




 

关  注 
 煤化工行业下游需求不振，产能相对过剩。由

于供求失衡，2012年煤化工产品价格以波动走

低为主。国家出台的产业结构调整和行业转型

升级政策的实行将有助于行业整合和产能收

缩，我们将对相关政策效果持续关注。 

 公司经营亏损严重。2012年，受宏观经济及行

业环境影响，公司多数产品出现成本倒挂，毛

利水平大幅下降，加之财务费用大幅增加，公

司盈利能力受到较大影响。 

 财务杠杆水平高。由于借款规模增加，公司资

产负债率和总资本化率持续上升，财务杠杆维

持高水平。截至2013年3月31日，公司资产负

债率和总资本化比率高达90.13%和86.53%，且

债务规模的扩大使得公司资金压力和偿债压

力进一步加大。 
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行业关注 

煤化工行业整体产能过剩，国家政策促进结

构调整，鼓励新技术应用，明确示范性项目 
“十一五”期间，我国煤化工产业发展较为迅速，

同时产能增长过快，产业布局不尽合理等问题也日

益突出。2012年2月，工信部制定了《石化和化学

工业“十二五”发展规划》，提出要突破现有煤化工企

业的生产经营格局，鼓励石化化工企业与煤炭、电

力等企业联合，形成若干个以大型企业为主体的

“煤电化热一体化”产业集群和大型煤化工生产基

地。该规划促进了行业转型升级，有利于转变行业

发展模式。 

同时，国家持续鼓励新技术应用，促进煤炭资

源合理、充分、环保利用，以提高经济效益，降低

能源消耗。2012年3月，工业和信息化部发布的《先

进煤气化节能技术推广实施方案》提出，在5年

（2011～2015年）内，选择19家左右以煤为原料的

大中型合成氨等煤化工企业进行技术改造，形成一

定规模的以先进煤气化技术为龙头的煤气化能力。 

此外，为开展煤炭深加工升级示范工作，实现

煤炭的高效、清洁和综合利用，2012年7月，由国

家发改委、能源局编制的《煤炭深加工示范项目规

划》以及《煤炭深加工产业发展政策》通过审批，

共批复气化技术、合成技术、大型设备等18项重点

示范内容以及内蒙古、新疆等11个省区15个煤炭深

加工示范项目。 

总体看来，2012年国家通过谨慎的行业政策、

技术鼓励和示范性项目来遏制煤化工盲目过度发

展，引导行业结构调整。进入2013年，“十八大”提

出建设“美丽中国”的口号以及大中城市出现的

PM2.5污染问题将导致政策提出更严格的环境保护

要求，对煤化工新项目的审批可能进一步收紧，也

将导致已建成的煤化工工厂运营成本进一步上升。 

国内炼焦煤市场景气度较低，价格总体呈下

降趋势，云南地区煤炭供给小幅增长，但仍

不足以缓解供需矛盾 
煤化工是以煤为原料的化工产业，煤炭行业景

气度直接影响煤化工行业运营。2012年，我国原煤

产量为36.5亿吨，同比增加1.3亿吨，同比增长3.8%，

增幅为六年来最低。在经济低速运转、煤炭产能过

剩、用电量需求增速下降以及进口煤炭冲击的影响

下，煤炭市场景气度较低，煤价总体呈下降趋势。

2012年12月，全国动力煤（5000-5500大卡）价格约

为450元/吨，较年初的500元/吨下降了约10%。 

炼焦煤方面，受宏观形势及钢铁市场的影响，

用于煤化工生产的炼焦煤在二季度末价格开始步

入下行通道，经多次价格下调，截至10月初，全国

炼焦用洗精煤（九级主焦精煤）较年内最高价下跌

约10%以上。随着年底国际大宗商品价格触底反弹

以及钢铁市场的好转，炼焦煤价格才出现较小幅度

的反弹。 

图 1：2011～2012 年国内煤炭价格 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

从区域分布看，内蒙古、山西和陕西全年煤炭

产量分别为10.8亿、9.13亿和4.63亿吨，同比分别增

长10.32%、4.70%和15.75%，产量共占原煤产量的

67.29%。与之相比，云南地区煤炭产量相对不足。

2012年，云南省煤炭产量1.04亿吨，首次突破一亿

吨，同比增长6.6%，但仍不足以缓解当地供需矛盾。 

总体来说，由于前五年的经济刺激，国内钢铁

产能急速放大，而煤炭随钢铁产能的放大而放大，

产能均过剩；且生产地点与消费地点距离较远，加

剧了供需失衡和区域失衡。 

煤化工产品整体产能过剩，下游需求相对不

足，产品价格以波动下行为主 
焦炭是煤焦化产业最主要的产品。2012年国内

淘汰落后焦炭产能2051万吨，焦炭总产能约6亿吨。

2012年国内实际焦炭产量4.43亿吨，同比增长5.2%，
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产能过剩的局面没有明显改观。 

