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关注： 

 公司资产整体流动性较弱。截至 2017 年末，公司其他应收款为 59.19 亿元，占资

产比重 20.27%；以路产为主的固定资产为 161.18 亿元，占资产比重 55.21%，整体

资产整体流动性较弱。 

 公司有息负债规模较大，存在较大的还本付息压力。截至 2017 年末，公司有息债

务为 203.77 亿元，占负债比重达 96.89%，其中由长期借款、应付债券和长期应付

款构成的长期有息债务为 184.97 亿元，占有息债务比重为 90.78%，同时存在较大

的利息负担，公司面临较大的还本付息压力。 

 公司存在一定或有负债风险。截至 2018 年 3 月末，公司对外担保总额为 7.64 亿元，

占 2017 年末净资产比重为 9.36%，均未设置反担保措施，存在一定的或有负债风

险。 

公司主要财务指标： 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

总资产（万元） 2,919,519.44 2,843,443.73 2,562,916.01 

所有者权益（万元） 816,530.73 732,796.71 709,528.75 

有息债务（万元） 2,037,655.03 2,034,250.00 1,768,948.00 

资产负债率 72.03% 74.23% 72.32% 

流动比率 4.04 1.37 2.08 

营业收入（万元） 124,365.10 111,025.92 116,970.88 

其他收益（万元） 30,000.00 - - 

营业外收入（万元） 1,448.85 30,000.00 30,020.72 

利润总额（万元） 35,153.71 31,569.87 31,663.97 

综合毛利率 80.27% 75.33% 81.31% 

EBITDA（万元） 117,318.30 108,535.09 123,554.39 

EBITDA 利息保障倍数 1.70  1.57  1.53  

经营活动现金流净额（万元） 30,271.99 -21,890.31 77,634.21 

注：2015 年数据为 2016 年审计报告期初数，2016 年数据为 2017 年审计报告期初数 

资料来源：公司 2016 年、2017 年审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券募集资金使用情况 

公司于2013年04月18日发行8年期10亿元公司债券。截至2017年末，本期债券募集资

金已全部用于募投项目邯大高速。2018年4月，债券持有人回售253.40万元，本期债券剩

余规模为9.97亿元。 

二、发行主体概况 

2017年公司名称、注册资本、控股股东、实际控制人均未发生变化，截至2017年末，

公司注册资本仍然为1.80亿元，控股股东和实际控制人仍为邯郸市交通运输局，持股比例

为100%。 

图1  截至2018年4月30日公司产权及控制关系 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司提供，鹏元整理 

2018年5月，公司免去白钢、许清良、申文胜、王洪波、王红涛和杜海潮公司董事职

务，任命王景国、董艾军、祁伟太和李勇刚同志为公司董事会董事；免去王录昌、郭相所、

李洪彬、王景国和鲁中建公司监事职务，任命杜海潮、张铁军、吴清舟、郭培军和华峥艳

为公司监事会监事。经过此次变更之后，公司董事会成员人数共5人，较变更前减少2人；

公司监事会成员人数未发生变化。 

2017年公司不再纳入合并范围的一级子公司为邯郸市交建漳河开发有限公司（以下简

称“交建漳河”），主要系交建漳河增资公司股权被稀释。截至2017年末，公司纳入合并

范围的一级子公司共2家（详见附录五）。 

截至2017年12月31日，公司资产总额为291.95亿元，所有者权益为81.65亿元，资产负

债率为72.03%；2017年度，公司实现营业收入12.44亿元，利润总额3.52亿元，经营活动现

金净流入3.03亿元。 

 

邯郸市交通运输局 

 

