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西宁特殊钢股份有限公司 
2007 年第一期 3.5 亿元短期融资券信用评级分析报告 

 
评级结果： 

企业主体长期信用等级：A+ 

本期短期融资券信用等级：A-1 
 
评级时间： 
2007 年 3 月 23 日 
 
主要数据： 

项    目 2004 年 2005 年 2006 年

资产总额(万元) 453984.55 567834.10 685819.19

股东权益(万元) 166945.59 181513.65 202085.65

主营业务收入(万元) 208118.75 254605.33 317953.89

利润总额(万元) 12948.87 16156.05 29693.68

指   标 2004 年 2005 年 2006 年

资产负债率(%) 56.75 62.28 67.82

全部债务资本化比率(%) 48.86 47.27 52.80

净资产收益率(%) 6.73 8.03 10.46

流动比率(%) 107.71 66.52 50.22

债务保护倍数 0.11 0.13 0.18

EBITDA 利息倍数(倍) 3.77 3.98 4.44

筹资活动前现金流量净额

债务保护倍数(倍) -0.42 -0.25 -0.12
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评级观点 

特殊钢行业是国民经济和国防建设的重要

基础产业，是钢铁行业政策重点支持发展的行

业。随着装备制造业的不断提升和发展，对特

殊钢需求的不断提高，行业前景稳定。 
西宁特殊钢股份有限公司（以下简称“公

司”）是西北地区唯一的、最大的特殊钢生产企

业，具有年产铁 100 万吨、特钢 120 万吨、特

钢材 110 万吨、年采焦煤 120 万吨的生产能力。

公司在国内特殊钢行业占有较重要地位，并且

特殊钢行业的市场竞争激烈程度明显低于普通

钢行业，其行业风险相对较小。 
近年来，公司总体经营状况较好，发展速

度较快。公司依托资源优势，确定了产业链纵

向延伸的中长期发展目标，实现了由单纯加工

型企业向资源开发型企业转变、产品和原材料

市场由“两头在外”向“两头在内”转变、产

品和产业由单一化向多元化转变。公司未来经

营将具有较大的资源、成本、市场和政策优势，

可持续发展潜力较大。 
公司主体信用状况较好。目前，公司流动

资产构成正常，虽然短期支付压力较大，但现

金类资产较为充足，经营活动现金流量较大，

且获现能力强。总体看，本期短期融资券到期

不能偿还的风险较小。 
 
优势 

1、公司是西北地区唯一的、最大的特殊钢

生产企业，产品跨度大、技术含量高、附加值

高。 
2、公司具有资源优势，并已实现了由单纯

加工型企业向资源开发型企业转变的转变，可

持续发展潜力较大。 
3、近年来，公司主营业务收入稳步增长，
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盈利能力不断提高；随着新建项目陆续完成投

产，公司整体盈利能力有望进一步提高。 
4、公司外部环境良好，受政府支持力度较

大。 
 

关注 
1、目前特殊钢行业市场竞争激烈，原材料

价格波动对公司业绩和盈利能力的稳定有一定

不利影响。 

2、公司负债水平较高，债务负担重，短期

偿债压力大。 
3、随着公司产业链的扩大，经营与管理的

难度加大，对公司管理层来说将是一个考验。 
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信用评级报告声明 

 

—— 除因本次评级事项使得联合资信评估有限公司（联合资信）与西宁特殊钢股

份有限公司构成委托关系外，联合资信及参与本次评级的人员与西宁特殊钢

股份有限公司不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

—— 联合资信与评级人员履行了实地调查和诚信义务，有充分理由保证所出具的

评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。 

—— 本信用评级报告的评级结论是联合资信依据合理的内部信用评级标准和程序

做出的独立判断，未因西宁特殊钢股份有限公司和其他任何组织或个人的不

当影响改变评级意见。 

—— 本信用评级报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等。 

—— 西宁特殊钢股份有限公司 2007 年第一期 3.5 亿元短期融资券信用等级自本期

短期融资券发行之日起至到期兑付止有效。 
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一、企业概况 

 

