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一、发债主体概况 

 
中国国际贸易中心股份有限公司（以下简

称“公司”）是经原国家体改委体改生[1997]第
161 号文批准，由中国国际贸易中心有限公司

（以下简称“国贸有限公司”）独家发起设立的

股份有限公司。经中国证券监督管理委员会批

准，公司于 1999 年 1 月向社会公众发行股票，

并于 1999 年 3 月在上海证券交易所上市交易，

股票简称“中国国贸”，股票代码“600007”。
2006年 4月，公司完成股权分置改革，并于 2006
年 10 月向国贸有限公司完成了非公开发行股

票。截至 2008 年 6 月底，公司股本为 100728.25
万股，国贸有限公司持股 80728.25 万股，持股

比例 80.14%。 
公司经营范围：写字楼及楼宇管理服务、

宾馆、公寓及配套的餐饮、宴会、会议、展览、

展销、商场（含出租）、幼儿园、商务中心、

汽车综合服务、收费停车场、文体娱乐设施及

相关服务；提供对外经贸信息和咨询服务；利

用本中心广告牌发布广告。 
截至2007年底，公司合并资产总额71.37亿

元，所有者权益40.19亿元（其中含少数股东权

益112.34万元）；2007年公司实现营业收入8.86
亿元，净利润2.90亿元。 

截至2007年底，公司合并资产总额76.72亿
元，所有者权益40.71亿元（其中含少数股东权

益99.47万元）；2008年1～6月年公司实现营业

收入4.48亿元，净利润2.04亿元。 
公司地址：北京市建国门外大街1号；法定

代表人：洪敬南。 
 
二、经营管理分析 
 

1. 行业概况 
公司主要从事商务服务设施的投资、经营

与管理，公司收入主要来源于写字楼、公寓和

商城的物业租赁。 
根据世邦魏理仕（CBRE）数据，2007年初

至2008年二季度末，北京优质写字楼落成量由6

万平方米平稳上升至7.3万平方米，平均每季增

速为3.32%；平均租金报价由173.9元/平方米/
月稳步上升至205元/平方米/月，平均每季增速

为2.78%。北京市经济的持续发展和2008年奥运

会促使较多投资者进入北京市场，旺盛的市场

需求使得北京地区优质写字楼供应量和租金保

持稳定上升趋势。进入2008年第三季度，随着

奥运会的举行，由于新签约客户不能进场装修，

北京优质写字楼市场的搬迁和扩租速度减缓，

写字楼租赁市场需求量回落，市场新增供应量

有所下降，平均租金则略有上涨，为205.8元/
平方米/月。 

2007年初至2008年二季度末，北京服务式

公寓受2008年奥运会影响受益明显，租金由

210.9元/平方米/月逐步上升至235.10元/平方米/
月，平均每季增幅1.83%。2008年第三季度，随

着2008年奥运会落幕，北京服务式公寓租金报

价有所回落，为220.5元/平方米/月，但仍高于

2007年初水平。 
从北京优质零售物业来看，投资者普遍看

好北京大型零售物业市场发展前景。北京优质

零售物业总量大幅上升，由2007年初的3.32万
平方米增加至2008年二季度末的4.43万平方

米，2007年平均每季度增幅为2.85%，而2008
年前两季度增幅进一步加大，达到6.17%。优质

零售物业需求旺盛，带动了市场租金在2007年
保持上升势头，高档购物中心的首层和二层租

金平均每季上升0.49%和1.63%，2008年受供给

大幅增加、且新增物业相对集中在新兴商业区

的影响，市场租金平均水平有所下降，空置率

略有提高。 
整体来看，公司所处的北京商务地产行业，

在2007年至2008年二季度期间，受奥运的积极

推动作用，市场供给量和租金均呈平稳增长的

趋势。奥运会过后，市场需求量有所回落，同

时全球金融危机的蔓延和中国国内宏观经济的

波动也将对公司的经营环境产生不利影响。联

合资信还关注到CBD区域在建和即将投入使用

的高档物业规模较大，高档物业租赁市场的竞
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争将进一步加剧，公司未来可能面临一定市场

