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主体长期信用  
跟踪评级结果：AA- 评级展望：稳定 
上次评级结果：AA- 评级展望：稳定 
 
债项信用 

名称 额度 期限  跟踪评

级结果

上次评

级结果

08 东特债 5 亿元 2008/12/25- 
2015/12/24 AA AA 

 
跟踪评级时间：2009 年 7 月 6 日 
上次评级时间：2008 年 12 月 8 日 
 
财务数据 

项目 2007 年 2008 年 

现金类资产(亿元) 21.13 31.33 

资产总额(亿元) 182.78 225.33 

所有者权益(亿元) 62.41 63.71 

短期债务(亿元) 61.18 61.25 

全部债务(亿元) 66.30 109.17 

营业收入(亿元) 115.99 133.07 

利润总额(亿元) 1.95 1.57 

EBITDA(亿元) 11.62 11.62 

经营性净现金流(亿元) 5.95 10.64 

营业利润率(%) 7.97 9.72 

净资产收益率(%) 1.92 1.97 

资产负债率(%) 65.85 71.72 

全部债务资本化比率(%) 51.51 63.15 

流动比率(%) 64.63 75.87 

全部债务/EBITDA(倍) 5.70 9.39 

EBITDA 利息倍数(倍) 2.71 2.38 

经营现金流动负债比率(%) 5.27 9.47 
注：公司 2007 年财务数据是调整后的 2008 年期初数据。 
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评级观点 

东北特殊钢集团有限责任公司（以下简称

“公司”）是中国东北地区最大特种钢材生产

基地。跟踪期内，公司部分原材料采购价格有

所下降，成本压力有所缓解；产品销量受宏观

经济影响降幅较大，产品价格则处于大幅波动

状态；大连基地正在进行整体搬迁，固定资产

投资规模较大，公司对外筹资需求较大。受此

影响，公司债务负担加重，整体偿债能力有所

减弱。 
预计未来几年，随着公司大连生产基地整

体搬迁完成，公司的整体生产能力和技术水平

将有较大幅度提升，公司经营实力和抗风险能

力有望增强。 
本溪钢铁（集团）有限责任公司（以下简

称“本钢集团”）对本期债券中因被行使回售

选择权或全额赎回权而到期的债券的本金和

利息提供连带责任担保。经联合资信评级，本

钢集团主体长期信用等级为 AA，本钢集团担

保实力较强，有效提升本期债券的本息偿付的

安全性。 
综合考虑，联合资信维持公司主体长期信

用等级为AA-
，评级展望为稳定，并维持“08

东特债”AA的信用级别。 
 

优势 

1． 公司经营活动产生的现金流量对本期债券

保障能力较强。 
2． 本钢集团担保实力较强，可对本期债券的

本息偿付提供充足的保障。 
 
关注 

1． 中国钢铁行业产能过剩，市场竞争激烈，

钢材产品的价格波动影响公司业绩。 

2． 公司大连生产基地整体搬迁，固定资产投

资规模较大，对外有较强的筹资需求。 

3． 公司债务负担加重。 
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一、主体概况 
 

东北特殊钢集团有限责任公司（以下简称

“公司”）是由辽宁省国资委、黑龙江省国资

委、抚顺特殊钢（集团）有限责任公司（以下

简称“抚钢集团”）、中国东方资产管理公司、

中国华融资产管理公司和中国建设银行股份

有限公司于 2004 年 9 月共同出资组建的大型

特殊钢企业集团。截至 2008 年底，公司注册

资本 364417 万元，其中辽宁省国资委拥有公

司 27.80%股份，黑龙江省国资委拥有公司

14.52%股份，抚钢集团拥有公司 22.68%股份，

中国东方资产管理公司拥有公司 16.67%股份，

中国华融资产管理公司拥有公司 15.31%股份，

中国建设银行股份有限公司拥有公司 3.02%股

份，公司实际控制人为辽宁省国资委。公司主

要从事特殊钢产品生产和销售，是中国东北最

大的特殊钢生产和科研基地。 
截至 2008 年底，公司（合并）资产总额

为 2253327.30 万元，所有者权益合计为

637133.18 万元（其中少数股东权益 305460.81
万元）。2008 年，公司实现营业收入 1330719.79
万元，利润总额 15727.88 万元，净利润

12552.16 万元。 
 

二、行业分析 
 
钢铁产量增速明显放缓 

根据国际钢铁协会（IISI）初步统计，2008
年，全球67个主要产钢国家和地区粗钢总产量

为13.30亿吨，同比下降1.2%，自1998年以来首

次下降；中国连续第13年成为全球第一大粗钢

产量生产国，产量5.02亿吨，同比增长2.6%，

增长速度较2007年的15.7%明显下滑。 
2009年1季度，中国粗钢产量12744.35万

吨，比2008年同期增长1.39%；国内市场粗钢

表观消费量（即可供资源量）12632.37万吨，

比2008年同期增长7.08%；国内粗钢市场仍然

处于供过于求的状况。 
 

图1  世界及中国粗钢产量情况 
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资料来源：国际钢铁协会，中国钢铁工业协会， 

 

铁矿石价格大幅下跌  

从中国进口铁矿石价格指数看，2007 年以

来，进口铁矿石价格指数一路攀升，2008 年 3
月达到历史最高点 246 点，但受中国钢铁限产

等因素影响，2008 年下半年以来，进口铁矿石

价格指数迅速下降，2008 年 11 月进口铁矿石

价格指数仅为 96.7 点，较最高值下降 149.3 点。

2009 年以来，进口铁矿石价格指数仍然继续下

跌并低位运行；中国国内铁精粉价格指数与中

国进口铁矿石价格指数变化趋势基本一致。 
图 2  中国铁矿石价格指数 
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资料来源：www.mysteel.com 
 

废钢价格大幅下跌并低位波动运行 

2007 年以来，受铁矿石和其他钢铁产品价

格上涨的影响，废钢价格呈上涨趋势，2008
年 6 月份达到历史高点；但 2008 年 7 月以来，

受铁矿石和其他钢铁产品价格快速下跌影响，

废钢价格指数均呈现更为快速的下降态势，
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2008 年 4 季度达到最低并保持低位运行。 

图 3  近年来废钢价综合指数 
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资料来源：Wind，联合资信整理 

