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西宁特殊钢股份有限公司 2003 年 
4.9 亿元可转换公司债券跟踪评级分析报告 

 
跟踪评级结果： 

信用等级：AA 
评级展望：稳定 
跟踪评级时间：2006 年 5 月 29 日 

 
初次评级结果： 

信用等级：AA 

初次评级时间：2001 年 5.月 24 日 
 

财务概况 
项    目 2004 年 2005 年 增长率(%)

资产总额(万元) 453984.55 567834.1 25.08 
所有者权益(万元) 166945.59 181513.65 8.73 
主营业务收入(万元) 208118.75 254605.33 22.34 
利润总额(万元) 12948.87 16156.05 24.77 
EBITDA(万元) 30275.34 35921.91 18.65 
负债比率(%) 56.75 62.28 9.74 
全部资本化比率(%) 48.86 55.53 13.65 
净资产收益率(%) 6.73 8.03 19.32 
流动比率(%) 107.71 66.52 -38.24 

EBITDA 利息倍数(倍) 3.82 4.39 14.92 
债务保护倍数(倍) 0.11 0.13 18.18 
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评级观点： 
西宁特殊钢股份有限公司（以下简称“公

司”）主营业务突出，具有国内先进的技术

装备，资源优势比较明显，在行业内具有较

强竞争实力。 

国家钢铁行业产业政策有利于钢铁行业

的长期稳定发展。目前我国特钢产品只占全

国钢铁总量的约 4%，这一比例与发达国家相

比还很低，根据国际经验，一国普钢需求量

在达到饱和之后，其特殊钢的需求量将会出

现大的上升，特钢行业将保持稳定发展。 
公司运作规范，前三年生产情况基本稳

定，总体经营状况较好，呈现出良好的成长

性。 

公司资产结构合理，资产的整体质量较

好，有一定的债务负担；公司经营活动获得

现金的能力较强，近年投资的项目将取得良

好投资回报，预计未来几年公司盈利能力将

增强，总体具备较强的偿债能力。 
本期可转换公司债券由中投信用担保有

限公司提供担保。截止 2005 年底，中投信用

担保有限公司资产总额 127771.46 万元，所有

者权益 101225.97 万元；2005 年实现主营业

务收入 4577.14 万元，利润总额 530.05 万元。

与 2004 年相比较，中投信用担保有限公司

2005 年的资产规模及财务构成变化很小。 
综合各因素分析，联合资信认为公司的

整体经营情况与财务状况，以及担保实力没

有发生影响本期可转换公司债券信用水平的

重大变化，本期可转换公司债券信用等级 AA
保持不变。 
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积极因素：  

1．公司是西北五省区唯一的特殊钢生产

企业，公司现有特钢产量小于西北地区特钢

市场的有效需求量，西部大开发战略的实施，

将为公司提供广阔的市场空间。青藏铁路将

于 2006 年 7 月通车，公司是距西藏最近的钢

材生产基地，地理优势比较明显。 

2．公司拥有3.5亿吨铁矿资源，6.39亿吨

焦煤资源，近期将形成年产210万吨铁精粉、

200万吨焦煤的生产能力，资源优势明显，可

持续发展潜力较大。当地丰富的资源可满足

公司长期发展的需要。 
3．公司依托资源优势，确定了在产业链

向上延伸的中长期发展目标，前几年进行了

较大规模的投资活动，在原有特钢生产线的

基础上形成了新的“高炉—转炉—精炼—连

铸—连轧”优质钢生产线，并使产业链延伸

到铁矿—炼铁、煤矿—煤化工，实现了产业

和产品的多元化，可持续发展潜力较大。 

4．公司前三年保持较快的增长速度，主

要产品优质钢、优质钢材产量基本稳定，反

映出特殊钢行业的相对稳定性。 
    5．前三年公司经营活动产生的现金流量

净额及 EBITDA 值大幅增长，2005 年分别为

80980.55 万元和 34827.01 万元，分别比上年

增长 18.65%和 373.60%，具有较强的盈利能

力及经营活动的获现能力。 
 
关注 

1．公司地处我国西北地区，原料采购及

产品销售受到交通运输条件的一定制约。 
2．钢铁行业目前处于供大于求的局面，

市场风险较大，同时公司还面临由于废钢等原

料紧张导致价格上涨，从而造成公司生产成本

上升的风险。 
3．由于应付账款大幅增加，公司流动比

率下降，短期支付压力增大。 
 
 

 

评级展望： 

由于各特钢企业的产品各有侧重，特钢

行业市场竞争程度相对较低，公司前三年的

经营状况也反映出特钢行业的相对稳定性。 
公司基本实现了由单纯生产型企业向资

源生产型企业转变、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，资源优势明显，可

持续发展潜力较大。 
前三年公司保持了良好的增长，经营活

动的现金流状况较好，盈利水平较高，虽然

债务负担有所加重，但仍处于公司可控制范

围之内。 
综合以上，联合资信认为公司发展前景

良好，本期可转换公司债券的信用评级展望

为“稳定”。 
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主要财务数据 

 

项  目（万元） 2003 年 2004 年 2005 年 
资产总额 335445.73 453984.55 567834.10
流动资产 195348.97 228693.68 187007.02
应收账款 41795.20 41102.14 46227.93
存货 77428.86 81752.09 76365.04
流动负债 139574.31 212314.00 281112.28
短期借款 70680.00 94980.00 116975.00
应付票据 34400.00 45923.70 29461.90
一年内到期的长期负债 3000.00 14500.00 8500.00
长期借款 16500.00 8500.00 13500.00
应付债券 49228.67 23714.96 23577.00
少数股东权益 0.00 29400.00 32700.00
所有者权益 130142.75 166945.59 181513.64
主营业务收入 160669.64 208118.75 254605.32
主营业务成本 132164.06 174755.33 218490.17
营业利润 10322.53 13293.93 14858.96
主营业务利润 27508.35 31975.73 34220.07
利润总额 10698.10 12948.87 16156.05
净利润 9060.53 11241.39 14568.05
销售商品、提供劳务收到的现金 189797.58 246496.41 297433.75
经营活动产生的现金流量净额 16490.24 17099.07 80980.55
投资活动产生的现金流量净额 -30734.90 -95184.16 -128707.00
筹资活动产生的现金流量净额 24279.17 69739.31 36730.32
现金及现金等价物净增加额 10034.51 -8345.79 -10996.3

指  标 2003 年 2004 年 2005 年 
销售债权周转次数(次) 3.73 4.71 5.41
存货周转次数（次） 1.71 2.14 2.86

总资产周转次数（次） 0.48 0.46 0.86
主营业务利润率（%） 17.12 15.36 13.44
现金收入比（%） 118.13 118.44 116.82
总资本盈利率（%） 6.76 6.18 5.93
净资产收益率（%） 6.96 6.73 8.03
长期资本化比率（%） 33.56 14.09 19.43
全部资本化比率（%） 57.18 48.86 55.53
负债比率（%） 61.20 56.75 62.28
流动比率（%） 139.96 107.71 66.52
速动比率（%） 84.24 69.21 54.16
EBITDA 26420.46 30275.34 34827.01
筹资活动前产生的现金流量净额 -14244.66 -78085.10 -47726.61
EBITDA 利息倍数（倍） 3.51 3.82 4.39
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力(倍) -1.89 -9.84 -6.02
债务保护倍数（倍） 0.10 0.11 0.13
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