
天津津滨发展股份有限公司公司债券

2011

年跟踪评级报告

天津津滨发展股份有限公司：

受贵公司委托， 中诚信证券评估有限公司对贵公司及贵公司已发行的 “天津津滨发展股份有限公司

2009

年公司债券”的信用状况进行了跟踪分析。 经中诚信评估信用评级委员会最后审定，贵公司本次跟踪

的主体信用等级为

A

，评级展望稳定；本期债券的信用等级为

AA

。

特此通告。

中诚信证券评估有限公司

信用评级委员会

二

○

一一年四月十八日

发行主体 天津津滨发展股份有限公司

发行规模 人民币

７

亿元

存续期限

２００９ ／ １１ ／ ２６～２０１４ ／ １１ ／ ２６

担保方式 天津泰达投资控股有限公司提供不可撤销的连带责任保证担保

上次评级时间

２０１０ ／ ／ ５ ／ ２４

上次评级结果

债项级别

ＡＡ

主体级别

Ａ

评级展望

：

稳定

跟踪评级结果

债项级别

ＡＡ

主体级别

Ａ

评级展望

：

稳定

概况数据

津滨发展

２００８ ２００９ ２０１０

所有者权益

（

亿元

）

２７．７７ ２６．６４ ２４．１５

总资产

（

亿元

）

７１．４２ ８３．６１ ７６．４１

总债务

（

亿元

）

３７．７７ ４３．７０ ４４．０１

营业总收入

（

亿元

）

１２．６０ １８．１３ ３４．４８

营业毛利率

（

％

）

２７．９８ １９．０２ ２１．１２

ＥＢＩＴＤＡ

（

亿元

）

３．１５ ２．５２ ４．０１

全面摊薄权益收益率

（

％

）

２．７３ ０．７７ ４．４１

资产负债率

（

％

）

６１．１２ ６８．１４ ６８．３９

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

１２．００ １７．３１ １０．９８

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

１．１７ ０．９４ １．３４

泰达控股

２００８ ２００９ ２０１０．Ｑ３

所有者权益

（

亿元

）

３４７．３７ ３６９．９３ ３５４．８０

总资产

（

亿元

）

１２００．８７ １４６２．８８ １５８７．５５

总债务

（

亿元

）

６４４．０８ ８６２．９２ ９９１．３９

主营业务收入

（

亿元

）

４４９．２１ ４３５．３８ ４３６．１７

主营业务毛利率

（

％

）

１７．４１ １０．５７ ６．９８

ＥＢＩＴＤＡ

（

亿元

）

７９．０５ ６５．３０ ３０．７１

资产负债率

（

％

）

７１．０７ ７４．７１ ７７．６５

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

８．１５ １３．２１ ２４．２２

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

２．０６ １．２２ １．３９

注： 泰达控股

2010.Q3

总债务

/EBITDA

经过年化处理。
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年

4

月

18

日

基本观点

2010

年房地产行业在国家宏观调控背景下仍然保持了较快的增长， 在此行业背景下天津津滨发展股

份有限公司（以下简称

"

津滨发展

"

或

"

公司

"

）当年房产销售收入继续增长，存量房产迅速消化，在建项目大

多于当年结转收入，公司房产业务收入大幅增长

165.38%

，带动全年营业收入增长至

34.48

亿元，利润总额

提高至

1.62

亿元，同比增长

139.15%

。 公司于

2006

年非公开发行取得的卫南洼项目也于

2010

取得规划变更

后的土地证，并开工建设，有利于提升后续经营业绩。但由于

2011

年公司可结转项目资源很少，收入及盈利

状况可能会受到一定的影响。另外，中诚信评估也关注到房地产行业调控政策趋严对公司未来房产销售带

来的不利影响，以及后续开工项目较多给公司带来较大的资金压力。此外，天津泰达投资控股有限公司（以

下简称

"

泰达控股

"

