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总资本化比率(%) 65.72  64.62  56.62  56.84  

总债务/EBITDA(X) 29.74  27.08  19.69  -- 

EBITDA 利息倍数(X) 0.49  0.60  0.62  -- 

注：1.太科园公司各期财务报表均按照新会计准则编制；2、将太科园公

司长期应付款中的带息债务纳入长期债务核算，将其他应付款中的带息

债务纳入短期债务核算；3.无锡新发各期财务报表均按照新会计准则编

制，2018 年一季度财务报表未经审计；4、将无锡新发长期应付款中的

带息债务纳入长期债务核算，其他应付款中的带息债务纳入短期债务核

算；5、无锡新发未提供 2018 年一季度财务报表现金流量补充表，故相

关指标失效。 

分析师 

项目负责人：晏逸鸣  ymyan@ccxi.com.cn 

项目组成员：孙  抒  shsun@ccxi.com.cn 

电话：(010)66428877 

传真：(010)66426100 

2018 年 06 月 27 日 

来自政府补贴，公司自身盈利能力较弱，盈利对政府补

助依赖较大。 

 无锡高新区（新吴区）承接代建项目回购职责后，关注

公司应收账款回收进展。截至 2017 年末应收账款为

11.51 亿元，在总资产中占比为 6.40%。2016 年太科园

管委会和财政分局撤销后，由无锡高新区（新吴区）财

政局对公司基建项目继续实施回购，2017 年公司已回

收 10.71 亿元，中诚信国际将对应收账款的清理回收情

况保持关注。 

 EBITDA 偿债指标较弱。2015 年~2017 年，公司

EBITDA 利息保障倍数分别为 0.21 倍、0.28 倍和 0.32

倍，均不能覆盖利息支出且处于较低水平，公司

EBITDA 偿债指标较弱。 
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声  明 

 

     

一、本次评级为发行人委托评级。除因本次评级事项使中诚信国际与评级对象构成委托

关系外，中诚信国际与评级对象不存在任何其他影响本次评级行为独立、客观、公正的关联

关系；本次评级项目组成员及信用评审委员会人员与评级对象之间亦不存在任何其他影响本

次评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

二、本次评级依据评级对象提供或已经正式对外公布的信息，相关信息的合法性、真实

性、完整性、准确性由评级对象负责。中诚信国际按照相关性、及时性、可靠性的原则对评

级信息进行审慎分析，但对于评级对象提供信息的合法性、真实性、完整性、准确性不作任

何保证。 

三、本次评级中，中诚信国际及项目人员遵照相关法律、法规及监管部门相关要求，按

照中诚信国际的评级流程及评级标准，充分履行了实地调研和诚信义务，有充分理由保证本

次评级遵循了真实、客观、公正的原则。 

    四、评级报告的评级结论是中诚信国际依据合理的内部信用评级标准和方法，遵循内部

评级程序做出的独立判断，未受评级对象和其他第三方组织或个人的干预和影响。 

五、本信用评级报告对评级对象信用状况的任何表述和判断仅作为相关决策参考之用，

并不意味着中诚信国际实质性建议任何使用人据此报告采取投资、借贷等交易行为，也不能

作为使用人购买、出售或持有相关金融产品的依据。 

六、中诚信国际不对任何投资者（包括机构投资者和个人投资者）使用本报告所表述的

中诚信国际的分析结果而出现的任何损失负责，亦不对发行人使用本报告或将本报告提供给

第三方所产生的任何后果承担责任。 

七、本次评级结果自本评级报告出具之日起生效，有效期为一年。债券存续期内，中诚

信国际将按照《跟踪评级安排》，定期或不定期对评级对象进行跟踪评级，根据跟踪评级情

况决定评级结果的维持、变更、暂停或中止，并及时对外公布。
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跟踪评级原因 

