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宁波杉杉股份有限公司 
2007 年度 5.5 亿元短期融资券信用评级分析报告

评级结果： 

企业主体长期信用等级：A+ 

本期短期融资券信用等级：A-1 
 
评级时间： 
2007 年 5 月 23 日 
 
主要数据： 

项    目 2004 年 2005 年 2006 年 

资产总额（万元） 267546.65 302091.40 331806.40

股东权益（万元） 140902.82 143953.83 148835.50

主营业务收入（万元） 100073.94 124137.16 154382.33

利润总额（万元） 11546.20 11932.73 12388.67

资产负债率（%） 39.84 45.50 45.66

全部债务资本化比率（%） 31.50 34.33 37.89

净资产收益率（%） 6.40 5.22 6.10

流动比率（%） 124.22 102.16 114.79

债务保护倍数（倍） 0.21 0.18 0.16

EBITDA 利息倍数（倍） 12.20 6.96 8.45

经营现金流动负债比率（%） 16.13 10.33 11.19

现金类资产偿债倍数（倍） 0.93 1.17 1.20
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评级观点 
宁波杉杉股份有限公司（以下简称“公司”

或“杉杉股份”）以服装业为传统业务，近几年

开始涉足高科技新材料产业。 
纺织服装行业是我国传统支柱产业之一，

在国民经济中处于重要地位，全球纺织品贸易

配额取消为我国纺织服装业发展带来新的机

会。我国服装企业加速了行业竞争转型，正逐

渐由数量竞争模式转向以品牌、价值、创新为

核心的新型发展模式。新能源是未来世界经济

发展中最具有决定性影响的行业之一。作为常

规能源的升级与替代，在国家相关政策的推动

下，新能源行业面临巨大的发展空间，行业发

展前景良好。公司在所处的行业内具有一定的

竞争优势。 
公司法人治理结构完善，管理水平较高，

具备品牌优势。近几年公司发展速度较快，经

营状况较好，债务负担较轻，盈利能力一般。 
公司现金类资产规模适中，流动资产质量

较好，现金流状况基本正常。预计公司未来三

年的经营活动现金流状况较好，对本期短期融

资券偿还的保障能力较强。 
 

优势 
1．公司具有品牌优势，“杉杉”品牌在国

内外市场有较高知名度和市场占有率。 

2．公司实施“多品牌国际化”战略，目前

已转型为国际服装品牌企业的经营模式，发展

空间大。 

3．公司近年逐步向新能源行业渗透，在国

家能源政策支持下，公司发展潜力大。 

 

关注 
1．人民币升值、贸易摩擦对公司纺织服装
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出口产生一定影响。 

2．新能源行业技术含量高，国际竞争对手

强大，公司面临较大的技术压力。 

3．锂电正极材料行业竞争激烈，公司盈利

水平可能受到影响。 

4．公司利用IC废片加工成太阳能电池硅片

的垄断技术优势有可能被打破，公司未来利润

空间可能受到挤压。 

5．公司对廊坊科技谷的投资项目存在不确

定因素。 
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信用评级报告声明 

 

—— 除因本次评级事项使得联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）与宁

波杉杉股份有限公司（以下简称“杉杉股份”）构成委托关系外，联合资信

及参与本次评级的人员与杉杉股份不存在任何影响评级行为独立、客观、公

正的关联关系。 

—— 联合资信与评级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，未因杉杉股份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。 

—— 杉杉股份 2007 年度 5.5 亿元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。有效期内，根据跟踪评级的结论，该短期融资券的信

用等级有可能发生变化。 
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一、发债主体概况 
 
宁波杉杉股份有限公司（以下简称“公司”