西宁特殊钢股份有限公司（以下简称“公

司”）成立于1997年10月，是由西宁特殊钢集

团有限责任公司（以下简称“西钢集团”）为

主要发起人，联合青海省创业集团有限公司、

青海铝业集团有限责任公司、兰州碳素股份有

限公司、吉林碳素股份有限公司、冶金工业部

包头钢铁设计研究院、吉林铁合金厂共同发起，

采取社会募集方式设立的股份有限公司，公司

股票于1997年10月在上海证券交易所上市，股

票代码为600117。公司已于2006年3月23日实施

股权分置改革。截止2006年底，公司实收资本

69316.98万元，控股股东西钢集团持有公司

53.33%的股份，无其他持股在百分之十以上的

法人股东。 
公司属钢铁行业，主营业务为特殊钢冶炼

及压延等，是西北地区唯一的特殊钢生产企业，

目前已形成年产焦煤120万吨、焦炭70万吨、采

选铁矿360万吨、铁精粉100万吨、生产铁100
万吨、特钢120万吨、特钢材110万吨的综合生

产能力。公司下设4家控股子公司(青海矿冶科

技有限责任公司、青海江仓能源发展有限责任

公司、哈密博伦矿业有限责任公司、甘肃肃北

博伦矿业开发有限责任公司)、4个分厂(铁钢轧

分厂、炼钢分厂、锻轧分厂和钢管分厂)、1个
技术质量中心、13个管理和辅助部门(公司办公

室、人力资源部、财务企管部、党群工作部、

董事会秘书部、法律事务部、设备能源部、生

产部、营销部、工程制造部、物资管理部、安

全环保部和工程检修管理部)，以及16家驻外销

售公司，拥有员工7937人。 
截至 2006 年底，公司合并资产总额

685819.19万元，股东权益 202085.65万元；2006
年公司实现主营业务收入 317953.89 万元，利

润总额 29693.68 万元，经营活动产生的现金流

量净额 25374.00 万元。 
公司注册地址：青海省西宁市柴达木西路

52 号；法人代表：陈显刚。 

二、企业主体长期信用状况 

 

特殊钢行业是国民经济和国防建设的重要

基础产业，是钢铁行业政策重点支持发展的行

业，随着装备制造业的不断提升和发展，对特

殊钢需求的不断提高，行业前景稳定。公司在

国内特殊钢行业占有较重要地位，并且特殊钢

行业的市场竞争激烈程度明显低于普通钢行

业，其行业风险相对较小。 
公司是西北地区唯一的、最大的特殊钢生

产企业，产品跨度大、技术含量高、附加值高，

目前具有年产铁 100 万吨、特钢 120 万吨、特

钢材 110 万吨、年采焦煤 120 万吨的生产能力。

近年来，公司依托资源优势，实现了由单纯加

工型企业向资源开发型企业转变、产品和原材

料市场由“两头在外”向“两头在内”转变、

产品和产业由单一化向多元化转变，未来经营

将具有较大的资源、成本、市场和政策优势，

可持续发展潜力较大。 
公司治理结构基本完善，整体管理水平较

高，近年来总体经营状况良好，主营业务收入

稳步增长，发展速度较快。目前，公司资产结

构比较合理，资产质量正常，盈利能力不断提

高，但债务负担重。综合看，公司整体信用风

险较低。 
联合资信评估有限公司对公司的信用状况

进行了综合分析和评估，经联合资信评估有限

公司资信评估委员会审定，公司 2007 年度企业

主体长期信用等级为 A+。 

 
三、本期短期融资券概况 

 

公司拟发行 2007 年第一期短期融资券（以

下称“本期短资融资券”），发行额度为 3.5
亿元，期限 365 天，面值为 100 元，采用面值

平价发行方式。本期短期融资券无担保。 

本期短期融资券所筹资金将主要用于满足

公司流动资金需求，保证生产、经营的顺利进

行，并置换部分银行借款，降低融资成本。 
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四、本期短期融资券发行后对现有债务影响 

 

