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有土地使用权为本期债券提供抵押担保，为本期债券拟发行最高额度的 1.72 倍，

有效的提升了本期债券的安全性。 

关注： 

 跟踪期内，钦州市全口径及市本级政府性基金收入下滑明显。2015 年钦州市政府

性基金收入较 2014年下滑明显，全口径及市本级政府性基金收入分别为 49.30亿元

及 39.12亿元，同比分别下滑 23.15%及 29.46%。  

 跟踪期内，公司收入来源较集中，盈利持续大幅下滑。公司收入主要来源于土地管

理服务收入，该业务收入占主营业务收入比重 97.66%；2015 年公司实现利润总额

163.94万元，同比下滑 96.68%。 

 公司资产以土地使用权为主，且已抵押土地占比大，资产流动性弱；公司其他应收

款规模较大，账龄周期长，对资金形成占用。截至 2015 年末，公司存货账面价值

45.73 亿元，占资产总额 63.79%，其中，土地使用权账面价值 33.64 亿元，已抵押

土地占比 76.58%，资产流动性弱。截至 2015 年末，公司其他应收款余额为 22.53

亿元，同比增长 32.01%。 

 公司在建、拟建工程及保障房建设项目较多，资金支出压力较大。截至 2015年底，

公司主要在建项目尚需投入资金 11.21 亿元，随着投资项目建设的推进，公司还需

投入大量建设资金，资金支出压力较大。 

 公司有息债务规模继续上升，EBITDA 利息保障倍数偏弱。截至 2015 年末，公司

有息债务规模为 26.01 亿元，同比上升 24.43%，占负债总额的 83.78%；EBITDA

利息保障倍数为 0.79，公司利息保障程度偏弱。 

 公司经营活动现金流持续表现不佳。近年来公司经营活动现金流呈持续净流出状

态，2013-2015 年累计净流出 25.45亿元。 

主要财务指标： 

项目 2015年 2014年 2013年 

总资产（万元） 716,892.89  642,698.10  544,032.57  

所有者权益（万元） 406,465.76  378,501.10  319,484.00  

有息债务（万元） 260,087.06  209,024.36  88,705.99  

资产负债率 43.30% 41.11% 41.27% 

流动比率 10.52  11.67  4.01  

营业收入（万元） 6,219.69  6,318.06  26,282.71  

利润总额（万元） 163.94  4,937.06  11,707.56  
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综合毛利率 90.24% 90.32% 45.52% 

总资产回报率 0.73% 0.83% 2.67% 

EBITDA（万元） 4,982.83  4,977.90  11,737.04  

EBITDA利息保障倍数 0.79  0.79  - 

经营活动现金流净额（万元） -73,490.30  -142,754.33  -38,241.20  

资料来源：公司 2013-2015 年审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经国家发展和改委员会发改财金【2013】1514 号文件批准，公司于2013年8月27日公

开发行9亿元公司债券，发行利率为7.0%。本期债券为7年期固定利率债券，每年付息一次，

同时设置本金提前偿付条款。在本期债券存续期的第3个计息年度末开始，分别按照债券

发行总额的20%的比例等额偿还债券本金。2015年8月27日，公司已按时全额支付第二期

利息。跟踪期内，本期债券本息兑付情况如下： 

表 1  截至 2015年 12月末本期债券本息兑付情况（单位：万元） 

本息兑付日期 本金兑付/回售金额 利息支付 期末本金余额 

2014 年 8 月 27 日 - 6,300.00 90,000.00 

2015 年 8 月 27 日 - 6,300.00 90,000.00 

合计 - 12,600.00 - 

资料来源：公司提供 

 

截至2015年12月31日，本期债券募集资金使用情况如下： 

表 2  截至 2015年末，本期债券募集资金使用情况（单位：万元） 

项目名称 

计划 实施进度 

总投资 
拟使用 

募集资金 
已投资 

已使用 

募集资金 

钦州市廉租住房家兴苑七区工程 24,868.15 11,000 16,079.86 10,540.00 

钦州市公共租赁住房安惠二园工程 22,281.08 13,000 13,466.63 12,637.59 

钦州市白石湖片区 7、8、11 号地

块土地整理及新农村建设项目 
66,519.00 36,000 39,000.00 35,719.00 

钦州市南区尖山镇沙井犁头觜村土

地整理及新农村建设项目 
68,108.00 30,000 41,000.00 29,734 

合计 181,776.23 90,000 109,546.49 88,630.59 

资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

2015 年 10 月 30 日，公司与国开发展基金有限公司（以下简称“国开基金”）签署

《国开发展基金投资合同（适用于逐年退出项目—增资目标公司股东回购模式）》，国开

发展基金有限公司以货币资金 1.5亿元对公司进行增资，本次增资资金仅用于钦州港滨海

新城棚户区改造示范项目建设，投资期限内国开基金每年收取不高于年化收益率 1.2%，

在项目建设完工后国开基金分三年进行减资退出，退出计划为公司每年减资 4,000万元、

5,000万元及 6,000万元。 
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此次增资后，公司注册资本由 3亿元增至 4.5亿元，公司股权结构调整为：钦州市滨

