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信用评级报告声明 
 

 

中诚信证券评估有限公司（以下简称“中诚信证评”）因承做本项目并出具本评级报告，

特此如下声明： 

1、除因本次评级事项中诚信证评与评级委托方构成委托关系外，中诚信证评、评级项目

组成员以及信用评审委员会成员与评级对象不存在任何影响评级行为客观、独立、公正的关

联关系。 

2、中诚信证评评级项目组成员认真履行了尽职调查和勤勉尽责的义务，并有充分理由保

证所出具的评级报告遵循了客观、真实、公正的原则。 

3、本评级报告的评级结论是中诚信证评遵照相关法律、法规以及监管部门的有关规定，

依据合理的内部信用评级流程和标准做出的独立判断，不存在因评级对象和其他任何组织或

个人的不当影响而改变评级意见的情况。本评级报告所依据的评级方法在公司网站

（www.ccxr.com.cn）公开披露。 

4、本评级报告中引用的企业相关资料主要由发行主体或/及评级对象相关参与方提供，

其它信息由中诚信证评从其认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在人为或机械错误及其

他因素影响，上述信息以提供时现状为准。中诚信证评对本评级报告所依据的相关资料的真

实性、准确度、完整性、及时性进行了必要的核查和验证，但对其真实性、准确度、完整性、

及时性以及针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担保。 

5、本评级报告所包含信息组成部分中信用级别、财务报告分析观察，如有的话，应该而

且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述或购买、出售、持有任何证券的建议。 

6、本评级报告所示信用等级自本评级报告出具之日起至本次债券到期兑付日有效；同时，

在本次债券存续期内，中诚信证评将根据《跟踪评级安排》，定期或不定期对评级对象进行

跟踪评级，根据跟踪评级情况决定是否调整信用等级，并按照相关法律、法规对外公布。 
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行业分析 

下游需求回暖，供给侧改革有效推进，钢材

价格持续上涨，钢铁行业运行稳中趋好。 

钢铁行业为典型的周期性行业，发展与宏观经

济发展的正相关性非常显著。随着中国经济步入新

常态，经济增速成功换挡至中高速增长，2017 年以

来，在下游需求回暖及钢铁行业供给侧改革、着力

化解钢铁过剩产能、彻底取缔“地条钢”等一系列政

策措施强有力的推动下，钢铁行业运行稳中趋好，

延续 2016 年的良好发展趋势。根据工信部统计数

据，2017 年我国粗钢产量 8.32 亿吨，同比上涨

5.70%，增幅较上年增加 4.50 个百分点；国内粗钢

表观消费量为 7.68 亿吨，同比增长 8.20%，增幅较

上年增加 6.90 个百分点，实现生产消费量双增长。

钢材价格处于高位震荡，截至 2017 年 12 月末，

Myspic 综合钢价指数为 158.42 点，较年初上涨

23.99%。 

从需求层面看，随着“十三五”规划逐步落实、

PPP 项目加速落地等举措，建筑、汽车、机械工业

等主要钢铁下游行业的用钢需求有所回暖。2017 年

以来，钢铁下游需求平稳释放，在房地产销售政策

收紧的情况下，房地产业仍保持了较大的投资增长

规模，2017 年全国房地产开发投资 109,799 亿元，

同比增长 7.0%，增速较上年提升 0.1 个百分点。下

游汽车行业方面，受购置税优惠退坡影响，汽车产

销增速均有所下滑，据中国汽车工业协会统计，全

年共产销 2,901.54 万辆和 2,887.89 万辆汽车，同比

增长 3.19%和 3.04%，增速比上年同期回落 11.27

个百分点和 10.61 个百分点，但仍实现平稳发展。

同期，我国造船业回暖，2017 年 1-12 月，全国造

船完工量 4,268 万载重吨，同比增长 20.9%，其中

海船为 1,292 万修正总吨。新承接船舶订单量 3,373

万载重吨，同比增长 60.1%，其中海船为 1,136 万

修正总吨。截至 12 月底，手持船舶订单量 8,723 万

载重吨，比 2016 年底手持订单量下降 12.4%，其中

海船为 2,984 万修正总吨，出口船舶占总量的

90.2%。铁路投资方面，根据国家铁路局统计数据，

2017 年全国铁路完成固定资产投资 8,010.43 亿元，

新开工项目 35 个，投产新线 3,038 公里；国家发展

改革委、交通运输部、国家铁路局和中国铁路总公

司联合印发《铁路“十三五”发展规划》，提出到 2020

年，全国铁路营业里程达到 15 万公里，其中高速

铁路 3 万公里，复线率和电气化率分别达到 60%和

70%左右，对钢铁需求起到一定稳定作用。 

从供给层面看，2017 年是供给侧改革的攻坚之

年。2017 年 3 月政府工作报告提出，2017 年钢铁

行业需要再压减钢铁产能 5,000 万吨左右。2017 年

以来国家各部委将取缔“地条钢”的行动列为钢铁行

业供给侧改革的重中之重，坚决依法彻底取缔“地

条钢”，违法违规产能，确保 2017 年 6 月底前将其

全面取缔，规范钢铁行业生产经营秩序。根据公开

资料显示，2017 年上半年我国共取缔、关停“地条

钢”生产企业 600 多家，设计产能 1.2 亿吨。根据我

国工信部公开数据，2017 年已超额完成 5,000 万吨

化解钢铁过剩产能目标任务，并清除 1.4 亿吨地条

钢。2018 年 3 月，政府工作报告提出 2018 年钢铁

行业需要再压减钢铁产能 3,000 万吨左右，并推动

钢铁等行业超低排放改造。按照 3,000 万吨的压减

目标，我国将提前完成“十三五”提出的五年钢铁行

业去产能上限目标。中诚信证评认为，产能淘汰尚

未转变为实际的减产，供给侧改革需要进一步的推

进，钢企仍面临较大的经营压力。 

钢材出口方面，2017年，在我国钢材价格高位

运行，国内外价差缩小甚至出现倒挂，以及钢铁贸

易摩擦频发和相关惩罚性关税征收的影响下，我国

钢材出口同比明显回落。根据中国海关总署统计数

据，2017年我国累计出口钢材7,543万吨，同比减少

30.5%；累计进口钢材1,330万吨，同比增长0.6%。

另外，据兰格钢铁研究中心监测数据显示，2017年

中国钢铁出口产品遭遇13个国家和地区发起的20

起贸易救济调查，其中反倾销案件15起，反倾销、

反补贴合并案件4起，反规避调查案件1起。随着一

带一路政策的推进，中国对东南亚等国的出口有望

进一步加强，但整体贸易环境尚未改善，2018年出

口形势有待持续关注。 

钢材价格方面，受钢铁去产能工作深入推进、

“地条钢”全面取缔、采暖季错峰生产和市场需求回

升等因素影响，2017年钢材价格大幅上涨。截至

2017年12月底，中国钢材价格指数为121.8点，比年
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初上升22.3点，涨幅22.4%，其中长材价格指数由年

