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广西铁路投资（集团）有限公司 

2012 年度第二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：10 亿元 

期    限：365 天 

评级时间：2012 年 2 月 6 日 
 

财务数据 

项    目 2008 年 2009 年 2010 年 11年9月 

现金类资产(亿元) 14.48  49.55  36.55 25.59 

资产总额(亿元) 26.50  201.89  276.35 317.19 

所有者权益(亿元) 26.50  104.90  119.67 141.14 

短期债务(亿元) 0.00  8.96  11.36 19.69 

全部债务(亿元) 0.00  87.33  143.18 163.06 

营业收入 (亿元) 0.00  7.24  20.43 20.87 

利润总额 (亿元) 0.39  0.86  1.88 1.69 

EBITDA(亿元) 0.39  1.47  2.81 --

经营性净现金流(亿元) 0.00  0.55  3.82 5.11 

净资产收益率(%) 1.45  0.74  1.21 --

资产负债率(%) 0.01  48.04  56.70 55.50 

速动比率(%) 371795.61  992.31  535.94 309.16 

EBITDA利息倍数(倍) 48974.40  0.62  0.47 --

经营现金流动负债比(%) -54.51  5.17  22.58 --

现金偿债倍数(倍) 1.45  4.96  3.66 2.56 
注：公司 2011 年三季度财务数据未经审计。 
 

分析师 

程 晨   周 馗 

lianhe@lhratings.com 

 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层 （100022） 

Http：//www.lhratings.com 

 

 

评级观点 

经联合资信评估有限公司评定，广西铁路

投资（集团）有限公司（以下简称“公司”）拟

发行的 2012 年度第二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

较低。 

 

优势 

1． 公司是广西自治区内唯一铁路投融资建设

主体，区域垄断优势突出。 

2． 公司在铁道部与广西合作铁路项目中履行

广西方产权代表职能，广西自治区政府出

台了“区市共担”政策，对公司铁路投融

资业务开展提供了有力支撑。 

3． 大宗贸易业务快速发展带动了公司收入规

模扩大和自身盈利能力提升。 

4． 公司现金类资产及经营活动现金流入量对

本期短期融资券的保障程度较高。 

 

关注 

1． 公司未来投资规模大，对外筹资需求增加。 

2． 公司其他应收款金额较大，回款时间具有

不确定性。 

3． 公司经营活动净现金流波动大，收入实现

质量较差。 
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一、主体概况 

 

广西铁路投资（集团）有限公司（以下简

称“公司”）成立于2008年10月31日，是广西自

治区人民政府直属的国有独资企业，受广西壮

族自治区人民政府国有资产监督管理委员会监

管，为国有资产授权经营单位。公司初始注册

资本为人民币20.14亿元；2010年6月，国资委

批准以增加资本金的方式注资，增资后注册资

本92.50亿元。 

公司职能定位为：作为自治区与铁道部合

资铁路广西方产权代表，负责相关铁路建设资

金的筹集、投资和相关铁路资产的建设、运营

管理。2009年以后，为进一步做大规模、增强

公司自身盈利能力，公司开始进行糖、石化产

品、钢材、煤炭等大宗贸易业务。2010年9月，

广西壮族自治区人民政府通过桂国资发

[2010]166号文件将公司主业明确为：铁路建设

及相关投资与资产管理、大宗贸易及物流服务；

铁路沿线相关土地开发与经营。 

截至2011年9月底，公司本部拥有办公室、

计划财务部、监察审计部、党群人力资源部、

建设工程部、资产经营管理部、土地利用开发

部等7个职能部门，企业组织体系包括一家全资

子公司、一家控股子公司和七家参股子公司，

详见附件1。 

截至 2010 年底，公司合并资产总额

2763524.55万元，所有者权益1196675.55万元

（含少数股东权益1216.10万元）。2010年公司

实现营业收入 204333.86 万元，利润总额

18802.65万元。 

截至2011年9月底，公司合并资产总额

3171935.35万元，所有者权益1411418.21万元

（含少数股东权益1580.98万元）。2011年1~9月

公司实现营业收入208672.66万元，利润总额

16873.63万元。 

公司注册地址：南宁市青秀区民族大道 143

号德瑞花园 6 号 23 层；法定代表人：何国林。 

 

