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成都市新都化工股份有限公司 

2012 年 8 亿元公司债券 2012 年跟踪信用评级报告 
跟踪评级结果： 首次信用评级结果： 

本期公司债券跟踪信用等级：AA 

主体长期信用等级：AA 

评级展望：稳定 

本期公司债券信用等级：AA 

主体长期信用等级：AA 

评级展望：稳定 

债券剩余期限：57 个月 债券期限：60 个月 

债券剩余规模：8 亿元 债券规模：8 亿元 

跟踪日期：2012 年 06 月 18 日 评级日期：2011 年 09 月 08 日 

 

评级结论： 

鹏元资信评估有限公司（以下简称“鹏元”）对成都市新都化工股份有限公司（以下简

称“新都化工”或“公司”）2012年发行的8亿元公司债券的2012年跟踪评级结果维持为AA，

发行主体长期信用等级维持为AA，评级展望为稳定。 

 

主要财务指标：                                               
项目 2012 年 3 月 2011 年 2010 年 2009 年 

总资产（万元） 521,188.21 444,174.22 210,342.29 160,236.14

归属于母公司所有者权益（万元） 218,576.78 221,196.87 66,342.72 54,132.56

资产负债率 56.11% 47.45% 65.65% 62.34%

流动比率 1.75 1.45 0.88 0.97

营业收入（万元） 101,337.58 324,180.52 204,741.74 172,049.55

利润总额（万元） 7,869.18 33,234.80 21,691.75 11,982.37

综合毛利率 14.61% 16.55% 16.79% 13.16%

总资产回报率 - 11.84% 13.23% 7.89%

EBITDA（万元） - 50,607.72 32,136.75 19,999.37

EBITDA 利息保障倍数 - 9.18 16.24 13.90

经营活动现金流净额（万元） 10,303.80 19,494.53 -4,420.31 22,942.58

资料来源：公司报供 
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基本观点： 

 

 公司复合肥收入快速增长，纯碱、氯化铵和盐等产业链产品贡献进一步增加，带动

公司收入规模快速增长； 

 公司进一步向磷酸一铵、原盐等上游领域完善和延伸复合肥产业链，核心竞争力不

断增强； 

 公司盈利能力得到进一步增强，经营活动现金流得到较好改善。 

 

关注： 

 受原材料价格波动的影响，公司主要产品复合肥的毛利率有所下降； 

 公司在建及拟建项目较多，存在产能消化的风险。 

 

 

 

 

分析师

姓名：夏荣尧 林心平 

电话：0755-82872532 

邮箱：xiary@pyrating.cn 
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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《关于核准成都市新都化工股份有限公司公开发行公司债券

的批复》（证监许可〔2011〕1788 号）核准，公司于 2012 年 3 月发行了票面利率为 7.35%

的 5 年期公司债券，共募集资金 8 亿元，扣除承销费 800 万元，募集资金净额为 79,200 万

元。本期公司债券发行所募集资金用于补充流动资金。 

本期债券的起息日为 2012 年月 3 月 8 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。2013 年至 2017 年每年的 3 月 8 日为上一计息年度的

付息日。若投资者行使回售选择权，则回售部分债券的付息日为 2013 年至 2015 年每年的 3

月 8 日。 

截至 2012 年 3 月 31 日，募集资金已使用 29,200 万元，剩余资金 50,000 万元。 

二、发行主体概况 

2011年 9月 23日，公司实施了 2011年半年度资本公积金转增股本方案，增加股本 16,552

万股，转增后公司注册资本增至 33,104 万元。 

跟踪期内，公司新增纳入合并范围的子公司 5 家，截至 2011 年底纳入合并范围的子公

司 17 家（见附录四）。 

三、经营与竞争 

跟踪期内，公司各项产品的营业收入均较上年增长，并且新增磷酸一铵产品销售收入，

带动公司整体收入规模快速增长，2011 年，公司实现主营业务收入 315,387.34 万元，较上

年增长 55.63%；毛利率方面，公司主导产品复合肥和纯碱毛利率有所下降，氯化铵、盐毛

利率均有较大幅度的提升，总的看来，公司主营业务毛利率水平较为稳定。 

表 1  公司主营业务收入分产品构成（单位：万元） 
2011 年 2010 年 2009 年 

产品 
收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率

复合肥 191,531.82 11.48% 130,936.97 12.85% 125,288.87 11.44%

纯碱 64,230.75 17.06% 40,434.33 19.16% 24,733.58 9.91%

氯化铵 29,840.85 38.52% 16,466.58 27.88% 12,108.09 26.91%

盐 19,209.44 37.00% 14,811.96 31.11% 5,873.91 28.57%

磷酸一铵 10,574.48 11.76% - - - -
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合计 315,387.34 16.74% 202,649.84 16.67% 168,004.46 12.93%

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司复合肥收入快速增长，受原材料价格上涨的影响，毛利率水平有所下