 
钢材价格大幅下跌并低位运行 

2007 年以来，螺纹钢、热卷、冷板以及线

材的价格均呈上涨趋势，其中螺纹钢、热卷和

线材的价格上涨幅度较大，冷板价格上涨幅度

相对较小，2008 年 7 月以来，受宏观经济影响，

各主要钢材产品价格指数均呈现快速下降态

势，2008 年 12 月略有缓和。2009 年各细分钢

材价格变动趋势与钢材价格综合指数变动趋

势基本一致。 
2009年1季度，中国钢铁工业协会公布中

国钢铁行业运行的主要情况如下：①钢铁生产

总量过剩，国内市场需求减弱；②国内市场钢

材价格全面下跌，处于低位盘整阶段；③钢铁

产品出口大幅度下降，增加国内市场的供需矛

盾；④降低钢铁生产成本初见成效，但钢铁企

业仍整体亏损；⑤进口铁矿石大幅度增加，国

内资源供应大于需求。从中国钢铁工业协会发

布信息看，2009年1季度，由于钢铁产量过剩，

下游需求减弱，出口大幅下降，市场供需矛盾

加剧，致使钢铁价格全面下跌并低位运行。 
 
 
 
 
 
 
 

图 4  2007 年以来主要钢材产品价格指数 
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资料来源：www.mysteel.com 

 

国家加强对钢铁行业扶持力度 

2008 年下半年以来，国内钢铁供应能力在

总量上超过国内需求，在中国出口大幅下滑的

情况下，钢铁行业业绩大幅下滑，国家有关部

门紧急出台钢铁行业扶持政策。 
2008 年 12 月，国家取消部分钢铁产品的

出口税，涉及 67 个税号的钢铁产品：热轧板

卷、热轧中厚板、大型型材，大部分钢丝，所

有焊管，有关税的合金钢板、合金钢窄带、合

金钢条杆等。 
2009 年 3 月，国家为扶持和调整钢铁行

业，公布《钢铁产业调整和振兴规划》，钢铁

行业结构调整力度将加大，调整过程中行业集

中度将会提高，优势企业将凭借高端产品和完

善的产业链，在行业整合、利润获取、技术升

级方面具有相对优势。 
2009 年 4 月，国家提高部分钢铁产品出口

退税率，涉及 74 个税则号的钢铁产品及钢材

制品。其中，冷板、镀锌板、镀锡板、无缝管

等品种的出口退税均由 5%提高到 13%，自行

车滚子链、钢铁锚、餐桌铸铁制品等钢铁制品

的出口退税由 5%提高到 9%。 
总体看，受全球经济放缓和下游需求减弱

影响，尽管铁矿石等原材料价格大幅度下滑，

钢铁企业受到上、下游挤压的空间有所放缓，

钢铁行业业绩仍然大幅下滑。预计未来 1～2
年，钢铁行业结构调整力度将加大，行业集中



                                          跟踪评级分析报告 

东北特殊钢集团有限责任公司 4

度将会提高，优势企业将凭借高端产品和完善

的产业链，在行业整合、利润获取、技术升级

方面具有相对优势。 
 
三、管理经营分析 
 

2008年，公司进行大连生产基地搬迁，通

过大规模筹资建立新的生产基地，因此，公司

生产能力未来将有较大程度提升。 
原材料 

公司主要原材料是废钢和煤炭以及镍、

钼、钒铁等特种金属等。 
从废钢和煤炭来看，2008年，公司废钢和

煤炭的采购量变化较小，分别为104.49万吨和

91.37万吨，较2007年分别下降6.80%和0.73%。

2007年～2009年1季度，公司废钢的采购均价

大幅波动，2008年为3529.72元/吨，较2007年
增长50.02%，但2009年1季度下降为2500.19元/
吨，较2008年下降29.17%，主要是钢铁行业受

到宏观经济冲击钢铁价格大幅波动而带动废

钢价格同比例波动。2007年～2009年1季度，

煤炭的采购均价处于上升趋势，分别为543.56
元/吨、749.84元/吨和816.45元/吨。 

图5  公司废钢和煤炭采购情况 
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资料来源：公司提供 

 

从镍、钼、钒铁来看，2008年，公司镍和

钼采购均价处于下降趋势，而钒铁采购均价则

处于大幅波动状态。 
 

图6  公司镍、钼、钒铁采购情况 
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资料来源：公司提供 

 

销售情况 

公司产品种类较多，从三个生产基地的各

种产品总体销售量和销售均价来看，2008 年，

公司大连、抚顺和北满三个生产基地的特钢销

售量分别为 34.30 万吨、44.20 万吨和 41.50 万

吨，较 2007 年分别下降 18.53%、11.60%和

8.99%，主要是受到宏观经济不景气导致特钢

市场需求下滑所致；2007 年～2009 年 1 季度，

公司三个生产基地的特钢销售均价大幅波动。 
图7  公司三个基地销售情况 
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资料来源：公司提供 

 
总体看，公司原材料采购价格有所下降，

成本压力有所缓解，但成本控制难度较大。公

司产品销售量受宏观经济影响降幅较大，产品

价格则处于大幅波动状态，公司面临不利的市



                                          跟踪评级分析报告 

东北特殊钢集团有限责任公司 5

场环境。 

投资项目 

公司主要投资项目有大连基地搬迁项目、

产品结构技术改造工程、北满基地调质中心建

设工程，其中大连基地搬迁项目是公司最为重

要的投资项目，总投资为 71.66 亿元，截至 2008
年底投资进度达 50.5%，2009 年公司将在大连

基地搬迁项目投资 21.14 亿元，投资规模较大，

公司对外筹资需求较大。 
预计未来几年，随着公司大连生产基地搬

迁完毕，公司大连基地生产设备技术水平将得

到全面升级，公司整体实力将有较大规模提

升。 

 
表1  公司投资项目情况 

资料来源：公司提供 

 

四、财务分析 
 

公司提供的 2008 年财务报表经中准会计

师事务所审计，出具了标准无保留意见的审计

结论。以下分析以公司 2008 年报表数据为基

础。 
截至 2008 年底，公司（合并）资产总额

为 2253327.30 万元，所有者权益合计为

637133.18 万元（其中少数股东权益 305460.81
万元）。2008 年，公司实现营业收入 1330719.79
万元，利润总额 15727.88 万元，净利润

