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深圳市东阳光实业发展有限公司 
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：6 亿元 

期    限：365 天 

评级时间：2011 年 11 月 25 日 
 
财务数据 

项    目 2008 年 2009 年 2010 年 11 年 9 月

现金类资产(亿元) 10.74 20.03 14.55 14.63 

资产总额(亿元) 111.59 138.87 153.58 173.45 

所有者权益 (亿元) 40.07 41.77 50.88 53.67 

短期债务(亿元) 26.69 24.54 28.20 34.41 

全部债务(亿元) 61.67 87.10 93.32 104.70 

营业收入(亿元) 41.72 50.18 66.42 58.73 

利润总额(亿元) 5.10 7.98 7.04 4.36 

EBITDA(亿元) 11.82 15.08 16.12 --

经营性净现金流(亿元) 6.60 7.16 3.37 2.67 

净资产收益率(%) 10.86 16.23 10.17 --

资产负债率(%) 64.09 69.92 66.91 69.06 

速动比率(%) 103.46 114.23 105.19 87.91 

EBITDA 利息倍数(倍) 3.02 3.66 3.58 --

经营现金流动负债比(%) 18.50 21.23 9.47 --

现金偿债倍数(倍) 1.79 3.34 2.42 2.44 
注：2011 年三季度数据未经审计。 
 

分析师 
于浩洋  胡 岩 
lianhe@lhratings.com 
 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层（100022） 
Http：//www.lhratings.com 
 

 

评级观点 

经联合资信评估有限公司（以下简称“联

合资信”）评定，深圳市东阳光实业发展有限公

司（以下简称“公司”或“东阳光实业”）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很

低。 
 
优势 

1． 公司铝加工产业产能规模大，技术水平先

进，产业链较为完善，并具有较好的区位

优势。 
2． 公司现金类资产对本期短期融资券保障能

力较强。 
3． 公司经营活动获取现金能力很强，经营性

现金流入量及净额对本期短期融资券保障

能力强。 
 
关注 

1． 原材料价格波动对公司生产经营造成一定

影响。 
2． 目前公司负债水平高，债务负担较重。未

来计划投资支出较多，存在一定融资压力。 
3． 公司经营性净现金流波动较大。 
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一、主体概况 
     
深圳市东阳光实业发展有限公司（以下简

称“公司”）系由横店机电集团公司和浙江东

阳光化成箔厂于1997年共同出资组建。2001年，

横店机电集团公司和浙江东阳光化成箔厂与乳

源瑶族自治县寓能电子实业有限公司（以下简

称“寓能电子”）和乳源瑶族自治县新京科技

发展有限公司（以下简称“新京科技”）四方

签订《股权转让协议》，横店机电集团公司和

浙江东阳光化成箔厂将所持有公司的股份分别

转让给寓能电子和新京科技。截至2010年底，

公司注册资本53000万人民币，寓能电子持有公

司58%的股权，新京科技持有42%的股权，实际

控制人为张中能、郭梅兰夫妇。 
公司经营范围包括：投资兴办实业；电子

产品及元件的购销；国内贸易；进出口业务；

普通货运。目前公司产业主要集中在铝业、药

业、能源等领域。 
截至2011年9月底，公司下设办公室、财务

部、研究部与采购部4个职能部门；公司拥有2
家全资子公司、17家控股子公司。其中，广东

东阳光铝业股份有限公司为上海证券交易所主

板上市企业（股票简称“东阳光铝”，股票代

码600673）。 
截至 2010 年底，公司（合并）资产总额为

153.58 亿元，所有者权益合计为 50.88 亿元。

2010 年，公司实现营业收入 66.42 亿元，利润

总额 7.04 亿元。 
截至 2011 年 9 月底，公司（合并）资产总

额为 173.45 亿元，所有者权益合计为 53.67 亿

元（其中少数股东权益 23.33 亿元）。2011 年

1～9 月，公司实现营业收入 58.73 亿元，利润

总额 4.36 亿元。 
公司住所：深圳市南山区华侨城东方花园

E 区 E25 栋；法定代表人：张中能。 
 

 

 

