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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 26 日 
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项目负责人：秦羽璇 yxqin@ccxi.com.cn 

项目组成员：朱晴婧 zhuqingjing@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 余姚市城市建设投资发展有限公司 AA+/稳定 

本次跟踪债项及评级结果 

“19 余姚城投 MTN001”、“21 余姚 01”、“20 余投

01”、“19 余姚城投 MTN002”、“21 余姚城投 MTN001”、 
“21 余姚城投 MTN002”、“22 余姚城投 MTN001”、 

“22 余姚城投 MTN002”、“23 余姚城投 MTN001” 

AA+ 

评级观点 

 

本次跟踪维持上次主体及债项评级结论。中诚信国际认为余姚市塑料、模具等

产业优势明显，经济财政实力及增长能力较强，潜在的支持能力强；余姚市城

市建设投资发展有限公司（以下简称“余姚城投”或 “公司”）在推进余姚

市土地整理、安置房建设、水务和天然气运营等方面发挥重要作用，对余姚市

政府的重要性高，与余姚市政府维持高度的紧密关系。同时，中诚信国际预计，

余姚城投业务将保持稳步增长，资产规模将呈一定增长态势，资本实力将持续

提升。此外，中诚信国际关注到公司资产流动性有待提高、投资支出规模较大、

债务规模持续增加等因素对公司经营及信用状况造成的影响。 

评级展望 中诚信国际认为，余姚市城市建设投资发展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：余姚市经济实力显著增强；公司资本实力显著扩充，

盈利大幅增长且具有可持续性。 

可能触发评级下调因素：公司地位下降，致使股东及相关各方支持意愿减弱

等；公司财务指标出现明显恶化，再融资环境恶化，备用流动性减少等。 

正 面 

 区域经济稳步增长。余姚市经济实力稳步增强，余姚市塑料、模具等特色产业突出，在全国占有重要位置。 

 重要的平台地位。作为余姚市重要的基础设施建设、土地一级开发及安置房建设主体，公司在余姚市内具有重
要的平台地位，且公司土地一级开发区域为余姚市核心区域，土地流动性较好。 

 水务及燃气业务具有垄断地位。公司作为余姚市国有控股的水务和燃气供应主体，自来水供应范围覆盖余姚市
市区和主要乡镇，燃气供应在余姚市具有特许经营权，区域垄断优势明显。 

关 注 

 资产流动性有待进一步提高。公司资产构成主要包括预付款项、存货和其他非流动资产等，预付款项主要系预
付余姚市动迁办、余姚市污水收集工程指挥部款项，且账龄集中在3年以上；存货和其他非流动资产中包括较
大规模的市政基础设施投入，未来资金回流周期较长，公司整体资产流动性有待提高。 

 面临一定的资本支出压力。公司在建安置房、在整理和拟整理土地以及水厂、管网和污水建设工程尚需投资规
模较大，未来面临一定的资本支出压力。 

 债务规模快速增长。随着业务的推进及项目建设的持续投入，公司对外融资需求加大，债务规模不断提升，其
中长期债务持续增长，未来面临一定的偿债压力。 
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 财务概况 

余姚城投（合并口径） 2020 2021 2022 2023.3/2023.1~3 

资产总计（亿元） 338.76 354.27 389.06 411.76 

经调整的所有者权益合计（亿元） 115.06 125.13 134.19 134.19 

负债合计（亿元） 203.86 209.30 235.01 257.71 

总债务（亿元） 166.09 179.09 194.91 214.05 

营业总收入（亿元） 18.61 22.27 23.07 4.33 

经营性业务利润（亿元） 0.56 0.72 0.83 -0.52 

净利润（亿元） 2.02 2.09 2.20 0.02 

EBITDA（亿元） 2.77 3.32 2.77 -- 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 15.66 -5.16 -16.48 -3.33 

总资本化比率（%） 59.08 58.87 59.22 61.47 

EBITDA 利息保障倍数（X） 0.36 0.43 0.33 -- 

注：1、中诚信国际根据余姚城投提供的经利安达会计师事务所（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 1~3 月财务报表整理，其中 2020~2021 年数据为下一年度审计报告期初数，2022 年和 2023 年 1~3 月数据为当期期末数；2、中诚

信国际将长期应付款中的有息债务计入长期债务；3、本报告不可得或不适用的数据或指标，均使用“--”表示；4、本报告所引用数据除特别说

明外，均为中诚信国际统计口径，特此说明。 

 评级历史关键信息 

余姚市城市建设投资发展有限公司 

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 

AA+/稳定 
23 余姚城投 MTN001

（AA+） 

2022/07/01 

2023/03/30 

陈苹、秦羽璇、刘钦 

秦羽璇、陈苹、朱晴婧 

中诚信国际基础设施投融资行业评级

方法与模型 C250000_2019_02 

中诚信国际基础设施投融资行业评级

方法与模型 C220000_2022_03 

阅读全文 

阅读全文 

 

AA+/稳定 
22 余姚城投 MTN002

（AA+） 

2022/07/01 

2022/07/28 

陈苹、秦羽璇、刘钦 

陈苹、秦羽璇 

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 

阅读全文 

AA+/稳定 

22 余姚城投 MTN001

（AA+） 

21 余姚城投 MTN002

（AA+） 

21 余姚城投 MTN001

（AA+） 

19 余姚城投 MTN002

（AA+） 

19 余姚城投 MTN001

（AA+） 

2022/06/23 陈苹、秦羽璇、刘钦 
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 
22 余姚城投 MTN001

（AA+） 

2021/06/17 

2022/02/25 

李龙泉、阮思齐、秦羽璇 

李龙泉、陈苹 

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 

阅读全文 

AA+/稳定 
21 余姚城投 MTN002

（AA+） 

2021/08/03 

2021/09/18 

李龙泉、刘凯 

李龙泉、秦羽璇 

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 

阅读全文 

AA+/稳定 
21 余姚城投 MTN001

（AA+） 
2021/08/03 李龙泉、刘凯 

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 余姚城投 MTN002

（AA+） 
2019/03/22 段晋璇、汪莹莹、齐鹏 

中诚信国际地方投融资平台行业评级

方法 140000_2018_01 
阅读全文 

AA+/稳定 
19 余姚城投 MTN001

（AA+） 
2018/11/27 赵艳艳、汪莹莹、齐鹏 

中诚信国际地方投融资平台行业评级

方法 140000_2018_01 
阅读全文 

 