初97.6点升至129.0点，涨幅32.2%；板材价格指数

由年初104.6点升至117.4点，涨幅12.2%。细分品种

中，国内螺纹钢价格年初为3,268元/吨，最高涨至

5,000元/吨以上，年底回落至4,447元/吨，同比增长

36.1%。 

图 1：2016 年以来中国主要钢材品种价格走势情况 

 
资料来源：东方财富，中诚信证评整理 

2017 年以来，钢铁行业运行环境显著改善，钢

材价格持续上涨，业内企业经营效益明显好转，根

据工信部统计数据，2017 年我国黑色金属冶炼和压

延加工业主营业务收入 6.74 万亿元，同比增长

22.4%，实现利润 3,419 亿元，较去年同期增加 2,189

亿元，同比增长 177.8%。2017 年，中国钢铁工业

协会统计的重点大中型企业累计实现销售收入 3.69

万亿元，同比增长 34.1%，实现利润 1,773 亿元，

同比增长 613.6%。 

中诚信证评认为，在宏观经济增速放缓的环境

下，短期内钢材需求端的变化及环保政策刺激对钢

材价格波动影响较大；长期来看，随着供给侧改革

效果的进一步体现，钢材价格有望稳中趋涨。 

铁矿石价格低位震荡，但整体高于上年同期，

焦炭价格高位波动，对钢铁企业的盈利改善

产生一定负面影响。 

国内铁矿石品位不高、产量不足，同时随着铁

矿石价格的走低，国内矿山开工率持续下降，受此

影响，中国铁矿石对外依存度一直维持高位。根据

海关总署统计，中国 2017 年铁矿石进口同比增长

5%至 10.75 亿吨。由于国内铁矿石资源相对匮乏，

且进口矿在价格方面优势较大，预计短期内铁矿石

对外依存度较高的情况仍将保持。 

价格方面，2017 年铁矿石价格低位震荡，但整

体高于上年同期价格水平。2016 年以来，铁矿石先

后受钢材价格持续上涨的传导作用影响及焦煤焦

炭市场的价格拉动，价格呈波动上涨态势，截至

2016 年末，国内进口铁矿石（63%巴西粗粉-天津港）

价格由年初的 345 元/吨上涨至 655 元/吨。2017 年

以来，受钢铁行业景气度较高，钢厂复产动力较强

影响，铁矿石价格呈现波动上升态势，但受冬季限

产影响，铁矿石库存增加，价格有所下降，截至 2017

年末，进口铁矿石（63%巴西粗粉-天津港）车板价

由年初的 655 元/吨小幅下降至 480 元/吨。中诚信

证评认为，当前国际铁矿石显现供大于求的买方市

场特征，短期内进口矿价仍将保持低位震荡态势。 

图 2：2016 年以来国内外铁精粉价格走势情况 

单位：元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方财富，中诚信证评整理 

作为钢材生产所需的主要原燃料之一，吨钢材

成本中焦炭所占比重为 15~20%。2013 年二季度开

始，焦炭价格持续震荡走弱，受煤炭产能过剩影响，

焦炭价格低位持续了较长时间，但 2016 年二季度

以来，276 天生产的规定令煤炭供给日益趋紧，煤

炭行业加快去产能节奏，严格落实供给侧改革令产

量大幅下降。受此影响，焦炭价格持续大幅上涨，

截至 2016 年末，国内二级冶金焦价格约 2,000 元/

吨；Mysteel 焦炭价格综合指数由年初的 626.96 增

长至 1,982.9，均较年初大幅上涨。2017 年以来焦

炭价格仍处于高位震荡，12 月底全国焦炭（一级冶

金焦）价格约为 2,390 元/吨，短期内受钢材市场景

气度回暖及煤炭行业供给侧改革影响，焦炭价格或

将保持较高水平。 
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图 3：近年来中国主要焦炭价格走势情况 

单位：元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方财富，中诚信证评整理 

总体来看，2017 年铁矿石价格保持了震荡态

势，受冬季钢铁行业京津冀地区限产影响，铁矿石

需求下降，价格亦随之下降，但仍高于上年同期，

且焦炭价格高位波动，对钢铁企业的盈利改善产生

一定负面影响。 

政府不断深化钢铁行业供给侧改革，推进产

业结构升级，环保政策持续加码，钢企运营

压力有所增加。 

为进一步化解钢铁行业过剩产能，中央政府多

次召开供给侧化解过剩产能相关工作会议并相继

推出一系列政策。2016 年 11 月，工信部印发《钢

铁工业调整升级规划（2016~2020 年）》，严禁新

增钢铁产能，以改造、拟建、在建等方式新增的产

能必须执行减量置换，做到“边增边减，减多于增”

