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广州医药有限公司 
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：AA- 

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 6 月 14 日 
 
财务数据 

项    目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 3 月

现金类资产(亿元) 5.49 9.68 10.08 9.38 

资产总额(亿元) 34.43 44.02 49.97 53.52 

所有者权益(亿元) 10.00 10.86 11.89 12.48 

短期债务(亿元) 11.75 20.40 20.72 21.30 

全部债务(亿元) 11.75 20.40 20.72 21.30 

营业收入(亿元) 98.63 113.18 132.69 39.92 

利润总额(亿元) 1.26 1.59 1.75 0.61 

EBITDA(亿元) 2.12 2.35 2.76 --

经营性净现金流(亿元) 0.65 4.55 0.39 -3.02 

净资产收益率(%) 9.18 10.69 10.63 --

资产负债率(%) 70.96 75.33 76.20 76.68 

速动比率(%) 91.51 91.25 90.91 96.50 

EBITDA 利息倍数(倍) 2.97 3.81 3.21 --

经营现金流动负债比(%) 2.66 13.75 1.04 --

现金偿债倍数(倍) 1.37 2.42 2.52 2.35
注：公司 2011 年一季度财务数据未经审计。 

 
分析师 
张 成  黄 滨 
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，广州医药有限公司（以下简称

“公司”或“广州医药”）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

公司主体长期信用等级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低。 
 
优势 

1． 作为中国华南地区医药流通行业的龙头企

业，公司经营规模大，区域市场份额高。 
2． 公司经营活动获取现金能力较强，经营性

现金流入量规模较大，对本期短期融资券

保障程度高。 
3． 公司现金类资产对本期短期融资券覆盖程

度较高。 
 
关注 

1． 国家对于药价“三控”管理力度加大，公

司面临激烈的同业竞争，挤压公司盈利空

间。 
2． 公司流动资产中应收款项和存货占比较

大。 
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一、主体概况 
 
广州医药有限公司（以下简称“公司”或

“广州医药”）原为广州医药集团有限公司（以

下简称 “广药集团”）下属公司，成立于 1951
年 1 月 1 日。1997 年经广州市国有资产管理局

批准，广药集团将其在下属的 11 家企业（包括

广州医药）中享有的权益纳入股份制改造范围，

设立广州药业股份有限公司（以下简称“广州

药业”，香港 H 股、上海 A 股上市），广州药业

持有公司的全部股权。2001 年 12 月 21 日，公

司改制成为有限责任公司，改制后注册资本为

人民币 22200 万元，持股比例为：广州药业持

股 90.09%、广州敬修堂（药业）股份有限公司

3.919% 、广州潘高寿药业股份有限公司

3.919%、冯赞胜等三十三位自然人 2.072%。

2007 年 1 月 27 日，广州敬修堂（药业）股份

有限公司、广州潘高寿药业股份有限公司及 33
名自然人与欧洲联合博姿有限公司（以下简称

“联合博姿”）下属联合美华有限公司（以下简

称“联合美华”）签订《广州医药有限公司出资

额转让合同》。根据合同，联合美华受让广州敬

修堂（药业）股份有限公司、广州潘高寿药业

股份有限公司及 33 名自然人持有公司的股权，

再单方增资至与广州药业持相同的股权，并成

立新的合资公司，公司变更为中外合资有限责

任公司，注册资本增加至人民币 40000 万元。

2008 年 1 月 28 日，上述股权转让及增资行为

已完成，公司股东变更为广州药业和联合美华，

双方分别持有公司 50%的股权。公司实际控制

人为广药集团和联合博姿。 
公司主营业务为药品、生物制品、保健食

品、医疗器械等的批发、零售及进出口等业务。 
截至 2011 年 3 月底，公司本部设有 14 个

职能部门，拥有下属全资和控股子公司 8 家。

截至 2011 年 3 月底，公司共有员工 1609 人。 
截至 2010 年底，公司（合并）资产总额

499738.47 万元，所有者权益合计 118948.60 万

元（其中少数股东权益 4631.35 万元）；2010 年，

公司实现营业收入 1326889.03 万元，净利润

12649.10 万元（其中归属于母公司所有者的净

利润 12069.68 万元）。 
截至 2011 年 3 月底，公司（合并）资产总

额 535182.32 万元，所有者权益合计 124783.17
万元（其中少数股东权益 5964.13 万元）；2011
年 1～3 月，公司实现营业收入 399233.25 万元，

