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一、企业概况 
 

江西稀有稀土金属钨业集团有限公司（以

下称“公司”或“江钨集团”或“新公司”）前身江西

稀有稀土金属钨业集团公司（以下称“旧公司”）
是由江西省人民政府在中央下放的有色金属企

事业单位基础上，以资产为纽带，以钨、钽铌、

稀土等相关企业为主体于 2000 年组建起来的国

有独资企业。 
2007 年 12 月，根据赣国资企业一字［2007］

417 号等文件，旧公司完成整体改制并设立此新

公司，注册资本增至 29 亿元，公司唯一股东为

江西省国资委。 
公司主营业务是钨及伴生有色金属的采选

与冶炼。 
截至 2007 年底，公司资产总额 69.39 亿元，

所有者权益 30.33 亿元；2007 年实现主营业务

收入 43.37 亿元，净利润 1.80 亿元。 
公司注册地址：江西省南昌市北京西路118

号；法定代表人：钟晓云。 
 
二、经营管理 
 

1．生产经营 
2007年钨品市场波澜不惊。根据中国有色

金属协会的统计数据，2007年全国钨精矿产量

约为8.04万吨，同比增长0.72%；钨精矿价格波

动幅度在2006年的基础上继续收窄，全年销售

均价约为9.90万元/吨。钨冶炼加工能力继续提

高，全国51家主要仲钨酸铵生产企业产能达到

16.10万吨，较上年增长9.89%；69家主要钨粉

生产企业产能达到5.76万吨，较上年增长

5.49%。2007年仲钨酸铵、氧化钨、钨粉等主要

钨品的产量分别为5.49万吨、4.62万吨和2.19万
吨，同比分别增长20.39%、15.79%和8.42%。

受产能过剩和出口政策限制的影响，钨品价格

走低，其中主要钨品仲钨酸铵的市场价格在

2007年呈现逐步下滑的趋势，全年集中在

14.5~16.5万元/吨之间，平均价格较2006年下降

约2万元/吨。 

2007年钨全行业实现销售收入356亿元，较

2006年增长14.46%；实现利润67.35亿元，较

2006年增长5.56%。 
2008年初，钨品主产区江西、湖南等省份

遭受雪灾，钨品生产受到一定影响，钨品价格

出现上涨；随着天气转好和生产恢复，钨品价

格回落；2008上半年，钨精矿平均售价基本保

持2007年水平。 
钨品冶炼能力的扩大、出口总量的限制等

因素将会在一定程度上影响钨品价格的走势，

同时资源税的调整以及原材料价格的上涨也影

响到钨品生产企业的经营成本；但经济的发展

对钨品的需求总量仍会维持，国家对钨资源的

保护性开采政策亦有利于行业的发展；预计

2008年钨行业继续保持平稳发展的态势。 
2007年公司新建和完善生产系统，通过狠

抓现场管理提高了钨选矿和冶炼实收率，圆满

完成了生产计划。2007年公司主要钨品产量中，

钨精矿完成3476.88吨、仲钨酸铵完成6333.73
吨、蓝钨完成1170.35吨、钨铁3025.73吨，较2006
年均有不同程度的增长。2008年一季度公司主

要钨品产量中，钨精矿完成817.67吨，同比增

长30.55%；仲钨酸铵完成1296.70吨，同比增长

8.01%；蓝钨完成909.52吨，同比增长228.34%。 
在钨品生产过程中，公司通过技术改造优

化工艺流程，提高了伴生金属的回收率，2007
年公司电银、电铅完成产量18561.40公斤和

2371.47吨，较2006年均有数倍的增长；同时，

公司投资的方圆（德安）矿业投资有限公司在

2007年投产运行，全年完成锡精矿产量412.77
吨、伴生锌精矿产量237.56吨。 

2007年公司加大了金属贸易业务量，主要

进行铝液、铝锭、热轧卷板、冷板、钼精矿等

金属产品的贸易。根据公司提供的材料，2007
年前十大金属贸易额累计约为14亿元。 

2007年公司收购并控股了怒江江钨浩源矿

业有限公司、丰宁满族自治县金信钼业有限公

司和江西分宜珠江矿业有限公司等钨矿生产企

业；玉树州江霖有色金属有限公司、云南金平
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鑫赣矿业有限公司、江西弘达矿业有限公司等

