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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 年底，公司股本为 100728.25 万

股，国贸有限公司持股 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 2008 年底，公司合并资产总额

812960.57万元，所有者权益（其中含少数股东

权益）422249.68万元；2008年公司实现营业收

入89705.56万元，净利润35500.51万元。 
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，收入主要来源于写字楼、公寓和商城

的物业租赁。 
2008年北京写字楼市场总体呈现租金冲高

回落，空置率持续上升态势。根据世邦魏理仕

（CBRE）数据，2007年初至2008年二季度末，

北京写字楼落成量由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%。三季度北京写

字楼市场出现转折，整体市场呈现新增供应增

加，写字楼租金上涨，空置率大幅上升。截至

2008年三季度末，北京优质写字楼的存量达750
万平方米，供应量增加的同时，市场吸纳同比

下降14%，空置率达18.5%，同比提高5.1个百分

点。第四季度随着国际金融危机的不断蔓延和

大量新增供应集中入市，使得写字楼市场趋于

失衡状态。2008年四季度，顶级和甲级写字楼

有效净租金与上一个季度相比明显回落，降幅

分别为7.5%和4.0%，至341元/月/平方米和257
元/月/平方米。 

2009年一季度末，CBD及其周边区域的空

置率达到27.69%，较2008年第四季度上升0.26
个百分点。该区域2008年第四季度共有九个新

增写字楼项目入住，新增面积39.77万平方米，

新入住项目给北京市甲级和乙级写字楼市场带

来较大的出租压力。 
根据仲量联行发布的《2009年1季度北京房

地产市场回顾》，商铺租赁市场由于需求放缓

和商铺供给量较快增长，导致北京商铺市场的

总体空置率从2008年底的10%上升2009年一季

度末的15.7%，租金较2008年第四季度下降

5.9%。2009年一季度，北京豪华公寓的售价较

上季度下跌6.9%，降至22151元/平方米，同期

别墅的售价下降5.0%，降至19280元/平方米；

受全球金融危机影响，跨国企业在华扩张步伐

放缓，导致公寓租赁需求持续走低，豪华公寓

的平均租金较上季度下降15.9%，降至91.7元/
平方米/月，同时豪华公寓和别墅市场空置率持

续上扬，分别涨至22.9%和23.2%. 
未来，一方面全球金融危机的蔓延和中国

国内宏观经济的波动导致物业租赁的市场需求

减缓，另一方面物业租赁的供给量快速增加，

导致空置率上升和租金下降，物业租赁行业将

面临激烈的竞争压力。 
 

2．经营分析 
跟踪期内，公司充分利用外部经济环境相

对有利的时机，依托整体竞争优势，克服不利
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因素影响，各项经营业务保持良好发展态势。

