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正面： 

 依托于产品创新及产品结构微调，公司产品销售保持稳步增长态势，产品产能利用率及

产销率均保持在较高水平； 

 公司为新野县大型纺织企业，经营上持续获得政府的支持； 

 新疆阿克苏皮棉加工基地及纯棉精梳纱生产线项目已达产，公司产能进一步提升。 

 

关注： 

 国内外棉花价差过大，受国外棉纱价格较低的影响，公司所处的纺织业外部环境有所恶

化； 

 公司新增及在建产能较大，未来新增产能是否能达到预期效益，有待进一步观察； 

 受下游行业不景气的影响，公司存货及应收款有所增加，对资金形成较大程度的占用，

公司运营效率有所下降； 

 公司营业利润率较低，利润总额对政府补助较为依赖； 

 持续的业务扩张及投资支出，使得公司现金流状况有所恶化； 

 公司有息债务规模较大，且以短期融资债务为主，公司面临一定的刚性债务压力； 

 公司对外担保规模较大，存在一定或有负债风险。 

 

 
 

                               

 

 

分析师

姓名：范刚强  李飞宾 

电话：0371-88787511 
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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%，债券期限5年；募集资金用

途为偿还银行贷款。截至2012年9月30日，募集资金已全部用于归还银行贷款。 

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。截至

2013 年 5 月 31 日，公司还本付息情况如下表所示。 

表 1  截至 2013 年 5 月 31 日债券本息累计兑付情况（单位：万元） 

本息兑付日期 期初本金余额
本金兑付/回

售金额 
利息支付 期末本金余额

2013-04-25 30,000.00 - 2,130.00 30,000.00
资料来源：公司提供 

二、 发行主体概况 

跟踪期内，公司名称、主营业务、注册资本、控股股东及实际控制人均未发生变更。 

截至 2013 年 3 月 31 日，公司资产总额为 451,498.16 万元，归属于母公司所有者权益为

181,439.37 万元，资产负债率为 59.81%。2012 年度，公司实现营业收入 315,771.14 万元，

利润总额 11,117.08 万元，经营活动产生的现金流量净额 24,143.83 万元。 

三、 经营与竞争 

跟踪期内，随着公司经营规模的扩张及产品结构的适应性微调，公司营业收入有所增加， 

2012 年公司实现主营业务收入 314,517.55 万元，同比增加 6.48%。从收入来源来看，2012

年公司主营业务未发生重大变化，2011-2012 年公司主营业务收入和毛利率情况如下表所示。 

表2  2011-2012年公司主营业务收入和毛利率情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项  目 
金额 毛利率 金额 毛利率 

营业收入 
同比增减 

毛利率 
同比增减 

坯布面料 140,623.32 12.24% 145,211.01 11.04% -3.16% 1.2%

纱线 131,297.63 12.07% 120,797.03 11.11% 8.69% 0.96%

色织面料 7,599.65 9.37% 8,745.15 9.67% -13.1% -0.31%

原棉 34,996.95 7.64% 20,624.09 2.76% 69.69% 4.88%

合   计 314,517.55 11.59% 295,377.28 10.45% 6.48% 1.14%

资料来源：公司2012年年度报告 

跟踪期内，国内外棉花价差过大，受国外棉纱价格较低的影响，纺织业生存环境恶化；

公司通过成本控制及差异化竞争策略，在一定程度上维持了公司业务的毛利率水平 

国外棉花种植机械化及规模化程度较高，棉花种植成本较低，棉花杂质较少，和国内相

比，国外棉花竞争优势较强。为缓解国外棉花进口对国内棉花产业的冲击及保护棉农利益，
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国家先后出台棉花进口配额政策及国产棉花敞开收储制度，使得国内棉花价格居高不下，国

内外棉花价差过大。 

图 1  国内外棉花价格走势图（单位：元） 

 

