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 公司计划通过非公开发行股票方式进军 OLED 产业，未来能否获批存在不确定性。

公司拟通过非公开发行股票的方式募集资金不超过 180 亿元进军 OLED 产业，若顺

利实施，将有利于公司战略转型，但非公开发行股票尚需中国证监会核准，能否获

批存在不确定性。 

 公司 OLED 项目投资规模大、周期长，后期能否为公司带来收益存在不确定性。

公司第 6 代 AMOLED 生产线计划投资 280.83 亿元，规模较大，投资周期 28 个月，

现仍处于建设阶段，投产后短期内良品率仍需逐步提升，同时固定资产折旧规模较

大，投产后仍存在短期亏损风险。 

 公司有息债务规模大幅增长，存在一定偿债压力。2016 年末，公司有息债务较上

年末大幅增长 41.27%至 45,217.30 万元，流动比率、速动比率均为 0.6，表现较差。

公司对债务的偿还能力主要取决于公司再融资能力，截至 2016 年末公司无可用银

行授信额度，存在一定偿债压力。 

主要财务指标： 

项目 2017 年 3 月 2016 年 2015 年 2014 年 
总资产（万元） 133,985.29 135,677.07 122,689.05 217,574.38

归属于母公司所有者权益合计（

万元） 
72,342.65 75,344.25 72,725.71 137,196.64

有息债务（万元） 45,227.44 45,217.30 32,008.41 51,136.57

资产负债率 46.01% 44.47% 40.72% 36.94%

流动比率 0.19 0.60 1.94 1.39

速动比率 0.19 0.60 1.73 1.01

营业收入（万元） 516.93 15,915.76 43,050.78 58,334.41

投资收益(万元) 0.00 10,393.53 -28,752.24  0.00 

营业利润（万元） -3,003.05 2,842.68 -53,157.67 -803.79

利润总额（万元） -3,001.60 2,636.67 -63,257.08 1,477.92

综合毛利率 28.57% 24.60% 9.71% 39.04%

总资产回报率 - 3.19% -35.78% 1.78%

EBITDA（万元） - 6,662.30 -54,678.17 8,331.89

EBITDA利息保障倍数 - 4.48 -18.09 3.61

经营活动现金流净额（万元） -2,151.91 -4,807.71 6,416.89 -234.22
资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计的 2017 年一季报，鹏元整理 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

2013年2月16日，公司获得中国证券监督管理委员会证监许可【2013】162号文核准公开

发行面值不超过53,000万元的公司债券。根据核准文件，该公司债券采取分期发行的方式，

其中首期发行债券面值为2.7亿元，剩余部分自中国证监会核准发行之日起二十四个月内发行

完毕。2013年3月18日，公司发行了上述批准的公司债券（第一期）（简称为“12黑牛01”），

发行总额为2.7亿元，扣除承销佣金及保荐佣金后实际募集资金净额为人民币26,697.60万元。

本期债券用于偿还银行贷款以及补充流动资金，已使用完毕。 

本期债券为5年，采用单利按年计息，不计复利。每年付息一次，到期一次还本，最后

一期利息随本金的兑付一起支付。发行时票面利率为5.80%，债券存续期内前3年固定不变，

第3年末发行人选择上调票面利率100个基点，即本期债券存续期后2年的票面利率固定为

6.80%。 

根据中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司提供的债券回收申报数据，在债券存续

期第3年末，本期债券有效回售申报数量1,175,569张，回收金额为11,755.69万元（不含利息）。

跟踪期内，公司按时支付了本期债券第四期利息。 

表1  截至 2017 年 3 月 31 日本期债券本息兑付情况（单位：万元） 
本息兑付日期 期初本金金额 本金兑付/回售金额 利息支付 期末本金余额 

2014.3.18 27,000.00 0.00 1,566.00 27,000.00
2015.3.18 27,000.00 0.00 1,566.00 27,000.00
2016.3.18 27,000.00 11,755.69 1,566.00 15,244.31
2017.3.20 15,244.31 0.00 1,036.61 15,244.31

注：2017 年 3 月 18 日为周六，故顺延至 2017 年 3 月 20 日付息。 
资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

2016年，公司名称、注册资本均未发生变化，2016年6月27日，林秀浩将其持有的公司

8,905.44万股股份（占公司股本总额的18.97%）转让给西藏知合资本管理有限公司（以下简

称“西藏知合”），截至2017年3月末，西藏知合持有公司29.82%股权，为公司控股股东，

王文学为公司实际控制人。 

公司原主营业务为大豆及谷类营养饮品的研发、生产和销售业务，受市场下滑调整等因

素影响，公司原食品饮料业务盈利能力较弱。为剥离低效资产，2016年8-9月，公司将所持

有的汕头市黑牛实业有限公司（下称“黑牛实业”）、揭阳市黑牛食品工业有限公司（下称

“揭阳黑牛”）、黑牛食品（广州）有限公司（下称“广州黑牛”）、安徽省黑牛食品工业



 

 
4 

有限公司（下称“安徽黑牛”）、黑牛食品营销有限公司（下称“黑牛营销”）100%股权

以51,318.23万元的价格出售给深圳市黑牛资本管理有限公司1（下称“黑牛资本”）。2016

年8月19日，公司收到深圳市黑牛资本以现金支付的70%交易对价，即35,922.75万元。2017

年1月13日，公司收到黑牛资本以现金方式支付的剩余交易对价，即15,395.47万元。截至2017

年1月6日，上述股权交易已过户并完成工商变更登记手续。另外，2016年4月，黑龙江黑牛

农庄农产品有限公司完成注销手续，后续不纳入公司合并报表范围。自此，公司食品饮料业

务资产已全部置出。 

表2  子公司资产处置情况（单位：万元） 
出售资产 账面净值 评估值 增值率 

黑牛实业 100%股权 250.83 916.38 265.34% 
揭阳黑牛 100%股权 7,112.34 9,826.69 38.16% 
安徽黑牛 100%股权 29,900.81 30,837.57 3.13% 
广州黑牛 100%股权 1,046.82 1,948.19 86.11% 
黑牛营销 100%股权 6,104.14 7,789.40 27.61% 

