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正面： 

 跟踪期间，在原材料价格下降的市场条件下，公司通过加强成本控制，主营业务毛利率

有所提高； 

 公司在建项目较多，同时 2013 年与兖矿鲁南化肥厂合作投资 30 万吨生态复合肥项目，

未来整体业务规模将有较大提升空间； 

 公司资产规模有所提升，货币资金相对充裕，目前债务偿付压力不大。 

 

 

关注： 

 跟踪期间，受市场疲软及行业产能过剩影响，公司复合肥产销规模及收入增幅较小，产

品价格有所下降； 

 原料价格波动对公司盈利稳定性造成潜在风险，同时公司面临一定的宏观政策风险； 

 公司在建项目投资规模较大，资金压力加大，同时相关项目未来运营后能否对新增产能

进行有效消化并达到预期效益，存在较大的不确定性； 

 公司存货仍保持在一定规模，在原料及产品价格下跌的市场状态下，面临一定跌价风险； 

 公司应收账款的增加以及采购原料时减少承兑汇票的使用量，导致 2013 年经营活动现

金净流量下降； 

 本期债券的发行推高了公司有息负债规模。 
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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《关于核准深圳市芭田生态工程股份有限公司公开发行公司

债券的批复》（证监许可[2013]41 号）的批准，公司于 2013 年 1 月 25 日公开发行 5.4 亿元

公司债券，票面利率 5.80%。 

本期债券期限为 5 年，设第三年末公司上调利率选择权和投资者回售选择权。债券起息

日为 2013 年 1 月 25 日，本期债券存续期内前 3 年票面利率固定不变；在本期债券存续期

的 第 3 年末，如公司行使上调票面利率选择权，未被回售部分的票面年利率为债券存续期

前 3 年票面年利率加上调基点，在债券存续期限后 2 年固定不变。  

 本期债券每年付息一次，到期一次还本，付息日为 2014-2018 年的 1 月 25 日；如投资

者行使回售权， 则其回售部分债券的付息日为 2014-2016 年的每年 1 月 25 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。 截至 2014 年 3 月底，本期债券还本付息情

况如下表所示。 

表 1  截至 2014 年 3 月底本期债券还本付息情况（单位：万元） 
时间 偿还本金金额 偿付利息金额 期末本金余额

2014年1月27日 0 3,132 54,000

注：2014 年 1 月 25 日为周六，故顺延至 2014 年 1 月 27 日。 

资料来源：公司提供 

二、发行主体概况 

2013 年 4 月 18 日，公司召开 2012 年度股东大会，审议通过 2012 年年度权益分派方案：

以公司总股本 47,308.52 万股为基数，向全体股东每 10 股派 1.00 元人民币现金；同时，以

资本公积金向全体股东每 10 股转增 8 股。截至 2013 年底，公司股本增至 85,155.34 万元，

前三大股东如下表所示： 

表 2  截至 2013 年底公司前三大股东情况 
编号 股东 持股数量（万股） 持股比例 

1 黄培钊 24,,097.65 28.30%

2 深圳市琨伦创业投资有限公司 9,492.98 11.15%

3 黄林华 5,253.23 6.17%

资料来源：公司提供 

2013 年，公司新增合并子公司 3 个，其中北京芭田生态农业科技有限公司为新设成立，



 

