
信 用 等 级 通 知 书

东方金诚债评 【20131023号

府谷县国有资产运营有限责任公司:

受贵公司委托,东方金诚国际信用评估有限公司对贵公

司的信用状况进行了综合分析,评定贵公司主体信用等级为

AA;同 时对贵公司拟发行的
“⒛13年府谷县国有资产运营有

限责任公司公司债
”
的信用状况进行了综合分析,评定

“2013

年府谷县国有资产运营有限责任公司公司债
”

的信用等级为

AA。

东方金诚 ∫公司

七 日
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信 用 等 殇 公 告

东方金诚债评 [20131023号

东方金诚国际信用评估有限公司通过对府谷县国有资

产运营有限责任公司和其拟发行的
“2013年府谷县国有资产

运营有限责任公司公司债
”
信用状况进行综合分析和评估 ,

确定府谷县国有资产运营有限责任公司主体信用等级为 AA,

“⒛13年府谷县国有资产运营有限责任公司公司债
”
信用等

级为 AA。

特此公告

东方金诚 公司

七日



信用评级报告声明

——除因本次评级事项东方金诚国际信用评估有限公司 (以下简称 “东方金

诚
”

)与府谷县国有资产运营有限责任公司构成委托关系外,东 方金诚、

评估人员与府谷县国有资产运营有限责任公司不存在任何影响评级行为

独立、客观、公正的关联关系。

——东方金诚与评估人员履行了实地调查和诚信义务,有充分理由保证所出

具的评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。

——本信用评级报告的评级结论是东方金诚依据合理的内部信用评级标准和

程序做出的独立判断,未因府谷县国有资产运营有限责任公司和其他任

何组织或个人的不当影响改变评级意见。

——本信用评级报告用于相关决策参考,并非是某种决策的结论、建议等。

——本信用评级报告中引用的企业相关资料主要由府谷县国有资产运营有限

责任公司提供,东方金诚不保证引用资料的真实性及完整性。

—— zO13年府谷县国有资产运营有限责任公司公司债券信用等级自本期债券

发行之日起至到期兑付日有效;根据跟踪评级情况,在有效期内信用等

级有可能发生变化。

卜司

17 日

拿甲嘛
0Ⅱ磺

、丬彡。   2013砀



公司债券信用评级报告

⒛13年府谷县国有资产运营有限责任公司

公司债券信用评级报告

评级结果

主体信用等级:舳

评级展望:稳定

本期债券信用等级:rIA

本期债券发行额度:12亿

本期债券期限: 7年

偿还方式:每年付息一次 ,

分次还本

评级时间

⒛13年 4月 17日

评级小组负责人

朱林

评级小组成员

彭梅秀 马璇

邮箱 :

gongshanε”Dgo1dencredit。 col【L cn

咩1话 : 010-62299800

传真:01⒍∞∞∞sS

地址:北京市海淀区西直门北大

街 54号伊泰大厦 5层

100082

评级观点

东方金诚国际信用评估有限公司 (以下简称
“
东方金

诚
”)通过对府谷县国有资产运营有限责任公司 (以下简称

“
府谷国资

”
或

“
公司

”)经营环境、竞争力、业务运营、

企业管理以及财务状况的综合分析,认为依托丰富的煤炭资

源,府谷县相关产业发展迅速,产业布局日趋合理,经济实

力较强;府谷县财政收入逐年增长,以煤炭为主导的工业经

济为税收收入增长提供了有力支撑,财政实力较强;作为府

谷县基础设施建设投融资和公用事业运营主体,公司在财政

资金注入和相关政策等方面得到了府谷县政府的有力支持。

同时,东方金诚也关注到府谷县经济对煤炭行业的依赖较

大、公司资产变现能力较弱和盈利能力一般等不利因素。

东方金诚评定府谷国资主体信用等级为 AA,评级展望为

稳定。基于对公司主体长期信用以及本期公司债券偿还能力

的评估,东方金诚评定本期公司债券的信用等级为 AA,该级

别反映了本期公司债券具备很强的偿还保障,到期不能偿还

的风险很低。

主要数据和指标
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注:表中数据来源于 ⒛ lθ 年~⒛ 12年经审计的公司合并财务报表。本期债券采取分

期偿还方式,本期摊还额度为本期债券当年摊还金额,即 z灶 Otl0万元。
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评级结果

主体信用等级:AA

^       评级展望:稳定
’
    本期债券信用等级:AA

本期债券发行额度:12亿

本期债券期限:7年

偿还方式:每年付息一次 ,

⌒
       分次还本

评级时间

⒛13年 4月 17日

评级小组负责人

朱林

评级小组成员

彭梅秀 马璇

⌒        邮箱 :

gongshan颈塘o1dencredit,co⒒ Cn

咸1话 : 0↓ 0-62299800

传真 :01ll GsGGOgBB

地址 :北京市海淀区西直门北大

街 54号伊泰大厦 5层

100082

优势

● 依托丰富的煤炭资源,府谷县相关产业发展迅速,产业

布局日趋合理,经济实力较强 ;

● 府谷县财政收入逐年增长,以煤炭为主导的工业经济为

税收收入增长提供了有力支撑,财政实力较强 ;

● 作为府谷县基础设施建设投融资和公用事业运营主体 ,

公司在财政资金注入和相关政策等方面得到了府谷县政

府的有力支持。

关注

● 府谷县地区经济发展对煤炭行业的依赖较大,易受煤炭

行业的周期性波动影响;

● 公司流动资产中其他应收款占比较高,资产变现能力较

弱 ;

● 公司近三年期间费用占比较高,盈利能力一般。
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主体概况

府谷县国有资产运营有限责任公司 (以下简称
“
府谷国资

”
或

“
公司

”)成立

于⒛∝ 年 7月 19日 ,原名为府谷县兴府国有资产运营有限责任公司,是 由府谷县

人民政府全额出资组建的国有独资公司,⒛08年 5月 6日变更为现名。公司初始

注册资本为 10OO0万元,其中货币出资5000万元,实物出资5000万元。⒛11年 4

月29日 ,府谷县人民政府向公司增加货币资金 50OO万元。截至 ⒛12年末,公司

注册资本为 ⊥5000万元,实际控制人为府谷县人民政府。公司注册地址为府谷县河

滨路友谊大酒店附楼二楼,法定代表人为张峻墚。

公司是府谷县重要的国有资产运营主体,主要负责府谷县城市基础设施建设以

及公用事业运营,业务涉及公路建设、基础设施建设、城市供水、热电、煤炭和融

资担保等领域。

截至 ⒛12年末,公司拥有 1家全资子公司和 5家控股子公司,参股了 8家企

业 (详见表 D。

表 1:截至 zO⒓ 年末府谷国资下属企业情况

府谷县城市投资经营集团有限公司

府谷交通建设集团有限责任公司

府谷县银丰担保有限责任公司

陕西府谷热电有限公司
∷   ∷∷

府谷县惠泉水务有限责任公司

府谷县惠共民佚水有唳责任公煎
府谷县古城集运有限公司

陕煤化集团府谷能源投资有限公司

神木煤业石窑店矿业有限责任公司

陕西涌金矿业有限责任公司  ∷

陕西省府谷县国能矿业有限公司

榆林市矿业开发投资有限公司
∷ ∷

陕西省镁业集团有限公司

府谷县富熹煤焦有娘责任公司 ∷

城市建设投资、经营管理

高等级公降哪投资∷∷肆毋纾育筲珲等 ∷

为企业提供流动性资金融资担保、项目

融资担保等

生产销售电←电力设备等
∷∷

∷
∷
∷∷

∷

水资源项目的投资与管理

永珞涑顷自Ⅱ∷狡奔∷与管痤∷ ∷∷∷∷∷
煤炭集运、中转,机电设备经销

煤炭资源项目投资、∷开发及经营管理等

煤矿的技术改造等

煤炭项目投资与管理∷∷∷ ∷∷∷∷∷∷

煤矿的筹建

矿产资源开发投资1勘探等∷∷∷∷
釜属镁、镁合金、焦油、电石、龟烧砖
等销售

煤炭批发经管∷焦∷粉:焦炭转运等∷∷
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资料来源:公司提供,东方金诚整理

截至⒛12年末,公司资产总额 “5910.00万元,负债总额 233281,71万元 ,

所有者权益 412628,29万元,资产负债率 36.12%;2012年 ,公司实现营业收入

l公
司持有府谷县惠兴民供水有限公司的股权不足 50%,但将其纳入合并范围。根据 zO11年 12月 15日府谷

县惠兴民供水有限公司的临时股东会决议,该公司的股东府谷县金万通镁业有限责任公司、府谷县玉丰镁

业有限责任公司、府谷县同源镁业有限责任公司和府谷县富荣煤炭有限责任公司分别将其持有公司的

7,⒆ %、 7.00°o、 6,5OqO和 612%的股权,共计 27.51%股权的财务和经营政策有关的表决权交由公司代其行

使,公司实际持有表决权累计 54.51%,拥有半数以上表决权,达到实际控制。
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32697,07万元,利润总额 31288.28万元。

