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关  注 
 短期内，房地产等下游市场需求放缓的态势仍

将延续，中国平板玻璃行业内部竞争激烈、集

中度低、产能过剩问题仍然存在，行业环境短

期难有明显好转。 

 受欧债危机及各国太阳能光伏补贴政策不定的

影响，光伏产品的市场需求受到抑制，且多晶

硅的价格呈现大幅波动，这些因素均给公司的

太阳能光伏产业发展带来挑战。 



 

行业关注 
受国家房地产调控政策及产能过剩的影响，

2012年我国平板玻璃价格下行，行业盈利状

况下滑 
2012 年以来，受宏观经济增速放缓、行业下游

需求不足等因素影响，我国平板玻璃产销量下滑，

近年来首次出现负增长。2012 年全年我国平板玻璃

产量 7.14 亿重量箱，同比下降 3.21%；销量 6.97

亿重量箱，同比下降 2.23%。 
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图 1：2008～2012 年我国平板玻璃产销情况 

 

 

 

 

 
 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

从供给面看，玻璃行业的产能过剩压力依然严

峻。截至 2012 年末，我国共有 284 条浮法玻璃生

产线，年产能 9.29 亿重量箱，国内平板玻璃的产能

利用率在 70%～75%之间。2013 年玻璃行业新增产

能释放压力仍然存在，根据玻璃信息网的统计，预

计 2013 年玻璃行业有 17 条新投产生产线，共计产

能 6,000 万重量箱。 

在总体产能过剩、需求难以有效放大的背景

下，玻璃的市场价格处于下行区间。2012 年我国

5mm 浮法玻璃的零售平均价格为 29.03 元/平方米，

较上年 31.95 元/平方米的平均值下降了 9.14%，当

年 9 月降至全年最低值，仅为 28.64 元/平方米。 

图 2：2009～2013 年 3 月我国平板玻璃（5mm）零售均价 

 

 

 

 
 
 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

原材料价格方面，2011 年 4 季度以来受下游市

场需求低迷的影响，国内纯碱价格逐步回落。2012

年纯碱价格平均为 1,912 元/吨，较 2011 年下降 8%。

2013 年 1 月纯碱价格继续下降，目前价格在 1,762

元/吨，较上年同期下降 11%。此外，国内天然气价

格相对较平稳，2012 年天然气平均价格由 2011 年

的 2.87 元/立方米小幅上涨至 2.90 元/立方米。 

图 3：2009～2013 年 3 月主要原、燃料价格走势 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

玻璃销售价格的大幅下跌造成行业亏损严重。

国家统计局数据显示，2012 年 1～9 月，我国平板

玻璃制造行业利润总额由 2011年同期 15.73亿元转

为-8.37 亿元。但从 9 月开始，行业开始扭亏为盈，

一方面是由于下游需求好转带来的销量增加，另一

方面则是在平板玻璃销售价格略有回升的情况下，

纯碱价格的持续下降也提升了行业毛利空间。 

总体来看，2012 年我国平板玻璃行业整体盈利

能力显著下降。未来随着新增产能的不断释放，玻

璃行业产能过剩格局将进一步加剧，对价格也将具

有一定的抑制作用。但从市场需求来看，2013 年新

开工、房地产开发投资完成额、汽车产量增速等均

有好转，预计玻璃行业整体市场需求及经营状况将

有所改善。 

太阳能光伏产业市场环境进一步下滑，多晶

硅价格大幅波动 
2012 年上半年太阳能光伏市场延续了自 2011

年下半年来的低迷态势，受欧债危机的影响，欧洲

各国太阳能补贴政策持续下调，加之美国对中国太

阳能产品“双反”结果出台，对国内太阳能产业造成

了极大的影响，全行业严重亏损，多家企业破产，

2012 年近 90%的多晶硅生产企业处于停产状态。 

从价格上看，供需关系的变化导致了多晶硅价

格从 2008 年超过 400 美元/公斤的高点持续暴跌至



 

2009 年的 50 美元/公斤左右，2010 年盘整回升，但

2011 年又进一步大幅下跌，跌破了大部分企业的成

本线。2012 年多晶硅价格延续了之前的下跌走势，

目前跌落至 16 美元/公斤左右。 
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图 4：2001～2012 年多晶硅价格走势 

