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一、公司基本情况 

 
新疆天富热电股份有限公司（以下简称

“公司”或“天富热电”）是经新疆维吾尔自

治区人民政府新政函[1999]104号文批准，由新

疆石河子电力工业公司、新疆生产建设兵团农

七师电力工业公司、新疆石河子造纸厂、新疆

石河子市水泥制品厂和新疆石河子148团场共

同发起设立的股份有限公司。2002年1月28日，

根据中国证监会证监发行字（2001）100号文批

准，公司在上海证券交易所上市，上市代码：

600509。截至2008年9月底，公司注册资本

65569.66万元，新疆天富电力（集团）有限责

任公司（以下简称“天富集团”）持有公司股

票30791.45万股，持股比例为46.96%，为公司

第一大股东。 
公司主要经营业务：火电、水电、供电、

供热、送变电设备安装、电力设计、房地产开

发、信息技术开发、机电设备的销售，水电热

力设备的安装等。截至2007年底，公司拥有合

并范围内控股子公司20家（见附表1）。 

截至 2007 年底，公司（合并）资产总额

62.98 亿元，所有者权益 22.37 亿元；2007 年实

现营业收入 11.94 亿元，利润总额 0.78 亿元；

经营活动产生的现金流量净额 4.82 亿元，现金

及现金等价物净增加额 5.88 亿元。 
截至 2008 年 9 月底，公司（合并）资产总

额 67.40 亿元，所有者权益 22.38 亿元； 2008
年 1～9 月实现营业收入 8.95 亿元，利润总额

0.56 亿元。 
公司地址：新疆石河子市红星路 54 号；法

定代表人：成锋。 
 

二、经营管理分析 
 

公司包括工业（包括发电、供热）、商业、

房地产三大核心业务板块，2006~2007 年主要

业务板块经营情况见表 1。2007 年，公司业务

发展更加集中，其中发电、供热为主要盈利点，

商业板块盈利能力波动，房地产板块销售额增

加。 

 

 
表 1  2006～2007 年主要业务板块经营情况 

主营业务收入 主营业务利润 毛利率（%） 
项目（亿元） 

2006 年 2007 年 增长率 08 年 1-6 月 2006 年 2007 年 增长率 08 年 1-6 月 2006
年 

2007
年 

08 年

1-6 月 
工业 6.79 12.23 80.12% 6.47 2.40 3.04 26.67% 1.31 35.35 24.86 20.24
商业 3.24 3.34 3.09% 1.71 0.26 0.25 -3.85% 0.14 8.02 7.49 8.19
房地产业 0.86 1.25 45.35% 0.35 0.29 0.49 68.96% 0.19 33.72 39.20 54.29
其他 1.45 0.27 -81.38% 0.15 -0.09 0.06 -- 0.02 -- 22.22 13.33
内部抵消 2.59 5.28 -- 2.76 0.03 0.07 -- -- -- -- --

合计 10.86 11.61 6.91% 5.50 2.83 3.77 33.22% 1.65 -- -- --
注：其他板块2007年收入减少，利润增加主要是因为2007年施工行业的成本控制较2006年好。 
资料来源：2007年公司年报、公司提供。 

 

