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关注： 

 2014年收入规模大幅下滑。受项目结算进度影响，公司 2014年确认的房屋出售收

入大幅下滑 98.58%，动迁补偿业务收入下降 39.24%，进而导致公司营业收入相比

上年下滑 82.34%。 

 在建项目存在资金压力。截至 2014 年末，公司主要在建工程项目浦江公寓项目和

五坊园三期合计未来仍需支出资金 19.77亿元，公司在未来将仍然面临一定的资金

压力。 

 资产流动性一般。截至 2014年末，公司资产中存货和固定资产合计占比 65.10%，

整体资产流动性一般。 

 公司仍存在一定债务偿付压力。截至 2014年末，公司有息债务余额 8.79 亿元，相

比上年下降 33.04%，但仍存在一定债务压力。 

 

 

主要财务指标： 

项目 2014年 2013年 2012年 

总资产（万元） 636,672.79 556,629.49 552,633.43 

所有者权益合计（万元） 223,558.27 207,527.32 192,013.94 

有息债务（万元） 87,934.89 131,318.89 150,013.00 

资产负债率 64.89% 62.72% 65.25% 

流动比率 1.58 2.04 1.72 

速动比率 0.55 0.74 0.46 

营业收入（万元） 26,404.63 149,491.87 21,256.17 

营业利润（万元） 12,069.73 12,660.29 11,286.81 

利润总额（万元） 11,916.25 12,521.23 11,232.25 

综合毛利率 64.54% 16.82% 68.71% 

总资产回报率 2.00% 2.26% 2.18% 

EBITDA（万元） 12,862.44 13,367.42 12,157.53 

EBITDA利息保障倍数 1.80 2.34 1.18 

经营活动现金流净额（万元） 52,081.84 41,552.77 86,864.14 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 



 

 
3  

一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经国家发展和改革委员会发改财金【2012】3576号文件批准，公司于2013年09月09日

发行4亿元公司债券，票面利率为6.70%。本期债券利率在债券存续期内固定不变。 

本期债券每年付息一次，分次还本，在债券存续期内的第3、4、5、6计息年度末，分

别按照债券发行总额25%、25%、25%、25%的比例偿还债券本金，到期利息随本金一起支

付。年度付息款项自付息日起不另计利息，到期兑付款项自兑付日起不另计利息。本期债

券首次付息日为2014年9月9日，公司已支付2014年度利息。 

表1  截至2015年4月30日本期债券本息累计兑付情况（单位：万元） 

本期兑付日期 期初本金余额 本金回售金额 利息支付 期末本金余额 

2014 年 9 月 09日 40,000 - 2,680 40,000 

资料来源：公司提供 

截至2014年12月31日，本期债券募投项目已完成基本建设工作，正处于后期收尾工程

阶段。本期债券募集资金使用情况如下表所示。 

表2  截至2014年12月31日公司募集资金使用情况（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 
募集资金 

拟使用额度 

项目已

投资 

募集资金 

已使用 

上海市保障性住房三林基地 1 号地块

“士韵家园”项目 278,800 40,000 268,469 40,000 

资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司注册资本、控股股东、实际控制人未发生变化，仍为上海市住房保障

和房屋管理局全资控股。截至2014年12月31日，公司纳入合并范围子公司共有11家，较2013

年公司合并范围无变化。 

截至2014年12月31日，公司总资产为636,672.79万元，所有者权益为223,558.27万元，

资产负债率为64.89%。2014年度，公司实现营业收入26,404.63万元，利润总额11,916.25万

元，经营活动现金净流入52,081.84万元。  

三、运营环境 

2014年上海市房地产开发投资增速前低后高，全年继续保持增长，住宅新开工面积有

所下降，非住宅开工面积同比有所上升  
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在经历了2013年楼市交易繁荣、房价较快上涨后，2014年前三季度上海市房地产市场

