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主体长期信用  
跟踪评级结果：AA- 评级展望：稳定 
上次评级结果：AA- 评级展望：稳定 

 
债项信用     

名  称 额 度 存续期 跟踪评 
级结果 

上次评

级结果

09 万向 CP01 7 亿元 
2009/7/2～
2010/7/2 

A-1 A-1 

 
跟踪评级时间：2009 年 9 月 18 日 
 
财务数据 

项    目 2007 年 2008 年 09 年 6 月

现金类资产（亿元） 10.57 10.30 10.86

资产总额(亿元) 54.91 58.08 59.46

所有者权益 (亿元) 24.24 17.85 17.03

短期债务(亿元) 19.40 27.58 26.85

全部债务(亿元) 20.03 29.85 29.77

营业收入 (亿元) 42.33 48.48 24.20

利润总额 (亿元) 4.79 3.73 1.52

EBITDA(亿元) 7.59 7.15 --

经营性净现金流（亿元） 5.16 4.39 2.60

营业利润率(%) 19.91 16.53 16.82

净资产收益率(%) 15.89 18.33 --

资产负债率(%) 55.85 69.26 71.37

全部债务资本化比率(%) 45.24 62.58 63.62

流动比率(%) 90.59 77.86 78.32

经营现金流动负债比率 17.26 11.58 --

全部债务/EBITDA(倍) 2.64 4.17 --

EBITDA 利息倍数(倍) 13.62 6.11 --

注：公司从 2007 年开始执行新会计准则，2009 年 6 月财务数据未

经审计。 
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评级观点 

万向钱潮股份有限公司（以下简称“公司”）

是中国大型汽车零部件生产企业之一。跟踪期

内，在中国政府扩大内需政策以及一系列促进

汽车消费措施的刺激下，汽车行业景气度明显

回升，整车销量快速增长，带动了汽车零部件

行业的复苏。公司经营情况和盈利能力保持稳

定，但同期内投资规模较大，债务负担显著加

重。 
2009 年 8 月，公司股东大会通过了增发募

集资金用于建设等速驱动轴总成项目的决议，

若增发募股成功，将有效改善公司债务结构，

并有助于提升公司产品附加值和整体竞争力。 
目前公司现金类资产规模较大，经营活动

获现能力稳定，现金类资产及经营活动现金流

对“09 万向 CP01”均保持良好的覆盖能力。 
综合分析，联合资信维持公司主体长期信

用等级 AA-
，评级展望为稳定，并维持债项“09

万向 CP01”A-1 的信用等级。 
 

优势 
1．国务院制订的产业调整振兴规划以及多

项政策的落实实施带动汽车产业明显回暖，公

司发展环境有所改善。 
2．国际汽车市场的回暖对公司的出口业务

将带来积极的影响。 
3．公司经营活动获现能力保持稳定，经营

活动现金流对本期短期融资券覆盖程度良好。 
 

关注 
1．中国汽车零部件行业对整车行业的依赖

度很大，整车行业的周期性波动对公司产生直

接影响。 
2．国际汽车企业产能及配套需求向中国国

内转移，对缺乏核心竞争力的国内零部件企业

造成冲击。  
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3．公司债务结构不合理，未来投资规模较

大，对外融资需求相应增加。
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一、企业基本情况 
 

万向钱潮股份有限公司（以下简称“公司”

