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关注： 

 遂宁市财政自给率较低，地方综合财力对上级补助依赖性较强。2016年遂宁市全

市和市本级财政自给率分别为 27.28%和 30.36%，财政收支之间的缺口主要依赖上

级补助收入补充。 

 公司经营现金流表现欠佳，且在建和拟建项目投资规模较大，面临较大的资金压

力。公司 2016年经营活动现金流表现欠佳，净流出 1.85 亿元；截至 2016年底，

公司主要在建和拟建项目未来尚需投资约 39亿元，公司面临较大的资金压力。 

 公司资产中应收款项和存货占比较高，资产流动性一般。截至 2016年底，公司资

产中应收款项和存货合计 74.62 亿元，占总资产的 83.22%，且存货中部分土地使

用权已用于抵押，公司资产流动性一般。 

 公司有息债务规模仍较大，面临较大的偿债压力。2016年末，公司有息债务规模

27.65亿元，占负债总额比重 60.03%，EBITDA 利息保障倍数下降至 0.76，公司面

临较大的偿债压力。 

 公司面临一定的或有负债风险。截至 2016 年底，公司对外担保余额 18.11 亿元，

占净资产的 41.54%，存在一定的或有负债风险。 

主要财务指标： 

项目 2016年 2015年 2014年 

总资产（万元） 896,645.63  812,814.53  743,859.13  

所有者权益（万元） 436,050.46  431,740.50  423,595.42  

有息债务（万元） 276,498.00  279,892.00  228,117.17  

资产负债率 51.37% 46.88% 43.05% 

流动比率 4.61  4.43  6.64  

营业收入（万元） 94,097.08  69,130.93  75,383.67  

政府补助（万元） 13,027.56  18,365.29  18,377.78  

利润总额（万元） 13,911.48  18,523.83  17,377.92  

综合毛利率 4.63% 4.76% 6.58% 

EBITDA（万元） 14,430.37  19,379.89  18,887.70  

EBITDA利息保障倍数 0.76  0.99  2.06  

经营活动现金流净额（万元） -18,473.66  81,922.57  12,263.28  

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 4 月 17 日公开发行 7 年期 12 亿元公司债券，募集资金拟用于遂宁市

河东新区乘龙堰片区棚户区改造建设工程项目等 4个项目的建设。 

截至2017年3月底，本期债券募集资金使用情况如表1所示。 

表 1  截至 2017年 3月底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 

遂宁市河东新区乘龙堰片区棚户区改造建设工程项目 32,000.00  23,697.75  

遂宁市河东新区罐子口片区棚户区改造建设工程项目

（D-31地块、F17-2地块）  
32,000.00  29,257.40  

遂宁市河东新区慈音寺棚户区改造（联福小区二期）A

区项目（F17-1地块）  
29,000.00  28,026.06  

遂宁市河东新区水寨门片区棚户区改造建设工程项目  27,000.00  23,890.09  

合计 120,000.00  104,871.30  

资料来源：公司提供，鹏元整理 

二、发行主体概况 

2016年公司注册资本、实收资本、控股股东和实际控制人均未发生变化。截至2016

年底，公司注册资本和实收资本仍为15亿元，遂宁兴业资产经营公司和遂宁发展投资集团

有限公司分别持股85%和15%，公司控股股东仍为遂宁兴业资产经营公司，实际控制人仍

为遂宁市政府国有资产监督管理委员会。 

2016年公司经营范围无变动，仍主要从事城市基础设施建设和土地开发等业务。截至

2016年底，公司仍无纳入合并范围的子公司。2017年3月公司对遂宁东涪投资有限责任公

司（以下简称“东涪投资”）增资1.05亿元，成为其控股股东，持股比例51.22%。东涪投

资经营范围包括项目投资、房地产开发、园林绿化工程和物业服务等业务。 

截至2016年底，公司资产总额为89.66亿元，所有者权益为43.61亿元，资产负债率为

51.37%；2016年度，公司实现营业收入9.41亿元，利润总额1.39亿元，经营活动现金净流

出1.85亿元。 

三、区域经济与财政实力 

2016年遂宁市经济总量持续增长，规模以上工业总产值和全社会固定资产投资快速增

加 
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2016年遂宁市实现地区生产总值（GDP）1,008.45亿元，按可比价格计算比上年（下

