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正面： 

 跟踪期内，受益于国内经济的持续发展和公路交通基础设施投资规模的扩大，公司

施工项目收入大幅增长； 

 目前公司在手订单相对较多，未来收入有一定保证； 

 跟踪期内，担保方业务经营状况较为稳定，所提供的全额无条件不可撤销的连带责

任保证担保为本期债券的到期偿付提供了进一步的保障。 

 

关注： 

 目前公司面临资产规模相对较小，业务发展资金不足的情况； 

 公司的应收类账款金额较大，对公司资金形成了较多的占用； 

 跟踪期内，公司财务费用的管理费用增长较多，侵蚀了公司的利润，当年度的净利

润同比下降较多； 

 跟踪期内，公司国内、国外承接项目个数、金额均明显减少，必将在未来一段时间

内对公司的盈利能力产生不利影响，后续需持续关注公司盈利能力的变化情况； 

 跟踪期内，公司经营活动现金流表现欠佳，面临较大的营运资金压力和投资资金压

力； 

 目前公司有息负债规模较大，公司所面临的本息偿债压力较大。 
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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[2012]1081 号文许可，公司于 2012 年 12 月 19 日

公开发行 4.8 亿元公司债券，债券期限为 2012 年 12 月 19 日至 2018 年 12 月 19 日，发行利

率为 5.78%，扣除相关费用后实际募集资金 47,064.00 万元。本期债券起息日为 2012 年 12

月 19 日，按年计息，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。

截至 2013 年 4 月 30 日，公司尚未支付本金和利息。 

本期债券票面利率在债券存续期限前 3 年保持不变；第 3 年末如公司行使上调票面利率

选择权，未被回售部分债券存续期限后 3 年票面年利率为债券存续期限前 3 年票面年利率加

上调基点，在债券存续期限后 3 年固定不变。债券票面利率采取单利按年计息，不计复利。 

本期债券募集资金拟全部用于补充公司流动资金。截至 2013 年 4 月 30 日，本期债券募

集资金已使用 10,000 万元，剩余 37,064 万元。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司注册资本、股权结构均无重大变化。 

三、经营与竞争 

2012 年，随着营业规模的扩张，公司的收入规模快速增长 

公司的主营业务是公路工程施工，随着营业规模的扩大，2012 年公司收入规模同比增

长 21.74%，增幅较大。从主营业务构成来看，2012 年公司收入仍主要来自于工程施工，同

时，产品销售收入、租赁收入、利息收入和商品销售收入等也均有明显增加。产品销售收入

和租赁收入主要是由于 2011 年子公司新疆北新投资建设有限公司收购了新疆天山玻璃有限

责任公司和重庆市巴南区天顺碎石场所产生的。利息收入系子公司北新投资提供的西部地区

农民创业促进工程（合川）试点区草街示范园首期工程（BT 项目）的前期资金按银行同期

贷款利率上浮 15%，收取的资金利息。商品销售收入主要是公司融资租赁设备、销售建材

等业务产生的。 

2011-2012 年公司营业收入和毛利率情况如下表所示： 
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表1  2011-2012年公司主营业务收入构成及毛利率情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项  目 
收入 毛利率 收入 毛利率 

工程施工收入 323,972.88 10.39% 275,871.03 10.91%

产品销售收入 8,086.25 22.91% 346.19 40.31%

租赁收入 5,318.99 67.44% 876.86 76.24%

利息收入 5,022.91 82.71% 2,932.33 98.80%

商品销售收入 4,491.24 10.08% 4,964.22 5.25%

试验收入 605.72 58.79% 647.41 67.15%

让渡资产使用权 198.54 100.00% 27.22 100.00%

运输收入 75.47 3.17% - -

其他收入 13.63 -1,787.23% 10.85 5.60%

合计 347,785.63 12.65% 285,676.11 12.09%

资料来源：公司提供 

目前公司市场区域已覆盖了新疆、陕西、重庆、长沙、内蒙等多个省区，同时辐射至中

亚、南亚、北非等地区。公司项目收入区域来源较广，有效降低单一市场区域经营状况变化

导致的不确定风险。2011-2012 年公司工程施工分区域具体业务收入、毛利率构成详见下表。

2012 年，公司的国内收入同比增长 16.50%，其中，疆内事业部收入量占比最高，当年度收

入金额同比增长 43.72%；当年度公司的国外收入同比增长 20.31%，低于国内收入增速。 

表 2  2011-2012 年公司工程施工收入区域构成（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项  目 
营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

