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30 日评估并扣除土地使用出让金及相关税费后的评估价值 368,381.26 万元计算，

系本期债券剩余本金及一年利息的 6.93 倍，为本期债券的本息偿付提供进一步保

障。 

关注： 

 公司资产流动性较弱。2017 年末，公司应收账款和其他应收款合计 149.24 亿元，

占总资产的比重为 47.49%，主要为应收当地政府及相关单位款项，部分款项账龄

较长，对营运资金形成较大占用，且未来回款时间及规模受当地财力及财政资金安

排影响存在不确定性；2017 年末 1.19 亿元的货币资金及 61.88 亿元的土地因用于抵

质押而使用受限，整体资产流动性较弱。 

 公司经营性现金流表现仍较差。受往来款净支出规模较大影响，2017 年公司经营

活动现金净流出 21.50 亿元，经营性现金流表现仍较差。 

 公司面临较大的资金压力。截至 2017 年末，公司主要在建项目尚需投入资金 88.19

亿元，未来资金支出压力较大。 

 公司偿债压力较大。2017 年末公司有息债务为 136.17 亿元，同比增长 36.81%，

EBITDA 利息保障倍数为 0.51，未来偿债压力较大。 

 公司存在一定的或有负债风险。截至 2017 年末，公司对外担保余额 6.32 亿元，且

部分对外担保未设置反担保措施，存在一定的或有负债风险。 

 公司未对本期债券抵押资产价值进行跟踪评估。根据《国有土地使用权抵押协议》

（以下简称“《抵押协议》”），公司应在本期债券本息全部清偿完毕之日前聘请

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，年度评估

报告的出具时间应不迟于本期债券当年付息首日后的三十个工作日，截至本评级报

告出具日，公司尚未对本期债券抵押土地资产出具跟踪评估报告。 

 

发行人主要财务指标： 

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

总资产（万元） 3,142,237.01 2,730,683.29 2,413,059.49 

所有者权益（万元） 1,562,365.36 1,547,111.20 1,531,818.15 

有息债务（万元） 1,361,745.44 995,374.94 670,631.62 

资产负债率 50.28% 43.34% 36.52% 

流动比率 8.37 13.15 9.93 
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营业收入（万元） 195,974.43 161,968.08 143,335.76 

其他收益（万元） 14,784.38 0.00 0.00 

营业外收入（万元） 17.67 11,916.28 45,044.05 

利润总额（万元） 17,975.26 20,245.28 56,255.72 

综合毛利率 10.69% 9.36% 12.04% 

EBITDA（万元） 29,472.62 21,671.92 57,792.82 

EBITDA 利息保障倍数 0.51 0.55 2.23 

经营活动现金流净额（万元） -214,962.38 -383,008.23 -124,167.05 

资料来源：公司 2016-2017 年审计报告，鹏元整理 

 



 

 
4  

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[2012]3195号文件批准，公司于2012年11月8日公开

发行12亿元公司债券，票面利率为7.18%。本期债券募集资金全部用于中央下放地方煤矿

棚户区改造工程2009年度建设项目、中央下放地方煤矿棚户区改造工程2009年度新增建设

项目以及中央下放地方煤矿棚户区改造工程2010年度建设项目，募集资金已使用完毕。 

二、发行主体概况 

2017年，公司名称、注册资本、控股股东及实际控制人均未发生变更，截至2017年末，

公司注册资本仍为121,267.77万元，鸡西市国有资产监督管理办公室持有公司100%股权，

仍为公司控股股东及实际控制人。公司按照《中华人民共和国公司法》等相关法律法规的

要求制定了《公司章程》，并建立了较为完善的公司治理结构和治理制度。根据公司提供

的资料，截至2017年末，公司高级管理人员不存在党政机关公务人员违规兼职的情况。 

图 1  截至 2017 年 12 月 31 日公司股权及控制关系 

   

 

 

 

 

 

资料来源：公司2017年审计报告，鹏元整理 

2017年公司新增1家子公司纳入合并范围，为鸡西市瑞成商务洽谈中心有限公司。截

至2017年末，纳入合并报表范围的子公司共10家。 

表 1  跟踪期内新纳入公司合并范围的子公司情况（单位：万元） 

子公司名称 持股比例 注册资本 主营业务 合并方式 

鸡西市瑞成商务洽谈中心有限公司 100.00% 10.00 
会议及展览服务、

住宿、正餐服务 
新设 

资料来源：公司 2017 年审计报告，鹏元整理 

截至2017年12月31日，公司资产总额为314.22亿元，所有者权益为156.24亿元，资产

负债率为50.28%；2017年度，公司实现营业收入19.60亿元，利润总额1.80亿元，经营活动

现金流净额-21.50亿元。 

鸡西市国有资产监督管理办公室 

鸡西市国有资产经营管理有限公司 

100% 
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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 2  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年鸡西市经济保持稳步增长，但人均产值仍相对较低 

