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跟踪评级结果： 

评级结果：A 
评级展望：负面 

跟踪评级时间：2007 年 3 月 19 日 
 
上次评级结果： 

评级结果：A+

上次评级时间：2006 年 9 月 19 日 
 
主要数据 

项  目(万元) 2003 年 2004 年 2005 年 06 年 9 月

资产总额 268221.09 301879.95 415273.32 437694.39
所有者权益 127282.28 141895.25 166356.78 173612.11
主营业务收入 156400.85 166270.76 185645.55 175153.74
净利润 477.15 13650.84 24046.31 7255.32
经营活动现金净额 30185.08 50220.22 42105.80 23862.34
资产负债率（%） 51.46 51.90 59.94 60.33
全部债务资本化比率

(% 47.26 47.13 55.91 56.555
流动比率（%） 67.11 52.73 48.19 59.31
净资产收益率(%) 0.37 9.62 14.45 4.18
EBITDA 利息倍数（倍） 4.98 8.27 11.88 4.07
债务保护倍数(倍) 0.14 0.23 0.20 0.11
注：2006 年 9 月报表未经审计 
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评级观点 
我国是化肥的生产和使用大国，化肥在促

进我国农业生产稳定发展中起着举足轻重的作

用。随着我国及世界人口的增加，粮食需求将

持续增长，作为农业生产的重要物资，化肥在

农业生产中仍将占据重要地位。据国家统计局

数据显示，近年来，我国化肥的产量呈稳定增

长趋势，2006年产量达到5592.8万吨（图1）。 
图1  近年来我国化肥产量情况 
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数据来源：国家统计局 

 

从市场价格来看，2006 年，国内化肥价格

前高后低，主要化肥品种平均价格水平比 2005
年有所降低。全年尿素和碳酸氢铵平均零售价

格分别比上年下降 3.3%和 4.6%；磷酸二铵、

过磷酸钙和氯化钾平均零售价格分别比上年上

涨 0.4%、4.2%和 4.6%。 
2006年，国家继续采取综合调控措施，确

保化肥供应，稳定化肥价格，主要措施包括：

对化肥生产用电实行优惠电价；暂免征收尿素

产品增值税；对化肥铁路运输免收铁路建设基

金。暂停对尿素、磷酸二铵、磷酸一铵的出口

退税；对尿素出口征收的季节性暂定关税，1-9
月按30%的税率、10-12月按15%执行。 

根据我国加入世贸组织的承诺，2006年12
月11日，我国向外商全面放开化肥批发零售及

相关业务。此次承诺的兑现预计短期内对化肥
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市场以及价格影响不大，但化肥生产企业将面

临愈发激烈的市场竞争。 
综合来看，化肥业作为关系粮食生产、农

业发展等国计民生的重要行业，国内市场需求

旺盛，政策支持力度较大，发展前景看好。 
目前，辽宁华锦通达化工股份有限公司

（以下简称“公司”）控股股东为辽宁华锦化

工（集团）有限责任公司（以下简称“华锦集

团”）。根据辽宁省省长办公会 2005 年第 8
次会议纪要的精神，中国兵器工业集团公司以

增资 15 亿元的方式取得华锦集团 60%的股权，

取代辽宁省国资委成为华锦集团第一大股东，

双方已于 2006年 3月 10日签订相关收购协议，

因此，公司实际控制人由辽宁省国资委变更为

中国兵器工业集团公司。中国兵器工业集团公

司在《重组辽宁华锦化工（集团）有限责任公

司的合作协议》中承诺：充分尊重华锦集团现

有管理团队对公司发展的贡献，保证管理人员

的相对稳定，并逐步建立起对经营管理、科技

和技能骨干的长效激励机制。 
公司主要从事化肥的生产与销售，是国内

大型尿素生产商之一。公司主导产品“华锦”

