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广西铁路投资（集团）有限公司跟踪评级报告 
 
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 期限 跟踪评

级结果

上次评

级结果

12桂铁投CP001 5 亿元 2012/1/16- 
2013/1/16 

A-1 A-1 

12桂铁投CP002 10 亿元
2012/3/6- 
2013/3/6 

A-1 A-1 

11桂铁投MTN1 8 亿元 2012/2/8- 
2017/2/8 

AA+ AA+ 

11 桂铁投债 10 亿元
2012/3/29- 
2022/3/29 

AA+ AA+ 

 
跟踪评级时间：2012 年 8 月 28 日 

 
财务数据： 

项目 2010 年 2011 年 2012年6 月

现金类资产(亿元) 36.55  33.71 29.56 
资产总额(亿元) 276.35  339.63 394.78 
所有者权益(亿元) 119.67  129.36 137.94 
短期债务(亿元) 11.36  23.03 38.04 
全部债务(亿元) 143.18  186.70 234.05 
营业收入(亿元) 20.43  30.69 23.23 
利润总额 (亿元) 1.88  1.79 0.99 
EBITDA(亿元) 2.81 3.24 --
经营性净现金流(亿元) 3.82  1.09 -3.13 
营业利润率(%) 13.67  9.87 7.55 
净资产收益率(%) 1.21 1.17 --
资产负债率(%) 56.70  61.91 65.06 
全部债务资本化比率(%) 54.47  59.07 62.92 
流动比率(%) 566.08  292.42 182.61 
全部债务/EBITDA(倍) 50.90  57.69 --
EBITDA 利息倍数(倍) 0.47  0.35 --
经营现金流动负债比(%) 22.58  3.82 --
注：2012 年上半年财务收据未经审计。 

 
分析师 
程 晨   闫昱州 

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，广西铁路投资（集团）有限公

司（以下简称“公司”）作为广西壮族自治区与

铁道部合资铁路的广西方产权代表，积极推动

相关铁路资产的建设和运营管理，受政策支持

力度大，完成的铁路投资有所增加。同时，公

司贸易业务规模不断扩大，带来收入快速增长。 
未来，随着公司投资铁路项目的陆续完工

投入使用、贸易业务趋于成熟、土地开发业务

的展开，公司的收入规模和盈利能力有望得以

提升。 

综上，联合资信维持公司主体长期信用等

级AA+，评级展望为稳定，维持“12桂铁投

CP001”、“12桂铁投CP002”信用等级为A-1，
并维持“11桂铁投MTN1”和“11桂铁投债”

