




                                     短期融资券信用评级报告 

永辉超市股份有限公司 1

永辉超市股份有限公司 

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：8 亿元 

期    限：366 天 

 

评级时间：2011 年 10 月 18 日 

 

财务数据 

项    目 2008 年 2009 年 2010 年 11 年 6 月

现金类资产(万元) 47628.36 53461.02 263878.08 169695.97

资产总额(万元) 182469.37 316827.85 661081.90 628552.32

所有者权益 (万元) 82185.38 107032.33 381762.75 403075.37

短期债务(万元) 46564.31 99200.00 89500.00 30200.00

全部债务(万元) 46564.31 107700.00 104500.00 35950.00

营业收入(万元) 567816.22 847481.58 1231650.37 802794.35

利润总额(万元) 28306.02 33158.54 39909.72 35033.21

EBITDA(万元) 36924.98 47854.87 67679.89 --

经营性净现金流(万元 18063.88 20541.50 68260.96 47230.30

净资产收益率(%) 26.36 24.00 7.99 --

资产负债率(%) 54.96 66.22 42.25 35.87

速动比率(%) 91.86 63.22 129.51 134.43

EBITDA 利息倍数(倍) 18.13 14.24 11.08 --

经营现金流动负债比(%) 18.01 10.59 26.58 --

现金偿债倍数(倍) 0.60 0.67 3.30 2.12

注：公司 2011 年上半年财务数据未经审计。 

 

分析师 

王立婷  肖 雪 

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，永辉超市股份有限公司（以下

简称“公司”）拟发行的 2011 年度第一期短期

融资券的信用级别为 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，本期短期融资券到期不能

偿还的风险低。 

 

优势 

1． 公司以生鲜农产品为特色，差异化竞争优

势明显。 

2． 公司经营模式具有一定的可复制性，并借

此实现了门店快速扩张。近年来公司门店

遍布全国多个省市，“永辉”品牌知名度较

高。 

3． 公司经营活动现金流入量对本期短期融资

券覆盖程度较高。 

 

关注 

1．公司门店扩张速度快且以租赁为主，未来将

有可能面临租金上涨压力及一定的租赁风

险和法律风险。 

2．本期短期融资券的发行对公司现有债务影

响较大。 
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一、主体概况 

 

永辉超市股份有限公司（以下简称“公司”

或“永辉超市”）是原福建永辉集团有限公司（以

下简称“永辉集团”）通过整体变更设立的方式，

由永辉集团全体股东作为发起人于 2009年 8月

13 日出资组建的股份有限公司。 

永辉集团成立于 2001 年，原名福州永辉超

市有限公司，设立时注册资本 100 万元，出资

人张轩松和张轩宁分别持有 60%和 40%的股

权。后经多次增资，截至 2008 年底，永辉集团

注册资本为 6579 万元，股东情况如下表所示： 

 
表 1  截至 2008 年 11 月永辉集团股东情况 
股东名称 出资额（万元） 持股比例（%） 

张轩松 1597.55 24.28

张轩宁 1141.11 17.34

郑文宝 228.22 3.47

黄纪雨 228.22 3.47

郑景旺 228.22 3.47

叶兴针 228.22 3.47

谢香镇 228.22 3.47

林登秀 228.22 3.47

张天云 228.22 3.47

张枝龙 228.22 3.47

汇银投资 435.58 6.62

民生超市有限公司 1579.00 24.00

合计 6579.00 100.00

资料来源：公司提供 

 

2009 年 8 月，根据商务部下发《商务部关

于同意福建永辉集团有限公司变更为外商投资

股份有限公司的批复》（商资批[2009]170 号文

件），永辉集团变更为外商投资股份公司，名称

变更为永辉超市股份有限公司，总股本按 0.96

的比例将 2008 年底永辉集团母公司净资产

68414.02 万元折股，确定为 65790.00 万元；各

发起人按变更前所持有的永辉集团的股权比例

认购股份公司的股份，至此，公司股权结构如

下表： 

 

 

 

 