 

 

 

 
 
资料来源：中诚信咨询，中诚信证评整理 

业务运营 
2012 年公司主营业务收入 69.39 亿元，较 2011

年下滑了 15.53%，其中三大产业板块——平板及工

程玻璃 1 、精细玻璃、太阳能产业的占比分别为

75.12%、13.10%和 11.78%。 

图 5：2010～2012 年公司主营业务收入情况 

单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

注：公司主营业务收入未考虑产业间收入抵消的情况； 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

平板及工程玻璃产业是公司的基础业务，也是

其收入及利润的主要来源。2012 年公司该板块实现

主营业务收入 52.37 亿元，同比下降 8.89%，主要

是玻璃销售价格下降所致。2012 年受市场需求低迷

影响，公司主要玻璃品种的销售价格均出现幅度不

等的下降。其中，浮法玻璃销售均价较 2011 年下

降约 17%，中空、镀膜工程玻璃的销售均价也较上

年同期分别下降了约 3%和 10%。 

                                                              
1
  公司于 2012 年将平板玻璃分部及工程玻璃分部合并，并将太阳能玻

璃从太阳能产业划入平板及工程玻璃产业，本报告将以前年度相关财务

数据进行了调整。 

面对不利的市场环境，公司通过产业链整合、

完善产能布局、推行节能降耗措施阻止毛利率的过

度下滑。2012 年公司平板及工程玻璃板块毛利率为

24.85%，同比下降 3.88 个百分点。分季度看，下半

年得益于节能降耗及平板玻璃价格的触底回升，公

司平板及工程玻璃板块毛利率环比及同比分别提

升 1.9 和 2.3 个百分点，其中第 4 季度综合毛利率

为 26.08%，环比提升约 1 个百分点。 

图 6：2009～2012 年公司平板及工程玻璃产品售价走势 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

从产能布局上看，截至 2012 年年末，公司共

有浮法玻璃生产线 9 条，合计年产能 220 万吨，分

布于深圳、成都、廊坊、吴江四地；共有东莞、吴

江、成都和天津四个工程玻璃生产基地，拥有 36

条中空玻璃生产线以及 12 条镀膜玻璃生产线，合

计每年可生产中空镀膜复合产品 1,200 万平米及镀

膜大板 700 万平米；公司位于河北的 150T/D 超薄

电子级玻璃生产线稳定运行，各项生产经营指标已

达到国内先进水平。目前，公司计划在宜昌建设一

条产能为 150T/D 熔化量的有碱超薄玻璃生产线，

该生产线采用浮法工艺生产 0.7~1.1mm 超薄玻璃，

预计每年可生产超薄电子玻璃 34,440 吨。项目计划

于 2014 年完成。此外，随着国家节能环保及低碳

经济的进一步驱动，国内工程玻璃的市场发展前景

广阔，公司仍将进一步拓展工程玻璃业务领域。 

表 1：公司工程玻璃在建、拟建项目情况 
地区 产能 生产线 预投产时间 

湖北
120 万平米镀膜中空 
300 万平米镀膜大板 

中空线 
镀膜线 

2013 年 
2013 年 

成都 300 万平米镀膜大板 镀膜线 
根据市场 
情况而定 

吴江
120 万平米镀膜中空 
300 万平米镀膜大板 

中空线 
镀膜线 

2014 年 
已建成 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 



 