公司本期短期融资券拟发行额度为 3.5 亿

元，占现有短期债务的 17.61%，对公司现有债

务的影响程度较大。 
以 2006 年底财务数据为基础，不考虑其他

因素，预计本期短期融资券发行后，公司资产

负债率和全部债务资本化比率将分别上升至

69.38%和 56.08%，2006 年底两项指标分别为

67.82%和 52.80%，公司债务负担略有加重。考

虑到公司将在本期短期融资券存续期内择期发

行第二期 3.5 亿元短期融资券，预计届时公司

债务负担将进一步加重。 
公司于 2003 年 8 月 11 日发行了 49000 万

元 5 年期可转换公司债券，截至 2006 年底，累

计转股数为 47934373 股，尚有 23402.80 万元

人民币的转债未转股，未转股占转债发行总量

的 47.76%。在 2008 年 8 月前，我们预计公司

尚未转股的可转换公司债券将转为公司股票，

届时，公司的负债水平将有所下降。如目前未

转股部分到期不实施转股，而需要公司偿还，

以公司 2006 年实现的 EBITDA 值 69066.65 万

元计算，其偿还压力不大。 
 

五、本期短期融资券偿债能力 

 

2004-2006 年，公司流动资产年均减少

8.45%，而流动负债年均增长 34.07%，因此，

公司流动比率大幅下降，近三年加权平均值为

66.61%，2006 年仅为 50.22%。公司速动比率

近三年也连续下降，由于存货在流动资产中所

占比重较大，速动比率较低，近三年加权平均

值为 40.78%，2006 年为 30.26%。总体看，公

司目前短期支付能力弱。 
截至 2006 年底，公司现金类资产（货币资

金+应收票据+短期投资）为 60181.38 万元，为

本次短期融资券发行额度的 1.72 倍，公司现金

类资产对本期短期融资券保障能力较强。 
公司本次拟发行的第一期短期融资券额度

为 3.5 亿元，以公司预测的 2007 年和 2008 年

的财务数据计算，公司 2007 年和 2008 年经营

活动产生的现金流入分别为 658759.00 万元和 
740333.40 万元，分别为本期短期融资券发行额

度的 18.82 倍和 21.15 倍；公司 2007 年和 2008
年经营活动现金流量净额分别为81449.36万元

和 110020.17 万元，分别为本期短期融资券发

行额度的 2.33 倍和 3.14 倍；公司预计 2007 年

和 2008 年筹资活动前现金流量净额分别为

56449.36 万元和 80020.17 万元，分别为本期短

期融资券发行额度的1.61倍和2.29倍。总体看，

公司经营活动产生的现金流对本期短期融资券

覆盖程度较好。 
图1反映的是截至2006年12月底公司现有

债务的偿还期限分布情况，可以看出，2007年
上半年是公司的偿债高峰期，公司本期短期融

资券拟于2007年3月以后发行，将于2008年3月
后偿还，可见，现有债务的偿还期限分布对公

司本期短期融资券的偿还安排较为有利。 
图 1  公司长短期借款偿还期限分布 
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六、备用支持 

 

2006 年 9 月 14 日，公司召开了西宁特殊

钢股份有限公司董事会三届十八次会议，根据

董事会公告，公司将非公开发行不超过 20000
万股 A 股，募集不超过 7 亿元资金，计划用于

固体废弃物综合开发利用项目、燃气综合回收

利用项目、高炉富氧喷煤工程、青海江仓能源

发展有限责任公司进行增资扩股以及补充公司

流动资金。 
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公司本期短期融资券拟发行额度 3.5 亿元，

公司将在本期短期融资券存续期内择期发行第

二期 3.5 亿元短期融资券。 
截至 2006 年底，公司银行授信余额为

177175 万元，已使用 177175 万元。 
 

七、综合评价 

 

公司主体信用状况较好。目前，公司流动

资产构成正常，虽然短期支付压力较大，但现

金类资产较为充足，经营活动现金流量较大，

且获现能力强。总体看，本期短期融资券到期

不能偿还的风险较小。 
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附表 1-1  资产负债表（资产） 
（单位：万元） 

 

资        产 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%） 

流动资产   
    货币资金 56119.49 51217.46 51686.92  -4.03 
    短期投资 1000.16 64.10  -100.00 
        减：短期投资跌价准备   
    短期投资净额 1000.16 64.10 0.00  -100.00 
    应收票据 3049.34 3282.16 8494.46  66.90 
    应收股利   
    应收利息 84.97   
    应收账款 38197.97 40500.03 40192.99  2.58 
    其他应收款 8676.88 6467.92 8799.36  0.70 
        减：坏款准备   
    应收账款净额 46874.84 46967.95 48992.35  2.23 
    预付账款 39897.76 9110.31 6213.80  -60.54 
    存货 81752.09 76365.04 76195.91  -3.46 
         减：存货跌价准备   
    存货净额 81752.09 76365.04 76195.91  -3.46 
    待摊费用   
    待处理流动资产净损失   
    一年内到期的长期债权投资   
    其他流动资产   
    流动资产合计 228693.68 187007.02 191668.41  -8.45 
长期投资   

