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一、企业基本情况 
 

浙江沪杭甬高速公路股份有限公司（以下

简称“公司”）是经国家体改委以体改生[1997]18
号文件批准，由浙江省高等级公路投资有限公

司（2001年12月改组为浙江省交通投资集团有

限公司）作为独家发起人，以发起设立方式成

立的股份有限公司。1997年3月，经国家体改委

体改生[1997]29号文、原国务院证券委员会证委

发[1997]17号文及香港联交所批准，公司首次公

开发行和配售境外上市外资股（H股），并于

1997年5月15日在香港联交所上市。截至2007
年底，公司注册资本43.43亿元，其中浙江省交

通投资集团有限公司持有公司56%股权，为公

司第一大股东。 
公司主要从事高等级公路投资、建设、经

营和管理，同时提供与高速公路业务有关的配

套服务。 
截至2007年底，公司（合并）资产总额

276.75亿元，所有者权益159.65亿元；2007年公

司实现营业总收入73.55亿元，净利润31.41亿
元。 

公司注册地址：浙江省杭州市杭大路1号黄

龙世纪广场A区12楼；法定代表人：耿小平。 

 
二、经营管理分析 
 

1．业务构成 
公司主营高速公路建设和运营，截至 2007

年底，公司主营高速公路通车里程 389.60 公里，

分别为沪杭高速（142 公里）、杭甬高速（145
公里）、上三高速（102.6 公里）。 

2007 年公司实现营业收入 73.55 亿元，其

中通行费收入占 54.72%，高速公路相关业务收

入占 19.17%，证券业务收入占 26.11%。由于

2007 年国内证券市场旺盛，公司证券业务占比

有较大提升，导致通行费收入占比相对上年的

73.91%有较大幅度的下降，但通行费收入仍为

公司收入和利润的主要来源。 
 

2．高速公路业务 
虽然自 2006 年底以来，浙江省内已有金丽

温等多条高速公路相继全线开通，但因为与沪

杭甬、上三高速公路相隔较远，造成的分流影

响不大。 
2007 年下半年，沪杭甬高速公路三期拓宽

工程沽渚至段塘段单幅（甬杭方向）提前建成

通车，有效扩大了该路段的运载能力。此外，

杭新景高速公路的全线开通，也为沪杭甬余杭

段带来了一定的高速公路网络效应。2007 年，

沪杭甬高速公路日均车流量为 43001 辆，较

2006 年增长 11.60%，其中沪杭段同比增幅为

13.30%，杭甬段同比增幅为 10.10%；上三高速

公路 2006年受到与其平行的 104国道长期封闭

改建后重新开放而导致车流量分流的影响，

2007 年，该影响已基本消除，日均车流量为

21652 辆，较 2006 年增长 9.45%。具体参见表

1。
 

表 1  2006～2007 年公司主要道路车流量及通行费收入情况 

日均车流量（辆） 通行费收入（万元） 

道路名称 2006 年 2007 年 增长率（%） 2006 年 2007 年 增长率（%）

沪杭甬高速 38531  43001 11.60 281048.90 314527.60  11.91 

上三高速 19783 21652 9.45 83382.30 87908.70  5.43 

合计 58314 64653 10.87 364431.20 402436.30  10.43 

数据来源：公司提供 

 

受益于车流量的增加，2007 年公司实现通

行费收入 40.24 亿元，比上年增长 10.43%。其

中来自沪杭甬高速公路的通行费收入为 31.45
亿元，同比增长 11.91%；来自上三高速公路的
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通行费收入为 8.79 亿元，同比增长 5.43%。总

