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声明 

国泰君安证券股份有限公司（以下简称“国泰君安”）编制本报告的内容及

信息均来源于发行人对外公布的《山东高速股份有限公司 2015 年年度报告》等

相关公开信息披露文件以及第三方中介机构出具的专业意见。国泰君安对报告中

所包含的相关引述内容和信息未进行独立验证，也不就该等引述内容和信息的真

实性、准确性和完整性做出任何保证或承担任何责任。 

本报告不构成对投资者进行或不进行某项行为的推荐意见，投资者应对相关

事宜做出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为国泰君安所作的承诺

或声明。在任何情况下，投资者依据本报告所进行的任何作为或不作为，国泰君

安不承担任何责任。
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第一章  本期公司债券概况 

一、发行人名称 

中文名称：山东高速股份有限公司 

英文名称：Shandong Hi-speed Company Limited 

二、核准文件和核准规模 

经中国证监会“证监许可[2014]396 号”文件核准，山东高速股份有限公司

（以下简称“发行人”、“公司”或“山东高速”）获准向社会公开发行面值总

额不超过人民币 20 亿元（含 20 亿元）的公司债券。 

截至 2014 年 7 月 16 日，山东高速股份有限公司 2013 年公司债券（以下

简称“本期债券”或“本次债券”）成功发行 20 亿元。 

三、本期债券的主要条款 

1、债券名称：山东高速股份有限公司 2013 年公司债券。 

2、债券简称及代码：债券简称“14 鲁高速”、债券代码 122305。 

3、发行主体：山东高速股份有限公司。 

4、债券期限：本次债券期限为 5 年期（普通）。 

5、发行总额：人民币 20 亿元，一次性发行。 

6、票面金额：100 元。 

7、债券利率及其确定方式：票面年利率为 5.84%，票面利率在债券存续期

保持不变。 

8、还本付息方式及支付金额：本次债券采用单利按年计息，不计复利。每

年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。本次债券于

每年的付息日向投资者支付的利息金额为投资者截至利息登记日收市时所持有

的本次债券票面总额与对应的票面年利率的乘积；于兑付日向投资者支付的本息
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金额为投资者截至兑付登记日收市时所持有的本次债券最后一期利息及所持有

的债券票面总额的本金。 

9、计息期限：本期债券计息期限自 2014 年 7 月 11 日至 2019 年 7 月 10

日。 

10、起息日：本期债券的起息日为 2014 年 7 月 11 日。 

11、付息日：本次债券的付息日期为 2015 年至 2019 年每年的 7 月 11 日。

如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日；每次付息款项不另计

利息。 

12、兑付日：本次债券的兑付日期为 2019 年 7 月 11 日。如遇法定节假日

或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日；顺延期间兑付款项不另计利息。 

13、担保情况：本期债券为无担保债券。 

14、发行时信用级别：经中诚信证券评估有限公司综合评定，发行人的主

体信用等级为 AAA，本期债券信用等级为 AAA。 

15、跟踪评级结果：中诚信通过对发行人主体长期信用状况和发行的本次

债券进行跟踪评级，评定山东高速主体长期信用评级等级为 AAA，本次公司债

券的信用等级为 AAA，评级展望稳定。 

16、债券受托管理人：国泰君安证券股份有限公司。 

17、募集资金用途：本次债券募集资金扣除发行费用后，拟用于偿还银行

贷款、调整公司债务结构和补充营运资金等用途。 
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第二章  发行人 2015 年度经营及财务状况 

一、公司基本情况 

1、发行人名称：山东高速股份有限公司 

2、英文名称：Shandong Hi-Speed Company Limited 

3、注册地址：山东省济南市文化东路29号七星吉祥大厦A座 

4、办公地址：山东省济南市奥体中路5006号 

5、公司设立日期：1999年11月16日 

6、注册号/统一社会信用代码：91370000863134717K 

7、注册资本：481,116.5857万元人民币 

8、法定代表人：孙亮 

9、上市地点：上海证券交易所 

10、股票简称：山东高速 

11、股票代码：600350 

12、信息披露报刊名称：《上海证券报》、《中国证券报》、《证券时报》 

13、董事会秘书：张震 

14、联系电话：（0531）89260052 

15、联系传真：（0531）89260050 

16、电子信箱：zhangz@sdecl.com.cn 

17、邮政编码：250101 

18、互联网网址：www.sdecl.com.cn 

19、经营范围：对高等级公路、桥梁、隧道基础设施的投资、管理、养护、

咨询服务及批准的收费，救援、清障；仓储（不含化学危险品）；装饰装修；建

筑材料的销售；对港口、公路、水路运输投资；公路信息网络管理；汽车清洗。

（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

二、发行人 2015 年度经营状况 

1、总体经营情况 
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2015年，发行人实现主营业务收入688,613.79万元，同比增长8.83%；实现

