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广东省广垦橡胶集团有限公司 
2011 年度第一期短期融资券信用评级报告 

 
评级结果： 

主体信用等级：A+ 
本期短期融资信用等级：A-1 
发行额度：2 亿元 

期    限：366 天 

评级时间：2011 年 5 月 25 日 
 
财务数据 

项目 
2008
年 

2009
年 

2010
年 

11 年 3
月 

现金类资产(亿元) 0.92  1.04  1.85 2.51 

资产总额(亿元) 12.49  13.69  16.27 17.74 

所有者权益(亿元) 7.27  7.08  8.02 8.17 

短期债务(亿元) 0.90  1.79  3.66 4.86 

全部债务(亿元) 1.52  2.69  4.86 6.45 

营业收入(亿元) 8.51  8.09  18.37 3.26 

利润总额(亿元) 0.37  0.53  1.35 0.26 

EBITDA(亿元) 0.53  0.65  1.67 --

经营性净现金流(亿元) -0.67  0.54  1.11 0.02 

净资产收益率(%) 5.09  7.43  16.26 --

资产负债率(%) 41.78  48.27  50.71 53.94 

速动比率(%) 97.13  94.05  81.21 75.77 

EBITDA 利息倍数(倍) 4.96  5.57  9.65 --

经营现金流动负债比(%) -14.84  9.50  15.89 --

现金偿债倍数(倍) 0.92  1.04  1.85 2.51 

注：2011 年 1 季度财务数据未经审计。 
 

分析师 
潘诗湛  韩 霞 
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，广东省广

垦橡胶集团有限公司（以下简称“公司”）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． 公司是农业产业化国家重点龙头企业和广

东省农业龙头企业，享受较多政策优惠。 
2． 近三年公司营业收入和利润总额逐年增

长。 
3． 公司经营活动现金流入量对本期短期融资

券具有较好的覆盖能力。 
 
关注 

1． 天然橡胶生产易受自然条件影响，橡胶价

格波动对公司经营效益影响大；近年公司

盈利和获取现金的能力发生明显波动。 
2． 橡胶贸易业务和其他农产品的进出口业务

盈利能力弱且规模大。 
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一、主体概况 
 

广东省广垦橡胶集团有限公司（以下称“公

司”）前身为广东省广垦橡胶产业发展有限公

司，是由广东省粤垦投资有限公司与广东省茂

名农垦集团公司共同出资成立的有限责任公

司。经过股东变更、名称变更，截至 2010 年底，

公司注册资本 4.60 亿元，其中广东省农垦集团

公司（农业部直属企业，以下称“粤垦集团”）

对公司的出资比例为 91.30%。 
公司经营范围：天然橡胶种子、种苗生产；

天然橡胶种植、生产、初加工；天然橡胶初加

工产品销售；农业技术开发；项目投资与投资

管理等。 
截至 2011 年 3 月底，公司拥有 3 家分公司、

11 家一级子公司；拥有橡胶种植面积 65 万亩

（国内），橡胶生产加工能力约 29.28 万吨/年
（其中，国内为 9 万吨/年，国外约为 20.28 万

吨/年）；公司本部设有信息部、计财部、市场

部、海外部、综合部等职能部门。 
截至 2010 年底，公司资产总额 16.27 亿元，

所有者权益 8.02 亿元；2010 年实现营业收入

18.37 亿元，利润总额 1.35 亿元。 
截至 2011 年 3 月底，公司资产总额 17.74

亿元，所有者权益 8.17 亿元；2011 年 1～3 月

公司实现营业收入 3.26 亿元，利润总额 0.26 亿

元。 
公司注册地址：广州市天河区粤垦路 88 号

农垦办公大楼 303 房；法定代表人：吕林汉。 
 
二、本期短期融资券概况 

 
公司计划于 2011 年发行第一期短期融资

券（以下简称本期短期融资券），发行额度为 2
亿元，期限 366 天；募集资金中的 70%将用于

补充流动资金需求，30%将用于置换银行借款。 
公司本期短期融资券无担保。 
 
 
 