12552.16 万元。2008 年，公司经营活动产生的

现金流入为 1520411.64 万元，公司经营活动产

生的现金流量净额为 106420.04 万元，现金及

现金等价物净增加额为 110167.42 万元。 
 
1． 盈利能力 

2008年，公司营业收入和营业成本分别为

1330719.79万元和1192349.58万元，较2007年
分别增长14.73%和12.53%；公司营业收入增幅

较大主要是公司产品价格上升所致。2008年，

公司营业利润率为9.72%，较2007年的7.97%有

所上升。 
2008年，公司期间费用（销售费用、管理

费用和财务费用）为118863.56万元，增幅较大，

为14.87%，基本与营业收入增长保持同步。 

2008 年，公司营业利润降幅较大，为

12673.06 万元，降幅为 45.21%，主要是公司投

资收益降幅很大所致（公司 2007 年公司出售

抚钢股份股权而使得投资收益金额较大）。 
2008 年，公司总资本收益率为 3.55%，较

2007 年的 4.26%有所下降；公司净资产收益率

为 1.97%，较 2007 年的 1.92%基本持平。 
总体看，受产品价格上升的影响，公司营

业收入增幅较大；但公司总资本收益率和净资

产收益率指标较低；公司整体上盈利能力一

般。 
图8  公司盈利能力情况 
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资料来源：公司提供 

 
 

资金筹措方案 
项目名称 总投资 

（万元） 贷款 自筹 
2008 年底 

投资进度(%)
2009 年 2010 年 2011 年

大连基地搬迁项目 716583 450000 266583 50.5% 211392  107487  35829 
产品结构技术改造工程 44991 26900 18091 2% 13497  21596  8998 
北满基地调质中心建设工程 5000 - 5000 50% 2000  500  --
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2． 现金流 

从经营活动看，2008年，公司销售商品、

提供劳务收到的现金为1509319.34万元，较

2007年增长9.43%，主要是公司营业收入增长

以及收入的现金实现质量较好所致。2008年，

公司经营活动现金流入为1520411.64万元，较

2007年降低10.25%，主要是公司收到其他与经

营活动有关的现金下降幅度较大所致。2008
年，公司购买商品、接受劳务支付的现金和经

营活动现金流出分别为 1058302.44万元和

1413991.60万元，较2007年分别下降11.00%和

13.50%，主要是特钢产品产量下降所致。经营

性现金流入降幅低于经营性现金流出降幅，这

导 致 2008 年 公 司 经 营 性 现 金 净 流 量 为

106420.04万元，较2007年增长78.97%。 
2008 年，公司现金收入比率为 113.42%，

较 2007 年的略有下降，公司收入的现金实现

质量整体上一般。 
从投资活动看，2008年，公司投资性现金

流出和净流出量为340319.82万元和331572.20
万元，较2007年分别增长157.22%和314.99%，

公司投资性现金流出增幅很大，主要是公司为

扩大生产规模而进行大规模固定资产投资所

致。2008年，公司筹资活动前现金流量净额为

-225152.16万元，公司经营性现金净流量难以

满足公司投资支出需要，公司需要进行大规模

筹资活动。 
从筹资活动看，为了满足投资活动资金需

求，公司加大了对外筹资力度，2008年，公司

筹资活动现金流入和净流量分别为1037900.64
万元和335217.97万元，较2007年分别增长

85.72%和5398.01%，公司筹资活动现金流入和

净流量增幅较大，主要是借款所收到的现金

（包括发行5亿元公司债券）增加所致。 
 
 
 
 
 
 

图9  公司现金流情况 
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资料来源：公司年报 

 
总体看，公司受大连生产基地整体搬迁影

响，经营性现金净流量难以满足公司投资支出

需要，公司需要进行大规模筹资活动。 
 
3． 资产质量 

截 至 2008 年 底 ， 公 司 资 产 总 额 为

2253327.30万元，较2007年底增长23.28%，资

产总额增幅较大，主要是公司大连基地搬迁改

造工程和其他技术改造工程等固定资产投资

以及大规模筹资活动所致；其中流动资产占

37.84%，非流动资产占62.16%。公司资产以非

流动资产为主，资产流动性一般。 
图10  2008年底公司流动资产构成 
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资料来源：公司年报 
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截至2008年底，公司流动资产为852723.51
万元，较2007年底增长17.00%，流动资产增幅

较大，主要是货币资金、其他应收款和存货增

加所致；公司流动资产主要由货币资金（占

33.42%）、应收账款（占15.07%）、预付款项（占

6.48%）、其他应收款（占6.47%）和存货（占

35.11%）构成。 
截至2008年底，公司货币资金为284993.73

万元，较2007年底增长70.03%，货币资金增幅

较大，主要是经营活动产生的现金净流量和筹

资活动产量的现金净流量增加所致；公司货币

资金主要由银行存款（占49.49%）和其他货币

资金（占50.43%）构成；其他货币资金主要是

银行承兑汇票和信用证保证金存款等。 
截至2008年底，公司应收账款净额为

128487.60万元，较2007年底下降11.22%；从账

龄来看，公司应收账款由1年以内（占64.95%）、

1～2年（占6.40%）、2～3年（占5.86%）和3
年以上（占22.79%）构成，公司计提坏账准备

的比例为9.92%。 
截至 2008 年底，公司其他应收款为

55133.97万元，较2007年底增长58.18%，其他

应收款增幅较大；从账龄来看，公司其他应收

款由1年以内（占54.35%）、1～2年（占5.34%）、

2～3年（占3.96%）和3年以上（占36.34%）构

成，公司计提坏账准备的比例为18.65%。 
截至2008年底，公司存货为299358.16万

元，较2007年底增长8.38%；公司存货主要由

库存商品（占41.94%）、原材料（占29.23%）

和在产品（占28.78%）构成；公司仅计提1.11
万元的存货跌价准备，存在一定贬值风险。 

截至 2008 年底，公司非流动资产为

1400603.79万元，较2007年底增长27.45%，非

流动资产增幅较大，主要是在建工程增加所

致；公司非流动资产主要由固定资产（占

39.44%）、在建工程（占34.43%）和无形资产

（占16.06%）构成。 
 
 

