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唐山国丰钢铁有限公司 
2007 年第一期 11 亿元短期融资券信用评级分析报告

评级结果： 

企业主体长期信用等级：AA- 

本期短期融资券信用等级：A-1 
 

评级时间： 
2007 年 8 月 29 日  

项    目 2004 年 2005 年 2006 年
2007 年

6 月 
资产总额（万元） 723681.53 772696.41 1164307.681150295.98
所有者权益（万元） 306718.85 411643.28 553195.05 630059.38
主营业务收入（万元） 1132529.05 1185865.65 1381109.53 780820.44
利润总额（万元） 132193.10 173110.44 222793.39 113567.40
资产负债率（%） 57.62 46.73 52.49 45.23
全部债务资本化比率（%） 32.01 22.73 34.65 29.85
净资产收益率（%） 39.53 35.82 36.74 17.25
流动比率（%） 123.65 102.09 120.18 104.34
经营现金流动负债比率（%） 29.02 6.26 23.17 
经营活动现金流量净额 
偿债倍数（倍） 1.70 1.50 2.60 
筹资活动前现金流量净 
额偿债倍数（倍） 0.86 0.18 1.06 
经营活动现金流入量偿 
债倍数（倍） 13.14 12.77 15.45 
现金类资产偿债倍数（倍） 1.98 1.54 3.31 
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张晓斌 
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李志博 

010-85679696-8838 
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中环世贸中心 D 座 7 层（100022） 
 

Email：lianhe@lianheratings.com.cn 
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评级观点 
经联合资信评估有限公司评定，唐山国丰

钢铁有限公司（以下简称“公司”）拟发行的 2007
年第一期11亿元短期融资券的信用级别为A-1。
基于对公司主体长期信用级别以及本期短期融

资券偿还能力的综合评估，我们认为，公司本

期短期融资券到期不能偿还的风险小，安全性

高。 
 

优势 

1． 公司主营业务收入规模较大，经营活动获

取现金能力强。 

2． 公司现金类资产充足。 

3． 公司债务负担较轻。 
 
关注 

1． 未来几年，公司投资规模较大，有一定的

资金压力。 

2． 公司所有者权益中未分配利润比例较大，

债务结构中流动负债比例较高。 
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信用评级报告声明 

 

—— 除因本次评级事项使得联合资信评估有限公司（联合资信）与唐山国丰

钢铁有限公司构成委托关系外，联合资信及参与本次评级的人员与唐山

国丰钢铁有限公司不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关

系。 

—— 联合资信与评级人员履行了实地调查和诚信义务，有充分理由保证所出

具的评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。 

—— 本信用评级报告的评级结论是联合资信依据合理的内部信用评级标准和

程序做出的独立判断，未因唐山国丰钢铁有限公司和其他任何组织或个

人的不当影响改变评级意见。 

—— 本信用评级报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等。 

—— 本信用评级报告中引用的企业相关资料主要由唐山国丰钢铁有限公司提

供，联合资信不保证引用资料的真实性及完整性。 

—— 唐山国丰钢铁有限公司 2007 年第一期 11 亿元短期融资券信用等级自本

期短期融资券发行之日起至到期兑付止有效，期内根据跟踪评级的结论，

评级结果可能产生变化。 
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一、企业基本情况 

 

唐山国丰钢铁有限公司（以下简称“公司”

