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河南新野纺织股份有限公司 

2011 年公司债券（第一期）2012 年跟踪信用评级报告 

 
跟踪评级结果： 上次信用评级结果： 

本期公司债券跟踪信用等级：AA 

主体长期信用等级：AA 

评级展望：稳定 

本期公司债券信用等级：AA 

主体长期信用等级：AA 

评级展望：稳定 

债券剩余期限：54 个月 债券期限：60 个月 

债券剩余规模：3 亿元 债券规模：3 亿元 

评级日期：2012 年 11 月 16 日 评级日期：2012 年 3 月 23 日 

 

评级结论： 

鹏元资信评估有限公司（以下简称“鹏元”）对河南新野纺织股份有限公司（以下简称

“新野纺织”或“公司”）2012 年 4 月发行的 3 亿元公司债券（以下简称“本期债券”）的

2012 年跟踪评级结果维持为 AA，发行主体长期信用等级维持为 AA，评级展望维持为稳定。 

 

主要财务指标：                                               
 2012 年 9 月 2011 年 2010 年 2009 年 

总资产（万元） 466,828.90 433,275.18 393,842.87 257,845.21 

归属于母公司所有者权益（万元） 176,678.18 173,501.90 165,518.69 108,971.76 

资产负债率 61.03% 58.72% 57.97% 57.74%

流动比率 1.42 1.03 1.23 1.03 

速动比率 1.00 0.69 0.97 0.64 

营业收入（万元） 230,284.55 297,160.66 240,807.99 180,407.65 

营业利润（万元） 2,950.84 6,249.15 8,881.99 546.42 

营业外收入（万元） 4,037.76 6,065.46 3,856.63 3,671.32 

利润总额（万元） 6,898.91 12,163.12 12,695.91 4,205.67 

EBITDA（万元） 16,990.15 35,545.04 31,347.78 19,220.35

EBITDA 利息保障倍数 - 2.71 3.56 2.77

经营活动现金流净额（万元） -5,577.30 51,731.61 -26,569.24 5,190.96 

综合毛利率 9.93% 10.99% 12.43% 8.87%

总资产回报率 - 6.20% 6.89% 4.23%
资料来源：公司提供 
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基本观点： 

 随着公司业务规模的扩张，公司资产规模和营业收入增长较快； 

 公司技术装备和技术应用继续保持相对领先，具备较强的市场竞争力； 

 公司加大销售网络建设力度，产品产销率有所提高，公司国内外销售收入均呈现较快增

长； 

 作为大型棉纺织骨干企业，公司继续得到政府的大力支持； 

 新疆阿克苏皮棉加工基地及纯棉精梳纱生产线项目达产后，公司产能将进一步提高，有

利于公司进一步实现规模效益，降低单位成本，增强竞争实力。 

 

 

关注： 

 受原材料价格上涨、纺织行业景气度下滑等因素的影响，公司利润水平有所下滑； 

 公司负债规模增加较快，有息负债规模较大，存在一定债务压力； 

 公司投资活动支出较大，公司面临一定的资金压力。 

 

 
 
 

                               

 

 

 

 

分析师

姓名：严素华  刘洪芳 

电话：010-66216006 

邮箱：yansh@pyrating.cn 
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一、 本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经中国证券监督管理委员会证监许可[2011]1827号文核准，公司于2012年4月25日发行

公司债券募集资金总额人民币3亿元，债券票面年利率为7.10%，在债券存续期限的3年内固

定不变。募集资金用途为偿还银行贷款。 

本期债券起息日为2012年4月25日，按年计息，每年付息一次，到期一次还本。即2013

年至2017年每年的4月25日付息，2017年4月25日还本。若投资者行使回售选择权，则回售部

分债券的付息日为2013年至2015年每年的4月25日，回售部分债券的兑付日为2015年4月25

日。跟踪期内，公司暂无需支付利息。 

截至2012年9月30日，募集资金已全部用于归还银行贷款。 

二、 发行主体概况 

跟踪期内，公司注册资本未发生变化，公司前五大股东及其持股比例均未发生变化。截

至 2012 年 9 月 30 日，公司前十大股东情况如下表所示。 

表 1  截至 2012 年 9 月 30 日公司前十大股东情况 
股东名称 持股数（万股） 持股比例 

新野县财政局 17,150.78 33.00%

凯桥（北京）投资管理有限公司 2,380.00 4.58%

全国社会保障基金理事会转持一户 1,344.00 2.59%

新野县供销合作社联合社 1,076.60 2.07%

新野县棉麻集团公司 916.88 1.76%

许磊 337.30 0.65%

许喆 150.78 0.29%
国泰君安证券股份有限公司客户信

用交易担保证券账户 138.73 0.27%

符锦 126.50 0.24%

苏常义 123.98 0.24%
资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司控股子公司情况未发生变化。截至 2012 年 9 月 30 日公司控股子公司 4

家，基本情况见下表所示。 

表 2  截至 2012 年 9 月 30 日公司控股子公司情况（单位：万元） 
公司名称 持股比例 注册资本 主营业务 

阿克苏新发棉业有限责任公司 100.00% 2,000.00 棉花种植、收购；棉纱生产、销售 

新野华亿纺织有限公司 100.00% 10,000.00 纺织品、服装、棉花购销 

阿瓦提新新棉业有限责任公司 100.00% 100.00 籽棉收购、加工；皮棉、棉副产品销售 

新疆锦域纺织有限公司 82.00% 30,000.00 向棉花收购及纺织品生产、销售行业投资
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资料来源：公司提供 

