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天津天士力制药股份有限公司 

2011 年度第一期短期融资券信用评级报告 
 

评级结果： 
主体长期信用等级：AA 
评级展望：稳定 
本期短期融资券信用等级：A-1 
发行额度：4 亿元 
期    限：365 天 
评级时间：2011 年 8 月 23 日 
 

财务数据 

项    目 2008 年 2009 年 2010 年 11年6月

现金类资产(亿元) 5.48 7.51 18.87 17.41 

资产总额(亿元) 34.48 40.25 54.53 55.52 

所有者权益(亿元) 20.93 21.71 34.25 34.80 

短期债务(亿元) 9.38 12.88 13.56 12.42 

全部债务(亿元) 10.38 15.13 15.81 14.67 

营业收入(亿元) 34.34 39.93 46.52 29.93 

利润总额(亿元) 3.15 3.99 5.56 4.50 

EBITDA(亿元) 5.00 5.52 7.34 --

经营性净现金流(亿元) 2.60 4.00 3.95 0.93 

净资产收益率(%) 11.96 14.91 13.41 --

资产负债率(%) 39.30 46.06 37.19 37.32 

速动比率(%) 96.89 90.22 146.66 147.31 

EBITDA 利息倍数(倍) 6.20 12.12 11.38 --

经营现金流动负债比(%) 21.05 24.85 22.19 --

现金偿债倍数(倍) 1.37 1.88 4.72 4.35 

注：2011 年上半年度数据未经审计。 
 

分析师 

张  莉 赵  杰 

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，天津天士力制药股份有限公

司（以下简称“公司”）拟发行的 2011 年度第

一期短期融资券的信用等级为 A-1。基于对公

司主体长期信用以及本期短期融资券偿还能

力的综合评估，联合资信认为，公司本期短期

融资券到期不能偿还的风险低，安全性高。 

 

优势 

1． 公司主导产品“复方丹参滴丸”市场竞争

力强，“养血清脑颗粒（丸）”等二线产品

市场拓展较快，整体收入和利润增长态势

良好。 

2． 公司陕西商洛丹参种植基地能完全满足主

要原料丹参的自给，成本控制能力强。 

3． 公司2010年成功定向增发，募集资金可以

满足规划项目的建设需求，未来筹资压力

较低。 

4． 公司经营性现金流状况良好，对本期短期

融资券保障能力较强。 

 
关注 

1． 公司医药制造收入相对集中于复方丹参滴

丸，形成规模的二线品种相对较少，存在

一定的经营风险。 

2． 公司有息债务以短期债务为主，债务结构

有待改善。 
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一、主体概况 

 

天津天士力制药股份有限公司（以下简称

“公司”）前身为 1994 年 5 月 6 日成立的天津

市天使力联合制药公司。2000 年 4 月 27 日，

经天津市人民政府津股批（2000）4 号文批准，

公司依法整体变更为天津天士力制药股份有限

公司。经中国证券监督管理委员会证监发行字

[2002]79 号文核准，公司于 2002 年 8 月首次公

开发行 5000 万股人民币普通股并在上海证券

交易所挂牌交易。 

截至 2010 年底，公司总股本 51642.13 万

股，控股股东为天津天士力集团有限公司，持

有其 47.27%的股份；公司实际控制人为闫希

军。股权关系如下图所示。 

图 1  公司产权及控制关系图 

 
资料来源：公司年报 

 

公司主营中成药的研发、制造和销售，拥

有 17 个药品生产批准文号，其中 OTC 产品 7

个，处方药 10 个。 

2011 年 6 月底，公司下辖 5 家全资子公司

和 4 家控股公司（附件 1）；本部设制剂技术中

心、生产制造部、市场营销部、质量保证部、

质检中心、采购部等 19 个部门。 

截至 2010 年底，公司（合并）资产总额

54.53 亿元，所有者权益 34.25 亿元；2010 年实

现营业收入 46.52 亿元，利润总额 5.56 亿元。 

截至 2011 年 6 月底，公司（合并）资产总

额 55.52 亿元，所有者权益 34.80 亿元；2011

年 1-6 月实现营业收入 29.93 亿元，利润总额

4.50 亿元。 

公司注册地址：天津市北辰区普济河东道

2 号天士力现代中药城；法定代表人：闫希军。 

 

