


                                           跟踪评级分析报告 

内蒙古包钢钢联股份有限公司 2

一、主体概况 
 

内蒙古包钢钢联股份有限公司（以下简称

“公司”或“包钢股份”）是经内蒙古自治区

人民政府内政股批字（1999）6 号文批准，由

包头钢铁（集团）有限责任公司（以下简称“包

钢集团”）、山西焦煤集团有限责任公司、中国

第一重型机械（集团）有限责任公司、中钢集

团天津公司和包头市鑫垣机械制造有限责任

公司于 1999 年 6 月 29 日共同发起设立的股份

有限公司。经中国证监会证监发字（2001）16
号文批准，公司于 2001 年 2 月 14 日在上海证

券交易所公开发行人民币普通股 35000 万股

（股票简称“包钢股份”，股票代码“600010”）。
公司于 2006 年 3 月完成股权分置改革。2007
年 8 月，公司完成对包钢集团相关资产收购。

截至 2007年底，公司注册资本 642326.08万元，

其中包钢集团持有公司 61.20%股权。公司实际

控制人为内蒙古自治区国有资产监督管理委

员会。 
公司是中国三大重轨生产基地之一、六大

钢管生产基地之一，主要从事冷轧板卷、热轧

板卷、无缝钢管、重轨、大型型材、棒材、带

钢和特钢等品种的生产销售。 
公司注册地址：内蒙古包头市昆区河西工

业区；法定代表人：曹中魁。 
 

二、管理经营分析 
 

1． 经营情况 

2007年全球钢铁行业保持增长势头。全球

67个主要产钢国家和地区粗钢总产量为13.44
亿吨，同比增长7.5%；中国以4.89亿吨再次成

为全球第一大粗钢产量生产国，约占全球粗钢

产量的36.40%，中国粗钢产量已连续第12年位

居世界第一。 

受国内铁矿石需求增加影响，中国铁矿石

进口量逐年上涨，据中国海关统计，2007年，

中国进口铁矿石3.83亿吨，同比增长17.48%。

从铁矿石进口均价来看，中国钢铁企业因为暴

涨的铁矿石价格承受了巨大的压力。据中国海

关统计，2007年12月进口铁矿石均价为125.28
美元/吨，较2007年1月上涨81.43%。2008年2
月18日，巴西淡水河谷（CVRD）与日本新日

铁及韩国浦项达成2008年铁矿石价格协议，价

格比上年上涨65%。2008年2月22日，宝山钢铁

集团代表中国钢铁企业接受这一基准价格。铁

矿石价格的上涨将直接影响钢材的生产成本。 
图 1  2005 年以来铁矿石进口均价（美元/吨） 
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资料来源：中国海关 

 
钢材出口方面，2007 年国家有关部门频繁

出台针对钢铁行业的出口退税调整政策，一方

面是为了缓解国际贸易摩擦的日益加剧以及

快速增长的贸易顺差带来的压力，另一方面则

是为了配合对高耗能高污染的产业调整政策，

淘汰钢铁的落后产能。由图 2 可见，国家宏观

政策对钢铁产品出口过快发挥了明显作用。 
图 2  2007 年钢材月度出口情况 
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资料来源：中国海关 

 
2007年8月，通过收购包钢集团相关资产，
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公司的主营业务由原来的仅拥有钢铁生产工

艺流程的部分后道工序业务扩展到拥有包钢

集团完整的钢铁业务，形成一、二炼钢两大体

系，板、管、轨、线四条生产线的格局。 
原材料采购情况，目前，公司对外原材料

采购主要有铁矿石、煤炭、水等。铁矿石采购

方面，公司控股股东包钢集团拥有白云鄂博铁

矿，公司所需约70%铁矿石需从包钢集团采购，

其余铁矿石通过国内采购和进口解决。煤炭采

购方面，公司采用的焦煤和动力煤供应稳定，

公司与山西焦煤集团公司、宁夏煤业集团公

司、神华等国内大型煤炭企业签订了长期供应

协议。用水方面，公司在黄河拥有三座取水口，

取水能力超过10m3/s，自有取水权1.2亿吨/年，

实际取水为1亿吨/年以内，公司水资源可保证

自身发展需要。 
总体看，作为包钢集团的核心子公司，公

司铁矿石等原材料供应充足，其他原材料供应

稳定。 
2007年，公司完成生铁467.90万吨，粗钢

585.70万吨，商品坯材687.60万吨，其中重轨、

棒材、型材都有较大幅度增长，板材产量基本

持平，管材产量略有下降，钢筋及窄带钢为收

购包钢集团后新增加产品（参见表1）。 
 

表1  2007年公司主要产品产量情况 
产品（万吨） 2006 年 2007 年 变动率（%）

板材 280.22  285.00  1.71 
重轨 60.02  66.80  11.30 
管材 94.60  86.60  -8.46 
棒材 53.44  79.80  49.33 
型材 28.46  44.90  57.77 
钢筋 -- 62.90  --
窄带钢 -- 30.40  --
其他 10.26  31.20  204.09 

