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华天实业控股集团有限公司 

2013 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 
 
本期短期融资券发行额度：3 亿元 

本期短期融资券期限：365 天 

偿还方式：到期一次性还本付息 
发行目的：补充流动资金 
 

评级时间：2013 年 3 月 25 日 
 
财务数据 

项    目 2009 年 2010 年 2011 年 12 年 9 月

现金类资产(亿元) 7.30 6.43 5.96 3.41

资产总额(亿元) 58.53 58.66 65.87 72.43

所有者权益(亿元) 19.47 20.07 20.89 22.28

短期债务(亿元) 14.66 11.00 15.55 15.42

全部债务(亿元) 24.80 24.61 30.04 34.15

营业收入(亿元) 20.99 21.24 22.98 17.19

利润总额(亿元) 2.20 1.57 1.79 1.31

EBITDA(亿元) 6.01 5.34 5.37 --

经营性净现金流(亿元) 6.40 5.13 5.30 4.62

净资产收益率(%) 9.42 6.07 6.48 --

资产负债率(%) 66.74 65.79 68.29 69.24

速动比率(%) 69.92 73.27 49.02 47.74

EBITDA 利息倍数(倍) 4.11 3.74 3.66 --

经营现金流动负债比(%) 24.80 23.40 19.12 --

现金偿债倍数(倍) 2.43 2.14 1.99 1.14
注：利息支出包括资本化利息支出及费用化利息支出；公司 2012
年三季度财务数据未经审计。 
 

分析师 
董鎏洋  苏 薇 
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（以下称“联合

资信”）评定，华天实业控股集团有限公司（以

下简称“公司”）拟发行的 2013 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

长期信用状况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． 公司为国有独资集团企业，直属湖南省国

资委管理，在湖南省酒店行业地位突出。 
2． 公司酒店房产占固定资产比重较大，且地

处城市核心区域，资产质量优良。 
3． 公司经营活动现金流状况良好，经营活动

现金流入量和净额对本期短期融资券覆盖

程度较高。 
 
关注 

1． 旅游行业易受宏观经济环境以及突发公共

事件的影响，近两年全球性金融危机的爆

发和传染病的蔓延对旅游行业产生较大冲

击。 

2． 公司流动资产中存货占比较大，资产流动

性一般。 

3． 公司债务负担较重，未来计划资本支出规

模大。 

 

 

 



                                     短期融资券信用评级报告 

华天实业控股集团有限公司 2

  

 

 

信用评级报告声明 

 

 