二、本期短期融资券概况 

 

公司已于2011年注册短期融资券额度25亿

元，2012年计划发行第二期10亿元（以下简称

“本期短期融资券”），期限365天。本期短期融

资券募集资金中5亿元用于偿还银行贷款，降低

财务成本，另外5亿元用于补充公司流动资金需

求。本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 

 

公司作为广西壮族自治区政府批准成立的

大型国有企业，已初步形成铁路投资建设、大

宗贸易、土地开发等多元化业务发展格局。 

①铁路投资建设方面，公司作为广西自治

区内唯一铁路投融资建设主体，区域垄断优势

突出。公司在铁道部与广西合作铁路项目中履

行广西方产权代表职能，广西自治区政府出台

了铁路建设资本金“区市共担”政策，对公司

铁路投融资业务开展提供了有力支撑，但由于

该政策出台时间尚短，未来执行情况有待观察；

②大宗贸易方面，主要通过下属广西冠信实业

有限公司（以下简称“冠信公司”）开展。冠信

公司依靠集团资金充足和信誉度较高的优势，

立足资源性产品和广西优势品牌，经营的贸易

品种包括白糖、钢材、石化产品、水泥、煤炭

等，自 2009 年贸易业务开展以来，贸易业务规

模及收入增长快速；③土地开发方面，目前公

司接受自治区人民政府拟注入土地包括南宁大

岭生态园等三块地。该三块土地规模大，若上

述土地资产能够顺利注入公司并完成土地用途

变更，公司大额铁路项目建设资金来源将得到

较好保障，但同时联合资信注意到，土地资产

注入过程中尚有诸多问题待解决，注入时间具

有一定不确定性。 

目前，公司已按《公司法》等法律法规的

要求建立了较为健全的现代企业法人治理结

构，管理制度比较规范，公司对下属全资、控

股企业人事、财务等具有较强的控制力。 
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近三年，公司资产总额逐年快速增长，资

产构成中以铁路项目为主的非流动资产占比

大；公司债务规模持续扩大，债务结构以长期

债务为主，债务结构较为合理，公司未来资本

性支出规模较大，面临一定资金压力。但若广

西自治区铁路建设资金“区市共担”方案得以

顺利执行，公司整体偿债压力将在很大程度上

得到缓释；大宗贸易业务快速发展，带动了公

司收入规模扩大和自身盈利能力提高。 

未来随着公司投资铁路项目的陆续完工投

入使用、贸易业务趋于成熟、土地开发业务的

展开，公司的收入规模和盈利能力将有望得以

提升。 

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 

近年来，随着广西自治区国资委持续拨入

资本金以及公司投资力度的加大，公司资产总

额实现快速增长，截至 2010 年底，公司（合并）

资产总额 2763524.55 万元，三年复合增长率

222.91%。从资产结构看，随着铁路投资额的加

大，在建工程大幅度增长推动了非流动资产占

比逐年提高，2010 年底公司流动资产和非流动

资产分别占 34.65%和 65.35%。 

图 1  公司流动资产构成 
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资料来源：公司提供。 

 

