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跟踪评级结果： 

本期短期融资券信用等级：A-1 

跟踪评级时间：2006 年 12 月 12 日 

初次评级结果： 

本期短期融资券信用等级：A-1 

初次评级时间：2006 年 1 月 11 日 

 

主要数据： 
项  目(万元) 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 9 月 

资产总额 1831184.80 1880739.23 2261707.61 2633793.47
所有者权益 631457.03 720547.29 667113.25 724220.10
主营业务收入 782165.10 1313959.14 1665057.76 1467863.37
净利润 29244.88 90254.03 63844.99 57106.85
经营活动现金流入 875230.37 1479518.00 1540969.28 -
经营活动现金净额 168737.69 237909.69 272111.98 -

项    目 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 9 月 
资产负债率（%） 60.27 56.04 65.15 67.47
全部债务资本化比

率(%) 48.14 47.22 52.82 62.07
流动比率(%) 90.94 133.94 113.79 184.888
净资产收益率(%) 4.63 12.53 9.57 7.899
EBITDA 利息倍数

（倍） 7.87 7.70 5.79 -
债务保护倍数(倍) 0.15 0.26 0.25 -
注：2006 年 9 月报表未经审计 
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评级观点 
酒泉钢铁（集团）有限责任公司（以下简

称“公司”或“酒钢集团”）是以钢铁为主业，

机械制造、耐材化工、钢结构制作等为辅助产

业的我国冶金行业大型企业之一，也是西北地

区建设最早、规模最大的钢铁联合企业。公司

为国有独资企业，实际控制人为甘肃省国资委。

酒钢集团2005年粗钢产量达到565.28万吨，位

列国内最大钢铁企业（以产量计）前20名之列，

在区域内具有很强的综合实力和资源优势。

2006年前10个月，公司粗钢产量达到545.43万
吨，预计全年完成粗钢产量663万吨，超出原计

划48万吨。公司2006年前三季度实现净利润

5.71亿元，预计实现2006年7.6亿元净利润目标

的可能性较大。 
 
1、行业发展情况 
钢铁行业是我国国民经济重要的基础性行

业，在建筑、汽车、机械、家用电器、交通等

国家重点发展的领域有着广泛的应用。2004年
以来，随着国内固定资产投资力度的加大，钢

铁产品需求大幅上升，我国钢铁行业产量连创

新高，截止2005年底，我国粗钢、铁和钢材产

量分别达到3.49亿吨、3.30亿吨和3.71亿吨，较

2004年分别增长24.56%、28.19%和24.13%，粗

钢产量已经连续10年位居世界第一，在当年世

界粗钢产量中占比高达31.53%；但另一方面，

受上游原材料价格上涨、国内市场产品价格剧

烈波动以及产能的结构性过剩影响，国内钢铁

企业在经营上也面临着较大的利润压力。 
2006年1-9月，我国钢铁行业产量继续呈现

出快速增长趋势，粗钢、铁和钢材的产量分别

达到3.08亿吨、2.97亿吨和3.39亿吨，同比分别

增长18.45％、20.83％和23.66％；与此同时，
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钢材品种结构的进一步改善，持续保持的钢材

