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“18 广东高速债 01”及“19 广东高速债 01” 

2021 年发行人履约情况及偿债能力分析报告 
 

声  明 

国泰君安证券股份有限公司（以下简称“国泰君安”）作为

2018 年广东省高速公路有限公司公司债券(第一期)（以下简称“18

广东高速债 01”）与 2019 年广东省高速公路有限公司公司债券(第

一期)（以下简称“19广东高速债 01”）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）等文件的要求，对广东省

高速公路有限公司（以下简称“发行人”）2021 年度履约情况及偿

债能力进行了跟踪和分析，并出具本报告。 

国泰君安编制本报告的内容及信息均来源于发行人对外公布的

《广东省高速公路有限公司公司债券 2021 年年度报告》（以下简称

“2021 年年报”）等相关公开披露文件以及第三方中介机构出具的

专业意见。国泰君安证券对发行人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不进行某项行为的推荐意见，投

资者应对相关事宜做出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据

以作为国泰君安所作的承诺或声明。请投资者独立征询专业机构意

见，在任何情况下，投资者不应将本报告作为投资行为依据。 
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一、发行人履约情况 

（一）办理上市或交易流通情况 

广东省高速公路有限公司（以下简称“发行人”）已按照各期募

集说明书的约定，在各期债券发行结束后 1 个月内，就各期债券向

有关证券交易场所或有关主管部门提出上市或交易流通申请。 

18 广东高速债 01 于 2018 年 12 月 18 日在上海证券交易所上市

流通，简称“18 粤高 01”，证券代码为 152031。 

19 广东高速债 01 于 2019 年 8 月 5 日在上海证券交易所上市流

通，简称“19 粤高 01”，证券代码为 152157。 

（二）债券还本付息情况 

18 广东高速债 01 每年付息一次，付息日为 2019 年至 2033 年每

年的 12月 13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）。2019 年 12 月 13 日、2020 年 12 月 13 日、2021 年 12 月

13 日分别足额支付利息 4,650.00 万元，不存在应付未付利息及本金

的情况。 

19 广东高速债 01 每年付息一次，付息日为 2020 年至 2034 年每

年的 7 月 31 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）。2020 年 7 月 31 日、2021 年 7 月 31 日足额支付利息

9,180.00 万元，不存在应付未付利息及本金的情况。 

（三）募集资金使用状况 

18 广东高速债 01 募集资金 10 亿元，其中，6.67 亿元将用于河

惠莞高速公路河源紫金至惠州惠阳段项目工程建设，剩余 3.33 亿元

将用于补充公司流动资金。该项目投资总额 91.14 亿元，拟使用资金

占项目比例为 14.64%。目前，债券募集资金已使用完毕，已使用部

分均用于指定用途。 

19广东高速债 01募集资金 20亿元，其中，13.33亿元将用于广

东高速所属的河惠莞高速公路河源紫金至惠州惠阳段项目工程建设，
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剩余 6.67 亿元将用于补充广东省高速公路有限公司流动资金。目前，

