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红豆集团有限公司 
2012 年度第一期短期融资券信用评级报告 

 
主体长期信用等级：AA 

评级展望：稳定 

本期短期融资券信用等级：A-1 
 

发行额度：7 亿元 

期    限：365 天 

评级时间：2012 年 8 月 2 日 
 
财务数据 

项    目 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 3 月

现金类资产(亿元) 19.85 23.13 24.44 27.99

资产总额(亿元) 121.13 150.66 182.51 190.62 

所有者权益(亿元) 50.46 57.33 64.54 66.20 

短期债务(亿元) 38.17 53.23 73.94 79.81

全部债务(亿元) 53.17 83.71 109.38 115.60 

营业收入(亿元) 122.31 146.36 163.02 38.96 

利润总额(亿元) 7.15 9.46 11.97 2.44 

EBITDA(亿元) 11.97 14.57 17.96 --

经营性净现金流(亿元) 7.15 -12.52 1.45 2.64 

净资产收益率(%) 11.26 13.25 14.42 --

资产负债率(%) 58.34 61.95 64.64 65.27

速动比率(%) 68.33 68.85 55.09 57.55

EBITDA 利息倍数(倍) 3.85 4.86 3.86 --

经营现金流动负债比(%) 12.88 -19.99 1.76 --

现金偿债倍数(倍) 2.84 3.30 3.49 4.00 
注：2012 年一季度财务数据未经审计。 
 

分析师 
赵 杰  胡 岩 
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（以下简称“联

合资信”）评定，红豆集团有限公司（以下简

称“公司”）拟发行的 2012 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

信用状况以及本期短期融资券偿还能力的综

合评估，联合资信认为，公司本期短期融资券

到期不能偿还的风险较低。 
 
优势 

1．公司是中国大型纺织服装生产企业之一，

主导产品竞争实力强、品牌优势明显。 
2．公司收入规模保持增长，盈利能力稳步提

升。 
3．公司现金类资产规模较大，对本期短期融

资券保障程度较高。 
4．公司经营活动现金流入量规模较大，对本

期短期融资券覆盖程度高。 
 

关注 

1．公司债务规模增幅较大，债务负担较重。  
2．公司经营性净现金流受房地产业务的影响

而有所波动。 
3．公司柬埔寨项目未来开发进度和开发收益

均存在一定的不确定性。 
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一、主体概况 
 

红豆集团有限公司（以下简称“红豆集团”

