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关  注 
 短期内商品房业务存在一定不确定性。虽然公

司坚持商品房与保障性住房并举的开发战略，

但短期内，受行业相关政策调整的影响，房地

产市场可能存在一定变动，受此影响，公司商

品房项目运作及销售情况存在一定的不确定

性。 

 资本支出规模较大。公司房地产项目投资规模

扩大所产生的资金需求较大，面临一定资金压

力。 
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基本分析 

环境板块平稳运营，战略投资者的引进，

有助于提升未来经营竞争力 

公司环境板块的运营主体为环境集团，经营

领域主要涉及城市生活垃圾末端处理处置和垃圾

中转业务等。2010 年 3 月，公司引入战略投资者，

将环境集团 40%的股权作价 9.7 亿元人民币转让

给美国惠民公司，环境集团变更为中外合资企业。

美国惠民公司主营业务为废弃物收集、中转、回

收、垃圾填埋和焚烧发电等，是全球大型垃圾处

理企业之一。此次转让完成后，美国惠民公司已

派驻高管参与环境集团的运作，公司仍保持在环

境集团的控股股东地位，此次合作将有利于公司

在技术、运营经验、经营管理机制等方面借鉴国

际领先技术和经验，实现改造提升，并为未来环

境板块收入和盈利增长提供坚实基础，巩固和扩

大公司在行业内的竞争优势。 

2010 年，公司环境板块平稳运营，实现营业

收入 3.69 亿元，同期，因环保处理成本中设备维

护费和人工成本增加等因素的影响，环境板块的

毛利率较上年小幅下降 1.51 个百分点，至 21.74%

（表 1）。 

 表 1：公司 2009～2010 垃圾处理处置、中转运输情况 
 2009 2010 

焚烧量（万吨） 110 110 生活垃圾 

处理处置 填埋量（万吨） 62 91 

生活垃圾 

中转运输 
路上中转量（万吨） 92 109 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

在生活垃圾处理处置方面，截止 2010 年末，

公司已拥有上海江桥、上海金山、成都、青岛、

南京、深圳、威海、漳州等地 8 个生活垃圾焚烧

厂，垃圾总处理能力达到 9,150 吨/日。其中，青

岛焚烧厂和威海焚烧厂已基本完成主要工艺设备

安装；金山焚烧厂已获得政府环评批复，取得建

设工程规划许可证；漳州焚烧厂项目获得核准报

告的批复。公司在建项目进展顺利，项目建成后

将进一步提升公司的垃圾处理能力，继续稳固在

业内的优势地位。 

同时，就卫生填埋能力而言，公司拥有上海

老港（持股 40%）、宁波、奉化、淮安和上海崇

明等 5 个卫生填埋场，总处理能力 10,350 吨/日。

2010年，公司完成生活垃圾处理处置量 201万吨，

其中焚烧处理 110 万吨，处理量与上年基本持平；

填埋处理 91 万吨，较上年增长 46%；垃圾焚烧

发电量达 26,990 万千瓦时，其中上网发电量为

20,196 万千瓦时。预计 2011 年起，随着在建项目

陆续建成及投入使用，公司垃圾处置处理业务量

仍有进一步提升的空间（表 2）。 

表 2：截至 2010 年末公司生活垃圾处理处置 

在建项目及投产情况 

项目名称 
股权

比例

特许

经营期 

垃圾 

处理能力 

2010 年垃圾

日均处理量

焚烧发电项目:     
江桥焚烧厂 60% 20 年 1,500 吨/日 1,704 吨 

南京焚烧厂 100% 28 年 1,200 吨/日 - 

成都焚烧厂 95% 25 年 1,200 吨/日 1,316 吨 

青岛焚烧厂 100% 27 年 1,500 吨/日 - 

深圳焚烧厂 20% 27 年 1,200 吨/日 - 

威海焚烧厂 100% 25 年 700 吨/日 - 

漳州焚烧厂 100% 30 年 1,050 吨/日 - 

金山焚烧厂 100% 30 年 800 吨/日  

垃圾填埋项     
老港四期填埋 40% 20 年 7,900 吨/日 9,954 吨 

宁波填埋场 92.5% 21 年 800 吨/日 849 吨 