 4

青岛新润生态科技有限公司和芭田生态工程（湖北）有限公司为控股合并。截至 2013 年底

公司共有合并子公司共 12 家，具体情况如下表所示： 

表 3  截至 2013 年底公司合并子公司情况 

编号 子公司全称 简称 
注册资本 
（万元） 

持股比例 

1 徐州市芭田生态有限公司 徐州芭田 21,377.18  98.60%

2 徐州市禾协肥业有限公司 禾协肥业 300.00  90.00%

3 贵港市芭田生态有限公司 贵港芭田 22,943.20  98.69%

4 贵港市好阳光肥业有限公司 贵港好阳光 300.00  100.00%

5 深圳市好阳光肥业有限公司 深圳好阳光 3,079.00  100.00%

6 和原生态控股股份有限公司 和原生态 10,000.00  97.20%

7 深圳市芭田农业生产资料有限公司 芭田农资 500.00  100.00%

8 贵州芭田生态工程有限公司 贵州芭田 53,380.00  100.00%

9 江苏临港燃料有限公司 临港燃料 3,000.00  100.00%

10 北京芭田生态农业科技有限公司 北京芭田 200.00 100.00%

11 青岛新润生态科技有限公司 青岛新润 1,450.00 60.00%

12 芭田生态工程（湖北）有限公司 湖北芭田 300.00 68.00%

资料来源：公司 2013 年审计报告 

截至 2013 年底，公司资产总额 24.90 亿元，归属于母公司所有者权益合计 14.39 亿元，

资产负债率为 41.15%。2013 年度公司实现营业收入 21.33 亿元，利润总额 1.49 亿元，经营

活动现金流量净额 1.74 亿元。 

三、经营与竞争 

2013 年，公司主营业务收入增幅很小，但主营业务毛利率上升了 3.87 个百分点。另外，

其他业务收入大幅减少，主要原因是公司磷酸二铵等原材料的出口贸易规模下降所致。 

表 4 公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

类别 
2013 年 2012 年 

收入 毛利率 收入 毛利率 

主营业务收入 210,492.27 16.58% 207,576.62 12.71%

芭田复合肥系列 187,484.17 16.59% 179,681.05 12.52% 

中挪复合肥系列 10,060.41 16.30% 11,113.46 13.34% 

中美复合肥系列 7,069.92 16.63% 8,177.24 13.71% 

好阳光复合肥系列 5,631.85 16.46% 7,976.68 15.03% 

中俄复合肥系列 99.12 14.14% 392.17 11.70% 
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哈乐复合肥系列 146.80 31.25% 236.03 19.48% 

其他业务收入 2,763.09 34.96% 9,143.07 16.68%

合计 213,255.36 16.82% 216,719.70 12.88%

资料来源：公司审计报告 

跟踪期间，受市场疲软及行业产能过剩影响，公司复合肥产销规模及收入增幅较小，

产品价格有所下降；由于原料价格持续下跌及公司的成本控制，主营业务毛利率有所提高，

但原料价格波动仍对公司盈利稳定性造成不利影响 

跟踪期间，公司 2012 年非公开发行股票的四个募投项目均处于在建状态，因此复合肥

年产能不变，仍为 163 万吨。受国内外经济疲软的影响，以及化肥行业的产能过剩，2013

年全国化肥市场相对疲软，公司复合肥产销规模及收入增幅较小。根据中企顾问《2014-2019

年中国复合肥料行业监测及投资决策咨询报告》，复合肥行业具有明显的淡旺季，且存在产

能过剩风险，复合肥行业平均产能利用率在 22.5%，而金正大、史丹利等一线大厂产能利用

率可达到 70%以上。公司产能利用率明显高于行业平均水平，但与行业龙头企业相比，存

在一定差距，主要是公司销售区域以华南地区为主，其他区域销售规模仍相对偏小。 

表 5  公司复合肥产品产销情况 
项目 2013 年 2012 年 

产能（万吨/年） 163 163

产量（万吨） 75.46 68.93

销量（万吨） 75.51 68.82

产能利用率 46.29% 42.29%

产销率 100.07% 99.84%

资料来源：公司提供 

受市场疲软的拖累，2013 年国内复合肥市场价格均有所下降，导致公司复合肥收入增

幅缩水。2013 年公司复合肥销售均价为 2,787.61 元/吨，较 2012 年下降了 1.82%。 

复合肥产品原料主要为钾肥、氮肥、磷肥，三样原料占复合肥产品成本比重约为 80%。

公司产品价格随原料价格的变动而有所调整，且产品价格调整有一定滞后性，因此在原料价

格持续下降时，毛利率有可能上升，但在原料价格上升时，虽能转嫁一部分成本至消费者，

但仍需要承担一部分原料成本的上涨。2013 年尿素、硫酸钾、磷酸一铵的市场价格一路波

动下滑，下降幅度较大。在此背景下，公司严格控制库存增幅，同时在生产车间采用“内公

司模利”的管控方法，要求每家内公司在销售、采购、再销售和 PMC 等一系列生产经营活

动中，审定目标，自主经营，独立核算，实现目标管理，考核到每一天，利润核算到每一天。

通过内部管理的加强，公司产品成本降低取得成效。2013 年，公司主营业务毛利率 16.58%，
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较上年同期毛利率 12.71%上升 3.87 个百分点。值得注意的是，复合肥的原料占产品成本的

