
 

 

南通城市建设集团有限公司 2023 年度

跟踪评级报告 

编号：信评委函字[2023]跟踪 0865号 



 

 

南通城市建设集团有限公司 

2023年度跟踪评级报告 

2 

声 明 

 本次评级为发行人委托评级。除因本次评级事项使中诚信国际与发行人构成委托关系外，中诚信国际及其评估人员

与发行人不存在任何其他影响本次评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

 本次评级依据评级对象提供或已经正式对外公布的信息，以及其他根据监管规定收集的信息，中诚信国际按照相关

性、及时性、可靠性的原则对评级信息进行审慎分析，但中诚信国际对于相关信息的合法性、真实性、完整性、准

确性不作任何保证。 

 中诚信国际及项目人员履行了尽职调查和诚信义务，有充分理由保证本次评级遵循了真实、客观、公正的原则。 

 评级报告的评级结论是中诚信国际依据合理的内部信用评级标准和方法、评级程序做出的独立判断，未受发行人和

其他第三方的干预和影响。本评级报告所依据的评级方法在公司网站（www.ccxi.com.cn）公开披露。 

 本评级报告对评级对象信用状况的任何表述和判断仅作为相关决策参考之用，并不意味着中诚信国际实质性建议任

何使用人据此报告采取投资、借贷等交易行为，也不能作为任何人购买、出售或持有相关金融产品的依据。 

 中诚信国际不对任何投资者使用本报告所述的评级结果而出现的任何损失负责，亦不对发行人使用本报告或将本报

告提供给第三方所产生的任何后果承担责任。 

 本次评级结果自本评级报告出具之日起生效，有效期为受评债券的存续期。债券存续期内，中诚信国际将定期或不

定期对发行人进行跟踪评级，根据跟踪评级情况决定维持、变更评级结果或暂停、终止评级等。 

 本评级报告及评级结论不得用于其他债券的发行等证券业务活动。 

 

 

中诚信国际信用评级有限责任公司 

2023 年 6 月 25 日 
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南通城市建设集团有限公司 

2023年度跟踪评级报告 

 

项目负责人：曹梅芳 mfcao@ccxi.com.cn 

项目组成员：王梦怡 mywang@ccxi.com.cn 

            张  朔 shzhang@ccxi.com.cn 

 

评级总监： 

电话：(021)60330988 

传真：(021)60330991  

本次跟踪发行人及评级结果 南通城市建设集团有限公司 AAA/稳定 

本次跟踪债项及评级结果 

“G21 城建 1/21 南通地铁绿色债 01”、“G21 城建 2/21

南通地铁绿色债 02”、“20 南通城建 MTN001”、“20

南通城建 MTN002”、“19 南通国投 MTN001”、“20

南通国投 MTN001” 

AAA 

评级观点 

 

本次跟踪维持主体和债项上次评级结论。中诚信国际认为南通市作为江苏沿

海城市，是国家新一轮发展战略布局的重点，区位和政策优势突出，产业结构

不断优化，区域经济持续增长，潜在的支持能力很强。南通城市建设集团有限

公司（以下简称“南通城建”或“公司”）作为南通市市属唯一的城市基础设

施建设和公共事业运营主体，对南通市政府重要性高，与南通市政府维持很高

的紧密关系。同时，中诚信国际预计，随着公司各板块业务的发展，资产规模

将保持增长，加之政府持续的资金和资产注入等方面支持，公司自有资本实力

将提升；同时，需关注轨道交通业务经营亏损、债务规模增长较快、财务杠杆

比率趋高对其经营和整体信用状况造成的影响。 

评级展望 

 

中诚信国际认为，南通城市建设集团有限公司信用水平在未来 12~18 个月内

将保持稳定。 

调级因素 

 

可能触发评级上调因素：不适用。 

可能触发评级下调因素：地方经济环境恶化；公司地位下降，致使股东及相关

各方支持意愿减弱；重要子公司股权划出或其财务指标出现明显恶化；再融资

环境恶化，导致流动性紧张等。 

正 面 

 区域经济实力很强。南通市依托港口资源和区位优势，近年积极推进产业结构调整，区域经济持续增长，在江
苏省内排名靠前，南通市很强的经济实力为公司发展营造了良好的外部环境。 

 南通市政府持续的有力支持。作为南通市属一类企业，公司在资本金注入、股权划转和财政补贴等方面得到当
地政府的持续支持，自有资本实力逐年提升。 

 职能定位重要、业务具有垄断优势。作为南通市市属唯一的城市基础设施和公共事业运营主体，公司职能定位
重要，其业务布局呈现多元化，轨道交通、水务和公交客运等核心业务在南通市均具有垄断优势，整体的业务
竞争力很强。 

关 注 

 轨道交通业务经营亏损。轨道交通具有较强的公益性，公司轨道交通运营收入成本倒挂，经营主要依赖于政府
补贴，该板块经营性业务利润亏损。 

 债务规模增长较快，财务杠杆比率趋高。近年随着轨道交通建设及多元化业务的开展，公司外部融资需求加大，
债务规模攀升较快，财务杠杆比率整体有所升高，未来的债务规模及财务杠杆控制情况有待关注。 

mailto:mywang@ccxi.com.cn
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 财务概况 

南通城建（合并口径） 2020 2021 2022 2023.3/2023.1~3 

资产总计（亿元） 913.31 1,053.07 1,227.31 1,232.51 

经调整的所有者权益合计（亿元） 385.43 414.12 451.63 458.10 

负债合计（亿元） 527.88 638.95 775.69 774.40 

总债务（亿元） 352.35 440.24 556.38 585.99 

营业总收入（亿元） 45.03 94.21 90.39 17.22 

经营性业务利润（亿元） -0.24 2.67 2.71 -1.10 

净利润（亿元） 4.05 4.77 3.77 0.82 

EBITDA（亿元） 13.55 19.36 18.69 - 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 18.89 -18.47 -60.57 -2.75 

总资本化比率（%） 47.76 51.53 55.20 56.12 

EBITDA 利息保障倍数（X） 1.53 1.00 1.00 - 

注：1、中诚信国际根据南通城建提供的其经信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留意见的 2020~2022 年度审计报告及

未经审计的 2023 年一季度财务报表整理。其中，2020 年、2021 年财务数据分别采用了 2021 年、2022 年审计报告期初数，2022 年财务数据采用

了 2022 年审计报告期末数；2、本报告中所引用数据除特别说明外，均为中诚信国际统计口径，其中“-”表示不适用或数据不可比，特此说明。 

 评级历史关键信息 

南通城市建设集团有限公司 

主体评级 债项评级 评级时间 项目组 评级方法和模型 评级报告 

AAA/稳定 

G21 城建 1/21 南通地铁绿色债 01

（AAA）、G21 城建 2/21 南通地

铁绿色债 02（AAA）、20 南通城

建 MTN001（AAA）、20 南通城建

MTN002（AAA）、19 南通国投

MTN001（AAA）、20 南通国投

MTN001（AAA） 

2022/06/27 曹梅芳、王梦怡 

中诚信国际基础设施投融

资行业评级方法与模型

C250000_2019_02 

阅读全文 

AAA/稳定 
G21 城建 2/21 南通地铁绿色债

02（AAA） 
2021/07/30 曹梅芳、王梦怡 

中诚信国际基础设施投融

资行业评级方法与模型

C250000_2019_02 

阅读全文 

AAA/稳定 
G21 城建 1/21 南通地铁绿色债

01（AAA） 
2021/06/09 曹梅芳、王梦怡 

中诚信国际基础设施投融

资行业评级方法与模型

C250000_2019_02 

阅读全文 

AAA/稳定 20 南通城建 MTN002（AAA） 2020/10/09 陈小中、王璐、曾永健 

中诚信国际基础设施投融

资行业评级方法与模型

C250000_2019_02 

阅读全文 

AAA/稳定 20 南通城建 MTN001（AAA） 2020/08/05 陈小中、王璐、曾永健 

中诚信国际基础设施投融

资行业评级方法与模型

C250000_2019_02 

阅读全文 

AAA/稳定 
19 南通国投 MTN001（AAA） 

20 南通国投 MTN001（AAA） 
2022/03/31 曹梅芳、王梦怡 

中诚信国际基础设施投融

资行业评级方法与模型

C250000_2019_02 

阅读全文 

AA+/稳定 20 南通国投 MTN001（AA+） 2020/02/28 杨晨晖、李转波、文玥 

中诚信国际基础设施投融

资行业评级方法与模型

C250000_2019_02 

阅读全文 

AA+/稳定 19 南通国投 MTN001（AA+） 2019/07/16 尹玉洁、李转波、文玥 

中诚信国际基础设施投融

资行业信用评级工具

_v2018 

阅读全文 

 同行业比较 

项目 南通城建 沿海集团 盐城城资 

最新主体信用等级 AAA AAA AAA 

地区 江苏省-南通市 江苏省-南通市 江苏省-盐城市 

http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2403515&priority=0&ut=iLp3uPeUe1ZJNR6m6U5aJn/r%2B6%2BExfw%2B50vD4ymzkWs7A/wYycDFzRDh7a20mCYXtJRmSBronOAi%0Ak/FJEu5agtzDFXB8uNZD8ojlfTQBgaLTZHaCizhnC4ohhgH0NBGidv/2QG%2B4xfTIcu6TlmlP7iOS%0A5Wi%2BALid/AoGcW7PWh0=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58X061OJj27%252BMKYgK%252Bbt8n0yzmGiX0KtnGtP7XWpwtUSjZeZ4ypKUd8rZF67Abw0waIg%253D%253D&cp=zxpjbg&ut=YvllmeazvWgDSu4ira03wl9Q02DW8m7hdY0FaCJ8FDKgYhC0SOSfaHRv1Y9dng9TZ9kjyd5gu1p0%0Af5eAdDVMlY8yqF0k40hNTg6jWP70ii1cukdeNFxv01Rs2X9ybcTiEz1aBR94I6CgD8/cCAaBAEXQ%0AAH4ot/y1WnYR79rGvJo=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58X2dCFjDW%252FJy4PlXC8HWhzmz2n3zcDukye1M6aVNowgzVEOSwGp1CD%252B7y3XIJe5ySLg%253D%253D&cp=zxpjbg&ut=YvllmeazvWgDSu4ira03wl9Q02DW8m7hdY0FaCJ8FDKgYhC0SOSfaHRv1Y9dng9TZ9kjyd5gu1p0%0Af5eAdDVMlY8yqF0k40hNTg6jWP70ii1cukdeNFxv01Rs2X9ybcTiEz1aBR94I6CgD8/cCAaBAEXQ%0AAH4ot/y1WnYR79rGvJo=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://report.ccxi.com.cn/www2017-file/public/upload/files/20201015/1602749933.pdf
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://report.ccxi.com.cn/www2017-file/public/upload/files/20200831/1598864667.pdf
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/rest/cm-s-security/dealPath?path=Jnw5ofpjlbE%253DuZ9TuHgZHBAAf1R6YB58X5W0IJ2%252BPyeNSs5iMl4ultBUSqiC5fOq7BBdtQqBAW6lBxjx4jS7tEpa5kXnq6rTrg%253D%253D&cp=zxpjbg&ut=p87Ar9Gi/PBpRX1AlKZrVYs1JSLVy7Iwa440UDV5246fPGNu6VpdwvMBEuu6uejvqpjfdJD9BOOw%0AJvwXtnXAqFJlIPHLKApxY3TC57bgulLGlRV9wNhWwZKO%2BoIAS%2B8puNM2msrRHDnQFzf11rClPSPE%0AnzlVgXwdWhZl%2BEIo85s=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/420
http://report.ccxi.com.cn/www2017-file/public/upload/files/20200313/1584089317.pdf
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1121/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1121/420
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1121/420
http://report.ccxi.com.cn/media/cm/1416080.pdf
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GDP（亿元） 11,379.60 11,379.60 7,079.80 

