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 创投业务持续取得良好的投资收益。2014 年公司投资收益为 6,175.13 万元，绝大部分

来源于创投业务，其中厦门 ABB 开关有限公司（公司持有 5%的股份）现金分红收益

高达 2,498.55万元。 

关注： 

 开发区公共财政收入大幅减少，财政自给能力减弱。由于与厦门市共享税收分成比

例下调，2014 年开发区公共财政收入仅 118,965 万元，同比大幅减少 25.09%；财

政自给率仅为 59.51%，同比大幅减少 27.69 个百分点，财政自给能力减弱。 

 面临着较大的资金压力。2014 年以来公司新开工项目均为自营建设项目，预计总

投资额达 74,000.00 万元，截至 2014 年末已投资为 14,760.57，尚需投资 59,239.43

万元，面临较大的资金压力。 

 资产流动性较弱。2014 年末公司主要资产存货（绝大部分为对自营房产项目的投

入）、投资性房地产分别为 131,998.56万元、71,508.55 万元，流动性较弱。 

 偿债压力加大。2014 年末公司有息负债为 186,099.41 万元，同比增加 82.81%，资

产负债率为 54.00%，同比增加 9.74个百分点，面临的偿债压力加大。 

 存在一定或有负债风险。2014年末公司对外担保金额为 20,888.51万元，占净资产

的 10.66%，存在一定的或有负债风险。 

 

主要财务指标： 

项目 2014年 2013年 2012年 

总资产（万元）  425,902.10    336,770.03  313,831.97 

归属于母公司所有者权益（万元）  195,917.12    187,707.87  180,222.62 

有息债务（万元） 186,099.41 101,800.00 101,700.00 

资产负债率 54.00% 44.26% 42.57% 

流动比率         5.08          3.81  5.32 

营业收入（万元）   67,663.84     60,537.40  58,256.23 

营业外收入（万元）    3,102.90         81.98  746.50 

利润总额（万元）   11,339.02     10,032.96  9,537.61 

综合毛利率 14.78% 21.68% 22.48% 

总资产回报率 3.15% 3.35% 3.13% 

EBITDA（万元）    14,585.40     13,637.34  12,375.43 

EBITDA利息保障倍数         1.35          2.57  1.84 

经营活动现金流净额（万元）  -10,656.31     26,668.89  14,574.64 

资料来源：公司 2012-2014 年审计报告，鹏元整理 
 



 

 
3  

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]1368号文件批准，公司于2014年4月21日发行

7亿元公司债券，期限为7年，票面利率为7.49%。 

本期债券的起息日为2014年4月21日；本期债券每年付息一次，分次还本，在债券存续

期内的第3、4、5、6、7年末分别按照债券发行总额20%、20%、20%、20%、20%的比例

偿还债券本金，到期利息随本金一起支付。公司已按时足额支付了第一期利息5,243万元。 

表 1  截至 2015年 5月 31日本期债券本息累计兑付情况（单位：万元） 

本息兑付日期 期初本金余额 本金兑付售金额 利息支付 期末本金余额 

2015年4月21日 70,000.00 0.00 5,243.00 70,000.00 

资料来源：公司提供 

 

本期债券募投项目为东海火炬科技园，截至2015年5月31日，本期债券募集资金使用情

况如下表所示。 

表 2  截至 2015年 5月 31日本期债券募集资金使用情况（单位：万元） 

项目名称 
项目 

总投资 

拟使用募集

资金 

项目 

已投资 

已使用募

集资金 

项目投资完

工比例 

东海火炬科技园项目 175,000.00 70,000.00 159,2951 70,000.00 91.03% 

资料来源：公司提供 

 

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没有发生变化，控股股东及

实际控制人仍为厦门火炬高技术产业开发区管理委员会，其持有公司100%的股份。 

跟踪期内，公司主营业务未发生重大变化，报表合并范围无变化。 

截至2014年12月31日，公司资产总额为425,902.10万元，归属于母公司所有者权益为

195,917.12万元，资产负债率为54.00%；2014年度，公司实现营业收入67,663.84万元，利润

总额11,339.02万元，经营活动现金流净额-10,656.31万元。 

三、区域经济与财政实力 

跟踪期内，厦门市经济增速略有下滑，经济增长主要依靠投资拉动；工业原有优势减

弱，工业企业盈利状况恶化；房地产业进入调整期，增幅显著回落 



 

 
4  

2014年，厦门市生产总值为3,273.54亿元，同比增长9.2%，经济增速略有下滑。其中，

第一产业增加值 23.74亿元，增长2.5 %；第二产业增加值1,499.27亿元，增长9.7%；第三

产业增加值1,750.53亿元，增长8.7 %；二、三产业对经济增长的贡献率分别为54.2%和45.6%。

2014年，厦门市消费、投资、净出口对全市GDP的贡献率分别为26%、54%和20%，投资是

拉动经济增长的主要因素。 

由于劳动力成本上升，周边新兴经济圈加快建设等因素，厦门市特区政策优势正被削

弱。厦门市大多数工业企业仍以劳动力密集的加工组装为主，产业层次低及产业链配套不

完善，科技创新投入力度不足，主要龙头企业面临着市场同质化的红海竞争，盈利状况恶

化。2014年厦门市新增企业数量少，贡献率较低，第二产业投资仅占投资总量的不到20%，

制造业投资增长7.6%，导致工业发展后续动力不足。 

2014年，厦门市房地产业实现增加值289.21亿元，增长2.4%，增幅比上年回落9.6个百

分点，占全市GDP的8.8%，比重较上年回落0.2个百分点。受全国房地产市场行情低迷的影

响，2014年厦门市商品房销售量显著回落，消费者观望情绪增多，全年住宅销售面积大幅

下降。 

表 3  2013-2014年厦门市主要经济指标 

项目 
2014年 2013年 

金额 同比增长 金额 同比增长 

地区生产总值（亿元） 3,273.54 9.2% 3,018.16 9.4% 

第一产业增加值（亿元） 23.74 2.5% 25.99 0.2% 

第二产业增加值（亿元） 1,499.27 9.7% 1,434.79 11.1% 

第三产业增加值（亿元） 1,750.53 8.7% 1,557.38 7.7% 

工业增加值（亿元） 1,240.32 10.5% 1,212.17 11.9% 

全年固定资产投资（亿元） 1,572.95 16.7% 1,347.54 1.1% 

社会消费品零售总额（亿元） 1,072.94 10.0% 974.51 10.5% 

进出口总额（亿美元） 835.53 0.6% 840.94 12.90% 

存款余额（亿元） 7,064.61 10.7% 6,380.63 16.6% 

贷款余额（亿元） 6,643.98 13.7% 5,843.54 14.4% 

资料来源：2013-2014 年厦门市国民经济和社会发展统计公报 

 

