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2007 年上半年，我国全社会固定资产投资

54168 亿元，同比增长 25.90%，其中房地产开

发投资 9887 亿元，同比增长 28.5%。国内信贷

和固定资产投资的快速增长，带动了水泥需求

增长，2007 年 1~5 水泥销售 4.88 亿吨，同比增

长 16.10%，水泥积压率创近年新低，5 月份达

到 10.62%。2007 年上半年水泥价格出现较大幅

度提升，全国水泥均价较年初提高了近 30 元/
吨。水泥企业效益大幅提升，销售利润率达到

4%左右，其中西藏、安徽、河南、吉林销售利

润率排在前列。 
受市场回暖影响，水泥行业也出现新一轮

的投资高潮，2007 年 1~5 月水泥行业固定资产

达 165.67 亿元，比去年同期 107.39 亿元增长

54.27%。据不完全统计，2007 年 1~5 月水泥新

开工新型干法水泥生产线 2402.50 万吨，投产

2468.70 万吨，主要集中在中部地区，且以国家

支持的 60 家企业为投资主体。 
总体看，我国目前仍处于高速增长时期，

国家宏观调控政策可能对水泥市场产生一定影

响。2007 年在市场环境趋好的情况下，水泥行

业固定资产投资增长，以及小水泥的淘汰进度

对水泥市场和大型水泥企业效益将产生较大影

响。 
 

三、经营管理分析分析 
 
1．管理分析 
2007年上半年，公司在人员、治理结构及

管理体制等方面和2006年相比均无重大变化。 
 
2．经营分析 
公司主要从事水泥和熟料等产品的生产与

销售。截至2006年底，公司已具备年产1550万
吨熟料、2850万吨水泥的生产能力，公司产品

全部为水泥及相关产品，主营业务十分突出。 
2007年1~6月，公司实现水泥及熟料销售

985万吨，较去年同期增加200万吨，增幅达

25.48%。由于市场行情回暖，公司2007年1~6
月水泥平均售价达到222.84元/吨（不含税），较

上年同期增加了13.64元/吨。销量及水泥价格的

上涨提高了公司营业收入规模和利润水平。 
 

表1  2007年1~6月公司各项业务收入 
单位：万元 

产品 2007 年 1~6 月 增速 毛利率

包装水泥 103775.11 46.89% 27.97%

散装水泥 91035.97 25.29% 16.62%

熟料 2239.81 -24.48% 9.63%

混凝土 4111.17 322.45% 17.56%

其他 6804.70 19.63% 30.82%
资料来源：公司2007年半年报 

 
另外，公司信阳 4500 吨/日水泥熟料生产

线项目已于 2007 年 6 月 18 日开工建设；黄石

250 万吨/年水泥粉磨站两台磨机已分别于 2007
年 6 月和 7 月投产；咸宁 4000 吨/日水泥熟料

生产线项目已于 2007 年 7 月投产；湘钢 200 万

吨/年粉磨站已于 2007 年 8 月投产，武穴二期

预计也将在年内投产。总体看，公司产能规模

将进一步保持较快的增长势头。 
 
3．经营预测实现情况 
2007 年 1-6 月，公司实现营业收入

207966.77 万元，达到初次评级预测数据的

41.40%；实现利润总额 15669.65 万元，达到初

次评级预测数据的 32.91%；实现净利润

10958.83 万元，达到初次评级预测数据的

36.04%。差异产生的主要原因在于：一是一季

度季节性影响，二是公司新项目转入正式生产

时间均在下半年。因为公司拟向 HOLCHIN B.V.
定向增发 11 亿元资金尚未得到证监会批准，部

分项目投产时间滞后或尚未开工建设。 
总体看，公司预测实现情况较差。 
 

表 2  经营预测 

项    目 2007 年 2008 年 

主营业务收入（万元） 502385 739683

利润总额（万元） 47693 94450

净利润（万元） 33343 55933

资料来源：公司预测 
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总体看，2007 年上半年，随着生产规模的

