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声明 

 

    一、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评级对象构成委托

关系外，中诚信国际与评级对象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；本次评级项目组成员及信用评审委员会人员与评级对象之间亦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。 

二、本次评级依据评级对象提供或已经正式对外公布的信息，相关信息的合法性、真实

性、完整性、准确性由评级对象负责。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，但对于评级对象提供信息的合法性、真实性、完整性、准确性不作任

何保证。 

三、本次评级中，中诚信国际及项目人员遵照相关法律、法规及监管部门相关要求，按

照中诚信国际的评级流程及评级标准，充分履行了勤勉尽责和诚信义务，有充分理由保证本

次评级遵循了真实、客观、公正的原则。 

    四、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，遵循内部

评级程序做出的独立判断，未受评级对象和其他第三方组织或个人的干预和影响。 

五、本信用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

作为使用人购买、出售或持有相关金融产品的依据。 

六、中诚信国际不对任何投资者（包括机构投资者和个人投资者）使用本报告所表述的

中诚信国际的分析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。 

七、本次评级结果自本评级报告出具之日起生效，有效期为一年。债券存续期内，中诚

信国际将按照《跟踪评级安排》，定期或不定期对评级对象进行跟踪评级，根据跟踪评级情况

决定评级结果的维持、变更、暂停或中止，并及时对外公布。
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跟踪评级原因 

根据国际惯例和主管部门的要求，中诚信国际

在债券存续期内每年进行定期或不定期跟踪评级。

本次评级为定期跟踪评级。 

基本分析 

北海市经济稳步提升，为公司发展提供良好

的外部环境 

近年来，北海市经济发展基础持续加固，经济

结构不断调整。2017 年，北海市实现地区生产总值

1,229.84 亿元，在广西壮族自治区 14 个地级市中排

名第 8；北海市地区生产总值同比增速为 10.2%，

增速为全自治区第一。其中，第一产业实现增加值

190.54 亿元，同比增长 3.7%；第二产业实现增加值

668.66 亿元，同比增长 10.5%；第三产业实现增加

值 370.64 亿元，同比增长 13.3%。三次产业结构由

上年的 17.4:51.2:31.4 调整为 15.5:54.5:30.1。 

2017 年，北海市实现全社会固定资产投资

1,099.68 亿元，同比增长 8.8%。其中，第一产业完

成投资 68.55 亿元，增长 24.7%。第二产业完成投

资 551.90 亿元，增长 9.4%，其中，工业完成投资

549.82 亿元，增长 10.3%。第三产业完成投资 479.23

亿元，增长 6.1%。 

图 1：2013~2017 年北海市经济发展情况分析 

 

资料来源：北海市统计公报 

总体来看，2017 年北海市经济实力快速增长，

为公司发展提供了良好的外部环境。 

 

公司基础设施在建项目处于完工收尾阶段，

但项目实际回款进度滞后于计划回款安排；

新开工项目及拟建项目业务模式尚未确定，

未来业务运营可持续性需要关注 

公司主要负责北海银滩区域生态环境综合治

理项目的筹资和建设，在北海市基础设施建设领域

地位重要。2017 年以来，公司主要在建项目业务运

营模式未发生变化。公司的收入大部分来源于北海

银滩综合治理项目、北海中学异地搬迁 BT 项目、

银滩大道项目和北海园博园项目的一次性补贴收

入。2017 年，上述项目均已进入完工收尾阶段，收

入规模较上年均有所降低，确认收入的项目主要来

自于北海银滩综合治理项目以及北海中学异地搬

迁 BT 项目。  

截至 2018 年 3 月末，北海银滩综合治理基础

设施建设部分已累计投入 14.70 亿元；土地征收部

分累计投入 30.27 亿元，合计完成累计投资 44.97

亿元。2017 年及 2018 年 1~3 月，北海银滩综合治

理项目分别实现收入 3.05 亿元和 0.00 亿元。根据

回购计划，北海银滩综合治理项目回购资金总额为

63.00 亿元1，截至 2018 年 3 月末，公司累计收到回

购款 29.84 亿元。 

 

