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关注： 

 全市财政自给率及政府性基金收入继续下降。2016 年丽水市全市公共财政支出同

比增长 22.32%，使得财政自给率进一步下滑至 30.31%，政府性基金收入较上年减

少 8.74%，且未来能否保持稳定仍存在一定不确定性。 

 资产流动性较弱。2016 年末公司应收账款、其他应收款和存货合计占资产总额比

重为 85.28%，应收账款及其他应收款欠款单位主要系政府部门及其下属单位，但

款项回收期限存在一定不确定性，存货资产中账面价值占比 80.18%全部系项目建

设成本，难以短期集中变现，整体上看公司资产流动性较弱。 

 公司后续面临较大资金支出压力。截至 2016 年末，公司在建项目尚需投资 15.08

亿元，随着丽水市市政项目建设的持续推进，公司作为地方主要的基础设施建设主

体，后续或面临较大资金压力。 

 存在一定或有负债风险。截至 2016 年末，公司对外担保合计 16.17 亿元，占年末

净资产比重为 19.14%，考虑到对外担保均未设置反担保措施，存在一定或有负债

风险。 

 

主要财务指标： 

项目 2016年 2015年 2014年 

总资产（万元） 1,164,516.21 1,060,025.61 908,212.94 

所有者权益合计（万元） 844,903.69 833,314.29 678,955.03 

有息债务（万元） 215,450.64 162,817.05 181,331.18 

资产负债率 27.45% 21.39% 25.24% 

流动比率 9.93 10.01 6.65 

营业收入（万元） 44,516.26 40,360.41 44,879.14 

政府补助（万元） 15,441.49 11,747.39 11,824.24 

利润总额（万元） 12,185.18 10,109.22 10,228.72 

综合毛利率 0.39% 4.19% 4.38% 

EBITDA（万元） 15,483.62 12,425.28 12,863.92 

EBITDA 利息保障倍数 1.27 1.13 1.12 

经营活动现金流净额（万元） -43,708.30 -157,760.56 -50,710.27 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券募集资金使用情况 

公司于2015年8月13日发行7年期6亿元公司债券，募集资金拟用于丽水南城小叶、桥

亭区块低丘缓坡开发利用工程和丽水市低丘缓坡配套路网及管网工程，截至2016年12月31

日，本期债券募集资金已使用完毕。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司主营业务范围、注册资本、控股股东、实际控制人均未发生变更，公

司控股股东及实际控制人均为丽水市人民政府国有资产监督管理委员会。 

2016年度，公司新增纳入合并报表范围子公司1家，详见下表。 

表1   2016年公司新增纳入合并报表范围子公司情况（单位：万元） 

公司名称 注册资本 持股比例 营业范围 

丽水市公交广

告有限公司 
10.00 100.00% 

公交广告载体开发，国内户外广告设计、制作、代理、发布。（法

律法规规定须审批的审批后经营，法律法规禁止的不得经营） 

资料来源：公司2016年审计报告，鹏元整理 

截至2016年12月31日，公司资产总额为116.45亿元，所有者权益合计84.49亿元，资产

负债率为27.45%；2016年度，公司实现营业收入4.45亿元，利润总额1.22亿元，经营活动

现金流净额-4.37亿元。 

三、区域经济与财政实力 

地方经济实力不断增强，产业结构继续优化，但投资驱动经济增长作用持续减弱 

丽水市是浙江省地级市，下辖1个市辖区，7个县，1个代管县级市，辖区总面积17,298

平方公里，截至2016年末，全市户籍人口268.03万人，比上年增长0.6%。丽水市位于浙江

省西南部，以中山、丘陵地貌为主，累计创建AAAA级景区19家，系首批国家级生态保护

与建设示范区。交通方面，丽水市境内有长深高速、龙丽温高速交汇，金温铁路设有丽水

站，丽水机场目前选址已通过。 

2016年丽水市经济平稳发展，全年实现地区生产总值1,200.22亿元，较上年增长7.1%，

增速同比回升0.7个百分点。分产业看，第一产业、第二产业和第三产业分别实现增加值

95.63亿元、536.29亿元和568.30亿元，分别同比增长2.9%、6.2%和8.7%，产业结构由上年

的8.3:45.7:46.0调整为8.0:44.7:47.3，第三产业比重提高1.3个百分点，产业结构继续优化。

2016年丽水市人均地区生产总值5.58万元，同比增长6.2%，系同期全国人均水平的1.01倍，
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地方经济发展水平一般。 

