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主体长期信用  
跟踪评级结果：AAA  评级展望：稳定 
上次评级结果：AAA 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

09 大秦 MTN1 75 亿元 2009/12/10- 
2014/12/10 AAA AAA

09 大秦 MTN2 60 亿元 2009/12/23- 
2012/12/23 AAA AAA

 
跟踪评级时间：2011 年 10 月 26 日 
 
财务数据 

项    目 2009 年 2010 年 11 年 3 月 

现金类资产(亿元) 90.17 101.54 73.60 

资产总额(亿元) 679.44 1001.46 981.08 

所有者权益(亿元) 429.58 563.42 597.59 

短期债务(亿元) 31.00 124.50 117.87 

全部债务(亿元) 165.44 259.08 252.49 

营业收入(亿元) 231.23 420.14 108.94 

利润总额 (亿元) 87.26 136.86 43.92 

EBITDA(亿元) 124.24 188.61 --

经营性净现金流(亿元) 86.35 169.16 16.01 

营业利润率(%) 45.11 39.09 43.33 

净资产收益率(%) 15.20 18.48 --

资产负债率(%) 36.77 43.74 39.09 

全部债务资本化比率（%） 27.80 31.50 29.70 

流动比率(%) 108.16 48.77 53.03 

全部债务/EBITDA(倍) 1.33 1.37 --

EBITDA 利息倍数(倍) 22.25 17.84 --

经营现金流动负债比(%) 74.82 57.87 --
注：2011 年 1 季度底数据未经审计。 
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评级观点 

跟踪期内，国内外经济形势持续好转，国

内煤炭需求不断提升，大秦铁路股份有限公司

（以下简称“公司”）完成对控股股东太原铁路

局运输主业相关资产及股权收购，铁路运输主

业资产实现整体上市，进一步拓宽了煤炭运输

货源区域和经营区域。受此影响，公司 2010
年底资产总额与收入规模均大幅增长，盈利能

力保持较高水平。同期，公司债务规模有所增

加，但整体债务负担仍然较轻，现金流规模增

长迅速，整体保持极强的偿债能力。 
相关资产及股权注入后，公司主营业务由

铁路运输煤炭为主转向货运、客运全面发展，

公司市场空间进一步扩大，抵御风险能力增强。 
综上，联合资信评级有限公司维持公司主

体长期信用等级为 AAA，评级展望为稳定；并

维持“09 大秦 MTN1”与“09 大秦 MTN2”
AAA 的信用等级。 

 