2008~2010 年，公司流动资产年均复合增

长 157.09%，增幅低于资产总额 65.82 个百分

点。2010 年底，公司流动资产 957514.68 万元，

其中货币资金占比 37.33%，其他应收款占比

46.24%，其余各科目占比较低。 

截至 2010 年底，公司货币资金 357395.01

万元，三年年均复合增长率为 68.57%，其中银

行存款占 98.79%，多为广西自治区政府、财政

厅对公司的注资。 

公司应收账款主要为大宗贸易产生的应收

货款，2010 年底为 51757.66 万元，其中，账龄

在 1 年以内的占 97.76%，应收账款账龄较短；

应收账款金额前 5 名单位余额累计占比

75.59%，应收账款集中度较高，考虑到欠款客

户大多与公司签订长期合作协议，形成坏账风

险不大。 

公司预付账款主要为大宗贸易业务产生，

2010 年底为 46535.15 万元，较 2009 年底大幅

减少 71.82%，主要为公司逐步控制预付款风

险，改变付款方式，逐步推广货到付款所致。

公司预付前 5 名客户账款合计 34357.98 万元，

占比 73.83%，公司客户集中度较高。 

截至2010年底，其他应收款余额442732.83

万元，账龄在 1 年以内的为 9.14%，账龄 1~2

年的为 90.86%，其中 380000 万元为广西自治

区财政厅 2009 年向公司借款用于基础设施、民

生工程等项目建设，广西自治区财政厅作为地

方政府机构信誉度较高，坏账风险较小，但此

次借款期限不明确，还款时间具有不确定性。 

铁路在建工程的大幅增加，带动了公司非

流动资产的增长。2008~2010 年，公司非流动

资产三年平均增长率为 287.67%。2010 年底，

公司非流动资产 1806009.87 万元，其中在建工

程占比 86.05%，长期股权投资占比 10.34%，其

余科目占比较低。 

截至 2011 年 9 月底，公司合并资产总额

3171935.35 万元，较 2010 年底增长 17.94%，

主要为铁路工程项目投资增长所致，受此影响，

非流动资产占比进一步提升，达到 72.60%。总
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体来看，公司资产规模快速增长，以铁路项目

为主的非流动资产占比大；流动资产则以货币

资金和其他应收款为主。公司资产结构符合其

业务特性，整体资产质量较好，资产流动性偏

弱。 

 

2． 现金流分析 

经营活动方面，随着 2009 年起大宗贸易业

务的开展和业务规模的扩大，公司销售商品、

提供劳务收到的现金及购买商品、接受劳务支

付的现金近年来增长明显；此外，经营活动现

金流中，公司与相关政府部门及其他关联公司

往来款较大（体现在收到及支付的其他与经营

活动有关的现金中）。2008~2010 年，公司经营

活动产生的现金流入分别为 91.42 万元、

255847.18 万元和 305836.23 万元；经营活动产

生的现金流量净额分别为-21.24 万元、5541.14

万元和 38193.66 万元。2010 年，公司现金收入

比为 79.75%，较 2009 年提高 5.93 个百分点，

经营获现能力有所增强，但收入实现质量较差。 

投资活动现金流方面，2008~2010 年均表

现为净流出，主要为铁路项目资本金投入和征

拆资金垫付，体现在购建固定资产、无形资产

和其他长期资产支付的现金科目，此外，公司

投资支付的现金和收回投资收到得现金主要为

理财产品、基金产品等的投资和到期回收。

2008~2010 年公司投资活动现金净流出分别为

49203.59 万元、892021.57 万元和 718122.06 万

元。经营活动现金流不足以满足大规模铁路项

目建设资金需求，公司对外部融资依赖程度较

强。 

公司主要依靠银行借款和政府资本金投入

来满足投资活动产生的资金需求，2008~2010

年，公司筹资活动现金流量净额分别为 175000

万元、1188506.12 万元和 609522.55 万元。 

2011 年 1～9 月，公司经营活动产生的现

金流量净额为 51134.14 万元，同期公司投资活

动现金流量净额为-433206.59 万元，筹资活动

现金流量净额为 276018.30 万元，公司用于铁

路建设的资金投入规模大，需要依靠外部融资

来解决。 

未来公司仍将面临大规模铁路建设资金投

入，铁路投资项目收益和现金流的实现相对投

入有所滞后，公司未来仍将面临较大的筹资压

力。 

 

3． 短期偿债能力分析 

公司债务结构以长期债务为主，近三年流

动比率和速动比率指标均较高，2010 年底分别

为 566.08%和 535.94%，2011 年 9 月底，受货

币资金减少所致流动资产小幅下降影响，公司

流动比率和速动比率分别下降至 352.23%和

309.16%，但仍保持较高水平；2008～2010 年

公司经营现金流动负债比持续增长，分别为

-54.51%、5.17%和 22.58%；2011 年 9 月底，公

司现金类资产/流动负债为 1.04 倍。整体看，公

司短期债务偿还能力较强。 

 

五、本期短期融资券偿债能力 

 