三、主体长期信用状况 
 

全球范围内的天然橡胶总体处于供需平衡

状态，但大部分时间供应略有紧张；未来两年

内，尚不存在大规模的橡胶园进入开割期；这

一状况决定了全球天然橡胶市场稳定的发展。 
中国经济的发展，特别是汽车行业和各类

重工业的快速发展带动轮胎和输送带等产品需

求的上升，并进而带动天然橡胶需求量的增长，

中国已连续多年成为世界第一大消费国。但中

国天然橡胶自给能力弱，需要大量进口；且宜

胶地资源少，种植面积继续增长的潜力小。因

此，这一背景决定了拥有较大种植面积的中国

天然橡胶生产企业具有良好的发展空间。 
公司是中国主要的天然橡胶生产和加工企

业之一，目前在国内拥有 23 个种植基地和 3 个

加工厂，橡胶总种植面积 65 万亩，橡胶生产加

工能力 9 万吨/年；在国外拥有橡胶加工能力约

20.28 万吨/年。同时，公司计划在 2015 年使国

内种植面积达到 80 万亩、使国外种植面积达到

33 万亩，并计划在国外租赁 7 万亩。 
公司是农业产业化国家重点龙头企业和广

东省农业龙头企业，享受较好的政策支持。近

年受金融危机及自然灾害的影响，公司整体经

营状况有所波动。随着系统风险带来的影响逐

步消退，以及国内外种植项目的逐步投产，公

司的天然橡胶自给能力将提高，并促进盈利能

力的提升；加工厂的逐渐增加，也将带来经营

规模的扩大。 
目前公司资产质量正常，债务负担适宜，

自产橡胶业务具有很强的盈利能力，综合盈利

能力一般。随着自然灾害等系统风险因素的消

除，公司盈利能力和偿债能力有望逐步增强。 
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 

公司自 2007 年开始加大对海外子公司的
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投资以及与关联方往来的增加使公司资产总额

