、办

公设备等；在建工程以非收益性项目为主（占

比94.13%），其他为广州新电视塔工程、城市复

建项目等。 
总体来看，跟踪期内，受资产划拨影响，

公司资产规模有较大幅度下降，资产结构未发

生明显变化，仍以固定资产及在建工程为主，

且主要为市政资产，公司资产流动性差，且整

体资产变现能力弱。 
截至2010年底，公司所有者权益合计

141.70亿元，较2009年底下降56.18%，主要体

现为资本公积的减少。2010年底，公司实收资

本、资本公积在所有者权益中分别占5.08%和

91.07%，盈余公积、未分配利润分别占0.39%
和3.46%。公司所有者权益中资本公积（主要是

基建拨款和资产划拨，2010年减少主要为划拨

资产对应基建拨款的减少）占比大，所有者权

益稳定性一般。 
截至2010年底，公司负债总额209.36亿元，

同比下降53.69%。负债结构仍以长期负债为主，

但流动负债比重有所上升，公司长短期债务结

构符合公司以市政基础设施建设为主的业务特

点。 
截至2010年底，公司流动负债为13.67亿

元，同比增长106.18%，主要为应付账款增加所

致。流动负债构成以其他应付款（占比48.02%，

主要为与财政、广州城投集团及其他关联方往

来款、以及履约保证金）、应付账款（占比

40.25%，期末应付款主要为广州电视塔工程暂

估工程款）为主。 
截至2010年底，公司长期负债合计195.70

亿元，较2009年底下降56.07%，主要体现为长

期应付款的减少。2009年，公司收到广州市城

市年票项目建设有限公司169亿元、广州市城市

涉水工程建设有限公司80亿元、广州市城市建

设环境工程有限公司14亿元，分别用于公司原

年票制项目、涉水性项目以及垃圾处理性项目

银行借款的还款，当年计入“其他应付款”科

目，2010年随着公司资产划转其他应付款相应

减少。 
2010年底，公司资产负债率为59.59%，较

2009年的58.28%略有提高；受与本期资产划转

对应的有息债务已经与2009年完成划转影响，

本期公司全部债务资本化比率(公司债务全部

为长期债务，因此等同于长期债务资本化比率，)
由2009年的32.20%上升至55.94%，与2008年水

平基本持平。 
 

4．偿债能力 
从短期偿债指标看，2010年底，公司流动

比率及速动比率均有所下降，分别为276.20%和

234.08%，但整体仍处于较高水平；从经营现金

流动负债比来看，受当期经营现金净流入量大

幅增长带动，2010年底该指标实现由负转正，

为54.46%，经营现金流对流动负债保障能力有

所增强。考虑到2010年度公司没有短期债务，

公司短期偿付压力较小。 
从长期偿债能力看，2010 年，补贴收入及

利息支出大幅增长带动公司 EBITDA 大幅增

长，达到 8.61 亿元，同比增长 121.42%；同期，

公司债务规模有所增加，全部债务合计 180.28
亿元（全部为长期债务），全部债务/EBITDA
为 20.93 倍，EBITDA 对全部债务的保障能力有

所增强。考虑到公司债务主要在城市基建项目

投资过程中产生，实际由市政府进行债务本息

偿付，公司偿债支付能力基本正常。 
截至 2010 年底，公司对外担保 3 亿元，被

担保方为广州市市政集团有限公司。公司对外

担保比率 2.12%。公司对外担保额小，发生代

偿的风险小。 
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五、债券投资项目概况 
 
公司于2010年2月26日发行人民币债券28

亿元，债券期限为10年（5+5年）。 
本期债券募集资金中，23.00亿元资金拟投

向广州市珠江新城核心区市政交通项目（地下

空间公共设施工程）和广州电视塔项目，占本

期债券募集资金总额的82.14%；5.00亿元用于

补充公司营运资金，占募集资金总额的17.86%。 
截至 2010 年底，募集资金已经按照计划投

入两个项目中。截至 2010 年底，广州市珠江新

城核心区市政交通项目（地下空间公共设施工

程）和广州电视塔项目分别完成投资额 24.40
亿元和 28.13 亿元，占各项目总投资额的比例

分别为 70.07%和 95.41%。 
总体来看，跟踪期内，募投项目进展情况

正常，募集资金已全部投入使用，使用情况规

范。 
 
六、债权保护条款分析 
 

根据穗府办函[2009]60 号文件明确：⑴同

意在本期债券存续期内以广州市奥体中心周边

区域和广州新城区域土地开发的增值收入优先

用于本期债券本息的偿付；⑵同意公司设立偿

债账户，用于债券还本付息和市政基础设施建

设，资金来源为上述土地开发增值收入和计划

投资城建的财政资金，每年到账 5~10 亿元，并

在债券到期日到账足额资金用于还本。 
根据上述文件，公司为本期债券设立偿债

账户。2010 年，偿债账户中累计进账资金为

386247.13 万元(含企业债券进账 277900 万元)，
“10 广州建投债”2011 年应付利息已如期兑

付。截至 2010 年底，偿债账户资金余额为 899.8
万元。 

截至 2010 年底，公司奥体新城东区土地储

备整理项目（约 4.29 平方公里）及广州油制气

厂项目可研报告已取得市发改委会批复，奥体

16.19 平方公里的城市设计已通过市规委会，完

成奥体中心周边储备用地 1.21 平方公里地籍查

勘，与 3 家国有单位签订了《收地补偿协议》，

收储土地面积约 0.35 平方公里；广州新城区域

方面，已取得广州新城周边储备地块 7.86 平方

公里土地的储备红线，完成广州新城周边储备

地块 7.86 平方公里土地利用总体规划情况的核

查。 
此外，广州市政府承诺在债券到期日到账

足额资金用于偿还债券本金。广州市财政实力

强，有助于更好地保障本期债券的偿还。 
整体看，偿债账户资金实现可能性较大，

偿债账户的建立可进一步提升本期债券偿付的

安全性，本期公司债券到期不能偿还的风险极

低。 
综合考虑，联合资信维持公司主体长期信

用等级为AA+，评级展望调整为负面，并维持

“10广州建投债”AAA的信用等级。 
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附件 1-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 
 

资        产 2009 年 2010 年 变动率（%） 
流动资产 
    货币资金 33493.18 24452.41  -26.99 
