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元，同比增长 120.60%，公司经营结构实现多元化，2016 年度主营业务新增贸易

业务收入 1.25亿元。 

关注： 

 2016 年度钦州市地方综合财力对上级政府补助依赖程度增加，财政自给率偏低；

钦州港经济技术开发区地方综合财力下滑明显。2016 年钦州市上级补助收入占全

市和本级综合财力比例分别为 63.37%和 53.12%，较 2015年分别上升了 1.02和 1.29

个百分点，地方综合财力对上级补助依赖较大。2016年钦州市全市与本级财政自给

率分别为 25.51%和 34.17%，财政自给率较低。2016年受营改增及国有土地出让收

入减少的影响，钦州港经济技术开发区地方综合财力为 15.24 亿元，同比下降

28.45%。 

 公司资产以土地使用权和开发成本为主，受限资产占比较大，资产流动性较弱。截

至 2016年末，公司总资产规模为 160.55亿元，其中存货占比 90.13%，主要是土地

使用权和开发成本；存货中已经抵押的资产账面价值达到 35.25 亿元，占公司总资

产的 21.95%，资产流动性较弱。  

 公司目前在建项目较多，未来面临较大的资金支出压力。截至 2016 年末在建项目

预计总投资 164.76亿元，累计已投资金额为 85.63亿元，尚需投入 79.13亿元。 

 公司资产负债率持续上升，有息债务规模较大，短期偿债压力较大。2016 年公司

资产负债率为 63.76%，较 2015年上升 3.45 个百分点。公司有息负债为 70.01 亿元，

同比增加 7.06%，有息负债占负债总额的比例为 68.40%，公司面临较大偿债压力。 

 公司对外担保规模较大，未来可能存在一定的或有负债风险。截至 2016 年 12 月

31日，公司对外担保规模为 8.80 亿元，占期末净资产的 15.12%，未来可能存在一

定的或有负债风险。 

 跟踪期内抵押资产未按照约定进行评估。根据监管协议，公司应聘请经债权代理人

认可的具备相应资质的资产评估机构在债券存续期内每年对抵押资产的价值进行

跟踪评估，但在跟踪期内，公司未按约定对抵押资产进行跟踪评估。 

 

主要财务指标： 

项目 2016年 2015年 2014年 

总资产（万元） 1,605,528.81 1,484,668.09 1,286,419.00 

所有者权益（万元） 581,952.73 589,274.15 532,487.97 
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有息债务（万元） 700,098.43 653,904.32 689,542.98 

资产负债率 63.76% 60.31% 58.61% 

流动比率 7.19 5.74 19.85 

营业收入（万元） 72,863.25 33,029.55 10,366.66 

政府补助（万元） 10,046.25 19,337.56 8,033.29 

利润总额（万元） 19,999.46 22,246.12 8,292.50 

综合毛利率 16.71% 12.00% 14.76% 

EBITDA（万元） 21,236.15 22,676.98 8,541.11 

EBITDA 利息保障倍数 0.37 0.53 0.18 

经营活动现金流净额（万元） 13,861.49 83,055.83 -78,104.07 

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2014年2月20日公开发行7年期9亿元公司债券，募集资金拟用于钦州市钦州港

大榄坪三号路南段工程、钦州市钦州港大榄坪第八大街工程、钦州港鹿耳环大道工程、钦

州市钦州港新区路网工程（二期）和补充营运资金。截至2016年12月31日，本期债券募集

资金使用情况如表1所示： 

表 1  截至 2016年 12月 31日本期债券募集资金使用情况（单位：万元） 

项目名称 拟使用募集资金 已使用募集资金 

钦州市钦州港大榄坪三号路南段工程 9,000.00 9,000.00 

钦州市钦州港大榄坪第八大街工程 9,000.00 9,000.00 

钦州港鹿耳环大道工程 2,000.00 2,000.00 

钦州市钦州港新区路网工程（二期） 34,000.00 24,228.00 

补充营运资金 36,000.00 36,000.00 

合计 90,000.00 80,228.00 

资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

2016年度，公司名称、注册资本、股权结构、控股股东均未发生变更。钦州港经济技

术开发区国有资产经营管理中心和钦州市开发投资集团有限公司各持公司50%股权。公司

业务仍以城市道路及基础设施建设、土地开发整理与运营为主，新增水泥、葡萄酒和钢筋

销售等贸易业务板块及土地转让业务板块。2016年公司纳入合并范围内的主体共7家，其

中新增2家，分别是广西钦州保税港区临海供应链有限公司及其子公司广西华川商贸有限

公司，合并报表范围变化情况见表2。 

表 2  2016年度公司合并报表新增子公司情况（单位：万元） 

公司名称 持股比例 注册资本 主营业务 合并方式 

广西钦州保税港区临海供应链

有限公司 
100% 800.00 进出口贸易 设立 

广西华川商贸有限公司 60% 500.00 货物贸易 设立 

资料来源：公司 2016 年审计报告 

 

截至2016年12月31日，公司资产总额为160.55亿元，所有者权益为58.20亿元，资产负

债率为63.76%；2016年度，公司实现营业收入7.29亿元，利润总额为2.00亿元，经营活动
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现金流净额为1.39亿元。 

