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5.07%、5.07%、13.88%。 

 公司应收账款余额持续增长，资金占用持续增加，应收账款回收风险可能有所加

大。2014 年 9 月末公司应收账款余额达到 108,960.57 万元，相比 2013 年末增长

9.47%。 

 

主要财务指标： 

项目 2014 年 9 月 2013 年 2012 年 
总资产（万元）  343,481.74 333,830.23 315,079.18

归属于母公司所有者权益（万元）  156,512.63 155,476.17 160,759.89

刚性债务（万元）  40,676.48 45,102.41 47,780.80

资产负债率  53.72% 52.65% 47.96%

流动比率  1.56 1.64  1.53 

速动比率  1.25 1.25  1.14 

项目 2014年1-9月 2013年1-9月 2013年 
营业收入（万元） 230,097.59 187,234.49  273,504.95 

营业利润（万元） -1,059.86 -4,703.39  -10,300.30 

营业外收入（万元） 1,835.28 1,189.72  3,345.15 

利润总额（万元） 700.57 -3,608.92  -7,229.74 

综合毛利率 12.29% 10.53% 9.22%

期间费用率 11.74% 12.59% 12.33%

经营活动产生的现金流量净额（万元）  9,058.51 11,041.88  11,387.36 
资料来源：公司提供 
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一、不定期跟踪启动原因 

公司于2014年10月30日公布2014年第三季度报告，由于下游电视机整机行业表现低

迷，公司面临的经营压力依然较大，2014年1-9月公司营业利润为-1,059.86万元，营业利润

依然亏损，但相比2013年1-9月的营业利润-4,703.39万元亏损幅度有所减少；2014年1-9月

公司净利润930.81万元，相比2013年1-9月的净利润-2,896.06万元已有所改善。 

二、事项分析 

2014年1-9月公司实现主营业务收入212,405.98万元，其中汽车结构件销售收入增长幅

度较大，黑电、白电外观结构件销售收入相对稳定。2014年1-9月公司各类产品毛利率相

比2013年均有所增长，主要原因包括：公司加强了内部成本费用控制力度、规模效应的体

现。 

表 1  近年公司主营业务收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 1-9 月 2013 年 2012 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率 
黑电 137,248.37 12.07% 169,837.53 10.15% 139,221.04 14.39%
白电 42,978.22 8.54% 54,319.93 5.44% 51,867.86 10.92%
汽车 30,730.05 15.87% 16,506.90 15.80% 7,901.67 16.63%
其他 1,449.34 7.10% 9,574.40 5.29% 12,718.36 13.31%
合计 212,405.98 11.87% 250,238.76 9.32% 211,708.92 13.56%
注：黑电为电视机结构件（含一体机），白电包括空调结构件、冰箱结构件、洗衣机结构件，汽车为汽车

结构件，其他产品则以模具为主。 
资料来源：公司提供 

2014年1-9月我国下游电视机产量同比保持增长，带动了电视机外观结构件的需求，

但电视机整机制造企业进一步向供应商转嫁成本压力，电视机外观结构件企业经营仍存在

压力 

我国电视机产量增速在2010年达到高点后，2011-2013年产量同比增长持续放缓，2013

年甚至首次出现产量同比下降情况，我国电视机及其配套行业面临的经营压力也相应持续

加大。2014年1-10月份，我国彩电产量同比增长9.03%，这相应带动了电视机外观结构件

的需求，但考虑到我国经济增速仍持续放缓、房地产行业2014年前三季度持续低迷，影响

我国电视机需求的主要因素并未明显改善，电视机行业面临的外部环境依然不佳，因此我

国电视机需求下滑趋势目前仍难言得到扭转，故2014年1-9月电视机产量同比增长情形未

来能否持续尚存在较大的不确定性。 
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图1  近年我国彩电产量及同比增长情况（万台，%） 

