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正面： 

 受环境影响，公司调整了业务结构，棉花贸易和服装床品的业务增幅较大，公司营

业收入持续增长； 

 公司“整体改造、优化升级项目”计划顺利推进，随着未来搬迁的完成以及中高端

产品的产能将逐步增加，预计公司产品竞争力和毛利率水平有望得到一定提升； 

 公司获得当地政府支持力度较大，跟踪期内持续获得政府返还的土地出让收益； 

 担保方营业收入持续上升，所拥有的土地资产及房产市场价值相对较高。 

 

关注： 

 跟踪期内，国际经济环境尚未好转、国内外棉花价差持续扩大等因素使得我国纺织

行业持续低迷，公司纺织主业的盈利能力有所下降； 

 未来公司仍须支付大量投资金额用于支持“整体改造、优化升级项目”计划实施，

将面临较大的阶段性资金压力； 

 公司的经营活动持续表现为净流出状态，导致其面临较大的营运资金压力； 

 跟踪期内，公司市区两个老厂启动搬迁，陆续停产，对公司的产销量及盈利能力造

成了一定影响，公司毛利率水平持续下滑，期间费用率则持续上升，毛利率难以覆

盖期间费用率； 

 跟踪期内，公司盈利能力相对较差，利润总额主要来源于政府补助以及土地房屋征

收补偿； 

 跟踪期内，公司负债快速增长，有息负债规模较大，未来面临较大的本息偿付压力； 

 预计未来一段时间内，公司仍将较多的依靠外部融资活动筹集资金，负债规模可能

持续上升，公司的财务安全性也将受到进一步的影响。 
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

2012 年 3 月 13 日，经中国证券监督管理委员会证监许可【2011】1650 号文核准，公司

公开发行 6.3 亿元公司债券，扣除发行费用后，募集资金净额 61,830.74 万元。 

本期债券的起息日为 2012 年 3 月 13 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 2015 年每年的 3 月 13 日为上一个计息年度

的付息日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。本期债券的本金支

付日为 2015 年 3 月 13 日。 

本期债券募集的所有资金将部分用于偿还公司的银行借款，以进一步改善财务结构，降

低财务费用，剩余资金将用于补充公司流动资金。 

截至 2013 年 3 月 31 日，公司累计使用募集资金 61,830.74 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重大变化。 

三、经营与竞争 

跟踪期内，国际经济环境尚未好转、国内外棉花价差持续扩大等因素使得我国纺织行

业持续低迷，公司纺织主业的盈利能力有所下降 

跟踪期内，国际宏观经济下行，市场需求不旺，导致当前纺织行业企业普遍订单不足和

产品价格提升较难，我国纺织行业面临的下行压力较大。 

从纺织品服装需求层面看，由于欧洲主权债务的不明朗，欧盟失业率高企，消费缺乏根

本动力，需求增长将长期乏力；美、日消费市场虽然有趋稳向好态势，但不确定仍然较多，

外需总体难以对行业增长形成有力拉动。同时，国内外棉花价差持续扩大削弱了我国纺织行

业的国际竞争力。2011 年 9 月以来，国际市场棉花价格震荡下跌，与国内市场价差不断拉

大。截至 2012 年 12 月 31 日，国内 328 级棉价格为 19,201.00 元/吨，国际市场棉价为 83.3

美分/磅，计征 1%关税和增值税后价格为 13,393 元/吨，国际市场棉价低于国内市场价格约
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6,000 元/吨。市场需求不足，国内外棉花差价拉大，使得我国部分纺织品服装国际市场份额

转移至其他国家。 

跟踪期内，在国际经济低迷、外需疲弱，国内经济增速下滑、内需不旺的大环境下，受

到产成品售价大幅回落，用工、能源、财务成本不断提高等诸多不利因素的影响，虽然公司

采取了品种调改、技术攻关、挖潜降耗等一系列措施，纺织主业的盈利能力仍比上年略有下

降。2012 年，公司服装床品和棉花贸易业务大幅增加，收入规模有所增长；受产品和原材

料市场价格波动影响，纱、服装床品和涤纶毛利率均有所下降。2012 年公司实现营业收入

502,251.42 万元，同比增长 6.75%；营业利润-12,192.73 万元，同比减少 352.40%；净利润

1,170.03 万元，同比减少 79.54%。 

表 1  2011-2012 年公司主要业务收入及毛利率构成情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

