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万元补贴，政府支持力度较大。 

关注： 

 安置房销售业务毛利率有所回落，营业利润大幅下滑。由于 2014 年公司安置房销

售业务毛利率由上年的 27.21%回落到 22.20%，公司主营业务毛利率由上年的

25.95%回落到 2014年的 23.85%，公司营业利润大幅下降 89.94%。 

 公司在建安置房项目存在一定资金压力。 

 公司主要应收款项的回收时间不确定性较大。期末应收账款中，应收清河区财政局

的占比为 98.91%；其他应收款净额中，需清河区财政局直接支付的部分占比为

32.53%。款项回收受财政资金调配影响较大，具体回收时间不确定性较大。 

 公司有息负债继续增长，还本付息压力增大。2014年末，公司有息负债达 52.05亿

元，同比增长 28.64%，增幅较大，且占负债规模的比例提高到 70.66%，公司还本

付息压力增大。 

 公司存在一定的或有负债风险。截至 2014 年末，公司为多家单位提供借款担保，

年末担保金额合计为 23,500 万元，占年末所有者权益合计的比重为 3.22%，存在一

定或有负债风险。 

 

主要财务指标： 

项目 2014年 2013年 2012年 

总资产（万元） 1,465,761.17 1,336,996.53 1,210,852.38 

归属于母公司所有者权益（万元） 721,212.22 703,296.92 654,530.32 

有息债务（万元） 520,515.00 404,618.00 283,318.00 

资产负债率 50.25% 46.69% 45.01% 

流动比率 3.22 2.95 3.40 

主营业务收入（万元） 128,002.80 111,692.75 72,011.30 

补贴收入（万元） 20,451.00 16,129.26 16,200.00 

利润总额（万元） 20,122.16 22,078.18 36,121.60 

主营业务毛利率 23.85% 25.95% 47.28% 

总资产回报率 1.57% 1.86% 3.36% 

EBITDA（万元） 33,190.31 33,607.60 42,076.29 

EBITDA利息保障倍数 0.97 0.85 7.79 

经营活动现金流净额（万元） 12,697.49 -71,577.68 -75,717.58 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经国家发展和改革委员会发改财金〔2013〕2691号文件批准，公司于2014年6月19日发

行了5亿元第一期小微企业扶持债券“14清河投资小微债01”与2014年12月29日发行了5亿元

第二期小微企业扶持债券“14清河小微02”，第一期票面利率为7.19%，第二期票面利率为

8.05%。 

两期债券期限均为4年，第一期计息期限为2014年6月19日至2018年6月18日，第二期计

息期限为2014年12月29日至2018年12月28日，两期债券均为每年付息一次，分次还本。两

期债券各自存续期的第3年末，附公司上调票面利率选择权及投资者回售选择权。“14清河

投资小微债01”第一期债券利息已于2015年6月19日按时足额偿付。 

两期债券的募集资金共10亿元将委托交通银行淮安分行以委托贷款形式，投放于交通

银行淮安分行负责遴选和风险审核，并经公司最终确认的，位于淮安市或经清河区人民政

府同意的其他区域的小微企业。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司名称、注册资本、控股股东及实际控制人均未发生变化。公司股东及

