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关注： 

 公司资产整体流动性一般。截至 2018 年末，公司存货资产合计 74.68 亿元，占总

资产比重为 41.76%，主要由工程代建和土地整理成本构成；其他应收款合计 20.56

亿元，占总资产比重为 11.50%，其中大部分为关联方占款，公司总体资产流动性

一般。 

 公司经营活动现金流表现较弱，在建和拟建项目较多，后续资金支出压力较大。

2016-2018 年公司经营活动现金流净额分别为-3.44 亿元、-2.09 亿元和-0.78 亿元，

持续表现为净流出；截至 2018 年末，公司主要在建、拟建安置房、建设工程、自

营项目尚需投入资金合计 43.08 亿元，随着在建和拟建项目的继续推进，公司面临

较大资金支出压力。 

 公司有息债务规模增长较快，存在较大的偿债压力。2016-2018 年，公司有息负债

规模分别为 37.66 亿元、47.09 亿元和 65.97 亿元，三年复合增长率为 32.35%,有息

负债规模增长较快，截至 2018 年末，公司有息债务占负债总额的 74.13%，存在较

大的偿债压力。 

主要财务指标（单位：万元） 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

总资产 1,788,355.69 1,505,529.51 1,356,139.11 

所有者权益合计 898,480.51 875,415.41 827,738.16 

有息债务 659,665.00 470,900.00 376,600.00 

资产负债率 49.76% 41.85% 38.96% 

流动比率 6.63  6.37 7.52 

营业收入 123,148.45           85,822.88  58,057.67 

其他收益 16,338.86 18,704.81  - 

营业外收入 555.41 902.64 21,825.67 

利润总额 25,169.60   12,306.94 22,507.83 

综合毛利率 33.38% 30.16% 45.29% 

EBITDA 52,074.74   35,791.46 47,188.30 

EBITDA 利息保障倍数 1.81  1.99 2.84 

经营活动现金流净额 -7,804.03 -20,918.66 -34,442.40 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理
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一、发行主体概况 

龙游国资系龙游县财政局出资设立的有限责任公司（国有独资），于2003年8月成立，

初始注册资本为1,000万元。2004年，龙游县财政局向公司增资19,000万元，公司注册资本

增至20,000万元。2013年11月，公司股权自龙游县财政局无偿划转至龙游县国有资产监督

管理委员会（以下简称“龙游县国资委”）。截至2019年4月末，公司注册资本及实收资

本均为人民币20,000万元，龙游县国资委为公司的唯一股东。公司产权及控制关系如图1

所示。 

图1  截至2019年4月末公司产权及控制关系图 

 

资料来源：公司提供 

 截至2018年12月，龙游国资下属的15家一级子公司，业务涵盖城市发展、新农村建

设、商贸物流、旅游、交通、水务、农业发展、工业平台和土地开发等业务，具体子公司

见附录二。 

二、本期债券概况 

债券名称：2019年龙游县国有资产经营有限公司公司债券； 

发行总额：14.4亿元； 

债券期限和利率：7年，本期债券采用固定利率形式，单利按年计息，不计复利，逾

期不另计利息； 

还本付息方式：本期债券每年付息一次，分别于本期债券的第3、第4、第5、第6和第

7个计息年度末偿还本期债券发行总额的20%，最后五年本金随利息的支付一起兑付。 

三、本期债券募集资金用途 

本期债券拟募集资金总额为14.4亿元，资金用于投资3个项目和补充流动资金，其中

3.85亿元用于龙游县子鸣社区安居工程（一期），2.79亿元用于衢江龙游段河道疏浚资源

龙游县国有资产监督管理委员会 

龙游县国有资产经营有限公司 

100% 
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综合利用工程， 2.05亿元用于龙游县奔康四期异地搬迁（农整）晨北小区，5.71亿元用于

补充流动资金。拟投向明细如下表所示： 

表1  本期债券募集资金投向明细（单位：万元） 

项目名称 项目总投资 
募集资金 

使用规模 

占项目总 

投资比例 

龙游县子鸣社区安居工程（一期） 71,628.00 38,500.00 53.75% 

衢江龙游段河道疏浚资源综合利用工程 40,500.00 27,900.00 68.89% 

龙游县奔康四期异地搬迁（农整）晨北小区 29,668.63 20,500.00 69.10% 

小计 141,796.63 86,900.00 61.29% 

补充流动资金 - 57,100.00 - 

合计 - 144,000.00 - 

资料来源：公司提供 

（一）龙游县子鸣社区安居工程（一期） 

龙游县子鸣社区安居工程（一期）建设项目（以下简称“子鸣社区”）的投资主体为

公司子公司龙游县城市发展投资有限公司（以下简称“城投发展公司”）。项目总投资金

额为71,628.00万元，拟使用本期债券募集资金38,500.00万元。该项目位于龙游县永安路以

北，凤梧路以南，华茂外国语学校以东，子鸣路以西。项目规划总用地面积56,748平方米，

总建筑面积159,325.17平方米。其中：高层住宅建筑面积98,061.98平方米，商业服务用房

建筑面积10,247.81平方米，物业管理用房建筑面积797.83平方米，地下建筑面积45,473.13

平方米。项目住宅用房设计有60、75、90、105、110、140、180平方米七种户型，套数分

别为192、91、200、125、155、80、113套，合计956套。 

该项目已获批复情况详见下表： 

表2  子鸣社区项目已获批准情况    

批复文件名称 文号 发文机关 印发时间 

关于龙游县子鸣社区安居工程（一

期）可行性研究报告的批复 
龙发改中〔2015〕64 号 龙游县发展和改革局 2015/7/10 

中华人民共和国建设项目选址意见

书 
选字第（2013）龙规 26 号 龙游县规划局 2013/12/21 

关于龙游县子鸣社区安居工程（一

期）项目预审意见 
龙土资预〔2013〕60 号 龙游县国土资源局 2013/12/31 

关于龙游县城市发展投资有限公司

龙游县子鸣社区安居工程（一期）工

程预审意见的函 

龙环建函〔2015〕21 号 龙游县环境保护局 2015/6/19 

浙江省民用建筑节能审查意见书 
浙建节

3308250825201500027 号 

龙游县住房和城乡建

设局 
2015/6/28 

关于龙游县子鸣社区安居工程（一

期）社会稳定风险评估报告的批复意

见 

龙维稳办〔2015〕3 号 
龙游县委维护稳定工

作领导小组办公室 
2015/6/28 
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土地证 
浙（2016）龙游不动产权

第 0003239 号 
龙游县国土资源局 2016/10/10 

资料来源：公司提供 

项目启动至完成总期限36个月，其中建设期32个月。项目总进度包括从项目前期准备、

工程勘察与设计、项目实施到项目完成的过程。截至2018年末，本项目实际已投入2.55亿

元，实际投资完成率35.61%。 

该项目收入来源主要为住宅和商业及车位销售收入，具体明细见下表。根据可研报告

预测，该项目建成后1-3年内，公司可获扣除成本费用后的收益分别为46,919.02万元、

23,371.01万元和7,672.34万元，共计77,962.36万元。此外，根据浙江省财政厅下发的补贴

通知（浙财建﹝2016﹞76号），该项目获得财政补贴9,500万元。 

表3  子鸣社区项目收入明细表  

序号 项目 
面积（m2）/

位数（个） 

单价 

（万元/m2、

万元/个） 

收入 

（万元） 
备注 

1 住宅出售 98,061.98 0.665 65,211.22 
住宅面向安置户

出售；该区域住宅

市场均价约为

9,500 元/平方米 

2 停车位出售 1,215.00 6.00 7,290.00 

3 商业出售 10,247.81 1.00 10,247.81 

4 合计 82,749.03 

资料来源：公司提供 

（二）衢江龙游段河道疏浚资源综合利用工程 

衢江龙游段河道疏浚资源综合利用建设项目（以下简称“河道疏浚工程”）的投资主

体为龙游县河道疏浚砂资源开发有限公司，系龙游国资的全资二级子公司。该项目建设以

衢江龙游段河道疏浚为主，结合堤防维护、河岸绿化、景观和码头建设、疏浚剩余物综合

利用、治水设施建设等，强化河道日常综合整治管理，以满足衢江龙游段水利枢纽段面蓄

水和行洪及航道通畅要求，具体工程建设内容包括：（1）河道疏浚：河道疏浚总长度28

公里，疏浚面积602万平方米、年清淤方量约480万立方米（平均疏浚宽度215米、年平均

疏浚深度0.8米）。其中约412万吨疏浚剩余物用于综合利用，约100万吨采用吹填的方式

进行人工造堤和护堤。（2）景观绿地：河岸景观绿化提升5.4公里（其中：近期2.8公里，

远期2.6公里）、景观绿道5.2公里（远期），绿化宽度10米左右，景观绿化总面积为9.8万

平方米。（3）疏浚剩余物综合利用站点建设：沿衢江南、北两岸分别建设2个疏浚剩余物

综合利用站点，总建筑面积约2.78万平方米，计划处理疏浚剩余物412万吨/年，产生可利

用的砂石产量约为360万吨/年。（4）码头建设：沿衢江两岸新建河道综合整治码头6个，

总面积约3,600平方米，用于疏浚剩余物运输上岸。（5）治水设施建设：新建治水设施3

个，用地面积6万平方米。 
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该项目已获批复情况详见下表： 