合计 44,414.94 51,318.23 15.54% 
注：评估基准日均为 2015 年 12 月 31 日。 
资料来源：天兴评报字（2016）第0769号、天兴评报字（2016）第0770号、天兴评报字（2016）第0771号、

天兴评报字（2016）第0772号、天兴评报字（2016）第0773号 

2016年6月1日，公司设立全资子公司云谷（固安）科技有限公司（以下简称“云谷固安”）

和霸州市云谷电子科技有限公司（以下简称“霸州云谷”），并将其纳入合并报表范围。 

表3  2016 年公司合并报表范围变化情况（单位：万元） 
1、2016 年新纳入公司合并范围的子公司情况 

子公司名称 持股比例 注册资本 主营业务 取得方式 

云谷（固安）科技有限公司 100% 500,000 研发生产销售电子产品、电

子元器件等 新设 

霸州市云谷电子科技有限公司 100% 100,000 研发生产销售电子产品、电

子元器件等 新设 

2、2016 年不再纳入公司合并范围的子公司情况 

子公司名称 持股比例 注册资本 主营业务 丧失控制

日时点 
不再纳入合并

报表的原因 

揭阳市黑牛食品工业有限公司 100% 4,00 固态饮品 2016/9/19 股权转让 

安徽省黑牛食品工业有限公司 100% 15,500 液态饮品 2016/9/18 股权转让 
黑牛食品（广州）有限公司 100% 8,000 筹建中 2016/9/21 股权转让 

黑牛食品营销有限公司 100% 20,000 固态、液态饮

品 
2016/9/8 股权转让 

汕头市黑牛实业有限公司 100% 100 固态饮品 2016/8/19 股权转让 
                                                        
1 深圳市黑牛资本管理有限公司为公司 5%以上股东林秀浩控制的企业，系公司关联方。2016 年 1 月，公司

与自然人股东林秀浩、林秀海、林秀伟、黄树忠、何玉龙、刘海胶、曾燕芬、陈克玫等 8 人签署了《商号

使用许可合同》，无偿授予“黑牛”商号使用权于上述 8 位自然人股东使用，用于以“黑牛”作为名称，

自行出资设立深圳市黑牛资本管理有限公司与汕头市黑牛资本管理合伙企业（有限合伙）两家企业。 
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黑龙江黑牛农庄农产品有限公司 100% 1,000 农产品收购 2016/4/12 注销 
资料来源：公司提供 

截至2016年12月31日，公司资产总额为135,677.07万元，归属于母公司的所有者权益为

75,344.25万元，资产负债率为44.47%；2016年度，公司实现营业收入15,915.76万元，利润总

额2,636.67万元，经营活动现金净流出4,807.71万元。 

截至2017年3月31日，公司资产总额为133,985.29万元，归属于母公司的所有者权益为

72,342.65万元，资产负债率为46.01%；2017年1-3月，公司实现营业收入516.93万元，利润总

额-3,001.60万元，经营活动现金净流出2,151.91万元。 

三、运营环境 

AMOLED拥有多重独特的技术优势，终端产品应用逐步增多，未来市场空间广阔 

AMOLED（有源矩阵有机发光二极体）具备高对比度、色彩表现优秀、响应速度超快、

超轻薄、耐低温、超低功耗等多重独特的技术优势，在智能终端领域应用逐步增多。根据美

国调查公司IDC数据显示，2016年全球智能手机总销量为14.71亿部，增幅仅2.3%，智能手机

增速放缓，但存量规模巨大，2016年全球AMOLED手机面板出货量达到3.7亿片，相比2015

年大幅增长41.2%，其增速远高于同期智能手机。2016年柔性AMOLED手机面板出货量0.6

亿片，占总体AMOLED手机面板出货的9.6%。2017年iPhone针对新款机型的面板采购量中约

有半数将采用柔性AMOLED面板，预估将大幅带动整体柔性AMOLED手机面板的出货规模。

因此，HIS预测，2017年手机用AMOLED显示面板市场规模增速高达55.11%，且市场结构逐

渐变更为以柔性AMOLED为主。CINNO Research预测2017年全球AMOLED手机面板出货量

同比增幅也高达46.3%，市场占比提升至21.9%，而中国地区AMOLED渗透率将由2016年的

20.0%上升至24.6%。 



 

 
6 

图1  2017-2019手机用显示屏数量及     图2  2017-2019年手机用AMOLED市场规模 

渗透率预测图（单位：百万片）              预测图（单位：百万美元） 

  
资料来源：HIS，鹏元整理 

此外，基于AMOLED技术的可柔性化，最新兴起的智能可穿戴设备、VR/AR（虚拟显

示/增强现实）设备等应用领域也将成为AMOLED产品的重要市场，根据IDC预测，到2020

年，全球可穿戴设备的出货量将达到2.2亿台，年复合增长率约为20.3%；全球VR/AR市场规

模将达1,500亿美元，年复合增长率超过100%。整体而言，AMOLED因其独特的技术优势，

未来市场空间广阔。 

从市场供需关系来看，目前全球AMOLED市场处于严重的供不应求的局面，三星作为目

前市占率最高的AMOLED供应商，2015年AMOLED产品的自用比率仍高达近70%，外销仅

约30%。目前国内仅有少数几家手机厂商的部分产品可以从三星获得AMOLED产品的供应。

根据HIS预测，2019年，全球AMOLED手机面板的需求将达到7.5亿片规模，对比目前每年仅

2亿多片的供给能力，市场空间巨大。 

韩国在AMOLED面板领域处于领先地位，2016年99%的AMOLED面板都出自韩国三星。

但面对巨大的市场空间，近年来全球各大厂商均积极投入AMOLED显示产业。除韩国三星和

LG公司已提出新的AMOLED建线计划外，国内包括国显光电、和辉光电的AMOLED量产线

已经建成投产，京东方、天马微电子等企业新的AMOLED量产线已经启动建设。 

表4  全球主要面板厂商 AMOLED 产能扩建计划 
序号 世代 产能（K/月） 量产时间 满产后月切割片数（千片）

三星 
6 15 2017Q2 3,300
6 15 2017Q3 3,300
6 15 2017Q4 3,300
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6 60 2017Q4 13,200