公司的矿山资源勘探工作也取得重要成果；公

司资源基地建设工作进展顺利。 
公司投资项目方面，福建赣闽铁合金改扩

建工程、3000吨硬质合金一期1000吨工程、赣

州有色冶金机械有限公司和赣州有色冶金汽修

有限公司退城进园技术改造工程等均已完工；

5000吨钼酸铵一期2000吨工程已进入试生产阶

段，40万吨废铜再加工一期15万吨工程正进行

设备安装，预计2008年8月进入试生产期；其他

投资项目的准备工作亦在有序进行。投资项目

的完工使公司的钨品产业链处于完整状态，并

优化了公司的产品结构，有望成为公司新的收

入增长点。 
 
2．重大事项 
根据赣国资企一字[2007]417号、赣国资产

权字[2007]407号和赣国资产权字[2007]416号
等文件，公司（旧公司）于2007年12月28日完

成整体改制，由原按《企业法》登记的企业改

制为按《公司法》登记的国有独资有限公司（新

公司），江西省国资委为公司（新公司）唯一出

资人。 
在改制过程中，将旧公司拥有的石城钽铌

矿区管理委员会等10户矿（厂）区管理委员会、

江西大吉山资产经营有限公司等5户资产管理

经营有限公司、有色金属工业惠州东江集团公

司等1户物业管理企业、主业企业中的非生产经

营性资产、公司本部土地使用权、房屋建筑物

及与生产经营无关的资产和债务等进行剥离，

其他所有资产权属、债权债务转移至公司（新

公司），剥离资产目前仍由新公司代为管理。 
北京中企华资产评估有限责任公司接受江

西省国资委的委托，以2007年9月30日为基准

日，采用成本法对公司（新公司）的全部资产

及相关负债进行了评估，并出具了中企华评报

字（2007）第436号评估报告书。根据评估报告

书，公司（新公司）评估后净资产31.91亿元，

评估增值18.14亿元，增值率131.68%。 

根据赣国资产权字[2007]416号文件，公司

（新公司）实收资本29亿元，资本公积7904.29
万元；同时将赣州有色冶金汽修有限公司、赣

州汽车改装厂和江西宏安旅游开发有限公司经

评估后的净资产21209.83万元作为对出资人的

负债。 
根据公司（新公司）章程，公司将设立董

事会、监事会等机构，目前正在准备过程中。

最新的信息显示，公司正在积极引入外部投资

者，以壮大自身的资本实力。联合资信认为，

外部投资者进入后，公司的管理方式可能发生

重大变化，治理结构将更加完善，但仍要接受

磨合期的考验。 
 

三、财务分析 
 

公司提供的 2007 年财务报表经立信会计

师事务所有限公司审计，并出具了标准无保留

意见的审计结论。 
公司自 2008 年开始执行新会计准则，2008

年一季度财务报表未经审计。 
公司在改制过程中进行了资产清查，并进

行了重新评估；同时，报表合并范围也发生重

大变化；公司财务报表连续可比性不强。 
截至 2007 年底，公司资产总额 69.39 亿元，

所有者权益 30.33 亿元；2007 年实现主营业务

收入 43.37 亿元，净利润 1.80 亿元。 
截至 2008 年 3 月底，公司资产总额 77.01

亿元，所有者权益 34.18 亿元，其中归属于母

公司的 30.85 亿元；2008 年一季度实现营业收

入 13.49 亿元，净利润 0.84 亿元，其中归属于

母公司所有者的净利润 0.73 亿元。 
 

1．盈利能力 
2007 年产品产量的增长以及贸易业务量

的增加使公司主营业务收入较上年增长

75.88%，实现 43.37 亿元。生产成本的上升以

及贸易业务的增加，使公司主营业务利润率由

上年的 9.97%下降至 2007 的 8.35%，2008 年一

季度的主营业务利润率更是降至 7.30%，公司
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主营业务的获利能力趋于减弱。 
2007 年管理费用和财务费用的大幅增加

