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关注： 

⚫ 本期债券募投项目暂未实现收益。根据本期债券募集说明书，募投项目收益来源于

新余市政府商住用地出让金返还，但近年新余市政府严格控制土地出让，未按约定

给予公司土地出让金返还。截至 2019 年末，本期债券募投项目未实现收益。 

⚫ 公司资产流动性仍较弱。2019 年公司资产主要为存货和应收款项，年末存货和应

收款项分别为 78.67 亿元和 52.63 亿元，分别占总资产的 50.10%和 33.51%，其中存

货中的土地资产为 43.57 亿元，占总资产的 27.75%，存货中的工程施工回款周期较

长，应收款项规模较大且回收时间不确定，对营运资金占用明显，公司资产整体流

动性较弱。 

⚫ 公司有息债务规模仍较大，面临一定的偿债压力。2019 年末公司有息债务为 30.65

亿元，资产负债率为 55.12%，EBITDA 利息保障倍数为 0.79，现金短期债务比大幅

下降至 0.77，面临一定的偿债压力。 

 

公司主要财务指标（单位：万元） 

项目 2019 年 2018 年 2017 年 

总资产 1,570,480.97 1,577,346.60 1,610,831.31 

所有者权益 704,904.30 678,577.10 676,209.05 

有息债务 306,464.66 300,909.71 336,678.58 

资产负债率 55.12% 56.98% 58.02% 

现金短期债务比 0.77 2.59 1.71 

营业收入 95,320.53 124,937.98 85,262.73 

营业外收入 379.62 841.54 10,342.82 

利润总额 8,052.90 3,104.93 10,669.52 

综合毛利率 8.36% 10.74% 14.94% 

EBITDA 13,358.86 6,381.01 15,908.62 

EBITDA 利息保障倍数 0.79 0.58 1.58 

经营活动现金流净额 -22,455.07 -5,756.48 -9,121.74 

收现比 0.75 0.90 1.27 

资料来源：公司2017-2019年审计报告，中证鹏元整理 
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一、本期债券募集资金使用情况 

公司于2014年4月18日公开发行7年期12亿元公司债券，募集资金拟用于新余市仙女湖

大道东延西延工程、新余市环城西路北延及跨沪昆铁路立交桥工程和新余市仙女湖区段防

洪堤生态保护工程的建设，截至2019年底，本期债券募集资金已全部使用完毕。 

二、发行主体概况 

2019年至2020年6月，公司主营业务、注册资本、实收资本、控股股东、实际控制人

均未发生变更，截至2020年6月末，公司注册资本和实收资本均仍为5.10亿元，控股股东

仍为新余市发展投资集团有限公司，实际控制人仍为新余市国有资产监督管理委员会，具

体产权关系如下图所示。 

图1  截至2020年6月末公司产权及控制关系图 

 

资料来源：公司提供  

根据公开信息，公司于2020年6月17日完成了董监高的工商变更登记，具体如表1所示。 

表1 跟踪期内公司董监高变动情况 

职务 
变更前 变更后 

姓名 姓名 

董事长兼经理 马林 刘晓林 

董事 赖东庆 孙小青 

董事 杨云晖 龙飞 

董事 - 邓志刚 
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副经理 - 甘轼 

副经理 - 袁庆波 

副经理 - 简仕青 

副经理 - 袁会军 

监事会主席 - 桂志军 

监事 孙小青 龚军生 

监事 廖根宝 吴余忠 

监事 龙飞 - 

资料来源：公开信息 

2019年度公司合并范围内一级子公司仍为6家，合并报表范围内的子公司未发生增减

变动。 

三、外部运营环境 

（一）宏观经济和政策环境 

我国经济运行稳中向好，疫情短期加大经济下行压力，宏观政策加大调节力度，基础

设施建设投资增速有望反弹 

2019 年国内外风险挑战明显上升，我国坚持以供给侧结构性改革为主线，着力深化

改革扩大开放，持续打好三大攻坚战，扎实做好“六稳”工作，经济运行总体平稳。2019

年全年国内生产总值（GDP）99.09 万亿元，比上年增长 6.1%。新经济持续较快发展，战

略性新兴产业增加值比上年增长 8.4%，高于同期工业增加值增速 2.7 个百分点；战略性新

兴服务业企业营业收入比上年增长 12.7%。 

然而我国仍处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻关期，“三期叠加”