比重较高，原料价格的波动仍然对公司盈利的稳定性造成潜在风险。 

图 1  2012 年至 2014 年 3 月国内中南地区氯基、硫基复合肥价格走势图（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind 资讯 

图 2  2012 年至 2014 年 3 月国内主要复合肥原材料价格走势图（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind 资讯 

表 6  2012-2013 年公司复合肥产品、原料价格及毛利率增减情况（元/吨） 
项目 2013 年 2012 年 增减幅度 

原材料销售均价 硫酸钾         2,957.13 3,149.33 -6.10%

硝磷复肥         1,773.60 1,862.87 -4.79%

磷酸一铵         2,428.12 2,645.93 -8.23%

白钾         2,259.85 2,457.66 -8.04%

复合肥销售均价 2,787.61 3,016.22 -7.58%

主营业务毛利率 16.58% 12.71% 3.87 个百分点
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资料来源：公司提供 

公司在建项目较多，未来产能和收入有较大提升空间；但项目投资规模较大，未来运

营后能否达到预期效益，存在较大的不确定性 

2012 年公司非公开发行股票，募集资金分别投向“年产 10 万吨料浆全溶灌溉复合肥和

20 万吨高塔全溶灌溉复合肥及年推广 100 万亩灌溉施肥设备项目”等四个项目。相关项目

完工投产后，公司的灌溉肥、缓释肥和有机肥的年产能将分别增加 42 万吨、60 万吨和 20

万吨。目前，生态环境问题及农业可持续发展受到国家的重要关注，可持续发展成为内地农

业的重要政策取向，生态农业将取代石油农业成为未来发展方向，当中绿色化肥将成为主力

扶持对象和市场热点。灌溉肥、缓释肥和有机肥与一般的复合肥相比，能更好地针对土壤性

质，提高肥料施用效率，未来前景良好。另外，四个项目预计总投资 5.37 亿元，截至 2014

年 3 月底，累计投资金额为 2.79 亿元，未来仍有一定投入。 

表 7  截至 2014 年 3 月底公司非公开发行的募投项目建设情况（单位：万元） 

项目名称 地点 总投资 已投资
达产后 

预计收入 

达产后 

预计净利

年产 12万吨粉状水溶性肥项目里的 8万吨转

到贵州 
贵港 16,932 9,945.08 65,280 9,792

年产 10 万吨料浆全溶灌溉复合肥和 20 万吨

高塔全溶灌溉复合肥及年推广 100 万亩灌溉

施肥设备项目 

徐州 19,301 7,383.65 165,600 14,980

年产 60 万吨缓释肥及 35 万台种肥一体播种

设备项目 
徐州 15,168 10620.81 180,000 8,194

年产 20 万吨有机肥产业化项目 贵港 2,299.2 0.00 16,000 1,768

合计 - 53,700.2 27,949.54 426,880 34,734

资料来源：公司提供 

另外，2012 年，公司第四届董事会第二十三次会议审议通过了《关于在贵州设立全资

子公司的议案》，决定出资 20,000 万元人民币在贵州省瓮安县注册设立全资子公司贵州芭田

生态工程有限公司（以下简称“贵州芭田”）。贵州芭田主要生产项目为“210 万吨高新磷肥

及配套精细磷化工项目”。该项目设计产能较高，投资规模较大，共分三期进行，其中一期

计划总投资约 25 亿元，截至 2014 年 3 月底已投资金额为 4.52 亿元，主要用于土地购置、

厂房建设和设备购买等，预计 2015 年底完工，未来仍有较大投入。一期项目建完后，公司

预计可实现年产值 15 亿元。项目生产的高新磷肥直接在母粒生产中注入增效技术、缓释技

术、中微量元素螯合技术，从源头提高肥效，随着国内绿色农业的政策导向，高新磷肥拥有

良好的市场空间。 
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受土壤特性和种植物的不同，复合肥产品种类较多，同时受季节性等因素的影响，其运