）提供的无条件的不可撤销连带责任保证担保对本次债券本息偿付起保障作用。

综上

,

中诚信评估维持本期公司债券信用等级为

AA

，维持发行主体津滨发展主体信用等级

A

，评级展

望为稳定。

正 面

◆

经营业绩改善，储备项目启动。 受结算周期及外部环境良好的影响，

2010

年公司房产业务收入大幅

增长，带动营业收入同比增长

90.12%

至

34.48

亿元；全面摊薄净资产收益率提高至

4.41%

。 而储备多年的卫

南洼项目动工建设为未来公司业绩的提升奠定基础。

◆

股东背景。公司最终控制人为天津市人民政府。公司与政府、银行保持良好的合作关系，能够在业务

运营、融资等方面获得一定的便利。

◆

泰达控股担保对公司债券具有增级作用。 泰达控股为天津滨海新区最大的国有独资企业， 实力雄

厚，其提供的不可撤销连带责任保证担保将对本次公司债券按期偿还提供有力的保障。

关 注

◆

作为政策导向性非常明显的行业，需要注意短期内政策波动对房地产市场的影响。房地产企业融资

渠道日益收紧和近期部分地方政府出台严厉的限购政策将对

２０１１

年中国房地产市场带来一定的影响。

◆

业绩波动。 由于公司开发项目相对较少，经营业绩受结算周期变动影响较大，

２０１１

年公司可能将无

新的结算项目，影响当年收入及利润状况。

◆

资金压力较大。 随着储备项目的启动以及新增项目增多，公司后续建设资金需求量较大，而可售房

源相对较少，公司对外部债务的依赖程度加大。 在融资环境趋紧的情况下，公司面临较大的资金压力。

行业分析

２０１０

年房地产行业保持快速增长，但在调控政策的影响下，成交量及成交价格增速回落

２０１０

年国家为抑制房地产行业泡沫，从信贷、税收、土地政策、保障房等多方面出台调控政策。 但由于

２００９

年房地产行业在刺激政策的影响下景气度大幅提升，房地产企业现金流普遍充裕，

２０１０

年房地产企业

开发投资热情仍然较高，当年房地产开发投资增速达

３３．２％

，较上年快

１７．１

个百分点，超全社会固定资产投

资增速

９．４

个百分点。同时，

２０１０

年市场新开工面积

１６．３８

亿平方米，较上年大幅增长

４０．７％

，是近十年来的高

点。

图

１

：

２００５～２０１０

年全国房地产开发投资情况

资料来源：国家统计局，中诚信评估整理

从房地产行业运行状况来看，

２０１０

年

４

月调控政策出台后，国房景气指数全年持续走低，商品房销售价

格指数逐月回落。成交量方面，

２０１０

年全国商品房实现销售面积和销售额分别为

１０．４３

亿平方米和

５．２５

万亿

元，分别较上年增长

１０．１％

和

１８．３％

，增速较上年大幅降低

３２

和

５７．２

个百分点。

图

２

：

２００８

年

６

月以来中国国房景气指数

资料来源：国家统计局，中诚信评估整理

土地市场方面，

２０１０

年购置土地面积

４．１０

亿平方米，较上年增长

２８．４％

，土地购置费

９

，

９９２

亿元，较上年

增长

６５．９％

。尽管土地成交保持较高增速，但是土地市场的整体热度较

２００９

年地王频出已降温很多，随着政

策调控力度加大，房地产企业的拿地行为将更加理性。

中诚信评估认为，在城市化进程加快、经济增长、居民住房需求增长等因素的推动下，中国房地产行业

增长趋势仍将在较长时期得以维持。 但短期来看，随着国家行业调控的持续，房地产价格过快上涨的局面

有望得到遏制。

短期内房地产行业政策面将进一步趋严，企业融资环境趋紧，行业整合加速

２０１０

年以来，中国房地产行业的发展情况受政策驱动的表现愈发明显。中央各部委及地方政府密集出

台各项行政性调控措施，主要的政策框架已经确立。

表

１

：

２０１０

年

４

月末以来房地产行业相关政策一览

时间 政策 主要内容

２０１０．４

国务院

《

关于坚决遏制部分城

市房价过快上涨的通知

》（

简称

“

国十条

”）

要求各地区

、

各有关部门要切实履行稳定房价和住房保障职责

，

坚决抑制

不合理住房需求

，

增加住房有效供给

，

加快保障性安居工程建设以及加强

市场监管

；

严格限制各种名目的炒房和投机性购房

，

房价过高地区可暂停

发放购买第三套及以上住房贷款

，

对不能提供

１

年以上当地纳税证明或社

会保险缴纳证明的非本地居民暂停发放购买住房贷款

；

加强对房地产开发

企业购地和融资的监管

２０１０．４

国务院常务会议

对贷款购买第二套住房的家庭

，

贷款首付款不得低于

５０％

，

贷款利率不得

低于基准利率的

１．１

倍

。

对购买首套住房且套型建筑面积在

９０

平方米以上

的家庭

，

贷款首付款比例不得低于

３０％

２０１０．９

国土资源部

《

关于进一步加强

房地产用地和建设管理调控的

通知

》

强化住房用地和住房建设的年度计划管理

；

加快推进住房用地供应和建设

项目的审批

；

严格住房建设用地出让管理

；

加大保障性住房用地供应

；

打击

囤地

、

炒地等方面重申调控要求

２０１０．９

财政部

、

国家税务总局

《

关于支

持公共租赁住房建设和运营有

关税收优惠政策的通知

》

对公租房建设用地及公租房建成后占地免征城镇土地使用税

；

对公租房经

营管理单位建造公租房涉及的印花税予以免征

；

对公租房经营单位购买住

房作为公租房

，

免征契税

、

印花税

；

对公租房租赁双方签订租赁协议涉及的

印花税予以免征

２０１０．９

财政部

、

国家税务总局

、

住房和

城乡建设部

《

关于调整房地产

交易环节契税个人所得税优势

政策的通知

》

对个人购买普通住房

，

且该住房属于家庭唯一住房的

，

减半征收契税

；

对个

人购买

９０

平方米以下普通住房

，

且该住房属于家庭唯一住房的额

，

减按

１％

征收契税

；

对出售自有住房并在

１

年内重新购买的纳税人不再减免个人所

得税

２０１１．１

国务院常务会议

“

国八条

”