 

                                                        
1 根据公司提供的说明，受投资总额变动及提前还贷等因素

的影响，项目回购款总额修正为 63.00 亿元。 
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表 1：北海银滩综合治理项目初始回购计划（单位：亿元） 

年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 合计 

回购金额 6.25  6.51  8.04  7.76  7.81  7.63  6.96  6.51  5.53  63.00  

注：因小数尾数四舍五入，合计数与加总略有差异。 

资料来源：公司提供 

表 2：北海银滩综合治理项目实际回购情况（单位：亿元） 

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018.1~3 合计 

回购金额 0.53 2.71 0.00 0.75 0.00 3.05 12.82 9.99 0.00 29.85 

注：实际回购情况合计数与上文累计收到回购款略有差异，系四舍五入所致 

资料来源：公司提供 

截至 2018 年 3 月末，北海中学异地搬迁项目

已投入使用，公司累计投资 3.57 亿元。2017 年及

2018 年 1~3 月，北海中学异地搬迁项目分别实现收

入 0.94 亿元和 0.00 亿元。根据回购计划，北海中

学异地搬迁项目回购资金总额为 5.18 亿元，截至

2018 年 3 月末，公司已经收到项目回购款 3.72 亿

元。 

银滩大道项目计划总投资 12.27 亿元，其中

5.80亿元投资纳入北海银滩综合治理项目投资预算；

3.70 亿元由财政拨付，剩余投资款项由公司垫付并

由政府进行后续回购。截至 2018 年 3 月末，银滩

大道项目累计投资 10.72 亿元。2017 年及 2018 年

1~3 月，银滩大道项目分别实现收入 0.00 亿元和

0.00 亿元。根据回购计划，银滩大道项目回购资金

总额为 3.36 亿元，截至 2018 年 3 月末，公司累计

收到项目回购款 1.69 亿元。 

截至 2018 年 3 月末，北海园博园项目已累计

投入 10.68 亿元。2017 年及 2018 年 1~3 月，北海

园博园项目分别实现收入 0.10 亿元和 0.00 亿元。

根据回购计划，北海园博园项目回购资金总额 14.87

亿元，截至 2018 年 3 月末，公司已收到回购款 7.23

亿元。 

总体来看，北海银滩综合治理项目的回款进度

取决于土地出让进度，受土地不能按期出让的制约，

北海市政府不能按期支付北海银滩综合治理项目

的回购款。公司其余项目的实际回款进度亦滞后于

回购计划，中诚信国际将对公司的回款情况表示持

续关注。 

表 3：北海中学异地搬迁项目、银滩大道项目及北海园博园项目回购计划（单位：亿元） 

项目名称 2013 2014 2015 2016 2017 2018 合计 

北海中学异地搬迁项目 1.00  1.20  1.54  1.44  -- -- 5.18 

银滩大道项目 -- -- 1.68 0.00  1.68 -- 3.36 

北海园博园项目 -- -- 3.19 4.13 4.19 3.36 14.87 

资料来源：公司提供 

2017 年以来，公司新开工项目主要包括冯家江

大桥、银滩二号路与金海岸大道连接污水管工程、

金海岸大道（四川路至北海大道西延线）改建工程

-规划二路和大冠沙污水处理厂近期污水收集管网

工程等，预计总投资为 5.02 亿元。由于新开工项目

业务模式尚未确定，公司仅投入少量资金进行前期

开发。 

拟建项目方面，公司拟建项目包括北海市银滩

中区海绵城市建设与雨污水治理（一期）工程、南

海路（金海岸大道-海景大道段）道路及雨水排放口

工程及北海市银滩东区海绵城市建设与雨污水治

理（一期）工程-海丝大道（南珠大道至东海路）工

程等共计 13 个项目，目前业务模式尚未确定。 

总体来看，公司目前基础设施建设项目处于收

尾阶段，收入规模大幅降低。公司未来基础设施建

设业务模式尚未确定，收入具有较大不确定性。同

时，公司实际回款情况滞后于回款计划，中诚信国

际将对公司基础设施建设业务持续性及项目回款

情况保持关注。 

房地产开发项目销售情况较好，对营业总收
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入的贡献增加；旅游服务业务收入稳定增长；