二、本期短期融资券概况 
 

公司计划注册发行总额度为 11 亿元的短

期融资券，2012 年第一期短期融资券发行额度

为 6 亿元，期限 365 天（以下称“本期短期融

资券”）。 
本期短期融资券募集资金中的 2 亿元用

于补充公司下属企业营运资金，4 亿元用于置

换公司部分银行贷款。  
本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 
 

公司产业主要集中在铝业、药业、能源等

领域，在国内拥有四大生产基地：广东东莞、

广东韶关、湖北宜都及正在建设中的贵州遵义。

2010 年，公司铝电解电容器（大）年产能 14600
万只，亲水箔年产能 60000 吨，空调箔年产能

60000 吨，化成箔年产能 2600 万 m2，中高压腐

蚀箔年产能 2000 万 m2，精铝板锭年产能 18000
吨，红霉素年产能 3000 吨，国内仿制药胶囊 6
亿粒/年，片剂 6 亿片/年，颗粒剂 2 亿袋/年。 

目前，公司已形成从精铝冶炼－光箔－化

成箔（亲水箔）－电容器为主导的较为完整的

铝加工产业链，是国内化成箔、电子光箔加工、

ф16 以上大电容、亲水箔生产龙头企业，国内

大环内酯类生化原料药最大生产基地。 
2008～2010年公司营业收入呈快速上升趋

势，2010 年实现主营业务收入 64.64 亿元，其

中铝加工占 56.13%，药业占 24.16%；2009 年

随着药业的快速增长，其较高的盈利水平也拉

动了公司整体毛利率的提高；2010 年公司铝业

与能源板块营业收入大幅增长，继续推动公司

营业收入的提升，但药业板块收入规模有所减

小，公司整体毛利率水平较 2009 年有所下降。

2011 年 1～9 月公司实现主营业务收入 57.11 亿

元，毛利率 22.20% 
目前公司经营情况正常，资产质量较好，

资产规模增长较快，债务负担较重；近年来公
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司营业收入规模持续增长，营业利润率保持较

高水平，整体偿债能力良好。总体看，公司整

体信用风险低。 
经联合资信评估有限公司评定，公司主体

长期信用等级为 AAˉ，评级展望为稳定。 
 

四、主体短期信用分析 
 

1． 资产流动性分析 

2008～2010 年，公司合并资产总额年均复

合增长 17.31%。截至 2010 年底，公司合并资

产总额 153.58 亿元，其中流动资产和非流动资

产分别占 33.96%和 66.04%，固定资产占比逐年

提高。 
2008～2010年公司流动资产年均复合增长

5.06%，2010 年底为 52.15 亿元，流动资产结构

有所变化，但主要集中于货币资金、应收账款、

预付账款、其他应收款、存货等。 
图 1  2010 年底公司流动资产构成 

货币资金
22.31%

存货
28.21%

其他
0.11%

应收账款
16.30%

其他应收

款
17.02%

应收票据
5.58%

预付款项
10.46%

 
资料来源：根据公司财务报表整理。 

 
截至 2010 年底，公司货币资金 11.64 亿元，

三年复合增长率 8.19%，主要为银行存款 10.67
亿元（其中人民币存款 10.45 亿元）和其他货

币资金 0.87 亿元（包含银行承兑汇票保证金

0.51 亿元；信用证保证金 0.24 亿元；期货帐户

可使用资金 0.13 亿元），此外公司留存少量现

金备日常经营使用。 

2008～2010 年，公司应收账款逐年增加，

年均复合增长 19.74%。截至 2010 年底，公司

应收账款账面余额 8.50 亿元，累计计提坏账准

备 0.34 亿元，计提比例 4.00%；从账龄结构来

看 1 年内应收账款占 92.33%，1-2 年占 2.82%，

2-3 年占 1.53%，3 年以上占比 3.32%前五大客

户欠款合计占应收账款账面余额的 17.62%。 
 

表 1  2010 年底公司前五名预付账款客户情况 

欠款单位 金额 
（万元） 账龄 

广东美的制冷设备有限公司 6635.86  1 年内 
厦门 EPCOS 有限公司 2694.66  1 年内 
香港万裕电子有限公司 2480.90  1 年内 
Rubycon Corporation 2072.21  1 年内 
美的集团武汉制冷设备有限公司 1803.16  1 年内 