或“万向钱潮”）是经浙江省股份制试点工作

协调小组“浙股（1992）1 号”文件批准，由

万向集团有限公司（以下简称“万向集团”）、

中国汽车工业投资开发公司、中国工程与农业

机械进出口公司、华联汽车发展有限公司四家

发起人于 1993 年共同发起，以募集方式设立的

股份有限公司。1994 年 1 月 10 日，公司股票

在深交所挂牌交易，股票名称“万向钱潮”，

交易代码“000559”。截至 2009 年 6 月底，公

司注册资本 102558.74 万元，其中控股股东万

向集团持有公司股份 61.05%，鲁冠球先生持有

80%的万向集团股权，为公司实际控制人。 
公司经营范围主要包括：汽车零部件及相

关机电产品的开发、制造和销售，实业投资开

发，金属材料、建筑材料的销售。 
公司下设市场部、财务部、企业管理中心、

产品保证部、制造总部、人力资源部等9个职能

部门。截至2009年6月底，按合并口径，公司拥

有控股子公司21家（见附件1）。 
截至 2009 年 6 月底，公司（合并）资产总

额 59.46 亿元，所有者权益 17.03 亿元；2009
年 1～6 月，公司实现营业收入 24.20 亿元，净

利润 1.24 亿元，归属于母公司所有者净利润

1.13 亿元。 
公司注册地：浙江省杭州市萧山区万向路；

法定代表人：鲁冠球。 
 
二、经营管理分析 
 

1．行业分析 
汽车零部件行业对整车行业有着很强的依

赖性，其发展周期与整车行业高度一致。 
2008 年下半年，受国际金融危机的影响，

国际汽车产业陷入低迷，国内汽车行业整体增

速放缓，汽车零部件产品也受到波及，2008 年

中国汽车零配件行业工业总产值增速较上年下

降 14.5 个百分点，2009 年 1～2 月，汽车零部

件销售收入同比下滑 5.45 个百分点。 
2009 年以来，在一系列促进汽车消费的政

策刺激下，国内整车销量节节攀升。据中国汽

车工业协会统计，2009 年上半年，国内汽车产、

销分别为 599.08 万辆和 609.88 万辆，同比增长

15.22%和 17.69%。自 3 月到 7 月，汽车月产销

量都超过 100 万辆，其中 4 月份更是创出历史

新高，产销量均超过 115 万辆。得益于上半年

整车行业的持续繁荣，汽车零部件行业也呈现

复苏走势，2009 年 3～5 月，汽车零部件销售

收入同比增长 2.02 个百分点。 
国家发改委价格监测中心最近发布的报告

显示，上半年，国内汽车价格总体保持稳中略

涨的态势，6 月底价格较去年末上涨 0.9%，上

半年同比上涨 0.37%。整车价格的平稳基本保

证了零部件价格的稳定。汽车零配件行业所涉

及的上游原材料基本可以分为金属类原材料和

橡塑类原材料，其中，钢铁所占比重较高，但

在汽车轻量化的趋势下，近年占比有所下滑，

部分汽车零部件制造改由金属合金和塑料替

代，但替代进度较为缓慢，钢铁价格指数上半

年虽有所回升，但还是保持低位运行，这在一

定程度上减轻了汽车零部件生产企业的成本压

力。原材料价格上半年的低位运行和整车价格

的平稳运行，有助于零部件企业改善毛利率、

提升盈利能力，但由于零部件企业在整个产业

链中议价能力较弱，原材料价格下降对行业整

体盈利能力提升并不显著。 
国际金融危机和中国汽车市场的崛起加速

了国际汽车企业产能及配套需求向国内转移，

为中国汽车零部件产业提供了良好的发展空

间。但由于普遍缺乏核心技术优势，中国汽车

零部件企业同质化竞争现象严重，加之大型合

资整车企业均拥有自己的零部件配套企业，汽

车零部件企业在产业链条中处于明显的弱势地

位。据统计，在中国，拥有外资背景的汽车零

部件商占整个行业的 72%，而这些外资供应商

中，独资企业占 55%，中外合资企业占 45%，

与此同时，外资也控制了绝大部分的市场份额，
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内资零部件的销售收入仅占全行业的 20%至