表4  河道疏浚工程已获批复情况 

批复文件名称 文号 发文机关 印发时间 

关于衢江龙游段河道疏浚资源综合利用

工程可行性研究报告的批复 
龙发改中〔2016〕79 号 龙游县发展和改革局 2016/5/8 

中华人民共和国建设项目选址意见书 
选字第 3308252015013

号 
龙游县规划局 2015/10/23 

关于衢江龙游段河道疏浚资源综合利用

工程预审意见 
龙土资预〔2015〕48 号 龙游县国土资源局 2015/10/29 

关于龙游县河道疏浚砂资源开发有限公

司衢江龙游段河道疏浚资源综合利用工

程（一期）项目预审意见的函 

龙环建函〔2016〕64 号 龙游县环境保护局 2016/5/6 

关于龙游县河道疏浚砂资源开发有限公

司衢江龙游段河道疏浚资源综合利用建

设项目（一期）节能评估报告的审查意见 

龙经信〔2016〕59 号 
龙游县经济和信息化

局 
2016/5/6 

关于衢江龙游段河道疏浚资源综合利用

工程社会稳定风险评估报告的批复意见 
龙维稳办〔2016〕4 号 

龙游县委维护稳定工

作领导小组办公室 
2016/5/6 

资料来源：公司提供 

该项目预计总投资40,500.00万元，拟使用本期债券募集资金27,900.00万元。项目启动

至完成总期限38个月，其中建设期24个月。该项目已于2016年2月开工建设，截至2018年

末，本项目实际已投入1.24亿元，投资完成率30.62%。 

根据可研报告预测，该项目收入来源主要为混合砂及碎石的销售收入，项目运营周期

24年，项目预计年产原砂50万吨、1-2石子50万吨、1-4石子50万吨、机制砂160万吨和统料

50万吨，销售价格为原砂76.00元/吨、1-2石子50.35元/吨、1-4石子57.00元/吨、机制砂57.00

元/吨和统料58.90元/吨（销售价格（含税）按目前市场实际价格下浮一定量而定），预计

可实现年销售收入21,232.50万元。扣除各项运营成本及费用和税金后，预计每年可实现净

收益8,923.60万元。该项目在运营期第一年可实现80%的生产负荷，预计当年可实现净收

益5,666.68万元；之后项目进入运营期，在正常生产状况（100%生产负荷）下，预计每年

可实现净收益8,923.60万元，项目净收益总额为41,361.10万元。 

（三）龙游县奔康四期异地搬迁（农整）晨北小区 

龙游县奔康四期异地搬迁（农整）晨北小区（以下简称“晨北小区”）投资主体为公

司子公司龙游楚盛房地产开发有限公司。项目总投资为29,668.63万元，拟使用本期债券募

集资金20,500.00万元。该项目位于龙游工业园区一期金星湾大道北侧、申城大自然对面，

总用地面积45,057平方米，总建筑面积115,634.94平方米，其中地上总建筑面积89,500.90

平方米，地下总建筑面积26,134.04平方米，容积率1.99，建筑密度27.09%，绿化率30.20%。

本项目住宅用房设计有60、90、110、125平方米四种户型，套数分别为88、184、271、195
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套，合计738套。 

该项目已获批复情况详见下表： 

表5  晨北小区项目已获批复情况 

批复文件名称 文号 发文机关 印发时间 

关于龙游县奔康四期异地搬迁（农整）

晨北小区可行性研究报告的批复 
龙发改中〔2015〕110 号 

龙游县发展和

改革局 
2015/11/20 

中华人民共和国建设项目选址意见书 选字第 3308252015001 号 龙游县规划局 2015/1/12 

关于龙游县奔康四期异地搬迁（农整）

晨北小区项目预审意见的函 
龙环建函〔2015〕20 号 

龙游县环境保

护局 
2015/1/15 

关于龙游县奔康四期异地搬迁（农整）

晨北小区社会稳定风险评估报告的批

复意见 

龙维稳办〔2015〕4 号 

龙游县委维护

稳定工作领导

小组办公室 

2015/5/5 

浙江省民用建筑节能审查意见书 
浙建节

330825082520150009 号 

龙游县住房和

城乡建设局 
2015/5/10 

土地证 
龙游国用（2016）第 3849、

3850 号 

龙游县人民政

府 

2016/3/18、
2016/3/8 

资料来源：公司提供 

该项目启动至完成总期限32个月，其中建设期24个月。该项目已于2016年3月完成规

划、设计、可研、审批、备案、招标等工作，于2016年4月进入项目建设阶段，截至2018

年末，本项目已完成投资0.83亿元，投资完成率27.95%。 

根据可研报告预测，该项目收入来源主要为住宅、商业及车位销售收入。该项目共有

房屋738套，其中，面向龙洲街道、大街乡东华街道等范围内的异地搬迁户出售476套；剩

余262套面向其他低收入人群出售。该项目52,116.00平方米面向异地搬迁户销售，销售单

价为3,150元/平方米；23,911.00平方米面向其他低收入人群销售，销售单价按市场均价的

90%计，即4,050元/平方米。该项目建成后1-3年内，公司可获扣除成本费用后的收益分别

为19,386.03万元、9,609.51万元和3,091.84万元，共计32,087.38万元，能够覆盖全部项目投

资成本。 

需要注意的是，在建设过程中可能出现原材料、劳动力成本价格上涨以及其他不可抗

拒的自然灾害等问题，将导致募投项目实际投资超出预算、施工期延长等情况，募投项目

完工时间仍存在一定不确定性。此外，募投项目回款情况易受当地经济发展、房地产市场

景气程度的影响，存在不及预期可能。 

四、外部运营环境 

（一）宏观经济和政策环境 

我国经济运行总体平稳，总需求面临下行压力，宏观政策强化逆周期调节，继续实施
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积极的财政政策和稳健的货币政策，基础设施建设投资有望迎来缓慢复苏 

面对复杂严峻的国际环境和艰巨繁重的改革发展稳定任务，我国以供给侧结构性改革

为主线，着力深化改革扩大开放，坚决打好三大攻坚战，使得经济运行保持平稳和持续健

康发展。2016-2018 年，我国国内生产总值（GDP）从 74.71 万亿元增长至 90.03 万亿元，

各年分别增长 6.7%、6.8%、6.6%。稳增长下新旧动能发生转换，旧动能日渐趋弱，新经

济则发展壮大但方兴未艾。2016-2018 年，战略性新兴产业增加值分别增长 10.5%、11.0%、

8.9%，高于同期工业增加值增长率。2017-2018 年战略性新兴服务业营业收入分别增长

17.3%、14.6%。 

从经济增长的贡献率来看，最终消费支出对经济增长的贡献越来越大，资本形成的贡

献率下降，货物和服务净出口的贡献率较低且波动较大。2018 年，最终消费支出、资本

形成、货物和服务净出口的贡献率分别为 76.2%、32.4%、-8.6%。消费作为拉动 GDP 的

第一动力，由于个人可支配收入增长放缓和房地产挤出效应影响，近年居民消费意愿减弱。

固定资产投资整体呈下降趋势，其中，制造业利润下降导致制造业投资放缓；国内基础设

施的逐步完善和地方政府融资受限导致基建投资不再成为拉动经济的主力；房地产的周期

性和调控政策导致房地产投资难以持续发力。中美贸易战、美联储货币政策、全球经济等

外部环境的深刻变化则加大出口的不确定性，拖累经济增长。总体而言，国民经济总需求

面临下行压力，经济发展在稳中求进中仍存在风险挑战。 

当前宏观政策强化逆周期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，稳定总

需求。 实施更大规模的减税降费、扩大财政支出、加大基础设施建设投入成为积极财政

政策的重要抓手。实施更大规模的减税降费重点在减轻制造业和小微企业负担，支持实体

经济发展。扩大财政支出的主要领域是三大攻坚战、“三农”、结构调整、民生等。财政减

收和财政增支双重压力下，2019 年全国赤字率预计将会提升。 

2018 年基建投资增长乏力，从 2018 年 7 月 31 日中央政治局会议要求“加大基础设

施领域补短板的力度”开始，加大基建投入被提上议程。2018 年末，国务院提前下达 2019

年地方政府新增专项债务限额 8,100 亿元，2019 年全年拟安排地方政府专项债券 2.15 万

亿元，比去年大幅增加 8,000 亿元。大部分中央预算内投资计划也加快在一季度下达，尽

早发挥中央预算资金“四两拨千斤”的作用。项目流程上，国家和各地发改委通过压缩项

目审批时间和减少项目直接审核的方式加快项目落地。此外，PPP 项目已经完成清库，项

目落地率明显改善，加上 2019 年社会融资环境改善，PPP 有望助力基建投资“稳增长”。 

但基建项目融资模式过度依赖政府信用及财政资金的局面尚未转变。在去杠杆、防范

地方政府债务风险的大背景下，地方政府融资仍偏紧，而政府性基金收入也可能随着房地
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产景气度下行而增长放缓。地方政府的资金来源仍是制约基建反弹的重要因素，2019 年

基建投资预计将缓慢复苏，全年实现中速增长。 

自 2014 年 43 号文明确提出加强地方政府性债务管理以来，国家出台多项政策完善和

落实地方政府性债务管理制度，推进城投公司市场化转型，逐步规范城投行业发展。2018

年下半年以来，随着保持基础设施领域补短板力度、保障城投公司合理融资需求相关政策

的出台，城投公司融资环境在一定程度上有所改善 

2014 年 10 月，国务院发布《关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发[2014]43