的目标；并要求 2016 年全面关停并拆除 400 立方

米及以下炼铁高炉（符合《铸造生铁用企业认定规

范条件》的铸造高炉除外），30 吨及以下炼钢转炉、

30 吨及以下电炉（高合金钢电炉除外）等落后生产

设备，全面取缔生产“地条钢”的中频炉、工频炉产

能；此外，《钢铁工业调整升级规划（2016~2020

年）》在国发 6 号文的基础上，提出了更加细化的

要求，提出到 2020 年我国钢铁行业产能压减 1~1.5

亿吨至 10 亿吨以下，产能利用率提高 10 个百分点

至 80%，工业增加值增速保持在 6%左右的目标；

同时还提出了坚持市场倒逼、企业主体、地方组织、

中央支持的原则，突出重点、依法依规的原则，综

合运用市场机制、经济手段和法治办法等方法，积

极稳妥化解过剩产能；并通过严禁新增钢铁产能、

依法依规去产能，开展化解过剩产能专项行动等方

式达成规划要求目标。此外，2016 年 11 月，工信

部发布的《钢铁工业调整升级规划（2016~2020 年）》

要求，到“十三五”末，钢铁行业创新驱动能力要明

显增强，建成国家级行业创新平台和一批国际领先

的创新领军企业，开展行业基础和关键共性技术产

业化创新工作；能源消耗和污染物排放全面稳定达

标，总量双下降，全面完成烧结脱硫、干熄焦、高

炉余压回收等改造，淘汰高炉煤气湿法除尘、转炉

一次烟气传统湿法除尘等高耗水工艺装备，开展焦

炉和烧结烟气脱硫脱硝、综合污水回用深度脱盐等

节能环保难点技术示范专项活动；产品质量稳定性

和可靠性水平大幅提高，支持企业重点推进高技术

船舶、海洋工程装备、先进轨道交通、电力、航空

航天、机械等领域重大技术装备所需高端钢材品种

的研发和产业化，力争每年突破 3~4 个关键品种，

实现一批关键钢材品种有效供给。2017 年 5 月，国

家发展改革委等 23 部委发布的《关于做好 2017 年

钢铁煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展工作的

意见》，要求坚定不移处置“僵尸企业”，以更加严

格的标准坚决淘汰落后产能，坚决清理严厉查处违

法违规产能，更加严格控制新增产能，大力推动企

业兼并重组、优化布局和转型升级，探索建立化解

和防范产能过剩、促进行业持续健康发展的长效机

制。2018 年 3 月，政府工作报告提出 2018 年钢铁

行业需要再压减钢铁产能 3,000 万吨左右，并推动

钢铁等行业超低排放改造。 

环保政策方面，2017 年 3 月，环保部会同其他

部委及六省（直辖市）联合发布《京津冀及周边地

区 2017 年大气污染防治工作方案》，要求京津冀

大气污染传输通道城市包括河北、山西、山东和河

南等省内 26 个城市和北京及天津 2 个直辖市多措

并举强化冬季大气污染防治，全面降低区域污染排

放负荷。上述工作方案指出要实施工业企业采暖季

错峰生产，重点城市加大钢铁企业限产力度，石家

庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，采暖季钢铁产

能限产 50%。8 月，环保部再次发布《京津冀及周

边地区 2017-2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚

行动方案》，要求 9 月底前涉及的地方政府发布更

为具体的行动方案。以山东省为例，山东省含济南、

淄博、济宁、德州、聊城、滨州、菏泽 7 个京津冀
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大气污染传输通道城市，各市要实施钢铁企业分类

管理，根据各企业污染排放绩效水平，按照国家要

求的时限对钢铁焦化铸造行业制定错峰限停产方

案。2017 年 10 月 1 日至 2018 年 3 月 31 日，7 个

传输通道城市辖区内焦化企业出焦时间均延长至

36 小时以上，位于城市建成区的焦化企业要延长至

48 小时以上。除满足达标排放要求的电炉、天然气

炉外，济南、淄博、济宁、泰安、莱芜、德州、聊

城、滨州、菏泽 9 市其他铸造企业采暖季全部实施

停产，特殊情况确需生产的，应报设区市政府批准；

电炉、天然气炉在黄色及以上重污染天气预警期间

应停产。虽然 2018 年 3 月“2+26”城市采暖季限、

停产时期结束，但邯郸、唐山地区相继发布了延长

采暖季限产或非采暖季错峰生产方案，将在一定程

度上继续限制生铁产量。同时，2018 年 2 月河南省

率先发布《关于印发河南省 2018 年大气污染防治

攻坚战实施方案的通知》，该文件明确自 2018 年

10 月 1 日起，河南铁合金、焦化和钢铁企业的炼铁、

炼钢、轧钢工序全面执行国家大气污染物特别排放

限值规定；2018 年采暖季对全省钢铁企业实施限产

30%以上（含轮产），对 2018 年 10 月底前稳定达

到超低排放限值的钢铁企业，2019 年 1 月 1 日至 3

月 15 日期间，原则上不再实施错峰生产。日益严

峻的环保政策使得钢铁企业运营成本提高，运营压

力有所增加，但环保建设较为完善和领先的企业将

受益于差别化限产。 

总体来看，钢铁市场供大于求的矛盾仍然存

在，产能淘汰尚未转变为实际的减产，同时需求端

好转的持续性存在较大的不确定因素，供给侧改革

仍需进一步的推进；环保政策持续加码，业内企业

运营压力增加。此外，中诚信证评认为在减产的同

时重新调整产业结构才是行业复苏的真正手段，未

来如何在深层次上加快产业结构调整、尽快实施产

业转型升级以解决我国钢铁行业发展方式上存在

的问题将是各大钢铁企业谋求发展的重中之重。 

业务运营 

2017 年，随着钢材价格的进一步提升，及钢材

销量的增长，公司实现营业总收入 179.88 亿元，同

比增长 24.37%；其中主营业务收入规模为 167.93

亿元，同比增长 49.07%，主要系钢材销量的增长及

钢材价格的提升所致；其他业务收入规模为 11.95

亿元，同比下滑 62.63%，主要系上年凌钢集团自公

司采购烧结矿和球团矿等生产钢铁，2016 年末公司

收购凌钢集团的钢铁产能后，凌钢集团不再需要采

购烧结矿和球团矿，使得公司其他业务收入大幅下

降。 

表 1：2016~2017 年公司主营业务收入分产品构成情况 

单位：亿元、% 

产品 

大类 
主要产品 

2016 年 2017 年 

收入 同比 收入 同比 

管材 焊接钢管 1.5 19.26 2.24 49.28 

板带材 中宽热带 22.85 15.86 36.94 61.65 

型材 

棒材 62.46 20.35 105.99 69.68 

连铸钢坯 0.11 -81.49 0.13 13.37 

线材 10.38 135.64 16.76 61.45 

方钢 4.09 -54.3 0.5 -87.69 

其他 11.24 54.77 5.36 -52.31 

合计 112.65 19.67 167.93 49.07 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

随着 2016 年末收购股东钢铁产能，公司产能

规模提升，促使跟踪期内公司生铁、粗钢和

钢材产量大幅增长。 

2016 年末，公司收购了凌钢集团钢铁产能：2

座 120 吨转炉和 1 座 2,300 立方米高炉，使得其自

有产能大幅提升，其中生铁产能由 345 万吨提升至

505.7 万吨（按工信部公布的“产能换算表”计算，下

同），粗钢产能由 360 万吨上升至 570 万吨，同比

分别提升 46.58%和 58.33%，产能规模的增长为公

司业务规模的增长奠定了一定基础。受此影响，

2017 年公司生铁和粗钢产量分别为 489.0 万吨和

505.2 万吨，同比分别增长 66.55%和 61.82%。 

表 2：2015~2017 年公司生铁、粗钢产量情况 

单位：万吨 

产品 2015 年 2016 年 2017 年 

生铁 329.37 293.6 489.0 

粗钢 344.85 312.2 505.2 

钢材 364.64 351.9 501.8 

资料来源：公司定期提供，中诚信证评整理 

2017 年，公司钢材产能为 741 万吨，其中带钢

140 万吨、线材 60 万吨、棒材 490 万吨及钢管 51

万吨，钢材总产能及品种钢材产能与上年相比均无
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变化。但受益于生铁和粗钢产能的增长，2017 年公