经历了一轮调整，主要表现为开发投资增速回落和楼市销售量减少。但在四季度限贷放松、

普通商品住房标准调整及贷款利率下降等多重因素影响下，楼市出现回暖走势。 

2014年，上海市房地产开发投资3,206.48亿元，比上年增长13.7%，增速较上年回落4.7

个百分点。从全年走势看，投资增速呈现前三季度个位数增长，四季度达到两位数。全年

房地产开发投资占全社会固定资产投资比重上升，达53.3%，分别比2013年和2012年高出3.4

个和8个百分点。 

图1  2014年上海市房地产开发投资情况 

 
资料来源：中商情报网 

从投资结构看，土地购置费快速增长。2014年，上海市房地产开发投资中建筑及安装

工程投资2,076.59亿元，比上年增长9.8%，占全部房地产开发投资的64.8%；土地购置费

873.61亿元，增长48.4%，成为拉动房地产开发投资增长的主要因素。 

2014年上海市房地产开发投资增速较上年明显回落，且投资增长更多依赖土地购置费

的快速增长。受此影响，上海市房屋施工面积仅个位数增长。2014年，上海市房屋施工面

积14,690.18万平方米，比上年增长8.7%。其中，住宅8525.85万平方米，增长4.9%。  

2014年，上海市房屋新开工面积2,782.02万平方米，比上年增长2.8%。其中，住宅1,547.29

万平方米，下降5.8%；非住宅1,234.73万平方米，增长16.2%。10月起，上海市房屋新开工

面积扭转了长达31个月同比下降的走势。同时，上海市房屋竣工面积自11月起也出现了同

比增长。2014年，上海市房屋竣工面积2,313.29万平方米，比上年增长2.6%。其中，住宅

1,535.55万平方米，增长8.3%。 

 

http://www.askci.com/reports/2014/09/09/143039b95u.shtml
http://www.askci.com/reports/2014/09/09/144521qt55.shtml
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表3  2014年上海市房屋新开工及竣工情况 

指 标 
新开工面积 竣工面积 

（万平方米） 增速（%） （万平方米） 增速（%） 

全部房屋 2,782.02 2.8 2,313.29 2.6 

    住宅 1,547.29 -5.8 1,535.55 8.3 

办公楼 365.25 38.3 165.03 -6.2 

商业营业用房 388.03 41.1 208.36 -17.8 

资料来源：公开资料，鹏元整理 

2014年前三季度上海市房地产市场交易萎缩，在一系列楼市政策影响下，四季度楼市

成交逐渐回暖 

2014年，上海市严格贯彻落实国家和市级各项房地产调控政策措施，采取差别化住房

信贷、税收、住房限购、增加土地供应等综合措施，抑制投资和投机性购房需求。由于房

价上涨预期有所分歧，前三季度买卖双方持续观望，导致市场交易出现萎缩。一方面由于

2013年上海市楼市交易繁荣，成交面积明显高于正常年份，导致基数较高；另一方面由于

2014年前三季度市场经历了一轮调整，观望情绪浓厚，导致全年上海市新建房屋销售面积

减少，降幅超一成。2014年，上海市新建房屋销售面积2,084.66万平方米，比上年下降12.5%。

其中，住宅1,780.91万平方米，下降11.7%。 

从成交结构看，市场化新建住宅成交减少是全市新建住宅销售面积下降的主要原因。

2014年，上海市市场化新建住宅销售面积比上年下降26％，保障性住宅则增长6.2％。从历

史成交量看，自2013年12月至2014年9月上海市市场化新建住宅单月成交面积连续10个月低

于近5年来月均成交水平，受四季度出台的一系列楼市政策影响，2014年四季度市场化新建

住宅月均成交面积超百万平方米。 

图2  2014年上海市市场化新建住宅单月成交情况 

 
资料来源：中商情报网 
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2015年三月末的“330房产新政”，降低了二套房首付比例，调整了房产交易的税收；

