
证券代码:000966� � � �证券简称:长源电力 公告编号:2016-050

国电长源电力股份有限公司

关于全资子公司风机设备

采购关联交易的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整

,

没有虚假记载、误导性陈述或重大遗

漏。

一、关联交易情况概述

2016

年

6

月

22

日

,

公司收到国电诚信招标有限公司《关于

[

风力发电机组设备招标

]

的中标通知书》

(

国电诚

信

[GDCX-ZJZB16-005/01]),

确定国电联合动力技术有限公司

(

以下简称联合动力

)

为公司全资子公司国电长

源广水风电有限公司

(

以下简称广水风电

)

乐城山风电场风力发电机组设备采购项目的中标方

,

项目中标金

额为

18,392

万元。

由于联合动力是本公司控股股东中国国电集团公司

(

以下简称中国国电

,

持有本公司

37.39%

的股权

)

间

接控股的企业

,

因此

,

联合动力属于本公司的关联方

,

本次交易构成了本公司的关联交易事项。

根据《深圳证券交易所股票上市规则》和公司章程的有关规定

,

此项交易尚须获得公司董事会和股东大

会的批准

,

与该关联交易有利害关系的关联人将放弃在董事会和股东大会上对该议案的投票权。

上述关联交易不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组

,

也无需经过有关部门批

准。

二、关联方基本情况

1.

关联方工商信息

名称

:

国电联合动力技术有限公司

企业性质

:

其他有限责任公司

注册地

:

北京市海淀区西四环中路

16

号院

1

号楼

8

层

主要办公地

:

北京市海淀区西四环中路

16

号院

1

号楼

8

层

法定代表人

:

蔡兆文

注册资本

:213,752.71

万元

营业执照注册号

:110000009921823

税务登记证号码

:110108600028779

主营业务

:

技术开发

;

施工总承包

;

研究、开发、销售风机配套产品及机电设备产品、节能工程产品

;

汽轮机

通流改造技术服务

;

货物进出口、技术进出口。

主要股东及其持股比例

:

国电科技环保集团股份有限公司持股

70%,

龙源电力集团股份有限公司

30%

。

2.

关联方简介

联合动力成立于

1994

年

12

月

,

其主营业务为研究、开发、销售风机配套产品及机电设备产品、节能工程

产品等。该公司风机产品具备完全自主知识产权

,

已形成涵盖

1.5

兆瓦、

2

兆瓦、

3

兆瓦、

6

兆瓦四大平台的整机

产品系列

,

适用于各类陆上风场

,

并在低风速、海上、高海拔风机方面拥有技术领先优势。截止

2016

年

4

月

,

其

累计中标风机超过

10,000

台

,

风机吊装台数超过

8,700

台。联合动力最近三年经审计的有关财务数据如下

:

(

单位

:

万元

)

项目

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

资产总额

１

，

７１５

，

１７６．３８ １

，

８７９

，

９４６．３７ １

，

４４１

，

５８２．６３

资产净额

２９８

，

９７５．８９ ３２８

，

１９５．３８ ３２８

，

１４４．３８

营业收入

６５８

，

９３１．３２ ９３２

，

７７４．５３ ８１１

，

５４４．２４

净利润

４

，

０７５．６５ １５

，

１２３．３３ ８

，

５４７．２３

3.

关联关系图

4.

关联关系

联合动力为公司控股股东中国国电控股的国电科技环保集团有限公司

(

中国国电持有其

51%

的股权

)

和

龙源电力集团股份有限公司

(

中国国电持有其

57.27%

的股权

)

的所属企业

,

上述两公司共持有联合动力

100%

的股权。根据《深圳证券交易所股票上市规则》的有关规定

,

其构成公司关联方。广水风电向联合动力采购风

机设备

,

构成本公司与联合动力之间物资设备采购的关联交易。

三、关联交易标的基本情况

上述关联交易的标的为广水风电向联合动力采购的乐城山风电场工程风力发电机组

(22

台单机容量

2,

000

千瓦

),

项目中标金额为

18,392

万元。

四、定价政策及定价依据

上述关联交易的价格通过公开招标方式确定。

五、协议主要内容

上述关联交易所涉及的合同尚未签署。

六、交易目的和对上市公司的影响

风电是国家鼓励的绿色清洁能源。公司第七届董事会第二十一次会议审议通过了广水风电投资建设乐

城山风电项目的议案

(

具体内容详见公司于

2016

年

1

月

30

日在《中国证券报》、《证券时报》和巨潮资讯网上披

露的《关于增资全资子公司并投资建设广水市乐城山风电项目的公告》

,

公告编号

:2016-009),

本次关联交易

是乐城山风电项目建设中因采购主要风机设备公开招标而产生的。 联合动力是风电整体解决方案提供商

,

据其投运机型现场运行数据统计显示

,

其生产的风力发电机组功率曲线良好

,

特别是在低风速区域

,

机组表

现出良好的发电能力。因此

,

公司向其采购风机设备

,

能够得到设备供货及品质需求保障。上述物资采购关联

交易不会对公司当期资产、负债和损益产生重大影响。

七、当年年初至披露日与该关联人累计已发生的各类关联交易的总金额

本年年初至披露日公司与中国国电累计已发生的各类关联交易的总金额约为

7.32

亿元。上述关联交易

已经公司年初预计

,

相关预计情况详见

2016

年

1

月

30

日在《证券时报》、《中国证券报》和巨潮资讯网上披露的

《关于公司

2016

年度日常关联交易预计公告》《关于公司

2016

年度存、 贷款关联交易预计公告》、《关于公司

2016

年度出租物业和财产保险的关联交易预计公告》

(

公告编号

:2015-006,007

、

008)

。

八、其它

公司将就本次关联交易审议程序及协议签署等相关事宜履行持续信息披露义务。

九、备查文件

1.

联合动力《营业执照》

;

2.

关于

[

风力发电机组设备招标

]

的中标通知书。

特此公告

国电长源电力股份有限公司董事会

2016年6月23日
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国电长源电力股份有限公司

关于召开2016年

第二次临时股东大会的提示性公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整

,

没有虚假记载、误导性陈述或重大遗

漏。

2016

年

6

月

14

日

,

公司董事会发布了《关于召开

2016

年第二次临时股东大会的通知》

(

该公告已刊登于当

日的《中国证券报》、《证券时报》及巨潮资讯网

,

公告编号

:2016-046),

定于

2016

年

6

月

29

日以现场投票和网络

投票相结合的方式召开公司

2016

年第二次临时股东大会。现根据有关法律、法规和规范性文件的要求

,

发布

召开公司

2016

年第二次临时股东大会的提示性公告

,

公告内容如下

:

一、召开会议基本情况

1.

股东大会届次

:2016

年第二次临时股东大会。

2.

召集人

:

公司董事会

,

经公司于

2016

年

6

月

13

日召开的第八届董事会第二次会议决议

,

以

9

票同意

,0

票反

对

,0

票弃权通过了《关于召开公司

2016

年第二次临时股东大会的议案》

,

决定于

2016

年

6

月

29

日召开公司

2016

年第二次临时股东大会。

3.

本次股东大会会议的召开符合有关法律、行政法规、部门规章、规范性文件和公司章程的规定。

4.

会议召开的日期、时间

:

(1)

现场会议

:2016

年

6

月

29

日

(

星期三

)

下午

2:50;

(2)

互联网投票系统

(http://wltp.cninfo.com.cn)

投票时间

:2016

年

6

月

28

日下午

3:00~2016

年

6

月

29

日下午

3:

00;

(3)

深交所交易系统网络投票时间

:2016

年

6

月

29

日上午

9:30~11:30,

下午

1:00~3:00;

5.