2017 年新增物业管理服务，对营业总收入形

成较好补充 

公司房地产开发业务由子公司北海银滩开投

资产管理有限公司开发和运营，2017 年及 2018 年

1~3 月，公司分别实现房地产销售收入 3.93 亿元和

0.56 亿元。截至 2018 年 3 月末，公司房地产开发

板块无完工项目，在建项目仍仅为乾坤国际城项目。

项目总投资 18.56 亿元，分三期进行滚动开发。截

至 2018 年 3 月末，乾坤国际城项目一期已累计投

资 10.56 亿元，已销售面积 17.16 万平方米，全部

为销售类住宅（住宅销售均价为 5,830元/平方米），

累计回笼资金 9.10 亿元；乾坤国际城项目二期已累

计投资 0.50 亿元，尚未实现销售。2018 年 4~12 月

及 2019~2020 年，该项目分别计划投资 0.80 亿元、

3.00 亿元和 3.00 亿元。 

公司的旅游服务收入来自于北海园博园的运

营收入，由子公司北海园博园资产管理有限公司负

责运营。北海园博园于 2014年 5月 10日建成开园，

已累计接待游客数量近 650 万人次。2017 年及 2018

年 1~3 月，公司分别实现旅游服务收入 1,020.88 万

元和 262.00 万元。 

公司物业管理服务业务由二级子公司北海融

欣物业服务有限公司运营，负责乾坤国际城的物业

管理。2017 年及 2018 年 1~3 月，公司分别实现物

业管理服务收入 270.95 万元和 23.45 万元，对营业

总收入形成一定补充。 

总体来看，公司旅游服务及物业管理业务规模

较小，对公司收入形成较好补充；随着公司基础设

施建设项目逐步完工，房地产业务将成为公司重要

的收入来源。但公司房地产业务储备项目较少，未

来业务持续性值得关注。 

财务分析 

以下分析基于公司提供的经北京永拓会计师

事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留意

见的 2015~2017 年的审计报告以及公司提供的未经

审计的 2018 年一季度财务报表，公司各期财务报

表根据新会计准则编制。截至 2018 年 3 月末，公

司纳入合并范围内的一级子公司共 5 家。 

盈利能力 

2017 年，公司营业总收入为 8.04 亿元，较上

年大幅减少 10.23 亿元，主要系公司主要建设项目

均处于收尾阶段，投入较小所致。2018 年 1~3 月，

公司营业总收入为 0.59 亿元。 

毛利率方面，2017年公司营业毛利率为 27.09%，

较上年有所增加，公司营业毛利率的增长主要来自

于建设项目毛利率的增加。近年来，公司建设项目

毛利率较为波动，主要系受公司收入和成本确认的

方法影响所致。具体建设项目收入和成本的确认上，

公司每年对项目预计总收入和总成本重新测算，再

按照完工进度确认当年度累计收入与累计成本，与

上年累计收入和累计成本的差额便为公司当期确

认的收入与成本。2018 年 1~3 月，公司建设项目未

实现收入，收入主要来自于房地产销售。 

表 4：2015~2017 年及 2018 年 1~3 月公司营业总收入及毛利率情况（亿元、%） 