四月中旬开始实施的公积金新政，提高了公积金贷款限额，这些政策均对房地产交易起到

积极的刺激作用。 

上海市采取多种措施推进保障房建设工作，有利于保障性住房建设工作的进行 

政府在调控房地产市场的同时，也加大了保障性住房的建设力度。目前我国住房保障

体系主要包括四个部分，即经济适用房、廉租房、限价房和公共租赁房。2011年5月10日，

住建部下发《关于公开城镇保障性安居工程建设信息的通知》，要求各省市、直辖市在规

定期限内公布当地保障房建设年度计划，以及开工、竣工项目信息。此外，“十二五”规

划纲要指出，我国将在今后5年内新建3,600万套保障性住房，使保障房覆盖率达到20%。 

“十二五”期初，上海曾提出开工建设和筹措各类保障性住房6200万平方米、约92万

套(间)的目标。据相关公开资料，2011年截至11月底，上海市新开工建设和筹措保障性安

居工程约26.7万套；2012年完成新开工和筹措16.7万套；2013年完成11万套；2014年为13.9

万套，“十二五”前四年完成的总量为68.3万套左右；2015年，上海提出的目标是开工和

筹措11.5万套。 

综合来看，近年来上海市政府持续加大保障性住房建设力度，有利于保障性住房建设

工作的进行。 

四、经营与竞争 

跟踪期内，公司主营业务仍旧以房屋开发出售、动拆迁、物业管理维护等业务为主。

其中，受项目结算进度影响，公司2014年确认的房屋出售收入大幅下滑98.58%，动迁补偿

业务收入下降39.24%，进而导致公司营业收入相比上年下滑82.34%；因房屋出售业务毛利

率偏低，在该部分业务收入占比减少的情况下2014年公司综合毛利率为64.54%，相比上年

提升47.72个百分点。 

表4  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2014年 2013年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

房屋出售 1,706.87 -3.77% 119,943.82 4.64% 

动迁补偿 7,992.24 96.67% 13,152.73 83.31% 

动拆迁劳务 2,181.46 28.03% 1,803.83 27.96% 

存量房销售 6,896.83 78.04% 8,938.73 69.77% 

房屋维护 710.00 50.32% 489.79 32.73% 

公房管理 2,872.24 15.96% 2,437.43 2.75% 
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物业费及其他 310.65 -26.43% 391.01 12.32% 

房租收 3,252.68 71.17% 1,745.43 63.01% 

其他 481.66 70.04% 589.12 84.99% 

合计 26,404.63 64.54% 149,491.87 16.82% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

跟踪期内，受士韵家园项目结算进度影响，公司房屋销售收入大幅下滑，未结算保障

房项目未来仍可为公司带来较多收入，但该部分业务利润偏低；公司目前在建项目投资规

模较大，仍然面临一定的资金压力 

2014年公司房产开发顺利进行，但受士韵家园项目结算进度影响，公司房屋销售收入

大幅下滑。截至2014年末士韵家园项目基本完工，仅余少量工程尾款待支付；一标段、二

标段大部分销售完毕，仅余少量尾盘未售，其中一标段分别于2013、2014年结转收入，预

计二标段将于2015年开始陆续结转。2013年士韵家园项目一标段大部分结转收入，剩余少

量房屋于2014年结转，当年实现结算面积1,555.17平方米，回笼销售资金11.56亿元，实现

房屋销售收入1,319.94万元。截至2014年末，士韵家园项目累计结算面积150,354.66平方米，

累计实现收入12.05亿元，累计回笼资金33.80亿元；剩余住宅建筑面积（包含已售未结转和

未售部分）21.46万平方米，期末预收房款21.75亿元，预计将于2015、2016年大规模结算，

仍可为公司带来较多收入。公司保障性住房的销售是在政府指导价格下进行的，2014年公

司确认部分的保障性住房是统一按政府指导价格进行销售，其中部分销售单价维持上年水

平，为8,100元/平方米；部分结算价格上调至8,900元/平方米进行销售。综合来看，由于士

韵家园项目仍有较大规模工程尚未进行结算；所以预期未来公司该项业务的收入规模较为

有保障。但因为保障房利润水平不高，随着项目开发成本的不断提升，公司房屋销售业务

毛利率表现不佳。 

表5   截至2014年12月31日士韵家园基本情况（单位：平方米、万元） 

结算面积 销售收入 回笼资金 剩余住宅

面积1 

期末预收

款 当年 累计 当年 累计 当年 累计 

1,555.17 150,354.66 1,319.94 120,488.82 115,621.00 337,987.93 214,678.83 217,499.11 

资料来源：公司提供 

此外，跟踪期内公司没有完成新的开发项目。截至2014年末，公司主要在建工程项目

有2个，均为商品房项目，即浦江公寓项目和五坊园三期项目，公司分别完成项目投资22,794

万元和115,798万元，合计未来仍需支出资金19.77亿元，公司在未来将仍然面临一定的资金

压力。浦江公寓项目于2014年5月18日取得预售证，120套全部对外预售，截至2014年末签

约销售62套，销售均价5.5万/平米，合同销售金额4.78亿元，预收房款2.17亿元。五坊园三

                                                      
1
 剩余住宅面积包含已售未结转和未售住宅面积。 
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期计划于2016年进行预售，目前工程建设整体进度良好；预期若全部完成项目销售，则将

