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东营方圆有色金属有限公司 
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：7 亿元 

发行期限：365 天 

评级时间：2011 年 12 月 20 日 
 
财务数据 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 11年 9月

现金类资产(亿元) 13.76 19.53  27.49 29.08
资产总额(亿元) 44.24 60.85  80.02 98.41 
所有者权益(亿元) 18.66 26.53  34.37 42.99 
短期债务(亿元) 23.92 29.47  38.85 45.72 
全部债务(亿元) 24.27 30.47  39.85 49.18 
营业收入(亿元) 122.43 146.69  169.01 186.63 
利润总额(亿元) 6.87 10.50  10.45 11.50 
EBITDA(亿元) 8.96 13.06  13.29 -- 

经营性净现金流(亿元) 4.19 0.90  5.85 2.63
净资产收益率(%) 27.63 29.69  22.80 --

资产负债率(%) 57.83 56.39  57.05 56.31 
速动比率(%) 110.57 90.74  88.80 84.25 
EBITDA利息倍数(倍) 4.52 6.27  5.68 --

经营现金流动负债比(%) 16.60 2.70  13.15 -- 

现金偿债倍数(倍) 1.97 2.79  3.93 4.15
注：公司 2011 年 1-9 月财务数据未经审计。 

 

分析师 
肖 雪  赵佩韬  王立婷 
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，东营方圆有色金属有限公司（以