邯郸市交通建设有限公司 

100.00% 
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三、外部运营环境 

（一）宏观经济和政策环境 

2017年全球经济复苏为我国经济稳健增长提供了良好的外部环境。我国坚持以供给侧

结构性改革为主线，推动结构优化、动力转换和质量提升，国民经济表现出稳中向好的发

展态势。积极的财政政策和稳健的货币政策对经济平稳增长发挥了重要作用 

2017 年，全球经济整体呈现稳健复苏的态势。从主要经济体来看，美国经济保持稳

健增长，内生复苏动力较为充足，加息、税改如期落地；欧洲经济复苏良好，政治风险有

所缓解；日本经济维持温和增长，释放收紧货币政策信号；新兴经济体总体向好，但仍有

所分化。全球经济回暖为我国经济稳健增长提供了良好的外部环境。 

2017 年，我国坚持以供给侧结构性改革为主线，推动结构优化、动力转换和质量提

升，国民经济稳中向好，实现平稳健康发展。全年国内生产总值（GDP）同比增长 6.9%，

增速比上年加快 0.2 个百分点，是 2011 年以来首次增速回升；产业结构优化升级，服务

业保持较快发展，对经济增长的贡献不断提高，新兴产业不断壮大，新动能成为经济增长

的重要动力；投资增速略有放缓，民间投资实现增长，投资结构持续改善；消费保持稳健

增长，消费升级态势明显；进出口规模进一步扩大，增速由负转正，实现回稳向好；居民

消费价格指数（CPI）温和上涨，全年同比增长 1.6%，工业生产者出厂价格指数（PPI）

同比上涨 6.3%，结束了自 2012 年以来连续 5 年的下降态势；企业效益继续改善，经济增

长质量提高；在金融去杠杆、房地产加强调控和环保限产贯穿全年的情况下，实体经济表

现良好，全国规模以上工业增加值同比增长 6.6%。 

积极的财政政策和稳健的货币政策对经济平稳增长发挥了重要作用。2017 年，我国

有效实施积极的财政政策，着力实施减税降费政策，扩大减税效应。适度扩大支出规模，

调整优化财政支出结构，加大向公共服务、扶贫、环保等领域的财政支出力度，保障基本

民生和重大基础设施项目。进一步规范地方政府举债行为，加强地方政府债务管理，实施

地方政府存量债务置换，降低利息负担。全年实现一般公共预算收入 172,566.57 亿元，一

般公共预算支出 203,330.03 亿元，财政赤字率控制在 3%以内。货币政策保持稳健中性，

广义货币 M2 增速呈下降趋势，信贷和社会融资规模适度增长。采取定向降准、专项再贷

款等差别化政策，加强对重点领域和薄弱环节支持。进一步完善宏观审慎政策框架，强化

金融监管，为供给侧结构性改革和高质量发展营造了中性适度的货币金融环境。改革完善

汇率市场化形成机制，保持人民币汇率基本稳定，外汇储备转降为升。 
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2017 年以来，监管政策密集发布，城投公司行业监管明显趋严，地方政府债务管理

更加规范化，城投公司融资受到约束，市场化转型进程将加快 

2017 年，城投行业监管政策密集发布，城投公司行业监管明显趋严，主要表现为对

城投公司融资能力进行限制、融资行为进行约束，将加快剥离融资平台的政府融资职能，

推动城投公司的市场化转型。 

具体来看，2017 年 5 月，财政部、发展改革委、司法部、中国人民银行、银监会、

证监会六部委发布《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》（财预[2017]50 号，

以下简称“50 号文”），重申了地方政府不得将公益性资产、储备土地注入融资平台公司，

不得承诺将储备土地预期出让收入作为融资平台偿债资金来源，不得利用政府性资源干预

金融机构正常经营行为，地方政府及其所属部门不得以文件、会议纪要、领导批示等任何

形式、要求或决定企业为政府举债或变相为政府举债，同时地方政府融资平台增加了两项

义务，第一，应当向债权人主动书面声明不承担政府融资职能；第二，明确自 2015 年 1

月 1 日起其新增债务依法不属于地方政府债务。2017 年 6 月，财政部发布《关于坚决制

止地方以政府购买服务名义违法违规融资的通知》（财预[2017]87 号，以下简称“87 号

文”），严格规范政府购买服务，严禁利用或虚构政府购买服务合同违法违规融资，要求

切实做好政府购买服务信息公开，杜绝通过政府购买服务进行变相融资。此外，财政部分

别联合国土资源部、交通运输部推出了土地储备专项债券和收费公路专项债券，通过更加

透明化的融资机制拓宽了地方政府的融资渠道。土地储备专项债券和收费公路专项债券的

推出弱化了城投公司的政府融资职能，同时进一步明确了地方政府债务与城投公司债务的

界线。 

50 号文、87 号文和专项债券的出台削弱了地方政府对城投公司的支持力度，限制了

城投公司融资能力，将进一步推动城投公司举债机制的规范化和市场化发展，倒逼城投公

司加快与政府信用脱钩、完成市场化转型。 

2018 年 2 月，国家发改委、财政部联合发布《关于进一步增强企业债券服务实体经

济能力严格防范地方债务风险的通知》（发改办财金[2018]194 号，以下简称“194 号文”），

明确表达了“形成合力、防范风险、规范市场”的监管态度。194 号文要求申报企业应当

建立健全规范的公司治理结构、管理决策机制和财务管理制度，严禁党政机关公务人员未

经批准在企业兼职（任职），严禁将公益性资产及储备土地使用权计入申报企业资产，不

得将申报企业信用与地方政府信用挂钩，严格 PPP 模式适用范围，严禁采用 PPP 模式违

法违规或变相举债融资。同时，鼓励企业债券发行人积极推动市场化转型，进一步增强企

业债券服务实体经济能力。 
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表1  2017 年以来城投行业主要政策梳理 