信用等级为AA+。 
 

优势 

1． 跟踪期内，广西壮族自治区经济发展速度

较快、财政实力提升、固定资产投资力度

不断加大，铁路投建规模大，为公司业务

发展提供了良好的外部环境。 

2． 公司在铁道部与广西合作铁路项目中履行

广西方产权代表职能，广西壮族自治区政

府出台了“区市共担”政策，对公司铁路

投融资业务开展提供了有力支撑。 

3． 跟踪期内，大宗贸易业务快速发展带动了

公司收入规模的扩大。 

关注 

1． 公司债务负担持续加重。 
2．公司未来拟对合资项目公司担保规模大。 
3．公司贸易及房地产业务资金占用量大，经营

活动现金流量净额波动大。 
3．公司计划投资规模较大，对外部筹资依赖性

强。 
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一、企业概况 
 
广西铁路投资（集团）有限公司（以下简

称“公司”）成立于2008年10月31日，是广西自

治区人民政府直属的国有独资企业，受广西壮

族自治区人民政府国有资产监督管理委员会

（以下简称“自治区国资委”）监管，为国有资

产授权经营单位。公司初始注册资本为人民币

20.14亿元；2010年6月，自治区国资委批准以

增加资本金的方式注资，增资后注册资本92.50
亿元。 

公司职能定位为：作为自治区与铁道部合

资铁路广西方产权代表，负责相关铁路建设资

金的筹集、投资和相关铁路资产的建设、运营

管理。2009年以后，为进一步做大规模、增强

公司自身盈利能力，公司开始进行糖、石化产

品、钢材、煤炭等大宗贸易业务。2010年9月，

自治区国资委通过（桂国资发[2010]166号）文

件将公司主业明确为：铁路建设及相关投资与

资产管理、大宗贸易及物流服务；铁路沿线相

关土地开发与经营。 
截至2011年底，公司本部拥有办公室、计

划财务部、监察审计部、党群人力资源部、建

设工程部、资产经营管理部、土地利用开发部

等7个职能部门， 
截至2011年底，公司（合并）资产总额

339.63亿元，所有者权益129.36亿元；2011年公

司实现营业收入30.69亿元，利润总额1.79亿元。 
截至2012年6月底，公司（合并）资产总额

394.78亿元，所有者权益137.94亿元；2012年1～
6月公司实现营业收入23.23亿元，利润总额0.99
亿元。 

公司注册地址：南宁市青秀区民族大道143
号德瑞花园6号23层；法定代表人：何国林。 

 
三、经营管理分析 
 

1．区域经济发展 
跟踪期内，2011 年广西自治区全区生产总

值 11714.35 亿元，较 2010 年增长 12.3%。2011

年广西自治区财政收入完成 1542.49 亿元，比

上年增长 25.5%，其中一般预算收入 947.59 亿

元，同比增长 22.7%。各项税收收入 644.64 亿

元，较上年同期增长 20.7%。一般预算支出

2545.42 亿元，增长 26.8%。随着财政支出规模

的迅速扩大，财政支持经济社会各项事业发展

的力度不断加大，经济支持力度和基础设施建

设投入力度不断加大。2011 年广西自治区全社

会固定资产投资达到 10143.45 亿元，较上年增

长 29.1%。 
整体来看，近年来区域经济发展水平持续

增长，财政实力逐年增强，固定资产投资力度

不断加大，为公司发展提供了良好的外部环境。 
 

    2．铁路建设和投资业务分析 
“十一五”之前，广西自治区铁路投资完

成水平相对较低，但近年来发展较为迅速。2011

年，中国铁路投资完成固定资产投资 5906.09

亿元，同比下降 29.91%，完成基本建设投资

4610.84 亿元，同比下降 34.83%。2011 年，广

西自治区铁路建设完成投资 309 亿元，同比下

降 17.04%，建设铁路 21 条，其中，南宁至钦

州高速铁路正式铺轨，南广铁路、贵广铁路、

云桂铁路、湘桂铁路扩能改造、广西沿海铁路

扩能改造等项目顺利开展。 

公司作为广西壮族自治区唯一从事铁路投

资、建设和管理的专业性投资公司，受自治区

政府的委托，通过专业化铁路投资建设，完善

自治区铁路路网布局，在铁道部与广西壮族自

治区合资项目中履行广西方产权代表的权利和

义务。按照铁路建设项目相关文件及批复，2014
年前开工建设的铁路项目总投资约4789.55亿
元（实际投资时间由于铁路投资放缓有所延

后），其中需广西方出资1000亿元以上（其中，

需广西方配套出资约565亿元，对合资项目公司

的贷款担保约500亿元）。565亿元广西方配套项

目资本金采取“区市共担”模式投入，自治区

负责60%（约339亿元），各市负责40%（合计约

226亿元）的筹款。实际操作上，先由自治区投

入部分资金和公司通过银行授信资金解决铁路
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建设资金需求，而后通过各市资金投入和土地

投入（开发收益）平衡铁路借款。截至2012年6
月底，公司已经组建了三期银团贷款，共获得

国开行、农行、中行等各大国有及股份制银行

15年期及以上的项目贷款323.82亿元的总授信

额度，已提款约173.88亿元。 
565亿元广西方配套项目资本金的来源—

“区市共担”：经广西自治区人民政府第十一届

72次常务会议审议通过，并由自治区财政厅、

自治区铁路建设办公室、自治区国土资源厅联

合出台了“桂财建[2011]9号”文件，按照“谁

受益、谁负担”的原则，由自治区和铁路沿线

各市共同分担筹措铁路建设项目资本金。其中，

自治区负责60%（约339亿元），各市负责40%

（合计约226亿元）。实际操作上，先由自治区

投入资金和公司通过银行授信资金解决铁路建

设资金需求，而后通过各市资金投入和土地投

入（开发收益）平衡铁路借款。截至2012年6
月底，财政已拨入铁路建设资本金约128.58亿
元（体现在“实收资本”和“资本公积”中），

其中地市配套资金35.19亿元。截至2012年6月
底，公司已取得自治区本级406亩土地的使用

权，收到地市土地变现出资0.88亿元。 
公司铁路建设情况详见表 1。广西方配套

资金总额为 565.85 亿元，截至 2012 年 6 月底，

已完成出资额 272.71 亿元，尚需完成出资额

293.14 亿元，计划 2012 年下半年投入 67.57 亿

元。 
 

表 1  公司负责铁路建设项目投资情况（单位：亿元） 

未来出资计划 
项目业主 铁路项目名称 总投资

广西配套

资金 

2012 年 6 月

底广西方累

计完成出资
2012 年

下半年

2013
年 

2014
年 

2015
年 合计 

北海铁山港铁路支线 8.60 8.60 5.74 2.86    2.86 
公司本部 

钦州大榄坪至保税区铁路支线 4.76 4.80 3.75 1.05    1.05 
梧州新港

公司 梧州赤水铁路专用线 5.60 5.60 0.12 3.00  2.48   5.60 

防城港企沙铁路支线 4.22 1.68 1.68    0.00 
钦州港至大榄坪铁路支线 2.43 0.84 0.84    0.00 
沿海铁路扩能南宁至钦州北段 97.60 22.85 21.95 0.90    0.90 
沿海铁路扩能钦州北至北海段 80.10 16.05 11.27 4.78    4.78 
沿海铁路扩能钦州北至防城港

段 
49.90 10.58 10.58    0.00 

玉林至铁山港铁路 48.52 12.77 8.03 4.74    4.74 
沿海铁路扩能黎塘至钦州段 35.66 7.81 3.91 3.90    3.90 