项目名称 
2015 2016 2017 2018.1~3 

收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 

北海银滩综合治理项目 6.18 14.46 14.15 9.54 3.05 23.54 0.00 0.00 

北海中学异地搬迁 BT 项目 0.26 4.93 -0.23 9.98 0.94 44.57 0.00 0.00 

银滩大道项目 0.06 1.96 0.26 4.64 0.00 0.00 0.00 0.00 

北海园博园项目 5.92 4.76 0.77 9.98 0.00 0.00 0.00 0.00 

商品房销售 0.00 -- 3.22 24.53 3.93 23.65 0.56 39.45 

其他 0.06 100 0.09 99.34 0.13 88.41 0.03 87.12 

合计/综合 12.48 10.01 18.27 13.01 8.04 27.09 0.59 42.01 

注：营业总收入合计数与各业务加总数不一致，系四舍五入所致。 

资料来源：公司提供 
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期间费用方面，2017 年，公司期间费用为 1.40

亿元。2017 年，公司营业总收入规模大幅下降，三

费收入占比上升至 17.44%。公司期间费用主要由财

务费用构成，2017 年公司财务费用为 1.40 亿元，

较上年有所增加，主要系公司进行融资租赁，将融

资租赁服务费一次性计入当期财务费用所致。2018

年 1~3 月，公司期间费用为 0.17 亿元，占营业总收

入比重为 28.70%。 

表 5：2015~2017 年及 2018 年 1~3 月公司期间费用情况 

项目名称 2015 2016 2017 2018.1~3 

销售费用（亿元） 0.14 0.18 0.24 0.04 

管理费用（亿元） 0.14 0.18 0.15 0.03 

财务费用（亿元） 0.22 0.78 1.01 0.10 

三费合计（亿元） 0.49 1.14 1.40 0.17 

营业总收入（亿元） 12.48 18.27 

1818

18.27 

8.04 0.59 

三费收入占比（%） 3.96 6.22 17.44 28.70 

资料来源：公司财务报告，经中诚信国际整理 

2017 年，公司利润总额为 0.86 亿元，随总收

入规模的减少相应降低。从利润总额构成来看，经

营性业务利润是公司主要盈利来源。受营业收入下

降影响，公司经营性业务利润为 0.77 亿元，其中包

括与经营有关的政府补助 0.08 亿元。此外，2017

年，公司实现投资收益 0.11 亿元，较上年有所增加，

主要系公司投资的房地产公司经营效益较好所致。 

图 2：2015~2017 年及 2018 年 1~3 月公司利润总额情况 

资料来源：公司财务报告 

总体来看，随着公司主要在建项目进入完工收

尾阶段，公司利润总额有所降低。中诚信国际关注

到公司未来基础设施建设业务运营模式尚未确定，

预计未来收入存在较大不确定性。 

 

