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江阴兴澄特种钢铁有限公司 
2011 年度第一期短期融资券信用评级报告 

 
主体长期信用等级：AA 
评级展望：稳定 
评级结果：A-1 
 
本期短期融资券信用等级：  
发行额度：8 亿元 
期    限：365 天 
评级时间：2011 年 3 月 14 日 
 
财务数据 

项    目 2007 年 2008 年 2009 年 10 年 9 月

现金类资产(亿元) 10.65 12.64 18.92 10.94

资产总额(亿元) 93.83 134.69 169.70 185.81

所有者权益 (亿元) 30.94 42.63 50.94 58.62

短期债务(亿元) 2.07 16.05 8.63 55.51

全部债务(亿元) 31.56 61.00 73.48 84.68

营业收入 (亿元) 112.91 155.89 115.68 166.98

利润总额 (亿元) 11.12 13.75 9.77 9.12

EBITDA(亿元) 16.33 18.07 13.59 --

经营性净现金流(亿元) -2.65 26.89 28.50 9.91

净资产收益率(%) 34.30 27.42 16.32 --

资产负债率(%) 67.02 68.35 69.98 68.45

速动比率(%) 116.02 64.08 62.55 28.75

EBITDA 利息倍数(倍) 12.45 5.84 3.45 --

经营现金流动负债比(%) -12.21 73.90 65.13 --

现金偿债倍数(倍) 1.33 1.58 2.37 1.37
注：公司从 2007 年开始执行《企业会计准则（2006）》。2010 年 3
季度数据未经审计。 
 

分析师 
张成  高利鹏 
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评定，江阴兴澄

特种钢铁有限公司（以下简称“公司”或“兴

澄特钢”）拟发行的 2011 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． 中国特钢市场空间广阔，具有良好的发展