本期债券及募集资金用途

本期债券概况

府谷国资拟公开发行 ⒛13年公司债券 (以下简称
“
本期债券

”),发行总额为

12亿元。本期债券为 7年期固定利率债券,在债券存续期内固定不变。本期债券

计息方式采用单利按年计息,不计复利,逾期不另计利息;还本付息方式为:每年

付息一次,分次还本。本期债券从第三个计息年度开始偿还本金,第三至七个计息

年度末分别按照本期债券发行总额 ⒛%的 比例偿还本金。本期债券存续期后五年利

息随本金一起支付。年度付息款项自付息日起不另计利息,到期兑付款项自其兑付

日起不另计利息。

募集资金用途

本期债券募集资金总额12亿元人民币,全部用于公司下属子公司府谷交通建设

集团有限责任公司 (以下简称
“
府谷交建

”
)神木大柳塔至府谷石马川公路项目(以

下简称
“
本项目

”)的建设,占项目总投资的25.37%。 按项目主体中公司的持股比

例折算,募集资金额占项目投资可用规模的47,87%。

1,项 目建设主体

本项目建设单位为府谷交建。府谷交建成立于⒛10年 3月 11日 ,是府谷县政府

为适应府谷县交通运输体系建设的需要,加快地方高等级路网和交通运输重大项目

建设进度,满足当地煤炭等资源产品外运需求,而组建的政府控股、民间资本参股

的有限责任公司。截至⒛12年末,府谷交建注册资本⒛亿元,府谷国资持股53%。

2.项 目概况

本项目建设起点为神木县大柳塔镇敏盖兔村,与杨陈一级公路相接,向东经郭

家湾、铧尖塔、席麻沟、沙湾至庙沟门镇后路线转向南,经新庙村、房塔村、野芦

沟口、东村沟、刘沙弧村后,沿东川河河谷设线止于府谷县石马川村,与神木至府

谷高速公路相接。建设路线总长85公里,采用一级公路技术标准建设;同步建设郭

家湾工业区、老高川及三道沟连接线23公里。本项目的主要建设内容为:建设一级

公路93公里,二线公路15公里。全线设置敏盖兔、铧尖塔、席麻沟 (预留)、 庙沟

门 (预留)、 新庙、野芦沟6处互通式立交,同步建设必要的交通工程及沿线设施。

为满足路线布设的安全需要,同步实施相应的煤矿采空区治理工程。本项目总投资

为47.30亿元,拟使用全部募集资金12亿元,占项目总投资的25.37%。 本项目己于

⒛11年 3月 开始施工,建设工期36个月,截至⒛13年6月 末,全线共完成桩基砼浇筑

⒛32根,箱梁预制3333片 ,墩柱完成1282根,路基土石方785.9万立方米,路基防

护工程15,56万立方米,累计完成投资30,5亿元,占总投资“,48%。 工程预计于⒛14

年一季度部分通车试运行,⒛ 14年底实现全线通车。

3.项 目核准情况

本项目己经陕西省发改委 《关于神木大柳塔至府谷石马川公路项目的核准批

复》(陕发改基础 【⒛10】 18gg号 )、 陕西省国土资源厅 《关于府谷交通建设集团有
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限责任公司大柳塔至庙沟门至石马川一级公路建设项目用地预审的复函》(陕国土

规发 【⒛10】 173号 )以及榆林市环境保护局出具的 《关于敏盖兔至石马川一级公

路环境影响报告书的批复》(榆政环发 【2010】 139号 )批准,并经陕西省国土资源

厅《陕西省大柳塔至庙沟门至石马川一级公路工程压覆矿产资源储量核实报告》(陕

国土资储备[2011]17号 )评审备案。

4.项 目运营模式

根据陕西省人民政府办公厅于⒛10年6月 3日 出具的《关于大柳塔经庙沟门至石

马川一级公路建设等有关问题的复函》(陕政办函 【⒛10】 113号 ),该项目为收费

公路,以B0T(建设—运营—移交)的方式引入企业投资建设和经营,府谷交建拥

有30年经营权。

地区经济

地区概况

榆林市

°  榆林市位于陕西省最北部,地处陕甘宁蒙晋五省区接壤地带,东临黄河与山西

相望,西连宁夏、甘肃,北邻内蒙,南接陕西省延安市,下辖榆阳区和神木、府谷、

定边、靖边等 1区 11县、222个乡镇、5474个行政村。全市总面积 鲳578平方公

里,总人口356万。

榆林市地处
“
青岛一太原—中卫—河西走廊—乌鲁木齐

”
新亚欧大陆桥中腰 ,

居于国家正在规划的陕甘宁革命老区、呼包银榆经济区的核心区域,是国家
“
两横

三纵
”
城镇群和青银联系大通道上的重要节点城市。

府谷县

府谷县位于陕西省最北端,地处秦、晋、蒙接壤地带,东与山西省河曲县、保

德县隔黄河相望,北与内蒙古自治区准格尔旗、伊金霍洛旗接壤,西南与神木县毗

邻,全县总面积 3229平方公里,占榆林地区总面积的 7.45%;下 辖 15镇、232个

行政村,总人口24,2万 。

地区经济

榆林市

榆林市拥有丰富的自然资源,目 前已发现 8大类 48种矿产,潜在价值超过 46

万亿元;煤炭预测储量 2800亿吨,其中
“
神府煤田

”
是世界七大煤田之一;天然

气预测储量 5万亿立方米,是迄今我国陆上探明最大整装气田的核心组成部分;岩

盐预测储量 6万亿吨,约占全国己探明总量的 26%;石油预测储量 6亿吨,是陕甘

宁油气田的核心组成部分。



礓强衣牟醛黑眄嫜罚黑筏豆赆翁恩 公司债券信用评级报告

依托于丰富的煤炭资源优势,近年来,榆林市经济发展迅速,地区生产总值从

⒛06年的 439.47亿元增加至 ⒛12年的2769.22亿 元,在陕西省地级市中排名第

二位,仅次于西安市 (详见表 2)。 按常住人口计算,⒛ 12年榆林市人均生产总值

达到 82549元 。榆林市人均可支配收入与人均消费性支出也不断增加,⒛ 12年全

市城镇居民人均可支配收入 24140元 ,同 比增长 16。 甄,人均消费性支出 14527元 ,

同比增长 14.80%:农村居民人均纯收入 7681元 ,同 比增长 17.80%,人 均消费性支

出7223元 ,同 比增长 45,⒛ %。

表 2:陕西省部分城市 ⒛12年经济指标

西安市

榆林市

宝鸡市

渭南市

铜川市

4369.37     4243.43

276⒐ 22∷ ∷∷∷∷∷∷1771,2j

1409 87     1311.69

1212Ⅱ45     1172,21

282.92      201,81

1340,75

1991,41

771,07

592‘ 20

168.90

396.96

220∶ 00

64.85

55.∷ 06

21.00

753。 07

666氵 00

159,28

104∷ 00

41.59

资料来源:公开资料,东方金诚整理

榆林市在保持经济快速发展的同时,不断优化产业结构,基本形成了以工业制

造为主 ,现 代服务为辅的产业格局 。榆林市三次产业结构 由 2006年 的

8.0∶ 68.⒉ 23.8调整为⒛12年的荃.55:73,23:22.23,第一产业占比进一步减少 ,

第二产业占比明显上升,第三产业占比变化不大。第二、三产业是榆林市经济发展

的主要推动力。

图 1:榆林市三次产业结构情况

单位:亿元
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资料来源:榆林市统计局,东方金诚整理

榆林市第二产业较为发达,近年来己逐步形成了以煤炭、石油、天然气、岩盐

采掘为基础,以 电力、化工、建材为主导的产业体系。作为国家级能源化工基地 ,
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榆林市已经形成了
“
两区多园

”(一个国家级经济开发区、一个升级经济开发区和

多个工业园区)的发展格局,园区内拥有众多重大化工项目和国内外知名企业,已

经形成了以煤炭、石油、天然气、岩盐采掘为基础,以 电力、化工、建材为主导的

产业体系。

2012年榆林市规模以上工业增加值以及规模以上工业总产值逐年增加,能 1

户规模以上工业企业实现总产值 29gg,17亿元,同 比增长 17.9%;增加值为 1952.01

亿元,同 比增长 13,8%。 规模以上工业企业中的前五大支柱产业实现总产值 27gg.48

亿元,同比增长 15.筏 ,占规模以上工业总产值的
".弘

。其中,煤炭开采洗选业、

石油和天然气开采业、石油加工及炼焦业、化学原料及化学制品制造业、电力热力

的生产和供应业分别完成产值 1397.95亿元、609.38亿 元、鲳5.75亿元、130.88

亿元和 225.53亿 元,较 ⒛11年分别增长 16.9%、 7.2%、 22。 甄、25,1%和 15。 蹦。

图2:榆林市规模以上工业增加值和工业总产值情况

亿 元
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资料来源:榆林市统计局,东方金诚整理

⒛12年 ,榆林市完成固定资产投资 1771.23亿元,同 比增长 28.50‰ 分产业

来看,第一产业投资 30.38亿 元,同 比增长 11.00%;第二产业投资 955.55亿元 ,

同比增长 22.00%;第三产业投资 508.04亿元,同比增长 绣,GO%(详见图 3)。

2006左F 2007在 F 2008奎F 2009在 F 2010在F 2011左F 2012左F
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图 3:榆林市 GDP和固定资产投资情况
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资料来源:榆林市统计局,东方金诚整理

总体来看,凭借突出的资源优势以及合理的产业布局,榆林市经济近年来快速

发展,经济实力较强;在能源化工等支柱产业的带动下,预计未来榆林市经济实力

将进一步增强。

府谷县

近年来,府谷县经济发展迅速,地区生产总值从 ⒛10年的 265,97亿元增加至

⒛12年的 450.52亿元,在榆林市区县中排名第二位,仅次于神木县 (详见表 3)。

按常住人口计算,⒛ 12年府谷县人均生产总值达到 172381元。⒛12年府谷县城镇

居民人均可支配收入 29083元 ,较 ⒛11年增长 14,90%:农村居民人均纯收入 11783

元,较 ⒛11年增长 18.⒛ %。

表 ⒊ 榆林市部分区县 zO⒓ 年经济指标

神木县

府谷县

榆阳区

炅堡县

资料来源:公开资料,东方金诚整理

府谷县三次产业结构由⒛10年的 1.41:85.29:13.30调 整为 ⒛12年的 1.16:

87.91:10.93,第 一产业占比变化不大,第二产业占比呈上升态势,第三产业占比

有所下降。第二产业是府谷县经济发展的主要推动力。府谷县第二产业较为发达 ,

近年来规模以上工业增加值逐年增加 ,⒛ 12年府谷县实现工业增加值 392,25亿元 ,

较 ⒛11年增长 10.90%;规模以上工业企业实现增加值 388.90亿元,较 ⒛11年增

1003.89      347。 茌0

4s⒍ s2∷ ∷ 闸3⒍氵i

401.00       372.93

∷13.7∷ 7∷
∷∷ ∷∷Ⅱ∷∷16IO7

L219.70

诬
^⒍

∷4=

355。 00

∷
8.67∷

53.56         220.70

?':|?∷∷Ⅱ∷∷∷∷∷卩⒎PI

9狃∷∷∷∷∷∷Ⅱ⒍0^∷

单位:亿元
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长 10.gO%。

⒛12年,府谷县完成固定资产投资 335.71亿元,较 ⒛11年增长 23,90%;分

产业来看,第一产业投资 6.47亿元,较 ⒛11年增长 10.98‰ 第二产业投资⒛灶.65

亿元,较 ⒛11年增长 12.娟%;第三产业投资 124,59亿元,较 ⒛11年增长四.87%。

府谷县处于
“
神府东胜煤田

”
腹地,全县含煤面积 160O平方公里,约 占总面

积的 50%,已探明储量⒛0亿吨,由侏罗纪和石炭二叠纪两大煤系构成,煤质较好 ,

属优质动力煤和化工用煤。依托于资源优势,府谷县已成为陕北能源化工基地的重

要组成部分,也是陕西省煤电化载能工业园区。⒛11年 ,府谷县规划和建设了清

水川、皇甫川、郭家湾、庙沟门四个工业集中区、八个兰炭产业园区和三个循环经

济工业小区,规划面积近 100平方公里,项 目规划总投资约 1213亿元。已入园投

产和在建项目共有 114个 ,累计完成投资 321亿元,已形成生产能力原煤 600万吨

/年 、兰炭 800万吨/年、金属镁 ⒛.5万吨/年、硅铁 14万吨/年 ,电力装机容量达

灬
到 262万千瓦,产业布局日趋合理。

综合分析,依托丰富的煤炭,府谷县相关产业发展迅速,产业布局日趋合理 ,

经济实力较强,但府谷县经济发展对煤炭行业依赖性较大,易受煤炭行业的周期性

波动影响。

财政状况

榆林市

随着经济的发展,近年来榆林市财政总收入与地方财政收入均呈逐年增长态

势,⒛ 10年~⒛ 12年 ,榆林市财政总收入分别为400.⒛ 亿元、558.16亿元和 GG6.00

亿元,其中⒛12年较 ⒛11年增长 19.32%;地方财政收入分别为达 125。 M亿元、

180,25亿元和 220。 0O亿元,其中⒛12年较⒛11年增长 22,05%。

⒛12年榆林市重点税源企业实现纳税总额 110亿元,同 比增长 24%,增收 21,47

亿元,占税收收入的比重为 80。 ⒏%,同比上升 3.⒛ 个百分点。

⒛10年 ~⒛ 12年 ,财政支出分别为 237,19亿元、316.1亿元和 398,30亿元 ,

其中⒛12年较⒛11年增长 26。 隅。

府谷县

财政收入

⒛10年 ~⒛ 12年 ,府谷县财政收入分别为254167万元、329755万元和 407852

万元,年均复合增长率为 26,69%。

府谷县财政收入以一般预算收入和上级补助收入为主。⒛10年~⒛ 12年 ,府

谷县一般预算收入和政府性基金收入增长较快,其中一般预算收入年均复合增长率
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为 24.82%:政府性基金收入年均复合增长 302.16%;上 级补助收入增长则相对稳定 ,

年均复合增长率 6。 ”%;预算外收入呈波动下降态势 (详见表 4)。

表 4:府谷县财政收入

一般预算收入

其中:税收收人∷

非税收入

咚呵忤∷舞伞咚

^∷

∷∷∷∷∷
上级补助收入

∷其中:返还性收入 ∷

财力性转移支付

∷ 专项转移支付∷

预算外收入

∷ ∷ 综合财力 ∷ ∷

176022

98454

77568

3040

71612

8089

35383

28140

3493

254167

236茌 23

128031∷

108392

12323

77466

9352∷

24771

43343

3543

329755

274226

140237∷

133989

∷49166∷

81566

∷9352∷∷

18957

∷53257∷

2894

座07852

资料来源:府谷县财政局,东方金诚整理

2010年 ~⒛ 12年 ,府谷县一般预算收入占财政收入的比例分别为 69.25%、

71,7隅和 67,24%,其 中税收收入规模逐年递增,以煤炭行业为主导的工业经济为

府谷县税收收入的提升提供了有力支撑。从税收结构上看,府谷县税收收入以营业

税、增值税、企业所得税、个人所得税和城市维护建设税为主,⒛ 12年上述五项

税收占税收收入的 81.71%;非税收入也呈逐年增长态势,主要是国有资源 (资产 )

有偿使用收入、国有资本经营收入和其他收入。

府谷县政府性基金收入主要是煤炭价格调节基金收入
2,近

年来府谷县政府性

基金收入的规模和占比逐年增加,⒛ 10年~⒛ 12年,府谷县政府性基金收入分别

为 3040万元、12323万元和 鹤166万元,占财政收入的比例分别为 1,⒛%、 3,74%

和 12.05%。

上级补助收入是府谷县财政收入的重要补充,⒛ 10年~⒛ 12年 ,府谷县上级

补助收入占地方财政收入的比例分别为 28,18%、 23.49%和 ⒛,00%。

总体来看,府谷县财政收入逐年增长,以煤炭为主导的工业经济为税收收入增

长提供了有力支撑,财政实力较强。

财政支出

⒛10年 ~⒛ 12年 ,府谷县财政支出分别为 26鲳 75万元、315055万元和 413316

万元。府谷县财政支出以一般预算支出和政府性基金支出为主,上解上级支出和预

2煤
炭价格调节基金是鉴于煤炭资源的不可再生性 ,以及煤矿开发对当地生态和农村人民群众的生活的影

响,依据 《价格法》征收的。根据 《陕西省煤炭价格调节基金征收使用管理办法》》(陕价监发 (⒛06)137

号),现煤炭价格调节基金征收标准为出境煤 (原煤 )15元 /卩电,出境煤 (焦粉 )25元 /日电:分成比例为省

占 10%、 市占35%和县占 55%。

单位:万元

10
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算外支出占比较小。⒛10年~⒛ 12年 ,府谷县一般预算支出逐年增加,年均复合

增长率为 18.36%;政府性基金支出年均复合增长率为 280,04%;上 解上级支出和预

算外支出均呈波动减少态势 (详见表 5)。

表 5:府谷县财政支出

一般预算支出

∷其∷中:∷ 丁般公共服务∷

教育
∷  ∷社会保障和就业

医疗卫生

∷∷∷ ∷农林水事务∷

公共安全

∷Ⅱ ∷缈乡社区肀绎∷Ⅱ

政府性基佥支出

上解上级支出 ∷ ∷ ∷

其中:专项上解支出

预算外支出 ∷∷ ∷∷

财政支出总计

254811

36537

76679

19834

31093

31888

13茌79

叩∷β∷绎?
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3104

310在

∷3475∷

264875

297134

3∷7486

99134

17554

39694

41003

12966

17381

11073

3247∷
∷

3247

3601∷ ∷

315055

356939

4∷7469

108542

?7∷阝pβ∷∷
41823

∴
52821

16031

21z3∷ 1

50333

∵sOo9

3069

2975∷

413316

资料来源:府谷县财政局,东方金诚整理

⒛10年 ~⒛ 12年 ,府谷县一股预算支出中刚性支出
3呈

波动下降态势,分别为

1641绍 万元、193868万元和 223392万元,占一般预算支出的比例分别为 “.绲%、

65,2甄和 62.59%,刚性支出中教育和一般公共服务支出占比较大。除刚性支出外 ,

⒛12年农林水事务支出占一般预算支出的比例为 14。 sO%。

府谷县一般预算收入快速增长,但由于财政收入对上级转移支付有一定依赖 ,

导致其财政自给率不高。⒛10年~⒛ 12年 ,府谷县财政自给率分别为 69.08%、

79.57%不口76,83%。

府谷县政府债务

⒛10年~⒛ 12年末,府谷县的政府债务佘额分别为 99557万元、63057万元

和 75057万元;⒛ 10年~⒛ 12年末债务率呈逐年下降态势,分别为 39,17%、 19.12%

和 18。 ·jO%(详见表 6),债务负担较低。

单位 :万元

3刚
性支出包括:一般公共服务、教育、社会保障和就业、医疗卫生 4项支出。
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表 6:府谷县债务情况

地方政府债务余额 (万元 )

债务率
4∷(%)  ∷ ∷ ∷

99557

39.17

63057

19.12

70250

17.00

资料来源:府谷县财政局,东方金诚整理

总体来看,依托于丰富的煤炭资源,府谷县相关产业不断发展,经济实力较强 ;