2016年丽水市第二产业发展加快，全年规模以上工业增加值380.60亿元，比上年增长

7.0%，规模以上工业销售产值1,726.18亿元，增长6.7%，规模以上工业企业产销率95.6%，

比上年提高1.1个百分点。规模以上工业中，高新技术产业增加值较上年增长10.5%，高于

同期规模以上工业增加增速3.5个百分点，对工业发展拉动作用较强，全年实现增加值

105.33亿元，占规模以上工业增加值比重为27.7%，占比较上年提高2.1个百分点，高新技

术产业经济贡献度进一步提升。全市全年建筑业增加值80.42亿元，同比增长5.4%。 

2016年丽水市完成固定资产投资841.65亿元，同比增长12.0%，增速继续回落，其中

第二产业和第三产业是投资主要方向，分别完成投资210.35亿元和602.31亿元，其中房地

产开发投资规模随市场回暖有所上升，全年完成投资167.61亿元，比上年增长5.9%。2016

年全市社会消费品零售总额571.64亿元，比上年增长11.0%，明显高于地区生产总值增速，

对经济发展有一定推动作用。2016年全市进出口总额225.46亿元，同比增长7.1%，主要受

益于轻工工艺品和纺织服装出口规模增长。2016年末全市存款余额和贷款余额分别为

2,151.05亿元和1,555.26亿元，分别同比增长9.6%和3.4%，地方融资活跃度有所下降。 

表2   2015-2016年丽水市主要经济指标及同比变化情况（单位：亿元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 同比增长 金额 同比增长 

地区生产总值 1,200.22 7.1% 1,102.34 6.4% 

第一产业增加值 95.63 2.9% 91.42 2.4% 

第二产业增加值 536.29 6.2% 502.99 3.3% 

第三产业增加值 568.30 8.7% 507.93 10.7% 

固定资产投资 841.65 12.0% 751.52 13.0% 

社会消费品零售总额 571.64 11.0% 519.28 9.0% 

进出口总额 225.46 7.1% 
33.64 

（亿美元） 
15.7% 

存款余额 2,151.05 9.6% 1,963.46 5.7% 

贷款余额 1,555.26 3.4% 1,503.75 5.9% 

人均 GDP（元） 55,772 6.2% 51,632 6.0% 

人均 GDP/全国人均 GDP 1.01 1.05 

注：上述同比增长均按可比价格计算。 

资料来源：丽水市 2015-2016年国民经济和社会发展统计公报 

丽水市全市及市本级地方综合财力稳步增强，但全市地方综合财力对上级补助收入依

赖程度较高，财政自给率持续下滑 

随着地方经济的稳步发展，2016年丽水市地方综合财力继续增强，全年实现全市地方

综合财力385.11亿元，同比增长4.77%。其中，公共财政收入103.57亿元，同比增长9.59%，

占地方综合财力比重为26.89%，占比较上年提高1.18个百分点。2016年丽水市分别实现税

收收入和非税收入84.06亿元和19.51亿元，同比分别增长7.32%和20.66%，税收收入占公共
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财政收入的比重为81.16%，较上年基本持平。整体上看，丽水市公共财政收入质量较好。 

上级补助收入系地方综合财力的主要来源，2016年丽水市收到上级补助收入193.48亿

元，同比增长9.58%，其中一般性转移支付收入系其增长的主要来源，上级补助收入占地

方综合财力比重超过50%，丽水市地方综合财力对上级补助收入的依赖度有所上升。 

2016年丽水市实现政府性基金收入88.06亿元，同比下降8.74%，占地方综合财力的比

重为22.87%，占比较上年下降3.38个百分点，考虑到政府性基金收入较易受地方土地出让

市场波动影响，后续收入规模能否保持稳定仍存在一定不确定性。 

2016年丽水市完成全市财政支出442.47亿元，同比增长19.28%，其中公共财政支出

341.67亿元，政府性基金支出100.80亿元，较上年分别增长22.32%和10.02%，其中公共财

政支出主要包括教育支出、农林水支出、社会保障和就业支出、医疗卫生支出以及城乡社

区支出等。由于公共财政支出增长较快，2016年财政自给率由上年的33.83%下降至30.31%，

公共财政收入对公共财政支出的覆盖能力进一步下降。 

表3   2015-2016年丽水市全市及本级财政收支情况（单位：亿元） 

项目 
2016年 2015年 

全市 本级 全市 本级 

地方综合财力 385.11 85.05 367.57 83.64 

（一）公共财政收入 103.57 25.51 94.51 23.29 

其中：税收收入 84.06 21.98 78.33 19.78 

非税收入 19.51 3.53 16.17 3.50 

（二）上级补助收入 193.48 20.81 176.57 20.62 

其中：返还性收入 7.53 2.24 6.71 1.43 

一般性转移支付收入 127.61 7.91 113.69 7.09 

专项转移支付收入 58.34 10.65 56.17 12.09 

（三）政府性基金收入 88.06 38.73 96.49 33.43 

（四）预算外财政专户收入 - - - 6.30 

财政支出 442.47 87.47 370.95 69.76 

（一）公共财政支出 341.67 43.60 279.33 45.68 

（二）政府性基金支出 100.80 43.87 91.62 24.08 

（三）预算外财政专户支出 - - - - 

财政自给率 30.31% 58.51% 33.83% 50.99% 

注：地方综合财力=公共财政收入+上级补助收入+政府性基金收入+预算外财政专户收入；财政自给率=

公共财政收入/公共财政支出。 

资料来源：丽水市财政局 

市本级财政方面，2016年丽水市实现市本级地方综合财力85.05亿元，同比稳中有增。

从收入来源构成看，2016年丽水市市本级公共财政收入、上级补助收入和政府性基金收入

分别为25.52亿元、20.81亿元和38.73亿元，较上年均有不同程度增长，占地方综合财力的

比重分别为29.99%、24.47%和45.54%，地方综合财力收入规模及结构较上年基本保持稳

定。市本级财政支出方面，2016年丽水市分别完成市本级公共财政支出和政府性基金支出
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43.60亿元和43.87亿元，其中政府性基金支出同比大幅增长，但公共财政支出同比有所下