体看，2007 年公司高速公路业务保持稳定增长

态势。 
值得关注的是，2008 年，杭浦高速公路和

杭州湾跨海大桥陆续建成通车，短期内对公司

的高速公路车流量造成一定的分流影响，相应

减少了通行费收入。从地理位置来看，杭浦高

速与沪杭高速基本平行；杭州湾跨海大桥直接

连接宁波和上海而无需从杭州过境，从宁波到

上海，比走沪杭甬高速可节省约 1 小时时间，

因此对于宁波至上海段的车流量有明显分流；

此外 2008 年年初雪灾天气也使公司通行费收

入有所下降。 
2008 年 1～6 月份，公司来自沪杭甬高速

公路的通行费收入为 14.54 亿元，同比下降

4.40%；来自上三高速公路的通行费收入为 4.27
亿元，同比下降 0.9%。考虑到三期拓宽工程的

积极效应有待进一步发挥，来自省内其它高速

公路的分流影响也将趋于稳定。综合考虑，公

司高速公路业务仍将平稳发展。 
 
3．高速公路相关业务 
2007 年公司运营高速公路车流量的增长进

一步促进了高速公路沿线经营与收费公路相关

的业务如服务区的加油站、餐馆、商店等的快

速发展。 
公司于 2007 年 5 月 1 日在沪杭甬高速公路

沪杭段内新增了一对长安服务区，带动了服务

区的相关收入增长；同时，于 2007 年下半年内

中标获得 3 个高速公路服务区 9～10 年的承包

经营权，进一步拓展了市场。2007 年公司高速

公路相关业务实现营业收入 14.10亿元，较 2006
年增长 29.10%，增速持续高于通行费收入的增

长速度。 
2008 年上半年，尽管沪杭甬和上三高速公

路路段上的服务区受车流量减少的影响，服务

区收入增幅有所回落，但得益于公司其他服务

区陆续开业，整体收入仍呈现进一步的增长态

势；同时，成品油零售单价的提高也为公司加

油站业务的收入带来了一定比例的增长。2008
年 1～6 月份，公司高速公路相关业务实现营业

收入 9.63 亿元，同比增长 49.60%，增速仍然很

快。 
 
4．证券业务 
受益于 2007 年国内证券市场的繁荣，公司

旗下的子公司浙商证券有限责任公司（以下简

称“浙商证券”，截至 2007 年底，公司间接持

股 51.88%）实现证券业务收入 19.21 亿元，相

比 2006 年增长了 890.61%。 
但值得注意的是，2008 年上半年以来中国

股市持续低迷，公司证券业务业绩受到较大影

响。2008 年 1～6 月份，公司证券业务营业收

入为 7.28 亿元，同比下降 22.8%。 
 

5．重大事项 
为了进一步扩大证券业务的规模，公司附

属子公司浙江上三高速公路有限公司（截止

2007 年底，公司持股 73.625%）于 2007 年 6
月 6 日向浙商证券增资 70461.54 万元，增资后，

浙商证券注册资本为 15.2 亿元，公司间接持股

51.88%。  
同时，浙商证券于 2007 年下半年收购了浙

江天马期货经纪有限公司（简称“天马期货”，

公司持股比例 100%），于 2007 年 11 月 27 日和

12 月 18 日分别正式获得金融期货经纪业务资

格及全面结算业务资格。2006 年 1～7 月，天

马期货实现手续费收入 1390 万元，净利润为

64 万元；2006 年天马期货的代理量和代理额均

在全国排名前十位。 
以上事项为公司证券业务规模和范围的扩

大奠定了良好的基础。但由于受市场波动的影

响，公司证券业务能否持续良好的发展，还值

得进一步关注。 
 

6．管理分析 
跟踪期间，公司治理结构和高管人员等方

面无重大变化，也未曾发生资产重组改制等情
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况。 
 

三、财务分析 
 

公司提供的 2006～2007 年财务报表已经

浙江天健会计师事务所有限责任公司审计，出