偿债能力 

随着公司建设项目逐步完成回购及地方政府

债券置换公司债务，公司资产负债规模有所降低。

截至 2017 年末，公司总资产规模为 58.25 亿元，较

上年末减少 6.01 亿元；公司负债规模为 28.32 亿元，

较上年末减少 5.93 亿元。截至 2017 年末，公司所

有者权益合计为 29.93 亿元，较上年末减少 0.08 亿

元，主要系公司未分配利润减少所致。 

截至 2018 年 3 月末，公司总资产规模为 56.32

亿元，负债规模为 26.37 亿元，所有者权益合计为

29.95 亿元，资产负债规模较上年末均略有下降。 

经营活动净现金流方面，2017 年公司经营活动

净现金流为 2.58 亿元，主要系 2017 年公司回款情

况较上年大幅好转，且其他与经营活动有关的现金

流流出规模较上年减少所致。2018 年 1~3 月，公司

经营活动净现金流为-0.17 亿元。投资活动现金流方

面，2017 年，公司无投资活动现金流入，投资活动

净现金流为-0.01 亿元。2018 年 1~3 月，公司投资

活动净现金流为-2.48 亿元。筹资活动现金流方面，

2017 年，公司筹资活动净现金流为 0.95 亿元。2017

年公司融资规模持续上升，筹资活动现金流入为

11.47 亿元；同期，公司需偿还较多到期债务，筹

资活动现金流出为 10.51 亿元。2018 年 1~3 月，公

司筹资活动净现金流为-3.21 亿元。 

随着公司逐步偿还到期债务，总债务规模有所

降低。截至 2017 年末，公司总债务为 22.86 亿元，

较 2016 年末减少 5.93 亿元。2017 年，公司总债务

/EBITDA 和 EBITDA 利息保障系数分别为 14.53 倍

和 1.04 倍，EBITDA 能够覆盖利息支出但尚不能覆

盖总债务。2017 年，公司总债务/经营活动净现金

流及经营活动净现金流利息保障系数分别为 8.87

倍和 1.70 倍，经营活动净现金流能够覆盖利息支出。 

表 6：2015~2017 年及 2018 年 1~3 月公司偿债指标情况 

项目名称 2015 2016 2017 2018.3 

长期债务（亿

元） 
28.83 24.16 17.55 17.05 

总债务(亿元) 33.88 28.79 22.86 19.89 

EBITDA（亿元） 1.55 1.92 1.57 - 

经营活动净现

金流（亿元） 
4.93 -2.03 2.58 -0.17 

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2015 2016 2017 2018.3

亿元

经营性业务利润 资产减值损失 公允价值变动收益

投资收益 营业外损益 资产处置收益

△汇兑收益
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总债务/经营活

动净现金流(X) 
6.88 -14.21 8.87 -- 

总 债 务

/EBITDA (X) 
21.88 14.96 14.53 - 

EBITDA利息保

障系数(X) 
0.60 0.97 1.04 - 

经营活动净现

金流利息保障

系数(X) 

1.92 -1.02 1.70 -0.80 

资料来源：公司财务报告 

地方政府债务置换方面，2017 年及 2018 年 1~3

月，公司分别通过地方政府债券置换债务 9.99 亿元

和 0.00 亿元。地方政府债券置换公司债务的会计处

理上，公司将“应收账款”与“长期借款”核销债

券置换金额。截至 2018 年 3 月末，公司总债务中

已纳入地方政府债务置换的余额为 8.66 亿元，预计

2018 年 4~8 月可置换债务 8.66 亿元。 

由于公司将 8.66 亿元列入地方政府债券置换

计划的长期债务纳入 2018 年 4~12 月到期债务统计

中，公司债务短期内到期较多。中诚信国际将对地

方政府债券置换公司债务的情况保持关注。 

表 7：截至 2018 年 3 月末公司债务到期分布情况（亿元） 

时间 2018.4~12 2019 2020 2021 
2022 年

及以后 

到期债务 10.70 3.01 4.75 0.99 0.43 

注：公司 2018 年 4~12 月到期债务包括地方政府债券置换的长期债务。 

资料来源：公司提供 

银行授信方面，截至 2018 年 3 月末，公司银

行授信额度为 9.20 亿元，已全部使用。 

受限资产方面，截至 2018 年 3 月末，公司共

有 23.33 亿元的资产受限，受限资产类型包括应收

账款 21.55 亿元和投资性房地产 1.78 亿元。受限资

产占总资产比重为 41.42%，受限资产占比较大。 

对外担保方面，截至 2018 年 3 月末，公司无

对外担保。 

过往债务履约情况 

根据公司提供的企业信用报告，截至 2018 年 5

月 29 日，公司未结清信贷中无不良信贷信息。已

结清信贷中，公司共有一笔欠息信息，欠息金额为

63,701.58 元，首次欠息发生日期为 2015 年 3 月 21

日，已于 2015 年 3 月 22 日结清。根据公司提供的

欠息说明，主要系上海浦东发展银行南宁分行扣款

延后所致。 

评级展望 

未来，北海市经济实力预计将稳步增长，为公

司发展提供了良好的外部环境，公司债务规模有望

保持在较低水平。同时，中诚信国际也关注到公司

营业收入大幅下降且未来主营业务模式尚未确定，

项目回购资金到位不及时，受限资产规模较大等因

素对公司未来经营及整体信用水平的影响。 

综上，中诚信国际认为公司在未来一段时期内

的信用水平将保持稳定。 

结论 

综上，中诚信国际维持北海银滩开发投资股份

有限公司的主体信用等级为 AA，评级展望为稳定；

维持“17 银滩投资 MTN001”债项的信用等级为

AA。 
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附一：北海银滩开发投资股份有限公司股权结构图（截至 2018 年 3 月末） 

