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正面： 

 跟踪期内，公司通过新设营销服务分支机构扩大了营业规模，当期承接项目数量和金

额增长较快，公司收入规模持续上升，盈利能力有所增强； 

 跟踪期内，公司政府和银行用户的占比持续上升，良好的客户群体对于公司发展具有

积极作用； 

 目前公司债务压力相对较小，偿债能力相对较好； 

 担保方经营状况整体较为稳定，担保实力明显增强，营业收入快速上升，对本期债券

的偿付起到了有效的保障作用。 

 

关注：   

 跟踪期内，公司的供应商和客户集中度在逐步降低，但仍存在供应商和客户集中度较

高的风险； 

 目前公司经营规模仍偏小，不利于与其他同业公司的竞争； 

 公司经营活动现金流季节性波动较大，可能对于公司的生产经营资金安排造成一定的

不利影响； 

 跟踪期内，由于公司的经营活动有一定增加，费用支出较大，公司经营活动现金流产

生了较为明显的下降； 

 跟踪期内，公司期间费用率上升较快，不利于公司盈利能力的提升； 

 随着2013年度2.4亿元公司债券的发行，预计公司2013年度的资产负债率将有明显提

升，将对公司财务安全性造成一定影响。 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经国家证券监督管理委员会《关于北京中科金财科技股份有限公司发行 2012 年公司债券

核准的批复》（[2013]39 号字），公司于 2013 年 4 月 3 日公开发行 2.4 亿元公司债券，发行利率

为 6.7%，扣除相关费用后实际募集资金 23,760 万元。 

本期债券起息日为 2013 年 4 月 3 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。若投资者部分或全部行使回售选择权，则回售部分债券的利息

和本金于本次债券存续期限的第 3 个付息日一起支付。年度付息款项自付息日起不另计利息，

本金自本金支付日起不另计利息。截至 2013 年 4 月 30 日，公司尚未支付本金和利息。 

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 8,000 万元，剩余 15,760 万元。 

二、发行主体概况 

跟踪期内，公司注册资本及实际控制人均未发生变更。 

三、经营与竞争 

公司所属行业为电子信息产业中的软件行业。公司主营业务为应用软件开发、技术服务及

相关的计算机信息系统集成服务，主要面向数据中心、银行影像和 IT 服务管理三个细分市场，

为企业、政府、银行等客户提供数据中心建设解决方案、银行影像解决方案和 IT 服务管理解

决方案。经过近年的快速发展，目前公司已成为国内软件行业发展较快、规模较大的企业之一。 

2012 年，公司继续巩固和提高其在数据中心、IT 服务管理、银行影像、银行电子商务等

领域的市场占有率和竞争优势，进一步扩大了全国的营销与服务网络，随着公司营业规模的扩

大，当年度实现营业收入 52,167.67 万元，同比增长 13.68%；实现营业利润 5,208.45 万元，同

比增长 5.39%；归属于上市公司股东的净利润 6,337.29 元，同比增长 12.55%。 

近两年公司按业务类型和细分市场划分的主营业务收入情况如下表1、2所示： 

表 1  2011-2012 年公司主营业务收入按业务类型划分构成情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

业务类型 
收入 占比 收入 占比 
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系统集成 30,225.67 58.29% 30,779.90 67.96%

软件产品 14,729.14 28.40% 7,711.71 17.03%

技术服务 6,900.35 13.31% 6,797.84 15.01%

合计 51,855.16 100.00% 45,289.45 100.00%

资料来源：公司提供 

表 2  2011-2012 年公司主营业务收入按细分市场划分构成及毛利率情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

产品名称 
收入 毛利率 收入 毛利率 

数据中心 30,035.20 24.62% 28,767.09 23.73%

IT 服务管理 14,166.56 81.83% 9,787.85 72.88%

银行影像 7,653.40 56.37% 6,734.51 37.70%

合计 51,855.16 44.93% 45,289.45 36.43%

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司政府和银行用户的占比持续上升，良好的客户群体对于公司发展具有积极