具了标准无保留意见的审计结论。2008 年 1～6
月财务报表未经审计。 

公司自 2007 年 1 月 1 日起执行新会计准

则，2006 年度的比较财务报表已相应作出追溯

调整。2007 年年初运用新会计准则追溯调整对

归属于母公司股东权益累计影响数为 10741.51
万元，其中，调增年初未分配利润 37861.96 万

元，调减盈余公积 27120.45 万元。 
公司原对应收款项按余额百分比法提取坏

账准备，提取比例为 6%；对有确凿证据表明可

收回性存在明显差异的，采用个别认定法计提

坏账准备。现变更为：对于单项金额重大且有

客观证据表明发生减值的应收账款，根据其未

来现金流量现值低于其账面价值的差额计提坏

账准备；对于单项金额非重大以及经单独测试

后未减值的单项金额重大的应收账款，采用个

别认定法计提坏账准备。该会计估计变更增加

2007 年净利润 1211.19 万元。 
截至 2007 年底，公司（合并）资产总额

276.75 亿元，所有者权益 159.65 亿元；2007 年

公司实现营业总收入 73.55 亿元，净利润 31.41
亿元。 

截至 2008 年 6 月底，公司（合并）资产总

额 267.35 亿元，所有者权益 158.64 亿元；2008
年 1～6 月，公司实现营业收入 35.71 亿元，净

利润 12.83 亿元。 
 
1． 盈利能力 

2007年，公司营业总收入、营业利润和净

利润较2006年（调整后数据，下同）增长迅速，

分别增长49.18%、66.08%和59.45%，为73.55
亿元、45.47亿元和43.60亿元。 

2007年公司销售费用和管理费用较上年分

别增长207.82%和227.39%，分别为2.10亿元和

4.05亿元，主要是浙商证券的证券业务量增加

所致。从盈利能力来看，2007年，公司营业利

润率为61.83%，比2006年上升了6.29个百分点；

净资产收益率为19.67%，比2006年上升了6.18
个百分点，整体盈利能力强。 

2008 年 1～6 月，公司实现营业收入 35.71
亿元，占 2007 年全年的 48.55%；净利润 12.83
亿元，为 2007 年全年的 40.86%；营业利润率

为 46.21%，公司盈利水平有所下降，但盈利能

力仍然强。 
 
2． 现金流及保障 

2007 年公司销售商品提供劳务收到的现金

实现 56.25 亿元，较 2006 年增长 16.61%；同时，

随着证券业务的快速发展，公司收取利息、手

续费及佣金所得的现金比上年增长 895.59%，

为 19.29 亿元；2007 年公司收到其他与经营活

动有关的现金为 41.23 亿元，主要来自浙商证

券代买卖证券款的增加。公司经营活动产生的

现金流量净额为 81.84 亿元，较 2006 年增长

192.74%。 
从投资活动来看，2007 年公司投资活动产

生的现金流入金额为 5.36 亿元，主要来自于收

回投资收到的现金和关联方、联营企业还款；

投资活动的现金流出金额为 18.38 亿元，主要

是投资支付的现金和购建固定资产支付的现

金。2007 年投资活动产生的现金量净额为

-13.01 亿元。 
从筹资活动来看，2007 年公司筹资活动现

金流入主要是银行借款所收到的现金，筹资活

动现金支出主要是支付股利、利息和偿还银行

借款；2007 年公司筹资活动的现金流量净额为

-11.91 亿元，比 2006 年减少了 31.45%。 
2007年公司现金收入比为103.51%，公司现

金回流情况一般。 
2007年，公司筹资活动前现金流量净额为

68.82亿元，公司经营活动产生的现金可以很好

的覆盖当年投资活动流出。 
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2008年1～6月份，受高速公路收费业务和