或“公司”）前身是成立于 1984 年的无锡县

针织内衣厂，1992 年更名为江苏红豆针纺（集

团）公司，注册资本 1784 万元，1993 年更名

为江苏红豆集团公司，1995 年更名为红豆集团

公司，2002 年 11 月，红豆集团公司正式改制

为红豆集团有限公司，完成工商注册变更登

记，由集体企业改为自然人控股的有限责任公

司。截至 2012 年 3 月底，公司注册资本增至

84200 万元，红豆集团自然人股东增至 47 人，

其中周耀庭出资 29700.00 万元，占比 35.27%，

为实际控制人（见表 1）。 
 
表 1  截至 2012 年 3 月底公司股东结构 

投资人 占实收资本（%） 

周耀庭 35.27

周海江 19.53

周鸣江 9.33

龚新度 2.68

周海燕 2.08

褚菊芬 2.02

顾萃 1.95

顾建清 1.72

其他人合计 25.42

合计 100

资料来源：公司提供 

 
公司是一家多元化的控股集团公司，目前

已形成以纺织服装为主业，以及机车轮胎、房

地产、生物医药等四大领域的经营架构。公司

是“江苏省重点企业集团”和“国务院 120 家

深化改革试点企业”之一；“红豆”商标于 1997
年被国家工商局认定为中国驰名商标；主要产

品均通过 ISO9001：2000 质量体系认证。多年

来，公司销售业绩稳居“中国服装业百强”亚

军。 
公司内设企管部、品牌文化部、财务部、

资金部、战略发展部、总务部、人力资源部及

安保部 8 个职能部门。截至 2011 年底，公司

拥有全资及控股子公司 11 家（见附件 1），其

中下属企业江苏红豆实业股份有限公司（以下

简称“红豆股份”，股票代码 600400，公司持

股 46.95%）于 2001 年 1 月在上海证券交易所

上市。 
截至 2011 年底，公司合并资产总额为

182.51 亿元，所有者权益（含少数股东权益）

为 64.54 亿元（其中少数股东权益 8.13 亿元）；

2011 年，公司实现营业收入 163.02 亿元，利

润总额 11.97 亿元。 
截至 2012 年 3 月底，公司合并资产总额

为 190.62 亿元，所有者权益为 66.20 亿元（其

中少数股东权益 8.20 亿元）；2012 年 1～3 月，

公司实现营业收入 38.96 亿元，利润总额 2.44
亿元。 

公司注册地址：江苏省无锡市锡山区东港

镇港下兴港路；法定代表人：周耀庭。 
 

二、本期短期融资券概况 
 

公司计划于 2012 年度发行第一期短期融

资券（以下简称“本期短期融资券”），额度

7 亿元，期限 365 天。 
本期短期融资券募集资金中的约 15%

（1.08 亿元），拟用于补充下属子公司远东有

限公司的流动资金需求。远东有限公司主要产

品为羽绒服，以其性价比优势在市场反响较

好，该公司 2011 年实现销售收入 16 亿元。由

于下半年为远东有限公司销售旺季，羽绒服产

品逐步进入备货高峰，对流动性资金需求较

高，故公司拟将 1.08 亿元用于子公司远东有限

公司进行羽绒服原辅材料及成衣的购买等，满

足其生产经营需求。 
本期短期融资券募集资金中的约 85%

（5.92 亿元），拟用于偿还部分银行贷款，具

体分配为红豆杉生物科技有限公司（1.5 亿元）、

红豆居家服饰有限公司（1.15 亿元）、通用科

技股份有限公司（2.3 亿元）、红豆实业股份

有限公司（0.23 亿元）、红豆集团有限公司（0.74
亿元），以优化财务结构，降低融资成本，提
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高资金使用效率。 
本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 
 

近年来，受金融危机蔓延、国内外经济增

长放缓、原材料及劳动力成本攀升、国际贸易

摩擦日益增多和国内企业竞争日趋激烈的影

响，纺织服装行业景气度较低。2009 年下半年

以来，随着宏观经济的回暖和扶持政策的推

出，中国纺织服装行业已进入平稳发展期，但

受竞争激烈、成本压力等不利因素影响，其发

展环境仍较为严峻。预计未来纺织服装行业将

进入新一轮洗牌周期，在这一阶段中，拥有规

模、品牌、技术优势及稳定市场订单的企业将

在竞争中处于更加有利的位置。 
公司是中国大型纺织纺服装生产企业之

一，品牌、技术和规模优势明显，综合实力较

强。在中国企业联合会、中国企业家协会联合

公布的“2010 年度中国大型民营企业 500 强”