作用，同时，公司通过新设营销服务分支机构扩大了营业规模，当期承接项目数量和金额增长

较快；但公司仍存在一定的供应商和客户集中度偏高风险。 

公司下游行业用户主要是企业、政府和银行，此外还包括采购商（包括软件开发商、系统

集成商）等。自2005年开始，公司开始逐步尝试直接为政府用户提供IT服务管理解决方案、数

据中心建设解决方案等；2007年，通过收购北京汇冠金财科技有限公司（于2010年11月更名为

北京中科金财电子商务有限公司，以下简称“中科商务”），开拓了银行市场。 

中科商务在被公司收购前主要经营印鉴自动识别处理系统和提回票据集中自动处理系统

等，在银行业拥有一定客户基础和较好声誉，积累了一定的技术成果。考虑到银行业领域具有

广阔的市场前景，为了丰富技术和产品体系、提高技术复用度、拓展银行市场，公司收购了中

科商务以进一步拓展银行影像业务领域。此后，公司的银行影像业务快速发展，带动了来源于

银行用户收入的快速增长，2012年，公司的银行客户收入实现同比增长23.07%，是当年度收入

增速最快的客户群体。2012年9月，为增加中科商务的资金实力，满足其业务快速发展的需要，

中科商务增加注册资本9,000万元，由公司出资10,080万元认购，本次增资完成后，中科商务的

注册资本增加至10,000万元。 

历年服务于政府和银行业用户的积累，在行业内树立了良好的口碑，使得来源于政府和银

行用户的收入持续增长，近三年政府与银行业所占比重合计分别为 24.90%、36.81%和 36.76%，

良好的客户群体对于降低公司的应收账款回收风险等方面具有积极作用。 

表 3  近三年公司客户在各领域分布情况（单位：万元） 
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2012 年 2011 年 2010 年 
客户类别 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 

企业 30,793.95 59.38% 28,469.42 62.86% 27,958.73 73.17%

政府 7,124.95 13.74% 6,969.74 15.39% 1,272.44 3.33%

银行 11,937.09 23.02% 9,699.15 21.42% 8,242.70 21.57%

其他 1,999.17 3.86% 151.13 0.33% 736.45 1.93%

总计 51,855.16 100.00% 45,289.45 100.00% 38,210.32 100.00%

资料来源：公司提供 

公司对重要客户和供应商的依赖程度较高，近年公司前五大客户营业收入合计占公司总收

入的比例和前五名供应商采购金额占营业成本的比例相对较高，存在一定的客户和供应商集中

度偏高风险。公司为降低风险，不断拓展新的合作伙伴，2012年，客户及供应商的集中度进一

步维持了下降趋势，前五大客户和供应商的占比分别下降2.95个百分点和15个百分点，有助于

分散公司的经营风险。但我们也关注到，目前公司的客户和供应商集中度仍有所偏高，大客户

和供应商的变动可能对公司营业造成一定的影响。  

表 4  2011-2012 年公司前五大客户情况（单位：万元） 
年度 序号 前五大客户 营业收入 占营业收入比重

1 华夏银行股份有限公司 5,678.75 12.37%

2 北京艾瑞信系统工程技术有限责任公司 3,937.60 8.58%

3 中科软科技股份有限公司 3,147.87 6.86%

4 国家外汇管理局 3,095.34 6.75%

5 中经网(北京)数据科技发展有限公司 2,571.68 5.60%

2011 年 

合计 18,431.24 40.16%

1 中经网（北京）数据科技发展有限公司 7,123.77 13.66%

2 北京艾瑞信系统工程技术有限责任公司 3,931.83 7.54%

3 华夏银行股份有限公司 3,447.54 6.61%

4 中科软科技股份有限公司 2,566.77 4.92%

5 陕西航天信息有限公司 2,226.37 4.27%

2012 年 

合计 19,296.28 37.21%

资料来源：公司提供 

表5  2011-2012年公司前五大供应商情况（单位：万元） 
年度 序号 前五大供应商 采购金额 占原材料成本比重

1 北京富通东方科技有限公司 5,576.43 19.03%

2 北京中视广信传媒技术有限公司 2,637.94 9.00%

3 四川长虹佳华信息产品有限责任公司 2,127.85 7.26%

4 赞华（北京）电子系统有限公司 1,987.00 6.78%

2011 年 

5 深圳市怡亚通供应链股份有限公司 1,456.44 4.97%
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合计 13,785.66 47.04%

