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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：AA- 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

11 宏程 CP01 6 亿元
2011/4/22- 
2012/4/22 A-1 A-1 

11 宏程 CP02 6 亿元
2011/06/09- 
2012/06/09 A-1 A-1 

 
跟踪评级时间：2012 年 1 月 17 日 
 
财务数据 

项目 2009 年 2010 年 11 年 9 月

现金类资产(亿元) 21.61 34.32 38.95

资产总额(亿元) 55.95 68.84 78.89

所有者权益(亿元) 33.51 36.97 39.72 

短期债务(亿元) 8.32  16.85 26.00 

全部债务(亿元) 21.62  30.25 38.20 

营业收入(亿元) 37.03  38.85 28.07 

利润总额(亿元) 5.20  4.64 3.67 

EBITDA(亿元) 8.21 7.39 --

经营性净现金流(亿元) 2.52  9.98 -6.71 

营业利润率(%) 18.81  16.52 18.26 

净资产收益率(%) 11.62 9.37 --

资产负债率(%) 40.11  46.29 49.65 

全部债务资本化比率(%) 39.22  45.00 49.02 

流动比率(%) 351.00  246.48 209.19 

全部债务/EBITDA(倍) 2.63 4.09 --

EBITDA 利息倍数(倍) 7.13 5.53 --

经营现金流动负债比(%) 27.58 54.05 --
注：公司自 2010 年起执行新会计准则，2009 年财务数据为 2010
年期初数。2011 年三季度财务数据未经审计。 
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评级观点 