三、区域经济与财政实力 

2016年钦州市经济规模继续保持增长，增速有所加快 

2016年钦州市实现地区生产总值1,102.05亿元，同比增长9.0%，增速较上年上升0.6个

百分点。从经济结构来看，三类产业增加值分别较上年增加4.0%、11.4%和9.4%，经济实

力不断增强。2016年钦州市工业增加值为1,524.10亿元，同比增长11.7%，增速较快。2016

年钦州市全社会固定资产投资达到950.89亿元，按可比价格计算，同比增长17.4%，钦州

市经济发展对固定资产投资依赖较高。2016年钦州市消费品零售总额为373.60亿元，同比

增长12.0%。对外贸易方面，受原油、成品油等大宗商品价格下跌影响，外贸企业进出口

业务减少，2016年钦州市进出口总额为44.30亿美元，同比下降23.50%。2016年钦州市人

均GDP为3.40万元，为全国人均GDP的62.89%。 

表 3  钦州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 1,102.05 9.0% 944.42 8.4% 

第一产业增加值 221.12 4.0% 205.18 4.1% 

第二产业增加值 481.89 11.4% 381.75 8.5% 

第三产业增加值 399.04 9.4% 357.49 11.2% 

工业增加值 1,524.10 11.7% 1,373.90 5.9% 

固定资产投资 950.89 17.4% 810.10 22.9% 

社会消费品零售总额 373.60 12.0% 333.50 10.0% 

进出口总额（亿美元） 44.30 -23.50% 58.27 9.2% 

存款余额 912.54 10.9% 823.05 6.3% 

贷款余额 600.57 8.1% 555.57 4.5% 

人均GDP（元） 33,996.30 29,427.60 

人均GDP/全国人均GDP 62.98% 59.63% 

资料来源：2015 年钦州市国民经济和社会发展统计公报、2016 年钦州市经济运行基本情况和 2017 年钦

州市政府工作报告，鹏元整理 

 

2016年钦州市全市和市本级公共财政收入出现小幅下滑，地方综合财力对上级政府补

助依赖增加，财政自给率偏低；钦州港经济技术开发区地方综合财力下滑明显 

2016年钦州市全市和本级综合财力分别为190.06亿元和109.46亿元，分别出现小幅上

涨及下滑。2016年钦州市全市和本级公共财政收入分别为49.15亿元和38.16亿元，较上年
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分别小幅下降1.65%和1.19%，主要系受营改增等一系列结构性减税力度加大等因素所致。

公共财政收入中，钦州市全市和本级税收收入占比分别为61.58%和61.66%，公共财政收入

质量一般。上级政府补助收入仍然是钦州市综合财力的主要来源，2016年钦州市全市和本

级上级补助收入占综合财力比例分别为63.37%和53.12%，占比较2015年有所上升，综合财

力对上级补助依赖较大。2016年钦州市全市及本级政府性基金收入分别为20.10亿元和

13.15亿元，较2015年小幅下降。 

钦州市财政支出主要为公共财政预算支出，2016年钦州市全市和本级公共财政预算收

入与公共财政预算支出的比例分别为25.51%和34.17%，财政自给率偏低。 

表 4  2015-2016年钦州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 190.06 109.46 188.70 111.83 

（一）公共财政收入 49.51 38.16 50.34 38.62 

其中：税收收入 30.49 23.53 31.52 24.39 

非税收收入 19.02 14.63 18.83 14.23 

（二）上级补助收入 120.45 58.15 117.58 57.96 

其中：返还性收入 5.56 3.46 5.64 3.74 

一般性转移支付收入 69.24 28.26 64.18 23.59 

专项转移支付 45.66 26.43 47.76 30.63 

（三）政府性基金收入 20.10 13.15 20.78 15.25 

财政支出 218.39 128.6 213.79 132.49 

（一）公共财政支出 194.07 111.69 190.86 115.93 

（二）政府性基金支出 24.32 16.91 22.93 16.56 

注：财政自给率=公共财政收入/公共财政支出 

资料来源：钦州市财政局 

 

2016年钦州港经济技术开发区（以下简称“钦州港经开区”）地方综合财力为152,445.00

万元，相比2015年下降28.45%。2016年钦州港经开区实现公共财政收入127,771.00万元，

税收收入占公共财政收入的比例为85.47%，占比有所上升，非税收收入较去年下降59.31%，

主要系教育附加费入库到市本级财政所致。受营改增影响，2016年返还性收入基数减少，

上级补助收入同比下降43.09%，对地方综合财力的贡献有所降低。政府性基金收入波动较

大，2016年钦州港经开区实现政府性基金收入2,130.00万元，相比2015年下降91.45%，主

要系本期土地出让收入减少所致。财政支出方面，2016年钦州港经开区公共财政支出有所

增长，一般预算支出主要包括教育支出、社会保障和就业支出、住房保障支出和其他支出。

总体来看，公共财政收入能够较好的覆盖公共财政支出，钦州港经开区财政自给率较好。 
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表 5  2015-2016年钦州港经济开发区财政收支情况（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

