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评级结果：A-1 
发行额度：9 亿元 

发行期限：365 天 

评级时间：2008 年 11 月 13 日 
 
财务数据 

项    目 2005 年 2006 年 2007 年 08 年 9 月

现金类资产（亿元） 6.70 16.35 20.04 30.37
资产总额（亿元） 160.82 257.45 310.29 336.30
所有者权益（亿元） 58.92 85.09 103.71 107.36
短期债务（亿元） 0.00 0.00 0.00 5.00
全部债务（亿元） 100.90 159.56 199.74 211.40
主营业务收入（亿元） 12.28 17.36 23.38 26.61
净利润（亿元） 2.51 0.58 1.27 3.65
EBITDA（亿元） 9.37 13.94 19.13 --
经营性净现金流（亿元） 9.88 14.57 21.30 13.60
净资产收益率（%） 4.26 0.69 1.22 --
资产负债率（%） 63.36 66.95 66.58 68.08
速动比率（%） 728.71 137.45 546.07 331.85 
EBITDA 利息倍数（倍） 3.13 1.79 1.83 --
经营现金流动负债比（%） 992.02 115.34 546.58 105.78
现金偿债倍数（倍） 0.67 1.63 2.00 3.04
EBITDA/本期发债额度（倍） 1.04 1.55 2.13 --
注：全部债务资本化比率为调整后数据 

2008 年 9 月财务数据未经审计 
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评级观点 
经联合资信评估有限公司（以下简称“联

合资信”）评定，内蒙古高等级公路建设开发有

限责任公司（以下简称“公司”）拟发行的2009
年度第一期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，联合资信认为，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． 公司现金类资产较为充足，对本期短期融

资券的保障能力较强。 
2． 公司经营活动获取现金能力逐年增强，经

营活动产生的现金流量净额对本期短期融

资券覆盖程度较高。 
 

关注 

1． 未来几年，公司投资规模较大，对外筹资

压力较大。 
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信用评级报告声明 

 

 

—— 除因本次评级事项联合资信评估有限公司（联合资信）与内蒙古高等级公路建

设开发有限责任公司构成委托关系外，联合资信、评估人员与内蒙古高等级公

路建设开发有限责任公司不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关

系。 

—— 联合资信与评估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，未因内蒙古高等级公路建设开发有限责任公司和其他任何组

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内蒙古高等级公路建设开发有

限责任公司提供，联合资信不保证引用资料的真实性及完整性。 

—— 内蒙古高等级公路建设开发有限责任公司 2009 年度第一期短期融资券信用等

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、发债主体概况 

 