LG 
6 75 2017Q1 16,500

4.5 22 2016Q4 1,210

鸿海（夏普） 
6 46 2018Q3 10,120

4.5 13 2018Q1 715

维信诺 
5.5 11 2017Q1 1,650
6 15 2018Q2 3,300

深天马 
5.5 15 2017Q3 2,250
6 30 2017Q3 6,600

京东方 6 45 2018Q1 9,900
和辉 6 15 2018Q2 3,300
信利 6 30 2018Q2 6,600

注：切割片数以5.5寸计算。 
资料来源：兴业证券 

四、经营与竞争 

2016年公司根据战略规划以及经营管理需要，剥离食品饮料业务，转让了安徽黑牛等五

家子公司100%股权，并注销了黑龙江黑牛农庄农产品有限公司，导致当期食品饮料业务收

入规模下降。2016年6月新设全资子公司云谷固安、霸州云谷用以电子元器件业务的研发、

生产和销售，同年7月，云谷固安与廊坊银行股份有限公司签署《廊坊银行服务采购协议》，

由其向廊坊银行提供信息化服务，原则上廊坊银行每年委托云谷固安提供的相关服务费用含

税金额不低于人民币1,800万元，合作期限为一年，合作期满前一个月，协议双方无异议则合

作期间顺延一年。2016年公司实现IT服务于相关产品收入960.98万元，对公司收入、利润贡

献有限，因此2016年公司收入规模大幅下滑。 

2015年公司折价销售了大量商品，并处置了部分过期原材料、已下线产品包装物和更换

包装后停用包装物，导致其他业务亏损严重。2016年前述事项影响消失后，其他业务收入规

模仅核算房屋租金收入和少量废弃原材料、包装物处置收入，收入规模同比大幅下降，但毛

利率回升至16.47%。 

表5  2015-2016 年公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2016 年 2015 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 
食品饮料制造 14,753.99 25.57% 40,935.02 22.45%

其他业务收入 200.79 16.47% 2,115.77 -236.84%

IT 服务及相关产品 960.98 11.51% 0.00 -

合计 15,915.76 24.60% 43,050.78 9.71%
资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 
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受经营战略调整影响，公司食品饮料产业已完全剥离 

公司食品饮料业务主要为大豆即谷类营养饮品的研发、生产和销售，主要产品包括豆奶

粉、豆浆粉、复合营养麦片、燕麦片、芝麻糊、核桃粉等固态营养冲调饮品及核桃乳、花生

牛奶和“黑牛仔仔”、“多溢添”、“G能加”等乳酸菌饮品。2016年公司食品饮料收入同比大

幅下滑，主要有如下两个原因：（1）公司产品结构老化，品牌与渠道优势不突出，产品竞争

力下降；（2）公司负责食品饮料的子公司股权已陆续于2016年置出，置出后收入、利润均

不再纳入合并报表范围内。受以上因素共同影响，2016年公司食品饮料相关产品的销售量及

生产量均大幅下滑，截至2016年末，公司已无食品饮料产品库存，食品饮料产业已完全剥离，

后续不再为公司贡献收入。 

表6  2015-2016 年公司食品饮料业务收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2016 年 2015 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 
液态奶 5,311.75 19.12% 17,953.65 15.93%

豆奶粉 5,755.02 31.45% 12,185.60 21.59%

麦片 2,385.14 27.00% 5,277.73 26.17%

芝麻糊 863.09 14.44% 1,764.75 19.64%

核桃粉 438.98 40.66% 1,259.11 26.99%

含酒饮料 0.00 0.00% 2,463.10 65.91%

其他产品 0.00 0.00% 31.08 29.02%

合计 14,753.99 25.57% 40,935.01 22.45%
资料来源：公司2015-2016年审计报告，鹏元整理 

表7  2015-2016 年公司食品饮料产销情况（单位：吨） 
项目 2016 年 2015 年 

销售量 20,104.77 69,410.03

生产量 19,863.85 61,345.49
资料来源：公司提供 

公司拟通过非公开发行股票等方式募集资金转型OLED产业，但非公开发行股票尚需中

国证监会核准，AMOLED未来能否实现较好经济效益尚待市场检验 

食品饮料业务剥离后，公司拟通过非公开发行股票的方式募集资金转型OLED产业。根

据《黑牛食品股份有限公司非公开发行股票预案》，公司拟向西藏知合、昆山国创投资集团

有限公司（以下简称“昆创投资”）在内的不超过十名特定对象非公开发行股票不超过（含）

1,077,844,311股，发行底价为16.70元/股，募集资金总额为不超过（含）180亿元，扣除发行

费用后拟投向以下项目。 
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表8  非公开定向增发股票募集资金计划使用情况（单位：亿元） 
序号 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金 