输的便捷性要求较高，导致物流运输量大，工作复杂且成本较高，因此复合肥行业存在经济

销售半径。公司通过项目建设持续提高深圳、徐州、贵州和贵港等地区的产能，能够对旺季

的生产要求提供有力支持，有效提升中南及沿海地区的销售辐射范围，提高客户响应速度和

市场竞争力。 

值得注意的是，相关项目投资规模较大，增加了公司的资金压力，且在目前国内复合肥

行业产能过剩的整体环境下，公司项目建成后能否对新增产能进行有效消化并实现预期效益，

受公司经营状况和相关产品的市场行情等多方面因素的影响，存在较大的不确定性。 

2013 年 7 月公司与兖矿鲁南化肥厂合作投资 30 万吨生态复合肥项目，有利于加强山东

省的业务规模，但项目未来效益状况仍需进一步观察 

2013 年 7 月 10 日公司与兖矿鲁南化肥厂签订了《30 万吨生态复合肥项目合作协议》，

投资对象为鲁化芭田生态肥业有限公司（以下简称“鲁化芭田”），投资总额 15,200 万元人

民币，其中兖矿鲁南化肥厂以设备资产评估价值 8,400 万元入股，占鲁化芭田股权比例为

55 %；公司以自有资金出资 6,800 万元入股，占股权比例为 45%，公司将其计入长期股权投

资。 

该项目设计年产能 30 万吨，走高端复合肥路线。兖矿鲁南化肥厂是具有丰富生产氮（合

成氨）的大型国企，在氮肥等上游资源方面拥有一定优势。该项目可提高公司在山东省的业

务规模，同时有利于带动公司自身品牌复合肥的销售。另外，项目建设期为 6 个月，由于生

产时间偏晚，2013 年鲁化芭田的净利润为 88.91 万元，规模较小。同时，考虑到复合肥行业

产能过剩等整体环境，该项目未来效益状况有待进一步观察。 

公司复合肥产品以华南市场为主，随着在建项目的建成投产，未来北部和西部地区的

产品辐射能力有望加强 

跟踪期间，公司复合肥销售区域分布变化不大，其中华南、华北市场依然占主要地位。

公司进一步深化营销网络，2013 年西北地区收入有所提高。公司经销商遍布全国，客户集

中度不高，不存在对单一客户过于依赖的情况。2012-2013 年，公司前五大客户销售占比分

别仅为 8.06%和 8.32%，单一客户销售占比不超过 5%。 

未来随着全资子公司贵州芭田的“210 万吨高新磷肥及配套精细磷化工项目”以及参股

公司鲁化芭田的“30 万吨生态复合肥项目”投产，公司在北部和西部地区的产品辐射能力

有望得到加强。 



 

