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信用等级公告 

 

DGZX-R【2022】00334 

 

大公国际资信评估有限公司通过对南京江宁城市建设

集团有限公司及“19 江宁城建 MTN001”、“20 江宁城建

MTN003”、“20江建 01”、“20江宁城建 MTN004”、“21

江宁城建 MTN001”、“21 江宁城建 MTN002”、“22 江宁 Y2”

的信用状况进行跟踪评级，确定南京江宁城市建设集团有限

公司的主体长期信用等级维持 AAA，评级展望维持稳定，“19

江宁城建 MTN001”、“20江宁城建 MTN003”、“20江建 01”、

“20江宁城建 MTN004”、“21江宁城建 MTN001”、“21 江

宁城建 MTN002”、“22 江宁 Y2”的信用等级维持 AAA。 

特此通告。 

 

 

大公国际资信评估有限公司 

评审委员会主任： 

 二〇二二年六月一日
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评定等级 

主体信用 

跟踪评级结果 AAA 评级展望 稳定 

上次评级结果 AAA 评级展望 稳定 
 

 

主要财务数据和指标（单位：亿元、%） 

项目 2022.3 2021 2020 2019 

总资产 597.44  598.72  553.92  441.67  

所有者权益 213.40  213.01  189.02  157.77  

总有息债务 330.39  330.23  326.81  256.29  

营业收入 6.36  17.54  17.81  15.34  

净利润 0.03  4.46  5.12  4.23  

经营性净现金流 -6.96  3.95  -26.16  -9.07  

毛利率 24.65  46.53  45.08  54.53  

总资产报酬率 0.06  1.05  1.26  1.51  

资产负债率 64.28  64.42  65.88  64.28  

债务资本比率 60.76  60.79  63.36  61.90  

EBITDA 利息保障

倍数（倍） 
-  0.54  0.58  0.67  

经营性净现金流/

总负债 
-1.81  1.05  -8.06  -3.37  

注：公司提供了 2021 年及 2022 年 1～3 月财务报表，中兴华会计师

事务所（特殊普通合伙）对公司 2021 年财务报表进行了审计，并出

具了标准无保留意见的审计报告；公司 2022年 1～3月财务报表未经

审计。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级小组负责人：王海云 

评级小组成员：程媛媛  

电话：010-67413300 

传真：010-67413555 

客服：4008-84-4008 

Email：dagongratings@dagongcredit.com 

债项信用 

债券 
简称 

发行额 
（亿元） 

年限
（年） 

跟踪 
评级 
结果 

上次
评级
结果 

上次 
评级 
时间 

19 江宁城

建MTN001 
8 5(3+2) AAA AAA 

2021

.06 

20 江宁城

建MTN003 
8 3 AAA AAA 

2021

.06 

20江建01 9 5(3+2) AAA AAA 
2021

.06 

20 江宁城

建MTN004 
5 3(3+N) AAA AAA 

2021

.06 

21 江宁城

建MTN001 
5 3(3+N) AAA AAA 

2021

.06 

21 江宁城

建MTN002 
10 2(2+N) AAA AAA 

2021

.06 

22江宁Y2 5.8 3(3+N)  AAA AAA 
2022

.01 
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主要观点 

南京江宁城市建设集团有限公司（以

下简称“江宁城建”或“公司”）主要从

事江宁区土地开发、城市基础设施建设、

安置房建设、自来水销售和污水处理等业

务。跟踪期内，南京市经济财政实力继续

增强，江宁区经济财政实力仍很强，公司

作为江宁区重要的基础设施建设主体，负

责江宁区主城区内的土地开发和基础设施

建设业务，在江宁区城市建设发展中仍处

于重要地位，继续得到江宁区政府的支持，

自来水和污水处理业务仍具有较强的区域

专营优势。同时，公司在建及拟建项目未

来面临一定的资本支出压力，且已完工项

目的回款周期较长，有息债务在总负债中

占比仍很高，短期偿付压力较大，对外担

保规模仍较大，被担保企业区域集中度很

高，部分被担保企业盈利能力较弱，或有

风险需继续关注。 

优势与风险关注 

主要优势/机遇： 

 2021年，南京市经济财政实力继续增强，

江宁区地区生产总值及一般预算收入仍

位居南京市下辖区首位，经济财政实力

仍很强； 

 公司作为江宁区重要的基础设施建设主

体，负责江宁区主城区内的土地开发和

基础设施建设业务，在江宁区城市建设

发展中仍处于重要地位，2021年，公司

继续得到江宁区政府在财政补贴、资产

划拨方面的支持； 

 公司自来水和污水处理业务仍具有较强

的区域专营优势。 

主要风险/挑战： 

 公司在建及拟建项目尚需投资金额较大，

且已完工项目的回款周期较长，未来面

临一定的资本支出压力； 

 2022年 3月末，公司有息债务在总负债

中占比仍很高，短期有息债务规模仍较

大，且在总有息债务中占比较高，短期

偿付压力较大； 

 2021 年末，公司对外担保规模仍较大，

被担保企业区域集中度很高，部分被担

保企业盈利能力较弱，或有风险需继续

关注。 
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评级模型打分表结果 

本评级报告所依据的评级方法为《城市基础设施建设投融资企业信用评级方

法》，版本号为 PF-CT-2021-V.3.1，该方法已在大公官网公开披露。本次主体信

用等级评级模型及结果如下表所示： 

评级要素（权重） 分数 

要素一：偿债环境（48%） 6.34 

（一）区域环境 6.34 

要素二：财富创造能力（37%） 6.08 

（一）市场竞争力 6.00 

（二）盈利能力 7.00 

要素三：偿债来源与负债平衡（15%） 3.70 

（一）债务状况 3.52 

（二）偿债来源对债务偿还的保障程度 3.90 

调整项 无 

模型结果 AAA 

注：大公对上述每个指标都设置了 1～7 分，其中 1 分代表最差情形，7 分代表最佳情形。 

评级模型所用的数据根据公司提供资料整理。 

最终评级结果由评审委员会确定，可能与上述模型结果存在差异。 
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评级历史关键信息 