图11  2008年底公司非流动资产构成 
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资料来源：公司年报 

 
截至2008年底，公司固定资产净额为

552456.97万元，较2007年底下降4.70%；公司

固定资产原值主要由房屋、建筑物（占28.32%、

成新率61.37%）和机器设备（占70.84%、成新

率52.40%）构成。 
截至2008年底，公司在建工程为482284.99

万元，较2007年底增长197.78%，在建工程增

幅大，主要是公司为大连基地搬迁改造工程和

其他技术改造工程固定资产投资增加所致。 
截至2008年底，公司无形资产为224885.66

万元，较2007年底下降1.52%，无形资产变化

较小；无形资产主要是土地使用权（占

99.55%）。 
总体看，受大连基地搬迁改造工程和其他

技术改造工程等固定资产投资以及大规模筹

资活动影响，公司资产规模增幅较大，资产构

成变化较大。目前公司资产以非流动资产为

主，资产流动性一般，整体资产质量较好。预

计未来随着公司大连基地整体搬迁完成后，公

司在建工程将转入固定资产核算，公司固定资

产将有较大幅度增长。 
 
4． 负债及所有者权益 

截 至 2008 年 底 ， 公 司 负 债 总 额 为

1616194.12万元，较2007年底增长34.28%，负
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债总额增幅较大，主要是非流动负债增加所

致；其中流动负债占69.54%，非流动负债占

30.46%。 
截 至 2008 年 底 ， 公 司 流 动 负 债 为

1123867.41万元，较2007年底下降0.34%，流动

负债变化较小；公司流动负债主要由短期借款

（占38.57%）、应付票据（占15.93%）、应付账

款（占20.54%）、预收款项（占5.61%）和其他

应付款（占16.18%）构成。 
图12  2008年底公司流动负债构成 
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资料来源：公司年报 

 
截至2008年底，公司短期借款为433487.52

万元，较2007年底下降7.77%；公司应付票据

为179050.00万元，较2007年底增长41.36%，主

要是公司较多采用票据结算采购货物所致；公

司应付账款为230814.37万元，较2007年底增长

6.74%；公司预收账款为63055.71万元，较2007
年底下降6.90%；公司其他应付款为181786.79
万元，较2007年底下降3.68%。 

截至 2008 年底，公司非流动负债为

492326.71万元，较2007年底增长548.60%，非

流动负债增幅很大，主要是长期借款和应付债

券增加所致；公司长期借款为429863.17万元，

较2007年底增长739.44%，长期借款增幅很大，

主要是公司进行大连生产基地搬迁而银行长

期借款大量增加所致；公司长期借款主要是抵

押借款（占88.08%）。 

截至2008年底，公司应付债券为49310.00
万元，主要是2008年12月24日公司发行5亿元

公司债券。 
截 至 2008 年 底 ， 公 司 全 部 债 务 为

1091710.69万元，较2007年底增长64.66%；其

中短期债务612537.52万元（占比56.11%），较

2007年底增长0.12%，长期债务479173.17万元

（占比43.89%），较2007年底增长835.74%，公

司长期债务增幅很大。 
截至2008年底，公司长期债务资本化比

率、全部债务资本化比率和资产负债率分别为

42.92%、63.15%和71.72%，较2007年底分别增

加35.34个百分点、11.64个百分点和5.87个百分

点，公司债务负担明显加重。 
图13  2008年底债务负担情况 

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

2007年 2008年

0
10
20
30
40
50
60
70
80

短期债务 长期债务

全部债务 资产负债率

全部债务资本化比率 长期债务资本化比率

(万元) (%)

 
资料来源：公司年报 

 
截至2008年，公司所有者权益为637133.18

万元，较2007年底增长2.08%，所有者权益变

化很小。 
总体看，公司为实现大连生产基地搬迁而

从银行进行大量长期借款，导致债务负担明显

加重。 
 

5． 偿债能力 

从短期偿债指标来看，截至 2008 年底，

公司流动比率为 75.87%，较 2007 年底的

64.63%上升 11.24 个百分点，公司流动比率增
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幅较大；公司速动比率为 49.24%，较 2007 年