或“杉杉股份”）的前身是宁波甬港服装总厂，

1992年经宁波市经济体制改革办公室批准（甬

体改[1992]27号），组建设立宁波杉杉股份有限

公司。经中国证券监督管理委员会[1995]208号
文批准，公司于1996年1月在上海证券交易所向

社会公开发行人民币普通股1300万股并上市交

易（股票简称：杉杉股份，股票代码：600884）。
公司于2006年4月25日实施了股权分置改革方

案，截至2006年底，公司总股本为41085.82万
股，前五大股东是杉杉集团有限公司（以下简

称“杉杉集团”）、百联集团有限公司、上海易

恩实业有限公司、鄞州经济建设投资咨询有限

公司、宁波甬城房地产总公司。杉杉股份的控

股股东为杉杉集团，截至2006年4月底，杉杉集

团持有公司股份13182.01万股，占比32.08%。

郑永刚先生直接持有公司股份225954股，占比

0.054%，通过宁波甬港服装投资有限公司和杉

杉投资控股有限公司间接控制公司，公司实际

控股人为郑永刚先生（公司股权结构请参见附

表1）。 
公司经营范围：服装、针织品、皮革制品

的制造、加工、批发、零售；汽车货运，服装

洗染；商标有偿许可使用；自营和代理货物和

技术的进出口，锂离子电池材料和太阳能电池

材料的生产和销售。 
公司下设服装事业部、投资管理部、科技

新材料事业部、市场部、财务部、供应部、证

券部、人力资源部、综合管理部、设计中心、

审计监察室等部门（公司组织结构请参见附表

2）。公司下设宁波杉杉服装有限公司、宁波杉

杉衬衫有限公司、上海杉杉服装有限公司、湖

南杉杉新材料有限公司、东莞杉杉电池材料有

限公司、宁波杉杉尤利卡太阳能科技发展有限

公司等20家子公司（合并报表范围内），涉及到

服装、锂电材料、太阳能电池材料等多个行业。 
截至 2006 年底，公司合并资产总额

331806.40万元，所有者权益148835.50万元。

2006年公司实现主营业务收入154382.33万元，

利润总额12388.67万元；在职员工4028人。 
公司地址：宁波市百丈路158号；法定代表

人：郑永刚。 

 
二、企业主体长期信用状况 

 
1．企业主体状况 

公司以服装业为传统业务，近几年开始涉

足高科技新材料产业，锂离子电池材料和太阳

能电池材料产业发展迅速。 
公司具备较完善的法人治理结构，建立健

全了各项管理制度和内部控制制度，实施了有

效的激励与约束机制，管理水平较高。 
公司服装业在国内居于领先地位，是公司

收入的重要来源。公司实施的多品牌国际化经

营战略，通过对外合作提升了品牌策划、设计

和经营能力，提高了生产技术水平，并进一步

提升了公司国内自主品牌的运作能力。 

公司近年来积极参与新材料行业的经营发

展。目前公司已经成为国内及国际高端锂离子

电池炭负极材料的主要供应商，成为国内最大、

世界前三的正极材料供应商，锂离子电池电解

液生产技术与销售也得到迅速提升。2006年公

司加大了对新能源行业的投资力度，开始涉足

太阳能电池材料及应用产品的生产经营。公司

掌握将IC工业废片加工成太阳能电池硅片的关

键技术，具备技术垄断优势和低成本优势。 

近几年公司发展速度较快，经营状况较好，

资产构成基本稳定，整体资产质量较好。公司

负债水平较低，债务负担较轻。公司主营业务

收入增长明显，盈利能力一般。公司整体偿债

风险不大。 
公司近三年经营活动现金流入量稳步增

加，经营活动现金净流量基本稳定；对外投资

活动活跃，现金支出增加；经营活动现金流不

能满足公司的投资需求，对外筹资规模有所增

加。 
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综合来看，公司具有明确的发展目标与战

略，具备良好的品牌优势与科技优势。近几年

公司的经营效率有所改善，生产技术水平较高，

管理水平较高。 
 
2．企业主体长期信用等级 
经联合资信评估有限公司评定，公司2007