司钢材产量大幅增长，全年共生产钢材 501.8 万吨，

较上年增长 42.60%。其中型材产量为 380.42 万吨，

同比增长 57.37%；板带材产量为 116.50 万吨，同

比增长 12.08%；管材产量为 6.28 万吨，同比下滑

11.30%。随着钢材产量的增加，公司钢材产能释放

率同比提升 20.31 个百分点至 67.91%。 

表 3：2015~2017 年公司钢材产量情况 

单位：万吨 

产量 2015 年 2016 年 2017 年 

热轧钢材 362.18 352.72 503.21 

其中：型材 249.37 241.71 380.42 

板带材 107.18 103.94 116.50 

管材 5.63 7.08 6.28 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

跟踪期公司钢材贸易规模降低，整体钢材销

量增幅有限，但公司通过技术创新优化产品

结构，加之钢价回暖，共同促进公司业务规

模的大幅提升。 

2016 年，凌钢集团利用自有钢铁产能生产生铁

和粗钢，并将所生产的钢水委托给公司加工成钢

材，再全部由公司采购该部分加工钢材统一对外销

售。2017 年，公司并购凌钢集团钢铁产能后，公司

与凌钢集团不再发生钢材委托加工及贸易关系。受

此影响，2017 年公司全年钢材销量同比仅增长

5.93%至 510.48 万吨（剔除 2016 年自凌钢集团采购

后外销的钢材数量后，公司自产钢材销量 2017 年

同比增长 42.60%），其中型材、板带材和管材销量

分别为 387.38 万吨、116.52 万吨和 6.58 万吨，同

比分别增长 3.93%、13.04%和 8.40%。 

表 4：2015~2017 年公司钢材销量情况 

单位：万吨 

销量 2015 年 2016 年 2017 年 

热轧钢材 468.86 481.90 510.48 

其中：型材 355.28 372.74 387.38 

板带材 107.83 103.08 116.52 

管材 5.75 6.07 6.58 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

2017 年公司研发投入 2.15 亿元进行技术创新，

品种钢体系在原有的管线钢、低合金高强度钢、中

高碳钢（含中高碳优钢、合金结构钢、弹簧钢等）

中宽带、抗震钢筋及预应力用盘条等棒线材、优碳

圆钢、管坯钢六大系列中进一步拓展了种类牌号和

生产规格。当年公司新开发了 12 个牌号钢种，新

增石油套管用钢及优质碳素结构冷轧用钢两大品

类，并将低合金高强度钢质量等级拓展至 D、E 级，

形成了以管线钢、低合金高强度钢、合金结构钢、

优质碳素结构钢为主的新的中宽热带品种四大系

列。在型材方面，公司棒线材产线相继开发了

40Cr-LT、40CrH-LT、20CrMo、20CrMoA、35MnB、

H08A-GD、08CZ、20-PS、Cf53 等新钢种，热轧带

肋钢筋实现了 φ50mm 规格全覆盖，出口规格实现

系列化；锚杆用热轧带肋钢筋（YB/T4364-2014）

牌号形成系列化（MG400、MG500、MG600）。此

外，公司对优特钢实行产供研销“特区式”自主经营，

优特钢开发生产及市场销售实现新突破，部分产品

已进入中高端。 

受供给侧改革、去产能和清除“地条钢”以及国

家“一带一路”等影响，钢铁行业供需矛盾缓解，钢

材价格延续 2016 年以来的震荡上行趋势；随着公

司产品结构的调整，加之钢材销量亦有所增长，共

同促使公司业务收入的提升。2017 年，公司实现营

业总收入 179.88 亿元，同比增长 24.37%。但中诚

信证评关注到，公司产品以型材为主，主要为建筑

施工用钢，随着国家对房地产和 PPP 项目管控的趋

严，或对公司钢材销售产生一定负面影响，并影响

公司的整体业务规模。 

原材料价格上涨对公司盈利产生负面影响，

但随着钢价的持续回暖，及收购凌钢集团产

能后原贸易业务转变为自产自销业务，公司

初始盈利水平大幅提升。 

公司生产所需原燃料主要包括铁矿石、焦炭和

煤炭，2017 年公司铁矿石自供量为 71.50 万吨，外

部采购量为 744.81 万吨；焦炭和煤炭采购量分别为

241.13 万吨和 96.86 万吨。公司焦炭主要自凌钢集

团采购，按市场价定价；喷吹煤自外部供应商采购；

铁矿石主要依赖外部采购，且以国外进口为主。公

司与国外矿山巨头建立了良好的合作关系，并与辽

宁瑞昌煤焦有限责任公司、宁夏通达新能源集团有

限公司等煤炭供应企业合作关系良好，铁矿石和焦
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炭、煤炭供应较有保障。 

从采购价格来看，2017 年以来，受钢铁行业景

气度较高，钢厂复产动力较强影响，铁矿石价格呈

现波动上升态势；同时，煤炭行业落实供给侧改革

令煤炭产量大幅下降，煤炭价格整体呈上升态势，

其中西本新干线煤炭指数由年初的 595 增长至年末

的 630。当年公司铁矿石、焦炭和煤炭的采购均价

分别为 561 元/吨、1,822 元/吨和 702 元/吨，分别较

上年增长 17.87%、58.84%和 14.35%。随着铁矿石、

煤炭和焦炭等主要原材料价格的上涨，公司成本压

力上升。 

表 5：公司主要原材料采购情况 

单位：万吨、万元、元/吨 

原材料 
2017 年 2016 年 

数量 金额 单价 数量 金额 单价 

铁矿石 745 417,494 561 640 304,582 476 

焦炭 241 439,323 1,822 140 160,580 1,147 

煤炭 97 68,006 702 84 51,576 614 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

