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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：A+ 评级展望：正面 

 
债项信用     

名  称 额 度 存续期 跟踪评 
级结果 

上次评

级结果

07 建发 CP01 10 亿元 2007/07/11~ 
2008/07/10 A-1 A-1 

 

跟踪评级时间：2008 年 6 月 24 日 
上次评级时间：2007 年 10 月 31 日 
 

财务数据 
项    目 2006 年 2007 年 08 年 3 月

现金类资产(亿元) 25.46 29.67 37.29

资产总额(亿元) 90.85 153.31 185.98

所有者权益(亿元) 29.61 51.57 52.15

短期债务(亿元) 27.44 35.91 43.32

全部债务(亿元) 32.42 52.75 67.52

营业收入(亿元) 210.11 295.88 70.65

净利润(亿元) 4.83 7.71 1.61

EBITDA(亿元) 7.33 12.38 -- 

经营性净现金流(亿元) -1.96 -5.24 3.59

营业利润率(%) 4.72  5.34 -- 

净资产收益率(%) 16.30  14.95 -- 

资产负债率(%) 67.40 66.36 71.96
全部债务资本化比率(%) 52.26 50.57 56.43

流动比率(%) 109.20 129.31 129.32

全部债务/EBITDA(倍) 4.42 4.26  --

EBITDA 利息倍数(倍) 10.68 6.63 --

经营现金流动负债比率(%) -3.49 -6.21 --
注：公司从 2007 年开始执行新会计准则，所有者权益、主营业务

收入、净利润等科目已作相应调整，2006 年数据为追溯调整后的

数据。2008 年 3 月数据未经审计。 
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评级观点 

厦门建发股份有限公司（以下简称“公司”

或“建发股份”）在跟踪期内进一步完善了供应

链体系，贸易业务规模持续扩大，盈利能力进

一步提高；加大对贸易主业的投资并积极涉足

金融性行业，投资收益大幅增加。同时，联合

资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）也

注意到公司外部融资需求增加，房地产项目投

资增大，面临一定的政策和市场风险。 
公司将逐步向供应链运营商转型，完善其

一体化服务体系，经营规模和收益有望继续保

持稳步增长，并进一步支撑其信用基本面。 
综合考虑，联合资信将建发股份主体长期

信用等级由A+
上调至AA-

，评级展望为稳定，

并维持“07建发CP01”A-1的信用级别。 
 

优势 
1．公司通过定向增发进一步完善供应链体

系，并逐步向供应链运营商转型。 
2．公司贸易业务规模扩大，整体经营持续

改善，盈利能力进一步提高。 
3．公司不断加强围绕贸易主业的投资并积

极涉足金融性行业，投资收益大幅增加。 

 

关注 
1．公司投资规模加大，外部融资需求较大。 
2．公司房地产项目投资增大，面临一定的

政策和市场风险。 

3．公司经营活动产生的现金流量净额波动

较大。 
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一、企业基本情况 
 

厦门建发股份有限公司（以下简称“公司”

