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北京顺鑫农业股份有限公司 
2011 年度第一期短期融资券信用评级报告 

 
评级结果： 

主体长期信用等级：AA- 

评级展望：稳定 
本期短期融资券信用等级：A-1 
 

发行额度：4 亿元 

期    限：365 天 

评级时间：2011 年 1 月 31 日 
 
财务数据 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 10 年 9 月

现金类资产(亿元) 6.69 11.15 8.40 9.42 

资产总额(亿元) 41.45 65.69 80.26 90.29 
所有者权益（含少数股 
东权益）(亿元) 

22.24 23.93 25.46 27.67 

短期债务(亿元) 13.99 34.28 37.89 38.40

全部债务(亿元) 15.49 37.38 47.72 51.30

营业收入(亿元) 45.21 51.76 60.87 48.97 

利润总额(亿元) 2.15 3.06 2.45 3.14 

EBITDA(亿元) 3.69 5.72 5.23 --
经营性净现金流(亿元) 0.64 -4.45 1.38 10.56

净资产收益率(%) 7.44 10.13 7.20 --

资产负债率(%) 46.34 63.58 68.28 69.35

速动比率(%) 65.35 56.80 52.09 46.45

EBITDA 利息倍数(倍) 3.89 2.96 2.77 --

经营现金流动负债比(%) 3.61 -11.50 3.06 --

现金偿债倍数(倍) 1.67 2.79 2.10 --
注：公司 2010 年三季度财务数据未经审计；因“其他流动负债”

科目主要核算公司已发行尚未到期的短期融资券，“短期债务、”

“全部债务”及相关指标计算中加入“其他流动负债”中短期融

资券额度。 
 

分析师 
李 想  刘献荣 
lianhe@lhratings.com 
 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层 （100022） 
Http：//www.lhratings.com 
 

 

评级观点 

经联合资信评估有限公司评定，北京顺鑫

农业股份有限公司（以下简称“公司”或“顺

鑫农业”）拟发行的 2011 年度第一期短期融资

券的信用等级为 A-1。基于对公司主体长期信

用以及本期短期融资券偿还能力的综合分析，

联合资信认为，公司本期短期融资券到期不能

偿还的风险低。 
 
优势 

1．公司是北京地区大型农业类生产企业，行业

地位突出，持续稳定的市场需求增长为公司经

营发展提供了良好保障。 
2．公司现金类资产对本期短期融资券的保障程

度较高。 
3．公司为深交所上市公司，直接融资渠道较为

畅通。 
 
关注 

1．公司未来资本性支出规模较大，面临一定资

金压力。 
2．公司现有债务中短期债务占比较大，面临一

定短期支付压力。 
3．公司经营活动净现金流波动大，对本期短期

融资券保护能力偏弱。 
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一、主体概况 
 
北京顺鑫农业股份有限公司（以下简称“顺

鑫农业”或“公司”）是经北京市人民政府京政

函[1998]33 号文批准，由北京市泰丰现代农业

发展中心（现改制为北京顺鑫农业发展集团有

限公司）独家发起，以募集方式于 1998 年 9 月

21 日成立的股份有限公司。公司股票于 1998
年 11 月 4 日在深交所挂牌上市（股票简称“顺

鑫农业”，股票代码“000860”）。2005 年 11 月，

公司完成股权分置改革。2007 年 9 月 12 日，

公司非公开发行股票 4080 万股。截至 2009 年

底，公司总股本 43854 万股，其中控股股东北

京顺鑫农业发展集团有限公司（以下简称“顺

鑫集团”）持 47.00%，公司实际控制人为北京

市顺义区国有资产监督管理委员会（以下简称

“顺义国资委”）。 
图 1  截至 2009 年底公司股权结构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司 2009 年年度报告 