公司本期短期融资券发行规模为 10 亿元，

占 2011 年 9 月底短期债务的 50.79%、全部债

务余额的 6.13%，本期短期融资券的发行对公

司债务结构影响较大。 

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 55.50%和 53.60%，2012

年第一期短期融资券 5亿元和本期 10亿元短期

融资券发行后，不考虑其他因素，上述指标将

分别提升至 57.51%和 55.78%，公司债务负担有

所加重。但考虑到本期短期融资券募集资金将

全部用于替换银行贷款，降低融资成本，公司

实际债务负担将低于上述估算值。 

截至 2011 年 9 月底，公司现金类资产为

255906.18 万元，是本期短期融资券的 2.56 倍；

以 2010 年财务数据为基础，公司经营活动现金

流入量和经营活动现金净流量对本期短期融资

券的保护倍数为 3.06 倍和 0.38 倍。公司现金类

资产及经营活动现金流入量对本期短期融资券
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的覆盖程度较高。 

公司与国内银行建立了较稳固的合作关

系，截至2011年9月底，公司合并口径共获得授

信额度347.77亿元，已使用156.32亿元，未使用

191.45亿元，公司间接融资渠道通畅。 

截至 2011 年 9 月底，公司对外担保额度为

45 亿元，担保比率为 31.88%，被担保方为广西

民族经济发展资金管理局，系直属于广西自治

区财政厅的全民所有制事业单位，信誉度较高，

或有风险较低。根据铁路项目建设相关政府文

件，公司未来需要对合资铁路公司提供担保额

约 500 亿元，铁路项目未来收益具有不确定性，

存在一定或有负债风险。 

 

六、综合评价 

 

公司作为广西壮族自治区政府授权成立的

大型国有企业，已初步形成区内铁路投资投融

资建设、大宗贸易、土地开发的多元化业务发

展格局。公司为广西自治区铁路投建的责任主

体，垄断优势突出；广西自治区出台铁路建设

资金“区市共担”政策，对公司支持力度大。

未来随着公司投资铁路项目的陆续完工投入使

用、贸易业务趋于成熟、土地开发业务的展开，

公司的收入规模和盈利能力将有望得到提升。

公司主体信用风险较低。公司现金类资产及经

营现金流入量对本期短期融资券的保障程度较

高，间接融资渠道畅通。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  公司组织架构图 
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附件 2-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 

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

流动资产：           

货币资金 125775.17 427800.86 357395.01 68.57  246021.88 

交易性金融资产 19000.00 61857.75 2209.31 -65.90  684.31 

短期投资  

应收票据 0.00 5891.14 5899.71  9200.00 

应收账款 0.00 11490.16 51757.66  57766.37 

预付款项 0.00 165160.37 46535.15  26681.80 

应收利息 87.83  

应收股利  

其他应收款 2.30 391414.43 442732.83 43818.04  422459.22 

存货 31088.51 50985.02  106275.81 

 一年内到期的非流动资产  

其他流动资产 3.00  4.39 

流动资产合计 144865.29 1094706.21 957514.68 157.09  869093.77 

      0.00    

非流动资产：          

  可供出售金融资产  

持有至到期投资 52500.00 61000.00  48000.00 

长期应收款  

长期股权投资 89954.98 135173.05 186801.53 44.10  197413.16 

股权分置流通权  

投资性房地产  

  固定资产 209.35 2375.94 2997.00 278.36  3175.93 

在建工程 30008.00 733790.08 1554039.77 619.64  2053075.66 

工程物资  

固定资产清理  

生产性生物资产  

油气资产  

无形资产 0.00 4.56 3.00  1.77 

开发支出 0.00 0.00 0.00  0.00 

商誉 0.00 99.49 0.00  0.00 

长期待摊费用 0.00 7.59 11.26  17.74 

递延所得税资产 0.00 207.59 1157.31  1157.31 

其他非流动资产  

 非流动资产合计 120172.33 924158.30 1806009.87 287.67  2302841.58 

资产总计 265037.63 2018864.51 2763524.55 222.91  3171935.35 
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附件 2-2  合并资产负债表（负债与所有者权益） 

（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 9月
流动负债：           

短期借款 0.00 66800.00 110560.00  129400.00 

交易性金融负债  

应付票据 0.00 18358.35 3000.00  67476.01 

应付账款 0.00 8344.11 28743.28  4269.16 

预收款项 0.00 3311.41 15105.98  24644.10 

应付职工薪酬 4.13 59.33 736.72 1234.91  628.69 

应交税费 21.18 1451.68 6326.74 1628.26  1514.91 

应付利息 0.00 0.00 0.00  441.01 

应付股利  

其他应付款 13.65 3907.20 4674.47 1,750.71  18364.45 

一年内到期的非流动负债 0.00 4440.00  

其他流动负债 0.00 514.26  

流动负债合计 38.96 107186.34 169147.20 6488.74  246738.34 

           