一、除因本次评级事项联合资信评估有限公司（联合资信）与华天实业控股集团

有限公司构成委托关系外，联合资信、评级人员与华天实业控股集团有限公司不存在

任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

二、联合资信与评级人员履行了实地调查和诚信义务，有充分理由保证所出具的

评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。 

三、本信用评级报告的评级结论是联合资信依据合理的内部信用评级标准和程序

做出的独立判断，未因华天实业控股集团有限公司和其他任何组织或个人的不当影响

改变评级意见。 

四、本信用评级报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等。 

五、本信用评级报告中引用的企业相关资料主要由华天实业控股集团有限公司提

供，联合资信不保证引用资料的真实性及完整性。 

六、华天实业控股集团有限公司 2013 年度第一期短期融资券信用等级自本期短

期融资券发行之日起至到期兑付日有效；根据跟踪评级的结论，在有效期内信用等级

有可能发生变化。
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一、主体概况 
 

华天实业控股集团有限公司（以下简称“公

司”）成立于 1992 年 11 月 8 日，公司原系军队

企业，1998 年 11 月 20 日中共广州区委员会以

（1998）广党字第 15 号文件批复，于 1998 年

11 月 28 日将公司移交湖南省人民政府，根据

湘政发【2004】16 号《湖南省人民政府关于省

国资委履行出资人职责有关问题的通知》，由湖

南省人民政府国有资产监督管理委员会（以下

简称“省国资委”）履行其出资人职责。公司实

际控制人为省国资委。截至 2012 年 9 月底，公

司注册资本 50000 万元。公司独家发起，采取

社会募集方式设立的华天酒店集团股份有限公

司（以下简称“华天酒店”）于 1996 年经中国

证监会证监发【1996】107 号文和证监发字

【1996】108 号文批准于深交所上市交易（股

票代码：SZ.000428）。公司拥有华天酒店 45.43%
的股份。 

公司属旅游服务行业，经营范围为：酒店

业、旅游业、高科技产业、房地产、建筑装饰、

建筑材料、物业管理、机械加工、运输、通讯、

信息网络、环保、生物医药行业的投资和集团

范围内企业的经营管理。  
公司下设综合部、人力资源部、董事会办

公室、计划财务部、审计监察部、企业管理部

6 个部门（参见附件 1-2）。 
截至 2011 年底，公司（合并）资产总额

65.87 亿元，所有者权益合计 20.89 亿元（其中

少数股东权益 10.61 亿元)；2011 年公司实现营

业收入 22.98 亿元，利润总额 1.79 亿元。 
截至 2012 年 9 月底，公司（合并）资产总

额 72.43 亿元，所有者权益合计 22.28 亿元（其

中少数股东权益 11.20 亿元）。2012 年 1～9 月，

公司实现营业收入 17.19 亿元，利润总额 1.31
亿元。 

公司注册地址：长沙市芙蓉中路一段 593
号；公司法定代表人：陈纪明。 

 
 

二、本期短期融资券概况 
 
公司计划于2013年注册并发行第一期短期

融资券3亿元（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 
 

2012 年虽然全球经济复苏受阻，但在国内

经济企稳回升的背景下，中国旅游经济继续保

持平稳较快增长。2012 年，中国国内出游人数

29.6 亿人次，比上年增长 12.1%；国内旅游收

入22706亿元，增长17.6%；入境旅游人数13241
万人次，下降 2.2%，国际旅游外汇收入 500 亿

美元，增长 3.1%；国内居民出境人数 8318 万

人次，增长 18.4%。中国旅游研究院认为， 2013
年我国旅游经济运行相对乐观，预计 2013 年我

国旅游业总体上仍将平稳较快增长，其中，国

内旅游稳定增长，出境旅游快速增长，入境旅

游小幅增长，旅游服务贸易逆差进一步扩大。。 
湖南省拥有大量历史古迹、自然景观和少

数民族风情的旅游资源，其中韶山毛泽东故居、

南岳衡山、张家界国家森林公园、湘西凤凰古

城、常德桃花源等旅游景点享誉海内外。全省

共有等级旅游区（点）184 家，其中 4A 级及以

上旅游区（点）61 家，丰富的旅游资源为湖南

省旅游业发展提供了广阔的空间。 
公司是一家以酒店业为主，覆盖旅行社、

旅游景区、装饰物业等领域的省属综合性大型

旅游集团，湖南省旅游龙头企业。华天集团为

国有独资集团企业，直属湖南省国资委管理，

在整合湖南旅游资源战略中具有天然优势。公

司地处湖南省，旅游资源丰富，为公司业务发

展提供了保证。“华天”是中国中西部地区最大

的民族酒店品牌、海内外宾客和广大消费者一

致公认的中国著名酒店旅游品牌。 
随着公司规模的持续扩大，2009~2011 年，
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公司营业收入稳定增长，年复合增长 4.65%；

2011 年公司实现营业收入 22.98 亿元。2011 年，

公司利润总额和净利润分别为 1.79 亿元和 1.35
亿元。2009～2011 年，公司债务负担较重，负

债水平较高。公司对利息支出和债务整体保护

能力一般。 
随着公司宁乡灰汤温泉、张家界华天城等

重大项目的持续投资，公司未来的资本支出将

加大，资金压力加大。但考虑到随着公司旗下

酒店业务快速成长，灰汤温泉及张家界华天城

计划的逐步实施，公司整体经营实力有望得到

进一步增强。 
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 

图 1  近三年公司资产构成情况 
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资料来源：公司年报 

 
2009～2011年，公司资产总额逐年递增，

年均复合增长率为6.09%。截至2011年底，公司

资产总额65.87亿元，其中流动资产占30.95%，

非流动资产占69.05%，非流动资产占比逐年小

幅上升。公司资产以非流动资产为主，资产构

成基本稳定。 

流动资产 

2009～2011 年，公司流动资产年均复合减

少 3.33%，截至 2011 年底，公司流动资产合计

20.39 亿元，主要以货币资金、预付款项和存货

为主。 
图 2  2011 年底公司流动资产构成 
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资料来源：公司年报 