 
公司属于农业类上市公司，经营范围主要

涉及猪肉食品加工与销售以及良种繁育与销

售、白酒生产与销售、水利与建筑工程施工、

农副产品市场管理与物流配送服务、生态观光

农业、药品生产与销售、高档花卉培育与销售、

蔬菜果品生产与销售等。 
截至2009年底，公司下设行政部、财务计

划部、产业发展部、投资管理部、资本运营部、

总经理办公室、人力资源部、产业发展研究中

心、招商部、安全生产部等10个职能部门（见

附件1）；公司纳入合并范围的控股子公司20家
（见附件2）；公司在册员工6532人。 

截至 2009 年底，公司（合并）资产总额为

802639.93 万元，所有者权益合计（含少数股东

权益）为 254572.53 万元；2009 年，公司实现

营业收入 608711.10 万元，利润总额 24511.18
万元。 

截至 2010 年 9 月底，公司（合并）资产总

额 902910.60 万元，所有者权益 276706.85 万元

（含少数股东权益）；2010 年 1～9 月公司实现

营业收入 489683.31 万元，利润总额 31439.23
万元。 

公司注册地址：北京市顺义区站前街南侧；

法定代表人：李维昌。 
 
二、本期短期融资券概况 
 

公司于 2009 年注册短期融资券发行额度 9
亿元，有效期截至 2011 年 10 月 21 日。2009
年 12 月，公司成功发行 2009 年度第一期短期

融资券 4 亿元（“09 顺鑫 CP01”），并已于

2010 年 12 月 1 日到期兑付；2010 年 3 月，公

司成功发行 2010年度第一期短期融资券 5亿元

（“10 顺鑫 CP01”），到期日为 2011 年 3 月

19 日。 
因“09 顺鑫 CP01”已经到期兑付，公司

本期计划在注册额度内续发短期融资券 4 亿元

（以下简称“本期短期融资券”），期限 365
天。本期短期融资券募集资金将有 30%用于补

充营运资金，另外 70%用于偿还银行贷款，调

整公司的负债结构，优化融资结构，降低财务

成本，增强竞争力。本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 
 

公司是农业类上市公司，所从事的行业属

于“大农业”范畴，是农业产业化、现代化和

农产品深加工的细分行业。公司主要经营产业

北京市顺义区国有资产监督管理委员会 

顺义区国有资本经营管理中心 

北京顺鑫农业发展集团有限公司 

北京顺鑫农业股份有限公司 

100% 

100% 

47.00% 
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肉类加工、白酒制造等均已形成规模，生产技

术水平先进，品牌优势明显，区域市场竞争实

力较强。2000 年和 2005 年，公司曾先后两次

被农业部等八部委联合认定为农业产业化国家

重点龙头企业，并连续五年入选“中国制造业

企业 500 强”，行业地位较为突出。 
目前，公司已按《证券法》、《公司法》等

法律法规的要求建立了较为健全的现代企业法

人治理结构，对本部和分公司的管理与监督主

要从人事、生产运营、投资、财务、法务等关

键方面进行，管理体制健全，各项内控措施详

实有效。 
近三年，公司资产总额逐年快速增长，资

产构成以流动资产为主；公司债务规模持续扩

大，债务负担偏重，债务结构中短期债务占比

大，公司面临一定短期偿债压力，同时，公司

未来资本性支出规模较大，面临一定资金压力；

伴随产品销售规模的扩大，近年来公司营业收

入保持了较快增长，整体盈利能力有所提高。 
公司投建的国际花卉物流港项目已于 2010

年完工，有望进一步带动公司产业链的完整和

整体竞争力的增强；未来公司将继续加大产品

结构调整，加强销售渠道建设，公司经营业绩

有望保持增长。 
经联合资信评定，公司主体长期信用等级

为 AA-
，评级展望为“稳定”。 

 
四、主体短期信用分析 
 

1． 资产流动性分析 

受大规模投资带来的固定资产和在建工程

的增长，公司资产规模快速扩张。2007～2009
年，公司资产总额年均复合增长 39.16%，2009
年底为 802639.93 万元；资产构成中流动资产

和非流动资产分别占比 58.14%和 41.86%，流动

资产占比有所下降。 
2007～2009 年，公司流动资产年均复合增

长 37.17%，主要为工程投入及存货增长带动；

截至 2009 年底，公司流动资产 466633.15 万元，

占比较大的科目包括货币资金（占 17.61%）、

预付款项（占 26.00%）和存货（占 49.79%）。 
图 2  2009 年底公司流动资产构成 

 
资料来源：根据公司审计报告整理 

 