1 深圳市怡亚通供应链股份有限公司 3,469.90 7.82%

2 英迈（中国）投资有限公司  2,905.13 6.55%

3 神州数码（中国）有限公司  2,815.72 6.34%

4 浪潮(山东)电子信息有限公司  2,544.36 5.73%

5 北京泓澳峰科技发展有限公司  2,483.94 5.60%

2012 年 

合计 14,219.05 32.04%

资料来源：公司提供 

公司目前已经在上海、武汉、西安、广州、成都、杭州、沈阳、南京等地设立了营销服务

机构,营销与服务网络体系的建立扩大了公司的服务与产品线的覆盖范围，对于公司开拓市场、

提高市场份额具有积极作用。从公司近年新承接的项目来看，依靠公司已建立的品牌优势，跟

踪期内，公司所承担项目的数量和金额都有较大幅度的提升，新承接项目个数和金额同比分别

增长19.95%和32.15%，体现出公司相对较好的发展态势。 

表6  2011-2012年公司承接项目情况 
项 目 2012 年 2011 年 

当年新承接项目个数 451 376

当年新承接项目金额（万元） 73,600.00 55,693.36

资料来源：公司提供 

目前公司经营规模仍偏小，不利于与其他同业公司的竞争；主营业务收入和经营活动现金

流季节性波动较大，可能对于公司的生产经营资金安排造成一定的不利影响 

跟踪期内，虽然公司维持了快速发展，但与国内已上市的同行业公司相比，公司的资产、

收入等规模仍相对较小，具体见下表所示。公司规模和人员数量在一定程度上制约了公司业务

的开展，不利于与其他同业公司的竞争，目前需要加大资金投入以促进技术、人才的引进，扩

大生产规模。 

表7  同行业上市公司2012年年报披露的部分财务数据对比情况（单位：亿元） 

序号 代码 简称 营业收入 营业利润 净利润 资产总计 
所有者权

益合计 

1 600271.SH 航天信息 145.25 14.68 13.64 81.99 62.12 

2 600410.SH 华胜天成 52.37 1.80 1.71 45.56 25.35 

3 002065.SZ 东华软件 34.91 5.68 5.69 40.10 27.66 

4 002396.SZ 星网锐捷 27.87 2.39 3.26 30.89 21.62 

5 002368.SZ 太极股份 28.88 1.38 1.32 27.19 11.54 

6 600446.SH 金证股份 18.83 0.82 0.83 12.02 6.25 

7 002073.SZ 软控股份 16.19 1.37 2.11 63.54 31.63 
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8 000682.SZ 东方电子 14.38 0.39 0.60 24.01 15.68 

9 002308.SZ 威创股份 11.95 2.96 3.38 24.22 20.47 

10 002642.SZ 荣之联 10.06 1.36 2.12 18.48 14.36 

11 002657.SZ 中科金财 5.22 0.52 0.60 10.19 6.59 

行业均值(算术平均) 12.68 1.31 1.41 16.68 11.67 

行业中值 5.23 0.62 0.68 10.49 7.25 

资料来源：WIND 资讯申银万国三级行业分类 

公司的数据中心、银行影像、IT 服务管理细分市场主要面向企业、政府和银行客户，该类

客户大多遵照预算决算体制，其预算、立项、招标、采购和实施都有明显的季节性特征，尤其

存在第四季度业务收入明显高于前三季度的情况，相应的，公司经营性现金流入也存在明显的

季节性，可能对于公司的生产经营资金安排造成一定的不利影响。 

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立信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无

保留意见的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，公司资产规模大幅增长，货币资金相对充裕，资产流动性相对较好；随着公司