二、本期短期融资券概况 

 

公司拟发行2011年第一期（简称“本期短

期融资券”）4亿元、期限365天。本期短期融资

券所筹资金中的80%将用于补充营运资金，满

足生产经营的资金需求，20%偿还一年内到期

的债务。 

本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 

 

中国医疗体制改革的推进促使市场大幅扩

容，国家出台多项政策扶持中药产业发展，中

成药市场长期将保持增长趋势。 

公司自主研发能力处于国内中药行业领先

水平，产品质量管理体系率先与国际接轨，品

牌影响力和中药材自给优势显著，成本控制能

力较强。近年来公司主要产品销售收入持续增

长，盈利能力较强，债务负担轻，整体偿债指

标良好。 

公司主导产品“复方丹参滴丸” 市场份额

在国内心脑血管类中成药中位居第一；为中国

首例通过美国 FDAII 期临床试验、并进入 III 

期临床试验的中成药品种。从经营风险来看，

目前公司优势产品单一，医药工业收入较高集

中于“复方丹参滴丸”，且形成规模的二线产品

相对较少，需要较长时期的培育。 

公司法人治理结构完善，管理机制顺畅，

高管层和员工队伍整体素质较高，各项规章制

度执行较为规范，管理风险较低。 

61.68% 

47.27% 

50% 

51% 

天津富华德科技开发有限公司 

天津帝士力投资控股集团有限公司 

天津天士力集团有限公司 

自然人：闫希军 

天津天士力制药股份有限公司 
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未来，公司储备的新药品种将陆续投放市

场，2010 年定向增发募集项目完成后将扩充和

提升现有优势品种的产销规模，进一步巩固其

竞争优势，长期发展前景良好。 

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 

2008-2010 年，随着公司业务发展，资产总

额逐年增长，年复合增长率 25.75%，2010 年底

为 54.53 亿元，流动资产和非流动资产占比分

别为 58.17%和 41.83%。流动资产占比较大的

为货币资金、应收账款和存货等。 

图 2  2010 年底公司流动资产构成 
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资料来源：公司年报 

 

2008-2010 年，公司货币资金年复合增长率

99.35%，2010 年底为 16.04 亿元，较上年底增

长了 188.30%，主要是非公开发行股票募集资

金到位所致。公司货币资金总额中银行存款占

80.58%，其他货币资金（银行承兑汇票保证金、

信用卡存款和受限存款）占 19.32%。 

2008-2010 年，公司应收账款变化不大，

2010 年底为 5.64 亿元，主要集中于 1 年以内，

占比为 98.09%；前五大客户合计金额为 1.13

亿元，占 18.76%，集中度较低。公司对应收帐

款计提坏账准备 0.40 亿元，计提较为谨慎。 

2008-2010 年，存货年复合增长率 33.84%，

2010 年底为 5.61 亿元，较上年底增长 44.76%，

主要是由于：①商业流通销售增长导致库存商

品增加较快；②公司生产所需中药材储备较多。

从存货构成看，主要为库存商品和原材料，分

别占比 63.38%、21.49%。存货跌价风险一般。 

截至 2011 年 6 月底，公司资产总额 55.52

亿元，其中流动资产和非流动资产分别占

57.56%和 42.44%，仍然以流动资产为主。流动

资产中，存货与货币资金占比较大，货币资金

较年初下降 26.46%，主要是以闲置募集资金暂

时补充流动资金所致，应收账款增长较快，同

比增长 33.89%；非流动资产中以固定资产为

主。  

近年公司销售债权周转次数呈加快趋势，

2010年为5.89次；存货周转次数略有波动，2010

年为 6.50 次，较上年有所下降，主要是受医药

流通业务规模扩大导致库存商品增加，以及生

产所需中药材存货较多影响，存货规模增长较

快。两项资产周转较快。 

综合上述，公司流动资产占比较大，货币

资金充足，销售债权和存货周转效率较高，整

体资产流动性适宜。 

 

