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山东东明石化集团有限公司 

2012 年度第二期短期融资券信用评级报告 
 

评级结果： 
主体长期信用等级：AA- 
评级展望：稳定 

本期短期融资券信用等级：A-1 
发行额度：6 亿元 
期    限：365 天 
评级时间：2012 年 5 月 21 日 
 

财务数据 

项目 2009 年 2010 年 2011 年
12 年

3 月 
现金类资产(亿元) 19.05  14.57  19.05 12.38 

资产总额(亿元) 72.09  78.29  99.41 104.65 

所有者权益(亿元) 29.48  34.33  36.93 37.63 

短期债务(亿元) 29.39  32.64  27.40 33.33 

全部债务(亿元) 35.44  38.41  37.50 50.04 

营业收入(亿元) 141.98  165.88  208.01 37.86 

利润总额(亿元) 3.23  4.47  4.38 0.70 

EBITDA(亿元) 7.52  9.37  10.71 --

经营性净现金流(亿元) 2.81  -2.70  11.54 -16.43 

净资产收益率(%) 9.43  9.74  8.39 --

资产负债率(%) 59.11  56.15  62.85 64.04 

速动比率(%) 83.19  83.37  71.19 71.81 

经营现金流动负债比(%) 7.70  -7.07  22.07 --

现金偿债倍数(倍) 3.18  2.43  3.17 2.06 

注：公司 2012 年一季度财务数据未经审计；长期债务包含融资租

赁款。 

  

分析师 

祁志伟  姚德平 

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 

经联合资信评估有限公司评定，山东东明

石化集团有限公司（以下简称“公司”）拟发行

的 2012 年度第二期短期融资券的信用等级为

A-1。基于对公司主体长期信用以及本期短期融

资券偿还能力的综合分析，联合资信认为，公

司本期短期融资券到期不能偿还的风险较低。 

 

优势 

1． 中国经济的发展使燃油需求量不断增长，

为石油炼化企业提供了良好的市场空间。 

2． 公司是中国最大的地方炼油企业之一，生

产规模大，产品结构较为丰富、区域竞争

优势明显。 

3． 公司现金类资产及经营活动现金流入量对

本期短期融资券保障程度较高。 

 

关注 

1. 国际原油价格大幅波动和中国国内成品油

定价机制直接影响公司炼油板块经营业

绩，近年来公司盈利水平有所波动。 

2. 公司经营活动现金净流量波动大。 

3. 公司存货、预付款项占比有上升趋势，当

行业景气度下行时，存货面临一定的跌价

风险。 
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一、主体概况 

 

山东东明石化集团有限公司（以下简称“东

明石化”或“公司”）前身是始建于 1986 年 12

月的东明县炼油厂（1987 年 6 月更名为东明县

石油化工厂）。1997 年 2 月，经山东省经贸委

批准，以东明县石油化工厂为核心组建成立了

山东省东明县东明石化有限公司，并于 1997 年

6 月更名为山东东明石化集团有限公司。截至

2011 年底，公司注册资本为 12.39 亿元，其中

山东宏利源股份有限公司（以下简称“宏利源

公司”）出资比例为 60.91%，其股份管理权是

以公司董事长李湘平为核心的公司管理团队代

持。公司实际控制人为以李湘平为核心的公司

管理团队。 

 
表 1  公司股东情况 

股东名称 持股比例(%)

山东宏利源股份有限公司 60.91%

山东省国际信托有限公司 18.27%

山东省东明县石油化工厂 12.75%

河南省晟原安装防腐工程有限公司 8.07%

合计 100.00%

资料来源：公司提供 

 

