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抚州市投资发展有限公司 

2011 年 8 亿元公司债券 2011 年跟踪信用评级报告 

 
跟踪评级结果： 首次信用评级结果： 

本期公司债券跟踪信用等级：AA 

主体长期信用等级：AA- 

评级展望：稳定 

本期公司债券信用等级：AA 

主体长期信用等级：AA- 

评级展望：稳定 

债券剩余期限：80 个月 债券期限：84 个月 

债券剩余规模：8 亿元 债券规模：8 亿元 

评级日期：2011 年 6 月 30 日 评级日期：2010 年 8 月 19 日 

 

评级结论： 

鹏元资信评估有限公司（以下简称“鹏元”）对抚州市投资发展有限公司（以下简称“投

资公司”或“公司”）及其2011年2月发行的8亿元公司债券2011年度跟踪评级结果为：本期

公司债券信用等级维持为AA，公司主体长期信用等级维持为AA-，评级展望维持为稳定。 

 

主要财务指标 

项    目 2010 年 2009 年 2008 年 

总资产（万元） 805,927.39 619,839.05  524,739.02  

所有者权益（万元） 627,746.65 464,898.08  415,110.15  

资产负债率 22.11% 25.00%  20.89%  

流动比率 14.07  10.47  7.13  

速动比率 3.48  3.32  1.55  

主营业务收入（万元） 7,682.97    3,003.04   2,153.76  

补贴收入（万元） 22,200.00 20,000.00 17,008.10 

净利润（万元） 22,683.01 17,537.24  16,623.58  

总资产报酬率 3.25% 3.61% 3.99% 

经营活动净现金流（万元） 14,806.53 5,269.65  -21,761.08  

EBITDA（万元） 31,995.27 21,817.35  18,487.58  

EBITDA 利息保障倍数 4.14 7.12 23.20 

资料来源：公司提供 
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基本观点： 

 抚州市近年经济持续发展，财政实力不断提高，公司所处的发展环境良好； 

 公司继续得到地方政府有力的支持，未来的可持续发展有保证； 

 公司土地储备较多，债务以长期借款为主，短期债务压力不大； 

 土地使用权抵押有效提升了本期债券的信用水平。 

 

关注： 

 公司投资项目较多，面临一定资金支出压力。 

 

 

 

 

分析师 

姓名：陈勇  杨文鹏 

电话：021-51035670 

邮箱：chenyong@pyrating.cn 
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一、募集资金使用情况 

公司于 2011 年 2 月发行公司债券 80,000 万元人民币，扣除相关费用后实际募集资金

78,800 万元，截至 2011 年 4 月 30 日，本期债券募投项目抚州市污水处理厂污水收集管网

（二期）工程、抚州市城西堤防洪工程、抚州市新城核心区路网工程建设项目、抚州金巢

经济开发区四期基础设施建设项目、抚州市经济适用房（含廉租房）三期建设工程等 5 个

建设项目尚未使用募集资金。 

二、运营环境 

跟踪期内，抚州市经济继续保持快速发展 

2010 年，抚州市经济总量继续保持稳步发展，经济结构不断优化，地区生产总值和固

定资产投资额持续提升。全市实现生产总值 630.01 亿元，比上年增长 15%。其中，第一产

业实现增加值 119.84 亿元，增长 5.1%；第二产业实现增加值 314.47 亿元，增长 18.9%；

第三产业实现增加值 195.7 亿元，增长 15.7%；三次产业比由上年的 21.7：47.3：31 调整

为 19.0：49.9：31.1；规模以上工业增加值 160.15 亿元，增长 22.5%；财政总收入 74.01 亿

元，增长 45.5%。总体看，2010 年抚州市主要经济指标继续保持了良好发展态势。 

 

图1  2004-2010年抚州市地区生产总值及增速情况 

 
资料来源：历年抚州市国民经济和社会发展统计公报 
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跟踪期内，抚州市财政收入实现较快增长，但财政收入对上级补助依赖程度较高 

近年来，随着经济的快速平稳发展，抚州市财政收入大幅增长。2005 年至今，抚州市

的财政总收入以两位数的速度保持高速增长。2010 年，抚州市财政总收入突破 70 亿元，

同比增长 45.5%。 

 