进一步落实地方政府责任

；

加大保障性安居工程建设力度

；

调整完善相关

税收政策

，

调整个人抓让营业税政策

，

对个人购买住房不足

５

年转手交易

的

，

统一按其销售收入全额征税

；

强化差别化住房信贷政策

；

严格住房用地

供应管理

，

落实保障性住房

、

棚户区改造住房和中小套型普通商品住房用

地不低于住房建设用地供应总量的

７０％

的要求

；

合理引导住房需求

，

主要

城市应出台住房限购实施细则

；

落实住房保障和稳定房价工作的约谈问题

机制

；

坚持和强化舆论引导

资料来源：中诚信评估整理

此外，

２０１０

年以来，在国内宏观经济呈现快速增长、货币供应处于高位以及物价水平持续攀升的背景

下，央行的货币政策出现转向，调控基调变为“适度宽松”。

２０１０

年初至今，央行已连续

１０

次上调金融机构存

款准备金率， 并

４

次上调基准利率。 行业调控政策及央行收紧流动性使得开发商的融资压力进一步凸显。

２０１０

年底，在房地产开发资金来源中，国内贷款资金占比已跌落至

１７．３％

。 短期内，在各地限购措施逐步落

实的过程中，预计房地产成交量将有所下滑，进而影响开发商销售资金的回笼。

表

２

：

２００９～２０１０

年房地产开发投资资金来源

２００９ ２０１０

资金来源合计

（

亿元

）

５７

，

１２７．６３ ７２

，

４９４．００

增速

４４．２％ ２５．４％

其中

：

自筹资金

（

亿元

）

１７

，

９０５．９９ ２６

，

７０５．００

占比

３１．３４％ ３６．８４％

增速

１６．９％ ４８．８％

国内贷款

（

亿元

）

１１

，

２９２．６９ １２

，

５４０．００

占比

１９．７７％ １７．３０％

增速

４８．５％ １０．３％

利用外资

（

亿元

）

４６９．７３ ７９６．００

占比

０．８２％ １．１０％

增速

－３５．５％ ６６．０％

其他来源

（

亿元

）

２７

，

４５９．２２ ３２

，

４５４．００

占比

４８．０７％ ４４．７７％

增速

７１．９％ １５．９％

资料来源：国家统计局，中诚信评估整理

中诚信评估认为，短期来看，

２０１１

年房地产调控的政策高压将依然延续，加之供应量增大，房价有望进

一步稳定，房地产行业竞争的重心将转向融资能力及品牌影响力。 随着行业竞争升级，行业进入门槛逐渐

抬高，银根和地根紧缩政策也增加了进入壁垒，资本实力将成为企业竞争的主导因素，未来市场将更加考

验行业内企业在土地储备及项目开发进度上的把握能力。在目前的政策背景下，高负债经营的开发商的资

金链将趋紧，而融资渠道多元且品牌实力较强的企业应对行业波动的能力更强，信用趋势更为稳定。

２０１０

年天津房地产市场走势与全国类似，销售价格及销售额保持增长，但增速下滑

受

２００９

年行业景气度提升以及房地产企业资金流充裕等因素影响，

２０１０

年天津房地产开发投资保持

了较快增长，全年投资额

８６６．６４

亿元，同比增长

１７．８８％

，较上年加快

６．８

个百分点。 其中住宅投资

５６５．３９

亿

元，同比增长

１２．４７％

，较上年加快

４．７４

个百分点。

２０１０

年，在国家及天津市政府宏观调控政策的影响下，天津市房地产价格于年中略有调整，天津房屋

销售价格指数逐月下降，但全年仍保持较快的增长态势，

２０１０

年

１２

月价格指数（同比增长）仍然达到

１０６．１

。

２０１０

年天津商品房销售面积

１

，

５６４．５２

万平方米， 同比下降

１．６０％

； 销售额达到

１

，

２８２．４３

亿元， 同比增长

１７．１３％

，增速下滑

２８．２３％

。

综合来看，

２０１０

年天津房地产企业开发投资加快，房地产销售价格继续增长，但行业调控政策也在一

定程度上起到了抑制房价增速加快的作用。

２０１１

年行业调控政策将进一步趋严，天津房地产行业发展状况

需加强关注。

业务运营

公司的主营业务主要包括房屋租赁、商品房销售、商品销售（主要是钢材贸易）等。

２０１０

年公司实现业

务收入

３４．４８

亿元，其中房屋租赁、商品房销售和商品销售分别实现收入

０．６８

亿元、

２４．０８

亿元和

９．００

亿元。

图

３

：

２０１０

年公司营业收入构成情况

资料来源：公司提供

２０１０

年公司房地产业务收入大幅增加，但受可结算项目较少的影响，

２０１１

年房产业务收入将有所下降

受益于行业景气度提升，

２００９

年公司房产销售状况良好（当年末预收账款达到

８．４２

亿元），为

２０１０

年公

司业绩奠定了良好的基础。

２０１０

年公司房产销售状况仍然良好，虽然销售面积同比略有下降

７．７６％

，但销售

收入达到

１７．７７

亿元， 同比增长

１６．０７％

。 因而，

２０１０

年公司结算面积和结算收入分别达到

２６．８７

万平方米和

２４．０８

亿元，同比大幅增长

１０４．８０％

和

１６５．３８％

。

表

３

：

２００８～２０１０

公司开竣工和销售面积

单位：万平方米、亿元

２００８ ２００９ ２０１０

开工面积

３３．０７ ０．００ ２０．７７

竣工面积

６．６１＊ ２２．２８ １０．１９

销售面积

５．６０ ２０．６３ １９．０３

结算面积

４．９７ １３．１２ ２６．８７

销售收入

４．９７ １５．３１ １７．７７

结算收入

４．４８ ９．０７ ２４．０８

注：

＊

不包含平原县津滨众河投资有限公司竣工面积

７．７２

万平方米

资料来源：公司提供

从具体的房地产项目来看，

２０１０

年公司房地产收入主要来自玛歌庄园项目（别墅）、第四杰座（商务写

字楼）、天润新苑、滨海国际等项目。 玛歌庄园项目自

２００５

年

１０

月预售以来销售进度相对缓慢，但在近两年

房地产市场行业景气度提升以及公司加大营销力度的情况下，存量房产消化速度加快，

２０１０

年取得销售收

入

６．０６

亿元，剩余别墅（尚剩余可售面积

１．７２

万平方米）也将在近期消化；第四杰座为公司外购商务写字楼，

２０１０

年基本销售完毕，当年取得销售收入

１．１７

亿元；普通住宅项目天润新苑于

２０１０

年清盘，结转收入

３．４４

亿

元；滨海国际项目一期（住宅）于

２００８

年

１０

月预售，二期（办公楼和商业）于

２００９

年预售，

２０１０

年分别结转收

入

４．２０

亿元和

２．８６

亿元。 此外，

２０１０

年公司将原用于出租的滨海投资服务中心大厦出售给天津经济技术开

发区国有资产经营公司，取得收入

５．７９

亿元；将汉沽科技园一期出售了

２

万平方米，取得收入

０．５４

亿元。

由于

２０１０

年公司并无新开盘的项目，当年预收账款

２．６１