 同行业比较（2022 年数据） 

项目 余姚城投 福清国资 海宁城投 

最新主体信用等级 AA+ AA+ AA+ 

地区 宁波市-余姚市 福州市-福清市 嘉兴市-海宁市 

http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
https://www.ccxi.com.cn/creditrating/document/documentDetail/1759
https://www.ccxi.com.cn/creditrating/document/documentDetail/1759
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2598813&priority=0&ut=UGqml36c892UUEROYp4Ayc0XxqgcFB9Ei0m/IIr4UrkYXNVkTMMvo39Ryt528zg/%2Boa11ZFI/Rox%0A7BIOqByxbuG0rswpIUaL0o1zJuKmcQfrs4j1ozlAgogyPVk5fUUPGi/9gvSDQSxqjqlUpG6LLGZL%0Ap0Pyhc1W76YHk4D6rSM=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2598816&priority=0&ut=kjqz0ES6MOxqfiG9KZKRhb7VzkECkSIl7/GBRnjFArdaeqoI%2BFeTVMg07Fol4cZu2yM3JTmR3UX4%0A7ovBEn7vcxQ2xi19RF83UEkfx7K0EUtebWH68I48SIRIcD/39wl5hfvZjes00B5JYEuAnI40oHsw%0AYo9HmIKjz02eeH/egww=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2598813&priority=0&ut=UGqml36c892UUEROYp4Ayc0XxqgcFB9Ei0m/IIr4UrkYXNVkTMMvo39Ryt528zg/%2Boa11ZFI/Rox%0A7BIOqByxbuG0rswpIUaL0o1zJuKmcQfrs4j1ozlAgogyPVk5fUUPGi/9gvSDQSxqjqlUpG6LLGZL%0Ap0Pyhc1W76YHk4D6rSM=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2428784&priority=0&ut=lmwtcGpxfG1HS/aZcCf%2BK6pMtNCJhTMf5dpg4xGwOtZm7Oh0%2BgCXRquLPP6QEp8v1yjo5B%2BlAQkx%0ARjyGjMdsuENeNXgJzJ80FTaJ/V%2BOqZQTRPzrTbPFw1WSd6mE8DekTnz2awViXCs1wdYsFFi%2B6Wt8%0AiwzEHDk4TAj3uVivJPM=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2401311&priority=0&ut=nqm3wa%2BOg7/SoMOuRYzbJ337YVz3J2MmkHY0j5NAHIIxYzoqvjOAQt98g60%2BZFnldtcQBiOE88Qx%0AjMJXEMOXFZC1GYWbW8Yy%2BiQZK3hmy8Bh%2BC4%2BEY%2Br5QnQK1YrWLdbBpYxiT2DDPvoJfVbPjjZQs4N%0A1OtKURgS3f1YzVU1IZs=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
http://report.ccxi.com.cn/www2017-file/public/upload/files/20210621/1624253964.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2337635&priority=0&ut=H2iA16ZyWRyiCVZL/xXLXp90e3PE0IdeVylt5cG0n%2BbURDPU2VRQULTBN/lejtgnf%2BIaXrG2glKp%0AL1QwsN/slzvcPD4UspA2%2Bw6FgR%2Bm3FTf9vt9pIzxbwCYTWH3vcTSHsQvcHN5hqcptqv%2BMh1g4ixn%0AL96z/aPnzm1fh60WubI=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
http://report.ccxi.com.cn/www2017-file/public/upload/files/20210824/1629790035.pdf
http://report.ccxi.com.cn/www2017-file/public/upload/files/20211018/1634538623.pdf
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
http://www.ccxi.com.cn/cn/Init/baseFile/1273/622
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2035833&priority=0&ut=OwKr/isPdLgcIlfB%2BNyN3mec8F50fP2myKxvGmqMclIG5MWcMSp7jl0vUuYwx27YQreuSMTm2u1O%0AkIs/SRdnaRafclF2GNA%2B/AfmTxAXuXk9yrlvm0Dfkqs1EP%2Bt9D4Jd%2B%2BWN/v6bs6GOLx3hzyPOoo8%0ACXLhf9bMav9bk1L0qIw=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
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/1286019.pdf
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/1250781.pdf
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GDP（亿元） 1,513.59 1,604.42 1,247.00 

一般公共预算收入（亿元） 120.74 117.21 95.08 

经调整的所有者权益合计（亿元） 134.19 209.80 190.30 

总资本化比率（%） 59.22 33.53 56.76 

EBITDA 利息覆盖倍数（X） 0.33 2.20 0.46 

注：福清国资系“福清市国有资产营运投资集团有限公司”的简称；海宁城投系“海宁市城市发展投资集团有限公司”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 

23 余姚城投

MTN001 
AA+ AA+ 2023/03/30 5.00 5.00 2023/04/21~2026/04/21 

续期选择权、票面利率选

择权、赎回选择权等 

22 余姚城投

MTN002 
AA+ AA+ 2022/07/28 5.00 5.00 2022/08/04~2027/08/04 -- 

22 余姚城投

MTN001 
AA+ AA+ 2022/06/23 5.00 5.00 2022/04/08~2025/04/08 

赎回选择权、利息递延支

付选择权、偿付顺序等 

21 余姚城投

MTN002 
AA+ AA+ 2022/06/23 4.00 4.00 2021/10/14~2024/10/14 

赎回选择权、利息递延支

付选择权、偿付顺序等 

21 余姚城投

MTN001 
AA+ AA+ 2022/06/23 5.00 5.00 2021/08/23~2026/08/23 -- 

21 余姚 01 AA+ AA+ 2022/06/23 5.00 5.00 2021/04/27~2026/04/27 -- 

20 余投 01 AA+ AA+ 2022/06/23 5.00 5.00 2020/04/28~2025/04/28 -- 

19 余姚城投

MTN002 
AA+ AA+ 2022/06/23 5.00 5.00 2019/04/25~2024/04/25 -- 

19 余姚城投

MTN001 
AA+ AA+ 2022/06/23 6.00 6.00 2019/02/27~2024/02/27 -- 



 

 

6 

余姚市城市建设投资发展有限公司 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，余姚市经济财政实力不断增强，

特色产业突出，广义债务率处于全国中下游水平，整体

再融资环境较好；余姚城投作为余姚市重要的土地整

理、基础设施及安置房建设主体，业务经营具有很强的

竞争力，待开发项目充足、水务及燃气业务运营稳定，

业务稳定性和可持续性很强。但需关注后续的资本支出

压力以及土地整理业务的结算回款情况。 

 

 

 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

对余姚城投个体基础信用等级无影响，余姚城投具有 a+

的个体基础信用等级，反映了其较低的业务风险和中等

的财务风险。 

 

 财务风险： 

中诚信国际认为，余姚城投所有者权益不断增长，

资本实力进一步增强；但债务规模增长较快，财务杠杆

水平提升，EBITDA 和经营活动净现金流对利息的保障

能力较弱，面临一定的偿债压力。 

 

 外部支持： 

中诚信国际认为，余姚市政府有强的支持能力和对

公司强的支持意愿，主要体现在余姚市的区域地位，以

及较强劲的经济财政实力和增长能力；余姚城投系余姚

市重要的基础设施、土地整理和安置房建设主体，成立

以来持续获得政府在资产划转、资本注入等方面的大力

支持，具备强的重要性及与政府的关联性。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 

余姚市城市建设投资发展有限公司 2021 年面向专业投资者公开发行公司债券（第一期）（债券简

称为“21 余姚 01”，债券代码为“188064.SH”）2021 年 4 月 27 日发行，发行期限为 5 年，票面

利率 4.50%，募集资金 5 亿元。截至 2023 年 3 月末，募集资金已使用完毕，已使用资金用途与募

集说明书保持一致。 

余姚市城市建设投资发展有限公司 2020 年面向合格投资者公开发行公司债券（第一期）（债券简

称为“20 余投 01”，债券代码为“163486.SH”）于 2020 年 4 月 28 日发行，发行期限为 5 年，票

面利率 3.54%，募集资金 5 亿元。截至 2023 年 3 月末，募集资金已使用完毕，已使用资金用途与

募集说明书保持一致。 

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 

余姚市是隶属于宁波市的县级市，经济实力较强，整体经济发展水平较高，且特色产业突出，塑

料、模具生产在国内占有重要地位，并在仪表、电子、塑料、轻纺、机械和冶金等传统支柱产业

的基础上，近年大力发展战略性新兴产业和高新技术产业等，产业结构不断优化。全市共有 6 个

街道、14 个镇、1 个乡，总面积 1,527 平方公里，2022 年末常住总人口为 126.40 万人。2022 年，

余姚市实现地区生产总值（GDP）1,513.59 亿元，按可比价格计算较上年增长 1.90%，居宁波市内

第四位；同年，余姚市人均 GDP 为 11.99 万元，低于全市水平。 

表 1：2022 年宁波市下属区县经济财政概况 

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 

宁波全市 15,704.30 - 16.39 - 1,680.13 - 

鄞州区 2,734.78 1 16.45 5 279.60 2 

北仑区 2,630.84 2 30.43 1 424.13 1 

慈溪市 2,521.58 3 13.52 8 204.73 3 

余姚市 1,513. 59 4 11.99 11 120.74 4 

海曙区 1,501.27 5 14.22 7 117.06 5 

镇海区 1,374.29 6 26.74 3 74.40 8 

奉化区 907.28 7 15.48 6 69.30 9 

宁海县 900.72 8 12.71 9 62.47 10 

江北区 860.32 9 17.10 4 101.94 6 

前湾新区 832.10 10 29.82 2 80.6 7 

象山县 720.04 11 12.52 10 60.82 11 

注：区县人均 GDP 系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 

稳定的经济增长和不断优化的产业结构为余姚市财政实力形成了有力的支撑，2021 年一般公共预

算收入有所提升，收入质量和财政自给能力很高；2022 年受宏观经济环境和留抵退税的影响，一

般公共预算收入、税收收入和公共财政平衡率均有所下降。政府性基金收入是余姚市地方政府财

力的重要补充，受宏观经济、土地出让市场形势和房地产市场景气度的影响，近年来波动较大。

https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/9964?type=1
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再融资环境方面，余姚市广义债务率处于全国中下游水平，同时区内城投企业的融资主要依赖银