截至2012年3月底，公司本部设有党委办、

董事会秘书处、总经理办公室、计划财务部、

企管考核部、生产运行部、规划发展部、人力

资源部、对外合作部、法律事务部、审计监察

部、营销管理中心、资金管理中心等13个职能

部门（见附件1-1），以及9家全资、控股或实际

控制子公司（见附件1-2）。截至2011年底，公

司拥有在职员工4858人。 

截至 2011 年底，公司资产总额为 99.41 亿

元，所有者权益合计为 36.93 亿元（含少数股

东权益 14.61 亿元）。2011 年，公司实现营业收

入 208.01 亿元，利润总额 4.38 亿元。 

截至 2012 年 3 月底，公司资产总额为

104.65 亿元，所有者权益 37.63 亿元（含少数

股东权益 14.75 亿元）。2012 年 1～3 月，公司

实现营业收入 37.86 亿元，利润总额 0.70 亿元。 

公司注册地址：山东省菏泽市东明县黄河

路 27 号；法定代表人：李湘平。 

 

二、本期短期融资券概况 

 
公司于 2011 年注册短期融资券 12 亿元，

其中 2012 年第一期已发行 6 亿元，本次拟发行

2012 年度第二期 6 亿元短期融资券（以下简称

“本期短期融资券”），期限 365 天，无担保。 

本期短期融资券募集资金 6 亿元将全部用

于补充营运资金。 

本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 

 

石油是最主要的能源之一，中国经济的高

速发展使燃油需求量不断增长，为石油炼化企

业提供了良好的市场空间。 

公司是中国最大的地方炼油企业之一，截

至 2012 年 3 月底，公司拥有原油一次加工能力

600 万吨/年，拥有烧碱生产能力 15 万吨/年，

区域竞争优势明显。公司拥有成套的生产装置，

产品链较为完整。 

近年来，随着成品油等主要炼油产品价格

震荡上行，公司收入规模不断扩大。但未来投

资规模大，资本支出压力较大。 

公司流动资产集中于货币资金、存货及预

付款项，其中存货、预付款项占比有上升趋势，

公司整体资产质量一般；债务水平波动上升，

债务负担较重；盈利能力有所波动，对全部债

务的保障能力尚可。 

随着与中石油合作的逐渐深入，公司原油

供应以及成品油销售问题有望得到有效解决，

为公司后续规模扩张扫除了发展瓶颈。同时日

东输油管线技改的实施以及即将竣工将有效降

低原油运输成本，为公司原油供应提供了运输

保障。 

经联合资信评估有限公司综合评定，公司

主体长期信用等级为AA-
，评级展望为“稳定”。 
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四、 主体短期信用分析 

 

1． 资产流动性分析 

2009～2011 年，公司资产总额保持较快增

长，其中 2011 年资产总额同比增长 26.98%，

主要是合并范围增加所致。截至 2011 年底，公

司资产规模 99.41 亿元，其中流动资产占

55.99%，非流动资产占 44.01%。 

图 1  公司资产构成情况 

0

20

40

60

80

100

120

2009年 2010年 2011年 2012年3月

流动资产 非流动资产

(亿元)

 
资料来源：根据公司财务报表整理 

 

流动资产 

近三年，公司流动资产增长较快，主要是

预付账款、存货快速增长所致。截至 2011 年底，

公司流动资产合计 55.66 亿元，主要由货币资

金、存货和预付账款构成。 

图 2   2011 年底公司流动资产构成情况 
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资料来源：根据公司财务报表整理 