或“国丰钢铁”）是于1993年由唐山市丰南区丰

南镇经济发展总公司和香港中旅（集团）有限公

司（以下简称“港中旅集团”，实际控制人为国

务院国有资产监督管理委员会）组建。2004年，

公司吸收合并了唐山银丰钢铁有限公司（以下简

称“银丰钢铁”）、唐山银丰烧结有限公司（以下

简称“银丰烧结”）以及唐山新丰钢铁有限公司

（以下简称“新丰钢铁”），合并后公司注册资本

为15,926.52万美元，其中港中旅集团持有51%股

份，唐山渤海工业（集团）公司持有21.6756%
股份，唐山市丰南区丰南镇经济发展总公司（以

下简称“丰南经济发展公司”）持有公司18.9699%
股份，建豪发展有限公司（以下简称“建豪发展”）

持有8.3545%股份。2004年4月15日，建豪发展与

丰南经济发展公司、唐山渤海工业（集团）公司

签署股权购买协议，建豪发展出资购买上述两家

企业持有公司合计40.6455%股权；同日，港中旅

集团将持有公司51%股权转让给香港中旅钢铁

有限公司（为港中旅集团全资子公司，以下简称

“港中旅钢铁”），上述转让协议于2004年9月21
日经商务部批准。 

截至2006年底，公司注册资本15,926.52万美

元，其中港中旅钢铁持有公司51%股权，建豪发

展持有公司49%股权（参见附件7）。公司实际控

制人为国务院国有资产监督管理委员会。 
公司经营范围：生产和销售烧结矿、生铁、

钢锭、钢材（普通钢、特种钢、低合金材质钢材）、

热轧卷板、镀锌板、彩涂板等。截至2006年，公

司拥有炼铁、炼钢、轧钢各500万吨生产能力，

公司下属9个分厂，无下属子公司，拥有员工

12064人。 
截至 2006 年底，公司资产总额 1,164,307.68

万元，负债总额 611,112.63 万元，所有者权益

553,195.05 万元；2006 年实现主营业务收入

1,381,109.53 万元，利润总额 222,793.39 万元，

净利润 203,262.28 万元；经营活动产生的现金流

量净额 285,961.09 万元，现金及现金等价物净

增加额 188,232.94 万元。 
公司注册地址：河北省唐山市丰南区青年

路 193 号；法定代表人：张学武。 
 

二、企业主体长期信用状况 

 

公司属于钢铁加工业。钢铁行业是国民经

济的重要基础性产业,与宏观经济运行状态密

切相关。目前，我国钢铁行业集中度较低，产

能过剩明显，对进口铁矿石依赖程度较高，钢

材价格波动幅度较大。长期来看，国家对宏观

经济的调控将在一定程度上抑制我国钢铁行

业需求增长速度，行业竞争程度也会受外资进

入的影响进一步加剧，但产业结构的调整将促

进我国钢铁行业集中度的提高，我国经济的健

康发展将为钢铁行业提供较好的市场空间。 

公司是一家集烧结、炼铁、炼钢、轧钢为

一体、具备年产铁钢材各500万吨的大型钢铁

联合企业，是我国最大的热轧带钢生产企业，

同时也是华北地区大型钢材制造商之一。截至

2006年，公司拥有炼铁、炼钢、轧钢各500万
吨生产能力，全年粗钢产量518万吨，在中国

钢铁企业中排名第20位。 
公司已建立了规范的法人治理结构，内部

管理制度比较健全，运作比较规范，整体管理

水平较高。 
截至2007年7月底，公司主要在建项目有

1780m3高炉、120吨转炉和1450mm热轧薄宽

带生产线等，上述项目总投资615260.00万元

（其中1780m3高炉和120吨转炉分两期建设，

每期各建设一座，目前一期工程正在建设），

项目资金来源基本不考虑银行借款，但公司计

划发行22亿元短期融资券以满足短期流动资

金需求。 
公司未来三年经营预测见表1。随着在建

项目的投产，公司预测主营业务收入稳步增

长，盈利能力逐年增强。从2007年上半年情况

看，2007年1～6月，公司实现主营业务收入
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780,820.44万元，利润总额113,567.40万元，净利

润108,707.04万元，分别完成全年计划的51.49%、

58.75%和68.44%，公司实现2007年经营预测可

能性较大。从债务变化趋势看，2007年公司计划

发行11亿元短期融资券，当年短期债务增加较

大，2008年，公司计划偿还部分长期债务，同时

新增部分短期债务，整体债务基本维持平衡，到

期换据，贷款无增减变动；2008年以后，随着盈

利增强和所有者权益增加，公司预测全部债务资

本化比率将有所下降，截至2007年6月底，公司

资产负债率和全部债务资本化比率分别为

45.23%和29.85%，公司债务负担轻。总体看，

公司经营预测比较客观。 
 

表1  公司未来三年经营预测 
项    目 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年

计划投资 -- 388189 156822 80000
销售收入 1381110 1516347 1906564 2318077
利润总额 222793 181803 193315 214529
净利润 203262 158841 162380 184392
折旧 41415 46480 61478 61478
摊销 3856 1527 1527 1527
利息支出 6970 17165 19228 16340
短期债务余额 187236 289142 395329 180451
长期债务余额 106034 107650 2772 107650
少数股东权益 0 0 0 0
所有者权益 553195 621969 814360 968729
EBITDA 275034 246975 275548 293874