 

 

 

 

 

资料来源：公司提供 

序

号 
公司名称 

实收资本

（万元） 

持股 

比例（%） 

表决权 

比例（%） 

子公司

层级 

1 北海海天资产管理有限公司 600.00 100.00 100.00 一级 

2 北海田野资产管理有限公司 5,771.00 100.00 100.00 一级 

3 北海银滩开投资产管理有限公司 5,000.00 100.00 100.00 一级 

4 北海园博园资产管理有限公司 1,000.00 100.00 100.00 一级 

5 北海银投水利投资有限公司 1,000.00 100.00 100.00 一级 

北海市国资委 

100% 

北海银滩开发投资股份有限公司 

北海市城市建设 

投资发展有限公司 

22.90% 48.09% 26.72% 2.29% 

广西开元投资 

有限责任公司 

中信国安 

集团公司 
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附二：北海银滩开发投资股份有限公司组织结构图（截至 2018 年 3 月末） 

 

 

 

资料来源：公司提供 
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附三：北海银滩开发投资股份有限公司主要财务数据及指标（合并口径） 

财务数据(单位：万元) 2015 2016 2017 2018.3 

货币资金 30,365.71 35,396.81 60,434.17 26,688.46 

应收账款 278,587.50 275,318.20 215,510.61 215,527.96 

其他应收款 8,331.90 14,196.95 12,873.48 19,473.05 

存货 165,120.42 127,429.51 100,550.87 110,210.44 

可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2,286.30 2,152.82 3,271.06 3,271.06 

在建工程 221.01 221.01 0.00 0.00 

无形资产 16,880.38 16,823.41 16,766.44 16,752.20 

总资产 643,913.22 642,562.97 582,540.25 563,157.46 

其他应付款 42,550.92 24,812.52 14,658.66 27,421.36 

短期债务 50,484.00 46,300.90 53,092.50 28,360.22 

长期债务 288,300.00 241,577.00 175,474.72 170,521.50 

总债务 338,784.00 287,877.90 228,567.22 198,881.72 

总负债 446,768.38 342,451.38 283,222.91 263,654.88 

费用化利息支出 7,492.79 6,984.03 6,542.09 994.66 

资本化利息支出 18,196.96 12,874.09 8,586.31 1,102.09 

实收资本 131,000.00 131,000.00 131,000.00 131,000.00 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

所有者权益合计 197,144.84 300,111.59 299,317.34 299,502.58 

营业总收入 124,773.39 182,664.44 80,446.53 5,941.78 

经营性业务利润 7,119.59 10,732.25 7,654.80 657.57 

投资收益 -109.93 -133.49 1,118.24 0.00 

营业外收入 803.00 1,081.25 24.10 4.18 

净利润 5,675.36 8,632.53 4,983.76 185.23 

EBIT 15,294.62 18,664.06 15,170.18 1,641.83 

EBITDA 15,483.19 19,247.38 15,731.52 -- 

销售商品、提供劳务收到的现金 114,051.66 58,331.61 62,359.05 5,950.65 

收到其他与经营活动有关的现金 118,295.85 74,958.78 70,293.83 7,653.30 

购买商品、接受劳务支付的现金 74,462.16 55,137.40 38,281.58 9,709.48 

支付其他与经营活动有关的现金 104,392.99 92,456.01 58,005.29 3,762.83 

吸收投资收到的现金 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本支出 139.95 486.25 91.81 2.48 

