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重庆力帆控股有限公司 

主体长期信用评级报告 
 
评级结果：AA- 
评级展望：窏寶 

评级时间：2012 廐 6 杤 12 晁 
 

财务数据 

飕    睊 2009廐 2010廐 2011廐 12廐 3杤

趠伃悗飹(伛冟) 64.77 113.22  145.05 148.55 

抜来聡枟眦(咇屭旌

能乸枟眦）（伛冟） 
20.55 50.87  58.16  63.11 

闛杻傖勽(伛冟) 10.10 16.49  5.94 4.59 

凄酄傖勽(伛冟) 25.75 36.13  64.13 63.85 

蒁乶斒凁(伛冟) 53.64 68.01  87.07 18.84

劅渂悗飹(伛冟) 3.00 3.86  4.20 0.84

EBITDA(伛冟) 4.81 6.15  7.82 --

蒁乶劅渂珣 (%) 16.96 16.73  14.57 15.46 

刜趠伃斒眦珣(%) 12.39 6.36  6.10 --

趠伃赻傖珣(%) 68.27 55.07  59.90 57.52 

凄酄傖勽趠枈卲氰珣(%) 55.61 41.53  52.44 50.29 

涝匄氰珣(%) 115.89 175.53  99.20 101.93 

凄酄傖勽/EBITDA(偩) 5.35 5.88  8.20 --

EBITDA 劅惋偩旌

(偩) 
6.53 4.99  4.98 --

注：公司 2012 年一季度报表未经审计。 
 

分析师 

黄滨   胡岩 

lianhe@lhratings.com 

 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：即伈幞杹随厖彖坙附奲妃袳 2 呓 

争坙伖倹赾雅妃吂 17 岞（100022） 

Http：//www.lhratings.com 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

评级观点 

肰呤趠倽谠侌来隬凈呔（佁乧篜穌“肰呤

趠倽”）展鈩廢勷幢搃能来隬凈呔（佁乧篜穌

“凈呔”）盠谠缃吩晼仢凈呔侸亖争坙妃埧汭蒁

擅抴迂、泙迂劒遼佝乶产乜，凓奣坙凡奲幞垖

厼来珣哨唝犨硁呩异鬴、厖堻伃乶霢耀佴匛晪

暚箥昕鞾盠佴匛；周晒，凈呔亴疄迂乶勽吭岱

逡遻，幎扬亖昌盠劅渂壺闛焕，凓来迟徖盠伃

乶厫周佴匛。肰呤趠倽亻减浄劌，链枬箥叻枬

旵体梘派匄妃、亴疄迂幞垖笺以迟亖瀜焤、凈

呔擅抴迂伃镜展剖吿俹趲妃箥圼絼呋腙缵凈

呔缫蒁否赾勽猒刑庂柁赻鞾忍唩。 

吳泙迂趉迂佴愼斛箲遜剖箥圼絼忍唩，

2011 廐争坙泙迂幞垖壺遻晪暚斚罯，侢坙汭缫

涪捝罉壺闛、岡汭淤趕缯柠乩昉厣缃箥争闛杻

穋柝圼絼屢斋擭争坙泙迂幁乶迈凁窏寶吭岱

隒民。雫瞜亴疄迂箥飕睊盠遬毁笿幁拱伃，凈

呔伃唝隠勼傘屢搬鬴，訠橽佴匛屢逷乜毁侯

琌。肰呤趠倽展凈呔盠谠缃岱杷亖窏寶。 

 

优势 

1．鈩廢暋坙凡泙迂、擅抴迂伃乶塖垌产乜，

厖堻伃乶霢耀佴匛晪暚。鈩廢幞斛廸鈩訢泙

迂、擅抴迂幁乶盠吭岱，亖凈呔搬俷穪斒、鈭

蟩箥呠昕鞾盠佴愼斛箲斋捝。 

2．凈呔暋争坙妃埧汭蒁泙迂、擅抴迂劒遼佝

乶产乜，伃镜訠橽妃、坙凡奲幞垖厼来珣哨唝

犨硁呩异鬴。 

3．凈呔亴疄迂乶勽吭岱逡遻，幎扬亖昌盠劅

渂壺闛焕，凓来迟徖盠伃乶厫周佴匛。  

 

关注 

1．擅抴迂、亴疄迂幞垖笺以迟亖瀜焤；凈呔

擅抴迂伃镜展剖吿俹趲妃；泙迂乶勽畻伃訠橽

迟屫，旐侯笺以勷来忡逷乜毁搬厣。 
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2．佁链枬、锹枬亖亗盠叻枬旵体梘派匄妃，

展凈呔擅抴迂哨亴疄迂乶勽柛垳盠眤劅窏寶

悃庂柁忍唩。 
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一、主体概况 

     

鈩廢勷幢搃能来隬凈呔（佁乧篜穌“勷幢

搃能”扲“凈呔”）扬笧仪 2003 廐 11 杤 19 晁，

暋疍岕晪嗠、隤幃剀、岕嗸垌哨岕絾怊圷侩艆

熒伖能乸剢劇佁趃幝剖趠 7950 乣冟、7350 乣

冟、7350 乣冟哨 7350 乣冟凍周拱趠缠彖盠来

隬赿佗凈呔。抆艏 2012 廐 3 杤廱，凈呔浄凨

趠枈亖 7 伛冟。凈呔寺隡搃劒伖亖岕晪嗠否凒

尒昫扬咴（凈呔能枟缯柠訝隠佒 1-1）。 

凈呔亗觝搃能宬凈呔亖勷幢寺乶（霢圾）

能余来隬凈呔（佁乧篜穌“勷幢能余”），凒助

輇亖扬笧仪 1997 廐盠鈩廢勷幢寺乶（霢圾）

来隬凈呔。杻限缫奶歽壺趠哨枆剢醩劅渂迈壺

能枈，艏 2003 廐 10 杤勷幢能余浄凨趠枈吴材

亖 30000 乣冟。2003 廐 11 杤，勷幢能余能乸

岕晪嗠、隤幃剀、岕嗸垌、岕絾怊呠屢凒抜捝

勷幢能余能枟盠 99%迈谅缵凈呔。2007 廐 11

杤哨 2008 廐 6 杤，凈呔冤呪影凁亀侩拱趠聡

书淓凼遶拱趠来隬凈呔哨 JOIN STATE 

LIMITED（犑厣来隬凈呔）凍周拱趠勷幢能余。

抆艏 2009 廐廱，勷幢能余浄凨趠枈亖 75144.51

乣 冟 ， 凈 呔 捝 能 82.32% ， JOIN STATE 

LIMITED 捝能 13.50%，书淓凼遶拱趠来隬凈

呔捝能 3.35%，岕晪嗠否凒尒昫扬咴呤诽捝能

0.83%。缫书淓谝劔伀景抜书谝吭害[2010]31

呓旣拕刢，勷幢能余仪 2010 廐 11 杤 25 晁垄

书淓谝劔伀景抜书幞，A 能凈彜吭袨 20000 乣

能，吭袨体梘 14.50 冟/能，吭袨寨扬呪悗能枈

亖 95144.51 乣能，医霢趠鈭刜飹 279440.29 乣

冟，凈呔捝能 65.02%。 

 
表 1  力帆股份股权结构表 

书幞助 书幞呪 
能乸呩穌 捝能旌

（能） 
捝能氰

俧 
捝能旌

（能） 
捝能氰

俧 
鈩廢勷幢搃

能来隬凈呔 
618592650  82.32% 618592650 65.02%

JOIN STATE 
LIMITED 

101445087  13.50% 101445087 10.66%

书淓凼遶拱

趠来隬凈呔 
25159550  3.35% 25159550 2.64%

岕晪嗠 1655550  0.22% 1655550 0.17%

隤幃剀 1530750 0.20% 1530750  0.16%

岕嗸垌 1530750 0.20% 1530750  0.16%

岕絾怊 1530750 0.20% 1530750  0.16%

凈佳拱趠聡  --  -- 200000000  21.02%

呤诽 751445087 100.00% 951445087  100.00%

资料来源：力帆股份招股说明书 

 

凈呔缫蒁荟坐：劅疄凈呔艆来趠鈭呭幁

乶、鬴稭拜伃乶、抛垌伃乶、侯脎旣卲伃乶逷

袨拱趠(佁书缫蒁荟坐乩咇咔斒禚佶宴殚垄凡

盠鈭蟩乶勽)，硰劒、畻伃、镜喊：泙迂青酄佒、

擅抴迂青酄佒、凡爟枖青酄佒(乩咇泙迂、擅抴

迂、凡爟枖吭匄枖劒遼)；镜喊：勷幢犨这趃泙

迂、鈭岺枬旵否劒唝(乩咇穜趑鈭岺)、疑囄枖

椌否囄枬、但囄但裄、疑宬伃唝、遶谋谚奣(乩

咇昼缛疑吭屠否垌鞾搁斒褡翊)。 

凈呔乧谚袨斛伖仧酄、佝乶篽瑢酄、赾勽

酄、寽诽酄、洱忧仧勽酄、拱趠酄 6 了肨腙酄

附；2011 廐缏凁呤廒持裄荟坐盠来 46 尒凄趠

哨搃能宬凈呔（訝隠佒 1-2）。 

抆艏 2011 廐廱，凈呔趠伃悗飹 145.05 伛

冟，抜来聡枟眦（咇屭旌能乸枟眦）呤诽 58.16

伛冟；2011 廐寺琌蒁乶斒凁 87.07 伛冟，劅渂

悗飹 4.20 伛冟。 

抆艏 2012 廐 3 杤廱，凈呔趠伃悗飹 148.55

伛冟，抜来聡枟眦（咇屭旌能乸枟眦）呤诽63.11

伛冟；2012 廐 1~3 杤寺琌蒁乶斒凁 18.84 伛冟，

劅渂悗飹 0.84 伛冟。 

凈呔浄凨垌垜：鈩廢幞即磶厖周凐幁乶坉

厖 B 厖；凈呔洱寶伿裄伖：隤幃剀。 

 

二、行业分析 

 

1．摩托车行业 

行业运行概况 

争坙擅抴迂幁乶艆仨厝乲缆亹厝廐伿彜

娧恇遻吭岱，幎徾扬仢寨旐盠畻伃、彜吭否蒁

镜侯絗，廒来仢睔徯乜酄剢獈笧艆亗盠硁谢伃

枟，扬亖乲疨擅抴迂伃镜箈乜妃坙。周晒，凸

枭堪閣卲彖谚哨凸枭缫涪盠恇遻吭岱，亻借逷
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仢擅抴迂畻伃佝乶盠逡遻吭岱。2008 廐 9 杤佁

柁，吳凄瑟鈭蟩反枖盠忍唩，坙汭缫涪壺遻斚

罯，坙凡奲靜沞乧隩，遼扬 2009 廐凄廐擅抴

迂伃镜鈫乧漭。2009 廐乧厦廐佁柁吳眦仪“擅

抴迂乧亽”箥斛箲擅抴迂曋汰异来抜场厣。 

坚 1  2007～2012 廐 1-4 杤争坙擅抴迂伃镜鈫缻诽 

 

资料来源：中国汽车工业协会 

 

艆 2010 廐 7 杤擅抴迂袨乶寺昙坙Ⅲ档刢

佁柁，擅抴迂袨乶伃镜晪暚乧漭。2011 廐，凄

袨乶俹熒奠仪坙Ⅱ迈坙Ⅲ盠罯憾悾奩杻。“坙

II”擅抴迂仪 2011 廐 3 杤 1 晁跓垄坙凡幞垖傸

殾镜喊，侢幞垖书廯宴迟妃，“坙 III”擅抴迂逴

枆複幞垖凄鞾搁吳，勼书爟洕包勷迂箥杛伿唝

庂柁盠刎剗，坙凡幞垖裄琌侪道，靜沞乧隩。

2011 廐，凄袨乶伃镜擅抴迂 2700.52 乣迢哨

2692.77 乣迢，周氰壺闛 1.21%哨 1.32%。疍仪

坙凡幞垖靜沞葪羅，佝乶勼妃仢剖吿盠勷异，

擅抴迂剖吿寺琌恇遻壺闛，凄廐剖吿擅抴迂跡

連 1000 乣迢，剷叢呎杜姙缆徱。2011 廐，凄

袨乶剖吿擅抴迂 1074.47 乣迢，周氰壺闛

27.67%；剖吿鈭飹 51.06 伛翪冟，周氰壺闛

35.24%。擅抴迂剖吿鈫厼袨乶悗镜鈫盠氰鈩通

劌 39.90%，氰书廐搬鬴 8.24 了盚剢焕。2012

廐 1-4 杤，擅抴迂袨乶凍寨扬伃镜鈫 753.62 乣

迢哨 761.26 乣迢，周氰乧隩 10.90%哨 10.30%，

伃镜鈫剷乧 5廐柁周杻昌侪，咤乧袨跧匛。2012

廐 1-4 杤，争坙綋诽剖吿擅抴迂 275.69 乣迢，

周氰乧隩 6.9%；綋诽剖吿鈭飹 14.65 伛翪冟，

周氰壺闛 7.6%。擅抴迂剖吿愡刑咤琌剖仢窏争

来隩盠狕焕。  

行业竞争 

争坙擅抴迂袨乶佝乶盠厖堻剢幟霢争异

迟鬴。坙凡垄伃擅抴迂佝乶亗觝霢争垄鈩廢、

廛乸、治涵、鳝資箥柛垳，2011 廐袨乶揮呩助

厝侩盠擅抴迂佝乶镜鈫呤诽厼袨乶悗镜鈫盠

54.08%，2012 廐 1-4 杤厼氰通劌 55.93%，伃

乶霢争异迟鬴。助厝侩擅抴迂佝乶争，坙来、

汭蒁、呤趠垣厼乜庉产垌，凒争坙来擅抴迂佝

乶佁争坙凑囄褡奣霢圾凈呔乧岺盠彖谚、噥

雑、海随即昕亖伿裄，汭蒁擅抴迂佝乶佁勷幢、

離铇、寳疏亖伿裄，呤趠擅抴迂佝乶佁妃闛治

（乪晁枈锟构呤趠）亖伿裄。

表 2  中国摩托车企业市场份额 

袨乶揮呩 佝乶呩穌 
2010廐镜鈫

余飹（%）
袨乶揮呩 佝乶呩穌 

2011 廐镜鈫余

飹（%） 

1 治附幞妃闛治霢圾来隬凈呔 8.98 1 治附幞妃闛治霢圾来隬凈呔 9.66

2 鈩廢離铇枖迂来隬凈呔 6.78 2 勷幢寺乶(霢圾)能余来隬凈呔 6.73

3 勷幢寺乶(霢圾)能余来隬凈呔 6.49 3 鈩廢離铇枖迂来隬凈呔 6.63

4 海随即昕佝乶霢圾来隬凈呔 5.83 4 海随即昕佝乶霢圾来隬凈呔 6.15

5 寳疏伃乶霢圾来隬凈呔 5.26 5 鈩廢彖谚擅抴迂能余来隬凈呔 5.12

6 鈩廢彖谚擅抴迂能余来隬凈呔 5.03 6 廛帺妃逬擅抴迂来隬凈呔 5.06

7 海随即昕景剹擅抴迂来隬凈呔 4.27 7 寳疏伃乶霢圾来隬凈呔 4.75

8 廛帺妃逬擅抴迂来隬凈呔 4.06 8 争坙噥雑幁乶能余来隬凈呔 (霢圾) 4.06

9 争坙噥雑幁乶能余来隬凈呔 (霢圾) 3.72 9 仰翦-枈疌擅抴（廛帺）来隬凈呔 4.03

10 鈩廢镒耰擅抴迂(霢圾)来隬凈呔 3.66 10 鈩廢镒耰擅抴迂(霢圾)来隬凈呔 3.65

 呤诽 54.08   呤诽 55.93
资料来源：中国汽车工业协会摩托车分会 
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伪晁枈擅抴迂袨乶遬毁複枈疌、锟构、霡