排名中，公司分别位居第 24 位，在中国纺织

工业协会公布的 2010 年度中国纺织服装“产

品销售收入”百强企业排名中，公司位居行业

第 2 位。2011 年 10 月中国纺织工业协会统计

中心发布的消息中，公司位列 2010-2011 年度

中国服装行业竞争力 10 强企业之一。 
目前公司已形成以纺织服装为主业的产

业格局，并向服装、机车轮胎、房地产、生物

制药等四大领域多元化发展。公司是中国大型

纺织服装生产企业之一，主导产品竞争实力

强，服装主业盈利能力相对稳定；公司子午线

轮胎项目投产，带动产能增长，轮胎业务产销

稳定，业务收入增长较快；红豆杉种植盆景销

售情况良好，紫杉醇提取因其资源的稀缺性，

未来发展前景广阔。 
2011 年，公司实现营业收入和利润总额分

别为 163.02 亿元和 11.97 亿元。公司服装业务

主导地位较为突出，在营业收入中占比保持较

高水平，2011 年为 57.22%，受公司服装板块

产品结构调整且销售模式由批发向自营及加

盟模式转变影响，毛利率水平呈现上升趋势，

2011 年为 14.25%；受轮胎产能扩张影响，橡

胶业务在营业收入中占比呈稳定上升趋势，

2011 年达到 28.21%；机械业务营业收入和占

比均逐年下降，未来将面临转型升级，毛利率

水平有所波动但总体呈现上升趋势；房地产和

生物医药目前占营业收入的比重较小，但对利

润的贡献较高，2011 年毛利率分别为 30.37%
和 50.51%，房地产板块受项目建设情况影响，

2011 年该项业务收入有所下降。2012 年 1～3
月，公司实现营业收入 38.96 亿元，为 2011 年

全年收入的 23.90%；实现利润总额 2.44 亿元，

为 2011 年全年的 20.35%；同期，公司服装、

机械、生物医药板块毛利率均保持上升趋势，

橡胶、房地产、其他板块毛利率有所下滑。 
公司流动资产中存货占比高，资产流动性

一般，但现金类资产较多，整体资产质量良好；

公司债务负担呈上升趋势，有一定短期偿债压

力，但由于公司经营规模的扩大，收入规模、

经营性现金流入量与现金类资产规模较大且

均保持增长态势，对债务的保障能力较强；

2011 年，公司债务规模增幅较大，其中以短期

有息债务为主，主要是因为公司择机增加存

货，用于营运的经营性负债规模增幅较大；公

司主营业务收入持续增长，盈利状况较稳定，

但现金流状况受房地产项目影响较大而有所

波动。未来随着公司服装业务销售渠道的扩

张、已完工轮胎项目带来产能的增长以及红豆

杉产业正逐步产生效益，预计公司仍将保持较

好的发展前景，公司整体收益水平有望提升。

公司主体信用风险较低。 
经联合资信评定，公司主体长期信用等级

为 AA，评级展望为稳定。 
 

四、主体短期信用分析 
 
1． 资产流动性分析 

2009～2011 年，随着公司经营规模的不断

扩张，公司合并资产总额平稳增长，年均增长

22.75%。截至 2011 年底，公司资产总额 182.51
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亿元，其中流动资产占 66.07%，非流动资产占

比 33.93%，公司资产以流动资产为主，但流动

资产中存货占比大。 
图 1  公司资产构成情况 
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资料来源：公司财务报表 

 
截至 2011 年底，公司流动资产为 120.58

亿元，三年年均增长 28.83%，主要是由于公司

房地产板块的土地开发成本上升，从而带来流

动资产中的存货相应增长较快。截至 2011 年

底，公司流动资产主要由存货、货币资金及应

收账款构成。 
图 2  2011 年公司流动资产构成情况 
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资料来源：公司财务报表 

 

2009～2011 年，公司货币资金规模基本保

持稳定，年均增长 4.40%，截至 2011 年底为

20.35 亿元，其中银行存款占 67.17%，其他货

币资金占 32.45%，主要为票据保证金存款，现

金类资产较为充足。 
2009～2011 年，随着营业收入规模的扩

大，公司应收账款有所增长，年均增长 21.68%。

截至 2011 年底，公司应收账款账面余额为

13.57 亿元，账龄在 1 年以内的占 92.83%，1-2
年的占 4.21%，2-3 年的占 1.65%，3 年以上的

占 1.31%，账龄较短。应收账款前 5 名主要是

纺织板块和橡胶板块的客户欠款，客户质量较

好，账龄均在 1 年以内，集中度很低。公司共

计提了 0.84 亿元坏账准备，占应收账款账面余

额的 6.20%。 
 

表 2  2011 年底公司应收账款前五名单位情况 

公司名称 金额（万元） 占比（%）

浙江莎耐袜业有限公司 2199.43 1.62
南京徐工汽车制造有限公司 1601.23 1.18
陕西重型汽车有限公司 1491.10 1.10
云南力帆骏马车辆有限公司 932.95 0.69
云南集力工贸有限公司 896.55 0.66