跟踪期内，国家房地产调控进一步推进，

对塑料型材市场需求产生一定影响，但受益于

城市化进程加快、保障房建设等因素，辽宁宏

程塑料型材有限公司（以下简称“公司”）产能

扩大，产品产销量总体有所增长，收入规模平

稳扩大，经营活动获现能力增强，整体偿债能

力保持在较好水平。 
综合考虑，联合资信维持公司主体长期信

用等级为AA-，评级展望为稳定，并维持“11
宏程CP01”与“11宏程CP02”的信用等级为A-1。 
 
优势 
1．在收入水平提高、城市化进程加快、国家推

动节能减排的背景下，高档塑料型材具有良好

的发展前景。 
2．跟踪期内，公司塑料型材年产能 60 万吨，

实际产量 40 余万吨，产量规模位居行业领先地

位，产品种类丰富。 
3．跟踪期内，公司收入与利润规模有所增长。 
4．公司现金类资产及经营性现金流入规模较

大，对“11宏程CP01”与“11宏程CP02”保障

能力较好。 
 

关注 
1．塑料型材行业竞争激烈，同时国家对房地产

行业的调控政策也将对建材行业的发展产生一

定影响。 
2．跟踪期内，公司所需原材料 PVC 价格波动

较大，经营面临一定的成本压力。 
3．公司对外担保规模较大，存在一定或有负债

风险。 
4．公司其他应收款规模较大，对公司资金形成

一定占用。 
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一、企业概况 
 

辽宁宏程塑料型材有限公司（以下简称“公

司”）前身是由辽阳市铝型材制品厂与香港威力

旺有限公司于 1995年 6月出资组建的中外合资

企业辽阳程威塑料型材有限公司。公司初始注

册资本 4000 万元人民币，其中辽阳市铝型材制

品厂出资 2400 万元人民币，香港威力旺有限公

司出资 1600 万元人民币。后经增资和股权转

让，公司更名为辽宁宏程塑料型材有限公司。

截至 2011 年 9 月底，公司注册资本 3498 万美

元，其中辽阳市合成树脂化工厂持股 60%，

United Unicorn Investments Limited（朗力投资

有限公司）持股 40%。公司实际控制人为控股

股东辽阳市合成树脂化工厂法定代表人王志杰

女士。 
公司主要从事建筑用塑料型材的生产和销

售。 
截至 2010 年底，公司下设销售部、供应部、

生产部、财务部、审计部、人事部、法规部和

公司办公室部等职能管理部门，下辖 4 个生产

分厂。 
截至 2010 年底，公司资产总额为 68.84 亿

元，所有者权益为 36.97 亿元，2010 年公司实

现营业收入 38.85 亿元，利润总额 4.64 亿元。 
截至2011年9月底，公司资产总额为78.89

亿元，所有者权益为39.72亿元；2011年1～9月，

公司实现营业收入28.07亿元，利润总额3.67亿
元。 

公司注册地址：辽宁省辽阳市宏伟区徐家

村；法定代表人：林军。 
 
二、经营管理 
 

1．行业分析 
公司所属行业为塑料型材制造业，从事建

筑用塑料型材的生产和销售，主营业务突出。 
①行业概况 

塑料型材是一种新型化学建材，以聚氯乙

烯（PVC）树脂为主要原材料，加上一定配比

的稳定剂等，经挤出成型、切割等工艺制作而

成，被广泛应用于建筑门窗。近年来，受房地

产市场需求带动以及新农村建设的推进，中国

塑料异型材及门窗制品行业取得了较快发展，

总规模与产销量成倍增长。2010 年全球经济有

所复苏，对 PVC 树脂的需求量扩大。2009 年

中国 PVC 产能为 1800 万吨左右， 2010 年我

国 PVC 总产能达到 2000 万吨左右，将来几年

PVC 产能继续促进，2011 年估计将新增产能

280 万吨，2012 年预计增加产能为 186 万吨。

在经历 2001 年到 2007 年的产能快速增长后，

近几年产能增幅出现明明下滑，预计将进入平

稳期。同期，PVC 树脂价格逐步走高，与 2009
年同期相比上涨 1000 元／吨以上，塑料异型材

制造成本居高不下，而塑料异型材销售价格只

有小幅上扬，绝大部分塑料异型材企业倍感运

营压力。十二五期间，国家将积极发展循环经

济和低碳经济，加大既有建筑节能改造投入，

积极推进建筑节能，并提出到十二五期末中国

国内生产总值能耗和二氧化碳排放量分别降低

16%和 17%，由此将拉动对塑料型材的需求。 
②上游行业 
从塑料型材原料构成看，PVC是最主要的

构成部分，PVC的价格变动对塑料型材生产企

业的经营业绩影响较大。 

近几年，中国PVC产能一直保持增长，2010
年PVC产能达到了2068万吨，较2009年增长

20.8%，产量只有1130万吨，产能利用率仅有

54.6%，2010年中国产能占世界总产能的39.4%。

2011年1-9月中国PVC累计产量为953.79万吨，

同比增长约12.6%。与产能相比，产量仍存在较

大突破空间。 
2009～2010年底，PVC价格整体波动不大，

但价格整体呈上升趋势，从2009年底6500元/
吨，逐渐爬升至8000元/吨。截至2011年9月底，

PVC整体价格有所回落。预计未来，国家节能

减排，PVC作为高耗能、高污染行业首当其中，

从而导致原料、电价等成本持续走高，再加上

企业用工成本的不断攀升，PVC市场价格将持
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续在高位徘徊，这对整个塑料型材行业在成本

上形成很大压力，对企业的市场竞争力和盈利

情况都会面临严峻考验。 

图 1  近年 PVC 期货结算价格情况 
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资料来源：wind资讯 

 