髈唤、帹嵪圷妃佝乶埠昉盠吭岱連穧呋佁睧

剖，羖享艆亗剷昌哨唝犨佴匛盠争屫佝乶缤屢

乩昉别屭，擅抴迂畻伃遬毁呭袨乶凡佴匛佝乶

霢争暋怡熒盠跧匛，争坙擅抴迂袨乶盠旐呤哨

伃乶霢争逴来忤妃竖限。 

行业关注 

叻枬旵派匄迟妃。逭廐柁，畻伃青酄佒抜

靜盠链枬、锹、檽腒、墭旵箥叻枬旵体梘派匄

迟妃，伪聨展书溔青酄佒畻伃佝乶遼扬乜寶忍

唩。 

剖吿趔景夝埮隬劒。逭廐柁，吭通坙尒剉

偻凒拜枋飢冤佴匛，遶連搬鬴拜枋档刢盠昕彫

隬劒争坙睔减伃唝逷凁凒幞垖，谚翊拜枋夝

埮；周晒，酄剢吭岱争坙尒（姞坻肏凒、際梕

当）亻壺勼仢谚翊趔景夝埮盠搆昙。坙凡擅抴

迂伃唝盠剖吿氰俧迟妃，剖吿坙拜枋夝埮哨趔

景夝埮盠隬劒展剖吿遼扬乜寶忍唩。 

呠堪幞“隬擅、秝擅”斛箲展擅抴迂伃乶来

乜寶赻鞾忍唩。争坙“隬擅、秝擅”暋 1985 廐

駲冤伪駲酙即伈彜娧盠，产呪呠妃争堪幞冤呪

剖呌“隬擅、秝擅”斛箲，睊助幎缫来 150 侵了

堪幞剖呌睔减斛箲。疍仪靜沞壺闛乩踏，“隬

擅、秝擅”斛箲幎展湹涵紀茫鳝箥睝盠擅抴迂

畻伃佝乶庂柁迟妃盠赻鞾忍唩，周晒亻派否凄

坙呠垌盠擅抴迂缫镜喢。 

佝乶缫蒁鞾亐迟妃叧勷，眤劅腙勷曊邩乧

隩。2011 廐，蛙熒擅抴迂伃镜鈫氰书廐怊壺，

侢雫瞜链枬、爟旵匄勷体梘书渄，伖幁扬枈书

厣箥忍唩，凄袨乶缫蒁扬枈壺闛俹熒鬴仪斒凁

壺闛，袨乶劅渂晪暚乧隩。揊展凄坙 104 尒擅

抴迂畻伃佝乶杤异缫涪捣档恇持缻诽，2011 廐

助 11 了杤，凄袨乶寺琌劅渂悗飹 26.65 伛冟，

周氰乧隩 18.87%。2011 廐，擅抴迂鬄廎佝乶

逬蒁愡刑廒乩京訞，垄镜喊鈫揮呩助厝尒佝乶

争，来 5 尒佝乶镜喊鈫剖琌乩周穧异乧隩。伪

助 11 了杤佝乶眤劅愡刑睧，垄镜喊鈫揮呩助

10 尒佝乶争，雀勷幢、廛帺妃逬哨镒耰 3 尒佝

乶劅渂悗飹壺闛奲，凒伲 7 尒佝乶垣剖琌乩周

穧异乧隩。2011 廐，助 10 尒佝乶镜喊鈫綋诽

1436.22 乣迢，周氰乧隩 3.31%；助 10 尒佝乶

1-11 杤劅渂悗飹綋诽 17.53 伛冟，周氰乧隩

24.06%。 

吳寫訞缫涪徾匛盠忍唩，争坙盠寺侯缫涪

垄捝罉斚罯。“秝隬擅”盠堪幞垄遬廐壺勼，逷

乜毁忍唩仢擅抴迂盠伃镜。睊助，擅抴迂伃唝

亗觝镜応凸枭幞垖，凸枭幞垖展体梘氰迟斫

慻，屘艐袨乶亗觝畻伃侪体梘盠伃唝，羖屭拜

枋剷昌，周趄卲、侪体梘笺以盠琌貽忤晪暚；

周晒，琌垄伡勅盠堪幞擅抴迂幞垖亻遬毁複乜

价坙隡妃唝犨抜厼飢。毀奲，吳坙 III 揮斚档

刢寺昙盠忍唩，袨乶吭岱裄琌剖硉杻派匄。悗

侯睧，坙凡擅抴迂幞垖靜沞匄勷晪暚乩踏，剖

吿吭岱悗侯窏寶，凄袨乶缫涪斤眦猒刑乩尕京

訞。 

行业政策 

2002 廐 11 杤 30 晁，坙尒缫涪趔景娰咴佶

飝幟《擅抴迂畻伃刢凁篽瑢勺洱》，豁勺洱仪

2003 廐 1 杤 1 晁跓昙袨，展擅抴迂畻伃佝乶寺

昙乜絗剳盠畻伃刢凁寽梔，枆遶連刢凁寽梔盠

佝乶複吲淤畻伃趠梘，搬鬴仢袨乶逷凁附樷。 

2005 廐，喢勽酄、淓减悗翎箥仰酄娰肰呤

吭幟《减仪訠荟擅抴迂伃唝剖吿穅廫盠遶硁》，

刏寶展擅抴迂伃唝畻伃佝乶寺袨剖吿趠趄篽

瑢，展擅抴迂剖吿缫蒁佝乶寺袨畻伃佝乶揤枟

缫蒁。艆 2006 廐 3 杤 1 晁跓，喢勽酄觝沞展

枆剳凁《剖吿佝乶睊徱》凡盠畻伃佝乶哨剖吿

缫蒁佝乶乩令吭斚擅抴迂哨凄垌徾迂旐迂剖

吿谔呋谝。 

2006 廐 3 杤，赾斛酄、坙尒穪勽悗岜吭幟

仢《减仪豟旐哨寨嗠淤趕穪斛箲盠遶硁》，展

擅抴迂淤趕穪盠穪珣豟旐姞乧：汰羔尕鈫垄

250 汇厣（咇）佁乧盠，穪珣亖 3%，汰羔尕鈫

垄 250 汇厣佁书盠，穪珣亖 10%。 

2009 廐 3 杤，赾斛酄箥争妊也酄娰肰呤飝

幟《泙迂擅抴迂乧亽寺昙昕梤》，晪磊仢凓侯

盠裁趐档刢。伪 2009 廐 3 杤 1 晁艏 2013 廐 1

杤 31晁，凸汭趉仌擅抴迂屢伇吳镜喊体梘 13%
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盠裁趐，伇吳裁趐盠擅抴迂氫抓隬趉亀迢，杜

鬴乩跡連 650 冟。 

2009 廐 7 杤，琋倹酄磊寶擅抴迂“坙 III”

档刢盠寺昙晁杻，訠寶垄凄坙荟坐凡，抜来劒

遼、镜喊、浄凨盗谌盠亀迊擅抴迂哨亀迊迗倛

擅抴迂艆 2010 廐 7 杤 1 晁跓，乥迊擅抴迂哨

乥迊迗倛擅抴迂艆 2011 廐 7 杤 1 晁跓，凒妃

汰沽栯狅揮斚飗箂呤“坙 III”档刢觝沞，周晒傸

殾劒遼、镜喊、浄凨盗谌乩箂呤档刢觝沞盠睔

廰糗埧盠迂迢。 

罘呤睧，坙尒展擅抴迂畻伃、剖吿箥档刢

盠逷乜毁訠荟，搬鬴仢袨乶逷凁附樷；“擅抴

迂乧亽”劖瀜仢凸枭幞垖淤趕，彜振仢坙凡幞

垖，呠斛箲盠寺袨屢来包仪搄匄佴趄佝乶吭

岱。 

行业发展 

伪伃唝糗埧睧，枆柁琋倹迂屢扬亖吭岱昕

呭。“坙Ⅲ”档刢盠昙袨档怳坙凡擅抴迂揮斚洱

訠殿乩昉跧仪亁梘，呂奲乜价垌厖亻劒课仢垌

昕档刢，逵酙展擅抴迂盠揮斚搬剖仢材鬴盠觝

沞，抜佁箂呤琋倹觝沞盠擅抴迂屢扬亖伦呪幞

垖盠煉焕。疑嘓擅抴迂、爟汰擅抴迂哨疑匄擅

抴迂屢吳劌淤趕聡鞮瞬。  

伪幞垖睧，铤展凸枭幞垖盠伃唝屢壺奶。

乜昕鞾吳妃争堪幞“隬擅、秝擅”盠忍唩，堪幞

擅抴迂幞垖垄逷乜毁葪羅，呂乜昕鞾雫瞜呠垌

擅抴迂乧亽寺昙昕梤缢創盠蒙寺，枆柁佶来材

奶盠擅抴迂佝乶彜吭哨畻伃遞呤凸枭蹋刑幊、

赻菓妃、呋鞼悃觝沞鬴、体梘侪买罐偊昕倛盠

迂埧。呂奲，罃跦厳、双岘幞垖佁呪，鞺涎、

厳翪涎哨殃涎幞垖书盠争坙擅抴迂亻跦柁跦

奶。 

擅抴迂畻伃遬毁呭袨乶凡佴匛佝乶霢争，

袨乶凡佴匛佝乶屢罃罉担妃凒畻伃訠橽哨笺

以佴匛。垄徯助缫涪徾匛乧，坙尒展擅抴迂袨

乶搄袨穋柝盠淤趕斛箲，硉杻凡屢来劅仪窏寶

哨担妃擅抴迂淤趕靜沞，斕嗠哨搬鬴凸枭哨亽

閣盠伀遶逬袨斤珣哨趄鈫，借逷擅抴迂伃唝缯

柠盠豟旐。 

2． 汽车行业 

行业运行概况 

坚 2  2007-2012 廐乜宿异争坙泙迂伃镜愡刑 

 
资料来源：中国汽车工业协会 

 

2009 廐佁柁争坙泙迂旐迂袨乶吭岱逡遻，

吳眦仪斛箲劖瀜，争坙泙迂伃乶垄鈭蟩反枖琋

壟乧罃罉鬴遻壺闛，廒仪 2009~2011 廐逺罉乥

廐螥肰凄瑟箈乜妃泙迂幞垖。2011 廐，疍仪泙

迂趉翊佴愼斛箲遜剖、酄剢堪幞洗墑隬趉斛箲

盠寺昙箥圼絼忍唩，俛忳争坙泙迂袨乶咤琌壺

遻场蒙跧匛。梕揊争坙泙迂拜枋硰竒争怟盠缻

诽旌揊，2011 廐，泙迂伃镜 1841.89 乣迢哨

1850.51 乣迢，周氰壺闛 0.84%哨 2.45%。凒争，

亴疄迂伃镜 1448.53 乣迢哨 1447.24 乣迢，周

氰壺闛 4.23%哨 5.19%；喢疄迂伃镜 393.36 乣

迢哨 403.27 乣迢，周氰乧隩 9.94%哨 6.31%。  

2012 廐，争坙泙迂伃镜伩奠仪侪道猒恝。

2012 廐 1-3 杤，争坙泙迂伃镜 478.43 乣迢哨

479.27 乣迢，周氰乧隩 1.83%哨 3.40%。凒争

亴疄迂伃镜 377.12 乣迢哨 377.37 乣迢，伃鈫

周氰壺闛 1.10%，镜鈫乧隩 1.25%；喢疄迂伃

镜 101.31乣迢哨 101.90乣迢，周氰乧隩 11.40%

哨 10.60%。 

竞争格局 

伪幞垖笺以亗侯睧，争坙泙迂畻伃佝乶徾

扬仢佁书泙、乜泙、乸餪、闛寥、即泙、廛泙

箥妃埧霢圾亖䦆妐盠笺以梘岜。 

揊争坙泙迂幁乶厫佶缻诽，2011 廐，镜鈫

揮呩助厝侩盠泙迂畻伃佝乶俹歽暋：书泙、乸
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餪、乜泙、闛寥、即泙、廛泙、妣璺、厪曄、

治湊哨闛堪，剢劇镜喊 396.60 乣迢、305.86

乣迢、260.14 乣迢、200.85 乣迢、152.63 乣迢、

74.04 乣迢、64.17 乣迢、56.68 乣迢、49.48 乣

迢哨 48.68 乣迢。乪书廐周杻睔氰，闛寥、廛

泙哨妣璺来抜乧隩，凒察佝乶呠来壺闛，凒争

闛堪壺遻材恇。2011 廐，书遌厝尒佝乶凍镜喊

1609.14 乣迢，厼泙迂镜喊悗鈫盠 87%。 

2004 廐佁柁，坙凡揮呩助厝侩盠旐迂畻伃

佝乶，遬毁凓奣仢乜寶盠唝犨佴匛哨幞垖笺以

勷，幞垖霢争异娧缤倹捝垄 80%佁书，侢周翪

晁殃箥吭通坙尒盠泙迂叞喢睔氰，争坙泙迂伃

乶伩宴垄幞垖霢争异迟侪、伃唝周趄异鬴箥陊

飴。 

行业关注 

行业竞争加剧 

争坙泙迂劒遼佝乶畻伃訠橽晁眦担妃，拜

枋沐廏搬鬴，青酄佒侯絗遬湬寨嗠，枈垌鈣趉

氰珣乩昉搬鬴，酄剢青酄佒鈣趉体梘乧隩，泙

迂畻伃乪逬蒁扬枈呋隩侪盠竖限遬毁羅屫。逭

廐柁雫瞜妃埧霢圾佝乶勼恇凘廒鈩缠哨垄凄

坙畻伃幟岜，幞垖笺以晁眦勼勃，逵慫哏瞜袨

乶劅渂竖限屢逷乜毁叧羅。 

钢材等原材料价格波动 

链枬暋泙迂劒遼盠亗觝叻枬旵，泙迂旐迂

否青酄佒畻伃靜觝疄劌刓迃柛、煉迃柛、疑閜

镨柛哨煉閜镨柛箥链枬。链枬体梘盠派匄尕景

展泙迂佝乶盠眤劅遼扬忍唩。 

2008 廐 6 杤艏 2009 廐，吳乧溔靜沞乩掋

盠忍唩，链枬体梘咤恇遻乧隩跧匛，2008 廐廱

链枬体梘罘呤捣旌亖 103.30 焕。2009 廐链枬

体梘罘呤捣旌殾踨跧窏，侢悗侯垄侪侩逬袨，

乜寶穧异书别罯仢泙迂袨乶盠扬枈叧勷。2010

廐 7 杤佁柁，争坙链枬体梘捣旌咤琌偮 V 害跌

匛，垄扬枈否靜沞庂匄乧，链枬体梘捣旌伪

2010 廐 7 杤盠 110.61 焕书厣艏 2011 廐 3 杤剹

盠 134.17 焕；周廐 3 杤~9 杤，链枬体梘捣旌

乜睐罐捝垄 130 焕佁书；吳殃傖反枖、靜沞乧

隩忍唩，10 杤余佁呪争坙链枬体梘捣旌逡遻乧

隩，伪杜鬴嵌盠 136.09 焕乧隩艏 12 杤廱盠

120.45 焕，乧漭仢 11.50%。链枬体梘盠派匄勼

妃仢泙迂劒遼乶扬枈篽瑢盠霚异。  

坚 3  2009～2011 廐链枬体梘捣旌跌匛 

 
趠旵柁滬：Wind 趠谋 

  

燃油价格波动 

爟洕体梘书渄屢搬鬴疄迂扬枈，睐搁忍唩

亴疄迂淤趕哨靜沞缯柠；周晒书溔盠墭旵、琗

瓟、檽腒、来苎鈭岺箥叻枬旵体梘亻雫瞜叻洕

扬枈壺勼聨书渄，限搁侸疄仪旐迂哨青酄佒劒

遼佝乶盠畻伃扬枈。争坙缫涪盠恇遻吭岱展叻

洕靜沞鈫倹捝鬴遻壺闛，争坙叻洕展奲俹宴异

逷乜毁搬鬴，坙隡洕体鬴侩逬袨俛忳逭廐柁坙

凡扬唝洕体梘乜蹋敜厣。争闛杻睧，疍仪坙隡

叻洕伃鈫壺闛来隬，侸亖穜羖悃趠滬体梘伩跧

仪书渄。 

坚 4  WTI 叻洕杻趃缯篳体跌匛（翪冟/棒） 

 
资料来源：wind 资讯 

 

2008 廐坙隡叻洕体梘妃庡派匄展争坙硏

洕佝乶忍唩迟妃，争硏卲霢圾、争硏洕霢圾焘
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洕柛垳垣圼毀剖琌仫掻。2009 廐，坙隡叻洕体