降 

跟踪期内，复合肥仍然是公司最主要的收入来源，但从占比来看，2011 年，复合肥营

业收入占公司主营业务收入的比重为 60.73%，占比有所下降。 

2011 年公司复合肥实现收入 191,531.82 万元，较 2010 年增长 46.28%，主要受到几个

方面的因素影响，一是 2010 年公司复合肥主销区销量受干旱、雪灾等恶劣自然灾害影响较

大，2011 年受自然灾害影响小，复合肥的销量出现恢复性上升；二是公司深化复合肥营销， 

采用深度分销、网络下沉等模式，实现销量较 2010 年增长；三是受原材料价格上涨的影响，

复合肥的销售价格上涨，从而带动整体销售收入上升。2011 年，公司复合肥产能与上年持

平，其产能利用率为 56.56%，较 2010 年有了较大提升，产销率较上年略有下降。 

表 2  2009-2011 年公司复合肥产销情况 

数据来源：公司提供 

跟踪期内，原材料价格的上涨挤压了公司的盈利空间，2011 年，公司氯化铵（湿铵）

采购平均价格较上年上涨幅度达 40.11%、氯化铵（干铵）采购平均价格较上年上涨幅度达

30.29%，其余原材料采购价格也出现不同程度的上涨。 

图 1 近年来公司对外采购原材料单价变化情况（单位：元/吨） 
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资料来源：公司提供 

而从复合肥销售价格来看，2011 年，公司复合肥产品销售平均价格较上年上涨 25.14%，

相较于原材料价格的上涨幅度较小，使得复合肥毛利率较上年下降了 1.43%，由此可见，原

项目 2011 年 2010 年 2009 年 
年产能（万吨） 153 153 153
产能利用率 56.56% 46.77% 47.38%
产销率 99.06% 102.49% 100.94%
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材料价格的上涨在一定程度上挤压了公司的盈利空间。这对公司经营业绩稳定产生了一定的

影响。 

图2 近年来公司复合肥产品单价变化情况（单位：元/吨） 
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         资料来源：公司提供 

跟踪期内，纯碱、氯化铵和盐等产业链产品贡献进一步增加 

公司以复合肥生产销售为主，为控制生产成本提高产品市场竞争力，公司不断向上延伸

产业链，控制上游盐资源，以保证公司生产用氯化铵的提供，而以联碱法生产的氯化铵同时

产出纯碱，目前纯碱全部外销，公司所生产的盐在满足内部需求后剩余部分均对外销售。随

着氯化铵、纯碱以及盐的产量逐渐扩大，氯化铵、纯碱以及盐的收入逐年增加，2011 年纯

碱、氯化铵及盐的销售收入占公司主营业务收入的比重分别为 20.37%、9.46%、6.09%，均

较上年有所提升，预计随着公司产业链的进一步完善，各项产业链产品的贡献将进一步增加。 

从产能上看，2011 年公司通过技术改造提高了纯碱与氯化铵的产能，产能分别增至 42.5

万吨和 47.5 万吨，盐的产能与上年持平；从产能利用率来看，各项产品的产能利用率较上

年均有所提升。 

表 3  2009-2011 年纯碱、氯化铵、盐产销情况 
产品 指标 2011 年 2010 年 2009 年 

年产能（万吨） 42.5 35 35

产能利用率 103.04% 98.49% 83.63%纯碱 

产销率 99.66% 99.74% 100.03%

年产能（万吨） 47.5 39 39

产能利用率 99.31% 94.72% 81.64%氯化铵 

产销率 72.80% 73.01% 61.31%

年产能（万吨） 90 90 80

产能利用率 106.87% 101.73% 76.08%盐 

产销率 44.72% 49.49% 43.46%

注：表中氯化铵及盐的产销率指标只包括外销部分，未包括公司内部消化部分 
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资料来源：公司提供 