国内收入 

疆内事业部 90,203.64 14.20% 62,761.85 8.52%

北方事业部 42,145.35 6.84% 70,162.86 15.70%

南方事业部 56,796.49 8.81% 33,598.83 10.99%

专业事业部 46,689.27 13.83% 40,718.91 9.11%

直属项目 3,830.95 16.61% - -

其他收入 2,844.29 19.68% 920.20 81.83%

小计 242,509.98 11.69% 208,162.65 11.78%

国外收入 

阿尔及利亚收入 - - 2,781.63 0.00%

巴基斯坦收入 20,032.05 3.87% 23,853.93 9.23%

塔吉克斯坦收入 11,777.46 5.55% 3,603.48 -11.49%

吉尔吉斯坦收入 38,906.97 7.97% 37,276.68 10.22%

外蒙收入 10,746.42 7.15% 192.66 -4.95%

小计 81,462.90 6.50% 67,708.38 8.25%
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合计 323,972.88 10.39% 275,871.03 10.91%
资料来源：公司提供 

总体来看，受益于国内经济的持续发展和公路交通基础设施投资规模的扩大，公司近年

国内项目收入稳步增长，尤其是新疆地区受政策拉动较大，该地区收入快速增长。受国际经

济形势和政治形势的影响，公司国外项目增速相对缓慢。 

目前公司在手订单相对较多，未来收入有一定保证，但也面临资产规模小，业务发展

资金不足的情况 

公司目前国内主要业务模式为施工总承包，国外市场获得项目的方式主要有两种，一是

组建联营体投标，主要是与中国路桥、中信集团国华国际工程承包公司（现已更名为中信建

设有限责任公司）合作，主要的工程项目有阿尔及利亚20亿元的公路项目、塔吉克杜尚别-

乌兹别克6.51亿元公路项目；二是公司自身在境外通过竞标获得工程项目。 

公司近年项目承接情况详见下表。分区域来看，2012年公司国内、国外承接项目个数、

金额均明显减少，主要系受到国内宏观经济增速下滑、国际金融危机等影响，导致建筑施工

行业整体呈现下行趋势。因此，承接业务量的大幅下滑必将在未来一段时间内对公司的盈利

能力产生不利影响，公司的收入规模可能会呈现下滑趋势。 

表 3  近两年又一期公司项目承接情况（单位：个、万元） 
项  目 2013 年 1-3 月 2012 年 2011 年 

当年新承接项目个数 7 12 22

其中：疆内 2 4 13

国内（疆外） 5 4 5

国外 0 4 4

一亿元以上项目个数 4 9 8

当年新承接项目金额 130,463.19 273,997.09 343,741.31

其中：疆内 24,152.70 71,867.03 121,683.49

国内（疆外） 106,310.49 133,414.41 134,711.34

国外 0 68,715.65 87,346.48

一亿元以上项目金额 122,665.27 267,804.18 298,639.85
资料来源：公司提供 

截至2013年3月31日，公司已签约订单分布情况如表4所示，其中，1亿（含）以上项目

在已开工未完工项目金额中占比97.57%。公司已签约订单前十大项目情况如表5所示，合同

金额均在2.5亿元以上。总体来看，虽然受到建筑施工行业下行的影响，公司项目的承接量

大幅下滑，但目前公司在手订单仍相对较多，未来收入有一定保障。 
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表 4  截至 2013 年 3 月末公司已签约订单情况分布（单位：个、万元） 