图2  2004-2010年抚州市财政总收入及其增速 

 
资料来源：历年抚州市国民经济和社会发展统计公报 

 

从 2010 年抚州市本级财政收入看，上级补助收入和基金预算收入构成财政收入的主要

来源，合计占财政收入的一半以上。2008-2010 年上级补助收入同比增速分别为 38.97%、

53.84%和 75.17%，呈递增趋势。2010 年上级补助收入占本级财政收入比例明显提高，达

到 41.96%，较上年增加了 13.01 个百分点；基金预算收入主要是土地出让金收入，受房地

产开发进度的影响其稳定性较差，个别年份占财政收入的比重过高，一定程度上加大了地

方财政对土地出让收入的依赖性。从长期看，随着抚州市经济的不断发展、上级补助收入

的稳步提升以及城市土地价值的提升，抚州市财政实力仍将不断增强。 
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表 1  2008-2010 年抚州市本级财政收支情况                          （单位：万元） 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

一般预算收入 75,105  53,437 46,169 

其中：税收收入 55,900  37,321 32,727 

上级补助收入 126,118  71,999 46,801 

基金预算收入 60,687  69,708 91,639 

其中：土地出让收入 48,967  43,185 76,193 

预算外收入 38,685  53,592 47,903 

合计 300,595 248,736 232,512 

一般预算支出 188,489  116,498 106,819 

基金预算支出 77,183  48,218 73,421 

预算外支出 68,573 29,827 36,585 

资料来源：抚州市财政局 
 

2010 年，抚州市一般预算收入中税收收入占比由上年的 69.84%增加到 74.43%，税收

收入占比有所提升，但同时抚州市近几年一般预算支出规模较大，一般预算收入对一般预

算支出的覆盖程度低，表明抚州市财政对上级补助的依赖程度较高。 

总体看，随着经济的快速稳定发展，抚州市财政收入保持了较快的发展，但一般预算

收入对一般预算支出的覆盖程度低，且财政收入对土地出让收入依赖性较高，一定程度上

影响了财政收入的稳定性。 

三、经营与竞争 

公司作为抚州市最主要的城市基础设施建设运营主体，继续得到当地政府的有力支持 

公司是抚州市政府授权的从事城市基础设施建设的运营主体，除负责抚州市行政新区

和金巢开发区的基础设施建设外，还负责抚州市的自来水供应。目前，公司的主营业务收

入主要来自于自来水供应，利润主要来自于政府的财政补贴。 

2010年，公司在建的项目主要为抚州市文化生态名人园建设项目，项目位于行政新区，

占地约850亩，总投资约2.2亿元，于2009年6月28日开工，计划2011年7月竣工。 

公司所开发建设的抚州市行政新区是抚州规划中未来的政治、文化、商业、居住、教

育的核心区域，土地升值潜力较大。经过近几年的建设，新区目前已建设完成抚州市政中

心、图书馆、体育中心、大剧院、会展中心、学校、医院、酒店、公园等一批重点项目，

抚州市政府还将计划投资百亿元进行火车站新区及火车站、旅游度假区等后继重点项目的

建设，这将有利于促进抚州市经济发展，进一步提升抚州市的土地价值，从而增加当地政
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府的土地出让收入。 

作为抚州市最主要的基础设施建设运营主体，公司得到当地政府的支持力度较大。2010

年，公司先后收到政府无偿划拨的土地共计1,260.9亩，金额达到115,274万元。截至2010年

末，公司已得到抚州市政府授权对抚州行政新区约8,000亩土地进行开发，其中已入账土地

资产30.67亿元，合计约5,267亩。2008-2010年公司收到财政补贴分别为17,008万元、20,000

万元和22,200万元，在一定程度上保证了公司基础设施建设的顺利进行。 

总体看，公司作为抚州市政府负责城市基础设施建设运营主体，跟踪期内继续得到当

地政府有力的支持。 

跟踪期内，公司的供水能力不断增长，区域专营优势明显 

公司的子公司抚州市供水公司（以下简称“供水公司”）是抚州市市区唯一的一家自来

水公司，在当地具有垄断优势。近几年来供水公司的供水业务收入呈上升趋势，较好地支

撑了公司主营业务的发展。2010年公司供水业务实现收入5,920万元，较上年大幅增加，主

要是由于当年公司合并口径发生变化。合并范围内新增抚州市日月供水安装工程有限公司

（以下简称“供水安装”），该公司是供水公司的全资子公司，主要从事抚州市内供水管网

的建设、改造等业务。2010年，供水安装共实现业务收入2,738万元，较上年上涨12.84%。

2008-2010年公司供水业务毛利率分别为29.38%、40.25%和32.28%，保持在较高水平。 

 