影响持续深化，2019 年末爆发的 COVID-19 疫情，进一步加大了经济下行压力。2020 年，

积极的财政政策将更加积极有为，稳健的货币政策将更加灵活适度。积极的财政政策将提

质增效，更加注重结构调整，压缩一般性支出，财政赤字率预计将进一步升高。 

2019 年基建投资仍增长乏力，全国基础设施建设投资（不含电力）同比增长 3.8%，

增速与上年持平，处于历史低位。资金端，有限的财政投入导致财政资金的乘数效应无法

体现，防范地方政府债务风险的政策进一步限制融资渠道。资产端，交通、水利和市政等

传统基础设施已经“饱和”，优质项目短缺。通信网络等新型基础设施建设投资增长较快，

但规模相对较小，难以支撑整体基建体量。 
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为兼顾稳增长和调结构，全国提前下达的 2020 年新增地方政府债务限额 1.85 万亿元，

同比增长 32.95%；其中专项债新增限额 1.29 万亿元，同比增长 59.26%，并允许专项债资

金用于项目资本金比例提高至该省专项债规模的 25%。同时，禁止专项债用于棚户区、土

储等领域，部分领域的最低资本金比例由 25%调整为 20%，引导资金投向“短板”和新型基

建，优化投资结构。疫情发生后，已规划项目将加快投资进度，公共卫生服务领域的投入

也有望大幅增长。2020 年，基础设施建设投资预计将会回暖，但考虑到防范地方政府债

务风险的大背景未变，反弹力度有限。 

2019 年以来，在保持基础设施领域补短板力度、保障城投公司合理融资需求的基础

定调下，相关政策的陆续出台，城投公司融资环境仍相对顺畅 

2019 年以来，延续 2018 年下半年国务院常务会议提出的支持扩内需调结构促进实体

经济发展定调，确定围绕补短板、增后劲、惠民生推动有效投资的措施，引导金融机构按

照市场化原则保障融资平台公司合理融资需求，城投公司融资环境仍相对顺畅。此外，妥

善化解地方政府存量隐性债务持续稳步推进，城投公司作为地方政府隐性债务的主要载

体，化解存量债务已成为当前的重要任务，但严禁新增隐形债务仍然是政策红线，对于城

投平台再融资的管控亦处于不断规范的过程。 

2019 年 3 月，政府工作报告中指出，鼓励采取市场化方式，妥善解决融资平台到期

债务问题，不能搞“半拉子”工程。同月，财政部发布《财政部关于推进政府和社会资本

合作规范发展的实施意见》（财金[2019]10 号），切实防控假借 PPP 名义增加地方政府隐性

债务，禁止政府方或政府方出资代表向社会资本回购投资本金、承诺固定回报或保障最低

收益，禁止本级政府所属的各类融资平台公司、融资平台公司参股并能对其经营活动构成

实质性影响的国有企业作为社会资本参与本级 PPP 项目。5 月，国务院发布《关于推进国

家经济开发区创新提升工程打造改革开放新高地的意见》（国发[2019]11 号），从提升开放

型经济质量等 5 个方面对国家经开区做出下一步发展指引，并表示积极支持符合条件的国

家级经开区开发建设主体申请首次公开发行股票并上市。6 月，中共中央办公厅、国务院

办公厅联合发布《关于做好地方政府专项债发行及项目配套融资工作的通知》（以下简称

“《通知》”），指出要合理保障必要在建项目后续融资，在严格依法解除违法违规担保关系

基础上，对存量隐性债务中的必要在建项目，允许融资平台公司在不扩大建设规模和防范

风险前提下与金融机构协商继续融资；另一方面，《通知》指出，严禁项目单位以任何方

式新增隐性债务，市场化转型尚未完成、存量隐性债务尚未化解完毕的融资平台公司不得

作为项目单位。12 月，中证协发布《非公开发行公司债券项目承接负面清单指引》，表示

非公开发行公司债券项目承接实行负面清单管理，承销机构项目承接不得涉及负面清单限
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制的范围，地方融资平台在负面清单之列。 