下简称“公司”）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低。 
 

优势 
1． 公司铜产品质量较高，生产的阴极铜纯度

达到 99.997%以上；“鲁方”牌高纯阴极铜

在上海期货交易所注册，并获“2008 年度

有色金属产品实物质量认定金杯奖”。 
2． 公司具有国家级化验中心和省级技术研发

中心，技术装备水平处于行业领先地位，

其中“吹氧造锍多金属捕集技术”被列入

国家科技支撑计划进行重点推广。 
3． 公司阴极铜产能规模及市场销售份额位居

全国前列。 
4． 公司经营活动现金流入量规模大，经营活

动现金流入量及现金类资产对本期短期融

资券覆盖程度较高。 
 

关注 
1． 公司经营活动净现金流波动较大。 
2． 公司负债以流动负债为主，债务结构有待

改善。 
3． 公司对外担保金额大，担保比率高，存在

或有负债风险。 
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一、主体概况 
 
东营方圆有色金属有限公司（以下简称

“方圆有色”或“公司”）成立于1998年11月
25日，为一家中外合资企业，初始注册资本360
万美元，2005年7月14日变更为1545万美元，

出资人为东营开发区方圆有色金属工贸有限

责任公司与新加坡珠宝美金珠宝金饰商（姚贤

周），其中中方以货币出资9010万元人民币，

折合外币1103万美元，占注册资本的71.39%；

外方出资442万美元，占注册资本的28.61%。

公司实际控制人为自然人崔志祥。 
图1  公司股权结构 

资料来源：公司提供 

 
公司经营范围为：废旧铜材的回收利用及

铜制品加工、销售，主要从事精炼铜（阴极铜）

的生产。 
截至 2010 年底，公司无子公司，下设有

办公室、财务处、业务处、生产处等 4 个主要

一级职能部门（见附件 1）；公司拥有在职员工

1529 人。 
截至 2010年底，公司资产总额 80.02亿元，

所有者权益 34.37 亿元；2010 年公司实现营业

收入 169.01 亿元，利润总额 10.45 亿元。 
截至 2011 年 9 月底，公司资产总额 98.41

亿元，所有者权益 42.99 亿元；2011 年 1-9 月，

公司实现营业收入186.63亿元，利润总额11.50
亿元。 

公司注册地址：东营市开发区综合园；法

定代表人：崔志祥。 
 

二、本期短期融资券概况 
 
公司计划注册总额度 13 亿元的短期融资

券，于 2012 年度发行第一期短期融资券，发

行额度 7 亿元，期限为 365 天（下称“本期短

期融资券”）。 
本期募集资金中 2亿元将用于偿还部分成

本较高的银行借款，5 亿元将用于补充生产经

营流动资金。 
本期短期融资券无担保。 
 

三、主体长期信用状况 
 

铜是重要的工业原材料，随着我国国民经

济快速发展，对铜需求不断提高，行业前景稳

定。 

公司是国内大型的铜生产企业之一，地处

东营市经济开发区中部，交通便利。近年公司

持续发展，目前已达到年生产阴极铜22万吨、

稀贵金属综合提取加工5000吨的生产能力，

“鲁方”牌高纯阴极铜品牌优势明显，精炼铜

生产领域研发实力较强，技术装备水平领先；

区域市场占有率较高；产品销售回款管理能力

强。 
公司管理制度健全，实施有效，综合管理

水平较高。 
近年来，公司资产规模稳定增长，资产构

成以流动资产为主，流动资产中以货币资金和

存货为主，非流动资产中以固定资产为主，符

合公司经营特性；整体资产质量较好。债务总

额上升较快，流动负债占比较大，债务结构有

待改善。营业收入持续增长，主营产品（阴极

铜）毛利相对稳定，但整体盈利能力受铜加工

费波动影响较大。此外，公司对外担保金额大，

担保对象目前经营情况正常，公司或有风险较

低。 
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未来公司生产规模将保持稳定，投资规模

较小，资金压力不大。综合看，公司整体信用

风险较低。 
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 

2008 年-2010 年，公司资产规模增长迅速，

三年复合增长率为 34.49%，主要是近年来公司

业务增长较快所致。截至 2010 年底，公司合

并资产总额 80.02 亿元，其中流动资产占比

91.59%，非流动资产占 8.41%。 
截至 2010 年底，公司流动资产 73.28 亿

元，主要由货币资金、预付款项及存货构成。 
图 2  2010 年底公司流动资产结构 
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资料来源：公司 2010 年审计报告 

 

2008年-2010年，公司货币资金年均增长

41.31%，增长较快的主要原因是近几年公司生

产规模扩大且铜金银量价齐升，公司销售商品

获得的现金收入大幅增加。截至2010年底，公

司货币资金 27.44亿元，其中银行存款占

99.95%，其余为现金。 
2008 年-2010 年，公司预付款项呈波动态

势，均属于购进原材料结算余额正常浮动，正

常生产所需。截至 2010 年底，公司预付款项

为 11.85 亿元，帐龄均为 1 年以内。 

 
表 1  2010 年底公司预付账款前 5 名 

单位名称 金额（亿元) 

中信国际商贸有限公司 4.56

智利国营铜矿公司 2.81

瑞士矿业有限公司 1.46

爱帮贸易有限公司 1.39

托克贸易有限公司 1.31

合计 11.53
资料来源：公司 2010 年审计报告 

 
2008年-2010年，随着公司业务增长及原材

料价格的上涨，公司存货增长迅速，年均增长

95.90%；近年原材料市场价格波动较大，公司

采取措施在价格较低时增加一定的备货量，因

此原材料采购量增幅十分大。截至2010年底，

公司存货净额为33.79亿元，其中原材料占

73.76%、在产品占19.45%、自制半成品占

6.67%。 
截至 2010年底，公司非流动资产合计 6.73

亿元，主要由长期股权投资（占 2.47%）和固

定资产（占 96.30%）构成。 
2008 年-2010 年，受铜矿价格上涨影响，

公司存货周转次数呈下降趋势，2010 年为 5.43
次，总资产周转次数整体变动不大，2010 年为

2.40 次。总体看，公司存货流动性较强，经营

效率尚可。 
截至 2011 年 9 月底，公司合并资产总额

98.41 亿元，其中流动资产占 93.33%，非流动

资产占 6.67%。公司资产结构稳定，以流动资

产为主，较 2010 年底变化不大。 
总体看，公司资产规模稳定增长，资产以

流动资产为主，货币资金充足，整体资产质量

较好。 
 
2． 现金流分析 

从经营活动看，公司经营活动现金流入主

要为销售商品提供劳务收到的现金。2008 年

-2010 年，公司经营活动现金流入年均增长

19.01%，2010 年为 193.75 亿元；公司现金收

入比三年平均值为 113.78% ， 2010 年为
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114.64%，公司收入实现质量正常。公司经营

活动现金流出主要为购买商品、接受劳务支付

的现金及支付的各项税费，三年平均增长

19.04%，2010 年为 187.90 亿元。2008 年-2010
年，公司经营活动产生的现金流量净额有所波

动，三年分别为 4.19 亿元、0.90 亿元和 5.85
亿元；2009 年由于存货大幅增加导致经营活动

净现金流下降较快，2010 年由于铜价格上涨、

存货大幅增加，使得经营活动现金净流量增长

较快。公司经营活动获取现金的能力较强，但

受铜价波动影响较大。 
从投资活动看，公司投资活动整体规模较

小，投资活动现金流入主要为收回投资收到的

现金，投资活动现金流出主要为投资支付的现

金及购建固定资产、无形资产及其他长期资

产，2008 年-2010 年公司投资活动现金流量净

额分别为-725.78 万元、-843.95 万元和 86.70
万元。 

2008 年-2010 年，公司筹资活动前现金流

量净额分别为 4.11 亿元、0.81 亿元和 5.86 亿

元，公司经营活动获取的净现金流可以满足自

身投资活动需要。 
从筹资活动看，公司筹资活动现金流入主

要是取得借款收到的现金，筹资活动现金流出

主要表现为偿还借款及利息支付。2008 年

-2010 年公司筹资活动净现金流分别为 1.34 亿

元、4.92 亿元和 2.11 亿元。 
图 3  公司现金流情况 
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资料来源：公司审计报告 

