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沈阳银基发展股份有限公司 

2009 年 5.5 亿元公司债券 2012 年跟踪信用评级报告 

 
跟踪评级结果： 

本期债券信用等级：AA 

主体长期信用等级：A+ 

上次信用评级结果： 

本期债券信用等级：AA 

主体长期信用等级：A+ 

评级展望：稳定 评级展望：稳定 

债券剩余期限：42 个月 债券期限：54 个月 

债券剩余规模：5.5 亿元 债券发行规模：5.5 亿元 

评级日期：2012 年 06 月 25 日 评级日期：2011 年 06 月 24 日 

 

评级结论： 

鹏元资信评估有限公司（以下简称“鹏元”）对沈阳银基发展股份有限公司（以下简称

“银基发展”或“公司”）2009 年 11 月 20 日发行的 5.5 亿元公司债券的 2012 年度跟踪评

级结果为：本期公司债券信用等级维持为 AA，发行主体长期信用等级维持为 A+，评级展

望维持为稳定。 

    

主要财务指标： 
项目 2011 年 2010 年 2009 年 

总资产（万元） 350,138.40 368,876.38 344,524.27 

归属于母公司的所有者权益（万元） 157,841.15 154,544.94 151,460.22 

资产负债率 54.92% 58.10% 56.04%

流动比率 2.65 6.73 6.82 

速动比率 0.08 0.83 0.86 

营业收入（万元） 47,017.73 42,789.51 60,792.46 

利润总额（万元） 5,120.09 4,661.69 15,606.29 

综合毛利率 33.71% 30.41% 38.91%

总资产回报率 1.46% 1.48% 6.35%

经营活动净现金流（万元） -6,081.97 -7,046.25 -69,561.12 

EBITDA（万元） 6,728.23 5,873.51 19,699.86 

EBITDA 利息保障倍数 0.67 0.61 6.36

资料来源：公司年报 
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基本观点： 

 公司采取整体建筑销售的模式，与国电东北电力有限公司签属了《写字楼房产买卖合

同》，有效提升了公司的盈利能力； 

 随着沈阳丽湾上品和上海银河丽湾项目进入全面销售阶段，公司房地产销售业绩有望

提升； 

 本期债券的资产抵押仍能够有效提升本期债券信用级别。 

 

关注： 
 

 受项目开发周期及市场持续低迷的影响，公司房地产销售业绩有所下降； 

 公司短期偿债指标下滑，面临一定的短期偿债压力。 

 

 

 

 

 

 

 

分析师                       

姓名：张颖  刘洪芳 

电话：010-66216006           

邮箱：zhangy@pyrating.cn      
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

公司于 2009 年 11 月 20 日上市的 5.5 亿元人民币公司债券，扣除相关费用后实际募集

资金 5.39 亿元，募集资金用于补充公司流动资金。截至 2009 年 12 月 31 日，公司募集资

金已全部使用完毕。本期债券起息日为 2009 年 11 月 6 日，按年计息，到期一次还本，最

后一期利息随本金一起支付。截至 2012 年 5 月 31 日，本期债券本息兑付情况见表 1。 

表 1  截至 2012 年 5 月 31 日本期债券本息兑付情况（单位：万元） 

本息兑付日期 期初本金余额
本息兑付/回购

金额 
利息支付 期末本金余额 

2010 年 11 月 8 日 5,5000.00 0.00 4,400.00 5,5000.00

2011 年 11 月 7 日 5,5000.00 0.00 4,400.00 5,5000.00

合 计 5,5000.00 0.00 8,800.00 5,5000.00

资料来源：公司公告 

二、发行主体概况  

跟踪期内，公司在股本或股权结构上未发生重大变化。截至 2011 年 12 月 31 日，公司

总资产为 350,138.40 万元，归属于母公司的所有者权益为 157,841.15 万元，2011 年度实现

营业收入 47,017.73 万元，利润总额 5,120.09 万元，经营活动净现金流为-6,081.97 万元。 

三、经营与竞争  

2011年受市场持续低迷及项目开发周期的影响，公司房地产销售业绩有所下降 

2011年，中央政府通过“限购”、“限价”、“限贷”及房地产税制改革试点等措施，

加强房地产市场调控，房地产投资性需求显著下降，价格上涨得到遏制，市场成交以满足居

住需求的中小户型普通住宅为主。公司高端房地产项目占比较大，受调控政策影响也较大。

2011年公司没有新增的可售项目，销售主要集中在沈阳银河丽湾项目一期（原东方威尼斯项

目）存量部分以及沈阳丽湾上品项目。受市场持续低迷及项目开发周期的影响，2011年公司

房地产销售业绩有所下降，2011年公司完成销售面积2.70万平方米，较上年下降29.87%，完

成销售金额2.65亿元，较上年下降15.87%。 
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表 2  近三年公司主要业务指标（单位：万平方米、亿元） 
项目 2011 年 2010 年 2009 年 