2017年鸡西市实现地区生产总值530.1亿元，按可比价格计算，比上年增长6.5%，增

速与2016年持平。分产业来看，第一产业增速与上年持平，第二产业增速回落0.6个百分

点，第三产业增速提升0.4个百分点；绝对值来看，2017年第三产业增加值212.8亿元，在

三次产业结构中仍处于领先地位，第一产业增加值185.7亿元，第二产业增加值131.6亿元，

在鸡西市产业结构中仍处于落后水平。鸡西市三次产业结构由2016年的35.6：24.3：40.1

调整为35：24.8：40.2，第一、二、三产业对GDP增长的贡献率分别为38.5%、23.0%和38.5%。

2017年鸡西市人均地区生产总值29,800元，占全国人均GDP的比重为49.95%。 
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工业方面，2017年鸡西市规模以上工业增加值61.1亿元，同比增长8.3%；从企业规模

看，小型企业完成增加值21.9亿元，增长18.2%。2017年规模以上工业企业实现主营业务

收入215.1亿元，增长24.4%；实现利税总额29.1亿元，增长162.5%。 

固定资产投资方面，2017年鸡西实现固定资产投资（不含农户）252.6亿元，同比增

长6.0%；其中第一产业投资17.1亿元，增长49.7%；第二产业投资121.1亿元，增长15.1%；

第三产业投资114.4亿元，下降6.0%。房地产市场方面，2017年鸡西市完成房地产开发投

资21.3亿元，同比下降8.4%；完成商品房销售面积51.8万平方米，同比增长19.1%；销售额

19.0亿元，同比增长20.7%。2017年鸡西市消费有所回暖，全年实现社会消费品零售总额

263.9亿元，同比增长8.7%；分行业看，批发、零售、住宿及餐饮等领域消费均有不同程

度增长。鸡西市对外贸易亦有所好转，2017年鸡西市实现进出口总值2.2亿美元，同比增

长16.8%，其中出口1.9亿美元，增长21.4%。 

表 3  鸡西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 同比增长 金额 同比增长 

地区生产总值 530.1 6.5% 518.4 6.5% 

第一产业增加值 185.7 6.8% 184.8 6.8% 

第二产业增加值 131.6 5.7% 125.8 6.3% 

第三产业增加值 212.8 6.6% 207.8 6.2% 

规模以上工业增加值 61.1 8.3% 54.8 6.3% 

固定资产投资（不含农户） 252.6 6.0% 238.3 7.0% 

社会消费品零售总额 263.9 8.7% 242.9 9.3% 

进出口总额（亿美元） 2.2 16.8% 1.9 -24.8% 

存款余额 1,083.1 4.87% 1,032.8 10.35% 

贷款余额 775.7 11.74% 694.2 19.03% 

人均 GDP（元） 29,800 28,647 

人均 GDP/全国人均 GDP 49.95% 53.07% 

资料来源：鸡西市 2016-2017 年国民经济与社会发展统计公报 

鸡西市财政实力继续增强，但较依赖上级补助收入，公共财政收入质量不高，财政自

给能力较弱 

2017年鸡西市实现地方综合财力175.57亿元，同比增长3.74%，主要系政府性基金收

入增加所致，其中公共财政收入、上级补助收入及政府性基金收入分别占比21.59%、73.67%

和4.73%。 

受益于税收收入增长，2017年鸡西市实现公共财政收入37.91亿元，同比增长4.32%。

税收收入占公共财政收入的比重为57.05%，公共财政收入质量一般。上级补助收入仍是鸡
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西市地方综合财力的主要来源，2017年鸡西市获得上级补助收入129.35亿元，同比增长