亿元，其中预收房款仅

０．８５

亿元。而公司目前在

建项目滨海国际三期、境界梅江

Ｈ５

、体北项目等预计很难在

２０１１

年结转收入，

２０１１

年公司房产业务收入将

主要来自现有项目的尾盘销售和出租物业的销售，结转收入规模将可能大幅下降。

表

４

：

２０１０

年公司主要房产销售项目情况

单位：万平方米、亿元

项目名称

销售

面积

销售

收入

结转

面积

结转

收入

剩余可售面积 预计未来收入

玛歌庄园

５．１２ ６．０６ ５．１２ ６．０６ １．７２ １．８９

第四杰座

１．１９ １．１７ １．１９ １．１７ ０．０５ ０．０４

天润新苑

１．９９ １．２５ ５．８５ ３．４４ － －

滨海国

际

一期

０．１６ ０．２０ ３．８８ ４．２０ － －

二期

２．０２ ２．７４ ２．２７ ２．８６ ０．７４ １．１２

亲亲家园

０．０２ ０．０２ ０．０２ ０．０２ ０．１０ ０．０５

投资服务中心

６．５４ ５．７９ ６．５４ ５．７９ － －

科技园一期

２．００ ０．５４ ２．００ ０．５４ ７．９８ １．７５

开发区厂房

１５．２１ ４．２６

西青微电子厂房

４．０６ １．１４

雅都底商

０．６３ ０．８３

合计

１９．０３ １７．７７ ２６．８７ ２４．０８ ３０．４９ １１．０８

资料来源：公司提供

总体来看，近两年房地产市场状况良好，使得公司存量房产得以迅速消化，

２０１０

年公司结转收入大幅

增长。 但公司

２００９

年无新开工项目，

２０１０

年开工项目又难以在

２０１１

年结转收入，公司未来一年房产业务收

入可能将受到很大的影响。

在建项目较多，后续开发需大量资金投入

２００６

年公司非公开发行股票取得梅江卫南洼项目，土地面积

５７．３８

万平方米，建筑面积

６５．８７

万平方米。

２０１０

年天津市政府规划建设梅江会展中心，占用其中的

１２．９８

万平方米土地，并置换相应的土地给公司。 目

前公司已取得新核发的卫南洼项目土地证， 并将原全部为商业金融用地改为

６０％

为居住型公寓用地，

３９％

为商务金融用地，

１％

为市政基础设施用地。 目前，境界梅江

Ｈ５

地块已开工建设，预计于

２０１１

年下半年实现

预售，

２０１２

年

１０

月完工。圣乔治小镇项目于

２００４

年

６

月取得，由于政府整体规划调整等原因，目前仍未动工。

滨海国际三期项目计划总投资

５．６４

亿元，目前已完成投资

２．６３

亿元，预计于

２０１１

年下半年预售，

２０１２

年

９

月

完工。

表

５

：截至

２０１０

年末公司在建项目情况

单位：万平方米、亿元

项目

名称

占地

面积

建筑

面积

计划总投资 已完成投资 预计完工时间

滨海国际三期

５．１９ ６．５９ ５．６４ ２．６３ ２０１２．９

圣乔治小镇

２４．７６ ２６．２５ １７．０３ ２．８８

暂停

境界梅江

Ｈ５ ７．３４ １０．７１ １４．０５ ３．０２ ２０１２．１０

境界梅江

Ｈ２ １１．５０ ９．５５ ２０．９９ ４．０３ ２０１３．６

境界梅江

Ｈ６ ３．３１ ５．４６ ７．８４ １．１６ ２０１３．１２

境界梅江

Ｈ１ １６．２６ ９．１１ ２６．９４ ５．６９ ２０１４．１２

境界梅江

Ｈ４ ４．１８ ６．５５ １０．２８ １．４６ ２０１５．１２

体北项目

２．６８ ５．０９ １０．８８ ４．３７ －

惠阳安迪花园

３０．９０ ３５．８４ ９．７１ １．９３ －

汉沽市政地块

７．２０ １３．９０ ８．０９ ０．１５ －

合计

１１３．３２ １２９．０５ １３１．４５ ２７．３２ －

资料来源：公司提供

此外，

２０１０

年公司对天津滨泰置业有限公司增资

３３

，

０００

万元， 持股比例增至

７３．３３％

（未来拟以不低于

１．８７

亿元的价格购买天津教育投资发展有限公司持有的

２６．６７％

的股权）， 获得体北项目

２．６８

万平方米的土

地，预计于

２０１１

年下半年开工建设；公司对惠州市粤阳房地产开发有限公司增资

１４

，

３６３

万元，持股比例增

至

５１％

，获得惠阳安迪花园项目土地

３０．９０

万平方米，预计也于

２０１１

年下半年开工建设。 汉沽市政府地块为

与汉沽区土地整理中心共同承担的一级土地整理项目，而对于收回的科技园二、三期土地，汉沽区土地整

理中心按照

１６０

万元

／

亩的价格置换本项目宗地

４８．３

亩。

公司目前在建项目计划总投资

１３１．４５

亿元，已完成土地款、财务费用及开发费用等投资额

２７．３２

亿元。

公司计划于

２０１１

年投入

１７．７０

亿元，较大规模的在建项目给公司带来一定的资金压力。

出售滨海投资服务中心大厦后，公司

２０１０

年房屋租赁收入大幅下将，未来公司将可能进一步处置租赁

物业

截至

２０１０

年末，公司拥有天津经济技术开发区内工业厂房及商业办公楼共约

３１．０２

万平方米。

２０１０

年

全年公司实现租金收入

０．６８

亿元，同比下降

３６．２７％

，主要是由于

２００９

年

１０

月公司以

５．７９

亿元的价格将滨海

投资服务中心大厦出售给天津经济技术开发区国有资产经营公司所致。 该投资服务中心建筑面积

６．５４

万

平方米，原每年可为公司贡献租金收入

７

，

８００

万元。

开发区工业厂房为公司最主要的租赁物业，由于运营时间较长，出租率稳定，当年为

９２．１６％

，租金收入

４

，

２１３．８８

万元；汉沽科技园一期于

２００９

年竣工，

２０１０

年将其中的

２

万平方米以

０．５４

亿元的价格出售，剩余部

分用于出租，出租率为

７０．５７％

，出租收入

９３８．４４

万元；受

２００９

年

１０

月下调租金水平的影响（由原

１０５．６４

万元

／

月变更为

８１．１９

万元

／

月），西青微电子厂房当年租金收入

９７４．３０

万元，同比下降

２３．１４％

。

为快速回笼资金，公司未来可能将租赁物业对外出售，未来持有性物业面积及租赁收入将大幅下降。

表

６

：

２００９～２０１０

公司主要租赁物业情况表

单位：

％

、元

／

平方米

／

日、万元

２００９ ２０１０

出租率

平均

租金

租金收入 出租率

平均

租金

租金

收入

开发区工业厂房

９２．９７ ０．８０ ４

，

２２７．２８ ９２．１６ ０．７７ ４

，

２１３．８８

西青微电子厂房

１００．００ ０．８７ １

，

２６７．６７ １００．００ ０．６７ ９７４．３０

投资服务中心

１００．００ ３．３１ ３

，

９００．００ － － －

汉沽科技园一期

１８．９８ ０．４４ ３０３．０２ ７０．５７ ０．５３ ９３８．４４

其他

－ － ８２８．７４ － － ６５４．３７