表 2  公司设立时股东持股情况 
发起人名称 认购股份数（万股） 持股比例（%）

张轩松 15975.48 24.28

张轩宁 11411.05 17.34

郑文宝 2282.21 3.47

黄纪雨 2282.21 3.47

郑景旺 2282.21 3.47

叶兴针 2282.21 3.47

谢香镇 2282.21 3.47

林登秀 2282.21 3.47

张天云 2282.21 3.47

张枝龙 2282.21 3.47

汇银投资 4355.78 6.62

民生超市有限公司 15790.00 24.00

合计 65790.00 100.00

资料来源：公司提供 

 
经中国证券监督管理委员会证监许可

[2010]1668 号文“关于核准永辉超市股份有限

公司首次公开发行股票的批复”核准，2010 年

12月公司采用网下向询价对象配售与网上资金

申购定价发行相结合的方式公开发行人民币普

通股股票（A 股）11000 万股，发行价格为 23.98

元/股，并于 2010 年 12 月 15 日在上海证券交

易所挂牌上市（股票简称：永辉超市，股票代

码：601933）。截至 2010 年底，公司股本合计

76790 万股，前十大股东如表 3 所示，其中自

然人股东张轩松和张轩宁兄弟为一致行动人，

合计持有公司 35.66%的股权，是公司的实际控

制人。 

 
表 3  截至 2010 年底公司前十大股东 

股东名称 股东性质 
持股总数 
（万股） 

持股比

例（%）

张轩松 境内自然人 15975.48 20.80

民生超市有限公司 境外法人 15790.00 20.56

张轩宁 境内自然人 11411.05 14.86

福建汇银投资股份

有限公司 

境内非国有法

人 
4355.78 5.67

郑文宝 境内自然人 2282.21 2.97

叶兴针 境内自然人 2282.21 2.97

郑景旺 境内自然人 2282.21 2.97

谢香镇 境内自然人 2282.21 2.97

林登秀 境内自然人 2282.21 2.97

黄纪雨 境内自然人 2282.21 2.97

张枝龙 境内自然人 2282.21 2.97

张天云 境内自然人 2282.21 2.97

资料来源：公司提供 
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公司隶属商品零售行业，经营范围主要包

括农副产品、粮油及制品、食品饮料、酒及其

他副食品、日用百货、家用电器及电子产品、

通讯器材、针纺织品、服装、文化体育用品及

器材、音像制品、出版物及电子出版物等的零

售和批发，以及提供相关的配套服务。 

截至 2010 年底公司纳入合并报表范围的

子公司 25 家，公司设有生鲜事业部、食品用品

事业部和服装事业部三大事业部以及人力资源

部、财务部、市场拓展部、物流管理部等职能

部门（见附件 1）。 

截至 2010 年底，公司合并资产总额

661081.90 万元，所有者权益（含少数股东权益）

381762.75 万 元 。 2010 年 实 现 营 业 收 入

1231650.37 万元，利润总额 39909.72 万元。 

截至 2011 年 6 月底，公司合并资产总额

628552.32 万元，所有者权益（含少数股东权益）

403075.37 万元。2011 年 1-6 月实现营业收入

802794.35 万元，利润总额 35033.21 万元。 

公司注册地址：福州市西二环中路 436 号，

法定代表人：张轩松。 

 

二、本期短期融资券概况 

 

公司计划于 2011 年注册短期融资券 15 亿

元人民币，分两期发行，第一期发行 8 亿元（以

下简称“本期短期融资券”），期限 366 天。 

本期短期融资券发行所募集资金中的 3 亿

元将用于归还银行借款，5 亿元将用于补充公司

本部及下属子公司的流动资金。 

本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 

 