证券业务回落的影响，公司经营活动产生的现

金流量净额为11.39亿元，经营活动获取现金能

力有所下降。公司投资活动规模减小，筹资活

动规模基本保持不变。2008年1～6月份，公司

筹资活动前现金流量净额为6.56亿元。 
 

3． 资本及债务结构 

截至2007年底，公司资产总额较上年增长

40.75 %，主要是货币资金增加所致。截至2007
年底，公司资产总额276.75亿元，其中流动资

产占40.49%，非流动资产占59.51%。公司资产

以非流动资产为主，但流动资产比例相比2006
年的23.61%增加了16.88个百分点，主要是公司

证券业务扩张导致买卖证券客户存款增加所

致，资产结构变化较大。 
截至2007年底，公司流动资产合计112.05

亿元，较 2006 年增加了 62.42 亿元，增长

141.35%，主要是浙商证券代理买卖证券客户存

款比期初增加了47.14亿元。公司流动资产以货

币资金为主，占80.89%。此外，结算备付金占

7.00%，交易性金融资产占5.54%，应收账款占

0.68%，其他应收款占1.56%。 
截至 2007年底，公司非流动资产合计

164.71亿元，较2006年增长9.66%。公司非流动

资产以固定资产为主，占82.74%。此外，长期

股权投资占3.60%，可供出售金融资产占3.62%，

持有至到期投资占2.25%，无形资产占3.73%，

商誉占3.50%。 
截至2007年底，公司长期股权投资5.93亿

元，比2006年增长87.99%，主要是由于公司增

加对浙江金华甬金高速公路有限公司的股权投

资所致。 
总体看，2007年公司资产规模有较大幅度

增加，流动资产比例有所上升，资产流动性增

强。 
截至2008年6月底，公司合并资产总额

267.35亿元，较2007年底减少3.40%，主要是货

币资金减少所致。公司资产中，流动资产占

39.09%，非流动资产占60.91%，资产结构较2007
年底变化不大。 

2007 年底，公司负债总额 117.10 亿元，同

比增长 91.62%，主要是由于流动负债大幅度增

加所致。公司负债中流动负债占比 81.77%，非

流动负债占比 18.23%，以流动负债为主，且流

动负债占比相对上年有较大提升，增加了 16.28
个百分点。 

截至 2007 年底，公司流动负债为 95.76 亿

元，较上年增长 139.24%，主要是浙商证券 2007
年代理客户买卖证券所收款项增加所致。公司

流动负债以代理买卖证券款为主，占 69.03%，

其它占比较大的有应交税费（占 10.79%）、应

付账款（占 4.91%）、其他应付款（占 3.97%）

和应付职工薪酬（占 3.30%）。 
2007 年底，公司非流动负债为 21.34 亿元，

较上年略有增加。其中应付债券占 46.85%，长

期借款占 28.20%，递延所得税负债占 16.84%，

预计负债占 7.69%。 
2007 年公司预计负债比期初增加 1.29 亿，

分别是：浙商证券计提处置异户回购国债的预

计损失 1.11 亿元；浙商证券为其原股东金信信

托投资股份有限公司（以下称“金信信托”）

提供担保而计提预计担保损失 0.18 亿元。截至

2007 年底，浙商证券为金信信托提供的担保已

全额计提预计负债。 
截至 2007 年底，公司所有者权益 159.65

亿元，相比年初增长 17.81%，主要是未分配利

润的增长所致。其中实收资本占 27.20%，资本

公积占 23.38%，盈余公积占 6.59%，未分配利

润 27.27%。 
2007 年资产负债率、全部债务资本化比率

和长期债务资本化比率分别为 42.31%、9.22%
和 9.12%，公司债务负担轻。 

截至 2008 年 6 月底，公司负债合计为

108.70 亿元，较 2007 年底减少 7.17%。其中流

动负债占 82.10%，非流动负债占 17.90%，公司

负债仍以流动负债为主，负债构成变化不大。 
截至 2008 年 6 月底，公司资产负债率、全
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部债务资本化比率、长期债务资本化比率分别