底的 40.14%上升 9.10 个百分点。2008 年，公

司经营现金流动负债比率为 9.47%，较 2007
年的 5.27%上升 4.20 个百分点。公司短期偿债

指标有所上升。 
截至 2008 年，公司现金类资产为

313279.44 万元，较 2007 年底增长 48.28%，占

短期债务的 51.14%，占长期债务的 65.38%，

占全部债务的 28.70%；但考虑到公司大连基地

搬迁需要大量现金支持，因此，公司现金类资

产仍然需要进行大量补充，对外筹资压力较

大。 
从长期偿债指标来看，2008年，公司

EBIDTA为116233.40万元，较2007年变化很小；

公司EBIDTA利息倍数为2.38倍；公司全部债务

/EBIDTA为9.39倍；公司长期偿债指标明显下

降。 
截至2008年底，公司为沈阳汇财再生资源

有限公司借款担保2000万元，担保金额相对较

小。 
 

6． 本期债券偿还能力 

公司本期发行公司债券为5亿元，以2008
年年底财务数据为基础，公司EBITDA、经营

活动现金流入和经营活动现金净流量对本期

公司债券的保护倍数分别为2.32倍、30.41倍和

2.13倍，公司经营活动产生的现金流量对本期

公司债券保障能力较强。 
截至 2008 年底，公司现金类资产为

313279.44万元，是本期债务的6.27倍；但考虑

到公司大连基地搬迁需要大量现金支持，因

此，公司现金类资产对本期债务的保障能力尚

可。 
总体看，公司对本期公司债券偿还的保障

能力较好。 
 

7． 本期债券担保人情况 

本溪钢铁（集团）有限责任公司（以下简

称“本钢集团”）对本期债券中因被行使回售

选择权或全额赎回权而到期的债券的本金和

利息提供连带责任担保。保证范围包括债券本

金及利息、违约金、损害赔偿金、实现债权的

费用和其他应支付的费用。 
本钢集团以钢铁产品的生产和销售为主

业，已经成为集采矿、选矿、烧结、焦化、炼

铁、炼钢、轧钢、动力、运输、科研等为主导

的大型钢铁联合企业。 
 

表2  本钢集团财务概况 
项目 2007 年 2008 年 

现金类资产(亿元) 36.86  45.27 

资产总额(亿元) 484.30  573.74 

所有者权益(亿元) 220.30  219.89 

短期债务(亿元) 68.29  131.33 

全部债务(亿元) 135.62  195.76 

营业收入(亿元) 373.69  382.01 

利润总额 (亿元) 20.12  2.28 

EBITDA(亿元) 68.36  47.21 

经营性净现金流(亿元) 22.93  37.82 

营业利润率(%) 15.81  15.97 

净资产收益率(%) 6.17  0.45 

资产负债率(%) 54.51  61.67 

全部债务资本化比率(%) 38.10  47.10 

流动比率(%) 92.96  72.90 

全部债务/EBITDA(倍) 1.98  4.15 

EBITDA 利息倍数(倍) 10.72  6.21 

经营现金流动负债比率(%) 12.95  14.01 

资料来源：本钢集团年报 

 
截至 2008 年底，本钢集团（合并）资产

总额 573.74 亿元，所有者权益合计 219.89 亿

元（其中归属母公司的所有者权益合计 187.43
亿元）；2008 年，本钢集团（合并）实现营业

收入 382.01 亿元，净利润 0.98 亿元。 
盈利能力 

2008 年，本钢集团营业收入和营业成本分

别为 3820051.37 万元和 3180324.50 万元，较

2007 年分别增长 2.22%和 2.16%，营业收入和

营业成本增幅较小。 
2008 年，本钢集团营业利润、利润总额和
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净利润分别为 16626.18 万元、22835.92 万元和

9837.37 万元，较 2007 年分别下降 91.38%、

88.65%和 92.76%，下降幅度较大，主要是本

钢集团销售费用和管理费用增幅较大所致。 
2008 年，受上述原因影响，本钢集团营业

利润率为 15.97%，较 2007 年变化很小；本钢

集团总资本收益率和净资产收益率分别为

2.07%和 0.45%，较 2007 年的 5.61%和 6.17%
分别下降 3.55 个百分点和 5.72 个百分点；本

钢集团现金收入比率为 97.68%，较 2007 年的

117.10%，下降 19.42 个百分点，收入的现金实

现质量有所下降。 
总体看，本钢集团营业收入变化较小，但

利润水平下降较大，本钢集团盈利能力有所下

降。 
图14  本钢集团盈利能力情况 
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资料来源：本钢集团年报 

 

资本及债务结构 

截至 2008 年底，本钢集团资产总额为

5737429.54 万元，较 2007 年底增长 18.47%，

资产总额增幅较大；其中流动资产占 34.29%，

非流动资产占 65.71%，公司以非流动资产为

主。 
截至 2008 年底，本钢集团流动资产为

1967640.39 万元，较 2007 年底增长 19.49%，

流动资产增幅较大，主要是货币资金、其他应

收款和存货增加所致；本钢集团流动资产主要

由货币资金（占 17.64%）、应收票据（占

5.37%）、应收账款（占 5.29%）、预付款项（占

10.07%）、其他应收款（占 6.70%）和存货（占

53.92%）构成。 
截至 2008 年底，本钢集团货币资金为

347048.68 万元，较 2007 年底增长 25.51%，货

币资金增幅较大；货币资金主要由银行存款

（占 55.59%）和其他货币资金（占 42.74%）

构成；其他货币资金 41753.40 万元，分别为国

贸公司办理信用证的保证金 4843.00 万元和本

钢板材银行承兑汇票保证金 36910.40 万元。 
截至 2008 年底，本钢集团预付账款为

198141.57 万元，较 2007 年底下降 48.84%，预

付账款降幅较大，主要是原材料和设备采购

款。 
截至 2008 年底，本钢集团其他应收款为

131893.53 万元，较 2007 年底增长 105.66%，

其他应收款增幅较大，主要是其他企业的从本

钢集团获得的借款；从账龄来看，1 年以内占

9.87%、1-2 年占 28.56%、2-3 年占 16.11%、3
年以上占 45.46%，可回收性较差。 

截至 2008 年底，公司存货为 1060908.84
万元，较 2007 年底增长 49.03%，存货增幅较

大，主要是原材料（占 61.65%）和库存商品（占

24.09%）增加所致；公司计提了 6.23%的存货

跌价准备。 
图15  2008年底本钢集团流动资产构成 
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资料来源：本钢集团年报 
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截至 2008 年底，本钢集团非流动资产为

3769789.16 万元，较 2007 年底增长 17.94%，

非流动资产增幅较大，主要是固定资产和在建

工程增加所致；本钢集团非流动资产主要由固

定资产（占 69.03%）和在建工程（占 25.74%）

构成。 
截至 2008 年底，本钢集团固定资产净额

为 2602432.28 万元，较 2007 年底增长 12.03%；

本钢集团在建工程为 970355.02 万元，较 2007
年底增长 41.31%；本钢集团固定资产和在建工

程增幅较大主要是本钢集团不断扩大生产规

模而进行固定资产投资和技术改造所致；本钢

集团固定资产主要由房屋及建筑物（占

23.28%）和机器设备（占 64.46%）构成。 
截至 2008 年底，本钢集团负债总额为

3538506.46 万元，较 2007 年底增长 34.03%，

负债总额增幅较大，主要是流动负债增加所

致；其中流动负债占 76.28%，非流动负债占

23.72%。 
截至 2008 年底，本钢集团流动负债为

2699242.54 万元，较 2007 年底增长 52.37%，

流动负债增幅较大，主要是短期借款、应付票

据、应付账款和其他应付款增加所致；公司流

动负债主要由短期借款（占 35.10%）、应付票

据（占 7.68%）、应付账款（占 29.65%）、预收

款项（占 10.73%）和其他应付款（占 11.17%）

构成。 
截至 2008 年底，本钢集团短期借款为

947512.62 万元，较 2007 年底增长 93.39%，短

期借款增幅较大，主要由信用借款（占 66.89%）

和保证借款（占 33.05%）构成。 
截至 2008 年底，本钢集团应付票据为

207304.25 万元，较 2007 年底增长 206.55%，

应付票据增幅较大，主要是本钢集团较多采用

票据结算采购货物所致；本钢集团应付票据全

部为商业承兑汇票。 
截至 2008 年底，本钢集团应付账款为

800421.51 万元，较 2007 年底增长 76.88%，应

付账款增幅较大，其中账龄在 1 年以内的占

91.25%。 
截至 2008 年底，本钢集团预收账款为

289676.27 万元，较 2007 年底下降 16.99%，预

收账款占流动负债的比重为 10.73%，预收账款

增幅较大，主要是本钢集团钢铁产品订单下降

所致。 
图16  2008年底本钢集团流动负债构成 
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资料来源：本钢集团年报 