1 合资设立江苏维信诺并投资第 5.5 代有源矩阵有机发光

显示器件（AMOLED）扩产项目 
45.31 32

2 第 6 代有源矩阵有机发光显示器件（AMOLED）面板生

产线项目 
262.14 141

3 第 6 代有源矩阵有机发光显示器件（AMOLED）模组生

产线项目 
18.69 8

合计 326.14 180
资料来源：公司提供 

2016年9月12日，公司与昆山国创投资集团有限公司、昆山市阳澄湖文商旅集团有限公

司、昆山创业控股集团有限公司（上述三方合称“合作方”）签署附条件生效《合资协议》，

约定公司拟以非公开发行股票募集的32亿元出资，合作方以其持有昆山国显光电有限公司

（以下简称“国显光电”）股权出资，共同设立江苏维信诺显示科技有限公司（暂定名，以

工商部门登记为准，以下简称“江苏维信诺”）。公司占江苏维信诺的股权比例为50.31%，

为其控股股东，合作方持有49.69%的股权。 

若非公开顺利完成，国显光电将成为公司的间接控股子公司。国显光电是国内OLED行

业领先的、集OLED研发与生产于一体的高科技企业，其旗下昆山维信诺显示技术有限公司、

北京维信诺科技有限公司等是OLED国际标准组的重要成员和OLED国家标准的主导者，负

责制订或修订了4项OLED国际标准，主导制订了5项OLED国家标准和3项OLED行业标准。

国显光电投资建设的第5.5代有源矩阵有机发光显示器件（AMOLED）一期项目已建成投产，

规划产能为月加工玻璃基板4,000片。江苏维信诺设立完成后，拟以国显光电为实施主体投资

第5.5代有源矩阵有机发光显示器件（AMOLED）扩产项目，建设周期24个月，建设投产后

预计共可实现月加工玻璃基板15,000片的生产能力，并将具备生产柔性AMOLED产品的能

力。 

表9  近年国显光电主要财务数据（单位：万元） 
项目 2016年9月 2015年 2014年 2013年 

资产总计 585,281.49 1,095,488.18 1,210,186.76 1,054,168.84

负债合计 355,171.06 858,429.94 889,232.97 710,706.90

归属于母公司所有者权益合计 201,450.04 147,812.42 206,679.18 229,299.66

营业收入 234,564.83 343,160.91 431,395.88 448,672.79

投资收益 98,158.89 0.00 0.00 0.00

营业利润 46,385.34 -91,466.01 -22,891.60 -13,575.32

净利润 52,009.15 -86,011.71 -22,021.62 -11,075.79

经营活动产生的现金流量净额 58,668.77 56,685.37 62,397.39 87,643.39

资产负债率 60.68% 78.36% 73.48% 67.42%
资料来源：黑牛食品股份有限公司非公开发行股票预案（修订稿），鹏元整理 
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第6代有源矩阵有机发光显示器件（AMOLED）面板生产线项目实施主体为云谷固安，

建设周期为28个月，主要生产产品包括3.5”、5.5”、8.0”柔性AMOLED显示屏及5.5”硬屏

AMOLED显示屏等。第6代有源矩阵有机发光显示器件（AMOLED）模组生产线项目实施主

体为霸州云谷，建设周期为28个月，主要产品包括3.5”、5.5”、8.0”柔性AMOLED模组、

5.5”硬屏AMOLED模组等产品。 

第6代AMOLED面板及模组生产线项目投资规模合计280.83亿元，除以非公开发行股票

募集资金投入外，剩余资金缺口公司计划通过银行贷款、产业基金等多种融资工具进行筹措。

银行贷款方面，公司已与多家银行签订了战略合作协议；产业基金方面，西藏知合拟发起设

立一只河北新型显示产业发展基金（以下简称“显示基金”），拟募集资金100亿元，其中

90%-95%的资金计划投入到固安云谷第六代AMOLED面板生产线项目，截至2017年4月末，

显示基金尚未成立。 

在非公开发行股票募资金到位之前，公司根据实际情况以自筹资金先行投入，待非公开

发行股票募集资金到位后予以置换。截至2016年末，公司第6代AMOLED面板及模组生产线

项目累计已投入资金84,580.84万元。 

表10   截至 2016 年末公司 AMOLED 项目建设投入情况（单位：万元） 
项目 计划总投资 累计已投资 尚需投资 

第 6 代 有 源 矩 阵 有 机 发 光 显 示 器 件

（AMOLED)面板生产线项目 
2,621,372.97 79,973.25 2,541,399.72

第 6 代 有 源 矩 阵 有 机 发 光 显 示 器 件

（AMOLED）模组生产线项目 
186,885.01 4,607.59 182,277.42

合计 2,808,257.98 84,580.84 2,723,677.14
资料来源：公司提供 

整体而言，非公开发行股票有助于增强公司资本实力，其募投项目的投资建设有望推动

公司转型，但我们也注意到，非公开发行股票尚需中国证监会核准，交易方案的最终实施存

在不确定性。公司AMOLED项目投资规模巨大，建设周期较长，未来实际投产时可能面临较

大的市场竞争风险，投产后若出现经济效益更好的替代技术，也将对公司AMOLED项目的盈

利能力产生负面影响。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留

意见的2015年至2016年审计报告及未经审计2017年一季报，报告均采用新会计准则编制。
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2016年公司新纳入合并报表范围子公司2家，不再纳入合并报表范围子公司6家，具体情况如

表3所示。 

资产结构与质量 

公司资产以土地使用权、在建工程及房屋建筑物为主，资产质量流动性较差，短期内产

生的收益有限 

2016年，公司溢价出售了安徽黑牛等五家子公司100%股权，资产规模较上年有所增长。

截至2017年3月末，公司总资产133,985.29万元，较2015年末增长9.21%，无资产权利受限情

况。公司资产以非流动资产为主，2017年3月末占比为93.53%。 

公司流动资产主要由货币资金和其他应收款组成。2016年末公司货币资金均为银行存

款，且不存在使用受限情况。2017年3月末货币资金规模大幅减少，主要系支付在建项目工

程款、债券利息及其他营运资金所致。2016年末其他应收款中15,395.47万元为股权处置款，

2017年1月13日该款项已全部收回。 

公司非流动资产主要由固定资产、在建工程和无形资产构成。固定资产主要为房屋及建

筑物，2016年末固定资产较上年末大幅减少，主要系安徽黑牛等子公司不再纳入并表范围所

致。2016年末，公司在建工程主要为第六代有源矩阵有机发光显示器件（AMOLED）面板生

产线项目，无形资产均为土地使用权，较上年末同比增长236.82%，主要系云谷固安及霸州

云谷购置土地所致。 

整体而言，公司资产规模较小，且以土地使用权、在建工程及房屋建筑物为主，资产流

动性较差，短期内产生的收益有限。 

表11  2015-2016 年及 2017 年 3 月末公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2017 年 3 月 2016 年 2015 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 
货币资金 6,445.68 4.81% 11,735.24 8.65% 34,419.44 28.05%

其他应收款 137.02 0.10% 14,702.49 10.84% 307.74 0.25%

流动资产合计 8,668.56 6.47% 27,063.87 19.95% 43,878.29 35.76%

固定资产 12,794.97 9.55% 12,853.97 9.47% 36,528.81 29.77%

在建工程 23,940.46 17.87% 10,650.34 7.85% 14,830.60 12.09%

无形资产 88,576.29 66.11% 84,590.73 62.35% 25,114.37 20.47%

非流动资产合计 125,316.73 93.53% 108,613.20 80.05% 78,810.76 64.24%

资产总计 133,985.29 100.00% 135,677.07 100.00% 122,689.05 100.00%
资料来源：公司 2015-2016 年审计报告及未经审计 2017 年一季报，鹏元整理 

