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关注： 

 整体资产流动性一般。截至 2016 年底，公司资产中存货和其他应收款合计账面价值

为 267.02 亿元，占资产总额的比重为 72.52%，其中存货变现能力不强，其他应收款

回款时间具有一定不确定性，整体资产流动性一般。 

 学费收入具有不可持续性。2016 年公司取得联合办学分成的学费收入为 0.35 亿元，

但浙江理工大学科技与技术学院计划于 2018 年前搬离，公司将不再享有学费收入分

成，该项未来不具有可持续性。 

 经营活动现金流表现较差，有息债务规模较大，存在较大的短期偿付压力。2016 年

度，公司经营活动现金净流出规模为 11.86 亿元，表现较差；截至 2016 年底，有息

债务规模为 176.86 亿元，规模较大，且较上年大幅增长，其中 2017 年需偿付的有

息负债规模为 21.88 亿元，存在较大的短期偿债压力。 

 面临一定的或有负债风险。截至 2016 年末，公司对外担保金额总计 46.06 亿元，占

所有者权益的 31.03%，规模较大，对外担保对象主要为地方国有企业，无反担保措

施，存在一定或有负债风险。 

主要财务指标： 

项目 2016 年 2015 年 2014 年 

总资产（万元） 3,681,859.19 2,918,201.86 2,332,901.70 

所有者权益合计（万元） 1,484,378.59 1,252,834.26 1,058,245.88 

有息债务（万元） 1,768,566.74 1,244,962.75  1,027,675.00 

资产负债率 59.68% 57.07% 54.64% 

流动比率 4.83 4.52 4.69 

营业收入（万元） 254,098.75 239,759.44 197,890.94 

政府补助（万元） 78,721.46 58.80 23,147.42  

利润总额（万元） 190,725.16 43,818.17 72,358.75 

综合毛利率 77.32% 49.79% 45.52% 

EBITDA（万元） 280,705.49 101,363.64 96,874.36 

EBITDA 利息保障倍数 2.14 1.14 2.57 

经营活动现金流净额（万元） -118,597.84 -261,567.72 -237,060.08 

资料来源：公司 2014-2016 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 

经国家发展和改革委员会《关于浙江杭州余杭创新投资有限公司发行 2013 年公司债

券核准的批复》（发改财金【2013】449 号字），公司于 2013 年 3 月 18 日公开发行 12

亿元公司债券。截至 2017 年 5 月 31 日，本期债券募集资金已全部使用完毕。 

 

二、发行主体概况 

2016 年度，公司注册资本与实收资本、经营业务范围，控股股东与实际控制人以及

合并业务范围未发生变化，实际控制人仍为余杭区国有资产管理领导小组办公室。 

截至 2016 年底，公司资产总额为 368.19 亿元，所有者权益为 148.44 亿元，资产负债

率为 59.68%；2016 年度，公司实现营业收入 25.41 亿元，利润总额 19.07 亿元，经营活动

现金净流出 11.86 亿元。 

三、地方经济与财政实力 

杭州市经济实力雄厚，总量保持增长，第三产业增长迅速，但整体经济增速有所放缓 

2016年，杭州市实现地区生产总值11,050.49亿元，同比增长9.5%。分产业看，第一产

业增加值304.84亿元，第二产业增加值3,977.39亿元，第三产业增加值6,768.26亿元，分别

同比增长1.9%、4.7%和13.0%，三次产业结构由上年的2.9：38.9：58.2调整为2016年的2.8∶

36.0∶61.2。第三产业占比不断上升。杭州市人均地区生产总值121,394元（按常住人口计

算），为全国人均GDP的2.25倍，经济发展水平较高。 

从工业运行表现来看，2016年，杭州市全市实现工业增加值3,578.67亿元，同比增长

5.2%，其中规模以上工业增加值2,983.91亿元，同比增长5.6%。规模以上工业中，战略性

新兴产业、装备制造业、高新技术产业分别实现增加值812.07亿元、1,249.59亿元和1,372.92

亿元，同比增长11.6%、14.6%和12.5%。固定资产投资方面，2016年，杭州市全市完成固

定资产投资5,842.42亿元，同比增长5.1%，增速较上年下降7.1个百分点，为2011年以来最

低值，其中民间投资3,006.78亿元，同比增长1.0%，占固定资产投资的51.5%。第三产业投

资4,916.16亿元，同比增长7.0%，是拉动投资需求的主要动力。整体来看，杭州市工业经

济运行总体表现较好，但固定资产投资增速明显放缓。 

表 1  2015-2016 年杭州市主要经济指标（单位：亿元） 
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项目 
2016 年 2015 年 