需求方面，钢铁是焦炭的主要下游消费行业，

约占目前国内焦炭消费的85%。2012年上半年，宏

观经济形式较为严峻，下游焦炭需求行业特别是钢

铁行业低迷运行导致焦炭需求不佳，价格上涨乏

力。下半年开始，经济下滑加速，对大宗商品价格

构成明显压力，加上国家对房地产行业的控制，导

致焦炭供给过剩问题更加突出，行业普遍亏损，焦

炭价格大幅下跌。直至四季度经济回暖，投资增速

的加快和炼钢利润的回升才使得利空因素逐步消

退，带动焦炭价格的小幅走高。 

图 2：2012 年焦炭(二级冶金焦)日市场成交价 

单位：元/吨 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

此外，受行业整体产能过剩的影响，煤电石化

和煤气化的大部分产品产能过剩情况未得到改善。

2012年，煤电石化的主要产品聚乙烯醇（PVA）产

能约为80万吨，而全年表观消费量约为60万吨；煤

气化的主要产品甲醇产能约5100万吨，而实际产量

约3600万吨，产能利用约为70%。 

图 3：2011～2012 年精甲醇价格走势 

单位：元/吨 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

数据来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

价格方面，由于PVA下游化工等产业需求不振，

加上行业竞争较为激烈，市场价格持续走低，行业

出现大面积亏损，业内企业破产倒闭情况严重。

2012年，甲醇价格整体呈现波动下降趋势，价格由

年初的3450元/吨跌至年末的不足3300元/吨。甲醇

价格下跌，一方面是由于上游原料煤炭价格不断走

低，另一方面是由于甲醛和二甲醚等下游产品需求

不足。 

总体看来，2012年煤化工产品产能过剩态势未

能转变，而下游需求相对不足，加上煤炭等原料价

格的下跌，使得煤化工产品市场较为低迷，价格总

体呈波动下行趋势。 

业务经营 
2012年公司实现营业收入71.39亿元，同比下降

了18.47%。其中主营业务收入70.48亿元，占营业总

收入的98.71%。从产品层面看，煤焦产品收入为公

司收入的主要来源，2012年占主营业务收入比例为

77.75%。 

表1：公司2012年主营业务收入情况 

单位：亿元 

 营业收入 同比变化 占比 毛利率 

煤焦产品 54.80 -9.17% 77.75% 2.32% 
化工产品 13.65 -43.57% 19.37% -10.99% 
化肥产品 1.57 10.56% 2.23% 0.64% 
建材产品 0.46 -39.47% 0.65% -28.26% 
合计 70.48 -18.71% 100% -0.50% 
数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

2012 年公司煤炭采购价格虽有降低，但不足

以弥补煤化工产品价格下跌的影响 
作为煤化工企业，煤炭是公司最主要的原材

料，煤炭价格波动对公司生产成本影响较为直接。

2012年公司各类煤炭采购总量达594.69万吨，其中

炼焦煤481.71万吨，较上年下降了9.43%。2012年公

司煤炭采购依然以省内采购为主，省内煤炭结算量

占比约为82.34%。受煤炭市场价格下跌的影响，公

司2012年大部分煤炭采购价格较上年有所下降，部

分煤炭采购价格跌幅超过10%。 
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表2：煤焦公司2012年部分煤炭采购价格情况 

