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新疆独山子天利高新技术股份有限公司 

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：负面 

本期短期融资券信用等级：A-1 

发行额度：2 亿元 

期    限：365 天 

评级时间：2012 年 4 月 16 日 

 

财务数据 

项    目 2009 年 2010 年 2011 年 

现金类资产(亿元) 1.37 1.62 1.73

资产总额(亿元) 37.18 35.90 43.19

所有者权益(含少数股 
东权益) (亿元) 

12.00 14.41 15.38

短期债务(亿元) 15.90 14.61 18.97

全部债务(亿元) 20.98 17.64 23.96

营业收入(亿元) 8.91 21.28 24.49

利润总额 (亿元) 0.01 2.49 0.72

EBITDA(亿元) 1.80 5.58 3.81

经营性净现金流(亿元) 2.36 5.22 4.39

净资产收益率(%) -0.74 16.75 3.29

资产负债率(%) 67.72 59.85 64.39

速动比率(%) 13.99 15.81 15.41

EBITDA 利息倍数(倍) 2.32 5.19 3.66

经营现金流动负债比(%) 11.72 28.46 18.75

现金偿债倍数(倍) 0.69 0.81 0.87

注：公司 2011 年 7 月进行融资租赁售后回租交易，2011 年底由

该次融资租赁交易导致一年内到期的非流动负债增加 0.36 亿元，

长期应付款增加 0.48 亿元，本报告对长期债务的核算增加长期应

付款款项。 

 

分析师 

姚德平  高景楠 

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，新疆独山子天利高新技术股份有

限公司（以下称“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较低。 

 

优势 

1. 依托独山子石化分公司的原料供应和动力

保障，公司的成本优势明显。 

2. 随着己二酸、顺丁橡胶等生产装置的陆续

投产，公司的营业收入规模明显扩大。 

3. 公司经营活动现金流对本期短期融资券的

保障程度较高。 

 

关注 

1. 化工行业周期性显著，受宏观经济影响大。 

2. 主要化工产品的市场价格波动频繁，公司

盈利水平波动较大。 

3. 公司短期债务规模较大、占比高，债务结

构有待改善。 
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一、主体概况 

 

新疆独山子天利高新技术股份有限公司

（以下简称“公司”或“天利高新”）是经新

疆维吾尔自治区人民政府批准（新政函

[1999]103 号，由新疆独山子天利实业总公司、

新疆石油管理局、新疆高新房地产有限责任公

司、特变电工股份有限公司、上海中大高新电

子技术有限责任公司共同发起，于 1999 年 4 月

注册成立。经中国证券监督管理委员会批准（证

监发行字[2000]161 号），公司于 2000 年 12 月

6 日向社会公开发行 6000 万股，并于 2000 年

12 月 25 日在上海证劵交易所上市（证券代码：

SH600339），发行后公司股本总额 17000 万元。

自成立之日起，公司经历数次转增股本和股份

增发，截至 2011 年 9 月底，公司股本总额为

57815.47 万元。公司第一大股东新疆独山子天

利实业总公司（以下称“天利实业”）占公司

股份的 22.86%，新疆克拉玛依市独山子区国有

资产管理局（以下称“独山子国资管理局”）

拥有天利实业 100%的股份，公司实际控制人为

独山子国资管理局。 

公司主要从事高级润滑油系列添加剂产

品、高级沥青系列产品、土工合成新材料、塑

料原料及制品、精细化工系列产品的科技开发、

生产、储运和销售；石油化工技术咨询服务；

经营公司及相关成员企业自产产品和技术的进

出口业务等。公司的主要产品包括塑料、润滑

油添加剂、甲乙酮、己二酸、沥青等。 

公司本部设有科技信息部、销售部、财务

部、企业管理部等十几个职能部门。截至 2011

年底，公司拥有 4 家控股子公司，并参股 6 家

公司。 

截至 2011 年底，公司（合并）资产总额

43.19 亿元，所有者权益 15.38 亿元（含少数股

东权益 1.17 亿元）；2011 年公司实现营业收入

24.49 亿元，利润总额 0.72 亿元。 

公司注册地址：新疆独山子区大庆东路 2

号；公司法定代表人：付德新。 

二、本期短期融资券概况 

 