 
截至 2011 年底，公司货币资金 5.96 亿元，

其中银行存款占 98.33%。公司当期货币资金占

流动资产的 29.21%，且无受限资金，货币资金

较为充足。 
公司应收账款主要为应收酒店托管费、旅

行社团费，占流动资产比重较小。截至 2011 年

底，公司应收账款账面余额 1.14 亿元，其中账

龄在 1 年以内的占 79.47%，1～2 年的占

14.68%，账龄较短；2011 年公司坏账准备余额

0.07 亿元。 
截至 2011 年底，公司预付款项 3.56 亿元，

主要为公司旗下装饰公司预付工程款和预付产

权式酒店租金（国金大厦和益阳华天产权式酒

店预付最后两年租金）。从账龄情况看，账龄在

1 年以内的占 47.26%，1～2 年的占 24.78%，2～
3 年的占 7.01%，3 年以上的占 20.95%；其中账

龄超过一年未结清均由于工程周期较长、预付

产权式酒店租金所致。 
公司其他应收款主要为与旅游企业的往来

款；截至 2011 年底，公司其他应收款账面余额

3.84 亿元，同比减少了 29.33%。从账龄情况来

看，1 年以内的占 43.80%，1～3 年的占 40.45%，

3 年以上的占 15.75%；从个别认定全额计提坏
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账准备的情况来看，海南华天湖湘酒店有限责