净利润 4631.65 万元（其中归属于母公司所有

者的净利润 4501.79 万元）。 
公司注册地址：广州市荔湾区大同路

97-103 号；法定代表人：XIAOYING GAO。 
 

二、本期短期融资券概况 
 

公司计划于 2011年发行 4亿元短期融资券

（以下简称“本期短期融资券”），期限 366 天。

本期短期融资券无担保。 
本期短期融资券募集资金将用于补充营运

资金和优化融资结构。 
 

三、主体长期信用状况 
 

公司作为目前中国医药流通领域最大的中

外合资企业，拥有齐全的经营门类和品种，具

备完善的经营网络，是华南区域医药流通龙头

企业。 
公司与上游国内外知名药品生产企业和供

货商建立了长期稳定的供求关系，采购渠道畅

通。为了降低采购成本，控制产品质量，公司

实行集中采购管理模式。 
公司是行业内首家建立现代药品物流中心

的公司，并且在业内首次引入自动分拣技术。

目前公司主要采用“集中仓储、集中配送”的

物流配送模式，将采购的药品集中在下属黄金

围现代药品物流中心和租用的三山物流中心，

这两个物流中心将与多个二级配送点一起，构

建起公司快速响应、专业配送、高水平服务的

物流体系，可根据客户订单通过专业配送车队

将药品运往各子公司、分销商及终端客户。 
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公司主要销售区域为华南地区，主要以西

药销售为主，医院客户是公司主要的收入和利

润来源。 
近年来，公司资产规模和经营业绩稳步增

长，2008 年～2010 年，公司资产总额和实现营

业收入分别年均复合增长 20.48%和 15.99%，

2010年达到499738.47万元和1326889.03万元。 
总体看，公司经营规模大，上游厂商和下

游客户资源较为丰富，物流配送体系先进，质

量管理体系健全，区域市场份额高。同时，联

合资信也关注到行业竞争激烈、药价“三控”