1. 原材料采购 
公司与控股股东天富集团下属的南山煤矿

建立了稳定的合作关系，每年从南山煤矿的购

煤量大约占公司总购煤量 20%左右。南山煤矿

煤炭存储丰富，煤质较好，能够为公司生产经

营提供有力保障。 
但跟踪期内公司仍面临煤炭价格上涨的不

利因素。2008 年 9 月 4 日，公司同意控股子公

司天富燃料运输有限公司与控股股东天富集团

下属的南山煤矿签订《二 00 八年煤炭供需合同

补充协议》，原定 105 元/吨的购煤价格上调为

130 元/吨及 120 元/吨。 
综合看，公司的原煤市场供应基本有保障，

但煤炭价格上涨同时给公司带来成本上的压

力。 
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2. 生产经营 

发电板块 

①电力行业概况 

电力行业是国民经济和社会发展的基础和

支柱产业。据国家统计局数据显示，2008年1~6
月，全国规模以上工业增加值同比增长16.3%，

比去年同期回落2.2个百分点，主要是39个工业

大类行业中的石油加工和电力两大行业利润大

幅滑坡。其中电力行业实现利润151亿元，同比

下降74%，从亏损企业的亏损额看，电力行业

亏损377亿元，同比增长2.9倍。 
电力行业实现利润大幅下滑主要是原材料

价格上涨、行业成本急剧加大，产品价格受限

造成的亏损。在我国电力行业中，火电企业发

电量占八成以上，煤炭成本占火电企业生产成

本的70%左右，而煤炭市场涨价信息频传：截

至2008年6月底，秦皇岛大同优混煤价格较去年

同期上涨94.95％。2008年6月我国原煤出厂价

格增长达到27.1%，涨幅较1月份提升12.2个百

分点，同时政府部门从宏观调控、抑制通胀的

需要出发，对电力产品价格严厉管制，给企业

造成较大的成本压力。 
2008年7月1日，政府上调销售电价和上网

电价，增加电网企业平均每千瓦不到1分钱的收

入；8月份发改委再次上调上网电价每千瓦2分
钱，销售电价不变。同时，2008年三季度煤炭

价格总体稳中略降，后期煤炭市场需求增幅趋

缓，预计价格将持续当前稳中略降的运行态势。 
综合看，未来煤炭价格波动将影响电力行

业赢利能力。 
②公司发电板块经营情况 

2007年，公司供电量占石河子地区总用量

的50.65%。截至2007年底，公司总装机容量达

到43.7 万千瓦，全年累计完成发电19.99亿千瓦

时，同比增长17.23%；供电量19.57 亿千瓦时，

同比增长18.14%；售电量累计完成18.14 亿千

瓦时，同比增长20.1%。2007年，公司供电方面

实现销售收入6.93亿元，毛利润2.82亿元，分别

较去年同期增长35.89%和40.30%。全年供、售

电情况总体快速上升是由于市郊工业用电和农

灌用电的快速上升所致。为了应对不断上涨的

煤炭价格，公司积极向有关主管部门请示争取

调整电热价格，经自治区政府批准，公司电热

产品平均销售单价自2006 年第四季度起有所

提高，抵消了部分因煤价上涨造成的生产成本

增加； 同时，公司内部保证成本相对较低的水

电机组满发满供，跟踪期内公司新建的红山嘴

电厂一级电站工程和原红山嘴水电厂共发电

47955万千瓦时。 
2008年上半年，公司共计完成发电量10.04

亿千瓦时，比上年同期增长19.85%；完成供电

量0.89 亿千瓦时，比上年同期增长11.79%。公

司发、供电保持了稳定增长的趋势，其主要原

因是：2×125MW热电联产项目、一级水电站项

目达产运行；上半年气候干旱少雨，石河子地

区开垦荒地面积不断扩大，农业灌溉用电增长

迅速等等。 
跟踪期内，由于原煤价格上涨导致公司发

电、供热成本加速上涨，2006~2008年6月工业

板块毛利率呈显著下降趋势。未来，随着预期

煤炭价格下调，公司工业板块赢利能力有望提

升。 
供热板块 

公司主要负责石河子地区的供热，由供热

分公司具体负责。公司的供热量占石河子地区

总体用热量的79.34%，垄断优势明显。2007年，

公司共完成供热量1097万吉焦，公司供热实现

销售收入1.95亿元，同比增加17.29%，毛利润

0.21亿元。2007年，公司销售收入增长主要原

因是热平均销售单价较去年有所提高。 
2008年上半年，石河子开发区新增工业用

