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受评主体 

交大微联成立于 2000 年 4 月，是在中关村科技园区注册的高新技

术企业。公司初始注册资本 150 万元，由北京交通大学（原北方交通

大学）和王文辉、单冬、何春明、张伟、娄晓玲、于拓华六名自然人

共同出资成立。经多次增资扩股，截至 2013 年 3 月末，公司注册资本

为 10,000 万元人民币，中国自动化集团有限公司
1
通过下属公司合计持

有交大微联 76.70%的股权，是公司的实际控制人。公司股权结构见附

件 1。 

公司主要从事铁路和城市轨道行业的信号控制产品研究和生产，

是车站计算机联锁设备和信号系统集成的主要供应商，拥有 EI32-JD

型和 JD-1A 型铁路车站计算机联锁系统软件及系统集成两大类产品铁

道部工业产品制造特许证。公司在全国各相关铁路局均设有维护和服

务中心。 

宏观经济和政策环境 

2013 年一季度，中国国民经济增速继续放缓，固定资产投资增长

较快，货币供应量稳定增长，新增贷款同比增长；预计未来 1～2 年，

中国经济增长水平将阶段性放缓，但长期来看经济将保持平稳较快增

长 

2013 年一季度，中国国民经济增速继续放缓，实现国内生产总值

（GDP）11.89 万亿元，按可比价格计算，同比增长 7.7%，增速同比下

降 0.4 个百分点；分产业来看，第一产业增加值 7,427 亿元，同比增

长 3.4%；第二产业增加值 54,569 亿元，同比增长 7.8%；第三产业增

加值 56,859 亿元，同比增长 8.3%。从环比看，一季度国内生产总值增

长 1.6%。 

2013 年一季度，固定资产投资较快增长，为 58,092 亿元，同比名

义增长 20.9%，增速与 2012 年同期持平，比 2012 年全年加快 0.3 个百

分点。分产业看，第一产业投资 930 亿元，同比增长 31.4%；第二产业

投资24,635亿元，增长16.2%；第三产业投资32,527亿元，增长24.5%。

在第二产业投资中，工业投资 24,254 亿元，同比增长 17.4%；其中，

采矿业投资 1,338 亿元，增长 2.7%；制造业投资 20,473 亿元，增长

18.7%；电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资 2,443 亿元，增长

15.3%。 

货币供应量稳定增长，新增贷款同比增长。2013 年 3 月末，广义

货币（M2）余额 103.61 万亿元，同比增长 15.7%，增速比 2012 年末加

快1.9个百分点；人民币贷款余额65.76万亿元，人民币存款余额97.93

                                                        
1 截至 2013 年 3 月末，Consen Group Holding Inc.是中国自动化集团有限公司第一大股东，持有其 44.62%的股

份。自然人宣瑞国持有 Consen Group Holding Inc.50%的股份，是北京交大微联科技有限公司的最终控制人。 
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万亿元。2013 年一季度，新增人民币贷款 2.76 万亿元，同比多增 2,949

亿元。 

预计未来 1～2 年，受外需疲弱、劳动力增长放缓和发展方式转变

等影响，中国经济增长水平将呈现一个阶段性放缓的过程。但长期来

看，中国仍处于城镇化、信息化、工业化和农村现代化的进程中，经

济结构正在朝着预期的方向转变，经济将保持平稳较快增长。 

行业及区域经济环境 

通讯信号控制产品是铁路运输安全设施的重要组成部分；2012年，

铁路固定资产投资和基本建设投资同比均有所上升 

公司主要从事计算机联锁系统、分散自律调度集中（CTC）系统、

车站列控中心系统和信号微机监测系统等铁路信号设备和相关管理系

统行业产品的软件开发及系统集成业务，公司产品的作用是对列车和

调车工作发出各种指令，保证行车安全，提高运输效率，主要应用于

铁路和城市轨道交通领域。 

铁路作为国民经济的大动脉、国家重要基础设施和大众化交通工

具，在国民经济社会发展中具有重要作用。经过近几年的建设和发展，

我国铁路运输能力得到进一步扩充，技术装备现代化水平有了显著提

高。2012 年，全国铁路完成的货运总发送量（含行包运量）和货运总

周转量（含行包周转量）分别同比下降 0.70%和 0.90%；完成旅客发送

量、旅客周转量分别同比增长 4.80%和 2.10%；全国铁路日均装车达到

16.61 万车，同比下降 1.60%，铁路运输效率有所下降。 

2012 年，全国铁路共完成固定资产投资 6,310 亿元，同比增长

6.99%，其中基本建设投资 5,185 亿元，同比增长 12.68%。国家铁路和

合资铁路完成投资 5,171 亿元，同比上升 12.48%；完成路网大中型项

目 309 个，完成投资 5,169 亿元，同比上升 12.52%；全国共投产新线

5,382 公里、复线 4,763 公里、电气化铁路 6,054 公里；完成新线铺轨

4,925 公里、复线铺轨 4,392 公里，分别同比上升 45.41%和 67.89%。

2012 年，全国新建铁路完成投资 4,307 亿元。全国铁路营业里程达到

9.80 万公里，比上年增长 4.70%。路网密度 101.70 公里/万平方公里，

比上年增加 4.60 公里/万平方公里。机车车辆购置完成投资 900 亿元。

“和谐号”动车组累计投用 825 组、8,566 辆，同比增加 173 组、1,774

辆。内燃机车占 48.80%，电力机车占 51.20%，电力机车比重首度超过

内燃机车比重。 
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图 1  2003～2012 全国铁路固定资产投资和基本建设投资情况 

