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南宁糖业股份有限公司2012年公司债券 

跟踪评级报告 

 

主体信用等级 

跟踪评级结果：AA        

评级展望：负面    

上次评级结果：AA       

评级展望：稳定 

 

 

债项信用等级 

债券名称：12 南糖债 

发行额度： 5.4 亿元 

债券期限：5+2 年 

跟踪评级结果：AA 

上次评级结果：AA 

 

 

跟踪评级时间   

2013 年 5 月 5 日 

 

 

 

 

评级小组负责人 

徐承远 

评级小组成员 

冯晓川 

 

邮箱： 

gongshang@goldencredit.com.cn 

电话：010-62299800 

传真：010-65660988 

地址：北京市海淀区西直门北大

街 54 号伊泰大厦 5 层 

100082 

 

评级观点 

东方金诚国际信用评估有限公司（以下简称“东方金

诚”）通过对南宁糖业股份有限公司（以下简称“南宁糖业”

或“公司”）跟踪期内经营环境、业务运营、企业管理以及

财务状况的综合分析，认为南宁糖业作为目前国内制糖行

业规模最大的国有控股上市公司，具有一定的经营规模和

品牌优势；食糖作为基本食品存在一定的消费需求刚性，

我国居民食糖消费增长的空间还很大，为公司保持经营的

稳定性提供了较强的支撑。同时，东方金诚也关注到，受

国内糖价不断下跌和造纸行业持续低迷的影响，南宁糖业

亏损较为严重；公司有息债务大幅增加，债务负担明显加

重，短期偿债压力较大。 

东方金诚维持南宁糖业 AA 的主体信用等级，评级展望

调整为负面，并维持“12 南糖债”AA 的信用等级。 

 

 

 

主要数据和指标 

项   目 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 3 月

资产总额（亿元） 43.13  47.12  58.67  61.66  

所有者权益（亿元） 16.08  15.53  11.93  11.04  

全部债务（亿元） 19.40  25.91  37.68  34.90  

营业收入（亿元） 38.75  42.24  33.12  8.23  

利润总额（亿元） 1.89  0.96  -3.78  -0.88  

EBITDA（亿元） 5.07  4.77  0.47  -  

营业利润率（%） 17.28  16.05  11.52  11.35  

净资产收益率（%） 10.67  2.93  -27.69  - 

资产负债率（%） 62.72  67.04  79.67  82.09  

全部债务资本化比率（%） 54.68  62.53  75.96  75.97  

流动比率（%） 60.41  65.78  84.77  86.01  

全部债务/EBITDA（倍） 3.82  5.43  80.44  - 

EBITDA 利息倍数（倍） 5.17  2.92  0.23  - 

注：表中数据来源于 2010 年～2012 年经审计的公司合并财务报表及 2013 年一季度

未经审计的公司合并财务报表。 
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优势 

 食糖作为基本食品存在一定的消费需求刚性，我国居民

食糖消费增长的空间还很大，为公司保持经营的稳定性

提供了较强的支撑； 

 公司是目前国内制糖行业规模最大的国有控股上市公

司，产糖量位居全国制糖行业企业前列，具有一定的经

营规模和品牌优势； 

 跟踪期内，公司资产流动性有所提高，资产质量处于较

好水平。 

 

  

关注 

 跟踪期内，受糖价持续走低的影响，公司机制糖销售情

况欠佳且原材料成本居高不下，2012 年公司机制糖业务

亏损较为严重； 

 跟踪期内，公司有息债务大幅增加，债务负担明显加重，

短期偿债压力较大； 

 房地产开发与公司目前的主营业务相关性不大，且受国

家宏观调控和房地产市场的影响较大，其未来收入及对

公司整体盈利能力的影响具有一定不确定性。 
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跟踪评级原因 

根据跟踪评级安排，东方金诚国际信用评估有限公司在“12 南糖债”存续期

内对发行人主体及债项进行定期或不定期跟踪评级。本次评级为定期跟踪评级。 

主体概况 

南宁糖业股份有限公司（以下简称“南宁糖业”或“公司”）于 1999 年 5 月

14 日正式成立，是经广西壮族自治区人民政府桂政函[1998]75 号文批准，由南宁

统一糖业有限责任公司（以下简称“统一糖业”）作为独家发起人，将与制糖、酒

精和文化用纸生产相关的主要经营性资产折股投入，并向社会公开发行人民币普通

股（A 股），以募集方式设立的股份有限公司。公司股票于 1999 年 5 月 27 日在深

圳证券交易所（以下简称“深交所”）挂牌上市交易，股票代码 000911。 

截至 2012 年末，公司总股本为 28664 万股，南宁振宁资产经营有限责任公司

（以下简称“振宁公司”）持有总股本的 47.71%，是公司控股股东。由于南宁市人

民政府国有资产监督管理委员会（以下简称“南宁市国资委”）全资控股振宁公司，

因此，公司的实际控制人为南宁市国资委。截至 2012年末，公司前 10 名无限售条

件股东情况如表 1所示。 

         表 1：截至 2012 年末南宁糖业前 10 名无限售条件股东情况 

单位：万股 

股东名称 持股数量 
持股 

比例 
股份类型 

南宁振宁资产经营有限责任公司 13676.88 47.71% 人民币普通股 

中国工商银行－南方隆元产业主题股票型证券投资基金  571.53 1.99% 人民币普通股 

北京兴源鼎盛咨询有限公司  110.00 0.38% 人民币普通股 

中国建设银行－工银瑞信精选平衡混合型证券投资基金  100.00 0.35% 人民币普通股 

郭吉辉  85.01 0.30% 人民币普通股 

中国建设银行－华夏红利混合型开放式证券投资基金  63.08 0.22% 人民币普通股 

吴云芝  60.47 0.21% 人民币普通股 

广西鼎华商业股份有限公司  60.00 0.20% 人民币普通股 

中国农业银行－南方中证 500 指数证券投资基金(LOF)  54.91 0.19% 人民币普通股 

陆敏  44.66 0.16% 人民币普通股 

合计 14826.54 51.72% - 

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理 

 