1.46%，主要系一般转移支付收入提高所致。2017年鸡西市实现政府性基金收入8.31亿元，

同比增长53.59%，其中国有土地使用权出让收入5.86亿元，同比增长110.40%。 

支出方面，2017年鸡西市财政支出191.98亿元，同比增长7.58%，其中公共财政支出

184.47亿元，同比增长7.28%，主要系社会保障和就业以及城乡社区支出增加所致，其中

社会保障和就业支出43.17亿元，同比增长42.38%。此外，2017年鸡西市政府性基金支出

7.51亿元，同比增长15.39%。从公共财政收支比来看，2017年鸡西市财政自给率为20.55%，

财政自给能力较弱。 

市本级方面，2017年鸡西市本级地方综合财力为69.59亿元，同比略有下滑。其中上

级补助收入46.81亿元，同比减少9.18%，上级补助收入主要来自一般转移支付收入及专项

转移支付收入；得益于当地经济回暖引致税收收入增加，鸡西市本级实现公共财政收入

15.64亿元，同比增长8.71%；此外，鸡西市本级实现政府性基金收入7.15亿元，同比增长

79.22%。支出方面，鸡西市本级财政支出79.09亿元，同比增长5.29%，其中公共财政支出

73.18亿元，同比增长2.69%。从公共财政收支比来看，2017年鸡西市本级财政自给率为

21.37%，财政自给能力亦较弱。 

表 4  鸡西市全市及本级财政收支情况（单位：万元） 

项目 
2017 年 2016 年 

全市 本级 全市 本级 

地方综合财力 1,755,662 695,927  1,692,309    699,122  

公共财政收入 379,078 156,369    363,372    143,839  

其中：税收收入 216,258 87,754    190,016     75,295  

      非税收入 162,820 68,615    173,356     68,544  

上级补助收入 1,293,479 468,084  1,274,830    515,403  

其中：返还性收入 55,908 17,639     49,646     16,913  

一般转移支付收入 728,824 225,078    629,640    174,326  

专项转移支付收入 508,747 225,367    595,544    324,164  

政府性基金收入 83,105 71,474     54,107     39,880  

其中：国有土地使用权出让收入 58,574 50,993     27,840     17,474  

财政支出 1,919,789 790,919  1,784,537    751,183  

公共财政支出 1,844,652 731,805  1,719,421    712,630  

政府性基金支出 75,137 59,114     65,116     38,553  

财政自给率 20.55% 21.37% 21.13% 20.18% 

注：地方综合财力=公共财政收入+上级补助收入+政府性基金收入； 

财政支出=公共财政支出+政府性基金支出； 

财政自给率=公共财政收入/公共财政支出*100%。 
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资料来源：鸡西市财政局 

四、经营与竞争 

跟踪期内，公司主营业务未发生变化，收入仍主要来自工程项目回购及石墨制品销售

业务。2017年公司实现营业收入195,947.43万元，同比增长20.98%，主要系工程项目收入

增加所致。主要受益于石墨制品销售业务毛利率提高，2017年公司综合毛利率同比提高

1.32个百分点至10.68%。公司营业收入构成及毛利率情况如表5所示。 

表 5  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 

工程项目收入   168,917.60  7.93% 143,411.13 7.67% 

石墨制品销售收入     26,227.67  29.52% 17,540.12 19.70% 

机车检验和汽车驾驶员培训收入          346.98  27.44% 557.52 43.47% 

保费收入            96.74  -230.39% 101.5 100.00% 

利息收入 0.00                   - 357.81 100.00% 

其他          358.44  -24.08% 0.00 -  

合计 195,947.43 10.68% 161,968.08 9.36% 

资料来源：公司提供 

2017年公司工程项目收入大幅增长，业务持续性较有保障，但在建拟建项目面临较大

资金压力 

跟踪期内，公司继续推动基础设施建设及棚户区改造项目建设，其中穆棱河综合治理

改造项目、鸡冠新区（一期工程）基础设施建设项目、中央下放地方煤矿棚户区改造工程

2009年度建设项目等已基本完工。公司根据与鸡西市人民政府签订的《城市基础设施建设

项目建设-移交（BT）协议》（以下简称“《BT协议》”），按照每年的成本投入加上相

应的投资回报来确认当期收入，随着完工结算规模的扩大，2017年公司确认工程代建收入

168,917.60万元，同比增长17.79%，主要来自城子河、滴道区、恒山区、梨树区、麻山区

等棚户区改造项目以及总部穆棱河项目办穆棱河综合治理改造项目。 

表 6  2017 年公司主要工程代建项目收入确认情况（单位：万元） 

项目名称 2017 年确认收入 

城子河棚户区改造 12,016.00 

滴道区棚户区改造 54,616.00 

恒山区棚户区改造 51,251.00 

梨树区棚户区改造 20,508.00 
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麻山区棚户区改造 866.00 

总部穆棱河项目办穆棱河综合治理改造 29,660.60 

合计 168,917.60 

资料来源：公司提供 

目前公司主要在建拟建项目包括鸡西市供水工程建设项目、鸡西市采煤沉陷棚户区改

造工程、鸡西市穆棱河梁家至中兴段改造项目，鸡冠新区（二期工程）基础设施建设项目、

鸡冠新区（三期工程）基础设施建设项目等，计划总投资167.77亿元，2017年末尚需投107.19

亿元，未来面临一定资金压力。 

表 7  截至 2017 年末公司主要在建拟建项目情况（单位：万元） 

项目名称 计划总投资 累计投资金额 

鸡西市供水工程项目 211,216.00 157,851.20 

鸡西市采煤沉陷棚户区改造工程 1,130,728.73 335,945.00 

鸡西市穆棱河梁家至中兴段改造 145,720.00 112,004.00 

鸡冠新区（二期工程）基础设施建设项目 100,000.00 0.00 

鸡冠新区（三期工程）基础设施建设项目 80,000.00 0.00 

鸡西市兴凯湖民用机场（扩建）项目 10,000.00 0.00 

合计 1,677,664.73 605,800.20 

资料来源：公司提供 

公司石墨制品量价齐升导致该业务收入及毛利率均有所增长 

2015年公司合并鸡西市东北亚矿产资源有限公司（以下简称“东北亚矿产”），新增

石墨制品产销业务，东北亚矿产石墨产品广泛运用于冶金、化工、石油化工、高能物理、

航天、电子等领域。受产销量扩大的影响，2017年石墨制品销售收入26,227.67万元，同比

增长49.53%；受益于销售均价有所提高，2017年公司石墨制品销售毛利率为29.52%，同比

提高9.82个百分点。 

表 8  公司石墨生产经营情况（单位：万吨、元/吨） 

项目 2017 年 2016 年 

产量 8.51 5.88 

销量 8.93 6.63 

销售均价（不含税） 2,973 2,626 

资料来源：公司提供 

此外，2017年公司通过机车检验和汽车驾驶员培训获得收入346.98万元，保费收入

96.74万元及其他收入358.44万元，丰富了公司收入来源，但该等业务收入规模较小。 

公司获得的外部支持力度仍较大 

2017年政府在财政补贴方面继续给予公司支持。根据鸡财函【2017】146号，2017年
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公司各子公司共计获得财政补贴款14,784.38万元。 