号，以下简称“43 号文”），明确提出规范地方政府性债务，规定地方政府不得借助企事

业单位进行融资，拉开了中央政府规范和控制地方政府债务的序幕。后续相关政策延续

43 号文精神，在此总框架下，对地方政府性债务管理制度进一步完善和逐步落实。2015

年 2 月，发展改革委下发《关于进一步改进和规范企业债券发行工作的几点意见》，提出

企业发行企业债券应实现企业信用和政府性债务、政府信用的隔离，不能新增政府债务，

对城投公司发债进行严格管理。此后，随着经济下行压力的增大，政策上一定程度放松了

对融资平台发债的限制。2015 年 5 月，发改办财金[2015]1327 号文鼓励企业发债为七大类

重大投资工程包、六大领域消费工程项目融资，并不受发债企业数量指标的限制，同时打

通县域企业发债通道。 

2016 年，国家出台多项政策，推动城投公司深化改革，引导城投行业加快转型，逐

步规范城投行业发展。2 月，财政部、国土资源部、中国人民银行、银监会发布《关于规

范土地储备和资金管理等相关问题的通知》（财综[2016]4 号），严禁各类城投公司等其他

机构从事新增土地储备工作，鼓励通过政府购买方式实现储备土地前期开发工作。7 月，

中共中央、国务院下发《关于深化投融资体制改革的意见 》（中发[2016]18 号），限定政府

投资主要范围，限定政府出资方式，引导融资平台市场化运动，鼓励发展直接融资。 

2017 年至 2018 年上半年，随着城投行业监管政策密集发布，国家对城投公司的监管

日趋严格，主要表现为加快剥离融资平台的政府融资职能，削弱地方政府对城投公司的支

持力度，限制城投公司融资能力并约束其融资行为，推动城投公司举债机制的规范化和市

场化转型。2017 年 5 月，财政部、发展改革委、司法部、中国人民银行、银监会、证监

会六部委发布《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》（财预[2017]50 号），重申

了地方政府不得将公益性资产、储备土地注入融资平台公司，不得为融资平台公司提供各

种形式的担保，并严禁地方政府利用 PPP 变相举债、承诺回收本金等行为。6 月，财政部

发布《关于坚决制止地方以政府购买服务名义违法违规融资的通知》（财预[2017]87 号），

严格规范政府购买服务，严禁利用或虚构政府购买服务合同违法违规融资，要求切实做好
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政府购买服务信息公开，杜绝通过政府购买服务进行变相融资。2018 年 2 月，发展改革

委、财政部联合发布《关于进一步增强企业债券服务实体经济能力严格防范地方债务风险

的通知》（发改办财金[2018]194 号，以下简称“194 号文”），明确表达了“形成合力、防

范风险、规范市场”的监管态度。194 号文要求申报企业应当建立健全规范的公司治理结

构、管理决策机制和财务管理制度，严禁党政机关公务人员未经批准在企业兼职（任职），

严禁将公益性资产及储备土地使用权计入申报企业资产，不得将申报企业信用与地方政府

信用挂钩，严格 PPP 模式适用范围，严禁采用 PPP 模式违法违规或变相举债融资。同时，

鼓励企业债券发行人积极推动市场化转型，进一步增强企业债券服务实体经济能力。3 月，

财政部发布《关于规范金融企业对地方政府和国有企业投融资行为有关问题的通知》（财

金[2018]23 号），从出资人问责角度，严堵地方违规融资。 

2018 年下半年，随着保持基础设施领域补短板力度、保障城投公司合理融资需求相

关政策的出台，城投公司融资环境在一定程度上有所改善。7 月，国务院常务会议提出支

持扩内需调结构促进实体经济发展，确定围绕补短板、增后劲、惠民生推动有效投资的措

施，引导金融机构按照市场化原则保障融资平台公司合理融资需求，对必要的在建项目要

避免资金断供、工程烂尾。10 月，国务院下发《关于保持基础设施领域补短板力度的指

导意见》（国办发[2018]101 号），明确指出要加大对在建项目和补短板重大项目的金融支

持力度；金融机构要在采取必要风险缓释措施的基础上，按照市场化原则保障融资平台公

司合理融资需求；在不增加地方政府隐性债务规模的前提下，对存量隐性债务难以偿还的，

允许融资平台公司在与金融机构协商的基础上采取适当展期、债务重组等方式维持资金周

转；支持转型中的融资平台公司和转型后市场化运作的国有企业，依法合规承接政府公益

性项目，实行市场化经营、自负盈亏，地方政府以出资额为限承担责任。 

表6  近年城投行业主要政策梳理 

发布时间 政策文件 发布机构 主要内容 

2014 年 10 月 

《关于加强地方政府

性债务管理的意见》

（国发[2014]43 号） 

国务院 

明确提出建立地方政府性债务管理机制，加快建

立规范的地方政府举债融资机制，化解地方政府

性债务风险 

2015 年 2 月 

《关于进一步改进和

规范企业债券发行工

作的几点意见》 

发展改革委 

明确企业发行企业债券应实现企业信用和政府性

债务、政府信用的隔离，不能新增政府债务；鼓

励各地扩大项目收益债、可续期债券等创新品种

规模 

2015 年 5 月 

《关于充分发挥企业

债券融资功能支持重

点项目建设促进经济

平稳较快发展的通

知 》（ 发 改 办 财 金

[2015]1327 号） 

发展改革委 

明确以企业自身信用为基础发行企业债券融资，

不能新增地方政府债务。鼓励重点领域项目融资、

放宽城投企业发债数量限制、降低企业债券发行

门槛、提高区域经济和债券风险迹象预警线等 
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2016 年 2 月 

《关于规范土地储备

和资金管理等相关问

题 的 通 知 》（ 财 综

[2016]4 号） 

财政部、国土

资源部、中国

人民银行、银

监会 

进一步规范土地储备行为，严禁各类城投公司等

其他机构从事新增土地储备工作，鼓励通过政府

购买方式实现储备土地前期开发工作 

2016 年 7 月 

《关于深化投融资体

制改革的意见 》（中

发[2016]18 号） 

中共中央、国

务院 

限定政府投资主要范围，限定政府出资方式，引

导融资平台市场化运作，鼓励发展直接融资 

2017 年 5 月 

《关于进一步规范地

方政府举债融资行为

的 通 知 》（ 财 预

[2017]50 号） 

财政部、发展

改革委、司法

部、中国人民

银行、银监

会、证监会 

全面组织开展地方政府融资担保清理整改工作、

切实加强融资平台公司融资管理、规范政府和与

社会资本方的合作行为、进一步健全规范的地方

政府举债融资机制、建立跨部门联合检测和防控

机制 

2017 年 6 月 

《关于坚决制止地方

以政府购买服务名义

违法违规融资的通

知》（财预[2017]87 号） 

财政部 

坚持政府购买服务改革导向的同时，严格限定政

府购买服务的范围，严禁利用或虚构政府购买服

务合同违法违规融资，并要求切实做好政府购买

服务信息公开 

2017 年 11 月 

《关于规范政府和社

会资本合作（PPP）综

合信息平台项目库管

理的通知》（财办金

[2017]92 号） 

财政部 严格新 PPP 项目入库标准，清理已入库 PPP 项目 

2018 年 2 月 

《关于进一步增强企

业债券服务实体经济

能力严格防范地方债

务风险的通知》（发改

办财金[2018]194 号） 

发展改革委、

财政部 

要求申报企业应当建立健全规范的公司治理结

构、管理决策机制和财务管理制度，严禁党政机

关公务人员未经批准在企业兼职（任职），严禁将

公益性资产及储备土地使用权计入申报企业资

产，不得将申报企业信用与地方政府信用挂钩，

严格 PPP 模式适用范围，严禁采用 PPP 模式违法

违规或变相举债融资 

2018 年 3 月 

《关于规范金融企业

对地方政府和国有企

业投融资行为有关问

题 的 通 知 》（ 财 金

[2018]23 号） 

财政部 

明确除了购买地方政府债券外，不得直接或通过

地方国企等提供任何形式的融资，不得违规新增

地方融资平台公司贷款，不得要求地方政府违规

提供担保或承担偿还责任，不得提供债务性资金

作为地方建设项目、政府投资基金或 PPP 资本金 

2018 年 10 月 

《关于保持基础设施

领域补短板力度的指

导 意 见 》（ 国 办 发

[2018]101 号） 

国务院 

明确指出要加大对在建项目和补短板重大项目的

金融支持力度；金融机构要在采取必要风险缓释

措施的基础上，按照市场化原则保障融资平台公

司合理融资需求；在不增加地方政府隐性债务规

模的前提下，对存量隐性债务难以偿还的，允许

融资平台公司在与金融机构协商的基础上采取适

当展期、债务重组等方式维持资金周转；支持转

型中的融资平台公司和转型后市场化运作的国有

企业，依法合规承接政府公益性项目，实行市场

化经营、自负盈亏，地方政府以出资额为限承担

责任 

资料来源：各政府部门网站，中证鹏元整理 

（二）区域环境 

龙游县地方经济稳步增长，第三产业增速放缓，产业结构不断优化 

龙游县属于浙江省衢州市，下辖2街道、6镇、7乡，总面积1,143平方公里。龙游县地

处金衢盆地，境内有衢江、灵山江经过，水资源丰富，自然环境较好。龙游县的公路干道
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已形成“一纵三横一环”的网络骨架，包括G60沪昆高速、320国道、315省道和222省道；

