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黑龙江北大荒农业股份有限公司 
2012 年度第二期短期融资券信用评级报告 

 
评级结果： 
主体长期信用等级：AA 

评级展望：稳定 

本期短期融资券信用等级：A-1 
发行额度：5 亿元 

期    限：180 天 

评级时间：2012 年 6 月 8 日 
 
财务数据 

项    目 2009 年 2010 年 2011 年 12 年 3 月

现金类资产(亿元) 10.27 14.38 23.30 33.73 

资产总额(亿元) 119.82 179.05 180.02 191.82 

所有者权益(亿元) 52.00 58.74 61.42 62.68 

短期债务(亿元) 50.31 80.04 77.78 74.28 

全部债务(亿元) 50.94 80.17 77.89 74.39 

营业收入(亿元) 65.22 92.28 133.33 43.58 

利润总额(亿元) 3.35 3.55 4.51 1.27 

EBITDA(亿元) 7.64 8.76 12.02 --

经营性净现金流(万元) -9.34 -19.58 20.96 17.66 

净资产收益率(%) 6.25 5.92 6.90 --

资产负债率(%) 56.60 67.19 65.88 67.46 

速动比率(%) 49.94 44.31 46.08 55.84 

EBITDA 利息倍数(倍) 6.08 4.50 3.11 --

经营现金流动负债比
(%) -14.01 -16.38 17.79 --

现金偿债倍数(倍) 2.05 2.88 4.66 6.75 
注：1. 公司 2012 年一季度财务数据未经审计； 

2. 因 2010～2012 年 3 月发行的短期融资券计入应付债券、其

他流动负债科目，本报告已调整至短期债务，涉及的相关指标已

进行了调整。 
 

分析师 
刘献荣  仲大伟 

lianhe@lhratings.com 
 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层（100022） 

Http：//www.lhratings.com 
 

 

评级观点 

经联合资信评估有限公司（以下简称“联

合资信”）评定，黑龙江北大荒农业股份有限公

司（以下简称“公司”）拟发行的 2012 年度第

二期短期融资券的信用等级为 A-1。基于对公

司主体长期信用状况以及本期短期融资券偿还

能力的综合分析，联合资信认为，公司本期短

期融资券到期不能偿还的风险低，安全性高。 
 

优势 
1． 公司土地资源丰富，生产规模庞大，机械

化作业程度高，是中国最大的商品粮生产

基地之一。 
2． 公司农产品销售、土地承包收入增幅明显，

营业收入和利润规模显著增长。 
3． 公司经营活动现金流入量和现金类资产对

本期短期融资券的保障能力较强。 
 
关注 
1. 受消费需求变动及原材料价格上涨影响，

麦芽、化肥、纸业板块均处于微利或亏损

状态，削弱了公司整体盈利能力。 
2. 公司原粮收购所需资金规模大，阶段性资

金需求明显，短期债务占比高，短期偿债

指标偏低。 
3. 公司经营性净现金流波动较大。 
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一、主体概况 
 

黑龙江北大荒农业股份有限公司（以下简

称“公司”）是经国家经贸委（1998）775 号文

批准，由黑龙江北大荒农垦集团总公司（以下

简称“北大荒集团”）作为独家发起人于 1998
年 11 月发起设立。经中国证券监督管理委员会

证监发行字［2002］19 号文核准，公司于 2002
年 3 月公开发行股票，并在上海证券交易所挂

牌交易。公司股票简称：北大荒；股票代码：

600598。北大荒集团前身为始建于 1947 年黑龙

江省农垦总局，1998 年 8 月，农业部以农（垦

国字）[1998]44 号文《关于将黑龙江省农垦总

局资产划拨到黑龙江北大荒农垦集团公司的批

复》，批准授权北大荒集团统一经营黑龙江省农

垦总局所持的各类国有资产。截至 2011 年 9 月

底，公司实收资本为 17.78 亿元，北大荒集团

控股 64.14%，社会公众 A 股股东共持股

35.86%，公司实际控制人为农业部。 
图 1  公司与实际控制人之间的产权及控制关系 
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资料来源：公司提供 

 

