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大公信用评级报告声明 

 

为便于报告使用人正确理解和使用大公国际资信评估有限公司（以下简称“大公”）出

具的本信用评级报告（以下简称“本报告”），兹声明如下： 

一、大公及其评级分析师、评审人员与受评主体之间，除因本次评级事项构成的委托关

系外，不存在其他影响评级客观、独立、公正的关联关系。 

二、大公及评级分析师履行了实地调查和诚信义务，有充分理由保证所出具本报告遵循

了客观、真实、公正的原则。 

三、本报告的评级结论是大公依据合理的技术规范和评级程序做出的独立判断，评级意

见未因受评主体和其他任何组织机构或个人的不当影响而发生改变。 

四、本报告引用的受评对象资料主要由受评主体提供，大公对该部分资料的真实性、及

时性和完整性不作任何明示、暗示的陈述或担保。 

五、本报告的分析及结论只能用于相关决策参考，不构成任何买入、持有、或卖出等投

资建议。 

六、本报告信用等级的有效期为一年，在有效期限内，大公拥有跟踪评级、变更等级和

公告等级变化的权利。 

七、本报告版权属于大公所有，未经授权，任何机构和个人不得复制、转载、出售和发

布；如引用、刊发，须注明出处，且不得歪曲和篡改。 
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受评主体 
北京时代成立于 2000 年 3 月 2 日，由时代集团公司和北京时代之

光新技术有限责任公司职工持股会共同出资组建，经过多次增资，截

至 2013 年 3 月末，公司注册资本为 6,042 万元。2006 年公司在三板市

场上市，股份简称“北京时代”，股份代码“430003”。公司法人代表

彭伟民
1
是公司的实际控制人。 

公司从事焊接设备和风电塔筒的研发、生产及销售业务，以焊接

设备为主导产品，目前公司焊接设备产能 43,000 台/年，风电塔筒产

能 300 套/年。公司集产品研发、生产、销售为一体，产品有较高的品

牌知名度，广泛应用于电力、水利、造船等众多行业。 

截至 2013 年 3 月末，公司拥有济南时代新纪元科技有限公司等 7

家全资子公司和南京时代新技术有限公司 1 家控股子公司，原子公司

上海时代新纪元焊接设备有限公司已完成注销手续。 

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 彭伟民持有北京时代 11.52%股份和时代新纪元科技集团有限公司 55%股份，时代新纪元科技集团有限公司持有

北京时代 29.86%股份。 
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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 

● 焊接设备板块 

下游行业需求增长带动焊接设备消费需求增加；焊接设备制造行

业进入壁垒较低，市场竞争激烈，企业盈利空间受到压缩 

焊接设备是现代工业重要装备，其需求随着钢材产量的增长而增

长，焊接设备需求基本与钢材产量成正比关系。根据国家统计局统计，

我国钢材年产量从 2010 年的 79,917 万吨增加到 2012 年的 95,472 万

吨，钢材产量的持续增长为焊接设备制造业的发展创造了良好条件。

焊接设备下游行业主要有机械制造、车辆制造、造船、建筑、轻工、

电力等行业，下游行业的增长将带动焊接设备消费需求的增加。 

表 1  2010～2012 年焊接设备制造业部分相关行业产销量情况 

下游行业 2012 年 2011 年 2010 年 

钢材产量（万吨） 95,472 87,846 79,917

汽车销量（万辆） 1,930 1,851 1,806

民用钢质船舶产量（万综合吨） 7,871 9,055 6,818

铸造机械产量（台） 734,674 278,278 347,988

发电设备产量（万千瓦） 13,994 15,005 12,731

大气污染防治设备产量（台/套） 104,802 92,356 85,391

数据来源：Wind 资讯 

中国焊接设备领域利润较高，国外焊接设备企业大量进入中国，

如日本松下和 OTC、美国的林肯和米勒公司。在市场占有率方面，合资

与外商独资企业占 40%左右，国内企业约占 60%。外资企业在产品智能

化、功能性等方面占据优势，居于高端市场，而国产焊接设备主要集

中于中低端产品上。目前国内焊接设备生产企业近 1,000 家，行业集

中度不高，产品质量和技术水平参差不齐，市场总体供大于求，价格

竞争成为主要竞争手段，压缩了焊接设备生产企业的盈利空间。 
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● 风电塔筒板块 