单位：元/吨 
煤种 质量指标 采购价格 同比变化 

1/3 洗煤 

≤10.5% 1167.43 -24.82% 

≤11.5% 1452 1.34% 

≤15% 1187.13 -6.06% 

15 洗煤、25 洗煤 

≤10.5% 1358.23 -17.23% 

≤11.5% 1336.64 -8.04% 

≤15% 1090 -11.42% 

≤17% 945.76 -8.67% 

无烟洗煤 
≤5-6% 1260 -2.02% 

≤12% 1144 1.75% 

1/3 原煤 
≤25% 950 10.90% 

≤35% 587 -25.69% 
数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

自给煤炭方面，2011年公司收购富源县鑫龙煤

矿有限公司少数股东权益，对其持股比例达100%，

该煤矿目前仍处于建设状态。2012年，公司团结煤

矿和罗冲煤矿煤炭产量分别为9.79万吨和2.27万

吨，占煤炭采购量不足3%，对公司煤炭需求的支撑

较为有限。为此，云维股份已于2011年12月发布公

告拟收购云维集团所属5座煤矿，其权益资源量为

3,663万吨。待煤矿资产注入、投产后，公司煤炭自

给能力将得以提升，届时公司煤炭采购成本和煤炭

价格波动风险有望降低。 

总体看来，2012年公司自给煤炭不足，对外购

煤炭依赖度仍然较大。虽然后期集团煤矿资产有望

注入，但在煤炭价格下降通道中，其对公司盈利状

况难有根本改善，同时，我们也对该收购进度保持

关注。 

受煤化工市场较为低迷的影响，公司多产品

产量下降，产能利用情况不理想 
公司拥有煤焦化、煤电石化、煤气化三条产业

链，整体产能充足。2012年煤化工市场产能过剩，

且受周边煤矿安全整顿影响，原料煤供应较为紧

张。为此，公司主动调整产品结构和产品产量，当

年焦炭、纯苯、电石等绝大部分产品的产量均出现

明显下滑，未能完成生产计划。水泥产品未完成计

划是由于日产3,000吨水泥项目投产延期所致。 

 

 

表3：2012年公司主要产品生产情况 

产品 产量（万吨） 同比变化 产能利用率 完成计划 

焦炭 327.1 -14.06% 76.96% 77.07% 

炭黑 6 19.52% 60.00% 70.84% 

甲醇 27.95 -3.15% 45.08% 86.53% 

纯碱 15.27 0.33% 76.35% 92.55% 

纯苯 2.66 -17.39% 66.50% 64.72% 

电石 10.33 -23.82% 36.89% 39.73% 

PVA 2.02 -29.37% 72.14% 69.66% 

醋酸 0 -100.00% 0.00% - 

BDO 1.4 -22.22% 56.00% 56.00% 

水泥 17.83 -45.89% 59.43% 27.86% 
数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

2012年，公司新投产项目包括双氧水项目和炭

黑项目。其中，双氧水项目的建成投产填补了云南

省没有双氧水生产的历史；炭黑项目包括2万吨软

质炭黑和3万吨硬质炭黑，将公司炭黑产能扩大到

10万吨/年。2012年，炭黑的产能利用率达到60%，

产量较上年上升了19.52%，是少数产量实现增长的

产品之一。 

总体来看，受煤化工市场低迷以及原料煤供应

紧张等因素的影响，2012年公司多数产品产量均发

生下滑，且降幅多在20%以上，产能利用情况不理

想。 

下游需求减弱使得煤化工产品价格总体呈下

跌趋势，公司多数产品价量齐跌，销售情况

不佳 
表4：公司2012年焦炭销售情况 

单位：万吨、元/吨 

 销售量 均价 售价同比变化 

大为焦化 81.45 1664 -11.02% 

大为制焦 162.57 1591 -5.35% 

泸西焦化 80 1559 -5.52% 

合计 324.02 1601 -6.70% 
数据来源：公司提供，中诚信证评整理 

焦炭售价方面，受钢铁等下游需求低迷影响，

公司焦炭产品价格出现下滑，2012年焦炭销售均价

为1,601元/吨，较上年下降6.70%。从销售占比情况

看，由于公司焦炭销售主要以对中小钢铁厂直销为

主，因此受钢铁行业对焦炭需求减少的影响，公司

焦炭销售前五大客户销售占比由33.91%降低至

22.35%。公司焦炭产量下降也导致销量的下滑，
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2012年公司焦炭销量为324.02万吨，同比降低

9.74%。 

2012年，由于西北、华北等地区煤化工新增产

能逐步释放，产能过剩严重，加上成本煤价下跌，

公司各类化工产品和煤焦油深加工产品市场行情

呈现普跌态势。销售量方面，受下游需求相对不足

的影响，除了炭黑和纯碱等少数产品销量有小幅上

升外，其余产品销量均出现了不同程度的下跌。 

表5：2012年公司主要产品销售情况 
 甲醇 PVA BDO 炭黑 纯苯 水泥 沥青 纯碱 氯化铵 

销量（万吨） 27.2 1.8 1.3 5.9 2.3 18.8 3.1 16 15.4 

同比变化 -9.54% -41.94% -28.57% 19.68% -36.29% -42.77% -29.22% 9.74% -0.06% 

销售均价（元/吨） 2721 14382 14892 4851 7928 285 2595 1386 1022 

同比变化 -3.03% 1.52% -28.29% -14.55% 15.57% 4.78% -15.28% -24.10% 10.97% 

前 5 大客户销售占比 40.50% 41.68% 69.85% 52.20% 97.00% 36.85% 37.24% 31.94% 57.42% 
数据来源：公司提供，中诚信证评整理

