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江苏恒力化纤有限公司 

2006 年 2 亿元短期融资券跟踪评级分析报告 
 
跟踪评级： 

评级结果：A-1 
    跟踪评级时间：2007 年 2 月 12 日 

 
上次评级时间： 
     评级结果：A-1 

上次评级时间：2006 年 5 月 9 日  
 
主要数据： 

项    目 2004 年 2005 年 2006 年

资产总额(万元) 325728.16 377125.4 489692.9

所有者权益(万元) 126576.48 143821.74 175863.99

主营业务收入（万元） 241569.99 328896.38 402131.34

利润总额(万元) 30990.53 13517.10 21417.57

资产负债率(%) 61.14 61.86 64.09

全部债务资本化比率(%) 58.18 59.78 63.41

净资产收益率(%) 24.48 9.40 11.54

流动比率(%) 86.19 77.49 82.77

EBITDA 利息倍数(倍) 6.55 3.83 5.09

债务保护倍数(倍) 0.20 0.12 0.13

注：2006 年财务数据未经审计。 
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评级观点： 

化纤行业是我国传统行业纺织业的上

游产业，受纺织行业需求拉动，发展前景较

好。国家和地方产业政策对化纤企业尤其是

差别化化纤生产企业鼓励支持力度较大。

2006年以来，化纤行业经营环境好转。公司

目前是我国大陆地区化纤龙头企业之一，规

模优势明显，技术工艺水平较高，产品差别

化率较高，品牌优势显著。公司经营历史较

短，目前公司新建、扩建项目已建成投产，

生产情况正常。目前公司盈利水平正常，但

债务负担重，偿债能力偏弱。 
 

1、行业发展 

2006 年，我国化纤行业虽然面临原材料

价格居高不下，纺织出口退税率下调，出口

增速减缓，国际贸易摩擦加剧，人民币持续

升值等不利因素影响，但通过加快技术进步

和结构调整，行业整体运行依然表现较好，

生产、销售情况较好，进口继续下降，出口

高速增长，经济效益明显提高，运行质量不

断改善，企业和产业竞争力有所提高。 

据中国纺织网资讯，2006 年 1~11 月我

国化纤行业完成产量 1820 万吨，同比增长

13.6%。在化纤生产继续较快增长的同时，

主要产品产销率均达到 100%。在国内市场

产销两旺的同时，化纤进口仍然下降较快，

出口继续高速增长。2006 年 1~11 月，化纤

共计进口 118 万吨，同比下降 15.8%；出口

95.1 万吨，同比大幅增长 48.4%。2006 年

1~11 月，我国涤纶长丝、涤纶短纤和氨纶都

已成为净出口品种，分别净出口 11.3 万吨、
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3.2 万吨和 4861 吨。这反映了近几年我国化

纤行业技术进步明显和产业竞争力有所提

高。 

2006 年 1~10 月，化纤行业实现利润

55.31 亿元，同比大幅增长 38.63%，同时亏

损企业亏损额下降 20.33%，全行业亏损面

21.7%，同比下降 3.44 个百分点。2006 年

1~10 月，化纤行业运行质量全面好转，实

现工业总产值 2576 亿元，同比增长 19.6%；

实现产品销售收入 2365 亿元，同比增长

20.5%。 

主要受原材料价格影响，2006 年化纤

产品价格波动大。其中聚酯涤纶受其主要原

料 PTA 价格大幅涨跌的强势影响，价格波

动较大，其他各类化纤产品价格也有一些波

动，但波动幅度明显小于聚酯涤纶产品。合

纤产品价格主要受其原料价格涨跌的影响，

但粘胶纤维价格主要受市场需求关系的影

响。 

总体看，目前化纤行业处于恢复性增长

阶段，行业各项经济指标趋好，产能进一步

向江浙两省集中，技术进步明显，但行业投

资增速高、产能过剩的矛盾并没有从根本上

得到解决。未来技术领先、产品附加值高的

厂家竞争优势明显。 

 

