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绵阳市投资控股（集团）有限公司 
2014 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：10 亿元 

本期短期融资券期限：365 天 

偿还方式：到期一次还本付息 

发行目的：偿还银行贷款及补充营运资金 
 

评级时间：2014 年 2 月 17 日 
 
财务数据 

项    目 2010 年 2011 年 2012 年 13 年 9 月

现金类资产(亿元) 40.57 31.14 30.58 22.57 

资产总额(亿元) 242.72 269.40 312.26 325.78 

所有者权益(亿元) 111.60 118.32 124.43 128.91 

短期债务(亿元) 9.98 11.70 18.25 15.81 

全部债务(亿元) 97.85 105.84 134.59 142.43 

营业收入(亿元) 16.50 15.62 25.98 17.29 

利润总额(亿元) 2.18 2.70 2.62 1.08 

EBITDA(亿元) 4.57 4.01 4.16 --

经营性净现金流(亿元) 4.61 0.90 1.08 11.19 

净资产收益率(%) 1.84 2.06 1.90 --

资产负债率(%) 54.02 56.08 60.15 60.43 

速动比率(%) 265.89 210.36 210.50 231.32 

经营现金流动负债比(%) 13.32 2.01 2.01 --

现金偿债倍数(倍) 4.06 3.11 3.06 2.26 
注： 2013 年三季度财务数据未经审计。 

 

分析师 
王紫临  张 强 
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，绵阳市投资控股（集团）有

限公司（以下简称“公司”）拟发行的 2014 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。 
 
优势 

1．公司为绵阳市规模最大的城市基础设施建

设主体和国有资产运营主体，成立后获得政府

资产注入规模大，有助于公司经营性收入的持

续增长和盈利水平的提升。 
2.  公司作为绵阳市规模最大的商住用地整理

主体，目前授权整理土地规模大，且大部分土

地享有市本级全部出让收益，形成较为稳定的

收入来源及还款保障。 
3.  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程度较高。 
 
关注 

1．公司债务负担趋重，且近两年建设项目较

多，未来投资支出规模大，债务负担短期内仍

将上升。 
2．公司流动资产中预付拆迁款及其他应收款

占比较高，受拆迁进度缓慢及账龄偏长影响，

公司资金周转压力加大，资产流动性偏弱。 
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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）与绵阳市投资控股（集

团）有限公司构成委托关系外，联合资信、评级人员与绵阳市投资控股（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，未因绵阳市投资控股（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绵阳市投资控股（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、绵阳市投资控股（集团）有限公司 2014 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 

