


                               短期融资券跟踪评级分析报告 

 
 

中国昊华化工（集团）总公司 
2005 年短期融资券跟踪评级分析报告 

（2006 年） 

 
跟踪评级结果：  
  信用等级：A-1 
  评级展望：稳定 

跟踪评级时间：2006 年 7 月 10 日 
 
初次评级结果： 

信用等级：A-1 
初次评级时间：2005 年 8 月 15 日 

 
主要数据 

项    目 2003 年 2004 年 2005 年 
资产总额(万元) 772910.79 855205.81 1346652.92
所有者权益(万元) 539286.85 326919.46 346053.31
EBITDA(万元) 39075.00 44328.11 78096.67
利润总额(万元) 19693.52 21434.58 31689.56
资产负债比率(%) 50.68 55.77 63.74
全部债务资本化比率(%) 28.30 32.43 45.21
净资产收益率(%) 4.49 4.96 5.40
流动比率(%) 108.21 103.59 95.88
EBITDA 利息倍数(倍) 5.29 5.01 5.04
债务保护倍数(倍) 0.18 0.17 0.13
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评级观点 
化学工业是国民经济的基础性支柱产业，

受政府政策重点扶持，发展前景良好。2005 年

度，中国昊华化工（集团）总公司（以下简称

“公司”）资产规模大幅上升，全年实现主营业

务收入和利润总额均出现大幅增长。2005 年投

资规模扩大导致借款增加以及本期短期融资券

的发行使得公司负债水平偏高，债务压力也较

2004 年有所提高，但相比化工行业整体水平，

尚处于合理区间内。 
综合各因素分析，我们认为：公司经营及

其所属行业没有发生影响本期融资券信用水平

的重大变化，本期融资券信用等级 A-1 保持不

变。 
 

积极因素  
 据中国石油和化学工业协会统计，2005 年

我国石油与化学工业行业总产值达到 3.37 万亿

元，较 2004 年同比增长 38.68%；实现销售收

入 3.31 万亿元，比 2004 年增长 34.8%。行业发

展状况良好。 
 公司资产规模逐年增加，业务涉及多个化

工子行业，整体抗风险能力强。 
 公司主导产品生产基地化、科研技术产业

化、贸易规模扩大等经营举措成效显现，2005
年，主营业务收入较 2004 年同比增长 40.94%，

增长主要来自其核心化学产品销售收入和化工

工程规划设计。同期，公司利润总额较 2004 年

同比增长 47.84%。公司盈利水平大幅上升，经

济效益显著提高。 
 公司技术优势明显，拥有一批自主知识产
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权和专有技术，产品竞争力强，为公司后续发

展提供了强大动力。 
 公司享有特殊化学品经营权等多项政府政

策支持，部分科研企业目前仍在享受所得税免税

优惠。 
 2005 年，公司新建了与中信实业银行、渣

打银行等多家国内外银行的融资渠道，间接融

资能力得到加强。 
 
关注 

 截至 2005 年底，公司尚有短期借款

31265.40 万元和长期借款 12501.26 万元逾期，

较 2004 年底有所增加。新增部分主要来自 2005
年无偿划转入公司的河北辛集化工集团有限责

任公司。公司拟通过偿付部分借款、债务重组、

欠款核销等方式解决上述问题。 
 截至 2005 年底，公司对系统外担保余额为

192225.00 万元，其中逾期 14253.00 万元。对

外担保规模较 2004 年底水平有所增加，主要是

2005 年新合并入的昊华宇航化工有限责任公

司和河南省骏马化工集团有限公司带入所致。 
 
评级展望 

公司将 2006 年定位为“重组改制年”，计

划按照“销售收入 5000 万元以下、注册资本金

1000 万元以下的单位一律关停并转”的原则清

理整顿下属三级单位，以缩短管理链条、减少

管理层次。此外，公司拟将现有 10 个生产基地

和科技型企业合并重组，打造年销售收入超 10
亿元的大型企业。在华北地区，公司还将低成本

重组华北区域拟进入中国昊华系统的企业和其他

化工相关企业。上述资本运作若能顺利进行，预

计未来公司管理运营效率将得到提高，总资产规

模将显著增加，生产的规模效应和产业链协同效

应将进一步显现。 
公司在加大资本运作力度的同时，还将全

力推进项目建设，昊华宇航化工有限责任公司

10 万吨／年烧碱、10 万吨／年聚氯乙烯项目、

黎明化工研究院 10 万吨／年双氧水项目、公司

19 万吨甲醇项目等将在 2006 年陆续投产，预

计达产后每年将新增收入约 10 亿元。公司提供

的 2006 年 1-6 月预计会计报表显示，2006 年

1-6 月已实现主营业务收入 633133.51 万元，实

现利润总额 20408.08 万元。考虑到公司合并范

围扩大的可能及目前部分项目投产运营效果，

预计公司 2006 年实现主营业务收入 128 亿元、

实现利润总额 3.5亿元的目标实现可能性较大。

公司综合实力有望在近期得到进一步增强。 
综合以上，联合资信对本期短期融资券的

信用评级展望判断为“稳定”。 
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