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正面： 

 公司经营范围较广，收入来源较为稳定； 

 公司煤炭贸易业务效益良好，对公司未来收入将形成良好补充； 

 公司从事新港建设业务继续得到政府的大力支持。 

 

 

 

关注： 

 2012 年航运市场低迷、运价下调，公司多项收入规模减少； 

 公司在建项目较多，后续资金压力较大； 

 公司存货规模增长较快且规模较大，影响整体资产流动性； 

 跟踪期内营业利润主要来自于资产转让的投资收益，持续性偏弱； 

 公司因改制导致的人员负担较重，期间费用规模大，影响利润水平； 

 跟踪期内公司经营活动现金流表现欠佳； 

 公司有息负债规模较大，有一定偿付压力； 

 公司对外担保规模较大，有一定的或有负债风险。 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经国家发展和改革委员会《关于武汉新港建设投资开发集团有限公司发行 2013 年公司债券

核准的批复》（发改财金[2013]524 号）的核准，公司于 2013 年 4 月 18 日发行 8 亿元公司债券，

本期债券票面利率为 5.89%。在本期债券存续期的第 5 年末，公司可选择上调票面年利率 0 至

100 个基点，债券票面年利率为债券存续期前 5 年票面年利率 5.89%加上上调基点，在债券存续

期后 2 年固定不变。 

本期债券计息期限为 2013 年 4 月 18 日至 2020 年 4 月 17 日，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。本期债券的付息日

为 2014 年至 2020 年每年的 4 月 18 日；如投资者行使回售选择权，则其回售部分债券的付息

日为 2014 年至 2018 年每年的 4 月 18 日。 

截至 2013 年 6 月末，本期债券尚未发生本息兑付。募集资金使用情况如表。 

表1 截至 2013 年 6 月末本期债券募集资金使用情况（单位：万元） 
计划 实施进度 

项目名称 
总投资 拟使用募集

资金额度 已投资 已使用 
募集资金

武汉长江航运中心建设项目 372,610.00 80,000.00 217,900.00 80,000.00
资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

2012年末，公司注册资本没有发生变化，仍为8.61亿元，公司控股股东仍是武汉市人民政

府国有资产监督管理委员会（以下简称“武汉国资委”），其持有公司100%的股权，系公司的

实际控制人。 

2012年，公司纳入合并范围子公司与上年末没有变化。截至2012年末，公司资产总额为

116.87亿元，所有者权益合计37.47亿元，资产负债率为67.94%；2012年度，公司实现营业收入

16.63亿元，利润总额0.95亿元，经营活动现金流净额-3.99亿元。 

三、经营与竞争 

公司经营范围较广，收入来源较多，2012 年，公司主营业务收入和毛利水平稳定增长。公

司主营业务收入主要仍来源于下属子公司湖北公路客运（集团）有限公司（以下简称“客运集团”）

和华中航运集团有限公司（以下简称“华中航运”）的运输收入，当年运输收入占主营业务收入
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比重 84%。2012 年受航运市场低迷等不理因素影响，使得运输收入、装卸收入、堆放及存储收

入均同比减少；且 2012 年公司对车辆挂靠业务进行了剥离，因此管理费收入减少。受益于当年

新增煤炭贸易业务收入，全年实现 16.13 亿元主营业务收入，较上年有小幅增长。整体而言，

公司收入结构较为稳定。 

表2 公司主营业务收入及毛利率情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项目 
收入 毛利率 收入 毛利率 