①下游行业 

房地产行业的发展对塑料型材的需求呈正

相关。随着房价的快速上涨，中国对房地产的

政策由支持逐步转向收紧，导致 2010 年国房景

气指数较上年有所回落，全国商品房面积和销

售金额增速放缓，商品房价格平稳上涨。2010
年全国商品房销售面积 10.43 亿平方米，比上

年增长 10.1%，商品房销售额 5.25 万亿元，比

上年增长 18.3%，增速较 2009 年有较大幅度减

少。根据国家统计公报，2010 年 12 月份全国

70 个大中城市房屋销售价格同比上涨 6.4%，政

策调控使得房价增速变缓。 
进入 2011 年，国家对房地产业的宏观调控

进一步加强，全国房价上涨过快的重点城市相

继推出了包括“限购”在内的严厉调控措施，

使一直过热的房地产市场进一步降温，同时，

加大保障房建设和供给。随着国家调控政策的

贯彻落实，房地产市场供求形势将逐步得到改

善，房屋的供给结构将趋向合理化，房地产开

发投资增幅将稳步回落。2011 年 1 月，国家银

监会重点加强防范“信用风险、市场风险、操

作风险、流动性风险”，通过对平台贷款风险控

制，紧缩对房地产企业的信贷及流动性支持；

2011 年 1 月 26 日，新“国八条”颁布，从制

度上加强保障性住房建设，减少投资性用房带

来的房地产业的泡沫；2011 年 3 月，以北京、

上海等城市为代表的房产限购政策及以上海、

重庆为试点的房产税的征收，进一步防范房地

产业的高利润膨胀。 
未来，房地产行业的宏观调控将影响行业

景气度，但国家加大对保障性住房的建设力度，

提高整个市场的供给力度，从而对塑料型材的

整体行业需求不会产生大的波动。 
 

2．公司经营情况 

跟踪期内，公司销售规模扩大，营业收入

总体保持增长。2010年，普通型材市场需求持

续增长，彩色型材市场需求相对减弱，导致普

通塑料型材（指普通白色塑料型材，以下简称

“普塑”）经营情况良好，收入保持上升趋势；

而彩色塑料型材业务收入相对有所下滑。 
公司2010年实现营业收入38.85亿元，主营

业务较上年增长4.89%，从产品结构看，普塑

收入占主营业务收入的80.23%，公司产品以普

塑为主，收入结构比较稳定。公司全年实现利

润总额4.64亿元，较上年下降10.87%，主要是

由于公司主要产品普塑市场竞争激烈及成本压

力上升所致，同期，公司营业利润率下滑至

16.52%。 
 
表 1  公司营业收入分布（单位：亿元） 

项目 2009 年 2010 年 11 年 1-9 月

普塑 28.01 31.16 21.33

彩塑 9.02 7.69 6.68

其他 -- -- 0.06

合计 37.03 38.84 28.07

资料来源：公司提供 

 
2011年1～9月公司实现营业收入28.07亿

元，较上年同期减少4.47%，实现利润总额3.67
亿元，较上年同期减少14.61%，主要是受以PVC
为主的原材料价格仍在高位徘徊影响，但由于

较2010年相比，价格有所回落，公司同期营业

利润率有所回升，为18.26%。未来，随着房地



                                            跟踪评级报告 

辽宁宏程塑料型材有限公司                                                                        4 