25%。 国家在新的汽车产业政策中提出，“鼓

励和培育一批有比较优势的零部件企业实现规

模化生产并进入国际汽车零部件全球采购体

系，积极参与国际竞争”，中国汽车零部件行

业未来将面临更大的新的市场发展空间和机

会。 
出口方面，中国汽车零部件出口贸易已占

全球汽车零部件出口的 10%，主要集中于欧洲

和美国，金融危机下欧美零部件供应商不断出

现的倒闭情况，中国零部件企业在海外的市场

份额不断得到提升。今年以来，各国政府相继

拿出 1642 亿美元拯救汽车业，并出台一系列鼓

励汽车消费的政策。继中国汽车市场复苏后，

美国、欧洲等汽车市场也陆续开始反弹，中国

汽车零部件出口型企业将有望受益于此。 
综合来看，2009上半年中国汽车零部件行

业的整体利润同比有所下降，但是环比看已经

开始回升，下半年伴随着整车市场的持续繁荣，

整个行业的复苏有望延续。 
 
2．经营管理分析 
公司专业生产底盘及悬架系统、汽车制动

系统、汽车传动系统、轮毂单元、轴承、精密

件、工程机械零部件等汽车系统零部件及总成，

是目前国内大型独立汽车系统零部件专业生产

基地之一。 
由于下游市场需求的减少，2009 年上半年

公司实现营业收入 24.20 亿元，同比下降

10.37%，但第二季度和第一季度相比增长

38.7%，经营业绩企稳回升；实现主营业务收入

22.69 亿元，同比下降 7.07%；归属于母公司股

东的净利润 1.13 亿元，同比下降 11.22%。公司

主营业务中各个业务单元的毛利水平同比都有

所增长，其中底盘系统销售毛利率由去年同期

的 14.8%，提高到今年的 15.2%，底盘系统的毛

利水平不断提高，与模块化供货比重的不断提

升有关。具体主营业务收入和毛利构成见表 1。 
 
 

表 1  2007～2009 年 1～6 月主营业务收入和毛利构成 
主营业务收入（亿元） 2007 年 2008 年 2009 年 1~6 月

传动系统 24.50 28.14 11.17

轴承系统 13.68 14.32 6.53

底盘系统 1.48 16.39 10.58

雨刮器 0.45 0.56 0.28

橡胶件 0.42 0.37 0.07

物资贸易 6.33 8.53 4.30

合计（亿元） 60.18 68.30 32.93

主营业务毛利 2007 年 2008 年 2009 年 1~6 月

传动系统 2.90 2.54 0.91

轴承系统 2.14 2.31 1.02

底盘系统 2.59 2.43 1.61

雨刮器 0.06 0.07 0.02

橡胶件 0.03 0.02 0.00

物资贸易 0.22 0.23 0.13

合计（亿元） 7.95 7.60 3.67
资料来源：公司提供 
 

公司于 2008年 12月 26日完成了对母公司

万向集团持有的万向系统 49%、钱潮轴承 40%、

万向精工 40%股权的收购，2009 年上半年收购

对象为公司带来税后利润 4683.49 万元，效益

均超过原承诺要求。 
（1）原材料采购 
公司生产原料主要包括钢材和各类基础配

件，在主营业务成本构成中，钢材占比较大，

基本保持在 25%左右，公司所需钢材均由控股

子公司浙江大鼎贸易公司批量集中采购，有效

地提高了采购议价能力，降低了平均采购成本。

2009 年上半年钢材价格指数的低位运行，在一

定程度上减轻了公司的生产成本压力。公司

2009 年上半年钢材采购均价较 2008 年下降了

22.71%，基本上和 2007 年采购价持平，公司成

本压力得到显著缓解。 
 

表 2  2007～2009 年 6 月公司主要原材料采购情况 
主要原

材料 
单位 2007 年 2008 年 

2009 年 6

月 

采购量

（吨） 
104904.68 97062.91 39469.60 

钢材 
均价（元/

吨） 
3987.84 5029.95 3887.42 

资料来源：公司提供 
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（2）生产经营 
2009 年上半年，公司投入 3667.93 万元，