侵蚀了公司的大部分营业利润，但公司 2007 年

继续获得了较为稳定的投资收益和财政补贴，

因此公司 2007 年的利润总额仍保持了小幅增

长，实现 2.77 亿元，较上年增长 3.23%。 
2007 年公司净资产收益率为 5.95%，其绝

对值较 2006 年的 23.52%大幅下降，主要是公

司重新评估后净资产值大幅上升的原因；剔除

这一因素后，公司实际的盈利能力要高于目前

指标值体现的盈利能力。但考虑到公司 2007 年

净利润较上年有接近 30%的下降幅度，公司的

整体盈利能力还是有所降低；2008 年一季度归

属于母公司的净利润实现 0.73 亿元，同比增长

11.27%。 
 

2．现金流量 
2007 年公司销售商品提供劳务收到的现

金为 46.99 亿元，现金收入比率为 108.36%，公

司收入的现金实现质量较上年略有提升；购买

商品的增加、应收账款及预付金属贸易款的增

加，使公司经营活动的现金流出规模大幅上升；

受此影响，公司 2007 年经营活动的现金流量净

额出现金额较大的负值，为-5.89 亿元。 
2007 年公司处置固定资产及取得投资收

益等收到现金累计 3.50 亿元，但公司处于扩张

期，存在大量的建设项目及收购活动，投资活

动产生的现金流量净额继续保持大规模的负

值，2007 年为-7.74 亿元。由于建设项目尚未完

工，预计公司投资活动出现负现金净额的状况

仍会继续。 
目前公司经营活动获取的现金净额以及

投资活动产生的现金流入远不能满足公司投资

支出的需要，大量的投资资金主要依赖于债务

融资；同时，公司的债务融资集中于短期性债

务工具，筹资活动的现金流入流出均保持较大

规模；因此，公司的债务融资压力较大，且融

资结构不尽合理。2007 年公司筹资活动产生的

现金流量净额为 13.97 亿元。 

3．资产及资本结构 
2007 年底公司资产总额 69.39 亿元，较期

初增长 114.29%，主要是公司资产评估因素的

影响；同时受该因素的影响，公司资产结构发

生明显变化，流动资产所占比重下降约 20 个百

分点，长期投资和无形资产所占比重大幅上升，

二者合计占公司资产总额的 44.42%。 
公司流动资产结构未有明显变化，货币资

金、应收账款、其他应收款、预付账款和存货

仍是其最主要的组成部分，2007 年上述资产合

计占流动资产的 95.46%。应收账款、其他应收

款和存货同比均有 30%以上的增长，应收账款

和其他应收款账龄结构合理、坏账准备计提符

合公司的会计政策，2007 年余额分别为 5.48 亿

元和 4.67 亿元；存货余额 7.81 亿元，集中于原

材料、在产品和产成品，公司对部分原材料和

产成品计提了减值准备，2007 年存货的平均计

提比例为 0.67%；公司预付账款在 2007 年大幅

增长，余额为 6.13 亿元，主要为预付的金属贸

易款。 
2007 年公司长期投资和无形资产分别为

22.41 亿元和 8.17 亿元，分别较期初增长 2.45
倍和 15.97 倍，增长主要缘于资产评估的增值；

固定资产的增长主要缘于在建工程的转入以及

收购活动引起的合并范围扩大。 
收购活动及建设项目的投入使公司负债

大幅增长，且主要依赖于短期负债；2007 年底

公司负债总额 35.61 亿元，其中流动负债占

92.84%；2008 年一季度，短期负债所占比重上

升至 94.38%。不合理的负债结构以及短期资金

长期使用的状况，体现出公司较为激进的财务

政策。 
公司资产负债率和全部债务资产化比率

在 2007 年下降为 51.32%和 38.22%。2008 年 3
月底，资产负债率和全部债务资产化比率分别

为 55.62%和 44.86%。公司债务比率指标值属合

理水平，考虑到债务比率较 2006 年出现下降是

公司资产评估引起所有者权益大幅增长导致的

结果，公司实际的债务负担仍较重。 
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4．偿债能力 
2007 年底公司流动比率和速动比率分别

为 97.94%和 74.32%，2008 年一季度继续保持

在此水平，指标值较 2006 年有明显下降；2007
年经营活动产生的现金净额为负值，对流动负

债的保障能力弱；考虑到公司资产流动性较差，

而流动负债中超过 60%为有息债务，公司短期

偿付能力弱。 
2007 年公司 EBITDA 较 2006 年保持小幅

增长，但有息债务和利息支出大幅增长，长期

偿债能力指标走低，EBITDA 利息支出倍数至

4.25 倍，全部债务/EBITDA 倍数则上升至 6.57
倍，公司长期偿债能力有所下降但仍保持在正

常水平。 
2007年8月，旧公司发行了4亿元短期融资

券（07江钨CP01），根据改制安排，07江钨CP01
由公司（新公司）承担。 

2007年底公司现金类资产为7.81亿元，经

营活动的现金流入量为50.40亿元，分别为“07
江钨CP01”的1.95倍和12.60倍；2008年3月底公

司的现金类资产为10.56亿元，为“07江钨CP01”
的2.64倍。公司现金类资产和经营活动现金流

入量对“07江钨CP01”的保障能力较好。 
同时，考虑到公司投资项目的逐步投产将

带动收入规模的增长，以及正在积极引入的外

部投资者有望壮大公司资本实力并将改善债务

结构，联合资信认为，公司“07江钨CP01”到期

不能偿付的风险小。 
综合考虑，联合资信维持公司A+的主体长

期信用等级；并维持“07江钨CP01”A-1的信用级

别。 
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附件 1  2006~2007 年合并资产负债表 
（单位：人民币万元） 