发布时间 政策文件 发布机构 主要内容 

2017 年 5

月 

《关于进一步规范地方

政府举债融资行为的通

知》（财预[2017]50 号） 

财政部、发展

改革委、司法

部、中国人民

银行、银监

会、证监会 

全面组织开展地方政府融资担保清理整改工作、

切实加强融资平台公司融资管理、规范政府和与

社会资本方的合作行为、进一步健全规范的地方

政府举债融资机制、建立跨部门联合检测和防控

机制 

2017 年 5

月 

《地方政府土地储备专

项债券管理办法（试

行）》（财预[2017]62 号） 

财政部、国土

资源部 

对土地储备专项债券的发行主体、偿债资金来

源、额度管理、发行机制和监督管理等方面进行

了明确规定 

2017 年 6

月 

《关于坚决制止地方以

政府购买服务名义违法

违规融资的通知》（财预

[2017]87 号） 

财政部 坚持政府购买服务改革导向的同时，严格限定政

府购买服务的范围，严禁利用或虚构政府购买服

务合同违法违规融资，并要求切实做好政府购买

服务信息公开 

2017 年 7

月 

《地方政府收费公路专

项债券管理办法（试

行）》（财预[2017]97 号） 

财政部、交通

运输部 

对政府收费公路做出明确定义，收费公路专项债

券明确发债资金用途，限定偿债来源，同样实行

额度管理，规定项目资产不能用于抵押 

2017 年 7

月 

《关于加快运用 PPP 模

式盘活基础设施存量资

产有关工作的通知》（发

改投资[2017]1266 号） 

发展改革委 推进在建基础设施项目采用 PPP 模式，扩大 PPP

存量项目社会资本投入比例 

2017 年 11

月 

《关于规范政府和社会

资本合作（PPP）综合信

息平台项目库管理的通

知》（财办金[2017]92 号） 

财政部 严格新 PPP 项目入库标准，清理已入库 PPP 项

目 

2018 年 2

月 

《关于进一步增强企业

债券服务实体经济能力

严格防范地方债务风险

的通知》（发改办财金

[2018]194 号） 

国家发改委、

财政部 

要求申报企业应当建立健全规范的公司治理结

构、管理决策机制和财务管理制度，严禁党政机

关公务人员未经批准在企业兼职（任职），严禁

将公益性资产及储备土地使用权计入申报企业

资产，不得将申报企业信用与地方政府信用挂

钩，严格 PPP 模式适用范围，严禁采用 PPP 模

式违法违规或变相举债融资 

资料来源：各政府部门网站，鹏元整理 

（二）区域环境 

2017年邯郸市经济实力有所增强，但仍面临一定的产业结构调整压力 

2017年邯郸市经济总量持续增长，全年实现地区生产总值3,666.3亿元，按可比价格计

算，同比增长7.1%。其中，第一产业增加值405.4亿元，同比增长3.3%；第二产业增加值

1,783.7亿元，同比增长4.4%；第三产业增加值1,477.2亿元，同比增长11.1%；三次产业结

构由2016年的12.8:47.2:40.0调整为11.1:48.6:40.3，产业结构相对稳定。2017年邯郸市人均

生产总值为38,585元，为同期全国人均生产总值的64.67%。 

2017年邯郸市规模以上工业增加值1,370.3亿元，同比增长5.0%。其中，装备制造业增
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加值244.0亿元，增长45.3%，占规模以上工业的比重为17.8%，比上年提高3.1个百分点；

六大高耗能行业增加值846.1亿元，下降6.4%，占规模以上工业的比重为61.7%，比上年回

落1.6个百分点；高新技术产业增加值209.9亿元，增长30.9%，占规模以上工业的比重为

15.3%，比上年提高0.8个百分点。虽然六大耗能行业增加值及占比有所下降，但目前仍占

据邯郸市工业的主要地位，对资源的依赖和节能减排的压力仍存，邯郸市仍面临一定的产

业结构优化、发展动能转换的压力。 

2017年邯郸市固定资产投资为4,029.1亿元，同比增长5.5%，其中固定资产投资（不含

农户）3,977.9亿元，增长5.6%。在固定资产投资中（不含农户），第一产业投资152.9亿

元，增长9.9%；第二产业投资2,188.9亿元，增长3.2%；第三产业投资1,636.2亿元，增长8.8%。 

表2  邯郸市主要经济指标及同比变化情况（单位：亿元） 

项目 
2017 年 2016 年 

金额 增长率 金额 增长率 

地区生产总值（GDP） 3,666.3 7.1% 3,337.1 6.8% 

第一产业增加值 405.4 3.3% 417.2 1.9% 

第二产业增加值 1,783.7 4.4% 1,576.4 5.1% 

第三产业增加值 1,477.2 11.1% 1,343.5 10.3% 

规模以上工业增加值 1,370.3 5.0% 1,182.5 5.0% 

固定资产投资 4,029.1 5.5% 3,818.4 8.3% 

社会消费品零售总额 1,674.2 11.0% 1,508.9 10.6% 

进出口总额 148.5 -10.9% 166.1 -9.5% 

存款余额 5,039.9 9.1% 4,621.1 11.63% 

贷款余额 3,385.0 8.2% 3,129.2 11.61% 

人均 GDP（元） 38,585 35,265 

人均 GDP/全国人均 GDP 64.67% 65.33% 

资料来源：2016-2017 年邯郸市国民经济和社会发展统计公报，鹏元整理 

邯郸市全市公共财政收入有所增长，但市本级财政收入和财政自给能力有所下降 

从全市财政收入来看，2017年邯郸市公共财政收入220.1亿元，同比增长7.63%；2017

年邯郸市政府性基金收入124.7亿元，较上年增长7.06%。 

从市本级财政收入来看，2017年邯郸市本级公共财政收入为50.9亿元，同比下降

1.17%；2017年邯郸市本级政府性基金收入为35.4亿元，较上年增长17.69%。 

从财政支出来看，2017年邯郸市全市和市本级公共财政支出同比分别增长0.43%和

11.27%。2017年邯郸市全市财政自给率为41.22%，同比提高2.75个百分点；市本级财政自

给率为53.30%，同比下降6.70个百分点，财政自给能力有所下降。 
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表3  邯郸市全市及本级财政收支情况（单位：亿元） 