实际控制人均为淮安市清河区人民政府。 

跟踪期内，公司仍主要从事清河新区范围内的土地开发整理、城市基础设施建设、安

置房项目的代建以及旅游资源、酒店餐饮的投资与开发等。 

截至2014年末，公司纳入合并报表范围的子公司新增三家，未有减少。 

表1 2014年公司合并范围新增子公司概况（单位：万元） 

序

号 
子公司名称 

持股

比例 

注册 

资本 
主营业务 

合并

方式 

1 
淮扬菜集团人力资源（淮安）

有限公司 
100% 50.00 境内职业中介服务 新设 

2 淮扬菜集团淮安商贸有限公司 100% 10.00 
卷烟零售、预包装食品销售、一般

经营项目等 
新设 

3 淮安市清河城建投资有限公司 100% 5,000.00 
经政府授权的土地开发管理，城市

规划服务、基础设施施工等。 
新设 

资料来源：公司审计报告 

截至2014年底，公司资产总额为146.58亿元，归属于母公司的所有者权益为72.12亿元；

资产负债率为50.25%；2014年度，公司实现营业收入12.80亿元，利润总额2.01亿元，经营

活动现金流净额1.27亿元。 
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三、区域经济与财政实力 

2014年淮安市经济继续保持增长，但增速有所放缓；清河区经济增速较快，服务业发

展突出 

作为江苏省北部的重要城市，2014年淮安市地区生产总值2,455.39亿元，按可比价格计

算，比上年增长10.9%，继续保持良好发展态势，经济实力进一步增强，但增速有所放缓。

三次产业结构从2013年的12.6:45.6:41.8调整为11.9：44.8：43.3，产业结构有所优化。 

表2 2013-2014年淮安市主要经济指标 

项目 
2014年 2013年 

金额 增长率 金额 增长率 

地区生产总值（亿元） 2,455.39 10.9% 2,155.86 12.0% 

工业增加值（亿元） 1,266.41 12.9% 1,133.89 13.5% 

全年固定资产投资（亿元） 1,795.73 23.0% 1,453.05 22.1% 

    其中：工业投资（亿元） 1,009.86 25.6% 804.24 22.4% 

    房地产开发投资（亿元） 357.66 14.6% 312.22 11.3% 

社会消费品零售总额（亿元） 814.81 13.1% 721.22 13.9% 

进出口总额（亿美元） 41.1 12.2% 36 -15.1% 

三次产业结构 11.9：44.8：43.3 12.6：45.6：41.8 

资料来源：淮安市 2013- 2014年国民经济和社会发展统计公报 

据淮安市清河区政府网站数据，2014年清河区地区生产总值（GDP）完成143.15亿元，

同比增长11.3%；规模以上固定资产投资136.98亿元，同比增长29.2%；社会消费品零售总

额130.51亿元，同比增长13.5%。 

2014年，清河区经济发展质效持续提升，产业结构更趋优化。全年实现服务业增加值

117.41亿元，同比增长12%，占三次产业比重达82%，攀升1.2个百分点。产业层次进一步提

升，现代服务业加速集聚，实现现代服务业增加值61.55亿元，占地区生产总值比重达43%，

同比提高1.5个百分点。都市型工业不断壮大，规模以上工业开票销售、入库税金分别增长

12.9%、8%，完成新兴产业产值30.5亿元，占全区规模工业总量的40.3%，同比提高7.5个百

分点。发展基础不断夯实。全年实施亿元以上项目90个（不含房屋征收项目），完成固定资

产投资88.9亿元。总体上，清河区经济保持持续增长，服务业发展较突出。 

由于土地出让收入大幅增长，淮安市财政收入增长较快，但土地出让收入增速持续性

不确定，财政收入可能会有一定波动；清河区财政以公共财政预算收入为主，对基金收入

依赖较轻 

2014年淮安市财政收入同比增长20.60%，增幅较大，主要是2014年基金预算收入增速
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较快。2014年公共财政预算收入同比增长13.67%，增速尚可；公共财政预算收入中，税收

收入占比为81.66%，占比基本和上年持平，公司公共财政预算收入的结构比较稳定。2014

年，淮安全市基金预算收入同比增长74.71%，主要是同期土地出让收入大幅增长65.40%。

考虑到土地出让收入受房地产政策影响较大，受2014年各地相继取消限购、支持首套房贷

等政策影响，房地产销售逐步回暖，但持续性不确定，土地出让收入可能具有一定波动性。 

表3 2013- 2014年淮安市全口径财政收入概况（单位：亿元） 

项目 2014年 2013年 

财政收入总计 595.61 493.89 

（一）公共财政预算收入 308.51 271.42 

其中：税收收入 251.94 221.39 

      非税收入 56.57 50.03 

（二）基金预算收入 131.40 75.21 

其中：土地使用权出让收入 121.80 73.64 

（三）上级补助收入 150.08 140.52 

（四）预算外收入 5.62 6.74 

财政支出总计 565.46 470.66 

（一）公共财政预算支出 431.65 385.05 

（二）基金预算支出 129.46 80.46 

（三）预算外财政专户资金支出 4.35 5.15 

公共财政预算收入/公共财政预算

支出 
71.47% 70.49% 

注：财政收入总计=公共财政预算收入+基金预算收入+上级补助收入+预算外收入；  

资料来源：淮安市财政局 

从财政支出来看，近两年淮安全市公共财政预算收入与公共财政预算支出的比值均在

70%以上，公共财政预算收入对公共财政预算支出的保障程度尚可。 

从清河区财政构成来看，公共财政预算收入为清河区财政收入的主要来源，基金收入

和上级补助收入规模相对较小，2014年清河区全区政府性基金收入3.55亿元。随着清河区

经济的较快发展，公共财政预算收入保持稳定增长。2014年清河区公共财政预算收入较上

年增长11.31%，其中税收收入同比增长12.45%。2014年税收收入占公共财政预算收入的比

重为83.09%，占比较上年提高0.84个百分点，公共财政预算收入的结构较稳定。 

总体来看，2014年清河区地方综合财力对以土地出让收入为主的政府性基金收入依赖

较轻，税收的贡献较大，财政稳步发展。从支出来看，当年公共财政预算支出为22.11亿元，

收入对支出的保障程度高。 

表4 淮安市清河区地方财力情况（单位：亿元） 

项目 2014年 2013年 
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公共财政预算收入 34.36 30.87 