经营活动产生现金净流量 49,256.47 -20,254.56 25,781.91 -1,686.77 

投资活动产生现金净流量 -1,629.95 -486.25 -91.81 -2.48 

筹资活动产生现金净流量 -31,326.72 15,571.90 9,547.27 -32,056.45 

财务指标 2015 2016 2017 2018.3 

营业毛利率（%） 10.01 13.01 27.09 42.01 

三费收入比（%） 3.96 6.22 17.44 28.70 

应收类款项/总资产（%） 44.56 45.06 39.20 41.73 

收现比（X） 0.91 0.32 0.78 1.00 

总资产收益率（%） 2.36 2.90 2.48 -- 

流动比率（X） 4.74 4.49 3.64 4.01 

速动比率（X） 3.32 3.23 2.71 2.83 

资产负债率（%） 69.38 53.29 48.62 46.82 

总资本化比率（%） 63.21 48.96 43.30 39.91 

长短期债务比（X） 0.18 0.19 0.30 0.17 

经营活动净现金流/总债务（X） 0.15 -0.07 0.11 -- 

经营活动净现金流/短期债务（X） 0.98 -0.44 0.49 -- 

经营活动净现金流/利息支出（X） 1.92 -1.02 1.70 -0.80 

总债务/EBITDA（X） 21.88 14.96 14.53 -- 

EBITDA/短期债务（X） 0.31 0.42 0.30 -- 

货币资金/短期债务（X） 0.60 0.76 1.14 0.94 

EBITDA 利息倍数（X） 0.60 0.97 1.04 -- 

注：1、公司各期财务报表均采用新会计准则编制；2、公司 2018 年一季度财务报表未经审计；3、中诚信国际将其他应付款及其他流动负债中带息债

务计入短期债务、将长期应付款中的带息部分计入长期债务；4、因公司未提供 2018 年一季度现金流量补充表，故相关数据无效。 
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附四：基本财务指标的计算公式 

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＋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+其他债务调整项 

总债务＝长期债务＋短期债务 

营业成本合计=营业成本+利息支出+手续费及佣金收入+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 

经营性业务利润＝营业总收入-营业成本合计-税金及附加-财务费用-管理费用-销售费用+其他收益 

营业毛利率＝（营业总收入-营业成本合计)/营业总收入 

三费合计＝财务费用+管理费用+销售费用 

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入  

EBIT（息税前盈余）＝利润总额＋费用化利息支出 

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 

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 

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 

收现比＝销售商品提供劳务收到的现金流入/营业收入 

总资产收益率＝EBIT/总资产平均余额 

流动比率＝流动资产/流动负债 

速动比率＝（流动资产－存货）/流动负债 

现金比率＝（货币资金+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产+应收票据）/ 流动负债 

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＋所有者权益合计） 

长短期债务比＝短期债务/长期债务 

EBITDA 利息倍数＝EBITDA  /（费用化利息支出+资本化利息支出） 
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附五：主体信用等级的符号及定义 

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 受评对象在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

北海银滩开发投资股份有限公司 2018 年度跟踪评级报告 

 
14 www.ccxi.com.cn 

穆迪投资者服务公司成员穆迪投资者服务公司成员

附六：中期票据信用等级的符号及定义 

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。 

 

 

 

等级符号 含义 

AAA 票据安全性极强，基本不受不利经济环境的影响，信用风险极低。 

AA 票据安全性很强，受不利经济环境的影响较小，信用风险很低。 

A 票据安全性较强，较易受不利经济环境的影响，信用风险较低。 

BBB 票据安全性一般，受不利经济环境影响较大，信用风险一般。 

BB 票据安全性较弱，受不利经济环境影响很大，有较高信用风险。 

B 票据安全性较大地依赖于良好的经济环境，信用风险很高。 

CCC 票据安全性极度依赖于良好的经济环境，信用风险极高。 

CC 基本不能保证偿还票据。 

C 不能偿还票据。 