图3  2007-2010公司的供水业务收入及毛利率 

 
资料来源：公司提供 
 

供水公司目前拥有5座水厂，其中新水厂（钟岭水厂）1座，一期供水能力10万吨/日，

二期设计规模为20万吨/日；老水厂4座，供水能力合计为9.5万吨/日，基本能够满足抚州市
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城市用水的需求。供水面积45平方公里，供水管网总长度225.09公里，供水人口26.5万人，

供水普及率97%。由于老水厂生产的水质不能达到2007年7月1日正式实施的《生活饮用水

卫生标准》，供水公司将计划在原南区水厂的基础上兴建1座供水能力10万吨/日的新水厂，

使供水公司的日供水能力达到30万吨左右并达到国家自来水水质标准。 

2010年以来，随着及城市化进程的不断推进，供水公司的售水量不断提升，加之售价

的提高，带动供水收入稳步增长，2010年供水业务收入达到3,182万元，较上年上涨7.3%。

但由于扩建水厂及改造老城区管网投入资金较大，供水公司还本付息压力重，加之近几年

原材料、动力等价格上涨等因素，导致供水成本不断增加，供水公司的自来水业务面临的

成本压力有所加大。 

 

表 2  公司自来水业务情况 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

供水能力（万吨/日） 19.0 19.5 19.5  

实际供水量（万吨/年） 2,962 .00 2,908.71 2,841.9  

实际售水量（万吨/年） 2,121.48  2,088.16 2,041.4  

其中：生活 1,381.15  1,344.22 1,307.6  

行政 81.36  77.47 86.2  

工业 371.61  358.89 325.9  

经营 287.36  300.21 307.9  

平均单位水价（元/吨） 1.5  1.42 1.10  

资料来源：公司提供 
 

公司房地产开发收入对盈利能力形成了有益补充 

2010年，抚州金柅房地产开发公司（以下简称“金柅房产”）纳入公司合并范围，其

为公司全资控股的子公司抚州市金巢经济开发区投资发展有限公司的全资子公司，成立于

2007年3月，主要从事金巢经济开发区内的厂房建设、基础配套设施建设。2010年，公司房

产收入为1,624万元，主要系金柅房产为金巢经济开发区内建设的配套安置房、食堂、商铺

等销售收入。截至2010年末，金柅房产仍在建的配套房产项目累计投资约为3,670万元，由

于金柅房产开发的房产项目均由开发区政府进行回购，未来一段时间内保证了公司房产业

务盈利的稳定性。 
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四、财务分析 

（一）财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经中磊会计师事务所有限公司审计并出具标准无保留意见的

2008年-2010年的审计报告，均按照旧会计准则编制。2010年公司审计报告合并范围内增加

了供水安装和金柅房产两家孙公司。 

（二）财务状况 

 资产构成与质量 

公司资产规模增长较快，资产构成以流动资产为主，流动性一般  

截至 2010 年末，公司总资产规模相较于 2009 年末增长了 30.02%，主要是当年政府无

偿划拨给公司的土地增加较多，达到 1,260.9 亩，金额为 115,274 万元。从资产结构来看，

随着政府将土地无偿划拨给公司，以及公司近年来市政工程建设的投入，公司形成了以流

动资产为主的资产结构，跟踪期内，流动资产占比进一步上升。 

表 3 最近三年公司主要资产构成情况                                 （单位：万元） 

项目 
2010 年 2009 年 2008 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 21,697.66 2.69% 12,235.06  1.97% 8,733.12  1.66% 