合计

－ － １０

，

５２６．７１ ６

，

７８０．９９

资料来源：公司提供

财务分析

以下我们的分析基于经深圳市鹏城会计师事务所有限公司审计并出具标准无保留意见的津滨发展

２００８～２０１０

年合并财务报告。

资本结构

２０１０

年，由于委托华夏银行向控股子公司天津津滨时代置业投资有限公司发放的委托贷款减少

５

亿元

至

１．７７

亿元，公司其它应收款和银行借款同时减少，加上存量房产逐步消化，存货规模有所下降。 受此影

响，公司资产及负债规模呈现下降态势，

２０１０

年末分别为

７６．４１

亿元和

５２．２６

亿元，同比下降

８．６１％

和

８．２８％

。

同期，负债水平保持相对平稳，资产负债率略有上升至

６８．３９％

。

图

４

：

２００８～２０１０

年公司资本结构情况

资料来源：公司定期报告，中诚信评估计算整理

表

７

：截至

２０１０

年末部分上市公司资本结构指标

公司

资产负

债率

扣除预收账款的资产

负债率

总资本

化比率

短期债务

／

长期债务

津滨发展

６８．３９％ ６７．２７％ ６４．５７％ １．９９

万科

Ａ ７４．６９％ ６１．３５％ ４６．４８％ ０．５５

保利地产

７８．９８％ ６８．２３％ ６４．６８％ ０．１４

金地集团

７１．１５％ ６１．０６％ ５３．６４％ ０．２６

招商地产

６４．６５％ ５６．４４％ ３８．６５％ ０．３３

华侨城

Ａ ６９．６９％ ６７．３２％ ５６．１７％ ０．３６

首开股份

７４．７３％ ６９．３９％ ６３．４１％ ０．６１

中华企业

７７．２９％ ７４．０７％ ６５．１６％ ０．３４

北辰实业

６３．６８％ ６０．３６％ ５２．３０％ ０．３８

资料来源：

Ｗｉｎｄ

资讯，中诚信评估整理

由于开发规模较大，公司对外部债务的依赖程度仍然较高。

２０１０

年，随着长期借款逐步到期以及新增

部分短期借款，公司长短期债务比（短期债务

／

长期债务）进一步提高至

１．９９

，在节约财务成本的同时却也加

大了公司即期偿债压力，对此中诚信评估保持关注。

图

５

：

２００８～２０１０

年公司长短期债务结构

数据来源：公司定期报告，中诚信评估计算整理

总体来看，由于近两年公司开工建设速度放缓（尤其

２００９

年无新开工项目），加上存量房产逐步消化，

公司资产及负债规模有所下降。 随着

２０１１

年大量新增项目进入开工建设期，公司后续资金需求量较大，资

产负债水平可能持续走高。

流动性

近三年，公司流动资产为总资产的主要构成部分，截至

２０１０

年末占比达到

８５．３３％

。 而流动资产中主要

由货币资金和存货构成。 由于

２０１０

年房产销售业绩较好，年末货币资金占流动资产的比重上升至

２２．４６％

。

而由于存量房产逐步消化，新增项目不多，年末存货余额同比下降

１３．２７％

，存货占流动资产的比重下降至

６３．７５％

。

表

８

：

２００８～２０１０

年公司资产结构及周转率分析

２００８ ２００９ ２０１０

流动资产

／

总资产

７７．０３％ ８６．６０％ ８５．３３％

存货

／

流动资产

７９．８４％ ６６．１８％ ６３．７５％

货币资金

／

流动资产

７．４２％ ２１．４０％ ２２．４６％

存货余额同比增长

９．５３％ ９．１０％ －１３．２７％

货币资金同比增长

－３２．５４％ ２７９．３７％ －５．４９％

存货周转率

０．２２ ０．３２ ０．６１

总资产周转率

０．１８ ０．２３ ０．４３

资料来源：公司定期报告

从存货的周转效率来看，

２０１０

年存量房源的消化使得当年存货周转速度上升至

０．６１

，扣除租赁物业及

贸易业务后为

０．３９

，在行业内处于相对良好的水平。 但由于公司开发项目较少，开发结算周期变动对存货

周转效率指标影响很大，未来公司结转收入及成本的下降将影响其指标表现。

表

９

：

２０１０

年部分上市公司运营指标

单位：亿元

公司 存货周转率 总资产周转率 货币资金

／

短期债务 经营性净现金流

津滨发展

０．６１ ０．４３ ０．５０ ７．４９

万科

Ａ ０．２７ ０．２９ ２．２５ ２２．３７

保利地产

０．２８ ０．３０ ２．６１ －２２３．７

金地集团

０．２８ ０．３１ ２．７０ －３０．３９

招商地产

０．２４ ０．２６ ２．９１ －４４．４６

华侨城

Ａ ０．５９ ０．４４ １．０８ －５３．６２

首开股份

０．２０ ０．２０ １．４８ －５８．１１

中华企业

０．１２ ０．１７ １．２３ －５１．４

北辰实业

０．２５ ０．２１ ０．９０ －６．６２

资料来源：

Ｗｉｎｄ

资讯，中诚信评估整理

２０１０

年公司经营活动现金净流入

７．４９

亿元，经营净现金流对短期债务覆盖倍数为

０．２６

；期末货币资金

１４．６４

亿元，对短期债务的覆盖为

０．５０

。 由于短期债务规模相对较大，经营性现金流及货币资金对债务覆盖

程度较低，公司存在一定的流动性压力。

表

１０

：

２００８～２０１０

年公司部分流动性指标

２００８ ２００９ ２０１０

经营净现金流

／

短期债务

－０．２７ ０．３９ ０．２６

货币资金

／

短期债务

０．２７ ０．６０ ０．５０

资料来源：公司定期报告

综合来看，

２０１０

年存量房产得到迅速消化，规模较大的卫南洼项目也终于开工建设，有利于提高公司

存货的周转效率。 但同时后续建设资金需求量加大，短期债务规模偏高，公司面临一定的短期偿债压力。

盈利能力

由于房产项目相对较少， 公司商品房销售收入受外部市场景气程度和自身项目开发结转周期的影响

较大。

２０１０

年随着滨海国际一期和二期结转收入，以及玛歌庄园等存量房产大量消化，公司当年商品房销

售收入大幅增长

１６５．３８％

至

２４．０８

亿元。 虽然投资服务中心的出售使得公司租赁业务收入下降，但在房产销

售业绩增长的带动下，当年实现营业收入

３４．４８

亿元，同比增长

９０．１８％

；毛利率也略有提高至

２１．１２％

。

表

１１

：

２００８～２０１０

年公司主要业务变化情况

收入

（

亿元

）

毛利率

（

％

）

２００８ ２００９ ２０１０ ２００８ ２００９ ２０１０

商品房销售

４．４８ ９．０７ ２４．０８ ４５．２５ ２６．４９ ２７．６９

房地产出租

１．４９ １．０６ ０．６８ ８９．８２ ８１．９６ ８０．５２

商品销售

６．１０ ７．３９ ９．００ ０．７３ ０．５４ ０．３４

其他

０．５３ ０．６０ ０．７２ ２１．２６ ２２．２５ ４．９７

合计

１２．６０ １８．１３ ３４．４８ ２７．９８ １９．０２ ２１．１２

数据来源：公司提供，中诚信评估整理

随着销售规模的扩大，

２０１０

年公司销售费用及管理费用略有增加，而随着滨海国际等项目结算，利息