2009～2011 年，公司货币资金波动中有所

增长。截至 2011 年底，公司货币资金规模 18.24

元，同比增长 33.90%。2011 年以来，成品油价

格震荡上行，公司产品销售情况良好，货币资

金相应增加。公司货币资金主要由人民币银行

存款（占 72.33%）构成。其他货币资金（占

27.67%），主要是保证金存款。 

公司预付款项主要为原料采购款。2009～

2011 年，公司预付款年均增长 29.84%。截至

2011 年底，公司预付款项 16.56 亿元，1 年以

内的占 99.61%，账期较短，结构较为合理；从

收款方看，前 5 名收款方收款金额合计占

37.56%，债务方主要是中国日照外轮代理有限

公司岚山分公司、中油燃料油股份有限公司北

京分公司、中国石油天然气股份有限公司西部

管道原油销售分公司、霍尔果斯中石油国际事

业有限公司和中石油燃料油有限责任公司。 

近三年，公司存货年均增长 29.61%，主要

是原材料快速增长以及库存商品波动增长所

致。截至 2011 年底，公司存货 18.44 亿元，其

中原料油等原材料占比 76.22%，库存商品占比

18.38%。由于 2011 年原油和成品油价格波动上

升并高位震荡，故公司未计提存货跌价准备。 

由于成品油市场下游需求情况较好，公司

产品销售主要通过现金方式结算，故应收类资

产规模较小。截至 2011 年底，公司应收票据

0.80 亿元，全部为银行承兑汇票；截至 2011 年

底，公司应收账款 0.47 亿元，同比下降 80.04%，

主要公司炼化产品销售逐步进入中石油内部销

售系统，基本实现现金所致。对于单项金额重

大的应收账款，公司以 4.73%的比例计提了坏

账准备；对于按组合法的应收账款，公司以

0.50%的比例计提了相应的坏账准备，整体计提

比例 1.42%。从应收账款账龄来看，1 年以内的

占 90.32%，其余均为 3 年以上，公司分别按

0.50%和 10%的比例进行了计提。 

公司其他应收款波动增长，截至 2011 年底

为 1.15亿元，1年内占 79.14%、1-2年占71.00%，

剩余均为 3 年以上，公司整体坏账计提比例
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1.84%。2011 年底，前五名其他应收款占比

51.84%，主要债务方包括：中国石油天然气管

道局日照——东明原油管理工程EPC项目经理

部、昆仑金融租赁有限责任公司等。 

截至 2012 年 3 月底，公司合并资产总额为

104.65 亿元，较 2011 年底小幅增长 5.27%，主

要体现为存货的增长；公司资产结构中流动资

产占比较 2011 年底上升 2.56 个百分点至

58.55%；从流动资产内部构成看，货币资金所

占比重有所下降，存货、预付款项比重相应有

所上升，短期资金的流动性有所下降。从变动

较大的科目情况看，截至 2012 年 3 月底，由于

公司加大了原材料采购和储备力度，公司预付

款项较 2011 年底增长 27.45%；公司存货 25.14

亿元，主要由原材料（占 73.39%）和库存商品

（占 23.31%）构成，存货较 2011 年底增长

36.32%，主要是采购量增加以及价格上涨所致。 

2009～2011 年，公司存货周转次数呈现逐

年下降的趋势，2011 年为 12.45 次；同期，公

司销售债权周转次数波动下降，三年均值为

94.11 次，2011 年为 91.30 次；2009～2011 年，

公司总资产周转次数波动上行，三年平均值为

2.29 次，2011 年为 2.34 次。公司经营效率有所

下降，但整体水平仍较高。 

总体看，公司资产中流动资产比率波动上

升，但资产结构仍符合一般炼油企业的特点；

流动资产集中于货币资金、存货及预付款项，

其中存货、预付款项占比有上升趋势，当行业

景气度下行时，存货面临一定的跌价风险。整

体看，公司整体资产质量一般，但资产周转处

于较高水平。 

 