公司经营范围：水稻、小麦、大豆、玉米

等粮食作物的生产、精深加工、销售；尿素的

生产、销售；与种植业生产及农产品相关的技

术、信息及服务体系的开发、咨询及运营。经

营本企业自产产品及相关技术的出口业务；经

营本企业生产科研所需的原辅材料、机械设备、

仪器仪表、零配件及相关技术的进口业务；经

营本企业的进料加工和“三来一补”业务。 

公司内设董事会工作部、发展战略部、财

务部、审计部等 13 个部门。截至 2012 年 3 月

底，公司下设 16 家农业分公司，1 家化肥分公

司（浩良河化肥分公司）和 23 家控股子公司（包

含实际控制的子公司），主要的子公司包括：黑

龙江省北大荒米业集团有限公司（以下简称“米

业公司”）、北大荒农垦麦芽有限公司（以下简

称“麦芽公司”）、黑龙江北大荒纸业有限责任

公司（以下简称“纸业公司”）、北大荒希杰食

品科技有限责任公司（以下简称“希杰公司”）、

北大荒鑫都建筑工程有限公司（以下简称“建

筑公司”）、北大荒鑫都房地产开发有限公司（以

下简称“房地产公司”）和黑龙江北大荒投资担

保股份有限公司（以下简称“投资担保公司”）。 
截至 2011 年底，公司资产总额 180.02 亿

元，所有者权益 61.42 亿元（含少数股东权益

3.78 亿元）；2011 年实现营业收入 133.33 亿元，

利润总额 4.51 亿元。 
截至 2012 年 3 月底，公司资产总额 192.62

亿元，所有者权益 62.68 亿元（含少数股东权

益3.70亿元）；2012年1-3月实现营业收入43.58
亿元，利润总额 1.27 亿元。 

公司注册地址：哈尔滨市南岗区汉水路 263
号；法定代表人：王道明。 
 

二、本期短期融资券概况 
 

2012 年，公司计划注册并发行总额度为 5
亿元的短期融资券（以下简称“本期短期融资

券”），期限为 180 天，资金用途为补充营运资

金，偿还银行贷款，改善负债结构，降低财务

成本。本期短期融资券无担保，计划将于 2012
年发行。 

截至 2012 年 1 月底，公司 2011 年发行的

“11 北大荒 CP01”、“11 北大荒 CP02”和“11
北大荒 CP03”均已到期还本付息。目前公司存

续期内的债券为“11 北大荒 CP04”，已于 2011
年 12 月 9 日发行，发行额度 13 亿元，期限 1
年；“12 北大荒 CP001”已于 2012 年 3 月 14

黑龙江北大荒农垦集团有限公司 

中华人民共和国农业部 

黑龙江北大荒农业股份有限公司 
（北大荒，600598） 
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日发行，发行额度 5 亿元，期限 180 天。 
 

三、主体长期信用状况 
 

农业是国家的基础产业，近年来国家在资

金投入和减轻农民负担两个方面逐年加强对农

业的资金和政策支持力度；国家鼓励农产品加

工业的发展，农产品加工企业未来发展潜力较

大。 
公司是中国目前规模最大、现代化水平最

高的农业类上市公司和商品粮生产基地，是中

国农业生产龙头企业之一，目前已形成以农业

生产为核心的完整产业链，在农业生产规模、

土地资源、机械化作业和专业化程度等方面具

有明显的竞争优势。目前公司拥有耕地 963 万

亩，年粮豆综合生产能力在 560 万吨以上，其

中绿色产品 100 万吨，有机产品 20 万吨，农产

品商品化率达到 80%。目前公司下辖 16 个农业

分公司、1 个化肥分公司即浩良河化肥分公司

和 23 家控股子公司，成功实现农业种植、农产

品加工和销售的一体化，综合竞争优势明显。 
公司建立了符合自身特点的经营管理模

式，生产经营稳定。公司收入主要由农产品销

售收入、土地承包收入和工业收入（化肥、造

纸和麦芽）构成。其中，农产品销售收入大幅

增长且占主导地位，土地承包费收入稳步上升，

高价大麦库存导致麦芽业务持续亏损，受下游

需求回暖及产品销售价格上升带动，公司化肥

业务扭亏为盈，公司技改使得单位成本下降且

严格控制费用，纸业板块开始盈利。公司粮食

收购价格和工业品原材料价格上涨导致成本增

幅较快，整体营业利润率下降。公司资产结构

以流动资产为主，存货占比较高，资产流动性

一般。随着公司经营规模的扩大，资金需求上

升，公司通过发行可转债、短期融资券以及银

行借款等方式筹集资金，融资渠道较宽，公司

负债水平适宜，但负债结构不合理，短期债务

负担较重，存在一定的短期偿债压力。 
经联合资信评定，公司主体长期信用等级

为 AA，评级展望为“稳定”。 
 

四、主体短期信用分析 
 

1． 资产流动性分析 

2009-2011 年，公司合并资产总额逐年增

长，年复合增幅为 22.58%，主要受货币资金、

应收账款、存货、固定资产等多个科目增长所

致。截至 2011 年底，公司资产总额合计 180.02
亿元，其中流动资产占 62.47%，非流动资产占

37.53%。 
图 2  2009-2012 年公司资产情况 
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资料来源：公司 2011 年审计报告 
 