中国宏观经济持续健康发展和居民生活水

平的逐步提高为零售行业提供了良好的发展机

会，但外资零售企业扩张和国内大型企业网络

布点拓展使行业竞争较为激烈，整体利润水平

偏低。 

公司作为国内首批将生鲜农产品引进现代

超市的零售企业之一，建立了特有的采购、配

送及销售模式，可复制性强，与行业内其它超

市实现了差异化竞争，实现了门店的快速扩张。

目前公司已形成了北京、重庆、福建、安徽等

四个经营区域，未来将继续巩固四大核心区域

的领先地位，并加快全国范围内的核心扩张和

营利性增长步伐，重点布局天津、河南、江苏、

四川等四个省市，成为以零售业为龙头、以现

代物流为支撑、以现代农业和食品工业为两翼、

以实业开发为基础的大型集团企业，发展前景

广阔。 

公司近年来资产规模快速增长，2010 年上

市后自有资金充裕，负债水平较低，债务负担

较小，目前公司盈利状况良好，并体现出较强

的发展能力。 

经联合资信评估有限公司评定，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 

受公司发展速度较快及公开上市影响，

2008 年-2010 年公司资产总额快速增长，年均

增长率为 90.34%。截至 2010 年底，公司资产

总额 661081.90 万元，其中流动资产占 70.74%，

流动资产占比较高，符合行业特征。 

图 1  公司资产构成 
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资料来源：公司财务审计报告。 
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截至 2010 年底，公司流动资产合计

467,660.42 万元，主要由货币资金、存货和预

付款项构成，其他科目占比相对较小。 

图2  公司2010年底流动资产构成 
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资料来源：公司财务审计报告。 

 

截至 2010 年底，公司货币资金余额

263858.08 万元，占流动资产的 56.42%，货币

资金增长主要是由于公司公开发行股票募集资

金尚未使用所致。货币资金构成中，银行存款

占 95.98%，其中 2000 万元为银行承兑汇票保

证金外；现金占 2.75%，主要为各门店尚未存

缴银行的销售货款。公司货币资金充裕。 

截至 2010 年底，公司预付款项合计

39851.36 万元，主要为预付的供应商货款（占

44.82%）、房屋租金（占 29.01%）和土地款（占

20.77%）等，其中账龄在 1 年以内的占 94.10%。

2010年预付土地款主要为福建漳浦县龙湖路中

段土地使用权款项，该地块将建小型商业中心，

主要用于开设永辉超市。 

截至 2010 年底，公司存货账面余额

135497.13 万元，较 2009 年大幅增长 80.16%，

主要是由于公司门店增多，库存商品相应增加

及春节提前带来备货时间提前所致。公司存货

主要由库存商品构成（占比 99.28%），截至 2010

年底公司计提存货跌价准备 380.63 万元，主要

针对库存商品计提。 

截至 2010 年底，公司非流动资产合计

193421.48 万元，较上年增长 62.49%，非流动

资产中固定资产、在建工程、无形资产和长期

待摊费用占比较大。 

截至 2011 年 6 月底，公司资产总额

628552.32 万元，其中流动资产由于募集资金使

用导致货币资金减少，较 2010 年底略有下降；

资产构成与 2010 年底相比，流动资产占比略有

下降，为 65.16%。截至 2011 年 6 月底，公司

其他应收款增长迅速，为 62040.42 万元，主要

是因为公司支付拓展门店押金和项目投资款所

致。 

总体看，近年来公司资产规模快速增长，

资产构成以流动资产为主，符合行业特点，上

市成功募集资金较多使得公司货币资金增加

（募集资金用途受监管），资产质量较好。 

 

2． 现金流 

从经营活动看，2008年-2010年，公司销售

商品、提供劳务收到的现金年均增长44.64%，

2010年底为1429236.90万元；同期公司现金收

入比分别为120.32%、119.68%和116.04%，收入

实现质量较好。2008年-2010年，公司经营活动

现金流入年均增长44.68%，与营业收入增长速

度（47.28%）基本相符；2010年公司经营活动

现金流入为1431654.27万元。公司经营活动现

金流出主要是购买商品、接受劳务支付的现金，

2010年经营活动现金流出为1363393.30万元；

2008年-2010年，公司经营活动产生的现金流量

净额均表现为净流入，三年分别为18063.88万

元、20541.50万元和68260.96万元。 

从投资活动看，近年来由于公司发展速度

快，投资活动均以流出为主。公司投资活动现

金流出主要为构建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金；2008年-2010年，公司投

资活动现金流出年均增长57.81%，2010年为

94426.62万元。 

从筹资活动前现金流量净额看，2008年

-2010年分别为-19724.52万元、-48658.59万元和

-25919.32万元，公司经营活动产生的现金流净

额已完全不能满足公司投资需求。 
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从筹资活动看，2008年-2009年，公司筹资