保持增长趋势，2008~2010 年，公司资产总额

年均复合增长 14.13%，2010 年底为 16.27 亿元。

资产结构看，近三年公司流动资产占比逐年增

加但公司资产仍以非流动资产为主，2010年底，

公司流动资产和非流动资产比重分别为

46.76%和 53.24%。 
2008～2010 年公司流动资产逐年增长，年

均复合增长 28.27%，内部结构也有所变化，但

货币资金、应收账款、预付款项、其他应收款

和存货仍为其主要组成部分。 
图 1  2010 年底公司流动资产构成 

货币资金
24.29%

应收账款
13.36%

预付款项
22.72%

其他应收

款
14.12%

存货
25.33%

其他
0.18%

 
资料来源：根据公司报表整理。 

 
2010 年，伴随天然橡胶的市场需求旺盛，

价格持续上涨，公司销售顺利，货币资金较为

充裕。但伴随销售规模的增长，应收下游公司

的货款规模也有明显增长。截至 2010 年底，公

司应收账款余额 1.73 亿元，较 2009 年底增长

153.98%，均为 1 年内应收货款。2008~2009 年，

公司销售债权周转次数逐年增长，三年加权平

均值为 24.89 倍，2010 年为 27.52 倍，公司销

售债权的周转速度快。 
2008~2009 年，公司其他应收款规模较大，

主要是公司与未纳入合并范围子公司（包括国

内和国外公司）的往来款。此外，粤垦集团财

务结算中心是粤垦应收款集团所有下属企业的

资金管理中心，公司与粤垦集团财务结算中心

之间的内部往来款由于需区分款项性质而采取

两边挂账，合并报表中未完全抵销，因此导致

公司其他应收款和其他应付款保持较大规模。

2010 年，公司通过重新梳理往来款项，将两边

挂账的其他应收及其他应付款余额基本抵消，

公司其他应收款余额合计 10742.77 万元，较

2009 年有明显下降。 
近三年，公司预付账款快速增长，年均增

幅 105.42%，2010 年底为为 17283.98 万元。主

要为预付的材料、商品采购货款以及必须预先

发放以后再回收的产品预购定金等。公司存货

主要为下属进出口公司的贸易商品以及公司为

次年 1～4 月份的销售而按计划留存的橡胶产

品等；2008~2010 年，受存货快速增长所致，

公司存货周转次数波动下降，三年平均值为

16.82 次，2010 年为 13.65 次，公司存货周转速

度快。 
 公司非流动资产主要是对国外子公司的投

资、橡胶树资产和房屋建筑物等，此类资产变

现能力差。 
 2011 年 3 月底，公司资产流动性与上年相

比无明显变化。 
 总体上，公司货币资金较为充裕，应收账

款和存货变现周期短，且占比较大；公司资产

整体流动性较好。 
 

2． 现金流分析 

2008～2010 年，公司经营活动现金流入逐

年快速上升，年均复合增长 28.87%，2010 年底

为 22.23 亿元；同期，公司经营活动现金流出

量增幅为 22.57%（低于经营活动流入增幅

28.87%）。受此影响，公司经营活动现金净流量

逐年增长，2010 年底为 1.11 亿元。公司现金收

入比三年平均值为 106.47% ， 2010 年为

105.45%；考虑到部分产品免征增值税，公司收

入现金实现质量正常。 
公司近年每年对国外子公司均有一定量的

追加投资，同时国内业务也有少量的设施建设

工程，所以公司投资活动存在一定的现金净流
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出，但整体规模小。近三年，公司投资活动累

计产生现金净流出 1.45 亿元，其中 2010 年净

流出 0.48 亿元。 
为保持充足的流动性和投资建设的需要，

公司主要通过银行借款的方式进行融资，近年

每年均有一定的现金净流入，但规模不大。

2008~2010 年公司筹资活动累计产生现金净流

入 1.15 亿元，其中 2010 年净流入 0.17 亿元。 
2011 年 1 季度，公司现金收入比 103.70%，

较 2010 年底的 105.45%有所降低，但整体收入

的现金实现质量正常。同期，受天然橡胶价格

持续上升导致公司原料收购及成本不断增加，

公司经营活动现金流量净额为 200.54 万元。 
总体上，受橡胶市场供需关系影响，公司

经营活动产生现金净额的能力出现波动；公司

每年均对国外子公司进行一定的投资追加；需

要对外筹集部分资金，但总体筹资压力不大；

公司现金流量状况正常。 
 

3． 短期偿债能力分析 

2008～2010 年公司流动比率有所上升，三

年加权平均值为 105.61%，2010 年为 108.77%；

公司速动比率有所下降，三年加权平均值为

88.25%，2010 年为 81.21%。2011 年 3 月底，

公司流动比率和流动比率分别为 103.96%和

75.77%，较 2010 年底有所弱化。公司经营活动

获取现金净额的能力相对较弱，对流动负债的

保障程度低；但考虑到天然橡胶销售较为流畅

的现金流，每年享受的各类政策补贴，以及与

银行较好的合作关系，公司短期支付能力正常。 
 
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 2 亿元，

分别占 2011年 3月底公司短期债务和全部债务

的 41.12%和 31.01%；本期短期融资券的发行对

公司债务结构有较大影响。 
以 2011 年 3 月底财务数据为基础，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 58.61%和 50.83%；公司债务负担加重，但考