 
截至 2008 年底，本钢集团非流动负债为

839263.92 万元，较 2007 年底下降 3.37%，主

要是长期借款有所减少所致。 
图17  本钢集团债务负担情况 
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资料来源：本钢集团年报 

 
截至 2008 年底，本钢集团长期债务资本

化比率、全部债务资本化比率和资产负债率分
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别为 22.66%、47.10%和 61.67%，较 2007 年底

分别增加-0.75 个百分点、8.99 个百分点和 7.16
个百分点，本钢集团债务负担水平有所加重。 

偿债能力 
从短期偿债指标来看，截至 2008 年底，

本钢集团流动比率为 72.90%，较 2007 年底的

92.96%下降 20.06 个百分点，本钢集团流动比

率下降幅度较大；本钢集团速动比率为

33.59%，较 2007 年底的 52.77%下降 19.18 个

百分点，本钢集团速动比率下降幅度较大；本

钢集团短期偿债指标下降。 
从长期偿债指标来看，2008 年本钢集团

EBITDA 为 472101.31 万元，较 2007 年的

683570.56 万 元 下 降 30.94% ， 本钢 集 团

EBITDA 增幅较大，主要是利润总额下降幅度

较大所致；本钢集团全部债务/EBITDA 的比率

为 4.15 倍，本钢集团全部债务/EBITDA 的比

率上升幅度较大，主要是本钢集团债务负担加

重并且 EBITDA 下降所致；本钢集团 EBITDA
利息倍数为 6.21 倍，本钢集团 EBITDA 对全

部债务和利息保障能力减弱。 
本钢集团未来发展 
本钢集团确定了 2009年生产经营总目标：

产量方面，铁精矿 640 万吨，生铁 1000 万吨，

粗钢 1000 万吨，热轧板 1000 万吨，冷轧板 355
万吨；技术方面，推进以高等级汽车板、X80
石油管线钢等为重点的高质量、高附加值产品

的研发，板材“双高”产品 690 万吨，比率达

到 80%以上；技术改造方面，确保重点建设工

程如期建成并达产达效。随着中国宏观经济不

断回暖以及本钢集团生产规模扩大和设备技

术改造升级，本钢集团经营业绩将走出低谷。 
综上，经联合资信评估评定，本钢集团主

体长期信用等级为 AA，评级展望为稳定。 
本钢集团对本期债券担保能力 
以本钢集团 2008 年底财务数据为基础，

本期担保 5 亿公司债券占 2008 年底公司长期

债务、全部债务和负债总额的比重分别为

7.76%、2.55%和 1.41%，对本钢集团现有债务

影响较小。考虑此次担保形成的或有债务，

2008 年底本钢集团资产负债率、全部债务资本

化比率和长期债务资本化比率分别由 61.67%、

47.10%和 22.66%上升为 62.01%、47.73%和

24.00%，负债水平和债务负担变化不大。本钢

集团经营活动现金流入量和经营活动现金净

流量对本期债券的保护倍数分别为 90.98 倍和

7.56 倍，经营活动产生的现金流量对本期企业

债券保障能力较强。 
总体看，本钢集团担保实力较强，可进一

步提升本期债券的本息偿付的安全性。 
综合考虑，联合资信维持公司主体长期信

用等级为AA-
，评级展望为稳定，并维持“08

东特债”AA的信用级别。 
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附件 1-1  公司 2007 年～2008 年合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

资产 2007 年 2008 年 变动率(%)
流动资产：  

货币资金 167615.07 284993.73  70.03 
交易性金融资产 0.00 282.88  
应收票据 43662.99 28002.83  -35.87 
应收账款 144719.95 128487.60  -11.22 
预付款项 60235.81 55229.27  -8.31 
应收利息  
应收股利 1117.25 1217.25  8.95 
其他应收款 34854.34 55133.97  58.18 
存货 276217.21 299358.16  8.38 
一年内到期的非流动资产  
其他流动资产 425.96 17.81  -95.82 

流动资产合计 728848.58 852723.51  17.00 
   

非流动资产：  

可供出售金融资产 548.08 311.27  -43.21 
持有至到期投资 1.00 1.00  0.00 
长期应收款  
长期股权投资 58075.39 62989.57  8.46 
投资性房地产 0.00 1255.04  
固定资产 579689.68 552456.97  -4.70 
在建工程 161959.56 482284.99  197.78 
工程物资 34276.51 37013.63  7.99 
固定资产清理  
生产性生物资产  
油气资产  
无形资产 228366.77 224885.66  -1.52 
开发支出  
商誉 23441.15 23277.79  -0.70 
合并价差  
长期待摊费用 455.00 3088.26  578.75 
递延所得税资产 12093.45 13039.60  7.82 
其他非流动资产  

非流动资产合计 1098906.57 1400603.79  27.45 
资产总计 1827755.15 2253327.30  23.28 
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附件 1-2  公司 2007 年～2008 年合并资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

负债 2007 年 2008 年 变动率(%)
流动负债：  

短期借款 470027.10 433487.52  -7.77 
交易性金融负债  
应付票据 126662.41 179050.00  41.36 
应付账款 216234.09 230814.37  6.74 
预收款项 67729.14 63055.71  -6.90 
应付职工薪酬 14222.66 11618.58  -18.31 
应交税费 28993.72 24054.44  -17.04 
应付利息  
应付股利  
其他应付款 188731.00 181786.79  -3.68 
预计负债  
一年内到期的非流动负债 15100.00 0.00  -100.00 
其他流动负债 19.35 0.00  -100.00 