预付账款 15,487.38 1.92% 29,799.47  4.81% 23,432.89  4.47% 

其它应收款 122,431.44 15.19% 86,258.70  13.92% 39,459.55  7.52% 

存货 501,796.26 62.26% 288,994.56  46.62% 269,239.11  51.31% 

流动资产 666,638.09 82.72% 423,213.11  68.28% 343,965.22  65.55% 

长期债权投资 51,624.30 6.41% 42,049.52  6.78% 36,676.10  6.99% 

固定资产净值 15,228.63 1.89% 15,324.22  2.47% 19,076.53  3.64% 

在建工程 51,859.29 6.43% 115,521.60  18.64% 97,645.90  18.61% 

无形资产 20,076.76 2.49% 20,572.85  3.32% 23,720.85  4.52% 

总资产 805,927.39 100.00% 619,839.05  100.00% 524,739.02  100.00% 

资料来源：公司提供 
 

从流动资产构成看，存货是最主要的构成项目，以土地、房屋建筑物以及道路等市政

基础设施为主，当年新增部分主要为政府无偿划入的土地资产。土地按照评估值入账，绝

大部分位于抚州市行政新区，土地用途均为商业或住宅用地。预付账款减少主要是由于部

分道路项目完工但未结算，从预付款中转入存货。其他应收款主要为抚州市财政局委托代
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付的工程项目款 117,265 万元。总体而言，流动资产主要集中在土地、房屋建筑物以及道

路等市政基础设施方面，由于土地资产大部分已被用于借款或本期债券抵押，而房屋建筑

物以及道路等市政设施公益性较强，因此资产的流动性一般。 

非流动资产中，长期股权投资及固定资产账面价值变动幅度不大；在建工程减少主要

是廖坊库区水利枢纽工程、新城区一期拆迁项目经专项审计后转入存货。 

 盈利能力 

跟踪期内，公司由于合并口径的变化，供水业务收入明显增加；财政补贴仍是公司目

前利润的主要来源 

公司的主营业务收入主要来自于自来水供应业务。2010 年，由于合并口径的变化，公

司自来水供应业务收入明显增加，达到 5,920 万元。尽管公司的自来水业务收入稳步增长，

但由于自来水作为公共产品收费偏低，且近年来管网建设投资支出较大，供水成本上升较

快，使得自来水公司的盈利能力一般。同时，公司房地产业务盈利水平较为稳定，但规模

较小，对公司整体盈利水平贡献不大。作为抚州市城市基础设施建设的运营主体，公司目

前的利润主要来自于财政补贴。2010 年公司获得补贴收入 22,200 万元，对公司盈利水平形

成了有益的补充。 

另外，根据公司 2009 年与抚州市财政局签订的总投资额为 190,241 万元的“BT”（建

设—移交）协议，《抚州市市政公共设施管理项目政府回购协议书》（简称《回购及还款协

议》），抚州市财政局代表抚州市政府承诺在 2011-2017 年分期支付共计 214,963 万元的建

设款。《回购及还款协议》的签订，确立了公司为抚州市政府代建市政工程的业务模式，市

政工程代建收入将成为公司今后收入的重要来源。 

 

表 4  最近三年公司收入及盈利变动情况                               （单位：万元） 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

主营业务收入 7,682.97 3,003.04     2,153.76  

主营业务利润 2,088.44    1,165.17     627.93  

补贴收入 22,200.00     20,000.00    17,008.10  

净利润 22,683.01    17,537.24    16,623.58  

资料来源：公司提供 

 现金流 

公司的经营活动净现金流有一定改善，但投资规模较大，公司仍面临一定的资金压力 
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公司目前的经营活动现金流入主要是财政补贴收入和往来款现金流入，包括土地出让

收益及城市基础设施建设工程项目配套资金，经营活动现金流出主要为预付的代建工程款。

由于公司目前的利润主要来自政府的财政补贴，应收补贴款、其他应收款、其他应付款等

科目中涉及政府部门的资金往来较多，经营性净现金流虽有一定改善，但其表现易受到政

府行为的影响。 

 

表 5  2008-2010 年公司现金流情况表                                （单位：万元） 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

经营活动产生的现金流量净额 14,806.53 5,269.65  -21,761.08  

投资活动产生的现金流量净额 -11,988.40     -78,604.97 -34,176.98  

筹资活动产生的现金流量净额 5,434.38 76,837.27  57,339.00  

现金及现金等价物净增加额 8,252.51        3,501.95    1,400.94  

资料来源：公司提供 

 