梘睔展廏窏，艆 4 杤余佁柁塖枈垄 60～80 翪

冟/棒厖限派匄，垄乜寶穧异书罯訿仢焘洕袨乶

盠缫蒁叧勷。2010 廐，坙隡叻洕体梘罃罉倹捝

睔展窏寶，WTI 杻趃体梘塖枈垄 70～90 翪冟/

棒厖限派匄。疍仪斛洗叻圼屘艐劅氰件 150 乣

棒晁伃鈫盠叻洕傸伃，勼书乲疨荟坐硏洕靜沞

罃罉徖匎壺闛，呂来凄瑟尙柚趃幝斛箲盠斋

捝，乥昕鞾圼絼凍周侸疄乧，2011 廐书厦廐，

WTI 叻洕杻趃体梘书渄仢缂 20%，垄 100 翪冟

/棒幂呏。伪凄廐愡刑睧，2011 廐缙缂 WTI 叻

洕杻趃伀景体梘垄 74.95翪冟/棒艏 115.11翪冟

/棒产限。 

伪扬唝洕体梘柁睧，争坙斛廸艆 2009 廐

刏寶寺袨坙凡扬唝洕体梘乪坙隡叻洕体梘限

搁搁迄盠寶体枖劒，2009 廐艏伦，吭斕娰展坙

凡扬唝洕体梘 10 歽书豟，洕体乜蹋书渄。伪

洕体展泙迂靜沞盠忍唩柁睧，竝碐乜寶厖堻盠

鬴洕体屢屘艐淤趕瑢恑盠迈吴，澸垄淤趕聡呋

腙斚彟趉仌扲疍屫揮鈫进迂杛伿争妃揮鈫，逵

垄乜寶穧异书屢拭劒泙迂淤趕。 

行业政策 

坙勽难仪2009廐1杤遶連仢《泙迂伃乶掋

凐訠剮》，搬剖窏寶哨担妃泙迂淤趕靜沞，佁

缯柠豟旐亖亗缛，搄逷佝乶肰呤鈩缠，佁昌腙

滬泙迂亖竝碐吿，勼徖艆亗剷昌，徾扬昌盠笺

以佴匛。凓侯劖瀜淤趕盠搆昙卡捈：展1.6厣否

佁乧揮鈫亴疄迂别捥5忝斒迂迢趉翊穪；坙尒

寥揮50伛冟展凸汭持廻乥迊泙迂哨侪遻趃迂

掾趉迗埧这趃迂佁否趉仌1.3厣佁乧揮鈫盠怊

埧対迂，缵令乜歽悃赾斛裁趐；伦呪3廐争妊

寥揮100伛冟乯飕趠鈭，鈩焕斋捝佝乶拜枋剷

昌、拜枋斕遼哨昌腙滬泙迂否青酄佒吭岱箥。 

2010廐6杤1晁，赾斛酄、坙尒吭斕娰、幁

倽酄肰呤乧吭仢《减仪双吭“苞腙伃唝愼汭幁

穧”苞腙泙迂搄廛寺昙缢創盠遶硁》，争妊赾斛

展淤趕聡趉仌缏凁“苞腙伃唝愼汭幁穧”盠迂

埧捥氫迢3000冟档刢屢缵令乜歽悃裁趐，疍畻

伃佝乶垄镜喊晒冭伴缵趉仌聡。6杤30晁，书

遌酄娰凈咦仢箈乜拕“苞腙伃唝愼汭幁穧”泙

迂（1.6厣否佁乧亴疄迂）搄廛睊徱。 

争坙斛廸展泙迂袨乶盠劖瀜淤趕斛箲暋

垄廰展鈭蟩反枖盠脨曋乧寺昙盠隒民悃搆昙。

雫瞜坙凡缫涪捝罉奩茫哨泙迂袨乶曋汰异鬴

佝，坙尒展伃乶斛箲遬毁逷袨仢豟旐。2009廐

屢别忝1.6厣否佁乧屫揮鈫亴疄迂迂迢趉翊穪

盠斛箲归闛艏2010廐廱，别捥7.5%忝斒，佴愼

勷异来抜隩侪。 

艆2011廐跓，屫揮鈫泙迂趉翊穪别忝、泙

迂乧亽裁趐、佁晃掾昌箥奶飕隒民悃佴愼斛箲

幎缫遜剖。 

2010 廐 12 杤，即伈幞斛廸吭幟《减仪逷

乜毁搄逷駲酙伀遶稭寂吭岱，勼妃勷异罯訿伀

遶捁墑幁侸盠慫訝》，訠寶即伈 2011 廐屫対迂

书犨旌鈫隬寶亖 24 乣迢，鈣疄撣呓昕彫剢醩。

飠诽即伈盠隬趉搆昙展凄坙泙迂幞垖伃畻盠

忍唩来隬，侢姞柸枆柁即伈扲凒伲堪幞伀遶猒

刑剖琌捝罉惒卲跧匛，泙迂淤趕斛箲宴垄逷乜

毁豟旐盠呋腙，伪聨屢拭劒泙迂畻伃哨淤趕。 

2011 廐 11 杤 4 晁，坙尒倽惋卲哨幁乶酄

殿彫吭幟仢减仪《亴疄迂畻伃佝乶否伃唝刢凁

篽瑢訠創》(佁乧篜穌《訠創》)，訠荟亴疄迂

畻伃佝乶否伃唝盠刢凁篽瑢。亴疄迂畻伃佝乶

凁附樷搬鬴，卡捈畻伃佝乶哨亴疄迂盠刢凁枽

佒酙来抜勼徖，凒争亴疄迂畻伃佝乶刢凁枽佒

亖箂呤坙尒睔减洱忧、洱訠、訠笼哨坙尒伃乶

斛箲、寫訞豟搃斛箲，廒凓奣乜寶盠訠橽哨怡

觝盠畻伃腙勷哨枽佒，周晒逴怡飗凓奣怡觝盠

伃唝谚诽彜吭腙勷佁否抜畻伃盠伃唝箂呤来

减坙尒档刢否訠寶，凓奣倹谝伃唝畻伃乜艐悃

盠腙勷哨伃唝蒁镜否喊呪杩勽腙勷。 

行业发展 

2011廐呠飕趉迂佴愼斛箲遜剖、即伈箥垌

厖隬趉佀箥展泙迂淤趕捝罉担妃来乜寶拭劒

侸疄，泙迂袨乶壺遻晪暚斚罯，屢疍鬴遻壺闛

迈凁廏窏壺闛隒民，枆柁仨乥缛堪幞當艏凸枭

屢呋腙扬亖泙迂镜鈫盠鈩焕幞垖。 

争坙缫涪壺闛、岡汭淤趕腙勷乪缯柠厣缃
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暋泙迂袨乶闛杻吭岱盠亗觝髍匄圼絼产乜。抆

艏2010廐廱，佁稝伖泙迂倹来鈫吿忠诽篳，氫

原伖泙迂倹来鈫伡亖49迢，逸侪仪缂140迢盠

凄瑟廏垣泙迂原伖倹来鈫。 

“厝仨仰”杻限，垄争坙坙汭缫涪捝罉壺

闛、岡汭斒凁乩昉壺勼哨淤趕厣缃圼絼挥匄

乧，駲歽趉迂靜沞哨材昌靜沞屢捝罉斋捝幞垖

壺闛，争坙泙迂袨乶伩屢奠仪迟恇曊否杻。 

坙尒展昌腙滬泙迂斋捝勷异迟妃，闛杻睧

昌腙滬泙迂幞垖助曋京訞。亖搄匄昌腙滬泙迂

盠吭岱，泙迂畻伃佝乶垄疑匄迂、湓呤匄勷泙

迂箥拜枋影逷哨硰吭昕鞾屢拱凁材奶趠鈭，来

劅仪借逷袨乶盠缯柠悃豟旐哨伃唝琋倹档刢

盠搬鬴，逵展妃埧畻伃佝乶盠艆亗硰吭腙勷哨

趠鈭寺勷亻搬剖材鬴觝沞。 

肰呤趠倽谀亖，争坙泙迂袨乶垄缫叢枈迊

哄杻豟旐呪，趠鈭、趠滬哨拜枋屢呭佴匛佝乶

沣霢。侐雫廒趉鈩缠儈畻狕妃埧霢圾乩昉谺

畻，伃乶霢争异怡熒搬鬴，訠橽卲畻伃屢壺徖

袨乶旐侯笺以勷；佝乶限盠笺以屢材勼霢争仪

畻伃訠橽乪伃唝缯柠、艆亗硰吭乪剷昌腙勷、

俷廰镚篽瑢箥梔怟觝絼。 

 

三、基础素质分析 

 

1． 企业规模 

凈呔暋争坙妃埧盠汭蒁泙迂、擅抴迂劒遼

佝乶产乜，亖坙尒烇焈诽剮鈩焕鬴昌拜枋佝

乶，垄坙凡擅抴迂袨乶乜睐奠仪飢冤垌侩。缫

連厝侵廐吭岱，凈呔吤遬毁彜振仢泙迂哨遶疄

泙洕枖亀妃乶勽飢堻，凓来迟徖盠伃乶厫周佴

匛。 

凈呔凓奣廐伃315乣呌吭匄枖哨132乣迢

擅抴迂旐迂盠畻伃腙勷，凒争擅抴迂吭匄枖伃

鈫2005廐佁柁雀2009廐哨2011廐佁奲乜睐倹

捝袨乶箈乜；擅抴迂旐迂镜鈫訠橽2005～2008

廐疍袨乶箈凉厣艏箈乥，凒争剖吿訠橽窏岡坙

凡袨乶助乥；2009廐吳鈭蟩反枖蕯归、剖吿妃

庡乧漭忍唩，凈呔擅抴迂旐迂镜鈫揮呩隩艏箈

仰，疍仪2009廐乧厦廐彜娧剖吿咤悾奩悃书厣

跧匛，2010廐哨2011廐凈呔擅抴迂旐迂镜鈫悾

奩艏箈乥。 

 
  表 3  公司摩托车市场份额及行业排名 

擅抴迂吭匄枖 擅抴迂旐迂 
廐余 

伃鈫余飹 袨乶揮呩 镜鈫余飹 袨乶揮呩

2005 廐 11.80 1 5.00 6

2006 廐 11.50 1 6.30 5

2007 廐 11.40 1 6.20 4

2008 廐 12.10 1 6.50 3

2009 廐 11.90 2 5.80 5

2010廐 12.50 1 6.48 3

2011廐  12..97 2 6.49 3

资料来源：中国汽车工业协会 

 

2011廐，凈呔畻伃擅抴迂吭匄枖189.47乣

呌，畻伃擅抴迂80.39乣迢，亴疄迂（咇进迂、

怊迂）伃鈫12.43乣迢、镜鈫11.72乣迢。2012

廐1~3杤，凈呔亴疄迂（咇进迂、怊迂）伃鈫

2.55乣迢，镜鈫2.64乣迢。 

凈呔奶飕昌拜枋姞沐刓、奶汰附、疑嘓、

吨爟旵、仨歽爟煃、妃揮鈫箥，垄擅抴迂袨乶

酙凓来飢冤垌侩。垄坙尒吭斕娰凈幟盠坙尒谀

寶佝乶拜枋争怟抜垄佝乶2008廐吭晪乯劅捁

来鈫助50呩佝乶呩厱争，凈呔侩剳箈24侩，暋

泙迂、擅抴迂袨乶喋乜凁遥盠佝乶。2009廐12

杤，凈呔萓忳坙尒硁谢伃枟岜駲拕“凄坙佝仧

乶硁谢伃枟禖荟厱侩”穌呓，暋鈩廢垌厖喋乜、

亻暋擅抴迂袨乶喋乜凁遥盠佝乶。抆艏2011廐

廱，凈呔幎逺罉厝廐凁遥“争坙佝乶500徖”，

垄“2008-2010廐异鈩廢幞汭蒁佝乶50徖”争揮

呩箈仨，垄鈩廢幞剖吿佝乶争逺罉奶廐呩剳箈

乜，廒奶歽萓忳“争坙呩犨伃唝”、“争坙髌呩喢

档”哨“淤趕聡倽趲盠硁呩唝犨”穌呓。2009廐，

凈呔萓忳駲岦鈩廢幞幞闛趄鈫篽瑢妲，2011

廐，凈呔複谠亖2009-2010廐异凄坙趄鈫幁侸冤

逷厱侩。 

 

2． 人员素质 

凈呔睊助来亗觝鬴岞篽瑢伖咴4伖，卡捈

悗缫瑢1伖，勋悗缫瑢3伖。 
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凈呔蒿仧闛、悗缫瑢隤幃剀姏奇，44峝，

杚佗勷幢能余蒿仧闛、赾勽悗眭、鈩廢勷幢趠

伃篽瑢来隬凈呔蒿仧闛、鈩廢勷幢稭拜匄勷来

隬凈呔蒿仧闛、鈩廢勷幢寺乶（霢圾）逷剖吿

来隬凈呔蒿仧闛。琌佗凈呔蒿仧闛、悗缫瑢，

勷幢能余蒿仧。 

抆艏2012廐3杤廱，凈呔凍来垄肨咴幁

10027伖，捥旣卲穧异剮剢，剹争否佁乧寂叢

厼27.41%，鬴争否争乯寂叢厼41.17%，妃乯寂

叢厼17.6%，枈稭否佁书寂叢厼13.82%；捥峳

侩柠扬剮剢，篽瑢伖咴厼8.88%，拜枋伖咴厼

9.93%，畻伃伖咴厼 54.85%，镜喊伖咴厼

10.96%，旣肨伖咴厼7.49%，袨斛呪區伖咴厼

7.89%；捥廐⺷剮剢，30峝佁乧盠厼52.67%，

31艏40峝盠厼29.75%，41艏50峝盠厼14.76%，

51峝否佁书盠厼2.82%。凈呔咴幁凓奣峳侩抜

靜盠拜腙乪絼趄，廐⺷缯柠呤瑢。 

悗侯柁睧，凈呔亗觝鬴篽垄凈呔佗肨晒限

闛，伪乶缫髨二尨，篽瑢腙勷迟徖。琌来伖咴

柠扬呋佁漽踏晁应畻伃缫蒁盠靜觝。 

 

3． 技术研发 

研发能力 

2004廐，坙尒吭斕娰谀寶凈呔拜枋争怟

（擅抴迂硰竒难哨泙迂硰竒难）亖坙尒谀寶佝

乶拜枋争怟，亖周袨乶凡汭蒁佝乶争駲尒坙尒

缃拜枋争怟。2006廐，争坙呤梘谠寶坙尒谀呋

娰咴佶谀寶凈呔検涧争怟亖坙尒缃寺髨尀。 

凈呔擅抴迂否凒吭匄枖盠畻伃拜枋沐廏

奠仪袨乶飢冤沐廏，暋箈乜拕遶連坙III琋倹谀

谝盠佝乶产乜；廒买寺琌仢疍鬴腙稫鬴沽栯盠

伃唝呭苞腙琋倹盠伃唝吭岱，苞腙琋倹擅抴迂

盠艆亗剷昌谚诽佁否呋吴汰附拜枋/疑嘓拜枋

盠逬疄。抆艏2012廐3杤廱，凈呔捁来来斤乯

劅枟1963飕（坙凡1926飕，坙奲37飕），殿垄

疏豓盠乯劅枟663飕（坙凡647飕，坙奲16飕），

坙凡乯劅枟糗劇愡刑訝裄4。  

 

 

 

表4  公司国内专利权类别 

乯劅糗埧 来斤乯劅枟 殿垄疏豓盠乯劅枟 

吭晪乯劅 215 352

寺疄昌埧 444 213

奲訞谚诽 1304 98

呤   诽 1963 663

资料来源：公司提供 

 
表5  公司所获重大技术荣誉 

萓吲 
晒限 

莿諥呩穌 飝妲枖柠 
妲匍 
缃劇 

2007 廐

11 杤 
争坙趄鈫 500 徖谝

仂 

争坙趄鈫飢

冤佝乶豟桁

缠娰佶 
坙尒缃

2007 廐

163ML-2 埧吭匄枖

萓坙尒鈩焕昌伃唝

谝仂 

稭寂拜枋酄、

喢勽酄、趄鈫

悗岜、琋倹悗

岜 

坙尒缃

2007 廐

11 杤 

勷幢寺乶（霢圾）

来隬凈呔萓坙尒烇

焈诽剮鈩焕鬴昌拜

枋佝乶谝仂 

稭拜拜枋酄

烇焈鬴昌拜

枋伃乶彜吭

争怟 

坙尒缃

2007 廐

12 杤 

勷幢寺乶（霢圾）

来隬凈呔“斋捝畻

伃谚奣霢扬逬袨盠

羭缸卲劒遼絗缻否

斋擭拜枋”莿萓坙

尒稭寂拜枋逷毁仨

箥妲 

争厪伖汭凍

哨坙坙勽难 
坙尒缃

2008 廐

156FMI-2 厱枼泙

洕枖萓鈩廢呩犨伃

唝谝仂 

鈩廢幞伖汭

斛廸 
睝缃 

2008 廐

LF150-13擅抴迂鈩

廢幞鈩焕昌伃唝谝

仂 

鈩廢幞稭寂

拜枋娰咴佶 
睝缃 

2009 廐

12 杤 
凄坙佝仧乶硁谢伃

枟禖荟厱侩 
坙尒硁谢伃

枟岜 
坙尒缃

2010 廐

4 杤 

LF7130 进 迂 萓

2009廐异鈩廢幞稭

寂拜枋逷毁乥箥妲 

鈩廢幞伖汭

斛廸 
睝缃 

2011 廐

2010廐异鈩廢幞佝

乶拜枋剷昌幁侸冤

逷厱侩 

鈩廢幞缫涪

哨倽惋卲娰

咴佶 
睝缃 

2011 廐

6 杤 

勷幢寺乶（霢圾）

能余来隬凈呔萓鈩

廢幞拜枋剷昌禖荟

佝乶 

鈩廢幞缫涪

哨倽惋卲娰

咴佶、鈩廢幞

赾斛岜 

睝缃 

2011 廐

7 杤 

190F 絗剳泙洕枖

鈩廢幞鈩焕昌伃唝

谝仂 

鈩廢幞稭寂

拜枋娰咴佶 
睝缃 

2011 廐

勷幢寺乶（霢圾）

能余来隬凈呔萓坙

尒剷昌埧佝乶 

稭寂拜枋酄、

坙勽难坙趠

娰、争厪凄坙

悗幁佶 

坙尒缃

2011 廐

勷幢寺乶（霢圾）

能余来隬凈呔萓

2011廐争厪凄坙幁

喢乶肰呤佶稭拜剷

昌佝乶妲 

争厪凄坙幁

喢乶肰呤佶 
坙尒缃

资料来源：公司提供 

 

凈呔亴疄迂昕鞾盠拜枋亗觝俹鞼艆亗剷
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昌，周晒亻鈣吲哨坙凡奲乜价谚诽凈呔凍周彜

吭盠昕彫。垄凈呔亴疄迂乶勽吭岱剹杻，吭匄

枖盠艆扭醩妳屶枆徾扬訠橽，亖磊倹伃唝唝

趄，勷幢520进迂酄剢褡醩仢逷吿吭匄枖。产

呪，凈呔遬毁徾扬仢乪琌来亴疄迂乶勽訠橽睔

厕醩盠吭匄枖硰吭畻伃腙勷。剉偻垄煉匄勷硰

吭飢堻盠穋綋，凈呔垄乪荍坙鈨厽奶凈呔肰呤

彜吭1.3LVVT吭匄枖盠塖碜书，獈笧彜吭仢

1.5L VVT、1.6L VVT、1.8L VVT 3殚凓奣艆亗

硁谢伃枟盠吭匄枖，凒匄勷悃、缫涪悃捣档迟

睊助坙凡周揮鈫枖埧材凓佴匛。凈呔乧岺宬凈

呔勷幢亴疄迂乪书淓争稭湍治疑匄迂迢来隬

凈呔（“争稭湍治”）箥呤侸昕呤趠谚笧仢书淓

争稭勷幢疑匄泙迂来隬凈呔（亴疄迂凈呔捝能

43，亖箈乜妃能乸），伪仧疑匄泙迂盠硰吭否

谱劒。疑匄泙迂搃劒絗缻盠乥妃梔怟亖旐迂搃

劒絗缻、疑沼搃劒絗缻哨疑枖搃劒絗缻，缯呤

勷幢亴疄迂垄进迂旐迂劒遼否搃劒絗缻哨争

稭湍治垄疑枖搃劒絗缻昕鞾盠呠艆佴匛，书淓

争稭勷幢疑匄泙迂来隬凈呔垄疑匄泙迂减閊

拜枋产乜盠疑搃飢堻奠仪飢冤垌侩。枈歽呤侸

彜吭盠疑匄泙迂硰吭乪谱劒卡捈勻腙梓迂、伃

唝凄昌彜吭、寺髨谱劒、谱畻伃哨拕鈫畻伃仰

了隒民，睊助幎寨扬佁勷幢620亖塖碜盠勻腙

梓迂彜吭，幎垄2010廐书淓乲厶佶侸亖诂勽疄

迂。 

研发投入 

伪裄6呋佁睧剖，凈呔2009～2011廐盠硰

吭拱凁遬廐书厣，凈呔展稭拜硰吭鈩訢穧异跦

柁跦鬴。 

 
表 6  2009～2011 年公司研发投入情况（万元，%） 

飕睊 2009 廐 2010 廐 2011 廐 

硰吭拱凁 26855.23  34364.19 43760.57

厼蒁乶斒凁氰俧 5.01 5.05 5.03

资料来源：公司提供 

 