盈利能力 
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得益于公司食品饮料业务的剥离，公司营业利润扭亏，但收入规模大幅下降；OLED产

业短期内尚不能给公司带来经营利润 

公司剥离了盈利能力较弱的食品饮料业务，转让安徽黑牛等五家子公司100%股权，并

注销了黑龙江黑牛，2016年食品饮料业务收入规模下降。2016年6月新设全资子公司云谷固

安、霸州云谷用以电子元器件业务的研发、生产和销售，因新设子公司目前正在建设中，对

公司收入、利润贡献有限，因此，2016年公司仅实现营业15,915.76万元，同比大幅下滑63.03%。 

毛利率方面，因2015年折扣促销了大量商品，并处置了部分过期原材料、不适用包装物，

对毛利率造成一定拖累。2016年上述影响因素消失后，公司综合毛利率回升至24.60%。 

公司食品饮料业务剥离后，期间费用构成亦有所变化。2016年销售费用同比大幅下滑

80.03%，销售费用主要为运输费及工资。2016年期间费用以管理费用为主，管理费主要为折

旧费、工资及无形资产摊销，2016年期间费用虽同比大幅下滑，但期间费用率仍居高不下，

为63.28%，期间费用对营业利润的侵蚀很明显。2016年，公司实现营业利润2,842.68万元，

其中投资收益对营业利润贡献较大。2016年公司实现投资收益10,393.53万元，主要系安徽黑

牛等5家子公司股权处置所致。 

2017年一季度，公司仅实现516.93万元IT服务及相关产品收入，收入规模大幅下降，但

公司仍需承担工作人员薪资、资产折旧摊销、研发投入及财务费用，因此2017年1-3月公司

营业利润亏损3,003.05万元。 

整体而言，2016年，安徽黑牛等5家子公司股权置出后，公司食品饮料产业已完全剥离，

未来不再为公司贡献收入。食品饮料业务剥离后，公司主要从事OLED产业，但公司AMOLED

项目尚处于建设阶段，且投产后短期内良品率仍需逐步提升，同时固定资产折旧规模相对较

大，故投产后仍存在短期亏损风险。 

表12  2015-2016 年公司主要盈利指标（单位：万元） 
项目 2017 年 1-3 月 2016 年 2015 年 

营业收入 516.93 15,915.76 43,050.78

投资收益 0.00 10,393.53 -28,752.24

营业利润 -3,003.05 2,842.68 -53,157.67

利润总额 -3,001.60 2,636.67 -63,257.08

净利润 -3,001.60 2,618.54 -64,157.96

综合毛利率 28.57% 24.60% 9.71%

期间费用率 737.05% 63.28% 66.22%

总资产回报率 - 3.19% -35.78%
资料来源：公司 2015-2016 年审计报告及未经审计 2017 年一季报，鹏元整理 
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现金流 

处置产能利用率较低水平的部分生产线有利于公司盘活资金，但食品饮料业务剥离后，

新主业尚无法为公司带来经营流入，公司短期内现金生成能力可能进一步恶化 

2016年，随着收入规模的下降，公司“销售商品、提供劳务收到的现金”与“购买商品、

接受劳务支付的现金”均有所缩减，但由于前者缩减幅度更大，导致经营活动现金流表现不

及上年同期，2016年公司现金生成能力较差。食品饮料产业剥离后，公司AMOLED项目尚在

建设过程中，预计短期内公司现金生成能力将进一步恶化。 

2016年公司处置了安徽黑牛等五家子公司100%股权，收到33,541.90万元股权转让款，

云谷固安和霸州云谷支付购地款83,636.44万元，因此投资活动净流出34,307.93万元。 

筹资活动方面，公司为满足新设全资子公司第6代AMOLED生产线项目建设的需要，向

控股股东西藏知合借款3亿元，另外公司偿还了大量债务，2016年公司筹资活动净流入

17,313.44万元。 

综上所述，处置产能利用率较低水平的部分生产线有利于公司盘活资金，但食品饮料业

务剥离后，公司新主业尚无法为公司带来经营流入，公司短期内现金生成能力可能进一步恶

化。 

表13  2015-2016 年公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2016 年 2015 年 

经营活动现金流入小计 20,290.33 57,528.52 

其中：销售商品、提供劳务收到的现金 17,513.34 56,373.77 

经营活动现金流出小计 25,098.03 51,111.63 

其中：购买商品、接受劳务支付的现金 13,654.28 25,023.21 

经营活动产生的现金流量净额  -4,807.71 6,416.89 

投资活动现金流入小计 53,811.38 41,305.62 

其中：处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 33,541.90 25,546.53 

收到其他与投资活动有关的现金 20,265.76 1,001.12 

投资活动现金流出小计 88,119.32 5,992.96 

其中：购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 87,085.69 3,992.96 

投资活动产生的现金流量净额 -34,307.93 35,312.66 

筹资活动产生的现金流量净额 17,313.44 -23,406.49 

现金及现金等价物净增加额  -21,802.20 18,323.06 
资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 
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资本结构与财务安全性 

虽然公司债务规模不大，但短期内经营活动现金流入规模有限，对债务的偿还能力主要

取决于公司再融资能力，公司仍存在一定偿债压力 

受合并范围变化及公司向控股股东借款影响，2016年公司负债规模有所增加，截至2017

年3月末，公司总负债61,642.64万元，较2015年末增长23.38%。公司所有者权益规模变化较

小，负债规模增加后，2017年3月末公司产权比上升至85.21%，权益对债务的覆盖能力持续

减弱。 

表14  2015-2016 年公司资本结构情况（单位：万元） 
指标名称 2017 年 3 月 2016 年 2015 年 

负债总额 61,642.64 60,332.82 49,963.34 

所有者权益 72,342.65 75,344.25 72,725.71 

负债与所有者权益比率 85.21% 80.08% 68.70%
资料来源：公司2015-2016年审计报告及未经审计2017年一季报，鹏元整理 

公司负债主要由应付账款、其他应付款和应付债券构成。应付账款主要为应付工程及设

备款，账龄均在一年以内。其他应付款主要系2016年新增的应付控股股东3亿元借款，借款

利率为同期银行贷款利率，借款期限为6个月。应付债券即本期债券，2016年末应付债券同

比减少，主要系2016年3月投资者回售11,755.69万元所致。 

表15  2015-2016 年公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2017 年 3 月 2016 年 2015 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 0.00 0.00% 0.00 0.00% 5,150.00 10.31%