项目 
2017 年 2016 年 

全市 本级 全市 本级 

财政收入     

（一）公共财政收入 220.10 50.90 204.50 51.50 

其中：税收收入 - - 133.29 36.58 

非税收收入 - - 71.21 14.92 

（二）政府性基金收入 124.70 35.40 116.48 30.08 

其中：土地出让收入 - - 107.65 25.52 

财政支出     

（一）公共财政支出 533.90 95.50 531.64 85.83 

（二）政府性基金支出 182.70 50.70 151.64 44.59 

财政自给率 41.22% 53.30% 38.47% 60.00% 

注：财政自给率=公共财政收入/公共财政支出；2017 年决算完成情况为快报统计数，“-”数据未披露 

资料来源：《关于邯郸市 2017 年预算执行情况和 2018 年预算草案的报告（摘要）》和《关于邯郸市 2016

年预算执行情况和 2017 年预算草案的报告》，鹏元整理 

四、经营与竞争 

2017年公司营业收入仍主要来源于通行费收入、场站收入和其他业务收入，全年实现

营业收入12.44亿元，同比上升12.01%，各项主营业务收入均有所增加。公司其他业务收

入系道路周边绿化工程收入，受工程量减少影响，2017年该项收入有所下降。毛利率方面，

由于占比最大的通行费收入毛利率有所上升，2017年公司综合毛利率较2016年提升4.97个

百分点至80.27%，水平仍然较高。 

表4  2016-2017 年公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2017 年 2016 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

通行费收入 116,254.48 79.10% 105,887.28 74.17% 

场站收入 3,357.11 100.00% 1,051.99 100.00% 

酒店收入 1,604.52 84.98% 237.60 81.69% 

主营业务收入 121,216.11 79.75% 107,176.87 74.44% 

其他业务收入 3,148.99 100.00% 3,849.05 100.00% 

合计 124,365.10 80.27% 111,025.92 75.33% 

资料来源：公司2017年审计报告，鹏元整理 

2017年公司通行费收入有所增长，且业务持续性较好，在建项目仍存在一定资金需求 

通行费收入是公司营业收入的最主要来源。截至2017年末，公司运营公路仍为武涉公
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路、青兰高速冀鲁界至邯郸段（一期）（以下简称“青兰一期”）、青兰高速邯郸至涉县

段（二期）（以下简称“青兰二期”）、邯大高速。公司获得的通行费收入采用“收支两

条线”的经营模式，通行费收入全部上缴财政专户，再由财政扣除约3%的水利基金后，

先返还给邯郸市交通运输局，然后由邯郸市交通运输局返还公司，公司据此确认通行费收

入。 

表5  截至 2017 年 12 月 31 日公司运营公路路产情况 

项目名称 
公路 

性质 

收费 

年限 
收费里程 收费期限 

武涉公路 一级公路 15 年 42.00km 2003 年-2019 年 

青兰高速冀鲁界至邯郸段（青兰一期） 高速公路 15 年 93.79km 2007 年-2022 年 

青兰高速邯郸至涉县段（青兰二期） 高速公路 15 年 99.10km 2010 年-2025 年 

邯大高速 高速公路 25 年 72.60km 2014 年-2039 年 

资料来源：公司提供 

青兰高速邯郸段收入仍是公司运营费收入的主要来源，2017年由于车流量增加，该路

段实现收入9.37亿元，同比增长4.69%；武涉公路2017年车流量有所下降，但仍实现收入

1.28亿元，同比增长9.40%，系该路段通行车辆中缴费额较高的大卡车占比增加所致；该

条公路2019年起将停止收费；本期债券募投项目邯大高速于2014年6月通车，2017年车流

量为967.00万辆，同比增长106.18%，该路段实现收入0.97亿元，同比增长106.38%，由于

邯大高速通车时间不长，车流量尚处于培育期，预计车流量将继续上升。2017年三条收费

公路收入均有所增长，综合导致通行费收入同比增长9.79%。除武涉公路，公司运营公路

收费期限较长，未来通行费收入仍较有保障。 

表6  2016-2017 年公司收费公路车流量及通行费收入情况 

路段名称 
2017 年 2016 年 

车流量（万辆） 收入（亿元） 车流量（万辆） 收入（亿元） 

青兰高速邯郸段 2,026.00  9.37  1,877.00  8.95  

武涉公路 429.00  1.28  502.00  1.17  

邯大高速 967.00  0.97  469.00  0.47  

合计 3,422.00  11.62  2,848.00  10.59  

注：青兰高速邯郸段即青兰一期、青兰二期 

资料来源：公司提供 

截至2017年末，公司青兰高速邯郸至涉县段工程（青兰二期）、青兰高速肥乡收费站

扩建工程、邯大高速连接线、青兰高速ETC车道改工程、309武涉迁站工程已经完工；客

运枢纽中心一期工程已经完工，二三期工程尚需投资8.02亿元，存在一定资金需求。 
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表7  截至 2017 年 12 月 31 日公司主要在建项目情况（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 项目已投资 