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华普天健会计师事务所（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，2016年数据采用2017年审计报告期初数，报告均采用新会

计准则编制。跟踪期内，公司新增1家纳入合并范围的子公司，为鸡西市瑞成商务洽谈中

心有限公司。截至2017年末，纳入合并报表范围的子公司共10家。 

资产结构与质量 

公司资产规模有所增长，但应收款项对营运资金形成较大占用且回款时间较不确定，

受限资产规模较大，资产流动性较弱 

随着融资规模扩大，2017年末公司资产总额3,142,237.01万元，同比增长15.07%；其

中流动资产2,545,555.13万元，占比81.01%，公司资产仍以流动资产为主。 

公司流动资产主要包括货币资金、应收账款、其他应收款和存货。因公司新增加棚改

项目贷款资金按工程进度暂未支付，2017年末公司货币资金278,939.55万元，同比增长

62.44%，其中11,920.00万元因用于质押和保证金而使用受限。随着应收鸡西市人民政府工

程回购款的增加，2017年末公司应收账款686,306.49万元，同比增长38.33%，其中应收鸡

西市人民政府673,629.05万元，占比98.15%。从账龄来看，公司按余额百分比法计提坏账

准备的应收账款12,715.59万元，计提比例为0.30%，期末共计提坏账准备381,467.75万元。

公司其他应收款主要为代政府垫付城市基础设施款，2017年末账面价值806,131.46万元，

同比增长37.20%，主要系代鸡西市保障性安居工程建设推进办公室、鸡西市中心区棚户区

改造推进办公室以及鸡西市城建投资有限公司垫付工程款增加所致；从账龄来看，公司按

余额百分比法计提坏账准备的其他应收款130,016.22万元，计提比例为0.30%，期末共计提

坏账准备3,902,393.89万元；从主要应收对象来看，公司其他应收款前五名占其总额的比

重为80.73%。整体来看，公司应收款项（应收账款和其他应收款）规模较大，主要为应收

当地政府及相关单位款项，部分款项账龄较长，对营运资金形成较大占用，且未来回款时

间及规模受当地财力及财政资金安排影响存在不确定性。 

公司存货主要为待开发土地和开发成本，其中待开发土地为2008年10月10日根据鸡西
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市国有资产监督管理委员会（鸡国资办[2008]315号）文件划入的48宗国有土地使用权，该

48宗土地于2008年11月26日经鸡西市志诚地价评估有限公司评估，并出具了以2008年11

月1日为基准日的志（鸡）地估字[2008]第37号评估报告，评估价值为人民币590,118.28万

元；开发成本主要为棚户区建设及基础设施建设项目投入，2017年末账面价值为130,951.16

万元。此外，公司存货的待开发土地中48宗国有土地使用权已用于本期债券抵押。 

表 9  公司其他应收款前五名情况（单位：万元） 

应收对象 金额 账龄 
占其他应收款

总额的比例 

鸡西市保障性安居工程建设推进办公室 395,356.96 1-3 年及 3 年以上 49.02% 

鸡西市中心区棚户区改造推进办公室 100,675.57 1-3 年及 3 年以上 12.48% 

鸡西市城建投资有限公司 70,401.14 1-3 年 8.73% 

鸡西兴凯湖建鸡高速公路有限公司 53,700.00 1 年以内 6.66% 

鸡西哈达水务有限公司 31,008.58 2-3 年 3.84% 

合计 651,142.25 - 80.73% 

资料来源：公司 2017 年审计报告，鹏元整理 

表 10  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 278,939.55 8.88%    171,722.87  6.29% 

应收账款 686,306.49 21.84%    496,151.59  18.17% 

其他应收款 806,131.46 25.65%    587,562.92  21.52% 

存货 755,912.80 24.06%    849,859.73  31.12% 

流动资产合计 2,545,555.13 81.01%  2,132,221.08  78.08% 

无形资产 553,646.45 17.62%    553,635.33  20.27% 

非流动资产合计 596,681.88 18.99%    598,462.21  21.92% 

资产总计 3,142,237.01 100.00%  2,730,683.29  100.00% 

资料来源：公司 2017 年审计报告 

公司非流动资产主要为无形资产。公司无形资产主要包括土地使用权及林场林地资

产，2017年末账面价值为553,646.45万元，其中土地使用权182,126.17万元，兰岭林场林地

和和平林场林地资产371,494.81万元。此外，公司无形资产中账面价值28,639.00万元的土

地使用权已用于抵押借款。 

整体而言，公司资产规模有所增长，但2017年末应收账款和其他应收款合计

1,492,437.95万元，主要为应收当地政府及相关单位款项，部分款项账龄较长，对营运资

金形成较大占用且回款时间较不确定；且2017年末1.19亿元的货币资金及61.88亿元的土地

因用于抵质押而使用受限，整体资产流动性较弱。 
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盈利能力 