合计 15686.80  
资料来源：公司提供 

 
2008～2010 年公司其他应收款波动增长，

年均复合增长率 4.49%。截至 2010 年底，公司

其他应收款账面余额 8.88 亿元，主要系公司对

关联方的应收款项以及政府的财政补贴款。从

账龄来看，1 年以内的占 62.28%，1~2 年的占

10.00%，2~3 年的占 8.27%，3 年以上的占

19.45%（其中 5年期以上其他应收款占 18.23%；

公司对 1-2 年期，2-3 年以及 3 年期以上账龄应

收款分别按 10%、30%、50%比例计提坏账准

备，合计计提坏账准备 0.16 亿元。公司前五大

客户账款占其他应收款账面余额的 84.14%，集

中度较高。 
 

表 2  2010 年底公司前五名其他应收款客户情况 

欠款单位 金额 
（万元） 账龄 性质 

乳源瑶族自治县阳之光

实业发展有限公司 
28404 1 年以内 往来款 

乳源阳之光铝业发展有

限公司 
16657 1 年以内 往来款 

桐梓县狮溪煤业有限公

司 
17012 1 年以内

/1-2 年 往来款 

宜都财政局 10000 1 年以内 补贴款 
乳源瑶族自治县开发性

金融合作办公室 
4000  1-2 年 临时借款 

合计 76074  
资料来源：公司提供 
 

2008～2010 年公司存货快速增长，年均复

合增长率达到 19.22%。截至 2010 年底，公司
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存货账面余额 14.71 亿元，主要包括原材料（占