产行业调控的进一步推行，公司产品的市场需

求将进一步出现波动。 
跟踪期内，公司混料系统和塑料型材生产

线的投入建设不断推进，生产规模扩大，产能

得到逐步提升。目前公司拥有4个塑料型材分

厂，262条挤出机生产线，拥有年产60万吨塑料

型材的生产能力，年实际产量在40万吨。 
 

表 2  公司近年来产销量情况（单位：万吨/年） 

项  目 2009 年 2010 年 11 年 1-9 月 

产能 56 60 60

产量 32.43 42.18 28.44
普塑 

销量 37.76 41.98 27.56

产量 8.96 7.64 6.39
彩塑 

销量 9.1 7.65 6.37

产量 41.39 49.82 34.83
合计 

销量 46.86 49.63 33.93

资料来源：公司提供 

 
从产销量来看，随着产能的扩展，公司销

售规模逐年稳定增长，2010年较2009年销量增

长5.91%。其中，2010年公司实现普塑产品销售

41.98万吨，由于市场需求变化，彩塑产品销量

有所下降，为7.65万吨。2011年1-9月，公司实

现普塑产品销售27.56万吨，为2010年全年的

65.65%，销量有所放缓；彩塑产品6.37万吨，

为2010年全年的83.27%。总体看，公司仍以普

塑产品销售为主。 
 
2．管理分析 
跟踪期内，公司在治理结构及高管人员无

重大变化。 
 

3．未来展望 
2011年国家房地产宏观调控不断推进，预

计未来几年房地产市场需求将呈现一定幅度的

下滑，从而对普通型材市场需求产生负面影响。

同时，保障房市场供给增加，国家计划在今后

五年新建保障性住房3600万套，普通型材市场

需求能否持续增长将主要受保障房市场需求提

升影响。伴随着生活水平的不断提升，高档塑

料型材的市场需求将会是一个极具潜力的市

场，彩色型材未来具有乐观的发展前景。从产

品类别看，普塑产品一直是公司主营业务收入

的主要来源，但是该类产品同质化严重，而且

假冒伪劣产品较多，市场竞争激烈，相应毛利

率较低。彩塑产品与普塑产品相比具有更好的

抗老化性能，同时外形美观，可以满足消费者

的个性化需求，因此公司将着力发展彩塑产品。

未来几年，公司借助国家保障房政策的实施与

深化，将继续提高普通型材、彩色型材的生产

能力，进一步加大产品的研发和销售力度。 
 

三、财务分析 
 

公司提供的2009～2010年财务报表已经大

连兴达会计师事务所审计，并出具了标准无保

留意见的审计报告。跟踪期内，公司无下属子

公司，财务报表合并范围无变化，2009年财务

数据采用的2010年期初调整数，2010年、2011
年1～9月均采用新会计准则格式。2011年三季

度财务报表未经审计。 
 

1．盈利能力 
跟踪期内，公司的营业收入规模平稳增长，

其中主营业务收入38.85亿元，较2009年增长

4.90%，由于原材料价格的上涨，主营业务成本

上升，较上年增幅7.88%，高于收入增幅，主营

业务盈利能力受成本提升而有所下降。 
从期间费用看，2010年，公司期间费用占

营业收入的比重为 5.10%，较 2009年增长

16.20%，主要是由于财务费用增长所致，仍保

持着较低水平。 
从盈利指标看，2010年公司营业利润率为

16.52%，较2009年同比有所下降。 
2011年1～9月，公司分别实现营业收入和

利润总额28.07亿元和3.67亿元，分别占2010全
年的72.26%与79.09%；原材料PVC价格仍处于

高位，但由于较2010年有所回落，成本有所降
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低，公司营业利润率有所回升，为18.26%。 
总体看，跟踪期内，公司营业收入与利润