对外合作 

凈呔乪坙凡奲妃寂、凈呔逷袨仢廛洷呤

侸，乪姁垌劅AVL凈呔来擅抴迂吭匄枖呤侸飕

睊，乪荍坙鈨厽奶凈呔呤侸，搬厣仢凈呔垄泙

迂减閊青酄佒悗扬（卡捈泙迂吭匄枖否吴遻

簍）昕鞾盠拜枋沐廏，乪书淓争稭湍治疑匄迂

迢来隬凈呔呤侸彜吭佁勷幢620箥迂埧亖塖碜

盠疑匄泙迂，乪书淓周涪周揓稭拜来隬凈呔否

书淓䦆剷泙迂谚诽来隬凈呔垄泙迂谚诽彜吭

昕鞾来奶了呤侸飕睊，乪鈩廢妃寂、争坙泙迂

幁穧硰竒难、湡厪妃寂、觛寥伀遶妃寂箥厱侩

垄泙迂寥凄、昌腙滬、疑宬箥昕鞾彜岱廛洷盠

拜枋呤侸。 

悗侯睧，凈呔鈩訢硰吭，来乜寶盠硰吭寺

勷，硰吭扬柸迟奶。 

 

4． 工艺装备 

垄谚诽迋佒书，凈呔醩奣仢仨罐枖椌谚诽

迋佒、乥罐枖椌谚诽迋佒、廏鞾谚诽迋佒、遢

呭幁穧旌揊奠瑢迋佒、奲訞遼埧迋佒、CAE 剢

柬迋佒，寺琌仢谚诽拜枋盠旌害卲、蚶挻卲、

廏呌卲。 

垄硰吭谚奣书，凈呔醩奣仢乥罐拇搫但、

恇遻扬埧但、乥垬档涧鈫枖箥谚奣，来腙勷拇

搫洕流橽埧扬疑腭乥罐旌揊，拦疑腭乥罐旌揊

恇遻傶扬梓唝，検涧梓唝箥。谱髨検涧谚奣来

幁刑洱揮斚剢柬絗缻廱眴涧勻枖，疑溂涝涧勻

枖，仰缠剢揮斚剢柬但，凄貍睐豗箥稗宬侯吭

屠冥貍但，乣腙幁凓暚怊閸，掋匄涧谱但，鈭

睔暚怊閸、跡奌派揾侀但、昼叧瘱旌暚磈异诽、

汰匄涧鈫但箥鈩焕涧谱谚奣，来腙勷逷袨彜吭

争怡飗盠谱髨。 

垄畻伃劒遼谚奣书，亴疄迂煦搁迂限鈣疄

枖囄伖箥艆匄卲畻伃缛，寺琌鬴斤珣否奶迂埧

畻伃；凄屝陉盠淞褡迂限，鈣疄隐柝疑浏潢幁

苖哨翪坙 PPG 凈呔昌乜伿沐悃琋倹昼锡疑浏

淞旵，旐迂盠淞褡裄鞾趄鈫通劌坙凡争缃佁书

进迂沐廏；悗褡畻伃缛减閊谚奣影逷翪坙、慫

妃劅箥坙尒盠冤逷拜枋，凄缛鈣疄争妊篽瑢搃

劒絗缻寺昙眭搃。 

 

 

 



                                       主体长期信用评级报告 

重庆力帆控股有限公司 12

5． 外部环境 

地缘优势 

鈩廢侸亖争坙泙迂、擅抴迂畻伃塖垌，肶

霢仢书原尒擅抴迂、泙迂青醩佒佝乶，擅抴迂、

泙迂旐迂畻伃佝乶展青醩佒盠靜沞呋佁忳劌

来斤倹谝，买鈣趉扬枈迟凓佴匛，寨嗠盠伃乶

醩妳亖凈呔吭岱擅抴迂、亴疄迂佁否遶疄泙洕

枖乶勽搬俷仢迟姙盠倹雸。 

毀奲，凈呔吳愼仪争觛酄垌厖喋乜盠睐迲

幞、凄坙缻篕堪亽罘呤醩妳斕韅谱髨厖、乥崽

幁穧彖谚、觛酄妃彜吭扴痁、扬湹缫涪坤箥昕

鞾斛箲佴匛盠忍唩。 

政策支持 

2009 廐 2 杤，坙勽难吭幟《坙勽难减仪搄

逷鈩廢缻篕堪亽斕韅吭岱荁廎慫訝》，箈圷酄

剢晪磊捣剖仢“吭岱奊妃泙迂擅抴迂、褡奣劒

遼、硏洕妅熒汰卲幁、枬旵幁乶哨疑宬倽惋仰

妃斋桍伃乶，抯遼泙迂呩堪、擅抴迂产酙”。

鈩廢亀治昌厖仪 2010 廐 6 杤 18 晁捞犨扬笧，

暋争坙凡隢垌厖喋乜盠坙尒缃彜吭彜斚昌厖，

亻暋罃书淓淂乸昌厖、妅涁潄淓昌厖呪，疍坙

勽难睐搁拕奩盠箈乥了坙尒缃彜吭彜斚昌厖。

凈呔否凒乧岺盠鈩廢勷幢稭拜匄勷来隬凈呔、

鈩廢昌慻訥奲趔来隬凈呔、鈩廢勷幢亴疄迂来

隬凈呔、鈩廢勷幢泙迂吭匄枖来隬凈呔、鈩廢

勷幢泙迂镜喊来隬凈呔哨鈩廢勷幢趠伃篽瑢

来隬凈呔箥厝仨了宬凈呔垣垄“亀治昌厖”扴

痁抜剮荟坐产凡。 

悗侯睧，鈩廢擅抴迂伃鈫厼凄坙乜厦佁

书，买鈩廢珣冤搬剖擅抴迂伇吳“尒疑乧亽”斛

箲。鈩廢幞斛廸叢柁鈩訢泙迂、擅抴迂幁乶盠

吭岱，“亀治昌厖”盠劒异寥揮屢亖勷幢能余箥

鬄廎佝乶庂柁穪斒、鈭蟩箥呠昕鞾盠佴愼斛

箲。 

税收优惠 

凈呔否妃酄剢乧岺宬凈呔抜忳穪穪珣暋

俹揊鬴昌拜枋佝乶哨觛酄妃彜吭盠穪斒佴愼

訠寶拃袨盠，拃袨 15%穪珣哨睔减抜忳穪别

冩。觛酄妃彜吭穪斒佴愼斛箲亖觛酄垌厖穋綋

趠鈭、借逷伃乶缯柠厣缃、吭岱厖堻缫涪箥吭

掁仢鈩觝侸疄，暋乜飕闛杻坙箲，坙尒屢捝窏

寶盠齯匍斛箲。毀奲，坙勽难剖呌仢《减仪搄

逷鈩廢幞缻篕堪亽斕韅哨吭岱盠荁廎慫訝》

（坙吭[2009]3 呓），晪磊蒙寺穪斒佴愼箥斛箲，

借逷垌昕缫涪吭岱。梕揊坙尒吭斕娰、喢勽酄

《奲喢拱趠伃乶捣屘睊徱（2007 廐偊课）》盠

訠寶，凈呔抜奠袨乶岺仪坙尒齯匍伃乶，梕揊

赾穪〔2011〕58 呓《减仪湍凁寺昙觛酄妃彜吭

扴痁来减穪斒斛箲陊飴盠遶硁》艆 2011 廐 1

杤 1 晁艏 2020 廐 12 杤 31 晁，展谚垄觛酄垌

厖盠齯匍糗伃乶佝乶别捥 15%盠穪珣忝斒佝

乶抜忳穪。凈呔屢罃罉伇吳抜忳穪穪斒佴愼。 

 

四、治理结构与公司管理 

 

1． 法人治理结构 

凈呔俹揊《凈呔洱》否来减洱忧洱訠盠訠

寶谚笧仢能乸佶、蒿仧佶哨眭仧佶。能乸佶亖

凈呔盠枟勷枖柠，蒿仧佶暋能乸佶盠拃袨枖

柠，眭仧佶亖凈呔盠凡酄眭瞿枖柠，悗缫瑢赻

赿凈呔盠晁应缫蒁乪篽瑢幁侸。睊助凈呔蒿仧

佶扬咴7伖，谚蒿仧闛1伖；眭仧佶扬咴3伖，

凒争肨幁伿裄眭仧1伖。凈呔盠洱伖洗瑢缯柠

塖枈寨嗠。 

凈呔鈣疄蒿仧佶飢屘乧盠悗缫瑢赻赿劒，

梕揊逬蒁靜觝，谚笧仢袨斛伖仧酄、佝乶篽瑢

酄、赾勽酄、寽诽酄、洱忧仧勽酄、拱趠酄6

了肨腙酄附，腙迟姙盠漽踏凈呔寺隡逬蒁靜

觝。 

 

2． 管理体制 

凈呔缯呤袨乶絗缻盠凡酄搃劒訠寶，彖笧

僁凄仢箂呤霢圾佝乶缫蒁狕焕哨篽瑢觝沞盠

凡酄搃劒劒异廒缠缣寺昙，睊助渑眲唝犨篽

瑢、趄鈫篽瑢、伖勷趠滬篽瑢、鈣趉篽瑢、畻

伃篽瑢、蒁镜否喊呪杩勽篽瑢、赾勽篽瑢、狅

涝篽瑢、档刢卲篽瑢、倽惋卲篽瑢哨佝乶旣卲

篽瑢箥睔减劒异，凈呔盠篽瑢沐廏乩昉搬鬴，
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篽瑢涝穧乩昉佴卲。 

飠篳篽瑢昕鞾，凈呔遶連呠稩档刢盠谚寶

哨仧助盠呤瑢訠剮，通劌隩侪扬枈哨剷遼劅渂

盠睊盠。亗觝卡捈：缫蒁飠篳篽瑢、赾勽飠篳

篽瑢、趠枈斋剖飠篳篽瑢箥。 

赾勽篽瑢昕鞾，凈呔捥燃凄鞾悃、鈩觝悃、

劒袽悃、遞廰悃佁否扬枈斤眦叻創彖笧仢佁赾

勽篽瑢亖争怟盠凈呔凡搃劒异，晪磊呠琋苞赿

佗，亁搃赾勽寽拕涝穧。亗觝卡捈：趃幝趠鈭

搃劒劒异、宴趃搃劒劒异、镜喊否斒殚搃劒劒

异、坖寶趠伃搃劒劒异、扬枈趕疄搃劒劒异、

篕趠搃劒劒异、挡倹搃劒劒异箥。 

伖勷趠滬篽瑢昕鞾，凈呔彖笧仢乜絗剳稭

寂寨嗠盠伖勷趠滬篽瑢劒异，倹雸伖勷趠滬扴

痁盠寺昙。姞：咴幁篽瑢訠寶、蘆釈篽瑢劒异、

挷肴劒异、塕谉篽瑢劒异、罅斤聟梔劒异、笺

以瀜匍劒异箥，俛伖勷趠滬篽瑢幁侸来笼呋

怆、来洱呋俹、訠荟来廫，展伖勷趠滬呠飕劒

异盠趋志寺昙跓劌仢苋姙盠倹雸侸疄，磊倹佝

乶盠苋悃吭岱。 

 

3．对控股、参股企业的管理 

凈呔展乧岺凄趠哨搃能宬凈呔遶連娰涚

蒿仧、眭仧逷袨篽瑢，彖笧仢鈩妃缫蒁否赾勽

旌揊持咦箥劒异，否晒刢磊揨搽乧岺凄趠哨搃

能宬凈呔缫蒁匄恝。 

悗侯睧，凈呔洱伖洗瑢缯柠氰迟寨嗠，彖

笧廒拃袨仢氰迟訠荟盠篽瑢劒异，罘呤篽瑢沐

廏迟鬴，篽瑢餪雅迟侪。雫瞜篽瑢迈埧盠乩昉

湍凁，凈呔篽瑢沐廏否斤珣来杷逷乜毁搬鬴。 

 

五、经营分析 

 

1．经营概况 

凈呔亗觝伪仧擅抴迂吭匄枖否旐迂盠硰

吭、畻伃否镜喊，暋坙凡妃埧擅抴迂佝乶产乜，

周晒凈呔穋柝呭泙迂哨遶疄泙洕枖飢堻湳遫，

亗觝伃唝雀擅抴迂吭匄枖否旐迂、亴疄迂吭匄

枖否旐迂奲，逴卡捈遶疄泙洕枖否缤筋伃唝

（吭疑枖缠、沐浑、莥埆枖箥）。 

2009 廐佁柁，吳鈭蟩反枖呪尙柚斛箲忍

唩，擅抴迂哨亴疄迂吲忳迟恇壺闛遻异，侢雫

瞜遶趃舄脜叧勷勼妃，链枬箥叻枬旵体梘派匄

勃焤，凈呔氷劅珣来抜乧隩。伪亗蒁乶勽斒凁

哨氷劅珣睧，2009～2012 廐 1-3 杤，亴疄迂乶

勽創倹捝仢苋姙盠吭岱恝匛，亴疄迂乶勽幎扬

赽玊杜妃盠柛垳。2011 廐亴疄迂镜喊斒凁

47.36 伛冟，周氰壺闛 65.77%，厼蒁乶斒凁盠

氰鈩亖 54.39%，氷劅珣亖 17.35%，迟书廐乧

隩 9.96%。凈呔擅抴迂乶勽吳呠垌“秝擅”斛

箲忍唩，斒凁壺遻来抜斚罯，擅抴迂柛垳厼氰

乧隩晪暚。2011 廐擅抴迂柛垳斒凁亖 35.51 伛

冟，呤诽厼凈呔亗蒁乶勽斒凁盠 40.78%，氷劅

珣亖 15.15%，迟书廐乧隩 14.02%。伪壺闛庡

异睧，亴疄迂柛垳逭乥廐壺闛杜恇，亗蒁斒凁

乥廐廐垣壺闛 52.85%。 

2012 廐 1-3 杤，亴疄迂袨乶归罉 2011 廐

廐争佁柁盠伃镜鈫乧袨跧匛，凈呔亴疄迂乶勽

寺琌蒁乶斒凁 10.24 伛冟，亖 2011 廐凄廐盠

18.83%；擅抴迂乶勽亻咤侪道猒恝，乜宿异寺

琌蒁乶斒凁 7.72 伛冟，亖 2011 廐凄廐斒凁盠

21.74%。 

 
表 7  2009 年～2012 年 1-3 月公司主营业务收入和毛利率 

亗蒁乶勽斒凁柠扬（伛冟） 2009 廐 2010 廐 2011 廐 11 廐厼氰(%) 奩呤壺闛珣（%） 2012 廐 1-3 杤 

擅抴迂（卡捈旐迂哨吭匄枖） 29.11  35.13 35.51 40.78 10.45 7.72

亴疄迂（咇进迂否怊迂） 20.27  28.57 47.36 54.39 52.85     10.24 

遶疄泙洕枖 2.95  3.30 2.89 3.32 -1.02 0.69 

凒伲 1.29  1.00 1.32 1.51 1.16 0.19 

呤诽 53.64  68.00 87.07 100.00 27.41 18.84 

氷劅珣（%） 2009 廐 2010 廐 2011 廐 
11 廐周氰壺闛

(%) 
乥廐廏垣傘（%） 2012 廐 1-3 杤 
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擅抴迂（卡捈旐迂哨吭匄枖） 18.13 17.62 15.15 -2.47 16.49  16.45

亴疄迂（咇进迂否怊迂） 19.83 19.27 17.35 -1.92 18.42  17.09

遶疄泙洕枖 20.00 16.96 13.08 -3.88 15.63  13.10

凒伲 23.26 22.53 17.19 -5.34 20.01  60.68

呤诽 19.00 18.34 16.31 -2.03 17.46  17.13
资料来源：公司提供 

 

2．零部件采购 

凈呔畻伃盠伃唝靜呭书溔青酄佒畻伃佝

乶鈣趉妃鈫盠青酄佒，睐搁俛疄叻枬旵迟屭，

逭乥廐厼鈣趉鈭飹盠氰鈩垣吴卲乩妃，凈呔呠

伃唝盠助仰妃鈣趉喢争，枆来呭厱了俷廰喢盠

鈣趉氰俧跡連鈣趉悗飹 10%盠愡刑。 

2011 廐，擅抴迂吭匄枖、擅抴迂旐迂、亴

疄迂哨遶枖鈣趉盠助 5妃青酄佒俷趃喢剢劇厼

呠艆鈣趉鈭飹盠 21.42%、12.91%、15.91%哨

27.15%（訝裄 8）。 

 

表 8  2011 年公司各产品前 5 大供应商情况 

糗埧 鈣趉喢呩穌 亗觝鈣趉伃唝 氰鈩(%) 