主体评级 债项名称 债项评级 评级时间 项目组成员 评级方法和模型 评级报告 

AAA/ 稳

定 
22 江宁 Y2 AAA 

2022/01

/14 

王海云、程

媛媛 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.3.1） 

点击阅

读全文 

AAA/ 稳

定 

21 江宁城

建 MTN002 

AAA 
2021/06

/25 

王海云、于

鑫 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.3） 

点击阅

读全文 

21 江宁城

建 MTN001 

20 江宁城

建 MTN004 

20 江建 01 

20 江宁城

建 MTN003 

19 江宁城

建 MTN001 

AAA/ 稳

定 

21 江宁城

建 MTN002 
AAA 

2021/04

/14 

王海云、于

鑫 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.3） 

点击阅

读全文 

AAA/ 稳

定 

21 江宁城

建 MTN001 
AAA 

2021/02

/26 

王海云、于

鑫、朱超 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.3） 

点击阅

读全文 

AAA/ 稳

定 

20 江宁城

建 MTN004 
AAA 

2020/12

/04 

王海云、于

鑫、朱超 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.2.1） 

点击阅

读全文 

AAA/ 稳

定 
20 江建 01 AAA 

2020/11

/11 

王海云、于

鑫、朱超 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.2.1） 

点击阅

读全文 

AAA/ 稳

定 

20 江宁城

建 MTN003 
AAA 

2020/10

/23 

王海云、于

鑫、朱超 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.2.1） 

点击阅

读全文 

AAA/ 稳

定 

19 江宁城

建 MTN001 
AAA 

2020/06

/24 

王海云、于

鑫、曾凤智 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.2.1） 

点击阅

读全文 

AA+/ 稳

定 

19 江宁城

建 MTN001 
AA+ 

2019/10

/30 

戚旺、曾凤

智、王昱蘅 

城市基础设施建

设投融资企业信

用 评 级 方 法

（V.2） 

点击阅

读全文 

AA+/ 稳

定 
- - 

2016/03

/02 

马立颖、郑

文学、王蕾

蕾 

大公评级方法总

论（修订版） 

未查询

到相关

公开披

露信息 

https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/1130/20211130023352321.pdf
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/1130/20211130023352321.pdf
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/1130/20211130023352321.pdf
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/1130/20211130023352321.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2022-01-19/4400032549130635535502725.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2022-01-19/4400032549130635535502725.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1995300&priority=0
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1995300&priority=0
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1940743&priority=0&ut=B7zV%2B/MYYMk1MXgwZqcy99aIRtYXGuZFY%2BqCTAJ/CGzCYII3RBx1IplRS7RGVYXwg6Tj0tzme%2BkW%0ARPPoUHvySi/jQlGDwY3NqrHAsW529b1MvSpcUXaJeh4NYUAWR%2BTVknqhMPa4bHQTcVEQgPXCl7YT%0AScm5hBDFSD69PtY3Ll8=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1940743&priority=0&ut=B7zV%2B/MYYMk1MXgwZqcy99aIRtYXGuZFY%2BqCTAJ/CGzCYII3RBx1IplRS7RGVYXwg6Tj0tzme%2BkW%0ARPPoUHvySi/jQlGDwY3NqrHAsW529b1MvSpcUXaJeh4NYUAWR%2BTVknqhMPa4bHQTcVEQgPXCl7YT%0AScm5hBDFSD69PtY3Ll8=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0203/20210203022534340.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1911265&priority=0&ut=JzedV4SOnRqbWb06ihmSnoWOwvSVkmOYoPy/7HEjiYQbsDBkDj5Qb0QlHYXvSocxTMXJY/hQKv9x%0AsQSCdXIKxlWGadnYW4KHOs7hUJeWhCr5dCLGvcY7sYZI5buK6PoN8QKHI9nY58gXp9K6f6e3M9Pb%0AzPP7jnqvSMf%2BfGnIQBk=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1911265&priority=0&ut=JzedV4SOnRqbWb06ihmSnoWOwvSVkmOYoPy/7HEjiYQbsDBkDj5Qb0QlHYXvSocxTMXJY/hQKv9x%0AsQSCdXIKxlWGadnYW4KHOs7hUJeWhCr5dCLGvcY7sYZI5buK6PoN8QKHI9nY58gXp9K6f6e3M9Pb%0AzPP7jnqvSMf%2BfGnIQBk=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1855157&priority=0&ut=G5M8AMsghQB9jfna6OjydwV%2BSt%2BawFO2lgw9hnJClLSpA%2BacgVPyQp1tODUqHLx8qulP4bqsZFn0%0AwP2Vm5CbeXxc6A%2BvHNP0DeYqAg7%2BAVo08s/zvB8Siz%2BoffAh%2BNNuNbC%2BY%2B33wDtZdEkBDEMo23h6%0AZE/6EYg%2BTgZeW5PhMcQ=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1855157&priority=0&ut=G5M8AMsghQB9jfna6OjydwV%2BSt%2BawFO2lgw9hnJClLSpA%2BacgVPyQp1tODUqHLx8qulP4bqsZFn0%0AwP2Vm5CbeXxc6A%2BvHNP0DeYqAg7%2BAVo08s/zvB8Siz%2BoffAh%2BNNuNbC%2BY%2B33wDtZdEkBDEMo23h6%0AZE/6EYg%2BTgZeW5PhMcQ=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-12-09/4049112935551631771545021.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2020-12-09/4049112935551631771545021.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1838042&priority=0&ut=Q9lbW00jwhHt/wkLi8HAPZvTjhMsKvCjZBjEKL9MOL3t2/jXzYqVT7XcciVK3wQy16vb/mfxBmx/%0An37zSjXxqaSgwO1rzp9tD/168KkbLaU10oI89RYCIEDNu3RC55sZrHe0CFe5v3JFQgp/4QEB9kak%0AGEaANWSZAFlpp0xhX/8=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1838042&priority=0&ut=Q9lbW00jwhHt/wkLi8HAPZvTjhMsKvCjZBjEKL9MOL3t2/jXzYqVT7XcciVK3wQy16vb/mfxBmx/%0An37zSjXxqaSgwO1rzp9tD/168KkbLaU10oI89RYCIEDNu3RC55sZrHe0CFe5v3JFQgp/4QEB9kak%0AGEaANWSZAFlpp0xhX/8=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2020/0426/20200426072135141.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1688540&priority=0&ut=SkVE2xQ0%2B5ytejrN2Pl%2BfH8%2B3Jb8%2BdSHWjr9eBbrFjTZxff7WvIYXqSpm0Eo6hgxEOe%2BOBvM6ERn%0AzJfiIFM3IGzf5FxMs/uHdTgZFYnhht0et0ID9B6fasKwWeiOhHWHMLxmMEmwI4qhm%2BCgKdyU9OQR%0Am3e2QHoSuWSk17oEwBA=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1688540&priority=0&ut=SkVE2xQ0%2B5ytejrN2Pl%2BfH8%2B3Jb8%2BdSHWjr9eBbrFjTZxff7WvIYXqSpm0Eo6hgxEOe%2BOBvM6ERn%0AzJfiIFM3IGzf5FxMs/uHdTgZFYnhht0et0ID9B6fasKwWeiOhHWHMLxmMEmwI4qhm%2BCgKdyU9OQR%0Am3e2QHoSuWSk17oEwBA=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2019/0801/20190801015038397.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2019/0801/20190801015038397.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2019/0801/20190801015038397.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2019/0801/20190801015038397.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58X517O94eLZzcqSD8fQiTeSg13p2NO4l0qCZy%252BRkK8Bt1B8%252Bwx5auCc3W7bps7RVK1Q%253D%253D&cp=zxpjbg&ut=QgFDq4gzERWwTo/Kb5Xukl7ia%2BXnqX116GZNaaHW7lmcagLKOSZ0Ce74p2mkhtDi7Kt3Hs2B7RTz%0AH4Y8v3alNm4JCh3j0LPpd8n4NyPCybpihG%2BBfQOaRt7gAoJJoGpTg1hZQIgG55UcMFCN5%2B72o0gz%0AH%2B5op9a40DTgJyz4eEc=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58X517O94eLZzcqSD8fQiTeSg13p2NO4l0qCZy%252BRkK8Bt1B8%252Bwx5auCc3W7bps7RVK1Q%253D%253D&cp=zxpjbg&ut=QgFDq4gzERWwTo/Kb5Xukl7ia%2BXnqX116GZNaaHW7lmcagLKOSZ0Ce74p2mkhtDi7Kt3Hs2B7RTz%0AH4Y8v3alNm4JCh3j0LPpd8n4NyPCybpihG%2BBfQOaRt7gAoJJoGpTg1hZQIgG55UcMFCN5%2B72o0gz%0AH%2B5op9a40DTgJyz4eEc=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0216/20170216122147595.pdf
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评级报告声明 

 

为便于报告使用人正确理解和使用大公国际资信评估有限公司（以下简称

“大公”）出具的本信用评级报告（以下简称“本报告”），兹声明如下： 

一、除因本次评级事项构成的委托关系外，评级对象或其发行人与大公、大

公子公司、大公控股股东及其控制的其他机构不存在任何影响本次评级客观性、

独立性、公正性、审慎性的官方或非官方交易、服务、利益冲突或其他形式的关

联关系。 

大公评级人员与评级委托方、评级对象或其发行人之间，除因本次评级事项

构成的委托关系外，不存在其他影响评级客观性、独立性、公正性、审慎性的关

联关系。 

二、大公及评级项目组履行了尽职调查以及诚信义务，有充分理由保证所出

具本报告遵循了客观、真实、公正、审慎的原则。 

三、本报告的评级结论是大公依据合理的技术规范和评级程序做出的独立判

断，评级意见未因评级对象或其发行人和其他任何组织机构或个人的不当影响而

发生改变。 

四、本报告引用的资料主要由评级对象或其发行人提供或为已经正式对外公

布的信息，相关信息的合法性、真实性、准确性、完整性均由评级对象或其发行

人/信息公布方负责。大公对该部分资料的合法性、真实性、准确性、完整性和

有效性不作任何明示、暗示的陈述或担保。 

由于评级对象或其发行人/信息公布方提供/公布的信息或资料存在瑕疵（如

不合法、不真实、不准确、不完整及无效）而导致大公的评级结果或评级报告不

准确或发生任何其他问题，大公对此不承担任何责任（无论是对评级对象或其发

行人或任何第三方）。 

五、本报告的分析及结论只能用于相关决策参考，不构成任何买入、持有或

卖出等投资建议。大公对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投

资盈亏后果不承担任何责任。 
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六、本次评级结果中的信用等级自本评级报告出具之日起生效，有效期至被

跟踪债券到期日，在有效期限内，大公将根据《跟踪评级安排》对评级对象或其

发行人进行定期或不定期跟踪评级，且有权根据后续跟踪评级的结论，对评级对

象或其发行人做出维持、变更或终止信用等级的决定并及时对外公布。 

七、本报告版权属于大公所有，未经授权，任何机构和个人不得复制、转载、

出售和发布；如引用、刊发，须注明出处，且不得歪曲和篡改。 

八、未经大公书面同意，本次评级报告及评级观点和评级结论不得用于其他

债券的发行等证券业务活动。 
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跟踪评级说明 

根据大公承做的江宁城建存续债券信用评级的跟踪评级安排，大公对评级对

象的经营和财务状况以及履行债务情况进行了信息收集和分析，并结合其外部经

营环境变化等因素，得出跟踪评级结论。 

本次跟踪评级为定期跟踪。 

跟踪债券及募资使用情况 

本次跟踪债券概况及募集资金使用情况如下表所示： 

表 1  本次跟踪债券概况及募集资金使用情况（单位：亿元） 

债券简称 发行额度 债券余额 发行期限 募集资金用途 进展情况 

19江宁城建

MTN001 
8.00 8.00 

2019.12.09 ～

2024.12.09 

全部用于偿还有

息债务本息，以

优化融资结构 

已按募 集

资金要 求

全部使用 

20江宁城建

MTN003 
8.00 8.00 

2020.11.24 ～

2023.11.24 

全部用于偿还公

司有息债务本

息，以优化融资

结构 

20江建 01 9.00 9.00 
2020.12.14 ～

2025.12.14 

偿还公司有息债

务，优先用于偿

还“17江城

01”公司债券的

回售款项 

20江宁城建

MTN004 
5.00 5.00 

2020.12.18 ～ 于

发债主体依照发

行条款约定赎回

之前长期存续 

全部用于偿还公

司有息债务，以

优化融资结构 

21 江宁城建

MTN001 
5.00 5.00 

2021.03.17～于

发债主体依照发

行条款约定赎回

之前长期存续 

全部用于偿还公

司有息债务，以

优化融资结构 

21江宁城建

MTN002 
10.00 10.00 

2021.04.26～于

发债主体依照发

行条款约定赎回

之前长期存续 

全部用于偿还公

司有息债务，以

优化融资结构 

22江宁 Y2 5.80 5.80 

2022.01.24～于

发债主体依照发

行条款约定赎回

之前长期存续 

扣除发行费用

后，全部用于偿

还公司债券本金 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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主体概况 