风力发电作为清洁能源，发展速度较快；风电行业进入调整期，

风电设备制造企业受到较大影响；《关于加强风电并网和消纳工作的通

知》促进风电行业发展 

风电塔筒是风力发电的塔杆，在风力发电机组中起支撑作用，同

时吸收机组震动。风力发电作为后续能源之一，发展前景广阔，将成

为火电、水电之后的第三大电源。 

2012 年以来，风电行业进入调整期，风电装机数同比下降 26.50%，

全国风电弃风电量约 200 亿千瓦，占全年风力发电量 1/5。风电消纳困

难、产能过剩、整机制造业恶性竞争问题制约风电行业健康发展，给

上游风机制造企业带来较大压力。2012 年 6 月 1 日，国家能源局针对

弃风现象严重发布《关于加强风电并网和消纳工作的通知》，对主要电

力公司和各地政府提出调节要求，同时国家能源局通过超过 30,000 兆

瓦的风电项目可再生能源电价附加补贴审批。2013 年，国家能源局将

从风电市场空间、送出、运行和可再生能源补贴等方面进行全方位优

化。 

北京市作为全国政治、文化和国际交流中心，综合实力保持在全

国前列；中关村作为高科技园区，是科教和人才资源最密集区域，为

区域内企业提供良好的发展环境 

北京市作为全国政治、文化和国际交流中心，所处渤海经济区是

我国最大的工业密集区，具有人才、技术、政策等诸多优势，其综合

实力保持在全国前列。截至 2012 年末，北京市总面积 16,808 平方公

里，总人口 2,069 万，生产总值 17,801 亿元，同比增长 7.70%；第二

产业为 4,058 亿元，同比增长 7.50%，其中工业 3,294 亿元，同比增长

7.00%。 

中关村是我国第一个高科技园区，是科教和人才资源最密集区域，

拥有以北京大学、清华大学为代表的高等院校 41 所，以中国科学院、

中国工程院为代表的国家（市）科研院所 206 所；拥有国家级重点实

验室 67 个，国家工程研究中心 27 个，国家工程技术研究中心 28 个；

大学科技园 26 家，留学人员创业园 34 家。中关村管委会在贷款贴息、

政府采购、融资担保规模和改制上市资助等方面给予辖区内企业支持，

为区域内企业提供较好的发展环境。 

经营与竞争 

公司主要从事焊接设备和风电塔筒的研发、生产及销售业务，焊

接设备是公司主要的收入和利润来源；2012 年以来公司营业收入保持

增长，毛利润变化不大 

公司主要从事焊接设备和风电塔筒的研发、生产及销售业务。
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2011～2012 年，公司风电塔筒板块发展较快，成为公司收入和利润的

重要补充。2012 年，公司营业收入同比增长 10.96%，主要是由于公司

新增的风电塔筒业务发展较快所致；毛利润较 2011 年变化不大。 

从业务构成上看，2012 年，焊接设备业务在公司营业收入和毛利

润中分别为25,037万元和8,078万元，同比分别下降15.70%和13.45%，

一方面是由于原材料成本的上升，另一方面是由于公司为扩大业务，

对经销商进行较大的让利所致；风电塔筒业务在公司营业收入和毛利

润中分别为 11,901 万元和 1,897 万元，同比分别上升 193.27%和

197.80%，主要是由于公司进行产业结构调整，重点开发新业务板块所

致。 

从毛利率看，2012 年公司毛利率同比下降 2.70 个百分点，主要是

由于焊接设备业务在营业收入中的比重大幅下降所致，其中焊接设备

毛利率、风电塔筒毛利率较 2011 年变化不大。预计未来 1～2 年，公

司以焊接设备为主、风电塔筒为辅的业务结构保持稳定。 

表 2  2010～2012 年公司营业收入、毛利润和毛利率构成情况（单位：万元、%） 

项目 
2012 年 2011 年 2010 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 38,322 100.00 34,538 100.00 32,450 100.00