内蒙古高等级公路建设开发有限责任公司

（以下简称“公司”）系经内蒙古自治区人民

政府内政字【（2004）】245号文件《关于组建内

蒙古高等级公路建设开发有限责任公司的批

复》批准组建的大型国有独资企业，2004年7
月28日，公司在内蒙古自治区工商行政管理局

取得编号为1500001000002的营业执照，注册资

本35.027亿元。公司实际控制人为内蒙古自治

区交通厅。 
公司经营范围：对自治区内已经建成运营，

正在建设期和将要建设的高速公路和相对应辅

道的融资、建设、收费、还贷；保护路产，维

护路权，开发服务，资本运营进行统一经营管

理。 

公司成立后，对内蒙古高速公路管理局下

属的集宁、呼和浩特和包头三个高等级公路管

理处进行整体接管，全部转为分公司，按企业

机制运作；公司接管巴彦淖尔、乌海征费稽查

分局移交的人员和资产，新组建巴彦淖尔、乌

海2个分公司，新组建全资子公司内蒙古高路绿

化有限责任公司、内蒙古高路公路工程检测有

限责任公司，参股内蒙古高速石油销售有限责

任公司（持股49%）。截至2008年9月底，公司

下设7家分公司、2家全资子公司和1家参股公

司，拥有员工5800人。 
截至 2007 年底，公司（合并）资产总额

3102867.00 万元，负债总额 2065783.68 万元，

所有者权益 1037083.31 万元；2007 年实现主营

业务收入 233827.76 万元，净利润 12697.50 万

元。 
截至 2008 年 9 月底，公司（合并）资产总

额 3363046.13万元，负债总额 2289434.79万元，

所有者权益 1073611.33 万元；2008 年 1～9 月

份公司实现主营业务收入 266103.29 万元，净

利润 36459.94 万元。 
公司注册地址：内蒙古呼和浩特市呼伦北

路105号；法定代表人：包建设。 

二、企业主体长期信用状况 

 
交通基础建设行业属国民经济重要基础行

业之一，“十一五”期间，国家将继续加大设施

建设投资，行业发展前景良好。 
公司主营业务为高等级公路建设与经营管

理，高等级公路包括高速公路、汽车一级专用

公路和汽车二级专用公路。公司是经内蒙古自

治区人民政府批准成立的特许经营大型国有独

资企业，资产规模居全区大型国有企业第2位。

截至2008年9月底，公司投入营运的高等级公路

里程2772.449公里，其中高速公路通车里程

1337.625公里，约占全区高速公路的90%，一级

公路121.326公里，约占全区一级公路的0.5%，

二级公路通车里程1313.498公里，约占全区二

级公路的15%。 
公司是经内蒙古自治区人民政府批准设立

的国有独资公司，内蒙古自治区交通厅是公司

国有资产的出资者。近年来，公司积累了丰富

的高速公路建设、融资和管理经验，已基本建

立了一整套管理制度，并不断强化内部管理，

积极有效地进行改革、改制，整体管理风险较

低。 
近年来公司建成运营的高速公路通车里程

不断增长，保持了良好的经营状况和发展态势。

公司资产规模不断扩大，资产质量较好，经营

性现金流量充足，但近几年公司负债水平上升

较快，债务负担重，盈利能力偏弱，偿债指标

偏低。 
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、企业主体短期信用状况 

 

1． 资产流动性分析 
截至 2007 年底，公司流动资产合计

212867.13万元，其中货币资金占94.14%，其他

应收款占5.12%，预付账款占0.71%，存货占

0.03%。 
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2005年～2007年，公司货币资金年均复合