    长期股权投资 4000.00 10490.48 3555.26  -5.72 
    长期债权投资   
    长期投资合计 4000.00 10490.48 3555.26   
    减：长期投资减值准备   

    长期投资净额 4000.00 10490.48 3555.26   

    其中：合并价差   

固定资产   

    固定资产原值 214803.78 218378.91 502957.46  53.02 
        减：累计折旧 80437.58 85815.24 99741.41  11.35 
    固定资产净值 134366.20 132563.67 403216.05  73.23 
    固定资产净值减值准备 4720.36 4720.36 2938.91  -21.09 
    固定资产净额 129645.84 127843.31 400277.13  75.71 
    工程物资 29109.93 4909.37 4963.30  -58.71 
    在建工程 45423.27 215866.03 54346.40  9.38 
    固定资产清理   
    待处理固定资产净损失   
    固定资产合计 204179.05 348618.71 459586.83  50.03 
无形资产及其他资产   

    无形资产 16362.26 15772.57 22486.65  22.91 
    长期待摊费用 749.56 5945.32 8522.05  237.19 
    其他长期资产   
    无形资产及其他资产合计 17111.82 21717.89 31008.70  34.62 
递延税项   

    递延税项借项   
资产总计 453984.55 567834.10 685819.19  22.91 
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附表 1-2  资产负债表（负债及所有者权益） 
（单位：万元） 

 

负债及所有者权益 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%） 
流动负债   
    短期借款 94980.00 116975.00 150775.00  25.99 
    应付票据 45923.70 29461.90 35003.07  -12.70 
    应付帐款 37054.52 90888.61 118923.20  79.15 
    预收帐款 13857.02 15375.37 35284.07  59.57 
    应付工资 5.92 8.96 274.44  580.80 
    应付福利费 3.85 27.90 66.16  314.37 
    应付股利   
    应交税金 3341.53 1689.96 6410.56  38.51 
    其他应交款 1302.79 268.18 819.11  -20.71 
    其他应付款 1343.11 17915.60 20966.22  295.10 
    预提费用 1.55 0.80 113.13  753.95 
    一年内到期的长期负债 14500.00 8500.00 13000.00  -5.31 
    其他流动负债   
    流动负债合计 212314.00 281112.28 381634.96  34.07 
长期负债   

    长期借款 8500.00 13500.00 24500.00  69.77 
    应付债券 23714.96 23577.00 23593.92  -0.26 
    长期应付款 10000.00 31508.93 31044.59  76.19 
    专项应付款 3110.00 3922.24 4332.24  18.03 
    其他长期负债   
    长期负债合计 45324.96 72508.17 83470.75  35.71 
递延税项   

    递延税项贷款   
    负债合计 257638.96 353620.45 465105.72  34.36 
    少数股东权益 29400.00 32700.00 18627.82  -20.40 
所有者权益   

    实收资本 63013.73 63013.73 69316.98  4.88 
    资本公积 75867.17 75867.17 75590.48  -0.18 
    盈余公积 10232.43 12440.96 15310.67  22.32 
        其中：公益金 3410.81 4114.65 0.00  -100.00 
    未分配利润 17832.25 30191.78 41867.52  53.23 
    外币报表折算差额   
    所有者权益合计 166945.59 181513.65 202085.65  10.02 
负债及所有者权益合计 453984.55 567834.10 685819.19  22.91 
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附表 2  利润及利润分配表 
（单位：万元） 

 