焊接设备 25,037 65.33 29,699 85.99 31,549 97.22

风电塔筒 11,901 31.06 4,058 11.75 - -

其他
2
 1,384 3.61 781 2.26 901 2.78

毛利润 10,118 100.00 10,050 100.00 8,798 100.00

焊接设备 8,078 79.84 9,333 92.87 8,781 99.81

风电塔筒 1,897 18.75 637 6.34 - -

其他 143 1.41 80 0.79 17 0.19

毛利率 26.40 29.10 27.11

焊接设备 32.26 31.42 27.83

风电塔筒 15.94 15.71 -

其他 10.33 10.24 1.89

数据来源：根据公司提供资料整理 

● 焊接设备板块 

公司作为国内第一家 IGBT 逆变机3生产企业，自主研发能力较强；

公司产品产量逐年提高 

公司作为国内第一家 IGBT 逆变焊机生产企业，最早提出数字化概

念并生产出全系列数字化逆变焊机，自主研发能力较强。公司产品均

                                                        
2 其他业务包括零配件及服务、租赁。 
3 IGBT 逆变机是指采用逆变技术，将直流电改为交流电的焊机电源机，该种焊机可以节省金属材料，减少外形尺 

寸及重量、降低电能损耗。 
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通过国家“3C”认证并连续多年被评为“北京名牌产品”。公司 2012

年新获得焊机前面板、封闭式送丝机等 10 项焊机类专利，并完成 CE

认证工作。 

表 3  2010～2012 年公司焊接产品产销情况 

指标名称 2012 年 2011 年 2010 年 

产能（台/年） 43,000 42,000 40,000

产量（台） 37,000 34,500 33,050

产能利用率（%） 86.05 85.70 87.50

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司产品核心部件均采购于国内外知名厂商，公司与多家供货商

建立长期稳定的合作关系，采购成本稳定 

公司焊接设备生产所用的核心器件 IGBT 模块供应商为德国 EUPEC

公司，是功率器件知名生产企业；二极管模块厂家为美国 On 

Semiconductor
4
公司产品，该公司是著名的半导体制造商；非晶磁芯厂

家为安泰科技股份有限公司提供，驱动芯片采用日本三菱电机产品。

公司进口器件皆从国内经销商购买，与各经销商建立长期稳定的合作

关系，产品质量得到保证。随着公司经营规模扩大，产品核心部件采

购数量逐年增长，采购成本稳定。 

表 4  2012 年公司主要原材料采购情况（单位：元） 

项目 
2012 年 2011 年 2010 年 

采购量 采购均价 采购量 采购均价 采购量 采购均价

IGBT（只） 63,000 - 62,000 - 60,000 -

电缆（吨） 250 - 220 - 200 -

散热器（块） 48,000 100 47,000 100 45,000 100

送丝机（台） 12,000 550 11,000 550 10,000 550

焊枪（把） 12,000 - 11,000 - 10,000 -

实芯（块） 27,000 130 26,000 130 25,000 130

数据来源:根据公司提供资料整理 

公司销售模式为直销和代理并行，在全国建立了较完善的销售及

售后服务网络，合作关系稳定；公司产品销往海外多国 

公司产品销售采取直销和经销商代理销售两种模式，部分产品通

过工程项目投标形式销售。公司共有 8 家子公司，在天津、杭州和哈

尔滨等地设 13 家分公司，销售及售后服务网络较完善，为公司开拓国

内市场提供有利条件。目前经销商主要负责通用焊接电源类产品销售，

公司根据经销商的销售情况对经销商进行筛选，以保证经销商质量。

2012 年以来，由于国家节能政策推动和公司采取让利经销商的销售策

                                                        
4 On Semiconductor 公司是美国安森美半导体公司，产品系列包括电源和信号管理、逻辑、分立及定制器件，帮

助客户解决在汽车、通信、计算机、消费电子、医疗工业、工业及电源应用的独特设计。 
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略，公司销量逐年增长。 

