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中国黄金集团公司跟踪评级报告 
 
主体长期信用  
跟踪评级结果：AAA 评级展望：稳定 
上次评级结果：AAA 评级展望：稳定 

 
债项信用     

名  称 额 度 存续期 跟踪评

级结果

上次评

级结果

09 黄金债 20 亿元
2009/4/26- 
2016/4/26 AAA AAA

 
跟踪评级时间：2011 年 11 月 28 日 
 
财务数据 

项目 2009 年 2010 年 11 年 3 月

现金类资产(亿元) 46.77 63.66 75.72 

资产总额(亿元) 347.60 431.40 456.92 

所有者权益(亿元) 108.97 161.39 168.75 

短期债务(亿元) 69.22 82.87 85.99 

全部债务(亿元) 154.59 168.54 170.92 

营业收入(亿元) 345.43 512.29 135.19 

利润总额 (亿元) 12.12 31.94 9.60 

EBITDA(亿元) 25.28 50.49 --

经营性净现金流(亿元) 23.67 30.06 10.51 

营业利润率(%) 9.52 11.30 11.45 

净资产收益率(%) 7.05 14.38 --

资产负债率(%) 68.65 62.59 63.07 

全部债务资本化比率(%) 58.66 51.08 50.32 

流动比率(%) 91.32 92.36 96.64 

全部债务/EBITDA(倍) 6.12 3.34 --

EBITDA 利息倍数(倍) 5.20 7.98 --

经营现金流动负债比(%) 18.01 19.57 --

注：2011 年一季度报表未审计。 
 

分析师 
刘新宇 
lianhe@lhratings.com 
 
电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层（100022） 
Http：//www.lhratings.com 