优势 
1． 跟踪期内宏观经济稳步复苏，中国煤炭产

销量保持较快增长。 
2． 资产收购完成后，公司收入规模与盈利能

力进一步提升。 
3． 公司的经营活动现金流对存续期内中期票

据的保障能力极强。 
 

关注 
1． 2010 年公司对外投资支出规模大， 债务规

模有所上升。 
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一、企业基本情况 
 

大秦铁路股份有限公司（以下简称“大秦

铁路”或“公司”）是由太原铁路局控股，以煤

炭运输为主的综合性铁路运输公司。公司是依

据中华人民共和国铁道部（以下简称“铁道部”）

于 2004年 10月 11日签发的铁政法函[2004]550
号文─《关于重组设立大秦铁路股份有限公司

并公开发行 A 股股票方案的批复》，由原北京

铁路局作为主发起人，与大同煤矿集团有限责

任公司、中国中煤能源集团公司、秦皇岛港务

集团有限公司、大唐国际发电股份有限公司、

同方投资有限公司和中国华能集团公司等其余

六家发起人共同发起设立的股份有限公司，于

2004 年 10 月 28 日正式注册成立，公司成立时

总股本为 99.46 亿股，其中原北京铁路局持有

公司 95.16%的股份。2005 年，铁道部精简管理

体制，撤销全国所有铁路分局，原北京铁路局

分立为太原铁路局和北京铁路局，分立后，原

北京铁路局在公司的全部股份由太原铁路局持

有，原北京铁路局及大同铁路分局与公司签署

的一系列协议也由太原铁路局承继。公司的控

股股东由原北京铁路局变更为太原铁路局，公

司实际控制人为铁道部。2006 年 8 月 1 日，公

司股票在上海证券交易所挂牌上市（股票简称：

大秦铁路，股票代码：601006），公司总股本

129.77 亿股，其中控股股东太原铁路局持股

72.94%；2010 年 10 月 20 日公司增发 18.90 亿

股。截至 2011 年 3 月底，公司注册资本 148.67
亿元，其中太原铁路局持股 61.70%。 

截至 2010 年底，公司资产总额 1001.46 亿

元，所有者权益合计 563.42 亿元。2010 年公司

实现营业收入 420.14 亿元，利润总额 136.86 亿

元。 
截至 2011 年 3 月底，公司资产总额 981.08

亿元，所有者权益合计 597.59 亿元。2011 年 1～
3 月，公司实现营业收入 108.94 亿元，利润总

额 43.92 亿元。 
公司住所：山西省大同市站北街 14 号；法

定代表人：杨绍清。 

二、经营管理分析 
 

1．经营分析 
跟踪期内，中国煤炭产销量保持较快增长。

生产方面，随着一些主要产煤省份资源整合、

兼并重组取得阶段性成效，一批新建、改扩建

矿井陆续投产，2010年煤炭产量继续增加，全

年实现原煤产量32.4亿吨，同比增长8.9%。公

司主要货源地内蒙古自治区、山西省、陕西省

煤炭年产量分别达到7.9亿吨、7.4亿吨与3.6亿
吨。需求方面，在国民经济保持平稳较快发展，

全社会固定资产投资保持高基数背景下，国内

主要煤炭需求行业粗钢、生铁、水泥总产量继

续上升，2010年分别较上年增长9.6%、7.4%与

14.4%，进而带动煤炭需求总量保持增长。总体

看，全年中国煤炭市场供需两旺，煤炭价格较

为平稳。 
2010年，在煤炭运输方面，铁路行业凭借

其在运输价格、运输能力、安全性能等方面的

优势，继续维持在煤炭等大宗货物中长途运输

市场的地位与份额。2010年全国铁路煤炭发送

量累计完成15.6亿吨，较上年增长17.30%。跟

踪期内，公司充分发挥在煤炭重载运输领域的

竞争优势，加强市场调研分析，持续推荐“大

客户”战略，确保有效货源；优化机车交路和

技检作业布局，加大重载组合列车开行比例，

提升运输效率；通过资源整合等措施，充分发

挥收购带来的业务协同效应，大秦、侯月线等

主要煤运通道运输能力明显提高，煤炭发运量

快速增加。2010年，公司大秦线增开了编组为

1.5万吨列车，空重车运行时间分别压缩至9小
时与10小时，完成货物运输量40504万吨。大秦

线日均开行重车88.3列，其中2万吨列车48.7列，

1.5万吨4.8列，单元万吨列车9.3列，组合万吨

列车25.5列，日均运煤110.97万吨；侯月线货物

运输量累计完成8876.2万吨，日均运量24.3万
吨。2010年全年公司货物发送量合计达到47635
万吨，较上年增长16.9%。 
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表 1  公司主要货运业务量指标（单位：万吨） 