债券募集资金已使用完毕，已使用部分均用于指定用途。 

（四）发行人信息披露状况 

1、 发行人于 2022 年 4 月 28 日中国债券信息网上披露《广

东省高速公路有限公司公司债券 2021 年年度报告》并同步在上海证

券交易所披露了上述文件。 

2、 发行人于 2022 年 1 月 6 日中国债券信息网上披露《广东

省高速公路有限公司关于董事发生变动的公告》并同步在上海证券

交易所披露了上述文件。 

3、 发行人于 2021年 12月 3日中国债券信息网上披露《2018

年广东省高速公路有限公司公司债券(第一期)2021 年付息公告》并

同步在上海证券交易所披露了上述文件 

4、 发行人于 2021 年 8 月 30 日中国债券信息网上披露《广

东省高速公路有限公司公司债券 2021 年半年度报告》并同步在上海

证券交易所披露了上述文件。 

5、 发行人于 2021年 7月 21日中国债券信息网上披露《2019

年广东省高速公路有限公司公司债券(第一期)2021 年付息公告》并

同步在上海证券交易所披露了上述文件。 

6、 发行人于 2021 年 4 月 27 日中国债券信息网上披露《广

东省高速公路有限公司 2020 年年度报告》并同步在上海证券交易所

披露了上述文件。 

7、 发行人于 2021 年 1 月 27 日中国债券信息网上披露《广

东省高速公路有限公司关于中介机构发生变更的公告》并同步在上

海证券交易所披露了上述文件。 

（五）发行人最新债券发行状况 

除本期债券外，发行人于 2010 年 7月 2 日发行 2010 年广东省高

速公路有限公司公司债券，简称“10 广东高速债”，证券代码为
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1080073.IB，该企业债发行额度为 20 亿元，期限为 15 年，发行利率

4.68%。 

发行人于 2012 年 6 月 26 日发行 2012 年广东省高速公路有限公

司公司债券，简称“12 广东高速债”，证券代码为 1280188.IB，该

企业债发行额度为 15 亿元，期限为 15 年，发行利率 5.36%。 

发行人于 2014年 10 月 28 日发行 2014年广东省高速公路有限公

司公司债券，简称“14 广东高速债”，证券代码为 1480545.IB，该

企业债发行额度为 20 亿元，期限为 15 年，发行利率 5.40%。 

发行人于 2016 年 6 月 15 日发行广东省高速公路有限公司 2016

年公司债券（第一期），简称“ 16 粤高 01”，证券代码为

136495.SH，该公司债发行额度为 20 亿元，期限为 15 年，发行利率

4.10%。 

发行人于 2016 年 8 月 10 日发行广东省高速公路有限公司 2016

年公司债券（第二期），简称“ 16 粤高 02”，证券代码为

136621.SH，该公司债发行额度为 10 亿元，期限为 15 年，发行利率

3.57%。 

发行人于 2018年 12 月 12 日发行 2018年广东省高速公路有限公

司公司债券(第一期)，简称“18 广东高速债 01”，证券代码为

1880268.IB，该公司债发行额度为 10 亿元，期限为 15 年，发行利率

为 4.65%。 

发行人于 2021 年 4 月 21 日发行广东省高速公路有限公司 2021

年面向专业投资者公开发行公司债券(第一期)(品种一)，简称“21 粤

高 01”，证券代码为 149461.SZ，该公司债发行额度为 15 亿元，期

限为 10 年，发行利率为 3.78%。 

发行人于 2021 年 4 月 21 日发行广东省高速公路有限公司 2021

年面向专业投资者公开发行公司债券(第一期)(品种二)，简称“21 粤

高 02”，证券代码为 149462.SZ，该公司债发行额度为 5亿元，期限
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为 15 年，发行利率为 4.05%。 

发行人于 2022 年 4 月 20 日发行广东省高速公路有限公司 2022

年面向专业投资者公开发行公司债券(第一期)(品种二)，简称“22 粤

高 02”，证券代码为 149891.SZ，该公司债发行额度为 10 亿元，期

限为 15 年，发行利率为 3.78%。 

二、发行人最近两年的主要财务数据与指标 

发行人合并财务报表由立信会计师事务所（特殊普通合伙）审

计，并出具了标准无保留意见的审计报告。本文中的财务数据均来

源于审计报告。 

最近两年广东省高速公路有限公司主要财务数据与指标如下： 

表一：近两年广东省高速公路有限公司主要财务数据 

单位：万元 

项目 2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

资产总计 12,672,161.20 12,411,998.45 

其中：流动资产合计 394,080.29 563,281.02 

负债合计 9,315,529.77 9,275,300.85 

其中：流动负债合计 780,419.46 668,901.08 

所有者权益合计 3,356,631.43 3,136,697.60 

其中：归属于母公司所有者权

益合计 
3,163,091.08 2,985,780.93 

营业总收入 1,269,179.98 966,460.99 

利润总额 68,993.05 71,404.04 

净利润 48,285.62 54,629.20 

其中：归属于母公司所有者的

净利润 
39,638.38 70,966.27 

表二：近两年广东省高速公路有限公司主要财务指标 

 