同）增长9.1%。其中，第一产业增加值153.62亿元，增长3.7%；第二产业增加值561.68亿

元，增长9.7%；第三产业增加值293.15亿元，增长11.0%。三次产业结构由2015年的15.5：

56.1：28.4调整为2016年的15.2：55.7：29.1，第二产业依然是区域经济增长的主要支撑。

2016年遂宁市人均地区生产总值30,615元，增长8.9%，为同期全国人均GDP的56.72%。 

工业方面，2016年遂宁市共有规模以上工业企业511家，增长6.7%。2016年规模以上

工业增加值增长11.2%。在规模以上工业企业中，电子信息产业增加值增长14.5%，机械装

备产业增长23.6%，新材料产业增长61.9%，天然气化工产业下降11.2%。 

2016年遂宁市完成全社会固定资产投资1,125.82亿元，增长11.3%。其中，基础设施投

资419.64亿元，增长26.8%；更新改造投资295.52亿元，增长22.0%。分产业看，第一产业

完成投资47.07亿元，占全社会固定资产投资的比重4.2%，增长29.9%；第二产业完成投资

297.97亿元，占全社会固定资产投资的比重26.5%，下降18.1%；第三产业完成投资780.78

亿元，占全社会固定资产投资的比重69.4%，增长27.7%。全社会固定资产投资的持续增长

对区域经济发展起到了一定的推动作用。 

表 2  遂宁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 1,008.45  9.1% 915.81  13.2% 

第一产业增加值 153.62  3.7% 141.66  3.6% 

第二产业增加值 561.68  9.7% 514.32  16.3% 

第三产业增加值 293.15  11.0% 259.84  12.0% 

规模以上工业总产值 1,402.74  12.6% 1,241  -5.1% 

全社会固定资产投资 1,125.82  11.3% 1,011.61  10.7% 

社会消费品零售总额 470.39  13.2% 415.41  13.4% 

进出口总额（亿美元） 4.10  -34.9% 6.31  0.4% 

存款余额 1,376.76  16.0% 1,187.12  20.0% 

贷款余额 820.20  10.7% 740.81  20.5% 

人均 GDP（元） 30,615  27,836  

人均 GDP/全国人均 GDP 56.72% 56.40% 

注：增长率按可比价格计算。 

资料来源：2015-2016 年遂宁市国民经济和社会发展统计公报 

遂宁市公共财政收入持续增长，但财政自给率较低，对上级补助依赖性较强 

从全市来看，2016遂宁市实现公共财政收入54.56亿元，同口径增长13.8%。其中税收

收入35.88亿元，较上年增长7.79%，占公共财政收入比重为65.76%，占比较上年有所下降；
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税收收入主要来自营业税、契税、土地增值税和增值税等税种。上级补助收入仍是地方综