对未来重点发展的主导产品等速驱动轴总成进

行了技改扩能；对下属全资子公司浙江万向精

工有限公司投入 1135.47 万元实施了 ABS 项

目；对下属全资子公司钱潮轴承有限公司投资

2393.45 万元实施了年产 6400 万套精密轴承技

改项目。公司通过技术改造，生产能力不断扩

大，产品附加值得到提升。 
截至 2009 年 6 月底，公司拥有年产 4500

万套万向节总成、200 万根传动轴总成、280 万

支等速驱动轴总成和 5500 万套各类轴承的生

产能力。 
（3）产品销售 
公司汽车零部件产品销售市场主要分为配

套市场、维修市场和出口市场。2009 年上半年，

三类市场销售收入分别占公司主营业务收入的

78.38%、7.10%和 8.55%，整车配套市场在公司

主营业务收入结构中所占比重逐年提高，是公

司最主要的销售渠道，能够为公司提供稳定的

销售收入。受金融危机影响，国际市场的萎缩

给公司的出口业务带来压力，出口市场在公司

主营业务收入中所占比重下降较快。但随着海

外汽车市场的逐步复苏，公司的出口业务下半

年开始恢复。 
 

表 3  2007 年～2009 年６月公司产品销售渠道结构 

主营业务收入（%） 2007 年 2008 年 
2009 年

1～6 月

配套市场 68.47 69.16 78.38

维修市场 11.60 9.68 7.10

出口市场 14.98 15.24 8.55

其他业务 4.95 5.92 5.96

合   计 100 100 100

资料来源：公司提供 

 
3．重大事项（A股增发） 
2009 年 8 月 12 日公司临时股东大会审议

通过了《关于公开增发 A 股股票方案的议案》。  
根据方案，公司拟公开增发约 2 亿股，募

集资金 19.44 亿元，用于新增年产 840 万支等

速驱动轴总成固定资产投资项目。  
根据项目可行性研究报告，该项目建设周

期为 3 年，项目达产后，将使公司轿车前驱动

等速传动轴生产规模扩大到 1000 万支/年，新

增销售收入 20 亿元，利润总额 3 亿元，项目投

资利润率为 14.45%。项目的实施在更好地满足

市场需求的基础上使该产品成为继公司的汽车

十字轴万向节总成以后的又一个占据国内第一

和国际市场领先的核心主导产品， 更好地支撑

公司的长远发展，有利于公司提高市场竞争力。 
增发如果能顺利完成，将有效改善公司的

的债务结构，债务比例会明显下降。但公司增

发募股存在着一定的不确定性，若增发不能实

现，则公司仍将面临较大的资金压力，债务负

担可能进一步上升。联合资信将继续密切关注

增发的进展情况。 
 

三、财务分析 
 
公司提供的 2007～2008 年财务报表经浙

江天健东方会计师事务所有限公司审计，均出

具了标准无保留意见的审计结论，公司提供的

2009 年上半年度财务报表未经审计。公司自

2007 年 1 月 1 日起执行新《企业会计准则》，

本报告财务分析以 2009 年上半年度合并财务

报表数据为主。 
截至 2009 年 6 月底，公司（合并）资产总

额 59.46 亿元，所有者权益 17.03 亿元；2009
年 1～6 月，公司实现营业收入 24.20 亿元，净

利润 1.24 亿元，归属于母公司所有者净利润

1.13 亿元。 
 
1．盈利能力 
2009 年上半年，公司营业收入和营业成本

分别为 242035.13 万元和 200216.03 万元，较

2008 年同比下降 10.37%和 10.07%，但第二季

度 与 一 季 度 相 比 分 别 增 长 了 38.70% 和

144.18%，主要是因为下游整车市场需求回升带

来的销售收入增加。而营业成本高于同期营业
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收入增长是由于公司期间费用大幅增加所致。 
2009 年上半年，公司期间费用合计