会议的召开方式

:

本次股东大会采用现场表决与网络投票相结合的方式召开。公司股东应选择一种表

决方式

,

如果同一表决权出现重复投票表决的

,

以第一次投票表决结果为准。

6.

出席对象

:

(1)

于股权登记日

2016

年

6

月

22

日

(

星期三

)

下午收市时在中国结算深圳分公司登记在册的公司全体股东

均有权出席股东大会

,

并可以以书面形式委托代理人出席会议和参加表决

,

该股东代理人不必是本公司股

东。

(2)

公司董事、监事和高级管理人员。

(3)

公司聘请的律师。

7.

会议地点

:

湖北省武汉市洪山区徐东大街

113

号国电大厦

5

楼多功能会议室。

二、会议审议事项

1.

关于调整独立董事津贴的议案

具体内容详见公司

5

月

19

日刊登在《中国证券报》、《证券时报》及巨潮资讯网的《第八届董事会第一次会

议决议公告》

(

公告编号

:2016-035)

。

2.

关于发行短期融资券的议案

具体内容详见公司

6

月

14

日刊登在《中国证券报》、《证券时报》及巨潮资讯网的《关于发行短期融资券的

公告》

(

公告编号

:2016-044)

。

3.

关于

2016

年部分日常关联交易重新预计的议案

具体内容详见公司

6

月

14

日刊登在《中国证券报》、《证券时报》及巨潮资讯网的《关于

2016

年部分日常关

联交易重新预计的公告》

(

公告编号

:2016-045)

。

4.

关于荆州热电超低排放技改工程关联交易的议案

具体内容详见公司

5

月

20

日、

5

月

26

日、

6

月

14

日刊登在《中国证券报》、《证券时报》及巨潮资讯网的《关于

全资子公司环保技术改造项目关联交易的公告》、《关于全资子公司脱硝提效技改项目关联交易的公告》和

《关于全资子公司环保技改项目关联交易的进展公告》

(

公告编号

:2016-038

、

040

、

047)

。

三、会议登记方法

法人股东持单位证明、工商营业执照复印件、股东账户卡、法定代表人授权委托书及出席人身份证办理

登记手续

;

个人股东持本人身份证、股东账户卡及登记日证券商出具的股份证明办理登记手续

;

拟现场出席

会议的股东请于

2016

年

6

月

22

日

(

星期三

)

上午

8:30

至

11:30,

下午

2:30

至

5:30,

到湖北省武汉市洪山区徐东大街

113

号国电大厦

2911

室办理登记手续

;

异地股东可通过传真方式进行登记。股东代理人出席股东大会

,

应按本

通知附件

2

规定的格式填写授权委托书

,

并在会前提交公司。

四、参加网络投票的具体操作流程

在本次股东大会上

,

股东可以通过深交所交易系统和互联网投票系统

(

地址为

http://wltp.cninfo.com.cn)

参

加投票

(

参加网络投票时涉及具体操作需要说明的内容和格式详见附件

1)

。

五、其他事项

会议联系方式

:

联系人

:

杜娟

,

电话

:027-88717133

、

88717136,

传真

:027-88717134

。与会股东食宿与交通费

自理。

六、备查文件

第八届董事会第二次会议决议。

特此公告

国电长源电力股份有限公司董事会

2016年6月23日

附件

1:

参加网络投票的具体操作流程

一、网络投票的程序

1.

投票代码

:360966,

投票简称

:

长源投票。

2.

议案设置及意见表决。

(1)

议案设置。

表

1

股东大会议案对应“议案编码”一览表

议案序号 议案名称 议案编码

总议案 所有议案

１００

议案

１

关于调整独立董事津贴的议案

１．００

议案

２

关于发行短期融资券的议案

２．００

议案

３

关于

２０１６

年部分日常关联交易重新预计的议案

３．００

议案

４

关于荆州热电超低排放技改工程关联交易的议案

４．００

(2)

填报表决意见或选举票数。

对于投票议案

,

填报表决意见为

:

同意、反对、弃权

;

(3)

股东对总议案进行投票

,

视为对所有议案表达相同意见。在股东对同一议案出现总议案与分议案重

复投票时

,

以第一次有效投票为准。如股东先对分议案投票表决

,

再对总议案投票表决

,

则以已投票表决的分

议案的表决意见为准

,

其他未表决的议案以总议案的表决意见为准

;

如先对总议案投票表决

,

再对分议案投票

表决

,

则以总议案的表决意见为准。

(4)

对同一议案的投票以第一次有效投票为准。

二

.

通过深交所交易系统投票的程序

1.

投票时间

:2016

年

6

月

29

日的交易时间

,

即

9:30

—

11:30

和

13:00

—

15:00

。

2.

股东可以登录证券公司交易客户端通过交易系统投票。

三

.

通过深交所互联网投票系统投票的程序

1.

互联网投票系统开始投票的时间为

2016

年

6

月

28

日

(

现场股东大会召开前一日

)

下午

3:00

至

2016

年

6

月

29

日

(

现场股东大会结束当日

)

下午

3:00

。

2.

股东通过互联网投票系统进行网络投票

,

需按照《深圳证券交易所投资者网络服务身份认证业务指引

(2016

年

4

月修订

)

》的规定办理身份认证

,

取得“深交所数字证书”或“深交所投资者服务密码”。具体的身份认

证流程可登录互联网投票系统

http://wltp.cninfo.com.cn

规则指引栏目查阅。

3.

股东根据获取的服务密码或数字证书

,

可登录

http://wltp.cninfo.com.cn

在规定时间内通过深交所互联网

投票系统进行投票。

附件

2:

授权委托书

兹委托 先生

(

女士

)

代表我公司

(

个人

)

出席国电长源电力股份有限公司

2016

年第二次临时股东大

会

,

并授权其对会议议案按下表所示进行表决。

议 案 名 称

表 决 结 果

同意 反对 弃权

１．

关于调整独立董事津贴的议案

２．

关于发行短期融资券的议案

３．

关于

２０１６

年部分日常关联交易重新预计的议案

４．

关于荆州热电超低排放技改工程关联交易的议案

注

:

请在表决结果的“同意”、“反对”、“弃权”项下

,

用“

(

”标明表决结果。同一议案只能标明一处表决结果

,

或“同意”或“反对”或“弃权”

,

都未标明的视为弃权

,

标明了两处或三处的视为无效

,

计入无效票数。关联股东

中国国电集团公司对议案

3

、

4

回避表决。

委托人签名

(

或盖章

): (

法人股东

,

加盖法人单位印章

)

委托人持股数

:

被委托人姓名

:

被委托人身份证号码

:

委托书签发日期

:

(

本授权委托书剪报、复印或按以上格式重新打印均有效

)

报告编号：

鹏信评【

２０１６

】跟踪第【

３７９

】号

０１

债券剩余规模：

４

亿元

债券到期日期：

２０１８

年

７

月

２６

日

债券偿还方式：按年计息，每年付息一次，到期一次还本，附第

５

年末公司上调票面

利率选择权和投资者回售选择权

分析师

姓名：

易美连 王一峰

电话：

０７５５－８２８７２７３６

邮箱：

ｙｉｍｌ＠ｐｙｒａｔｉｎｇ．ｃｎ

本次评级采用鹏元资信评估有限公司公司债券评级方法， 该评级方法已披露于公

司官方网站。

鹏元资信评估有限公司

地址：深圳市深南大道

７００８

号阳光高尔夫大厦

３

楼

电话：

０７５５－８２８７２８９７

网址：

ｗｗｗ．ｐｙｒａｔｉｎｇ．ｃｎ

国脉科技股份有限公司2011年公司债券2016年跟踪信用评级报告

本次跟踪评级结果 上次信用评级结果

本期债券信用等级

AA AA

发行主体长期信用等级

AA AA

评级展望 稳定 稳定

评级日期

2016

年

6

月

22

日

2015

年

6

月

23

日

评级结论:

鹏元资信评估有限公司

(

以下简称“鹏元”

)

对国脉科技股份有限公司

(

以下简称“国脉

科技”或“公司”

)

及其

2011

年

7

月

26

日发行的公司债券

(

以下简称“本期债券”

)

的

2016

年度跟

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。该评级结果是考虑到

2015

年公司信息通信技术

(

以下简称“

ICT

”

)

网络集成业

务收入规模大幅增长

,ICT

网络技术服务业务经营相对稳定

;

福州理工学院升级成为本科层

次普通高等学校

,

有利于未来经营业绩的改善

;

公司房地产项目国脉时代广场已开始认筹

,

未来有望给公司带来一定现金流入。同时我们也关注到公司经营净现金流持续不佳

;

有息

债务规模较大

,

存在一定偿付压力等风险因素。

正面:

●

公司

ICT

网络集成业务收入规模大幅增长

,ICT

网络技术服务业务经营相对稳定。

2015

年由于公司加大了对

ICT

网路集成业务方面的拓展力度

,

同时适当让利于市场渠道

,

全

年

ICT

网络集成业务实现营业收入

1.45

亿元

,

较上年增长

43.70%; ICT

网络技术服务业务实

现收入

3.4

亿元

,

与上年基本持平

,

该业务毛利率虽有所下降

,

但仍维持在

76.66%

的较高水

平。

●

福州理工学院升级成为本科层次普通高等学校

,

有利于未来经营业绩的改善。

2015

年

6

月公司下属高等院校福州海峡职业技术学院更名为福州理工学院

,

且升级成为本科层

次普通高等学校

,

截至

2016

年

6

月共设置

10

个本科专业

,

后续随着本科招生人数的增加

,

该

院校经营业绩有望得到一定改善。

●

国脉时代广场已开始认筹

,

未来有望给公司带来一定现金流入。公司房地产项目国

脉时代广场位于福建自贸区内

,

地理位置较好

,

目前已取得预售许可证并开始认筹

,

预计

2016

年下半年开始预售

,

有望给公司带来一定现金流入。

关注

:

●

公司

ICT

网络集成业务毛利率下降。由于市场竞争逐步激烈

,

以及在控制赊销比例

的前提下为扩大规模主动让利等原因

,

公司

ICT

网络集成业务毛利率由

2014

年的

11.17%

下

降至

2016

年

1

季度的

3.85%

。

●

公司经营净现金流表现较差。由于国脉时代广场建设资金的持续投入和

ICT

网络集

成业务拓展期增加了采购存货等因素影响

,2015

年公司经营净现金流出达到

21,657.84

万

元。

●

有息债务规模较大

,

存在一定偿付压力。

2016

年

3

月末公司有息债务规模为

8.66

亿

元

,

较

2015

年末有所下降

,

但仍维持较高水平。

主要财务指标:

项目

２０１６

年

３

月

２０１５

年

２０１４

年

２０１３

年

总资产（万元）

２８７

，

５２７．１９ ２８４

，

７４５．６０ ２４１

，

０８３．０４ ２２７

，

６６９．３８

归属于母公司所有者权益合计（万元）

１３７

，

２４４．９３ １３３

，

９７０．１２ １３０

，

２２３．９５ １２６

，

２８４．２１

有息债务（万元）

８６

，

５８１．２８ ８８

，

９５４．３３ ８３

，

２７７．３７ ８０

，

１００．３４

资产负债率

５１．９０％ ５２．６１％ ４５．６３％ ４３．７３％

流动比率

２．３３ ２．３３ ３．０３ ２．６７

速动比率

０．６５ ０．６８ １．３３ １．３５

营业收入（万元）

２５

，

２６８．２４ ４９

，

７５０．１１ ４６

，

０２８．１９ ３８

，

２８４．５９

营业利润（万元）

３

，

６４５．７７ ２

，

６０５．３５ ４

，

２０５．０９ １０

，

７７０．６８

利润总额（万元）

３

，

７７６．７１ ３

，

５３０．１６ ４

，

８９１．９６ １１

，

９３６．２６

综合毛利率

３８．５７％ ５７．６１％ ６３．５５％ ７４．８９％

总资产回报率

－ ２．９４％ ３．９３％ ６．８８％

ＥＢＩＴＤＡ

（万元）

－ １０

，

８７１．１６ １１

，

３８６．３３ １６

，

６０１．６６

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

－ １．７６ ２．０９ ３．８５

经营活动现金流净额（万元）

－８

，

２３５．４３ －２１

，

６５７．８４ －８

，

５７９．７１ －６

，

３７３．８０

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

,

鹏元整理

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“证监许可

[2011]1044

”号文核准

,

公司于

2011

年

7

月

26

日

向社会公开发行

4

亿元公司债券

(

以下简称“本期债券”

)

。本期债券票面利率为

6.80%,

债券

期限

7

年

,

附第

5

年末公司上调票面利率选择权和投资者回售选择权。

本期债券的起息日为

2011

年

7

月

26

日

,

按年付息、到期一次还本

,

附第

5

年末公司上调

票面利率选择权和投资者回售选择权。根据

2016

年

6

月

22

日公司公告的中国证券登记结算

有限责任公司深圳分公司提供的债券回售申报数据

,

本期债券本次回售申报数量

4.09

万

张、回售金额

409

万元

(

不含利息

),

剩余托管数量

395.91

万张

,

回售部分债券的兑付日为

2016

年

7

月

26

日。截至

2016

年

3

月末

,

本期债券本息累计兑付情况如下表所示。

表

1

截至

2016

年

3

月

31

日债券本息累计兑付情况

(

单位

:

万元

)

本息兑付日期 本金兑付

／

回售金额 利息支付 期末本金余额

２０１２

年

７

月

２６

日

０ ２

，

７２０ ４０

，

０００

２０１３

年

７

月

２６

日

０ ２

，

７２０ ４０

，

０００

２０１４

年

７

月

２６

日

０ ２

，

７２０ ４０

，

０００

２０１５

年

７

月

２７

日

０ ２

，

７２０ ４０

，

０００

注

:2015

年

7

月

26

日为节假日

,

故顺延至

7

月

27

日兑付利息

资料来源

:

公司提供

,

鹏元整理

本期债券扣除发行费用的募集资金在偿还银行借款后

,

已全部用于补充公司流动资

金

,

所募资金已于

2011

年全部使用完毕。

二、发行主体概况

跟踪期内

,

公司名称、注册资本、控股股东及实际控制人无变动。截至

2015

年末

,

公司股

权结构如下图所示。林惠榕女士系陈国鹰先生之妻

,

林金全先生为陈国鹰岳父

,

三人为公司

一致行动人

,

系公司实际控制人。

图

1

截至

2015

年末公司股权结构图

资料来源

:

公司

2015

年年报

,

鹏元整理

2015

年公司合并范围较上年度未发生变动

,

公司纳入合并范围的子公司

(

包括该等子

公司控制的孙公司

)