总体看，2012年煤化工市场需求不足，而产能

相对过剩，各类化工产品和煤焦油深加工产品市场

较为低迷。受此影响，公司大部分产品出现了价量

齐跌的情况，导致当年收入规模也发生了大幅下

降，经营情况不理想。进入2013年以来，由于焦炭

下游的钢铁市场需求仍较为疲软，而煤化工市场也

处于产能过剩状态，公司经营状况持续不佳且短期

内较难扭转，我们将予以持续关注。 

在建项目 
受产业政策影响，公司未来将向精细化深加工

方向发展。目前，公司一方面对上游积极进行煤炭

资源整合，努力提高煤炭资源的自给率；另一方面，

不断向下游延伸，积极发展精细化工项目，提高产

品附加值。 

表6：公司部分在建项目情况 

单位：亿元 

项目 投资预算 进度 
工程投入占 
预算比例 

鑫龙煤矿 30 万吨   
井口开发 

0.3 95% 166.67% 

保山熟料水泥 7.5 69% 68.66% 

云维乙炔化工工程 36.2 25% 13.52% 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

这些项目建成后有利于进一步丰富公司的产

品结构，增强市场竞争力，实现规模经济效益。但

同时项目建设仍需较大规模资金投入，对公司融资

能力要求较高，公司面临较大的资金压力。 

财务分析 
以下财务分析基于中审亚太会计师事务所有

限公司审计并出具标准无保留意见的公司

2010~2012年合并财务报告，以及未经审计的2013

年一季度报。其中2010~2012年财务数据分别为当

年财务报告的期末数，所有财务数据均为合并报表

口径。 

资本结构 
图 4：2010～2013.Q1 公司资本结构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

随着双氧水、炭黑及水泥等项目的建成投产，

公司资产规模相应增加，截至2012年12月31日，公

司总资产规模为155.39亿元，同比增长9.88%。同期，

受经营亏损影响，公司资金需求紧张，负债规模明

显增加，达到137.80亿元，同比增长25.85%。截至

2012年12月31日，公司资产负债率和总资本化率分

别为88.68%和85.24%，分别较上年同期上升11.25

和12.29个百分点。随着负债规模的扩大，公司资产

负债水平和财务杠杆比率明显高于同行业水平，对

公司资本结构稳健性造成一定影响。受持续亏损影

响，截至2013年3月31日，公司总资产规模为167.37

亿元，负债规模150.86亿元，资产负债率高达

90.13%。 
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表 7：截至 2012 年 12 月 31 日化工行业部分上市公司 

