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关注： 

 柯桥区经济增速放缓，工业经济增长压力较大。2016 年，柯桥区共实现地区生产

总值 1,239.25亿元，按可比价格算较上年增长 3.50%，增速低于 2015年 4.1个百分

点，增速显著放缓。由于工业经济在柯桥区地方经济中占比较大，而工业经济又以

纺织业为主，考虑到近年来我国纺织业面临外部需求疲软、内部成本上升压力较大，

柯桥区工业经济增长压力较大。 

 公司资产流动性较弱。2016 年末，公司资产中应收账款、其他应收款、存货合计

占比为 55.74%，应收账款、其他应收款回收期不确定，存货系土地资产及在建项

目开发成本，变现能力较差，且按账面价值计算，土地资产已抵押 52.97%，资产

流动性较弱。 

 公司经营活动现金流状况较差，面临一定的资金压力。2016 年，公司业务收现比

仅 0.02，与 2015年持平，且 2016年经营活动现金净流出 1.17亿元，经营活动现金

流状况较差。截至 2016年末，公司主要在建项目尚需投资 4.76亿元，考虑到业务

收现状况较差、2017 年待偿还有息债务较大，公司面临一定的资金压力。  

 公司对外担保余额较大，面临一定或有负债风险。截至 2016 年末，公司对外担保

余额为 16.20 亿元，占期末所有者权益的 54.78%，对外担保余额较大，且对外担保

均未采取反担保措施，公司面临一定的或有负债风险。 

主要财务指标： 

项目 2016年 2015年 2014年 

总资产（万元） 645,426.45 628,835.19 537,754.77 

所有者权益（万元） 295,719.03 288,793.63 281,592.36 

有息债务（万元） 218,780.00 208,180.00 151,780.00 

资产负债率 54.18% 54.07% 47.64% 

流动比率 3.45 3.07 2.85 

营业收入（万元） 23,202.89 23,068.30 21,354.81 

利润总额（万元） 9,233.20 9,532.73 10,044.00 

综合毛利率 45.40% 47.65% 52.60% 

EBITDA（万元） 10,033.03 10,873.47 11,002.65 

EBITDA利息保障倍数 1.09 1.19 2.23 

经营活动现金流净额（万元） -11,682.81 -39,693.09 81,154.78 

资料来源：公司 2014-2016 年度审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券募集资金使用情况 

经国家发展和改革委员会发改财金[2014]2658号文件批准，公司于2014年12月10日发

行8亿元7年期公司债券，本期债券募集资金用于齐贤镇官湖沿村安置小区（一期）工程项

目、陶里新社区安置小区项目、绍兴柯桥高新技术产业园区基础设施配套工程项目三个项

目建设。截至2017年3月末，公司已使用募集资金7.41亿元。 

表1 截至 2017年 3月末本期债券募集资金使用情况（单位：万元） 

项目名称 拟使用募集资金金额 已使用募集资金 

齐贤镇官湖沿村安置小区（一期）工程项目 30,000 30,000 

陶里新社区安置小区项目 14,000 14,000 

绍兴柯桥高新技术产业园区基础设施配套工程项目 36,000 30,120 

合计 80,000 74,120 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

二、发行主体概况 

2016年度，公司注册资本、实收资本均未发生变化，期末金额为7,452.00万元。公司

控股股东、实际控制人2016年未发生变化，控股股东仍为绍兴市柯桥区国有资产投资经营

集团有限公司，实际控制人仍为绍兴市柯桥区财政局。公司主要从事绍兴市柯桥经济开发

区（以下简称“柯桥经开区”）内市政基础设施建设、土地整理等业务，2016年经营范围

未发生变化。公司合并范围2016年度未发生变化，合并范围子公司仅1家，系绍兴市柯桥

区柯远建设投资有限公司。 

截至2016年12月31日，公司资产总额为64.54亿元，所有者权益为29.57亿元，资产负

债率为54.18%；2016年度，公司实现营业收入2.32亿元，利润总额0.92亿元，经营活动现

金净流出1.17亿元。 

三、区域经济与财政实力 

2016年，绍兴市经济增速放缓，经济增长对固定资产投资依赖程度较高 

在经济下行压力较大背景下，绍兴市 2016 年共实现地区生产总值 4,710.19 亿元，按

可比价格计算，较上年增长5.5%，增速较上年下降1.6个百分点，经济增速放缓，且增速

低于同期浙江省平均增速 2 个百分点。绍兴市经济以第二产业、第三产业为主，2016 年
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增加值分别为 2,319.17 亿元、2,181.16 亿元，分别较 2015年增长 4.5%、6.9%，增速均所