或“建发股份”）系经厦门市人民政府厦府[1998]
综 034 号文批准，由厦门建发集团有限公司（以

下简称“建发集团”）独家发起，于 1998 年 5
月以募集方式设立的股份有限公司。建发集团

将集团本部与贸易业务相关的进出口业务部门

以及全资拥有的四家子公司的经营性资产折股

投入，经中国证券监督管理委员会证监发字

[1998]123号文和证监发字[1998]124号文批准，

公司于 1998 年 5 月以募集方式设立，同年 6 月

16 日在上交所挂牌上市（股票名称：建发股份，

股票代码：600153）。公司首次发行总股本为

18500 万股，经送股、配股、增发新股和资本

公积转增股本后，截至 2007 年底，公司总股本

为 69066.38 万股，其中建发集团持股 31840 万

股，占 46.10%；境内法人持股 7306.38 万股，

占 10.58%；社会公众股 29920 万股，占 43.32%。 
公司经营范围主要包括：进出口及国内贸

易、房地产开发与经营、会展服务、物流服务

及实业投资，轻工、纺织服装、机电、包装材

料、化工等业务。截至 2007 年底，公司纳入合

并范围控股子公司共有 82 家（新纳入合并范围

的子公司 17 家）。 
公司注册地址：厦门市鹭江道52 号海滨大

厦六楼；法定代表人：王宪榕。 
 
二、经营管理分析 
 

1． 经营分析 
公司主营业务构成以进出口及国内贸易为

主，中国经济发展水平和进出口贸易发展速度

对公司的经营产生重要影响。 
根据国家统计局初步核算，2007年国内生

产总值246619亿元，比上年增长11.4%；社会消

费品零售总额89210亿元，比上年增长16.8%。 
据海关总署统计，2007 年中国外贸进出口

总额达 21738 亿美元，同比增长 23.5%，净增

加 4134 亿美元。其中，出口 12180 亿美元，同

比增长 25.7%，比上年回落 1.5 个百分点；进口

9558 亿美元，同比增长 20.8%，比上年加快 0.9
个百分点；全年累计贸易顺差为 2622 亿美元。 

国家为了进一步优化出口商品结构、合理

保护和利用国内环境资源，通过加征出口关税

和降低出口退税等手段继续加大对“高耗能、

高污染、资源性”（简称“两高一资”）产品

出口调整力度，同时采取降低暂定进口关税税

率、取消自动进口许可管理等方式鼓励进口，

使总体出口增速在2007年下半年开始趋缓，进

口增速明显回升。 
中国进出口中贸易方式构成中，一般贸易

比重上升并接近加工贸易。据海关总署统计，

2007 年中国一般贸易进出口 9672 亿美元，同

比增长 29.1%，占当年进出口总额的 44.5%；加

工贸易进出口 9861 亿美元，增长 18.5%，占当

年进出口总额的 45.4%。 
中国进出口商品结构发生变化，在出口商

品中，机电产品出口占主导地位，部分传统大

宗商品出口增势放缓。2007年中国机电产品出

口7012亿美元，同比增长27.6%，占当年出口总

值的57.6%。在进口商品中，初级产品进口增势

迅速，机电产品进口增长平稳；中国进口初级

产品2430亿美元，同比增长29.8%，占当年进口

总值的25.4%。2007年中国经济持续快速发展，

国内贸易形势良好，进出口贸易保持快速增长，

贸易结构不断得到优化，贸易行业整体发展迅

速。 
公司通过定向增发完善供应链平台的建

设，2007年开始实施向供应链运营商转型的战

略，实际经营情况较好（预测2007年～2009年
营业收入至少保持年均15%的增长速度），实现

营业收入295.88亿元，较2006年（追溯调整后

数据）增长40.82%，主要系进出口贸易、国内

贸易及房地产业务收入大幅增加所致；营业收

入构成中，进出口贸易和国内贸易收入分别占

48.66%和41.92%，房地产业务收入占6.07%，

物流服务业务、会展业务、装修工程和其他业

务收入合计占3.35%。与2006年相比，公司2007
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年进出口贸易收入占比下降3.97个百分点，国

内贸易、房地产业务收入占比分别上升2.07和
2.95个百分点，物流服务、会展业务、装修工

程和其他业务收入占比未发生重大变化。 
图1  2007年公司营业收入构成 

国内贸
易

41.92%

装修工
程、会
展业务
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房地产
6.07%

进出口
贸易
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物流服
务
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资料来源：公司提供 

 
2007年，公司实现毛利润18.59亿元，较上

年增长74.04%，以进出口贸易、国内贸易和房

地产业务为主。2007年公司毛利率为6.28%，较

2006年上升1.20个百分点。从表1反映的公司各

业务板块的毛利率情况看，2007年公司国内贸

易、房地产业务、装修工程、会展业务以及其

他业务板块毛利率均略有上升，进出口贸易和

物流服务业务板块毛利率有所下降。 
 

表 1  公司 2006～2007 年经营情况 
营业收入（亿元） 毛利率（%） 

分行业 
2006 年 2007 年 2006 年 2007 年

进出口贸易 110.58  143.97  3.57 3.40 

国内贸易 83.72  124.03  2.64 3.16 

房地产业务 6.56  17.95  39.89 41.24 

物流服务 2.27  2.87  17.79 17.58 

装修工程 4.34  3.71  6.42 7.70 

会展业务 1.12  1.27  48.05 49.33 

其他 1.52 2.08  45.69 46.13 

合计 210.11 295.88  5.08 6.28 
资料来源：公司提供 

 