27246.70 万元，同比增长 14.74%。2009 年二季

度与一季度相比增长幅度较大，环比增长

139.31%，主要是财务费用和管理费用大幅增加

所致。公司 2008 年底贷款收购母公司下属三家

公司股权形成的利息支出导致财务费用大幅增

长，而管理费用增加是由于技术开发费从生产

成本调整到管理费用所致。 
2009 年上半年，公司实现利润总额

15229.85 万元，净利润 12392.76 万元，较上 2
年同期相比分别下降了 35.28%和 34.09%。 

从盈利指标看，2009 年上半年营业利润率

16.82%，与 2008 年相比基本保持稳定。 
整体看，受下游需求增速放缓以及公司期

间费用增加影响，公司 2009 年上半年盈利能力

较去年同期有所下滑。但整体经营业绩自第二

季度开始已出现明显恢复性增长 
  
2．现金流及保障 
经营活动方面，由于产品销量减少，2009

年上半年公司销售商品提供劳务收到的现金为

260479.48 万元，较上年同期减少 17.16%，经

营活动产生的现金流入为 275785.74 万元；经

营活动产生的现金流出为 249807.62 万元；公

司经营活动产生的现金流量净额为 25978.12 万

元，同比增加 119.43%，主要源于经营性应付

项目的增长。从收入实现质量指标来看，现金

收入比率 107.62%，收入实现质量稳定。 
投资活动方面，2009 年上半年投资活动现

金流出额为 17793.24 万元，公司主要投资项目

有等速驱动轴总成技改等，投资活动产生的现

金流量净额为-10072.11 万元。 
筹资活动方面，2009 年上半年，公司筹资

活动现金流入量 270400.00 万元，与上年同期

相比增长 201.04%，全部是取得借款收到的现

金增加；筹资活动现金流出 291149.28 万元，

比去年同期增加 234.11%，主要用于偿还债务

及利息。公司筹资活动产生的现金流量净额为

-20749.28 万元。 
总体来看，公司经营活动获现能力稳定，

经营活动产生的现金流量净额可以满足投资的

需要，现金自给能力较强，但公司未来有一定

的资本支出，如股权融资不能顺利实施，将增

大外部融资的压力。 
 
3．资本及债务结构 
截至 2009 年 6 月底，公司资产总额为

594600.85 万元，较期初增长了 2.38%。其中流

动资产占 52.01%，非流动资产占 47.99%。 
截至 2009 年 6 月底，公司流动资产

309224.33 万元，主要是存货、货币资金、应收

账款和预付账款（见图 1）。 
图 1  2009 年 6 月底公司流动资产构成 

货币资金
20%

应收票据
9%

应收账款
23%

预付账款
21%

存货
27%

 
资料来源：公司 2009 年半年报 

 
截至 2009 年 6 月底，公司存货较期初减少

10.04%，应收账款较期初增加 28.19%，主要是

因为二季度公司产品的销量开始回升，进而造

成应收货款增加。 
截至 2009 年 6 月底，公司固定资产

214123.64 万元，较期初增加 4.36%，主要是在

建工程完工转入所致。 
截至 2009 年 6 月底，公司所有者权益合计

170258.17 万元，较期初减少 4.63%，主要是少

数股东权益减少所致。 
截至 2009 年 6 月底，公司负债总额

424342.68 万元，其中流动负债占比 93.05%，

非流动负债占比 6.95%，流动负债以短期借款、
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应付票据和应付账款为主。 
截至 2009 年 6 月底，公司债务总额

297744.61 万元，较 2008 年底略有下降，其中

短期债务 268544.61 万元，长期债务 29200.00
万元，短期债务占比 90.19%，公司债务结构不

合理。 
截至 2009 年 6 月底，公司资产负债率、全

部债务资本化比率和长期债务资本化比率分别

为 71.37%、63.62%和 14.64%。公司于 2009 年

7 月份发行了 7 亿元的短期融资券，整体债务

负担进一步加重。 
总体来看，公司债务负担较重，以短期债

务为主，债务结构有待改善。 
 
4．偿债能力 
从短期偿债能力指标看，2009 年上半年公

司流动比率和速动比率分别为 78.32%和

51.92%，2008 年经营现金流动负债比率为

11.58%，公司短期偿债能力一般。 
从长期偿债能力指标看，受利息支出大幅

增长的影响，2008 年公司 EBITDA 利息倍数为

6.11 倍，较上年的 13.62 倍下降明显。2007 年～

2008 年，公司全部债务/EBITDA 分别为 2.64
倍和 4.17 倍，受有息债务大幅增长和 EBITDA
下降双重影响，公司长期偿债能力在 2008 年有