有放缓。2016 年，绍兴市三次产业结构之比为 4.5:49.2:46.3，该比例 2015 年为

4.5:50.4:45.1，经济结构保持稳定。绍兴市 2016 年人均 GDP 规模为 9.46 万元，为全国同

期人均 GDP 的 1.76倍。 

工业经济方面，2016 年绍兴市全部工业增加值为 2,016.44 亿元，按可比价格算，较

上年增长 4.7%，增速较慢。绍兴市规模以上工业中，战略性新兴产业、装备制造业、高

新技术产业、生命健康制造业、信息制造业工业增加值分别为 551.13 亿元、501.66 亿

元、481.00 亿元、91.52 亿元、58.37 亿元，占规模以上工业增加值比重分别为 32.8%、

29.9%、28.7%、5.5%、3.5%，但增速均在 7%以上，增长相对较快。2016 年，绍兴市规

模以上工业企业实现利润总额 575.49 亿元，同比增长 8.5%，企业效益有所提升。 

绍兴市经济增长对固定资产投资依赖程度较高，2016 年共完成固定资产投资

2,882.48 亿元，较上年增长 11.6%，增速较快。其中，工业投资、服务业投资、基础设施

投资、房地产开发投资分别增长 3.9%、18.5%、38.4%和 3.0%。社会消费方面，绍兴市

2016年实现社会消费品零售总额 1,783.34亿元，同比增长 11.3%，消费市场发展平稳，国

际贸易总额虽 2016年继续下降，但降幅显著收窄，全年进出口总额 272.95亿美元，较上

年下降 1.8%。 

表2 绍兴市主要经济指标及同比变化情况（单位：亿元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 增速 金额 增速 

地区生产总值 4,710.19 5.5% 4,466.65 7.1% 

第一产业增加值 209.86 2.1% 199.09 1.8% 

第二产业增加值 2,319.17 4.5% 2,253.41 6.0% 

第三产业增加值 2,181.16 6.9% 2,014.15 9.2% 

工业增加值 2016.44 4.7% 1,957.85 5.8% 

固定资产投资 2,882.48 11.6% 2,582.84 12.1% 

社会消费品零售总额 1,783.34 11.3% 1,621.06 9.0% 

进出口总额（亿美元） 272.95 -1.8% 299.02 -13.8% 

存款余额 7,435.32 7.0% 6,948.91 3.9% 

贷款余额 6,153.24 1.7% 6,047.93 0.7% 

人均 GDP（元） 94,620.00 5.1% 90,017.00 6.9% 

人均 GDP/全国人均 GDP 175.82% 182.36% 

注：表中 2016 年进出口总额数据系根据 2016 年末人民币兑美元汇率换算得来。 

资料来源：2015-2016 年绍兴市国民经济和社会发展统计公报，鹏元整理 

2016年柯桥区经济增速显著放缓，工业经济面临较大下行压力，外贸市场行情持续下
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滑 

2016年，柯桥区共实现地区生产总值1,239.25亿元，按可比价格计算，较上年仅增长

3.5%，增速低于上年4.1个百分点，经济增长显著放缓。分产业看，第二产业增加值为638.94

亿元，较上年仅增长0.9%，增速低于上年5个百分点；第三产业增加值为564.36亿元，较

上年增长6.7%，增速低于上年3.8个百分点。2016年，柯桥区三次产业结构之比为

2.9:51.6:45.5，该比例2015年为2.8:53.7:43.5。柯桥区2016年人均GDP规模为18.85万元（按

户籍人口计算），为同期全国人均GDP的3.5倍，人均GDP水平较高。 

工业经济方面，柯桥区2016年工业增加值为558.55亿元，占第二产业增加值的87.42%，

工业总产值为3,845.05亿元。柯桥区工业经济以纺织业为主，2016年区内规模以上纺织行

业产值为2,184.58亿元，占同期规模以上工业总产值的64.85%，产值较上年下降2.5个%。

柯桥区规模以上非纺织业产值为1,184.06亿元，下降3.7%。考虑到我国人力成本日益提升、

国外纺织业产能替代能力增强、环保标准提高等因素，柯桥区纺织行业面临较大下行压力。 

2016年，柯桥区共完成固定资产投资746.67亿元，较上年增长12.1%，固定资产投资

对经济拉动作用明显。社会消费方面，柯桥区全年完成社会消费品零售总额260.91亿元，

同比增长11.8%，消费保持较高增速。外贸方面，柯桥区2016年出口总额627.30亿元，占

同期进出口总额的95.90%，柯桥区出口产品主要为纺织品，2016年纺织品出口规模为88.64

亿美元，较上年下降6.9%，主要受此影响柯桥区进出口总额进一步下降，进出口总额增速

已连续两年大幅下滑。 

表3 柯桥区主要经济指标及同比变化情况（单位：亿元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 同比增长 金额 同比增长 