降，财政自给率由上年的50.99%上升至58.51%，市本级公共财政收入对公共财政支出的覆

盖能力有所增强。 

四、经营与竞争 

公司作为丽水市重要的基础设施建设及国有资产经营管理主体，其主营业务主要包括

城市基础设施建设业务、公交营运业务和广告制作业务等，2016年公司实现营业收入4.45

亿元，同比增长10.30%，其中城市基础设施建设收入3.88亿元，同比增长15.14%，系营业

收入的主要增长来源，同期，公交营运收入、广告制作收入及其他业务收入均有所下滑。

毛利率方面，2016年公司综合毛利率为0.39%，较上年下滑3.80个百分点，其中城市基础

设施建设业务和广告制作业务毛利率同比保持稳定，但公交营运业务亏损规模进一步扩

大，系综合毛利率大幅下滑的主要原因。 

表4   2015-2016年公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

收入 毛利率 收入 毛利率 

城市基础设施建设收入 38,839.09 13.04% 33,733.33 13.04% 

公交营运收入 4,324.53 -136.02% 4,854.81 -81.23% 

广告制作收入 609.77 92.17% 755.49 92.43% 

其他业务收入小计 742.87 57.86% 1,016.77 47.16% 

合计 44,516.26 0.39% 40,360.41 4.19% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

2016年公司代建收入同比增长，目前在建项目较多，后续业务发展较有保障，但需关

注项目建设资金压力 

公司根据丽水市政府规模对指定基础设施项目进行代建，并根据《丽水市城市基础设

施建设工程协议书》（以下简称“《协议书》”）进行具体运作。根据《协议书》约定，公司

承担丽水市城市基础设施建设工程任务，项目建设期内的建设资金由公司负责筹措，每年

底丽水市人民政府对公司投入情况进行认定，项目竣工后由丽水市人民政府或政府相关部

门根据实际投资情况进行回购，并按约定向公司支付回购价款，回购款包括项目建设总成

本和公司的收益，公司的项目建设收益为项目建设总成本的15%。 

2016年度，公司城市基础设施代建业务确认收入的项目主要包括丽阳路西段、滨水公

园、民兵训练中心、花园路南端地下停车场及配套工程、东港路二期、富岭互通连接线加

宽项目等，合计结转成本3.38亿元，确认收入3.88亿元，代建收益的成本加成比例为15%，

业务毛利率维持13.04%不变。 
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表5   2016年公司城市基础设施建设业务收入明细（单位：万元） 