前景。 
2． 公司作为中国大型特殊钢生产企业，生产

设备先进，产品线丰富，技术研发实力强。 
3． 近年来，公司经营状况良好，盈利能力处

于行业前列。 
4． 公司现金类资产充裕，对本期债券覆盖程

度较高。 
5． 公司经营活动获取现金能力较强，经营性

现金流入量和净额对本期债券保障程度

高。 
 
关注 

1． 原材料及钢材价格波动对公司盈利水平造

成较大影响。 
2． 公司整体债务负担逐年加重，负债水平较

高。 
3． 公司债务结构明显变化，存在一定的短期

支付压力。 
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一、主体概况 
 

江阴兴澄特种钢铁有限公司（以下简称“公

司”或“兴澄特钢”）由香港中信泰富有限公司

（以下简称“中信泰富”）与江阴钢厂于 1993
年合资建立。截至 2010 年 9 月底，公司注册资

本 30963 万美元，其中江阴兴业投资有限公司

拥有公司（以下简称“兴业投资”）6.435%股份，

长越投资有限公司拥有公司（以下简称“长越

投资”）43.9986%股份，江苏泰富兴澄特殊钢有

限公司（以下简称“泰富兴澄”）拥有公司 45%
股份，尚康国际有限公司（以下简称“尚康国

际”）拥有公司 4.5664%股份。兴业投资、长越

投资、泰富兴澄和尚康国际的最终控制人均为

中信泰富，公司实际由中信泰富 100%持股，

最终控制人为中国中信集团。  
公司主要从事特殊钢产品生产和销售，是

中国轴承钢、汽车用钢、弹簧钢和合金管坯钢

等特殊钢的大型生产基地，也是中国重要的特

殊钢材出口基地和替代进口生产基地。 
截至 2010 年 9 月底，公司下设总经办、财

务部、审计部、装备部、技术部、发展规划部、

一分厂、二分厂、特板厂、销售公司、储运公

司等职能部门共计 36 个（见附件 6），拥有在

职员工 5432 人。 
截至 2009 年底，公司资产总额 169.70 亿

元，所有者权益 50.94 亿元；2009 年公司实现

营业收入 115.68 亿元，利润总额 9.77 亿元。 
截至 2010 年 9 月底，公司资产总额为

185.81 亿元，所有者权益为 58.62 亿元。2010
年 1～9 月，公司实现营业收入 166.98 亿元，

利润总额 9.12 亿元。 
公司注册地址：江苏省江阴经济开发区滨

江东路 297 号；法定代表人：刘玠。 
 

二、本期短期融资券概况 
 
公司于 2010 年已注册总额度 16 亿元短期

融资券，并于当年发行 8 亿元。公司计划 2011

年发行 8 亿元短期融资券，期限 365 天（以下

简称“本期短期融资券”）。 
本期短期融资券发行所募集资金，3 亿元

用于置换银行贷款，5 亿元用于补充营运资金，

优化融资结构，降低融资成本。 
本期短期融资券无担保。 

 

三、主体长期信用状况 
 
特殊钢行业作为国民经济和国防建设的重

要基础产业，是钢铁行业政策重点支持发展的

行业。随着中国装备制造业的不断升级和发展，

对特殊钢需求的不断提高，并且特殊钢行业的

市场竞争激烈程度明显低于普通钢行业，行业

风险相对较小。 
公司目前是中国重要的大型特殊钢生产基

地。截至2010年9月底，公司拥有每年炼铁350
万吨、特殊钢冶炼430万吨、轧材320万吨的生

产能力，产品规格从φ5.5mm至φ900mm。即

将于2011年1季度底建成的特钢板材生产线将

令公司的产品结构更齐备，有助于巩固公司中

国特殊钢行业的领先地位。公司为国家火炬计

划重点高新技术企业，江苏省十佳节能减排示

范企业，4A级国家标准化良好行为企业。 
公司地处江苏省江阴市经济开发区的滨江

厂区占地4000亩，自建可停靠15万吨减载船的

专用码头泊位，南接锡澄、沪宁高速公路，拥

有公路、内河、远洋海运等发达的交通物流优

势。 
公司由中信泰富控股的专业化集团公司中

特集团统一管理。中特集团旗下管理有兴澄特

钢、新冶钢、石家庄钢铁有限责任公司（以下

简称“石钢”）及大冶特钢、安徽铜陵新亚星焦

化有限公司，其中兴澄特钢、新冶钢、石钢为

中国500强和中国制造业500强。中特集团管理

有年产900万吨优特钢生产能力，工艺技术和装

备具世界先进水平，是全球具有较大影响力的

大型特钢制造集团和中国重要的高标准优特钢

材生产基地。此外，中信泰富在西澳大利亚收
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购的总储量为60亿吨的矿山，每年能出产2500
万吨铁矿石，可完全解决公司未来每年900万吨

左右的铁矿石需求，公司经营风险因此大大降

低。 
同时，联合资信也关注到公司煤炭、废钢

及主要有色金属采购均价呈现波动，给公司带

来了较大的成本压力。公司负债水平较高，债

务负担重，存在一定的短期支付压力。 
综合来看，公司主体信用风险较低。 
公司三期特钢钢板项目正在进行中，预计

2011 年 1 季度底前完成，三期特种钢板项目全

面建成后将使公司产品结构更加合理，有助于

提升公司市场地位，并保持较高的盈利水平。

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 

2007～2009年，公司资产总额快速增长，

年均复合增长34.48%，2009年底为169.70亿元，

主要是公司不断扩大生产规模导致资产的快速

增长。截至2009年底，公司流动资产占24.33%，

非流动资产占75.67%。公司主要以非流动资产

为主，资产流动性一般，符合钢铁企业的资产

构成特点。 
图 1  2007 年～2010 年 9 月底公司资产结构 

0

30

60

90

120

150

180

2007年 2008年 2009年 2010年1-9月

流动资产合计 非流动资产合计

(亿元)

 
资料来源：公司年报 

 