2009-2011 年，公司流动资产逐年快速增

长，年复合增幅为 32.72%。截至 2011 年底，

公司流动资产合计 112.46 亿元，主要系随着粮

食收购业务规模的扩大，公司增加借款用于粮

食及原料收购，货币资金和存货相应增加所致。

公司流动资产构成以存货、货币资金和应收账

款为主。 
2009-2011 年，公司货币资金逐年大幅增

长，年均复合增幅为 47.50%。截至 2011 年底，

公司货币资金为 22.10 亿元，较 2010 年增长

55.85%，主要原因系粮食采购业务规模的扩大，

公司增加了银行借款以及年末发行的短期融资

券未全部使用所形成。公司货币资金以银行存

款为主，占 89.14%。截至 2011 年底，公司现

金类资产（货币资金+应收票据+交易性金融资
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产）23.30 亿元，占公司流动资产的 20.72%。 
图 3  截至 2011 年底公司流动资产结构 

货币资金
19.65%

预付款项
8.40%

应收票据
1.06%

其他应收

款
7.13%

应收账款
10.82%

其他
1.23%

存货
51.71%

 
资料来源：公司 2011 年审计报告 

 
2009-2011 年，公司应收票据增幅较大，主

要是公司销售收入增加，使用票据结算方式增

多。截至 2011 年底，公司应收票据 1.19 亿元，

全部为银行承兑汇票。 
2009-2011 年，公司应收账款净额呈增长态

势，年复合增长 30.53%。截至 2011 年底，公

司应收账款原值为 14.10 亿元，计提坏账准备

1.94 亿元，应收账款净额为 12.16 亿元；从账

龄上看，账龄在 1 年以内的占 84.92%，1～2
年的占 11.17%。公司经确认无法收回的应收账

款合计 297.38 万元。公司对账龄在 1 年以内的

应收账款计提坏账准备 1788.95 万元，计提比

例为 2%；对账龄在 1-2 年的应收款项计提坏账

准备 154.69 万元，计提比例为 5%；对其 2-3
年的应收款项计提坏账准备 393.87 万元，计提

比例为 15%；公司对账龄 3 年以上应收账款计

提坏账准备 1200.51 万元，计提比例为 50%。

公司欠款金额前五名占应收账款余额的

37.07%，集中度一般。截至 2011 年底，应收账

款余额中应收关联方款项合计 4738.02 万元，

占应收账款余额的 3.36%，关联方款项占比较

小。 
2009-2011 年，公司预付款项波动下降，年

复合下降 2.90%。截至 2011 年底，公司预付款

项 9.45 亿元，较 2010 年下降 63.7%，2010 年

公司预付款项增幅较大，主要由于公司预付购

粮款增长，2011 年公司预付款项减少主要是由

于米业公司及其子公司北大荒鑫亚经贸有限责

任公司从事的贸易活动需要占用大量采购资

金，本年资金使用率提高，资金结算时间缩短。

从账龄上看，账龄在 1 年以内的占 88.32%， 1
年以上的占11.68%，主要是尚未结算的工程款。 

2009-2011 年，公司其他应收款波动增长，

年复合增长 60.21%，截至 2011 年底，公司其

他应收款 8.02 亿元，较上年增加了 5.96 亿元，

主要是公司下属子公司黑龙江岱旸投资管理有

限公司对外资金拆借金额较大。从账龄上看，1
年以内的占 70.38%，1-2 年、2-3 年和 3 年以上

分别占 27%、1.68%和 0.94%，其他应收款主要

是应收的土地承包费和部分农户购置的农业机

械款；其他应收款欠款金额前五名款项占其他

应收款余额的 85%，集中度较高。 
2009-2011 年，公司存货呈波动增长趋势，

年复合增长率为 32.68%，主要是原粮采购规模

扩大，公司原材料库存增长所致。截至 2011 年

底，公司存货余额为 58.61 亿元，其中原材料(主
要为原粮)占 10.65%、库存商品(主要为水稻、

大米等)占 78.86%、房地产在建房产占 7.87%，

公司计提存货跌价准备 0.45 亿元，存货净值为

58.16 万元。 
2009-2011 年，公司非流动资产年均复合增

长 9.86%，主要系固定资产增长所致。截至 2011
年底，公司非流动资产为 67.56 亿元，以固定

资产、在建工程和无形资产为主，占比分别为

86.13%、4.25%和 4.57%。 
