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阳谷祥光铜业有限公司 
2012 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：5 亿元 

期    限：365 天 

评级时间：2012 年 5 月 10 日 
 
财务数据 

项目 
2009
年 

2010
年 

2011
年 

12年 3
月 

现金类资产(亿元) 13.71  16.68  26.51 28.80 

资产总额(亿元) 78.98  108.47  154.55 158.66 

所有者权益(亿元) 28.89  39.80  59.08 60.05 

短期债务(亿元) 28.40  35.11  55.89 62.09 

全部债务(亿元) 50.08  68.89  96.06 101.86 

营业收入(亿元) 67.81  142.85  248.96 58.63 

利润总额(亿元) 2.34  3.18  4.00 1.08 

EBITDA(亿元) 6.59  8.19  12.67 --

经营性净现金流(亿元) -5.64  -6.11  -20.26 0.58 

净资产收益率(%) 6.92  7.31  5.82 --

资产负债率(%) 63.43  63.31  61.77 62.15 

速动比率(%) 53.85  68.67  80.48 79.59 

EBITDA 利息倍数(倍) 2.49  2.83  2.08 --

经营现金流动负债比
(%) -19.86  -17.52  -36.63 --

现金偿债倍数(倍) 2.74  3.34  5.30 5.76 

注：2012 年一季度财务数据未经审计。 

 
分析师 
刘新宇  陈 明 
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甲 6 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，阳谷祥光铜业有限公司（以下

简称“公司”或“祥光铜业”）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． 公司作为国内大型电解铜生产企业之一，

现有产能已达 40 万吨，具有一定规模优势。 
2． 公司采用世界最先进的“闪速熔炼、闪速

吹炼”炼铜技术，技术装备水平高。公司

具有环保、节能、高效的铜冶炼环境保护

技术特色。 
3． 近年公司股东连续增资，对公司支持力度

较大。 
4． 公司现金类资产及经营性现金流入量对本

期短期融资券的保障能力强。 
 
关注 

1． 铜价格波动性强，公司原材料自给率低，

盈利易受市场因素影响，稳定性有待增强。 
2． 公司债务规模较大，债务负担较重。 
3． 随着二期工程建成投产，产能规模的扩大，

公司营运资金趋紧。 
4． 公司存货占比较大，经营活动现金流量净

额持续为负。 
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一、主体概况 
 

阳谷祥光铜业有限公司由阳谷宏祥投资有

限公司和山东凤祥（集团）有限责任公司（以

下简称“凤祥集团”）共同发起设立，于 2005
年 1月 6日在阳谷县工商行政管理局注册成立，

初始注册资本 1600 万元。经过多次增资及扩

股，截至 2011 年底，公司注册资本 473000 万

元，实收资本 473000 万元，股东及持股比例为：

阳谷宏祥投资有限公司出资 264880 万元，持股

56%；凤祥集团出资 184470 万元，持股 39%；

聊城盛富企业管理有限公司出资 23650 万元，

持股 5%，该股东为私募投资者。股东阳谷宏祥

投资有限公司和凤祥集团法人均为刘学景先

生，公司实际控制人为刘学景先生。 
公司主要从事有色金属、贵金属、有色金

属合金及相关副产品的冶炼、压延、加工与深

加工、销售业务，是国内大型的铜生产企业之

一。 
公司下设总经办、采购部、生产部、物流

中心、安全环保部、技术部、财务部、人力资

源部、设备部、商务部、信息管理部和保卫部，

现有员工 1685 人。 
截至2011年底，公司资产总额154.55亿元，

所有者权益合计59.08亿元；2011年公司实现营

业收入248.96亿元，利润总额4.00亿元。 

截至2012年3月底，公司资产总额158.66亿
元，所有者权益合计60.05亿元；2012年1～3月
公司实现营业收入58.63亿元，利润总额1.08亿
元。 

公司注册地址：山东省阳谷县石佛镇祥光

路 1 号；法定代表人：刘学景。 
 

二、本期短期融资券概况    

 

公司计划于2012年发行5亿元短期融资券

（以下简称“本期短期融资券”），期限365天。

本期短期融资券所募集资金全部用于补充流动

资金。 

本期短期融资券无担保。 
 

三、主体长期信用状况 

 