从各项产品的毛利率来看，2011 年，由于煤电价格矛盾等因素导致电力供应不足，在

限电限产的背景下，纯碱供给相对不足；同时，主要下游玻璃和氧化铝行业仍保持高速增长，

供需矛盾导致了纯碱价格持续上涨，根据 WIND 资讯的数据显示，上海中山化工市场报价

的纯碱周平均价由 2011 年初的 1,260 元/吨上涨至 2011 年底的 1,760 元/吨，受此因素影响，

公司纯碱营业收入较上年增长 58.85%。尽管公司控制了纯碱产品上游盐资源，有效降低了

盐价格波动对纯碱产品生产成本的影响，但原料煤价格波动对公司纯碱产品成本仍有较大影

响，2011 年，纯碱毛利率较上年有所下降，主要原因在于公司以联碱法生产纯碱与氯化铵，

而氯化铵采用定额成本法结转成本，因此在原材料价格上涨的情况下纯碱分摊的成本增加，

使得纯碱毛利率下降。在纯碱价格上涨的推动下，原盐价格也持续上涨，带动原盐毛利率提

升。2011 年 7 月以来，受二元复合肥出口和秋播肥原料采购拉动，氯化铵价格出现上涨，

带动氯化铵的毛利率上升。 

跟踪期内，公司并购了新楚钟肥业，产业链延伸至磷酸一铵 

2011 年 3 月，公司使用上市超募资金以增资扩股方式并购湖北新楚钟肥业有限公司（简

称“新楚钟肥业”），增资扩股后新楚钟肥业实收资本增至 1 亿元，公司持有 7,000 万元股

本，持股比例为 70%。目前，新楚钟肥业磷酸一铵的产能为 15 万吨/年，从 2011 年 3 月份

以来开始试生产，产能利用率为 53.67%。 

表 4  2011 年磷酸一铵的产销情况 
指标 2011 年 

年产能（万吨） 15

产能利用率 53.67%

产销率 48.82%

注：表中磷酸一铵的产销率指标只包括外销部分，未包括公司内部消化部分 

资料来源：公司提供 

磷酸一铵是普通复合肥、硝基复合肥、硫基复合肥必须的重要原料。在上市募投项目投

产后公司的磷酸一铵年需求量将达到 30 万吨左右，因此在并购新楚钟肥业后，公司在湖北

应城区域的磷酸一铵的供应能力能得到进一步保障，有利于增强公司的抗风险能力。此外，

新楚钟肥业所在地及其周边拥有丰富的磷矿石资源，保证了原材料的供应。 

跟踪期内，公司加快上市募投项目建设，项目建成后公司复合肥产业链将进一步完善 

公司于 2011 年 1 月首次公开发行人民币普通股，募集资金净额为 137,228.25 万元。募

集资金主要用于募投项目“年产 60 万吨硝基复合肥、10 万吨硝酸钠及亚硝酸钠项目”的建
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设。募投项目完成后，公司硝基复合肥生产能力将从目前的 20 万吨/年提升至 80 万吨/年，

并且较现有硝基复合肥生产线将更具产业链协同及原材料成本优势，硝基复合肥产品市场竞

争优势将得到体现。但同时也应关注市场需求变化和项目管理等原因带来的项目投产后达不

到预期效益的风险。公司募投项目中配套建设 10 万吨硝酸钠、亚硝酸钠生产装置，有助于

提高硝酸装置利用效率，最大限度发挥其产能，同时通过增加产品品种，可有效抵御单一产

品市场价格波动风险。该项目总投资 61,025.00 万元，截至 2011 年底，已投资 38,635.87 万

元，预计 2012 年完工达产。 

跟踪期内，公司利用超募资金用于 25 万吨/年合成氨、60 万吨/年联碱技术改造项目的

后续工程建设，该项目建成后应城化工的合成氨产能达到 25 万吨/年、联碱产能达到 60 万

吨/年，其中重质纯碱 35 万吨/年，能进一步加强公司在盐—碱、氯化铵—复合肥产业链优

势。该项目总投资 45,025.70 万元，截至 2011 年底，已投资 29,515.33 万元，预计 2012 年完

工达产。 

综合来看，上市募投项目建设将进一步完善公司的复合肥产业链，但值得注意的是，产

能的扩大，将加大公司的运营资金需求量，且新增产能的后续消化受到下游需求变化、行业

竞争以及公司市场开拓力度等多因素影响，存在一定的产能消化风险。 

表 5  截至 2011 年底公司上市募投项目建设情况（万元） 
项目 预计投资额 已投资额 预计完工日期 资金来源

60 万吨硝基复合肥、10 万吨硝钠及亚硝钠 61,025.00 38,635.87 2012 年 上市募集

合成氨-联碱（重质纯碱）技术改造项目 45,025.70 29,515.33 2012 年 上市募集

合计 106,050.70 68,151.20 - -

资料来源：公司提供 

公司在应城开展投资建设 100 万吨原盐项目前期工作，若项目进展顺利，将有助于提

高公司对上游资源的控制能力，增强公司的核心竞争力 

公司在应城建立了盐—碱—肥完整产业链，上市募投项目建设完毕后，产业链对盐的需

求将达到约 72 万吨左右，为满足公司原盐需求，公司拟在应城投资建设 100 万吨原盐项目

（以下简称“原盐项目”），预计投资额为 6.5 亿元。如若该项目进展顺利，公司将进一步

提高对上游资源的控制能力，抵御原盐价格波动的风险，氯基复合肥完整产业链的竞争优势

将更加明显。该项目仍处于前期阶段，当地政府正在推动公司拟征用项目的搬迁工作，截至

2011 年底已经完成 30%左右的搬迁工作量，公司正进行工艺考察、设备选型等前期工作，

因此，该项目仍面临能否如期取得国有土地使用权，盐资源探明储量与实际储量是否相符，

以及审批等风险。 
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在遵义开展投资建设 60 万吨/年长效缓释复合肥并配套建设 60 万吨/年硫铁矿制酸、40