 
评级观点 

2010年中国黄金产量创出新高，并保持世

界第一大黄金生产国的地位；在全球经济复苏

过程不稳定、地缘政治以及近期欧洲主权债务

危机的影响下，黄金价格持续高位运行并创出

历史新高，预计未来一段时间内黄金价格仍将

高位运行。 
跟踪期内，中国黄金集团公司（以下称“公

司”）资源储量继续保持增长，重点建设项目逐

步投产，产能继续扩张；公司收入利润水平明

显提高，盈利能力不断增强。 
综合分析，联合资信评估有限公司维持公

司主体长期信用等级为AAA，评级展望为稳定，

并维持“09黄金债”的信用等级为AAA。 
 
优势 
1．全球经济形势使黄金价格高位运行，黄金行

业保持较高的景气状态。 
2．公司资源储量继续保持增长，重点建设项目

逐步投产。 
3．跟踪期内，公司收入利润水平明显提高，盈

利能力不断增强。 
 

关注 
1． 行业景气使黄金原料竞争激烈，黄金冶炼

业面临较激烈的市场竞争。 
2． 公司对外担保金额较小，担保比率较低，

但个别被担保企业处于非正常经营状态，

公司跟踪期内发生一笔小额代偿损失。 
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一、企业概况 
 

中国黄金集团公司（以下简称 “公司”）

是根据《国务院关于组建中国黄金集团公司有

关问题的批复》于 2003 年 1 月组建成立的国有

企业，截至 2010 年底，公司注册资本 20 亿元，

实收资本 23.40 亿元。 
公司经营范围包括地质勘查、生产、冶炼、

工程招标、黄金生产的副产品及其制品的销售

等。公司本部下设企业管理部、规划发展部、

资产财务部、资源开发部、地质资源部、投资

管理部、生产运营部、安全环保部等职能部门，

2010 年底纳入合并范围的二级子公司 66 家。 
截至 2010 年底，公司合并资产总额为

431.40 亿元，所有者权益合计为 161.39 亿元

（其中少数股东权益 85.27 亿元）。2010 年，

公司实现营业收入 512.29 亿元，利润总额

31.94 亿元；公司经营活动产生的现金流量净

额为 30.06 亿元。 
截至 2011 年 3 月底，公司合并资产总额为

456.92 亿元，所有者权益合计为 168.75 亿元

（其中少数股东权益 88.38 亿元）。2011 年 1～
3 月，公司实现营业收入 135.19 亿元，利润总

额 9.60 亿元；公司经营活动产生的现金流量净

额为 10.51 亿元。 
公司注册地址：北京市东城区柳荫公园南

街 1 号；法定代表人：孙兆学。 
 

二、行业近期情况 
 

黄金的供给主要来自矿产金、各国央行抛

售储备金和再生金。根据世界黄金协会统计，

矿产黄金和再生金为近年黄金供给的主要来

源，2010年占比分别在60％和40%左右。近年

各国央行抛售的黄金储备整体规模小，此外各

国央行受《央行售金协议》的上限限制，其抛

售对世界黄金供给影响不大。 
黄金的需求主要来自工业和首饰用金、各

国中央银行的货币储备以及个人投资等。首饰

用金约占世界黄金需求的70%，占主导地位；

在金融危机、美元贬值以及地区局势紧张的环

境下，以投资为目的的黄金需求会有明显增长。

2009年黄金需求虽小幅度回落，但随着2010年
欧洲债务危机出现、美元指数无实质性回转等

因素影响，全球黄金需求出现较快反弹，根据

世界黄金协会统计，2010年全球黄金需求约为

3971万吨，较2009年增长10%左右。  
综合以上因素，全球黄金市场在跟踪期内

基本保持平衡。 
中国黄金主要集中于山东、河南、福建、

内蒙古、湖南、陕西等10个重点产金省（区），

其矿产金产量合计约占全国矿产金产量的

65%。中国黄金、紫金矿业、招金集团、山东

黄金和灵宝黄金等五大企业合计拥有的黄金保

有储量约占到全国总量的50%；2010年，国内

排名前10位的大型黄金企业生产黄金167.686
吨，占全国总产量的49.19%。中国黄金行业的

产业集中度较高，大型企业主导的行业发展格

局初步形成。 
黄金作为具有特殊功能的商品，其价格不

仅由供需因素来决定，还取决于国际货币体系

变化、投机和地缘政治等一系列因素的综合作

用。国际金价在过去十年中呈现出整体上涨的

趋势，2010年世界主要经济体维持宽松的货币

政策，全球流动性充裕，此外在欧元区债务危

机等因素支撑下，世界黄金价格持续上涨态势。

2010年一季度国际金价主要运行在1050美元～

1150美元/盎司的区间内，二季度主要运行在

1150美元～1250美元/盎司的区间内，三季度逐

步走高，并创出历史高点1297美元/盎司。2011
年以来，国际黄金价格整体延续上涨趋势，至

2011年5月16日，国际黄金价格达到了1491美元

/盎司。 
中国国内黄金价格跟随国际金价走势，在

过去年度内亦保持了整体上涨趋势，2010年一

季度，上海黄金主力合约价格主要运行在240
元～250元/克的区间内；自二季度起，黄金价

格主要运行在250元～280元/克的区间内。此后

黄金价格波动上行，于2010年底达到301.80元
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高位。2011年以来，中国黄金价格维持了振荡

上行态势，于2011年6月7日收于322.03的高位。 
 

三、经营管理 
 
2010年公司主要产品中，黄金产量完成

126.66吨，矿山铜5.4万吨，电解铜0.83万吨；

实现营业收入512.29亿元，同比增长48.30%； 
实现主营业务收入508.93亿元，其中黄金产品

完成465.36亿元，铜产品28.52亿元；从产品盈

利能力上来看，黄金毛利率为8.12%，铜产品毛

利率为46.18%。 
在行业处于较好景气的环境下，公司项目

建设速度加快， 2009年以来公司相继投资了河

南金源、内蒙苏尼特、内蒙乌山、陕西镇安、

西藏甲码等重点工程。2010年新增金资源量

111.69吨，铜106.28万吨，钼9万吨；截至2010
年底，公司保有黄金金属量约1285.31吨，铜金

属量801.86万吨，钼金属量155.80万吨，铁矿石

量25636万吨，黄金储量位居国内首位。 
2011年1~3月，公司主要产品中，黄金产量

完成30.82吨，矿山铜1.48万吨，电解铜0.2万吨；

实现主营业务收入133.67亿元，其中黄金产量

完成121.98亿元，铜产品7.63亿元；从产品盈利

能力上来看，黄金毛利率为8.27%，铜产品为

61.47%。总体来看，跟踪期内，公司各项工作

有序推进，收入和利润规模快速增长，整体经

营状况良好。 
2011年公司主要在建的项目见下表： 
 

 

