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关注 
1．公司农牧板块易受原料价格波动、动物

疫情等因素的影响。 
2．公司饲料和肉食业务毛利率水平低，跟

踪期内，公司营业利润率有所下降。 
3．在建和投资项目的增加使公司面临一定

的资金压力。 
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一、企业基本情况 
 

新希望集团有限公司（以下简称“新希望

集团”或“公司”）成立于 1997 年，截至 2008
年底公司注册资本 8 亿元，股东分别为自然人

刘永好、刘畅（刘永好之女）和李巍（刘永好

之妻），持股比例分别为 62.34%、36.35%和

1.31%。 
公司主要从事饲料、养殖、肉食品、乳业

等农牧产业，以及化工、房地产和金融投资等

业务。 
目前公司拥有直接控股子公司 5 家，其中

1 家为上市公司（新希望，000876，SZ）。 
截至 2008 年底，公司（合并）资产总额

230.41 亿元，所有者权益 97.30 亿元（其中少

数股东权益 39.70 亿元）；2008 年，公司实现营

业收入 446.97 亿元，利润总额 15.36 亿元。 
截至 2009 年 3 月底，公司（合并）资产总

额 248.53 亿元，所有者权益 104.54 亿元（其中

少数股东权益 40.91 亿元）；2009 年一季度，公

司实现营业收入 86.66 亿元，利润总额 3.70 亿

元。 
公司注册地址：四川省成都市人民南路四

段；法定代表人：刘永好。 
 
二、生产经营 

 
农牧产业是公司的主导业务，是公司收入

和利润的主要来源。 
 
表 1  公司 2007~2008 年营业收入（单位：亿元） 

  2007 年 2008 年 增长率（%）

农牧业 255.84  419.13  63.83 

化工 13.95  18.25  30.82

房地产 9.07 5.87 -35.28

其它 2.45  3.72  51.83

合计 281.31  446.97  58.89
资料来源：公司2008年审计报告 

 

2008年公司实现营业收入446.97亿元，较

上年大幅增长58.89%；其中，农牧产业收入

419.13亿元，占公司营业总收入的93.77%，较

上年增长63.83%。 
 

1．农牧业 
 （1）饲料 

2008 年上半年猪肉价格的高企，以及国家

对生猪养殖出台的补贴、保险等扶持政策使生

猪存栏量回升，猪饲料需求明显增长。猪肉价

格的高位运行，使得作为替代产品的禽类产品

需求也出现一定程度的增长，并拉动禽饲料的

消费增长。根据中国饲料工业协会的统计，2008
年中国饲料总产量 1.31 亿吨，同比增长 6.4%；

其中猪饲料和禽饲料产量分别约有 10%和 5%
的增长。 

公司是中国最大的饲料生产企业，在 2008
年饲料行业景气较好的环境下，公司大力提升

生产能力利用率；同时，积极培育新市场，推

出新产品，并与饲料生产企业所在地的养殖企

业合作，有效提升了饲料销售量的增长；2008
年公司累计销售各类饲料产品共 1050 万吨，较

上年增长近 40%。2008 年上半年需求的增长和

原料成本的高位运行使得饲料价格出现上涨；

2008 年下半年猪肉价格的大幅下滑，以及粮食

收获季节的到来使原料成本下降，饲料价格亦

出现一定程度的回落；但饲料全年平均价格仍

高于 2007 年。在量增价升的环境下，公司饲料

业务 2008 年实现收入 282.28 亿元，较上年增

长 59.97%；饲料加工行业的特点决定了行业的

低毛利水平，同时 2008 年原料成本的大幅波动

也给饲料成本控制带来困难；公司 2008 年饲料

业务实现毛利润 17.20 亿元，较上年增长

54.79%；毛利率略有下降，为 6.09%。 
（2）屠宰及肉食 

2006 下半年以来，猪肉价格的低迷以及动

物疫情的发生使生猪存栏量显著减少，并引发

了 2007 年及 2008 年初全国范围内的猪肉供应

不足和价格大幅上涨。在补贴和保险制度建立

等扶持政策的影响下，生猪存栏量大幅增加；

2008 年 4 月份以后，生猪出栏量不断增长，同
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时受经济下滑的影响，猪肉价格持续下跌。作