公司计划注册总额度为5亿元的短期融资

券，其中，2012年度第一期短期融资券（以下

简称“本期短期融资券”）发行额度为2亿元，

期限365天。公司计划将本期短期融资券所募资

金中的1亿元用于补充公司生产经营所需的流

动资金，1亿元用于置换部分银行贷款。 

本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 

 

公司属于石油化工行业的生产商，依靠新

疆独山子千万吨炼油、百万吨乙烯工程以及中

国石油独山子石化分公司和独山子石化总厂的

原料供给和动力保障，可以保证公司生产的顺

利进行。公司的项目建设与石化公司的原料供

应紧密联系，有效的控制了经营风险。随着公

司产品的多样化，公司的收入规模明显扩大。 

从收入来看，公司的产品种类较多，但主

要包括塑料、沥青、甲乙酮和己二酸四大类产

品。2011 年，公司将上海星科实业有限公司（“上

海星科”）纳入合并范围导致公司化工类产品销

售收入大幅增长。 

公司的塑料类产品主要是聚丙烯和聚乙

烯。公司聚丙烯原料粗丙烯来源于独山子石化

分公司炼油厂，原料保证度较高。公司聚丙烯

粉料主要用于生产专用料和编织袋，在疆内及

西北（西安、兰州）、华东地区销售情况较好。

公司地膜原料聚乙烯来源于独山子石化分公司

乙烯厂，产品主要在疆内销售。全疆地膜需求

量约为 10 万吨/年，公司地膜销量占全疆地膜

产品总用量的 12%左右，公司在疆内地膜产品

的定价方面有较大的影响力。 

公司沥青产品主要包括 90＃和 110＃等重

交通道路沥青、50＃和 70＃改性道路沥青、100

＃、140＃、180＃等普通道路沥青、10＃、30

＃和 40＃建筑沥青和电缆沥青、绝缘沥青及电

池封口剂等专用沥青产品。公司现有 10 万吨/
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年建筑及专用沥青和 6 万吨/年重交通道路沥青