精细玻璃产业虽然占公司主营业务收入的比

重较小，但近年发展较快，为公司提供了相对稳定

的利润来源。2012 年前 3 季度，触摸屏行业保持了

高速增长，然而随着新产品的冲击以及行业内竞争

的加剧，4 季度精细玻璃产品的销售状况不佳，进

而对其全年的市场表现造成了一定的影响。2012 年

公司 ITO 玻璃及 TP 玻璃的销量均出现小幅下滑，

且TP玻璃的销售均价也较上年同期下降了约10%。

受其影响，公司当年该业务实现主营业务收入 9.13

亿元，同比下降 2.3%；毛利率为 37.39%，较上年

下降了 5.28 个百分点。 

目前公司精细玻璃的产能主要集中在深圳，截

至 2012年底，公司已经形成了 ITO玻璃 1,800万片、

TP 玻璃 180 余万片、电容式触摸屏模组 600 万片的

生产能力。为了实现产业升级及产能扩张，公司精

细玻璃产业基地将从深圳搬往宜昌，同时将在宜昌

新建 1 条超薄玻璃生产线做配套。搬迁及相关产能

扩张的计划将分期于 2014 年底和 2015 年底完成。

总的来看，精细玻璃业务利润率较高而且与公司其

他玻璃板块关联性不大，使得公司产业互补的优势

得以体现，但中诚信证评也依然持续关注电子产业

发展对公司造成的技术升级压力以及公司相关产

能后续的扩建及投产情况。 

公司太阳能光伏产业形成了包括多晶硅、硅片

以及光伏电池组件三个环节为一体的产业链。2012

年由于光伏产品市场需求受到抑制，相关产品销售

价格均大幅下降。当年公司多晶硅产品售价同比下

降约 60%、电池组件价格同比下降近 50%。其中，

多晶硅的销售均价已经跌破公司的成本线。2012 年

公司太阳能产业实现主营业务收入 8.21 亿元，同比

下降 48.01%；毛利率为-3.43%。 
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图 7：2010～2012 年公司多晶硅生产及销售价格 

单位：元/公斤 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

公司光伏产业链的各环节产能分别为：多晶硅

3,000 吨、硅片 200MW、光伏电池片 200MW。2012

年 10 月，公司宜昌多晶硅生产线停产并进行冷氢

化改造，该项目预计于 2013 年上半年完成。技改

完成后，将降低生产过程中物料消耗、电耗、蒸汽

消耗，进而大幅降低单位生产成本。但考虑到光伏

产品需求主要依赖于外部因素尤其各国的太阳能

光伏补贴政策，多晶硅产品的价格波动性较大，公

司的太阳能光伏板块盈利能力仍然存在一定的不

确定性。 

公司未来的发展战略是以节能产业和可再生

能源产业为主线，全力打造玻璃产业、太阳能光伏

产业以及精细玻璃产业完整的产业链，通过技术创

新及规模效应，巩固和确立公司的技术优势和市场

地位，进一步提高公司高端产品的占比，增强整体

市场竞争力。 

表 2：截至 2012 年末公司重点在建项目 

单位：万元 

项目名称 总投资 已投资

咸宁南玻项目 108,670 43,920 

成都节能玻璃扩建项目 19,835 0 

吴江节能玻璃扩建项目 47,913 21,239 
宜昌南玻多晶硅生产线冷氢化 
技术改造项目 

177,001 21,482 

南玻精细玻璃产业升级转移项目 197,000 0 

宜昌南玻超薄电子玻璃项目 22,800 0 

合计 573,219 86,641 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

未来投资方面，2013～2015 年公司计划投资

25.43 亿元用于各个板块产能的扩建、产业链的完

善以及生产线的改造，同时公司将根据未来国内宏

观经济形势以及玻璃、太阳能等行业状况对投资进

度进行安排。 

表 3：公司未来投资计划 

单位：万元 

项目名称 2013 2014 2015 合计 

平板及工程玻璃 55,739 58,485 0 114,224

精细玻璃 24,378 48,622 34,000 107,000

太阳能产业 33,076 0 0 33,076

合计 113,193 107,107 34,000 254,300
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

总的来看，2012 年公司平板玻璃和光伏两块周

期性业务均处于周期底部，公司收入规模及盈利能



 

力有所下降，但依托较为完善的产业链布局，公司

具有较强的抗风险能力，仍保持了行业内较好水

平。而且公司重视高端产品的研发和储备，产品在

高端市场的优势有望长期得以保持。短期内，由于

玻璃行业仍然面临较大不确定性，中诚信证评将继

续关注相关产业政策、行业供需变化以及资本支出

等对公司经营状况的影响。 

财务分析 
下列财务分析主要基于普华永道中天会计师

事务所有限公司审计并出具标准无保留意见的公

司 2010 年~2012 年财务报告。其中，2010 年、2011

年财务数据分别为 2011 年、2012 年年报中的期初

重述数。 
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资本结构 
截至 2012 年 12 月 31 日，公司资产总额 143.36