年度主体长期信用等级为A+，评级展望稳定。 
 

三、企业主体流动性分析 
 

1．资产流动性 
近三年，公司流动资产总额持续增长，年

复合增长率为 18.53%，快于公司资产总额

11.36%的增长速度，流动资产占资产总额比重

也由 2004 年的 46.11%提升到 2006 年的

52.24%，资产流动性有所提高。 
截至 2006 年底，公司流动资产总额为

173340.16 万元，其中货币资金、应收款项净额

（包括应收账款和其他应收款）和存货所占比

例较大，分别为 23.41%、30.76%和 23.39%。 
近三年流动资产中应收补贴款增长最快，

三年复合增长率为 518.54%，主要是公司产品

出口享受的应收增值税退税数额大幅增加。此

外，其他应收款增长也较快，比 2005 年增长了

150.21%，主要是公司当年确认了东吴证券的股

权转让，而该交易仍有 50%的股权转让余额及

相关借款未收回。 
近三年公司现金类资产总额增长相应较

快，三年复合增长率为 13.68%，2006 年底现金

类资产总额为 60123.87 万元，占流动资产总额

的 34.69%。公司现金类资产中没有短期投资，

货币资金和应收票据分别占比 67.49%和

32.51%。总体看，公司现金类资产规模适中，

流动资产质量较好。 
 

2．短期偿债能力 
截至2006年底，公司流动负债为151006.87

万元，占负债总额的99.67%，负债结构不合理。

主要是因为2006年公司发行5亿短期融资券，公

司负债结构发生了改变，长期负债大幅减少。

流动负债中，短期借款和应付票据所占比重较

大，分别为22.14%和17.24%。而发行短期融资

券5亿元导致其他流动负债大幅增加，占比

33.11%。 
公司流动比率、速动比率三年加权平均值

分别为112.89%和87.72%。由于2005年短期负债

增加较多，流动比率、速动比率指标比2004年
有所下降，2006年公司两项指标都比2005年有

所好转。总体看，公司目前短期偿债能力基本

正常。 
 

3．现金流分析 
从经营活动来看，近三年公司销售商品、

提供劳务收到的现金稳步增长，三年复合增长

率为16.58%。公司2004年～2006年经营活动产

生的现金流量净额分别为 16019.85万元、

14197.03万元和16902.00万元，公司经营活动现

金净流量基本稳定；对外投资活动活跃，现金

支出增加；经营活动现金流不能满足公司的投

资需求，对外筹资规模有所增加。近三年公司

经营现金流动负债比率也相应出现波动，分别

为16.13%、10.33%和11.19%。 
公司预测的2007～2009年现金流量情况如

表1所示。2007~2009年，公司考虑到服装板块

一些合作品牌开始进入盈利期，新能源材料产

业将持续稳定发展，公司销售商品、提供劳务

收到的现金增长较快，公司经营活动产生的现

金流量净额也保持稳定的增长趋势。 
 

表1  2007～2009年现金流预测   单位：万元 
项 目 2007 年 E 2008 年 E 2009 年 E

销售商品、提供劳务收

到的现金 
152583.01 166451.80 198356.35

经营活动现金流入 163553.49 176523.47 210740.80
经营活动产生的现金

流量净额 
20685.78 25734.09 34862.19

投资活动产生的现金

流量净额 
-26378.58 -10763.34 -24027.10

筹资活动前现金流量

净额 
-5692.8 14970.75 10835.09

筹资活动产生的现金

流量净额 
-68.80 -14100.43 -5375.53

现金及现金等价物净 -5761.60 870.33 5459.55
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增加额 