跟踪期内，厦门火炬高技术产业开发区经济在投资拉动下稳定增长，由于新吸引一批

具有产业集聚效应的大型项目签约落地，未来经济有望持续增长 

厦门火炬高技术产业开发区由国家科委和厦门市人民政府于1990年12月共同创办，

1991年3月被国务院批准为首批国家级高新技术产业开发区。 

2014年，开发区生产总值为484.09亿元，同比增长10.8%，经济实力有所增加。2014年，
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开发区实现规模以上工业总产值1,966.62亿元，增长10.1 %；固定资产投资120.31亿元，增

长15.86%。2014年开发区经济增长主要依靠投资拉动，火炬（翔安）产业区市政基础设施

配套、厦门天马TFT一期、、科技创新园创新研发中心、中船重工七二五所、海西股权投

资中心、三安LED项目等省市重点项目完成投资额48.5亿元，对开发区经济增长起到了重

要推动作用。 

2014年，开发区继续加强招商引资力度，吸引一批具有产业集聚效应的大型项目签约

落地，包括联电12英寸晶圆项目、天马TFT平板显示二期、三安LED产业化项目和集成电

路项目、清华紫光IC设计产业园项目、日本电气硝子玻璃基板项目、宸鸿穿戴式及3D触控

模块产业项目等。这些项目预计总投资额高达800亿元，建成达产后新增工业总产值近千亿

元，有助于推动开发区经济持续增长。 

表 4  2013-2014年火炬开发区经济发展情况1
 

主要指标 
2014年 2013年 

金额 增长率 金额 增长率 

地区生产总值（亿元） 484.09 10.8% 445.09 2.50% 

其中：第二产业增加值（亿元） 460.11 11.3% 426.42 1.76% 

第三产业增加值（亿元） 23.98 12.8% 18.67 22.75% 

规模以上工业增加值（亿元） 460.11 11.3% 425.09 20.70% 

固定资产投资（亿元） 120.31 15.86% 103.84 6.67% 

进出口总额（万美元） - - 3,822,158 12.11% 

注：“一”表示没有取得数据 

资料来源：开发区管委会经济发展处 

 

跟踪期内，厦门市财政实力有所增加，财政自给能力较强，但土地出让收入面临下滑

风险 

2014年，厦门市全市和市本级一般预算收入分别为5,437,986万元，3,806,255万元，分

别同比增长10.84%、21.46%，财政实力有所增强。其中，税收收入占比分别为86.28%、

85.27%，一般预算收入质量较好。2014年厦门市全市和市本级土地出让收入分别为3,525,198

万元、2,110,175万元，是财政收入的重要来源。考虑到2014年厦门市房地产行业进入调整

期，商品房销售面积大幅减少，土地出让收入面临下滑风险。 

从财政平衡能力来看，2014年厦门市全市和市本级一般预算支出分别为5,481,243万元、

3,253,155万元，分别同比增长4.83%、1.56%；财政自给率分别为99.21%、117.00%，财政

自给能力强。 

                                                      
1
由于火炬开发区为国家级开发区，非独立核算单位，以上数据为初步统计值 
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表 5  2013-2014年厦门市全口径及本级财政收支情况（单位：万元） 

项目 
2014年 2013年 

全口径 本级 全口径 本级 

财政收入 - - - - 

（一）一般预算收入/公共财政收入 5,437,986 3,806,255 4,905,996 3,133,653 

其中：税收收入 4,692,028 3,245,423 - - 

非税收收入 745,958 560,832 - - 

（二）上级补助收入 - - - - 

其中：返还性收入 - - - - 

一般性转移支付收入 - - -  

专项转移支付 - - - - 

（三）政府基金收入 3,734,750 2,315,361 - - 

其中：土地出让收入 3,525,198 2,110,175 - - 

（四）国有资本经营收入 124,125 99,888 - - 

财政支出   - - 

（一）一般预算支出/公共财政收入 5,481,243 3,253,155 5,228,795 3,203,030 

（二）政府基金支出 3,349,408 1,681,542 - - 

（三）国有资本经营支出 120,560 96,735 - - 

财政自给率 99.21% 117.00% 93.83% 97.83% 

注： “-”表示没有取得数据；财政自给率=一般预算收入/一般预算支出*100%。 

资料来源：关于厦门市 2014 年预算执行情况和 2015 年预算草案的报告，关于厦门市 2013 年预算执行

情况和 2014 年预算草案的报告 

 

跟踪期内，由于与厦门市共享税收分成比例下调，开发区公共财政收入大幅减少，上

级补助收入大幅增加，财政自给能力减弱 

2014年，开发区与厦门市一般公共预算共享税收的分成比例发生了变动，使得开发区

公共财政收入仅为118,965万元，同比大幅减少25.09%。若以相同的一般公共预算共享税收

分成比例计算，2014年开发区财政收入同比增长19.8%。为弥补开发区一般公共预算共享税

收入的分成比例减少带来的不利影响，厦门市政府增加了对开发区的体制补助，使得2014

年开发区上级补助收入为86,061万元，同比大幅增长161.70%。 

近年开发区国有土地使用权出让金收入波动较大。2013年，开发区出让了小部分土地，

取得国有土地使用权出让金收入6,415万元，对财政收入的贡献较小。2014年，开发区国有

土地使用权出让金收入为12,849万元，同比大幅增加100.30%，未来面临较大波动风险。 

财政支出方面，2013年开发区公共财政支出199,902，同比增加9.77%；由于一般公共

预算共享税收分成比例下降，财政自给率仅为59.51%，同比大幅减少27.69个百分点，财政

自给能力减弱，需要依赖上级补助收入和土地出让收入弥补其缺口。 
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表 6  2013-2014年开发区财政收支情况（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 