项 目 
收入 毛利率 收入 毛利率 

坯布 176,414.74 8.16% 217,904.22 7.60%

纱 75,842.99 3.14% 52,724.96 5.62%

服装床品 117,505.20 3.91% 60,650.59 5.43%

棉花贸易 125,915.09 1.55% 108,449.04 0.21%

涤纶 1,484.82 -0.70% 3,580.96 -0.20%

合计 497,162.84 4.69% 443,309.77 5.20%

资料来源：公司提供 

跟踪期内，受环境影响公司调整了业务结构，纺织主要产品产销量有所下降，棉花贸

易和服装床品业务收入增幅较大 

2012 年公司主要纺织产品的产销量较 2011 年进一步下降，主要系受到环境影响导致下

游需求不足以及公司内部调整所致。首先，2012 年在国际经济低迷、外需疲弱，国内经济

增速下滑、内需不旺的大环境下，产成品售价持续回落，纺织行业出口受到较大的影响，使

行业减产较为普遍。其次，2012 年公司进一步淘汰老化设备以及市区部分老厂停产搬迁，

致使当年度坯布产销量有所下降。第三，公司的棉纱和坯布产量受纱支粗细、密度高低、幅

宽的宽窄等变化的影响较大，纱支越细、密度越高、幅宽越宽，纱线和坯布产量越低。近年

来，国内外家纺、服装市场变化较快，市场对高支高密产品需求逐年增加，公司为适应市场

需求不断加大产品研发力度，拓展销售渠道，提高技术装备水平，推动高支、高密、宽幅品

种及新型纤维产品的生产和销售，2012 年高支、高密、宽幅品种及新型纤维产品的生产有

所增加，使得公司当年度的产销量有所下降。 
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表 2  2011-2012 年公司主要产品产销量情况 
2012 年 2011 年 