亿元，较 2011 年末减少了 6.19%，其中流动资产占

比由 2011 年末的 19.21%缩减至 11.99%。2012 年末

公司流动资产余额为 17.19 亿元，同比减少 12.17

亿元，主要原因有以下两方面，一是收入规模的减

少使得应收账款、应收票据、存货等占用的日常流

动资金规模减少；二是 2012 年 3 月公司完成了对

广州南玻玻璃有限公司的股权转让。 

图 8：2010～2012 年公司资本结构分析 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

虽然 2012 年盈利水平的下滑导致当年未分配

利润下降，从而影响了公司所有者权益的增加，但

受益于稳步经营形成的较多利润累积，公司的自有

资本实力较强，总体负债规模仍保持在较为合理的

水平。2012 年末，公司资产负债率为 49.30%，较

2011 年末减少了 2.89 个百分点。 

债务期限结构方面，2010 年公司债券发行之

前，公司的债务一直以短期债务为主。20 亿元公司

债券的发行改善了公司的债务期限结构，使得公司

当年的长短期债务比骤降至 0.44 倍。2011 年，7 亿

元短期融资券发行后，公司的长短期债务比增加至

0.60 倍。2012 年公司短期借款以及一年内到期的非

流动负债增加使得其长短期债务比进一步上升至

0.87 倍。但整体来看，公司保持以长期债务为主的

结构，符合其业务运营特性，有利于公司运营资金

的稳定性。 

图 9：2010～2012 年公司长短债务结构 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

总体来看，公司资本结构稳健，负债水平及债

务结构均处于行业合理的水平。 

盈利能力 
2012 年受到经济增长放缓、下游需求不足等因

素影响，平板玻璃及光伏产业均处于行业周期底

部，公司相关产品价格大幅下降，造成整体收入规

模下滑。2012 年公司主营业务收入 69.39 亿元，较

2011 年减少了 15.53%。 

图 10：2010～2012 年公司收入成本分析 

 

 

 

 

 
 

 

 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

毛利率方面，2012 年由于主要业务品种的销售

价格均出现下降，导致公司综合毛利率较上年减少

了 8.1 个百分点，至 23.41%。其中平板及工程玻璃



 

业务的毛利降至 24.85%，较 2011 年减少了 3.88 个

百分点；精细玻璃毛利率为 37.39%，较 2011 年减

少了 5.28 个百分点；太阳能光伏产业由于多晶硅等

相关产品价格大幅下跌，使其毛利率减少至-3.43%。 

图 11：2010～2012 年公司各产业毛利率情况 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 
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利润方面，公司利润总额主要由经营性业务利

润构成，2012 年公司毛利率处于历史低点，而且大

幅计提资产减值进一步减弱了公司的盈利水平。当

期公司实现利润总额 4.59 亿元，较上年大幅减少了

71.98%。 

总体来看，2012 年在玻璃行业景气度下滑的背

景下，公司盈利能力进一步减弱，但同时我们看到，

凭借在高端产品市场的竞争优势以及在工程玻璃、

精细玻璃等方面拥有成熟的生产技术，公司的整体

盈利能力仍然保持了行业领先水平。 

偿债能力 
表 4：2010～2012 年公司主要财务能力指标 

 2010 2011 2012 

短期债务（亿元） 11.91 18.32 23.53 

长期债务（亿元） 27.07 30.71 26.98 

总债务（亿元） 38.97 49.03 50.51 

经营性净现金流（亿元） 23.66 16.89 17.26 
经营活动净现金/ 
利息支出（X） 

16.72 6.99 6.17 

经营净现金流/总债务（X） 0.61 0.34 0.34 

EBITDA（亿元） 25.49 24.18 13.25 

总债务/ EBITDA 1.53 2.03 3.81 

EBITDA 利息倍数（X） 18.01 10.01 4.74 
资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