2008年公司实现营业收入89705.56万元，比

2007年增长1.20%，实现净利润35500.51万元，

比2007年增长22.56%。从收入构成看，公司各

项收入保持稳定，写字楼和展览收入占比有所

下降（见表1）。 
 

表 1  公司营业收入构成 

收入(万元) 占比（%） 
项目 

2007 年 2008 年 2007 年 2008 年 

写字楼  43349.62 41745.45 48.90 46.54

商场  22832.83 23192.35 25.76 25.85

公寓 10493.14 11898.88 11.84 13.26

展览  5530.19 4663.15 6.24 5.20

其他  6438.86 8205.73 7.26 9.15

合计  88644.64 89705.56 100.00 100.00

资料来源：公司年报 

 
2008年公司写字楼、商场、公寓租金及出

租情况见表2。公司租金稳定中略有上升，出租

率维持较高水平。 
 

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 2007 2008 2007 2008 

写字楼 353.79 366.57 96.94 97.44

商城 661.37 718.80 99.79 99.66

公寓 210.34 229.59 81.50 84.63
资料来源：公司年报，联合资信整理。 

 
（1）写字楼出租 
跟踪期内，公司写字楼部采取稳妥、灵活

的销售策略，全面了解和掌握客户需求，根据

客户需求变化适时对小面积租区进行整合，进

一步稳固和优化了客户结构。对部分公共区域

增添了美化布置，对老化机器设备和消防设施

进行更新替换和安全改造，不断提升硬件系统

的稳定性和可靠性，为进一步实施精细化服务

和管理创造了条件。 

2008年公司写字楼出租收入41745.45万
元，较2007年减少3.70%，主要是由于国贸西楼

写字楼（地上1-7层）的房产对控股股东国贸有

限公司行政楼进行拆迁补偿，导致出租面积减

小所致。2008年上半年公司平均租金为370.40
元/平方米/月，全年的平均租金为366.57元/平方

米/月，公司受金融危机影响平均租金略有下

降；2008年平均出租率为97.44%，较2007年稳

中有升。总体看，公司写字楼租金和出租率保

持较高水平。 
（2）商城出租 
公司商城部利用国贸中心品牌优势，继续

实施“高中档”的营销经营策略，抓住国贸三

期商场即将投入运营的有利时机，不断加强与

国际一线、二线品牌等优质客户的交流和沟通，

优化品牌组合，凸显国贸商城的高档品位和良

好服务。跟踪期内，商城部完成了商城一层精

品区域的装修改造，优化了购物环境。 
2008年商城出租收入23192.35万元，较

2007年上升1.57%；平均租金由2007年的661.37
元/平方米/月上升至718.80元/平方米/月，平均

出租率为99.66%，较2007年略有下降。 
（3）公寓出租 
跟踪期内，公寓部继续坚持 “长租为主，

短租为辅”的经营模式，提高服务质量，改善

公寓居住环境和设备设施，按计划完成电子门

锁的更换以及加装隔音降噪双层窗，同时对部

分区域的室内设备进行更新，从多方面给客户

提供更加细致周到的服务和体验。 
2008年公寓出租收入11898.88万元，较

2007年增长 13.40%，平均租金由 2007年的

210.34元/平方米/月上升至229.59元/平方米/月，

平均出租率为84.63%，较2007年略有上升。 
（4）展览收入 
由于北京奥运期间及前后一段时间内限制

大型社会活动的举办和全球经济衰退带来的经

济冲击，北京地区展览行业受到一定的负面影

响。跟踪期内，公司展览部全年共举办各类国

际、国内展会及活动50余场；公司在积极办展

的同时对展厅部分设施进行了改造，保持了国

贸展厅硬件设施国际化水准，为展览业务进一

步发展打下了良好基础。 
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2008年展览收入4663.15万元，较2007年下

降15.68%，占营业收入的5.20%。 
整体来看，公司写字楼、公寓、商城等业

务均保持稳定发展态势。 
 

4．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。截至2009
年 2 月底，主塔楼及裙楼玻璃幕墙全部完成，

电梯安装完成 80%，裙楼商场的装修及机电工

程完成 95%，大厅会厅的装修及机电工程完成

95%，主塔楼办公区的装修及机电工程完成

65%，酒店的精装修和机电工程已经开始施工，

A 阶段全部工程计划于 2009 年下半年完成。 
2008 年国贸三期工程用于投资、拆迁、补

偿等费用共计支出 134060.20 万元，累计支出

559098.90 万元。未来投资预计 9.97 亿元，公

司未来投资支出较大，债务规模提高。 
 

三、财务分析 
 
公司提供的 2008 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。 
公司 2008 年财务报表按照新会计准则编

