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湖南五强产业集团股份有限公司 
2011 年度第一期短期融资券信用评级报告 

 
评级结果： 
主体长期信用等级：A+ 
评级展望：稳定 

本期短期融资券信用等级：A-1 
发行额度：4 亿元 

期    限：366 天 

评级时间：2011 年 1 月 10 日 
 
财务数据 

项    目 2007 年 2008 年 2009 年 10 年 9 月

现金类资产(亿元) 9.98 7.72 4.73 8.57 

资产总额(亿元) 90.57 80.12 82.46 87.46 

所有者权益(亿元) 32.77 33.50 33.40 34.27 

短期债务(亿元) 14.89 11.75 14.21 13.35 

全部债务(亿元) 38.72 36.60 40.56 41.69 

营业收入(亿元) 34.27 48.65 23.69 41.72 

利润总额(亿元) 6.51 1.29 1.34 2.59 

EBITDA(亿元) 9.19 6.08 4.00 --

经营性净现金流(亿元) 2.16 10.60 0.58 10.01 

净资产收益率(%) 16.83 3.25 3.70 --

资产负债率(%) 63.82 58.18 59.50 60.82 

速动比率(%) 54.36 49.88 54.07 77.41 

EBITDA 利息倍数(倍) 2.20 2.84 1.86 --

经营现金流动负债比(%) 6.37 48.70 2.54 --

现金偿债倍数(倍) 2.50 1.93 1.18 2.14 
注：2010 年 9 月份报表未经审计。 
 

分析师 
于浩洋  刘新宇 
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，湖南五强

产业集团股份有限公司（以下简称“公司”或

“五强集团”）拟发行的 2011 年度第一期短期

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

不能偿还的风险低。 
 
优势 

1． 公司电解铝产能较大，技术水平先进，产

业链较为完善，并具有较好的区位优势。 
2． 公司现金类资产较为充裕，对本期短期融

资券保障能力强。 
3． 进入 2010 年以来，铝行业运行平稳，公司

经营现金流量表现良好，对本期短期融资

券保障能力强。 
 
关注 

1． 中国电解铝行业产能过剩，并易受宏观政

策调控的影响。 
2． 短期内节能减排等因素，可能对铝生产企

业运行产生一定影响。 
3． 未来两年内，公司将继续建设板带箔二期

项目和大型工业型材项目，存在一定的资

金压力。 
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一、主体概况 
 

湖南五强产业集团股份有限公司（以下称

“公司”或“五强集团”）前身为 1994 年 7 月

成立的湖南常德五强产业 ( 集团 ) 公司。        
1997 年，湖南常德五强产业（集团）公司与五

强溪电厂劳动服务公司进行股份合作制改造，

成立湖南五强产业集团公司；1998 年，湖南五

强产业集团公司改组并吸收员工入股，成立湖

南五强产业集团股份有限公司。 
经过资产重组、增资扩股，截至 2009 年

底，公司注册资本 58269.9889 万元，其中前三

大股东代表分别为邓南方（39.74%）、常德市五

强集体资产管理协会（ 13.79%）、廖立军

（10.55%）；其他股东均为自然人，持股比例均

低于 8%。 
目前，公司股份中的 86.21%已质押给国

家开发银行湖南分行，作为公司银行借款的担

保，质押到期日为 2019 年 8 月 30 日。 
公司经营范围包括：政策允许的高新技术

研究、开发，高新产品研究、开发、生产、销

售；机电设备安装调试检修，电厂运行维护管

理，水利、电力、绿化工程建设等。公司的主

导产业是轻金属（电解铝及铝材加工等）生产

销售，目前拥有 33 万吨电解铝的生产能力。 
截至 2010 年 9 月底，公司拥有全资子公司

8 家，控股子公司 2 家；公司本部设有企业管

理中心、财务经营中心和安审法律中心三个职

能部门。                                                                                          
截至2009年底，公司合并资产总额82.46亿