2012 年公司盈利能力下降，同时债务规模和利

息支出呈上升趋势，造成了公司各项偿债能力指标

都出现一定程度弱化，但经营活动净现金流和

EBITDA 可以完全覆盖公司的利息支出。2012 年公

司实现 EBITDA13.25 亿元，同比减少 45.20%；总

债务/ EBITDA 上升至 3.81，EBITDA 利息倍数降至

4.74。现金流方面，截至 2012 年 12 月 31 日，公司

经营净现金流/总债务为 0.34、经营活动净现金/利

息支出降至 6.17，公司通过自身经营对债务和利息

的偿还能力也有所减弱。 

银行授信方面，截至 2012 年末，公司授信总

额为 154.03 亿元，尚未使用授信额度 126.34 亿元，

具有较大财务弹性。 

或有负债方面，公司无对外担保，所有担保均

为对控股子公司的担保。截至 2012 年末，公司对

控股子公司担保余额为 12.45 亿元，占公司归属母

公司净资产的 18.27%，或有风险不大。 

总体看，公司偿债能力虽有所减弱，但整体偿

债能力依然很强，融资渠道通畅，财务弹性较大。 

结  论 
中诚信证券评估有限公司维持中国南玻集团

股份有限公司主体信用等级 AA+
，维持“中国南玻

集团股份有限公司 2010 年公司债券”信用级别

AA+
，评级展望稳定。 

 

 

 

 



 

附一：中国南玻集团股份有限公司股东持股情况（截至 2012 年 12 月 31 日） 

1、前 10 名股东持股情况表 
序号 股东名称 持股总数（股） 持股比例（%）

1 中国北方工业公司 75,167,934 3.62 

2 新通产实业开发（深圳）有限公司 67,740,000 3.26 

3 深国际控股（深圳）有限公司 65,430,000 3.15 

4 中国银行－大成财富管理 2020 生命周期证券投资基金 25,463,482 1.23 

5 中国银行－易方达深证 100 交易型开放式指数证券投资基金 18,419,022 0.89 

6 中国人民人寿保险股份有限公司－分红－个险分红 17,944,560 0.86 

7 中国银行－大成蓝筹稳健证券投资基金 16,123,989 0.78 

8 大成价值增长证券投资基金 13,520,192 0.65 

9 中国工商银行－融通深证 100 指数证券投资基金 12,970,987 0.63 

10 中国民生银行－银华深证 100 指数分级证券投资基金 12,370,749 0.6 

 

2、第一大股东情况 

 

 

 

 

 

3.26% 

48.59% 

新通产实业开发（深圳）有限公司 深国际控股（深圳）有限公司 

3.15% 

100% 100% 

中国南玻集团股份有限公司 

     深圳国际控股有限公司 

     深圳市投资控股有限公司 
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附二：中国南玻集团股份有限公司投资子公司情况（截至 2012 年 12 月 31 日） 

序号 全资及控股子公司名称 
持股比例 

直接 间接 

1 深圳南玻浮法玻璃有限公司 100% - 

2 成都南玻玻璃有限公司 75%  

3 天津南玻工程玻璃有限公司 75% 25% 

4 天津南玻节能玻璃有限公司 75% 25% 

5 深圳南玻显示器件科技有限公司 67.47% - 

6 深圳南玻伟光导电膜有限公司 - 67.47% 

7 深圳新视界光电技术有限公司 - 67.47% 

8 东莞南玻工程玻璃有限公司 75% 25% 

9 东莞南玻太阳能玻璃有限公司 75% 25% 

10 宜昌南玻硅材料有限公司 68.97% 25% 

11 吴江南玻华东工程玻璃有限公司 75% 25% 

12 东莞南玻光伏科技有限公司 100% - 

13 河北南玻玻璃有限公司 75% 25% 

14 吴江南玻玻璃有限公司 100% - 

15 南玻(香港)有限公司 100% - 

16 河北视窗玻璃有限公司 100% - 

17 咸宁南玻玻璃有限公司 75% - 

18 清远南玻节能新材料有限公司 100% - 

19 南玻(澳洲)有限公司 100% - 

20 江油南玻矿业发展有限公司 100% - 

21 宜昌南玻光电玻璃有限公司 73.58% - 

22 宜昌南玻显示器件有限公司 67.47% - 
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附三：中国南玻集团股份有限公司主要财务数据及指标 