会有效保障公司未来的收入规模，但存在一定的销售不确定性。从土地储备来看，目前公

司土地储备主要集中在士林华苑二期，待开发土地使用权面积约5,538.80平方米，另外公司

计划筹备五坊园四期项目，公司未来业务持续性可期。 

表6  截至2014年12月31日公司主要在建项目情况（单位：平方米、万元） 

项目名称 位置 
占地面

积 

建筑面

积 

土地总

成本 

项目总投

资 

项目已投

资 

期末预

收款 

浦江公寓项目 黄浦区 5,538.80 28,411.60 7,765.00 29,700.00 22,794.00 21,653.00 

五坊园三期 黄浦区 16,140.30 66,737.00 87,100.00 306,600.00 115,798.00 暂未预售 

资料来源：公司提供 

整体上看，受项目结算进度影响，2014年公司房屋销售收入大幅下滑，当年房屋销售

回笼资金状况良好，未来收入较有保障。公司在建项目未来仍面临一定资金压力，同时销

售存在一定的不确定性。 

公司动迁业务和存量房销售收入是公司利润的主要来源，但该部分业务规模不大  

公司动迁业务分为动迁劳务和动迁补偿两方面，2014年实现业务收入10,173.70万元，

相比上年下降31.98%。动迁劳务是指公司根据政府拆迁计划，代为进行拆迁工作，并取得

一定劳务报酬，2014年公司完成新签约拆迁客户585户，拆迁面积约28,152.26平方米，确认

动拆迁劳务收入为2,181.46万元，相比上年增长20.93%，但该部分业务收入规模偏小。动迁

补偿是公司拥有的部分使用权房被拆迁，从而获得一定拆迁补偿。2014年公司存量公房拆

迁面积为3,048.08平方米，确认动拆迁补助7,992.24万元，相比上年减少39.24%。截至2014

年12月31日，公司仍持有少量存量公房可供动拆迁，预计短期内存量公房拆迁补助将保持

稳定，但是不具有可持续性。2013年12月16日，上海市旧区改造工作领导小组确认《关于

申请确认旧城区改建项目房屋征收范围的函》（黄建交【2013】147号），将“五坊园”四期

地块列人黄埔区房屋征收范围。该地块的动拆迁工作将主要由公司组织，因此未来动拆迁

劳务收入将会持续稳定。 

存量房主要是公司为安置和投资需求购入的房屋。2014年，公司存量房销售36套，销

售面积3,067.23平方米，销售均价16,038元/平方米，实现存量房销售收入6,896.83万元。截

至2014年12月31日，公司剩余存量商品房6套，建筑面积共计943.09平方米。目前公司暂无

大规模购入房产计划，存量房规模明显下降，该项收入的持续性一般。 

公司物业管理业务主要包括公房管理、房屋维护和物业费等，全年实现业务收入

3,892.88万元，较上年增长17.32%。其中，公房管理收入、房屋维修收入和物业费仍是物业

管理业务的主要构成。截至2014年12月31日，公司共有公租房面积为1,425,008平方米，相
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比2012年下降110,374平方米，主要系根据上海市黄浦区建设和交通委员会《关于区府办

[2012]0682号抄告单的拟处意见》，政府通过补偿形式减少相关的公租房所致。 

综合来看，2014年公司动迁业务和存量房销售业务收入均有所下滑，物业管理业务收

入保持稳定，该部分业务是公司利润的主要来源，但业务规模不大。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经北京永拓会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2014年审计报告，报告采用新会计准则编制。2014年，公司根据新修订的企