江宁城建是由南京市江宁区人民政府国有资产监督管理办公室（以下简称

“江宁区国资办”）和南京江宁国有资产经营集团有限公司（以下简称“江宁国

资”）于 2006 年 1 月 24 日共同出资组建，初始注册资本为人民币 1.00 亿元。

2006年 9月，江宁区国资办以货币资金增资 0.50亿元、资本公积转增股本 3.50

亿元，公司注册资本变更为 5.00 亿元。2011 年 12 月，经江宁区政府《关于组

建南京江宁城市建设集团的批复》（江宁政复【2011】67 号）批准，江宁区政府

同意将南京市江宁区同城投资开发有限公司 70.00%股权、南京东山新市区建设

发展有限公司（现南京江宁建设工程集团有限公司）65.00%股权、南京东山新区

置业有限公司 99.17%股权、南京市江宁区保障房建设发展有限公司（以下简称

“江宁保障房公司”）60.00%股权以及南京锦泽资产经营管理有限公司（现南京

乐恒物业管理有限公司）81.92%股权无偿划转至南京江宁建设发展有限公司组建

南京江宁城市建设集团，南京江宁建设发展有限公司为母公司；并同意将南京市

江宁区自来水总公司（现南京市江宁区自来水有限公司，以下简称“江宁自来水”）、

南京市江宁区煤气（集团）公司作为集团成员，纳入南京江宁城市建设集团管理。

南京江宁城市建设集团组建后，南京江宁建设发展有限公司变更为现名。2012 年

12 月，江宁区国资办以经评估的房地产出资，公司注册资本增至 15.00 亿元。

2020 年 4 月 2 日，公司召开股东会并作出决议，公司股东江宁区国资办和江宁

国资协商一致同意将 7.00亿元资本公积转增注册资本，公司注册资本增至 22.00

亿元。截至 2022 年 3 月末，公司注册资本及实收资本仍均为 22.00 亿元，江宁

区国资办与江宁国资的出资比例分别为 99.95%和 0.05%，公司的实际控制人仍为

江宁区政府。截至 2021 年末，公司纳入合并范围子公司仍为 13 个（见附件 1-

2），较 2020 年末无变化。 

公司设股东会、董事会、监事会和经理层，形成决策、监督和执行相分离的

管理体系，内部设有行政办、党群办、总工办、财务部、投资管理部、动迁部、

工程一部、工程二部、信访督查办、审计办、重点办、安委会、纪检监察室等 13

个部门（见附件 1-1），各部门分工明确，能够满足公司日常管理需求。 

根据公司提供的中国人民银行征信中心出具的企业信用报告。截至 2022 年

4 月 21 日，公司本部已结清的信贷中关注类 2 笔，列为关注类原因均为公司未

按照贷款用途使用贷款资金，公司已配合贷款银行完成相应整改，并已全部按时

结清上述关注类贷款。截至本报告出具日，公司在公开市场的存续期债务融资工

具利息均按期付息，已到期债务融资工具均已按时还本付息。 
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偿债环境 

2021 年，我国经济持续恢复，增长结构进一步优化；2021 年以来，地方政

府债务监管力度进一步趋严，城投企业融资环境有所收紧；2021 年，南京市经

济财政实力继续增强，江宁区地区生产总值及一般预算收入仍均位居南京市下

辖区首位，经济财政实力仍很强。 

（一）宏观环境 

2021 年我国经济持续恢复，增长结构进一步优化。2022 年我国经济稳增长

压力增大，经济增速或将有所放缓，但我国经济韧性较强，政策联动、前置发力

将巩固经济修复成果，经济发展质量有望进一步提升。 

2021 年我国统筹推进疫情防控和经济社会发展，国民经济持续恢复国内生

产总值（GDP）达到 1,143,670亿元，按不变价格计算，同比增长 8.1%，两年平

均增速 5.1%。三次产业保持恢复态势，稳中向好，产业结构得到进一步优化；

社会消费品零售总额、固定资产投资、货物进出口同比分别增长 12.5%、4.9%和

21.4%,消费支出、资本支出和货物及服务贸易净出口分别对经济拉动 5.3、1.1

和 1.7个百分点，内需对经济增长的贡献率达 79.1%，同比提升了 4.4 个百分点,

经济增长结构得到持续改善。宏观政策方面，2021 年我国宏观经济政策保持稳

定性、连续性。财政政策坚持“提质增效、更可持续”，有力支持疫情防控和经

济社会发展，全年新增减税降费 1.1 万亿元，继续减轻实体经济税收负担，加大

对实体经济支持力度；债券发行规模同比有所扩大，平均发行利率略有下降,债

券发行节奏呈现“前慢后快”的态势，在下半年经济下行压力增大时，带动扩大

了有效投资。货币政策保持“稳”字当头，突出“稳增长”服务实体经济的总体

理念，加强跨周期设计，自 7月以后先后全面降准两次，释放长期资金 2.2万亿

元、新增 3,000 亿元支小再贷款额度、推出 2,000亿元碳减排支持工具，下调支

农支小再贷款利率 0.25 个百分点，1 年期 LPR0.05 个百分点，一系列密集调控

措施出台充分保证了银行体系的流动性合理充裕。 

2021 年在基数效应和新的“三重压力”叠加影响下，我国经济增速出现逐季

放缓的态势。2022 年，我国面临的内外部环境依然复杂，疫情局部扰动对消费需

求形成抑制，部分投资领域尚在探底，稳增长压力有所加大，经济增速或将有所

放缓。面临新的宏观经济形势，宏观政策将协调联动，前置发力，加强跨周期和

逆周期调控的有机结合，实施好扩大内需战略，增强发展内生动力。基建将发挥

“稳增长”功能，教育、社会保障与就业、医疗卫生等民生相关支出有望继续保

持较高增速，财政政策与货币政策协调联动，将加大对水利、城市管网建设等重

大项目的支持力度，维护好人民群众的切身利益，扎实推进共同富裕。预计在政

策统筹协调，前置发力之下，经济修复成果将得到巩固，经济增长结构将持续优
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化，经济发展质量有望进一步提升。 

（二）行业环境 

2021 年以来，地方政府债务监管力度进一步趋严，城投企业融资环境有所

收紧；预计 2022 年，监管政策将仍以“坚决遏制地方政府隐性债务增量、妥善

化解存量、防范化解金融风险”为核心，规范城投企业的投融资行为，强化风险

管理等举措，防范地方政府债务风险，城投行业风险整体可控。 

城镇化建设为我国经济发展的重点领域,在我国城镇化快速推进过程中，地

方城投企业的发展有力支持了地方城镇基础设施建设，促进了地方经济社会发展。 

2021 年以来，地方政府债务监管力度进一步趋严，城投企业融资环境有所

收紧。2021 年 4 月，国务院发布《关于进一步深化预算管理制度改革的意见》

（国发【2021】5号）（以下简称“国发 5号文”），明确要将防控风险、增强

财政可持续性摆在更加突出位置。国发 5号文延续“规范举债融资机制，抓实化

解隐性债务风险”的主要工作思路，同时提出要把防范化解地方政府隐性债务风

险作为重要的政治纪律和政治规矩，切实防范恶意逃废债，保护债权人合法权益，

坚决防止风险累积形成系统性风险，体现出中央对防范化解隐性债务风险的高度

重视。此外，国发 5号文再次提出清理规范地方融资平台公司，剥离其政府融资

职能，对失去清偿能力的要依法实施破产重整或清算。2021 年 7 月，银保监会

发文对银行保险机构提出要求：一是严格执行地方政府融资相关政策要求，打消

财政兜底幻觉，严禁新增或虚假化解地方政府隐性债务，切实把控好金融闸门；

二是严禁向承担地方政府隐性债务的借款人新提供流动资金贷款，对于短期偿债

压力较大的到期地方政府隐性债务，可适当延长期限，探索降低债务利息成本，

优先化解期限短、涉众广、利率高、刚性兑付预期强的债务，防范存量隐性债务

资金链断裂的风险。这些要求有利于有效化解城投企业债务风险，并促进城投企

业进入良性发展轨道。2021年 12月召开的中央经济工作会议，提出“积极的财

政政策要提升效能，更加注重精准、可持续。要保证财政支出强度，加快支出进

度。实施新的减税降费政策，适度超前开展基础设施投资。坚决遏制新增地方政

府隐性债务。化解风险要有充足资源，研究制定化解风险的政策，要广泛配合，

完善金融风险处置机制”。 

预计 2022 年，监管政策将仍以“坚决遏制地方政府隐性债务增量、妥善化

解存量、防范化解金融风险”为核心，规范城投企业的投融资行为，强化风险管

理等举措，防范地方政府债务风险，城投行业风险整体可控。 
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（三）区域环境 