合财力的重要组成部分，2016年为131.62亿元，主要为一般性转移支付收入和专项转移支

付收入。政府性基金收入主要为国有土地使用权出让收入，2016年政府性基金收入为51.24

亿元，较上年增长4.60%。 

市本级方面，受税收收入下滑影响，2016遂宁市本级完成公共财政收入13.26亿元，

同比减少3.19%。因国有土地使用权出让收入下滑，2016年政府性基金收入6.40亿元，同

比减少25.62%。上级补助收入的增长弥补了公共财政收入和政府性基金收入下滑。 

支出方面，遂宁市公共财政支出规模仍较大，2016年全市和市本级口径公共财政支出

分别为199.99亿元和43.68亿元，较上年分别增长9.38%和3.75%，主要为教育、社保、医疗

和农林水等刚性支出。公共财政收入对公共财政支出的覆盖程度较低，2016年遂宁市全市

和市本级财政自给率分别为27.28%和30.36%，财政收支之间的缺口主要依赖上级补助收入

补充。 

表 3  遂宁市全市及市本级财政收支情况（单位：万元） 

项目 
2016年 2015年 

全市 本级 全市 本级 

地方综合财力=（一）+（二）+（三） 2,374,192  429,555  2,179,831 445,674 

（一）公共财政收入 545,580  132,635  493,162 137,005 

其中：税收收入 358,781  92,870  332,863 96,647 

非税收入 186,799  39,765  160,299 40,358 

（二）上级补助收入 1,316,208  232,961  1,196,791 222,678 

其中：返还性收入 57,649  22,290  41,682 16,188 

一般性转移支付收入 720,137  119,977  658,568 132,019 

专项转移支付收入 538,422  90,694  496,541 74,471 

（三）政府性基金收入 512,404  63,959  489,878 85,991 

财政支出=（一）+（二） 2,584,608  508,221  2,375,360 506,064 

（一）公共财政支出 1,999,945  436,810  1,828,440 421,016 

（二）政府性基金支出 584,663  71,411  546,920 85,048 

财政自给率 27.28% 30.36% 26.97% 32.54% 

注：财政自给率=公共财政收入/公共财政支出。 

资料来源：遂宁市财政局，鹏元整理 

四、经营与竞争 

2016年公司主营业务未发生变化，仍主要从事城市基础设施建设和土地开发等业务。

2016年公司实现营业收入 9.41 亿元，同比增长 36.11%，全部来自代建工程业务。由于城
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市规划等方面的原因，2016 年公司未开展土地开发业务。公司代建工程业务毛利率相对

稳定，2016年综合毛利率略有降低是考虑税费因素所致。 

表 4  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 

代建工程 94,097.08 4.63% 69,130.93 4.76% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

2016 年公司代建工程收入有所增加，当前在建项目投资规模较大，未来工程代建收

入来源较有保障，但项目资金需求量较大，公司面临较大的资金压力 

2007 年公司就城市基础建设项目与遂宁市河东新区管理委员会（以下简称“河东新

区管委会”）签订了工程项目委托代建合同（合同期限 20 年），由公司负责项目建设资金

的筹集、项目对外分包及项目管理，项目建成后，通过验收移交，由河东新区管委会按约

定还款进度支付项目回购款，公司根据项目进度确认收入并结转成本。项目回购款包括建

造成本和代建管理费。代建合同初步确定的代建管理费为建造成本的 5%（将来如遇物价

上涨等因素可进行调整）。 

2016年公司承建的项目与 2015年相比未发生重大变化，收入主要来自仁里河道整治、

河东二期、五彩缤纷路、中环线和中华养生谷等项目。2016年公司确认代建工程成本 8.97

亿元，加成代建管理费后确认收入 9.41亿元。 

本期债券募投项目均为棚户区改造项目，根据公司与遂宁市人民政府签订的《项目投

资建设与转让回购协议》，2014-2020年间由遂宁市人民政府安排财政资金分期支付公司建

设资金和代建服务费。2015年公司收到募投项目部分建设资金和代建服务费，并确认 0.84

亿元收入；2016 年因财政资金安排，本期债券募投项目未确认收入。本期债券募投项目

计划总投资 23.98 亿元，截至 2016年底，已投资 19.32 亿元，尚需投资 4.82亿元。 

截至 2016 年底，公司主要在建和拟建项目除了本期债券募投项目外，还有河东新区

科教园棚户区改造项目、钟灵寺（一期）棚户区改造、中环线 205线和遂宁市河东新区永

兴镇城乡一体化项目（仁里棚户区 AB 地块）等项目，上述项目计划总投资合计 61.70 亿

元，累计已投资合计 22.69 亿元，尚需投资约 39 亿元。公司在建和拟建项目较多，未来

代建工程收入较有保障，但考虑到代建工程项目建设资金均需公司自行筹集，公司面临较

大的资金压力。 

表 5  截至 2016年 12月 31日公司主要在建和拟建项目情况（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 项目已投资 尚需投资 
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遂宁市河东新区乘龙堰片区棚户区改造