财务指标对比 

公司 
资产总计

（亿元） 
资产负债率

（%） 
总资本化比率

（%） 

云维股份 155.39 88.68 85.24 

湖北宜化 284.55 73.47 69.49 

华鲁恒升 120.29 54.09 50.88 

安泰集团 73.44 56.15 51.64 

皖维高新 61.18 55.25 50.29 

山西三维 77.03 69.40 66.34 

双环科技 84.40 74.52 62.74 

柳化股份 44.14 65.31 60.61 
资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

从债务结构看，由于经营亏损，公司对流动资

金需求大幅增加，加上部分长期借款逐渐进入偿还

期，短期债务规模上升明显。截至2012年12月31日，

公司短期债务规模为65.04亿元，同比增长60.65%，

短期债务/长期债务指标为1.78，较大的短期债务规

模对公司资金调配造成一定压力。截至2013年3月

31日，公司短期债务规模为69.51亿元，短期债务/

长期债务指标升至1.90。 

总体来看，公司目前负债规模较高，存在较大

的财务和资金压力，且根据公司战略规划，未来仍

有较大规模的固定资产投资计划，融资需求较高，

存在财务压力进一步加大的风险。 

鉴于此，公司于2011年12月9日公告非公开发

行预案，拟募集21亿元收购煤化集团和云维集团的

煤矿资产及补充部分流动资金。目前，上市公司及

募投项目的环保核查已上报至环境保护部。依照

2013年3月31日公司资产负债表静态计算，完成本

次非公开发行后，公司相应的资产负债率降为

80.09%。我们将对公司非公开发行事项持续关注。 

盈利能力 
受下游市场需求不振和产品价格下降的影响，

公司多数产品出现价量齐跌的情况，导致收入规模

大幅下降；同时，公司对生产装置负荷和做出调整，

减少了相关产品的产量，化工装置不能满负荷运行

大幅推高了产品成本，使得主要产品的毛利率大幅

下降。2012年公司实现营业收入71.39亿元，同比下

降18.47%；同期，公司营业毛利率为-0.25%。2013

年1-3月，公司实现营业收入24.50亿元，营业毛利

率为7.33%。 

表8：2012年公司细分产品销售情况 
 收入（亿元） 占比 毛利率 同比（百分点） 

焦炭 45.38 64.40% 0.96 -21.02 

甲醇 4.83 6.85% 15.04 -17.75 

焦油 4.39 6.23% 12.09 40.91 

苯 2.69 3.82% 16.68 -0.81 

炭黑 2.41 3.42% -3.13 0.79 

聚乙烯醇 2.29 3.25% -25.57 -37.04 

纯碱 1.92 2.72% 9.49 -15.26 

1、4 丁二醇 1.66 2.36% -50.08 -48.51 

氯化铵 1.57 2.23% 0.6 10.73 
数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

期间费用方面，2012年公司期间费用为12.56

亿元，占营业收入比例为17.59%，期间费用在整体

规模和三费收入占比均呈现增长。具体看来，由于

将停产装置相关费用计入管理费用，当年管理费用

为3.34亿元，较上年增长了28.11%。财务费用方面，

公司加大了票据贴现和债务融资规模，融资成本的

上升导致公司财务费用明显增加，全年公司的财务

费用高达6.92亿元，较上年增长了35.50%，进一步

加剧了公司的亏损。 

表 9：2010～2012 公司三费收入占比情况 

 2010 2011 2012 

销售费用(亿元) 1.48 2.55 2.30 

管理费用(亿元) 2.00 2.60 3.34 

财务费用(亿元) 2.49 5.10 6.92 

三费合计(亿元) 5.98 10.25 12.56 

三费收入占比 9.07% 11.71% 17.59% 
数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

此外，公司年末按照会计准则的规定对存货和

债权等进行了减值测试，计提了存货减值准备和坏

账准备，2012年公司计提资产减值为9,181.28万元，

较上年增加8,462.92万元，加大了公司的亏损幅度。

公司经营情况不理想，加上期间费用大幅增加以及

资产减值损失的影响，2012年公司营业利润为

-13.81亿元，净亏损13.87亿元。2013年1-3月，公司

营业利润为-1.53亿元，净亏损1.52亿元。 

总体看来，产品价格的下降导致公司收入成本

倒挂，经营亏损严重，短期内公司盈利能力也难以

根本改善。 
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偿债能力 
由于经营亏损，流动资金较为紧张，公司债务

规模逐年增加。2012年总债务为101.56亿元，同比

增长18.02%，其中短期债务65.04亿元，长期债务

36.54亿元，面临较大的债务偿还压力。截至2013

年3月31日，公司总债务为106.04亿元，其中短期债

务69.51亿元，长期债务36.53亿元。 

从获现能力看，由于公司销售规模下降、综合

毛利率降低以及财务费用规模较大，2012年公司

EBITDA为-2.34亿元，现金获取能力大幅降低。现

金流方面，2012年公司经营活动现金流入51.13亿

元，实现经营活动净现金流为-3.84亿元，对同期利

息支出保障不足。 

从偿债能力看，2012年公司总债务/EBITDA指

标为-43.33，EBITDA利息倍数分别为-0.30倍，债务

规模的增加以及盈利能力的下降使得其偿债指标

较上年明显弱化。从现金流角度看，2012公司经营

活动净现金与短期债务、利息支出的比分别为0.04

和0.30，均较上年有所降低，公司资金压力和偿债

压力加大。 

表 10：2010～2012 年公司部分偿债能力指标 

指标 2010 2011 2012 

总债务/ EBITDA（X） 8.88 7.97 -43.33 

经营净现金流/短期债务（X） 0.09 0.06 -0.06 

经营净现金流/利息支出（X） 0.89 0.40 -0.48 

EBITDA 利息保障倍数（X） 3.35 1.72 -0.30 

资产负债率（%） 74.64 77.43 88.68 

总资本化比率（%） 70.62 72.94 85.24 
数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