2021 年，南京市经济财政实力继续增强，江宁区地区生产总值及一般预算

收入仍均位居南京市下辖区首位，经济财政实力仍很强。 

2021年，南京市实现地区生产总值 16,355.3亿元，经济实力继续增强，在

江苏省内 13 个地级市中排第二位，增速为 7.5%，较 2020 年有所回升。同期，

南京市规模以上工业增加值同比增长 10.0%；固定资产投资 5,675.2亿元，同比

增长 6.2%；社会消费品零售总额恢复较快增长且对经济的拉动作用仍较大，社

会消费品零售总额 7,899.4 亿元，同比增长 9.7%；全年进出口总额 6,366.8 亿

元，同比增长 19.2%，增速较快;南京市全年实现一般预算收入 1,729.5 亿元，

同比增长 5.6%，其中税收收入占比 85.2%，占比较高。 

表 2  2019～2021年江宁区主要经济指标（单位：亿元、%） 

主要指标 
2021 年 2020年 2019年 

数值 增速 数值 增速 数值 增速 

地区生产总值 2,810.5 7.5 2,509.3 5.3 2,371.4 8.0 

规模以上工业总产值 3,715.9 10.8 - 12.4 2,829.9 5.4 

全社会固定资产投资 - 10.3 - 9.6 - 10.2 

社会消费品零售总额 1,032.0 8.2 962.8 1.8 945.8 6.1 

进出口总额 1,533.7 16.9 1,306.1 10.7 1,158.9 14.1 

三次产业结构 2.6:54.0:43.4 2.8:53.0:44.2 3.0:52.0:45.0 

数据来源：2019～2021 年南京市江宁区国民经济和社会发展统计公报 

2021 年，江宁区地区生产总值为 2,810.5 亿元，经济总量在南京市下辖区

中位居首位，增速为 7.5%，三次产业结构调整为 2.6:54.0:43.4。同期，江宁区

全年全社会固定资产投资同比增长 10.3%；实现社会消费品零售总额 1,032.0 亿

元，同比增长 8.2%，仍是拉动经济发展的重要因素。同期，江宁区全年实现规模

以上工业总产值 3,715.9亿元，同比增长 10.8%,实现工业增加值 1,285.4亿元，

同比增长 8.8%。同期，江宁区进出口总额为 1,533.7亿元，同比增长 16.9%，增

速较快。2021 年末，江宁区常住人口为 195.43万人。 

2022 年 1～3 月，江宁区地区生产总值为 676.88 亿元，同比增长 3.4%；其

中，三次产业增加值分别为 10.02 亿元、372.07亿元和 294.79亿元，同比增速

分别为 0.7%、5.8%和长 0.8%。  

2021 年，江宁区一般预算收入为 265.3 亿元，同比增长 0.4%，一般预算收

入在南京市下辖区中仍位居首位，财政实力仍很强；其中，税收收入实现 225.1

亿元，受疫情及减税降费等政策影响，同比下降 3.9%，税收收入在一般预算收入

中的占比为 84.85%，占比仍较高。同期，江宁区政府性基金收入实现 290.7 亿

元，同比下降 6.1%。江宁区一般公共预算支出 270.0 亿元，同比增长 8.9%；政
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府性基金支出为 293.44亿元，同比增加 10.1%。 

表 3  2021年南京市各市辖区经济指标对比（单位：亿元） 

按 GDP排名 地区 地区生产总值 一般预算收入排名 一般预算收入 

1 江宁区 2,810.5 1 265.3 

2 鼓楼区 1,921.1 2 176.6 

3 栖霞区 1,708.9 4 151.8 

4 秦淮区 1,324.4 5 110.5 

5 建邺区 1,215.0 3 161.3 

6 玄武区 1,205.9 6 105.1 

7 雨花台区 1,015.6 7 91.6 

8 溧水区 1,001.0 8 81.9 

9 六合区 567.6 10 52.4 

10 高淳区 560.2 11 43.0 

11 浦口区 490.5 9 78.2 

数据来源：根据公开资料整理 

截至 2021 年末，江宁区地方政府债务余额为 354.5 亿元，同比增长 4.9%，

其中一般债务余额 213.5亿元，专项债务余额 141.1亿元。 

财富创造能力 

2021 年，受安置房业务未确认收入影响，公司营业收入略有下降，管理费

收入、自来水供应收入和安装工程收入仍是公司营业收入的主要来源。 

公司是江宁区重要的基础设施建设主体，主要从事江宁区土地开发、城市基

础设施建设、安置房建设、自来水供应和污水处理等业务。2021年，公司营业收

入仍主要来自于管理费收入、自来水供应收入、安装工程收入，营业收入略有下

降。 

2021 年，公司营业收入略有下降，从各业务板块来看，管理费收入、自来水

供应收入、安装工程收入及污水处理费收入均有所上升；因当期未发生安置房分

配，2021 年安置房业务未实现收入；其他业务收入主要来自技术服务业务及资

产租赁，2021 年其他业务收入增幅较大，主要系环境监测、运维等服务项目收入

增加导致技术服务收入增加及新增农污运维管理费收入所致。同期，公司综合毛

利率略有上升，主要系毛利率较高的管理费收入上升及毛利率较低的安置房未实

现收入所致，其中，管理费业务毛利率仍为 100%，无变化；自来水供应业务毛利

率降幅较大，主要系供水基础设施项目完工转固，折旧增加所致；污水处理业务

毛利率有所下降；安装工程业务毛利率略有下降。 
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表 4  2019～2021 年及 2022年 1～3 月公司营业收入及毛利润情况（单位：亿元、%） 

项目 
2022年 1～3月 2021年 2020 年 2019年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 6.36 100.00 17.54 100.00 17.81 100.00 15.34 100.00 

管理费 1.01 15.87 6.31 35.99 5.46 30.67 5.01  32.65 

自来水供应 1.12 17.55 4.60 26.24 4.29 24.07 4.04  26.36 

污水处理 0.78 12.23 1.66 9.46 1.62 9.10 1.58  10.28 

安装工程 1.39 21.93 3.37 19.24 2.04 11.44 3.94  25.70 

安置房 1.06 16.66 - - 3.74 20.99 - - 

其他 1.00 15.75 1.59 9.08 0.67 3.74 0.77  5.01 

毛利润 1.57 100.00 8.16 100.00 8.03 100.00 8.36  100.00 

管理费 1.01 64.39 6.31 77.34 5.46 68.02 5.01  59.87  

自来水供应 0.22 14.20 0.98 12.00 1.37 17.01 1.69  20.19  

污水处理 0.08 5.06 0.18 2.18 0.21 2.64 0.38  4.58  

安装工程 0.38 24.42 0.85 10.46 0.55 6.80 1.09  13.03  

安置房 -0.30 -19.12 - - 0.47 5.88 - - 

其他 0.17 11.04 -0.16 -1.99 -0.03 -0.35 0.20  2.34  

毛利率 24.65 46.53 45.08 54.53 

管理费 100.00 100.00 100.00 100.00 

自来水供应 19.95 21.27 31.85 41.76 

污水处理 10.20 10.73 13.06 24.29 

安装工程 27.45 25.31 26.80 27.65 

安置房 -28.28 - 12.64 - 

其他 17.27 -10.18 -4.16 25.46 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2022 年 1～3 月，公司实现营业收入 6.36 亿元，同比增长 18.16%，主要系

当期确认安置房收入及安装工程收入增加所致。同期，公司综合毛利率为 24.65%，

同比下降 24.75 个百分点，主要系当期确认收入的保障房项目毛利率为负值及自

来水供应业务毛利率下降所致，其中保障房项目毛利率为负值主要由于安置房售

价为拆迁时和拆迁户签署的合同决定，相关建设投入在后期发生，由于原材料价

格波动及利息资本化等因素影响导致售价低于投入成本所致。 

（一）土地开发及基础设施建设业务 

公司在建及拟建项目尚需投资金额较大，且已完工项目的回款周期较长，未

来面临一定的资本支出压力。 

土地开发业务方面，公司承担了大量的征地拆迁任务。公司受江宁区政府的

委托进行主城区内的土地开发和基础设施建设，包括拆迁地上建筑设施以及拆迁

人口的补偿安置工作。 
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表 5  截至 2021 年末公司已完工土地开发项目及回款情况（单位：亿元） 

已完成项目 已投资 实际回款 
回款计划 

2022 年 2023年及以后 

府前三期 13.71 2.96 2.15 8.60 

实小南村一期 11.45 4.92 1.31 5.22 

府前西旧城改造 4.23 1.48 0.55 2.20 

府前二期拆迁 3.99 2.03 0.39 1.57 

实小南村二期 2.38 1.81 0.11 0.46 

湖西 11.55 2.97 1.72 6.87 

竹山 10.21 2.35 1.57 6.29 

小里村岗山村动拆迁项目 18.73 7.82 2.18 8.73 

骆村杨家圩 22.70 20.14 0.51 2.05 

潭园路征收 5.49 1.00 0.90 3.59 

骆家渡征迁 2.42 1.50 0.18 0.73 

合计 106.86 48.96 11.58 46.32 

数据来源：根据公司提供资料整理 

根据江宁区政府与公司签订的《委托开发土地协议》，所有发生的支出由公

司先行垫付，江宁区政府每年按合同金额结算公司前期垫付的建设资金，并根据

项目开发进度支付公司管理费，公司根据每年项目投入成本（包含资金利息）的

20%确认管理费收入。截至 2021 年末，公司已完工土地开发项目 11 个，已投资

规模合计为 106.86 亿元，实际回款 48.96 亿元，尚未回款 57.90 亿元，尚未回

款金额较大，且回款周期较长。截至 2021 年末，公司在建的土地开发项目主要

包括泥塘工业园拆迁项和泥中泥西地块项目等，投资总额为 24.90亿元，已投资

23.24亿元；公司暂无拟建土地开发项目。 

表 6  截至 2021 年末公司主要在建土地开发项目情况（单位：亿元） 

主要在建项目 概算总投资 已投资 建设期限 

泥塘工业园拆迁 13.30 12.29 2013.08～2022.12 

泥中泥西地块 11.60 10.96 2012.09～2022.12 

合计 24.90 23.24 - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

同时，公司是江宁区重要的基础设施建设主体，主要承担了江宁区市政道路

及桥梁工程、城市商业中心和景观改造工程的建设。公司以自有资金作为项目资

本金，其中符合条件的经营性项目向银行申请贷款，项目建设资金实行专款专户

管理。江宁区财政局按照工程建设进度向公司拨付工程费用、财务费用、投资回

报等。江宁区政府按照合同金额结算公司前期垫付的建设资金，项目完工后江宁

区政府按照 5～10年期间进行回购，公司根据项目投入成本（包含资金利息）的

20%确认管理费收入。 
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表 7  截至 2021 年末公司主要在建基础设施建设项目情况（单位：亿元） 

项目名称 概算总投资 已投资 建设期限 

江宁区综合档案馆项目 3.60 2.88 2017.06～2022.12 

交警大队项目 1.00 0.86 2017.01～2022.11 

天印大道综合整治 2.50 1.64 2018.04～2022.12 

文靖路跨宁杭高速桥梁工程 3.00 2.78 2019.01～2022.12 

双龙大道综合整治 2.10 0.66 2019.06～2023.01 

金箔路综合整治 3.00 1.84 2019.06～2022.12 

农村人居环境整治 13.00 7.91 2019.01～2023.09 

杨家圩公园景观提升工程 1.33 0.31 2019.12～2023.06 

江宁职工文化中心 4.60 3.07 2020.10～2023.12 

文靖西路跨秦淮河桥及衔接道路 2.23 1.49 2021.06～2023.12 

竹山公园环境综合整治 0.35 0.23 2021.10～2022.10 

合计 36.71 23.66 - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至 2021 年末，公司已完工尚未全部回款的基础设施建设项目 16个（见附