淮安填埋场 100% 7 年 700 吨/日 715 吨 

奉化填埋场 100% 12 年 550 吨/日 507 吨 

崇明填埋场 55% 11 年 400 吨/日 315 吨 

其他项目：     

老港 CDM 沼

气发电项目 
60% - - - 

上海普陀综合

处理项目 
37% 30 年 800 吨/日 - 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

在中转运输方面，公司以 BOT 形式在上海中

心城区建设了黄浦、杨浦、浦东、虹口和崇明等

5 个大型生活垃圾中转站，总规模 2,860 吨/日。

2010 年合计转运量为 3,045 吨/日，公司运营项目

的转运业务量已基本饱和（表 3）。 
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表 3：2009～2010 年公司各垃圾中转站日均转运量 

转运设施 
日处理能力

（t/d） 
2009 年日均 
转运量（t/d） 

2010 年日均

转运量（t/d）

黄浦转运站 600 489 597 

杨浦转运站 500 410 687 

虹口转运站 700 710 805 

浦东转运站 800 805 796 

崇明转运站 160 163 160 

合计 2,860 2,577 3,045 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

综合来看，公司环境板块竞争优势显著，随

着在建垃圾处理项目的逐步建成投入运营，产能

进一步释放，公司环境板块的收入规模和盈利水

平仍有较大的增长空间。 

房产项目销售情况良好，项目储备较充裕，

与此同时，资本支出压力也有所加大 

公司房地产业务的运营主体为置地集团，置

地集团主要从事商品房开发、城市化成片土地开

发及旧区改造等，具有房地产开发一级资质。此

外，2010 年 9 月，公司将自来水闵行公司 100%

股权与上海城投持有的新江湾城发展公司 100%

股权进行置换，由此，房地产板块在公司整体资

产中占比进一步提升，成为公司最重要的业务构

成。目前，公司项目开发区域皆位于上海，2010

年公司新开工面积为 74 万平方米，竣工面积为

35 万平方米，总结转面积为 38.82 万平方米，实

现营业收入 20.81 亿元，同比增长 56.47%，收入

规模增幅显著。从房产项目销售收入构成来看，

保障性住房销售收入占比 88.89%。 

公司始终坚持商品房与保障性住房开发双管

齐下、滚动开发的战略，虽然保障性住房的毛利

相对较低，但其购买方及回购方主要为市、区级

政府，房款回笼较有保障，有利于降低公司房地

产开发业务的风险。公司承担的保障房项目总开

发量达 250 万平方米。 

目前公司在建项目共 12 个，其中，商品房及

商业地产项目 4 个，保障房项目 8 个（表 4）。项

目进展方面，保障性住房中，青浦诸光路项目一

号地块基本结构封顶，杨浦江湾项目预计 2011

年可交付使用；商品房及商业地产中，露香园项

目进入高区桩基施工阶段，吴淞路项目基本竣工，

在进行大楼招租代理公司的比选工作，新江湾城

科技园区一期方案已通过规划部门预审。此外，

公司还参与投资了金虹桥项目（商业地产项目，

土地面积3.55万平方米，建筑面积14.2万平方米，

公司持股比例 30%）及新江湾城 F 区地块项目。 

2010 年公司加大了土地储备力度，通过竞拍

方式取得了新江湾城 C4 地块，该地块总占地面

积 10.81 万平方米，土地成本 11.08 亿元，购地款

已全部支付完毕，目前项目正在进行开工准备。

此外，2010 年 11 月，公司收购了铁狮门 7 家子

公司各 36%股权，将与铁狮门公司合作开发新江

湾城 F 区项目，该地块占地面积 26.75 万平方米，

建筑面积 90.02 万平方米，用地性质为商业、住

宅和办公综合用地，股权收购对价为 26.61 亿元，

收购金额已全部支付。此次收购，不仅增加了公

司的权益储备面积，而且通过项目合作开发模式

也有助于降低公司的运营风险。 

 