目前公司从银行获得总授信额度约32.77亿元，

未使用额度为6.4亿元，财务弹性较为有限。目前的

货币资金和银行融资能力尚不能覆盖短期债务。 

或有事项方面，截至2012年末，公司担保金额

为16.10亿元，全部为对子公司的担保，无对外担保，

担保余额占净资产比例为91.53%，担保规模较大，

存在一定或有风险。 

总体来看，受宏观经济以及下游市场低迷等因

素的影响，2012年公司销售规模下降，毛利水平降

低；同时，债务规模的增长也大幅提升了财务杠杆

水平，公司整体偿债能力弱化。 
 

 
担保实力 

云煤化以洁净煤产业为主，发展煤炭采选、煤

电、煤焦化、煤气化、煤液化产业。目前集团拥有

丰富的煤炭资源，形成了煤炭开采加工、煤化工、

煤电、煤电铝等较为完善的上下游产业链。 

业务运营 
2012年，云煤化实现营业收入302.32亿元，同

比增长15.41%。从主要产品收入规模看，增幅较大

的有煤炭和化学原料，较2011年分别增加了22.16%

和308.76%；受市场行情影响，炼焦的收入减少较

多，同比下降了24.08%。 

煤炭开采及加工板块中，随着先锋露天煤矿改

扩建工程项目、朱家湾矿井项目等相继完工投产，

公司煤矿的生产能力提升。2012年，在生产能力提

升的影响下，云煤化原煤收入为85.32亿元，同比增

长22.16%。 

煤化工板块，受下游需求波动影响，主导产品

炼焦、化肥等销量和销售价格有所下滑，收入相应

下降；受硝铵、硝磷酸铵和二甲醚的产量大幅增长

的影响，化学原料收入增长幅度较大，2012年为

53.18亿元，较上年增长了308.76%。整体来看，2012

年，煤化工板块业务收入约140亿元，同比增长约

14%。 

铝锭板块，2012年铝锭产量为36万吨，产能利

用率为91.14%。同年电解铝销量约36万吨，销售价

格同比下滑约4.6%至1.34万元/吨，实现营业收入

48.16亿元，同比增长6.71%。 

表 11：2010～2012 年云煤化主要产品收入 

单位：亿元 
 
 

2010 2011 2012 
煤炭 31.37 69.84 85.32 
炼焦 48.96 72.02 54.68 
化肥 18.86 37.53 33.85 
铝锭 38.05 45.13 48.16 

化学原料 33.56 13.01 53.18 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

毛利率方面，由于煤化工市场持续低迷，公司

多数产品价格都有不同程度的下跌，煤炭、炼焦、

化肥产品当年毛利率分别为18.69%、2.32%和

5.55%，分别较上年下降了10.81、7.48和10.11个百
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分点。 