2．现金流量 

2008-2010 年，公司销售商品、提供劳务收

到的现金与营业收入保持同步增长，年复合增

长率为 16.48%；现金收入比均值为 114.14%，

收入实现质量较好；公司各项成本和费用控制

得力，经营活动产生的现金流净额分别为 2.60

亿元、4.00 亿元和 3.95 亿元，2010 年受存货和

应收项目增长较快的影响较上年略有下降。但

总体看，公司现金获取能力较强，经营活动现

金流状况良好。 

从投资和筹资活动看，近三年公司固定资

产投资支出规模保持适宜，投资活动净流出分

别为1.79亿元、3.78亿元和1.64亿元，能够被经

营活动现金流净额全部覆盖。相应地，债务融

资压力较轻，2010年筹资活动净流入7.81亿元，

规模较大主要是非公开增发募集资金所致。 
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2011年1-6月，公司现金收入比下降为

98.24%，经营性现金流量净额为0.93亿元，主

要是根据股东会及董事会相关决议，公司以闲

置的部分募集资金暂时补充运营资金，相应减

少了票据贴现。由于公司2010年募集资金能够

满足未来主要项目所需，对外筹资压力依然较

低。 

图 3  2008-2010 年公司现金流量 
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资料来源：公司年报 

 

3．短期偿债能力 

2008年-2010年，公司短期偿债指标处于较

好水平，流动比率和速动比率均值分别为

138.23%和111.26%，2010年底两指标受增发募

集大量资金影响大幅上升，可参考性降低。经

营现金流动负债比微幅波动，2010年为22.19%。

2011年6月底，公司现金类资产17.41亿元，规

模较大。整体看，公司短期偿债能力较强。 

 

五、本期短期融资券偿还能力 

 

本期短期融资券拟发行 4 亿元，占 2011 年

6 月底公司全部债务的 27.27%，占短期债务的

32.22%，对公司现有债务结构有一定影响。 

以2010年底财务数据为基础，不考虑其他

因素，本期短期融资券发行后，公司全部债务

资本化比率和资产负债率分别为36.64%、

41.48%，仍处于合理范围。由于募集资金将部

分用于置换银行借款，上述测算值可能略高。 

公司2010年EBITDA为7.34亿元，为本期短

期融资券的1.84倍，覆盖程度较高；2010年公

司经营活动产生的现金流入量和净额分别为

54.36亿元、3.95亿元，分别为本期短期融资券

的13.59倍和0.99倍，经营活动现金流对其保障

能力较强。 

2011年6月底，公司现金类资产17.41亿元，

为本期短期融资券的4.35倍，即使考虑2010年

定向增发募集资金的因素，现金类资产对本期

短期融资券的覆盖程度仍然较高。 

 

六、综合评价 

 

公司品牌、研发和中药自给优势显著，主

要产品在同行业中市场份额领先，销售收入持

续增长，盈利能力较强，债务负担轻。未来有

多重利润增长点，长期发展空间广阔。公司主

体信用风险低。 

公司资产流动性适宜，现金流状况良好；

经营活动现金流和现金类资产对本期短期融资

券覆盖程度较高。综合看，本期短期融资券到

期不能偿还的风险低，安全性高。 
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附件 1  2011 年 6 月底公司合并范围内下属子公司 

 
子公司名称 业务性质 注册资本（万元） 持股比例(%) 

天津天士力现代中药资源有限公司 医药、生物制品 22,539.00 100.00

上海天士力药业有限公司 医药、生物制品 23,202.60 100.00

天津天士力之骄药业有限公司 医药、生物制品 16,091.79 100.00

Tasly America Pharmaceuticals, Inc 医药、生物制品 $100 100.00

天津天士力医药营销集团有限公司 批发和零售贸易 7,900 70.00

陕西天士力植物药业有限责任公司 医药、生物制品 6,556.60 83.53

云南天士力三七种植有限公司 农业 900 100.00

天津博科林药品包装技术有限公司 药品包装 1,900 75.00

天士力金纳生物技术（天津）有限公司 医药、生物制品 3,200 55.00
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附件 2-1  2008-2011 年 6 月底合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 
 