活 动 现 金 流 入 分 别 为 100473.70 万 元 和

166512.65万元，主要是银行借款取得的现金；

2010年，公司公开上市后吸收投资收到的现金

大幅增长，使得当年筹资活动现金流入达到

453701.07万元，筹资活动现金流量净额为

253019.98万元，有效弥补了大规模投资带来的

资金缺口。公司投资活动现金流出主要为偿还

债务支付的现金。 

图3  公司现金流状况 

-150000

0

150000

300000

2008年 2009年 2010年

经营活动净现金流 投资活动净现金流

筹资活动净现金流

(万元)

 
资料来源：公司财务审计报告。 

 

2011年1-6月，公司经营活动现金流入和经

营活动产生的现金流量净额分别为924263.69

万元和47230.30万元，较上年同期有所增长。

投资活动方面，公司投资活动现金流出为

65249.85万元，其中支付其他与投资活动有关

的现金18000.00万元，主要为支付恒力·博纳

广场（暂定名）项目支付的投资款；公司投资

活动净现金流为-65249.29万元。筹资活动方面，

由于募集资金到位后银行借款减少，公司筹资

活动产生的现金流量净额为-74180.22万元。 

总体看，公司经营活动现金流入规模大，

收入实现质量较高，投资规模大，上市带来的

筹资活动现金流入规模大，整体现金流状况良

好。 

 

3． 短期偿债能力 

从短期偿债能力指标看，2008年-2010年，

公司流动比率和速动比率均有所波动，三年平

均值为147.58%和102.09%，2010年底分别为

182.13% 和 129.51% ， 2011 年 6 月底分别为

193.01%和134.43%，流动比率和速动比率指标

较好。2008年-2010年，公司经营现金流动负债

比分别为18.01%、10.59%和26.58%。考虑到公

司货币资金和经营活动现金流入规模大，公司

短期偿债能力较强。 

 

五、本期短期融资券偿债能力 

 
公司本期短期融资券拟发行额度为8亿元，

是2011年6月底短期债务的2.65倍，全部债务的

2.23倍，对公司现有债务影响大。 

截至2011年6月底，公司资产负债率和全部

债务资本化比率分别为35.87%和8.19%。以2011

年6月底财务数据为基础，不考虑其他因素，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43.11%和

22.34%。 

截至 2011 年 6 月底，公司现金类资产

169695.97万元，为本次短期融资券发行额度的

2.12倍，现金类资产对本期融资券的覆盖程度较

高。 

2010年公司经营活动现金流入量和净额分

别为1431654.27万元和68260.96万元，是本期短

期融资券发行额度的17.90倍和0.85倍，公司经

营活动现金流量对本期短期融资券的保护能力

一般。 

截至2011年6月底，公司无对外担保。 

截至 2011 年 6 月底，公司在各商业银行共

获得授信总额 52.30 亿元，其中未使用额度为

48.73 亿元，公司间接融资渠道畅通。 

 
六、综合评价 

 

中国宏观经济持续健康发展和居民生活水

平的逐步提高为零售行业提供了良好的发展机

会，但外资零售企业扩张和国内大型企业网络

布点拓展使行业竞争较为激烈，整体利润水平

偏低。 
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公司作为国内首批将生鲜农产品引进现代

超市的零售企业之一，凭借其独特的经营模式

快速崛起，目前已形成了北京、重庆、福建、

安徽等四个经营区域，成为以零售业为龙头、

以现代物流为支撑、以现代农业和食品工业为

两翼、以实业开发为基础的大型集团企业，发

展前景广阔。 

公司近年来资产规模快速增长，2010 年上

市后自有资金充裕，负债水平较低，债务负担

较小，目前公司盈利状况良好，并体现出较强

的发展能力。 

本期短期融资券的发行对公司现有债务影

响较大，公司现金类资产对本期短期融资券覆

盖程度较高，经营活动现金流入量规模大，对

本期短期融资券的保护能力较好。 

综合来看，本期短期融资券到期不能偿还

的风险低。 
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附件 1  公司组织机构图 

 