2009-2011 年，公司长期股权投资金额均较

小，总体快速增长。截至 2011 年底，公司长期

股权投资为 9247.74 万元，同比增长 605.81%，

主要系公司对哈尔滨桥仕房地产开发有限公司

增资 3908 万元，持股 48.78%；公司投资黑龙

江北大荒全利选煤有限公司 1863 万元，持股

40%。 
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图 4  截至 2011 年底公司非流动资产结构 

长期股权

投资
1.37%

工程物资
0.03%

固定资产
86.13%

无形资产
4.57%

在建工程
4.25%

其他
3.67%

 
资料来源：公司 2011 年年报 

 
2009-2011 年，公司固定资产规模不断扩

大，年复合增长 6.89%，主要是由于农用水利

工程、粮食仓储及设施建设扩容工程、工业用

电设施建设等工程完工转入固定资产所致。截

至 2011 年底，公司固定资产原值为 87.70 万元，

其中房屋建筑物占 63.26%，机器设备占

33.26%，运输设备占 1.03%，办公用具及其他

占 2.4%。公司计提累计折旧 28.69 万元，计提

减值准备 0.82 万元，固定资产净值为 58.19 万

元，成新率 67.29%。 
2009-2011 年公司在建工程波动中有所增

长，年复合增长 12.31%。截至 2011 年底，在

建工程为 2.87 亿元，主要是首批投资额 1.63 亿

元的 30 万吨稻谷加工项目开工所致。 
2009-2011 年，公司无形资产稳步增长。截

至 2011 年底，无形资产为 3.08 亿元，其中土

地使用权占 94.08%，软件占 2.08%、专利技术

占 3.84%，公司每年对土地使用权进行摊销，

已累计摊销 0.52 亿元。 
截至 2011 年底，公司其他非流动资产 2.20

亿元，主要是下属子公司鑫都房地产公司与其

他房地产公司合作开发的两个房地产项目，均

单独核算。 
截至 2012 年 3 月底，公司流动资产总额为

124.37 亿元，其中流动资产占 64.56%，非流动

资产占 35.44%，流动资产占比升高。公司流动

资产 124.37 亿元，其中货币资金占 26.99%，货

币资金占比上升主要是公司发行的短期融资券

所致；应收账款占 10.17%；预付款项占 13.65%，

较 2011 年底增长 79.61%，主要是下属米业公

司预付的收粮资金和生产用机械设备款增加所

致；存货占 41.99%，存货占比仍较大，但数额

较 2011 年底略有减少。 
2009～2011 年，公司销售债权周转次数、

存货周转次数均逐年增长，2011 年分别为 11.79
次和 1.77 次，公司经营效率提高。 

总体看，公司资产规模增长较快，构成以

流动资产为主，但存货占比高，资产流动性一

般，整体资产质量尚可。 
 

2． 现金流分析 

随着经营规模的扩大，2009-2011 年公司经

营活动现金流入量快速增长，复合增长率为

41.00%，2011 年经营活动现金流入合计 135.15
亿元，其中销售商品、提供劳务收到的现金为

131.05 亿元，主要是农产品销售收入和土地承

包收入收取的现金；收到其他与经营活动有关

的现金主要是银行存款利息收入和财政补助

等；同期公司经营活动现金流出年复合增长

21.52%，主要是原粮、原材料采购支出增长所

致，2011 年合计 135.05 亿元，其中，购买商品、

接受劳务支付的现金 92.28 亿元，主要为原粮

采购支出，较上年减少的原因是公司以票据结

算较多和延迟支付粮食收购款项；支付其他与

经营活动有关的现金主要是支付的往来款和运

输费。2009-2011 年公司经营活动产生的现金流

量净额分别为-9.34 亿元、-19.58 亿元和 20.96
亿元。2010 年公司经营活动产生的现金流量净

额较少主要是随着生产、销售规模的扩大，公

司大多采取现金支付所致。2009-2011 年，公司

现金收入比分别为 103.08% 、 123.67% 和

98.29%，公司收入实现质量有所波动。 
近三年，公司投资活动逐年增加，2011 年

投资活动现金流出合计 8.92 亿元。其中 2010
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年公司在建项目包括年产 30 万吨稻谷加工项