资料来源：wind数据库 

作为棉花的下游产品棉纱不受进口配额的限制，由于国外棉花价格较为低廉，进口棉纱

价格相应也较低；受上下游价格倒挂的影响，跟踪期内国内棉纱生产企业大范围亏损。 

图 2  棉纺企业盈利与棉花价格走势图（单位：元） 

 
资料来源：wind数据库 

公司作为国内较大的棉纺织企业，每年获得的棉花进口配额在 3 万吨左右，约占公司棉

花采购量的 1/3，剩余部分棉花缺口主要依靠直接采购及参与储备棉竞拍购得。公司地处河

南省西南部，且在在新疆阿克苏地区投资建设了皮棉加工基地及 10 万锭纯棉精梳纱生产线

项目，以上两个地区均为国内棉花主产区，原棉储备资源丰富，在一定程度上有助于控制原

材料的采购成本。 

虽然公司采取了一定的措施来降低原材料采购成本，但和国内获得棉花进口配额较多的

大型棉花加工企业相比，其棉花采购成本仍然较高，为避免和此类企业直接竞争，公司依托

其较为先进的设备及技术，对产品结构进行微调，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。2012 年公司先后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、赛络纺 AB 纱等新产品，提升了公司棉纱产品的收入及毛利
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率水平。 

但我们也关注到，虽然公司采取成本控制及差异化竞争策略，在一定程度上维持了公司

业务的毛利率水平，但目前棉花波动幅度依然较大，公司未来业务毛利率仍存在波动的可能

性。 

依托于产品创新及产品结构的微调，公司跟踪期内产品销售保持稳步增长态势，产品

产能利用率及产销率均保持在较高水平 

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，

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。 

依托于产品创新及产品结构的微调，公司产品销售保持稳步增长态势。2012 年公司棉

纱产品的产能利用率及产销率分别为 99.2%和 99.8%，均维持在较高水平。 

表3  2011- 2012年公司主要产品产能、产量以及产能利用率情况 
2012 年 2011 年 

产品 
产能 产量 销量 产销率 产能 产量 销量 产销率

棉纱（万吨） 10.00 9.92 6.07 99.80% 9.00 8.97 5.23 99.67%

胚布面料（万米） 13,500.00 13,254.35 13,122.80 99.01% 13,000.00 12,834.36 12,759.23 99.41%

色织布（万米） 700.00 678.52 668.82 98.57% 700.00 697.02 698.56 100.22%

注：公司棉纱产量中有部分为自用，2011年和2012年公司棉纱自用量分别为3.71万吨、3.83万吨，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 

作为新野县大型纺织企业，跟踪期内，公司获得当地政府的持续支持 

纺织业是新野县的支柱性产业，对当地财税贡献度较大，公司作为新野县唯一一家由新

野县财政控股的上市棉纺织企业，在发展政策、土地、环保、资金方面得到了当地政府的重

点扶持，企业外部发展环境良好。 

近几年公司每年都会收到较大规模的各级政府补助资金，2011-2012 年公司分别收到了

政府补助资金 6,063.74 万元和 7,179.82 万元。根据新野县政府“退城入园”规划及“关于对

新野纺织股份有限公司十二五发展规划报告的批复”，新野县政府同意在五年内按工业用地

优惠价供应公司 1,400 亩土地用于建设新野纺织产业园区，并同意对公司老厂区 550 亩土地

五年内全部办理商业用地手续，搬迁出让后出让金全额返还公司用于基础设施建设。 

跟踪期内，公司新增及在建产能较大，未来新增产能是否能达到预期效益，有待进一

步观察 
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跟踪期内，公司 2010 年非公开发行募投项目新疆阿克苏皮棉加工基地及 10 万锭纯棉精

梳纱生产线项目已先后建成投产，2012 年末公司仍有年产 3.2 万吨特种纱生产线在建，棉纱

新增产能较大，在目前国内棉纱生产企业大范围亏损的情况下，公司新增产能能否如期释放

及消化，并达到预期效益，有待进一步观察。 

表 4  截至 2012 年 12 月 31 日公司在建项目情况（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

特种纱生产线 年产各类纱线 3.2万吨 53,845.00 6,673.16 2012 年 2013 年

合计 - 53,845.00 6,673.16 - -

资料来源：公司提供 

另外，截至 2012 年末公司在建项目总投资 5.38 亿元，加上公司后续计划投资建设的新

野纺织产业园土地购置成本及建设成本，未来几年投资支出可能较多，公司面临一定的资金

压力。 

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2012年审计报告及未经审计的2013年一季报，公司的财务报表按照新会计准则编制。 