2007～2009 年，公司货币资金波动增长，

年均复合增长率为 11.17%。截至 2009 年底，

公司货币资金 82194.65 万元，主要包括现金（占

1.56%）、银行存款（占 98.14%）和其他货币资

金（占 0.30%），其他货币资金主要为银行承兑

汇票保证金、外埠存款和工程保函保证金。 
2007～2009 年，公司预付账款年均复合增

长率为 111.50%，增长主要体现在 2009 年下属

公司北京顺鑫茂峰花卉物流有限公司预付

30529.35 万元项目工程款、包头市金瑞房地产

开发有限责任公司预付 12215.00 万元的土地款

和工程款；截至 2009 年底，公司预付账款

121333.21 万元。 
2007～2009 年，公司存货复合增长率为

32.32%，呈快速增长趋势，主要体现在 2008
年，公司下属佳宇地产 2008 年通过挂牌出让方

式获得顺义区站前街商业金融项目用地、顺义

区杨镇一街东侧住宅项目用地、顺义区高丽营

镇项目用地三块土地，成交价款合计 56550 万

元，以及牛栏山酒厂销售规模扩大导致的存货

增加以及鑫大禹施工成本增加等；截至 2009 年

底，公司存货余额 232339.63 万元，其中在产

品和库存商品分别占 64.76%和 28.03%，在产品

预付款项
26.00%

应收票据 
0.39%

存货
49.79%

货币资金
17.61%

其他应收 
款 

0.86%

应收账款
5.34%
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主要包括站前街项目、杨镇三期住宅项目和小