虽然主要原材料成本上升对公司成本控制形

成负面影响，但随着上年末公司完成对凌钢集团钢

铁产能的收购，原贸易业务转变为自产自销业务，

加之钢材价格的持续回升，公司产品初始盈利水平

大幅提升。2017 年及 2018 年一季度公司营业毛利

率分别为 14.76%和 11.84%，其中 2017 年营业毛利

率较上年提升 7.31 个百分点。但中诚信证评关注

到，2017 年 12 月初钢材价格达到阶段性高点后呈

波动性下降，使得近期公司营业毛利率下滑，并对

公司后期盈利水平产生负面影响。 

总的来看，受益于收购凌钢集团部分钢铁产

能，公司产能规模增长，生铁和粗钢产量大幅增长。

同时，随着钢材销量增长及钢材价格的提升，公司

业务规模增长，初始盈利能力增强，运营状况有所

改善。但中诚信证评关注到，2018 年国家将启动钢

铁行业超低排放改造，使得公司短期内面临一定的

环控压力，并将加大公司的环保投入，或对其盈利

水平产生一定负面影响。 

财务分析 

下列财务分析基于公司提供的经华普天健会

计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的 2015~2017 年审计报告，以及未经审计的

2018 年一季度财务报表。在 2015~2017 年财务报告

以及 2018 年一季度财务报表中，凌钢股份将“融资

租赁款”记入“长期应付款”，中诚信证评在相关财务

指标计算时将其计入长期债务。公司财务报表均采

用新会计准则编制，均为合并口径数据。 

资本结构 

截至 2017 年末，公司总资产、负债和所有者

权益分别为 147.71 亿元、83.85 亿元和 63.87 亿元。

随着盈利能力的大幅增强，现金流改善，公司调整

债务结构，压缩债务规模，使得总资产和总负债规

模同比分别下降 4.08%和 17.61%，所有者权益同比

上升 22.29%。从财务杠杆比率来看，2017 年末公

司资产负债率和总资本化率分别为 56.76%和

48.40%，同比分别下降 9.33 和 12.25 个百分点。 

截至 2018 年 3 月末，公司资产总额为 150.96

亿元，负债合计 84.53 亿元，资产负债率及总资本

化比率分别为 56.00%和 46.18%，较上年末分别下

降 0.76 个百分比和 2.22 个百分点，财务杠杆水平

进一步下降。 

图 4：2015～2018.Q1 公司资本结构 

 
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

从资产结构来看，公司资产以非流动资产为

主，截至 2017 年末，公司非流动资产为 98.86 亿元，

同比下降 6.78%，主要系转炉、高炉及烧结机等完

善改造所致，占总资产的比重为 66.93%，主要由固

定资产和无形资产构成，占非流动资产的比重分别

为 86.84%和 5.82%。其中，固定资产主要为房屋及

建筑物、通用设备和专用设备等，当年公司对第一

炼钢厂转炉、4＃高炉、1＃高炉及 1＃烧结机等进

行大修改造而转入在建工程，受此影响当年固定资

产规模同比下降 5.35%；此外，公司对停产矿山进
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行减值测试，共计提减值准备 0.58 亿元；无形资产

主要系土地使用权和采矿权，同比减少 5.28%，主

要系无形资产摊销及对停产矿山的采矿权 0.12 亿

元减值准备所致。同期公司流动资产合计 48.86 亿

元，占总资产的比重为 33.07%，较上年末上升

1.91%，主要系钢材下游需求好转使得存货规模下

降所致，主要由货币资金、应收票据、预付款项和

存货构成，占流动资产的比重分别为 41.68%、

13.42%、12.27%和 29.21%。其中，货币资金规模

为 20.36 亿元，同比下降 16.40%，主要为银行存款

和其他货币资金，其他货币资金规模为 13.37 亿元，

系银行承兑汇票保证金、信用证保证金和质押借款

保证金，流动性受限；应收票据系银行承兑汇票；

预付款项主要系原材料采购预付款；存货主要为原

材料、在途物资、库存商品和自制半成品，共计提

跌价准备 0.11 亿元。 

从负债结构来看，公司负债以流动负债为主，

截至 2017 年末，公司流动负债为 65.93 亿元，受短

期借款规模大幅下降影响，流动负债规模同比下降

32.30%，占负债总额的比重为 78.63%，主要由短期

借款、应付票据、应付账款和预收款项构成，占流

动负债的比重分别为 29.40%、34.73%、19.23%和

11.53%。其中，短期借款主要由信用借款和保证借

款构成，当年公司调整债务结构，大幅压缩了短期

借款规模，使得短期借款同比下降 40.93%；应付票

据由银行承兑汇票和商业承兑汇票构成，规模与上

年末基本一致；应付账款主要系原材料、备品备件

赊购款，随着原材料价格的提升，应付账款规模小

幅增长 6.77%；预收款项系预收下游客户的钢材采

购款，规模较上年增长 20.88%。公司非流动负债为

17.92 亿元，占负债总额的比重为 21.37%，主要由

长期借款和应付债券构成，占非流动负债的比重分

别为 13.53%和 81.08%。其中，长期借款规模为 2.42

亿元，较上年增加 2.41 亿元，由信用借款和保证借

款构成；应付债券系 11 凌钢债，到期兑付日为 2019

年 8 月 1 日。 

从债务规模来看，经营情况改善后，公司压缩

债务规模，2017 年末公司总债务为 59.91 亿元，同

比下降 25.58%。当年公司长期债务规模为 17.63 亿

元，同比增加 1.07 亿元；短期债务规模为 42.28 亿

元，同比减少 21.67 亿元；长短期债务比（短期债

务/长期债务）为 2.40 倍，同比下降 1.46 倍。截至

2018 年 3 月末，公司总债务为 57.01 亿元，其中短

期债务 39.63 亿元，长期债务 17.38 亿元，长短期

债务比为 2.28 倍，较 2017 年末下降 0.12 倍。总的

来看，公司债务规模下降，债务期限结构改善，但

公司短期债务规模仍较大，同时 11 凌钢债即将于

2019 年 8 月 1 日到期，使得公司仍面临一定的短期

偿债压力。 

图 5：2015～2018.Q1 公司长短期债务情况 

 
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

总体来看，受益于债务规模下降，公司财务杠

杆水平大幅下降，但债务规模仍较大，且以短期债

务为主的债务结构使得公司仍面临一定的短期偿

债压力。 

盈利能力 

2017 年公司销售钢材 510.48 万吨，同比增长

5.93%，同时受益于钢材价格的上行，全年实现营

业收入 179.88 亿元，同比增长 24.37%。2018 年 1~3

月，公司实现营业收入 44.42 亿元，较上年同期增

长 14.20%。毛利率方面，受益于收购凌钢集团产能

后原贸易业务转变为自产自销业务，加之钢价的回

升，公司初始盈利水平大幅提升，2017 年公司营业

毛利率为 14.76%。2018 年 1~3 月公司营业毛利率

为 11.84%，较上年下降 2.92 个百分点。 

从期间费用来看，债务规模压缩后，公司利息

支出规模下降使得当年财务费用规模同比下降

47.69%，促使 2017 年公司三费规模下降至 7.04 亿

元，同比下降 13.42%；同期公司三费收入比为

3.91%，较上年下降 1.71 个百分点。2018 年一季度，

公司三费合计 1.55 亿元，三费收入比为 3.49%，较

上年下降 0.42 个百分点。总的来看，公司期间费用
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控制能力增强，三费支出规模及三费收入占比下