海新城置业集团有限公司持股 66.67%，国开发展基金有限公司持股 33.33%，公司实际控

制人仍为钦州市滨海新城管理委员会3。 

跟踪期内公司合并报表范围未发生变化，子公司仅一家，具体明细见附录五。 

截至2015年12月31日，公司资产总额为71.69亿元，所有者权益为40.65亿元，资产负

债率为43.30%；2015年度，公司实现营业收入0.62亿元，利润总额0.02亿元，经营活动现

金流净额-7.35亿元。 

三、区域经济与财政实力 

跟踪期内，钦州市经济规模保持增长，增速有所放缓，且经济增长对固定资产投资依

赖程度较高 

跟踪期内，钦州市经济规模保持增长，但增速有所放缓。2015年钦州市实现地区生产

总值944.42亿元，同比增长8.40%，增速较上年下降1.4个百分点。分结构看，2015年钦州

市实现第一产业增加值205.18亿元，同比增长4.10%，第二产业增加值381.75亿元，同比增

长8.50%，三产业增加值357.49亿元，同比增长11.20%，增速有所增加。2015年，钦州市

人均GDP占全国人均GDP的60.32%。2015年钦州市全社会固定资产投资达到810.10亿元，

按可比价格同比增长22.90%，钦州市经济发展对固定资产投资依赖较高。2015年钦州市消

费品零售总额为333.50亿元，同比增长10.00%。 

表 3  钦州市主要经济指标及同比变化情况（单位：亿元） 

项目 
2015年 2014年 

金额 同比增长 金额 同比增长 

地区生产总值 944.42 8.40% 854.96 9.80% 

第一产业增加值 205.18 4.10% 193.91 4.00% 

第二产业增加值 381.75 8.50% 338.94 13.90% 

第三产业增加值 357.49 11.20% 332.12 7.00% 

固定资产投资 810.10 22.90% 658.97 17.90% 

社会消费品零售总额 333.50 10.00% 303.25 12.80% 

进出口总额（亿美元） - - 53.34 51.10% 

存款余额 - - 773.86 9.0% 

贷款余额 - - 531.51 3.0% 

注：部分数据未获得。 

资料来源：《2014 年钦州市国民经济和社会发展统计公报》及钦州市政府网站钦州市 2015年 1-12 月主要

经济指标。 

                                                        
3
 截至 2016 年 5 月 30 日，公司注册变更尚未完成。 
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2015年钦州市综合财力进一步提升，但对上级补助依赖较大，一般预算收支缺口加大，

财政自给率有所降低 

2015年钦州市全口径、本级综合财力分别实现217.72亿元及149.71亿元，分别同比增

长3.68%和4.79%，财政实力持续增长。2015年钦州市全口径及本级公共财政预算收入中税

收收入占比分别为62.61%和63.15%，公共财政预算收入质量一般。根据《钦州市2015年经

济运行情况分析》，由于受国家提高成品油消费税的政策影响，消费税有一定幅度增长，

带动了税收的提升。上级补助收入依然是钦州市财政收入的主要来源，2015年钦州市全口

径和本级上级补助收入占综合财力比例分别为54.01%和38.71%，对上级补助依赖较大。 

钦州市财政支出主要为公共财政预算支出，2015年钦州市全口径及本级一般预算收支

缺口加大，全口径和本级公共财政收入与公共财政支出的比例分别为26.38%和33.31%，财

政自给率降低。 

表 6  钦州市全口径及本级财政收支情况（单位：亿元） 

项目 
2015年 2014年 

全口径 本级 全口径 本级 

综合财力=（一）+（二）+（三）

+（四） 
217.72 149.71 210.00 142.86 

（一）公共财政收入 50.34 38.62 47.64 36.1 

其中：税收收入 31.52 24.39 29.5 22.57 

非税收收入 18.83 14.23 18.14 13.53 

（二）上级补助收入 117.58 57.96 96.89 47.25 

其中：税收返还收入 5.64 3.74 5.09 3.22 

一般性转移支付收入 64.18 23.59 53.68 20.93 

专项转移支付 47.76 30.63 38.13 23.09 

（三）政府基金收入 49.30  39.12 64.15 55.46 

其中：土地出让收入 - - 48.57 41.96 

（四）预算外财政专户收入 0.50  14.01 1.32 4.05 

（一）公共财政支出 190.86 115.93 141.99 77.95 

（二）政府基金支出 49.30  39.12 49.99 55.96 

（三）预算外财政专户支出 4.56 4.05 1.33 1.02 

公共财政收入/公共财政支出 26.38% 33.31% 33.55% 46.31% 

注：“-”表示该部分数据未取得。 

资料来源：钦州市财政局 

四、经营与竞争 

2015年公司实现主营业务收入6,143.81万元，同比小幅下滑0.87%，公司主要收入来源
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土地管理服务收入基本稳定；公司子公司保障性住房业务2014、2015年均未实现销售收入，

但项目仍在建设过程中；物业管理费及土地租赁业务等收入规模仍较小，对公司收入贡献

较小。 

表 5  公司主营业务收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2015年 2014年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