虑到部分募集资金将用于替换银行贷款，公司

实际负债水平将低于测算值。 
2008~2010 年公司经营活动现金流入量对

本期短期融资券的平均覆盖倍数为 8.59 倍，其

中 2010 年为 11.12 倍；经营活动产生的现金净

额对本期短期融资券的平均覆盖倍数为 0.29
倍，其中 2010 年为 0.56 倍。 

2008~2010 年现金类资产平均余额是本期

短期融资券的 0.71 倍，2011 年 3 月底现金类资

产是本期短期融资的 1.25 倍。 
总体上，公司经营活动现金流入量规模较

大，对本期短期融资券的覆盖能力较强。 
截至 2011 年 3 月底，公司无对外担保；累

计获得银行的授信总额折人民币 14.01 亿元，

剩余未使用额度 7.56 亿元，公司间接融资渠道

畅通。 
 

六、综合评价 
 

公司是中国主要的天然橡胶生产企业之

一，种植面积和加工能力大；公司同时是农业

产业化国家重点龙头企业和广东省农业龙头企

业，享受较好的政策支持；近年受金融危机及

自然灾害的影响，公司整体经营状况有所波动。

但随着国内外种植项目的逐步投产，公司的天

然橡胶自给能力将提高，并促进盈利能力的提

升；加工厂的逐渐增加，也将带来经营规模的

扩大；公司主体长期信用风险较低。 
目前公司债务负担适宜，流动资产中货币

资金较为充裕，应收账款和存货变现周期短且

债比较大，公司资产整体流动性较好。公司经

营活动产生的现金流入规模大，对本期短期融

资券的覆盖能力强。总体上，公司本期短期融

资券到期不能偿付的风险低。 
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附件 1-1  合并资产负债表（资产） 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 3 月

流动资产：  

货币资金 9158.19 10443.07 18480.50 42.05  25085.94 
交易性金融资产  
应收票据  
应收账款 3698.36 3182.52 10164.36 65.78  7179.07 
预付款项 4096.17 6805.21 17283.98 105.42  10138.48 
应收利息 131.94  
应收股利  
其他应收款 27020.61 32753.98 10742.77 -36.95  17517.21 
存货 2263.43 4886.70 19276.90 191.83  22336.80 
一年内到期的非流动资产  
其他流动资产 7.17 51.44 8.54 9.12  114.77 

流动资产合计 46243.94 58122.91 76088.99 28.27  82372.26 
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 19201.61 22990.52 30659.34 26.36  39186.25 
投资性房地产  
固定资产 36656.90 11722.08 12983.20 -40.49  12906.74 
在建工程 22525.19 1630.86 606.22 -83.59  590.86 
工程物资  
固定资产清理  -13.05 
生产性生物资产 42150.56 41971.28  41954.48 
油气资产  
无形资产 87.65 136.62 192.66 48.26  188.65 
开发支出  
商誉  
合并价差  
长期待摊费用 52.55 0.51 69.80 15.25  104.77 
递延所得税资产  
其他非流动资产 135.54 135.54 135.54  135.54 

非流动资产合计 78659.45 78766.69 86618.03 4.94  95054.23 
资产总计 124903.39 136889.60 162707.02 14.13  177426.49 
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附件 1-2  合并资产负债表（负债与所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 3 月

流动负债：  

短期借款 9000.00 17862.81 36581.65 101.61  48640.38 
交易性金融负债  
应付票据  
应付账款 3444.27 3769.05 10226.95 72.32  2022.63 
预收款项 3651.62 5042.34 12036.62 81.56  8707.67 
应付职工薪酬 799.16 702.52 515.43 -19.69  233.15 
应交税费 -373.00 -783.51 -658.05 32.82  -1861.46 
应付利息 11.81  
应付股利 11.83 0.02 -100.00  
其他应付款 28739.98 29990.41 11096.53 -37.86  21424.35 
预计负债  
一年内到期的非流动负债  
其他流动负债 7.53 7.12 156.50 355.74  66.20 

流动负债合计 45281.39 56602.56 69955.64 24.29  79232.92 
非流动负债：  

长期借款 6191.49 9063.37 12030.01 39.39  15849.13 
应付债券  
长期应付款 142.11 -100.00  
专项应付款 565.81 417.14 409.73 -14.90  507.95 
预计负债  
递延收益  
递延所得税负债  
其他非流动负债 119.02  115.97 

非流动负债合计 6899.40 9480.51 12558.76 34.92  16473.05 
负债合计 52180.79 66083.08 82514.41 25.75  95705.97 