运输收入 134,782.52 16.06% 136,757.61 10.49%

煤炭贸易 14,510.29 20.72% - -

装卸收入 4,046.77 21.09% 8,866.47 24.01%

堆放及储存 3,332.35 33.78% 5,079.63 64.25%

管理费收入 1,767.30 39.26% 5,165.83 45.23%

汽车销售 663.39 6.71% 1,652.55 5.43%

其他 2,235.70 44.33% 3,138.23 55.50%

主营业务收入合计 161,338.31 17.58% 160,660.32 14.88%

资料来源：公司审计报告 

跟踪期内，公司客运业务和航运业务经营状况良好，业务开展稳定 
公司公路运输业务主要由其全资子公司客运集团负责。客运集团以公路长途汽车客运为主

业。2012年，客运集团发送班次、出市境人数有所增加，业务经营状况良好，营业收入逐年提

高。2012年，客运集团营业收入5.19亿元，较上年上升6%。从2013年1-3月的情况来看，发送班

次达35万人次，出市境人数为549万人，客运集团营业状况较为稳定。 

截至2012年末，客运集团拥有长途营运班线617条、5个国家一级大型客运站、3个二级客运

站、各类运营车辆1,083台，客货运输网络覆盖全国24个省区、湖北省内72个县市。所属各站务

公司经营线路营运半径1,710公里，站务发送旅客运量占武汉市公路客运站运送旅客总量的71%

以上。 

表 4  公司近期公路运输业务经营状况 
项目 2012 年 2011 年 

发送班次（万班） 151 142

出市境人数（万人） 1,958 1,933

资料来源：公司提供 

公司港航物流业务主要由其全资子公司华中航运负责。华中航运以水上运输、港口装卸、

船代货代、仓储配送为主营业务，营业收入主要来源于运输收入、装卸收入和堆放及存储收入

等。由于2012年航运市场低迷、运价下调，使得跟踪期内华中航运营业收入有所下降，2012年

华中航运营业收入8.49亿元，较上年下降2%。 
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截至2012年末，华中航运自有船货运量约为15.00%，其余均为联运货运量。华中航运自航

船运力、江海直达船运力、特种船舶运力总计17万吨，其中4.16万吨级的海轮1艘，1万吨级至

1.40万吨级货轮6艘，1,500吨级自航船7艘、5,000至8,000吨级干散货自航船5艘、2,000吨级江海

直达近洋沥青运输船1艘，参股2,000吨级和5,000吨级江海直达近洋沥青运输船各1艘。另外，华

中航运还拥有长期合作的船舶运力达50余万吨，机械化作业码头10座和直达港口码头的8股道铁

路专用线。 

表 5  华中航运近期业务经营状况 
 2012 年 2011 年 

货运量总计（万吨） 2,144.81 2,185.65

    其中：自有船货运量 212.71 306.11

          联运货运量 1,932.10 1,879.54

货物周转量（万吨公里） 233,465.74 333,481.62

资料来源：公司提供 

截至2012年末，华中航运在国内沿海和长江沿岸中心城市设有38个营销分支机构，主要客

户涉及冶金、化工、粮油、能源、建材等多个行业，包括武钢集团国际经济贸易总公司、华能

湖南岳阳发电有限公司、华能武汉发电有限公司、上海宝钢、涟源钢铁、湖南湘钢、大冶特钢、

中国五矿集团、湖北宜化集团、湖北洋丰集团、中国中化国际、中粮集团、东海粮油、中国神

华、中煤集团、山西焦煤等。其中，武钢集团国际经济贸易总公司、华能湖南岳阳发电有限公

司和华能武汉发电有限公司运量占比较大，2012年合计占其总运量的36.40%，占其运输收入的

30.80%，客户集中度较高。 

表 6  2012 年华中航运主要客户情况 

客户名称 产品类别 总运量(万
吨) 

占水路运

输比重

（%） 

2012 年运

输总收入

（万元） 

占华中航运

收入的比例

（%） 

武钢集团国际经济贸易总公司 煤炭、矿石、

钢材 
365.72 23.00 14,123 17.00

华能湖南岳阳发电有限公司 煤炭 138.19 8.69 7,620 9.17

华能武汉发电有限公司 煤炭 74.90 4.71 3,843 4.63
合计 — 578.81 36.40 25,586 30.80
资料来源：公司提供 

公司煤炭贸易业务效益良好，对公司未来收入形成良好补充 

公司煤炭贸易业务由华中航运全资子公司武汉华兴盛贸易有限公司（以下简称“华兴贸易”）

负责。华兴贸易于2009年9月成立，2011年正式运营，主要从事煤炭、矿石、钢材等销售、矿石

项目投资、物流服务，业务覆盖湖北、湖南、江苏、甘肃、四川、山西、安徽等省份，主要客

户有武钢、鄂钢、攀钢、酒钢、华能阳逻电厂等大型国有企业；湖北永道和贸易有限公司、新
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动力燃料有限公司、湖北兴源丰商贸有限公司、湖北龙翔金属材料有限公司、山西煤炭运销集