（二）财务综合分析 

随着产能的扩张及差异化营销策略，公司业务实现逆市增长，但受贷款规模较大的影

响，财务费用率较高，侵蚀了公司的利润空间，利润较为依赖政府补助；受下游行业不景

气的影响，存货及应收账款有所增加，经营活动现金流净额大幅下滑；公司较为依赖短期

融资，且债务规模较大，流动性压力较大 

跟踪期内，随着公司业务规模的扩张，公司资产规模有所增长，截至 2013 年 3 月底，

公司资产总额达 451,498.16 万元。 

表 5  公司主要资产结构情况（单位：万元） 
2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

项  目 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

流动资产 238,166.05 52.75% 250,077.03 53.89% 234,564.64 54.14%

货币资金 50,606.11 11.21% 50,287.55 10.84% 58,294.19 13.45%

应收账款 32,015.65 7.09% 33,042.07 7.12% 18,429.06 4.25%

预付款项 69,566.47 15.41% 70,819.38 15.26% 74,585.02 17.21%

存货 80,914.75 17.92% 85,027.86 18.32% 76,907.53 17.75%

非流动资产 213,332.11 47.25% 213,970.46 46.11% 198,710.53 45.86%

固定资产 189,147.65 41.89% 192,811.45 41.55% 163,486.47 37.73%
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在建工程 9,698.17 2.15% 6,673.16 1.44% 25,417.49 5.87%

无形资产 10,815.08 2.40% 10,882.49 2.35% 8,475.42 1.96%

资产总计 451,498.16 100.00% 464,047.48 100.00% 433,275.18 100.00%
资料来源：公司提供 

2012 年末，公司货币资金为 50,287.55 万元，主要是银行存款和保证金，其中银行承兑

汇票及信用证保证金合计 19,067.08 万元，资金使用受限，占货币资金的比例为 37.92%。受

公司业务规模扩张及下游行业不景气的影响，跟踪期内公司应收账款大幅度增加，截至 2013

年 3 月末公司应收账款余额为 32,015.65 万元，较 2012 年年初增加了 73.72%。近几年公司

直接采购棉花预付了较多的采购款，随着公司购买国储棉的增加，跟踪期内公司预付款有所

减少。随着产能的扩张，公司在产品及库存商品均有所增加。  

跟踪期内，随着公司产能扩张，固定资产有所增加，截至 2012 年末，公司固定资产为

192,811.45 万元，其中合计原值 59,498.80 万元的机械设备和房产及土地已经抵押。跟踪期

内，公司无形资产变动不大。 

总体来看，随着公司经营规模的不断扩大，公司资产规模有所增加，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，受公司业务扩张及下游行业不景气的影响，公司存货、应收账款均相应增加，

公司应收账款周转率、存货周转率均相应下滑，对资金占用较大，公司营运效率有待提高。 

表6  公司资产运营效率（单位：天） 
项目 2012 年 2011 年 

应收账款周转天数 29.34 20.80 

存货周转天数 104.82 86.28 

应付账款周转天数 16.65 7.06 

净营业周期 117.51 100.02 

数据来源：公司审计报告 

跟踪期内，随着公司经营规模的扩张，公司营业收入有所增长，综合毛利率较为稳定，

但受债务规模较大的影响，公司财务费用较高，整体期间费用率居高不下，侵蚀了公司大部

分利润，2012 年公司的营业利润率仅为 1.27%。 

近几年公司每年均会收到较高的政府补助，提升了公司的利润水平，2011 年、2012 年

政府补助收入分别占当年利润总额的 64.58%和 49.85%，公司利润对政府补助较为依赖。 

表 7  公司营业收入及盈利情况（单位：万元） 
项  目 2012 年 2011 年 

营业收入 315,771.14  297,160.66 

营业利润 4,010.25  6,249.15 

营业外收入 7,215.43 6,065.46 

利润总额 11,117.08  12,163.12 

净利润 8,015.14  10,227.67 

综合毛利率 11.94% 10.99%
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期间费用率 10.06% 8.48%