沿海公司 

合浦至湛江铁路 150.00 15.60 0.00  10.00  5.60  15.60 
田德铁路 15.60 4.60 4.60    0.00 

田德公司 
德保至靖西铁路 13.78 3.05 2.60 0.45    0.45 

黎南公司 南宁至黎塘铁路（含南宁东站） 192.00 54.10 22.32 10.00 21.78    31.78 

柳州至南宁客运专线 230.00 51.74 47.61 4.13    4.13 
柳南公司 

柳州至南宁铁路电化改造 15.00 1.00 0.00 0.50 0.50    1.00 
贵广公司 贵阳至广州铁路 858.00 18.00 13.12 4.88    4.88 
云桂公司 新云桂铁路 894.81 37.90 30.28 6.00 1.62    7.62 
南广公司 南宁至广州铁路黎塘至广州段 410.00 49.00 45.59 3.41    3.41 

湘桂铁路扩能南宁至凭祥段 156.30 16.00   8.00  8.00 
金城江至南宁铁路 233.00 57.09   5.00  5.00 
柳州至肇庆铁路 310.23 48.85   5.00  5.00 
黄桶至百色铁路 274.64 30.34   5.00  5.00 
黔桂增二线 250.00 14.46  8.00  6.50  14.50 
南昆增二线南那段和那百段 100.00 10.00  6.00  4.00  10.00 
来宾迁江铁路专用线 3.80 3.80   1.00  1.00 

待定 

湘桂扩能衡阳至柳州段 345.00 58.68 38.72 19.96    19.96 

合计 4789.55 565.85 272.71 67.56 26.90  26.48  40.10  161.04 

注：①由于未来出资计划由项目公司按照每条铁路情况统计上报，故存在统计误差； 

②湘桂铁路扩能南宁至凭祥段等 8 条铁路线路尚未确定最终业主单位，未来将根据与铁道部协商结果确定将其纳入既有 8 家合资公

司中，或另行成立合资公司，针对此类项目公司投资主要以垫付征拆资金为主。 
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整体来看，跟踪期内，公司有效得履行了

广西自治区唯一的铁路项目投资建设主体的投

资职能。广西自治区政府出台的“区市共担”

政策，政策执行力和可操作性较强，对公司铁

路建设资金筹集起到有效保障作用。截至目前，

公司铁路项目基本处于建设期，未产生收入，

未来公司投资规模较大，对外筹资依赖性强。 
 
3．公司大宗贸易业务和其他业务 

公司抓住广西临海的区位优势和糖业、有色

金属产业发达的资源优势，开展白糖、钢材、石

化产品、煤炭、水泥等大宗贸易业务。2011年，

公司贸易实现收入27.32亿元，较2010年增长

59.34%，2011年整体贸易业务毛利率2.92%，其

中石化产品毛利率有所增长，但白糖制品毛利率

有所下降。2012年1~6月。公司贸易实现收入

21.14亿元，受石化产品业务和白糖制品业务毛

利率下降影响，毛利率下滑至2.16%。 
 

表 2  公司贸易业务运营情况（单位：万元，%） 

2010 年 2011 年 2012 年 1-6 月 

产品 收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 

钢材 18302 18010 1.59 1966 1957 0.46 1313 1274 2.91

石化产品 89684 88801 0.99 119254 114239 4.21 133819 131203 1.95

水泥 2511 2399 4.45 16.41   

白糖 47726 45523 4.62 80360 78922 1.79 11928 11840 0.74

氧化铁皮 3939 3875 1.62 10.15   

煤炭 9278 8004 13.73 70327 69077 1.78 61721 60422 2.11

烟锭   457 350 23.36   

电解铝锭   808 646 20.00 2612 2089 20.00

合计 171441 166612 2.82 273172 265192 2.92 211392 206828 2.16

资料来源：公司提供。2011 年水泥和氧化铁皮未实现销售，成本为去年未结转的部分。 
 

公司以国内采购为主，2011年石化产品有

部分进口业务，公司白糖、钢材、煤炭采购地

主要在广西，石化产品采购地主要为广东、新

加坡。2011年，公司国内采购占总额86.85%，

进口业务主要是混合煤油，占总额13.15%，均

从新加坡进口。 
公司销售以内销为主，销售渠道主要集中在

国内下游批发商，水泥和钢材主要提供给自治

区内用于区内交通项目建设。销售方式主要为

现货交易。其中，白糖和钢材主要在广西自治

区内实现销售，石化产品主要销往上海、广东、

山东，煤炭主要销往四川、广西。 
总体来看，跟踪期内，公司贸易业务规模有

所扩大，盈利能力受产品价格波动影响较大，

符合贸易企业的一般特点。 
公司其他业务主要是土地经营与开发业务

和房地产业务。公司土地开发业务的土地来源

主要是自治区及各市政府通过土地出资方式注

入到公司，公司开发以覆盖铁路建设资本金投

入。首批拟注入三块土地情况见表 3： 
 

表 3  拟注入公司土地情况（单位：亩） 

拟注入地块名称 总面积 实际用地 
道路等公

共用地 

南宁市大岭生态园 2385.29 1769.91 615.38

南宁东站东南面土地 约 150 约 150 

南环线天潭至玉洞西段置

换土地 
约 710 约 710 

合计 3245.29 2629.91 615.38

资料来源：公司提供。 

 
截至2012年6月底，公司已经取得上述土地

中第一批约406亩的国有土地使用权证，其中，

约303亩为铁路用地，约103亩土地类型为公园

与绿地，其余土地注入时间待定。第二批73亩
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的国有土地证使用权证正在自治区机关事务管