公司焊接设备技术较先进，在三峡工程、南水北调、北京奥运场

馆建设等国家重点建设工程均有应用，批量出口至俄罗斯、荷兰、澳

大利亚等 40 多个国家。汇率波动对公司出口业务发展不利，但公司出

口业务相对规模不大，受汇率波动影响有限。 

表 5  2010～2012 年公司焊接设备产销情况 

焊接设备 2012 年 2011 年 2010 年 

销量（台） 35,500 34,500 33,050

产销率（%） 95.95 95.83 94.43

数据来源：根据公司提供资料整理 

● 风电塔筒板块 

2012 年以来公司风电塔筒业务发展较快，产能较高 

风电塔筒是风力发电的主要设备，主要原材料由钢板、法兰
5
、附

件和油漆构成。公司已取得压力容器特种设备制造许可证、ISO9000

及环境认证。自 2011 年 2.5 兆瓦风机塔架项目完工以来，公司成为酒

泉市瓜州县唯一具备 2 兆瓦以上塔筒生产能力的企业，竞争力得到提

升。2012 年公司风电塔筒产能为 300 套/年，产量为 150 套/年。目前，

公司主要有市场招标和成为大型风力发电制造商指定供应商两种销售

模式。 

公司治理与管理 

产权状况与公司治理 

北京时代成立于 2000 年 3 月，前身为北京时代之光新技术有限责

任公司，由时代集团公司和北京时代之光新技术有限责任公司职工持

股会共同出资组建，注册资本为 2,950 万元，2001 年 2 月原北京时代

之光新技术有限责任公司将净资产 3,186 万元全部折为股本，同时公

司名称变更为“北京时代科技股份有限公司”。经多次增资，截至 2013

年 3 月末，公司注册资本为 6,042 万元，法定代表人彭伟民是公司实

际控制人。 

公司最高权力机构是股东大会，董事会为公司常设机构和经营决

策机构，对股东大会负责。总裁对董事会负责，行使经营管理职能。

在机构设置上，公司根据业务职责划分为研发、生产、销售和管理四

大系统。每个系统设专门委员会，分别负责研发计划及成果评审，生

产计划安排，销售系统管理及分公司协调，公司资金、财务及其它综

合性事务的全局管理工作。 

                                                        
5 法兰，又名法兰盘或突缘，是使管子及阀门相互连接的零件，连接于管端，法兰上有孔眼，螺旋使两法兰紧连。 
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战略与管理 