所下降。 
公司于2009年7月发行了7亿元短期融资券

（“09万向CP01”）。截至2008年底，公司

EBITDA、经营活动产生的现金流量净额分别为

7.15亿元和4.39亿元，分别是本期短期融资券的

1.02倍和0.63倍；2007年～2008年公司现金类资

产分别为10.57亿元和10.30亿元，截至2009年6
月底，公司现金类资产为10.86亿元，是本期短

期融资券的1.55倍。公司经营活动现金流及现

金类资产对“09万向CP01”均保持良好的覆盖

能力。 
截至 2009 年 6 月底，公司无对外担保。 
目前，公司同各大商业银行建立了良好的

合作关系。截至 2009 年 6 月底，公司共获得授

信额度 289650 万元，尚有 105709 万元的授信

额度未使用，公司间接融资渠道畅通。公司为

深圳证券交易所上市公司，直接融资渠道通畅。 
综合考虑，联合资信维持公司 AA-

的主体

长期信用等级，评级展望为稳定，并维持“09
万向 CP01”A-1 的信用级别。 
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附件 1  万向钱潮股份有限公司下属子公司 

（截至 2009 年 6 月底） 
 

序号 子公司全称 注册资本（万元） 持股比例（%）

1 浙江万向系统有限公司 20000 100.00

2 钱潮轴承有限公司 15000 100.00

3 浙江万向精工有限公司 16260 100.00

4 杭州万向传动轴有限公司 USD1436 67.00

5 万向钱潮(桂林)汽车底盘部件有限公司 2000 80.00

6 湖北万向汽车零部件有限公司 6000 55.00

7 浙江大鼎贸易有限公司 1000 50.00

8 浙江钱潮精锻有限公司 10000 100.00

9 淮南钱潮轴承有限公司 4000 100.00

10 江苏钱潮轴承有限公司 2105.70  100.00

11 淮南钱潮轴承部件有限公司 1000.00 100.00

12 合肥万向钱潮汽车零部件有限公司 1750.00 100.00

13 江西万向昌河汽车底盘系统有限公司 4450 64.72

14 哈尔滨万向哈飞汽车底盘系统有限责任公司 6000 65.00

15 河南万向系统制动器有限公司 3000 80.00

16 武汉万向汽车制动器有限公司 2880 60.00

17 许昌万向钱潮远东有限公司 1616.89 54.73

18 杭州钱潮精密件有限公司 USD1278 75.00

19 萧山万向舍勒精密万向节有限公司 USD200 75.00

20 宁波钱潮汽车配件有限公司 1000 100.00

21 哈尔滨万向汽车部件有限公司 3000  99.98
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附件 2-1   合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 
 

  2007 年 2008 年 2009 年 6 月 

流动资产    

货币资金 75336.33 72543.80 74253.13 

交易性金融资产    

应收票据 30388.02 30437.14 34314.01 

应收账款 58149.35 68049.67 87231.44 

预付款项 6612.68 7487.05 7950.84 

应收股利    

其他应收款 841.65 920.85 1263.52 

存货 99753.14 115839.01 104211.39 

一年内到期的非流动资产    

其他流动资产    

流动资产合计 271081.16 295277.53 309224.33 

非流动资产    

可供出售金融资产    

长期股权投资 36924.88 29774.20 29688.20 

投资性房地产    

固定资产 192229.29 205171.86 214123.64 

在建工程 32687.07 34367.67 25600.73 

工程物资 2779.33 354.32 313.84 

固定资产清理    

无形资产 10451.83 12907.33 12915.56 

开发支出    

商誉 1374.77 1374.77 1374.77 

长期待摊费用    

递延所得税资产 1523.38 1545.09 1359.77 

其他非流动资产    

非流动资产合计 277970.54 285495.23 285376.52 

     

资产总计 549051.70 580772.76 594600.85 
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附件 2-2  合并资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