所有者权益：   

实收资本(或股本) 46000.00 46000.00 46000.00  46000.00 
资本公积 16469.94 15490.11 15690.11 -2.40  15690.11 
  减：库存股  
盈余公积 2743.81 3313.05 4565.24 28.99  4629.22 
未分配利润 5531.43 4804.70 11835.02 46.27  13462.96 
外币报表折算差额  

归属于母公司权益合计 70745.18 69607.86 78090.37 5.06  79782.28 
少数股东权益 1977.42 1198.66 2102.24 3.11  1938.24 

所有者权益合计 72722.60 70806.52 80192.61 5.01  81720.52 
负债和所有者权益总计 124903.39 136889.60 162707.02 14.13  177426.49 
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附件 2  合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011 年 1～3 月

一、营业收入 85134.57 80883.38 183660.74 46.88  32610.17 
减：营业成本 78490.26 73432.73 164895.07 44.94  28428.45 
  营业税金及附加 13.61 4.12 65.50 119.40  24.87 
  销售费用 1656.83 1028.42 1515.97 -4.35  407.40 
  管理费用 1109.62 1264.11 2396.85 46.97  397.74 
  财务费用 315.83 138.16 1347.67 106.57  777.65 
  资产减值损失  
加：公允价值变动收益  
  投资收益  
  其中：对合营企业投资收益  
  汇兑收益  
   

二、营业利润 3548.42 5015.85 13439.67 94.62  2574.07 
加：营业外收入 884.56 379.05 2465.86 66.96  23.16 
减：营业外支出 693.81 57.23 2417.78 86.68  0.02 
  其中：非流动资产处置损失 2412.52  
   

三、利润总额 3739.16 5337.67 13487.75 89.93  2597.22 
减：所得税费用 39.64 76.10 451.45 237.48  18.76 
   

四、净利润 3699.52 5261.57 13036.30 87.72  2578.46 
其中：归属于母公司的净利润 3647.87 5218.55 12706.70 86.64  2578.46 
   少数股东损益 51.65 43.02 329.60 152.62  
   被合并方合并前的净利润  
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附件 3-1  合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2008 年 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 85490.14 90742.92 193674.11 50.51  33815.31 
收到的税费返还 3229.52 4369.50 3524.80 4.47  810.50 
收到其他与经营活动有关的现金 45154.65 18078.22 25128.79 -25.40  6297.63 

经营活动现金流入小计 133874.32 113190.64 222327.71 28.87  40923.44 
购买商品、接受劳务支付的现金 80865.15 91664.53 184529.36 51.06  36261.16 
支付给职工以及为职工支付的现金 1130.03 965.47 1441.29 12.94  448.47 
支付的各项税费 9815.81 230.39 12644.59 13.50  676.09 
支付其他与经营活动有关的现金 48782.83 14955.55 12596.16 -49.19  3337.18 

经营活动现金流出小计 140593.82 107815.94 211211.40 22.57  40722.90 
经营活动产生的现金流量净额 -6719.50 5374.70 11116.31  200.54 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 700.29 -100.00  
取得投资收益收到的现金  
处置固定资产和其他长期资产收回的

现金净额 
0.11  

处置子公司及其他单位收到的现金净

额 
2.73 -100.00  

收到其他与投资活动有关的现金 7862.76 5382.67 -17.26  266.00 
投资活动现金流入小计 8565.77 5382.79 -20.73  266.00 

购建固定资产、无形资产等支付的现金 591.73 241.76 2189.19 92.34  116.91 
投资支付的现金 10092.73 5353.97 7668.82 -12.83  8322.91 
取得子公司等支付的现金净额  
支付其他与投资活动有关的现金 1322.89 712.43 306.83 -51.84  

投资活动现金流出小计 12007.36 6308.15 10164.83 -7.99  8439.81 
投资活动产生的现金流量净额 -3441.58 -6308.15 -4782.04 17.88  -8173.82 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 2000.00 8000.00 590.00 -45.69  
取得借款收到的现金 16034.44 31828.40 49684.33 76.03  36506.77 
发行债券收到的现金  
收到其他与筹资活动有关的现金 30569.26 15030.28 21191.67 -16.74  2794.03 