团太原有限公司等中小型企业。华兴贸易煤炭贸易业务主要是从甘肃、贵州及新疆通过铁路运

输、公路运输及与江海联运的水路运输相结合，分别抵达各电厂、钢厂等。 

2012年公司煤炭贸易收入为1.45亿元，毛利率为20.72%。该项业务毛利率较高主要由于公

司向购买方收取的煤炭卖价外，还包含有相应的运费。2013年第一季度，公司实现煤炭贸易收

入0.51亿元，毛利率为25.49%，预计2013全年完成贸易量约156万吨，实现营业收入约10亿元，

对公司未来收入形成良好补充。 

公司新港建设业务受政府支持力度较大，但在建项目较多，后续资金压力仍较大 

在新港建设业务方面，公司继续得到政府的有力支持，2012 年，公司收到基础建设资金和

财政拨款累计 3.16 亿元，计入资本公积，另收到政府补助 320 万元计入营业外收入。目前公司

在建和拟建项目较多，主要项目分为两类，一类为新港建设业务相关的阳逻港区第三作业区项

目和武汉长江航运中心项目，武汉长江航运中心项目为 2012 年新投入项目，全年完成投资 14.16

亿元；另一类为运输业务相关的金家墩、汉口北、古田等车站和汉口北、捷龙仓库建设，以及

建造江海直达运输船舶项目。2012 年公司主要建设项目尚处于施工初级阶段，后续需投入资金

规模较大，共计约 83 亿元，存在较大的资金压力。 

表 7  截至 2012 年 12 月 31 日公司主要在建项目情况 
项目名称 建设期间 总投资（万元） 已投资（万元） 盈利模式 

武汉新港阳逻港区第三作业区 2010-2015 514,290.00 268,777.62 自营 

金家墩车站扩建工程 2011-2014 120,000.00 1,334.00 自营 

汉口北物流工业园 2011-2013 114,450.00 133.32 自营 

汉口北客运站 2011-2013 42,000.00 336.04 自营 

古田车站建设 - 42,000.00 556.35 自营 

建造江海直达运输船舶项目 2010-2012 24,192.00 700.25 自营 

蔡甸货运 2007-2012 14,779.00 3,355.91 自营 

捷龙仓库 2009-2012 1,921.00 1,671.25 自营 

蔡甸检测线 2010-2012 743.00 399.39 自营 

汉正西物流 2009-2012 691.00 620.83 自营 

高桥物流 2010-2012 447.00 301.14 自营 

武汉长江航运中心 2012-2015 372,610.00 141,600.00 待定 

合计： - 1,248,123.00 419,786.10
资料来源：公司提供 
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四、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析均基于大信会计师事务所审计并出具标准无保留意见的 2011-2012 年度审计报告。

公司财务报表均按新会计准则编制。 

财务分析 

跟踪期内，公司资产规模快速增长，营业利润依赖于资产转让的投资收益，投资活动现金

需求较大，有息负债规模有较大增长，存在一定资金压力 

随着建设项目施工进度的推进，公司资产规模增长迅速，2012 年资产规模较上年增长 34%。

公司资产以非流动资产为主，至 2012 年底，公司非流动资产占比为 55%。 

公司流动资产以货币资金和存货为主。截至 2012 年 12 月 31 日，公司货币资金为 213,561.19

万元，不存在因质押、冻结等对使用有限制，存放在境外，或有潜在回收风险的款项。2012 年

公司存货由上年末的 0.23 亿元大幅增加至 23.33 亿元，主要为武汉航运中心建设项目投入 14.16

亿元，以及航运中心区域地块的土地整理成本 6.90 亿元，公司存货无抵押、担保等使用受限情

况，但规模增长较快且规模较大，影响整体资产流动性。 

表 8  公司 2011-2012 年主要资产构成（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项目 
金额 比重 金额 比重 