地方综合财力 152,445.00 213,064.00 

（一）公共财政收入 127,771.00 148,534.00 

其中：税收收入 109,208.00 102,917.00 

非税收收入 18,563.00 45,617.00 

（二）上级补助收入 22,544.00 39,611.00 

其中：返还性收入 -9,345.00 3,115.00 

一般性转移支付收入 11,913.00 11,306.00 

专项转移支付 19,985.00 25,190.00 

（三）政府性基金收入 2,130.00 24,919.00 

财政支出 116,427.00 87,238.00 

（一）公共财政支出 107,061.00 71,468.00 

（二）政府性基金支出 9,366.00 15,770.00 

财政自给率 119.34% 207.83% 

注：财政自给率=公共财政收入/公共财政支出 

资料来源：钦州港经济技术开发区财政局 

四、经营与竞争 

2016年公司实现营业收入7.29亿元，较2015年上升120.60%，主要来源于项目转让收

入，2016年公司实现项目转让收入5.17亿元，同比增长72.22%。2016年公司将广西钦州保

税港区临海供应链有限公司（以下简称“供应链公司”）纳入合并范围，同时通过供应链

公司持有广西华川商贸有限公司（以下简称“华川商贸公司”）60%的股权，2016年新增

贸易收入1.25亿元，主要为华川商贸公司的水泥销售收入。公司商品砼销售收入为0.45亿

元，同比增长61.27%，但整体规模不大。2016年公司将填海形成的277.47亩土地通过协议

转让的方式转给江阴澄星实业集团有限公司（以下简称“澄星公司”），实现土地转让收

入0.36亿元。此外，公司开展船舶代理、租赁及检测等业务，对收入形成一定补充。  

2016年公司综合毛利率为16.71%，较2015年上升4.71个百分点。其中，公司项目转让

业务当期结转工程成本下降，导致毛利率水平大幅提升。同时，本期增加贸易业务，主要

为水泥生产与销售，毛利率水平一般。公司其他主营业务毛利率波动较大，但收入规模不

大，对综合毛利率的影响较小。 

表 6  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

项目转让收入 51,700.15 19.33% 30,000.00 10.00% 
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贸易收入 12,467.20 7.31% - - 

商品砼 4,361.90 30.76% 2,704.78 27.29% 

土地转让收入 3,612.01 -5.92% - - 

代理费收入 320.82 18.32% 41.94 65.59% 

租赁收入 259.29 19.43% 169.99 50.76% 

检测费收入 141.89 23.06% 111.23 98.72% 

合计 72,863.25 16.71% 33,029.55 12.00% 

资料来源：公司 2016 年审计报告，鹏元整理 

 

2016年度公司项目转让收入大幅增长，未来该收入规模受当地政府政策影响较大 

为加强公司的持续运营能力，钦州港经济技术开发区管理委员会（以下简称“管委会”）

就钦州港大榄坪石化物流项目4,400亩海域吹填工程、钦州石化产业园区一期3平方公里吹

填工程共2个项目与公司于2012年签订了《项目回购协议》，上述项目预计总建设资金为 

19.72 亿元，管委会同意以28.55亿元对项目进行回购（回购资金支付计划见表7）。 

2016年公司实现项目转让收入5.17亿元，增长幅度较大，系上述项目的政府回购收入，

同时，由于本期结转钦州石化产业园区一期3平方公里吹填工程建安成本减少，项目转让

业务的毛利率有所上升。2014年开始，公司项目转让收入由按照回购计划确认改为按照实

际工程量确认，项目实际回购具有一定的不确定性，未来该项业务的收入规模受政府政策

影响较大。 

截至2016年末，该项目累计完成回购19.36亿元，未来仍待回购金额为9.19亿元，该项

目可持续性较好。但是，我们关注到，除上述两个项目外，公司目前已完工未结算项目与

在建项目均未与政府签订委托代建合同及项目回购合同，项目转让收入的稳定性存在一定

的不确定性。截至2016年末公司已完工未结算项目和在建项目预计总投资1,647,586.37万

元，累计已投资金额为856,325.00万元，尚需投入791,261.37万元，随着项目建设的推进，

公司将面临较大的资金压力。 

表7 《项目回购协议》收入确认情况（单位：亿元） 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 合计 

计划回购资金 7.55 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 2.95 28.50 

实际回购资金 7.39 3.00 0.80 3.00 5.17 - - -  

资料来源：公司提供 

2016年公司新增贸易等收入，有助于经营结构的多元化 

2016年公司不断拓展经营性业务，新增贸易等业务，实现贸易收入1.25亿元，主要为

新增子公司华川商贸公司的水泥销售收入。截至2016年末，华川商贸公司已经与台泥（贵
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港）水泥有限公司、台泥（英德）水泥有限公司、华润水泥投资有限责任公司和广东清远