表1  2011年公司主要在建项目情况表 

金额：亿元 

拟投金额
项目名称 产品及年产能 总投资 截至 2011 一季度已完成投资额 

2011 2012 2013 

河北东梁低品位开发建设项目 金 1336 公斤 3.03 2.33 1.00 

陕西久盛镇安金矿项目 金 5159 公斤 7.52 6.08 1.50 

凤山宏益矿业项目 金 1089 公斤 2.89 0.32 1.49 1.17

安徽太平矿业有限公司 铁精粉 61 万吨 7.53 2.98 0.58 3.97

合计 20.97 11.71 4.57 5.14
资料来源：公司年报 

 
上述重点项目的投产使公司大基地建设初

见雏形，原下属企业多、小、散和竞争力不强

的状况得以逐步改善，并推进了公司由单一黄

金生产企业向多金属生产企业转变的进程。 
 

四、财务分析 
 

公司提供的 2010 年财务报表经中瑞岳华

会计师事务所有限公司审计，报表具有标准无

保留意见的审计结论；公司提供的 2011 年一季

度报表未经审计。 
截至 2010 年底，公司合并资产总额为

431.40 亿元，所有者权益合计为 161.39 亿元

（其中少数股东权益 85.27 亿元）。2010 年，

公司实现营业收入 512.29 亿元，利润总额

31.94 亿元；公司经营活动产生的现金流量净

额为 30.06 亿元。 
截至 2011 年 3 月底，公司合并资产总额为

456.92 亿元，所有者权益合计为 168.75 亿元

（其中少数股东权益 88.38 亿元）。2011 年 1～
3 月，公司实现营业收入 135.19 亿元，利润总

额 9.60 亿元；公司经营活动产生的现金流量净

额为 10.51 亿元。 
 
1．盈利能力 
受益于黄金、铜等产品产量的大幅增长以

及价格的上扬，公司在跟踪期内主营业收入明

显提高，2010 年公司营业收入和营业成本分别
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为 512.29 亿元和 452.30 亿元，较 2009 年分别

增长 48.31%和 45.21%，同期，利润总额和净利

润分别为 31.94 亿元和 23.20 亿元，较 2009 年

分别增长 163.61%和 202.04%，主要是收入规模

增加所致。 
受到上述原因的影响，公司 2010 年营业

利润率、总资本收益率和净资产收益率分别为

11.30%、8.95%和 14.38%，较 2009 年的 9.52%、

4.76%和 7.05%分别增长 1.79 个百分点、4.19
个百分点和 7.33 个百分点，盈利能力有所提高。 

图 1  2009~2010 年公司收入利润情况 
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资料来源：公司年报 

 
2011年 1～3月，公司实现营业收入 135.19

亿元，占 2010 年营业收入的比重为 26.39%；

实现利润总额 9.60 亿元，占 2010 年利润总额

的比重为 30.07%，整体经营状况良好。同期，

公司营业利润率为 11.45%，较 2010 年上升 0.15
个百分点，盈利能力基本稳定。 

总体来看，受益于行业整体形势的向好，

公司在跟踪期内收入利润水平增幅明显，盈利

能力明显提高。 
 

2．现金流 
受益于收入和利润水平的增长，公司 2010

年经营性现金流入和经营性现金净流量分别较

2009 年增长 56.26%和 27.00%，达到 585.32 亿

元和 30.06 亿元。经营性现金流增幅较为明显。

同期，公司现金收入比率为 109.91%，较 2009
年的 101.55%，上升 8.36 个百分点，收现质量

有所提高。 
2010 年，公司投资性现金流出和净流出量

为 39.85 亿元和 35.80 亿元，较 2009 年分别下

降 35.49%和 36.72%，公司投资规模明显下降。

2010 年，公司筹资活动前现金流量净额为-5.74 
亿元，公司经营性现金净流量不能全部满足公

司投资支出需要，对外部融资仍有一定依赖。 
2010 年，公司筹资活动现金流入和净流量

分别为 174.43 亿元和 22.63 亿元，较 2009 年

分别下降 6.80%和下降 47.03%，筹资性活动现

金流规模有所下降。 
2011 年 1～3 月，公司经营性现金流入和

净流量分别为 137.69 亿元和 10.51 亿元，分别

占 2010 年全年的 23.52%和 34.97%，公司经营

状况良好；同期，公司投资性现金流出和净流

入量分别为 6.67 亿元和-6.58 亿元，分别占 2010
年全年的 16.73%和 18.39%，公司投资活动现金

支出有所下降。 
总体来看，公司经营活动产生现金的能力

有所提高，对外部融资依赖程度明显降低。 
 

3．资本及债务结构 
图 2  截至 2010 年底公司流动资产构成情况 

货币资金
44.76%

其他
0.21%

预付款项
10.00%

存货
36.26%

应收账款
2.04%

其他应收

款
6.73%

 
资料来源：公司年报 
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截至 2010 年底，公司资产总额为 431.40 
亿元，较 2009 年底增长 24.11%，资产增长以