建设工程项目 
65,800.00  44,616.00  21,184.00  

遂宁市河东新区水寨门棚户区改造建设

工程项目 
55,000.00  33,425.00  21,575.00  

遂宁市河东新区罐子口片区棚户区改造

建设工程项目（D-31 地块、F17-2 地块） 
64,000.00 58,514.79 5,485.21  

遂宁市河东新区慈音寺棚户区改造（联福

小区二期）A区项目（F17-1 地块） 
55,000.00 56,677.91 - 

中环线 205 线 30,000.00  5,957.00  24,043.00  

遂宁市河东新区永兴镇城乡一体化项目

（仁里棚户区 AB 地块） 
18,000.00  1,918.00  16,082.00  

河东新区僧家沟棚户区改造项目 11,000.00  3,426.00  7,574.00  

河东新区任家渡棚户区改造项目（一期）

（任家渡棚户区改造 A地块） 
45,000.00  17,048.00  27,952.00  

遂宁市中小学素质教育示范性综合实践

基地（中小学实训基地——任家渡四期） 
10,000.00  5,327.00  4,673.00  

河东新区科教园棚户区改造项目 79,427.42  0.00  79,427.42  

钟灵寺（一期）棚户区改造 48,800.00  0.00  48,800.00  

仁里棚户区 C 地块 12,000.00  0.00  12,000.00  

仁里棚户区 D 地块 26,000.00  0.00  26,000.00  

钟灵寺（二期）棚户区改造 52,000.00  0.00  52,000.00  

河东第二中小学校 20,194.00  0.00  20,194.00  

遂宁市河东新区海绵城市建设五彩之星

景观绿化项目 
24,764.00  0.00  24,764.00  

合计 616,985.42 226,909.70 391,753.63 

注：前 4 个项目为本期债券募投项目，其中实际投资额超出计划总投资的项目未核算尚需投资额。 

资料来源：公司提供，鹏元整理 

公司继续收到一定规模的政府补助 

公司承担了遂宁市河东新区的基础设施建设等任务，地方政府每年给予一定的财政补

贴支持。2016年公司收到各类政府补助合计1.30亿元，为项目建设奖励，全部计入营业外

收入。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下的分析基于公司提供的经北京兴华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标

准无保留意见的2015-2016年审计报告，报告均按照新会计准则编制。2016年公司仍无纳

入合并报表范围的子公司。 
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资产结构与质量 

公司资产规模继续增长，但应收款项和存货占比较高，整体资产流动性一般 

2016年末公司总资产规模达到89.66亿元，同比增长10.31%。从结构上看，公司资产

仍以流动资产为主。 

公司流动资产主要由货币资金、应收款项、其他应收款和存货构成。2016年末公司货

币资金余额14.95亿元，以银行存款为主，无受限情况。公司应收账款规模增至11.65亿元，

主要系主营业务收入增长但回款时间延长所致；应收账款账龄1年以内的占比80.80%，1-2

年的占比19.20%；债务人为遂宁市河东新区财政局，坏账风险不大但回收时间不确定。其

他应收款增长较快，新增部分主要来自应收遂宁市河东新区财政局款项；账龄1年以内的

占比约83%；主要债务人为政府机关及国有企业，前五名对象为遂宁市河东新区财政局、

遂宁市香林现代农业开发有限公司、遂宁兴业资产经营公司、遂宁市方兴建设开发有限责

任公司和四川成工河东实业有限公司，对前五名对象其他应收款项占比86.65%。2016年末

公司存货同比增长10.25%，主要系代建项目投资增加所致；存货含开发成本25.17亿元、

土地整理成本2.65亿元和代建工程21.02亿元；其中开发成本为土地使用权，代建工程主要

为公司承建的市政基础设施建设项目以及保障性住房项目已完工尚未结算的部分。截至

2016年末，公司有账面价值10.47亿元的存货（土地使用权）已用于抵押。 

公司非流动资产主要为长期股权投资。2016 年末公司长期股权投资对象为遂宁市灵

山园艺有限公司，持股比例为 25%。 

表 6  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 149,467.13  16.67% 197,950.34  24.35% 

应收账款 116,460.28  12.99% 89,669.74  11.03% 

其他应收款 140,613.43  15.68% 80,467.68  9.90% 

存货 489,081.09  54.55% 443,624.94  54.58% 

流动资产合计 895,774.27  99.90% 811,865.04  99.88% 

长期股权投资 446.26  0.05% 452.19  0.06% 

非流动资产合计 871.36  0.10% 949.49  0.12% 

资产总计 896,645.63  100.00% 812,814.53  100.00% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

综合来看，公司资产中应收款项和存货占比较大，合计74.62亿元，占总资产的83.22%，

且存货中部分土地使用权已用于抵押，公司资产流动性一般。 
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盈利能力 