项  目 
2009 年 

（同口径） 
2010 年 变化率 

货物发送量 40755 47635 16.9%

其中：煤炭 33702 40094 19.0%

货物到达量 30558 32531 6.5%

其中：煤炭 24876 27181 9.3%

货物运输量 64734 73443 13.5%

其中：煤炭 47455 56050 18.1

货物周转量（亿吨公里） 2720 3299 21.3%

其中：煤炭 2314 2864 23.8%

资料来源：公司年报 

 
跟踪期内，公司客运业务比重有所增加，

太原至秦皇岛、包头至石家庄2对旅客列车延长

营业里程；另外，铁道部3次调整列车运行图，

部分普通客车升级为空调车，客车等级进一步

提高，和谐号动车组吸引了更多客流。同时，

随着中国“中部崛起，西部大开发”战略的推

进，山西区域经济活力不断增强，进出山西的

旅游线、商务流、民工流持续上扬，公司客运

市场份额持续扩大。2010年，公司努力提升旅

客服务质量、着力改善站车硬件条件，大力开

展客运营销，优化运输组织结构，日旅客发送

量最高达22.8万人。 
2010年，公司旅客发送量累计完成5445万

人，同口径计算较上年增长8.3%；货物运输量

累计完成73442.6万吨，同口径较上年增长

13.5%。全年日均装车18458.4车，日均卸车

12236.5车；货车周转时间1.93天，净载重70.8
吨。 

2010年公司实现主营业务收入408.26亿
元，剔除资产收购因素较上年增长26.37%，其

中客运业务占比有所提升，主营业务利润率达

到40.61%。2011年1～3月，公司实现营业收入

108.94亿元，较上年同期增长64.72%，利润总

额为43.92亿元。 
 
 
 

图1  2010年公司主营业务构成 

客运业
务

10.84%

货运业
务

78.90%

其他业
务

10.25%

 
资料来源：公司年报 

 

2010年，公司前5名客户依次为，中煤平朔

煤业有限责任公司、大同煤业股份有限公司、

山西省国新能源发展集团有限公司、神华集团

准格尔能源有限责任公司和山西焦煤集团有限

责任公司，前5名客户销售额合计占全年销售总

额29%。 
总体来看，跟踪期内公司主营业务大幅增

长，运输能力逐步增强，在良好的市场供求环

境下，公司盈利能力保持较高水平。 
 
三、财务分析 
 

公司提供的 2010 年度财务报表已经普华

永道中天会计师事务所有限公司审计，并出具

了标准无保留意见的审计报告。公司 2011 年一

季度财务报表未经审计。2010 年公司新纳入合

并范围包括 2010 年公司收购太原铁路局所有

运输业务的相关资产与负债（包括太原铁路局

下属 20 个运输主业站段，共管辖 7 条铁路干线

与 5 条铁路支线以及其他相关直属单位），其中

公司收购的朔黄铁路 41.16%股权未引起朔黄

铁路控股股东（中国神华能源股份有限公司）

控制权变化，未纳入 2010 年审计报告合并范

围。公司收购标的资产账面价值 164.50 亿元，

评估价值 327.90 亿元，收购资产 2010 年净利

润约 29.00 亿元，对 2010 年资产及收入盈利规

模影响较大，公司 2009 与 2010 年财务数据不
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具可比性。故本报告财务分析部分及指标变化

主要通过可比口径（调整考虑并购因素）进行

对比分析。 
 

1．盈利能力 
2010 年，公司实现营业收入 420.14 亿元，

剔除资产收购因素，同口径下公司营业收入较

上年增长 26.37%。收入增长的主要原因是：①

公司客货运输量继续稳步增加;②2009 年 12 月

13 日起，铁道部上调普通货物运输价格，平均

提价幅度为 0.7 分/吨公里。公司货运收入增加

62.1 亿元、客运收入增加 9.5 亿元；同期，公

司营业成本 242.19 亿元，同口径考虑较上年增

长 20.61%，上涨主要是由于运量增加、车辆维

修费用、材料及电力燃料单价上涨以及人员费

用增加所致。 
2010 年公司实现净利润 104.11 亿元，同口

径较上年增长 45.67%，营业利润率为 39.09%，

保持较高水平。其中公司收购的朔黄铁路股权

计入长期股权投资，收益确认为投资收益，2010
公司投资收益大幅增长，达到 5.83 亿元。从盈

利指标来看，2010 年公司总资本收益率和净资

产收益率分别为 13.94%和 18.48%，指标较 2009
年有所提升，公司盈利能力有所提升。 

2011 年 1~3 月，公司实现营业收入 108.94
亿元，较上年同期增长 64.72%，净利润 34.18
亿元，营业利润率小幅提升至 43.33%，公司收