增长72.94%，2007年底为200390.79万元。 
2005年～2007年，公司其他应收款年均复

合增长40.94%，2007年底为10903.23万元，其

中1年以内占58.15%，1～2年占1.09%，2～3年
占39.13%，3年以上占1.63%。截至2007年底，

公司应收内蒙古交通厅4910.64万元，占2007年
其他应收款总额的45.04%，主要是内蒙古交通

厅移交资产时尚未收到的实物部分的金额，内

蒙古交通厅已经对该实物进行了确认，并以内

交发【（2006）】472号文件批复，要求相关各项

目办按照制度规定进行核对后办理资产移交手

续。2007年，公司对其他应收款提取1651.42万
元坏账准备，坏账提取较为充分。 

截至 2007 年底，公司预付账款 1518.30 万

元，较 2006 年增加 1004.16 万元，主要是根据

内蒙古自治区审计厅内审投决[2006]75 号审计

决定书，将原巴颜淖尔市、包头市、呼和浩特

市、乌兰察布市高速公路管理处事业账报表纳

入公司核算体系所致。 
截至2007年底，公司固定资产主要是高速

公路及高等级公路等，在建工程主要是公路在

建及改扩建项目。整体看，公司固定资产以及

在建工程变现能力一般。 
截 至 2008 年 9 月 底 ， 公 司 资 产 总 额

3363046.13万元，较年初增长8.39%，主要来自

流动资产的增加。其中流动资产占12.69%，长

期投资占0.03%，固定资产占87.05%，无形资产

及其他资产占0.23%。 
综合来看，公司现金类资产充足，但固定

资产所占比重大，资产流动性较弱。 
 
2． 现金流 
从经营活动来看，公司主营业务收入全部

来源为车辆通行费收入，随着公司新增道路开

通运营和整体车流量稳定增长，其经营活动产

生的现金流入规模大，且保持了较好的稳定增

长势头，2007年公司经营活动产生的现金流入

达到253404.31万元，年均复合增长41.23%。

2005年～2007年，公司现金收入比分别为

100.23%、100.43%和104.95%，公司现金回流

情况基本正常。受经营规模扩大影响，2005年～

2007年经营活动产生的现金流出逐年增长，

2007年公司经营活动产生的现金流量净额为

213011.89万元，三年复合增长率为46.85%。 

从投资活动来看，2005年～2007年，公司

固定资产投资较少，2007年公司对固定资产投

资活支出较前两年增加较大，为183551.43万
元，主要是对110国道线改扩建工程、临河国境

公路工程和210国道改建工程项目投资支出。

2005年～2007年，公司固定资产增加方式以内

蒙古交通厅行政划拨为主，公司本身投资所建

成的固定资产相对较小，造成公司固定资产投

资与固定资产增加幅度相比差距较大。 
2005年～2007年，公司筹资活动前现金流

量净额分别为92168.97万元、93505.79万元和

29558.70万元，公司经营活动现金流能满足公

司投资需求。 
从筹资活动来看，2005年～2007年，公司

筹资活动现金流入量逐年增加，2007年公司筹

资活动现金流入为185767.64万元，其中主要是

银行借款和发行8亿元企业债券；筹资活动现金

流出主要是偿还债务和支付银行贷款利息。

2005～2007年，公司筹资活动产生的现金流量

净额分别为 -25770.00万元、 2970.31万元和

7356.72万元。 
综合来看，近年来，公司经营活动获取现

金能力较强，经营活动获取现金能够满足目前

投资活动需求，筹资压力有上升趋势，但尚保

持在合理水平。 
 

表1  公司现金流情况 
项  目（万元） 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 E 2009 年 E 2010 年 E 

经营活动产生的现金流入小计 124651.69 184973.24 253404.31 322822.61  387387.13  464864.55 
经营活动现金流出小计 25871.31 39227.29 40392.42 50000.00  60000.00  90000.00 
经营活动产生的现金流量净额 98780.38 145745.95 213011.89 272822.61  327387.13  374864.55 
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投资活动产生的现金流入小计 0.00 257.87 98.25 0.00  0.00  0.00 
投资活动现金流出小计 6611.41 52498.03 183551.43 500368.00  319523.00  57200.00 
投资活动产生的现金流量净额 -6611.41 -52240.16 -183453.19 -500368.00  -319523.00  -57200.00 
筹资活动产生的现金流入小计 4214.00 61757.31 185767.64 500000.00  410000.00  200000.00 
筹资活动现金流出小计 29984.00 58787.00 178410.92 210000.00  310000.00  300000.00 
筹资活动产生的现金流量净额 -25770.00 2970.31 7356.72 290000.00  100000.00  -100000.00 
汇率变动对现金的影响 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
现金及现金等价物净增加额 66398.97 96476.10 36915.42 62454.61  107864.13  217664.55 

资料来源：公司提供，其中2008年～2010年为预测数。 

 
公司2008年～2010年现金流量表预测见表

1。经营活动方面，随着在建及改建高等级公路

的陆续通车以及收费方式的改变，公司预测经

营活动获取现金流入稳步增长，这与公司经营

预测基本一致；投资活动方面，未来三年投资

支出主要是国道主干线、省际通道和国家高速

公路网建设项目，投资规模较大，资金来源以

外部融资为主，有一定的资金压力；筹资活动

方面，公司预测筹资活动现金流入主要来自银

行借款和发行短期融资券，以满足投资以及偿

还债务需求，筹资活动现金流出主要是偿还现

有债务和短期融资券。总体看，公司未来三年

现金流预测比较客观。 
 

3． 短期偿债能力 
从短期偿债能力指标看，由于公司债务以

长期为主，短期债务所占比例很小，2007 年底

流动比率和速动比率分别为 546.21% 和

546.07%，2008 年 9 月底分别为 331.96%和

331.85%，公司短期支付能力强。 
2005 年～2007 年，公司经营现金流动负债

比率分别为 992.02%、115.34%和 546.58%，公

司经营活动对流动负债的覆盖程度较高。 
总体看，公司短期偿债能力强。 

 