 

  

表 4：截至 2011 年 3 月末公司在建房地产项目情况

项目 项目性质 
土地面积 

（万平米） 

规划建筑面积

（万平米） 

计划总投资

（亿元） 

已投资额 

（亿元） 

工程预计 

完工日期 

露香园 商品房 8.00 19.38 62.00 52.29 2013.12 

吴淞路项目 商业地产 0.99 3.47 9.91 7.82 2011.9 

新江湾城 C4 地块 商品房 10.81 11.08 30.71 11.55 2013.12 

新江湾城科技园区 商业地产 27.00 65.98 82.19 13.45 待定 

小计 - 46.80 99.91 184.81 85.11 - 

韵意项目 保障性住房 33.57 43.64 15.92 2.38 2013.12 

杨浦区江湾项目 保障性住房 6.68 15.91 12.92 6.79 2011.6 

青浦区诸光路大型居住区一号地块 保障性住房 6.98 14.41   8.00   3.28 2011.12 
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青浦区诸光路大型居住区二号地块 保障性住房 4.07 12.16 5.50    0.31 2013.6 

泗泾拓展基地 A 地块 保障性住房 18.30 23.75 16.15 8.52 2011.12 

泗泾拓展基地 B 地块 保障性住房 24.89 34.93 18.02 7.42 2012.6 

泗泾拓展基地 C 地块 保障性住房 14.68 19.32 10.63 0.31 2013.9 

泗泾拓展基地 D 地块 保障性住房 23.61 37.20 20.46 0.31 2013.12 

小计 - 132.78 201.32 107.60 29.32 - 

合计 -  179.58 301.23 292.41  114.43 - 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