目、农田水利工程项目、农机服务设施建设项

目、扩容工程项目等多个项目，2011 年公司继

续对上述在建项目投资并增加对外股权投资。

2009-2011 年，公司投资活动现金流入增幅较

大，主要是 2011 年公司收回投资收到的现金较

多，2011 年公司投资活动现金流入合计 4.69 万

元，投资活动产生的现金流量净额表现为净流

出，合计 4.22 亿元。近三年，公司筹资活动前

产生的现金流量净额分别为-15.35 亿元、-25.94
亿元和 16.94 亿元，波动大。 

筹资活动方面，公司筹资活动主要为取得

借款、发行债券收到的现金流入和偿还债务支

付的现金流出，其中收到与支付其他与筹资活

动有关的现金主要是收到和归还农垦总局借

款。2011 年，公司筹资活动现金流入量为 141.68
亿元，筹资活动现金流出量为 150.32 亿元，筹

资活动现金流量净额为-8.64 亿元。 
2012年1～3月，公司经营活动现金流入量

为75.83亿元，其中销售商品、提供劳务收到的

现金61.98亿元，主要是土地承包费集中收取；

收到其他与经营活动有关的现金达到13.85亿
元，主要是往来款及代发支农补贴；现金收入

比为142.24亿元，收入实现质量提升；经营活

动现金流出量为58.17亿元，公司经营活动现金

流量净流入为17.66亿元；公司投资活动现金流

量表现为净流出1.26亿元，主要是投资和购建

固定资产的支出；公司偿还债务，现金支出

14.28亿元，筹资活动现金净流出量为4.17亿元。 
总体看，随着公司经营规模的扩大，经营

活动现金流量呈快速增长趋势，农产品收储导

致公司呈阶段性资金需求，粮食收购和工业品

原料采购所需资金量大，公司筹资活动频繁且

筹资现金流量大。 
 
3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债指标看，2009-2011年公司流动

比率有所波动，速动比率略有下降，2011年两

项指标值分别为95.43%、46.08%。2009-2011

年公司经营现金流动负债比分别为-15.15%、

-16.38%、17.79%，波动较大，经营现金流量净

额对流动负债的保障程度较低。截至2012年3
月底，公司流动比率和速动比率分别为96.26%
和55.84%。综合看，公司短期偿债指标偏弱。 

 
五、本期短期融资券偿债能力 

 

公司本期短期融资券发行5亿元，截至2012
年3月底，公司债务总额为74.39亿元，本期短

期融资券发行额度占公司债务总额的6.72%，对

公司债务结构有一定程度的影响。 
截至2012年3月底，公司资产负债率和全部

债务资本化比率分别为67.46%和54.27%。以公

司2012年3月底财务数据为基础，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

比率将分别升至68.29%和55.88%，公司债务负

担有所加重。 
截至2012年3月底，公司现金类资产合计

33.73亿元，对本期短期融资券的覆盖倍数为

6.75倍。公司现金类资产对短期融资券总额保

障能力较强。 
2009-2011年，公司经营活动产生的现金流

入量分别为67.98亿元、115.46亿元和135.15亿
元，分别为本期短期融资券额度的13.60倍、

23.09倍和27.03倍；公司经营活动产生的现金流

量净额分别为-9.34亿元、-19.58亿元和20.96亿
元，分别为本期短期融资券发行额度的-1.87倍、

-3.92倍和4.19倍；公司经营活动产生的现金流

入量对本期短期融资券覆盖程度较高，经营活

动现金流净额波动较大，对本期短期融资券的

保障能力弱。 
总体看，公司现金类资产和经营活动现金

流入量对本期短期融资券保障能力较强。 
公司与银行建立了稳固的合作关系。截至

2012年3月底，公司共拥有银行综合授信额度合

计111.85亿元，未使用额度57.02亿元，间接融

资渠道畅通。同时，作为上海证券交易所的上

市公司（SH.600598），公司直接融资渠道畅通。 
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截至2012年3月底，公司无对外担保。 
 