 
绵阳市投资控股（集团）有限公司（以下

简称“绵阳投控”或“公司”）原名四川省绵阳

市新大力资产经营有限公司，是经绵阳市人民

政府函（1999）35 号文批准，于 1999 年 5 月

17 日成立的国有独资公司，注册资本 20000 万
元，由绵阳市国有资产管理委员会以绵阳南郊

机场管理局、绵阳市自来水总公司第三水厂、

绵阳富乐山国际酒店、绵阳绵州酒店有限公司

等四家单位截至 1998 年 12 月 31 日的国有净

资产出资。 
2000 年 8 月 10 日，公司名称变更为绵

阳市投资控股（集团）有限公司。2006 年 7 月，

根据绵阳市人民政府《关于同意授权绵阳市投

资控股（集团）有限公司持有绵阳富达资产经

营管理有限公司和绵阳市高等级公路开发有限

公司国有股权的批复》（绵府函[2006]127 号）、

中共绵阳市委《中共绵阳市委、绵阳市人民政

府关于创新政府投融资体制的意见》（绵委发

[2006]11 号）的规定，由绵阳市国有资产监督

管理委员会以绵阳富达资产经营管理有限公司

和绵阳市高等级公路开发有限公司国有股权增

加注册资本 65000 万元。变更后的注册资本为

85000 万元。2008 年 12 月，根据《绵阳市人

民政府关于剥离绵阳市高等级公路开发有限责

任公司的批复》（绵府函[2008]289 号）的批复

意见，绵阳市国资委将绵阳市高等级公路开发

有限责任公司 60000 万元国有股权划出，公司

用 2007 年政府划拨的土地形成的资本公积

60000 万元充实注册资本金。截至 2013 年 9 月

底，公司注册资本 85000 万元，绵阳市国有资

产监督管理委员会为公司实际控制人。 
公司经营范围：房地产综合开发，商品房

销售、出租。对城市公用基础设施、重点工程

建设、能源、交通、通讯、高新技术、宾馆、

旅游项目的投资、经营，土地整理。 
截至2012年底，公司本部设行政管理中心、

人力资源中心、财务管理中心、资本运营中心、

审计监察中心及工程管理中心6个管理中心，并

设有地产事业部、城市运营事业部、文旅事业

部、金融事业部及建工事业部5个事业部。纳入

合并报表的子公司数量共计27家。 
截至 2012 年底，公司合并资产总额 312.26

亿元，所有者权益合计 124.43 亿元（含少数股

东权益 1.37 亿元）。2012 年公司合并口径实现

营业收入 25.98 亿元，利润总额 2.62 亿元。 
截至 2013 年 9 月底，公司合并资产总额

325.78 亿元，所有者权益合计 128.91 亿元（含

少数股东权益 1.41 亿元）。2013 年 1~9 月公司

合并口径实现营业收入 17.29 亿元，利润总额

1.08 亿元。 
公司注册地址：绵阳市滨江西路南段 22

号；法定代表人：代光伦。 
 
二、本期短期融资券概况 

 
公司于 2013 年注册短期融资券额度 15 亿

元，其中金额为 5 亿元的 2013 年第一期短期融

资券（13 绵阳投控 CP001）已经于 2013 年 12
月底发行成功。本期计划发行 2014 年度第一期

10 亿元短期融资券，期限 365 天（以下简称“本

期短期融资券”）。本期短期融资券无担保。 
本期短期融资券的募集资金计划 7 亿元用

于偿还公司本部银行借款，3 亿元用于补充营

运资金。  
 

三、主体长期信用状况 
 

绵阳市为四川省第二大城市，近年来随着

灾后重建工作的开展以及各级政府对绵阳市的

资金支持，公司作为绵阳市规模最大的国有资

产经营管理公司，近年在政策支持、资产注入、

资金拨付方面得到了绵阳市政府的大力支持。

近年，绵阳市在灾后重建过程中，经济及财政

实力保持在较高水平，公司承接的代建项目不

断增加，资产规模迅速扩张，同时土地整理收

入获得稳步增长。  
随着公司业务板块逐渐增加，营业规模不
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断扩大，加之绵阳市经济不断发展为公司各经

营板块提供向好的发展环境，公司未来收入规

模和利润水平有望继续改善。虽然大规模的投

资支出将增大公司债务压力，但随着公司自身

盈利能力的不断提高以及财政资金的长期稳定

支持，将对公司整体偿债能力形成良好支撑。 
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． 资产流动性分析 