贸易方面，公司主要经营产品包括浆纸、

汽车、轻纺日用品、钢铁及金属制品、农副产

品等。公司通过上下游销售渠道的整合，在浆

纸流通过程中提供从原材料到最终产品分销的

一体化服务；纺织服装贸易业务在行业整体出

现利润下滑的情况下，改变经营战略，采取“渠

道＋品牌”的经营模式，提高盈利能力；汽车

服务贸易定位高端市场，建设厦漳泉地区最大

的汽车核心市场。2007年公司进出口贸易业务

收入143.97亿元，较上年增长30.19%。根据海

关统计数据，公司2007年进出口总额16.6亿美

元，较上年增长37.86%，其中出口7.89亿美元，

较上年增长40.77%，进口8.71亿美元，较上年

增长35.33%；国内贸易业务收入124.03亿元，

较上年增长48.15%，未来国内贸易将成为公司

贸易业务的主要增长潜力。公司围绕供应链管

理打造的一体化体系将使贸易收入保持高速增

长。 
公司2007年房地产业务收入17.95亿元，较

上年增长173.69%，成为公司业绩高速成长的重

要推动因素。2007年公司控股的联发集团在房

地产业务方面实现营业收入20.93亿元，净利润

3.19亿元，较上年增长80.61%；联发集团不断

在厦门和其它二线城市参与土地竞拍，截至

2007年底，拥有土地储备约210万平方米。 
公司2007年物流服务业务收入2.87亿元，

较上年增长26.50%；装修工程业务、会展业务

及其他收入合计7.06亿元，较上年增长1.16%。 
公司不断加强围绕贸易主业的投资并积极

涉足金融性行业。公司投资四川永丰浆纸股份

有限公司和厦门紫金铜冠投资发展有限公司，

加强对资源的控制，确保上游原材料的供应；

参与金融领域的投资，持有招商轮船、交通银

行等A股公司股份和部分香港上市公司的股

份；2008年2月4日与台湾人寿保险股份有限公

司共同投资2.4亿元合资设立人寿保险公司（各

持股50%）。 
总体看，公司贸易业务规模扩大，整体经

营持续改善，盈利能力进一步提高。未来公司

将逐步向供应链运营商转型，完善其一体化服

务体系，经营规模和收益有望继续保持稳步增
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长。 
 
2．管理分析 
跟踪期内，公司治理结构和管理体制方面

无重大变化。高管人员方面，向小云先生因工

作调整原因，于 2007 年 1 月辞去公司董事及副

总经理职务。公司于 2008 年 4 月 9 日召开第四

届董事会第五次会议，鉴于公司经营管理的需

要，决定聘任向小云先生为公司副总经理。向

小云先生 52 岁，助理经济师，曾任建发包装有

限公司副经理、建发工贸有限公司总经理、厦

门建发工贸有限公司及建发物资有限公司董事

长，具备多年的相关工作经历和企业管理经验，

熟悉公司的业务及发展方向，有利于公司的长

远发展。 
 

三、财务分析 
 

公司从 2007 年开始执行新会计准则，并对

2006 年报表进行了追溯调整。2007 年财务数据

由天健华证中洲（北京）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报告，