元，所有者权益33.40亿元。2009年公司实现营

业收入23.69亿元，利润总额1.34亿元。 
截至2010年9月底，公司合并资产总额

87.46亿元，所有者权益34.27亿元。2010年前三

季度，公司实现营业收入41.72亿元，利润总额

2.59亿元。 
公司注册地址：湖南长沙市高新技术产业

开发区。法定代表人：陈湘云。 
 

二、本期短期融资券概况 
 

公司计划注册发行总额度为 8 亿元的短

期融资券，2011 年第一期短期融资券发行额度

为 4 亿元，期限 366 天（以下称“本期短期融

资券”）。 
本期短期融资券募集资金中的 3 亿元用于

下属企业补充流动资金，1 亿元用于置换银行

借款。 
本期短期融资券无担保。 

 
三、主体长期信用状况 
 

铝是世界上产量和用量仅次于钢铁的金

属，用途非常广泛，但因此也具有较强的周期

性；同时，作为高耗能产业、产能过剩产业，

铝行业也易受宏观政策的影响。 
未来一段时期内，国内经济回升向好的趋

势没有改变，经济复苏将会对原铝等金属消费

形成有利支撑，但行业产能过剩压力依然存在，

会对未来原铝价格持续上涨形成限制。 
长期看，国家的调控政策将在一定程度上

限制行业内规模小、技术落后、环保措施不到

位的企业的经营与发展，并促进行业的整合，

有利于行业长期健康发展。 
公司是一家业务涉及新型材料、轻金属

（铝）、基本建设、软件与自动化、物流与贸易

等行业的大型企业集团，2006 年位列湖南省百

强企业第 26 位，2007 年为湖南省利税过亿的

25 家企业之一，2009 年为湖南省百强企业之一

和中国制造业企业 500 强之一。 
铝产业是公司的主导产业，公司是湖南省

最大的铝生产加工企业，截至 2009 年底，公司

拥有年产 33 万吨电解铝、10 万吨铝板带箔的

生产能力，在行业中具有一定的规模优势。公

司技术水平先进，被湖南省科技厅认定为高新

技术企业。公司内部管理规范，已建立起了较

为健全、合理的内部控制制度，并在经营过程

中得以顺利贯彻和执行。 
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尽管近年受国际金融危机影响，公司的经