 2006 年 2007 年  2006 年 2007 年 

流动资产  流动负债  

  货币资金  64,882.46  68,297.46   短期借款  64,771.45  149,454.51 

  短期投资  20.20  3,067.86   应付票据  39,231.10   13,805.00 

  应收票据  1,827.15  6,746.71   应付账款  36,743.60   54,556.73 

  应收股利  -  -   预收账款  9,087.19   14,219.77 

  应收利息  -  -   应付工资  2,790.49   1,784.15 

  应收账款  35,581.43  54,752.97   应付福利费  1,038.27   774.56 

  其他应收款  33,784.89  46,716.83   应付股利  -   341.36 

  预付账款  18,997.91  61,271.74   应付利息  -   214.69 

  应收补贴款  665.19  206.90   应交税金  -2,716.58   1,767.66 

  存货  58,484.04  78,107.80   其他应交款  147.82   477.77 

  待摊费用  38.18  6.42   其他应付款  19,444.99   52,561.26 

  一年内到期的非流动负债  -  -   预提费用  120.65   1.50 

  其他流动资产  7,671.00  4,663.99   预计负债  -   - 

流动资产合计  221,952.47 323,838.67   递延收益  -   - 

长期投资  -  -   一年内到期的长期负债  -   40,694.78 

  长期股权投资  65,048.50 224,063.22   其他流动负债  -   - 

  长期债权投资  -  49.16 流动负债合计  170,658.98  330,653.74 

长期投资合计  65,048.50 224,112.38 长期负债  -   - 

  其中：合并价差  1,468.89 158,720.81   长期借款  2,330.00   5,000.00 

固定资产  -  -   应付债券  -   - 

  固定资产原价  25,442.17  54,675.56   长期应付款  5,455.00   - 

    减：累计折旧  6,482.47  4,375.34   专项应付款  26,952.58   20,484.12 

  固定资产净值  18,959.69  50,300.21   其他长期负债  15.40   - 

    减：固定资产减值准备  3,230.79  3,193.73 长期负债合计  34,752.98   25,484.12 

  固定资产净额  15,728.91  47,106.48 递延税项  -   - 

  工程物资  -  576.45   递延税款贷项  -   - 

  在建工程  9,329.14  14,118.36 负债合计  205,411.97  356,137.86 

  固定资产清理  -  1.38 少数股东权益  9,951.89   34,458.16 

固定资产合计  25,058.05  61,802.67 股东权益  -   - 

无形资产及其他资产  -  -   股本  51,392.61  290,000.00 

  无形资产  4,817.87  81,738.95   资本公积  20,623.10   27,896.80 

  长期待摊费用  1,045.68  2,397.00   盈余公积  5,954.51   1,576.81 

  其他长期资产  5,893.95  10.00   减：未确认的投资损失  11,698.88   - 

无形资产及其他资产合计  11,757.50  84,145.95   未分配利润  42,182.31  -16,169.95 

递延税项  -  - 外币报表折算差额  -   - 

  递延税款借项  -  - 股东权益合计  108,452.65  303,303.65 

资产合计  323,816.51 693,899.67 负债和股东权益合计  323,816.51  693,899.67 