行和直融等渠道，非标占比较少，其中债券市场发行利差普遍低于全国平均水平，发债主体未出

现债务违约事件，整体再融资环境较好。 

表 2：近年来余姚市地方经济财政实力 

指标 2020 2021 2022 

GDP（亿元） 1,220.72  1,441.50 1,513.59 

GDP 增速(%) 5.1 9.1 1.9 

人均 GDP（万元） 9.81 11.4 12.0 

固定资产投资增速(%) 6.5 13.1 13.7 

一般公共预算收入（亿元） 114.20  129.72  120.74 

政府性基金收入（亿元） 100.58  158.39  106.23 

税收收入占比(%) 85.98  87.85  78.14 

公共财政平衡率(%) 88.60  91.02  81.06 

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：余姚市财政局，中诚信国际整理 

运营实力 

中诚信国际认为，跟踪期内，公司仍作为余姚市重要的基础设施建设、土地一级开发及安置房建设主体，具

有重要的平台定位，其业务主要集中于余姚市核心区域，另公司的供水、燃气等业务具有明显的区域垄断性，

整体业务竞争力很强；公司业务模式稳定，待开发土地相对充足、安置房项目结算及回款情况良好，且水务、

燃气等业务运营稳定，整体业务稳定性和可持续性很强。 

值得注意的是，土地整理业务收入受土地市场波动及财政预算安排等影响具有一定不确定性；在建安置房、

在整理及拟整理土地投资规模较大，后续面临一定的资本支出压力。 

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

业务 

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 

安置房销售 4.14 23.9 14.10 5.09 25.37 18.49 4.43 20.40 6.87 0.05 1.33 -98.66 

土地整理 1.55 8.95 54.32 1.91 9.52 49.75 3.00 13.83 51.94 0.00 0.00 - 

供水 2.59 14.95 9.18 3.00 14.96 15.30 3.02 13.91 5.98 0.64 16.56 14.03 

天然气供应 5.00 28.87 4.08 6.08 30.31 4.62 6.98 32.19 2.17 1.82 47.50 -3.62 

污水处理 0.95 5.48 -45.21 1.11 5.53 -46.18 1.08 4.98 -48.39 0.23 6.05 -78.63 

燃气具及配件

销售 
0.00 0.00 6.77 0.00 0.00 7.26 0.00 0.01 3.58 0.00 0.00 35.61 

拍卖佣金 0.03 0.17 75.54 0.02 0.1 41.89 0.02 0.10 63.77 0.00 0.10 68.11 

检测费 0.10 0.58 75.28 0.17 0.85 85.82 0.14 0.62 82.01 0.04 1.00 86.57 

路灯安装维修 0.23 1.33 27.74 0.19 0.95 42.05 0.23 1.06 47.81 0.06 1.46 -19.63 

物业管理 0.06 0.35 -76.25 0.19 0.95 -18.29 0.10 0.45 35.14 - - - 

广播电视 0.09 0.52 25.07 0.05 0.25 40.29 - - - - - - 

停车场租赁 0.01 0.06 100.00 0.00 0.00 100.00 0.00 0.02 100.00 0.00 0.03 100.00 

粮油销售 1.91 11.03 -10.61 1.29 6.43 -0.83 1.84 8.48 -5.00 0.69 17.90 -1.20 

金属回收 0.09 0.52 72.94 0.11 0.55 55.72 0.02 0.10 54.64 0.00 0.00 - 

自营及代理进

出口 
0.49 2.83 0.71 0.68 3.39 0.95 0.72 3.33 0.77 0.21 5.38 0.75 

其他业务 0.08 0.46 9.21 0.17 0.85 0.00 0.11 0.52 8.76 0.10 2.70 2.90 

合计 17.32 100 8.4 20.05 100 11.98 21.69 100.00 8.67 3.84 100.00 -4.88 

注：2021 年三季度，公司已剥离广播电视业务，无偿划出余姚市广播电视广告有限公司和余姚市广播电视传播有限公司的 100%股权 
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至余姚市传媒集团有限公司，2021 年 9 月末已完成工商变更。 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

土地一级开发板块 

公司为余姚市主要的一级土地开发整理主体，展业范围集中于余姚市核心区域，业务来源有保障；

享有较高的土地出让净收益，已整理土地的出让情况与业务回款情况较好；公司拟整理项目规模

较大，其中黄山公园周边区块采取分阶段方式开发，待开发土地相对充足；但未来两年公司拟投

资项目支出金额较大，面临一定的资本支出压力，同时考虑土地出让受区域土地市场环境及政策

等因素影响较大，出让及回款进度或存在一定的不确定性。 

公司土地一级开发业务的经营主体为公司本部，业务范围主要集中于余姚市核心区域，承担了余

姚市 60%~70%的土地开发业务。 

业务模式方面，公司经余姚市政府批准同意后自筹资金进行授权区域内的拆迁及土地一级开发，

即一方面委托街道与动迁居民签订动迁协议，并按照拆迁标准对动迁居民进行货币补偿或实物安

置，另一方面委托外部具有资质的拆迁公司进行拆迁，土地平整达到收储标准后交由余姚市土地

储备中心收储并出让；2016 年之前，余姚城投可获得土地出让金扣除相关税费和规费后的 70%，

一般为土地出让当年内收回，但实际回款存在滞后，收到回款确认收入；2016 年之后，土地业务

收入不再与土地出让金挂钩，按成本加成方式，以最终审计的实际计算金额作为收入进行确定。 

从业务开展情况来看，截至 2023 年 3 月末，公司已整理土地的出让与回款情况较好，出让面积合

计 1,653.91 亩，成交总价为 101.43 亿元，已累计确认收入 79.87 亿元，并全部实现回款。目前，

公司已整理完毕待出让的地块为康复路东侧地块，可供出让面积 35 亩，预计将于 2024 年出让。

接下来，公司将继续推进黄山公园周边二期、三期土地和仓前路、田庄地块的开发整理，地块合

计面积约 385 亩，总投约 51.39 亿元，预计将于 2025 年整理完毕。整体来看，公司于 2023 年~2024

年需投资规模较大，存在一定的资本支出压力。且土地出让受区域土地市场环境及政策等因素影

响较大，出让及回款进度或存在一定的不确定性。 

表 2：截至 2023 年 3 月末公司已整理土地的累计出让情况（亩、亿元） 

宗地名称 规划用途 面积 总投资 成交价格 已回款 

2012-88、89 号地块 商业、教育用地 28.02 0.33 0.40 0.16 

2013-3 号地块 住宅、商业 48.61 1.12 2.82 1.87 

2013-53、54、55、56 号地块 住宅、商业 279.10 6.41 15.86 12.00 

2014-70、71、72、73 号地块 住宅、商业、其他商服用地 206.45 6.52 8.20 5.69 

2016-33、34 号地块 住宅、商业（不超 10%） 202.72 7.09 11.77 9.00 

2018-60 号地块 住宅 146.14 4.38 12.46 9.70 

2018-61 号地块 住宅 59.01 1.80 5.02 3.65 

2018-62、63 号地块 其他商服 17.31 0.40 0.43 0.30 

2018-85 号地块 其他商服用地 2.30 0.01 0.04 -- 

2019-48 地块 商住（商业不超 10%） 39.51 1.20 3.97 

5.00 2019-49 地块 商住（商业不超 10%） 29.56 0.76 2.42 

2020-23 号地块 商业、商务用地 22.01 0.22 0.33 

1.30 

2020-86 号地块 住宅、商务用地 10 0.40 1.02 

2020-87 号地块 零售商业、餐饮用地 9.42 0.19 0.46 

2020-116 号地块 

公园绿地、文化娱乐康体用

地、社会停车场用地、公共

交通场站用地 69.84 0.35 0.58 0.40 
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2021-15 号地块 住宅、零售商业、餐饮用地 166.56 0.50 3.49 2.00 

谭家岭西路北侧、俞家桥路

西侧地块（2022-34 号地块） 住宅、商业用地 
108.9 5.5 7.15 6.3 

余姚黄山未来社区（黄山西

路北侧、开丰路两侧地块）

（2022-33 号地块） 住宅、商业用地 

208.45 20 25.01 22.5 

合计 -- 1,653.91 57.18 101.43 79.87 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