营业规模的扩张，收入规模快速上升，盈利能力有所增强；公司经营性现金流下降较为明显；

公司债务压力相对较小，偿债能力相对较好，但公司债券的发行将使得 2013 年债务规模迅速

上升，将对公司财务安全性造成一定影响。 

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

101,857.36万元，同比增长了145.83%。2012年，公司的货币资金、存货等流动性资产的规模均

大幅增长。 

公司资产主要由货币资金、应收账款、预付款项、其他应收款和存货等流动资产构成。2012

年末，公司货币资金同比增长159.32%，主要系股票上市募集资金到位、短期借款增加等所致，
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公司使用受限的货币资金为1,015.85万元，主要系保函保证金。公司经营具有季节性特点，确

认收入和收款集中在第四季度，因此货币资金余额在年底较大，年中资金占用金额较大使得货

币资金余额较小。公司应收账款集中度偏高，截至2012年末，公司前五大应收客户合计占公司

应收账款总额的比例为78.14%，其中，中国人寿保险股份有限公司的应收账款占比为40.2%。

从应收账款账龄来看，账龄在一年以内部分的占比为81.93%，应收账款的流动性相对较好。预

付款项主要是为执行合同而预付的采购款项，随着营业规模的扩大，该科目余额快速增长。其

他应收款主要为执行项目的履约保证金、投标保证金等。2012年末其他应收款余额同比增长

78.31%，主要原因是有的项目周期较长，质保期尚未结束，履约保证金尚未冲回。公司存货主

要由库存商品和发出商品构成，库存商品主要为公司系统集成业务按交货进度采购的软硬件设

备，发出商品主要为处于用户测试阶段的软件产品、硬件设备。2012年末，公司存货同比增长

289.27%，主要系随着公司业务规模的扩大，年末已发货未完成验收的项目增多，使发出商品

增加幅度较大。 

非流动资产主要包括固定资产无形资产。2012年末，公司固定资产同比增加50.11%，主要

系公司对包括募投项目在内的多个研发项目实施所致。无形资产全部为外购应用开发与管理软

件，2012年末科目余额同比增长145.03%，主要系公司对包括募投项目在内的多个研发项目实

施所致。 

表 8  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 24,516.27 24.82% 40,977.98 40.23% 15,801.99 38.14%

应收账款 5,642.89 5.71% 4,354.32 4.27% 5,753.64 13.89%

预付款项 8,262.02 8.37% 3,292.31 3.23% 702.98 1.70%

其他应收款 3,384.00 3.43% 2,981.82 2.93% 1,672.24 4.04%

存货 36,808.54 37.27% 30,455.80 29.90% 7,823.87 18.88%

流动资产合计 78,613.72 79.60% 82,072.22 80.58% 32,394.71 78.18%

固定资产 9,189.67 9.31% 9,825.07 9.65% 6,545.37 15.80%

无形资产 5,943.81 6.02% 5,073.51 4.98% 2,070.55 5.00%

非流动资产合计 20,146.26 20.40% 19,785.14 19.42% 9,040.09 21.82%

资  产  总  计 98,759.98 100.00% 101,857.36 100.00% 41,434.80 100.00%

资料来源：公司提供 

收入方面，2012年公司继续巩固和提高其在数据中心、IT服务管理、银行影像、银行电子

商务等领域的市场占有率和竞争优势，进一步扩大了全国的营销与服务网络，随着公司营业规
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模的扩大，当年度实现营业收入52,167.67万元，同比增长13.68%；实现营业利润5,208.45万元，