    短期投资 
    应收票据 
    应收股利 
    应收利息 
    应收账款 9114.95 526.14  -94.23 
    其他应收款 130114.75 294674.71  126.47 
    预付账款 3294.62 223.18  -93.23 
    应收补贴款 
    应收出口退税 
    存货 57549.95 57564.42  0.03 
    其他流动资产 
    流动资产合计 233567.46 377440.86  61.60 
长期投资 
    长期股权投资 177060.02 70944.66  -59.93 
    长期债权投资 
    长期投资合计 177060.02 70944.66  -59.93 
固定资产 
    固定资产原值 2599719.81 554459.22  -78.67 
        减：累计折旧 1229.90 1877.21  52.63 
    固定资产净值 2598489.91 552582.01  -78.73 
    固定资产净值减值准备 
    固定资产净额 2598489.91 552582.01  -78.73 
    工程物资 
    在建工程 4730525.78 2509700.11  -46.95 

固定资产合计 7329015.69 3062282.12  -58.22 
无形资产及其他资产 
    无形资产 15166.27 188.35  -98.76 
  长期待摊费用 2400.80 2795.20  16.43 
    长期应收款 
    其他长期资产 
    无形资产及其他资产合计 17567.07 2983.55  -83.02 
递延税项 
    递延税项借项 

资产总计 7757210.23 3513651.19  -54.70 
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附件 1-2  合并资产负债表（负债和所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

负债及所有者权益 2009 年 2010 年 变动率（%） 
流动负债 
    短期借款 
    应付票据 
    应付账款 14696.87 55007.58  274.28 
    预收账款 4994.63  
    代销商品款 
    应付工资 122.13  
    应付福利费 33.80 
    应付股利 
    应交税金 269.05 398.87  48.25 
    其他应交款 4.08 13.32  226.22 
    其他应付款 51275.69 65617.33  27.97 
    预提费用 10500.00  
    预计负债 
    递延收益 
    一年内到期的长期负债 
    其他流动负债 
    流动负债合计 66279.49 136653.85  106.18 
长期负债 
    长期借款 1537354.54 1522800.00  -0.95 
    应付债券 280000.00  
    长期应付款 2642117.10 16000.00  -99.39 
    专项应付款 274809.74 138163.91  -49.72 
    住房周转金 
    其他长期负债 
    长期负债合计 4454281.38 1956963.91  -56.07 
递延税项 

    递延税项贷款 
  

    负债合计 4520560.87 2093617.75  -53.69 
    少数股东权益 2999.80 2995.49  -0.14 
所有者权益 
    实收资本 72000.00 72000.00  
    资本公积 3112750.93 1290511.75  -58.54 
    盈余公积 4858.83 5532.38  13.86 
        其中：公益金 
  未分配利润 44039.80 48993.81  11.25 
    外币报表折算差额 
    所有者权益合计 3233649.56 1417037.94  -56.18 

负债及所有者权益合计 7757210.23 3513651.19  -54.70 
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附件 2  合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 
项         目 2009 年 2010 年 变动率（%） 

一、主营业务收入 38968.61 11980.34  -69.26 
    减：折扣与折让 
    主营业务收入净额 38968.61 11980.34  -69.26 
    减：主营业务成本 0.00 347.54  
        主营业务税金及附加 85.77 476.80  455.92 
二、主营业务利润 38882.84 11156.00  -71.31 
    加：其他业务利润 671.62 1021.70  52.12 
    减：存货跌价损失 
        营业费用 293.11 775.36  164.53 
        管理费用 1372.39 8548.17  522.87 
        财务费用 38047.02 83312.44  118.97 
      其他 
三、营业利润 -158.07 -80458.27  50801.55 
    加：投资收益 89.13 1935.40  2071.49 
        补贴收入 79758.75  
        营业外收入 361.80 76.22  -78.93 
        其他 
    减：营业外支出 10.11 15.81  56.44 
        其他支出 
    加：以前年度调整 
四、利润总额 282.75 1296.29  358.46 
    减：所得税 24.85 151.79  510.85 
    减：少数股东损益 1.19 -4.31  -462.85 
    加：未确认的投资损失 
五、净利润 256.72 1148.82  347.51 
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附件 3-1  合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