不断扩大，水泥价格大幅上涨，公司收入持续

增长，盈利大幅增加，公司经营状况良好，但

公司收入状况与当初的经营预测仍然有一定的

距离。下半年随着新项目的建成投产，公司产

销规模将进一步扩大，公司效益预期将在上半

年基础上有较大幅度的提升。 
 

四、财务分析 
 

1．财务概况 
以下财务分析基于公司未经审计的 2007

年半年度财务报告。 
公司于2007 年1月1日起开始执行财政部

于2006 年颁布的《企业会计准则》, 根据《企

业会计准则第38 号—首次执行企业会计准则》

的有关规定，对公司2007年资产和负债期初数

进行了追朔调整。为了增强可比性，下面对公

司资产和负债的分析中，以2007年6月底的数据

和经过追溯调整后的2007年期初数为主。 
截至2007年6月底，公司合并资产总额

749037.56万元，股东权益221984.74万元。2007
年1～6月，公司实现营业收入207966.77万元，

利润总额15669.65万元。 
 

2．资产构成及资产质量 
2007 年 6 月底，公司合并资产总额

749037.56 万元，比 2006 年底增长 5.18%。公

司的资产以非流动资产为主，2007 年 6 月底公

司流动资产和非流动资产占资产总额比重分别

为 16.89%和 83.11%。 
2007 年 6 月底，公司流动资产 126495.86

万元，比 2006 年底增长 5.17%。其中，货币资

金、应收票据、应收账款和存货分别占比

31.69%、6.78%、13.60%和 40.58%。 
2007 年 6 月底，公司应收账款 17206.15 万

元，比 2006 年底增长 47.77%。其中，账龄在 1
年以内的应收账款占 89.39%，1 至 2 年的占

4.11%，2 至 3 年的占 0.16%，3 年以上的占

6.34%，公司计提坏账准备 1283.12 万元。公司

前五名欠款客户合计欠款 3958.97 万元，占应

收账款总额的 21.52%，集中度较高。 
截至 2007 年 6 月底，公司存货 51330.57

万元，比 2006 年底增长 15.73%。其中，原材

料、在产品和产成品和周转材料分别占存货合

计比重分别为 56.88%、12.17%、29.26%和

1.70%。公司共计提存货跌价准备 2734.42万元。 

截至 2007 年 6 月底，公司非流动资产

622541.70万元，比2006年底增长5.18%。其中，

公司固定资产、在建工程和无形资产分别为

452931.12万元、97871.24万元和53724.31万元，

分别占比72.76%、15.72%和8.63%。和2006年
底相比，公司固定资产和无形资产较为稳定，

在建工程增长了96.59%，主要为公司下属各企

业水泥和熟料的技改、新建项目。 
总体看，公司资产保持稳定增长，流动资

产占比仍较低，资产流动性仍偏弱。资产的增

长主要来自应收帐款、存货和在建工程的增加。 
 
3．负债及所有者权益 
2007 年 6 月底，公司负债合计 527052.82

万元，比 2006 年底增长 5.50%。其中，流动负

债和非流动负债分别占比 50.86%和 49.14%。 
2007 年 6 月底，公司流动负债 268081.39

万元，比 2006 年底增长 2. 27%。其中，短期借

款、应付票据、应付账款、预收款项和一年内

到期的非流动负债分别占比 40.30%、8.05%、

26.46%、9.31%和 7.50%。 
2007 年 6 月底，公司非流动负债合计

258971.42 万元，比 2006 年底增长 9.07%，其

中长期借款 249403. 82 万元，比 2006 年底增长

9.51%。 
2007 年 6 月底，公司股东权益合计

221984.74 万元，比 2006 年底增长 4.42%（2006
年底，股东权益），主要来自未分配利润的增

长。其中，股本、资本公积、盈余公积、未分

配利润、少数股东权益分别占比 14.79%、

24.73%、7.48%、18.15%和 34.65%。 
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截至 2007 年 6 月底，公司对外无担保。 
截至2007年6月底，公司长期债务资本化比