资产 2008 年 2009 年 2010 年 
变动率
（%） 

2011 年 6 月

流动资产：  

货币资金 40355.65 55625.80 160368.29 99.35 117934.91 

交易性金融资产  

应收票据 14446.60 19472.08 28376.76 40.15  56142.55 

应收账款 51913.75 53586.18 56440.39 4.27  75566.17 

预付款项 8893.08 8931.06 10475.03 8.53  11279.76 

应收利息  350.74 

应收股利  

其他应收款 4170.92 7744.55 5409.34 13.88  6947.91 

存货 31334.08 38776.29 56130.83 33.84  51317.22 

一年内到期的非流动资

产 
 

其他流动资产  

流动资产合计 151114.07 184135.97 317200.64 44.88  319539.27 

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 17245.83 44840.03 46947.55 64.99  42382.95 

投资性房地产 2814.35 2742.54 2658.50 -2.81  2616.74 

  固定资产 112140.15 113992.53 115961.14 1.69  112414.69 

在建工程 22332.49 22733.42 25489.55 6.83  37376.94 

工程物资 8.05  

固定资产清理  

生产性生物资产  

油气资产  

无形资产 19531.92 17268.34 17228.31 -6.08  24212.77 

开发支出 16205.74 12531.39 13320.43 -9.34  9645.33 

商誉 1450.27 1450.27 1450.27  1450.27 

长期待摊费用 867.02 1528.93 2801.40 79.75  2726.55 

递延所得税资产 1102.61 1309.64 2212.12 41.64  2801.76 

其他非流动资产  

 非流动资产合计  193,698.42 218,397.08 228,069.25 8.51  235628.00 

资产总计 344812.49 402533.05 545269.89 25.75  555167.27 
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附件 2-2  2008-2011 年 6 月底合并资产负债表（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 6
月 

流动负债：   

短期借款 62056.05 80194.80 80225.63  13.70  86790.13 

交易性金融负债   

应付票据 31697.76 48368.56 55171.48  31.93  37374.35 

应付账款 17815.68 15650.88 19334.97  4.18  36265.41 

预收款项 1738.06 1125.74 6350.21  91.14  4168.13 

应付职工薪酬 2758.66 4082.89 6315.29  51.30  5537.79 

应交税费 175.34 3174.87 3650.29  356.27  3361.79 

应付利息 94.98 75.16 125.55  14.98 148.03 

应付股利   

其他应付款 7291.53 8248.51 6641.86  -4.56  8431.33

一年内到期的非流动负债 200.00 200.00   

其他流动负债   

流动负债合计 123628.06 161121.39 178015.27  20.00  182076.95

非流动负债：   

长期借款 10000.00 22500.00 22500.00  50.00  22500.00 

应付债券   

长期应付款 400.00  -100.00  

专项应付款 40.00 40.00  -100.00  

预计负债   

递延所得税负债   

其他非流动负债 1454.02 1761.91 2260.66  24.69 2600.57 

非流动负债合计 11894.02 24301.91 24760.66  44.28  25100.57 

负债合计 135522.08 185423.30 202775.94  22.32  207177.53 

所有者权益（或股东权益）：    

实收资本（或股本） 48800.00 48800.00 51642.13  2.87  51642.13 

资本公积 56442.69 56442.73 155441.14  65.95  155089.18 

  减：库存股   

盈余公积 18828.41 22135.77 26548.84  18.75  26548.84 

未分配利润 67198.68 76041.94 97139.05  20.23  102186.63 

外币报表折算差额 -83.01 -83.52 -112.16 16.24  -128.41 

归属于母公司所有者权益合计 191186.76 203336.93 330658.99  31.51  335338.36 

少数股东权益 18,103.64 13,772.82 11,834.97 -19.15  12651.38 

所有者权益（或股东权益）合计 209290.40 217109.75 342493.96  27.92  347989.74 

负债和所有者权益（或股东权益）

总计 
344812.49 402533.05 545269.90  25.75  555167.27
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附件 3  2008-2011 年 1-6 月合并利润表 