 
资料来源：wind 资讯 

2014年1-9月我国电视机制造行业主营业务收入为2,900.04亿元、同比增长1.03%，同

期利润总额为69.72亿元、同比增长16.03%。2014年1-9年我国电视机制造行业利润总额增

幅远超过主营业务收入增幅，意味着电视机整机制造行业更多通过压缩成本、费用来提升

盈利水平，即电视机整机制造行业将更多成本压力转嫁到上游供应商，因此电视机外观结

构件企业订单毛利空间可能被进一步压缩。 

图2   近年我国电视机行业主营业务收入、利润总额及其增长情况（单位：亿元，%） 

 
资料来源：wind 资讯 

在订单毛利短期内难以明显提升背景下，公司主要通过扩大规模、加强成本费用控制

等方式提升盈利空间 

近年受我国经济增速下滑、下游行业表现低迷等因素影响，公司电视机结构件、白电

结构件等主要产品订单毛利存在一定的下滑趋势，这导致公司近年经营压力持续加大，
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2013年甚至出现大幅亏损。2014年1-9月公司主要产品订单毛利仍无明显提升，在此背景

下，扩大规模以摊薄固定成本、加强成本费用控制等方式是公司提升盈利空间的重要应对

措施。 

从销售规模看，公司电视机结构件、白电结构件销售规模稳中有升，而汽车结构件销

售规模则增长幅度较大。 

此外，近年公司持续加大了内部精细化管理力度，包括：1、持续推动财务从紧制度，

细化预算管理和费用控制措施；2、组织制造系统从辅料、包材、运输费用等方面实行降

本，切实从制造端减少成本支出；3、持续推进信息化系统，实现了生产、计划、采购、

仓储等数据流的实时、高效管理，节约了成本，提高了企业运作效率；4、加强应收账款

管理，建立了超期应收账款考核制度，责任到人，按月考核，有效地提高了公司资金周转

效率，防止坏账的发生，减少收账费用及财务损失；5、加强集团范围内自动化专案的推

进。公司在近几年十分重视生产单元的成本控制，通过设备改善、机械替代、人员优化、

材料替代等方式压低成本，提升毛利。 

目前看，公司上述举措取得了一定的效果，2014年1-9月主要产品毛利率相比2013年

稍有提升。 

表2  近年公司电视机结构件产销量及销售均价情况 
产品 项目 2014年1-9月 2013年 2012年 

电视机结构件 
产量（万套）  899.87  1,163.37 1,023.69
销量（万套）  903.19  1,156.38 1,017.18
销售均价（元/套） 151.96 146.87 136.87

注：主要受价值较高一体机占比提升影响，2013 年、2014 年 1-9 月公司电视机结构件销售均价有所提升。 
资料来源：公司提供 

表3  近年公司汽车结构件产销量及销售均价情况 
产品 项目 2014年1-9月 2013年 2012年 

汽车结构件 
产量（套）  549,050  295,485  143,979 
销量（套）  526,696  283,868  138,626 
销售均价（元/套） 583.45 581.50 570.00

资料来源：公司提供 

表4  近年公司白电结构件产销量及销售均价情况 
产品 项目 2014年1-9月 2013年 2012年 

白电结构件 
产量（万套）  462.24  595.33 574.75
销量（万套）  464.98  593.66 582.78

销售均价（元/套） 92.43 91.50 89.00
资料来源：公司提供 

2014 年 1-9 月公司主要原材料价格持续上涨，成本控制依然存在压力 

2014 年 1-9 月公司营业成本中原材料占比 76.69%，公司主要原材料为聚苯乙烯、改
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性塑料、色母料、油漆和稀料、钣金结构件，除油漆和稀料外，2014 年 1-9 月公司上述原

材料采购均价相比 2013 年有一定幅度的上升，原材料价格的上涨使得成本控制依然存在

压力。 

表 5  近年公司主要原材料平均采购价格（元/吨） 
原材料名称 2014年1-9月 2013年 增长率 

聚苯乙烯  12,192.78  11,604.08 5.07%
改性塑料  18,708.48  17,805.19 5.07%
色母料  20,758.84  19,756.55 5.07%
油漆和稀料  18,600.73  21,485.52 -13.43%
钣金结构件  10,332.46  9,073.22 13.88%
资料来源：公司提供 

三、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经大信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2012-2013年审计报告及未经审计的2014年1-9月份财务报表。公司执行中华人民