率、全部债务资本化比率、资产负债率分别为

52.91%、64.26%和70.36%，公司债务负担重。

公司本期5亿元短期融资券于2007年7月发行，

以2007年6月底数据测算，则公司资产负债率和

全部债务资本化比率分别上升至72.23%和

66.92%，公司债务负担很重。 
总体看，公司负债有所增长，负债结构中

流动负债比例略有下降，非流动负债的比例略

有提高。公司负债的增长主要来自短期借款、

其他应付款和长期借款的增加。负债水平有所

提高，债务负担进一步加重。 
 
4．盈利能力 
2007 年 1～6 月，公司经营情况良好，实

现营业收入 207966.77 万元，比 2006 年同期增

长了 13.66%。虽然水泥价格有一定上涨，但同

期煤炭、电等材料成本也持续上涨，公司毛利

水平保持稳定。随着营业收入的增长，2007 年

1～6 月实现利润总额 15669.65 万元，比上年同

期增长 99.84%。 
2007年1～6月，公司净资产收益率为 

7.58%，盈利能力较强。 
总体看，公司收入较去年同期持续增长，

而利润则较去年同期大幅增加，公司盈利能力

加强。 
 
5．现金流 
从经营活动来看，2007年1～6月，公司销

售商品、提供劳务收到的现金为247409.11万
元，购买商品、接受劳务支付的现金为

175516.81万元，经营活动产生的现金流量净额

为36800.16万元，达初次评级预测2007年全年

经营现金流净额的34.03%。现金收入比和现金

盈利比为118.97%和335.80%，收入和利润实现

质量较好。 
从投资活动来看，2007年1～6月，公司投

资活动现金流入284.80万元；投资活动现金流

出56602.45万元，其中购建固定资产、无形资

产和其他长期资产支付的现金为55771.53万
元。公司2007年1～6月投资活动产生的现金流

量净额为-56317.65万元，达初次评级预测2007
年全年投资活动现金流净额的43.92%。 

从筹资活动来看，2007年1～6月筹资活动

现金流入为114135.60万元，主要是借款收到

113920万元现金；2007年1～6月筹资活动现金

流出为106118.27万元，其中偿还债务所支付的

现金 91460.47万元，分配股利、利润或偿付利

息支付的现金14298.72万元。筹资活动现金流

净额8017.34万元，仅达初次评级预测2007年全

年筹资活动现金流净额的6.69%，主要是初次评

级预测筹资活动现金流时考虑定向增发能够成

功，但是目前尚未得到批准。 
总体看，公司经营性现金流状况较好，投

资支出仍较大，与初次评级预测情况较为吻合，

筹资活动则表现为净流入，但与初次评级预测

水平相差较大。 
 
6．偿债能力 
2006 年底，公司流动比率和速动比率分别

为 45.88%和 28.96%；EBITDA 利息倍数和债务

保护倍数分别为 4.48 倍和 0.13 倍。 
从短期债务偿还能力看，2007 年 6 月底，

公司流动比率和速动比率分别为 47.19%和

28.04%，流动比率比 2006 年底有所提高，速动

比率略有下降，但均仍处于较低水平。 
2007 年 6 月底，公司债务保护倍数为 0.07

倍，长期偿债能力仍偏弱。 
总体看，公司短期偿债能力有所提高，但

仍较弱；长期偿债能力仍偏弱。 
 

7．财务状况变化情况 
2007年6月底，公司资产构成仍以非流动资

产为主，资产流动性偏弱。资产负债率、全部

债务资本化比率和长期债务资本化比率和2006
年底相比均变化不大，公司债务负担仍很重。

盈利能力有所加强，处于正常水平。现金流方
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面，经营性净现金流情况正常，投资活动仍保

持净流出，仍有一定的融资需求。短期偿债能

力有所提高，但仍维持较低水平，长期偿债能

力仍偏弱。 
 
五、短期融资券偿还能力 
 

公司于2007年7月发行了本期5亿元短期融

资券，占2007年6月底的短期债务的33.40%，占

总债务的12.53%，对现有债务影响大。 
截至2007年6月底，公司现金类资产（货币

资金+应收票据+交易性金融资产）为48660.05
万元，是本期短期融资券发行额度的0.97倍，

公司现金类资产对本次短期融资券保障能力一

般。 
 

表3  未来现金流预测 

项  目（万元） 2007 年 2008 年 

经营活动产生的现金流入 529144.00 602041.00

经营活动产生的现金流量净额 108135.00 123117.00

投资活动产生的现金流量净额 -128231.00 -212373.00

现金及现金等价物净增加 99657.60 -72439.63

     