2019 年末爆发 COVID-19 疫情，债券市场各监管部门均陆续出台相关政策支持债券

市场正常运转以及相关主体的融资安排，开辟债券发行“绿色通道”，支持参与疫情防控

企业债券发行，城投公司作为地方基础设施建设主体，在疫情期间亦承担了较多疫情防控

工作，城投公司直接融资渠道在政策加持下得到进一步疏通。 

（二）区域环境 

2019年新余市经济保持稳步增长，支柱产业和园区工业拉动作用明显，较快的固定资

产投资增速为公司提供了较好的发展环境 

2019年新余市地区生产总值为971.58亿元，增速为7.6%，增速较上年有所放缓，但继

续保持增长。地区经济发展水平相对较好，2019年人均GDP为81,641元，为同期全国人均

GDP的115.16%。新余市仍以第二、第三产业为主导，2019年三次产业结构为6.4:46.7:46.9，

三次产业对GDP增长的贡献率分别为3.0%、47.8%和49.2%。 

新余市工业发展增速仍较快，2019年工业增加值为378.32亿元，增速为8.1%，较上年

略有回落。新余市仍以钢铁、新能源、光电信息、装备制造为四大主导产业，拥有赣锋锂

业（股票代码：002460.SZ）和新钢股份（股票代码：600782.SH）等4家上市公司，2019

年四大主导产业增加值增长8.1%，占规模工业增加值的比重为87.9%，支柱产业拉动作用

明显。其中，新能源产业同比增长20.2%，拉动规模工业增长3.9个百分点，对全市的贡献

率为48.5%；钢铁产业增长6.0%；装备制造产业增长3.4%；光电信息产业下降3.0%。此外，

园区工业拉动作用也较为明显，高新区、分宜工业园、袁河经济开发区三大园区工业增加

值同比增长11.0%，园区工业占规模工业的比重为58.3%，占比较上年提升3.7个百分点。

工业效益方面，2019年规模以上工业企业实现主营业务收入1,540.27亿元，增长8.3%；实

现利税117.33亿元，下降23.7%，其中利润71.60亿元，下降32.3%。 

固定资产投资增速虽小幅回落但整体仍处于高位，2019年固定资产投资增速为10.0%，

较上年下降0.6个百分点。分产业看，第一产业投资下降13.4%，第二产业投资增长14.4%，

第三产业投资增长4.2%。其中2019年房地产开发投资21.97亿元，同比下降15.2%，商品房

销售面积191.93万平方米，同比下降8.7%，商品房销售额103.84亿元，同比增长6.8%。 

新余市消费品市场仍保持较高增速，对经济增长形成较好支撑，2019年社会消费品零

售总额为305.78亿元，同比增长11.5%。 

表2 新余市主要经济指标及同比变化情况（单位：亿元） 
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项目 
2019 年 2018 年 