应付账款 12,037.50 19.53% 10,894.54 18.06% 6,908.82 13.83%

其他应付款 32,300.49 52.40% 32,474.80 53.83% 1,646.19 3.29%

流动负债合计 46,365.20 75.22% 45,065.52 74.69% 22,592.93 45.22%

应付债券 15,227.44 24.70% 15,217.30 25.22% 26,858.41 53.76%

非流动负债合计 15,277.44 24.78% 15,267.30 25.31% 27,370.41 54.78%

负债合计 61,642.64 100.00% 60,332.82 100.00% 49,963.34 100.00%

其中：有息债务 45,227.44 73.37% 45,217.30 74.95% 32,008.41 64.06%
资料来源：公司2015-2016年审计报告及未经审计2017年一季报，鹏元整理 

向西藏知合借款3亿元后，公司流动负债规模增长，受此影响2016年流动比率及速动比

率表现不佳。受益于安徽黑牛等五家子公司股权转让后实现的投资收益，2016年公司EBITDA

及利息保障倍数随利润总额提升同比有所好转，但股权转让收益不具备可持续性，公司食品

饮料业务剥离后，现金生成能力进一步削弱，AMOLED作为未来公司主业短期内尚不能为公
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司带来经营收益。因此，虽然公司债务规模不大，但短期内经营活动现金流入规模有限，对

债务的偿还能力主要取决于公司再融资能力，截至2016年末，公司无可用银行授信额度，公

司仍存在一定债务压力。 

表16  2015-2016 年公司偿债能力指标 
指标名称 2017 年 3 月 2016 年 2015 年 

资产负债率  46.01% 44.47% 40.72%

流动比率  0.19 0.60 1.94

速动比率  0.19 0.60 1.73

EBITDA（万元） - 6,662.30 -54,678.18

EBITDA 利息保障倍数 - 4.48 -18.09

有息债务/EBITDA - 6.79 -0.59
资料来源：公司 2015-2016 年审计报告及未经审计 2017 年一季报，鹏元整理 

六、债券偿还保障分析 

华夏控股近年收入与利润规模较快提升，其提供的全额无条件不可撤销连带责任保证担

保仍可有效提升本期债券的安全性 

本期债券由华夏控股提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保。 

华夏控股是公司实际控制人王文学实际控制的公司，截至2016年末注册资本10.50亿元，

控股股东为北京东方银联投资管理有限公司，股权结构如下。 

图 3  截至 2016 年 12 月 31 日华夏控股股权结构 

 
资料来源：华夏控股提供，鹏元整理 

华夏控股营业收入仍主要来自产业新城开发建设和城市地产开发业务，其中产业新城开

发建设主要包括园区住宅配套、产业发展服务、土地整理、基础设施建设、物业管理服务及

综合服务，是华夏控股收入的主要来源，2015-2016年该项业务占当期主营业务收入比重分
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别为79.28%和82.80%，随着园区基础设施建设的逐渐完善及招商引资规模的不断扩张，未来

产业新城开发建设业务收入将继续增长。华夏控股城市地产开发业务收入亦增长较快，2015

年和2016年该业务实现收入分别为76.61亿元和86.87亿元，同比分别增长180.64%和13.38%，

对营业收入形成重要补充。 

表17  2015-2016 年华夏控股主营业务收入构成及毛利率情况（单位：亿元） 

项目 
2016 年 2015 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 

产业新城

开发建设

园区住宅配套 266.88 20.60% 203.07 30.46%

产业发展服务 109.72 95.75% 63.43 95.01%

土地整理 51.65 15.91% 30.09 12.83%

基础设施建设 7.47 13.71% 0.38 40.79%

物业管理服务 2.84 14.10% 1.16 14.92%

综合服务 4.07 55.80% 3.84 37.87%

城市地产开发 86.87 8.15% 76.61 9.12%

其他 5.07 -31.39% 2.32 -115.03%

合计 534.56 33.19% 380.91 34.67%
资料来源：华夏控股 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

从盈利能力来看，2015-2016年华夏控股分别实现主营业务收入380.91亿元和534.56亿

元，同比分别增长41.68%和40.34%，增长较快。2016年华夏控股综合毛利率为33.05%，较2015

年略有下降，考虑到产业发展服务业务毛利率较高，随着产业园区业务的不断拓展，未来产

业发展服务规模将进一步扩大，毛利率水平或有所提升。从利润水平来看，2016年华夏控股

营业利润、利润总额和净利润均有所增长，盈利能力有所增强。 

华夏控股业务发展较快，部分项目回款情况较好，且预收房款获取较多资金/回流，2016

年经营活动产生的现金净流入为41.67亿元，较2015年增长23.36%，经营活动现金流持续好

转。但考虑到华夏控股园区建设前期投资规模较大，且园区项目从落地到实现收益存在一定

的时间差，随着园区业务的持续拓展，华夏控股面临的资金压力较大。华夏控股资产负债率

较高，近年均在86%以上，有息债务规模较大，仍面临较大的偿债压力。 

表18  华夏控股主要财务指标 
项目 2016 年 2015 年 

总资产（万元） 27,412,561.15 18,646,959.66

归属于母公司所有者权益（万元） 1,405,733.30 745,897.00

有息债务（万元） 8,998,512.51 6,704,726.49

资产负债率 86.83% 87.23%

流动比率 1.40 1.31

速动比率 0.55 0.52
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营业收入（万元） 5,383,525.84 3,842,490.25