2008 年一季度数据未经审计。本报告财务分析

以 2007 年合并报表数据为主，分析涉及 2007
年财务数据比较时，以追溯调整后的 2006 年数

据为基数。 
截至 2007 年底，公司合并资产总额 153.31

亿元，负债总额 101.74 亿元，所有者权益（含

少数股东权益）51.57 亿元；2007 年实现营业

收入 295.88 亿元，利润总额 9.34 亿元，净利润

7.71 亿元。 
截至 2008 年 3 月底，公司资产总额 185.98

亿元，负债总额 133.83 亿元，所有者权益 52.15
亿元；2008年 1～3月实现营业收入 70.65亿元，

利润总额 1.88 亿元，净利润 1.61 亿元。 
 
1．盈利能力 
2007 年，公司实现营业收入 295.88 亿元，

较上年增长 40.82%，主要由于进出口贸易、国

内贸易及房地产各项主营业务大幅增长所致，

同时，公司营业成本也较上年增长 39.04%。

2007 年公司营业利润率 5.34%，较追溯调整后

的 2006 年数据（4.72%）有所上升。 
2007 年，公司实现利润总额和净利润分别

为 9.34 亿元和 7.71 亿元，分别较上年增长

63.02%和 59.71%；实现投资收益 2.42 亿元，较

上年增长 353.38%，主要来源于股票、基金投

资收益的增加，以及和建发房地产集团有限公

司合作“山水芳邻”项目的利润分成；净资产

收益率由 16.30%下降至 14.95%，主要是由于非

公开发行新股和未分配利润增加，所有者权益

增长幅度较大所致。总体看，公司盈利能力进

一步提高。 
 

2．现金流及保障 
现金流方面，公司2007年经营活动现金流

流入量为332.35亿元，较上年增长32.64%，超

出了预测的水平；经营活动现金流净额为-5.24
亿元，较上年下降166.98%，主要是公司贸易规

模增长，加大钢材、纸张和木浆等商品的采购

力度，导致存货和预付款占用增加所致。2008
年1～3月，公司预收账款大幅增长，经营活动

现金流净额由负转正，为3.59亿元。公司经营

活动产生的现金流量净额波动性较大。 
 

表3  现金流预测 

项   目（亿元） 2007 2008 2009

经营活动现金流入 288.61 330.08  378.10

经营活动产生的现金流量净额 1.79 2.37 2.51 

投资活动产生的现金流量净额 -7.94 -3.34  -1.40 

筹资活动产生的现金流量净额 8.26  -2.50 -165 
资料来源：公司提供 

 
投资活动方面，2007 年投资活动现金流净

额为-13.06 亿元，较上年下降 141.70%，主要是

五缘湾营运中心写字楼、翔安汽车交易市场、

物流寨上长乐仓库、象屿堆场等项目和联发集

团的桂林联达商业广场、同安两个工业园、厦

门软件学院以及联发电子商城等项目启动，公

司投资规模加大。联合资信注意到，公司房地

产项目投资增加，可能面临一定的政策和市场
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风险。 
2006年～2007年，公司筹资活动前现金流