固定资产和无形资产的增加为主。截至 2010 年

底，资产总额中流动资产占 32.88%，非流动资

产占 67.12%。公司资产以非流动资产为主。 
截至 2010 年底，公司货币资金为 63.48 亿

元，较 2009 年底增长 35.94%，公司货币资金

较为充裕，占流动资产比率较高。 
截至 2010 年底，公司应收账款为 2.89 亿

元，较 2009 年底增长 27.23%，其中账龄在 1
年以内占比为 50.60%，账龄在 2~4 年以内的占

比为 9.57%，账龄在 5 年以上的占比 39.83%，

公司应收账龄较长，未来存在坏账风险。 
截至 2010 年底，公司预付账款为 14.19 亿

元，较 2009 年底下降 48.76%，主要是预付的

原材料款、工程款项及地质勘察款项等。 
截至 2010 年底，公司其他应收款为 9.55 

亿元，较 2009 年底增长 13.48%，其中账龄在 1
年以内占比为 39.46%，账龄在 2~4 年以内的占

比为 21.86%，账龄在 5 年以上的占比 38.68%，

公司其他应收款较长，未来存在坏账风险。 
截至 2010 年底，公司存货为 51.43 亿元，

较 2009 年底增长 47.84%，存货增幅较大，主

要是黄金、铜等产成品，未来销售前景看好。 
截至 2010 年底，公司固定资产净额为

96.03 亿元，较 2009 年底增长 31.27%，固定资

产增幅较大，主要是在建工程转入的厂房设备

及建筑物等。 
截至 2010 年底，公司无形资产为 89.55 亿

元，较 2009 年底增长 31.01%，主要是新增的

采矿权和探矿权。 
截至 2010 年底，公司所有者权益为 161.39

亿元，较 2009 年底增长 48.11%，主要是中国

黄金国际资源有限公司上市募集资金和利润增

加所致。 
截至 2010 年底，公司所有者权益中股本

占 30.74%、资本公积占 44.77%、盈余公积占

1.11%、未分配利润占 22.26%，其他占 1.12%；

其中归属于母公司所有者权益占 47.17%，少数

股东权益占 52.83%。公司所有者权益结构稳定

一般。 
截至 2010 年底，公司负债总额为 270.01 

亿元，较 2009 年底增长 13.15%，增加以短期

借款、预收账款和应付账款为主，其中流动负

债占 56.87%，非流动负债占 43.13%，公司负债

主要以流动负债为主。 

截至 2010 年底，公司全部债务为 168.54

亿元，较 2009 年底增长 9.02%；其中短期债务

占比 49.17%，较 2009 年底增长 19.72%，长期

债务占比 50.83%，较 2009 年底增长 0.34%，公

司债务规模有所增加。 

受益于公司所有者权益的增长，公司 2010

年资产负债率、长期债务资本化比率和全部债

务资本化比率分别为 62.59% 、 34.67% 和

51.08%，较 2009 年底分别下降 6.06 个百分点、

9.26 个百分点-7.57 个百分点。公司债务负担有

所下降。 
图 3  2009~2010 年公司债务负担变化情况 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2009年 2010年

0

10

20

30

40

50

60

70

80

短期债务(亿元) 长期债务(亿元)
全部债务(亿元) 资产负债率(%)
全部债务资本化比率(%) 长期债务资本化比率(%)

(亿元) (%)

 
资料来源：公司年报 

 

截至 2011 年 3 月底，公司资产总额为

456.92 亿元，较 2010 年底增长 5.92%，其中流

动资产占 36.37%，非流动资产占 63.63%，公司

资产结构变化不大。同期，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 63.07%、50.32%和 33.48%，较 2010 年底
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分别上升 0.48 个百分点、-0.76 个百分点和-1.19
个百分点。公司债务负担变化不大。 