汽量增长迅速，较上年同期增长了26.38%。公

司完成供热量690.79 吉焦，同比增长5.73%，

实现销售收入1.22亿元，毛利润491.52万元。跟

踪期内，受煤炭价格不断上涨的影响，公司供

热毛利率较低（4.01%），近期，煤炭价格下调，

有望提升公司盈利能力。 
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商业板块 

公司商品零售方面主要是由下属的天富国

际经贸有限责任公司（以下简称“天富经贸”）

负责。天富经贸注册资本 3000 万元，主要从事

农副产品、废钢及汽车等产品的进口销售。 
2007 年公司实现销售收入 3.34 亿元，毛利

润 0.25 亿元，同比下降 3.85%，主要是 2007
年初公司韩国起亚汽车在新疆的总代理权划拨

出去，给公司经营造成一定影响。2008 年上半

年公司实现商品销售收入 1.71 亿元，利润 0.14
亿元。 

总体看,商业板块赢利能力存在一定的波

动性。 
房地产板块 

房地产板块是公司 2007 年及 2008 年上半

年的主要利润增长点，主要是由下属子公司天

富房地产开发有限责任公司来负责具体的生产

和经营。 
公司持有天富房地产开发有限责任公司

100%的股权。2007 年，公司房地产业实现主营

业务收入 1.24 亿元，同比增长 45.51%，利润

0.49 亿元，同比增长 68.60%。利润增长的主要

原因是公司开发的“天富名城”、“天富康

城”销售良好。2008 年上半年，公司房地产业

实现营业收入 0.35 亿元，占公司主营业务收入

的 6.37%。目前受美国次贷危机影响，全球经

济下滑，我国房地产市场疲软，公司房地产板

块的继续盈利能力不确定。 
 

三、财务分析 

 

公司2007年财务报表已经立信会计师事务

所审计，出具了标准无保留意见的审计结论。 

 

1. 盈利能力 

2007年公司实现营业收入11.94亿元，净利

润0.69亿元，分别较2006年同期增长20.98%和 

103.81%。公司的营业利润中发电、供热利润占

比较大。从盈利指标看，2007年公司总资本收

益率和净资产收益率分别为4.79%和3.07%，营

业利润率为30.95%；受房地产业务利润率较高

影响，公司营业利润率较2006年有所上升，主

营业务保持了较强的盈利能力。 

总体看，公司2007年盈利能力较2006年有

所提高。 

2008年1~9月，公司实现营业收入8.95亿
元，利润总额0.56亿元，净利润0.44亿元，分别

占2007年的74.95%，72.22%，63.58%；受2008
年上半年原煤价格上涨的影响，公司营业利润

率仅为4.62%。 
 
2．现金流及保障 

从经营活动来看，2007年公司经营活动现

金流量净额为4.82亿元，较上年增长33.47%；

经营性现金流入量14.54亿元,同比增长8.06%，

经营活动现金流出量9.72亿元。公司经营活动

现金流量净额增长的主要原因是销售商品、提

供劳务收到的现金增加，应收账款回收情况较

好。 
从投资活动来看，2007年公司投资活动现

金流量净额-2.36亿元。投资活动现金净流入为

0.41亿元，较2006年减少1.42亿元，主要是收到

税费返还较2006年减少81.76%；投资活动净流

出较2006年增加0.93亿元，主要是工程用款及

投资增加。 
2007年，公司筹资活动前现金流量净额为

-3.32亿元，公司经营活动产生的现金流不能满

足投资活动需要。 
从筹资活动来看，2007年，公司筹资活动

现金流入主要是吸收投资和银行借款收到的现

金，筹资活动现金支出主要是偿还债务支付的

现金。2007年公司公开发行“07天富债”，发

行额度2.8亿元，期限10年；2007年12月，公司

实施配股，共成功发行股份74220793股，通过

配股募集资金11.13亿元。公司筹资活动现金流

入增大，2007年筹资活动现金流量净额为9.21
亿元。 

2008 年 1-9 月，公司经营活动产生的现金
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流入和流出分别为 9.56 亿元和 8.89 亿元，分别