竞争压力。 
 

2. 经营分析 
 

公司业务主要为高档甲级写字楼、高档涉

外公寓、商场等设施的出租及管理，大型展览

及配套服务、停车设施服务等。 
跟踪期内，中国经济继续保持健康稳定的

发展势头，同时随着北京2008年奥运会的召开，

市场对高档物业的需求较为强劲。有利的宏观

经济形势和独特的国贸品牌优势使公司的各项

经营业务进一步保持了良好的发展状况。2007
年公司实现营业收入8.86亿元，比上年增长

3.88%，实现净利润2.89亿元，比上年增长

19.49%。 
 

表 1  公司营业收入构成 
2007 年 2006 年 

营业收入 
万元 占比(%) 万元 占比(%)

增长率(%)

写字楼 43350 48.90 43224 50.65 0.29
公寓 10493 11.84 10642 12.47 -1.40
商场 22833 25.76 20516 24.04 11.29
展览 5530 6.24 5444 6.38 1.58
其他 6439 7.26 5507 6.45 16.91
合计 88645  100.00 85333 100.00 3.88

资料来源：公司年报 

 
2007年公司写字楼、商场、公寓2007年租

金及出租情况见下表2。 
 

表 2  公司出租相关情况表（单位：元/平方米/月） 

项目 平均租金 平均出租率(%) 

年份 2006 2007 2006 2007 

写字楼 347.53 353.79 98.87 96.94

商城 587.84 661.37 99.03 99.79

公寓 215.98 210.34 80.51 81.50
资料来源：公司年报，联合资信整理。 

 
（1）写字楼出租 
公司写字楼部抓住有利的市场时机，继续

实施品牌战略，积极进行市场调研，适时调整

和优化客户结构，整合部分小面积租区，尽可

能满足有扩租或续租潜力的国际知名客户的需

求，继续有步骤地吸引实力雄厚的跨国公司入

驻。 
2007年写字楼出租收入4.34亿元，较2006

年上升0.29%，占营业收入的48.90%（2006年为

50.65%），平均租金由2006年的347.53元/平方米

/月上升至353.79元/平方米/月，平均出租率为

96.94%，2008年上半年，国贸写字楼的平均租

金为370.40元/平方米/月，出租率为97.30%，仍

然保持很高水平。 
同时公司写字楼部加强了对硬件设备、设

施的技术升级和节能改造，增加了保安、保洁

等服务人员的配备，加大了对销售、客服人员

的技能培训，通过硬件、软件两方面的不断完

善和提升，进一步满足了客户安全性、舒适性

等多方面的需求。目前写字楼部积极与潜在客

户进行洽谈，为未来国贸三期投入运行和可持

续发展创造有利条件。 
（2）商城出租 
商城部面对激烈的市场竞争，紧紧抓住国

贸三期商城即将投入运营以及奥运会带来的商

机，以“优化品牌、提高品质、创造个性、保

持领先地位”为工作重点，遵循由“中高档”

向“高中档”转变的定位要求，根据消费者品

味的提高和需求的变化，进一步引进国际一线

品牌，积极调整品牌组合，着力突出高档品味，

持续提升品牌影响力。跟踪期内，商城部还与

部分租户携手，共同举办了多场宣传促销活动，

取得了良好的效果。 
2007年商城出租收入2.28亿元，较2006年

上升11.29%，占营业收入的25.76%（2006年为

24.04%），平均租金由2006年的587.84元/平方米

/月上升至661.37元/平方米/月，平均出租率为

99.79%。2008年上半年，国贸商城的平均租金

为705.36元/平方米/月，出租率为 100 %。 
目前三期商城前期招商工作正按照计划进

行，其他各项准备工作也在紧张有序地开展中，

为未来国贸三期商城的投入运营奠定了良好的

基础。 
（3）公寓出租 
公寓部继续坚持 “长租为主，短租为辅”
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的经营模式，积极开拓新客源，在出租率及租