项目名称 结转成本 确认收入 

城北路西段 980.76 1,127.86 

丽阳路西段 3,259.95 3,748.95 

水东路 81.34 93.54 

滨水公园 4,919.80 5,657.77 

民兵训练中心 2,109.00 2,425.36 

花园路南端地下停车场及配套工程 8,574.62 9,860.82 

长虹路东段 350.99 403.64 

教工路 3,347.35 3,849.44 

花街路 28.40 32.66 

外国语实验学校北侧支路 220.51 253.59 

东港路二期 4,599.66 5,289.61 

水南路 768.46 883.73 

香蜜园北侧便道 73.38 84.38 

富岭互通连接线加宽项目 4,458.90 5,127.74 

合计 33,773.12 38,839.09 

资料来源：公司提供 

截至2016年末，本期债券募投项目丽水南城小叶和桥亭区块低丘缓坡开发利用工程已

完工，丽水市低丘缓坡配套路网及管网工程尚在建设中，为平衡本期债券募投项目相关资

金成本，丽水市人民政府出具丽政函【2014】40号文及其补充通知，将丽水市旧机场地块

1,309亩住宅用地出让收入扣除成本和相关税费后的净收益全额归属公司，作为募投项目

的成本补偿和收益来源。公司目前主要在建基础设施项目包括教工路（丽阳街-学院路）、

好溪东路南段、桐岭路、联花路（花街路-绕城路）、紫金路中段、滨江路及大众街等，计

划总投资21.59亿元，考虑到在建项目较多，后续业务发展可持续性较有保障。同时需注

意，2016年末公司主要在建项目已投资6.51亿元，尚需投资规模为15.08亿元，面临较大资

金压力。 

表6   截至2016年12月31日公司主要在建基础设施工程情况（单位：亿元） 

项目名称 项目总投资 项目已投资 尚需投资 是否回购 

教工路（丽阳街-学院路） 2.26 0.99 1.27 是 

好溪东路南段 2.61 0.91 1.70 是 

桐岭路 10.67 0.71 9.96 是 

联花路（花街路-绕城路） 1.38 0.54 0.84 是 

紫金路中段 1.25 0.66 0.59 是 

滨江路一期、二期、三期 1.92 1.46 0.46 是 

大众街 1.50 1.24 0.26 是 

合计 21.59 6.51 15.08 - 

资料来源：公司提供 

公司市场化业务较多，但整体盈利能力不佳，对公司综合盈利能力提升有限 

公司公交营运业务主要由子公司丽水市公共交通有限公司和丽水市城乡公共交通有
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限公司负责运营，2016年实现业务收入4,324.53万元，较上年减少10.92%，主要系随着地

方人均汽车保有量的增长，公交营运客流量下降所致，业务毛利率为-136.02%，较上年下

降54.79个百分点，主要系公共交通票价由政府统一制定，具有一定公益性质，且2016年

公司更新换代运输设备较多，成本大幅增长。针对公交营运业务持续亏损，政府每年对公

司给予一定补贴，2016年公司收到政府公交补贴款3,946.42万元，较上年增长125.85%。 

公司广告制作业务主要由子公司丽水绿谷信息实业有限公司负责运营，2016年实现业

务收入609.77万元，业务毛利率92.17%，整体规模仍然较小。 

公司其他业务主要包括房屋租赁、车辆广告出租、IC卡销售、公共自行车等，2016

年合计实现业务收入742.87万元，同比下降26.94%，毛利率为57.86%，较上年提高10.70

个百分点。 

综合来看，公司公交营运及其他附属业务较多，但盈利能力不佳，广告制作业务及房

屋租赁业务毛利率较好，但业务规模较小，整体上看对公司综合盈利能力提升有限。 

地方政府给予公司一定支持 

公司作为丽水市重要的城市基础设施建设主体，当地政府给予了一定支持。2016年公

司收到政府财政补贴15,441.49万元，其中，根据丽财资产[2016]378号文和丽财资产

[2016]380号文，政府分别对公司拨付营运资金专项补贴10,000.00万元和1,495.00万元；根

据丽财资产[2016]381号文和丽财资产[2016]379号文，分别对子公司丽水市城乡公共交通

有限公司及丽水市公共交通有限公司分别拨付公交专项补贴款1,187.73万元和2,758.68万

元；2016年公司收到政府资产注入745.82万元。政府对公司给予的支持，一定程度上增强

了公司的资本实力和盈利能力。 

表7   2015-2016年公司受政府支持情况（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

财政补贴 15,441.49 11,747.39 

资本性注入 745.82 144,945.01 

合计 16,187.31 156,692.40 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

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审亚太会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2015年至2016年审计报告，报告均采用新会计准则编制，2016年公司新增纳

入合并报表范围子公司1家，详见表1。 
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资产结构与质量 

公司资产规模稳步扩大，资产结构保持稳定，整体流动性较弱 

随着公司经营规模的不断扩大，其资产总额逐年增长，截至2016年末，公司资产总计

116.45亿元，同比增长9.86%。公司资产以应收款项、存货等流动资产为主，2016年末流

动资产账面价值合计104.66亿元，同比增长6.75%，占年末总资产比重89.87%。 

公司流动资产主要由货币资金、应收账款、其他应收款和存货构成。截至2016年末，

公司货币资金账面余额4.87亿元，不存在使用受限情况。截至2016年末，公司应收账款账

面价值合计12.62亿元，同比减少6.10%，主要系往来款冲减所致，其中应收丽水市财政局

项目回购款12.60亿元，占应收账款总额的93.85%。其他应收款主要是公司与丽水市财政

局、丽水市广通公路经营有限责任公司、丽水市水利发展有限公司、丽水市安居房建设管

理处等单位的往来款项，2016年末账面价值17.60亿元，考虑到欠款方主要是政府单位，

款项回收风险较小，但回款时间存在较大不确定性。存货主要为公司代建的城市基础设施

项目和自有的土地使用权资产，2016年末账面价值合计69.07亿元，同比增长10.14%，其

中土地资产账面价值13.69亿元，年末不存在对外抵押情况，土地资产流动性有所改善，

但剩余55.38亿元存货全部系项目建设成本，预计后续将通过政府回购实现资金回笼，难

以短期集中变现，整体上看，公司存货流动性不佳。 

表8   2015-2016年公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 占比 金额 占比 

货币资金 48,681.47 4.18%  16,320.92  1.54% 

应收账款 126,220.88 10.84%  134,419.06  12.68% 

其他应收款 176,041.72 15.12%  196,587.72  18.55% 

存货 690,732.90 59.32%  627,150.41  59.16% 

流动资产合计 1,046,570.28 89.87%  980,417.24  92.49% 

可供出售金融资产 40,515.93 3.48%  40,515.93  3.82% 

在建工程 40,799.59 3.50%  4,710.03  0.44% 

无形资产 14,202.46 1.22%  14,437.24  1.36% 

非流动资产合计 117,945.93 10.13%  79,608.37  7.51% 

资产合计 1,164,516.21 100.00%  1,060,025.61  100.00% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