土地管理服务收入 6,000.00 100.00% 6,023.02 100.00% 

物业管理费 118.64 4.05% 143.69 52.41% 

土地租赁收入 25.18 100.00% 30.74 100.00% 

合计 6,143.81 98.15% 6,197.45 98.90% 

资料来源：公司 2014-2015 年审计报告，鹏元整理 

跟踪期内，公司主要收入来源土地管理服务收入经营稳定，盈利性较好 

公司土地管理服务收入包括土地管理费收入和土地整理服务净收益，分别涉及土地管

理和土地整理服务两项业务。根据《关于同意将市土地储备中心收储的部分土地委托钦州

滨海新城资产管理有限公司管理的批复》（钦政函【2009】227 号），钦州市土地储备中心

将收储的滨海新城范围内的土地委托公司进行管理，并按每亩每年不低于1万元的标准支

付管理费，管理费由钦州市土地储备中心向公司支付。2014及2015年钦州市土地储备中心

与公司均签署《储备土地委托管理合同》，该协议每年一签，约定委托管理费用为每亩/年

人民币2万元，并约定于每年6月及12月分别支付委托管理费用3,000.00万元。2015年，公

司受托管理土地面积3,000亩，全年实现管理费收入6,000.00万元，该业务盈利性较好。 

但是，土地管理费收入具有一定波动性，由于土地管理面积与当地的土地一级市场关

联程度高，易受国家房地产政策调控以及市场的影响；另外，土地管理费标准易受当地政

府政策影响，未来可能存在较大波动性。 

表 6   2014-2015 年公司储备土地管理费收入情况（单位：亩、万元） 

项目 2015年 2014年 

土地管理面积 3,000 3,000 

政府批文 钦政函【2012】192 号 钦政函【2012】192 号 

管理费标准 2 万元/亩 2 万元/亩 

土地管理费收入 6,000.00 6,000.00 

资料来源：公司提供 

土地整理服务方面，根据《关于同意钦州滨海新城资产管理有限公司计提土地整理服

务净收益的批复》（钦政函【2011】427 号），自 2012 年1月1日起，钦州市滨海新区内每

年的土地出让收益按不低于10%的比例返还给公司，作为土地整理服务净收益，并作为公
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司未来持续的收益来源。2014-2015年公司均未开展土地整理业务，因此未获得土地整理

服务净收益，需继续关注该业务收入可持续性。 

公司在建基础设施项目规模较大，面临较大的资金压力  

公司承担了钦州市滨海新城区域基础设施建设职能，在建项目主要包括本期债券募投

项目、钦州市北部湾国际人才创业基地和风情酒吧街（具体明细见表7）及部分保障性住

房建设项目，项目投资规模较大，截至2015年底，公司主要在建基础设施项目总投资规模

为18.47亿元，已投资10.29亿元，尚需投入8.18亿元，面临较大的资金压力。我们关注到，

除本期债券募投项目以外，上述项目均未与市政府签订相关协议，未来该等项目的收益率

及资金回收期存在不确定性，需持续关注后续该等项目回收资金情况。 

表 7  截至 2015年末，公司主要在建基础设施项目情况（单位:万元） 

项目 总投资 已投资 预计完工时间 

钦州市白石湖片区 7、

8、11 号地块土地整理

及新农村建设项目 

66,519.00 39,000.00 2018 年 6 月 

钦州市南区尖山镇沙井

犁头觜村土地整理及新

农村建设项目 

68,108.00 41,000.00 2018 年 9 月 

钦州市北部湾国际人才

创业基地 
27,798.00 10,124.50 2017 年 12 月 

风情酒吧街(白石湖） 22,244.00 12,784.37 2016 年 7 月 

合计 184,669.00 102,908,87  
资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司保障性住房仍未实现收入，未来该业务回款时间存在不确定性  

2015年度公司保障性住房业务仍未确认收入。截至2015年末，公司在售的保障性住房

项目为辣椒槌茂盛安置小区一期，由子公司钦州市滨海房地产开发有限公司（以下简称“滨

海房产”）与钦州市政府签订销售协议，总投资为4.60亿元。2015年，市政府验收面积5.72

万平方米（具体明细见表8），但公司当期未实现收入；累计已验收面积11.71万平方米，

累计确认收入13,789.58万元，剩余可验收面积为7.79万平方米，该项目未来能为公司带来

一定的收入，但政府回购日期具有一定不确定性。 

表 8  截至 2015年末公司在售保障性住房情况（单位：平方米、亿元、元/平方米） 

项目 建筑面积 总投资 
销售 

单价 

当期验

收面积 

累计验收

面积 

剩余可验

收面积 

当期确

认收入 

累计确

认收入 

辣椒槌茂

盛安置小

区一期 

195,029.70 4.60 2,300 57,184.14 117,138.82 77,890.88 0.00 1.38 

合计 195,029.70 4.60 2,300 57,184.14 117,138.82 77,890.88 0.00 1.38 

注：建筑面积为计划数，实际建筑面积会根据施工情况进行调整。  

资料来源：公司提供 
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截至2015年末，公司在建的保障性住房项目计划总投资61,858.92万元，已投资