六、综合评价 
 
公司是中国目前规模最大、现代化水平最

高的农业类上市公司和商品粮生产基地，是中

国农业龙头企业，具备明显的规模、资源、技

术和装备优势。作为农业产业化标志性企业，

公司将优先从国家“三农”和社会主义新农村

的政策中受益；同时公司拥有农业种植、农产

品加工和销售的完整产业链，符合国家未来扶

持农业加工工业的政策取向，未来发展前景良

好。 
公司生产经营状况稳定，农产品销售收入

大幅增长，土地承包费收入稳步上升，但化肥、

麦芽和纸业等板块收入波动下降，受成本增幅

较快影响，营业利润率有所下滑。公司资产结

构以流动资产为主，存货占比较高，资产流动

性一般。随着公司经营规模的扩大，资金需求

上升，公司融资渠道较宽；公司负债水平适宜，

但短期债务负担较重。近几年，公司经营活动

现金流入量呈快速增长趋势，经营活动现金流

入量和现金类资产对本期短期融资券覆盖程度

较高。 
总体看，本期短期融资券到期不能偿还的

风险低，安全性高。 
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附件 1-1  公司合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 
项   目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 年 3 月

流动资产：          
货币资金 101576.22 141770.95 220983.82 47.50  335651.66 

交易性金融资产 114.50  131.50 

应收票据 1102.55 2033.85 11899.78 228.53  1509.01 

应收账款 71396.57 90625.04 121646.96 30.53  126495.44 

预付款项 100242.08 260032.19 94504.97 -2.90  169742.43 

应收利息 321.75  

应收股利  314.75 

其他应收款 31252.74 20604.90 80220.37 60.21  75931.28 

存货 330334.46 648497.77 581550.69 32.68  522239.91 

  一年内到期的非流动资产 741.47 682.42 828.52 5.71  62.96 

其他流动资产 1799.07 14101.80 12561.76 164.24  11583.00 

流动资产合计 638445.17 1178348.92 1124633.12 32.72  1243661.93 

非流动资产：  

发放委托贷款及垫款  8000.00 

  可供出售金融资产  

持有至到期投资 2000.00  2000.00 

长期应收款  

长期股权投资 210.17 1310.23 9247.74 563.33  9247.74 

投资性房地产 983.00 -100.00  

  固定资产 509323.22 548280.98 581874.77 6.89  575042.10 

在建工程 22750.84 36807.73 28699.04 12.31  30650.06 

工程物资 2.03 178.17 837.16  290.05 

固定资产清理  

生产性生物资产  

油气资产  

无形资产 25768.42 24916.49 30848.39 9.41  30437.79 

开发支出  

商誉  

长期待摊费用 698.65 802.16 726.59 1.98  1129.68 

递延所得税资产  

其他非流动资产 22039.41  25781.24 

 非流动资产合计 559736.33 612117.59 675614.10 9.86  674578.68 

资产总计 1198181.50 1790466.52 1800247.22 22.58  1926240.60 
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附件 1-2  公司合并资产负债表（负债及所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

 

项   目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 年 3 月

流动负债：          
短期借款 453089.71 712719.59 584833.40 13.61  548250.57 

  

应付票据 55.00 7720.00 13000.00 1437.41  14578.01 

应付账款 37891.67 108305.21 117639.51 76.20  119096.89 

预收款项 37726.87 215636.49 164006.94 108.50  206094.84 

应付职工薪酬 22915.07 25229.60 27936.05 10.41  28587.34 

应交税费 -31999.72 -63741.73 -43897.00 17.12  -46650.28 

应付利息 514.89 3310.85 3807.50 171.93  11909.89 

应付股利 37.99 38.76 38.76 1.01  38.76 

其他应付款 96711.51 106592.11 129246.78 15.60  227966.91 

保险合同准备金 1542.10  1811.51 

一年内到期的非流动负债  

其他流动负债 180373.84  180361.14 

流动负债合计 616942.97 1115810.88 1178527.90 38.21  1292045.58 

非流动负债：  

长期借款 1241.85 1225.72 1084.91 -6.53  1084.91 

应付债券 55060.25 80000.00 0.00 -100.00  0.00 

长期应付款 13.73 13.73 13.73  13.73 

其他非流动负债 4969.97 6013.82 6416.08 13.62  6334.42 

非流动负债合计 61285.80 87253.27 7514.72 -64.98  7433.06 

负债合计 678228.77 1203064.14 1186042.62 32.24  1299478.64 

所有者权益：   

实收资本（或股本） 171448.18 177767.99 177767.99 1.83  177767.99 

资本公积 194091.85 242751.29 242503.54 11.78  242503.54 

专项储备 59.94  115.27 

盈余公积 73562.32 80688.96 90193.47 10.73  90193.47 

未分配利润 56547.02 58758.23 65860.08 7.92  79150.84 

外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 495649.37 559966.47 576385.02 7.84  589731.11 