2010~2012 年，公司资产总额保持稳定增

长，三年复合增长率为 13.42%。截至 2012 年

底为 312.26 元，其中流动资产和非流动资产分

别占 42.46%和 57.54%，公司资产以非流动资产

为主。 
截至2012年底，公司货币资金30.48亿元，

同比下降2.13%，变化不大。截至2012年底，公

司货币资金主要为银行存款（占99.69%）。 
随着公司土地出让收入的增加，公司应收

财政局土地出让款大幅增加，截至2012年底，

公司应收账款6.91亿元，其中应收绵阳市财政

局的土地出让收益5.05元（占73.03%），前五

名欠款单位合计占比79.27%，集中度高。公司

按单项金额重大并单项计提坏账准备的应收账

款占94.53%，未计提坏账准备；按账龄组合计

提坏账准备的应收账款占比较小，且主要为一

年以内欠款（占92.28%），账龄结构较好。截

至2012年底，公司共计提坏账准备191.00万元，

计提比例0.28%。总体看，公司应收账款账龄较

短，集中度偏高，但主要为账龄在一年内的应

收土地款，欠款单位为政府单位，回收风险较

低。 
2010~2012年，公司预付款项增长较快，三

年复合增长率为20.85%；截至2012年底，公司

预付款项为35.08亿元，主要系公司预付的土地

拆迁款及项目工程款。公司预付款项增速较快

且1年以上占比达81.03%，主要因公司部分拆迁

项目推进缓慢所致。 
公司其他应收款规模较大，2010~2012年年

均复合增长32.18%；截至2012年底为39.15亿
元。公司其他应收款主要为代绵阳市政府支付

的各市政项目工程款及代绵阳市财政局偿还的

历史债务等，最终将由财政局拨付至公司（共

计12.71亿元）。公司对应收绵阳市政府部门的

款项均未计提坏账准备。截至2012年底，公司

按账龄组合计提坏账准备的其他应收款占

1.45%，其中一年以内的占42.32%，1~3年的占

19.09%，3年以上的占38.59%，累计计提坏账准

备1376.34万元。总体看，公司其他应收款主要

集中在财政局等政府单位欠款，回收风险较低，

但账龄偏长，整体流动性偏弱。 
 
表1  截至2012年底公司主要其他应收款情况 

债务单位 账面金额（万元） 占比（%）

绵阳市财政局 127086.77 32.46
绵阳机场（集团）有限公司 26422.84 6.75
待偿还中小企业打捆贷款 14600.00 3.73
绵阳市土地统征储备中心 13865.88 3.54
绵阳市教育投资发展有限公司 10690.02 2.73

合计 192665.51 49.21

资料来源：公司审计报告。 
 

2010~2012 年，公司存货年均复合增长

29.10%，截至 2012 年底为 19.51 亿元，同比增

长 29.84%，主要为商品房及保障性住房开发成

本。公司在 2012 年以前将土地开发整理成本计

入了存货（2010 年开始计入在建工程），因此

2010~2012 年期间部分存货开发成本的转出是

由于土地出让收入的确认。公司 2011 年底仅对

库存商品计提跌价准备 14.66 万元。总体看，

公司存货中开发成本占比较高，受目前房地产

市场调控影响，存在一定的流动性及跌价风险。 
截至2013年9月底，公司资产总计325.78亿

元，较2012年底增长4.33%，增长主要来自在建

工程；其中流动资产占40.97%，非流动资产占

59.03%，结构无明显变化。 
总体来看，公司资产规模持续扩张，流动

资产中预付款项及其他应收款占比较高，受拆

迁进度缓慢及账龄偏长影响，整体流动性偏弱。 
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2． 现金流分析 