货币资金 213,561.19 18.27% 136,757.16 15.68%

应收账款 30,643.08 2.62% 26,432.04 3.03%

其他应收款 30,946.48 2.65% 51,812.94 5.94%

存货 233,310.20 19.96% 2,281.58 0.26%

流动资产合计 528,025.08 45.18% 341,688.16 39.16%

长期股权投资 61,820.32 5.29% 65,316.39 7.49%

固定资产 119,654.29 10.24% 91,471.29 10.48%

在建工程 300,165.22 25.68% 242,874.93 27.84%

无形资产 150,776.78 12.90% 127,420.41 14.61%

非流动资产合计 640,719.21 54.82% 530,753.40 60.84%

资产总计 1,168,744.29 100.00% 872,441.55 100.00%
资料来源：公司审计报告 

公司非流动资产主要由在建工程、无形资产、固定资产和长期股权投资构成。截至 2012 年

12 月 31 日，公司在建工程余额共计 300,165.22 万元，主要由阳逻港区第三作业区一期工程项
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目构成。公司无形资产为 15.08 亿元，主要是下属子公司的土地使用权，其中阳逻港土地使用

权 10.68 亿元，面积 19.96 亩，为公司储备用地。年末公司固定资产账面价值合计 119,654.29 万

元，主要是房屋及建筑物和运输工具。长期股权投资 6.18 亿元，主要是对港口、交通运输等单

位的投资，其中对武汉港务（集团）有限公司的投资为 4.36 亿元。 

受 2012 年航运市场低迷影响，公司运输收入、装卸收入、堆放及存储收入均有所减少。且

受当年市场及拆迁减少等因素影响，公司水下工程作业、汽车修理等其他业务收入减少 1.25 亿

元，导致 2012 年营业收入规模有所下降，全年实现营业收入 166,314.91 万元，较上年下降 7%。

公司毛利水平波动不大。公司期间费用规模较大，主要为内退人员职工薪酬，规模较大，公司

因此而承担了较大规模的管理费用，一定程度上影响了公司整体利润水平。 

2012 年，公司投资收益规模较大，主要为转让湖北公路客运（集团）有限公司 32%股权取

得的投资收益以及转让武汉杰航投资发展有限公司股权取得的投资收益，当年营业利润主要来

自于投资收益。 

此外，2012 年公司通过处置部分资产获得一定的营业外收入，对公司利润总额形成了一定

补充，当年公司实现净利润 7,369.43 万元，较上年有小幅下降。 

表 9  公司 2011-2012 年主要盈利指标（单位：万元） 
项目 2012 年 2011 年 

营业收入 166,314.91 178,166.03 
投资收益 4,855.50 271.74 

营业利润 6,765.01 6,713.08 
营业外收入  3,468.84 5,305.77 
利润总额 9,542.61 11,269.42 
净利润 7,369.43 8,534.78 

综合毛利率  19.38% 19.44%
期间费用率 15.80% 13.20%
资料来源：公司审计报告 

跟踪期内公司经营活动现金流表现欠佳。当年经营活动净流出 3.99 亿元，受每年往来款影

响，公司经营活动现金流净额有所波动。 

公司自 2010 年开始执行新港建设职能，在建项目较多，投入资金规模较大，随着各个在建

项目施工进度的推进，公司近两年投资活动现金流出量较大，表现为净流出。为较好解决资金

需求，公司近两年加大了筹资力度，筹资活动现金净流入金额逐年攀升。截止 2012 年 12 月 31

日，公司在建项目共计尚需投资近 83 亿元，仍有较大的融资需求，存在一定的资金压力。 

表 10  公司 2011-2012 年现金流情况（单位：万元） 
项目 2012 年 2011 年 

销售商品、提供劳务收到的现金 166,314.91 176,220.79 
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收到其他与经营活动有关的现金 72,601.83 60,687.41 
经营活动现金流入小计 239,146.75 236,912.87 
购买商品、接受劳务支付的现金 134,089.63 145,984.29 
支付其他与经营活动有关的现金 102,996.99 39,996.03 
经营活动现金流出小计 278,997.94 226,180.52 
经营活动产生的现金流量净额 -39,851.18 10,732.36 
投资活动产生的现金流量净额 -189,631.18 -116,597.10 
筹资活动产生的现金流量净额 302,306.39 173,624.94 
现金及现金等价物净增加额 72,824.03 67,759.71 
资料来源：公司审计报告 