 9

表 8  公司复合肥销售区域分布情况（单位：万元） 

地区 
2013 年 2012 年 

收入 
占主营业务 
收入比重 

收入 
占主营业务 
收入比重 

华南 108,861.79 51.72% 113,790.01 54.82%

华北 45,782.93 21.75% 45,870.35 22.10%

西南 23,920.31 11.36% 22,924.42 11.04%

华东 19,490.50 9.26% 18,373.11 8.85%

西北 12,436.74 5.91% 6,618.73 3.19%

合计 210,492.27 100.00% 207,576.62 100.00%

资料来源：公司提供 

2014 年复合肥行业进出口关税调整利好行业，但作为复合肥生产企业，公司仍面临一

定的宏观政策风险 

根据国务院批准的《2014 年关税调整方案》，自 2014 年 1 月 1 日起，总体来讲化肥出

口关税降低，如氯化钾、硫酸钾关税调整为全年实行 600 元/吨，而 2013 年需 2,000 元/吨，

同比降幅达 70%。化肥进出口关税较大幅度的降低，有利于缓解氮、磷化肥产能过剩，积

极扩大国外市场需求，对拥有出口业务的企业起到利好作用，同时也可一定程度上缓解国内

产能过剩的状况。 

值得注意的是，作为复合肥生产企业，公司仍面临一定的宏观政策风险。其中，国家将

国产化肥出厂价格、除钾肥外的进口化肥港口交货价格由政府指导价改为市场调节价；化肥

批发、零售价格继续实行市场调节价；取消对已放开的化肥出厂价格实行提价申报、调价备

案、最高限价以及对化肥流通环节价格实行差率控制等各项临时价格干预措施；继续对一般

贸易进口钾肥价格实行适度监管。在此政策环境下，由于化肥行业集中程度不高，在由政府

限制价向完全市场价过渡期间，一定程度上的价格混乱可能难以避免，这对公司的原料采购

和产品销售均会产生影响，在很大程度上潜藏着原料成本上升和价格战风险。 

另一方面，国家对化肥生产用电、用气和铁路运输实行的价格优惠政策以及对化肥生产、

流通实行的税收优惠政策均是暂时性措施，特别是铁路运价近年来多次连续向上调整，使得

公司因政策优惠节省的成本费用是否能够继续存在着不确定性。目前，国家正在酝酿铁路运

价改革方案，预计将由政府定价转为政府指导价，增加市场因素的影响作用，届时运价或不

再固定不变，而可能随着运输量上下波动。 

四、财务分析 
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财务分析基础说明 

本节所采用的财务数据来源于公司提供的经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并

出具标准无保留意见的 2012-2013 年审计报告。公司报表采用新会计准则编制。 

2013 年，公司新增合并子公司 3 个，分别为北京芭田、青岛新润和湖北芭田，截至 2013

年底共有合并子公司共 12 家，具体情况详见表 3。 

财务分析 

跟踪期内，公司资产规模有所提升，货币资金相对充足，但存货规模仍较大，面临一

定的跌价风险；公司营业收入下降，主营业务收入增幅很小，但受综合毛利率有所提高以

及营业外收入的增长，净利润得到提升；受应收账款增加和票据使用量减少的影响，公司

经营活动现金净流量下降，同时未来资本支出较大；公司整体资产负债水平有所提高，但

目前债务压力不大 

跟踪期间，公司资产规模有所提高，主要增长点为长期股权投资和在建工程，非流动资

产比重有所提高，但流动资产占比仍相对较大。 

流动资产中，截至 2013 年底，公司货币资金相对充裕，其规模为 9.75 亿元，主要是 2013

年本期债券发行成功获得募集资金净额 5.33 亿元；货币资金中，受限资金仅为 0.26 亿元，

规模较小。应收账款有所增加，考虑到收入增幅较小，公司回款效率有所降低。预付账款规

模减小，一方面是公司控制库存增长，另一方面主要是 2012 年公司进行贵州芭田的生产建

设形成了一定规模的预付土地征地款、设备定金。公司存货规模基本稳定，其中原材料和产

成品的比重较大，其规模分别为 1.82 亿元和 0.84 亿元；考虑到目前市场上复合肥原料及产

品价格持续下跌，公司存货面临一定的跌价风险。 

非流动资产中，截至 2013 年底，公司长期股权投资大幅增加，主要是增加了对鲁化芭

田的投资。另外，在建工程规模大幅提高，主要是“60 万吨缓释肥项目”、“二条粉状水溶

性肥生产线”等项目的持续推进建设，未来公司固定资产和产能规模将有进一步的提升。 

表 9  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2013 年 2012 年 

金额 比重 金额 比重 

流动资产合计 153,948.32 61.82% 152,335.98 82.00%

货币资金 97,479.50 39.15% 84,950.47 45.73%

应收账款 6,421.26 2.58% 3,381.40 1.82%
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预付款项 19,414.78 7.80% 34,699.00 18.68%