一般公共预算收入（亿元） 613.00 613.00 453.26 

经调整的所有者权益合计（亿元） 451.63 353.33 342.61 

总资本化比率（%） 55.20 58.32 69.16 

EBITDA 利息保障倍数（X） 1.00 0.38 0.27 

注：“沿海集团”系“南通沿海开发集团有限公司”简称，“盐城城资”系“盐城市城市资产投资集团有限公司”的简称。 

资料来源：公司提供及公开信息，中诚信国际整理 

 本次跟踪债项情况 

债项简称 

本次债

项评级

结果 

上次债

项评级

结果 

上次评级

时间 

发行金额

（亿元） 

债项余额

（亿元） 
存续期 特殊条款 

G21 城建

2/21 南通

地铁绿色

债 02 

AAA AAA 2022/06/27 14.00 14.00 2021/09/23~2028/09/23 

本期债券设置本金提前偿还条款,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% 

G21 城建

1/21 南通

地铁绿色

债 01 

AAA AAA 2022/06/27 14.00 14.00 2021/06/25~2028/06/25 

本期债券设置本金提前偿还条款,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% 

20 南通

城建

MTN002 

AAA AAA 2022/06/27 10.00 10.00 2020/10/14~2025/10/14 
附第三年末调整票面利率及回售选择

权 

20 南通

城建

MTN001 

AAA AAA 2022/06/27 10.00 10.00 2020/08/28~2025/08/28 
附第三年末调整票面利率及回售选择

权 

20 南通

国投

MTN001 

AAA AAA 2022/06/27 13.00 13.00 2020/03/12~2025/03/12 - 

19 南通

国投

MTN001 

AAA AAA 2022/06/27 5.00 5.00 2019/10/18~2024/10/18 - 

 



 

 

6 

南通城市建设集团有限公司 

2023年度跟踪评级报告 

 评级模型 

 

 方法论 

中诚信国际基础设施投融资行业评级方法与模型 C220000_2022_03 

 

 业务风险： 

中诚信国际认为，南通城建主要承担市级的城市基

础设施建设和市政公共事业运营等业务，业务重要性突

出，具备较强的业务稳定性和可持续性。但是，需关注

大型在建项目推进带来的投资压力以及房地产行业政

策及市场行情波动的影响。 

 

 

 财务风险： 

中诚信国际认为，受益于政府的大力支持，公司资

本实力不断增强，但是受并表范围扩大及各项业务推进

的影响，公司债务规模增长较快，财务杠杆比率呈现上

升态势，资本结构有待优化，且经营获现能力一般，相

关偿债指标有待提升。 

 

 个体信用状况（BCA）： 

依据中诚信国际的评级模型，其他调整项当期状况

对南通城建个体基础信用等级无影响，南通城建具有 aa

的个体基础信用等级，反映了其很低的业务风险和较低

的财务风险。 

 

 

 

 外部支持： 

中诚信国际认为，南通市政府支持能力很强，南通

市政府对公司的支持意愿强，主要体现在南通市的区域

地位，以及较强劲的经济财政实力和增长能力；公司系

南通市市属唯一的城市基础设施建设和公共事业运营

主体，成立以来持续获得政府在股权划入、资金注入、

资产注入及运营补贴等方面的大力支持，具备很高的政

府关联性。综合考虑个体信用状况、外部支持能力和意

愿，外部支持提升子级是实际使用的外部支持力度。 
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跟踪评级原因 

根据国际惯例和主管部门要求，中诚信国际需对公司存续期内的债券进行跟踪评级，对其风险程

度进行跟踪监测。本次评级为定期跟踪评级。 

募集资金使用情况 

“G21 城建 1/21 南通地铁绿色债 01”于 2021 年 6 月 25 日起息，2028 年 6 月 25 日到期，发行金

额为 14 亿元。截至本报告出具日，“G21 城建 1/21 南通地铁绿色债 01”的募集资金已全部使用，

7 亿元用于南通轨道交通 1 号线一期工程项目，剩余 7 亿元用于补充营运资金，与募集资金法定

用途一致。 

“G21 城建 2/21 南通地铁绿色债 02”于 2021 年 6 月 25 日起息，2028 年 6 月 25 日到期，发行金

额为 14 亿元。截至本报告出具日，“G21 城建 2/21 南通地铁绿色债 02”的募集资金已全部使用，

7 亿元用于南通轨道交通 1 号线一期工程项目，剩余 7 亿元用于补充营运资金，与募集资金法定

用途一致。 

近期关注 

宏观经济与行业政策 

2023 年一季度中国经济修复略超预期，GDP 同比增长 4.5%，环比增长 2.2%，第三产业和最终消

费对经济增长的贡献率明显提升，微观主体预期边际改善，产出缺口相较去年四季度有所收窄。 

中诚信国际认为，当前经济修复呈现出一定结构分化特征，服务业修复好于工业，消费恢复以接

触型消费回暖为主，基建投资高位运行，房地产投资降幅收窄但延续下降，出口短期反弹但高新

技术产品出口偏弱。同时，在经济持续复苏的过程中风险与挑战仍存。从外部环境看，地缘冲突

及大国博弈风险持续，科技等领域的竞争压力或加大；从增长动能看，消费虽有所回暖但“明强

实弱”，投资仍较为依赖政策性因素的驱动，全球经济走弱下出口下行压力仍存；从微观预期看，

居民谨慎性动机下消费动力不足，企业预期改善尚未转化为民间投资的回升；从债务压力看，高

债务压力加剧经济金融脆弱性，制约政策稳增长空间，尤其是地方政府债务压力上扬，结构性及

区域性风险较为突出。 

中诚信国际认为，随着经济修复进入关键期，中国宏观经济政策将继续保持连续性与精准性。财

政政策继续“加力提效”，准财政政策或有所延续，发挥稳增长的主力作用，并以有效带动全社会

投资和促进消费为主要着力点。货币政策保持宽松但更加注重“精准有力”，结构性货币政策重要

性继续提升，并注重配合财政政策落地见效。2023 年政府工作报告对恢复与扩大消费、建设现代

产业体系、支持民营经济以及扩大利用外资等重点领域做出有针对性的部署，宏观政策充分注重

短期稳增长与中长期调整的结合。 

综合以上因素，中诚信国际认为，未来中国宏观经济将延续复苏态势，受低基数影响，二季度经

济增速将成为年内高点，2023 年全年 GDP 增速为 5.7%左右。从中长期来看，中国式现代化持续

推进为经济高质量发展提供支撑，中国经济长期向好的基本面未变。 
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详见《2023年一季度宏观经济与政策分析》，报告链接 https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/9964?type=1 

行业政策方面，2022 年以来与城投企业相关的监管政策延续对隐性债务化解的关注，城投企业更

加注重与金融机构形成长期合作，全域无隐债试点和高风险地区降低债务风险试点继续拓展；中

央及多地持续通报隐债问责案例，部分区域大力开展城投企业反腐工作，旨在推动城投企业良性

发展，需关注隐性债务化解以及企业内部治理给区域带来的信用风险。在债务化解方面，《2023 年

政府工作报告》明确提出了“优化债务期限结构，降低利息负担，遏制增量、化解存量”的途径，

预计 2023 年地方政府债务管理长效机制将持续完善，隐性债务化解“以时间换空间”力度将加

大，或继续合理有序推进地方债置换、金融机构贷款置换等化债方式，但在金融机构贷款置换时

需关注大幅压降利率、长时间展期等方案对城投企业及所在区域信用水平、声誉的冲击。财政部

指出 2023 年将合理安排专项债规模，确保政府投资力度不减，并且将适量扩大资金投向领域和

用作项目资本金范围，持续加力重点项目建设，需重点关注城投企业是否参与重点项目建设以及

承担区域重要职能对城投企业再融资能力的影响，还需关注政策边际利好下城投企业再融资分化

或加剧。 

区域环境 

南通市位于江苏省东南部，长江入海口北岸，是江海交汇的港口城市，毗邻无锡市、苏州市和上

海市，区位优势显著。南通市原下辖 3 区、5 县（市）及 1 个国家级经济技术开发区，根据 2020

年 7 月江苏省人民政府《省政府关于调整南通市部分行政区划的通知》（苏政发[2020]60 号），撤

销南通市崇川区、港闸区，设立新的南通市崇川区；同时撤销县级海门市，设立南通市海门区。

行政区划调整后，南通市现下辖 3 区、4 县（市）及 1 个国家级经济技术开发区，总面积仍为 8,544

平方公里。2022 年末南通市全市常住人口 774.35 万人，较上年增加 1.05 万人。 

南通市是我国首批对外开放的 14 个沿海城市之一，拥有丰富的岸线资源，包括长江岸线 226 公

里、海岸线 210 公里、海岸带面积 1.3 万平方公里，可建万吨级深水泊位的岸线 30 多公里和 5 万

吨级以上深水泊位的岸线 40 多公里。此外，南通市水产资源丰富，境内吕四渔场是全国四大渔

场、世界九大渔场之一。南通市依托港口资源和区位优势，逐步推进产业结构升级。目前南通市

已建成纺织服装业、船舶海工及重装备业、能源及其装备业、化工医药业、电子信息业、轻工食

品业六个产业板块，均已经形成千亿级产业规模，其中家纺、船舶、海洋工程等产业在国内外具

有一定的产业优势，并且是全国五大修造船基地之一。同时，南通市进一步推进制造产业升级和

现代服务业建设，通过发展海洋工程装备、新能源、新材料、生物技术和新医药、智能装备和节

能环保等六大新兴产业，并利用铁路、港口、机场、公路等交通优势，规划发展物流园区，加快

建设长三角北翼现代物流中心。 

近年，南通市经济体量逐年增长，2022 年南通市实现地区生产总值（GDP）11,379.60 亿元，排名

居于省内第 4 名，按可比价计算，同比增长 2.1%。第一产业增加值 510.0 亿元，增长 3.8%；第二

产业增加值 5,611.1 亿元，增长 2.9%；第三产业增加值 5,258.5 亿元，增长 1.0%。三次产业增加

值比重调整为 4.5∶49.3∶46.2。2023 年一季度，南通市实现地区生产总值（GDP）2,825.0 亿元，

按可比价格计算，同比增长 4.3%，比上年全年加快 2.2 个百分点。 
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表 1：2022 年江苏省下属地市经济财政概况 