股东大会 

董事会办公室 董事会 

监事会 

总裁办公室 总裁 审计部 

总

部 
生

鲜

事

业

部 

食

品

用

品

事

业

部 

服

装

事

业

部

市

场

拓

展

部 

物

流

管

理

部 

信

息

技

术

部 

行

政

管

理

部

财

务

部

人

力

资

源

部

区

域

/
子

公

司 

门

店 

福

建

地

区

重

庆

地

区

北

京

地

区

其

他

地

区

各

门

店

各

门

店

各

门

店

各

门

店

战略委员会 薪酬委员会 审计委员会 提名委员会 



                                           短期融资券信用评级报告 

永辉超市股份有限公司 8

 

附件 2-1  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 47628.36 53461.02 263858.08 135.37  169695.97 

交易性金融资产  

应收票据 20.00 -- 

应收账款 2860.02 5970.97 4828.69 29.94  6655.53 

预付款项 21665.47 37954.48 39851.36 35.62  46841.00 

应收利息  

应收股利  

其他应收款 19542.36 23493.25 21980.72 6.06  62040.42 

存货 37789.44 75211.20 135116.50 89.09  124310.66 

  一年内到期的非流动资产  

其他流动资产 427.40 1704.57 2005.07 116.59  

流动资产合计 129913.05 197795.50 467660.42 89.73  409543.58 

   

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  

投资性房地产  

  固定资产 28765.98 53750.11 77112.06 63.73  83992.07 

生产性生物资产  

油气资产  

在建工程 230.55 5254.35 22608.28 890.27  32492.20

工程物资  

固定资产清理  

无形资产 1020.52 16051.82 23936.39 384.31  23831.30 

开发支出  

商誉  

长期待摊费用 22205.07 43238.45 68872.71 76.12  77553.92 

递延所得税资产 334.21 737.62 892.05 63.38  1139.25 

其他非流动资产  

 非流动资产合计 52556.32 119032.35 193421.48 91.84  219008.74 

资产总计 182469.37 316827.85 661081.90 90.34  628552.32 
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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 46564.31 99200.00 89500.00 38.64  30000.00 

交易性金融负债  

应付票据  200.00 

应付账款 31471.57 63517.12 114833.91 91.02  117561.55 

预收款项 5912.70 13129.27 24418.12 103.22  24805.13 

应付职工薪酬 3576.81 3807.98 6382.52 33.58  7811.41 

应交税费 5852.09 6433.14 5633.89 -1.88  9252.59 

应付利息 101.80 152.85 -- 55.09 

应付股利 1760.00 -100.00  

其他应付款 5146.50 7696.61 15850.75 75.50  22501.57 

一年内到期的非流动负债  

其他流动负债  

流动负债合计 100283.99 193885.90 256772.04 60.01  212187.34 

   

非流动负债：  

长期借款 8500.00 15000.00 -- 5750.00 

应付债券  

长期应付款  

专项应付款 7409.62 7409.62 -- 7409.62 

预计负债  

递延所得税负债  

其他非流动负债 137.50 -- 130.00 

非流动负债合计 15909.62 22547.12 -- 13289.62 

负债合计 100283.99 209795.52 279319.15 66.89  225476.96 

   

所有者权益（或股东权益）：   

实收资本（或股本） 6579.00 65790.00 76790.00 241.64  76790.00 

资本公积 52255.06 2621.17 243530.79 115.88  244852.79 

  减：库存股  0.00 

盈余公积 2247.72 2064.79 4488.73 41.32  4488.73 

未分配利润 19793.05 35028.14 56578.77 69.07  75883.37 

外币报表折算差额  0.00 

归属于母公司所有者权益合计 80874.82 105504.11 381388.29 117.16  402014.89 

少数股东权益 1310.56 1528.22 374.46 -46.55  1060.47 

所有者权益（或股东权益）合计 82185.38 107032.33 381762.75 115.53  403075.37 

负债和所有者权益（ 或股东权益） 总计 182469.37 316827.85 661081.90 90.34  628552.32 
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附件 3  利润及利润分配表 

（单位：万元） 

 