  其中：税收收入 28.55 25.39 

非税收收入 5.81 5.48 

公共财政预算支出 22.11 19.59 

公共财政预算收入/公共财政预

算支出 
155.40% 157.58% 

资料来源：清河区财政局 

四、经营与竞争 

公司是清河区政府出资组建的城市基础设施建设主体，主要负责清河区的城市基础设

施建设、旅游资源开发、安置房建设、酒店餐饮等配套设施的投资开发。跟踪期，安置房

销售收入依然为公司主要的收入来源，且2014年安置房销售收入占当年主营业务收入的比

重进一步提升至94.01% 

随着商品房销售规模的减小，2014年房屋销售收入占主营业务收入的比例下降到

1.50%。酒店餐饮业务收入略有下滑。受安置房回购价格波动影响，安置房销售业务毛利率

变动较大，从而使得公司主营业务的毛利率下滑至23.85%。 

表5 公司主营业务收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2014年 2013年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

安置房销售 120,332.42 22.20% 101,000.78 27.21% 

酒店餐饮 5,608.13 61.76% 5,989.56 61.22% 

房屋销售 1,916.40 14.58% 3,531.71 -66.50% 

商品销售 145.85 50.32% 1,170.70 15.78% 

合计 128,002.80 23.85% 111,692.75 25.95% 

资料来源：公司 2013- 2014 年审计报告，鹏元整理 

1、 安置房业务 

跟踪期，公司安置房业务的合作基础保持稳定，未来收入较有保障 

公司承担了清河新区全部的安置房建设任务，公司根据政府规划选址，通过内部摘牌

的方式，以相较市场出让价格低的价格获取土地，用于安置房的建设。公司安置房项目均

与政府签订回购协议，项目完工后全部由清河区政府进行回购，回购资产包括规划范围内

的土地及地上的住宅楼、大门、围墙、道路、绿化及配电、自来水等附属设施，按照政府

与公司签订的回购协议上约定的回购单价确定当年的回购总价，从近年公司的安置房收入

和毛利情况看，可保证公司安置房项目建设收回成本，并能实现一定的收益。2014年公司

安置房回购共产生120,332.42的销售收入，较上年增长19.14%。 
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2014年公司安置房平均回购价格较上年有一定回落，因此，公司2014年的安置房销售

毛利水平有所下降。回购价格主要考虑到周边商品房的价格，每个安置小区单独签订回购

协议。 

2014年，公司清荷花苑安置房项目（安置房五期）、华鑫桥安置小区、枫丹白露安置

小区共确认11.61亿元的安置房销售收入。目前在建及已竣工项目的后续回购将为公司收入

提供一定保障，同时在建项目仍存在7.09亿元左右的资金缺口。 

表6 截至 2014年末公司已建和在建的安置房项目概况（单位：万元） 

项目名称 总投资 已投资 
累计收到回

购款 
建设期限 

资金 

来源 

已建 

清泓花苑安置房项目（安

置房六期） 
36,457 36,457 31,534.02 2009.8-2013.6 回购 

清泓花苑二期安置房项

目（安置房七期） 
37,946 37,946 28,321.40 2009.9-2013.7 回购 

清河区清泓花苑三期安

置房项目（安置房八期） 
48,221 48,221 38,774.07 2010.5-2013.11 回购 

小计 122,624 122,624 98,629.49  - - 

在建 

清荷花苑安置房项目（安

置房五期） 
74,400 36,017 21,620 2011.8-2015.9 回购 

华鑫桥安置小区 80,000 67,700 46,000 2013.3-2015.6 回购 

枫丹白露安置小区 70,000 49,758 48,520 2013.2-2015.6 回购 

小计 224,400 153,475 116,140 - - 

资料来源：公司提供 

2、 商品房 

跟踪期内，公司房屋销售收入继续下降，已无后续开发项目 

近三年来，公司还从事黄河人家和淮河家园2个商品房项目的投资开发，分别由下属子

公司淮安市清河地产开发有限公司和江苏昌润淮安置业有限公司负责开发。 

2013年5月，公司转让江苏昌润淮安置业有限公司100%股权，淮河家园项目的全部权

益已随之转让。截至2014年底，黄河人家的销售产生收入1,916.40万元，较上年大幅下降，

目前，黄河人家的销售完毕。目前公司已无后续商品房开发项目，预计未来收入持续性较

差。  

3、 酒店餐饮 
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近年来，公司酒店餐饮业务发展较快，能对主业收入形成一定的补充 