为替代产品的禽类产品价格亦出现波动，但波

动幅度显著低于猪肉价格的波动幅度。 
2008 年公司屠宰及肉食业务大幅增长，实

现肉食销售 125 万吨，较上年有 50%以上的增

幅；肉食业务实现收入 117.35 亿元，较上年增

长 82.70%。但屠宰及肉食业务毛利率很低，同

时 2008 年猪肉和禽类产品价格波动明显，公司

此类业务利润率明显下降；2008 年公司肉食业

务实现毛利润 2.73 亿元，较上年减少 33.87%；

毛利率为 2.32%，较上年下降约 4 个百分点。 
（3）乳业 
经过多年发展，中国乳制品行业正步入缓

慢增长期。受三聚氰胺事件影响，2008 年 9 月～

12 月，中国乳制品和液态奶产量迅速下降，与

上年同期相比，平均下降幅度均超过 20%；下

降最为明显的 2008 年 10 月份，中国乳制品产

量 120 万吨，液态奶产量 101 万吨，同比分别

下降 28%和 26%。2009 年一季度中国乳制品和

液态奶产量分别为 437 万吨和 370 万吨，同比

分别增长 0.91%和 8.71%，增速分别慢于上年同

期的约 10 个百分点和 2 个百分点；但与 2008
年 9～12 月份的快速下降相比，中国乳制品行

业已处于全面恢复状态。 
2008 年三聚氰胺事件中，公司下属乳品企

业生产的产品经检测全部合格，在市场中赢得

良好评价。针对三聚氰胺事件带来的乳业市场

松动，公司快速反应，在全国性媒体中大力宣

传“新希望乳业”这一品牌，知名度得以迅速

提升。2008 年公司乳品销售超过 24 万吨，较

上年增长约 8%；乳业实现收入 12.39 亿元，较

上年增长 21.48%；在 2008 年三聚氰胺事件中，

众多乳品生产企业出现亏损，而公司乳业的盈

利能力保持稳定， 2008 年乳业毛利率为

20.64%，较上年略有提高。总体上，2008 年公

司乳业表现显著好于行业水平。 
 
2．化工业务 

公司化工业务主要包括聚氯乙烯（PVC）、

氢氧化钾、磷酸氢钙和磷酸二氢钙等产品，其

中后两者是饲料级化工产品，与饲料行业的发

展密切相关。PVC 产品供需基本平衡，在原料

价格上涨的情况下，PVC 价格在 2008 年上半

年呈上升趋势，其中华东市场的电石法 PVC 价

格在 2008 年 5 月一度突破 9300 元/吨的历史高

位。但受国际金融危机影响，PVC 价格在下半

年持续回落。 
2008 年公司根据市场形势加强了库存管

理，存货余额明显下降，减少了库存跌价损失。

化工业务全年累计销售各类化工产品约 45 万

吨，实现收入 18.25 亿元，较上年增长 30.81%；

实现毛利润 3.13 亿元，较上年增长 19.69%。 
 
3．房地产业务 
2008 年房地产行业处于低迷期，全国楼市

成交量下降，投资增速放缓。公司对房地产业

务调整了营销策略和投资策略，推迟了部分房

产的上市计划。2008 年公司房地产业务实现收

入 5.87 亿元，较上年减少 35.33%；在行业整体

疲软的状态下，公司房地产业务盈利能力明显

下降，全年实现毛利润 2.51 亿元，较上年减少

55.53%。 
 
4．业务发展 
农牧产业，公司继续致力于产业链的完善，

推动企业由饲料加工角色向养殖组织者的角色

转变。在养殖组织者的角色中，公司将承担向

养殖户提供猪苗、饲料、兽药等产品，融资担

保、风险屏蔽等保障服务，收购养殖户的成猪

等职责。通过这一形式，公司的饲料、兽药、

屠宰及肉制品加工等相关业务将得到保障，并

有利于此类业务的产能扩张。为完善“饲料—

养殖—屠宰—肉制品加工”这一产业链，公司

目前正进行生猪养殖基地的建设，总养殖规模

约为 200 万头，其中 2009 年计划完成 30 万头

的养殖规模。 
化工业务，公司在建或拟建的项目主要包

括 10 万吨硫酸钾项目、新川 25 万吨 PVC 项目、
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毕节 22 万吨甲醇项目和黔希 22 万吨甲醇项目