指   标 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年

全部债务资本化

比率（%） 34.65 36.78  32.83 22.92 
净 资 产 收 益 率

（%） 36.74 23.29  19.94 19.03 
EBITDA 利息倍

数（倍） 39.46 14.39  14.33 17.98 
全部债务保护倍

数（倍） 0.85 0.52  0.57 0.86 
资料来源：公司提供 

 
综合来看，公司作为我国最大的带钢生产企

业，近几年主营业务收入稳步增长，盈利能力很

强，产品结构有所改善，附加值有所提高，市场

竞争能力较强。随着对现有落后产能的淘汰和新

建产能的增加，公司未来发展前景良好。 
经联合资信评估有限公司评定，公司主体长

期信用等级为AA-，评级展望为稳定。 
 
 
 

三、资产流动性分析 

 

1． 资产流动性分析 
截 至 2006 年 底 ， 公 司 资 产 总 额

1,164,307.68 万元，近三年年均增长率 26.84%，

其中流动资产占 52.00%，固定资产占 46.12%，

无形资产及其他资产占 1.88%。 
截至 2006 年底，公司流动资产合计

605,425.37 万元，近三年年均增长率 22.73%，

其中货币资金占 38.50%，应收票据占 20.49%，

应收款项净额（包括应收账款和其他应收款）

占 5.50%，预付账款占 7.90%，存货净额占

24.35%。 
截至 2006 年底，公司货币资金 233,067.08

万元，货币资金充足；短期投资 7,000 万元，

全部为结构性理财产品；应收票据 124,077.12
万元，全部为银行承兑汇票。截至 2006 年底，

公司现金类资产 364,144.20 万元，占流动资产

的 60.15%，现金类资产规模大。 
公司应收账款、其他应收款和预付账款占

流动资产的比重不大，流动资产中占比较大的

是存货，以原材料为主，其变现能力相对较弱。 
从流动资产的运营效率指标看，2004 年～

2006 年，公司销售债权周转次数有所波动，存

货周转次数逐年增长，2006 年分别为 14.05 次

和 8.76 次。 
公司固定资产主要是土地资产及房屋建

筑物、机器设备、运输工具等，无形资产主要

是土地使用权，变现能力较弱。 
综合来看，公司资产构成正常，现金类资

产充足，应收账款和存货周转速度较高，公司

资产流动性较强。 
 

2． 现金流 
从经营活动来看，近 3 年，随着公司销售

规模的稳步增长，公司销售商品、提供劳务收

到 的 现 金 年 均 增 长 7.82% ， 2006 年 为

1,678,976.23 万元，2006 年公司经营活动现金

流入量为 1,699,303.18 万元；2004 年～2006
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年，公司购买商品接受劳务支付的现金有所波

动，2006 年较 2005 年增加 181,820.85 万元，主

要是因为公司生产规模扩大，原材料备货增加所

致。2004 年～2006 年，公司盈利能力的增强拉

动了经营性净现金流的增长，经营活动产生的现

金流量净额分别为 187,269.87 万元、165,434.45
万元和 285,961.09 万元，公司经营活动获取现金

能力强。 
从投资活动来看，2004 年～2006 年，公司

投资活动产生的现金流入相对较小，主要是处置

固定资产等收到的现金；公司对固定资产投资数

额逐年增加，投资活动现金流出分别为

93,054.63 万元、145,161.73 万元和 164,648.38
万元，主要是对技改和卷板生产线项目的投资。

近 3 年，公司投资活动产生现金流入净额均为负

值。 
2004 年～2006 年，公司筹资活动前现金流

量净额分别为 94,331.18 万元、20,284.32 万元和

116,733.94 万元，经营活动现金流净额完全能够

满足投资需求。 
图 1  近 3 年公司现金流情况 
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从筹资活动来看，2004 年～2006 年，公司