随着经济的发展,府谷县财政收入逐年增加,综合财政实力较强。考虑到府谷县以

煤炭为主导的工业经济的发展前景以及较低的债务负担,东方金诚认为,府谷县政

府具有很强的偿债能力。

公司经营

经营概况

作为府谷县政府基础设施建设的投融资和公用事业运营主体,府谷国资主要从

事府谷县基础设施项目建设和公用事业运营。公司城市基础设施建设业务主要由控

股子公司府谷县城市投资经营集团有限公司 (以下简称
“
府谷城投

”)和府谷交建

负责;城市公用事业业务主要由控股子公司惠泉水务、惠兴民供水和府谷热电负责

运营。热电、供水、煤炭和担保业务为公司营业收入的主要来源。

⒛10年~⒛ 12年 ,公司主营业务收入分别为 ⒛鲷9.02万元、24051.32万 元

和 28726.93万 元,呈逐年上升的趋势。从收入结构来看,近三年热电、煤炭及担

保业务收入占比逐年增加,供水业务收入占比逐年下降。⒛12年公司实现主营业

务收入28726.93万元,其中热电、供水、煤炭及担保业务的收入占比分别为 48.58%、

28,0go/0、 15.7GO/0和 7.5仳 (详见表 7)。 ⒛12年公司实现对参股公司的投资收益

38213.03万元。

表 7:府谷国资⒛10年~⒛ 12年主营业务收入构成情况

热电

供水

煤炭

担保

△Ⅱ∶冖4∷∷Ⅱ￠艹∷

'了

⒋Ⅱ∷△0冖 ∷啷ⅡⅡ∷窕Ⅱ
0.00       0.00    262.1茌        1.09    4528.26     15.76

559。 ∷70∷   ∷  ∷ 2.73 ∷ ∷1473.90∷∷ ∷  ∷6.13∷ ∷2175|10 ∷  ∷∷ ∷7∶ 57

20469.02   100,00   24051.32   100,00   28726.93   100.00合计

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

⒛10年 ~⒛ 12年 ,公司毛利润分别为6719.84万 元、9413.04万 元和10910.38

万元 ,呈现上升趋势。从毛利结构来看 ,近三年供水业务的毛利润相对稳定且对公

4债
务率=地方政府债务余额/地方综合财力苄100%;地方综合财力=一般预算收入+上级补助收入+政府性基

金收入+预算外收入。

单位:万元、%
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司的毛利润贡献较大,⒛ 12年毛利润占比为41,75%,但 供水业务的毛利润占比呈下

降态势;同期,热电业务的毛利润占比有所上升,由⒛10年的6.15%上升至至⒛12

年的29.18%;担 保业务的毛利润占比由⒛10年的8.33%上升至⒛12年的19,阢%;煤

炭业务的毛利润占比较小,⒛ 12年为9.14%(详见表8)。

表 8:府谷国资⒛10年~⒛ 12年毛利润构成情况

热电

供水

煤炭

担保

亻12.94     6.15     2745。 48    29,17      3183,48     29.18

o0加 ,0o∷∷∷o⒍ sj∷
∷∷∷狩oⅡ5⒈ ∷v.⒛ ∷45阢 68∷ ∷4⒈∷犸

∷  ∷       ∷ ∷∷559● 70   ∷∷8.33

合计     6719,84 100.00

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

在毛利率方面,⒛ 10年~⒛ 12年 ,公司主营业务毛利率分别为 32.83%、 ⒛,14%

和 37.9幽。从结构来看,受益于政府对热电业务的补贴支持,近三年热电业务的

毛利率逐年上升;⒛ 12年热电业务毛利率为 56,45%,煤炭业务毛利率为 22.∞ %。

基础设施建设

公司基础设施建设项目由府谷国资的下属子公司府谷城投和府谷交建负责。其

中,府谷城投负责府谷县内部分基础设施项目的建设。截至 ⒛12年末,公司基础

设施板块未实现收入。

府谷城投成立于⒛10年 4月 2日 ,截至⒛12年末,注册资本 10000万元,府

谷国资持股 100,00%。 主要职责及经营范围:一是根据县政府对城市建设的投入和

实际建设项目的需要,代表县政府对外进行投资;二是根据县政府授权,对县级各

行政事业单位用本级财政资金及国家专项资金新建公共建筑设施,行使代建、统建

职能;三是在县住建局的指导下,参与府谷县城区经济适用住房、城区搬迁改造等

项目的开发建设;四是对城市经营性项目的资金投入行使县政府股权代表的职责 ;

五是对城市潜在的可经营性资源进行调研、储备和开发经营。

截至 2012年末,府谷城投资产总计 110031.92万 元,所有者杈益 81406.63

万元。公司正处于项目建设阶段,未实现营业收入。府谷城投主要在建项目为府谷

县中医院 (第二医院)和府谷县职业中学和高级中学 (详见表 9)。

府谷县中医院 (第二医院)项 目经府谷县发展改革局 《关于转发(新建府谷县

中医院 (第二医院)可行性研究报告批复>的通知》(府发改发 【⒛10】 178号 )批

复,项 目位于府谷县城西南新区,占地 120亩 ,一期床位达到 300张 ,二期床位达

到 600张 ,总建筑面积 73690平方米,包括综合医疗区、传统国医馆、传染病区、

办公区、后勤服务区、护士学校以及单身公寓等,总投资额为 41320.娴 万元。

府谷县职业中学和高级中学项目经府谷县发展改革局 《关于转发<新建府谷县

职业中学可行性研究报告批复>的通知》府发改发 【⒛101179号和 《关于转发<新

262.14     2.78       997.06      9.14

14∴73△9Q∷ ∷∷∷ ∷】5,--∷  ∷∷∷217∷ 5.1∷-Ⅱ∷∷∷∷19∶ 9会

9413.04   100.00     10910.38    100.00

单位:万元、%
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建府谷县高级中学可行性研究报告批复>的通知》府发改发 【⒛10,177号批复 ,

项目位于府谷县城西南新区,总用地面积 42.15公 顷,总建筑面积 306141平方米 ,

建筑占地面积 72500平方米,绿化覆盖率 娴.龇 ,建筑层数 6层。建筑包括职业中

学教学楼、办公后勤服务楼、实验楼、实训车间、教师和学生宿舍楼、风雨操场、

食堂以及职业中学和高级中学公共区的体育中心。

府谷县中医院

(第二医院 )

府谷县职业中学
∷
和高级中学

∷

合计

41320.48      79758

∷∷ ∷∷∷  ∷∷   ∷∷∷ ∷∷∷∷  ∷ ∷

102956.67   ∷ 310108

144277.15     389866

⒛13年末

⒛ 13∷ 年末

资料来源:府谷城投提供,东方金诚整理

公用事业

公司公用事业板块包括热电和供水业务,分别由控股子公司府谷热电和惠泉水

务承担。

1、 热电业务

府谷热电是府谷县唯一的热电联产企业 ,其生产的产品全部销售给榆林供电局

和府谷县供热公司。

府谷热电前身为陕西府谷发电有限责任公司,于 1996年 5月 29日 由府谷县政

府、陕西省投资 (集团)公司、陕西省地方电力 (集团)公司三方共同投资设立。府谷

热电初始注册资本 720O万元,三方持股 50%、 30%和 ⒛%。 经过数次增资与股权变

更,截至 ⒛12年末,府谷热电注册资本 15000万元,其中府谷国资出资 87GO万元 ,

持股 58.40%:陕西省能源集团公司出资 4800万元,持股 32.00%;陕西省地方电力

发电有限公司出资 ⒕荃0万元,持股 9.60%。

截至 ⒛12年末,府谷热电总资产 28121。 躬 万元,所有者杈益 6019.16万元 ;

⒛12年实现营业收入 14086.63万元,利润总额 1029.86万元。

总资产 (万元 )

所有者权益 (方元)

资产负债率 (%)

营业收入∷(万元 )∷ ∷ ∷

毛利率 (%)

科汩总哪∷
(万宄 )∷

∷∷

经营性净现金流 (万元 )

26126.57

4778.9-

78.60

L1912∵ 93

3.55

i-犭⒍ oj

-898.63

27689.66

5315∶ 12

80.80

14806,48∷

18.85

∷
72⒍ -0

4207.73

28121.46

Ⅱ妃i⒍ io

81.71

∷14086,63

22.81

∷∷lO29.86

4567.53

表 9:截至 zO⒓ 年末府谷城投主要在建项目情况

zO1O年~zO1z年府谷热电主要财务数据及财务指标

资料来源:府谷热电未经审计的财务报表,东方金诚整理
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府谷热电电厂装机容量为 2冰30MW,两台机组分别于 1998年 7月 、12月 实现并