广英水泥有限公司4公司签订了代理合同，下游销售合作客户20家，合作搅拌站6家，水泥

平均月销售量达到7万吨。贸易业务在丰富公司业务结构的同时也增加了公司的收入。2016

年公司子公司钦州临海混凝土有限公司超额完成年初计划目标，公司实现商品砼销售收入

4,361.90万元，同比增长71.90%。  

根据2012年钦州市人民政府与澄星公司签订的《澄星钦州港磷化工业产业园区投资合

同书》，规划澄星公司钦州磷化工业产业园区项目用地共计约1,050.00亩，其中一期无机

磷化工区用地面积300亩，由公司负责海域吹填。2016年一期化工用地海域吹填竣工，公

司将填海形成的277.47亩土地通过协议转让的方式转给澄星公司，约定土地价格为13.50

万元/亩（含各种办证税费），由钦州市人民政府承担所有税费并通过财政或其他方式对

公司转让中的亏损部分进行补偿。 

2016年公司租赁收入与检测费收入实现小幅增长，但规模不大，对营业收入形成一定

补充。 

当地政府在资产注入和财政补贴方面给予公司支持力度较大 

公司作为钦州市和钦州港经济技术开发区国有资产经营的主体，一直受到钦州市政府

和钦州港管委会的重点支持。公司2016年共获得项目建设资金36,923.79万元，较好地支持

了项目的开展，同时提升了公司资本实力。此外，公司目前负责的城市基础设施建设项目

具有较强的公益性特点，上级政府给予一定的财政补贴，2016年公司得到基础设施重大项

目及投融资费用补贴共10,046.25万元，占利润总额的50.23%。 

表 8  2016年度公司受政府支持情况（单位:万元） 

1、资产注入 

款项名称 划拨金额 拨款单位 增加资本公积 

项目资金 9,087.27 广西壮族自治区财政厅 9,087.27 

项目资金 17,863.77 钦州市财政局 17,863.77 

基建拨款 7,890.05 钦州港经济技术开发区财政局 7,890.05 

专项补助资金 500.00 钦州市财政局 500.00 

口岸办公室拨款 1,582.70 钦州市人民政府口岸办公室 1,582.70 

合计 36,923.79 - 36,923.79 

2、财政补贴 

补贴内容 金额 依据文件 

基础设施重大项目及投融资费用补贴等 10,046.25 

钦临投报【2016】142 号、钦人设发【2015】295 号、

钦临投报【2016】153 号、桂钦保港管发【2016】27

号等 

资料来源：公司提供 
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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大信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2016年审计报告，报告均采用新会计准则编制。2015年的数据采用2016年年初数。

2016年度，公司报表合并范围子公司共7家，其中新增2家，明细详见表2。 

资产结构与质量 

公司资产以土地使用权和开发成本为主，使用权受限资产占总资产的比例较高，资产

流动性较弱 

截至2016年底，公司总资产规模达到160.55亿元，较2015年增长8.13%。公司资产主

要是流动资产，截至2016年末，流动资产占总资产的比例为98.99%。 

流动资产主要由货币资金和存货构成。2016年末，货币资金余额为10.35亿元，其中，

有0.28亿元的货币资金使用受限主要为银行承兑汇票保证金。截至2016年末，公司存货账

面价值为144.70亿元，主要是土地使用权和开发成本，其中土地使用权账面价值为50.86

亿元，其中，已抵押土地账面价值为34.38亿元（明细见附录六），抵押部分占土地总价

的67.60%，土地抵押比例较高；开发成本主要是公司工程施工，截至2016年末，公司开发

成本账面价值为93.78亿元，较上年增加13.27%。公司目前开工建设的项目较多，开发成

本中最大的项目为钦州港30万吨级航道项目，账面价值为14.29亿元，前五大项目账面价

值合计占开发成本账面价值33.94%，具体明细见表10。公司受限资产主要为抵押的土地使

用权及海域使用权，截至2016年末，公司抵押资产账面价值合计35.25亿元，占公司总资

产的21.95%。 

总体来看，公司资产以土地使用权和开发成本为主，抵押资产占总资产的比例较高，

资产流动性较弱。 

表 9  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   103,499.52  6.45%  96,897.60  6.53% 

存货  1,446,988.88  90.13%  1,350,536.10  90.97% 

流动资产合计  1,589,191.81  98.98%  1,478,446.08  99.58% 

资产总计  1,605,528.81  100.00%  1,484,668.09  100.00% 
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资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

 

表 10  2015-2016年末公司开发成本前五大项目情况（单位：万元） 

项目 账面价值 开发成本账面价值占比 

钦州港 30 万吨级航道 142,944.81 15.24% 

大榄坪至三墩公路 56,110.07 5.98% 

30 万吨航道支航道 42,071.86 4.49% 

行政商务区综合工程 39,047.11 4.16% 

大榄坪加工区 2 平方公里平整工程 38,059.29 4.06% 

合计 318,233.15 33.94% 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

 

盈利能力 

跟踪期内，公司营业收入显著增长，同时收到的政府补贴较多，盈利表现较好 

2016年公司实现营业收入72,863.25万元，较2015年增长120.60%，主要是项目转让收

入大幅增加以及新增贸易收入所致。项目转让收入主要是2016年公司完成部分钦州港大榄

坪石化物流项目4,400亩海域吹填工程、钦州石化产业园区一期3平方公里吹填工程项目的

政府回购收入。新增贸易收入主要来源于公司2016年新增二级子公司华川商贸公司的水泥

销售收入。2016年公司综合毛利率为16.71%，较2015年有所上升。主要系公司主营业务项

目转让板块当期结转工程成本下降，毛利率大幅上升。公司其他主营业务毛利率波动较大，

但收入规模不大，对综合毛利率的影响较小。 

政府补贴收入是公司利润总额的重要来源，2016年受新开工项目较少及在建项目建设

进展缓慢影响，公司收到政府补贴10,046.25万元，同比减少48.05%，利润总额为19,999.46

万元，较2015年减少10.10%。 

总体来看，跟踪期内，公司营业收入和营业利润增长较快，整体盈利表现较好，政府

补助力度较大，但易受到公司项目建设进度的影响而具有一定的波动性。  

表 11  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

营业收入 72,863.25 33,029.55 

营业利润 9,939.12 2,902.88 

补贴收入 10,046.25 19,337.56 

利润总额 19,999.46 22,246.12 

综合毛利率 16.71% 12.00% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 
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现金流  