表 3：截至 2023 年 3 月末公司主要在整理及拟整理土地项目情况（亩、亿元） 

序号 地块名称 计划总投

资 

已投

资 

可供出让面积 计划出让年

份 

规划用途 

1 
三七市相岙村、二六市

村、唐张村地块 
3.5 2.33 898.5 2024-2025 

住宅、商业用

地 

2 黄山周边区块二、三期 36.5 0 265 2025-2026 住宅、商业用

地 3 仓前路和田庄地块 14.89 0 120 2025-2026 住宅、商业用

地 合计 -- 54.89 2.33 1,283.5  -  - 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

安置房销售板块 

公司为余姚市重要的安置房建设主体，主要安置房项目均已完工，整体销售及回款情况较好；目

前公司在建安置房 1个，暂无拟建项目。 

安置房建设业务主要由公司本部负责运营，展业范围为余姚市核心区域。业务模式方面，公司受

余姚市人民政府房屋动迁管理办公室（现名余姚市人民政府房屋征收管理中心）等政府部门委托，

根据政府的建设规划，自筹资金以招拍挂的形式先购买安置房用地，后委托余姚市公共项目建设

管理中心（以下简称“管理中心”）进行建设，建设资金由公司自筹，按照工程进度拨付给施工方；

管理中心将安置房建设完毕后移交至余姚城投，余姚城投与其结算并支付其较少的代建费（费率

一般为 3%）。目前管理中心不再参与安置房项目的建设管理，公司自身承担项目管理职能，通过

公开招标方式选定施工单位进行项目建设。销售方面，余姚市各街道根据实际安置需求向余姚市

动迁办进行安置房的申请，余姚市动迁办再根据各街道申请的安置房数量向公司申请所需的安置

房，后由安置户直接向公司支付款项。安置房价格方面，经第三方评估价格（不高于普通商品房）

后按照市场拍卖价格确定，公司按实际收款金额向安置户开具销售发票，并以开票金额确认营业

收入；对于安置后剩余的零星房源，同样进行拍卖销售，该部分收入也计入安置房销售收入。 

从业务开展情况来看，公司以往年度安置房项目开发建设较多，目前以销售存量安置房为主。截

至 2023 年 3 月末，公司达到可销售状态的安置房已全部完工，总可售面积 140.75 万平方米，已

开票面积 122.06 万平方米，已销售金额 120.34 亿元，已回款 106.30 亿元，整体销售回款情况良

好。另外，通常安置后会有剩余零星房源，公司可进行拍卖销售，2022 年，公司拍卖安置房 17

套，确认安置房拍卖收入 1,962.44 万元。截至 2023 年 3 月末，公司在建项目为堰头安置房，总投

资 21.89 亿元，已投 7.16 亿元，暂无拟建安置房项目。 

表 4：截至 2023 年 3 月末公司在建安置房项目情况（万平方米、亿元） 

项目名称 建设周期 建筑面积 总投资 已投资 

堰头安置房 2023.5-2025.3 21.03 21.89 7.16 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

供水板块 
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公司供水业务处于区域垄断地位，业务竞争力很强；2022年公司供水收入小幅增长，但受姚东自

来水公司主营业务成本中新增农饮水部门成本费用影响，供水业务毛利率下降 9.32 个百分点；

2023年一季度，供水业务毛利率显著回升，但仍需关注年度业绩完成情况。 

公司供水业务由子公司自来水公司、余姚市第二自来水有限公司（以下简称“二水公司”）和姚东

自来水公司负责。受水务板块整合影响，二水公司已于 2022 年 11 月 2 日注销，其原有业务由自

来水公司承接，因此现自来水公司主要负责余姚市市区四个街道以及余姚市西北区域的自来水供

应以及供水管网的建设、安装以及维护等工作。姚东自来水公司（自 2019 年 1 月正式运营）主要

负责姚东三镇的自来水供应。此外，随着在建供水管网工程的不断完工，公司供水管网长度不断

增加，2023 年 3 月末达 3,467 公里。 

从业务开展情况来看，近年来余姚市售水价格（含污水处理费）稳定，仍执行 2017 年的政府指导

价格标准，居民用水仍采取阶梯水价模式。2022 年，公司实现供水收入 3.02 亿元，较 2021 年略

有增长，但受姚东自来水公司主营业务成本中新增农饮水部门成本费用影响，供水业务毛利率下

降 9.32 个百分点至 5.98%；2023 年一季度，供水业务毛利率显著回升，仍需进一步关注年度经营

业绩完成情况。 

表 5：截至 2023 年 3 月末公司供水业务基本情况（万立方米/日、万立方米、%） 

公司 指标 2020 2021 2022 2023.3/2023.1~3 

自来水公司 

设计能力 28.50 28.50 40.5 40.5 

平均日供水量 12.59 14.10 27.66 25.93 

供水总量 4,594.10 5,145.65 10,096.98 2,333.96 

售水总量 4,261.13 4,656.53 8,643.96 1,964.37 

管网漏损率 6.19 8.15 13.92 15.48 

二水公司 

设计能力 12.00 12.00 -- -- 

平均日供水量 12.47 13.43 -- -- 

供水总量 4,552.80 4,900.45 -- -- 

售水总量 3,789.60 4,178.66 -- -- 

管网漏损率 16.76 14.73 -- -- 

姚东自来水

公司 

设计能力 4.00 4.00 4.00 4.00 

平均日供水量 2.23 3.08 3.15 3.4 

供水总量 819.34 1,122.40 1,149.09 306.64 

售水总量 812.15 1,122.23 1,118.20 317.77 

注：1、自来水公司 2022 年系合并二水公司后的数据，下同；2、二水公司 2020 年以来平均日供水量大于日供水设计能力，主要系部分

供水量系由自来水公司调配过来；3、二水公司漏损率较高主要系公用设施绿化养护、消防用水、管网冲洗等免费水量较多且未计入售

水量口径所致。 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

表 6：近年来公司供水业务运营情况（万吨、元/立方米） 

公司名称 类别 
2020 2021 2022 2023.1~3 

销量 单价 销量 单价 销量 单价 销量 单价 

自 来 水 公

司 

居民生活用水 2,364.78 2.75~5.95 2,561.69  2.75~5.95 4,157.01 2.75-5.95 941.3 2.75-5.95 

工商业用水 1,880.17   5.45 2,077.24  5.45  3,900.98 5.45 885.81 5.45 

特种行业用水 7.10 8.00 9.18  8.00  6.01 8 1.72 8 

其他 9.08 3.45 8.42  3.45  579.96 3.45 135.55 3.45 

合计 4,261.13 -- 4,656.53  -- 8,643.96 --  1,964.38 --  

二水公司 

居民生活用水 1,361.07 2.75~5.95 1,527.42  2.75~5.95 -- -- -- -- 

工商业用水 1,819.20 5.45 2,047.58  5.45  -- -- -- -- 

特种行业用水 -- -- -- -- -- -- -- -- 

其他 609.33 4.10 603.66  4.10  -- -- -- -- 

合计 3,789.60 -- 4,178.66  -- -- -- -- -- 
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姚 东 自 来

水公司 

居民生活用水 541.35 2.00~5.20 748.15  2.00~5.20 745.47 2.00~5.20 211.85 2.00~5.20 

工商业用水 270.80 4.80 374.08  4.80  372.73 4.8 105.92 4.8 

合计 812.15 -- 1,122.23  -- 1,118.2 --  317.77 --  

注：1、姚东自来水居民用户目前仍以非“一户一表”居民为主，该单价为 2.60 元/立方米；2、上述单价包含污水处理费。 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