项      目 2008 年 2009 年 2010 年 变动率(%) 11 年 1-6 月

一、营业收入 567816.22 847481.58 1231650.37 47.28  802794.35 

减：营业成本 466263.74 695799.44 996185.53 46.17  649379.82 

  营业税金及附加 2214.95 2985.55 4727.03 46.09  3293.73 

  销售费用 57718.82 94660.86 155770.80 64.28  99644.68 

  管理费用 10829.47 17190.79 28194.52 61.35  14609.45 

  财务费用 2199.62 3677.81 7038.19 78.88  1036.19 

  资产减值损失 135.07 351.45 563.83 104.31  103.84 

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） -24.89 -100.00  

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） 28429.65 32815.67 39170.47 17.38  34726.64 
加：营业外收入 565.80 1357.17 1859.08 81.27  1417.52 

减：营业外支出 689.43 1014.30 1119.84 27.45  1110.95 

其中：非流动资产处置损失 392.75 158.01 92.61 -51.44  

   

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 28306.02 33158.54 39909.72 18.74  35033.21 
减：所得税费用 6643.09 7471.60 9401.36 18.96  8063.59 
   

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 21662.93 25686.95 30508.35 18.67  26969.61 

其中：被合并方在合并前实现的净利润 -2.82 -0.03 -100.00  

其中：归属于母公司所有者的净利润 21370.78 25429.29 30553.57 19.57  26983.60 

      少数股东损益 292.16 257.66 -45.21 -- -13.98 
   

五、每股收益：  

（一）基本每股收益 0.32 0.39 0.46 19.90  0.35 

（二）稀释每股收益 0.32 0.39 0.46 19.90  0.35
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附件 4-1  现金流量表 

（单位：万元） 

项 目 2008 年 2009 年 2010 年 
变动率

(%) 
11 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 683176.32 1014277.43 1429236.90  44.64  920639.03 

收到的税费返还  

收到其他与经营活动有关的现金 780.01 1762.82 2417.37  76.04  3624.66 

经营活动现金流入小计 683956.34 1016040.25 1431654.27  44.68  924263.69 
购买商品、接受劳务支付的现金 583575.21 874035.08 1171097.64  41.66  740758.68 

支付给职工以及为职工支付的现金 26223.47 41083.63 67590.34  60.55  45716.71 

支付的各项税费 17427.06 25197.41 36795.58  45.31  25381.26 

支付其他与经营活动有关的现金 38666.72 55182.63 87909.75  50.78  65176.74 

经营活动现金流出小计 665892.46 995498.75 1363393.30  43.09  877033.39 

经营活动产生的现金流量净额 18063.88 20541.50 68260.96  94.39  47230.30 
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 96.38 -100.00  

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的

现金净额 
31.26 90.90 96.33  75.56  0.55 

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 7409.62 150.00  -- 

投资活动现金流入小计 127.63 7500.52 246.33  38.92  0.55 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金 
37916.04 75900.61 93026.62  56.64  

47249.85 

投资支付的现金  0.00 

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 800.00 1400.00  -- 0.00 

支付其他与投资活动有关的现金  18000.00 

投资活动现金流出小计 37916.04 76700.61 94426.62  57.81  65249.85 

投资活动产生的现金流量净额 -37788.40 -69200.09 -94180.29  57.87  -65249.29
三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 24820.03 252201.07  218.77  700.00 

取得借款收到的现金 68364.31 164700.00 184800.00  64.41  5750.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 7289.36 1812.65 16700.00  51.36  2000.00 

筹资活动现金流入小计 100473.70 166512.65 453701.07  112.50  8450.00 
偿还债务支付的现金 33600.00 103564.31 188000.00  136.54  74500.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 11082.20 6252.84 12681.09  6.97  8130.22 

支付其他与筹资活动有关的现金 27352.65 477.26 -100.00  0.00 

筹资活动现金流出小计 72034.85 110294.41 200681.09  0.01  82630.22 

筹资活动产生的现金流量净额 28438.85 56218.24 253019.98  198.28  -74180.22 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 35.87 85.66 -3.60  -- -2.89 

五、现金及现金等价物净增加额 8750.19 7645.32 227097.06  409.44  -92202.11 
     加：期初现金及现金等价物余额 18365.51 27115.71 34761.02  37.58  261858.08 