31,554.07万元，尚需投资30,304.85万元，未来预计可验收面积171,397.00平方米，预计未

来可为公司带来收入合计62,567.00万元。公司在建保障性住房项目均与钦州市政府签订了

相关回购协议，公司未来收入有一定保障。但值得注意的是，该业务回款受政府购买情况

影响较大，回款时间存在不确定性。2015年，钦州市财政局拨入合计14,676.07万元，作为

家兴苑七区项目、公租房安惠二园 、安惠三园等项目建设专项基金，资金计入资本公积。 

表 9  截至 2015年 12月 31日公司在建保障性住房情况（单位：平方米、万元） 

项目名称 建筑面积 计划总投资 累计已投资 
预计可验收

面积 

预计可

确认收

入 

钦州市廉租住房家

兴苑七区项目 
89,014.56 24,868.15  16,079.86 70,520.00 

60,000.00 
钦州市公共租赁住

房安惠二园项目 
98,376.98 34,007.14  13,466.63 90,180.00 

钦州市公共租赁住

房安惠三园项目 
10,739.57 2,983.63  2,007.58 10,697.00 2,567.00 

合计 198,131.11 61,858.92  31,554.07 171,397.00 62,567.00 

资料来源：公司提供 

总体说来，跟踪期内，公司营业收入小幅下滑，主要收入来源于土地管理服务收入。

我们关注到，公司未就基础设施建设项目与市政府签订回购协议，该等项目投资规模较大，

公司面临一定资金压力；保障性住房销售业务当期仍未确认收入，资金回款时间具有不确

定性。公司在建保障性住房项目均与钦州市政府签订了相关回购协议，但业务回款受政府

购买情况影响较大，回款时间存在不确定性。 

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大信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2015年审计报告，报告均采用新会计准则编制，2014年数据采用的是2015年度审

计报告期初数。 

2015年，公司对部分科目进行追溯调整，事项包括：2014年末购买的银行理财产品金

额2,232.00万元，2014年度在货币资金列示，2015年度追溯调整至其他流动资产列示，同

时现金流量表中投资支付的现金增加2,232.00万元。此外，根据桂地税关于印发《营业税

差额征税管理办法（试行）》的公告（桂地税公告〔2011〕13号），追溯调整2012、2013
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年年营业税及相关税费，公司应交税费减少1,659.05万元，盈余公积金增加108.93万元，

年初未分配利润增加1,550.12万元。 

跟踪期内，公司合并报表范围无变化。 

资产结构与质量 

公司资产规模有所增长，资产以存货为主且抵押占比较高，资产流动性较弱  

截至2015年末，公司资产总额71.69亿元，较2014年末增长11.54%。公司资产主要以

流动资产为主，截至2015年末，公司流动资产占总资产比重为99.99%。流动资产主要由货

币资金、其他应收款及存货构成。截至2015年末，公司货币资金余额为2.49亿元，无使用

受限资金。截至2015年末，公司其他应收款余额为22.53亿元，较2014年增长32.01%，主

要其他应收钦州市新城建设投资有限公司往来款11.06亿元、钦州市开发投资集团有限公

司往来款4.00亿元，广西钦州临海工业投资有限责任公司往来款3.93亿元，钦州市滨海新

城置业集团有限公司（母公司，以下简称“滨海置业”）往来款2.27亿元等，该等款项账

龄在一年以上的占比84.27%，回收时间不确定性较大，对公司资金形成较大占用。存货占

公司总资产比例较高，截至2015年末，公司存货账面价值为45.73亿元，公司存货中主要

是土地使用权及项目工程成本，其中土地使用权价值为33.64亿元，已抵押土地价值总额

为25.76亿元，占比76.58%。  

总体来看，公司资产规模增长较快，资产以存货为主且抵押占比较高，资产流动性较 

弱；其他应收款增长迅速，账龄较长，回收期具有不确定性，对公司资金形成较大占用。 

表 10  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2015年 2014年 

金额 占比 金额 占比 

流动资产合计 716,833.99  99.99% 642,590.05  99.98% 

其中：货币资金 24,877.29  3.47% 47,498.17  7.39% 

      其他应收款 225,284.47  31.43% 170,654.18  26.55% 

      存货 457,310.75  63.79% 412,826.72  64.23% 

资产总计 716,892.89  100.00% 642,698.10  100.00% 

资料来源: 公司 2015 年审计报告 

盈利能力 

跟踪期内，公司收入来源较集中，财务费用大幅上升，公司利润持续大幅下滑，盈利

能力较弱  
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2015年公司实现营业收入6,219.69万元，同比小幅下滑，主要原因是2015年公司主要