理局办理。 
公司通过桂林市冠信远辰地产有限公司进

行少量房地产开发业务，目前仅有“远辰•国际

文化新城”一个项目，截至2011年底，已完成

房地产开发投资约4.22亿元，实现销售15.37万
平方米，2011年实现房地产开发收入1.31亿元，

2012年1~6月份实现房地产开发收入0.86亿元。

未来随着地产项目建设进度的推进和陆续竣工

实现销售，公司房地产业务收入将有所增加。 
 

四、财务分析 
 
公司2011年财务数据已经中审亚太会计师

事务所有限公司审计，并出具了标准无保留的

审计意见。公司2012年1~6月财务报表未经审

计。 
公司2011年合并范围无变化，2012年上半

年合并范围增加南宁糖旺、吉大公司、方辰公

司三家企业，减少上海乐嘉公司一家。 
截至2011年底，公司（合并）资产总额

339.63亿元，所有者权益129.36亿元；2011年公

司实现营业收入30.69亿元，利润总额1.79亿元。 
截至2012年6月底，公司（合并）资产总额

394.78亿元，所有者权益137.94亿元；2012年1～
6月公司实现营业收入23.23亿元，利润总额0.99
亿元。 

 
1． 盈利能力 
2011年公司实现营业收入30.69亿元，同比

增长50.17%，主要是商品购销业务带动的营业

收入增长。公司营业利润率从2010年的13.67%
下降至9.87%，公司利润的主要来源于公司其他

业务（主要是资金占用费和委托贷款利息），

这部分业务成本反映在财务费用中。2011年，

公司期间费用占营业收入比重同比下降0.86个
百分点至6.68%。 

同期，公司资产减值损失为-0.24亿元，主

要为转回的坏账准备。2011年，公司实现投资

收益0.57亿元，同比减少50.79%。其中权益法

核算的投资收益0.54亿元，较2010年同期的0.65
亿元有所减少，主要是权益核算项目公司铁路

投资加大，费用增加所致。2011年投资收益其

他减少为交易性金融资产中白糖电子交易损

失，截至2011年底，公司已无白糖电子交易余

额。2011年公司实现利润总额1.79亿元，同比

略有减少。净资产收益率为1.17%，较2010年小

幅下降。 
 

表4  公司营业收入构成（单位：万元，%） 

2010 年 2011 年 12 年 1~6 月 
     项目 

收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 

一、主营业务收入 181307.31  4.15 286238.24 4.19 219962.95  3.03 

商品购销收入 171440.78  2.82 273171.86 2.92 211392.17  2.16 

房地产开发收入 9866.53  27.28 13066.38 30.79 8570.78  24.51 

二、其他业务收入 23026.55  -- 20611.93 -- 12291.55  --

合计 204333.86  14.95 306850.17 10.63 232254.50  8.16 

资料来源：审计报告 

注：公司其他业务收入主要是资金占用费收入和委托贷款利息收入。 
 

2012年1~6月，公司实现营业收入23.23亿
元，为2011年的75.69%。实现利润总额0.99亿
元，为2011年的65.00%。 
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图 1  公司盈利概况 
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总资本收益率（见右轴）  
资料来源：审计报告 