管理力度加大、公司目前债务负担重，以及营

销网络区域局限性较强等因素给公司未来经营

与发展带来的不利影响。 
近年来，中国医疗体制改革逐步深化，医

疗保健标准不断提升，医药需求的快速增长和

医药流通行业集中度的显著提高，为公司发展

提供了良好的外部环境。未来几年，公司经营

将稳步提高，综合竞争力有望进一步提升。 
目前，公司法人治理结构完善，内部管控

力度大，管理水平较高。公司资产以流动资产

为主，应收款项和存货占比较大；债务负担重，

债务期限结构有待改善；近年来公司收入规模

和利润水平稳步增长，盈利能力较低；短期偿

债能力较强，对全部债务的保护能力一般。总

体看，公司发展前景良好，整体信用风险较低。 
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 

2008 年～2010 年，公司资产总额年均复合

增长 20.48%。截至 2010 年底，公司资产总额

499738.47 万元，较上年增长 13.53%，其中流

动资产占 96.59%，非流动资产占 3.41%。公司

资产以流动资产为主，符合行业特点。 
2008 年～2010 年，公司流动资产年均复合

增长 21.26%。截至 2010 年底，公司流动资产

482713.00 万元，较上年增长 13.85%。流动资

产构成以货币资金（占 12.34%）、应收票据（占

8.55%）、应收账款（占 41.81%）和存货（占

28.33%）为主。 
截至 2010 年底，公司货币资金 59565.85

万元，较上年下降 7.91%，其中所有权受到限

制的银行承兑汇票保证金和银行借款保证金占

45.77%。 
截至 2010 年底，公司应收票据 41276.46

万元，较上年增长 28.43%，其中主要为商业承

兑汇票 30527.22 万元。  
截至 2010 年底，公司应收账款余额为

204058.54 万元，较上年增长 12.84%，其中前

五大客户的应收账款占总额的 5.96%，集中度

不高；公司应收账款余额账龄在 1 年以内的占

99.64%，账龄短。2010 年底公司对应收账款提

取 2232.27 万元坏账准备。 

截至 2010 年底，公司存货净额 136759.34

万元，较上年增长 12.34%；公司存货全部为库

存商品。2010 年底，公司对库存商品计提存货

跌价准备 459.88 万元。 
从流动资产的运营效率看，2010 年公司销

售债权周转次数和存货周转次数分别为 5.84 次

和 9.75 次。总体看，公司流动资产的运营效率

尚可。 
截至 2011 年 3 月底，公司资产总额

535182.32 万元，较 2010 年底增长 7.09%。资

产构成与 2010 年底相比变化不大，其中流动资

产合计占 96.22%，非流动资产合计占 3.78%。

与 2010 年底相比，流动资产构成中，应收账款

占比增加了 12.81 个百分点，货币资金和存货

占比分别减少了 3.00 和 5.21 个百分点。 
总体看，公司资产规模稳步增长，资产构

成变化不大，以流动资产为主。流动资产中，

应收款项和存货占比较大，应收款项账龄短，

存货全部为库存商品；流动资产的运营效率尚

可。公司资产整体流动性良好。 
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2． 现金流分析 

从经营活动来看，2008年～2010年，公司

销售商品提供劳务收到的现金和经营活动产生

的现金流入分别年均复合增长 15.11% 和

15.11%，增长速度均低于营业收入年均复合增

长率（15.99%），2010年分别达到1540727.34万
元和1540816.60万元；2008年～2010年，公司

购买商品、接受劳务支付的现金和经营活动产

生的现金流出分别年均复合增长15.62%和

15.28%，增长速度均高于营业成本年均复合增

长率（16.14%），2010年分别为1491328.71万元

和1536868.25万元；2008年～2010年，公司经

营活动产生的现金流量净额分别为6477.94万
元、45538.52万元和3948.35万元。总体看，公

司经营性现金流入量规模较大，经营活动获取

现金能力较强。 
从收入实现质量指标看，2008年～2010年，

公司现金收入比分别为117.91%、115.79%和

116.12%，公司收入实现质量正常。 
从投资活动来看，2008年～2010年，公司

投资活动现金流入年均复合增长522.10%，2010
年为919.15万元，主要是取得投资收益收到的

现金；投资活动现金流出年均复合增长79.98%， 
2010年为4858.31万元，主要是购建固定资产、

无形资产和其他长期资产以及投资支付的现

金；2008年～2010年，公司投资活动产生的现

金流量净额分别为-1476.07万元、-2066.82万元

和-3939.16万元。 
2008年～2010年，公司筹资活动前现金流

量净额分别为5001.87万元、43471.70万元和

9.19万元，目前公司经营活动现金流能够满足

投资需求。 
从筹资活动来看，2008年～2010年，公司

筹资活动现金流入年均复合增长17.19%，2010
年为203212.64万元，主要是取得借款收到的现

金；筹资活动现金流出年均复合增长6.84%，

2010年为188223.83万元，主要是偿还债务支付

的现金；2008年～2010年，公司筹资活动产生

的现金流量净额分别为 -16928.54 万元、

-40493.81万元和14988.81万元。 
2010年公司现金及现金等价物净增加额为

14998.00万元。 
2011年1～3月，公司经营活动产生的现金

流量净额为-30194.47万元；投资活动产生的现

金流量净额为-1952.22万元；筹资活动产生的现

金流量净额20625.57万元；现金及现金等价物

净增加额为-11459.12万元。 
总体看，公司现金流状况较好，经营性现

金流入量规模较大，经营活动获取现金能力较

强，收入实现质量正常；目前经营活动现金流

能够满足投资需求，对外融资需求程度不高。 
     
3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债指标看，2008 年～2010 年，公

司流动比率和速动比率均呈波动态势，三年加

权平均值分别为 128.75%和 91.13%，2010 年分

别为 126.84%和 90.91%，较上年变化不大，2011
年 3 月底分别为 125.53%和 96.50%，指标良好；

近三年经营现金流动负债比有较大波动，分别

为 2.66%、13.75%和 1.04%，指标一般。考虑

经营现金流入量规模大，公司短期偿债能力较

强。 
 

五、本期短期融资券偿债能力 
 

公司本期短期融资券拟发行额度为 4亿元，

占 2011 年 3 月底全部债务的 18.78%，本期短期

融资券的发行对公司现有债务影响较大。 
截至 2011 年 3 月底，公司资产负债率和全

部债务资本化比率分别为 76.68%和 63.05%，以

公司 2011 年 3 月底报表财务数据为基础，在不

考虑其他因素的情况下，预计本期短期融资券

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 77.39%和 69.20%，公司债务负

担有所加重。考虑到发行后将置换部分银行借

款，公司实际债务负担增加不大。 
截至 2011 年 3 月底，公司现金类资产（货

币资金 + 应收票据 + 交易性金融资产）为
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93817.65 万元，是本期短期融资券发行额度 4
亿元的 2.35 倍，公司现金类资产对本期短期融