网发电,⒛07年完成了 2#机组的供热改造,⒛08年完成了 1#机组的供热改造,可

供热面积达 135万平方米,整体上实现了热电联产。

⒛10年~⒛ 12年 ,府谷热电发电和热力生产收入占比基本稳定,⒛ 12年发电和

热力生产分别实现收入84⒛万元和5535刀 兀 o

表 11:⒛10年~zO1z年府谷热电主营业务收入构成情况

发电业务

热力生产

合计

7675

3957

11632

8496

6069

14565

58

∷42∷

100

资料来源:府谷热电未经审计的财务报表,东方金诚整理

2、 供水业务

府谷县东临黄河,水资源丰富。近年来,随着陕北能源基地的建设,府谷县煤、

电、化三大产业链一体化规模正在形成,生产和生活用水量大幅增加。

惠泉水务负责府谷县境内水资源的统一勘查评价、统一规划和合理开发利用。

根据县政府要求,惠泉水务统一给黄甫川、清水川、郭家湾和庙沟门四大工业集中

区以及其它中型以上的工业项目集中供水。

惠泉水务于⒛06年 9月 14日注册成立。截至⒛12年末,注册资本 5000万元 ,

其中府谷国资持股占比 51,00%。 惠泉水务拥有府谷县惠兴民供水有限公司和府谷

县惠益丰供水有限责任公司两个合资公司,以及府谷县惠利通供水有限责任公司、

惠鑫海供水有限责任公司、府谷县惠泽民供水有限责任公司和府谷县惠兴府供水有

限责任公司四个全资子公司。

截至⒛12年末,府谷县惠泉水务有限责任公司资产总计 33243.95万元,所有

者权益合计 3455.11万元,⒛ 12年实现营业收入 2176,76万元,净利润 170.72万

兀 o

截至 ⒛12年末,惠泉水务共完成水源井工程 15处 173眼 ,已建成供水工程

10处 ,单管线总长为 240公里,累计完成供水约 ss4万立方米。

融资担保

府谷国资的担保业务板块主要由银丰担保负责。银丰担保于⒛∞年1月 19日 注

册成立,是府谷国资与5家民营企业合资组建,截至⒛12年末,银丰担保注册资本

100OO万 元,其中府谷国资持股占比78.00%。

截至⒛12年末,银丰担保资产总计13893.35万元,所有者权益11514.07万元 ,

⒛12年实现营业收入2175.16万元,利润总额1910.52万元。

自成立以来,银丰担保积极为府谷县的中小企业提供融资担保服务。截至⒛12

年末,公司累计为企业提供担保198笔 、担保总额15⒛80万元,实现担保费收入

66

34

100

8420

5535

13955

60

40

100

单位:万元、%
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4335,24万元、评审费收入们4,80万元:在保企业89户 ,担保责任余额70630万元 ,

担保放大倍数为6,13倍 ,未发生担保逾期和代偿。

产业投资

府谷国资目前拥有陕煤化集团府谷能源投资有限公司、神木煤业石窑店矿业有

限责任公司等 8家参股公司,投资领域涉及煤炭、镁业及商贸等行业,与府谷县支

柱产业发展和国家规划的陕北能源发展战略相一致。

府谷国资近三年的投资收益主要来自于陕煤化集团府谷能源投资有限公司和

神木煤业石窑店矿业有限责任公司。⒛10年 ~⒛ 12年 ,股权投资收益分别为

、15459.55万元、27142.82万元和 39379.43万元,已成为其重要的利润来源。

总体来看,公司主营业务具有很强的公益性,整体盈利能力一般;投资收益是

公司利润的重要来源。

政府支持

府谷国资是府谷县重要的基础设施建设投融资和公用事业运营主体,在府谷县

社会经济发展中具有重要地位。为增强公司的资本实力,⒛ 11年4月⒛日,经府谷

县人民政府同意,公司以货币形式增资10OO0万元,增资后公司注册资本金变更为

15000万 元。

⒛10年~⒛ 12年 ,公司共收到财政补助和供热免税收入分别为419.90万元和

1592.71万元;府谷县人民政府对公司的资本性投入也不断增加,近三年合计达

97998.71万元。

总体来看,作为府谷县基础设施建设投融资和公用事业运营主体,公司在财政

资金注入和相关政策等方面得到了府谷县政府的有力支持。

公司管理

公司治理结构

公司作为府谷县人民政府出资并直接管理的国有独资公司,不设股东会,府谷

县人民政府行使公司章程中规定的股东权利并履行相关义务。公司设立了董事会、

监事会和经营管理机构。决策机构、监督机构以及经营管理层按照工作规则各司其

职,各负其责。

董事会是公司经营管理的最高决策机构,由 3人组成。董事会设董事长 1人 ,

董事会成员由府谷县政府委派。监事会由5名监事组成,设监事会主席 1人,监事

会成员中3名 由府谷县政府委派,2名职工代表由公司职工代表大会选举产生。

公司实行董事会领导下的总经理负责制,设总经理 1人 ,根据实际情况,设副

总经理、财务负责人等主要管理人员。副总经理协助总经理工作。总经理由府谷县

政府确定。总经理负责主持公司日常经营管理工作,组织实施董事会决议;组织实

施公司年度经营计划和投资方案以及决定聘任或者解聘政府任命以外的其他管理

人员等。
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内部管理

根据自身定位、业务特点及业务需要,公司本部共设五个职能部门,即投资管

理部、融资服务部、财务部、行政管理部和综合部,公司部门设置较为简单,但各

部门分别制订了部门职责和岗位职责,能够做到分工明确,并且各职能部门之间在

业务开展中能够相互配合。

为了保证国有资产运营的安全,府谷县人民政府通过府政发 【⒛09】 35号和

36号文件,分别制定了 《府谷县国有资产运营有限责任公司资产运营评审管理办

法》和 《府谷县国有资产运营有限责任公司资产运营管理办法》,详细规范了公司

、对外投资的评审办法以及审批流程,保证了国有资产运营的安全与效率。

在财务管理方面,公司制定了《府谷县国有资产运营有限责任公司财务管理办

法》,对财务会计机构的安排、人员的职责、收支管理、费用管理以及会计核算等

工作等做了详细的规定。

对下属企业的管理方面,公司制订了 《参控股企业管理办法》,对所持股份较

大的参控股企业进行全面管理工作,并将其纳入日常运作管理中。《参控股企业管

理办法》规定参控股企业经营决策在经董事会、股东会审议之前,须提前将相关议

题报送公司,以便公司有足够的时间作出正确的决策,保证国有资产运营的安全。

人员素质

截至⒛12年末,公司有员工 23人 ,其中本科学历 18人 ;高层管理人员 3人 ,

全部为本科以上学历。公司主要管理人员全部由府谷县组织部委派,公司高层管理

人员具备丰富的企业管理经验,熟悉相关行业与政策,对于公司对外获取资源、掌

握信息和项目选择能够起到积极作用。

综合来看,公司建立了必要的治理架构和内部组织结构,管理制度较为健全 ,

管理层人员素质较高。

财务分析

财务概况

公司提供了⒛10年~⒛ 12年合并财务报表。⒛10年~⒛ 12年财务数据均经

利安达会计师事务所有限责任公司审计,并出具了标准无保留意见的审计报告。

报表合并范围包括 1家全资子公司府谷县城市投资经营集团有限公司,5家控

股子公司及其下属企业。

资产构成与资产质量

⒛10年~⒛ 12年末,公司资产总额保持增长,年均复合增长率为63.98%。 截至

⒛12年末,公司资产总额“5910.00万元,其中流动资产为32Gg泓 ,11万元,非流动

资产为31⒇ 25.Sg万元。⒛10年~⒛ 12年末,公司流动资产占总资产的比例分别为

50.3⒛、59,91%和 50,61%:日 |流动资产占总资产的比例分别为49.68%、 硐,09%和

49.39%。
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图 4:⒛ 10年~⒛ 12年末公司资产构成情况
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资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

1.流动资产

⒛10年~⒛ 12年末,公司流动资产年均复合增长率为64。 绣%。 公司近三年来流

动资产结构总体变化不大,主要由货币资金、应收账款、预付账款、存货和其他应

收款等构成。截至⒛12年末,公司流动资产中占比较大的项目依次为其他应收款、

预付账款和货币资金,合计占流动资产总额的比重达93.阢%(详见图5)。

图5:zO12年末公司流动资产构成情况

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

⒛10年~⒛ 12年末 ,公司的其他应收款年均复合增长率为72.26%,其 中⒛ 12

年较⒛11年增长 101.73%。 截至⒛12年末,公司其他应收款净额为1683∞。狃万元 ,

其中账龄1年 以内的占57.74%,账 龄在2~3年的占比38.34%,其 中包括本期新纳入

合并范围的子公司府谷交通建设集团有限责任公司的其他应收款43OO0万元,公司

已经按照账龄分析法计提坏账准备15141.04万元;其他应收款金额前五名单位为府

叱谷县金世纪发展有限公司、府谷县财政局、府谷县新尧煤化工有限责任公司、府谷

存货·

∷獒



礓氯有龠暌黑眄傅戳晋∷筏焦曝翁忌 公司债券信用评级报告

县兴茂公司和府谷县交通局,合计占比36,31%。 总体来看,公司其他应收款主要对

象为府谷县政府部门或区域内大型企业,形成呆坏账的可能性较小,但存在一定的

流动性风险。

公司预付账款主要为公司预付给其他单位的项目款。⒛10年~⒛ 12年末,公司

的其他应收款年均复合增长率为143,61%,⒛ 12年末预付账款较⒛11年末增加

97.6gO/0,主 要是子公司府谷县城市投资经营有限公司预付的工程项目款项增加所

致。截至⒛12年末,公司预付账款净额为91814.05万 元,其中账龄1年 以内的占

.47,9幽 ,账龄在1~2年的占比为43,18%,预付账款金额前五名单位合计金额为24135

万元,全部为预付给施工单位的工程款。

⒛10年~⒛ 12年末,公司货币资金持续增长,年均复合增长率为11,41%。 截至

⒛12年末,公司货币资金余额为45707.71万元,其中现金、银行存款和其他货币资

金分别占比0,05%、 79.59%和⒛,36%。

⒛10年~⒛ 12年末,公司应收账款持续增长,年均复合增长率为30,03%。 截至

⒛12年末,公司应收账款净额为12539,82万元,账龄在1年 以内的占比92.81%,账

龄在1~2年的占比7.81%,账龄在2~3年的占比0,05%,账龄在5年以上的占比0.13%;