 
2011 年 1-9 月，公司经营活动产生的现金

流量净额为 2.63 亿元；投资活动方面，公司新

增对方圆技术服务公司（投资额约 2000万元）、

山东方圆有色金属技术服务有限公司（投资额

约 2000 万元）、东营方圆职业技术学校（投资

额约 3000 万元）等投资，并购买银行理财产

品（约 2000 多万元），使得投资支出较大，同

期投资活动表现为净流出，为-0.23 亿元；筹资

活动产生的现金流量净额为-0.83 亿元。 
总体看，公司经营活动现金流入规模大，

但现金流量净额易受铜价波动影响，投资规模

较小，经营活动已可满足自身投资需要。 
 

3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债能力指标看，2008 年-2010
年，公司流动比率持续增长， 2010 年为

164.78%；但受存货增长较快影响，公司速动

比率持续下降，2010 年为 88.80%。截至 2011
年 9 月底，公司流动比率和速动比率分别为

177.38%和 84.25%。2008 年-2010 年，公司经

营现金流动负债比波动较大，三年分别为

16.60%、2.70%和 13.15%。综合看，公司短期

偿债能力尚可。 
 

 
五、本期短期融资券偿债能力 

 

公司本期短期融资券发行额度为 7 亿元，

占 2011年 9月底公司短期债务余额的 15.31%，

全部债务的 14.23%，本期短期融资券的发行对

公司现有债务有一定影响。 
以公司 2011 年 9 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 59.21%和 56.65%，考虑到募集资

金部分用于置换银行借款，公司实际的资产负

债率和全部债务资本化比率可能低于上述测

算值。 
截至2011年9月底，公司现金类资产29.08

亿元，为本期短期融资券发行额度的 4.15 倍，

现金类资产对本期短期融资券的覆盖程度高。

2010 年公司经营活动现金流入量为本期短期
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融资券发行额度的 27.68 倍，保障能力好。 
截至2011年9月底，公司获得国内多家银行授

信，总额为113.46亿元，已使用信用额度为80.28
亿元，尚未使用额度为33.18亿元，公司间接融资

渠道较为畅通。 
截至2011年9月底，公司实际对外担保16.06

亿元，占公司净资产的40.31%，担保比率高，存

在一定或有负债风险。考虑到公司所担保企业

目前生产经营正常、财务状况良好，且担保多

为短期担保，项目贷款均以项目资产设置抵押

担保，公司或有负债转化为实际风险的可能性

较小。 
 

六、综合评价 
 
公司是国内主要的铜生产企业之一，地处

东营市经济开发区中部，交通便利。近年公司

持续发展，生产能力稳定，“鲁方”牌高纯阴

极铜品牌优势明显，精炼铜生产领域研发实力

较强，技术装备水平领先；区域市场占有率较

高。公司管理制度健全，实施有效，综合管理

水平高。总体看，公司主体信用风险较低。 
公司整体资产质量较好，货币资金充裕，

本期短期融资券对公司目前债务影响较小；公

司现金类资产及经营活动现金流入量对本期

短期融资券保障能力强，但经营活动现金流量

净额波动较大。公司对外融资渠道较为畅通，

对外担保金额大，存在或有负债风险。 
总体看，本期短期融资券到期不能偿还的

风险较低。 
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附件 1  公司组织结构图 
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附件 2-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

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

流动资产：           
货币资金 137429.49 194748.65 274439.50 41.31  290164.38 

交易性金融资产 130.00 570.00 420.00 79.74  650.00 

短期投资  
应收票据  
应收账款  
预付款项 132107.95 99567.85 118453.65 -5.31  144255.99 

应收利息  
应收股利  
其他应收款 9170.55 6856.85 1631.57 -57.82  1145.70 

存货 88050.25 235611.21 337896.48 95.90  482178.94 

    一年内到期的非流动资产  
其他流动资产 127.60 30.66 1.01 -91.11  0.00 

流动资产合计 367015.82 537385.22 732842.22 41.31  918395.01 

   
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 154.00 484.00 1664.00 228.71  3664.00 