支出资本化金额下降，财务费用同比增长

３６．５７％

至

１．８３

亿元。 虽然三费较上年有所增长，但由于业务规模

大幅增加，三费收入比下降至

９．１１％

，较上年降低

４．８４

个百分点。

表

１２

：

２００８～２０１０

年公司三项费用情况

２００８ ２００９ ２０１０

销售费用

（

亿元

）

０．２１ ０．３７ ０．３８

管理费用

（

亿元

）

０．８１ ０．８２ ０．９４

财务费用

（

亿元

）

１．５７ １．３４ １．８３

三费合计

（

亿元

）

２．５９ ２．５３ ３．１４

三费收入占比

２０．５６％ １３．９５％ ９．１１％

资料来源：公司定期报告

２０１０

年公司共实现利润总额

１．６２

亿元，归属于母公司所有者的净利润

０．９６

亿元，当年全面摊薄净资产

收益率

４．４１％

，较上年增加

３．６４

个百分点。

综合来看，

２０１０

年公司房地产销售状况良好，可结算项目资源丰富，当年房地产业务结算收入大幅上

升，带动整体盈利水平的提升。但由于

２０１１

年将可能无新结算项目，公司可结转收入规模将有所下降，影响

未来盈利状况。

偿债能力

受租赁房产回收期长，后续房产开发项目资金需求量大等因素影响，公司总债务规模保持增长，

２００８～

２０１０

年末分别为

３７．７７

亿元、

４３．７０

亿元和

４４．０１

亿元。 而在

２０１０

年公司盈利状况大幅改善的情况下，

ＥＢＩＴＤＡ

增加至

４．０１

亿元，利息保障倍数提高至

１．３４

倍，自身盈利对债务偿还的保障能力有所提高。 从现金流情况

看，

２０１０

年公司经营活动现金净流入

７．４９

亿元，经营活动净现金流利息保障倍数为

２．５１

倍，经营活动现金流

也可以为债务的偿还提供一定的保障。

表

１３

：

２００８～２０１０

年公司偿债能力指标

２００８ ２００９ ２０１０

资产负债率

（

％

）

６１．１２ ６８．１４ ６８．３９

长期资本化比率

（

％

）

４５．０９ ４０．３３ ３７．８６

ＥＢＩＴＤＡ

（

亿元

）

３．１５ ２．５２ ４．０１

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

１．１７ ０．９４ １．３４

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

１２．００ １７．３１ １０．９８

经营活动净现金流量

（

亿元

）

－４．１１ ９．９４ ７．４９

经营活动净现金流

／

总债务

（

Ｘ

）

－０．１１ ０．２３ ０．１７

经营活动净现金流利息保障倍数

（

Ｘ

）

－１．５３ ３．６８ ２．５１

资料来源：公司定期报告，中诚信评估整理

图

６

：

２００８～２０１０

年公司

ＥＢＩＴＤＡ

情况

资料来源：公司定期报告，中诚信评估整

从债务分布来看，

２０１０

年末公司短期借款及一年内到期的长期借款

２９．３０

亿元，

２０１２

年到期的长期借

款

２．３７

亿元，公司短期偿债压力较大。 由于股东背景较强，公司同银行保持相对良好的合作关系，具有一定

财务弹性。

２０１０

年公司银行授信额度为

４３．２０

亿元，截止

３

月底，尚未使用的银行授信额度为

１０．４０

亿元。

总体来看，公司对外部债务的依赖程度较高，债务负担重。

２０１１

年随着后续项目的启动和建设的推进，

公司尚需要大量的资金，对外债的依赖短期内难以改变，自身偿债能力有待提高。

担保实力

本次债券由天津泰达投资控股有限公司提供不可撤销的连带责任保证担保。 泰达控股是天津市经济

技术开发区国有资产的授权经营单位，下属全资、控股、参股企业

１００

余家。 截至

２０１０

年

９

月末，泰达控股总

资产

１５８７．５５

亿元，所有者权益（含少数股东权益）

３５４．８０

亿元，资产负债率

７７．６５％

。

２００９

年泰达控股实现主

营业务收入

４３５．３８

亿元， 净利润

１０７６

万元；

２０１０

年前三季度实现主营业务收入

４３６．１７

亿元， 净利润

４６３５

万

元。

根据天津市政府

２００８

年

９

月

１７

日津政发（

２００８

）

７２

号文件，泰达控股将在两年内纳入天津市国资委直接

监管范围，股东将由目前天津市经济开发区管委会变更为天津市国资委。 但截至

２０１０

年

９

月末泰达控股股

东仍未发生变更，中诚信评估将对此保持关注。

业务运营方面，

２００９

年泰达控股实现主营业务收入

４３５．３８

亿元，其中商品销售、房地产、公共事业和服

务业占比分别为

７７．８１％

、

１０．８３％

、

２．９４％

和

１．６１％

。 控股子公司天津钢管集团有限公司（以下简称“天津钢

管”）的无缝钢管、铜材等销售收入是泰达控股商品销售的主要收入构成。

２０１０

年

７

月，天津市国资委出资整

合天津钢管、天津钢铁集团、天津天铁冶金集团和天津冶金集团，四家国有钢铁企业联合组建成立了国有

独资公司渤海钢铁集团有限公司， 未来若天津钢管股权变更， 将给泰达控股的收入和利润带来一定的影

响。 房地产开发方面，受外部环境以及开发结算周期等因素影响，

２００９

年实现收入

４７．１５

亿元，比上年减少

２０．３６

亿元。 而由于泰达控股承担着天津经济技术开发区全部基础建设和公共服务职能，包括水、电、气、热

等，开发区财政給予一定的补贴。

２００９

年泰达控股获得补贴收入

１６．７８

亿元，较上年增加了

１０．７７

亿元，成为

当年最重要的利润贡献。 此外，泰达控股还集中了天津市

８０％

左右的金融资产，拥有包括银行、基金、保险、

信托等在内的较为完整的金融机构体系，具体包括渤海银行、北方信托、渤海证券等金融机构。

财务表现来看，受房地产业务收入下降的影响，

２００９

年泰达控股实现主营业务收入

４３５．３８

亿元，同比

下降

３．０８％

。 而无缝钢管的毛利率大幅下降使得当年主营业务毛利率为

１０．５７％

，较上年下降

６．８４

个百分点。

扣除期间费用后，泰达控股当年营业利润为

－１６．５４

亿元。 加上

９．５５

亿元的投资收益和

１６．７８

亿元的补贴收入

等，泰达控股实现利润总额

９．６２

亿元，净利润

１０７６

万元。

表

１４

：

２００９

年泰达控股主要业务变化情况

２００９

收入

（

亿元

）

毛利率

商品销售

３３８．７４ ５．１５％

房地产销售

４７．１５ ４３．０１％

公共事业

１２．７９ ６．５７％

服务业

７．０２ ５９．８３％

其他

２９．６８ １０．９７％

合计

４３５．３８ １０．５７％

数据来源：公司提供，中诚信评估整理

近年来泰达控股投资开发规模逐年扩大，债务规模上升，截至