根据国际惯例和主管部门要求，中诚信国际在

债券的存续期内每年进行定期跟踪评级。 

募集资金项目进展 

“12 太科园债/PR 太科园”募集资金 10 亿元，

其中 5 亿元已用于无锡（太湖）国际科技园新安花

苑三期工程建设项目，占项目总投资比例为 49.55%；

5 亿元已用于无锡（太湖）国际科技园水环境综合

整治工程建设项目，占项目总投资比例为 42.55%。

截至 2017 年末，“12 太科园债/PR 太科园”募集

资金已全部使用完毕。 

近期关注 

2017 年，无锡高新区（新吴区）经济和财政

实力稳步增长，为公司提供了良好的经营环

境 

2015 年末，根据国务院、江苏省政府批复，无

锡市进行区划调整。原崇安、南长、北塘三区合并

为梁溪区，同时设立新吴区，将锡山区的鸿山街道、

滨湖区的江溪、旺庄、硕放、梅村、新安街道划归

新吴区管辖，新吴区的行政区域即为之前的无锡高

新区。 

无锡高新区（新吴区）良好的投资环境、政策、

服务和产业集群效益吸引了大量国内外投资，2017

年，无锡高新区（新吴区）实现生产总值 1,550 亿

元，同比增长 8.0%；固定资产投资 898.87 亿元，同

比增长 1.1%；实际到位外资 12.67 亿美元，同比上

升 0.2%；全区规模以上工业产值 3,855.02 亿元，同

比增长 19.4%，进出口总额完成 420 亿美元，同比

增长 21.4%；社会消费品零售总额预计完成 311 亿

元，近几年来首次实现两位数增长，扭转了近五年

来增速逐年下降的局面。 

稳定的经济发展为税收提供良好的保障，近年

来，无锡高新区（新吴区）财政实力总体呈上升趋

势。2017 年，无锡高新区（新吴区）一般公共预算

收入 176.10 亿元，同比增长 9.67%；税收收入 162.70

亿元，同比增长 13.1%，占一般公共预算收入的比

重为 92.39%。2017 年，无锡高新区（新吴区）政府

性基金收入 69.40 亿元，主要以土地出让收入为主。

财政支出方面，2017 年，无锡高新区（新吴区）一

般公共预算支出 112.60亿元，政府性基金支出 69.40

亿元。财政平衡率方面，2017 年，无锡高新区（新

吴区）财政平衡率 156.39%。 

截至 2017 年末，地方政府债务余额共计 168.5

亿元，其中一般债务 127.6 亿元，专项债务 40.9 亿

元。 

表 1：2015 年~2017 年无锡高新区（新吴区）财政（亿元） 

财政指标 2015 2016 2017 

一般公共预算收入 147.20 160.54 176.10 

其中：税收收入 126.23 143.90 162.70 

政府基金收入 -- 33.00 69.40 

其中：土地使用权出让收入 16.18 5.48 46.30 

一般公共预算支出 99.77 101.78 112.60 

政府基金支出 -- 33.00 69.40 

财政平衡率(%) 147.54 157.73 156.39 

资料来源：无锡高新区（新吴区）财政局 

太科园是无锡高新区（新吴区）的重要组成部

分，是以科技、研发、创意为主体功能，以生态休

闲、商务服务为配套的滨水型国际化科技新城。

2016 年以前，太科园拥有独立财政，其财政分局为

无锡高新区（新吴区）财政局派出机构。2016 年 4

月，根据无锡市委办公室、市政府办公室印发的《无

锡市部分行政区划调整工作的实施意见精神》，市

编委批复同意撤销中共无锡（太湖）国际科技园工

作委员会、无锡（太湖）国际科技园管理委员会，

太科园财政机构将并入新设的新吴区，未来公司的

基础设施建设项目将直接由无锡高新区（新吴区）

进行回购。 

总体上，无锡高新区（新吴区）经济财政实力较

强，为公司提供了良好的经营环境。2016 年随着太

科园财政机构的撤销，太科园财政已并入无锡高新

区（新吴区）核算，中诚信国际将持续关注此次调

整对公司未来发展和项目回款的影响。 

太科园园区内基础设施建设基本完工，公司

未来投资集中于安置房和民生工程，中诚信

国际将持续关注项目回款情况 

公司是太科园内重要的基础设施建设主体，主

要承担太科园交通市政工程、基础设施与传感网载

体的投资、建设和管理工作。根据 2012 年 12 月无
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锡高新区（新吴区）财政局、原太科园财政分局与