地区 
GDP 人均 GDP 一般公共预算收入 

金额（亿元） 排名 金额（万元） 排名 金额（亿元） 排名 

江苏全省 122875.60 - 14.44 - 9,258.88 - 

苏州市 23,958.30 1 18.60 2 2,329.18 1 

南京市 16,907.85 2 17.80 3 1,558.21 2 

无锡市 14,850.82 3 19.84 1 1,133.38 3 

南通市 11,379.60 4 14.70 6 613.00 5 

常州市 9,550.10 5 17.80 3 631.78 4 

徐州市 8,457.84 6 9.38 10 517.43 6 

扬州市 7,104.98 7 15.52 5 325.49 9 

盐城市 7,079.80 8 10.55 8 453.26 7 

泰州市 6,401.77 9 14.18 7 416.62 8 

镇江市 5,017.00 10 15.59 4 303.96 10 

淮安市 4,742.42 11 10.40 9 300.10 11 

宿迁市 4,111.98 12 8.26 12 271.78 12 

连云港市 4,005.00 13 8.70 11 212.81 13 

注：部分地市的人均 GDP 是根据常住人口测算而来。 

资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

主要受增值税留抵退税等因素的影响，2022 年南通市的主要财力指标出现一定程度下滑。再融资

环境方面，2022 年末，南通市政府债务余额居于江苏省第三位。区内城投企业的融资主要依赖银

行和直融等渠道，非标占比较低，发债主体未出现债务违约事件，整体再融资环境尚可。 

表 2：近年来南通市地方经济财政实力 

项目 2020 2021 2022 

GDP（亿元） 10,036.31 11,026.90 11,379.60 

GDP 增速（%） 4.7 8.9 2.1 

人均 GDP（元） 129,900 142,642 147,000 

固定资产投资增速（%） 5.8 5.0 -2.9 

一般公共预算收入（亿元） 639.30 710.18 613.00 

政府性基金收入（亿元） 1,333.29 1,441.82 1,129.82 

税收收入占比（%） 81.84 80.70 67.31 

公共财政平衡率（%） 59.17 63.28 53.43 

注：税收收入占比=税收收入/一般公共预算收入*100%；公共财政平衡率=一般公共预算收入/一般公共预算支出*100%。 

资料来源：南通市财政决算报告及预算报告，中诚信国际整理 

运营实力 

中诚信国际认为，跟踪期内，南通城建的业务状况较好，目前形成了以城市基础设施建设、市政公用事业保

障供应为核心，实业经营为辅助的多元化经营格局，业务主要包括城市基础设施建设、轨道交通、港口、公

交客运、水务（自来水供应、污水处理）、绿化、保安及城市照明等。综合而言，公司职能定位重要，业务类

型丰富，具有突出的经营优势及很强的业务竞争力，且代建项目储备较充足，整体的业务稳定性和可持续性

较强。 

值得关注的是，随着轨道交通项目建设的推进，公司的投资压力将增加。此外，房地产行业政策及市场行情

的变化对房地产开发业务产生的影响需予以持续关注。 

表 3：2020~2022 年及 2023 年 1~3 月公司营业收入及毛利率构成情况（亿元、%） 

 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 1~3 月 

收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 

城市基础设 0.13 0.28 55.25 0.38 0.41 67.42 0.21 0.23 67.92 0.02 0.11 -6.30 
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施建设 

路桥工程 8.37 18.59 7.22 19.43 20.63 14.13 22.08 24.42 12.41 2.49 14.45 20.06 

绿化业务 1.72 3.81 21.22 1.45 1.54 6.87 1.62 1.79 25.01 0.42 2.44 27.83 

城市照明 1.13 2.50 19.14 2.39 2.54 45.90 1.33 1.48 33.61 0.42 2.41 100.00 

自来水供应 12.12 26.92 20.04 12.87 13.66 24.52 13.09 14.48 22.05 3.74 21.69 24.18 

保安业务 2.46 5.46 29.16 2.90 3.09 10.65 3.83 4.24 24.75 0.90 5.21 22.08 

公交客运 8.19 18.20 20.04 9.05 9.60 24.52 7.21 7.97 -61.39 1.68 9.76 83.61 

港口业务 3.31 7.35 14.46 23.47 24.91 -0.57 22.67 25.08 2.63 5.82 33.77 0.99 

担保业务 0.22 0.48 76.10 - - -- - - - - - - 

轨道交通 - - - - - - 1.05 1.16 21.95 0.22 1.25 -332.55 

管片销售 2.48 5.51 29.42 4.26 4.52 31.80 1.09 1.21 19.01 0.02 0.13 100.00 

混凝土销售 2..18 4.84 22.48 4.73 5.02 -7.05 3.51 3.89 9.61 0.16 0.91 10.20 

商品房开发 0.60 1.32 52.67 11.67 11.76 23.23 11.99 13.27 23.89 0.02 0.13 -5.26 

驾校培训业

务 
0.02 0.06 53.21 0.02 0.02 46.32 0.02 0.02 25.96 0.02 0.09 25.28 

其他 2.11 4.68 45.36 1.58 1.67 18.30 0.69 0.76 -3.22 1.31 7.66 45.22 

营业收入/毛

利率合计 
45.03 100.00 12.23 94.21 100.00 9.83 90.39 100.00 8.14 17.22 100.00 4.08 

投资收益 2.48 4.86 4.08 0.62 

注：1、2020 年公司将南通众和融资担保集团有限公司及下属 2 家公司股权划出至南通产控，后续不再从事担保业务，但该板块业务体

量小，对公司业务经营和财务表现未产生实质性影响。2、2023 年一季度公司部分板块毛利率为 100%，系当期未进行成本归集。 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

城市基础设施建设板块 

公司是南通市市属唯一的城市基础设施建设主体，业务地位重要，项目承接较有保障，新模式下

项目建设由南通市财政全额投资，公司无垫资压力，且部分自营项目可贡献一定现金流。 

城市基础设施建设方面，公司是南通市市属唯一的城市基础设施建设主体，主要负责市级城市主

次道路、路灯、桥梁、绿化造园、景区等设施以及附属设施的建设，由公司本部负责，业务模式

为委托建设。公司受业主方南通市政府委托进行政府投资项目建设，完工验收合格后，南通市政

府接管项目，并由南通市财政局按项目投资总额（含前期费用、建设成本、融资费用、应缴税费

等各项支出）的 108%向公司支付项目建设资金。2018 年 8 月，南通市政府印发了《南通市市本

级政府投资建设项目资金管理暂行办法》（通政发[2018]40 号，以下简称“《暂行办法》”），该办法

实施后新开工的代建项目，由南通市财政全额投资，公司不再负责资本金出资和项目融资，改为

按每年的投资额收取委托代建管理费，管理费率为 0.40%~2.00%。收入确认方面，《暂行办法》实

施前，公司每年末根据竣工项目投资总额的 108%全额确认工程建设收入；《暂行办法》实施后新

开工代建项目，公司仅确认管理费。 

从业务开展情况来看，公司近年基础设施建设业务稳步推进，由于收入确认模式的调整，板块收

入较少，且毛利率较高。公司在建及拟建的城市基础设施建设项目较充足，业务的稳定性和可持

续性较有保障。 

表 4：截至 2022 年末公司主要在建工程建设项目情况（亿元） 

项目名称 建设期间 计划总投资 已投资额 
2023 年拟

投资 

2024 年

拟投资 

深南路大桥 2022-2024 3.35 1.20 1.40 0.75 

通京大道快速化改造工程（一期） 2022-2023 2.64 1.10 1.54 - 
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太平路大桥工程 2022-2024 2.60 1.00 0.90 0.30 

崇川路提升改造工程 2022-2023 1.17 0.75 0.05 - 

崇川路北、盘香路西停车楼工程 2022-2023 1.44 1.09 0.35 - 

南通城区水利智慧管控系统三期工程 2022-2023 0.15 0.09 0.05 - 

2022 年度市区河道维修加固工程及河道清障抢险施工项目 2022-2023 0.10 0.06 0.05 - 

合计 - 11.46 5.28 4.34 1.05 

注：实际投资与计划投资存在偏差。 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

表 5：截至 2022 年末公司主要拟建工程建设项目情况（亿元） 

项目名称 
计划开工日

期 
计划建设期 计划总投资 2023 年拟投资 2024 年拟投资 

盘香路北延（钟秀路-新胜路） 2023.09 2023-2024 0.33 0.16 0.17 

南通火车东站综合客运枢纽 2023.12 2023-2024 0.38 0.1 0.28 

天生港水利枢纽工程 2023.11 2023-2024 0.46 0.1 0.36 

芦泾河与草场河贯通及疏浚工程 2023.11 2023-2024 0.39 0.1 0.29 

海港引河绿廊（跃龙路~长江路）北岸 2023.06 2023-2024 0.35 0.18 0.17 

长泰路两侧绿化景观带二期工程 2023.06 2023-2024 0.35 0.2 0.15 

合计 - - 2.26 0.84 1.42 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

除政府委托建设的基础设施项目以外，公司还积极开展自建的基础设施项目，预期未来可获得稳

定现金流。公司自营项目主要为政务中心停车综合楼项目及部分商业办公区域。截至 2022 年末，

公司商业办公区域出租率在 95%以上，月租金包括 47、60.8 和 140 元/平方米不等，按年收取租

金，平均租赁合同期限为 3 年；停车楼整体出租，按 1,576.66 万元/年收取租金。2022 年公司实现

租赁收入 0.45 亿元（不含税）。 

路桥工程板块 

公司路桥工程资质较为齐备，项目经验较丰富，跟踪期内业务稳步推进，项目承接量较为充足，

带动板块收入规模持续提升，为公司创造有力的收入补充。 

路桥工程业务方面，公司该业务由二级子公司南通路桥工程有限公司（以下简称“南通路桥”）负

责。南通路桥主营业务为高速公路的路基、路面及大型、特大型桥梁以及市政工程施工，拥有国

家公路工程施工总承包壹级资质、市政公用工程总承包壹级资质、建筑工程施工总承包壹级资质

等多项专业资质，主要采取公开招标形式承揽业务，展业区域集中于苏州及南通等地区。南通路

桥根据合同条件，按月计算工程量，由监理及建设方审核后根据工程进度按合同条款支付款项。

结算方式方面，部分款项为竣工验收合格之日后一段时间内支付完毕，不同项目具体支付比例不

同，故存在较多的应收账款。 

从业务开展情况来看，受益于工程业务量的提升，公司路桥工程板块收入持续增长，对整体收入

形成重要补充。毛利率方面，由于承接的项目类型有所差异，近年该板块毛利率有所波动。截至

2022 年末，南通路桥主要已完工路桥项目包括虹桥路（长江路~工农路）综合提升改造工程和通

启高速公路 2022 年路面大修养护工程施工项目 TQGS2022-LMYH-SG 标段等，积累了较丰富的

工程施工经验。2022 年，公司路桥工程新签合同额 24.80 亿元，截至当年末，在手未完成含税合

同额 33.58 亿元。当年末，南通路桥主要在建项目 15 个，合同金额合计 50.89 亿元，已完成产值

23.23 亿元，已回款 16.47 亿元。整体看，路桥工程业务的稳步推进，为公司提供了有力的收入补
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充，且项目储备较充足，为板块业务发展奠定良好基础。 