水源方面，公司原水水源主要取自四明湖水库、陆埠水库、梁辉水库及双溪口水库，原水质量较

好，主要系二类水，水资源费 0.20 元/立方米，较优质的水源在一定程度上保证了水质且降低了水

处理成本。公司原水购水价格近年较为平稳，原水价格为 0.52 元/立方米。2022 年，公司原水采

购量较去年略有收缩。此外，自来水公司购买原水后直接委托余姚首创水务有限公司进行加工处

理并支付加工处理费，净水价格自 2021 年上涨后维持稳定水平。姚东自来水公司则自行加工处

理。  

表 7：近年来公司购水情况（元/立方米、万吨） 

项目名称 购水主体 2020 2021 2022 2023.1~3 

净水价格 

自来水公司 
购水量不超过 3,400 万吨 1.89 1.93 1.93 1.93 

购水量超过 3,400 万吨 0.45 0.46 0.46 0.46 

二水公司 0.66 0.80 -- -- 

姚东自来水公司 -- -- -- -- 

原水价格 

自来水公司 0.51 0.52 0.52 0.52 

二水公司 0.52 0.52 -- -- 

姚东自来水公司 0.52 0.52 0.52 0.52 

原水采购量 

自来水公司 4,950 5,418.21 10,045.7 2,298.98 

二水公司 4,588 4,900.45 -- -- 

姚东自来水公司 812 1,216.77 1,130.29 321.59 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

在建项目方面，截至 2023 年 3 月末，公司供水板块在建项目主要为余姚市农村饮用水达标提标 

工程-水厂供水管网工程，项目总投约 1.43 亿元，投资进度约 41.07%；姚东五镇镇级管网及一户

一表改造工程二期和三期，总投约 2.10 亿元，投资进度约 60.28%；姚北水厂新建工程一期，总投

约 3 亿元，投资进度约 35.40%。  

污水处理板块 

公司污水处理业务在余姚市具有垄断地位。近年来，随着污水收集标准的提高和工程扩建的推进，

污水处理业务发展较快，但仍主要依靠补贴实现收入平衡，对利润的贡献相对有限。 

公司污水处理业务主要由子公司排水公司负责，排水公司系余姚市唯一的污水处理企业，垄断优

势明显，污水收集范围已从城区拓展至乡镇，东至三七市、河姆渡，南至梁弄，西至牟山、黄家

埠，北至杭州湾海涂。 

业务模式方面，排水公司主要将余姚市城区以及周边部分乡镇的生活和工业污水进行收集后转运

到下游污水处理公司，从上游收集污水及转运到下游污水处理公司过程中均不向双方收费，政府

每年末对公司在污水收集过程中产生的管网折旧、人工费等费用进行一定补贴返还，以保证公司

平稳运营。 

从业务开展情况来看，近年来在污水收集标准提高和工程扩建带动下，公司污水收集能力由 15 万

吨/日逐步提升为 25 万吨/日，2022 年实际污水收集量提升至 24.44 万吨/日。截至 2023 年 3 月末，



 

 

14 

余姚市城市建设投资发展有限公司 2023 年度 

跟踪评级报告 

 

公司管辖污水管网 491 公里、雨水管道 461 公里、污水处理泵站 80 座、雨水泵站 40 座，服务面

积约 1,272.15 平方公里。2022 年及 2023 年一季度，公司污水处理业务收入分别为 1.08 亿元和

0.23 亿元，并分别获得污水处理营运资金补贴 0.60 亿元和 0.07 亿元，考虑补贴后污水处理业务

能基本实现收支平衡。 

表 8：近年来公司污水处理业务运营情况 

指标 2020 2021 2022 2023.1-3 

实际污水收集量（万吨/日） 19.15 20.99 24.44 22.51 

理论收集能力（万吨/日） 22.50 23.75 25.00 25.00 

服务面积（平方公里） 1,272.15 1,272.15 1,272.15 1,272.15 

污水管网（千米） 358.95 358.95 358.95 491.00 

城市污水处理率（%） 87.50 87.5 87.5 87.5 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

燃气板块 

公司燃气供应业务具有一定的区域垄断性，2022 年受天然气市场价格明显上涨以及居民用户增

加等影响，公司气化天然气收入实现大幅增长；液化天然气价格上涨趋势明显，但由于销量大幅

减少，2022年收入下降 37.42%。 

公司天然气业务由子公司天然气公司负责运营。天然气公司主要负责余姚市城区 6 个街道以及泗

门镇、中意产业园（小曹娥镇）、临山镇、黄家埠镇、陆埠镇、牟山镇等 9 个乡镇的天然气供应，

业务范围较广，目前已垄断了余姚市区的天然气业务。截至 2023 年 3 月末，天然气公司共铺设高

压管网 37 公里、中低压管网 1,165 公里，日供气能力为 72 万立方米/日。此外，2019 年天然气公

司、上海燃气公司和上海国源中企实业股份有限公司共同出资设立余姚申燃能源有限公司，天然

气公司持有其 45%的股权，主要经营液化天然气供应，成为气化天然气的有效补充。 

业务模式方面，公司气化天然气业务的开展主要采用“外购、加压、输送”的模式，即从浙江省

天然气开发有限公司获得管道燃气，经过简单加压处理后将天然气输送到终端用户；液化天然气

作为气化天然气的有效补充，实行点供形式，即从上游供应商取得液化天然气，由专运危运公司

槽车运至下游客户工厂或收接门站，其中主要供应商为上海久联集团有限公司，以销定采，并采

用预付方式，每月末按交易结算单金额结算。 

从业务开展情况来看，居民用气实行政府定价，目前仍执行 2017 年的阶梯定价标准；非居民用气

实行政府指导价格，即企业可根据实际情况，在指导价基础上，自主合理确定下浮幅度。受益于

非居民供应价格持续上行与居民和非居民整体用户数量的不断增长，2022 年气化天然气实现销售

收入 4.91 亿元，较 2021 年增长 76.71%；液化天然气业务较为市场化，实际销量会随市场价格变

化而波动，2021 年以来液化天然气市场价格持续上涨，但销量明显收缩，2022 年实现收入 2.07

亿元，较 2021 年下滑 37.42%。 

表 9：近年来公司气化天然气供应情况（万立方米、元/立方米、万户） 

指标 2020 2021 2022 2023.1-3 

供应量 6,850.93 9,368.42 12,067.92 3,058.24 

其中：居民 1,551.37 1,706.75 1,973.12 790.65 

非居民 5,299.56 7,661.67 10,094.8 2,267.59 

供应均价 2.7 2.96 4.07 3.83 
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其中：居民 2.75 2.76 2.77 2.79 

非居民 2.68 3.01 4.32 4.19 

供应户数 11.26 12.21 13 13.21 

其中：居民 11.17 12.1 12.88 13.08 

非居民 0.1 0.11 0.12 0.13 

注：天然气供应均价为不含税价格。 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

表 10：近年来公司液化天然气经营情况（万吨、元/吨） 

指标 2020 2021 2022 2023.1-3 

采购数量 12.22 7.62 3.2 1.15 

平均采购价格 2,720.50 4,288.92 6,410.52 5,627.83 

销售数量 12.22 7.62 3.2 1.15 

平均销售价格 2,742.83 4,341.27 6,469.07 5,606.75 

注：采购和销售价格中均包含运输费和气化费。 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

其他业务 

公司粮油销售业务拓展了公司的收入来源，但利润贡献相对有限；2021年三季度，公司已剥离广

播电视业务。 

公司粮油销售业务主要由子公司余姚市粮食收储有限公司负责运营，主要开展粮油的收购和销售

业务。销售客户以宁波地区为主，收入模式为销货款偿还粮食收购支付款，其销售差价、经营及

管理费用将由财政进行补贴。公司采用货款到账之后发货的结算方式，不存在赊账情况。2022 年

及 2023 年 1~3 月，公司分别实现粮油销售收入 1.84 亿元和 0.69 亿元。 

公司广播电视业务由余姚市广播电视广告有限公司和余姚市广播电视传播有限公司负责运营。

2020 年及 2021 年 1~6 月，公司分别实现广播电视收入 0.09 亿元和 0.05 亿元，收入规模很小。

2021 年三季度，公司剥离广播电视业务，2021 年 9 月末已完成工商变更。 

 