资料来源：公司提供 

根据公司战略规划，公司将深化服装业“多

品牌国际化”经营战略，2007～2009年公司将

继续加大宁波望春杉杉时尚工业园的建设，重

点进行廊坊科技谷的建设，把廊坊科技谷项目

建成功能完善、服务一流的高新技术产业化和

成果转化基础基地。投资活动支出增长将较多。 
总体看，未来几年公司经营活动现金流将

继续增加，公司投资活动规模较大，公司筹资

规模将不断下降。 
 

四、本期短期融资券概况 

 
公司于2006年6月1日发行了5亿元短期融

资券，将于2007年5月31日到期。目前公司已做

好相应的偿付资金安排。 
公司计划于2007年6月发行5.5亿元短期融

资券。本期短期融资券的募集资金将用于增加

生产经营所需的营运资金，并置换部分银行借

款，降低融资成本。 
 

五、本期短期融资券发行后对现有债务影响 

 
公司本期短期融资券拟发行额度为5.5亿

元，发行额度占2006年底短期债务的50.23%。 
由于公司是在偿付2006年发行的5亿元短

期融资券之后，再发行本期5.5亿元短期融资

券，公司的负债规模将有所扩大。公司资产负

债率和全部债务资本化比率将由2006年的

45.66%和37.89%上升到47.17%和39.61%。预计

本期短期融资券发行后，公司债务负担不会大

幅增加。 
 

六、本期短期融资券偿债能力 

 
近三年，公司现金类资产逐年增加，2006

年底，公司现金类资产为60123.87万元。现金

类资产偿债倍数也逐年增加，2004～2006年分

别为0.93倍、1.17倍和1.20倍，现金类资产对债

务保护能力逐步增强。但现金类资产规模不大，

对本期短期融资券的保护能力一般。 
公司本次拟发行的2007年度短期融资券额

度为5.5亿元。以2006年的财务数据计算，公司

2006年经营活动产生的现金流入为163093.64
万元，为本期短期融资券发行额的2.97倍；公

司2006年经营活动现金流量净额为16902.00万
元，为本期短期融资券发行额度的0.31倍。 

以公司预测的财务数据计算，公司未来经营

活动现金流入量将保持增长，预计 2007 年和

2008 年经营活动现金流入量为分别为 163553.49
万元和 176523.47 万元，为本期短期融资券的

2.97 倍和 3.21 倍；经营活动产生的现金流量净

额分别为 20685.78 万元和 25734.09 万元，为本

期短期融资券的 0.38 倍和 0.47 倍。总体看，经

营活动产生的现金流对本期融资券的覆盖程度

一般。 
图1反映的是公司现有长短期银行借款及

短期融资券的偿还期限分布情况。公司2007年5
月面临较大的偿债压力，其余各月份的偿债压

力不大。可以看出，现有债务的偿还期限分布

有利于公司安排本期短期融资券的偿还。 
图 1  公司长短期借款及短期融资券偿还期限分布 

                                  单位：万元 
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资料来源：公司提供 

 

七、备用支持 

 
公司与国内银行建立了稳固的合作关系。

截至2007年4月底，公司从中国建设银行、中国

工商银行、兴业银行、浦东发展银行、招商银

行、交通银行等银行及其他金融机构共获得

14.95亿元的授信额度，目前尚有11.67亿元的授
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信额度未使用。公司间接融资渠道畅通。 
八、综合评价 

 
公司具有较强的竞争实力，整体偿债能力

较强，主体信用状况较好。公司现金类资产比

较充足，经营活动现金流量状况较好，融资渠

道畅通。综合来看，本期短期融资券到期不能

偿还的风险较小。 
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附表 1  公司股权结构图 
 
 
            实际控制人 
 
              郑永刚             郑永表    郑学明    陈光华    胡海平    邱妙发 
                                   19%        15%       5%       5%      5% 
                  51% 
 
                          
 
 
            31 名自然人 
                26.82%                       73.18% 
 
 
 
 
                     
                                  62.96%                             37.04% 
            
 
 
 
 
 
 
                                                      32.08% 
                0.054% 
 
 
 
 
 

 

杉杉控股投资有限公司 

宁波甬港服装投资有限公司

杉杉集团有限公司 

宁波杉杉股份有限公司 
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附表 2    公司组织结构图 
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附表 3-1  资产负债表（资产） 
（单位：万元） 