等。其中，10 万吨硫酸钾项目已完成 8 万吨的

规模建设，剩余 2 万吨将于 2009 年 8 月完工投

产；新川 25 万吨 PVC 项目主体基本完工，正

进行附属设施的施工，预计 2009 年 8 月完工；

毕节 22 万吨甲醇项目土建完成 80%，设备招标

完成，主要设备正在安装，预计 2009 年 8 月建

成试车，2009 年 10 月投料试生产；黔希 22 万

吨甲醇项目处于筹建阶段。 
房地产业务，目前已进入开发程序或已开

工的资源约 278 万平米，其中已建成 100 万平

米，2009 年在建 49 万平米，另外约 129 万平

米作为储备，2009 年无开发计划；同时，公司

拥有未进入开发程序的土地资源约 628 亩。 
 
5．总体评价 

公司的经营历史和品牌效应保障了公司农

牧产业的顺利运营，规模效应在 2008 年进一步

充分体现；乳品业务则凭借过硬的质量赢得了

市场认可，表现明显好于行业水平；但市场波

动及中国畜牧业转型和产业链进一步布局等因

素导致公司除乳品业务外的其他农牧产业的盈

利能力有所下降。2009 年以来，猪肉供应出现

供大于需的状况，加之“猪流感”造成的恐慌，

导致猪肉价格持续下跌，公司农牧产业将面临

一定的经营压力。 
公司化工业务在 2008 年表现较好，但公司

即将投产的项目多属产能过剩、市场竞争激烈

的基础化工产品，公司未来经营压力大。 
公司房地产业务主要分布于成都、大连、

上海、昆明等经济发达城市，行业整体运行状

况对公司房地产业务短期运营产生负面影响，

并使公司承受一定的资金压力。考虑到房地产

行业对国民经济的支柱作用，公司房地产业务

长期发展前景看好。 
 

三、财务分析 
 

中审会计师事务所对公司 2008 年财务报

表进行了审计，并出具了标准无保留意见的审

计结论。公司 2009 年一季度报表未经审计。 
公司 2008 年财务报表合并范围变化大，但

主要是合并级次的变化，实质影响不大。 
截至 2008 年底，公司（合并）资产总额

230.41 亿元，所有者权益 97.30 亿元（其中少

数股东权益 39.70 亿元）；2008 年，公司实现营

业收入 446.97 亿元，利润总额 15.36 亿元。 
截至 2009 年 3 月底，公司（合并）资产总

额 248.53 亿元，所有者权益 104.54 亿元（其中

少数股东权益 40.91 亿元）；2009 年一季度，公

司实现营业收入 86.66 亿元，利润总额 3.70 亿

元。 
 

1．盈利能力 
2008年饲料及肉食业务经营规模的扩大带

来公司营业收入的大幅增长，全年实现 446.97
亿元。但除乳品之外的其他业务，受各类负面

因素的影响，毛利率水平均有不同程度的降低，

公司 2008 年整体营业利润率为 6.68%，较上年

下降 2.54 个百分点。 
2008 年公司销售费用和管理费用均低于

营业收入的增长速度，但有息债务增加导致财

务费用大幅增长。公司对民生银行（600016，
SH）的投资为公司带来稳定的投资收益，2008
年公司获得的各类投资收益总额为 8.42 亿元。

营业外收支对公司利润的影响很小。 
2008 年公司实现利润总额 15.36 亿元，较

上年减少 6.60%；公司净资产收益率和总资本

收益率较上年略有上升，分别为 13.23%和

9.46%。 
2009 年 1 季度公司实现营业收入 86.66 亿

元，较 2008 年同期小幅下降；实现利润总额

3.58 亿元，较 2008 年同期增长 24.15%；营业

利润率达 7.97%。 
总体分析，公司主要经营业务的盈利能力

均有所下降，但投资收益继续保持增长，受此

影响，公司整体盈利能力稳定。 
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2．现金流及保障 
2008 年公司销售商品提供劳务收到的现