公司专注于焊接设备和风电塔筒研发、生产及销售业务，持续建

设、整合营销渠道，丰富运营品牌及产品系列。公司面向国内机械制

造市场，在巩固国内市场的同时不断加强海外客户拓展。同时，公司

通过与国内多家大学和科研院所进行技术合作，研发实力较强。针对

国内经济总体不佳状况，公司不断加强内部管理，严格把控区域快速

扩张中的管理风险。 

截至 2013 年 3 月末，济南焊机工业园项目在建，项目一期工程总

投资额 20,007 万元，总建筑面积 4.56 万平方米，主要建设内容包括

生产车间、科研中心及办公楼等辅助设施以及购置专业机械加工设备

1,275（台）套，一期工程预计 2013 年下半年完工投产。 

抗风险能力 

公司地处北京市，是北京市焊接设备行业的技术企业之一。公司

的生产规模、装备水平、技术水平及工业化生产水平较高，但焊接设

备产品结构有待丰富。公司供货来源稳定，从直销转向经销、直销相

结合的销售模式，公司出口市场增长较快，未来易受到贸易摩擦的影

响。综上所述，公司抗风险能力一般。 

财务分析 
公司提供了 2010～2012 年财务报表，未提供 2013 年一季度报表。

中喜会计师事务所有限责任公司对公司2010～2012年财务报表分别进

行了审计，并出具了标准无保留意见的审计报告。 

资产质量 

2012 年以来，公司资产规模大幅增加，资产构成以流动资产为主；

公司应收账款和预付款项规模较大，流动资金周转压力较大 

2010～2012 年末，公司资产总额分别为 61,224 万元、67,093 万

元、81,809 万元，逐年增长；公司资产以流动资产为主，流动资产占

资产总额的比重分别为 78.78%、68.81%、71.82%。 
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图 1  2010～2012 年末公司资产构成 

公司流动资产以货币资金、应收账款、预付账款和存货为主。2012

年末，公司货币资金 10,502 万元，同比增长 18.12%，主要是由于银行

存款大幅增加所致；应收账款 16,718 万元，同比增长 11.42%，账龄在

一年以内的占比 79.15%，主要是由于公司业务扩展、整体销售业务扩

大所致；预付账款 14,398 万元，同比下降 12.22%，主要是由于预付的

设备款和原材料款减少所致；存货为 8,605 万元，同比增长 102.52%，

主要是由于风电塔筒产品 2012 年中标近 2 亿，风电塔筒产品存货增加

所致。 

预付款项
24.50%

货币资金
17.87%

存货 14.64%

其他 14.54%

应收账款
28.45%

图 2  2012 年末公司流动资产构成情况 

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。2012

年末，公司固定资产 4,540 万元，同比增长 6.65%，主要是由于机器设

备增加所致；在建工程 9,838 万元，同比增长 25.63%，主要是由于济

南焊机研发生产建设工程项目开工建设所致；无形资产 7,099 万元，

主要为土地使用权。 

2010～2012 年，公司存货周转天数分别为 102.86 天、92.77 天和
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82.04 天
6
，2012 年存货周转天数低于行业良好值；应收账款周转天数

分别为 90.11 天、130.33 和 149.00 天
7
，2012 年应收账款周转天数高

于行业平均值，主要是由于 2012 年公司发展风电塔筒业务，生产周期、

安装调试周期较长，导致回款周期加长，回款压力加大。 

综合分析，2012 年以来公司资产规模增长较快，以流动资产为主；

流动资产中应收账款和预付款项占比较大；应收账款账龄延长，销售

回款压力较大。预计未来 1～2 年，随着公司业务规模的扩大，公司资

产规模将持续增加。 

资本结构 

2012 年末，公司负债规模不断扩大，负债构成以流动负债为主，

短期有息债务增长较快，短期偿债压力较大 

2010～2012 年末，公司总负债分别为 32,519 万元、36,916 万元

和 50,499 万元，逐年增长；公司负债以流动负债为主，流动负债占总

负债的比重分别为 90.61%、91.31%、93.64%。 
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图 3  2010～2012 年末公司负债结构 

公司流动负债主要由短期借款、应付账款和预收款项构成。2012

年末，公司短期借款 30,210 万元，同比增长 43.04%，主要是由于经营

所需的流动资金大幅增加所致；公司应付账款 11,626 万元，同比增长

55.69%，主要是应付的设备款和原材料款增加所致；预收款项 1,141

万元，同比下降 21.67%。 

                                                        
6 Wind 资讯：2012 年，金属加工机械制造业全行业存货周转天数良好值为 87.80 天。 
7 Wind 资讯：2012 年，金属加工机械制造业全行业应收账款周转天数平均值为 97.30 天。 
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短期借款
63.88%

其他 9.12%
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2.42%
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图 4  2012 年末公司流动负债构成情况 