2011 年公司将要进行销售的项目主要为青

浦诸光路、杨浦区江湾和泗泾拓展基地项目，基

本为保障性住房项目。鉴于保障性住房项目销售

较为稳定，公司 2011 年房地产收入将稳步增长。 

从目前的开发进度来看，公司现有的在建及

储备项目可满足未来四年的开发，但公司在建项

目尚需投入资金约 180 亿元，资本支出压力较大。 

整体来看，公司目前房产项目均处于良性的

开发循环中，同时公司通过调整产品结构，保证

了稳定的现金流入。但中诚信证评也注意到公司

在建房地产，尤其是商品房项目的资本支出压力

较大，在目前房地产市场调控政策频出的背景下，

短期内公司商品房项目运作及销售情况仍存在一

定的不确定性。 

创投业务与金融股权投资齐头并进，有助

于公司未来盈利模式的改善 

为增强可持续发展能力，2009 年底公司出

资 2 亿元独资设立上海诚鼎创业投资有限公司，

主要投资 Pre-IPO 企业，范围包括创业投资、股

权投资、创业投资管理、股权投资管理、投资咨

询。2010 年 8 月，诚鼎公司吸引 10 家外部投资

者增资扩股，注册资本由 2 亿元人民币增加至 4.8

亿元，为未来创投业务的开拓进一步夯实了资金

基础。截止 2010 年末，诚鼎公司创投业务已完成

投资项目 9 个，完成投资额 2.5 亿元。诚鼎公司

除进行项目投资，还积极整合区域投资机会，陆

续设立区域创投产业基金，分别与无锡锡山区政

府和杭州城投设立了地方创业投资有限公司和创

业投资中心，增加投资机会。  

此外，在股权投资方面，2009 年，公司参与

光大银行的定向增发，投资 7.92 亿元认购光大银

行股份 3.6 亿股，2010 年 8 月，光大银行挂牌上

市，给公司带来了较高的投资溢价。2010 年 10

月，公司以 5.80 元/股的单价、17.8 亿元的总价

收购西部证券 3.07 亿股，以 30.70%的持股比例

成为西部证券第二大股东。 

总体看，2010 年，公司股权投资业务稳步推

进，在创业投资和金融股权投资方面成果突出，

进一步强化了公司逐步从单纯通过产业经营获利

扩展到通过股权投资获得资本增值收益的战略部

署。 

因实施资产置换，水务板块收入规模收缩，

但产品结构的调整有利于盈利能力的提升  

公司水务板块主要由四个子板块构成：原水

销售、污水输送、自来水销售和排管工程。随着

2010 年 9 月公司完成对自来水闵行的股权置换，

以及同期公司将黄浦江原水系统资产以 14.14 亿

元出售给上海城投，目前公司水务板块仅保留了

污水输送业务。 

2010 年，受前述资产置换因素的影响，公司

自来水和排管工程业务仅有 1~8 月并表，原水销

售仅有 1~9 月并表，由此，公司水务业务收入规

模有所下降，共实现营业收入 8.54 亿元，同比下

降 32.44%。 

表 5：2008～2010 年公司水务板块收入及毛利情况 

 2009 2010 

收入（万元） 54,036 40,495 

单价（元） 0.42 0.42 原水销售

毛利率 50.00% 51.00% 

收入（万元） 23,529 23,496 
污水输送

毛利率 51.61% 53.53% 

收入（万元） 21,749 14,443 
自来水供应

毛利率 8.96% 15.63% 

收入（万元） 27,131 6,954 
排管工程

毛利率 38.28% 47.60% 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 
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具体到各子板块运营，原水销售方面，公司

原水供应能力为 500 万立方米/日，2010 年 1~9

月公司向上海市市北、市南、浦东威立雅等 3 家

自来水公司销售原水 96,417 万立方米，与上年同

期基本持平；自来水销售方面，自来水供应能力

为 90 万立方米/日，2010 年公司向闵行和松江东

北部供应自来水 15,311 万立方米，较上年同期增

长 3.4%，自来水业务的水质管网综合合格率达到

100%；污水输送方面，公司污水系统平均旱流污

水设计输送量为 140 万立方米/日，雨天最大设计

污水输送量为 350 万立方米/日。2010 年公司合

流一期污水输送 56,423 万立方米，较上年下降

1.04%。 

综合来看，因具区域垄断优势，2010 年公司

水务板块运营基本稳定。2011 年，随着原水、自

来水及排管工程资产的剥离，公司保留了水务板

块中盈利能力最强的污水输送业务，产品结构的

调整有望提高该板块未来的盈利能力。 

财务分析 

因城投控股于 2010 年进行了资产置换，为增

强财务数据的可比性和一致性，下列财务分析主

要基于公司提供的经安永华明会计师事务所审计

并出具标准无保留意见的 2008 年合并财务报告和

经普华永道中天会计师事务所审计并出具标准无

保留意见的 2010 年合并财务报告，其中，2009 年

财务数据采取 2010 年财务报告的期初重述数。 

由于地产项目规模逐步加大，公司负债率

持续上升 

2009 年以来，随着房地产业务的扩张加快，

公司资产和负债规模均呈现增长趋势。截至 2010

年末，公司资产总额 260.84亿元，负债总额 131.29

亿元，分别较期初增长 20.31%和 47.22%。由于

外部融资大幅增加，当期公司资产负债率和总资

本化比率分别上升至 50.33%和 42.28%，同时，

考虑到公司当期末预售房款金额为 14.25 亿元，

因而扣除预收账款后的资产负债率约为 47.31%，

公司负债规模较为适中（图 1）。 
 

 