地区生产总值 1,239.25 3.5% 1,200.11 7.6% 

第一产业增加值 35.95 2.0% 33.91 2.0% 

第二产业增加值 638.94 0.9% 644.56 5.9% 

第三产业增加值 564.36 6.7% 521.64 10.5% 

固定资产投资 746.67 12.1% 663.14 14.9% 

社会消费品零售总额 260.91 11.8% 233.37 11.0% 

进出口总额（亿美元） 98.05 -6.2% 112.33 -10.9% 

存款余额 1,743.64 7.3% 1,624.94 9.2% 

贷款余额 1,223.33 1.5% 1,242.06 -3.4% 

人均 GDP（元） 188,497 2.6% 184,148 6.7% 

人均 GDP/全国人均 GDP 3.50 3.42 

资料来源：柯桥区 2015-2016年国民经济和社会发展统计公报，鹏元整理 

2016年，绍兴市政府性基金收入规模快速增长，公共财政自给率较高 
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2016 年，绍兴市全市公共财政收入规模为 390.30 亿元，较上年增长 7.32%。绍兴市

公共财政收入主要来自税收，2016 年税收收入占公共财政收入的比重为 85.13%，公共财

政收入质量较好。得益于当地 2016 年房地产市场景气度提升，绍兴市全市土地出让收入

规模较上年增长 55.00%，增长显著，在此因素带动下，全市政府性基金收入增至 247.04

亿元。 

绍兴市公共财政支出规模 2016 年为 456.10 亿元，较上年增长 8.17%，公共财政支出

主要集中在教育、社会保障等方面，支出刚性较强。2016 年，绍兴市全市财政自给率分

别为 85.57%，财政自给能力良好。 

表4 2015-2016年绍兴市全市财政收支情况（单位：亿元） 

项目 2016年 2015年 

（一）公共财政收入 390.30 363.68 

其中：税收收入 332.25 315.56 

非税收入 58.05 48.12 

（二）政府性基金收入 247.04 170.07 

其中：土地出让收入 201.41 129.94 

（三）公共财政支出 456.10 421.67 

（四）政府性基金支出 237.81 176.95 

财政自给率 85.57% 86.25% 

资料来源：《关于全市及市级 2016 年财政预决算执行情况和 2017 年财政预算草案的报告》，鹏元整理 

2016年，柯桥区公共财政收入持续增长，地方财政自给率水平较高 

2016年，柯桥区公共财政收入规模持续增长，全年共完成公共财政收入106.02亿元，

较上年增长8.35%。柯桥区公共财政收入主要来自税收，2016年税收收入规模为89.86亿元，

占当期公共财政收入的84.76%，公共财政收入质量较好。 

上级补助收入是柯桥区地方综合财力来源之一，因返还性收入及专项转移支付收入较

上年显著下降，上级补助收入规模降至11.24亿元，较上年下降37.17%。上级补助收入中，

一般性转移支付收入和返还性收入合计占上级补助收入的74.73%，上级补助收入可支配程

度较高。 

政府性基金收入方面，柯桥区政府性基金收入70%以上来自国有土地使用权的出让，

受当地2016年房地产市场景气程度提升影响，当期国有土地使用权出让收入较上年增长

7.44%，在此影响下，柯桥区政府性基金收入2016年增至26.42亿元，同比增长13.68%。 

柯桥区2016年公共财政支出规模为98.95亿元，基本与上年持平。主要受公共财政收

入增长较快影响，2016年财政自给率增至107.15%，财政自给率水平较高。 

表5 柯桥区财政收支情况（单位：亿元） 
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项目 2016年 2015年 