入水平与盈利能力进一步提高。 
在煤炭运输行业保持供需两旺的背景下，

公司整体货物运输量保持良好增长态势，同时

客运业务规模也有所扩大。整体看公司营业收

入与利润总额均大幅增长，公司保持极强的盈

利能力。 
 
2．现金流及保障 
2010 年，公司经营活动现金流入量 376.59

亿元，经营性净现金流量为 169.16 亿元，同口

径下分别较上年增长 33.74%与 95.68%。现金收

入比为 89.63%，较上年增加了 1.60 个百分点，

总体看公司经营活动净现金流状况大幅提升。

同期由于资产收购，公司投资支出大幅增长，

2010 年投资活动现金流出额为 368.92 亿元，投

资活动产生的净额为-359.49 亿元。由于投资支

出规模较大，公司一定程度上依赖于外部筹资，

2010 年取得借款 124.50 亿元、吸收投资收到现

金 162.36 亿元（增发），2010 年筹资活动现金

净流量为 200.95 亿元。 
2011 年一季度，公司经营活动取得的现金

流入量与现金流量净额分别为 80.34 亿元与

16.01 亿元，由于应收账款的增加现金收入比下

降至 72.76%，经营获现能力略有下降。同期，

公司投资活动产生的现金流量净额为-10.59 亿

元，主要是公司构建固定资产、无形资产等产

生的投资活动现金流出；2011 年一季度公司归

还了 30 亿贷款，无新增贷款，筹资活动产生的

现金流量净额为-33.37 亿元。 
总体看，公司经营现金流状况良好，2010

年公司大规模资产收购扩大了外部筹资需求。 
 
3. 资本及债务结构 
截至 2010 年底，公司资产总额 1001.46 亿

元，同口径下较上年增长了 20.66%。其中流动

资产占比 14.23%，非流动资产占比 85.77%。非

流动资产占比有所上升。 
图2  2010年底公司流动资产构成 

货币资金
71.23%

预付款项
0.80%

应收票据
0.01%

其他应收

款
5.52%

应收账款
14.20%

存货
8.24%

 
资料来源：公司审计报告 
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流动资产方面，2010 年底公司流动资产同