公司签订的委托代建协议书，无锡高新区（新吴区）

财政局和原太科园财政分局应支付公司投资项目

所发生的实际支出成本，并支付投资成本的 12%作

为管理服务费，上述回购款由无锡高新区（新吴区）

财政局和原太科园财政分局各承担 50%。由于 2016

年太科园管委会和财政分局撤销，尚未完成回购的

基建项目款项将全部由无锡高新区（新吴区）财政

局承接，截至 2017 年末，公司尚未与无锡高新区

（新吴区）财政局签订新的委托代建协议，未来新

的基建项目将直接由无锡高新区（新吴区）财政局

进行回购。无锡高新区（新吴区）较强的财政实力

为回购款的支付提供了良好保障。此外，无锡高新

区（新吴区）设立 8~10 亿元的应急偿债基金，对公

司各项债务还本付息起到一定保障作用。 

公司自成立以来主要投资建设的项目包括园区

内路网、生态环境治理工程及安居房等。经过多年

发展，太科园园区内的基础设施建设基本完成，未

来太科园将着重加大招商引资的力度。2012年9月，

无锡高新区（新吴区）管委会搬迁至太科园，太科

园成为无锡高新区（新吴区）的行政中心，园区未

来发展形势良好。 

2015 年~2017 年，公司分别实现代建收入 4.33

亿元、5.00 亿元和 4.84 亿元，同期分别回款 14.20

亿元、13.40 亿元和 10.71 亿元。截至 2017 年末，

公司存货中有合计 82.52 亿元的代建项目成本尚未

结转。 

在建项目方面，截至 2018 年 3 月末，公司主

要在建项目总投资 39.56 亿元，尚需投入 3.09 亿元。

表 2：截至 2018 年 3 月末公司在建项目情况（亿元） 

在建项目名称 项目类别 建设周期 总投资 已投资 

清源路（净慧西道-华谊大道）道桥工程 基础设施 2017.05~20180.4     0.33      0.33  

凯发苑安四期项目 安置房 2012.05--2019.05     8.26      8.61  

新安花苑五期安置房 安置房 2013.06--2019.05    13.28     12.90  

修齐路（清源路-弘毅路）道桥工程 基础设施 2017.06~2018.05     0.10      0.06  

凯发苑四期配套幼儿园 民生工程 2017.03~2018.03     0.40      0.40  

新安佳苑 B 区三房桥河以北地块 安置房 2016.12~2019.03     1.06      0.30  

新安花苑五期 安置房 2011.11~2020.06    14.00     13.64  

太科园配套小学 民生工程 2017.12~2019.09     1.57      0.02  

宁泰路（宁乐路-运河西路）道路工程 基础设施 2018.03~2018.09     0.16      0.10  

宁乐路（宁和路-清晏路）道路工程 基础设施 2018.03~2018.09     0.21      0.10  

2018 年零星工程 基础设施 2018.01~2018.12     0.10      0.01  

2018 年地块平整 基础设施 2018.01~2018.12     0.10      0.01  

合计  -- --            39.56             36.47  

资料来源：公司提供 

拟建项目方面，截至 2018 年 3 月末，公司拟

建项目预计总投资 25.63 亿元，公司面临一定的投

资压力。

表 3：截至 2018 年 3 月末公司拟建主要项目情况（亿元） 

拟建项目名称 项目类别 建设期 总投资 
投资额 

2018.4~12 2019 2020 

新安佳苑 B 地块二期 安置房 2018.06~2020.06 3.60 1.20 1.20 1.20 

硕放丽景佳苑配套小学 民生工程 2018.10~2020.06 1.63 0.20 1.00 0.43 

郎诗绿卡小镇南侧安置房建设

A、B 地块工程 
安置房 待定 14.90 -- -- -- 

城南路（吴都路-新华路）工程 基础设施 待定 2.69 -- -- -- 

清晏路（净慧西道-华谊大道）

工程 
基础设施 待定 1.42 -- -- -- 

梅里实验小学 民生工程 待定 1.38 -- -- -- 

合计 -- -- 25.63 1.40 2.20 1.63 

资料来源：公司提供 

总体来看，太科园的基础设施建设项目逐渐减 少，未来投资重点集中于安置房和民生工程项目。
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公司代建业务公益性较强，中诚信国际将对回购款

的情况保持关注。 

公司新增科技载体运营业务，未来产生载体

租赁收入 

2017 年 12 月 27 日，根据锡国资权【2017】80

号《关于同意协议转让无锡软件产业发展有限公司

等四家五宗企业国有产权的批复》，由无锡新发和

无锡高新技术产业发展股份有限公司将四家企业

国有产权转让给公司，分别为无锡软件产业发展有

限公司（以下简称“软件公司”）、无锡高新科技创

业发展有限公司（以下简称“高新科技”）、无锡国

家集成电路设计基地有限公司（以下简称“集电基

地”）、无锡创源资产管理有限公司（以下简称“创

源资产”），四家公司的主营业务为无锡高新区（新

吴区）的科技载体运营。本次交易的转让价格合计

20.76 亿元，无锡高新区金融国资办向公司增资 8.00

亿元，公司将其中 6.50 亿元用于支付转让款，剩余

14.26 亿元计入长期应付款。截至 2018 年 3 月末，

公司暂未支付收购款项。 

公司运营的科技载体建筑面积 138.09 万平方

米，可出租面积 114.21 万平方米，载体综合出租率

52.67%。 

表 4：截至 2017 年公司科技载体运营情况 

所属公司 

建筑面积

（万平方

米） 

总可租赁

面积（万

平方米） 

出租

率(%) 