2． 现金流分析 

经营活动方面，随着公司营业收入的增长，

2009～2011年，公司销售商品、提供劳务收到

的现金规模相应逐年增加，年均增长20.02%，

但年均增幅略小于收入增幅；同期，主要因购

买原料油支付的现金快速增长，公司经营活动

现金流出规模年均复合增长18.13%；2009～

2011年，公司经营活动现金流量净额波动较大。

其中2010年公司经营活动现金流量净额转为负

数，主要是公司为保证原料供应，在年底加大

了原料油的采购，预付账款和存货都大幅增加，

同时预收货款减少，应收账款相应有所增长；

2011年，由于应付账款规模增长，公司经营性

净现金流11.54亿元。 

从收入实现质量方面看，2009～2011 年，

公司现金收入比波动中略有所下降，三年平均

值为 116.67%，2011 年为 116.83%，收入的现

金实现质量较好。 

投资活动方面，公司投资活动现金流入较

少，且全部来自收回投资收到的现金；2009～

2011 年，公司投资活动现金流出逐年稳定增长，

2011 年为 5.30 亿元，其中购建固定资产、无形

资产支付的现金 1.90 亿元，主要是对铁路扩能

改造项目的资金投入，投资支付的现金 3.40 亿

元，为对东明润泽化工有限公司的长期股权投

资；2009 年以来，公司投资活动现金流量净额

均为负值，2011 年其值为-5.30 亿元。 

2009～2011 年，随经营性净现金流的波动，

公司筹资活动前产生的现金净流量分别为-1.26

亿元、-7.32 亿元和 6.24 亿元。2011 年，受益

于公司经营活动获现能力的大幅提升，公司对

外融资压力有所减轻。 

筹资活动方面，2009～2011 年，公司筹资

活动现金流入主要来自于银行贷款。此外，2010

年公司吸收投资收到现金 0.60 亿元，为股东河

南晟原安装防腐工程有限公司的现金增资；

2011 年，公司收到其他与筹资活动有关现金

4.21 亿元，为对昆仑金融租赁有限责任公司的

融资租赁款。公司筹资活动现金流出主要为债

务的偿还以及股利的分配、利息的支付；近三

年，公司筹资活动净现金流量规模快速下降，

2011 年为-1.62 亿元。 
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图 3  2009～2011 年公司现金流情况 
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资料来源：根据公司财务报表整理 

 

2012 年 1～3 月，公司经营活动分别产生

现金流入和流出分别为 44.76 亿元和 61.20 亿

元，现金流量净额-16.43 亿元；2012 年 1 季度，

公司投资活动现金流出 1.13 亿元；筹资活动产

生现金净流入 11.06 亿元。  

总体看，公司经营性现金流入规模较大，

但经营性净现金流波动大；未来几年，随着重

点项目投资增加，公司存在较大的对外融资压

力。 

 

3． 短期偿债能力分析 

2009～2011 年，由于流动资产年均增幅较

流动负债涨幅慢，公司流动比率波动下降，三

年平均值为 111.11% ， 2011 年底该值为

106.47%；由于存货比重有所上升，公司速动比

率波动中有所下降，三年平均值为77.24%，2011

年底为 71.19%；2009～2011 年，由于经营活动

现金流量净额波动增长，公司经营现金流动负

债比相应波动上行，2011 年为 22.07%。截至

2012 年 3 月底，公司流动比率和速动比率分别

为 121.79%和 71.81%。总体来看，公司具有一

定的短期偿债压力。 

 

五、本期短期融资券偿债能力 

 

公司本期短期融资券发行额度为 6 亿元，

占 2012 年 3 月底短期债务的 18.00%，占全部债

务的 11.99%，对公司现有债务的影响程度较大。 

截至 2012 年 3 月底，公司资产负债率和全

部债务资本化比率分别为 64.04%和 57.08%，以

公司 2012 年 3 月底报表财务数据为基础，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 65.99%和