四、本期短期融资券概况 

 

    公司计划 2009 年申请发行短期融资券 18
亿元，分两期发行。其中第一期发行额度 9 亿

元，期限 1 年；第二期 9 亿元短期融资券在第

一期发行后择机发行。 
本期发行所募集资金将主要用于补充公司

在公路养护等日常运营过程中对流动资金的需

求和置换高成本银行借款、降低融资成本、优

化融资结构。 
本期短期融资券无担保。 

 

五、本期短期融资券的偿还 

 
公司本期短期融资券拟发行额度为 9亿元，

占 2008 年 9 月底全部债务的 4.26%，对公司现

有债务的影响程度不大。 
截至2008年9月底，公司资产负债率和全部

债务资本化比率分别为68.08%和66.32%，以公

司2008年9月底财务数据为基础，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

68.91%和67.24%，公司债务负担有所加重。 
截至2008年9月底公司现金类资产（货币资

金+短期投资+应收票据）303737.33万元，是本

期9亿元短期融资券发行额度的3.37倍，是18亿
元短期融资券的1.69倍，公司现金类资产对本

期短期融资券的保障能力较强。 
2005 年～2007 年，公司经营活动产生的现

金流入量分别为 124651.69 万元、184973.24 万

元和 253404.31 万元，分别为本期拟发行短期

融资券额度的 1.39 倍、2.06 倍和 2.82 倍；经营

活动产生的现金流量净额分别为 98780.38 万

元、145745.95 万元和 213011.89 万元，分别为

本期短期融资券额度的 1.10 倍、1.62 倍和 2.37
倍。总体看，公司经营活动产生的现金流量净

额对本期短期融资券覆盖程度较高。 
根据公司提供的2008年～2009年的财务预

测数据计算，公司2008年～2009年经营活动产
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生的现金流入分别为30.78亿元和35.40亿元，分

别为本期9亿元短期融资券发行额度的3.42倍
和3.93倍，为18亿元短期融资券的1.71倍和1.97
倍；公司预测2008年～2009年经营活动现金流

量净额分别为26.54亿元和30.73亿元，分别为本

期9亿元短期融资券发行额度的2.95倍和3.41
倍，为18亿元短期融资券的1.47倍和1.71倍；预

计公司未来经营活动产生的现金流对短期融资

券覆盖程度较好。 
公司与国内多家商业银行建立有稳固的合

作关系，截至2008年9月底，公司共获得银行授

信43.20亿元，已使用29.66亿元（注：银行授信

未包括应付内蒙古交通厅借款1796093.00万
元），未使用13.54亿元。公司间接融资渠道比

较畅通。 
 

六、综合评价 

 

交通是国民经济的基础产业，公路交通是

国家优先鼓励发展和重点支持的行业。公司作

为内蒙古自治区最大的国有独资高速公路投资

运营公司，在内蒙古自治区高速公路投资建设、

管理运营领域中占据绝对主导地位，具有明显

的区域垄断经营优势。公司资产结构较合理，

资产质量较好，近几年主营业务收入和营业利

润快速增长，但由于公司投资规模大，导致债

务负担重，利息支付规模大，盈利能力偏弱，

偿债指标偏低。总体看，公司主体长期信用风险

较小。 
公司资产以固定资产为主，资产流动性较

弱，但现金类资产较多，对本期债券的覆盖程

度较强；公司现金流状况好，公司经营活动产

生的现金流量净额对本期短期融资券覆盖程度

较高。 
总体来看，本期短期融资券到期不能偿还

的风险小，安全性高。 
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附件 1-1  资产负债表（资产类） 