平均租金

价格（元/

平方米/

月） 

软件公司 84.38 68.42 51.56 33.23 

高新科技 42.01 36.06 62.64 33.82 

集电基地 0.67 0.67 57.45 -- 

创源资产 11.02 9.06 21.08 30.00 

合计 138.09 114.21 52.67 -- 

资料来源：公司提供，  

总体来看，2017 年公司并购 4 家科技载体运营

公司，未来产生的租赁收入将对公司收入形成有效

补充。 

财务分析 

以下分析基于公司提供的经江苏苏亚金诚会

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~2017 年财务报告，报告均按照新

会计准则编制。 

2017 年末，公司新增 8 家子公司，其中一级子

公司 4 家，分别为软件公司、高新科技、集电基地

和创源资产，均通过并购方式并入。 

盈利能力 

2017 年，公司实现营业总收入 5.23 亿元，与

2016 年相比略有增长。公司收入仍以代建收入为主，

2017 年，公司代建收入 4.84 亿元，占营业总收入的

92.54%。 

毛利率方面，2017年，公司营业毛利率 11.29%，

较 2016 年增长 4.06 个百分点，主要由于其他业务

中租赁业务毛利率的增加。

表 5：2015 年~2017 年营业总收入及营业毛利率情况（亿元、%） 

  
2015 2016 2017 

收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 

代建收入 4.33 10.71 5.00 7.85 4.84 8.04 

展会与会务 0.03 99.55 0.00 67.04 0.01 32.46 

其他业务 0.17 -2.58 0.07 -38.69 0.38 52.04 

合计 4.53 10.79 5.07 7.23 5.23 11.29 

资料来源：中诚信国际根据公司财务报告整理 

公司期间费用以管理费用为主，2017 年公司三

费合计 0.38 亿元，三费收入占比为 7.29%，均较

2016 年有所下降，但由于公司营业毛利率水平较低，

公司三费对公司利润总额侵蚀依旧较大。 

表 6：2015 年~2017 年公司期间费用分析（亿元） 

项目 2015 2016 2017 

销售费用 -- -- -- 

管理费用 0.44 0.46 0.33 

财务费用 0.05 0.05 0.05 

三费合计 0.48 0.50 0.38 

营业总收入 4.53 5.07 5.23 

三费收入占比 10.70% 9.92% 7.29% 

资料来源：中诚信国际根据公司财务报告整理 

利润构成方面，公司利润总额主要来自政府补

助。2017 年，公司利润总额 1.09 亿元，较 2016 年
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小幅增长 0.03 亿元；经营性业务利润 1.43 亿元，