前五名欠款客户分别是府谷县供电局、府谷县供热公司、府谷县金万通镁业公司、

榆林市供电局和榆林供热公司,账龄均在1年以内,占应收账款净额的57.63%。 公

司按照账龄分析法计提坏账准备62,39万元,考虑到公司应收账款大部分在1年 以

内,且欠款单位均为府谷县政府部门或者国有企业,因此公司应收账款发生坏账的

可能较小。

2.非流动资产

近三年公司非流动资产快速增长,年均复合增长率为63.51%。 截至⒛12年末 ,

、公司非流动资产合计319025.89万元,以固定资产、在建工程和长期股权投资为主 ,

占非流动资产比例分别为45.61%、 28,42%和 25.01%。

公司的固定资产主要为下属子公司所拥有的土地使用权、房屋建筑物和机器设

备,近年来公司固定资产规模稳定增长。⒛10年~⒛ 12年末,公司固定资产净额分

别为26412.71万元、35OO1,58万元和⒕5513,70万元,年均复合增长率达到134,” %。

⒛12年固定资产增加较多主要是因为子公司府谷县交通建设集团有限责任公司由

府谷县政府划拨转入了府准公路和野大公路,合计账面价值107747。 Os万元。

公司的在建工程主要是子公司府谷县交通建设集团有限责任公司的在建项目。

⒛12年末公司在建工程为90665.73万 元,较 ⒛11年末增加 泓22.73%,主 要原因

是 ⒛12年将子公司府谷县交通建设集团有限责任公司纳入合并范围,在建工程中

包括了大石路项目,账面价值 87475万元。

公司长期股权投资主要为对参股公司的股权投资。⒛10年~⒛ 12年末,公司

长期股权投资分别为85410.99万 元、95565.06万 元和 79sO2,01万元。⒛12年 ,

公司对陕西涌鑫矿业有限责任公司、府谷古城集运有限公司以及府谷交通建设集团

有限责任公司的股权账面余额有所减少。

总体来看,公司流动资产中其他应收款占比较高,资产变现能力较弱;非流动
、

资产中固定资产的公益性质较强。公司整体资产质量一般。
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资本结构

1,所有者杈益

⒛10年~⒛ 12年末,公司所有者权益逐年增长。府谷县人民政府的资本性注

入使得公司资本公积逐年增加 ,公司资本公积由⒛10年末的 73362.32万元上升至

⒛12年末的 2228狃。40万元。⒛12年末,公司资本公积较 ⒛11年增加较多主要系

。府谷县人民政府将野大公路、府准公路产权划拨给府谷县交通建设集团有限责任公

司所致。此外,未分配利润由⒛10年的 5487,52万 元上升至 ⒛12年的 23507.64

万元,主要来自于下属子公司的利润积累。

2012年末归属母公司所有者权益合计 268328.绲 万元,其中资本公积和未分

配利润分别占比83.05%和 8.76%。

2.负债

⒛10年~⒛ 12年末,公司负债总额有所增长,年均复合增长率为 28.34%,主

要来自近年来短期借款、其他应付款、长期借款和专项应付款的增长。截至 2012

年末,公司负债总额 233281.71万 元,其中流动负债和非流动负债占比分别为

65.7幽和 m.2幽。公司负债结构以流动负债为主。

⒛10年 ~⒛ 12年末,公司流动负债有所增长,年均复合增长率为 15。 ⒆%。 流

动负债主要由短期借款和其他应付款构成。截至 2012年末,公司流动负债合计

153321,97万元,其中短期借款和其他应付款占比分别为 26,19%和 60,34%。

⒛10年 ~⒛ 12年末,公司短期借款分别为 56330.00万 元、28990.00万 元和

40150.OO万元,呈波动态势,⒛ 12年末公司短期借款全部为保证借款。

。  ⒛10年 ~⒛ 12年末,公司其他应付款分别为 娴532.53万 元、sO738。 OO万元

和 92507.15万 元,年均复合增长率为 38.06%。 截至 ⒛12年末,公司其他应付款

金额较大的为府谷县能源局和府谷县财政局的往来款。

⒛10年 ~⒛ 12年末,公司非流动负债大幅增加,年均复合增长率为 73,10%。

非流动负债主要由长期借款和专项应付款构成。截至 ⒛12年末,公司非流动负债

79959.74万元,长期借款和专项应付款分别占比73.94%和 26,06%。 ⒛12年末公司

长期借款 59123.11万元,其中抵押借款和保证借款分别 5367,11万元和 53756.Oo

万元。截至 ⒛12年末,公司专项应付款专项应付款 ⒛836.63万 元,主要为府谷县

中医院拨付给子公司府谷县城市投资经营集团有限公司为建设府谷中医院新址的

专项资金。

⒛10年~⒛ 12年末,公司总债务波动增长,由 ⒛10年末的 77366.00万元增

加至 ⒛12年末的 gg273,11万元,其中⒛12年较 ⒛11年增长 54.45%,增幅较大 ,

主要受当期长期借款和短期借款增加的影响;⒛ 12年末公司短期债务为 碉 150.OO

万元,占全部债务的比重为 40,狃%:长期债务为 59123,11万元,占全部债务的比

重为 59.56%(详 见表 12)。
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表 12:公司债务结构情况

短期债务 (万元 )

长期债务 (万元)  ∷ ∷

全部债务 (万元 )

短期债务占全部债务比重 (%〉

长期债务占全部债务比重 (%)

56330 00

21036∷ 00

77366.00

72.81

27.19

28990.00

35286∶ 00

64276.00

45.10

54.90

40150.00

59123.11

99273.11

40.44

59 56

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

⒛10年 ~⒛ 12年末,公司负债水平呈逐年下降趋势,资产负债率由⒛10年末

的 58.96%F降至 ⒛12年末的 36.12%;全 部债务资本化比率和长期债务资本化比率

近三年也逐年下降,其中全部债务资本化比率由 ⒛10年末的 43.97%下 降至 ⒛12

年末的 19.39%,长期债务资本化比率由 2010年末的 17.59%下 降至 2012年末的

12.5300(详见表 13)。

表 13:公司债务指标情况

资产负债率 (%)

长期债务资本化比率 (%)

全部债务资本化比率 (%)

58,96

17.59

43.97

46 28

16∶ 39

26 32

36,12

12.53

19.39

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

总体来看,公司近年债务规模有所增长,目 前债务负担较轻,但随着本期债券

的发行,公司债务负担将有所加重。

盈利能力

⒛10年 ~⒛ 12年 ,公司主营业务收入稳步增长,年均复合增长 22.02%。 公司

主营业务收入主要来自子公司经营的供水、热电和担保等业务所形成的收入,⒛ 12

年,公司实现主营业务收入 28726,93万 元,其中来自供水和热电的收入占比分别

为 48.58%和 28.08%,是 公司主营业务收入的主要来源。

⒛10年~⒛ 12年 ,公司营业利润率分别为 35.16%、 43.53%和 43.88%;公司总

资本收益率和净资产收益率均呈波动下降态势 ,其 中,总 资本收益率分别为

l1.2OOc,、 13.3O00和 7.2跚 ;净资产收益率分别为 13,⒛ %、 14.87%和 7.29%(详见表

⊥4)。

营业收入 (万元 )

营业成本 (万元 )

主营业务收入 (万元 )

主营业务成本 C万元 )

利润总额 (万元 )

净利润 (万元 )∷
∷

21879,67

13954.40

20469.02

13749,18

13854.92

13008.67

26549.09

14704.21

24051.32

14638.28

28040.50

26756.81

32697.07

17867Ⅱ 62

28726.93

17816∷ s5

31288,28

30099.80

表 1哇:公司盈利能力情况
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营业利润率 (%)

总资本收益率 (%)

净资产收益率 (%)

35,16

11.20

13.20

43.53

13.30

14.87

43.88

∷∷7.28

7.29

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

由于公司下属企业数量较多且规模较大 ,近年来公司期间费用规模呈波动上升

态势。⒛10年~⒛ 12年 ,期间费用分别为10311.93万元、10007.45万元和13091.84

万元,期间费用占营业收入的比率分别为47.13%、 37.69%和 40,04%,虽然近年比重

有所下降,但总体仍保持较高的占比。

销售费用 (万元 )

管理费用 (万元 )

财务费用 (万元 )

∷ 期间费用 (万元 )

期间费用占营业收入的比率 (%)

548,65

3172,49

6590,79

L0311,93

47.13

663.76

2756.38

6587.30

10007.45

37.69

659.97

5673∶ 77

6758.09

13091.84

40.04

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

投资收益是公司利润的主要来源。⒛10年~⒛ 12年 ,投资收益分别为15459.55

万元、27142,82万元和39379,43万元,在利润总额中的占比分别为111.58%、 96.80%

和 125.8GO,0。 投资收益主要由按权益法和成本法核算的长期股权投资收益以及处置

长期股权投资产生的投资收益等构成。⒛10年~⒛ 12年 ,公司权益法核算的长期股

权投资收益分别为15459,55万元、22342.82万元和29869.98万元,在全部投资收益

中占比分别为68.79%、 55,22%和 54.44%。 ⒛12年公司投资收益较⒛11年增长45.08%,

主要是⒛12年 陕煤化集团府谷能源投资公司的分红款增加所致。

表16:⒛ 10年 ~zO12年公司投资收益来源

成本法核算的长期股权投资收益

杈益法核算的长期股杈投资收益 ∷

处置长期股权投资产生的投资收益

合计 ∷   ∷ ∷   ∷ ∷

0.00

r5459,55

0,00

15459,55

4800,00      9470.78

z2342,8z∷  ∷∷∷ 29869.98

0.00        38.66

27142.82   ∷ 39379∶
∷
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资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