资券保障程度较高。 
公司 2010 年经营活动产生的现金流入和

经营活动产生的现金流量净额分别为本期计划

发行短期融资券额度的 38.52 倍和 0.10 倍。公

司经营性现金流入量对本期短期融资券的覆盖

程度高。 
截至2011年3月底，公司无对外担保。 
公司与各家银行保持着密切的合作关系，

截至2011年3月底，公司共获得各家商业银行授

信额度总量为43.57亿元，尚未使用的额度为

21.32亿元。总体看，公司间接融资渠道较为畅

通 
总体看，本期短期融资券的发行对公司现

有债务的影响较大。公司间接融资渠道畅通，

现金类资产对本期短期融资券覆盖程度较高，

经营性现金流入量对本期短期融资券保障程度

高。 
综合分析，联合资信认为，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 
 

公司主体信用风险较低。目前，公司资产

整体流动性良好；应收款项和存货占比重较大；

现金流状况较好，经营性现金流入量规模较大，

经营活动获取现金能力较强；现金类资产对本

期短期融资券覆盖程度较高，经营性现金流入

量对本期短期融资券覆盖程度高；公司间接融

资渠道畅通。 
总体看，公司对于本期短期融资券具有很

强的偿还能力，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  公司合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

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

流动资产：           
货币资金 19446.80 64680.33 59565.85 75.01 48106.74 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

应收票据 35485.99 32140.35 41276.46 7.85  45710.91 

应收账款 151229.49 178978.94 201826.27 15.52  281239.22 

预付账款 6654.93 10564.34 29208.80 109.50  17381.98 

其他应收款 4338.04 4755.96 4369.68 0.36  3414.69 

待摊费用 0.00 0.00 0.00 -- 16.68 

存货 105192.23 121738.61 136759.34 14.02  119064.12 

  一年内到期的非流动资产 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

其他流动资产 5932.65 11145.10 9706.60 27.91  -0.82 

流动资产合计 328280.13 424003.62 482713.00 21.26  514933.51 

   

非流动资产：  

  可供出售金融资产 46.39 91.52 145.83 77.29  145.83 

持有至到期投资 24.95 0.00 0.00 -- 0.00 

长期应收款 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 100.00 -- 2700.00 

投资性房地产 24.95 23.62 22.29 -5.48  21.95 

固定资产净额 11177.12 12632.69 12728.97 6.729  12618.64 

在建工程 1231.19 13.21 21.46 -86.80  21.46 

固定资产清理 0.00 0.00 0.00 -- -12.99 

无形资产 2248.79 2046.40 2082.05 -3.78  2060.90 

商誉 0.00 0.00 123.03 -- 911.25 

长期待摊费用 200.56 287.69 853.76 106.32  790.62 

递延所得税资产 1081.10 1069.31 948.09 -6.35  991.14 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

非流动资产合计 16010.10 16164.44 17025.48 3.12  20248.81 

资产总计 344290.23 440168.06 499738.47 20.48  535182.32 
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附件 1-2  公司合并资产负债表（负债及股东权益） 

（单位：人民币万元） 

 
负债和所有者权益（或股东权益） 2008 年 2009 年 2010 年 变动率（%） 2011 年 3 月

流动负债：           
短期借款 83010.65 86666.34 88786.53 3.42  116363.88 

应付票据 34471.99 117284.36 118375.38 85.31  96593.98 

应付账款 118851.99 119214.45 158187.52 15.37  186936.50 

预收款项 1534.81 2429.14 4662.86 74.30  1529.44 

应付职工薪酬 1366.57 753.14 1336.81 -1.09  936.28 

应交税费 1975.87 2000.35 2039.81 1.61  2634.85 

应付利息 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

应付股利 0.00 0.00 1221.06 -- 437.86 

其他应付款 2584.05 2885.60 5953.57 51.79  3312.00 

预提费用 0.00 0.00 0.00 -- 1473.53 

一年内到期的非流动负债 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

流动负债合计 243795.92 331233.39 380563.54 24.94  410218.33 

   