制，以下分析主要基于 2008 年度合并财务报

表。 
截至2008年底，公司（合并）资产总额

812960.57万元，所有者权益（其中含少数股东

权益）422249.68万元；2008年公司实现营业收

入89705.56万元，净利润35500.51万元。 
 

1． 盈利能力 
2008 年公司实现营业收入 89705.56 万元，

较 2007 年增长 1.20%；实现营业利润 43484.23
万元，较 2007 年减少 1.36%。2008 年公司营业

利润率为 55.22%，较 2007 年下降 1.40 个百分

点，主要由于工资和维修费上升。由于公司营

业外收入大幅增加和所得税率下调，导致公司

2008 年实现净利润 35500.51 万元，比 2007 年

增长 22.56%。营业外收入增加主要是由于 2008
年公司以所属的国贸西楼写字楼（地上 1-7 层）

的房产对控股股东国贸有限公司行政楼进行拆

迁补偿，评估后，国贸西楼写字楼公允价值与

原国贸西楼写字楼账面价值的差额扣税后共

4027.8 万元计入营业外收入。 
从盈利能力指标看，2008 年公司总资本收

益率和净资产收益率分别为 7.29%和 8.41%，较

2007 年的 6.14%和 7.21%有所上升，考虑到公

司净利润增长主要是由于所得税税率调整和营

业外收入增长所致，公司盈利能力维持稳定。 
2008 年公司受益于营业外收入大幅增长

及所得税税率下调，净利润规模有所增长。总

体看，公司整体盈利能力维持稳定。 
 

2．现金流及保障 
从经营活动来看，2008 年公司经营活动现

金流入为 91522.69万元，较 2007年增长 0.40%，

其中主要为销售商品、提供劳务收到的现金；

经营活动产生的现金流量净额为 42984.12 万

元，较 2007 年下降了 3.43%。2008 年公司现金

收入比率为 100.11%，较 2007 年略有下降，公

司现金收入质量一般。 
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。2008 年相应投

资活动流出为 89709.83 万元，较 2007 年增长

2.09%；2008 年公司投资活动产生现金流量净

额为-89693.11 万元。 
从筹资活动来看，2008 年公司筹资活动现

金流入为 95000.00 万元，较 2007 年减少

19.49%，全部为银行借款；公司筹资活动现金

支出 61309.14 万元，主要是偿还债务、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 33690.86 元。 
总体来看，公司经营活动现金流保持稳
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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，公司主要通过借款满足

投资需要。 
 

3．资本及债务结构 
截至 2008 年底，公司资产总额 812960.57

万元，较年初增长 13.91%，主要由于在建工程

增长所致。其中流动资产占 2.82%，非流动资

产占 97.18%，与年初相比，资产构成变化不大。 
截至 2008 年底，公司流动资产合计

22896.65 万元，较年减少 36.54%，主要是货币

资金减少所致。其中货币资金 19276.66 万元（占

比 84.19%），较年初减少 40.22%，主要是由于

公司国贸三期建设资金需求较大。 
截至 2008 年底，公司非流动资产合计

790063.91 万元，较年初增长 16.60%，其中投

资性房地产占 26.93%，在建工程占 41.78%，无

形资产占 29.10%。公司在建工程较年初增长了

57.85%，主要为国贸三期工程投入增加所致。 
总体来看，公司资产构成以非流动资产为

主，整体资产质量尚可。 
截至 2008 年底，公司所有者权益为

422249.68 万元，较年初增长 5.06%，主要由于

利润增长所致。 
截至 2008 年底，公司负债总额 390710.89

万元，其中流动负债和非流动负债分别占

16.56%和 83.44%。公司流动负债主要由短期借

款（7.73%）、应付账款（37.94%）和其他应付

款（36.65%）（主要为租户押金）构成；非流动

负债主要为长期借款（69.33%）和已发行的公

司债券（30.67%）构成。跟踪期内，公司减少

短期借款，增加了长期借款，与公司国贸三期

工程的资金需求相匹配。 
截至 2008 年，公司资产负债率、全部债务

资本化比例和长期债务资本化比率分别为

48.06%、43.57%和 43.94%，较 2007 年均有所

上升，公司债务负担加重。总体看，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。 

 
4．偿债能力 
从短期偿债能力指标看，2008 年底公司流

动比率和速动比率分别为 35.38%和 34.03%，较

2007 年的 54.86%和 53.80%相比有较大下降，

处于很低水平。公司经营现金流动负债比率为

66.42%维持稳定，考虑到公司占流动负债

36.65%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正常。 
从长期偿债能力指标看，2008 年公司

EBITDA 为 68543.97 万元，较 2007 增长 1.59%，

主要是由于利润增长所致；由于债务规模增长

较快，全部债务/EBITDA 倍数为 4.83 倍，

EBITDA 对总债务保障能力有所下降；EBITDA
利息倍数为 3.54 倍，较 2007 年的 5.62 倍有所

下降。 
总体看，公司长短期偿债能力一般。 
2008 年公司经营活动产生的现金流入为

91522.69 万元，为“05 国贸债”的 0.92 倍；经

营活动产生的现金流量净额为 42984.12 万元，

为“05 国贸债”的 0.43 倍。2008 年公司 EBITDA
为 68543.97 万元，为“05 国贸债”的 0.69 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。 
联合资信注意到公司拟收购北京国汇房地

产开发有限公司全部股权，2007年4月5日公司

与北京国汇签署《股权转让框架协议》，截止

2008年底，公司向北京国汇支付定金500万元。

目前双方并未就收购价款达成一致。 
截至2008年底，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，担保实力强，有效提升