客运枢纽中心 16.30  8.28 

合计 16.30 8.28 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

场站收入、酒店收入及道路周边绿化工程等在一定程度上丰富了公司的收入来源 

场站收入、酒店收入及道路周边绿化工程收入对公司营业收入形成一定补充。公司场

站收入仍来自于邯郸客运东站运营和客运枢纽中心停车场收入，2017年实现收入3,357.11

万元，较2016年大幅增长，系2017年邯郸客运东站搬至客运枢纽中心后，客流量增加带动

收费业务增加及停车位需求增加。酒店收入系子公司交建客运枢纽兴建并委托洲际酒店管

理集团管理的邯郸东区智选假日酒店所产生的收入，2017年为1,604.52万元，较上年大幅

增长，系该酒店于2016年8月试运营收入较少、2017年正常营运所致。道路周边绿化工程

收入2017年为3,148.99万元，同比下降18.19%，系工程量减少所致。 

公司获得较大的外部支持 

2017年公司获得邯郸市交通运输局发放补贴3.00亿元现金用于补充运营资金。此外，

子公司交建客运枢纽获得2.00亿元政府债券，用于置换银行贷款，同时公司收到土地出让

金返还0.95亿元，计入资本公积。政府支持在一定程度上增强了公司的资本实力，提升了

公司的盈利水平。 

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中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标

准无保留意见的2017年审计报告，报告采用新会计准则编制。2016年数据采用的是2017

年审计报告期初数。2017年公司减少1家纳入合并范围的子公司。 

资产结构与质量 

2017年公司资产规模有所扩大，但以其他应收款和路产占比较高的固定资产为主，部

分资产已抵质押，资产整体流动性较弱 

公司资产规模有所扩大，2017年末资产总额为291.95亿元，同比增长2.68%。从资产

结构来看，仍以非流动资产为主，2017年末非流动资产占总资产比重为66.03%。 
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公司流动资产主要由货币资金、其他应收款和存货构成。货币资金主要系银行存款，

2017年末为29.69亿元，其中其他货币资金为交行河北省分行托管部账户的资金，金额为

2.40亿元，银行存款中有资产证券化保证金1.10亿元，其使用受到限制。其他应收款主要

系应收欠款及往来款，2017年末为59.19亿元，占资产比重20.27%，前五名应收单位系邯

郸市交通运输局、邯郸市交建漳河开发有限公司、河北光太路桥工程集团有限公司、邯郸

市交通运输局材料供应处和邯郸市财政局，公司对上述单位应收款合计为57.63亿元，占

其他应收款比重为97.36%，其中应收股东邯郸市交通运输局欠款47.03亿元，占其他应收

款比重为79.46%，集中度较高，账龄以1年以内为主。考虑到应收单位大部分为政府部门，

回收风险相对较小，但回收时间易受财政资金安排的影响而存在不确定性，对公司资金形

成一定占用。公司存货主要系土地开发成本，2017年末为7.89亿元，较2016年末基本无变

化，其中5.48亿元无形资产已对外抵押。 

表8  2016-2017 年公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2017 年 2016 年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 296,875.85 10.17% 306,268.68 10.77% 

其他应收款 591,870.08 20.27% 517,335.55 18.19% 

存货 78,942.97 2.70% 78,968.38 2.78% 

流动资产合计 991,670.50 33.97% 903,448.36 31.77% 

固定资产 1,611,779.58 55.21% 1,541,437.10 54.21% 

在建工程 100,202.73 3.43% 138,798.91 4.88% 

无形资产 164,641.80 5.64% 164,706.40 5.79% 

非流动资产合计 1,927,848.94 66.03% 1,939,995.37 68.23% 

资产总计 2,919,519.44 100.00% 2,843,443.73 100.00% 

资料来源：公司2017年审计报告，鹏元整理 

公司非流动资产主要由固定资产、在建工程和无形资产构成。2017年末公司固定资产

为161.18亿元，随着在建工程的完工转入同比增长4.56%，占资产比重为55.21%，主要为

路产、房屋及建筑物等，路产占比95.62%，公司路产收费权已用于质押借款。在建工程主

要系客运枢纽中心、邯大高速和青兰高速西口改建，2017年末为10.02亿元，由于部分工

程的完工转固同比下降27.81%。无形资产主要系土地使用权，2017年末为16.44亿元，基

本无变化，其中7.18亿元土地使用权已对外抵押。 

整体来看，公司资产规模有所扩大，其他应收款规模较大，对资金形成一定占用且回

款时间易受财政资金安排的影响而存在不确定性；以路产为主的固定资产占比较高；2017

年末包括货币资金、固定资产及无形资产在内的账面价值合计16.15亿元的资产已用于抵
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质押，资产整体流动性较弱。 

盈利能力 

2017年公司营业收入有所增长，主业盈利能力好转，但公司期间费用较高，对利润形

成较大侵蚀，利润总额对政府补助依赖仍较大 

公司营业收入主要来源于通行费收入，2017年为12.44亿元，同比增长12.01%，通行

费收入易受车流量波动的影响而存在一定的波动性，考虑到公司大部分收费公路收费时限

较长，该部分收入较有保障。毛利率方面，由于占比最大的通行费收入毛利率的增长，导

致公司综合毛利率同比上升4.97个百分点，水平仍然较高。同时，公司债务规模较大，财

务费用高企，期间费用率较高，对利润形成较大侵蚀。在营业收入规模增长带动下，2017

年公司扣除其他收益的营业利润和利润总额分别同比增长141.23%和11.35%，主业盈利能

力有所好转；同时，公司获取邯郸市交通运输局财政补贴3.00亿元，占利润总额的比重为

85.34%，利润总额对政府补助依赖仍然较大。 

表9  2016-2017 年公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2017 年 2016 年 