地方综合财力 143.68  138.98  

（一）公共财政收入 106.02 97.85 

其中：税收收入 89.86 83.10 

非税收收入 16.17 14.75 

（二）上级补助收入 11.24 17.89 

其中：返还性收入 3.56 8.14 

一般性转移支付收入 4.84 3.99 

专项转移支付 2.83 5.76 

（三）政府性基金收入 26.42 23.24 

其中：国有土地使用权出让收入 19.07 17.75 

财政支出 -  131.08  

（一）公共财政支出 98.95 98.53 

（二）政府基金支出 - 32.55 

财政自给率 107.15% 99.31% 

注：公共财政支出数据来自 2016 年绍兴市柯桥区国民经济和社会发展统计公报。 

资料来源：柯桥区财政局、2016 年绍兴市柯桥区国民经济和社会发展统计公报，鹏元整理 

四、经营与竞争 

公司主要从事柯桥经开区内基础设施建设、土地整理业务。2016年，公司共实现营业

收入2.32亿元，土地整理业务收入仍是公司营业收入最主要来源，占当期营业收入的

98.31%。土地整理业务毛利率保持为48.89%，综合毛利率2016年为45.40%，仍处于较高

水平。 

表6 公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

土地整理收入 22,809.81 48.89% 22,500.62 48.89% 

租赁收入 393.08  -32.63% 567.68 -1.23% 

合计 23,202.89 45.40% 23,068.30 47.65% 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

2016年，公司整理出让土地面积持续下滑，但出让单价上升，目前在开发、拟开发土

地较多，土地整理业务可持续性较好 

公司作为柯桥经开区内重要国有资产运营主体，承担着柯桥经开区内土地整理、基础

设施代建等职能。根据《关于调整2010年度土地出让金净收益分成比例的通知》（绍县政

办发[2010]49号），对于经过拆迁安置的存量土地出让净收益，实行全额返还，对于新增

城市建设用地的土地出让净收益，柯桥经开区的分成比例为70%，柯桥经开区管委会获得



 

 
8  

上级政府返还的土地出让净收益后直接全额向本公司拨付。柯桥经开区管委会每年根据实

际出让地块情况向柯桥区人民政府填写土地出让确认书，确认书会列明出让土地位置、面

积、出让收入及整理成本，公司据此确认土地整理收入和成本。 

2016年，公司拆迁整理了柯桥经济开发区E-02b地块（商住用地）、柯桥经济开发区

KQ16-01工业地块（工业用地）、柯桥经济开发区CBD-12地块（商住用地），整理出让地

块合计面积为8.68万平方米，较上年下降30.42%，因当期整理出让地块平均出让单价较高，

公司共确认土地出让收入2.28亿元，较上年增长1.37%。公司土地整理业务的毛利率为

48.89%，与上年持平。截至2016年末，公司在整理地块面积为13.58万平方米、拟整理地

块面积为48.28万平方米，且相关地块均为商业用地，土地整理业务可持续性较好。但考

虑到公司每年整理出让土地规模易受当地土地市场行情、政府建设规划安排影响波动较

大，未来土地整理收入存在一定波动性。 

表7 2016年公司土地开发整理情况（单位：万元，平方米） 

出让地块 出让面积 出让价格 整理成本 整理收入 

柯桥经济开发区 E-02b 地块 35,793.50 11,400.00 5,244.00 10,259.89 

柯桥经济开发区KQ16-01工业地块 2,492.00 202.51 93.15 182.26 

柯桥经济开发区 CBD-12 地块 48,521.00 13,742.00 6,321.32 12,367.66 

合计 86,806.50 25,344.51 11,658.47 22,809.81 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

公司在建项目较多，面临一定的投资支出压力 

公司承担了柯桥经开区内的市政基础设施建设的任务，近年先后完成了齐贤镇官湖沿

村安置小区（一期）工程项目、安华北路道路改造工程项目等项目建设任务。截至2016

年末，公司主要在建项目包括陶里新社区安置小区项目、绍兴柯桥高新技术产业园区基础

设施配套工程项目等，在建项目计划总投资15.12亿元，尚需投资4.76亿元，尚需投资规模

较大，公司面临一定的投资支出压力。 

表8 截至 2016年 12月 31日公司主要在建项目情况（单位：万元） 

项目名称 计划总投资 已投资 是否签订回购协议 

陶里新社区安置小区项目 32,200.00 24,937.00 否 

绍兴柯桥高新技术产业园区基础设

施配套工程项目 
110,495.36 77,513.00 否 

柯北二期道路景观绿化 4,600.00 51.33 否 

环镇东路提档升级改造 2,800.00 1,124.14 否 

朝阳河桥 1,150.00 0.30 否 

合计 151,245.36 103,625.77 - 

资料来源：公司提供，鹏元整理 
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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中勤万信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2015-2016年度审计报告，报告均采用新会计准则编制。截至2016年末，公