公司下属子公司淮安市白鹭湖酒店管理有限公司、淮安中国淮扬菜文化发展有限公司

主要从事酒店、餐饮业务，主要负责经营白鹭湖山庄酒店和多家淮扬菜饭店，定位于中高

端行政及商务宴请。 

此外，淮安市政府为了加快淮扬菜文化产业发展，于2012年由公司以实物出资，投资

了淮扬菜集团股份有限公司（以下简称“淮扬菜集团”），注册资本为56,077万元，公司持股

比例为87.52%，淮扬菜集团主要从事淮扬菜研发、加工、批发贸易、物流、厨师培训、餐

饮管理等工作。淮扬菜集团未来拟在全国范围内的重要城市设立连锁店。目前，已建有淮

扬菜品鉴堂样板店（位于中国淮扬菜文化博物馆内），品鉴堂北京旗舰店。2012年12月成

立江苏红喜会酒店管理有限公司和南京花都餐饮管理有限公司，2013年新设淮扬菜集团上

海餐饮管理有限公司。2014年公司酒店餐饮业务合计产生收入5,608.13万元，受经济景气度

下行中高端餐饮首先受冲击影响，公司收入较上年同比下滑6.37%。 

总体看，公司的酒店餐饮业务扩张较快，能对公司收入形成一定补充。 

2014年政府通过财政补贴的形式继续给予公司较大力度支持 

根据2014年淮安市清河区财政局《关于拨付淮安市清河地产开发有限公司2014年财政

补贴的批复》，拨付公司子公司淮安市清河地产开发有限公司7,000.00万元财政资金作为对

其市政基础设施建设补贴；据淮安市清河区财政局《关于拨付淮安清河新区投资发展有限

公司2014年财政补贴的批复》，清河区财政局直接拨付公司11,000.00万元财政资金作为对

公司的基础设施建设补贴。另外，公司获得其他补贴2,451.00万元，2014年公司共获得补贴

收入20,451.00万元。 

总体来看，2014年清河区政府对公司的支持力度较大，是公司盈利的主要来源。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无

保留意见的2013年至2014年审计报告，报告均采用旧会计准则编制。跟踪期合并报表范围

变化见表1。 

资产结构与质量 
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公司资产规模较上年继续保持增长，应收款项余额较大，回收时间具有一定不确定性，

整体资产流动性较差 

2014年，公司资产规模较上年末增长9.63%，达到1,465,761.17万元。从公司的资产结

构来看，2014年末流动资产占比较上年有所提升，占比为77.07%。 

公司流动资产主要包括货币资金、应收账款、其他应收款、预付账款和存货。公司货

币资金除3,000.00万元的其他货币资金外，其余全部为现金和银行存款。其他货币资金主要

为银行承兑汇票保证金。应收账款主要是应收淮安清河新区财政局的回购款，余额为

207,271.69万元，占期末应收账款总额的比例为73.46%，其余主要是转让固定资产款7.18亿

元，该笔固定资产转让款由清河区人民政府安排财政资金三年内拨付，2013年已核销2亿元，

2014年未有支付。应收账款余额中，共需财政局支付的部分占比达98.91%。从应收账款的

账龄来看，账龄在1-2年的部分占比为65.58%，账龄在一年以内的部分占比为34.32%。公司

应收账款的主要部分来自于清河区财政局，其具体回收时间受财政局资金调配影响较大，

回收时间具有一定不确定性。公司其他应收款主要是和相关单位之间的往来款，其中欠款

金额前五名单位合计欠款约140,898.97万元，占其他应收款余额的比例为67.01%，主要欠款

单位为清河区财政局，占比为32.53%。预付账款主要是预付工程款，其中预付前五名单位

金额合计为52,450.70万元，占预付账款余额的比例约55.99%。存货主要是开发成本，占比

为95.82%，开发成本中投入开发土地使用权全部用于公司银行借款抵押。 

表7 公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2014年 2013年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 112,784.62 7.69% 11,204.29 0.84% 