口径下较上年增长 9.10%。增长主要来自于货

币资金的增长。2010 年底公司货币资金同口径

下较上年增长 11.68%，达到 101.53 亿元，其中

99.31%为银行存款；公司应收账款由 2009 年底

的 25.95 亿元（同口径下）下降至 20.25 亿元.，
其他科目较为稳定。 

非流动资产方面，公司 2010 年底非流动

资产合计 858.92 亿元，同口径下较上年增长

22.82%。增长主要是由于长期股权投资增长所

致。截至 2010 年底公司长期股权投资 135.75
亿元，较同口径下 2009 年底的 0.65 亿元大幅

增长。其中对朔黄铁路发展有限责任公司长期

股权投资为 135.10 亿元（公司持股比例

41.16%），公司采用权益法核算此笔投资。 
截至 2010 年底，公司负债合计 438.05 亿

元，其中流动负债占 66.72%，非流动负债占

33.28%，流动负债占比有所增加，主要是由于

①公司 2010 年资产收购时新增 124.50 亿元短

期借款；②公司因资产收购增加的对太原铁路

局、铁道部及其相关下属单位等其他应付款（主

要是代垫、待结算款以及购买列车的资金占用

费），非流动负债变化不大。短期借款的增加也

导致公司短期债务与全部债务大幅增长，2010
年底分别为 124.50 亿元与 259.08 亿元。截至

2010 年底，公司资产负债率和全部债务资本化

比率为 43.74%和 31.50%，债务负担较轻。 
截至 2011 年 3 月底，公司资产总额 981.08

亿元，较 2010 年底减少了 2.04%，主要是由于

公司偿还 30 亿元短期借款，流动资产中货币资

金的减少所致。同期，公司债务负担有所减轻，

资产负债率与全部债务资本化率下降至

39.09%与 29.70%。  
 
4．偿债能力 
从短期偿债能力指标看，由于 2010 年公司

短期借款的大幅增加，流动比率与速动比率处

于较低水平。2010 年分别为 48.77%和 44.75%，

截至 2011 年 3 月底，公司归还部分短期借款两

项指标上升至 53.03%和 47.73%。2010 年公司

经营性现金流动负债比达到了 57.87%，现金流

规模对短期债务保护能力较高。 
从长期偿债指标来看，公司 EBITDA 保持

稳定，2010 年为 188.61 亿元。但由于债务负担

的增加以及利息费用的增长，EBITDA 对全部

债务和利息的保障程度有所下降，2010 年，公

司 EBITDA 利息倍数和全部债务比 EBITDA 分

别为 17.84 倍和 1.39 倍，公司长期偿债能力极

强。 
截至 2011 年 3 月底，公司待偿还的债券包

括“09 大秦 MTN1”和“09 大秦 MTN22”两

期中期票据，合计余额为 135 亿元。2010 年公

司经营活动现金流入量，经营活动现金净流量

和 EBITDA 分别为 377.54 亿元，169.16 亿元和

188.61 亿元分别为上述两期票据总额的 2.80
倍、1.25 倍和 1.40 倍，对中期票据保障程度良

好。 
截至 2011 年 3 月底，公司无对外担保事

项。 
2010 年 12 月 10 日与 2010 年 12 月 23 日

公司分别完成“09 大秦 MTN1”与“09 大秦

MTN2”的付息工作。 
综合考虑，联合资信维持大秦铁路股份有

限公司AAA的主体长期信用等级，评级展望为

稳定，并维持上述两期中期票据AAA的信用等

级。 
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附件 1-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 3 月 
流动资产：  

货币资金 901719.06 1015320.93 12.60  735930.86 
交易性金融资产 0.00 0.00  0.00 
应收票据 0.00 100.00  100.00 
应收账款 253004.10 202384.08 -20.01  316115.35 
预付款项 8555.48 11466.91 34.03  13098.25 
应收利息 2419.46 0.00 -100.00  0.00 
应收股利 0.00 0.00  0.00 
其他应收款 0.00 78699.18  69197.37 
存货 82627.39 117400.69 42.08  126048.07 
一年内到期的非流动资产 0.00 0.00  0.00 
其他流动资产 0.00 0.00  0.00 

流动资产合计 1248325.51 1425371.80 14.18  1260489.90 
非流动资产：  

可供出售金融资产 0.00 0.00  0.00 
持有至到期投资 0.00 0.00  0.00 
长期应收款 0.00 0.00  0.00 
长期股权投资 6515.87 1357485.70 20733.53  1406554.35 
投资性房地产 0.00 0.00  0.00 
固定资产 4828956.64 6282915.69 30.11  6188719.98 
在建工程 235794.29 469674.48 99.19  477559.38 
工程物资 470.80 470.80 0.00  470.80 
固定资产清理 0.00 0.00  0.00 
生产性生物资产 0.00 0.00  0.00 
油气资产 0.00 0.00  0.00 
无形资产 464463.67 454220.25 -2.21  451692.65 
开发支出 0.00 0.00  0.00 
商誉 0.00 0.00  0.00 
合并价差 514.01 0.00 -100.00  24.05 
长期待摊费用 9370.34 172.77 -98.16  25262.11 
递延所得税资产 0.00 24310.03  0.00 
其他非流动资产 0.00 0.00  0.00 

非流动资产合计 5546085.61 8589249.72 54.87  8550283.32 
资产总计 6794411.12 10014621.52 47.39  9810773.22 
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附件 1-2  合并资产负债表（负债和所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 3 月 