资料来源：Wind 资讯 

城市轨道方面，截至 2012 年末，我国先后在北京、上海、广州、

深圳、重庆、天津、南京和大连等 17 座城市，开通运营了 64 条城市

轨道交通线，运营里程 2,008 公里。2012 年，新增运营城市 3 个，内

地运营总里程增加 329 公里，完全新增运营线路 10 条。 

由于高铁多次出现运营故障，促使国家和铁道部重新审视铁路建

设进程并更加注重铁路安全建设。 

铁路建设由基建（分为桥梁、隧道、车站、轨道等）、动车（整车

及各种零部件）和其他（包括通信、信号、电气化工程等）组成。近

年来，国家逐渐提高对铁路建设中其他部分的投资比重，通信调度份

额的增加或将为公司带来一定的发展空间，但公司的技术升级也面临

更大的挑战。 

由于专业性较强、准入门槛高、生产许可周期较长及铁路部门监

管严格等原因，铁路通信信号与相关管理系统行业进入壁垒较高 

铁路通信信号与相关管理系统行业除技术密集、专业性强和安全

性要求高等特点外，铁路行业特殊的技术壁垒是进入该行业的重要障

碍。一般来说，铁路行业形成了一套相对完整的研发体系，行业内的

技术发展计划根据铁路发展规划制定，科研立项和经费按计划下达，

行业内相关科研成果具有高度专业性，基本不可能被其他行业使用，

技术成果很少扩散，因此行业外的企业要掌握相关技术体系难度较大。 

此外，涉及铁路运输安全的产品在国家铁路全路推广使用前必须

通过产品技术方案和产品安全性能等方面较为严格的技术审查，并经

过较长时间的试运行，待验收合格后才能申请发放相关产品的生产企

业认定证书。因此，行业新进入者的时间成本较高。 

铁路通信信号与相关管理系统产品与铁路运输安全密切相关，铁

路部门对行业产品有着严格的要求。一方面要求行业产品有着很高的

可靠性、安全性和适应性，并通过长时间的试运行进一步证实，在使
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用中还要进行严密的安全监管，一旦发生因产品质量导致的安全事故，

该产品就有可能全面退出国家铁路市场；另一方面，为增强产品长期

使用的后续保障（如消耗后的补充、对产品必要的改进等），铁路行业

特别关注生产企业长期经营的能力，因此对生产企业的规模、经营实

力等方面有较高要求。 

基于上述原因，铁道部对行业企业、行业产品进入国家铁路市场

采取了严格的行政许可制度，并要求产品的核心控制部件与配套硬件

分别在铁道部指定的不同企业生产。如车站计算机联锁产品核心控制

部件与配套硬件必须分别由持有行政许可的交大微联等 4 家研发型企

业和沈阳信号工厂等 6 家加工型企业生产。由于铁路通信信号与相关

管理系统专业性较强，准入门槛高，生产许可周期较长及铁路部门监

管严格等原因，行业壁垒较高。 

北京市综合经济实力多年来保持在全国前列；北京各开发园区是

全市经济最活跃的地区，北京市高新技术中小企业有着良好的区域环

境 

北京市综合经济实力保持在全国前列。2012 年北京地区生产总值

17,801 亿元人民币，同比增长 7.70%；实现地方财政收入（公共财政

预算）3,314.90 亿元，同比增长 10.30%；固定资产投资完成额同比增

长 9.90%，稳步增长的固定资产投资为地区经济持续增长奠定了良好基

础。 

北京各开发园区是北京市经济最活跃的区域。目前北京市共设立

各类开发区 19 个，其中国家级开发区 3 个、市级开发区 16 个。国家

级开发区包括中关村示范园、北京经济技术开发区和天竺出口加工区。

国家级开发区的各项经济指标在全国和北京市开发区中均具领先优

势。中关村示范园、北京经济技术开发区为两大高端产业功能区，近

年来保持着快速增长态势，是北京开发区中经济最为活跃的区域，并

始终占据主导地位。 

2012 年，中关村国家自主创新示范区投产开业企业 15,500 个，比

上年末增加 296 个；实现总收入 2.40 万亿元，比上年增长 25%。全年

实现技术收入 3,197.90 亿元，增长 12%；实现新产品销售收入 3,294

亿元，下降 11%；出口总额 231.50 亿美元，下降 2%；实现利润总额

1,731.30 亿元，增长 13%。 

经营与竞争 

2012 年，公司收入规模继续下降，以车站计算机联锁系统为核心

设备的系统销售业务仍是公司的主要收入和利润来源 

交大微联主要从事以 JD-1A 型双机热备计算机联锁系统和

EI32-JD 型 2×2 取 2 容错计算机联锁系统为核心的系统集成、单项设

备的生产和销售业务和已开通运行产品的保养及工程服务。2012 年，
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公司产品需求下降，营业收入同比下降 32.42%。从业务构成来看，系

统销售是公司营业收入的主要来源。2012 年，系统销售收入对营业收

入的贡献率为 93.29%，实现毛利润 12,675 万元，占公司毛利润的

90.98%；系统销售的毛利率上升 6.05 个百分点。2012 年设备销售业务

毛利率同比上升 10.83 个百分点。2012 年，保养与工程服务的收入规

模有所回升，毛利率继续下降但仍在较高水平。 

表 1  2010～2012 年及 2013 年 1～3 月公司营业收入及毛利润构成（单位：万元、%） 

项目 
2013 年 1～3 月 2012 年 2011 年 2010 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