同比增长5.39%；归属于上市公司股东的净利润6,337.29元，同比增长12.55%。 

历年服务于政府和银行业用户的积累，在行业内树立了良好的口碑，使得来源于政府和银

行用户的收入持续增长。2012年，公司的银行客户收入实现同比增长23.07%，是当年度收入增

速最快的客户群体。营销与服务网络体系的建立扩大了公司的服务与产品线的覆盖范围，对于

公司开拓市场、提高市场份额具有积极作用。跟踪期内，公司所承担项目的数量和金额都有较

大幅度的提升，新承接项目个数和金额同比分别增长19.95%和32.15%，体现出公司相对较好的

发展态势。 

公司是国内软件业的骨干企业，近年来享受了多项国家税收等方面的优惠政策。近两年公

司享受税收优惠金额具体如下表所示，税收优惠合计占净利润的比重明显提升，对于增强公司

的盈利能力具有积极作用。 

表9  2011-2012年公司享受税收优惠金额情况（单位：万元） 
项目 2012 年 2011 年 

所得税减免总额 - -

增值税减免总额 1,435.89 902.67

营业税减免总额 69.15 38.67

合计 1,505.04 941.34

净利润 6,030.03 5,670.64

税收优惠合计占净利润的比例 24.96% 16.60%

资料来源：公司提供 

从毛利率水平来看，2012年公司综合毛利率水平上年相比有明显的提升，这主要是因为近

年来公司收入结构有所调整，其中硬件比重持续下降，而附加值较高软件和服务部分比重持续

增加。公司2012年营业结构中软件产品销售、技术服务业务比重加大，而软件产品及技术服务

业务的主要成本为人力成本，公司将人力成本在期间费用中核算，直接计入当期损益，这直接

导致公司毛利率较2012年有较大幅度增长。 

近年公司期间费用率上升较快，主要原因是公司的期间费用中大部分为员工的工资、奖金

等，2011年起公司员工人数迅速增长，因此期间费用率大幅提升。跟踪期内，公司期间费用率

上升较快，不利于公司盈利能力的提升。 

表 10  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 11,796.77 52,167.67 45,889.35

营业利润 157.01 5,208.45 4,942.16
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政府补助 421.86 1,704.44 1,473.76

利润总额 576.11 6,912.89 6,409.68

净利润 297.29 6,030.03 5,670.64

综合毛利率 47.69% 44.74% 36.15%

期间费用率 44.93% 33.79% 23.67%

总资产回报率 - 10.05% 17.69%

资料来源：公司提供 

经营活动现金流方面，随着 2012 年公司净利润规模的上升，当年度公司经营所得现金

（FFO）同比持续增长，表明公司主营业务现金生成能力明显增强。但由于 2012 年公司存货

和经营性应收项目增长相对增加较多，超过了经营性应付项目增加速度，使得当年度公司的经

营活动现金净流入金额仅为-987.47 万元，同比下降较多。 

投资活动现金流方面，2012 年公司投资活动表现为相对较大金额的净流出状态，是与公

司正处于成长期的特点相适应的。为与公司业务规模持续快速扩大的发展态势相适应，保持相

对合理的资产结构和研发方面的竞争力，跟踪期内，公司加大了在研发设备、办公设备、电子

设备上的支出。未来随着公司规模的迅速扩张，预计其仍将有相对较大规模的投资活动现金流

出。 

筹资活动现金流方面，2012 年公司上市成功使得筹资活动净流入金额大幅增长，随着公

司债券的发行成功，2013 年筹资活动仍将表现为较大规模的净流入。 

表 11  2011-2012 年公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2012 年 2011 年 

净利润 6,030.03 5,670.64

非付现费用 3,154.97 2,055.31

非经营损益 -244.45 293.95

FFO 8,940.55 8,019.91

营运资本变化 -9,928.02 -1,575.42

其中：存货减少（减：增加） -22,631.93 1,781.81

      经营性应收项目的减少（减：增加） -2,242.56 -3,505.43

      经营性应付项目增加（减：减少） 14,946.48 148.21

经营活动现金流量净额 -987.47 6,444.49

投资活动的现金流量净额 -13,969.59 -7,245.04

筹资活动产生的现金流量净额 39,493.70 191.49

现金及现金等价物净增加额 24,536.64 -609.06

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
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35,969.60 万元，同比增长 140.59%，主要系银行借款、应付账款、预收款项等流动性负债增长