公司非流动资产主要包括可供出售金融资产、在建工程、无形资产等，2016年末账面

价值合计11.79亿元，同比增长48.16%，占年末负债总额的10.13%。截至2016年末，公司

可供出售金融资产账面价值4.05亿元，同比保持稳定，主要系对丽水市广通公路经营有限

责任公司、浙江金丽温高速公路有限公司、浙江丽水安邦护卫有限公司等单位的股权投资，

由于公司对被投资单位的财务和经营无实质影响，故采用成本法核算。在建工程全部是公
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司及下属子公司在建的自营项目和基础设施项目，主要包括绿谷信息产业园一期、天宁孵

化基地改造工程、水阁枢纽站等，2016年末账面价值4.08亿元，同比有大幅提高。无形资

产主要是公司自有的土地使用权，2016年末账面价值1.42亿元，较上年变化不大。 

综合来看，2016年公司资产规模同比稳中有增，资产结构保持稳定，但公司资产主要

由应收款项、工程施工成本构成，资产整体流动性较弱。 

盈利能力 

公司营业收入有所增长，但盈利能力进一步下降，公司利润对政府补贴依赖度较高 

公司营业收入主要来源于城市基础设施建设收入和公交营运收入，其中基建业务2016

年收入规模同比有所增加，拉动公司整体营业收入较上年增长10.30%至4.45亿元。毛利率

方面，公司城市基础设施建设业务收入系以工程成本加成15%比例确认，业务毛利率稳定

性较好，但公交营运业务处于亏损状态且毛利率持续下滑，公司综合毛利率水平较低。 

2016年公司期间费用合计0.28亿元，较上年减少21.31%。2016年公司实现营业利润

-0.31亿元，经营亏损规模进一步扩大，营业利润率为-6.94%，同比下滑1.44个百分点，公

司经营获利能力受综合毛利率下滑影响进一步下降。 

公司作为丽水市重要的基础设施建设主体，持续获得政府的一定支持，2016年公司收

到政府财政补贴1.54亿元，有效弥补了经营亏损，全年公司实现利润总额1.22亿元，全部

来源于财政补贴收入，公司利润对政府财政补助依赖度较高。 

表9   2015-2016年公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

营业收入       44,516.26        40,360.41  

期间费用         2,845.95          3,616.77  

营业利润        -3,090.75         -2,219.33  

政府补助       15,441.49        11,747.39  

利润总额       12,185.18        10,109.22  

综合毛利率 0.39% 4.19% 

营业利润率 -6.94% -5.50% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营现金回款能力较弱，对外部融资依赖度较高，后续项目待投资规模较大，或

存在一定资金支出压力 

2016年公司主营业务收入回款情况改善明显，全年收到现金流入2.29亿元，经营收现

比为0.51，公司经营活动现金回款能力较弱。同期，公司用于基建业务支出的规模明显高
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于流入规模，全年经营活动现金净流出4.37亿元。此外，公司与政府单位间的往来款规模

较大，对经营活动整体现金流平衡有较大影响。投资活动方面，2016年公司投资活动现金

净流出0.52亿元，主要是购建固定资产支出。筹资活动方面，2016年公司继续加大外部融

资力度以维持整体经营现金流平衡，全年通过借款取得的现金合计10.34亿元，扣除偿还

债务、利息支出的现金，全年筹资活动现金净流入8.13亿元，有效弥补了经营活动和投资

活动的现金缺口。 

综合来看，公司经营活动现金流回款能力较弱，且受往来款影响较大，近年持续表现

为现金净流出，公司整体现金流入主要依赖于外部融资活动，考虑到目前在建及拟建项目

较多，未来或面临一定资金支出压力。 

表10   2015-2016年公司现金流情况表（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

收现比 0.51 0.15 

销售商品、提供劳务收到的现金 22,920.06 6,142.23 

收到其他与经营活动有关的现金 220,787.37 81,740.26 

经营活动现金流入小计 243,707.99 87,882.49 

购买商品、接受劳务支付的现金  81,456.75 46,653.33 

支付其他与经营活动有关的现金  197,870.01 192,591.16 

经营活动现金流出小计 287,416.29 245,643.05 

经营活动产生的现金流量净额 -43,708.30 -157,760.56 

投资活动产生的现金流量净额 -5,246.73 -1,471.70 

筹资活动产生的现金流量净额 81,315.59 156,770.16 

现金及现金等价物净增加额 32,360.55 -2,462.09 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司负债规模进一步增长，有息债务压力上升 

随着公司经营利润的不断累积和政府无偿给予的资产注入，公司所有者权益不断增

长，2016年末净资产合计84.49亿元，同比增加1.39%。同期，公司负债规模增长明显，年

末负债合计31.96亿元，同比增长40.98%。截至2016年末，公司负债与所有者权益比率为

37.83%，较上年提高10.62个百分点，所有者权益对负债的保障程度有所下降，但整体保

障程度较好。 

表11   2015-2016年公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2016年 2015年 