应收账款 282,163.88 19.25% 210,746.06 15.76% 

其他应收款 210,273.92 14.35% 240,031.82 17.95% 

预付账款 93,678.32 6.39% 90,382.22 6.76% 

存货 401,964.36 27.42% 415,517.59 31.08% 

流动资产合计 1,129,647.30 77.07% 967,976.22 72.40% 

固定资产净额 299,704.02 20.45% 310,025.58 23.19% 

在建工程 7,388.83 0.50% 30,048.83 2.25% 

固定资产合计 307,092.85 20.95% 340,074.41 25.44% 

资产总计 1,465,761.17 100.00% 1,336,996.53 100.00% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

公司固定资产主要是房屋及建筑物，公司在建工程本期大幅减少的原因主要是部分在

建项目完工转入存货。 

总体上，本期公司资产规模较上年继续保持增长，主要欠款来自于清河区财政局，具
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体回收时间受财政资金调配影响较大。 

盈利能力 

2014年公司安置房销售业务收入上升，但毛利率有所下降，加之期间费用大幅上升，

公司营业利润大幅下滑89.94%，得益于补贴收入的大幅增长，使得公司盈利能力较上年下

滑8.86% 

2014年，在公司安置房销售收入大幅增长19.14%的情况下，公司营业收入同比增长

14.60%，但由于公司主要收入来源安置房销售业务毛利率由上年的27.21%回落到22.20%，

期间费用较上年增加2,551.50万元万元，导致公司营业利润大幅下降89.94%。得益于公司补

贴收入同比增长26.79%，公司利润总额达到20,122.16万元，较上年下滑8.86%。 

表8 公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 

营业收入 128,002.80 111,692.75 

营业利润 673.09 6,691.83 

补贴收入 20,451.00 16,129.26 

利润总额 20,122.16 22,078.18 

综合毛利率 23.85% 25.95% 

期间费用率 15.85% 15.88% 

总资产回报率 1.57% 1.86% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

现金流 

2014年公司经营活动和筹资活动现金流呈大额净流入状态，在建项目总体存在一定投

资压力 

2014年，公司安置房回购款回款进一步放缓，但公司收到的与关联方资金往来款较上

年有所增长，总体上公司经营活动现金流入较上年有所增长。2014年公司安置房建设进度

有所放缓，资金投入规模较上年有所下滑。总体上，公司经营活动收到的净现金流为

12,697.49万元。近两年，公司实际投资活动现金流入很小，流出主要是子公司淮扬菜集团、

及其他较小规模的项目投入，投资活动现金净流出规模较小。 

近两年公司筹资活动均为大额净流入状态，对公司经营活动、投资活动有一定的现金

流保障。2014年公司现金及现金等价物净增加87,380.32万元。目前公司在建项目资金缺口

约为7.09亿元，存在一定的投资压力。 
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表9 公司现金流情况表（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 

销售商品、提供劳务收到的现金  44,653.63 66,167.97 

收到的其他与经营活动有关的现金  422,698.34 366,209.97 

经营活动现金流入小计  467,351.97 432,377.94 

购买商品、接受劳务支付的现金  67,747.40 82,100.61 

支付的其他与经营活动有关的现金  343,786.31 395,814.53 

经营活动现金流出小计  454,654.48 503,955.62 

经营活动产生的现金流量净额  12,697.49 -71,577.68 

投资活动产生的现金流量净额 -12,138.50 -15,837.49 

筹资活动产生的现金流量净额 86,821.34 79,015.05 

现金及现金等价物净增加额  87,380.32 -8,400.12 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

2014年公司负债规模较上年末增长18.00%，所有者权益较上年变化不大，公司负债与

所有者权益比率由2013年末的0.88上升到2014年末的1.01，公司所有者权益对负债的保障程

度有所下滑。 

表10  公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2014年 2013年 

负债总额 736,615.66 624,242.26 

所有者权益 729,145.51 712,754.27 

负债与所有者权益比率 1.01 0.88 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

从公司的负债结构来看，流动负债占比由2013年的52.57%下降到2014年末的47.69%，

2014年末公司负债主要以非流动负债为主。公司流动负债主要包括短期借款、应付票据、

应付账款、其他应付款和一年内到期的长期负债。短期借款主要是信用借款、保证借款和

抵押借款，其中信用借款较上年增长较快。公司应付票据主要为银行承兑汇票。公司应付

账款主要是应付工程款，其中应付前五名单位合计57,267.51万元，占应付账款余额的比例

约95.14%。公司其他应付款主要是和相关单位的资金往来，其中主要欠款单位为清河区财

政局、清河拆迁办。一年内到期的长期负债主要是一年内到期的长期借款。 

公司长期负债主要是长期借款和应付债券，长期借款的主要部分为委托借款和信托借

款，其余为抵押借款。其中委托借款和信托借款的金额合计为134,600.00万元。应付债券主

要是应付“11清河投资债”、“13清河投资债”、“14清河投资小微债01”和“14清河投资小

微02”。 
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表11  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2014年 2013年 