店项目等工程的开发成本。 
2007～2009 年，受花博会等在建工程项目

投入增加影响，公司非流动资产持续快速增长，

三年复合增长 42.08%。截至 2009 年底，公司

非流动资产 336006.77 万元，其构成以固定资

产（占 46.62%）、在建工程（占 39.87%）和无

形资产（占 7.62%）为主。 
2007～2009 年，公司固定资产和在建工程

年均复合增长率分别为 22.79%、82.63%，主要

为近几年公司地产及相关配套工程、花博会等

项目的投资增加所带动；截至 2009 年底，公司

固定资产 156646.49 万元，主要为房屋建筑物、

专用设备、通用设备、交通运输设备等；在建

工程 133959.69 万元，主要为顺鑫国际商务中

心、石门市场南市场、花博会项目及猪舍改造

等工程项目。 
2007~2009 年，公司无形资产年均复合增

长 287.52%；截至 2009 年底，公司无形资产

25612.12 万元，主要为土地使用权。 
截至 2010 年 9 月底，公司合并资产总额

902910.60 万元，较 2009 年增长 12.49%。资产

构成仍以流动资产为主，但固定资产占比进一

步上升（为 49.97%）。 
 

2． 现金流分析 

从经营活动看，跟踪期内，伴随白酒等优

势产业经营规模的稳步扩大，公司销售商品、

提供劳务收到的现金也呈逐年增长趋势，

2007～2009 年年均复合增长 13.72%，2009 年

为 662409.59 万元。受房地产和建筑业务当期

集中支付大量土地款和工程款的影响，公司经

营活动净现金流呈现较大波动，近三年分别为

6362.86 万元、-44458.29 万元和 13752.51 万元；

公司现金收入比整体有所下滑，2009 年为

108.82%，收入的现金实现能力尚可。 
从投资活动看，公司资本性支出依然保持

较大规模，主要是北京国际花卉物流港（花博

会项目）等工程项目的投资支出。近三年公司

投资活动产生的现金流量净额一直为负值，且

绝对额持续增长，2009 年为-118394.02 万元。 
从筹资活动看，2007 年～2009 年，公司筹

资活动现金流主要表现为净流入，外部资金流

入来源主要以银行借款和吸收投资为主。为满

足投资和经营资金需求，公司借款收到的现金

呈现较大增幅。受益于 2009 年公司经营活动净

现金流的改善，公司同期筹资活动净流入量有

所下降。近三年公司筹资活动现金流量净额分

别为 25391.69 万元、162532.73 万元、76049.19
万元。 

2010 年 1～9 月，公司经营活动产生的现

金流量净额为 105573.04 万元，同期公司投资

活动现金流量净额为-111135.94 万元，筹资活

动现金流量净额为 15581.34 万元。 
总体看，公司经营活动现金流入量基本保

持稳定，但受工程建设和土地购买支出等集中

性影响，经营活动净现金流呈现较大波动，且

不足以对大规模投资活动的资金需求形成有效

覆盖，公司存在较大的外部融资压力。 
 

3． 短期偿债能力分析 

近三年公司以短期有息债务为代表的流动

负债大幅增长，且筹集资金主要用于项目投资

和土地储备，导致流动比率和速动比率持续下

降，2009 年底分别为 103.75%和 52.09%，2010
年 9 月底，进一步下降至 90.85%和 46.45%。公

司经营活动现金流净额波动大，受此影响，

2007～2009年公司经营现金流动负债比呈现波

动，分别为 3.61%、-11.50%和 3.06%，公司经

营活动净现金流对流动负债保护能力弱，公司

面临一定短期偿债压力。 
 
五、本期短期融资券偿债能力 

 
公司本期短期融资券发行规模为 4 亿元，

占 2010 年 9 月底短期债务的 10.42%、全部债

务余额的 7.80%，本期短期融资券的发行对公

司债务结构有一定影响。 
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2010 年 9 月底，公司资产负债率和全部债

务资本化比率分别为 69.35%和 64.96%，考虑到

公司 09 年 12 月发行的 4 亿元短期融资券（“09
顺鑫 CP01”）已于 2010 年 12 月到期兑付，但

尚未在 2010 年三季度报表中反映，本期短期融

资券续发 4 亿元后，不考虑其他因素，公司债

务负担仍保持现有水平。 
截至 2010 年 9 月底，公司现金类资产为

94162.65 万元，是本期短期融资券的 2.35 倍，

对本期短期融资券的覆盖程度较好。以 2009 年

财务数据为基础，公司 EBITDA、经营活动现

金流入量和经营活动现金净流量对本期短期融

资券的保护倍数分别为 1.31 倍、16.69 倍和 0.34
倍，公司 EBITDA 和经营活动现金流对本期短

期融资券的覆盖程度较高，但是经营活动现金

净流量波动大，对本期短期融资券保障能力偏

弱。 
公司与国内银行建立了较稳固的合作关

系，截至 2010 年 9 月底，公司共获得银行授信

68.90 亿元，已使用 40.08 亿元，未使用额度

28.82 亿元，间接融资渠道顺畅；公司为深交所

上市公司，直接融资渠道畅通。 
截至 2010 年 9 月底，公司无对外担保。 

 
六、综合评价 
 

公司是农业部等八部委行联合认定的国家

农业产业化重点龙头企业，法人治理结构健全，

管理制度完善；公司以肉类生产和白酒制造为

主业，核心产品具有良好的品牌知名度，其中

肉类销售占据北京市 40%以上的市场份额，区

域竞争优势明显。公司主体信用风险较低。 
公司营业收入保持较快增长，整体盈利能

力有所提高；公司资本性支出规模较大，对外

融资需求增加，债务结构中短期债务占比较大，

面临一定短期偿债压力。公司资产流动性一般，

现金类资产对本期债券的保障程度较高，同时，

公司直接、间接融资渠道较为畅通。 
总体看，本期短期融资券到期不能偿还的

风险低。
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附件 1  公司组织架构图 
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附件 2  2009 年底纳入合并范围子公司列表 

 
取得方式 子公司名称 期末实际出资额（万元） 持股比例 

北京顺鑫牵手果蔬饮品股份有限公司 15648.19  90.00%
城固县顺鑫鹏程种猪选育场 204.00  51.00%
内蒙古顺鑫宁城老窖酒业有限公司 900.00  90.00%
宁城鑫宁贸易有限公司 559.58  100.00%
北京顺鑫腾飞纸制品有限公司 374.21  80.00%
北京顺鑫明珠文化发展有限公司 320.00  80.00%
北京顺鑫茂峰花卉物流有限公司 10000.00  100.00%
海口顺鑫小店种猪选育有限公司 450.00  90.00%

通过设立或

投资等方式

取得的子公

司 

北京顺鑫云花物流有限公司 400.00  80.00%
北京顺鑫石门农产品批发市场有限责任公司 15157.63  87.08%
达州顺鑫鹏程食品有限公司 2101.44  60.00%
汉中顺鑫鹏程食品有限公司 2000.00  61.00%
曲阜孔子国际商品交易城有限公司 1745.00  100.00%
北京顺丽鑫园林绿化工程有限责任公司 463.80  51.00%
北京顺鑫天宇建设工程有限公司 5878.80  97.98%
北京鑫大禹环保工程有限责任公司 2380.00  100.00%