金额 增长率 金额 增长率 

地区生产总值（GDP） 971.58 7.6% 889.77 8.3% 

第一产业增加值 62.73 3.1% 55.47 3.6% 

第二产业增加值 453.32 7.6% 509.21 8.1% 

第三产业增加值 455.53 8.4% 462.66 9.2% 

工业增加值 378.32 8.1% 415.23 8.4% 

固定资产投资 - 10.0% - 10.6% 

社会消费品零售总额 305.78 11.5% 274.36 11.20% 

进出口总额 149.25 -8.0% 161.6 -11.30% 

存款余额 1,282.58 10.6% 1,159.59 7.10% 

贷款余额 967.57 17.5% 823.30 7.20% 

人均 GDP（元） 81,641 74,978.51 

人均 GDP/全国人均 GDP 115.16% 115.99% 

注：（1）经江西省统计局统一核算，2018 年 GDP 规模有所下降，故 2018 年一二三产业增加值合计数

与 2018 年 GDP 不一致；（2）2018 年人均 GDP=2018 年 GDP/2018 年末常住人口。 

资料来源：2018-2019 年新余市国民经济和社会发展统计公报，中证鹏元整理 

2019年新余市实现一般公共预算收入77.96亿元，同比增长2.1%；一般公共预算支出

为156.1亿元，同比增长11.2%，财政自给率（一般公共预算收入/一般公共预算支出）为

49.97%。 

四、经营与竞争 

2019年公司主营业务范围未发生变化，仍经营建筑施工业务、房地产业务、服务业和

种植业等。2019年公司营业收入为9.53亿元，同比下降23.71%，主要原因是建筑施工业务

收入大幅减少，但建筑施工业务仍是营业收入最主要的来源，2019年实现收入9.23亿元，

占营业收入的96.82%。毛利率方面，2019年综合毛利率继续下降，较上年减少2.38个百分

点至8.36%，主要原因是建筑施工业务毛利率继续下降和房地产业务大幅亏损。 

表3 公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2019 年 2018 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

建筑施工业务  92,285.85 9.69% 123,483.37 10.67% 

服务业 1,399.92 -8.31% 1,021.96 5.76% 

种植业 265.82 69.57% 225.90 0.00% 

房地产业务 1,314.42 -81.82% 0.00 0.00 

其他业务 54.52 69.23% 206.74 91.10% 
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营业收入 95,320.53 8.36% 124,937.98 10.74% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

2019 年建筑施工业务收入大幅下降，短期内建筑施工业务收入实现较有保障，本期

债券募投项目暂未实现收益 

为实现新余市的大交通格局规划，新余市近几年在公路桥梁等基础设施建设方面进入

了投资的高峰期。公司作为新余市重要的基础设施建设主体，承接了较多新余市市政相关

的道路施工任务。主要建设模式为：公司每年根据新余市政府下达的投资项目计划承担其

中部分基础设施建设任务，建设资金主要来自外部融资，项目建设完工后由新余市政府回

购。公司每年按照项目施工进度确认成本，并在此基础上加成一定的比例确认代建收入，

相关代建费用则由新余市财政局安排支付。另外，公司通过投标方式获得其他地区的道路

工程承建业务，公司根据合同总价及施工进度确认当年收入，为营业收入带来一定的补充。 

公司 2019 年建设施工业务实现收入 9.23 亿元，同比下降 25.26%，由于各个项目回购

加成比例不一，建筑施工业务毛利率取决于当年结算项目约定的成本加成比例，但整体呈

下降趋势，2019 年建设施工业务毛利率继续下降 0.98 个百分点至 9.69%。 

表4 公司2018-2019年主要的建筑施工业务收入明细（单位：万元） 

时间 项目 收入 成本 

2019 年 

虎踞大道项目 32,112.33 25,618.13 

站前广场项目 14,134.32 11,275.88 

宜宾至叙永高速公路项目 9,708.74 7,000.00 

G329 芜湖县段一级公路改建工程 3,684.10 3,709.76 

养护大中修工程 3,242.83 2,232.71 

四川眉山岷东大道 3,959.26 4,100.00 

市民服务中心建设工程 2,643.46 2,108.86 

茶山西路西延段工程 2,048.96 1,634.59 

抱石公园地下人防工程 1,996.26 1,592.55 

北湖路与劳动北路污水管网改造工程 1,781.23 1,421.01 

合计 75,311.49 60,693.49 

2018 年 

虎踞大道项目 57,936.15 49,508.67 

苍梧梨埠至昭平马江段一级公路工程 11,000.00 7,853.71 

市民服务中心 10,185.65 8,857.09 

河南县至鄂尔哈斯生态旅游二级公路 2,600.00 2,490.30 

S210 来宾至凤凰公路 7,000.00 6,745.45 

百里峡项目 7,919.89 6,277.32 

合计 96,641.69 81,732.54 

资料来源：公司提供 
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截至 2019 年末，公司主要在建项目包括路面-百里峡项目部和保障性住房等，项目数