财政收入 219,888 198,123 

（一）公共财政收入 118,965 158,814 

其中：税收收入 71,090 128,217 

（二）上级补助收入 86,061 32,885 

其中：返还性收入 - 4,907 

一般性转移支付收入 - 27,247 

专项转移支付 - 731 

（三）政府基金收入 12,849 6,424 

其中：国有土地使用权出让金收入 12,849 6,415 

（四）国有资本经营收入 2,013 - 

财政支出 217,427 188,618 

（一）公共财政支出 199,902 182,114 

（二）上解上级财政支出 4,764  

（三）政府基金支出 11,398 6,504 

（四）国有资本经营支出 1,363 - 

财政自给率 59.51% 87.21% 

注：“一”表示没有取得数据；财政自给率=公共财政收入/公共财政支出。 

资料来源：开发区管委会计划财政局 

 

四、经营与竞争 

跟踪期内，公司园区开发业务收入大幅减少，贸易物流业务收入大幅增加，服务业务

涵盖范围广，收入相对稳定 

公司作为厦门火炬高技术产业开发区内唯一的综合类国有资产运营实体，主要经营三

大类业务：一是园区开发业务，指从事开发区内工业地产项目的建设运营及代建，包括销

售业务（房屋销售）、租赁业务（房屋租赁）、代建业务和代管业务；二是贸易物流业务，

指为园区内的科研和加工制造企业提供贸易物流服务，可进一步分别贸易业务和物流业务；

三是现代服务业，指为园区内优质中小高新技术企业提供创业股权投资、融资担保的金融

业务及物业管理服务。 

2014年，公司没有实现房产销售收入，使得园区开发业务收入仅为8,199.32万元，同比

大幅减少69.36%。随着开发区入驻企业增加和已有企业投资项目达产，公司贸易物流业务

快速发展，2014年贸易物流业务收入达到53,775.33万元，同比大幅增加87.26%。公司服务

业务涵盖范围较广，主要有创投、担保和物业管理等，近年来服务业务收入较稳定。 
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从细分业务角度分析，2014年公司租赁业务（房屋租赁）、贸易业务和物流业务收入分

别为7,445.52万元、39,463.87万元、14,311.46万元，分别占营业收入的11.00%、58.32%、

21.15%，是营业收入的重要来源。除此之外，2014年公司代建业务、代管业务和服务业务

收入金额较小，分别占营业收入的1.10%、0.02%、8.41%。公司房产销售以栋为单位，2013

年销售了2栋办公楼，实现收入19,068.12万元；2014年以来，前期竣工房产均已销售完毕，

东海火炬科技园2#、5#楼竣工时间在2014年12月，没能对外销售，进而没有实现房产销售

收入。考虑到，公司每次销售房产的规模大，每年销售次数少，未来房产销售收入存在大

幅波动风险。 

公司园区开发业务收入较少，但毛利率高，是利润的主要来源；贸易物流业务收入较

多，但毛利率过低，对利润的贡献并不大。2014年公司实现毛利润为9,999.82万元，其中园

区开发业务毛利润占比为57.95%，贸易物流业务毛利润占比为21.77%。公司服务业务收入

较小，毛利率中等，对利润的贡献相对较小，2014年服务业务毛利润占比为20.28%。 

表 7  2013-2014年公司营业收入结构和毛利率情况（单位：万元） 

业务分类 
2014年 2013年 

收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 

园区开发业务   8,199.32  12.12% 70.67% 26,760.79 44.21% 37.11% 

其中：销售业务         -    - - 19,068.12 31.50% 30.88% 

租赁业务   7,445.52  11.00% 67.71% 7,400.96 12.23% 50.79% 

代建业务     743.32  1.10% 99.95% 263.46 0.44% 96.78% 

代管业务      10.49  0.02% 100.00% 28.25 0.05% 0.00% 

贸易物流业务 53,775.33 79.47% 4.05% 28,717.58 47.44% 5.29% 

其中：贸易业务 39,463.87 58.32% 0.72% 22,382.58 36.97% 1.75% 

物流业务 14,311.46 21.15% 13.22% 6,335.00 10.46% 17.77% 

服务业务 5,689.19 8.41% 35.64% 5,059.03 8.36% 33.15% 

总计 67,663.84 100.00% 14.78% 60,537.40 100.00% 21.68% 

资料来源：公司提供 

 

跟踪期内，公司新开工项目需要大量投资，面临着一定资金压力 

公司是厦门火炬高技术产业开发区的投融资平台和基础设施代建主体，在区政府的按

排下投资开发园区内土地、建设配套公共设备和经营开发区授权范围内的国有资产。公司

的开发建设模式包括两种：政府工程代建和自营建设。其中，政府工程代建模式为：公司

负责代建项目的手续办理、勘察、设计、施工直至竣工验收并移交的全过程，按项目总投

资额1%-3%的比例收取代建项目管理费。区政府分为三个阶段支付代建项目管理费，第一
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个阶段为项目启动前，区政府一次性支付一定金额的代建项目管理费；第二个阶段在代建