 
跟踪期内，公司收入规模保持增长，利润

总额小幅下降。 
 

2．现金流 
2011年，公司经营活动现金流入量为43.35

亿元，同比增长41.75%，主要源自销售商品、

提供劳务收到的现金的增长。公司现金收入质

量较2010年大幅提升，为125.23%。同期，公司

经营活动现金流出量为42.26亿元，经营活动现

金净流量为1.09亿元，较2010年减少71.48%。

受公司贸易规模扩大和房地产项目投入增加因

素影响，公司购买商品、接受劳务支付的现金

流出规模较大，对经营活动现金净流量影响较

大。2011年，公司收到其他与经营活动有关的

现金流入4.93亿元，主要是收到各地市铁路项

目建设征地拆迁专户存款利息收入和公司收回

往来借款的本金及利息产生的现金流；支付其

他与经营活动有关的现金2.60亿元，主要是公

司支付的日常管理费用、销售费用和除利息外

的财务费用产生的现金流出。公司收到其他与

经营活动有关的现金流入规模相对较大，对公

司经营活动现金净流量贡献大。 
2011年公司收回投资收到的现金中1.10亿

元为收到来宾土储合作投资款、2.5亿元为委托

贷款本金，投资支付的现金中主要是支付的广

西旅游投资集团投资款和委托贷款本金1.00亿
元。 

2011年，公司购建固定资产、无形资产等

支付的现金为70.86亿元，同比减少8.29%。主

要受铁道部2011年调减投资计划影响，公司整

体投资速度有所放缓。同期公司投资活动产生

的现金流量净额为-68.76亿元。 
2011年，公司筹资活动现金流入量为

103.64亿元，筹资活动现金流出量为38.70亿元，

筹资活动产生的现金流量净额为64.94亿元，流

入规模较2010年增长6.54%。 
2011年，公司吸收投资收到的现金33.72亿

元，其中包括：①收到各地市和财政拨付的铁

路项目建设资金23.70亿元，反映在2011年资本

公积的增加；②自治区财政为各地市垫付的铁

路现金出资10.00亿元，反映在专项应付款科目

中。 
2011年，公司收到其他与筹资活动有关的

现金15.70亿元，主要为公司收回财政厅归还的

财政借款，公司其他应收款相应有所减少。同

期，公司支付其他与筹资活动有关的现金16.03
亿元，主要是根据桂财企函[2011]184号文支付

的核减财政拨付铁路项目建设资本金，公司资

本公积减少相应减少。 
2012年1~6月，公司经营活动现金流入量为

29.32亿元，其中销售商品、提供劳务收到的现

金23.59亿元，营业收入收现质量较2011年全年

水平有所下降，现金收入比为101.57%。同期公

司经营活动现金流出量为32.44亿元，其中购买

商品、接受劳务支付的现金27.51亿元。经营活

动现金净流量为-3.13亿元。受贸易业务采购先

款后货采购方式影响，公司购买商品、接受劳

务支付的现金规模较大，公司经营活动现金净

流量为负。 
同期，受项目投入增加影响，公司投资活

动现金流量净额为-53.14亿元，主要流出为购建

固定资产、无形资产等支付的现金。同期收回

投资收到的现金中收回与来宾土储合作投资款

0.9亿元、收回委贷本金1.60亿元，投资支付的

现金中支付委托贷款本金3.50亿元。 
2012年1~6月，公司筹资活动现金流入量为

75.25亿元，筹资活动现金流出量为22.66亿元，

净流入52.60亿元。2012年1~6月，公司吸收投
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资收到的现金7.82亿元，主要是公司收到的区

财政和各地市支付的项目建设资本金。 
总体看，2011年以来，公司项目投入规模

随受铁道部投资计划调整影响，略有放缓，但

整体投资规模维持在较高水平。在投资支出拉

动下，公司对外筹资规模持续增长，筹资压力

呈加重趋势。 
 
3．资产及负债结构 
资产 
截至 2011 年底，公司资产总额为 339.63

亿元，较 2010 年增长 22.90%，主要源自流动

资产中存货和非流动资产中在建工程的增长。

截至 2011 年底，公司流动资产为 83.45 亿元，

同比减少 12.85%，占资产总额比重相应有所下

降。公司流动资产减少主要源自其他应收款的

减少。公司流动资产构成上，受存货快速增长

和其他应收款规模减少影响，整体构成相应有

所变化。 
图 2  公司流动资产构成情况 

其他
0.97%

货币资金
39.56%

存货
13.60%

预付款项
8.07%

应收账款
4.76%

其他应收
款

33.05%

 
资料来源：审计报告 

 
2011 年公司项目建设资金持续投放，公司

货币资金规模相应有所减少。截至 2011 年底，

公司货币资金为 33.01 亿元，同比减少 7.64%。

公司货币资金构成上主要以银行存款为主（占

期末余额的 97.38%）。 
截至 2011 年底，公司存货为 11.35 亿元，

同比增长 122.67%，主要是受存货中燃料油和

房地产开发金额增长影响。截至 2011 年底，两

科目分别较 2010 年底增加 2.91 亿元和 3.08 亿

元。截至 2011 年底，公司地产开发产品期末余

额为 6.05 亿元。 
截至 2011 年底，公司其他应收款为 27.58

亿元，同比下降 37.71%。其中 22.55 亿元为政

府 2009 年对公司的 38.00 亿借款。广西区政府

承诺将根据公司建设资金使用计划，逐步返还

该笔贷款。2011 年，广西区政府已偿还该笔贷

款中的 15.45 亿元，现金流入反映在收到其他

与筹资活动有关的现金科目中。公司部分对外

借款的本金余额也在该科目中反映。 
截至 2011 年底，公司非流动资产为 256.18

亿元，同比增长 41.85%，主要源自公司在建工

程的增长。截至 2011 年底，公司在建工程为

233.34 亿元，同比增长 50.19%。较 2010 年底

增加 77.99 亿元。 
 
表5  公司主要在建工程概况(单位：亿元) 

项目 
2010年底

余额 
11年增加  

2011 年

底余额 

南广铁路建设项目 41.29  8.03  49.32 

贵广铁路建设项目 10.44  1.50  11.95 

铁山港支线铁路建设项目 1.72  1.62  3.34 

湘桂铁路北段建设项目 22.49  9.44  31.94 

柳南城际铁路建设项目 29.39  14.53  43.92 

南钦铁路扩能改造工程 9.78  10.39  20.17 

钦州大榄坪保税区支线 1.29  1.79  3.08 

钦北铁路扩能建设项目 2.34  4.34  6.68 

钦防铁路扩能建设项目 5.71  3.42  9.13 

黎南铁路建设项目 13.81  5.65  19.46 

云桂铁路建设项目 10.27  11.88  22.14 

黎钦铁路建设项目 1.50  1.27  2.77 

玉铁建设项目 3.25  3.83  7.08 

合  计 153.29  77.68  230.97 

资料来源：审计报告 
 
截至 2012 年 6 月底，公司资产总额为

394.78 亿元。较 2011 年底相比增长 16.24%，

主要源自非流动资产中在建工程的增长。公司

流动资产较 2011 年底减少 5.52%，主要是货币

资金随项目投入的增加相应有所减少，其他应
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收款金额也有所减少。 
所有者权益及负债 
截至 2011 年底，公司所有者权益为 129.36