金额 占比 金额 占比 

短期借款 18,530.00 2.52% 5,700.00 0.91% 

应付票据 18,200.00 2.47% 3,000.00 0.48% 

应付账款 60,190.61 8.17% 65,652.35 10.52% 

其他应付款 124,823.65 16.95% 97,455.52 15.61% 

一年内到期的长期负债 135,100.00 18.34% 123,518.00 19.79% 

流动负债合计 351,296.20 47.69% 328,183.70 52.57% 

长期借款 129,685.00 17.61% 132,400.00 21.21% 

应付债券 219,000.00 29.73% 140,000.00 22.43% 

长期负债合计 385,319.46 52.31% 296,058.56 47.43% 

负债合计 736,615.66 100.00% 624,242.26 100.00% 

有息负债 520,515.00 70.66% 404,618.00 64.82% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

从偿债指标来看，公司2014年资产负债率较2013年有所提高，公司负债规模增长较快。

短期偿债指标流动比率和速动比率均较上年有所改善，主要是2014年公司负债规模增幅较

大。公司EBITDA基本和上年持平，EBITDA利息保障倍数仍较低。总体上，由于2014年公

司有息负债同比增长28.64%，增幅较大，且占负债规模的比例提高到70.66%，公司还本付

息压力加大。 

表12  公司偿债能力指标 

指标名称 2014年 2013年 

资产负债率  50.25% 46.69% 

流动比率  3.22 2.95 

速动比率  2.07 1.68 

EBITDA（万元） 33,190.31 33,607.60 

EBITDA利息保障倍数 0.97 0.85 

有息债务/EBITDA 15.68 12.04 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

六、或有事项分析 

截至2014年末，公司为多家单位提供借款担保，年末余额合计为23,500万元，当年末

公司未到期对外担保余额占年末所有者权益合计的比重为3.22%，存在一定的或有负债风

险。 

表13  截至 2014年末公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保方 担保金额 担保到期日 担保方式 
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淮安市清河市政工程总公司 3,500 2013.09.03- 2015.03.03 土地抵押 

淮安市清河市政工程总公司 3,500 2013.09.03- 2015.03.03 土地抵押 

淮安华龙医药有限公司 1,500 2012.12.27-2015.12.26 土地抵押 

淮安市清河区园林绿化工程开发公司 3,000 2014.2- 2015.2 保证 

淮安市尧塘园林绿化工程有限公司 2,000 2014.3-2015.3 保证 

淮安市清河区园林绿化工程开发公司 3,500 2014.2.17- 2015.1.16 保证 

淮安市清河区园林绿化工程开发公司 3,000 2014.6.27-2015.6.26 保证 

淮安市清河市政工程总公司 3,500 2014.7.11-2015.7.1 保证 

合计 23,500 - - 

资料来源：公司审计报告 

七、评级结论 

2014年度，淮安市和清河区经济财政实力进一步增强，清河区服务业发展较为突出，

公共财政预算收入对公共财政预算支出的保障较强。公司安置房销售收入继续保持增长，

但由于回购价格下降，毛利率有所下滑；其他业务中，酒店餐饮业务收入有所下滑，商品

房销售完毕，持续性较差；公司继续获得政府较大力度支持。 

但我们也注意到公司有息负债规模上升较快，还本付息压力加大，且存在一定的或有

负债风险。安置房销售的毛利率有所下滑，营业利润有一定的回落。公司应收款项规模较

大，且具体回收时间不确定性较大。 

综上所述， 鹏元对公司2014年度跟踪评级结果为：第一期小微企业扶持债券“14清河

投资小微债01”债券信用等级维持为AA，第二期小微企业扶持债券“14清河小微02”债券信

用等级维持为AA，发行主体长期信用等级维持为AA，评级展望维持为稳定。 
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附录一  资产负债表 （单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