铜是重要的工业原材料，随着我国国民经

济快速发展，铜的需求不断提高，行业前景稳

定。 

公司是国内主要的铜生产企业之一，采用

世界上先进的闪速熔炼、闪速吹炼铜冶炼技术。

2011 年 5 月 26 日，公司阴极铜二期工程建成

并开始试生产，至此公司阴极铜产能达到 40 万

吨，硫酸 140 万吨，金 20 吨，银 600 吨，阴极

铜产能在全国排名靠前，有一定规模优势。由

于 2011 年一二期工程对接期间停炉 2 个月，加

之对接后为试生产，故现有产能未完全释放，

2011 年公司完成阴极铜产量 26.01 万吨，硫酸

81.84 万吨，黄金产量 5340 千克，白银产量

81700 千克。 
公司科研成果显著，区位优势明显，被誉

为“环保”、“节能”、“高效”的铜冶炼企业。

公司法人治理结构健全，制度建设全面，整体

管理水平较高。近年来，公司供销体系逐步完

善，经营状况良好，营业收入增长迅速，发展

速度较快。2009～2011 年公司资产规模增长迅

速，流动资产中以货币资金和存货为主，非流

动资产中以固定资产和在建工程为主，符合公

司经营特性；近年来公司负债规模总量增长较

快，债务结构变化不大，以短期债务为主；公

司股东近年来支持力度较大，多次进行增资，

公司债务负担有所下降。公司主营业务突出，

随着二期工程投产后产能的逐步释放，加之公

司积极开展上游资源开发，参股西班牙矿业公

司已有实质性进展，未来有望缓解原材料自给

率较低的现状，盈利水平和稳定性有望得到改

善。综合看，公司整体信用风险很低。 
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。 
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四、主体短期信用分析 
 

1． 资产流动性分析 

2009年～2011年，公司资产规模保持较快

增长态势，年均增长39.88%，主要是公司经营

规模扩大引起的存货、货币资金，以及阴极铜

二期工程项目导致的在建工程增加所致。截至

2011年底，公司资产总额154.55亿元，其中流

动资产占64.49%，非流动资产占35.51%，公司

资产中流动资产占比迅速上升，以流动资产为

主。截至2012年3月底，公司资产总额158.66亿
元，其中流动资产占比64.73%、非流动资产占

比35.27%。 
2009～2011 年，公司流动资产规模迅速增

长，年均增速为 71.69%，且占总资产的比重逐

年上升。截至 2011 年底，公司流动资产为 99.67
亿元，主要来自货币资金和存货的增长。公司

流动资产以货币资金（26.59%）、预付款项

（9.47%）和存货（55.35%）为主。 
图1  2011年底公司流动资产构成 

货币资金
26.59%

其他应收
款

5.76%

其他
2.82%

预付款项
9.47%

存货
55.35%

 
资料来源：公司审计报告 

 