合计 527.00  687.60  30.47 
资料来源：公司年报 

 
产品销售方面，2007年公司产品销售区域

见图3，可以看出，华北、华东、中南和西北

是公司产品销售主要区域。 
 
 
 

图3  2007年公司产品销售区域 
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资料来源：公司年报 

 
总体看，2007 年钢铁行业运行较为平稳，

通过收购包钢集团相关资产后，公司产业链进

一步完善，整体抗风险能力有所增强。 

 
2． 管理情况 

2008 年 2 月以来，公司治理结构及高管人

员等方面无重大变化。 
 

三、财务分析 
 

公司于 2007 年 1 月 1 日起开始执行财政

部于 2006 年颁布的《企业会计准则》，根据《企

业会计准则第 38号—首次执行企业会计准则》

的有关规定，对公司 2007 年资产和负债期初

数进行了追溯调整。 
截至 2007 年底，公司资产总额 3362646.23

万元，所有者权益（包括少数股东权益）

1407468.62 万元； 2007 年实现营业收入

2677295.90 万元，净利润 174645.17 万元。 
截至 2008 年 3 月底，公司资产总额

3427333.59 万元，所有者权益（包括少数股东

权益）1458932.47 万元；2008 年 1～3 月实现

营业收入 774627.94 万元，净利润 52460.95 万

元。 
2007 年 8 月公司购买包钢集团资产后，公

司财务构成较 2006 年底变化较大，2007 年报

表合并范围增加了购买包钢集团拥有的炼铁
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厂等 18 家单位以及职能部门的资产和负债。

为了增强可比性，下面以 2007 年底已经审计

的报告为主，2008 年 1 季度报表作为补充。 
 
1． 盈利能力 

2007年，公司积极调整产品结构，增加冷

轧薄板、热轧薄板、镀锌板、无缝管等高附加

值产品的产量，同时由于钢材销售价格的上

涨，公司实现营业收入2677295.90万元，较2006
年增长45.08%；由于国内市场铁矿石、煤炭、

废钢等原材料价格上涨，使得经营成本随之上

涨， 2007 年公司营业成本较 2006 年增长

38.12%。 
2007年，公司期间费用较2006年均有较大

幅度增长，其中销售费用同比增长98.90%，管

理费用同比增长58.72%，财务费用同比增长

224.51%。 
2007年，公司实现营业利润198813.71万

元，同比分别增长45.08%和166.28%。 
随着营业利润的快速增长，2007 年，公司

分别实现利润总额和净利润 194183.60 万元和

174645.17 万元，较 2006 年分别增长 160.21%
和 161.75%。 

从盈利指标看，2007 年公司营业利润率、

总资本收益率、净资产收益率较 2006 年均有

所提高，分别为 11.51%、9.41%和 12.41%，盈

利能力进一步增强。 
总体看，随着公司收购包钢集团资产的完

成以及产品结构的改善以及附加值的提高，公

司盈利能力有所增强。 
 
2． 现金流 

从经营活动看，由于钢材产销量增加以及

钢材价格上涨，2007年公司销售商品、提供劳

务收到的现金大幅增加，而经营活动产生的现

金流出增长相对缓慢，致使经营活动产生的现

金 流 量 净 额 较 2006 年 增 长 983.69% ， 为

368401.16万元。 
从筹资活动看，2007年，公司投资活动现

金流入额度小，投资活动现金流出数额大，主

要是购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金，主要是对棒材改造、中厚板工程、

1-4号焦炉工程等项目的投资，2007年投资活动

产生的现金流量净额为-469281.75万元。 
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，2007年筹资活

动现金流入为813003.00万元，全部是借款所收

到的现金（包括发行8亿元短期融资券）；公司

筹资活动现金流出主要是偿还债务支付的现

金和分配股利、支付银行利息所支付的现金。 
2008年1～3月，公司销售商品、提供劳务

收到的现金为906314.69万元，经营活动产生的

现金流量净额为-214937.31万元，主要是公司

增加票据结算力度、原材料价格上涨以及偿付

以前年度采购欠款所致；投资活动产生的现金

流量净额-32616.40万元；筹资活动产生的现金

流量净额217566.18万元，现金及现金等价物净

增加额-29987.82万元。 
 
3． 资产质量 

截至2007年底，公司资产总额3362646.23
万元，其中流动资产占38.85%，非流动资产占

61.15%。 
截至2007年底，公司流动资产1306259.68

万元，其中货币资金占16.23%，应收票据占

5.75%，应收账款占2.90%，预付账款占8.78%。

存货占65.28%，其他占1.06%（参见图4）。 
图4  2007年底公司流动资产构成 
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资料来源：公司年报 