的生产能力，产品主要在新疆境内以及西北地

区销售。 

公司甲乙酮类产品的原材料来源于独山子

石化分公司，在原料价格方面有明显优势，同

时公司生产使用的水电价格也较低（其中用水

价格约 1.98 元/吨，用电价格约 0.36 元/度），较

低的成本构成了公司甲乙酮类产品的主要竞争

优势。目前甲乙酮市场竞争激烈，产能过剩，

受短期内原料供应不足，且国外部分装置停产

的影响，甲乙酮市场价格出现一波大涨，但随

着短期冲击逐渐消退，以及反垄断措施的到期，

预计甲乙酮价格将逐渐回归理性。 

公司己二酸项目产能为 7 万吨/年，2010 年

和 2011 年己二酸产量分别为 6.93 万吨和 6.83

万吨，产能利用率较好。同时，公司己二酸类

的毛利率分别高达 39.16%和 22.35%，是公司主

要的利润来源。2010 年 12 月之后，公司与中

石油签订协议，公司的己二酸类产品由中石油

四大销售分公司销售，公司该类产品实行场内

买单，在公司内部即可完成入库发货。中石油

在每月初预付公司一定比例的货款，于月底按

市场价结算。此举有效减轻了公司的销售压力，

同时节省了公司在运输费用方面的支出。近几

年，由于己二酸反垄断的实施，其市场价格暴

涨，行业盈利十分丰厚，吸引了众多企业投资

新建己二酸生产装置，使中国己二酸的生产能

力大增。2012 年中国己二酸的产能将超过 100

万吨/年。随着大量产能的释放，中国己二酸市

场的竞争将更加激烈。 

公司资产以非流动资产为主，整体偿债能

力一般，短期债务占比过高，债务结构有待改

善。 

近年来，由于中国实施反倾销措施，国内

甲乙酮、己二酸产品需求相对旺盛，公司盈利

能力一度较强，但随着国内相关产品供给能力

的提升以及下游需求的疲软，甲乙酮、己二酸

价格自 2011 年下半年以来出现大幅下降。未来

随着公司顺丁橡胶的全面投产和销售，公司的

营业收入有望保持稳定增长。 

经联合资信评估有限公司综合评定，公司

主体长期信用等级为 AA-，评级展望为负面。 

 

四、主体短期信用分析 

 

1. 资产流动性分析 

    2009～2011 年，公司资产总额年均增长

7.78%，截至 2011 年底，公司资产总额 43.19

亿元，同比增长 20.31%，其中流动资产合计占

比 15.94%，非流动资产合计占比 84.06%。公司

资产以非流动资产为主。 

流动资产 
2009～2011 年，公司流动资产年均增长

27.84%.截至 2011 年底，公司流动资产合计 6.88

亿元，同比增长 42.91%，其中，货币资金占

22.76%，应收账款占 13.80%，存货占 47.55%，

其他流动资产占 6.41%。 

图 1  2011 年底公司流动资产构成 

 
资料来源：公司年报 

 

2009～2011 年，公司货币资金年均复合增

长 26.20%，截至 2011 年底，公司货币资金为

1.57 亿元，同比增长 13.51%，增长的主要原因

是公司销售款增加以及合并范围的扩大。 

2009～2011 年，公司应收票据持续减少，

三年复合增长率为-34.39%，主要是由于应收票

据背书转让支付原料款所致。截至 2011 年底，

公司应收票据为 0.17亿元，同比减少 30.20%%。
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2011 年内，公司无已贴现未到期的银行承兑汇