营业收入 2,095 100.00 29,655 100.00 43,880 100.00 54,243 100.00

系统销售 2,028 96.80 27,666 93.29 42,733 97.39 53,107 97.91

设备销售 57 2.72 1,464 4.94 901 2.05 409 0.75

保养及工程服务 10 0.48 525 1.77 246 0.06 727 1.34

毛利润 392 100.00 13,931 100.00 17,605 100.00 23,690 100.00

系统销售 351 89.54 12,675 90.98 16,990 96.51 22,837 96.40

设备销售 33 8.42 789 5.66 388 2.20 155 0.65

保养及工程服务 8 2.04 467 3.35 227 1.29 698 2.95

综合毛利率 18.71 46.98 40.12 43.67

系统销售 17.31 45.81 39.76 43.00

设备销售 57.89 53.89 43.06 37.92

保养及工程服务 80.00 88.95 92.28 96.08

数据来源：根据公司提供资料整理 

2013 年 1～3 月，公司营业收入同比上升 61.03%，其中系统销售

收入同比上升 97.47%，主要是由于上半年施工项目增多，收入增加；

设备销售收入同比下降 75.58%，主要是材料销售减少所致。公司毛利

润同比上升 309.63%，其中系统集成毛利润同比上升 236.05%。从毛利

率来看，2013 年 1～3 月，公司毛利率同比上升 33.08 个百分点，其中

系统销售毛利率同比上升 42.43 个百分点，主要是由于材料成本下降；

设备销售毛利率同比增加 18.40 个百分点。 

表 2  2011～2012 年及 2013 年 1～3 月公司成本构成情况（单位：万元、%） 

项目 2013 年 1～3 月 2012 年 2011 年 

原材料 869 51.03 12,144 77.23 21,933 83.47

费用及人工成本 834 48.97 3,580 22.77 4,342 16.53

合计 1,703 100.00 15,724 100.00 26,275 100.00

资料来源：根据公司提供资料整理 

公司一直将自身定位于铁路关键设备系统集成商，预计未来 1～2

年，公司业务结构不会发生较大变化，以车站计算机联锁软件为核心

的系统集成仍将是公司主要的收入和利润来源。 
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2012 年以来，公司的产品在更多的站点和线路得到应用 

截至 2013 年 3 月末，公司主要有 JD-1A 型双机热备计算机联锁系

统、EI32-JD 型 2×2 取 2 容错计算机联锁系统、FZj-CTC 型分散自律

调度集中系统、ATS 列车自动监控系统和计算机监测系统五大类产品。

JD-1A 型产品目前主要应用于支线铁路、地方铁路和专用铁路领域。

EI32-JD 型产品可靠性较高，主要在干线铁路和城市轨道领域应用。

FZj-CTC 型分散自律调度集中系统和 ATS 列车自动监控系统主要应用

于整条线路的车辆集中控制和调度，计算机监测系统主要用于实现车

站电务联锁设备的日常维护及管理，均具备很强的安全性能。 

截至 2013 年 3 月末，公司的 JD-1A 型双机热备计算机联锁系统在

633 个站点得到使用，较 2011 年末增加了 67 个站点；EI32-JD 型 2×2

取 2 容错计算机联锁系统运用于 746 个站点，较 2011 年末增加了 90

个站点；FZj-CTC 型分散自律调度集中系统运用于 72 个站点，较 2011

年末增加了 5 个站点；ATS 列车自动监控系统仍然运用于 18 条线路；

计算机监测系统销售了 312 余套，较 2011 年末增长了 27 余套；LKD1-J

型车站列控中心系统销售了 25 套。 

表 3  截至 2013 年 3 月末公司车站联锁产品在全国各铁路局应用情况（单位：站） 

序号 铁路局 数量 序号 铁路局 数量 序号 铁路局 数量

1 北京局 272 7 上海局 64 13 哈尔滨局 23

2 太原局 260 8 乌鲁木齐 45 14 成都局 10

3 沈阳局 257 9 兰州局 41 15 塑黄公司 7

4 郑州局 79 10 济南局 31 16 广铁公司 6

5 西安局 76 11 武汉局 27 17 淮南矿业、集通铁路 2

6 南昌局 69 12 呼和浩特局 25 18 地铁、客运专线及其他 85

合计 1,379

数据来源：根据公司提供资料整理 

2012 年公司产品的软件部分仍然全部自主设计，硬件部分有长期

合作的供应商；2012 年公司产品新签合同额大幅下滑；行业专业性强、

准入门槛高，采取行政许可制度，公司在该行业的经营具有一定垄断

性 

公司产品构成主要分为硬件和软件部分。硬件部分主要依靠外购

和定制，软件部分为自主研发设计。公司主要硬件供应商日本信号株

式会社、北京高德汇力科技发展中心和沈阳铁路信号厂等，分别为公

司供应 CPU 板、工控机、主处理器及机箱加工等。日本信号株式会社

是日本最大的信号控制设备提供商，公司与其有 10 年的合作关系。沈

阳铁路信号厂成立于 1937 年，是国内最早获得铁道部许可的铁路运输

安全设备供应商之一。上游供应商与公司长期合作良好，为公司的产

品品质和业务开展供应提供了较好保障。 

截至 2013 年 3 月末，公司在铁路信号行业已使用 1,379 套系统，
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2012 年公司在铁路信号系统的市场占有率较大。铁路信号控制设备行