任公司等 5 家，由于收回款项的可能性极低全

部计提坏账准备，占其他应收款的 2.45%，比

重较小。公司其他应收款中包括北京万市房地

产开发有限公司以及北方通和控股有限公司因

债务纠纷应偿还公司的 0.34 亿元违约金，2011
年收回该公司债务款及违约金合计 0.25 亿元。

截至 2011年底其他应收款坏账准备余额为 0.90
亿元，公司部分其他应收款可能存在一定的收

回风险。 
2009～2011年，公司存货年均复合增长

34.36%；截至2011年底，公司存货的账面余额

为6.79亿元，占当期流动资产的33.32%。公司

存货主要为湖南灰汤温泉华天置业有限责任公

司（2.56亿元）和长沙华盾实业有限公司（3.65
亿元）的未完工房地产项目，因而公司未计提

存货跌价准备金额。 
从经营效率看，近三年公司加大应收账款

回收力度，销售债权周转次数增速较快，平均

值为 18.62 次；同时，公司对华天城项目投入

逐步增加，存货周转次数有所减少，2011 年为

2.58 次；总资产周转效率保持平稳，近三年平

均值为 0.37 次。总体看，公司经营效率一般。 
截至 2012 年 9 月底，公司资产总额 72.43

亿元，较 2011 年底上升 9.96%，其中流动资产

占 32.76%，非流动资产占 67.24%，资产构成与

2011 年底相比变化不大。非流动资产中，公司

对灰汤温泉酒店工程和邵阳华天城项目分别增

加了 3.98 亿元、1.44 亿元投资额，从而引起在

建工程较年初增加 62.85%；公司转让子公司郴

州华天，固定资产及无形资产较上年底分别减

少 1.54 亿元和 0.23 亿元。流动资产中，公司货

币资金较上年底减少了 42.67%，预付酒店改造

工程款（预付账款）较上年底增长了 42.14%，

同时受灰汤温泉华天城及张家界华天城项目增

加投资影响，当期公司存货较年初增长

42.35%。 
总体看，公司资产规模稳定增长，资产构

成稳定。流动资产中，货币资金充足，存货占

比较大，以未完工房地产为主。公司资产质量

较好，资产流动性一般。 
 

2． 现金流分析 

2009～2011 年，公司经营活动产生的现金

流入量波动，年均复合减少 4.79%（低于营业

收入年均复合增长率 4.65%）；2011 年，公司经

营活动产生现金流入量为 21.38 亿元，主要是

销售商品提供劳务收到的现金。近三年，公司

经营活动现金流出年均复合增长-3.27%（低于

营业成本年均复合增长率 1.87%；2011 年，公

司经营活动现金流出 16.08 亿元，主要是购买

商品、接受劳务支付的现金（占 52.67%；）以

及支付给职工以及为职工支付的现金（占

19.51%）。2009～2011 年，公司经营活动产生

的现金流量净额分别为 6.40 亿元、5.13 亿元、

5.30 亿元。 
从收入实现质量来看，近三年公司现金收

入比有所波动，三年平均值为 93.09%；2011 年

为 80.22%，主要是由于公司将部分供应商应付

货款（应付款项）与其酒店消费直接抵扣，反

映在现金流量表中，获现资金减少。2011 年该

指标较 2010 年下降了 28.34 个百分点。 
2009～2011 年，公司投资活动体现为现金

净流出。近三年，公司逐步开展华天城建设工

程，加大投资力度，购建固定资产、无形资产

等支付的现金分别为4.33亿元、5.42亿元、10.65
亿元；其中 2011 年公司加大了对灰汤温泉酒店

工程的投资（5.33 亿元），投资规模较上年明显

增加。投资活动现金流入方面，公司投资活动

现金流入分别为 1.06 亿元、2.64 亿元、1.27 元，

规模不大；2009 年主要为出售下属子公司华天

酒店股票取得投资收益收到的现金，2010 年国

务院国资委批示将湖南蝴蝶宾馆有限公司无偿

划入华天集团，带来现金流入 2.50 亿元（收到

其他与投资活动有关的现金），2011 年公司转

让华天之星酒店管理公司（以下简称“华天之

星”）股权收回现金 1.20 亿元；近三年，公司

投资活动产生的现金流量净额分别为-8.37 亿

元、-4.90 亿元、-9.38 亿元。 
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图 3  2009～2011 年公司现金流变化情况 
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资料来源：公司审计报告 

 
2009～2011 年，公司筹资活动前现金流量

净额分别为-1.96 亿元、0.24 亿元、-4.08 亿元。

目前，经营活动产生的现金流量净额不能覆盖

当年投资支出，有筹资需求。 
2009～2011 年，公司筹资活动现金流入主

要为借款所收到的现金，2010 年～2011 年公司

下属子公司华天酒店分别发行了 3 亿元“10 华

天 CP01”、2 亿元“11 华天 CP01”、3 亿元“11
华天 CP002”；筹资活动流出的现金主要为偿还

债务及利息的支出。公司近三年筹资活动产生

的现金流量净额波动较大，近三年分别为 5.04
亿元、-1.85 亿元、5.00 亿元。 

2012 年 1～9 月，公司经营活动现金流量

净额为 4.62 亿元，占 2011 年的 87.08%。2012
年 1～9 月投资活动现金流量净额为-6.78 亿元，

主要是公司新增对湖南灰汤温泉华天城（3.98
亿元）以及邵阳华天城置业有限公司（3.04 亿

元）的投资所产生的现金支出；筹资活动现金

流量净额为-0.24 亿元，主要由于当期偿还银行

借款金额较大（支付其他与筹资活动有关现金

3.76 亿元中包括偿还银行借款的 3 亿元现金）。 
综合来看，公司经营活动现金流状况良好，

但收入实现质量一般。公司近年来加大华天城

等资本性项目投入，投资活动现金支出增加，

有对外筹资需求。 
 

3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债能力指标看，2009～2011 年，

公司流动比率及速动比率均呈波动趋势，三年

平均值分别为 79.95%、60.48%，2011 年底流动

比率和速动比率分别为 73.51%和 49.02%，2011
年公司房地产存货增加，速动比率同比降低了

24.25 个百分点。经营现金流动负债比逐年下

降，三年平均值为 21.54%；2011 年底该指标为

19.12%。考虑到公司货币资金较为充足、经营

活动现金流入量规模较大，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拟发行额度为 3 亿

元，占 2012 年 9 月底公司全部债务的 8.78%，

对公司现有债务有一定影响。 
截至 2012 年 9 月底，公司资产负债率和全

部债务资本化比率分别为 69.24%和 60.52%。以

2012 年 9 月底财务数据为基础，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 70.46%和 62.51%，公司债务