票。 

公司应收账款主要为应收货款及工程款，

2009～2011 年，随着收入规模增加以及合并范

围扩大，公司应收账款显著增长，年均复合增

长率达 90.92%。截至 2011 年底，公司应收账

款账面净额为 0.95 亿元，同比增长 250.81%，

主要系公司新增新疆蓝德精细化工股份有限公

司应收编织袋货款所致。公司按单项金额重大

（100 万及以上）和不重大对应收账款进行分

类，并按账龄分析法计提坏账准备，2011 年底，

公司无单项金额重大并单独计提坏账准备的应

收账款，公司共计提坏账准备 0.08 亿元，坏账

准备计提较充分。 

2009～2011 年，公司预付账款分别为 0.41

亿元、0.19 亿元和 0.33 亿元。2010 年底公司预

付账款同比下降 52.79%，系公司核销前期预付

原料款所致；2011 年底公司预付账款同比增长

70.73%，主要系新增子公司新疆蓝德精细化工

股份有限公司预付丁二烯原料款所致。账龄结

构方面，公司预付账款以 1 年以内账龄为主，

2011 年底 1 年以内的部分占比为 98.39%。 

2009～2011 年，公司存货年均复合增长率

为 52.91%。截至 2011 年底，公司存货账面余

额为 3.38 亿元，其中原材料占 33.27%，库存商

品及产成品占 56.17%，自制半成品占 8.44%，

在产品占 1.92%，公司共计提存货跌价准备 0.10

亿元。2011 年底，公司存货账面余额同比增长

72.84%，主要系公司合并范围扩大导致编织袋

和顺丁橡胶库存增加所致。公司存货跌价准备

同比增长 179.69%，主要系精己二酸、混合二

元酸二甲酯、添加剂产品的期末成本高于其可

变现净值，致使计提的存货跌价准备大幅增加。 

公司的其他流动资产全部为子公司新疆天

利期货经纪有限公司（“天利期货”）应收期货

保证金，2011 年底，公司其他流动资产 0.44 亿

元，同比下降 42.89%，系天利期货客户亏损及

出金增加导致存放于交易所的应收货币保证金

相应下降所致。 

非流动资产 
2009～2011 年，公司非流动资产年均复合

增长 4.94%，截至 2011 年底，公司非流动资产

合计 36.31 亿元，同比增长了 16.80%，其中固

定资产占 92.26%，在建工程占 1.93%，长期股

权投资占 2.29%，投资性房地产占 1.64%，无形

资产占 1.28%。 

2009～2011 年，公司固定资产相对稳定，

年均复合增长 4.52%。2009 年下半年，公司己

二酸项目建成投产，公司固定资产增幅较大。

2010 年，因子公司天利期货出售房屋及建筑物

导致公司固定资产原值减少 0.47 亿元，同期公

司计提固定资产减值准备 0.16亿元。2011年底，

公司的固定资产净值为 33.50 亿元，同比增长

了 17.01%，主要由在建工程转固 6.36 亿元所

致。 

2009～2011 年，公司在建工程由 0.11 亿元

增加到 0.70 亿元，主要系 2011 年新增己二酸

污水治理扩建（二期）工程和西区 110KV 枢纽

变电所项目所致。 

截至 2011 年底，公司长期股权投资为 0.83

亿元，同比减少 46.11%，主要系将原来权益法

核算的新疆蓝德精细化工股份有限公司和上海

星科实业有限公司纳入合并范围，以及参股公

司新疆天北能源有限责任公司分红所致。公司

的长期投资情况详见附件 2。按成本法核算的

长期股权投资为对昆仑银行的投资，期末余额

为 0.10 亿元。对其他公司的投资均按权益法核

算，截至 2011 年，按权益法核算的投资中，公

司对阿拉山口天利高新工贸有限公司、新疆鑫

奥国际贸易有限公司公司的投资有收益，但对

其他公司的长期股权投资则出现亏损。尤其是

对阿克苏鼎新实业有限责任公司（“鼎新实业”）

的投资已经全部计提了资产减值准备。公司长

期股权投资的综合效益一般。 

2009～2011 年，公司投资性房地产年均复

合增长 19.43%，为对外出租的房屋、建筑物和

土地使用权。 

总体看，公司资产以非流动资产为主，流
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动资产中货币资金、存货、应收账款和其他流

动资产占比较高，非流动资产中固定资产占比

较高。 

 