2009～2011 年，公司货币资金规模快速增

长，年均增长 39.03%，主要是公司为扩张业务

规模，筹资活动不断增加所致。截至 2011 年底，

公司货币资金 26.51 亿元，主要以银行存款和

信用证保证金为主，信用证保证金占比

66.43%，剔除信用证保证金，公司可用货币资

金为 8.90 亿元。 
2009～2011 年，公司预付账款规模快速增

长，年均增长 273.43%，主要是公司二期工程

建设的预付款项。截至 2011 年，公司预付账款

9.44 亿元，主要是预付给成都华西工业气体有

限公司、山东天圆铜业有限公司、山东天力干

燥股份有限公司、青岛创佳铜业有限公司、北

方重工集团有限公司工程成套分公司等公司的

款项。 
2009～2011 年，公司其他应收款增长迅速，

截至 2011 年底，公司其他应收款 5.74 亿元，

前五名欠款单位欠款金额占其他应收款余额的

10.51%，主要是广发期货有限公司、迈科期货

经纪有限公司、鲁证期货有限公司、格林期货

有限公司、山东瀚霖生物技术有限公司的应收

款，多为期货保证金款。 
2009～2011 年，公司存货规模快速增长，

年均增速为 72.62%，截至 2011 年底，公司存

货为 55.17 亿元，主要由原材料 7.07 亿元（占

12.82%）、库存商品 3.95 亿元（占 7.17%）、半

成品 15.63 亿元（占 28.33%）、在制品 27.54 亿

元（占 49.92%）构成。公司采用套期保值和锁

定 QP 月等来规避价格波动风险，以此来保证

库存的价值安全，相应也就未计提存货跌价准

备。2011 年公司存货较 2010 年增加了 20.63 亿

元，主要是公司业务扩张导致的半成品及在制

品增加。 
截至 2012 年 3 月底，公司流动资产合计

102.71 亿元，主要以货币资金（占 28.04%）、

存货（占 54.40%）和预付账款（占 9.24%）为

主。 
总体看，公司资产构成符合铜生产企业特

点，资产质量较好，流动资产中存货占比较大，

但周转效率较高。 
 

2． 现金流分析 

从经营活动来看，随着公司营业收入的增

长，2009～2011 年，公司经营活动产生的现金

流入量年均增长 91.88%，2011 年为 288.44 亿
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元，主要是销售商品、提供劳务收到的现金。

2009 年和 2010 年，随着公司业务规模不断扩

大带动存货增加，同时原材料价格同比上升，

使公司原材料支出现金流增加，导致公司购买

商品、接受劳务支出的现金大幅增加，经营活

动产生的现金流量净额持续为负；2011 年随着

公司二期工程投产，公司存货规模进一步上升，

经营活动现金流量净额变为-20.26 亿元。 
从收入实现质量来看，公司经营业务现金

收现状况较为稳定，2009～2011 年公司现金收

入比分别为 115.31%、114.94%和 115.16%，公

司的现金收入情况正常。 
2009～2011 年，公司经营性现金流中购买

商品、接受劳务支付的现金大于营业成本，其

差额主要是每年的预付账款增加所致。 
从投资活动来看，2009～2011 年公司投资

活动产生的现金流量净额全部为购买固定资

产、无形资产等支付的现金。近三年公司投资

活动产生的现金流量净额分别为-3.13 亿元、

-6.92 亿元和-6.27 亿元。随着公司二期工程建成

投产，公司投资规模有下降趋势。 
2010 年和 2011 年，公司购建固定资产、

无形资产等支付的现金所指出的现金分别为

6.92 亿元和 6.27 亿元，分别对应资产表中的在

建工程和固定资产增加。 
从筹资活动来看，2009～2011 年公司筹资

方式主要为借款、吸收股东投资和发行短期融

资券。2009~2011 年，凤祥集团、阳谷宏祥投

资有限公司和聊城盛富企业管理有限公司多次

对公司进行增资，公司注册资本由 2009 年的

25.26 亿元元提高至 2011 年的 47.30 亿元；2011
年 7 月 22 日、2011 年 11 月 2 日公司在银行间

债券市场发行了两期短期融资券，发行金额均

为 5 亿元，发行期限为 366 天，从而导致了收

到其他与筹资活动有关的现金增加 10 亿元。近

三年公司筹资活动现金流量净额分别为 14.45
亿元、15.41 亿元和 34.92 亿元。 

2012 年 1～3 月，公司经营活动产生的现

金流量净额为 0.58 亿元，实现由负转正，主要

是与 2011 年比，公司存货规模没有继续增长，

逐步趋于稳定。2012 年 1～3 月，公司投资活

动体现为现金流出，主要为公司认购欧洲

EMED矿业有限公司在伦敦AIM市场上定向增

发的股票；2012 年 1～3 月，为偿还债务和利

息，补充投资活动支出，公司从外部取得借款

64.68 亿元，公司筹资活动现金流量净额为 2.72
亿元。 

总体看，随着二期工程建成投产，产能规

模的扩大，公司营运资金链条趋紧。 
 

3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债能力指标看，2009～2011年，

公司流动资产年均增长71.69%，高于流动负债

的增长速度39.52%，因此，公司流动比率迅速

上升，近三年加权平均值为164.24%，2011年底

为180.25%。公司速动比率近三年也有所上升，

由于存货在流动资产中占比较大，速动比率较

低，近三年加权平均值为71.61%，2011年底为

80.48%。近三年，公司经营活动现金流量净额

持续为负，对流动负债保障程度较弱。截止2012
年3月底，流动比率、速动比率分别为174.55%
和79.59%。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 
 

公司本期短期融资券发行额度为 5 亿元，

占 2012 年 3 月底短期债务的 8.05%，占全部债

务的 4.91%，对公司现有债务的影响程度较小。 
截至 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 62.15%和 62.91%，以

公司 2012 年 3 月底报表财务数据为基础，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 63.31%和