件 2-1），已投资规模为 73.65亿元，实际回款 18.24亿元，尚未回款 55.41 亿

元。同期，公司主要在建基础设施建设项目概算总投资为 36.71 亿元，已投资

23.66亿元，尚需投资 13.05亿元。 

从拟建项目来看，截至 2021年末，公司拟建项目概算总投资 36.12亿元,上

述项目处于前期规划阶段，公司未来面临一定资本支出压力。 

表 8  截至 2021 年末公司主要拟建项目情况（单位：亿元） 

项目名称 概算总投资 建设期限 

壹号公寓
1
 3.10 2022.06～2023.12 

湖西居住社区中心 3.00 2022.06～2024.06 

江宁区图书馆新馆 9.70 2022.09～2023.12 

江宁区文化馆新馆 5.32 2022.09～2023.12 

江宁妇幼保健院 15.00 2022.06～2024.08 

合计 36.12 - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

（二）安置房业务 

公司部分安置房项目已竣工但尚未完成结算，在建安置房项目尚需投资规

模不大，且无拟建安置房项目，业务可持续性有待关注；2021 年，因当期未发

生安置房分配，公司安置房业务未确认收入。 

公司安置房业务主要由子公司江宁保障房公司负责，主要为江宁区拆迁区域

的拆迁户建造配套的住房。安置房前期项目建设资金主要由江宁保障房公司自主

                                                        
1
 该项目属于经营性项目，建设资金公司自筹。 
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筹集，待项目建设完成移交后由公司支付其建设款。公司对建设的安置房进行自

主销售，以销售收入弥补公司产生的成本支出。安置房销售收入包含超出安置面

积产生的销售收入、配套商业销售收入以及地下车库销售收入。为弥补安置房建

设的投资支出缺口，公司将建成的商业部分出租用于补充建设资金。2021年，因

当期未发生安置房分配，公司安置房业务未确认收入。 

表 9  截至 2021 年末公司主要在建安置房项目情况（单位：亿元） 

项目名称 概算总投资 已投资 预计销售收入 建设期限
2
 

新河佳苑安置房 2.50 2.50 2.56 2014.03～2020.12 

岗山村安置房 14.23 14.23 16.23 2014.03～2020.12 

东平雅苑安置房 2.70 2.70 3.64 2014.06～2020.12 

岗山村安置房二期 6.41 5.59 8.82 2017.06～2022.12 

竹山安置房 4.50 0.31 6.75 2020.01～2023.05 

合计 30.34 25.32 38.00 - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至 2021 年末，公司在建安置房项目总投资 30.34 亿元，已完成投资 25.32

亿元，预计将产生安置房销售收入 38.00亿元，部分安置房项目已竣工尚未完成

结算，在建安置房项目尚需投资规模不大，且无拟建安置房项目，业务可持续性

有待关注。 

（三）自来水供应 

公司子公司江宁水务是南京市江宁区及周边地区唯一的自来水供水企业，

仍具有较强的区域专营优势；2021 年，公司供水量和售水量均有所上升，营业

收入有所增长。 

公司自来水供应由子公司南京市江宁区自来水有限公司（以下简称“江宁自

来水”）下设的南京江宁水务集团有限公司（以下简称“江宁水务”）负责运营，

供水范围主要是江宁区、溧水县及句容市的部分地区。售水结构方面，公司自来

水销售以居民用水为主，非居民用水和工业用水在公司自来水销售量中占比较少。

2021 年末，已建成 30 万立方米/日的开发区水厂、15 万立方米/日的科学园水

厂、45万立方米/日的滨江水厂一期工程及 45万立方米/日的滨江水厂二期工程，

总供水能力达到 135万立方米/日，其中新增滨江水厂二期供水能力为 45万立方

米/日，但 2021 年公司日均供水量增幅不大，主要系当期滨江水厂二期工程投产

后为试运营未正式运营所致。2021 年，公司供水总量有所上升，主要由于公司并

购的下属社区水厂改造后投产，供水业务量有所上升所致。2022年 1～3月，公

司日均供水量 73万立方米，自来水生产量 6,570.13万立方米。 

 

                                                        
2
 新河佳苑安置房、岗山村安置房、东平雅苑安置房项目目前均已竣工，尚未完成结算。 
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表 10  2019～2021 年及 2022年 1～3 月公司下属水厂运营指标情况（单位：万立方米、%） 

项目 2022年 1～3月 2021年 2020年 2019年 

最高日供水量 81.08 89.92 84.78 81.65 

日均供水量 73.00 78.45 71.65 71.09 

日均供水量增长率 -
3
  9.49 0.79 6.41 

供水总量 6,570.13 28,713.99 26,224.33 25,947.64 

售水总量 4,793.66 20,944.67 19,500.43 20,396.72 

数据来源：根据公司提供资料整理 

自来水销售方面，自来水销售以居民用水为主，其次为非居民用水，2021 年，

二者占公司售水总量的比重分别为 61.32%和 33.58%，自来水销售量有所上升。

供水价格由政府统一制定和调整，自 2017 年 4 月 1 日起以来未发生变化。2021

年，公司自来水供应业务收入为 4.60 亿元，同比有所增长。 

表 11  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月公司售水结构情况（单位：万立方米、%） 

项目 
2022年 1～3月 2021年 2020 年 2019年 

售水量 占比 售水量 占比 售水量 占比 售水量 占比 

居民用水 3,019.15 62.98 12,843.02 61.32 12,340.94 63.29 15,474.10  75.87 

非居民用水 1,561.74 32.58 7,033.74 33.58 6,075.41 31.15 4,139.26  20.29 

特种用水 212.77 4.44 1,067.91 5.10 1,084.08 5.56 783.36  3.84 

合计 4,793.66 100.00 20,944.67 100.00 19,500.43 100.00 20,396.72  100.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

（四）污水处理 

作为南京市江宁区污水处理业务的重要运营主体，2021 年，公司污水处理

业务营业收入继续增长，仍具有较强的区域专营优势。 

江宁水务为公司污水处理业务的运营主体，截至 2022 年 3 月末，共计拥有

18 家污水处理厂，主要负责江宁区内的污水处理业务，仍具有较强的区域专营

优势。2021年，公司污水处理总量继续增长，污水处理收入实现 1.66亿元，相

应增长。2022 年 1～3月，公司污水处理能力继续上升，主要系新增高桥污水处

理厂及南区三期、滨江二期投入运营所致。污水处理价格自 2017 年 4 月 1 日起

以来未发生变化。  

表 12  2019～2021年及 2022 年 1～3 月公司污水处理主要指标 

项目 2022年 1～3月 2021年 2020年 2019年 

期末日污水处理能力（万立方米/日） 81.60 65.60 59.70 47.20 

实际处理量（万立方米） 4,962.41 17,791.28 16,026.42 14,188.41 

数据来源：根据公司提供资料整理 

 

                                                        
3
 截至本报告出具日，公司未提供 2022年 1～3 月日均供水量增长率。 
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（五）安装工程 

2021 年，公司安装工程业务收入有所上升，仍为营业收入的重要组成部分。 

公司安装工程主要由江宁水务负责运营，业务包括外部工程业务、二次供水

业务、水表安装业务及老表改造业务。外部工程业务占比最大，占该板块收入的

60.00%以上。2021年，公司安装工程收入实现 3.37亿元，收入有所上升，占营

业收入的比重为 19.24%，仍为营业收入的重要组成部分。 

偿债来源与负债平衡 

2021 年，公司期间费用有所上升，政府补助仍是公司利润的重要补充；经

营性净现金流转为净流入，债务收入仍是公司流动性偿债来源的主要构成；公司

资产规模继续增长，仍以流动资产为主，存货在总资产中占比仍较高且占比进一

步上升，影响资产流动性；2022 年 3 月末，公司有息债务在总负债中占比仍很

高，短期有息债务规模仍较大，在总有息债务中占比较高，短期偿付压力较大。 

（一） 偿债来源 

1、盈利 

2021 年，公司期间费用有所上升，政府补助仍是公司利润的重要补充。 

公司期间费用以管理费用为主，2021年，公司期间费用有所上升，主要系管

理费用和销售费用增加所致；财务费用有所下降，主要系当期计入财务费用的利

息支出下降所致，公司资本化利息支出规模仍较大。2021 年，公司其他收益 1.43

亿元，同比略有下降，主要为基础设施建设补助资金和财政补贴。 

表 13  2019～2021 年及 2022年 1～3 月公司收入及盈利概况（单位：亿元、%） 

项目 2022 年 1～3 月 2021年 2020年 2019年 

营业收入 6.36 17.54 17.81  15.34  

营业成本 4.79 9.38 9.78  6.97  

毛利率 24.65 46.53 45.08  54.53  

期间费用 1.33 3.70 3.52  3.51  

  销售费用 0.34 0.63 0.48  0.39  

管理费用 0.98 2.88 2.60  2.20  

财务费用 0.01 0.19 0.43  0.92  

期间费用率 20.96 21.11 19.76 22.90 

其他收益 - 1.43 1.45 0.61 

营业利润 0.25 6.22 6.19  5.45  

利润总额 0.19 5.71 6.02  5.34  

净利润 0.03 4.46 5.12  4.23  

总资产报酬率 0.06 1.05 1.26 1.51  

净资产收益率 0.01 2.09 2.71 2.68  

数据来源：根据公司提供资料整理 
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2021 年，公司营业利润继续增长，仍主要由经营性业务利润构成，政府补助