比 24.14%）、产成品（占比 29.56%）、在产品（占

比 9.72%）、工程施工（占比 6.92%）等，公司

对产成品计提了 0.1%的跌价准备，总体来说公

司存货水平合理。  
2008～2010 年公司预付款项快速下降，年

均复合下降 32.62%。截至 2010 年底，公司存

货账面余额 5.46 亿元，其中 1 年以内预付款占

81.09%，1-2 年占 8.63%，2-3 年占比 1.51%，3
年以上占比 8.77%。公司 3 年以上预付账款均

为研发项目预付款，由于研发项目未结束尚未

结算。 
截至 2011 年 9 月底，公司流动资产较 2010

年底增长 10.45%，达到 57.60 亿元，其中存货

与应收账款增长较快。 
总体来看，公司流动资产中货币资金与存

货占比较高，结构稳定，流动性较好。 
 

2． 现金流分析 

随着公司业务结构的调整，2008～2010年，

公司销售商品提供劳务收到的现金小幅增长，

2010 年为 43.28 亿元，三年复合增长率为

3.45%。公司现金收入比三年平均值为 78.01%，

2010 年为 65.17%，现金收入质量较差，主要由

于公司部分业务采用票据结算方式，收到银行

承兑汇票直接背书转让所致。2008～2010 年公

司收到其他与经营活动有关的现金年均复合增

长 30.77%，2010 年为 11.89 亿元，同期公司支

付其他与经营活动有关的现金年均复合增长

67.43%，2010 年为 13.32 亿元，主要为公司收

到与支付铝业与能源板块与关联公司往来款

等。2008～2010 年公司经营活动现金流入分别

为 48.20 亿元、53.38 亿元和 56.34 亿元，经营

活动现金流出分别为 41.60 亿元、46.21 亿元和

52.97 亿元，均逐年增长。2008～2010 年公司

经营活动产生的现金流量净额波动下降，分别

为 6.60 亿元、7.16 亿元和 3.37 亿元，2010 年

公司经营活动获取的净现金明显下降，主要由

于支付其他与经营活动有关现金增长过快所致

（关联企业占款）。 
从投资活动看，2008～2010 年，公司投资

活动现金流入分别为 1.37 亿元、1.21 亿元和

6.00 亿元，主要均为收回投资取得的现金。

2008～2010 年，公司投资活动现金流出分别为

19.79 亿元、23.66 亿元和 18.93 亿元，三年均

保持较大规模，主要均为公司构建固定资产与

无形资产所取得的现金。2008～2010 年，公司

投资活动产生的现金流量净额均表现为净流

出，分别为-18.43 亿元、-22.46 亿元和-12.93 亿

元，公司经营性净现金流不足与覆盖公司投资

活动的支出，在一定程度上依赖于外部投资。 
从筹资活动看，公司筹资活动现金流入主

要是银行借款，筹资活动现金流出主要表现为

偿还借款及利息支付。2008～2010 年，公司筹

资活动产生的现金流量净额分别为 24.77 亿元、

63.23 亿元和 31.95 亿元。公司近三年筹资规模

较大，偿债压力有所增加。 
2011 年 1～9 月，公司取得经营性净现金

流为 2.67 亿元；投资支出仍保持较大规模，上

半年投资活动产生的现金流量为-15.80 亿元；

公司上半年取得借款收到现金 28.87 亿元，并

发行了 9 亿元的公司债券，总体筹资活动取得

现金流量净额为 10.85 亿元。 
总体看，公司经营活动获取净现金的能力

不稳定；资本支出规模较大，具有一定筹资压

力。 
 

3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债能力指标看，2008～2010 年公

司流动比率和速动比率均呈波动上升趋势，

2010 年两项指标分别为 146.52%和 105.19%；

截至 2011 年 9 月底，公司流动比率和速动比率

有所下降，分别为 122.82%和 87.91%。受公司

业务结构调整影响，2008～2010 年公司经营现

金流动负债比波动较大，分别为 18.50%、

21.23%和 9.47%，经营活动获取的现金对流动

负债的保障能力不稳定。总体来看公司短期偿

债能力尚可。 
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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 6 亿

元，为 2011 年 9 月底短期债务的 17.44%，对

公司现有债务规模影响较大。 
截至 2011 年 9 月底，公司资产负债率和全

部债务资本化比率分别为 69.06%和 66.11%，以

2011 年 9 月底财务数据为基础，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

本化比率将上升至 70.10%和 67.35%，公司债务

负担进一步上升。 
截至 2011 年 9 月底，公司现金类资产 14.63

亿元，为本期短期融资券发行额度的 2.44 倍，

现金类资产对本期短期融资券保障能力较强。 
2009 年和 2010 年公司经营活动现金流入

量分别为 53.38 亿元与 56.34 亿元，分别为本期

短期融资券发行额度的 8.90 倍和 9.39 倍；2009
年和 2010 年公司经营活动现金流净额分别为

7.16 亿元和 3.37 亿元，分别为本期短期融资券

发行额度的 1.19 倍和 0.56 倍，公司经营活动现

金流对本期短期融资券保障能力尚可。 
截至2011年9月底，公司无对外担保。 
截至2011年9月底，公司共取得银行授信

114.28亿元，未使用额度14.93亿元。公司间接

融资渠道畅通。 
公司目前拥有广东东阳光铝业股份有限公

司（SH.600673）一家上市公司，直接融资渠道

畅通。 
 
六、综合评价 
 

在国家扩大内需，刺激消费等措施影响下，

家电产品需求量大幅增加，相关铝产品加工业

保持景气状态。公司作为国内化成箔、电子光

箔加工、ф16以上大电容、亲水箔生产龙头企

业，经营规模较大，技术实力雄厚，竞争能力

突出。公司发展前景较为稳定，整体抗风险能

力较强。 
公司资产质量较好，资产流动性较高；公司

EBITDA稳定增长，经营活动现金流规模大，对

本期短期融资券覆盖程度高。 
总体看，本期短期融资券到期不能偿还的风

险很低。 
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附件 1  公司股权结构图 

 

  
 
 
 
 

 

 

 

郭梅兰 卢宇新 张中能 张红伟 

乳源瑶族自治县新京科技发展有限公司 乳源瑶族自治县寓能电子实业有限

公司 

深圳市东阳光实业发展有限公司 

99.51% 0.49% 99.69% 0.31% 

42% 58% 

能源板块铝业板块 药业板块 文化旅游 
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附件 2-1  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 9 月