共和国财政部颁布的企业会计准则（2006）和《企业会计制度》及相关规定 

2014年9月末公司报表合并范围见附录四。 

资产结构与质量 

公司应收账款余额持续增长，资金占用增加 

2014年9月末公司总资产为343,481.74万元，相比2013年末增长2.89%，资产增长主要

来源于应收账款及应收票据的增长。 

2014年9月末公司应收账款和应收票据余额分别达到108,960.57万元、34,822.09万元，

相比2013年末分别增长9.47%、15.93%，应收款项余额增长原因一方面是销售规模持续增

长，另一方面是部分长期客户信用期存在稍有延长情形。虽然公司应收账款主要应收对象

合作时间较长、实力较强，出现大规模坏账的可能性较小，但应收账款余额的持续增加导

致公司资金占用持续增加，给公司带来的资金压力持续加大，且在家电行业整体表现欠佳

背景下，不排除部分应收账款回收风险加大的可能。2014年9月末公司进一步压缩了存货

规模，以减少资金占用，缓解资金压力。 

2014年9月末公司非流动资产规模与2013年末相比基本保持稳定。2014年9月末固定资

产账面余额80,475.79万元，未用于抵押借款；2014年9月末在建工程余额为11,484.59万元，
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相比2013年末增长44.78%，主要系江苏毅昌车间技改投入。 

表 6  近年公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 9 月 2013 年 2012 年 

金额 比重 金额 比重 金额 比重 
流动资产合计 222,385.47 64.74% 218,230.67 65.37% 211,267.52 67.05%
货币资金 22,726.63 6.62% 28,121.36 8.42% 44,309.91 14.06%
应收票据 34,822.09 10.14% 30,037.25 9.00% 45,405.08 14.41%
应收账款 108,960.57 31.72% 99,535.77 29.82% 64,186.51 20.37%
预付款项 9,294.46 2.71% 6,602.02 1.98% 2,305.35 0.73%
存货 44,253.83 12.88% 51,343.98 15.38% 53,771.12 17.07%
非流动资产合计 121,096.27 35.26% 115,599.57 34.63% 103,811.66 32.95%
长期股权投资 3,215.77 0.94% 3,881.77 1.16% 0.00 0.00%
固定资产 80,475.79 23.43% 82,130.45 24.60% 83,704.42 26.57%
在建工程 11,484.59 3.34% 7,932.29 2.38% 3,749.15 1.19%
无形资产 13,812.08 4.02% 13,958.45 4.18% 14,182.63 4.50%
资产总计 343,481.74 100.00% 333,830.23 100.00% 315,079.18 100.00%
资料来源：2012-2013 年审计报告及未经审计的 2014 年 1-9 月份财务报表 

盈利能力 

2014年1-9月公司营业收入持续增长，盈利状况稍有改善 

公司与主要客户合作稳定，电视机结构件、白电结构件来源较有保障，汽车结构件是

公司近年重点拓展产品，随着市场开拓的推进，公司汽车结构件销售收入快速增加，2014

年1-9月公司实现营业收入230,097.59万元，同比增长22.89%。 

2014年1-9月公司综合毛利率12.29%，相比2013年1-9月增加1.76个百分点，增长原因

包括：产品销售均价稍有增加、规模增长摊薄了固定成本、公司加强了成本及计入成本的

制造费用等控制力度、毛利率相对较高的汽车结构件收入占比提升。 

2014年1-9月公司期间费用率为11.74%，相比2013年1-9月下降0.85个百分点，主要原

因是公司加强内部精细化管理以及规模效应的体现。 

2014年1-9月公司确认营业外收入1,835.28万元，主要是政府补助，2014年9月末公司

账面上递延收益规模较大，预计营业外收入具备一定的持续性。2014年1-9月公司确认投

资收益-666.00万元，系以权益法确认合营企业合肥江淮毅昌汽车饰件有限公司投资损失。 

整体看，2014年1-9月公司通过持续扩张业务规模、加强内部成本费用控制方式，盈

利情况有所改善，2014年1-9月实现净利润930.81万元，成功实现扭亏。但公司下游行业依
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然相对低迷，公司面临的外部环境并未得到明显改善，因此公司依然面临较大的经营压力，