新开工面积 - 19.00 25.90

竣工面积 - - 5.29

销售面积（住宅） 2.70 3.85 10.61

销售金额（住宅） 2.65 3.15 6.67

资料来源：公司提供  

随着沈阳丽湾上品和上海银河丽湾项目进入全面销售阶段，公司房地产销售业绩有望

提升 

目前公司的项目储备有沈阳丽湾上品和上海银河丽湾项目。沈阳丽湾上品项目总建筑面

积36万平方米，自2010年开盘以来，截至2011年末累计完成销售面积3.97万平方米，结算面

积3.97万平方米，其中2011年完成销售面积1.99万平方米，结算面积1.06万平方米。上海银

河丽湾项目建筑面积30万平方米，2011年尽管部分楼盘达到预售条件，但从市场状况及项目

整体运作考量，上海银河丽湾项目没在2011年内开盘。未来两年内沈阳丽湾上品和上海银河

丽湾项目将是公司收入和利润的主要来源。随着以上两个项目进入全面销售阶段，公司房地

产销售业绩将有望提升。 

表 3  2011 年公司主要开发项目（单位：万平方米、万元） 
项目名称 性质 销售面积 销售金额 结算面积 结算金额 

沈阳丽湾上品 住宅 1.99 20,972 1.06 10,905

资料来源：公司提供  

为规避房地产行业波动的风险，公司采取整体建筑销售的模式，与国电东北电力有限

公司签属了《写字楼房产买卖合同》 

2011年公司全资子公司沈阳银基置业有限公司（以下简称“银基置业”）与国电东北电

力有限公司签属了《写字楼房产买卖合同》，采用整体建筑销售方式为国电东北建设总建筑

面积45,347平方米的办公写字楼并出售，合同总额为61,105万元。合同的签订将为公司带来

稳定的主营收入和利润，同时，有利于沈阳银河丽湾项目大社区的配套完善，提升项目的整

体形象和公司品牌的声誉，目前此项目按合同正在投资建设中，2011年该项目实现收入2.50

亿元。 
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四、财务分析 

财务分析基础说明 

以下的分析基于公司提供的经深圳鹏城会计师事务所审计并出具标准无保留意见的

2009-2011年审计报告。公司财务报表按照《企业会计准则――基本准则》和其他各项会计

准则的规定进行编制。2011年纳入合并范围的子公司增加4家，即沈阳银基房地产项目管理

有限公司、沈阳银河丽湾物资经营有限公司、沈阳银基信息技术服务有限公司、银基恒信

（北京）投资控股有限公司；纳入合并范围的子公司减少一家，即沈阳银基窗业有限公司。 

资产构成与质量 

公司资产仍以存货为主，资产规模、结构与质量变化较小 

跟踪期内，公司资产规模、结构与质量变化较小。截至2011年末，公司总资产为350,138.40

万元，较2010年降低5.08%。2011年公司总资产减少主要体现在货币资金的减少，货币资金

减少主要系公司归还银行贷款所致。    

从资产结构上看，公司资产仍以流动资产为主。截至2011年末，流动资产为310,467.20

万元，占总资产的88.67%。公司流动资产主要集中在存货上，截至2011年末，存货为300,763.34

万元，占总资产的85.90%。 

表 4  近三年公司主要资产构成情况（单位：万元） 
2011 年 2010 年 2009 年 

项目 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 7,166.79 2.05% 30,556.19 8.28% 35,419.25 10.28%