受益于当年公司改制资产评估增值以及收到财政补款增加资本公积，2012 年公司所有者权

益稳定增长，当年实收资本无变化。 

公司负债以流动负债为主，至 2012 年 12 月 31 日，公司流动负债占负债总额比重为 60%，

由于公司建设项目较多，逐步加大了非流动负债的比例。公司流动负债主要由短期借款、其他

应付款和预收款项构成，非流动负债主要为长期借款和应付债券。长期借款年末余额 19.66 亿

元，其中抵押借款 12.71 亿元，保证借款 5.36 亿元，质押借款 2,889 万元，期限 2-13 年不等；

应付债券为公司于 2012 年 9 月度发行的私募债券，发行规模 10 亿元，发行期限 3 年，发现利

率 6.9%；从公司负债结构看，公司有息负债合计 580,495.41 万元，较上年增长 24%，规模较大，

占负债比 56%，有一定的偿付压力；其他应付款主要为中国长江航运（集团）总公司、湖北新

华园房地产开发有限公司等往来款项。公司 2012 年预收款项 43,292.22 万元，规模较上年略有

下降，主要是财政预付的部分与前期拆迁土地配套的还建房建设资金。 

表 11  公司 2011-2012 年主要负债构成（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项目 
金额 比重 金额 比重 

短期借款 142,129.00 17.90% 168,382.39 29.51%

应付账款 20,279.48 2.55% 23,621.64 4.14%

预收款项 43,292.22 5.45% 53,006.31 9.29%

应付职工薪酬 27,821.33 3.50% 28,465.63 4.99%

其他应付款 107,396.45 13.53% 93,755.53 16.43%

流动负债合计 473,412.55 59.62% 378,741.38 66.39%

长期借款 196,571.78 24.76% 184,038.32 32.26%

应付债券 100,737.26 12.69% 0.00 0.00%

非流动负债合计 320,588.32 40.38% 191,776.03 33.61%

负债合计 794,000.86 100.00% 570,517.41 100.00%
资料来源：公司审计报告 

对比公司近两年的偿债能力指标可以发现，公司负债水平较高，年末资产负债率 68%，流
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动和速动比率不高，EBITDA 为 37,757.09 万元，较上年略有上升，利息保障倍数波动不大，保

障能力尚可。 

表 12  公司 2011-2012 年主要偿债能力指标 
项目 2012 年 2011 年 

资产负债率 67.94% 65.39%
流动比率 1.12 0.90 
速动比率 0.62 0.90 
EBITDA （万元） 37,757.09 32,590.14 
EBITDA 利息保障倍数 1.40 1.89 
资料来源：公司审计报告 

五、或有事项 

截至2012年末，公司无欠息、罚息和未结清不良贷款，公司为武汉市市政建设集团有限公

司提供10亿元贷款担保合同，担保期限从2011年11月4日至2014年11月4日。对外担保额占公司

2012年末所有者权益的27%，存在一定的或有负债风险。 

六、评级结论 

跟踪期内，公司客运业务和航运业务经营状况良好，业务开展稳定，但受2012年航运市场

低迷影响、运价下调，使得公司运输收入、装卸收入、堆放及存储收入均有所减少，一定程度

上影响了公司收入规模，但公司煤炭贸易业务效益良好，对公司未来收入将形成良好补充。 

2012年，受投资规模扩张影响，公司资产规模稳定增长，但公司当年经营活动现金流出较

大，投资活动存在一定的资金缺口，融资需求较大，公司通过长期借款、债券等方式缓解资金

压力，目前有息负债规模大，存在一定的偿付压力。 

基于上述情况，维持本期债券信用等级AA，维持发行主体长期信用等级AA，评级展望维

持为稳定。 
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附录一  资产负债表 （万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 