非流动负债：  

长期借款 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

长期应付款 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

递延收益 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

预计负债 476.88 322.72 161.17 -41.86  115.66 

递延所得税负债 0.00 0.00 5.16 -- 5.16 

其他非流动负债 40.00 40.00 60.00 22.47  0.00 

非流动负债合计 516.88 362.72 226.33 -33.83  180.82 

负债合计 244312.80 331596.11 380789.87 24.84  410399.15 

   

所有者权益（或股东权益）：   

实收资本（或股本） 40000.00 40000.00 40000.00 0.00  40000.00 

资本公积 37923.58 37968.71 37951.14 0.04  37951.14 

盈余公积 9286.19 11391.84 14086.80 23.17  14086.80 

未分配利润 11371.23 16385.50 22279.31 39.97  26781.10 

外币报表折算差额 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

归属于母公司所有者权益合计 98581.00 105746.05 114317.25 7.69  118819.04 

少数股东权益 1396.43 2825.90 4631.35 82.11  5964.13 

所有者权益合计 99977.43 108571.94 118948.60 9.08  124783.17 

负债和所有者权益（或股东权益）总计 344290.23 440168.06 499738.47 20.48  535182.32 
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附件 2  公司合并利润表 

（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 986264.85 1131793.41 1326889.03  15.99  399233.25 

  减：营业成本 934703.47 1075973.31 1260770.44  16.14  381340.05 

    营业税金及附加 403.00 446.68 499.62  11.34  294.12 

    销售费用 21773.62 24194.18 28543.09  14.49  5749.03 

    管理费用 9173.76 9580.01 10789.65  8.45  2638.76 

    财务费用 7310.70 6212.13 8053.45  4.96  2425.46 

     资产减值损失 255.98 194.95 698.45  65.18  680.41 

    投资收益（损失以“－”号填列） 0.00 0.00 6.41  -- 0.00 

   

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 12644.31 15192.16 17540.73  17.78  6105.42 

  加：营业外收入 58.43 788.50 69.27  8.88  36.73 

  减：营业外支出 135.19 54.84 91.95  -17.53  8.91 

    其中：非流动资产处置损失 8.42 6.46 4.78  -24.64  0.00 

  

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 12567.55 15925.81 17518.05  18.06  6133.25 

  减：所得税费用 3391.47 4322.78 4868.96  19.82  1501.60 

   

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 9176.08 11603.03 12649.10  17.41  4631.65 

    其中：归属于母公司所有者的净利润 8792.89 11119.93 12069.68  17.16  4501.79 

          少数股东损益 383.19 483.11 579.41  22.97  129.85 
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附件 3  公司合并现金流量表 
（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 1162864.99 1310534.19 1540727.34 15.11  379202.51 

收到的税费返还 0.00 0.00 0.00 -- 0.00 

收到其他与经营活动有关的现金 58.43 788.50 89.27 23.60  198.15 

经营活动现金流入小计 1162923.42 1311322.68 1540816.60 15.11  379400.66 

购买商品、接受劳务支付的现金 1115513.74 1220201.69 1491328.71 15.62  396390.59 

支付给职工以及为职工支付的现金 14255.58 17173.77 18018.49 12.43  5521.21 

支付的各项税费 11612.38 13430.21 13713.48 8.67  4145.17 

支付其他与经营活动有关的现金 15063.78 14978.49 13807.58 -4.26  3538.17 

经营活动现金流出小计 1156445.48 1265784.16 1536868.25 15.28  409595.13 

经营活动产生的现金流量净额 6477.94 45538.52 3948.35 -21.93  -30194.47 

   

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 -- 0.00 

取得投资收益收到的现金 0.00 358.29 885.22 -- 0.00 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的

现金净额 
23.75 3.88 33.93 19.53  12.45 

收到其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00 0.00 -- 1037.17 

投资活动现金流入小计 23.75 362.17 919.15 522.10  1049.62 
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金 
1286.34 1556.43 2047.91 26.18  301.84 

投资支付的现金 213.48 872.55 2550.00 245.61  2700.00 

支付其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00 260.40 -- 0.00 

投资活动现金流出小计 1499.82 2428.99 4858.31 79.98  3001.84 

投资活动产生的现金流量净额 -1476.07 -2066.82 -3939.16 63.36  -1952.22 

   

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 38422.89 1201.62 0.00 -100.00  0.00 