公司经营范围包括机制糖、酒精、纸及纸制品、蔗渣浆、复合肥、焦糖色、竹

浆的生产与销售，制糖设备的制造、安装及技术服务；出口本企业生产的产品，进

口本企业生产、科研所需的原辅助材料、机械设备、仪器仪表及零配件；承包境外

制糖行业工程及境内国际招标工程；上述境外工程所需的设备、材料出口；对外派

遣实施上述境外工程所需的劳务人员；道路普通货物运输；厂房及设备租赁。目前，

公司主要从事机制糖、纸制品的生产与销售。 
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截至 2012 年末，公司共拥有 8 家控股子公司，分别为南宁侨虹新材料有限责

任公司（以下简称“侨虹新材”）、广西舒雅护理用品有限公司（以下简称“舒雅护

理”）、广西南蒲纸业有限公司（以下简称“南蒲纸业”）、南宁美时纸业有限责任公

司（以下简称“美时纸业”）、南宁天然纸业有限公司（以下简称“天然纸业”）、南

宁美恒安兴纸业有限公司（以下简称“美恒安兴”）、南宁云鸥物流有限责任公司（以

下简称“云鸥物流”）和广西侨旺纸模制品有限责任公司（以下简称“侨旺纸模”）。 

截至 2012 年末，南宁糖业总资产 58.67 亿元，总负债 46.75 亿元，所有者权

益 11.93 亿元，资产负债率 79.67%；2012 年公司实现营业收入 33.12 亿元，利润

总额-3.78 亿元，经营性净现金流-0.92亿元。 

截至 2013 年 3 月末，南宁糖业总资产 61.66 亿元，总负债 50.62 亿元，所有

者权益 11.04 亿元，资产负债率 82.09%；2013 年一季度公司实现营业收入 8.23

亿元，利润总额-0.88 亿元，经营性净现金流-6.44亿元。 

 

募集资金使用情况 

“12 南糖债”共募集资金 5.4 亿元。截至 2012 年末，“12 南糖债”所募集资

金已全部用于偿还借款和补充流动资金。 

经营环境 

制糖行业 

1、2012 年以来国内食糖市场供求状况与价格走势 

糖是排在粮、棉、油之后涉及国计民生的大宗农产品，也是我国农产品加工工

业特别是食品工业及下游产业的重要基础原料。根据中国糖业协会的统计，

2011/2012 榨季（2011年 10 月～2012 年 9月）全国食糖随着甘蔗种植面积的扩张，

进入增产周期，共生产食糖 1151.75 万吨，较上一榨季增长 10.17%；全国食糖消

费量为 1350 万吨，较上一榨季增长 5.22%。下游食品加工行业发展放缓使得 2012

年国内食糖消费量的增速低于产量的增速。 

进口方面，2012 年以来，中国进口糖的数量不断增长，根据海关总署统计的

数据，2012年中国累计进口食糖 375万吨，较上年增加 28%。进口糖数量的增长进

一步增加了国内食糖的供给量。 

2012 年以来，受市场整体供大于求的影响，国内食糖价格呈下降趋势，CSI

国内食糖现货价格指数从年初的 6700 元/吨左右跌至年末的 5800元/吨左右。进入

2013 年，国内食糖价格继续走弱，CSI 国内食糖现货价格指数 3 月份已跌至 5600

元/吨左右。 

 

 

 

http://www.ynsugar.com/Article/ZXZX/JCK/
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   图 1：2012 年以来 CSI 国内食糖现货价格指数走势 

 
数据来源：云南糖网，东方金诚整理 

 