为 40.66%、11.54%和 8.86%，债务负担轻。 
 
4． 偿债能力 

从短期偿债能力指标看，2007 年底公司流

动比率和速动比率分别为 117.01%和 116.86%，

较上年底变化不大，短期支付能力较强。 
从长期偿债能力指标看，2007 年公司

EBITDA 为 50.94 亿元，较 2006 年增长 48.66%，

主要是利润总额增加所致。 2007 年公司

EBITDA 利息倍数和全部债务/EBITDA 分别为

99.80 倍和 0.32 倍，EBITDA 对利息和全部债务

的保护能力极强。 
综合来看，目前公司债务负担轻，整体盈

利能力强，公司整体债务偿还能力强。 
截至 2008 年 6 月底，公司无或有负债及其

他资产抵押及担保。 
本期10亿元企业债券于2003年1月发行，存

续期为2003年1月24日至2013年1月23日。本期

债券募集资金用于沪杭甬高速公路拓宽工程项

目。其中一期拓宽工程红垦至沽渚段、二期拓

宽工程枫泾至大井段及三期拓宽工程沽渚枢纽

至宁波段已分别于2003年12月底、2005年11月
底及2007年11月底建成通车。 

本期债券由建设银行浙江省分行提供全额

无条件不可撤销连带责任保证担保，经联合资

信公开评级，建设银行主体长期信用等级为

AAA，担保能力很强，有效提高了“03沪杭甬

债”本息偿还的安全性。 
 
综合分析，联合资信认为，本期债券不能

按期偿还的风险小，维持“03沪杭甬债”AAA
的信用级别。 
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附件 1-1  2007～2008 年 6 月公司资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 
 

资        产 2007 年期初 2007 年期末 变动率（%） 2008年6月底

流动资产：   
货币资金 282139.08 906333.15 221.24  600779.66 
结算备付金 133539.29 78485.19 -41.23  373622.95 
交易性金融资产 22988.03 62122.01 170.24  22789.39 
短期投资  0.00 
应收票据 11.00 -100.00  0.00 
应收账款 5087.55 7621.14 49.80  6907.61 
预付款项 1770.13 4253.38 140.29  5664.86 
应收利息  0.00 
应收股利  0.00 
其它应收款 15351.57 17484.32 13.89  13269.81 
存货 1225.54 1455.79 18.79  1894.53 

  待摊费用  0.00 
  一年内到期的非流动资产  0.00 
其它流动资产 2132.34 42701.05 1902.54  20047.37 

流动资产合计 464244.52 1120456.04 141.35  1044976.18 
   

非流动资产：  

可供出售金融资产 59575.78  43653.18 
持有至到期投资 37000.00  62000.00 
长期股权投资 31535.66 59284.26 87.99  61856.93 
股权分置流通权  0.00 
投资性房地产 1835.98 1755.72 -4.37  1715.59 

  固定资产 1201155.72 1362844.91 13.46  1334107.89 
在建工程 147149.25 138.85 -99.91  650.20 
工程物资  0.00 
固定资产清理  0.00 
无形资产 62201.36 61491.89 -1.14  60014.78 
合并价差  0.00 
长期待摊费用 2515.43 3211.87 27.69  2794.79 
递延所得税资产 4160.08  4160.08 
其它非流动资产  0.00 

 非流动资产合计 1502019.83 1647074.31 9.66  1628494.10 
资产总计 1966264.35 2767530.35 40.75  2673470.29 



                                           跟踪评级分析报告 

浙江沪杭甬高速公路股份有限公司                                                                      8

 
附件 1-2  2007～2008 年 6 月公司资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

负债及所有者权益 2007 年期初 2007 年期末 变动率（%） 2008 年 6 月底

流动负债：  
短期借款 12500.00 2000.00 -84.00  52664.26 
交易性金融负债  0.00 
应付票据  0.00 
应付账款 17708.12 47042.86 165.66  32493.10 
预收款项 4828.85 5773.93 19.57  5487.75 
应付职工薪酬 16890.62 31570.84 86.91  23317.37 
应交税费 55910.39 103303.50 84.77  40944.85 
应付利息 4830.45 4781.47 -1.01  2708.46 
应付股利  0.00 
其它应付款 33271.88 38035.77 14.32  41684.95 
代理买卖证券款 250159.30 661039.67 164.25  611213.34 
一年内到期的非流动负债  0.00 
其它流动负债 4159.52 64026.30 1439.27  81911.62 