工程建设过程中，区政府根据建设进度按月支付代建项目管理费；第三个阶段在代建工程

完工决算后，区政府一次性支付剩余的代建项目管理费。在工程代建模式下，公司不需要

垫付工程建设资金，工程建设所需资金由区政府直接支付给承建单位。自营建设模式为：

根据政府对园区的规划，公司通过招拍挂方式购买园区内土地，建设厂房和办公楼等，按

照政府指导价格进行房产出售、出租。公司财务上将代建政府工程收取的代建项目管理费

计为代建业务收入，将代管政府工程收取的费用计为代管业务收入；将销售自营建设的厂

房和办公楼等房产取得收入计为销售业务收入，出租自营房产取得的收入计为租赁业务收

入。 

2014年以来，公司新开工楼盘有东海火炬科技园1号、7号和8号楼及东海火炬科技园S1

号、S2号和S4号楼，新开工面积达到284,503.00平方米，较2013年新开工面积大幅增加。由

于新开工楼盘均为自营建设项目，预计总投资额达74,000.00万元，截至2014年末已投资为

14,760.57，尚需投资59,239.43万元。 

公司未来面临着一定的资金压力。除此之外，公司正在建设的代建项目有友达邻里中

心，未来需要建设的代建项目有火炬翔安产业区内道路等，这些项目建设所需资金由政府

支付，公司只是提供勘探、设计等服务。 

表 8  截至 2014年末，公司主要在建及拟建工程情况（单位：万元） 

项目名称 性质 用途 
计划总投

资 
开工时间 

预计完工

时间 
已投资额 

友达邻里中心 代建 
公寓、商

店等 
13,000.00 2014.12 2018.10 1,166.83 

火炬翔安产业区

内道路等项目 
代建 

园区、道

路灯等 
213,612.00 待定 待定 0.00 

东海火炬科技园

1号楼 
自有 办公 24,000.00 2014.1 2015.12 11,738.26 

东海火炬科技园

7号和 8号楼 
自有 办公 37,000.00 2014.10 2016.12 3,022.31 

东海火炬科技园

S1号、S2号、S4

号楼2 

自有 配套设施 13,000.00 2015.1 2016.12 0.00 

总计 300,612.00 - - 15,927.40 

资料来源：公司提供 

 

2014年，公司竣工的建设项目有东海火炬科技园2号和5号楼，这两栋楼投资额合计为

18,000.00万元，面积合计为75,000平方米，均为办公楼，未来按照政府指导价格进行房产

                                                      
2
东海火炬科技园 S1 号、S2 号、S4 号楼已于 2015年 1 月已正式开工。 
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出售。根据《厦门火炬高技术产业开发区管理委员会委务会议纪要》【2008】3号文件，公

司投资东海火炬科技园（通用厂房四期）建设项目因政策性原因导致的亏损，开发区管委

会将给予综合补贴。此政策在一定程度上保障了公司投资这4栋楼的收益。 

表 9  截至 2014年末公司已完工重要工程情况（单位：万元） 

项目名称 性质 用途 总投资 开工时间 完工时间 

冠捷研发楼 代建 办公楼等 12,000 2011.11 2013.12 

东海火炬科技园 3#、4#楼 自有 办公楼等 12,000 2009.7 2011.12 

东海火炬科技园 2#、5#楼 自有 办公楼 18,000 2012.5 2014.12 

资料来源：公司提供 

 

公司房产销售以栋为单位，2013年销售了2栋办公楼，实现收入19,068.12万元，2014

年没能出售房产，进而没有实现房产销售收入。考虑到，公司每次销售房产的规模大，每

年销售次数少，未来房产销售收入面临大幅波动风险。 

公司自营建造的房产除通过对外销售，还可以通过出租获取收益。2008年前公司建成

的自营房产基本上都用于出租，近年来建成的房产也有部分用于出租。2014年公司出租的

房产及各房产的出租率、出租价格均无重大变化，实现的租赁业务收入相对稳定。公司已

决定将2014年竣工的东海火炬科技园2号和5号楼用于出售，故2015年用于出租的房产不变，

获得的出租收入可能稳定。 

表 10  截至 2014年末公司主要出租物业情况 

物业名称 建筑面积（平方米） 出租率 用途 月出租均价（元/平方米） 

光厦楼 2,138.65 100.00% 厂房 20.00 

光业楼 14,743.84 99.30% 厂房、店面 23.50 

光耀楼 14,846.96 100.00% 厂房 23.00 

光明楼 30,115.79 100.00% 厂房 22.00 

光正楼 56,210.21 100.00% 厂房 16.00 

联想大厦 81,343.55 100.00% 厂房、办公楼 15.00 

ABB 中压 23,775.00 100.00% 厂房 28.70 

单身公寓 3,197.40 98.00% 住宿 22.00 

新科大厦 15,128.11 90.00% 厂房 12.50 

新技大厦 15,128.11 60.00% 厂房 12.30 

五洲科技城 2# 17,185.622 100.00% 厂房 11.00 

五洲科技城 3# 17,223.68 80.00% 厂房 12.00 

五洲科技城 4# 17,223.51 60.00% 厂房 12.30 
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五洲科技城 5# 17,223.20 70.00% 厂房 12.20 

B12 9,419.71 100.00% 厂房 11.00 

3-10#（三期） 6,722.59 100.00% 办公楼 15.00 

4-7#（三期） 15,519.57 50.00% 仓库 12.50 

B 保 1 号仓库 6,527.00 - 仓库 - 

B 保 2 号仓库 10,896.53 - 仓库 - 

二期 E3 危险品

仓库 
561.72 100.00% 仓库 18.00 

B 型保税物流

中心 
- - 办公楼 - 

注：“一”表示公司没有统计数据。 

资料来源：公司提供 

 