图 1：2008～2010 年公司资本结构分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

从债务结构来看，截至 2010 年末，公司长

短期债务分别为 41.23 亿元和 53.53 亿元，短期债

务/长期债务比值为 1.30，公司现有债务以短期债

务为主。从公司各业务板块运营情况来看，环境

板块均具有前期投入大、资本回收期长的特点，

而房地产项目开发周期也普遍较长，因此，公司

债务期限结构仍有待优化，以保证中长期发展资

金来源的稳定。 

总体来看，目前公司债务规模较为合理，但

债务期限结构仍有待优化。同时，考虑到短期内

公司资本支出金额较大，预计 2011 年其债务水平

仍将可能上升，中诚信证评将对此保持关注。 

受益于房地产销售增长，2010 年公司收入

规模和盈利能力进一步提升 

2010 年，在房地产销售收入大幅增加的带动

下，公司营业收入增速加快，全年共实现营业收

入 38.98 亿元，同比增长 16.06%（图 2）。 

      图 2：2008～2010 年公司收入成本结构分析 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

 



 

    上海城投控股股份有限公司公司债券 2011 年跟踪评级报告 7

表 6：2009～2010 年公司主要业务板块收入盈利情况 

2009 年 2010 年 
业务 
板块 

收入 
(亿
元) 

收入 
占比

(%) 

毛利

率 
(%) 

收入 
(亿
元) 

收入

占比

(%) 

毛利

率 
(%)

房地产 13.30 39.58 28.80 20.81 53.38 38.38

环境 3.65 10.87 23.25 3.69 9.48 21.74

水务 12.64 37.65 40.73 8.54 21.90 45.43

商品 
销售 

3.41 10.15 5.22 5.19 13.32 2.30

合计 33.00 100.00 30.96 38.23 100.00 33.12

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

从毛利水平看，2010 年公司综合毛利率为

33.12%，同比上升 2.16 个百分点。具体到各业务

板块的盈利状况，环境板块因环保处理成本中设

备维护费和人工成本增加等因素影响，毛利率略

有下降；房地产板块由于上年同期结算项目的毛

利较低，因而同比显现本期该板块毛利率有所上

升；水务板块因水价上调毛利也有所提升（表 6）。 

从利润总额构成看，2010 年公司实现利润总

额 11.39 亿元，较上年增长 17.37%，主要由经营

性业务利润和投资收益构成。其中，因房地产业

务收入和获利能力提升，当期公司取得经营性业

务利润 8.62 亿元，较上年增长 20.60%，经营性

业务获利能力显著提升。由于联营企业经营状况

良好，公司实现投资收益 2.56 亿元，同比增加

29.42%。 

最终，2010 年公司取得净利润 8.77 亿元，同

比提高 11.68%，公司净资产收益率和总资产报酬

率分别为 6.82%和 3.67%，自有资本和整体资产

的获利能力仍有上升空间。 

总体看来，2010 年，公司房地产板块收入和

盈利增长显著，其他业务板块盈利状况也基本保

持平稳。2011 年，预计环境板块仍可实现小幅稳

定增长；房地产板块根据 2010 年末的预售房款情

况看，已经部分锁定下年业绩，预计 2011 年收入

较有保障；水务板块由于资产部分剥离和置换，

短期内可能会影响公司整体收入规模的增长，但

综合看，公司各板块运营稳定，未来随着环境板

块在建项目陆续投入运营及商品房逐步进入销售

阶段，公司收入和盈利仍有较大提升空间。 

 