货币资金 213,561.19 136,757.16  68,997.45 

交易性金融资产 320.00  -  -

应收票据 1,278.23 3,045.16  824.76 

应收账款 30,643.08 26,432.04  14,672.76 

预付款项 17,931.52 121,314.49  22,321.17 

其他应收款 30,946.48 51,812.94  33,314.09 

存货 233,310.20 2,281.58  3,236.52 

其他流动资产 34.37 44.79  28,016.02 

流动资产合计 528,025.08 341,688.16  171,382.78 

可供出售金融资产 37.23 33.76  37.54 

持有至到期投资 7.51 7.51  7.51 

长期股权投资 61,820.32 65,316.39  13,951.03 

投资性房地产  -  -  6,501.76 

固定资产 119,654.29 91,471.29  95,145.95 

在建工程 300,165.22 242,874.93  159,703.27 

固定资产清理 1,431.97 1,432.47  -57.15 

无形资产 150,776.78 127,420.41  125,661.44 

商誉 3,622.77  -  43.74 

长期待摊费用 1,632.48 1,011.58  285.95 

递延所得税资产 1,570.64 1,185.06  1,262.98 

非流动资产合计 640,719.21 530,753.40  402,544.01 

资产总计 1,168,744.29 872,441.55  573,926.79 

短期借款 142,129.00 168,382.39  138,374.00 

应付票据 6,200.00 6,000.00  -

应付账款 20,279.48 23,621.64  16,209.14 

预收款项 43,292.22 53,006.31  1,808.44 

应付职工薪酬 27,821.33 28,465.63  29,578.72 

应交税费 4,136.56 4,661.60  5,280.54 

应付利息 703.84  777.17  977.28 

应付股利 57.71 71.10  62.40 

其他应付款 107,396.45 93,755.53  76,427.75 

一年内到期的非流动负债  -  -  -
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其他流动负债 121,395.95  -  -

流动负债合计 473,412.55 378,741.38  268,718.25 

长期借款 196,571.78 184,038.32  80,585.60 

应付债券  100,737.26  -  -

长期应付款 22,962.26 7,359.46  9,713.57 

专项应付款 317.02 378.25  1,940.56 

非流动负债合计 320,588.32 191,776.03  92,239.72 

负债合计 794,000.86 570,517.41  360,957.98 

实收资本 86,163.49 86,163.49  39,980.65 

资本公积 286,411.31  224,517.61  225,321.78 

专项储备 881.91 652.39  -

未分配利润  -36,685.11  -43,545.27  -52,544.58 

归属于母公司所有者权益合计 336,771.60 267,788.23  212,757.85 

少数股东权益 37,971.83 34,135.92  210.97 

所有者权益合计 374,743.43 301,924.14  212,968.82 

负债和所有者权益总计   1,168,744.29 872,441.55  573,926.79 
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附录二  利润表（万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 

一、营业总收入 166,314.91 178,166.03  117,784.39 

其中：营业收入 166,314.91 178,166.03  117,784.39 

二、营业总成本 164,405.41 171,724.69  112,080.15 

其中：营业成本 134,089.63 143,523.80  89,148.60 

营业税金及附加 4,028.43 4,264.19  3,653.07 

销售费用 572.76  280.29  144.76 

管理费用 19,703.07 17,495.20  15,069.27 

财务费用 6,002.11 5,744.97  3,822.10 

资产减值损失 9.41  416.24  242.34 

加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列）  -  -  2,000.45 

投资收益（损失以“－”号填列） 4,855.50  271.74  -554.87 

三、营业利润（亏损以“－”号填列） 6,765.01 6,713.08  7,149.82 

加：营业外收入 3,468.84 5,305.77  3,221.21 

减：营业外支出 691.24  749.43  251.19 

四、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 9,542.61 11,269.42  10,119.83 

减：所得税费用 2,173.18 2,734.65  2,092.06 

五、净利润（净亏损以“－”号填列） 7,369.43 8,534.78  8,027.77 

其中：归属于母公司所有者的净利润 6,890.16 9,029.31  8,251.22 

少数股东损益 479.27  -494.53  -223.45 

七、其他综合收益  -  -  -22.18 

八、综合收益总额 7,369.43 8,534.78  8,005.59 

其中：归属于母公司所有者的综合收益总额 6,890.16  9,029.31  8,229.04 

归属于少数股东的综合收益总额 479.27  -494.53  -223.45 
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附录三-1  现金流量表（万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 
销售商品、提供劳务收到的现金 166,314.91 176,220.79  116,492.08 