作为府谷县重要的基础设施建设投融资和公用事业运营主体,公司得到政府在

财政补助方面的支持,主要是电价补贴款、供气价格补助、拨入经费、供热补助、

用煤补贴、环保治理补助以及 2冰30万机组补助款等 ,近三年 ,公司收到财政补贴合

计419.9万元。

总体来看 ,近年公司主营业务收入逐年增长 ,由于主营业务和资产的公益性质

较强,同时期间费用占比较高,公司盈利能力一般。

表 15:⒛10年~⒛ 12年公司期间费用情况

单位:万元
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现金流

⒛10年~⒛ 12年 ,公司销售商品、提供劳务收到的现金有所提高,而同期收

到的其他与经营相关的现金有所波动,⒛ 10年~⒛ 12年 ,经营活动产生的现金流

入分别为 21259.58万元、29658,21万元和 37297.能 万元,呈增长态势。⒛10年~
·⒛12年 ,公司现金收入比分别为 85.87%、 103。 Os%和 100,24%。 ⒛10年 ~⒛ 12年 ,

受购买商品、接受劳务支付现金增加影响,公司经营活动产生的现金流出有所提高 ,

近三年分别为 16643.80万元、21399,m万元和 25218.55万元。⒛10年 ~⒛ 12年 ,

公司经营活动产生的现金净流量分别为 4615,78万元、8258.锶 万元和 1⒛”.06

万元。

⒛10年 ~⒛ 12年 ,公司取得投资收益所收到的现金逐年增长且规模较大,⒛ 12

年购建固定资产所支付的现金以及投资所支付的现金均较 2011年有较大增长。

⒛10年 ~⒛ 12年 ,公司投资活动现金流量净额分别为闪3122,81万元、叫硐33.18

万元和△17364,39万元。

⒛10年~⒛ 12年,公司筹资活动现金流入主要由吸收投资所收到的现金、取

得借款所收到的现金以及收到的其他与筹资活动有关的现金构成;筹资活动现金流

出主要由偿还债务所支付的现金和分配股利、利润或偿付利息所支付的现金构成。

2010年~⒛ 12年 ,公司筹资活动产生的现金流量净额分别为 9⒊35,36万元、

528∞.⒛ 万元和 97134,37万元。

图6:⒛ 1O年~⒛ 12年公司现金流情况

万元
15QB0o00
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饔经营活动现金诤梳量
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纟筹资活动现金诤流量

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

综合来看,公司近年来现金流状况较差,由于基础设施建设项目投入资金大 ,

建设周期长,公司对外部融资的依赖性较强。

偿债能力

⒛10年~⒛ 12年末,公司全部有息债务分别为 77366.0O万 元、64276.00万

元和 99273.11万元,其中长期借款占比不断增加 ,分别为 27.19%、 54.90%和 59.56%。

由于公司资产流动性和现金流状况较差,资产和现金流对债务的保障程度较弱。
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公司基础设施及公用事业业务具有较强的公益性,府谷县政府对公司的支持力

度很大,公司的综合偿债能力主要取决于府谷县政府的偿债能力。鉴于府谷县政府

具有较强的财政实力和很强的偿债能力,东方金诚认为公司的偿债能力很强。

本期债券偿债能力

本期债券公司计划募集资金 12亿元,将用于府谷交通建设集团有限责任公司

神木大柳塔至府谷石马川公路项目建设。本期债券发行金额是公司 ⒛12年末全部

债务和负债总额的 1.21倍和 0.51倍,对公司现有资本结构影响较大。

本期债券发行后,以公司 ⒛12年末的财务数据为基础,公司的负债总额将上

升至 353281.71万 元,资产负债率将上升至 46.13%,全 部债务资本化比率上升至

42,8幽 ,债务负担明显加重。

在本期债券存续期内,⒛ 16年至 ⒛⒛ 年每年分别按照本期债券发行总额 ⒛%、

2隅、2隅、2隅和 2隅的比例偿还债券本金,有利于缓解公司到期债务的集中偿还

风险 (详见表 17)。

表 17:本期债券存续期内公司长期债务偿还期限结构

⒛13年

2014年

⒛ 15年

⒛16年

⒛17年

⒛18年

⒛19年

2020年

合计

0.00

0.00∷

0.00

2,40

2,40

2=‘ 0

2,40

2.40

12.00

0.00

o∷40

0.00

o∷ 00

2.30

o,53

0.00

0.00

3.23

0.00

o,4∷ 0∷

0.00

2,∷ 钅0

4.70

2.93

2,40

2.40

15.23

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理

以公司 ⒛ 12年末的财务数据为基础 ,如不考虑其他因素 ,本期债券发行后 ,

公司 EBI1′ DA、 经营活动现金流入量、经营性净现金流和筹资活动前现金流量净额

对本期债券的保护倍数分别为 1,76倍 、1,55倍 、0.50倍和叫,39倍 。

表 18:本期债券偿债能力指标

EBITDA/本 期摊还额度

经营活动现金流入量/本期摊还额度

经营活动现金净流量/本期摊还额度

∷筹资活动前现金流量净额偿债倍数

1.03

∷0.89

0. 19

=3.69

1.55

1.24∷

o。 34

△l,茌 9

1.76

1.55∷

0.50

=4.39

单位:亿元

单位:倍

资料来源:公司审计报告,东方金诚整理
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流动性贷款支持协议

为保证本期债券的按期还本付息,公司与中国工商银行股份有限公司府谷县支

行 (以下简称
“工商银行府谷县支行

”)签订了 《流动性贷款支持协议》。根据 《流
Ⅱ

动性贷款支持协议》,工商银行府谷县支行承诺在本期债券存续期内,当公司对本

期债券付息和本金兑付发生临时资金流动性不足时,工商银行府谷县支行承诺在每

次付息和本金兑付首日前 10个工作日给予公司不超过本期债券本息偿还金额的流

动性支持贷款 (具体金额依据每次付息和本金兑付的偿债资金缺口为准),该流动

性支持贷款仅用于为本期债券偿付本息。

综合分析,本期债券的本金分期偿还条款安排有助于缓解本期债券的到期偿还

压力,工商银行府谷县支行对本期债券的流动性支持具有一定的增信作用,本期债

券到期不能偿还的风险很低。

综合评价

依托丰富的煤炭资源,府谷县相关产业发展迅速,产业布局日趋合理,经济实

力较强;府谷县财政收入逐年增长,以煤炭为主导的工业经济为税收收入增长提供

了有力支撑,财政实力较强:作为府谷县基础设施建设投融资和公用事业运营主体 ,

公司在财政资金注入和相关政策等方面得到了府谷县政府的有力支持。同时,东方

金诚也关注到府谷县地区经济发展对煤炭行业的依赖较大,易受煤炭行业的周期性

波动影响;公司流动资产中其他应收款占比较高,资产变现能力较弱;公司近三年

期间费用占比较高,盈利能力一般。

综合分析,公司的主体信用风险很低,本期债券的偿还能力很强。

25
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附件∵:府谷国资组织结构图
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附件二:府谷国资合并资产负债表

流动资产 :

货币资金

交易性金融资产

应收票据

应收账款

预付款项

应收利息

应收股利

其它应收款

存货

一年内到期的非流动资产

其他流动资产

流动资产合计

非流动资产 :

可供出售金融资产

持有至到期投资

长期应收款

长期股权投资

投资性房地产

固定资产

工程物资

在建工程

固定资产清理

无形资产

开发支出

商誉

长期待摊费用

递延所得税资产

其他非流动资产

非流动资产合计

单位 :万元

45707.71

3233.90

12539.82

91814,05

168302.44

5286.21

326884.11

79802.01

145513,70

90665.73

1419.68

L623.97

319025.89

1742.07 2183.45

7416,89

15471.19

56715.46

4431.31

26412.71

514.91

119333.01

资产总计 645910.00
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附件二:府谷国资合并资产负债表 (续表)

单位:万元

流动负债 :

短期借款 56330.00 28990。 00 40150.00

交易性金融负债

应付票据

应付账款 3261.17 1422.51 1485.37

预收款项 831.93 2683,58 5082.72

应付职工薪酬 574.57 452。 02 857.61

应交税费 391.08 2672.20 4031.40

应付利息 4479。 06 5933.05 7353.04

应付股利 128.69

其他应付款 48532.53 60738.00 92507.15

一年内到期的非流动负债 0.00

其他流动负债 548.65 1212.41 1725.98

流动负债合计 114948.99 104103.77 153321,97

非流动负债 :

长期借款 21036.00 35286.00 59123,11

应付债券

长期应付款

专项应付款 5650.00 15650.00 20836,63

递延所得税负债

其他非流动负债

非流动负债合计 26686.00 50936.00 79959,74

负债合计 141634.99 155039.77 233281,71

所有者权益 (或股东权益):

实收资本 (或股本 ) 10000.00 15000.00 15000.00

资本公积 73362.32 94897.32 222844.40

盈余公积 1158.78 3484.67 6976.39

一般风险准备

未分配利润 5487.52 12588,67 23507.64

外币报表折算差额



⌒ 东方金饿国际倌用评估有眼公司
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归属母公司所有者权益合计