２０１０

年

９

月末总债务规模已达到

９９１．３９

亿元，资产负债率和总资本化比率分别提高至

７７．６５％

和

７３．６４％

。债务规模的扩大使得泰达控股的偿债指标

有所恶化，

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数为

１．３９

倍，总债务

／ＥＢＩＴＤＡ

为

２４．２２

倍。未来随着资本支出规模的进一步扩

大，泰达控股的债务压力将进一步增加。 由于泰达控股是天津资产规模最大的国有企业之一，得到金融支

持的力度较大。

２０１０

年

９

月末，泰达控股未使用授信余额为

４００

亿元，财务弹性良好。

表

１５

：

２００８～２０１０．Ｑ３

年泰达控股偿债能力分析

２００８ ２００９ ２０１０．Ｑ３

长期债务

（

亿元

）

２０９．７０ ３８２．４１ ５２２．４１

总债务

（

亿元

）

６４４．０８ ８６２．９２ ９９１．３９

ＥＢＩＴＤＡ

（

亿元

）

７９．０５ ６５．３０ ３０．７１

资产负债率

（

％

）

７１．０７ ７４．７１ ７７．６５

总资本化比率

（

％

）

６４．９６ ６９．９９ ７３．６４

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

２．０６ １．２２ １．３９

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

８．１５ １３．２１ ２４．２２

经营活动净现金流

（

亿元

）

－２．１４ １２．５８ ３．５５

经营活动净现金流

／

利息支出

（

Ｘ

）

－０．０６ ０．２３ ０．１６

资料来源：公司提供，中诚信评估计算

总体来说，随着滨海新区的不断发展，泰达控股承担的开发建设任务持续增加，业务规模将有望扩大，

但同时较大的资本支出压力也增加了其债务负担。考虑到强有力的股东背景、天津市政府的持续支持以及

良好的财务弹性，我们认为泰达控股提供的无条件的不可撤销担保能对本次债券到期偿还提供有力保障。

结 论

中诚信评估维持本次公司债券信用等级为

ＡＡ

，维持公司主体信用等级

Ａ

，评级展望为稳定。

附一：天津津滨发展股份有限公司股权结构图（截止

２０１０

年

１２

月

３１

日）

附二：天津津滨发展股份有限公司主要财务数据及指标

财务数据

（

单位

：

万元

）

２００８ ２００９ ２０１０

货币资金

４０

，

８３６．３０ １５４

，

９２０．３０ １４６

，

４１６．３８

应收账款净额

１０

，

０２７．４０ １３

，

１５０．４７ ４７

，

７００．８６

存货净额

４３９

，

２４６．３７ ４７９

，

２１９．９４ ４１５

，

６４３．６２

流动资产

５５０

，

１４５．８１ ７２４

，

０９４．０１ ６５１

，

９９３．５１

长期投资

２１

，

７６８．１２ １２

，

６０６．２５ １８

，

２７０．０２

固定资产合计

１２７

，

７９９．６８ ８６

，

８９６．２３ ８１

，

５７７．０９

总资产

７１４

，

１７８．５８ ８３６

，

１１７．３７ ７６４

，

１１２．５７

短期债务

１４９

，

６７６．７９ ２５６

，

９８１．４９ ２９３

，

０１０．００

长期债务

２２８

，

０５３．９２ １８０

，

０２９．８１ １４７

，

１３７．４９

总债务

（

短期债务

＋

长期债务

）

３７７

，

７３０．７１ ４３７

，

０１１．３０ ４４０

，

１４７．４９

总负债

４３６

，

５０２．１９ ５６９

，

７５３．１０ ５２２

，

５６７．１６

所有者权益

（

含少数股东权益

）

２７７

，

６７６．３９ ２６６

，

３６４．２８ ２４１

，

５４５．４１

营业总收入

１２６

，

０３６．６０ １８１

，

３４４．０９ ３４４

，

７６８．２７

三费前利润

２８

，

０７７．０４ ２８

，

８６４．８９ ５４

，

５５７．４０

投资收益

６

，

００２．９６ ５

，

９８９．３９ １０３．５１

净利润

７

，

００７．２５ １

，

７９６．５４ ９

，

６１９．５７

息税折旧摊销前盈余

ＥＢＩＴＤＡ ３１

，

４７３．９０ ２５

，

２４７．０４ ４０

，

０７６．４４

经营活动产生现金净流量

－４１

，

０５０．５０ ９９

，

３８１．１７ ７４

，

９１９．８８

投资活动产生现金净流量

１８

，

１００．１３ １１５．７７ －７２

，

８３０．９４

筹资活动产生现金净流量

３

，

４５３．０１ －２

，

４２０．７７ ４

，

７５０．２９

现金及现金等价物净增加额

－１９

，

４９７．３６ ９７

，

０７６．１７ ６

，

８３９．２３

财务指标

２００８ ２００９ ２０１０

营业毛利率

（

％

）

２７．９８ １９．０２ ２１．１２

全面摊薄权益收益率

（

％

）

２．７３ ０．７７ ４．４１

ＥＢＩＴＤＡ ／

营业总收入

（

％

）

２４．９７ １３．９２ １１．６２

速动比率

（

Ｘ

）

０．５４ ０．６３ ０．６６

经营活动净现金

／

总债务

（

Ｘ

）

－０．１１ ０．２３ ０．１７

经营活动净现金

／

短期债务

（

Ｘ

）

－０．２７ ０．３９ ０．２６

经营活动净现金

／

利息支出

（

Ｘ

）

－１．５３ ３．６８ ２．５１

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

１．１７ ０．９４ １．３４

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

１２．００ １７．３１ １０．９８

资产负债率

（

％

）

６１．１２ ６８．１４ ６８．３９

总债务

／

总资本

（

％

）

５７．６３ ６２．１３ ６４．５７

长期资本化比率

（

％

）

４５．０９ ４０．３３ ３７．８６

附三：天津泰达投资控股股份有限公司主要财务数据及指标

财务数据

（

单位

：

万元

）

２００８ ２００９ ２０１０．Ｑ３

货币资金

７４７

，

９８０．６２ １

，

７３７

，

１３７．９６ １

，

５６６

，

１８３．０７

应收账款净额

３２１

，

７４９．１６ ３２６

，

２４５．８５ ５２６

，

１１８．２８

存货净额

３

，

４０４

，

９８３．０２ ４

，

３３４

，

２９４．８５ ４

，

４９６

，

０８４．６５

流动资产

６

，

３１８