金额 同比增长 金额 同比增长 

地区生产总值 11,050.49 9.5% 10,053.58 10.2% 

第一产业增加值 304.84 1.9% 287.69 1.8% 

第二产业增加值 3,977.39 4.7% 3,910.60 5.6% 

第三产业增加值 6,768.26 13.0% 5,855.29 14.6% 

工业增加值 3,578.67 5.2％ 3,497.92 5.5％ 

固定资产投资 5,842.42 5.1% 5,556.32 12.2% 

社会消费品零售总额 5,176.20 10.5% 4,697.23 11.8% 

进出口总额 4,485.97 8.7% 665.66（亿美元） -2.1% 

存款余额 33,386.04 11.8% 29,863.83 13.9% 

贷款余额 26,169.00 12.2% 23,327.95 9.3% 

人均 GDP（元） 121,394 112,268 

人均 GDP/全国人均 GDP 2.25 2.55 

资料来源：2015-2016 年杭州市国民经济和社会发展统计公报 

余杭区经济总量继续提升，增长速度较快  

2016年，余杭区经济继续保持增长，全区实现生产总1,411.62亿元，同比增长12.2%，

从地方生产总值的构成看，第一产业实现增加值50.04亿元，同比增长1.5%；第二产业实

现增加值477.86亿元，同比增长4.1%；第三产业实现增加值883.72亿元，同比增长18.1%。

三次产业结构比例由上年的3.8：36.8：59.4调整为3.5：33.9：62.6，第三产业占比不断上

升，余杭区人均地区生产总值12.07万元（按常住人口计算），为全国人均GDP的2.28倍，

经济发展水平较高。 总体来看，余杭区经济总量继续提升，增速有所提升。 

 工业经济方面，2016年余杭区全年实现工业增加值437.92亿元，同比增长4.6%。截至

2016年年末，余杭区规模以上工业企业达到1,193家，实现增加值329.27亿元，同比增长

5.0%，其中装备制造业、高新技术产业、战略性新兴产业增加值占规模以上工业增值的比

重分别达49.0%、53.4%与23.9%。固定资产投资方面，2016年，余杭区完成固定资产投资

1,040.32亿元，同比增长13.1%，继续保持较快的增长速度。总体来看，余杭区工业增加值

继续增加，且增速加快，固定资产投资增速有所放缓。 

表 2  2015-2016 年杭州市余杭区主要经济指标 

项目 
2016 年 2015 年 

金额 同比增长 金额 同比增长 

地区生产总值（亿元） 1,411.62 12.2% 1,235.66 11.0% 

第一产业增加值（亿元） 50.04 1.5% 47.07 1.4% 

第二产业增加值（亿元） 477.86 4.1% 455.11 4.7% 

第三产业增加值（亿元） 883.72 18.1% 733.47 17.1% 
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工业增加值（亿元） 437.92 4.6% 413.47 3.5% 

固定资产投资（亿元） 1,040.32 13.1% 920.00 17.0% 

社会消费品零售总额（亿元） 433.16 10.7% 391.21 12.0% 

进出口总额（亿美元） 53.22 2.2% 54.33 -9.7% 

存款余额（亿元） 2,331.10 17.3% 1,970.86 8.2% 

贷款余额（亿元） 1,549.06 10.7% 1,399.17 7.2% 

人均 GDP（万元） 12.07 10.56 

人均 GDP/全国人均 GDP 2.28 2.16 

资料来源：2015-2016 年杭州市余杭区国民经济和社会发展统计公报 

杭州市财政收入继续增加，公共财政收入为其主要来源，财政自给率水平很高 

2016年杭州市全年完成财政收入2,558.41亿元，比上年增长14.0%，增速较上年有所下

降；其中公共财政收入1,402.38亿元，增长13.2%，占财政收入比重为54.81%,，为其主要

来源。2016年全市公共财政支出1,404.31亿元，增长16.4%，其中用于民生支出1,084.40亿

元，同比增长17.4%，占财政支出的77.2%，公共财政支出具备一定的刚性。财政自给率方

面，2016年杭州市财政自给率为99.86%，较上年略有降低，但公共财政收入与公共财政支

出保障水平很高。 

表 3  2015-2016 年杭州市财政收支情况（单位：亿元） 

项目 
2016 年 2015 年 

金额 同比 金额 同比 

财政收入 2,558.41 14.0% 2,313.85 25.0% 

公共财政收入 1,402.38 13.2% 1,233.88 9.8% 

公共财政支出 1,404.31 16.4% 1,205.48 15.6% 

财政自给率 99.86% - 102.36% - 

注：财政自给率=公共财政收入/公共财政支出，下同。 

资料来源：2015-2016 年杭州市国民经济和社会发展统计公报 

余杭区地方综合财力继续提升，公共财政收入有所增加，且质量较好，但政府性基金

收入规模未来存在不确定性 

2016 年余杭区地方综合财力为 456.17 亿元，同比增加 41.02%，从地方综合财力构成

来看，公共财政收入和政府性基金收入仍是余杭区财政收入的主要来源，分别占其比重为

53.55%和 37.13%。 

得益于区域经济持续增长，余杭区公共财政收入为 244.29 亿元，同比增加 30.18%，

其中税收收入 226.78 亿元，同比增加 30.69%，税收收入占公共财政收入的比重为 92.83%，

公共财政收入质量好。 

上级补助方面，余杭区继续获得上级政府的大力支持，当年获得上级补助收入为 42.53

亿元，较上年增长 54.57%，主要系返还性收入和一般性转移支付收入增加所致，2016 年
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度一般性转移支付收入为 15.78 亿元，其可支配性较强，有利于缓解财政支出资金压力。 