表 6：截至 2022 年末南通路桥主要在建及拟建路桥工程项目情况（万元） 

项目 合同额 

截至 2022 年年

末已完成产值 

（不含税） 

截至 2022 年

末已回款（含

税） 

江苏省京沪高速公路淮安至江都段扩建工程主体施工项目 JHK-BY1 标

段 
60,093.01 45,996.44 44,261.61 

352 省道东台西段工程路基桥涵施工项目 S352XD-LQ1 标段 11,607.29 516.70 156.67 

沪陕高速公路江苏省平潮至广陵段扩建工程主体施工项目 PGK-NT1 标

段 
39,115.00 19,389.95 20,694.94 

阜宁至溧阳高速公路建湖至兴化段路基、桥梁工程施工项目 JHX-YC5

标 
58,550.00 48,661.43 49,039.38 

232 省道泰兴段工程（二期）施工项目 S232EQ-SG 标段 50,984.10 40,092.61 305.82 

通扬线南通市区段（通栟线-幸福竖河段）航道整治工程桥梁施工项目

（TYXNT-SG-QL 标段） 
15,640.00 6,228.81 6,657.46 

343 国道大丰至盐都段工程 YF4 标段 57,196.33 24,526.91 9,693.91 

深南路大桥工程 33,480.00 5,141.12 6,331.23 

滆湖互通、服务区匝道改造及南区新增场地项目 ZDCD-GZ 标段 2,584.92 - - 

京沪高速公路高邮服务区改扩建工程广场施工项目 JHK-FJSG14 标 10,647.88 7,198.53 6,804.31 

西站大道（二期）工程施工一标段 26,032.00 14,537.06 5,519.63 

崇川路北、盘香路西侧停车楼 EPC 工程总承包项目 14,435.99 7,724.98 1,297.02 

连云港至宿迁高速公路徐圩至灌云段路基、桥梁工程施工项目 LS-LYG3

标段 
60,120.83 11,315.88 13,976.69 

南通创新区十号支路（兴通路-朝阳路）工程 4,130.44 988.10 - 

江阴靖江长江隧道南接线 JJSD-JY2 标 64,255.00 - - 

合计 508,872.79 232,318.52 164,738.67 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

轨道交通板块 

公司是南通市唯一的轨道交通建设及运营主体，业务具有专营性，2022年南通轨道交通 1号线项

目已投入正式运营，但运营期较短，未来的运营情况有待关注；此外，公司轨道交通建设尚需投

资金额较大，需关注其面临的投资压力及项目资金本到位情况。 

公司轨道交通建设由全资子公司南通轨道交通集团有限公司（以下简称“南通轨交”）负责。南通

市轨道交通 1、2 号线一期工程于 2014 年获得国家发改委建设规划批复（发改基础[2014]1854 号），

其中 1 号线一期工程于 2017 年 8 月取得省发改委工程可行性研究报告批复（苏发改设施发

[2017]994 号），于 2017 年 12 月开工建设；2 号线一期工程于 2018 年 6 月取得省发改委工程可行

性研究报告批复（苏发改基础发[2018]620 号），于 2018 年 10 月开工建设。轨道交通 1 号线已于

2022 年 11 月开通运营，轨道交通 2 号线预计 2024 年开通运营。 

1 号线一期工程总长 39.18 公里，设车站 28 座，其中换乘站 5 座；截至 2022 年末，1 号线一期工

程尚需投资 52.46 亿元（工程款支付）；2 号线一期工程总长 21.04 公里，设车站 18 座，截至 2022
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年末，2 号线一期工程尚需投资 75.43 亿元。1 号线一期工程、2 号线一期工程资本金比例均为

40%，截至 2022 年末资本金已到位 104.10 亿元，由南通市财政筹集，分年逐步到位，剩余资金

通过银团贷款、发行债券解决。 

从项目运营情况来看，由于南通市轨道交通 1 号线 2022 年投入运营时间较短，南通轨交当年实

现营业收入 1.05 亿元，最终亏损 0.24 亿元。未来，公司轨道交通项目的资金平衡将依靠沿线规划

控制用地出让取得的净收入，南通市财政拨付的轨道交通建设资本金，以及票款收入、广告收入、

物业开发收入等其他可用于轨道建设发展的资金来实现。在轨道交通项目建设过程中，公司将延

伸投资参与轨道交通相关产业，保障南通市地铁建设，同时带动南通市轨道交通相关产业发展。

一方面，南通市轨道交通 1、2 号线工程尚余较大的待投资规模，未来的资本金到位和项目资金平

衡情况需关注；另一方面，由于轨道交通行业较强的公益属性，项目运营对政府补助的依赖程度

偏高，盈利表现弱。 

表 7：截至 2022 年末公司轨道交通项目情况（公里、亿元、年） 

线路名称 全长 总投资 已投资 
资本金占比

(%) 
资本金到位 资本金来源 建设期 

1 号线一期工程 39.18 272.24 219.78 40 64.19 财政出资 2017-2022 

2 号线一期工程 20.85 161.65 86.22 40 39.91 财政出资 2018-2023 

合计 60.03 343.89 306.00 - 104.10 - - 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

自来水供应板块 

公司自来水供应及污水处理基本覆盖主城区，具有较突出的经营垄断优势，跟踪期内整体运营情

况较为平稳，未来随着在建和拟建项目的投运，该业务仍具备一定的发展空间，但同时存在一定

的资本支出需求。 

公司自来水供应板块包括自来水供应和污水处理。公司水务业务由南通国有资产投资控股有限公

司（以下简称“南通国投”）下属子公司南通市水务有限公司（以下简称“南通水务”）负责。南

通水务本部负责自来水供应业务，南通市东港排水有限公司（以下简称“东港排水”）、南通市洪

江排水有限公司（以下简称“洪江排水”）、南通市经济技术开发区通盛排水有限公司、南通市经

济技术开发区富民港排水有限公司和南通能达水务有限公司则主要负责污水处理相关业务。 

南通水务系南通市主城区唯一的自来水生产供应企业，集自来水生产、供应、工程设计、工程施

工为一体，主要负责南通市全市的自来水管网施工铺设，市区范围的自来水供应以及如东、海门

等部分县市的原水供应。截至 2022 年末，已投入运营的自来水厂共 3 座，日供水能力共计 200 万

立方米，其中狼山水厂 60 万立方米/日、洪港水厂 60 万立方米/日、崇海水厂 80 万立方米/日。近

年来随着南通市区域经济发展及下属水厂扩建并投入运营，公司自来水销售量持续平稳增长。 

表 8：近年南通水务业务运营情况 

 2020 2021 2022 

日供水能力（万立方米） 200 200 200 

生产量（亿立方米） 5.40 5.99 5.76 

销售量（亿立方米） 4.92 5.38 5.41 

网管漏损率（%） 8.01 7.05 8.39 
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水压合格率（%） 100 100 100 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

售水结构方面，南通水务的售水类别如下表所示，其中原水供应、工商用水和生活用水销售量仍

为公司主要的售水种类。水价方面，根据江苏省财政厅《关于取消调整部分政府性基金有关政策

的通知》（苏财综[2017]17 号）的规定，自 2017 年 4 月 1 日起，南通市取消城市公用事业附加费，

市区自来水价格相应小幅下调，居民生活用水第一阶梯价格由 2.90 元/立方米调整为 2.84 元/立方

米，第二阶梯价格由 3.67 元/立方米调整为 3.61 元/立方米，第三阶梯价格由 5.98 元/立方米调整

为 5.92 元/立方米；生产用水到户价由 3.50 元/立方米调整为 3.44 元/立方米；特种用水价格由 4.50

元/立方米调整为 4.38 元/立方米。 

表 9：近年南通水务售水结构情况（万立方米、元/立方米） 

类别 
2020 2021 2022 

销量 单价 销量 单价 销量 单价 

原水供应 30,994.10 0.95 33,788.84 0.95 34,461.89 0.95 

生活用水 7,569.05 2.84 8,000.16 2.84 8,232.81 2.84 

行政事业用水 393.06 2.87 484.37 2.87 507.82 2.87 

工商用水 7,296.14 3.44 8,175.86 3.44 7,912.33 3.44 

特种用水 733.86 4.38 739.30 4.38 622.19 4.38 

小区域农村转供用水 2,179.23 1.64 2,661.61 1.64 2,382.86 1.64 

合计 49,165.23 -- 53,850.50 -- 54,119.89  

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

截至 2022 年末，南通水务在建的水利设施项目为李港水厂，2023 年计划投资 3.00 亿元，李港水

厂建成后的水处理能力约 40 万立方米/日，将一定程度提升南通水务整体的供水能力。 

表 10：截至 2022 年末水务公司在建及拟建供水项目情况（亿元） 

项目名称 总投资 已投资 2023 年拟投资 

李港水厂一期建设工程 18.00 9.80 3.00 

平海线崇川区段 1.43 - 1.43 

平海线通州区段 1.96 - 0.78 

合计 21.39 9.80 5.21 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

污水处理方面，东港排水承担南通市港闸区 134 平方公里范围内 30 万人的污水处理任务，区域

内污水管网基本形成，东港三期改扩建项目上线后，超负荷运转状态已大幅改善。东港排水持有

的市、区排水设施总评估价值 9.64 亿元，其中污水管道长度 355.93 公里，雨水管道 517.08 公里。

洪江排水承担南通崇川经济开发区约 64 平方公里范围内 65 万人的污水处理任务。截至 2022 年

末，东港排水和洪江排水污水处理能力合计为 39.80 万立方米/日，出水水质均为国内最高标准一

级 A。此外，通盛排水、富民港排水及能达水务的污水处理能力分别为 14.8 万立方米/日、12.8 万

立方米/日及 5.75 万立方米/日。2022 年末公司污水处理能力总计 73.15 万立方米/日。 

南通市财政局每年向东港排水、洪江排水购买污水处理服务，并根据约定的污水处理单价以及两

家排水公司的实际污水处理吨数进行结算。考虑到南通市水价调升以及两家排水公司污水处理设

备更新、扩建导致运营成本上升，自 2015 年起，两家排水公司的污水处理单价提升至 1.30 元/立

方米。此外，自 2014 年起南通市财政局每年向东港排水购买市区排水管网污水运输服务，并支付

相应的运输服务费，污水运输服务收费标准根据污水运输服务单价与东港排水实际管理的排水管
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网长度进行结算。 

表 11：近年污水处理业务运营情况 

项目名称 2020 2021 2022 

污水处理能力（万立方米/日） 68.15 73.15 73.15 

污水处理量（万立方米） 13,279 23,260 22,962 

污水处理收入（亿元） 2.48 2.53 2.62 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

截至 2022 年末，公司在建污水工程为通盛排水四期扩容工程和洪江排水四期提标改造工程改造，

设计处理能力分别为 10 万立方米/日和 5 万立方米/日。 

表 12：截至 2022 年末公司在建污水工程情况（亿元） 

项目名称 总投资 已投资 2023 年拟投资 

洪江排水四期提标改造工程 3.80 3.00 0.80 

通盛排水四期扩容工程 4.60 3.00 1.60 

合计 8.40 6.00 2.40 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

从业务运营情况来看，公司近年水务服务业务稳步推进，受益于自来水供应基本覆盖主城区，近

年售水量的增加带动自来水销售收入呈增长趋势。污水处理亦处于区域垄断地位，运营情况也较

平稳。毛利率方面，公司自来水供应板块近年毛利率有所波动。此外，公司拥有部分在建及拟建

的水务工程项目投建计划，未来随着供水、污水处理新产能的投入运营，该业务将进一步增长，

但投资的资金支出情况需关注。 

港口业务板块 

随着港口搬迁事宜的完成及贸易业务的积极拓展，近年公司港口业务收入实现大幅增长，但板块

毛利率微薄，未来盈利改善有待观察，同时需关注在建项目的资金平衡状况。 

公司港口业务由南通港口集团有限公司（以下简称“南通港口集团”）负责。南通港由海港区与河

港区组成，为国家一类对外开放口岸，国家主枢纽港，上海国际航运中心组合港的主要成员，目

前南通港口集团的业务仅在河港区范围内开展。截至 2022 年末，南通港口集团拥有长江岸线 1,967

米，码头核定年通过能力 964.5 万吨；总占地面积 94.2 万平方米，其中堆场面积 28.16 万平方米，

仓库面积 6.18 万平方米；拥有生产性泊位总数 5 座（散货泊位 2 个，其余为通用泊位），其中万

吨级以上泊位 5 座，最大靠泊能力 7 万吨级。 

表 13：近年公司吞吐量及其在南通港吞吐量的占比情况（万吨、%） 

 
2020 2021 2022 

吞吐量 占比 吞吐量 占比 吞吐量 占比 

货物 791.77 2.55 707.00 2.28 357.90 1.26 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