总体来看，跟踪期内公司资产规模稳步扩

大，债务负担有所降低。 
 

4．偿债能力 
2010 年底，公司流动比率和速动比率分别

为 92.36%和58.87%，较2009年分别底上升 1.03
个百分点和 5.98 个百分点；2011 年 3 月底，公

司流动比率和速动比率分别为 96.64%和

64.68%，较 2010 年分别底上升 4.28 个百分点

和 5.81 个百分点；从现金流保障程度来看，2010
年公司经营活动现金流量净额的增长使经营现

金流动负债比指标由 2009 年的 18.01%上升至

19.57%，提高了 1.56 个百分点，综合来看，公

司短期偿债能力较强。 
2010 年公司全部债务/EBITDA 的比率为

3.34 倍，较 2009 年的 6.12 倍下降 2.78 倍；公

司 EBITDA 利息倍数为 7.98 倍，较 2009 年的

5.20 倍上升 2.78 倍。公司长期偿债能力较强。 
截至2010年底，公司对外担保2913万元，

大部分属于历史遗留问题，目前部分被担保企

业处于非正常经营状态，公司已发生代偿损失

145万元。 
截至2011年3月底，公司累计获得银行授信

459.18亿元，已使用117.50亿元，剩余341.68亿
元。 

2010年公司经营活动现金流入量、经营活

动产生的现金流量净额和EBITDA 分别是“09
黄金债”2.52倍、29.27倍和1.50倍。对“09黄
金债”具有较好的覆盖能力；根据目前的项目

投资进展，公司EBITDA在“09黄金债”存续期

内有望呈现持续增长态势，并提升对“09黄金

债”的保障能力。 
综合考虑黄金行业的景气状态，中国对黄

金产业的支持与政策保护，以及公司资源储备

增长、建设项目逐步投产所带来的产能扩大等

因素，联合资信评估有限公司维持公司主体长

期信用等级为AAA，评级展望为稳定，并维持

“09黄金债”的信用等级为AAA。 
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附件 1-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 3 月 

流动资产： 

货币资金 466942.41 634773.60 35.94 744744.91 

交易性金融资产 

应收票据 783.69 1785.95 127.89 12492.82 

应收账款 22732.34 28921.54 27.23 41719.99 

预付款项 276863.15 141863.16 -48.76 217233.09 

应收利息 141.09 129.07 -8.52 0.00 

应收股利 

其他应收款 84121.94 95460.89 13.48 95181.40 

存货 347864.50 514283.55 47.84 549534.72 

一年内到期的非流动资产 

其他流动资产 619.85 1043.29 68.31 877.78 

流动资产合计 1200068.97 1418261.05 18.18 1661784.70 

非流动资产： 

可供出售金融资产 86544.22 82678.32 -4.47 85757.70 

持有至到期投资 40.10 40.10 0.00 40.10 

长期应收款 

长期股权投资 57805.85 68615.10 18.70 70605.22 

投资性房地产 11864.28 12161.14 2.50 12221.89 

固定资产 731567.10 960319.02 31.27 940607.52 

在建工程 283387.85 263147.69 -7.14 279378.74 

工程物资 4570.33 2032.60 -55.53 2705.14 

固定资产清理 24.04 0.00 -100.00 0.00 

生产性生物资产 206.34 226.73 9.88 0.00 

油气资产 

无形资产 683499.96 895462.37 31.01 891125.78 

开发支出 

商誉 324657.57 338607.32 4.30 338607.32 

合并价差 

长期待摊费用 75552.94 92962.36 23.04 106770.48 

递延所得税资产 8816.81 10861.96 23.20 10730.69 

其他非流动资产 7376.17 168662.24 2186.58 168888.97 

非流动资产合计 2275913.55 2895776.95 27.24 2907439.54 

资产总计 3475982.52 4314038.00 24.11 4569224.24 
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附件 1-2  合并资产负债表（负债及权益） 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 3 月 