 
项        目 2009 年 2010 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 40235.45 12967.45  -67.77 
收到的税费返还  

收到的其他与经营活动有关的现金 4558.05 73954.03  1522.49 
    现金流入小计 44793.50 86921.47  94.05 
购买商品、接受劳务支付的现金 57549.95 343.84  -99.40 
支付给职工以及为职工支付的现金 751.94 2722.70  262.09 
支付的各项税费 16288.27 1467.48  -90.99 
支付的其他与经营活动有关的现金 1161.58 7963.95  585.61 
    现金流出小计 75751.74 12497.98  -83.50 
经营活动产生的现金流量净额 -30958.24 74423.50  -340.40 
   

二、投资活动产生的现金流量  

收回投资所收到的现金 40850.55  
取得投资收益所收到的现金 44.88 102.00  127.27 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产

而收回的现金 
2.16 0.07  -96.76 

收到的其他与投资活动有关的现金 8909.64  
    现金流入小计 47.04 49862.26  105896.01 
购建固定资产、无形资产和其他长期资产

所支付的现金 
472411.33 52471.79  -88.89 

投资所支付的现金 5154.49 25734.61  399.27 
支付的其他与投资活动有关的现金 7520.26 7433.51  -1.15 
    现金流出小计 485086.08 85639.91  -82.35 
投资活动产生的现金流量净额 -485039.04 -35777.64  -92.62 
   

三、筹资活动产生的现金流量  

吸收权益性投资所收到的现金  

发行债券所收到的现金  

借款所收到的现金 1451080.00 324200.00  -77.66 
收到的其他与筹资活动有关的现金 2873819.52 15063.05  -99.48 
    现金流入小计 4324899.52 339263.05  -92.16 
偿还债务所支付的现金 3887119.31 10500.00  -99.73 

分配股利、利润或偿付利息所支付的现金 
47310.47 81616.98  72.51 

减少注册资本所支付的现金  

支付的其他与筹资活动有关的现金 2209.03 294832.70  13246.73 
    现金流出小计 3936638.81 386949.68  -90.17 
筹资活动产生的现金流量净额 388260.71 -47686.63  -112.28 
   

四、汇率变动对现金的影响  

   

五、现金及现金等价物净增加额 -127736.57 -9040.77  -92.92 
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附件 3-2  合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 
 

项    目 2009 年 2010 年 变动率（%） 

1、将净利润调节为经营活动的现金流量  

    净利润 256.72 1148.82  347.51 
加：少数股东损益 1.19  

减：未确认的投资损失  

加：计提的资产减值准备 20.93 -107.00  -611.28 
加：计提的坏帐准备或转销的坏帐  

    固定资产折旧 227.34 766.98  237.37 
    无形资产摊销 14.38  
    长期待摊费用摊销 57.94 400.73  591.58 
    处置固定资产、无形资产和其他长期

资产的损失(减:收益) 
0.05 3.74  7823.63 

    待摊费用减少(减:增加)  

    预提费用增加(减:减少)  

    固定资产报废损失 9.32 11.29  21.18 
    财务费用 38338.80 83669.95  118.24 
    投资损失(减:收益) -89.13 -1939.71  2076.33 
    递延税款贷项(减:借项)  

    存货的减少(减:增加) -57549.95 -14.47  -99.97 
    经营性应收项目的减少(减:增加) -25473.84 -1666.45  -93.46 
    经营性应付项目的增加(减:减少) 13242.39 -7864.75  -159.39 
    其他  

经营性活动产生的现金流量净额 -30958.24 74423.50  -340.40 
   

   

2、现金及现金等价物净增加情况  

    货币资金的期末余额 33493.18 24452.41  -26.99 
减：货币资金的期初余额 161229.75 33493.18  -79.23 
    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 -127736.57 -9040.77  -92.92 
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附件 4  主要计算指标 

 
项  目 2009 年 2010 年 

经营效率 

销售债权周转次数(次) 8.29 2.49  
存货周转次数(次) 0.00 0.01  
总资产周转次数(次) 0.01 0.00  
现金收入比(%) 103.25 108.24  
盈利能力 

主营业务利润率(%) 99.78 93.12  
总资本收益率(%) 0.81 2.63  
净资产收益率(%) 0.01 0.08  
财务构成 

长期债务资本化比率(%) 32.20 55.94  
全部债务资本化比率(%) 32.20 55.94  
资产负债率(%) 58.28 59.59  
偿债能力 

流动比率(%) 352.40 276.20  
速动比率(%) 265.57 234.08  
经营现金流动负债比(%) -46.71 54.46  
EBITDA 利息倍数(倍) 1.01 1.03  
全部债务/EBITDA(倍) 39.51 20.93  
筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.34 0.02  
筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -13.46 0.46  
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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 

 
银行间债券市场中长期债券信用等级设置及其含义同主体长期信用等级。 