2016年公司收入规模增长较快，政府补助对公司利润形成较大的补充 

2016年公司实现营业收入9.41亿元，同比增长36.11%，全部来自代建工程业务。由于

协议约定了固定的代建管理费比例，综合毛利率相对稳定。 

2016年公司收到政府补助1.30亿元，政府补助占当期利润总额的93.65%，政府补助对

公司利润形成较大的补充。 

表 7  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

营业收入 94,097.08  69,130.93  

营业利润 886.08  188.46  

政府补助 13,027.56  18,365.29  

利润总额 13,911.48  18,523.83  

综合毛利率 4.63% 4.76% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

现金流 

公司经营现金流表现欠佳，且主要在建和拟建项目投资规模较大，面临较大的资金压

力 

2016年公司代建工程业务支出增加但回款规模减少，同时营业收入增长较快，收现比

降至0.72。另外，公司往来款项规模较大，为小幅净流入。整体上，公司2016年经营活动

现金流表现欠佳，净流出1.85亿元。 

近年，公司在投资方面涉及较少，投资活动产生的现金流规模较小。筹资活动方面，

2016年公司减少了银行借款的规模，发行了16河东建投PPN001和16河东建投PPN002。由

于偿还债务现金支出较多，2016年公司筹资活动现金净流出3.00亿元。 

截至 2016 年底，公司主要在建和拟建项目计划总投资合计 61.70 亿元，尚需投资约

39亿元，公司面临较大的资金压力。 

表 8  公司现金流情况表（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 

收现比 0.72  1.65  

销售商品、提供劳务收到的现金  67,437.23  114,378.24  

收到的其他与经营活动有关的现金  170,114.13  185,320.24  

经营活动现金流入小计  237,551.36  299,698.48  
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购买商品、接受劳务支付的现金  114,228.84  83,301.16  

支付的其他与经营活动有关的现金  138,682.12  132,682.35  

经营活动现金流出小计  256,025.02  217,775.91  

经营活动产生的现金流量净额  -18,473.66  81,922.57  

投资活动产生的现金流量净额 -17.02  -178.63  

筹资活动产生的现金流量净额 -29,992.52  -3,016.25  

现金及现金等价物净增加额  -48,483.20  78,727.69  

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 

公司有息债务规模仍较大，面临较大的偿债压力 

2016年公司继续拓展融资渠道，负债规模继续扩大，至2016年末负债总额为46.06亿

元，同比增长20.87%；所有者权益为43.61亿元，同比增长1.00%。产权比率上升至105.63%，

所有者权益对负债的保障程度进一步降低。 

表 9  公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2016年 2015年 

负债总额 460,595.16  381,074.03  

所有者权益 436,050.46  431,740.50  

产权比率 105.63% 88.26% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

从负债构成来看，2016年末公司负债仍以非流动负债为主，非流动负债占比提高至

57.83%。 

2016年末短期借款和应付票据均已结清，公司流动负债主要为其他应付款。2016年末

公司其他应付款大幅增长至16.58亿元，主要为与东涪投资的往来款滚动结存所致；其他

应付款含借款往来款15.27亿元、保证金1.21亿元和少量的工程款、拆迁安置款等款项；其

他应付款主要对象有东涪投资、遂宁市新城建设投资有限公司和遂宁市灵山园艺有限公司

等单位。一年内到期的非流动负债为一年内到期的长期借款。 

公司非流动负债含长期借款和应付债券。2016年末长期借款余额减少至6.64亿元，全

部为抵押借款，抵押物为公司名下的国有土地使用权。应付债券除本期债券外，新增16

河东建投PPN001和16河东建投PPN002。 

截至2016年末，公司有息债务规模27.65亿元，同比减少1.21%，占负债总额比重降至

60.03%，但规模仍较大。 

表 10  公司主要负债构成情况（单位：万元） 
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项目 
2016年 2015年 

金额 占比 金额 占比 

短期借款 0.00  0.00% 29,360.00  7.70% 

应付票据 0.00  0.00% 30,273.00  7.94% 

其他应付款 165,822.80  36.00% 87,576.02  22.98% 

一年内到期的非流动负债 10,146.00  2.20% 22,507.00  5.91% 

流动负债合计 194,243.16  42.17% 183,322.03  48.11% 

长期借款 66,352.00  14.41% 77,752.00  20.40% 

应付债券 200,000.00  43.42% 120,000.00  31.49% 

非流动负债合计 266,352.00  57.83% 197,752.00  51.89% 

负债合计 460,595.16  100.00% 381,074.03  100.00% 

其中：有息债务 276,498.00  60.03% 279,892.00  73.45% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