所致。 

流动负债中，2012 年末，短期借款余额为 11,873.97 万元，全部为信用借款，同比增长

91.52%，主要用于满足随着公司业务发展而不断增长的流动资金需求；应付账款同期增长

88.54%，主要系随着公司业务发展增加项目存货采购所致；预收账款同比增长 1,248.94%，主

要系收到客户款项而相应销售项目尚未完成最终验收所致，该部分无实际偿还压力；应交税费

同比减少 332.02%，主要系销售项目尚未完成终验，预收款项尚未结转销售而导致应交销项税

下降，同时，公司为在执行项目采购存货及为研发项目采购固定资产，对应的可抵扣进项税金

大幅增加所致。 

其他非流动负债主要是政府等无偿拨付公司的研发经费和项目投资款，该部分也无实际偿

付压力。 

表 12  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 12,000.00 37.46% 11,873.97 33.01% 6,200.00 41.47%

应交税费 -4,323.10 -13.50% -2,176.09 -6.05% 937.89 6.27%

应付账款 7,990.57 24.94% 9,737.27 27.07% 5,164.58 34.54%

预收账款 12,692.38 39.62% 13,252.75 36.84% 982.46 6.57%

其他应付款 1,969.70 6.15% 788.26 2.19% 293.22 1.96%

流动负债合计 30,377.91 94.83% 34,314.58 95.40% 13,658.42 91.36%

其他非流动负债 1,655.02 5.17% 1,655.02 4.60% 1,292.00 8.64%

非流动负债合计 1,655.02 5.17% 1,655.02 4.60% 1,292.00 8.64%

负债总额 32,032.93 100.00% 35,969.60 100.00% 14,950.42 100.00%

资料来源：公司提供 

从偿债能力指标来看，由于公司成功上市，使得剔除预收款项的资产负债率持续下降，截

至2012末，公司剔除预收款项的资产负债率下降至22.30%，公司负债水平较低，偿债压力相对

较小。但随着2.4亿元公司债券的发行，预计公司2013年度的资产负债率将有明显提升，对公

司财务安全性造成一定影响。2012年公司存货等流动资产增长相对较快，使得当年度的流动比

率有所上升，速动比率有所下降。2012年公司盈利能力有所提升，EBITDA同比有所上升，当

年度的EBITDA利息保障倍数上升较多，公司偿债能力有所增强。 

表 13  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 32.44% 35.31% 36.08%
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剔除预收款项的资产负债率 19.58% 22.30% 33.71%

流动比率 2.59 2.39 2.37 

速动比率 1.38 1.50 1.80 

EBITDA（万元）  - 10,265.45 8,601.92

EBITDA 利息保障倍数  - 35.27 21.98

资料来源：公司提供 

五、担保分析 

北京中关村科技担保有限公司（以下简称“中关村担保”）为本期债券的到期兑付提供全

额无条件不可撤销的连带责任保证担保，担保范围包括债券本金及其利息，违约金、损害赔偿

金和实现债权的费用。 

中关村担保是北京市政府出资的政策性信用担保机构，成立于 1999 年 12 月 16 日，初始

注册资本金 1.83 亿元，此后经过多次股权变更和增资，截至 2012 年末，注册资本为 17.03 亿

元。 

在资本金规模增加以及与北京市中小企业信用再担保有限公司的合作支持下，跟踪期内，

中关村担保的担保业务得以快速发展。2012 年，中关村担保当期担保发生额和期末在保余额

均实现了快速增长，同比增速分别达到 35.38%和 27.44%。2012 年，随着业务规模的持续扩张，

中关村担保盈利能力明显增强，当年度实现营业总收入 30,210.04 万元，同比增长 13.97%；实

现营业利润 9,415.32 万元，同比增长 56.72%；实现净利润 6,106.29 万元，同比增长 7.27%。 

中关村担保 2011-2012 年的主要财务数据如下表所示。 

表 14   2011-2012 年中关村担保主要财务数据 
项  目  2012 年 2011 年 

总资产（万元） 306,508.86 134,135.84

所有者权益合计（万元） 201,665.88 85,025.07

营业总收入（万元） 30,210.04 26,507.28

投资收益（万元） 4,368.57 1,452.58

营业利润（万元） 9,415.32 6,007.77

政府补助（万元） 2,688.19 1,354.20

利润总额（万元） 11,851.53 7,746.98

净利润（万元） 6,106.29 5,692.55

当期担保发生额（万元） 1,653,100.00 1,221,100.00

期末在保余额（万元） 1,333,100.00 1,046,100.00

担保放大倍数（倍） 6.61 12.31
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担保责任放大倍数（倍） 3.38 6.36