公司港口业务主要包括装卸业务、堆存业务、港务业务、其他（含理货、拖轮等）业务及货运收

入（主要为贸易收入）。公司装卸业务主要包括大宗散货中转、件杂货中转、集装箱中转以及专业

煤炭、江海中转等业务，主要作业货种有金属矿石（含铁矿石和铜精矿）、非金属矿石（主要是硫

磺）、水泥和煤炭等，主要客户包括大型钢铁集团、航运公司、水泥企业、化工及冶金等企业。此
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外，自 2021 年以来公司新增贸易业务拓展，目前贸易业务已逐渐形成以钢贸为主，建材、粮食等

贸易为补充的经营格局。基于多年的铁矿石港口装卸服务，南通港口集团积累了较多钢厂伙伴与

资源，与江苏鑫典钢业发展有限公司等公司开展钢坯代采、钢材代销合作。另外南通港口集团以

吕四 2+2、横港沙码头等新建的码头自用建材为基础，逐步涉足砂石贸易市场，与江苏达石供应

链管理有限公司等公司达成砂石贸易合作。公司贸易业务盈利模式为赚取供销差价，采购为现款

结算，销售结算账期在 3 个月以内。 

从业务开展情况来看，随着搬迁事项的完成以及贸易收入的新增，2021 年公司港口业务收入大幅

增长，2022 年该板块收入规模基本维持稳定。毛利率方面，由于新增的贸易业务利润微薄以及新

码头投产初期收入难以有效覆盖成本，公司港口业务初始获利水平有限。在建项目方面，截至 2022

年末，南通港口集团在建项目主要为天生港区横港沙作业区 10 万吨级粮油泊位工程，该项目总

投资 21.11 亿元，已投资 1.62 亿元，根据项目可研该项目的总投资收益率为 6.00%，主要通过申

请政府专项债券及自筹等方式实现资金平衡。随着上述在建泊位的建设及投入运营，公司的港口

吞吐能力将有所提升，为板块收入增长提供助力。 

公交客运板块 

公司公交客运业务具有区域专营性，同时公益性导致该业务经营处于亏损状态，依靠财政补贴弥

补亏损。 

公司公交客运业务主要由南通国投子公司南通市公共交通总公司（以下简称“公交公司”）和南通

汽运实业集团有限公司（以下简称“汽运集团”）运营。 

公交公司是南通从事市（郊）区客运交通的公用事业企业。截至 2022 年末，公交公司共有营运车

辆 1,563 辆，公交线路 111 条，线路长度 1,786.1 公里，行驶里程 5,036 万公里，拥有公交站点

5,476 个。票价方面，近年来南通市公交票价实行一票制，投币票价为 1 元/人或 2 元/人，IC 卡乘

车价格标准为执行价格的 7 折。 

从公交公司的业务开展情况来看，受宏观环境及出行方式改变等因素影响，近年客运量和行使里

程有所波动。由于城市公共交通业务具有很强的公益性，加之每年的车辆维修、保养、燃料和人

员工资等费用支出规模较大，公司公交客运业务处于亏损状态，南通市财政每年根据公交公司实

际经营亏损情况给予相应资金补贴，2020~2022 年，公交公司获得的经营补贴分别为 2.45 亿元、

2.65 亿元和 3.39 亿元。 

表 14：近年公交公司运营情况 

项目 2020 2021 2022 

车辆数（辆） 1,499 1,511 1,563 

公交线路（条） 102 105 111 

线路长度（公里） 1,637.9 1,698.5 1,786.1 

客运量（万人次） 5,142 5,784 3,345 

行驶里程（万公里） 5,198 5,788 5,036 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

汽运集团拥有道路客运一级资质和道路货运三级资质，是省市道路旅客运输龙头企业。目前已基
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本形成以班线客运和城乡公交为主业，农副产品物流、物业租赁、旅游为支柱，驾驶员培训、汽

车维修及销售为补充的多元经济协调发展的产业格局；拥有 7 个一二级客运站和二个现代物流园

区，营运车辆 2,626 辆、营运线路 553 条，客运业务覆盖全国 18 个省、市、自治区。在外部环境

及高铁、私家车分流等因素影响下，2022 年，汽运集团客运量为 216 万人，同比下降 65.87%，旅

客周转量为 2.70 万人公里，同比下降 64.24%。截至 2022 年末，汽运集团总资产 53.10 亿元，总

负债 43.06 亿元，2022 年营业总收入 6.69 亿元，净利润亏损 0.35 亿元。公交业务具有公益性质，

票价收入与营运成本倒挂，主要依靠政府对亏损及燃油等补助，当年汽运集团获得各类补助合计

4.25 亿元。 

商品房开发板块 

公司商品房开发业务积累了较丰富的开发经验，受益于万濠禧园项目的竣工交付，跟踪期内该板

块收入贡献度提高，但仍需关注在售房地产项目的去化情况，以及未来房地产行业政策及市场行

情波动的影响。 

公司商品房开发业务由 2020 年划入的江苏致豪房地产开发有限公司（以下简称“江苏致豪”）负

责运营。江苏致豪成立于 2007 年 3 月 16 日，注册资本 3.9 亿元，具备房地产开发壹级资质，经

营范围涉及房地产开发，房屋买卖、置换、租赁，装饰装潢服务，建筑工程咨询及管理等，旗下

拥有南通诚文投资有限公司（全资）、南通致盟房地产开发有限公司（全资）、南通北城致豪房地

产开发有限公司（控股）三家子公司。 

从业务开展情况来看，江苏致豪近年开发了万通城、万濠华府、万濠星城、万濠世家、万濠山庄、

万濠瑜园、万濠禧园等商业住宅小区。截至 2022 年末，上述项目已累计确认销售收入 113 亿元，

累计回笼资金合计 117 亿元。2021~2022 年，公司实现商品房开发业务收入分别为 11.67 亿元和

11.99 亿元，均来源于万濠禧园项目。截至 2022 年末，江苏致豪在建项目为嘉盛苑项目，地处海

门区红海路南、江海路东侧，地块编号 CR21005，土地面积 3.41 万平方米，容积率 2，该项目计

划总投资 15.8 亿元（包含土地总价 9.8 亿元），截至 2022 年末已投资 10.98 亿元，预计 2025 年 7

月竣工交付。项目总建筑面积 9.45 万平方米，住宅可售面积 6.7 万平方米共 382 套。2022 年 10

月首开盘，预售回笼金额 0.03 亿元。此外，2022 年 12 月 26 日江苏致豪与南通轨道置业有限公

司联合竞得崇川区 CR22030 地块，江苏致豪占股 51%。该地块位置为崇川区工农南路西、崇学路

东、喜洋洋大厦南侧，土地面积 3.28 万平方米，总建筑面积 9.42 万平方米，容积率 1.98，计划总

投 19.00 亿元，截至 2022 年末已付土地款 9.31 亿元。该项目预计于 2023 年 6 月 15 日开工，2026

年 6 月 15 日完成竣工验收备案。当年末，江苏致豪暂无土地储备，后续将根据南通市土地推出及

房地产市场整体情况，参与土地竞拍。整体而言，江苏致豪拥有较丰富的商品房开发经验，随着

个别项目的竣工交付，该业务板块确认较多收入，但同时需关注在售房地产项目的去化情况，以

及房地产行业政策、市场行情的变化可能导致的业务波动。 

其他板块 

公司多元化业务稳步推进，保安、金库业务继续保持区域垄断和品牌优势，其余市场化业务因市

场需求量的变化而呈现波动，盈利稳定性亦显不足，但仍为公司多元化收入来源提供较好补充。 
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公司其他板块包括绿化服务、城市照明、保安业务、管片销售和混凝土销售等，业务布局较为多

元化。 

公司绿化业务由全资子公司南通市绿化造园开发有限公司（以下简称“绿造园林”）运营。绿化造

园拥有城市园林绿化企业一级资质，主要从事绿化服务及花卉苗圃销售等业务。公司绿化服务包

括绿化工程施工和绿化养护，其中绿化工程施工主要系政府性绿化项目，通过招投标方式获取，

绿化养护业务主要由南通市级相关部门直接授权经营。此外，绿化造园拥有 100 亩菊花基地和

1,000 亩苗圃基地，培育的花卉及苗圃主要供应南通市政府用于节假日布置以及其他道路布置。受

益于中标量的增加，2022 年公司实现绿化收入 1.62 亿元，同比增长 11.72%；2023 年 1~3 月，绿

化收入为 0.42 亿元。公司绿化服务业务的获利空间取决于中标项目的定价情况，因定价水平不

同，近年绿化业务毛利率有所波动。 

公司城市照明业务由全资子公司南通市城市照明管理处（以下简称“照明管理处”）运营。照明管

理处拥有城市及道路照明工程专业承包二级资质，主要从事照明工程施工、照明设施的日常维护、

照明设施的用电管理等业务。照明管理处的照明工程项目分为市级、区级和开发商项目。此外，

自 2014 年起，南通市财政局每年向公司及其下属企业照明管理处购买照明服务，并向其支付照

明服务费。照明服务包括路灯设施维护管理服务和用电管理服务。受市政亮化工程量的影响，公

司近年城市照明收入有所波动；板块获利空间相对较高，但稳定性欠佳。 

公司保安业务主要由南通市保安服务有限公司（以下简称“保安公司”）负责，其中保安公司本部

负责保安和金库业务，保安公司下属南通市红旗机动车驾驶员培训有限公司及南通市通安机动车

检测有限公司分别负责培训业务和检测业务。保安公司包括人防、技防、武装押运和金库四大业

务。人防业务方面，保安公司常年为机关、企事业单位提供人防服务，即保安员派驻服务。技防

业务方面，主要指联网报警业务，由于保安公司是南通市唯一一家与 110 联网报警的保安公司，

与其他民营保安公司相比，具有竞争优势，因此该业务利润率较高。 

武装押运及金库方面，由于该业务在国内尚未市场化，仅有国有企业可以运营，受益于业务的垄

断性，该业务成为保安公司规模最大、经济效益最好的业务，主要为银行提供钞票押运服务，即

将钞票在金库和银行各个网点/ATM 之间押运。考虑到南通市银行业的金库及凭证库的市场需求

较大，保安公司计划分两期完成金库和银行凭证库项目的工程建设，该项目占地面积 3.83 万平方

米，建筑面积为 7.98 万平方米，预计总投资 3.90 亿元；其中一期建筑面积为 5.00 万平方米，投

资额为 2.80 亿元，于 2018 年底投入运营。金库项目建成后，公司新增尾箱寄库、金库租赁及托

管、现金清分及凭证保管等业务，金库收入逐步增长，形成良好的现金流入。 

管片销售板块主要是由公司子公司南通铁建建设构件有限公司（以下简称“南通铁建构件”）进行

运营。南通铁建构件成立于 2017 年 12 月，是南通第一个地铁管片企业，该企业全面投产后，可

年产 10 万平方米绿色装配式建筑构件和 2 万环地铁管片，主要为轨道交通项目的建设提供管片

保障。业务模式方面，公司管片加工根据订单生产，管片销售至承揽南通市轨道交通项目建设各

个标段的施工单位，售价通过标段采购招标和比价进行确定，销售结算较为及时。受外部环境及

轨道交通项目建设进度等因素影响，近年公司管片销售收入存在波动。 
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混凝土销售业务的实施主体为南通固盛建材有限公司（以下简称“固盛建材”）。固盛建材成立于