2012 年末，公司非流动负债 3,211 万元，全部为应付债券，主要

是公司 2010 年发行的集合债券。 

2012 年，公司有息债务主要以短期有息债务为主，短期借款大幅

增长导致短期有息债务大幅增长，公司短期偿债压力较大。 

表 6  2010～2012 年末公司有息债务情况（单位：万元、%） 

项目 2012 年末 2011 年末 2010 年末

短期有息债务 30,690 21,620 18,940

长期有息债务 3,211 3,208 3,052

总有息债务 33,901 24,828 21,992

短期有息债务占总有息债务比重 90.53 87.08 86.12

长期有息债务占总有息债务比重 9.47 12.92 13.88

总有息负债占总负债比重 67.13 58.57 58.24

从总有息债务期限结构来看，截至 2012 年末，公司有息债务主要

集中在 1 年以内。 

表 7  截至 2012 年末公司有息债务期限结构（单位：万元、%） 

期限 ≤1 年 （1，2]年 合计 

金额 30,690 3,211 33,901

占比 90.53 9.47 100.00

数据来源：根据公司提供资料整理 

2012 年以来，由于短期有息债务大幅增长，公司资产负债率有所

提高；流动比率和速动比率有所下降，流动资产对流动负债的保障程

度有所降低，2012 年速动比率高于行业平均值
8
。 

 

 

                                                        
8 Wind 资讯：2012 年末金属加工机械制造业速动比率的平均值为 0.75 倍。 
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表 8  2010～2012 年末公司部分财务指标情况 

指 标 2012 年末 2011 年末 2010 年末

资产负债率（%） 61.73 55.02 53.12

长期资产适合率（%） 149.76 159.53 244.50

流动比率（倍） 1.24 1.37 1.64

速动比率（倍） 1.06 1.24 1.35

保守速动比率（倍） 0.36 0.27 0.76

2010～2012 年末，公司所有者权益分别为 28,705 万元，30,177

万元和 31,310 万元，公司未分配利润逐年增长导致所有者权益相应逐

年增加。 

截至 2013 年 3 月末，公司无对外担保。 

综合分析，2012 年以来，公司负债以流动负债为主，短期有息债

务增长较快导致资产负债率较快增长，资产负债率高于行业平均水平
9
。

预计未来 1～2 年，随着公司济南焊机建设工程的逐渐展开，公司负债

规模有可能进一步扩大，有息负债压力将进一步增加。 

盈利能力 

2012 年以来，由于公司风电塔筒业务发展较快，公司营业收入增

长较快 

2010～2012 年，公司营业收入分别为 32,450 万元、34,538 万元

和 38,322 万元，毛利率分别为 27.11%、29.10%和 26.40%，公司由于

风电塔筒业务发展较快导致营业收入的增加。 
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图 5  2010～2012 年公司收入和盈利情况 

2012 年，公司期间费用 8,182 万元，较 2011 年变化不大。销售费

用同比下降 19.15%，主要是由于公司面对经济下行，迅速调整销售结

构，精简销售队伍所致；管理费用同比增长 18.15%，主要是由于工资、

社保等人力成本提高所致；财务费用同比增长 25.18%，主要是由于公

                                                        
9 Wind 资讯：2012 年末，金属加工机械制造业全行业资产负债率平均水平为 60.30%。 
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司计提短期借款和应付债券利息所致。 

表 9  2010～2012 年公司期间费用情况（单位：万元、%） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 

销售费用 3,100 3,834 3,547

管理费用 3,372 2,854 2,348

财务费用 1,711 1,367 545

期间费用 8,183 8,055 6,440

期间费用/营业收入 21.35 23.32 19.85

2012 年公司利润总额和净利润分别为 1,643 万元和 1,356 万元，

同比分别下降 14.90%和 17.44%，主要是由于政府补助大幅下降所致。 

综合分析，2012 年以来，随着公司风电塔筒业务的较快发展，公

司营业收入继续增长。 

现金流 

2012 年以来，公司经营性净现金流大幅下降，对债务的覆盖程度

有所降低；济南焊机工业园的建设，面临一定的资本支出压力 

2012 年，公司经营性净现金流大幅下降，主要是由于存货的大幅

增加和经营性应收项目增加所致；投资性净现金流同比下降 87.89%，

主要是由于瓜州 2.5 兆瓦风机塔架项目完工导致购建固定资产和无形

资产的支持大幅减少所致；筹资性净现金流同比增长 180.59%，主要是

由于公司经营性净现金流不能完全满足对资金的需求，银行短期借款

增加所致。 
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图 6  2010～2012 年公司现金流情况 