57.08%，公司债务负担将有所上升。 

截至 2012 年 3 月底，公司现金类资产为

12.38 亿元，为本次短期融资券发行额度的 2.06

倍，公司现金类资产对本次短期融资券保障能

力较好。 

2009～2011 年，公司经营活动产生的现金

流入量分别为本期拟发行短期融资券的 28.12

倍、31.79 倍和 40.50 倍；经营活动产生的现金

流量净额分别为本期短期融资券额度的 0.47

倍、-0.45 倍和 1.92 倍，三年均值为 0.92 倍。 

整体看，公司现金类资产和经营活动现金

流入量对本期短期融资券覆盖程度较高。 

截至 2012 年 3 月底，公司对外担保金额

8.05 亿元，担保比例为 21.39%。被担保方日照

港集团有限公司为山东省大型国有企业，截至

2011 年底，日照港集团资产总额 342.22 亿元，

所有者权益合计 121.24 亿元；2011 年，日照港

集团实现营业收入 121.10 亿元，利润总额 3.52

亿元。目前经营状况正常。 

截至 2012 年 3 月底，公司获得的银行授信

总额为 133.50 亿元，其中已使用额度 33.12 亿

元，剩余未使用额度 100.38 亿元，公司间接融

资渠道畅通。 

 

六、综合评价 

 

石油是最主要的能源之一，中国经济的发

展使燃油需求量不断增长，为石油炼化企业提

供了良好的市场空间。 

公司是中国最大的地方炼油企业之一，产

品链较为完整。近年来，公司收入规模不断扩

大。但未来投资规模大，资本支出压力较大。 
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公司流动资产集中于货币资金、存货及预

付款项，其中存货、预付款项占比有上升趋势，

公司整体资产质量一般；债务水平波动上升，

债务负担较重；盈利能力有所波动，对全部债

务的保障能力尚可。 

本期短期融资券的发行对公司现有债务影

响较大，公司现金类资产及经营活动现金流入

量对本期短期融资券覆盖程度较高。 

总体上，公司本期短期融资券到期不能偿

付的风险低。 
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附件 1-1  公司组织结构图 
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附件 1-2  截至 2012 月 3 月底公司全资及控股子公司基本情况 

 

名    称 注册资本 持股

比例
业务范围 是否合

并 

东明中油燃料石化有限公司 90000 万元 100% 石油产品生产与销售 是 

东明石油经销有限公司 5000 万元 100% 石油产品销售 是 

东明县昌顺运输有限公司 100 万元 100% 成品油运输 是 

东明万海氯碱化工有限公司 12000 万元 100% 烧碱生产与销售 是 

山东东明石化集团汇泽有限公司 10000 万元 60% 石油产品生产与销售 是 

东明润邦化工有限公司 37000 万元 100% 石油产品生产与销售 是 

东明润昌化工有限公司 50000 万元 49% 液化气、丙烯生产销售 是 

东明恒润化工有限公司 47000 万元 32.45% 石油产品生产与销售 是 

东明恒基化工有限公司 3000 万元 30% 石油产品生产与销售 是 

注：公司对东明润昌化工有限公司持股比率为 49%，但具有实际控制权。2009-2010 年东明润昌处于建设期故未将

其纳入合并范围；2011 年 2 季度投产后，公司对其报表进行了合并；公司对东明恒润和东明恒基持股比例分别为

32.45%和 30%，但根据协议，公司负责两家公司的原料采购、生产经营和财务管理，具有实际控制权；东明润邦

于 2011 年 2 季度投产后，公司将其纳入合并报表范围。 
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附件 2-1  公司合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 年 3 月 

流动资产：  

货币资金 181038.49 136245.69 182434.01 0.38  117407.11 

交易性金融资产 300.00 0.00 0.00 -100.00  0.00 

应收票据 9179.24 9498.10 8024.45 -6.50  6360.99 

应收账款 5815.82 23378.18 4667.01 -10.42  10844.05 

预付款项 98193.50 128705.66 165550.30 29.84  210993.60 

应收利息 0.00 0.00 0.00  0.00 

应收股利 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他应收款 8669.96 19833.56 11496.30 15.15  15667.53 

存货 109805.53 129813.67 184445.66 29.61  251432.42 

一年内到期的非流动资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他流动资产 882.33 13.22 26.41 -82.70  0.00 

流动资产合计 413884.86 447488.07 556644.14 15.97  612705.70 
非流动资产：  

可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00  0.00 

长期应收款 0.00 0.00 0.00  0.00 

长期股权投资 86912.40 111827.16 80415.22 -3.81  81706.09 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00 