合计 7121.26 5.25
资料来源：公司财务报表 

 
2011 年，由于公司房地产板块业务的减

少，取得土地进度放缓，公司预付账款较 2010

年有所减少，同比减少 28.77%。截至 2011 年

底，公司预付账款为 6.78 亿元，主要是预付设

备款，账龄在 1 年以内的占比 77.88%。 

2009～2011 年，公司存货增长较快，年均

增长 47.18%，其中主要为开发成本的增加，为

房地产项目开发所导致；同时，原材料同样增

长较快，主要因为连锁专卖店增加，销售收入

增长带来原材料备货的增长。截至 2011 年底，

公司存货账面余额为 75.59 亿元（其中原材料

占 8.77%、在产品占 3.78%、开发成本占

60.23%、开发产品占 1.80%、消耗性生物资产

占 3.83%、产成品占 21.60%），其中开发成本

为房地产在建在产品，开发产品为房地产产成

品，公司共计提 0.39 亿元跌价准备，占产成品

的 2.40%，主要是对服装类产品执行了较严格

的计提政策。 
截至 2012 年 3 月底，公司资产总额为

190.62 亿元，较 2011 年底增长 4.45%，其中货

币资金和存货增长较快。资产构成较 2011 年

底变动不大，其中流动资产占比有所上升，为
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67.16%，仍以流动资产为主。 
总体看，公司资产以流动资产为主，货币

资金、存货、应收款项占比较大，资产流动性

一般。 
 

2． 现金流分析 

从经营活动来看，2009～2011 年，伴随着

公司销售规模的扩大和营业收入的增长，公司

销售商品、提供劳务收到的现金和经营活动现

金流入稳步增长，三年年均增长率分别为

10.25%和 12.36%，2011 年分别为 159.11 亿元

和 192.51 亿元。2009～2011 年，公司房地产

项目开发导致开发成本大幅增加，同时销售收

入增长带来原材料备货的增长，且橡胶及棉纱

等原材料采购价格上涨，公司增加了原材料储

备，导致经营活动现金流出额也大幅增长。受

开发支出与原材料采购支出增加影响，2010 年

公司经营活动现金流量净额均为负，2011 年为

1.45 亿元。从收入实现质量看，2009～2011 年，

公司现金收入比指标有所波动，分别为

107.02%、92.71%和 97.60%，波动主要受下游

公司回款周期影响，收入实现质量较差。 
从投资活动来看，2009～2011 年，公司投

资活动现金流入年均减少 43.06%， 2011 年为

0.16 亿元，主要是因公司适当收缩了投资规模，

收回投资收到的现金以及取得投资收益收到

的现金减少。公司在建工程项目不断推进，购

置设备以及土地使用权的不断增加，导致购建

固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现

金大幅增长，2011 年投资活动现金流出增至

14.79 亿元。目前经营活动产生的现金流净额

不能覆盖投资支出需求，外部融资仍是保证公

司现金流运转正常的有效途径之一。 
从筹资活动来看，2011 年，公司筹资活动

现金流入为借款所收到的现金以及发行债券

收到的现金，现金流出主要为偿还债务和分配

股利或利润或偿付利息所支付的现金。2009～
2011 年，公司筹资活动产生的现金流量净额分

别为 2.24 亿元、30.00 亿元和 13.95 亿元，年

均增长 149.79%。 
图 3  公司现金流情况 
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资料来源：公司提供 
 

2012 年 1～3 月，公司经营活动现金流情

况较好，销售商品、提供劳务收到的现金为

39.02 亿元，较上年同期增长 8.10%，现金流量

净额 2.64 亿元，较上年同期有所增加；公司投

资活动现金流入有所上升，现金流出有所下

降，投资活动现金流量净额为-0.85 亿元；经营

活动现金流量净额能够满足投资活动资金需

求，同期，公司筹资活动产生的现金流量净额

随之减少，为 1.81 亿元。 
总体看，公司经营性现金流入稳步增长，

2010 年受开发支出以及原材料采购增加影响，经

营性现金流出较大；未来几年，随着在建项目的

推进完成，公司投资性现金流出规模将有所减

小，对外部筹资活动的依赖一定程度上将有所

减少。 
 

3． 短期偿债能力分析 

图 4  公司短期偿债指标情况 
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从短期偿债指标来看，2009～2011 年，公

