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中诚信国际关于调升“20海宁资产 MTN001”和“22海宁

01”债项信用等级的公告 

 

海宁市资产经营公司（以下简称“公司”或“海宁资产”）及其目

前存续债券中“20 海宁资产 MTN001”和“22 海宁 01”由中诚信国际

信用评级有限责任公司（以下简称“中诚信国际”）进行相关评级工作。

中诚信国际于 2024 年 6 月 21 日出具《海宁市资产经营公司 2024 年度

跟踪评级报告》，维持公司主体信用等级为 AA+，评级展望为稳定，公

司个体信用评估为 aa-，外部支持提升等级为 2 个子级，主要体现在海

宁市较强的经济财政实力和增长能力；海宁资产系海宁市最重要的地方

投融资平台之一，成立以来持续获得政府在资产注入、股权划转、财政

补贴和政府债券债务解除等方面的大力支持，具备很高的重要性及与政

府的关联性；维持“20 海宁资产 MTN001”和“22 海宁 01”信用等级

为 AA+。 

2024 年 12 月，公司分别发布了《关于海宁市资产经营公司存续债

务融资工具新增信用增进安排的公告》和《海宁市资产经营公司关于公

司债券增加担保措施的公告》，决定对其包括“20 海宁资产 MTN001”

和“22 海宁 01”在内的 17 只存续债券新增信用增进措施，由公司的控
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股股东海宁市国有资本投资运营有限公司（以下简称“海宁国投”）提

供全额无条件不可撤销连带责任保证担保，担保期间为上述债券到期日

后六个月。海宁国投与公司已于 2024 年 12 月 17 日签署担保协议并出

具《担保函》。 

据了解，本次债券新增担保措施的事项主要系公司近期将海宁金融

投资有限公司（现为“海宁国投”）、海宁中国皮革城股份有限公司（以

下简称“海宁皮城”，股票代码“002344.SZ”）合计 30.36%的股权和

海宁城投金融投资有限公司（以下简称“城投金融投资”）无偿划出，

以 2024 年 9 月 30 日为评估基准日，上述事项合计减少公司合并口径净

资产 95.57 亿元，占公司 2023 年末净资产规模的 14.63%。公司为保障

债券投资人的利益，决定由海宁国投对存续的17只债券增加担保措施。 

担保方海宁国投原名海宁金融投资有限公司，由海宁资产于 2014

年 9 月 29 日出资成立，初始注册资本为 2.50 亿元。2024 年 3 月，根据

《海宁市人民政府国有资产监督管理办公室关于同意改组组建的批复》，

同意海宁市市属国资公司投融资体制深化改革实施方案并改组组建海

宁国投为海宁市属最大的国资母公司。2024 年 5 月，海宁资产将持有的

海宁金融投资有限公司 100%股权无偿划转至海宁市人民政府国有资产

监督管理办公室（以下简称“海宁市国资办”），并将其更名为海宁国

投；同月，海宁市国资办将海宁资产 90%股权、海宁市实业投资集团有

限公司（以下简称“海宁实业”）90%股权无偿划转至海宁国投。2024

年 7 月，海宁国投注册资本增加至 30.00 亿元，已实缴到位，由资本公

积转增。2024 年 9 月，海宁资产的一级子公司海宁市城市发展投资集团



 