收入来源依赖于土地管理费收入，该业务成长性不强，且该业务收入与钦州市滨海新城范

围内的土地收储规模以及管理费标准相关，有潜在的波动风险。此外，跟踪期内公司保障

性住房仍未实现收入。未来公司保障性住房仍有一定的项目储备，但收入实现的时间及款

项的资金回笼存在一定不确定性。  

利润方面，2015年公司营业利润大幅下滑，期间费用率上升，期间费用率由2014年

5.53%上升至82.85%，当期财务费用占营业收入总额75.84%。公司2014年审计报告显示公

司财务费用为净利息收入，主要是财务费用的利息支出均计入该年度资本化利息，2014

年公司资本化利息合计为6,300.00万元；2015年公司资本化利息为1,515.00万元，财务费用

利息支出为4,784.84万元。2015年，公司实现利润总额163.94万元，同比下滑96.68%，利

润持续大幅下滑。 

总体来看，公司收入来源较集中，跟踪期内仍未实现保障性住房收入，财务费用大幅

上升，公司利润持续大幅下滑，盈利能力较弱。 

表 11  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2015年 2014年 

营业收入 6,219.69  6,318.06  

营业利润 186.15  4,978.00  

利润总额 163.94  4,937.06  

净利润 78.16  3,661.03  

综合毛利率 90.24% 90.32% 

期间费用率 82.85% 5.53% 

总资产回报率 0.73% 0.83% 

资料来源：公司 2015 年审计报告 

现金流 

跟踪期内，公司经营活动现金表现不佳，对筹资活动的依赖程度较高 

近年来公司经营活动现金流表现不佳，呈持续净流出状态。2015年公司经营活动产生

的现金流量净流出7.35亿元，主要系公司同政府相关部门往来款项规模较大，导致公司

2015年经营活动现金流出较多。公司在建项目主要为基础设施及保障性住房项目，总投资

24.65亿元，已投资13.45亿元，尚需投资11.21亿元，因此公司对筹资有较高的依赖程度。

2015年，公司筹资活动净现金流入5.18亿元，主要是公司2015年新增抵押借款所致。 

表 12  公司现金流情况表（单位：万元） 
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项目 2015年 2014年 

收现比 2.28  1.98  

销售商品、提供劳务收到的现金 14,151.73  12,537.52  

收到的其他与经营活动有关的现金  63,166.32  150,779.45  

经营活动现金流入小计  77,318.05  163,316.97  

购买商品、接受劳务支付的现金  44,371.90  28,888.10  

支付的其他与经营活动有关的现金  102,758.82  276,914.39  

经营活动现金流出小计  150,808.35  306,071.29  

经营活动产生的现金流量净额  -73,490.30  -142,754.33  

投资活动产生的现金流量净额 -899.14  -2,244.27  

筹资活动产生的现金流量净额 51,768.56  167,897.47  

现金及现金等价物净增加额  -22,620.88  22,898.88  

资料来源：公司 2015 年审计报告 

资本结构与财务安全性 

跟踪期内，公司资产负债率继续攀升，有息债务规模增长较快，债务压力有所增加  

截至2015年末，公司负债总额为31.04亿元，其中有息债务达到26.01亿元，较上年末

增长24.43%，有息债务规模增长较快，公司存在一定的偿债压力。公司负债规模及有息债

务增长主要由于2015年公司取得合计5.09亿元的长期借款所致。 

表 13  公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2015年 2014年 

负债总额 310,427.13 264,196.99 

非流动负债 242,274.66 209,141.96 

所有者权益 406,465.76 378,501.10 

负债与所有者权益比率 76.37% 69.80% 

资料来源：公司 2015 年审计报告，鹏元整理 

 

公司流动负债主要由应交税费、其他应付款和一年内到期的非流动负债构成。截至

2015年末，公司应交税费主要是应付企业所得税1.50亿元及应交营业税0.51亿元。截至2015

年末，公司其它应付账款主要为其他应付滨海置业2.54亿元往来款。公司2014年新增长期

借款5.09亿元，全部为抵押借款， 贷款期限为14年，利率在4.145%-4.745%之间。截至2015

年末，公司一年内到期的非流动负债金额1.8亿元，系为偿还本期债券2016年第一期本金

资金。 

公司非流动负债主要包括长期借款及应付债券。截至2015年末，公司长期借款余额

17.09亿元，主要是抵押借款，2015年新增借款5.09亿元，系公司向国家开发银行股份有限
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公司抵押借款5.09亿元，借款利率在4.145%-4.745%之间，将于2029年4月28日到期。截至

2015年末，公司应付债券7.12亿元为本期债券剩余本金。 

截至2015年末，公司有息债务规模26.01亿元，占公司负债总额83.78%，公司偿债压

力较大。 

表 14  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2015年 2014年 

金额 占比 金额 占比 

流动负债合计 68,152.47  21.95% 55,055.04  20.84% 

      应交税费 20,851.73  6.72% 23,849.47  9.03% 

      其他应付款 25,482.99  8.21% 17,914.73  6.78% 

      一年内到期的非流动负债 18,000.00  5.80% 0.00  0.00% 

非流动负债合计 242,274.66  78.05% 209,141.96  79.16% 

其中：长期借款 170,866.00  55.04% 120,000.00  45.42% 

      应付债券 71,221.06  22.94% 89,024.36  33.70% 

负债总额 310,427.13  100.00% 264,196.99  100.00% 

其中：有息债务 260,087.06  83.78% 209,024.36  79.12% 

资料来源：公司 2015 年审计报告 

 

表15为公司有息债务偿还期限静态分布情况，公司债务偿还集中在2017-2018年。 

表 15  截至 2015年 12月 31日公司有息债务偿还期限静态分布表（单位：万元） 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