仍是公司利润的重要补充；同期，利润总额有所下降，主要系营业外支出增加所

致。 

2022 年 1～3 月，公司期间费用为 1.33 亿元，同比增长 28.11%，主要系财

务费用及销售费用均有所增加所致；受当期结算的安置房项目毛利率为负值及自

来水供应业务毛利率下降影响，公司营业利润及利润总额均同比大幅下降。 

2、现金流 

2021 年，公司经营性净现金流转为净流入，对利息及债务的保障能力有所

提升；投资性净现金流仍为净流出，但净流出规模大幅收窄。 

2021 年，公司经营性净现金流转为净流入，主要系 2020年购置较多土地现

金支出较大，而 2021 年该项支出减少导致购买商品、接受劳务支付的现金大幅

减少所致；公司经营性净现金流利息保障倍数为 0.24倍，经营性净现金流/流动

负债为 2.15%，经营性净现金对利息及债务的保障能力有所提升。同期，公司投

资性净现金流仍为净流出，但净流出规模大幅收窄，主要系公司购置固定资产及

投资支出现金减少所致。 

表 14  2019～2021 年及 2022年 1～3 月公司现金流及偿债指标情况（单位：亿元、倍） 

项目 2022年 1～3月 2021 年 2020年 2019 年 

经营性净现金流 -6.96 3.95 -26.16 -9.07 

投资性净现金流 -3.92 -6.76 -31.71 -21.34 

经营性净现金流利息保障倍数 -1.70 0.24 -1.73 -0.72  

经营性净现金流/流动负债（%） -3.50 2.15 -17.75 -7.71  

数据来源：根据公司提供资料整理 

2022 年 1～3月，公司经营性现金流净流出规模同比有所收窄，主要系当期

收到项目回款及往来款较多所致。同期，公司投资性现金流净流出规模略下降。 

3、债务收入 

公司融资渠道仍以银行借款和发行债券为主，债务收入对缓解公司流动性

压力贡献仍较大。 

公司融资渠道仍以银行借款、发行债券为主，借款期限结构以长期为主。截

至 2021 年末，公司获得银行授信 176.61 亿元，未使用授信 30.95亿元。2021年

末，公司存续债券余额合计 201.88 亿元，其中计入其他流动负债的短期应付债

券余额 24.00 亿元，计入一年内到期的非流动负债的债券余额 21.28亿元，计入

应付债券112.83亿元及计入其他权益工具的永续类债券余额 43.77亿元。同期，

信托融资余额合计 18.50亿元，融资成本处于 4.9～5.9%之间；融资租赁借款余

额 14.66 亿元，融资成本处于 4.4～5.3%之间。 
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表 15  2019～2021 年及 2022年 1～3 月公司债务融资情况分析（单位：亿元） 

财务指标 2022年 1～3月 2021 年 2020年 2019 年 

筹资性现金流入 63.24 201.72 187.10 139.66 

借款所收到的现金 54.96 166.94 146.14 116.70 

收到其他与筹资活动有关的现金 8.28 34.78 40.96 22.66 

筹资性现金流出 68.44 200.93 130.26 116.43 

偿还债务所支付的现金 55.53 159.54 94.71 86.66 

支付其他与筹资活动有关的现金 8.13 22.01 18.83 16.90 

筹资性净现金流 -5.20 0.79 56.84  23.23 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2021 年，公司筹资性现金流入规模继续上升，主要为借款收到的现金，筹资

性现金流入是公司偿债来源的主要组成部分。因当期到期债务规模较大，2021 年，

公司筹资性现金流出规模大幅上升，公司债务偿还对融资能力依赖程度较高，筹

资性净现金流同比显著减少。 

4、外部支持 

公司作为江宁区重要的基础设施建设主体，负责江宁区主城区内的土地开

发和基础设施建设业务，在江宁区城市建设发展中仍处于重要地位；2021 年，

公司继续得到江宁区政府在财政补贴、资产划拨方面的支持。 

江宁区主要的城市基础设施建设投融资企业较多，根据公开资料，除公司外，

主要有南京江宁经济技术开发集团有限公司（以下简称“江宁经开”）、江宁国

资、南京滨江投资发展有限公司（以下简称“滨江投发”）、南京汤山建设投资

发展有限公司（以下简称“汤山建投”）、南京江宁科学园发展有限公司（以下

简称“江宁科学园”）、南京江宁交通建设集团有限公司（以下简称“江宁交建”）、

南京未来科技城经济发展有限公司（以下简称“未来科技城”）和江苏园博园建

设开发有限公司（以下简称“江苏园博园”）。具体来说，江宁国资是江宁区重

要的基础设施建设及国有资产运营主体，本部主要负责土山机场片区的基础设施

建设以及对政府授权范围内的国有资产进行经营管理，并通过下属子公司江宁科

学园负责南京江宁高新区科学园片区内的的基础设施、保障房建设及土地整理业

务；江宁交建主要负责江宁区道路基础设施建设；江宁经开为江宁区下辖经开区

内最重要的基础设施开发建设主体，主要从事经开区土地开发、基础设施建设和

配套功能开发、城市绿化及基础设施管养等业务；滨江投发主要负责江宁区内滨

江开发区土地整理和基础设施建设；汤山建投主要经营江宁区汤山地区土地一级

开发、基础设施建设和温泉水管理业务；未来科技城主要负责未来科技城范围内

的工程建设开发、招商引资及相关资产的经营和管理；江苏园博园主要负责江宁

区内园博园项目的投资、建设和运营以及麒麟汤山部分区域基础设施建设等业务。

从业务范围来看，江宁区各基础设施建设投融资主体分工较为明确，公司受江宁
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区政府的委托，负责主城区内的土地开发和基础设施建设，是江宁区重要的基础

设施建设主体，公司与其他基础设施建设投融资主体业务重合性较小，此外子公

司江宁水务从事水务业务，具有较强的区域专营优势。 

表 16  2021年（末）江宁区主要投融资企业主要财务指标情况（单位：亿元） 

企业简称 总资产 净资产 营业收入 净利润 

江宁经开 1,089.26 308.14 54.59 2.24 

江宁国资 692.33 229.63 18.72 6.83 

江宁城建 598.72 213.01 17.54 4.46 

滨江投发 464.37 154.25 17.47 2.86 

汤山建投 375.78 119.62 13.28 0.93 

江宁科学园 390.35 138.38 16.48 5.93 

江宁交建 290.19 89.24 19.85 1.43 

江苏园博园 228.55 68.90 2.99 0.25 

未来科技城 187.11 60.78 4.66 0.15 

数据来源：根据 WIND 公开资料整理 

2021 年，公司获得政府支持，其中获得补助总额为 1.43亿元；收到政府划

拨保障性（人才安居）住房若水雅苑资产 1.06亿元，计入资本公积。 

5、可变现资产 

2021 年末，公司资产规模继续增长，仍以流动资产为主;存货在总资产中占

比仍较高，存货周转率很低，影响资产流动性。 

2021 年末，公司资产规模继续增长，主要系存货和在建工程增长所致；公司

资产仍以流动资产为主，流动资产占总资产比重为 70.02%，占比保持较高水平。 

表 17  2019～2021 年末及 2022年 3月末公司资产构成（单位：亿元、%） 

项目 
2022年 3月末 2021年末 2020 年末 2019年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

流动资产合计 413.27 69.17 419.24 70.02 393.64  71.06  330.54 74.84  

货币资金 56.89 9.52 73.07 12.20 76.26  13.77  66.51  15.06  

其他应收款 16.73 2.80 15.22 2.54 28.13   5.08  17.73   4.01  

存货 327.24 54.77 319.03 53.29 277.48  50.09  234.53  53.10  

非流动资产合计 184.17 30.83 179.48 29.98 160.28  28.94  111.13  25.16  

可供出售金融资产 - - - - 18.57   3.35  15.50   3.51  

其他权益工具投资 18.57 3.11 18.57 3.10 - - - - 

固定资产 53.23 8.91 54.72 9.14 52.97   9.56  44.47  10.07  

在建工程 88.70 14.85 86.13 14.39 74.31  13.42  45.55  10.31  

资产总计 597.44 100.00 598.72 100.00 553.92 100.00 441.67  100.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司流动资产主要由货币资金、其他应收款及存货构成。2021年末，公司货

币资金同比略有下降，仍保持较高规模。同期，公司其他应收款同比降幅较大，
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主要系收到南京空港新城城市开发建设有限公司支付的购买公司下属项目子公