政府性基金收入方面，余杭区政府性基金收入主要来自于国有土地使用权出让收入，

受杭州区域房地产市场及土地交易市场景气度的提升，2016 年政府性基金收入为 169.36

亿元，同比增加 56.35%，其中国有土地使用权出让收入占政府性基金收入比重为 89.06%，

考虑到国有土地使用权出让金收入易受房地产景气度以及当地政府土地出让计划的影响，

未来政府性基金收入规模存在一定的不确定性。 

表 4  2015-2016 年余杭区财政收支情况（单位：万元） 

项目 2016 年 2015 年 

地方综合财力 4,561,704 3,234,795 

（一）公共财政收入 2,442,888 1,876,477 

其中：税收收入 2,267,761 1,735,235 

非税收入 175,127 141,242 

（二）上级补助收入 425,206 275,094 

其中：返还性收入 153,000 66,920 

一般性转移支付收入 157,813 97,672 

专项转移支付 114,393 110,502 

（三）政府基金收入 1,693,610 1,083,224 

其中：国有土地使用权出让收入 1,508,277 972,059 

财政支出 3,923,651 2,750,062 

（一）公共财政支出 2,214,988 1,677,326 

（二）政府基金支出 1,708,663 1,072,736 

财政自给率 110.29% 118.73% 

资料来源：杭州市余杭区财政局，鹏元整理 

财政支出方面，2016 年余杭区公共财政支出规模为 221.50 亿元，同比增加 32.05%，

公共财政支出主要集中于一般公共服务、交通运输、城乡社区、社会保障和就业、教育和

公共安全等刚性支出方面。2016 年余杭区财政自给率为 110.29%，较上年略有降低，但公

共财政收入对于公共财政支出的保障水平仍很高。 

四、经营与竞争 

2016年，公司实现营业收入规模为25.41亿元，同比略有增加，其中土地开发与租赁

业务收入为其主要来源，土地开发收入为23.03亿元，租赁业务收入为1.38亿元，房产销售

收入与学费收入规模不大，但对营业收入构成一定补充。毛利率方面，得益于土地开发业

务毛利率提升且收入规模扩大，2016年公司的综合毛利率达到77.32%，盈利能力很强，但

房产销售业务继续处于亏损状态，主要系部分房产销售对象为引进的高新技术企业或者高
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层次人才等，销售价格相对较低所致。 

表 5  2015-2016 年公司营业收入及毛利率构成（单位：万元） 

项目 
2016 年 2015 年 

收入 毛利率 收入 毛利率 

土地开发收入 230,280.40 87.85%  178,371.70  71.86% 

租赁收入 13,846.36 -15.94%  10,707.73  15.61% 

房产销售收入 5,942.58 -19.81%  47,380.35  -25.34% 

学费收入 3,517.89 100.00%  3,299.65  100.00% 

其他 511.52 -3.42% - - 

合计 254,098.75 77.32%  239,759.44  50.52% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

土地开发收入有所增加，盈利能力进一步增强，且水平较高；在开发土地规模较大，

业务持续性较好，但土地开发收入和毛利率可能存在一定的波动 

根据余杭区人民政府、杭州市国土资源局余杭分局和公司签订的三方《委托合作开发

协议》（以下简称“开发协议”），余杭区人民政府与杭州市国土资源局余杭分局共同委

托公司进行未来科技城重点建设区域内一级土地开发事宜，包括农用转用、征用、拆迁、

补偿、人员安置、场地平整及城市配套设施建设等，待土地开发完成且验收合格后，由余

杭区土地储备中心进行公开出让，经营性用地按照土地出让金的一定比例（不扣除相关规

费）返还，工业用地按照土地出让合同金额返还，公司依据实际收到款项确认收入。2016

年度公司主要在五常街道、仓前街道和闲林街道范围内开展土地开发业务，当年出让面积

为537.95亩，商务用地出让面积为92.98亩，工业用地出让面积为162.75亩，住宅用地出让

面积为282.22亩，实现土地出让收入23.03亿元，因不同地块开发成本存在差异以及出让土

地的构成变动，当年毛利率进一步提升，水平达到87.85%，盈利能力很强。 

表 6  2016 年公司土地开发业务情况（单位：万元） 

出让面积 开发成本 开发收入 

商务用地出让面积为 92.98 亩，工业用地出让面积

为 162.75 亩，住宅用地出让面积为 282.22 亩 
27,973.30 230,280.40 

资料来源：公司提供 

截至 2016 年底，公司正在开发的土地接近 1 万亩，2017-2018 年公司合计计划出让土

地的面积 1,400 亩，考虑到公司在开发的土地规模较大，未来业务收入较有保障，但需关

注收入实现规模取决于政府出让计划以及区域土地市场行情，未来规模存在不确定性。 

租赁业务收入继续增加，但经营处于亏损状态；学费收入规模较小，未来无持续性 

公司租赁业务收入系科创中心（一期、二期）、海创园首期项目、梦想小镇项目以及

人才公寓一期贡献，其中科创中心可供租赁的面积合计为 13.88 万平方米；海创园首期项
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目总建筑面积 37.05 万平方米，经营模式为租售结合方式；人才公寓一期可供租赁面积为