截至 2012 年 9 月 30 日，公司资产总额为 466,828.90 万元，归属于母公司所有者权益为

176,678.18 万元，资产负债率为 61.03%。2011 年度，公司实现营业收入 297,160.66 万元，

利润总额 12,163.12 万元，经营活动产生的现金流量净额 51,731.61 万元。 

三、 经营与竞争 

跟踪期内，公司业务结构未发生变化，随着公司经营规模的不断扩张，公司营业收入规

模增加较多，2011 年以来，由于受棉花价格高位震荡运行等因素影响，公司主要产品毛利

率有所下降。同时，2011 年公司新疆阿克苏皮棉加工基地部分投产，2011 年和 2012 年 1-9

月为公司带来原棉销售收入分别为 20,624.09 万元和 6,693.88 万元。2010-2011 年及 2012 年

1-9 月，公司主营业务收入和毛利率情况如下表所示。 

表 3  2010- 2011 年及 2012 年 1-9 月公司主营业务收入和毛利率情况（单位：万元） 
2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 

项目 
营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

坯布面料 109,829.49 9.83% 145,211.01 11.04% 130,571.23 11.44%
纱线 106,208.06 9.69% 120,797.03 11.11% 100,191.65 12.53%
色织面料 6,567.07 8.87% 8,745.15 9.67% 8,365.15 9.01%
原棉 6,693.88 3.26% 20,624.09 2.76% 0.00 0.00%
合计 229,298.49 9.55% 295,377.28 10.45% 239,128.02 11.81%
资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司技术装备和技术应用继续在国内保持领先地位，竞争优势较强，产品

产能利用率保持较高水平 

公司注重技术改造和升级，一直以来持续投入大量资金对公司的技术装备进行升级和改

造，其中 70%以上的生产设备从意大利、德国、瑞士、日本等纺织技术发达的国家引进，

在国内同行业中处于领先地位。目前公司在整体装备和新技术应用方面，已经达到国内先进

企业的水平。 

依靠先进的装备和技术，2012 年公司开发生产了圣桑蚕蛹蛋白、舒弹丝等新型纤维为

原料的功能性混纺纱、面料及双层提花色织面料、赛络纺 AB 纱等新产品。其中“赛络纺

AB 纱生产工艺”、“双层提花面料”、“舒弹丝/棉混纺纱”、“舒弹丝/棉混纺面料”已申请国

家发明专利共 4 项，面料“化蝶”、“音符”获得国家外观专利 2 项，2012 年申请实用新型

专利 2 项。 

近年来，公司产品产能利用率一直处于较高水平。跟踪期内，公司围绕产品结构调整，

始终把产品定位于市场需求潜力大、科技含量高、附加值高的高档类纱线和服饰面料，形成

了高档气流纺纱、高档织物用纱、高档色织面料、高档服饰面料四大类系列产品。2011 年，

公司本部纯棉精梳紧密纺纱生产线完工，公司产能有所提高。 
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表4  2010-2011年及2012年1-9月公司主要产品产能、产量以及产能利用率情况 
2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 

产品 
产能 产量 

产能

利用

率 
产能 产量 

产能

利用

率 
产能 产量 

产能

利用

率 
棉纱

（吨） 
105,000.0

0 
77,770.1

5 
98.76

%
90,000.

00 89,704.22 99.67
% 82,000.00 81,501.9

7 
99.39

%

胚布面

料（万

米） 
12,800.00 9,708.88 101.13

%
13,000.

00 12,834.36 98.73
% 12,400.00 12,336.3

6 
99.49

%

色织布

（万

米） 
700.00 521.29 99.29

% 700.00 697.02 99.57
% 700.00 699.00 99.86

%

注：2012年1-9月产能利用率采用计算公式：2012年1-9月产量÷（2012年1-9月产能×3/4）。 
资料来源：公司提供 

跟踪期内，受原材料价格上涨、行业景气度下滑等因素的影响，公司主要产品毛利率

有所下滑 

跟踪期内，大宗商品价格包括棉纺织行业最主要的原材料-棉花价格高企，加之受气候

条件的不利影响，棉花与往年相比，产量下降，等级降低，高等级棉花的供给一度出现严重

紧缺，这极大地推动了棉花价格的上涨。2011 年公司原棉采购均价继续保持上升趋势。 

图1  近年来公司原棉采购均价（单位：元/吨） 

 
资料来源：公司提供 

2012 年以来，欧债危机难以缓解、美国经济增长滞乏致使全球经济下行风险加大，纺

织行业海外市场需求有所缩减。同时，纺织行业属于劳动密集型行业，进入门槛较低，行业

内企业数量众多，整体处于过度竞争状态，行业集中度较低。 

总体来看，跟踪期内，受原材料价格上涨、行业景气度下滑等因素的影响，公司主要产

品毛利率有所下滑，2012 年 1-9 月，公司坯布面料、纱线和色织面料产品的毛利率均下降

至 10%以下。 

跟踪期内，公司加大销售网络建设力度，产品产销率有所提高，公司国内外销售收入

均呈现较快增长 
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跟踪期内，公司坚持“以渠道支持品牌，培育竞争优势、以销定产、依靠多品种、小批