产品 
产量 销量 产量 销量 

坯布（单位：万米） 22,265 21,797 27,635 24,801

棉纱（单位：万吨） 1.94 1.72 1.86 1.82

资料来源：公司提供 

贸易投资是公司“三大业务板块”之一，2012 年公司进一步扩大了棉花贸易业务规模，

并继续往下游服装床品贸易业务拓展。 

2012 年公司的棉花贸易业务收入达到 125,915.09 万元，同比增长 16.11%；服装床品收

入达到 117,505.20 万元，同比增长 93.74%。但由于出口市场持续低迷，内需不旺，国内外

棉花价差不断扩大，用工、能源成本不断提高等诸多不利因素的影响，致使公司的服装床品

业务毛利率同比有所下滑。 

预计在未来纺织行业短期内未能实现好转的预期下，公司将进一步加大产品结构调整、

品种研发的力度，加大新型纤维、多功能面料等高附加值产品的生产，同时进一步扩大贸易

业务，以期提升公司收入规模和盈利水平。 

跟踪期内，公司“整体改造、优化升级项目”计划顺利推进，并持续获得政府支付的

土地出让款，未来盈利能力有望得到一定提升，但仍将面临较大资金压力 

跟踪期内，公司“整体改造、优化升级项目”计划顺利推进，截至 2012 年 12 月末，常

山纺织工业园建筑面积已达到 26 万平方米，第一织造车间厂房及配套公用工程等已建设完

成，600 台织机及配套设备已全部投产，年产能为 4,000 万米。第一纺纱车间厂房、第二织

造车间厂房、气流纺车间以及相关公用配套工程已建设完成，部分纺纱生产线已陆续试投产，

部分设备及配套设备正在陆续到货、安装调试。公司已着手实施市区两家分公司搬迁，项目

预计于 2013 年末完成。三期工程项目 2013 年下半年正式开工，2014 年底前完工，期间将

陆续实施公司剩下的三家分公司搬迁。 

在装备升级方面，公司计划新增无梭织机 2,376 台，搬迁原有无梭织机 1,762 台，最终

形成无梭织机 4,138 台、针织大园机 200 台的规模。项目完成后，公司将具备年产高档纱线

8.5 万吨，服装面料 1.5 亿米，装饰面料 2,000 万米，功能性面料 2,000 万米，产业用布 200

万米，针织面料 9,000 吨的生产能力。截至 2012 年末，新增无梭织机部分已投入使用并产

生收益；部分纺纱生产线已开始试生产。未来公司的中高端产品的产能将逐步增加，预计到

2013 年中高端产品将达到 80%左右，公司产品竞争力和毛利率水平有望得到一定提升。 
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截至 2012 年末，公司“整体改造、优化升级”项目已累计投资 13.78 亿元，尚需投资

约 44 亿元。项目投资计划具体安排如下： 

表 3  公司“整体改造、优化升级项目”投资计划（单位：万元） 
资金安排 

序号 项目名称 项目总投资 资金来源 2012 年及以

前年度累计
2013 年 2014 年

一期工程 
高档服装面

料项目 

142,000（含利用原

有设备 24,900） 

已到位土地收

储及增发募集

的资金 

102,930   

二期工程 

高档绿色环

保服装面料

项目 

113,000（含利用原

有设备 15,100） 

已到位土地收

储及土地拍卖

返还的资金 

34,865 50,000 13,000 

三期工程 

新型纺织品

开发与生产

项目 

121,000（含利用原

有设备 19,500） 

土地收储及土

地拍卖返还的

资金 

- 30,000 61,500 

四期工程 

纺织服装综

合开发和利

用项目 

204,000 

土地收储及土

地拍卖返还的

资金 

- - - 

合计 - 580,000 - 137,795 80,000 74,500 

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司持续收到当地国土资源局支付的土地出让款。根据石家庄市政府 2007

年第 65 号常务会议纪要，公司原址土地及地上附着物拍卖所得，减除各项税费及应缴部分

和基准地价上浮 20%补偿部分的剩余，作为土地净收益，90%返还公司用于公司搬迁项目建

设。公司棉一至棉五分公司厂区位于石家庄市中心黄金地段，合计土地面积约 1,230 亩，土

地出让收益预期较多，可为搬迁项目建设资金需求提供有力保障。 

截至 2012年末，石家庄市国土资源局已经收储公司棉一至棉五分公司厂区合计 1,229.46

亩土地，确定的收储金额为 149,212.59 万元，目前已支付公司 132,776.30 万元，剩余 16,436.29

万元资金将在交付收储土地后支付给公司。其余部分的土地出让款将在收储土地公开出让

后，与所得土地净收益的 90%扣除原收储金额 149,212.59 万元后返还公司。虽然受到当地

政府在土地出让金返还方面的支持力度较大，未来公司仍须支付大量投资金额用于支持“整

体改造、优化升级项目”计划实施，未来面临的资金的压力主要来自土地出让及出让金返还

的时间不确定导致的资金来源和投入的时间上的不匹配。 

表 4  截至 2012 年末公司土地收储情况（单位：亩、万元） 
收储地块 合同签订时间 土地面积 收储金额 

棉三、棉四 2008 年 1 月    536.54    59,020.49 
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棉一、棉二 2009 年 4 月    509.74    70,042.63 

棉五 2011 年 12 月 183.18 20,149.47

合计 -  1,229.46 149,212.59

资料来源：公司提供 

四、财务分析 

（一）财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的中兴财光华会计师事务所有限责任公司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年一季度财务报表。2011年的财务数据使用的