公司近三年投资规模保持较高水平，投资活动现金流净额呈净流出状态。随着公司对

基础设施建设项目的投入，公司面临一定对外部资金需求，对筹资活动依赖程度较高。 

 资本结构与财务安全性 

公司的资产负债率较低，负债以长期借款为主，短期支付压力不大 

2010 年，随着资产规模的迅速增长，公司的负债规模也相应扩大，当年末公司负债总

额达到 178,177 万元，较上年增长了 15%。同期，公司所有者权益比上年增长 35.03%，净

资产对债务的保障程度有一定程度上升。 

在负债结构方面，公司的负债除其他应付款外，大部分为有息债务。其他应付款主要

是公司与政府部门以及关联公司之间的往来款，实际支付压力不大。截至 2010 年末，公司

的有息债务合计 14.28 亿元，占公司负债总额的 80.16%。公司根据财政实力和项目进度实

行滚动负债的方式，负债以长期借款为主。公司的长期借款均为抵押担保借款，期限多在

5-10 年。结合公司目前的资产构成、运营模式以及未来投资规划，我们认为公司的负债结

构合理，长期资金与公司的市政建设项目建设和资金回收期限相匹配。 
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表 6  最近三年公司负债构成                                          （单位：万元） 

项目 
2010 年 2009 年 2008 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 11,000.00  6.17%  2,700.00  1.74% 8,000.00  7.30% 

其他应付款 22,932.39  12.87%  30,535.29  19.71% 36,012.99  32.85% 

预收账款 6,072.70  3.41% - 0.00% - 0.00% 

一年内到期非流动负债 4,650.00  2.61%  6,300.00  4.07% 4,135.00  3.77% 

流动负债合计 47,370.95  26.59%  40,409.64  26.08% 48,264.50  44.03% 

长期借款 130,184.60  73.06%  113,899.62  73.51% 60,742.66  55.41% 

长期负债合计 130,806.31  73.41%  114,531.33  73.92% 61,364.37  55.97% 

负债合计 178,177.26  100.00%  154,940.97  100.00% 109,628.87  100% 

资料来源：公司提供 
 

从偿债能力指标表现来看，2010 年公司资产负债率和负债与所有者权益比率略有下

降，均处较低水平。流动比率、速动比率表现理想，短期债务偿还压力不大，EBITDA 利

息保障倍数虽保持在较好水平，但近三年呈明显下降趋势，显示公司债务压力有所增加。 

总体看，公司负债水平不高，有息负债以长期借款为主，短期债务支付压力不大。 

表 7  最近三年公司偿债能力指标 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

流动比率 14.07  10.47  7.13  

速动比率 3.48  3.32  1.55  

资产负债率 22.11% 25.00% 20.89% 

负债与所有者权益比率 0.28  0.33  0.26  

EBITDA（万元） 31,995.27 21,817.35  18,487.58  

EBITDA 利息保障倍数 4.14 7.12 23.20 

资料来源：公司提供 

五、增信方式 

土地使用权抵押有效提升了本期债券的信用水平 

（一）抵押物基本情况 

根据公司与本期债券全体持有人的债权代理人暨抵押资产监管人中国银行股份有限公

司抚州市分行签署的《土地使用权抵押协议》，公司以其拥有的 6 宗国有土地使用权为本

期债券提供抵押担保，以保证本期公司债券按期偿还。 

公司用于本期债券发行抵押担保的 6 宗国有土地均位于抚州市迎宾大道以南、外环路

以东、凤岗河以西、抚八线以北，登记用途为商住，土地剩余使用年限为商业用地 36.97

年、住宅用地 66.97 年，使用权类型为出让，实际土地开发程度为宗地红线外“五通”（通
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路、通电、供水、排水、通讯），宗地红线内“场地未平整”；使用权面积 4,006.51 亩，权

证号为抚投国用（2006）第 001-006 号。 

江西地源评估咨询有限责任公司抚州分公司以 2010 年 1 月 7 日为估价基准日为上述 6

宗土地出具了赣地源[2010]（抚估）字第 A001-006 号《土地估价报告》，确认评估价值为

261,157.31 万元，并取得抚州市国土局备案证明。公司提供的土地抵押价值为本期债券本

金及五年利息（假定本期债券到第 5 年全部回售，每年利息为 6.50%）总和的 2.464 倍。

公司承诺：合法、完整、有效地拥有上述 6 宗土地的土地使用权，未设置任何形式的抵押、

担保，也不存在司法冻结和其他任何第三方权利。 

 