2007～2009年，公司流动资产在波动中保

持相对稳定，年均复合下降0.89%，2009年底流

动资产为41.28亿元，较2008年增长13.59%，主

要是由于应收票据、货币资金和预付账款增加

所致。截至2009年底，公司流动资产构成主要

以存货、应收票据、货币资金、应收账款、预

付账款和其他应收款构成。 
图2  2009年底公司流动资产构成情况 
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资料来源：公司年报 

 
截至2009年底，公司存货净额为13.92亿

元，较2008年底小幅增长6.83%。从存货构成来

看，截至2009年底，公司存货主要由原材料（占

61.41%）、在产品（占15.76%）、产成品（占

22.83%）构成。上年末计提的1.12亿元存货跌

价准备中，已在2009年随生产及销售而转销

0.89亿元。 
截至2009年底，公司货币资金为8.72亿元，

较2008年底增长41.79%，主要由银行存款（占

80.50%）和其他货币资金（占19.50%）构成；

其他货币资金主要是七天通知存款和保函保证

金存款等。公司货币资金充足，流动性强。 
截至2009年底，公司应收票据为10.20亿

元，较2008年底增长57.16%。公司应收票据均

为银行承兑汇票，没有用于质押，期限在6个月

内。 
截至2009年底，公司应收账款余额为2.78

亿元，较2008年下降10.03%。从账龄来看，公

司应收账款在一年以内的占100%，账龄短。

2009年12月31日，由于一客户已进入破产清理
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阶段，该笔应收账款300.77万元预计不能收回，