较 2016 年大幅增长 1.70 亿元，主要由于自 2017 年

开始，其他收益纳入经营性业务利润核算口径，公

司当期将取得的与经营活动有关的政府补贴 1.31

亿元计入其他收益。 

图 1：2015 年~2017 年公司利润总额构成 

 
资料来源：中诚信国际根据公司财务报告整理 

总体来看，受代建工程收入确认时点及结算进

度影响，代建收入小幅波动，且其他业务收入对总

收入形成补充，近三年公司营业收入持续上升，且

作为太科园基础设施建设项目投资、建设主体，公

司获得了稳定的政府补助，成为利润的主要支撑。 

偿债能力 

截至 2017 年末，公司总资产 179.94 亿元，较

2016 年末增长 38.93 亿元，主要由于公司合并范围

扩大。截至 2017 年末，投资性房地产 48.74 亿元，

较 2016 年末增长 46.09 亿元，主要由于公司并购 8

家科技载体子公司后，账面增加房屋建筑物 45.58

亿元和土地使用权 5.00 亿元；应收账款 11.51 亿元，

较 2016 年末下降 8.69 亿元，主要由于无锡市新吴

区财政局回款情况较好。 

截至 2017 年，公司总负债 121.87 亿元，较 2016

年末增长 30.17 亿元。截至 2017 年末，公司长期借

款 57.63 亿元，较 2016 年末增长 25.36 亿元；长期

应付款 14.26 亿元，为公司并购科技载体的股权转

让款。 

截至 2017 年末，公司所有者权益合计 58.07 亿

元，较 2016 年末增长 8.77 亿元，增长主要来自无

锡高新区金融国资办于 2017 年 12 月 18 日向公司

货币增资 8 亿元。本次增资后，公司实收资本增长

至 48 亿元，无锡高新区金融国资办持股比例上升

至 93.75%。 

截至 2017 年末，公司资产负债率和总资本化

比率分别从 2016 年末的 65.03%和 63.69%变为

67.73%和 62.52%，尚处于合理水平。从债务结构来

看，2015 年~2017 年末，公司长短期债务比（短期

债务/长期债务）分别为 0.16 倍、0.45 倍和 0.32 倍，

以长期债务为主的债务结构符合公司业务模式。 

现金流方面，2017 年公司经营活动现金流量净

额为 6.63 亿元，较 2016 年小幅下降 0.14 亿元，经

营活动现金流入主要为政府对代建项目的回购款，

以及收到的补贴，经营活动现金流出主要为支付的

往来款和工程建设成本，经营活动净现金流主要来

自财政回购款扣除当期支付成本的结余。2017 年投

资活动现金流量净额为 2.21 亿元，较 2016 年增加

2.36 亿元，投资活动现金流入主要为公司并购完成

后合并子公司的货币。2017 年筹资活动现金流量净

额为-6.96 亿元，较 2016 年下降 7.49 亿元，筹资活

动现金流入主要为无锡高新区金融国资办投资的 8

亿元和公司借款 13 亿元，筹资活动现金流出主要

为偿还债务 21.55 亿元。 

表 7：2015 年~2017 年公司现金流分析（亿元） 

 2015 2016 2017 

经营活动产生现金流入 23.64 20.74 17.77 

经营活动产生现金流出 11.96 13.97 11.14 

经营活动净现金流 11.69 6.77 6.63 

投资活动产生现金流入 0.01 0.00 2.59 

投资活动产生现金流出 0.49 0.15 0.39 

投资活动净现金流 -0.48 -0.15 2.21 

筹资活动产生现金流入 21.35 35.02 21.00 

其中：吸收投资所收到的现金 -- -- 8.00 

借款所收到的现金 3.85 29.02 13.00 

发行债券收到的现金 17.50 6.00 -- 

筹资活动产生现金流出 36.33 34.49 27.96 

其中：偿还债务所支付的现金 30.61 18.95 21.55 

筹资活动净现金流 -14.98 0.53 -6.96 

现金及现金等价物净增加额 -3.77 7.15 1.87 

资料来源：中诚信国际根据公司财务报告整理 

偿债能力指标方面，2017 年末，由于公司合并

资产负债表包括新并购的 8 家公司债务，但合并利

润表和合并现金流量表不包括新并购的 8 家公司的

利润和现金流，故 2017 年总债务/EBITDA 和总债

务/经营活动净现金流两个指标与 2016 年不可比。

利息保障倍数方面，2017 年，公司 EBITDA 利息保
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障系数和经营活动净现金流利息保障系数分别为