公司收入有所提高，但利润总额对财政补贴较为依赖 

随着工程项目结算规模增加，2017年公司实现营业收入195,974.43万元，同比增长

21.00%；受石墨制品销售业务毛利率提高影响，2017年公司综合毛利率同比提高1.33个百

分点至10.69%。因计提坏账损失，2017年公司资产减值损失163.89万元；因长期股权投资

亏损，2017年公司投资收益亏损915.88万元；2017年公司获得关于城子河区改造、滴道区

改造、恒山区改造和麻山区改造四个项目的财政补贴14,784.38万元，因会计政策发生调整，

上述与收益相关的财政补贴计入其他收益。综合来看，2017年公司实现营业利润18,891.94

万元，同比增长87.60%。因上述财政补贴不再计入营业外收入，2017年公司营业外收入大

幅减少。2017年公司利润总额17,975.26万元，其中财政补贴占利润总额的比重为82.25%。 

总体来看，得益于工程项目及石墨制品销售业务收入及毛利率有所提高，2017年公司

经营业绩有所提升，但利润总额对政府补助依赖仍较大。 

表 11  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2017 年 2016 年 

营业收入 195,974.43 161,968.08 

其他收益 14,784.38 0.00 

营业利润 18,891.94 10,070.20 

营业外收入 17.67 11,916.28 

利润总额 17,975.26 20,245.28 

净利润 14,382.07 17,465.54 

综合毛利率 10.69% 9.36% 

资料来源：公司 2017 年审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营性现金流表现仍较差，未来项目建设资金压力需通过外部融资缓解 

2017年公司销售商品、提供劳务收到的现金主要来自工程项目及石墨制品销售业务，

受部分工程项目款项支付进度影响，公司当年收现比下降至0.29，主营业务收现能力大幅

减弱；购买商品、接受劳务支付的现金也主要用于工程项目建设支出及石墨制品生产性投

入。2017年公司收到其他与经营活动有关的现金主要包括与其他单位往来款14,510.59万元

以及收到政府补贴款14,784.38万元，支付其他与经营活动有关的现金主要系支付政府等相

关单位往来款236,712.94万元。综合来看，受往来款净支出规模较大影响，2017年公司经

营活动现金净流出214,962.38万元。近年公司经营活动现金净流出随往来款净支出规模同
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步扩大，未来仍需关注往来收支款项对公司经营性现金流产生的影响，同时公司主要在建

拟建项目尚需投资规模较大，将给公司带来一定资金压力。 

投资活动方面，2017年公司取得投资收益获得现金流入424.97万元，购置固定资产等

支出267.95万元。筹资活动方面，公司筹资活动现金流入主要来自银行借款，筹资活动现

金流出主要用于偿还债务本息，2017年公司筹资活动现金净流入310,102.04万元。 

整体来看，受经营性往来净支出规模较大影响，公司经营性现金流表现仍较差，未来

项目建设资金压力仍需通过外部融资缓解。 

表 12  公司现金流情况表（单位：万元） 

项目 2017 年 2016 年 

收现比 0.29          0.71  

销售商品、提供劳务收到的现金 57,749.00   114,835.53  

收到其他与经营活动有关的现金 30,162.89    90,340.45  

经营活动现金流入小计 87,911.88   205,175.98  

购买商品、接受劳务支付的现金 48,934.29    87,361.28  

支付其他与经营活动有关的现金 242,832.74   493,367.77  

经营活动现金流出小计 302,874.27   588,184.21  

经营活动产生的现金流量净额 -214,962.38  -383,008.23  

投资活动产生的现金流量净额 157.02   -15,893.03  

筹资活动产生的现金流量净额 310,102.04   284,533.59  

现金及现金等价物净增加额 95,296.68  -114,367.68  

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 

公司有息债务规模大幅攀升，未来偿债压力加大 

随着融资规模扩大，2017年末公司负债总额1,579,871.66万元，同比增长33.48%。受

利润累积影响，2017年末公司所有者权益1,562,365.36万元，同比增长0.99%。负债增长较

快导致公司产权比率提高24.62个百分点至101.12%，所有者权益对负债的保障程度一般。 

表 13  公司资本结构情况（单位：万元） 

项目 2017 年 2016 年 

负债总额 1,579,871.66  1,183,572.09  

所有者权益 1,562,365.36  1,547,111.20  

产权比率 101.12% 76.50% 

资料来源：公司 2017 年审计报告，鹏元整理 

公司负债以非流动负债为主，2017年末公司非流动负债在负债总额中的占比为
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80.74%。 