跟踪期内，公司贸易物流业务发展良好，服务业务相对稳健 

公司贸易物流业务主要为开发区内的制造业提供集疏运服务以及对台贸易服务，主要

由子公司厦门火炬集团物流有限公司（以下简称“火炬物流”）经营。火炬物流可为客户

提供仓储、配送、加工、分拨、进出口贸易代理、报关业务代理及咨询等综合物流服务，

已与园区内一些大型跨国公司如戴尔计算机、ABB开关等建立了较为稳定的合作伙伴关系。

随着园区入驻企业逐渐增加和原有企业规模扩张，公司贸易物流业务发展迅速，2014年公

司实现贸易物流业务收入合计53,775.33万元，同比大幅增长87.26%。 

公司服务业务涵盖范围广泛，主要有创投、担保、物业管理等。公司创投业务由厦门

火炬集团创业投资有限公司经营，目前厦门火炬集团创业投资有限公司经营是厦门市最大

的国有创业投资机构，所投资的厦门三五互联科技有股份有限公司和厦门三维丝环保股份

有限公司已成功登陆创业板，并建立了30多家上市后备企业梯队资源库。公司担保业务由

厦门火炬集团科技担保有限公司经营，厦门火炬集团科技担保有限公司主要为科技型中小

企业提供信用担保和委托贷款业务；除此之外，还开展政府主导的政策性担保业务，运作

和管理开发区管委会科技担保专项资金和火炬会员制担保资金。2014年，厦门火炬集团科

技担保有限公司实现营业收入481.00万元，同比减少7.88%。公司物业管理业务为开发区近

2平方公里的道路保洁、治安保卫、楼宇管理、工程维修等，主要由子公司厦门火炬集团物

业管理有限公司经营。2014年，厦门火炬集团物业管理有限公司经营实现物业管理收入

4,612.00万元，同比增加5.57%。 

表 11  2014年公司贸易物流和服务业务相关子公司经营情况（单位：万元） 

子公司名称 期末总资产 期末净资产 当期营业收入 当期净利润 

厦门火炬集团创业投资有限公司 13,003 11,944 310 866 
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厦门火炬集团科技担保有限公司 13,307 10,434 481 158 

厦门火炬集团物业管理有限公司 3,951 1,745 4,612 431 

厦门火炬集团物流有限公司 17,134 1,657 53,104 546 

资料来源：公司提供  

 

政府给予了一定的财政补助 

公司作为开发区重要的投融资平台和基础设施建设主体，在政府的安排下从事房产开

发、基础设施建设等业务。近年来，开发区政府为了招商引资，对公司出售的房产和出租

的物业制订了较低的指导价格。根据《厦门火炬高技术产业开发区管理委员会委务会议纪

要》【2008】3号文件，公司按政府指导的较低价格出租自有物业可以获得综合补助。2014

年前后，公司部分办公楼按政府指导的较低价格出租，2014年政府一次性给予公司招商扶

持资金1,945.78万元。 

除此之外，2014年公司还获得开发区政府给予的搬迁补偿款、中小企业发展专项扶持

资金、B型物流食堂补助等财政补助收入合计964.06万元。 

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天健会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2014年审计报告，本报告2013年财务数据均采用2014年财务报表年初数，公司2014

财务报表按照新会计准则编制。2014年公司报表合并范围无变化。 

资产结构与质量 

跟踪期内，公司资产规模有所增加，主要为对自营建设房产的投入和已出租的房产，

流动性较弱 

2014年末，公司总资产为425,902.10万元，同比增加26.47%，主要系可供出售金额资产

大幅增加所致。流动资产是公司资产的主要部分，2014年末占资产之比为58.19%。 

公司流动资产主要由货币资金、应收账款、预付款项、其他应收款和存货构成。2014

年末，公司货币资金为25,584.08万元，其中使用受限的货币资金占比为27.76%。2014年末，

公司应收账款为13,592.11万元，其中账龄在1年以内的应收账款占比约为97.95%，应收金额

前五大单位为厦门嘉华进出口贸易有限公司（占比为15.21%）、厦门港务运输有限公司（占

比为14.83%、一品（福建）糖业有限公司（占比为11.81%）、深圳市风华石油有限公司（占
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比为8.30%）、上海大贸能源科技有限公司（占比为7.35%），存在一定的坏账风险。2014年

末，公司预付账款为72,606.51万元，主要为预付的工程款，其中预付市政道路、开闭所等

非经营性项目工程款占比为95.44%。2014年末，公司其他应收款为3,978.17万元，同比大幅

减少70.68%，有助于提高资金使用效率。公司存货主要为开发成本（全部为对自营房产项

目的投入），2014年末为131,998.56万元，其中开发成本占比高达99.52%。2014年末，公司

存货中东海火炬科技园（通用厂房四期）的开发投入为114,967.22万元，流动性较弱，未来

销售情况将受到园区发展状况和政府招商引资政策影响，面临较大的不确定性。 

公司非流动资产主要由可供出售金融资产、长期股权投资和投资性房地产组成。公司

业务包括创业投资，故可供出售金融资产较多。2014年末，公司可供出售金融资产为

74,814.70万元，同比大幅增加542.86%，主要系增加对上海象屿建设有限公司投资60,000.00

万元所致。2014年末公司长期股权投资为17,136.32万元，其中对厦门联合房地产有限公司

投资占比为54.76%，对厦门高卓立科技有限公司投资占比为16.98%。2014年公司可供出售

金额资产带来现金红利2,542.71万元，长期股权投资实现投资收益2,902.53万元，表明可供

出售金融资产和长期股权投资资产质量较好。公司投资性房地产主要为自营建设并对外出

租以获取租金的房产，2014年末账面价值为71,508.55万元，同比减少3.20%，主要系折旧所

致。 

表 12  2013-2014年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 25,584.08 6.01% 23,503.03 6.98% 

应收账款 13,592.11 3.19%   9,270.33 2.75% 

预付款项 72,606.51 17.05% 70,255.81 20.86% 

其他应收款 3,978.17 0.93% 13,567.65 4.03% 

存货 131,998.56 30.99% 114,331.94 33.95% 

流动资产合计 247,833.42 58.19% 231,647.55 68.79% 

可供出售金融资产 74,814.70 17.57% 11,637.78 3.46% 

长期股权投资 17,136.32 4.02% 12,411.12 7.14% 

投资性房地产 71,508.55 16.79% 73,872.51 21.94% 

非流动资产合计 178,068.68 41.81% 105,122.48 31.21% 

资产总计 425,902.10 100.00% 336,770.03 100.00% 

资料来源：公司审计报告 

 

盈利能力 
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跟踪期内，公司贸易物流业务发展迅速，带动营业收入继续保持增长；高毛利率的园