业会计准则对部分科目进行重新核算，同时将未取得权证的房产由无形资产调整至固定资

产核算，并追溯调整，因此分析中2013年数据参考期初数。 

资产结构与质量 

跟踪期内，公司资产规模保持稳定，资产流动性较为一般 

截至2014年12月31日，公司资产总计63.67亿元，相比上年增长14.38%；其中，流动资

产是公司资产的主要组成部分，占比75.65%，基本与2013年保持一致。 

流动资产主要由货币资金、其他应收款和存货组成。截至2014年12月31日，公司货币

资金为117,575.21万元，不存在使用受限情况。其他应收款主要是往来款，主要以1年以内

期限为主，相比上年变动不大。存货是公司资产最主要的构成部分，随着房产项目建设投

入，公司存货规模相比上年增长19.29%。存货中开发成本共计29.77亿元，其中士韵家园项

目期末余额15.14亿元，五坊园、浦江公寓等项目的开发成本约14亿元。截至2014年末，公

司共计土地储备资产146,709.80平方米，相比2013年没有变化。在一定程度上仍能保障公司

未来有关的业务的土地使用需求。 

非流动资产主要由可供出售金融资产、投资性房地产和固定资产构成。可供出售金融

资产中以豫园商城股票为主，当年期末余额增长主要为公允价值增长所致；投资性房地产

为16,487.99万元，主要系士林华苑一期项目的商铺。截至2014年12月31日，公司的固定资

产为99,810.53万元，主要以直管公房为主。 

截至2014年末，公司资产中使用受限资产账面价值共计11.79亿元，其中存货中开发成

本2.21亿元、固定资产中公房资产9.54亿元、房屋建筑物325.92万元。 
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表7  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2014年 2013年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 117,575.21 18.47% 117,821.04 21.17% 

其他应收款 25,569.97 4.02% 24,754.75 4.45% 

存货 314,672.58 49.42% 263,789.77 47.39% 

其他流动资产 18,017.98 2.83% 0.00 0.00% 

流动资产合计 481,634.60 75.65% 412,815.60 74.16% 

可供出售金融资产 36,023.05 5.66% 23,998.61 4.31% 

投资性房地产 16,487.99 2.59% 16,965.96 3.05% 

固定资产 99,810.53 15.68% 99,927.24 17.95% 

非流动资产合计 155,038.19 24.35% 143,813.88 25.84% 

资  产  总  计 636,672.79 100.00% 556,629.49 100.00% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

盈利能力 

跟踪期内，受保障房项目部分结算的影响，公司收入规模大幅下滑，但公司利润规模

保持稳定，预收房款对未来收入提供保障 

2014年公司营业收入为26,404.63万元，相比上年大幅下滑82.34%，主要系当年士韵家

园项目结算面积大幅减少；公司动迁业务和存量房销售收入是公司利润的主要来源，但该

部分业务规模不大，2014年公司净利润为8,893.01万元，相比上年小幅下降2.42%，公司利

润规模变动不大。2014年士韵家园二标段集中销售，同时浦江公寓对外预售，期末公司预

收房款增至24.20亿元，对未来收入提供保障。因保障住房销售利润偏低，在士韵家园项目

结转收入减少的情况下，2014年公司综合毛利率再次提升至64.54%。  

公司期间费用规模控制较好，近年变动不明显，但是在收入规模下降的情况下期间费

用率呈现出明显的上升。考虑到公司士韵家园项目未结算面积较大，公司未来收入较为有

保障。 

表8  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 

营业收入             26,404.63           149,491.87  

营业利润             12,069.73             12,660.29  

利润总额             11,916.25             12,521.23  

净利润               8,893.01               9,113.62  

综合毛利率 64.54% 16.82% 

期间费用率 8.13% 1.34% 
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营业利润率 45.71% 8.47% 

总资产回报率 2.00% 2.26% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

现金流 

跟踪期内，公司经营活动现金流稳定净流入，但在建项目未来仍将面临一定资金压力 

2014年士韵家园、浦江公寓销售资金回笼规模较大，当年销售商品、提供劳务收到现

金为15.54亿元，导致经营活动现金净流入5.21亿元，公司现金生成能力持续较好。由于公

司浦江公寓、五坊园三期项目仍处于建设期，未来公司仍会面临一定资金压力。从公司投

资活动看，近年公司对外投资活动不活跃，投资活动产生的现金流规模较小，对公司总体

现金流影响不大。近两年公司偿还债务支付现金持续超过当年筹资资金流入，筹资活动现

金流持续表现为净流出。 

表9  公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 

收现比 5.89 0.13 

    销售商品、提供劳务收到的现金 155,427.48 18,758.39 

    收到其他与经营活动有关的现金 3,692.46 130,211.45 

经营活动现金流入小计 159,119.94 148,969.85 

    购买商品、接收劳务支付的现金 70,524.48 49,040.11 

    支付其他与经营活动有关的现金 2,876.75 44,240.10 

经营活动现金流出小计 107,038.10 107,417.08 

经营活动产生的现金流量净额  52,081.84 41,552.77 

投资活动产生的现金流量净额 -408.22 953.48 

筹资活动产生的现金流量净额 -51,919.46 -30,645.82 

现金及现金等价物净增加额  -245.84 11,860.42 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司有息债务规模和剔除预收款后资产负债率下降，但仍存在一定偿付压力 