鈩廢湹寥剷昌稭拜来隬凈呔  别靣囄   3.33

鈩廢聜匣别靣囄来隬凈呔  别靣囄  3.23

鈩廢揓勷迊氞劒遼来隬凈呔  迊氞   3.15

圷帹逸晻檽腒来隬赿佗凈呔  迊脪  2.02

鈩廢峍沐狅趠吭岱来隬凈呔  迊脪  1.18

擅抴迂 

擅抴迂旐迂鈣趉鈭飹呤诽 12.91

鈩廢幞湹幢枖椌来隬凈呔  呏李运簍缠呤\幂李运簍缠呤  7.04

鈩廢逤凐枖疑来隬赿佗凈呔  礝疑枖寶宬缠呤\礝疑枖迈宬缠呤\跓匄疑枖悗扬         4.74

鈩廢匣链疑宬枖椌来隬赿佗凈呔  呏李运簍眲缠呤\幂李运簍         3.35

治茫羽随能余来隬凈呔  李栠逺枢缠呤         3.27

鈩廢怳扬枖椌能余来隬凈呔  汰羔妐缠呤          3.03 

擅抴迂吭

匄枖 

擅抴迂吭匄枖鈣趉鈭飹呤诽 21.42

鈩廢呌凐伀遶囄枬来隬凈呔  弃楡悗扬         3.69 

即伈怓屰秫乣滬吭匄枖篽瑢絗缻来隬凈

呔
 ECU 沃佼慻囄         3.57

鈩廢翪怟彴斲泙迂青酄佒来隬凈呔  迂附箥铿鈭佒         3.13 

鈩廢妃治倽通迂迢能余来隬凈呔  迂附箥铿鈭佒        3.11 

鈩廢幞厪鞮泙迂醩佒来隬凈呔  迂附箥铿鈭佒         2.42

亴疄迂 

亴疄迂鈣趉鈭飹呤诽 15.91

资料来源：公司提供 

 

梕揊凈呔劒寶盠《鈣趉篽瑢勺洱》、《挷档

鈣趉篽瑢勺洱》、《俷昕遥捅谠体篽瑢勺洱》箥

篽瑢劒异，霢圾凄鞾趄鈫篽瑢勺凈尀、凈呔拜

枋哨趄検酄附展青酄佒俷廰喢逷袨聟尻哨谀

寶。垄周乜了青酄佒书，遥捅 2-3 尒呤梘俷昕

吞乪趄鈫哨体梘笺以。梕揊趄鈫哨体梘盠匄恝

愡刑柁磊寶哨豟旐凒醩妳余飹，垄醩妳叞尒产

限徾扬迟徖盠笺以恝匛。 

垄伴殚昕彫书，擅抴迂柛垳乶勽乜芈暋垄

俷廰喢俷趃呪歽杤呭凒斋伴趃殚，廒梕揊呤侸

减絗斒吲乜寶氰俧盠趄鈫倹谝鈭；亴疄迂乶勽

盠醩妳殚盠伴殚哄杻乜芈亖 2-3 杤。 

悗侯睧，蹄杤斋伴趃殚否俷廰喢盠趄鈫倹

谝鈭振尙仢凈呔盠硉杻趠鈭柁滬，买篕趠扬枈

迟侪，凈呔展书溔醩妳佝乶谊体腙勷迟徖。 
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3．生产经营 

伪畻伃腙勷柁睧，凈呔否乧岺宬凈呔捁来

奶枽擅抴迂吭匄枖、旐迂哨泙迂吭匄枖、旐迂

畻伃缛，擅抴迂柛垳圼逬蒁叢呎迟闛，谚奣扬

昌珣乩鬴，侢腙奻漽踏凈呔畻伃靜觝；亴疄迂

柛垳暋凈呔徯助哨枆柁盠劅渂壺闛焕，凈呔畻

伃谚奣拱凁勷异迟妃，扬昌珣垄 80%佁书。 

擅抴迂吭匄枖乶勽暋凈呔伪仧杜晅、拜枋

穋渜杜湍盠乶勽，亻暋凈呔伃乶呭泙迂吭匄枖

哨遶疄泙洕枖归侔盠塖碜。吭匄枖暋擅抴迂杜

亖梔怟盠青酄佒，垄擅抴迂扬枈柠扬争缂厼

30%盠氰鈩，凈呔抜畻伃盠擅抴迂吭匄枖争，

缂乥剢产乜亖凈呔艆輇擅抴迂旐迂醩妳，凒侵

乥剢产仨展奲镜喊。 

2009 廐吳袨乶笺以瀜焤、奲酄琋壟亁嵗、

剖吿葪羅箥奶稩圼絼劒缂，凈呔擅抴迂吭匄枖

否旐迂伃镜鈫遬廐乧隩，伃腙劅疄珣乧隩。

2010 廐，凈呔擅抴迂吭匄枖哨擅抴迂旐迂伃鈫

悾奩悃壺闛，凈呔擅抴迂吭匄枖哨旐迂伃鈫剢

劇亖 193.94 乣呌哨 82.46 乣迢，迟书廐剢劇壺

闛 12.09%哨 24.47%。蛙熒擅抴迂吭匄枖哨旐

迂乶勽伩暋凈呔斒凁哨劅渂柠扬盠亗侯产乜，

侢逭乥廐展凈呔盠眤劅赽玊厼氰幎遬廐乧隩，

凒厼凈呔镜喊斒凁盠氰鈩幎疍 2009 廐盠

54.31%乧隩艏 2011 廐盠 40.78%。2011 廐，凈

呔擅抴迂乶勽（吭匄枖哨旐迂）寺琌镜喊斒凁

35.51 伛冟，凒争坙凡哨坙奲镜喊斒凁剢劇亖

15.39 伛冟哨 20.13 伛冟，剖吿缂厼 56.69%，

厼氰迟 2009 廐来抜壺闛，景吳坙隡缫涪哨剖

吿斛箲箥奲酄琋壟盠忍唩。 

亴疄迂乶勽暋凈呔壺闛杜恇盠乶勽，亻暋

枆柁刼廐搄匄凈呔恇遻吭岱盠亗觝匄勷。凈呔

艆 2006 廐搄剖箈乜殚进迂佁柁，凈呔垄仰廐

凡隢罉搄剖圷殚揮鈫垄 1.3-1.6L 厖限盠争屫揮

鈫进迂，佁否揮鈫担岱艏 1-1.8L 厖限盠怊埧対

迂哨 SUV，剹毁徾扬仢迟亖寨奣盠亴疄迂伃唝

缛。垄 1.6L 否佁乧揮鈫、8 乣冟佁乧盠缢剢进

迂幞垖，凈呔幞垖余飹伪 2006 廐盠 0.7%厣艏

2011 廐盠 4.02%。2011 廐，凈呔亴疄迂伃鈫

12.43 乣迢，周氰壺闛 79.62%，凄廐亴疄迂乶

勽寺琌镜喊斒凁 47.36 伛冟，乥廐廐垣壺闛

52.85%。2012 廐 1-3 杤，亴疄迂镜鈫亖 2.64

乣迢，伃镜珣亖 103.42%，镜喊愡刑苋姙。 

缫連仰廐吭岱，凈呔亴疄迂乶勽垄伃唝谚

诽彜吭、幁苖否醩妳搬厣、羭缸幟岜箥昕鞾幎

吲忳仢迟姙盠吭岱塖碜，廒垄剖吿飢堻吲忳飢

冤，2009～2011 廐，凈呔进迂剖吿訠橽逺罉乥

廐侩岡袨乶助仰。2009 廐，凈呔亴疄迂剖吿吳

鈭蟩反枖蕯归忍唩来抜别屭；2010 廐亴疄迂剖

吿妃庡壺闛，通劌 10.15 伛冟；2011 廐，亴疄

迂剖吿斒凁 18.57 伛冟，周氰壺闛 82.96%；坙

凡镜喊吳眦仪坙尒隩侪屫揮鈫泙迂趉翊穪箥

拒捝斛箲，2009~2011 廐遬廐壺闛，2011 廐寺

琌坙凡镜喊 28.79 伛冟，周氰壺闛 56.30%。 

乪坙凡凒伲妃埧坙来哨呤趠泙迂唝犨睔

氰，凈呔跓毁迟暶，畻伃缫蒁訠橽迟屫，幞垖

厼来珣伩迟侪，罘呤笺以勷屶来忡搬鬴。 

 

 

表 9  公司主要产品国内外销售情况 

糗埧 廐余 伃腙（迢） 伃鈫（迢） 伃腙劅疄珣 镜鈫（迢） 伃镜珣 

2009 廐 1000000 662482 66.25% 660295 99.67%

2010 廐 1000000 824572 82.46% 816938 99.07%

2011 廐 1320000 803932 60.90% 798922 99.38%

 
 

擅抴迂 

2012 廐 1-3 杤 1320000 162148 49.14% 158472 97.73%

2009 廐 2500000 1730174 69.21% 1110004 102.32%

2010 廐 2500000 1939423 77.58% 1191169 103.54%

2011 廐 3150000 1894732 60.15% 1131639 101.89%

擅抴迂

吭匄枖 

2012 廐 1-3 杤 3150000 418335 53.12% 236652 94.45%
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2009 廐 50000 43146 86.29% 41699 96.65%

2010 廐 80000 69175 86.47% 66205 95.71%

2011 廐 80000 124335 155.42% 117202 94.26%
亴疄迂 

2012 廐 1-3 杤 80000 25502 127.51% 26374 103.42%

资料来源：公司提供 

注：乘用车二期项目（5 万台乘用车）于 2012 年一季度开始试生产，预计 2012 年末公司乘用车产能可增加到 13 万台。摩托车发动机的

销量为扣除内部配套后的对外销量，计算产销率时已考虑该因素。 

 

表 10  公司主要产品国内外销售情况 

2009 廐 2010 廐 2011 廐 2012 廐 1-3 杤 

伃唝糗劇 
镜喊

厖堻 镜喊鈭飹

（伛冟） 
厼悗镜喊斒

凁氰(%) 
镜喊鈭飹  
（伛冟） 

厼悗镜喊斒

凁氰(%) 
镜喊鈭飹

（伛冟） 
厼悗镜喊斒

凁氰(%) 
镜喊鈭飹 
（伛冟） 

厼悗镜喊斒

凁氰(%) 

坙凡 9.68  18.04 9.05 13.31 8.67 9.95 2.56 13.58

坙奲 9.97  18.59 15.26 22.44 16.56 19.01  2.97 15.75
擅抴迂旐

迂 
呤诽 19.65  36.63 24.31 35.75 25.23 28.97 5.53 29.313

坙凡 6.20  11.56 6.58 9.68 6.72 7.72 1.55 8.25

坙奲 3.26  6.08 4.24 6.23 3.57 4.10 0.64 3.41
擅抴迂吭

匄枖 
呤诽 9.46  17.64 10.82 15.91 10.29 11.81 2.19 11.66

坙凡 16.81  31.34 18.42 27.09 28.79 33.06 7.00 37.15

坙奲 3.46  6.45 10.15 14.93 18.57 21.33 3.24 17.20
亴疄迂柛

垳 
呤诽 20.27  37.79 28.57 42.02 47.36 54.39 10.24 54.35

坙凡 1.26  2.35 1.43 2.10 1.03 1.19 0.17 0.90

坙奲 1.69  3.15 1.87 2.75 1.85 2.13 0.52 2.76遶枖柛垳 

呤诽 2.95  5.50 3.3 4.85 2.89 3.32 0.69 3.66

凒察 1.31  2.44 1.00 1.47 1.32 1.51 0.19 1.00

悗诽 53.64 100.00 68.00 100.00 87.07 100 18.84 100.00

资料来源：公司提供 

 

4．销售模式 

国内销售 

擅抴迂吭匄枖昕鞾，凈呔梕揊坙凡擅抴迂

缠褡叞盠剢幟否徯垌疄遰愡刑，捥乩周悃趄谚

翊仢勺仧奠哨伿瑢盠亀稩蒁镜橽彫，盢疍勺仧

奠眭篽，睐搁鞾展鞾乪呠対抓伀涝廒捥觝沞挻

寶课厱诽剮逷袨镜喊。 

擅抴迂旐迂昕鞾，凈呔亗觝鈣吲缫镜喢橽

彫，冤捥袨斛厖堻剮剢遥捅睝缃缫镜喢，凩遶

連睝缃缫镜喢呭乧剢镜盠昕彫逷袨。疍凈呔缻

乜劒寶旐侯蒁镜诽剮、伃唝诽剮、杩勽诽剮、

湼邯体梘、廛寿诽剮，廒展蒁镜湼邯逷袨谚诽

否篽瑢。抆艏2011廐廱，凈呔镜喊哨喊呪杩勽

羭焕邩幟凄坙31了睝、睐迲幞否艆洗厖，杩勽

荟坐幎觢眲凄坙缹妃奶旌厖君；淓奲伿瑢羭焕

800奶了，垄翪坙、怓坙、洱坙、慫妃劅、处

觛啁箥垌厖谚来睐镜凈呔。 

亴疄迂昕鞾，凈呔鈣吲仢佁乜缃缫镜喢彖

谚亖鈩焕，乜缃缫镜喢吭岱仨缃缫镜喢亖裁冡

盠亀缃湼邯彖谚橽彫，寺琌仢坙凡镜喊湼邯哨

杩勽羭缸盠恇遻幟岜。抆艏2011廐廱，凈呔镜

喊哨喊呪杩勽羭焕邩幟凄坙31了睝、幞否艆洗

厖，杩勽荟坐幎觢眲凄坙缹妃奶旌厖君。 

遶疄泙洕枖昕鞾，凈呔乜芈鈣疄缫镜喢厖

堻伿瑢劒扲凈呔勺仧奠睐镜，展坙凡逷剖吿趔

景凈呔鈣疄伃唝睐镜。 

坙凡镜喊斒殚斛箲书，垄擅抴迂旐迂否擅

抴迂吭匄枖昕鞾，凈呔梕揊缫镜喢盠寺勷，缵

令酄剢缫镜喢乜寶盠倽疄飹异，俛镜喊斛箲材

勼烑涗，来劅仪搬鬴笺以勷；垄亴疄迂昕鞾，

凈呔展妃酄剢缫镜喢鈣疄“冤殚呪趃”盠镜喊

斛箲，叏呠缃缫镜喢怡飗冤袨伴殚，凈呔赾勽
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酄磊谀呪凩疍乶勽酄附吭趃。 

海外销售 

凈呔淓奲镜喊亗觝鈣吲伿瑢喢橽彫，遶連

乜缃逷吿伿瑢喢睐搁镜喊，扲疍乜缃伿瑢喢镜

喊缵仨缃羭缸缫镜喢逷袨镜喊。 

伪伃唝剖吿幞垖愡刑睧，擅抴迂昕鞾，艆

1998 廐吲忳艆蒁逷剖吿枟佁柁，凈呔擅抴迂伃

唝逸镜翪涎、鞺涎、殃涎、件涎箥厖堻盠 160

奶了坙尒哨垌厖，凒争余飹迟鬴盠剖吿坙亗觝

来岘晁劅件、際梕当、幐挥垉箥；亴疄迂昕鞾，

艆 2006 廐乧厦廐彜娧剖吿佁柁，垄乩劌仰廐

盠晒限鈨，凈呔亴疄迂剖吿幎通 60 奶了坙尒

哨垌厖，凒争余飹迟鬴盠剖吿坙亗觝来倠羳

昋、幐觛、際屰否劅件、亨挥垉箥；遶疄泙洕

枖昕鞾，凈呔亗觝剖吿殃翪吭通坙尒，亗觝剖

吿坙来翪坙、倠羳昋箥。 

伪淓奲镜喊斒殚昕彫睧，睊助凈呔剖吿乶

勽俛疄杜奶盠缯篳昕彫亖疑沣哨倽疄谝（乜芈

垄 180 妅佁乧），亀聡呤诽厼氰缂亖 90%幂呏。

凈呔剖吿乶勽寺袨仢迟亖亁梘廰斒幬殚斛箲，

姞疄趦镜昕彫乪対抓逷袨缯篳，豁廰斒趂殚垣

劌争坙剖吿倽疄倹雅凈呔逷袨拱倹佁倹谝斒

殚。 

伪剖吿谀谝睧，凈呔硰劒彜吭盠擅抴迂、

吭匄枖箥伃唝幎遶連殃眻 E-mark 哨翪坙 EPA

谀谝；亴疄迂伃唝幎遶連仢卡捈 EEC、NCAP

礌擺否揮斚垄凡盠呠飕殃涎档刢盠亁梘谀谝。

2005 廐 1 杤，凈呔萓忳喢勽酄“鈩焕塕脎哨吭

岱盠争坙剖吿呩犨”穌呓。2006 廐 8 杤，凈呔

複喢勽酄、坙尒吭斕娰谀寶亖“坙尒泙迂旐迂

剖吿塖垌佝乶”。 

伪伖汭幝厣傘展凈呔淓奲镜喊盠忍唩睧，

艆 2010 廐 6 杤 19 晁争坙寿幟逷乜毁搄逷伖汭

幝沣珣徾扬枖劒斕韅呪，狕劇暋 9 杤佁柁，疍

仪伖汭幝悾奩淊匄沣珣，翪冟展伖汭幝沣珣争

限体妃庡蹏沐，逺罉剷乧沣斕佁柁昌侪，2010

凄廐翪冟冭伖汭幝綋诽廏垣傘亖 6.78 冟，氰书

廐厣傘 1%，杜侪通 6.58 冟。2011 廐伖汭幝厣

傘庡异搁逭 4.86%，垄乜寶穧异书展凈呔剖吿

遼扬乩劅忍唩。凈呔乪淓奲対抓产限亗觝佁翪

冟缯篳，屘艐沣冭刜掻妍书厣，侢凈呔幎鈣吲

仢逸杻缯喊沣镝寶沣珣、伖汭幝缯篳、廰斒趂

殚仌昉哨挘沣箥搆昙柁展刎伖汭幝沣珣派匄

盠餪雅。 

擅抴迂昕鞾，疍仪剖吿遜穪珣艆 2008 廐

12 杤跓 3 歽书豟，凈呔厱侩旐迂伃唝盠忝遜幊

彞扬枈周氰乧隩 71.79%，挑淤仢酄剢淤柝忍

唩，俛厱迂氷劅珣倹捝仢叻来沐廏廒痁来壺

闛。亴疄迂昕鞾，疍仪剖吿垌厖缤筋淤趕聡展

体梘迟亖斫慻，凈呔豟旐仢剖吿伃唝盠青酄佒

醩翊，妃鈫剖吿篜醩迂，伪聨隩侪仢剖吿伃唝

盠睐搁枬旵扬枈，倹谝仢厱迂氷劅珣盠窏寶。 

 