    2、有关事项披露 

公司纺丝一期扩建项目和二期项目均

已顺利投产。其中一期扩建项目已于 2006

年 10 月全部投产，生产状况正常；二期项

目已于 2007 年 1 月 16 日开车，比计划提前

12 天。截止 2007 年 1 月 31 日，公司已有

10 条生产线（总共 18 条生产线）正常生产，

18 条生产线没有全部开车投产主要是考虑

春节因素，预计春节后将全部投产。二期项

目全套引进德国吉玛五釜聚合装置和日本

TMT 纺织设备，该项目建成后，年产超亮

光丝 20 万吨，使公司成为世界产能最大的

亮光丝生产基地，并填补了国内这一领域高

端产品的空白，产品市场前景较好。 

2006 年 9 月，韩国贸易委员会对原产于

中国大陆、中国台湾和马来西亚等地的 DTY

（弹力丝）反倾销调查作出终裁决定，在应

诉的三个国家和地区的所有化纤企业中，公

司是唯一一家被认定倾销幅度为零的企业，

这意味着公司销往韩国的产品将不会被征

收反倾销税，与其他企业相比,公司 DTY 产

品进入韩国市场将具有较大的优势。 

 

3、财务分析 

2006 年底，公司（合并）资产总额

489692.92 万元，较 2005 年增长 29.85%，

主要是预付账款、存货、固定资产、在建工

程增长较多所致。2006 年底，公司预付账款

31399.67 万元，主要是保证金和土地款；存

货 59627.25 万元，其中原材料占 54.32%，

产成品占 40.69%，原材料增加主要是由于

公司纺丝一期扩建项目正常生产，二期即将

投产，生产规模扩大所需的原材料储备增加

所致，产成品增加主要是由于产能增加使库

存周转数量增加所致；固定资产 248314.25

万元，主要是房屋建筑屋及聚酯设备、长丝

设备、加弹机等生产设备；在建工程

90460.13 万元，主要是纺丝二期项目，包括

C 区卷绕设备、聚酯设备、纺丝设备、厂房

等。 

2006 年底，公司流动负债 219328.93 万

元，较 2005 年增长 11.79%，主要是 2006

年 9 月公司发行 2 亿元短期融资券导致短期

借款增加；长期借款 94500.00 万元，较 2005
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年底增长 154.72%，其中农行为公司纺丝一