64.02%，公司债务负担有所加重。 
2012 年 3 月底公司现金类资产为 28.80 亿

元，为本次短期融资券发行额度的 5.76 倍，公

司现金类资产对本次短期融资券保障能力较

强。公司现金类资产为三期短期融资券合计发
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行额度的 1.92 倍，对所有短期融资券的保障能

力仍然较强。考虑到公司现金类资产中有较大

比例的信用证保证金，剔除信用证保证金，公

司未受限货币资金为 8.90 亿元，对本次短期融

资券的保护倍数为 1.78 倍，保障程度较高。 
2009 年～2011 年，公司经营活动产生的现

金流入分别为 78.34 亿元、164.88 亿元和 288.44
亿元，分别为本期拟发行短期融资券的 15.67
倍、32.98 倍和 57.69 倍，为三期合计发行短期

融资券的 5.22 倍、10.99 倍、19.23 倍；经营活

动产生的现金流量净额分别为本期短期融资券

额度的-1.13 倍、-1.22 倍和-4.05 倍，公司经营

活动现金流入量较大，对本期短期融资券覆盖

能力较高。 
公司长期与银行保持着良好的合作关系。

截至2012年3月底，公司共获得银行授信232.65
亿元，其中已使用183.67亿元，未使用额度48.98
亿元，公司间接融资渠道通畅。 

或有负债方面，截至2012年3月底，公司对

外担保余额1.56亿元，担保比率为2.64%，担保

比率较低。主要是为山东阳谷吉祥贵金属公司

（以下简称“吉祥贵金属”）和山东祥瑞铜材有

限公司项目建设贷款提供的担保。 
吉祥贵金属成立于2008年9月23日，主要从

事贵金属加工、深加工，为祥光铜业的关联公

司，法定代表人为刘志明。2011年底资产总额

为43215万元，实现销售收入186862万元，利润

总额为1387万元。目前该公司经营状态良好，

代偿风险小。 
山东祥瑞铜材有限公司成立于2010年3月，

注册资本22632万元，由山东祥光集团有限公司

和香港盛富国际发展有限公司共同成立，为阳

谷祥光铜业有限公司关联企业。其中山东祥光

集团有限公司持股40%，香港盛富国际发展有

限公司持股60%。经营范围为优质低氧铜杆、

铜线材、 电气化铁路架空导线，电力电缆、漆

色线、汽车电缆、安全防火电缆、连铸连轧铜

杆生产销售；有色金属复合材料技术研发及应

用。现在该公司正处于项目建设阶段，预计2012

年6月份投料试生产。 
综合看，公司对外担保比率较低，或有负

债风险相对较小。 
 

六、综合评价 
 

公司是国内主要的铜生产企业之一，技术

装备水平领先，具有一定规模优势，供销体系

完善；近年公司股东连续增资，对公司支持力

度较大。总体看，公司主体信用风险低。 
公司资产流动性一般，经营活动现金流入量

对本期短期融资券覆盖程度高，现金类资产对

本期短期融资券保障能力较强。公司对外融资

渠道较为畅通，或有负债风险小。 
综合看，本期短期融资券到期不能偿还的风

险低。
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附件 1-1  资产负债表（资产） 
（单位：人民币万元） 

 

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

流动资产：  

货币资金 137135.06 166242.85 265077.24 39.03  287974.74 
交易性金融资产  
应收票据 550.00  66.13 
应收账款 6430.87 19643.30 28144.75 109.20  26969.79 
预付款项 6768.12 38042.87 94382.07 273.43  94865.97 
应收利息  
应收股利  
其他应收款 2655.55 15020.49 57413.04 364.97  58472.98 
存货 185152.94 345405.28 551717.32 72.62  558706.92 
一年内到期的非流动资产  
其他流动资产  11.51  

流动资产合计 338142.55 584904.79 996745.93 71.69  1027056.53 
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  9357.28 
投资性房地产  
固定资产 375362.57 374419.69 353136.17 -3.01  347849.58 
在建工程 20338.40 61843.20 148312.26 170.04  155410.21 
工程物资 7663.03 17693.53 -100.00  
固定资产清理  
生产性生物资产  
油气资产  
无形资产 43829.44 42670.07 41764.91 -2.38  42594.60 
开发支出  
商誉  
合并价差  
长期待摊费用 4487.46 3139.81 5518.01 10.89  4312.96 
递延所得税资产  
其他非流动资产   