公司经营活动现金流减少，目前在建项目较多，项目建设资金缺口较大 

2016年，当期收现比为0.96，收入变现能力尚可，但有所下降。公司经营活动产生的

现金流量净流入13,861.49万元，当期销售商品、提供劳务收到的现金为70,222.39万元，较

2015年增加30,012.13万元。主要是已完工项目的政府回购款和贸易销售收入资金回笼。

2016年公司支付其他与经营活动有关的现金为252,247.50万元，主要系公司支付往来款项

增加所致，由于往来款项当期增幅较大，公司经营活动现金流量净额较2015年减少

69,194.34万元。2016年公司收回前期购买的定期存单，导致当期收到其他与筹资活动有关

的现金较2015年增加36,500.00万元；同时，政府通过债券置换代公司偿还银行贷款资金，

公司计入长期应付款，筹资活动现金流表现为净流入。 

公司在建项目较多，工程量较大，截至2016年末在建项目预计总投资1,647,586.37万

元，累计已投资金额为856,325.00万元，尚需投入791,261.37万元，随着项目建设的推进，

公司将面临较大的资金压力。 

整体来看，随着公司到期债务的增加以及在建项目尚需投入大量资金，公司后续对筹

资活动仍具有较大需求。 

表 12  公司现金流情况表（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

收现比 0.96 1.22 

销售商品、提供劳务收到的现金   70,222.39   40,210.26  

收到的其他与经营活动有关的现金   333,546.77   291,309.72  

经营活动现金流入小计   403,769.16   331,519.97  

购买商品、接受劳务支付的现金   135,785.98   165,086.90  

支付的其他与经营活动有关的现金   252,247.50   79,768.76  

经营活动现金流出小计   389,907.66   248,464.14  

经营活动产生的现金流量净额   13,861.49  83,055.83 

投资活动产生的现金流量净额  -443.18   -71.49  

筹资活动产生的现金流量净额  29,273.61   -68,632.35  

现金及现金等价物净增加额  42,691.92 14,351.99 

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 

2016年度公司分配利润规模较大，公司资产负债率持续上升，偿债压力仍然较大 

2016年公司资本公积增加36,846.57万元，主要系广西壮族自治区财政厅、钦州市财政
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局、钦州港经济开发区财政局及钦州市人民政府办公室拨款，但当期公司对股东分配股利

62,000.00万元，导致所有者权益表现为小幅下降。截至2016年末，公司所有者权益为

581,952.73万元，同比下降1.24%。截至2016年末，公司负债总额为1,023,576.09万元，同

比增加14.32%，主要为长期应付款中钦州市财政局政府置换债券的增加，公司所有者权益

对负债的覆盖水平偏低。 

表 13  公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2016年 2015年 

负债总额  1,023,576.09  895,393.93 

所有者权益  581,952.73  589,274.15 

产权比率 175.89% 151.95% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

 

公司负债以非流动负债为主，公司非流动负债主要由长期借款、应付债券和长期应付

款构成。截至2016年末，公司长期借款余额为288,838.37万元，其中，抵押借款112,512.58

万元，信用借款127,725.79万元；应付债券系本期债券；2016年末公司长期应付款余额为

442,331.34万元，较2015年增加了143,645.66万元，主要是应付政府置换债券的增加。剩余

长期应付款主要系钦州市开发投资集团有限公司、广西广翔能源投资有限责任公司及钦州

滨海新城资产管理有限公司向银行借款，公司为实际用款人，承担银行借款利息支付。 

公司流动负债主要由其他应付款、一年内到期的非流动负债构成。截至2016年末，公

司其他应付款为78,706.94万元，其他应付款主要是与关联方广西钦州宏海投资有限公司、

钦州市财政局和钦州港经济技术开发区财政局之间的往来款。截至2016年末，公司一年内

到期的非流动负债为112,595.38万元，其中，一年内到期的长期借款85,655.38万元，一年

内到期的应付本期债券18,000.00万元。 

表 14  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 

应付票据 2,830.00 0.28% 0.00 0.00% 

其他应付款 78,706.94 7.69% 89,139.57 9.96% 

一年内到期的非流动负债 112,595.38 11.00% 128,780.00 14.38% 

流动负债合计 220,991.65 21.59% 257,416.53 28.75% 

长期借款 288,838.37 28.22% 250,119.60 27.93% 

应付债券 71,414.72 6.98% 89,162.12 9.96% 

长期应付款 442,331.34 43.21% 298,695.68 33.36% 

非流动负债合计 802,584.44 78.41% 637,977.40 71.25% 
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负债合计 1,023,576.09 100.00% 895,393.93 100.00% 