投资性房地产  
  固定资产 74328.33 69761.55 64786.90 -6.64  61145.63 

在建工程 684.14 684.14 662.02 -1.63  662.02 

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 191.11 177.39 163.60 -7.48  159.89 

开发支出 48.86  31.63 

商誉  
合并价差  
长期待摊费用  
递延所得税资产  
其他非流动资产  

 非流动资产合计 75357.58 71107.08 67325.37 -5.48  65663.18 

资产总计 442373.40 608492.30 800167.60 34.49  984058.19 
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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 9 月

流动负债：  

短期借款 162239.38 217742.67 262452.34 27.19  253681.97 

交易性金融负债  

应付票据 77000.00 77000.00 126000.00 27.92  203500.00 

应付账款 3075.98 20831.74 32961.55 227.35  35894.12 

预收款项 8784.18 14163.52 20082.35 51.20  20412.87 

应付职工薪酬  

应交税费 198.53 2093.77 2511.59 255.68  3561.98 

应付利息  

应付股利  

其他应付款 713.29 717.20 726.15 0.90  717.77 

一年内到期的非流动负债  

其他流动负债 277.09 4.13 0.00 -100.00  0.00 

流动负债合计 252288.45 332553.03 444733.99 32.77  517768.71 

   

非流动负债：  

长期借款 3500.00 10000.00 10000.00 69.03  34600.00 

应付债券  

长期应付款  

专项应付款 20.00 600.00 1744.60 833.97  1771.58 

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 3520.00 10600.00 11744.60 82.66  36371.58 

负债合计 255808.45 343153.03 456478.59 33.58  554140.29 

   

所有者权益（或股东权益）：   

实收资本（或股本） 12737.87 12737.87 12737.87 0.00  12737.87 

资本公积 4408.48 4408.48 4408.48 0.00  4408.48 

  减：库存股  

盈余公积 63802.78 63802.78 63802.78 0.00  63802.78 

未确认的投资损失  

未分配利润 105615.82 184390.15 262739.89 57.72  348968.78 

外币报表折算差额  

归属于母公司所有者权益合计 186564.95 265339.27 343689.01 35.73  429917.90 

少数股东权益  

所有者权益（或股东权益）合计 186564.95 265339.27 343689.01 35.73  429917.90 

负债和所有者权益（ 或股东权益） 总计 442373.40 608492.30 800167.60 34.49  984058.19 
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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 1224290.53 1466930.84 1690103.97 17.49  1866297.42 

  减：营业成本 1143710.34 1344105.70 1556023.25 16.64  1720460.18 

    营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 -- 979.08 

    销售费用 1128.16 822.13 1169.57 1.82  1118.41 

    管理费用 3473.24 3856.58 5313.46 23.69  4952.02 

    财务费用 7469.97 13387.00 23563.06 77.61  24141.08 

    资产减值损失  
    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） 25.80 44.54 5.42 -54.17  27.51 
          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） 68534.61 104803.98 104040.05 23.21  114674.16 

  加：营业外收入 286.13 238.45 447.59 25.07  447.04 

  减：营业外支出 81.16 10.00 21.32 -48.74  149.35 

          其中：非流动资产处置损失  
 

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 68739.59 105032.43 104466.32 23.28  114971.86 

  减：所得税费用 17184.90 26258.11 26116.58 23.28  28742.96 

    加：未确认的投资损失  

   

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 51554.69 78774.32 78349.74 23.28  86228.89 

    其中：归属于母公司所有者的净利润  

          少数股东损益  

   

五、每股收益：  

（一）基本每股收益  

（二）稀释每股收益  

 

 
 

 

 



                                     短期融资券信用评级报告 

东营方圆有色金属有限公司 10

 

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 1367641.39 1668419.74 1937481.16 19.02  2373077.37 
收到的税费返还  0.00 
收到其他与经营活动有关的现金 280.59 138.00 0.00 -100.00  0.00 

经营活动现金流入小计 1367921.98 1668557.74 1937481.16 19.01  2373077.37 
购买商品、接受劳务支付的现金 1296587.38 1621267.77 1839740.41 19.12  2307842.95 
支付给职工以及为职工支付的现金 2852.21 3091.96 3121.64 4.62  2647.95 
支付的各项税费 23139.40 31374.62 30821.36 15.41  31324.17 
支付其他与经营活动有关的现金 3473.24 3856.58 5313.46 23.69  4952.02 