筹资活动现金流入全部是借款所收到的现金，

2006 年，公司借款所收到的现金为 203,449.00
万元。近 3 年，公司筹资活动现金流出主要是偿

还债务和支付一定数额的股利和银行利息。2004
年～2006 年，公司筹资活动产生的现金流量净

额分别为-28,660.89 万元、-36,830.17 万元和

71,817.37 万元。 
公司2007年～2009年现金流量表预测见表2。

经营活动方面，随着公司钢铁产量的增加，公

司预测经营活动现金流入稳步增长，这与公司

经营预测基本一致；投资活动方面，2007年～

2008年公司预测投资活动支出保持在较高水

平，主要是对炼铁、炼钢以及轧钢设备投资支

出；筹资活动方面，公司预测筹资活动现金流

入基本保持正常水平。总体看，公司现金流预

测比较客观。 
 

表2  2007年～2009年公司现金流量预测 
项    目（万元） 2007 年 2008 年 2009 年

经营活动现金流入 1780300  2222730 2700630 
经营活动现金流出 1575081  1994608 2448562 
经营活动现金流量净额 205219  228122 252068 
投资活动现金流入 0  0 0 
投资活动现金流出 388189  156822 80000 
投资活动现金流量净额 -388189  -156822 -80000 
筹资活动现金流入 193399  193399 188277 
筹资活动现金流出 130564  242627 344617 
筹资活动现金流量净额 62835  -49228 -156340 
现金及现金等价物净增加额 -120136  22072 15728 
资料来源：公司提供 

 

3． 短期偿债能力 
2004 年～2006 年公司流动比率、速动比

率均有所波动，2006 年底流动比率和速动比率

分别为 120.18%和 90.92%，公司短期支付能力

正常；2004 年～2006 年，公司筹资活动前现

金流量净额利息偿还能力分别为13.77倍、4.36
倍和 16.75 倍。2007 年 6 月底，公司流动比率

和速动比率分别为 104.34%和 71.87%。总体

看，目前公司短期偿债能力正常。 
 

四、本期短期融资券概况 

 
公司 2007 年计划申请发行短期融资券 22

亿元，分两期发行，其中第一期发行额度 11
亿元，期限 1 年；第二发行 11 亿元，在第一

期发行后择机发行。 
本期短期融资券发行所募集资金将主要

用于补充公司产能扩大后所需的流动资金；对

部分生产设备进行技改，提高公司产能；其余

用于偿还银行借款，降低财务成本。 

本期短期融资券无担保。 
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五、短期融资券发行后对企业现有债务影响 

 