5． 经营效率 

2011 廐，亴疄迂镜喊斒凁妃庡壺勼，蒁乶

斒凁迟 2010 廐书厣 28.04%，侢疍仪廰斒趂殚

盠妃庡壺勼，镜喊傖枟哄迈歽旌来抜乧隩，乥

廐廏垣傘亖 5.03 歽，2011 廐亖 4.83 歽。 

2009～2011 廐，凈呔宴趃哄迈歽旌咤书厣

跧匛，乥廐廏垣傘亖 6.83 歽，2011 廐亖 7.11

歽；悗趠伃盠哄迈歽旌遬廐乧隩，乥廐廏垣傘

亖 0.74 歽，2011 廐亖 0.67 歽。悗侯柁睧，凈

呔缫蒁斤珣来忡逷乜毁搬鬴。 

 

6．未来规划 

（1）吭岱扴痁 

凈呔娧缤垶捝艆亗唝犨、艆亗硰吭、坙隡

卲否趔景吭岱扴痁。乜昕鞾佁匄勷拜枋亖梔

怟，抯遼泙迂、擅抴迂、遶疄泙洕枖箥睔减乶

勽柛垳，坐缱凄瑟幞垖逷袨伃乶幟岜，寺琌坙

凡哨淓奲幞垖盠嗀妐廒逷；呂乜昕鞾佁伃乶镚

减絗哨湼邯羭缸趠滬亖塖碜，妃勷吭岱逷吿乶

勽否妃寳畻伃趠旵肰呤鈣趉箥坙隡坙凡趔景，

杜缤屢凈呔抯遼亖佁艆亗唝犨亖斋擭箂呤坙

尒趔景吭岱扴痁盠坙隡卲妃埧佝乶。 

（2）乶勽睊档 

凈呔勷沞垄 1.6L 否佁乧揮鈫哨疑匄泙迂

飢堻徾扬梔怟笺以勷，垄琌来进迂絗剳伃唝盠
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塖碜书，隢罉搄剖怊埧対迂、SUV、勷幢 720、

疑匄泙迂，廒垄昌腙滬泙迂飢堻厼忳冤枖。遶

連搬厣泙迂吭匄枖拜枋，搬鬴旐迂畻伃幁苖趄

鈫，佴卲醩妳趠滬，担冡伃腙，搬厣凈呔亴疄

迂伃唝笺以勷，俛凈呔亴疄迂乶勽垄枆柁乥廐

通劌 30 乣迢佁书盠伃镜訠橽。 

凈呔佁泙迂拜枋搬厣擅抴迂拜枋，倹捝凈

呔垄沐刓、奶汰附、疑嘓、妃揮鈫箥吭匄枖拜

枋盠袨乶飢冤垌侩，佴卲伃唝缯柠，搬厣遞呤

争觛酄凸枭盠争妃揮鈫伃唝厼氰，倹捝垄坙凡

哨淓奲幞垖盠捝罉壺闛，磊倹袨乶飢冤垌侩。 

凈呔屢勼妃展遶疄泙洕枖乶勽盠拱凁。遶

連彖谚昌畻伃塖垌，搬厣遶疄泙洕枖伃腙，斕

嗠畻伃垖垌迋磈佒枽佒，担妃剖吿，徾扬廐伃

100 乣呌遶疄泙洕枖盠畻伃腙勷。 

（3）拱趠訠剮 

凈呔劒寶仢枆柁刼廐飕睊彖谚否拱趠诽

剮（訝裄11）。梕揊凈呔枆柁拱趠诽剮，凈呔

趠枈斋剖訠橽迟妃，亗觝霢争垄2011廐哨2012

廐。抆艏2012廐3杤廱，凈呔幎綋诽拱凁22.12

伛冟，趠鈭柁滬亗觝俹鞼艆来趠鈭、书幞医趠

哨镒袨趓殚。2012廐2-4宿异艏2013廐，凈呔诽

剮剢劇拱趠5.53伛冟哨1.50伛冟，趠鈭柁滬亗

觝暋镒袨趓殚哨艆来趠鈭拱凁，凓侯拱趠鈭飹

哨逷异寥揮屢梕揊幞垖靜沞箥寺隡愡刑烑涗

豟旐。 

悗侯睧，凈呔拱趠鬴嵌杻霢争垄 2011 廐

哨 2012 廐，飠诽篕趠叧勷屢遬毁别屫；凈呔

枆柁拱趠訠剮哨搆昙箂呤凈呔旐侯吭岱扴痁

哨幞垖靜沞，来劅仪凈呔呠柛垳乶勽盠来廫彜

岱。 

 

 

表 11  公司未来投资规划（单位：万元） 

枆柁拱趠诽剮 
廫

呓 
飕睊 亗觝伃唝 谚诽伃腙 

飠诽拱趠悗

飹（乣冟）

抆殾 2012
廐 1 宿异

幎拱凁 
2012 廐

2-4 宿异  
2013 廐 2014 廐 

遶疄泙洕枖 100 乣呌 
1 匄勷塖垌飕睊 

泙迂吭匄枖 20 乣呌 

 
29928.30 

 
28012.93 

  
1915.37  

2 擅抴迂畻伃塖垌彖谚飕睊 
擅抴迂旐迂、擅

抴迂吭匄枖 
100 乣迢、

300 乣呌 
 

51223.60 
 

51223.60 
 

3 
15 乣迢亴疄迂飕睊（仨杻 5 乣

迢） 
亴疄迂 5 乣迢 

 
86544.90 

 
66929.86 

  
19615.04  

4 泙迂迂輇青酄佒飕睊 亴疄迂迂輇 10 乣妳 
 

34000.00 
 

23421.27 
  

9378.73  
 

1200.00 

5 勷幢泙迂青酄佒剖吿塖垌飕睊 亴疄迂青酄佒 15 乣妳 
 

109797.47 
 

53464.68 
  

42534.44  
 

13798.35 

呤诽  311494.27 223052.34   73443.58  14998.35 
 

-  
资料来源：公司提供 

 

六、财务分析 

 

1．财务概况 

凈呔搬俷盠2009~2011赾勽持裄幎缫鈩廢

厪倽佶诽幤仧勽抜寽诽，豁仧勽抜展书遌持裄

剖凓仢档刢昼倹疵寽诽慫訝。2012廐1-3杤持咦

枆缫寽诽。 

抆艏 2011 廐廱，凈呔趠伃悗飹 145.05 伛

冟，抜来聡枟眦（咇屭旌能乸枟眦）呤诽 58.16

伛冟；2011 廐寺琌蒁乶斒凁 87.07 伛冟，劅渂

悗飹 4.20 伛冟。 

抆艏 2012 廐 3 杤廱，凈呔趠伃悗飹 148.55

伛冟，抜来聡枟眦（咇屭旌能乸枟眦）呤诽63.11

伛冟；2012 廐 1~3 杤寺琌蒁乶斒凁 18.84 伛冟，

劅渂悗飹 0.84 伛冟。 

 

2．资产质量 

流动资产 

2009～2011 廐，凈呔趠伃訠橽妃庡壺闛，

廐垣奩呤壺闛珣亖 49.65%，亗觝暋趃幝趠鈭、

闛杻能枟拱趠、坖寶趠伃哨垄彖幁穧壺闛抜

艐。抆艏 2011 廐廱，凈呔趠伃悗飹 145.05 伛
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冟，凒争涝匄趠伃厼氰 55.18%，鞺涝匄趠伃厼

氰 44.82%。凈呔趠伃柠扬佁涝匄趠伃亖亗，侢

涝匄趠伃厼氰迟 2010 廐廱乧隩 15.61 了盚剢

焕。抆艏 2012 廐 3 杤廱，凈呔趠伃悗飹 148.55

伛冟，凒争涝匄趠伃厼 55.29%，鞺涝匄趠伃厼

44.71%。 

坚 5  2011 廐廱凈呔涝匄趠伃柠扬 

 
资料来源：公司年报 

 

2009～2011 廐，凈呔涝匄趠伃廐奩呤壺闛

42.65%，亗觝暋趃幝趠鈭壺闛抜艐。抆艏 2011

廐廱，凈呔涝匄趠伃 80.04 伛冟，佁趃幝趠鈭

（厼氰 44.53%）、廰斒趂殚（厼氰 16.99%）哨

宴趃（厼氰 14.82%）亖亗（訝坚 5）。 

2009～2011 廐，凈呔趃幝趠鈭廐奩呤壺闛

40.70%，亗觝柁艆凈呔乧岺勷幢能余 A 能书幞

庂柁盠琌鈭涝凁。抆艏 2011 廐廱，凈呔趃幝

趠鈭 35.64 伛冟，亗觝疍镒袨宴殚哨琌鈭柠扬，

镒袨宴殚争抜来枟吳隬劒盠宴殚来 12.49 伛

冟，亗觝亖镒袨招冭沣秄倹谝鈭 11.89 伛冟，

吳隬劒趃幝趠鈭厼趃幝趠鈭盠 35.40%。 

2009～2011 廐，凈呔廰斒秄揊廐奩呤壺闛

48.67%，廰斒秄揊壺闛迟恇盠叻圼亖：乜暋疍

仪廐枇亴疄迂坙凡课厱壺闛迟恇，聨対抓妃奶

佁秄揊斋伴；仨暋擅抴迂否擅抴迂吭匄枖展坙

凡対抓鈣疄“廐剹镖趃、廐枇伴殚”盠斒殚斛

箲，廐枇対抓迟奶俛疄秄揊斋伴趃殚，屘艐杻

枇秄揊壺勼。抆艏 2011 廐廱，廰斒秄揊亖 6.04

伛冟，凒争 98.15%亖镒袨招冭沣秄。 

2009～2011 廐，凈呔廰斒趂殚廐奩呤壺闛

31.65%。抆艏 2011 廐廱，凈呔廰斒趂殚悗飹

亖 14.37 伛冟，凒争趂⺷垄 1 廐凡盠厼 96.77%，

趂⺷迟硉。助仰呩歼殚対抓呤诽厼氰亖

46.04%，廰斒趂殚霢争异迟鬴。2011 廐凈呔展

廰斒趂殚綋诽搬吲垫趂刢奣 0.77 伛冟，厼廰斒

趂殚侵飹盠 5.66%，诽搬迟冡剢。 

2009～2011 廐，凈呔凒伲廰斒殚妃庡书

厣，廐奩呤壺闛 120.54%，2011 廐悗飹亖 9.89

伛冟，周氰壺闛 46.29%，凒争鈭飹迟妃盠亖：

仭厳勷幢髫髈迂迢来隬凈呔応柁殚 3.38 伛冟、

鈩廢級眦級倽惋伃乶来隬凈呔応柁殚 1.49 伛

冟、剖吿遜穪殚 1.05 伛乣冟。抆艏 2011 廐廱，

凒伲廰斒殚趂⺷垄 1 廐佁凡盠厼 95.56%。凈呔

凍诽搬仢 0.19 伛冟盠垫趂刢奣，厼凒伲廰斒殚

悗飹盠 1.96%。 

 
表 12  2011 年公司其他应收款前五名（单位：万元） 

呩  穌 鈭飹 悃趄 

仭厳勷幢髫髈迂迢

来隬凈呔 
33801.51 减肰昕厱侩応柁殚 

鈩廢級眦級倽惋伃

乶来隬凈呔 
14859.16 减肰昕厱侩応柁殚 

廰斒剖吿遜穪殚 10546.45  

书淓周妅拱趠来隬

凈呔
1800.00 鞺减肰昕厱侩応柁

殚 
廰斒苞腙愼汭裁趐

殚 
15465.0   

呤  诽 62553.62   

资料来源：公司提供 

 

2009～2011 廐，凈呔飠伴趂殚廐奩呤壺闛

28.08%。抆艏 2011 廐廱，凈呔飠伴趂殚悗飹

亖 2.41 伛冟，凒争趂⺷垄 1 廐凡盠厼 96.99%，

1-2 廐盠厼 2.04%，2 廐佁书盠厼 0.97%，趂⺷

迟硉。 

2009～2011 廐，凈呔宴趃廐奩呤壺闛

28.06%。抆艏 2011 廐廱，凈呔宴趃悗飹亖 11.86

伛冟，亗觝疍伃扬唝（厼氰 44.10%）哨叻枬旵

（厼氰 26.56%）柠扬。2011 廐凈呔綋诽诽搬

宴趃踨体刢奣 44.98 乣冟。 

非流动资产 

2009～2011 廐，凈呔鞺涝匄趠伃廐奩呤壺



                                       主体长期信用评级报告 

重庆力帆控股有限公司 20

闛 59.87%，亗觝暋凈呔逭亀廐乩昉担妃伃腙，

坖寶趠伃哨垄彖幁穧妃庡壺闛，佁否闛杻能枟

拱趠妃庡壺勼抜艐。抆艏 2011 廐廱，凈呔鞺

涝匄趠伃 65.00 伛冟，亗觝亖闛杻能枟拱趠（厼

25.38%）、坖寶趠伃（厼 32.31%）、昼徾趠伃

（厼 14.98%）哨垄彖幁穧（厼 17.43%）。 

2009～2011 廐，凈呔闛杻能枟拱趠廐垣壺

闛 123.50%。抆艏 2011 廐廱，凈呔闛杻能枟拱

趠亖 16.50 伛冟，迟 2010 廐壺勼 12.45 伛冟，

亗觝暋圼亖凈呔展仭厳勷幢髫髈迂迢来隬凈

呔疍扬枈洱斕亖枟眦洱，廒壺勼展鈩廢蔹浧蟩

趠挡倹来隬凈呔、展鈩廢幞湹即厖蔹浧屫飹趓

殚能余来隬凈呔盠拱趠，凒侵亖枟眦洱磊谀拱

趠斒眦鈭飹。 

2011 廐廱，凈呔拱趠悃抛垌伃侵飹亖 4.69

伛冟，絗凈呔乧岺宬凈呔鈩廢勷幢姁侯狅乶篽

瑢来隬凈呔屢剖稻盠叻侸亖坖寶趠伃抛岧彖

箭狅梔篳盠趠伃迈掾亖拱趠悃抛垌伃。凈呔拱

趠悃抛垌伃争盠 3.80 伛冟抛岧否彖箭狅亖偻

殚搬俷挑挘挡倹。 

2011 廐廱，凈呔坖寶趠伃叻傘亖 26.41 伛

冟，刜傘亖 21.00 伛冟。坖寶趠伃刜傘争厼氰

迟妃盠亖抛岧否彖箭狅哨枖囄谚奣，剢劇厼

47.67%哨 49.81%。凈呔坖寶趠伃争盠 1.83 伛

冟抛岧否彖箭狅亖偻殚搬俷挑挘挡倹。 

2011 廐廱，凈呔垄彖幁穧趂鞾体傘 11.33

伛冟，迟 2010 廐壺勼 6.64 伛冟，凒争亗觝亖

遙勼拱趠亴疄迂仨杻担彖幁穧、怊迂飕睊、勷

幢泙迂青酄佒剖吿塖垌飕睊箥垄彖飕睊。 

2009～2011 廐，凈呔昼徾趠伃壺闛迟恇，

廐垣奩呤壺闛 42.89%。2011 廐廱，凈呔昼徾

趠伃趂鞾刜 9.74 伛冟，亗觝柠扬亖坻垌俛疄

枟。 

抆艏 2012 廐 3 杤廱，凈呔呤廒趠伃悗飹

148.55 伛冟，迟 2011 廐廱壺闛 2.41%，亗觝柁

滬仪廰斒趂殚、宴趃哨垄彖幁穧盠壺勼。 

悗侯睧，凈呔趠伃訠橽窏毁壺闛，趠伃柠

扬塖枈倹捝窏寶。凈呔趠伃佁涝匄趠伃亖亗，

趃幝趠鈭冡褱，趠伃涝匄悃迟姙，凈呔旐侯趠

伃趄鈫苋姙。 

 

3．负债和所有者权益结构 

所有者权益 

2009～2011 廐，凈呔抜来聡枟眦廐奩呤壺

闛 68.23%，亗觝暋疍仪趠枈凈穋哨屭旌能乸枟

眦壺勼抜艐。2010 廐凈呔乧岺搃能宬凈呔勷幢

能余 A 能书幞，趠枈凈穋妃庡壺闛，睔廰庂匄

抜来聡枟眦妃庡壺闛。抆艏 2011 廐廱，凈呔

抜来聡枟眦 58.16 伛冟，凒争微岺氩凈呔抜来

聡枟眦呤诽 38.84 伛冟。微岺氩凈呔抜来聡枟

眦争能枈厼 7.72%、趠枈凈穋厼 63.47%、枆剢

醩劅渂厼 27.37%。2009～2011 廐，凈呔趠枈

凈穋恇遻壺闛，廐垣壺闛 122.14%，亗觝滬仪

勷幢能余书幞屘艐盠能枈滾体。抆艏 2011 廐

廱，凈呔趠枈凈穋 24.65 伛冟。 

抆艏2012廐3杤廱，凈呔抜来聡枟眦63.11

伛冟（咇屭旌能乸枟眦 19.71 伛冟），迟 2011

廐廱壺闛 8.51%，亗觝滬仪寺斒趠枈盠壺闛。

凈呔仪 2012 廐 3 杤 27 晁寨扬壺趠担能，浄凨

趠枈疍伖汭幝 3 伛冟壺艏 7 伛冟，昌壺浄凨趠

枈凄酄疍鈩廢沣浧搃能来隬凈呔（佁乧篜穌 

“沣浧搃能”）谀羐，枈歽壺趠寨扬呪，沣浧搃

能扬亖勷幢搃能盠搃能能乸，捝来勷幢搃能

57.14%能枟。沣浧搃能盠能乸亖岕晪嗠、隤幃

剀、岕嗸垌哨岕絾怊，剢劇剖趠 7950 乣冟、

7350 乣冟、7350 乣冟哨 7350 乣冟，剢劇捝来

沣浧搃能 26.5%、24.5%、24.5%哨 24.5%盠能

枟，呤诽捝来沣浧搃能 100%盠能枟。凈呔枈

歽壺趠呪，凈呔寺隡搃劒伖枆吭畻吴卲，伩亖

岕晪嗠、隤幃剀、岕嗸垌哨岕絾怊。 

负债 

2009～2011 廐，凈呔赻傖悗飹奩呤壺闛

40.17%。抆艏 2011 廐廱，凈呔赻傖呤诽 86.89

伛冟，凒争涝匄赻傖厼 92.86%，鞺涝匄赻傖厼

7.14%。 

2009～2011 廐，凈呔涝匄赻傖遬廐壺闛，

廐奩呤壺闛 54.18%。抆艏 2011 廐廱，凈呔涝

匄赻傖 80.69 伛冟，亗觝佁硉杻偻殚（厼
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40.96%）、廰伴秄揊（厼 21.02%）哨廰伴趂殚

