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重要声明 

首创证券有限责任公司（以下简称“首创证券”）作为 2015 年怀化经济开

发区开发建设投资有限公司公司债券（以下简称“本期债券”）的主承销商，按

照《国家发展改革委办公厅关于进一步加强企业债券存续期监管工作有关问题的

通知》（发改办财金【2011】1765 号）文件的有关规定出具本报告。 

本报告的内容及信息均来源于怀化经济开发区开发建设投资有限公司（以下

简称“发行人”或“公司”）对外公告的《怀化经济开发区开发建设投资有限公

司公司债券 2019 年年度报告》等相关公开信息披露文件及第三方中介机构出具

的专业意见。首创证券对发行人 2019 年度履约能力和偿债能力的分析，均不表

明其对本期债券的投资价值或投资者的收益作出实质性判断或者保证。 

本报告不构成对投资者进行或者不进行某项行为的推荐意见，投资者应对相

关事宜作出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为首创证券所作的承

诺或声明。  
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一、发行人基本情况 

公司名称：怀化经济开发区开发建设投资有限公司 

住所：怀化市经开区滨江北路 1 号 

法定代表人：胡迈午 

注册资本：20000 万元 

经营范围：开发区基础设施建设投资；商贸物流、工业及其他项目的开发建

设的投资；土地开发；物业管理。 

股权结构：怀化市国有资产监督管理委员会持股 80%，怀化经济开发区管理

委员会持股 20%，实际控制人为怀化市国有资产监督管理委员会。 

公司是怀化市经开区基础设施建设的重要投融资主体，主要承担经开区范围

内基础设施建设业务。 

二、本期债券基本要素 

1、债券名称：2015 年怀化经济开发区开发建设投资有限公司公司债券 

2、发行人名称：怀化经济开发区开发建设投资有限公司 

3、债券简称及代码 

上海证券交易所：PR 怀经开（127142.SH） 

银行间债券市场：15 怀化经开债（1580073.IB） 

4、发行日：2015 年 3 月 26 日 

5、到期日：2022 年 3 月 25 日 

6、发行规模：人民币 7 亿元 

7、债券余额：2.8 亿元（已分别于 2018 年 3 月 26 日、2019 年 3 月 26 日、

2020 年 3 月 26 日完成分期还本，共计还本 4.2 亿元） 

8、票面利率：6.80% 

9、还本付息方式：每年付息一次，年度付息款项自付息日起不另计利息 

10、债券期限：本期债券为 7 年期，设置本金提前偿还条款，在债券存续期

的第 3、4、5、6、7 年末分别按照债券发行总额的 20%、20%、20%、20%和 20%

的比例偿还债券本金。 

11、债券上市或转让的交易所：上海证券交易所、银行间债券市场 

12、担保情况：本期债券无担保 
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13、最新评级情况：2020 年 6 月 12 日，经中证鹏元资信评估股份有限公司

评定，本期债券信用等级为 AA，发行主体长期信用等级为 AA，评级展望为稳

定。 

三、2019 年度发行人履约情况 

（一）募集资金使用情况 

根据本期债券募集说明书，本期债券募集资金用于怀化武陵山国际商贸物流

中心片区基础设施建设项目一期工程、怀化经济开发区公租房建设工程。截至

2019 年末，本期债券募集资金已使用完毕。 

（二）本息兑付情况 

发行人 2019 年 3 月 18 日披露了《2015 年怀化经济开发区开发建设投资有

限公司公司债券 2019 年付息公告》、《2015 年怀化经济开发区开发建设投资有

限公司公司债券 2019 年分期偿还本金的提示性公告》、《2015 年怀化经济开发

区开发建设投资有限公司公司债券 2019 年分期偿还本金公告》，并于 2019 年 3

月 26 日完成本息的兑付。发行人不存在延迟支付本息的情况。 

（三）信息披露情况 

发行人已按照《公司债券发行与交易管理办法》、《上海证券交易所公司债

券上市规则》等法律法规及规章制度的要求及时披露定期报告及临时报告。 

四、2019 年度发行人偿债能力 

北京中证天通会计师事务所（特殊普通合伙）对发行人 2019 年度财务报告

进行了审计，并出具了标准无保留意见的《审计报告》（中证天通（2020）证审

字第 1700004 号）。以下所引用的财务数据，非经特别说明，均引自该审计报告。

投资者在阅读以下财务信息时，应当结合发行人 2019 年度完整的经审计的财务

报告及其附注。 

（一）资产负债结构以及偿债指标分析 

单位：万元 

项目 2019 年末 2018 年末 变动比例 

资产合计 1,200,545.96 1,162,545.95 3.27% 

其中：流动资产 1,065,726.36 1,019,342.68 4.55% 

      非流动资产 134,819.60 143,203.27 -5.85% 

负债合计 662,947.15 646,639.35 2.52% 

其中：流动负债 190,805.08 162,730.42 17.25% 

      非流动负债 472,142.07 483,908.93 -2.43% 
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项目 2019 年末 2018 年末 变动比例 