司流动比率和速动比率有所波动，三年平均值

分别为 143.31%和 64.09%， 2011 年底为

146.38%和 55.09%，流动比率符合服装生产类

企业的正常水平，速动比率较低是因为房地产

业务的开发成本计入存货所致；截至 2012 年 3
月底，公司上述两项指标分别为 144.68%和

57.55%，全部债务中短期债务占比较高，短期

内存在一定支付压力。2009～2011 年公司经营

现金流动负债比分别为 12.88%、-19.99%和

1.76%。考虑到公司流动资产中存货占比高，

流动负债中有息债务规模较大，总体看，公司

短期偿债能力一般。 
 
五、本期短期融资券偿债能力 
 

截至2012年3月底，公司全部债务为115.60
亿元，其中短期债务79.81亿元。公司本期短期

融资券发行额度为7亿元，占2012年3月底全部

债务的6.06%，对公司现有债务的影响程度较

小。 
2012年3月底，公司资产负债率和全部债

务资本化比率分别为65.27%和63.59%。以公司

2012年3月底报表财务数据为基础，同时考虑

2012年发行的两期中期票据12亿元，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为68.42%和67.03%，公司

整体负债水平进一步加重。考虑到公司两期中

期票据中部分资金用于置换银行借款，以及本

期短期融资券中部分资金将用于置换银行借

款，发行后公司实际债务负担可能低于上述模

拟值。 
截至2012年3月底，公司现金类资产27.99

亿元，为本期短期融资券发行额度的4.00倍。

公司现金类资产较充裕，对本期短期融资券的

保障能力较强。 
2009～2011 年，公司经营活动现金流入量

和净流量平均值分别为 169.05 亿元和-1.31 亿

元，分别为本期短期融资券发行额的 24.15 倍

和-0.19 倍；2011 年公司经营活动现金流入量

和净流量分别为 192.51 亿元和 1.45 亿元，分

别为本期短期融资券发行额的 27.50 倍和 0.21
倍。公司经营活动现金流入对本期融资券的覆

盖程度较高，但公司经营活动净现金额受房地

产业务而有所波动。 
截至2012年3月底，公司下属子公司红豆

股份为购买镇江香江花城、无锡宜东苑、无锡

市人民路九号等房屋的客户提供总额为1.71亿
元的银行按揭担保，累计对外担保1.71亿元，

担保比率2.58%。 
截至 2012 年 3 月底，公司获得各家银行

授信总额度为 119.22 亿元，尚未使用额度为

25.70 亿元，公司间接融资渠道畅通。 
总体看，公司对本期短期融资券具备较强

的保障能力。 
 
六、综合评价 
 

公司是中国大型纺织服装生产企业之一，

主导产品竞争实力强，服装主业盈利能力相对

稳定；公司子午线轮胎项目投产，带动产能增

长，轮胎业务产销稳定，业务收入增长较快；

红豆杉种植盆景销售情况良好，紫杉醇提取因

其资源的稀缺性，未来发展前景广阔。 
公司流动资产中存货占比高，资产流动性

尚可，现金类资产较多，整体资产质量良好；

公司债务负担较重，有一定短期偿债压力，但

由于公司经营规模的扩大，收入规模、经营性

现金流入量与现金类资产规模较大且均保持

增长态势，对债务的保障能力较强；公司主营

业务收入持续增长，但经营性现金流受房地产

业务影响呈现波动。 
综合看，公司现金类资产和经营活动现金

流入量对本期短期融资券的覆盖程度较高。本

期短期融资券到期不能偿还的风险较低。 
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附件 1  公司组织结构图 
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附件 2-1  合并资产负债表（资产） 
（单位：人民币万元） 