本金 18,000.00 41,840.00 41,840.00 41,840.00 41,840.00 

利息 13,907.09 11,585.88 9,194.68 6,803.47 5,672.26 

合计 31,907.09 53,425.88 51,034.68 48,643.47 47,512.26 

注:公司长期抵押借款采取浮动利率计息，此处利率预估取利息区间平均值。 

资料来源：公司提供 

 

截至2015年末，公司资产负债率为43.30%，负债水平有所上升。截至2015年末，公司

流动比率、速动比率同比均有所下降，但整体表现尚可。考虑到公司有息债务规模增长较

快，且EBITDA利息保障倍数仅为0.79，短期公司经营业务收益未能有效偿付利息，公司

存在较大偿债压力。 

表 16  公司偿债能力指标 

指标名称 2015年 2014年 

资产负债率  43.30% 41.11% 

流动比率  10.52 11.67 

速动比率  3.81 4.17 
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EBITDA（万元） 4,982.83 4,977.90 

EBITDA利息保障倍数 0.79 0.79 

有息债务/EBITDA 52.20 41.99 

资料来源：公司 2015 年审计报告，鹏元整理 

六、债券偿还保障分析 

土地使用权抵押担保能提升本期债券信用水平，公司未按照监管协议对抵押土地进行

跟踪评估，抵押土地价值存在不确定性 

公司以其合法拥有的总面积395,714.53平方米的八宗国有土地使用权为本期债券提供

抵押担保，土地抵押情况见表17。经广西祥浩土地房地产评估有限公司评估，对上述八宗

土地出具了桂祥土评（2013）（估）字第1 号（以2013 年1 月11 日为评估基准日）和桂

祥土评（2013）（估）字第9 号（以2013年4 月27 日为评估基准日）土地估价报告，该八

宗土地的总价值为15.45 亿元，为本期债券发行金额的1.72倍。 

根据监管协议，在本期债券存续期间，公司和抵押人应聘请经债权代理人认可的具备

相应资质的资产评估机构按年对抵押资产的价值进行跟踪评估，并出具资产评估报告。我

们注意到，2014及2015年跟踪期内，公司均未对抵押资产的价值进行跟踪评估，抵押土地

价值存在一定的不确定性。总体而言，土地使用权抵押担保能提升本期债券信用水平。 

表 17  本次跟踪期内抵押土地情况（单位：万元） 

土地证编号 土地位置 土地面积 
土地 

性质 

土地 

用途 
评估价值 

钦国用（2012）第 D093 号 

钦州港中心商贸区

C-6-2、C-6-3、C-7-1、

C-7-2、C-7-3、C-7-4

号地块 

29,115.10 出让 
城镇混

合住宅 
11,639.78 

钦国用（2012）第 D094 号 

钦州港中心商贸区

C-6-2、C-6-3、C-7-1、

C-7-2、C-7-3、C-7-4

号地块 

19,235.11 出让 
城镇混

合住宅 
6,826.06 

钦国用（2012）第 D095 号 

钦州港中心商贸区

C-6-2、C-6-3、C-7-1、

C-7-2、C-7-3、C-7-4

号地块 

22,488.31 出让 
城镇混

合住宅 
7,936.27 

钦国用（2012）第 D096 号 

钦州港中心商贸区

C-6-2、C-6-3、C-7-1、

C-7-2、C-7-3、C-7-4

号地块 

18,193.32 出让 
城镇混

合住宅 
7,062.58 
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钦国用（2012）第 D097 号 