8.78 万平方米；梦想小镇可供租赁面积为 17 万平方米。2016 年公司新增部分物业并实现

对外租赁，实现租赁收入为 1.38 亿元，受当年计提房产折旧使得租赁业务成本增加，租

赁业务经营亏损。 

截至2016年末，公司在建房地产项目主要为人才公寓二期，总建筑面积为1.93万平方

米，未来拟用于出租；科创中心、海创园首期、梦想小镇项目以及人才公寓一期房产物业

合计可租赁面积为76.71万平方米，但公司物业租赁情况取决于区域房产租赁市场情况，

存在一定不确定性。 

表 7   截至 2016 年末公司租赁收入构成情况（单位：万平方米、元/平方米/月） 

项目名称 租赁面积 出租率 租赁单价 

海创园首期 6.87 - 45-120 

梦想小镇 13.70 80.59% 45-120 

科创中心（一期、二期） 9.20 66.29% 30-60 

人才公寓一期 8.06 91.80% 24 

注：海创园首期采取租售结合方式，目前租售比例尚未确定。 

资料来源：公司提供 

公司学费收入系子公司浙江联大教育投资有限公司（以下简称“联大教育”）贡献，

联大教育与浙江理工大学合作创办浙江理工大学科技与技术学院，联大教育为学校提供教

育场地与相关的教学器材配套，浙江理工大学负责提供师资、招生及相关管理服务，联大

教育获得 1/3 的学费和 3/4 的住宿费作为其收益。2016 年公司实现学费收入 0.35 亿元，学

费收入对公司利润提供一定补充，但该校计划于 2018 年前搬离，搬迁后公司将不再享有

学费和住宿费分成，因此该项收入未来不具有可持续性。 

    公司已完工的基础设施项目较多，但尚未签订具体回购协议，收入实现存在不确定性 

公司承担余杭创新基地范围内基础设施建设任务，根据杭科（创）管【2012】31号文

件，未来科技城（海创园）管委会（以下简称“管委会”）规划建设局代表管委会授予公

司对“未来科技城39平方公里核心区块的基础设施建设”项目BT运作的所有权益，并根

据实际情况分具体项目进行结算，项目资本金及回购资金由未来科技城（海创园）管委会

财政局负责从财政资金中安排解决。2016年度，因公司与委托单位尚未签订具体项目的回

购协议，未有项目完成回购，当年未实现基础设施建设收入。截至2016年12月31日，公司

承担已完工的基础设施工程项目主要包括文一西路工程、临余公路工程与海曙路工程等，

形成的账面价值为67.86亿元，计入存货委托代建项目科目需关注公司目前尚未与委托单

位签订回购协议，未来收入实现存在不确定性。 
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表 8  截至 2016 年末公司已完工但尚未回购的基础设施工程情况（单位：万元） 

项目名称 账面价值 

文一西路工程  140,000.00  

中都工程  70,000.00  

临余公路工程  93,800.00  

良睦路工程  40,000.00  

闲祝公路工程  48,000.00  

海曙路工程  78,000.00  

核心区块工程  23,000.00  

常二路工程  17,510.00  

生态核心公园工程  40,000.00  

未来科技城第一小学  24,728.00  

文二西路工程（上仓路至荆长大道） 88,692.00 

文二西路（荆长公路至上仓路）两侧整治 20,508.00 

上仓路（文一西路至 02 省道）  16,715.00  

公交 BRT6 号线配套工程 14,000.00  

合计  678,574.00  

资料来源：公司提供 

截至2016年底，公司在建、拟建项目主要包括创远路（余杭塘河南路至灵长路）、金

星二路（余杭塘河南路至15省道）以及汪桥港（文一西路至何过港）河道整治，合计总

投资3.62亿元，规模不大，面临资金压力较小。 

地方政府继续在资产注入与财政补贴方式给予大力支持，提升了公司资本实力与利润

水平 

公司承担余杭区基础设施建设与土地开发业务，为支持其业务发展，地方政府继续在

财政补贴与资产注入方面给予支持。资产注入方面，2016年根据浙江杭州未来科技城（海

创园）管委会财政局文件《于同意财政安排的财政拨款作为公司资本公积的决定》，公司

收到财政拨款金额为6.71亿元，增强了资本实力。财政补贴方面，根据杭州未来科技城（海

创园）管委会财政局“关于同意财政安排的财政拨款作为你公司营业外收入的批复”文件

等，公司收到财政补贴金额为7.87亿元，提升了利润水平。 

 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利安达会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无

保留意见的 2015-2016 年审计报告，报告均采用新会计准则编制。2016 年度公司合并范围
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无变化。 