存货 300,763.34 85.90% 299,271.95 81.13% 274,310.36 79.62%

流动资产合计 310,467.20 88.67% 341,344.49 92.54% 313,843.79 91.09%

长期股权投资 9,651.69 2.76% 9,549.90 2.59% 16,048.68 4.66%

固定资产 14,526.18 4.15% 15,014.58 4.07% 13,758.56 3.99%

在建工程 8,323.81 2.38% - - - -

非流动资产合计 39,671.20 11.33% 27,531.90 7.46% 30,680.48 8.91%

资产总计 350,138.40 100.00% 368,876.38 100.00% 344,524.27 100.00%

资料来源：公司年报  

公司存货主要为沈阳银河丽湾项目和上海银河丽湾项目的开发成本，截至2011年末，开

发成本为275,250.46万元，占存货的91.52%。沈阳银河丽湾项目以部分在建工程及土地为银
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基置业在华夏银行取得的7亿元贷款作抵押担保，截至2011年末，贷款余额为4.30亿元；上

海银河丽湾项目以全部在建工程及土地为其在工商银行上海奉贤支行取得的贷款作抵押担

保，截至2011年末，贷款余额为1.67亿元。 

表5  近三年公司存货构成（单位：万元） 
2011 年 2010 年 2009 年 

项目 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

开发成本 275,250.46 91.52% 259,088.48 86.57% 234,651.16 85.54%

开发产品 25,500.88 8.48% 39,761.33 13.29% 39,233.80 14.30%

存货合计 300,763.34 100.00% 299,271.95 100.00% 274,310.36 100.00%

资料来源：公司年报  

整体看来，公司资产规模、结构和质量变化不大，公司资产仍以存货为主，存货主要为

沈阳银河丽湾项目和上海银河丽湾项目的开发成本。 

盈利能力 

公司营业收入和盈利能力略有增长，未来收入水平有望进一步提高 

持续的市场调控政策使房地产价格的快速上涨得到遏制，但仍有小幅上涨。2011 年公

司商品住宅平均销售单价为 9,814.81 元/平方米，较上年增长 19.96%。2011 年，公司在房

地产销售面积有所下降的情况下，实现房地产销售收入45,252.84万元，较上年增长10.38%，

实现营业收入 47,017.73 万元，较上年增长 9.88%。随着沈阳丽湾上品和上海银河丽湾项目

进入全面销售阶段，公司收入水平有望进一步提高。 

   2011 年，公司综合毛利率为 33.71%，较上年上涨 3.30 个百分点。公司综合毛利率上涨

系房地产价格上涨导致房地产销售毛利率上涨所致。 

表 6  近三年公司收入及盈利变动情况（单位：万元） 
项目 2011 年 2010 年 2009 年 

营业收入 47,017.73 42,789.51 60,792.46 

营业利润 5,318.90 4,854.65 16,062.33 

利润总额 5,120.09 4,661.69 15,606.29 

综合毛利率 33.71% 30.41% 38.91%

总资产回报率 1.46% 1.48% 6.35%

资料来源：公司年报 

    整体看来，由于房地产市场价格的上涨，公司营业收入和盈利能力略有上涨，随着沈阳

丽湾上品和上海银河丽湾项目计入全面销售阶段，公司营业收入有望进一步提高。 
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现金流 

随着筹资活动现金净流出的增加，公司现金净流出增加 

2011年由于沈阳丽湾上品后续投资建设资金需求量较大，同时上海银河丽湾项目仍处于

投资建设期，公司经营活动产生的现金流量净额仍为负值。但由于销售商品、提供劳务收到

的现金较上年增加，公司经营活动现金净流入较上年有所增加。公司投资活动产生的现金流

量净额由2010年的净流出转变为净流入961.90 万元，主要是购建固定资产、无形资产和其

他长期资产支付的现金减少所致。公司筹资活动产生的现金流量净额由2010年的净流入转变

为净流出-17,771 万元，主要系公司取得借款收到的现金减少以及偿还借款债务支付的现金

增加所致。 

表 7  近三年公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2011 年 2010 年 2009 年 

