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	七、财务分析 
	    1．财务概况 
	    公司提供的2000至2002年度财务报表已经普华永道中天会计师事务所有限公司审计，并出具了无保留意见的审计结论。以下分析或描述中，无特别所指，所用计量单位均为万元人民币。 
	    截止2002年底，公司（合并）资产总额为45885596万元，其中流动资产合计7530089万元，长期投资741687万元，固定资产合计36115854万元；负债总额16406710万元，其中流动负债10164810万元，长期负债6241900万元；少数股东权益470729万元；股东权益合计29008157万元。2001年实现主营业务收入24426400万元，利润总额5850854万元。 
	    2．盈利能力分析 
	    从表6数据看，公司近三年主营业务收入、主营业务利润基本稳定，利润总额有较大波动，主营业务利润率基本稳定，并保持较高水平，现金收入比率一直保持在很高水平，表明公司的收入实现质量很高。 
	    从长远看，公司要保持这样高的盈利水平存在一定的难度。估计公司未来将逐渐趋于正常盈利水平，将能够保持净资产收益率不低于10%的较高盈利水平。 
	表6  盈利能力
	 
	    3．财务构成分析 
	    从公司的资产构成情况看，截止2002年底，公司流动资产占总资产的16.41%，固定资产占总资产的78.71%，前3年这两项比率的变动率分别为-6.91%和0.31%，公司的资产构成基本稳定，流动资产比重有所降低。流动资产中，货币资金占16.72%，短期投资占13.68%，应收帐款占8.07%，其他应收款占13.78%，存货占37.77%，从前3年的上述各占比指标的变动情况看，货币资金占流动资产比重的变动率为-14.22%，短期投资为36.74%，应收帐款为-40.64%，其他应收款为-2.86%，存货为-2.38%。综合看来，公司前3年流动资产构成状况有较大变化，流动资产质量总体较好并向更好方向变化。固定资产主要为物业、厂房及机器设备，在建工程占固定资产的比例为8.03%，且前3年这一比例的变动率为4.63%，基本保持稳定。 
	 
	表7  财务构成
	 
	    相对于公司的总规模而言，本期债券规模较小。如按公司2002年末的总债务余额考虑，本期债券的发行对公司总债务产生的影响仅1.85%，对总资本产生的影响仅0.40%。因此本期债券发行以后，将不会对公司的财务构成产生实质性影响，公司的负债比率、全部资本化比率和长期资本化比率将几乎不发生变化。 
	    4．偿债能力分析 
	    由表8看，公司近三年的流动比率和速动比率一直低于合理水平，2002年底两项指标分别为74.08和46.10%，总体看，公司短期支付能力偏弱。产生这一结果的主要原因，是由于公司通常利用较低利率的短期贷款为长期项目提供融资所造成。 
	表8  偿债能力
	 
	    从现金流量看，公司2001年经营活动产生的现金流量净额为10298669万元，与流动负债之比值为1.01倍，公司的现金流规模较大，现金流充足。 
	    表9列出了公司截止2002年末长期债务的按比例到期分布情况，从表9所反映的数据看，长期债务的偿还主要集中于未来5年内，各年度分布基本合理，不存在非常集中的高峰年度，公司不会面对高度集中的债务偿还压力。 
	 
	    表10列出了公司1997年以来历年的资本性支出情况。 
	    从表10可以看出，公司自1997年以来，公司年资本性支出规模基本保持稳定增长，2002年出现较大增长，主要是由于西气东输工程全线开工，公司对西气东输项目的资本性支出增加所致。从前3年公司的现金流量情况看，前3年筹资活动产生的现金流量均为负值，即债务额逐年减少，公司主要依靠自有现金满足资本性支出需求。 
	    根据公司未来的经营计划，公司未来的资本性支出规模仍将保持稳定，大规模扩张性支出的可能性不大。公司仍能保持正常的现金流入量，因此可以判断公司未来仍将保持目前良好的财务状况，将保持很强的债务偿还能力。 
	 
	 
	八、债权保护条款分析 
	    本期债券由中油财务有限责任公司（简称“中油财务”）提供担保。根据中油财务出具的担保函，该担保函项下的担保方式为不可撤销连带责任保证担保；担保期限为本期债券的存续期间；担保范围包括本期债券的本金、利息、违约金、损害赔偿金及实现债权的费用。 
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