2014年公司所有者权益稳定增长，预收款增长带动公司负债规模增长较快，2014年末

公司负债与所有者权益比率增至184.79%。公司负债中流动负债占比73.57%。 

表10   公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2014年 2013年 

负债总额           413,114.52           349,102.17  

所有者权益           223,558.27           207,527.32  
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负债与所有者权益比率 184.79% 168.22% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

流动负债主要有短期借款、应付账款、预收账款和其他应付款组成。其他应付款主要

是公司收到的尚未支付的动迁补偿费。2014年士韵家园二标段集中销售，期末公司预收房

款增至24.20亿元。应付账款主要系公司应付在建项目的工程材料款，2014年有所下降。由

于公司在建项目投入规模较大，存在一定的资金压力，银行借款和发行债券是公司的主要

资金来源。截至2014年12月31日，公司共有长期借款37,116万元，短期借款10,000万元，均

相比2013年有所下降，分别占公司负债合计的8.98%和2.42%；应付债券主要是“13沪南房

债”，本金4亿元，票面利率6.7%，于2016年-2019年每年还本1亿元。 

表11   公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2014年 2013年 

金额 占比 金额 占比 

短期借款 10,000.00 2.42% 12,500.00 3.58% 

应付账款 29,160.79 7.06% 55,459.82 15.89% 

预收款项 242,035.45 58.59% 17,911.83 5.13% 

其他应付款 20,797.33 5.03% 111,222.63 31.86% 

流动负债合计 303,948.64 73.57% 202,112.02 57.89% 

长期借款 37,116.00 8.98% 78,000.00 22.34% 

应付债券 40,818.89 9.88% 40,818.89 11.69% 

长期应付款 24,131.04 5.84% 23,866.07 6.84% 

非流动负债合计 109,165.89 26.43% 146,990.15 42.11% 

负 债 合 计 413,114.52 100.00% 349,102.17 100.00% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

由于公司偿还部分债务，截至2014年末，公司有息债务余额8.79亿元，相比上年下降

33.04%。2014年公司资产负债率和剔除预收款后的资产负债率分别为64.89%、43.35%，公

司实际债务偿付压力有所下降；EBITDA利息保障倍数为1.8，相比2013年减少了0.54，公

司对债务利息保障程度略有下滑。整体来看，公司有息债务规模下降，但仍存在一定债务

压力。 

表12   公司偿债能力指标 

指标名称 2014年 2013年 

有息债务（万元） 87,934.89 131,318.89 

资产负债率  64.89% 62.72% 

剔除预收款后的资产负债率 43.35% 61.48% 

流动比率  1.58 2.04 

速动比率  0.55 0.74 
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EBITDA（万元） 12,862.44 13,367.42 

EBITDA利息保障倍数 1.80 2.34 

有息债务/EBITDA 6.84 9.82 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

六、债券偿还保障分析 

广发银行股份有限公司上海分行提供的流动性支持仍能为本期债券的偿付提供一定

的保障 

公司与广发银行股份有限公司上海分行签订的《流动性支持贷款协议》中约定：在本

期债券存续内，当公司对本期债券付息和本金兑付发生临时资金流动性不足时，广发银行

股份有限公司上海分行承诺在每次付息和本金兑付首日前七个工作日给予公司不超过本期

债券本息偿还的流动性支持贷款（具体金额依据每次付息和本金兑付的偿债资金缺口为

准），该流动性支持贷款仅用于为本期债券偿付本息，以解决公司本次债券本息偿付困难。 

七、评级结论 

2014年，受工程结算进度影响，公司房屋销售收入大幅下滑；动迁业务、存量房销售

业务、物业管理业务是公司利润的主要来源，公司利润总额变动不大；公司资产规模保持

稳定，期末预收房款对未来收入提供保障，经营现金流表现良好，银行流动性支持持续提

供偿债保障。 

同时我们也注意到，跟踪期内，公司收入规模下滑明显，在建项目投资规模较大，面

临较大的资金压力；资产整体流动性较为一般。此外，有息债务规模仍然较大，存在一定

的偿债压力。 

因此，综合考虑上述因素，鹏元决定维持本期债券信用等级为AA，维持公司主体长期

信用等级为AA-，评级展望维持为稳定。 

 