（单位：万元） 

 

资        产 2005 年 2006 年 2007 年 变动率（%） 2008 年 9 月 
流动资产  
    货币资金 66999.27 163475.37 200390.79 72.94  303737.33 
    短期投资  
    应收票据  
    应收股利  
    应收利息  
    应收账款  
    其他应收款 5488.76 9688.95 10903.23 40.94  20070.70 
    预付账款 73.55 514.14 1518.30 354.35  102897.62 
    存货 20.63 43.32 54.81 62.99  142.55 
    待摊费用  4.03 
    其他流动资产  
    流动资产合计 72582.21 173721.78 212867.13 71.25  426853.72 
长期投资  
    长期股权投资 892.63 1641.92  949.96 
    长期债权投资  
    长期投资合计 892.63 1641.92  949.96 
固定资产  
    固定资产原值 1624268.73 2489979.39 2925690.23 34.21  2928340.44 
        减：累计折旧 94183.79 146431.11 220860.52 53.13  320727.35 
    固定资产净值 1530084.95 2343548.28 2704829.71 32.96  2607613.09 
    固定资产净值减值准备  
    固定资产净额 1530084.95 2343548.28 2704829.71 32.96  2607613.09 
    工程物资  
    在建工程 1219.30 50758.57 175780.09 1100.68  319930.68 
    固定资产清理  11.83 
    固定资产合计 1531304.25 2394306.85 2880609.80 37.15  2927555.60 
无形资产及其他资产  
    无形资产 4332.90 5560.45 7748.14 33.72  7686.84 
    长期待摊费用  
    其他长期资产  
    无形资产及其他资产合计 4332.90 5560.45 7748.14 33.72  7686.84 
递延税项  
    递延税项借项  
资产总计 1608219.36 2574481.72 3102867.00 38.90 3363046.13 
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附件 1-2  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 2005 年 2006 年 2007 年 变动率（%） 2008 年 9 月

流动负债  
    短期借款  50000.00 
    应付票据  
    应付账款 1395.61 4558.12 13418.36 210.08  32131.53 
    预收账款 121.97 343.23 462.77 94.79  142.26 
    应付工资 2241.76 2865.58 2879.77 13.34  890.65 
    应付福利费 525.48 1182.22 -100.00  
    应付利润（股利）  
    应交税金 1596.81 4829.90 4853.49 - 2936.59 
    其他未交款 22.96 11.15 102.64 111.41  140.18 
    其他应付款 4052.95 112567.36 17254.23 106.33  42338.61 
    预提费用 2.67 0.43  5.90 
    预计负债  
    一年内到期的长期负债  
    其他流动负债  
    流动负债合计 9957.54 126360.23 38971.68 97.83  128585.72 
长期负债  
    长期借款 1009026.00 1595559.00 1916157.00 37.80  1982751.07

    应付债券 81199.34 - 81199.34 
    长期应付款  
    专项应付款 1677.08 29455.66 - 96898.66 
    其他长期负债  
    长期负债合计 1009026.00 1597236.08 2026812.00 41.73  2160849.07 
递延税项  
    递延税项贷款  
    负债合计 1018983.54 1723596.32 2065783.68 42.38  2289434.79 
    少数股东权益  
所有者权益  
    实收资本 564147.75 819955.06 991215.75 32.55  991283.75 
    资本公积 73.65  73.65 
    盈余公积 5017.61 5601.84 7088.20 18.86  7088.28 
    未分配利润 20070.46 25328.50 38705.72 38.87  75165.65 
    未确认的投资损失（以“-”号填列）  
    外币报表折算差额  
    所有者权益合计 589235.82 850885.40 1037083.31 32.67  1073611.33 
负债及所有者权益合计 1608219.36 2574481.72 3102867.00 38.90  3363046.13 
注：将“长期应付款”科目调整到“长期借款”科目。 
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附件 2  利润及利润分配表 