净出口，在一定程度上缓解了国内市场的压力。

2006年1-9月份，全行业累计实现利润总额926
亿元，同比增长5.89％。 

在经历了以数量扩张为主的发展时期后，

提升产品附加值，全面提高市场竞争力开始成

为国内钢铁企业的主要发展方向。2005年，包

括铁道用重轨、轻轨在内的长材产量占全部钢

材产量的比重由 2004 年的 54.47% 下降到

52.21%；板带材比重由36.24%上升到38.56%。

在新增7214.24万吨钢材产量中，板带材新增产

量达3413.49万吨，占总量的47.31%，符合目前

钢铁行业产品结构调整的大趋势。 
但是，由于近年来钢铁行业投资增长较快，

我国钢材生产能力处于较为集中的释放阶段，

而钢材需求增速在国家宏观经济调控下趋于下

降，国内钢材市场短期内供过于求的矛盾日益

凸现。 
受市场供求关系影响，2002年以来一路高

涨的钢铁价格自2005年4月开始回落，钢材综合

价格指数在2005年底达到94.18的低位，比2004
年底低31.03点，比2005年3月历史高点138.58
点低44.4点，大部分产品价格已跌到成本区附

近，钢铁企业经营压力增大。针对钢铁价格的

波动，中国钢铁工业协会提出了主动减产、调

整销售策略、扩大出口、淘汰落后产能、加强

行业自律等五大措施稳定钢价，同时，由于国

内市场需求旺盛和钢铁产品用户和中间商补充

库存，2006年一季度以来，钢材价格开始有所

回升，2006年上半年，钢材综合价格指数为

114.85点，较2005年底时上涨了20.67点。截至

2006年9月底，国内市场钢材综合价格指数为

106.33点，较2005年底上涨12.15点，从第四季

度市场价格走势看，下半年钢市价格整体上将

基本趋于平稳。 
从市场销售看，我国华北和东北地区钢材

生产量比重高于消费量比重，西部地区消费比

重大于生产量比重，消费需求最大的是华东和

中南地区。由于公司产品在西北五省区的销售

比重占到总销售量的60％以上，其次是华东沿

海地区，这为公司产销率保持在一个较高水平

提供了保障。 
原材料进口方面，我国铁矿石进口依赖严

重，2005年达到创纪录的2.75亿吨，成为全球

最大的铁矿石进口国与消费国。随着这种依赖

的逐步加深，拥有铁矿石资源意味着拥有战略

和成本上的双重优势。公司地处的西北地区，

铁矿资源丰富，大大降低了公司的生产成本，

我们预计未来公司在资源上的这种优势将进一

步体现出来。 
来自国际钢铁统计局的预测数据显示，

2007年全球钢表观需求量将达到11.8亿吨，其

中中国需求将达到4.13亿吨。“十一五”期间，

预计我国机械、轻工、汽车、铁道、造船、集

装箱、房地产等钢材消费主要行业仍可维持稳

定增长，这为钢铁行业的长期需求提供了有力

保证，但考虑到国内钢铁企业生产能力的增长

速度超过需求增长速度，我们预计2007年国内

钢材市场钢的表观消费量需求增速将放缓，钢

价总体水平将维持在2006年四季度的水平，国

内钢铁企业依然面临较大的经营压力。 
 

2、生产经营 
2006年前10个月，公司粗钢、钢材和生铁

的产量分别达到545.43万吨、505.68万吨和

495.14万吨。根据1-10月份生产经营的实际情

况，公司预计粗钢、钢材和生铁全年产量将分

别达到662.7万吨、617.5万吨和600万吨，与2005
年相比，同比分别增长21.56％、16.90％和19.32
％。 

公司2006年前10月和2006年全年预计产量

与2005年产量对比见表1。我们认为，公司2006
年生产经营目标能够较好的完成。 

公司2006年计划安排固定资产投资项目68
项，投资总额474824万元，其中：重点建设项

目10项、计划投资310400万元。截至2006年10
月份，公司实际完成投资33亿元，是年度计划

投资的69%。公司预计全年完成固定资产投资
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42亿元，完成率达到88.5％，部分投产拖期的

新建项目是：翼钢喷煤拖期三个月；CSP拖期2
个月；新料场物料处理能力、混匀功能未能正

常发挥；本部450高炉喷煤长时间低水平运行。 
 

表1  公司2006年前10月主要产品产量及与05年对比 

指标名称 
(万 t) 

06 年 
计划 

前十

月 
实际 

06 年 
预计 

比计

划超

(+)降
(-) 