流动负债合计 1127719.47 1123867.41  -0.34 
   

非流动负债：  

长期借款 51208.14 429863.17  739.44 
应付债券 0.00 49310.00  
长期应付款 1209.68 1424.99  17.80 
专项应付款 18059.77 6300.00  -65.12 
预计负债 130.00 130.00  0.00 
递延所得税负债 298.55 298.55  0.00 
其他非流动负债 5000.00 5000.00  0.00 

非流动负债合计 75906.13 492326.71  548.60 
负债合计 1203625.60 1616194.12  34.28 

   

所有者权益  

实收资本（或股本） 364417.47 364417.47  0.00 
资本公积 41291.29 41068.59  -0.54 
减：库存股  
盈余公积  
未分配利润 -81225.72 -73813.69  -9.13 
外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 324483.03 331672.37  2.22 
少数股东权益 299646.51 305460.81  1.94 

所有者权益合计 624129.55 637133.18  2.08 
负债和所有者权益总计 1827755.15 2253327.30  23.28 
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附件 2  公司 2007 年～2008 年合并利润表 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2007 年 2008 年 变动率(%)
一、营业收入 1159908.89 1330719.79  14.73 
减：营业成本 1059629.67 1192349.58  12.53 
    营业税金及附加 7890.17 9013.38  14.24 
    销售费用 21429.10 21118.93  -1.45 
    管理费用 38963.89 46440.64  19.19 
    财务费用 43081.37 51303.99  19.09 
    资产减值损失 -11510.45 936.23  -108.13 
加：公允价值变动收益 0.00 -298.85  
    投资收益 22706.87 3414.87  -84.96 
    其中：对联营/合营企业投资收益 73.20 120.24  64.26 
    汇兑收益  
   

二、营业利润 23132.00 12673.06  -45.21 
加：营业外收入 1267.10 5166.68  307.76 
减：营业外支出 4882.90 2111.86  -56.75 
    其中：非流动资产处置损失 4128.33 313.02  -92.42 

 

三、利润总额 19516.20 15727.88  -19.41 
减：所得税费用 7536.26 3175.72  -57.86 
   

四、净利润 11979.95 12552.16  4.78 
其中：归属于母公司所有者的净利润 8678.57 7675.43  -11.56 
     少数股东损益 3301.38 4876.73  47.72 
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附件3-1  公司2007年～2008年合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2007 年 2008 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 1379293.22 1509319.34  9.43 
收到的税费返还 1239.62 1689.82  36.32 
收到其他与经营活动有关的现金 313575.43 9402.48  -97.00 

经营活动现金流入小计 1694108.27 1520411.64  -10.25 
购买商品、接受劳务支付的现金 1189057.48 1058302.44  -11.00 
支付给职工以及为职工支付的现金 75376.37 91340.25  21.18 
支付的各项税费 53357.63 66859.00  25.30 
支付其他与经营活动有关的现金 316855.60 197489.91  -37.67 

经营活动现金流出小计 1634647.10 1413991.60  -13.50 
经营活动产生的现金流量净额 59461.18 106420.04  78.97 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 27680.73 1551.42  -94.40 
取得投资收益收到的现金 1060.94 3679.35  246.80 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净

额 
208.78 1166.46  458.69 

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 23457.26 2350.38  -89.98 

投资活动现金流入小计 52407.71 8747.61  -83.31 
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 131906.31 328851.29  149.31 
投资支付的现金 0.00 11468.52  
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 400.00 0.00  -100.00 

投资活动现金流出小计 132306.31 340319.82  157.22 
投资活动产生的现金流量净额 -79898.60 -331572.20  314.99 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 0.00 5000.00  
取得借款收到的现金 557691.22 978900.64  75.53 
发行债券收到的现金 50000.00  
收到其他与筹资活动有关的现金 1160.81 4000.00  244.59 

筹资活动现金流入小计 558852.03 1037900.64  85.72 
偿还债务支付的现金 516303.46 651835.93  26.25 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 36197.30 44519.53  22.99 
支付其他与筹资活动有关的现金 254.19 6327.22  2389.14 

筹资活动现金流出小计 552754.95 702682.67  27.12 
筹资活动产生的现金流量净额 6097.08 335217.97  5398.01 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 -144.72 101.61  -170.21 
五、现金及现金等价物净增加额 -14485.07 110167.42  -860.56 
加：期初现金及现金等价物余额 94005.31 79498.34  -15.43 
六、期末现金及现金等价物余额 79520.24 189665.77  138.51 
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附件 3-2  公司 2007 年～2008 年合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 

 

补充资料 2007 年 2008 年 变动率(%)
1.将净利润调节为经营活动现金流量：       

净利润 11979.95 12552.16  4.78 
加：资产减值准备 -11510.45 936.23  -108.13 
固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 52381.55 50089.32  -4.38 
无形资产摊销 1238.29 1250.80  1.01 
长期待摊费用摊销 202.60 426.03  110.28 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 303.98 -5473.20  -1900.52 
固定资产报废损失 3626.65 178.06  -95.09 
公允价值变动损失 0.00 298.85  
财务费用 33267.91 45536.55  36.88 
投资损失 -22706.87 -3414.87  -84.96 
递延所得税资产减少 -3530.23 -884.94  -74.93 
递延所得税负债增加  
待摊费用减少  
预提费用增加  
存货的减少 -13034.90 -23326.69  78.96 
经营性应收项目的减少 3965.75 -38722.15  -1076.41 
经营性应付项目的增加 27461.39 73969.56  169.36 
其他 -24184.44 -6995.65  -71.07 

经营活动产生的现金流量净额 59461.18 106420.04  78.97 
   

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 79498.34 189665.77  138.58 
减：现金的期初余额 93983.41 79498.34  -15.41 
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 -14485.07 110167.42  -860.56 

 
 
 



                                          跟踪评级分析报告 

东北特殊钢集团有限责任公司 18

 
附件 4  公司主要财务计算指标 

 

项目 2007 年 2008 年 
经营效率     
销售债权周转次数(次) 12.31 7.72  
存货周转次数(次) 7.67 4.14  
总资产周转次数(次) 1.27 0.65  
盈利能力  