占 2007 年全年的 65.74%和 91.47%，经营活动

现金流量净额为 0.67 亿元，较上年同期增长

55.11%。投资活动产生的现金流量净额为-4.54
亿元；筹资活动现金流量净额为-0.02 亿元。 

 
3． 资本及债务结构 

截至 2007 年底，公司合并资产总额 62.98
亿元，较 2006 年增长 28.22%，其中流动资产

增长 53.88%，非流动资产增长 17.18%。 
截至 2007 年底，公司所有者权益 22.37 亿

元，其中归属母公司所有者权益 18.35 亿元。公

司所有者权益合计比年初增长 114.99%，主要来

自资本公积的增长。资本公积较年初增长

293.09%，主要为本年配股发行新股募集资金增

加资本公积 10.02 亿元。 
截至 2007 年底，公司负债总额 40.61 亿元，

比 2006 年增长 4.89%。其中，流动负债占比

51.03%，非流动负债占 48.97%。由于 2007 年
公开发行“07 天富债”，公司应付债券年末余

额比年初余额增加 2.67 亿元，受此因素影响公

司非流动负债在负债总额中占比由 2007 年初

的 44.27%上升至 2007 年底的 48.97%。 
截至2007年底，公司有息债务总额23.02亿

元，其中短期债务占27.26%，长期债务占

72.74%，公司债务结构基本合理。 
截至2007年底，公司全部债务资本化比率

和资产负债比率分别为50.17%和64.48%，较

2006年底略有下降。 
截至2008年9月底，公司所有者权益合计

22.38亿元，权益结构较2007年底变化不大。负

债合计45.02亿元，比2007年底增加10.87%。公

司资产负债率由 2007 年底 64.48% 略升至

66.80%，全部债务资本化比率和长期债务资本

化比率分别为52.16%和40.99%。 
总体看，跟踪期内公司整体负债水平有所

下降，但是公司的债务仍然较重。 
 
 
 

4． 偿债能力 

从短期偿债指标看，2007 年公司流动比率

和速动比率分别为 109.70%和 89.25%，与 2006
年底相比均有所上升；2007 年公司银行借款减

少，经营活动产生的现金净流量增多，相应公

司经营现金流动负债比率为 23.28%，与 2006
年的 16.76%相比上升。综合看，公司短期偿债

能力较强。 
从长期偿债指标看，2007 年公司 EBITDA

为 4.28 亿元，较 2006 年增长 61.27%，主要原

因为：2007 年公司折旧和利润较大幅度提升；

同时受 2007 年贷款利率多次上调的影响，公司

支付利息同比上升幅度较大。EBITDA/利息保

护倍数由2006年2.78倍上升至2007年2.87倍，

公司对利息保护能力一般。同期，由于公司

EDITDA 持续增长且全部债务略有下降，全部

债务/EBITDA 指标由 2006 年的 9.15 倍下降至

5.26 倍。公司整体偿债能力有所增强。 
2007 年，公司经营现金流量净额为 4.82 亿

元，为本期债券的 1.72 倍；EBITDA 为本期债

券的 1.53 倍，对本期债券的覆盖程度较好。截

至 2008 年 9 月底，现金类资产 8.70 亿元，现

金偿债倍数为 3.11 倍。总体看，公司对本期债

券的保障能力较强。 
截至 2008 年 9 月底，公司对外担保 0.27

亿元，占 2008 年 9 月所有者权益 1.22%，对公

司影响不大。 
 

四、本期债券及担保情况 

 
本期债券募集资金 2.8 亿元全部用于红山

嘴水电厂玛纳斯一级水电工程项目和 20 万吨/
年煤制甲醇项目。 

红山嘴水电厂玛纳斯一级水电工程项目于

2007 年 6 月正式投产，每年提供 1.89 亿千瓦时

清洁能源，节能 10 万吨，减少二氧化碳排放量

15.8 万吨；2007 年 9 月，该项目作为清洁发展

机制项目在联合国注册；2008 年 6 月获得联合

国第一笔减排量签发，成为新疆目前唯一注册



                                           跟踪评级分析报告 

新疆天富热电股份有限公司                                                                         6 