财务风险 

中诚信国际认为，公司的财务风险处于中等水平，主要系受益于政府的大力支持，近年来公司所有者权益持

续增长；但随着业务的持续推进，2022 年公司债务规模增长较快，带动财务杠杆水平回升；同时，EBITDA

和经营活动净现金流对利息的保障能力较弱，公司经营周转及债务偿还对外部融资存在较强依赖性，需关注

融资监管政策变化对公司的影响。 

资本实力与结构 

公司的平台地位较重要，在业务持续推进、资产注入等带动下资产规模保持增长态势，资本实力

不断增强；各类土地开发整理和安置房建设等业务形成的存货、预付账款规模较大，削弱了资产

流动性，但公司供水及燃气供应板块收益良好且土地资产位置较好，整体资产价值较高；2022年

以来受长期债务增长较快影响，财务杠杆水平有所回升，但总体维持较稳定的水平，关注后续债

务压降情况。 

公司作为余姚市重要的城市建设和运营主体，承接余姚市核心区域的一级土地开发、基础设施建 

设和安置房建设工作。随着业务的持续推进，叠加 2022 年获肖东工业园区黄山片区基础设施工
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程专项债资金等因素，公司资本实力得到进一步充实，资产规模不断扩张。 

公司资产主要由货币资金、预付账款、各类土地开发整理、安置房建设、市政基础设施等业务形

成的存货、在建工程以及其他非流动资产等构成。存货和预付款项等对公司资金形成较大的占用，

其中存货主要由已完工安置房、土地整理成本和未与政府结算的市政基础设施建设投入等为主，

账面价值较高，需关注上述资产的变现及后续已完工项目的回款情况；预付余姚动迁办、余姚市

污水收集工程指挥部等款项账面价值较高，整体账龄较长，关注该类款项的结算进度；公司货币

资金以银行存款为主，无受限资金；另公司无形资产相对稳定，截至 2023 年 3 月末，无形资产规

模 15.76 亿元，主要为土地使用权，其中土地多为出让用地，位置较核心，流动性较好；且公司

拥有水务及燃气供应板块稳定现金流资产，收入占比较高，一定程度提升了公司资产价值。整体

来看，公司资产流动性一般，收益性尚可，资产价值较高。 

图 1：截至 2023 年 3 月末公司资产分布情况             图 2：截至 2023 年 3 月末公司权益情况 

  
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 

近年来，公司持续获得政府无偿划入的资产或注入的资金，资本公积持续增长。2021 年，公司接

受余姚市国资办注入前湾新区涉及余姚市杭州湾区域范围内的 9 号地块 1008 亩滩涂，增加资本

公积 8.95 亿元；2022 年，公司获得余姚市肖东工业园区黄山片区基础设施建设工程专项债资金，

增加资本公积 9.0 亿元，资本实力不断增强，2022 年末经调整的所有者权益较 2021 年末增长

7.24%。 

财务杠杆方面，项目建设的推进导致公司负债规模呈持续增长态势，总资本化比例呈现波动趋势，

2022 年以来，受新增较多长期借款和应付债券影响，财务杠杆水平有所上升。总体来看，近年来

公司资产负债率基本维持在 60%左右，总资本化比率在 59%-62%左右，虽 2023 年一季度有小幅

上升，但总体维持着较为稳定的水平。 

表 11：近年来公司资产质量相关指标（亿元、%） 

项目 2020 2021 2022 2023.3 

资产总额 338.76 354.27 389.06 411.76 

流动资产占比 71.88 71.26 71.44 72.54 

非流动资产占比 28.12 28.74 28.56 27.46 

经调整的所有者权益 115.06 125.13 134.19 134.19 

资产负债率 60.18 59.08 60.40 62.59 

总资本化比率 59.08 58.87 59.22 61.47 

资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

现金流分析 

公司收入质量尚可，销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入基本匹配；自 2021 年开始，公



 

 

17 

余姚市城市建设投资发展有限公司 2023 年度 

跟踪评级报告 

 

司经营活动现金流由净流入转为净流出，且资金缺口不断加大，经营获现能力较弱；近两年随着

多项管网、水厂项目的建设推进，投资活动支出规模较大；同时，2022年公司对外融资需求加大，

随着后续经营性项目、相关建设工程的持续推进以及到期债务的偿还，公司现金流状况仍需关注。 

自 2021 年开始，公司收现比出现明显下降，但近两年基本保持在略高于 1 的水平上，销售商品、

提供劳务收到的现金规模可与营业收入基本匹配，经营活动获现能力尚可。 

公司经营活动净现金流受土地开发、安置房项目的投资建设力度、经营性往来款现金收支的影响

较大，自 2021 年开始经营活动净现金流呈净流出状态。2022 年由于支付余姚市动迁办肖东工业

园黄山片区拆迁补偿款，公司当年购买商品、接受劳务支付的现金大幅增长，导致全年经营活动

现金流呈现出较大金额的净流出。同时，考虑到公司在建及拟建项目规模较大，近两年仍会保持

较大的建设投入，各类经营性回款难以覆盖建设支出，预计短期内公司经营活动净现金流仍将保

持净流出状态。 

近年来，公司投资活动现金流一直保持净流出状态，2021~2022 年投资活动净流出增加，主要系

水厂扩建、供水管网改造及污水零直排等相关建设工程的持续推进所致。根据目前在建项目的建

设进度及资金支出安排，预计 2023 年投资活动现金流仍将呈现出净流出状态。 

如前所述，公司经营活动的资金缺口逐年加大，投资活动保持净支出状态，叠加债务偿还金额逐

年增长，公司对外融资的需求进一步提升。随着后续经营性项目、相关建设工程的持续推进以及

到期债务的偿还，公司现金流状况仍需关注。 

表 12：近年来公司现金流情况（亿元、%） 

项目 2020 2021 2022 2023.3/2023.1~3 

经营活动产生的现金流量净额 15.66 -5.16 -16.48 -3.33 

投资活动产生的现金流量净额 -2.60 -6.25 -6.63 -1.26 

筹资活动产生的现金流量净额 -7.86 6.43 14.09 16.72 

现金及现金等价物净增加额 5.20 -4.98 -9.03 12.13 

收现比 1.42 1.02 1.01 1.05 

资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

偿债能力 

公司债务规模逐年增长，债务负担相对较重，但债务结构较为合理，与其业务特征相匹配；近年

来，公司资本化利息支出规模较高，EBITDA和经营活动净现金流对利息的保障能力较弱；公司

长期债务规模较大，未来面临一定的偿债压力，同时公司经营周转及债务偿还对外部融资存在较

强依赖性，关注融资监管政策变化对公司的影响。 

随着经营业务的不断发展、各类项目建设的持续投入，公司外部债务融资需求逐年增长。

2020~2022 年末总债务的复合增长率为 8.33%，2023 年 3 月末总债务较年初增长 9.82%。公司债

务以银行借款和债券发行为主，且银行借款多有抵质押及担保措施；2022 年公司短期债务占比显

著下降，23 年一季度有所回升，但仍保持较低的比例，以长期债务为主，与其业务特征相匹配，

债务期限结构较为合理。 

表 13：截至 2023 年 3 月末公司债务到期分布情况（亿元） 
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项目 类型 成本 金额 1 年以内到期 1-2 年到期 2-3 年到期 3 年以上到期 