非流动资产合计 451680.90 499766.30 548731.35 10.22  559524.62 
资产总计 789823.45 1084671.09 1545477.28 39.88  1586581.16 
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附件 1-2  资产负债表（负债和所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012年 3月
流动负债：  

短期借款 278350.08 329056.65 422885.52 23.26  478877.08 
交易性金融负债  
应付票据 5600.00 22000.00 36000.00 153.55  42000.00 
应付账款 1123.08 3511.42 5411.46 119.51  10823.83 
预收款项 584.20 507.98 2542.35 108.61  5597.42 
应付职工薪酬 411.48 492.19 524.39 12.89  534.79 
应交税费 -2779.20 -7975.98 -15600.02 136.92  -53412.59 
应付利息  184.90 
应付股利  
其他应付款 336.52 505.11 1221.91 90.55  3810.83 
预计负债 466.03 -100.00   
一年内到期的非流动负债  
其他流动负债 691.68 100000.00  100000.00 

流动负债合计 284092.20 348789.03 552985.61 39.52  588416.26 
非流动负债：  

长期借款 216866.06 337892.07 401696.02 36.10  397696.02 
应付债券  
长期应付款  
专项应付款  
预计负债   
递延收益  
递延所得税负债  
其他非流动负债  

非流动负债合计 216866.06 337892.07 401696.02 36.10  397696.02 
负债合计 500958.26 686681.10 954681.63 38.05  986112.29 

所有者权益：   

实收资本(或股本) 252593.50 316810.00 473000.00 36.84  473000.00 
资本公积 3844.50 19645.35 21895.35 138.65  21895.35 
  减：库存股  
盈余公积  
未分配利润 32427.20 61534.63 95900.30 71.97  105573.52
外币报表折算差额  

归属于母公司权益合计 288865.20 397989.98 590795.65 43.01  600468.87 
少数股东权益  

所有者权益合计 288865.20 397989.98 590795.65 43.01  600468.87 
负债和所有者权益总计 789823.45 1084671.09 1545477.28 39.88  1586581.16 
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附件 1-3  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、营业收入 678132.44 1428467.58 2489559.51 91.60  586294.90 
减：营业成本 613578.57 1350368.45 2375303.02 96.75  548368.03 
  营业税金及附加 11.54 294.89 646.35 648.52  288.40 
  营业费用 2051.17 1793.72 3517.36 30.95  1401.02 
  管理费用 10720.51 16401.60 12510.88 8.03  5975.04 
  财务费用 29439.80 34499.50 61502.37 44.54  19386.01 
  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 22330.86 25109.42 36079.54 27.11  10876.39 
加：营业外收入 1121.12 6688.28 4519.63 100.78  
减：营业外支出 19.83 2.10 551.44 427.36  28.15 
  其中：非流动资产处置损失  
   

三、利润总额 23432.16 31795.60 40047.73 30.73  10848.23 
减：所得税费用 3445.63 2688.17 5682.07 28.42  1175.01 
   

四、净利润 19986.53 29107.44 34365.66 31.13  9673.22 
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附件 1-4  现金流量表 

（单位：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 781951.46 1641933.00 2866865.70 91.48  681173.79 
收到的税费返还 1230.92 1230.92  
收到其他与经营活动有关的现金 1421.12 5611.74 16257.92 238.23  4565.48 

经营活动现金流入小计 783372.58 1648775.66 2884354.54 91.88  685739.27 
购买商品、接受劳务支付的现金 819663.70 1686290.84 3043501.50 92.69  661087.73 
支付给职工以及为职工支付的现金 5326.81 5842.83 8037.20 22.83  2297.14 
支付的各项税费 11026.74 6585.00 13822.88 11.96  4714.13 
支付其他与经营活动有关的现金 3786.59 11172.28 21551.26 138.57  11834.61 

经营活动现金流出小计 839803.84 1709890.95 3086912.83 91.72  679933.61 
经营活动产生的现金流量净额 -56431.26 -61115.29 -202558.29 89.46  5805.67 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金  
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 
  

处置子公司及其他单位收到的现金净

额 
 

收到其他与投资活动有关的现金  
投资活动现金流入小计  

购建固定资产、无形资产等支付的现金 31291.72 69203.72 62687.40 2.47  6049.51 
投资支付的现金  9357.28 
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  