并获得签发的水电 CDM 项目。 
20 万吨煤制甲醇项目目前正在顺利进行。

该项目已签订《建设工程设计合同》，正在进行

工业装置施工图设计。2008 年 3 月 26 日，公

司举行年产 30 万吨煤制甲醇项目开工仪式，正

式开始动工建设。 
本期债券由乌鲁木齐市商业银行股份有限

公司（以下简称“乌鲁木齐商业银行”）提供全

额无条件不可撤销的连带责任保证担保。 
截至 2007 年末，乌鲁木齐市商业银行总资

产为 242.60 亿元，比年初增长 29.24%，资产规

模位于城市商业银行的中间水平；贷款净额（含

贴现）115.30 亿元，存款总额（不含委托存款）

204.41 亿元，分别比年初增长 20.03%、39.33%；

股东权益 12.39 亿元，比年初增长 49.07%。2007
年，乌鲁木齐市商业银行实现营业净收入 5.38
亿元，实现净利润 0.08 亿元。 

乌鲁木齐市商业银行成立初期不良资产包

袱较重，近年来，乌鲁木齐市商业银行对不良

资产采取不同的化解措施，取得了一定的成绩。

截至 2007 年末，乌鲁木齐市商业银行逾期贷款

4.26 亿元，较年初减少 5.37 亿元，贷款减值准

备 1.48 亿元，比年初增长 9.31%；此外，2007
年乌鲁木齐市商业银行开始计提一般风险准

备，共计提 0.25 亿元。从上述几个方面看，乌

鲁木齐市商业银行资产质量进一步改善。 
得益于存款规模的较快增长和净利差的进

一步增大，2007 年，乌鲁木齐市商业银行实现

利息净收入 4.44 亿元，比上年增长 32.14%，投

资收益为 0.83 亿元，比上年增长 12.67%。由于

计提减值准备大幅上升，乌鲁木齐市商业银行

2007 年实现净利润 0.08 亿元，比上年下降

51.97%。2007 年，乌鲁木齐市商业银行总资产

收益率、平均净资产收益率分别为 0.04%、

7.73%，与同类银行相比，处于较低水平。 
近年来，乌鲁木齐市商业银行不断通过增

资扩股，以提高资本充足水平。截至 2007 年末，

乌鲁木齐市商业银行实收资本 11.80 亿元，比

年初增加 4 亿元；所有者权益 12.39 亿元，比

年初增长 49.10%，资本实力有所提升。 
本期债券占乌鲁木齐商业银行 2007 年底

资产总额的 1.15%，所占比例较低；占其所有

者权益的 22.60%，占 2007 年利息收入的

44.30%。立即偿还此笔担保债务对乌鲁木齐商

业银行影响很大。 
总体看，乌鲁木齐商业银行的整体实力一

般。 
 
综合分析，联合资信维持“07 天富债”的

信用等级为 AA－
。 
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附件 1  天富热电股份有限公司下属子公司 
（截至 2007 年底） 

 

序号 子公司全称 业务范围 
注册资本

（万元） 持股比例（%）

1 石河子市天源燃气有限公司 液化石油气，天然气等 3811.00 80.00%
2 天富水利电力工程有限责任公司 水利水电工程施工 2500.00 68.00%
3 汇通信息技术开发有限责任公司 计算机软件开发等 460.00 95.65%
4 天富房地产开发有限责任公司 房地产开发,建筑装璜 5800.00 98.28%
5 天富电力物资有限责任公 输变电设备、配电盘等 1400.00 96.43%
6 天富国际经贸有限公司 五金交电、矿产品等 3000.00 100%
7 天富生化技术有限责任公司 酮酸生产销售、医药研究等 1000.00 75%
8 北京天富汇通科技有限责任公司 企业自主选择经营范围 430.00 100%
9 汇通装饰装修工程有限公司 装饰装修工程施工等 500.00 100%
10 天富燃料运输有限公司 汽车运输、煤炭的销售等 1000.00 55.00%
11 上海汇合达投资管理有限公司 企业资产经营管理等 5000.00 100.00%
12 天富电力设计有限公司 电力工程设计 100.00 70.00%
13 上海合达炭素材料有限公司 新材料、炭素等 3765.00 51.00%
14 北京天科合达蓝光半导体有限公司 研究开发生产碳化硅晶片等 8300.00 51%

15 新疆天科合达蓝光半导体有限公司 碳化硅晶片的研究生产与销售 300.00 100.00%

16 天富南热电有限公司 电力、蒸汽的生产与销售 
美元

6180.00 75.00%

17 天富农电有限责任公司 电力供应及配电设备等 10000.00 60.00%
18 玛纳斯天富水利发电有限公司 水利发电、水利工程等 2000.00 100.00%
19 新疆特种纤维纸浆制造有限公司 纸、保温材料、纤维等 4000.00 80.00%

20 上海安妥欣医药科技有限公司 医药产品开发 150.00 100.00%
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附件 2-1  合并资产负债表 

（单位：万元） 

 
资产 2006 年 2007 年 2008 年 9 月底 

流动资产：       
货币资金 65118.36 125097.50  83611.47
交易性金融资产 18.35  
应收票据 12953.47 5458.75  3355.03
应收账款 12344.58 11603.32  26017.10
预付款项 10495.28 30295.51  33791.92
应收利息  
应收股利 47.42  22.42
其他应收款 10722.17 12439.62  11805.13
存货 36074.07 42381.19  79382.50
一年内到期的非流动资产  
其他流动资产  