资 产 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

流动资产 34172.45 40591.61 40574.62  8.97 
    货币资金 6.00  
    短期投资  
        减：短期投资跌价准备  
    短期投资净额  
    应收票据 12349.00 17940.35 19549.25  25.82 
    应收股利  
    应收利息  
    应收账款 37046.39 30056.89 35039.99 -2.75
    其他应收款 2919.78 6579.75 18278.87 150.21
    应收账款净额 39966.17 36636.64 53318.86  15.50 
    预付账款 11784.10 13896.25 17206.89  20.84 
    期货保证金  
    应收补贴款 48.33 401.60 1848.99  518.54 
    应收出口退税  
    存货 25089.04 31067.38 40872.31  27.64 
    存货净额 24877.04 30834.98 40540.76  27.66 
    待摊费用 172.81 115.84 300.79  31.93 
    待处理流动资产净损失  
    其他流动资产  
    流动资产合计 123369.91 140423.26 173340.16  18.53 
长期投资  
    长期股权投资 48831.94 48833.68 33025.25  -17.76 
    长期债权投资  
    长期投资合计 48831.94 48833.68 33025.25  -17.76 
    减：长期投资减值准备  
    合并价差 2549.38 2211.42 4669.98  35.34 
   长期投资净额  
固定资产  
    固定资产原值 115390.07 116288.54 138508.68  9.56 
        减：累计折旧 24952.64 31660.78 37601.50  22.76 
    固定资产净值 90437.43 84627.76 100907.18  5.63 
    固定资产净值减值准备 1380.19 980.72 980.72  -15.70 
    固定资产净额 89057.24 83647.04 99926.46  5.93 
    工程物资  
    在建工程 3826.32 25015.87 8093.54  45.44 
    固定资产清理  
    待处理固定资产净损失  
    固定资产合计 92883.56 108662.91 108020.00  7.84 
无形资产及其他资产  
    无形资产 2405.29 4134.27 17269.23  167.95 
    长期待摊费用 55.75 37.28 151.75  64.98 
    股权分置流通权  
    其他长期资产  
    无形资产及其他资产合计 2461.04 4171.55 17420.98  166.06 
递延税项  
    递延税项借项  
资产总计 267546.44 302091.39 331806.40  11.36 
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附表 3-2  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 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

流动负债  
    短期借款 54899.38 55867.89 33440.57  -21.95 
    应付票据 10834.32 22905.64 26044.89  55.05 
    应付帐款 18844.04 19190.97 20552.54  4.43 
    预收帐款 2576.51 5075.05 6402.24  57.63 
    应付工资 26.64 75.78  
    应付福利费 1699.90 1729.56 1808.56  3.15 
    应付股利 453.19 53.63 193.32  -34.69 
    应付利息  
    应交税金 -126.94 1046.42 646.79  
    其他应交款 52.65 74.22 82.71  25.34 
    其他应付款 8387.72 24106.82 10266.64  10.63 
    预提费用 696.36 102.62 1492.82  46.41 
    预计负债  
    一年内到期的长期负债 1000.00 7280.00  
    其他流动负债 50000.00  
    流动负债合计 99317.13 137459.46 151006.87  23.31 
长期负债  
    长期借款 7280.00 500.00  -73.79 
    应付债券  
    长期应付款  
    专项应付款  
    其他长期负债  
    长期负债合计 7280.00 500.00  -73.79 
递延税项  
    递延税项贷款  
    负债合计 106597.13 137459.46 151506.87  19.22 
    少数股东权益 20046.49 20678.11 31464.03  25.28 
所有者权益  
    实收资本 41085.82 41085.82 41085.82  
    资本公积 52049.81 52057.82 52130.61  0.08 
    盈余公积 33780.00 38181.36 41151.51  10.37 
        其中：公益金 6451.58 7259.66  

未确认的投资损失 -356.71 -602.20 -610.56  30.83 
    未分配利润 14343.90 13231.02 15078.11  2.53 
    外币报表折算差额  
    所有者权益合计 140902.82 143953.82 148835.50  2.78 
负债及所有者权益合计 267546.44 302091.39 331806.40  11.36 
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附表 4  利润及利润分配表 
（单位：万元） 

项 目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

一、主营业务收入 100073.94 124137.16 154382.33  24.20 
    减：折扣与折让  
    主营业务收入净额 100073.94 124137.16 154382.33  24.20 
    减：主营业务成本 74774.96 96388.65 126193.12  29.91 
        主营业务税金及附加 343.08 404.40 421.77  10.88 
二、主营业务利润 24955.90 27344.10 27767.44  5.48 
    加：其他业务利润 1879.45 2390.05 2468.98  14.62 
    减：存货跌价损失  
            营业费用 4143.27 5420.67 5826.55  18.59 
            管理费用 11629.99 10902.97 13925.98  9.43 
            财务费用 1641.42 2874.68 3038.23  36.05 
三、营业利润 9420.67 10535.83 7445.65  -11.10 
    加：投资收益 1071.93 -1195.87 1721.30  26.72 
        期货收益  
        补贴收入 1313.60 1223.44 1377.75  2.41 
        营业外收入 184.92 1649.42 2548.80  271.25 
    减：营业外支出 444.93 280.10 704.82  25.86 
            其他支出  
   加：以前年度调整  
四、利润总额 11546.20 11932.73 12388.67  3.58 
    减：所得税 1091.51 1891.78 1982.43  34.77 
    减：少数股东损益 1722.81 2772.31 1334.49  -11.99 
    加：未确认的投资损失 291.80 245.49 8.37  -83.07 
五、净利润 9023.68 7514.12 9080.12  0.31 
    加：年初未分配利润 13885.59 14343.90 13231.02  -2.39 
            盈余公积转入数  