货币资金 112,784.62 11,204.29 18,854.41 

短期投资 28,700.00 - - 

应收账款 282,163.88 210,746.06 161,120.56 

其他应收款 210,273.92 240,031.82 153,940.11 

预付账款 93,678.32 90,382.22 77,235.99 

存货 401,964.36 415,517.59 451,913.27 

待摊费用 82.21 94.23 148.19 

流动资产合计 1,129,647.30 967,976.22 863,212.53 

长期股权投资 2,772.70 3,181.47 3,999.66 

长期债权投资 - 100.00 100.00 

长期投资合计 2,772.70 3,281.47 4,099.66 

其中：合并价差 - 2,415.33 3,019.17 

固定资产原价 328,624.57 329,517.84 312,625.50 

减：累计折旧 28,920.55 19,492.26 10,321.88 

固定资产净值 299,704.02 310,025.58 302,303.62 

固定资产净额 299,704.02 310,025.58 302,303.62 

在建工程 7,388.83 30,048.83 15,641.00 

固定资产合计 307,092.85 340,074.41 317,944.62 

无形资产 25,732.56 25,424.43 25,582.64 

长期待摊费用 515.75 240.00 12.92 

无形资产及其他资产合计 26,248.31 25,664.43 25,595.56 

资产总计 1,465,761.17 1,336,996.53 1,210,852.38 

短期借款 18,530.00 5,700.00 12,800.00 

应付票据 18,200.00 3,000.00 2,250.00 

应付账款 60,190.61 65,652.35 57,474.16 

预收账款 9,378.92 15,313.71 17,692.09 

应付工资 181.56 174.66 162.95 

应付福利费 24.10 - - 

应交税金 -26,246.78 4,738.90 3,236.81 

其他应交款 -333.07 -146.91 -268.80 

其他应付款 124,823.65 97,455.52 138,048.95 

预提费用 11,447.19 12,777.47 8,937.74 

一年内到期的长期负债 135,100.00 123,518.00 13,250.00 

流动负债合计 351,296.20 328,183.70 253,583.88 
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长期借款 129,685.00 132,400.00 185,018.00 

应付债券 219,000.00 140,000.00 70,000.00 

长期应付款 20,504.02 5,257.52 - 

专项应付款 16,130.44 18,401.04 36,436.97 

长期负债合计 385,319.46 296,058.56 291,454.97 

负债合计 736,615.66 624,242.26 545,038.85 

少数股东权益 7,933.28 9,457.35 11,283.20 

实收资本 300,000.00 300,000.00 300,000.00 

资本公积 300,347.99 300,347.99 270,909.86 

盈余公积 12,230.45 10,304.22 8,371.38 

其中:法定公积金 12,230.45 10,304.22 8,371.38 

未确认投资损失 -1,468.22 - - 

未分配利润 110,102.01 92,644.71 75,249.08 

归属于母公司所有者权益合计 721,212.22 703,296.92 654,530.32 

负债及所有者权益合计 1,465,761.17 1,336,996.53 1,210,852.38 

资料来源：公司审计报告 
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附录二  利润表（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

一、主营业务收入 128,002.80 111,692.75 72,011.30 

减：主营业务成本 97,469.33 82,712.02 37,967.65 

主营业务税金及附加 9,716.64 8,323.16 5,513.22 

二、主营业务利润 20,816.83 20,657.58 28,530.44 

加：其他业务利润 144.25 3,770.74 4,508.23 

减：营业费用 5,015.92 3,312.76 717.06 

管理费用 14,263.51 12,516.50 11,748.29 

财务费用 1,008.57 1,907.23 525.34 

三、营业利润 673.09 6,691.83 20,047.99 

加：投资收益 -688.77 -630.40 -13.18 

补贴收入 20,451.00 16,129.26 16,200.00 

营业外收入 66.11 34.94 29.68 

减：营业外支出 379.27 147.46 142.90 

四、利润总额 20,122.16 22,078.18 36,121.60 

减：所得税 3,730.97 3,811.55 10,158.69 

少数股东本期损益 -1,524.07 -1,158.92 -108.60 

加:未确认的投资损失 1,468.27 - - 

五、归属于母公司净利润 19,383.53 19,425.55 26,071.51 

加：年初未分配利润 92,644.71 75,249.08 51,784.73 

其他转入 - -97.08 - 

六、可供分配的利润 112,028.23 94,577.55 77,856.23 

减：提取法定公积金 1,926.23 1,932.85 2,607.15 

七、可供股东分配的利润 110,102.01 92,644.71 75,249.08 

八、未分配利润 110,102.01 92,644.71 75,249.08 

资料来源：公司审计报告 
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附录三-1  现金流量表（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