营业利润率(%) 7.97 9.72  
总资本收益率(%) 4.26 3.55  
净资产收益率(%) 1.92 1.97  
财务构成  

长期债务资本化比率(%) 7.58 42.92  
全部债务资本化比率(%) 51.51 63.15  
资产负债率(%) 65.85 71.72  
偿债能力  

流动比率(%) 64.63 75.87  
速动比率(%) 40.14 49.24  
EBITDA 利息倍数(倍) 2.71 2.38  
全部债务/EBITDA(倍) 5.70 9.39  
筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.03 -0.21  
筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -0.48 -4.62  
现金流  

现金收入比率(%) 118.91 113.42  
盈利现金比率(%) 496.34 847.82  
本期债项偿债能力    
经营现金流动负债比率(%) 5.27 9.47  
现金偿债倍数(倍) 4.23 6.27 
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附件 5-1  本钢集团 2007 年～2008 年合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

资产 2007 年 2008 年 变动率(%)
流动资产：  

货币资金 276515.56 347048.68  25.51 
交易性金融资产  
应收票据 92059.31 105682.86  14.80 
应收账款 114597.18 104061.75  -9.19 
预付款项 387266.52 198141.57  -48.84 
应收利息 0.00 725.57  
应收股利  
其他应收款 64131.62 131893.53  105.66 
存货 711854.29 1060908.84  49.03 
一年内到期的非流动资产  
其他流动资产 247.46 19177.58  7649.71 

流动资产合计 1646671.95 1967640.39  19.49 
   

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 39127.67 32351.19  -17.32 
投资性房地产 74641.72 74505.10  -0.18 
固定资产 2323071.58 2602432.28  12.03 
在建工程 686674.66 970355.02  41.31 
工程物资 482.55 1188.20  146.23 
固定资产清理  
生产性生物资产  
油气资产  
无形资产 8306.61 9661.14  16.31 
开发支出  
商誉  
合并价差  
长期待摊费用 5555.18 5051.06  -9.07 
递延所得税资产 58436.87 74245.17  27.05 
其他非流动资产  

非流动资产合计 3196296.84 3769789.16  17.94 
资产总计 4842968.79 5737429.54  18.47 
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附件 5-2  本钢集团 2007 年～2008 年合并资产负债表 

（负债及所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

 
负债 2007 年 2008 年 变动率(%)

流动负债：  

短期借款 489944.27 947512.62  93.39 
交易性金融负债  
应付票据 67624.00 207304.25  206.55 
应付账款 452524.18 800421.51  76.88 
预收款项 348951.71 289676.27  -16.99 
应付职工薪酬 80363.35 86645.47  7.82 
应交税费 -15750.31 -92295.82  485.99 
应付利息 491.40 0.00  -100.00 
应付股利  
其他应付款 221929.13 301514.78  35.86 
预计负债  
一年内到期的非流动负债 125299.25 158463.46  26.47 
其他流动负债 73.20 0.00  -100.00 

流动负债合计 1771450.17 2699242.54  52.37 
   

非流动负债：  

长期借款 673305.42 644275.86  -4.31 
应付债券 8.50 8.50  0.00 
长期应付款 181241.57 179282.94  -1.08 
专项应付款 10786.95 12974.60  20.28 
预计负债  
递延所得税负债 3195.28 2722.02  -14.81 
其他非流动负债  

非流动负债合计 868537.72 839263.92  -3.37 
负债合计 2639987.89 3538506.46  34.03 

   

所有者权益  

实收资本（或股本） 536880.72 536880.72  0.00 
资本公积 865997.56 870293.93  0.50 
减：库存股  
盈余公积 135966.72 135966.72  0.00 
未分配利润 327328.72 331136.09  1.16 
外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 1866173.72 1874277.46  0.43 
少数股东权益 336807.19 324645.63  -3.61 

所有者权益合计 2202980.90 2198923.09  -0.18 
负债和所有者权益总计 4842968.79 5737429.54  18.47 
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附件 6  本钢集团 2007 年～2008 年合并利润表 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2007 年 2008 年 变动率(%)
一、营业收入 3736941.56 3820051.37  2.22 
减：营业成本 3113216.34 3180324.50  2.16 
    营业税金及附加 32904.22 29498.61  -10.35 
    销售费用 63906.13 84501.49  32.23 
    管理费用 288248.53 406604.69  41.06 
    财务费用 52800.27 56774.46  7.53 
    资产减值损失 -6871.17 46043.48  -770.10 
加：公允价值变动收益  
    投资收益 245.70 322.05  31.07 
    其中：对联营/合营企业投资收益  
    汇兑收益  
   

二、营业利润 192982.93 16626.18  -91.38 
加：营业外收入 15635.38 12760.79  -18.39 
减：营业外支出 7395.17 6551.05  -11.41 
    其中：非流动资产处置损失 6763.91 4969.44  -26.53 

 

三、利润总额 201223.14 22835.92  -88.65 
减：所得税费用 65288.57 12998.55  -80.09 
   

四、净利润 135934.56 9837.37  -92.76 
其中：归属于母公司所有者的净利润 114903.28 4496.46  -96.09 
     少数股东损益 21031.28 5340.91  -74.60 
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附件 7  本钢集团主要财务计算指标 

 
项目 2007 年 2008 年 

经营效率     

销售债权周转次数(次) 18.08 18.35  
存货周转次数(次) 4.37 3.59  
总资产周转次数(次) 0.77 0.72  
盈利能力  

营业利润率(%) 15.81 15.97  
总资本收益率(%) 5.61 2.07  
净资产收益率(%) 6.17 0.45  
财务构成  

长期债务资本化比率(%) 23.41 22.66  
全部债务资本化比率(%) 38.10 47.10  
资产负债率(%) 54.51 61.67  
偿债能力  

流动比率(%) 92.96 72.90  
速动比率(%) 52.77 33.59  
EBITDA 利息倍数(倍) 10.72 6.21  
全部债务/EBITDA(倍) 1.98 4.15  
现金收入比率(%) 117.10 97.68  
本期债项偿债能力    
经营现金流动负债比率(%) 12.95 14.01  
现金偿债倍数(倍) 7.37 9.05 
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附件 8  有关指标计算公式 

 

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 
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 
全部债务=（长期债务+短期债务） 

      EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
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 
标*的指标为新会计准则下对应的指标 
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附件9  企业主体信用等级的定义 

 

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，企业主体长期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 

 
银行间债券市场中长期债券信用评级设置及其含义同企业主体长期信用等级。 

 