项目金额区间 
已开工未完

工项目数 
已开工未完工项目

金额 
已签约未 
开工项目数 

已签约未开

工项目金额 

2.5 亿元以上（含） 13 678,187.77  

1 亿（含）-2.5 亿 10 170,610.60 1 23,782.96

2,000 万（含）-1 亿 4 18,108.94 2 11,684.69

2,000 万以下 2 3,030.42  

合计 29 869,937.73 3 35,467.65
资料来源：公司提供 

表 5  截至 2013 年 3 月末公司已签约前十大订单项目（单位：亿元） 
项目名称 金额 项目类型 开竣工时间 

中国西部农民创业促进工程（合川）试点区草街

示范园首期 
15.00  BT 项目 2010.6-2013.6 

巴基斯坦克什米尔城市发展路桥工程项目 10.76  EPC 项目 
拆迁延误，待定     

开工日期 

岳阳市临湖至湖滨公路建设工程 BT 项目 9.00  BT 项目 暂定 2013.5-2016.5 

S310 线麦盖提-喀什高速公路项目 MK-3 合同段 8.82  工程施工总承包 2011.9.11-2013.11.30 

塔吉克艾尼-彭吉肯特-乌兹别克道路修复项目 5.37  设计施工总承包 2012.11-2015.11 

塔吉克斯坦杜尚别-乌兹别克斯坦边境（图孙扎

德）公路项目 
5.24 工程施工总承包 2011.10.31-2014.4.18   

雷家角（陕甘界）至西峰高速公路 LX-12 标段 4.74  工程施工总承包 2011.1.25-2013.7.25 

武汉新港团风港区集疏运通道罗霍州大桥工程 4.61  工程施工总承包 2013.1-2014.12 

甘肃省平凉—武都地方高速公路成县～武都段

土建工程 CW9  
4.34  工程施工总承包 2010.12.15-2013.12.15

重庆沿江高速公路主城至涪陵段一期路面工程 2.84  工程施工总承包 2012.4.30-2013.9.30 

资料来源：公司提供 

截至2013年3月31日，公司净资产总额为12.84亿元。由于公路工程项目取得通过竞标的

方式，业主在项目招标时会结合项目规模对投标方的业绩、技术水平及资产规模进行限定。

公司目前净资产规模水平不利于进入特大型工程施工市场。从目前业务规模与现金流量情况

看，公司业务发展所需资金仍显不足。 

四、财务分析 

（一）财务分析基础说明 

以下我们的分析基于公司提供的经希格玛会计师事务所有限公司审计并出具标准无保
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留意见的2012年审计报告以及未经审计的2013年一季报。2011年末的财务数据使用的是2012