                                           跟踪评级分析报告 

内蒙古包钢钢联股份有限公司 5

截至2007年底，公司存货852709.24万元，

较2007年年初增长198.79%，主要是增加原材

料储备以及期末库存钢材增加所致。公司存货

构成中，原材料占42.14%，库存商品占41.10%，

其他主要是在产品、辅助材料、备品备件、低

值易耗品和委托加工物资等。 
截 至 2007 年 底 ， 公 司 非 流 动 资 产

2056386.55万元，主要是固定资产和在建工程。 
截 至 2008 年 3 月 底 ， 公 司 资 产 总 额

3427333.59万元，其中流动资产占40.17%，非

流动资产占59.83%，与2007年底相比，资产构

成变化不大。 
总体看，公司完成对包钢集团资产收购

后，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。 
 
4． 负债及所有者权益 

截 至 2007 年 底 ， 公 司 所 有 者 权 益

1407468.62万元，全部为归属于母公司所有者

权益。归属于母公司所有者权益中，其中实收

资本占45.64%，资本公积占27.88%，盈余公积

占5.56%，未分配利润占20.92%，稳定性较好。 
截至2007年底，公司负债合计1955177.62

万元，其中流动负债占89.43%，非流动负债占

10.57%。公司流动负债主要是短期借款、应付

账款和预收账款，非流动负债主要是长期借

款。 
截至2007年底，公司资产负债率、全部债

务资本化比率和长期债务资本化比率分别为

58.14%、36.57%和12.76%，公司债务负担正常。

截至2008年3月底，公司资产负债率和全部债

务资本化比率分别为57.43%和41.04%，与2007
年底公司债务负担变化不大。 

 

5． 偿债能力 

从短期偿债能力看，截至 2007 年底，公

司流动比率和速动比率分别为 74.71%和

25.94%，2008 年 3 月底分别为 86.18%和

32.99%，2007 年，公司经营现金流动负债比率

为 21.07%，经营活动现金流量净额对流动负债

的覆盖程度一般。公司短期偿债指标有所改

善，但仍处于较低水平。 
从长期偿债能力看，2007年由于盈利能力

的增加，公司EBITDA为357811.41万元，主要

是利润总额和折旧；2007年公司EBITDA利息

倍数为10.45倍，全部债务/EBITDA为2.27倍，

公司对全部债务保护能力较好，整体偿债能力

较强。 
截至2008年5月底，公司无对外担保，无

逾期借款。 
截至2008年5月底，公司共获得银行授信

额度171.50亿元，其中已使用112.52亿元，未

使用额度58.98亿元，公司间接融资渠道畅通。 
 
综合考虑，联合资信评估有限公司维持公

司主体长期信用等级为AA，评级展望为稳定，

并维持“07包钢CP01”、“08包钢CP01”A-1
的信用级别。 
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附件 1-1  公司合并资产负债表 2007 年-2008 年 3 月（资产） 

（单位：人民币万元） 

 
资产 2007 年初 2007 年末 变动率(%) 2008 年 3 月 

流动资产：  

货币资金 132594.50 211985.30 59.87  181997.78 
交易性金融资产 2460.61 6142.79 149.65  4566.85 
应收票据 167395.92 75155.36 -55.10  192901.73 
应收账款 37877.12 37893.61 0.04  11941.78 
预付款项 30508.12 114674.29 275.88  119231.76 
应收利息  
应收股利  
其他应收款 692.79 7699.09 1011.31  16371.85 
存货 285384.69 852709.24 198.79  849827.50 

  一年内到期的非流动资产  
其他流动资产  

流动资产合计 656913.75 1306259.68 98.85  1376839.25 
   

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 196.03 196.17 0.07  184.84 
投资性房地产  

  固定资产 585465.82 1350210.26 130.62  1340507.50 
在建工程 132086.15 698576.17 428.88  702686.03 
工程物资 9.24 9.24 0.00  9.24 
固定资产清理  
生产性生物资产  
油气资产  
无形资产  
开发支出  
商誉  
长期待摊费用  
递延所得税资产 607.85 7394.71 1116.54  7106.73 
其他非流动资产  