流动负债： 

短期借款 631227.60 751985.85 19.13 854753.65 

交易性金融负债 

应付票据 5500.00 3241.53 -41.06 1427.55 

应付账款 156596.25 232500.10 48.47 266259.87 

预收账款 92549.99 160942.65 73.90 255772.82 

应付职工薪酬 33585.46 39518.18 17.66 39462.89 

应交税费 36183.90 38538.73 6.51 40798.51 

应付利息 11309.90 12536.04 10.84 15964.79 

应付股利 

其他应付款 291314.58 288503.39 -0.96 236930.54 

一年内到期的非流动负债 55455.00 3471.61 -93.74 3690.05 

其他流动负债 357.60 4367.35 1121.30 4499.49 

流动负债合计 1314080.28 1535605.43 16.86 1719560.16 

非流动负债： 

长期借款 535726.28 538352.85 0.49 530984.61 

应付债券 318026.36 318299.55 0.09 318371.20 

长期应付款 3330.18 15590.45 368.16 15975.61 

专项应付款 20530.54 19310.45 -5.94 19942.18 

预计负债 429.40 142.06 -66.92 142.06 

递延收益 134635.24 189500.21 40.75 0.00 

递延所得税负债 59533.87 83288.32 39.90 190093.70 

其他非流动负债 0.00 0.00 -- 86628.08 

非流动负债合计 1072211.88 1164483.90 8.61 1162137.45 

负债合计 2386292.15 2700089.33 13.15 2881697.60 

所有者权益：  

实收资本（或股本） 234023.80 234023.80 0.00 234023.80 

资本公积 295241.74 340843.32 15.45 343651.87 

盈余公积 7205.57 8427.81 16.96 8427.81 

未分配利润 58555.82 169458.74 189.40 208327.07 

外币报表折算差额 4695.23 8492.68 80.88 9290.26 

归属于母公司所有者权益合计 599722.15 761246.34 26.93 803720.81 

少数股东权益 489968.22 852702.33 74.03 883805.83 

所有者权益合计 1089690.37 1613948.67 48.11 1687526.64 

负债和所有者权益总计 3475982.52 4314038.00 24.11 4569224.24 
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附件 2  合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 
项目 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 1～3 月

一、营业收入 3454268.50 5122864.00 48.31 1351859.47 

减：营业成本 3114776.38 4523045.51 45.21 1192298.62 

  营业税金及附加 10731.55 20738.85 93.25 4751.18 

  销售费用 17033.22 25591.48 50.24 6277.89 

  管理费用 155737.18 235363.16 51.13 41869.41 

  财务费用 50082.21 57605.97 15.02 12149.82 

  资产减值损失 7545.20 6633.83 -12.08 38.69 

加：公允价值变动收益 

  投资收益 12444.43 20236.51 62.61 137.26 

  其中：对合营企业投资收益 

  汇兑收益 

  

二、营业利润 110807.18 274121.70 147.39 94611.11 

加：营业外收入 22499.49 54057.65 140.26 2590.72 

减：营业外支出 12153.22 8802.11 -27.57 1154.80 

  其中：非流动资产处置损失 

  

三、利润总额 121153.45 319377.23 163.61 96047.03 

减：所得税费用 44336.48 87356.20 97.03 25199.95 

  

四、净利润 76816.97 232021.03 202.04 70847.08 
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附件 3-1  合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 1～3 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 3507682.94 5630332.31 60.51 1315648.31 