公司本期短期融资券拟发行额度为11亿元，

占 2007 年 6 月底短期债务的 67.88%，对公司现

有债务的影响程度大。 
截至 2007 年 6 月底，公司资产负债率

45.23%，全部债务资本化比率 29.85%，以公司

2007 年 6 月底报表财务数据为基础，不考虑其

他因素，预计本期短期融资券发行后，公司资产

负债率和全部债务资本化比率将分别上升至

50.48%和 37.51%，与公司经营预测基本一致，

公司债务负担有所加重，但仍处于正常水平。 
 

六、本期短期融资券的偿还 

 
截至 2007 年 6 月底，公司现金类资产（货

币资金+应收票据+短期投资）为 264,602.00 万

元，是本期短期融资券发行额度的 2.41 倍，公

司现金类资产对本期短期融资券保障能力较强。 
近三年，公司经营活动产生的现金流入量年

分别为 1,445,001.50 万元、1,404,560.81 万元和

1,699,303.18 万元，分别为本期拟发行短期融资

券额度的 13.14 倍、12.77 倍和 15.45 倍；经营活

动产生的现金流量净额分别为 187,269.87 万元、

165,434.45 万元、285,961.09 万元，分别为本期

短期融资券额度的 1.70 倍、1.50 倍和 2.60 倍；

筹资活动前现金流量净额分别为本期短期融资

券额度的 0.86 倍、0.18 倍和 1.06 倍。总体看，

公司经营活动产生的现金流对本期短期融资券

覆盖程度较高。 
以公司预测的 2007 年～2008 年的财务数据

计算，公司 2007 年～2008 年经营活动产生的现

金流入分别为 1,780,300 万元和 222,2730 万元，

分别为本期短期融资券发行额度的 16.18 倍和

20.21 倍；公司预测 2007 年～2008 年经营活动

现金流量净额分别为 205,219 万元和 228,122 万

元，分别为本期短期融资券发行额度的 1.87 倍

和 2.07 倍。预计公司经营活动产生的现金流对

本期短期融资券覆盖程度较高。  

图 2  公司长短期借款偿还期限分布 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

20
07年

8月

20
07年

10月

20
07年

12月

20
08年

2月

20
08年

4月

20
08年

6月

20
08年

8月

20
08年

10月

20
08年

12月
万元

 
资料来源：公司提供 

图2反映的是截至2007年7月底公司现有

债务的偿还期限分布情况。可以看出，2007年
10月和12月是公司的偿债高峰期，分别偿还

63,607万元和38,000万元。公司本期短期融资

券拟于2007年9月以后发行，将于2008年9月以

后偿还，可见，现有债务的偿还期限分布有利

于公司本期短期融资券的偿还。 
 

七、备用支持 

 

公司与国内银行建立了较稳固的合作关

系，截至2007年7月底，公司共获得各银行授

信额度共计人民币380,207万元，其中尚未使用

40,964万元，公司间接融资渠道较畅通。 
本期短期融资券分两期发行，分期发行有

利于公司合理安排偿还计划，有利于本期短期

融资券的偿还。 
 

八、综合评价 

 

公司主体信用风险低。目前，公司生产规

模大，经营状况良好，债务负担较轻，现金类

资产充足，应收账款和存货周转速度较快，经

营活动现金流状况较好。总体看，本期短期融

资券到期不能偿还的风险较小。 
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附件 1  资产负债表（资产类） 

（单位：万元） 

 
资        产 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%） 2007 年 6 月

流动资产    
    货币资金 142608.71 112267.10 233067.08 27.84  144232.47 
    短期投资 7000.00  
    应收票据 74920.48 56644.16 124077.12 28.69  120369.53 
    应收股利  
    应收利息  
    应收账款 5330.35 3909.97 11955.75 49.77  477.62 
    其他应收款 7683.93 15871.86 21323.14 66.58  24070.06 
    预付账款 47806.29 33053.64 47728.84 -0.08  7531.69 
    应收补贴款  
    存货 122879.80 108379.48 147425.83 9.53  125983.07 
    待摊费用 737.78 890.14 12847.61 317.30  8062.19 
    一年内到期的长期债权投资  
    其他流动资产  
    流动资产合计 401967.34 331016.35 605425.37 22.73  430726.63
长期投资  
    长期股权投资 5737.49  
    长期债权投资  
    长期投资合计 5737.49  
        减：长期投资减值准备  
    长期投资净额 5737.49 -100.00  
合并价差  
固定资产  
    固定资产原值 148835.50 156818.49 261286.71 32.50  317461.52 
        减：累计折旧 74804.98 100201.33 138412.79 36.03  157147.40 
    固定资产净值 74030.52 56617.16 122873.92 28.83  160314.12 
    固定资产净值减值准备  
    固定资产净额 74030.52 56617.16 122873.92 28.83  160314.12 
    工程物资 81067.01 145729.71 185277.17 51.18  231746.36 
    在建工程 143111.06 215522.09 229570.12 26.65  307249.07 
    固定资产清理 504.34 567.06 -722.49  -2792.29 
    待处理固定资产净损失  
    固定资产合计 298712.93 418436.02 536998.72 34.08  696517.27 
无形资产及其他资产  
    无形资产 15850.13 22244.53 21161.93 15.55  22407.98 
    长期待摊费用 1413.64 999.51 721.66 -28.55  644.10 
    其他长期资产  
    无形资产及其他资产合计 17263.77 23244.04 21883.59 12.59  23052.08 
递延税项  
    递延税项借项  
资产总计 723681.53 772696.41 1164307.68 26.84  1150295.98 
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附件 2  资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：万元） 