公司对该笔应收账款全额计提坏账准备。 
截至2009年底，公司其他应收款余额为

2.91亿元，较2008年底下降59.30%，其中应收

公司关联企业往来款占96.22%，主要为江阴泰

富兴澄特种材料有限公司和江阴兴澄储运有限

公司等。从账龄来看，公司其他应收款账龄均

为一年以内，账龄短。公司管理层认为其他应

收款不存在重大的不可收回的项目，故2009年
底未计提坏账准备。 

2007年～2009年公司的销售债权周转次数

和存货周转次数均有所下降，但仍处于较高水

平，2009年分别为10.25次和7.52次；由于公司

资产总额增长迅速，总资产周转次数出现明显

下降，2009年0.76次。总体来看，公司经营效

率较高。 
截至2010年9月底，公司资产总额为185.81

亿元，较2009年底增长9.49%，主要是由于存货

增加、公司三期建设使在建工程以及固定资产

增加所致。2010年9月底，公司资产总额中流动

资产占26.86%，非流动资产占73.14%，流动资

产比重基本保持稳定。公司流动资产为49.90亿
元，较2009年底增长20.88%，主要是由于存货

增加所致。 
总体看，由于公司三期厂房在建项目等固

定资产投资的大幅增加，以及部分在建工程转

增固定资产，公司资产规模增长迅速。公司资

产以非流动资产为主，资产流动性一般。公司

流动资产中存货、货币资金和应收票据占比较

大。公司整体资产质量较好。 
 

2． 现金流分析 

从经营活动来看，2007年～2009年，公司

销售商品提供劳务收到的现金和经营活动产生

的现金流入年均复合增长分别为 9.83%和

9.77%，均高于营业收入年均复合增长率

（1.22%），2009年分别达到132.83亿元和133.60
亿元；2007～2009年，公司购买商品、接受劳

务支付的现金和经营活动产生的现金流出分别

年均下降4.18%和3.78%，2009年分别为98.46亿
元和105.11亿元。总体看，公司经营性现金流

入量规模较大，经营活动产生的现金流量净额

持续增长，经营活动获取现金的能力较强。 
从收入实现质量指标看，2007年～2009年，

公司现金收入比分别为116.31%、120.62%和

114.82%，公司收入实现质量正常。 
从投资活动来看，2007年～2009年，公司

投资活动现金流入分别为2.20亿元、0.29亿元和

4.94亿元，主要是处置固定资产收回的现金和

收到其他与投资活动有关的现金，公司投资活

动现金流入金额较小；2007年～2009年，公司

投资活动现金流出分别为9.27亿元、48.47亿元

和47.27亿元，主要是购建固定资产、无形资产

支付的现金，2008年公司三期项目开工建设以

来，导致投资活动现金流出大幅增加；2007年～

2009年，公司投资活动产生的现金流量净额均

为负值，分别为-7.07亿元、-48.17亿元和-42.33
亿元，公司近年来投资规模较大。 

2007年～2009年，公司筹资活动前现金流

量净额分别为-9.73亿元、-21.28亿元和-13.83亿
元，经营活动现金流不足以满足投资需求，公

司对外融资需求程度高。 
从筹资活动来看，2007年～2009年，公司

筹资活动现金流入主要是通过银行借款收到的

现金，2009年公司筹资活动现金流入中取得银

行借款收到的现金为40.74亿元，占筹资活动现

金流入的91.51%；筹资活动现金流出主要用于

偿还债务支付的现金；2007~2009年公司筹资活

动产生的现金流量净额分别为12.64亿元、21.87
亿元和17.73亿元，公司筹资规模逐年扩大。 

2009年公司现金及现金等价物净增加额为

3.82 亿元。 
2010年1～9月，公司经营活动产生的现金

流量净额为9.91亿元；投资活动产生的现金流

量净额为-21.05亿元；筹资活动产生的现金流量

净额7.76亿元；现金及现金等价物净增加额为

-3.45亿元。 
总体看，公司经营性现金流入量规模较大，
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经营活动产生的现金流量净额稳定提高，经营

活动获取现金能力较强；公司收入实现质量正

常；公司三期工程项目导致公司投资规模大幅

增长，经营活动现金流不足以满足投资需求，

公司对外融资需求程度高。 
 

3． 短期偿债能力分析 

从短期偿债能力指标看，2007 年～2009
年，公司流动比率和速动比率平均值分别为

115.80%和 73.70%，2009 年底分别为 94.36%和

62.55%，2010 年 9 月底分别为 57.00%和

28.75%，短期偿债指标明显下降；2009 年公司

经营现金流动负债比为 65.13%。总体看，公司

存在一定的短期支付压力。 
 
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，

占 2010 年 9 月底全部债务的 9.45%，占短期债

务的 14.41%，本期短期融资券的发行对公司现

有短期债务的影响一般。 
截至 2010 年 9 月底，公司资产负债率和全

部债务资本化比率分别为 68.45%和 59.09%，以

公司 2010 年 9 月底财务数据为基础，在不考虑

其他因素的情况下，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 72.76%和 61.26%，公司债务负担将

有所加重。考虑到短券发行后将置换部分银行

借款，公司实际债务负担将小于上述测算值。 
截至2010年9月底，公司现金类资产（货币

资金+应收票据+交易性金融资产）为10.94亿
元，是本期短期融资券发行额度8亿元的1.37
倍，公司现金类资产对本期短期融资券保障程

度尚可。 
公司 2009 年经营活动产生的现金流入和

经营活动产生的现金流量净额分别为本期计划

发行短期融资券额度的 16.70 倍和 3.56 倍。公

司经营性现金流对本期短期融资券的覆盖程度

较高。 

截至 2010 年 9 月底，公司对外担保金额共

计 2.80 亿元，均为对关联公司的担保，其中泰

富兴澄 1 亿元，江阴泰富兴澄特种材料有限公

司 1.80 亿元，公司对外担保金额占所有者权益

比率较小，目前被担保企业生产经营状况正常，

或有负债风险较低。 

截至 2010 年 9 月底，公司无逾期贷款。 
公司与国内银行建立了较稳固的合作关

系，截至 2010 年 9 月底，公司共获得各银行授

信总额 122.23 亿元，其中尚未使用 27.35 亿元，

公司间接融资渠道畅通。 
总体看，本期短期融资券的发行对公司现

有短期债务的影响很大。公司现金类资产、经

营性现金流入量净额对本期债券覆盖程度较

高，间接融资渠道畅通。联合资信认为，公司

对于本期短期融资券具有较强的偿还能力。 
 
六、综合评价 

 