综合分析，尽管受市场供求状况的影响，2012 年以来国内食糖价格持续走低，

但食糖作为基本食品存在一定的刚性需求，未来消费增长的空间还很大，因此，从

长期来看，食糖价格将会逐步回升。 

2、2012/2013 榨季糖料蔗收购价格及政策 

根据广西壮族自治区物价局 2013 年 2 月 5 日发布的关于 2012/2013 榨季糖料

蔗收购价格问题的紧急通知（桂价格[2013]17 号），广西壮族自治区继续执行全区

统一的普通糖料蔗收购首付价政策，采取蔗糖价格挂钩联动、二次结算的管理方式，

维持蔗糖价格挂钩联动水平，2012/2013 榨季普通糖料蔗收购首付价定为 475 元/

吨，与每吨一级白砂糖平均含税销售价格 6580 元挂钩联动，挂钩联运价系数维持

6%，即食糖平均销售价格上涨 100 元/吨，则甘蔗收购价格相应上涨 6元/吨，于二

次结算时支付给蔗农。 

从实际情况来看，当一级白砂糖销售平均价格超过基准销售价格时，糖料蔗收

购价格将相应增加；而当一级白砂糖销售价格低于基准销售价格时，政府为了保证

农民种植甘蔗的积极性，蔗价不再进行二次结算,即不会降低当年糖料蔗的收购价

格。因此，2012 年以来糖价的持续下跌给制糖企业带来较大的原材料成本上升压

力。 

           表 2：近三个榨季南宁市蔗价与糖价挂钩联动情况 

单位：元/吨 

项目 2012/2013 榨季 2011/2012 榨季 2010/2011 榨季 

一级白砂糖基准销售价格 6580 7000 7000 

普通糖料蔗联动收购首付价格 475 500 482 

普通糖料蔗二次结算价格 - - 9.81 

数据来源：公开资料，东方金诚整理 
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造纸行业 

2012 年我国经济发展环境较为复杂，在全球经济增长明显放缓情况下，国内

经济增长也面临较大的下行压力。受宏观经济增速下降和包装、印刷等下游需求增

长缓慢的影响，造纸行业持续低迷。根据 WIND 资讯的统计，2012 年中国造纸及纸

制品行业主营业务收入为 12458.91 亿，同比增长 4.90%；利润总额为 691.81 亿元，

同比增长 4.67%，虽整体保持了增长态势但增速较为缓慢。 

供需方面，根据 WIND 资讯的统计，2012 年中国纸及纸板的产量为 11375.50

万吨，同比增长 3.09%；销量为 11257.70 万吨，同比增长 3.81%，销量增速略快于

产量增速。从产销率来看，2012 年中国纸及纸板的产销率为 99.30%，虽较 2011

年增长了 0.5 个百分点，但 2012 年我国纸及纸板总体上仍呈现供给略大于需求的

局面。 

从国内造纸企业来看，虽然行业整体产销率维持在较高水平，但由于近年来新

增产能集中释放，多数企业开工率不足，成本压力难以向下游传导，致使多数产品

市场价格在供需双重因素的影响下持续下降，行业盈利空间逐渐收窄，多数企业处

于亏损状态。 

综合分析，短期内我国造纸行业“供大于求”的局面难以改变，行业总体处于

低迷状态，但从长期来看，随着宏观经济形势的好转，造纸行业下游包装、印刷等

行业的持续发展将带动纸制品需求的增长。 

业务经营 

受国内食糖价格持续走低和造纸行业不景气的影响，公司 2012 年主营业务收

入 32.88 亿元，较 2011 年下降 21.66%。从收入构成来看，2012年机制糖和纸制品

业务仍是公司收入的主要来源，占主营业务收入的比重分别为 68.18%和 24.53%；

机制浆和其他业务占比较小。 

     表 3：2010 年～2012 年及 2013 年 1～3 月公司主营业务收入情况 

单位：亿元、% 

产品 
2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 1～3月 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 收入 占比 

机制糖 23.61 61.39 27.91 66.50 22.42 68.18 5.70 69.43 

纸制品 11.57 30.08 9.92 23.64 8.07 24.53 1.65 20.10 

机制浆 - - 1.18 2.81 0.33 1.00 0.23 2.80 

其他 3.28 8.53 2.97 7.08 2.07 6.29 0.63 7.67 

合计 38.46 100.00 41.97 100.00 32.88 100.00 8.21 100.00 

数据来源：公司提供，东方金诚整理 

 

毛利率方面，2012 年公司机制糖业务毛利率为 13.56%，较 2011年大幅下降，

主要是因为 2012 年机制糖的售价较 2011 年相比大幅下降，而原材料甘蔗的收购价

格与 2011 年基本持平所致；公司纸制品业务毛利率为 4.77%，较 2011 年略有提升。 

 



                                             跟踪评级报告 

Http://www.goldencredit.com.cn 7

     表 4：2010 年～2012 年及 2013 年 1～3 月公司毛利率情况 

单位：% 

产品 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 1～3月 

机制糖 24.86 23.78 13.56 10.79 

纸制品 4.05 -3.58 4.77 5.24 

机制浆 - 8.65 6.57 14.67 

其他 17.09 21.25 29.72 34.46 

综合 17.94 16.71 12.35 11.60 

数据来源：公司提供，东方金诚整理 

 

制糖业务 

跟踪期内，糖价不断下跌对公司机制糖销售造成一定影响 

南宁糖业作为目前国内制糖行业规模最大的国有控股上市公司，具有日榨原料

蔗 3.2 万吨的生产能力，产糖量位居全国制糖行业企业前列，具有一定的经营规模

和品牌优势。2012 年公司机制糖的产量为 50.75万吨，较 2011 年增长了 10.35%，

生产情况基本正常，并未明显受到糖价持续下跌的影响。 

但从销售情况来看，2012 年以来国内食糖价格持续下跌，公司为降低损失，

采取了减少销量的措施，2012 年公司机制糖的销量为 41.67 万吨，较 2011年下降

了 9.75%；产销率由 2011 年的 100.39%降至 2012 年的 82.11%。糖价下跌和销量减

少导致公司机制糖业务 2012 年销售收入为 22.42 亿元，同比下降了 19.67%。 

跟踪期内，公司原材料成本居高不下 

跟踪期内，公司机制糖业务各项成本项目占营业成本的比重变化不大，仍以原

材料成本为主，原材料收购价格对公司成本控制的影响很大。 

公司作为国有控股的制糖企业，严格按照国家制定的价格进行甘蔗采购。2012

年以来国内糖价不断下跌导致公司机制糖业务原材料成本居高不下，机制糖业务亏

损严重。根据广西壮族自治区物价局 2013 年 2 月 5 日发布的关于 2012/2013 年榨

季糖料蔗收购价格问题的紧急通知（桂价格[2013]17 号），广西壮族自治区

2012/2013 榨季普通糖料蔗收购首付价定为 475 元/吨（与每吨一级白砂糖平均含

税销售价格 6580 元挂钩联动），较 2011/2012 榨季的 500 元/吨有所下降（与每吨

一级白砂糖平均含税销售价格 7000 元挂钩联动），相对于国内糖价下跌的幅度，糖

料蔗收购首付价下降幅度不大。 

总体来看，跟踪期内，受糖价持续走低的影响，公司机制糖销售情况欠佳且原

材料成本居高不下，使得机制糖业务亏损严重。预计未来随着食糖价格的回升，公

司机制糖业务的经营状况将有所好转。 

造纸业务 

受造纸行业不景气的影响，2012 年公司从事纸制品业务的子公司除侨虹新材

外，均出现亏损。具体情况如下表所示。 
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          表 5：2012 年南宁糖业从事纸制品业务的子公司情况 