少数股东权益 24303.37 27435.90 37819.58  37030.85 

所有者权益合计 519952.73 587402.38 614204.60 11.32  626761.96 

负债和所有者权益总计 1198181.50 1790466.52 1800247.22 22.58  1926240.60 
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附件 2  公司合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 

项    目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012年1-3月

一、营业收入 652195.32 922768.74 1333315.22 42.98  435765.38 
    加：利息收入  
        手续费及佣金收入  

  减：营业成本 478932.41 720500.96 1089766.03 50.84  377670.23 

        利息支出  

提取保险合同准备金净

额 
 

    营业税金及附加 181.44 659.56 902.06 122.97  189.95 

    销售费用 26361.31 33863.94 37165.05 18.74  5724.12 

    管理费用 90947.29 107789.25 133178.05 21.01  24519.93 

    财务费用 11686.20 19231.21 22987.00 40.25  14939.36 

    资产减值损失 16181.85 10644.47 10858.00 -18.09  445.91 
    加：公允价值变动收益（损

失以“－”号填列） 
-49.50 659.56 114.50  0.00 

  投资收益（损失以“－”号填 31.64 -28.83 -592.59  155.67 
二、营业利润（亏损以“－”号填 27886.95 30050.53 37980.94 16.70  12431.55 

  加：营业外收入 6814.71 6244.08 13174.41 39.04  828.00 

  减：营业外支出 1206.78 840.50 6084.11 124.54  521.03 
       其中：非流动资产处置损

失
166.31 602.14  0.00 

三、利润总额（亏损总额以“－”
填

33494.87 35454.11 45071.24 16.00  12738.52 

  减：所得税费用 974.37 695.79 2720.82 67.10  236.49 
四、净利润（净亏损以“－”号填 32520.50 34758.32 42350.43 14.12  12502.03 
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附件 3-1  公司合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

 

项 目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 年 1-3 月

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 672251.89 1141195.73 1310450.94 39.62  619818.96 

收到的税费返还 202.09 448.91  58.83 

收到其他与经营活动有关的现金 7560.83 13218.80 40594.76 131.71  138466.40 

经营活动现金流入小计 679812.73 1154616.62 1351494.61 41.00  758344.19 

购买商品、接受劳务支付的现金 629207.21 1195058.28 922836.57 21.11  511432.73 

支付给职工以及为职工支付的现金 50917.59 56251.28 70796.78 17.92  13965.07 

支付的各项税费 5451.21 4820.12 8050.19 21.52  4151.28 

支付其他与经营活动有关的现金 87686.51 94332.23 140193.71 26.44  52158.69 

经营活动现金流出小计 773262.52 1350461.92 1141877.25 21.52  581707.78 

经营活动产生的现金流量净额 -93449.80 -195845.30 209617.37  176636.41 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 32498.50  4500.00 

取得投资收益收到的现金 126.67 5205.34 541.03  470.10 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收

回的现金净额 
901.89 149.21 15.45 -86.91  0.00 

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 0.00  0.00 

收到其他与投资活动有关的现金 3635.00 1127.00 9223.43 59.29  0.00 

投资活动现金流入小计 4663.56 1276.21 46942.72 217.27  4970.10 
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支

付的现金 
64291.25 63757.07 44057.43 -17.22  4982.45 

投资支付的现金 353.00 1100.00 33916.00 880.20  12630.00 

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 29.97 2000.00 716.95  0.00 

支付其他与投资活动有关的现金 9200.00  0.00 

投资活动现金流出小计 64674.22 64857.07 89173.43 17.42  17612.45 

投资活动产生的现金流量净额 -60010.65 -63580.86 -42230.71 -16.11  -12642.35 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 7644.95 4042.06 3228.70 -35.01  0.00 

取得借款收到的现金 526889.71 1173098.31 1373407.87 61.45  109018.29 

收到其他与筹资活动有关的现金  40159.08  0.00 

筹资活动现金流入小计 534534.66 1177140.37 1416795.65 62.80  109018.29 

偿还债务支付的现金 337785.00 834404.55 1401310.63 103.68  142759.26 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 54232.00 46396.50 61551.13 6.53  7950.45 