营业利润（万元） 759,565.62 608,661.21

利润总额（万元） 771,939.72 605,496.86

综合毛利率 33.05% 34.67%

总资产回报率 4.24% 4.61%

EBITDA（万元） 1,060,534.03 745,784.37

EBITDA 利息保障倍数 1.73 1.68

经营活动现金流净额（万元） 416,657.60 337,757.72
资料来源：华夏控股提供，鹏元整理 

整体来看，京津冀一体化建设的推进，有利于华夏控股产业新城业务的持续发展；华夏

控股土地整理业务收入增长较快，随着园区业务的不断拓展，该项业务的持续性较好；受托

园区签约入园投资额快速增长带动华夏控股产业发展服务收入的增加，且该项业务利润水平

较高，对其盈利贡献较大；地产业务发展较快，土地储备较为充足，未来业务持续性较好；

营业收入和利润继续增长，盈利能力有所增强。但华夏控股产业新城发展易受政策规划和区

域特性的影响，未来发展或存在一定的不确定性；园区项目投资规模较大，且在建房地产项

目较多，面临较大的资金压力；存货规模较大且部分资产已用于抵押，资产整体流动性一般；

应收账款回款时间易受当地政府政策及财政资金安排的影响，存在一定的不确定性；华夏控

股资产负债率高，有息债务规模大，面临较大的偿债压力。 

经鹏元综合评定，华夏控股主体长期信用等级为AA+，其提供的无条件不可撤销连带责

任保证担保有效地提升了本期债券的安全性。 

七、评级结论 

2016年，公司将食品饮料业务全部剥离，并拟通过非公开发行股票等方式募集资金转型

OLED产业。食品饮料业务剥离后，公司收入规模大幅下降，当期营业利润主要来源于重大

资产处置形成的投资收益，新业务OLED生产线尚在建设当中，短期内难以为公司贡献收入、

现金流入及利润。公司现有业务经营现金生成能力较弱，对债务的偿还能力主要取决于再融

资能力，公司存在一定偿债压力。但华夏控股为本期债券提供的无条件不可撤销连带责任保

证担保仍可有效提升本期债券的安全性。 

基于以上情况，鹏元将发行主体长期信用等级维持为A，本期债券信用等级维持为AA+，

评级展望维持为负面。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2017 年 3 月 2016 年 2015 年 2014 年 
货币资金 6,445.68 11,735.24 34,419.44 15,214.38

应收票据 0.00 0.00 26.23 0.00

应收账款 251.00 0.00 991.06 4,688.18

预付款项 0.00 0.00 983.89 8,880.46

其他应收款 137.02 14,702.49 307.74 1,956.06

存货 0.00 0.00 4,757.20 13,163.08

其他流动资产 1,834.87 626.13 2,392.73 3,535.50

流动资产合计 8,668.56 27,063.87 43,878.29 47,437.67

长期股权投资 0.00 0.00 2,014.53 0.00

固定资产 12,794.97 12,853.97 36,528.81 67,959.91

在建工程 23,940.46 10,650.34 14,830.60 20,252.85

无形资产 88,576.29 84,590.73 25,114.37 41,000.61

递延所得税资产 0.00 0.00 16.10 754.48

其他非流动资产 5.02 518.17 306.36 40,168.85

非流动资产合计 125,316.73 108,613.20 78,810.76 170,136.71

资产总计 133,985.29 135,677.07 122,689.05 217,574.38

短期借款 0.00 0.00 5,150.00 14,575.78

应付账款 12,037.50 10,894.54 6,908.82 8,050.93

预收款项 0.00 340.60 5,661.21 2,854.49

应付职工薪酬 1,453.22 395.76 643.92 848.97

应交税费 99.63 33.30 1,347.39 1,640.45

应付利息 474.36 926.52 1,235.40 1,235.40

其他应付款 32,300.49 32,474.80 1,646.19 889.37

一年内到期的非流动负债 0.00 0.00 0.00 4,000.00

流动负债合计 46,365.20 45,065.52 22,592.93 34,095.39

长期借款 0.00 0.00 0.00 5,763.00

应付债券 15,227.44 15,217.30 26,858.41 26,797.79

专项应付款 0.00 0.00 0.00 13,593.56

递延收益-非流动负债 50.00 50.00 512.00 128.00

非流动负债合计 15,277.44 15,267.30 27,370.41 46,282.35

负债合计 61,642.64 60,332.82 49,963.34 80,377.74

实收资本(或股本) 46,945.95 46,945.95 46,945.95 31,297.30

资本公积金 54,483.87 54,483.87 54,483.87 70,132.52

盈余公积金 1,703.97 1,703.97 1,703.97 1,703.97
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未分配利润 -30,791.13 -27,789.53 -30,408.08 34,062.86

归属于母公司所有者权益合计 72,342.65 75,344.25 72,725.71 137,196.64

所有者权益合计 72,342.65 75,344.25 72,725.71 137,196.64

负债和所有者权益总计 133,985.29 135,677.07 122,689.05 217,574.38
资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计 2017 年一季报 
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附录二  合并利润表 （单位：万元） 

项目 2017 年 1-3 月 2016 年 2015 年 2014 年 
一、营业总收入 516.93 15,915.76 43,050.78 58,334.41 

        营业收入 516.93 15,915.76 43,050.78 58,334.41 

二、营业总成本 3,519.98 23,466.61 67,456.20 59,138.20 

        营业成本 369.26 11,999.76 38,871.07 35,558.53 

        营业税金及附加 97.22 670.66 330.95 643.50 

        销售费用 0.00 2,981.57 14,931.72 13,678.84 

        管理费用 3,249.85 5,789.57 11,280.50 7,097.51 

        财务费用 560.20 1,301.13 2,297.23 1,972.26 

        资产减值损失 -756.56 723.91 -255.26 187.56 

       加：投资净收益 0.00 10,393.53 -28,752.24 0.00 

        其中：对联营企业和合营企业的

投资收益 
0.00 0.00 14.53 0.00 

四、营业利润 -3,003.05 2,842.68 -53,157.67 -803.79 

        加：营业外收入 1.45 117.53 683.53 10,647.23 

        减：营业外支出 0.00 323.54 10,782.94 8,365.52 

        其中：非流动资产处置净损失 0.00 292.62 10,469.45 7,653.11 

五、利润总额 -3,001.60 2,636.67 -63,257.08 1,477.92 

        减：所得税 0.00 18.12 900.88 249.05 

六、净利润 -3,001.60 2,618.54 -64,157.96 1,228.87 

        归属于母公司所有者的净利润 -3,001.60 2,618.54 -64,157.96 1,228.87 
资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计 2017 年一季报 
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附录三-1  合并现金流量表 （单位：万元） 