2. 现金流分析 

经营活动方面，2009～2011 年，公司经营

活动现金流入量分别为 13.76 亿元、21.06 亿元

和 22.41 亿元，年均复合增长 27.63%，主要来

自 2010 年己二酸投产以及产品价格回升导致

的销售商品、提供劳务收到现金的增长。2011

年己二酸销售收入下滑拖累经营活动现金流入

仅小幅增长。2009～2011 年，公司的现金收入

比分别为 126.71%、81.63%和 76.64%，随着营

业收入规模的扩大，公司将大量的应收票据通

过背书转让支付原料款，导致公司的获现能力

持续下降。2009～2011 年公司经营现金流流出

量在持续增长，三年分别为 11.40 亿元、15.84

亿元和 18.02 亿元，主要系随着营业收入的增

加，公司支付给职工以及为职工支付的现金、

支付的各项税费和与经营活动有关的现金相应

大幅增加。2009～2011 年，公司经营活动产生

的现金流量净额分别为 2.36 亿元、5.22 亿元和

4.39 亿元，2011 年由于原材料价格与产品价格

反向变动导致成本增幅高于收入增幅。 

投资活动方面，公司投资活动产生的现金

流入主要是取得投资收益收到的现金和处置固

定资产和其他长期资产收回的现金。2009～

2011 年，公司投资活动现金流入量规模均不大，

分别为 0.55 亿元、0.11 亿元和 0.25 亿元。公司

投资活动现金流出主要是购建固定资产、无形

资产等支付的现金和取得子公司支付的现金。

2009～2011 年，公司投资活动现金流出量分别

为 1.57 亿元、0.47 亿元和 3.26 亿元，2011 年

投资活动现金流出大幅增长，主要系公司增加

对蓝德化工投资，以及蓝德化工在建的 5 万吨/

年顺丁橡胶项目投资较大所致。2009～2011 年，

公司筹资活动前产生的现金流量净额分别为

1.34 亿元、4.86 亿元和 1.38 亿元，受投资活动

现金流出增加影响 2011 年筹资活动前产生的

现金流量净额大幅减少。公司经营活动产生的

现金流较为充裕，能够满足投资活动支出。 

筹资活动方面，公司筹资活动主要是通过

借款实现，2009～2011 年，公司筹资活动现金

流入量分别为 17.70 亿元、13.14 亿元和 18.81

亿元。筹资活动现金流出主要是用于偿还债务，

2009～2011 年，公司筹资活动现金流出分别为

18.86 亿元、17.61 亿元和 21.37 亿元。2009～

2011 年，公司筹资活动现金流量净额分别为

-1.16 亿元、-4.47 亿元和-2.55 亿元。 

公司经营活动现金流较好，随着营业收入

规模的扩大，公司采用了较多的银行承兑票据

结算，并将票据背书用于采购原材料及支付其

他款项，致使公司的获现能力出现下降。近三

年来，公司的投资规模不大，公司的筹资活动

主要是为了偿还债务。总体看，公司的现金流

状况较好。 

     

3．短期偿债能力分析 

从短期偿债能力指标看，由于流动负债规

模较大，而流动资产规模较小，公司短期偿债

能力指标虽然出现明显上升，但依然处在较低

水平。2009～2011 年，公司的流动比率分别为

20.96%、26.26%和 29.39%；公司的速动比率分

别为 13.99%、15.81%和 15.41%。受经营活动

净现金流和流动负债波动影响，公司近三年的

经营现金流动负债比也有所波动，分别为

11.72%、28.46%和 18.75%，但指标值表现较低。

总体看，公司短期偿债压力较大。 

 

五、本期短期融资券偿债能力 

 

公司共计划发行额度 5 亿元的短期融资

券，本期拟发行的 2012 年第一期短期融资券，

额度为 2 亿元。 

截至 2011 年底，公司短期债务和全部债务

分别为 18.97 亿元和 23.96 亿元，公司本期短期

融资券分别占公司短期债务和全部债务的

10.54%和 8.35%，其发行对公司债务结构影响
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较小。在不考虑其他因素情况下，本期短期融

资券发行后，公司资产负债率和全部债务资本

化比率将分别达到 65.97%和 62.80%，公司债务

负担有所加重。考虑到募集资金将部分偿还银

行借款，公司实际债务水平可能低于预测债务

水平。 

公司现金类资产增长明显，2009～2011 年

底分别为 1.37 亿元、1.62 亿元和 1.73 亿元，公

司现金类资产分别为本期短期融资券发行额度

的 0.69 倍、0.81 倍和 0.87 倍，对本期短期融资

券保障能力一般。 

2009～2011 年，公司经营活动现金流入量

对本期短期融资券的覆盖倍数分别为 6.88 倍、

10.53 倍和 11.21 倍；2009～2011 年，经营活动

现金流净额对本期短期融资券的覆盖倍数分别

为 1.18 倍、2.61 倍和 2.20 倍，总体看公司经营

活动现金流对本期短期融资券保障能力较强。 

截至 2011 年底，公司无对外担保。截至

2011 年底，公司共获得银行授信 33.29 亿元，

未使用额度 11.77 亿元，公司间接融资渠道通

畅；同时公司本身是 A 股上市公司，公司直接

融资渠道畅通。总体看，公司直接、间接融资

渠道畅通。 

 

六、综合评价 

 