担保代偿率 0.22% 0.51%

资产负债率 34.21% 36.61%

综合毛利率 16.59% 18.81%

总资产回报率 5.38% 5.78%

经营活动现金流净额（万元） 35,497.64 33,291.04

资料来源：中关村担保 2012 年度审计报告 

跟踪期内，作为中关村国家自主创新示范区管委会政府重点扶持的担保公司，中关村担保

近年来担保业务发展情况良好，担保余额总量快速增长；中关村担保营业收入逐年扩大，资产

负债率相对较低，财务安全性较好，代偿能力较强。 

六、评级结论 

跟踪期内，公司通过新设营销服务分支机构扩大了营业规模，当期承接项目数量和金额增

长较快，公司收入规模持续上升，盈利能力有所增强；公司政府和银行用户的占比持续上升，

良好的客户群体对于公司发展具有积极作用；目前公司债务压力相对较小，偿债能力相对较好；

担保方经营状况整体较为稳定，担保实力明显增强，营业收入快速上升，对公司本期债券的偿

付起到了有效的保障作用。 

同时，我们也关注到，跟踪期内，公司仍存在一定的供应商和客户集中度偏高风险；目前

公司经营规模仍偏小，不利于与其他同业公司的竞争；公司经营活动现金流季节性波动较大，

可能对于公司的生产经营资金安排造成一定的不利影响；公司经营活动现金流下降较为明显；

公司期间费用率上升较快，不利于公司盈利能力的提升；随着 2013 年度 2.4 亿元公司债券的

发行，预计公司 2013 年度的资产负债率将有明显提升，将对公司财务安全性造成一定影响。 

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 24,516.27 40,977.98 15,801.99 

  应收票据 0.00 10.00 640.00 

  应收账款 5,642.89 4,354.32 5,753.64 

  预付款项 8,262.02 3,292.31 702.98 

  其他应收款 3,384.00 2,981.82 1,672.24 

  存货 36,808.54 30,455.80 7,823.87 

  流动资产合计 78,613.72 82,072.22 32,394.71 

  固定资产 9,189.67 9,825.07 6,545.37 

  无形资产 5,943.81 5,073.51 2,070.55 

  开发支出 4,082.95 3,835.79 0.00 

  长期待摊费用 340.91 391.21 15.67 

  递延所得税资产 588.93 659.56 408.49 

  非流动资产合计 20,146.26 19,785.14 9,040.09 

资产总计 98,759.98 101,857.36 41,434.80 

  短期借款 12,000.00 11,873.97 6,200.00 

  应付账款 7,990.57 9,737.27 5,164.58 

  预收款项 12,692.38 13,252.75 982.46 

  应付职工薪酬 48.36 838.43 80.27 

  应交税费 -4,323.10 -2,176.09 937.89 

  其他应付款 1,969.70 788.26 293.22 

  流动负债合计 30,377.91 34,314.58 13,658.42 

  其他非流动负债 1,655.02 1,655.02 1,292.00 

  非流动负债合计 1,655.02 1,655.02 1,292.00 

  负债合计 32,032.93 35,969.60 14,950.42 

  实收资本(或股本) 6,979.75 6,979.75 5,234.75 

  资本公积 35,975.60 35,975.60 4,347.25 

  盈余公积 2,258.29 2,258.29 1,662.29 

  未分配利润 20,982.90 20,648.52 14,907.22 

  归属于母公司所有者权益合计 66,196.54 65,862.16 26,151.51 

  少数股东权益 530.52 25.60 332.87 

  所有者权益合计 66,727.05 65,887.76 26,484.38 

负债和所有者权益总计 98,759.98 101,857.36 41,434.80 
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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 