量较多，但单个项目规模不大，其中主要在建的代建项目计划总投资 16.40 亿元，已投资

15.38 亿元，已完工未结算规模为 27.94 亿元，短期内建筑施工业务收入实现较有保障。

截至 2019 年末，本期债券的募投项目新余市仙女湖大道东延西延工程、新余市环城西路

北延及跨沪昆铁路立交桥工程和新余市仙女湖区段防洪堤生态保护工程均已完工，纳入存

货核算。值得注意的是，根据本期债券募集说明书，募投项目收益应来源于新余市政府商

住用地出让金返还，但近年新余市政府严格控制土地出让，未给予公司约定的土地出让金

返还。截至 2019 年末，公司暂未收到土地出让金返还收入，总体来看，本期债券募投项

目未来收益实现仍存在较大的不确定性。 

表5 截至2019年12月31日公司主要在建项目情况（单位：万元） 

项目名称 计划总投资 已投资 建设模式 

路面-百里峡项目部 50,000.00 43,899.55 代建 

保障性住房 39,000.00 38,824.98 代建 

路面-李家岩水库工程 20,000.00 17,905.66 代建 

樟排线汇总 19,000.00 18,801.66 代建 

余新线汇总 9,000.00 9,031.41 代建 

圣地花园一期 5,000.00 4,303.69 代建 

站前广场一标 7,500.00 7,247.74 代建 

站前广场二标 2,500.00 2,484.73 代建 

站前广场三标 12,000.00 11,275.90 代建 

新余市职业教育园区 40,000.00 37,294.32 自营 

合计 204,000.00 191,069.64  

资料来源：公司提供 

公司服务业主要由电网收入、发电补贴收入和餐饮业收入构成，2019 年实现收入

1,399.92 万元，较上年增长 36.98%，毛利转为亏损，但考虑服务业收入规模较小，经营业

绩对公司影响有限。 

房地产板块方面，2019 年公司实现房地产业务收入 1,314.42 万元，均来自伴山壹品

项目，但由于项目具有惠民性质，且销售情况较差，收入成本倒挂，导致毛利率为负，考

虑到公司目前有部分在建房地产项目，主要的在建房产项目计划总投资 3.00 亿元，已投

资 2.77 亿元，未来或将为公司带来一定的房地产开发收入，但整体体量偏小。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 
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以下分析基于公司提供的经北京兴华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2018-2019年审计报告，报告均采用新会计准则编制，2019年公司合并报表