公司作为中国重要的大型特殊钢生产企业

之一，在国内特殊钢行业占有重要地位。公司

产品适应市场需求，技术和装备水平较高，研

发能力较强，经营状况良好，股东支持力度大，

具备较强的综合实力和竞争优势。公司整体盈

利能力在国内特钢行业处于领先地位，但近年

来公司债务负担有所加重，整体偿债能力有一

定弱化。 

目前，公司资产整体流动性一般， 现金类

资产充裕，资金和存货周转情况良好；经营性

现金流入量规模较大，经营活动获取现金能力

较强，收入实现质量正常；联合资信同时关注

到，由于公司在建项目导致投资规模较大，部

分长期借款接近偿还时间，债务结构明显变化，

公司对外融资需求增加，存在一定的短期支付

压力。 
本期短期融资券的发行对公司现有短期债

务的影响一般。公司现金类资产、经营性现金

流入量和净额对本期债券保障程度高，公司间

接融资渠道畅通。 
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综合看，本期短期融资券到期不能偿还的

风险低。 
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附件 1-1  资产负债表（资产类） 

（单位：人民币万元） 

 

资产 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月 
流动资产：           
货币资金 37489.12 61459.14 87191.73 52.51  46325.46 
应收票据 68994.64 64930.88 102012.93 21.60  63069.94 
应收账款 40072.02 30907.81 27771.10 -16.75  51568.79 
预付账款 11053.53 4444.87 27588.06 57.98  52437.76 
其他应收款 94624.73 71450.87 29096.17 -44.55  38291.63 
存货 168037.19 130255.73 139186.94 -8.99  247331.78 

流动资产合计 420271.22 363449.30 412846.92 -0.89  499025.36 
   

非流动资产：  

长期股权投资 7126.23 7831.45  7126.23 
固定资产 428009.02 411152.20 762097.26 33.44  875962.49 
在建工程 30301.42 90538.86 423707.74 273.94  448204.54 
工程物资 36879.76 1236.62 339.01 -90.41  1056.25 
无形资产 22853.58 29309.76 30199.84 14.95  25516.56 
递延所得税资产 2585.46 1251.64  1251.64 
其他非流动资产 441497.79 58693.18  

 非流动资产合计 518043.78 983446.92 1284120.13 57.44  1359117.71 
资产总计 938315.00 1346896.22 1696967.05 34.48  1858143.06 
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附件 1-2  资产负债表（负债和所有者权益） 
（单位：人民币万元） 

 

负债和所有者权益 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月 
流动负债：  

短期借款 20729.80 94704.90 56328.30 64.84  175199.70 
应付票据 25000.00  
应付账款 101069.67 68426.66 161461.07 26.39  112413.09 
预收款项 35445.40 38428.88 51878.94 20.98  50577.21 
应付职工薪酬 1851.14 2326.44 4217.17 50.94  3598.21 
应交税费 8125.01 7446.74 -23119.30  -16435.95 
应付股利 38441.06 36691.06 33943.46 -6.03  33943.46 
其他应付款 11741.41 50120.20 122812.78 223.42  136373.30 
一年内到期的非流动负债 40775.16 30000.00  379865.04 
流动负债合计 217403.50 363920.05 437522.42 41.86  875534.06 
   

非流动负债：  

长期借款 294887.28 449536.60 648503.76 48.30  291712.80 
长期应付款 114121.00 106796.59 101405.62 -5.74  101405.62 
专项应付款 2492.11 367.00 109.00 -79.09  3241.89 
非流动负债合计 411500.39 556700.19 750018.38 35.01  396360.31 
负债合计 628903.88 920620.24 1187540.80 37.41  1271894.37 
   