钦州港中心商贸区

C-6-2、C-6-3、C-7-1、

C-7-2、C-7-3、C-7-4

号地块 

37,779.96 出让 
城镇混

合住宅 
14,655.37 

钦国用（2013）第 A1111 号 
钦州市大番坡辣椒槌

背风环小区 4B 地块 
126,843.22 出让 

城镇混

合住宅 
25,653.87 

钦国用（2013）第 A1112 号 
钦州市大番坡辣椒槌

背风环小区 4C 地块 
46,642.11 出让 

城镇混

合住宅 
9,432.87 

钦国用（2013）第 A1113 号 
钦州市大番坡辣椒槌

背风环小区 6A地块 
95,417.40 出让 

城镇混

合住宅 
23,478.70 

合计  395,714.53   154,459.24 

资料来源：公司提供 

七、评级结论 

跟踪期内，钦州市经济保持稳定增长，财政实力不断增强；公司以土地使用权为本期

债券提供抵押担保，有效提升本期债券的安全性。但我们也关注到，钦州市财政实力对上

级补助具有依赖性，财政自给率偏低且政府性基金收入下滑明显；公司业务收入较集中，

保障性住房销售业务仍未实现收入，盈利大幅持续下滑；公司承担的在建基础设施建设项

目及保障性住房建设项目规模较大，面临一定的资金压力；公司资产以存货为主且抵押占

比较高，流动较弱，其他应收款账龄较长，对公司资金形成一定占用；公司有息债务增长

较快，债务压力增加；公司未对本期债券抵押土地进行跟踪评估，评估价值存在一定不确

定性。  

基于上述情况，鹏元维持公司主体长期信用等级AA和本期债券信用等级AA+，评级

展望维持为稳定。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2015年 2014年 2013年 

流动资产：    

    货币资金  24,877.29   47,498.17  74,599.29  

    应收账款  5,880.89   7,602.39  25,912.69  

    预付款项  354.59   1,776.60  5,320.24  

    其他应收款  225,284.47   170,654.18  57,011.86  

    存货  457,310.75   412,826.72  381,056.94  

    其他流动资产  3,126.00   2,232.00  -  

流动资产合计  716,833.99   642,590.05  543,901.02  

非流动资产：       

    固定资产  22.17   37.34  115.25  

    长期待摊费用（递延资产）  31.84   45.58  59.32  

    递延所得税资产  4.89   25.13  20.05  

非流动资产合计  58.90   108.05  131.55  

资产总计  716,892.89   642,698.10  544,032.57  

流动负债：       

    应付账款  76.50   9,405.00  12,955.31  

    预收款项  1,518.75   1,515.00  1,575.00  

    应交税费  20,851.73   23,849.47  23,879.07  

    应付利息  2,222.50   2,370.83  2,222.50  

    其他应付款  25,482.99   17,914.73  95,173.10  

    一年内到期的非流动负债  18,000.00   -    -  

流动负债合计  68,152.47   55,055.04  135,804.98  

非流动负债：       

    长期借款  170,866.00   120,000.00  - 

    应付债券  71,221.06   89,024.36  88,705.99  

    专项应付款  187.60   117.60  37.60  

非流动负债合计  242,274.66   209,141.96  88,743.59  

负债合计  310,427.13   264,196.99  224,548.57  

所有者权益（或股东权益）：       

    实收资本（股本）  45,000.00   30,000.00  30,000.00  

    资本公积  315,376.08   302,489.58  248,776.72  

    盈余公积  4,658.35   4,639.44  4,148.70  

    未分配利润  41,431.33   41,372.08  36,558.57  

归属于母公司所有者权益合计  406,465.76   378,501.10  319,484.00  
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所有者权益合计  406,465.76   378,501.10  319,484.00  

负债和所有者权益总计  716,892.89   642,698.10  544,032.57  

资料来源：公司 2013-2015 年审计报告 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2015年 2014年 2013年 

一、营业收入  6,219.69   6,318.06  26,282.71  

    减：营业成本  607.27   611.65  14,320.05  

         营业税金及附加  352.08   358.86  1,475.05  

         管理费用  436.12   440.67  1,194.73  

         财务费用  4,716.86   -91.40 -63.71  

         资产减值损失  -78.79  20.29  -253.97  

二、营业利润（亏损以“－”号填列）  186.15   4,978.00  9,610.56  

    加：营业外收入  0.13   -    2,097.01  

    减：营业外支出  22.34   40.95   - 

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列）  163.94   4,937.06  11,707.56  

    减：所得税费用  85.78   1,276.02  2,561.60  

四、净利润（净亏损以“－”号填列）  78.16   3,661.03  9,145.96  

五、归属于母公司所有者的净利润  78.16   3,661.03  9,145.96  

资料来源：公司 2013-2015 年审计报告 
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附录三-1  合并现金流量表（单位：万元） 

项目 2015年 2014年 2013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  14,151.73 12,537.52 386.13 

     收到其他与经营活动有关的现金  63,166.32 150,779.45 327,032.01 

 经营活动现金流入小计  77,318.05 163,316.97 327,418.15 

     购买商品、接受劳务支付的现金  44,371.90 28,888.10 141,536.04 

     支付给职工以及为职工支付的现金  239.40 238.90 238.98 

     支付的各项税费  3,438.23 29.90 27.11 

     支付其他与经营活动有关的现金  102,758.82 276,914.39 223,857.21 

 经营活动现金流出小计  150,808.35 306,071.29 365,659.35 

 经营活动产生的现金流量净额  -73,490.30 -142,754.33 -38,241.20 

 二、投资活动产生的现金流量：     

     收回投资收到的现金  2,232.00 - - 

 投资活动现金流入小计  2,232.00 - - 

     购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金  5.14 12.27 61.54 

     投资支付的现金  3,126.00 2,232.00 - 

 投资活动现金流出小计  3,131.14 2,244.27 61.54 

 投资活动产生的现金流量净额  -899.14 -2,244.27 -61.54 

 三、筹资活动产生的现金流量：     

     吸收投资收到的现金  15,000.00 - - 

     取得借款收到的现金  50,866.00 120,000.00 - 

     发行债券收到的现金  - - 90,000.00 

     收到其他与筹资活动有关的现金  - 56,184.31 11,323.90 

     筹资活动现金流入小计  65,866.00 176,184.31 101,323.90 

     分配股利、利润或偿付利息支付的现金  14,097.44 8,286.83 - 

     筹资活动现金流出小计  14,097.44 8,286.83 51,379.40 

     筹资活动产生的现金流量净额  51,768.56 167,897.47 49,944.50 

 四、现金及现金等价物净增加额  -22,620.88 22,898.88 11,641.76 

资料来源：公司 2013-2015 年审计报告 
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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 2015年 2014年 2013年 