 

 
14  

附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

货币资金 117,575.21 117,821.04 105,960.62 

应收账款 5,791.67 6,422.42 91.82 

预付款项 7.19 27.62 0.17 

其他应收款 25,569.97 24,754.75 1,863.73 

存货 314,672.58 263,789.77 298,070.36 

其他流动资产 18,017.98 - - 

流动资产合计 481,634.60 412,815.60 405,986.70 

可供出售金融资产 36,023.05 23,998.61 18,861.84 

长期股权投资 - - 3,653.12 

投资性房地产 16,487.99 16,965.96 16,988.80 

固定资产 99,810.53 99,927.24 99,702.32 

固定资产清理 - 1.00 - 

无形资产 2,153.88 2,317.92 2,806.59 

长期待摊费用 5.24 27.53 49.82 

递延所得税资产 557.48 557.48 557.48 

其他非流动资产 - 19.05 4,026.77 

非流动资产合计 155,038.19 143,813.88 146,646.73 

资  产  总  计 636,672.79 556,629.49 552,633.43 

短期借款 10,000.00 12,500.00 37,500.00 

应付账款 29,160.79 55,459.82 29,586.33 

预收款项 242,035.45 17,911.83 142,262.97 

应付职工薪酬 21.53 22.15 33.21 

应交税费 1,621.29 4,786.29 2,959.91 

应付股利 2.78 2.78 2.78 

其他应付款 20,797.33 111,222.63 23,942.43 

其他流动负债 309.47 206.53 - 

流动负债合计 303,948.64 202,112.02 236,287.62 

长期借款 37,116.00 78,000.00 112,513.00 

应付债券 40,818.89 40,818.89 - 

长期应付款 24,131.04 23,866.07 7,894.59 

递延所得税负债 7,099.96 4,305.19 3,924.28 

非流动负债合计 109,165.89 146,990.15 124,331.87 

负 债 合 计 413,114.52 349,102.17 360,619.49 

实收资本（或股本） 153,460.00 153,460.00 153,460.00 

资本公积 1,088.33 1,088.33 6,466.40 

其他综合收益 21,299.89 12,915.59 - 
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盈余公积 3,802.44 3,093.70 2,232.12 

未分配利润 42,040.13 35,190.58 28,044.35 

归属于母公司所有者权益合计 221,690.79 205,748.20 190,202.86 

少数股东权益 1,867.48 1,779.11 1,811.08 

所有者权益（或股东权益）合计 223,558.27 207,527.32 192,013.94 

负债和所有者权益（或股东权益）总计 636,672.79 556,629.49 552,633.43 
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录二  合并利润表 （单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

一、营业总收入 26,404.63 149,491.87 21,256.17 

其中：营业收入 26,404.63 149,491.87 21,256.17 

二、营业总成本 14,935.46 137,395.91 10,104.23 

其中：营业成本 9,363.27 124,354.33 6,650.50 

营业税金及附加 3,426.31 11,028.06 1,396.49 

销售费用 85.54 18.71 1.54 

管理费用 2,241.96 2,175.39 2,090.23 

财务费用 -181.62 -184.38 -41.14 

资产减值损失 - 3.78 6.61 

投资收益（损失以“-”号填列） 600.57 564.32 134.88 

三、营业利润（亏损以“－”号填列） 12,069.73 12,660.29 11,286.81 

加：营业外收入 22.57 28.56 3.31 

减：营业外支出 176.06 167.62 57.88 

四、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 11,916.25 12,521.23 11,232.25 

减：所得税费用 3,023.24 3,407.61 3,092.91 

五、净利润（净亏损以“－”号填列） 8,893.01 9,113.62 8,139.34 

归属于母公司所有者的净利润 8,792.26 9,088.01 8,127.79 

少数股东损益 100.75 25.61 11.55 
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录三-1  合并现金流量表 （单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

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 155,427.48 18,758.39 128,551.13 