经营活动现金流入方面，公司销售商品、

提供劳务收到的现金2012年为16.39亿元，同比

下降6.18%。从收入实现质量看，公司2010~2012
年现金收入比分别为 81.54% 、 111.86% 和

63.09%；2010年较低主要因当年土地出让收益

未在年内返还所致，2012年主要因为绵阳市财

政局所欠的土地开发款项，未支付部分全部计

入了其他应收款。2011年公司嘉来·盛世华庭、

嘉来·东山郡、圣水家园限价商品房以及保障

性住房开发投入大幅增加，从而使购买商品、

接受劳务支付的现金增至13.72亿元，为同期营

业成本的132.68%；2012年公司支付的二环路以

及交通枢纽等工程款项较多，购买商品、接受

劳务支付的现金维持较大规模，为15.17亿元。

公司收到其他与经营活动有关的现金主要是财

政局拨付的公司代垫项目款及项目贷款利息、

补贴收入及往来款项等，2010年、2011年和2012
年相比较增长较多，主要原因包括：①

2011~2012年公司收到财政局拨付的工程垫款

大幅增长（主要包括土地储备中心转入万达广

场拆迁费、财政转入二环路项目垫款、财政转

入市级保障性住房补助资金等）；②关联公司绵

阳市高等级公路开发公司（以下简称“高开司”）

因2011年取消公路收费后收到的财政拨付资金

大幅增加，该部分资金通过公司收到与支付其

他与经营活动有关的现金科目走账，导致上述

两个科目2011年变动较大。公司支付其他与经

营活动有关的现金主要为支付管理费用、财务

费用及往来款项等，2011年同比增长187.65%，

除走账原因外，公司代垫万达广场拆迁费、付

建设局及机场集团等项目代垫款大幅增加也造

成现金流出规模增大，2012年有所下降，但仍

然维持较大现金支出规模。受此影响，近两年

公司经营活动现金流入及流出规模均大幅增加

（ 2012年分别为 38.80亿元和 37.72亿元）。

2010~2012年，公司经营活动现金流量净额分别

为4.61亿元、0.90亿元和1.08亿元。 
投资活动方面，因公司代建及土地整理项

目投资规模大，且相关支出均计入购建固定资

产、无形资产支付的现金，从而使该部分现金

流出金额较大，2012 年为 24.26 亿元。近年公

司长期股权投资规模增加，2011 年投资支付的

现金逐年增长，为 3.22 元，但由于投资企业主

要为四川兴蜀铁路投资有限责任公司，公司对

其投资按工程进度拨付，因此投资支付的现金

低于当期长期股权投资的增加额；2012 年投资

支出较小。公司支付其他与投资有关的现金主

要为代政府支付其他单位承担政府重点工程建

设资金（该部分资金后续将由财政局拨付公司，

已计入其他应收款），近年开工项目较多，从

而使公司垫款大幅增加。2010~2012 年，公司

投资活动现金流出分别为 24.38 亿元、24.24 亿

元和 35.31 亿元。与投资活动现金流出相比，

公司投资活动现金流入规模偏小，主要为处置

子公司收到的现金及收到其他与投资活动有关

的现金流入（主要为财政拨入前期代支付的工

程款）。公司投资活动近年均表现为净流出，

2010~2012 年投资活动现金净流量分别为

-20.77 亿元、-23.88 亿元和-35.16 亿元。 
由于公司土地整理以及投资项目资金需求

较大，经营性现金净流量无法满足公司的投资

需求，因而公司目前主要通过财政划拨资金、

大规模的银行借款以及发行债券实现滚动发

展。公司筹资活动现金流入量主要为银行贷款

及公司发行的两期债券。另外，公司二环路工

程及保障性住房项目每年获得一定项目资本金

拨入（对应“收到其他与筹资活动有关的现

金”），从而使公司筹资活动现金流入规模较

大，近三年公司保持较大筹资规模，筹资活动

现金流入量分别为51.91亿元。41.66亿元和

53.35亿元。公司筹资活动现金流出主要为偿还

到期债务及分配利润支付的现金，公司支付其

他与筹资活动有关的现金2011年和2012年大幅

增长，主要因支付政府关联单位借款增加所致。

2010~2012年，公司筹资活动均表现为较大规模

的净流入，但受支付其他与筹资活动有关的现

金大幅增加影响，2011年净流入规模有所减少，
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三年分别为32.33亿元、12.51亿元和33.16亿元。  
2013年1～9月，公司销售商品、提供劳务