万吨/年磷酸一铵项目，以进一步满足公司磷酸一铵的需求 

跟踪期内，公司在贵州省遵义县投资设立子公司遵义新都化工有限责任公司（以下简称

“遵义新都化工”），投资建设 60 万吨/年长效缓释复合肥并配套建设 60 万吨/年硫铁矿制

酸、40 万吨/年磷酸一铵项目，预计投资额为 5.8 亿元。一期工程 30 万吨/年硫铁矿制酸、

20 万吨/年磷酸一铵、30 万吨/年长效缓释复合肥料，总投资 3.6 亿元。公司预计在 2012 年

6 月底取得土地使用权，在取得土地使用权后建设期 20 个月，预计 2013 年底建成。二期工

程 30 万吨/年硫铁矿制酸、20 万吨/年磷酸一铵、30 万吨/年长效缓释复合肥料，总投资 2.2

亿元，在第一期顺利投产后开始建设，预计建设期 15 个月。该项目已于 2011 年 8 月 30 日

取得贵州省环境保护厅黔环审【2011】155 号《关于遵义新都化工有限责任公司 60 万吨/年

长效缓释复合肥料项目环境影响报告书的批复》；2011 年 8 月 31 日取得遵义县发展和改革

局遵县发改工交【2011】14 号《遵义县发展改革局关于遵义新都化工有限责任公司年产 60

万吨长效缓释复合肥料项目核准的批复》。截至 2011 年底，该项目处于开展土地征用和工

程施工设计等前期准备工作阶段。 

该项目建成能进一步完善公司的产业链，可极大缓解公司对磷酸一铵的采购压力和对外

部的依赖性，同时也丰富了复合肥品种，但公司同时也面临较大的投资支出。 

四、财务分析 

财务分析基础说明 

本节所采用的财务数据来源于公司2009-2011年以及2012年一季度的合并财务报告，天

健正信会计师事务所有限公司对公司2009-2011年合并财务报告进行了审计，并出具了标准

无保留意见的审计报告，2012年一季度合并财务报告未经审计。2011年，公司新增纳入合并

范围的子公司5家，截至2011年底纳入合并范围的子公司17家（见附录四）。 

财务分析 

跟踪期内，公司资产规模快速增加，资产负债率下降幅度较大；在外部需求增长的带

动下，公司营业收入较上年大幅增加，盈利能力得到进一步提升，经营活动现金流也得到

改善；但公司在建及拟建生产线较多，面临较大的资本性支出 

截至 2011 年底，公司总资产规模 444,174.22 万元，较 2010 年末增长 111.17%，主要系
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公司 2011 年上市获得募集资金 137,228.25 万元。截至 2012 年 3 月底，公司总资产进一步增

加主要系公司发行债券所致。 

公司流动资产中，由于公司公开发行股票收到的募集资金，货币资金较上年末增长

256.62%；截至 2011 年底，公司预付款项余额为 108,526.63 万元，较上年末增加 167.71%，

主要系上市募投项目开工建设以及公司生产经营规模扩大导致的经营性预付款增加所致，其

中大额工程预付款应城化工预付硝基复合肥、硝酸钠亚硝酸钠项目款项及合成氨-联碱（重

质纯碱）项目预付款项共计达 4.12 亿元；公司存货较上年末增长 67.12%，主要系新增控股

合并单位新楚钟肥业有限公司以及公司生产经营规模扩大，公司加大冬储力度所致。 

公司非流动资产中，截至 2011 年底，固定资产较上年末增加 30.9%，在建工程期末余

额较年初增加 607.47%，主要系新合并新楚钟肥业有限公司以及上市募投项目开工建设所

致，其中，上市募投项目年产 60 万吨硝基复合肥、10 万吨硝酸钠及亚硝酸钠项目在建工程

余额为 20,125.50 万元；合成氨-联碱（重质纯碱）项目在建工程余额为 12,561.43 万元。 

表 6  公司主要资产构成（单位：万元） 
2012 年 3 月 2011 年 2010 年 2009 年 

项目 
金额 比重 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

流动资产合计 357,867.55 68.66% 292,106.36 65.76% 119,520.79 56.82% 88,605.13 55.30%

货币资金 147,293.20 28.26% 98,408.38 22.16% 27,595.04 13.12% 28,570.33 17.83%

预付款项 123,992.87 23.79% 108,526.63 24.43% 40,538.39 19.27% 24,772.91 15.46%

存货 67,676.73 12.99% 71,322.90 16.06% 42,677.35 20.29% 32,360.32 20.20%

非流动资产合计 163,320.66 31.34% 152,067.86 34.24% 90,821.49 43.18% 71,631.01 44.70%

固定资产 84,021.76 16.12% 85,002.48 19.14% 64,935.17 30.87% 51,615.50 32.21%

在建工程 51,700.83 9.92% 41,159.22 9.27% 5,817.82 2.77% 3,193.86 1.99%

无形资产 19,912.51 3.82% 19,913.87 4.48% 17,680.62 8.41% 14,565.07 9.09%

资产总计 521,188.21 100.00% 444,174.22 100.00% 210,342.29 100.00% 160,236.14 100.00%

资料来源：公司提供 

收入方面，2011 年，公司复合肥主销区受自然灾害的影响较小，需求量出现恢复性增

长，并且公司深化复合肥营销，采用深度分销、网络下沉等模式，实现了复合肥销售规模的

快速增长，销量较 2010 年同期相比增长了 50.01%，原材料价格的上涨也推动复合肥价格的

上升，上述因素综合作用促使公司复合肥营业收入实现较快增长；同时受纯碱下游行业景气

度持续的影响，公司盐、氯化铵及纯碱的销量和价格均有不同幅度的增长；此外，公司并购

新楚钟肥业后新增磷酸一铵实现营业收入 10,574.48万元，因此公司营业收入增长了 58.34%。

公司实现营业外收入 4,503.40 万元，主要系包括科学技术研究与开发资金、上市奖励款等在
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内的政府补助 4,343.41 万元。 