财务分析 

资产结构与质量 

公司资产规模进一步增加，其他应收款、存货以及投资性房地产占比较大，整体资产

流动性一般 

截至 2016 年底，公司资产规模增至 368.19 亿元，同比增长 26.17%，从资产结构来看，

流动资产占比资产总额的比重为 84.88%，为其主要构成。 

截至 2016 年底，公司流动资产主要由货币资金、预付账款、其他应收款与存货构成。

货币资金为银行存款，账面价值为 30.51 亿元，无资金受限情况；预付款项主要为预付征

迁款与工程款，规模为 12.57 亿元，同比略有降低，前五大预付对象分别为杭州余杭经济

开发建设有限公司、杭州余杭仓前建设开发有限公司、杭州余杭经济开发建设有限公司、

杭州南湖建设开发有限公司与杭州顺帆实业有限公司，合计账面价值为 12.41 亿元，占预

付账款的比重为 98.73%，其中预付于上述对象的款项账龄主要集中在 1-2 年与 2-3 年，需

关注预付账款对营运资金的占用情况；其他应收款主要为往来款，规模达到 23.12 亿元，

与上年大体持平，前五大应收对象为杭州余杭经济开发建设有限公司、杭州市余杭区闲林

街道财政所、杭州南湖建设开发有限公司、杭州余杭经济技术开发区管委会与浙江杭州未

来科技城管理委员会，上述对象合计欠款为 18.84 亿元，占其他应收款比重为 81.36%，考

虑到其他应收款应收对象主要为地方国有企业与政府单位，回收风险相对较小，但其他应

付款规模较大，对营运资金形成较大占用；随着土地开发、房产与基础设施建设业务的持

续投入，存货账面价值增至 243.90 亿元，从存货构成来看，开发成本、开发产品与受托

代建项目为其主要构成，开发成本账面价值 149.46 亿元，较上年增长 31.51%，开发产品

账面价值为 25.00 亿元，委托代建项目账面价值为 69.43 亿元，其中开发成本主要为土地

开发投入形成，开发产品主要为房产项目，委托代建项目系基础设施代建投入，当年用于

借款抵押的存货账面价值为 14.37 亿元，占存货的比重为 5.90%，总体看来，开发成本变

现取决于开发进度与政府出让计划；开发产品变现受区域物业租赁市场景气度影响较大；

委托代建项目变现则主要取决于政府回购计划与款项支付安排，且存货中部分资产已抵

押，整体变现能力不强。 

公司非流动资产主要由投资性房地产与可供出售金融资产组成。截至2016年底，可供

出售金融资产账面价值为13.60亿元，同比大幅增加，主要系公司对杭州创新中心有限公
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司与浙物暾澜（杭州）投资合伙企业（有限合伙）等增资所致，期末可供出售金融资产主

要投资对象为杭州余杭创晖投资管理合伙企业（有限合伙）与杭州通来创新投资合伙企业

（有限合伙）等企业，但当期未取得现金红利，考虑到可供出售金融资产处置收益取决于

被投资单位的经营情况，存在一定的不确定性。投资性房地产主要为公司持有的用于出租

的房产物业项目，账面价值达到22.37亿元，较上年增加52.62%，主要系部分物业房产项

目完工由存货转入投资性房地产所致。 

表 9  2015-2016 年公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2016 年 2015 年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 305,087.16 8.29% 167,043.97 5.72% 

预付款项 125,703.50 3.41% 134,286.54 4.60% 

其他应收款 231,229.48 6.28% 236,371.86 8.10% 

存货 2,438,960.37 66.24% 1,930,341.62 66.15% 

流动资产合计 3,125,257.71 84.88% 2,569,367.39 88.05% 

可供出售金融资产 135,978.28 3.69% 53,675.01 1.84% 

投资性房地产 223,689.81 6.08% 146,562.34 5.02% 

非流动资产合计 556,601.48 15.12% 348,834.47 11.95% 

资产总计 3,681,859.19 100.00% 2,918,201.86 100.00% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

整体来看，公司资产规模进一步增长，但存货和其他应收款占比较大，其中存货变现

能力不强，其他应收款回款时间具有一定不确定性，整体资产流动性一般。 

盈利能力 

公司营业收入有所增加，利润规模大幅增长，未来业务收入持续性较好 

2016 年度，公司营业收入增至 25.41 亿元，同比增加 5.98%，其中土地开发与租赁业

务收入为主要来源，截至 2016 年底，公司在开发的土地面积接近 1 万亩，2017-2018 年公

司合计计划出让土地的面积 1,400 亩；在建的房产物业项目总建筑面积为 1.93 万平方米，

在出租的房产物业合计可租赁面积为 76.71 万平方米；已完工的基础设施工程项目的账面

价值为 67.86 亿元，若未来开发的土地实现出让，将会实现较大规模的收入，业务持续性

较好。毛利率方面，2016 年得益于土地开发业务盈利能力大幅提升的共享，当年公司综

合毛利率提升至 77.32%，盈利能力很强，考虑到土地开发业务毛利率水平主要取决于地

块开发成本与政府返还比例，未来盈利能力存在不确定性。利润方面，2016 年公司利润

总额为 19.07 亿元，其中政府补助金额为 7.87 亿元，占利润总额的比重为 41.27%。 

表 10  2015-2016 年公司主要盈利指标（单位：万元） 
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项目  2016 年   2015 年  

营业收入                      254,098.75  239,759.44 

营业利润                      112,207.35  44,042.01 

政府补助 78,721.46 58.80 

利润总额                      190,725.16  43,818.17 

综合毛利率 77.32% 49.79% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营活动回款情况大幅改善，但经营活动现金流与投资活动现金流表现较差，需