 
负债及所有者权益 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%） 2007 年 6 月

流动负债  
    短期借款 42439.46 49927.85 123519.00 70.60  103399.00 
    应付票据 66587.11 35390.36 63717.66 -2.18  58643.03 
    应付帐款 50647.85 48901.26 57619.60 6.66  43946.31 
    预收帐款 64731.86 49924.32 92767.23 19.71  28668.89 
    应付工资 2580.57 3179.44 3924.13 23.31  3488.02 
    应付福利费 27755.03 30889.79 30791.53 5.33  26079.36 
    应付股利 21068.64 77319.34 78349.34 92.84  78599.34 
    应交税金 31305.19 7244.50 8786.74 -47.02  3945.27 
    其他应交款  
    其他应付款 10653.20 10597.76 35046.26 81.38  34238.29 
    预提费用 7310.87 10867.87 9226.15 12.34  31822.38 
    一年内到期的长期负债  
    其他流动负债  
    流动负债合计 325079.78 324242.49 503747.64 24.48  412829.89 
长期负债  
    长期借款 35393.00 35742.99 106033.85 73.09  106075.57 
    应付债券  
    长期应付款 56350.90 1067.65 1231.14 -85.22  1231.14 
    专项应付款 139.00 0.00 100.00 -15.18  100.00 
    住房周转金  
    其他长期负债  
    长期负债合计 91882.90 36810.64 107364.99 8.10  107406.71 
递延税项  
    递延税项贷款  
    负债合计 416962.68 361053.13 611112.63 21.06  520236.60 
    少数股东权益  
所有者权益  
    实收资本 123762.00 123762.00 123762.00 0.00  123762.00 
    资本公积 3360.16 3360.16 3360.16 0.00  3582.42 
    盈余公积 47104.63 51796.10 58737.28 11.67  62266.69 
        其中：公益金  
    未分配利润 132492.06 232725.02 367335.61 66.51  440448.27 
    外币报表折算差额  
    所有者权益合计 306718.85 411643.28 553195.05 34.30  630059.38 
负债及所有者权益合计 723681.53 772696.41 1164307.68 26.84  1150295.98 
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附件 3  利润及利润分配表 

（单位：万元） 

 
项         目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%） 2007 年 6 月

一、主营业务收入 1132529.05 1185865.65 1381109.53 10.43  780820.44 
    减：折扣与折让  
    主营业务收入净额 1132529.05 1185865.65 1381109.53 10.43  780820.44 
    减：主营业务成本 974248.60 979341.41 1119843.05 7.21  625554.53 
        主营业务税金及附加  284.95 
二、主营业务利润 158280.45 206524.24 261266.48 28.48  154980.96 
    加：其他业务利润 828.18 3582.28 4138.87 123.55  1951.15 
    减：存货跌价损失  
        营业费用 3255.83 1909.77 2801.44 -7.24  3024.41 
        管理费用 16414.96 24844.14 28026.39 30.67  34066.93 
        财务费用 6576.44 3938.22 6170.25 -3.14  4935.39 
三、营业利润 132861.40 179414.39 228407.25 31.12  114905.38 
    加：投资收益 -4585.17  
        补贴收入  
        营业外收入 315.84 375.50 181.71 -24.15  32.41 
    减：营业外支出 984.14 2094.28 5795.57 142.67  1370.40 
        其他支出  
   加：以前年度调整  
四、利润总额 132193.10 173110.44 222793.39 29.82  113567.40 
    减：所得税 10948.51 25658.41 19531.11 33.56  4860.36 
    减：少数股东损益  
    加：未确认的投资损失  
五、净利润 121244.59 147452.03 203262.28 29.48  108707.04 
    加：年初未分配利润 11247.47 132187.75 233485.10 355.62  
        盈余公积转入数  
    减：合资企业提取奖福基金  
        其他调整因素  
六、可供分配的利润 132492.06 279639.78 436747.38 81.56  
    减：提取法定盈余公积  
        提取法定公益金  
七、可供股东分配的利润 132492.06 272602.57 426335.61 81.56  
    减：应付优先股股利  
        提取任意盈余公积  
        应付普通股股利 39877.55 59000  
        转作股本的普通股股利  
        其他  
八、未分配利润 132492.06 232725.02 367335.61 66.56  
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附件 4-1  现金流量表 