是2012年审计报告的年初数，2012年的财务数据使用的是2012年审计报告的年末数。财务报

告均按照新会计准则编制。 

（二）财务状况 

跟踪期内，公司规模的扩大，近年公司资产总额增长较快；营业收入有所上升，但盈

利能力有所下滑，利润总额主要来源于政府补助以及土地房屋征收补偿；经营活动持续表

现为净流出状态，导致其面临较大的营运资金压力和投资资金压力；公司负债快速增长，

有息负债规模较大，未来面临较大的本息偿付压力 

近年公司资产总额有所增长，截至2012年末，公司总资产规模为57.17亿元，同比增长

8.05%。整体来看，公司近年的资产结构变动较小。 

公司的资产主要由货币资金、预付款项、存货、固定资产及在建工程等构成。货币资金

主要是银行存款，由于公司当年度成功发行了6.3亿元公司债券导致货币资金明显增长。预

付款项主要为公司预付的原材料采购款项等。存货主要包括库存商品和原材料，由于公司产

品结构调整导致生产成本提高，以及为满足销售，储货量增加等原因，2012年公司的库存商

品同比增长较多。固定资产主要包括机器设备以及房屋建筑物等，2012年固定资产同比增长

11.31%，主要是由于当期由在建工程（开发高档多组纤维服装面料项目等）完工转入固定资

产部分较多所致。在建工程主要包括整体改造优化升级——高档服装面料项目、高档柔性纱

线项目等部分，随着这项项目的完工投产，将使得未来公司的中高端产品的产能得到增加，

有助于增强公司产品竞争力和毛利率水平。 
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表 5  近两年又一期公司主要资产情况（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 53,379.16 9.35% 81,251.84 14.21% 62,285.03 11.77%

应收账款 12,757.34 2.24% 6,256.22 1.09% 8,106.32 1.53%

预付款项 113,910.77 19.96% 93,111.70 16.29% 96,389.80 18.22%

存货 115,409.03 20.22% 115,556.90 20.21% 100,389.24 18.97%

流动资产合计 306,548.96 53.71% 307,648.90 53.81% 277,049.40 52.36%

投资性房地产 18,274.71 3.20% 18,394.99 3.22% 18,876.07 3.57%

固定资产 159,322.35 27.92% 166,720.33 29.16% 149,773.72 28.31%

在建工程 56,199.11 9.85% 49,297.47 8.62% 60,549.69 11.44%

无形资产 20,221.09 3.54% 20,333.91 3.56% 15,076.48 2.85%

非流动资产合计 264,163.61 46.29% 264,037.79 46.19% 252,061.96 47.64%

资  产  总  计 570,712.57 100.00% 571,686.69 100.00% 529,111.36 100.00%

资料来源：公司提供 

收入方面，2012年公司调整了业务结构，当年度的贸易收入和服装床品收入同比大幅上

涨，2012年公司实现营业收入50.23亿元，同比增长6.75%。然而，由于受到2012年国内外棉

花价差不断扩大，用工、能源、融资等各种成本持续增加以及支付职工安置费等因素的影响，

使得当年度营业利润为-1.22亿元，同比下降0.95亿元。2012年公司利润总额主要来源于营业

外收入——政府补助0.85亿元以及土地房屋征收补偿0.46亿元，其中，土地房屋征收补偿系

石家庄市桥东区房屋征收管理办公室征收公司土地，确认的征收补偿。 

从产品毛利率来看，受到纺织主业盈利水平下滑以及棉花贸易业务的毛利率较低等因素

影响，公司2012年毛利率较2011年下降了0.33个百分点，盈利能力有所下降。 

从期间费用来看，随着公司负债规模的增加，融资成本持续上涨，财务费用同比增长

49.22%。同时，因启动搬迁，支付职工安置费，使管理费用同比增加34.14%。2012年公司

期间费用率为7.04%，较2011年进一步上升，超过当年度综合毛利率约两个百分点。 

表 6  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 160,632.72 502,251.42 470,488.36