亿元，同比增长 8.10%，主要源自资本公积和

未分配利润的增长。截至 2011 年底，公司资本

公积为 27.66 亿元，较 2010 年底增加 8.25 亿元，

其中根据桂财企函[2010]178 号文，收到财政拨

付铁路建设资金 0.45 亿元；根据桂财企函

［2011］12 号，收到财政拨付铁路项目建设资

金 5.00 亿元，未验资列资本公积；根据桂财建

［2011］71 号，收到财政拨付铁路项目建设资

金 18.25 亿元，未验资列资本公积；根据桂财

企函［2011］184 号，核减财政拨付铁路项目

建设资金 15.45 亿元；净影响金额 8.25 亿元。 
截至 2012 年 6 月底，公司所有者权益为

137.94 亿元，较 2011 年底增长 6.64%。主要源

自资本公积和未分配利润的增长。其中公司资

本公积较 2011 年底增加 7.82 亿元，主要是根

据桂财企函[2011]311 号文件收到的财政厅垫

付的铁路区市共担资本金 6.94 亿元和贵港市财

政局转入铁路建设融资土地变现出资 0.88 亿

元。 
图 3  公司归属于母公司所有者权益构成 

实收资本
（或股本）

75.49%

资本公积
21.41%

未分配利润
2.92%

其他
0.18%

 
资料来源：公司提供 

 
跟踪期内，广西区政府对公司建设任务资

金支持力度大，公司所有者权益维持稳定增长。 
负债 
截至 2011 年底，公司负债合计 210.27 亿

元，同比增长 34.20%，主要源自短期借款、长

期借款、专项应付款等科目的增长；负债结构

上仍以非流动负债为主（占比 86.43%）。截至

2011 年底，公司流动负债为 28.54 亿元，同比

增长 68.72%，主要源自短期借款、应付票据和

其他应付款的增长。公司整体流动负债构成较

2010 年底变化不大。截至 2011 年底，公司非

流动负债 181.73 亿元，同比增长 30.02%，主要

源自长期借款和专项应付款的增长。截至 2011
年底，公司专项应付款为 17.74 亿元，其中中

央预算投资 7.74 亿元，区财政垫付铁路建设资

金 10.00 亿元。 
截至 2011 年底，公司全部债务为 186.70

亿元，同比增长 30.40%，构成仍以长期债务为

主。2011 年底，公司资产负债率和全部债务资

本化比率分别为 61.91%和 59.07%，较 2010 年

底分别增加 4.60 个百分点和 5.21 个百分点。 
图 4  公司流动负债构成 

短期借款
66.06%

应付票据
14.63%

应付账款
4.15%其他应付款

6.53%
预收款项

7.15%

其他
1.48%

 
资料来源：公司提供 

 
截至 2012 年 6 月底，公司负债总额为

256.84 亿元，较 2011 年底增长 22.15%。2012
年，公司分别发行了两期短期融资券合计 15 亿

元，企业债券 10 亿元和中期票据 8 亿元。上述

直接融资工具的发行带动公司债务规模快速上

升，截至 2012年 6月底，公司全部债务为 234.05
亿元，较 2011 年底增长 25.36%。公司资产负

债率和全部债务资本化比率分别上升至

65.06%和 62.92%。总体看，受项目投资推动，

外部筹资规模持续增长，公司债务规模快速增

加，债务负担有所加重。 
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    4．偿债能力 
截至 2011 年底，公司流动比率和速动比率