（单位：人民币万元） 
 

项      目 
2008 年 2009 年 2010 年 

变动率
（%） 

2011 年 1-6
月 

一、营业收入 343421.55 399264.53 465159.11  16.38  299347.71

  减：营业成本 229573.98 268739.01 308427.02  15.91  206746.00

    营业税金及附加 2320.65 2578.55 3114.77  15.85  2067.29 

    销售费用 49604.63 56582.88 63162.40  12.84  36820.97 

    管理费用 22986.58 28127.53 30551.29  15.29  16601.83 

    财务费用 7078.12 4206.53 6156.77  -6.74  2124.08 

    资产减值损失 171.03 576.24 751.29  109.59  1387.40 

加：公允价值变动收益 
（损失以”－”号填列） 

  

    投资收益 
（损失以”－”号填列） 

17.81 660.09 565.12  463.24  7898.18 

    其中：对联营企业和合营企业 
的投资收益 

5.86 45.66 549.66  868.20  541.12

    汇兑收益（损益以”－”号添列）  

二、营业利润（亏损以”－”号填列） 31704.37 39113.89 53560.68  29.98  41498.32 

  加：营业外收入 686.61 1380.77 2543.30  92.46  3561.70 

  减：营业外支出 931.92 584.81 541.21  -23.79  26.79 

    其中：非流动资产处置损失 91.14 86.96 62.33  -17.30  12.68 

三、利润总额（亏损总额以”－”号填

列） 
31459.06 39909.86 55562.77  32.90  45033.23 

  减：所得税费用 6421.43 7546.46 9619.84  22.40  7417.51 

四、净利润（净亏损以”－”号填列） 25037.63 32363.40 45942.93  35.46  37615.72 

    其中：归属于母公司所有者的净

利润 
25588.75 31670.63 45030.17  32.66  36032.86 

          少数股东损益 -551.12 692.77 912.76   1582.86 
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附件 4  2008 年-2011 年 1-6 月合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

项 目 
2008 年 2009 年 2010 年 

变动率
（%） 

2011 年 1-6
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 391953.26 455073.74 531779.02  16.48 294083.37

收到的税费返还 1.55   

收到其他与经营活动有关的现金 5501.93 7437.03 11772.11  46.27 14502.44 

经营活动现金流入小计 397455.19 462512.32 543551.13  16.94  308585.81 

购买商品、接受劳务支付的现金 255095.49 292153.66 354286.25  17.85  211429.91 

支付给职工以及为职工支付的现金 23468.99 25924.52 28493.14  10.19  15744.05 

支付的各项税费 36736.94 33319.12 43267.49  8.52  30191.19 

支付其他与经营活动有关的现金 56133.02 71076.29 77998.96  17.88  41931.42 

经营活动现金流出小计 371434.43 422473.58 504045.84  16.49  299296.57 

经营活动产生的现金流量净额 26020.76 40038.74 39505.29  23.22  9289.24 

二、投资活动产生的现金流量：   

收回投资收到的现金 2050.38 1963.67 250.69  -65.03  13406.21 

取得投资收益收到的现金 11.95 11.95 197.29  306.32  11.95 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回

的现金净额 323.94 338.94 2620.88  184.44 51.87 

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 628.72 565.64 302.16   510.80 

投资活动现金流入小计 3014.99 2880.20 3371.03  5.74  13980.83 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金 
11451.28 11680.48 16613.08  20.45  18534.76 

投资支付的现金 490.00 28980.00 3126.03   3455.39 

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 9020.50 11.61   

支付其他与投资活动有关的现金 23.29 2.89   

投资活动现金流出小计 20961.78 40683.77 19753.61  -2.92  21990.14 

投资活动产生的现金流量净额 -17946.79 -37803.57 -16382.58  -4.46  -8009.32 

三、筹资活动产生的现金流量：   

吸收投资收到的现金 590.00 160.00 103015.09  1221.37  

取得借款收到的现金 153216.05 161694.80 146605.63  -2.18  82143.23

发行债券收到的现金   

收到其他与筹资活动有关的现金 17730.70 23351.85 23521.90  15.18  32917.16 

筹资活动现金流入小计 171536.75 185206.65 273142.62  26.19  115060.39 

偿还债务支付的现金 146030.51 131056.05 146574.80  0.19  75578.73 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 20746.73 24667.86 24764.64  9.25  33083.04 