有限公司（以下简称“海宁城投”）将下属浙江鸿城物业股份有限公司

等 6 家子公司1无偿划转至海宁城投的全资子公司城投金融投资；同时，

海宁市国资办将城投金融投资 100%股权无偿划转至海宁国投，城投金

融投资更名为海宁市潮升科技产业投资集团有限公司（以下简称“潮升

产投集团”）。2024 年 10 月，浙江省财务开发有限责任公司（以下简

称“省财开”）退出原持有海宁资产和海宁实业 10%的股权，同时，海

宁市国资办将海宁国投 10%股权无偿划转给省财开。2024 年 11 月，海

宁资产拟将所持的海宁皮城合计 30.36%股份无偿划转给潮升产投集团

2，海宁皮城控股股东将由海宁资产变更为潮升产投集团。截至本公告出

具日，海宁皮城的股权划转尚未完成交割，其他股权划转已完成工商变

更。截至 2024 年末，海宁国投股权结构为海宁市国资办持股 90%，省

财开持股 10%，实际控制人为海宁市国资办。同期末，海宁国投注册资

本和实收资本均为 30.00 亿元。 

图 1：截至 2024年末海宁国投股权结构图 

 
序号 一级子公司及重要二级子公司名称 持股比例（%） 

1 海宁市资产经营公司 100.00 

1.1 海宁市城市发展投资有限公司 100.00 

1.2 海宁市交通投资控股有限公司 100.00 

                                                        
1 另外 5 家为珠海市横琴潮城投资有限公司、海宁传媒集团有限公司、海宁市城投物资贸易有限公司、浙江海数科技有限公司、

海宁市车辆停泊开发服务有限公司。 
2 2024 年 11 月，海宁资产根据海宁国投出具的《关于无偿划转海宁中国皮革城股份有限公司股权事项的批复》，同意下属子公

司海宁市市场开发服务中心有限公司（以下简称“市场开发公司”）和公司将所持海宁皮城合计 389,452,835 股股份，占海宁皮城

股本总额的 30.36%（市场开发公司和公司原分别持有 235,538,800 股和 153,914,035 股股份，股本占比分别为 18.36%和 12%）无

偿划转给潮升产投集团。本次股权划转后，海宁资产合并口径范围内持有海宁皮城的股权占比由 52.94%减少至 22.58%，海宁皮

城控股股东将由海宁资产变更为潮升产投集团，实际控制人仍为海宁市国资办。 



 

1.3 海宁市水务投资集团有限公司 100.00 

1.4 海宁中国皮革城股份有限公司 52.94 

2 海宁市实业投资集团有限公司 100.00 

3 海宁市潮升科技产业投资集团有限公司 100.00 

4 浙江江南要素中心有限公司 100.00 

5 海宁视听产业发展有限公司 100.00 

6 海宁市融资担保有限公司 97.50 

海宁国投作为海宁市最重要的基础设施建设和国有资产运营主体，

主要负责海宁市的商品销售、房屋销售、基础设施建设、物业租赁及管

理、水务、土地整理、生物制品生产及销售等业务，展业范围以海宁市

主城区为主，业务多元化程度高，且具备区域专营性，业务发展很稳定，

可持续性较强。2023 年海宁国投营业收入为 161.00 亿元，净利润为 6.44

亿元；2024 年 1~9 月，海宁国投营业收入为 106.25 亿元，净利润-0.35

亿元。 

表 1：2022-2023年海宁国投营业收入及毛利率构成情况（亿元，%） 

 2022 2023 

 收入 占比 毛利率 收入 占比 毛利率 

商品销售 60.81 36.90 4.65 78.37 49.03 3.30 

房屋销售 42.84 26.00 18.54 27.50 17.20 28.56 

基础设施建设 5.56 3.37 21.86 5.52 3.45 27.79 

土地整理 4.45 2.70 -2.03 3.47 2.17 -1.76 

自来水供应 2.57 1.56 14.37 3.08 1.93 -11.83 

污水处理 3.99 2.42 1.26 4.51 2.82 0.28 

房屋租赁 5.62 3.41 12.22 4.86 3.04 -13.23 

物业管理 4.85 2.94 40.02 5.52 3.45 41.44 

燃气收入 13.50 8.19 0.45 5.41 3.39 0.31 

废弃物清运及处置 3.99 2.42 21.58 3.58 2.24 23.36 

生物制品业 3.17 1.93 26.15 3.11 1.95 35.84 

热电业务 1.83 1.11 -26.48 1.70 1.06 -37.64 

技术服务 1.06 0.64 55.68 0.91 0.57 50.44 

绿化养护及工程收入 1.40 0.85 6.91 1.29 0.81 2.32 

其他3 10.63 6.39 29.66 12.17 7.56 28.14 

合计 166.26 100.00 11.61 161.00 100.00 11.45 

海宁国投财务方面，随着项目的持续建设，近些年海宁国投的资产

规模逐年增加，同时，受益于政府的大力支持，公司权益规模持续增长，

财务杠杆水平适中，具备极强的资本实力。随着主营业务的持续发展，

                                                        
3
 其他包括粮油销售、融资租赁、医疗服务、保安服务、酒店服务、软件开发和广告宣传等。 



 