量净额分别为-7.36亿元和-18.29亿元，公司外部

融资需求较大。 
筹资活动方面，2007 年筹资活动现金流净

额为 31.87 亿元，较上年大幅增长，远超过预

测水平，主要是公司非公开发行新股、发行短

期融资券所致。 
 

3．资本及债务结构 
截至 2007 年底，公司资产总额 153.31 亿

元，较年初增长 68.76%，主要是流动资产增加

所致；其中流动资产占 71.11%，较年初上升 3.60
个百分点，非流动资产占 28.89%。 

截至 2007 年底，公司流动资产 109.01 亿

元，较年初增长 77.75%，其中货币资金占

21.62%，较年初上升 8.89 个百分点；存货占

42.61%，较年初下降 9.08 个百分点；应收票据

占 21.08%，变化不大。 
2007 年公司货币资金 33.49 亿元，较年初

增长 68.76%，主要是贸易预收款和出口商业发

票贴现融资以及筹资活动产生现金流入所致；

预付账款 37.94 亿元，较年初增长 64.13%，主

要是因为贸易业务规模扩大，增加了预付购货

款和预付工程款；存货 52.36 亿元，较年初增

长 46.53%，主要是库存商品大幅增加以及房地

产开发项目增加所致。 
截至 2007 年底，公司非流动资产 44.29 亿

元，较年初增长 50.07%，主要为固定资产、长

期股权投资、投资性房地产、在建工程和无形

资产，占比分别为 25.37%、17.16%、14.15%、

14.48%和 14.04%。 
截至 2007 年底，公司负债总额 101.74 亿

元，较年初增长 66.15%，其中流动负债占

82.87%，较年初下降 8.86 个百分点，非流动负

债占 17.13%。 
截至 2007年底，公司流动负债 84.31亿元，

较年初增长 50.11%，主要来源于预收账款和其

他流动负债的增加；非流动负债 17.43 亿元，

较年初增长 243.90%，主要是长期借款大幅增

加所致。 
截至 2007 年底，公司资产负债率 66.36%，

较年初略有下降，但长期借款大幅增加，导致

长期债务资本化比率较年初上升 10.23 个百分

点，达到 24.62%；全部债务资本化比率 50.57%，

较年初下降 1.69 个百分点，主要是所有者权益

增长幅度较大所致。  
 

4．偿债能力 
截至 2007 年底，公司流动比率和速动比率

分别为 129.31%和 74.21%，均较年初有所上升。

考虑到公司流动负债中房地产项目预收房款及

贸易预收款占比较高，而存货中房地产开发成

本占比较高，因此，公司短期支付能力正常。 
2007年，公司实现EBITDA12.38亿元，较

上年增长68.90%，EBITDA利息倍数从10.68倍
降至6.63倍，主要是因为借款增加、发行短期

融资券以及大量采用出口商业发票贴现等贸易

融资方式导致利息支出大幅增长；全部债务

/EBITDA倍数从4.42倍下降至4.26倍。随着公司

盈利能力的增强，公司偿债能力有望增强。 
截至 2007 年底，公司现金类资产 29.67 亿

元，为 10 亿元短期融资券额度的 2.97 倍；覆

盖倍数较高。  
截至 2007 年底，公司经营活动现金流入

332.35亿元，为 10亿元短期融资券额度的 33.24
倍；经营活动现金流净额为-5.24 亿元，考虑到

公司经营性现金流入和现金类资产规模较大，

资产整体流动性好，公司对于 10 亿元短期融资

券具有较强的偿还能力。 
 
综合考虑，联合资信将建发股份主体长期

信用等级由 A+
上调至 AA－

，评级展望为稳定，

并维持“07 建发 CP01”A-1 的信用级别。 
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附件 1-1  资产负债表（资产）（2007 年～2008 年 3 月） 

（单位：人民币万元） 

 

 资        产 2006 年 2007 年 2008 年 3 月 

流动资产：       

货币资金 78078.32 235686.56 334850.14  

交易性金融资产 4.83 8564.38 8931.86  

短期投资  

应收票据 18873.92 52448.81 29143.79  

应收账款 41906.02 60469.14 101366.63  

预付款项 139998.05 229772.48 379400.58  

应收利息  

应收股利  

其他应收款 17412.20 35196.05 32863.22  

存货 317023.46 464537.62 523569.65  

  一年内到期的非流动资产 3469.52 3469.52  

其他流动资产  

流动资产合计 613296.78 1090144.56 1413595.38  

非流动资产：  

 可供出售金融资产 7950.00 35798.49 22644.25  

持有至到期投资 3500.00 2500.00  

长期应收款 4494.90 7913.43  

长期股权投资 57095.02 75987.21 76726.39  

股权分置流通权  

投资性房地产 38703.13 62685.11 62188.28  

固定资产 112227.46 112383.04 110509.92  

生产性生物资产  

在建工程 17863.08 64119.08 78100.42  

工程物资  

油气资产  

无形资产 43718.08 62173.06 61819.76  

开发支出  

商誉 14582.87 16706.22 18315.55  

长期待摊费用 847.32 1186.45 1518.54  

递延所得税资产 2167.45 3904.86 3926.80  

其他非流动资产  

非流动资产合计 295154.41 442938.42 446163.34  

资产总计 908451.19 1533082.99 1859758.73  
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附件 1-2  资产负债表（负债及所有者权益） 
（2007年～2008年3月） 