总额保持增长，盈利能力有所提高。 
 

2．现金流 
经营活动方面，2010 年公司经营活动现金

流入量较上年增长 0.75%，主要以销售商品、

提供服务收到的现金为主，占比 99.75%，经营

活动产生的现金流量净额为 9.98 亿元，同比大

幅增长 295.94%，主要是由于公司 2010 年改变

原材料 PVC 的购买方式导致预付款项减幅较

大；现金收入比为 116.81%，获现能力适宜。 
投资活动方面，2010年公司投资活动产生

的现金流入量为0.41亿元，同比增长473.00%，

主要是由于公司入股多家金融机构获得的投资

分红增加所致；同期，公司投资活动产生的现

金流出较2009年有所增长，为公司增加对沈阳

农村商业银行的长期股权投资，2010年为1.30
亿元；投资活动产生的现金流量净额为-0.89亿
元。 

筹资活动方面，公司筹资活动现金流入以

银行借款为主，筹资活动现金流出以偿还银行

借款为主，2010年，公司筹资活动产生的现金

流量净额为3.61亿元，较上年增加3.53亿元，主

要是受偿还银行借款金额减少所致。 
2011 年 1～9 月，公司销售商品、提供劳

务收到的现金 28.01 亿元，同期由于原材料采

购价格上升，购买商品、接受劳务收到的现金

增长较快，经营活动流出有所增加，经营活动

产生的现金流量净额为-6.71 亿元，较上年同期

的4.10亿元下降10.80亿元，主要由于公司2011
年前三季度收入较上年同期有所下降，以及预

付货款的增加；投资活动产生的现金流量净额

0.56 亿元，较 2010 年大幅上升，主要为收回投

资收到的现金增加与投资支付现金的大幅减少

所致；筹资活动产生的现金流量净额 10.78 亿

元。 
总体看，跟踪期内，公司经营活动获取现

金能力适宜，对外投资仍保持较大规模，现金

流整体情况基本正常。 
 

3．资本及债务结构 
截至2010年底，公司资产总额较2009年底

增长23.03%，2010年底为68.84亿元，其中流动

资产占66.11%，非流动资产占33.89%，相比2009
年，流动资产所占比重有所上升。 

截至2010年底，流动资产以货币资金、其

他应收款和存货为主，合计所占比重超过90%。

其中跟踪期内，货币资金、应收账款、预付款

项和其他应收款同比变化较大。截至2010年底，

公司货币资金34.32亿元，同比增长58.79%，

2011年9月底为38.95亿元，主要是源于近年随

着公司产品特别是彩色塑料型材销售的不断提

高，公司货币资金不断增加；截至2010年底，

公司其他应收款 9.82亿元，同比大幅增长

262.59%，主要是因为关联企业的临时拆借款增

加和地方财政局的临时借款，2011年9月底，公

司其他应收款为9.17亿元，有所减少，原因是

收回了关联公司辽宁程程塑料有限公司及财政

局临时借款；截至2010年，公司应收账款同比

大幅增长395.24%，主要原因是公司对一些销量

大、信誉好的经销商给予的账期较为宽松所致；

截至2010年底，预付款项同比减少96.09%，原

因是原材料PVC价格高，公司改变2009年度预

付货款锁定价格的采购方式。2010年底公司存

货1.03亿元，由原材料（占比36.69%）和产成

品（占比63.31%）构成。 
截至2010年底，公司非流动资产为23.33亿

元，同比减少2.27%；公司非流动资产主要以固

定资产和长期股权投资为主，其中长期股权投

资中金融机构（商业银行）占比较大，投资质

量较好。 
截至2011年9月底，公司资产总额78.89亿

元，其中流动资产占71.50%，非流动资产占

28.50%；与2010年底相比，流动资产所占比重

有所上升，主要为货币资金、应收账款与预付

款项大幅增加所致；应收账款较年初增长主要

是由于公司给予常年合作的大客户及优质客户
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3-4个月的付款账期，账龄有所拖长；预付账款