营状况发生大幅波动，但随着全球经济的逐步

复苏，公司的生产经营已恢复到正常状况。2010
年以来，公司经营业绩表现良好。 

目前，公司资产质量良好、资产结构合理，

产品毛利率处于行业较好水平；总体上，公司

主体长期信用风险较低。 
经联合资信评估有限公司评定，公司主体

长期信用等级为 A+，评级展望为稳定。 
 

四、主体短期信用分析 
 

1． 资产流动性分析 

2007～2009年公司资产总额有所下降，年

均减幅为4.59%；资产减少的原因主要是债务偿

还和折旧计提；公司资产结构保持稳定，2009
年底流动资产和非流动资产分别占比21.73%和

78.27%。 
2007～2009年公司流动资产构成有一定变

化，但货币资金、预付款项和存货仍是其主要

组成部分。 
图 1  2009 年底公司流动资产构成 

货币资金
24.99%

预付款项
25.83%

存货
31.50%

其他应收
款

11.13%

其他
6.55%

 
资料来源：根据公司报表整理。 

 
2007～ 2009年公司货币资金年均下降

32.63%，主要是债务偿还和预付原料采购款等

原因引起；截至2009年底，公司货币资金7.46
亿元，在流动资产中占比24.99%。截至2010年9
月底为7.46亿元，较2009年上涨66.64%。 

2007～2009年公司预付款项保持较大规

模，主要是预付的氧化铝和煤碳等采购款项。

截至2010年9月底公司预付款项进一步上涨，达

到6.06亿元。 
鉴于公司良好的回款能力，公司应收款项

保持低水平，尽管周转次数受2009收入下降影

响而出现大幅回落，但仍属较好水平；2009年
为26.22，三年平均为56.86次；公司应收款项回

收周期短。 
2007～2009年公司存货规模较大，在流动

资产中平均所占比重约为30%，主要是各类原

材料和在产铝产品。公司存货周转次数在近三

年先升后降，2009年为3.29次，三年平均为5.16
次，公司存货的周转速度正常。截至2010年9
月底公司存货水平为到6.81亿元。 

公司非流动资产主要集中于固定资产（房

屋、机械设备等）和无形资产（土地使用权等）；

截至2009年底，公司固定资产54.03亿元，在非

流动资产中占比83.72%；无形资产为6.45亿元，

在非流动资产中占比10%；此类资产的变现能

力差。 
2010年9月底，公司资产总额较上年底增长

6.07%，资产结构相对于上年底保持稳定。 
总体上，公司流动资产中货币资金较为充

足，应收款项周转速度快，但资产总量以非流

动资产为主，公司资产的整体流动性较差。 
 

2． 现金流分析 

2008年金融危机产生的影响导致公司生产

线停产，从而导致公司收入及经营活动产生的

现金流量出现大幅波动；但公司良好的回款能

力保障了经营现金净流量的实现；近三年公司

现金收入比指标保持稳定状态，2009年达到了

124.51%，但经营活动产生的现金净额发生波

动。2010年1～9月，公司经营活动现金流状况

良好，现金收入比指标实现114.22%，经营活动

产生现金净流入10.01亿元。 
2007年公司开始建设的电解铝二期项目、

电厂项目等使公司投资活动产生大规模的净流
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出； 2008年以来，公司大型项目建设基本完毕，