所有者权益（或股东权益）：   

实收资本（或股本） 247493.42 247493.42 247493.42 0.00  247493.42 
资本公积 31316.43 31316.43 31316.43 0.00  31316.43 
盈余公积 19814.66 32579.80 40894.83 43.66  40824.31 
未分配利润 10786.61 114886.33 189721.57 319.39  266614.54 
归属于母公司所有者权益合计 309411.12 426275.98 509426.25 28.31  586248.69 

所有者权益合计 309411.12 426275.98 509426.25 28.31  586248.69 
负债和所有者权益 合计 938315.00 1346896.22 1696967.05 34.48  1858143.06 
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附件 2  公司利润表 

（单位：万元） 

 

项      目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 9 月

一、营业收入 1129105.82 1558903.39 1156826.76  1.22  1669802.82 
  减：营业成本 984132.37 1367836.97 1013011.46  1.46  1529610.47 
   营业税金及附加 5.09   2.20 
   销售费用 13112.54 15827.15 13453.19  1.29  13785.37 
   管理费用 16721.33 29716.78 27788.64  28.91  19117.08 
   财务费用 7701.11 4006.25 7407.29  -1.93  16136.41 
   资产减值损失 11236.37 300.77   
   投资收益（损失以“－”号填列） 705.22   
   

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 107438.47 130279.87 95565.55  -5.69  91151.29 
  加：营业外收入 3742.89 7604.35 2339.71  -20.94  168.25 
  减：营业外支出 1.71 396.15 205.87  998.19  110.53 

  

三、利润总额（亏损总额以“－”号填

列） 
111179.66 137488.07 97699.39  -6.26  91209.02 

  减：所得税费用 5039.40 20623.21 14549.13  69.91  13681.35 
   

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 106140.26 116864.86 83150.27  -11.49  77527.67 
   其中：归属于母公司所有者的净利润 106140.26 116864.86 83150.27  -11.49  77527.67 
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附件 3-1  公司现金流量表 

（单位：万元） 

 
 

项 目 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 2010 年 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 1101215.22 1756027.46 1328266.35 9.83  1374612.29 
收到其他与经营活动有关的现金 7514.87 16792.87 7773.63 1.71  30702.60 

经营活动现金流入小计 1108730.10 1772820.32 1336039.98 9.77  1405314.89 
购买商品、接受劳务支付的现金 1072293.14 1375584.92 984619.35 -4.18  1245206.05 
支付给职工以及为职工支付的现金 12482.42 29063.20 26961.06 46.97  18971.82 
支付的各项税费 32722.82 79589.70 24350.98 -13.74  11753.95 
支付其他与经营活动有关的现金 17780.95 19658.28 15129.74 -7.76  30269.01 

经营活动现金流出小计 1135279.32 1503896.11 1051061.13 -3.78  1306200.82 
经营活动产生的现金流量净额 -26549.23 268924.22 284978.85  99114.06 

   

二、投资活动产生的现金流量：  

处置固定资产、无形资产和其他长期资

产收回的现金净额 
13.21 739.54 38.55 70.86  

收到其他与投资活动有关的现金 22000.00 2200.00 49376.53 49.81  
投资活动现金流入小计 22013.21 2939.54 49415.08 49.83  

购建固定资产、无形资产和其他长期资

产支付的现金 
89373.72 464545.82 471714.99 129.74  210475.46

投资支付的现金 7126.23  
支付其他与投资活动有关的现金 3362.03 13014.14 1000.00 -45.46  

投资活动现金流出小计 92735.75 484686.20 472714.99 125.78  210475.46
投资活动产生的现金流量净额 -70722.55 -481746.65 -423299.91 144.65  -210475.46

   

三、筹资活动产生的现金流量：  

取得股东借款收到的现金 80704.36 -100.00  
取得银行借款收到的现金 198916.94 348478.10 407423.18 43.12  236899.44 
收到其他与筹资活动有关的现金 6980.00 37816.96 132.76  