负债总额 319,612.52 226,711.32 

所有者权益 844,903.69 833,314.29 

负债与所有者权益比率 37.83% 27.21% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

公司流动负债主要包括应付账款、其他应付款和一年内到期的非流动负债，2016年末
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账面余额为10.54亿元，同比增长7.60%。应付账款主要是公司所欠施工方的工程款，2016

年末账面余额为2.63亿元，账龄主要集中在1年以内。其他应付款主要是公司与丽水市旅

游投资发展有限公司、丽水市林业建设发展有限公司、丽水市交通运输局等单位间的往来

款项，2016年末账面余额为6.37亿元，同比增长20.45%，该款项账龄较分散，且往来单位

主要是政府部门及其下属单位，即时偿付压力不大。一年内到期的非流动负债全部是即将

到期的长期借款，账面余额为0.56亿元，同比减少83.38%。 

表12   2015-2016年公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 占比 金额 占比 

应付账款 26,295.32 8.23% 2,553.73 1.13% 

其他应付款 63,655.63 19.92% 52,850.07 23.31% 

一年内到期的非流动负债 5,600.00 1.75% 33,700.00 14.86% 

流动负债合计 105,364.28 32.97% 97,922.99 43.19% 

长期借款 149,809.09 46.87% 68,963.64 30.42% 

应付债券 59,641.55 18.66% 59,753.41 26.36% 

非流动负债合计 214,248.24 67.03% 128,788.33 56.81% 

负债合计 319,612.52 100.00% 226,711.32 100.00% 

有息债务 215,450.64 67.41% 162,817.05 71.82% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

非流动负债是公司主要的负债构成，2016年末账面余额21.42亿元，同比增长66.36%，

占年末负债总额的比重为67.03%，占比较上年增加10.22个百分点，公司非流动负债主要

包括长期借款和应付债券。截至2016年末，长期借款账面余额14.98亿元，较上年增加

117.23%，主要包括保证借款12.53亿元和质押借款3.00亿元。应付债券即应付本期债券，

剩余未偿还本金6.00亿元。 

整体上看，随着公司外部融资力度的增加，有息负债规模随之上升，截至2016年末，

公司有息债务合计21.55亿元，同比增长32.33%。由于公司新增负债主要集中于长期借款，

短期偿债压力增长有限，2016年公司非流动负债占负债总额的比重有所提高，但面临较大

中长期债务压力。 

随着负债规模的增长，2016年公司资产负债水平有所提高，年末资产负债率上升至

27.45%，较上年提高6.06个百分点，整体上看公司资产负债水平不高。从短期偿债指标看，

2016年公司流动比率和速动比率较上年基本持平，且均处于较高水平，流动资产对流动负

债的覆盖程度较高，但需注意流动资产主要系应收款项、工程项目及抵押土地，公司短期

偿债能力或弱于账面表现。受益于政府的较大支出，2016年公司实现息税折旧前利润1.55

亿元，同比增长24.61%，同期公司有息负债及其利息增长较多，利润对利息的保障程度仍

处于较低水平，公司经营债务负担较大。 
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表13   2015-2016年公司偿债能力指标 

项目 2016年 2015年 

资产负债率 27.45% 21.39% 

流动比率 9.93 10.01 

速动比率 3.38 3.61 

EBITDA（万元） 15,483.62 12,425.28 

EBITDA利息保障倍数 1.27 1.13 

有息债务/EBITDA 13.91 13.12 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

六、或有事项分析 

截至2016年末，公司对外担保合计16.17亿元，较上年增加27.62%，占年末净资产比

重为19.14%，较上年上升3.94个百分点，被担保单位主要系政府下属企业或事业单位，考

虑到对外担保均未设置反担保措施，存在一定或有负债风险。 

表14   截至2016年12月31日公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保单位 单位性质 担保方式 反担保方式 担保金额 

丽水市水利发展有限公司 国有独资 连带责任保证 无 70,000.00 

丽水市安居房建设有限公司 国有独资 连带责任保证 无 18,000.00 

丽水市安居房建设有限公司 国有独资 连带责任保证 无 6,000.00 

丽水市莲都区低丘缓坡开发有限责任公司 国有独资 连带责任保证 无 10,000.00 

丽水市机动车驾驶员考试中心 事业单位 连带责任保证 无 4,700.00 

丽水市机动车驾驶员考试中心 事业单位 连带责任保证 无 3,000.00 

丽水市港航建设开发有限公司 国有独资 连带责任保证 无 50,000.00 

合计 - - - 161,700.00 

资料来源：公司 2016 年审计报告，鹏元整理 

七、评级结论 

2016年丽水市地方经济及财政实力稳步增强。公司主要从事丽水市区内基础设施建设

和公共交通营运业务，后续基建业务发展可持续性较好，且地方政府在财政补贴及资本性

注入等方面给予了公司一定支持。 

同时我们也注意到，2016年丽水市全市公共财政支出同比增长22.32%，使得财政自给

率进一步下滑至30.31%，政府性基金收入较上年减少8.74%，且未来能否保持稳定仍存在

一定不确定性。公司资产主要由应收账款、其他应收款和工程施工成本构成，整体流动性

较弱；公司经营活动现金回款能力不强，后续面临较大资金支出压力；公司对外担保规模

较大，存在一定或有负债风险。 

综合分析，鹏元对公司及其本期债券的2017年度跟踪评级结果为：本期债券信用等级

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。
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2016年 2015年 2014年 