项目 2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

流动比率 1 0.51 0.84 

速动比率 2 0.51 0.84 

资产负债率 3 73.51% 74.73% 

注： 

1、 流动比率=流动资产/流动负债 

2、 速动比率=（流动资产-存货）/流动负债 

3、 资产负债率=总负债/总资产 
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三、发行人财务分析 

截至2021年12月31日，公司合并总资产为12,672,161.20万元，

合并总负债为 9,315,529.77 万元，合并所有者权益为 3,356,631.43 万

元，归属于母公司所有者权益为 3,163,091.08万元。2021年度，公司

实现营业收入 1,269,179.98 万元，净利润 48,285.62 万元，归属于母

公司所有者净利润 39,638.38 万元。 

（一）营运能力分析 

近两年广东省高速公路有限公司主要营运能力指标如下： 

表三：近两年广东省高速公路有限公司营运能力指标 

单位：万元 

项目 2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

应收账款 20,558.20 29,327.83 

存货 0.00 0.00 

资产总额 12,672,161.20 12,411,998.45 

所有者权益合计 3,356,631.43 3,136,697.60 

归属于母公司所有者权益合计 3,163,091.08 2,985,780.93 

营业收入 1,269,179.98 966,460.99 

营业成本 865,476.76 668,960.49 

应收账款周转率 1 50.88 35.61 

存货周转率 2 0.00 0.00 

注： 

1、 应收账款周转率=营业收入/（应收账款平均余额+应收票据平均余额+其他应收款平

均余额） 

2、 存货周转率=营业成本/存货平均余额 

2021 年末公司应收账款余额为 20,558.20 万元，较 2020 年末减

少 8,769.63 万元；2021 年公司应收账款周转率为 50.88，较上年增加

明显，主要系公司营业收入较上年增加所致。2021 年公司存货周转

率为 0.00。 

（二）盈利能力分析 

近两年广东省高速公路有限公司主要盈利能力指标如下： 

表四：近两年广东省高速公路有限公司盈利能力指标 

单位：万元 
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项目 2021 年度 2020 年度 

营业收入 1,269,179.98 966,460.99 

营业成本 865,476.76 668,960.49 

利润总额 68,993.05 71,404.04 

净利润 48,285.62 54,629.20 

营业毛利率 1 31.81% 30.78% 

净资产收益率 2 1.29% 2.41% 

总资产收益率 3 0.39% 0.44% 

 
注： 

1、 营业毛利率=（营业收入-营业成本-营业税金及附加）/营业收入 

2、 净资产收益率=（净利润/平均净资产总额）×100% 

3、 总资产收益率=（净利润/平均资产总额）×100% 

2021 年公司营业收入为 1,269,179.98 万元，较上年增加

302,718.99万元，增幅为 31.32%，主要为 2020年受新冠疫情及 79天

免收费政策的影响，车辆通行费收入减少，2021 年车辆通行费收入

受疫情影响较小所致。2021 年公司净利润为 48,285.62 万元，较上年

减少 6,343.58 万元，降幅为 11.61%，主要系 2020 年度公司协议转让

了广惠公司 21%股权，取得股权转让收益，同时 2021 年主营业务成

本大幅增加所致。2021 年公司营业毛利率为 31.81%，较上年有所上

升，净资产收益率和总资产收益率较上年有所下降。总体看来，公

司营业毛利率、净资产收益率及总资产收益率基本稳定。 

（三）偿债能力分析 

近两年广东省高速公路有限公司主要偿债能力指标如下： 

表五：近两年广东省高速公路有限公司偿债能力指标 

单位：万元 

项目 2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

资产总计 12,672,161.20 12,411,998.45 

负债合计 9,315,529.77 9,275,300.85 

所有者权益合计 3,356,631.43 3,136,697.60 

其中：流动资产 394,080.29 563,281.02 

其中：流动负债 780,419.46 668,901.08 

净利润 48,285.62 54,629.20 

资产负债率 1 73.51% 74.73% 

流动比率 2 0.51 0.84 
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项目 2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