公司属于石油化工行业的生产商，依靠新

疆独山子千万吨炼油、百万吨乙烯工程以及中

国石油独山子石化分公司和独山子石化总厂的

原料供给，可以保证公司生产的顺利进行。公

司的项目建设与石化公司的原料供应紧密联

系，有助于降低经营风险。随着公司产品的多

元化，公司的收入规模明显扩大。 

公司资产以非流动资产为主，整体偿债能

力一般，短期债务占比过高，债务结构有待改

善。公司经营活动现金流对本期短期融资券的

保障程度较高。 

近年来，由于中国实施反倾销措施，国内

甲乙酮、己二酸产品需求相对旺盛，公司盈利

能力一度较强，但随着国内相关产品供给能力

的提升以及下游需求的疲软，甲乙酮、己二酸

价格自 2011 年下半年以来出现大幅下降。 

综合分析，公司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  2011 年底下属子公司及参股公司概况 
 

序号 企业名称 简 称 
注册资本 

（万元） 
持股比例 是否合并

1 新疆天虹实业有限公司 天虹实业 10000  71.36% 是 

2 新疆天利期货经纪有限公司 天利期货 3000  66.67% 是 

3 新疆蓝德精细石油化工股份有限公司 蓝德化工 24000  55% 是 

4 上海星科实业有限公司 星科实业 1300  53.85% 是 

5 新疆天北能源有限公司 天北能源 6000  43% 否 

6 阿拉山口天利高新工贸有限责任公司 天利工贸 1000  40% 否 

7 上海里奥高新技术投资有限公司 里奥高新 10000  28.50% 否 

8 新疆鑫奥国际贸易有限公司 鑫奥国贸 800  43.75% 否 

9 昆仑银行股份有限公司 昆仑银行 671619  0.15% 否 

10 阿克苏鼎新实业有限责任公司 鼎新实业 12700  40% 否 
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附件 3-1  合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 
 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 

流动资产：  

货币资金 9839.70 13807.38 15672.34  26.20 

交易性金融资产 0.00 8.19 0.00  

应收票据 3891.27 2399.55 1675.00  -34.39 

应收账款 2605.47 2707.29 9497.54  90.92 

预付款项 4060.67 1917.11 3273.02  -10.22 

应收利息  

应收股利 0.00 350.00 0.00  

其他应收款 291.34 89.70 1577.70  132.71 

存货 14002.76 19171.78 32738.44  52.91 

一年内到期的非流动资产  

其他流动资产 7434.52 7722.41 4410.37  -22.98 

流动资产合计 42125.72 48173.41 68844.42  27.84 

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 15429.16 15432.95 8316.86  -26.58 

投资性房地产 4180.59 5171.61 5963.36  19.43 

固定资产 306613.80 286276.72 334970.83  4.52 

在建工程 1145.68 1183.86 6989.95  147.01 

工程物资 112.98 0.00 0.00  -100.00 

无形资产 1745.50 1764.63 4642.10  63.08 

开发支出  

商誉  

长期待摊费用 116.39 73.13 527.71  112.93 

递延所得税资产 307.31 926.80 1647.04  131.51 

其他非流动资产  

非流动资产合计 329651.40 310829.70 363057.84  4.94 

资产总计 371777.13 359003.11 431902.26  7.78 
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附件 3-2  合并资产负债表（负债及所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 