金水平方面取得了较好成绩。 
2007年公寓出租收入1.05亿元，较2006年

下降1.40%，占营业收入的11.84%（2006年为

12.47%），平均租金由2006年的215.98元/平方米

/月下降至210.34元/平方米/月，平均出租率为

81.50%，较2006年略有上升。2008年上半年国

贸公寓的平均租金为214.85元/平方米/月，出租

率为83.90%。 
跟踪期内，公寓部面对周边在建施工项目

对客户资源造成的不利影响，积极采取应对措

施，加装隔音降噪双层窗，进一步细化服务项

目、提升服务质量。同时，公寓部还根据市场

上小户型和短租客户需求增多的状况，采取了

更改部分现有户型结构、更换电子门锁、扩大

宣传推广力度等措施，在特定区域继续采用长、

短租相结合的租赁方式，努力稳定已有客源并

积极吸引跨国公司客户入驻，从而力保出租率

的稳定。 
（4）展览收入 
在日益激烈的市场竞争环境中，展览部业

务依然保持了较高的出租水平和较为稳定的收

入。跟踪期内，展览部主办的服装展继续保持

业内领先地位，医疗展圆满完成，现代化铁路

装备展也取得了较为显著的社会效益。除进一

步巩固上述具有持久潜力和良好效益的品牌展

会外，展览部还重点开拓了自办展。2007年国

贸展厅共举办了60余场展览会和其他各类大型

活动，同时还荣获了展览馆协会颁发的“2007
年度场馆最佳营销奖”。 

2007年展览收入0.55亿元，较2006年上升

1.58%，占营业收入的6.24%，基本保持稳定。

2008年上半年，展览部各项经营业务均取得良

好成绩，出租和自办展览业务完成预定目标。 
整体来看，公司写字楼、公寓、商城等业

务均保持稳定发展趋势。 
 

2．债券募集资金使用情况 
公司于 2005 年 12 月发行 10 亿元 10 年期

公司债券（05 国贸债），筹集资金全部用于国

贸三期工程的建设。国贸三期工程的建设分为

A、B 两个阶段，A 阶段总建筑面积为 29.7 万

平方米，目前正进行 A 阶段施工建设。A 阶段

由主塔楼和裙楼组成，其中主塔楼高度为 330
米，地上 74 层，地下 3 层；1 层至 55 层(其中

3 层、4 层、6 层为餐饮，5 层为设备机房)为高

档写字楼；56 层至 73 层为超五星级酒店，设

置客房 275 套。裙楼地上 5 层，地下 4 层，设

有商业、餐饮、影院和可容纳 2000 人的大宴会

厅等。 
国贸三期工程 A 阶段建设进展顺利，主塔

楼于 2007 年 10 月 29 日提前实现了结构封顶。 
截至 2008 年 7 月底，国贸三期 A 阶段主

塔楼及裙楼玻璃幕墙基本完成，裙楼商场的装

修及机电工程完成 90%，大宴会厅的装修及机

电工程完成 85%，主塔楼办公区（7 至 27 层）

的精装修及机电工程预计于 2008 年年底完成。

A阶段全部工程计划于 2009 年 6 月竣工交付使

用。 
 

 

三、财务分析 
公司提供的 2007 年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

标准无保留意见的审计结论。 
从 2007 年起公司财务报表按照新会计准

则编制，同时公司将国贸物业酒店管理有限公

司纳入合并范围，以下分析主要基于 2007 年度

合并财务报表，相关比较以追溯调整过的 2006
年数据为比较基期。公司 2008 年上半年财务数

据未经审计。 
 

1． 盈利能力 
2007 年公司实现营业收入 8.86 亿元，较

2006 年增长 3.88%；实现营业利润 4.41 亿元，

较 2006 年增长 19.66%。2007 年公司营业利润

率为 56.91%，较 2006 年下降 1.22 个百分点，

主要为工资和维修费的上升造成。公司 2006 年
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10月 30日将应付国贸有限公司 1.5亿美元债务