非流动负债：          

长期借款 0.00 783680.00 1318250.00  1433772.00 

应付债券  

长期应付款 0.00 3180.00 3180.00  3180.00 

递延收益 0.00 0.00 0.00  76826.80 

专项应付款 0.00 75861.80 76271.80  0.00 

预计负债  

递延所得税负债  

其他非流动负债  

非流动负债合计 0.00 862721.80 1397701.80  1513778.80 

负债合计 38.96 969908.14 1566849.00 19953.19  1760517.14 

           

所有者权益（或股东权益）：           

实收资本（或股本） 175000.00 925000.00 975142.33 136.06  975142.33 

资本公积 86163.04 111696.18 194114.18 50.10  391114.18 

  减：库存股  

盈余公积 383.56 1023.73 1871.90 120.91  1871.90 

未分配利润 3452.06 10517.07 24331.04 165.49  41708.81 

外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 264998.66 1048236.98 1195459.45 112.40  1409837.23 

少数股东权益 0.00 719.39 1216.10  1580.98 

所有者权益（或股东权益）合计 264998.66 1048956.37 1196675.55 112.50  1411418.21 
负债和所有者权益（ 或股东权益） 

总计 265037.63 2018864.51 2763524.55 222.91  3171935.35 
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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(%) 11年1~9月
一、营业收入 0.00 72382.83 204333.86  208672.66 

  减：营业成本 0.00 63443.44 173786.46  184718.76 

    营业税金及附加 0.00 1273.69 2616.73  1592.88 

    销售费用 0.00 163.48 2823.40  2350.08 

    管理费用 114.25 2260.07 4111.38 499.88  3391.46 

    财务费用 -178.67 5812.29 8466.18  8525.82 

    资产减值损失 0.00 568.51 5548.55  0.00 
    加：公允价值变动收益（损失以“－”
号填列） 0.00 238.91 -125.69  0.00 

    投资收益（损失以“－”号填列） 3791.94 8588.46 11665.02 75.39  8765.45 
          其中：对联营企业和合营企业

的投资收益  

        汇兑收益（损益以“－”号添列）  

       

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 3856.36 7688.73 18520.47 119.15  16859.11 

  加：营业外收入 0.00 927.64 343.79  16.12 

  减：营业外支出 0.00 0.03 61.61  1.60 

          其中：非流动资产处置损失  

         

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 3856.36 8616.34 18802.65 120.81  16873.63 

  减：所得税费用 20.74 842.31 4265.89 1334.34  

    加：未确认的投资损失  

   

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 3835.62 7774.04 14536.76 94.68  16873.63 

          少数股东损益 0.00 7705.18 -303.29  205.96 

  

五、归属于母公司所有者的净利润 3835.62 7705.18 14840.05 96.70  16667.66 
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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(%) 11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 0.00 53435.79 162964.56  259018.71 

收到的税费返还 0.00 0.00 363.47  0.70 

收到其他与经营活动有关的现金 91.42 202411.40 142508.21 3848.21  33002.27 

经营活动现金流入小计 91.42 255847.18 305836.23 5683.96  292021.68 

购买商品、接受劳务支付的现金 0.00 116404.21 189722.36  211766.54 

支付给职工以及为职工支付的现金 18.19 1018.45 1433.23 787.72  1273.04 

支付的各项税费 0.00 971.89 4581.39  14394.63 

支付其他与经营活动有关的现金 94.47 131911.49 71905.59 2658.86  13453.33 

经营活动现金流出小计 112.66 250306.05 267642.57 4774.10  240887.54 

经营活动产生的现金流量净额 -21.24 5541.14 38193.66  51134.14 

   

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 0.00 153400.00 127183.67  24311.37 

取得投资收益收到的现金 0.00 10077.35 6893.49  6760.21 
处置固定资产、无形资产和其他长期资产

收回的现金净额 0.00 0.00 3.21  0.00 

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额  

收到其他与投资活动有关的现金 0.00 -81.29 1724.42  1181.04 

投资活动现金流入小计 0.00 163396.05 135804.79  32252.62 
购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金 30203.59 688155.54 772574.97 405.76  438131.21 