其中：有息债务 700,098.43 68.40% 653,904.32 73.03% 

注：有息债务=短期借款+应付票据+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券+长期应付款（剔除政

府置换债券）。 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

 

从公司有息债务期限分布来看，2017年公司需偿还本金及利息128,374.19万元，存在

一定的即期偿债压力。   

表 15  截至 2016年 12月 31日公司有息债务偿还期限分布表（单位：万元） 

项目 2017年 2018年 2019年 2021年及以后 

本金 94,595.38 98,935.73 67,040.00 177,336.00  

利息 33,778.81 19,270.54 10,900.21 25,291.14  

合计 128,374.19  118,206.27  77,940.21  202,627.14  

资料来源：公司提供 

 

从偿债能力来看，2016年公司资产负债率为63.76%，较2015年上升3.45个百分点，负

债水平较高。受益于2016年公司存货规模增加及流动负债减少，公司流动比率和速动比率

均较去年有所上升，流动资产中存货占比较高，导致速动比率较差。2016年利润总额较2015

年有所较少，导致EBITDA小幅下滑，EBITDA对利息保障程度很弱。公司有息债务仍维

持较高水平，公司面临较大偿债压力。 

表 16  公司偿债能力指标 

指标名称 2016年 2015年 

资产负债率  63.76% 60.31% 

流动比率  7.19 5.74 

速动比率  0.64 0.50 

EBITDA（万元） 21,236.15 22,676.98 

EBITDA 利息保障倍数 0.37 0.53 

有息债务/EBITDA 32.97 28.84 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

 

六、债券偿还保障分析 

 
抵押资产为本期债券偿还提供一定保障，但跟踪期内抵押资产未按照约定进行评估  

本期债券采用国有土地使用权抵押担保方式增信，公司以其合法拥有的4宗国有土地

使用权作为本期债券发行的抵押资产，土地面积合计319,362.11平方米，抵押土地已于2014

年5月办妥土地使用权抵押登记，抵押资产基本情况如下： 

表 17  本期债券抵质押资产情况（单位：平方米、万元） 
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国有土地使用权证 用途 性质 面积 评估报告 评估价值 

钦国用（2012）第 D588 号 城市住宅 出让 81,112.14 桂祥土评 字

（2013）（估）

第 3 号 

44,481.90 

钦国用（2012）第 D591 号 城市住宅 出让 97,722.27 50,561.50 

小计 - - 178,834.41 - 95,043.40 

钦国用（2012）第 D589 号 城市住宅 出让 18,008.18 桂祥土评 字

（2013）（估）

第 4 号 

63,440.61 

钦国用（2012）第 D590 号 城市住宅 出让 122,519.52 11,692.71 

小计 - - 140,527.70 - 75,133.32 

合计 - - 319,362.11 - 170,176.72 

资料来源：公司提供 

 

根据广西祥浩资产土地房地产评估有限公司评估（评估基准日为2013年1月11日）并

出具的桂祥土评字（2013）（估）第3号和桂祥土评字（2013）（估）第4号土地评估报告，

认定4宗土地总价值为170,176.72万元，抵押土地总价值为本期债券本金的1.89倍。 

根据监管协议，公司应聘请经债权代理人认可的具备相应资质的资产评估机构在债券

存续期内每年对抵押资产的价值进行跟踪评估，并出具资产评估报告，但在跟踪期内，公

司未按约定对抵押资产进行跟踪评估，抵押资产的价值存在一定的不确定性。 

七、或有事项分析 

截至2016年12月31日，公司对外担保规模为88,000.0万元，占期末净资产的15.12%，

担保对象为广西钦州高新技术产业开发区投资有限公司和钦州市开发投资集团有限公司，

上述担保公司均未设置反担保措施，公司未来可能存在一定的或有负债风险。 

表 18  截至 2016年 12月 31日公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保方 担保金额 担保到期日 是否有反担保 

广西钦州高新技术产业开发区

投资有限公司 
8,000.00 2021 年 3 月 16 日 否 

钦州市开发投资集团有限公司 80,000.00 2024 年 3 月 4 日 否 

合计 88,000.00 - - 

资料来源：公司 2016 年审计报告 

八、评级结论 

2016年度，钦州市经济规模继续增长；公司继续得到当地政府在资产注入和财政补贴

上的支持；公司实现业务拓展，经营结构实现多元化。但同时我们也关注到，钦州市地方

综合财力对上级补助依赖增加，财政自给率偏低，钦州港经济技术开发区地方综合财力有

所下降；公司在建项目较多，未来面临较大资金支出压力；公司负债水平较高，面临较大
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的偿债压力；公司抵押土地未按照监管协议进行跟踪评估，土地价值存在一定的不确定性。 

基于上述情况，鹏元维持公司主体长期信用等级为AA，维持本期债券信用等级为AA，

评级展望为稳定。 
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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 