2014年末杭长高铁通车，高铁开通后两个小时可从龙游到达上海，龙游县的铁路客运能力

大幅提高；龙游县境内无民用机场，但其西距衢州机场仅26公里，较为便利。便利的交通

为龙游县商贸物流业、旅游业等第三产业的发展提供了条件。 

近年龙游县的经济增速稳中有进，2016-2018年龙游县地区生产总值分别为209.93亿

元、233.40亿元和241.98亿元，同比分别增长7.2%、7.5%和7.6%。从产业构成上看，第二

产业与第三产业系地方生产总值的主要构成。三次产业结构由2016年的6.9：49.5：43.6调

整为2018年的5.0：44.4：50.6，第三产业经济贡献度不断提升。 

龙游县第三产业增速有所放缓，但仍保持在较高水平，2016-2018年第三产业产值分

别同比增长10.5%、9.9%和7.5%。龙游县服务业保持增长主要受益于商贸物流业、旅游业

的推动，随着货运、客运交通网络的完善，商贸物流业和旅游业的发展环境持续优化。服

务业的增长有利于龙游县实现产业转型，但商贸物流和旅游业对地理位置和自然环境的依

赖性较强，且受周边环境的影响较大。 

近年龙游县固定资产投资增速出现波动下滑，2016-2018年固定资产投资额分别为

161.35亿元、173.70亿元和182.39亿元，增速分别为11.3%、13.2%和5.0%。投资方向主要

包括商贸流通业、旅游业以及被列入浙江省特色小镇创建计划的红木小镇等，其中，商贸

流通业投资主要包括龙游国际家居建材城、龙游人民广场城市综合体（一期）、龙游世贸

商业城等重点项目；旅游业建设主要系以“龙游石窟”为品牌，打造包括紫檀孝福国学博

览园、石窟休闲度假中心、民居苑拓展工程一期、龙游石窟洞内灯光改造在内的一批重点

旅游项目；红木小镇系浙江省首批设立培育的特色小镇建设项目，规划用地3,600亩，预

计到2019年将完成80亿元投资，或将以独特的产业形态推动龙游地方经济发展。此外，2018

年龙游县实现社会消费品零售总额155.73亿元，同比增长8.9%。2018年末，全县金融机构

人民币各项存贷款余额分别为326.60亿元和287.49亿元，同比分别增长13.1%和12.9%。同

期，全县人均GDP为65,264元，略高于全国平均水平。 

表 7  2016-2018 年龙游县主要经济指标及同比变化情况（单位：亿元） 

项目 
2018 年 2017 年 2016 年 

金额 增长率 金额 增长率 金额 增长率 

地区生产总值 241.98 7.6% 233.40 7.5% 209.93 7.2% 

第一产业增加值 12.01 4.2% 14.06 2.1% 14.57 1.2% 

第二产业增加值 107.4 8.2% 113.02 6.2% 103.87 5.4% 

第三产业增加值 122.57 7.5% 106.32 9.9% 91.49 10.5% 

固定资产投资 182.39 5.0% 173.70 13.2% 161.35 11.3% 
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社会消费品零售总额 155.73 8.9% 143.50 11.7% 128.51 11.7% 

进出口总额（亿美元） 6.56 5.1% 6.42 29.4% 4.84 6.7% 

存款余额 326.60 13.1% 290.03 7.9% 268.76 9.9% 

贷款余额 287.49 12.9% 254.72 12.3% 226.79 4.9% 

人均 GDP（元） 65,264 3.17% 63,258 6.5% 57,300 6.3% 

人均 GDP/全国人均 GDP 1.01 1.07 1.06 

资料来源：龙游县统计局、龙游县 2018 年政府工作报告，中证鹏元整理 

2018年龙游县实现一般公共预算收入17.63亿元，较上年增长19.0%，其中税收收入

14.74亿元，占公共财政收入比重为83.6%，完成政府性基金收入28.51亿元，同比增长72.2%；

同期龙游县公共财政支出为59.02亿元，同比增长18.6%，财政自给率（公共财政收入/公共

财政支出）为29.9%。 

五、公司治理与管理 

公司根据有关法律法规以及《龙游县国有资产经营有限公司章程》，建立了规范化的

公司治理结构。 

公司不设股东会，由龙游县国资委行使股东会职权。公司设董事会，成员为5人，其

中非职工代表3人，由龙游县国资委委派，职工代表2人，由公司职工代表大会选举产生。

董事长、副董事长由龙游县国资委从董事会成员中指定。公司设立监事会，成员为5人，

其中非职工代表监事3人，由龙游县国资委委派产生，职工代表监事2人，由公司职工代表

大会选举产生。公司设总经理，由董事会聘任或者解聘，总经理对董事会负责。 

经营管理层下面公司建立了与自身业务相适应的组织架构，主要包括财务部、投融资

部、产权管理部、项目部和办公室5个职能部门，负责公司的日常事务与经营活动。 

公司组织结构图如下： 
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图2  公司组织结构图 

 

资料来源：公司提供 

六、经营与竞争 

公司为龙游县最重要的国有资产投资运营主体，负责统一管理龙游县内主要的国有资

产和资源，业务范围涵盖城市发展、新农村建设、商贸物流、旅游、交通、水务、工业平

台、土地开发等方面。营业收入方面，目前占比最高的收入来源为工程收入、房产销售收

入和土地开发收入，2018年该三项收入合计占比58.66%；由于2017年以来公司合并范围扩

大，市场化业务收入逐渐提升，近年公司营业收入总额高速增长，三年均复合增长率为

45.64%。 

毛利率方面， 2017年，随着房产销售中商品结构的变化，房产销售收入的毛利率出

现较大幅度下降；受土地出让价格影响，土地开发业务、水费业务及高速公路运营业务的

毛利率虽有下降但仍保持在较高水平；受成本变化影响，工程收入的毛利率则呈现波动下

降的趋势；新增业务中，油费及砂石收入较高，其中砂石收入连续两年毛利率在50%以上；

房产出租业务的毛利率较高，但收入规模相对较小。 

表 8  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2018 年 2017 年 2016 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率 

房产销售收入 24,188.89  26.03% 15,824.64  -5.86% 17,722.55 42.11% 
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土地开发收入 31,763.85  38.15% 11,508.36  52.33% 10,380.70 71.56% 

工程收入 16,287.24  7.89% 16,143.78  11.21% 9,364.07 8.36% 

高速公路收费收入 8,150.10  45.72% 8,786.90  57.22% 8,193.58 57.01% 

水费收入 5,502.39  36.44% 4,840.10  35.88% 4,344.25 25.96% 

租金收入 3,546.76  76.69% 4,692.20   87.64% 2,222.38 81.92% 

旅游收入 961.18  7.37% 1,612.90  54.91% 1,895.24 61.38% 

油费收入 10,560.83  14.42% 6,348.81  19.81% - - 

砂石收入 12,709.35  58.38% 5,683.03  50.50% - - 

保安服务收入 1,709.48  -1.22% 1,778.34  9.20% - - 

劳务派遣收入 1,830.39  6.41% 932.88  2.18% - - 

检测费收入 931.47  75.75% 829.08  77.86% - - 

商品销售收入 845.02  13.65% 1,185.27  24.50% - - 

其他 4,161.49  72.83% 2,681.95  55.42% 3,934.90 46.74% 

资产处置收入 - - 2,974.65  16.19% - - 

合计 123,148.45  33.38% 85,822.88  30.16% 58,057.67 45.29% 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 

公司建设的房产为安置房，销售较有保障  

公司的房产销售收入来自安置房的销售和由公司集中管理的其他国有房产的销售。安

置房的销售收入为公司建设并销售安置房项目获得，其中农村的动迁安置项目由龙游县奔

康投资有限公司（以下简称“奔康公司”）负责，城区的安置房项目由城投发展公司负责。

其他房产的销售为公司对名下集中管理的国有住宅、商铺等进行的销售，以商铺为主，没

有明确的销售计划，按市场行情择机进行出售，销售工作由公司本部负责。2016-2018年

度房产销售收入均以安置房销售为主。 

表 9  2016-2018 年公司房屋销售情况  

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

安置房销售面积（平方米） 117,894.85 71,434.24 74,159.34 

安置房销售收入（万元） 24,188.89 14,529.35 14,683.55 

集中管理房产销售面积（平方米） - 1,099.46 3,012.86 

集中管理房产销售收入（万元） - 1,295.29 3,039.00 

资料来源：公司提供 

龙游县近年逐步推进城市的改造、动迁工作，政府向安置户发放现金补偿，并建设安

置房向安置户销售。奔康公司不参与前期动迁，只负责安置房的建设和销售。安置房在项

目规划中划分为安置部分和面向其他低收入人群销售部分，均以低于市场价的价格销售。

奔康公司近年建设的安置房项目主要为翠竹小区和晨北小区。截至2018年末，公司已建成

未销售的房屋库存为71,465.62平方米，沿街商铺库存为26,935.86平方米。   
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城区保障性住房及城中村动迁等安置项目由城投发展公司负责，目前在建的项目主要