偿债能力 

2010 年，随着业务规模，尤其是房地产业务

规模的持续扩张，公司负债规模快速上升。截至

2010 年末，公司总债务规模为 94.76 亿元。其中，

长短期债务分别为 41.23 亿元和 53.53 亿元（表

7），公司总债务均为刚性负债，且 2010 年短期债

务的大幅增加，加大了公司的短期偿债压力。从

公司的项目规划来看，未来几年，公司房地产项

目的资本性支出压力较大，预计债务规模仍将继

续增加。 

表 7：2008～2010 年公司主要财务能力指标 

 2008 2009 2010 

短期债务（亿元） 40.95 19.21 53.53

长期债务（亿元） 7.91 41.78 41.23

长短期债务比 5.18 0.46 1.30

总债务（亿元） 48.87 60.99 94.76

经营性净现金流（亿元） 30.37 4.42   -1.81

经营净现金流/短期债务（X） 0.74 0.23 -0.03

经营净现金流/总债务（X） 0.62 0.07 -0.02

EBITDA（亿元） 21.49 14.36 15.49

总债务/EBITDA 2.27 4.25 6.12

EBITDA 利息倍数（X） 4.78 4.83 4.17

数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

从现金流状况来看，2010 年由于房地产项目

投资金额大幅增长，公司经营性现金流呈现净流

出 1.81 亿元。 

整体来看，2010 年受益于收入规模和盈利水

平双增，公司 EBITDA 增至 15.49 亿元，但同期，

因债务规模快速增长，公司总债务/EBITDA 和

EBITDA 利息倍数分别为 6.12 和 4.17，EBITDA

对利息支出的保障程度有所弱化。 

截至 2010 年末，公司对外担保余额 18.97 亿

元（其中，对控股子公司的担保余额 17.96 亿元，

对联营企业的担保余额 1.01 亿元），担保余额占

公司净资产（不含少数股东权益）的 15.83%，公

司对外担保均为对子公司和联营企业的担保，能

够及时掌握相关信息，或有负债风险可控。 

此外，公司融资渠道畅通，具备较强的财务

弹性。截至 2010 年末，公司拥有的人民币授信



 