关注资金支出压力 

2016 年度，公司土地开发业务收入确认主要依据实际收到政府返还的款项，租赁业

务与房产销售上年度结算款项本年实现回款，使得公司收现比达到 1.26，经营活动回款表

现有所改善。随着土地开发与房产建设等不断投入以及支付往来款规模较大，2016 年经

营活动现金表现为净流出，但净流出规模有所缩减，经营活动现金流表现较差。 

投资活动方面，2016 年公司对部分股权投资企业进行增资以及购置理财产品，使得

当年投资活动现金流表现为净流出，规模达到 16.03 亿元，考虑到投资活动现金流表现取

决于股权投资计划等，存在不确定性。公司经营活动与投资活动现金流均为净流出，为满

足经营活动与投资活动资金缺口，公司主要依赖银行借款等渠道筹集资金，2016 年筹资

活动现金净流入规模为 41.70 亿元，规模较大。截至 2016 年底，公司在开发的土地规模

接近 1 万亩，尚需投入资金，需关注资金支出压力。 

表 11  2015-2016 年公司现金流情况表（单位：万元） 

项目  2016 年   2015 年  

收现比 1.26 0.74 

销售商品、提供劳务收到的现金      319,939.86  178,382.24 

收到的其他与经营活动有关的现金      211,276.83  291,169.63 

经营活动现金流入小计      531,244.86  469,610.66 

购买商品、接受劳务支付的现金      478,419.59  418,295.27 

支付的其他与经营活动有关的现金      160,041.15  1,727.26 

经营活动现金流出小计      649,842.70  731,178.38 

经营活动产生的现金流量净额     -118,597.84  -261,567.72 

投资活动产生的现金流量净额    -160,323.17  49,678.27 

筹资活动产生的现金流量净额     416,964.20  277,403.26 

现金及现金等价物净增加额     138,043.19  65,513.81 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 
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资本结构与财务安全性 

公司负债规模继续增加，有息负债规模较大，存在较大的短期偿债压力 

得益于持续经营的积累与地方政府的支持等，截至 2016 年底，公司所有者权益增至

148.44 亿元。为满足经营活动与投资活动资金需求，2016 年公司债务融资规模继续增加，

产权比率增至 148.04%，净资产对于负债总额的保障程度有所降低，且水平较低。 

表 12  2015-2016 年公司偿债能力指标（单位：万元） 

项目  2016 年   2015 年  

负债总额 2,197,480.60  1,665,367.60 

所有者权益 1,484,378.59  1,252,834.26 

产权比率 148.04% 132.93% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

截至 2016 年底，公司负债主要以非流动负债为主，非流动负债占其比重为 70.53%。

流动负债主要包括应付账款、其他应付款与一年内到期的非流动负债构成，应付账款主要

为工程款，前五大应付对象为中国联合工程公司、浙江振丰建设有限公司、浙江华临建设

集团有限公司、浙江贝利建设集团有限公司与浙江花园建设有限公司，合计应付金额为

4.93 亿元，占应付账款的比重为 75.39%；其他应付款主要为应付上海兴瀚资产管理有限

公司、杭州市余杭区五常街道农民多层公寓建设管理中心、杭州余杭五常经济发展有限公

司以及杭州余杭惠农投资建设有限公司的往来款，规模达到 33.55 亿元，其他应付款偿付

期限未约定，短期集中偿付可能性较小，有利于缓解营运资金压力。一年内到期的非流动

负债主要系长期借款与应付债券结转所致，规模达到 20.68 亿元，存在较大的短期偿付压

力。 

非流动负债主要是长期借款、应付债券与长期应付款构成，长期借款规模为 95.94 亿

元，主要为保证借款、质押与保证借款、质押借款以及地方政府债券，规模达 95.94 亿元；

应付债券主要为本期债券与 2015 年与 2016 年发行的中期票据，账面余额为 28.15 亿元；

长期应付款为应付杭州通来建设工程有限公司与杭州民创建设有限公司款项，应付余额为

30.89 亿元。截至 2016 年底，公司有息债务规模为 176.86 亿元，较上年大幅增长，规模

较大，其中 2017 年需偿付的短期有息负债规模为 21.88 亿元，存在较大的短期偿债压力。 

表 13  2015-2016 年公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2016 年 2015 年 

金额 占比 金额 占比 

应付账款 65,419.54 2.98% 46,316.12 2.78% 

其他应付款 335,535.32 15.27% 348,993.78 20.96% 

一年内到期的非流动负债 206,780.20 9.41% 132,644.00 7.96% 
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流动负债合计 647,694.06 29.47% 567,848.85 34.10% 

长期借款 959,420.74 43.66% 857,518.75 51.49% 

应付债券 281,473.00 12.81% 220,000.00 13.21% 

长期应付款 308,892.80 14.06% 20,000.00 1.20% 

非流动负债合计 1,549,786.54 70.53% 1,097,518.75 65.90% 

负债合计 2,197,480.60 100.00% 1,665,367.60 100.00% 

其中：有息债务 1,768,566.74 80.48% 1,244,962.75 74.76% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

偿债指标方面，随着债务融资规模的扩大，公司资产负债率继续提高，截至 2016 年

末，资产负债率为 59.68%，负债经营程度有所增加；流动比率和速动比率较上年变动不

大，流动资产对流动负债的保障程度一般。得益于盈利能力的改善以及政府补助规模的增

加，2016 年公司 EBITDA 大幅增加，相应地息税折旧摊销前利润对于债务利息的保障程

度有所提升。 

表 14  2015-2016 年公司偿债能力指标 

项目  2016 年   2015 年  

资产负债率 59.68% 57.07% 

流动比率                      4.83  4.52 

速动比率                      1.06  1.13 

EBITDA（万元） 280,705.49 101,363.64 

EBITDA 利息保障倍数                      2.14  1.14 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

六、或有事项分析 

    截至2016年末，公司对外担保金额总计46.06亿元，占所有者权益的31.03%，规模较

大，对外担保对象主要为地方国有企业，无反担保措施，存在一定或有负债风险。 

表 15  截至 2016 年底公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保单位 担保余额 担保期限 