投资支出出现下降趋势。进入2010年，公司开

始建设铝板带箔二期项目和大型工业型材一期

项目，并预计2011年将基本建设完毕；在目前

的经营环境下，若公司完成全部的项目建设仍

存在一定的资金压力。 
2007年公司大量投资建设引起筹资活动产

生大量的净流入，2008年公司投资支出的下降

和经营活动现金净流量的充裕使公司偿还了部

分债务，筹资活动产生净流出；2009年较长时

间的生产线停产使资金需求减少，公司继续偿

还了部分债务；2010年1～9月，公司经营活动

产生大量净现金流，且投资规模处于相对低水

平，从而促使筹资活动继续保持净流出。 
总体上，公司经营活具有较强的现金净额

获取能力，过去两年公司投资规模小，筹资压

力轻；但未来两年投资规模较大，存在一定的

筹资压力。 
 
3． 短期偿债能力分析 

2007～2009年公司流动比率和速动比率指

标保持稳定，三年平均值分别为 76.02%和

52.77%；2010 年 9 月底，上述指标明显改善，

分别为 104.83%和 77.41%。公司经营现金流动

负债比指标在近三年发生大幅波动，2009 年仅

为 2.54%。考虑到公司货款良好的回收状况，

以及公司较好的融资环境，公司短期偿付能力

基本正常。 
 

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4亿元，占

2010年9月底公司全部债务余额的9.59%，对公

司债务结构影响不大。 
以2010年9月底数据为基础，不考虑其他因

素变化，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

62.53%和57.14%，公司债务负担加重。考虑到

本期短期融资券募集资金部分用于置换银行借

款，实际债务负担可能低于上述模拟值。 

2007～2009年，公司现金类资产平均余额

为7.48亿元，是本期短期融资券发行额度的1.87
倍；2010年9月底，公司现金类资产8.57亿元，

为本期短期融资券发行额度的2.14倍。 
受国际金融危机影响，2007～2009年，公

司销售商品提供劳务收到的现金出现较大幅度

波动，分别是本期短期融资券发行额度的9.53
倍、13.60倍和7.38倍；2007～2009年，公司经

营活动产生的现金流量净额也发生大幅波动，

分别是本期短期融资券额度的0.54倍、2.65倍和

0.15倍。2010年以来，伴随宏观经济的复苏以

及铝行业的平稳运行，公司恢复到正常生产经

营状态；2010年1～9月公司销售商品提供劳务

收到的现金和经营活动产生的现金净流量分别

达到47.66亿元和10.01亿元，分别是本期短期融

资券额度的4.77倍和2.50倍，对本期短期融资券

的保障程度较好。 
公司与各家银行保持着密切的合作关系。

截至2010年9月底，获得的银行授信总额为

63.18亿元，尚未使用额度为18.83亿元，公司间

接融资渠道较畅通。 
总体看，公司对于本期短期融资券具有较

强的偿还能力。 
 

六、综合评价 
 
公司是湖南省最大的电解铝生产企业，在

行业内具备一定的规模优势；公司重视研发工

作，生产技术指标较为先进；同时，产业链的

延伸有利于提高产品附加值。 
尽管受金融危机影响，公司近年经营面临

较大困难，但目前已全面恢复正常运营状态；

公司内部管理规范，资产质量良好、资产结构

合理，产品毛利率处于行业较好水平；总体上，

公司主体长期信用风险较低。 
目前，公司现金类资产充裕，回款能力强，

经营活动现金流量表现良好，对本期短期融资

券保障能力强。 
总体上，公司本期短期融资券到期不能偿

付的风险较低。 
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附件 1-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

 2007 年  2008 年  2009 年  2010 年 9 月 
 流动资产      
 货币资金  98619.47 77039.66 44765.80  74595.28 
 应收票据  1198.37 170.00 2547.61  11073.84 
 应收账款  4163.32 6173.86 9179.90  12755.10 
 预付款项  62084.62 13156.72 46282.64  60632.50 
 其他应收款  18644.79 11992.16 19948.73  33283.98 
 存货  64922.28 56075.94 56430.94  68128.58 
 其他流动资产  0.00 7.37 10.46  10.46 
 流动资产合计  249632.86 164615.72 179166.07  260479.74 
 非流动资产      
 持有至到期投资  100.00 0.00 0.00  0.00 
 长期股权投资  9689.96 9672.90 9572.90  9572.90 
 投资性房地产  1144.18 1412.58 238.45  227.96 
 固定资产  248141.23 492852.88 540344.54  518077.63 
 在建工程   173533.39 47554.25 9863.30  20186.05 
 工程物资  217546.19 21283.57 18521.45  486.00 
 固定资产清理  0.00 0.00 0.00  90.89 
 无形资产  7459.88 61631.76 64547.90  62969.32 
 开发支出  0.00 1831.62 1872.98  1929.90 
 商誉  -2804.31 -341.69 153.04  153.04 
 长期待摊费用  1278.89 320.57 290.21  473.99 
 递延所得税资产  0.00 395.53 0.00  0.00 
 非流动资产合计  656089.40 636613.99 645404.76  614167.68 
 资产总计  905722.26 801229.71 824570.83  874647.42 
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附件 1-2  合并资产负债表（负债） 

（单位：人民币万元） 

 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 9 月 

流动负债     
 短期借款  110790.00 68500.00 106179.81  80682.86 
 应付票据  38121.27 48957.04 35913.68  52820.00 
 应付账款  35626.93 34935.16 33538.37  59062.21 
 预收款项  8874.15 3771.49 7069.25  13987.06 
 应付职工薪酬  4244.71 3659.13 3288.02  3309.29 
 应交税费  8388.18 -743.32 2354.26  7648.30 
 应付利息  1656.88 0.00 0.00  0.00 
 其他应付款  131943.46 58354.30 38658.10  28134.27 
 预提费用  117.74 178.62 0.00  0.00 
 其他流动负债  0.00 0.00 0.00  2843.90 
 流动负债合计  339763.32 217612.41 227001.49  248487.89 
 非流动负债      
 长期借款  188300.00 153500.00 168500.00  186000.00 
 应付债券  50000.00 50000.00 50000.00  52430.00 
 长期应付款  0.00 45000.00 45000.00  45000.00 
 专项应付款  0.00 80.00 80.00  0.00 
 非流动负债合计  238300.00 248580.00 263580.00  283430.00 
 负债合计  578063.32 466192.41 490581.49  531917.89 
 股东权益      
 股本  62229.06 62249.06 62249.06  62249.06 
 资本公积  96998.18 120669.75 116097.28  103037.52 
 盈余公积  25279.29 22785.16 8280.08  8280.08 
 未分配利润  76568.67 64507.73 89610.96  108718.73 
 减库存股  0.00 526.06 0.00  0.00 
 归属于母公司所有者权益合计  261075.21 269685.64 276237.38  282285.39 
 少数股东权益  66583.73 65351.65 57751.96  60444.14 
 所有者权益合计  327658.94 335037.29 333989.34  342729.53 
 负债和所有者权益总计  905722.26 801229.71 824570.83  874647.42 
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附件 2  合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 