归属于上市公司股东的净利润275,787.45万元，同比增长6.45%，主要得益于高

速公路运营板块收入的增长。2015年公司经营性业务利润达35.91亿元，同比增

长21.72%。同期公司通过对联营企业和合营企业的投资收益和委贷项目收益等

方式实现投资收益0.78亿元，全年累计实现营业利润达36.69亿元；加之0.55亿

元的营业外损益，公司2015年实现利润总额37.24亿元，同比增长9.41%。2015

年全年公司实现净利润26.86亿元，同比增长9.04%；同期加权平均净资产收益

率和基本每股收益分别为12.48%和0.57，较上年分别减少0.27个百分点和增长

6.51%。 

总体来看，得益于高速公路运营板块收入的增长，公司整体收入规模和净利

润规模继续保持增长态势，总体经营情况良好。 

2、行业、产品或地区经营情况分析 

（1）主营业务分行业、产品情况表 

2015 年度主营业务分行业、分产品的主要情况如下表所示： 

单位：万元 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%） 
营业收入同

比变动（%） 

营业成本同

比变动（%） 

毛利率同比

变动（%） 

收费路桥之通行费

及托管费收入 
647,815.06 217,408.31 66.44 6.30 -2.02 2.85 

建设移交项目收入 12,669.77 - 100.00 -22.77 - - 

房地产销售收入 24,209.92 20,742.56 14.32 3,883.29 4,707.08 -14.68 

其他 3,919.04 3,612.68 7.82 -37.90 -1.98 -33.78 

2015 年公司总体业务规模继续保持稳定增长，2015 年全年公司累计实现营

业总收入 695,460.85 万元，同比增长 8.38%；其中通行费收入及托管费收入为

647,815.06 万元，较去年增长 6.30%，主要系车流量增大所致。2015 年公司高

速公路板块毛利率为 66.44%，较上年上升 2.85 个百分点。由于高速公路运营板

块占公司营业总收入的比重达 93.15%，该板块毛利率水平的上升引起公司营业

毛利率水平的上升，当期公司营业毛利率为 65.15%，同比上升 0.48 个百分点。 

建设移交项目方面，公司积极与地方政府等开展合作，通过自建或委托代建

的方式进行工程建设。公司该业务板块 2015 年度实现收入 12,669.77 万元，较

上年降低 22.77%。该板块占公司营业总收入比重为 1.82%，对公司整体业绩影
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响较小。 

