
2013 年第二期忻州资产经营集团有限公司企业债券 

2019 年度发行人履约情况及偿债能力分析报告 

 

中德证券有限责任公司作为 2013 年第二期忻州市资产经营管理中心企业债

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）

的有关规定，对忻州资产经营集团有限公司（以下简称“发行人”）在 2019 年度

的履约情况及偿债能力进行了跟踪和分析，具体情况公告如下： 

一、债券基本情况 

1、债券名称：2013 年第二期忻州市资产经营管理中心企业债券。 

2、发行人名称：忻州资产经营集团有限公司（原“忻州市资产经营管理中心”）。 

3、债券简称及代码：13 忻州债 02，1480040（银行间债券市场）； 

PR 忻州 02，124518（上海证券交易所）。 

4、发行总额：10 亿元。 

5、债券的期限和利率：本期债券为 7 年期，同时设置提前偿还本金条款。

票面利率为 7.90%，在债券存续期内固定不变。 

6、起息日：自 2014 年 2 月 21 日开始计息，本期债券存续期限内每年的 2

月 21 日为该计息年度的起息日。 

7、还本付息方式：每年付息一次，自第 3 年即 2017 年起至 2021 年，逐年

分别按照债券发行总额 20%的比例偿还债券本金，当期利息随本金一起支付。年

度付息款项自付息日起不另计利息，年度偿还债券本金自兑付日起不另计利息。 

8、付息日：本期债券存续期内每年的 2 月 21 日为上一个计息年度的付息日

（遇法定节假日或休息日顺延至其后的第 1 个工作日）。 

9、兑付日：自第 3 年即 2017 年至 2021 年每年的 2 月 21 日（如遇法定节假

日或休息日，则顺延至其后的第一个工作日）。 

10、债券担保：无担保。 



二、发行人履约情况 

（一）本期债券本息兑付情况 

本期债券首次付息日为 2015 年 2 月 21 日（如遇法定节假日或休息日，则顺

延至其后的第一个工作日），2018 年度兑付日为 2018 年 2 月 21 日（如遇法定节

假日或休息日，则顺延至其后的第一个工作日）。本期债券已按时完成 2019 年度

的利息支付。本期债券设置提前偿还本金条款，发行人于 2019 年 2 月 21 日兑付

本期债券发行总量 20%的本金。 

（二）本期债券募集资金运用情况 

根据《2013 年第二期忻州市资产经营管理中心企业债券募集说明书》，本期

债券募集资金 10 亿元，全部用于忻州市南云中河河道防洪与生态治理工程和忻

州市龙翔街道路工程等 5 条城市主干道工程的投资建设。目前，债券募集资金均

用于指定用途。 

（三）债务违约情况 

截至本报告出具日，发行人及其下属企业未发生债务违约情况。综合来看，

发行人财务状况正常，偿债保障措施有效，偿债风险较低。 

三、偿债能力分析 

亚太(集团)会计师事务所（特殊普通合伙）已对发行人 2019 年度财务报表

进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计报告（亚会 A 审字（2020）1287

号）。本部分所引用财务数据均出自上述经审计的财务报告。 

（一）资产负债分析 

表 1 主要资产负债表数据 

单位：万元，% 

项目 
2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 

金额 占比 金额 占比 

流动资产合计 1,729,367.32 51.62 1,637,584.45 52.79 

非流动资产合计 1,621,136.11 48.38 1,464,662.77 47.21 

资产总计 3,350,503.43 100.00 3,102,247.22 100.00 

流动负债合计 1,882,809.88 83.60 1,642,379.01 81.84 

非流动负债合计 369,306.89 16.40 364,508.81 18.16 

负债合计 2,252,116.76 100.00 2,006,887.82 100.00 



截至 2019 年 12 月 31 日，发行人资产总额为 3,350,503.43 万元。2019 年末，

发行人总资产较 2018 年末增加 248,256.22 万元，增幅为 8.00%，保持基本稳定。 

从资产结构上来看，发行人总资产中流动资产占比略高于非流动资产。截至

2019 年 12 月 31 日，公司流动资产占总资产的比重为 51.62%。报告期内，公司

流动资产与非流动资产的比重较为接近，资产期限结构较为合理。 

截至 2019 年末，公司流动资产中货币资金、预付款项和存货占比较大，合

计占流动资产的比重为 90.70%；在非流动资产中，固定资产、在建工程及其他

非流动资产占比较大，合计占非流动资产的比重为 81.02%。2019 年末，发行人

存货较 2018 年末增加 96,204.27 万元，增幅为 15.13%，主要系开发成本和拟开

发土地资产增加。公司预付款项较 2018 年末减少 3,261.74 万元，降幅为 0.56%，

变化较小。公司固定资产主要为房屋建筑物、机器设备、井巷工程、运输工具及

电子设备，2019 年固定资产账面价值较 2018 年变化相对较小。公司在建工程主

要为发行人承担忻州市重点工程建设任务，包括河道治理、道路建设等方面。发

行人在建工程较 2018 年末增加 62,597.80 万元，增幅为 8.12%，变化不大。 

截至 2019 年末，发行人的负债总额为 2,252,116.76 万元。发行人负债结构

以流动负债为主，公司流动负债为 1,882,809.88 万元，占负债总额的比例为

83.60%；非流动负债为 369,306.89 万元，占总负债的比重为 16.40%。近年来公

司流动负债增长较快，主要系其他应付款增加所致。 

发行人流动负债以短期借款、应付票据及应付账款、其他应付款及一年内到