偿还短期债券支付的现金   

支付其他与筹资活动有关的现金 4230.94 18695.45 23744.27  136.90  48983.01 

筹资活动现金流出小计 171008.18 174419.36 195083.71  6.81  157644.78 

筹资活动产生的现金流量净额 528.57 10787.29 78058.91  1115.24  -42584.40 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 -22.77 -4.09 -27.45 9.80  -16.02 

五、现金及现金等价物净增加额 8579.77 13018.36 101154.18  243.36  -41320.49 

     加：期初现金及现金等价物余额 24552.17 33131.95 46150.31  37.10  147304.48 

六、期末现金及现金等价物余额 33131.95 46150.31 147304.48  110.86  105984.00 
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附件 5  2008-2010 年合并现金流量补充资料 

（单位：人民币万元） 

 
补充资料 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%)

1.将净利润调节为经营活动现金流量：  

净利润 25037.63 32363.40 45942.93  35.46 
加：资产减值准备 171.03 576.24 751.29  109.59 
    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 9735.83 9634.90 9805.24  0.36 
    无形资产摊销 1578.87 1253.34 1316.55  -8.68 
    长期待摊费用摊销 202.13 358.12 492.07  56.02 

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（收

益以”－”号填列） 59.25 36.04 -49.34  
    固定资产报废损失（收益以”－”号填列）  
    公允价值变动损失（收益以”－”号填列）  
    财务费用（收益以”－”号填列） 4150.84 2851.88 3578.18  -7.15 
    投资损失（收益以”－”号填列） -17.81 -660.09 -565.12  463.24 
    递延所得税资产减少（增加以”－”号填列） 483.02 -207.03 -880.39  
    递延所得税负债增加（减少以”－”号填列）  
    存货的减少（增加以”－”号填列） -7060.65 -8034.56 -18078.74  60.02 

    经营性应收项目的减少（增加以”－”号填列） -2364.42 -13433.86 -16208.53  161.82 
    经营性应付项目的增加（减少以”－”号填列） -6037.83 14986.64 13169.32  

其他 82.87 313.72 231.84  67.26 
经营活动产生的现金流量净额 26020.76 40038.74 39505.29  23.22 
2.不涉及现金收支的重大投资和筹资活动：    
  债务转为资本  
  一年内到期的可转换公司债券  
  融资租入固定资产  
3.现金及现金等价物净变动情况：  
  现金的期末余额 33131.95 46150.31 147304.48  110.86 
    减：现金的期初余额 24552.17 33131.95 46150.31  37.10 
    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 
 

8,579.77 
 

13,018.36 
  

101,154.18  243.36 
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附件 6  主要计算指标 

 

项  目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 6 月 

经营效率 

销售债权周转次数(次) 5.18 5.73 5.89  --

存货周转次数(次) 7.33 7.67 6.50  --

总资产周转次数(次) 1.00 1.07 0.98  --

现金收入比(%) 114.13 113.98 114.32  98.24 

盈利能力 

营业利润率 (%) 32.48 32.05 33.02  30.24

总资本收益率(%) 9.67 10.02 10.47  --

净资产收益率(%) 11.96 14.91 13.41  --

财务构成 

长期债务资本化比率(%) 4.56 9.39 6.16  6.07 

全部债务资本化比率(%) 33.14 41.06 31.58  29.65 

资产负债率(%) 39.30 46.06 37.19  37.32 

偿债能力 

流动比率(%) 122.23 114.28 178.19  175.50 

速动比率(%) 96.89 90.22 146.66  147.31 

经营现金流动负债比(%) 21.05 24.85 22.19  --

EBITDA 利息倍数(倍) 6.20 12.12 11.38  --

全部债务/EBITDA(倍) 2.08 2.74 2.15  --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) 0.08 0.01 0.15  --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) 1.54 0.49 3.58  --

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) 9.94 11.56 13.59  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.65 1.00 0.99  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) 0.20 0.06 0.58  --

现金偿债倍数(倍) 1.37 1.88 4.72  4.35 
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附件 7  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 8  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 