经营活动产生的现金流量：    

销售商品、提供劳务收到的现金 44,653.63 66,167.97 27,765.19 

收到其他与经营活动有关的现金 422,698.34 366,209.97 304,302.32 

经营活动现金流入小计 467,351.97 432,377.94 332,067.51 

购买商品、接受劳务支付的现金 67,747.40 82,100.61 86,658.19 

支付给职工以及为职工支付的现金 2,625.88 3,065.25 855.93 

支付的各项税费 40,494.89 22,975.23 16,026.70 

支付其他与经营活动有关的现金 343,786.31 395,814.53 304,244.27 

经营活动现金流出小计 454,654.48 503,955.62 407,785.09 

经营活动产生的现金流量净额 12,697.49 -71,577.68 -75,717.58 

投资活动产生的现金流量：    

收回投资收到的现金 109.00 - - 

投资活动现金流入小计 109.00 - - 

购建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金 
11,967.50 15,121.72 33,005.46 

投资支付的现金 280.00 120.00 300.00 

支付其他与投资活动有关的现金 - 595.77 - 

投资活动现金流出小计 12,247.50 15,837.49 33,305.46 

投资活动产生的现金流量净额 -12,138.50 -15,837.49 -33,305.46 

筹资活动产生的现金流量：    

吸收投资收到的现金 - 140.00 7,110.00 

取得借款收到的现金 267,600.00 166,785.00 164,518.00 

收到其他与筹资活动有关的现金  5,089.65 2,029.25 

筹资活动现金流入小计 267,600.00 172,014.65 173,657.25 

偿还债务支付的现金 146,524.73 50,250.00 48,850.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现

金 
34,253.93 39,683.60 5,402.71 

支付其他与筹资活动有关的现金 - 3,066.00 2,250.36 

筹资活动现金流出小计 180,778.66 92,999.60 56,503.07 

筹资活动产生的现金流量净额 86,821.34 79,015.05 117,154.18 

汇率变动对现金的影响 - - - 

现金及现金等价物净增加额 87,380.32 -8,400.12 8,131.13 

资料来源：公司审计报告 
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附录三-2  现金流量表补充资料（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

净利润 17,859.46 18,266.63 25,962.91 

加：资产减值准备 398.40 595.21 164.03 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 9,481.02 9,170.38 4,845.64 

无形资产摊销 677.71 702.59 1,004.77 

长期待摊费用摊销 1,074.06 12.92  

待摊费用减少 12.03 -186.04 -0.70 

预提费用增加 -1,330.27 487.89 - 

财务费用 1,008.57 38,263.17 61.62 

投资损失 688.77 630.40 13.18 

存货的减少 13,553.23 -30,567.63 -27,794.63 

经营性应收项目的减少 -144,483.57 -139,445.26 -340,102.81 

经营性应付项目的增加 115,226.36 30,492.08 260,128.41 

未确认的投资损失 1,468.27 - - 

间接法-经营活动产生的现金流量净额 12,697.49 -71,577.68 -75,717.58 

现金的期末余额 95,584.62 8,204.29 16,604.41 

减：现金的期初余额 8,204.29 16,604.41 8,473.29 

间接法-现金及现金等价物净增加额 87,380.32 -8,400.12 8,131.13 

资料来源：公司审计报告 
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附录四  主要财务指标表  

项目 2014年 2013年 2012年 

有息债务（万元） 520,515.00 404,618.00 283,318.00 

资产负债率 50.25% 46.69% 45.01% 

流动比率 3.22 2.95 3.40 

主营业务毛利率 23.85% 25.95% 47.28% 

总资产回报率 1.57% 1.86% 3.36% 

EBITDA（万元） 33,190.31 33,607.60 42,076.29 

EBITDA利息保障倍数 0.97 0.85 7.79 

经营活动现金流净额（万元） 12,697.49 -71,577.68 -75,717.58 

资料来源：公司审计报告 
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附录五  主要财务指标计算公式 

资产运营 

效率 

固定资产周转率（次） 
主营业务收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）
/2] 

应收账款周转率 
主营业务收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）

/2）]  

存货周转率 主营业务成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

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

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] 

盈利能力 

综合毛利率 （主营业务收入－主营业务成本）/主营业务收入×100% 

销售净利率 净利润/主营业务收入×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＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总

额＋上年资产总额）/2）×100% 

管理费用率 管理费用/主营业务收入×100% 

销售费用率 销售费用/主营业务收入×100% 

现金流 

EBIT 利润总额+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 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

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） 

资本结构及

财务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

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）/流动负债合计 

长期有息债务 长期借款+应付债券+融资租赁款 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期借款 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 
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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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