营业收入 124,365.10 111,025.92 

期间费用率 76.53% 74.11% 

营业利润 33,817.64 1,582.58 

其他收益 30,000.00 - 

营业外收入 1,448.85 30,000.00 

利润总额 35,153.71 31,569.87 

综合毛利率 80.27% 75.33% 

资料来源：公司2017年审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营活动现金流有所好转，在建项目尚需一定投资，且现有债务规模较大，或将

继续依赖筹资活动 

2017年公司收现比为0.78，较2016年有所下降。经营活动方面，2017年公司销售商品 、

提供劳务收到的现金略有下降，但购买商品、接受劳务支付的现金大幅减少，主要系2016

年公司购买了土地支付现金较多；公司收到与支付其他与经营活动有关现金主要系与邯郸

市交通运输局发生的往来款项。综合来看，2017年公司经营活动现金净流入3.03亿元，经

营活动现金流有所好转。投资活动方面，公司仍然未有投资活动现金流入，投资活动现金
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流出仍主要是在建项目投资支出。筹资活动方面，2017年公司取得借款8.01亿元，发行债

券收到现金40.87亿元，筹资活动现金流出主要用于偿还债务本息；综合来看，2017年公

司筹资活动现金净流出1.61亿元。考虑到公司在建项目仍需一定规模投资，且现有债务规

模较大，仅依靠经营活动现金流较难覆盖，公司未来或将继续依赖筹资活动。 

表10  2016-2017 年公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2017 年 2016 年 

收现比  0.78 0.91 

销售商品、提供劳务收到的现金         96,938.45       100,998.34  

收到的其他与经营活动有关的现金         46,481.54       159,153.96  

经营活动现金流入小计       143,419.98       260,152.30  

购买商品、接受劳务支付的现金           8,471.38         93,618.70  

支付的其他与经营活动有关的现金         92,775.49       178,983.67  

经营活动现金流出小计       113,147.99       282,042.62  

经营活动产生的现金流量净额         30,271.99       -21,890.31  

投资活动产生的现金流量净额       -58,572.01       -60,286.93  

筹资活动产生的现金流量净额       -16,090.47       197,495.61  

现金及现金等价物净增加额        -44,390.48       115,318.37  

资料来源：公司2017年审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司资产负债率有所下降，但水平仍然较高，有息负债规模较大，公司存在较大的偿

债压力 

截至2017年末，公司负债总额为210.30亿元，较2016年末基本无变化。而随着公司发

行永续债、收到政府债券资金，所有者权益同比增长11.43%。2017年末公司产权比率为

257.55%，所有者权益对负债总额的覆盖程度仍然较低。 

表11  2016-2017 年公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2017 年 2016 年 

负债总额   2,102,988.71    2,110,647.01  

所有者权益      816,530.73       732,796.71  

产权比率 257.55% 288.03% 

资料来源：公司 2017 年审计报告，鹏元整理 

从负债结构来看，仍以非流动负债为主，2017 年末非流动负债占负债比重为 88.33%，

较 2016 年末上升 19.59 个百分点。公司流动负债主要为一年内到期的非流动负债，截至

2017 年末，一年内到期的非流动负债包括一年内到期的应付债券 7.00 亿元、一年内到期
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的长期借款 7.47 亿元和一年内到期的长期应付款 4.33 亿元。 

公司非流动负债主要包括长期借款、应付债券和长期应付款。2017 年末长期借款包

括信用借款 4.19 亿元、抵押借款 7.40 亿元和质押借款 103.16 亿元，其中抵押借款抵押物

为公司土地使用权，质押借款质押物为青兰高速公路收费权及邯大高速收费权。应付债券

包括本期债券及银行定向债等，2017年末扣除一年内到期的应付债券后为50.00亿元。2017

年末长期应付款包括融资租赁款 8.01 亿元和资产证券化募集资金 11.72 亿元。 

表12  2016-2017 年公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2017 年 2016 年 

金额 占比 金额 占比 

一年内到期的非流动负债 187,972.22 8.94% 571,290.00 27.07% 

流动负债合计 245,358.43 11.67% 659,788.25 31.26% 

长期借款 1,152,390.00 54.80% 1,191,960.00 56.47% 

应付债券 500,000.00 23.78% 200,000.00 9.48% 

长期应付款 197,292.82 9.38% 51,000.00 2.42% 

非流动负债合计 1,857,630.28 88.33% 1,450,858.77 68.74% 

负债合计 2,102,988.71 100.00% 2,110,647.01 100.00% 

有息债务 2,037,655.03 96.89% 2,034,250.00 96.38% 

资料来源：公司2017年审计报告，鹏元整理 

截至2017年末，公司有息债务为203.77亿元，占负债比重为96.89%，其中由长期借款、

应付债券和长期应付款构成的长期有息债务为184.97亿元，占有息债务比重为90.78%，公

司面临较大的偿债压力。 

截至2017年末，公司资产负债率为72.03%，较2016年末下降2.20个百分点，但水平仍

然较高。短期偿债能力指标方面，2017年末公司流动比率和速动比率分别为4.04和3.72，

受流动负债规模下降影响均有所提高；长期偿债指标方面，由于利润总额的增加，公司

EBITDA和EBITDA利息保障倍数均有所增长。 

表13  2016-2017 年公司偿债能力指标 

指标名称 2017 年 2016 年 

资产负债率  72.03% 74.23% 

流动比率  4.04 1.37 

速动比率  3.72 1.25 

EBITDA（万元） 117,318.30 108,535.09 

EBITDA 利息保障倍数 1.70 1.57 

有息债务/EBITDA 17.37 18.74 

资料来源：公司2017年审计报告，鹏元整理 
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六、债券偿还保障分析 