为灵江家苑和2017年旧住宅小区改造项目。截至2018年，公司主要在建房屋项目预计总投

资8.32亿元，已完成投资4.00亿元，未来仍有较大的资金需求。 

表 10  截至 2018 年末公司主要在建房屋项目情况（单位：平方米、万元） 

项目名称 承建单位 建筑面积 预计总投资 已完成投资 

晨北小区 楚盛公司 115,634.94 29,668.63 16,300.64 

翠竹小区 奔康公司 116,574.00 28,464.00 8,908.88 

灵江家苑 城投发展公司 61,471.00 17,454.00 10,929.01 

2017 年旧住宅小区改造 城投发展公司 222,481.50 7,600.00 3,870.81 

合计 - 516,161.44 83,186.63 40,009.34 

资料来源：公司提供 

公司为龙游县最重要的国资管理公司，名下集中管理着部分国有房产，该部分房产以

商铺为主，绝大部分位于城区较繁华的商业区。公司通过该部分房产获得租金收入，同时

择机进行出售。2016-2018年公司获得的租金收入呈现波动上涨趋势。截至2018年末，公

司仍持有集中管理的房产包括住宅36,183.34平方米，商铺87,458.80平方米。公司对该部分

房产没有明确的处置计划，但在需要的时候可以出售变现。 

公司工程业务的可持续性较好，毛利率有所波动 

公司的工程收入来源于工程建设业务，城投发展公司、龙游县交通投资集团有限公司

（以下简称“交投公司”）和龙游县水务集团有限公司（以下简称“水务公司”）均有工

程建设业务，城投发展公司主要负责城东新区建设及旧城区改造建设，交投公司承接县内

外公路工程建设和公路大中修工程，水务公司则主要负责管道安装等相关水务工程。公司

的工程业务分为与政府合作的工程代建业务和市场化的工程建设业务，与政府合作的代建

业务即公司为龙游县政府代建基础设施项目并获取2%~4%的代建费，代建工程垫付资金的

成本由政府支付，未结算的建设成本计入存货；市场化的建设业务则为公司承接外部工程，

按完工进度结算工程费用的业务，相对于代建工程，该部分业务的毛利率相对较高。公司

2016-2018年工程收入毛利率分别为8.36%、11.21%和7.89%，出现波动下降趋势。 

城投发展公司、交投公司和水务公司均需要通过招投标程序获得工程项目，因此面临

一定的竞争压力。但公司的资金实力较强，资金成本较低，可以为政府垫付部分工程资金，

且代建管理费率较低，因此在获取政府工程方面仍有明显优势。 

公司的工程代建业务有较好的可持续性。2016-2018年公司工程建设收入分别为0.94

亿元、1.61亿元和1.63亿元，收入稳中有升。目前公司工程建设业务主要的在建项目有污

水处理厂工程、阳光小学、樾园小学等，主要项目的预计总投资额合计为12.61亿元，截
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至2018年末已完成投资6.00亿元，尚需投资6.61亿元。 

表 11  截至 2018 年末公司工程建设业务的主要在建项目 （单位：万元） 

项目名称 总投资额 已完成投资 

污水处理厂（一、二期和调节池） 17,257.00 14,587.15 

阳光小学 13,453.00 7,094.80 

龙游县博物馆工程 12,000.00 7,381.72 

樾园小学 12,365.00 8,061.59 

子鸣社区安居工程配套道路荣昌东路 8,755.11 5,943.92 

第二水厂扩建工程 7,979.55 4,451.67 

端礼路 7,727.09 1,055.51 

子鸣社区安居工程配套道路子鸣路 6,626.19 1,958.50 

钱塘江中上游衢江（金华段）航运开发工程游埠枢纽工程（龙游境内）

库区护岸工程（库区左岸、右岸工程） 
39,916.00 9,446.76 

合计 126,078.94 59,981.62 

资料来源：公司提供 

土地开发业务收入持续上升，毛利率持续下降，但整体水平仍较高 

土地开发业务主要由子公司浙江龙游中发农业投资开发有限公司（以下简称“中发公

司”）和浙江龙游中北实业有限公司（以下简称“中北公司”）开展，中发公司主要负责

龙游县的低丘缓坡开发整理，中北公司主要负责龙游县城北经济开发区（以下简称“城北

开发区”）范围内的土地开发。 

在国家保护耕地的背景下，浙江省允许县、市之间进行建设用地指标转让，土地资源

充足的地区通过新开垦耕地获得的建设用地指标可以转让给其他地区并获得收入。中发公

司开展的低丘缓坡整理业务即为开垦耕地并转让指标的业务，由中发公司与龙游县国土资

源局和龙游县财政局签订合作开发土地协议，转让获得的收入全部留存在中发公司。

2016-2017年中发公司分别转让指标482.81亩和162.10亩，分别实现收入0.65亿元和0.58亿

元。 

中北公司为城北开发区的运营管理公司，负责龙游工业园区范围内土地整理开发，开

发完成的土地由龙游县土储中心出让，龙游县财政局将获得的土地出让收入扣除计提的各

项基金（规费）后全额返还给中北公司。2016-2018年中北公司的土地出让面积分别为129.53

亩、445.90亩和2,358.37亩，随着开发区未开发土地的减少，未来可出让面积有限。 

2016-2018年公司土地开发业务分别实现收入1.04亿元、1.15亿元和3.18亿元， 2018

年大幅增长主要系2018年的招商引资引进的项目多，相应的土地出让较多所致。 

土地开发业务2016-2018年毛利率分别为71.56%、52.33%和38.15%，近年来土地开发

业务毛利率大幅下降的原因在于近年来中北公司负责的土地整理开发收入占土地开发业
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务收入比例上升，但毛利率较低，影响了整体土地开发业务毛利率，但整体来看，公司土

地开发业务毛利率水平仍较高。 

公司较为充足的存货储备将对公司未来土地开发收入形成较强的保障，截至2018年

末，公司存货中土地开发成本及土地平整成本合计金额为18.88亿元，此外，随着龙游县

重点推动城东区块、城南区块等区域的建设发展，以及龙游县低丘缓坡土地综合开发利用

战略的稳步推进，公司土地开发业务有望保持稳定发展。 

表 12  公司土地开发业务情况（单位：亩、万元/亩） 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

一、出让面积 2,358.37 608.00 612.34 

   其中：工业用地 2,358.37 445.90 129.53 

         其他 0.00 162.10 482.81 

二、平均出让价格 13.47 18.93 16.95 

   其中：工业用地 13.47 13.09 36.56 

         土地折抵指标 - 35.00 13.39 

资料来源：公司提供   

高速公路收费收入、水费收入和旅游收入的规模相对较小，但收入来源有保障，对公

司盈利构成了有力的支持 

公司的高速公路收费业务主要由子公司交投公司运营，收费路段为杭新景高速公路龙

游支线，是转接浙江、江西、安徽的重要路段，车流量较大。根据2014年和2016年签署的

《浙江省高速公路联网收费资金结算协议》文件，子公司龙游县龙新高速公路投资有限公

司（以下简称“高速公司”）负责杭新景高速公路龙游支线通行费的收取。该段高速公路

全长20公里，由高速公司负责建设、维护并有永久的收费权。 

杭新景高速公路龙游支线于2006年12月通车，2018年该路段年车流量为540.99万车

次，相较上年小幅下降，同时，收入也出现一定幅度下滑，2018年该业务实现收入8,150.10

万元。 

随着近年国内家庭汽车保有量的增加以及国内货物运输总量的增长，国内高速公路的

通车量总体呈增长趋势。杭新景高速作为浙江西部连接东西的重要公路干道，公司的高速

公路收费收入基本保持稳定。 

表 13  高速公路收费情况 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

车辆通行量（万车次） 540.99 557.13 534.13 

平均收费标准（元/车次） 15.07 15.77 15.34 

高速公路收费收入（万元） 8,150.10 8,786.90 8,193.58 
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资料来源：公司提供 

供水业务由子公司水务公司负责经营，包括对龙游县范围内的居民和企业供水以及进

行污水处理等。2016-2018年家庭用水户数呈波动下降趋势，企业用水户数则呈增长趋势，

公司获得的水费收入持续增长。 

表 14  公司供水业务情况  

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

家庭用水户数（户） 44,501 40,452 48,132 

家庭用水平均水价（元/立方米） 2.40 2.40 2.00 

企业用水户数（户） 5,578 5,004 2,783 

企业用水平均水价（元/立方米） 2.90 1.64 2.15 

资料来源：公司提供 

公司负责管理龙游县的主要旅游资源，包括龙游石窟、龙游民居苑等，其中龙游石窟

为国家AAAA级景区。上述旅游资源由子公司龙游县文化旅游发展有限公司负责景点的维

护和管理。该部分业务的收入来源主要为门票收入、商铺出租收入等。目前龙游县旅游景

点多为自然景观，维护成本基本稳定，2018年公司该部分业务的收入及毛利率大幅下降主

要系免费游后收费游客人数大幅减少导致。 

表 15  公司旅游收入相关情况   

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

当期游客人次（人次） 129,165 658,321 435,000 

人均门票收入（元） 70.50 24.07 43.04 

导游服务收入（万元） 50.58 28.12 23.41 

资料来源：公司提供 

公司在建和拟建的自营项目较多，有望提高业务多元化程度，但自营项目投资金额较

大，形成较大的资金压力，且需面临一定的市场风险，投资回收存在一定的不确定性 

截至2018年末，公司较大的在建自营项目如表16所示，主要在建项目预计总投资8.83

亿元，已完成投资3.00亿元，尚需投资5.83亿元。其中泽潭砂场工程即为本期债券募投项

目衢江龙游段河道疏浚资源综合利用工程的一部分。 

建设海绵城市配套新型建材产业园项目即为募投项目之一龙流段河道疏浚项目的下

游项目。利用河底淤泥制造陶粒作为新型建材，用于城市中的地面铺盖等。目前龙游县正

在推进城东新区开发，且其他地区的新城建设活动也较多，该类陶粒的市场需求较大，销

售前景较好。龙游沐尘康源矿山机制砂项目为公司拟建的利用矿山进行碎石制砂项目，与

新型建材陶粒一样，该项目适应当前各地新城开发所产生的巨大建材需求，利用公司的河

道、矿山使用权优势获得经营收益。 
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六春湖客运索道作为六春湖运动休闲区“四大板块”的基础设施项目，属于龙游县着