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附件 2  2008 年 3 月合并资产负债表 

（单位：人民币万元） 
 

 年初数 2008年3月  年初数 2008 年 3 月

流动资产  流动负债  

  货币资金  68,297.46  104,571.39   短期借款 149,454.51   198,408.51 

  短期投资   3,067.86    1,067.86   应付权证  13,805.00    34,018.00 

  应收票据   6,746.71    9,144.86   应付票据  

  应收账款  54,752.97   67,883.05   应付账款  54,556.73    62,318.37 

  预付款项  61,271.74   72,440.52   预收款项  14,219.77    23,263.02 

  应收股利      293.36   应付职工薪酬   2,558.71     2,198.88 

  其他应收款  46,923.74   53,178.49   应交税费   2,245.43       267.46 

  存货  78,107.80   73,629.62   应付利息   1,784.15      -367.05 

  其他流动资产   4,670.41    4,965.87   应付股利    341.36     2,530.97 

流动资产合计 323,838.67  387,175.01   其他应付款  52,561.26    40,304.11 

非流动资产   一年内到期的非流动负债  40,694.78    40,694.78 

  可供出售金融资产      49.16   其他流动负债      1.50       634.32 

  长期债权投资     49.16  流动负债合计 330,653.74   404,271.38 

  长期股权投资 224,063.22   77,507.66 非流动负债  

  固定资产原价  54,675.56   54,188.50   长期借款   5,000.00     5,000.00 

  减：累计折旧   4,375.34    5,227.66   长期应付款  

  固定资产净值  50,300.21   48,960.84   专项应付款   2,048.42    19,060.03 

  减：固定资产减值准备   3,193.73    3,193.73 非流动负债合计  25,484.12    24,060.03 

  固定资产净额  47,106.48   45,767.11 负债合计 356,137.86   428,331.40 

  在建工程  14,118.36   16,916.22 所有者权益  

  工程物资    576.45     301.19   实收资本 290,000.00   290,000.00 

  固定资产清理      1.38     62.60   资本公积  27,896.80    27,896.80 

  无形资产  81,738.95   81,728.31   盈余公积   1,576.81  

  合并价差   158,201.41   未分配利润 -16,169.95    -9,352.79 

  长期待摊费用   2,397.00    2,062.53  归属于母公司所有者权益 303,303.65   308,544.01 

  递延所得税资产    少数股东权益  34,458.16    33,252.88 

  其他非流动资产     10.00     357.01   减：未处理资产损失  

非流动资产合计 370,061.00  382,953.29   所有者权益合计 337,761.81   341,796.90 

资产合计 693,899.67  770,128.30 负债和所有者权益合计 693,899.67   770,128.30 
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附件 3  2006~2007 年合并利润及利润分配表 