营业利润 -7,000.77 -12,192.73 -2,695.11

营业外收入 5,214.99 14,085.24 8,965.33 

利润总额 -1,786.35 1,590.56 6,199.58

净利润 -1,789.63 1,170.03 5,718.99

综合毛利率 3.47% 5.10% 5.43%

期间费用率 7.56% 7.04% 5.69%
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总资产回报率 - 2.56% 3.14%

资料来源：公司提供 

2012 年公司净利润持续下降，当期 FFO 同比有所降低，公司主营业务现金生成能力有

所削弱。同时，受到棉花及服装床品贸易业务增长的影响，当期公司库存商品增加较多，占

用了较多营运资本，加之支付职工安置费，整体上削弱了公司经营活动现金流的表现。2012

年公司经营活动现金流量为-1.21 亿元，较同期增加了 0.59 亿元，仍为净流出状态，面临较

大的营运资金压力。 

2012年公司继续实施搬迁计划，投资的资金用于新址厂房建造、设备采购技术改造等方

面，当年度用于购建固定资产和无形资产的金额为1.54亿元，同比减少2.24亿元。因此当年

度公司投资活动整体净流出值较2011年降低较多。未来公司仍需大量资金用于搬迁及后续装

备升级，预计投资活动仍将表现为较大的净流出值 

2012年公司的6.3亿元债券成功发行，导致当年度的筹资活动表现为较大金额的净流入

量，由于公司所需搬迁等资金较多，且近年公司的经营活动现金流量表现不佳，因此预计未

来一段时间内，筹资活动现金流仍表现净流入状态。 

表 7  2011-2012 年公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2012 年 2011 年 

净利润 1,170.03 5,718.99

非付现费用 14,434.29 12,985.92

非经营损益 1,820.61 2,206.85

FFO 17,424.93 20,911.76

营运资本变化 -29,542.15 -38,885.09

其中：存货减少（减：增加） -15,258.81 -24,747.79

      经营性应收项目的减少（减：增加） -6,403.87 -37,542.36

      经营性应付项目增加（减：减少） -7,879.47 23,405.06

经营活动现金流量净额 -12,117.22 -17,973.33

投资活动的现金流量净额 521.18 -20,128.90

筹资活动产生的现金流量净额 29,881.94 4,826.17

现金及现金等价物净增加额 18,285.91 -33,276.06

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司负债总额持续增长，同时，负债结构有所调整，非流动负债占比由2010

年的1.58%提升至2012年的21.38%。 

公司流动负债主要由短期借款、应付账款、预收款项和其他流动负债构成。截至2012

年末，短期借款全部为保证借款，由公司和母公司石家庄常山纺织集团有限责任公司（以下
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简称“常山集团”）为向子公司及公司的银行借款提供保证。应付账款主要为应付未付的购

买原材料款、设备款，其中，账龄在一年以内的部分占比83.54%。预收款项主要为公司预

收的销售货款。其他非流动负债为公司2012年9月所发行的2.7亿元短期融资券，期限为365

天，票面年利率为6.50%。 

2012年公司成功发行6.3亿元公司债券，导致当期非流动负债大幅增长，非流动负债占

比明显提升。截至2013年3月末，公司有息负债共计约24亿元，规模较大，未来面临较大的

本息偿付压力。 

表 8  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 151,855.93 46.05% 152,041.77 46.22% 151,904.46 52.81%

应付账款 37,131.00 11.26% 28,607.60 8.70% 27,493.31 9.56%

预收款项 41,068.27 12.45% 42,966.08 13.06% 45,999.98 15.99%

其他流动负债 28,028.34 8.50% 27,616.23 8.40% 51,501.31 17.91%

流动负债合计 263,358.41 79.86% 258,598.61 78.62% 283,680.38 98.63%

应付债券 62,288.11 18.89% 62,195.26 18.91% - -

非流动负债合计 66,433.70 20.14% 70,322.83 21.38% 3,946.08 1.37%

负债总额 329,792.11 100.00% 328,921.44 100.00% 287,626.47 100.00%

资料来源：公司提供 

从偿债能力指标来看，跟踪期内，随着公司外部融资规模的增长，公司资产负债率持续

上升，截至2013年3月末，公司资产负债率已达到57.79%。2012年公司利息支出有较大幅度

的增长，因此当年度的EBITDA利息保障倍数持续下降。由于公司“整体改造、优化升级项

目” 所需资金较多，且近年的经营活动现金流量表现不佳，因此预计未来一段时间内，公

司仍将较多的依靠外部融资活动筹集资金，负债规模可能持续上升，公司的财务安全性也将

受到一定影响。 

表 9  近两年又一期公司偿债能力指标（单位：万元） 
项目 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