流动负债：  

短期借款 310000.00 1245000.00 301.61  945000.00 

交易性金融负债 0.00 0.00  0.00 

应付票据 0.00 0.00  0.00 

应付账款 244159.80 271711.43 11.28  250432.23 

预收账款 14648.71 53562.60 265.65  52350.64 

应付职工薪酬 59170.66 70009.33 18.32  73609.49 

应交税费 88800.73 169111.71 90.44  140630.01 

应付利息 3580.94 9543.37 166.50  19973.30 

应付股利 0.00 0.00  0.00 

其他应付款 433773.52 1103906.21 154.49  894910.20 

预计负债 0.00 0.00  0.00 

一年内到期的非流动负债 0.00 0.00  0.00 

其他流动负债 0.00 0.00  0.00 

流动负债合计 1154134.37 2922844.65 153.25  2376905.87 

非流动负债：  

长期借款 0.00 0.00  0.00 

应付债券 1344441.79 1345807.43 0.10  1346147.24 

长期应付款 0.00 0.00  0.00 

专项应付款 51.60 51.60 0.00  51.60 

预计负债 0.00 0.00  0.00 

递延收益 0.00 0.00  0.00 

递延所得税负债 0.00 0.00  0.00 

其他非流动负债 0.00 111752.10  111752.10 

非流动负债合计 1344493.40 1457611.13 8.41  1457950.94 

负债合计 2498627.77 4380455.78 75.31  3834856.82 

所有者权益：   

实收资本（或股本） 1297675.71 1486679.15 14.56  1486679.15 

资本公积 1713021.54 2324955.72 35.72  2324955.72 

减：库存股 0.00 0.00  0.00 

盈余公积 315567.62 408159.84 29.34  408159.84 

未分配利润 969518.49 1413583.53 45.80  1755292.48 

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 4295783.35 5633378.24 31.14  5975087.19 

少数股东权益 0.00 787.50  829.21 

所有者权益合计 4295783.35 5634165.74 31.16  5975916.40 

负债和所有者权益总计 6794411.12 10014621.52 47.39  9810773.22 
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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 

1～3 月 

一、营业收入 2312314.23 4201376.15 81.70  1089437.95 

减：营业成本 1193246.58 2421876.71 102.97  581604.58 

  营业税金及附加 75924.32 137025.30 80.48  35763.14 

  销售费用 0.00 0.00  0.00 

  管理费用 122090.41 221095.09 81.09  53093.61 

  财务费用 44338.84 107709.18 142.92  27084.71 

  资产减值损失 51.64 -65.49 -226.80  0.00 

加：公允价值变动收益 0.00 0.00  0.00 

  投资收益 153.90 58269.82 37762.13  49369.40 

  其中：对合营企业投资收益 0.00 0.00  0.00 

  汇兑收益 0.00 0.00  0.00 

   

二、营业利润 876816.34 1372005.18 56.48  441261.31 

加：营业外收入 1707.23 7856.99 360.22  102.21 

减：营业外支出 5927.57 11251.34 89.81  2120.13 

  其中：非流动资产处置损失 5822.79 0.00 -100.00  0.00 

   

三、利润总额 872596.00 1368610.84 56.84  439243.38 

减：所得税费用 219558.59 327523.65 49.17  97492.71 

   

四、净利润 653037.42 1041087.19 59.42  341750.67 
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附件 3  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 1～3 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 2035517.01 3765877.51 85.01  792703.71 

收到的税费返还 0.00 0.00  0.00 

收到其他与经营活动有关的现金 9255.90 9495.55 2.59  10688.92 

经营活动现金流入小计 2044772.91 3775373.06 84.64  803392.63 

购买商品、接受劳务支付的现金 536282.94 870932.05 62.40  232449.12 

支付给职工以及为职工支付的现金 249722.03 677938.23 171.48  180805.30 

支付的各项税费 306282.13 372775.58 21.71  169580.72 

支付其他与经营活动有关的现金 88995.54 162147.62 82.20  60499.52 

经营活动现金流出小计 1181282.65 2083793.48 76.40  643334.67 

经营活动产生的现金流量净额 863490.26 1691579.58 95.90  160057.97 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 0.00 0.00  0.00 