量、差别化的产品生产模式提高市场份额”的销售策略，同时新建了 5 家销售网点和发展了

4 家经销商，公司主要产品的销量和产销率得到不同程度的提高。 

表5  2010-2011年及2012年1-9月公司主要产品销量及产销率情况 
2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 

产品 
销量 产销率 销量 产销率 销量 产销率 

棉纱（吨） 46,524.19 100.45% 52,258.27 99.26% 43,588.12 87.75%
坯布面料（万米） 9,685.14 99.76% 12,759.23 99.41% 12,262.63 99.40%
色织布（万米） 520.37 99.82% 698.56 100.22% 695.80 99.54%
注：由于公司棉纱有部分为自用，因此，棉纱的产销率计算方法为：棉纱销量/（棉纱产量-自用量）。 
资料来源：公司提供 

表6  2010-2011年及2012年1-9月公司棉纱自用量情况 
产品 2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 

棉纱（吨） 31,452.21 37,056.00 31,829.00
资料来源：公司提供 

分地区看，跟踪期内，公司在西安、山西、甘肃、海南、贵州等地建立新的销售网点并

且陆续在江苏、浙江、福建和广东等地发展了 4 家经销商。通过各种销售渠道建设力度的加

大，公司国内外销售收入均出现较快增长，并且已经成为雅戈尔、美特斯邦威、七匹狼等国

内著名服装品牌的合作伙伴。国外销售方面，公司通过设立专业的进出口部门来开拓发展境

外客户，公司在亚洲、欧美等国外市场中拥有一批稳定的客户群。 

表7  2010-2011年及2012年1-9月公司分地区销售收入情况（单位：万元） 
 2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 

国内 204,349.95 257,743.54 226,692.06

其中：广东 47,121.55 60,200.17 68,587.49

      福建 74,641.52 96,563.58 88,451.41

      江浙地区 53,541.75 65,850.75 58,748.51

      其他地区 29,045.12 35,206.79 10,904.66

国外 24,948.55 37,711.49 12,435.96

合计 229,298.49 295,455.03 239,128.02
资料来源：公司提供 

作为大型棉纺织骨干企业，跟踪期内，公司继续获得政府的大力支持 

近年来，新野县形成了具有专业特色的纺织产业集群。纺织业作为当地的支柱性产业，

对当地财政和税收贡献度很高，政府对企业提供了多方位的政策支持，企业外部发展环境良

好。公司作为大型棉纺织骨干企业，是国家纺织行业协会确定的国家级“功能性纺织品试验

基地”、“全国功能型纺织产品开发基地”、“河南省高档服装面料生产基地”，国家农业部等

单位评定的“全国农业产业化龙头企业”，在技改贴息、政策性补贴、政府支持方面具有较

为明显的优势。 
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表8  2010-2011年及2012年1-9月公司获得的政府补助情况（单位：万元） 
金额 

项目 
2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 

贷款利差补贴 1,459.32 2,500.61 2,479.10 
出疆棉移库费用补贴 1,816.44 1,651.54 582.00 
项目补助款 1,280.00 6,374.39 534.96 
外经贸区域协调发展促进资金 0.00 0.00 50.00 
财政贴息 0.00 0.00 38.00 
基础建设费 132.00 0.00 0.00 
合计 4,687.76 10,526.54 3,684.06 
资料来源：公司提供 

新疆阿克苏皮棉加工基地及 10 万锭纯棉精梳纱生产线项目将于年底投产，届时公司将

具备折合 80 万锭的棉纱产能，有利于公司进一步实现规模效益，降低单位成本，增强竞争

优势，巩固和提高市场占有率 

在公司棉纺织产品中，原棉等直接原材料成本占棉纺成本的 75.00%以上，随着公司生

产规模的不断扩张，公司对原棉的需求也在日益增长，同时随着产品结构的不断调整优化，

对原棉的品质也提出了更高的要求，公司现有的原棉供应能力不足以完全满足公司的需要。

因此，原棉供应将成为制约公司发展的主要因素。 

棉纺织行业最主要的原材料—棉花属于大宗商品，其价格受国内外宏观经济环境、气候

条件等因素的影响较大，棉花价格的不稳定将会严重影响公司的经营状况。因此，如何稳定

和扩大原棉供应成为公司面临的关键问题。 

新疆由于特殊的地理位置、气候以及长时间的日照，棉花成熟度好、纤维绒长，是我国

优质棉生产基地，年产 330 多万吨，棉花总产量占全国总产量的 40.00%以上。阿克苏地区

棉花种植面积 285 万多亩，年产量在 1,200 万担以上，占全国的十分之一，新疆的四分之一，

是中国著名的“长绒棉之乡”。2010 年 4 月，公司非公开发行股票申请获得中国证券监督管

理委员会核准通过，其中募投项目之一为新疆阿克苏皮棉加工基地及 10 万锭纯棉精梳纱生

产线项目。截至 2012 年 9 月末，新疆阿克苏皮棉加工基地已建设完成；10 万锭纯棉精梳纱

生产线项目已安装完成，并将于 12 月份开始投产。 

表 9  公司在建拟建项目情况（单位：万元） 
项目名称 建设内容 总投资 已投资 开工日期 预计投产日期

特种纺纱项目 年产纱线 3.6 万吨 49,117.00 1,854.00 2012 年 5 月 2014 年 1 月

新疆锦域十万锭项目 年产纱线 5641 吨 27,860.00 25,600.00 2011 年 1 月 2012 年 12 月

针织服装面料项目 针织印染面料 3 万吨 48,114.00 0.00 2013 年 2015 年

资料来源：公司提供 

新疆阿克苏 10 万锭纯棉精梳纱生产线项目完工投产对新野纺织产能提高起到较大的推

动作用，而皮棉加工基地项目建成后将形成约 3 万吨的皮棉加工能力，比直接在市场采购皮
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棉价每吨低 600-800 元，这对公司稳定原棉供应，控制生产成本和产品质量将起到一定的积