房地产销售方面，2015 年度实现销售收入的项目包括雪野湖一期、雪野湖

二期、章丘玉兰花园项目。公司该业务板块 2015 年度实现收入 24,209.92 万元，

较上年大幅增长 3,883.29%。该板块占公司营业总收入比重为 3.48%，对公司

整体业绩影响较小。 

（2）2015 年发行人主营业务收入分地区情况： 

单位：万元 

地      区 营业收入 营业收入比上年增减（%） 

山       东 657,373.29 8.96 

河       南 13,154.08 -0.51 

湖       南 18,086.42 11.69 

合      计 688,613.79 8.83 

3、核心竞争力分析 

高质量的路桥资产成为公司的主要核心竞争力。在优质路桥资源支撑下，通

行量与通行费用稳步增长，构成了公司核心业务板块良好发展的趋势。 

公司核心路桥资产均为山东省高速公路网的中枢干线，也是全国高速公路网

的重要组成部分，路产质量优良，路网完善。截至2015年末，公司运营管理（包

括托管公司运营）的收费公路（包括桥梁、一级公路和高速公路）总里程达1,875

公里。2015年公司车流量和通行费收入稳步增长，运营情况良好，全年累计实

现路桥通行费及托管费收入64.78亿元，同比增长6.30%。 

得益于车流量的增加，公司所运营主要路段通行费收入也相应增加。具体从

路段收入构成来看，济青高速和京福高速相关路段仍是公司通行费收入主要来

源，2015年济青高速和京福高速相关路段分别实现通行费收入26.53亿元和

17.31亿元，分别占当期路桥通行费及托管费收入的40.95%和26.72%；其中济

青高速路段通行费收入同比增长3.31%，京福高速相关路段通行费收入同比减少

2.31%。2015年公司下属全资子公司收购山东利津黄河公路大桥有限公司65% 

股权，新增利津黄河公路大桥路段，形成一定的通行费收入补充。此外，公司104

国道-泰曲段、滨州黄河大桥、平阴黄河大桥和衡邵高速路段通行费收入均较上

年出现明显增长。 
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三、发行人 2015 年度财务情况 

1、发行人2015年度财务数据 

根据发行人2015年年度报告，其主要财务数据如下： 

（1）合并资产负债表主要数据 

单位：万元 

项目 2015年12月31日 2014年12月31日 

资产合计  4,442,948.82   4,412,925.58  

负债合计  2,024,173.77   2,155,954.23  

所有者权益合计  2,418,775.05   2,256,971.34  

归属于母公司所有者权益合计  2,294,595.14   2,125,078.55  

（2）合并利润表主要数据 

单位：万元 

项目 2015年度 2014年度 

营业收入  695,460.85   641,664.64  

营业利润  366,903.95   325,736.84  

利润总额  372,435.01   340,408.15  

净利润  268,638.07   246,372.93  

归属于母公司所有者的净利润  275,787.45   259,069.31  

（3）合并现金流量表 

单位：万元 

项目 2015年度 2014年度 

经营活动产生的现金流量净额  330,626.75   272,920.10  

投资活动产生的现金流量净额  -4,654.51   -282,124.22  

筹资活动产生的现金流量净额  -319,341.24   110,114.65  

近年来，公司总资产规模持续增长，截至2015年12月31日，公司资产总额

为444.29亿元，同比增长0.68%。同时，长、短期借款的偿还使得公司负债规模

下降，2015末公司负债规模为202.42亿元，同比减少6.11%。所有者权益方面，

得益于留存收益的积累，公司自有资本实力不断增强，截至2015年末，公司所

有者权益合计241.88亿元，较上年增长7.17%。同期，公司的资产负债率为

45.56%，较上年降低3.30个百分点，财务杠杆水平较为适中。 

从债务期限结构来看，公司债务以长期债务为主，截至2015年末，公司总

债务为141.53亿元，其中长期债务为108.36亿元。公司于2015年4月发行面值金

额为15亿元的2015年度第一期超短期融资券，期限为270天，该超短期融资券已
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于2016年1月到期偿还；公司于2015年7月发行面值金额为10亿元的2015年度第

二期超短期融资券，期限为270天，根据公司公告的兑付公告，该超短期融资券

已于2016年4月到期偿还。截至2015年末，公司短、长期债务比为0.31倍，债务

期限结构较为合理。总体来看，受益于留存收益的积累，公司自有资本实力稳步

提升，财务杠杆水平较为适中，且其债务以长期债务为主，债务期限结构较为合

理。 

2015年公司EBITDA规模为52.57亿元。从EBITDA对债务本息的保障程度来

看，2015年公司总债务/EBITDA为2.69倍，EBITDA利息保障倍数为8.18倍。整

体来看，公司经营路产路网协同效应显现，收入及利润规模保持增长，EBITDA

能对债务本息形成有效覆盖，对债务本息的偿还形成有效保障。 

现金流方面，2015年公司经营活动净现金流为33.06亿元，同期公司经营活

动净现金/总债务和经营活动净现金/利息支出分别为0.23倍和5.15倍，覆盖程度

较高，公司经营活动净现金流能够对债务本息的偿付形成较强的保障。 

财务弹性方面，公司与农业银行、中国银行、工商银行、中信银行和邮储银

行等多家银行机构建立了良好的合作关系。截至2015年末，公司获得的银行授

信总额合计134.40亿元，其中未使用120.95亿元，备用流动性充裕。 
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第三章  受托管理人履行职责情况 

报告期内，本期债券受托管理人国泰君安证券股份有限公司于2016年6月在

上海证券交易所披露了《山东高速股份有限公司2013年公司债券2015年度受托

管理人报告》。 
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第四章  发行人募集资金使用情况 

一、本期债券募集资金情况 

经中国证监会“证监许可[2014]396 号”文件核准，公司获准向社会公开发

行面值总额不超过人民币 20 亿元（含 20 亿元）的公司债券。2014 年 7 月 11

日至 15 日，发行人成功发行 20 亿元本期债券。本次债券的募集资金已于 2014

年 7 月 17 日汇入发行人指定的银行账户。发行人聘请的普华永道中天会计师事

务所（特殊普通合伙）对本次债券网上发行认购资金到位情况、网下配售认购资

金到位情况以及募集资金到位情况分别出具了编号为普华永道中天验字（2014）

第 412 号、普华永道中天验字（2014）第 415 号、普华永道中天验字（2014）

第 414 号的验资报告。 

根据本期债券募集说明书的相关内容，本期债券拟将其中 14 亿元偿还贷款，

6 亿元用于补充流动资金。 

二、本期债券募集资金实际使用状况 

根据本次债券募集说明书中募集资金运用计划，本次债券募集资金扣除发行

费用后，拟用于偿还银行贷款、调整公司债务结构和补充营运资金等用途。截至

目前，发行人已严格按照募集说明书中的约定使用募集资金。
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第五章  本期债券担保人情况 