固定资产 179110.94 176461.60 276169.71 24.17  269285.30 

在建工程 10917.92 17769.12 42686.37 97.73  42693.49 

工程物资 0.00 0.00 0.00  0.00 

固定资产清理 0.00 0.00 0.00  572.80 

生产性生物资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

油气资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

无形资产 25406.48 25244.25 33787.52 15.32  33449.65 

开发支出 0.00 0.00 0.00  0.00 

商誉 0.00 0.00 0.00  0.00 

合并价差 0.00 0.00 0.00  0.00 

长期待摊费用 2957.98 2545.80 1902.90 -19.79  6130.07 

递延所得税资产 1730.25 1539.64 2508.38 20.40  0.00 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

非流动资产合计 307035.97 335387.57 437470.09 19.37  433837.40 
资产总计 720920.83 782875.65 994114.24 17.43  1046543.10 
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附件 2-2  公司合并资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 年 3 月

流动负债：  

短期借款 255900.00 302400.00 274000.00 3.48  273300.00 

交易性金融负债 0.00 0.00 0.00  0.00 

应付票据 38000.00 24000.00 0.00 -100.00  0.00 

应付账款 37642.15 16770.68 199283.66 130.09  161989.27 

预收款项 31483.26 10973.77 9013.90 -46.49  18213.36 

应付职工薪酬 831.31 1018.24 2571.38 75.87  3277.82 

应交税费 -3359.65 16031.39 9710.16  -25703.21 

应付利息 0.00 0.00 0.00  0.00 

应付股利 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他应付款 5044.53 9851.04 28236.72 136.59  12004.32 

预计负债 0.00 0.00 0.00  0.00 

一年内到期的非流动负债 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00  60000.00 

流动负债合计 365541.60 381045.13 522815.83 19.59  503081.57 
非流动负债：  

长期借款 60500.00 57700.00 59062.50 -1.20  57875.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00  0.00 

长期应付款 110.00 829.00 42900.94 1874.86  109249.14 

专项应付款 0.00 0.00 0.00  0.00 

预计负债 0.00 0.00 0.00  0.00 

递延收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00  0.00 

非流动负债合计 60610.00 58529.00 101963.44 29.70  167124.14 
负债合计 426151.60 439574.13 624779.27 21.08  670205.71 

所有者权益：   

实收资本(或股本) 117933.27 123933.27 123933.27 2.51  123933.27 

资本公积 38000.00 38000.00 38000.00 0.00  38000.00 

  减：库存股 0.00 0.00 0.00  0.00 

专项储备 0.00 0.00 0.00  0.00 

盈余公积 1781.11 4344.07 6606.28 92.59  6606.28 

未分配利润 16656.11 38470.78 54669.31 81.17  60341.27 

外币报表折算差额 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属于母公司权益合计 174370.50 204748.12 223208.86 13.14  228880.83 
少数股东权益 120398.73 138553.40 146126.11 10.17  147456.57 

所有者权益合计 294769.23 343301.52 369334.97 11.94  376337.39 
负债和所有者权益总计 720920.83 782875.65 994114.24 17.43  1046543.10 

 



                                     短期融资券信用评级报告 

山东东明石化集团有限公司 11

 

附件 3  公司合并利润表 

（单位：人民币万元） 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 年 1～3 月

一、营业收入 1419801.43 1658760.74 2080061.69 21.04  378578.93 
减：营业成本 1330910.47 1550029.99 1955894.05 21.23  345377.55 
  营业税金及附加 22710.60 22040.52 18516.31 -9.71  6302.00 