 
资    产 2009 年 2010 年 2011 年 变动率（%） 2012 年 3 月 

流动资产：    

    货币资金 186731.09    195827.68 203517.48 4.40      239540.49 

    交易性金融资产    

    应收票据 11749.99     35449.29 40870.50 86.50       40316.35 

    应收账款 85956.89     98462.18 127262.87 21.68      133713.28 

    预付款项 87371.71     95190.85 67805.59 -11.90       79272.32 

    应收利息  

    应收股利  

    其他应收款 7549.03      6259.51 14303.83 37.65       16405.74 

    买入返售金融资产    

    存货 347164.02    525164.76 751999.30 47.18     771024.32 
    一年内到期的非流动资

产 
   

    其他流动资产    

       流动资产合计 726522.73  956354.27 1205759.57 28.83   1280272.50 
非流动资产：  

    发放贷款及垫款  

    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 76172.86     22980.03 54049.53 -15.76  55049.53 

    投资性房地产 16496.23     60696.31 59030.63 89.17  61727.59 

    固定资产 243768.13    263544.39 282488.51 7.65  293371.89 

    在建工程 10948.91     67652.83 112225.10 220.15  103692.76 

    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 131745.57    127873.18 103068.15 -11.55  104430.75

    开发支出    

    商誉    

    长期待摊费用 4083.89      6427.17 6806.80 29.10  6299.99 

    递延所得税资产 1571.49  
1076.82 1627.55 1.77  1390.53 

    其他非流动资产    

       非流动资产合计 484787.08  550250.73 619296.27 13.02  625963.04 
资产总计 1211309.81 1506605.00 1825055.84 22.75  1906235.54 
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附件 2-2  合并资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

负债和所有者权益 2009 年 2010 年 2011 年 变动率（%） 2012 年 3 月 

流动负债：  

  短期借款 290784.13  295399.92 375029.49 13.57  402136.63

  应付短期融资券    80000.00 150000.00  150000.00 

  应付票据 90929.45  156930.00 214339.82 53.53  245944.68 

  应付账款 28336.92    35978.98 32895.63 7.74  28581.81 

  预收款项 122487.26    46776.03 36890.41 -45.12  42596.07 

  应付职工薪酬 5188.48     5629.05 6295.26 10.15  5490.81 

  应交税费 9533.33     2270.15 5100.87 -26.85  6244.68 

  应付利息  

  应付股利  

  其他应付款 7960.80     3316.47 3166.22 -36.93  3880.84

  一年内到期的非流动负债  

  其他流动负债  

   流动负债合计 555220.37  626300.60 823717.70 21.80  884875.52 

非流动负债：  

  长期借款 100776.32   255009.51 304502.86 73.83  307202.86 

  应付债券 49207.00    49792.83 49942.83 0.74  50732.83 

  长期应付款 1464.14     2227.00 1468.00 0.13  1465.00 

  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 151447.46  307029.34 355913.69 53.30  359400.69 

   负债合计 706667.83  933329.94 1179631.39 29.20  1244276.21 

所有者权益（或股东权益）  

  实收资本（或股本） 80000.00    80000.00 80000.00  84200.00 

  资本公积 75086.32    73980.22 61047.92 -9.83  61174.12 

  减：库存股  

  专项储备  

  盈余公积 71091.56    81883.94 88669.14 11.68  89225.95 

  一般风险准备  4133.26  4138.98 

  未分配利润 202636.27  260476.14 330297.98 27.67  341190.53 

  外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 428814.15  496340.30 564148.30 14.70  579929.58 

少数股东权益 75827.83  
76934.76 81276.15 3.53  82029.75 

   所有者权益合计 504641.98  573275.06 645424.45 13.09  661959.33 

负债和股东权益合计 1211309.81 1506605.00 1825055.84 22.75  1906235.54 



                                     短期融资券信用评级报告 

红豆集团有限公司 10

 

附件 3  合并利润表 

（单位：人民币万元） 

 

项         目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率（%） 2012 年 
1~3 月 