海宁国投对外融资需求持续增加，债务类型以银行借款和债券融资为主，

2023 年综合融资成本为 3.80%；债务以长期为主，与其业务特征相匹配，

债务期限结构较为合理。海宁国投 EBITDA 对利息支出可形成覆盖，但

覆盖程度稍有下降。 

表 2：近年来海宁国投财务相关科目及指标情况（亿元，%，X） 

项目 2022 2023 2024.9/1~9 

货币资金 138.93 124.05 109.45 

其他应收款 90.81 95.58 90.55 

存货 398.16 433.89 435.21 

长期股权投资 94.01 104.47 131.53 

投资性房地产 128.00 139.52 144.90 

固定资产 171.16 183.98 201.09 

在建工程 206.99 224.44 269.71 

资产总计 1,498.65 1,587.71 1,685.58 

经调整的所有者权益 696.39 747.02 751.52 

总债务 584.55 633.56 698.73 

短期债务占比 18.75 28.80 16.56 

资产负债率 53.53 52.95 55.41 

总资本化比率 45.63 45.89 48.18 

经营活动产生的现金流量净额 -38.35 -13.18 -5.86 

投资活动产生的现金流量净额 -64.70 -52.25 -74.37 

筹资活动产生的现金流量净额 85.03 54.49 44.93 

收现比 0.89 1.02 0.94 

EBITDA 39.95 35.56 -- 

EBITDA 利息保障倍数 2.01 1.49 -- 

经营活动产生的现金流量净额利息保障倍数 -1.93 -0.55 -0.43 

注：1、中诚信国际根据海宁国投提供的其经天健会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留意见的

2023 年度审计报告和未经审计的 2024 年三季度财务报告整理。其中，2022 年财务数据采用了 2023 年审计报

告期初数，2023 年财务数据采用了 2023 年审计报告期末数；2、其他应付款、其他流动负债中的带息债务调入

短期债务，长期应付款、其他非流动负债中的带息债务调入长期债务；3、经调整的所有者权益=所有者权益-调

整项，其中调整项为 0；4、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。 

受限情况方面，截至 2024 年 9 月末，海宁国投受限资产 189.20 亿

元，占当期末总资产的 11.22%，主要是用于银行贷款抵、质押受限的存

货、投资性房地产和无形资产等，存在一定的抵质押融资空间。 

或有负债方面，截至 2024 年 9 月末，海宁国投对外担保余额为

120.48 亿元，占同期末净资产的比例为 16.03%，被担保单位主要系海宁

市国有企业，代偿风险较小。 



 

流动性方面，截至 2024 年 9 月末，海宁国投可动用账面资金为

102.23 亿元，能够为公司日常经营及债务偿还提供一定的资金来源；同

期末，银行授信总额为 565.98 亿元，尚未使用授信额度为 282.69 亿元，

备用流动性较为充足。 

外部支持方面，海宁市综合实力在全国百强县（市）排名中稳居前

列。海宁国投区域重要性程度高，实际控制人为海宁市国资办，根据市

政府意图承担土地整理、安置房和基础设施项目建设等任务，股权结构

和业务开展均与市政府具有较高的关联性，在股权划入、资产注入等方

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。

综上，近年来海宁市政府具备很强的支持能力，同时保持对海宁国投的

支持意愿强，可为公司带来很强的外部支持。 

综合来看，中诚信国际评定海宁国投主体信用等级为 AAA，评级展

望为稳定。海宁国投个体信用评估为 aa-，外部支持提升等级为 3 个子

级，主要体现在海宁市强的经济财政实力和增长能力；海宁国投系海宁

市最重要的地方投融资平台，成立以来持续获得政府在资产注入和股权

划转等方面的大力支持，具备很高的重要性及与政府的关联性。中诚信

国际认为海宁国投具备较强的综合竞争能力及财务实力，其为“20 海宁

资产 MTN001”和“22 海宁 01”提供的全额无条件不可撤销连带责任

保证担保可为相关债项本息偿付提供有效保障，故调升“20 海宁资产

MTN001”和“22 海宁 01”债项信用等级为 AAA，评级结果有效期为

本公告出具日至“20 海宁资产 MTN001”和“22 海宁 01”的债券到期

日。同时，中诚信国际将持续关注公司及担保方的经营及财务状况变化，



 

并及时评估上述事项对其整体信用水平可能产生的影响。 

 

特此公告 

 

                         中诚信国际信用评级有限责任公司 

                               二〇二五年一月十三日 
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