2012 年，受利息支出增加的影响，公司 EBIT、EBITDA 利息保障倍

数均较 2011 年有所下降。 
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表 10  2010～2012 年末公司债务及利息的覆盖情况 

指标 2012 年 2011 年 2010 年 

经营性净现金流/流动负债（%） 1.14 6.15 -2.31

经营性净现金流/总负债（%） 1.05 5.59 -2.16

经营性净现金流利息保障倍数（倍） 0.26 1.34 -1.01

EBIT 利息保障倍数（倍） 1.92 2.33 6.05

EBITDA 利息保障倍数（倍） 2.30 2.75 6.79

综合分析，2012 年以来，公司经营性净现金流同比大幅下降，对

债务的保障程度较低。预计未来 1～2 年，随着公司济南焊机工业园项

目持续建设，公司投资规模仍然较大，对外存在一定筹资需求。 

偿债能力 

2012 年，公司大力发展风电塔筒业务，公司营业务收入继续增长，

但盈利能力有所下降。由于公司业务扩展、整体销售业务扩大，2012

年公司应收账款和预付账款占比较大，流动资金周转压力较大。截至

2012 年末，公司短期借款大幅增加导致有息债务占比及资产负债率均

有所上升。同时，经营性净现金流大幅下降，对债务的保障减弱。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 2 月 22 日，公司有一笔余额为 0.00 元的欠息记录。

根据北京银行提供的证明资料，该笔欠息记录因银行系统所致。2010

年公司在债券市场上发行了 3,000 万元的中小企业集合债券，截至本

报告出具日，该债券到期利息均已按期足额兑付。 

结论 

北京时代作为专业为造船、冶金和汽车等工业制造企业及大型基

础设施工程提供焊接设备的生产企业，始终坚持产品差异化设计，不

断丰富产品种类，在保持中低端市场竞争地位的同时加大高附加值产

品的研发和技术创新；同时，焊接设备制造业行业进入壁垒较低，公

司面临较为激烈的市场竞争环境，资金周转压力较大，未来面临较大

的资本支出压力。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，公司主营业务发展总体将保持平稳。因此，大

公对北京时代科技股份有限公司的评级展望为稳定。 
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附件 1  截至 2013 年 3 月末北京时代科技股份有限公司股权结构图 
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附件2   截至2013年3月末北京时代科技股份有限公司组织结构图  
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附件 3         北京时代科技股份有限公司主要财务指标 

                                                                       单位：万元 

年  份 2012 年 2011 年 2010 年 

资产类 

货币资金 10,502 8,891 17,315

应收票据 6,290 60 4,992

应收账款 16,718 15,005 10,001

其他应收款 2,246 1,558 595

预付款项 14,398 16,403 6,961

存货 8,605 4,249 8,372

流动资产合计 58,759 46,166 48,236

长期股权投资 566 564 120

固定资产 4,540 4,257 4,266

在建工程 9,838 7,831 311

无形资产 7,099 7,264 7,384

递延所得税资产 163 131 63

非流动资产合计 23,050 20,927 12,988

总资产 81,809 67,093 61,224

占资产总额比（%） 

货币资金 12.84 13.25 28.28

应收票据 7.69 0.09 8.15

应收账款 20.43 22.37 16.34

其他应收款 2.74 2.32 0.97

预付款项 17.60 24.45 11.37

存货 10.52 6.33 13.67

流动资产合计 71.82 68.81 78.78

固定资产 5.55 6.34 6.97

在建工程 12.03 11.67 0.51

无形资产 8.68 10.83 12.06

非流动资产合计 28.18 31.19 21.22
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附件 3      北京时代科技股份有限公司主要财务指标（续表 1） 