    上海城投控股股份有限公司公司债券 2011 年跟踪评级报告 8

总额为 280.38 亿元，尚未使用授信余额 244.74

亿元，公司备用流动性充裕，为债务偿还提供了

很强的保证。 

担保实力 

作为上海市重要的城市基础设施运营主体和

重大项目投资建设主体，上海城投业务规模较大，

业务类型呈现多样化特征，截至 2010 年末，上海

城投共有 25 家二级子公司，主业涉及路桥、水务、

环境和置业四大板块。 

就财务表现而言，在盈利能力方面，2010 年，

上海城投实现营业收入 122.53 亿元，收入规模同

比上升 16.67%；综合毛利率为 22.50%，基本与

上年持平。当期，上海城投经营性业务的获利水

平较为稳定，同时，由于获得了土地收储补偿和

各项补贴收入，致使其 2010 年利润总额较上年增

加 3.18 亿元至 13.64 亿元。最终，上海城投 2010

年取得净利润 8.72 亿元，较上年同期提升

20.04%。整体看，上海城投的盈利水平逐步向好，

并且，未来随着集团资产整合效应的逐步显现和

投资回报的增加，上海城投仍可继续保持较好的

经营效益。 

在资本结构方面，截至 2010 年末，上海城投

合并后总资产为 2,797.42亿元、总负债为 1,626.39

亿元，资产负债率 58.14%，负债规模保持在较合

理的水平。同时，从偿债能力看，2010 年，上海

城投总债务/EBITDA和EBITDA利息保障倍数分

别为 30.82 和 2.07，EBITDA 对负债的保障程度

一般，但 EBITDA 对利息支付仍较有保障。鉴于

上海城投作为上海市基础设施的建设和运营主体

之一，能够得到上海市财政的支持，且主要业务

板块的资金回笼状况较好，其对负债的实际保障

程度更高。 

截至 2010 年末，上海城投银行授信总额达

2,779.15 亿元，其中尚有 1,380.35 亿元授信额度

未使用，其具备很强的财务弹性。 

中诚信证评认为，作为上海市重要的城市基

础设施运营主体、重大项目建设主体和上海城市

建设的重要平台，近年来上海快速发展的经济态

势和上海市财政的大力支持给上海城投业务运营

创造了良好的外部环境。此外，上海城投自有资

本实力雄厚，财务结构较稳健，且融资渠道顺畅，

具备很强的财务弹性，其实际偿债能力极强，违

约风险极低。 

结  论 

中诚信证评维持本次公司债券的信用等级

AAA 级，维持公司主体信用等级 AA
+
，评级展

望稳定。
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附一：上海城投控股股份有限公司股权结构图（截至 2010 年 12 月 31 日） 
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附二 ：上海城投控股股份有限公司备考财务数据及主要指标 
财务数据(单位：万元) 2008 2009 2010 
货币资金 152,456.99 196,623.87 290,736.20 

预收账款 45,536.92     122,530.11      149,644.26  

存货净额 617,721.88 948,587.21 1,196,047.90 

流动资产 912,964.76 1,256,018.56 1,557,409.06 

长期投资 139,064.55 228,515.53 585,217.04 

固定资产合计 451,856.72 438,697.57 123,562.54 

总资产 1,772,604.66 2,168,115.97 2,608,411.54 

短期债务 409,522.89 192,102.15 535,332.61 

长期债务 79,140.62 417,784.75 412,309.02 

总债务（短期债务＋长期债务） 488,663.51 609,886.90 947,641.63 

总负债 707,668.34 891,851.91 1,312,942.15 

所有者权益（含少数股东权益） 1,064,936.32 1,276,264.06 1,295,469.39 

营业总收入 321,491.42 335,868.82 389,794.26 

三费前利润 91,042.54 94,330.40 108,379.67 

投资收益 102,073.67 19,784.86 25,606.35 

净利润 129,033.79 78,523.15 87,692.35 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 214,919.58 143,579.77 154,922.53 

经营活动产生现金净流量 303,728.60 44,193.17 -18,075.69 

投资活动产生现金净流量 -33,493.11 -73,521.68 -198,344.10 

筹资活动产生现金净流量 -401,173.98 64,218.58 310,736.76 

现金及现金等价物净增加额 -130,938.50 34,888.69 94,272.74 

财务指标 2008 2009 2010 
营业毛利率（％） 31.71 30.96 33.12 

所有者权益收益率（％） 12.12 6.15 6.77 

EBITDA/营业总收入（%） 66.85 42.75 39.74 

速动比率（X） 0.52 0.69 0.42 

经营活动净现金/总债务（X） 0.62 0.07 -0.02 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.74 0.23 -0.03 

经营活动净现金/利息支出（X） 6.75 1.49 -0.49 

EBITDA 利息倍数（X） 4.78 4.83 4.17 

总债务/EBITDA（X） 2.27 4.25 6.12 

资产负债率（％） 39.92 41.13 50.33 

总债务/总资本（％） 31.45 32.33 42.25 

长期资本化比率（％） 6.92 24.66 24.14 

注：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 

固定资产合计=投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 

三费前利润=营业总收入-营业成本-营业税金及附加 
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附三：上海城市建设投资开发总公司主要财务数据及指标 

财务数据(单位：万元) 2008 2009 2010 
货币资金 1,290,277.63 1,632,803.88 2,165,823.67 

应收账款净额 67,148.87 74,202.65 71,848.41 

存货净额 1,108,769.88 1,385,413.13 1,889,835.71 

流动资产 3,301,781.59 3,798,703.60 4,837,892.31 

长期投资 4,640,550.07 3,948,631.53 4,210,531.97 

固定资产合计 11,674,699.43 14,988,043.72 16,175,507.15 

总资产 21,105,223.87 24,218,885.87 27,974,236.54 

短期债务 3,069,041.33 2,587,271.69 2,333,242.93 

长期债务 6,267,184.43 8,995,119.52 10,228,245.46 

总债务（短期债务＋长期债务） 9,336,225.76 11,582,391.21 12,561,488.39 

总负债 11,433,640.11 14,230,666.19 16,263,923.82 

所有者权益（含少数股东权益） 9,671,583.76 9,988,219.68 11,710,312.72 

营业总收入（主营业务收入） 1,015,646.06 1,050,211.01 1,225,290.44 

三费前利润（主营业务利润） 178,184.84 213,464.54 237,571.23 

投资收益 141,680.53 75,258.40 97,348.85 

净利润 82,016.83 72,676.52 87,240.22 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 345,782.52 343,303.40 407,598.44 