收到的税费返还 230.01  4.67  20.21 

收到其他与经营活动有关的现金 72,601.83 60,687.41  51,542.25 

经营活动现金流入小计 239,146.75 236,912.87  168,054.54 

购买商品、接受劳务支付的现金 134,089.63 145,984.29  89,191.01 

支付给职工以及为职工支付的现金 33,140.36 31,214.99  24,111.04 

支付的各项税费 8,770.96 8,985.21  6,153.01 

支付其他与经营活动有关的现金 102,996.99 39,996.03  39,826.97 

经营活动现金流出小计 278,997.94 226,180.52  159,282.03 

经营活动产生的现金流量净额  -39,851.18 10,732.36  8,772.50 

收回投资收到的现金 4,479.27 28,150.00  -

取得投资收益收到的现金 7,799.10 1,794.08  56.56 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 1,202.71 1,192.72  811.41 

收到其他与投资活动有关的现金  -  -  -

投资活动现金流入小计 13,481.08 31,136.80  867.97 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 85,473.30 87,223.18  91,115.67 

投资支付的现金 4,913.21 7,654.31  35,552.50 

支付其他与投资活动有关的现金 112,725.75 52,856.41  -

投资活动现金流出小计 203,112.25 147,733.90  126,668.17 

投资活动产生的现金流量净额  -189,631.18  -116,597.10  -125,800.21 

吸收投资收到的现金 120,000.00  -  -

取得借款收到的现金 249,150.34 338,048.22  254,438.70 

发行债券收到的现金 100,000.00  -  -

收到其他与筹资活动有关的现金 47,350.03 91,757.93  -

筹资活动现金流入小计 516,500.37  429,806.15  254,438.70 

偿还债务支付的现金 177,386.38 233,206.99  86,879.76 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 9,147.88 14,828.18  10,577.90 

支付其他与筹资活动有关的现金 27,659.73 8,146.03  -

筹资活动现金流出小计 214,193.98 256,181.21  97,457.66 

筹资活动产生的现金流量净额 302,306.39  173,624.94  156,981.04 

  汇率变动对现金及现金等价物的影响  -  -0.49  -0.23 

  现金及现金等价物净增加额 72,824.03 67,759.71  39,953.11 

  加：期初现金及现金等价物余额 136,757.16 68,997.45  29,044.34 

  期末现金及现金等价物余额 209,581.19 136,757.16  68,997.45 
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附录三-2  现金流量表补充资料（万元） 

 2012 年 2011 年 2010 年 
净利润 7,369.43 8,534.78  8,027.77 

加：计提的资产减值准备 9.41 416.24  242.34 

固定资产折旧 20,093.42 8,082.34  9,223.06 

无形资产摊销 722.50 7,775.07  2,091.10 

长期待摊费用摊销 617.37 191.65  209.95 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失  -1,807.50  -711.93  -1,404.61 

公允价值变动损失（收益以“－”号填列）  -  -  -2,000.45 

财务费用（收益以“－”号填列） 6,781.19 5,271.66  3,520.24 

投资损失（收益以“－”号填列） 6,359.27  -271.74  554.87 

递延所得税资产减少（增加以“－”号填列）  -385.58 77.91  74.51 

存货的减少（减：增加）  -231,028.62 954.94  -1,477.49 

经营性应收项目的减少(减：增加)  -237,715.89  -137,439.29  -13,239.33 

经营性应付项目的增加(减：减少) 389,133.81 114,030.74  2,950.54 

其他  - 3,820.00  -

经营活动产生的现金流量净额  -39,851.18 10,732.36  8,772.50 
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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% 

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＋列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% 

盈利能力 

财务费用率 财务费用/营业收入×100% 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

固 定 资 产 周 转 率

（次） 
营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/2] 

应收账款周转率 营业收入/ [（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）] 

存货周转率 营业成本/ [（期初存货+期末存货）/2]  

应付账款周转率 营业成本/ [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]  

营运效率 

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 

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 

长期债务 长期借款+应付债券+融资租赁款 

短期债务 短期借款+应付票据+1 年内到期的长期借款 

有息债务 长期债务+短期债务 

资本结构及财务安

全性 

金融负债 长期借款+短期借款+应付债券 

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 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

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） 

现金流 

营业收入现金率 经营活动现金流入小计/营业收入 
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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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