流动资产：    

货币资金 103,499.52 96,897.60 76,045.61 

应收账款 12,913.98 4,019.21 11,378.67 

预付款项 14,796.85 15,303.96 12,736.00 

其他应收款 10,928.48 11,689.22 11,827.30 

存货 1,446,988.88 1,350,536.10 1,167,746.00 

流动资产合计 1,589,191.81 1,478,446.08 1,279,747.70 

非流动资产：    

可供出售金融资产 3,469.97 3,469.97 3,769.97 

固定资产 12,239.04 2,525.44 2,704.74 

递延所得税资产 21.77 16.90 33.35 

非流动资产合计 16,337.01 6,222.01 6,671.31 

资产总计 1,605,528.81 1,484,668.09 1,286,419.00 

流动负债：    

短期借款 0.00 6,175.00 70.00 

应付账款 5,715.96 19,283.97 4,149.05 

预收款项 8,931.22 4,991.19 4,941.47 

应交税费 6,044.31 3,025.17 2,570.13 

其他应付款 78,706.94 89,139.57 46,765.81 

一年内到期的非流动负债 112,595.38 128,780.00 0.00 

流动负债合计 220,991.65 257,416.53 64,458.06 

非流动负债：    

长期借款 288,838.37 250,119.60 466,662.10 

应付债券 71,414.72 89,162.12 88,928.31 

长期应付款 442,331.34 298,695.68 133,882.57 

非流动负债合计 802,584.44 637,977.40 689,472.97 

负债合计 1,023,576.09 895,393.93 753,931.04 

所有者权益（或股东权益）：     

实收资本（股本） 16,168.82 16,168.82 16,168.82 

资本公积 535,215.34 498,368.77 463,233.90 

盈余公积 9,706.70 9,702.57 7,567.98 

未分配利润 18,186.40 62,865.47 43,460.65 

归属于母公司所有者权益合计 579,277.26 587,105.63 530,431.35 

少数股东权益 2,675.47 2,168.52 2,056.61 
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所有者权益合计 581,952.73 589,274.15 532,487.97 

负债和所有者权益总计 1,605,528.81 1,484,668.09 1,286,419.00 

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、营业收入  72,863.25  33,029.55 10,366.66 

减：营业成本  60,687.29  29,067.28 8,836.73 

营业税金及附加  284.39  233.88 83.44 

销售费用  824.74  293.78 135.84 

管理费用  715.94  605.08 985.55 

财务费用  399.04  -8.44 -1.98 

资产减值损失  15.62  -63.77 33.48 

投资收益（损失以“－”号填列）  2.90 1.15 3.30 

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 9,939.12  2,902.88 296.90 

加：营业外收入 10,066.13 19,345.30 8,039.41 

减：营业外支出  5.79 2.05 43.81 

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 19,999.46  22,246.12 8,292.50 

减：所得税费用 2,667.45 714.8 233.71 

四、净利润（净亏损以“－”号填列）  17,332.00  21,531.32 8,058.79 

减：少数股东损益  6.94  -8.09 -154.44 

五、归属于母公司所有者的净利润 17,325.07 21,539.41 8,213.23 

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 

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 70,222.39 40,210.26 845.91 

    收到其他与经营活动有关的现金 333,546.77 291,309.72 253,154.56 

经营活动现金流入小计 403,769.16 331,519.97 254,000.47 

    购买商品、接受劳务支付的现金 135,785.98 165,086.90 76,532.47 

    支付给职工以及为职工支付的现金 1,192.56 1,399.61 776.23 

    支付的各项税费 681.62 2,208.87 394.72 

    支付其他与经营活动有关的现金 252,247.50 79,768.76 254,401.12 

经营活动现金流出小计 389,907.66 248,464.14 332,104.54 

经营活动产生的现金流量净额 13,861.49 83,055.83 -78,104.07 

二、投资活动产生的现金流量：    

    取得投资收益收到的现金 1.11 1.15 3.30 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产

收回的现金净额 
0.00 0.00 0.34 

投资活动现金流入小计 702.90 1.15 3.65 

    购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金 
436.08 72.64 1,385.21 

    投资支付的现金 710.00 0.00 1.25 

投资活动现金流出小计 1,146.08 72.64 1,386.46 

投资活动产生的现金流量净额 -443.18 -71.49 -1,382.82 

三、筹资活动产生的现金流量：    

    取得借款收到的现金 128,710.15 60,414.09 83,465.70 

    发行债券收到的现金 0.00 0.00 90,000.00 

    筹资活动现金流入小计 165,410.15 60,414.09 173,465.70 

    偿还债务支付的现金 40,491.00 80,961.58 118,617.77 

    分配股利、利润或偿付利息支付的现金 95,245.54 41,583.86 44,270.45 

    支付其他与筹资活动有关的现金 400.00 6,501.00 30,000.00 

    筹资活动现金流出小计 136,136.55 129,046.45 192,888.22 

    筹资活动产生的现金流量净额 29,273.61 -68,632.35 -19,422.52 

四、现金及现金等价物净增加额 42,691.92 14,351.99 -98,909.40 

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 17,332.01 21,531.32 8,129.83 