非同一控制

下企业合并

取得的子公

司 

包头市金瑞房地产开发有限责任公司 10000.00  76.92%
北京顺鑫佳宇房地产开发有限公司控股北京有限公司 3106.51  86.72%
北京鑫大禹华霖节水设备有限责任公司全资北京有限公司 658.00  100.00%

同一控制下

企业合并取

得的子公司 北京鑫大禹水利建筑工程有限公司控股北京有限公司 2235.00  75.00%
资料来源：公司 2009 年年度报告 
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附件 3-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月

流动资产：  
货币资金 66510.97 110786.98 82194.65 11.17  92213.10
交易性金融资产   
应收票据 396.86 712.35 1833.49 114.94  1949.55 
应收账款 14142.68 19756.99 24908.39 32.71  20022.11 
预付款项 27124.77 79007.82 121333.21 111.50  113473.73 
应收利息  
应收股利  
其他应收款 7140.70 9368.74 4023.79 -24.93  3273.14 
存货 132694.04 227419.11 232339.63 32.32  220787.51 
一年内到期的非流动资产  
其他流动资产   

流动资产合计 248010.01 447051.99 466633.15 37.17  451719.14 
非流动资产：  
可供出售金融资产 2474.54 -100.00  
持有至到期投资  
长期应收款  
长期股权投资 9415.02 3415.02 3415.02 -39.77  3415.02 
投资性房地产 6252.71 8452.54 9956.90 26.19  24153.34 
固定资产 103899.97 145270.73 156646.49 22.79  340154.95 
在建工程 40162.49 34161.12 133959.69 82.63  20806.53 
工程物资  
固定资产清理   
生产性生物资产 1975.78 2932.75 3349.13 30.20  3628.50 
油气资产   
无形资产 1705.53 13032.08 25612.12 287.52  55976.13 
开发支出  

商誉 1900.44 2340.63  2340.63 

合并价差  
长期待摊费用 451.72 590.14 726.80 26.84  716.35 
递延所得税资产 109.21 108.57 -100.00  
其他非流动资产  

非流动资产合计 166446.97 209863.38 336006.77 42.08  451191.46 
资产总计 414456.98 656915.36 802639.93 39.16  902910.60 
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附件 3-2  合并资产负债表（负债和所有者权益） 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月 
流动负债：  

短期借款 119900.00 259900.00 302487.80 58.83  256807.64 
交易性金融负债 0.00  
应付票据 20000.00 1250.00  20000.00 
应付账款 8469.68 12484.81 38076.30 112.03  83932.01 
预收款项 18712.95 20075.75 19039.48 0.87  17037.36 
应付职工薪酬 1412.30 1519.03 1590.92 6.14  2024.23 
应交税费 -3894.83 -4752.01 -7607.13 39.75  -7342.58 
应付利息  
应付股利 2032.22 2949.20 4319.27 45.79  4731.77 
其他应付款 9836.27 11533.35 15481.65 25.46  7978.36 
预计负债  
一年内到期的非流动负债 20000.00 35000.00 32.29  15000.00 
其他流动负债 62948.34 40129.10  97034.95 

流动负债合计 176468.59 386658.48 449767.40 59.65  497203.75 
非流动负债：  
长期借款 15007.32 31000.00 98300.00 155.93  129000.00 
应付债券   
长期应付款  
专项应付款  
预计负债  
递延收益  
递延所得税负债 568.63 -100.00  
其他非流动负债  

非流动负债合计 15575.95 31000.00 98300.00 151.22  129000.00 
负债合计 192044.54 417658.48 548067.40 68.93  626203.75 

所有者权益：   
实收资本(或股本) 43854.00 43854.00 43854.00 0.00  43854.00 
资本公积 122505.47 120806.17 120824.17 -0.69  120824.17 
  减：库存股  
盈余公积 14050.93 16100.62 17569.96 11.82  17569.96 
未分配利润 31653.95 47324.02 57530.55 34.81  80077.33 
外币报表折算差额  