业不允许外资单独经营，进入门槛较高，目前只有四家企业获得铁道

部许可，公司在该行业的经营具有垄断特性。2011 年公司新签合同额

为 4 亿元，由于市场新项目减少，2012 年公司新签合同额为 2.91 亿元，

同比大幅下滑。 

表 4  2012 年及 2013 年 1～3 月公司部分新签订合同情况（单位：万元） 

序号 项目名称 委托方/采购方 合同金额

1 
重庆轨道交通三号线南延伸段信号系统

项目 
北京交控科技有限公司 2,552

2 北同蒲自闭及微机联锁改造工程 
大秦铁路股份有限公司太原电务

段 
1,800

3 甘泉铁路通信信号工程 神华甘泉铁路有限责任公司 1,600

4 新建太兴铁路太原至静游段工程 山西太兴铁路有限责任公司 1,495

5 
新建铁路山西中南部铁路通道工程（汤

阴东至台前北段） 
晋豫鲁铁路通道股份有限公司 1,349

6 北京地铁 15 号线补充合同（二） 北京城市快轨建设管理有限公司 1,347

7 新建西安至平凉铁路站后工程 西平铁路有限责任公司 1,300

8 包钢新体系铁路接轨及工厂站工程 内蒙古包钢钢联股份有限公司 1,245

9 北京铁路局电气集中改造项目（2012 年） 北京铁路局 1,199

10 太原铁路局太原南站及相关工程 太原铁路局 776

合计 14,663

数据来源：根据公司提供资料整理 

同为计算机联锁产品，国有铁路和城市轨道交通在运营要求、技

术标准和操作上都有所不同。2006 年，公司专门引进具有海外经营经

验人才开拓城市轨道市场，2011 年起公司大力开拓城市轨道市场。目

前，公司正作为分包商参与北京地铁 7 号线项目和重庆轨道交通 3 号

线三期工程，总包负责北京地铁 15 号线项目，为以上三个项目提供计

算机联锁系统。城市轨道交通业务已成为公司新的业务增长点。 

公司具有较强的研发实力，以较强的技术储备保持了公司在系统

开发方面的优势地位 

公司开发的产品 JD-1A 型双机热备计算机联锁系统，采用分离式

总线控制器，不仅直接驱动偏极继电器，而且具备自动跟踪能力和完

善的冗余结构。EI32-JD 型 2×2 取 2 容错计算机联锁系统的联锁主机

和采集驱动系统采用日本高可靠的 2×2 取 2 技术，联锁软件移植经制

式测试合格的 JD-1A 型联锁软件；操作表示机采用公司开发的双机热

备系统，系统间的所有通信采用双网结构。这两项技术均通过铁道部

科学技术司的技术鉴定和审查，在铁路系统推广使用。 

公司与轨道交通控制与安全国家重点实验室合作，共同开发的具

有自主知识产权的 CBTC 系统（JDC－CBTC－1 型），即将投入国内轨道
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交通市场。CBTC（Communication Based Train Control System，基

于通信的列车运行控制系统）利用无线通信媒体实现了列车与地面控

制中心之间的双向、大容量的信息传输，为实现“高速度、高密度”

的移动闭塞提供了坚实基础。JDC－CBTC－1 型产品的出现将弥补该领

域内国产化技术的空白。2012 年以来，公司维持了较高的研发实力。 

表 5  截至 2013 年 3 月末公司拥有的部分专利情况 

序号 名称 登记证号 首次发表日期 

1 智联不动产交易管理系统软件 V1.0 2011SR006883 2006 年 07 月 06 日 

2 智联铁路信号微机监测站机软件 V1.0 2011SR006881 2008 年 01 月 25 日 

3 智联实时智能监控与管理平台软件 V1.0 2011SR006875 未发表 

4 智联实时历史数据库增值软件 V1.0 2011SR006876 2006 年 07 月 16 日 

5 智联实时数据库系统软件 V1.0 2011SR007122 未发表 

6 铁路列车调度指挥系统 V1.0 2011SR046451 2008 年 02 月 01 日 

7 北京地铁 15 号线 ATS 服务器软件 V1.0 2011SR057849 2010 年 09 月 01 日 

8 北京地铁 15 号线接口工作站软件 V1.0 2011SR057794 2010 年 09 月 01 日 

9 北京地铁 15 号线 ATS 工作站软件 V1.0 2011SR063867 2010 年 09 月 01 日 

10 一种基于 TMS570 的 ATP 车载二乘二取二系统 1902556 2011 年 8 月 24 日 

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至 2013 年 3 月末，公司拥有 24 项软件产品著作权和 4 项软件

登记产品。公司是经北京市科学技术委员会认定为软件企业，JD-1A

型计算机联锁、EI32-JD 型计算机联锁、LKD1-J1 型车站列控中心系统

产品被中国管理科学学会和中国高技术企业发展评价中心联合授予

“最具市场价值的高新技术产品”称号。公司具有丰富的产品开发经

验和较强的技术储备实力。 

表 6  截至 2013 年 3 月末公司软件产品登记证书一览表 

序号 名称 证书编号 有效期 

1 交大微联车站列控中心系统软件 V1.0 京 DGY-2006-0646 五年 

2 交大微联 JD-1A 型标准站计算机联锁软件 V1.0 京 DGY-2004-0799 五年 

3 交大微联标准站计算机联锁软件 V1.0 京 DGY-2005-1168 五年 

4 交大微联 FZj-CTC 型分散自律调度集中系统软件 V1.0 京 DGY-2006-0645 五年 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司治理与管理 

产权状况与公司治理 

交大微联成立于 2000 年，注册资金 10,000 万元，是在中关村科

技园区注册的高新技术企业。公司实际控制人是中国自动化集团有限

公司。交大微联具有严格的管理制度，科学的决策程序，宽松的学术

氛围，完善的质量保障，健全的监督机制，诚信的售后服务，按照现
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代企业制度和市场经济进行商业运营。目前有员工 374 人，其中教授

级专家 4 人，高级工程师 26 人，员工 90%为技术人员。公司下设技术、

生产、工程、市场、管理等 15 个部门。 

战略与管理 

公司的主导产品有：JD-IA 型双机热备计算机联锁系统、EI32-JD

型 2×2 取 2容错计算机联锁系统、FZj-CTC 型分散自律调度集中系统、

LKD1-J1 型车站列控中心系统，产品广泛应用于铁路、城铁、煤炭、矿

山等领域，未来公司将保持目前的经营格局。同时，公司正积极拓展

包括电子化计算机联锁技术、查询应答器、电子政务、电子商务、自

动识别技术应用等崭新技术应用领域的业务。 

抗风险能力 

公司前身是北京交通大学的校办产业，依托该校信息与管理等多

学科的综合优势，通过近十年的产业化发展，在铁路通信信号与相关

管理系统的行业占据显著位置。公司是北京市科委认定的高新技术企

业，通过了 ISO9001:2000 质量管理体系认证，并被铁道部认定为铁路

运输安全设备生产企业，成为获得许可的四家车站计算机联锁设备供

应商之一。 

同时，为降低信用风险，公司出台了一系列管理办法，在签订销

售合同开始就执行评价客户信用的程序，通过项目可行性分析，合同

评审等手段来尽可能准确地确定客户的信用风险。 

综合看来，公司产品可替代性小，但由于主营业务受市场影响很

大，抗风险能力一般。 

财务分析 
公司提供了 2010～2012 年及 2013 年一季度财务报表。德勤华永

会计师事务有限责任公司对公司2010～2012年财务报表进行了分别审

计，均出具了标准无保留意见的审计报告；2013 年一季度财务报表未

经审计。 

资产质量 

2012 年末，公司资产有所下降，流动资产是公司总资产的主要构

成；受铁路行业结算特点影响，应收账款周转率偏低，给公司运营带

来一定资金周转压力 

2010～2012 年末，公司资产逐年波动下降，资产构成以流动资产

为主，流动资产占总资产的比重分别为 92.09%、93.93%和 93.34%，是

总资产的主要构成。2013 年 3 月末，公司总资产为 61,131 万元，较

2012 年末下降 10.27%；流动资产为 56,570 万元，较 2012 年末下降

11.04%。 
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图 2  2010～2012 年末及 2013 年 3 月末公司资产构成 