流动资产：  

货币资金 99415.50 186013.49 116360.01 8.19  93589.58 

交易性金融资产 167.09 6000.00 0.00 -100.00  0.00 

应收票据 7767.70 8265.35 29100.84 93.56  52682.54 

应收账款 59291.52 79425.89 85003.75 19.74  100237.97 

预付款项 120155.47 50879.64 54558.61 -32.62  68658.04 

应收利息 0.00 0.00 0.00  0.00 

应收股利 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他应收款 81309.66 54574.66 88782.48 4.49  96839.98 

存货 103491.93 118221.59 147106.13 19.22  163716.36 

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 886.33 393.21 578.09 -19.24  245.04 

流动资产合计 472485.20 503773.85 521489.92 5.06  575969.51 

非流动资产：  

可供出售金融资产 3180.00 0.00 0.00 -100.00  0.00 

持有至到期投资 0.00 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 1326.64 11418.92 11273.38 191.51  11158.27 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00 

固定资产 330324.81 513122.88 686437.89 44.16  725280.35 

在建工程 89522.83 129828.69 79932.50 -5.51  140283.77 

工程物资 2163.39 2052.35 941.76 -34.02  1030.16 

固定资产清理 0.00 0.00 0.00  0.00 

生产性生物资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

油气资产 0.00 0.00 0.00  0.00 

无形资产 163227.71 175654.65 187309.43 7.12  219024.37 

开发支出 40854.39 41933.58 44502.17 4.37  56842.08 

商誉 0.00 0.00 0.00  0.00 

长期待摊费用 0.00 60.47 31.85  100.20 

递延所得税资产 2185.01 2407.28 1598.11 -14.48  2621.89 

其他非流动资产 10622.32 8427.12 2252.33 -53.95  2229.69 

非流动资产合计 643407.10 884905.94 1014279.41 25.56  1158570.78 

资产总计 1115892.30 1388679.79 1535769.33 17.31  1734540.29 
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附件 2-2  合并资产负债表（负债及所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

 
项目 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 2011年 9月

流动负债：  

短期借款 194219.78 181650.00 245950.00 12.53  310135.00 
交易性金融负债 0.00 0.00 0.00  0.00 
应付票据 32689.10 18700.04 8024.51 -50.45  33972.79 
应付账款 34283.24 60394.18 63054.45 35.62  57105.02 
预收款项 10560.43 4668.39 9098.81 -7.18  4399.42 
应付职工薪酬 3227.06 2166.89 2959.83 -4.23  3021.57 
应交税费 1664.12 -7115.25 -11654.01  -23552.11 
应付利息 0.00 0.00 0.00  0.00 
应付股利 309.82 9218.82 297.31 -2.04  296.43 
其他应付款 39683.75 22841.88 9634.95 -50.73  13110.50 
预计负债 0.00 0.00 0.00  0.00
一年内到期的非流动负债 40000.00 45000.00 28000.00 -16.33  70448.54 
其他流动负债 0.00 0.00 0.00  0.00 

流动负债合计 356637.28 337524.94 355365.84 -0.10  468937.16 
非流动负债：  

长期借款 349742.20 625633.46 651270.64 36.46  612864.16 
应付债券 0.00 0.00 0.00  90037.67 
长期应付款 0.00 0.00 0.00  0.00 
专项应付款 1452.73 1365.45 14115.18 211.71  17602.08 
预计负债 0.00 0.00 0.00  0.00 
递延收益 0.00 0.00 0.00  0.00 
递延所得税负债 5142.97 5006.91 3465.04 -17.92  3271.09 
其他非流动负债 2213.86 1438.43 2754.95 11.55  5174.68 

非流动负债合计 358551.75 633444.26 671605.81 36.86  728949.68 
负债合计 715189.04 970969.20 1026971.65 19.86  1197886.84 