杭州余杭良渚组团投资有限公司 33,000 2015.03-2020.03 

杭州余杭良渚组团投资有限公司 47,000 2015.08-2017.08 

杭州余杭良渚组团投资有限公司 9,760 2014.12-2017.12 

杭州余杭良渚组团投资有限公司 24,000 2016.03-2021.03 

杭州余杭良渚组团投资有限公司 30,000 2014.12-2019.12 

杭州余杭良渚文化城投资有限公司 25,000 2016.08.17-2019.08.17 

杭州余杭中泰城建设开发有限公司 4,950 2015.12.25-2018.12.19 

杭州余杭中泰城建设开发有限公司 5,000 2016.05.31-2019.04.30 

杭州市余杭区仓前街道农民多高层公寓建设

中心 
10,000 2015.02-2017.11.15 
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杭州市余杭区仓前街道农民多高层公寓建设

中心 
20,000 2015.06.25-2017.6.23 

杭州余杭区粮食收储有限责任公司 3,000 2014.07-2019.07 

杭州余杭新农村建设有限公司 36,100 2014.12-2024.10 

杭州余杭超山风景名胜区旅游度假有限公司 15,000 2014.12-2017.12 

杭州美丽洲实业有限公司 20,000 2015.8-2018.8 

杭州余杭旅游集团有限公司 13,333.33 2015.12.28-2018.12.27 

杭州余杭五常经济发展有限公司 19,500 2015.11-2017.1 

杭州禹航城乡开发有限公司 5,000 2016.10-2017.11 

杭州禹航城乡开发有限公司 5,950 2015.12.25-2018.12.19 

杭州禹航城乡开发有限公司 5,000 2016.12.-2019.12 

杭州临平新城开发建设有限公司 50,000 2016.03-2021.02 

杭州余杭径山旅游度假有限公司 10,000 2016.12-2019.12 

杭州余杭径山旅游度假有限公司 26,000 2016.10-2028.10 

杭州余杭良渚组团投资有限公司 30,000 2014.06-2019.06 

杭州余杭城西城乡建设投资有限公司 5,000 2016.08-2017.08 

杭州余杭超山新农村建设有限公司 8,000 2016.04-2018.04 

合计 460,593.33 - 

资料来源：公司 2016 年审计报告 

七、评级结论 

2016 年度，余杭区经济总量保持较快增长，地方综合财力大幅增强，地方政府继续

在财政补贴与资产注入方面给予支持，当年公司营业收入小幅增加，盈利能力很强，整体

经营情况较好，考虑到土地开发业务持续性较好，未来收入较有保障。 

但我们也关注到，有息债务规模较大，对外担保金额较大，但整体资产流动性一般，

且经营活动现金流表现较差，学费收入将不具备持续性，整体短期偿债压力较大；对外担

保规模较大，存在一定的或有负债风险。 

基于上述情况，鹏元将公司主体长期信用等级维持为 AA+，将本期债券信用等级维

持为 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 2016 年 2015 年 2014 年 

货币资金 305,087.16 167,043.97 101,530.15  

应收账款 12,815.69 71,313.40 14,540.03  

预付款项 125,703.50 134,286.54 949,357.71  

其他应收款 231,229.48 236,371.86 183,054.70  

存货 2,438,960.37 1,930,341.62 692,865.25 

其他流动资产 11,461.52 30,010.00 187,950.00  

流动资产合计 3,125,257.71 2,569,367.39   2,129,297.84  

可供出售金融资产 135,978.28 53,675.01 2,800.00  

长期应收款 23,500.00 8,600.00 - 

长期股权投资 50,674.25 23,000.00 23,000.00  

投资性房地产 223,689.81 146,562.34 - 

固定资产 107,944.10 102,742.57 108,933.42  

在建工程 - - 56,082.57   

无形资产 146.54 179.71 212.89  

商誉 785.80 785.80 785.80  

长期待摊费用 13,681.37 13,055.89 11,587.70  

递延所得税资产 201.33 233.14 201.49  

非流动资产合计 556,601.48 348,834.47     203,603.87  

资产总计 3,681,859.19 2,918,201.86 2,332,901.70  

短期借款 12,000.00 14,800.00 151,675.00  

应付账款 65,419.54 46,316.12 41,417.01  

预收款项 13,431.80 8,270.38 6,670.23  

应付职工薪酬 - - 0.81  

应交税费 1,986.25 7,087.55 2,245.83  

应付利息 12,540.95 9,737.01 9,581.74  

其他应付款 335,535.32 348,993.78 187,065.19  

一年内到期的非流动负债 206,780.20 132,644.00 55,100.00  

流动负债合计 647,694.06 567,848.85 453,755.82  

长期借款 959,420.74 857,518.75 700,900.00  

应付债券 281,473.00 220,000.00 120,000.00  

长期应付款 308,892.80 20,000.00 - 

非流动负债合计 1,549,786.54 1,097,518.75 820,900.00  

负债合计 2,197,480.60 1,665,367.60 1,274,655.82  

实收资本 20,000.00 20,000.00 20,000.00  

资本公积 855,211.57 805,778.14 748,735.82  

盈余公积 37,852.26 37,852.26 25,877.56  
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未分配利润 424,805.06 239,471.79 191,339.35  