0.32 倍和 1.38 倍，EBITDA 和经营活动净现金流对

利息的保障能力有所提升，但仍处于较弱水平。 

表 8：2015 年~2017 年公司偿债能力指标 

 2015 2016 2017 

短期债务（亿元） 9.34 26.71 23.73 

长期债务(亿元) 59.10 59.78 73.13 

总债务(亿元) 68.44 86.49 96.86 

EBITDA(亿元) 1.23 1.49 1.53 

经营活动净现金流(亿元) 11.69 6.77 6.63 

总债务/EBITDA(X) 55.67 57.87 63.41 

总债务/经营活动净现金流(X) 5.86 12.77 14.61 

EBITDA 利息保障系数(X) 0.21 0.28 0.32 

经营活动净现金流利息保障系数(X) 1.98 1.29 1.38 

资产负债率(%) 64.70 65.03 67.73 

总资本化比率（%） 58.44 63.69 62.52 

注：2017 年将流动资产中的有息债务纳入短期债务中 

资料来源：中诚信国际整理根据公司财务报告整理  

到期债务方面，2018 年需还本合计 21.50 亿元，

公司还款压力较大，2018 年~2021 年每年需偿还利

息约 5 亿元。 

表 9：公司未来到期债务情况（亿元） 

年度 到期债务 

2018 21.50 

2019 18.31 

2020 23.83 

2021 15.53 

2022 及以后 15.09 

合计 94.26 

注：到期债务中未包含其他应付款中的有息债务 2.60 亿元 

资料来源：公司提供 

对外担保方面，截至 2017 年末，公司对外担保

余额为 0.50 亿元，占公司股东权益的 0.86%，为对

无锡新发的担保。 

受限资产方面，截至 2017 年末，公司受限资产

合计 29.19 亿元，占总资产的 16.22%。公司受限资

产以受限投资性房地产为主。 

银行授信方面，截至 2017 年末，公司获得银行

授信总额 128.55 亿元，已使用额度 94.25 亿元，未

使用额度 34.30 亿元。 

过往债务履约情况 

根据公司提供的资料，截至 2018 年 5 月 8 日，

公司近三年一期未出现债务违约情况。 

偿债保障措施 

“12 太科园债/PR 太科园”由无锡新发提供全

额无条件不可撤销连带责任保证担保。 

无锡新发由无锡市新区管理委员会于 1992 年

投资成立，经过数次注资，截至 2017 年末，无锡新

发注册资本为 116.61 亿元，是无锡市新区国资办的

全资子公司。 

无锡新发作为无锡高新区（新吴区）的开发主

体，主要从事无锡高新区（新吴区）内国有土地开

发，基础设施建设及公用设施开发经营，城市建设

综合开发，自有房地产经营及参与新区内企业的投

资建设等。截至 2017 年末，无锡新发拥有无锡软件

产业发展有限公司、无锡高新科技创业发展有限公

司、无锡高新技术产业发展股份有限公司等 20 家

一级子公司。 

截至 2017年末，无锡新发总资产 405.04亿元，

所有者权益合计 160.63 亿元；2017 年，无锡新发实

现营业总收入 28.03 亿元，净利润 2.47 亿元，经营

活动净现金流 52.35 亿元。 

截至 2018 年 3 月末，无锡新发总资产 400.34

亿元，所有者权益合计 160.89 亿元；2018 年一季

度，无锡新发实现营业总收入 5.63 亿元，净利润

0.25 亿元，经营活动净现金流 0.08 亿元。 

无锡新发作为无锡高新区（新吴区）主要的园

区经营开发及建设主体，政府支持力度很强，发展

态势良好，盈利能力较为稳定。同时，随着自主投

资项目的增加，无锡新发资金和偿债压力将加大，

资产负债率较高、对外担保较多、抵质押资产规模

较大等风险也会对无锡新发的经营带来潜在影响。

中诚信国际评定无锡市新发集团有限公司的主体

信用等级为 AA+，评级展望为稳定，其提供的全额

无条件不可撤销连带责任保证担保对本期债券还

本付息起到较强的保障作用。 

结  论 

综上，中诚信国际维持无锡太湖国际科技园投

资开发有限公司主体信用等级为 AA，评级展望为

稳定；维持“12 太科园债/PR 太科园”信用等级为

AA+。 
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无锡太湖国际科技园投资开发有限公司 

无锡国家高新技术产业开发区（无锡市新吴

区）金融工作和国有资产管理办公室 

无锡市建设发展投资有限公司 
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附一：无锡太湖国际科技园投资开发有限公司股权结构图（截至 2017 年末） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司提供 
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附二：无锡太湖国际科技园开发投资有限公司组织结构图（截至 2017 年末） 

 
 

资料来源：公司提供 
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附三：无锡太湖国际科技园投资开发有限公司主要财务数据及财务指标（合并口径）  