利润方面，在公司收入规模大幅增长的带动下，2011 年公司实现营业利润 29,055.17 万

元，比去年同期增长了 52.26%；实现净利润 24,684.58 万元，比去年同期增长了 47.32%。 

从毛利率来看，2011 年公司毛利率水平保持较为稳定，但也可以看到各项产品的毛利

率易受到原材料价格的影响，存在一定波动。 

表 7  公司盈利能力指标（单位：万元） 
项目 2012 年 1-3 月 2011 年 2010 年 2009 年 

营业收入 101,337.58 324,180.52 204,741.74 172,049.55

营业利润 6,881.39 29,055.17 19,082.61 10,279.03

营业外收入 1,051.57  4,503.40    2,811.46   1,801.61 

利润总额 7,869.18 33,234.80 21,691.75 11,982.37

净利润 5,814.30 24,684.58 16,755.93 10,525.18

综合毛利率 14.61% 16.55% 16.79% 13.16%

期间费用率 7.51% 7.10% 6.71% 6.42%

总资产回报率 - 11.84% 13.23% 7.89%

资料来源：公司提供 

从公司期间费用变化情况来看，2011 年，销售费用较上年同期增加 134.63%，主要系复

合肥执行深度分销政策，职工薪酬、广告宣传费及差旅费增加较大所致；管理费用较上年同

期增加 65.92%，主要系公司生产经营规模扩大，职工薪酬、仓库费用增加及上市费用增加

所致；财务费用较上年同期增加 8.11%，主要系公司生产经营规模扩大，流动资金借款增加，

同时央行上调利率所致。2011 年公司期间费用率为 7.10%，较 2010 年增加了 0.39 个百分点。 

表 8 公司期间费用情况（单位：万元） 
项目 2012 年 1-3 月 2011 年 2010 年 2009 年 

销售费用 1,935.86 6,363.08 2,711.91 2,425.23

管理费用 3,889.75 13,596.14 8,194.64 7,522.06

财务费用 1,785.30 3,055.64 2,826.36 1,097.38

资料来源：公司提供 

2011 年，得益公司经营业绩快速回升，净利润规模大幅增加，带动公司 FFO1快速提高

至 41,974.12 万元。但上市募投项目开工建设以及公司生产经营规模扩大导致预付款增加，

同时，公司加大冬储力度等使得存货规模增长较快，对公司经营活动现金流造成一定影响。

整体来看，公司经营活动产生现金较去年同期得到改善。 

2011 年，投资活动产生的现金流量净额为-100,067.24 万元，主要系募集资金到位后资

                                                        
1 FFO=净利润+非付现费用+非经营损益 
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本性支出加大所致，包括 60 万吨硝基复合肥、10 万吨硝钠及亚硝钠等项目支出。由于公司

将对生产线项目进行持续投入，从公司在建生产线来看，未来尚需投入的金额较大（见表 5），

除此以外，公司拟建生产线投资支出需求也很大，因此，预计短期内公司投资活动仍会保持

净流出状态。从筹资活动来看，2011 年由于成功上市，而获得吸收投资收到的现金规模较

大，使得筹资活动产生的现金流量净额大幅增加。 

表 9  近三年公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2011 年 2010 年 2009 年 