（单位：人民币万元） 
 

  2006 年 2007 年 

一、主营业务收入         246,572.45         433,668.67 

    减：主营业务成本         221,334.51         391,750.24 

        主营业务税金及附加             663.91           5,725.75 

二、主营业务利润          24,574.04          36,192.68 

    加：其他业务利润           1,018.90           2,203.25 

    减：营业费用           3,434.42           3,317.23 

        管理费用          12,791.91          20,166.34 

        财务费用           2,805.44           6,377.30 

三、营业利润           6,560.17           8,535.06 

    加：投资收益          19,884.00          14,427.77 

        补贴收入           3,723.69           4,683.15 

        营业外收入             463.36           1,027.42 

    减：营业外支出           3,836.44           1,014.18 

四、利润总额          26,794.78          27,659.22 

    减：所得税           2,404.83           6,143.18 

        少数股东损益            -615.80           3,086.60 

    加：未确认投资损失             500.89            -385.07 

五、净利润          25,506.65          18,044.37 

    加：年初未分配利润          19,746.19          42,182.31 

        其他转入                  -                  - 

六、可供分配的利润          45,252.84          60,226.68 

    减：提取法定盈余公积           3,070.53           1,274.43 

        提取法定公益金                  -                  - 

七、可供股东分配的利润          42,182.31          58,952.25 

    减：应付普通股股利                  -           1,049.09 

        转作股本的普通股股利                  -          74,073.12 

八、未分配利润          42,182.31         -16,169.95 
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附件 4  2008 年一季度合并利润表 

（单位：人民币万元） 
 

   上年同期数   2008 年 1-3 月 

一、营业收入   77,533.97  134,909.18 

    其中：主营业务收入   76,783.36  132,836.69 

          其他业务收入      733.10    2,072.49 

    减：营业成本   69,609.06  123,175.77 

    其中：主营业务成本   69,210.97  121,277.55 

          其他业务成本      398.09    1,897.23 

        营业税金及附加    1,050.90    1,863.74 

        销售费用    1,004.59      947.62 

        管理费用    3,430.40    2,476.41 

        财务费用      608.84    1,477.66 

    加：投资收益    5,116.35    4,260.32 

二、营业利润    6,946.57    9,228.29 

    加：营业外收入      231.73      713.41 

    减：营业外支出      120.76      186.79 

三、利润总额    7,057.54    9,754.92 

    减：所得税费用      272.58    1,389.18 

四、净利润    6,784.96    8,365.74 

    减：少数股东损益      212.53    1,052.79 

五、归属于母公司所有者的净利润    6,572.43    7,312.95 
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附件 5  2006~2007 年合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 
 

   2006 年   2007 年 

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         264,963.79         469,904.39 

收到的税费返还           6,693.31           3,775.87 

收到的其他与经营活动有关的现金          35,652.63          30,358.90 

    现金流入小计         307,309.73         504,039.16 

购买商品、接受劳务支付的现金         234,757.44         497,545.91 

支付给职工以及为职工支付的现金          10,770.04          11,719.41 

支付的各项税费          13,847.61          22,163.99 

支付的其他与经营活动有关的现金          43,373.69          31,523.64 

    现金流出小计         302,748.78         562,952.94 

经营活动产生的现金流量净额           4,560.95 -        58,913.78  

二、投资活动产生的现金流量   

收回投资所收到的现金              39.00                   

取得投资收益所收到的现金          11,209.28          18,692.46 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回的现金              37.22          16,335.09 

收到的其他与投资活动有关的现金          14,587.07                  

    现金流入小计          25,872.57          35,027.55 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金           9,807.56          41,930.74 