 非流动资产合计 718365.09 2056386.55 186.26  2050494.34 
资产总计 1375278.84 3362646.23 144.51  3427333.59 
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附件 1-2  公司合并资产负债表 2007 年-2008 年 3 月（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

负债和所有者权益（或股东权益） 2007 年年初 2007 年年末 变动率(%) 2008 年 3 月 
流动负债：         
短期借款 163597.00 538400.00 229.10  551200.00 
交易性金融负债  
应付票据 38000.00  64160.00 
应付账款 179523.50 648163.99 261.05  269615.63 
预收款项 158151.12 306066.93 93.53  418943.31 
应付职工薪酬 5322.70 49577.90 831.44  45498.39 
应交税费 -32311.71 20111.15 -162.24  52472.18 
应付利息 1373.66 4579.68 233.39  5112.10 
应付股利 26.79 26.79  26.79 
其他应付款 23987.88 34426.88 43.52  30941.13 
一年内到期的非流动负债 42453.85 29139.55 -31.36  29741.76 
其他流动负债 80000.00  130000.00 
流动负债合计 542124.78 1748492.87 222.53  1597711.28 
   

非流动负债：  
长期借款 48588.46 205727.43 323.41  370162.06 
应付债券 286.50 150.60 -47.43  147.70 
长期应付款  
专项应付款  
预计负债  
递延所得税负债 169.59 806.72 375.68  380.08 
其他非流动负债  
非流动负债合计 49044.55 206684.74 321.42  370689.84 
负债合计 591169.33 1955177.62 230.73  1968401.12 
   

所有者权益（或股东权益）：   
实收资本（或股本） 339058.64 642330.54 89.45  642332.11 
资本公积 228312.15 392405.69 71.87  392407.02 
盈余公积 60796.67 78261.19 28.73  78261.19 
未分配利润 155942.05 294471.20 88.83  345932.15 
外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 784109.51 1407468.62 79.50  1458932.47 
少数股东权益  

所有者权益（或股东权益）合计 784109.51 1407468.62 79.50  1458932.47 
负债和所有者权益（ 或股东权益） 总计 1375278.84 3362646.23 144.51  3427333.59 
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附件 2  公司合并利润及利润分配表 2006 年-2008 年 3 月 

（单位：人民币万元） 

 

项      目 2006 年 2007 年 变动率(%) 2008 年 3 月

一、营业收入 1845391.99 2677295.90 45.08  774627.94 
  减：营业成本 1704832.29 2354634.99 38.12  671072.52 
    营业税金及附加 10506.68 14528.58 38.28  6405.42 
    销售费用 30244.75 60156.18 98.90  11568.73 
    管理费用 15665.16 24863.27 58.72  5050.75 
    财务费用 10036.73 32570.59 224.51  10912.33 
    资产减值损失 875.11 -4543.91 -619.24  -1938.91 
    加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列） 1382.15 3682.18 166.41  -2844.23 
    投资收益（损失以“－”号填列） 50.45 45.34 -10.13  -11.33 
          其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.24 0.14 -42.29  -11.33 
        汇兑收益（损益以“－”号添列）  
   
二、营业利润（亏损以“－”号填列） 74663.89 198813.71 166.28  68701.53 
  加：营业外收入 49.20 2378.42 4734.13  31.31 
  减：营业外支出 88.41 7008.53 7827.38  118.23 
          其中：非流动资产处置损失  

 
三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 74624.68 194183.60 160.21  68614.61 
  减：所得税费用 7902.17 19538.43 147.25  17153.65 
   
四、净利润（净亏损以“－”号填列） 66722.51 174645.17 161.75  51460.95 
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附件3-1  公司合并现金流量表2006年-2008年3月 

（单位：人民币万元） 

 
项 目 2006 年 2007 年 变动率(%) 2008 年 3 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 1944365.66 2848935.16  46.52  906314.69 
收到的税费返还 2528.72 13726.09  442.81  
收到其他与经营活动有关的现金 16650.13 13891.55  -16.57  214.35 

经营活动现金流入小计 1963544.51 2876552.79  46.50  906529.04 
购买商品、接受劳务支付的现金 1782093.72 2201957.82  23.56  1014754.17 
支付给职工以及为职工支付的现金 34872.57 118083.94  238.62  31308.02 
支付的各项税费 79346.53 112801.54  42.16  43373.20 
支付其他与经营活动有关的现金 33236.70 75308.33  126.58  32030.96 

经营活动现金流出小计 1929549.51 2508151.63  29.99  1121466.35 
经营活动产生的现金流量净额 33995.00 368401.16  983.69  -214937.31 