2018 年 7 月，主要从事商品混凝土的研制、生产、销售。业务模式方面，固盛建材根据客户订单

需求即时加工，为关联方南通路桥以及非关联的工程施工单位供应混凝土，结算依据与各个需求

方签订的施工合同，一般为次月结算至货款的 70~80%左右，余款结算在工程结束后的 3 个月到

1 年不等。受市场需求的变化影响，近年公司混凝土销售收入有所波动；毛利率主要因市场竞争

环境影响产品价格变动亦呈现波动。 

总体来看，公司近年积极推进多元化业务发展，其中保安和金库业务依托于显著的区域垄断性和

品牌优势，相关业务收入稳步增长，同时积极利用自身业务开展优势，辅以绿化业务、城市照明、

管片和混凝土销售等市场化业务，为整体营收贡献较好的收入补充。 

财务风险 

中诚信国际认为，公司的财务风险较低，跟踪期内，获益于当地政府的持续支持和盈余积累，公司资本实力

持续增强，且自身业务不断发展带动总资产规模扩大，部分投资资产可贡献良好收益，但整体资产即期变现

能力不足，资产质量一般；此外，公司财务杠杆比率呈上升态势且处于偏高水平，经营获现能力一般，相关

偿债指标有待提升。 

资本实力与结构 

公司的平台地位突出，跟踪期内持续获得的政府支持及盈余积累提升了公司的资本实力，净资产

规模保持增长态势；公司资产具有一定的收益性，但即期变现能力欠佳，整体资产质量一般，且

财务杠杆率有所上升且处于偏高水平，资本结构有待优化。 

作为南通市市属唯一的城市基础设施建设及公共事业运营主体，公司地位重要，持续获得当地政

府在股权划转、资本注入和财政拨款等方面支持；同时受益于自身业务的发展，2022 年末公司总

资产规模保持增长，同比增长 16.55%。 

公司目前的核心业务为城市基础设施建设和公共事业运营，并辅以实业经营的多元化业务布局，资

产主要由上述业务形成的存货、其他应收款、长期股权投资、其他权益工具投资、固定资产和在建工

程等构成，并呈现流动资产和非流动资产占比几近相当的资产结构。随着工程建设的稳步推进及土地

成本的增加，2022 年末存货同比增长 87.97%，主要包括开发成本 265.49 亿元和工程施工 115.97 亿元，

其中开发成本主要为公司购置的土地成本和政府划拨至南通国投的待开发土地资产，土地资产面积

共计 109.90 万平方米，账面价值合计 228.70 亿元，用途主要为住宅和商业，2023 年 3 月末不存

在受限情况。其他应收款主要是公司与政府部门及其他企业的往来款，主要应收对象分别为南通

市财政局（19.22 亿元）、南通市铁路办公室（7.31 亿元）、南通市经济技术开发区财政局（1.69 亿

元）和清控银杏投资中心（南通有限合伙）（1.37 亿元），合计占比为 40.25%，受往来款变化的影响，

其他应收款规模有所波动，同时鉴于款项回收周期偏长，需关注往来款资金占用对资产流动性的影

响。2022 年公司追加对江苏张靖皋大桥有限责任公司、通海港口有限公司和江苏苏通大桥有限责任

公司等公司的投资，带动当年末长期股权投资同比增长 18.39%；当年末公司长期股权投资对象主要

包括平安南通城市发展投资基金中心（有限合伙）14.50 亿元、江苏沪通大桥铁路有限责任公司

8.93 亿元、南通天生港发电有限公司 8.23 亿元、南通招通置业有限公司 6.00 亿元和沪宁城际铁路
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股份有限公司 5.65 亿元，当年权益法核算的长期股权投资收益为 1.34 亿元，构成良好的盈利补

充。其他权益工具投资包括对江苏银行股份有限公司、清控银杏投资中心（南通有限合伙）及江

苏资产管理有限公司等投资，投资标的较为分散，当年取得持有期间的股利收入 2.10 亿元。公司

固定资产主要为房屋及建筑物、机器设备。公司在建工程主要包括轨道交通 1 号线一期工程和轨

道交通 2 号线一期工程，随着轨道交通投资规模扩大，2022 年末在建工程同比大幅增长 35.32%。

同时，公司保有一定规模的货币资金，2023 年 3 月末受限比例为 3.38%。整体而言，公司拥有部

分优质资产的投资，一定程度提升其资产的流动性和收益性，但资产中长期资产比例偏高，且存

货和应收类款项合计规模较大，即期变现能力欠佳，整体资产价值一般。 

图 1：截至 2022 年末公司资产分布情况             图 2：截至 2022 年末公司权益情况 

   
资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理                    资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

主要受益于南通市国资委的注资以及盈余积累，公司自有资本实力稳步提升。预计未来政府将持

续向公司提供资金注入和财政补助等，公司所有者权益将进一步增厚。公司业务推进主要依赖于

外部融资，近年财务杠杆比率整体有所上升。随着各项业务的发展及还本付息的需要，未来公司

仍将主要依赖于外部融资满足资金缺口，公司净债务预计将有所增长，财务杠杆率预计仍将处于

偏高水平。 

表 15：近年来公司资产质量相关指标（亿元、%） 

项目 2020 2021 2022 2023.3 

总资产 913.31 1,053.07 1,227.31 1,232.51 

非流动资产占比 52.64 51.05 51.48 51.45 

经调整的所有者权益合计 385.43 414.12 451.63 458.10 

资产负债率 57.80 60.68 63.20 62.83 

总资本化比率 47.76 51.53 55.20 56.12 

资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

现金流分析 

公司收入质量一般，跟踪期内经营活动现金流净流出规模扩大，经营获现能力一般，同时投资活

动现金流持续大规模净流出，经营发展对外部融资存在较强依赖性，再融资能力及融资监管政策

变化对公司的影响需持续关注。 

受市场需求变化等多因素影响，公司近年收入规模有所波动，且经营回款未能与业务资金投入完

全匹配，导致收现比指标在 1 上下浮动，公司收入质量一般。 

公司经营活动净现金流受经营性业务的收支及其他与经营活动有关的现金收支影响较大。近年公
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司经营活动净现金流波动较大，其中 2022 年主要因支出的往来较多，当年经营活动现金流净流

出规模扩大，整体经营获现能力表现一般。 

公司投资活动主要系轨道交通建设支出、项目投资支出及股权投资支出等，近年投资活动现金流

呈大额净流出状态。当前公司仍有较大的轨道交通建设支出及对外投资计划，预期短期内仍有较

大规模的投资支出。 

如前所述，公司经营活动净现金流波动较大，投资活动呈现较大的资金缺口，加之近年债务偿还

金额较大，使得公司对外部融资保持较高需求，且主要依赖于银行借款和债券发行来弥补资金缺

口，债券融资保有一定规模，需持续关注公司在资本市场的再融资能力及融资监管政策变化。总

体来看，公司通过自有资金、外部债务融资叠加政府拨款等方式筹集资金，但近年现金及现金等

价物净增加额有所波动。 

表 16：近年来公司现金流情况（亿元、X） 

项目 2020 2021 2022 2023.1~3 

经营活动产生的现金流量净额 18.89 -18.47 -60.57 -2.75 

投资活动产生的现金流量净额 -62.26 -193.91 -93.25 -17.47 

筹资活动产生的现金流量净额 47.62 182.58 155.87 23.68 

现金及现金等价物净增加额 4.24 -29.80 2.06 3.47 

收现比 1.45 0.85 0.86 1.47 

资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

偿债能力 

跟踪期内公司债务规模大幅上升，EBITDA能够完全覆盖利息支出，但经营活动净现金流无法对

债务利息形成有效保障，整体偿债指标尚待优化。 

受业务开展资金需求上升的影响，公司近年总债务规模持续攀升。公司债务主要为银行借款及债

券融资，同时涉及部分非标产品和专项债，其中银行借款主要为质押借款、信用借款和保证借款，

债务类型较为丰富，融资渠道畅通。 

表 17：截至 2023 年 3 月末公司债务到期分布情况（亿元） 

类型 余额 2023.4~12 2024 2025 2026 及以后 

银行贷款 258.99 48.99 23.06 16.46 170.48 

债券融资 187.98 0.00 37.00 82.98 68.00 

非标融资 38.70 33.70 5.00 0.00 0.00 

专项债 88.55 0.00 0.00 0.00 88.55 

合计 574.23 82.69 65.06 99.44 327.03 

注：上述债务统计口径不含应付票据及应付利息。 

资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

2022 年，由于经营性业务初始获利水平小幅下滑及费用化利息支出的减少，公司 EBITDA 规模同

比略有下降，EBITDA 利息保障倍数仍维持在 1。但由于当年经营活动现金流净流出较多，无法

对债务利息形成保障。 
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表 18：近年来公司偿债能力指标（亿元、X、%） 