共

9

家

,

具体如附录五所示。

截至

2016

年

3

月

31

日

,

公司资产总额为

28.75

亿元

,

归属于母公司所有者权益合计为

13.72

亿元

,

资产负债率为

51.90%;2015

年度

,

公司实现营业收入

4.98

亿元

,

利润总额

0.35

亿元

,

经营活动现金净流出

2.17

亿元。

三、运营环境

2015

年电信行业投资规模保持增长

,

为电信网络外包服务行业发展提供一定机遇

根据中华人民共和国工业和信息化部《

2015

年通信运营业统计公报》数据

,2015

年我

国电信业务总量完成

23,141.7

亿元

,

同比增长

27.5%,

比上年提高

12

个百分点。

2015

年

,

全行

业固定资产投资规模完成

4,539.1

亿元

,

达到自

2009

年以来投资水平最高点。投资完成额比

上年增加

546.5

亿元

,

同比增长

13.7%,

比上年增速提高

7.40

个百分点。

2015

年

,

移动投资稳占

电信投资的重点

,

完成投资

2,047.5

亿元

,

同比增长

26.5%,

占全部投资的比重达

45.1%,

比上年

提高

4.6

个百分点。互联网及数据通信投资完成

716.80

亿元

,

同比增加

79.90%,

占比由上年的

10%

提高至

15.80%

。 电信行业投资规模的持续增长为电信网络外包服务行业发展提供了

较好的发展机遇。

图

2 2010-2015

年电信固定资产投资完成情况

资料来源

:2015

年通信运营业统计公报

我国二手车交易市场空间较大

,2016

年

3

月出台的 《关于促进二手车便利交易的若干

意见》有望给我国二手车交易市场带来较好的发展机遇

根据中国汽车流通协会统计数据

,2015

年中国二手车交易量为

942

万辆

,

而新车市场的

销量为

2,459.8

万辆

,

二手车市场规模不到新车市场的

40%

。在美国每年的二手车交易量约

为

4,200

万辆

,2015

年其新车交易量是

1,747

万辆

,

二手车交易量大约是新车交易量的

2.4

倍。

其他发达国家一般也在

1.5:1

以上。我国已是全球最大的新车市场

,

每年新增新车超过

2,400

万辆

,

截至

2015

年末

,

我国汽车保有量已达

1.72

亿辆

,

若能达到美国的水平

,

我国二手车年交

易量将突破

6,000

万辆。即使按二手车与新车流通量比例

1.5

倍计算

,

也将接近

4,000

万辆

,

市

场空间较大。

图

3 2015

年中国、美国及发达国家二手车和新车流通量比

资料来源

:

中信建投证券研究发展部

目前限制我国二手车交易的政策因素主要为各地市的限迁政策。“限迁” 是限制一定

排放标准以下的外地二手车迁入本地市场的行政措施。根据中国汽车流通协会统计数据

,

全国

95%

的地级城市都在执行基于二手车排放标准的限迁政策

,

其中

,

允许国五以上排放

标准迁入的城市

12

个

,

国四标准以上的城市

261

个

,

国三标准以上的城市

51

个

,

国二标准以

上的城市

3

个。区域性的环保门槛限制了二手车的跨地市流动

,

导致市场的割裂、区域化

,

限

制了二手车交易发展。

2015

年

3

月广东省推行国五标准以下车辆限迁政策

,

当年二手车交

易量下跌

18%,

交易金额下跌

37%,

当地二手车商几乎处于半停业状态。

2016

年

3

月

14

日

,

国

务院办公厅发布《关于促进二手车便利交易的若干意见》

,

意见提出“各地人民政府不得制

定实施限制二手车迁入政策。符合国家在用机动车排放和安全标准

,

在环保定期检验有效

期和年检有效期内的二手车均可办理迁入手续

,

国家鼓励淘汰和要求淘汰的相关车辆及

国家明确的大气污染防治重点区域

(

京津冀

:

北京、天津、河北

,

长三角

:

上海、江苏、浙江

,

珠

三角

:

广州、深圳、珠海、佛山、江门、肇庆、惠州、东莞、中山等

9

个城市

)

有特殊要求的除外。

已经实施限制二手车迁入政策的地方

,

要在

2016

年

5

月底前予以取消。”该意见的出台

,

将一

定程度上打破地方“限迁”政策

,

形成全国统一、高效、自由流通的二手车市场

,

从而为二手

车交易市场注入新的活力

,

带来新的发展机遇。

四、经营与竞争

公司主营业务是为客户提供

ICT

综合解决方案

,

包括自主研发的核心设备、系统集成、

技术服务等。作为

ICT

综合解决方案提供商

,

公司业务覆盖运营商、政府、医疗、教育、金融

等客户。

2015

年公司主营业务、主要产品和服务均未发生重大变化

,

全年

ICT

网络集成业务

收入大幅增加使得公司主营业务收入较上年增长

8.06%,

而低毛利率的

ICT

网络集成收入

占比提高以及

ICT

网络技术服务毛利率下滑使得主营业务毛利率较上年下降

6.10

个百分

点

,

但公司主营业务毛利率仍处于较高水平

,2015

年为

56.49%

。

2016

年

1

季度为进一步扩大

ICT

网络集成的规模

,

公司在继续加大市场开拓力度的同

时让利于市场渠道

,

使得

ICT

网络集成收入基本与

2015

年持平

,

但销售毛利率进一步下降至

3.85%;

随着福州理工学院办学升级

,

产学研融合的影响不断深入

,ICT

网络技术服务毛利率

较

2015

年提升

6.91

个百分点。

表

2 2014-2015

年及

2016

年

1-3

月公司主营业务收入构成及毛利率情况

(

单位

:

万元

)

项目

２０１６

年

１－３

月

２０１５

年

２０１４

年

金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率

ＩＣＴ

网络集成

１４

，

３３３．８２ ３．８５％ １４

，

４８３．９５ ９．１７％ １０

，

０７９．５９ １１．１７％

ＩＣＴ

网络技术服务

１０

，

５８３．６２ ８３．５７％ ３３

，

９８１．３１ ７６．６６％ ３４

，

７７１．３０ ７７．５０％

合计

２４

，

９１７．４４ ３７．７１％ ４８

，

４６５．２６ ５６．４９％ ４４

，

８５０．８９ ６２．５９％

资料来源

:

公司提供

2015

年公司

ICT

网络集成业务收入规模进一步大幅增长

,ICT

网络技术服务业务经营

相对稳定

,

公司客户和区域集中度均有所下降

公司

ICT

网络集成业务的主要经营模式为根据客户的需求

,

把各种

ICT

硬件设备和软

件有机地组合到一起

,

实现特定的业务功能、满足客户需求的业务过程。

ICT

网络技术服务

是指为用户提供独立于设备销售的一系列技术服务

,

如为保障

ICT

系统安全可靠、高效运

行而进行的设备系统维护服务

,

以及为用户的

ICT

网络提供网络规划、设计咨询、教育培

训、云计算和大数据应用等服务。

2015

年度公司继续加大了对

ICT

网路集成业务方面的拓

展力度

,

同时适当让利于市场渠道

,

全年该板块实现营业收入

1.45

亿元

,

较上年增长

43.70%,

占主营业务收入的比重由

2014

年的

22.47%

上升至

29.89%,

销售毛利率在市场竞争逐步激

烈以及公司主动让利影响下较上年下降

2

个百分点。

ICT

网络技术服务是公司主要的收入来源

,

由于该业务市场相对成熟

,2015

年该业务收

入规模有小幅下降。随着

ICT

网络技术服务市场竞争加剧

,

以及公司为了开拓高端的技术

服务市场

,

将相对低端的业务外包

,

导致该业务毛利率较上年下降

0.84

个百分点。但由于公

司的

ICT

设备系统维护业务相对集中于核心层设备的维护上

,

具备一定的差异化竞争优势

,

使得

ICT

网络技术服务毛利率仍维持在较高水平。

公司客户仍以电信运营商为主

,

从近两年公司前五大客户来看

,

公司客户群稳定、优

质

,

具体包括华信邮电咨询设计研究院有限公司、中国移动通信集团福建有限公司福州分

公司等单位。

2015

年公司客户集中度有所下降

,

前五大客户收入占比由

2014

年的

55.86%

下

降至

48.61%

表

3 2014-2015

年公司前五大客户情况

(

单位

:

万元

)

２０１５

年

２０１４

年

客户名称 金额 占比 客户名称 金额 占比

华信邮电咨询设计研究院

有限公司

８

，

７９４．８２ １７．６８％

华信邮电咨询设计研究院

有限公司

６

，

６１７．０４ １４．３８％

中国移动通信集团福建有

限公司福州分公司

４

，

７５１．９２ ９．５５％

中国移动通信集团福建有

限公司厦门分公司

５

，

５４１．１７ １２．０４％

中国移动通信集团福建有

限公司泉州分公司

４

，

１１５．７０ ８．２７％

中国移动通信集团福建有

限公司福州分公司

５

，

２６４．２７ １１．４４％

中国联合网络通信有限公

司哈尔滨市分公司

３

，

７０１．９２ ７．４４％

中国移动通信集团福建有

限公司泉州分公司

５

，

１７０．７３ １１．２３％

中国移动通信集团福建有

限公司厦门分公司

２

，

８２０．７７ ５．６７％

中国联合网络通信有限公

司哈尔滨市分公司

３

，

１１６．２５ ６．７７％

合计

２４

，

１８５．１３ ４８．６１％

合计

２５

，

７０９．４６ ５５．８６％

资料来源

:

公司提供

从区域构成来看

,

由于通信服务行业具有一定的区域性

,

华东市场作为公司总部所在

地

,

客户关系维护较好

,2015

年仍是公司主要收入来源区域

,

收入总额达到

3.88

亿元

,

较上年

增长

1.89%,

占公司营业收入的比重达

78.05%

。其他区域如东北、华北和华南由于之前收入

基数较小

,

且在市场开拓力度加大的带动下

,

销售收入增长较为迅速

,

占营业收入的比重也

均有不同程度的提升

,

公司销售区域集中度有所下降。

表

4 2014-2015

年公司营业收入分区域构成情况

(

单位

:

万元

)

项目

２０１５

年

２０１４

年

收入 占比 收入 占比

东北

７

，

７９１．８０ １５．６６％ ７

，

１４１．６３ １５．５２％

华北

３６７．３５ ０．７４％ ２１７．６７ ０．４７％

华东

３８

，

８２９．９５ ７８．０５％ ３８

，

１１０．０７ ８２．８０％

华南

２

，

３５３．７６ ４．７３％ ５０６．０４ １．１０％

其他

４０７．２５ ０．７２％ ５２．７７ ０．１１％

合计

４９

，

７５０．１１ １００．００％ ４６

，

０２８．１９ １００．００％

资料来源

:

公司提供

2015

年公司下属高等院校福州海峡职业技术学院更名为福州理工学院

,

且升级成为

本科层次普通高等学校

,

后续随着本科招生人数的增加

,

预计经营业绩将有所改善

为保证公司人才梯队建设

,

打造“校企结合、学研结合”的发展模式

,

公司于

2008

年收购

福州海峡职业技术学院

100%

的股权。

2015

年公司收到 《福建省人民政府办公厅关于建立

福州理工学院的通知》

(

闽政办便函

[2015]23

号

),

同意按照《教育部关于同意建立福州理工

学院的函》

(

教发函

[2015]85

号

)

的要求

,

在福州海峡职业技术学院基础上建立本科层次的福

州理工学院

,

首批设置本科专业

5

个

,

分别为通信工程、电子信息工程、软件工程、网络工程、

物联网工程等

,

并于

2015

年

6

月完成民办非企业单位登记证书等名称变更手续

,

名称变更为

“福州理工学院”

(

以下简称“学院”

)

。

2016

年

3

月公司收到教育部批复

,

新增土地工程、工程

造价、金融工程、国际经济与贸易、物流管理五个本科专业。截至

2016

年

3

月末

,

福州理工学

院经营范围为全日制高等本科教育、各种形式的非学历教育

,

现有

6

个专业大类

,

拥有

10

个

本科专业、

16

个专科专业。

2015

年学院完成首批本科专业的招生工作

,

本科录取指标

5

个专业各

100

人

,

合计

500

人

,

专科各专业合计招生指标

2,300

人

,

实现营业收入

4,715.64

万元

,

但受学院新校区建成投

入使用折旧较多

,

以及贷款利息停止资本化而开始费用化

,

同时搬迁至新校区相关的搬迁

费用及教学经费较多的影响

,

学院

2015

年仍表现亏损

,

净利润为

-3,218.06

万元

,

但是后续预

计随着学院本科招生人数的增加

,

学院的经营业绩将有所改善。

跟踪期内

,

公司与莆田市人民政府就二手车国家级安全认证第三方综合平台等物联

网项目达成了合作意向

,

后续若该项目能顺利推进

,

有望加快公司物联网平台项目落地

2016

年

4

月公司与莆田市人民政府签订了《物联网产业战略合作协议》

,

就共同推进二

手车国家级安全认证第三方综合平台并落地莆田市等物联网项目建设达成合作意向

,

双

方拟围绕二手车安全认证第三方综合平台、智慧城市等物联网产业领域进行全面合作。目

前我国二手车信息不透明、交易体制不完善

,

严重降低了二手车流通效率。为了满足客户

的车检和认证需求

,

各车厂、品牌经销商、二手车交易市场以及二手车电商等纷纷推出车

辆认证服务。然而

,

品牌二手车的认证业务主要针对本品牌车型

,

通过特许经销商为车辆提

供检测和质量担保

,

且经销商之间各自为战

,

没有统一的标准。中国汽车流通协会于

2014

年

5

月推行“行”认证行业标准

,

根据公开数据

,

截至

2015

年底

,

月检测数量约为

3,000

辆

,

尚处

于起步阶段

,

权威车况认证平台缺位

,

因此后续若公司与莆田市人民政府合作开展的二手

车国家级安全认证第三方综合平台项目能顺利推进并投入使用

,

可加快给公司无联网平

台项目的落地。

公司房地产项目国脉时代广场已开始认筹

,

预计将于

2016

年下半年开始预售

,

有望给

公司带来一定的现金流入

公司于

2012

年

9

月

7

日竞得福州市马尾快安园区

41

号地块

,

该地块位于福建自贸区内

,

地理位置较好

,

占地面积

59,197

平方米

,

最大可建筑面积

224,949

平方米

,

为商服和住宅用地

,

用于建设国脉科学园

,

作为公司主营业务的延伸配套

,

有利于公司引进和留住国内外技术

先进的项目及优秀人才

,

形成良好的人力资源配套环境。

近年公司持续对国脉科学园投资

,

目前在建的项目主要为国脉时代广场

,

截至

2015

年

末该项目已完成投资

9.52

亿元

,

基本已竣工

,

并已取得预售许可证开始认筹

,

预计将于

2016

年下半年开始预售从而有望给公司带来一定的现金流入。

公司注重研发和技术积累

,2015

年研发人员数量及研发投入均大幅增长

,

并取得了一

定的研发成果

,

为持续发展奠定了一定基础

,

但持续较高的研发费用也对利润造成一定侵

蚀

为保持公司竞争力

,2015

年公司仍注重研发和技术积累

,

研发人员数量由

2014

年末的

343

人提升至

553

人

,

研发投入金额也由

2014

年的

4,735.12

万元增加至

5,526.11

万元

,

分别同

比增长

61.22%

、

16.70%,

研发的重点内容包括通信网络运维管理系统、无线通信网络优化、

下一代光通信网络技术、 物联网应用等

,

并取得国脉科技

2008

版通信工程概预算软件

V12.0

、国脉科技工程大数据管理考核系统

V1.0

、国脉科技宽带运维支撑系统

V1.0

三个计

算机软件著作权登记证书

,

一项名为“一种安装了信标的光缆”实用新型专利证书

,

为公司

持续发展奠定了一定基础。但我们也注意到

,

持续高水平的研发投入使得公司管理费用始

终处于高位

,

对公司利润造成一定侵蚀。

2015

年公司管理费用为

15,840.35

万元

,

占营业收入

的比重达

31.84%

。

表

5 2014-2015

年公司研发人员及投入情况

项目

２０１５

年

２０１４

年

研发人员数量（人）

５５３ ３４３

研发人员数量占比

４２．４１％ ２１．２３％

研发投入金额（万元）

５

，

５２６．１１ ４

，

７３５．１２

研发投入占营业收入的比例

１１．１１％ １０．２９％

管理费用（万元）

１５

，

８４０．３５ １６

，

６６４．３８

资料来源

:

公司提供

公司计划非公开发行股票募集资金进行物联网大数据运营平台和云健康医学中心

项目的建设

,

该事宜已经中国证监会核准

,

但发行进度存在不确定性

根据公司

2015

年

5

月公告的《非公开发行股票预案》

,

公司拟向包括关联方福建国脉集

团有限公司

(

以下简称“国脉集团”

)

在内的不超过

10

名特定对象非公开发行股票不超过

13,

000

万股

(

含

13,000

万股

),

募集资金总额不超过

15

亿元。其中

8

亿元拟用于国脉物联网大数据

运营平台

,5

亿元拟用于国脉云健康医学中心

,2

亿元用于补充流动资金。该事宜已经中国证

监会核准

,

但发行进度存在不确定性。

由于物联网大数据运营平台的建设是一个庞大的体系与工程

,

需要投入大量的资金

与人力

,

且开放式的大数据运营平台需要各类领域的子平台接入

,

对平台进行内容的丰富

与完善

,

而且依托大数据运营平台的智能交通、数字医疗、互联网金融、环境监测、能源管

理等子平台的建设

,

以及智慧城市工程的建设

,

都需要依靠政府进行顶层设计和市场开拓。

在国脉物联网大数据运营平台项目的建设与运营的过程中

,

公司有可能无法达到预期的

效果

,

也可能面临市场接受度不高的风险。而在国脉云健康医学中心项目中

,

公司将采取

“线上线下相融合”的发展模式

,

在医疗领域进行业务扩展

,

但是

,

目前高端医疗人才的相对

不足可能会影响这一进程

,

“线上与线下相结合”的运营模式还有待市场的检验。

五、财务分析

财务分析基础说明

以下分析基于公司提供的经致同会计师事务所

(

特殊普通合伙

)

审计并出具标准无保

留意见的

2014-2015

年审计报告以及未经审计的

2016

年

1

季报

,

报告均采用新会计准则编

制。

2015

年公司合并报表范围未发生变化

,

具体如附录五所示。

资产结构与质量

公司资产规模保持增长

,

整体质量尚可

得益于银行借款增加和公司经营积累

,

公司资产规模保持增长

,

截至

2016

年

3

月末公司

总资产为

28.75

亿元

,

较

2014

年末增长

19.26%

。公司流动资产比重有所上升

,2016

年

3

月末公

司流动资产合计

15.01

亿元

,

占总资产的

52.21%,

较

2014

年末提升

4.92

个百分点。

公司流动资产主要包括货币资金、应收账款、预付账款和存货。

2015

年末公司货币资

金

1.94

亿元

,

几乎全部为银行存款

,

其中

37.80

万元为银行承兑汇票保证金

,

使用受限。

2015

年虽然公司营业收入有所增长

,

但公司加强了应收账款的管理

,

应收账款余额较

2014

年同

比下降

13.95%;

从应收对象来看

,

主要包括中国联合网络通信有限公司哈尔滨市分公司、中

国联合网络通信有限公司黑龙江省分公司、中国移动通信集团福建有限公司福州分公司、

中国移动通信集团广东有限公司等单位

,

欠款单位资信良好

,

且

2015

年末应收账款账面价

值有

67.64%

的款项账龄在一年以内

,

回收风险不大。

2015

年以来公司预付款项增长迅速

,

主

要原因为

2015

年新增国脉科学园项目预付电梯、园林工程等项目款

1,196.00

万元

,

预付物

联网终端采购货款

1,989.00

万元。

2015

年末公司存货大幅增长

,

主要原因是公司持续增加

对国脉时代广场的建设投入

,

截至

2015

年末存货中开发成本为

8.96

亿元

,

较

2014

年末的开

发成本增加

3.20

亿元

,

未来随着国脉时代广场的对外销售并结转收入预计将为公司贡献较

多利润。 截至

2015

年末公司存货中福州市马尾区快安园区

41

号地的土地使用权及该土地

上对应的国脉时代广场项目

7

幢楼和地下室一层停车位已用于借款抵押

,

账面价值为

81,

697.31

万元。

公司非流动资产主要包括可供出售金融资产、长期股权投资、投资性房地产、固定资

产、在建工程和无形资产。可供出售的金融资产为公司对厦门国际银行的投资

,

按成本计

量

,

公司持有其

0.47%

的股权

,2014

年末以来账面价值未发生变化

,2015

年公司从厦门国际

银行取得现金分红

437.14

万元。 公司长期股权投资是对普天国脉网络科技有限公司和华

福基金管理有限责任公司的投资

,

按权益法核算

,2015

以来随着该等投资确认的投资收益

和其他综合收益的增加

,

公司长期股权投资期末余额逐步增长。投资性房地产系公司出租

物业

,

按公允价值进行后续计量

,

每年可产生一定的租赁收入

,

计入其他业务收入。受福州

理工学院新校区剩余工程转入固定资产影响

,2015

年公司固定资产进一步增加

,

期末房屋

及建筑物账面价值占比为

93.41%

。截至

2015

年末公司固定资产不存在抵押情况。截至

2015

年底公司在建工程主要为电信网络技术服务基地

(

二期

)

、国脉物联网大数据运营平台、国

脉云健康医学中心项目等

,

随着项目投入的增加

,

公司在建工程余额逐步增长。公司无形资

产主要为土地使用权

,

不存在抵押情况。

表

6 2014-2016

年

3

月公司主要资产构成情况

(

单位

:

万元

)