年审计报告的期初数，2012年末的财务数据使用的是2012年审计报告的期末数。公司报表按

照新会计准则编制。 

（二）财务状况 

跟踪期内，随着经营规模额扩大，公司资产规模大幅增长，应收类账款对公司资金的

占用较多；公司营业收入快速上升，但承接业务量的大幅下滑必将在未来一段时间内对公

司的盈利能力产生不利影响；公司经营活动现金流表现仍较弱，面临较大的营运资金压力

和投资资金压力；公司有息负债规模较大，未来面临较大的偿付压力 

随着经营规模的扩张，近年公司总资产大幅增长，截至2012年末，公司总资产规模达到

64.42亿元，同比上升了51.53%。总体来看，公司的资产结构变动不大。 

公司资产主要由货币资金、应收账款、存货等流动资产以及长期应收款和固定资产等构

成。2012年末，公司货币资金余额为14.12亿元，同比增长126.92%，主要系当年度收到公司

债券发行的资金以及期末银行借款增加所致。其中，其他货币资金共计0.16亿元，系公司承

建工程项目在银行开具履约保函、投标保函等存入的保证金，该部分资金使用受到一定限制。

2012年末，应收账款同比增长27.22%，主要系工程质量保证金增加、业主结算付款滞后而

导致已结算未支付工程款增加所致。公司的应收账款账龄主要分布在2年以内，公司应收账

款余额中前五名单位欠款金额合计占总比的40.38%，集中度相对较高，但公司客户主要为

国内大型企业（中国路桥工程有限责任公司、中信国华国际工程承包公司等）、各地区的交

通建设管理单位（甘肃省高等级公路建设开发有限公司等），资信较好，风险相对较小，应

收账款发生坏账的可能性较低，但对于公司的资金形成了一定的占用。公司的其他应收款主

要是履约保证金和投标保证金等。存货主要是工程施工-已完工未结算款（指累计已发生的

工程成本和累计已确认的工程毛利之和减去业主已结算的工程计价款后的金额），主要是业

主计量与施工周期存在差异，2012年末已完工未结算金额在存货中占比81.70%。 

非流动资产中，长期应收款主要是草街示范园BT项目等融资类项目对外支付的工程进

度款以及融资租赁等。对于BT项目的账务处理是：公司将工程成本以及发生的资本化利息

作为投资成本，计入“长期应收款”科目，工程整体或单体工程完工并审价后，“长期应收

款”科目金额（实际投资额）与回购基数之间的差额一次计入“主营业务收入”。随着BT项

目的投资建设，该部分金额大幅增长。固定资产主要包括房屋建筑物、机器设备等，当年度



                                                                                         

8 
 

增长的部分主要系在建工程完工转入。 

总体来看，公司的应收账款、其他应收款和长期应收款等部分金额较大，对公司资金占

用较多。 

表 6  近两年又一期年公司主要资产构成情况（单位：万元） 
2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

项目 
金额 比重 金额 比重 金额 比重 

货币资金 165,510.41 23.95% 141,175.04 21.91% 62,214.72 14.63%

应收账款 88,486.70 12.80% 105,422.80 16.36% 82,863.28 19.49%

其他应收款 68,536.53 9.92% 50,812.94 7.89% 34,569.62 8.13%

存货 115,250.00 16.68% 101,492.72 15.75% 88,741.13 20.87%

流动资产合计 457,720.18 66.23% 407,241.59 63.21% 277,478.44 65.27%

长期应收款 135,227.51 19.57% 138,975.37 21.57% 80,349.22 18.90%

固定资产 63,694.34 9.22% 65,241.93 10.13% 56,839.27 13.37%

非流动资产合计 233,348.94 33.77% 236,987.30 36.79% 147,672.85 34.73%

资  产  总  计 691,069.11 100.00% 644,228.89 100.00% 425,151.29 100.00%

资料来源：公司提供 

收入方面，受益于国内经济的持续发展和公路交通基础设施投资规模的扩大，公司近年

国内项目收入稳步增长，2012年公司收入规模同比增幅较大。从业务构成来看，2012年公司

收入仍主要来自于工程施工，同时，产品销售收入、租赁收入、利息收入和商品销售收入等

也均有明显增加。从区域构成看，2012年，公司的国内收入同比增长16.50%，其中，疆内

事业部收入量占比最高，当年度收入金额同比增长较多；当年度公司的国外收入同比增速低

于国内收入增速。但是，2012年公司对外融资规模快速增长导致财务费用明显上升，营业规

模的扩张导致管理费用增长较多，侵蚀了公司的利润，当年度的净利润同比下降了28.31%，

公司的盈利能力有所下降。 

2012年，公司国内、国外承接项目个数、金额均明显减少，主要系受到国内宏观经济增

速下滑、国际金融危机等影响，导致建筑施工行业整体呈现下行趋势。因此，承接业务量的

大幅下滑必将在未来一段时间内对公司的盈利能力产生不利影响，公司的收入规模可能会呈

现下滑趋势，后续需持续关注公司盈利能力的变化情况。 

从毛利率水平来看，2012年公司综合毛利率水平与上年基本持平，其中，主要业务——

公路工程施工业务的毛利率为10.39%，同比上年度下降了0.52个百分点，主要系人工成本等

上升所致。 
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表 7  近两年又一期公司盈利能力指标（单位：万元） 
项目 2013 年 1-3 月 2012 年 2011 年 