  2007 年  2008 年  2009 年  2010 年 1-9 月  
 一、营业收入  342658.11 486493.17 236941.95  417236.03 
 二、营业成本  253124.23 433038.89 184799.39  342692.34 
       营业税金及附加  1909.82 2828.53 2245.64  3052.98 
       销售费用  4202.95 7184.13 5232.73  6072.03 
       管理费用  11962.30 21724.80 26184.88  14799.05 
       财务费用  6815.46 8922.12 9035.62  27807.76 
       资产减值损失  3.30 -5.39 0.00  21.50 
 加：投资收益  -130.12 -403.55 2642.06  10.11 
 三、营业利润  64509.93 12396.54 12085.76  22800.47 
 加：营业外收入  901.19 1171.10 1540.40  3633.75 
 减：营业外支出  104.01 623.11 26.37  500.25 
     以前年度损益调整  -208.63 27.21 166.32  36.76 
 四、利润总额  65098.47 12917.32 13433.46  25897.21 
 减：所得税费用  9940.75 2026.88 1063.66  1642.23 
 五、净利润  55157.72 10890.43 12369.80  24254.98 
 归属于母公司所有者的净利润  42701.77 10073.44 11537.03  19935.29 
 少数股东损益  12455.95 816.99 832.77  4319.69 
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附件 3-1  合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 

 

  2007 年  2008 年  2009 年  10 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  381106.57 543858.91 295024.78  476560.58 
收到的税费返还  75.84 2466.50 875.10  20.96 
收到其他与经营活动有关的现金  337423.57 120510.95 114412.17  142129.45 
经营活动现金流入小计  718605.97 666836.36 410312.05  618710.99 
购买商品、接受劳务支付的现金  310407.79 294050.36 261031.84  317974.39 
支付给职工以及为职工支付的现金  9587.19 24322.91 13791.54  16099.45 
支付的各项税费  22931.27 29217.72 13752.79  20937.91 
支付其他与经营活动有关的现金  354050.35 213268.08 115967.73  163597.26 
经营活动现金流出小计  696976.60 560859.08 404543.91  518609.01 
经营活动产生的现金流量净额  21629.37 105977.28 5768.14  100101.98 
 二、投资活动产生的现金流量：   
收回投资收到的现金  189.15 3600.00 1231.00  0.00 
取得投资收益收到的现金  0.00 -403.55 57.27  10.11 
处置固定、无形和其他资产收回的现金  31.87 3.68 235.04  6.61 
处置子公司及其他营业单位收到的现金净额  0.00 0.00 2641.35  0.00 
收到其他与投资活动有关的现金  106.85 41.99 978.72  0.50 
投资活动现金流入小计  327.87 3242.12 5143.38  17.22 
购建固定、无形和其他长期资产支付的现金  233861.38 59278.62 16265.03  39205.75 
投资支付的现金  1980.78 5508.50 5680.00  1312.00 
取得子公司及其他营业单位支付的现金净额  0.00 0.00 0.00  0.46 
支付其他与投资活动有关的现金  1098.17 513.47 121.66  101.05 
投资活动现金流出小计  236940.32 65300.59 22066.69  40619.26 
投资活动产生的现金流量净额  -236612.45 -62058.47 -16923.31  -40602.04 
 三、筹资活动产生的现金流量：   
吸收投资收到的现金  7802.68 30.00 526.06  0.00 
取得借款收到的现金  292040.00 115500.00 160279.81  134325.76 
收到其他与筹资活动有关的现金  123015.88 47110.08 131.81  14212.95 
筹资活动现金流入小计  422858.56 162640.08 160937.68  148538.71 
偿还债务支付的现金  115541.83 192414.08 109150.22  152267.43 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金  48057.37 33144.58 23167.46  13754.09 
支付其他与筹资活动有关的现金  61354.48 2586.12 46156.89  3770.11 
筹资活动现金流出小计  224953.68 228144.77 178474.57  169791.64 
筹资活动产生的现金流量净额  197904.88 -65504.70 -17536.90  -21252.93 
 四、汇率变动对现金及现金等价物的影响  0.00 6.07 120.43  -33.30 
 五、现金及现金等价物净增加额  -17078.20 -21579.82 -28571.64  38213.71 
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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） 