表3是公司对2007-2008年各项活动产生的

现金流情况预计。以公司预测的2007年和2008
年的财务数据计算，公司2007年和2008年经营

活动产生的现金流入分别为529144.00万元和

602041.00万元，分别为本期短期融资券发行额

度的10.58倍和12.04倍；公司2007年和2008年经

营活动现金流量净额分别为108135.00万元和

123117.00万元，分别为本期短期融资券发行额

度的2.16倍和2.46倍；预计公司经营活动产生的

现金流对本期短期融资券覆盖程度较高。 
2007年上半年，公司经营活动现金流入和

净额分别为255744.41万元和36800.16万元，分

别为本期短期融资券额度的5.11倍和0.74倍，覆

盖程度较好。 
表4反映的是截至2007年8月底公司现有债

务的偿还期限分布情况。公司本期短期融资券

将于2008年7月到期，可以看出，公司债务分布

较为分散，有利于公司本期短期融资券的偿还。 
 

表4  公司债务偿还期限分布 

需偿还债务数额（万元）
偿还分布期

长债 短债 
2007 年 9 2000 1500
2007 年 10 1092.6 1500
2007 年 11 2000 5500
2007 年 12 2000 6200
2008 年 1 3000 9000
2008 年 2 7000 2500
2008 年 3 2500 4000
2008 年 4  5000
2008 年 5 1500 6570
2008 年 6 5000 4000
2008 年 7  50000
2008 年 8 11500 
2008 年 9 2000 
2008 年 10 5000 
2008 年 11  
2008 年 12 2750 
合    计 47342.6 95770

 
公司与各大商业银行建立了良好的合作关

系，截至2007年6月底，公司在各商业银行获得

综合授信额度为45.63亿元，其中7亿元未使用，

公司间接融资渠道比较畅通。 
 

六、跟踪评级观点 
 

2007 年上半年，随着我国固定资产投资持

续高位运行，水泥市场行情转好，销售势头良

好，价格有一定幅度回升，水泥企业效益得到

一定改善。公司管理体制和高管人员无重大变

化，法人治理结构较为完善，内控制度健全并

能有效运行，整体管理水平较高。2007 年上半

年公司水泥、混凝土等各类产品销量有较大增

长，产品销售价格较上年同期有所增加，公司

整体业绩有较大幅度提升。 
目前，公司资产规模较大，资产质量较好，

债务负担重，负债结构欠合理，短期支付压力

大，盈利能力一般，经营活动获现能力较强。 
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总体看，公司所处行业发展势头良好，经

营管理无重大变化，财务状况变化在合理范围

之内，受评主体信用状况基本与初评时一致，

本期短期融资券不能偿还的风险依然较小。 
 

优势 
1．2007 年上半年，我国固定资产投资持

续高位运行，水泥市场回暖，行业发展环境较

好。 
2． 2007年上半年公司收入规模增长较快，

利润水平较去年同期大幅增加。 
3．随着公司各项技改和在建项目的完工，

公司整体生产规模还将得到提升。 

 

关注 
1．公司债务负担仍很重。 
2．公司短期偿债能力和整体偿债能力仍偏

弱。
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附件 1-1-1  公司合并资产负债表 04 年-06 年（资产） 
（单位：人民币万元） 

  项    目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

  流动资产  

    货币资金 39733.98 36831.69 51583.08 13.94
    短期投资  

    应收票据 11704.56 10457.44 6266.6 -26.83
    应收股利  

    应收利息 30.46  

    应收账款 6558.17 10938.85 11644.19 33.25
    其他应收款 6752.19 8293.71 2987.56 -33.48
    应收款项净额 13310.36 19232.56 14631.74 4.85
    预付货款 4344.88 1611.21 1812.15 -35.42
    应收补贴款 1481.07 
    存货 28561.31 32883.65 44352.76 24.62
    待摊费用 126.62 112.3 144.54 6.84
    待处理流动资产净损失  

    一年内到期的长期债权投资  

    流动资产合计 97812.17 101128.85 120271.94 10.89
  长期投资  

    长期股权投资 2395.09 2271.18 2147.23 -5.32
    长期债权投资 5.91 5.91 5.91 
    长期投资合计 2401 2277.09 2153.14 -5.3
    长期投资净额 2401 2277.09 2153.14 -5.3
  固定资产  

    固定资产原值 455043.08 563594.94 667923.94 21.15
      减：累计折旧 137807.34 159668.26 187313.01 16.59
    固定资产净值 317235.74 403926.68 480610.93 23.09
      减:固定资产减值准备 10287.92 6545.61 6124.73 -22.84
    固定资产净额 306947.82 397381.06 474486.2 24.33
    工程物资 7319.05 11609.06 3543.59 -30.42
    在建工程 44811.13 44034.71 49785.54 5.4
    固定资产清理  

    待处理固定资产净损失  

    固定资产合计 359078 453024.83 527815.33 21.24
  无形资产及其他资产  

    无形资产 32969.54 51281.97 55377.58 29.6
    开办费  

    长期待摊费用 3319.3 3116.48 2985.94 -5.15
    其他 4424 
    无形资产及其他资产合计 36288.83 54398.45 62787.52 31.54
  递延税项  