极作用。根据项目可行性研究报告，上述新疆阿克苏皮棉加工基地及 10 万锭纯棉精梳纱生

产线项目达产后，预计每年可实现销售收入 59,661.00 万元，利润总额 4,535.00 万元，投资

回收期（税后）为 5.14 年，内部收益率为 24.33%。 

总体来看，新疆阿克苏皮棉加工基地及 10 万锭纯棉精梳纱生产线项目达产后，公司将

具备折合 80 万锭的棉纱产能，有利于公司进一步实现规模效益，降低单位成本，增强竞争

优势，巩固和提高市场占有率，进而提高核心竞争能力和持续发展能力。 

四、 财务分析 

（一）财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经亚太（集团）会计师事务所有限公司审计并出具标准无保留

意见的 2010 年和 2011 年审计报告及未经审计的 2012 年三季报。两年又一期报表按照新会

计准则编制，截至 2011 年 12 月 31 日，纳入合并报表的子公司共 4 家。 

（二）财务状况 

跟踪期内，随着公司业务规模的扩张，公司资产规模和营业收入增长较快；由于国内

外经济不景气、原材料价格上涨等因素的影响，公司利润水平有所下滑；公司负债增长较

快，投资活动支出较大，公司面临一定的资金压力 

跟踪期内，随着公司业务规模的扩张，公司资产规模增长较快，截至 2012 年 9 月底，

公司资产总额达 46.68 亿元。从构成来看，公司流动资产占总资产的比例略大，流动资产主

要由货币资金、应收账款、预付款项和存货构成。截至 2011 年末公司货币资金为 58,294.19

万元，比上年同期增加了 10.03%，公司货币资金主要是银行存款和保证金，其中银行存款

为 41,180.92 万元，占货币资金的比例为 70.64%；截至 2012 年 9 月末公司应收账款余额为

24,642.49 万元，较 2012 年年初增加了 33.72%，增加的主要原因是随着公司销售规模的扩

大，公司未收回的销售货款相应增加。从账龄来看，公司应收账款账龄主要集中于一年内，

1 年内到期的应收账款占比为 82.61%；公司预付款项主要是预付原棉采购款，截至 2012 年

9 月末，公司预付款项比 2012 年年初增加了 36.08%，主要原因是新棉花开始收购，预付棉

花款增加所致；公司存货主要以原材料和产成品为主，截至 2011 年底，原材料和产成品占

公司存货的比重分别为 47.40%和 39.04%，公司存货规模增长较快，主要原因是随着公司经

营规模的不断扩张，公司增加了原棉的储备。 
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表 10  近两年又一期公司资产结构情况（单位：万元） 
2012 年 9 月 2011 年 2010 年 