（单位：万元） 

 

项         目 2005 年 2006 年 2007 年 变动率（%） 2008 年 9 月 
一、主营业务收入 122757.93 173606.46 233827.76 38.01  266103.29 
    减：主营业务成本 57400.43 75224.56 97670.17 30.44  116877.26 
        主营业务税金及附加 5021.90 6156.37 8435.29 29.60  9701.42 
二、主营业务利润 60335.59 92225.53 127722.30 45.49  139524.61 
    加：其他业务利润 -106.19 -388.72 240.27  -323.80 
    减：营业费用  
        管理费用 4373.78 6981.36 9204.87 45.07  6178.55 
        财务费用 29504.98 76437.75 103683.50 87.46  96470.77 
三、营业利润 26350.64 8417.70 15074.20 -24.37  36551.49 
    加：投资收益 660.44 1147.54  
        补贴收入  
        营业外收入 2.22 21.90 25.09 235.94  11.87 
    减：营业外支出 0.86 81.47 349.94 1919.54  103.42 
    加：以前年度调整  
四、利润总额 26352.01 9018.58 15896.89 -22.33  36459.94 
    减：所得税 1263.94 3176.30 3199.39 59.10  
    减：少数股东损益  
    加：未确认的投资损失  
五、净利润 25088.07 5842.27 12697.50 -28.86  36459.94 
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附件 3-1  现金流量表 

（单位：万元） 

 

项        目 2005 年 2006 年 2007 年 变动率（%） 2008 年 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 123039.12 174358.28 245408.59 41.23  266669.81 
收到的税费返还  404.57 
收到的其他与经营活动有关的现金 1612.57 10614.96 7995.72 122.67  515.79 
    现金流入小计 124651.69 184973.24 253404.31 42.58  267590.17 
购买商品、接受劳务支付的现金 8393.69 15063.83 16329.02 39.48  106675.80 
支付给职工以及为职工支付的现金 5957.10 8303.94 9924.14 29.07  9293.23 
支付的各项税费 4633.86 6156.37 8435.29 34.92  12596.06 
支付的其他与经营活动有关的现金 6886.65 9703.15 5703.98 -8.99  3006.99 
    现金流出小计 25871.31 39227.29 40392.42 24.95  131572.08 

经营活动产生的现金流量净额 98780.38 145745.95 213011.89 46.85  136018.09 
   
二、投资活动产生的现金流量  
收回投资所收到的现金 257.87  
取得投资收益所收到的现金 98.25  391.97 
处置固定资产、无形资产和其他长期

资产而收回的现金  
收到的其他与投资活动有关的现金  
    现金流入小计 257.87 98.25  391.97 
购建固定资产、无形资产和其他长期

资产所支付的现金 6611.41 52498.03 183551.43 426.90  
111739.51 

投资所支付的现金  
支付的其他与投资活动有关的现金  
    现金流出小计 6611.41 52498.03 183551.43 426.90  111739.51 
投资活动产生的现金流量净额 -6611.41 -52240.16 -183453.19 426.76  -111347.54 
   
三、筹资活动产生的现金流量  
吸收投资所收到的现金 4214.00 1757.31 967.64 -52.08  
借款所收到的现金 60000.00 184800.00  213408.07 
收到的其他与筹资活动有关的现金  
    现金流入小计 4214.00 61757.31 185767.64 563.95  213408.07 
偿还债务所支付的现金 74695.28  37836.00 
分配股利、利润或偿付利息所支付的

现金 29984.00 58787.00 103715.64 85.98  
96896.08 

支付的其他与筹资活动有关的现金  
    现金流出小计 29984.00 58787.00 178410.92 143.93  134732.08 
筹资活动产生的现金流量净额 -25770.00 2970.31 7356.72  78675.99 
   