  2007 年 2008 年 2009 年 6 月 
流动负债     
短期借款 89199.62 195942.00 185770.00 
应付票据 40297.35 69864.24 72774.61 
应付账款 78973.89 79205.60 101327.40 
预收款项 3185.71 2664.32 2846.19 
应付职工薪酬 12573.24 11099.42 8988.01 
应交税费 5764.98 4397.59 6203.87 
应付利息 206.64 331.82 289.46 
其他应付款 4004.71 3195.82 4313.59 
一年内到期的非流动负债 4500.00 10000.00 10000.00 
其他流动负债 60548.65 2526.51 2321.27 
流动负债合计 299254.78 379227.32 394834.40 
非流动负债    
长期借款 6300.00 22700.00 29200.00 
应付债券    
长期应付款 241.67 213.51 200.99 
专项应付款    
递延所得税负债 722.77   
其他非流动负债 107.29 107.29 107.29 
非流动负债合计 7371.73 23020.80 29508.28 
负债合计 306626.51 402248.11 424342.68 
所有者权益    
实收资本（股本） 102558.74 102558.74 102558.74 
资本公积 7819.00   
盈余公积 26327.16   
未分配利润 47777.44 44778.69 45820.79 
归属于母公司所有者权益合计 184482.35 147337.43 148379.52 
少数股东权益 57942.84 31187.22 21878.65 
所有者权益合计 242425.19 178524.64 170258.17 
负债和所有者权益合计 549051.70 580772.76 594600.85 
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附件 3  合并利润及利润分配表 

（单位：人民币万元） 
 

  2007 年 2008 年 2009 年 1-6 月 
一、营业总收入 423251.07 484829.02 242035.13 
其中：营业收入 423251.07 484829.02 242035.13 
二、营业总成本 384377.59 457662.72 229829.34 
其中：营业成本 337105.86 402559.14 200216.03 
      营业税金及附加 1859.39 2141.15 1105.65 
      销售费用 12672.53 14210.14 7642.77 
      管理费用 22989.94 24911.67 13728.06 
      财务费用 8003.57 11193.07 5875.86 
      资产减值损失 1746.28 2647.56 1260.96 
  加：投资收益 4528.44 1868.89 214.00 
三、营业利润 43401.92 29035.19 12419.80 
加：营业外收入 5065.78 8758.18 3082.39 
减：营业外支出 580.10 531.50 272.33 
四、利润总额 47887.60 37261.88 15229.85 
减：所得税费用 9369.46 4545.70 2837.09 
五、净利润 38518.14 32716.18 12392.76 
归属于母公司所有者的净利润 26320.37 22080.84 11297.97 
少数股东损益 12197.77 10635.34 1094.80 
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附件 4-1 合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 
 

  2007 年 2008 年 2009 年 1-6 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 480791.66 553417.12  260479.48
收到的税费返还 491.30 1169.81  
收到的其他与经营活动有关的现金 28445.90 30981.61  15306.26
经营活动现金流入小计 509728.86 585568.55  275785.74
购买商品接受劳务支付的现金 355837.56 410061.74  164034.57
支付给职工以及为职工支付的现金 35030.94 42603.39  27364.88
支付的各项税费 21091.74 28597.46  13187.11
支付其与与经营活动有关的现金 46123.03 60397.24  45221.05
经营活动现金流出小计 458083.27 541659.84  249807.62
经营活动产生的现金流量净额 51645.59 43908.71  25978.12
二、投资活动产生的现金流量    
收回投资收到的现金    
取得投资收益收到的现金 2034.00 4066.00  300.00
处置固定资产无形资产和其他长期资产收回的现金 1582.87 11712.53  1836.80
收到其他与投资活动有关的现金 12721.85 6783.37  5584.33
投资活动现金流入小计 16338.72 22561.90  7721.13
购建固定资产无形资产和其他长期资产支付的现金 44187.01 45324.34  13363.24
投资支付的现金 780 73011.00  
支付其他与投资活动有关的现金 9482.10 4963.07  4430.00
投资活动现金流出小计 61469.11 123298.40  17793.24
投资活动产生的现金流量净额 -45130.40 -100736.50  -10072.11
三、筹资活动产生的现金流量     
吸收投资收到的现金 583.29    
取得借款收到的现金 207031.91 378040.45  270400.00
发行债券收到的现金 56856.00   
收到其他与筹资活动有关的现金 250.00   
筹资活动现金流入小计 264721.19 378040.45  270400.00
偿还债务支付的现金 255282.29 309398.07  274072.00
分配股利利润或偿付利息支付的现金 32520.23 30541.89  17064.76
其中：子公司支付给少数股东的股利、利润    
支付其他与筹资活动有关的现金 1224.85 1150.00  125.15
筹资活动现金流出小计 289027.38 341089.96  291149.28
筹资活动产生的现金流量净额 -24306.18 36950.49  -20749.28
四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 -10.82 8.50  
五、现金及现金等价物净增加额 -17801.81 -19868.80  -4843.27
六、期末现金及现金等价物余额 48541.88 28673.09  23829.82
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附件 4-2  现金流量补充表 