 
05 年

完成 

一、生铁 570 495.14  600.0  30.0 502.83 
二、钢 615 545.43 662.7  47.7 545.15 

三、钢材 600 505.68 617.5  17.5 528.23 
本部钢材

产量 414.7 350.88 429.8  15.1 361.58 
中 板 105 85.2 101.1  -3.9 105.09 
炉 卷 89.2 76.47 90.5  1.3 89.89 
C S P 61 35.96 66.8  5.8 0.00 
高速 
线棒 109.4 110.94 128.2  18.8 132.21 
普线厂 
线棒 50.1 42.31 43.2  -6.9 34.40 

翼城棒材

产量 96.7 79.68 97.8  1.1 92.79 
榆中钢材

产量 88.6 75.12 89.9  1.3 73.86 
线材 45 45.89 55.3  10.3 37.54 
棒材 43.6 29.23 34.6  -9.0 36.33 

 

2007年，随着本部不锈钢、CSP等重大项

目的达产达标，资源战略项目的初步建成和两

个异地生产基地的产能释放及技术指标进步，

公司产品结构调整已基本完成，并由资源、规

模型企业向效益型转变。 
 

3、财务状况 
（1）财务构成 
截止2005年底，公司资产总额2261707.61

万元，其中流动资产906513.44万元，固定资产

合计1212779.96万元，长期投资净值141215.4
万元，无形资产及其他资产合计1168.81万元。

从资产构成情况看，2003年~2005年公司流动资

产增长幅度稍低于资产总额增长幅度，流动资

产占比略有下降但基本变化不大；固定资产与

资产总额基本保持同步增长，长期投资有所上

升。整体看，公司资产构成基本稳定。截止2005
年底，公司流动资产占总资产的40.08%，长期

投资占6.24%，固定资产占53.62%，无形资产

及其他资产占0.05%。 
截 至 2006 年 9 月 底 ， 公 司 资 产 总 额

2633793.47万元，较2005年底增长16.45%，资

产构成中固定资产和流动资产比例分别为

50.14%和43.67%，流动资产占比增幅较大。流

动资产中存货占比增幅较大，这主要是公司扩

产导致原材料采购增幅较大所致。 
截止2005年底，公司负债总额1473451.09

万元，其中流动负债796678.89万元，长期负债

676772.2万元。 
截 至 2006 年 9 月 底 ， 公 司 负 债 总 额

1777129.58万元，比2005年底略有增长，其中

流动负债总额622119.73万元，比2005年底减少

21.91%，长期负债1155009.85万元, 比2005年
底增长70.66%，这主要是由于公司其它应付款

大幅减少和长期借款大幅增加所致。截至2006
年9月底，公司已先后于2006年6月份和9月份发

行两期短期融资券共计25亿元用于补充流动资

金需求，其中第一期发行15亿元，第二期发行

10亿元。目前公司资产负债比率和全部债务资

本化比率分别为67.47%和62.07%，负债率较

高，债务负担重。 
截止2006年9月底，公司所有者权益合计

724220.10万元，较2005年底增长8.56%，主要

是未分配利润增加所致。 
（2）盈利能力 
公司主营业务收入主要来自钢铁产品的生

产与销售。2003年-2005年公司钢铁产量逐年递

增，主营业务收入、主营业务利润、利润总额

分别以年均45.9%、35.84%和22.91%的速度较

快增长，2005年分别达到了1665057.76万元、

354884.02万元和91620.15万元。受2005年下半

年市场低迷和上游原材料价格上涨双重因素挤

压，公司盈利水平有所下降，但公司整体发展

趋势与经营情况良好，盈利情况高于同行业平

均水平。 
2006年前三季度，公司实现主营业务收入

1467863.37万元，利润总额81076.50万元，净利
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润57106.85万元。公司预测2006年销售收入达