项  目 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

流动资产 272,961.02 58.47% 234,564.64 54.14% 231,629.13 58.81%

货币资金 59,249.91 12.69% 58,294.19 13.45% 52,981.20 13.45%

应收账款 24,642.49 5.28% 18,429.06 4.25% 15,914.87 4.04%

预付款项 101,496.08 21.74% 74,585.02 17.21% 108,934.87 27.66%

存货 81,625.76 17.49% 76,907.53 17.75% 49,878.51 12.66%

非流动资产 193,867.88 41.53% 198,710.53 45.86% 162,213.74 41.19%

固定资产 168,882.89 36.18% 163,486.47 37.73% 135,394.07 34.38%

在建工程 12,277.37 2.63% 25,417.49 5.87% 21,086.36 5.35%

无形资产 10,930.72 2.34% 8,475.42 1.96% 4,709.53 1.20%

资产总计 466,828.90 100.00% 433,275.18 100.00% 393,842.87 100.00%
资料来源：公司提供 

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。固定资产主要为机器等专

用设备，其中绝大部分设备达到国际、国内领先水平，近年来规模逐步增加，截至 2012 年

9 月末，公司固定资产账面余额为 16.89 亿元。在建工程主要为新增纺纱项目和技术改造升

级项目，如子公司新疆锦域十万锭纺纱项目和特种纺纱生产线项目等。截至 2012 年 9 月末

公司在建工程减少较大，比 2012 年年初减少 51.70%，主要系部分在建工程完工转入固定资

产所致。公司无形资产主要为土地使用权，2012 年 1-9 月，公司无形资产增加较多，主要

原因是公司在 2012 年新增加两块工业用地，土地证编号分别为新国用（2012）第 833 号和

阿国用（2012）第 20120566 号，两块土地的购买价格分别为 2,487.30 万元和 136.44 万元。

总体来看，随着公司经营规模的不断扩大，公司资产规模快速增加，但预付款项和存货占比

较高，对公司资金形成了较大程度的占用。 

跟踪期内，随着公司经营规模的扩张，公司营业收入增长较快，2011 年，公司营业收

入为 297,160.66 万元，比上年同期增长了 23.40%。但是由于国内外经济不景气对纺织行业

形成的不利影响，加上人民币升值，劳动力成本上升，原材料、能源价格持续振荡等因素使

得纺织行业市场需求出现萎缩，同时国内纺织行业产能严重过剩，纺织企业面临较大经营压

力，在公司加大产品创新和结构调整的情况下，公司营业收入规模保持增加的同时利润水平

出现下滑，2011 年以来公司综合毛利率持续下滑，2012 年 1-9 月，公司综合毛利率下滑至

9.93%。 

作为大型纺织骨干企业，公司在技改贴息、政策性补助、政府支持方面具有较大的优势，

跟踪期内，公司获得的补贴收入较多，2011 年公司营业外收入为 6,065.46 万元，比上年同

期增长了 57.27%。2012 年前三季度，由于毛利率的下降以及财务费用的增加，公司营业利

润较上年同期下降 42.95%。公司近年来期间费用率一直维持在较低水平，这反映了公司在

费用控制方面表现较好。 
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表 11  近两年又一期公司营业收入及盈利情况（单位：万元） 
项  目 2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 

营业收入 230,284.55                297,160.66      240,807.99 
营业利润 2,950.84                   6,249.15          8,881.99 
营业外收入 4,037.76 6,065.46 3,856.63 

净利润 5,173.67                 10,227.67          9,013.07 

综合毛利率 9.93% 10.99% 12.43%
总资产回报率（年化） - 6.20 6.89
期间费用 18,982.88 25,208.35 20,384.94 

其中：销售费用 4,098.73 5,504.09 5,786.39 

管理费用 4,167.94 6,208.51 4,844.49 

财务费用 10,716.21 13,495.75 9,754.06 

期间费用率 8.24% 8.48% 8.47%

资料来源：公司提供 

2011 年公司营运现金流（FFO）比 2010 年增加了 6,076.18 万元，公司现金生成能力依

然良好。另外，随存货和应收账款规模的变化，2011 年公司经营活动现金流量净额由净流

出变为净流入。 

投资活动方面，近年公司投资活动产生的现金流量净额均为净流出，主要是因为公司为

扩大经营规模、提高生产能力及产品质量，购建固定资产、投入在建工程和技改等项目支出

较多所致。由于公司未来仍将对募集资金投入项目和自筹资金建设项目进行投入，因此，预

计短期内公司投资活动仍会保持净流出状态。 

筹资活动方面，公司为保证项目投入和原棉资源供应，近年来加大对外借款融资。2011 

年公司筹资活动现金流入主要为取得借款收到的现金以及发行短期融资券 3 亿元，但由于偿

还债务支付现金规模较大，公司筹资活动现金流仅表现为小规模的净流入。 

总体来看，由于公司投资活动现金流净额一直表现为较大的净流出，随着公司在建、拟

建项目的投入，公司将面临一定的资金压力。 

表 12   2010-2011 年公司现金流情况（单位：万元） 
 2011 年 2010 年 

净利润 10,227.67          9,013.07 

非付现费用 10,883.73          9,888.93 

非经营损益 13,376.35          9,509.57 

FFO 34,487.75        28,411.57 

营运资本变化 17,243.87      -54,980.82 

其中：存货减少（减：增加） -27,029.02        -4,537.57 

经营性应收项目的减少（减：增加） 28,913.95      -67,303.96 

经营性应付项目增加（减：减少） 15,358.94        16,860.71 

经营活动产生的现金流量净额 51,731.61      -26,569.24 

投资活动产生的现金流量净额 -54,986.43      -51,488.49 
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筹资活动产生的现金流量净额 4,140.63        96,696.42 

现金及现金等价物净增加额 882.07        18,631.94 
资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司负债和所有者权益均有所增长，截至 2012 年 9 月末，公司负债总额为