范围内的子公司未发生变化。 

资产结构与质量 

2019年公司资产规模略有下降，整体流动性仍较弱 

2019年公司资产规模略有下降，年末为157.05亿元，流动资产占比仍保持在80%以上。 

流动资产方面，2019年末公司货币资金为5.21亿元，同比下降29.47%，主要原因是销

售回款大幅减少而工程款投入大幅增加。公司应收账款主要为应收路桥项目回购款，2019

年末账面价值为10.47亿元，同比下降49.76%，主要原因是根据新余市财政局文件，部分

应收应付款进行了抵消。公司其他应收款主要为对外提供的往来款，2019年末公司其他应

收款为42.16亿元，同比增长15.17%，主要原因是对当地平台公司提供的往来款大幅增加。

2019年末公司应收款项账面价值合计52.63亿元，占总资产的33.51%，考虑到应收对象主

要为地方政府部门和地方国企，但回收时间不确定，对营运资金造成较为明显的占用，此

外，2019年末公司按账龄组合的其他应收款余额为3.67亿元，主要是与民企相关的相关款，

存在一定的回收风险。公司存货由土地资产、工程施工和开发成本构成，2019年末存货为

78.67亿元。其中土地资产43.58亿元，占总资产的27.75%，工程施工为公司已完工未结算

资产，2019年末账面价值27.94亿元，以前年度纳入在建工程核算的子公司工程项目在2019

年转为存货核算，使得工程施工账面价值大幅增长，带动存货年末账面价值较上年末增长

21.62%，公司代建项目回收周期较长，对营运资金占用明显；开发成本主要是伴山壹品等

楼盘的项目成本，年末账面价值6.87亿元。 

非流动资产方面，公司固定资产主要为房屋建筑物和机器设备等，2019年末账面价值

为11.45亿元，同比增长15.03%，主要原因是当年度当地政府注入了2.21亿元的房产。截至

2019年末，公司在建工程为3.91亿元，主要是新余市职业教育园区的建设投入，较上年末

大幅下降，主要原因是将大部分子公司的工程项目调整至存货核算。 

表6 公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 52,148.29 3.32% 73,933.98 4.69% 

应收账款 104,723.26 6.67% 208,442.64 13.21% 

其他应收款 421,570.72 26.84% 366,030.46 23.21% 



 

 
11  

存货 786,741.26 50.10% 646,908.09 41.01% 

流动资产合计 1,396,905.14 88.95% 1,321,208.37 83.76% 

固定资产 114,544.17 7.29% 99,576.16 6.31% 

在建工程 39,096.57 2.49% 133,808.62 8.48% 

非流动资产合计 173,575.82 11.05% 256,138.23 16.24% 

资产总计 1,570,480.97 100.00% 1,577,346.60 100.00% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

盈利能力 

受益于资产减值损失转回，2019年利润总额大幅增加，但政府补助规模大幅下降 

2019年公司营业收入为9.53亿元，同比下降23.62%，主要原因是建筑施工业务收入大

幅减少。从毛利率来看，2019年公司综合毛利率为8.36%，较上年下降2.38个百分点。考

虑到2019年末公司代建的在建项目已投资规模较大，短期内收入实现较有保障，但代建项

目易受建设、验收及结算进度影响，预计公司未来收入规模存在波动性。 

2019年，公司对新余市其他平台提供的往来款不再计提坏账准备，资产减值损失转回

5,668.48万元，大幅改善了公司盈利规模，2019年利润总额同比增长1.59倍至8,052.90万元。

2019年公司收到的政府补助为374.18万元，较上年大幅减少。 

表7 公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2019 年 2018 年 

营业收入 95,320.53 124,937.98 

资产减值损失（损失以“-”表示） 5,668.48 -7,604.00 

营业利润 9,352.64 2,338.85 

营业外收入 379.62 841.54 

营业外支出 1,679.36 75.46 

利润总额 8,052.90 3,104.93 

综合毛利率 8.36% 10.74% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

现金流 

2019年公司现金回款能力继续变弱，经营活动现金流继续净流出，有一定的资金压力 

2019年公司收现比为0.75，较上年大幅继续下降，现金回款能力继续变弱。公司经营

活动现金流入主要为项目回款和收到的往来款，现金流出主要为在建项目的工程投入资金

和支付的往来款，2019年项目回款规模大幅减少，但支付的工程款较上年大幅增加。综合

上述因素，2019年公司经营活动现金净流出规模大幅增加至2.25亿元。 



 

 
12  

2019年公司投资活动现金流较小，主要是购置固定资产支出。2019年公司对外筹资活

动现金流转为净流入，主要是新增的银行借款规模大幅增加。考虑到工程项目后续仍需投

入建设资金，公司有一定的资金压力。 

表8 公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2019 年 2018 年 

收现比  0.75 0.90 

销售商品、提供劳务收到的现金  71,730.32 112,978.18 

收到的其他与经营活动有关的现金  57,399.66 30,995.69 

经营活动现金流入小计  129,129.97 143,973.87 

购买商品、接受劳务支付的现金  95,358.52 78,194.70 

支付的其他与经营活动有关的现金  53,961.64 69,334.95 

经营活动现金流出小计  151,585.05 149,730.35 

经营活动产生的现金流量净额  -22,455.07 -5,756.48 

投资活动产生的现金流量净额 63.03 -33,517.30 

筹资活动产生的现金流量净额 606.35 -11,360.00 

现金及现金等价物净增加额  -21,785.70 -50,633.78 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司有息债务规模仍较大，存在一定的偿债压力 