经营活动净现金流 -6,081.97 -7,046.25 -69,561.12 

投资活动净现金流 961.90 -4,916.17 -506.00 

筹资活动净现金流 -17,771.50 6,599.35 101,001.06 

现金及现金等价物净增加额 -22,891.57 -5,363.07 30,933.94 

资料来源：公司年报 

截至2011年末，沈阳丽湾上品和上海银河丽湾项目仍需投资约19亿元，预计公司经营活

动现金流出将进一步增加，待沈阳丽湾上品项目进入全面销售阶段且上海银河丽湾项目实现

销售之后，公司现金流状况有望得到改善。 

财务安全性 

公司负债规模有所下降，流动负债比例上升，面临一定的短期偿债压力 

截至 2011 年末，公司负债总额为 192,297.26 万元，较 2010 年下降 10.28%。从负债结

构上看，流动负债比例上升。截至 2011 年末，流动负债为 117,276.85 万元，占总负债的

60.99%，较 2010 年上升 37.31 个百分点。公司负债结构的变化主要系一年内到期的非流动

负债增加、长期借款减少所致。 

公司流动负债主要为应付账款和预收账款，2011 年应付账款减少主要系公司支付了工

程款所致。公司非流动负债主要为长期借款和应付债券，该部分债务主要用于上海银河丽湾

项目。 
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表 8  近三年公司主要负债构成（单位：万元） 
2011 年 2010 年 2009 年 

项目 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

应付账款 15,343.80 7.98% 30,096.19 14.04% 29,646.48 15.36%

预收款项 13,771.01 7.16% 10,859.92 5.07% 7,433.24 3.85%

一年内到期的非流动负债 79,670.00 41.43% - - - -

流动负债合计 117,276.85 60.99% 50,746.15 23.68% 46,000.44 23.83%

长期借款 20,766.13 10.80% 109,524.84 51.10% 93,197.00 48.27%

应付债券 54,254.28 28.21% 54,060.45 25.22% 53,866.61 27.90%

非流动负债合计 75,020.41 39.01% 163,585.29 76.32% 147,063.61 76.17%

负债合计 192,297.26 100.00% 214,331.44 100.00% 193,064.06 100.00%

资料来源：公司年报 

2011 年末资产负债率为 54.92%，较 2010 年下降 3.18 个百分点，长期偿债能力有所上

升。从短期偿债指标来看，由于流动负债增加，流动比率和速动比率下降，短期偿债能力

出现明显下滑。考虑到公司负债以流动负债为主，面临着一定的短期偿债压力。 

表 9  近三年公司主要偿债能力指标 
项目 2011 年 2010 年 2009 年 

资产负债率 54.92% 58.10% 56.04%

扣除预收款项后的资产负债率 50.99% 55.16% 53.88%

流动比率 2.65 6.73 6.82 

速动比率 0.08 0.83 0.86 

EBITDA（万元） 6,728.23 5,873.51 19,699.86 

EBITDA 利息保障倍数 0.67 0.61 6.36

资料来源：公司年报 

五、 本期债券偿债保障分析 

为本期债券提供抵押的抵押资产未进行再评估，但根据周边房价测算，我们认为该

地块评估价值并未下降，子公司银基置业与沈河区国有土地房屋征收管理办公室签署了

《征收土地意向书》，公司承诺在本地块被征用前将按法定程序及时变更抵押物，本期债

券的资产抵押仍能够有效提升本期债券信用级别 

本期债券由银基发展全资子银基置业拥有的 10 万平方米国有土地使用权（土地证号为

沈阳国用（2010）第 0198 号）进行抵押担保。 

根据《沈阳银基发展股份有限公司 2009 年公司债券募集说明书》，公司应在募集说明
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书约定的每个付息日前 30 个工作日内聘请资产评估机构对抵押资产进行跟踪评估、出具相

应的资产评估报告，并提交给抵押权人。抵押权人动态监督、跟踪抵押资产的价值变动情

况，定期或不定期出具报告并向债券持有人进行适当的信息披露。2010 年和 2011 年，公

司未进行土地资产再评估，但考虑到沈阳市房地产价格 2010 和 2011 年度处于上涨阶段，

并且该部分土地资产周边楼盘价格在 2010 和 2011 年度处于上涨过程中，我们认为，本期

债券抵押资产仍可按照原评估价值进行评估。 

公司董事会2011年11月24日公告，政府拟征用银基置业拥有的部分土地以及地上附着

物，银基置业与沈河区国有土地房屋征收管理办公室签署了《征收土地意向书》。被征用地

块占地面积约15万平方米（最终以正式协议确定的面积为准），此地块每平方米征收补偿不

低于10,000元人民币（最终土地补偿总价格以双方签署正式协议确定的价格为准）。此事项

目前无实质性进展。由于此次拟被征收地块，其中包含占地面积10万平方米的地块为本期债

券抵押物，公司承诺：在本地块被征用前，公司将按法定程序及时变更抵押物，继续履行抵

押担保的承诺。 

综上，我们认为本期债券的资产抵押仍能够有效地提升本期债券信用级别。 
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附录一  资产负债表（单位：万元） 