284,892.25 万元，比 2012 年年初增长了 11.99%，截至 2012 年 9 月末公司所有者权益为

181,936.66 万元，比 2012 年年初增长了 1.71%。2010-2012 年 9 月，公司的产权比率出现了

一定的增长，2012 年 9 月末公司产权比率达 1.57。 

表 13  近两年又一期公司资本结构情况（单位：万元） 
项目 2012 年 9 月 2011 年 2010 年 

负债总额 284,892.25 254,401.95 228,324.18

其中：流动负债              192,078.86 227,191.50      188,141.24 

非流动负债 92,813.38 27,210.46        40,182.94 

所有者权益              181,936.66 178,873.22      165,518.69 

产权比率 1.57 1.42 1.38
资料来源：公司提供 

从负债结构看，公司流动负债主要由短期借款、应付票据和一年内到期的非流动负债构

成。截至 2012 年 9 月末，公司流动负债为 192,078.86 万元，比 2012 年年初减少 15.46%，

主要是公司发行的公司债券募集资金到位后，公司以募集资金扣除发行费用后全部用于偿还

公司债务、优化公司债务结构和补充流动资金的原因。截至 2012 年 9 月末，公司短期借款

为 137,057.00 万元，比 2012 年年初增加 6.80%，主要系公司加大原棉采购量所致；截至 2012

年 9 月末，公司应付票据为 25,558.00 万元，比 2012 年年初增长 49.64%，主要系公司为缓

解资金压力，更多采用票据方式结算原材料采购款项所致。公司非流动负债主要由长期借款

和应付债券构成，由于公司加大原棉采购以及公司自筹资金项目的投入使得 2012 年 1-9 月

公司长期借款规模增加较多，应付债券是公司 2012 年发行的两期公司债券。 

截至 2012 年 9 月 30 日，公司有息负债合计达 25.86 亿元，公司面临一定债务压力。 

表 14  近两年又一期公司负债情况（单位：万元） 
2012 年 9 月 2011 年 2010 年 

项  目 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 137,057.00 48.11% 128,333.00 50.44% 145,146.62 63.57%
应付票据 25,558.00 8.97% 17,080.00 6.71% 20,658.40 9.05%
一年内到期的非流动负债 11,759.46 4.13% 30,699.66 12.07% 11,536.62 5.05%
流动负债 192,078.86 67.42% 227,191.50 89.30% 188,141.24 82.40%
长期借款 25,000.00 8.78% 19,000.00 7.47% 36,600.00 16.03%
应付债券 59,248.80 20.80% 0.00 0.00% 0.00 0.00%
非流动负债 92,813.38 32.58% 27,210.46 10.70% 40,182.94 17.60%
负债合计 284,892.25 100.00% 254,401.95 100.00% 228,324.18 100.00%
资料来源：公司提供 

2011年，由于流动资产的减少、一年内到期的非流动负债和其他流动负债的增加以及财
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务费用增加，公司流动比率、速动比率和EBITDA利息保障倍数有所下降。2012年本期债券

及公司债券（第二期）发行募集资金到位后，公司以募集资金扣除发行费用后全部用于偿还

公司债务、优化公司债务结构和补充流动资金，公司流动负债的比重明显降低，流动比率和

速动比率有所上升，短期偿债能力增强。 

表15  近两年又一期公司偿债能力指标 
项  目 2012 年 9 月 2011 年 2010 年 

资产负债率 61.03% 58.72% 57.97%
流动比率 1.42 1.03 1.23 
速动比率 1.00 0.69 0.97 
EBITDA（万元） 16,990.15 35,545.04 31,347.78
EBITDA 利息保障倍数 - 2.71 3.56
资料来源：公司提供 

截至 2012 年 9 月 30 日，公司拥有中国银行股份有限公司、中国工商银行股份有限公司、

交通银行股份有限公司、中国建设银行股份有限公司等多家银行的授信总额为 293,200.00

万元，其中已使用授信额度 198,637.00 万元，未使用的授信额度为 94,563.00 万元，为公司

提供了一定的财务弹性。 

五、 或有事项 

截至 2012 年 9 月 30 日，公司为河南天冠燃料乙醇有限公司、河南淅川铝业（集团）有

限公司等 8 家公司提供实际担保金额 6.78 亿元，实际担保金额占公司净资产的比例为

37.27%。占比较高，存在一定或有负债风险，值得关注。 

表16  截至2012年9月30日公司对外担保情况（单位：万元） 
担保对象名称 担保额度 实际担保金额 担保到期日 

河南天冠燃料乙醇有限公司 10,000.00 9,800.00 2012 年 12 月 30 日 

河南淅川铝业（集团）有限公司 4,000.00 4,000.00 2012 年 12 月 30 日 

河南奔马股份有限公司 10,000.00 10,000.00 2012 年 12 月 8 日 

河南天冠企业集团有限公司 10,000.00 10,000.00 2012 年 12 月 29 日 

河南天冠生物工程有限公司 8,000.00 8,000.00 2013 年 1 月 18 日 

南阳纺织集团有限公司 20,000.00 20,000.00 2012 年 12 月 29 日 

河南省淅川县有色金属压延有限公司 3,000.00 3,000.00 2012 年 12 月 15 日 

河南鸽瑞复合材料有限公司 3,000.00 3,000.00 2013 年 1 月 18 日 

合计 68,000.00 67,800.00 - 

资料来源：公司提供 

六、 评级结论 

跟踪期内随着公司业务规模的扩张，公司资产规模和营业收入增长较快。公司拥有先进

的技术装备和技术应用使得公司产品产能利用率和产销率保持在较高水平。同时鹏元关注
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到，近年公司主要产品坯布面料、纱线和色织面料的毛利水平均有所下滑，同时，受公司构