一、营业总收入 1223082.73 1463554.12 1630220.30 15.45  389561.63 

其中：营业收入 1223082.73 1463554.12 1630220.30 15.45  389561.63 

      利息收入  

      已赚保费  

      手续费及佣金收入  

二、营业总成本 1153009.88 1379856.93 1533738.34 15.33  367169.28 

其中：营业成本 1061946.77 1259594.86  
1400515.43 14.84  335875.83 

      营业税金及附加 6223.41   16279.85  
11191.69 34.10   1884.66 

      销售费用 31712.96   44354.07  
52712.80 28.93   11660.20 

      管理费用 32604.51   41254.92  46824.69 19.84  11913.46 

      财务费用 18042.68   16377.21  19765.88 4.67   5829.41 

      资产减值损失 2479.55    1996.02   2727.85 4.89       5.72 
  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） 2082.14   2334.39    1189.56 -24.41      59.77 
        其中：对联营企业和合营企业的

投资收益 
 

      汇兑收益（损失以“-”填列）  

三、营业利润（亏损以“-”号填列） 72154.99 86031.58  97671.52 16.35  22452.12 

  加：营业外收入 2253.53  11335.19  29539.51 262.05   2720.62 

  减：营业外支出 2860.96  2721.64   7470.43 61.59  810.62 

    其中：非流动资产处置损失  

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 71547.56  94645.13 119740.60 29.37  24362.12 

  减：所得税费用 14707.81  18677.47  26658.91 34.63  5154.61 

五、净利润（净亏损以“-”号填列） 56839.75  75967.66  93081.69 27.97  19207.51 

其中：被合并方在合并前实现的净利润  

    归属于母公司所有者的净利润 53880.12  72193.50  88740.30 28.34  18453.91 

    少数股东损益 2959.63   3774.16 4341.39 21.11  753.60 
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附件4-1  合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 
 

项        目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率（%） 2012 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 1308966.46 1356898.81 1591085.19 10.25  390227.75
    收到的税费返还 205221.52 243543.70  272165.04 15.16    65368.76 
    收到的其他与经营活动有关的现金 10531.95   21229.87   61817.66 142.27   28966.58 
          经营活动现金流入小计 1524719.93 1621672.38 1925067.89 12.36  484563.09 
    购买商品、接受劳务支付的现金 1176438.19 1416603.98 1637530.72 17.98   360916.55 
    支付给职工以及为职工支付的现金 44602.83   56698.20   58647.09 14.67    17593.26 
    支付的各项税费 190019.86  222714.09  151782.16 -10.63   63755.87 
    支付的其他与经营活动有关的现金 42159.65  50841.05   62648.84 21.90    15895.11 
          经营活动现金流出小计 1453220.53 1746857.32 1910608.81 14.66  458160.79 
    经营活动产生的现金流量净额 71499.40 -125184.94 14459.08 -55.03    26402.30 
二、投资活动产生的现金流量：  

    收回投资收到的现金 2625.90  

    取得投资收益收到的现金 2082.14  .  .  
    处置固定资产、无形资产和其他长期

资产收回的现金净额 
129.97      3.49   379.03 70.77       546.95 

    处置子公司及其他营业单位收到的现

金净额  
   

    收到的其他与投资活动有关的现金    2334.39    1189.56       59.77 
          投资活动现金流入小计 4838.01  2337.88   1568.59 -43.06      606.72 
    购建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金 
61199.06  159134.50  116796.44 38.15     8120.03 

    投资支付的现金 10650.90   8905.84   31069.50 70.79     1000.00 
    支付的其他与投资活动有关的现金  

          投资活动现金流出小计 71849.96 168040.34  147865.94 43.46    9120.03 
    投资活动产生的现金流量净额 -67011.95 -165702.46  -146297.35 47.75    -8513.31 
三、筹资活动产生的现金流量：  

    吸收投资收到的现金  

    取得借款收到的现金 166095.32  358934.17  346361.39 44.41  
 

83397.19 

发行债券收到的现金  80000.00  150000.00  

    收到其他与筹资活动有关的现金  

          筹资活动现金流入小计 166095.32 438934.17 496361.39 72.87    83397.19 
    偿还债务支付的现金 116320.00 113526.50  297088.47 59.81   52803.05 
    分配股利、利润或偿付利息支付的现