本期债券为无担保债券。 
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第六章  债券持有人会议召开情况 

截至本报告出具日，发行人未发生须召开债券持有人会议的事项，未召开债

券持有人会议。 
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第七章  本期债券利息偿付情况 

本期债券计息期限自 2014 年 7 月 11 日至 2019 年 7 月 10 日。 

在本期债券的计息期间内，每年7月11日为上一计息年度的付息日。如遇法

定节假日或休息日，则顺延至其后的第1个交易日（顺延期间不另计利息）。 

2015年度，发行人已按约定足额、及时地支付了“14鲁高速”的利息。 
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第八章  本期债券的跟踪评级情况 

根据中诚信出具的《山东高速股份有限公司 2013 年公司债券跟踪评级报告

（2016）》，中诚信通过对发行人主体长期信用状况和发行的 2013 年公司债券

进行跟踪评级，评定山东高速主体信用评级等级为 AAA，本次公司债券的信用

等级为 AAA，评级展望稳定。 
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第九章  负责处理与公司债券相关事务专人的     

变动情况 

报告期内，发行人负责处理与公司债券相关事务的专人未发生变动。 
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第十章  本期债券存续期内重大事项 

一、发行人经营方针、经营范围或生产经营外部条件等发生重大变化  

经查阅发行人 2015 年年度报告，未发现发行人经营方针、经营范围或生产

经营外部条件等发生重大变化。 

二、本期债券信用评级发生变化  

根据中诚信证券评估有限公司出具的《山东高速股份有限公司 2013 年公司

债券跟踪评级报告（2016）》，发行人主体信用等级为 AAA，本期债券信用等

级为 AAA，评级展望为稳定。 

三、发行人主要资产被查封、扣押、冻结 

经查阅发行人 2015 年年度报告并经发行人确认，发行人未发生主要资产被

查封、扣押、冻结的情况。 

四、发行人发生未能清偿到期债务的违约情况 

经查阅发行人 2015 年年度报告并经发行人确认，发行人未发生未能清偿到

期债务的违约情况。 

五、发行人当年累计新增借款或者对外提供担保超过上年末净资产的百分

之二十 

经查阅发行人 2015 年年度报告以及发行人确认，发行人未发生当年累计新

增借款或者对外提供担保超过上年末净资产的百分之二十的情形。  

六、发行人放弃债权或财产超过上年末净资产的百分之十  

经查阅发行人 2015 年年度报告以及发行人确认，发行人未发生放弃债权或

财产超过上年末净资产的百分之十的情形。  

七、发行人发生超过上年末净资产百分之十的重大损失  

经查阅发行人 2015 年年度报告，发行人未发生超过上年末净资产百分之十

的重大损失的情形。  

八、发行人作出减资、合并、分立、解散及申请破产的决定 

经查阅发行人 2015 年年度报告以及发行人确认，发行人未作出减资、合并、

分立、解散及申请破产的决定。  

九、发行人涉及重大诉讼、仲裁事项或者受到重大行政处罚  
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经查阅发行人 2015 年年度报告以及发行人确认，未发现发行人涉及重大诉

讼、仲裁事项或者受到重大行政处罚。 

十、保证人、担保物或者其他偿债保障措施发生重大变化 

报告期内，公司债券增信机制、债券偿债计划及其他偿债保障措施未发生变

更。公司按计划按时足额偿付，切实做到专款专用，严格履行了信息披露义务、

公司承诺等，同时资信评级机构与受托管理人充分发挥了作用，确保债券安全付

息、兑付的保障措施的更好实施。 

十一、发行人情况发生重大变化导致可能不符合公司债券上市条件  

经查阅发行人 2015 年年度报告以及发行人确认，发行人情况未发生重大变

化。 

十二、其他对债券持有人权益有重大影响的事项 

无。 
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第十一章  其他事项 

无。 

（以下无正文） 
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