2016 年末公司资产负债率上升至 51.37%，流动比率和速动比率较上年有所提高。公

司流动资产对流动负债的覆盖程度尚好，但需要注意的是流动资产主要以应收款项和存货

为主，回收时间和变现能力存在一定的不确定性。2016 年公司 EBITDA 利息保障倍数下

降至 0.76，有息债务/EBITDA 指标上升至 19.16，公司仍存在较大的偿债压力。 

表 11  公司偿债能力指标 

指标名称 2016年 2015年 

资产负债率 51.37% 46.88% 

流动比率 4.61  4.43  

速动比率 2.09  2.01  

EBITDA（万元） 14,430.37  19,379.89  

EBITDA利息保障倍数 0.76  0.99  

有息债务/EBITDA 19.16  14.44  

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年底，公司对外担保余额18.11亿元，占净资产的41.54%，其中对东涪投资

担保金额合计15.41亿元。被担保对象均为遂宁市国有企业，东涪投资于2017年3月成为公

司的子公司。整体来看，公司存在一定的或有负债风险。 

表 12  截至 2016年底公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保方 担保金额 担保期间 反担保措施 

遂宁东涪投资有限责任公司 20,000.00 2017.12.30 无 

遂宁东涪投资有限责任公司 10,000.00 2019.12.22 无 
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遂宁东涪投资有限责任公司 63,526.80 2020.6.26 无 

遂宁东涪投资有限责任公司 53,590.55 2020.6.26 无 

遂宁东涪投资有限责任公司 7,000.00 2020.1.11 无 

遂宁市灵山园艺有限公司 10,000.00 2018.12.24 无 

遂宁市新城建设投资有限公司 10,000.00 2019.12.21 无 

遂宁市新城建设投资有限公司 7,000.00 2020.1.11 无 

合计 181,117.35 - - 

资料来源：公司 2016 年审计报告，鹏元整理 

七、评级结论 

2016 年，遂宁市经济和公共财政收入持续增长；公司主要在建和拟建项目投资规模

较大，未来代建工程收入较有保障；公司继续收到一定规模的政府补助。 

同时我们注意到，遂宁市财政自给率较低，地方综合财力对上级补助依赖性较强；公

司经营活动现金流表现欠佳，且主要在建和拟建项目投资规模较大，面临较大的资金压力；

公司资产中应收款项和存货占比较高，资产流动性一般；公司有息债务规模较大，面临较

大偿债压力；公司对外担保面临一定的或有负债风险。 

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，

评级展望维持为稳定。 
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附录一  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 149,467.13  197,950.34  119,222.65  

  应收账款 116,460.28  89,669.74  134,917.05  

  预付款项 152.34  152.34  117.34  

  其他应收款 140,613.43  80,467.68  66,356.84  

  存货 489,081.09  443,624.94  405,373.31  

  流动资产合计 895,774.27  811,865.04  725,987.17  

非流动资产：    

  长期股权投资 446.26  452.19  17,454.35  

  固定资产 411.75  486.95  405.49  

  递延所得税资产 13.35  10.36  12.11  

  非流动资产合计 871.36  949.49  17,871.95  

资产总计 896,645.63  812,814.53  743,859.13  

流动负债：    

  短期借款 - 29,360.00  - 

  应付票据 - 30,273.00  - 

  应付账款 4,376.58  3,445.87  2,776.50  

  应交税费 3,886.33  3,178.97  3,115.57  

  应付利息 10,011.44  6,981.17  - 

  其他应付款 165,822.80  87,576.02  86,254.46  

  一年内到期的非流动负债 10,146.00  22,507.00  17,182.00  

  流动负债合计 194,243.16  183,322.03  109,328.53  

非流动负债：    

  长期借款 66,352.00  77,752.00  83,954.00  

  应付债券 200,000.00  120,000.00  126,981.17  

  非流动负债合计 266,352.00  197,752.00  210,935.17  

  负债合计 460,595.16  381,074.03  320,263.70  

所有者权益：    

  实收资本 150,000.00  150,000.00  150,000.00  

  资本公积 225,838.98  225,838.98  225,838.98  

  盈余公积 9,820.15  8,451.15  6,603.64  

  未分配利润 50,391.33  47,450.37  41,152.80  

  归属于母公司所有者权益合计 436,050.46  431,740.50  423,595.42  

  所有者权益合计 436,050.46  431,740.50  423,595.42  
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负债和所有者权益总计 896,645.63  812,814.53  743,859.13  