所有者权益：    
实收资本(或股本) 53000.00 53000.00 53000.00 0.00  53000.00 
资本公积 48754.11 49166.62 81621.47 29.39  81621.47 
  减：库存股 0.00 0.00 0.00  0.00 
盈余公积 14513.03 17638.65 21735.14 22.22  21735.14 
未分配利润 91205.95 112884.85 130112.78 19.21  146956.29 
外币报表折算差额 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属于母公司权益合计 207473.09 232690.12 286469.39 17.39  303312.90 
少数股东权益 193230.17 185020.47 222328.28 7.27  233340.55 

所有者权益合计 400703.26 417710.59 508797.67 12.62  536653.45 
负债和所有者权益总计 1115892.30 1388679.79 1535769.33 17.31  1734540.29 
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附件 3  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 1～9 月

一、营业收入 417166.86 501842.82 664188.03 26.18  587332.64 

减：营业成本 314753.53 349104.85 506780.82 26.89  457180.89 

  营业税金及附加 844.21 778.15 1220.24 20.23  1588.04 

  销售费用 8943.55 13714.65 14227.25 26.13  14460.68 

  管理费用 24117.22 34298.04 35984.23 22.15  32875.49 

  财务费用 31941.12 26523.57 42667.32 15.58  41761.75 

  资产减值损失 63.42 2052.04 711.30 234.91  53.86 

加：公允价值变动收益 -170.41 0.00 0.00 -100.00  -344.57 

  投资收益 7536.23 -269.50 -207.40  -137.74 

  其中：对合营企业投资收益 -27.29 0.00 -145.54 130.94  0.00 

  汇兑收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

   

二、营业利润 43869.64 75102.01 62389.46 19.25  38929.62 

加：营业外收入 8054.19 5247.69 10359.70 13.41  5720.46 

减：营业外支出 939.47 582.96 2398.13 59.77  1095.03 

  其中：非流动资产处置损失 131.14 151.76 1670.66 256.93  0.00 

   

三、利润总额 50984.36 79766.74 70351.03 17.47  43555.04 

减：所得税费用 7472.42 11964.06 18679.40 58.11  12262.08 

   

四、净利润 43511.94 67802.68 51671.63 8.97  31292.96 

其中：归属于母公司的净利润 30137.62 44375.84 26416.05 -6.38  16843.51 

   少数股东损益 13374.33 23426.84 25255.58 37.42  14449.45 
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附件 4-1  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 1～9 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 404424.24 435558.13 432843.81 3.45  319317.13 

收到的税费返还 8051.35 5612.56 11674.70 20.42  12389.24 

收到其他与经营活动有关的现金 69532.16 92606.20 118904.91 30.77  52483.55 

经营活动现金流入小计 482007.75 533776.89 563423.42 8.12  384189.91 

购买商品、接受劳务支付的现金 319385.78 315652.32 323764.70 0.68  224021.17 

支付给职工以及为职工支付的现金 24956.05 19244.70 32494.19 14.11  31699.20 

支付的各项税费 24154.01 30968.57 40249.37 29.09  38670.37 

支付其他与经营活动有关的现金 47522.35 96266.01 133219.19 67.43  63074.86 

经营活动现金流出小计 416018.19 462131.60 529727.46 12.84  357465.60 

经营活动产生的现金流量净额 65989.56 71645.28 33695.96 -28.54  26724.31 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 5666.42 11217.00 51317.51 200.94  2800.00 

取得投资收益收到的现金 8006.32 136.52 5.27 -97.44  0.00 
处置固定资产和其他长期资产收回的

现金净额 
4.43 706.65 129.70 440.87  103.11 

收到其他与投资活动有关的现金 0.00 6.74 8506.00  0.00 

投资活动现金流入小计 13677.18 12066.91 59958.48 109.38  2903.11 

购建固定资产、无形资产等支付的现金 188984.65 206760.11 185856.32 -0.83  158116.77 

投资支付的现金 8961.07 24500.00 3422.35 -38.20  2800.00 

取得子公司等支付的现金净额 0.00 0.00 0.00  0.00 

支付其他与投资活动有关的现金 0.00 5362.24 0.00  0.00 

投资活动现金流出小计 197945.72 236622.35 189278.67 -2.21  160916.77 

投资活动产生的现金流量净额 -184268.54 -224555.44 -129320.19 -16.23  -158013.66 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 1515.24 16012.56 9867.39 155.19  3125.84 