公司与中国银行邯郸分行签订了《流动性贷款支持协议》，双方约定：本期债券存续

期内，当公司对本期债券付息和兑付发生临时资金流动性不足时，中国银行邯郸分行承诺

在每次付息和本金兑付首日前10个工作日给予公司不超过本期债券本息偿还金额的流动

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，以解决公司本期债券本息偿付困难。 

七、或有事项分析 

截至2018年3月末，公司对外担保总额为7.64亿元，占2017年末期末净资产比重为

9.36%，被担保企业河北光太路桥工程集团有限公司和邯郸市公共交通总公司均为公司关

联企业。但公司对外担保均未设置反担保措施，存在一定的或有负债风险。 

表14  截至 2018 年 3 月 31 日公司对外担保情况（单位：亿元） 

被担保方 担保金额 担保到期日 

河北光太路桥工程集团有限公司 1.04  2016.5-2020.5 

河北光太路桥工程集团有限公司 0.50  2016.12-2020.12 

河北光太路桥工程集团有限公司 2.00  2017.6-2018.6 

河北光太路桥工程集团有限公司 0.80  2017.10-2018.10 

河北光太路桥工程集团有限公司 2.00  2017.10-2018.10 

河北光太路桥工程集团有限公司 0.40  2017.7-2018.7 

河北光太路桥工程集团有限公司 0.60  2017.8-2018.8 

邯郸市公共交通总公司 0.30  2017.11-2020.11 

合计 7.64  - 

资料来源：公司提供 

八、评级结论 

2017年邯郸市经济继续发展，财政实力有所增强，经济和财政的增长为公司发展提供

了良好的外部环境；公司运营公路车流量稳步增长，公路收费期限较长，通行费收入持续

性较好；公司在财政补贴、债务置换等方面得到较多的外部支持。此外，中国银行邯郸分

行提供的流动性贷款支持为本期债券的到期偿付提供了进一步保障。 

但是，我们也关注到了公司其他应收款规模较大，对资金形成一定占用，且回收时间

易受财政资金安排的影响存在不确定性；以路产为主的固定资产规模较大，公司资产整体
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流动性较弱；公司有息负债规模仍然较大，存在较大的偿债压力；公司对外担保规模较大，

且均未设置反担保措施，存在一定或有负债风险。 

基于以上分析，鹏元维持公司主体长期信用等级为AA，维持本期债券信用等级为

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 2017 年 2016 年 2015 年 

流动资产：    

货币资金 296,875.85 306,268.68 190,950.31 

应收账款 19,518.49 1.10 - 

预付款项 4,438.11 874.66 31,537.34 

其他应收款 591,870.08 517,335.55 362,923.52 

存货 78,942.97 78,968.38 304.77 

其他流动资产 25.01 - - 

流动资产合计 991,670.50 903,448.36 585,715.95 

非流动资产：    

可供出售金融资产 28,311.03 2,000.00 2,000.00 

持有至到期投资 8,000.00 3,000.00 - 

长期股权投资 7,770.21 90,005.91 57,290.27 

固定资产 1,611,779.58 1,541,437.10 1,552,087.90 

在建工程 100,202.73 138,798.91 123,650.85 

无形资产 164,641.80 164,706.40 242,171.04 

长期待摊费用 98.59 47.05 - 

其他非流动资产 7,045.00 - - 

非流动资产合计 1,927,848.94 1,939,995.37 1,977,200.06 

资产总计 2,919,519.44 2,843,443.73 2,562,916.01 

流动负债：    

短期借款 - 20,000.00 20,000.00 

应付账款 17,886.83 34,737.16 51,075.91 

预收款项 110.62 1,873.35 1,483.75 

应付职工薪酬 159.34 23.10 7.12 

应交税费 3,298.12 2,991.48 775.74 

应付利息 22,090.62 14,056.74 9,674.26 

其他应付款 13,840.70 14,816.41 13,363.96 

一年内到期的非流动负债 187,972.22 571,290.00 185,710.00 

流动负债合计 245,358.43 659,788.25 282,090.74 

非流动负债：    

长期借款 1,152,390.00 1,191,960.00 1,197,238.00 

应付债券 500,000.00 200,000.00 340,000.00 

长期应付款 197,292.82 51,000.00 26,000.00 

专项应付款 918.46 869.77 819.77 
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递延收益 7,029.00 7,029.00 7,238.75 