司纳入合并范围子公司1家。 

资产结构与质量 

公司资产规模小幅增长，资产整体流动性较弱 

截至2016年末，资产总额为64.54亿元，较2015年末仅增长2.64%。公司资产主要为流

动资产，2016年末流动资产占总资产的比重为68.20%。 

公司流动资产主要由货币资金、应收账款、预付账款、其他应收款及存货组成。2016

年末，公司货币资金余额为4.29亿元，较上年末下降52.62%，主要系项目建设支出及偿还 

借款所致，货币无使用受限情况。应收账款2016年账面价值为6.25亿元，因2016年土地整

理收入未收到政府回款，应收账款较2015末增长58.56%。公司应收账款中账龄在1年以内、

1-2年的占比分别为36.95%、47.09%，部分应收账款账龄偏长，但考虑到柯桥经开区管委

会欠款占比99.57%（按余额计算），应收账款回收风险较小。公司预付账款主要系土地开

发及项目建设时预付施工企业的工程款项，2016年末账面价值为3.75亿元，同比增长

41.39%。公司其他应收款系往来款，2016年末账面价值为10.07亿元，前五大欠款对象为

绍兴市柯桥区石城开发投资有限公司、绍兴柯桥区经济开发区管理委员会、柯桥区齐贤镇

人民政府、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有限公司、绍兴市柯桥区齐贤经济适用房

开发有限公司，合计欠款金额占其他应收款期末余额的99.69%，欠款对象主要是政府及地

方国有企业，款项回收风险较小，但考虑到其他应收款中账龄在2-3年的占比35.79%，且

其他应收款回收期不确定，对公司资金形成较大占用。公司存货2016年末账面价值为19.66

亿元，存货包括土地整理成本、代建开发成本、土地资产，账面价值分别为6.68亿元、4.74

亿元、8.23亿元，存货中抵押土地资产账面价值为4.36亿元，占土地资产账面价值的52.97%，

抵押比例较高。 

公司非流动资产主要为在建工程。在建工程系公司代建的道路、厂房等项目，2016

年末账面价值为19.19亿元，同比增长16.18%，在建工程中多数项目已经完工，但项目结

算时点存在较大不确定性，变现能力较弱。 
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总体来看，公司资产规模2016年保持稳定，考虑到公司应收账款、其他应收款、存货

及在建工程规模很大，且应收类账款、其他应收款回款期不确定，存货、在建工程多为土

地、基础设施等建设项目，项目变现能力较差，公司整体资产流动性较弱。 

表9 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  42,948.44  6.65% 90,649.35 14.42% 

应收账款  62,452.41  9.68% 39,386.11 6.26% 

预付款项  37,453.19  5.80% 26,488.66 4.21% 

其他应收款  100,695.59  15.60% 96,661.13 15.37% 

存货  196,601.14  30.46% 196,426.58 31.24% 

流动资产合计  440,150.80  68.20% 449,761.83 71.52% 

在建工程  191,922.34  29.74% 165,195.73 26.27% 

非流动资产合计  205,275.66  31.80% 179,073.36 28.48% 

资产总计  645,426.45  100.00% 628,835.19 100.00% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

盈利能力 

2016年，公司营业收入规模保持稳定，业务盈利能力较好 

2016年，公司共实现营业收入2.32亿元，规模基本与上年持平，营业收入主要来自土

地整理业务，收入来源单一。截至到2016年末，公司在开发、拟开发土地较多，未来可形

成一定规模土地整理收入，但考虑到土地出让进度易受当地房地产调控、城市建设规划等

因素影响，加之三四线房地产库存仍在消化过程中，土地整理收入存在一定的波动可能性。

受租赁业务毛利率下滑影响，公司2016年综合毛利率调整为45.40%，较上年下降2.25个百

分点，但仍处于较高水平。 

2016年，公司未获得政府补助，利润主要来自土地出让业务，当期利润总额为0.92亿

元元，基本与上年持平。 

综合来看，公司2016年营业收入规模保持稳定，但土地整理收入未来面临一定的波动

可能性，公司综合毛利率水平较高，业务盈利能力较好。 

表10 公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

营业收入                23,202.89  23,068.30 

营业利润                  9,326.70  9,530.78 

利润总额                  9,233.20  9,532.73 
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综合毛利率 45.40% 47.65% 

资料来源：公司 2015-2016 年度审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营活动现金流状况较差，资金压力较大 