 2020 2021 2022 2023.3 

总债务 352.35 440.24 556.38 585.99 

短期债务占比 25.92 22.35 22.99 17.16 

EBITDA 13.55 19.36 18.69 2.55 

EBITDA 利息保障倍数 1.53 1.00 1.00 1.50 

经营活动净现金流利息覆盖倍数 2.13 -0.95 -3.25 -1.61 

资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

其他事项 

受限资产方面，截至 2023 年 3 月末，公司受限资产合计 234.06 亿元，占当期末总资产的 18.99%，

主要包括在建工程 218.20 亿元、投资性房地产 8.64 亿元、固定资产 3.16 亿元、货币资金 2.44 亿

元和无形资产 1.63 亿元。或有负债方面，截至 2023 年 3 月末，公司对外担保余额 65.36 亿元，

当期所有者权益合计的 14.27%，基本为对国有企业担保，代偿风险仍需关注。此外，截至 2023

年 3 月末，公司不涉及重大诉讼事项。 

表 19：截至 2023 年 3 月末公司对外担保情况（亿元） 

序号 被担保对象 企业性质 担保金额 

1 南通城建江海投资基金中心（有限合伙） - 28.00  

2 南通天一置业有限公司 国企 12.00  

3 南通沿海开发集团有限公司 国企 10.00  

4 南通市中央创新区科创产业发展有限公司 国企 5.64  

5 江苏通州湾控股发展有限公司 国企 5.00  

6 南通港集团建设投资有限公司 国企 3.80  

7 南通招通置业有限公司 国企 0.92  

 合计 - 65.36  

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

过往债务履约情况：根据公司提供的《企业历史违约记录情况表》及企业征信报告，截至 2023 年

5 月，公司银行信用记录良好，不存在逾期未偿还的债务。 

假设与预测1 

假设 

——2023 年，公司作为南通市市属唯一的城市基础设施建设和公共事业运营主体，继续承担相关

职能，并开展多元化的市场业务，没有显著规模的资产划入和划出。 

——2023 年，得益于南通市轨道交通 1 号线的完整运营，公司轨道交通业务收入将大幅增长；其

余业务板块基本实现稳步发展，预计整体的收入和盈利水平较 2022 年有所提升。 

——2023 年，公司在建项目投资（含经营活动+投资活动）规模预计在 105~115 亿元。 

——2023 年，公司债务规模将有所上升，预计债务类融资净增加 125~135 亿元。 

                                                        
1 中诚信国际对发行人的预测性信息是中诚信国际对发行人信用状况进行分析的考量因素之一。在该项预测性信息作出时，中诚信国际考虑了与

发行人相关的重要假设，可能存在中诚信国际无法预见的其他事项和假设因素，该等事项和假设因素可能对预测性信息造成影响，因此，前述的

预测性信息与发行人的未来实际经营情况可能存在差异。 
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预测 

表 20：公司重点财务指标预测情况 

 2021 年实际 2022 年实际 2023 年预测 

总资本化比率（%） 51.53 55.20 52.10~63.04 

EBITDA 利息保障倍数（X） 1.00 1.00 0.95~1.37 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

调整项 

中诚信国际通常从流动性、ESG、特殊事项等方面对前述评估的基础信用等级评估进行修正，并

认为上述因素对公司基础信用评估等级无影响。 

流动性评估 

中诚信国际认为，公司流动性充足，未来一年流动性来源可对流动性需求形成覆盖。 

截至 2023 年 3 月末，公司可动用账面资金为 69.68 亿元，可为公司日常经营及债务偿还提供直接

资金来源。同时，截至 2023 年 3 月末，公司剩余授信额度 628.31 亿元，备用流动性充足。另外，

公司作为南通市市属唯一的城市基础设施建设和公共事业运营主体，可持续获得政府的资金支

持。而且得益于公司在金融市场良好的认可度，近年来在债券市场表现较为活跃，目前在手未使

用批文额度尚余 60 亿元的私募债券。预计公司未来的再融资渠道将保持畅通，但仍需持续关注

相关政策及融资环境对公司再融资能力的影响。 

公司流动性需求主要来自项目建设及债务的还本付息。根据公司规划，未来一年投资支出的资金

需求在 105~115 亿元，主要集中于项目建设及对外投资。同时，截至 2023 年 3 月末，公司未来一

年的到期债务约 100.53 亿元。综上所述，相较于经营及债务偿还所需，公司流动性充足，未来一

年流动性来源可对流动性需求形成覆盖。 

ESG 分析2 

中诚信国际认为，公司在环境管理和资源管理方面表现较优，员工激励机制、培养体系较为健全，重视安全

管理，社会贡献较突出，同时综合治理表现较好，ESG 得分优于行业平均水平。 

环境方面，公司的业务涉及城市基础设施建设和路桥施工，在项目建设过程中可能面临安全事故

以及环境破坏等问题，截至目前，尚未受到监管处罚，在环境管理和资源管理方面表现较优。 

社会方面，公司员工发展机制、培养体系较为健全，人员稳定性较高；近三年未发生安全生产事

故和员工劳动纠纷。公司在员工责任、安全管理、客户责任、社会贡献和投资者责任等方面均表

现较好。 

治理方面，中诚信国际从信息披露、内控治理、发展战略、高管行为、治理结构和运行等方面综

合考察公司治理情况。公司内控管理、治理结构和运行较好，信息披露及时，发展战略符合自身

业务特点，但受近期房地产行业变化的影响，公司房地产开发业务未来发展规划有待进一步优化。 

                                                        
2 中诚信国际的 ESG 因素评估结果以中诚信绿金科技(北京)有限公司的 ESG 评级结果为基础，结合专业判断得到。 
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外部支持 

中诚信国际认为，南通市政府的支持能力很强，主要体现在以下方面： 

南通市作为江苏沿海城市，是国家新一轮发展战略布局的重点，区位和政策优势突出，产业结构

不断优化，发展质量和效益不断提升，为全市经济、财政实力增长提供了有力支撑，近三年南通

市 GDP、地方一般预算收入在江苏省 13 个地市中均居于中上游。同时，近年来固定资产投资及

城市更新等推升了南通市政府的资金需求，政府融资规模不断增加，2022 年末政府债务余额居全

省第 3 位，存在一定债务压力，同时，考虑到区域内融资平台的隐性债务未纳入地方政府直接债

务统计，需关注政府债务叠加隐性债务后可能带来的系统性风险。 

同时，南通市政府对公司的支持意愿强，主要体现在以下 3 个方面： 

1）区域重要性强：公司是南通市市属一类企业，承担南通市市级城市基础设施建设和公共事业运

营等职能，并涉及多元化的实体经营业务，与其他市级平台的职能定位不同、各自分工明确，区

域重要性强。 

2）与政府的关联度很高：公司由南通市国资委直接控股，根据市政府意图承担市级城市基础设施

建设和公共事业运营等重要职能，在业务经营、战略规划、债务管理及投融资决策等方面均与市

政府具有很高的关联性。 

3）过往支持力度大：公司在获得项目建设专项资金拨付、隐性债务化解、运营补贴等方面有良好

记录，政府资金注入对公司资本支出和还本付息具有重要支撑。除直接的资金支持外，南通市政

府还以股权划入、资产注入等形式对公司提供支持，比如向公司划入土地资产以及南通国投、汽

运集团和江苏致豪等公司股权。 

表 21：南通市城投比较（亿元、%） 

名称 大股东及持股比例 职能定位与分工 总资产 
所有者

权益 

资产负

债率 

营业总

收入 

净利

润 

债券余

额 

南通城市建设集

团有限公司 
南通市国资委 100% 

南通市重大城市基础

设施建设主体，负责

市级城市主次道路、

路灯、桥梁、绿化造

园、景区等设施以及

附属设施的建设。 

1,227.31 451.63 63.20 90.39 3.77 268.44 

子公司：南通国

有资产投资控股

有限公司 

南通城市建设集团有

限公司 100% 

南通市公用事业运营

（自来水、客运、机

场、港口等）及担保

业务。 

- - - - - - 

南通沿海开发集

团有限公司 
南通市国资委 100% 

南通市重要的基础设

施建设主体，定位于

城市综合开发，承担

通州湾示范区、平潮

高铁城片区的开发任

务。 

891.54 335.33 62.39 78.23 1.67 144.38 

子公司：江苏通

州湾控股发展有

限公司 

南通沿海开发集团有

限公司 100% 

主要承担通州湾示范

区内基础设施建设。 
- - - - - - 

子公司：江苏通 南通沿海开发集团有 主要承担示范区范围 246.34 112.37 54.38 9.31 0.69 40.29 
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州湾投资开发有

限公司 

限公司 100% 内港区、水利基础设

施及其配套项目的开

发建设职责，对港口

物流等配套服务进行

投资、运营，同时对

港口相关产业进行投

资与引导。 

南通市保障房建

设投资集团有限

公司 

南通市人民政府

70.73% 

主要负责南通市区范

围内棚户区改造、低

价商品房筹建等保障

性住房筹融资和建设

任务。 

- - - - - - 

南通经济技术开

发区控股集团有

限公司 

南通市人民政府

100.00% 

南通市经济技术开发

区重要的国有资产投

资与运营平台，主要

承担开发区内基础设

施建设、房地产开

发、商品销售和物业

租赁等业务。 

720.35 246.66 65.76 73.98 3.46 179.28 

子公司：南通经

济技术开发区新

农村建设有限公

司 

南通经济技术开发区

控股集团有限公司

100.00% 

主要负责经开区内安

居房、市政绿化等基

础设施工程以及土地

前期整理项目代建。 

105.83 57.23 45.92 5.07 0.96 25.83 

南通苏锡通控股

集团有限公司 

南通产业控股集团有

限公司 51%、锡通

科技产业园国有资产

管理中心 49% 

苏锡通园区内最重要

的基础设施投融资和

建设主体，主要从事

产业园的土地开发整

理、工程项目建设以

及物业出租等业务。 

338.96 124.39 63.31 18.32 1.82 60.19 

注：上述数据为 2022 年末/2022 年数据。 

资料来源：公司提供及公开资料，中诚信国际整理 

综上，中诚信国际认为，南通市政府很强的支持能力和对公司强的支持意愿可为公司带来很强的外部支持。 

同行业比较 

中诚信国际认为，南通城建在外部环境上与可比对象无显著差异，业务风险略低于沿海集团，财务风险低于

沿海集团和盐城城资。考虑到当地政府对上述公司均具有很强的潜在支持能力，最终主体信用等级处于同一

档次。 

首先，南通市与盐城市的行政地位相当，均为江苏省下辖地级市，行政地位相当。各区域市场融

资环境接近，对当地平台企业的支持能力均处于同一档次。同时，可比公司均为所在区域重要的

基础设施建设开发主体，具有较高的职能重要性，当地政府对他们均有很强或强的支持意愿。 

其次，南通城建的外部经营环境风险与可比对象相比并没有显著差异，业务风险低于沿海集团、

与盐城城资相当。基于当地政府对其的主要定位，公司与可比对象的主营业务均围绕其职能定位

展开，整体竞争优势较突出。同时公司还拓展市场化房地产开发运营、路桥工程施工、城市照明

和贸易等业务，为公司收入和现金流提供有力补充，但同时存在轨道交通项目建设投资规模较大

等问题，以及需关注房地产行业政策及市场行情的变化对房地产开发业务产生的影响。 

最后，南通城建的财务风险低于沿海集团和盐城城资。公司债券余额在比较组中处于中上水平，



 

 