投资活动现金流出小计 31291.72 69203.72 62687.40 2.47  15406.79 
投资活动产生的现金流量净额 -31291.72 -69203.72 -62687.40 2.47  -15406.79 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 26827.65 80017.35 158440.00 143.02  
取得借款收到的现金 759750.38 1303077.54 2542376.62 82.93  646848.52 
发行债券收到的现金  
收到其他与筹资活动有关的现金 100000.00  

筹资活动现金流入小计 786578.03 1383094.89 2800816.62 88.70  646848.52 
偿还债务支付的现金 617826.44 1200340.87 2384743.80 96.47  594856.95 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 24209.71 28664.79 66908.45 66.24  24753.57 
支付其他与筹资活动有关的现金  

筹资活动现金流出小计 642036.15 1229005.67 2451652.25 95.41  619610.51 
筹资活动产生的现金流量净额 144541.87 154089.22 349164.37 55.42  27238.00 

四、汇率变动对现金的影响 -1443.50 5337.57 14915.70 221.45  5260.62 
五、现金及现金等价物净增加额 55375.40 29107.79 98834.39 33.60  22897.50 

 

 

 



                                     短期融资券信用评级报告 

阳谷祥光铜业有限公司 10

 
 

 
附件 1-5  现金流量表补充资料 

（单位：万元） 

 

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

1、将净利润调为经营活动现金流量：           
净利润 19986.53 29107.44 34365.66 31.13  9673.22 

加：资产减值准备   
  固定资产折旧及其他 28.05  5733.04 
  无形资产摊销 832.67 1159.37 905.16 4.26  239.66 
  长期待摊费用摊销 1227.11 1347.65 2025.77 28.49  1205.05 
  处置固定资产、无形资产等损失  
  固定资产报废损失  
  公允价值变动损失  
  财务费用 25653.21 23327.22 39951.11 24.79  14927.47 
  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   
  预提费用增加  225.65 -691.68  184.90
  存货的减少 -85147.84 -160252.34 -206312.04 55.66  -6989.61 
  经营性应收项目的减少 -14094.07 -17402.11 -48309.63 85.14  5116.71 
  经营性应付项目的增加 -18195.03 43764.61 -47314.19 61.26  -24284.78 
  其他 -612.48 -1025.36 -100.00  

经营活动产生的现金流量净额 -56431.26 -61115.29 -202558.29 89.46  5805.67 
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 137135.06 166242.85 265077.24 39.03  287974.74 
减：现金的期初余额 81759.67 137135.06 166242.85 42.59  265077.24 
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 55375.40 29107.79 98834.39 33.60  22897.50 
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附件 2  主要计算指标 
 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 平均值 2012 年 
3 月 

经营效率           

销售债权周转次数(次) 210.90 107.31 103.01  125.87  --

存货周转次数(次) 4.30 5.09 5.30  5.04  --

总资产周转次数(次) 0.96 1.52 1.89  1.60  --

现金收入比(%) 115.31 114.94 115.16  115.12  116.18 

盈利能力   

营业利润率(%) 9.52 5.45 4.56  5.82  6.42 

总资本收益率(%) 5.89 5.34 6.14  5.85  --

净资产收益率(%) 6.92 7.31 5.82  6.49  --

财务构成   

长期债务资本化比率(%) 42.88 45.92 40.47  42.59  39.84 

全部债务资本化比率(%) 63.42 63.38 61.92  62.66  62.91 

资产负债率(%) 63.43 63.31 61.77  62.56  62.15 

偿债能力   

流动比率(%) 119.03 167.70 180.25  164.24  174.55 

速动比率(%) 53.85 68.67 80.48  71.61  79.59 

经营现金流动负债比(%) -19.86 -17.52 -36.63  -27.54  --

EBITDA 利息倍数(倍) 2.49 2.83 2.08  2.39  --

全部债务/EBITDA(倍) 7.60 8.41 7.58  7.83  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.18 -0.19 -0.25  -0.21  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -3.31 -4.50 -3.87  -3.94  --

本期短期融资券偿债能力   

EBITDA/本期短期融资券发行额度(倍) 1.32 1.64 2.53 2.02 --

经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 15.67 32.98 57.69  41.87  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) -1.13 -1.22 -4.05  -2.62  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数 -1.75 -2.61 -4.71 -3.49 --

现金偿债倍数(倍) 2.74 3.34 5.30  4.20  5.76 
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附件 3  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 

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 
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 4  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 
 