资产负债率 57.79% 57.54% 54.36%

流动比率 1.16 1.19 0.98

速动比率 0.73 0.74 0.62

 EBITDA（万元）  - 27,302.31 28,525.21

 EBITDA 利息保障倍数 - 2.00 2.77

资料来源：公司提供 
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五、担保分析 

跟踪期内，担保方常山集团整体经营状况较为稳定，营业收入持续增长，常山集团所拥

有的土地资产及房产市场价值较高。 

但我们同时也关注到，跟踪期内，国际经济环境尚未好转、国内外棉花价差持续扩大等

因素使得我国纺织行业持续低迷，常山集团纺织主业的盈利能力持续下滑；其控股子公司常

山股份未来仍须支付大量投资金额用于支持“整体改造、优化升级项目”计划实施；常山集

团的经营活动持续表现为净流出状态，导致其面临较大的营运资金压力；常山集团毛利率水

平持续下滑，而期间费用率则持续上升，毛利率难以覆盖期间费用率；常山集团盈利能力相

对较差，利润总额主要来源于政府补助以及土地房屋征收补偿；常山集团负债快速增长，有

息负债规模较大，未来面临较大的本息偿付压力。 

表 10  2011-2012 年担保方主要财务指标 
项目 2012 年 2011 年 

 总资产（万元）  820,077.81 779,391.65

 归属于母公司所有者权益（万元） 215,878.46 211,175.39

 资产负债率  58.53% 57.05%

 流动比率  1.22 1.06

 速动比率  0.85 0.76

 营业收入（万元）  619,519.70 582,136.50

营业外收入（万元） 17,988.69 13,218.86

 营业利润（万元）  -15,786.10 -8,670.01

 利润总额（万元）  1,744.61 4,239.74

 综合毛利率  5.90% 5.83%

 总资产回报率  1.78% 1.67%

利息保障倍数  1.04 1.36

 经营活动现金流净额（万元）  -17,605.41 -17,668.67
资料来源：常山集团提供 

六、评级结论 

跟踪期内，受环境影响，公司调整了业务结构，棉花贸易和服装床品的业务增幅较大，

公司营业收入增长较多；公司“整体改造、优化升级项目”计划顺利推进，随着未来搬迁的

完成以及中高端产品的产能将逐步增加，公司产品竞争力和毛利率水平有望得到一定提升；
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公司获得当地政府支持力度较大，跟踪期内持续获得政府支付的土地出让款和政府补助；担

保方经营状况整体较为稳定，营业收入持续上升，所拥有的土地资产及房产市场价值较高。 

但我们也同时关注到，跟踪期内，国际经济环境尚未好转、国内外棉花价差持续扩大等

因素使得我国纺织行业持续低迷，公司纺织主业的盈利能力有所下滑；未来公司仍须支付大

量投资金额用于支持“整体改造、优化升级项目”计划实施，将面临较大的阶段性资金压力；

公司的经营活动持续表现为净流出状态，导致其面临较大的营运资金压力；公司毛利率水平

下降，而期间费用率则持续上升，毛利率难以覆盖期间费用率；公司盈利能力相对较差，利

润总额主要来源于政府补助以及土地房屋征收补偿；公司负债快速增长，有息负债规模较大，

未来面临较大的本息偿付压力。 

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

望调整为负面。 
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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 53,379.16 81,251.84 62,285.03 