26 

南通城市建设集团有限公司 

2023年度跟踪评级报告 

财务杠杆率低于平均水平，EBITDA 利息保障倍数、资产和权益规模相对较高，且可用授信充足，

很强的再融资能力一定程度降低其财务风险。 

表 22：2022 年同行业对比表 

 南通城建 沿海集团 盐城城资 

最新主体信用等级 AAA AAA AAA 

地区 江苏省-南通市 江苏省-南通市 江苏省-盐城市 

GDP（亿元） 11,379.60 11,379.60 7,079.80 

GDP 增速（%） 2.1 2.1 4.60 

人均 GDP（万元） 146,947 146,947 10.56 

一般公共预算收入（亿

元） 
613.00 613.00 453.26 

公共财政平衡率（%） 53.43 53.43 40.54 

政府债务余额（亿元） 1,978.80 1,978.80 1,535.33 

控股股东及持股比例 南通市国资委 100% 南通市国资委 100% 盐城市人民政府 100.00% 

职能及地位 
南通市市属唯一的城市基础设

施建设以及公用事业运营主体 

南通市沿海开发基础设施建设、

重点片区和重大项目的投资建

设和运营管理主体 

盐城市最重要的基础设施投资

建设及国有资产经营主体 

核心业务及收入占比 

港口业务 25.08%、路桥工程

24.42%、自来水供应 14.48%、商

品房开发 13.27%、公交客运

7.97% 

贸易 69.96%、工程建设 13.20%、

房产销售 8.86%、租赁及其他

5.44% 

工 程 代 建 及 土 地 开 发 整 理

80.28%、房屋销售 5.53%、自来

水供应 4.24%、接水安装及工程

建设 3.74% 

总资产（亿元） 1,227.31 891.54 1,190.71 

经调整的所有者权益合

计（亿元） 
451.63 335.33 342.61 

总债务（亿元） 556.38 469.16 768.23 

总资本化比率（%） 55.20 58.32 69.16 

营业总收入（亿元） 90.39 78.23 65.84 

净利润（亿元） 3.77 1.67 7.74 

EBITDA（亿元） 18.69 6.33 10.75 

EBITDA 利息保障倍数

（X） 
1.00 0.38 0.27 

经营活动产生的现金流

量净额（亿元） 
-60.57 -54.16 -98.96 

可用银行授信余额（亿

元） 
628.31 113.68 198.67 

债券融资余额（亿元） 268.44 144.38 250.71 

注：南通城建和沿海集团可用银行授信余额为 2023 年 3 月末数据。 

资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

评级结论 

综上所述，中诚信国际维持南通城市建设集团有限公司主体信用等级为 AAA，评级展望为稳定；

维持“G21 城建 1/21 南通地铁绿色债 01”、“G21 城建 2/21 南通地铁绿色债 02”、“20 南通城建

MTN001”、“20 南通城建 MTN002”、“19 南通国投 MTN001”和“20 南通国投 MTN001”的债项

信用等级为 AAA。
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附一：南通城市建设集团有限公司股权结构图及组织结构图（截至 2023 年 3

月末） 

 

 

 

 

 

 

 

序号 一级子公司名称 注册资本（万元） 持股比例（%） 

1 南通国有资产投资控股有限公司 270,000.00 100.00 

2 南通轨道交通集团有限公司 1,736,000.00 100.00 

3 南通新晟城市发展有限公司 45,650.00 82.15 

4 江苏致豪房地产开发有限公司 39,000.00 70.00 

5 南通国盛城镇建设发展有限公司 31,000.00 100.00 

6 南通铁建建设构件有限公司 10,000.00 51.00 

7 南通市保安服务有限公司 1,563.00 100.00 

8 南通市绿化造园开发有限公司 4,461.56 100.00 

9 南通市城市照明管理处 961.00 100.00 
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资料来源：公司提供 

  

南通市国资委 

南通城市建设集团有限公司 

100% 
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附二：南通城市建设集团有限公司财务数据及主要指标（合并口径） 
 

财务数据（单位：万元） 2020 2021 2022 2023.3/2023.1~3 

货币资金 931,006.37 632,909.75 667,570.62 721,166.99 

非受限货币资金 926,271.35 622,223.73 642,807.49 696,776.64 

应收账款 195,472.34 258,874.31 355,657.84 301,506.61 

其他应收款 951,446.49 744,484.31 728,513.58 795,568.62 

存货 1,882,272.82 2,047,092.89 3,847,856.40 3,859,712.84 

长期投资 920,166.15 1,008,900.74 1,178,497.19 1,179,624.03 

在建工程 1,757,790.94 2,455,117.08 3,322,324.82 3,417,987.98 

无形资产 207,410.80 190,746.85 192,174.79 191,466.34 

资产总计 9,133,082.55 10,530,670.40 12,273,127.83 12,325,061.92 

其他应付款 299,751.67 469,152.00 624,659.75 553,169.35 

短期债务 913,201.95 983,751.48 1,279,276.64 1,005,274.35 

长期债务 2,610,319.47 3,418,621.44 4,284,528.61 4,854,663.68 

总债务 3,523,521.42 4,402,372.92 5,563,805.25 5,859,938.03 

负债合计 5,278,759.81 6,389,496.90 7,756,854.37 7,744,013.28 

利息支出 88,667.12 193,683.87 186,144.75 - 

经调整的所有者权益合计 3,854,322.75 4,141,173.50 4,516,273.46 4,581,048.63 

营业总收入 450,339.26 942,140.30 903,881.89 172,229.49 

经营性业务利润 -2,410.72 26,656.89 27,078.19 -10,998.89 

其他收益 108,775.97 131,342.74 142,310.28 26,763.21 

投资收益 24,833.65 48,593.88 40,824.83 6,240.41 

营业外收入 40,031.40 8,411.23 1,583.11 10,652.63 

净利润 40,451.66 47,744.82 37,743.51 8,208.56 

EBIT 40,174.55 84,832.60 87,078.16 - 

EBITDA 135,496.03 193,591.71 186,916.81 - 

销售商品、提供劳务收到的现金 652,050.47 802,921.78 778,917.14 253,840.06 

收到其他与经营活动有关的现金 320,249.92 620,226.68 2,167,008.23 898,348.99 

购买商品、接受劳务支付的现金 437,566.57 932,784.80 1,715,885.24 205,270.14 

支付其他与经营活动有关的现金 161,815.96 463,868.75 1,760,958.26 889,798.85 

吸收投资收到的现金 96,311.61 707,052.75 162,969.92 24,976.00 

资本支出 691,492.90 695,852.06 776,575.72 185,432.15 

经营活动产生的现金流量净额 188,859.26 -184,709.44 -605,702.59 -27,481.33 

投资活动产生的现金流量净额 -622,631.55 -1,939,135.86 -932,461.11 -174,661.49 

筹资活动产生的现金流量净额 476,154.99 1,825,796.04 1,558,738.99 236,834.12 

现金及现金等价物净增加额 42,382.48 -298,047.62 20,583.76 34,686.66    
财务指标 2020 2021 2022 2023.3/2023.1~3 

营业毛利率（%） 12.23 9.83 8.14 4.08 

期间费用率（%） 35.47 19.95 19.97 25.04 

应收类款项占比（%） 13.42 10.05 9.21 9.10 

收现比（X） 1.45 0.85 0.86 1.47 

资产负债率（%） 57.80 60.68 63.20 62.83 

总资本化比率（%） 47.76 51.53 55.20 56.12 

短期债务/总债务（%） 25.92 22.35 22.99 17.16 

经营活动产生的现金流量净额利息保障倍

数（X） 
2.13 -0.95 -3.25 - 

总债务/EBITDA（X） 26.00 22.74 29.77 - 

EBITDA/短期债务（X） 0.15 0.20 0.15 - 

EBITDA 利息保障倍数（X） 1.53 1.00 1.00 -  

注：1、中诚信国际根据 2020~2022 年审计报告及 2023 年一季度未经审计的财务报表整理；2、中诚信国际分析时将公司其他流动负债、其他应

付款中的有息债务调整至短期债务、将长期应付款中的有息债务调整至长期债务。 
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附三：南通城市建设集团有限公司基本财务指标的计算公式 
 

指标 计算公式 

资
本
结
构 

短期债务 
短期借款+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债/交易性金融负债+应付

票据+一年内到期的非流动负债+其他债务调整项 

长期债务 长期借款+应付债券+租赁负债+其他债务调整项 

总债务 长期债务+短期债务 

经调整的所有者权益 所有者权益合计-混合型证券调整-公益性资产调整 

资产负债率 负债总额/资产总额 

总资本化比率 总债务/（总债务+经调整的所有者权益） 

非受限货币资金 货币资金-受限货币资金 

利息支出 资本化利息支出+费用化利息支出+调整至债务的混合型证券股利支出 

长期投资 
债权投资＋其他权益工具投资＋其他债权投资＋其他非流动金融资产＋长期股权投

资 

应收类款项占比 （应收账款＋其他应收款＋长期应收款+应收款项融资调整项）/资产总额 

盈
利
能
力 

营业毛利率 （营业收入-营业成本）/营业收入 

期间费用合计 销售费用+管理费用+财务费用+研发费用 

期间费用率 期间费用合计/营业收入 

经营性业务利润 

营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金支出-退保金-赔付支出净额-提取保险

合同准备金净额-保单红利支出-分保费用-税金及附加-期间费用+其他收益-非经常性

损益调整项 

EBIT（息税前盈余） 利润总额+费用化利息支出-非经常性损益调整项 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余） EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

现
金
流 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

资本支出 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 

偿
债
能
力 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/利息支出 

经营活动产生的现金流量净额利息保

障倍数 
经营活动产生的现金流量净额/利息支出 

   
注：“利息支出、手续费及佣金支出、退保金、赔付支出净额、提取保险合同准备金净额、保单红利支出、分保费用”为金融及涉及金融业务的

相关企业专用。根据《关于修订印发 2018 年度一般企业财务报表格式的通知》（财会[2018]15 号），对于未执行新金融准则的企业，长期投资计

算公式为：“长期投资=可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资”。根据《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第 1 号——非经

常性损益》证监会公告[2008]43 号，非经常性损益是指与公司正常经营业务无直接关系，以及虽与正常经营业务相关，但由于其性质特殊和偶

发性，影响报表使用人对公司经营业绩和盈利能力做出正常判断的各项交易和事项产生的损益。 
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附四：信用等级的符号及定义 

个体信用评估

（BCA）等级符号 
含义 

aaa 在无外部特殊支持下，受评对象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 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响很小，违约风险很低。 

a 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

bbb 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

bb 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

b 在无外部特殊支持下，受评对象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 在无外部特殊支持下，受评对象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 在无外部特殊支持下，受评对象基本不能偿还债务，违约很可能会发生。 

c 在无外部特殊支持下，受评对象不能偿还债务。 

注：除 aaa 级，ccc 级及以下等级外，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。 

主体等级符号 含义 

AAA 受评对象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 受评对象偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低。 

A 受评对象偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 受评对象偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 受评对象偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 受评对象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 受评对象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 受评对象基本不能偿还债务，违约很可能会发生。 

C 受评对象不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级及以下等级外，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。 

中长期债项等级符号 含义 

AAA 债券安全性极强，基本不受不利经济环境的影响，信用风险极低。 

AA 债券安全性很强，受不利经济环境的影响较小，信用风险很低。 

A 债券安全性较强，较易受不利经济环境的影响，信用风险较低。 

BBB 债券安全性一般，受不利经济环境影响较大，信用风险一般。 

BB 债券安全性较弱，受不利经济环境影响很大，有较高信用风险。 

B 债券安全性较大地依赖于良好的经济环境，信用风险很高。 

CCC 债券安全性极度依赖于良好的经济环境，信用风险极高。 

CC 基本不能保证偿还债券。 

C 不能偿还债券。 

注：除 AAA 级，CCC 级及以下等级外，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。 

短期债项等级符号 含义 

A-1 为最高级短期债券，还本付息风险很小，安全性很高。 

A-2 还本付息能力较强，安全性较高。 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不利环境变化的影响。 

B 还本付息能力较低，有很高的违约风险。 

C 还本付息能力极低，违约风险极高。 

D 不能按期还本付息。 

注：每一个信用等级均不进行微调。 
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