分别为 292.42%和 252.64%，经营现金流动负债

比率为 3.82%，较 2010 年情况均有所弱化。截

至 2012 年 6 月底，公司流动比率和速动比率分

别为182.61%和156.22%较2011年底有所下降。

总体看，公司短期债务筹资快速增长，流动资

产和经营活动净现金流对流动负债的保障程度

有所弱化。 
2011 年，公司 EBITDA 为 3.24 亿元，较

2010 年有所增长。同期 EBITDA 利息倍数和全

部债务/EBITDA 分别由 2010 年的 0.47 倍和

50.90 倍变化为 0.35 倍和 57.69 倍，公司债务规

模快速增长，债务负担持续加重。公司 EBITDA
对债务本息的保障能力较弱。考虑到，自治区

政府采用“区市共担”政策，公司项目建设资

金来源保障程度高。公司借款以长期借款为主，

借款期限较长，未来公司土地开发收益将逐步

平衡借款，公司整体偿债能力仍处于适宜范围

内。 
截至 2012 年 6 月底，公司担保余额合计

45 亿元，主要是对民族资金管理局的担保。公

司对外担保比率为 25.14%。被担保方为广西民

族经济发展资金管理局，系直属于广西自治区

财政厅的全民所有制事业单位，信誉度较高，

或有风险较低。根据铁路项目建设相关政府文

件，公司未来需要对合资铁路公司提供担保额

约 500 亿元，铁路项目未来收益具有不确定性，

存在一定或有负债风险。 
公司与国内多家银行建立了稳固的合作

关系，截至 2012 年 6 月底，公司共获得各银行

授信额度共计人民币 369.32 亿元，其中尚未使

用额度为 170.69 亿元。公司间接融资渠道通畅。 
2011 年公司 EBITDA 为一年以上待偿还

债务余额（“11 桂铁投 MTN1”和“11 桂铁投

债”）18 亿元的 0.17 倍。经营活动现金流入量

为一年以上待偿还债务余额的 2.41 倍。同比

2010 年水平均有所提升。公司经营活动现金流

入量对一年以上待偿还债务余额的保障程度较

高。考虑到区财政和各地市对项目建设资金支

持力度大，公司项目建设还款来源较为有保障，

上述债务的本息偿付仍具备很高的安全性。 
截至 2012 年 6 月底，公司现金类资产为

29.56 亿元，为一年内待偿付债务余额（“12 桂

铁投 CP001”、“12 桂铁投 CP002”）的 2.96 倍。

公司现金类资产对一年以内待偿付债务余额的

保障程度较高。 
综合考虑，联合资信维持公司主体长期信

用等级 AA+，评级展望为稳定，维持“12 桂铁

投CP001”、“12桂铁投CP002”信用等级为A-1，
并维持“11 桂铁投 MTN1”和“11 桂铁投债”

信用等级为 AA+。 
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附件 1  公司组织架构图 
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附表 2-1  资产负债表（资产表） 

（单位：人民币万元） 
 

资产 2010 年 2011 年 变动率（%) 2012 年 6 月

流动资产：       

货币资金 357395.01 330085.87 -7.64  283626.02 

交易性金融资产 2209.31 9.90 -99.55  2338.08 

应收票据 5899.71 7010.00 18.82  9600.00 

应收账款 51757.66 39682.31 -23.33  37975.59 

预付款项 46535.15 67351.12 44.73  94764.06 

应收利息  

应收股利  

其他应收款 442732.83 275770.00 -37.71  245261.00 

存货 50985.02 113527.12 122.67  113938.67 

一年内到期的非流动资产  

其他流动资产 1058.55  891.76 

流动资产合计 957514.68 834494.86 -12.85  788395.18 

非流动资产：  

可供出售金融资产  

持有至到期投资 61000.00 34000.00 -44.26  55000.00 

长期应收款  

长期股权投资 186801.53 189673.49 1.54  192002.26 

投资性房地产  

固定资产 2997.00 3458.67 15.40  3356.11 

在建工程 1554039.77 2333976.09 50.19  2883611.79 

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 3.00 24.21 706.49  24832.97 

开发支出  

商誉  

合并价差  

长期待摊费用 11.26 16.05 42.54  12.67 

递延所得税资产 1157.31 631.53 -45.43  631.53 

其他非流动资产  

非流动资产合计 1806009.87 2561780.03 41.85  3159447.33 

资产总计 2763524.55 3396274.89 22.90  3947842.51 
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附表 2-2  资产负债表（负债及所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

负债和所有者权益 2010 年 2011 年 变动率（%) 2012 年 6 月

流动负债：         

短期借款 110560.00 188531.00 70.52  211725.00 

交易性金融负债  

应付票据 3000.00 41752.54 1291.75  16256.00 

应付账款 28743.28 11842.79 -58.80  25392.84 

预收款项 15105.98 20394.38 35.01  16064.76 

应付职工薪酬 736.72 1065.94 44.69  670.05 

应交税费 6326.74 2699.13 -57.34  -152.82 

应付利息 465.83  

应付股利  

其他应付款 4674.47 18625.95 298.46  9318.06 

应付短期融资券  152454.42 

一年内到期的非流动负债  

其他流动负债  

流动负债合计 169147.20 285377.56 68.72  431728.32 

非流动负债：  

长期借款 1318250.00 1636835.00 24.17  1774555.00 

应付债券 -108.55  182302.35 

长期应付款 3180.00 3180.00  3180.00 

专项应付款 76271.80 177406.80 132.60  176656.97 

递延所得税负债  

其他非流动负债  

非流动负债合计 1397701.80 1817313.25 30.02  2136694.32 

负债合计 1566849.00 2102690.81 34.20  2568422.64 

所有者权益：   

实收资本（或股本） 975142.33 975142.33  975142.33 

资本公积 194114.18 276614.18 42.50  354804.18 

  减：库存股  

专项储备  

盈余公积 1871.90 2277.99 21.69  2277.99 

未分配利润 24331.04 37753.17 55.16  44816.37 

外币报表折算差额  

归属于母公司权益合计 1195459.45 1291787.68 8.06  1377040.88 

少数股东权益 1216.10 1796.40 47.72  2378.99 

所有者权益合计 1196675.55 1293584.08 8.10  1379419.87 

负债和所有者权益总计 2763524.55 3396274.89 22.90  3947842.51 
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附表 3  利润表 