转为资本后，财务费用大幅下降，相应 2007 年

实现净利润 2.90 亿元，比上年增长 19.48%。 
从盈利能力指标看，2007 年，公司总资本

收益率和净资产收益率分别为 6.14%和 7.21%，

盈利指标较2006年的5.66%和6.30%有所改善。 
2008 年 1～6 月，公司实现营业收入 4.48

元，营业利润 2.30 亿元，净利润 2.04 亿元。公

司收入略有增长，同时受营业外收入增加以及

所得税税率降低影响，净利润增加较大。 
总体看，公司收入和利润规模保持稳定增

长，财务费用降幅较大，公司整体盈利能力有

所提升。 
 

2．现金流及保障 
从经营活动来看，2007 年公司销售商品、

提供劳务收到的现金为 8.93 亿元，较 2006 年

增长了 6.22%，经营活动产生的现金流量净额

为 4.45 亿元，较 2007 年下降了 2.06%。公司经

营活动获取现金能力较强，2007 年现金收入比

率为 100.73%。 
从投资活动来看，跟踪期内公司投资活动

主要为对国贸三期工程的投入，无其他投资活

动。2007 年相应投资活动流出为 8.79 亿元，较

2006 年的 7.67 亿元略有增长，2008 年 1～6 月

为 5.55 亿元。 
从筹资活动来看，2007 年公司筹资活动现

金流入为 11.8 亿元，主要是为满足国贸三期建

设的资金需求借入的长期借款；公司筹资活动

现金支出 6.77 亿元，主要是偿还短期债务、分

配股利和利息支出，相应筹资活动产生的现金

流量净额为 5.03 亿元。 
总体来看，公司经营活动现金流保持稳

定，投资活动主要为对国贸三期的投入，对货

币现金需求增加较大，公司仍主要通过筹资活

动来满足投资需要。 
 

3．资本及债务结构 
截至 2007年底，公司资产总额 71.37亿元，

较年初增长 17.81%，主要来自于借款的增长。

其中流动资产占 5.06%，非流动资产占 94.94%，

与年初相比，资产构成变化不大。 
截至 2007 年底，公司流动资产合计 3.61

亿元，较年初增长 29.83%，其中主要为货币资

金 3.22 亿元（占比 89.3%），较年初增长 27.93%，

公司现金类资产较充足。 
截至 2007 年底，公司非流动资产合计

67.76 亿元，较年初增长 17.23%，其中投资性

房地产 23.51 亿元（占比 34.70%），在建工程

20.91 亿元（占比 30.86%），无形资产 21.61 亿

元（占比 31.89%）。公司在建工程较年初的 9.46
亿元增加了 11.46 亿元，主要为国贸三期在建

工程。公司无形资产主要为土地使用权。 
截至2008年6月底，公司资产总额为76.72

亿元，较2007年底增长7.50%，其中流动资产和

非流动资产分别占3.86%和96.14%。公司非流动

资产仍以投资性房地产、在建工程和无形资产

为主。 
总体来看，公司资产构成仍以非流动资产

为主，货币资金充足，整体资产质量较好。 
截至 2007 年底，公司所有者权益为 40.19

亿元，较年初增长 4.38%，增长主要来自当年

利润增长。 
截至 2007年底，公司负债总额 31.18亿元，

其中流动负债和非流动负债分别占 21.09%和

78.91%。公司流动负债主要为短期借款、应付

账款和其他应付款（主要为租户押金），非流动

负债主要为长期借款和发行的公司债券。公司

在跟踪期内短期借款减少，相应增加了长期借

款，有利于国贸三期工程的资金需求。 
截至 2007 年，公司资产负债率为 43.69%，

全部债务资本化比例和长期债务资本化比率分

别为和 39.56%和 37.97%，相应指标较年初均有

所上升。公司债务以长期债务为主，与公司项

目建设周期长相匹配，债务结构合理。 
2008 年 6 月底，公司负债合计 36.01 亿元，

与年初相比规模继续增长，主要是公司长期借

款继续增加所致。公司负债中流动负债 5.41 亿
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元，长期负债 30.60 亿元，分别占 15.02%和