区开发业务收入大幅减少，使得综合毛利率出现一定幅度下降；股权投资收入和政府补助

收入较多，提升了公司盈利水平 

公司主要业务有自营建设房产、代建基础设施、园区贸易物流服务及创投、担保和物

业管理等其他服务，2014年实现营业收入67,663.84万元，同比增加11.77%，主要系贸易物

流业务收入大幅增长所致。 

公司园区开发业务毛利率较高，贸易物流业务毛利率低。2014年，公司低毛利率的贸

易物流业务收入大幅增加没能冲减高毛利率的园区开发业务收入减少所带来的不利影响，

使得营业利润在营业收入增长的情况下同比下降14.85%。 

除园区开发业务和贸易物流业务外，公司创投业务每年均能带来一定的投资收益。2014

年，公司投资收益为6,175.13万元，绝大部分来源于创投业务，其中厦门ABB开关有限公司

（公司持有5%的股份）现金分红收益高达2,498.55万元。 

根据《厦门火炬高技术产业开发区管理委员会委务会议纪要》【2008】3号文件，公司

按政府指导的较低价格出租自有物业可以获得综合补助。2014年前后，公司部分办公楼按

政府指导的较低价格出租，2014年政府一次性给予公司招商扶持金1,945.78万元。除招商扶

持金外，2014年公司获得搬迁补偿款和中小企业发展专项扶持金等政府补助合计964.06万

元。政府补助进一步提升了公司的利润水平。 

表 13  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 

营业收入   67,663.84     60,537.40  

营业利润    8,583.02     10,079.77  

投资收益 6,175.13 5,194.07 

营业外收入    3,102.90         81.98  

利润总额   11,339.02     10,032.96  

综合毛利率 14.78% 21.68% 

期间费用率 8.13% 8.88% 

营业利润率 12.68% 16.65% 

总资产回报率 3.15% 3.35% 

资料来源：公司审计报告 

 

现金流 

跟踪期内，公司经营活动和投资活动现金净流出，通过筹资活动满足了资金需求，由
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于新开工和即将开工项目需要投资金额大，面临着较大的资金压力 

2014年，公司经营活动收现比为1.05，同比有所增加，但由于对自营建设项目的投入

加大，使得经营活动现金净流出10,656.31万元。2014年公司新增对上海象屿建设有限公司

投资60,000.00万元，追加对厦门火炬信诚小额贷款有限公司投资1,500万元，追加对龙岩市

厦龙经济区建设发展有限公司投资1,500万元，使得投资活动现金净流出62,544.68万元。 

公司经营活动和投资活动现金净流出，只能通过筹资活动缓解资金压力。2014年，公

司发行本期债券募集资金70,000.00万元，增加长期借款31,900.00万元，使得筹资活动现金

净流入76,005.93万元，有效地满足了资金需求。 

考虑到，2014年以来公司新开工项目东海火炬科技园1号、7号、8号、s1号、s2号和s4

号楼预计总投资74,000.00万元，同时即将开工项目火炬翔安产业区内道路等配套设施工程

需要投资213,612.00万元，面临的资金压力大。 

表 14  公司现金流情况表（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 

收现比              1.05             0.91  

经营活动产生的现金流量净额   -10,656.31     26,668.89  

投资活动产生的现金流量净额  -62,544.68    -23,566.62  

筹资活动产生的现金流量净额   76,005.93     -2,614.24  

现金及现金等价物净增加额     2,833.90        490.71  

资料来源：公司审计报告 

资本结构与财务安全性 

跟踪期内，公司资产负债率大幅上升，有息债务规模大幅增加，偿债压力加大 

2014年末，公司产权比率为117.39%，同比大幅增加37.98个百分点，主要系负债总额

大幅增加所致。目前，公司产权比率过高，财务结构稳健程度较低，长期偿债能力较弱。

公司是厦门火炬高技术产业开发区的投融资平台和基础设施代建主体，资本全部来源于厦

门火炬高技术产业开发区管理委员会。2014年，公司投资的企业厦门火炬特种金属材料有

限公司溢价增资，使得资本公积增加135.20万元；返还多申请的创业投资风险补偿金，减

少资本公积81.62万元。2014年，公司实现净利润9,772.69万元，分配股利1,617.02万元，使

得盈余公积和未分配利润共计增加8,155.67万元。 

表 15  公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2014年 2013年 

负债总额  229,984.98    149,062.17  
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所有者权益  195,917.12    187,707.87  

其中：实收资本  130,000.00    130,000.00  

      资本公积    1,741.25      1,687.67  

      盈余公积    8,554.20      6,525.86  

      未分配利润   55,621.67     49,494.34  

产权比率 117.39% 79.41% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

 

2014年末公司总负债为229,984.98万元，同比大幅增加54.29%，主要原因为发行了本期

债券和增加了长期借款。公司非流动负债是负债的主要组成部分，2014年末占负债之比为

78.78%。 

公司流动负债主要由应付账款、一年内到期的非流动负债组成。2014年末，公司应付

账款为11,442.95万元，主要为应付的工程质保金；一年内到期的非流动负债为16,804.50万

元，绝大部分为一年内到期的长期借款。公司非流动负债主要由长期借款和应付债券组成，

2014年末长期借款、应付债券分别为100,200.00万元、69,099.41万元，分别占负债总额的

43.57%、30.05%。 

公司有息负债主要由一年内到期的长期借款、长期借款和应付债券组成，2014年末为

186,099.41万元，同比大幅增加82.81%，偿债压力大幅增加。 

表 16  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 

应付账款 11,442.95 4.98% 6,650.65 4.46% 

一年内到期的非流动负债 16,804.50 7.31% 30,500.00 20.46% 

流动负债合计 48,793.70 21.22% 60,838.38 40.81% 

长期借款  100,200.00 43.57% 68,300.00 45.82% 

应付债券  69,099.41 30.05% 0.00 0.00% 

非流动负债合计 181,191.29 78.78% 88,223.79 59.19% 

负债合计 229,984.98 100.00% 149,062.17 100.00% 

其中：有息债务   186,099.41  80.92% 101,800.00 68.29% 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

 

2014年末，公司对外融资合计为197,000万元，将在2015-2020年逐渐偿还，其中2017

年、2020年需偿还的对外融资金额较大，面临着一定的偿付压力。 

表 17  截至 2014年 12月 31日公司有息债务偿还期限分布表（单位：万元） 

年度 对外融资本息偿还金额 

2015 年 17,100 
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2016 年 28,250 