注：长期投资=可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 
固定资产合计=投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性资产+油气资产

财务数据(单位：万元) 2010 2011 2012 
货币资金 78,748.13 65,623.92 47,442.13 

应收账款净额 24,220.13 31,520.48 27,681.45 

存货净额 47,873.58 47,971.61 36,729.39 

流动资产 207,041.18 293,561.87 171,888.82 

长期投资 6,550.13 11,789.28 10,995.55 

固定资产合计 961,697.29 1,114,512.59 1,135,315.63 

总资产 1,246,961.92 1,528,139.11 1,433,580.97 

短期债务 119,071.48 183,237.54 235,322.46 

长期债务 270,668.30 307,068.21 269,773.72 

总债务（短期债务＋长期债务） 389,739.79 490,305.74 505,096.19 

总负债 571,040.08 797,545.65 706,761.50 

所有者权益（含少数股东权益） 675,921.83 730,593.45 726,819.48 

营业总收入 774,394.17 827,073.17 699,435.80 

三费前利润 279,367.60 254,896.74 159,167.87 

投资收益 5,410.15 631.79 7,166.64 

净利润 159,695.83 133,751.63 36,980.68 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 254,930.54 241,809.28 132,519.43 

经营活动产生现金净流量 236,631.39 168,853.02 172,579.55 

投资活动产生现金净流量 -185,767.01 -243,082.62 -117,300.09 

筹资活动产生现金净流量 -48,257.85 72,051.19 -73,972.22 

现金及现金等价物净增加额 2,459.56 -2,579.72 -18,668.00 

财务指标 2010 2011 2012 
营业毛利率（%） 36.16 31.51 23.43 

所有者权益收益率（%） 23.63 18.31 5.09 

EBITDA/营业总收入（%） 32.92 29.23 18.95 

速动比率（X） 0.57 0.54 0.33 

经营活动净现金/总债务（X） 0.61 0.34 0.34 

经营活动净现金/短期债务（X） 1.99 0.92 0.73 

经营活动净现金/利息支出（X） 16.72 6.99 6.17 

EBITDA 利息倍数（X） 18.01 10.01 4.74 

总债务/ EBITDA（X） 1.53 2.03 3.81 

资产负债率（%） 45.79 52.19 49.30 

总资本化比率（%） 36.57 40.16 41.00 

长期资本化比率（%） 28.59 29.59 27.07 
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附四：基本财务指标的计算公式 

货币资金等价物=货币资金+交易性金融资产+应收票据 

长期投资=可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计=投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产

短期债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债 

长期债务=长期借款+应付债券 

长短期债务比=短期债务/长期债务 

总债务=长期债务+短期债务 

净债务=总债务-货币资金 

三费前利润=营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金支出-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准备

金净额-保单红利支出-分保费用-营业税金及附加 

EBIT（息税前盈余）=利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）=EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

资本支出=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金净

额 

营业毛利率=（营业总收入-（营业成本+利息支出2
 +手续费及佣金支出+退保金+赔付支出净额+提取保险

合同准备金净额+保单红利支出+分保费用））/ 营业总收入 

EBIT 率=EBIT / 营业总收入 

三费收入比=（财务费用+管理费用+销售费用）/ 营业总收入  

所有者权益收益率 ＝ 净利润 / 期末所有者权益合计 

流动比率=流动资产 / 流动负债 

速动比率=（流动资产-存货）/ 流动负债 

存货周转率=主营业务成本（营业成本）/ 存货平均余额 

应收账款周转率=主营业务收入净额（营业总收入净额）/ 应收账款平均余额 

资产负债率=负债总额 / 资产总额 

总资本化比率=总债务 /（总债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

长期资本化比率=长期债务 /（长期债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

EBITDA 利息倍数= EBITDA /（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

 

                                                              
2  该处的“利息支出”为“营业总成本”下的“利息支出”科目，非“财务费用”下“利息支出”科目。 



 

附五：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  
等级符号 含  义 

AAA 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 
等级符号 含  义 

AAA 受评主体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 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体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 受评主体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 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

评级展望的含义 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 

    评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 
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