六、期末现金及现金等价物余额 27115.71 34761.02 261858.08  210.76  169655.97 
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附件 4-2  现金流量表补充资料 
（单位：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 21662.93 25686.95 30508.35  18.67 

加：资产减值准备 135.07 351.45 563.83  104.31 

    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生

物资产折旧 
3826.29 6480.38 10626.89  66.65 

    无形资产摊销 74.89 188.27 626.65  189.26 

    长期待摊费用摊销 2367.92 4702.90 10963.48  115.17 

    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） 
387.51 153.45 73.39  -56.48 

    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） 2001.37 3273.93 6110.02  74.73 

    投资损失（收益以“－”号填列） 24.89  -100.00 

    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -112.13 -403.41 -154.43  17.36 

    递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） -18.19  -100.00 

    存货的减少（增加以“－”号填列） -15174.77 -37421.76 -60285.94  99.32 

    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填

列） 
-12537.30 -25832.31 -117.14  -90.33 

    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填

列） 
15425.39 43361.65 69345.86  112.03 

    其他  

经营活动产生的现金流量净额 18063.88 20541.50 68260.96  94.39 

   

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 27115.71 34761.02 261858.08  210.76 

    减：现金的期初余额 18365.51 27115.71 34761.02  37.58 

    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 8750.19 7645.32 227097.06  409.44 
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附表 5  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) 198.54 191.93 227.67 --

存货周转次数(次) 15.44 12.31 9.47 --

总资产周转次数(次) 4.13 3.39 2.52 --

现金收入比(%) 120.32 119.68 116.04 114.68

盈利能力 

营业利润率(%) 17.49 17.55 18.73  18.70

总资本收益率(%) 16.83 11.96 7.53  --

净资产收益率(%) 26.36 24.00 7.99  --

财务构成 

长期债务资本化比率(%) 0.00 7.36 3.78 1.41

全部债务资本化比率(%) 36.17 50.16 21.49 8.19

资产负债率(%) 54.96 66.22 42.25 35.87

偿债能力 

流动比率(%) 129.55 102.02 182.13 193.01

速动比率(%) 91.86 63.22 129.51 134.43

经营现金流动负债比(%) 18.01 10.59 26.58  --

EBITDA 利息倍数(倍) 18.13 14.24 11.08 --

全部债务/EBITDA(倍) 1.26 2.25 1.54 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.42 -0.45 -0.25 --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -9.68 -14.48 -4.24 --

本期债项偿债能力 

经营活动现金流入量偿债倍数(倍) 8.55 12.70 17.90 --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.23 0.26 0.85 --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -0.25 -0.61 -0.32 --

现金偿债倍数(倍) 0.60 0.67 3.30 2.12

注：2011 年 1-6 月份数据未经审计。 
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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 
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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 
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联合资信评估有限公司关于 

永辉超市股份有限公司 

2011 年度第一期短期融资券的跟踪评级安排 

 

根据有关要求，联合资信评估有限公司（联合资信）将在本期短期融资券存续期

内每半年进行一次定期跟踪评级，并根据情况开展不定期跟踪评级。 

永辉超市股份有限公司应按联合资信跟踪评级资料清单的要求，提供相关资料。

永辉超市股份有限公司如发生重大变化，或发生可能对信用等级产生较大影响的重大

事件，应及时通知联合资信并提供有关资料。 

    联合资信将密切关注永辉超市股份有限公司的经营管理状况及相关信息，如发现

永辉超市股份有限公司出现重大变化，或发现其存在或出现可能对信用等级产生较大

影响的重大事件时，联合资信将落实有关情况并及时评估其对信用等级产生的影响，

据以确认或调整本期短期融资券的信用等级。 

    如永辉超市股份有限公司不能及时提供上述跟踪评级资料及情况，联合资信将根

据有关情况进行分析并调整信用等级，必要时，可公布信用等级暂时失效，直至永辉

超市股份有限公司提供相关资料。 

    在跟踪评级过程中，如本期短期融资券信用等级发生变化调整时，联合资信将在本

公司网站予以公布，同时出具跟踪评级报告报送永辉超市股份有限公司、主管部门、交

易机构等。 

 

 

                      联合资信评估有限公司 

二零一一年十月十八日 

    

 