财务数据（单位：万元）单位：万元) 2015 2016 2017 

货币资金 84,769.50 156,306.80 176,644.83 

应收账款 318,017.40 201,955.51 115,058.17 

其他应收款 72,259.22 71,250.13 126,806.98 

存货 732,378.38 809,811.60 825,203.74 

可供出售金融资产 13,732.53 13,732.53 8,124.54 

长期股权投资 29,287.81 27,143.95 31,140.78 

在建工程 0.00 0.00 1,393.79 

无形资产 3,555.16 3,476.30 8,689.66 

总资产 1,378,774.18 1,410,099.85 1,799,441.24 

其他应付款 161,453.57 57,981.32 61,351.10 

短期债务 93,427.21 267,146.05 237,262.93 

长期债务 591,000.00 597,755.23 731,311.89 

总债务 684,427.21 864,901.28 968,574.81 

总负债 892,037.85 917,053.17 1,218,733.46 

费用化利息支出 499.63 451.48 494.70 

资本化利息支出 58,571.95 52,206.87 47,443.10 

实收资本 400,000.00 400,000.00 480,000.00 

少数股东权益 0.00 0.00 3,181.26 

所有者权益合计 486,736.33 493,046.68 580,707.78 

营业总收入 45,292.93 50,713.85 52,305.82 

经营性业务利润 -2,922.75 -2,725.32 14,303.65 

投资收益 -166.84 -2,143.86 -507.50 

营业外收入 10,281.35 16,185.91 74.72 

净利润 6,721.28 6,310.35 6,525.77 

EBIT 7,578.55 11,049.61 11,359.97 

EBITDA 12,294.65 14,944.32 15,275.04 

销售商品、提供劳务收到的现金 142,026.88 133,994.39 107,140.21 

收到其他与经营活动有关的现金 94,409.77 73,447.17 70,601.15 

购买商品、接受劳务支付的现金 72,367.23 77,020.71 49,188.91 

支付其他与经营活动有关的现金 42,678.82 57,838.06 55,203.01 

吸收投资收到的现金 0.00 0.00 80,000.00 

资本支出 3,766.97 1,505.40 3,049.35 

经营活动产生现金净流量 116,851.00 67,710.78 66,303.65 

投资活动产生现金净流量 -4,756.01 -1,496.03 22,059.06 

筹资活动产生现金净流量 -149,844.69 5,322.56 -69,624.68 

财务指标 2015 2016 2017 

营业毛利率(%) 10.79 7.23 11.29 

三费收入比(%) 10.70 9.92 7.29 

应收类款项/总资产(%) 28.31 19.37 13.44 

收现比(X) 3.14 2.64 2.05 

总资产收益率(%) 0.54 0.79 0.71 

流动比率(X) 4.28 4.15 3.82 

速动比率(X) 1.85 1.62 1.29 

资产负债率(%) 64.70 65.03 67.73 

总资本化比率(%) 58.44 63.69 62.52 

长短期债务比(X) 0.16 0.45 0.32 

经营活动净现金流/总债务(X) 0.17 0.08 0.07 

经营活动净现金流/短期债务(X) 1.25 0.25 0.28 

经营活动净现金流/利息支出(X) 1.98 1.29 1.38 

总债务/EBITDA(X) 55.67 57.87 63.41 

EBITDA/短期债务(X) 0.13 0.06 0.06 

货币资金/短期债务(X) 0.91 0.59 0.74 

EBITDA 利息倍数(X) 0.21 0.28 0.32 

注：1.太科园公司各期财务报表均按照新会计准则编制；2、将太科园公司长期应付款中的带息债务纳入长期债务核算，将其他应付款中的带息债务

纳入短期债务核算。
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附四：无锡市新发集团有限公司主要财务数据及财务指标（合并口径） 