公司流动负债主要包括应付账款、其他应付款及一年内到期的非流动负债。随着应付

项目工程款的减少，2017年末公司应付账款66,739.46万元，同比下降12.45%。公司其他应

付款主要系应付政府及其他单位往来款，受与政府部门往来款增加影响，2017年末公司其

他应付款109,146.39万元，同比增长45.79%。2017年末，公司一年内到期的非流动负债

110,676.76万元，其中一年内到期的长期借款和应付债券分别为60,676.76万元、50,000.00

万元。 

公司非流动负债主要包括长期借款、应付债券和其他非流动负债。随着公司从国家开

发银行、国投泰康信托有限公司等新增借款，2017年末公司长期借款1,097,937.83万元，

同比增长43.54%。随着部分债券到期偿付及转入流动负债，2017年末公司应付债券

136,280.85万元，同比下降35.15%。 

表 14  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 

应付账款 66,739.46 4.22%     76,230.14  6.44% 

其他应付款 109,146.39 6.91%     74,862.94  6.33% 

一年内到期的非流动负债 110,676.76 7.01% 0.00 0.00% 

流动负债合计 304,236.42 19.26%    162,139.41  13.70% 

长期借款 1,097,937.83 69.50%    764,925.70  64.63% 

应付债券 136,280.85 8.63%    210,149.24  17.76% 

其他非流动负债 41,416.57 2.62%     46,357.74  3.92% 

非流动负债合计 1,275,635.24 80.74%  1,021,432.68  86.30% 

负债合计 1,579,871.66 100.00%  1,183,572.09  100.00% 

其中：有息债务 1,361,745.44 86.19%    995,374.94  82.38% 

资料来源：公司 2017 年审计报告，鹏元整理 

有息债务方面，随着长期借款增加，2017年末公司有息债务1,361,745.44万元，同比

增长36.81%。偿债能力指标方面，受债务增长较快影响，2017年末公司资产负债率50.28%，

同比提高6.94个百分点。流动负债增长较快导致2017年末公司流动比率和速动比率分别下

降至8.37和5.88，加之流动资产以流动性较弱的应收款项和存货为主，短期偿债能力指标

弱化。2017年公司EBITDA29,472.62万元，同比增长35.99%。但因公司有息债务大幅增长，

EBITDA对有息债务本息的保障能力均下降，EBITDA利息保障倍数降至0.51，2017年末有

息债务余额是当年EBITDA的46.25倍，长期偿债能力指标继续减弱；此外，公司利润水平

受政府补助规模影响较大，未来政府补助其对利润水平的影响亦尚待观察。 
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表 15  公司偿债能力指标 

项目 2017 年 2016 年 

资产负债率 50.28% 43.34% 

流动比率 8.37         13.15  

速动比率 5.88          7.91  

EBITDA（万元） 29,472.62     21,671.92  

EBITDA 利息保障倍数 0.51          0.55 

有息债务/EBITDA 46.25         45.93  

资料来源：公司2017年审计报告，鹏元整理 

六、债券偿还保障分析 

国有土地使用权抵押担保为本期债券的本息偿付提供进一步保障，但公司未对本期债

券抵押资产的价值进行跟踪评估 

为保障本期债券债权人的利益，公司以其拥有的48宗共计1,706.43万平方米的国有土

地使用权为本期债券提供抵押担保，抵押土地评估价格合计920,953.15万元（志鸡地估字

[2012]第39号，估价基准日为2012年5月30日），扣除土地出让金及相关税费后的评估价值

总和为368,381.26万元。根据《抵押协议》相关约定：在本期债券本息全部清偿完毕前，

抵押资产的价值与本期债券未偿还本息的比率（以下简称“抵押比率”）不得低于2倍。

按照2012年5月30日评估并扣除土地使用出让金及相关税费后的评估价值368,381.26万元

计算，2017年末本期债券抵押资产的抵押比率为6.93。 

公司已将相关土地办理抵押登记，他项权利人为本期债券全体债券持有人，存续期限

为7年，终止日期为2019年12月2日。土地抵押登记手续的履行增强了本期债券偿付保障的

法律效力。但需关注的是，根据《抵押协议》，公司应在本期债券本息全部清偿完毕之日

前聘请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，年度评估

报告的出具时间应不迟于本期债券当年付息首日后的三十个工作日，本期债券每年的11

月8日为计息年度的起息日。截至本评级报告出具日，公司尚未对本期债券抵押土地资产

出具跟踪评估报告。 

七、或有事项分析 

截至2017年末，公司对外担保余额为63,150.00万元，占公司期末净资产的比重为

4.04%，且部分对外担保未设置担保措施，存在一定或有负债风险。 
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表 16  截至 2017 年 12 月 31 日公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保方 担保金额 担保到期日 是否有反担保 