存货 29,077.58 11.68% 28,367.59 15.27%

非流动资产合计 95,071.72 38.18% 33,437.75 18.00%

长期股权投资 6,760.30 2.71% - 0.00%

固定资产净额 24,648.62 9.90% 24,606.72 13.25%

在建工程 38,718.89 15.55% 2,697.33 1.45%

其他非流动资产  15,944.46 6.40%  -  0.00%

资产总计 249,020.04 100.00% 185,773.72 100.00%

资料来源：公司审计报告 

2013年公司营业收入同比下降，主要原因是2013年磷酸二铵等原材料的出口贸易规模持

续下降。2014年，国家下调了化肥的进出口关税，有利于出口的提升。从主营业务来看，2013

年复合肥收入增幅很小，主要是受国内外经济疲软的大环境影响，以及化肥行业的产能过剩，

2013年全国化肥市场相对疲软。 

由于原料价格下跌及内部成本管控有所加强，公司2013年综合毛利率提高了3.94个百分

点，但期间费用有所增加，以销售费用和管理费用为主，主要是公司加大促销以及人工成本

提高所致。另外，公司2013年营业外收入有所提高，主要是公司作为高新技术企业获得的政

府补助，以及税收返还。 

得益于毛利率的提升以及营业外收入的提高，公司在营业收入下降的情况下，净利润增

长了49.45%。 

表 10  公司主要盈利能力指标 
盈利能力 2013 年 2012 年 

营业收入（万元）  213,255.36   216,719.70 

营业利润（万元）  13,560.22   9,353.52 

营业外收入（万元）  1,999.95   820.84 

利润总额（万元）  14,943.50   10,068.79 

净利润（万元）  13,666.97   9,144.81 

综合毛利率 16.82% 12.88%

期间费用率 10.34% 8.68%

总资产回报率 8.55% 7.51%

资料来源：公司审计报告 

2013年公司收现比为1.02，与2012年持平，公司与主要经销商的合作关系较为稳定，主

营业务现金生成能力良好。得益于净利润的提高，以及非经营损益的增加，公司FFO明显提

高。但是，由于应收账款的增加，以及公司采购原材料减少了承兑汇票的使用量，导致公司

营运资本变为负数，且公司经营活动现金流量净额有所下降。 
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公司2013年投资活动净流出4.39亿元，主要为非公开发行股票的募投项目和贵州芭田的

生产项目等工程的建设支出和设备购入，以及鲁化芭田的投资支出。相关项目处于在建状态，

未来仍需一定资金投入。公司筹资活动现金呈现大额净流入，主要是本期债券的成功发行，

公司募集资金净额5.33亿元。公司现有银行借款规模较小，拥有一定的银行剩余授信额度，

渠道较为通畅。 

表 11  公司现金流量主要指标（单位：万元） 
项目 2013 年 2012 年 

净利润 13,666.97 9,144.81

非付现费用 4,422.74 3,482.31

非经营损益 3,258.77 -15.40

FFO 21,348.48 12,611.72

营运资本变化 -3,914.04 18,320.96

其中：存货减少（减：增加） -709.99 4,113.19

经营性应收项目的减少（减：增加） -8,919.46 -68.04

经营性应付项目增加（减：减少） 5,715.41 14,275.81

经营活动产生的现金流量净额 17,434.43 30,932.69

投资活动产生的现金流量净额 -43,916.09 -22,789.77

筹资活动产生的现金流量净额 40,774.78 46,574.98

现金及现金等价物净增加额 14,293.12 54,717.90

资料来源：公司审计报告 

得益于往年的经营积累及2013年的资本公积转增股本，公司所有者权益持续增加。但随

着本期债券的发行，公司负债规模也有较大幅度提高。截至2013年底，公司负债总额为10.25

亿元，同比增长118.72%；公司资产负债率及负债与所有者权益比率分别为41.15%和69.91%，

公司整体债务水平不高，净资产依然对总负债形成良好覆盖。 

从结构看，由于本期债券的发行，非流动负债比重大幅提高。公司有息负债主要为短期

借款和应付债券。考虑到目前公司的货币资金相对充足，扣除掉非公开发行股票的募集专户

资金外，仍能完全覆盖银行借款。同时债券本金为到期一次还本，未来三年内的偿付压力不

大。另外，公司预收款项和其他应付款有所增加，其中前者主要是对部分规模较小的经销商

加强了预收货款，后者是对长期股权投资对象鲁化芭田的关联方欠款。 

总体而言，公司整体负债水平不高，货币资金相对充裕，银行借款规模较小，现阶段的

债务偿付保障程度较高。 

表 12  公司主要负债构成情况（单位：万元） 
项目 2013 年 2012 年 
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金额 比重 金额 比重 