期的非流动负债为主，截至 2019年末，上述科目合计占流动负债的比重为 98.67%；

发行人非流动负债主要包括长期借款、应付债券和长期应付款，截至 2019 年末，

上述科目合计占非流动负债的比重为 93.62%。公司其他应付款主要为与地方企

事业单位形成的往来款项。2019 年末，公司其他应付款较 2018 年末增加

232,412.93万元，增幅为 15.42%，主要系 2019年新收到财政拨付的资金 19亿元。 

（二）盈利能力分析 

表 2 主要利润表数据及盈利能力指标 

项目 2019 年度 2018 年度 

营业收入（万元） 198,777.84 154,812.92 

利润总额（万元） 17,097.52 35,099.59 



净利润（万元） 12,412.10 24,694.59 

营业毛利率（%） 27.60 50.24 

平均总资产回报率（%） 0.38 0.83 

平均净资产收益率（%） 1.13 2.32 

2019 年，公司实现营业收入 198,777.84 万元，2019 年度收入主要来源为原

煤销售业务和代建业务。2019 年发行人营业收入较 2018 年增加 43,964.92 万元，

增幅为 28.40%，主要原因为 2019 年度增加了 75,352.07 万元的代建收入。 

2019 年，公司实现毛利润 54,854.69 万元，对应的营业毛利率为 27.6%，营

业毛利率较 2018 年呈现下滑趋势，主要由原煤销售毛利率降低引起。2019 年公

司煤矿停产整顿，原煤销售收入比去年减少 32,765.48 万元，且煤炭销售价格有

所下滑、原材料成本及人工成本上升，导致煤炭成本提高，毛利率下降。 

2019 年，公司净利润为 12,412.10 万元。发行人 2019 年度净利润同比下降

49.74%，主要原因系下属煤矿发生安全事故导致煤炭产销量下降，同时煤炭销售

价格下跌，致使煤炭业务板块盈利下滑，从而导致发行人净利润下滑。 

（三）现金流量分析 

表 3 主要现金流量表数据 

单位：万元 

项目 2019 年度 2018 年度 

经营活动产生的现金流量净额 287,346.31 227,448.95 

投资活动产生的现金流量净额 -235,755.09 -151,632.35 

筹资活动产生的现金流量净额 -37,971.39 -125,733.87 

现金及现金等价物净增加额 13,619.83 -49,917.27 

2019 年度，公司经营活动产生的现金流入为 808,454.88 万元；公司经营活

动产生的现金流出为 521,108.58 万元；经营活动产生的现金流量净额为

287,346.31 万元。2019 年度公司经营活动产生的现金流量净额较 2018 年度增加

59,897.36 万元，主要系发行人收到往来款、利息收入及政府补助增加所致。 

2019 年度，公司投资活动产生的现金流入为 37,275.55 万元；公司投资活动

产生的现金流出为 273,030.64 万元；投资活动产生的现金流量净额为-235,755.09

万元。2019 年度，公司投资活动产生的现金流量净额较 2018 年度减少 84,122.74

万元，主要系发行人购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金以及投

资支付的现金大幅增加所致。 



2019 年度，公司筹资活动产生的现金流量净额为-37,971.39 万元。2019 年度

发行人筹资活动产生的现金流量净额较 2018 年度增加 87,762.48 万元，主要系发

行人偿还债务支付的现金减少所致。报告期内发行人筹资活动产生的现金流量净

额持续为负，主要系发行人近年来直接融资减少，偿付负债所致。 

（四）偿债能力分析 

表 4 主要偿债能力指标 

主要财务指标 
2019 年度 

/2019 年末 

2018 年度 

/2018 年末 

流动比率（倍） 0.92 1.00 

速动比率（倍） 0.53 0.61 

资产负债率（%） 67.22 64.69 

利息保障倍数（倍） 3.63 3.89 

贷款偿还率（%） 100.00 100.00 

利息偿付率（%） 100.00 100.00 

注：上述财务指标计算方法： 

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 

资产负债率=负债合计/资产总计 

利息保障倍数=（利润总额+计入财务费用的利息支出）/（计入财务费用的利息支出+

资本化利息） 

贷款偿还率=实际贷款偿还额/应偿还贷款额 

利息偿付率=实际支付利息/应付利息 

从资产流动性上来看，公司流动比率、速动比率较为稳定，2019 年末公司

流动比率、速动比率较 2018 年末有所下降，主要是发行人流动负债上升所致，

最近一年末公司流动比率、速动比率均不大于 1，说明公司流动资产对流动负债

的覆盖情况一般，资产流动性较弱。 

从资产负债结构上来看，2019 年末公司资产负债率为 67.22%，近两年发行

人资产负债率呈现上升趋势，但总体保持在合理水平。 

从利润水平来看，2019 年公司的 EBITDA 为 63,813.74 万元，报告期内公司

盈利水平基本保持稳定，盈利能力较强。 



从利息保障情况来看，2019 年公司 EBITDA 利息保障倍数为 9.81，利息保

障倍数为 3.63，均保持在 1 以上，证明公司盈利状况对利息支出的保障程度较好。 

总体来看，虽然公司近年来负债规模增长较快，但其盈利能力仍较稳定，公

司的整体偿债能力较强。 



（本页无正文，为《2013 年第二期忻州资产经营集团有限公司企业债券 2019 年

度发行人履约情况及偿债能力分析报告》之盖章页） 
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