货币资金 48,681.47 16,320.92 18,783.01 

应收账款 126,220.88 134,419.06 93,590.12 

预付款项 2,644.06 4,339.24 7,344.25 

其他应收款 176,041.72 196,587.72 146,567.67 

存货 690,732.90 627,150.41 564,553.51 

其他流动资产 2,249.25 1,599.88 348.21 

流动资产合计 1,046,570.28 980,417.24 831,186.77 

可供出售金融资产 40,515.93 40,515.93 40,500.93 

长期股权投资 551.24 588.18 578.58 

投资性房地产 9,185.27 9,371.19 9,557.11 

固定资产 12,616.95 9,936.48 7,766.18 

在建工程 40,799.59 4,710.03 18,558.96 

无形资产 14,202.46 14,437.24 13.92 

长期待摊费用（递延资产） 55.25 0.00 0.00 

递延所得税资产 19.22 49.33 50.49 

非流动资产合计 117,945.93 79,608.37 77,026.18 

资产总计 1,164,516.21 1,060,025.61 908,212.94 

短期借款 400.00 400.00 2,500.00 

应付账款 26,295.32 2,553.73 1,651.88 

预收款项 1,110.33 1,364.07 1,061.57 

应付职工薪酬 614.40 460.67 335.83 

应交税费 6,387.30 5,164.87 3,502.03 

应付利息 1,301.31 1,429.57 0.00 

其他应付款 63,655.63 52,850.07 41,305.42 

一年内到期的非流动负债 5,600.00 33,700.00 74,617.55 

流动负债合计 105,364.28 97,922.99 124,974.28 

长期借款 149,809.09 68,963.64 94,713.64 

应付债券 59,641.55 59,753.41 0.00 

长期应付款 0.00 0.00 9,500.00 

专项应付款 115.00 71.28 70.00 

递延收益 4,682.60 0.00 0.00 

非流动负债合计 214,248.24 128,788.33 104,283.64 

负债合计 319,612.52 226,711.32 229,257.91 

实收资本（股本） 20,000.00 20,000.00 20,000.00 

资本公积 744,750.96 744,005.14 599,277.18 

盈余公积 7,402.25 6,137.36 4,934.67 

未分配利润 72,761.41 62,460.78 54,103.67 

归属于母公司所有者权益合计 844,914.62 832,603.28 678,315.52 

少数股东权益 -10.93 711.01 639.51 

所有者权益合计 844,903.69 833,314.29 678,955.03 

负债和所有者权益总计 1,164,516.21 1,060,025.61 908,212.94 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 2014年 

一、营业总收入 44,516.26 40,360.41 44,879.14 

其中：营业收入 44,516.26 40,360.41 44,879.14 

二、营业总成本 47,570.07 42,589.33 46,460.34 

其中：营业成本 44,340.50 38,669.15 42,911.56 

营业税金及附加 486.56 322.50 319.81 

销售费用 153.54 128.87 104.44 

管理费用 2,575.89 2,944.58 2,079.86 

财务费用 116.53 543.31 888.14 

资产减值损失 -102.94 -19.09 156.54 

投资收益（损失以“-”号填列） -36.93 9.60 31.75 

三、营业利润（亏损以“-”号填列） -3,090.75 -2,219.33 -1,549.44 

加：营业外收入 15,442.80 12,602.23 11,947.96 

减：营业外支出 166.88 273.69 169.80 

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 12,185.18 10,109.22 10,228.72 

减：所得税费用 981.31 694.97 771.26 

五、净利润（净亏损以“-”号填列） 11,203.88 9,414.25 9,457.46 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告 
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附录三-1  合并现金流量表（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 2014年 

销售商品、提供劳务收到的现金 22,920.06 6,142.23 53,192.13 

收到的税费返还 0.56 0.00 0.00 

收到的其他与经营活动有关的现金 220,787.37 81,740.26 144,105.32 

经营活动现金流入小计 243,707.99 87,882.49 197,297.45 

购买商品、接受劳务支付的现金 81,456.75 46,653.33 81,684.07 

支付给职工以及为职工支付的现金 6,461.62 4,759.41 5,886.84 

支付的各项税费 1,627.91 1,639.16 397.25 

支付的其他与经营活动有关的现金 197,870.01 192,591.16 160,039.55 

经营活动现金流出小计 287,416.29 245,643.05 248,007.71 

经营活动产生的现金流量净额 -43,708.30 -157,760.56 -50,710.27 

收回投资收到的现金 0.00 0.00 212.68 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回的现金净额 1.30 35.02 42.97 