流动负债合计 48,251.55 47.09% 46,199.97 98.62%

短期借款 10,000.00 9.76% 19,103.45 40.78%

预收款项 10,295.93 10.05% 2,828.24 6.04%

其他应付款 6,189.25 6.04% 2,377.93 5.08%

非流动负债合计 54,212.05 52.91% 646.15 1.38%

应付债券 53,438.40 52.15% - 0.00%

负债总额 102,463.60 100.00% 46,846.12 100.00%

资料来源：公司审计报告 

表 13   公司主要偿债能力指标 
指标 2013 年 2012 年 

资产负债率 41.15% 25.22%

流动比率  3.19 3.30

速动比率  2.59 2.68

EBITDA（万元）  22,819.81 14,900.26

EBITDA 利息保障倍数  6.24 13.92

资料来源：公司审计报告 

五、评级结论 

总体而言，跟踪期间，受市场疲软及行业产能过剩影响，复合肥原料及产品价格均有所

下滑，导致公司复合肥产销规模及收入增幅较小。在此背景下，公司通过加强成本控制，主

营业务毛利率有所提高，同时由于营业外收入的增长，净利润得到了提升。目前，公司在建

项目较多，未来整体业务规模将有较大提升空间，但相关项目未来运营后能否达到预期效益，

存在较大的不确定性。 

从财务上看，公司存货仍保持在一定规模，在原料及产品价格下跌的市场状态下，面临

一定跌价风险。同时，受公司应收账款的增加，以及采购原料时减少承兑汇票的使用量的影

响，公司经营活动现金净流量有所下降。不过，公司货币资金相对充裕，整体负债水平不高，

目前债务偿付压力不大。 

基于以上情况，经综合评定，鹏元的2014年跟踪评级结果为：本期债券信用等级维持为

AA，发行主体长期信用等级维持为AA，评级展望维持为稳定。 
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附录一  合并资产负债表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

货币资金 97,479.50 84,950.47 26,430.33 

应收票据 711.30 211.49 196.80 

应收账款 6,421.26 3,381.40 6,408.29 

预付款项 19,414.78 34,699.00 13,653.23 

应收利息 - 64.64 - 

其他应收款 843.91 661.39 694.20 

存货 29,077.58 28,367.59 32,480.78 

流动资产合计 153,948.32 152,335.98 79,863.63 

长期股权投资 6,760.30 - - 

固定资产净额 24,648.62 24,606.72 24,710.16 

在建工程 38,718.89 2,697.33 2,075.93 

无形资产 4,451.68 2,383.85 1,746.38 

长期待摊费用（递延资产） 2,050.79 1,949.89 1,759.46 

递延所得税资产 2,496.99 1,799.96 779.32 

其他非流动资产（其他长期资产） 15,944.46 - - 

非流动资产合计 95,071.72 33,437.75 31,071.25 

资产总计 249,020.04 185,773.72 110,934.88 

短期借款 10,000.00 19,103.45 21,028.09 

应付票据 11,069.87 16,519.26 1,678.31 

应付账款 4,923.53 2,823.68 5,064.10 

预收款项 10,295.93 2,828.24 1,372.88 

应付职工薪酬 1,819.91 1,712.71 1,467.13 

应交税费 1,038.56 834.71 1,688.38 

应付利息 2,914.50 - - 

应付股利（应付利润） - - 3.28 

其他应付款 6,189.25 2,377.93 1,040.66 

流动负债合计 48,251.55 46,199.97 33,342.82 

应付债券 53,438.40 - - 

其他非流动负债 773.65 646.15 757.15 

非流动负债合计 54,212.05 646.15 757.15 

负债合计 102,463.60 46,846.12 34,099.97 

实收资本（股本） 85,155.34 47,308.52 39,592.80 

资本公积 19,952.09 59,918.58 10,881.50 

盈余公积 6,078.31 4,860.35 3,174.24 

未分配利润 32,753.91 25,040.70 21,618.08 
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归属于母公司所有者权益合计 143,939.64 137,128.16 75,266.63 

*少数股东权益 2,616.80 1,799.45 1,568.28 

所有者权益合计 146,556.44 138,927.61 76,834.91 

负债和所有者权益总计 249,020.04 185,773.72 110,934.88 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