2017 年 41,800 

2018 年 17,450 

2019 年 22,400 

2020 年 70,000 

资料来源：公司提供 

 

2014年末，公司资产负债率为54.00%，同比增加9.74个百分点，主要系负债总额大幅

增加所致；流动比率、速动比率分别为5.08、2.37，同比出现一定程度上升，主要系流动负

债减少所致。2014年，公司EBITDA为14,585.40万元，EBITDA利息保障倍数为1.35，债务

利息覆盖能力较弱。 

表 18  公司偿债能力指标 

指标名称 2014年 2013年 

资产负债率  54.00% 44.26% 

流动比率          5.08          3.81  

速动比率          2.37          1.93  

EBITDA（万元）    14,585.40     13,637.34  

EBITDA利息保障倍数         1.35          2.57  

资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

 

六、或有事项分析 

跟踪期内，公司对外担保金额较大，存在一定的或有负债风险 

截至2014年末，公司对所销售厂房提供按揭担保余额为1,937.39万元，子公司厦门火炬

集团科技担保有限公司对外担保余额18,951.12万元，对外担保合计金额为20,888.51万元，

占年末净资产的10.66%，存在一定的或有负债风险。 

截至2014年末，公司子公司厦门火炬集团科技担保有限公司对禾达纸箱工业（厦门）

有限公司逾期未偿还贷款500.00万元、厦门建煌装修工程有限公司逾期未偿还贷款473万元

已提起诉讼并胜诉，子公司厦门火炬集团物流有限公司对福建省永富建设集团有限公司逾

期未偿还贷款120.37万元提起诉讼并已胜诉，但均尚未收回。 

七、评级结论 

跟踪期内，开发区经济实力有所增强，吸引到一批具有产业集聚效应的大型项目签约

落地，未来经济有望持续增长；政府给予公司一定的财政补助；随着开发区入驻企业增多
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和已有企业投资项目达产，公司贸易物流业务迅速发展；公司创投业务持续取得良好的投

资收益，增强了盈利能力。 

同时，我们关注到，由于与厦门市共享税分成比例下调，开发区公共财政收入大幅减

少，财政自给能力减弱；公司新开工项目需要大量投资，面临着较大的资金压力；公司主

要资产为对自营建设房产的投入和已出租的房产，流动性较弱；公司经营活动现金净流出，

现金流量状况较差；公司有息负债规模大幅增加，资产负债率大幅上升，面临的偿债压力

加大；公司对外担保金额较大，存在一定的或有负债风险。 

基于以上情况，鹏元维持本期债券信用等级为AA和公司主体长期信用等级为AA，评

级展望维持为稳定。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

货币资金 25,584.08 23,503.03 15,157.21 

应收票据 0.00 138.28 277.50 

应收账款 13,592.11 9,270.33 1,858.64 

预付款项 72,606.51 70,255.81 94,391.65 

应收股利 0.00 525.00 0.00 

其他应收款 3,978.17 13,567.65 15,045.89 

存货 131,998.56 114,331.94 115,332.17 

其他流动资产 74.00 55.51 125.70 

流动资产合计 247,833.42 231,647.55 242,188.75 

可供出售金融资产 74,814.70 11,637.78 0.00 

发放委托贷款及垫款 6,337.31 5,323.00 1,623.00 

长期股权投资 17,136.32 12,411.12 21,057.96 

投资性房地产 71,508.55 73,872.51 47,223.95 

固定资产 240.64 321.27 330.58 

无形资产 14.36 16.40 16.76 

长期待摊费用 145.02 199.86 166.70 

递延所得税资产 185.74 129.49 13.21 

其他非流动资产 7,686.06 1,211.06 1,211.06 

非流动资产合计 178,068.68 105,122.48 71,643.22 

资产总计 425,902.10 336,770.03 313,831.97 

短期借款 0.00 3,000.00 9,000.00 

以公允价值计量且其变动计入当期损

益的金额负债 
67.28 0.00 0.00 

应付账款 11,442.95 6,650.65 3,819.86 

预收款项 1,794.20 802.61 1,488.86 

应付职工薪酬 1,680.02 1,391.92 1,166.14 

应交税费 1,170.40 1,435.12 248.54 

应付利息 3,648.60 -  

其他应付款 6,738.48 11,785.40 5,955.28 

一年内到期的非流动负债 16,804.50 30,500.00 22,500.00 

其他流动负债 5,447.26 5,272.67 1,311.52 

流动负债合计 48,793.70 60,838.38 45,490.19 

长期借款 100,200.00 68,300.00 70,200.00 

应付债券 69,099.41 0.00 0.00 

长期应付款 2,931.93 9,298.36 9,287.67 
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专项应付款 300.00 300.00 300.00 

递延收益 400.00 779.00 0.00 

其他非流动负债 8,259.94 9,546.42 8,331.49 

非流动负债合计 181,191.29 88,223.79 88,119.15 

负债合计 229,984.98 149,062.17 133,609.35 

实收资本 130,000.00 130,000.00 130,000.00 

资本公积 1,741.25 1,687.67 1,606.67 

盈余公积 8,554.20 6,525.86 5,886.29 

未分配利润 55,621.67 49,494.34 42,729.66 

归属于母公司所有者权益合计 195,917.12 187,707.87 180,222.62 

所有者权益合计 195,917.12 187,707.87 180,222.62 

负债和所有者权益总计 425,902.10 336,770.03 313,831.97 

资料来源：公司审计报告 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

一、营业总收入   67,663.84     60,537.40  58,256.23 

其中：营业收入   67,663.84     60,537.40  58,256.23 

二、营业总成本   65,255.95     55,651.70  53,386.97 

其中：营业成本   57,664.02     47,412.37  45,160.14 

营业税金及附加    2,113.32      2,859.88  3,071.91 

销售费用      496.09        498.98  359.87 

管理费用    4,479.05      4,043.37  3,855.97 

财务费用      524.19        833.02  928.10 

资产减值损失      -20.73          4.08  10.97 

加：投资收益（损失以“-”号填列）    6,175.13      5,194.07  3,935.15 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 0.00 2,635.09 