  交易性金融资产 0.00 0.00 163.50 

  应收票据 5,874.85 5,270.82 3,536.81 

  应收账款 12,757.34 6,256.22 8,106.32 

  预付款项 113,910.77 93,111.70 96,389.80 

  应收利息 138.20 87.32 206.61 

  其他应收款 4,867.73 5,902.22 5,760.19 

  存货 115,409.03 115,556.90 100,389.24 

  其他流动资产 211.89 211.89 211.89 

  流动资产合计 306,548.96 307,648.90 277,049.40 

  可供出售金融资产 1,506.23 1,579.78 1,432.68 

  长期股权投资 3,865.26 3,865.26 4,327.66 

  投资性房地产 18,274.71 18,394.99 18,876.07 

  固定资产 159,322.35 166,720.33 149,773.72 

  在建工程 56,199.11 49,297.47 60,549.69 

  工程物资 9.89 20.18 9.83 

  固定资产清理 3,724.84 2,848.69 1,327.85 

  无形资产 20,221.09 20,333.91 15,076.48 

  长期待摊费用 206.71 221.43 36.16 

  递延所得税资产 833.41 755.76 651.82 

  非流动资产合计 264,163.61 264,037.79 252,061.96 

资产总计 570,712.57 571,686.69 529,111.36 

  短期借款 151,855.93 152,041.77 151,904.46 

  应付票据 2,000.00 2,000.00 0.00 

  应付账款 37,131.00 28,607.60 27,493.31 

  预收款项 41,068.27 42,966.08 45,999.98 

  应付职工薪酬 1,268.09 1,701.69 1,345.23 

  应交税费 -1,559.23 -4,018.63 -82.85 

  应付利息 272.65 4,226.16 186.27 

  应付股利 46.84 46.84 46.84 

  其他应付款 3,246.52 3,410.86 5,285.82 

  其他流动负债 28,028.34 27,616.23 51,501.31 

  流动负债合计 263,358.41 258,598.61 283,680.38 

  长期借款 1,023.50 1,023.50 1,294.30 

  应付债券 62,288.11 62,195.26 0.00 
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  递延所得税负债 248.07 266.46 229.69 

  其他非流动负债 2,874.01 6,837.61 2,422.10 

  非流动负债合计 66,433.70 70,322.83 3,946.08 

  负债合计 329,792.11 328,921.44 287,626.47 

  实收资本(或股本) 71,886.10 71,886.10 71,886.10 

  资本公积金 111,859.64 111,914.80 111,804.48 

  盈余公积金 18,272.40 18,272.40 18,134.50 

  未分配利润 38,841.77 40,630.78 39,592.37 

  归属于母公司所有者权益合计 240,859.91 242,704.09 241,417.44 

  少数股东权益 60.55 61.17 67.45 

  所有者权益合计 240,920.46 242,765.25 241,484.89 

负债和所有者权益总计 570,712.57 571,686.69 529,111.36 
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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 160,632.72 502,251.42 470,488.36 

  营业收入 160,632.72 502,251.42 470,488.36 

二、营业总成本 167,633.49 514,970.77 473,511.01 

  营业成本 155,057.19 476,639.94 444,926.82 

  营业税金及附加 131.94 1,771.73 1,621.96 

  销售费用 1,291.18 5,928.02 5,730.99 

  管理费用 7,891.31 17,505.96 13,050.66 

  财务费用 2,959.19 11,923.00 7,989.97 

  资产减值损失 302.68 1,202.12 190.61 

其他经营收益 0.00 526.62 327.54 

  公允价值变动净收益 0.00 15.73 -15.73 

  投资净收益 0.00 510.89 343.27 

三、营业利润 -7,000.77 -12,192.73 -2,695.11 

  加：营业外收入 5,214.99 14,085.24 8,965.33 

  减：营业外支出 0.58 301.95 70.64 

    其中：非流动资产处置净损失 0.00 278.66 43.29 

四、利润总额 -1,786.35 1,590.56 6,199.58 

  减：所得税 3.27 420.53 480.59 

五、净利润 -1,789.63 1,170.03 5,718.99 

  减：少数股东损益 -0.62 -6.28 -9.41 

  归属于母公司所有者的净利润 -1,789.01 1,176.31 5,728.40 
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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 180,628.09 554,643.38 574,701.00 