流动负债合计 400259.13 957574.34 139.24  892425.71 
   

非流动负债：  
长期借款 72040.72 60198.85 -16.44  54246.24 
应付债券 100000.00 100000.00 0.00  100000.00 
长期应付款  0.00 
递延收益  0.00 
专项应付款 235.00 893.00 280.00  893.00 
预计负债 3480.00 16402.42 371.33  16062.52 
递延所得税负债 35103.28 35939.26 2.38  23402.79 
其它非流动负债  0.00 

非流动负债合计 210859.00 213433.52 1.22  194604.55 
负债合计 611118.13 1171007.86 91.62  1087030.26 
   

所有者权益（或股东权益）：   
实收资本（或股本） 434311.45 434311.45 0.00  434311.45 
资本公积 364261.02 373233.58 2.46  364543.10 
盈余公积 89582.67 105248.50 17.49  105248.50 
未分配利润 326570.99 435398.89 33.32  436312.53 

归属于母公司所有者权益合计 1214726.13 1348192.42 10.99  1340415.58 
少数股东权益 140420.09 248330.07 76.85  246024.45 

所有者权益（或股东权益）合计（剔除未

处理资产损失金额） 1355146.22 1596522.49 17.81  1586440.03 
负债和所有者权益（或股东权益）总计 1966264.35 2767530.35 40.75  2673470.29 
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附件 2  2006～2008 年 6 月年公司利润及利润分配表 

（单位：人民币万元） 
 

项         目 2006 年 2007 年 变动率（%） 2008 年 1～6 月

一、营业总收入 493046.84 735504.34 49.18  357079.71 
  其中：营业收入 473659.52 543450.97 14.73  286434.22 
  减：营业总成本 235848.58 334002.34 41.62  183118.80 
      其中：营业成本 197806.59 235783.39 19.20  155836.79 
          营业税金及附加 10277.78 25984.37 152.82  10847.41 
          销售费用 6812.33 20969.95 207.82  5779.32 
          管理费用 12375.77 40516.89 227.39  4560.09 
          财务费用 5740.46 4144.74 -27.80  3400.73 
          资产减值损失 1865.15 -1281.49 -168.71  0.00 
          其它  0.00 
    加：公允价值变动收益（损失以“－”
号填列） 6735.17 17929.92 166.21  -26034.86 
    投资收益（损失以“－”号填列） 7644.37 31264.46 308.99  12953.42 
        汇兑收益（损益以“－”号添列） 2229.87 4030.18 80.74  4139.77 
   
二、营业利润（亏损以“－”号填列） 273807.67 454726.56 66.08  165019.24 
  加：营业外收入 756.49 637.14 -15.78  595.93 
  减：营业外支出 1125.41 19354.68 1619.78  504.25 
          其中：非流动资产处置损失 501.26 5435.90 984.44  1.43 

 
三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 273438.75 436009.01 59.45  165110.91 
  减：所得税费用 89853.80 121925.31 35.69  36777.64 
   
四、净利润（净亏损以“－”号填列） 183584.95 314083.71 71.08  128333.27 
    其中：归属于母公司所有者的净利润 164648.75 241757.82 46.83  105148.39 
          少数股东损益 18936.20 72325.89 281.95  23184.88 
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附件 3-1  2006～2008 年 6 月公司现金流量表 

（单位：人民币万元） 

 

项        目 2006 年 2007 年 变动率（%） 2008 年 6 月底

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 482408.49 562542.19 16.61  297768.89 
处置交易性金融资产净增加额 15829.94  17310.99 
收取利息、手续费及佣金的现金 19373.31 192879.29 895.59  70645.48 