流动负债：  

短期借款 136000.00 126400.00 148795.00  4.60 

交易性金融负债  

应付票据 5000.00 0.00 15000.00  73.21 

应付账款 16411.84 15421.56 22905.28  18.14 

预收款项 5410.17 2089.84 5550.77  1.29 

应付职工薪酬 2141.81 3360.17 4194.06  39.94 

应交税费 1689.24 3927.10 -1616.71  

应付利息  

应付股利 1678.98 0.00 1257.99  -13.44 

其他应付款 3338.17 2822.65 7744.08  52.31 

预计负债  

一年内到期的非流动负债 17979.31 19672.06 25946.34  20.13 

其他流动负债 11327.06 9782.97 4453.39  -37.30 

流动负债合计 200976.57 183476.34 234230.20  7.96 

非流动负债：  

长期借款 50800.00 30300.00 45000.00  -5.88 

应付债券  

长期应付款 4817.74  

专项应付款  

预计负债  

递延收益  

递延所得税负债  

其他非流动负债 0.00 1083.75 -5925.60  

非流动负债合计 50800.00 31383.75 43892.14  -7.05 

负债合计 251776.57 214860.09 278122.35  5.10 

所有者权益：   

实收资本(或股本) 52559.52 52559.52 57815.47  4.88 

资本公积 50403.67 50403.67 45062.62  -5.45 

专项准备 0.00 0.00 268.71  

盈余公积 6574.32 9446.35 10372.60  25.61 

未分配利润 8664.65 31090.01 28568.63  81.58 

外币报表折算差额  

归属于母公司权益合计 118202.16 143499.54 142088.03  9.64 

少数股东权益 1798.40 643.48 11691.89  154.98 

所有者权益合计 120000.56 144143.02 153779.92  13.20 

负债和所有者权益总计 371777.13 359003.11 431902.26  7.78 
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附件 4  合并利润表 
（单位：人民币万元） 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 变动率(%) 

一、营业收入 89105.10 212792.17 244879.43  65.78 

减：营业成本 72999.44 155390.34 208197.34  68.88 

  营业税金及附加 920.24 2064.32 2162.46  53.29 

  销售费用 6144.33 9947.07 7080.36  7.35 

  管理费用 7763.44 9122.03 10719.65  17.51 

  财务费用 7688.22 10695.42 10530.26  17.03 

  资产减值损失 357.67 3199.30 1982.71  135.44 

加：公允价值变动收益  

  投资收益 1690.47 1709.97 1001.37  -23.03 

  其中：对合营企业投资收益 -2630.68 1696.21 1268.00  

  汇兑收益  

二、营业利润 -5077.76 24083.68 5208.01  
加：营业外收入 5325.73 1011.65 2122.91  -36.86 

减：营业外支出 197.10 215.82 97.56  -29.64 

  其中：非流动资产处置损失 191.07 208.58 22.40  -65.76 

三、利润总额 50.87 24879.52 7233.35  1092.45 

减：所得税费用 937.83 737.05 2181.07  52.50 

四、净利润 -886.96 24142.47 5052.28  
其中：归属于母公司的净利润 143.23 25297.39 6288.79  562.63 

   少数股东损益 -1030.19 -1154.92 -1236.51  9.56 
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附件 5-1  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(%) 

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 112903.72 173693.30 187663.49  28.92 

收到的税费返还 0.00 0.00 7.23  

收到其他与经营活动有关的现金 24677.17 36935.15 36456.04  21.54 

经营活动现金流入小计 137580.90 210628.45 224126.76  27.63 

购买商品、接受劳务支付的现金 70967.93 74847.83 88488.13  11.66 

支付给职工以及为职工支付的现金 14851.58 22321.96 32320.18  47.52 

支付的各项税费 5486.26 15205.31 20421.67  92.93 

支付其他与经营活动有关的现金 22722.89 46042.83 38981.21  30.98 

经营活动现金流出小计 114028.65 158417.92 180211.18  25.71 

经营活动产生的现金流量净额 23552.24 52210.53 43915.58  36.55 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 39.49 0.00 32.15  -9.78 

取得投资收益收到的现金 4421.16 150.00 2426.07  -25.92 

处置固定资产和其他长期资产收回的现金净额 1027.63 950.87 2.68  -94.89 

处置子公司及其他单位收到的现金净额  

收到其他与投资活动有关的现金  

投资活动现金流入小计 5488.28 1100.87 2460.90  -33.04 

购建固定资产、无形资产等支付的现金 15660.56 4692.37 23831.85  23.36 

投资支付的现金  

取得子公司等支付的现金净额 0.00 0.00 8739.00  

支付其他与投资活动有关的现金  

投资活动现金流出小计 15660.56 4692.37 32570.85  44.22 

投资活动产生的现金流量净额 -10172.29 -3591.49 -30109.94  72.05 

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 168000.00 131400.00 178095.00  2.96 