金为 449.10 亿元，现金收入比率为 100.48%，

公司收入的现金实现质量较上年明显下降；公

司经营活动获取现金净额的能力亦受到影响，

2008 年实现 8.79 亿元。 
2008 年公司变现了部分持有的民生银行

股份，因此投资活动产生的现金流入大幅增长；

但公司仍有大量的建设项目和投资项目，投资

活动继续保持较大量的现金净流出，2008 年净

流出额为 14.92 亿元。 
公司经营规模的扩大继续带来大量的资

金需求，2008 年公司筹资活动产生现金净流入

12.11 亿元。 
2009 年 1 季度，公司经营活动产生的现金

流量净额为 3.91 亿元；公司投资支出规模依旧

较大，投资活动产生的净现金流出为 2.14 亿元；

筹资活动产生现金净流入为 3.37 亿元。 
总体分析，公司经营活动产生的现金流量

规模大，但获现能力有所下降；同时经营规模

的扩大和投资项目的增加使公司继续面临一定

的融资压力。 
 

3．资本及债务结构 
截至 2008 年底，公司合并资产总额 230.41

亿元，其中流动资产占 44.19%，非流动资产

55.81%。 
2008 年底公司流动资产 101.82 亿元，主要

为存货（54.42%）、货币资金（23.93%）和其他

应收款（8.49%）。 
2008 年底公司存货 55.41 亿元，较 2007 年

增长 12.55%，主要是房地产开发成本以及原材

料和库存商品增加。2008 年公司存货周转次数

7.96 次，周转速度较 2007 年略有提高。 
截至 2008 年底，公司非流动资产 128.59

亿元，主要为长期股权投资（32.00%）、固定资

产（28.17%）、可供出售金融资产（22.91%）和

无形资产（5.45%）。 
公司可供出售金融资产和长期股权投资主

要是公司持有的民生银行股份，可供出售金融

资产减少的原因主要是民生银行股票价格下跌

导致。 
总体上，受民生银行股票价格下跌的影响，

公司 2008 年资产总额较上年略有下降；资产结

构未有明显变化。 
2008 年底公司所有者权益 97.30 亿元，其

中归属于母公司的所有者权益 57.60 亿元，分

别较 2007 年下降 15.15%和 28.19%，下降原因

主要是持有的可供出售金融资产公允价值变动

影响。 
2008 年底公司负债总额 133.11 亿元，较

2007 年略有下降；资产负债率和全部债务资本

化比率分别为 57.77%和 50.13%，公司债务负担

略有加重。 
2009 年 3 月底，公司资产负债率和全部债

务资本化比率分别为 57.94%和 49.36%，债务负

担依旧较重。 
 

4．偿债能力 
从短期偿债指标看，2008 年公司流动比率

为 98.72%，较 2007 年有所下降；由于存货在

流动资产中一直占有 50%以上的比重，因此速

动比率保持低水平，2008 年为 44.99%。2008
年存货占公司流动资产的 54.42%，且存货中

63.78%为房地产开发产品，30.67%为原材料和

库存商品，流动性较差。2008 年经营活动获取

现金净额的能力略有下降，经营现金流动负债

比率继续保持低水平，为 8.53%。但考虑公司

现金收入规模较大，2008 年经营现金流入量比

流动负债达 64.36，周转能力强，总体看公司短

期偿债能力尚可。 
2008 年公司全部债务 /EBITDA 倍数为

3.97 倍；有息债务的增加使利息支出大幅增长，

EBITDA 利息倍数出现下降，2008 年为 4.41 倍。

公司筹资活动前现金流量净额为负，对利息和

全部债务的保障能力弱。总体看，公司长期偿

债能力较 2007 年下降。 
考虑到公司经营规模大、经营活动产生的
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现金流量规模大，同时持有大量可变现的金融

资产，公司整体偿债能力良好。 
截至 2009 年 3 月底，公司待偿还短期融