其他调整因素  
   减：合资企业提取奖福基金  
六、可供分配的利润 22909.28 21858.02 22311.13  -1.31 
    减：提取法定盈余公积 1264.71 1616.16 1481.81  8.24 
            提取法定公益金 925.06 808.08  
            职工奖金福利 9.08 117.06 154.29  312.22 
            提取储备基金 92.80 99.65  
            提取企业发展基金 74.07 86.80  
七、可供股东分配的利润 20710.43 19149.85 20488.58  -0.54 
    减：应付优先股股利  
        提取任意盈余公积 2257.95 1810.25 1301.90  -24.07 
        应付普通股股利 4108.58 4108.58 4108.58  0.00 
        转作股本的普通股股利  
        其他  
八、未分配利润 14343.90 13231.02 15078.10  2.53 
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附表 5-1  现金流量表 
（单位：万元） 

项        目 2004 年 2005 年 2006 年  变动率（%）

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 112992.28 150474.16 153554.09  16.58 
收到的税费返还 8590.00 3109.74 3603.65  -35.23 
收到的其他与经营活动有关的现金 1587.20 2702.45 5935.90  93.39 
    现金流入小计 123169.49 156286.35 163093.64  15.07 
购买商品、接受劳务支付的现金 86512.98 112245.79 115717.37  15.65 
支付给职工以及为职工支付的现金 10534.72 12273.58 15043.91  19.50 
支付的各项税费 5987.34 5963.42 7415.18  11.29 
支付的其他与经营活动有关的现金 4114.60 11606.53 8015.18  39.57 
    现金流出小计 107149.64 142089.32 146191.64  16.81 
经营活动产生的现金流量净额 16019.85 14197.03 16902.00  2.72 
   
二、投资活动产生的现金流量  
收回投资所收到的现金 4748.98 2361.94 2706.60  -24.51 
取得投资收益所收到的现金 1299.02 477.72 2823.33  47.43 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回

的现金 
253.14 4045.92 10992.95  558.99 

收到的其他与投资活动有关的现金  
    现金流入小计 6301.15 20841.73 16522.88  61.93 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付

的现金 
21974.89 32130.68 30828.89  18.44 

投资所支付的现金 17422.41 3259.64 12142.96  -16.52 
支付的其他与投资活动有关的现金  
    现金流出小计 39397.30 35390.32 42971.84  4.44 
投资活动产生的现金流量净额 -33096.16 -14548.59 -26448.96  -10.60 
   
三、筹资活动产生的现金流量  
吸收权益性投资所收到的现金 444.37 6313.06  
借款所收到的现金 30260.76 15836.68 11382.11  -38.67 
收到的其他与筹资活动有关的现金 324.34 50000.00  
    现金流入小计 30705.13 16605.39 67695.17  48.48
偿还债务所支付的现金 7196.30 0.00 49530.00  162.35 
分配股利或利润所支付的现金 6738.78 9472.26 8198.58  10.30 
支付的其他与筹资活动有关的现金 402.98  
    现金流出小计 13935.08 9472.26 58131.56  104.24 
筹资活动产生的现金流量净额 16770.05 7133.14 9563.61  -24.48
   
四、汇率变动对现金的影响 5.46 81.95 -33.64  
   
五、现金及现金等价物净增加额 -300.80 6863.53 -16.99  -76.24
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附表 5-2  现金流量表补充资料 
（单位：万元） 

项         目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率（%）

一、不涉及现金收支的投资和筹资活动  
    以固定资产偿还债务  
    以投资偿还债务  
    以固定资产进行长期投资  
    以存货偿还债务  
   
      