支付其他与筹资活动有关的现金 40291.13  0.00 

筹资活动现金流出小计 392017.00 880801.05 1503152.90 95.82  150709.71 

筹资活动产生的现金流量净额 142517.67 296339.32 -86357.25  -41691.42 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 16.13 -6.47 13.56 -8.32  -1.88 

五、现金及现金等价物净增加额 -10926.66 36906.68 81042.96  122300.76 

     加：期初现金及现金等价物余额 99986.12 89059.46 132307.93 15.03  213350.89 

六、期末现金及现金等价物余额 89059.46 125966.15 213350.89 54.78  335651.66 
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附件 3-2  公司合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 

 
项    目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%)

1. 将净利润调节为经营活动现金流量：   
净利润 32520.50 34758.32 42350.43  14.12 
加：资产减值准备 16181.85 10644.47 10858.00  -18.09 

    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资

产折旧 
28688.24 31330.29 35200.47  10.77 

    无形资产摊销 1018.89 894.30 950.77  -3.40 
    长期待摊费用摊销 940.68 457.60 1087.95  7.54 
    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损

失（收益以“－”号填列） 
128.45 -293.45 221.71  31.38 

    固定资产报废损失（收益以“－”号填列） 193.03  
    公允价值变动损失（收益以“－”号填列） 49.50 -114.50  
    财务费用（收益以“－”号填列） 12191.56 20079.59 39005.04  78.87 
    投资损失（收益以“－”号填列） -31.64 28.83 592.59  
    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） 273.78 0.00  -100.00 
    递延所得税负债增加（减少以“－”号填列）  

  

  

    存货的减少（增加以“－”号填列） -79029.22 -312973.37 68217.55  
    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -66784.25 194278.72 60059.17  
    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） -39598.15 -175050.60 -49004.85  11.25 
    其他  

经营活动产生的现金流量净额 -93449.80 -195845.30 209617.37  
2、无现金收支的重大投资筹资活动：  
  债务转为资本 32583.36  -100.00 

  一年内到期的可转换公司债券  
  融资租入固定资产  
3、现金及现金等价物净变动情况：  
  现金的期末余额 89059.46 125966.15 213350.89  54.78 
减：现金的期初余额 99986.12 89059.46 132307.93  15.03 
加：现金等价物的期末余额  
减：现金等价物的期初余额  

现金及现金等价物净增加额 -10926.66 36906.69 81042.96  
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附件 5  主要计算指标 

 
项    目 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 3 月

经营效率 
销售债权周转次数(次) 8.23 11.17 11.79  --

存货周转次数(次) 1.64 1.47 1.77  --

总资产周转次数(次) 0.59 0.62 0.74  --

现金收入比(%) 103.08 123.67 98.29 142.24

盈利能力 
营业利润率 (%) 26.54 21.85 18.20  13.29

总资本收益率(%) 4.35 3.90 5.76  --

净资产收益率(%) 6.25 5.92 6.90  --

财务构成 
长期债务资本化比率(%) 9.77 0.21 0.18  0.17

全部债务资本化比率(%) 49.49 57.71 55.91  54.27

资产负债率(%) 56.60 67.19 65.88  67.46

偿债能力 
流动比率(%) 103.49 98.54 95.43  96.26

速动比率(%) 49.94 44.31 46.08  55.84

经营现金流动负债比(%) -15.15 -16.38 17.79  --

EBITDA 利息倍数(倍) 6.08 4.50 3.11  --

全部债务/EBITDA(倍) 6.67 9.15 6.48  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.30 -0.32 0.21  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -12.23 -13.32 4.34  --

本期短期融资券偿债能力 
经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 13.60 23.09 27.03  15.17

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) -1.87 -3.92 4.19  3.53

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -3.07 -5.19 3.35  3.28

现金偿债倍数(倍) 2.05 2.88 4.66  6.75
注：1. 公司 2012 年一季度财务数据未经审计； 
2. 因 2010～2012 年 3 月发行的短期融资券计入应付债券、其他流动负债科目，本报告已调整至短期债务。涉及的相关指标已进行了调整。
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附件 6  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 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 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% 

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 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 

本期短期融资券偿债能力  

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 

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 

现金偿债倍数 现金类资产/本期短期融资券到期偿还额 
注：  现金类资产=货币资金+交易性金融资产/短期投资+应收票据 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的长期（非流动）负债+应付票据 
长期债务=长期借款+应付债券 
全部债务=短期债务+长期债务 

      EBITDA=利润总额+费用化利息支出+固定资产折旧+摊销 
利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出 
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