鸡西市第一中学 8,600.00 2020.06.26 是 

鸡西瑞诺恒石墨有限公司 1,000.00 2016.08.09 否 

鸡西市谷邦米业有限责任公

司 
250.00 2011.09.09 是 

鸡西市中心血站 100.00 2018.10.26 是 

鸡西市哈达水务有限公司 44,600.00 2031.02.25 否 

鸡西市第一中学 8,600.00 2020.06.26 是 

合计 63,150.00 - - 

资料来源：公司提供 

八、评级结论 

2017年，鸡西市地区生产总值及地方综合财力同比分别增长6.5%和3.74%，公司所处

外部环境较好；公司实现营业收入19.59亿元，同比增长20.98%，在建拟建项目较多，业

务持续性较有保障；公司获得财政补贴1.48亿元，外部支持力度仍较大；用于本期债券抵

押的土地按照2012年5月30日评估并扣除土地使用出让金及相关税费后的评估价值

368,381.26万元计算，系本期债券未偿还本息的6.93倍，为本期债券的本息偿付提供进一

步保障。 

同时我们关注到，公司应收款项主要为应收当地政府及相关单位款项，部分款项账龄

较长，对营运资金形成较大占用，且未来回款时间及规模较不确定，受限土地资产规模较

大，资产流动性较弱；2017年末公司在建项目尚需投资88.19亿元，未来面临一定资金压

力；2017年公司经营活动现金净流出21.50亿元，经营性现金流表现仍较差；2017年末公

司有息债务为136.17亿元，同比增长36.81%，EBITDA利息保障倍数为0.51，未来偿债压

力加大；公司对外担保金额较大，存在一定或有负债风险；此外，公司未对本期债券抵押

资产价值进行跟踪评估。 

基于以上情况，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 

货币资金      278,939.55     171,722.87     286,090.54  

应收票据          9,917.14       3,626.14       1,457.58  

应收账款      686,306.49     496,151.59     355,554.05  

预付款项          4,201.10      17,666.13      20,438.77  

其他应收款      806,131.46     587,562.92     350,171.08  

存货      755,912.80     849,859.73     816,059.42  

其他流动资产          4,146.59       5,631.72       8,831.93  

流动资产合计   2,545,555.13   2,132,221.08   1,838,603.37  

可供出售金融资产        19,584.63      20,704.63       5,773.00  

长期股权投资          9,931.75      11,272.61  0.00 

固定资产        13,121.09      12,472.46      12,212.18  

无形资产      553,646.45     553,635.33     556,064.36  

商誉             187.02         187.02         187.02  

长期待摊费用             103.84         124.05         149.63  

递延所得税资产             107.10          66.12          69.93  

非流动资产合计      596,681.88     598,462.21     574,456.12  

资产总计   3,142,237.01   2,730,683.29   2,413,059.49  

短期借款          1,500.00             0.00              0.00    

应付账款        66,739.46      76,230.14      48,294.10  

预收款项          2,171.89       1,076.09         444.27  

应付职工薪酬          5,798.04       4,419.90       3,751.01  

应交税费          7,570.05       4,863.33       3,121.83  

其他应付款      109,146.39      74,862.94     124,844.40  

一年内到期的非流动负债      110,676.76  0.00 0.00 

其他流动负债             633.83         687.01       4,740.67  

流动负债合计      304,236.42     162,139.41     185,196.27  

长期借款   1,097,937.83     764,925.70     436,368.05  

应付债券      136,280.85     210,149.24     234,263.57  

其他非流动负债        41,416.57      46,357.74      25,413.46  

非流动负债合计   1,275,635.24   1,021,432.68     696,045.07  

负债合计   1,579,871.66   1,183,572.09     881,241.34  

实收资本      121,267.77     121,267.77     140,367.77  

资本公积   1,128,188.92   1,127,316.84   1,110,389.33  

盈余公积          7,641.07       7,497.78       7,352.71  
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未分配利润      301,300.17     287,083.50     269,681.34  

归属于母公司所有者权益合计   1,558,397.92   1,543,165.89   1,527,791.14  

少数股东权益          3,967.43       3,945.31       4,027.00  

所有者权益合计   1,562,365.36   1,547,111.20   1,531,818.15  

负债和所有者权益总计   3,142,237.01   2,730,683.29   2,413,059.49  

资料来源：公司 2016-2017 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、营业总收入   195,974.43   161,968.08   143,335.76  

其中：营业收入   195,974.43   161,968.08   143,335.76  

二、营业总成本   190,947.85   151,964.74   132,090.79  

其中：营业成本   175,028.25   146,811.10   126,078.94  

      税金及附加          694.55       398.55       622.15  

      销售费用       1,423.60     1,276.93     3,037.01  

      管理费用       3,511.38     3,877.18     3,300.73  

      财务费用     10,126.18      -383.80      -617.50  

      资产减值损失          163.89       -15.21      -330.53  

      投资收益         -915.88  0.00 0.00 

      资产处置收益             -3.14  66.87 0.00 

      其他收益     14,784.38  0.00 0.00 

三、营业利润     18,891.94    10,070.20    11,244.97  

加：营业外收入            17.67    11,916.28    45,044.05  

减：营业外支出          934.35     1,741.21        33.29  

四、利润总额     17,975.26    20,245.28    56,255.72  

减：所得税费用       3,593.19     2,779.75     2,860.52  

五、净利润     14,382.07    17,465.54    53,395.20  

其中：归属于母公司所有者的净利润     14,359.95    17,547.23    53,341.88  

    少数股东损益            22.12       -81.69        53.33  

资料来源：公司 2016-2017 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 57,749.00  114,835.53    157,585.98  