项目 2011 年 2010 年 2009 年 

货币资金 7,166.79 30,556.19 35,419.25 

交易性金融资产 67.80 84.23 276.78 

应收账款 1,154.38 2,923.02 2,725.88 

预付款项 249.41 7,195.51 93.04 

其他应收款 1,065.49 1,313.59 1,018.48 

存货 300,763.34 299,271.95 274,310.36 

流动资产合计 310,467.20 341,344.49 313,843.79 

持有至到期投资 600.00 2,000.00 -

长期股权投资 9,651.69 9,549.90 16,048.68 

投资性房地产 6,164.80 - -

固定资产 14,526.18 15,014.58 13,758.56 

在建工程 8,323.81 - -

无形资产 308.33 825.97 847.70 

长期待摊费用 61.86 94.13 -

递延所得税资产 34.54 47.31 25.53 

非流动资产合计 39,671.20 27,531.90 30,680.48 

资产总计 350,138.40 368,876.38 344,524.27 

短期借款 2,500.00 - -

应付票据 - 700.00 -

应付账款 15,343.80 30,096.19 29,646.48 

预收款项 13,771.01 10,859.92 7,433.24 

应付职工薪酬 69.05 13.66 8.69 

应交税费 2,985.61 1,460.24 3,361.50 

应付利息 880.92 864.68 769.43 

应付股利 40.80 40.80 42.44 

其他应付款 2,015.66 6,710.67 4,738.66 

一年内到期的非流动负债 79,670.00 - -

流动负债合计 117,276.85 50,746.15 46,000.44 

长期借款 20,766.13 109,524.84 93,197.00 

应付债券 54,254.28 54,060.45 53,866.61 

非流动负债合计 75,020.41 163,585.29 147,063.61 

负债合计 192,297.26 214,331.44 193,064.06 

实收资本（或股本） 115,483.20 115,483.20 115,483.20 

资本公积 3,247.10 3,247.10 3,247.10 

盈余公积 12,456.64 12,456.64 12,376.45 
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未分配利润 26,654.20 23,358.00 20,353.46 

归属于母公司所有者权益合计 157,841.15 154,544.94 151,460.22 

所有者权益合计 157,841.15 154,544.94 151,460.22 

负债和所有者权益总计 350,138.40 368,876.38 344,524.27 
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附录二  利润表（单位：万元） 

项目 2011 年 2010 年 2009 年 

一、营业总收入 47,017.73 42,789.51 60,792.46 

其中：营业收入 47,017.73 42,789.51 60,792.46 

二、营业总成本 42,291.11 37,540.33 45,489.01 

其中：营业成本 31,170.25 29,779.09 37,138.68 

营业税金及附加 6,529.65 3,087.33 4,176.60 

销售费用 1,156.75 1,288.93 1,733.83 

管理费用 3,097.91 3,090.78 2,428.63 

财务费用 134.49 195.23 -14.20 

资产减值损失 202.07 98.98 25.47 

加：公允价值变动收益 -16.43 6.85 27.98 

投资收益 608.71 -401.38 730.89 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -198.21 -498.78 730.89 

三、营业利润（亏损以“－”号填列） 5,318.90 4,854.65 16,062.33 

加：营业外收入 11.68 73.84 0.23 

减：营业外支出 210.49 266.80 456.26 

其中：非流动资产处置损失 6.49 14.54 256.79 

四、利润总额 5,120.09 4,661.69 15,606.29 

减：所得税费用 1,823.89 1,576.97 3,988.82 

五、净利润 3,296.20 3,084.72 11,617.47 

归属于母公司所有者的净利润 3,296.20 3,084.72 11,617.47 

六、综合收益总额 3,296.20 3,084.72 11,617.47 

归属于母公司所有者的综合收益总额 3,296.20 3,084.72 11,617.47 
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附录三-1  现金流量表及补充资料（单位：万元） 