负担略有加重。 
2009～2011 年各年底，公司现金类资产分

别为本期短期融资券发行额度的 2.43 倍、2.14
倍、1.99 倍；截至 2012 年 9 月底，公司现金类

资产合计 3.41 亿元，为本期 3 亿元短期融资券

发行规模的 1.14 倍，公司现金类资产对本期短

期融资券覆盖程度适宜。 
2009～2011 年公司经营活动产生的现金流

入量分别为 23.59 亿元、24.35 亿元和 21.38 亿

元，对本期短期融资券保障倍数分别为 7.86 倍、

8.12 倍和 7.13 倍，经营活动现金流入量对本期

短期融资券覆盖程度高；2009～2011 年公司经

营活动现金流量净额分别为 6.40 亿元、5.13 亿

元和 5.30 亿元，分别为本期短期融资券的 2.13
倍、1.71 倍和 1.77 倍，公司经营活动现金净流

量对本期短期融资券的保障程度较好；总体看，

公司经营活动现金流入量和净额对本期短期融
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资券覆盖程度较高。 
截至 2012 年 9 月底，公司经省国资委审批

同意为湖南财信投资股份有限责任公司担保

1.50 亿元，占公司净资产的 6.73%。截至 2011
年底，湖南财信投资股份有限责任公司合并资

产总额 134.49 亿元，所有者权益 79.47 亿元，

营业收入 6.87 亿元，利润总额 0.84 亿元，经营

情况良好。总体看，公司对外担保风险较低。 
截至2012年9月底，公司本部及各子公司共

获得银行贷款授信总额度为为38.39亿元，其中

其中未使用额度为12.24亿元，间接融资渠道畅

通。同时，公司子公司华天酒店（股票代码： 
000428.SZ）为深圳证券交易所上市公司，直接

融资渠道畅通。 
根据中国人民银行企业基本信用信息报告

（报告编号为：B-201302511598），截至 2013
年 2 月 18 日，无未结清不良信贷信息记录。 

截至2013年2月18日，公司已结清不良信贷

信息4.80亿元，主要系中国爱地湖南华地国际

贸易公司和湖南新兴公司对在中国银行湖南省

分行的历史借款已失去还款付息能力，公司作

为上述借款担保人，与新兴公司、华地公司及

中国银行湖南省分行达成债务重组协议，由公

司承接部分债务。由于债务重组以借新还旧方

式进行，公司曾被中国银行划为关注类，贷款

全部调到不良类。目前公司在中国银行的分类

已调整回正常类。 
总体看，本期短期融资券发行后将对公司

现有债务有一定影响，但公司现金类资产对本

期短期融资券覆盖程度适宜，经营活动现金流

入量和净额对本期短期融资券覆盖程度较高。

联合资信认为，公司对于本期短期融资券偿还

能力较强。 
 

六、结论 
 

公司是湖南省政府决定设立的省属国有独

资有限责任公司。经省政府授权，省国资委监

督管理。公司的发展得到了当地政府的大力支

持。 
公司在酒店经营规模和品牌知名度等方面

具备显著区域竞争优势。目前，公司资产质量

较好，主营业务规模较大，现金流状况良好，

但债务负担较重。综合分析，公司主体长期信

用风险较低。 
公司现金类资产充足，经营活动现金流状

况良好，公司现金类资产对本期短期融资券覆

盖程度适宜，经营活动现金流入量和净额对本

期短期融资券覆盖程度较高。 
综合分析，公司本期短期融资券到期不能

还本付息的风险低。 



                                     短期融资券信用评级报告 

华天实业控股集团有限公司 8

 
附件 1-1  截至 2012 年 9 月底公司股权结构图 
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附件 1-2  截至 2012 年 9 月底公司组织架构图 