    递延税项借项  

  资产总计 495580 610829.22 713027.93 19.95
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附件 1-1-2  公司合并资产负债表 07 年 6 月（资产） 
（单位：人民币万元） 

资产 2007 年 6 月 
流动资产：   
货币资金 40084.91
交易性金融资产 
应收票据 8575.14
应收账款 17206.15
预付款项 4228.99
应收利息 
应收股利 216.55
其他应收款 4853.55
存货 51330.57

    一年内到期的非流动资产 
其他流动资产 

流动资产合计 126495.86
   

非流动资产：  
  可供出售金融资产 5.91
持有至到期投资 
长期应收款 442.40
长期股权投资 1471.59
投资性房地产 

    固定资产  
    固定资产原值 
      减：累计折旧 
    固定资产净值 
      减：固定资产减值准备 
    固定资产净额 452931.12
    在建工程 97871.24
    工程物资 4388.42
    固定资产清理 168.11

固定资产合计 
生产性生物资产 
油气资产 
无形资产 53724.31
开发支出 
商誉 675.65
长期待摊费用 3052.88
递延所得税资产 3828.49
其他非流动资产 

 非流动资产合计 622541.70
资产总计 749037.56
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附件 1-2-1  公司合并资产负债表 04-06 年（负债及所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

  项    目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

  流动负债  

    短期借款 44538 58130 86230 39.14
    应付票据 7743.06 19539.62 18750.9 55.62
    应付账款 38404.04 48152.68 68689.61 33.74
    预收账款 4968.84 8579.94 23876.39 119.21
    代销商品款  

    应付工资 2243.63 861.75 1958.45 -6.57
    应付福利费 663.98 734.19 1182.11 33.43
    应付股利 70.21 39.3 57.7 -9.34
    应交税金 5771.65 6040.61 9607.85 29.02
    其他应交款 888.98 1203.88 1298.56 20.86
    其他应付款 10834.73 12960.75 8383.28 -12.04
    预提费用 2399.1 654.48 678.05 -46.84
    一年内到期的长期负债 38433.89 42715.54 41408.93 3.8
    其他流动负债  

    流动负债合计 156960.11 199612.74 262121.85 29.23
  长期负债  

    长期借款 154646.45 205048.41 227753.82 21.36
    应付债券  

    长期应付款 6156.85 12883.13 12999.22 45.3
    专项应付款 600 379.57 1279.15 46.01
    住房周转金  

    其他长期负债  

    长期负债合计 161403.3 218311.11 242032.2 22.46
  递延税项  

    递延税项贷项  

  负债合计 318363.41 417923.85 504154.05 25.84
  少数股东权益 60545.29 71543.62 76797.77 12.62
  股东权益  

    实收资本（或股本） 32840 32840 32840 
    资本公积 54439.15 54892.68 54904.74 0.43
    盈余公积 14062.06 15313.8 16598.18 8.64
      其中：公益金 3690.68 4316.55  

    未确认的投资损失  

    未分配利润 15330.09 18315.27 27733.19 34.5
    其他  

    外币报表折算差额  

    股东权益合计 116671.3 121361.75 132076.11 6.4
  负债及股东权益合计 495580 610829.22 713027.93 19.95
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附件 1-2-2  公司合并资产负债表 07 年 6 月（负债及所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

负债和所有者权益（或股东权益） 2007 年 6 月 
流动负债：   
短期借款 108030
交易性金融负债 
应付票据 21586.67
应付账款 70942.67
预收款项 24951.14
应付职工薪酬 2181.97
应交税费 10441.61
应付利息 209.07
应付股利 
其他应付款 9571.70
一年内到期的非流动负债 20108.92
其他流动负债 

流动负债合计 268081.39
   

非流动负债：  
长期借款 249403.82
应付债券 
长期应付款 7781.50
专项应付款 806.45
预计负债 
递延所得税负债 449.64
其他非流动负债 

非流动负债合计 258971.42
负债合计 527052.82
   

所有者权益（或股东权益）：   
实收资本（或股本） 32840
资本公积 54904.74
  减：库存股 
盈余公积 16598.18
未分配利润 40301.20
外币报表折算差额 

归属于母公司所有者权益合计 144644.11
少数股东权益 77340.63

所有者权益（或股东权益）合计 221984.74
负债和所有者权益（ 或股东权益） 总计 749037.56
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附件 2-1  公司合并利润及利润分配表 04-06 年 
（单位：人民币万元） 

  项    目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

  一、主营业务收入 218810.13 263938.02 351287.4 26.71
    减：折扣与折让;  