债券本息偿付的安全性，“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”的

信用级别为AAA。 
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附件 1-1  2007 年～2008 年合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

资产 2007 年 2008 年 变动率(%) 

流动资产：       

货币资金 32246.95 19276.66  -40.22 

交易性金融资产    

应收票据    

应收账款 374.67 887.35  136.84 

预付款项 1708.55 885.97  -48.14 

应收利息    

应收股利    

其他应收款 1048.93 968.59  -7.66 

存货 702.11 878.08  25.06 

    一年内到期的非流动资产    

其他流动资产    

流动资产合计 36081.21 22896.65  -36.54 

      

非流动资产：     

    可供出售金融资产    

持有至到期投资    

长期应收款    

长期股权投资 313.20 368.34  17.60 

投资性房地产 235095.42 212765.67  -9.50 

    固定资产 3817.22 3685.14  -3.46 

    在建工程 209134.46 330124.60  57.85 

生产性生物资产    

油气资产    

无形资产 216079.50 229899.80  6.40 

开发支出    

商誉    

长期待摊费用 12471.45 12575.58  0.83 

递延所得税资产 666.92 644.79  -3.32 

其他非流动资产    

 非流动资产合计 677578.18 790063.91  16.60 

资产总计 713659.38 812960.57  13.91 
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附件 1-2  2007～2008 年合并资产负债表（负债和所有者权益） 

（单位：人民币万元） 

 

负债和所有者权益（或股东权益） 2007 年 2008 年 变动率(%) 
流动负债：       
短期借款 17000.00 5000.00  -70.59 
交易性金融负债    
应付票据    
应付账款 14906.39 24552.87  64.71 
预收款项 4103.87 4036.90  -1.63 
应付职工薪酬 2431.83 2703.05  11.15 
应交税费 4109.63 4205.17  2.32 
应付利息 276.91 494.73  78.66 
应付股利    
其他应付款 22935.35 23718.16  3.41 
一年内到期的非流动负债    
其他流动负债    
流动负债合计 65763.98 64710.89  -1.60 
      

非流动负债：     
长期借款 146000.00 226000.00  54.79 
应付债券 100000.00 100000.00   
长期应付款    
专项应付款    
预计负债    
递延所得税负债    
其他非流动负债    
非流动负债合计 246000.00 326000.00  32.52 
负债合计 311763.98 390710.89  25.32 
      

所有者权益（或股东权益）：      
实收资本（或股本） 100728.25 100728.25   
资本公积 187251.86 187251.86   
  减：库存股    
盈余公积 32330.80 35848.13  10.88 
未分配利润 81472.15 98294.59  20.65 
外币报表折算差额    

归属于母公司所有者权益合计 401783.07 422122.83  5.06 
少数股东权益 112.34 126.85  12.92 

所有者权益（或股东权益）合计 401895.41 422249.68  5.06 
负债和所有者权益（ 或股东权益） 总计 713659.38 812960.57  13.91 
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附件 2  2007～2008 年合并利润及利润分配表 

（单位：人民币万元） 

 

项      目 2007 年 2008 年 变动率(%) 

一、营业收入 88644.64 89705.56  1.20 

  减：营业成本 33841.11 35572.00  5.11 

    营业税金及附加 4612.69 4597.60  -0.33 

    销售费用 570.22 1140.33  99.98 

    管理费用 5159.09 5350.13  3.70 

    财务费用 529.27 -383.59  -172.48 

    资产减值损失 2.10   -100.00 

    加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列） 152.90 55.14  -63.94 

    投资收益（损失以“－”号填列）    

          其中：对联营企业和合营企业的投资收益    

        汇兑收益（损益以“－”号添列）    

      

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 44083.05 43484.23  -1.36 

  加：营业外收入 70.04 4399.40  6181.09 

  减：营业外支出 490.69 486.80  -0.79 

          其中：非流动资产处置损失 473.45 287.82  -39.21 

    

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 43662.40 47396.84  8.55 

  减：所得税费用 14696.26 11896.32  -19.05 

      

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 28966.14 35500.51  22.56 

    其中：归属于母公司所有者的净利润 28926.82 35449.00  22.55 

          少数股东损益 39.32 51.51  31.00 

      

五、每股收益：    

（一）基本每股收益（元） 0.29 0.35   

（二）稀释每股收益    
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附件 3-1  2007～2008 年合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