流动资产合计 147726.29 227323.30  237985.57
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 5770.28 14594.54  27594.54
投资性房地产 266.64 951.11  943.13

  固定资产 216841.31 317280.53  336385.54
在建工程 101052.30 49712.41  57004.90
工程物资 9344.76 2459.38  2358.26
生产性生物资产  
油气资产  
无形资产 9078.27 15378.85  8927.14
开发支出 419.06  1129.16
商誉  
长期待摊费用 39.14 139.05  124.81
递延所得税资产 1026.33 1503.60  1503.60
其他非流动资产 29.25 23.93  23.93

非流动资产合计 343448.29 402462.47  435999.81
资产总计 491174.58 629785.77  673985.38
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附件 2-2  合并资产负债表 

（单位：万元） 
 

负债和所有者权益（或股东权益） 2006 年 2007 年 2008 年 9 月底 

流动负债：       
短期借款 71000.00 36150.00  68200.00 
交易性金融负债  
应付票据 26980.01 21601.80  20438.40 
应付账款 24631.28 32215.74  27382.17
预收款项 27137.94 41107.58  58376.75 
应付职工薪酬 4679.99 4149.12  1060.67 
应交税费 4893.26 2042.56  －1401.66 
应付利息 1163.59  
应付股利 26.90 39.42  55.33 
其他应付款 56370.22 63745.04  71250.36 
一年内到期的非流动负债 5000.00  
其他流动负债  
流动负债合计 215719.59 207214.86  245362.02 

非流动负债：  
长期借款 139821.40 140616.17  127855.03
应付债券 26858.73  27555.39 
长期应付款 30976.65 27647.00  41854.73
专项应付款  
预计负债  
递延所得税负债  
其他非流动负债 594.62 3722.39  7588.42 
非流动负债合计 171392.67 198844.30  204853.57 

负债合计 387112.26 406059.16  450215.59 
所有者权益（或股东权益）：   
实收资本（或股本） 25362.75 32784.83  65569.66 
资本公积 34175.75 134341.38  101556.55 
  减：库存股  
盈余公积 6170.50 6801.33  6801.33 
未分配利润 5798.50 9604.86  9925.70 
外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 71507.51 183532.40  183853.23 
少数股东权益 32554.81 40194.22  39916.56
所有者权益（或股东权益）合计 104062.32 223726.61  223769.79 

负债和所有者权益（或股东权益）总计 491174.58 629785.77  673985.38
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附件 3  合并利润及利润分配表 

（单位：万元） 

 
项      目 2006 年 2007 年 2008 年 1-9 月 

一、营业收入 98689.55 119393.40  89482.66
  减：营业成本 70201.48 80787.48  84494.61
    营业税金及附加 1602.61 1649.11  854.90
    销售费用 2145.33 2153.50  1671.80
    管理费用 11635.41 12675.17  9440.22
    财务费用 7264.55 14489.23  10197.68
    资产减值损失 1995.60 518.47  308.47
    加：公允价值变动收益 1.27 -1.27  
    投资收益 -11.08 147.46  
其中：对联营企业和合营企业的投资收益  
        汇兑收益  
二、营业利润 3834.77 7266.65  4988.05
  加：营业外收入 134.50 1191.80  862.27
  减：营业外支出 135.31 644.50  207.27
          其中：非流动资产处置损失  
三、利润总额 3833.95 7813.95  5643.06
  减：所得税费用 413.56 951.25  1280.00
四、净利润 3420.40 6862.70  4363.06
    其中：归属于母公司所有者的净利润 3626.60 8241.60  4910.71
          少数股东损益 -206.20 -1378.89  -547.66

五、每股收益：  

（一）基本每股收益  
（二）稀释每股收益  
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附件 4-1  合并现金流量表 

（单位：万元） 
 

项 目 2006 年 2007 年 2008 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 118376.04 132823.01  87972.77
收到的税费返还 28.14 200.07  554．50
收到其他与经营活动有关的现金 16196.23 12426.90  7092.04