期扩建项目和二期项目分别提供贷款 1.5 亿

元和 5.83 亿元，中行为公司纺丝二期项目提

供贷款 1.6 亿元。2006 年底，公司股本

148903.08 万元，较 2005 年增加 49.92%，

主要是公司中外股东用年初未分配利润转

增股本以及增资扩股所致。股本增加后，中

方股东持股比例为 75%，外方股东持股比例

为 25%。2006 年底，公司全部债务资本化

比 率 和 资 产 负 债 率 分 别 为 63.41% 和

64.09%，与 2005 年底相比，债务负担上升，

主要是公司通过发行短期融资券和银行借

款为纺丝一期扩建项目和二期项目筹集资

金所致。 

2006年公司主营业务收入 402131.34万

元，较 2005 年增长 22.27%，比公司预测的

367171.60 万元增加 9.52%，主要原因是：

2005年12月公司新增的30台加弹机在2006

年全年生产；2006 年 10 月投产的纺丝一期

扩建项目增加了销售收入；2006 年公司开发

的新品种（如吸湿排汗丝等高附加值产品）

售价高。 

2006 年底，公司流动比率和速动比率分

别为 82.77%和 55.57%，公司短期偿债能力

偏弱。2006 年公司 EBITDA 利息倍数为 5.09

倍，EBITDA 对利息的保护能力较强；债务

保护倍数为 0.13 倍，公司债务保护能力偏

弱。 

2006年公司EBITDA为 50416.66万元，

是本期短期融资券的 2.52 倍，EBITDA 对本

期短期融资券的保护能力较强；公司经营活

动产生的现金流量净额为 8626.58 万元，是

本期短期融资券的 0.43 倍；公司经营活动产

生的现金流入 476859.10 万元，为本期短期

融资券的 23.84 倍，公司经营活动产生的现

金流量对本期短期融资券的保障能力较强。

随着公司纺丝一期扩建项目和二期项目的

建成投产，2007 年公司经营活动产生的现金

流入量和净额对本期短期融资券的保障能

力将会加强。另外，公司尚有 3.5 亿元的短

期融资券申请额度，公司将根据市场情况和

资金使用需求择机发行，这也有利本期短期

融资券的偿付。 

 

积极因素： 

    1、2006 年，我国化纤行业经营环境好

转，各项指标趋好。 

    2、公司规模优势明显，是我国大陆地

区涤纶长丝产能排名第三的大型化纤企业。 

3、公司设备成新率高，技术工艺处于

国际先进水平，产品差别化率较高，品牌效

应明显，市场竞争力强。 

4、作为外商投资企业，公司享受 24%

的优惠所得税税率和所得税“二免三减半”

优惠待遇。 

5、公司原料采购以国外长单采购为主，

受原料价格波动影响相对较小。 

6、公司纺丝一期扩建项目和二期项目

在资金上获得农行和中行的大力支持。 

 

关注 

1、合成化纤主要原料价格继续居高不

下。 

2、行业固定资产投资反弹压力较大；

部分常规产品过剩，结构性矛盾突出。 

3、公司债务负担重，偿债能力偏弱。 

4、公司主体信用状况负面，列入观察

名单。 
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附表 1       主要财务数据 

    

项   目（万元） 2004 年 2005 年 2006 年 
资产总额 325728.16 377125.4 489692.9 
流动资产 97700.42 152047.26 181528.01 
应收账款 17037.43 30035.25 25312.14 
存货 40283.76 40856.34 59627.25 
流动负债 113352.73 196203.63 219328.93 
短期借款 61391.85 144534.43 173057.11 
一年内到期的长期负债 0 0 0 
长期借款 85798.95 37100.00 94500.00 
少数股东权益 0 0 0 
所有者权益 126576.48 143821.74 175863.99 
主营业务收入 241569.99 328896.38 402131.34 
主营业务成本 205737.08 302495.36 362783.75 
营业利润 29063.73 12654.43 20783.80 
主营业务利润 35812.80 26336.43 39241.99 
利润总额 30990.53 13517.10 21417.57 
净利润 30990.53 13517.10 20285.99 
销售商品、提供劳务收到的现金 252862.17 412337.76 476218.85 
经营活动产生的现金流量净额 20861.37 20654.57 8626.58 
投资活动产生的现金流量净额 -100215.39 -9950.66 -102167.87 
筹资活动产生的现金流量净额 83921.06 29975.18 86844.08 
现金及现金等价物净增加额 4567.04 40679.09 -6697.21 

指    标 2004 年 2005 年 2006 年 
销售债权周转次数(次) 27.37 13.63 14.35 
存货周转次数（次） 8.41 7.46 7.22 
总资产周转次数（次） 0.96 0.94 0.93 
主营业务利润率（%） 14.83 8.01 9.76 
现金收入比（%） 104.67 125.37 118.42 
总资本收益率（%） 12.35 6.39 6.28
净资产收益率（%） 24.48 9.40 11.54 
长期债务资本化比率（%） 40.40 20.51 34.95 
全部债务资本化比率（%） 58.18 59.78 63.41 
资产负债率（%） 61.14 61.86 64.09 
流动比率（%） 86.19 77.49 82.77 
速动比率（%） 50.58 56.63 55.57 
EBITDA(万元) 41852.53 35747.10 50416.66 
EBITDA 利息倍数（倍） 6.55 3.83 5.09 
债务保护倍数（倍） 0.20 0.12 0.13 
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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 

 

 