单位：万元、% 

公司

名称 

注册 

资本 
主营业务 

营业 

收入 
净利润 

侨虹

新材 

美元  

2460.00 
开发、生产新型级吸水材料及其它相关产品 14770.67 556.92 

舒雅

护理 

人民币

6194.70 
妇女卫生医疗护垫、卫生巾等 5779.85 -966.00 

南蒲

纸业 

人民币

965.89 
书写纸、双胶纸等纸制品 119.49 -1290.56 

美时

纸业 

人民币

18750.00 
白卡纸、食品包装用纸 17991.26 -1602.62 

天然

纸业 

人民币

11403.18 
生活用纸及纸制品的加工、生产和销售 16897.02 -3513.30 

美恒

安兴 

人民币

4000.00 
静电复印纸等文化用纸的加工、生产和销售 5732.20 -416.46 

侨旺

纸模 

人民币

3868.93 

生产、销售以蔗渣浆为主的一次性可降解环保纸

模制品 
4410.31 -69.55 

数据来源：南宁糖业 2012 年年报，东方金诚整理 

跟踪期内，鉴于纸制品“供大于求”的状况，公司开始逐渐降低纸制品产能。

根据公司 2012 年 7 月 4 日发布的《第五届董事会 2012 第四次临时会议（通讯表

决）决议公告》，南蒲纸业因南宁市修建防洪堤被列入拆迁范围而无法继续生产经

营，经其各方股东商议，决定解散该公司并依法进行清算；根据公司 2012 年 12

月 8 日发布的《关于子公司重大事项进展的公告》，天然纸业因经营状况不善，经

各方股东同意，出租给南宁美纳纸业有限公司生产经营，每年租金 600 万元，租期

5年，从 2013 年 3 月 1 日至 2018 年 2月 28 日止。 

分产品来看，公司的纸制产品包括书写纸、无尘纸、平板纸、白卡原纸、大原

纸、擦手纸、卷筒纸、卫生纸和纸模餐具等，2012 年各类纸制品销售收入及占比、

成本、毛利润情况见下表。2012 年，除书写纸和卷筒纸、卫生纸外，公司其它纸

制品的毛利润均为正值，较 2011 年有所好转。  

          表 6：2012 年公司纸制品经营情况 

单位：万元 

项目 营业收入 收入占比 营业成本 毛利润 

书写纸 101.91 0.03% 113.16 -11.25 

无尘纸 14069.30 4.28% 11426.63 2642.67 

平板纸 5729.52 1.74% 5677.65 51.87 

白卡原纸 39687.74 12.07% 39638.23 49.51 

大原纸、擦手纸 16791.97 5.11% 16324.61 467.36 

卷筒纸、卫生纸 5.31 0.00% 49.58 -44.27 

纸模餐具 4331.43 1.32% 3633.69 697.74 

合计 80717.18 24.55% 76863.55 3853.63 

数据来源：公司提供，东方金诚整理 
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产销方面，2012 年以来国内纸制品的消费需求增长缓慢，产能过剩的状况没

有明显改变，市场竞争激烈，产品价格不断下行，公司纸制品的销售遇到较大困难，

库存产品积压较多，因此公司减少了纸制品的生产。2012 年，公司纸制品的产量

为15.74万吨，较2011年下降了9.23%；销量为14.62万吨，较2011年减少了4.32%，

产量下降的速度快于销量下降的速度，纸制品经营状况有所好转。 

总体来看，跟踪期内，受造纸行业不景气的影响，公司纸制品业务继续亏损，

但整体情况较 2011 年有所好转。预计未来随着宏观经济回暖，对纸制品的需求趋

于稳定，加之公司已决定解散和出租亏损较为严重的南蒲纸业和天然纸业两家子公

司，公司造纸业务的经营状况将会逐渐改善。 

未来发展 

针对目前的经营现状，公司计划在稳步发展机制糖业务的基础上，逐渐降低纸

制品产能，拓展房地产开发业务，以增强公司持续经营能力。公司于 2012 年 12

月 8 日发布《南宁糖业股份有限公司关于对外投资设立全资子公司的公告》，拟投

资设立全资子公司广西南糖房地产有限责任公司，注册资本为 13000 万元。 

根据公司 2013 年 4月 25 日发布的《南宁糖业股份有限公司关于全资子公司完

成工商登记注册的公告》，广西南糖房地产有限责任公司已完成工商登记注册手续，

并取得了南宁市工商行政管理局颁发的《企业法人营业执照》，经营范围为：房地

产开发经营（凭资质证经营）；房屋租赁，物业管理服务（凭资质证经营）。 

总体来看，拓展房地产开发业务使得公司的经营多元化，有助于提升公司的收

入水平和盈利能力，但是，东方金诚也关注到房地产开发与公司目前的主营业务相

关性不大，且受国家宏观调控和房地产市场的影响较大，其未来收入及对公司整体

盈利能力的影响具有一定不确定性。 

企业管理 

跟踪期内，公司在治理结构和内部管理方面无重大变化。 

跟踪期内，公司部分高管因正常原因离职，具体情况如下表所示。 

    表 7：跟踪期内公司高管离职情况 

姓名 担任的职务 类型 离职日期 离职原因 

李建华 监事会主席 离职 2012 年 7月 18 日 因工作变动辞职 

胡朝勇 副总经理 离职 2012 年 7月 18 日 因工作变动辞职 

刘炽雄 董事 离职 2012 年 10 月 22日 因工作变动辞职 

王国庆 副总经理 离职 2013 年 1月 28 日 因工作变动辞职 

数据来源：公司提供，东方金诚整理 
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财务分析 

财务概况 

公司提供了 2010 年～2012 年合并财务报表和 2013 年一季度合并财务报表。

2010 年～2011 年财务数据均经上海东华会计师事务所审计，2012 年财务数据经中

瑞岳华会计师事务所（特殊普通合伙）
1
，均出具了标准无保留意见的审计报告；

2013 年一季度财务报表未经审计。 

跟踪期内，公司合并范围未发生变化。 

资产构成及资产质量 

截至 2012 年末，公司资产总额为 58.67 亿元，较 2011 年末增长了 24.51%。

其中，流动资产占总资产的比重为 55.74%；非流动资产占总资产的比重为 44.26%。 

图 2：2010 年～2012 年末及 2013 年 3 月末公司资产构成情况 

 
数据来源：公司 2012 年年报，东方金诚整理 

 

截至 2012 年末，公司流动资产为 32.70 亿元，较 2011 年末大幅增加主要是货

币资金和存货增加较多所致。截至 2012 年末，公司流动资产构成情况如下图所示。 

 

 

 

 

 

                                                        
1 根据公司 2012 年 10 月 24 日发布的《南宁糖业股份有限公司关于改聘中瑞岳华会计师事务所（特殊普通

合伙）为公司 2012 年度财务报表审计机构及 2012 年度内部控制审计机构的公告》，公司原审计机构上海东

华会计师事务所有限公司广西分所已整体并入中瑞岳华会计师事务所（特殊普通合伙），为保持公司各项审

计工作的稳定性、持续性，维护公司及股东利益，公司改聘中瑞岳华会计师事务所（特殊普通合伙）为公

司 2012 年度财务报表审计机构及 2012 年度内部控制审计机构。 
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图 3：截至 2012 年末公司流动资产构成情况 