2019年末公司所有者权益为70.49亿元，较2018年末增长3.88%，主要系政府无偿划拨

2.21亿元房产至公司。2019年末公司总负债为86.56亿元，同比下降3.69%，主要系部分应

收应付款项抵消所致，综合影响下，2019年末产权比率下降至122.79%，保障程度仍然较

低。 

表9 公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2019 年 2018 年 

负债总额 865,576.66 898,769.51 

所有者权益 704,904.30 678,577.10 

产权比率 122.79% 132.45% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

2019年末公司流动负债为60.26亿元，占总负债的69.62%，占比较为稳定。流动负债

方面，2019年末公司短期借款为4.35亿元，较上年末大幅增加，均为保证借款，利率为

4.5675%和5.665%。2019年末公司应付账款为0.84亿元，较上年末大幅下降，主要系部分

应收应付款项抵消所致。公司应交税费主要为应交的增值税和企业所得税，2019年末为
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4.89亿元，较上年末有所增加。公司其他应付款主要为往来款，2019年末为49.47亿元，较

上年末略有增加。 

公司非流动负债主要为长期借款和应付债券。2019年末，公司长期借款为21.47亿元，

与上年末相比较为稳定，其中保证借款17.85亿元、抵质押借款1.82亿元。2019年末应付债

券为4.80亿元，均为本期债券，同比下降39.15%，主要原因是2019年分期偿还本期债券本

金。 

表10 公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2019 年 2018 年 

金额 占比 金额 占比 

短期借款 43,515.00 5.03% 4,502.10 0.50% 

应付账款 8,393.40 0.97% 89,602.04 9.97% 

应交税费 48,937.04 5.65% 43,035.18 4.79% 

其他应付款 495,563.55 57.25% 462,341.15 51.44% 

流动负债合计 602,627.00 69.62% 602,361.90 67.02% 

长期借款 214,700.00 24.80% 212,100.00 23.60% 

应付债券 48,000.00 5.55% 78,880.00 8.78% 

非流动负债合计 262,949.66 30.38% 296,407.61 32.98% 

负债合计 865,576.66 100.00% 898,769.51 100.00% 

其中：有息债务 306,464.66 35.41% 300,909.71 33.48% 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

公司有息负债主要为短期借款、长期借款、应付债券和有息的长期应付款，2019年末

为30.65亿元，保持稳定，较大规模的有息负债带来了一定的偿债压力。 

偿债能力指标方面，2019年末公司资产负债率为55.12%，较2018年末略有下降。受短

期融资款大幅增加的影响，2019年现金短期债务比大幅下降至0.77。受益于利润总额大幅

增加，2019年EBITDA大幅增加至1.34亿元，EBITDA利息保障倍数上升至0.79，但EBITDA

对利息支出的保障程度仍然较低。 

表11 公司偿债能力指标 

指标名称 2019 年 2018 年 

资产负债率  55.12% 56.98% 

现金短期债务比 0.77 2.59 

EBITDA 利息保障倍数 0.79 0.58 

有息债务/EBITDA 22.94 47.16 

资料来源：公司 2018-2019 年审计报告，中证鹏元整理 

六、其他事项分析 
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根据公司提供的企业信用报告，从2017年1月1日至报告查询日，公司本部（报告查询

日为2020年8月14日）、子公司新余市高铁新区建设投资有限公司和新余市公用事业投资

有限公司（报告查询日均为2020年8月4日）均不存在未结清不良类信贷记录，已结清信贷

信息无不良类账户；各项债务融资工具均按时偿付利息，无到期未偿付或逾期偿付情况。 

七、评级结论 

新余市四大主导产业仍为钢铁、新能源、光电信息、装备制造，2019年新余市经济保

持较快增长。公司是新余市道路和桥梁的重要建设主体，考虑到截至2019年末，公司已完

工未结算规模较大，短期内收入实现较有保障。 

但近年新余市政府严格控制土地出让，未根据本期债券募集说明书给予公司约定的土

地出让金返还，截至2019年末，本期债券募投项目暂未实现收益。公司资产主要为应收款

项、土地资产和工程施工，考虑到应收款项规模较大且回收时间不确定，对营运资金占用

明显，代建项目回款周期较长，整体流动性较弱。同时，公司有息债务规模较大，EBITDA

利息保障倍数仍较低，面临一定的偿债压力等风险因素。 

基于上述情况，经中证鹏元综合评定，公司主体长期信用等级维持AA，评级展望维

持为稳定，本期债券信用等级维持AA。 
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附录一  公司主要财务数据和财务指标 （合并口径） 