收到的现金和同期营业收入相对同步，公司现

金收入比升至94.62%，但往来款项表现为净流

入，从而保证了公司经营活动现金净流入状态，

前三季度净流入金额为9.68亿元。投资活动方

面，公司收回投资和收到其他与投资活动有关

的现金较2012年大幅增加，带动投资活动现金

流入规模增至2.64亿元。同期，公司土地整理

及在建项目的投资支出大幅回落，前三季度公

司购建固定资产、无形资产等支付的现金仅为

2.98亿元，但在代建工程上投入的现金较多（二

环路、公租房等项目），投资支付现金为22.53
亿元，投资活动现金流出为30.24亿元，投资活

动现金流净额为-27.60亿元。筹资活动方面，公

司新增银行贷款30.90亿元，从而使筹资活动现

金流入达到39.59亿元，同期，公司有部分债务

到期，偿还债务支付的现金达到21.66亿元。

2013年前三季度公司筹资活动现金净流入8.26
亿元。 

总体看，相对于公司大规模的投资支出，

公司经营性资产获现能力较弱，土地整理及投

资项目需要大规模的资金投入，从而目前财政

划拨资金和大规模的银行借款成为公司滚动发

展所需资金的主要来源。伴随着城南新区等土

地整理项目的逐步完工，公司现金流状况有望

得到改善。 
 
3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债指标看，由于公司负债以长期

借款及应付债券为主，流动负债规模相对较小，

公司流动比率及速动比率均处于较高水平， 
2012年分别为246.84%及210.50%，2013年9月底

分别为281.38%和231.32%。受2011年经营活动

现金流量净额同比下降影响，公司经营活动现

金流动负债比波动较大，2010~2012年分别为

13.32%、2.01%和2.01%，对公司流动负债保障

较低。考虑到公司流动资产中预付款项及其他

应收款占比较高，流动性偏弱，公司实际短期

偿债能力弱于指标值。 
在或有负债方面，截至 2013 年 9 月底，公

司对集团外公司担保余额为 42.43 亿元，对外

担保比率为 32.91%，公司存在一定的或有负债

风险。其中主要是公司 2009 年为四川长虹电器

股份有限公司（以下简称“四川长虹”）发行

的 30 亿元公司债券进行的担保，期限至 2015
年，四川长虹目前在产业链建设、科研创新、

多元化经营等方面不断取得进展，并得益于国

家“家电下乡”、“以旧换新”等行业扶持政

策，收入规模持续增长，在家电行业的地位稳

固。四川长虹 PDP 项目的投资在一定程度上增

加了其债务负担，但其投产也提高了公司在大

屏幕平板电视领域的话语权，有助于公司核心

业务产业链的完善及规模经济效应的发挥，未

来收入水平有望持续提升。公司其他担保事项

主要为公司及下属子公司为泰信国际投资有限

公司，绵阳市绵江公路建设工程有限责任公司、

绵阳市建设局提供的担保，上述企业目前经营

正常。整体看，公司担保比率较高，或有负债

情况受四川长虹经营状况影响较大。 
 
表2 截至2013年9月底公司对外担保情况 

（单位：万元） 

担保方 被担保方 担保金

额
绵阳市投资控股（集团）

有限公司 
四川长虹电器股份有限

公司 
300000

绵阳市投资控股（集团）

有限公司 
泰信国际投资有限公司 88973

绵阳富达资产经营有限

责任公司 
绵阳市绵江公路建设工

程有限责任公司 
30000

绵阳市公共交通有限责

任公司 
绵阳市建设局 2600

绵阳市公共交通有限责

任公司 
绵阳市建设局 2700

小计  424273

资料来源：公司提供 
 
截至2013年9月底，公司共获得各家银行及

信托公司授信总额122亿元，尚未使用额度为15
亿元，公司间接融资渠道有待拓宽。 
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五、本期短期融资券偿债能力 
 
公司于2013年12月发行了“绵阳市投资控

股（集团）有限公司2013年度第一期短期融资

券”（“13绵阳投控CP001”，发行金额5亿元），

2014年1月发行了“绵阳市投资控股（集团）有

限公司2014年度第一期中期票据”（“14绵阳投

控MTN001”，发行金额3亿元，期限5年）。公

司本期短期融资券发行额度为10亿元，若本期

短期融资券成功发行，则三款债券合计发行额

度将占2013年9月底公司全部债务的12.64%。

“13绵阳投控CP001”和本期短期融资券发行

额度将占2013年9月底公司短期债务的94.90%。

新发行三期债券对全部债务有一定影响，对短

期债务则影响很大。 
截至 2013 年 9 月底，公司资产负债率和全

部债务资本化比率分别为 60.43%和 52.49%。以

2013 年 9 月底财务数据为基础，考虑到已发行

的“14 绵阳投控 MTN001”和“13 绵阳投控

CP001”，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

62.50%和 55.45%，公司债务负担有所上升。考

虑到公司本期短期融资券募集资金将部分用于

置换银行贷款，公司实际负债水平将低于上述

模拟值。 
截至 2013 年 9 月底，公司现金类资产 22.57

亿元，为本期短期融资券发行额度的 2.26 倍，

为“13 绵阳投控 CP001”和本期短期融资券合

计发行金额的 1.50 倍，公司现金类资产对本期

短期融资券保障程度较好。 
2010～2012 年，公司经营活动现金流入量

分别为本期短期融资券发行额度的 2.05倍、4.36
倍、3.88 倍，为“13 绵阳投控 CP001”和本期

短期融资券合计发行金额的 1.37 倍、2.91 倍和

2.59 倍。考虑到公司经营活动现金流入量主要

为财政局拨付的代垫工程款，并非公司实际经

营业务产生的现金流，公司经营现金流入量对

本期短期融资券的实际保障能力将弱于上述指

标值。2010～2012 年，公司经营活动现金净流

量分别为本期短期融资券发行额度的 0.46 倍、

0.09 倍、0.11 倍，分别为“13 绵阳投控 CP001”
和本期短期融资券合计发行金额的 0.31倍、0.06
倍和 0.07 倍。公司经营活动现金流入量对本期