公司经营活动现金流受土地整理业务现金收支及往来款收支影响明显，2016年公司土

地整理业务回款速度很慢，业务收现比仅0.02，而当期在建项目支出规模较大，经营活动

现金净流出1.17亿元，但受往来款净流入影响，经营活动现金净流出规模较上年收窄。考

虑到公司土地整理收入现金生成能力很弱，未来回款规模及速度受政府资金安排影响较

大，加上经营性往来款流入流出规模本身就存在较大的不确定性，公司经营活动现金流波

动性较大。 

公司近年无投资活动现金流入，投资活动现金流出系在建工程投资支出，随着在建项

目的推进，2016年投资活动现金流净流出0.91亿元。筹资活动现金流方面，因公司2016年

偿还银行借款较多，当期筹资活动现金净流出3.71亿元。截至2016年底，公司主要在建项

目尚需投资4.76亿元，且土地开发仍需要持续投入，考虑到土地整理业务收现状况较差、

2017年待偿还有息债务规模较大，公司面临较大的资金压力。 

表11 公司现金流情况表（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

收现比 0.02 0.02 

销售商品、提供劳务收到的现金 425.41 567.68 

收到的其他与经营活动有关的现金 62,148.84 137,421.01 

经营活动现金流入小计 62,574.25 137,988.69 

购买商品、接受劳务支付的现金 26,680.41 322.36 

支付的其他与经营活动有关的现金 46,242.76 176,668.33 

经营活动现金流出小计 74,257.07 177,681.78 

经营活动产生的现金流量净额 -11,682.81 -39,693.09 

投资活动产生的现金流量净额 -9,108.97 -22,220.42 

筹资活动产生的现金流量净额 -37,079.97 3,852.33 

现金及现金等价物净增加额 -57,871.75 -58,061.18 

资料来源：公司 2015-2016 年度审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司总体债务水平较高，面临一定偿债压力 

2016年，公司整体债务规模变化较小，期末债务余额为34.97亿元，较上年末仅增长
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2.84%。因利润积累，公司期末所有者权益规模小幅增至29.57亿元。综合影响下，公司产

权比率调整为118.26%。 

表12 公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2016年 2015年 

负债总额  349,707.42   340,041.56  

所有者权益  295,719.03  288,793.63 

产权比率 118.26% 117.75% 

资料来源：公司 2015-2016 年度审计报告，鹏元整理 

从负债结构看，公司期末流动负债、非流动负债占负债总额的比重分别为 36.44%、

63.56%。公司负债中，有息债务规模为 21.88亿元，占负债总额的比重为 62.56%，有息债

务规模较大。 

公司流动负债主要由应付账款、应交税费、其他应付款、一年内到期的非流动负债组

成。应付账款系主要系工程尚未结束，应付施工单位的工程款，2016年末余额为1.29亿元。

应交税费2016年末余额为1.66亿元，同比增长16.64%。其他应付款系往来款，其他应付款

期末余额为7.71亿元，较上年下降26.29%。一年内到期的非流动负债系将于2017年到期的

银行借款，期末余额为2.08亿元。公司流动负债的刚性特征较弱。 

公司非流动负债主要由长期借款、应付债券、长期应付款、专项应付款组成。长期借

款2016年末余额为6.32亿元，较上期末减少38.34%，系部分长期借款转入一年内到期的非

流动负债科目所致。应付债券为本期债券，账面余额为7.93亿元。长期应付款系地方政府

债务置换款，2016年末余额为5.55亿元，长期应付款需要偿付本息。专项应付款系地方政

府拨付的工程建设款，期末余额为2.42亿元。 

表13 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  12,871.30  3.68% 1,187.96 0.35% 

应交税费  16,609.52  4.75% 14,240.27 4.19% 

其他应付款  77,106.57  22.05% 104,612.60 30.76% 

一年内到期的非流动负债  20,750.00  5.93% 26,400.00 7.76% 

流动负债合计  127,448.26  36.44% 146,539.56 43.09% 

长期借款  63,200.00  18.07% 102,500.00 30.14% 

应付债券  79,280.00  22.67% 79,280.00 23.31% 

长期应付款  55,550.00  15.88% 0.00 0.00% 

专项应付款  24,229.17  6.93% 11,722.00 3.45% 

非流动负债合计  222,259.17  63.56% 193,502.00 56.91% 
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负债合计  349,707.42  100.00% 340,041.56 100.00% 