整体看来，云煤化煤炭上下游产业链较为完

整，产品多元。2012年，虽然云煤化总体营业收入

保持增长，但主导产品市场价格下跌导致其营业收

入的增长难以覆盖其生产成本，对公司盈利造成负

面影响。 

财务分析 
从资本结构来看，近年随着主营业务的发展、

投资规模的增加和整合力度的加大，云煤化资产总

额和所有者权益均实现一定增长。截至2012年底，

其总资产和所有者权益分别为536.19亿元和108.22

亿元，分别较上年增长23.48%和3.50%。同期，由

于经营亏损，其债务规模也相应增长，资产负债率

有所上升。截至2012年12月31日，云煤化资产负债

率增至79.82%，中诚信证评将持续关注集团整体的

财务结构稳健程度和后续投融资压力。 

从盈利能力来看，2012年，云煤化营业总收入

为302.32亿元，同比增长15.41%。受行业环境影响，

2012年云煤化的综合毛利率8.62%，同比下降6.06

个百分点；加上集团利息支出增加使得财务费用增

长较快，进一步加剧亏损，2012年，集团净亏损18.19

亿元。总体看来，2012年公司营业收入有所增长，

但毛利率空间大幅下降，导致集团整体盈利水平出

现下滑。 

从偿债能力来看，受经营亏损的影响，公司

EBITDA减少至22.37亿，同比下降34.00%。同年，

集团总债务/EBITDA上升至15.66，EBITDA利息倍

数提升至0.87倍，EBITDA对债务利息的覆盖能力有

所弱化。 

表 12：云煤化 2010～2012 年部分财务指标 
云煤化 

 
2010 2011 2012 

所有者权益（亿元） 102.95  104.56 108.22 
总资产（亿元） 392.53  434.23 536.19 
总债务（亿元） 237.49  260.93 350.27 
营业总收入（亿元） 208.20  261.96 302.32 
营业毛利率（%） 11.28  14.68 8.62 
EBITDA（亿元） 24.33  33.89 22.37 
所有者权益收益率（%） 1.80 0.75 -16.80  
资产负债率（%） 74.05  75.92 79.82  
总债务/ EBITDA（X） 9.76  7.70 15.66  
EBITDA 利息倍数（X） 1.76  1.94 0.87  

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

或有负债方面，由于集团承担对下属各板块企

业融资的职能，故对外担保余额较大，截至2012年

12月31日集团的担保余额为243.98亿元，其中30亿

元为与云南省投资控股集团有限公司间的互保，其

余为213.98亿为对下属子公司的担保。集团担保余

额占其净资产（含少数股东权益）的比重为

225.45%，存在一定的或有风险。 

总体来看，受行业环境影响，2012年云煤化发

生亏损，盈利能力和偿债能力均出现下降，但仍能

为本期债券的本息偿还提供一定保障。 

结  论 
综上所述，中诚信证评公司下调债项评级至

AA，下调主体评级至AA¯，评级展望为稳定。 
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附一：云南云维股份有限公司股权结构图（截至 2012 年 12 月 31 日） 
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附二：云南云维股份有限公司主要财务数据及指标 
财务数据(单位：万元) 2010 2011 2012 2013.Q1 

货币资金 72,277.93 88,268.51 129,803.83 221,456.38 
应收账款净额 19,983.51 21,434.75 40,973.95 80,392.58 
存货净额 106,865.65 127,680.40 117,727.55 104,973.58 
流动资产 364,594.94 416,802.54 458,960.77 588,575.85 
长期投资 16,979.80 16,969.08 16,600.11 16,600.11 
固定资产合计 833,658.93 930,600.12 1,026,316.50 1,016,409.68 
总资产 1,261,985.52 1,414,105.67 1,553,879.22 1,673,662.72 
短期债务 265,825.43 404,821.59 650,358.99 695,135.63 
长期债务 503,555.04 455,712.68 365,268.19 365,311.76 
总债务（短期债务＋长期债务） 769,380.47 860,534.27 1,015,627.19 1,060,447.39 
总负债 941,913.48 1,094,905.65 1,377,960.33 1,508,555.69 
所有者权益（含少数股东权益） 320,072.04 319,200.01 175,918.88 165,107.03 
营业总收入 659,042.13 875,605.93 713,918.45 245,006.21 
三费前利润 87,975.80 112,484.58 -3,330.91 17,300.88 
投资收益 27.67 14.19 26.79 0.00 
净利润 24,284.40 7,291.08 -138,656.20 -15,160.25 
息税折旧摊销前盈余 EBITDA 86,609.31 107,973.97 -23,442.06 - 
经营活动产生现金净流量 23,026.12 877,032.85 -38,361.83 42,516.70 
投资活动产生现金净流量 -174,996.96 -118,987.78 -82,961.38 -16,068.94 
筹资活动产生现金净流量 154,073.73 110,163.04 162,683.48 55,068.47 
现金及现金等价物净增加额 2,102.28 15,990.57 41,360.27 81,516.23 

财务指标 2010 2011 2012 2013.Q1 
营业毛利率（％） 13.57 13.14 -0.25 7.33 
所有者权益收益率（％） 7.59 2.28 -78.82 - 
EBITDA/营业总收入（％） 13.14 122.32 -3.28 - 
速动比率（X） 0.63 0.47 0.36 0.46 
经营活动净现金/总债务（X） 0.03 0.03 -0.04 0.16 
经营活动净现金/短期债务（X） 0.09 0.06 -0.06 0.24 
经营活动净现金/利息支出（X） 0.55 0.40 -0.48 - 
EBITDA 利息倍数（X） 2.08 1.72 -0.30 - 
总债务/ EBITDA（X） 8.88 7.97 -43.33 - 
资产负债率（％） 74.64 77.43 88.68 90.13 
总债务/总资本（％） 70.62 72.94 85.24 86.53 
长期资本化比率（％） 61.14 58.81 67.49 68.87 
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附三：云南煤化工集团有限公司主要财务数据及指标 
财务数据(单位：万元) 2010 2011 2012 