营业收入 35,455.80 349,430.28 289,864.76

营业利润 558.30 3,816.35 5,149.93

利润总额 727.78 5,450.33 6,909.06

净利润 264.43 3,824.27 5,334.34

综合毛利率 23.96% 12.81% 12.27%

期间费用率 19.15% 8.03% 6.80%

总资产回报率 - 3.24% 4.11%

资料来源：公司提供 

经营活动现金流方面，虽然 2012 年公司净利润规模下降较多，当年度财务费用较高，

所以非经营损益金额较大，导致当年度经营所得现金（FFO）同比有所增长，公司主营业务

现金生成能力有所增强。但由于 2012 年公司经营性应收项目大幅增长，使得当年度公司的

经营活动现金净流入金额为-56,185.88 万元，同比下降较多。近两年公司经营活动现金流表

现欠佳，公司面临较大的营运资金压力。 

公司的投资活动支出主要是 BT 项目支付工程款项、购建厂房机器设备等。未来随着

BT 项目的建设，公司仍将有一定的投资活动现金流出，公司亦将面临一定的投资资金压力。 

筹资活动现金流方面，2012 年筹资活动现金表现为较大的净流入状态，主要系当年度

公司受到债券发行资金所致。近年公司的经营活动现金流难以支撑投资活动所需资金，因此

预计未来一段时间内，公司筹资活动还将表现为一定金额的净流入状态。 

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

净利润 3,824.27 5,334.34

非付现费用 12,065.01 11,810.61

非经营损益 10,600.33 7,058.76

FFO 26,489.61 24,203.70

营运资本变化 -84,222.66 -26,595.73

其中：存货减少（减：增加） -15,224.24 -26,682.49

      经营性应收项目的减少（减：增加） -116,784.67 -30,333.37

      经营性应付项目增加（减：减少） 47,786.24 30,420.13

其他 1,547.17 -183.46

经营活动现金流量净额 -56,185.88 -2,575.48

投资活动的现金流量净额 -24,203.37 -54,135.58

筹资活动产生的现金流量净额 159,279.53 76,243.57

现金及现金等价物净增加额 79,265.53 19,349.02
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资料来源：公司提供 

近年公司增加了外部融资力度，公司负债大幅上升。截至 2012 年末，公司负债总额达

到 51.65 亿元，同比增长 70.38%，主要系应付债券、银行长短期借款及应付账款等增长所

致。 

流动负债中，短期借款 2012 年末增加了 2.1 亿元，包括 0.5 亿元的抵押借款和 1.72 亿

元的保证借款。应付账款主要是所欠工程款以及材料款等，2012 年末，1 年以内账龄的应付

账款占总比的 79.02%，随着公司业务规模的扩张，2012 年末应付账款同比增长 25.44%。预

收账款主要系业主根据合同给付的动员预付款，该款项依据工程进度作为结算款逐期冲减，

无实际偿债压力。其他应付款为公司向分包商分包的工程相应收取的投标保证金、履约保证

金、工程质量保证金等。一年以内到期的非流动负债为银行借款。 

截至 2012 年末，公司有息负债金额总计达到 31.10 亿元，公司所面临的本息偿债压力

较大。 

表 9  近两年又一期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 比重 金额 比重 金额 比重 

短期借款 34,200.00 6.08% 22,200.00 4.30% 1,200.00 0.40%

应付账款 64,714.54 11.50% 87,197.54 16.88% 69,514.65 22.93%

预收款项 57,207.40 10.17% 53,136.10 10.29% 45,205.06 14.91%

其他应付款 48,959.42 8.70% 37,448.25 7.25% 37,522.81 12.38%

一年内到期的非流动负债 46,800.00 8.32% 92,800.00 17.97% 7,800.00 2.57%

流动负债合计 271,343.78 48.23% 303,762.98 58.82% 170,768.58 56.34%

长期借款 227,720.00 40.47% 148,960.00 28.84% 131,200.00 43.28%

应付债券 47,064.00 8.37% 47,064.00 9.11% - -

非流动负债合计 291,280.40 51.77% 212,692.11 41.18% 132,348.85 43.66%

负债总额 562,624.18 100.00% 516,455.10 100.00% 303,117.42 100.00%

资料来源：公司提供 

从偿债能力指标来看，近年由于公司负债总额大幅上升，截至2012末，公司资产负债率

上升至80.17%，公司偿债压力明显增加，资产负债率处于较高水平；同时，2012年公司的

流动比率和速动比率均有所下降。2012年公司有息负债规模的大幅增长使得当年度的

EBITDA利息保障倍数有所下降，公司偿债能力有所降低。目前公司面临较大的营运资金压

力，未来一段时间内可能持续通过对外融资获取经营与投资所需资金，负债规模可能持续上

升，财务安全性将受到一定影响。 
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表 10  近两年又一期公司偿债能力指标 
项目 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