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

项目 2016年 2015年 2014年 

一、营业总收入 94,097.08  69,130.93  75,383.67  

  营业收入 94,097.08  69,130.93  75,383.67  

二、营业总成本 93,205.07  68,935.92  75,137.55  

  营业成本 89,740.74  65,838.98  70,425.12  

  营业税金及附加 15.68  110.61  166.02  

  管理费用 2,419.10  2,231.86  2,532.32  

  财务费用 1,017.59  761.50  2,002.75  

  资产减值损失 11.97  -7.03  11.34  

  投资收益 -5.93  -6.55  -1,197.46  

三、营业利润 886.08  188.46  -951.34  

加：营业外收入 13,030.40  18,451.28  18,388.28  

减：营业外支出 5.00  115.91  59.02  

四、利润总额 13,911.48  18,523.83  17,377.92  

  减：所得税 221.52  48.75  49.40  

五、净利润 13,689.96  18,475.08  17,328.52  

七、综合收益总额 13,689.96  18,475.08  17,328.52  

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告 
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附录三-1  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 67,437.23  114,378.24  61,011.96  

  收到其他与经营活动有关的现金 170,114.13  185,320.24  43,379.27  

  经营活动现金流入小计 237,551.36  299,698.48  104,391.23  

  购买商品、接受劳务支付的现金 114,228.84  83,301.16  77,392.15  

  支付给职工以及为职工支付的现金 1,554.91  1,273.30  1,010.70  

  支付的各项税费 1,559.15  519.10  94.86  

  支付其他与经营活动有关的现金 138,682.12  132,682.35  13,630.23  

  经营活动现金流出小计 256,025.02  217,775.91  92,127.95  

  经营活动产生的现金流量净额 -18,473.66  81,922.57  12,263.28  

二、投资活动产生的现金流量：    

  购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 17.02  178.63  46.93  

  投资活动现金流出小计 17.02  178.63  46.93  

  投资活动产生的现金流量净额 -17.02  -178.63  -46.93  

三、筹资活动产生的现金流量：    

  取得借款收到的现金 6,000.00  42,360.00  31,000.00  

  发行债券收到的现金 80,000.00  - 120,000.00  

  筹资活动现金流入小计 86,000.00  42,360.00  151,000.00  

  偿还债务支付的现金 89,394.00  13,877.00  10,329.00  

  分配股利、利润或偿付利息支付的现金 26,598.52  31,499.25  15,987.53  

  支付其他与筹资活动有关的现金 - - 57,160.13  

  筹资活动现金流出小计 115,992.52  45,376.25  83,476.67  

  筹资活动产生的现金流量净额 -29,992.52  -3,016.25  67,523.33  

四、汇率变动对现金的影响 - - - 

五、现金及现金等价物净增加额 -48,483.20  78,727.69  79,739.69  

加：期初现金及现金等价物余额 197,950.34  119,222.65  39,482.96  

六、期末现金及现金等价物余额 149,467.13  197,950.34  119,222.65  

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告 
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附录三-2  现金流量表补充资料（单位：万元） 

项目 2016年 2015年 2014年 

净利润 13,689.96  18,475.08  16,578.52  

加：资产减值准备 11.97  -7.03  11.34  

  固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 92.21  97.18  81.87  

  财务费用 17,218.52  1,014.15  10,452.96  

  投资损失 5.93  6.55  1,197.46  

  递延所得税资产减少 -2.99  1.76  -2.84  

  存货的减少 -42,425.87  -18,096.54  -16,560.95  

  经营性应收项目的减少 -64,500.17  78,412.10  -26,941.25  

  经营性应付项目的增加 57,436.78  2,019.32  27,388.23  

  其他 - - 57.94  

经营活动产生的现金流量净额 -18,473.66  81,922.57  12,263.28  

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 

综合毛利率 4.63% 4.76% 6.58% 

产权比率 105.63% 88.26% 75.61% 

资产负债率 51.37% 46.88% 43.05% 

流动比率 4.61  4.43  6.64  

速动比率 2.09  2.01  2.93  

EBITDA（万元） 14,430.37  19,379.89  18,887.70  

EBITDA利息保障倍数 0.76  0.99  2.06  

有息债务/EBITDA 19.16  14.44  12.08  

收现比 0.72  1.65  0.81  

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告，鹏元整理 
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附录五  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×100% 

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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