从流动资产构成来看，应收账款、货币资金和存货占比相对较大。 

货币资金
25.60%

存货
15.70%

应收账款
53.25%

其他
5.44%

图 3  2012 年末公司流动资产构成 

公司应收账款主要是各地铁路局未付的货款，由于铁路车站建设

资金由国家拨付，回款进度受国家拨款进度影响较大。2012 年末，公

司应收账款为 33,862 元，较 2011 年末减少 12.22%，主要是由于计提

坏账准备较多，造成账面价值下降；应收账款账龄在 1 年以内的占比

61.01%，1～2 年的占比 34.04%，2 年以上的占比 4.95%。2012 年末，

货币资金为 16,281 万元，较 2011 年末下降 20.82%，公司货币资金中

银行存款占比 93.92%、其他货币资金
2
占比 6.06%；存货为 9,986 万元，

较 2011 年末增长 60.05%，公司存货主要是 CPU 主板、工控机、主处理

                                                        
2 其他货币资金主要为保函保证金，该保证金于相关保函担保解除前不得随意支取。 
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器等原材料、在产品和建造合同-已完工未结算款，三项分别占比

26.83%、4.98%和 68.19%。 

2013 年 3 月末，公司应收账款为 34,151 万元，较 2012 年末下降

0.85%；货币资金为 8,841 万元，较 2012 年末下降 45.70%，主要是偿

还借款所致；应收票据为 1,355 万元，较 2012 年末下降 32.05%；其他

应收款为 831 万元，较 2012 年末减少 37.96%，主要是由于收到国家税

务局退税款。 

公司非流动资产主要由固定资产、递延所得税资产、开发支出、

无形资产和长期待摊费用构成，2012 年末以上资产在非流动资产中分

别占比 32.82%、31.87%、19.45%、10.75%和 5.12%。2012 年末，公司

固定资产为 1,490 万元，较 2011 年末减少 15.64%；递延所得税资产为

1,447 万元，较 2011 年末上升 50.27%，主要是由于资产减值准备大量

增加；新增开发支出 883 万元，为公司投入的研发费用；无形资产为

488 万元，较 2011 年末下降 34.84%，主要是将非专利技术放入研发支

出所致；长期待摊费用为 232 万元，较 2011 年末下降 21.36%。 

2013 年 3 月末，公司固定资产为 1,621 万元，较 2012 年末上升

8.81%；无形资产 1,494 万元，较 2012 年末增长 206.08%，主要是由于

3 月份无形资产项目下包括了开发支出。 

2010～2012 年，公司存货周转天数为 31.66 天、66.90 天和 185.75

天；应收账款周转天数为 163.13 天、273.96 天和 439.68 天。受铁路

行业工程项目结算特点影响，公司货款回收速度较慢，应收账款周转

效率偏低影响了资产整体运营效率，给公司运营带来一定资金周转压

力。2013 年 1～3 月，公司存货周转天数为 523.30 天，应收账款周转

天数为 1,460.75 天。 

预计未来 1～2 年，随着公司生产经营规模将保持稳定，公司资产

规模将维持现有水平，同时对配套性流动资金的需求还会增加。 

资本结构 

2012 年末，公司总负债规模有所减小，流动负债在总负债中占比

仍较大；公司长期资本对长期资产的覆盖程度保持在较好水平；公司

对外担保金额较大，存在一定代偿风险 

2012 年末公司总负债较 2011 年末减少 25.63%。2010～2012 年末，

流动负债在总负债中的占比分别为 70.67%、76.72%和 75.25%，是公司

负债的主要构成。2013 年 3 月末，公司总负债为 22,795 万元，较 2012

年末下降 20.26%，其中流动负债为 20,670 万元，在总负债中占比为

90.68%。 
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图 4  2010～2012 年末及 2013 年 3 月末公司负债构成 

2012 年末，公司流动负债主要由应付账款、短期借款和其他应付

款组成，分别占流动负债的 42.03%、25.57%和 14.34%。 

短期借款
25.57%

应付账款
42.03%

其他应付款
14.34%

应付职工薪酬
6.72%

应交税费
9.84%

其他
1.49%

图 5  2012 年末公司流动负债构成 

2012 年末，公司应付账款为 9,041 万元，较 2011 年末下降 5.74%，

其中账龄在1年以内的占比58.64%；其他应付款为3,085万元，较2011

年末减少 66.15%，主要是由于公司租赁费、审计以及咨询费和应付关

联方款项减少；短期借款为 5,500 万元，较 2011 年末减少 25.69%；应

付职工薪酬为 1,446 万元，较 2011 年末增长 13.77%，主要是由于工人

的工资增加。 

2013 年 3 月末，公司应付账款为 7,310 万元，较 2012 年末下降

19.15%，主要是由于支付货款较多；短期借款为 2,500 万元，较 2012

年末下降 54.55%，主要是偿还北京银行贷款；应付职工薪酬为 269 万
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元，较 2012 年末下降 81.39%，主要是由于支付年底计提奖金。 