货币资金 457,184.37 644,319.66 1,015,508.18 
应收账款净额 72,432.49 91,876.18 135,724.34 
存货净额 282,694.34 233,974.35 220,511.77 
流动资产 1,092,962.87 1,225,298.20 1,667,976.78 
长期投资 103,055.30 103,748.33 206,189.63 
固定资产合计 2,473,287.57 2,633,832.35 2,877,042.96 
总资产 3,910,708.16 4,342,328.22 5,361,906.47 
短期债务 1,275,930.88 1,727,635.89 2,330,777.73 
长期债务 1,098,928.63 881,679.82 1,171,970.33 
总债务（短期债务＋长期债务） 2,374,859.51 2,609,315.71 3,502,748.06 
总负债 2,895,775.97 3,296,705.80 4,279,672.71 
所有者权益（含少数股东权益） 1,014,932.19 1,045,622.42 1,082,233.76 
营业总收入 2,082,031.00 2,619,587.33 3,023,206.48 
三费前利润 225,571.16 368,576.74 246,762.50 
投资收益 297.43 1,941.89 769.65 
净利润 18,233.52 7,818.11 -181,863.01 
息税折旧摊销前盈余 EBITDA 243,255.08 338,923.01 223,683.95 
经营活动产生现金净流量 65,266.67 206,939.29 48,146.89 
投资活动产生现金净流量 -471,944.10 -404,302.89 -526,319.93 
筹资活动产生现金净流量 451,672.65 384,508.19 829,364.65 
现金及现金等价物净增加额 45,002.08 187,135.28 351,188.53 

财务指标 2010 2011 2012 
营业毛利率（％） 11.28 14.68 8.62 
所有者权益收益率（％） 1.80 0.75 -16.80 
EBITDA/营业总收入（％） 11.68 12.94 7.40 
速动比率（X） 0.48 0.45 0.52 
经营活动净现金/总债务（X） 0.03 0.08 0.01 
经营活动净现金/短期债务（X） 0.05 0.12 0.02 
经营活动净现金/利息支出（X） 0.47 1.18 0.19 
EBITDA 利息倍数（X） 1.76 1.94 0.87 
总债务/ EBITDA（X） 9.76 7.70 15.66 
资产负债率（％） 74.05 75.92 79.82 
总债务/总资本（％） 70.06 71.39 76.40 
长期资本化比率（％） 51.99 45.75 51.99 
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附四：基本财务指标的计算公式 

营业毛利率 ＝（营业收入－营业成本）/ 营业收入 

EBIT（息税前盈余）＝ 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝ EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

成本费用率 ＝（营业成本＋管理费用+财务费用+营业费用）/ 营业收入 

所有者权益收益率 ＝净利润 / 期末所有者权益 

总资本回报率 ＝ EBIT / (总债务+所有者权益合计) 

收现比 ＝ 销售商品、提供劳务收到的现金 / 营业收入 

盈利现金比率 ＝ 经营活动净现金流/净利润 

应收账款周转率 ＝ 营业收入 / 应收账款平均余额 

存货周转率 ＝ 营业成本 / 存货平均余额 

流动资产周转率 ＝ 营业收入 / 流动资产平均余额 

流动比率 ＝ 流动资产 / 流动负债 

速动比率 ＝（流动资产－存货）/ 流动负债 

保守速动比率 ＝（货币资金+应收票据+交易性金融资产）/ 流动负债 

短期债务 ＝ 短期借款+应付票据+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债 

长期债务 ＝ 长期借款+应付债券 

总债务 ＝ 长期债务+短期债务 

总资本 ＝ 总债务+所有者权益合计 

总资本化比率 ＝ 总债务 /（总债务+所有者权益合计） 

长期资本化比率 ＝ 长期债务 /（长期债务+所有者权益合计） 

货币资金等价物 ＝ 货币资金+交易性金融资产+应收票据 

净债务 ＝ 总债务－货币资金等价物 

资产负债率 ＝ 负债合计 / 资产合计 

经营活动净现金 / 利息支出 ＝ 经营活动净现金流 /（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

EBITDA 利息倍数 ＝ EBITDA /（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

经营性业务利润 ＝ 营业收入－营业成本－营业税金及附加－销售费用－管理费用－财务费用 
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附五：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  
等级符号 含义 

AAA 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 
注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 
等级符号 含义 

AAA 受评主体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 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体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 受评主体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 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 
注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或略低于本等级。 

评级展望的含义 
正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 
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