（单位：万元） 

 
项        目 2004 年 2005 年 2006 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 1444221.86 1403405.08 1678976.23  7.82 
收到的税费返还 49.44 12.93 0.00  -100.00 
收到的其他与经营活动有关的现金 730.20 1142.81 20326.95  427.61 
    现金流入小计 1445001.50 1404560.80 1699303.18  8.44 
购买商品、接受劳务支付的现金 1143212.13 1068563.65 1250384.50  4.58 
支付给职工以及为职工支付的现金 21351.87 36019.01 45014.12  45.20 
支付的各项税费 69954.41 116052.54 101005.73  20.16 
支付的其他与经营活动有关的现金 23213.22 18491.15 16937.74  -14.58 
    现金流出小计 1257731.63 1239126.35 1413342.09  6.01 
经营活动产生的现金流量净额 187269.87 165434.45 285961.09  23.57 
   
二、投资活动产生的现金流量  
收回投资所收到的现金  
取得投资收益所收到的现金  
处置固定资产、无形资产和其他长期资产而

收回的现金 115.94 11.60 2421.23  356.99 
收到的其他与投资活动有关的现金  
    现金流入小计 115.94 11.60 2421.23  356.99 
购建固定资产、无形资产和其他长期资产所

支付的现金 93054.63 145161.73 164648.38  33.02 
投资所支付的现金 7000.00  
支付的其他与投资活动有关的现金  
    现金流出小计 93054.63 145161.73 171648.38  35.82 
投资活动产生的现金流量净额 -92938.69 -145150.13 -169227.15  34.94 
   
三、筹资活动产生的现金流量  
吸收权益性投资所收到的现金  
发行债券所收到的现金  
借款所收到的现金 103433.35 57857.85 203449.00  40.25 
收到的其他与筹资活动有关的现金  
    现金流入小计 103433.35 57857.85 203449.00  40.25 
偿还债务所支付的现金 95200.00 49857.85 59559.65  -20.90 
发生筹资费用所支付的现金  
分配股利或利润所支付的现金 36894.24 44830.17 72017.98  39.71 
偿付利息所支付的现金  
融资租赁所支付的现金  
减少注册资本所支付的现金  
支付的其他与筹资活动有关的现金  
    现金流出小计 132094.24 94688.02 131577.63  -0.20 
筹资活动产生的现金流量净额 -28660.89 -36830.17 71871.37  
   
四、汇率变动对现金的影响 -84.97 -372.37  
   
五、现金及现金等价物净增加额 65670.29 -16630.83 188232.94  69.30 
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附件 4-2  现金流量补充资料 

（单位：万元） 

 
项         目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%） 

一、不涉及现金收支的投资和筹资活动  

    以固定资产偿还债务  
    以投资偿还债务  
    以固定资产进行长期投资  
    以存货偿还债务  
    融资租赁固定资产  
      
二、将净利润调节为经营活动的现金流量  
    净利润 121244.59 147452.03 203262.28  29.48 
加：少数股东损益  
    计提的坏帐准备或转销的坏帐 762.70  
    固定资产折旧 20485.22 25773.14 41414.63  42.19 
    无形资产摊销 985.35 1318.64 3578.51  90.57 
    长期待摊费用摊销 332.17 414.14 277.85  -8.54 
    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的

损失(减:收益) 293.92  
    待摊费用减少(减:增加) 114.76 -152.37 -11957.47  
    预提费用增加(减:减少) -3369.53 3557.00 -1641.72  -30.20 
    固定资产报废损失 144.63 37.51  -100.00 
    财务费用 6849.48 4721.06 6938.82  0.65 
    投资损失(减:收益) 4585.17  
    递延税款贷项(减:借项)  
    存货的减少(减:增加) -5119.89 12222.68 -39046.35  176.16 
    经营性应收项目的减少(减:增加) 101963.21 -23337.80 -28172.26  
    经营性应付项目的增加(减:减少) -61498.48 -11919.45 111478.72  
    其他 5138.36 -465.83  
经营性活动产生的现金流量净额 187269.87 165434.45 285961.09  23.57 
   