三、营业利润（亏损以“-”号填列）    8,583.02     10,079.77  8,804.40 

加：营业外收入    3,102.90         81.98  746.50 

减：营业外支出      346.90        128.79  13.29 

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列）   11,339.02     10,032.96  9,537.61 

减：所得税费用    1,566.33      1,308.31  1,898.42 

五、净利润（净亏损以“-”号填列）    9,772.69      8,724.65  7,639.19 

归属于母公司所有者的净利润    9,772.69      8,724.65  7,639.19 

资料来源：公司审计报告 
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附录三-1  合并现金流量表（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012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  70,954.61     54,841.88  54,926.32 

收到的税费返还     394.35        292.26  1,204.92 

收到其他与经营活动有关的现金  18,752.71     43,123.66  29,031.52 

经营活动现金流入小计  90,101.68     98,257.81  85,162.76 

购买商品、接受劳务支付的现金  70,556.92     43,532.96  44,993.32 

支付给职工以及为职工支付的现金   5,540.83      4,940.82  4,490.48 

支付的各项税费  5,042.81      5,113.93  6,914.91 

支付其他与经营活动有关的现金  19,617.43     18,001.21  14,189.40 

经营活动现金流出小计 100,757.99     71,588.92  70,588.11 

经营活动产生的现金流量净额  -10,656.31     26,668.89  14,574.64 

二、投资活动产生的现金流量： - - -  

收回投资收到的现金   5,626.74        930.38  3,817.84 

取得投资收益收到的现金   4,008.35      5,077.75  2,769.26 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额      16.54          5.40  3.46 

收到其他与投资活动有关的现金   4,123.94      3,081.00  1,296.29 

投资活动现金流入小计  13,775.57      9,094.52  7,886.84 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金     106.62     20,631.14  149.21 

投资支付的现金  71,111.67      8,030.00  1,230.00 

支付其他与投资活动有关的现金   5,101.95      4,000.00  1,113.73 

投资活动现金流出小计  76,320.25     32,661.14  2,492.93 

投资活动产生的现金流量净额  -62,544.68    -23,566.62  5,393.91 

三、筹资活动产生的现金流量： - - -  

取得借款收到的现金  49,000.00     31,800.00  21,000.00 

发行债券收到的现金  69,000.00  0.00 0.00 

收到其他与筹资活动有关的现金   4,000.00      5,995.29  2,270.61 

筹资活动现金流入小计 122,000.00     37,795.29  23,270.61 

偿还债务支付的现金  33,800.00     31,700.00  43,197.38 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金   8,194.07      7,296.36  8,056.94 

支付其他与筹资活动有关的现金   4,000.00      1,413.17  0.00 

筹资活动现金流出小计  45,994.07     40,409.53  51,254.32 

筹资活动产生的现金流量净额  76,005.93     -2,614.24  
-27,983.7

1 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响      28.97          2.68  -29.85 

五、现金及现金等价物净增加额   2,833.90        490.71  -8,045.00 
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加：期初现金及现金等价物余额  15,647.92     15,157.21  23,202.21 

六、期末现金及现金等价物余额  18,481.82     15,647.92  15,157.21 

资料来源：公司审计报告 
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附录三-2  合并现金流量表补充资料（单位：万元） 

项目 2014年 2013年 2012年 

净利润     9,772.69    8,724.65  7,639.19 

加：资产减值准备       -20.73        4.08  10.97 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧     2,509.72    2,652.43  1,744.78 

无形资产摊销         2.04        1.96  1.88 

长期待摊费用摊销        73.33       84.86  96.68 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（收

益以“-”号填列） 
       -2.72       -5.32  -0.55 

财务费用（收益以“-”号填列）       632.32      865.13  994.48 

投资损失（收益以“－”号填列）    -6,175.13   -5,194.07  -3,935.15 

递延所得税资产减少(增加以“-”号列示)       -56.25     -116.28  -2.74 

存货的减少(减：增加)   -11,750.86    1,579.23  25,719.76 

经营性应收项目的减少(增加以“-”号列示)    -3,353.56    4,724.03  10,814.98 

经营性应付项目的增加(减少以“-”号列示)    -2,287.16   13,348.19  -28,509.65 

经营活动产生的现金流量净额   -10,656.31   26,668.89  14,574.64 

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 

综合毛利率 14.78% 21.68% 22.48% 

期间费用率 8.13% 8.88% 8.83% 

营业利润率 12.68% 16.65% 15.11% 

总资产回报率 3.15% 3.35% 3.13% 

收现比           1.05           0.91  0.94 

产权比率 117.39% 79.41% 74.14% 

有息债务（万元） 186,099.41 101,800.00 101,700.00 

资产负债率  54.00% 44.26% 42.57% 

流动比率          5.08          3.81  5.32 

速动比率          2.37          1.93  2.79 

EBITDA（万元）    14,585.40     13,637.34  12,375.43 

EBITDA利息保障倍数         1.35          2.57  1.84 

资料来源：公司审计报告，鹏元整理
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附录五  截至2014年12月31日纳入合并范围的子公司 
子公司名称 持股比例 注册资本 业务性质 

厦门火炬集团创业投资有限公司 100.00% 10,000.00 创业投资、并购、重组等资本运营 

厦门火炬集团科技担保有限公司 100.00% 10,000.00 担保业务 

厦门火炬集团开发建设有限公司 100.00% 5,000.00 
房地产业务、代建基础设施和土地

整治 

厦门高科房地产开发有限公司 100.00% 5,000.00 房地产开发、经营、管理 

厦门火炬集团物业管理有限公司 100.00% 1,000.00 物业管理 

厦门火炬集团物流有限公司 100.00% 1,000.00 物流业务 

厦门火炬建筑工程有限公司 100.00% 250.00 
建筑工程及装饰工程施工；房屋、

道路、水电维修及管道安装 

资料来源：公司提供 
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附录六  主要财务指标计算公式 

资产运营 

效率 

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

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]  

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（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） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×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/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×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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附录七  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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