短期融资券保障程度较高。 
总体看，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程度较高。但考

虑到“13 绵阳投控 CP001”与本期短期融资券

发行间隔时间很短，公司集中偿付压力有所提

升。 
 
六、结论 
 

公司主体信用风险较低。本期短期融资券

发行对公司现有债务有一定影响，但公司现金

类资产及经营现金流入量对本期短期融资券保

障程度较好。同时，绵阳市财政局对公司持续

的资金支持为还款提供了一定保障。 
总体看，公司对于本期短期融资券具有较

强的偿还能力，本期短期融资券到期不能偿付

的风险低。
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附件 1-1  公司股权结构图 
 
 

 

绵阳市国有资产监督管理委员会 

绵阳市投资控股（集团）有限公司 

100% 
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附件 1-2  公司组织架构图 
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附件 2-1  2010~2013 年 9 月合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 
 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 变动率
(%) 2013 年 9 月

流动资产：  

货币资金 405699.68 311384.42 304757.86 -13.33  223316.42
拆出资金 12225.00  31134.00
应收票据 1000.00  2383.00
应收账款 49741.61 60380.95 69130.96 17.89  42020.48
预付款项 240164.10 294630.42 350770.53 20.85  378190.50 
应收利息  28.09 
应收股利  

其他应收款 224078.05 276257.42 391491.64 32.18  418995.82 
存货 117080.73 150296.75 195142.90 29.10  237459.77 
一年内到期的非流动资产  4.45 
其他流动资产 58.62 476.27 1196.86 351.86  1129.16 

流动资产合计 1036822.79 1093426.23 1325715.75 13.08  1334661.70 
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 87541.85 178658.43 181521.66 44.00  196759.62 
投资性房地产 57807.53 59341.95 59256.47 1.25  58370.02 
固定资产 273058.37 270086.33 281094.58 1.46  290575.90 
在建工程 943949.13 1055396.35 1222309.70 13.79  1326175.60 
工程物资  

固定资产清理 6745.91 12047.42  9918.01
生产性生物资产  

油气资产  

无形资产 24812.34 24133.44 23543.68 -2.59  23094.14
开发支出  

商誉  

合并价差  

长期待摊费用 2370.46 5405.24 14609.20 148.25  15606.95 
递延所得税资产 830.49 855.72 2462.21 72.18  2666.43 
其他非流动资产  

非流动资产合计 1390370.17 1600623.36 1796844.92 13.68  1923166.66 
资产总计 2427192.96 2694049.59 3122560.67 13.42  3257828.36 
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附件 2-2  2010~2013 年 9 月合并资产负债表（负债和所有者权益） 

（单位：人民币万元） 
 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 变动率(%) 2013 年 9 月

流动负债：  

短期借款 82230.00 113474.00 177560.00 46.95  149560.00 
交易性金融负债 

应付票据 477.00 435.00 4800.00 217.22  8501.00 
应付账款 57829.22 45322.63 30456.16 -27.43  25942.70 
预收款项 30773.49 42524.82 45967.31 22.22  47918.25 
应付职工薪酬 2471.79 2685.00 2679.01 4.11  2274.06 
应交税费 8030.17 11483.09 12915.08 26.82  9669.54 
应付利息 12.88 8.48 15.83 10.84  -2.21 
应付股利 402.19 
其他应付款 146987.25 229282.98 262592.68 33.66  230007.70 
预计负债 

一年内到期的非流动负债 17101.89 3094.44 96.23 -92.50  
其他流动负债 23.17 53.07 

流动负债合计 345913.68 448333.61 537082.30 24.61  474326.30 
非流动负债：  

长期借款 603398.05 665807.26 761265.51 12.32  862091.74 
应付债券 275300.17 275584.45 402170.76 20.87  404104.40 
长期应付款 16209.45 36159.71 58825.71 90.50  93762.55 
专项应付款 59567.73 69101.02 95268.88 26.46  104102.84 
预计负债 10.00 
递延收益 
递延所得税负债 2736.49 2964.73 3126.59 6.89  3126.59 
其他非流动负债 8082.72 12934.19 20471.61  27260.64 

非流动负债合计 965294.61 1062561.37 1341129.06 17.87  1494448.76 
负债合计 1311208.29 1510894.98 1878211.37 19.68  1968775.06 

所有者权益：  

实收资本(或股本) 85000.00 85000.00 85000.00  85000.00 
资本公积 926476.22 976284.45 1010094.10 4.42  1048665.46 
专项储备 

盈余公积 9750.34 10653.50 12082.10 11.32  12082.10 
未分配利润 86833.03 103005.95 123449.30 19.23  129186.06 
外币报表折算差额 