 

表 8  抵押物资产基本情况 

序号 土地证号 容积率 登记用途 
使用权面积 

（亩） 

评估价值 

（万元） 

1 抚投国用（2006）第 001 号 2.0 商业、住宅 849.67  45,372.38  

2 抚投国用（2006）第 002 号 2.0 商业、住宅 446.50  38,131.10  

3 抚投国用（2006）第 003 号 1.8 住宅 466.18  23,153.61  

4 抚投国用（2006）第 004 号 2.0 商业、住宅 776.75  48,417.42  

5 抚投国用（2006）第 005 号 2.0 商业、住宅 588.69  50,313.37  

6 抚投国用（2006）第 006 号 2.0 商业、住宅 878.72  55,769.43  

合计 4,006.51 261,157.31  

资料来源：公司提供 
 

上述土地抵押物均已办妥土地抵押登记手续。跟踪期内，由于抚州市经济保持了稳步

发展，土地价值短期内大幅下降的可能性很小。综上所述，由于抵押物价值充足，对本期

债券的保障倍数高，我们认为本期债券到期不能还本付息的风险很小。
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附录一  资产负债表 

资产负债表（单位：万元） 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

流动资产：    

货币资金 21,697.66 12,235.06  8,733.12  

短期投资 839.75 1,494.75  - 

应收账款 1119.04 723.14  562.99  

其他应收款 122,431.44 86,258.70  39,459.55  

预付账款 15,487.38 29,799.47  23,432.89  

应收补贴款 3,263.99 3,704.50  2,524.50  

存货 501,796.26 288,994.56  269,239.11  

待摊费用 2.57 2.92  13.06  

流动资产合计 666,638.09 423,213.11  343,965.22  

长期投资：     

长期股权投资 500.00 3,157.75  3,654.42  

长期债权投资 51,624.30 42,049.52  36,676.10  

长期投资合计 52,124.30 45,207.27  40,330.52  

固定资产：     

固定资产原价 20,051.54 19,245.19  22,283.22  

减：累计折旧 4,822.91 3,920.97  3,206.69  

固定资产净值 15,228.63 15,324.22  19,076.53  

在建工程 51,859.29 115,521.60  97,645.90  

固定资产合计 67,088.24 130,845.82  116,722.43  

无形资产及其他资产：     

无形资产 20,076.76 20,572.85  23,720.85  

无形资产及其他资产合计 20,076.76 20,572.85  23,720.85  

资产总计 805,927.39 619,839.05  524,739.02  

流动负债：     

短期借款 11,000.00 2,700.00  8,000.00  

应付账款 295.46 286.09  88.44  

预收账款 6,072.70 470.00  - 

应交税金 409.23 43.03  18.82  

其他应交款 3.03 0.55  0.52  

其他应付款 22,932.39 30,535.29  36,012.99  

预提费用 1,861.88 - 0.50  

预计负债 146.26 34.68  8.23  

一年内到期的长期负债 4,650.00 6,300.00  4,135.00  
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其他流动负债   40.00  - 

流动负债合计 47,370.95 40,409.64  48,264.50  

长期负债：     

长期借款 130,184.60 113,899.62  60,742.66  

专项应付款 621.71 631.71  621.71  

长期负债合计 130,806.31 114,531.33  61,364.37  

负债合计 178,177.26 154,940.97  109,628.87  

所有者权益（或股东权益）：     

实收资本（或股本） 15,000.00 15,000.00  15,000.00  

实收资本（或股本）净额 15,000.00 15,000.00  15,000.00  

资本公积 537,097.27 398,290.25  366,039.56  

盈余公积 7,068.11 4,968.33  3,214.60  

未分配利润 68,581.28 46,639.50  30,855.99  

所有者权益（股东权益）合计 627,746.65 464,898.08  415,110.15  

负债和所有者权益（股东权益）总计 805,927.39 619,839.05  524,739.02  
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附录二  利润表 