有息债务 218,780.00   62.56%  208,180.00  61.22% 

资料来源：公司 2015-2016 年度审计报告，鹏元整理 

截至2016年末，公司有息债务规模为21.88亿元，有息债务中2017年、2018年需要偿

还的金额为3.68亿元、2.40亿元，面临一定偿债压力。 

表14 截至 2016年 12月 31日公司有息债务偿还期限分布表（单位：万元） 

项目 2017年 2018年 2019年及以后 

一年内到期的非流动负债 20,750.00 - - 

应付债券（账面价值） 16,000.00 16,000.00 48,000.00 

长期借款 - 8,000.00 55,200.00 

长期应付款 - - 55,550.00 

合计  36,750.00   24,000.00   158,750.00  

注：在计算应付债券偿还期限分布时，按照 8 亿元计算。 

资料来源：公司 2016 年审计报告，鹏元整理 

从偿债指标看，公司期末资产负债率为 54.18%，基本与上年持平，整体债务水平较

高。2016年末，公司流动比率和速动比率分别为 3.45、1.91，较上期末小幅提升，但考虑

到 2017 年到期有息债务规模为 3.68亿元，而流动资产变现能力较弱，流动资产对短期债

务保障程度较弱。公司 2016年 EBITDA为 10,033.03万元，由于有息债务规模较大、债务

利息负担较重，期末 EBITDA 利息保障倍数仅 1.09、有息债务/EBITDA为 21.81，经营活

动现金对有息债务保障程度较低。 

表15 公司偿债能力指标 

指标名称 2016年 2015年 

资产负债率 54.18% 54.07% 

流动比率 3.45 3.07 

速动比率 1.91 1.73 

EBITDA（万元） 10,033.03 10,873.47 

EBITDA利息保障倍数 1.09 1.19 

有息债务/EBITDA 21.81 19.15 

资料来源：公司 2015-2016 年度审计报告，鹏元整理 

六、或有事项分析 

截至2016年末，公司对外担保余额为16.20亿元，占期末所有者权益的54.78%，对外

担保余额较大，被担保企业均为国有企业。公司对外担保均未采取反担保措施，面临一定

的或有负债风险。 

表16 截至 2016年 12月 31日公司对外担保情况（单位：万元） 
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被担保方 担保金额 担保到期日 是否反担保 

绍兴县海涂水利开发有限公司 20,000.00 2018.11 否 

绍兴市柯桥区滨海工业区开发投资有限公司 3,000.00 2017.06 否 

绍兴市柯桥区石城开发投资有限公司 30,000.00 2017.12 否 

绍兴市柯桥区石城开发投资有限公司 30,000.00 2017.12 否 

绍兴市柯桥区石城开发投资有限公司 65,000.00 2019.12 否 

柯北新农村建设投资开发有限公司 14,000.00 2017.06 否 

合计 162,000.00 -  

资料来源：公司 2016 年度审计报告，鹏元整理 

七、评级结论 

2016年，绍兴市和柯桥区公共财政收入持续增长；公司土地整理业务毛利率较高，且

2016年末在整理及拟整理的土地规模较大，业务可持续性较好。 

同时我们也关注到，2016年柯桥区经济增速显著放缓，工业经济增长面临较大的压力；

公司资产中应收账款、其他应收款、存货规模较大，资产流动性较弱；公司业务收现比低，

且经营活动现金持续净流出，经营活动现金流状况较差，面临一定的投资压力；公司2016

年末对外担保余额较大，存在一定或有负债风险。 

基于上述情况，鹏元维持公司主体长期信用等级AA，维持本期债券信用等级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 2016年 2015年 2014年 