公司未来盈利水平能否持续改善尚需持续观察。 

表 7  公司主要盈利指标（单位：万元） 
项目 2014 年 1-9 月 2013 年 1-9 月 2013 年 

营业收入 230,097.59 187,234.49 273,504.95 

营业利润 -1,059.86 -4,703.39 -10,300.30 

加：营业外收入 1,835.28 1,189.72 3,345.15 

利润总额 700.57 -3,608.92 -7,229.74 

净利润 930.81 -2,896.06 -6,171.21 

综合毛利率 12.29% 10.53% 9.22%

期间费用率 11.74% 12.59% 12.33%
资料来源：公司 2013 年审计报告、未经审计的 2013 年 1-9 月份财务报表及 2014 年 1-9 月财务报表 

现金流 

主要受应收账款增加影响，公司经营活动净现金流入有所减少；投资活动及筹资活动

现金持续净流出，公司资金面压力加大 

随着应收账款持续增加，2014年1-9月公司经营活动产生的现金流量净额同比持续减

少，未来一段时间公司仍将持续扩大业务规模，在下游行业依然整体表现低迷背景下，公

司销售回款预计短期内难以明显改善。 

投资活动方面，主要由于一体机生产所需钣金生产线等项目建设持续投入，2014年1-9

月投资活动产生的现金流量净额为-10,591.50万元，持续表现为净流出，目前公司在建项

目规模均不大，后续公司并无重大资本支出，预期未来一段时间投资活动所需资金不会大

幅增加。而2014年1-9月由于偿还银行借款本金和利息，筹资活动产生的现金流量净额为

-6,253.02万元。 

受上述因素影响，2014年1-9月公司现金及现金等价物净增加额为-7,796.84万元，资金

面压力持续加大。 

表 8  公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2014 年 1-9 月 2013 年 1-9 月 2013 年 

经营活动产生的现金流量净额  9,058.51 11,041.88 11,387.36 

投资活动产生的现金流量净额 -10,591.50 -15,895.68 -20,303.15 

筹资活动产生的现金流量净额 -6,253.02 -5,863.71 -6,061.99 

现金及现金等价物净增加额  -7,796.84 -10,775.41 -14,985.30 
资料来源：公司 2013 年审计报告、未经审计的 2013 年 1-9 月份财务报表及 2014 年 1-9 月财务报表 

资本结构与财务安全性 



 

 
9 

公司负债总额持续增加，刚性债务规模稍有下降 

由于应付票据和应付账款余额持续增加，2014年9月公司债务总额达到184,516.32万

元，相比2013年末增长4.97%。公司其他非流动负债为递延收益，即公司获取的各种政府

补助，此债务无需偿付。 

由于公司负债中应付票据及应付账款占比较大，因此公司刚性负债规模相对不大，

2014年9月末公司刚性负债余额为40,676.48万元，占债务总额的22.04%。应付票据及应付

账款为正常的商业信用，在公司持续经营情形下，可循环使用。 

表 9  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 9 月 2013 年 2012 年 

金额 比重 金额 比重 金额 比重 
流动负债合计 142,194.23 77.06% 133,283.91 75.83% 138,395.29 91.59%
短期借款 10,000.00 5.42% 14,000.00 7.96% 47,700.00 31.57%
应付票据 50,230.89 27.22% 43,891.64 24.97% 42,936.84 28.41%
应付账款 72,739.95 39.42% 65,592.74 37.32% 43,145.33 28.55%
预收款项 3,370.23 1.83% 3,513.38 2.00% 2,153.24 1.42%
非流动负债合计 42,322.10 22.94% 42,489.60 24.17% 12,713.25 8.41%
应付债券 29,676.19 16.08% 29,615.01 16.85% 0.00 0.00%
其他非流动负债 12,645.90 6.85% 12,874.59 7.32% 12,713.25 8.41%
负债总额 184,516.32 100.00% 175,773.51 100.00% 151,108.54 100.00%
其中：刚性负债 40,676.48 22.04% 45,102.41 25.66% 47,780.80 31.62%
注：刚性负债=短期借款+应付利息+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券；各项目金额详见附 