归属于母公司权益合计 1108059.58 1174943.90 1230625.50 5.39  1274933.62 
少数股东权益 7925.09 8210.71 13723.81 31.59  14119.68 

所有者权益合计 1115984.67 1183154.60 1244349.31 5.59  1289053.30 
负债和所有者权益总计 2427192.96 2694049.59 3122560.67 13.42  3257828.36 
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附件 3  2010~2013 年 9 月合并利润表 

（单位：人民币万元） 
 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 变动率(%) 2013 年 1～9 月 
一、营业收入 164982.37 156201.62 259831.19 25.50  172901.37 
减：营业成本 119081.51 103387.72 196492.91 28.46  135218.75 
  营业税金及附加 5931.47 4995.48 6282.03 2.91  3559.59 
  销售费用 9572.54 12176.13 13578.70 19.10  11231.35 
  管理费用 18483.34 21185.95 24712.99 15.63  21546.24 
  财务费用 1183.25 290.07 3887.59 81.26  -129.91 
  资产减值损失 931.65 414.89 369.09 -37.06  -76.84 
加：公允价值变动收益 5557.16 2375.16 1632.15 -45.81  
  投资收益 550.87 1477.16 309.99 -24.98  537.83 
  其中：对合营企业投资收益 109.25 -100.00  
其他业务利润 
   

二、营业利润 15906.64 17603.70 16450.02 1.69  2090.02 
加：营业外收入 7326.47 9621.15 10140.09 17.64  8836.78 
减：营业外支出 1395.01 207.68 365.55 -48.81  167.25 
  其中：非流动资产处置损失 2.27 220.89  

   

三、利润总额 21838.10 27017.18 26224.57 9.58  10759.55 
减：所得税费用 1282.60 2629.70 2536.40 40.63  1913.76 
   

四、净利润 20555.49 24387.47 23688.16 7.35  8845.79 
其中：归属于母公司的净利润 20243.76 24180.22 23523.50 7.80  8416.97 
   少数股东损益 311.74 207.25 164.66 -27.32  428.83 
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附件 4-1  2010~2013 年 9 月合并现金流量表 
（单位：人民币万元） 

 
项目 2010 年 2011 年 2012 年 变动率(%) 2013 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 134532.67 174734.03 163935.91 10.39  163602.65 
收到的税费返还 20.00 -100.00  504.00 
收到其他与经营活动有关的现金 70319.39 261499.64 224081.21 78.51  236781.67 

经营活动现金流入小计 204872.06 436233.68 388017.12 37.62  400888.33 
购买商品、接受劳务支付的现金 43012.90 137176.22 151668.33 87.78  106168.11 
支付给职工以及为职工支付的现金 17422.35 25288.89 31708.79 34.91  30459.43 
支付的各项税费 9140.22 8109.20 10450.07 6.93  12324.23 
支付其他与经营活动有关的现金 89216.81 256627.81 183373.71 43.37  140004.06 

经营活动现金流出小计 158792.27 427202.11 377200.91 54.12  288955.83 
经营活动产生的现金流量净额 46079.79 9031.56 10816.22 -51.55  111932.50 

二、投资活动产生的现金流量：  

收回投资收到的现金 22.91 1641.95 603.38 413.21  8649.99 
取得投资收益收到的现金 429.18 1366.94 202.66 -31.28  321.01 
处置固定资产和其他长期资产收回的现金

净额 
-136.27 12.64 653.42  1.31 

处置子公司及其他单位收到的现金净额 0.11 -100.00  
收到其他与投资活动有关的现金 35790.49 643.32 0.56 -99.61  17455.48 

投资活动现金流入小计 36106.41 3664.85 1460.02 -79.89  26427.80 
购建固定资产、无形资产等支付的现金 173993.73 109935.64 242647.95 18.09  29800.32 
投资支付的现金 16200.00 32200.00 4504.00 -47.27  225330.42 
取得子公司等支付的现金净额 2100.00 1178.16 -100.00  
支付其他与投资活动有关的现金 51530.85 99125.85 105955.95 43.39  47278.10 

投资活动现金流出小计 243824.58 242439.65 353107.91 20.34  302408.83 
投资活动产生的现金流量净额 -207718.17 -238774.80 -351647.89 -275981.03 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 14123.00 126369.02 16080.16 
取得借款收到的现金 519130.00 313254.00 353002.00 -17.54  309010.60 
发行债券收到的现金 