到2018000万元，净利润达到76000万元，我们

认为，从目前的市场情况看，公司基本能够完

成2006年的销售收入和利润目标，但整体盈利

能力较2005年略有下降，但仍然在业内保持较

高水平。 
（3）现金流状况 
2005年，公司销售商品、提供劳务收到的

现金为1519905.04万元，经营活动产生的现金

流量净额为272111.98万元，较2004年分别增长

3.48％和14.38％，从2006年前三季度市场运行

看，我们预计公司今年前3个季度现金流状况将

保持平稳增长势头。2005年，公司投资活动现

金流量净额-271441.56万元，这主要是由于公

司加大炼铁炼钢系统与炉卷轧机改造、热轧薄

板与不锈钢冷轧生产线的建设，公司固定资产、

无形资产和其他长期资产投资所支付的现金大

幅度增加所致。2005年，公司筹资活动现金流

量净额92499.39万元，其中借款所收现金大幅

提高，这与公司目前生产经营资金需求较大的

现状相一致。从2006年前三季度情况看，公司

长期借款数额仍然增幅较快，考虑到公司未来

两年仍有大量固定资产投资项目处于建设周期

中，预计投资活动资金需求巨大，相应地，筹

资活动将较为活跃，筹资方式也将多元化。 
（4）偿债能力 
2003年-2005年公司的流动比率、速动比率

有所提高，两项指标3年平均值分别为115.37%
和80.33%，2005年底分别为113.79%和75.3%，

指标偏低，公司有一定的短期偿付压力。截至

2006年9月底，公司流动比率和速动比率分别为

184.88％和111.82％，短期偿债能力有所增强，

这主要是由于公司流动资产中存货和货币资金

增加以及流动负债中其它应付款大幅减少所

致，目前公司短期偿付能力正常。 
2003 年－ 2005 年公司 EBITDA 以年均

39.83%幅度增长，受债务增加的影响，公司

2005年EBITDA利息倍数与债务保护倍数略有

下降，但整体仍维持在合理范围内，2005年底

两项指标分别为5.79倍和0.25倍。2003年-2005
年公司筹资活动前现金流量净额债务倍数较

低，2005年为0.001倍，筹资活动前现金流量净

额对债务的保护能力弱。从2006年前三季度的

情况看，我们预计未来两年公司长期债务偿还

压力仍将较大。 
综合以上，联合资信认为，公司主营业务

突出，区域和资源优势明显，上下游产业链衔

接较好，整体经营状况良好，但债务负担较重。

考虑到公司经营活动的获现能力较强，间接融

资渠道畅通，因此，公司不能按期偿还本期短

期融资券的风险较小，本期短期融资券信用等

级维持“A-1”。 
 
积极因素 

1、公司是西北地区最大的钢铁企业，产品

销售的主要市场也在本区域内，市场竞争程度

相对较低，公司地域优势明显。 
2、公司铁矿、电力资源丰富，原材料自供

率高，受市场价格波动影响小。 
3、公司为省属国有独资企业，可得到地方

政府的大力支持。 

4、公司流动比率和速动比率有大幅提升，

短期偿债能力较强。 

 
关注 

1、未来钢材产品的价格波动对公司业绩的

稳定和盈利能力有较大影响。 
2、公司目前负债水平较高，债务负担重，

主题信用状况负面。 
3、公司地处内陆，相对沿海钢铁企业，在

人才引进和产品运输方面存在劣势。 
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附件 1  主要财务数据 
（单位：万元） 