货币资金 42,948.44 90,649.35 148,710.53 

应收账款 62,452.41 39,386.11 9,969.82 

预付款项 37,453.19 26,488.66 34,877.58 

其他应收款 100,695.59 96,661.13 9,280.59 

存货 196,601.14 196,426.58 207,687.82 

其他流动资产 0.01 150.00 0.00 

流动资产合计 440,150.80 449,761.83 410,526.34 

投资性房地产 8,725.40 9,310.34 9,895.29 

固定资产 4,575.69 4,515.55 5,252.65 

在建工程 191,922.34 165,195.73 112,080.50 

递延所得税资产 52.22 51.73 0.00 

非流动资产合计 205,275.66 179,073.36 127,228.44 

资产总计 645,426.45 628,835.19 537,754.77 

应付账款 12,871.30 1,187.96 2,172.81 

预收款项 17.89 6.00 37.96 

应付职工薪酬 92.97 92.72 47.44 

应交税费 16,609.52 14,240.27 11,885.46 

其他应付款 77,106.57 104,612.60 90,238.75 

一年内到期的非流动负债 20,750.00 26,400.00 39,900.00 

流动负债合计 127,448.26 146,539.56 144,282.41 

长期借款 63,200.00 102,500.00 32,600.00 

应付债券 79,280.00 79,280.00 79,280.00 

长期应付款 55,550.00 0.00 0.00 

专项应付款 24,229.17 11,722.00 0.00 

非流动负债合计 222,259.17 193,502.00 111,880.00 

负债合计 349,707.42 340,041.56 256,162.41 

实收资本 7,452.00 7,452.00 7,452.00 

资本公积 235,185.81 235,185.81 235,185.81 

盈余公积 3,895.45 3,895.45 3,895.45 

未分配利润 49,185.76 42,260.36 35,059.09 

所有者权益合计 295,719.03 288,793.63 281,592.36 

负债和所有者权益总计 645,426.45 628,835.19 537,754.77 

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

项目 2016年 2015年 2014年 

一、营业收入 23,202.89 23,068.30 21,354.81 

减：营业成本 12,668.19 12,075.12 10,121.50 

税金及附加 403.22 32.61 34.9 

管理费用 801.28 1,367.06 1,000.78 

财务费用 1.52 6.77 1.15 

资产减值损失 1.98 55.95 58.98 

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 9,326.70 9,530.78 10,137.51 

加：营业外收入 5.56 1.95 0.1 

减：营业外支出 99.06 - 93.61 

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 9,233.20 9,532.73 10,044.00 

减：所得税费用 2,307.81 2,331.46 2,532.77 

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 6,925.40 7,201.27 7,511.22 

资料来源：公司2014-2016年审计报告，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 2016年 2015年 2014年 

销售商品、提供劳务收到的现金 425.41 567.68 21,392.77 

收到其他与经营活动有关的现金 62,148.84 137,421.01 140,334.22 

经营活动现金流入小计 62,574.25 137,988.69 161,726.98 

购买商品、接受劳务支付的现金 26,680.41 322.36 10,121.50 

支付给职工以及为职工支付的现金 100.10 255.13 276.07 

支付的各项税费 1,233.79 435.97 84.66 

支付其他与经营活动有关的现金 46,242.76 176,668.33 70,089.98 

经营活动现金流出小计 74,257.07 177,681.78 80,572.21 

经营活动产生的现金流量净额 -11,682.81 -39,693.09 81,154.78 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 9,108.97 22,220.42 23,765.47 

投资活动现金流出小计 9,108.97 22,220.42 23,765.47 

投资活动产生的现金流量净额 -9,108.97 -22,220.42 -23,765.47 

取得借款收到的现金 20,150.00 14,200.00 32,600.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 4,250.86 36,000.00 80,000.00 

筹资活动现金流入小计 24,400.86 50,200.00 112,600.00 

偿还债务支付的现金 47,059.12 40,800.00 24,760.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 0.00 5,547.67 4,930.38 

支付其他与筹资活动有关的现金 14,421.71 0.00 0.00 

筹资活动现金流出小计 61,480.82 46,347.67 82,909.62 

筹资活动产生的现金流量净额 -37,079.97 3,852.33 29,690.38 

现金及现金等价物净增加额 -57,871.75 -58,061.18 140,298.93 

加：期初现金及现金等价物余额 90,649.35 148,710.53 8,411.60 

期末现金及现金等价物余额 32,777.59 90,649.35 148,710.53 

资料来源：公司2014-2016年审计报告，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 2016年 2015年 2014年 

净利润 6,925.40 7,201.27 7,511.22 

加：资产减值准备 1.98 55.95 58.98 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 799.83 1,340.74 958.65 

固定资产报废损失（收益以“－”号填列） 0.00 0.00 93.61 

财务费用（收益以“－”号填列） 0.00 0.00 1.15 

递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -0.49 -51.73 0.00 

存货的减少（增加以“－”号填列） -174.56 11,261.24 -23,344.88 

经营性应收项目的减少（增加以“－”号） -24,760.66 -151,512.92 39,886.08 

经营性应付项目的增加（减少以“－”号） 5,525.70 92,012.36 55,989.96 

经营活动产生的现金流量净额 -11,682.81 -39,693.09 81,154.78 

现金的期末余额 32,777.59 90,649.35 90,649.35 

减：现金的期初余额 90,649.35 148,710.53 148,710.53 

现金及现金等价物净增加额 -57,871.75 -58,061.18 -58,061.18 

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

项目 2016年 2015年 2014年 

综合毛利率 45.40% 47.65% 52.60% 

收现比 0.02 0.02 1.00 

产权比率 118.26% 117.75% 90.97% 

有息债务（万元） 218,780.00 208,180.00 151,780.00 

资产负债率 54.18% 54.07% 47.64% 

流动比率 3.45 3.07 2.85 

速动比率 1.91 1.73 1.41 

EBITDA（万元） 10,033.03 10,873.47 11,002.65 

EBITDA利息保障倍数 1.09 1.19 2.23 

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 1 年内到期的非流动负债+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。 
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