降。 

表 6：2015～2018.Q1 公司三费分析 

单位：亿元 

 2015 2016 2017 2018.Q1 

销售费用 2.63 2.40 2.57 0.62 

管理费用 4.35 1.87 2.44 0.64 

财务费用 3.95 3.86 2.02 0.29 

三费合计 10.93 8.13 7.04 1.55 

营业总收入 124.53 144.63 179.88 44.42 

三费收入占比 8.78% 5.62% 3.91% 3.49% 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

2017 年公司经营性业务利润为 18.41 亿元，受

初始盈利能力增强和期间费用下降影响，公司经营

性业务利润大幅增长。当年公司资产减值损失合计

为 1.12 亿元，对利润形成一定侵蚀，主要系对关停

矿山资产组计提的减值准备。当年公司最终实现利

润总额 17.30 亿元，同比增长 662.63%。 

图 6：2015～2018.Q1 公司利润总额构成 

 
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

总体来看，公司业务规模提升，同时受益产品

初始获利水平的提升，及期间费用控制能力的增

强，整体盈利能力改善。 

偿债能力 

获现能力方面，公司EBITDA主要由利润总额、

折旧和利息支出构成，2017 年为 26.04 亿元，获现

能力较好。从EBITDA对债务本息的保障程度来看，

2017 年公司总债务/EBITDA 为 2.30 倍，同比下降

4.85 倍；EBITDA 利息保障倍数为 9.41 倍，同比上

升 6.65 倍，EBITDA 对债务本息的保障能力较强。 

 

 

图 7：2015～2018.Q1 公司 EBITDA 变化及其构成 

 
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

经营活动现金流方面，随着钢材价格的提升，

2017 年公司销售收回的货款较上年大幅增加，带动

经营性净现金流呈大规模净流入状态，净流入规模

为 13.03 亿元。2017 年公司经营活动净现金/总债务

为 0.22 倍，经营性净现金流对总债务的保障能力有

所提升。 

表 7：2015～2018.Q1 公司偿债能力分析 

 2015 2016 2017 2018.Q1 

总债务（亿元） 81.94 80.50 59.91 57.01 

长期债务（亿元） 18.42 16.56 17.63 17.38 

短期债务（亿元） 63.51 63.95 42.28 39.63 

EBITDA（亿元） 9.52 11.26 26.04 - 

EBITDA 利息倍数（X） 2.23 2.76 9.41 - 

总债务/EBITDA（X） 8.60 7.15 2.30 - 

经营活动净现金/ 

利息支出（X） 
2.70 1.70 4.71 - 

经营活动净现金/ 

总债务（X） 
0.14 0.09 0.22 -0.31 

资产负债率（%） 66.64 66.09 56.76 56.00 

总资本化比率（%） 61.62 60.65 48.40 46.18 

资料来源：公司审计报告，中诚信证评整理 

或有负债方面，公司为凌钢集团提供担保，截

至 2018 年 3 月末未清担保余额为 22.50 亿元，存在

一定或有负债风险。 

财务弹性方面，公司与民生银行、兴业银行、

中国银行、工商银行等商业银行建立了良好的合作

关系，间接融资渠道畅通。截至 2018 年 3 月末，

公司获得的银行授信额度合计 51.37 亿元，较上年

同期末减少 9.50 亿元，其中尚未使用的银行授信额

度为 13.86 亿元。同时，作为 A 股上市公司，公司

可通过资本市场获得资金支持。整体来看，公司仍

具有一定的备用流动性。 

受限资产方面，截至 2017 年末，公司受限资
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产规模为 16.19 亿元，占净资产的比例为 25.35%。 