2012 年末，公司非流动负债主要由应付债券和递延所得税负债组

成，两者在非流动负债中占比分别为 69.97%和 30.03%。公司应付债券

主要是 2010 年公司发行的 5,000 万元的集合债券。 

2010～2012 年末，公司总有息债务在总负债中占比继续增加，短

期有息债务占比逐年波动降低，但仍占总有息债务的 50%以上。截至

2013 年 3 月末，公司有息负债合计为 7,455 万元，全部为短期有息债

务，公司短期内具有一定的偿债压力。 

表 7  2010～2012 年末及 2013 年 3 月末公司总有息债务及其构成情况（单位：万元、%） 

项目 2013 年 3月末 2012 年末 2011 年末 2010 年末

短期有息债务 7,455 5,500 7,401 5,943

长期有息债务 0 4,952 4,940 4,940

总有息债务 7,455 10,452 12,341 10,883

短期有息债务占总有息债务比重 100.00 52.62 59.97 54.61

长期有息债务占总有息债务比重 0.00 47.38 40.03 45.39

总有息债务占总负债比重 32.70 36.56 32.11 31.61

2010～2012 年末，公司所有者权益分别为 37,163 万元、39,251

万元和39,543万元，其中股本均为10,000万元，盈余公积分别为3,996

万元、4,804万元和4,833万元，未分配利润分别为23,168万元、24,447

万元和 24,709 万元。2013 年 3 月末，公司所有者权益为 38,336 万元；

盈余公积为 4,833 万元；未分配利润为 23,502 万元。随着公司盈利波

动减少，盈余公积和未分配利润将有所下降，预计未来 1～2 年，公司

所有者权益将有所减少。 

2010～2012 年末，公司资产负债率有所下降；长期资产适合率显

著上升，公司长期资本对长期资产的覆盖程度较好；公司流动比率和

速动比率保持较高水平，流动资产对流动负债保障程度较好。 

表 8  2010～2012 年末及 2013 年 3 月末公司部分财务指标（单位：%、倍） 

项目 2013 年 3 月末 2012 年末 2011 年末 2010 年末 

资产负债率 37.29 41.96 49.48 48.09

债务资本比率 16.28 20.91 23.92 22.63

长期资产适合率 887.07 1,026.98 1,021.98 834.18

流动比率 2.74 2.96 2.47 2.71

速动比率 2.26 2.49 2.26 2.56

保守速动比率 0.49 0.85 0.87 1.29

截至 2013 年 3 月末，公司对外担保余额为 16,000 万元，担保对

象均为有限公司，担保方式为信用担保，担保比率为 41.74%。公司对

外担保金额较大，存在一定的代偿风险。 
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表 9  公司 2013 年 3 月末对外担保情况(单位：万元) 

被担保企业 
担保

种类

担保总

额 

担保对

象现状

是否

逾期 

反担保

方式 

是否

互保

北京康吉森自动化设备技术有限责任公司 保证 4,000 正常 否 无 否 

北京康吉森自动化设备技术有限责任公司 保证 10,000 正常 否 无 否 

北京康吉森油气工程技术有限公司 保证 1,000 正常 否 无 否 

北京康吉森过程控制技术有限公司 保证 500 正常 否 无 否 

北京中自化物资装备技术有限公司 保证 500 正常 否 无 否 

资料来源：根据公司提供资料整理 

盈利能力 

2012 年，公司营业收入及利润总额持续减少，产品毛利率波动上

升；管理费用在期间费用中仍然占比较高 

2012 年，公司营业收入为 29,655 万元，同比下降 32.42%，是由

于城铁项目收入减少所致。2010～2012 年，公司毛利率分别为 43.67%、

40.12%和 46.98%，逐年波动上升，并处于较高水平；净利润分别为

14,707 万元、8,088 万元和 292 万元，2012 年，公司净利润同比下降

96.39%，是由于公司管理层出于谨慎性原则，计提坏账损失，发生资

产减值损失 5,009 万元，导致利润大幅下降。2013 年 1～3月，公司营

业收入为 2,095 万元；毛利率为 18.71%；净利润为-1,207 万元，同比

上升 30.71%。 

54,243
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万元
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%

营业收入 利润总额 毛利率

总资产报酬率 净资产收益率

图 6  2010～2012 年公司盈利状况 

2012 年期间费用中，管理费用同比减少 7.08%，仍维持在较高水

平。由于公司偿还了北京银行贷款，利息支出大量减少，2012 年财务

费用同比减少 37.58%。 
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表 10  2010～2012 年及 2013 年 1～3月公司部分财务数据情况（单位：万元、%） 

项目 2013 年 1～3 月 2012 年 2011 年 2010 年 

销售费用 306 1,209 1,096 1,017

管理费用 1,268 6,677 7,186 5,993

财务费用 149 671 1,076 619

期间费用 1,723 8,557 9,358 7,629

期间费用/营业收入 82.25 28.85 21.33 14.06

2010～2012 年公司净资产收益率为 39.57%、20.61%和 0.74%，总

资产报酬率为 25.07%、13.95%和 1.97%，净资产收益率和总资产报酬

率均大幅下降。2013 年 1～3 月，公司净资产收益率为-3.15%，总资产

报酬率为-1.97%。 

预计未来 1～2 年，随着国家对铁路方面的投资继续扩大以及公司

产品竞争力的进一步提高，公司的收入和盈利能力有望恢复。 

现金流 

2010～2012 年，公司经营性净现金流波动变化，对债务的保障程

度有所增强 

2010～2012 年，公司经营性净现金流分别为 6,258 万元、-11,635

万元和 5,404 万元，经营性净现金流波动变化，其中 2012 年经营性净

现金流大幅增加主要是由于公司支付货款减少，并收到大量税费返还。

投资性净现金流分别为-3,390 万元、-767 万元和 666 万元。2012 年，

公司收到的与投资有关的现金较多，投资性净现金流恢复为正流入。

筹资性净现金流分别为 4,482 万元、2,320 万元和-8,567 万元，2012

年公司筹资性净现金流大幅减少主要是由于公司投资所收到的现金减

少，并且支付大量与筹资活动有关的现金。 

-3,390
5,4046,258

-11,635

-767 6664,482

2,320

-8,567
-12,000

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

2010年 2011年 2012年

经营性净现金流 投资性净现金流 筹资性净现金流

万元

图 7  2010～2012 年公司现金流状况 

2013 年 1～3 月，公司经营性净现金流为-4,337 万元；投资性净

现金流为 318 万元；筹资性净现金流为-3,098 万元。 
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2012 年，由于经营性净现金流大幅增长，经营性净现金流/流动负