 
数据来源：公司 2012 年年报，东方金诚整理 

 

截至 2012 年末，公司货币资金为 18.80 亿元，较 2011 年末增加了 92.82%，

主要是因为公司发行“12 南糖债”及增加银行借款所致。 

截至 2012 年末，公司存货为 6.66 亿元，较 2011 年末增加了 149.44%，主要

是受机制糖价格下降影响，公司减少产品销售所致，其中机制糖库存量为 92941

吨，同比增长 4124.59%；纸制品库存量为 17345 吨，同比增长 259.48%。考虑到食

糖作为基本食品存在一定的刚性需求，未来价格将会回升，因此未计提存货跌价准

备。 

截至 2012 年末，公司非流动资产为 25.97 亿元，较 2011 年末变化不大。 

截至 2013 年 3 月末，公司总资产为 61.66 亿元，其中流动资产为 36.45 亿元，

非流动资产为 25.21亿元，占总资产的比重分别为 59.11%和 40.89%，与 2012 年末

相比变化不大。 

总体来看，跟踪期内，公司资产以流动资产为主，受货币资金和存货大幅增加

的影响，公司资产构成较 2011年末变化较大。公司资产质量仍处于较好水平。 

资本结构 

1、所有者权益 

截至 2012 年末，公司所有者权益为 11.93 亿元，较 2011 年末有所下降，主要

是未分配利润大幅减少所致。 

跟踪期内，公司实收资本、资本公积和盈余公积未发生变化。 

2、负债 

截至 2012 年末，公司负债总额为 46.75 亿元，较 2011 年末增长了 47.99%。

其中，流动负债占负债总额的比重为 82.50%；非流动负债占负债总额的比重为

17.50%。 

截至 2012 年末，公司流动负债为 38.57 亿元，较 2011 年末有所增加，主要是

短期借款大幅增加所致。截至 2012 年末，公司短期借款为 31.87 亿元，较 2011
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年末增加了 24.20%，公司短期借款中信用借款为 29.71 亿元，占比 93.22%。 

截至 2012 年末，公司非流动负债为 8.17 亿元，较 2011 年末大幅增加，主要

是应付债券和长期应付款大幅增加所致。截至 2012 年末，公司应付债券为 5.31

亿元，全部是发行的“12 南糖债”；公司长期应付款为 2.50 亿元，较 2011年末大

幅增加，主要是新增的应付交通银行金融租赁有限责任公司融资租赁费
2
。 

截至 2013 年 3 月末，公司负债总额为 50.62 亿元，其中流动负债为 42.39 亿

元，非流动负债为 8.23亿元，占负债总额的比重分别为 83.74%和 16.26%，与 2012

年末相比变化不大。 

有息债务方面，截至 2012 年末，公司全部债务为 37.68 亿元，较 2011 年末大

幅增加，主要是由于短期借款和应付债券增加所致；公司债务以短期债务为主，短

期债务占全部债务的比重为 85.91%。跟踪期内，公司的债务结构依然不合理，存

在短期资金长期化使用问题，债务结构有待调整。 

图 4：2010 年～2012 年末及 2013 年 3 月末公司债务情况 

 
数据来源：公司 2012 年年报，东方金诚整理 

 

截至 2012 年末，公司资产负债率和全部债务资本化比率分别为 79.67%和

75.96%，受有息债务大幅增加的影响，两项指标均较 2011 年大幅增长，目前处于

较高水平。跟踪期内，公司债务负担明显加重，短期偿债压力较大。 

总体来看，跟踪期内，公司有息债务大幅增加，资产负债率和全部债务资本化

比率处于较高水平，债务负担明显加重；公司债务以短期债务为主，债务结构不合

理，短期偿债压力较大。 

                                                        
2 根据公司于2012 年 12 月 1日发布的《关于开展融资租赁业务的公告》，2012 年 11 月 30日，公司第五届

董事会 2012 年第六次临时会议审议通过了《关于开展融资租赁业务的议案》，同意公司使用自有生产设备

以售后回租方式向交通银行金融租赁有限责任公司开展融资租赁业务，融资金额 3亿元人民币，期限 5年。 
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盈利能力 

跟踪期内，公司营业收入主要来源于机制糖和纸制品的销售。受国内食糖价格

持续走低和造纸行业不景气的影响，2012 年公司营业收入为 33.12 亿元，较 2011

年下降了 21.59%；营业利润率为 11.52%，较 2011 年下降了 4.53个百分点。 

图 5：2010 年～2012 年及 2013 年 1～3 月公司收入和盈利情况 

 

数据来源：公司 2012 年年报，东方金诚整理 

 