归属于母公司权益合计 212064.36 228084.81 239778.68 6.33  262325.46 
少数股东权益 10348.08 11172.08 14793.85 19.57  14381.39 

所有者权益合计 222412.44 239256.89 254572.53 6.99  276706.85 
负债和所有者权益总计 414456.98 656915.36 802639.93 39.16  902910.60 
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附件 4  合并损益表 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010年 1-9月

一、营业收入 452113.20 517551.72 608711.10 16.03  489683.31 
减：营业成本 370082.80 411384.95 483281.76 14.27  362966.20 
  营业税金及附加 13055.42 16176.76 22760.28 32.04  21337.35 
  销售费用 26376.50 38214.34 48497.13 35.60  45842.17 
  管理费用 17534.01 18649.20 25973.09 21.71  24606.46 
  财务费用 3319.33 4690.36 4213.93 12.67  3205.39 
  资产减值损失 121.70 822.02 -392.76  267.77 
加：公允价值变动收益  
  投资收益 26.09 2866.50 121.25 115.58  62.04 

  其中：对合营企业投资收益   
  汇兑收益  
   
二、营业利润 21649.55 30480.59 24498.92 6.38  31520.00 
加：营业外收入 112.23 435.41 217.04 39.06  30.39 
减：营业外支出 294.46 277.84 204.78 -16.61  111.16 
  其中：非流动资产处置损失 147.03 41.32 96.11 -19.15  72.09 
   
三、利润总额 21467.31 30638.16 24511.18 6.85  31439.23 
减：所得税费用 4910.00 6412.71 6173.36 12.13  6747.41 
   
四、净利润 16557.31 24225.46 18337.82 5.24  24691.82 
其中：归属于母公司的净利润 14723.92 22105.16 16061.27 4.44  23213.58 
   少数股东损益 1833.38 2120.30 2276.54 11.43  1478.25 
   被合并方合并前的净利润  
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附件 5-1  合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 1-9 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 512254.48 659394.14 662409.59  13.72  550799.18
收到的税费返还 0.29 3.96 387.86  3557.11  11.23
收到其他与经营活动有关的现金 34176.17 6152.82 4791.73  -62.56  15817.05

经营活动现金流入小计 546430.93 665550.92 667589.18  10.53  566627.46 
购买商品、接受劳务支付的现金 473249.71 614937.25 552076.52  8.01  368155.89
支付给职工以及为职工支付的现金 16511.13 20435.37 27629.75  29.36  19729.07
支付的各项税费 23956.19 35243.44 44958.34  36.99  45991.14
支付其他与经营活动有关的现金 26351.04 39393.15 29172.06  5.22  27178.33

经营活动现金流出小计 540068.07 710009.21 653836.67  10.03  461054.42 
经营活动产生的现金流量净额 6362.86 -44458.29 13752.51  47.02  105573.04 

二、投资活动产生的现金流量：  
收回投资收到的现金 0.00 6200.00  
取得投资收益收到的现金 26.09 2866.50 121.25  115.58  
处置固定资产和其他长期资产收回的现

金净额 
108.33 86.19 86.16  -10.82  

139.65
处置子公司及其他单位收到的现金净额 0.00   
收到其他与投资活动有关的现金 0.00   

投资活动现金流入小计 134.43 9152.69 207.41  24.21  139.65 
购建固定资产、无形资产等支付的现金 10099.07 82071.44 118601.44  242.69  111275.59
投资支付的现金 3136.40 0.00 0.00  -100.00  
取得子公司等支付的现金净额 879.68 0.00   
支付其他与投资活动有关的现金 0.00   

投资活动现金流出小计 13235.47 82951.12 118601.44  199.35  111275.59 
投资活动产生的现金流量净额 -13101.04 -73798.43 -118394.02  200.62  -111135.94 

三、筹资活动产生的现金流量：  
吸收投资收到的现金 49610.00 -100.00  120.00
取得借款收到的现金 248800.00 368600.00 334893.78  16.02  275213.30
发行债券收到的现金 0.00   
收到其他与筹资活动有关的现金  

筹资活动现金流入小计 298410.00 368600.00 334893.78  5.94  275333.30 
偿还债务支付的现金 261000.00 186600.00 230000.00  -6.13  240193.46
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 11607.23 19044.43 28670.94  57.17  19255.20
支付其他与筹资活动有关的现金 411.08 422.85 173.65  -35.01  303.30