营业利润率 1.27% 2.10%

总资产回报率 5.71% 6.07%

资料来源：公司提供 

受业务扩张及下游行业不景气的影响，公司存货及应收账款均有所增加，经营活动产生

的现金流净额大幅下滑；近几年持续的投资活动，使得公司投资活动现金流持续为负，且公

司未来投资支出可能较多，预计短期内公司投资活动大规模净流出状态将难以改善，对外部

融资较为依赖。 

公司主要以短期融资为主，每年为维持经营及支持投资所需融入的资金量较大，极易受

货币政策及资金市场流动性的影响，不排除货币政策持续收紧或市场资金短缺造成公司资金

进一步吃紧的可能。 

表 8  公司 2011-2012 年现金流情况（单位：万元） 
 2012 年 2011 年 

净利润 8,015.14 10,227.67 

非付现费用  14,699.05 10,883.73 

非经营损益 14,114.14 13,376.35 

FFO 36,828.34 34,487.75 

营运资本变化  -12,684.51 17,243.87 

其中：存货减少（减：增加）  -8,120.32 -27,029.02 

经营性应收项目的减少（减：增加）  -10,027.50 28,913.95 

经营性应付项目增加（减：减少） 5,463.31 15,358.94 

经营活动产生的现金流量净额 24,143.83 51,731.61 

投资活动产生的现金流量净额  -29,241.53 -54,986.43 

筹资活动产生的现金流量净额  -4,919.27 4,140.63 

现金及现金等价物净增加额 -10,017.82 882.07 

资料来源：公司提供 

2013 年 3 月末公司资产负债率为 59.81%，有息债务合计 23.75 亿元，占负债总额的

87.96%，其中短期有息债务为 14.92 亿元，公司存在较大的流动性压力。 

表 9  公司主要负债构成情况（单位：万元） 
2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

项  目 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

流动负债合计 173,331.56 64.18% 188,470.17 66.06% 227,191.50 89.30%

短期借款 115,057.00 42.60% 115,057.00 40.33% 128,333.00 50.44%

应付票据 17,160.00 6.35% 17,160.00 6.02% 17,080.00 6.71%

一年内到期的非流动负债 17,000.00 6.29% 17,480.28 6.13% 30,699.66 12.07%

非流动负债合计 96,727.23 35.82% 96,810.08 33.94% 27,210.46 10.70%

长期借款 29,000.00 10.74% 29,000.00 10.17% 19,000.00 7.47%

应付债券 59,318.37 21.96% 59,283.59 20.78% - 0.00%
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负债总额 270,058.79 100.00% 285,280.25 100.00% 254,401.95 100.00%

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司流动比率及速动比率虽然有所改善，但对债务的保障程度并不高，且随

着公司债务的债务规模的提升，每年利息支付规模较大，EBITDA利息保障倍数有所下降，

公司对债务的偿付保障能力有所减弱。 

表10  公司偿债能力指标 
项  目 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

资产负债率 59.81% 61.48% 58.72%

流动比率 1.37 1.33  1.03 

速动比率 0.91 0.88  0.69 

EBITDA（万元） - 39,241.61  35,545.04 

EBITDA 利息保障倍数 - 2.67  2.71 

资料来源：公司提供 

五、 或有事项 

截至 2012 年 12 月 31 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 9 家公司提供实际担保金额 6.08 亿元，实际担保金额占公司当期净资产的比例

为 34.01%。占比较高，存在一定或有负债风险。 

表11  截至2012年12月31日公司对外担保情况（单位：万元） 
担保对象名称 担保额度 担保余额 

河南天冠燃料乙醇有限公司 10,000.00 9,800.00 

河南淅川铝业（集团）有限公司 2,000.00 2,000.00 

河南奔马股份有限公司 15,000.00 10,000.00 

河南天冠企业集团有限公司 10,000.00 10,000.00 

河南天冠生物工程有限公司 8,000.00 8,000.00 

南阳纺织集团有限公司 15,000.00 15,000.00 

河南省淅川县有色金属压延有限公司 3,000.00 3,000.00 

河南鸽瑞复合材料有限公司 3,000.00 3,000.00 

河南华晶超硬材料股份有限公司 22,000.00 0.00 

合计 88,000.00 60,800.00 

资料来源：公司审计报告 

六、 评级结论 

跟踪期内随着产能的扩张及差异化营销策略，公司收入持续增长，但受贷款规模较大的

影响，财务费用率较高，侵蚀了公司的利润空间，利润较为依赖政府补助。受下游行业不景

气的影响，存货及应收占款有所增加，经营活动现金流净额大幅下滑；公司较为依赖短期融

资，且债务规模较大，流动性压力较大。同时，我们也考虑到，公司对新野县经济发展贡献
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较大，得到当地政府的持续支持，可一定程度上能缓解公司可能面临的经营风险。 