司股权转让款 9.13亿元所致；账龄 1年以内其他应收款余额占比 54.37%；期末

余额前五名为应收南京市江宁区房屋拆迁管理办公室（以下简称“江宁区拆迁办

公室”）的拆迁资金 5.23 亿元、应收南京市江宁区住房和城乡建设局、城东开

发管理办公室、南京宏亚建设集团有限公司、南京江宁科学园发展有限公司的往

来款分别为 1.74 亿元、1.24 亿元、0.86 亿元和 0.75 亿元，合计占其他应收款

余额比例 64.43%。公司存货主要由开发成本及合同履约成本构成，其中开发成

本主要为安置房及房地产项目开发成本，合同履约成本为土地开发及基础设施建

设项目投入，2021年末，公司存货账面价值为 319.03亿元，其中开发成本及合

同履约成本分别为 86.79 亿元和 230.27 亿元；存货增长较快，主要系基建、土

地整理及房地产开发项目投入增加所致；存货在总资产中占比仍较高且占比进一

步上升，同时，2021 年公司存货周转天数为 11,445 天,存货周转率很低，影响

资产流动性。 

2021 年末，公司非流动资产主要由其他权益工具投资、固定资产和在建工

程构成。同期，公司其他权益工具投资为 18.57亿元，原计入可供出售金融资产，

因 2021 年 1 月 1 日执行新金融工具准则导致的会计政策变更计入其他权益工具

投资所致，其中，对南京滨江投资发展有限公司投资余额 10.00亿元。同期，公

司固定资产小幅增加，主要系由在建工程转入及政府划拨房屋建筑物所致。同期，

公司在建工程继续增长，主要系水务板块在建的区域供水工程、自来水厂工程、

改造工程及市政管网等投入增加所致等。 

2022 年 3 月末，公司总资产为 597.44亿元，较 2021 年末略有下降，其中，

货币资金较 2021 年末下降 16.18 亿元，存货较 2021 年末增加 8.21 亿元，新增

投资性房地产 2.74亿元。 

2021 年末，公司受限资产账面价值 16.50 亿元，全部为受限的货币资金，

主要为承兑汇票保证金及定期存单；受限资产占总资产的比重为 2.76%，占净资

产比重为 7.75%，受限资产规模不大。2022年 3月末，公司受限资产账面价值为

16.40亿元，全部为受限的货币资金，受限资产占总资产及净资产的比重分别为

2.75%和 7.69%。 

（二）债务及资本结构 

2021 年末，公司负债规模继续上升，负债结构转为以流动负债为主；资产

负债率略有下降，但仍较高。 

2021 年末，公司负债规模继续上升，流动负债占比有所上升且超过非流动

负债占比；资产负债率为 64.42%，同比略有下降，但仍较高。 

公司流动负债主要以短期借款、应付票据、应付账款、一年内到期的非流动
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负债及他流动负债为主。2021年末，公司短期借款有所上升，主要为保证借款；

公司应付票据全部为银行承兑汇票，同比有所下降，主要系商业承兑汇票兑付所

致；公司应付账款大幅上升，主要系应付工程款及拆迁补偿款增加所致。同期，

公司一年内到期的非流动负债 62.01 亿元，同比略有下降，主要包括一年内到期

的长期借款 31.76 亿元、应付债券 21.28 亿元和长期应付款 6.59 亿元。同期，

公司其他流动负债增幅很大，主要系当期发行短期债券规模较大所致。 

表 18  2019～2021 年末及 2022年 3月末公司负债情况（单位：亿元、%） 

项目 
2022年 3月末 2021年末 2020 年末 2019年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 55.63 14.49 39.98 10.36 32.04 8.78 44.14 15.55 

应付票据 26.20 6.82 25.40 6.59 32.28 8.85 16.29 5.74 

应付账款 15.07 3.92 18.82 4.88 8.39 2.30 6.08 2.14 

一年内到期的

非流动负债 
51.45 13.40 62.01 16.08 63.04 17.28 42.50 14.97 

其他流动负债 15.98 4.16 24.75 6.42 5.00 1.37 - - 

流动负债合计 196.32 51.12 201.23 52.17 167.20 45.82 127.52 44.92 

长期借款 56.63 14.75 60.42 15.67 72.10 19.76 21.23 7.48 

应付债券 119.85 31.21 112.83 29.25 113.47 31.10 129.14 45.49 

长期应付款 7.65 1.99 8.07 2.09 8.88 2.43 3.00 1.06 

非流动负债

合计 
187.72 48.88 184.48 47.83 197.71 54.18 156.38 55.08 

负债总额 384.04 100.00 385.71 100.00 364.90 100.00 283.90 100.00 

短期有息债务 146.26 38.08 148.91 38.61 132.36 36.27 102.93 36.26 

长期有息债务 184.13 47.95 181.33 47.01 194.45 53.29 153.36 54.02 

总有息债务
4
 330.39 86.03 330.23 85.62 326.81 89.56 256.29 90.28 

资产负债率 64.28 64.42 65.88 64.28 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司非流动负债主要由长期借款、应付债券及长期应付款构成。公司长期借

款由保证借款和信用借款组成，2021 年末，长期借款有所下降。2021 年末，公

司应付债券略有下降，主要系部分回售偿还及部分转入一年内到期的应付债券所

致。公司长期应付款全部为融资租赁借款，2021年末，因部分转入一年内到期的

非流动负债导致有所下降。 

2022年 3 月末，公司负债总额较 2021年末略有下降，主要系部分债务到期

偿还所致；公司资产负债率较 2021 年末略有降低但仍较高。 

 

 

                                                        
4
 不包含其他权益工具中的永续债。 
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2022 年 3 月末，公司有息债务在总负债中占比仍很高；短期有息债务继续

增长且规模仍较大，在总有息债务中占比较高，公司短期偿付压力较大。 

2021 年末，公司有息债务规模为 330.23亿元，同比有所增加，占总债务的

比重为 85.62%，有所下降；短期有息债务规模为 148.91 亿元，占总有息债务的

比重为 45.09%，占比较高，非受限货币资金对短期有息债务的覆盖倍数为 0.38

倍。2022年 3月末，公司有息债务规模为 330.39亿元，占总债务比重为 86.03%，

占比仍很高。其中，短期有息债务 146.26亿元，占总有息债务的 44.27%，短期

有息债务规模仍较大，在总有息债务中占比较高；非受限货币资金 40.49 亿元，

无法覆盖短期有息债务，公司面临的短期偿付压力较大。截至本报告出具日，公

司未提供 2022 年 3月末有息债务期限结构数据。 

2021 年末，公司对外担保规模仍较大，被担保企业区域集中度很高，部分

被担保企业盈利能力较弱，或有风险需继续关注。 

截至 2021 年末，公司对外担保余额 80.01亿元（见附件 3），规模仍较大，

担保比率为 37.56%。被担保企业主要为江宁区国有企业，包括南京牛首山文化

旅游集团有限公司（以下简称“牛首山文旅”）、南京江宁旅游产业集团有限公

司（以下简称“江宁旅游集团”）、滨江投发、汤山建投、江宁经开、江宁交建、

江苏园博园、江宁国资、江宁科学园及南京西部路桥集团有限公司（以下简称“西

部路桥”）等，被担保企业区域集中度很高，存在一定或有风险。公司对牛首山

文旅、江宁旅游集团、滨江投资和汤山建设的担保余额占公司对外担保余额的比

重较高，分别为 29.66%、12.50%、11.87%和 10.75%，被担保对象较为集中。其

中，牛首山文旅 2021 年末总资产为 278.47 亿元，所有者权益为 64.20 亿元；

2021 年营业收入为 1.44 亿元，净利润为 0.35 亿元，盈利能力仍较弱，或有风

险需继续关注。截至本报告出具日，公司未提供江宁旅游集团及西部路桥 2021

年主要财务数据，其他被担保企业 2021年主要财务数据见表 15。截至本报告出

具日，公司未提供 2022年 3月末对外担保数据。 

2021 年末，公司所有者权益规模有所增长，其他权益工具增幅较大。 

2021 年末，公司所有者权益为 213.01亿元，同比有所增加，主要系其他权

益工具增加所致。同期，公司实收资本仍为 22.00亿元；公司资本公积为 98.64

亿元，同比增加 1.06 亿元，主要系政府划拨保障性（人才安居）住房若水雅苑

所致。同期，公司其他权益工具为 54.77 亿元，主要包括可续期公司债 8.93 亿

元、永续信托 11.00亿元和永续中票 34.85亿元；其他权益工具同比增加 20.96

亿元，主要系新增永续信托 6.00 亿元、发行永续中票合计 15.00 亿元所致；公

司盈余公积和未分配利润分别为 2.70 亿元和 33.73亿元，同比变化较小。 

截至 2022 年 3 月末，公司所有者权益为 213.40 亿元，较 2021 年末变化较
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小；所有者权益相关科目变化较小。 

公司盈利对利息的保障能力仍较弱，流动资产对流动负债覆盖能力较好，清

偿性还本付息能力均较好。 

2021 年，公司 EBITDA 利息保障倍数为 0.54 倍，盈利对利息的保障能力仍

较弱。 

公司流动性还本付息能力较好。公司流动性偿债来源以债务收入、货币资金

和经营活动产生的现金流净额为主。2021年，公司债务收入为 201.72亿元，继

续上升；2021 年末，公司非受限货币资金为 57.47 亿元；2021 年，公司经营性

净现金流为 3.95 亿元，转为净流入。2021年末，公司流动比率及速动比率分别

为 2.08 倍和 0.50 倍，同比均略有下降，公司流动资产对流动负债覆盖能力较

好。 

公司清偿性还本付息能力较好。清偿性偿债来源为可变现资产，公司可变现

资产质量相对较高，可对公司整体债务偿还形成一定保障。2021年末，公司资产

负债率为 64.42%。整体来看，可变现资产对负债的覆盖程度较好。 

评级结论 

综合来看，公司的抗风险能力极强，偿债能力极强。“19江宁城建 MTN001”、

“20江宁城建 MTN003”、“20江建 01”、“20江宁城建 MTN004”、“21江宁

城建 MTN001”、“21江宁城建 MTN002”及“22江宁 Y2”到期不能偿付的风险极

小。2021年，南京市经济财政实力继续增强，江宁区地区生产总值及一般预算收

入仍均位居南京市下辖区首位，经济财政实力仍很强；公司作为江宁区重要的基

础设施建设主体，负责江宁区主城区内的土地开发和基础设施建设业务，在江宁

区城市建设发展中仍处于重要地位，2021 年，公司继续得到江宁区政府在财政

补贴、资产划拨方面的支持；公司自来水和污水处理业务仍具有较强的区域专营

优势。但同时，公司在建及拟建项目尚需投资金额较大，且已完工项目的回款周

期较长，未来面临一定的资本支出压力；2022 年 3 月末，公司有息债务在总负

债中占比仍很高，短期有息债务规模仍较大，且在总有息债务中占比较高，短期

偿付压力较大；2021年末，公司对外担保规模仍较大，被担保企业区域集中度很

高，部分被担保企业盈利能力较弱，或有风险需继续关注。 

综合分析，大公对公司“19 江宁城建 MTN001”、“20 江宁城建 MTN003”、

“20江建 01”、“20 江宁城建 MTN004”、“21江宁城建 MTN001”、“21江宁

城建 MTN002”、“22江宁 Y2”信用等级维持 AAA，主体信用等级维持 AAA，评级

展望维持稳定。  
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附件 1 公司治理 

1-1  截至 2022年 3月末南京江宁城市建设集团有限公司股权结构及

组织结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：根据公司提供资料整理
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1-2  截至 2021 年末南京江宁城市建设集团有限公司 