表 8：截至 2017 年末公司受限资产情况 

单位：亿元 

项目 金额 受限原因 

货币资金 13.28 质押及保证金 

应收票据 2.23 质押 

无形资产 0.68 抵押 

合计 16.19 - 

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

综合来看，2017 年受益于钢材价格的回升及产

品结构的调整优化，公司业务规模提升，盈利能力

改善；同时，随着债务规模的收缩，财务杠杆比率

下降，财务结构稳健性提升，但公司短期债务规模

仍较大，仍面临一定的短期偿债压力。 

担保实力 

本次债券由凌源钢铁集团有限责任公司提供

无条件不可撤销的连带责任保证担保。 

凌钢集团是由朝阳市人民政府国有资产监督

管理委员会 100%控股的国有独资企业，是集矿山、

冶炼、轧材于一体的国有钢铁企业，下辖凌钢股份、

凌源钢铁热电有限责任公司、凌源钢铁运输有限责

任公司等 10 家子公司，年产钢能力达 600 万吨，

是全国制造业 500 强企业之一。凌钢集团主要产品

有热轧中宽带钢、螺纹钢、圆钢、管坯、线材和焊

管等，其中热轧带肋钢筋和碳结钢荣获辽宁省名牌

产品称号，热轧中宽带钢和螺纹钢获得了国家质量

金杯奖，螺纹钢为国家免检产品和上海期货交易所

交割品牌。 

凌钢集团拥有烧结、焦化、炼铁、炼钢、轧钢

等钢铁生产环节，具体包括采矿、选矿、烧结、焦

化、炼铁、炼钢、轧钢环节，其中炼铁、炼钢、轧

钢环节均以凌钢股份为主体，铁矿资源开发和焦化

环节以集团为主体。凌钢集团除向凌钢股份提供铁

精粉和焦炭外，还提供电力等辅料，为凌钢股份节

能降耗提供了较大支持。 

矿山资源方面，凌钢集团控制红山矿业、永山

矿业、建平磷铁矿业和怡山矿业四座矿山，截至

2017 年末可开采储量共计 10,998.78 万吨，2017 年

产能为 577 万吨，实际产量为 195 万吨，产能释放

率较低主要系经营亏损导致矿山停产所致。 

焦炭方面，凌钢集团具有焦炭产能 65 万吨，

2017 年焦炭实际产量为 61.80 万吨。 

资本结构方面，随着现金流的大幅改善，凌钢

股份压缩债务规模，使得凌钢集团总资产和债务规

模同比均有所下降。截至 2017 末，凌钢集团总资

产为 258.18 亿元，同比下降 2.16%；总负债为 176.33

亿元，同比下降 7.26%；总债务为 139.59 亿元，同

比下降 6.45%。从财务杠杆比率来看，随着债务规

模的下降，当年末凌钢集团资产负债率和总资本化

比率分别为 68.29%和 63.03%，分别较上年末下降

3.75 个百分点和 3.88 个百分点。随着收入规模的增

长及盈利能力的改善，凌钢集团自有资本实力增

强，当年末其所有者权益规模为 81.86 亿元，同比

增长 10.97%。从债务的期限结构来看，2017 年末

凌钢集团长、短期债务分别为 28.37 亿元和 111.22

亿元，其中长期债务规模增加 3.72 亿元，短期债务

减少 13.34 亿元；长短期债务比为 3.92 倍，较上年

下降 1.13 倍，公司债务期限结构有所改善。从近期

来看，2018 年 3 月末，凌钢集团总资产、负债和所

有者权益分别为 255.25 亿元、170.09 亿元和 85.16

亿元，债务规模进一步下降的同时自有资本实力增

强；当期资产负债率和总资本化比率分别为 66.64%

和 60.25%，均较 2017 年末下降；总债务规模为

129.01 亿元，长短债务比为 3.64，债务期限结构有

待进一步改善。总的来看，凌钢集团自有资本实力

提升，债务规模下降且债务期限结构有所改善，但

其资产负债率仍偏高，且债务以短期债务为主，仍

面临一定的短期偿债压力。 

盈利能力方面，受益于钢铁行业下游需求的好

转及钢材价格的提升，2017 年凌钢集团实现营业收

入 171.82 亿元，同比增长 63.35%；2018 年一季度

营业收入为 42.05 亿元，同比增长 14.61%。营业毛

利率方面，受钢材价格回升带动，2017 年及 2018

年一季度凌钢集团营业毛利率分别为 17.65%和

16.71%，其中 2017 年提升 10.92 个百分点。期间费

用支出方面，业务规模的提升带动销售费用和管理

费用的增长，但债务规模的下降使得财务费用降低

规模较大，2017 年凌钢集团三费规模下降至 9.88

亿元，同比下降 10.71%；三费收入占比下降 4.77

个百分点，为 5.75%。受营业毛利率上升及三费规
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模下降影响，凌钢集团 2017 年经营性业务扭亏为

盈，全年经营性业务利润为 18.81 亿元。此外凌钢

集团当年资产减值损失为 1.12 亿元；投资收益、资

产处置收益和营业外损益分别为 0.45 亿元、0.16 亿

元和-0.90 亿元，最终 2017 年凌钢集团取得利润总

额 17.42 亿元。 

偿债能力方面，2017 年，凌钢集团总债务

/EBITDA、EBITDA 利息保障倍数分别为 4.66 倍和

5.65 倍，其中总债务/EBITDA 较上年下降 11.04 倍，

EBITDA 利息保障倍数同比上升 4.27 倍；经营活动

净现金/总债务、经营活动净现金/利息支出分别为

0.17 倍和 4.48 倍，同比分别增长 0.15 倍和 4.10 倍。

总的来看，凌钢集团 EBITDA 和经营活动净现金对

债务本息的保障程度大幅改善。 

表 9：2015～2018.Q1 凌钢集团偿债能力分析 

 2015 2016 2017 2018.Q1 

总债务（亿元） 155.95 149.21 139.59 129.10 

长期债务（亿元） 25.88 24.65 28.37 27.79 

短期债务（亿元） 130.08 124.56 111.22 101.30 

EBITDA（亿元） 3.73 9.51 29.96 - 

EBITDA 利息倍数（X） 0.52 1.38 5.65 - 

总债务/EBITDA（X） 41.85 15.70 4.66 - 

经营活动净现金/ 

利息支出（X） 
2.53 0.38 4.48 - 

经营活动净现金/ 

总债务（X） 
0.12 0.02 0.17 0.07 

资产负债率（%） 71.31 72.05 68.29 66.64 

总资本化比率（%） 66.18 66.92 63.03 60.25 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

银行授信方面，截至 2018 年 3 月末，凌钢集

团取得银行授信额度合计为 102.35 亿元，其中尚未

使用的银行授信额度为 19.33 亿元。 

或有负债方面，截至 2018 年 3 月末，凌钢集

团未清担保余额为 22.45 亿元，其中对外担保（不

含对控股子公司担保）合计 7.80 亿元，占净资产的

比例为 9.16%，仍面临一定的或有负债风险。另截

至 2018 年 3 月末，凌钢集团无重大未决诉讼、仲

裁事项。 

综合来看，受益于钢材价格的提升，凌钢集团

业务规模提升，盈利能力改善，同时债务规模压缩，

债务期限结构有所改善，但其财务杠杆比率仍偏

高，且债务以短期债务为主，仍面临一定的短期偿

债压力。总体来看，凌钢集团提供的无条件不可撤

销的连带责任保证担保能够对本次债券本息偿付

起到一定的保障作用。 

结  论 

综上，中诚信证评维持凌钢股份的主体信用级

别为 AA，评级展望稳定；维持“凌源钢铁股份有限

公司 2011 年公司债券”信用级别为 AA。 
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附一：凌源钢铁股份有限公司股权结构图（截至 2018 年 3 月 31 日） 
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附二：凌源钢铁股份有限公司组织结构图（截至 2018 年 3 月 31 日） 
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附三：凌源钢铁股份有限公司财务数据及主要指标 