    主营业务收入净额 218810.13 263938.02 351287.4 26.71
      减：主营业务成本 160455.98 211775.73 270998.31 29.96
          主营业务税金及附加 1323.33 1826.21 2438.05 35.73
          其它  

  二、主营业务利润 57030.81 50336.08 77851.03 16.84
    加：其他业务利润 452.28 282.95 983.96 47.5
    减：存货跌价损失  

        营业费用 14100.53 18735.3 27695.33 40.15
        管理费用 16514.83 16110.25 18506.83 5.86
        财务费用 8586.39 11111.22 15296.61 33.47
        其它  

  三、营业利润 18281.35 4662.25 17336.22 -2.62
    加：投资收益 -82.5 -123.91 -110.13 15.54
        补贴收入 3847.75 3088.28 5369.73 18.13
        营业外收入 3951.47 1080.81 967.8 -50.51
        以前年度调整  

        其它  

    减：营业外支出 482.06 569.65 2401.81 123.21
        其他支出  

  四、利润总额 25516.01 8137.78 21161.81 -8.93
    减：所得税 6029.56 1070.78 5621.35 -3.44
        少数股东损益 4631.4 859.67 2867.76 -21.31
    加：未确认的投资损失  

  五、净利润 14855.06 6207.32 12672.7 -7.64
    加：年初未分配利润 5452.44 15330.09 18315.27 83.28
        盈余公积转入数  

    减：合资企业提取奖福基金  

  六、可供分配的利润 20307.5 21537.41 30987.97 23.53
    减：提取法定盈余公积 1503.5 625.87 1284.38 -7.57
        提取法定公益金 1503.5 625.87  

  七、可供股东分配的利润 17300.49 20285.67 29703.59 31.03
    减：应付优先股股利  

        提取任意盈余公积  

        应付普通股股利 1970.4 1970.4 1970.4 
        转作股本的普通股股利  

  八、未分配利润 15330.09 18315.27 27733.19 34.5
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附件 2-2  公司合并利润及利润分配表 07 年 6 月 
（单位：人民币万元） 

项      目 2007 年 1～6 月 

一、营业收入 207966.77

  减：营业成本 160770

    营业税金及附加 2520.79

    销售费用 13952.34

    管理费用 8636.76

    财务费用 10030.62

    资产减值损失 

    加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列） 

    投资收益（损失以“－”号填列） 216.55

          其中：对联营企业和合营企业的投资收益 216.55

        汇兑收益（损益以“－”号添列） 

   

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 12272.81

  加：营业外收入 3511.02

  减：营业外支出 114.18

          其中：非流动资产处置损失 49.31

  

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 15669.65

  减：所得税费用 2945.47

   

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 12724.18

    其中：归属于母公司所有者的净利润 10958.83

          少数股东损益 1765.35

   

五、每股收益： 

（一）基本每股收益 0.33

（二）稀释每股收益 0.33
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附件 3-1-1  公司合并现金流量表 04-06 年 
（单位：人民币万元） 

 项目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率(%) 
  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 259172.07 314068.57 445759.91 31.15
    收到的税费返还 4086.92 4117.59 7290.59 33.56
    收到的其他与经营活动有关的现金 2849.07 3628.64 4290.4 22.71
        经营活动现金流入小计 266108.06 321814.79 457340.9 31.1
    购买商品、接受劳务支付的现金 162938.23 217086.32 293307.66 34.17
    支付给职工以及为职工支付的现金 15545.83 18178.27 20714.64 15.43
    支付的各项税费 28515.34 24293.15 35029.31 10.83
    支付的其他与经营活动有关的现金 10057.62 11943.65 14827.78 21.42
        经营活动现金流出小计 217057.01 271501.38 363879.39 29.48
    经营活动产生的现金流量净额 49051.04 50313.41 93461.51 38.04
  二、投资活动产生的现金流量  

    收回投资所收到的现金  

    取得投资收益收到的现金 43.72 13.82 -43.79

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收

回的现金 
5403.7 1497.53 2347.29 -34.09

    处置子公司及其他营业单位收到的现金净额  

    收到的其他与投资活动有关的现金 58.86 200 2445.91 544.64
        投资活动现金流入小计 5506.28 1697.53 4807.01 -6.57