（单位：人民币万元） 

负债和所有者权益 2006 年 2007 年 2008 年 3 月 

流动负债：       
短期借款 147844.15 134162.21 162490.41  

交易性金融负债 53.56 19.42 25.50  

应付票据 104706.00 84153.11 136864.80  

应付账款 103271.48 135492.67 150879.87  

预收款项 147130.14 265745.70 430523.47  

应付职工薪酬 7266.96 15061.13 4407.64  

应交税费 10716.21 20233.27 14706.83  

应付利息 994.41 4249.19 3562.12  

应付股利 315.33 60.62 60.62  

其他应付款 17035.70 41655.92 54906.93  

一年内到期的非流动负债 21874.09 40753.10 33876.55  

其他流动负债 410.32 101478.97 100765.71  

流动负债合计 561618.35 843065.31 1093070.45  

非流动负债：  

长期借款 49773.32 168449.26 242004.41  

应付债券  

长期应付款 231.65 270.15 285.17  

递延收益  

专项应付款 30.00 -- -- 

预计负债  

递延所得税负债 650.41 5587.93 2938.12  

其他非流动负债  

非流动负债合计 50685.37 174307.34 245227.70  

负债合计 612303.73 1017372.65 1338298.15  

所有者权益：   

实收资本（或股本） 61760.00 69066.38 69066.38  

资本公积 126223.82 287993.08 277206.61  

  减：库存股  

盈余公积 16047.70 18469.88 18469.88  

未分配利润 75223.02 113034.31 128276.50  

外币报表折算差额 -81.28 297.98 308.28  

归属于母公司所有者权益合计 279173.26 488861.63 493327.65  

少数股东权益 16974.21 26848.70 28132.93  

所有者权益合计 296147.47 515710.33 521460.57  

负债和所有者权益总计 908451.19 1533082.99 1859758.73  
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附件 2  利润及利润分配表（2007 年～2008 年 3 月） 

（单位：人民币万元） 

 

项      目 2006 年 2007 年 
2008 年 

1～3 月 

一、营业收入 2101108.37 2958844.62  706463.48 

  减：营业成本 1994269.43 2772903.05  662130.19 

    营业税金及附加 7653.66 28022.47  4215.46 

    销售费用 42821.21 72430.12  16053.21 

    管理费用 7796.98 10641.05  1829.75 

    财务费用 690.99 3288.06  3582.47 

    资产减值损失 1606.37 8467.78  -- 

    加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列） 76.08 1599.02  -2307.58 

    投资收益（损失以“－”号填列） 5332.71 24177.55  1353.79 

          其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -1434.64 230.99  -60.99 

        汇兑收益（损益以“－”号添列）  

   

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 51678.52 88868.67  17698.61 

  加：营业外收入 5760.70 4669.31  1134.25 

  减：营业外支出 159.63 163.35  31.68 

          其中：非流动资产处置损失 89.70 18.69  11.20 

 

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 57279.59 93374.62  18801.19 

  减：所得税费用 9003.51 16274.66  2734.75 

  加：未确认的投资损失  

   

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 48276.08 77099.96  16066.44 

          少数股东损益 2678.53 5986.49  824.25 

   

五、归属于母公司所有者的净利润 45597.54 71113.47  15242.19 

   

六、每股收益  

    基本每股收益  

    稀释每股收益  
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附件 3-1  现金流量表（2006 年～2008 年 3 月） 
（单位：人民币万元） 

  2006 年 2007 年 
2008 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 2428054.53 3229138.25  949824.37 

收到的税费返还 44468.90 57469.22  19680.08 

收到其他与经营活动有关的现金 33211.29 36926.55  17311.14 

经营活动现金流入小计 2505734.72 3323534.01  986815.59 

购买商品接受劳务支付的现金 2419244.90 3234510.67  910524.29 

支付给职工以及为职工支付的现金 19242.46 34871.98  17083.15 

支付的各项税费 20134.14 29914.32  10211.98 

支付其他与经营活动有关的现金 66721.18 76587.14  13138.12 

经营活动现金流出小计 2525342.68 3375884.12  950957.53 

经营活动产生的现金流量净额 -19607.96 -52350.10  35858.05 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 4080.32 28097.59  3213.70 