投资活动现金流入小计 1.30 35.02 255.65 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 5,248.03 1,491.72 4,747.04 

投资支付的现金 0.00 15.00 0.00 

投资活动现金流出小计 5,248.03 1,506.72 4,747.04 

投资活动产生的现金流量净额 -5,246.73 -1,471.70 -4,491.39 

吸收投资收到的现金 0.00 144,945.01 26,448.47 

取得借款收到的现金 103,400.00 79,120.00 61,000.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 60.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流入小计 103,460.00 224,065.01 87,448.47 

偿还债务支付的现金 12,155.39 61,654.55 29,522.55 

支付其他与筹资活动有关的现金 6,582.03 0.00 0.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 3,407.00 5,640.30 686.98 

筹资活动现金流出小计 22,144.41 67,294.85 30,209.52 

筹资活动产生的现金流量净额 81,315.59 156,770.16 57,238.95 

五、现金及现金等价物净增加额 32,360.55 -2,462.09 2,037.29 

加：期初现金及现金等价物余额 16,320.92 18,783.01 16,745.72 

六、期末现金及现金等价物余额 48,681.47 16,320.92 18,783.01 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告 
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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 2016年 2015年 2014年 

净利润 11,203.88 9,414.25 9,457.46 

加：资产减值准备 -102.94 -19.09 156.54 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 2,575.67 1,730.14 1,727.62 

无形资产摊销 234.78 3.68 3.68 

长期待摊费用摊销 13.81 0.00 0.00 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 6.37 -28.50 -11.14 

财务费用 474.17 568.51 903.90 

投资损失 36.93 -9.60 -31.75 

递延所得税资产减少 30.11 1.17 -32.89 

存货的减少 -63,582.48 -60,933.92 -62,268.06 

经营性应收项目的减少 30,439.37 -108,487.19 50,356.14 

经营性应付项目的增加 -25,037.96 0.00 -50,971.76 

经营活动产生的现金流量净额 -43,708.30 -157,760.56 -50,710.27 

现金的期末余额 48,681.47 16,320.92 18,783.01 

减：现金的期初余额 16,320.92 18,783.01 16,745.72 

现金及现金等价物净增加额 32,360.55 -2,462.09 2,037.29 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告 
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附录四  主要财务指标表  

项目 2016年 2015年 2014年 

有息债务（万元） 215,450.64 162,817.05 181,331.18 

资产负债率 27.45% 21.39% 25.24% 

流动比率 9.93 10.01 6.65 

速动比率 3.38 3.61 2.13 

负债与所有者权益比率 37.83% 27.21% 33.77% 

综合毛利率 0.39% 4.19% 4.38% 

EBITDA（万元） 15,483.62 12,425.28 12,863.92 

EBITDA 利息保障倍数 1.27 1.13 1.12 

有息债务/EBITDA 13.91 13.12 14.10 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告，鹏元整理 
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附录五  截至2016年12月31日纳入合并范围的一级子公司 

公司名称 业务性质 注册资本（万元） 持股比例 

丽水市交通建设开发有限公司 交通建设 25,300.00 100.00% 

丽水市公共交通有限公司 市内公交 1,500.00 100.00% 

丽水市城乡公共交通有限公司 城乡公共交通 1,500.00 73.08% 

丽水绿谷信息实业有限公司 信息产业投资咨询；企业管理；物业管理服务 16,350.00 67.00% 

资料来源：公司 2016 年审计报告，鹏元整理 
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附录六  截至2016年12月31日公司存货中土地资产情况（单位：万

元、亩） 

名称 产权证号 性质 用途 面积 账面金额 
是否

抵押 

中区路与水东路交叉西

南侧地块 

丽水国用（2010） 

第 970 号 
出让 城镇混合住宅用地 31,050.77 27,816.02 否 

莲都区原毛巾厂西南侧

地块 

丽水国用（2010） 

第 971 号 
出让 城镇混合住宅用地 21,504.44 28,381.82 否 

莲都区中岸圩 1 号地块 
丽国用（2012） 

第 3231 号 
出让 商住用地 75,896.34 47,072.12 否 

莲都区中岸圩 2 号地块 
丽国用（2012） 

第 3232 号 
出让 商住用地 44,862.80 27,824.63 否 

农贸城北侧、粮食储备

库东南侧 

丽国用（2011） 

第 6405、6406 号 
储备 商住用地 127,302.71 5,817.86 否 

合计 - - - 300,617.06 136,912.45 - 

资料来源：公司提供 
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附录七  主要财务指标计算公式 

指标名称 计算公式 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

营业利润率 （营业总收入－营业总成本）/营业收入×100% 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

EBITDA 利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

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） 

产权比率 负债总额/所有者权益 

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 

有息债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券 
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附录八  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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