一、营业总收入 11,796.77 52,167.67 45,889.35 

  营业收入 11,796.77 52,167.67 45,889.35 

二、营业总成本 11,639.76 46,959.21 40,947.19 

  营业成本 6,170.53 28,829.70 29,300.09 

  营业税金及附加 59.07 410.24 528.99 

  销售费用 1,064.54 3,953.85 1,366.90 

  管理费用 4,115.61 13,732.89 9,170.86 

  财务费用 119.83 -60.91 325.84 

  资产减值损失 110.17 93.45 254.51 

三、营业利润 157.01 5,208.45 4,942.16 

  加：营业外收入 421.86 1,704.44 1,473.96 

  减：营业外支出 2.76 0.00 6.44 

    其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.00 6.44 

四、利润总额 576.11 6,912.89 6,409.68 

  减：所得税 278.81 882.86 739.03 

五、净利润 297.29 6,030.03 5,670.64 

  减：少数股东损益 -37.09 -307.26 39.96 

  归属于母公司所有者的净利润 334.38 6,337.29 5,630.68 
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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 11,225.58 74,357.61 46,634.61

  收到的税费返还 421.86 1,435.89 1,124.43

  收到其他与经营活动有关的现金 6,032.57 7,044.99 5,283.68

  经营活动现金流入小计 17,680.00 82,838.49 53,042.72

  购买商品、接受劳务支付的现金 20,640.08 58,203.60 30,085.75

  支付给职工以及为职工支付的现金 3,772.13 7,032.77 5,043.54

  支付的各项税费 1,440.96 4,357.48 2,819.25

  支付其他与经营活动有关的现金 7,876.07 14,232.11 8,649.68

  经营活动现金流出小计 33,729.25 83,825.95 46,598.23

  经营活动产生的现金流量净额 -16,049.24 -987.47 6,444.49

二、投资活动产生的现金流量：  

  处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净

额 
0.00 0.00 6.79

  投资活动现金流入小计 0.00 0.00 6.79

  购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 1,634.08 13,269.59 7,251.83

  投资支付的现金 0.00 700.00 0.00

  投资活动现金流出小计 1,634.08 13,969.59 7,251.83

  投资活动产生的现金流量净额 -1,634.08 -13,969.59 -7,245.04

三、筹资活动产生的现金流量：  

  吸收投资收到的现金 1,242.00 34,418.80 0.00

  取得借款收到的现金 126.03 12,073.97 6,200.00

  收到其他与筹资活动有关的现金 39.18 284.42 0.00

  筹资活动现金流入小计 1,407.21 46,777.18 6,200.00

  偿还债务支付的现金 0.00 6,400.00 5,000.00

  分配股利、利润或偿付利息支付的现金 185.61 291.04 548.51

  支付其他与筹资活动有关的现金 0.00 592.45 460.00

  筹资活动现金流出小计 185.61 7,283.49 6,008.51

  筹资活动产生的现金流量净额 1,221.60 39,493.70 191.49

四、现金及现金等价物净增加额 -16,461.71 24,536.64 -609.06

  期初现金及现金等价物余额 40,168.61 15,631.96 16,241.02

  期末现金及现金等价物余额 23,706.89 40,168.61 15,631.96
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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 6,030.03 5,670.64

  加：资产减值准备 93.45 254.51

    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 2,078.71 1,052.59

    无形资产摊销 901.49 730.99

    长期待摊费用摊销 81.32 17.22

    固定资产报废损失 0.00 6.44

    财务费用 6.62 391.44

    递延所得税资产减少 -251.07 -103.92

    存货的减少 -22,631.93 1,781.81

    经营性应收项目的减少 -2,242.56 -3,505.43

    经营性应付项目的增加 14,946.48 148.21

  经营活动产生的现金流量净额 -987.47 6,444.49
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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 营业收入/[（期初资产总额＋期末资产总额）/2] 

固定资产周转率 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 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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