    加：资产减值准备 15.62 -63.77 33.48 

      固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资

产折旧 
504.65 292.71 239.22 

      无形资产摊销 138.86 138.15 0.00 

      长期待摊费用摊销 12.87 0.00 9.39 

      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） 
0.02 1.57 43.75 

      递延所得税资产减少（增加以“-”号填列 ） -4.86 16.45 -7.58 

      存货的减少（增加以“-”号填列 ） -61,232.67 -182,390.00 -86,197.48 

      经营性应收项目的减少（增加以“-”号填列 ） 22,164.57 -26,535.82 5,435.94 

      经营性应付项目的增加（减少以“-”号填列 ） 34,799.18 270,065.22 5,790.61 

经营活动产生的现金流量净额 13,861.49 83,055.83 -78,104.07 

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） 700,098.43 653,904.32 689,542.98 

资产负债率  63.76% 60.31% 58.61% 

流动比率  7.19 5.74 19.85 

速动比率  0.64 0.50 1.74 

综合毛利率 16.71% 12.00% 14.76% 

EBITDA（万元） 21,236.15 22,676.98 8,541.11 

EBITDA 利息保障倍数 0.37 0.53 0.18 

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告，鹏元整
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附录五  截至2016年12月31日纳入合并范围的子公司（单位：万元） 

公司名称 注册资本 持股比例 主营业务 

钦州临海建设工程质量检测有限公司 100.00 80.00% 检测 

广西钦州临港石化产业园开发投资有限公司 3,000.00 70.00% 投资管理 

钦州临海混凝土有限公司 2,600.00 100.00% 生产销售 

广西钦州临海置业有限责任公司 3,000.00 100.00% 管理租赁 

广西钦州临海船务代理有限公司 1,000.00 100.00% 船舶代理及相关业务 

广西钦州保税港区临海供应链有限公司 800.00 100.00% 进出口贸易 

广西华川商贸有限公司 500.00 60.00% 货物贸易 

资料来源：公司 2016 年审计报告 
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附录六  截至2016年12月31日公司土地资产情况（单位：平方米、

万元） 

土地证号 面积 账面价值 取得方式 用途 
是否抵

质押 

钦国用（2001）第 D088号 44,766.66 226.80 出让 综合楼 否 

钦国用（2004）第 D043号 53,270.65 166.79 出让 会展中心 否 

钦国用（2004）第 D047号 145,971.36 691.42 出让 物流中心 否 

钦国用（2012）第 D584号 2,880.00 690.89 出让 商服用地 是 

钦国用（2012）第 D585号 153,627.27 36,181.25 出让 商服用地 是 

钦国用（2012）第 D586号 141,691.50 33,340.26 出让 商服用地 是 

钦国用（2012）第 D587号 5,876.62 1,409.77 出让 商服用地 是 

钦国用（2011）第 D271号 144.00 

16,549.27 

出让 城镇住宅用地 否 

钦国用（2012）第 D536号 316,185.28 出让 工业用地 否 

钦国用（2015）第 D0004号 77,763.86 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2015）第 D0005号 6,581.73 出让 城镇住宅用地 否 

钦国用（2001）字第 D090号 44,597.95 605.64 出让 住宅小区 否 

钦国用（2013）第 001号 74,724.82 11,899.96 出让 城镇住宅用地 否 

钦国用（2012）第 D588号 81,112.14 5,692.46 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D589号 18,008.18 1,365.04 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D590号 122,519.52 8,597.70 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D591号 97,722.27 6,857.96 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2014）第 D0181号 94657.68 19,358.31 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D547号 111,352.61 7,056.89 出让 机关团体用地 否 

钦国用（2014）第 D0179号 18,887.45 5,136.32 出让 商服金融用地 否 

钦国用（2014）第 D0180号 7,640.27 1,719.14 出让 商服金融用地 否 

钦国用（2014）第 D0182号 10,879.82 2,289.37 出让 商服金融用地 否 

钦国用（2014）第 D0183号 15,839.81 4,359.69 出让 商服金融用地 否 

钦国用（2015）第 D0463号 90,610.61 18,519.13 出让 商服金融用地 否 

钦国用（2015）第 D0464号 118,069.23 31,318.73 出让 商服金融用地 是 

钦国用（2012）第 D604号 7,023.50 2,303.62 出让 城镇住宅用地 否 

钦国用〔2013〕第 D0023号 157,653.13 106,374.18 出让 城镇住宅用地 否 
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钦国用〔2013〕第 D0024号 166,671.02 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D594号 66,724.69 26,362.04 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D596号 17,872.56 7,061.16 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D598号 56,274.42 22,233.22 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D600号 13,732.62 5,013.60 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D601号 17,889.72 6,889.07 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D602号 7,234.51 2,858.23 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D592号 19,175.30 7,766.04 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D593号 14,496.23 5,872.17 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D595号 78,691.45 31,876.89 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D597号 117,353.08 46,364.67 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）第 D599号 30,327.50 11,072.15 出让 城镇住宅用地 是 

钦国用（2012）字第 D939号 34,733.61 2,106.01 出让 工业用地 否 

钦国用[2013]第 D0118号 62,767.33 9,790.45 出让 
商服用地和城镇

住宅 
否 

勒沟大桥西国有划拨土地（即

边贸码头用地） 
20,186.46 636.51 - 商服用地 未办证 

合计  508,612.81 - - - 

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% 

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 年内到期的长期有息债务+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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