项 目 2007 年 2008 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 89294.30 89806.66  0.57 

收到的税费返还    

收到其他与经营活动有关的现金 1859.96 1716.03  -7.74 

经营活动现金流入小计 91154.26 91522.69  0.40 

购买商品、接受劳务支付的现金 3767.01 5746.90  52.56 

支付给职工以及为职工支付的现金 5078.97 7280.67  43.35 

支付的各项税费 22103.34 20836.15  -5.73 

支付其他与经营活动有关的现金 15694.63 14674.85  -6.50 

经营活动现金流出小计 46643.95 48538.56  4.06 

经营活动产生的现金流量净额 44510.30 42984.12  -3.43 

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 76.85 16.72  -78.24 

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    

投资活动现金流入小计 76.85 16.72  -78.24 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 87870.28 89709.83  2.09 

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    

投资活动现金流出小计 87870.28 89709.83  2.09 

投资活动产生的现金流量净额 -87793.44 -89693.11  2.16 

三、筹资活动产生的现金流量：     

吸收投资收到的现金 118000.00 95000.00  -19.49 

取得借款收到的现金    

收到其他与筹资活动有关的现金    

筹资活动现金流入小计 118000.00 95000.00  -19.49 

偿还债务支付的现金 44000.00 27000.00  -38.64 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 23668.66 34309.14  44.96 

支付其他与筹资活动有关的现金    

筹资活动现金流出小计 67668.66 61309.14  -9.40 

筹资活动产生的现金流量净额 50331.34 33690.86  -33.06 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 7.45 -47.83  -741.78 

五、现金及现金等价物净增加额 7040.76 -12970.29  -284.22 

     加：期初现金及现金等价物余额 25206.19 32246.95  27.93 

六、期末现金及现金等价物余额 32246.95 19276.66  -40.22 
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附件 3-2  2007 年～2008 年合并现金流量表补充资料 
（单位：人民币万元） 

 
补充资料 2007 年 2008 年 变动率(%)

1.将净利润调节为经营活动现金流量：       

净利润 28966.14  35500.51  22.56 

加：资产减值准备 2.10    -100.00 

投资性房地产折旧 10615.83  10296.48  -3.01 

    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 1239.03  1408.93  13.71 

    无形资产摊销     

    长期待摊费用摊销 312.13  357.48  14.53 

    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） 

471.22  -4957.74  

-1152.11 

    固定资产报废损失（收益以“－”号填列）     

    公允价值变动损失（收益以“－”号填列）     

    财务费用（收益以“－”号填列） 752.50  -47.83  -106.36 

    投资损失（收益以“－”号填列） -152.90  -55.14  -63.94 

    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） 268.76  22.13  -91.77 

    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） 101.33  -175.97  -273.65 

    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -327.70  -224.31  -31.55 

    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 2261.87  859.60  -62.00 

    其他     

经营活动产生的现金流量净额 44510.30  42984.12  -3.43 

      

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 32246.95  19276.66  -40.22 

    减：现金的期初余额 25206.19  32246.95  27.93 

    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 7040.76  -12970.29  -284.22 
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附件 4  主要计算指标 

 
项  目 2007 年 2008 年 

经营效率 

销售债权周转次数(次) 236.60 142.16 

存货周转次数(次) 48.20 45.02 

总资产周转次数(次) 0.12 0.12 

盈利能力 

营业利润率 (%) 56.62 55.22 

总资本收益率(%) 6.14 7.29 

净资产收益率(%) 7.21 8.41 

财务构成 

长期债务资本化比率(%) 37.97 43.57 

全部债务资本化比率(%) 39.56 43.94 

资产负债比率(%) 43.69 48.06 

偿债能力 

流动比率(%) 54.86 35.38 

速动比率(%) 53.80 34.03 

EBITDA 利息倍数(倍) 5.62 3.54 

全部债务/EBITDA(倍) 3.96 4.83 

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.16 -0.14 

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -3.66 -2.41 

现金流 

现金收入比率(%) 100.73 100.11 

利润现金比率(%) 153.66 121.08 

本期债项偿债能力 

经营现金流动负债比率(%) 67.68 66.42 

现金偿债倍数(倍) 0.32 0.19 
注：公司 2008 年财务报表采用新会计准则，已经审计；2007 年财务数据为追溯调整数。 
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附件 5  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 6  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 

 
 