财务数据（单位：万元） 2015 2016 2017 2018.Q1 

货币资金 440,680.53 243,575.01 203,618.94 150,201.12 

应收账款净额 13,334.80 14,169.83 5,740.32 4,389.63 

存货净额 102,158.01 123,351.60 142,729.55 170,560.34 

流动资产 616,024.36 479,407.33 488,557.90 530,407.87 

长期投资 2,888.93 2,524.05 2,406.64 2,436.13 

固定资产合计 767,340.87 924,349.72 900,675.77 891,966.87 

总资产 1,529,908.90 1,539,905.99 1,477,141.21 1,509,628.42 

短期债务 635,129.83 639,481.89 422,810.66 396,256.94 

长期债务 184,234.54 165,560.26 176,304.64 173,810.19 

总债务 819,364.37 805,042.14 599,115.30 570,067.13 

总负债 1,019,567.27 1,017,659.29 838,476.54 845,318.77 

所有者权益（含少数股东权益） 510,341.63 522,246.70 638,664.67 664,309.65 

营业总收入 1,245,284.11 1,446,272.71 1,798,774.47 444,174.39 

三费前利润 36,954.56 102,280.88 254,501.15 49,624.93 

投资收益 1,173.12 68.24 73.97 18.99 

净利润 4,762.23 13,393.82 120,679.79 25,491.76 

EBITDA 95,248.67 112,625.82 260,384.52 - 

经营活动产生现金净流量 115,272.33 69,240.55 130,297.86 -43,970.05 

投资活动产生现金净流量 -8,078.39 -200,830.44 -19,061.89 -2,240.83 

筹资活动产生现金净流量 -25,508.16 -93,949.39 -128,780.12 -3,377.69 

现金及现金等价物净增加额 84,338.47 -225,992.79 -17,761.25 -49,889.32 

财务指标 2015 2016 2017 2018.Q1 

营业毛利率（%） 3.16 7.45 14.76 11.84 

所有者权益收益率（%） 0.93 2.56 18.90 15.35* 

EBITDA/营业总收入（%） 7.65 7.79 14.48 - 

速动比率（X） 0.62 0.42 0.52 0.54 

经营活动净现金/总债务（X） 0.14 0.09 0.22 -0.31* 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.18 0.11 0.31 -0.44* 

经营活动净现金/利息支出（X） 2.70 1.70 4.71 - 

EBITDA 利息倍数（X） 2.23 2.76 9.41 - 

总债务/EBITDA（X） 8.60 7.15 2.30 - 

资产负债率（%） 66.64 66.09 56.76 56.00 

总资本化比率（%） 61.62 60.65 48.40 46.18 

长期资本化比率（%） 26.52 24.07 21.63 20.74 

注：1、所有者权益包含少数股东权益，净利润包含少数股东损益，带“*”财务指标已经年化处理； 

2、2015~2017年长期应付款中的融资租赁费用计入长期债务。 
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附四：凌源钢铁集团有限责任公司财务数据及主要指标 

财务数据（单位：万元） 2015 2016 2017 2018.Q1 

货币资金 516,484.07 323,429.58 351,039.32 312,616.32 

应收账款净额 13,557.92 14,774.84 6,492.55 4,466.57 

存货净额 135,399.18 186,281.78 197,345.05 196,911.71 

流动资产 875,025.37 769,038.75 824,446.05 807,376.61 

长期投资 43,216.88 44,670.97 48,948.19 50,145.29 

固定资产合计 1,255,228.10 1,229,952.88 1,193,293.77 1,184,104.14 

总资产 2,777,900.20 2,638,909.61 2,581,843.69 2,552,541.64 

短期债务 1,300,753.14 1,245,626.97 1,112,200.12 1,013,044.00 

长期债务 258,764.06 246,488.86 283,655.29 277,947.29 

总债务 1,559,517.20 1,492,115.83 1,395,855.41 1,290,991.29 

总负债 1,980,988.31 1,901,238.85 1,763,256.88 1,700,905.85 

所有者权益（含少数股东权益） 796,911.89 737,670.76 818,586.81 851,635.80 

营业总收入 894,249.97 1,051,826.06 1,718,170.37 420,465.86 

三费前利润 -28,912.26 60,090.98 286,946.74 65,534.12 

投资收益 5,852.65 5,354.01 4,468.61 1,186.60 

净利润 -71,862.24 -21,942.02 121,181.59 33,666.98 

EBITDA 37,260.58 95,061.99 299,576.52 - 

经营活动产生现金净流量 179,357.70 26,456.00 237,795.35 23,025.36 

投资活动产生现金净流量 -41,133.35 -15,905.38 -33,850.87 -4,294.52 

筹资活动产生现金净流量 -23,775.67 -232,038.93 -297,817.37 -53,324.57 

现金及现金等价物净增加额 117,101.42 -221,941.76 -94,054.94 -34,894.50 

财务指标 2015 2016 2017 2018.Q1 

营业毛利率（%） -2.91 6.73 17.65 16.71 

所有者权益收益率（%） -9.02 -2.97 14.80 15.81* 

EBITDA/营业总收入（%） 4.17 9.04 17.44 - 

速动比率（X） 0.43 0.35 0.43 0.43 

经营活动净现金/总债务（X） 0.12 0.02 0.17 0.07* 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.14 0.02 0.21 0.09* 

经营活动净现金/利息支出（X） 2.53 0.38 4.48 - 

EBITDA 利息倍数（X） 0.52 1.38 5.65 - 

总债务/EBITDA（X） 41.85 15.70 4.66 - 

资产负债率（%） 71.31 72.05 68.29 66.64 

总资本化比率（%） 66.18 66.92 63.03 60.25 

长期资本化比率（%） 24.51 25.05 25.73 24.61 

注：1、所有者权益包含少数股东权益，净利润包含少数股东损益，带“*”财务指标已经年化处理； 

2、2015~2017年长期应付款中的融资租赁费用计入长期债务。 
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附五：基本财务指标的计算公式 

货币资金等价物＝货币资金+交易性金融资产+应收票据 

长期投资＝可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计＝投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 

短期债务＝短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债 

长期债务＝长期借款+应付债券+应付融资租赁款 

总债务＝长期债务+短期债务 

净债务＝总债务-货币资金 

三费前利润＝营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金收入-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准

备金净额-保单红利支出-分保费用-营业税金及附加 

EBIT（息税前盈余）＝利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

资本支出＝购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金

净额 

营业毛利率＝（营业收入-营业成本）/营业收入 

EBIT 率＝EBIT/营业总收入 

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入 

所有者权益收益率＝净利润/所有者权益 

流动比率＝流动资产/流动负债 

速动比率＝（流动资产-存货）/流动负债 

存货周转率＝主营业务成本（营业成本）/存货平均余额 

应收账款周转率＝主营业务收入净额（营业总收入净额）/应收账款平均余额 

资产负债率＝负债总额/资产总额 

总资本化比率＝总债务/（总债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

长期资本化比率＝长期债务/（长期债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

EBITDA 利息倍数＝EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 
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附六：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAA
 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 受评主体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 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体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 受评主体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 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

评级展望的含义 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 

 