  销售费用 5960.89 7057.52 10903.36 35.25  1886.98 

  管理费用 10464.44 12527.92 19558.38 36.71  3940.68 

  财务费用 18063.28 22207.88 31219.91 31.47  13875.45 

  资产减值损失 101.82 106.47 -38.00  0.00 

加：公允价值变动收益 433.34 85.00 0.00 -100.00  0.00 

  投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

  其中：对合营企业投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

  汇兑收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

二、营业利润 32023.27 44875.44 44007.67 17.23  7196.27 
加：营业外收入 656.83 258.93 529.61 -10.20  111.00 

减：营业外支出 377.39 483.39 707.23 36.89  304.84 

  其中：非流动资产处置损失 95.66 11220.02 356.30 93.00  0.00 

三、利润总额 32302.71 44650.99 43830.06 16.48  7002.42 
减：所得税费用 4515.25 11220.02 12861.02 68.77  0.00 

四、净利润 27787.46 33430.97 30969.04 5.57  7002.42 
其中：归属于母公司的净利润 12431.77 24377.62 23396.33 37.19  0.00 

   少数股东损益 15355.68 9053.35 7572.71 -29.78  0.00 
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附件 4-1  公司合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 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 1687029.20 1907225.83 2430156.66 20.02  447623.23 

收到的税费返还 0.00 0.00 0.00  0.00 

收到其他与经营活动有关的现金 0.00 0.00 0.00  0.00 

经营活动现金流入小计 1687029.20 1907225.83 2430156.66 20.02  447623.23 
购买商品、接受劳务支付的现金 1593158.27 1867856.47 2230732.03 18.33  584120.23 

支付给职工以及为职工支付的现金 6295.86 6952.47 12956.36 43.45  998.65 

支付的各项税费 51262.71 40447.02 52834.45 1.52  23626.78 

支付其他与经营活动有关的现金 8169.55 18926.55 18236.52 49.41  3212.90 

经营活动现金流出小计 1658886.39 1934182.50 2314759.36 18.13  611958.56 
经营活动产生的现金流量净额 28142.81 -26956.67 115397.31 102.49  -164335.33 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 400.00 300.00 0.00 -100.00  0.00 

取得投资收益收到的现金 0.00 0.00 0.00  0.00 

处置固定资产和其他长期资产收回的现

金净额 
0.00 0.00 0.00  0.00 

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

收到其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00 0.00  0.00 

投资活动现金流入小计 400.00 300.00 0.00 -100.00  0.00 
购建固定资产、无形资产等支付的现金 7352.99 21583.69 19023.52 60.85  9985.94 

投资支付的现金 33770.00 24914.76 34000.00 0.34  1290.87 

取得子公司等支付的现金净额 0.00 0.00 0.00  0.00 

支付其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00 0.00  0.00 

投资活动现金流出小计 41122.99 46498.45 53023.52 13.55  11276.81 
投资活动产生的现金流量净额 -40722.99 -46198.45 -53023.52 14.11  -11276.81 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 4000.00 6000.00 0.00 -100.00  

取得借款收到的现金 321794.00 405430.02 293288.09 -4.53  64460.69 

发行债券收到的现金 0.00 0.00 0.00  60000.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 0.00 0.00 42071.94  0.00 

筹资活动现金流入小计 325794.00 411430.02 335360.03 1.46  124460.69 
偿还债务支付的现金 214590.00 360730.02 315390.00 21.23  0.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 26525.12 22337.68 36155.50 16.75  13875.45 

支付其他与筹资活动有关的现金 0.00 0.00 0.00  0.00 

筹资活动现金流出小计 241115.12 383067.70 351545.50 20.75  13875.45 
筹资活动产生的现金流量净额 84678.88 28362.32 -16185.46  110585.24 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 0.00 0.00 0.00  0.00 
五、现金及现金等价物净增加额 72098.71 -44792.80 46188.32 -19.96  -65026.90 
加：期初现金及现金等价物余额 108939.78 181038.49 136245.69 11.83  -65026.90 

六、期末现金及现金等价物余额 181038.49 136245.69 182434.01 0.38  -130053.80 
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附件 4-2  公司合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 