项         目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%） 

一、主营业务收入 208118.75 254605.33 317953.89  23.60 
    减：折扣与折让   
    主营业务收入净额 208118.75 254605.33 317953.89  23.60 
    减：主营业务成本 174755.33 218490.17 258518.08  21.63 
            主营业务税金及 1387.69 1895.09 2237.33  26.97 
二、主营业务利润 31975.73 34220.07 57198.48  33.75 
    加：其他业务利润 92.97 909.18 3058.32  473.56 
    减：存货跌价损失   
            营业费用 3886.83 3129.12 4855.80  11.77 
            管理费用 7401.07 9154.70 17360.23  53.15 
            财务费用 7486.86 7986.56 14406.32  38.72 
三、营业利润 13293.93 14858.86 23634.44  33.34 
    加：投资收益 1114.15 4240.49   
            补贴收入 50.00   
            营业外收入 102.33 389.01 2290.69  373.14 
    减：营业外支出 447.38 205.98 521.95  8.01 
            其他支出   
   加：以前年度调整   
四、利润总额 12948.87 16156.05 29693.68  51.43 
    减：所得税 1707.49 1587.99 3578.52  44.77 
    减：少数股东损益 4967.82   
    加：未确认的投资损失   
五、净利润 11241.38 14568.06 21147.34  37.16 
    

    加：年初未分配利润 8274.49 17832.25 30191.78  91.02 
            盈余公积转入数   
    减：合资企业提取奖福基   
            其他调整因素   
六、可供分配的利润 19515.88 32400.31 51339.12  62.19 
    减：提取法定盈余公积 1122.42 1472.35 2869.71  59.90 
            提取法定公益金 561.21 736.18  -100.00 
七、可供股东分配的利润 17832.25 30191.78 48469.41  64.87 
    减：应付优先股股利   
            提取任意盈余公   
            应付普通股股利 6601.89   
            转作股本的普通   
            其他   
八、未分配利润 17832.25 30191.78 41867.52  53.23 
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附表 3-1  现金流量表 
（单位：万元） 

 
项        目 2004 年 2005 年 2006 年  变动率

一、经营活动产生的现金流量         
销售商品、提供劳务收到的现金 246496.41 297433.75 330511.34  15.79 
收到的税费返还   
收到的其他与经营活动有关的现金 1096.59 20053.86 8454.81  177.67 
    现金流入小计 247593.00 317487.61 338966.15  17.01 
购买商品、接受劳务支付的现金 178915.77 177974.28 242995.02  16.54 
支付给职工以及为职工支付的现金 9785.30 12119.88 19961.97  42.83 
支付的各项税费 16697.97 23771.44 21672.96  13.93 
支付的其他与经营活动有关的现金 25094.89 22641.46 28962.21  7.43 
    现金流出小计 230493.93 236507.06 313592.15  16.64 
经营活动产生的现金流量净额 17099.06 80980.55 25374.00  21.82 
    

二、投资活动产生的现金流量   

收回投资所收到的现金 563.00 9000.00  299.82 
取得投资收益所收到的现金 32.38 467.42   
处置固定资产、无形资产和其他长期 1316.82 292.86 365.34  -47.33 
收到的其他与投资活动有关的现金 14069.00 16569.00   
    现金流入小计 1879.82 14394.24 26401.76  274.76 
购建固定资产、无形资产和其他长期 71607.26 137722.76 81862.61  6.92 
投资所支付的现金 19852.97 5378.63 282.70  -88.07 
支付的其他与投资活动有关的现金 5603.76  -100.00 
    现金流出小计 97063.98 143101.39 82145.31  -8.01 
投资活动产生的现金流量净额 -95184.16 -128707.16 -55743.55  -23.47 
     

三、筹资活动产生的现金流量   

吸收权益性投资所收到的现金 35077.00 3300.00 1960.00  -76.36 
借款所收到的现金 111480.00 159475.00 155975.00  18.28 
收到的其他与筹资活动有关的现金 3050.00  -100.00 
    现金流入小计 149607.00 162775.00 157935.00  2.75 
偿还债务所支付的现金 73680.00 117480.00 106675.00  20.33 
分配股利或利润所支付的现金 5987.69 8564.68 11463.64  38.37 
支付的其他与筹资活动有关的现金 200.00 294.08  21.26 
    现金流出小计 79867.69 126044.68 118432.72  21.77 
筹资活动产生的现金流量净额 69739.31 36730.32 39502.28  -24.74 
    