增长主要由于原材料PVC价格较年初有所降

低，公司为锁定采购价格预付货款。 
截至2010年底，公司负债合计31.86亿元，

较2009年增长41.99%，其中流动负债占57.94%，

非流动负债占42.06%，公司负债构成以流动负

债为主，较2009相比，流动负债所占比例有所

提高。截至2011年9月底，公司负债合计39.17
亿元；负债构成中，流动负债占68.85%，非流

动负债占31.15%，与2010年底相比，流动负债

所占比重有所提高，交易性金融负债的增加（公

司将两期短期融资券额度合计12亿元计入交易

性金融负债）直接导致了流动负债的大幅增长。 
截至2010年底，流动负债以短期借款和应

付票据为主，两者同比增长都较大。截至2010
年底，短期借款为12.85亿元，同比增长60.62%；

截至2010年，应付票据为4.00亿元，较上年增

加3.68亿元，全部为银行承兑汇票，保证金为

100%，大幅增长的原因是由于公司对外支付大

量采用票据结算方式。 
截至2010年底，公司债务总额30.25亿元，

其中短期债务占55.70%，长期债务占44.30%。

2010年，公司债务负担略有加重，资产负债率、

全部债务资本化比率均有所上升，长期债务资

本化比率下降。2010年底三者分别为46.29%、

45.00%和26.60%；2011年9月底，三项指标分别

为49.65%、39.74%和23.50%，较上年底债务负

担有所加重。 
截至2010年底，公司所有者权益36.97亿

元，同比增长10.33%，其中实收资本占7.64%，

资本公积占35.07%，盈余公积占8.59%，稳定性

较好。截至2011年9月底，公司所有者权益39.72
亿元，未分配利润有所增加，其他科目变动不

大。 
总体看，跟踪期内，公司资产构成仍以流

动资产为主；负债水平适宜。 
 

4．偿债能力 
从短期偿债能力指标看，2010年底，公司

流动比率和速动比率指标分别为246.48%和

240.93%，较2009年底有所下降；截至2011年9
月底，上述两项指标分别为209.19%和201.73%。

2010年，公司经营活动现金流量净额为9.98亿
元，经营现金流动负债比54.05%。总体看，短

期偿债能力较强。 
从长期偿债能力指标看，2010年，公司

EBITDA为7.39亿元；同期，公司全部债务由

2009年的21.62亿元增加至2010年的30.25亿元。

受此影响，公司全部债务/EBITDA由2009年的

2.63倍上升至4.09倍，EBITDA利息倍数由7.13
倍下降至5.53倍，公司长期偿债指标有所弱化。

总体看，长期偿债能力较强。 
截至2011年9月底，公司获得授信总额

44.95亿元，尚有未使用额度6.75亿元，公司间

接融资渠道较为畅通。 
截至2011年9月底，公司对外担保合同金额

为16.50亿元，担保比率41.54%，被担保公司目

前经营情况正常。另外，公司之前对锦化化工

氯碱股份有限公司融资进行担保，已形成代偿

款0.99亿元，截至2011年9月底已全部收回。公

司对外担保规模较大，存在一定或有负债风险。 
 

表 3  截至 2011 年 9 月公司对外担保情况 （亿元） 

被担保公司名称 担保金额 担保期限 

辽宁程程塑料有限公司 8.00 2011.3.31-2012.3.15

北京宏世通达商贸集团 4.00 2011.9.28-2012.5.30

中辉国华实业（集团）有限

公司 
4.50 2010.8.26-2012.8.25

合计： 16.50  

资料来源：公司提供 
 

5．存续期短期融资券偿还能力分析 
截至2011年9月底，公司现金类资产为

38.95亿元，为存续期内两期短期融资券发行总

额12亿元的3.25倍，现金类资产对两期短期融

资券的覆盖程度较好。 
2009～2010年，公司经营活动产生的现金
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流入量分别为两期短期融资券的3.76倍和3.79
倍；公司经营活动产生的现金流量净额分别为

两期短期融资券的0.21倍和0.83倍。公司经营活

动现金流入量对两期短期融资券本金覆盖程度

较好。 
 
综合考虑，联合资信维持公司主体长期信

用等级为AA-
，评级展望为稳定，并维持“11

宏程CP01”与“11宏程CP02”的信用等级为A-1。 
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附件 1-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 
 

资产 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 9 月 

流动资产：  

货币资金 216116.55 343162.12 58.79  389490.69 

交易性金融资产  

应收票据  

应收账款 160.49 794.81 395.24  20334.58 

预付款项 68686.33 2686.97 -96.09  42416.18 

应收利息  

应收股利  

其他应收款 27073.66 98166.63 262.59  91729.10 

存货 8755.26 10254.77 17.13  20121.53 

  一年内到期的非流动资产  

其他流动资产  

流动资产合计 320792.29 455065.29 41.86  564092.09 

非流动资产：  

  可供出售金融资产  

持有至到期投资  

长期应收款  

长期股权投资 64540.00 72773.66 12.76  64283.66 

投资性房地产  

  固定资产 169073.89 155456.64 -8.05  155644.57 

  在建工程 104.58 178.49 70.67 68.54

  工程物资   

  固定资产清理  

生产性生物资产  

油气资产    

无形资产 5021.05 4903.43 -2.34  4815.21 

开发支出  

商誉   

长期待摊费用  

递延所得税资产  

其他非流动资产  

 非流动资产合计 238739.53 233312.22 -2.27  224811.97 

资产总计 559531.82 688377.51 23.03  788904.07 
注：公司自 2010 年起执行新会计准则，2009 年财务数据为 2010 年期初数。
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附件 1-2  合并资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 9 月 
流动负债：  
短期借款 80000.00 128500.00 60.63 140000.00 
交易性金融负债  120000.00 
应付票据 3200.00 40000.00 1150.00  
应付账款 3314.12 14062.35 324.32  3015.43 
预收款项 733.44 653.85 -10.85  592.02 
应付职工薪酬  
应交税费 3130.90 675.08 -78.44  5554.26 
应付利息  
应付股利  
其他应付款 1016.45 734.02 -27.79  489.74 
一年内到期的非流动负债  
其他流动负债  