利润表（单位：万元） 

项 目  2010 年 2009 年 2008 年 

 一、主营业务收入  7,682.97     3,003.04     2,153.76  

 主营业务收入净额  7,682.97     3,003.04     2,153.76  

 减：主营业务成本  5,389.41     1,783.32     1,511.54  

 主营业务税金及附加  205.12        54.54        14.29  

 二、主营业务利润（亏损以“-”号填列）  2,088.44     1,165.17       627.93  

 加：其他业务利润（亏损以“-”号填列）  417.77       166.14       233.13  

 减：营业费用  278.92        71.91        39.01  

 管理费用  2,368.27     1,670.55     1,712.55  

 财务费用  289.37     3,062.54       796.92  

 三、营业利润（亏损以“-”号填列）  -430.33    -3,473.68    -1,687.42  

 加：投资收益（损失以“-”号填列）  1,285.85     1,047.63     1,302.48  

 补贴收入  22,200.00    20,000.00    17,008.10  

 营业外收入  13.73        15.28        25.63  

 减：营业外支出  5.68         0.80        25.07  

 四、利润总额（亏损总额以“-”号填列）  22,863.57    17,588.43    16,623.72  

 减：所得税  180.06        51.19         0.14  

 五、净利润（净亏损以“-”号填列）  22,683.01    17,537.24    16,623.58  
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附录三--1  现金流量表 

现金流量表（单位：万元） 

项目 2010 年 2009 年 2008 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 8,552.14     3,201.47  2,427.57  

收到的其他与经营活动有关的现金 30,128.00    52,013.85     54,305.45  

现金流入小计 38,680.14    55,215.32     56,733.02  

购买商品、接受劳务支付的现金 10,701.68   841.51      20,936.97  

支付给职工以及为职工支付的现金 1,914.33     1,154.02   1,024.75  

支付的各项税费 148.87       362.83         292.18  

支付的其他与经营活动有关的现金 11,108.72    47,587.32      56,240.20  

现金流出小计 23,873.60    49,945.67   78,494.10  

经营活动产生的现金流量净额 14,806.53     5,269.65     -21,761.08  

二、投资活动产生的现金流量：     

取得投资收益所收到的现金 81.73 -      1,405.96  

处置固定、无形和其他长期资产所收回的现金净额 0.24 -           -    

收到的其他与投资活动有关的现金         10.00             -    

现金流入小计 81.97        10.00       1,405.96  

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 2,495.58    78,014.97      13,141.85  

投资所支付的现金 9,574.78       560.00      22,441.10  

支付的其他与投资活动有关的现金          40.00             -    

现金流出小计 12,070.37    78,614.97      35,582.95  

投资活动产生的现金流量净额 -11,988.40   -78,604.97     -34,176.98  

三、筹资活动产生的现金流量：     

吸收投资所收到的现金 1,500.00 7,500.00  3,000.00  

借款所收到的现金 51,658.32    85,719.00      30,850.00  

收到的其他与筹资活动有关的现金 21,315.29       400.46     25,981.23  

现金流入小计 74,473.61    93,619.46      59,831.23  

偿还债务所支付的现金 29,547.33    15,603.09         956.22  

分配股利、利润或偿付利息所支付的现金 4,527.17 1,154.09  1,536.01  

支付的其他与筹资活动有关的现金 34,964.73      25.00  - 

现金流出小计 69,039.23    16,782.18  2,492.23  

筹资活动产生的现金流量净额 5,434.38    76,837.27      57,339.00  

四、现金及现金等价物净增加额 8,252.51     3,501.95    1,400.94  
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附录三--2  现金流量补充资料 