财务数据(单位：万元) 2015 2016 2017 2018.3 

货币资金 484,220.42 482,075.29 627,118.72 535,790.75 

应收账款 925,448.77 1,045,773.60 499,921.03 513,471.63 

其他应收款 1,224,929.82 1,404,049.30 1,133,776.24 1,071,930.33 

存货 423,741.76 325,858.48 372,518.18 373,753.62 

可供出售金融资产 82,026.56 82,482.04 62,728.68 62,728.68 

长期股权投资 74,681.76 199,491.88 198,376.50 221,146.50 

在建工程 245,483.92 296,694.25 356,462.32 360,362.25 

无形资产 75,496.52 92,662.76 91,662.62 78,005.57 

总资产 4,891,560.25 5,031,445.06 4,050,412.87 4,003,433.52 

其他应付款 426,056.18  524,477.81 138,446.98 121,849.27 

短期债务 561,929.42 923,652.74 483,885.17 315,613.53 

长期债务 2,195,991.30 1,840,783.49 1,612,711.71 1,802,771.04 

总债务 2,757,920.72 2,764,436.23 2,096,596.88 2,118,384.57 

总负债 3,453,008.19 3,517,725.73 2,444,079.97 2,394,580.39 

费用化利息支出 28,118.09 26,457.47 26,448.38 -- 

资本化利息支出 160,849.41 142,384.67 144,420.85 -- 

实收资本 1,083,067.59 1,124,469.95 1,166,069.95 1,166,069.95 

少数股东权益 407,544.33 412,451.97 295,497.33 296,059.28 

所有者权益合计 1,438,552.06 1,513,719.33 1,606,332.90 1,608,853.14 

营业总收入 303,455.44 382,462.17 280,287.45 56,281.61 

经营性业务利润 -19,635.88 -13,519.02 -484.00 289.00 

投资收益 -4,801.21 -2,342.78 95,364.56 0.00 

营业外收入 54,130.46 62,447.73 1,022.05 3,050.60 

净利润 10,331.69 16,056.31 24,720.53 2,520.24 

EBIT 48,169.30 56,424.72 64,009.11 -- 

EBITDA 92,748.63 102,099.04 106,468.86 -- 

销售商品、提供劳务收到的现金 471,552.79 360,289.99 407,883.04 30,775.55 

收到其他与经营活动有关的现金 185,696.67 324,745.28 623,320.40 52,587.83 

购买商品、接受劳务支付的现金 193,086.89 227,614.03 189,120.26 35,223.87 

支付其他与经营活动有关的现金 292,825.67 312,595.69 225,347.44 32,512.12 

吸收投资收到的现金 138,381.00 69,972.36 191,262.50 0.00 

资本支出 67,820.40 98,081.86 128,325.49 63,177.43 

经营活动产生现金净流量 114,033.18 79,399.09 523,524.01 754.38 

投资活动产生现金净流量 -125,807.33 -66,369.06 -144,348.59 -85,947.43 

筹资活动产生现金净流量 136,439.09 -15,183.15 -273,913.03 -6,887.25 

财务指标 2015 2016 2017 2018.3 

营业毛利率（%） 18.41 13.88 12.77 15.74 

三费收入比（%） 18.88 13.01 17.76 12.62 

应收类款项/总资产（%） 44.57 49.18 40.80 40.08 

收现比（X） 1.55 0.94 1.46 0.55 

总资产收益率（%） 1.01 1.12 1.41 -- 

流动比率（X） 2.81 2.07 3.31 4.55 

速动比率（X） 2.45 1.87 2.85 3.90 

资产负债率（%） 70.59 69.91 60.34 59.81 

总资本化比率（%） 65.72 64.62 56.62 56.84 

长短期债务比（X） 0.26 0.50 0.30 0.18 

经营活动净现金流/总债务（X） 0.04 0.03 0.25 0.00 

经营活动净现金流/短期债务（X） 0.20 0.09 1.08 0.01 

经营活动净现金流/利息支出（X） 0.60 0.47 3.06 -- 

总债务/EBITDA（X） 29.74 27.08 19.69 -- 

EBITDA/短期债务（X） 0.17 0.11 0.22 -- 

货币资金/短期债务（X） 0.86 0.52 1.30 1.70 

EBITDA 利息倍数（X） 0.49 0.60 0.62 -- 

注：1、.无锡新发各期财务报表均按照新会计准则编制，2018 年一季度财务报表未经审计；2、将无锡新发长期应付款中的带息债务纳入长期债务核

算，其他应付款中的带息债务纳入短期债务核算；3、无锡新发未提供 2018 年一季度财务报表现金流量补充表，故相关指标失效；4、季报中的经营活

动净现金流/总债务和经营活动净现金流/短期债务为年化数据
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附五：基本财务指标的计算公式 

 

短期债务＝短期借款＋以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债＋应付票据＋一年内到期的非流动负债+其

他债务调整项 

长期债务＝长期借款＋应付债券+其他债务调整项 

总债务＝长期债务＋短期债务 

营业成本合计=营业成本+利息支出+手续费及佣金收入+退保金+赔付支出净额+提取保险合同准备金净额+保单红利支

出+分保费用 

经营性业务利润＝营业总收入-营业成本合计-税金及附加-财务费用-管理费用-销售费用+其他收益 

营业毛利率＝（营业总收入-营业成本合计)/营业总收入 

三费合计＝财务费用+管理费用+销售费用 

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入  

EBIT（息税前盈余）＝利润总额＋费用化利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝ EBIT＋折旧＋无形资产摊销＋长期待摊费用摊销 

资本支出＝购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 

应收类款项/总资产＝（应收账款+其他应收款+长期应收款）/总资产 

收现比＝销售商品提供劳务收到的现金流入/营业收入 

总资产收益率＝EBIT/总资产平均余额 

流动比率＝流动资产/流动负债 

速动比率＝（流动资产－存货）/流动负债 

现金比率＝（货币资金+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产+应收票据）/ 流动负债 

资产负债率＝负债总额/资产总额 

总资本化比率＝总债务/（总债务＋所有者权益合计） 

长短期债务比＝短期债务/长期债务 

EBITDA 利息倍数＝EBITDA  /（费用化利息支出+资本化利息支出） 
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附六：主体信用等级的符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 受评对象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 受评对象偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低。 

A 受评对象偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 受评对象偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 受评对象偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 受评对象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 受评对象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 受评对象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 受评对象不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级及以下等级外，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。 
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附七：债券信用等级的符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 债券安全性极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 债券安全性很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低。 

A 债券安全性较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 债券安全性较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 债券安全性较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 债券安全性极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 基本不能保证偿还债券。 

C 不能偿还债券。 

注：除 AAA 级，CCC 级及以下等级外，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。 