建固定资产、投入在建工程和技改等项目投资力度的加强，公司的现金流表现一般，且负债

增加较多，公司面临一定的资金压力。 

基于以上分析，鹏元维持公司主体长期信用等级AA，本期债券信用等级AA，评级展望

为稳定。 
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附录一  合并资产负债表（单位：万元） 

 2012 年 9 月 2011 年 2010 年 2009 年 

流动资产：  

货币资金 59,249.91 58,294.19 52,981.20 29,826.17 

应收票据 2,043.00 2,993.00 0.00 1,521.53 

应收账款 24,642.49 18,429.06 15,914.87 16,374.66 

预付款项 101,496.08 74,585.02 108,934.87 24,571.99 

其他应收款 3,903.78 3,355.84 3,919.68 1,894.31 

存货 81,625.76 76,907.53 49,878.51 45,340.94 

流动资产合计 272,961.02 234,564.64 231,629.13 119,529.60 

非流动资产：  

可供出售金融资产 248.40 290.00 548.80 350.00 

长期股权投资 297.00 297.00 0.00 0.00 

固定资产 168,882.89 163,486.47 135,394.07 113,622.22 

在建工程 12,277.37 25,417.49 21,086.36 19,137.77 

无形资产 10,930.72 8,475.42 4,709.53 4,846.04 

递延所得税资产 1,231.49 744.16 474.98 359.58 

非流动资产合计 193,867.88 198,710.53 162,213.74 138,315.61 

资产总计 466,828.90 433,275.18 393,842.87 257,845.21 

流动负债：  

短期借款 137,057.00 128,333.00 145,146.62 90,249.00 

应付票据 25,558.00 17,080.00 20,658.40 14,000.00 

应付账款 6,588.77 7,800.10 2,580.95 2,931.77 

预收款项 1,363.58 1,768.09 18.96 168.83 

应付职工薪酬 3,726.34 4,641.98 2,920.80 1,390.23 

应交税费 3,392.44 4,160.14 3,749.04 1,005.06 

应付利息 1,305.20 1,172.70 0.00 0.00 

其他应付款 1,328.06 1,535.82 1,529.85 967.85 

一年内到期的非流动负债 11,759.46 30,699.66 11,536.62 5,400.00 

其他流动负债 0.00 30,000.00 0.00 0.00 

流动负债合计 192,078.86 227,191.50 188,141.24 116,112.74 

非流动负债：  

长期借款 25,000.00 19,000.00 36,600.00 32,700.00 

应付债券 59,248.80 0.00 0.00 0.00 

长期应付款 3,393.45 3,678.92 1,583.99 0.00 

递延所得税负债 35.30 45.70 110.40 60.70 
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其他非流动负债 5,135.84 4,485.84 1,888.56 0.00 

非流动负债合计 92,813.38 27,210.46 40,182.94 32,760.70 

负债合计 284,892.25 254,401.95 228,324.18 148,873.44 

所有者权益(或股东权益)：  

股本 51,975.84 51,975.84 51,975.84 28,125.60 

资本公积 62,394.21 62,425.41 62,619.51 38,935.90 

盈余公积金 8,628.50 8,628.50 7,546.83 6,628.66 

未分配利润 53,679.62 50,472.14 43,376.51 35,281.61 

少数股东权益 5,258.48 5,371.33 0.00 0.00 

归属于母公司所有者权益合计 176,678.18 173,501.90 165,518.69 108,971.76 

所有者权益合计 181,936.66 178,873.22 165,518.69 108,971.76 

负债和所有者权益总计 466,828.90 433,275.18 393,842.87 257,845.21 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

 2012 年 1-9 月 2011 年 2010 年 2009 年 

一、营业总收入    230,284.55 297,160.66    240,807.99     180,407.65 

营业收入 230,284.55 297,160.66 240,807.99 180,407.65 

二、营业总成本 227,333.71 290,911.51 231,926.00 179,861.24 

营业成本 207,408.64 264,515.78 210,884.85 164,412.24 

营业税金及附加 428.41 759.54 628.75 177.95 

销售费用 4,098.73 5,504.09 5,786.39 4,636.71 

管理费用 4,167.94 6,208.51 4,844.49 4,389.92 

财务费用 10,716.21 13,495.75 9,754.06 6,129.36 

资产减值损失 513.78 427.84 27.47 115.06 

三、营业利润 2,950.84 6,249.15 8,881.99 546.42 

加：营业外收入 4,037.76 6,065.46 3,856.63 3,671.32 

减：营业外支出 89.69 151.49 42.70 12.07 

其中：非流动资产处置净损失 89.69 0.00 0.00 0.00 

四、利润总额 6,898.91 12,163.12 12,695.91 4,205.67 

减：所得税 1,725.24 1,935.45 3,682.84 1,136.58 

五、净利润 5,173.67 10,227.67 9,013.07 3,069.08 

减：少数股东损益 -112.84 -28.67 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润      5,286.51 10,256.34      9,013.07       3,069.08 
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附录三-1  合并现金流量表及补充资料（单位：万元） 

 2012年1-9月 2011 年 2010 年 2009 年 
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 256,841.99 329,421.46 280,070.44 210,360.70 

收到的税费返还 0.00 0.00 0.00 82.11 

收到其他与经营活动有关的现金 4,555.76 8,661.02 5,745.18 3,555.51 

经营活动现金流入小计 261,397.75 338,082.49 285,815.62 213,998.32 

购买商品、接受劳务支付的现金 242,605.84 253,464.19 280,531.20 187,585.55 

支付给职工以及为职工支付的现金 17,782.14 20,545.30 18,671.15 14,260.03 

支付的各项税费 4,153.31 8,707.81 9,206.85 4,080.36 

支付其他与经营活动有关的现金 2,433.76 3,633.57 3,975.66 2,881.43 

经营活动现金流出小计 266,975.05 286,350.87 312,384.86 208,807.37 

经营活动产生的现金流量净额 -5,577.30 51,731.61 -26,569.24 5,190.96 

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 
219.65 251.94 658.42 155.76 

投资活动现金流入小计 219.65 251.94 658.42 155.76 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支

付的现金 
5,202.48 54,941.38 52,146.92 15,845.05 

投资支付的现金 1,000.00 297.00 0.00 0.00 

投资活动现金流出小计 6,202.48 55,238.38 52,146.92 15,845.05 

投资活动产生的现金流量净额 -5,982.83 -54,986.43 -51,488.49 -15,689.29 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 0.00 5,400.00 47,874.75 0.00 