     净利润  78.16 3,661.03 9,145.96 

     加：资产减值准备  -78.79 20.29 -253.97 

       固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折

旧  
20.31 26.47 25.32 

       无形资产摊销  0 0.63 0.32 

       长期待摊费用摊销  13.74 13.74 9.38 

       财务费用（收益以“-”号填列 ）  4,742.70 - - 

       递延所得税资产减少（增加以“-”号填列 ）  20.85 -5.07 63.49 

       存货的减少（增加以“-”号填列 ）  -24,339.33 -31,769.78 -136,112.10 

       经营性应收项目的减少（增加以“-”号填列 ）  -62,957.69 -41,830.94 18,193.16 

       经营性应付项目的增加（减少以“-”号填列 ）  9,009.76 -72,870.70 70,687.23 

 经营活动产生的现金流量净额  -73,490.30 -142,754.33 -38,241.20 

资料来源：公司 2013-2015 年审计报告 
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附录四  主要财务指标表  

项目 2015年 2014年 2013年 

 资产负债率  43.30% 41.11% 41.27% 

 有息债务（万元）  260,087.06  209,024.36  88,705.99  

 流动比率  10.52  11.67  4.01  

 速动比率  3.81  4.17  1.20  

 综合毛利率  90.24% 90.32% 45.52% 

 总资产回报率  0.73% 0.83% 2.67% 

 EBITDA（万元）  4,982.83  4,977.90  11,737.04  

 EBITDA利息保障倍数  0.79  0.79  - 

资料来源：公司 2013-2015 年审计报告，鹏元整理
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附录五  截至2015年12月31日纳入合并范围的子公司 

公司名称 注册资本（万元） 持股比例 主营业务 

钦州市滨海房地产开发有限公司 5,000.00 100.00 房地产开发 

资料来源：公司 2014-2015 年审计报告 
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附录六  截至2015年12月31日公司土地资产情况（单位：万元、平

方米） 

序

号 
土地证编号 土地面积 

土地

性质 
土地用途 

账面价

值 

是否

抵押 

1 钦国用（2012）第 D093 号 29,115.10 出让 城镇混合住宅 11,639.78 是 

2 钦国用（2012）第 D094 号 19,235.11 出让 城镇混合住宅 6,826.06 是 

3 钦国用（2012）第 D095 号 22,488.31 出让 城镇混合住宅 7,936.27 是 

4 钦国用（2012）第 D096 号 18,193.32 出让 城镇混合住宅 7,062.58 是 

5 钦国用（2012）第 D097 号 37,779.96 出让 城镇混合住宅 14,655.37 是 

6 钦国用（2013）第 A1111 号 126,843.22 出让 城镇混合住宅 25,653.87 是 

7 钦国用（2013）第 A1112 号 46,642.11 出让 城镇混合住宅 9,432.87 是 

8 钦国用（2013）第 A1113 号 95,417.40 出让 城镇混合住宅 23,478.70 是 

9 钦国用（2013）第 B0011 号 171,500.69 

国有

出让

（转

让） 

城镇混合住宅 54,134.93 是 

10 钦国用（2013）第 B0012 号 115,809.60 

国有

出让

（转

让） 

城镇混合住宅 36,595.64 是 

11 钦国用（2013）第 B0010 号 49,663.27 

国有

出让

（转

让） 

城镇混合住宅 15,680.29 是 

12 钦国用（2013）第 A0092 号 20,247.44 出让 城镇混合住宅 13,225.02 是 

13 钦国用（2013）第 A1740 号 75,773.30 出让 城镇混合住宅 4,904.04 是 

14 钦国用（2013）第 A1741 号 71,042.20 出让 城镇混合住宅 5,230.52 是 

15 钦国用（2013）第 A1742 号 71,446.80 出让 城镇混合住宅 4,931.96 是 

16 钦国用（2013）第 A1743 号 75,420.80 出让 城镇混合住宅 5,206.19 是 

17 钦国用（2013）第 A1744 号 67,645.56 出让 城镇混合住宅 4,669.65 是 

18 钦国用（2013）第 A2080 号 15,156.58 出让 城镇混合住宅 
3,062.04 

否 

19 钦国用（2013）第 A1747 号 6,264.11 出让 城镇混合住宅 是 

20 钦国用（2013）第 A1745 号 22,506.44 出让 城镇混合住宅 4,501.30 否 

21 钦国用（2013）第 A1746 号 15,482.56 出让 城镇混合住宅 3,289.57 是 

22 钦国用（2014）第 A0819 号 60,163.69 出让 城镇混合住宅 14,555.50 否 

23 钦国用（2014）第 A0820 号 54,407.37 出让 城镇混合住宅 24,870.81 否 

24 钦国用（2014）第 B0101 号 93,707.65 出让 城镇混合住宅 15,831.78 否 

25 钦国用（2014）第 B0100 号 97,865.30 出让 城镇混合住宅 16,532.48 否 

26 钦国用（2012）第 A0732 号 29,180.01 划拨 城镇混合住宅 919.17 否 
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27 钦国用（2012）第 A0733 号 37,137.93 划拨 城镇混合住宅 1,169.85 否 

28 钦国用（2015）第 A1094 号 5,046.69 划拨 城镇混合住宅 393.57 否 

合

计 
 1,551,182.52   336,389.81  

资料来源：公司提供 
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附录七  主要财务指标计算公式 

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 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期有息债务 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 
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附录八  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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