四、汇率变动对现金的影响   
    

五、现金及现金等价物净增加额 -8345.79 -10996.29 9132.73   
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附表 3-2  现金流量表补充资料 
（单位：万元） 

 
项         目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

一、不涉及现金收支的投资和筹资活动         
    以固定资产偿还债务     
    以投资偿还债务     
    以固定资产进行长期投资     
    以存货偿还债务     
          
             
二、将净利润调节为经营活动的现金流量         
    净利润 11241.38 14568.06 21147.34  37.16 
加：少数股东损益 4967.82  
    计提的坏帐准备或转销的坏帐 427.07 383.23 -1687.95  
    固定资产折旧 8459.58 10147.85 18350.16  47.28 
    无形资产摊销 589.69 589.69 5464.03  204.40 
    长期待摊费用摊销  
    处置固定资产、无形资产和其他长期资 57.88 172.82 365.94  151.44 
    待摊费用减少(减:增加) 343.78  -100.00 
    预提费用增加(减:减少) -5.47 112.33  
    固定资产报废损失 -1.96  -100.00 
    财务费用 5557.21 6909.77 17038.38  75.10 
    投资损失(减:收益) -1141.93 -4240.49  
    递延税款贷项(减:借项)  
    存货的减少(减:增加) -4295.47 12971.03 281.35  
    经营性应收项目的减少(减:增加) -8693.92 120.79 666.39  
    经营性应付项目的增加(减:减少) 3419.30 39850.28 -37091.29  
    其他 -3591.03  
经营性活动产生的现金流量净额 17099.06 80980.55 25374.00  21.82 
   

   

三、现金及现金等价物净增加情况  

    货币资金的期末余额 17835.79 7775.56 16908.29  -2.63 
减：货币资金的期初余额 27117.64 17835.79 7775.56  -46.45 
    现金等价物的期末余额 936.06  -100.00 
减：现金等价物的期初余额 936.06  
   

   

   

现金及现金等价物净增加额 -8345.79 -10996.29 9132.73   
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附表 4  有关计算指标的计算公式 
指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年平均增长率 

净资产年平均增长率 

主营业务收入年平均增长率 

利润总额年平均增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=【(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1】×100% 

经营效率指标  

销售债权周转次数 主营业务收入净额/（平均应收账款+平均应收票据） 
存货周转次数 主营业务成本/平均存货 

总资产周转次数 主营业务收入净额/平均资产总额 
  

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长期债务+短期债

务）×100% 
净资产收益率 净利润/股东权益×100% 

主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100% 

现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 

利润现金比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×100% 

债务结构指标  

资产负债比率 负债总额/资产总计×100% 
全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 
长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

担保比率 担保余额/（股东权益+少数股东权益）×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 
债务保护倍数 （净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务 
期内长期债务偿还能力 期内（净利润+固定资产折旧+摊销）/期内应偿还的长期债务本金 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100% 
速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/利息支出 
筹资活动前现金流量净额本息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（当年利息支出+当年应偿还的债务本金）

本期短期融资券偿债能力  

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 
筹资活动前现金流量净额偿债倍数 筹资活动前现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/本期短期融资券到期偿还额 
现金偿债倍数 （现金+现金等价物）/本期短期融资券到期偿还额 

注：  长期债务=长期借款+应付债券 
短期债务=短期借款+一年内到期的长期负债+应付票据 

        EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
全部债务=长期债务+短期债务 
筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额 
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附表 5  短期融资券信用等级的定义 
 

短期债信用等级的设置采用 6 级制，符号表示为：A-1、A-2、A-3、B、C、D，

每一个信用等级均不进行微调。 
 

A-1 级：还本付息能力最强，安全性最高； 
A-2 级：还本付息能力较强，安全性较高； 
A-3 级：还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响； 
B 级：还本付息能力较低，有一定的违约风险； 
C 级：还本付息能力很低，违约风险较高； 
D 级：不能按期还本付息。 

 

长、短期债信用等级的对应关系 
 
AAA 
AA+ 
AA                    
AA-                           A-1 
A+ 
A                               
A- 
BBB+                                    A-2 
BBB 
BBB-                                         A-3 
BB+ 
BB                                                  
BB-                                                B 
B+ 
B                                                              
B- 

    CCC                                                     C 
    CC                                                             

C                                                            D 
 

 
 

 