  收到的税费返还  0.00 
  收到的其它与经营活动有关的现金 33404.22 412286.48 1134.23  30217.46 

经营活动现金流入小计 535186.02 1183537.91 121.15  415942.83 
  购买商品、接受劳务支付的现金 129577.48 167871.28 29.55  120104.46 
  处置交易性金融资产净减少额 9141.39 -100.00  0.00 
  支付利息、手续费及佣金的现金 1122.91 8709.84 675.65  2694.45 
  支付给职工以及为职工支付的现金 18343.11 26170.40 42.67  21594.01 
  支付的各项税费 85503.14 107464.97 25.69  118386.27 
  支付的其它与经营活动有关的现金 11942.66 54949.66 360.11  39295.05 

经营活动现金流出小计 255630.68 365166.16 42.85  302074.25 
经营活动产生的现金流量净额 279555.35 818371.75 192.74  113868.58 

二、投资活动产生的现金流量  
  收回投资所收到的现金 115488.38 13653.35 -88.18  246.31 
  取得投资收益收到的现金 4248.52 2817.78 -33.68  1592.63 
  处置固定资产、无形资产和其它长期资产

而收回的现金 140.06 97.71 -30.23  23.24 
  处置子公司及其他营业单位收到的现金净

额  0.00 
  收到的其它与投资活动有关的现金 250895.48 37054.37 -85.23  877.76 

投资活动现金流入小计 370772.44 53623.21 -85.54  2739.94 
  购建固定资产、无形资产和其它长期资产

所支付的现金 71238.50 59438.10 -16.56  24293.16 
  投资支付的现金 16323.20 124326.76 661.66  26704.17 
  取得子公司及其他营业单位支付的现金净

额 46890.00 -100.00  0.00 
  支付的其它与投资活动有关的现金 13110.00 -100.00  0.00 

投资活动现金流出小计 147561.70 183764.86 24.53  50997.34 
投资活动产生的现金流量净额 223210.73 -130141.65 -158.30  -48257.40 

三、筹资活动产生的现金流量  
  吸收投资收到的现金 29538.46  
  取得借款收到的现金 80000.00 82000.00 2.50  57089.28 
  收到的其它与筹资活动有关的现金  0.00 

筹资活动现金流入小计 80000.00 111538.46 39.42  57089.28 
  偿还债务所支付的现金 136809.16 100320.78 -26.67  8561.32 
  分配股利、利润或偿付利息支付的现金 116924.56 130307.80 11.45  124554.87 
  支付的其它与筹资活动有关的现金  

筹资活动现金流出小计 253733.72 230628.58 -9.11  133116.19 
筹资活动产生的现金流量净额 -173733.72 -119090.12 -31.45  -76026.92 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响  
五、现金及现金等价物净增加额 329032.36 569139.98 72.97  -10415.73 
     加：期初现金及现金等价物余额 83146.00 412178.36 395.73  981318.35 
六、期末现金及现金等价物余额 412178.36 981318.35 138.08  970902.61 
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附件 3-2  2006～2008 年 6 月公司现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 
 

项         目 2006 年 2007 年 变动率（%） 2008 年 6 月底

  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  
  二、将净利润调节为经营活动的现金流量  
    净利润（归属母公司的净利润） 164648.75 241757.82 46.83  105148.39 
      加：少数股东损益 18936.20 72325.89 281.95  23184.88 
   加：资产减值准备 1865.15 -1281.49  338.78 

固定资产折旧 62228.23 63915.85 1.35  36506.14 
无形资产摊销 5488.23 3147.18 -24.27  1586.52 
长期待摊费用摊销 749.02 1233.24 28.31  307.16 
处置固定资产、无形资产和其它长期