收到的税费返还 343.67 306.00 -10.96 474.49 

收到其他与经营活动有关的现金 237913.72 222601.38 -6.44 60817.82 

经营活动现金流入小计 3745940.33 5853239.70 56.26 1376940.62 

购买商品、接受劳务支付的现金 3029199.51 4950142.57 63.41 1103983.97 

支付给职工以及为职工支付的现金 139085.56 177810.83 27.84 37430.28 

支付的各项税费 89184.26 176834.81 98.28 52811.65 

支付其他与经营活动有关的现金 251793.72 247867.49 -1.56 77586.35 

经营活动现金流出小计 3509263.05 5552655.70 58.23 1271812.25 

经营活动产生的现金流量净额 236677.28 300584.00 27.00 105128.37 

二、投资活动产生的现金流量： 

收回投资收到的现金 36977.76 6411.13 -82.66 545.45 

取得投资收益收到的现金 9625.39 12123.37 25.95 259.06 

处置固定资产和其他长期资产收回的现金净额 3432.41 2416.30 -29.60 29.82 

处置子公司及其他单位收到的现金净额 2014.26 19579.82 872.06 0.00 

收到其他与投资活动有关的现金 

投资活动现金流入小计 52049.83 40530.62 -22.13 834.33 

购建固定资产、无形资产等支付的现金 481050.28 326129.66 -32.20 66660.70 

投资支付的现金 60598.91 7377.77 -87.83 0.00 

取得子公司等支付的现金净额 76128.78 65031.78 -14.58 0.00 

支付其他与投资活动有关的现金 

投资活动现金流出小计 617777.96 398539.20 -35.49 66660.70 

投资活动产生的现金流量净额 -565728.14 -358008.58 -36.72 -65826.37 

三、筹资活动产生的现金流量： 

吸收投资收到的现金 36964.06 242217.24 555.28 3370.00 

取得借款收到的现金 1834640.00 1502110.97 -18.13 336800.00 

发行债券收到的现金 

收到其他与筹资活动有关的现金 

筹资活动现金流入小计 1871604.06 1744328.21 -6.80 340170.00 

偿还债务支付的现金 1357399.14 1403231.77 3.38 241400.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 86350.78 107345.20 24.31 28177.99 

支付其他与筹资活动有关的现金 707.10 7489.88 959.24 0.00 

筹资活动现金流出小计 1444457.02 1518066.86 5.10 269577.99 

筹资活动产生的现金流量净额 427147.03 226261.35 -47.03 70592.01 
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附件 3-2  合并现金流量表（补充资料） 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2009 年 2010 年 变动率(%) 

1、将净利润调为经营活动现金流量：       

净利润 76816.97 232021.03 202.04 

加：资产减值准备 7545.20 6633.83 -12.08 

  固定资产折旧及其他 60889.62 74138.81 21.76 

  无形资产摊销 13455.69 21272.26 58.09 

  长期待摊费用摊销 8707.93 26859.85 208.45 

  处置固定资产、无形资产等损失 3022.86 2052.47 -32.10 

  固定资产报废损失  

  公允价值变动损失  

  财务费用 52058.08 62292.58 19.66 

  投资损失 -12444.43 -20236.51 62.61 

  递延所得税资产减少 -1565.14 -2045.16 30.67 

  递延所得税负债增加 -1030.07 3826.28 -471.46 

  待摊费用减少  0.00 -179274.94 --

  预提费用增加  0.00 -49992.72 --

  存货的减少 -137922.50 123036.22 -189.21 

  经营性应收项目的减少 -18566.38 -49992.72 169.26 

  经营性应付项目的增加 185709.44 123036.22 -33.75 

  其他  

经营活动产生的现金流量净额 236677.28 373627.50 57.86 
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附件 4  主要计算指标 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 3 月 

经营效率   
销售债权周转次数(次) 293.78 188.95 --

存货周转次数(次) 17.91 10.49 --

总资产周转次数(次) 1.99 1.32 --

现金收入比(%) 101.55 109.91 97.32 

盈利能力   
营业利润率(%) 9.52 11.30 11.45 

总资本收益率(%) 4.76 8.95 --

净资产收益率(%) 7.05 14.38 --

财务构成   
长期债务资本化比率(%) 43.93 34.67 33.48 

全部债务资本化比率(%) 58.66 51.08 50.32 

资产负债率(%) 68.65 62.59 63.07 

偿债能力   
流动比率(%) 91.32 92.36 96.64 

速动比率(%) 64.85 58.87 64.68 

经营现金流动负债比(%) 18.01 19.57 --

EBITDA 利息倍数(倍) 5.20 7.98 --

全部债务/EBITDA(倍) 6.12 3.34 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.21 -0.03 --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -6.77 -0.91 --

本期债券偿付能力   
经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 18.73 29.27 6.88 

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 1.18 1.50 0.53 

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -1.65 -0.29 0.20 

现金偿债倍数(倍) 2.34 3.18 3.79 
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附件 5  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 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 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% 

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 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 

现金偿债倍数 现金类资产/一年内到期的债券（含短期融资券）待偿还额 

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/一年内到期的债券（含短期融资券）待

偿还额 

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/一年内到期的债券（含短期融资券）待偿还

额 
注：  现金类资产=货币资金+交易性金融资产/短期投资+应收票据 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的长期负债+应付票据 
长期债务=长期借款+应付债券 
全部债务=短期债务+长期债务 

      EBITDA=利润总额+费用化利息支出+固定资产折旧+摊销 
利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出 
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 
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附件 6  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，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主体长期信用等级。 

 