所有者权益合计 537,598.81 515,906.60 4.20% 

资产负债率 55.22% 55.62% -0.40% 

流动比率 5.59 6.26 -10.70% 

速动比率 2.56 2.90 -11.72% 

注：资产负债率=负债总额/资产总额 

流动比率=流动资产/流动负债 

    速动比率=（流动资产-存货-其他流动资产）/流动负债 

2019年末公司资产总额为1,200,545.96万元，较上年末增长3.27%。从资产结

构来看，公司以流动资产为主，2019年末流动资产占总资产的比重为88.77%。 

公司流动资产主要由货币资金、应收账款、其他应收款、存货和其他流动资

产构成。2019年末货币资金为11,860.62万元，较上年末减少76.89%，系偿还债务

及工程项目投入资金所致；2019年末应收账款账面余额为198,119.67万元，较上

年末增加62.87%，主要系当期代建业务结算规模扩大，应收代建工程款增加所致；

其他应收款为应收怀化经开区财政局、怀化经济开发区舞水国有资产经营管理有

限公司等单位往来款和借款，2019年末其他应收款账面余额为277,703.86万元，

较上年末减少6.45%，主要系对怀化经开区财政局往来款减少所致；公司存货主

要由待开发土地和土地开发成本构成，2019年末两者分别为29.28亿元、28.10亿

元，土地资产规模较大，价值易受房地产市场波动的影响；2019年末其他流动资

产为4,241.80万元，全部为增值税留抵税额。 

公司非流动资产主要包括固定资产、无形资产。2019年末固定资产账面价值

为43,601.71万元，较上年末略有下降，主要系正常折旧所致；2019年末无形资产

账面价值为90,817.89万元，较上年末减少26.44%，主要系土地使用权正常摊销所

致。 

2019年末公司负责总额为662,947.15万元，较上年末增长2.52%，主要系公司

2019年发行8.5亿元中期票据所致。从负债结构来看，非流动负债占总负债的比

重为71.22%，是发行人负债的主要构成。公司流动负债主要由短期借款、其他应

付款、一年内到期的非流动负债构成，非流动负债主要由长期借款、应付债券及

长期应付款构成。 

2019 年末公司资产负债率为 55.22%，较上年末下降 0.4 个百分点，变动较

小。2019 年末公司流动比率及速动比率分别下滑至 5.59、2.56，短期偿债能力有

所减弱。 

（二）盈利能力及现金流分析 
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单位：万元 

项目 2019 年度 2018 年度 变动比例 

营业收入 72,813.16 64,148.68 13.51% 

营业成本 65,520.02 56,328.37 16.32% 

营业利润 21,765.99 21,085.09 3.23% 

利润总额 21,736.90 21,029.10 3.37% 

净利润 21,692.21 20,622.73 5.19% 

经营活动产生的现金流净额 12,385.03 -65,420.84 -118.93% 

投资活动产生的现金流净额 10,137.01 -4,666.45 -317.23% 

筹资活动产生的现金流净额 -37,989.25 -158,511.80 -76.03% 

2019 年公司营业收入为 72,813.16 万元，较上年增长 13.51%，主要系当期工

程代建收入增长所致。目前公司在建的代建项目整体规模较大且大部分已签订代

建协议，未来代建业务收入来源较有保障，但受项目完工进度及政府回购安排的

影响，收入存在波动的可能性。2019 年公司营业收入综合毛利率为 10.02%，较

上年略有下降，主要系市政工程代建业务毛利率下滑等原因所致。2019 年公司

获得政府补助 2.23 亿元，占利润总额的比重达 102.42%，大幅提升了公司的盈利

水平。2019 年公司确认投资收益 6,290.05 万元，系公司转让联营企业怀化武陵

山国际商贸物流城有限公司 20%股权所得。公司代建业务收入稳步增长，毛利率

水平相对稳定、持续获取政府补助，有效保持了发行人的资本实力和持续盈利水

平。 

2019 年公司经营活动现金净流入 12,385.03 万元，由上年度净流出转为本期

净流入，主要系当期收到其他与经营活动有关的现金较多所致。2019 年公司投

资活动现金净流入 10,137.01 万元，由上年度净流出转为本期净流入，主要系当

期处置怀化武陵山国际商贸物流城有限公司股权使得投资活动现金净流入 1.01

亿元。2019 年公司筹资活动现金净流出 37,989.25 万元，主要系当期偿还银行借

款、融资租赁款项较多所致。整体来看，公司 2019 年主营业务现金回款情况表

现欠佳，现金流对筹资活动仍较为依赖，主要在建项目尚需投资规模较大，公司

面临较大的资金压力。 

综上，主承销商认为，发行人 2019 年在募集资金使用、本息兑付及信息披

露方面履约情况良好；发行人作为怀化经开区基础设施建设的主要投融资主体，

代建项目规模较大，代建收入来源较有保障，且近年来当地政府持续给予一定的

补助支持，有效保持了发行人的资本实力和盈利水平。发行人目前生产经营情况

正常，不存在影响偿债能力的重大不利事项。 
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（此页无正文，为《2015 年怀化经济开发区开发建设投资有限公司公司债

券 2019 年度发行人履约情况及偿债能力分析报告》签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

首创证券有限责任公司 

年    月    日 