2012 年公司期间费用为 6.64 亿元，占营业收入的比重为 20.05%，较 2011 年

增长了 7.97%，其中，财务费用为 2.02 亿元，较 2011 年增长了 23.93%，主要是因

为借款增加较多所致。资产减值方面，根据公司发布的《南宁糖业股份有限公司关

于计提资产减值准备的公告》，为真实反映公司截至 2012 年 12月 31 日的财务状

况及经营情况，基于《企业会计准则第 8号——资产减值》的规定，经过认真分析，

公司拟计提各类资产减值准备9899.22万元。本次计提的资产减值准备对公司2012

年度合并报表当期利润造成一定影响。 

2012 年公司利润总额为-3.78 亿元，较 2011 年大幅下降。所得税方面，根据

公司于 2012年 8 月 28 日发布的《关于享受西部大开发税收优惠政策的公告》，南

宁市地方税务局根据国家有关政策审核确认公司符合享受西部大开发税收优惠政

策的条件，同意公司 2011 年度按 15%税率缴纳企业所得税，并退回公司多缴的 2011

年度企业所得税 1937.44 万元。上述退回的税款冲减 2012 年所得税费用，一定程

度上降低了公司的亏损程度。 

2012 年受净利润大幅下降的影响，公司总资本收益率和净资产收益率均大幅

下降，分别为-2.56%和-27.69%，盈利能力明显下降。预计未来随着国内食糖价格

的回升和纸制品需求的提升，公司营业收入将有所增加，盈利能力将逐渐改善。 

总体来看，跟踪期内，公司营业收入大幅下降，出现较大亏损，盈利能力明显

下降。随着国内食糖价格的回升和纸制品需求的提升，公司未来盈利能力将逐渐改

善。 
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现金流 

2012 年，公司经营活动产生的现金流量净额为-0.92 亿元，较 2011 年大幅下

降 127.11%，主要是因为公司机制糖和纸制品销售取得现金减少的幅度大于付现成

本下降的幅度所致。公司经营活动现金流状况欠佳。 

2012 年，公司投资活动产生的现金流量净额为-1.94 亿元，较 2011 年减少

84.87%；筹资活动产生的现金流量净额为 11.91 亿元，较 2011 年增加 213.61%，

主要是因为公司发行“12 南糖债”及增加短期借款所致。 

总体来看，跟踪期内，公司经营活动现金流状况欠佳，营运资金和投资支出主

要来源于债务融资，外部筹资需求较大。随着国内糖价的回升，未来公司经营活动

现金流状况将有所好转，筹资压力减小。 

偿债能力 

截至 2012 年末，受货币资金和存货大幅增加的影响，公司流动比率和速动比

率分别上升至 84.77%和 67.49%，流动资产对流动负债的保障程度有所增强；公司

经营现金流动负债比为-2.37%，经营性净现金流对债务的保障能力很弱。综合来看，

公司短期偿债能力一般。 

从长期偿债能力来看，2012 年公司 EBITDA 为 0.47亿元，较 2011 年大幅下降；

受 EBITDA 减少、利息支出增加的影响，2012 年公司 EBITDA 利息倍数为 0.23 倍，

处于很低的水平；受有息债务增加、EBITDA 减少的影响，公司 2012 年全部债务

/EBITDA 较 2011 年大幅增长，达到 80.44 倍，处于很差的水平。考虑到公司作为

目前国内制糖行业规模最大的国有控股上市公司，且食糖作为基本食品存在一定的

消费需求刚性，为公司保持经营的稳定性提供了较强的支撑，公司长期偿债能力很

强。 

  表 8：2010 年～2012 年公司偿债能力主要指标   

指标名称 2010 年 2011 年 2012 年 

流动比率（%） 60.41 65.78 84.77 

速动比率（%） 49.58 57.24 67.49 

经营现金流动负债比（%） 5.89 10.80 -2.37 

EBITDA利息倍数（倍） 5.17 2.92 0.23 

全部债务/EBITDA（倍） 3.82 5.43 80.44 

资料来源：公司提供，东方金诚整理 

 

综合评价 

南宁糖业作为目前国内制糖行业规模最大的国有控股上市公司，具有一定的经

营规模和品牌优势；食糖作为基本食品存在一定的消费需求刚性，我国居民食糖消

费增长的空间还很大，为公司保持经营的稳定性提供了较强的支撑，随着国内食糖

价格的回升和纸制品需求的增长，公司的经营状况将有所好转。同时，东方金诚也
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关注到，在跟踪期内，受国内糖价不断下跌和造纸行业持续低迷的影响，南宁糖业

亏损较为严重；公司有息债务大幅增加，债务负担明显加重，短期偿债压力较大等

不利因素。 

综合考虑，东方金诚维持南宁糖业 AA的主体信用等级，评级展望调整为负面，

并维持 AA 的本期债券信用等级。 
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附件一：股权结构图 
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附件二：组织结构图 
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附件三：合并资产负债表 

单位：万元 

项目名称 2010 年末 2011 年末 2012 年末 
2013 年 3月末 

（未经审计） 

流动资产：     

    货币资金 36191.91  97464.04  187990.73  85255.35  

    △拆出资金 - - -  -  

    交易性金融资产 - - -  -  

    应收票据 824.45  1164.54  20791.46  26234.64  

    应收账款 68071.72  54832.45  20296.75  25139.59  

    预付款项 22022.01  22814.93  21090.32  39530.56  

    应收利息 - - -  -  

    应收股利 - - -  -  

    其它应收款 3684.11  2786.91  5465.58  10143.66  

    △买入返售金融资产 - - -  -  

    存货 28580.32  26722.19  66643.92  178252.03  

    一年内到期的非流动资产 - - -  -  

    其他流动资产 9.01  - 4719.93  -  

流动资产合计 159383.54  205785.06  326998.69  364555.83  

非流动资产：     

    △发放贷款及垫款 - - -  -  

    可供出售金融资产 - - -  -  

    持有至到期投资 - - -  -  

    长期应收款 - - -  -  

    长期股权投资 3500.60  3009.25  1836.88  1769.09  

    投资性房地产 367.06  377.26  361.50  357.19  

    固定资产 248709.35  246362.06  225584.64  219357.79  

    工程物资 449.37  346.07  7.34  131.77  

    在建工程 6293.81  1827.12  2838.68  1459.44  

    固定资产清理 17.85  2.05  0.73  0.73  

    无形资产 9770.53  10555.77  21185.68  21094.25  

    开发支出 - - -  -  

    商誉 - - -  -  
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    长期待摊费用 409.48  499.24  579.89  409.48  

    递延所得税资产 2374.99  2389.59  5389.17  2374.99  

    其他非流动资产 - - 1956.22  -  

非流动资产合计 271893.04  265368.42  259740.74  271893.04  

资产总计 431276.58  471153.48  586739.44  431276.58  
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附件三：合并资产负债表 (续表)  

