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评级报告截图

报告显示，淄博城资公益性业务沉淀资金规模大，仍面临很大的资本支出压力
，经营风险有所增长。

另外，淄博城资权益增长仍无法有效平衡债务高增长以及债务期限结构短期化
带来的债务周转压力，公司债务杠杆及融资结构显著变化。

加之，区域城投企业市场认可情况一定程度弱化，也将对淄博城资融资渠道通
畅性造成不利影响，公司短期流动性周转压力仍将持续。

《小债看市》统计，目前淄博城资存续债券27只，存续规模278亿元，大部分
将于5年内到期，其中一年内到期规模有30亿元。
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主体评级

02

千亿负债压顶

据公开资料，淄博城资是淄博市市本级唯一公开发债的投融资主体。

淄博城资收入主要来源于土地整理、国有资产经营、房地产开发、工程施工、
公用事业及贸易业务等，业务经营多元化。

从股权结构看，淄博城资的控股股东和实际制人为淄博市财政局，持股比例10
0%。
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归母净利润

值得注意的是，作为淄博市重要的基础设施建设主体，淄博城资在资本注入、
资产划拨、财政补贴等方面获得股东及相关政府部门的大力支持。

2021年，淄博城资收到淄博市国资委划入淄博市文化旅游资产经营有限责任公
司100%股权和政府补贴3.72亿元。

截至2022年3月末，淄博城资收到淄博市财政局增资款22亿元。

截至2022年三季末，淄博城资总资产有1874.66亿元，总负债1086.66亿元，
净资产788.01亿元，资产负债率为57.97%。

近年来，由于融资增加和合并范围变动影响，淄博城资刚性债务持续扩张，公
司负债经营程度高，其财务杠杆水平持续攀升。
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授信额度

整体来看，淄博城资的刚性债务总规模有665.98亿元，主要以长期有息负债为
主，带息债务比为61%。

从债务结构看，淄博城资有息债务中银行借款、债券和非标融资的占比分别为
52%、34%和23%。

由于非标融资占比较高，淄博城资融资成本高企，2021年和2022年前三季度
其财务费用分别为11.76亿和15.59亿元，对公司盈利空间形成严重侵蚀。

在融资渠道方面，除了发债和借款，淄博城资还通过租赁、应收账款、股权、
股权质押以及信托等方式融资。

从资产质量方面看，淄博城资以开发成本为主的存货占比较高，截至2022年三
季末该指标有406.65亿元，占流动资产的52%。

并且，淄博城资应收类款项大幅增长，其应收账款和其他应收款项分别为54.8
5亿和153.37亿元，公司资产流动性一般。

另外，截至2022年6月末，淄博城资对外担保总额107.8亿元，占净资产的15.
71%，且担保对象均为国企，被担保企业集中度较高且规模上升较快，存在一
定或有风险。
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总得来看，淄博城资虽然业绩增长，但公益性业务沉淀资金规模大，面临很大
的资本支出压力，经营风险增长；债务负担较重，短期面临较大偿债压力，资
产质量一般。

03

区域环境

近年来，淄博市经济基础较好，城市综合实力较强，经济呈现较快恢复性增长
。

2021年，淄博市全市完成地区生产总值4200.6亿元，按可比价格计算，比上
年增长9.4%。
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