牌尿素是“国家质量免检产品”，主要销售地区

是辽宁省及周边地区，目前在辽宁省的市场占

有率在90%以上。近年来公司生产经营持续稳

定发展，2006年累计生产合成氨 79 万吨，尿

素127万吨，分别比2005年增长了14.75%和

11.04%。公司下属新疆阿克苏华锦化肥有限责

任公司（以下简称“新疆项目”）2006年建成

投产，设计产能为合成氨30万吨，尿素50万吨，

由于整体设备处于磨合期，全年共生产合成氨

22.78万吨，尿素30.01万吨；2006年，公司所属

辽河化肥厂由于原料供应严重不足，全年共生

产合成氨27.37 万吨，尿素46.67 万吨，分别比

2005年下降了9%和6%；公司下属锦西天然气

化工有限责任公司（以下简称“锦天化”）2006
年生产合成氨 28.87 万吨，尿素 50.33 万吨，

分别比2005年下降了4%和3% 。总体看，不考

虑新增产能和产量的情况下，公司2006年化肥

产量比2005年略有减少，公司整体经营状况基

本稳定。 
2003-2005 年，公司资产总额、所有者权

益均稳定增长，年均分别增长 24.43%和

14.32%，2006 年前三季度公司继续保持良好增

长势头。截止 2006 年 9 月底，公司资产总额

437694.39 万元，其中流动资产占 21.17%，长

期投资占 0.11%，固定资产占 77.42%，无形资

产及其他资产占 1.29%，固定资产占比较大，

符合公司化肥生产行业的特点；资产总额增加

了 22421.07 万元，主要是货币资金增加导致流

动资产增加 27281.13 元；截至 2006 年 9 月底，

所有者权益为 173612.11 万元，比 2005 年底增

加 7255.32 万元，主要来自于未分配利润的增

长，实收资本、资本公积、盈余公积没有变化。 
截止2006年9月底，公司资产负债比率和全

部债务资本化比率分别为60.33%和56.55%，比

2005年底略有提高，公司债务负担重。公司拟

于2007年发行6亿元短期融资券（以下简称“本

期短期融资券”），如以2006年9月底财务数据为

基准，预计本期短期融资券发行后资产负债比

率和全部债务资本化比率将分别上升至

65.12%和62.22%，公司债务负担将进一步加

重。 
公司收入主要来源于尿素的生产与销售。

近年来，公司经营状况良好，主营业务收入稳

步增长，2003-2005年年均增长8.95%，2005年
公司实现主营业务收入185645.55万元。2006年
1-9月，公司继续保持较好增长，实现主营业务

收入175153.74万元，已达2005年全年水平的

94.35%。主营业务利润率为20.55%，公司主营

业务盈利能力一般。 
2005年公司实现主营业务利润、利润总额

和净利润分别为49077.05万元、34500.33万元和

24046.31万元。从2005年利润构成情况看，汇

兑收益5753.47万元，为营业利润的17.64%。公

司汇兑收益来自于锦天化的欧元借款。 
2006年1-9月，公司实现主营业务利润、利

润总额和净利润分别为35987.51万元、10289.56
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万元和7255.32万元，主营业务利润达2005年全

年水平的73.33%， 2006年1-9月，欧元升值使

得公司下属锦天化形成了1794.71万元的汇兑

损失，同时由于公司短期借款的大幅增加和新

疆项目的达产导致财务费用由2005年底的

-1005.52万元大幅增加为10863.51万元，因此利

润总额和净利润大幅下降，比2005年同期分别

减少了39.19%和40.10%，仅为2005年全年水平

的29.82%和30.17%。 
综合看，公司2006年1-9月的盈利水平的下

降主要是由于汇兑损失和财务费用增加所致，

公司整体经营状况基本正常。 
现金流方面，2006年1-9月公司经营活动现

金流入169761.36万元，比2005年同期增长

8.54%；流出比2005年同期增加较多，因此经

营活动产生的现金流量净额比2005年同期减少

了19.37%，为23862.34万元。2006年1-9月公司

现金收入比较2005年有较大下降，为95.36%，

收入实现质量较差。 
投资活动方面，随着收购、建设阿克苏分

公司、收购辅助生产及公共设施和合成氨改造

等工程的完成，使公司购建固定资产、无形资

产和其他长期资产所支付的现金大幅减少，因

此2006年1-9月公司投资活动产生的现金流净

额虽仍为负值，但绝对值比2005年同期大幅减

少，为-12851.98万元。 
2005年公司投资规模较大，筹资活动前现

金流量净额为-62043.33万元，较多地依赖了银

行借款满足资金需求， 2005年公司筹资活动产

生的现金流量净额为77528.73万元。随着投资

项目的完工，2006年1-9月，公司经营活动产生

的现金流净额可以覆盖投资支出，筹资活动产

生的现金流净额较小，为10061.25万元。 
总体看，2006年1-9月公司经营活动现金创

造能力有所下降，但由于对外投资的现金需求

减少，经营活动产生的现金流净额基本可以满

足投资的需要。 
截止2006年9月底，公司流动比率和速动比

率分别为59.31%和43.19%，比2005年底有所提

高，总体看，公司对短期债务的支付能力弱。 
从公司长短期借款的偿还时间分布情况来

看，2007年将是公司的偿债高峰，2008年及以

后需要偿还的债务规模有所下降，但仍有32500
万元需要偿还。公司本期短期融资券将于2007
年发行，2008年到期，公司的债务分布情况会

对本期短期融资券的偿还有一定的不利影响。

（见图2） 
图2  公司债务分布情况 
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截止2006年底，公司共获银行授信额度

270727万元，尚未使用的为54800万元。 
2006年11月，公司下属锦天化为锦化化工

集团氯碱股份有限公司（以下简称“锦化氯碱”）

担保余额为美元1581万元，人民币16801万元。

该项担保未通过锦天化董事会及公司董事会审

议，亦未得到董事会或法人代表授权委托而签

订，公司董事会认为该有关担保合同应属无效，

并保留对该担保合同的抗辩权利。锦化氯碱已

就上述担保事项与公司签订反担保协议。锦化

氯碱为从事基础化工原料生产的上市公司，股

票代码000818。截至2006年9月底，锦化氯碱合

并资产总额367871.25万元，2006年1-9月实现

主营业务收入198645.99万元，利润总额2894.68
万元。除上述事项外，公司无对外担保。 

综合来看，公司作为国内大型尿素生产企

业之一，生产基地靠近原材料供应地及化肥消

费区，产品区域市场占有率高。新疆项目已经

投产，公司生产规模大幅提高。目前，公司债

务负担较重，短期支付能力弱。随着公司经营

规模的扩大，主营业务收入稳定增长，但盈利
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能力下降。本次跟踪评级企业主体长期信用为