四、汇率变动对现金的影响  
   
五、现金及现金等价物净增加额 66398.97 96476.10 36915.42 -25.44  103346.54 
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附件 3-2  现金流量表补充资料 

（单位：万元） 

 
项         目 2005 年 2006 年 2007 年 变动率（%） 2008 年 9 月

一、不涉及现金收支的投资和筹资活动          
    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   
二、将净利润调节为经营活动的现金流量   
    净利润 25088.07 5842.27 12697.50 -28.86  36459.94 
减：未确认的投资损失（以“+”号填列）  
加：少数股东损益  
    计提的资产减值准备 500.00 1151.42  
    固定资产折旧 37353.79 52247.32 70689.62 37.57  12196.37 
    无形资产摊销 16.02 71.59 83.93 128.89  63.48 
    长期待摊费用摊销  
    待摊费用减少(减:增加)  -4.03 
    预提费用增加(减:减少) 2.67 -2.24  5.47 
    处置固定资产、无形资产和其他长期资

产的损失(减:收益) 
 

    固定资产报废损失  
    财务费用 29984.00 78094.00 104678.12 86.85  96470.77 
    投资损失(减:收益) -660.44 -1148.37  
    递延税款贷项(减:借项)  
    存货的减少(减:增加) -20.63 -22.69 -11.49 -25.37  -87.73 
    经营性应收项目的减少(减:增加) -298.58 -4640.78 -3349.85 234.95  -28694.75 
    经营性应付项目的增加(减:减少) 6657.71 14312.02 28223.25 105.89  19608.57 
    其他  
经营性活动产生的现金流量净额 98780.38 145745.95 213011.89 46.85  136018.09 
   
   
三、现金及现金等价物净增加情况  
    现金的期末余额 66999.27 163475.37 200390.79 72.94  303737.33 
减：现金的期初余额 600.30 66999.27 163475.37 1550.22  200390.79 
    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 66398.97 96476.10 36915.42 -25.44  103346.54 
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附件 4  主要计算指标 

 
指  标 2005 年 2006 年 2007 年 平均值 2008 年 9 月

  1. 经营效率  

销售债权周转次数(次)  
存货周转次数（次） 5564.05 3472.77 3563.71 3936.49  1184.40
总资产周转次数（次） 0.08 0.08 0.08 0.08  -- 
  2. 盈利能力  

主营业务利润率（%） 49.15 53.12 54.62 53.08  52.43 
总资本收益率（%） 3.45 3.43 3.87 3.65  2.38 
净资产收益率（%） 4.26 0.69 1.22 1.67  3.40 
  3. 财务构成  

长期债务资本化比率（%） 63.13 65.22 65.82 65.10  65.78 
全部债务资本化比率（%） 63.13 65.22 65.82 65.10  66.32 
资产负债率（%） 63.36 66.95 66.58 66.05  68.08 
  4. 偿债能力  

EBITDA 利息倍数（倍） 3.13 1.79 1.83 2.07  --
全部债务/EBITDA（倍） 10.77 11.44 10.44 10.81  -- 
流动比率（%） 728.92 137.48 546.21 460.13  331.96 
速动比率（%） 728.71 137.45 546.07 460.01  331.85 
现金收入比率（%） 100.23 100.43 104.95 102.65  100.21 
经营现金流动负债比（%） 992.02 115.34 546.58 506.30  105.78
现金偿债倍数（倍） 0.67 1.63 2.00 1.63  3.04
EBITDA/本期发债额度（倍） 1.04 1.55 2.13 1.74  --
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附件 5  公司组织结构图 
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附件 6  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 
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附件 7  有关指标的计算公式 
指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年年均复合增长率

净资产年年均复合增长率

主营业务收入年年均复合增长率

利润总额年年均复合增长率

（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 
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 