筹资活动现金流入小计 286601.30 348478.10 445240.14 24.64  236899.44 
偿还债务支付的现金 109524.72 79078.52 257607.78 53.36  121821.07 
分配股利、利润或偿付利息支付的现金 47705.79 32708.73 6734.01 -62.43  28698.05 
支付其他与筹资活动有关的现金 2987.27 18009.11 3636.88 10.34  8822.43 

筹资活动现金流出小计 160217.79 129796.36 267978.68 29.33  159341.55 
筹资活动产生的现金流量净额 126383.51 218681.75 177261.46 18.43  77557.89 

   

四、汇率变动对现金及现金等价物的影

响 
-356.99 -739.29 -707.81 40.81  -712.76 

   

五、现金及现金等价物净增加额 28754.74 5120.03 38232.58 15.31  -34516.27
     加：期初现金及现金等价物余额 8734.38 37489.12 42609.14 120.87  80841.73 
   

六、期末现金及现金等价物余额 37489.12 42609.14 80841.73 46.85  46325.46
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附件 3-2  公司现金流量表补充资料 

（单位：万元） 

 
补充资料 2007 年 2008 年 2009 年 变动率(%) 

1.将净利润调节为经营活动现金流量：  

净利润 106140.26 116864.86 83150.27  -11.49 
加：计提的存活跌价准备 11236.37 -8591.35  
    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物

资产折旧 
41424.95 29637.32 30743.06  -13.85 

    无形资产摊销 448.95 504.84 496.42  5.15 
    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） 
-7.56 174.10 5.59  

    财务费用（收益以“－”号填列） 7321.17 11163.08 7699.16  2.55 
    投资损失（收益以“－”号填列） -705.22  
    递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -2585.46 1333.82  
    存货的减少（增加以“－”号填列） -111579.24 26545.09 -39.08  -98.13 
    经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -61123.63 21209.44 84928.76  

    经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） -9174.14 54174.57 85957.43  

经营活动产生的现金流量净额 -26549.23 268924.22 284978.85  
   

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 37489.12 42609.14 80841.73  46.85 
    减：现金的期初余额 8734.38 37489.12 42609.14  120.87 

现金及现金等价物净增加额 28754.74 5120.03 38232.58  15.31 
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附件 4  主要计算指标 

 

项  目 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 9 月 
经营效率 
销售债权周转次数(次) 16.53 15.22 10.25 --

存货周转次数(次) 8.77 9.17 7.52 --

总资产周转次数(次) 1.39 1.36 0.76 --

现金收入比(%) 116.31 120.62 114.82 82.32

盈利能力 
营业利润率 (%) 12.84 12.26 12.43 8.40

总资本收益率(%) 20.72 15.53 6.68 --

净资产收益率(%) 34.30 27.42 16.32 --

财务构成 
长期债务资本化比率(%) 48.80 51.33 56.01 33.23

全部债务资本化比率(%) 50.50 58.87 59.06 59.09

资产负债率(%) 67.02 68.35 69.98 68.45

偿债能力 
流动比率(%) 193.31 99.87 94.36 57.00

速动比率(%) 116.02 64.08 62.55 28.75

经营现金流动负债比(%) -12.21 73.90 65.13 --

EBITDA 利息倍数(倍) 12.45 5.84 3.45 --

全部债务/EBITDA(倍) 1.93 3.38 5.41 --

筹资前现金流量净额债务保护倍数(倍) -0.31 -0.35 -0.19 --

筹资前现金流量净额利息偿还能力(倍) -9.47 -16.23 -19.78 --

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) 2.04 2.26 1.70 --

经营活动现金流量净额偿债倍数(倍) 13.86 22.16 16.70 --

筹资活动前现金流量净额偿债倍数(倍) -0.33 3.36 3.56 --

现金偿债倍数(倍) 1.33 1.58 2.37 1.37
注：公司从 2007 年开始执行新会计准则。2010 年 9 月数据未经审计。 
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附件 5  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 6  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 
 