华天实业控股集团有限公司 

董事会 

经营管理层 

监事会 

董事会办公室 

综合部 人力资源部 计划财务部 企业管理部 审计督察部 
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附件 2-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

 
资产 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012年 9月

流动资产：  

货币资金 67097.33 64269.48 59558.80 -5.78  34145.15 
交易性金融资产 593.36  
应收票据 5319.58 10.00  
应收账款 19342.81 7000.38 10765.89 -25.40  18941.32 
预付款项 46558.65 47260.33 35570.99 -12.59  50559.19 
应收利息  
应收股利  
其他应收款 41635.04 41622.79 29413.48 -15.95  36351.29 
存货 37626.70 31549.63 67926.41 34.36  96690.74 
一年内到期的非流动资产 1.62  
其他流动资产 9.53 499.50 651.54 726.97  629.85 

流动资产合计 218184.61 192212.11 203887.11 -3.33  237317.54 
非流动资产：  

可供出售金融资产 12746.37 5672.18  9053.05 
持有至到期投资  
长期应收款  
长期股权投资 2177.44 4110.59 552.39 -49.63  489.95 
投资性房地产 643.94  
固定资产 287226.93 255233.15 281281.49 -1.04  253443.41 
在建工程 11825.59 59405.17 96738.54 186.01  156802.87 
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 25513.41 23847.72 22389.17 -6.32  19078.26 
开发支出  
商誉 9931.70 6292.27 6292.27 -20.40  6292.27 
合并价差  
长期待摊费用 26027.19 29482.13 38513.86 21.65  37550.39 
递延所得税资产 3741.99 3307.50 3406.05 -4.59  4295.76 
其他非流动资产  

非流动资产合计 367088.18 394424.91 454845.95 11.31  487005.95 
资产总计 585272.80 586637.02 658733.06 6.09  724323.49 
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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） 
 

负债及所有者权益（或股东权益） 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012年 9月
流动负债：  

短期借款 126018.79 54901.54 72500.00 -24.15  94450.00 
交易性金融负债  
应付票据 575.00  
应付账款 18033.33 14951.99 38547.20 46.20  39379.13 
预收款项 24857.88 30576.51 22470.44 -4.92  32370.35 
应付职工薪酬 4305.00 3015.51 3487.35 -10.00  2667.38 
应交税费 8818.08 9146.60 9741.10 5.10  7280.85 
应付利息 83.48 356.43 1156.64 272.23  
应付股利 2826.23  
其他应付款 52736.27 51133.41 46420.33 -6.18  58697.69 
一年内到期的非流动负债 19969.71 25073.90 33041.00 28.63  9733.00 
其他流动负债 0.60 30113.12 50000.00 28767.51  50017.39 

流动负债合计 258224.36 219269.02 277364.05 3.64  294595.78 
非流动负债：  

长期借款 101419.56 136170.65 144823.16 19.50  187349.00 
应付债券  
长期应付款 23265.99 23393.96 22941.34 -0.70  15454.56 
专项应付款  
预计负债 252.25  
递延收益  
递延所得税负债 2511.47 4410.33 3883.65 24.35  3838.43 
其他非流动负债 4928.14 2727.18 837.46 -58.78  253.20 

非流动负债合计 132377.42 166702.12 172485.61 14.15  206895.18 
负债合计 390601.78 385971.13 449849.66 7.32  501490.96 

所有者权益：   

实收资本(或股本) 50000.00 50000.00 50000.00  50000.00 
资本公积 22892.85 49082.24 42114.07 35.63  45494.94 
盈余公积 932.60 932.60 932.60  932.60 
未分配利润 4678.43 2413.98 9296.29 40.96  13962.82 
外币报表折算差额 488.71 589.85 442.11 -4.89  442.11 