投资支付的现金 19000.00 202389.67 79081.20 104.01  17500.00 

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 15665.48  

支付其他与投资活动有关的现金 149206.93 2270.68  9828.00 

投资活动现金流出小计 49203.59 1055417.62 853926.85 316.59  465459.21 

投资活动产生的现金流量净额 -49203.59 -892021.57 -718122.06  -433206.59 

           

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 175000.00 750300.00 150942.33 -7.13  197200.00 

取得借款收到的现金 0.00 1078680.00 1037130.00  226121.75 

收到其他与筹资活动有关的现金 0.00 0.00 730.00  

筹资活动现金流入小计 175000.00 1828980.00 1188802.33 160.64  423321.75 

偿还债务支付的现金 0.00 228200.00 462240.00  81760.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 0.00 32273.88 60039.08  65158.18 

支付其他与筹资活动有关的现金 0.00 380000.00 57000.70  385.27 

筹资活动现金流出小计 0.00 640473.88 579279.78  147303.45 

筹资活动产生的现金流量净额 175000.00 1188506.12 609522.55 86.63 276018.30 

           

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 

           

五、现金及现金等价物净增加额 125775.17 302025.69 -70405.85  -106054.16 
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附件 4-2  合并现金流量表（续） 
（单位：人民币万元） 

 

项 目 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 
一、将净利润调节为经营活动的现金流量  

   净利润 3835.62 7774.04 14536.76  94.68 
加：少数股东损益  

减：未确认的投资损失  

加：计提的资产减值准备 568.51 5548.55  
    固定资产折旧 0.30 42.02 123.12  1934.05 
    无形资产摊销 0.30 1.79  
    长期待摊费用摊销 3.80  
    待摊费用减少(减:增加)  

    预提费用增加(减:减少)  

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产

的损失(减:收益) 
0.05  

    固定资产报废损失  

       公允价值变动损失（减：收益）  

    财务费用 9884.54 10703.52  
    投资损失(减:收益) -3791.94 -8588.46 -11665.02  75.39 
       递延所得税资产减少（减：增加） -207.59 -949.72  357.51 
       递延所得税负债增加（减：减少）  

    存货的减少(减:增加) 1895.58 -19613.43  
    经营性应收项目的减少(减:增加) -90.13 -162452.55 11793.65  
    经营性应付项目的增加(减:减少) 28.49 155635.19 27584.89  3011.89 
    其他 -3.58 1228.48  -100.00 
经营性活动产生的现金流量净额 -21.24 5541.14 38193.66  
   
   

2、不涉及现金收支的投资和筹资活动  

   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  

   

三、现金及现金等价物净增加情况  

    货币资金的期末余额 125775.17 427800.86 357395.01  68.57 
减：货币资金的期初余额 125775.17 427800.86  
  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 125775.17 302025.69 -70405.85  
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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) -- 8.33 5.45 --

存货周转次数(次) -- 4.08 4.23 --

总资产周转次数(次) 0.00 0.06 0.09 --

现金收入比(%) -- 73.82 79.75 124.13

盈利能力 

营业利润率(%) -- 10.59 13.67  10.72 

总资本收益率(%) 1.45 0.72 0.90  --

净资产收益率(%) 1.45 0.74 1.21  --

财务构成 

长期债务资本化比率(%) 0.00 42.76 52.42 50.39

全部债务资本化比率(%) 0.00 45.43 54.47 53.60

资产负债率(%) 0.01 48.04 56.70 55.50

偿债能力 

流动比率(%) 371795.61 1021.31 566.08  352.23 

速动比率(%) 371795.61 992.31 535.94  309.16 

经营现金流动负债比(%) -54.51 5.17 22.58  --

EBITDA 利息倍数(倍) 48974.40 0.62 0.47  --

全部债务/EBITDA(倍) 0.00 59.50 50.90  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -- -1.02 -0.47  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -625077.24 -147.31 -73.91  --

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) 0.00 2.56 3.06  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.00 0.06 0.38  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -0.49 -8.86 -6.80  --

现金偿债倍数(倍) 1.45 4.96 3.66  2.56 
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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  

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 

 