录一。 
资料来源：2012-2013 年审计报告及未经审计的 2014 年 1-9 月份财务报表 

2014年9月末公司资产负债率为53.72%，流动比率为1.56，速动比率为1.25，公司尽量

充分利用供应商信用而减少银行债务的策略一定程度上缓解了债务即时偿付压力，目前公

司债务偿还保障尚属适当。但也需关注到，公司资金面已趋于紧张，如果后续公司盈利及

销售资金回流状况仍不能明显改善，偿债能力将可能持续下滑。 

表 10  公司偿债能力指标 
偿债能力 2014 年 9 月 2013 年 2012 年 

资产负债率 53.72% 52.65% 47.96%
流动比率 1.56 1.64 1.53 
速动比率 1.25 1.25 1.14 
EBITDA 利息保障倍数 - 2.09 4.59 
资料来源：2012-2013 年审计报告及未经审计的 2014 年 1-9 月份财务报表 

四、评级结论 
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2014年1-9月公司业务规模持续扩张，规模效应逐步显现，同时加强了成本费用控制

力度，盈利水平相比2013年有所改善。但我们也关注到，公司外部经营环境仍相对不利，

影响行业景气度的主要因素依然持续存在，公司面临的经营压力依然较大；主要原材料价

格持续上涨，给公司成本控制带来一定压力；此外，公司应收账款余额持续增加，公司资

金压力持续增加。综上，鹏元将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-，评级展望维持为负面。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2014 年 9 月 2013 年 2012 年 
    货币资金 22,726.63  28,121.36 44,309.91
    应收票据 34,822.09  30,037.25 45,405.08
    应收账款 108,960.57  99,535.77 64,186.51
    预付款项 9,294.46  6,602.02 2,305.35
    其他应收款 1,564.93  879.33 1,289.56
    存货 44,253.83  51,343.98 53,771.12
    其他流动资产 762.96  1,710.95 0.00
流动资产合计 222,385.47  218,230.67 211,267.52
    长期股权投资 3,215.77  3,881.77 0.00
    固定资产  80,475.79  82,130.45 83,704.42
    在建工程 11,484.59  7,932.29 3,749.15
    无形资产 13,812.08  13,958.45 14,182.63
    长期待摊费用 4,730.87  985.34 296.40
    递延所得税资产 4,195.26  3,685.06 1,440.40
    其他非流动资产 3,181.90  3,026.20 438.66
非流动资产合计 121,096.27  115,599.57 103,811.66
资产总计 343,481.74  333,830.23 315,079.18
    短期借款 10,000.00  14,000.00 47,700.00
    应付票据 50,230.89  43,891.64 42,936.84
    应付账款 72,739.95  65,592.74 43,145.33
    预收款项 3,370.23  3,513.38 2,153.24
    应付职工薪酬 3,646.71  3,792.55 1,577.44
    应交税费 435.72  462.33 -1,452.05
    应付利息 1,000.29  1,487.40 80.80
    其他应付款 770.43  543.88 2,253.69
流动负债合计 142,194.23  133,283.91 138,395.29
    应付债券 29,676.19  29,615.01 0.00
    其他非流动负债 12,645.90  12,874.59 12,713.25
非流动负债合计 42,322.10  42,489.60 12,713.25
负债合计 184,516.32  175,773.51 151,108.54
    实收资本 40,100.00  40,100.00 40,100.00
    资本公积 80,762.70  80,762.70 79,740.82
    盈余公积 2,965.98  2,965.98 2,965.98
    未分配利润 32,699.52  31,640.94 37,958.16
     外币报表折算差额 -15.56 6.56 -5.07
归属于母公司所有者权益合计 156,512.63  155,476.17 160,759.89
    少数股东权益 2,452.78  2,580.55 3,210.75
所有者权益合计 158,965.42  158,056.72 163,970.64
负债和所有者权益总计 343,481.74  333,830.23 315,079.18
资料来源：公司 2012-2013 年审计报告及未经审计的 2014 年 1-9 月份财务报表 
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附录二  合并利润表 （单位：万元） 

项目 2014 年 1-9
月 

2013 年 1-9
月 2013 年 

一、营业总收入 230,097.59 187,234.49 273,504.95
其中：营业收入 230,097.59 187,234.49 273,504.95