84.98%，债务结构仍以长期债务为主。相应公

司资产负债率、长期债务资本化比率和全部债

务资本化比率分别为 46.93% 、 42.91% 和

43.07%，债务负担略有加重。 
 

4．偿债能力 
从短期偿债能力指标看，2007 年底公司流

动比率和速动比率分别为 54.86%和 53.80%，

2008 年 6 月底公司流动比率和速动比率分别为

54.83%和 53.40%，较 2006 年的 23.02%和

22.35%相比有较大提升，但仍处于很低水平。

考虑到公司占流动负债 40%左右的其他应付款

为租户押金，短期内无需支付，公司实际短期

偿债能力尚可。 
从长期偿债能力指标看，2007 年公司

EBITDA 为 6.77 亿元，较上年的 5.76 亿元增长

17.45%，主要是盈利能力提高所致；相应由于

债务规模增长较快，全部债务/EBITDA 倍数为

3.89 倍，较上年的 3.28 倍有所提高，EBITDA
对总债务保障能力有所下降；EBITDA 利息倍

数为 5.72 倍，低于上年的 7.01 倍。总体看，公

司长期偿债能力基本稳定。 
2007 年公司经营活动产生的现金流入为

9.12 亿元，为“05 国贸债”的 0.91 倍；经营活

动产生的现金流量净额为 4.45 亿元，为“05 国

贸债”的 0.45 倍。2007 年公司 EBITDA 为 6.77
亿元，为“05 国贸债”的 0.68 倍。公司 EBITDA
和经营活动现金流量对“05 国贸债”的保障能

力一般。 
截至 2008 年 6 月底，公司无对外担保。 
“05 国贸债”由中国建设银行股份有限公

司（以下简称“建设银行”）授权其北京市分行

提供担保，本期债券实际担保人为建设银行。

经联合资信对建设银行的评级，建设银行主体

长期信用等级为 AAA，担保实力很强，能有效

提升债券的安全性，“05 国贸债”到期不能还

本付息的风险极低。 
综合考虑，联合资信维持“05国贸债”AAA

的信用级别。 
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附件 1-1  2006 年～2008 年 6 月合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

资  产 2006 年 2007 年 变动率(%) 2008 年 6 月 

流动资产：     

货币资金 25206.19 32246.95 27.93  25141.32 

应收账款 462.51 374.67 -18.99  762.52 

预付款项 782.87 1708.55 118.24  1654.11 

其他应收款 535.83 1048.93 95.76  1320.70 

存货 803.44 702.11 -12.61  771.00 

流动资产合计 27790.83 36081.21 29.83  29649.65 

非流动资产：  

长期股权投资 160.30 313.20 95.38  341.46 

投资性房地产 245239.55 235095.42 -4.14  216841.78 

固定资产 4188.23 3817.22 -8.86  3718.17 

在建工程 94557.00 209134.46 121.17  270688.06 

无形资产 220137.61 216079.50 -1.84  232543.04 

长期待摊费用 12783.58 12471.45 -2.44  12751.77 

递延所得税资产 935.67 666.92 -28.72  648.00 

非流动资产合计 578001.95 677578.18 17.23  737532.27 

资产总计 605792.78 713659.38 17.81  767181.93 
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附件 1-2  2006 年～2008 年 6 月合并资产负债表（负债和所有者权益） 

（单位：人民币万元） 

 