1、将净利润调为经营活动现金流量：         

净利润 27787.46 33430.97 30969.04  5.57 
加：资产减值准备 101.82 106.47 38.00  -38.91 

  固定资产折旧及其他 19855.43 19586.25 28014.09  18.78 

  无形资产摊销 2113.60 2633.85 1288.45  -21.92 

  长期待摊费用摊销 1451.68 1281.29 1249.66  -7.22 

  处置固定资产、无形资产等损失 95.66 262.12 -35.63  

  固定资产报废损失 0.00 0.00 356.30  

  公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00  

  财务费用 18063.28 22207.88 31219.91  31.47 

  投资损失 -433.34 -85.00 0.00  -100.00 

  递延所得税资产减少 0.00 0.00 -968.74  

  递延所得税负债增加 0.00 0.00 0.00  

  待摊费用减少  0.00 0.00 0.00  

  预提费用增加  -472.14 0.00 0.00  -100.00 

  存货的减少 -87580.55 -20008.14 -53302.24  -21.99 

  经营性应收项目的减少 -32208.45 -64631.42 -17391.78  -26.52 

  经营性应付项目的增加 79368.38 -21740.92 93960.25  8.80 

  其他 0.00 0.00 0.00  

经营活动产生的现金流量净额 28142.81 -26956.67 115397.31  102.49 
2、无现金收支的重大投资筹资活动：  

  债务转为资本 0.00 0.00 0.00  

  一年内到期的可转换公司债券 0.00 0.00 0.00  

  融资租入固定资产 0.00 0.00 0.00  

3、现金及现金等价物净变动情况：  

  现金的期末余额 181038.49 136245.69 182434.01  0.38 

   

减：现金的期初余额 108939.78 181038.49 136245.69  11.83 

加：现金等价物的期末余额 0.00 0.00 0.00  

减：现金等价物的期初余额 0.00 0.00 0.00  

现金及现金等价物净增加额 72098.71 -44792.80 46188.32  -19.96 
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附件 5  公司主要财务指标 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 平均值 2012年 3月

经营效率   

销售债权周转次数(次) 138.36 69.30 91.30 94.11  --

存货周转次数(次) 20.32 12.94 12.45 14.17  --

总资产周转次数(次) 2.30 2.21 2.34 2.29  --

现金收入比(%) 118.82 114.98 116.83 116.67  118.24 

盈利能力  

营业利润率(%) 4.66 5.23 5.08 5.04  7.11 

总资本收益率(%) 7.29 8.10 8.56 8.17  --

净资产收益率(%) 9.43 9.74 8.39 9.00  --

财务构成  

长期债务资本化比率(%) 17.03 14.39 21.48 18.46  30.75 

全部债务资本化比率(%) 54.59 52.80 50.38 51.95  53.92 

资产负债率(%) 59.11 56.15 62.85 60.09  64.04 

偿债能力  

流动比率(%) 113.23 117.44 106.47 111.11  121.79 

速动比率(%) 83.19 83.37 71.19 77.24  71.81 

经营现金流动负债比(%) 7.70 -7.07 22.07 10.45  -- 

EBITDA 利息倍数(倍) 3.86 3.67 3.27 3.51  --

全部债务/EBITDA(倍) 4.71 4.10 3.50 3.92  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.04 -0.19 0.17 0.02  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -0.64 -2.87 1.90 -0.04  --

本期短期融资券偿债能力   

经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 28.12 31.79 40.50 35.41  --

经营活动现金流量净额偿债倍数 0.47 -0.45 1.92 0.92  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数 -0.21 -1.22 1.04 0.11  --

现金偿债倍数(倍) 3.18 2.43 3.17 2.95  2.06 
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附件 6  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 

本期短期融资券偿债能力  

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 

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 

现金偿债倍数 现金类资产/本期短期融资券到期偿还额 

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（非流动）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 7  短期债券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，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 

 