现金流量补充表（单位：万元） 

项目 2010 年 2009 年 2008 年 

1、将净利润调节为经营活动现金流量    

净利润 23,917.50  17,537.24  16,623.58  

加：计提的资产损失准备 34.68  26.45  8.23  

固定资产折旧 904.05  728.34  570.25  

无形资产摊销 496.09  438.04  496.69  

待摊费用减少（减：增加） 94.82  74.28  -10.96  

预提费用增加（减：减少） 1,789.45  -0.50  -25.20  

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（减：收益） 5.69  0.58  6.87  

财务费用 312.02  3,064.35  705.30  

投资损失（减:收益） -1,285.85  -1,047.63  -1,302.48  

存货的减少（减:增加） -8,925.92  -19,755.45  -31,969.39  

经营性应收项目的减少（减:增加） -2,904.07  -56,231.34  -18,894.25  

经营性应付项目的增加（减:减少） -831.56  2,246.39  10,954.97  

其他 1,198.67  58,188.91  1,075.31  

经营活动产生的现金流量净额 14,806.53  5,269.65  -21,761.08  

2、现金及现金等价物净增加情况：     

现金的期末余额 21,697.66  12,235.06  8,733.12  

减：现金的期初余额 13,445.15  8,733.12  7,332.18  

现金及现金等价物净增加额 8,252.51  3,501.95  1,400.94  
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附录四  主要财务指标计算公式 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入净额－营业成本）/营业收入净额×100% 

主营业务毛利率 （主营业务收入净额－主营业务成本）/主营业务收入净额×100% 

主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100% 

主营业务净利率 净利润/主营业务收入净额×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 （利润总额＋财务费用）/（（本年资产总额＋上年资产总额）/2）×100% 

成本费用率 （主营业务成本+营业费用+管理费用+财务费用）/主营业务收入净额 

营运效率 

应收账款周转天数

（天） 

[（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]/ （报告期主营业收入

/360） 

存货周转天数（天） [（期初存货+期末存货）/2]/（报告期主营业务成本/360） 

应付账款周转天数

（天） 
[（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]/（主营业务成本/360） 

主营业务收入/营运

资金 
主营业务收入/（流动资产－流动负债） 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转率（次） 主营业务收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

资本结构

及财务安

全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

总资本化比率 总债务/（总债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期债务 长期借款+应付债券 

短期债务 短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款 

资本负债率 负债总额/所有者权益 

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－存货净额）/流动负债合计 

现金流 

EBIT 利润总额+资本化利息+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

自由现金流 经营活动净现金流-资本支出-当期应发放的股利 

利息保障倍数 EBIT/ 资本化利息+计入财务费用的利息支出 

EBITDA 利息保障

倍数 
EBITDA/资本化利息+ 计入财务费用的利息支出 

现金流动负债比 经营活动净现金流/流动负债 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入净额 
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附录六  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 债券安全性极高，违约风险极低。 

AA 债券安全性很高，违约风险很低。 

A 债券安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，违约风险一般。 

BB 债券安全性较低，违约风险较高。 

B 债券安全性低，违约风险高。 

CCC 债券安全性很低，违约风险很高。 

CC 债券安全性极低，违约风险极高。 

C 债券无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，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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跟踪评级安排 

根据监管部门相关规定及鹏元资信评估有限公司的《证券跟踪评

级制度》，鹏元资信评估有限公司在初次评级结束后，将在本期债券

有效存续期间对被评对象进行定期跟踪评级以及不定期跟踪评级。 

定期跟踪评级每年进行一次。届时，抚州市投资发展有限公司

需向鹏元资信评估有限公司提供最新的财务报告及相关资料，鹏元

资信评估有限公司将依据其信用状况的变化决定是否调整本期债券

信用等级。 

自本次评级报告出具之日起，当发生可能影响本次评级报告结

论的重大事项，以及被评对象的情况发生重大变化时，抚州市投资

发展有限公司应及时告知鹏元资信评估有限公司并提供评级所需相

关资料。鹏元资信评估有限公司亦将持续关注与抚州市投资发展有

限公司有关的信息，在认为必要时及时启动不定期跟踪评级。鹏元

资信评估有限公司将依据该重大事项或重大变化对被评对象信用状

况的影响程度决定是否调整本期债券信用等级。 

如抚州市投资发展有限公司不能及时提供上述跟踪评级所需相

关资料以及情况，鹏元资信评估有限公司有权根据公开信息进行分

析并调整信用等级，必要时，可公布信用等级暂时失效，直至抚州

市投资发展有限公司提供评级所需相关资料。 

定期与不定期跟踪评级启动后，鹏元资信评估有限公司将按照成

立跟踪评级项目组、对抚州市投资发展有限公司进行电话访谈和实地

调查、评级分析、评审会评议、出具跟踪评级报告、公布跟踪评级结

果的程序进行。在评级过程中，鹏元资信评估有限公司亦将维持评级

标准的一致性。 



 

 
 