流动负债合计 91394.91 184625.30 102.01  269651.44
非流动负债：  
长期借款 133016.00 134016.00 0.75  122016.00 
应付债券  
长期应付款  
专项应付款  
预计负债  
递延所得税负债  
其他非流动负债  

非流动负债合计 133016.00 134016.00 0.75  122016.00 
负债合计 224410.91 318641.30 41.99  391667.44 

所有者权益（或股东权益）：   
实收资本（或股本） 28229.56 28229.56  28229.56 
资本公积 129675.74 129675.74  129675.74 
  减：库存股  
盈余公积 24827.73 31756.31 27.91  31756.31 
未分配利润 152387.88 180074.60 18.17  207575.02 
外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 335120.91 369736.21 10.33 397236.63 
少数股东权益  

所有者权益（或股东权益）合计 335120.91 369736.21 10.33 397236.63 
负债和所有者权益（或股东权益）总计 559531.82 688377.51 23.03 788904.07 
注：公司自 2010 年起执行新会计准则，2009 年财务数据为 2010 年期初数。
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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 1～9月

一、营业总收入 370292.21 388500.81 4.92 280716.14

二、营业成本 300624.99 324312.61 7.88 229467.94

    其中：营业成本  

         利息支出  

         手续费及佣金支出  

    营业税金及附加  

    销售费用 3944.96 1443.45 -63.41  1446.20 

    管理费用 2595.49 5175.27 99.39  3649.62 

    财务费用 10506.23 13189.17 25.54  10813.15 

    资产减值损失  

    加：公允价值变动收益（损失以“－”

号填列） 
 

    投资收益（损失以“－”号填列） 720.00 1980.00 175.00 757.46

          其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 
 

        汇兑收益（损益以“－”号添列）  

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 53340.55 46360.31 -13.09  36096.69 

  加：营业外收入 328.01 280.02 -14.63  572.26 

  减：营业外支出 1658.54 281.71 -83.01  1.72 

          其中：非流动资产处置损失  

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 52010.02 46358.61 -10.87  36667.22 

  减：所得税费用 13061.61 11715.73 -10.30  9166.81 

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 38948.40 34642.89 -11.05  27500.42 

    其中：归属于母公司所有者的净利润  

          少数股东损益  
注：公司自 2010 年起执行新会计准则，2009 年财务数据为 2010 年期初数。
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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 1～9 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 448912.43 453815.96 1.09     280097.94
收到的税费返还  
收到的其他与经营活动有关的现金 2658.64 1138.04 -57.19  29459.85 

经营活动产生的现金流入小计 451571.08 454954.00 0.75  309557.78 
购买商品、接受劳务支付的现金 372920.44 283863.70 -23.88  314929.68
支付给职工以及为职工支付的现金 3853.34 4040.88 4.87  3976.34 
支付的各项税费 37438.16 28139.41 -24.84  12540.55 
支付的其他与经营活动有关的现金 12154.63 39114.74 221.81  45204.31 

经营活动产生的现金流出小计 426366.57 355158.73 -16.70  376650.88 
经营活动产生的现金流量净额 25204.51 99795.27 295.94  -67093.10 

二、投资活动产生的现金流量  
收回投资所收到的现金 720.00 2000.00  8490.00 
取得投资收益所收到的现金 1980.00 175.00  757.46 
处置固定资产、无形资产和其他长期资