单位：万元 

项目名称 2010 年末 2011 年末 2012 年末 
2013 年 3月末 

（未经审计） 

流动负债：     

    短期借款 163000.00  256600.00  318660.00  292343.50  

   △向中央银行借款 -  - - -  

   △吸收存款及同业存放 -  - - -  

   △拆入资金 -  - - -  

    交易性金融负债 -  - - -  

    应付票据 -  - - -  

    应付账款 43738.62  33776.70  38583.39  82558.21  

    预收款项 1227.38  1154.75  2605.16  12821.94  

   △卖出回购金融资产款 -  - - -  

    应付职工薪酬 7257.15  5754.21  7622.37  13686.70  

    应交税费 10627.82  4865.99  2573.58  1374.14  

    应付利息 66.67  450.63  1231.81  2381.76  

    应付股利 -  - 67.00  67.00  

    其他应付款 10664.94  7355.88  8959.36  15088.35  

    一年内到期的非流动负债 27000.00  2500.00  5042.36  3235.05  

    其他流动负债 241.93  360.96  402.74  310.91  

流动负债合计 263824.51  312819.13  385747.78  423867.56  

非流动负债：     

    长期借款 4000.00  - - -  

    应付债券 -  - 53110.47  53462.83  

    长期应付款 300.00  362.24  25006.02  25378.09  

    专项应付款 -  - 782.70  794.37  

    递延收益 -  - - -  

    预计负债 -  - - -  

    递延所得税负债 -  - - -  

    其他非流动负债 2364.71  2694.25  2824.91  2704.65  

非流动负债合计 6664.71  3056.49  81724.10  82339.94  

负债合计 270489.22  315875.62  467471.88  506207.50  
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所有者权益(或股东权益)：     

    实收资本（或股本） 28664.00  28664.00  28664.00  28664.00  

    资本公积 80015.82  80004.55  80004.55  80004.55  

    专项储备 -  - - -  

    盈余公积 14115.70  15105.51  15105.51  15105.51  

    一般风险准备 -  - - -  

    未分配利润 20160.76  17746.70  -16150.88  -24481.05  

    外币报表折算差额 -  - - -  

    未确认投资损失 -  - - -  

归属母公司所有者权益合计 142956.28  141520.75  107623.18  99293.01  

    少数股东权益 17831.07  13757.10  11644.38  11111.70  

所有者权益合计 160787.35  155277.86  119267.56  110404.70  

负债与股东权益合计 431276.58  471153.48  586739.44  616612.20  
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附件四：合并利润表 

单位：万元 

项目名称 2010 年 2011 年 2012 年 
2013 年 1～3月 

（未经审计） 

一、营业总收入 387501.90  422364.95  331170.91  82348.70  

其中：营业收入 387501.90  422364.95  331170.91  82348.70  

  其中：主营业务收入 -  -  - -  

       其他业务收入 -  -  - -  

  △利息收入 -  -  - -  

  △手续费及佣金收入 -  -  - -  

 减：营业成本 317465.92  351174.98  289546.99  72552.24  

   △利息支出 -  -  - -  

  △手续费及佣金支出 -  -  - -  

    营业税金及附加 3071.63  3385.24  3457.00  448.86  

    销售费用 5133.36  5632.49  6331.85  2646.56  

    管理费用 37019.97  39506.59  39906.46  8963.15  

    财务费用 9896.80  16334.61  20157.54  6753.01  

    资产减值损失 1000.27  -144.59  9899.22  0.00  

 加：公允价值变动收益 -  -  - -  

    投资收益 -127.70  -479.67  -61.02  -63.51  

 其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 -127.70  -491.34  -75.70  -67.79  

    汇兑收益 -  -  - -  

二、营业利润 13786.25  5995.96  -38189.16  -9078.63  

 加：营业外收入 5500.20  4125.25  1240.77  282.49  

 减：营业外支出 410.95  516.87  841.28  15.98  

其中：非流动资产处置

损失 197.59  385.33  367.64  0.53  

三、利润总额 18875.50  9604.34  -37789.67  -8812.12  

 减：所得税 1725.80  5060.61  -4758.90  50.74  

 加：未确认的投资损失 -  -  - -  

四、净利润 17149.70  4543.73  -33030.77  -8862.86  

归属于母公司所有者的

净利润 18385.74  8608.15  -31031.17  -8330.18  

少数股东损益 -1236.03  -4064.41  -1999.60  -532.68  
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附件五：合并现金流量表 

单位：万元 

项目名称 2010 年 2011 年 2012 年 
2013 年 1～3月 

（未经审计） 

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 391245.65  490550.59  397197.50  90205.23  

△客户存款和同业存放款项净增

加额 - - - -  

△向中央银行借款净增加额 - - - -  

△向其他金融机构拆入资金净增

加额 - - - -  

△收取利息、手续费及佣金的现金 - - - -  

收到税费返还 624.73  4067.81  3644.71  171.33  

收到的其他与经营活动有关的现

金 10083.36  6618.25  7052.78  3859.60  

   经营活动现金流入小计 401953.74  501236.65  407894.99  94236.17  

购买商品、接受劳务支付的现金 301505.73  354341.70  322952.77  136366.13  

△客户贷款及垫款净增加额 - - - -  

△存放中央银行和同业款项净增

加额 - - - -  

△支付利息、手续费及佣金的现金 - - - -  

支付给职工以及为职工支付的现

金 38113.51  42444.85  45022.21  12124.40  

支付的各项税费 26361.22  39796.79  23233.32  4313.39  

支付的其他与经营活动有关的现

金 20425.44  30866.44  25847.28  5793.25  

     经营活动现金流出小计 386405.89  467449.77  417055.58  158597.17  

  经营活动产生的现金流量净额 15547.85  33786.88  -9160.59  -64361.00  

二、投资活动产生的现金流量     

收回投资所收到的现金 - - - -  

取得投资收益所收到的现金 41.73  125.95  14.68  4.28  

处置固定资产、无形资产和其他长

期资产而所收到的现金净额 139.05  46.17  236.64  -  

处置子公司及其他营业单位所收

到的现金净额 - - - -  

收到的其他与投资活动有关的现

金 - - - -  

   投资活动现金流入小计 180.78  172.12  251.32  4.28  
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购建固定资产、无形资产和其他长