力打造的六春湖运动休闲区的重要组成部分，位于龙游县庙下乡毛连里村。项目总投资概

算20,217万元，主要包括上、下站房以及集散广场，线路支架和设备采购、安装等建设内

容。 

物流园区工程由公司的子公司商贸公司负责建设运营，依托于龙游县便利的交通条

件，建设综合功能物流园区。项目预计投资1.27亿元，预计于2019年完工，建成后通过出

租园区内的物流集散基地获得租金收入，若运营情况较好，公司的租金收入将有大幅增长。 

民居苑拓展工程即为对龙游民居苑景点进行扩展，新建部分景点、商铺，总投资8,000

万元，预计于2019年完工。2018年游客量大幅减少，对应收入大幅减少，公司的旅游收入

未来面临较大的不确定性风险。 

表 16  截至 2018 年 12 月 31 日公司主要在建自营项目 （单位：万元） 

项目名称 总投资额 已完成投资额 预计完工时间 

海绵城市配套新型建材产业园（龙游固废

全量化资源利用生产新型建材项目） 
42,000.00 5,931.36 2019 年 

物流园区工程 12,693.00 5,536.90 2019 年 

龙游六春湖运动休闲区（高山运动小镇）

桃源尖客运索道项目 
20,217.00 5,423.14 2019 年 

民居苑拓展工程 8,000.00 8,364.47 2019 年 

杭新景高速公路路面大中修工程 5,356.00 4,715.00 2020 年 

合计 88,266.00 29,970.87 - 

资料来源：公司提供 

公司未来拟建的主要项目如表17所示。龙北自来水厂项目的建设是惠及龙游县中心城

区及周边农镇居民的重要基础设施，工程建成后将形成龙游衢江南北两水厂共同供水的格

局，完善取水、制水、输配水供水系统，更有效的保障龙游供水安全。 

总体来看，公司在建和拟建的自营项目主要为利用国资优势在相关领域开发的经营性

项目，项目所涉及领域多为物业、园区、水利、矿山等具有一定垄断性的领域，投资回收

有一定的保障。另一方面，公司在建和拟建项目几乎全部为市场化经营项目，未来收益实

现存在一定的不确定性，且项目数量较多，预计在建和拟建自营项目合计资金需求为32.15

亿元，公司存在较大的资金压力，未来投资回收仍存在一定风险。 

表 17  截至 2018 年 12 月 31 日公司主要拟建自营项目 （单位：万元） 

项目名称 总投资额 预计完工时间 

龙北自来水厂 53,300 2020 年 

汽车城项目 60,000 2022 年 

龙游县百益农副产品批发市场项目 50,000 2020 年 
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六春湖高山运动小镇 100,000 2021 年 

合计 263,300 - 

资料来源：公司提供 

公司获得的补贴规模较大，有效提升了公司的经营能力 

公司作为龙游县最重要的国资管理公司，得到了县政府的支持。2013年，龙游县财政

局将公司股权全部划拨至龙游县国资委，同年龙游县国资委将奔康公司、旅游公司、中北

公司和中发公司4家子公司的股权全部划拨到公司名下；2015年，龙游县国资委将水务公

司和交投公司的股权划拨至公司名下。2015年11月，根据“龙国资委发【2015】60号”文

件，龙游县国资委将评估价值6.37亿元的人民南路289号店面等资产注入公司。2016年4月

26日，根据“龙国资委发【2016】21号”文件，龙游县国资委将龙游县民用爆破器材专营

公司整体国有资产无偿划入公司子公司交投公司。2016年8月23日，根据“龙国资委发

【2016】54号”文件，龙游县国资委将龙游县保安服务有限公司整体国有资产无偿划入奔

康公司。 

2013-2015年，公司分别获得股权及资产注入17.20亿元、24.05亿元、10.95亿元，

2016-2018年，公司分别获得股权及资产注入2.39亿元、0.70亿元和1.17亿元，截至2018年

12月末，公司资本公积余额为74.96亿元，相比2016年末增加14.69亿元。 

2016-2018年，公司分别获得龙游县政府的财政补助1.74亿元、1.88亿元和1.63亿元，

合计获得财政补助5.25亿元，较大力度的外部支持有效提升了公司的经营能力。 

七、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经华普天健会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2016-2018年审计报告，报告均采用新会计准则编制。截至2018年末，公司

纳入合并报表范围子公司共52家（详见附录二），近三年合并报表范围变化情况如附录三

所示。 

资产结构与质量 

公司资产规模增长较快，但资产中存货占比较高，关联方占款规模较大，总体资产流

动性一般 

随着地方政府划拨资产和经营规模不断扩大，近年来公司资产规模增长较快，
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2016-2018年年均复合增长率为14.84%。 

流动资产系公司资产的主要构成及增长来源，2016-2018年年均复合增长16.52%，主

要包括货币资金、其他应收款及存货。截至2018年末，货币资金合计26.91亿元，较上期

增加155.99%，主要为银行存款大幅增加所致，存在20万元货币资金受限情况，主要原因

系该笔资金为旅行社依法缴存、保障旅游者权益的专用资金。其他应收款主要系公司与政

府部门及关联公司的往来款项，2018年末，公司其他应收款账面价值为20.56亿元，占总

资产比重为11.50%，前五大应收对象分别为龙游县财政局、龙游县交通发展有限公司、龙

游县旧城拆迁改造指挥部办公室、龙游县国有资产监督管理委员会和龙游县兴业经济发展

有限公司，虽然回收风险很小，但规模较大，对公司资金形成占用。截至2018年末，公司

存货资产合计74.68亿元，其中开发成本合计72.19亿元，开发成本主要为工程代建和土地

整理成本，存货中账面价值1.04亿元的存货已对外抵押。 

表 18  2016-2018 年公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2018 年 2017 年 2016 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 269,075.08  15.05% 105,110.22 6.98% 63,281.60 4.67% 

其他应收款 205,616.53  11.50% 210,624.41 13.99% 160,387.51 11.83% 

存货 746,768.39  41.76% 769,356.29 51.10% 694,874.27 51.24% 

流动资产合计 1,308,347.33  73.16% 1,134,001.08 75.32% 963,597.12 71.05% 

投资性房地产 163,573.52  9.15%  128,110.19  8.51% 188,036.07 13.87% 

固定资产 104,960.57  5.87%  97,699.51  6.49% 95,148.93 7.02% 

在建工程 135,806.69  7.59%  107,489.68  7.14% 76,656.30 5.65% 

无形资产 63,265.04  3.54%  29,165.10  1.94% 28,620.60 2.11% 

非流动资产合计 480,008.35  26.84%  371,528.43   24.68% 392,541.98 28.95% 

资产总计 1,788,355.69  100.00% 1,505,529.51   100.00% 1,356,139.11 100.00% 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 

公司非流动资产主要包括投资性房地产、固定资产、在建工程和无形资产。投资性房

地产主要系公司集中管理的国有房屋、商铺等，以公允价值计量，截至2018年末，公司投

资性房地产期末余额为16.36亿元，较上年末增加27.68%，其中账面价值6.06亿元的房产已

对外抵押，根据龙游县人民政府抄告单2018年第40号文件，2018年按照评估作价划入房产

增加投资性房地产2.61亿元，收回房产减少投资性房地产0.35亿元，此外，政府收回公司

部分土地使用权使得该部分收支平衡，不增加公司资本金。固定资产以房屋及建筑物和道

路资产为主，近年固定资产账面价值基本维持稳定。公司在建工程规模呈上升趋势，其中

包括部分竣工未结算的项目，随着公司市场化项目的推进，在建工程规模预计将不断增长。
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无形资产主要系公司拥有的土地使用权，截至2018年末，无形资产账面价值为6.33亿元，

较上年末大幅增加116.92%，主要系购置土地使用权及在建工程转入的特许经营权增加所

中，无形资产中2.17亿元已对外抵押，另外，公司多个项目的收益权已质押。 

综合来看，近年公司资产规模增长较快，但存货占比较高，存货中多为开发成本；固

定资产和在建工程未来有增长趋势；关联方占款规模较大；2018年末各项受限资产余额合

计达到9.33亿元；综合以上情况，公司资产整体流动性一般。 

盈利能力 

近年公司的营业收入持续增长，政府补助有效提升了公司的盈利水平 

公司的各项业务大多具有较好的可持续性，近年营业收入稳定增长，2016-2018年公

司营业收入分别为5.81亿元、8.58亿元和12.31亿元，三年复合增长率为45.64%，公司营业

收入持续快速增长。 

由于土地开发收入、高速公路收费收入以及租金收入毛利率维持在较高水平， 2016

年公司综合毛利率水平较高，但2017年公司合并范围子公司增加，导致其他业务收入大幅

增长，同时毛利率下降，2018年，毛利率水平较高的土地整理收入大幅增加，同期房地产

销售毛利率较大幅度提升，当年公司综合毛利率水平小幅提升至33.38%。 

公司集中管理的房产主要用于择机出售，因此作为投资性房地产持有，以公允价值计

量，近年该部分房产持续升值，为公司贡献了一定的公允价值变动收益。2016-2018年，

公司获得政府补助1.74亿元、1.88亿元和1.63亿元，政府补助有效提升了公司的盈利水平。 

目前公司有多个在建和拟建的市场化项目，随着这些项目的逐步建成，公司未来收入

或有所增长。另一方面，市场化项目面临一定的市场风险，其未来盈利能力仍存在一定的

不确定性。 

表 19  2016-2018 年公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

营业收入 123,148.45   85,822.88  58,057.67 

公允价值变动收益 4,014.87 1,018.80 5,822.40 

其他收益 16,338.86 18,704.81 - 

营业利润 25,021.56   15,804.98 3,266.55 

营业外收入 555.41 902.64  21,825.67  

利润总额 25,169.60   12,306.94 22,507.83 

综合毛利率 33.38% 30.16% 45.29% 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 
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现金流 