项目 2011 年 2010 年 2009 年

销售商品、提供劳务收到的现金 51,615.51 46,013.30 71,095.79 

收到的税费返还 - 56.69 -

收到其他与经营活动有关的现金 1,351.92 6,559.74 9,646.47 

经营活动现金流入小计 52,967.43 52,629.73 80,742.26 

购买商品、接受劳务支付的现金 42,536.68 48,646.10 134,379.24 

支付给职工以及为职工支付的现金 1,267.94 950.42 627.82 

支付的各项税费 7,258.16 7,547.56 12,091.74 

支付其他与经营活动有关的现金 7,986.62 2,531.89 3,204.58 

经营活动现金流出小计 59,049.40 59,675.98 150,303.38 

经营活动产生的现金流量净额 -6,081.97 -7,046.25 -69,561.12 

收回投资收到的现金 2,000.00 6,204.79 -

取得投资收益收到的现金 74.26 92.02 -

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 - 230.52 60.40 

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 1,703.10 - 106.70 

投资活动现金流入小计 3,777.36 6,527.32 167.10 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 1,915.46 9,443.50 473.10 

投资支付的现金 900.00 2,000.00 200.00 

投资活动现金流出小计 2,815.46 11,443.50 673.10 

投资活动产生的现金流量净额 961.90 -4,916.17 -506.00 

取得借款收到的现金 17,166.80 27,121.26 90,000.00 

发行债券收到的现金  54,030.00 

筹资活动现金流入小计 17,166.80 27,121.26 144,030.00 

偿还债务支付的现金 22,500.00 10,197.00 39,803.00 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 10,914.75 9,677.61 3,096.94 

支付其他与筹资活动有关的现金 1,523.54 647.30 129.00 

筹资活动现金流出小计 34,938.30 20,521.91 43,028.94 

筹资活动产生的现金流量净额 -17,771.50 6,599.35 101,001.06 

五、现金及现金等价物净增加额 -22,891.57 -5,363.07 30,933.94 

加：期初现金及现金等价物余额 30,056.19 35,419.25 4,485.31 

六、期末现金及现金等价物余额 7,164.62 30,056.19 35,419.25 
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附录三-2  现金流量表及补充资料（单位：万元） 

项目 2011 年 2010 年 2009 年 

净利润 3,296.20 3,084.72 11,617.47 

加：资产减值准备 202.07 98.98 25.47 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 1,368.48 993.57 974.90 

无形资产摊销 13.55 21.73 21.73 

长期待摊费用摊销 32.27 2.69 -

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 -7.25 -73.31 -0.12 

固定资产报废损失 6.49 14.54 256.79 

公允价值变动损 16.43 -6.85 -27.98 

财务费用 54.30 -54.54 -126.58 

投资损失 -608.71 401.38 -730.89 

递延所得税资产减少 12.78 -21.78 15.55 

存货的减少 3,943.37 -19,289.04 -115,133.69 

经营性应收项目的减少 1,757.80 -495.58 23,567.53 

经营性应付项目的增加 -16,169.75 8,277.25 9,978.71 

经营活动产生的现金流量净额 -6,081.97 -7,046.25 -69,561.12 

现金的期末余额 7,164.62 30,056.19 35,419.25 

减：现金的期初余额 30,056.19 35,419.25 4,485.31 

现金及现金等价物净增加额 -22,891.57 -5,363.07 30,933.94 
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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% 

营业利润率 营业利润/营业收入×100% 

营业净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 （利润总额＋利息支出）/（（本年资产总额＋上年资产总额）/2）×100%

盈利能力 

成本费用率 （营业成本+营业费用+管理费用+财务费用）/营业收入 

应收账款周转天数

（天） 
[（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]/ （报告期营业收入/360）

存货周转天数（天） [（期初存货+期末存货）/2]/（报告期营业成本/360） 

应付账款周转天数

（天） 
[（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]/（营业成本/360） 

营业收入/营运资金 营业收入/（流动资产－流动负债） 

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 

营运效率 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

总资本化比率 总债务/（总债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

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 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

资本结构

及财务安

全性 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

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/（计入财务费用的利息支出+资本化利息） 

EBITDA 利息保障

倍数 
EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息） 

现金流动负债比 经营活动净现金流/流动负债 

现金流 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 
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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，沈阳银基发展股份有限公

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，沈阳银基发

展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沈阳银基发展股

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。 

如沈阳银基发展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，直至沈

阳银基发展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、对沈阳银基发展股份有限公司进行电话访谈
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