二、营业总成本 230,491.45 192,113.58 283,862.72
   其中：营业成本 201,824.28 167,519.73 248,299.27
         营业税金及附加 822.10 497.77 701.44
         销售费用 5,262.13 4,346.36 7,751.24
         管理费用 20,092.51 17,350.87 23,340.33
         财务费用 1,657.15 1,878.28 2,624.69
         资产减值损失 833.27 520.58 1,145.76
     加：投资收益（损失以“－”号填列） -666.00 175.69 57.47
三、营业利润（亏损以“－”号填列） -1,059.86 -4,703.39 -10,300.30
     加：营业外收入 1,835.28 1,189.72 3,345.15
     减：营业外支出 74.84 95.25 274.59
            其中：非流动资产处置损失 0.00 0.00 105.49
四、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 700.57 -3,608.92 -7,229.74
     减：所得税费用 -230.24 -712.86 -1,058.53
五、净利润（净亏损以“－”号填列） 930.81 -2,896.06 -6,171.21
     其中：少数股东损益 -127.77 -370.78 -655.99

归属于母公司所有者的净利润 1,058.58 -2,525.29 -5,515.22
资料来源：公司 2013 年审计报告、未经审计的 2013 年 1-9 月份财务报表及 2014 年 1-9 月份财务报表 
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附录三  合并现金流量表 （单位：万元） 

项目 2014年 1-9
月 

2013年 1-9
月 2013 年 

     销售商品、提供劳务收到的现金  247,199.29  209,552.88 294,282.07
     收到的税费返还  70.32  47.50 48.30
     收到其他与经营活动有关的现金  2,054.93  2,031.20 3,519.04
 经营活动现金流入小计  249,324.54  211,631.59 297,849.41
     购买商品、接受劳务支付的现金  195,600.98  163,547.27 237,997.49
     支付给职工以及为职工支付的现金  23,504.09  20,966.66 26,405.96
     支付的各项税费  6,585.69  5,616.26 7,212.43
     支付其他与经营活动有关的现金  14,575.27  10,459.53 14,846.17
 经营活动现金流出小计  240,266.03  200,589.71 286,462.05
 经营活动产生的现金流量净额  9,058.51  11,041.88 11,387.36
     处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金

净额  175.46  197.85 534.80
处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 0.00 -41.44 -41.44

     收到其他与投资活动有关的现金  180.00  374.82 1,502.14
 投资活动现金流入小计  355.46  531.23 1,995.50
     购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 10,946.96  12,426.91 18,298.65
     投资支付的现金  0.00 4,000.00 4,000.00
 投资活动现金流出小计  10,946.96  16,426.91 22,298.65
 投资活动产生的现金流量净额  -10,591.50  -15,895.68 -20,303.15
     取得借款收到的现金  10,000.00  53,602.50 28,000.00
     发行债券收到的现金  0.00 0.00 29,550.00
     筹资活动现金流入小计  10,000.00  53,602.50 57,550.00
     偿还债务支付的现金  14,000.00  57,700.00 61,700.00
     分配股利、利润或偿付利息支付的现金  2,253.02  1,766.21 1,911.99
     筹资活动现金流出小计  16,253.02  59,466.21 63,611.99
     筹资活动产生的现金流量净额  -6,253.02  -5,863.71 -6,061.99
     汇率变动对现金的影响  -10.83  -57.90 -7.52
     现金及现金等价物净增加额  -7,796.84  -10,775.41 -14,985.30 
资料来源：公司2013年审计报告、未经审计的2013年1-9月份财务报表及2014年1-9月份财务报表
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附录四  截至2014年9月30日纳入合并范围的子公司 
公司名称 主营业务 注册资本 持股比例