归属于母公司权益合计 78992.59 103018.67 102785.07 14.07  110832.47 
少数股东权益 115678.43 97647.21 106098.33 -4.23  112000.05 

所有者权益合计 194671.02 200665.88 208883.40 3.59  222832.53 
负债和所有者权益总计 585272.80 586637.02 658733.06 6.09  724323.49 
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附件 3  合并利润表 

（单位：人民币万元） 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 年 1～9 月 

一、营业收入 209876.25 212435.89 229849.44 4.65  171893.43 
减：营业成本 123787.89 124068.77 128454.40 1.87  92709.48 
  营业税金及附加 9073.42 9276.63 10919.26 9.70  8117.18 
  销售费用 7231.79 5132.38 6177.17 -7.58  4923.52 
  管理费用 50587.68 52576.39 56827.19 5.99  46307.58 
  财务费用 14209.09 12568.07 12974.11 -4.44  10310.11 
  资产减值损失 2438.93 803.92 2568.64 2.62  274.02 
加：公允价值变动收益 111.53   
  投资收益 9466.17 2003.97 5322.79 -25.01  1333.84 
  其中：对合营企业投资收益 -12.12 -0.74  
  汇兑收益  
   

二、营业利润 12125.16 10013.71 17251.45 19.28  10585.38 
加：营业外收入 10258.99 6400.05 1581.63 -60.74  2767.23 
减：营业外支出 366.71 744.56 912.49 57.74  212.51 
  其中：非流动资产处置损失  
   

三、利润总额 22017.43 15669.20 17920.59 -9.78  13140.09 
减：所得税费用 3684.11 3493.53 4392.44 9.19  2560.28 
   

四、净利润 18333.32 12175.67 13528.15 -14.10  10579.81 
其中：归属于母公司的净利润 9772.58 4490.14 5722.10 -23.48  4678.09 
   少数股东损益 8560.74 7685.53 7806.05 -4.51  5901.73 
   被合并方合并前的净利润  
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附件 4-1  合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 

 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 2012 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 214184.94 230623.25 184378.91 -7.22  156477.84 
收到的税费返还 68.55 38.55   
收到其他与经营活动有关的现金 21622.08 12873.49 29443.47 16.69  14436.09 

经营活动现金流入小计 235875.57 243535.29 213822.38 -4.79  170913.94 
购买商品、接受劳务支付的现金 97584.45 118008.07 84680.46 -6.85  59677.00 
支付给职工以及为职工支付的现金 29107.85 29837.86 31370.92 3.81  31252.69 
支付的各项税费 16346.27 17454.35 18469.86 6.30  16027.97 
支付其他与经营活动有关的现金 28800.19 26920.88 26255.84 -4.52  17764.46 

经营活动现金流出小计 171838.77 192221.16 160777.07 -3.27  124722.12 
经营活动产生的现金流量净额 64036.81 51314.14 53045.30 -8.99  46191.82 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 1586.41 1104.08  4965.79 
取得投资收益收到的现金 8918.74  
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收

回的现金净额 
65.54 190.25 1681.98 406.59  4589.27 

处置子公司及其他单位收到的现金净额 119.38 11035.06  
收到其他与投资活动有关的现金 1.11 25000.09  1200.00 

投资活动现金流入小计 10571.80 26413.80 12717.04 9.68  10755.06 
购建固定资产、无形资产等支付的现金 43344.44 54206.22 106515.31 56.76  72836.14 
投资支付的现金 19981.14 7915.50  5750.00 
取得子公司等支付的现金净额 27478.97 8425.65  
支付其他与投资活动有关的现金 3453.81 4829.93  

投资活动现金流出小计 94258.36 75377.31 106515.31 6.30  78586.14 
投资活动产生的现金流量净额 -83686.56 -48963.51 -93798.26 5.87  -67831.08 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 4345.66 3.16  
取得借款收到的现金 202778.53 154100.00 142700.00 -16.11  113230.00 
发行债券收到的现金  
收到其他与筹资活动有关的现金 9400.29 31200.00 34648.00 91.99  27100.00 