取得借款收到的现金 103641.51 97405.21 130077.75 12.03  55565.54 

收到其他与筹资活动有关的现金 5896.74 33740.21 73134.89 252.17  1500.00 

筹资活动现金流入小计 147961.14 132347.04 203212.64 17.19  57065.54 

偿还债务支付的现金 140926.70 86487.66 123898.01 -6.24  31217.74 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 15650.03 10357.35 11303.40 -15.01  3363.46 

支付其他与筹资活动有关的现金 8312.95 75995.85 53022.42 152.55  1858.77 

筹资活动现金流出小计 164889.68 172840.86 188223.83 6.84  36439.97 

筹资活动产生的现金流量净额 -16928.54 -40493.81 14988.81 -- 20625.57 

   

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

五、现金及现金等价物净增加额 -11926.67 2977.89 14998.00 -- -11459.12 

    加：期初现金及现金等价物余额 26251.03 14324.36 17302.25 -18.81  59565.85 

六、期末现金及现金等价物余额 14324.36 17302.25 32300.25 50.16  48106.74 



                                     短期融资券信用评级报告 

广州医药有限公司 10

 
附件 4  公司现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 
 

补充资料 2008 年 2009 年 2010 年 变动率（%）

1.将净利润调节为经营活动现金流量：         
净利润 9176.08 11603.03 12649.10  17.41 

加：资产减值准备 255.98 194.95 698.45  65.18 

    固定资产折旧 1198.23 1098.85 1131.32  -2.83 

    无形资产摊销 219.59 244.77 100.90  -32.22 

    长期待摊费用摊销 76.49 82.44 249.49  80.61 
    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） 
4.49 5.48 -10.93  --

    固定资产报废损失（收益以“－”号填列） 0.00 0.00 0.00  --

    公允价值变动损失（收益以“－”号填列） 0.00 0.00 0.00  --

财务费用（收益以“－”号填列） 7124.82 5806.34 7715.76  4.06 

    投资损失（收益以“－”号填列） 0.00 0.00 -6.41  --

    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -336.94 11.79 139.29  --

    递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） 0.00 0.00 0.71  --

    存货的减少（增加以“－”号填列） -29077.64 -16582.87 -13623.30  -31.55 

    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -27884.53 -35341.44 -43961.05  25.56 

    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 45721.36 78415.17 38865.02  -7.80 

    其他 0.00 0.00 0.00  --

经营活动产生的现金流量净额 6477.94 45538.52 3948.35  -21.93 
   

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 14324.36 17302.25 32300.25  50.16 

    减：现金的期初余额 26251.03 14324.36 17302.25  -18.81 

    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 -11926.67 2977.89 14998.00  --

 
 
 
 
 
 



                                     短期融资券信用评级报告 

广州医药有限公司 11

 
附件 5  公司主要财务指标 

 
项   目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 3 月 

经营效率   

销售债权周转次数(次) 5.69 5.69 5.84 --

存货周转次数(次) 10.31 9.48 9.75 --

总资产周转次数(次) 3.09 2.89 2.82 --

现金收入比(%) 117.91 115.79 116.12 94.98

盈利能力  
营业利润率(%) 5.19 4.89 4.95  4.41 

总资本收益率(%) 7.50 5.67 6.50  --

净资产收益率(%) 9.18 10.69 10.63  --

财务构成  

长期债务资本化比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00

全部债务资本化比率(%) 54.02 65.26 63.53 63.05

资产负债率(%) 70.96 75.33 76.20 76.68

偿债能力  

流动比率(%) 134.65 128.01 126.84 125.53

速动比率(%) 91.51 91.25 90.91 96.50

经营现金流动负债比(%) 2.66 13.75 1.04 --

EBITDA 利息倍数(倍) 2.97 3.81 3.21 --

全部债务/EBITDA(倍) 5.55 8.67 7.51 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) 0.04 0.21 0.00 --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) 0.70 7.05 0.00 --

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) 29.07 32.78 38.52  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.16 1.14 0.10  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) 0.13 1.09 0.00  --

现金偿债倍数(倍) 1.37 2.42 2.52  2.35
注：公司 2011 年一季度财务数据未经审计。 
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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 

现金收入比率 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：  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+交易性金融负债 
全部债务=（长期债务+短期债务） 

      EBITDA=利润总额+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  短期融资券信用等级的定义 

 

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 
 