资券（08 新希望 CP02）7 亿元。2008 年公司

经营活动的现金流入量和产生的现金净额分别

为 449.10 亿元和 8.79 亿元，分别为公司待偿还

债券余额的 64.16 倍和 1.26 倍，经营活动的现

金流对 08 新希望 CP02 的保障能力良好。 
截至2009年3月底，公司现金类资产30.86

亿元，现金类资产偿债倍数为 4.41 倍，现金类

资产对 08 新希望 CP02 的保障能力强。 
综合以上因素，联合资信维持新希望集团

有限公司主体长期信用等级为AA-
，评级展望

为稳定，并维持“08新希望CP02”A-1的信用

级别。 
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附件 1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

资   产 2007 年 2008 年 2009 年 3 月

流动资产：    
   货币资金  185669.34 243711.53  294818.08 
   交易性金融资产  3925.01 882.57  1040.34 
   应收票据  2586.03 5046.31  12740.12 
   应收账款  38886.82 46269.33  48780.94 
   预付款项  78563.21 76841.14  90048.85 
   应收股利  456.59 1396.07  1565.37 
   应收利息  0.00 159.27  0.00 
   其他应收款  97780.24 86407.20  100152.70 
   存货  492342.68 554141.85  574090.85
   一年内到期的非流动资产  0.00 0.00  0.00 
   其他流动资产  4294.48 3322.96  3571.64 
    流动资产合计  904504.40 1018178.24  1126808.89 
 非流动资产：  0.00 0.00  0.00 
   可供出售金融资产 520197.80 294656.63  351233.12 
   持有至到期投资  10374.00 10000.00  10000.00 
   长期股权投资  636152.04 411502.24  418334.55 
   投资性房地产  57.93 56.28  5829.36 
   固定资产  305831.18 362222.11  363786.20 
   在建工程  21968.74 51407.20  57354.94 
   工程物资  1714.19 2056.89  2702.10 
   固定资产清理  644.79 595.59  622.08 
   生产性生物资产  6079.67 18942.17  21743.67 
   无形资产  42888.80 70128.31  70135.67 
   开发支出  8.13 14.32  14.32 
   商誉  26595.07 30590.70  30590.70 
   长期待摊费用  13980.09 14405.86  13498.03 
   递延所得税资产  2806.23 3353.31  3445.42 
   其他非流动资产  551.30 16006.10  9200.00 
     非流动资产合计 1589849.95 1285937.71  1358490.17 

 资产总计  2494354.35 2304115.95  2485299.06 

 

 

 

 



                                        跟踪评级分析报告 

新希望集团有限公司                                                                              9 