    购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支

付的现金 
82698.22 107071.36 110078.04 15.37

    投资支付的现金 12981.43  

    取得子公司及其他营业单位支付的现金净额  

    支付的其他与投资活动有关的现金  

        投资活动现金流出小计 95679.65 107071.36 110078.04 7.26
    投资活动产生的现金流量净额 -90173.37 -105373.83 -105271.03 8.05
  三、筹资活动产生的现金流量  

    吸收投资收到的现金 600 720 9.54
    取得借款收到的现金 112237 168060 183200 27.76
    收到的其他与筹资活动有关的现金 530.71 192.28  

        筹资活动现金流入小计 113367.71 168252.28 183920 27.37
    偿还债务所支付的现金 57142.54 98892.1 134453.26 53.39
    分配股利、利润或偿付利息支付的现金 12189.97 17008.55 20670.95 30.22
    支付的其他与筹资活动有关的现金 4272.55 137.85 1094.4 -49.39
        筹资活动现金流出小计 73605.05 116038.51 156218.61 45.68
    筹资活动产生的现金流量净额 39762.65 52213.77 27701.39 -16.53
  四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 16.75 -55.64 -120.12 
  五、现金及现金等价物净增加额 -1342.93 -2902.29 15771.75 
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附件3-1-2  公司合并现金流量表07年6月 
 

项 目 2007 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 247409.11
收到的税费返还 5535.86
收到其他与经营活动有关的现金 2799.43

经营活动现金流入小计 255744.41
购买商品、接受劳务支付的现金 175516.81
支付给职工以及为职工支付的现金 13606.21
支付的各项税费 21285.25
支付其他与经营活动有关的现金 8535.98

经营活动现金流出小计 218944.25
经营活动产生的现金流量净额 36800.16

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 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 126.70
处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 
收到其他与投资活动有关的现金 158.09

投资活动现金流入小计 284.80
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 55771.53
投资支付的现金 
取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 
支付其他与投资活动有关的现金 830.91

投资活动现金流出小计 56602.45
投资活动产生的现金流量净额 -56317.65

三、筹资活动产生的现金流量：  
吸收投资收到的现金 
取得借款收到的现金 113920
收到其他与筹资活动有关的现金 215.61

筹资活动现金流入小计 114135.61
偿还债务支付的现金 9146.05
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 14298.72
支付其他与筹资活动有关的现金 359.08

筹资活动现金流出小计 106118.27
筹资活动产生的现金流量净额 8017.34

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 1.97
五、现金及现金等价物净增加额 -11498.18
     加：期初现金及现金等价物余额 5158.31
六、期末现金及现金等价物余额 40084.91
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附件 3-2-1  公司合并现金流量表补充资料 04-06 年 
（单位：人民币万元） 

  项    目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

  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  

    以存货偿还债务  

    债务转为资本  

    一年内到期的可转换公司债券  

    融资租赁固定资产  

  二、将净利润调节为经营活动的现金流量  

    净利润 14855.06 6207.32 12672.7 -7.64

      加：少数股东损益 4631.4 859.67 2867.76 -21.31

      减：未确认的投资损失  

      加：计提的坏帐准备或转销的坏帐 792.23 -544.71 2023.88 59.83

          固定资产折旧 20648.27 26996.22 33223.29 26.85

          无形资产摊销 1077.38 1330.01 1462.07 16.49

          长期待摊费用摊销 752.43 1123 944.79 12.06

          处置固定资产、无形资产和其他长期资产

的损失(减:收益) 
-3760.05 -370.74 -267.88 -73.31

          待摊费用减少(减:增加) 24.94 14.32 -32.23 

          预提费用增加(减:减少) 140.8 -1793.49 0.23 -95.98

          固定资产报废损失 60.63  

          财务费用 8586.39 11489.67 15979.58 36.42

          投资损失(减:收益) 82.5 123.91 110.13 15.54

          递延税款贷项(减:借项)  

          存货的减少(减:增加) -6975.77 -2945.03 -12404.81 33.35

          经营性应收项目的减少(减:增加) -254.44 -1800.83 3472.6 

          经营性应付项目的增加(减:减少) 8389.25 9624.07 33409.41 99.56

          其他  

            经营性活动产生的现金流量净额 49051.04 50313.41 93461.51 38.04

  三、现金及现金等价物净增加情况  

    货币资金的期末余额 39733.98 36831.69 45330.64 6.81

      减：货币资金的期初余额 41076.91 39733.98 29558.89 -15.17

    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 -1342.93 -2902.29 15771.75 
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附件 3-2-1  公司合并现金流量表补充资料 07 年 6 月 
（单位：人民币万元） 