 

  2007 年  2008 年  2009 年  10 年 1-9 月 
 1、将净利润调整为经营活动的现金流量          
 净利润  55157.72 10890.43 12369.80  24254.98 
 加：资产减值准备   
 固定资产折旧  19891.78 38778.26 17058.69  16250.97 
 无形资产摊销  -35.02 128.03 406.64  313.49 
 长期待摊费用摊销  118.32 22.29 72.43  39.40 
 待摊费用减少  60.24 0.00 0.00  0.00 
 预提费用增加  -301.42 178.62 0.00  0.00 
 处置固定、无形资产及其他资产的损失  -30.07 0.24 -65.97  1.40 
 固定资产报废损失  0.00 38.99 -0.91  149.85 
 公允价值变动损失   
 财务费用  6149.01 8483.78 14846.12  13685.65 
 投资损失  130.12 403.55 -2698.62  -10.11 
 递延所得税资产减少  0.00 0.00 395.53  0.00 
 递延所得税负债增加   
 存货的减少  -29260.40 4353.04 -1189.04  -11649.54 
 经营性应收项目的减少  -9453.31 60216.90 -10048.62  8176.99 
 经营性应付项目的增加  -17569.24 -17516.85 -25377.91  48888.91 
 其他  -3228.36 0.00 0.00  0.00 
 经营活动产生的现金流量净额  21629.37 105977.28 5768.14  100101.98 
 2、不涉及现金收支的重大投资和筹资活动   
 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   
 3、现金及现金等价物净变动情况   
 现金的期末余额  98619.47 77039.66 44765.80  74595.28 
 减：现金的期初余额  115697.68 98619.47 77039.66  44765.80 
 加：现金等价物的期末余额  0.00 0.00 2537.61  10921.84 
 减：现金等价物的期初余额  0.00 0.00 0.00  2537.61 
 现金及现金等价物净增加额  -17078.20 -21579.82 -29736.25  38213.71 
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附件 4  主要计算指标 

 
项  目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 9 月 

经营效率 
销售债权周转次数(次)  61.23  83.12  26.22  --

存货周转次数(次)  5.03  7.16  3.29  --

总资产周转次数(次)  0.45  0.57  0.29  --

现金收入比(%)  111.22  111.79  124.51   114.22 

盈利能力 
营业利润率 (%)  25.57  10.41  21.06   17.13 

总资本收益率(%)  25.04  8.83  8.34  --

净资产收益率(%)  16.83  3.25  3.70  --

财务构成 
长期债务资本化比率(%)  42.11  42.59  44.10   45.26 

全部债务资本化比率(%)  54.17  52.21  54.84   54.88 

资产负债率(%)  63.82  58.18  59.50   60.82 

偿债能力 
流动比率(%)  73.47  75.65  78.93   104.83 

速动比率(%)  54.36  49.88  54.07   77.41 

经营现金流动负债比(%)  6.37  48.70  2.54  --

EBITDA 利息倍数(倍)  2.20  2.84  1.86  --

全部债务/EBITDA(倍)  4.21  6.02  10.14  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.41  0.10 -0.03  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -5.14 2.05 -0.52  --

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)  17.97  16.67  10.26  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.54 2.65 0.14  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍)  -5.37  1.10  -0.28  --

现金偿债倍数(倍)  2.50  1.93  1.18   2.14 
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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 

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 6  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 
 