产 收回的 金
145.60  

收到的其他与投资活动有关的现金  
投资活动产生的现金流入小计 720.00 4125.60 473.00  9247.46 

购建固定资产、无形资产和其他长期资

产所支付的 金
4701.40 2750.10 -41.50  3618.68 

投资所支付的现金 3240.00 10233.66 215.85  
支付的其他与投资活动有关的现金  

投资活动产生的现金流出小计 7941.40 12983.76 63.49  3618.68 
投资活动产生的现金流量净额 -7221.40 -8858.16 22.67  5628.78 

三、筹资活动产生的现金流量  
吸收投资所收到的现金  
借款所收到的现金 373579.00 200000.00 -46.46  305000.00 
收到的其他与筹资活动有关的现金  

筹资活动产生的现金流入小计 373579.00 200000.00 -46.46  305000.00 
偿还债务所支付的现金 361279.00 150500.00 -58.34  185500.00 
分配股利、利润或偿付利息所支付的现

金
11515.04 13382.72 16.22  11707.12 

支付的其他与筹资活动有关的现金  
筹资活动产生的现金流出小计 372794.04 163882.72 -56.04  197207.12 
筹资活动产生的现金流量净额 784.96 36117.28 4501.14  107792.88 

四、汇率变动对现金的影响 0.18 -8.82 -4915.11  
五、现金及现金等价物净增加额 18768.26 127045.57 576.92  46328.56 
注：公司自 2010 年起执行新会计准则，2009 年财务数据为 2010 年期初数。 
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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(%) 

    净利润 38948.38 34642.89  -11.05 

加：少数股东损益  

    资产减值准备 308.43 1060.22  243.75 

    固定资产折旧 18442.30 14083.55  -23.63 

    无形资产摊销 117.63 117.63  

    长期待摊费用摊销  

    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) 
1534.60 96.30  

-93.72

    固定资产报废损失  

    财务费用 11515.22 13382.72  16.22 

    投资损失(减:收益) -720.00 -1980.00  175.00 

    递延税款贷项(减:借项)  

    存货的减少(减:增加) 79999.40 -1499.51  -101.87 

    经营性应收项目的减少(减:增加) -3243.89 -5727.93  76.58 

    经营性应付项目的增加(减:减少) -121697.56 45619.40  -137.49 

    其他  

经营性活动产生的现金流量净额 25204.51 99795.27  295.94 

三、现金及现金等价物净增加情况  

    现金的期末余额  

减：现金的期初余额 216116.55 343162.12  58.79 

    现金等价物的期末余额 197348.30 216116.55  9.51 

减：现金等价物的期初余额  

现金及现金等价物净增加额 18768.26 127045.57  576.92
注：公司自 2010 年起执行新会计准则，2009 年财务数据为 2010 年期初数。
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附件 4  主要计算指标 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 9 月 

经营效率  

销售债权周转次数(次) 45.16 813.36  --

存货周转次数(次) 6.17 34.12  --

总资产周转次数(次) 0.63 0.62  --

现金收入比(%) 121.23 116.81  99.78 

盈利能力  

营业利润率(%) 18.81 16.52  18.26

总资本收益率(%) 9.15 5.15 --

净资产收益率(%) 11.62 9.37  --

财务构成  

长期债务资本化比率(%) 28.41 26.60  23.50 

全部债务资本化比率(%) 39.22 45.00  49.02 

资产负债率(%) 40.11 46.29  49.65 

偿债能力  

流动比率(%) 351.00 246.48  209.19 

速动比率(%) 341.42 240.93  201.73 

经营现金流动负债比(%) 27.58 54.05  --

EBITDA 利息倍数(倍) 7.13 5.53 --

全部债务/EBITDA(倍) 2.63 4.09 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) 0.08 0.30  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) 1.56 6.80  --

现金偿债倍数(倍) 1.80 2.86  3.25

经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 3.76 3.79  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.21 0.83  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) 0.15 0.76  --
注：公司自 2010 年起执行新会计准则，2009 年财务数据为 2010 年期初数。
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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 
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 
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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 

 

 