净利润 24,684.58 16,755.93 10,525.18

非付现费用 12,224.97 8,827.77 6,491.34

非经营损益 5,064.57 3,154.64 3,079.51

FFO 41,974.12 28,738.34 20,096.03

营运资本变化 -22,772.75 -33,450.75 2,660.77

其中：存货减少（减：增加） -28,645.54 -10,200.00 8,421.53

经营性应收项目的减少（减：增加） -16,874.16 -30,878.61 -10,962.22

经营性应付项目增加（减：减少） 22,746.95 7,627.86 5,201.46

其他 293.17 292.09 185.78

经营活动现金流量净额 19,494.53 -4,420.31 22,942.58

投资活动的现金流量净额 -100,067.24 -14,447.68 -9,372.82

筹资活动产生的现金流量净额 154,369.71 14,439.83 -15,696.78

现金及现金等价物净增加额 73,797.00 -4,428.16 -2,127.01

资料来源：公司提供 

得益于股票公开发行，公司资本金实力大增，融资状况得到较大改善，负债规模较快增

长，截至 2011 年底，公司负债规模为 210,767.17 万元，较上年末增长 52.63%。 

从负债构成来看，截至 2011 年底，以短期借款、应付票据、长期借款为主的有息负债

规模较大，上述三项合计占总负债的 61.69%，截至 2011 年底 3 月底，公司有息债务进一步

增加，主要系公司发行 8 亿元公司债券所致，债务偿付压力有所增加。 

表 10  公司主要负债构成（单位：万元） 
2012 年 3 月 2011 年 2010 年 2009 年 

项目 
金额 比重 金额 比重 金额 比重 金额 比重 

流动负债合计 204,808.88 70.04% 201,481.40 95.59% 136,476.10 98.83% 91,534.47 91.63%

短期借款 68,877.84 23.55% 87,188.84 41.37% 58,117.00 42.09% 35,625.00 35.66%

应付票据 64,993.44 22.22% 37,842.00 17.95% 28,651.50 20.75% 27,281.50 27.31%

应付账款 25,761.56 8.81% 30,613.51 14.52% 16,695.22 12.09% 8,810.93 8.82%

预收款项 26,987.27 9.23% 36,620.56 17.37% 19,935.85 14.44% 17,973.62 17.99%

非流动负债合计 87,627.82 29.96% 9,285.77 4.41% 1,612.66 1.17% 8,355.94 8.37%
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长期借款 4,800.00 1.64% 5,000.00 2.37% 0.00 0.00% 7,000.00 7.01%

应付债券 79,210.32 27.09% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

负债总额 292,436.70 100.00% 210,767.17 100.00% 138,088.76 100.00% 99,890.41 100.00%

资料来源：公司提供 

随着公开发行股票募集资金到位，公司的资产负债率在 2011 年降幅较大，同时也使得

公司流动比率和速动比率得到较大提升，公司流动资产对流动负债的覆盖能力增强。公司

2011 年盈利水平得到提升，致使公司 EBITDA 也实现较快增长，但公司有息债务规模不断

扩大，利息支出不断增加，EBITDA 利息保障倍数有所下滑，但仍然表现较好，对公司的利

息支出保障程度较高。 

表 11  公司偿债能力指标 
项目 2012 年 3 月 2011 年 2010 年 2009 年 

资产负债率 56.11% 47.45% 65.65% 62.34%

流动比率 1.75 1.45 0.88 0.97

速动比率 1.42 1.10 0.56 0.61

EBITDA（万元） - 50,607.72 32,136.75 19,999.37

EBITDA 利息保障倍数 - 9.18 16.24 13.90

资料来源：公司提供 

五、评级结论 

2011 年，农业生产受到的自然灾害较少，下游需求恢复性增长带动公司复合肥收入快

速增长，与此同时，纯碱、氯化铵和盐等产业链产品贡献进一步增加，带动公司收入及利润

规模快速增长，2011 年公司实现营业收入与净利润较上年分别增长 58.34%、47.32%。2011

年，为加强对上游产业的控制力，进一步完善产业链，公司向磷酸一铵、原盐等上游领域完

善和延伸复合肥产业链。 

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 2012 年 3 月 2011 年 2010 年 2009 年 

货币资金 147,293.20 98,408.38 27,595.04 28,570.33

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 126.50

应收票据 7,347.59 4,663.83 1,601.14 131.26

应收账款 9,652.95 7,380.14 5,772.86 2,117.27

预付款项 123,992.87 108,526.63 40,538.39 24,772.91

应收利息 232.11 603.32 0.00 0.00

其他应收款 1,672.11 1,201.17 1,330.91 526.54

存货 67,676.73 71,322.90 42,677.35 32,360.32

流动资产合计 357,867.55 292,106.36 119,520.79 88,605.13

长期股权投资 2,450.27 2,465.93 2,142.60 2,137.82

固定资产净额 84,021.76 85,002.48 64,935.17 51,615.50

工程物资 4,095.52 2,367.42 0.00 0.00

在建工程 51,700.83 41,159.22 5,817.82 3,193.86

固定资产清理 40.12 0.00 0.00 0.00

无形资产 19,912.51 19,913.87 17,680.62 14,565.07

长期待摊费用（递延资产） 350.26 360.60 68.64 35.37

递延所得税资产 749.40 798.34 176.63 83.39

非流动资产合计 163,320.66 152,067.86 90,821.49 71,631.01

资产总计 521,188.21 444,174.22 210,342.29 160,236.14

短期借款 68,877.84 87,188.84 58,117.00 35,625.00

应付票据 64,993.44 37,842.00 28,651.50 27,281.50

应付账款 25,761.56 30,613.51 16,695.22 8,810.93

预收款项 26,987.27 36,620.56 19,935.85 17,973.62

应付职工薪酬 681.86 504.52 497.21 467.20

应交税费 4,047.24 4,521.43 2,076.81 226.88

应付利息 379.35 0.00 0.00 0.00

应付股利（应付利润） 9,905.89 1,682.50 1,462.50 0.00

其他应付款 2,974.43 2,508.05 1,040.01 1,149.34

一年内到期的非流动负债 200.00 0.00 8,000.00 0.00

流动负债合计 204,808.88 201,481.40 136,476.10 91,534.47

长期借款 4,800.00 5,000.00 0.00 7,000.00

应付债券 79,210.32 0.00 0.00 0.00

预计负债 494.16 1,385.48 0.00 0.00

递延所得税负债 1,439.17 1,442.27 1,112.66 1,186.89

其他非流动负债 1,684.17 1,458.02 500.00 169.05

非流动负债合计 87,627.82 9,285.77 1,612.66 8,355.94
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负债合计 292,436.70 210,767.17 138,088.76 99,890.41