 
附件 2  合并资产负债表（负债及权益） 

（单位：人民币万元） 

 
负债和所有者权益 2007 年 2008 年 2009 年 3 月

 流动负债：     
   短期借款  450995.70 552805.99  601907.54 
   应付票据  9740.00 18027.73  20729.28 
   应付账款  112631.05 103552.37  109856.27 
   预收账款  116556.33 117860.54  147062.33 
   应付职工薪酬  13981.60 18937.25  22486.25 
   应交税费  9210.74 -426.46  -3930.33 
   应付股利  4445.62 9050.18  7921.37 
   应付利息  417.27 4710.16  3504.87 
   其他应付款  32509.41 77187.76  90778.92 
   一年内到期的非流动负债  44921.09 29300.00  22900.00 
   其他流动负债  74649.59 100365.99  70227.31 
     流动负债合计  870058.40 1031371.50  1093443.82 
 流动负债：  0.00 0.00  0.00 
   长期借款  109097.81 157463.67  183778.67 
   长期应付款  254264.00 120217.99  119363.46 
   专项应付款  1545.68 1297.62  1236.33 
   预计负债  17.28 6.26  6.26 
   递延所得税负债  112577.18 19031.16  36384.28 
   其他非流动负债  0.00 1726.49  5647.69 
     非流动负债合计 477501.95 299743.19  346416.69 

 负债合计  1347560.35 1331114.69  1439860.51 
 所有者权益：  0.00 0.00  0.00 
   实收资本（或股本）  80000.00 80000.00  80000.00 
   资本公积  434709.47 133617.48  186387.20 
   盈余公积  51472.32 64480.80  64480.80 
   未分配利润  235871.25 297884.04  305460.74 
   外币报表折算差额 0.00 0.00  0.00 
   归属于母公司所有者权益合计  802053.04 575982.33  636328.74 
   少数股东权益  344740.96 397018.92  409109.81 

 所有者权益合计  1146794.00 973001.25  1045438.55 
 负债和所有权益总计  2494354.35 2304115.95  2485299.06 
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附件 3  合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 

项   目 2007 年 2008 年 2009 年一季度

 一、营业总收入  2813161.50 4469679.24  866572.42 
 其中：营业收入  2813161.50 4469679.24  866572.42 
       利息收入    
      已赚保费    
       手续费及佣金收入    
 二、营业总成本  2712985.36 4403521.22  796594.90 
 其中：营业成本  2545331.10 4162401.23  796594.90 
       利息支出    
       手续费及佣金支出    
       退保金    
       赔付支出净额   
       提取保险合同准备金净额    
       保单红利支出   
       分保费用    
       营业税金及附加  8530.33 8856.23  884.46 
       销售费用  75125.58 90712.34  20571.92 
       管理费用  57213.74 84455.75  19778.88 
       财务费用  23781.18 50858.34  10255.29 
       资产减值损失 3003.43 6237.33  1749.85 
 加：公允价值变动收益（损失以“-”号填列） 2294.72 -2259.15  163.89 
     投资收益（损失以“-”号填列）  58424.71 84179.59  18898.10 
      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 38307.78 48233.28  14929.72 
     汇兑收益（损失以“-”号填列）  0.00 0.00  0.00 
 三、营业利润（亏损以“-”号填列）  160895.56 148078.46  35799.13 
    加：营业外收入 6380.63 10795.94  1643.86 
    减：营业外支出 2865.23 5314.47  471.42 
        其中：非流动资产处置损失  1240.08 530.88  120.32 
 四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 164410.96 153559.92  36971.57 
    减：所得税费用 14800.78 24836.33  5422.47 
 五、净利润（净亏损以“-”号填列）  149610.19 128723.59  31549.10 
    归属于母公司所有者的净利润  90252.23 70991.40  15421.70 
    少数股东损益  59357.96 57732.19  16127.40 
 六、每股收益    
   (一)、基本每股收益    
   (二)、稀释每股收益    
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附件 4  合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

 