公司经营活动及投资活动现金流表现较弱，未来项目建设资金需求较大，面临较大资

金压力 

公司经营活动现金流入主要来自于房产销售业务、土地开发业务和工程建设业务等，

2016-2018年经营收现比分别为1.89、1.02和1.03，公司经营收现能力较好。整体上看，近

年公司经营活动现金流均呈现为净流出，主要系随着业务规模的增长，公司存货的规模快

速增加，营运资本持续投入。此外，公司作为龙游县的国有资产经营管理主体，与政府部

门间的资金往来较为频繁，一定程度上增加了公司经营现金流压力。 

投资活动方面，随着2015年市场化项目的推出，公司投资活动现金流出量快速增长。

公司目前在建和拟建的项目较多，未来投资活动仍将维持现金净流出。 

筹资活动方面，由于公司经营活动及投资活动均持续表现为现金净流出，公司整体现

金流入主要依赖于筹资活动。银行借款系公司筹资的主要来源，此外2016-2018年公司分

别收到其他与筹资活动有关的现金4.89亿元、4.00亿元和3.27亿元，主要系公司与政府间

的往来资金流入以及债务置换款项，对公司现金流形成有效补充。截至2018年末，公司的

在建、拟建项目合计资金需求为43.08亿元，随着投资现金需求的增加，公司未来一段时

间内对筹资活动现金的依赖将进一步增强。 

表 20  2016-2018 年公司现金流情况表（单位：万元） 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

收现比 1.03 1.02 1.89 

销售商品、提供劳务收到的现金 127,411.68   87,169.98  109,509.06 

收到的其他与经营活动有关的现金 180,854.52   129,068.00  56,313.39 

经营活动现金流入小计 308,379.94   216,285.87  165,926.23 

购买商品、接受劳务支付的现金 271,623.12   124,384.09  141,242.68 

支付的其他与经营活动有关的现金 26,947.82  99,898.06  51,132.85 

经营活动现金流出小计  316,183.97  237,204.53  200,368.63 

经营活动产生的现金流量净额  -7,804.03  -20,918.66  -34,442.40 

投资活动产生的现金流量净额 -18,093.69   -41,632.66  -43,273.19 

筹资活动产生的现金流量净额 189,862.58   104,379.93  73,441.66 

现金及现金等价物净增加额 163,964.86   41,828.62  -4,273.93 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司资本实力稳步增长，但有息债务规模增长较快且规模较大，公司面临较大的债务
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压力 

受益于政府的资产注入以及公司的盈利积累，公司所有者权益由2016年末的82.77亿

元增至2018年末的89.85亿元，年均复合增长4.19%；同时公司负债增速相对较快，年均复

合增长29.77%，近三年公司产权比率持续上升，截至2018年末，该比率为99.04%。 

表 21  2016-2018 年公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2018 年 2017 年 2016 年 

负债总额 889,875.18  630,114.10  528,400.95 

所有者权益 898,480.51    875,415.41  827,738.16 

产权比率 99.04% 71.98% 63.84% 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 

从债务结构来看，公司债务以非流动负债为主，由于公司在建和拟建项目较多，长期

借款金额增加，非流动负债总额呈上升趋势。 

公司流动负债主要由短期借款、其他应付款和一年内到期的非流动负债构成。短期借

款包括保证借款和抵押借款，其中抵押物主要为房屋使用权和土地使用权。其他应付款主

要系公司与政府部门间的往来款项，2016-2018年呈现波动上升的趋势。一年内到期的非

流动负债主要系即将到期的长期借款。 

表 22  2016-2018 年公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2018 年 2017 年 2016 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 72,500.00  8.15% 76,500.00 12.14% 42,000.00 7.95% 

其他应付款 66,839.16  7.51% 54,512.09 8.65% 62,356.87 11.80% 

一年内到期的非流动负债 22,970.00  2.58% 23,600.00 3.75% 11,350.00 2.15% 

流动负债合计 197,235.45  22.16% 178,048.59 28.26% 128,202.46 24.26% 

长期借款 550,445.00  61.86% 352,050.00 55.87% 323,250.00 61.18% 

长期应付款 141,970.34  15.95% 99,907.48  15.86% - - 

非流动负债合计 692,639.73  77.84% 452,065.51 71.74% 400,198.49 75.74% 

负债合计 889,875.18  100.00% 630,114.10 100.00% 528,400.95 100.00% 

其中：有息负债 659,665.00 74.13% 470,900.00 74.73% 376,600.00 71.27% 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 

非流动负债系公司负债的主要构成，主要包括长期借款及长期应付款。公司长期借款

余额较大，其中13.63亿元为国债转贷借款（政府债务置换，利率较低，但需要公司偿还），

其余均为保证、抵押、质押借款，保证借款均为公司内部保证，抵押物为公司拥有的部分

房产及土地使用权，质押物则包括多个项目的收益权。截至2018年末，公司长期借款中地

方债务置换产生国债转贷余额为13.63亿元，该部分借款的利率区间为3.59%-4.04%，到期
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日均为2022年及以后，相应抵质押已解押。 

公司长期应付款大部分为专项应付款，主要包括兴业建设专项资金、铁路建设专项资

金、地面光伏拨款等，随着基础设施项目的持续投入，专项应付款规模逐年增长，由于专

项资金是上级支持性借款，期限相对较长，短期偿还压力相对较小。 

近年公司有息债务总额持续增长，有息债务压力总体上呈上升趋势。2016-2018年末

有息负债总额分别为37.66亿元、47.09亿元和65.97亿元，近三年复合增长率为32.35%，有

息负债增长较快，2019年需要偿还的有息债务总额为9.71亿元，存在较大的短期偿还压力。 

表 23  截至 2018 年末公司有息债务余额及到期期限分布（单位：亿元） 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年及以后 

有息债务 9.71 3.24 4.38 48.63 

资料来源：公司提供，中证鹏元整理 

近年公司所有者权益和债务同时增长，资产负债率水平持续上升。由于近年公司资产

规模的扩大主要集中于存货等流动资产的增长，而负债规模的上升主要源于长期负债的增

加，公司流动资产对流动负债的覆盖程度较高。另一方面，公司流动资产主要由存货和其

他应收款构成，即时集中变现难度较大，公司实际短期偿债能力弱于账面表现。综合偿债

指标方面，近年EBITDA利息保障倍数持续下降，公司经营债务负担上升明显。公司未来

融资需求较大，利息支出趋于上升，而市场化项目的收益仍存在不确定性，公司的长期偿

债能力取决于未来项目的收益实现情况。 

表 24  2016-2018 年公司偿债能力指标 

指标名称 2018 年 2017 年 2016 年 

资产负债率 49.76% 41.85% 38.96% 

流动比率 6.63  6.37 7.52 

速动比率 2.85  2.05 2.10 

EBITDA（万元） 52,074.74   35,791.46 47,188.30 

EBITDA 利息保障倍数 1.81  1.99 2.84 

有息债务/EBITDA 12.67  13.16 7.98 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 

八、本期债券偿还保障分析 

本期债券募投项目收益是本期债券偿债资金的主要来源。本期债券募投项目使用3.85

亿元用于龙游县子鸣社区安居工程（一期）、2.79亿元用于衢江龙游段河道疏浚资源综合

利用工程、2.05亿元用于龙游县奔康四期异地搬迁（农整）晨北小区和5.71亿元用于补充

流动资金。根据募投项目可行性研究报告，本期债券募投项目可获净收益均能完全覆盖项
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目投资成本，系本期债券偿债资金的主要构成。但河道疏浚项目收入规模及其稳定性较易

受混合砂、碎石等市场需求及市场价格波动影响，市场价格的不确定性使项目收益实现存

在一定风险，同时安置房也存在一定的销售风险。 

其次，经营活动获取现金是公司偿还债务支付利息的重要保障。公司目前实现收入的

业务均有较好的可持续性，未来营业收入有一定保障。公司目前在建和拟建的市场化项目

较多，随着市场化项目逐步建成，公司未来收入有望进一步增长。但公司经营收现情况波

动较大，一定程度上削弱了经营活动获取现金对还本付息的保障能力。 

九、其他事项分析 

根据公司提供的企业信用报告，从2016年1月1日至报告查询日（2019年5月15日），

公司本部不存在未结清不良类信贷记录，公司各项债务融资工具均按时偿付利息，无到期

未偿付或逾期偿付情况。 
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附录一  公司主要财务数据和财务指标 （合并口径） 