“A”，评级展望“负面”。 
 

积极因素 
1．我国是农业大国，国家高度重视农业发

展，化肥作为重要的农业物资，发展前景良好。 
2．公司主要产品在辽宁省及周边地区比较

畅销，市场占有率较高。 
3．公司生产规模较大。 
 

关注 
1．天然气等原材料价格持续高位运行，受

国家限制出口政策的影响，国内尿素供应能力

增加，产品价格波动较大。 
2．公司下属辽河化肥厂的天然气供应一直

较为紧张。 
3．公司整体债务负担重，短期支付能力弱。
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附件 1  主要财务数据 
（单位：人民币万元） 

 

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

货币资金 16443.32 16763.20 32248.60 40.04 53320.21 
应收款项净额 7549.76 4534.08 6199.24 -9.38 6083.90
存货净额 18834.73 14560.03 20935.35 5.43 25177.57
流动资产合计 45854.81 39665.69 65385.06 19.41 92666.19 
资产总计 268221.09 301879.95 415273.32 24.43 437694.39 
短期借款 43300.00 40780.00 90500.00 44.57 121350.00 
应付票据 -- -- 5000.00 -- --
应付帐款 7690.15 8052.03 8561.82 5.52 8220.78 
预收帐款 10348.23 11849.18 9095.98 -6.25 8933.25 
其他应付款 3147.22 3427.64 4087.69 13.97 3889.59 
预提费用 169.25 550.00 674.67 99.65 10827.56 
一年内到期的长期负债 3650.00 7200.00 10650.00 70.82 --
流动负债合计 68323.52 75218.74 135672.44 40.92 156247.27
长期借款 69707.71 81459.88 104813.09 22.62 104573.03 
负债合计 138031.23 156678.63 248916.54 34.29 264,082.29
少数股东权益 2907.59 3306.07 -- -100.00 --
股东权益合计 127282.28 141895.25 166356.78 14.32 173612.11
主营业务收入 156400.85 166270.76 185645.55 8.95 175153.74 
主营业务成本 128386.16 121368.61 135784.59 2.84 138789.37 
主营业务利润 27266.21 43989.50 49077.05 34.16 35987.51 
投资收益 15.00 -- -- -100.00 --
利润总额 1867.16 18348.10 34500.33 329.85 10289.56 
净利润 477.15 13650.84 24046.31 609.90 7255.32 
销售商品、提供劳务收到的现金 181908.67 198179.00 205005.08 6.16 167022.73 
经营活动产生的现金流量净额 30185.08 50220.22 42105.80 18.11 23862.34
投资活动产生的现金流量净额 -31417.54 -54795.12 -104149.13 82.07 -12851.98
筹资活动前现金流量净额 -1232.46 -4574.90 -62043.33 609.51 11010.36
筹资活动产生的现金流量净额 8661.29 4894.78 77528.73 199.19 10061.25
现金及现金等价物净增加额 7428.84 319.88 15485.40 44.38 21071.61
EBITDA 21846.54 38517.89 56795.83 61.24 27900.71 

指   标 2003 年 2004 年 2005 年 平均值 2006 年 9 月

销售债权周转次数(次) 36.27 50.02 45.48 45.00 31.29
存货周转次数（次） 6.89 7.27 7.65 7.38 5.51
总资产周转次数（次） 0.60 0.58 0.52 0.55 0.40
主营业务利润率（%） 17.43 26.46 26.44 24.64 20.55
现金收入比（%） 116.31 119.19 110.43 114.23 95.36
总资本收益率（%） 1.97 6.67 7.64 6.21 2.58
净资产收益率（%） 0.37 9.62 14.45 10.19 4.18
长期债务资本化比率（%） 34.87 35.94 38.65 37.08 37.59
全部债务资本化比率（%） 47.26 47.13 55.91 51.55 56.55
资产负债率（%） 51.46 51.90 59.94 55.83 60.33
流动比率（%） 67.11 52.73 48.19 53.34 59.31
速动比率（%） 39.55 33.38 32.76 34.30 43.19
EBITDA 利息倍数（倍） 4.98 8.27 11.88 9.42 4.07
债务保护倍数（倍） 0.14 0.23 0.20 0.19 0.11
筹资活动前现金流量净额债务利息偿还能力

(倍) -0.28 -0.98 -12.97 -6.84 1.21
筹资活动前现金流量净额债务偿还能力

(倍) -0.01 -0.04 -0.29 -0.16 0.05

辽宁华锦通达化工股份有限公司 5



                                企业主体长期信用跟踪评级分析报告 

 
附件 2  企业主体信用等级设置及其含义 

 

企业主体长期信用等级划分成9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。 

 
AAA 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：不能偿还债务。 
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