负债和所有者权益 2006 年 2007 年 变动率(%) 2008 年 6 月 

流动负债：         

短期借款 89000.00 17000.00 -80.90  2000.00 

应付账款 524.09 14906.39 2744.22  12185.57 

预收款项 4446.02 4103.87 -7.70  6138.48 

应付职工薪酬 753.70 685.08 -9.10  727.90 

应交税费 3873.93 4109.63 6.08  5446.84 

应付利息 0.00 276.91  2681.17 

其他应付款 22145.88 24682.10 11.45  24895.67 

流动负债合计 120743.63 65763.98 -45.53  54075.62 

非流动负债：     

长期借款 146000.00  206000.00 

应付债券 100000.00 100000.00  100000.00 

非流动负债合计 100000.00 246000.00 146.00  306000.00 

负债合计 220743.63 311763.98 41.23  360075.62 

所有者权益：      

股本 100728.25 100728.25  100728.25 

资本公积 187251.86 187251.86  187251.86 

盈余公积 29451.08 32330.80 9.78  32330.80 

未分配利润 67512.44 81472.15 20.68  86695.92 

归属于母公司所有者权益合计 384943.64 401783.07 4.37  407006.84 

少数股东权益 105.52 112.34 6.47  99.47 

所有者权益合计 385049.16 401895.41 4.38    407106.31 

负债和所有者权益总计 605792.78 713659.38 17.81  767181.93 
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附件 2  2006 年～2008 年 6 月利润及利润分配表 

（单位：人民币万元） 

 

项      目 2006 年 2007 年 变动率(%) 2008 年 6 月

一、营业收入 85332.88 88644.64 3.88  44784.46 

  减：营业成本 31292.94 33585.58 7.33  16723.15 

    营业税金及附加 4437.26 4612.69 3.95  2315.04 

    销售费用 427.81 570.22 33.29  327.73 

    管理费用 5829.20 5414.62 -7.11  2630.68 

    财务费用 6665.01 529.27 -92.06  -218.68 

    资产减值损失 2.10  

加：投资收益（损失以“－”号填列） 160.30 152.90 -4.62  28.25 

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 36840.96 44083.05 19.66  23034.79 

    加：营业外收入 166.84 70.04 -58.02  4400.38 

  减：营业外支出 565.04 490.69 -13.16  265.73 

    其中：非流动资产处置损失 565.04 490.69 -13.16  

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 36442.76 43662.40 19.81  27169.44 

  减：所得税费用 12200.24 14696.26 20.46  6812.30 

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 24242.52 28966.14 19.48  20357.14 

    其中：归属于母公司所有者的净利润 24207.86 28926.82 19.49  20333.01 

    少数股东损益 34.66 39.32 13.46  24.13 
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附件 3-1  2006 年～2008 年 6 月现金流量表 
（单位：人民币万元） 

 

项 目 2006 年 2007 年 变动率(%) 2008 年 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 84069.37 89294.30 6.22 46431.21

收到的税费返还  

收到其他与经营活动有关的现金 2822.28 1859.96 -34.10 1804.89

经营活动现金流入小计 86891.65 91154.26 4.91 48236.10

购买商品、接受劳务支付的现金 2354.27 3767.01 60.01 2858.64

支付给职工以及为职工支付的现金 3798.44 5078.97 33.71 3687.86

支付的各项税费 19758.28 22103.34 11.87 10389.70

支付其他与经营活动有关的现金 15534.21 15694.63 1.03 6304.92

经营活动现金流出小计 41445.20 46643.95 12.54 23241.12

经营活动产生的现金流量净额 45446.45 44510.30 -2.06 24994.98

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 4.07 76.85 1786.25 9.92

处置子公司及其他营业单位收到的现金  

收到其他与投资活动有关的现金  

投资活动现金流入小计 4.07 76.85 1786.25 9.92

购建固定资产、无形资产和其他长期资产 76670.18 87870.28 14.61 55479.08

投资支付的现金  

取得子公司及其他营业单位支付的现金  

支付其他与投资活动有关的现金 8.23 -100.00 

投资活动现金流出小计 76678.41 87870.28 14.60 55479.08

投资活动产生的现金流量净额 -76674.33 -87793.44 14.50 -55469.16

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 24000.00 118000.00 391.67 60000.00

收到其他与筹资活动有关的现金  

筹资活动现金流入小计 24000.00 118000.00 391.67 60000.00

偿还债务支付的现金 44000.00  15000.00

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 30079.15 23668.66 -21.31 21685.44