项目

２０１６

年

３

月

２０１５

年

２０１４

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

货币资金

１２

，

７４９．１７ ４．４３％ １９

，

３５６．５６ ６．８０％ ２８

，

４７０．９９ １１．８１％

应收账款

２０

，

１８９．８３ ７．０２％ １７

，

４２７．７６ ６．１２％ ２０

，

２５３．６４ ８．４０％

预付款项

６

，

２５３．５７ ２．１７％ ４

，

０１１．５９ １．４１％ ２８２．６４ ０．１２％

存货

１０８

，

０５８．００ ３７．５８％ １０４

，

６３３．０８ ３６．７５％ ６４

，

００１．２７ ２６．５５％

流动资产合计

１５０

，

１０５．６１ ５２．２１％ １４７

，

４３３．７８ ５１．７８％ １１４

，

００１．０５ ４７．２９％

可供出售金融资产

９

，

０００．００ ３．１３％ ９

，

０００．００ ３．１６％ ９

，

０００．００ ３．７３％

长期股权投资

１４

，

１３１．３１ ４．９１％ １３

，

５９４．４２ ４．７７％ １２

，

７６５．６６ ５．３０％

投资性房地产

２１

，

５１４．５４ ７．４８％ ２１

，

５１４．５４ ７．５６％ ２０

，

３３０．９２ ８．４３％

固定资产

５４

，

５６７．５０ １８．９８％ ５５

，

２３８．２０ １９．４０％ ５３

，

０７３．３８ ２２．０１％

在建工程

１２

，

９６３．３１ ４．５１％ １２

，

６７６．５３ ４．４５％ １１

，

１５４．９８ ４．６３％

无形资产

１３

，

３０６．９１ ４．６３％ １３

，

３８７．３８ ４．７０％ １３

，

７１６．５１ ５．６９％

非流动资产合计

１３７

，

４２１．５８ ４７．７９％ １３７

，

３１１．８２ ４８．２２％ １２７

，

０８１．９９ ５２．７１％

资产总计

２８７

，

５２７．１９ １００．００％ ２８４

，

７４５．６０ １００．００％ ２４１

，

０８３．０４ １００．００％

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

,

鹏元整理

盈利能力

2015

年公司营业收入保持增长态势

,

但利润规模仍偏小

,2016

年

1

季度在业务规模迅速

扩张的带动下

,

盈利能力和盈利水平大幅提升

得益于

ICT

网络集成业务的发展以及租赁业务收入的增加

,2015

年公司实现营业收入

49,750.11

万元

,

较上年增长

8.09%,

而低毛利率的

ICT

网络集成收入占比提高以及

ICT

网络技

术服务毛利率下滑使得公司综合毛利率由

2014

年的

63.55%

下降至

57.61%

。

2015

年公司投资收益较上年减少

,

主要原因是

2014

年公司处置债券保本型基金获取

较多的投资收益。

2015

年公司投资收益主要包括参股公司普天国脉网络科技有限公司和

华福基金管理有限责任公司经营业绩提升致使按权益法确认的投资收益

699.52

万元

,

可供

出售金融资产在持有期间的投资收益

437.14

万元

(

现金分红

)

。

2015

年由于营业收入的增长

,

公司期间费用率有所下降

,

但仍维持较高水平。由于综合

毛利率的下降以及仍然高企的期间费用率

,

公司主业盈利能力仍表现较弱

,

营业利润率由

上年的

9.14%

下降至

5.24%

。

2015

年公司营业外收入为

939.45

万元

,

对利润水平形成了一定补充

,

其中

921.48

万元为

政府补助

,

补助项目包括

2014

年总部经济企业经营贡献奖和高管个税返还、科技企业发展

扶持资金等

,

可持续性不强。

由于公司主业盈利能力的下降且表现较弱

,2015

年公司实现净利润

3,914.90

万元

,

规模

较小

,

且较上年下降

14.32%

。

2016

年

1-3

月

,

由于

ICT

网络集成业务规模的大幅扩张

,

公司营业收入较上年同期增长

117.66% ,

主要受此影响

,

公司期间费用率大幅下降

,

盈利能力增强

,

营业利润率由

2015

年的

5.24%

提升至

14.43%,

净利润较上年同期增长

95.16%

。未来

,

随着福州理工学院招生规模的

扩大和学费的提高、国脉时代广场竣工结算

,

公司经营业绩有望进一步得到一定改善。

表

7 2014-2015

年及

2016

年

1-3

月公司盈利能力指标

(

单位

:

万元

)

项目

２０１６

年

１－３

月

２０１５

年

２０１４

年

营业收入

２５

，

２６８．２４ ４９

，

７５０．１１ ４６

，

０２８．１９

投资收益

５７２．３２ １

，

１３６．６６ １

，

７３７．３６

营业利润

３

，

６４５．７７ ２

，

６０５．３５ ４

，

２０５．０９

营业外收入

１３０．９４ ９３９．４５ ７１５．４９

利润总额

３

，

７７６．７１ ３

，

５３０．１６ ４

，

８９１．９６

净利润

３

，

３７９．９５ ３

，

９１４．９０ ４

，

５６９．４６

综合毛利率

３８．５７％ ５７．６１％ ６３．５５％

期间费用率

２４．６０％ ５３．６３％ ５７．７３％

营业利润率

１４．４３％ ５．２４％ ９．１４％

总资产回报率

－ ２．９４％ ３．９３％

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

,

鹏元整理

现金流

2015

年公司经营净现金流仍表现较差

,

依赖筹资活动提供资金支持

由于国脉时代广场建设资金的持续投入和国脉信息

ICT

集成业务拓展期增加了采购

存货等因素影响

,2015

年公司经营净现金流出达到

21,657.84

万元

,

较上年增加

13,078.13

万

元。

2016

年随着国脉时代广场开始对外销售

,

预计公司经营活动现金流将明显改善。

2015

年公司投资活动现金净流出为

5,869.76

万元

,

主要表现为电信网络技术服务基地

(

二期

)

、国脉物联网大数据运营平台、国脉云健康医学中心项目建设资金的持续投入。

为给经营活动和投资活动提供资金支持

,2015

年公司新增银行借款较多

,

使得筹资活

动表现为现金净流入

18,332.67

万元。

表

8 2014-2015

年公司主要现金流量指标

(

单位

:

万元

)

项目

２０１５

年

２０１４

年

净利润

３

，

９１４．９０ ４

，

５６９．４６

营运资本变化

－２９

，

８５５．１７ －１６

，

８２７．４５

其中：存货减少（减：增加）

－３８

，

６６５．１２ －１６

，

７３７．０４

经营性应收项目的减少（减：增加）

－５

，

０５１．２７ －６

，

３１２．５９

经营性应付项目增加（减：减少）

１３

，

８６１．２２ ６

，

２２２．１８

经营活动产生的现金流量净额

－２１

，

６５７．８４ －８

，

５７９．７１

投资活动产生的现金流量净额

－５

，

８６９．７６ １５

，

７８５．４１

筹资活动产生的现金流量净额

１８

，

３３２．６７ －５３３．５３

现金及现金等价物净增加额

－９

，

１５２．２３ ６

，

６７３．３４

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告

,

鹏元整理

资本结构与财务安全性

公司有息债务规模较大

,

存在一定偿付压力

公司负债规模保持增长

,

而所有者权益增长相对较慢

,2016

年

3

月末公司产权比率较

2014

年底有所上升。

表

9 2014-2016

年

3

月公司资本结构情况

(

单位

:

万元

)

指标名称

２０１６

年

３

月

２０１５

年

２０１４

年

负债合计

１４９

，

２３４．３６ １４９

，

７９４．６２ １１０

，

００７．８０

所有者权益合计

１３８

，

２９２．８３ １３４

，

９５０．９８ １３１

，

０７５．２４

产权比率

１０７．９１％ １１１．００％ ８３．９３％

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

,

鹏元整理

公司负债中有息债务占比较大

,2016

年

3

月底其规模达到

8.66

亿元

,

主要由短期借款、

长期借款和应付债券组成。

2015

年末公司短期借款余额为

1,000.00

万元

,

全部为质押和担

保借款

;

长期借款余额为

44,500.00

万元

,

其中抵押借款余额

35,500.00

万元

,

系全资子公司国

脉科学园以土地使用权及国脉时代广场在建项目作为抵押

,

保证借款余额

12,600.00

万元

,

系福州理工学院提供连带保证担保。应付账款主要是应付供应商的货款。

2015

年末公司其

他应付款增长迅速

,

主要原因为公司下属子公司接受关联方国脉集团财务资助

20,000

万元

(

借款期限

:2015

年

5-2018

年

5

月

,

按同期同类银行利率计算利息

)

。

表

10 2014-2016

年

3

月公司主要债务构成

(

单位

:

万元

)