速动比率 3 0.51 0.84 

注： 

1、 资产负债率=（负债总额/资产总额）×100% 

2、 流动比率=流动资产/流动负债 

3、 速动比率=（流动资产-存货）/流动负债 

1、短期偿债能力分析  

从短期偿债能力指标来看，2020-2021 年度，公司流动比率分别

为 0.84 和 0.51，速动比率分别为 0.84 和 0.51。发行人流动比率和速

动比率整体水平较低，但与高速公路行业特点相符。 

2、长期偿债能力分析 

从长期偿债指标来看，2020-2021 年度，公司资产负债率分别为

74.73%和 73.51%。公司资产负债率基本保持稳定，整体处于较高水

平，但也整体处于行业正常水平，与高速公路行业特点相符。 

3、发行人已发行尚未兑付企业债券对其偿债能力的影响 

发行人于 2010年 7月 2日发行 2010年广东省高速公路有限公司

公司债券，简称“10 广东高速债”，证券代码为 1080073.IB，该企业

债发行额度为 20 亿元，期限为 15年，发行利率 4.68%。每年付息一

次，到期利息随本金一起支付。 

发行人于 2012 年 6 月 26 日发行 2012 年广东省高速公路有限公

司公司债券，简称“12 广东高速债”，证券代码为 1280188.IB，该企

业债发行额度为 15亿元，期限为 15 年，发行利率 5.36%。每年付息

一次，到期利息随本金一起支付。 

发行人于 2014年 10 月 28 日发行 2014年广东省高速公路有限公

司公司债券，简称“14 广东高速债”，证券代码为 1480545.IB，该企

业债发行额度为 20亿元，期限为 15 年，发行利率 5.40%。每年付息

一次，到期利息随本金一起支付。 

发行人于 2016 年 6 月 15 日发行广东省高速公路有限公司 2016

年公司债券（第一期），简称“16 粤高 01”，证券代码为 136495.SH，

该公司债发行额度为 20 亿元，期限为 15年，发行利率 4.10%。每年
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付息一次，到期利息随本金一起支付。 

发行人于 2016 年 8 月 10 日发行广东省高速公路有限公司 2016

年公司债券（第二期），简称“16 粤高 02”，证券代码为 136621.SH，

该公司债发行额度为 10 亿元，期限为 15年，发行利率 3.57%。每年

付息一次，到期利息随本金一起支付。 

发行人于 2018年 12 月 12 日发行 2018年广东省高速公路有限公

司公司债券（第一期），简称“18 广东高速债 01”，证券代码为

1880268.IB，该公司债发行额度为 10 亿元，期限为 15 年，发行利率

4.65%。每年付息一次，到期利息随本金一起支付。 

发行人于 2019 年 7 月 30 日发行 2019 年广东省高速公路有限公

司公司债券(第一期)，简称“19 广东高速债 01”，证券代码为

1980107.IB，该公司债发行额度为 20 亿元，期限为 15 年，发行利率

为 4.59%。每年付息一次，到期利息随本金一起支付。 

发行人于 2021 年 4 月 21 日发行广东省高速公路有限公司 2021

年面向专业投资者公开发行公司债券(第一期)(品种一)，简称“21 粤

高 01”，证券代码为 149461.SZ，该公司债发行额度为 15 亿元，期

限为 10 年，发行利率为 3.78%。每年付息一次，到期利息随本金一

起支付。 

发行人于 2021 年 4 月 21 日发行广东省高速公路有限公司 2021

年面向专业投资者公开发行公司债券(第一期)(品种二)，简称“21 粤

高 02”，证券代码为 149462.SZ，该公司债发行额度为 5亿元，期限

为 15 年，发行利率为 4.05%。每年付息一次，到期利息随本金一起

支付。 

发行人于 2022 年 4 月 20 日发行广东省高速公路有限公司 2022

年面向专业投资者公开发行公司债券(第一期)(品种二)，简称“22 粤

高 02”，证券代码为 149891.SZ，该公司债发行额度为 10 亿元，期

限为 15 年，发行利率为 3.78%。每年付息一次，到期利息随本金一
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起支付。 