资产负债率 81.41% 80.17% 71.30%

流动比率 1.69 1.34 1.62

速动比率 1.26 1.01 1.11

 EBITDA 利息保障倍数  - 2.22 2.96

资料来源：公司提供 

五、跟踪期担保方业务情况 

跟踪期内，受益于国内经济的持续发展和公路交通基础设施投资规模的扩大，担保方—

—新疆生产建设兵团建设工程（集团）有限责任公司（以下简称“建工集团”）的施工项目

收入大幅增长。总体来看，作为新疆建筑施工的龙头企业之一，建工集团目前经营状况较为

稳定，随着国家西部大开发政策的推进，疆内工程承包市场前景广阔，建工集团近年项目承

接金额总体呈上升趋势，目前已签约项目合同金额较大，未来收入有保障。 

2011-2012 年建工集团的财务数据如下表所示： 

表 11   2011-2012 年建工集团主要财务指标 
项目 2012 年 2011 年 

 总资产（万元）  1,046,431.06 942,822.04

 归属于母公司所有者权益（万元）  273,420.14 229,448.81

 资产负债率  64.65% 66.94%

 流动比率  1.35 1.64

 速动比率  1.03 1.43

 营业收入（万元）  1,652,382.60 1,181,392.37

 营业利润（万元）  35,598.17 15,616.30

 利润总额（万元）  39,858.61 19,229.01

 综合毛利率  9.64% 8.89%

 总资产回报率  6.32% 3.19%

 EBITDA（万元）  93,395.03 63,936.07

 EBITDA 利息保障倍数  4.02 3.48

 经营活动现金流净额（万元）  116,882.51 10,279.55

资料来源：建工集团审计报告 

六、评级结论 

跟踪期内，受益于国内经济的持续发展和公路交通基础设施投资规模的扩大，公司施工
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项目收入大幅增长。总体来看，目前公司市场区域覆盖面较广，有效降低了单一市场区域经