筹资活动现金流入小计 48603.70 54858.68 71466.00 21.26  39300.80 
偿还债务支付的现金 8133.36 20093.71 40271.97 122.52  21681.12 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 1983.42 6338.68 8580.73 108.00  945.01 
支付其他与筹资活动有关的现金 30911.55 26207.95 20910.13 -17.75  2095.91 

筹资活动现金流出小计 41028.32 52640.35 69762.83 30.40  24722.04 
筹资活动产生的现金流量净额 7575.38 2218.33 1703.16 -52.58  14578.76 

四、汇率变动对现金的影响 -6.94 -0.01 0.00 -99.04  -0.04 
五、现金及现金等价物净增加额 -2592.64 1284.87 8037.43  6605.44 
加：期初现金及现金等价物余额 11750.84 9158.19 -100.00  
六、期末现金及现金等价物余额 9158.19 10443.07 8037.43 -6.32  6605.44 
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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 2008 年 2009 年 2010 年 
1、将净利润调为经营活动现金流量：       

净利润 3699.52 5261.57  13036.30 
加：资产减值准备 1472.12  
  固定资产折旧及其他 517.42 4.03  1485.16 
  无形资产摊销 5.03 0.32  13.86 
  长期待摊费用摊销 2.54 -44.26  13.22 
  处置固定资产、无形资产等损失 473.77 -205.13  1169.76 
  固定资产报废损失  

  公允价值变动损失  

  财务费用 289.44 138.16  1347.67 
  投资损失  

  递延所得税资产减少  

  递延所得税负债增加  

  待摊费用减少  -7.17  -6.96 
  预提费用增加  2.50 -0.42  151.72 
  存货的减少 3666.11 -2885.55  -14390.20 
  经营性应收项目的减少 16472.98 3739.39  4418.66 
  经营性应付项目的增加 -21439.89 2497.67  -5503.33 
  其他 -10401.75 -4603.20  9380.44 

经营活动产生的现金流量净额 -6719.50 5374.70  11116.31 
2、无现金收支的重大投资筹资活动：  

  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  18480.50 
减：现金的期初余额  10443.07 
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  8037.43 
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附件 4  主要计算指标 

 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 平均值 2011年 3月

经营效率   
销售债权周转次数(次) 20.38 23.51 27.52 24.89  --
存货周转次数(次) 19.16 20.54 13.65 16.82  --
总资产周转次数(次) 0.70 0.62 1.23 0.94  --
现金收入比(%) 100.42 112.19 105.45 106.47  103.70 
盈利能力   
营业利润率(%) 7.79 9.21 10.18 9.41  12.75 
总资本收益率(%) 5.43 6.57 11.47 8.79  --
净资产收益率(%) 5.09 7.43 16.26 11.37  --
财务构成   
长期债务资本化比率(%) 7.85 11.35 13.04 11.50  16.24 
全部债务资本化比率(%) 17.28 27.55 37.74 30.59  44.11 
资产负债率(%) 41.78 48.27 50.71 48.19  53.94 
偿债能力   
流动比率(%) 102.13 102.69 108.77 105.61  103.96 
速动比率(%) 97.13 94.05 81.21 88.25  75.77 
经营现金流动负债比(%) -14.84 9.50 15.89 7.83  --
EBITDA 利息倍数(倍) 4.96 5.57 9.65 7.49  --
全部债务/EBITDA(倍) 2.84 4.17 2.90 3.27  --
筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.67 -0.03 0.13 -0.08  --
筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -9.44 -0.80 3.65 -0.30  --
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) 6.69 5.66 11.12 8.59  --
经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) -0.34 0.27 0.56 0.29  --
筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -0.51 -0.05 0.32 0.04  --
现金偿债倍数(倍) 0.46 0.52 0.92 0.71  1.25 
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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 
 