筹资活动现金流入小计 216524.47 185303.16 177348.00 -9.50  140330.00 
偿还债务支付的现金 135820.38 172839.01 108481.92 -10.63  85369.10 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 18876.24 15254.97 16684.63 -5.98  19791.84 
支付其他与筹资活动有关的现金 11446.61 15679.23 2226.51 -55.90  37611.75 

筹资活动现金流出小计 166143.23 203773.21 127393.07 -12.43  142772.69 
筹资活动产生的现金流量净额 50381.24 -18470.05 49954.93 -0.42  -2442.69 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 2.01 -1.65 -2.37  
五、现金及现金等价物净增加额 30733.50 -16121.07 9199.60 -45.29  -24081.95 
加：期初现金及现金等价物余额 36363.83 65740.31 49619.23 16.81  58227.10 
六、期末现金及现金等价物余额 67097.33 49619.23 58818.84 -6.37  34145.15 
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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） 

 

补充资料 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%)
1、将净利润调为经营活动现金流量：     

净利润 18333.32 12175.67 13528.15 -14.10
加：资产减值准备 2438.93 803.92 2568.64 2.62
固定资产折旧及其他 17801.30 17178.12 16482.32 -3.78
无形资产摊销 932.18 903.38 542.83 -23.69
长期待摊费用摊销 5360.59 7018.71 6041.28 6.16
处置固定资产、无形资产等损失 -56.97 77.71 -631.60 232.96
固定资产报废损失 3.09  
公允价值变动损失 -111.53  
财务费用 14018.55 12630.12 12749.45 -4.63
投资损失 -9466.17 -2003.97 -5322.79 -25.01
递延所得税资产减少 -30.36 146.99 -98.56 80.18
递延所得税负债增加 1365.57 -418.15 -904.06 
待摊费用减少  
预提费用增加  
存货的减少 1106.76 -2612.39 -10624.72 
经营性应收项目的减少 -10553.36 -8502.09 8024.46 
经营性应付项目的增加 27278.01 19183.52 10689.91 -37.40
其他 -4383.10 -5267.39  

经营活动产生的现金流量净额 64036.81 51314.14 53045.30 -8.99
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 67097.33 49619.23 58818.84 -6.37
减：现金的期初余额 36363.83 65740.31 49619.23 16.81
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 30733.50 -16121.07 9199.60 -45.29
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附件 5  主要计算指标 

 

项  目 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 
9 月 

经营效率   

销售债权周转次数(次) 8.35 13.41 25.86  -- 

存货周转次数(次) 3.26 3.59 2.58  -- 

总资产周转次数(次) 0.39 0.36 0.37  -- 

现金收入比(%) 102.05 108.56 80.22  91.03 

盈利能力   

营业利润率 (%) 36.70 37.23 39.36  41.34 

总资本收益率(%) 7.45 5.92 5.54  -- 

净资产收益率(%) 9.42 6.07 6.48  -- 

财务构成   

长期债务资本化比率(%) 34.25 40.43 40.94  45.67 

全部债务资本化比率(%) 56.02 55.09 58.98  60.52 

资产负债率(%) 66.74 65.79 68.29  69.24 

偿债能力   

流动比率(%) 84.49 87.66 73.51  80.56 

速动比率(%) 69.92 73.27 49.02  47.74 

经营现金流动负债比(%) 24.80 23.40 19.12  -- 

EBITDA 利息倍数(倍) 4.11 3.74 3.66  -- 

全部债务/EBITDA(倍) 4.13 4.61 5.59  -- 

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.08 0.01 -0.14  -- 

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -1.41 0.19 -3.20  -- 

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) 7.86 8.12 7.13  -- 

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 2.13 1.71 1.77  -- 

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -0.65 0.08 -1.36  -- 

现金偿债倍数(倍) 2.43 2.14 1.99  1.14 
注：公司利息支出包括资本化利息支出及费用化利息支出；2012 年三季度财务数据未经审计。
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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 



                                     短期融资券信用评级报告 

华天实业控股集团有限公司 17

 
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 
 