收到其他与经营活动有关的现金 3,692.46 130,211.45 2,923.69 

经营活动现金流入小计 159,119.94 148,969.85 131,474.81 

购买商品、接收劳务支付的现金 70,524.48 49,040.11 30,928.63 

支付给职工以及为职工支付的现金 5,378.19 4,074.72 4,254.75 

支付的各项税费 28,258.68 10,062.15 7,460.56 

支付其他与经营活动有关的现金 2,876.75 44,240.10 1,966.74 

经营活动现金流出小计 107,038.10 107,417.08 44,610.68 

经营活动产生的现金流量净额 52,081.84 41,552.77 86,864.14 

二、投资活动产生的现金流量： - - - 

收回投资收到的现金 21.47 - - 

取得投资收益收到的现金 600.57 545.28 183.89 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产所收回的现金净额 2.41 0.30 - 

收到其他与投资活动有关的现金 - 491.82 - 

投资活动现金流入小计 624.44 1,037.40 183.89 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 165.82 83.92 306.05 

投资支付的现金 866.85 - - 

投资活动现金流出小计 1,032.66 83.92 306.05 

投资活动产生的现金流量净额 -408.22 953.48 -122.16 

三、筹资活动产生的现金流量： - - - 

取得借款所收到的现金 26,000.00 129,500.00 63,673.13 

筹资活动现金流入小计 26,000.00 129,500.00 63,673.13 

偿还债务所支付的现金 69,384.00 149,013.00 99,227.13 

分配股利、利润或偿付利息所支付的现金 8,535.46 11,132.82 12,193.17 

其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 12.38 49.00 16.19 

筹资活动现金流出小计 77,919.46 160,145.82 111,420.29 

筹资活动产生的现金流量净额 -51,919.46 -30,645.82 -47,747.17 

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 -245.84 11,860.42 38,994.81 

加：期初现金及现金等价物余额 117,821.04 105,960.62 66,965.81 

六、期末现金及现金等价物余额 117,575.21 117,821.04 105,960.62 
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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附录三-2  合并现金流量表补充资料 （单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

净利润 8,893.01 9,113.62 8,139.34 

加：资产减值准备 -30.23 3.78 6.61 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 717.93 703.10 708.38 

无形资产摊销 205.97 120.80 197.43 

长期待摊费用摊销 22.29 22.29 19.47 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 0.22 1.65 - 

投资损失 -600.57 -564.32 -134.88 

存货的减少 -43,561.34 44,641.81 -27,235.27 

经营性应收项目的减少 -18,167.02 -8,318.12 -2,469.39 

经营性应付项目的增加 104,601.58 -4,143.29 107,535.13 

其他 - -28.56 97.31 

经营活动产生的现金流量净额 52,081.84 41,552.77 86,864.14 

现金的期末余额 117,575.21 117,821.04 105,960.62 

减：现金的期初余额 117,821.04 105,960.62 66,965.81 

现金及现金等价物净增加额 -245.84 11,860.42 38,994.81 

资料来源：公司审计报告 
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附录四  主要财务指标表 

项目 2014年 2013年 2012年 

综合毛利率 64.54% 16.82% 68.71% 

期间费用率 8.13% 1.34% 9.65% 

营业利润率 45.71% 8.47% 53.10% 

总资产回报率 2.00% 2.26% 2.18% 

收现比 5.89 0.13 6.05 

负债与所有者权益比率 184.79% 168.22% 187.81% 

有息债务（万元） 87,934.89 131,318.89 150,013.00 

资产负债率  64.89% 62.72% 65.25% 

提出预收款后的资产负债率 43.35% 61.48% 53.21% 

流动比率  1.58 2.04 1.72 

速动比率  0.55 0.74 0.46 

EBITDA（万元） 12,862.44 13,367.42 12,157.53 

EBITDA利息保障倍数 1.80 2.34 1.18 

有息债务/EBITDA 6.84 9.82 12.34 

资料来源：公司审计报告、鹏元整理
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附录五  主要财务指标计算公式 

资产运营 

效率 

固定资产周转率（次） 营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2] 

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]  

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]  

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总

额＋上年资产总额）/2）×100% 

管理费用率 管理费用/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

现金流 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

资本结构及

财务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

长期有息债务 长期借款+应付债券+融资租赁款 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期借款 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 
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附录六  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 

注：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。 

 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 

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。 

注：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。 

 

三、展望符号及定义 

类型 定义 

正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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