根据发行人已发行尚未兑付的公司债券情况，发行人各年需要

兑付的债券本息如下表所示： 

债券名称 发行日期 规模 期限 票面利率 

10 广东高速债 2010 年 7 月 2 日 20 亿元 15 年 
4.68%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

12 广东高速债 2012 年 6 月 26 日 15 亿元 15 年 
5.36%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

14 广东高速债 2014 年 10 月 28 日 20 亿元 15 年 
5.40%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

16 粤高 01 2016 年 6 月 15 日 20 亿元 15 年 
4.10%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

16 粤高 02 2016 年 8 月 10 日 10 亿元 15 年 
3.57%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

18 广东高速债 01 2018 年 12 月 12 日 10 亿元 15 年 
4.65%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

19 广东高速债 01 2019 年 7 月 30 日 20 亿元 15 年 
4.59%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

21 粤高 01 2021 年 4 月 21 日 15 亿元 10 年 
3.78%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

21 粤高 02 2021 年 4 月 21 日 5 亿元 15 年 
4.05%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

22 粤高 02 2022 年 4 月 20 日 10 亿元 15 年 
3.78%，每年付息一次，到期利息

随本金一起支付。 

单位：万元 

时间 
10 广东

高速债 

12 广东

高速债 

14 广东

高速债 

16 粤高
01 

16 粤高
02 

18 广东

高速债
01 

19 广东

高速债
01 

21 粤高
01 

21 粤高
02 

22 粤高
02 

合计 

2022 年 9,360 8,040 10,800 8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025  61,495 

2023 年 9,360 8,040 10,800 8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025 3,780 65,275 

2024 年 9,360 8,040 10,800 8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025 3,780 65,275 

2025 年 209,360 8,040 10,800 8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025 3,780 265,275 

2026 年  8,040 10,800 8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025 3,780 55,915 

2027 年  158,040 10,800 8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025 3,780 205,915 

2028 年   10,800 8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025 3,780 47,875 

2029 年   210,800 8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025 3,780 247,875 

2030 年    8,200 3,570 4,650 9,180 5,670 2,025 3,780 37,075 

2031 年    208,200 103,570 4,650 9,180 155,670 2,025 3,780 487,075 

2032 年      4,650 9,180  2,025 3,780 19,635 

2033 年      104,650 9,180  2,025 3,780 119,635 

2034 年       209,180  2,025 3,780 214,985 

2035 年         2,025 3,780 5,805 

2036 年         52,025 3,780 55,805 

2037 年          103,780 103,780 
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根据上表所示，发行人在 2025-2031 年由于有较多债券本金到

期偿还，存在一定的偿还压力。 

（四）现金流量分析 

近两年广东省高速公路有限公司主要现金流量数据如下： 

表六：近两年广东省高速公路有限公司主要现金流量指标 

单位：万元 

项目 2021 年度 2020 年度 

经营活动产生的现金流量净额 992,584.33 716,823.87 

投资活动产生的现金流量净额 -825,430.51 -742,277.72 

筹资活动产生的现金流量净额 -190,771.38 220,756.52 

2020-2021 年度，发行人经营活动现金净流量分别为 716,823.87

万元和 992,584.33 万元，2021 年受疫情影响较小，车辆通行费收入

增加，发行人经营活动现金流量较去年有所上升。 

2020-2021 年度，公司投资活动现金净流量分别为-742,277.72 万

元和-825,430.51 万元。发行人投资活动现金净流量为负主要原因为

在建项目较多，资本投入较大。 

2020-2021 年度，公司筹资活动产生的现金流量净额分别为

220,756.52万元和-190,771.38万元。2021年度公司筹资活动产生的现

金流量净额由正转负，主要系 2021 年公司偿还部分借款所致。 

以上情况，特此公告。 
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