银行借款 
信用借款/抵押借款/

保证借款等 
3.9%-6.2% 79.60  8.13  16.77  27.61  27.10  

债券融资 普通债券/永续债等 3.54%-7% 125.99  16.48  24.83  6.93  77.76  

非标融资 融资租赁及信托借款 4.75%-5.5% 8.46  2.27  1.44  2.12  2.63  

合计 - - 214.05  26.88  43.03  36.66  107.49  

资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

公司 EBITDA 主要由利润总额、费用化利息支出和折旧摊销等构成，其中利润总额近年来稳步

提升，经营性业务利润中的其他收益主要来自于政府各类补贴和税费返还等，对政府补助的依赖

较大，但受利息支出（公司大部分利息得以资本化）较高影响，EBITDA 对利息的保障能力较弱。

其中，政府补助逐年增加，2020、2021、2022 年和 2023 年一季度分别为 2.66 亿元、2.39 亿元、

2.62 亿元和 0.74 亿元，可持续性较强。此外，近年来公司经营活动现金流整体处于净流出状态，

难以对利息支出形成有效覆盖。 

表 14：近年来公司偿债能力指标（亿元、X） 

 2020 2021 2022 2023.3/2023.1~3 

总债务 166.09 179.09 194.91 214.05 

短期债务占比 34.91 23.91 8.62 12.56 

EBITDA 2.77 3.32 2.77 -- 

EBITDA 利息覆盖倍数 0.36 0.43 0.33 -- 

经营活动净现金流利息覆盖倍数 2.05 -0.67 -1.95 -- 

资料来源：公司财务报告，中诚信国际整理 

其他事项 

受限情况方面，截至 2023 年 3 月末，公司受限资产 24.18 亿元，占当期末总资产的 5.87%，主要

系融资租赁物与投资性房地产。或有负债方面，截至 2023 年 3 月末，公司对外担保金额为 14.67

亿元，占同期末净资产的比例为 9.52%，被担保单位均为区域内国有企业，但仍需关注其或有负

债风险。 

表 15：截至 2023 年 3 月末公司对外担保情况（万元） 

序号 被担保对象 企业性质 担保金额 

1 宁波舜农集团有限公司 国企 14,700.00 

2 宁波舜农集团有限公司 国企 34,700.00 

3 余姚市经济开发区建设投资发展有限公司 国企 30,000.00 

4 余姚市泗门新农村建设开发有限公司 国企 9,700.00 

5 余姚市姚江旅游开发有限公司 国企 3,000.00 

6 余姚市阳明文化旅游集团有限公司 国企 14,400.00 

7 余姚市金瑞建设投资有限公司 国企 40,200.00 

 合计 - 146,700.00 

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

4 月 4 日，公司近三年一期未发生违约事件，也不存在三年以前发生且当前未结清的违约事件。 
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假设与预测
1
 

假设 

——2023 年，公司仍作为余姚市市属国企集中出资平台，没有显著规模的资产划入和划出。 

——2023 年，公司业务稳步发展，收入及盈利水平预计稳中有升。 

——2023 年，公司各类项目投资支出规模预计分别约 72~88 亿元。 

——2023 年，公司债务规模将明显上升，预计新增债务规模分别为 70~90 亿元。 

预测 

表 16：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（%） 58.87 59.22 58.33~71.52 

EBITDA 利息保障倍数（X） 0.43 0.33 0.24~0.30 

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，公司流动性一般，未来一年流动性来源可对流动性需求形成有效覆盖。 

2022 年公司经营活动净流出额加大，截至 2023 年 3 月末，公司非受限货币资金为 28.91 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，公司银行授信总额

为 243.00 亿元，尚未使用授信额度为 135.96 亿元，备用流动性较好。此外，余姚市经济基础较

好，公司在金融市场的认可度较高，公司在债券市场表现较为活跃，但近一年来监管进一步收紧

区县级平台债券融资，需持续关注相关政策及融资环境对公司整体再融资能力的影响。 

公司流动性需求主要来自于项目建设及债务的还本付息。根据公司规划，未来一年公司投资支出

规模较大，主要集中于土地整理与水务板块。截至 2023 年 3 月末，公司短期债务为 26.88 亿元。

综上所述，公司流动性一般，未来一年流动性来源可对流动性需求形成有效覆盖。 

ESG 分析2 

中诚信国际认为，公司注重可持续发展，战略规划清晰，内控管理相对健全，但能源与资源等相关信息披露

方面有待进一步提升。 

环境方面，公司基础设施建设类业务及公用事业运营等可能会面临一定环境风险，排放物、能源

与资源相关信息披露较少，目前尚未受到监管处罚。截至目前，公司在环境管理、资源管理和可

                                                        
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。 
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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持续发展等方面表现良好。 

社会方面，公司通过健全员工管理，加强安全生产，近年未发生安全生产事故和员工劳动纠纷。  

治理方面，余姚城投战略规划清晰，治理结构与内控管理制度相对完善，管理层稳定性较好，对

下属子公司的管控能力较强。 

外部支持 

中诚信国际认为，余姚市政府对支持能力强，主要体现在以下方面： 

余姚市是隶属于宁波市的县级市，塑料、模具生产等特色产业突出，在国内占有重要地位，近年

大力发展战略性新兴产业和高新技术产业等，产业结构不断优化。余姚市经济实力较强，近年来

区域经济稳步增长，整体经济发展水平较高。同时，余姚市广义债务率相对较低，在全国区县中

处于中下游水平；此外，区内城投企业的融资主要依赖银行和直融等渠道，非标占比较少，发债

主体未出现债务违约事件，整体再融资环境较好。 

同时，余姚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：受余姚市国资办委托，公司承担了余姚市核心区域的土地一级开发、安置房建

设、自来水供应、污水处理及燃气供应等业务，其中水务和燃气业务具有区域垄断性，在余姚市

城市建设和社会发展中具有重要地位，区域重要性强。 

2）与政府的关联度高：公司实际控制人为余姚市国资办，根据政府意图承担余姚市核心区域内基

础设施和重点建设项目建设等投融资任务，业务开展与余姚市政府的关联性高。 

3）过往支持力度较大：公司在政府补助及资产划转等方面具有良好记录，对公司资本支出具有重

要支撑。 

表 17：余姚市主要平台比较（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 

余姚市城市建设

投资发展有限公

司 

宁波舜建集团有

限公司 100% 

余姚市重要的基础

设施建设、土地一

级开发及安置房建

设主体以及余姚市

国有控股的水务和

燃气供应主体 

389.06 154.05 60.40 23.07 2.20 112.00 

余姚市舜财投资

控股有限公司 

余姚市国资委

100% 

余姚市最大的国有

资本投资平台 
1,714.41 669.57 60.94 95.81 5.95 2.00 

宁波舜通集团有

限公司 

余姚市舜财投资

控股有限公司

90.75% 

余姚市重要的交通

运输产业及交通基

础设施建设经营管

理主体 

318.56 125.45 60.62 23.26 1.54 84.72 

宁波舜农集团有

限公司 

宁波舜瑞产业控

股集团有限公司

100% 

余姚市海塘围涂工

程以及相关水利基

础设施建设的唯一

主体 

277.17 112.76 59.32 7.95 0.39 20.00 

宁波舜建集团有

限公司 

余姚市舜财投资

控股有限公司

100% 

余姚市重要的政府

建设项目投资、市

政公用事业运营管

401.01 155.23 61.29 26.34 1.91 0.00 
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理及国有资本投资

运营主体 

余姚经济开发区

建设投资发展有

限公司 

余姚市舜财投资

控股有限公司

100% 

余姚经济开发区重

要的投资建设主体 
165.73 74.63 54.97 11.17 1.03 28.65 

余姚市高铁站场

建设投资有限公

司 

余姚市舜财投资

控股有限公司

100% 

余姚市高铁新城唯

一的高铁站场交通

基础设施建设主体 

148.09 52.36 64.64 8.15 0.16 16.00 

浙江余姚工业园

区开发建设投资

有限公司 

余姚市舜财投资

控股有限公司

100.00% 

余姚工业园区内重

要的建设运营主体 
142.51 49.16 65.50 10.22 0.58 39.00 

注：1、除宁波舜建集团有限公司使用 2021 年末财务数据外，其余公司均使用 2022 年末数据；2、债券余额为截至 2023 年 5 月 29 日情

况。 

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，余姚市政府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，余姚城投与晋江城投、福清国资、海宁城投等可比公司的外部经营环境风险、业务风险和