支付其他与筹资活动有关的现金 745.59 -100.00 

筹资活动现金流出小计 30824.74 67668.66 119.53 36685.44

筹资活动产生的现金流量净额 -6824.74 50331.34 -837.48 23314.56

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 76.42 -7.45 -109.75 53.99

五、现金及现金等价物净增加额 -37976.20 7040.76 -118.54 -7105.63

加：期初现金及现金等价物余额 63182.39 25206.19 -60.11 32246.95

六、期末现金及现金等价物余额 25206.19 32246.95 27.93 25141.32
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附件 3-2  2006 年～2007 年现金流量表补充资料 
（单位：人民币万元） 

 

补充资料 2006 年 2007 年 变动率(%) 

1.将净利润调节为经营活动现金流量：       

净利润 24242.52 28966.14  19.48 

加：资产减值准备 2.10  

    投资性房地产、固定资产折旧 11639.38 11854.85  1.85 

    长期待摊费用摊销 1300.30 312.13  -76.00 

    处置固定资产的损失（收益以“－”号填列） 560.95 471.22  -16.00 

    财务费用（收益以“－”号填列） 6905.18 752.50  -89.10 

    投资损失（收益以“－”号填列） -160.30 -152.90  -4.62 

    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） 43.75 268.76  514.31 

    存货的减少（增加以“－”号填列） -54.26 101.33  -286.76 

    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -376.15 -327.70  -12.88 

    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 1345.09 2261.87  68.16 

经营活动产生的现金流量净额 45446.45 44510.30  -2.06 

2.不涉及现金收支的重大投资和筹资活动：     

短期借款转为长期借款 45000.00   

3.现金及现金等价物净变动情况：     

  现金的期末余额 25206.19 32246.95  27.93 

  减：现金的期初余额 63182.39 25206.19  -60.11 

现金及现金等价物净增加额 -37976.20 7040.76  -118.54 
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附件 4  主要计算指标 

 
项目 2006 年 2007 年 平均值 2008 年 6 月

经营效率         

销售债权周转次数(次) 184.50 211.77 198.14  78.76 

存货周转次数(次) 38.95 44.62 41.78  22.70 

总资产周转次数(次) 0.14 0.13 0.14  0.06 

盈利能力 

营业利润率(%) 58.13 56.91 57.52  57.49 

总资本收益率(%) 5.66 6.14 5.90  2.85 

净资产收益率(%) 6.30 7.21 6.75  5.00 

财务构成      

资产负债率(%) 36.44 43.69 40.06  46.93 

全部债务资本化比率(%) 32.92 39.56 36.24  43.07 

长期债务资本化比率(%) 20.62 37.97 29.29  42.91 

偿债能力 

流动比率(%) 23.02 54.86 38.94  54.83 

速动比率(%) 22.35 53.80 38.07  53.40 

EBITDA 利息倍数(倍) 7.01 5.72 6.36  -

全部债务/EBITDA(倍) 3.28 3.89 3.58  - 

筹资活动前现金流量净额利息偿还能力(倍) -3.80 -3.66 -3.73  -

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍)  -0.17 -0.16 -0.16  -0.10 

现金流  

现金收入比率(%) 98.52 100.73 99.63  -

盈利现金比率(%) 187.47 153.66 170.56  - 

筹资活动前产生的现金流量净额(万元) -31227.88 -43283.13 -37255.51  -30474.18 
注：公司 2007 年开始执行新会计准则，2006 年数据为追溯调整数，2008 年 6 月数据未经审计。 
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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 主营业务收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 
存货周转次数 主营业务成本/平均存货净额

总资产周转次数 主营业务收入/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

本期债券偿债能力  

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期债券到期偿还额 
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/本期债券到期偿还额 

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/本期债券到期偿还额 
现金偿债倍数 （现金+现金等价物）/本期债券到期偿还额

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 
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 
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附件 7  企业债券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，银行间债券市场中长期债券信用评级等级划分为三等九级，符号表示为：AAA、AA、

A、BBB、BB、B、CCC、CC、C。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 

 
 

 