实收资本（股本） 33,104.00 33,104.00 12,352.00 12,352.00

资本公积 127,929.28 127,929.28 11,255.11 10,201.89

盈余公积 3,623.36 3,623.36 2,425.81 1,601.51

专项储备 1,405.09 1,146.45 853.28 561.19

未分配利润 52,515.04 55,393.78 39,456.52 29,976.96

归属于母公司所有者权益合计 218,576.78 221,196.87 66,342.72 54,693.56

少数股东权益 10,174.73 12,210.17 5,910.81 5,652.17

所有者权益合计 228,751.51 233,407.05 72,253.52 60,345.73

负债和所有者权益总计 521,188.21 444,174.22 210,342.29 160,236.14
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附录二  利润表（单位：万元） 

项    目 2012 年 1-3 月 2011 年 2010 年 2009 年

一、营业收入 101,337.58 324,180.52 204,741.74 172,049.55

减：营业成本 86,532.63 270,537.49 170,365.11 149,411.05

营业税金及附加 296.98 1,531.63 1,184.69 823.63

销售费用 1,935.86 6,363.08 2,711.91 2,425.23

管理费用 3,889.75 13,596.14 8,194.64 7,522.06

财务费用 1,785.30 3,055.64 2,826.36 1,097.38

资产减值损失 0.00 364.70 362.16 -86.65

加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列） 0.00 0.00 0.78 27.64

投资收益（损失以“－”号填列） -15.66 323.32 -15.03 -605.46

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 6,881.39 29,055.17 19,082.61 10,279.03

加：营业外收入 1,051.57 4,503.40 2,811.46 1,801.61

减：营业外支出 63.78 323.77 202.33 98.27

其中：非流动资产处置损失 4.27 315.03 145.27 48.10

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 7,869.18 33,234.80 21,691.75 11,982.37

减：所得税费用 2,054.89 8,550.22 4,935.82 1,457.20

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 5,814.30 24,684.58 16,755.93 10,525.18

减：少数股东损益 417.03 2,584.16 1,452.08 1,000.60

五、归属于母公司所有者的净利润 5,397.27 22,100.42 15,303.85 9,524.58
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附录三-1  现金流量表（单位：万元） 

项目 2012 年 1-3 月 2011 年 2010 年 2009 年 

销售商品、提供劳务收到的现金 74,381.39 264,737.67 173,505.63 158,758.97

收到的税费返还 0.00 256.45 0.00 0.00

收到其他与经营活动有关的现金 7,004.51 13,612.03 6,185.00 7,797.91

经营活动现金流入小计 81,385.90 278,606.15 179,690.63 166,556.88

购买商品、接受劳务支付的现金 51,392.93 221,124.88 159,208.10 128,582.72

支付给职工以及为职工支付的现金 5,323.65 14,991.31 8,791.06 6,663.91

支付的各项税费 2,781.58 11,267.10 4,507.97 4,943.47

支付其他与经营活动有关的现金 11,583.94 11,728.33 11,603.81 3,424.21

经营活动现金流出小计 71,082.10 259,111.63 184,110.94 143,614.30

经营活动产生的现金流量净额 10,303.80 19,494.53 -4,420.31 22,942.58

收回投资收到的现金 0.00 0.00 791.22 1,043.50

取得投资收益收到的现金 0.00 5.10 64.65 0.00

处置固定资产、无形资产和 

其他长期资产收回的现金净额 
150.97 234.00 442.73 262.08

收到其他与投资活动有关的现金 0.00 1,014.00 0.00 0.00

投资活动现金流入小计 150.97 1,253.11 1,298.60 1,305.59

购建固定资产、无形资产和 

其他长期资产支付的现金 
25,714.33 101,320.34 15,081.56 9,661.84

投资支付的现金 0.00 0.00 664.72 1,016.57

支付其他与投资活动有关的现金 70.08 0.00 0.00 0.00

投资活动现金流出小计 25,784.41 101,320.34 15,746.28 10,678.41

投资活动产生的现金流量净额 -25,633.43 -100,067.24 -14,447.68 -9,372.82

吸收投资收到的现金 139,027.12 490.00 0.00

取得借款收到的现金 20,400.00 126,191.00 120,926.00 113,540.00

发行债券收到的现金 80,000.00 0.00 0.00 0.00

收到其他与筹资活动有关的现金 0.00 3,500.00 0.00 14,564.80

筹资活动现金流入小计 100,400.00 268,718.12 121,416.00 128,104.80

偿还债务支付的现金 39,711.00 103,119.16 97,434.00 133,531.00

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 1,591.63 10,552.45 8,322.17 10,270.58