纳入合并范围的一级子公司 

（单位：万元、%） 

序号 公司名称 权益占比 注册资本 

1 南京江宁建设工程集团有限公司 100.00 80,000 

2 南京市江宁区保障房建设发展有限公司 98.79 15,000 

3 南京市江宁区同城投资开发有限公司 70.00 20,000 

4 南京乐恒物业管理有限公司 81.92
5
 1,217 

5 南京乐昇商业管理有限公司 99.17 30,000 

6 南京汤城艺佳园林工程有限公司 70.00 2,000 

7 南京市江宁区大禹水利建设发展有限公司 100.00 10,000 

8 南京市江宁区自来水有限公司 100.00 74,121 

9 南京市江宁区煤气（集团）有限公司 100.00 80,427 

10 南京苏城地产集团有限公司 100.00 16,000 

11 南京乐城开发建设有限公司 51.00 10,100 

12 南京江宁城市建设集团财务管理有限公司 100.00 2,000 

13 南京乐融开发建设有限公司 70.00 50,000 

数据来源：根据公司提供资料整理 

 

                                                        
5
 2022 年 4 月 18 日，权益占比变更为 83.56%。 
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附件 2 经营指标 

2-1  截至 2021年末公司已完工尚未全部回款的基础设施建设项目情况 

                （单位：亿元） 

已完成项目 投资总额 实际回款 

小龙湾路跨秦淮河桥 4.43 1.59 

东新南北路旧小区改造 3.49 2.02 

东新南路南延（金箔-新） 2.56 0.86 

城东路 2.02 0.21 

云台山河及两侧道路景观改造 1.59 0.44 

金箔路 11万 KV 变电站 1.32 0.28 

天印大道快速化改造 1.53 0.33 

潭园西路，兴宁路 1.20 0.27 

外港河以南片区旧小区出新及雨污水分流项目 2.57 0.02 

市民中心 8.87 0.66 

文靖路东延 2.11 0.05 

江宁医院异地新建 19.65 6.60 

外港河综合整治 11.66 4.18 

秦淮河滨水风光带 3.61 0.71 

东山老城区小区出新、雨污分流及截污工程 4.43 0.02 

东山老城区出新 2.60 - 

合计 73.65 18.24 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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2-2  截至 2021年末南京江宁城市建设集团有限公司对外担保情况 

（单位：亿元） 

被担保单位 担保方式 担保余额 担保到期日
6
 

南京牛首山文化旅游集团有限公司 

保证 2.70 2023.01.04 

保证 2.53 2023.01.15 

保证 
2.50 

2023.09.25 

保证 2024.01.25 

保证 4.25 2025.04.17 

保证 3.00 2025.04.24 

保证 3.50 2025.05.13 

保证 4.50 2025.05.14 

保证 0.75 2025.07.15 

南京江宁交通建设集团有限公司 

保证 3.00 2022.02.01 

保证 0.95 2022.02.01 

保证 1.00 2022.01.23 

保证 1.25 2022.10.19 

南京西部路桥集团有限公司 保证 1.00 2022.02.10 

南京江宁经济技术开发集团有限公司 

保证 2.00 2023.01.29 

保证 4.98 2023.01.03 

保证 0.40 2026.11.11 

南京江宁国有资产经营集团有限公司 保证 5.00 2022.04.25 

南京江宁旅游产业集团有限公司 保证 10.00 2038.10.20 

南京滨江投资发展有限公司 保证 9.50 2025.11.30 

江苏园博园建设开发有限公司 保证 5.00 2025.04.23 

南京江宁科学园发展有限公司 保证 3.60 2028.10.15 

南京汤山建设投资发展有限公司 保证 8.60 2025.12.16 

合  计 - 80.01 - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

 

 

  

                                                        
6
 截至本报告出具日，公司对江宁交建于 2022 年 1 月 23 日到期的 1.00 亿元担保及对江宁国资于 2022 年

4 月 25 日到期的 5.00 亿元担保均已到期解除；对江宁交建于 2022 年 2 月 1 日到期的两笔担保均已续保。 
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附件 3  南京江宁城市建设集团有限公司主要合并财务指标 

（单位：万元） 

项目 
2022年1～3月 
（未经审计） 

2021年 2020年 2019 年 

货币资金 568,893 730,655 762,639 665,118 

其他应收款 167,278 152,203 279,887 177,317 

存货 3,272,392 3,190,335 2,774,844 2,345,256 

其他权益工具投资 185,650 185,650 - - 

固定资产 532,349 547,249 529,687 444,659 

在建工程 887,048 861,317 743,138 455,534 

总资产 5,974,384 5,987,190 5,539,237 4,416,653 

短期借款 556,331 399,753 320,440 441,440 

应付票据 262,000 254,000 322,800 162,870 

应付账款 150,707 188,223 83,903 60,835 

一年内到期的非流动负债 514,535 620,141 630,374 424,983 

其他流动负债 159,750 247,543 50,000 - 

长期借款 566,295 604,249 721,000 212,250 

应付债券 1,198,481 1,128,334 1,134,718 1,291,370 

长期应付款 76,526 80,693 88,750 30,000 

负债合计 3,840,386 3,857,085 3,649,043 2,838,997 

实收资本（股本） 220,000 220,000 220,000 150,000 

资本公积 986,423 986,423 975,864 974,883 

其他权益工具 543,180 547,728 338,178 128,898 

所有者权益 2,133,998 2,130,104 1,890,193 1,577,656 

营业收入 63,599 175,445 178,051 153,374 

利润总额 1,916 57,054 60,246 53,430 

净利润 295 44,619 51,173 42,327 

经营活动产生的现金流量净额 -69,610 39,519 -261,625 -90,697 

投资活动产生的现金流量净额 -39,181 -67,608 -317,089 -213,373 

筹资活动产生的现金流量净额 -51,970 7,905 568,435 232,288 

EBIT 3,682 63,150 69,594 66,604 

EBITDA - 88,160 87,585 84,271 

EBITDA利息保障倍数（倍） - 0.54 0.58 0.67 

总有息债务 3,303,901 3,302,338 3,268,083 2,562,913 

毛利率（%） 24.65 46.53 45.08 54.53 

总资产报酬率（%） 0.06 1.05 1.26 1.51 

净资产收益率（%） 0.01 2.09 2.71 2.68 

资产负债率（%） 64.28 64.42 65.88 64.28 

应收账款周转天数（天） 97.72 146.49 149.79 160.17 

经营性净现金流利息保障倍数（倍） -1.70 0.24 -1.73 -0.72 

担保比率（%） -
7
 37.56 35.29 32.04 

                                                        
7
 截至本报告出具日，公司未提供截至 2022年 3 月末对外担保余额。 
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附件 4 主要指标的计算公式 

指标名称 计算公式 

毛利率（%） （1－营业成本/营业收入）× 100% 

EBIT  利润总额＋计入财务费用的利息支出 

EBITDA  EBIT＋折旧＋摊销（无形资产摊销＋长期待摊费用摊销） 

EBITDA利润率（%） EBITDA/营业收入×100% 

总资产报酬率（%） EBIT/年末资产总额×100% 

净资产收益率（%） 净利润/年末净资产×100% 

现金回笼率（%） 销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

资产负债率（%） 负债总额/资产总额×100% 

债务资本比率（%） 总有息债务/（总有息债务＋所有者权益）×100% 

总有息债务  短期有息债务＋长期有息债务 

短期有息债务  
短期借款＋应付票据+其他流动负债（应付短期债券）＋ 一年

内到期的非流动负债＋其他应付款（付息项） 

长期有息债务 长期借款＋应付债券+长期应付款（付息项） 

担保比率（%） 担保余额/所有者权益×100% 

经营性净现金流/流

动负债（%） 

经营性现金流量净额/[（期初流动负债＋期末流动负债）/2]×

100% 

经营性净现金流/总

负债（%） 

经营性现金流量净额/[（期初负债总额＋期末负债总额）/2] ×

100%  

存货周转天数
8
 360 /（营业成本/年初末平均存货） 

应收账款周转天数
9
 360 /(营业收入/年初末平均应收账款） 

流动比率 流动资产/流动负债 

速动比率 （流动资产-存货）/ 流动负债 

现金比率（%） （货币资金＋交易性金融资产）/ 流动负债×100% 

扣非净利润 
净利润-公允价值变动收益-投资收益-汇兑收益-资产处置收益

-其他收益-（营业外收入-营业外支出） 

可变现资产 
总资产-在建工程-开发支出-商誉-长期待摊费用-递延所得税

资产  

EBIT 利息保障倍数

（倍） 
EBIT /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息） 

EBITDA 利息保障倍

数（倍） 
EBITDA /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息） 

经营性净现金流利息

保障倍数（倍） 

经营性现金流量净额 /（计入财务费用的利息支出＋资本化利

息） 

 

                                                        
8
 一季度取 90 天。 
9
 一季度取 90 天。 
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附件 5 信用等级符号和定义 

5-1  一般主体评级信用等级符号及定义 

5-2  中长期债项信用等级符号及定义 

 

信用等级 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，有较高违约风险。 

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。 

展望 

正面 存在有利因素，一般情况下，信用等级上调的可能性较大。 

稳定 信用状况稳定，一般情况下，信用等级调整的可能性不大。 

负面 存在不利因素，一般情况下，信用等级下调的可能性较大。 

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。 

信用等级 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，有较高违约风险。 

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。 