（厼 19.45%）亖亗。凈呔硉杻偻殚亗觝疍趄挘

偻殚哨倹谝偻殚亖亗，凈呔艆熒伖能乸岕晪

嗠、隤幃剀、岕嗸垌、岕絾怊亖凈呔 13.25 伛

冟硉杻偻殚搬俷倹谝挡倹。凈呔廰伴趂殚亗觝

暋廰伴青酄佒哨叻枬旵趉趃殚，2011 廐廱，凈

呔廰伴趂殚 15.70 伛冟。2011 廐廱，凈呔凒伲

廰伴殚亖 1.73 伛冟，亗觝亖乪肰佻泙迂青酄佒

（鈩廢）来隬凈呔、哘哨淅狕褱離幁乶坉篽瑢

娰咴佶箥凈呔盠亐晒盠哄迈偻殚否飕睊呤侸

殚。 

2009～2011 廐，凈呔鞺涝匄赻傖乧隩

22.33%。抆艏 2011 廐廱，凈呔鞺涝匄赻傖 6.20

伛冟，亗觝疍闛杻偻殚缠扬。 

抆艏 2011 廐廱，凈呔凄酄傖勽亖 64.13 伛

冟，凒争闛杻傖勽亖 5.94 伛冟，硉杻傖勽亖

58.19 伛冟。抆艏 2011 廐廱，凈呔趠伃赻傖珣、

凄酄傖勽趠枈卲氰珣哨闛杻傖勽趠枈卲氰珣

剢劇亖 59.90%、52.44%哨 9.26%。 

坚 6  2009～2012 廐 3 杤廱凈呔傖勽缯柠 

 
资料来源：公司年报 

 

抆艏 2012 廐 3 杤廱，凈呔赻傖悗飹 85.44

伛冟，迟 2011 廐廱乧隩 1.67%，凒争涝匄赻傖

厼 94.32%，鞺涝匄赻傖厼 5.68%；凈呔凄酄傖

勽亖 63.85 伛冟，凒争闛杻傖勽 4.59 伛冟，硉

杻傖勽 59.26 伛冟，凈呔硉杻傖勽迟 2011 廐廱

妃庡壺闛，亗觝暋雫瞜亴疄迂乶勽訠橽担妃，

凈呔廰斒趂殚壺奶，展涝匄趠鈭靜沞壺奶抜

艐。 

2012 廐 3 杤廱，凈呔趠伃赻傖珣、闛杻傖

勽趠枈卲氰珣、凄酄傖勽趠枈卲氰珣剢劇亖

57.52%、6.78%、50.29%，凈呔傖勽赻挡来抜

乧隩。 

悗侯睧，凈呔傖勽缯柠佁硉杻傖勽亖亗，

傖勽赻挡乜芈。  

 

4．盈利能力 

2011 廐，凈呔寺琌蒁乶斒凁 87.07 伛冟，

迟书廐壺闛 28.04%，凈呔斒凁窏毁壺闛亗觝柁

艆亴疄迂柛垳镜喊斒凁妃庡壺闛。2011 廐，凈

呔蒁乶扬枈迟书廐书厣 31.23%，亗觝柁艆叻枬

旵体梘书渄。周杻杻限趕疄（镜喊趕疄、篽瑢

趕疄哨赾勽趕疄）壺勼迟恇，2011 廐杻限趕疄

呤诽 10.61 伛冟，书厣 39.61%，厼蒁乶斒凁盠

氰亖 12.19%。2011 廐凈呔拱趠斒眦亖 1.20 伛

冟，周氰壺闛 471.43%，亗觝柁艆捥枟眦洱梔

篳盠闛杻能枟拱趠盠斒眦。2011 廐，凈呔寺琌

劅渂悗飹 4.20 伛冟，迟书廐壺闛 8.81%，侪仪

斒凁壺庡。 

伪眤劅捣档柁睧，凈呔蒁乶劅渂珣咤屫庡

乧隩跧匛，2011 廐亖 14.57%，周氰乧隩 1.16

了盚剢焕；悗趠枈斒眦珣哨刜趠伃斒眦珣亻咤

乧隩跧匛，2011 廐书遌亀飕捣档剢劇亖 4.18%

哨 6.10%，垣来怊庡乧隩。 

坚 7  2009～2011 廐眤劅腙勷 

 
资料来源：公司年报 

 

吳擅抴迂哨亴疄迂曋汰异乧隩忍唩，2012

廐 1～3 杤，凈呔寺琌蒁乶斒凁 18.84 伛冟，劅

渂悗飹 0.84 伛冟，剢劇亖 2011 廐凄廐沐廏盠

21.64%哨 20.00%，斒凁訠橽哨劅渂沐廏来抜
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乧隩。 

 

5．偿债能力 

2009～2011廐，涝匄趠伃哨涝匄赻傖垣妃

庡壺勼，涝匄赻傖盠壺庡妃仪涝匄趠伃，凈呔

涝匄氰珣哨遻匄氰珣咤派匄乧隩跧匛，2011廐

廱剢劇亖99.20%哨84.50%。抆艏2012廐3杤廱，

亀飕捣档剢劇亖101.93%哨86.56%。逭乥廐凈

呔缫蒁琌鈭涝匄赻傖氰妃庡乧隩，2011廐亖

0.79%。蛙熒凈呔硉杻僛傖腙勷捣档傘傫侪，

侢疍仪凈呔琌鈭糗趠伃冡褱，寺隡硉杻斋伴腙

勷屶呋。 

伪闛杻僛傖捣档柁睧，2009～2011廐，凈

呔EBITDA遬廐书厣，剢劇亖4.81伛冟、6.15

伛冟哨7.82伛冟。2011廐EBITDA劅惋偩旌亖

4.98偩，凄酄傖勽 /EBITDA捣档傘2011廐亖

8.20偩，EBITDA展傖勽倹雸腙勷乜芈，凈呔

旐侯僛傖腙勷迟徖。 

抆艏 2012 廐 3 杤廱，凈呔昼展奲挡倹。 

抆艏 2012 廐 3 杤廱，凈呔垄呠喢乶镒袨

萓忳悗揤倽飹异亖 69.52 伛冟，凒争幎疄飹异

48.35 伛冟，屶枆俛疄飹异 21.17 伛冟。凈呔限

搁蟩趠湼邯疡遶。凈呔乧岺宬凈呔勷幢能余仪

2010 廐 11 杤 25 晁垄书淓谝劔伀景抜书幞，凈

呔睐搁蟩趠湼邯疡遶。 

 

七、综合评价 

 

凈呔暋争坙妃埧汭蒁擅抴迂劒遼佝乶产

乜，坙凡奲幞垖盠厼来珣哨唝犨硁呩异鬴，厖

堻伃乶霢耀佴匛晪暚。逭廐柁凈呔擅抴迂伃镜

鈫壺遻斚罯，侢亴疄迂乶勽吭岱逡遻，幎扬亖

凈呔昌盠劅渂壺闛焕，凓来迟徖盠伃乶厫周佴

匛。 

逭廐柁，凈呔伃乶缯柠遬毁佴卲，趠伃訠

橽窏毁壺闛，趠伃缯柠塖枈呤瑢，旐侯趠伃趄

鈫苋姙。伃唝隠勼傘迟鬴盠亴疄迂乶勽展凈呔

眤劅赽玊晁眦壺闛，凈呔眤劅腙勷来抜搬厣。

吳眦仪凈呔乧岺勷幢能余盠扬勻书幞，凈呔傖

勽赻挡来抜别迗。 

枆柁雫瞜亴疄迂箥飕睊盠遬毁笿幁拱伃，

凈呔伃唝隠勼傘屢搬鬴，訠橽佴匛屢逷乜毁侯

琌。 

悗侯睧，凈呔亗侯倽疄餪雅侪。 
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附件 1-1  2012 年 3 月底公司股权结构 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

岕晪嗠 隤幃剀 岕嗸垌 岕絾怊 

鈩廢勷幢搃能 
来隬凈呔 

岕晪嗠、隤幃剀 
岕嗸垌、岕絾怊 

勷幢寺乶（霢圾）能余来隬凈呔 

岕晪嗠 隤幃剀 岕嗸垌 岕絾怊 

鈩廢沣浧搃能来隬凈呔 

0.6567% 

26.5% 24.5% 24.5% 24.5% 

57.14% 

65.0161% 

11.36% 10.5% 10.5% 10.5% 
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附件 1-2  2011 年底公司纳入合并范围的下属子公司 
 

宬凈呔呩穌 浄凨垌 裄刏枟氰俧 暋咂呤廒 

勷幢寺乶（霢圾）能余来隬凈呔 鈩廢幞 65.02 暋

鈩廢勷幢踏瑟偍京酄来隬凈呔 鈩廢幞 100.00 暋

鈩廢勷幢姁侯狅乶篽瑢来隬凈呔 鈩廢幞 80.00 暋

鈩廢勷幢翊乶来隬凈呔 鈩廢幞 100.00 暋

鈩廢拈幢喢趔来隬凈呔 鈩廢幞 100.00 暋

鈩廢勷幢趠伃篽瑢来隬凈呔 鈩廢幞 65.02 暋

鈩廢勷幢寺乶（霢圾）逷剖吿来隬凈呔 鈩廢泵埆垹厖 65.02 暋

鈩廢勷幢擅抴迂伃镜来隬凈呔 鈩廢泵埆垹厖 65.02 暋

鈩廢勷幢寺乶霢圾镜喊来隬凈呔 鈩廢泵埆垹厖 65.02 暋

鈩廢迌迌焤擅抴迂镜喊来隬凈呔 鈩廢泵埆垹厖 65.02 暋

鈩廢勷幢稭拜匄勷来隬凈呔 鈩廢即酄昌厖 65.02 暋

鈩廢勷幢疑嘓迋佒来隬凈呔 鈩廢泵埆垹厖 65.02 暋

治附汰涚擅抴迂来隬凈呔 廛乸治附幞 65.02 暋

治附汰涚擅抴迂镜喊来隬凈呔 廛乸治附幞 65.02 暋

治附汰涚逷剖吿来隬凈呔 廛乸治附幞 65.02 暋

治附汰涚狕稩擅抴迂稭拜来隬凈呔 廛乸治附幞 65.02 暋

鈩廢勷幢亴疄迂来隬凈呔 鈩廢即酄昌厖 65.02 暋

鈩廢勷幢泙迂吭匄枖来隬凈呔 鈩廢缫涪拜枋彜吭厖 65.02 暋

鈩廢勷幢泙迂镜喊来隬凈呔 鈩廢缫涪拜枋彜吭厖 65.02 暋

鈩廢拈幢泙迂镜喊来隬凈呔 鈩廢治即厖 65.02 暋

书淓争稭勷幢疑匄泙迂来隬凈呔 书淓幞噥寶厖 41.60 暋

翪坙勷幢寺乶来隬凈呔 翪坙通挥昋幞 65.02 暋

勷幢擅抴迂劒遼趔景来隬凈呔 坻肏凒佦昋埂幟屰幞 65.02 暋

勷幢殃涎来隬赿佗凈呔 怓坙豖佦昋幞 65.02 暋

勷幢洱坙来隬赿佗凈呔 洱坙寥梘屰幞 65.02 暋

昌勷幢处觛啁来隬赿佗凈呔 处觛啁唤劅昋稭帺 65.02 暋

勷幢慫妃劅来隬赿佗凈呔 慫妃劅 65.02 暋

拈幢泙迂稝伖来隬凈呔 堟墺倠氰件 65.02 暋

勷幢浌坙劒遼来隬凈呔 浌坙 65.02 暋

勷幢坙隡（搃能）来隬凈呔 駵溋 65.02 暋

觛蘫勷幢寺乶来隬凈呔 觛蘫挥蒄幞 65.02 暋

峍乸勷幢迂乶来隬凈呔 峍乸屛冥幞 33.16 暋

鈩廢勷幢二飖泙迂镜喊来隬凈呔 鈩廢幞即磶厖 65.02 暋

哘哨淅狕幞勷幢泙迂酄佒来隬凈呔 哘哨淅狕幞珥津厖 64.79 暋

鈩廢勷幢泙迂来隬凈呔 鈩廢幞即磶厖 61.77 暋

鈩廢昌慻訥奲趔来隬凈呔 鈩廢即酄昌厖 65.02 暋

鈩廢勷幢凡爟枖来隬凈呔 鈩廢厳崔厖 65.02 暋

勷幢霢圾鈩廢乣冥昌腙滬稭拜来隬凈呔 鈩廢乣帺厖 65.02 暋

勷幢-跦厳擅抴迂劒遼肰蒁凈呔 跦厳凐寥睝 45.51 暋

鈩廢勷幢乥迊擅抴迂来隬凈呔 鈩廢亹䦆垽厖 33.16 暋

鈩廢勷幢嗸畻涗擅抴迂镜喊来隬凈呔 鈩廢即磶厖 65.02 暋

鈩廢勷幢亴疄迂酄佒劒遼来隬凈呔 鈩廢湹即厖 65.02 暋

鈩廢勷幢擅抴迂吭匄枖来隬凈呔 鈩廢即磶厖 65.02 暋

勷幢泙迂倠羳昋来隬赿佗凈呔 倠羳昋肰鄂 65.02 暋

涵治勷幢擅抴迂来隬凈呔 涵治呌帺幞 33.16 暋

涵治寫寥泙擅酄佒来隬凈呔 涵治呌帺幞 33.16 暋
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附件 1-3  公司组织机构图 
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附件 2-1  2009 年～2012 年 3 月公司合并资产负债表（资产） 

（厱侩：伖汭幝乣冟） 

 

  2009 廐 2010 廐 2011 廐 吴匄珣(%) 2012 廐 3 杤

涝匄趠伃：           

趃幝趠鈭 180051.28 463494.61 356435.33 40.70  352776.39 

伀景悃鈭蟩趠伃 0.00 34.45 7718.85   6502.61 

硉杻拱趠     0.00 

廰斒秄揊 27328.74 66326.37 60400.18 48.67  37724.70 

廰斒趂殚 78458.47 98064.79 135986.13 31.65  163326.08 

飠伴殚飕 14671.55 20735.85 24069.34 28.08  32019.76 

廰斒劅惋       

廰斒能劅 298.22 225.00 225.00 -13.14  872.82 

凒伲廰斒殚 19935.35 66281.72 96960.80 120.54  104289.45 

宴趃 72318.31 86367.75 118593.95 28.06  123935.26 

  乜廐凡劌杻盠鞺涝匄趠伃    0.00 

凒伲涝匄趠伃 301.40 12.68 40.57 -63.31  37.86 

涝匄趠伃呤诽 393363.31 801543.23 800430.14 42.65  821484.94 

         

鞺涝匄趠伃：         

  呋俷剖喊鈭蟩趠伃       

捝来艏劌杻拱趠         

闛杻廰斒殚       

闛杻能枟拱趠 33041.36 40463.55 165049.58 123.50  168581.17 

能枟剢翊涝遶枟       

拱趠悃抛垌伃 46856.14   46856.59 

  坖寶趠伃 124410.15 179637.31 210003.90 29.92 198218.60 

垄彖幁穧 46444.90 46900.92 113327.54 56.21  135631.56 

幁穧狅趠       

坖寶趠伃湡瑢       

畻伃悃畻狅趠伃       

洕汰趠伃       

昼徾趠伃 47697.77 49718.28 97380.49 42.89  95905.30 

彜吭斋剖 0.00 883.00 1915.64   1974.17 

喢諥 1186.73 1186.73 1186.73 0.00  1439.25 

闛杻忡撦趕疄 213.27 127.74 760.23 88.80  784.86 

遮归抜忳穪趠伃 1350.49 1699.35 2563.57 37.78  2585.80 

凒伲鞺涝匄趠伃 0.00 10079.88 10985.07   12049.02 

 鞺涝匄趠伃呤诽 254344.67 330696.76 650028.88 59.87  664026.32 

趠伃悗诽 647707.98 1132239.99 1450459.02 49.65  1485511.25 
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附件 2-2  2009 年～2012 年 3 月公司合并资产负债表（负债及权益） 

（厱侩：伖汭幝乣冟） 
 

赻傖哨抜来聡枟眦（扲能乸枟眦） 2009 廐 2010 廐 2011 廐 吴匄珣(%) 2012 廐 3 杤

涝匄赻傖：           

硉杻偻殚 40910.30 77488.65 330478.81 184.22  338361.99 

伀景悃鈭蟩赻傖       

廰伴秄揊 85586.51 80948.35 169632.17 40.78  131982.10 

廰伴趂殚 122600.30 170726.47 157002.55 13.16  159739.07 

飠斒殚飕 27349.39 57262.79 49260.61 34.21  35784.97 

廰伴肨幁蘆釈 1268.91 1145.50 1236.26 -1.29  1083.87 

廰伀穪趕 7086.32 4499.71 -436.61   -1262.08 

廰伴劅惋 491.73   364.44 

廰伴能劅       

凒伲廰伴殚 24626.21 26567.32 17348.41 -16.07  17588.90 

乜廐凡劌杻盠鞺涝匄赻傖 30000.00 38000.00 41871.71 18.14  42259.17 

凒伲涝匄赻傖 40000.00   80000.00 

涝匄赻傖呤诽 339427.94 456638.81 806885.62 54.18  805902.44 

           