财务风险并无显著差异，当地政府的支持能力均强，并对上述公司均具有强的支持意愿，最终主体信用等级

处于同一档次。 

首先，余姚市与福清市、海宁市等行政地位、经济财政实力相当，区域债务压力和市场融资环境

接近，对当地平台企业的支持能力处于同一档次。余姚城投与上述平台均为所属区域内重要的城

市基础设施及投融资主体，当地政府对其支持意愿均强。 

其次，余姚城投的外部经营环境风险和业务风险与可比对象相比并没有显著差异。基于当地政府

对其的主要定位，公司与可比对象均具有业务竞争优势，。 

然后，余姚城投的财务风险在同业中处于适中水平。总资产和权益规模低于比较组水平，但债务

规模高于福清国资；EBITDA 对利息支出的覆盖能力较低；可用银行授信额度高于同组平均水平，

债券市场认可度高，再融资能力较强。 

表 18：2022 年同行业对比表 

  余姚城投 福清国资 海宁城投 

最新主体信用等级 AA+ AA
+
 AA+ 

地区 宁波市-余姚市 福州市-福清市 嘉兴市-海宁市 

GDP（亿元） 1,513.59 1,604.42 1,247.00 

GDP 增速（%） 1.90 5.70 0.70 

人均 GDP（万元） 11.99 11.38 11.33 

一般公共预算收入（亿元） 120.74 117.21 95.08 

公共财政平衡率（%） 81.06 82.85 77.74 

政府债务余额（亿元） 194.85 177.99 230.21 

控股股东及持股比例 
宁波舜建集团有限公

司 100% 
福清市财政局 100% 

海宁市资产经营公司

100% 

职能及地位 

余姚市重要的基础设

施建设、土地一级开

发及安置房建设主

体，承担余姚市核心

区域的土地整理和基

福清市最重要的城市基

础设施建设投融资主

体，承担全市范围内大

量城市基础设施建设任

务，项目类型包括基础

海宁市城市规划控制

区唯一的土地整理及

基础设施建设企业，

承担城市规划控制区

内大部分旧城改造及
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础设施建设，公司燃

气、供水业务具有区

域垄断地位 

设施、安置房和园区开

发等 

安置房建设业务， 

核心业务及收入占比（2021） 

安置房销售 20.40%、

天然气供应 32.19%、

土地整理 13.85%、供

水业务 13.91% 

贸易业务 62.30%、安置

房业务 22.55%、工程建

设 6.76% 

商品销售 41.03%；

燃气销售 18.94%；

商品房销售

11.05:%；安置房销

售 10.60% 

总资产（亿元） 389.06 525.63 517.20 

所有者权益合计（亿元） 154.05 209.8 190.30 

总债务（亿元） 194.91 105.85 249.76 

总资本化比率（%） 59.22 33.53 56.76 

营业总收入（亿元） 23.07 56.08 71.29 

净利润（亿元） 2.20 2.85 2.14 

EBITDA（亿元） 2.77 4.65 3.63 

EBITDA 利息覆盖倍数（X） 0.33 2.20 0.46 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） -16.48 -13.83 -39.02 

可用授信余额（亿元） 135.96 30.67 68.02 

债券融资余额（亿元） 112.00. 24.25 146.52 

注：1、除余姚城投的可用授信余额为截至 2023 年 3 月末数据外，福清国资和海宁城投可用授信余额均为截至 2022 年末数据；2、余姚

城投债券余额为截至 2023 年 5 月 29 日数据，福清国资、海宁城投债券融资余额均为截至 2023 年 6 月 12 日数据。 

资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

评级结论 

综上所述，中诚信国际维持余姚市城市建设投资发展有限公司主体信用等级为 AA+，评级展望为

稳定；维持“19 余姚城投 MTN001”、“21 余姚 01”、“20 余投 01”、“19 余姚城投 MTN002”、

“21 余姚城投 MTN001”、“21 余姚城投 MTN002”、“22 余姚城投 MTN001”、“22 余姚城

投 MTN002”、“23 余姚城投 MTN001”的债项信用等级为 AA+。



 

 

23 

余姚市城市建设投资发展有限公司 2023 年度 

跟踪评级报告 

 

附一：余姚市城市建设投资发展有限公司股权结构图及组织结构图（截至 2023

年 3 月末） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司提供 

  

余姚市城市建设投资发展有限公司 

100% 

宁波舜建集团有限公司 

5.68% 87.22% 

农银金融资产投资有限公司 余姚市舜财投资控股有限公司 工银金融资产投资有限公司 

7.10% 

余姚市国有资产管理办公室 浙江省财务开发有限责任公司 

90% 10% 

余姚市城市建设投资发展有限公司 

监事会 

董事会 

总经理 

投融资部 投资发展部 组织人事部 综合管理部 计划财务部 生产运营部 工程建设部 
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附二：余姚市城市建设投资发展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 

货币资金 347,002.78 267,753.52 167,850.37 289,123.50 

非受限货币资金 308,002.78 258,153.52 167,850.37 289,123.50 

应收账款 10,584.90 9,274.03 8,664.18 9,060.79 

其他应收款 24,330.02 16,803.55 13,463.09 17,885.10 

存货 1,655,205.46 1,804,876.23 2,262,584.08 2,342,365.01 

长期投资 71,682.76 68,381.82 68,389.37 68,091.42 

在建工程 125,615.20 164,107.69 229,368.89 251,255.13 

无形资产 154,479.43 157,749.77 157,681.92 157,630.55 

资产总计 3,387,595.92 3,542,737.35 3,890,597.72 4,117,644.82 

其他应付款 332,666.25 284,718.31 353,268.85 392,771.12 

短期债务 579,875.70 428,175.29 168,083.73 268,769.51 

长期债务 1,081,003.98 1,362,712.44 1,781,033.44 1,871,756.55 

总债务 1,660,879.68 1,790,887.73 1,949,117.17 2,140,526.06 

负债合计 2,038,626.57 2,093,040.25 2,350,065.07 2,577,138.99 

利息支出 76,277.77 77,438.02 84,651.06 22,683.47 

经调整的所有者权益合计 1,150,569.36 1,251,297.11 1,341,932.64 1,341,905.83 

营业总收入 186,082.16 222,731.95 230,719.76 43,306.69 

经营性业务利润 5,617.43 7,219.42 8,295.64 -5,221.44 

其他收益 7,433.81 3,705.67 6,089.48 1,105.77 

投资收益 478.41 1,088.92 547.12 70.53 

营业外收入 18,957.02 19,691.79 21,139.04 6,158.03 

净利润 20,159.48 20,867.17 22,029.78 164.24 

EBIT 15,646.97 21,333.08 16,086.67 -- 

EBITDA 27,745.11 33,220.77 27,682.10 -- 

销售商品、提供劳务收到的现金 263,846.19 228,186.09 233,741.80 45,620.21 

收到其他与经营活动有关的现金 676,915.90 650,855.95 1,036,856.36 190,324.28 

购买商品、接受劳务支付的现金 180,967.29 219,666.68 583,377.29 100,464.40 

支付其他与经营活动有关的现金 588,343.12 690,191.79 827,112.62 162,325.59 

吸收投资收到的现金 50,250.00 496,879.00 140,600.00 0.00 

资本支出 45,363.41 51,729.99 67,567.07 12,989.77 

经营活动产生的现金流量净额 156,609.45 -51,605.75 -164,822.05 -33,265.60 

投资活动产生的现金流量净额 -26,033.75 -62,512.56 -66,339.52 -12,620.48 

筹资活动产生的现金流量净额 -78,612.47 64,269.05 140,858.42 167,159.21 

现金及现金等价物净增加额 51,963.23 -49,849.26 -90,303.15 121,273.13    
财务指标 2020 2021 2022 2023.3/2023.1~3 

营业毛利率(%) 10.82 13.99 10.66 -3.44 

期间费用率(%) 10.36 10.74 7.96 10.38 

应收类款项/总资产(%) 1.03 0.74 0.57 0.65 

收现比(X) 1.42 1.02 1.01 1.05 

资产负债率(%) 60.18 59.08 60.40 62.59 

总资本化比率（%） 59.08 58.87 59.22 61.47 

短期债务/总债务(%) 34.91 23.91 8.62 12.56 

经营活动净现金流利息覆盖倍数(X) 2.05 -0.67 -1.95 -1.47 

总债务/EBITDA(X) 59.86 53.91 70.41 -- 

EBITDA/短期债务(X) 0.05 0.08 0.16 -- 

EBITDA 利息覆盖倍数(X) 0.36 0.43 0.33 --  

注：中诚信国际根据 2020 年、2021 年、2022 年审计报告及 2023 年一季度未经审计的财务报表整理；中诚信国际将长期应付款中的有息债务计

入长期债务。  
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附三：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/总资产 

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/总资产 （应收账款＋其他应收款＋长期应收款）/总资产 

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/营业总收入 

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 

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 利息覆盖倍数 EBITDA/利息支出 

经营活动净现金流利息覆盖倍数 经营活动产生的现金流量净额/利息支出 
   
注：1、“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；2、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”；3、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。 

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。 

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。 
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邮编：100010 

电话：+86（10）6642 8877 

传真：+86（10）6642 6100 

网址：www.ccxi.com.cn 

 

Address: Building 5, Galaxy SOHO, No.2 Nanzhugan Lane, Chaoyangmennei Avenue, Dongcheng District, 

Beijing 
 

Postal Code：100010 

Tel: +86（10）6642 8877 

Fax: +86（10）6642 6100 

Web: www.ccxi.com.cn 
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