收到其他与筹资活动有关的现金 89202.93 54122.79 70778.72 
筹资活动现金流入小计 519130.00 416579.93 533493.81 1.37  395869.48 

偿还债务支付的现金 180731.11 182306.88 139217.00 -12.23  216593.65 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 14428.24 27975.22 43110.60 72.86  33088.84 
支付其他与筹资活动有关的现金 706.00 81157.15 19609.05 427.02  63579.89 

筹资活动现金流出小计 195865.35 291439.24 201936.65 1.54  313262.39 
筹资活动产生的现金流量净额 323264.65 125140.69 331557.16 1.27  82607.09 

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 1.21 -100.00  
五、现金及现金等价物净增加额 161627.49 -104602.55 -9274.51 -81441.44 
加：期初现金及现金等价物余额 244072.19 411234.01 308781.21 12.48  304757.86 
六、期末现金及现金等价物余额 405699.68 306631.46 299506.70 -14.08  223316.42 
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附件 4-2  2010~2012 年合并现金流量补充表 
（单位：人民币万元） 

 

项目 2010 年 2011 年 2012 年 变动率
(%) 

1、将净利润调为经营活动现金流量：         
净利润 20555.49 24387.47 23688.16  7.35 

加：资产减值准备 931.65 414.89 369.09  -37.06 
  固定资产折旧及其他 9276.50 10266.77 9485.32  1.12 
  无形资产摊销 1343.12 629.96 627.97  -31.62 
  长期待摊费用摊销 255.54 1102.97 1447.84  138.03 
  处置固定资产、无形资产等损失 69.39 -5.22 -23.15  
  固定资产报废损失 69.25 3.40 121.12  32.24 
  公允价值变动损失 -5557.16 -2480.82 -1632.15  
  财务费用 12016.72 19879.31 2545.92  -53.97 
  投资损失 -550.87 -1470.33 -422.92  
  递延所得税资产减少 -178.90 -161.66 -1610.79  
  递延所得税负债增加 416.23 126.84 161.86  -37.64 
  待摊费用减少   

  预提费用增加   

  存货的减少 64113.77 -40344.93 -44291.84  
  经营性应收项目的减少 -159743.42 -187764.56 13735.22  
  经营性应付项目的增加 103062.48 184447.48 83.73  -97.15 
  其他 6530.83  

经营活动产生的现金流量净额 46079.79 9031.56 10816.22  -51.55 
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 405699.68 306631.46 299506.70  -14.08 
减：现金的期初余额 244072.19 411234.01 308781.21  12.48 
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 161627.49 -104602.55 -9274.51  
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附件 5  主要计算指标 

 
项目 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 9 月

经营效率 
销售债权周转次数(次) 3.32 2.84 3.98  
存货周转次数(次) 1.02 0.77 1.14  --
总资产周转次数(次) 0.07 0.06 0.09  --
现金收入比（%） 81.54 111.86 63.09  94.62 
盈利能力  
营业利润率(%) 24.23 30.61 21.96  19.74 
总资本收益率(%) 1.60 1.14 1.10  --
净资产收益率(%) 1.84 2.06 1.90  --
财务构成  
长期债务资本化比率(%) 44.05 44.31 48.32  49.55 
全部债务资本化比率(%) 46.72 47.22 51.96  52.49 
资产负债率(%) 54.02 56.08 60.15  60.43
偿债能力  
流动比率(%) 299.73 243.89 246.84  281.38 
速动比率(%) 265.89 210.36 210.50  231.32
经营现金流动负债比(%) 13.32 2.01 2.01  --
EBITDA 利息倍数(倍) 3.17 1.43 0.96 --
全部债务/EBITDA(倍) 21.39 26.37 32.37  
筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.17 -0.22 -0.25  
筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -11.20 -8.21 -7.91 --
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) 2.05 4.36 3.88  --
经营活动现金流量净额偿债倍数 0.46 0.09 0.11  --
筹资活动前现金流量净额偿债倍数 -1.62 -2.30 -3.41  --
现金偿债倍数(倍) 4.06 3.11 3.06  2.26 
注：公司 2013 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 

（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% 

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 

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+费用化利息支出）/（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  短期债券信用等级的定义 
 

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 
 