经营活动现金流出小计 1326052.23 1659590.93 1878996.87 19.04  2346767.09 
经营活动产生的现金流量净额 41869.75 8966.81 58484.29 18.19  26310.29 

二、投资活动产生的现金流量：  
收回投资收到的现金 150.00 280.00 900.00 144.95  5000.00 
取得投资收益收到的现金 25.80 44.54 5.42 -54.17  27.51 
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 

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额  0.00 
收到其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00 1144.60 -- 26.98 

投资活动现金流入小计 175.80 324.54 2050.02 241.48  5054.49 
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金 617.58 118.49 33.32 -76.77  115.66 

投资支付的现金 284.00 1050.00 1930.00 160.69  7230.00 
取得子公司及其他营业单位支付的现金净额  0.00 
支付其他与投资活动有关的现金  0.00 

投资活动现金流出小计 901.58 1168.49 1963.32 47.57  7345.66 
投资活动产生的现金流量净额 -725.78 -843.95 86.70 -- -2291.17 

三、筹资活动产生的现金流量：  
吸收投资收到的现金  
取得借款收到的现金 178485.10 283199.30 344098.92 38.85  217975.51 
收到其他与筹资活动有关的现金  

筹资活动现金流入小计 178485.10 283199.30 344098.92 38.85  217975.51 
偿还债务支付的现金 157652.15 220616.01 299415.98 37.81  202128.66 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 7469.97 13387.00 23563.06 77.61  24141.08 
支付其他与筹资活动有关的现金  

筹资活动现金流出小计 165122.12 234003.01 322979.05 39.86  226269.75 
筹资活动产生的现金流量净额 13362.98 49196.29 21119.87 25.72  -8294.24 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响  
五、现金及现金等价物净增加额 54506.95 57319.16 79690.86 20.91  15724.88 
     加：期初现金及现金等价物余额 82922.54 137429.49 194748.65 53.25  274439.50 
六、期末现金及现金等价物余额 137429.49 194748.65 274439.50 41.31  290164.38 
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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 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 51554.69 78774.32 78349.74  23.28 
加：资产减值准备  
    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产

折旧 
1063.53 4685.27 5007.97  117.00 

    无形资产摊销 13.52 13.72 13.79  0.97 
    长期待摊费用摊销  
待摊费用减少（增加以“－”号填列） -91.31 96.94 29.65  
预提费用增加（减少以“－”号填列） 277.09 -272.96 -4.13  

    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） 
 

    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） 7469.97 13387.00 23563.06  77.61 
    投资损失（收益以“－”号填列） -25.80 -44.54 -5.42  -54.17 
    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列）  
    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） 21573.24 -147560.97 -102285.27  --
    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -64743.24 34853.79 -13660.52  -54.07 
    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 24778.05 25034.25 67475.41  65.02 
    其他  
减：未确认投资损失  

经营活动产生的现金流量净额 41869.75 8966.81 58484.29  18.19 
   

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 137429.49 194748.65 274439.50  41.31 
    减：现金的期初余额 82922.54 137429.49 194748.65  53.25 
    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 54506.95 57319.16 79690.86  20.91 
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附件 5  主要财务指标 

 
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) -- -- -- --

存货周转次数(次) 12.99 8.31 5.43 --

总资产周转次数(次) 2.77 2.79 2.40 --

现金收入比(%) 111.71 113.74 114.64  127.15

盈利能力 

营业利润率(%) 6.58 8.37 7.93  7.76

总资本收益率(%) 16.63 17.47 13.71  --

净资产收益率* (%) 27.63 29.69 22.80  --

财务构成 

长期债务资本化比率(%) 1.84 3.63 2.83 7.45 

全部债务资本化比率(%) 56.54 53.46 53.69 53.36 

资产负债率(%) 57.83 56.39 57.05 56.31 

偿债能力 

流动比率(%) 145.47 161.59 164.78 177.38 

速动比率(%) 110.57 90.74 88.80 84.25 

经营现金流动负债比(%) 16.60 2.70 13.15 --

EBITDA 利息倍数(倍) 4.52 6.27 5.68 --

全部债务/EBITDA(倍) 2.71 2.33 3.00 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) 0.17 0.03 0.15 --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) 2.08 0.39 2.50 --

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) 19.54 23.84 27.68  --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 0.60 0.13 0.84  --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) 0.59 0.12 0.84  --

现金偿债倍数(倍) 1.97 2.79 3.93  4.15
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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/营业收入×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 
 

 
 

 