一、营业收入 213,255.36 216,719.70 232,376.86

减：营业成本 177,390.88 188,804.21 200,023.13

营业税金及附加 14.04 25.44 2,487.64

销售费用 9,524.74 8,554.84 9,305.81

管理费用 11,161.78 9,439.99 10,958.01

财务费用 1,362.88 820.27 642.19

资产减值损失 201.12 -278.57 511.67

加：投资收益（损失以“－”号填列） -39.70 - -20.00

二、营业利润（亏损以“－”号填列） 13,560.22 9,353.52 8,428.40

加：营业外收入 1,999.95 820.84 705.06

减：营业外支出 616.66 105.57 77.73

三、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 14,943.50 10,068.79 9,055.74

减：所得税费用 1,276.53 923.98 2,473.75

四、净利润（净亏损以“－”号填列） 13,666.97 9,144.81 6,581.98

减：* 少数股东损益 4.96 231.17 262.56

五、归属于母公司所有者的净利润 13,662.01 8,913.64 6,319.42
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附录三-1  合并现金流量表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

销售商品、提供劳务收到的现金 217,100.70 221,318.08 225,695.78

收到的税费返还 700.00 1.00 200.00

收到其他与经营活动有关的现金 6,175.46 2,370.61 455.14

经营活动现金流入小计 223,976.16 223,689.68 226,350.92

购买商品、接受劳务支付的现金 178,519.90 168,164.62 206,385.09

支付给职工以及为职工支付的现金 14,122.34 12,331.54 10,793.41

支付的各项税费 2,071.21 3,057.06 4,894.58

支付其他与经营活动有关的现金 11,828.28 9,203.77 8,095.66

经营活动现金流出小计 206,541.73 192,756.99 230,168.74

经营活动产生的现金流量净额 17,434.43 30,932.69 -3,817.82

收回投资收到的现金 - - 420.00

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的

现金净额 
26.96 44.75 18.22

投资活动现金流入小计 26.96 44.75 438.22

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金 
36,970.87 22,834.52 8,070.88

投资支付的现金 6,800.00 - -

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 172.18 - -

投资活动现金流出小计 43,943.05 22,834.52 8,070.88

投资活动产生的现金流量净额 -43,916.09 -22,789.77 -7,632.66

吸收投资收到的现金 - 57,180.64 -

取得借款收到的现金 10,000.00 35,072.03 31,889.27

发行债券收到的现金 53,438.40 - -

收到其他与筹资活动有关的现金 1,944.09 578.38 -

筹资活动现金流入小计 65,382.49 92,831.05 31,889.27

偿还债务支付的现金 19,103.45 36,996.67 13,861.18

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 5,504.26 4,878.79 2,369.35

支付其他与筹资活动有关的现金 - 4,380.61 578.38

筹资活动现金流出小计 24,607.71 46,256.07 16,808.91

筹资活动产生的现金流量净额 40,774.78 46,574.98 15,080.36

现金及现金等价物净增加额 14,293.12 54,717.90 3,629.88
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附录三-2  合并现金流量补充表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

净利润 13,666.97 9,144.81 6,581.98

加：资产减值准备 201.12 -278.57 511.67

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 3,766.61 3,477.79 3,013.29

无形资产摊销 134.79 96.60 81.71

长期待摊费用摊销 320.22 186.49 180.25

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 261.40 -65.34 46.54

财务费用 3,654.69 1,070.59 846.55

投资损失 39.70  20.00

递延所得税资产减少 -697.02 -1,020.65 -141.73

存货的减少 -709.99 4,113.19 -12,025.91

经营性应收项目的减少 -8,919.46 -68.04 -11,358.00

经营性应付项目的增加 5,715.41 14,275.81 8,425.83

经营活动产生的现金流量净额 17,434.43 30,932.69 -3,817.82

现金的期末余额 94,862.98 80,569.86 25,851.95

减：现金的期初余额 80,569.86 25,851.95 22,222.08

现金及现金等价物净增加额 14,293.12 54,717.90 3,629.88
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附录四  主要财务指标计算公式 

盈利能力 

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% 

财务费用率 财务费用/营业收入×100% 

营运效率 

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]  

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 

资本结构及财务

安全性 

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 

有息负债 
短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款+长期借款+应付债

券 

总债务 长期债务+短期债务 

金融负债 长期借款+短期借款+应付债券 

现金流 

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） 
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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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