期资产所支付的现金 25674.88  10646.15  19614.24  1096.93  

投资所支付的现金 - - - -  

取得子公司及其他营业单位所支

付的现金净额 - - - -  

支付的其他与投资有关的现金 - - - -  

    投资活动现金流出小计 25674.88  10646.15  19614.24  1096.93  

投资活动产生的现金流量净额 -25494.10  -10474.04  -19362.92  -1092.65  

三、筹资活动产生的现金流     

吸收投资所收到的现金 - - - -  

取得借款所收到的现金 252870.00  351800.00  440753.70  102300.00  

发行债券收到的现金 - - 53080.00  -  

收到的其他与筹资活动有关的现

金 978.99  1039.37  2215.00  -  

      筹资活动现金流入小计 253848.99  352839.37  496048.70  102300.00  

偿还债务所支付的现金 231491.10  287037.80  353793.70  134507.31  

分配股利、利润或偿付利息所支付

的现金 18263.65  25367.19  21775.11  4893.79  

支付其他与筹资活动有关的现金 1194.44  2473.38  1429.47  179.55  

      筹资活动现金流出小计 250949.20  314878.36  376998.28  139580.65  

筹资活动产生的现金流量净额 2899.79  37961.01  119050.42  -37280.65  

四、汇率变动对现金的影响额 -2.44  -1.72  -0.22  -1.08  

五、现金和现金等价物净增加额 -7048.91  61272.13  90526.68  -102735.38  
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附件六：合并现金流量表附表 

单位：万元 

将净利润调节为经营活动现金流量 2010 年  2011 年 2012 年 

1、净利润 17149.70  4543.73  -33030.77  

资产减值准备 1000.27  -144.59  9899.22  

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生

物资产折旧 21390.60  21240.12  21582.86  

无形资产摊销 188.01  330.34  423.79  

长期待摊费用摊销 473.94  187.20  152.30  

处置固定资产、无形资产和其他长期资产

的损失 74.32  194.71  142.30  

固定资产报废损失 160.00  57.93  15.77  

公允价值变动损失（减：收益） - - -  

财务费用 9871.52  16118.00  20210.53  

投资损失 127.70  479.67  61.02  

递延所得税资产减少 -1534.61  -14.60  -2999.57  

递延所得税负债增加 - - -  

存货的减少 5947.68  1829.60  -40108.34  

经营性应收项目的减少 -55796.40  -2678.41  515.38  

经营性应付项目的增加 16509.23  -8292.79  13684.18  

其他  -14.13  -64.04  290.74  

经营活动产生的现金流量净额 15547.85  33786.88  -9160.59  

2、不涉及现金收支的投资和筹资活动    

债务转入资本 - - -  

一年内到期的可转换公司债券 - - -  

融资租入固定资产 - - -  

合计 - - -  

3、现金与现金等价物净增加情况    

现金的期末余额 36191.91  97464.04  187990.73  

减：现金的期初余额 43240.82 36191.91  97464.04  

加：现金等价物的期末余额 - - -  

减：现金等价物的期初余额 - - -  

现金及现金等价物净增加额 -7048.91  61272.13  90526.68  
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附件七：主要财务指标 

项  目 2010 年 2011 年 2012 年 
2013 年 3月 

（未经审计） 

盈利能力 

营业利润率(%)  17.28 16.05 11.52 11.35 

总资本收益率(%)  7.60 5.03 -2.56  - 

净资产收益率(%)  10.67 2.93 -27.69  - 

偿债能力 

资产负债率(%) 62.72 67.04 79.67 82.09 

长期债务资本化比率(%)  2.43 0.00 30.81 32.63 

全部债务资本化比率(%)  54.68 62.53 75.96 75.97 

流动比率(倍)  60.41 65.78 84.77 86.01 

速动比率(倍) 49.58 57.24 67.49 43.95 

经营现金流动负债比(%) 5.89 10.80 -2.37  - 

EBITDA 利息倍数(倍)  5.17 2.92 0.23  - 

全部债务/EBITDA(倍) 3.82 5.43 80.44  - 

筹资前现金流量净额债务保护倍数

(倍)  
-0.05 0.09 -0.08  - 

筹资前现金流量净额利息保护倍数

(倍) 
-1.01 1.43 -1.40   - 

经营效率 

销售债权周转次数(次) 11.25 6.76 6.82  - 

存货周转次数(次) 22.22 12.70 6.20  - 

总资产周转次数(次)  1.80 0.94 0.63  - 

现金收入比(%)  100.97 116.14 119.94 109.54 

增长指标 

资产总额年平均增长率(%)  - 9.25 24.53  - 

营业收入年平均增长率(%)  - 9.00 -21.59  - 

利润总额年平均增长率(%)  - -49.12 -493.46  - 
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附件八：主要财务指标计算公式 

指 标 名 称 计 算 公 式 

盈利指标  

营业利润率 （营业收入-营业成本-营业税金及附加）/营业收入×100% 

总资本收益率 （净利润+利息费用）/（所有者权益+长期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/所有者权益×100% 

利润现金比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×100% 

偿债能力指标  

资产负债率 负债总额/资产总计×100% 

全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

EBITDA利息倍数 EBITDA/利息支出 

全部债务/EBITDA 全部债务/EBITDA 

债务保护倍数 （净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务 

期内长期债务偿还能力 
期内（净利润+固定资产折旧+摊销）/期内应偿还的长期债务本

金 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100% 

速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

筹资活动前现金流量净额利息保护倍数 筹资活动前现金流量净额/利息支出 

筹资活动前现金流量净额本息保护倍数 
筹资活动前现金流量净额/（当年利息支出+当年应偿还的债务本

金） 

经营效率指标  

销售债权周转次数 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

增长指标  

资产总额年平均增长率 

（1）2年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 

（2）n年数据：增长率=【(本期/前 n年) （̂1/(n-1)）-1】×100% 

净资产年平均增长率 

营业收入年平均增长率 

利润总额年平均增长率 

注：长期债务=长期借款+应付债券 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债+应付票据 

全部债务=长期债务+短期债务 

EBITDA=利润总额+利息费用+固定资产折旧+摊销 

利息支出=利息费用+资本化利息支出 

筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额 
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附件九：企业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：1、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。 

2、银行间债券市场中长期债券信用等级设置及其含义同于主体长期信用等级。 
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