三、现金及现金等价物净增加情况  
    货币资金的期末余额 142608.71 112267.10 233067.08  27.84 
减：货币资金的期初余额 76938.42 142608.71 112267.10  20.80 
    现金等价物的期末余额 56644.16 124077.12  
减：现金等价物的期初余额 42933.38 56644.16  
现金及现金等价物净增加额 65670.29 -16630.83 188232.94  69.30 
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附件 5  主要计算指标 
 

项    目 2004 年 2005 年 2006 年 平均值 

  经营效率         
      销售债权周转次数(次) 9.50 16.84 14.05  13.98 
      存货周转次数(次) 8.10 8.47 8.76  8.54 
      总资产周转次数(次) 1.58 1.58 1.43  1.50 
  盈利能力  

      主营业务利润率(%) 13.98 17.42 18.92  17.48 
      总资本收益率(%) 28.39 28.55 24.84  26.66 
      净资产收益率(%) 39.53 35.82 36.74  37.02 
      现金收入比率(%) 127.52 118.34 121.57  121.79 
      现金利润比率(%) 141.66 95.57 128.35  121.18 
  财务构成  

      资产负债率(%) 57.62 46.73 52.49  51.78 
      全部债务资本化比率(%) 32.01 22.73 34.65  30.54 
      长期债务资本化比率(%) 10.35 7.99 16.08  12.51 
  偿债能力  

      流动比率(%) 123.65 102.09 120.18  115.45 
      速动比率(%) 85.85 68.66 90.92  83.23 
      经营现金流动负债比率(%) 57.61 51.02 56.77  55.21 
      EBITDA 利息倍数(倍) 23.48 44.12 39.46  37.66 
      债务保护倍数(倍) 0.99 1.45 0.85  1.06 
      筹资活动前现金流量净额债务保护倍数(倍) 0.65 0.17 0.40  0.38 
      筹资活动前现金流量净额利息偿还能力(倍) 13.77 4.36 16.75  12.44 

经营现金流动负债比率（%） 29.02 6.26 23.17  19.27 
经营活动现金流量净额偿债倍数（倍） 1.70 1.50 2.60  2.09 
筹资活动前现金流量净额偿债倍数（倍） 0.86 0.18 1.06  0.76 
经营活动现金流入量偿债倍数（倍） 13.14 12.77 15.45  14.18 
现金类资产偿债倍数（倍） 1.98 1.54 3.31  2.51 
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附件 6  公司组织结构图 
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附件 7  公司股权结构图 
 

香港中旅集团 唐山渤海工业集团 唐山胥各庄经济发展公司 

Able Keen 富基
          华景 

100% 以信托方式

持有 100% 

以信托方式

持有 100% 

中 国 国 丰 集 团 有 限 公 司 

51% 30.03% 18.97% 

中旅钢铁有限公司 

100% 

建豪发展有限公司 

100% 

唐 山 国 丰 钢 铁 有 限 公 司 

51% 49% 
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附件 8  有关指标的计算公式 
 

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  

销售债权周转次数 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 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+少数股东损益+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% 

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% 

利润现金比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×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% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 
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 
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 

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 
现金偿债倍数 （现金+现金等价物）/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 
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附件 9  短期融资券信用等级的定义 
 

短期债信用等级的设置采用 6 级制，符号表示为：A-1、A-2、A-3、B、C、D，

每一个信用等级均不进行微调。 
A-1 级：还本付息能力最强，安全性最高； 
A-2 级：还本付息能力较强，安全性较高； 
A-3 级：还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响； 
B 级：还本付息能力较低，有一定的违约风险； 
C 级：还本付息能力很低，违约风险较高； 
D 级：不能按期还本付息。 

 

长、短期债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                                                  
BB-                                                B 
B+ 
B                                                              
B- 

    CCC                                                     C 
    CC                                                             

C                                                            D 
 

 

 