                                                     单位：万元 

年  份 2012 年 2011 年 2010 年 

负债类 

短期借款 30,210  21,120 13,630

应付票据 480  500 5,310

应付账款 11,626  7,467 4,588

预收款项 1,141  2,759 4,572

其他应付款 2,121  597 728

流动负债合计 47,288 33,709 29,467

应付债券 3,211 3,208 3,052

非流动负债合计 3,211 3,208 3,052

负债合计 50,499 36,916 32,519

占负债总额比（%） 

短期借款 59.82 57.21 41.91

应付票据 0.95 1.35 16.33

应付账款 23.02 20.23 14.11

预收款项 2.26 7.47 14.06

其他应付款 4.20 1.62 2.24

流动负债合计 93.64 91.31 90.61

非流动负债合计 6.36 8.69 9.39

权益类 

实收资本（股本） 6,042 6,042 6,042

资本公积 10,942 10,923 10,857

盈余公积 1,715 1,646 1,537

未分配利润 12,588 11,544 10,244

归属于母公司所有者权益 31,287 30,156 28,681

所有者权益合计 31,310 30,177 28,705
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附件 3      北京时代科技股份有限公司主要财务指标（续表 2） 

                                                                                  单位：万元 
年  份 2012 年 2011 年 2010 年 

损益类  

营业收入 38,322 34,538 32,450

营业成本 28,204 24,488 23,652

销售费用 3,100 3,834 3,547

管理费用 3,372 2,854 2,348

财务费用 1,711 1,367 545

资产减值损失 269 348 36

投资收益 -17 36 0

营业利润 1,538 1,460 2,201

营业外收支净额 105 471 459

利润总额 1,643 1,931 2,661

所得税 287 288 400

净利润 1,356 1,643 2,261

归属于母公司所有者的净利润 1,354 1,647 2,253

占营业收入比（%）  

营业成本 73.60 70.90 72.89

销售费用 8.09 11.10 10.93

管理费用 8.80 8.26 7.23

财务费用 4.46 3.96 1.68

营业利润 4.01 4.23 6.78

利润总额 4.29 5.59 8.20

净利润 3.54 4.76 6.97

归属于母公司所有者的净利润 3.53 4.77 6.94

现金流类  

经营活动产生的现金流量净额 460 1,941 -531

投资活动产生的现金流量净额 -940 -7,760 -2,583

筹资活动产生的现金流量净额 2,092 -2,596 8,161

财务指标  

EBIT 3,427 3,379 3,187

EBITDA 4,108 3,982 3,577

总有息负债 33,901 24,828 21,992
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附件 3      北京时代科技股份有限公司主要财务指标（续表 3） 

                                                    

年  份 2012 年 2011 年 2010 年 

毛利率（%） 26.40 29.10 27.11

营业利润率（%） 4.01 4.23 6.78

总资产报酬率（%） 4.19 5.04 5.21

净资产收益率（%） 4.33 5.44 7.88

资产负债率（%） 61.73 55.02 53.12

债务资本比率（%） 51.99 45.14 43.88

长期资产适合率（%） 149.76 159.53 244.50

流动比率（倍） 1.24 1.37 1.64

速动比率（倍） 1.06 1.24 1.35

保守速动比率（倍） 0.36 0.27 0.76

存货周转天数（天） 82.04 92.77 102.86

应收账款周转天数（天） 149.00 130.33 90.11

经营性净现金流/流动负债（%） 1.14 6.15 -2.31

经营性净现金流/总负债（%） 1.05 5.59 -2.16

经营性净现金流利息保障倍数（倍） 0.26 1.34 -1.01

EBIT 利息保障倍数（倍） 1.92 2.33 6.05

EBITDA 利息保障倍数（倍） 2.30 2.75 6.79

现金比率（%） 22.21 26.38 58.76

现金回笼率（%） 80.47 90.67 93.46

担保比率（%） 0.00 0.00 0.00
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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＝ 360 /（营业成本/年初末平均存货） 

19. 应收账款周转天数＝ 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） 

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） 
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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。 

 

 

 