经营活动现金流入小计 134600.41 145449.98  95619.31
购买商品、接受劳务支付的现金 66700.35 56067.56  57909.33
支付给职工以及为职工支付的现金 11496.01 16856.25  11933.67
支付的各项税费 9995.57 13902.72  13215.79
支付其他与经营活动有关的现金 10261.07 10377.47  5858.46

经营活动现金流出小计 98453.01 97203.99  88917.25

经营活动产生的现金流量净额 36147.40 48245.98  6702.06
二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 1978.34 262.82  
取得投资收益收到的现金 37.16  
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现

金净额 
1371.74 1126.00  67.19

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 15000.00 2735.52  

投资活动现金流入小计 18387.24 4124.35  67.19
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现

金 
73362.78 76551.24  32443.53

投资支付的现金 2966.08 9080.20  13000.00
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 76328.86 85631.43  45443.53

投资活动产生的现金流量净额 -57941.62 -81507.08  -45376.35
三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 1884.36 141538.10  240.00
取得借款收到的现金 159000.00 100150.00  95779.10
收到其他与筹资活动有关的现金 3611.73 740.35  440.00

筹资活动现金流入小计 164496.09 242428.45  96459.10
偿还债务支付的现金 108023.07 132830.22  82119.74
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 15656.66 17531.70  14518.95
支付其他与筹资活动有关的现金 12.13  

筹资活动现金流出小计 123691.85 150361.93  96638.70

筹资活动产生的现金流量净额 40804.24 92066.52  -179.59

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 11.14 36.44  

五、现金及现金等价物净增加额 18998.88 58768.99  -38853.88
     加：期初现金及现金等价物余额 44697.49 63696.36  122465.35

六、期末现金及现金等价物余额 63696.36 122465.35  83611.47

 



                                           跟踪评级分析报告 

新疆天富热电股份有限公司                                                                        12 

 

附件 4-2  现金流量补充表 
（单位：万元） 

 
补充资料 2006 年 2007 年 2008 年 1-9 月 

1.将净利润调节为经营活动现金流量：       
净利润 3420.40 6862.70  2490.32 

加：资产减值准备 518.47  311.03 
    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资

产折旧 
19755.89  11214.19 

    无形资产摊销 311.01  105.98 
    长期待摊费用摊销 20.93  12.53 
    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） 
410.76  17.52 

    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） 1.27  
    财务费用（收益以“－”号填列） 14939.84  5926.65 
    投资损失（收益以“－”号填列） -147.46  
    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -477.27  
    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） -4996.69  -12209.68 
    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -53507.09  2968.83 
    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 64553.63  -4882.86 
    其他  

经营活动产生的现金流量净额 3420.40 48245.98  5954.51 
   

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  
    减：现金的期初余额  
    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  
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附件 5  主要计算指标 
 

项    目 2006 年 2007 年 2008 年 1-9 月 
经营效率  
销售债权周转次数(次) 3.90 7.00 --
存货周转次数(次) 1.95 1.91 --
总资产周转次数(次) 0.20 0.19 --
盈利能力  
营业利润率(%) 27.24 30.95 4.62
总资本收益率(%) 3.74 4.79 1.78
净资产收益率(%) 3.29 3.07 1.12
财务构成  
资产负债率(%) 78.81 64.48 65.92
全部债务资本化比率(%) 70.00 50.16 52.42
长期债务资本化比率(%) 57.33 42.81 41.91
偿债能力  
流动比率(%) 68.48 109.70 96.99
速动比率(%) 51.76 89.25 64.64
EBITDA 利息倍数(倍) 2.78 2.87 --
全部债务/ EBITDA 9.15 5.26 --
筹资活动前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.09 -0.15 --
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力(倍) -2.28 -2.23 --
现金流  
现金收入比(%) 119.95 111.25 114.69
盈利现金比率(%) 1056.82 703.02 239.11
筹资活动前产生的现金流量净额(万元) -21794.22 -33261.1 -30990.39
本期债项偿债能力  
经营现金流动负债比率(%) 0.17 0.23 0.03
现金偿债倍数(倍) 2.79 4.66 3.56
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附件 6  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 

        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 7  长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，长期债券信用等级划分成三等九级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC

和C表示，其中，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 

 