营状况变化导致的不确定风险，主要业务运营情况较为稳健，在手订单较多，使得未来收入

有一定保障。担保方经营状况整体较为稳定，营业收入持续上升，项目承接金额总体呈上升

趋势，目前已签约项目合同金额较大，未来收入有保障。 

但我们也关注到，目前公司面临资产规模相对较小，业务发展资金不足的情况；公司的

应收类账款金额较大，对公司资金形成了较多的占用；跟踪期内，公司财务费用的管理费用

增长较多，侵蚀了公司的利润，当年度的净利润同比下降较多；公司国内、国外承接项目个

数、金额均明显减少，必将在未来一段时间内对公司的盈利能力产生不利影响，后续需持续

关注公司盈利能力的变化情况；公司经营活动现金流表现欠佳，面临较大的营运资金压力和

投资资金压力；目前公司有息负债规模较大，公司所面临的本息偿债压力较大。 

基于以上情况，鹏元维持公司主体长期信用等级AA，本期债券信用等级AA，评级展望

为稳定。 
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附录一  资产负债表（单位：万元）  

项目 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

  货币资金 165,510.41 141,175.04 62,214.72 

  交易性金融资产 60.27 60.36 0.00 

  应收票据 1,689.00 447.00 0.00 

  应收账款 88,486.70 105,422.80 82,863.28 

  预付款项 18,187.26 7,830.72 9,089.68 

  其他应收款 68,536.53 50,812.94 34,569.62 

  存货 115,250.00 101,492.72 88,741.13 

  流动资产合计 457,720.18 407,241.59 277,478.44 

  发放贷款及垫款 2,227.81 2,985.00 0.00 

  持有至到期投资 15,899.92 15,278.85 1,000.00 

  长期应收款 135,227.51 138,975.37 80,349.22 

  长期股权投资 7,660.07 6,105.55 681.27 

  固定资产 63,694.34 65,241.93 56,839.27 

  在建工程 653.65 93.16 1,997.89 

  无形资产 3,723.50 3,797.82 3,143.56 

  商誉 93.07 93.07 93.07 

  长期待摊费用 1,264.84 1,495.16 1,685.58 

  递延所得税资产 2,904.23 2,921.40 1,882.99 

  非流动资产合计 233,348.94 236,987.30 147,672.85 

资产总计 691,069.11 644,228.89 425,151.29 

  短期借款 34,200.00 22,200.00 1,200.00 

  应付票据 9,900.00 1,664.43 2,684.11 

  应付账款 64,714.54 87,197.54 69,514.65 

  预收款项 57,207.40 53,136.10 45,205.06 

  应付职工薪酬 2,154.63 1,382.23 1,213.15 

  应交税费 6,377.61 7,343.24 5,111.95 

  应付利息 808.60 369.61 48.96 

  应付股利 221.58 221.58 467.89 

  其他应付款 48,959.42 37,448.25 37,522.81 

  一年内到期的非流动负债 46,800.00 92,800.00 7,800.00 

  流动负债合计 271,343.78 303,762.98 170,768.58 

  长期借款 227,720.00 148,960.00 131,200.00 

  应付债券 47,064.00 47,064.00 0.00 

  长期应付款 16,100.10 16,258.08 861.33 

  递延所得税负债 3.70 3.70 31.13 
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  其他非流动负债 392.60 406.34 256.38 

  非流动负债合计 291,280.40 212,692.11 132,348.85 

  负债合计 562,624.18 516,455.10 303,117.42 

  实收资本(或股本) 42,871.32 42,871.32 42,871.32 

  资本公积金 46,361.39 46,361.39 46,399.42 

  专项储备 1,105.53 1,125.08 0.00 

  盈余公积金 3,424.76 3,424.76 3,447.40 

  未分配利润 28,161.06 27,857.18 24,159.28 

  外币报表折算差额 1,026.05 599.78 -20.00 

  归属于母公司所有者权益合计 122,950.10 122,239.51 116,857.42 

  少数股东权益 5,494.83 5,534.28 5,176.44 

  所有者权益合计 128,444.93 127,773.79 122,033.86 

负债和所有者权益总计 691,069.11 644,228.89 425,151.29 
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附录二  利润表（单位：万元） 

项目 2013 年 1-3 月 2012 年 2011 年 

营业总收入 35,455.80 349,430.28 289,864.76 

  营业收入 35,455.80 349,231.74 289,864.76 

  手续费及佣金收入 0.00 198.44 0.00 

营业总成本 34,873.94 345,835.04 284,965.02 

  营业成本 26,960.23 304,665.81 254,304.30 

  营业税金及附加 1,286.43 10,535.91 9,217.62 

  销售费用 189.54 427.08 187.03 

  管理费用 3,653.17 16,267.31 11,527.55 

  财务费用 2,947.11 11,374.35 7,996.76 

  资产减值损失 -162.54 2,564.57 1,731.77 

其他经营收益 -23.56 221.11 250.19 

  公允价值变动净收益 -0.09 -9.48 0.00 

  投资净收益 -23.47 230.59 250.19 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 
-23.47 -200.73 -79.94 

营业利润 558.30 3,816.35 5,149.93 

  加：营业外收入 212.96 2,230.79 2,164.10 

  减：营业外支出 43.49 596.81 404.97 

    其中：非流动资产处置净损失 0.00 107.74 260.97 

利润总额 727.78 5,450.33 6,909.06 

  减：所得税 463.35 1,626.06 1,574.72 

净利润 264.43 3,824.27 5,334.34 

  减：少数股东损益 -39.45 70.38 58.23 

  归属于母公司所有者的净利润 303.88 3,753.89 5,276.11 
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附录三-1  现金流量表（单位：万元） 

项目 
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 57,300.11 325,665.38 250,609.35