（单位：人民币万元） 
 

  2007 年 2008 年 2009 年 1-6 月 
一、将净利润调节为经营活动的现金流量  
    净利润 38518.14 32716.18  12392.76
加：资产减值准备 751.71 2647.56  1260.71
    固定资产折旧 21953.36 22228.75  11854.50
    无形资产摊销 426.06 318.74  191.77
    长期待摊费用摊销 87.28   
    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失

(减:收益) 
-459.63 -2787.13  -1514.19

    固定资产报废损失    
    公允价值变动损失    
    财务费用 6441.95 9211.55  5875.86
    投资损失 -4528.44 -1868.89  214.00
    递延所得税资产减少 431.89 -21.71  185.31
    递延所得税负债增加    
    存货的减少 -15568.82 -17958.68  11627.63
    经营性应收项目的减少 -1154.74 -25693.34  -24363.64
    经营性应付项目的增加 4394.76 24983.11  6754.35
    其他 352.06 132.56  
经营活动产生的现金流量净额 51645.59 43908.71  25978.12
     

二、不步及现金收支的重大投资和筹资活动：    

  债务转为资本    
  一年内到期的可转换公司债券    
  融资租入固定资产    

三、现金及现金等价物净变动情况    

    现金的期末余额 48541.88 28673.09  23829.82
  减：现金的期初余额 66343.69 48541.88  28673.09
    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 -17801.81 -19868.80  -4843.27
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附件 5  主要计算指标 

 

项    目 2007 年 2008 年 2009 年 6 月 

经营效率  

销售债权周转次数(次) 3.74 3.61 -- 

存货周转次数(次) 3.67 3.73 -- 

总资产周转次数(次) 0.79 0.86 -- 

盈利能力  

营业利润率(%) 19.91 16.53 16.82 

总资本收益率(%) 9.96 9.31 -- 

净资产收益率(%) 15.89 18.33 -- 

财务构成  

资产负债率(%) 55.85 69.26 71.37 

全部债务资本化比率(%) 45.24 62.58 63.62 

长期债务资本化比率(%) 2.53 11.28 14.64  

偿债能力  

流动比率(%) 90.59 77.86 78.32  

速动比率(%) 57.25 47.32 51.92  

EBITDA 利息倍数(倍) 13.62 6.11 -- 

全部债务/EBITDA(倍) 2.64 4.17 -- 

经营现金流动负债比率(%) 17.26 11.58 -- 

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) 0.05 -0.19 -- 

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) 1.17 -4.85 -- 

现金流  

现金收入比(%) 113.59 114.14 107.62  

利润现金比率(%) 134.08 134.21 209.62  
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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 
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+交易性金融负债 
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 
 

 

 



                                           跟踪评级报告 

万向钱潮股份有限公司                                                                             16 

 
附件 7  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 
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附件 8  短期融资券信用等级的定义 

 

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，银行间债券市场短期融资券信用等级划分为四等六级，符号表示分别为：A-1、

A-2、A-3、B、C、D，每一个信用等级均不进行微调。 

 

级别设置 含    义 

A-1 为最高级短期融资券，其还本付息能力最强，安全性最高    

A-2 还本付息能力较强，安全性较高 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响 

B 还本付息能力较低，有一定的违约风险 

C 还本付息能力很低，违约风险较高 

D 不能按期还本付息 
 