资产的损失 455.33 5385.19 243.91  -4.86
待摊费用减少(减:增加)  
预提费用增加(减:减少)  
固定资产报废损失  
公允价值变动 -6735.17 -17929.92 63.16  26034.86 
财务费用 3591.98 74.78 -85.57  3374.31 
投资损失(减:收益) -8184.50 -5460.36 -18.32  -4207.45 
递延所得税资产减少(减:增加) -4160.08  0.00 
递延所得税负债增加(减:减少) 1011.15 -4929.27  -6997.63 
存货的减少(减:增加) -581.01 -230.25 -37.05  -438.74 
经营性应收项目的减少(减:增加) -12146.58 -24854.71 43.05  34413.21 
经营性应付项目的增加(减:减少) 48228.58 489377.88 218.54  -105376.99 
其它  0.00 

            经营性活动产生的现金流量净额 279555.35 818371.75 71.10  113868.58 
  三、现金及现金等价物净增加情况  
    货币资金的期末余额 412178.36 981318.35 54.30  970902.61 
      减：货币资金的期初余额 83146.00 412178.36 122.65  981318.35 
    现金等价物的期末余额  0.00 
      减：现金等价物的期初余额  0.00 
        现金及现金等价物净增加额 329032.36 569139.98 31.52  -10415.73 
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附件 4  公司财务报表主要计算指标 

 
项  目 2006 年 2007 年 2008 年 6 月 

经营效率 
销售债权周转次数(次) 96.70 115.65  -- 
存货周转次数(次) 192.44 249.13  -- 
总资产周转次数(次) 0.25 0.31  -- 
盈利能力 
营业利润率(%) 55.53 61.83  46.21 
总资本收益率(%) 11.97 18.15  -- 
净资产收益率(%) 13.55 19.67  -- 
财务构成 
长期债务资本化比率(%) 11.27 9.12  8.86  
全部债务资本化比率(%) 11.99 9.22  11.54  
资产负债率(%) 31.08 42.31  40.66  
偿债能力 
流动比率(%) 115.99 117.01  117.09  
速动比率(%) 115.68 116.86  116.88  
EBITDA 利息倍数(倍) 448.35 99.80  -- 
全部债务/EBITDA(倍) 0.54 0.32  -- 
筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) 2.72 4.24  -- 
筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) 657.82 134.84  -- 
现金流 
现金收入比(%) 97.84 76.48  -- 
利润现金比率(%) 152.28 260.56  -- 
本期债项偿债能力 
经营现金流动负债比率(%) 69.84 85.46  -- 
现金偿债倍数(倍) 3.10 9.76  -- 

注：2006 年数据为追溯调整数据，2008 年 6 月数据未经审计。 
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附件 5  有关计算指标的计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年复合增长率 

净资产年复合增长率 

营业收入年复合增长率* 

利润总额年复合增长率 

（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/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 主营业务成本/平均存货净额 

总资产周转次数 主营业务收入/平均资产总额 

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% 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+利息支出）/（所有者权益+长期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/所有者权益×100% 

主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100% 

营业利润率* （营业收入-营业成本-营业税金及附加）/营业收入×100% 

债务结构指标  

资产负债率 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+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 

全部债务/EBITDA 全部债务/ EBITDA 

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 

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 

本期债券偿债能力  

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期债券到期偿还额 

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/本期债券到期偿还额 

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/本期债券到期偿还额 

现金偿债倍数 （现金+现金等价物）/本期债券到期偿还额 
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 
全部债务=（长期债务+短期债务） 

      EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
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 
企业执行新会计准则后，所有者权益=归属于母公司所有者权益+少数股东权益 
标*的指标为新会计准则下对应的指标 
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附件 6  企业主体长期信用等级设置及其含义 

 
根据中国人民银行2006年3月29日发布的“银发〔2006〕95号”文《中国人民银行信用评级管

理指导意见》，以及2006年11月21日发布的《信贷市场和银行间债券市场信用评级规范》等文件

的有关规定，企业主体长期信用等级划分成三等九级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、

CC和C表示，其中，除AAA级，CCC级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符

号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

 

级别设置 含    义 

AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 不能偿还债务 

 
银行间债券市场中长期债券信用评级设置及其含义同企业主体长期信用等级。 