收到其他与经营活动有关的现金 30,162.89   90,340.45    127,132.21  

经营活动现金流入小计 87,911.88  205,175.98    284,718.19  

购买商品、接受劳务支付的现金 48,934.29   87,361.28     89,613.67  

支付给职工以及为职工支付的现金 6,709.33    4,623.80      4,552.39  

支付的各项税费 4,397.91    2,831.36      3,697.92  

支付其他与经营活动有关的现金 242,832.74  493,367.77    311,021.27  

经营活动现金流出小计 302,874.27  588,184.21    408,885.24  

经营活动产生的现金流量净额 -214,962.38  -383,008.23   -124,167.05  

二、投资活动产生的现金流量：    

取得投资收益收到的现金 424.97 0.00 0.00 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 0.00        0.00          0.85  

投资活动现金流入小计 424.97        0.00          0.85  

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 267.95      606.40      2,592.40  

投资支付的现金 0.00   15,286.63         0.00    

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 0.00        0.00        -785.45  

投资活动现金流出小计 267.95   15,893.03     1,806.96  

投资活动产生的现金流量净额 157.02   -15,893.03     -1,806.11  

三、筹资活动产生的现金流量：  
  

吸收投资收到的现金 0.00        0.00      19,332.34  

取得借款收到的现金 457,130.00   402,423.00    223,625.49  

发行债券收到的现金 0.00        0.00      128,700.00  

收到其他与筹资活动有关的现金 0.00     1,200.00         0.00    

筹资活动现金流入小计 457,130.00   403,623.00    371,657.83  

偿还债务支付的现金 85,857.17    79,608.83    109,702.11  

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 57,720.78    39,480.59     25,932.71  

支付其他与筹资活动有关的现金 3,450.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流出小计 147,027.96   119,089.41    135,634.82  

筹资活动产生的现金流量净额 310,102.04   284,533.59    236,023.01  

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 0.00        0.00          0.00    

五、现金及现金等价物净增加额 95,296.68  -114,367.68    110,049.85  

加：期初现金及现金等价物余额 171,722.87   286,090.54    176,040.69  

六、期末现金及现金等价物余额 267,019.55   171,722.87    286,090.54  
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资料来源：公司 2016-2017 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 14,382.07    17,465.54     53,395.20  

加：资产减值准备 163.89       -15.21       -330.53  

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 603.70     1,219.35      1,222.25  

无形资产摊销 2.34        38.98         28.69  

长期待摊费用摊销 20.20        25.58         30.73  

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 0.00       -66.87         -0.85  

财务费用 10,499.43 0.00 0.00 

投资损失 915.88 0.00 0.00 

递延所得税资产减少 -40.97        16.84        -27.15  

存货的减少 93,946.92   -33,800.31     30,752.32  

经营性应收项目的减少 -369,173.48  -348,888.94   -218,461.69  

经营性应付项目的增加 33,717.63   -19,003.20      9,223.97  

经营活动产生的现金流量净额 -214,962.38  -383,008.23   -124,167.05  

资料来源：公司 2016-2017 年审计报告 



 

 
25  

附录四  主要财务指标表  

项目 2017 年 2016 年 2015 年 

综合毛利率 10.69% 9.36% 12.04% 

收现比 0.29 0.71 1.10 

产权比率 101.12% 76.50% 57.53% 

有息债务（万元） 1,361,745.44 995,374.94 670,631.62 

资产负债率 50.28% 43.34% 36.52% 

流动比率 8.37 13.15 9.93 

速动比率 5.88 7.91 5.52 

EBITDA（万元） 29,472.62 21,671.92 57,792.82 

EBITDA 利息保障倍数 0.51 0.55 2.23 

资料来源：公司 2016-2017 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（单位：万元） 

公司名称 注册资本 持股比例 主营业务 

鸡西市金惠投资担保有限责任公司 11,111.00  74.80% 中小企业信用担保 

鸡西市城子河区城祥投资有限公司 10.00  100% 棚户区改造投资、管理 

鸡西市滴道区城开投资有限公司 10.00  100% 棚户区改造投资、管理 

鸡西市恒山区恒园投资有限公司 10.00  100% 棚户区改造投资、管理 

鸡西市梨树区城荣投资有限公司 10.00  100% 棚户区改造投资、管理 

鸡西市麻山区城盛投资有限公司 10.00  100% 棚户区改造投资、管理 

鸡西市东北亚矿产资源有限公司 3,010.00 100% 矿产资源 

鸡西市安通机动车检测有限公司 10.00 100% 机动车检测、驾驶员培训 

鸡西市金通监控系统工程有限公司 5.00 100% 监控系统工程 

鸡西市瑞成商务洽谈中心有限公司 10.00 100% 
会议及展览服务、住宿、正餐

服务 

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/分配股利、利润或偿付利息支付的现金 

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+其他非流动负债中

的债权性融资 
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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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