二、将净利润调节为经营活动的现金流量  

    净利润 9023.68 7514.12 9080.12  0.31 
加：少数股东损益 1722.81 2772.31 1334.49  -11.99 
减：未确认的投资损失 291.80 245.49 8.37  -83.06 
加：计提的坏帐准备或转销的坏帐 1246.01 177.49 954.19  -12.49 
    固定资产折旧 5982.78 7472.41 8161.32  16.80 
    无形资产摊销 226.45 355.93 472.56  44.46 
    长期待摊费用摊销 533.86 69.21 120.94  -52.40 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 54.10 -1502.10 -2059.20  
    待摊费用减少(减:增加) -119.78 56.97 -174.71  20.77 
    预提费用增加(减:减少) 478.30 -572.13 341.19  -15.54 
    固定资产报废损失 54.10  
    财务费用 2302.87 3244.91 3080.94  15.67 
    投资损失(减:收益) -1071.93 1195.87 -1721.30  26.72 
    递延税款贷项(减:借项)  
    存货的减少(减:增加) -15079.69 -5978.34 -4169.42  -47.42 
    经营性应收项目的减少(减:增加) -856.96 -9233.25 1953.36  
    经营性应付项目的增加(减:减少) 11838.15 8869.11 -464.12  
    其他  
经营性活动产生的现金流量净额 16626.55  14688.01  16918.74  0.87  
   
三、现金及现金等价物净增加情况  
    货币资金的期末余额 34172.45 40591.61 40574.62  8.97 
减：货币资金的期初余额 34473.25 34172.45 40591.61  8.51 
    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 -300.80 6519.16 -16.99  -76.23 
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附表 6  有关计算指标的计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年平均增长率 

净资产年平均增长率 

主营业务收入年平均增长率 

利润总额年平均增长率 

（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% 

现金利润比率 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 
现金类资产偿债倍数 （货币资金+应收票据+短期投资）/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 
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附表 7  短期融资券信用等级的定义 
 

短期债信用等级的设置采用 6 级制，符号表示为：A-1、A-2、A-3、B、C、D，

每一个信用等级均不进行微调。 
 

A-1 级：还本付息能力最强，安全性最高； 
A-2 级：还本付息能力较强，安全性较高； 
A-3 级：还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响； 
B 级：还本付息能力较低，有一定的违约风险； 
C 级：还本付息能力很低，违约风险较高； 
D 级：不能按期还本付息。 

 

长、短期债信用等级的对应关系 
 
AAA 
AA+ 
AA                    
AA-                           A-1 
A+ 
A                               
A- 
BBB+                                    A-2 
BBB 
BBB-                                         A-3 
BB+ 
BB                                                  
BB-                                                B 
B+ 
B                                                              
B- 

    CCC                                                     C 
    CC                                                             

C                                                            D 
 

 
 

 



                             短期融资券信用评级分析报告 

宁波杉杉股份有限公司                                                                        17

 

 

关于宁波杉杉股份有限公司 

2007 年度 5.5 亿元短期融资券的跟踪评级安排 
 

根据有关要求，联合资信将在本期短期融资券发行后第 6 个月进行定期跟踪评级，

并在债券存续期内进行不定期跟踪评级。 

宁波杉杉股份有限公司（以下简称“杉杉股份”）应按联合资信跟踪评级资料清单

的要求，提供有关财务报告以及其他相关资料。杉杉股份如发生重大变化，或发生可

能对信用等级产生较大影响的重大事件，应及时通知联合资信并提供有关资料。 

联合资信将密切关注杉杉股份的经营管理状况及本期债券的相关信息，如发现杉

杉股份出现重大变化，或发现其存在或出现可能对信用等级产生较大影响的重大事件

时，联合资信将落实有关情况并及时评估其对信用等级产生的影响，据以确认或调整

本期债券的信用等级。 

如杉杉股份不能及时提供上述跟踪评级资料及情况，联合资信将根据有关情况进

行分析并调整信用等级，必要时，可公布信用等级暂时失效，直至杉杉股份提供相关

资料。 

在跟踪评级过程中，如本期债券信用等级发生变化调整时，联合资信将在本公司网

站予以公布，同时出具跟踪评级报告报送杉杉股份、主管部门、交易机构等。 

 

                       联合资信评估有限公司 

                                             二零零七年五月二十三日 

 
 
 
 
 
 