财务数据（单位：万元） 2018 年 2017 年 2016 年 

货币资金 269,075.08   105,110.22  63,281.60 

其他应收款 205,616.53   210,624.41  160,387.51 

存货 746,768.39 769,356.29  694,874.27 

流动资产合计 1,308,347.33   1,134,001.08  963,597.12 

非流动资产合计 480,008.35  371,528.43  392,541.98 

资产总计 1,788,355.69  1,505,529.51  1,356,139.11 

短期借款 72,500.00 76,500.00  42,000.00 

一年内到期的非流动负债 22,970.00   23,600.00  11,350.00 

流动负债合计 197,235.45   178,048.59  128,202.46 

长期借款 550,445.00  352,050.00  323,250.00 

长期应付款 141,970.34  31,174.63  14,957.74 

非流动负债合计 692,639.73  452,065.51  400,198.49 

负债合计 889,875.18  630,114.10  528,400.95 

有息债务 659,665.00 470,900.00 376,600.00 

所有者权益 898,480.51 875,415.41  827,738.16 

营业收入 123,148.45   85,822.88  58,057.67 

其他收益 16,338.86   18,704.81  - 

营业利润 25,021.56   15,804.98  3,266.55 

营业外收入 555.41 902.64  21,825.67 

利润总额 25,169.60   12,306.94  22,507.83 

经营活动产生的现金流量净额  -7,804.03   -20,918.66  -34,442.40 

投资活动产生的现金流量净额 -18,093.69   -41,632.66  -43,273.19 

筹资活动产生的现金流量净额 189,862.58   104,379.93  73,441.66 

财务指标 2018 年 2017 年 2016 年 

综合毛利率 33.38% 30.16% 45.29% 

收现比 1.03  1.02 1.89 

产权比率 99.04% 71.98% 63.84% 

资产负债率 49.76% 41.85% 38.96% 

流动比率 6.63  6.37 7.52 

速动比率 2.85  2.05 2.10 

EBITDA（万元） 52,074.74   35,791.46 47,188.30 

EBITDA 利息保障倍数 1.81  1.99 2.84 

有息债务/EBITDA 12.67  13.16 13.19 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 
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附录二  截至2018年末纳入合并范围的子公司（单位：万元，%） 

子公司名称 级次 注册资本 持股比例 

龙游县香溢装饰材料市场有限公司 一级 1,600.00 100 

龙游县商贸物流发展有限公司 一级 5,000.00 100 

龙游县安驿机动车检测有限公司 二级 200.00 100 

龙游县百益仓储有限公司 二级 600.00 100 

龙游华安机动车驾驶培训有限公司 二级 50.00 100 

龙游县百益市场管理有限公司 二级 952.00 100 

龙游县路灯管理有限公司 一级 100.00 100 

龙游县铁路发展有限公司 一级 5,000.00 100 

龙游新北建设有限公司 一级 3,000.00 100 

浙江龙游中北实业有限公司 一级 23,000.00 100 

浙江盈川产业园开发有限公司 二级 20,000.00 79 

龙游北辰综合建设开发有限公司 二级 6,000.00 100 

龙游县奔康投资有限公司 一级 5,000.00 100 

龙游楚盛房地产开发有限公司 二级 3,000.00 100 

龙游县翼安人力资源服务有限公司 二级 500.00 100 

龙游县宏科教育投资有限公司 二级 3,000.00 100 

龙游县安周物业管理有限公司 二级 500.00 100 

龙游县保安服务有限公司 二级 1,000.00 100 

龙游县奔康新能源有限公司 二级 500.00 100 

龙游县文化旅游发展有限公司 一级 13,000.00 100 

龙游镇建建设开发有限公司 二级 30,000.00 100 

龙游石窟旅行社有限公司  二级 150.00 100 

龙游县三门源旅游开发有限公司  二级 6,000.00 75 

龙游石窟风景旅游有限公司 二级 150.00 100 

浙江龙游中发农业投资开发有限公司 一级 34,000.00 100 

龙游县水务集团有限公司 一级 10,000.00 100 

龙游县河道疏浚砂资源开发有限公司 二级 5,000.00 100 

龙游县水利供水开发有限公司 二级 2,000.00 100 

龙游县双江水利开发有限公司 二级 1,000.00 100 

龙游华水水业发展有限公司 二级 5,000.00 100 

龙游县华水工程有限公司 二级 2,000.00 100 

龙游县沐尘水库开发有限责任公司 三级 50.00 100 

龙游县水务集团鸿乐贸易有限公司 二级 200.00 100 

寰龙投资股份有限公司 二级 5,000.00 100 
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浙江寰龙环境科技有限公司 三级 5,000.00 100 

龙游县交通投资集团有限公司 一级 5,000.00 100 

龙游县创达交通实业有限公司 二级 5,000.00 100 

龙游县顺通公路养护有限公司 二级 200.00 100 

龙游县通途交通建设工程有限公司 二级 6,090.00 100 

龙游县通途交通工程检测有限公司 三级 100.00 100 

龙游县龙新高速公路投资有限公司 二级 3,000.00 100 

龙游县民用爆破器材有限公司 二级 150.00 100 

龙游县城市发展投资有限公司 一级 13,000.00 76.92 

龙游县体育发展有限公司 二级 1,000.00 100 

龙游县城投置业有限公司 二级 1,000.00 100 

龙游县三石园林绿化有限公司 二级 500.00 100 

龙游县石角旅游开发有限公司 二级 3,000.00 75 

上海龙掣旅游有限责任公司 二级 12,000.00 75 

龙游县交投中石化能源有限公司 二级 1,500.00 51 

浙江龙游望达农业投资开发有限公司 一级 41,000.00 51.22 

龙游县万基建设工程检测有限公司 二级 133.80 100 

龙游县六春湖客运索道运营有限公司 二级 6,000.00 100 

龙游县全域土地开发建设有限公司 一级 10,000.00 100 

龙游县百益农副产品批发市场有限公司 一级 5,000.00 100 

龙游县美丽乡村大花园开发建设有限公司 二级 10,000.00 100 

资料来源：公司 2018 年审计报告，中证鹏元整理 
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附录三  2016-2018 年公司合并报表范围变化情况 

子公司名称 业务性质 持股比例 取得方式 

1、2016年公司新增纳入合并范围子公司情况 

龙游华安机动车驾驶培训有限公司 机动车驾驶员培训 100% 购入 

龙游县百益市场管理有限公司 市场管理 100% 划拨 

龙游县保安服务有限公司 保安服务 100% 划拨 

龙游县民用爆破器材有限公司 民用爆炸品及器材销售 100% 划拨 

龙游县安驿机动车检测有限公司 机动车安全技术检验、检测 100% 新设 

龙游县百益仓储有限公司 仓储场地租赁，货运，装卸服务 100% 新设 

龙游县翼安人力资源服务有限公司 人力资源服务 100% 新设 

龙游县奔康新能源有限公司 新能源技术研发 100% 新设 

龙游县宏科教育投资有限公司 教育行业投资、咨询服务 100% 新设 

龙游县安周物业管理有限公司 物业管理服务 100% 新设 

龙游县三门源旅游开发有限公司 旅游景区的开发、管理 75% 新设 

龙游石窟旅行社有限公司 旅游服务 100% 新设 

龙游镇建建设开发有限公司 城镇化基础设施建设 100% 新设 

寰龙投资股份有限公司 实业投资、管理 100% 新设 

浙江寰龙环境科技有限公司 技术开发、转让、咨询 100% 新设 

龙游县水务集团鸿乐贸易有限公司 
农副产品的销售、企业管理咨询

服务 
100% 新设 

浙江国通联合能源发展有限公司 
能源产业项目的投资、管理、开

发 
51% 新设 

龙游县通途交通工程检测有限公司 工程现场检测 100% 新设 

龙游县体育发展有限公司 
体育产业的投资、开发、管理、

资产管理 
100% 新设 

龙游县城投置业有限公司 房地产开发、经营 100% 新设 

2、2017年公司新增纳入合并范围子公司情况 

龙游县三石园林绿化有限公司 市政公用工程施工总承包 100% 新设 

龙游县石角旅游开发有限公司 旅游景区开发、管理 75% 新设 

上海龙掣旅游有限责任公司 文化旅游项目开发、管理 75% 新设 

龙游县交投中石化能源有限公司 润滑油零售 51% 新设 

浙江龙游望达农业投资开发有限公司 农业发展项目投资 51% 新设 

龙游县万基建设工程检测有限公司 建筑工程材料 100% 企业合并 

3、2018年公司新增纳入合并范围子公司情况 

龙游县六春湖客运索道运营有限公司 
旅游索道运营及相应配套项目经

营管理;索道客运服务;  
100% 新设 

龙游县全域土地开发建设有限公司 
农业发展项目投资、开发项目投

资、国有资产经营 
100% 新设 

龙游县百益农副产品批发市场有限公

司 

市场开发、建设、经营;粮食收购;

市场经营管理 
100% 新设 
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龙游县美丽乡村大花园开发建设有限

公司 

农业发展项目投资、开发;国有资

产经营、管理 
100% 新设 

资料来源：公司 2016-2018 年审计报告，中证鹏元整理 
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附录四  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+一年内到期的长期有息债务+长期借款+长期应付款中有息负债 
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附录五  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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跟踪评级安排 

根据监管部门规定及本评级机构跟踪评级制度，本评级机构在初次评级结束后，将在

受评债券存续期间对受评对象开展定期以及不定期跟踪评级，本评级机构将持续关注受评

对象外部经营环境变化、经营或财务状况变化以及偿债保障情况等因素，以对受评对象的

信用风险进行持续跟踪。在跟踪评级过程中，本评级机构将维持评级标准的一致性。 

定期跟踪评级每年进行一次。届时，发行主体须向本评级机构提供最新的财务报告及

相关资料，本评级机构将依据受评对象信用状况的变化决定是否调整信用评级。 

自本次评级报告出具之日起，当发生可能影响本次评级报告结论的重大事项时，发行

主体应及时告知本评级机构并提供评级所需相关资料。本评级机构亦将持续关注与受评对

象有关的信息，在认为必要时及时启动不定期跟踪评级。本评级机构将对相关事项进行分

析，并决定是否调整受评对象信用评级。 

如发行主体不配合完成跟踪评级尽职调查工作或不提供跟踪评级资料，本评级机构有

权根据受评对象公开信息进行分析并调整信用评级，必要时，可公布信用评级暂时失效或

终止评级。 

本评级机构将及时在公司网站公布跟踪评级结果与跟踪评级报告。 