（单位：人民币万元） 
  

项目 2010 年 2011 年 变动率（%) 2012年1~6月

一、营业收入 204333.86 306850.17 50.17  232254.47 

减：营业成本 173786.46 274234.72 57.80  213298.83 

    营业税金及附加 2616.73 2329.44 -10.98  1411.93 

  销售费用 2823.40 2936.62 4.01  343.81 

  管理费用 4111.38 5386.09 31.00  2023.77 

  财务费用 8466.18 12167.92 43.72  8385.63 

  资产减值损失 5548.55 -2398.12 -143.22  -743.05 

加：公允价值变动收益 -125.69 -2.86 -97.73  -48.82 

  投资收益 11665.02 5739.89 -50.79  2386.30 

    其中：对联营/合营企业投资收益  

    汇兑收益  

二、营业利润 18520.47 17930.54 -3.19  9871.04 

加：营业外收入 343.79 19.23 -94.41  1.53 

减：营业外支出 61.61 2.20 -96.44  7.37 

    其中：非流动资产处置损失  

三、利润总额 18802.65 17947.58 -4.55  9865.20 

减：所得税费用 4265.89 2839.78 -33.43  44.53 

四、净利润 14536.76 15107.80 3.93  9820.67 

其中：归属于母公司的净利润 14840.05 14686.41 -1.04  9271.28 

少数股东损益 -303.29 421.38 -238.94  549.39 
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附表 4  现金流量表 
（单位：人民币万元） 

 
项目 2010 年 2011 年 变动率（%) 2012年1~6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 162964.56 384266.07 135.80  235901.45 
收到的税费返还 363.47 0.70 -99.81  
收到其他与经营活动有关的现金 142508.21 49262.21 -65.43  57253.66 
经营活动现金流入小计 305836.23 433528.98 41.75  293155.11 
购买商品、接受劳务支付的现金 189722.36 384825.66 102.84  275117.13 
支付给职工以及为职工支付的现金 1433.23 2053.18 43.26  1159.54 
支付的各项税费 4581.39 9741.57 112.63  2369.80 
支付其他与经营活动有关的现金 71905.59 26015.77 -63.82  45800.87 
经营活动现金流出小计 267642.57 422636.19 57.91  324447.34 
经营活动产生的现金流量净额 38193.66 10892.80 -71.48  -31292.23 
二、投资活动产生的现金流量：  
收回投资收到的现金 127183.67 38111.37 -70.03  24642.50 
取得投资收益收到的现金 6893.49 7922.88 14.93  1207.73 
处置固定资产、无形资产等收回的现金 3.21 -100.00  
处置子公司等收到的现金净额  
收到其他与投资活动有关的现金 1724.42 2238.57 29.82  2.67 
投资活动现金流入小计 135804.79 48272.82 -64.45  25852.90 
购建固定资产、无形资产等支付的现金 772574.97 708562.26 -8.29  506238.27 
投资支付的现金 79081.20 17500.00 -77.87  38500.00 
取得子公司等支付的现金净额  2500.00 
支付其他与投资活动有关的现金 2270.68 9828.00 332.82  10020.58 
投资活动现金流出小计 853926.85 735890.26 -13.82  557258.85 
投资活动产生的现金流量净额 -718122.06 -687617.43 -4.25  -531405.95 
三、筹资活动产生的现金流量：  
吸收投资收到的现金 150942.33 337200.00 123.40  78190.00 
取得借款收到的现金 1037130.00 542215.75 -47.72  643347.12 
发行债券收到的现金  
收到其他与筹资活动有关的现金 730.00 157000.00 21406.85  31000.00 
筹资活动现金流入小计 1188802.33 1036415.75 -12.82  752537.12 
偿还债务支付的现金 462240.00 135660.00 -70.65  164553.58 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 60039.08 91015.48 51.59  59976.06 
支付其他与筹资活动有关的现金 57000.70 160324.78 181.27  2042.34 
筹资活动现金流出小计 579279.78 387000.26 -33.19  226571.98 
筹资活动产生的现金流量净额 609522.55 649415.49 6.54  525965.14 
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 -70405.85 -27309.14 -61.21  -36733.04 
加：期初现金及现金等价物余额 427800.86 357395.01 -16.46  320359.06 
六、期末现金及现金等价物余额 357395.01 330085.87 -7.64  283626.02 
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附表 5  主要计算指标 

 
项目 2010 年 2011 年 2012 年 6 月

经营效率   

销售债权周转次数(次) 5.45 5.88  --

存货周转次数(次) 4.23 3.33  --

总资产周转次数(次) 0.09 0.10  --

现金收入比(%) 79.75 125.23  101.57 

盈利能力   

营业利润率(%) 13.67 9.87  7.55 

总资本收益率(%) 0.90 1.11  --

净资产收益率(%) 1.21 1.17  --

财务构成  

长期债务资本化比率(%) 52.42 55.86  58.69 

全部债务资本化比率(%) 54.47 59.07  62.92 

资产负债率(%) 56.70 61.91  65.06 

偿债能力  

流动比率(%) 566.08 292.42  182.61 

速动比率(%) 535.94 252.64  156.22 

经营现金流动负债比(%) 22.58 3.82  --

EBITDA 利息倍数(倍) 0.47 0.35  --

全部债务/EBITDA(倍) 50.90 57.69  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.47 -0.36  --
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附件 6  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 
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 7  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。 