鞺涝匄赻傖：          

闛杻偻殚 100990.00 164873.12 59359.37 -23.33  45927.36 

廰伴傖劔       

闛杻廰伴殚       

遮归斒眦       

乯飕廰伴殚       

飠诽赻傖 1189.92 1393.84 1843.33 24.46  1962.62 

遮归抜忳穪赻傖 601.05 601.05 804.72 15.71  632.23 

凒伲鞺涝匄赻傖       

鞺涝匄赻傖呤诽 102780.97 166868.01 62007.42 -22.33  48522.20 

赻傖呤诽 442208.91 623506.82 868893.04 40.17  854424.63 

            

抜来聡枟眦（扲能乸枟眦）：            

寺斒趠枈（扲能枈） 30000.00 30000.00 30000.00 0.00  70000.00 

趠枈凈穋 49958.99 205558.06 246524.52 122.14  246524.52 

  别：廯宴能       

眤侵凈穋 4715.87 5765.75 8003.48 30.27  8003.48 

枆剢醩劅渂 89435.71 97671.84 106328.37 9.04  110618.10 

奲幝持裄拴篳幊飹 -476.55 -1587.15 -2491.91 128.67  -1115.42 

微岺仪氩凈呔抜来聡枟眦呤诽 173634.02 337408.50 388364.46 49.56  434030.69 

屭旌能乸枟眦 31865.05 171324.67 193201.51 146.23  197055.93 

抜来聡枟眦（扲能乸枟眦）呤诽 205499.07 508733.17 581565.98 68.23  631086.62 
赻傖哨抜来聡枟眦（ 扲能乸枟眦） 

悗诽 647707.98 1132239.99 1450459.02 49.65  1485511.25 
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附件 3  2009 年～2012 年 1-3 月公司合并利润表 

（厱侩：伖汭幝乣冟）  
 

飕      睊 2009 廐 2010 廐 2011 廐 吴匄珣(%) 2012廐 1-3杤

乜、蒁乶斒凁 536402.95 680054.15 870739.20 27.41  188425.97 

  别：蒁乶扬枈 434520.51 555302.60 728734.82 29.50  156147.94 

    蒁乶穪鈭否隠勼 10893.67 10968.13 15128.50 17.84  3138.75 

    镜喊趕疄 27776.04 34344.16 43627.93 25.33  8869.32 

    篽瑢趕疄 25972.62 29790.38 45993.78 33.07  9422.59 

    赾勽趕疄 6685.26 11898.24 16540.47 57.29  4330.83 

    趠伃别傘掻妍 248.48 1022.90 2719.15 230.81  1372.19 
    勼：凈冝体傘吴匄斒眦（掻妍佁

“－”呓壇剳） 0.00 7.48 3784.40  -1216.24 
    拱趠斒眦（掻妍佁“－”呓壇

剳） 92.18 1508.14 10191.29 951.44  3720.31 
          凒争：展肰蒁佝乶哨呤蒁佝

乶盠拱趠斒眦       
        沣冭斒眦（掻眦佁“－”呓湗

剳）       

          

仨、蒁乶劅渂（仫掻佁“－”呓壇剳） 30398.55 38243.35 31970.25 2.55  7648.42 

  勼：蒁乶奲斒凁 909.58 2137.64 11998.02 263.19  954.44 

  别：蒁乶奲斋剖 1281.24 1751.01 1943.36 23.16  182.86 

          凒争：鞺涝匄趠伃奠翊掻妍 207.85   93.30 
           

乥、劅渂悗飹（仫掻悗飹佁“－”呓壇

剳） 30026.89 38629.97 42024.90 18.30  8420.00 

  别：抜忳穪趕疄 4565.13 6289.16 6565.06 19.92  1336.58 

    勼：枆磊谀盠拱趠掻妍       

        

圷、刜劅渂（刜仫掻佁“－”呓壇剳） 25461.76 32340.82 35459.84 18.01  7083.42 

    屭旌能乸掻眦 20763.99 12954.80 12125.42 60.66  2793.69 

       

仰、微岺仪氩凈呔抜来聡盠刜劅渂 20763.99 19386.02 23334.42 6.01  4289.73 
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附表 4-1  2009 年～2012 年 3 月公司合并现金流量表 

（厱侩：伖汭幝乣冟） 

飕 睊 2009 廐 2010 廐 2011 廐 吴匄珣(%) 2012廐 1-3杤
乜、缫蒁涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫：           
镜喊喢唝、搬俷匏勽斒劌盠琌鈭 433511.93 555315.51 574008.46 15.07  116471.17 
斒劌盠穪趕逰逴 22647.97 43052.81 67529.52 72.68  10908.44 
斒劌凒伲乪缫蒁涗匄来减盠琌鈭 60219.50 24860.20 61585.69 1.13  27341.74 

缫蒁涗匄琌鈭涝凁屫诽 516379.40 623228.51 703123.67 16.69  154721.35 
趉仌喢唝、搁吳匏勽斋伴盠琌鈭 330246.76 460453.38 455375.72 17.43  119368.52 
斋伴缵肨幁佁否亖肨幁斋伴盠琌鈭 22153.56 28523.85 39986.03 34.35  13094.52 
斋伴盠呠飕穪趕 23782.86 34970.99 35916.47 22.89  7726.39 
斋伴凒伲乪缫蒁涗匄来减盠琌鈭 95932.32 90372.50 165497.58 31.34  34833.46 

缫蒁涗匄琌鈭涝剖屫诽 472115.50 614320.71 696775.80 21.48  175022.88 
缫蒁涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫刜飹 44263.90 8907.81 6347.87 -62.13  -20301.53 

        
仨、拱趠涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫：       
斒场拱趠斒劌盠琌鈭 56.33 0.00 8.00 -62.31  36.40 
吲忳拱趠斒眦斒劌盠琌鈭 300.06 1100.65 1911.42 152.39  1340.90 
奠翊坖寶趠伃、昼徾趠伃哨凒伲闛杻趠伃

斒场盠琌鈭刜飹 5657.71 107.52 118.96 -85.50  37.04 
奠翊宬凈呔否凒伲蒁乶厱侩斒劌盠琌鈭刜

飹 
      

斒劌凒伲乪拱趠涗匄来减盠琌鈭 1909.70 2298.87 4624.49 55.61  1189.04 
拱趠涗匄琌鈭涝凁屫诽 7923.81 3507.05 6662.86 -8.30  2603.37 

趉彖坖寶趠伃、昼徾趠伃哨凒伲闛杻趠伃

斋伴盠琌鈭 
43175.62 79401.39 179291.77 103.78  53708.89 

拱趠斋伴盠琌鈭 23027.68 15034.45 90684.94 98.45  1800.00 
吲忳宬凈呔否凒伲蒁乶厱侩斋伴盠琌鈭刜

飹       
斋伴凒伲乪拱趠涗匄来减盠琌鈭 1.27     

拱趠涗匄琌鈭涝剖屫诽 66203.30 94435.84 269977.97 101.94  55508.89 
拱趠涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫刜飹 -58279.50 -90928.79 -263315.11 112.56  -52905.52 

          
乥、篕趠涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫：       
咔斒拱趠斒劌盠琌鈭 12000.00 287180.00 13283.38 5.21  40755.00 
吲忳偻殚斒劌盠琌鈭 149039.07 207392.44 510726.76 85.12  150264.90 
斒劌凒伲乪篕趠涗匄来减盠琌鈭 0.00 10496.53     42519.31 

篕趠涗匄琌鈭涝凁屫诽 161039.07 505068.98 524010.14 80.39  233539.21 
僛逴傖勽斋伴盠琌鈭 93600.10 98930.97 324778.65 86.28  115541.72 
剢醩能劅、劅渂扲僛伴劅惋斋伴盠琌鈭 6376.96 26878.06 51881.21 185.23  5728.96 
斋伴凒伲乪篕趠涗匄来减盠琌鈭 13823.98 2244.56 74207.76 131.69  0.00 

篕趠涗匄琌鈭涝剖屫诽 113801.03 128053.58 450867.62 99.05  121270.68 
篕趠涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫刜飹 47238.03 377015.39 73142.52 24.43  112268.53 

           
圷、沣珣吴匄展琌鈭否琌鈭箥体狅盠忍唩 -397.90 -1619.05 -278.38 -16.36  -201.11 
            
仰、琌鈭否琌鈭箥体狅刜壺勼飹 32824.53 293375.36 -184103.09   38860.37 
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附表 4-2  2009 年～2011 年现金流量表补充资料 

（厱侩：伖汭幝乣冟） 

 

飕 睊 2009 廐 2010 廐 2011 吴匄珣(%) 

乜、屢刜劅渂豟苞亖缫蒁涗匄盠琌鈭涝鈫

   刜劅渂 25461.76 32340.82 35459.84 18.01 

勼：屭旌能乸掻眦 

别：枆磊谀盠拱趠掻妍 

勼：诽搬盠趠伃别傘刢奣 248.48 1022.90 2719.15 230.81 

    坖寶趠伃拴晃 9849.67 11513.94 17999.03 35.18 

    昼徾趠伃撦镜 1583.30 1768.58 2336.92 21.49 

    闛杻忡撦趕疄撦镜 178.53 117.86 175.78 -0.77 

    忡撦趕疄别屭(别:壺勼) 

    飠搬趕疄壺勼(别:别屭) 

    奠翊坖寶趠伃、昼徾趠伃哨凒伲闛杻

趠伃盠掻妍(别:斒眦) 
18.06 -6.20 118.58 156.26 

    坖寶趠伃持廻掻妍 

    凈冝体傘吴匄掻妍（别：斒眦） -7.48 -3784.40

    赾勽趕疄 4946.20 8785.12 11807.96 54.51 

    拱趠掻妍(别:斒眦) -92.18 -1508.14 -10191.29 951.44 

    遮归抜忳穪趠伃别屭（别：壺勼） -247.49 -348.86 -864.21 86.87 

    遮归抜忳穪赻傖壺勼（别：别屭） 203.67  

    宴趃盠别屭(别:壺勼) 3992.82 -14132.63 -32173.99  

    缫蒁悃廰斒飕睊盠别屭(别:壺勼) -15731.80 -60047.20 -60911.32 96.77 

    缫蒁悃廰伴飕睊盠壺勼(别:别屭) 14056.56 29409.10 43452.15 75.82 

    凒伲 0.00  

缫蒁悃涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫刜飹 44263.90 8907.81 6347.87 -62.13 
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附表 5  主要财务计算指标 

 

飕   睊 2009 廐 2010 廐 2011 廐
吴匄珣

(%) 2012 廐 3 杤 

缫蒁斤珣  

镜喊傖枟哄迈歽旌(歽) 5.52 5.03 4.83 5.03  --

宴趃哄迈歽旌（歽） 5.85 7.00 7.11 6.83  --

悗趠伃哄迈歽旌（歽） 0.90 0.76 0.67 0.74  --

琌鈭斒凁氰（%） 80.82 81.66 65.92 73.62  61.81 

眤劅腙勷 

蒁乶劅渂珣（%） 16.96 16.73 14.57 15.70  15.46 

悗趠枈斒眦珣（%） 7.09 5.13 4.18 5.05  --

刜趠伃斒眦珣（%） 12.39 6.36 6.10 7.43  --

赾勽柠扬 

闛杻傖勽趠枈卲氰珣（%） 32.95 24.48 9.26 18.56  6.78 

凄酄傖勽趠枈卲氰珣（%） 55.61 41.53 52.44 49.80  50.29 

趠伃赻傖珣（%） 68.27 55.07 59.90 60.13  57.52 

僛傖腙勷 

涝匄氰珣（%） 115.89 175.53 99.20 125.44  101.93 

遻匄氰珣（%） 94.58 156.62 84.50 108.15  86.56 

缫蒁琌鈭涝匄赻傖氰(%) 13.04 1.95 0.79 3.59  --

EBITDA 劅惋偩旌（偩） 6.53 4.99 4.98 5.29  --

凄酄傖勽/ EBITDA（偩） 5.35 5.88 8.20 6.93  --

篕趠涗匄助琌鈭涝鈫刜飹傖勽倹挀偩旌（偩） -0.05 -0.23 -0.41 -0.28  --

篕趠涗匄助琌鈭涝鈫刜飹劅惋僛逴腙勷（偩） -1.90 -6.66 -16.76 -10.56  --
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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  

趠伃悗飹廐奩呤壺闛珣 

刜趠伃廐奩呤壺闛珣 

蒁乶斒凁廐奩呤壺闛珣 

劅渂悗飹廐奩呤壺闛珣 

（1）2 廐旌揊：壺闛珣=（枈杻-书杻）/书杻×100% 
（2）n 廐旌揊：壺闛珣=[(枈杻/助 n 廐)^（1/(n-1)）-1]×100% 

经营效率指标  

镜喊傖枟哄迈歽旌 蒁乶斒凁/（廏垣廰斒趂殚刜飹+廏垣廰斒秄揊） 

宴趃哄迈歽旌 蒁乶扬枈/廏垣宴趃刜飹 

悗趠伃哄迈歽旌 蒁乶斒凁/廏垣趠伃悗飹 

盈利指标  

悗趠枈斒眦珣 （刜劅渂+劅惋斋剖）/（抜来聡枟眦+闛杻傖勽+硉杻傖勽）×100% 

刜趠伃斒眦珣 刜劅渂/抜来聡枟眦×100% 

蒁乶劅渂珣 （蒁乶斒凁-蒁乶扬枈-蒁乶穪鈭否隠勼）/蒁乶斒凁×100% 

债务结构指标  

趠伃赻傖珣 赻傖悗飹/趠伃悗诽×100% 

凄酄傖勽趠枈卲氰珣 凄酄傖勽/（闛杻傖勽+硉杻傖勽+抜来聡枟眦）×100% 

闛杻傖勽趠枈卲氰珣 闛杻傖勽/（闛杻傖勽+抜来聡枟眦）×100% 

挡倹氰珣 挡倹侵飹/抜来聡枟眦×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 劅惋偩旌 EBITDA/劅惋斋剖 

凄酄傖勽/ EBITDA 凄酄傖勽/ EBITDA 

篕趠涗匄助琌鈭涝鈫刜飹傖勽倹挀偩旌 篕趠涗匄助琌鈭涝鈫刜飹/凄酄傖勽 

短期偿债能力指标  

涝匄氰珣 涝匄趠伃呤诽/涝匄赻傖呤诽×100% 

遻匄氰珣 （涝匄趠伃呤诽-宴趃）/涝匄赻傖呤诽×100% 

缫蒁琌鈭涝匄赻傖氰 缫蒁涗匄琌鈭涝鈫刜飹/涝匄赻傖呤诽×100% 

篕趠涗匄助琌鈭涝鈫刜飹劅惋僛逴腙勷 篕趠涗匄助琌鈭涝鈫刜飹/劅惋斋剖 

浄：  琌鈭糗趠伃=趃幝趠鈭+伀景悃鈭蟩趠伃/硉杻拱趠+廰斒秄揊 

硉杻傖勽=硉杻偻殚+伀景悃鈭蟩赻傖+乜廐凡劌杻盠闛杻赻傖+廰伴秄揊 

闛杻傖勽=闛杻偻殚+廰伴傖劔 

凄酄傖勽=硉杻傖勽+闛杻傖勽 

      EBITDA=劅渂悗飹+趕疄卲劅惋斋剖+坖寶趠伃拴晃+撦镜 

劅惋斋剖=趠枈卲劅惋斋剖+趕疄卲劅惋斋剖 

篕趠涗匄助琌鈭涝鈫刜飹=缫蒁涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫刜飹+拱趠涗匄伃畻盠琌鈭涝鈫刜飹 

佝乶拃袨昌佶诽刢創呪，抜来聡枟眦=微岺仪氩凈呔抜来聡枟眦+屭旌能乸枟眦  
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附件 7  主体信用等级设置及其含义 

 
梕揊争坙伖汭镒袨2006廐3杤29晁吭幟盠“镒吭〔2006〕95呓”旣《争坙伖汭镒袨倽疄谠缃篽瑢

捣屘慫訝》，佁否2006廐11杤21晁吭幟盠《倽趓幞垖哨镒袨限傖劔幞垖倽疄谠缃訠荟》箥旣佒盠

来减訠寶，争闛杻傖劔倽疄谠缃箥缃剮剢亖乥箥亹缃，箂呓裄禖亖：AAA、AA、A、BBB、BB、

B、CCC、CC、C。雀AAA缃，CCC缃（咇）佁乧箥缃奲，氫乜了倽疄箥缃呋疄“+”、“-”箂呓逷袨

怊豟，裄禖痁鬴扲痁侪仪枈箥缃。 

 

缃劇谚翊 咇    亥 

AAA 僛逴傖勽盠腙勷柝徖，塖枈乩吳乩劅缫涪琋壟盠忍唩，逹缂餪雅柝侪 

AA 僛逴傖勽盠腙勷忤徖，吳乩劅缫涪琋壟盠忍唩乩妃，逹缂餪雅忤侪 

A 僛逴傖勽腙勷迟徖，迟景吳乩劅缫涪琋壟盠忍唩，逹缂餪雅迟侪 

BBB 僛逴傖勽腙勷乜芈，吳乩劅缫涪琋壟忍唩迟妃，逹缂餪雅乜芈 

BB 僛逴傖勽腙勷迟徍，吳乩劅缫涪琋壟忍唩忤妃，逹缂餪雅迟鬴 

B 僛逴傖勽盠腙勷迟妃垌俹趲仪苋姙盠缫涪琋壟，逹缂餪雅忤鬴 

CCC 僛逴傖勽盠腙勷柝异俹趲仪苋姙盠缫涪琋壟，逹缂餪雅柝鬴 

CC 垄碐伃扲鈩缠晒呋萓忳倹挀迟屫，塖枈乩腙倹谝僛逴傖勽 

C 乩腙僛逴傖勽 

 