  收到的税费返还 0.00 0.00 44.56

  收到其他与经营活动有关的现金 13,716.63 26,865.56 12,477.08

  收取利息和手续费净增加额 0.00 216.74 0.00

  经营活动现金流入小计 71,016.74 352,747.67 263,130.98

  购买商品、接受劳务支付的现金 61,287.00 361,052.23 224,726.40

  支付给职工以及为职工支付的现金 2,117.61 16,749.69 19,388.58

  支付的各项税费 2,864.06 13,188.30 10,739.16

  支付其他与经营活动有关的现金 18,697.49 14,943.34 10,852.34

  客户贷款及垫款净增加额 0.00 3,000.00 0.00

  经营活动现金流出小计 84,966.17 408,933.56 265,706.47

  经营活动产生的现金流量净额 -13,949.43 -56,185.88 -2,575.48

二、投资活动产生的现金流量：  

  收回投资收到的现金 1,452.02 1,000.00 0.00

  取得投资收益收到的现金 3.34 0.00 100.00

  处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金

净额 
232.97 694.29 6,735.50

  处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 0.00 1,289.04 0.00

  收到其他与投资活动有关的现金 0.00 7,598.07 386.34

  投资活动现金流入小计 1,688.33 10,581.40 7,221.84

  购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 897.63 10,038.07 17,533.45

  投资支付的现金 2,130.08 8,031.00 17,148.23

  取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 0.00 343.72 -1,650.28

  支付其他与投资活动有关的现金 0.00 16,371.98 28,326.03

  投资活动现金流出小计 3,027.71 34,784.77 61,357.42

  投资活动产生的现金流量净额 -1,339.38 -24,203.37 -54,135.58

三、筹资活动产生的现金流量：  

  吸收投资收到的现金 0.00 5,961.42 41,365.51

  其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 0.00 961.42 1,240.00

  取得借款收到的现金 107,300.00 152,200.00 56,400.00

  收到其他与筹资活动有关的现金 0.00 921.60 7,080.02

  发行债券收到的现金 0.00 48,000.00 0.00
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  筹资活动现金流入小计 107,300.00 207,083.02 104,845.53

  偿还债务支付的现金 62,292.50 28,440.00 19,000.00

  分配股利、利润或偿付利息支付的现金 4,956.13 13,251.90 9,043.79

  支付其他与筹资活动有关的现金 323.11 6,111.59 558.16

  筹资活动现金流出小计 67,571.74 47,803.49 28,601.96

  筹资活动产生的现金流量净额 39,728.26 159,279.53 76,243.57

四、汇率变动对现金的影响 -104.08 375.26 -183.50

五、现金及现金等价物净增加额 24,335.37 79,265.53 19,349.02

  期初现金及现金等价物余额 139,881.09 60,615.55 41,266.54

  期末现金及现金等价物余额 164,216.46 139,881.09 60,615.55
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附录三-2  现金流量表补充资料（单位：万元） 

项目 2012 年 2011 年 

净利润 3,824.27 5,334.34

   资产减值准备 2,564.57 1,731.77

   固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物 7,679.73 8,764.79

   资产折旧 0.00 0.00

   无形资产摊销 221.24 50.24

   长期待摊费用摊销 1,599.46 1,263.82

   处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 -158.84 -137.48

固定资产报废损失 -161.82 0.00

   公允价值变动损失（收益以“－”号填列） 9.48 0.00

   财务费用（收益以“－”号填列） 12,046.13 7,707.09

   投资损失（收益以“－”号填列） -230.59 -282.54

   递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -1,038.41 -259.45

   递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） -27.44 31.13

   存货的减少（增加以“－”号填列） -15,224.24 -26,682.49

   经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -116,784.67 -30,333.37

   经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 49,186.63 30,420.13

   其他 1,547.17 -183.46

经营活动产生的现金流量净额 -56,185.88 -2,575.48

    现金的期末余额 139,881.09 60,615.55

减：现金的期初余额 60,615.55 41,266.54

现金及现金等价物净增加额 79,265.53 19,349.02
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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/（（期初所有者权益＋期末所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额+计入财务费用的利息支出）/（期初资产总额＋期

末资产总额）/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 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业收入×100% 

总资产周转率（次） 营业收入/[（期初资产总额＋期末资产总额）/2] 

固定资产周转率

（次） 
营业收入/[（期初固定资产总额＋期末固定资产总额）/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 

有息债务 长期有息债务+短期有息债务 

资本结构及财务

安全性 

产权比率 负债总额/所有者权益 

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/（资本化利息+计入财务费用的利息支出） 
现金流 

EBITDA 利息保障

倍数 
EBITDA/（资本化利息+计入财务费用的利息支出） 
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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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