投资所支付的现金          10,590.00          70,491.16 

支付的其他与投资活动有关的现金          46,633.79                  

    现金流出小计          67,031.35         112,421.90 

投资活动产生的现金流量净额 -        41,158.78 -        77,394.35  

三、筹资活动产生的现金流量   

吸收投资所收到的现金           5,308.00          17,322.45 

借款所收到的现金          81,360.71         221,474.51 

收到的其他与筹资活动有关的现金          47,197.65          11,400.60 

    现金流入小计         133,866.35         250,197.55 

偿还债务所支付的现金          35,211.34          90,475.00 

分配股利、利润或偿付利息所支付的现金           2,921.80          10,327.30 

支付的其他与筹资活动有关的现金          36,550.97           9,672.67 

    现金流出小计          74,684.11         110,474.97 

筹资活动产生的现金流量净额          59,182.24         139,722.57 

四、汇率变动对现金的影响 -            24.53               0.56 

五、现金及现金等价物净增加额          22,559.88           3,415.00 
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附件 6  2006~2007 年合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 
 

   2006 年   2007 年 

    

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   

        其他   

二、将净利润调节为经营活动的现金流量   

    净利润          29,589.08 18,044.37 

减：未确认的投资损失  -385.07 

加：少数股东损益           2,037.42         3,086.60 

    计提的资产减值准备              19.66         1,577.65 

    固定资产折旧           1,389.17         2,260.15 

    无形资产摊销              32.17           864.23 

    长期待摊费用摊销              83.06         1,026.31 

    待摊费用减少             266.72            31.35 

    预提费用增加             160.28  

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 - 13.38 -226.39 

    固定资产报废损失              19.21 -455.49 

    财务费用           2,873.67  8,939.15 

    投资损失 - 21,969.66 -14,427.87 

    递延税款贷项     30.15 

    存货的减少 - 28,959.73 -20,462.87

    经营性应收项目的减少 - 55,213.70 - 89,795.76 

    经营性应付项目的增加          74,055.53  30,209.58 

    其他             191.44 

经营性活动产生的现金流量净额           4,560.95 -58,913.78 

三、现金及现金等价物净增加情况   

    现金的期末余额          62,228.34  68,297.46 

减：现金的期初余额          39,572.52 64,882.46 

    现金等价物的期末余额             221.06 

减：现金等价物的期初余额             317.00 

现金及现金等价物净增加额          22,559.88 3,415.00 
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附件 7  主要计算指标 

 
 2006 年 2007 年 2008 年 3 月 

经营效率   

 销售债权周转次数(次)   6.93  7.92  

 存货周转次数(次)   3.78  5.02  

 总资产周转次数(次)   0.76  0.62  

盈利能力   

 主营业务利润率(%)   9.97  8.35  

 总资本收益率(%)   13.56  4.98  

 净资产收益率(%)   23.52  5.95  

财务构成   

 长期资本化比率(%)   1.93  1.46  1.44

 全部资本化比率(%)   47.31  38.22  44.86

 资产负债比率(%)   63.43  51.32  55.62

偿债能力   

 流动比率(%)   130.06  97.94  95.77

 速动比率(%)   95.79  74.32  77.56

 EBITDA 利息倍数(倍)   7.82  4.25  

 全部债务/EBITDA(倍)   3.76  6.57  

 筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍)   -0.34  -0.65  

 筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍)   -10.11  -18.23  

现金流   

 现金收入比(%)   107.46  108.36  

 利润现金比率(%)   559.24  -30.63  

本期债项偿债能力   

 经营现金流动负债比率(%)   2.67  -17.82  

 现金偿债倍数(倍)   1.67  1.95  2.64

注：经营效率指标计算，均用当年数；2008 年指标，按旧会计准则下的公式计算。 
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附件 8  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 
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  企业主体长期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，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。



                                       跟踪评级分析报告 

江西稀有稀土金属钨业集团有限公司                                                                 15 

 
附件 10  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 

 