   
二、投资活动产生的现金流量：  
收回投资收到的现金 22.85 -100.00  
取得投资收益收到的现金 30.05 45.20  50.43  
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 12.79   
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  

投资活动现金流入小计 52.90 57.99  9.62  
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 117029.34 481822.37  311.71  31348.10 
投资支付的现金  1268.29 
取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 -15432.63   
支付其他与投资活动有关的现金 2950.00   

投资活动现金流出小计 117029.34 469339.75  301.04  32616.40 
投资活动产生的现金流量净额 -116976.43 -469281.75  301.18  -32616.40 

   
三、筹资活动产生的现金流量：  
吸收投资收到的现金  
取得借款收到的现金 163597.00 813003.00  396.95  309000.00 
收到其他与筹资活动有关的现金  

筹资活动现金流入小计 163597.00 813003.00  396.95  309000.00 
偿还债务支付的现金 104672.22 581751.27  455.78  82627.68 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 35061.94 50909.34  45.20  8806.14 
支付其他与筹资活动有关的现金 71.00   

筹资活动现金流出小计 139734.15 632731.61  352.81  91433.82 
筹资活动产生的现金流量净额 23862.85 180271.39  655.45  217566.18 

   
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 -59118.59 79390.80  -234.29  -29987.53 
     加：期初现金及现金等价物余额 191713.09 132594.50  -30.84  211985.30 
   
六、期末现金及现金等价物余额 132594.50 211985.30  59.87  181997.78 
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附件 3-2 公司合并现金流量表补充资料 2006-2007 年 

（单位：人民币万元） 

 
补充资料 2006 年 2007 年 变动率(%)

1.将净利润调节为经营活动现金流量：       
净利润 66722.51  174645.17  161.75 

加：资产减值准备 875.11  -4581.46  -623.53 
    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 126374.55  129390.21  2.39 
    无形资产摊销  
    长期待摊费用摊销  
    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） -8.43   -100.00 
    固定资产报废损失（收益以“－”号填列） 6625.70  
    公允价值变动损失（收益以“－”号填列） -1382.15  -3682.18  166.41 
    财务费用（收益以“－”号填列） 12247.95  34237.61  179.54 
    投资损失（收益以“－”号填列） -50.45  -45.34  -10.13 
    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -71.56  -1236.85  1628.45 
    递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） 141.20  637.12  351.23 
    存货的减少（增加以“－”号填列） -48622.00  -181438.67  273.16 
    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -180011.08  292420.45  -262.45 
    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 57779.36  -78570.60  -235.98 
    其他  

经营活动产生的现金流量净额 33995.00  368401.16  983.69 
   

2.不涉及现金收支的重大投资和筹资活动：  
  债务转为资本 1049690.33  0.00  -100.00 
  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 132594.50  211985.30  59.87 
    减：现金的期初余额 191713.09  132594.50  -30.84 
    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 -59118.59  79390.80  -234.29 
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附件 4  主要计算指标 

 
 2005 年 2006 年 2007 年 平均值 2008 年 3 月 

  1. 经营效率   
销售债权周转次数(次) 71.32 15.00 16.82 27.17  -- 
存货周转次数（次） 9.70 6.46 4.14 5.95  -- 
总资产周转次数（次） 1.51 1.40 1.13 1.29  -- 
  2. 盈利能力   
营业利润率（%） 7.07 7.02 11.51 9.27  12.54 
总资本收益率（%） 11.75 7.06 9.41 9.17  -- 
净资产收益率（%） 15.76 8.36 12.41 11.86  -- 
  3. 财务构成   
长期债务资本化比率（%） 23.16 5.88 12.76 12.78  20.24 
全部债务资本化比率（%） 31.93 24.66 36.57 32.07  41.04 
资产负债率（%） 47.68 43.56 58.14 51.68  57.43 
  4. 偿债能力   
流动比率（%） 126.73 120.39 74.71 98.82  86.18 
速动比率（%） 66.37 68.93 25.94 46.92  32.99 
EBITDA 利息倍数（倍） 26.78 26.13 10.45 18.42  -- 
全部债务/EBITDA（倍） 1.16 1.23 2.27 1.74  -- 

 
 



                                           跟踪评级分析报告 

内蒙古包钢钢联股份有限公司 12

 
附件 5  公司组织结构图 
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附件 6  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 

 



                                           跟踪评级分析报告 

内蒙古包钢钢联股份有限公司 14

 
附件7  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 
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附件 8  短期融资券信用等级的定义 
 

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，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 
 

 