取得投资收益收到的现金 153.90 84395.15 54737.65  300.74 

处置固定资产和其他长期资产收回的现金净额 4235.19 3415.81 -19.35  0.92 

处置子公司及其他单位收到的现金净额 0.00 0.00  0.00 

收到其他与投资活动有关的现金 5174.42 6470.38 25.05  1944.29 

投资活动现金流入小计 9563.50 94281.34 885.85  2245.95 

购建固定资产、无形资产等支付的现金 1713886.15 419015.09 -75.55  108014.08 

投资支付的现金 0.00 1405972.15  0.00 

取得子公司等支付的现金净额 0.00 1864178.44  0.00 

支付其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00  0.00 

投资活动现金流出小计 1713886.15 3689165.69 115.25  108014.08 

投资活动产生的现金流量净额 
-1704322.6

5 
-3594884.35 110.93  -105768.13 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 0.00 1623600.00  0.00 

取得借款收到的现金 350000.00 1245000.00 255.71  0.00 

发行债券收到的现金 1350000.00 0.00 -100.00  0.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 10012.10 9109.04 -9.02  4217.06 

筹资活动现金流入小计 1710012.10 2877709.04 68.29  4217.06 

偿还债务支付的现金 40000.00 310000.00 675.00  300000.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 395183.31 470933.17 19.17  37896.96 

支付其他与筹资活动有关的现金 52.10 87304.59 167465.72  0.00 

筹资活动现金流出小计 435235.42 868237.76 99.49  337896.96 

筹资活动产生的现金流量净额 1274776.69 2009471.28 57.63  -333679.90 
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附件 4  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(%) 

1、将净利润调为经营活动现金流量：       

净利润 653037.42 1041087.19  59.42 

加：资产减值准备 51.64 -65.49  -226.80 

  固定资产折旧及其他 302992.81 400710.17  32.25 

  无形资产摊销 10396.18 10543.83  1.42 

  长期待摊费用摊销 537.00 520.90  -3.00 

  处置固定资产、无形资产等损失 4623.19 1959.69  -57.61 

  固定资产报废损失 0.00 0.00  

  公允价值变动损失 0.00 0.00  

  财务费用 44338.84 99229.74  123.80 

  投资损失 -153.90 -58269.82  37762.13 

  递延所得税资产减少 -1255.35 -2842.75  126.45 

  递延所得税负债增加 0.00 0.00  

  待摊费用减少  0.00 0.00  

  预提费用增加  0.00 0.00  

  存货的减少 -15117.65 -1411.81  -90.66 

  经营性应收项目的减少 -188399.64 -20317.55  -89.22 

  经营性应付项目的增加 52439.74 220435.49  320.36 

  其他 0.00 0.00  

经营活动产生的现金流量净额 863490.26 1691579.58  95.90 
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附件 5  主要计算指标 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 3 月 

经营效率 

销售债权周转次数(次) 14.51 18.20  --

存货周转次数(次) 15.90 37.55  --

总资产周转次数(次) 0.35 0.77  --

现金收入比(%) 88.03 89.63  72.76 

盈利能力   
营业利润率(%) 45.11 39.09  43.33 

总资本收益率(%) 11.91 13.94  --

净资产收益率(%) 15.20 18.48  --

财务构成   
长期债务资本化比率(%) 23.84 19.28  18.38 

全部债务资本化比率(%) 27.80 31.50  29.70 

资产负债率(%) 36.77 43.74  39.09 

偿债能力   
流动比率(%) 108.16 48.77  53.03 

速动比率(%) 101.00 44.75  47.73 

经营现金流动负债比(%) 74.82 57.87  --

EBITDA 利息倍数(倍) 22.25 17.84  --

全部债务/EBITDA(倍) 1.33 1.37  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.51 -0.73  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -15.06 -18.01  --
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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 

现金偿债倍数 现金类资产/一年内到期的债券（含短期融资券）待偿还额 

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/一年内到期的债券（含短期融资券）待

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/一年内到期的债券（含短期融资券）待偿还

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  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 

 
银行间债券市场中长期债券信用等级设置及其含义同主体长期信用等级。 

 

 

 

 

 

 
 