基于以上分析，经综合评定，鹏元维持公司主体长期信用等级AA，维持本期债券信用

等级AA，评级展望维持为稳定。 
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附录一  合并资产负债表（单位：万元） 

 2013 年 3 月 31 日 2012 年 2011 年 
货币资金 50,606.11 50,287.55 58,294.19

应收票据 2,874.50 8,882.85 2,993.00

应收账款 32,015.65 33,042.07 18,429.06

预付款项 69,566.47 70,819.38 74,585.02

其他应收款 2,188.57 2,017.31 3,355.84

存货 80,914.75 85,027.86 76,907.53

流动资产合计 238,166.05 250,077.03 234,564.64

可供出售金融资产 248.00 244.40 290.00

长期股权投资 2,160.11 2,167.00 297.00

固定资产 189,147.65 192,811.45 163,486.47

在建工程 9,698.17 6,673.16 25,417.49

无形资产 10,815.08 10,882.49 8,475.42

递延所得税资产 1,263.09 1,191.95 744.16

非流动资产合计 213,332.11 213,970.46 198,710.53

资  产  总  计 451,498.16 464,047.48 433,275.18

短期借款 115,057.00 115,057.00 128,333.00

应付票据 17,160.00 17,160.00 17,080.00

应付账款 9,569.25 17,916.24 7,800.10

预收款项 3,588.98 9,309.21 1,768.09

应付职工薪酬 3,991.40 6,272.83 4,641.98

应交税费 2,338.55 964.12 4,160.14

应付利息 3,275.69 2,294.50 1,172.70

其他应付款 1,350.68 2,015.99 1,535.82

一年内到期的非流动负债 17,000.00 17,480.28 30,699.66

其他流动负债 0.00 0.00 30,000.00

流动负债合计 173,331.56 188,470.17 227,191.50

长期借款 29,000.00 29,000.00 19,000.00

应付债券 59,318.37 59,283.59 0.00

长期应付款 3,382.95 3,457.95 3,678.92

递延所得税负债 35.20 34.30 45.70

其他非流动负债 4,990.71 5,034.25 4,485.84

非流动负债合计 96,727.23 96,810.08 27,210.46

负 债 合 计 270,058.79 285,280.25 254,401.95

实收资本（股本） 51,975.84 51,975.84 51,975.84
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资本公积 61,795.83 61,793.13 62,425.41

盈余公积 9,521.01 9,521.01 8,628.50

未分配利润 58,146.69 55,477.25 50,472.14

归属于母公司所有者权益合计 181,439.37 178,767.23 173,501.90

少数股东权益 - - 5,371.33

所有者权益合计 181,439.37 178,767.23 178,873.22

负债和所有者权益总计 451,498.16 464,047.48 433,275.18
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

 2013 年 1-3 月 2012 年 2011 年 
一、营业收入 77,406.98 315,771.14 297,160.66

二、营业总成本 76,041.40 311,760.89 290,911.51

其中：营业成本 69,357.68 278,071.63 264,515.78

营业税金及附加 71.17 842.16 759.54

销售费用 1,509.50 5,935.11 5,504.09

管理费用 1,173.77 10,173.42 6,208.51

财务费用 3,929.28 15,658.95 13,495.75

资产减值损失 0.00 1,079.61 427.84

投资收益（损失以“－”号填列） -6.89 - -

三、营业利润（亏损以“－”号填列） 1,358.69 4,010.25 6,249.15

加：营业外收入 2,142.42 7,215.43 6,065.46

减：营业外支出 5.58 108.60 151.49

其中：非流动资产处置损失 0.00 92.46 151.49

四、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 3,495.53 11,117.08 12,163.12

减：所得税费用 826.09 3,101.94 1,935.45

五、净利润（净亏损以“－”号填列） 2,669.44 8,015.14 10,227.67

减：* 少数股东损益 0.00 38.50 -28.67

六、归属于母公司所有者的净利润 2,669.44 7,976.65 10,256.34
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附录三-1  合并现金流量表及补充资料（单位：万元） 

 2013年1-3月 2012 年 2011 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 94,983.70 347,403.76 329,421.46 