 
项      目 2003 年 2004 年 2005 年 变动率(%) 2006 年 9 月 

货币资金 114174.43  165489.08  258588.88 50.49 276750.24 
应收款项净额 143280.69 211963.37 167258.74 8.04 142590.91 
存货净额 193602.27 213971.01 306585.40 25.84 454515.50 
流动资产合计 775710.37  771230.50  906513.44 8.1 1150194.52 
资产总计 1831184.80  1880739.23  2261707.61 11.14 2633793.47 
短期借款 318331.00  178356.00  155581.00 -30.09 170200.00 
应付票据 108569.50  85409.69  53124.41 -30.05 81144.95 
应付帐款 156528.21  144311.69  256355.99 27.98 30071.22 
预收帐款 111487.79  17906.64  113705.39 0.99 42960.91 
其他应付款 96179.78  108106.16  136054.63 18.94 3228.87 
一年内到期的长期负债 0.00 0.00 33890.00 - 0.00 
流动负债合计 852979.28  575811.45  796678.89 -3.36 622119.73 
长期借款 248462.63  475784.59  673699.04 64.67 1150487.32 
应付债券 8.73  7.55  6.50 -13.71 6.5 
负债合计 250719.02  478162.07  676772.20 15.54 1777129.58 
少数股东权益 96029.46  106218.42  121143.27 12.32 132443.79 
股东权益合计 631457.03  720547.29  667113.25 2.78 724220.10 
主营业务收入 782165.10  1313959.14  1665057.76 45.9 1467863.37 
主营业务成本 583098.37  976001.68  1299982.19       49.31 1185733.19 
主营业务利润 192325.72  327866.06  354884.02 35.84 273118.03 
利润总额 60650.24  128076.64  91620.15 22.91 81076.50 
净利润 29244.88  90254.03  63844.99       47.75 57106.85 
销售商品、提供劳务收到的现金 725913.52  1468730.93  1519905.04 44.7 - 
经营活动产生的现金流量净额 168737.69  237909.69  272111.98 26.99 - 
投资活动产生的现金流量净额 -220867.36 -209177.27 -271441.56 10.86 - 
筹资活动产生的现金流量净额 91190.72  22582.23  92429.39 0.68 - 
现金及现金等价物净增加额 39061.05  51314.65  93099.81 54.38 - 

指      标 2003 年 2004 年 2005 年 平均值 2006 年 9 月 
管理费用率（%） 9.19 7.19 5.87 7.42 4.41 
销售债权周转次数(次) 6.55 10.28 11.71 10.25 13.58 
存货周转次数（次） 3.01 4.79 4.99 4.53 2.61 
总资产周转次数（次） 0.43 0.71 0.8 0.7 0.56 
主营业务利润率（%） 24.59 24.95 21.31 23.06 18.61 
现金收入比（%） 92.81 111.78 91.28 97.74 - 
净资产收益率（%） 4.63 12.53 9.57 9.47 7.89 
长期债务资本化比率（%） 25.46 36.53 46.08 39.09 57.32 
全部债务资本化比率（%） 48.14 47.22 52.82 50.2 62.07 
资产负债率（%） 60.27 56.04 65.15 61.44 67.47 
流动比率（%） 90.94 133.94 113.79 115.27 184.88 
速动比率（%） 68.24 96.78 75.3 80.33 111.82 
EBITDA 利息倍数（倍） 7.87 7.70 5.79        7.12 - 
债务保护倍数（倍） 0.15 0.26 0.25 0.22 - 
筹资活动前现金流量净额利息

偿还能力（倍） -0.08 0.04 0.00 -0.01 - 
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附件 2  有关计算指标的计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年平均增长率 

净资产年平均增长率 

主营业务收入年平均增长率 

利润总额年平均增长率 

（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  

应收账款周转次数 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+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% 

长期偿债能力能力  

EBITDA 利息倍数 EBITDA 利息保护倍数=EBITDA/支出利息 
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-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）

本期短期融资券偿债能力  

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 

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 3  短期融资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《中国人民银行信用评级管理指导意见》（银发

〔2006〕95 号）的有关规定，银行间债券市场短期债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。等级含义如下表： 

级别设置 含    义 

A-1 为最高级短期债券，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 

 

长、短期信用等级的对应关系 
AAA 
AA+

AA                    
AA-                           A-1 
A+

A                               
A-

BBB+                                    A-2 
BBB 
BBB-                                            A-3 
BB+

BB                                                        B 
BB-

B+

B                                                             C 
B-

    CCC 
    CC                                                            D 

C 
D 

酒泉钢铁（集团）有限责任公司                                                                      7 