其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 0.00 5,400.00 0.00 0.00 

取得借款收到的现金 133,133.00 170,648.00 184,528.35 131,799.00 

发行债券收到的现金 59,200.00 30,000.00 0.00 0.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 0.00 3,000.00 0.00 4,624.41 

筹资活动现金流入小计 192,333.00 209,048.00 232,403.10 136,423.41 

偿还债务支付的现金 167,009.00 187,003.60 120,308.33 108,379.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 11,941.76 13,472.86 8,847.11 7,224.58 

支付其他与筹资活动有关的现金 5,766.61 4,430.91 6,551.24 0.00 

筹资活动现金流出小计 184,717.37 204,907.37 135,706.68 115,603.58 

筹资活动产生的现金流量净额 7,615.63 4,140.63 96,696.42 20,819.83 

四、汇率变动对现金的影响 1.95 -3.73 -6.75 0.60 

五、现金及现金等价物净增加额 -3,942.54 882.07 18,631.94 10,322.09 
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附录三-2  合并现金流量表及补充资料（单位：万元） 

 2011 年 2010 年 2009 年 

净利润    10,227.67      9,013.07      3,069.08 

加：资产减值准备       427.84        27.47        115.06 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧    10,270.58     9,724.95      8,972.91 

无形资产摊销       185.31       136.51        136.51 

长期待摊费用摊销         0.00         0.00         65.51 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失       149.78       -129.09       -103.73 

财务费用    13,495.75     9,754.06      6,129.36 

递延所得税资产减少       -269.18       -115.40        -24.14 

存货的减少    -27,029.02     -4,537.57     -3,621.65 

经营性应收项目的减少    28,913.95    -67,303.96    -10,063.99 

经营性应付项目的增加    15,358.94    16,860.71        516.03 

经营活动产生的现金流量净额    51,731.61    -26,569.24      5,190.96 
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附录四  主要财务指标计算公式 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

营业利润率 营业利润/营业收入×100% 

营业净利率 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＋财务费用）/（（本年资产总额＋上年资产总额）/2）×100%

盈利能力 

成本费用率 （营业成本+营业费用+管理费用+财务费用）/营业收入 

应收账款周转天数

（天） [（期初应收账款净额+期末应收账款净额）/2）]/ （报告期营业收入/360）

存货周转天数（天） [（期初存货+期末存货）/2]/（报告期营业成本/360） 

应付账款周转天数

（天） [（期初应付账款净额+期末应付账款净额）/2]/（营业成本/360） 

营业收入/营运资金 营业收入/（流动资产－流动负债） 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

营运效率 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

总资本化比率 总债务/（总债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期债务 长期借款+应付债券 

短期债务 短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款 

总债务 长期债务+短期债务 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

资本结构

及财务安

全性 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

自由现金流 经营活动净现金流-资本支出-当期应发放的股利 

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

EBITDA 利息保障

倍数 EBITDA/ （计入财务费用的利息支出+资本化利息） 

现金流动负债比 经营活动净现金流/流动负债 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

现金流 

付现比 购买商品、提供劳务支付的现金/营业成本 
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附录五  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 债券安全性极高，违约风险极低。 
AA 债券安全性很高，违约风险很低。 
A 债券安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，违约风险一般。 
BB 债券安全性较低，违约风险较高。 
B 债券安全性低，违约风险高。 

CCC 债券安全性很低，违约风险很高。 
CC 债券安全性极低，违约风险极高。 
C 债券无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，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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跟踪评级安排 

根据监管部门相关规定及鹏元资信评估有限公司的《证券跟踪评

级制度》，鹏元资信评估有限公司在初次评级结束后，将在本期债券

有效存续期间对被评对象进行定期跟踪评级以及不定期跟踪评级。 

定期跟踪评级每年进行一次。届时，河南新野纺织股份有限公

司需向鹏元资信评估有限公司提供最新的财务报告及相关资料，鹏

元资信评估有限公司将依据其信用状况的变化决定是否调整本期债

券信用等级。 

自本次评级报告出具之日起，当发生可能影响本次评级报告结

论的重大事项，以及被评对象的情况发生重大变化时，河南新野纺

织股份有限公司应及时告知鹏元资信评估有限公司并提供评级所需

相关资料。鹏元资信评估有限公司亦将持续关注与河南新野纺织股

份有限公司有关的信息，在认为必要时及时启动不定期跟踪评级。

鹏元资信评估有限公司将依据该重大事项或重大变化对被评对象信

用状况的影响程度决定是否调整本期债券信用等级。 

如河南新野纺织股份有限公司不能及时提供上述跟踪评级所需

相关资料以及情况，鹏元资信评估有限公司有权根据公开信息进行

分析并调整信用等级，必要时，可公布信用等级暂时失效，直至河

南新野纺织股份有限公司提供评级所需相关资料。 

定期与不定期跟踪评级启动后，鹏元资信评估有限公司将按照

成立跟踪评级项目组、对河南新野纺织股份有限公司进行电话访谈

和实地调查、评级分析、评审会评议、出具跟踪评级报告、公布跟

踪评级结果的程序进行。在评级过程中，鹏元资信评估有限公司亦

将维持评级标准的一致性。 
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