支付其他与筹资活动有关的现金 4,300.00 676.80 1,220.00 0.00

筹资活动现金流出小计 45,602.63 114,348.41 106,976.17 143,801.58

筹资活动产生的现金流量净额 54,797.37 154,369.71 14,439.83 -15,696.78

现金及现金等价物净增加额 39,467.74 73,797.00 -4,428.16 -2,127.01
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附录三-2  现金流量补充表（单位：万元） 

项目 2011 年 2010 年 2009 年 

净利润 24,684.58 16,755.93 10,525.18

加：资产减值准备 364.70 362.16 -86.65

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 11,445.96 8,086.29 6,227.82

无形资产摊销 386.27 361.29 268.08

长期待摊费用摊销 28.04 18.03 82.09

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 291.21 120.97 -135.05

公允价值变动损失 0.00 -0.78 -27.64

财务费用 5,512.65 3,186.89 2,177.39

投资损失 -323.32 15.03 605.46

递延所得税资产减少 -621.71 -93.24 605.88

递延所得税负债增加 205.74 -74.23 -146.53

存货的减少 -28,645.54 -10,200.00 8,421.53

经营性应收项目的减少 -16,874.16 -30,878.61 -10,962.22

经营性应付项目的增加 22,746.95 7,627.86 5,201.46

其他 293.17 292.09 185.78

经营活动产生的现金流量净额 19,494.53 -4,420.31 22,942.58
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附录四  截至2011年底纳入公司合并范围的子公司 

子公司名称 主营业务 
表决权比例 

(%) 
注册资本 
（万元） 

嘉施利（应城）化肥有限公司 复合肥生产、销售 75.00 5,000

嘉施利（眉山）化肥有限公司 复合肥生产、销售 89.00 3,000

成都市洋洋复合肥有限公司 复合肥销售 100.00 50

益盐堂（应城）健康盐制盐有限公司 含盐日化系列产品生产、销售 51.00 1,000

应城市新都进出口贸易有限公司 货物及技术进出口 100.00 50

应城市明思贸易有限公司 煤炭、钢材、五金材料销售 100.00 500

应城市新都化工塑业有限公司 塑料编织袋等的生产、销售 70.00 1,000

遵义新都化工有限责任公司 复合肥生产、销售 100.00 5,000

广西北部湾兴桂农资有限责任公司 销售化肥、农用机械 60.00 1,000

美盐集（应城）日化有限公司 日用化工产品 100.00 100

应城市新都化工有限责任公司 纯碱、氯化铵生产销售 100.00 27,500

崇州市凯利丰复合肥有限责任公司 复合肥生产销售 100.00 300

汉中汉山复合肥有限公司 复合肥生产销售 100.00 1,600

应城市新都化工复合肥有限公司 复合肥生产销售 100.00 3,000

成都土博士化工有限公司 复合肥销售 51.00 1,000

孝感广盐华源制盐有限公司 盐的生产、销售 96.55 22,600

湖北新楚钟肥业有限公司 复合肥、磷酸一铵等的生产销售 70.00 10,000
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附录五 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 
2*（利润总额+计入财务费用的利息支出）/（年初总资产+年末

总资产） 

盈利能力 

期间费用率 期间费用/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 

长期债务 长期借款+应付债券 

短期债务 短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款 

总债务 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 
利润总额+计入财务费用的利息支出+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） 

现金流 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/ （计入财务费用的利息支出+资本化利息） 
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附录六 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。 
 



                                          公司债券跟踪信用评级报告 

 21

跟踪评级安排 

根据监管部门相关规定及鹏元资信评估有限公司的《证券跟踪评

级制度》，鹏元资信评估有限公司在初次评级结束后，将在本期债券

有效存续期间对被评对象进行定期跟踪评级以及不定期跟踪评级。 

定期跟踪评级每年进行一次。届时，成都市新都化工股份有限公

司需向鹏元资信评估有限公司提供最新的财务报告及相关资料，鹏元

资信评估有限公司将依据其信用状况的变化决定是否调整本期债券

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，以及被评对象的情况发生重大变化时，成都市新都化工

股份有限公司应及时告知鹏元资信评估有限公司并提供评级所需相

关资料。鹏元资信评估有限公司亦将持续关注与成都市新都化工股份

有限公司有关的信息，在认为必要时及时启动不定期跟踪评级。鹏元

资信评估有限公司将依据该重大事项或重大变化对被评对象信用状

况的影响程度决定是否调整本期债券信用等级。 

如成都市新都化工股份有限公司不能及时提供上述跟踪评级所

需相关资料以及情况，鹏元资信评估有限公司有权根据公开信息进行

分析并调整信用等级，必要时，可公布信用等级暂时失效，直至成都

市新都化工股份有限公司提供评级所需相关资料。 

定期与不定期跟踪评级启动后，鹏元资信评估有限公司将按照成

立跟踪评级项目组、对成都市新都化工股份有限公司进行电话访谈和
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