  收到的税费返还 2,935.62 5,378.33 3,888.77 

  收到其他与经营活动有关的现金 534.15 7,153.11 4,936.05 

  经营活动现金流入小计 184,097.86 567,174.82 583,525.81 

  购买商品、接受劳务支付的现金 179,029.42 509,518.75 535,408.98 

  支付给职工以及为职工支付的现金 16,873.20 50,395.36 47,599.64 

  支付的各项税费 1,547.59 15,884.32 15,968.14 

  支付其他与经营活动有关的现金 644.20 3,493.60 2,522.38 

  经营活动现金流出小计 198,094.41 579,292.04 601,499.15 

  经营活动产生的现金流量净额 -13,996.55 -12,117.22 -17,973.33 

二、投资活动产生的现金流量：  

  收回投资收到的现金 0.00 10,000.00 0.00 

  取得投资收益收到的现金 0.00 814.22 428.38 

  处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现

金净额 
1.19 15,104.61 16,545.06 

  处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 0.00 0.00 383.93 

  收到其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00 539.59 

  投资活动现金流入小计 1.19 25,918.82 17,896.97 

  购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现

金 
5,075.55 15,397.64 37,765.40 

  投资支付的现金 0.00 10,000.00 0.00 

  支付其他与投资活动有关的现金 0.00 0.00 260.47 

  投资活动现金流出小计 5,075.55 25,397.64 38,025.87 

  投资活动产生的现金流量净额 -5,074.37 521.18 -20,128.90 

三、筹资活动产生的现金流量：  

  取得借款收到的现金 37,791.86 215,481.14 226,105.68 

  收到其他与筹资活动有关的现金 0.00 27,744.75 51,954.06 

  发行债券收到的现金 0.00 61,992.00 0.00 

  筹资活动现金流入小计 37,791.86 305,217.89 278,059.74 

  偿还债务支付的现金 37,977.70 215,614.64 220,421.40 

  分配股利、利润或偿付利息支付的现金 6,573.38 9,590.05 11,597.01 

  支付其他与筹资活动有关的现金 0.00 50,131.26 41,215.15 

  筹资活动现金流出小计 44,551.08 275,335.95 273,233.57 
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  筹资活动产生的现金流量净额 -6,759.23 29,881.94 4,826.17 

四、汇率变动对现金的影响  

五、现金及现金等价物净增加额 -25,830.15 18,285.91 -33,276.06 

  期初现金及现金等价物余额 73,387.40 55,101.49 88,377.55 

  期末现金及现金等价物余额 47,557.25 73,387.40 55,101.49 
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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 1,170.03 5,718.99 

  加：资产减值准备 1,202.12 190.61 

    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 12,862.26 12,289.96 

    无形资产摊销 349.16 505.34 

    长期待摊费用摊销 20.75 0.00 

    处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 -10,028.40 -7,208.82 

    固定资产报废损失 0.00 14.82 

    公允价值变动损失 -15.73 15.73 

    财务费用 12,479.57 9,530.33 

    投资损失 -510.89 -343.27 

    递延所得税资产减少 -103.94 209.98 

    递延所得税负债增加 0.00 -11.93 

    存货的减少 -15,258.81 -24,747.79 

    经营性应收项目的减少 -6,403.87 -37,542.36 

    经营性应付项目的增加 -7,879.47 23,405.06 

  经营活动产生的现金流量净额 -12,117.22 -17,973.33 

  现金的期末余额 73,387.40 55,101.49 

  减：现金的期初余额 55,101.49 88,377.55 

  现金及现金等价物净增加额 18,285.91 -33,276.06 
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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% 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业收入×100% 

销售费用率 销售费用/营业收入×100% 

盈利能力 

财务费用率 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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