少数股东杈益

所有者权益合计

负偾与股东权益合计

⌒

⌒

^

⌒

∩

⌒

⌒
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附件三:府谷国资合并利润表

单位 :万元

一、营业总收入 21879,67 26549.09 32697,07

其中:营业收入 21879.67 26549,09 32697.07

其中:主营业务收入 20469.02 24051.32 28726.93

其他业务收入 1410.64 2497.77 3970.14

△利息收入

减:营业成本 13954.40 14704.21 17867,62

△利息支出

营业税金及附加 232.81 287,48 480.49

销售费用 548.65 663.76 659,97

管理费用 3172.49 2756.38 5673,77

财务费用 6590.79 6587.30 6758,09

资产减值损失 -20,64 1080,15 9758,64

加:公允价值变动收益

投资收益 15459.55 27142.82 39379.43

其中:对联营企业和合营企

业的投资收益

汇兑收益

二、营业利润 12860.72 27612,63 30877,91

加:营业外收入 1070.90 607.53 578.66

减:营业外支出 76.70 179.66 168.29

其中:非流动资产处置损失

三、利润总额 13854.92 28040.50 31288.28

减:所得税 846.25 1283.68 1188.48

加:未确认的投资损失

四、净利润 13008.67 26756.81 30099.80

归属于母公司所有者的净利

润 12605,47 24927.04 32275.44

少数股东损益 403.20 L829.77 -2175.64

30
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附件四:府谷国资合并现金流量表

单位:万元

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 18788.14 27361.46 32776,86

收到税费返还

收到的其他与经营活动有关的现

金 2471。 44 2296,75 4520.76

经营活动现金流入小计 21259.58 29658.21 37297.62

购买商品、接受劳务支付的现金 11591.22 14068.48 15622,49

支付给职工以及为职工支付的现

金 3151.40 3226.52 4479.89

支付的各项税费 595.87 703.60 2408.14

支付的其他与经营活动有关的现

金  叱
1305.31 3401.13 2708,04

经营活动现金流出小计 16643.80 21399.74 25218,55

经营活动产生的现金流量净额 4615.78 8258.48 12079,06

二、投资活动产生的现金流量

收回投资所收到的现金 724.00 120。 00

取得投资收益所收到的现金 5822.56 18791.79 39722.48

处置固定资产、无形资产和其他长

期资产而所收到的现金净额 25.81 5177.39 12.22

收到的其他与投资活动有关的现

金 2420.00 2266.06

投资活动现金流入小计 8268,37 24693.17 42120.76

购建固定资产、无形资产和其他长

期资产所支付的现金 15018,02 35941,22 80569.34

投资所支付的现金 36806.00 2920.00 10700.00

取得子公司及其他营业单位所支

付的现金净额

支付的其他与投资有关的现金 49567.16 29865.13 68215.81

投资活动现金流出小计 L01391,18 68726,35 159485.15

投资活动产生的现金流量净额 -93122,81 -44033.18 -117364,39

三、筹资活动产生的现金流

吸收投资所收到的现金 322在 5.00 70006.84 20200.00

取得借款所收到的现金 54630,00 44490.00 66650。 00

发行债券收到的现金

收到的其他与筹资活动有关的现

金 60098.02 17316.33 65072.31

筹资活动现金流入小计 1在6973.02 131813.17 151922.31
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偿还债务所支付的现金 48680.00 57580。 00 31652.89

分配股利、利润或偿付利息所支付

的现金 3133.03 19323.13 22869.89

支付其他与筹资活动有关的现金 1724.63 2100.74 265,16

筹资活动现金流出小计 53537,66 79003.87 54787,94

筹资活动产生的现金流量净额 93435.36 52809.29 97134.37

四、汇率变动对现金的影响额

五、现金和现金等价物净增加额 4928.33 17034.59 -8150.96
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附件五:府谷国资合并现金流量表附表

单位:万元

1、 净利润 13008.67 26756.81 30099.80

资产减值准备 -20.64 1080.15 9758.6犭

固定资产折旧、油气资产折耗、生产

性生物资产折旧 2775.60 3408.52 3312.00

无形资产摊销 33.78 32.63

长期待摊费用摊销 1327.91 456.6犭

处置固定资产、无形资产和其他长期

资产的损失 -15.87 -5.08

固定资产报废损失

公允价值变动损失 (减 :收益 )

财务费用 4805.16 5537.05 5785.7钅

投资损失 -15459.55 -27142.82 -39379.43

递延所得税资产减少 -270.04 -839.02

递延所得税负债增加

存货的减少 -1323.55 -1731.09 -854.90

经营性应收项目的减少 -2330,22 -5554.44 -3137.68

经营性应付项目的增加 t807,05 6138.69 6849.73

其他

经营活动产生的现金流量净额 4615.78 8258.48 12079.06

2、 不涉及现金收支的投资和筹资活动

债务转入资本

一年内到期的可转换公司债券

融资租入固定资产

合计

3、 现金与现金等价物净增加情况

现金的期末佘额 36824.07 53858.66 45707.71

减:现金的期初余额 31895.74 36824.07 53858.66

加:现金等价物的期末佘额

减:现金等价物的期初佘额

现金及现金等价物净增加额 4928.33 17034.59 -8150.96
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附件六:府谷国资主要财务指标

盈利能力

营业利润率 lvO) 43.5( 43.88

总资本收益率G) 7.28

净资产收益率 lvo)

偿债能力

资产负债率仳)

长期债务资本化比率α)

全部债务资本化比率仳)

流动比率G) 192.7( 213.20

速动比率低) 209.75

经营现金流动负债比 lVO) 7.9(

EBITDA利 息倍数 (倍 ) 5.88

全部债务″BITDA(倍 ) 1.7(

筹资前现金流量净额债务保护倍数 (倍
) 1.1

筹资前现金流量净额利息保护倍数 (倍
)

-13.2亻 -6.2( -14.65

经营效率

销售债杈周转次数(次
) 2.4￡ 2.31

存货周转次数 (次
)

总资产周转次数 (次
)

现金收入比 lVO) 103.0(

增长指标

资产总额年平均增长率α)

营业收入年平均增长率 lyO) 22.25

利润总祯年平均增长率α) 102.3￡ 50.28

本期偾券偿债能力

EBITDA/本 期摊还额度 (倍
) I.5￡

经营活动现金流入量偿债倍数 (倍
) 1.55

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍
) o,1

筹资活动前现金流量净额偿债倍数 (倍 )
-3.6( -1.4t
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附件七:主要财务指标计算公式

盈利指标

偿债能力指标

营业利润率 (营业收入-营业成本一营业税金及附加)/营业收入×10眦

总资本收益率 (净利润+利息费用〉/(所有者杈益+长期债务+短期债务 )× 10粥

净资产收益率 净利润/所有者杈益×100yo

利润现金比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×10溉

资产负债率 负债总额/资产总计×10觇

全部债务资本化比率 全部债务/(长期债务+短期债务+所有者杈益)× 10觇

长期债务资本化比率 长期债务/(长期债务+所有者杈益)× 10眦

担保余额/所有者杈益×10觇

EBITDA利 息 倍 数 EBITDA/利 息 支 出

全部债务/EBITDA 全部 债 务 /EBITDA

债务保护倍数 (净利润+固定资产折旧+摊销〉/全部债务

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务

期内长期债务偿还能力
期内 (净利润+固定资产折旧+摊销)/期 内应偿还的长期债务本

金

流动资产合计/流动负债合计×10眺

(流动资产合计-存货)/流动负债合计×10觇

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100yo

筹资活动前现金流量净额利息保护倍数 筹资活动前现金流量净额/利息支出

筹资活动前现金流量净额本息保护倍数
筹资活动前现金流量净额/(当年利息支出+当年应偿还的债务本

金 )

经营效率指标

销售债权周转次数 营业收入/(平均应收账款净额+平均应收票据 )

存货周转次数 营业成本/平均存货净额

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额

现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入×10溉

增长指标

资产总额年平均增长率

净资产年平均增长率 (1)2年数据:增长率=(本期-上期)/上期×10眦

(2)n年数据:增长率=【 (本期/前 n年)^(1/(旷 1))△ 】×10觇
营业收入年平均增长率

利润总额年平均增长率

本期债券偿债能力

EBITDA/本 期摊还额度 EBITDA/本 期摊还额度

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/本期债券摊还额度

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期债券摊还额度

筹资活动前现金流量净额偿债倍数 筹资活动前现金流量净额/本期债券摊还额度

注:长期债务=长期借款+应付债券

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债+应付票据

全部债务=长期债务+短期债务

EBITDA=利 润总额+利息费用+固定资产折旧+摊销

利息支出=利息费用+资本化利息支出

筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额
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附件八:长期债券信用等级符号及定义

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 AM级 ,CCC级 (含 )以下等级外,每一个信用等级可用
“
+”

略低于本等级。

“-” 符号进行微调,表示略高或

36



公司债券信用评级报告

关于府谷县国有资产运营有限责任公司

⒛13年 12亿元公司债券的跟踪评级安排

根据主管部门有关规定和东方金诚国际信用评估有限公司 (以下简称
“
东方

金诚
”)的评级业务管理制度,东方金诚将在府谷县国有资产运营有限责任公司

年报公布后 3个月内以及以后每年度进行定期跟踪评级,并在债券存续期内进行

不定期跟踪评级。

府谷县国有资产运营有限责任公司应按东方金诚跟踪评级资料清单的要求 ,

提供有关财务报告以及其他相关资料。府谷县国有资产运营有限责任公司如发生

重大变化,或发生可能对信用等级产生较大影响的重大事件,应及时通知东方金

诚并提供有关资料。

东方金诚将密切关注府谷县国有资产运营有限责任公司的经营管理状况及

本期债券的相关信息,如发现府谷县国有资产运营有限责任公司出现重大变化 ,

或发现其存在或出现可能对债券信用等级产生较大影响的重大事件时,东方金诚

将落实有关情况并及时评估其对债券信用等级产生的影响,确认调整或不调整本

期债券的信用等级。

如府谷县国有资产运营有限责任公司不能及时提供上述跟踪评级资料及情

况,东方金诚将根据有关情况进行分析并调整信用等级,必要时,可公布信用等

级撤销,直至府谷县国有资产运营有限责任公司提供相关资料。

东方金诚的跟踪评级报告及评级结果将按监管部门要求进行披露。

东方 司

 
日
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