取得投资收益收到现金 3464.79 21579.05  1412.21 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 2326.08 2468.72  417.35 

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 9871.19 52145.36  5043.26 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 34053.81 118992.70  21529.72 

投资支付的现金 29785.51 63735.30  9061.05 

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 63.41 12.45  -- 

支付其他与投资活动有关的现金  

投资活动现金流出小计 63902.73 182740.44  30590.77 

投资活动产生的现金流量净额 -54031.54 -130595.08  -25547.51 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 677.62 150045.79  --

取得借款收到的现金 395936.44 707085.57  162298.43 

收到其他与筹资活动有关的现金 -- 100000.00  --

筹资活动现金流入小计 396614.06 957131.36  162298.43 

偿还债务支付的现金 310009.06 582513.35  67291.65 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 41243.31 55962.28  7902.71 

支付其他与筹资活动有关的现金  

筹资活动现金流出小计 351252.36 638475.63  75194.36 

筹资活动产生的现金流量净额 45361.69 318655.73  87104.08 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响： 7279.55 16806.72  1699.72 

五、现金及现金等价物净增加额： -20998.26 152517.27  99114.33 

加：期初现金及现金等价物余额 88402.86 67404.60  219921.87 

六、期末现金及现金等价物余额： 67404.60 219921.87  319036.20 
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附件3-2  现金流量表补充资料（2007年1～12月） 
（单位：人民币万元） 

项 目 上期金额 本期金额 

一、将净利润调节为经营活动的现金流量     

   归属于母公司所有者的净利润 48276.08  77099.96 

加：少数股东损益  

减：未确认的投资损失  

加：计提的资产减值准备 1606.37  8467.78 

    固定资产折旧 8905.61  9771.97 

    无形资产摊销 108.57  1470.45 

    长期待摊费用摊销 158.88  542.75 

    待摊费用减少(减:增加)  

    预提费用增加(减:减少)  

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失(减:收益) -173.79  -14.04 

    固定资产报废损失 -- 5.77 

    公允价值变动损失（减：收益） -76.08  -1599.02 

    财务费用 -729.76  1669.43 

    投资损失(减:收益) -5332.71  -24177.55 

    递延所得税资产减少（减：增加） -716.05  -1737.40 

    递延所得税负债增加（减：减少） 0.30  276.91 

    存货的减少(减:增加) -114607.95  -139170.51 

    经营性应收项目的减少(减:增加) -54944.79  -168742.99 

    经营性应付项目的增加(减:减少) 97917.36  183786.41 

    其他  

经营性活动产生的现金流量净额 -19607.96  -52350.10 

二、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  

三、现金及现金等价物净增加情况  

    货币资金的期末余额 67404.60  219921.87 

减：货币资金的期初余额 88402.86  67404.60 

  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 -20998.26  152517.27 

 



                                        跟踪评级分析报告 

厦门建发股份有限公司 11

 
附件 4  主要计算指标 

 
项  目 2006 年 2007 年 2008 年 3 月 

经营效率  

销售债权周转次数(次) 34.57 34.07 -- 

存货周转次数(次) 6.29 7.10   -- 

总资产周转次数(次) 2.31 2.42 -- 

盈利能力  

营业利润率(%) 4.72 5.34 -- 

总资本收益率(%)  10.15 -- 

净资产收益率(%) 16.30 14.95 -- 

财务构成  

长期债务资本化比率(%) 14.39 24.62 31.70 

全部债务资本化比率(%) 52.26 50.57 56.43 

资产负债率(%) 67.40 66.36 71.96 

偿债能力  

流动比率(%) 109.20 129.31 129.32 

速动比率(%) 52.75 74.21 81.42 

EBITDA 利息倍数(倍) 10.68 6.63 -- 

全部债务/EBITDA(倍) 4.42 4.26  -- 
注：公司从 2007 年开始执行新会计准则，所有者权益、主营业务收入、净利润等科目已作相应调整，2006 年数据 

为追溯调整后的数据。2008 年 3 月数据未经审计。 
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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 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 6  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。
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附件 7  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 
 

 