发行债券收到的现金  

收到其他与筹资活动有关的现金 8979.25 30.03 10049.71  5.79 

筹资活动现金流入小计 176979.25 131430.03 188144.71  3.11 

偿还债务支付的现金 156799.00 159900.00 190400.00  10.19 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 14975.70 11128.28 19076.41  12.86 

支付其他与筹资活动有关的现金 16830.59 5053.10 4189.12  -50.11 

筹资活动现金流出小计 188605.29 176081.38 213665.53  6.44 

筹资活动产生的现金流量净额 -11626.04 -44651.35 -25520.82  48.16 

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 1753.91 3967.68 -11715.18  
加：期初现金及现金等价物余额 8085.79 9839.70 27387.53  84.04 

六、期末现金及现金等价物余额 9839.70 13807.38 15672.34  26.20 
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附件 5-2  合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 
 

项目 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 -886.96 24142.47 5052.28  
加：资产减值准备 357.67 3199.30 1982.71  135.44 

  固定资产折旧及其他 10032.91 19988.95 20119.80  41.61 

  无形资产摊销 96.24 120.71 195.15  42.40 

  长期待摊费用摊销 89.87 43.26 121.84  16.44 

  处置固定资产、无形资产等损失 119.10 206.01 22.36  -56.67 

  固定资产报废损失  

  公允价值变动损失  

  财务费用 7733.24 10649.86 10685.13  17.55 

  投资损失 -1690.47 -1696.21 -1001.37  -23.03 

  递延所得税资产减少 170.85 -619.49 -570.50  

  递延所得税负债增加 -638.84 0.00 0.00  -100.00 

  待摊费用减少   

  预提费用增加   

  存货的减少 1828.57 -5724.51 -5791.92  

  经营性应收项目的减少 -10158.50 -1923.93 2602.23  

  经营性应付项目的增加 16498.56 3824.12 10500.52  -20.22 

  其他 0.00 0.00 -2.66  

经营活动产生的现金流量净额 23552.24 52210.53 43915.58  36.55 

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 9839.70 13807.38 15672.34  26.20 

减：现金的期初余额 8085.79 9839.70 27387.53  84.04 

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 1753.91 3967.68 -11715.18  
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附件 6  主要计算指标 

 
项目 2009 年 2010 年 2011 年 平均值 

经营效率   

销售债权周转次数(次) 13.72 36.68 30.08 29.80

存货周转次数(次) 5.21 9.37 8.02 7.84

总资产周转次数(次) 0.24 0.58 0.62 0.53

盈利能力   

营业利润率(%) 17.04 26.01 14.10 18.26

总资本收益率(%) 2.08 10.89 3.93 5.65

净资产收益率(%) -0.74 16.75 3.29 6.52

财务构成   

长期债务资本化比率(%) 29.74 17.37 24.47 23.39

全部债务资本化比率(%) 63.61 55.03 60.90 59.68

资产负债率(%) 67.72 59.85 64.39 63.70

偿债能力   

流动比率(%) 20.96 26.26 29.39 26.76

速动比率(%) 13.99 15.81 15.41 15.25

经营现金流动负债比(%) 11.72 28.46 18.75 20.26

EBITDA 利息倍数(倍) 2.32 5.19 3.66 3.85

全部债务/EBITDA(倍) 11.63 3.16 6.29 6.42

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) 0.06 0.28 0.06 0.12

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) 1.72 4.52 1.33 2.36

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) 6.88 10.53 11.21  10.14 

经营活动现金流量净额偿债倍数 1.18 2.61 2.20  2.12 

筹资活动前现金流量净额偿债倍数 0.67 2.43 0.69  1.21 

现金偿债倍数(倍) 0.69 0.81 0.87 0.82 
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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 

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 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 

 