项目 2017年1-3月 2016 年 2015 年 2014 年

销售商品、提供劳务收到的现金 0.00 17,513.34 56,373.77 61,311.48

收到其他与经营活动有关的现金 1,057.65 2,776.98 1,154.75 975.98

经营活动现金流入小计 1,057.65 20,290.33 57,528.52 62,287.46

购买商品、接受劳务支付的现金 0.00 13,654.28 25,023.21 34,383.44

支付给职工以及为职工支付的现金 1,623.37 3,876.02 9,549.65 9,231.97

支付的各项税费 66.40 2,565.76 5,280.69 7,277.19

支付其他与经营活动有关的现金 1,519.80 5,001.97 11,258.07 11,629.07

经营活动现金流出小计 3,209.56 25,098.03 51,111.63 62,521.68

经营活动产生的现金流量净额 -2,151.91 -4,807.71 6,416.89 -234.22

收回投资收到的现金 15,395.47 0.00 0.00 1,200.00

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的

现金净额 
0.00 3.72 14,757.96 2,513.85

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 0.00 33,541.90 25,546.53 0.00

收到其他与投资活动有关的现金 0.00 20,265.76 1,001.12 21,880.00

投资活动现金流入小计 15,395.47 53,811.38 41,305.62 25,593.85

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金 
17,496.51 87,085.69 3,992.96 73,062.82

投资支付的现金 0.00 0.00 2,000.00 0.00

支付其他与投资活动有关的现金 0.00 1,033.63 0.00 0.00

投资活动现金流出小计 17,496.51 88,119.32 5,992.96 73,062.82

投资活动产生的现金流量净额 -2,101.04 -34,307.93 35,312.66 -47,468.96

取得借款收到的现金 0.00 10,730.00 5,513.00 29,338.78

收到其他与筹资活动有关的现金 0.00 30,000.00 0.00 0.00

筹资活动现金流入小计 0.00 40,730.00 5,513.00 29,338.78

偿还债务支付的现金 0.00 21,754.31 24,701.78 5,000.00

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 1,036.61 1,662.25 3,186.23 2,567.39

支付其他与筹资活动有关的现金 0.00 0.00 1,031.49 50.00

筹资活动现金流出小计 1,036.61 23,416.56 28,919.49 7,617.39

筹资活动产生的现金流量净额 -1,036.61 17,313.44 -23,406.49 21,721.39

现金及现金等价物净增加额 -5,289.56 -21,802.20 18,323.06 -25,981.79

期初现金及现金等价物余额 11,735.24 33,537.44 15,214.38 41,196.18

期末现金及现金等价物余额 6,445.68 11,735.24 33,537.44 15,214.38

资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计 2017 年一季报 
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附录三-2  合并现金流量表补充资料 （单位：万元） 

项目 2016 年 2015 年 2014 年 
净利润 2,618.54 -64,157.96 1,228.87 

    加：资产减值准备 723.91 -255.26 187.56 

        固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 2,001.43 4,711.55 4,199.94 

        无形资产摊销 535.66 1,477.82 602.46 

        处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 289.02 10,365.96 6,125.60 

        固定资产报废损失 0.00 100.56 1.95 

        财务费用 1,488.55 2,389.54 2,051.57 

        投资损失 -10,393.53 28,752.24 0.00 

        递延所得税资产减少 16.10 738.39 -423.61 

        存货的减少 2,189.84 8,405.88 2,361.77 

        经营性应收项目的减少 1,704.45 12,340.69 -4,406.08 

        经营性应付项目的增加 -5,981.69 1,547.51 -12,164.26 

经营活动产生的现金流量净额 -4,807.71 6,416.89 -234.22 

现金的期末余额 11,735.24 33,537.44 15,214.38 

减：现金的期初余额 33,537.44 15,214.38 41,196.18 

间接法-现金及现金等价物净增加额 -21,802.20 18,323.06 -25,981.79 
资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计 2017 年一季报 
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附录四  主要财务指标表  

项目 2017 年 3 月 2016 年 2015 年 2014 年 
负债与所有者权益比率 85.21% 80.08% 68.70% 58.59%

期间费用率 737.05% 63.28% 66.22% 39.00%

有息债务（万元） 45,227.44 45,217.30 32,008.41 51,136.57

资产负债率 46.01% 44.47% 40.72% 36.94%

流动比率 0.19 0.60 1.94 1.39

速动比率 0.19 0.60 1.73 1.01

综合毛利率 28.57% 24.60% 9.71% 39.04%

总资产回报率 - 3.19% -35.78% 1.78%

EBITDA（万元） - 6,662.30 -54,678.17 8,331.89

EBITDA 利息保障倍数 - 4.48 -18.09 3.61

有息债务/EBITDA - 6.79 -0.59 6.14
资料来源：公司 2014-2016 年审计报告及未经审计 2017 年一季报 
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附录五  截至2016年12月31日纳入合并范围的子公司 

公司名称 注册资本（万元） 持股比例 主营业务 

云谷（固安）科技有限公

司 
500,000.00 100% 电子产品生产经营 

霸州市云谷电子科技有限

公司 
100,000.00 100% 电子产品生产经营 

资料来源：公司 2016 年审计报告 
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附录六  主要财务指标计算公式 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 （利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额

＋上年资产总额）/2）×100% 

管理费用率 管理费用/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

现金流 
EBITDA 利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形资产摊销+长

期待摊费用摊销 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

资本结构及财

务安全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

有息债务 短期借款+应付债券+其他应付款有息部分 
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附录七  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或略

低于本等级。 
 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 定义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示略高或略

低于本等级。 
 

三、展望符号及定义 

类型 定义 
正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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