经营活动产生现金净流量 144,382.11 216,809.73 198,629.13 

投资活动产生现金净流量 -3,039,935.26 -2,963,139.82 -2,335,798.88 

筹资活动产生现金净流量 3,108,081.37 3,089,592.86 2,670,488.55 

现金及现金等价物净增加额 212,400.66 343,260.68 533,180.19 

财务指标 2008 2009 2010 

毛利率（%） 20.21 22.68 22.50 

所有者权益收益率（%） 0.85 0.73 0.74 

EBITDA/主营业务收入（%） 34.05 32.69 33.27 

速动比率（X） 0.52 0.56 0.68 

经营活动净现金/总债务（X） 0.02 0.02 0.02 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.05 0.08 0.09 

经营活动净现金/利息支出（X） 0.73 0.88 1.01 

EBITDA/利息支出（X） 1.75 1.40 2.07 

总债务/EBITDA（X） 27.00 33.74 30.82 

资产负债率（%） 54.17 58.76 58.14 

总资本化比率（%） 49.12 53.70 51.75 

长期资本化比率（%） 39.32 47.38 46.62 

注：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 
固定资产合计=投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 
三费前利润=营业总收入-营业成本-营业税金及附加 
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附四：基本财务指标的计算公式 

营业毛利率 ＝（营业收入净额－营业成本）/ 营业收入净额 

EBIT（息税前盈余）＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出 

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 

成本费用率 ＝（主营业务成本＋管理费用＋财务费用＋营业费用）/ 主营业务收入净额 

净资产收益率 ＝ 净利润 / 所有者权益 

总资本回报率 ＝ EBIT / (总债务＋所有者权益＋少数股东权益） 

收现比 ＝ 销售商品、提供劳务收到的现金 / 主营业务收入净额 

盈利现金比率 ＝ 经营活动净现金流 / 净利润 

应收账款周转率 ＝ 主营业务收入净额  /  应收账款余额 

存货周转率 ＝ 主营业务成本 / 存货余额 

流动资产周转率 ＝ 主营业务收入净额 / 流动资产余额 

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 

保守速动比率 ＝（货币资金＋应收票据＋短期投资）/ 流动负债 

短期债务 ＝ 短期借款＋应付票据＋一年内到期的长期借款+其他流动负债 

长期债务 ＝ 长期借款＋应付债券 

总债务 ＝ 长期债务＋短期债务 

总资本 ＝ 总债务＋所有者权益＋少数股东权益 

资产负债率 ＝ 负债总额 / 资产总额 

长期资本化比率 ＝ 长期债务 /（长期债务＋所有者权益＋少数股东权益） 

总资本化比率 ＝ 总债务 /（总债务＋所有者权益＋少数股东权益） 

强制性现金支付比率 = 现金流入总额 /（经营现金流出量＋偿还债务本息付现） 

现金流动负债比 ＝ 经营活动净现金流 / 流动负债 

到期债务本息偿付率 ＝ 经营活动净现金流 /（本期到期债务本金＋现金利息支出） 

EBITDA 利息倍数 ＝ EBITDA / 计入财务费用的利息支出＋资本化利息支出） 
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附五：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  

等级符号 含  义 

AAA 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量

略高或略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 

等级符号 含  义 

AAA 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量

略高或略低于本等级。 

评级展望的含义 

    评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考

虑中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 