财务数据（单位：万元） 2019 年 2018 年 2017 年 

货币资金 52,148.29 73,933.98 124,567.76 

其他应收款 421,570.72 366,030.46 307,736.26 

存货 786,741.26 646,908.09 662,392.74 

流动资产合计 1,396,905.14 1,321,208.37 1,327,363.58 

非流动资产合计 173,575.82 256,138.23 283,467.73 

资产总计 1,570,480.97 1,577,346.60 1,610,831.31 

短期借款 43,515.00 4,502.10 49,022.10 

其他应付款 495,563.55 462,341.15 483,586.17 

流动负债合计 602,627.00 602,361.90 645,742.15 

长期借款 214,700.00 212,100.00 178,940.00 

应付债券 48,000.00 78,880.00 102,880.00 

长期应付款 249.66 5,427.61 7,060.12 

非流动负债合计 262,949.66 296,407.61 288,880.12 

总负债 865,576.66 898,769.51 934,622.27 

有息债务 306,464.66 300,909.71 336,678.58 

所有者权益 704,904.30 678,577.10 676,209.05 

营业收入 95,320.53 124,937.98 85,262.73 

营业外收入 379.62 841.54 10,342.82 

营业利润 9,352.64 2,338.85 394.52 

利润总额 8,052.90 3,104.93 10,669.52 

经营活动产生的现金流量净额  -22,455.07 -5,756.48 -9,121.74 

投资活动产生的现金流量净额 63.03 -33,517.30 -35,059.78 

筹资活动产生的现金流量净额 606.35 -11,360.00 143,062.10 

财务指标 2019 年 2018 年 2017 年 

综合毛利率 8.36% 10.74% 14.94% 

收现比 0.75 0.90 1.27 

产权比率 122.79% 132.45% 138.21% 

资产负债率  55.12% 56.98% 58.02% 

现金短期债务比  0.77 2.59 1.71 

EBITDA（万元） 13,358.86 6,381.01 15,908.62 

EBITDA 利息保障倍数 0.79 0.58 1.58 

有息债务/EBITDA 22.94 47.16 21.16 

资料来源：公司 2017-2019 年审计报告，中证鹏元整理 
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附录二  截至2019年12月31日纳入合并范围的一级子公司 

子公司名称 注册资本（万元） 
持股比

例 
主营业务 

新余市交通建设投资有限公

司 
4,300.00  100.00% 投资与资产管理 

新余市公用事业投资有限公

司 
10,000.00  100.00% 投资与资产管理 

新余市水务投资有限公司 3,750.00  90.91% 
授权范围内水利国有资产的运营管

理、投资 

新余市高铁新区建设投资有

限公司 
18,000.00  100.00% 城乡建设投融资及市政工程建设 

新余市职业教育园区投资有

限公司 
6,000.00  100.00% 建设开发教育园区 

新余市国有资产经营有限责

任公司 
40,000.00  100.00% 资产运营管理、房地产开发销售 

注：虽赣州斯通路桥建设有限公司为公司工商登记下的全资子公司，但未实际经营，故未纳入公司合并

报表范围。 

资料来源：公司 2019 年审计报告 
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附录三  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×100% 

产权比率 负债总额/所有者权益×100% 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

现金短期债务比 现金类资产/短期有息债务 

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） 

现金类资产 货币资金+交易性金融资产+应收票据 

有息债务 短期借款+长期借款+应付债券+长期应付款 

短期有息债务 短期借款+应付债券的分期还本金额 
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附录四  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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