债、经营性净现金流/总负债等指标大幅变化，经营性净现金流对债务

保障程度有所增强。 

表 11  2010～2012 年及 2013 年 1～3月公司部分财务指标（单位：倍、%） 

项目 2013 年 1～3 月 2012 年 2011 年 2010 年

EBITDA 利息保障倍数 - 3.21 10.08 27.23

经营性净现金流利息保障倍数 - 7.97 -10.12 9.20

经营性净现金流/流动负债 -20.55 21.19 -43.23 25.71

经营性净现金流/总负债 -16.88 16.12 -31.94 21.50

现金回笼率 313.64 116.32 74.00 103.73

偿债能力 

2013 年 3 月末，公司资产规模有所缩小，流动资产占比较高，货

币资金占流动资产的 15.63%；公司负债以流动负债为主，公司总有息

债务占总负债的 32.70%，公司总有息债务全为一年内到期的债务，短

期内具有一定的偿债压力；公司营业收入逐年降低，公司净资产收益

率为-3.15%，盈利能力降低；公司经营性净现金流为净流出，对债务

的覆盖程度减弱。综合分析，公司偿债能力一般。 

债务履约情况 
根据公司提供的由中国人民银行出具的《企业基本信用信息报

告》，截至 2013 年 07 月 04 日，公司无欠息记录。截至本报告出具日，

公司在债券市场发行的债务融资工具利息均已按期兑付。 

结论 
交大微联是持有 EI32-JD 型和 JD-1A 型铁路车站计算机联锁系统

软件及系统集成两大类产品的铁道部工业产品制造特许证的四家企业

之一，市场份额较稳定。公司具有五大类产品，截至 2013 年 3 月末，

公司产品在我国 1,379 个铁路局站点得到应用。公司的产品构成包括

软件部分和硬件部分，其中软件部分由公司自主设计，硬件部分有长

期合作的供应商。由于 2012 年市场新项目减少，产品需求减弱影响了

公司的盈利。综合分析，公司不能偿还到期债务的风险一般。 

预计未来 1～2 年，受铁路通信产品市场需求下降影响，公司营业

收入和利润将大幅下降。因此，大公对交大微联的评级展望为负面。 
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附件 1  截至 2013 年 3 月末北京交大微联科技有限公司股权结构图 
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附件2   截至2013年3月末北京交大微联科技有限公司组织结构图 

生产调度及工程总监 

企业发展兼人力资源总监 

副总工程师兼安全总监

轻轨公司总经理 

董

事
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执

行

董

事 

副总经理兼

联锁产品中

心总经理 
联锁产品中

心副总经理 总

经

理 

常

务

副

总

经

理

总

工

程

师 

副

总

经

理 营销总监

人力资源部 

企业发展部 

财务部 

行管部 

合同采购部 

产品工艺及检查部 

城规营销部 

工程维护部 

生产调度部 

大铁营销部 

联锁设计部 

联锁技术部 

数据生产部 

微机监测部 

CTC/ATS 部 

安监部 
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研究院副院长 

研究院 ATP 总监 

研究院院长 
列控技术部 

列控系统部 

硬件技术部 
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附件 3         北京交大微联科技有限公司主要财务指标 

                                                                       单位：万元 

年  份 
2013 年 3 月

（未经审计）
2012 年 2011 年 2010 年 

资产类     

货币资金 8,841 16,281 20,564 31,079 

应收票据 1,355 1,994 5,153 200 

应收账款 34,151 33,862 38,576 28,210 

其他应收款 831 1,340 2,403 1,100 

预付款项 1,569 126 36 1,812 

存货 9,822 9,986 6,239 3,526 

流动资产合计 56,570 63,590 72,971 65,928 

长期股权投资 - - 871 1,668 

固定资产 1,621 1,490 1,766 1,472 

无形资产 1,494 488 749 852 

递延所得税资产 1,447 1,447 963 1,129 

非流动资产合计 4,561 4,539 4,716 5,665 

总资产合计 61,131 68,129 77,687 71,593 

占资产总额比（%） 

货币资金 14.46 23.90 26.47 43.41

应收票据 2.22 2.93 6.63 0.28

应收账款 55.87 48.70 49.66 39.40

其他应收款 1.36 1.97 3.09 1.54

预付款项 2.57 0.19 0.05 2.53

存货 16.07 14.66 8.03 4.93

流动资产合计 92.54 93.34 93.93 92.09

固定资产 2.65 2.19 2.27 2.06

无形资产 2.44 0.72 0.96 1.19

非流动资产合计 7.46 6.66 6.07 7.91
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附件 3      北京交大微联科技有限公司主要财务指标（续表 1） 

                                                     单位：万元 

年  份 
2013 年 3 月

（未经审计）
2012 年 2011 年 2010 年 

负债类     

短期借款 2,500 5,500 7,401 5,943 

应付账款 7,310 9,041 9,592 11,797 

预收款项 1,362 231 667 2,795 

应付职工薪酬 269 1,446 1,271 661 

其他应付款 2,951 3,085 9,114 1,137 

流动负债合计 20,670 21,510 29,490 24,339 

应付债券 - 4,952 4,940 4,929

递延所得税负债 2,125 2,125 4,006 5,162 

非流动负债合计 2,125 7,077 8,946 10,091

负债合计 22,795 28,587 38,436 34,430

占负债总额比（%） 

短期借款 10.97 19.24 19.26 17.26

应付账款 32.07 31.63 24.96 34.26

预收款项 5.97 0.81 1.73 8.12

其他应付款 12.94 10.79 23.71 3.30

流动负债合计 90.68 75.25 76.72 70.69

非流动负债合计 9.32 24.75 23.28 29.31

权益类 

实收资本（股本） 10,000 10,000 10,000 10,000 

盈余公积 4,833 4,833 4,804 3,996 

未分配利润 23,502 24,709 24,447 23,168 

归属于母公司所有者权益 38,336 39,543 39,251 37,163 

所有者权益合计 38,336 39,543 39,251 37,163 
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附件 3      北京交大微联科技有限公司主要财务指标（续表 2） 