收到其他与经营活动有关的现金 2,089.05 6,680.23 8,661.02 

经营活动现金流入小计 97,072.75 354,083.99 338,082.49 

购买商品、接受劳务支付的现金 81,808.51 292,045.23 253,464.19 

支付给职工以及为职工支付的现金 7,070.12 23,374.83 20,545.30 

支付的各项税费 201.92 10,626.42 8,707.81 

支付其他与经营活动有关的现金 1,026.18 3,893.67 3,633.57 

经营活动现金流出小计 90,106.73 329,940.16 286,350.87 

经营活动产生的现金流量净额 6,966.03 24,143.83 51,731.61 

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 
21.20 249.90 251.94 

投资活动现金流入小计 21.20 249.90 251.94 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支

付的现金 
5,200.11 22,661.53 54,941.38 

投资支付的现金 - 6,829.90 297.00 

投资活动现金流出小计 5,200.11 29,491.43 55,238.38 

投资活动产生的现金流量净额 -5,178.91 -29,241.53 -54,986.43 

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 - - 5,400.00 

其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 - - 5,400.00 

取得借款收到的现金 63,725.00 177,997.00 170,648.00 

发行债券收到的现金 - 59,200.00 30,000.00 

收到其他与筹资活动有关的现金 215.25 - 3,000.00 

筹资活动现金流入小计 63,940.25 237,197.00 209,048.00 

偿还债务支付的现金 62,280.28 225,045.69 187,003.60 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 2,913.28 15,059.39 13,472.86 

支付其他与筹资活动有关的现金 - 2,011.19 4,430.91 

筹资活动现金流出小计 65,193.55 242,116.27 204,907.37 

筹资活动产生的现金流量净额 -1,253.31 -4,919.27 4,140.63 

四、汇率变动对现金的影响 - -0.84 -3.73 

五、现金及现金等价物净增加额 533.81 -10,017.82 882.07 
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附录三-2  合并现金流量表及补充资料（单位：万元） 

 2012 年 2011 年 
净利润 8,015.14 10,227.67

加：资产减值准备 1,079.61 427.84

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 13,382.17 10,270.58

无形资产摊销 237.27 185.31

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 56.85 149.78

财务费用 14,505.08 13,495.75

递延所得税资产减少 -447.79 -269.18

存货的减少 -8,120.32 -27,029.02

经营性应收项目的减少 -10,027.50 28,913.95

经营性应付项目的增加 5,463.31 15,358.94

经营活动产生的现金流量净额 24,143.83 51,731.61
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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% 

销售净利率 净利润/营业收入×100% 

期间费用率 （销售费用+管理费用+财务费用）/营业收入净额 

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% 

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）/营业收入净额 

应收账款周转天数（天） [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/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） [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]/（营业成本/360） 

主营业务收入/营运资金 主营业务收入/（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% 

长期有息债务 长期借款+应付债券 

短期有息债务 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 

速动比率 （流动资产合计－存货净额）/流动负债合计 

资本 
结构 
及财 
务安 
全性 

有息债务 短期借款+应付票据+ 一年内到期的长期借款+长期借款+应付债券 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

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 
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 

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 

现 
金 
流 

FFO 净利润+非付现费用+非经营性损益 
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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。 



                                                               

 18

跟踪评级安排 

根据监管部门规定及本评级机构跟踪评级制度，本评级机构在初

次评级结束后，将在本期债券存续期间对受评对象开展定期以及不定

期跟踪评级。在跟踪评级过程中，本评级机构将维持评级标准的一致

性。 

定期跟踪评级每年进行一次。届时，发行主体须向本评级机构提

供最新的财务报告及相关资料，本评级机构将依据受评对象信用状况

的变化决定是否调整信用等级。 

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

的重大事项时，发行主体应及时告知本评级机构并提供评级所需相关

资料。本评级机构亦将持续关注与发行主体有关的信息，在认为必要

时及时启动不定期跟踪评级。本评级机构将对相关事项进行分析，并

决定是否调整受评对象信用等级。 

如发行主体不配合完成跟踪评级尽职调查工作或不提供跟踪评

级资料，本评级机构有权根据受评对象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或终止评级。 

本评级机构将及时在网站公布跟踪评级结果与跟踪评级报告。 
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