补充资料 2007 年 1～6 月 

1.将净利润调节为经营活动现金流量：   

净利润 12724.18

加：资产减值准备 

    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 18726.67

    无形资产摊销 723.35

    长期待摊费用摊销 193.20

    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） 23.61

    固定资产报废损失（收益以“－”号填列） 19.62

    公允价值变动损失（收益以“－”号填列） 

    财务费用（收益以“－”号填列） 10030.62

    投资损失（收益以“－”号填列） -216.55

    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） 359.58

    递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） -21.83

    存货的减少（增加以“－”号填列） -6821.05

    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -10903.12

    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 10463.09

    其他 1498.80

经营活动产生的现金流量净额 36800.16

   

2.不涉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 

   

3.现金及现金等价物净变动情况：  

  现金的期末余额 40084.91

    减：现金的期初余额 51583.08

    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 -11498.18
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附表 4  主要计算指标 
 

  项    目 2004 年 2005 年 2006 年 平均值 2007 年 6 月

  经营效率  

      销售债权周转次数(次) 14.63 13.31 17.87 15.86 -

      存货周转次数(次) 7.9 6.89 7.02 7.16 -

      总资产周转次数(次) 0.55 0.48 0.53 0.52 -

  盈利能力  

      主营业务利润率(%) 26.06 19.07 22.16 22.01 -

      总资本收益率(%) 6.57 3.79 5.46 5.18 -

      净资产收益率(%) 12.73 5.11 9.6 8.88 7.58

      现金收入比率(%) 118.45 118.99 126.89 122.83 118.97 

      现金利润比率(%) 192.24 618.27 441.65 444.75 335.8

  财务构成  

      资产负债率(%) 64.24 68.42 70.71 68.73 70.36

      全部债务资本化比率(%) 58.06 62.78 64.17 62.53 64.26

      长期债务资本化比率(%) 46.6 51.53 52.16 50.86 52.91

  偿债能力  

      流动比率(%) 62.32 50.66 45.88 50.6 47.19

      速动比率(%) 44.12 34.19 28.96 33.56 28.04

      经营现金流动负债比率(%) 31.25 25.21 35.66 31.64 -

      EBITDA 利息倍数(倍) 6.8 3.99 4.48 4.8 -

      债务保护倍数(倍) 0.15 0.11 0.13 0.13 0.07

      筹资活动前现金流量净额债务保护

倍数(倍) 
-0.17 -0.17 -0.03 -0.1 -

      筹资活动前现金流量净额利息偿还

能力(倍) 
-4.97 -4.38 -0.72 -2.67 -

      筹资活动前现金流量净额本息偿还

能力(倍) 
-4.97 -4.38 -0.72 -2.67 -
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附件 5  有关指标计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年平均增长率 （1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
净资产年平均增长率 （2）n 年数据：增长率=【(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1】×100% 

主营业务收入年平均增长率  

利润总额年平均增长率  

经营效率指标  

销售债权周转次数 主营业务收入净额/（平均应收账款+平均应收票据） 
存货周转次数 主营业务成本/平均存货 

总资产周转次数 主营业务收入净额/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+少数股东损益+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长期

债务+短期债务）×100% 
净资产收益率 净利润/股东权益×100% 

主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100% 

债务结构指标  

资产负债比率 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+股东权益+少数股东权益）×100% 
长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

担保比率 担保余额/（股东权益+少数股东权益）×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 
债务保护倍数 （净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务 

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 
期内长期债务偿还能力 期内（净利润+固定资产折旧+摊销）/期内应偿还的长期债务本金 

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% 

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 
筹资活动前现金流量净额本息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（当年利息支出+当年应偿还的债务本金） 

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 

      EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
全部债务=（长期债务+短期债务） 
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 
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附件 6  信用等级的定义 
 

企业主体长期信用等级的定义 
 

企业主体长期信用等级划分成9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。 
AAA 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：不能偿还债务。 
中长期债信用等级的定义同企业主体。 

 

短期融资券信用等级的定义 
 

短期债信用等级的设置采用 6 级制，符号表示为：A-1、A-2、A-3、B、C、D，每一个信用

等级均不进行微调。 
A-1 级：还本付息能力最强，安全性最高； 
A-2 级：还本付息能力较强，安全性较高； 
A-3 级：还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响； 
B 级：还本付息能力较低，有一定的违约风险； 
C 级：还本付息能力很低，违约风险较高； 
D 级：不能按期还本付息。 

 

长、短期债信用等级的对应关系 

 