项   目  2007 年 2008 年 2009 年一季度

 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  3354852.16 4490968.34  881744.90 
  收到的税费返还    339.15 1176.48  636.08 
  收到其他与经营活动有关的现金     22435.27 12778.97  5419.66 
  经营活动现金流入小计           3377626.58 4504923.79  887800.64 
  购买商品、接受劳务支付的现金           3159826.60 4173358.51  807209.71 
  支付给职工以及为职工支付的现金   89884.91 137315.06  26290.61 
  支付的各项税费   40058.88 59091.16  12318.22 
  支付其他与经营活动有关的现金     8862.65 47228.96  2886.37 
  经营活动现金流出小计         3298633.04 4416993.69  848704.91 

 经营活动产生的现金流量净额   78993.53 87930.10  39095.73 
  二、投资活动产生的现金流量：   
  收回投资收到的现金   33555.08 174158.00  25723.94 
  取得投资收益收到的现金  8800.03 18963.81  126.86 
  处置固定、无形和其他长期资产收回的现金 2368.38 3790.95  353.49 
  处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 2642.65 695.30  3.09 
  收到其他与投资活动有关的现金    28.77 0.00  3742.56 
    投资活动现金流入小计    47394.91 197608.06  29949.93 
  购建固定、无形和其他长期资产支付的现金 112326.80 139853.23  27796.02 
  投资支付的现金   423856.65 66445.95  22538.86 
  取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 1843.91 5459.52  0.00 
  支付其他与投资活动有关的现金  665.46 135025.54  1064.70 
    投资活动现金流出小计   538692.83 346784.23  51399.57 

 投资活动产生的现金流量净额     -491297.91 -149176.18  -21449.64 
  三、筹资活动产生的现金流量：   
  吸收投资收到的现金  3613.84 17201.81  1066.00 
  取得借款收到的现金  692233.80 796572.04  248483.19 
  发行债券收到的现金  0.00 100000.00  0.00 
  收到其他与筹资活动有关的现金     293367.71 426.22  6928.30 
    筹资活动现金流入小计    989215.34 914200.07  256477.49 
  偿还债务支付的现金     413749.97 721629.08  209232.32 
  分配股利、利润或偿付利息支付的现金    42605.74 69908.74  13406.57 
  支付其他与筹资活动有关的现金  43329.68 1533.66  100.47 
    筹资活动现金流出小计    499685.39 793071.47  222739.36 
      筹资活动产生的现金流量净额   489529.95 121128.60  33738.13 
  四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 -1176.56 -1840.33  -277.67 
  五、现金及现金等价物净增加额    76049.01 58042.19  51106.55 
  加：期初现金及现金等价物余额   109620.33 185669.34  243711.53 
  六、期末现金及现金等价物余额  185669.34 243711.53  294818.08 
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附件 5  主要计算指标 

 

项  目 2007 年 2008 年 2009 年 3 月 

经营效率 

销售债权周转次数(次)   72.41   96.34  --

存货周转次数(次)    6.44    7.96  --

总资产周转次数(次)    1.56    1.86  --

盈利能力 

营业利润率 (%)    9.22    6.68       7.97 

总资本收益率(%)    8.38    9.46  --

净资产收益率(%)   13.05   13.23  --

财务构成 

资产负债率(%)   54.02   57.77      57.94 

全部债务资本化比率(%)   45.14   50.13      49.36 

长期债务资本化比率(%)   24.06   22.20      22.48 

偿债能力 

流动比率(%)  103.96   98.72     103.05 

速动比率(%)   47.37   44.99      50.55 

EBITDA 利息倍数(倍)    8.82    4.41  --

全部债务/EBITDA(倍)    4.17    3.97  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍)   -0.44   -0.06  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍)  -16.06   -1.10  --

现金流 

现金收入比(%)  119.26  100.48  

利润现金比率(%)  189.40  146.39  

本期债项偿债能力 

经营现金流动负债比率(%)    9.08    8.53  --

现金偿债倍数(倍)    2.75    3.57       4.41 
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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 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 7  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 8  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 

 