金 
9369.71  6098.04   59744.85 152.51   12460.12 

    支付其他与筹资活动有关的现金 18042.68   19325.64 -100.00  
          筹资活动现金流出小计 143732.39 138950.18  356833.32 57.56   65263.17 
    筹资活动产生的现金流量净额 22362.93 299983.99  139528.07 149.79   18134.02 
四、汇率变动对现金及现金等价物的影响   

五、现金及现金等价物净增加额 26850.38  9096.59    7689.80 -46.48   36023.01 
    加：期初现金及现金等价物余额 159880.71 186731.09  195827.68 10.67   203517.48 
六、期末现金及现金等价物余额 186731.09 195827.68  203517.48 4.40  239540.49 
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附件 4-2  合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 

 

现金流量表补充资料 2009 年 2010 年 2011 年 变动率（%）

1、将净利润调节为经营活动现金流量：  

净利润 56839.75   75967.66  88740.30  24.95 

    加：资产减值准备 2479.55    -100.00 
        固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生

物资产折旧 
23229.36  22955.18   21506.23  -3.78 

        无形资产摊销 4413.23    7025.78  11402.24  60.74 

        长期待摊费用摊销 935.88   2952.91   5220.17  136.17 
        处置固定资产、无形资产和其他长期资产

的损失（收益以“-”号填列） 
-89.23     -50.08    -379.03  

        固定资产报废损失（收益以“-”号填列）   

        公允价值变动损失（收益以“-”号填列）   

        财务费用（收益以“-”号填列） 18042.68  16377.21  19765.88  4.67 

        投资损失（收益以“-”号填列） -2082.14    -2334.39  -1189.56  -24.41 

        递延所得税资产减少（增加以“-”号填列） 634.51     -562.74    -550.73  

        递延所得税负债增加（减少以“-”号填列）   

        存货的减少（增加以“-”号填列） -62999.72  -178000.74 -226834.54  89.75 
        经营性应收项目的减少（增加以“-”号填

列） 
62132.40  -85365.80  -47179.43  

        经营性应付项目的增加（减少以“-”号填

列） 
-32036.87  15850.07 143957.55  

        其他  

   经营活动产生的现金流量净额 71499.40  -125184.94 14459.08  -55.03 

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 186731.09  195827.68 203517.48  4.40 

    减：现金的期初余额 159880.71  186731.09 195827.68       10.67

    加：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 26850.38    9096.59 7689.80  -46.48 
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附件 5  主要财务指标 

 
项   目 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 3 月

经营效率  

销售债权周转次数(次) 10.04 9.38 7.41  -- 

存货周转次数(次) 3.36 2.89 2.19  -- 

总资产周转次数(次) 1.10 1.08 0.98  -- 

现金收入比(%) 107.02 92.71 97.60  100.17 

盈利能力  

营业利润率(%) 12.67 12.82 13.40  13.30 

总资本收益率(%) 7.38 6.67 6.60  -- 

净资产收益率(%) 11.26 13.25 14.42  -- 

财务构成  

长期债务资本化比率(%) 22.91 34.71 35.45  35.10 

全部债务资本化比率(%) 51.31 59.35 62.89  63.59 

资产负债率(%) 58.34 61.95 64.64  65.27 

偿债能力  

流动比率(%) 130.85 152.70 146.38  144.68 

速动比率(%) 68.33 68.85 55.09  57.55 

经营现金流动负债比(%) 12.88 -19.99 1.76  -- 

EBITDA 利息倍数(倍) 3.85 4.86 3.86  -- 

全部债务/EBITDA(倍) 4.44 5.74 6.09  -- 

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) 0.01 -0.35 -0.12  -- 

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) 0.14 -9.71 -2.83  -- 

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) 21.78 23.17 27.50  -- 
经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 1.02 -1.79 0.21  -- 
筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) 0.06 -4.16 -1.88 -- 
现金偿债倍数(倍) 2.84 3.30 3.49  4.00
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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 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 

现金偿债倍数 （现金+现金等价物）/本期短期融资券到期偿还额 
注：  现金类资产=货币资金+短期投资+应收票据 

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+费用化利息支出+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 
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附件 7  短期债券信用等级的定义 

 

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 
 