，

５３８．３２ ８

，

２１５

，

９１４．８７ ９

，

０２８

，

３６１．０９

长期投资

１

，

７８０

，

０１０．６０ １

，

９８９

，

０８５．３５ ２

，

３８０

，

６０９．３４

固定资产合计

３

，

７６３

，

３７６．０４ ４

，

０９２

，

６１９．９８ ４

，

１５４

，

５３３．２９

总资产

１２

，

００８

，

７２６．３８ １４

，

６２８

，

８４０．４６ １５

，

８７５

，

５４４．５１

短期债务

４

，

３４３

，

７８７．６０ ４

，

８０５

，

１００．０５ ４

，

６８９

，

８１４．８５

长期债务

２

，

０９６

，

９６６．７２ ３

，

８２４

，

１４０．５０ ５

，

２２４

，

１０８．２６

总债务

（

短期债务

＋

长期债务

）

６

，

４４０

，

７５４．３２ ８

，

６２９

，

２４０．５５ ９

，

９１３

，

９２３．１０

总负债

８

，

５３５

，

０５０．２０ １０

，

９２９

，

５４４．５９ １２

，

３２７

，

５８７．８７

所有者权益

（

含少数股东权益

）

３

，

４７３

，

６７６．１８ ３

，

６９９

，

２９５．８７ ３

，

５４７

，

９５６．６４

主营业务收入

４

，

４９２

，

１４８．９２ ４

，

３５３

，

８３９．５６ ４

，

３６１

，

６９７．６３

主营业务利润

６６９

，

１６５．１６ ４０３

，

６４９．６６ ２６８

，

０８５．２８

投资收益

８２

，

５２９．３７ ９５

，

５１１．９０ １８１

，

２２４．９０

利润总额

１７１

，

９１５．５１ ９６

，

２２７．３９ ５３

，

１９６．５５

净利润

１

，

３３７．８８ １

，

０７６．１７ ４

，

６３４．９５

息税折旧摊销前盈余

ＥＢＩＴＤＡ ７９０

，

５２１．０１ ６５３

，

０４３．８２ ３０７

，

０５０．１７

经营活动产生现金净流量

－２１

，

４１３．１２ １２５

，

８１４．１５ ３５

，

４７７．３８

投资活动产生现金净流量

－２６３

，

７３８．５４ －５０５

，

４５３．１１ －８９１

，

３８０．８２

筹资活动产生现金净流量

７９

，

４１３．６８ １

，

３０８

，

１８９．０３ ６８５

，

８２４．２２

现金及现金等价物净增加额

－２１０

，

８７６．７８ ９２９

，

０００．８４ －１７０

，

９５４．８９

财务指标

２００８ ２００９ ２０１０．Ｑ３

主营业务毛利率

（

％

）

１７．４１ １０．５７ ６．９８

ＥＢＩＴＤＡ ／

主营业务收入

（

％

）

１７．６０ １５．００ ７．０４

速动比率

（

Ｘ

）

０．４６ ０．５５ ０．６５

经营活动净现金

／

总债务

（

Ｘ

）

－０．００ ０．０１ ０．００

经营活动净现金

／

短期债务

（

Ｘ

）

－０．０１ ０．０３ ０．０１

经营活动净现金

／

利息支出

（

Ｘ

）

－０．０６ ０．２３ ０．１６

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

（

Ｘ

）

２．０６ １．２２ １．３９

总债务

／ ＥＢＩＴＤＡ

（

Ｘ

）

８．１５ １３．２１ ２４．２２

资产负债率

（

％

）

７１．０７ ７４．７１ ７７．６５

总债务

／

总资本

（

％

）

６４．９６ ６９．９９ ７３．６４

长期资本化比率

（

％

）

３７．６４ ５０．８３ ５９．５５

注：泰达控股使用旧会计准则；

２０１０

年前

３

季度总债务

／ＥＢＩＴＤＡ

经过年化处理

附三：基本财务指标的计算公式

毛利率

＝

（

营业收入

－

营业成本

）

／

营业收入

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

成本费用率

＝

（

营业成本

＋

管理费用

＋

财务费用

＋

营业费用

）

／

营业收入

全面摊薄的净资产收益率

＝

归属于母公司的净利润

／

期末归属于母公司的所有者权益

总资本回报率

＝ ＥＢＩＴ ／

（

总债务

＋

所有者权益合计

）

收现比

＝

销售商品

、

提供劳务收到的现金

／

营业收入

盈利现金比率

＝

经营活动净现金流

／

净利润

应收账款周转率

＝

营业收入

／

应收账款平均余额

存货周转率

＝

营业成本

／

存货平均余额

流动资产周转率

＝

营业收入

／

流动资产平均余额

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

保守速动比率

＝

（

货币资金

＋

应收票据

＋

交易性金融资产

）

／

流动负债

短期债务

＝

短期借款

＋

应付票据

＋

交易性金融负债

＋

一年内到期的非流动负债

长期债务

＝

长期借款

＋

应付债券

总债务

＝

长期债务

＋

短期债务

总资本

＝

总债务

＋

所有者权益合计

总资本化比率

＝

总债务

／

（

总债务

＋

所有者权益合计

）

长期资本化比率

＝

长期债务

／

（

长期债务

＋

所有者权益合计

）

货币资金等价物

＝

货币资金

＋

交易性金融资产

＋

应收票据

净债务

＝

总债务

－

货币资金等价物

资产负债率

＝

负债合计

／

资产合计

经营活动净现金

／

利息支出

＝

经营活动净现金流

／

（

计入财务费用的利息支出

＋

资本化利息支出

）

ＥＢＩＴＤＡ

利息倍数

＝ ＥＢＩＴＤＡ ／

（

计入财务费用的利息支出

＋

资本化利息支出

）

经营性业务利润

＝

营业收入

－

营业成本

－

营业税金及附加

－

销售费用

－

管理费用

－

财务费用

附四：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

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，中诚信评估会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。

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

信息披露

Disclosure

D5

2011

年

5

月

11

日 星期三