取得借款收到的现金 381622.44 855780.51 335642.03 -6.22  288685.00 

发行债券收到的现金 0.00 0.00 0.00  88560.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 2000.00 0.00 0.00 -100.00  0.00 

筹资活动现金流入小计 385137.68 871793.07 345509.42 -5.28  380370.84 

偿还债务支付的现金 211735.94 576276.53 262704.85 11.39  220545.22 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 35926.17 56001.64 56765.07 25.70  51306.35 

支付其他与筹资活动有关的现金 0.00 0.00 68.76  0.00 

筹资活动现金流出小计 247662.11 632278.16 319538.67 13.59  271851.57 

筹资活动产生的现金流量净额 137475.57 239514.91 25970.75 -56.54  108519.27 

四、汇率变动对现金的影响 4.25 -6.76 0.00 -100.00  -0.35 

五、现金及现金等价物净增加额 19200.85 86597.99 -69653.48  -22770.42 

加：期初现金及现金等价物余额 0.00 99415.50 186013.49  116360.01 

六、期末现金及现金等价物余额 19200.85 186013.49 116360.01 146.17  93589.58 
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附件 4-2  合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%)

1、将净利润调为经营活动现金流量：         

净利润 43511.94 67802.68 51671.63  8.97 

加：资产减值准备 63.42 2052.04 711.30  234.91 

  固定资产折旧及其他 23703.33 24509.18 39511.47  29.11 

  无形资产摊销 4322.38 5275.90 6246.82  20.22 

  长期待摊费用摊销 0.00 3.67 55.67  

  处置固定资产、无形资产等损失 90.58 94.74 1281.87  276.20 

  固定资产报废损失 0.00 0.00 0.00  

  公允价值变动损失 170.41 0.00 0.00  -100.00 

  财务费用 29018.66 26146.28 40978.43  18.83 

  投资损失 -7536.23 269.50 207.40  

  递延所得税资产减少 103.94 -1341.55 809.17  179.01 

  递延所得税负债增加 -161.38 -136.06 -1541.87  209.10 

  待摊费用减少  0.00 0.00 0.00  

  预提费用增加  0.00 0.00 0.00  

  存货的减少 -21572.09 -24579.32 -25333.34  8.37 

  经营性应收项目的减少 -11677.96 -39157.36 -63165.35  132.57 

  经营性应付项目的增加 5952.55 10705.58 -17737.24  

  其他 0.00 0.00 0.00  

经营活动产生的现金流量净额 65989.56 71645.28 33695.96  -28.54 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



                                     短期融资券信用评级报告 

深圳市东阳光实业发展有限公司 12

 
附件 5  主要计算指标 

 
项  目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 9 月 

经营效率 
销售债权周转次数(次) 6.19 6.49 6.58  --

存货周转次数(次) 3.45 3.15 3.82  --

总资产周转次数(次) 0.41 0.40 0.45  --

现金收入比(%) 96.95 86.79 65.17  54.37

盈利能力 
营业利润率(%) 24.35 30.28 23.52  21.89 

总资本收益率(%) 8.13 8.46 6.71  --

净资产收益率(%) 10.86 16.23 10.17  --

财务构成 
长期债务资本化比率(%) 46.60 59.96 56.17  56.71 

全部债务资本化比率(%) 60.61 67.59 64.74  66.11 

资产负债率(%) 64.09 69.92 66.91  69.06 

偿债能力 
流动比率(%) 132.48 149.26 146.52  122.82 

速动比率(%) 103.46 114.23 105.19  87.91 

经营现金流动负债比(%) 18.50 21.23 9.47  --

EBITDA 利息倍数(倍) 3.02 3.66 3.58  --

全部债务/EBITDA(倍) 5.22 5.78 5.79  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.19 -0.18 -0.10  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -3.02 -3.71 -2.12  --

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) 8.03 8.90 9.39 --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 1.10 1.19 0.56  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -1.97 -2.55 -1.59 --

现金偿债倍数(倍) 1.79 3.34 2.42  2.44
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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 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 7  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 
 