                                                                                  单位：万元 

年  份 
2013 年 3 月

（未经审计）
2012 年 2011 年 2010 年 

损益类     

营业收入 2,095 29,655 43,880 54,243 

营业成本 1,703 15,723 26,275 30,553 

销售费用 306 1,209 1,096 1,017 

管理费用 1,268 6,677 7,186 5,993 

财务费用 149 671 1,076 619 

投资收益 - -871 - -347

营业利润 -1,361 -814 7,649 14,839 

营业外收支净额 154 1,476 2,041 2,427 

利润总额 -1,207 662 9,690 17,266 

所得税 - 370 1,602 2,559 

净利润 -1,207 292 8,088 14,707 

归属于母公司所有者的净利润 -1,207 292 8,088 14,707 

占营业收入比（%）     

营业成本 81.30 53.02 59.88 56.33

销售费用 14.59 4.08 2.50 1.87

管理费用 60.53 22.51 16.38 11.05

财务费用 7.13 2.26 2.45 1.14

营业利润 -64.95 -2.74 17.43 27.36

利润总额 -57.61 2.23 22.08 31.83

净利润 -57.61 0.98 18.43 27.11

归属于母公司所有者的净利润 -57.61 0.98 18.43 27.11

现金流类 

经营活动产生的现金流量净额 -4,337 5,404 -11,635 6,258

投资活动产生的现金流量净额 318 666 -767 -3,390

筹资活动产生的现金流量净额 -3,098 -8,567 2,320 4,482
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附件 3      北京交大微联科技有限公司主要财务指标（续表 3） 

                                                                                  单位：万元 

年  份 
2013 年 3 月

（未经审计）
2012 年 2011 年 2010 年 

财务指标 

EBIT -1,207 1,340 10,840 17,946

EBITDA - 2,175 11,592 18,515

总有息负债 7,455 10,452 12,341 10,871

毛利率（%） 18.71 46.98 40.12 43.67

营业利润率（%） -64.95 -2.74 17.43 27.36

总资产报酬率（%） -1.97 1.97 13.95 25.07

净资产收益率（%） -3.15 0.74 20.61 39.57

资产负债率（%） 37.29 41.96 49.48 48.09

债务资本比率（%） 16.28 20.91 23.92 22.63

长期资产适合率（%） 887.07 1,026.98 1,021.98 834.18

流动比率（倍） 2.74 2.96 2.47 2.71

速动比率（倍） 2.26 2.49 2.26 2.56

保守速动比率（倍） 0.49 0.85 0.87 1.29

存货周转天数（天） 523.30 185.75 66.90 31.66

应收账款周转天数（天） 1,460.75 439.68 273.96 163.13

经营性净现金流/流动负债（%） -20.56 21.19 -43.23 25.71

经营性净现金流/总负债（%） -16.88 16.12 -31.94 21.50

经营性净现金流利息保障倍数（倍） - 7.97 -10.12 9.20

EBIT 利息保障倍数（倍） - 1.98 9.43 26.39

EBITDA 利息保障倍数（倍） - 3.21 10.08 27.23

现金比率（%） 42.77 75.69 69.73 127.69

现金回笼率（%） 313.64 116.32 74.00 103.73

担保比率（%） 41.74 14.16 15.29 13.45
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附件 4               各项指标的计算公式 

 

1. 毛利率（%）＝（1－营业成本/营业收入）× 100% 

2. 营业利润率（%）＝ 营业利润/营业收入×100% 

3. 总资产报酬率（%）＝ EBIT/年末资产总额×100% 

4. 净资产收益率（%）＝ 净利润/年末净资产×100% 

5. EBIT ＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出 

6. EBITDA ＝ EBIT＋折旧＋摊销（无形资产摊销＋长期待摊费用摊销） 

7. 资产负债率（%）＝ 负债总额/资产总额×100% 

8. 长期资产适合率（%）＝（所有者权益＋非流动负债）/ 非流动资产×100% 

9. 债务资本比率（%）＝ 总有息债务/资本化总额×100% 

10. 总有息债务 ＝ 短期有息债务＋长期有息债务 

11. 短期有息债务 ＝ 短期借款＋应付票据＋其他流动负债（应付短期债券）＋ 一年内到期

的非流动负债＋其他应付款（付息项） 

12. 长期有息债务＝ 长期借款＋应付债券＋长期应付款（付息项） 

13. 资本化总额 ＝ 总有息债务＋所有者权益 

14. 流动比率 ＝ 流动资产/流动负债 

15. 速动比率 ＝（流动资产-存货）/ 流动负债 

16. 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 

17. 现金比率（%）＝（货币资金＋交易性金融资产）/ 流动负债×100% 

18. 存货周转天数
3
 ＝ 360 /（营业成本/年初末平均存货） 

19. 应收账款周转天数
4
 ＝ 360 /(营业收入/年初末平均应收账款） 

20. 现金回笼率（%）＝ 销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

21. EBIT 利息保障倍数（倍）＝ EBIT/利息支出 ＝ EBIT /（计入财务费用的利息支出＋资

本化利息） 

                                                        
3 一季度取 90 天。 
4 一季度取 90 天。 
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22. EBITDA 利息保障倍数（倍）＝ EBITDA/利息支出 ＝ EBITDA /（计入财务费用的利息支

出＋资本化利息） 

23. 经营性净现金流利息保障倍数（倍）＝ 经营性现金流量净额/利息支出 ＝ 经营性现金

流量净额 /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息） 

24. 担保比率（%）＝ 担保余额/所有者权益×100% 

25. 经营性净现金流/流动负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初流动负债＋期末流动负

债）/2]×100% 

26. 经营性净现金流/总负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初负债总额＋期末负债总额）

/2]×100% 
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附件 5           企业主体信用等级符号和定义 

 
大公主体信用等级符号和定义： 

AAA 级：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 级 ：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 级  ：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 级：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 级 ：偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。  

  B 级  ：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 级：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 级 ：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 级  ：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。 

 

大公评级展望定义： 

正面  ：存在有利因素，一般情况下，未来信用等级上调的可能性较大。 

稳定  ：信用状况稳定，一般情况下，未来信用等级调整的可能性不大。 

负面  ：存在不利因素，一般情况下，未来信用等级下调的可能性较大。 

 

 

 


