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亏损情况 

2025 年前三季度，科学城(广州)投资集团（以下简称“科学城集团”）实现净利润-45.44 亿元，亏损

金额达到上年末（即 2024 年末）净资产的 12.89%，主要原因系近年来公司承接的园区投资与运营、

城市更新、新一代信息技术等项目投入剔除财政注资外主要靠融资获取的资金，利息费用较大。其次，

区域性战略性新兴产业项目及园区配套服务项目，项目投资额大、回收期长。 

影响分析 

标普信用评级（中国）有限公司（以下简称“标普信评”）认为，科学城集团 2025 年前三季度亏损较

2024 年及 2023 年的扩大，主要来自于投资收益、公允价值变动的差异。考虑到过去几年公司投资收

益和公允价值变动主要为浮盈，公司亏损的扩大并非反映经营状况的重大不利变化，对现金流影响有

限。 

流动性方面，标普信评认为，公司的流动性水平保持适中。公司一年内到期债务规模大，经营投资活

动带来的资金支出负担较重，这将会对科学城集团及广州开发区的债务和流动性管理提出很高的要求。

但我们预计公司债务期限结构、融资成本的优化以及良好的外部融资环境将对其流动性的维持提供支

撑。公司到期债务以标债为主，截至 2025 年 9 月末，一年内到期债务中银行借款、债券占比分别为 
62.3%和 7.9%，非标融资及其他融资占比仅为 23.1%和 6.6%。我们认为，标债占比高且续发续贷风

险可控，这很大程度缓解了公司的再融资压力。2025 年 1-10 月，公司合并范围内主体已成功发行中

票两笔、非公开发行公司债券七笔，共计 111 亿元；发行美元债两笔，共计 4.36 亿美元。2025 年内，

公司还计划通过可续期债券、美元债等渠道募集资金用于债券的借新还旧及新增。与此同时，公司与

当地银行的关系良好，授信银行以政策性银行、大型股份制银行为主。广州市较丰富的金融资源将对

公司非标债务置换、利息支付带来的新增债务需求提供合理保障。公司授信额度仍在增长，2025 年 9
月末，公司总授信 1480.4 亿元，较 2025 年 3 月末增长 6.7%，未使用授信达 269.5 亿元。据公司反

馈，随着城市更新项目的持续推进，其专项借款规模有持续增长。截至 2025 年 9 月末其枫下、岗贝、

长平、南岗北等 11 个新模式城中村改造项目已取得政策性银行 192 亿授信，已放款 187 亿元。我们

认为，专项借款的陆续发放将为公司城市更新业务注入长期稳定且成本较低的资金，而公司债务期限

结构、融资成本的优化将对公司流动性提供支撑。 

考虑到公司生产经营情况未发生重大变化，融资渠道畅通，职能定位保持稳定，标普信评认为，以上

亏损不会对公司未来生产经营和偿债能力产生重大影响。同时，标普信评将持续关注公司经营业绩亏

损对公司信用状况的影响。 

上次评级信息 

科学城集团由标普信评进行相关评级工作的信息如下： 
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评级概况：科学城集团的业务状况“良好”。公司是广州开发区十二大国有企业之一，其作为区域城市

更新、物业投资运营、特色产业引导主体承担了重要的功能性职能。我们认为公司业务可持续性良好，

区域极强的发展需求将使其战略地位得以持续。但公司经营性业务盈利能力偏弱，为业务状况带来一

定压力。此外，开发区内国企数量较多且部分企业定位接近，这将在一定程度上分散公司可获取的政

府资源。科学城集团的财务风险“很高”，主要反映了公司的杠杆水平很高，EBITDA 对利息的覆盖能力

弱。我们认为，受经济环境影响，加之公司业务多具公益及社会职能属性，其盈利能力偏弱的状况短

期内仍将延续，营运现金流将维持净流出状态，我们预计未来 1-2 年，公司的财务风险将维持“很高”
水平。我们认为广州市政府对公司的外部支持为“高”。广州市及广州开发区经济财政实力极强，金融

资源丰富，公司将持续获得良好的外部融资支持。由于公司的规模体量大，承担的职能突出，我们认

为公司还本付息表现对于开发区乃至广州市国有企业的声誉、再融资能力有重要影响。随着公司在区

域内持续履行多元职能，我们预计政府将继续从多维度推进配套方案，协助公司缓解债务及融资压力。 

评级展望：我们认为，科学城集团的评级展望为稳定。稳定的展望反映了未来 24 个月内，公司业务可

持续性良好，其将继续在城市更新、物业投资运营、城市运营、特色产业培育等多个领域发挥关键作

用。我们认为，广州市政府对公司的外部支持为“高”，依托广州市及开发区雄厚的经济财政实力与丰

富的金融资源，公司将持续享有良好的外部融资环境，并获得有力的政府支持。开发区内国有企业众

多，各企业之间有很强的声誉关联性，我们认为公司还本付息表现对于开发区以及广州市国有企业的

声誉及融资能力有重要影响。随着公司在区域内持续履行多元职能，我们预计开发区管委会及广州市

政府将从多维度持续推进配套方案，协助公司缓解债务及融资压力。 

上调情形：不适用。 

下调情形：若出现下列情形，标普信评有可能考虑下调公司的主体信用等级：1、广州市对公司的外部

支持出现下降，可能表现为：1）政府对公司的融资支持、资金支持难以落地或有显著弱化；2）公司

核心且优质的资产被大规模或持续划出。2、再融资能力出现显著弱化，如行业融资环境发生重大变化。 

主体名称 主体信用等级 评定日期 相关评级报告 

科学城集团 AAAspc 2025 年 8 月 27 日 
科学城(广州)投资集团有限公司，

2025 年 8 月 27 日 

行业风险： 

2/低 

竞争地位： 

3/良好 

业务状况： 

3/良好 

现金流/财务

杠杆 

财务风险： 

6/很高 

评级基准： 

bbb- 

个体信用状况：

bbbspc- 

主体信用等级：

AAAspc/稳定 外部影响 

（+9） 

调整项 

资本结构：中性 

财务政策：中性 

流动性：适中 

管理与治理：中性 

补充调整：中性 

多元化：中性 

http://www.spgchinaratings.cn/
https://www.spgchinaratings.cn/upload/20250828_sci-group_icr.pdf
https://www.spgchinaratings.cn/upload/20250828_sci-group_icr.pdf
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本报告不构成评级行动。 

欢迎关注标普信评微信公众号： 
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