归属于母公司所有者 1,337,868.89 1,103,102.20 985,952.72  

少数股东权益 146,509.70 149,732.06 72,293.16  

所有者权益 1,484,378.59 1,252,834.26 1,058,245.88  

负债和所有者权益 3,681,859.19 2,918,201.86 2,332,901.70  

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2016 年 2015 年 2014 年 

一、营业总收入  254,098.75   239,759.44  197,890.94  

      其中：主营业务收入  254,098.75   239,759.44  197,890.94  

二、营业总成本  142,515.97   195,883.62  148,641.88  

其中：营业成本  57,632.01   120,376.67  107,806.94  

      投资收益  624.58   166.18  -  

      营业税金及附加  1,900.34   6,142.32  4,229.89  

      销售费用  117.38   244.76  1,536.00  

      管理费用  10,835.50   17,063.70  16,091.91  

      财务费用  72,157.99   51,929.56  18,231.98    

      资产减值损失  -127.25   126.60  745.16  

三、营业利润（亏损以“－”号填 列）  112,207.35   44,042.01  49,249.06  

加：营业外收入  78,741.82   114.04  23,151.46  

减：营业外支出  224.01   337.87  41.78  

四、利润总额（亏损总额以“－” 号填列）  190,725.16   43,818.17  72,358.75  

减：所得税费用  47.50   -30.21  -186.29  

五、净利润（净亏损以“－”号填 列）  190,677.66   43,848.38  72,545.04  

资料来源：公司 2014-2016 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 2016 年 2015 年 2014 年 

经营活动产生的现金流量：    

  销售商品、提供劳务收到的现金  319,939.86   178,382.24  189,507.92  

  收到的税费返还  28.17   58.80   

  收到其他与经营活动有关的现金  211,276.83   291,169.63  211,724.11  

  经营活动现金流入小计  531,244.86   469,610.66  401,232.03  

  购买商品、接受劳务支付的现金  478,419.59   418,295.27  383,673.90 

  支付给职工以及为职工支付的现金  2,339.50   1,727.26  1,971.87  

  支付的各项税费  9,042.46   1,486.75  3,100.22  

  支付其他与经营活动有关的现金  160,041.15   309,669.10  249,546.11  

  经营活动现金流出小计  649,842.70   731,178.38  638,292.11 

  经营活动产生的现金流量净额  -118,597.84   -261,567.72  -237,060.08 

投资活动产生的现金流量：    

    收回投资收到现金  80,860.21   193,064.66  - 

     取得投资收益所收到的现金  0.12   166.21  - 

  投资活动现金流入小计  80,860.32   193,230.87  -  

  购建固定资产、无形资产和其他长期资产支

付的现金 

 70,980.23   57,746.80  59,071.47 

  投资支付的现金  170,203.27   85,805.80  211,100.00  

  投资活动现金流出小计  241,183.49   143,552.60  270,171.47 

  投资活动产生的现金流量净额  -160,323.17   49,678.27  -270,171.47 

筹资活动产生的现金流量：    

  吸收投资收到的现金  4,000.00   150,740.00  127,015.00 

  取得借款收到的现金  846,291.18   716,700.00  516,675.00  

  收到其他与筹资活动有关的现金  92,791.29   20,000.00  10,441.18  

  筹资活动现金流入小计  943,082.47   887,440.00  654,131.18  

  偿还债务支付的现金  348,511.81   519,412.25  45,500.00  

  分配股利、利润或偿付利息支付的现金  131,015.45   79,064.49  37,597.55  

  支付其他与筹资活动有关的现金  46,591.00   11,560.00  1,183.00  

  筹资活动现金流出小计  526,118.26   610,036.74  84,280.55  

  筹资活动产生的现金流量净额  416,964.20   277,403.26  569,850.63 

现金及现金等价物净增加额  138,043.19   65,513.81  62,619.08  

资料来源：公司 2014-2016 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 2016 年 2015 年 2014 年 

净利润  190,677.66   43,848.38   72,545.04  

 加：资产减值准备  -127.25   126.60   745.16  

   固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物 

资产折旧 

 16,242.76   10,384.77  7,032.61 

   无形资产摊销  33.18   33.18   26.64  

   长期待摊费用摊销  2,062.28   2,449.75   1,664.12  

   财务费用  73,233.11   44,434.77   16,645.15  

   投资损失  -624.58   -166.18  - 

     递延所得税资产减少 31.81  

 
 -31.65   -186.29  

   存货的减少  -442,441.47  -1,023,593.28  

-1,023,593.28  
 -247,026.88  

   经营性应收项目的减少  46,891.95   955,119.21   -315,531.29  

   经营性应付项目的增加  -4,577.30   -294,173.26   227,025.68  

经营活动产生的现金流量净额  -118,597.84   -261,567.72   -237,060.08  

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告 
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附录四  主要财务指标表  

项目 2016 年 2015 年 2014 年  

有息债务（万元） 1,768,566.74 1,252,834.26 1,027,675.00 

资产负债率 59.68% 57.07% 54.64% 

流动比率 4.83 4.52 4.69 

综合毛利率 77.32% 49.79% 45.52% 

EBITDA（万元） 280,705.49 101,363.64 96,874.36 

EBITDA 利息保障倍数 2.14 1.14 2.57 

资料来源：公司2014-2016年审计报告，鹏元整理 
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附录五  主要财务指标计算公式 

指标名称 计算公式 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

EBITDA 利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

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） 

产权比率 负债总额/所有者权益 

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 

有息债务 短期借款+ 1 年内到期的长期有息债务+长期借款+应付债券+长期应付款 
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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。 

 