非流动负债合计 1,857,630.28 1,450,858.77 1,571,296.52 

负债合计 2,102,988.71 2,110,647.01 1,853,387.26 

所有者权益：    

实收资本 18,000.00 18,000.00 18,000.00 

其他权益工具 20,000.00 - - 

其中：永续债 20,000.00 - - 

资本公积 285,443.57 255,933.93 264,229.33 

盈余公积 49,572.93 46,080.91 42,693.57 

未分配利润 443,514.23 411,870.65 383,605.30 

归属于母公司所有者权益合计 816,530.73 731,885.49 708,528.20 

少数股东权益 - 911.22 1,000.55 

所有者权益合计 816,530.73 732,796.71 709,528.75 

负债和所有者权益总计 2,919,519.44 2,843,443.73 2,562,916.01 

资料来源：公司 2016 年、2017 年审计报告 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

一、营业收入 124,365.10 111,025.92 116,970.88 

    减：营业成本 24,541.94 27,392.37 21,857.04 

        税金及附加 389.46 360.21 333.90 

        销售费用 415.84 103.16 - 

        管理费用 30,586.35 17,922.42 13,729.89 

        财务费用 64,174.10 64,255.80 80,108.19 

        资产减值损失 9.04 0.03 - 

    加：投资收益(损失以“-”号填列） -430.74 590.64 703.21 

        其他收益 30,000.00 - - 

二、营业利润(亏损以“-”号填列） 33,817.64 1,582.58 1,645.06 

    加：营业外收入 1,448.85 30,000.00 30,020.72 

    减：营业外支出 112.77 12.70 1.80 

三、利润总额(亏损总额以“-”号填列） 35,153.71 31,569.87 31,663.97 

    减：所得税费用 18.12 6.51 9.57 

四、净利润(净亏损以“-”号填列） 35,135.59 31,563.37 31,654.40 

资料来源：公司 2016 年、2017 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 2017 年 2016 年 2015 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 96,938.45 100,998.34 77,480.95 

收到其他与经营活动有关的现金 46,481.54 159,153.96 104,492.37 

经营活动现金流入小计 143,419.98 260,152.30 181,973.31 

购买商品、接受劳务支付的现金 8,471.38 93,618.70 9,015.19 

支付给职工以及为职工支付的现金 11,063.03 8,799.46 8,787.89 

支付的各项税费 838.09 640.80 336.22 

支付其他与经营活动有关的现金 92,775.49 178,983.67 86,199.81 

经营活动现金流出小计 113,147.99 282,042.62 104,339.11 

经营活动产生的现金流量净额 30,271.99 -21,890.31 77,634.21 

二、投资活动产生的现金流量：    

投资活动现金流入小计 - - - 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金  
41,762.56 25,161.93 105,807.33 

投资支付的现金 5,000.00 35,125.00 40,963.36 

支付其他与投资活动有关的现金 11,809.45 - - 

投资活动现金流出小计 58,572.01 60,286.93 146,770.68 

投资活动产生的现金流量净额 -58,572.01 -60,286.93 -146,770.68 

三、筹资活动产生的现金流量：    

吸收投资收到的现金 3,795.60 - 9,200.00 

取得借款收到的现金 80,100.00 297,460.00 143,500.00 

发行债券收到的现金 408,670.00 210,000.00 20,000.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 204,700.00 38,000.00 27,500.00 

筹资活动现金流入小计 697,265.60 545,460.00 200,200.00 

偿还债务支付的现金 581,329.03 277,158.00 111,096.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 53,366.82 62,282.64 83,730.20 

支付其他与筹资活动有关的现金 78,660.22 8,523.75 1,251.83 

筹资活动现金流出小计 713,356.07 347,964.39 196,078.03 

筹资活动产生的现金流量净额 -16,090.47 197,495.61 4,121.97 

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 -44,390.48 115,318.37 -65,014.50 

加：期初现金及现金等价物余额 306,268.68 190,950.31 255,964.81 

六、期末现金及现金等价物余额 261,878.19 306,268.68 190,950.31 

资料来源：公司 2016 年、2017 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 2017 年 2016 年 2015 年 

净利润 35,135.59 31,563.37 31,654.40 

加：固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生

物资产折旧 
15,903.10 11,028.10 10,051.77 

无形资产摊销 1,376.66 1,381.42 1,147.52 

长期待摊费用摊销 31.08 24.79 66.67 

财务费用（收益以“－”号填列） 64,853.74 64,530.91 80,624.45 

投资损失（收益以“－”号填列） 430.74 -590.64 -703.21 

存货的减少（增加以“－”号填列） 25.41 -78,663.60 -224.92 

经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -97,640.38 -154,802.72 -81,941.08 

经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 10,156.05 103,638.07 36,958.60 

经营活动产生的现金流量净额 30,271.99 -21,890.31 77,634.21 

资料来源：公司 2016 年、2017 年审计报告 
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附录四  主要财务指标表  

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

综合毛利率 80.27% 75.33% 81.31% 

收现比  0.78 0.91 0.66 

产权比率 257.55% 288.03% 261.21% 

有息债务（万元） 2,037,655.03 2,034,250.00 1,768,948.00 

资产负债率  72.03% 74.23% 72.32% 

流动比率  4.04 1.37 2.08 

速动比率  3.72 1.25 2.08 

EBITDA（万元） 117,318.30 108,535.09 123,554.38 

EBITDA 利息保障倍数 1.70 1.57 1.53 

有息债务/EBITDA 17.37 18.74 14.32 

资料来源：公司 2016 年、2017 年审计报告，鹏元整理
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附录五  截至2017年12月31日纳入合并范围的子公司 

公司名称 持股比例 主营业务 取得方式 

邯郸市交建客运枢纽开发有限公司 100.00% 
客运枢纽的建设与运营管理、酒店

管理、房屋租赁、物业管理等 
投资设立 

邯郸市交建置业有限公司 100.00% 土地整理、房地产开发与经营等 投资设立 

资料来源：公司 2017 年审计报告 
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附录六  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+一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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附录七  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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