筹资活动现金流出小计 273018.31 206067.27 258844.59  -2.63  259751.96 
筹资活动产生的现金流量净额 25391.69 162532.73 76049.19  73.06  15581.34 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响  
五、现金及现金等价物净增加额 18653.52 44276.01 -28592.32   10018.44 
加：期初现金及现金等价物余额 47857.45 66510.97 110786.98  52.15  82194.65
六、期末现金及现金等价物余额 66510.97 110786.98 82194.65  11.17  92213.10 
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附件 5-2  合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 
1、将净利润调为经营活动现金流量：         

净利润 16557.31 24225.46 18337.82  5.24 
加：资产减值准备 121.70 822.02 -392.76  
  固定资产折旧及其他 5825.01 7123.14 8663.37  21.95 
  无形资产摊销 40.81 72.65 133.11  80.60 
  长期待摊费用摊销 61.71 45.50 77.68  12.20 
  处置固定资产、无形资产等损失 147.03 41.32 96.11  -19.15 
  固定资产报废损失  
  公允价值变动损失  
  财务费用 3319.33 4690.36 4213.93  12.67 
  投资损失 -26.09 -2866.50 -121.25  115.58 
  递延所得税资产减少 162.64 0.64 108.57  -18.30 
  递延所得税负债增加 568.63 -568.63 0.00  -100.00 
  待摊费用减少   
  预提费用增加   
  存货的减少 -13758.14 -94725.07 -4920.52  -40.20 
  经营性应收项目的减少 -13189.84 -19643.73 -19413.85  21.32 
  经营性应付项目的增加 6532.78 36324.56 6970.30  3.29 
  其他   

经营活动产生的现金流量净额 6362.86 -44458.29 13752.51  47.02 
2、无现金收支的重大投资筹资活动：  
  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 66510.97 110786.98 82194.65  11.17 
减：现金的期初余额 47857.45 66510.97 110786.98  52.15 
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 18653.52 44276.01 -28592.32 
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附件 6  主要计算指标 

 
项  目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 9 月 

经营效率 
销售债权周转次数(次) 34.30 29.57 25.79  --

存货周转次数(次) 2.94 2.28 2.10  --

总资产周转次数(次) 1.17 0.97 0.83  --

现金收入比(%) 113.30 127.41 108.82  112.48

盈利能力 
营业利润率 (%) 15.26 17.39 16.87  21.52

总资本收益率(%) 6.90 7.11 5.09 --

净资产收益率(%) 7.44 10.13 7.20 --

财务构成 
长期债务资本化比率(%) 6.32 11.47 27.86  31.80

全部债务资本化比率(%) 41.05 60.98 65.21  64.96

资产负债率(%) 46.34 63.58 68.28  69.35

偿债能力 
流动比率(%) 140.54 115.62 103.75  90.85

速动比率(%) 65.35 56.80 52.09  46.45

经营现金流动负债比(%) 3.61 -11.50 3.06  --
EBITDA 利息倍数(倍) 3.89 2.96 2.77 --

全部债务/EBITDA(倍) 4.20 6.53 9.13 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.04 -0.32 -0.22  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -0.71 -6.11 0.73  --

本期短期融资券偿债能力 
经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 13.66 16.64 16.69  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.16 -1.11 0.34  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -0.17 -2.96 -2.62  --

现金偿债倍数(倍) 1.67 2.79 2.10  
注：公司 2010 年三季度财务数据未经审计；因“其他流动负债”科目主要核算公司已发行尚未到期的短期融资

券，“短期债务、”“全部债务”及相关指标计算中加入“其他流动负债”中短期融资券额度。
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附件 7  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 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 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% 

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 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 

本期短期融资券偿债能力  

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/本期短期融资券到期偿还额 

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 

现金偿债倍数 现金类资产/本期短期融资券到期偿还额 
注：  现金类资产=货币资金+交易性金融资产/短期投资+应收票据 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的长期（非流动）负债+应付票据 
长期债务=长期借款+应付债券 
全部债务=短期债务+长期债务 

      EBITDA=利润总额+费用化利息支出+固定资产折旧+摊销 
利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出 
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 
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附件 8  短期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。 

 

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 
 