安徽毅昌科技有限公司

工程塑料、化工原料（不含危险品）、精密塑胶及

制品的生产、装配、销售；家电产品、五金模具、

五金冲压件及相关材料的设计、研发、生产、销

售；钣金原料、玻璃制品销售；自营和代理各类

商品和技术的进口业务。 

16,307 万元 100.00%

蒙城毅昌科技有限公司

汽车零部件制造、销售（不含发动机、底盘、车

身、电气设备）；家用电器、汽车技术设计；计算

机软件技术开发；自营和代理各类商品和技术；

自营和代理各类商品和技术的进出口。 

2,000 万元 100.00%

无锡金悦科技有限公司
开发电子计算机件软件技术；研发加工制造塑料

制品；加工制造模具。 
300 万美元 75.00%

沈阳毅昌科技有限公司

注塑模具、冲压模具、工程塑料制品、钣金材料

制品设计；模具外协加工；工程塑料制品制造；

电子计算机软件技术开发；电视机、电视机料件

及模具批发零售；自营和代理各类商品和技术的

进出口。 

10,000 万元 100.00%

沈阳毅昌科技发展有限

公司 

改性塑料材料、钣金材料及其制品的研发、销售；

平面广告设计、企业形象设计、工业产品设计咨

询；电子计算机软件技术开发；酒店管理、物业

管理；房屋租赁；项目投资；知识产权代理服务、

自营和代理各类商品和技术的进出口业务（以上

两项法律法规限定或禁止经营的商品和技术除

外） 

1,800 万元 100.00%

江苏毅昌科技有限公司

液晶背光模组紧密板金件、高端电视结构件、金

属模具的研发、生产、加工、销售；汽车零件、

家用电器、改性塑料材料、钣金材料、装饰材料、

塑料及其制品的研发、销售；电子计算机软件技

术开发；自营和代理各类商品和货物及技术的进

出口业务，法律、行政法规规定前置许可经营、

禁止经营的除外。 

17,206 万元 100.00%

江苏设计谷科技有限公

司 

研究、开发、加工、制造、销售家用电器、视讯

产品、液晶模组及其零部件、液晶电视；模具手

板加工；包装设计、营销推广设计、平面广告设

计、网页设计、企业形象设计、工业设计咨询和

培训（不含国家统一认可的职业证书培训）；零配

件及材料的技术咨询、专利申请服务；物业管理；

房屋租赁；货物及技术的进出口业务。 

5,000 万元 100.00%

广州设计谷设计有限公

司 

电子信息产品、汽车配件、家用电器、通讯产品、

家具、模型、模具的设计、生产、销售；医疗器

械的设计；产品包装设计；平面广告设计；企业

形象设计。 

200 万元 100.00%

重庆毅翔科技有限公司

汽车零部件（不含发动机）、电器机械零配件的生

产、装配、销售；家电产品、五金模具、五金冲

压件及相关材料的设计、生产、销售。 

200 万元 100.00%

芜湖毅昌科技有限公司

工程塑料、化工原料（除危险化学品、剧毒化学

品、易制毒化学品）研发、加工、制造、销售；

汽车零件、家用电器注塑模具、改性塑料材料、

钣金材料、装饰材料、塑料及制品销售，电子计

算机软件技术开发及相关服务；自营和代理各类

18,000 万元 100.00%
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商品和技术的进出口业务，但国家限定企业经营

或禁止的商品和技术除外。 

毅昌北美有限公司 设计、咨询。 140 万美元 100.00%

广州恒佳精工科技有限

公司 

电器机械、五金、电子产品、模具、橡胶制品、

塑料制品、高分子材料的技术开发、研究、技术

咨询、加工、制造、销售及售后维护。 

1,000 万元 100.00%

广州毅昌模板工程有限

公司 
房屋建筑业。 1,000 万元 100.00%

青岛恒佳塑业有限公司

工程塑料制品、金属制品、玻璃制品及其模具的

研发、加工、制造；电视机整机制造；工程塑料、

金属制品和电视机的批发；货物进出口 

500 万美元 75.00%

资料来源：公司提供 
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附录五  主要财务指标计算公式 

资产运营 
效率 

固定资产周转率（次） 营业收入/[（本年固定资产总额＋上年固定资产总额）/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 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

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/（（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＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额

＋上年资产总额）/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% 

期间费用率 （管理费用+销售费用+财务费用）/营业收入×100% 

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 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

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

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 

长期有息债务 长期借款+应付债券+融资租赁款 

短期有息债务 短期借款+应付票据+1 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 
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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 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 
注：除 AAA 级，CCC 级（含）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、债务人主体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（含）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。 
 


	评级报告封面（毅昌股份）.pdf
	附件3-公开发行债券，跟踪.pdf
	20141212145440537.pdf
	毅昌股份评级报告（打印稿12.pdf