项目

２０１６

年

３

月

２０１５

年

２０１４

年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

短期借款

５００．００ ０．３４％ １

，

０００．００ ０．６７％ １２

，

０００．００ ８．０４％

应付账款

１５

，

４２９．１６ １０．３４％ １５

，

１３５．５１ １０．１４％ ７

，

１１７．０９ ４．７７％

预收款项

６

，

５６１．７８ ４．４０％ ７

，

７８５．０８ ５．２２％ ３

，

３５６．４３ ２．２５％

其他应付款

３３

，

８９６．８２ ２２．７１％ ２８

，

７８３．１１ １９．２９％ ８

，

６８６．３８ ５．８２％

流动负债合计

６４

，

５３０．９０ ４３．２４％ ６３

，

３５４．４０ ４２．４５％ ３７

，

６７６．９６ ２５．２５％

长期借款

４２

，

７００．００ ２８．６１％ ４４

，

５００．００ ２９．８２％ ３０

，

７００．００ ２０．５７％

应付债券

３９

，

７８１．２８ ２６．６６％ ３９

，

７５９．８３ ２６．６４％ ３９

，

６７７．３７ ２６．５９％

非流动负债合计

８４

，

７０３．４６ ５６．７６％ ８６

，

４４０．２２ ５７．９２％ ７２

，

３３０．８５ ４８．４７％

负债合计

１４９

，

２３４．３６ １００．００％ １４９

，

７９４．６２ １００．３８％ １１０

，

００７．８０ ７３．７１％

有息债务

８６

，

５８１．２８ ５８．０２％ ８８

，

９５４．３３ ５９．６１％ ８３

，

２７７．３７ ５５．８０％

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

,

鹏元整理

从偿债能力指标来看

,

与

2014

年末相比

,2016

年

3

月末公司资产负债率有所上升

,

流动

比率和速动比率下降

,

资产对债务的保障程度有所降低。随着盈利能力和利润水平的下滑

,

公司

EBITDA

利息保障倍数有所下降。由于短期借款的减少

,2016

年

3

月末公司有息债务规

模较

2015

年末有所下降

,

但仍维持较高水平

,EBITDA

对有息债务及利息的覆盖程度较低

,

存在一定的偿付压力。

表

11 2014-2016

年

3

月公司偿债能力指标

指标名称

２０１６

年

３

月

２０１５

年

２０１４

年

资产负债率

５１．９０％ ５２．６１％ ４５．６３％

流动比率

２．３３ ２．３３ ３．０３

速动比率

０．６５ ０．６８ １．３３

ＥＢＩＴＤＡ

（万元）

－ １０

，

８７１．１６ １１

，

３８６．３３

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

－ １．７６ ２．０９

ＥＢＩＴＤＡ／

有息债务

－ １２．２２％ １３．６７％

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

,

鹏元整理

六、评级结论

2015

年公司

ICT

网络集成业务收入规模大幅增长

,ICT

网络技术服务业务经营相对稳

定

;

福州理工学院升级成为本科层次普通高等学校

,

截至

2016

年

6

月共设置

10

个本科专业

,

有利于未来经营业绩的改善

;

公司房地产项目国脉时代广场已取得预售许可证开始认筹

,

未来有望给公司带来一定现金流入

;

同时我们也关注到公司

ICT

网络集成业务毛利率下降

;

公司经营净现金流不佳

;

有息债务规模较大

,

存在一定的偿付压力等风险因素。

基于以上情况

,

鹏元维持本期债券信用等级为

AA,

维持公司主体长期信用等级为

AA,

评级展望维持为稳定。

附录一 合并资产负债表 (单位:万元)

项目

２０１６

年

３

月

２０１５

年

２０１４

年

２０１３

年

货币资金

１２

，

７４９．１７ １９

，

３５６．５６ ２８

，

４７０．９９ ２１

，

８９７．６７

应收票据

３９４．０４ ０．００ ３０９．４０ ３０．００

应收账款

２０

，

１８９．８３ １７

，

４２７．７６ ２０

，

２５３．６４ １４

，

７４７．２６

预付款项

６

，

２５３．５７ ４

，

０１１．５９ ２８２．６４ ５４８．７１

应收利息

０．００ ０．００ ０．００ ５７．９３

其他应收款

１

，

０８３．３２ １

，

００５．２９ ５７４．５４ ７１５．１２

存货

１０８

，

０５８．００ １０４

，

６３３．０８ ６４

，

００１．２７ ４７

，

１１２．７７

一年内到期的非流动资产

１

，

２４６．６７ ７４０．２８ ６５．７８ ０．００

其他流动资产

１３１．００ ２５９．２２ ４２．８０ １０

，

２１１．９９

流动资产合计

１５０

，

１０５．６１ １４７

，

４３３．７８ １１４

，

００１．０５ ９５

，

３２１．４４

可供出售金融资产

９

，

０００．００ ９

，

０００．００ ９

，

０００．００ ２９

，

６２３．４０

长期应收款

２

，

６３３．７７ ２

，

７８９．３２ ２８７．９０ ０．００

长期股权投资

１４

，

１３１．３１ １３

，

５９４．４２ １２

，

７６５．６６ １２

，

８８６．７４

投资性房地产

２１

，

５１４．５４ ２１

，

５１４．５４ ２０

，

３３０．９２ １９

，

７５１．６５

固定资产

５４

，

５６７．５０ ５５

，

２３８．２０ ５３

，

０７３．３８ １０

，

２０６．２２

在建工程

１２

，

９６３．３１ １２

，

６７６．５３ １１

，

１５４．９８ ４０

，

２６８．５９

无形资产

１３

，

３０６．９１ １３

，

３８７．３８ １３

，

７１６．５１ １４

，

０２５．３７

商誉

３

，

１２３．９２ ３

，

１２３．９２ ３

，

１２３．９２ ３

，

１２３．９２

长期待摊费用

４４３．７１ ４２２．１０ ２７．９６ ２．５０

递延所得税资产

４

，

４３６．６０ ４

，

２６５．４１ ２

，

３００．７６ １

，

１５９．５４

其他非流动资产

１

，

３００．００ １

，

３００．００ １

，

３００．００ １

，

３００．００

非流动资产合计

１３７

，

４２１．５８ １３７

，

３１１．８２ １２７

，

０８１．９９ １３２

，

３４７．９３

资产总计

２８７

，

５２７．１９ ２８４

，

７４５．６０ ２４１

，

０８３．０４ ２２７

，

６６９．３８

短期借款

５００．００ １

，

０００．００ １２

，

０００．００ １２

，

０００．００

应付票据

０．００ ９４．５０ ０．００ ０．００

应付账款

１５

，

４２９．１６ １５

，

１３５．５１ ７

，

１１７．０９ ３

，

０６０．９０

预收款项

６

，

５６１．７８ ７

，

７８５．０８ ３

，

３５６．４３ ３

，

２４７．３５

应付职工薪酬

１

，

９８５．７１ ２

，

９６９．４０ ２

，

５１５．６６ １

，

９８８．５０

应交税费

６７９．１９ ２

，

７６６．２２ １

，

８９５．２４ １

，

８８８．０７

应付利息

１

，

８７８．２３ １

，

２２０．５８ １

，

１９６．１６ １

，

１５６．５３

其他应付款

３３

，

８９６．８２ ２８

，

７８３．１１ ８

，

６８６．３８ ６

，

６５５．５４

一年内到期的非流动负债

０．００ ３

，

６００．００ ９００．００ ５

，

７００．００

其他流动负债

３

，

６００．００ ０．００ １０．００ ０．００

流动负债合计

６４

，

５３０．９０ ６３

，

３５４．４０ ３７

，

６７６．９６ ３５

，

６９６．８９

长期借款

４２

，

７００．００ ４４

，

５００．００ ３０

，

７００．００ ２２

，

８００．００

应付债券

３９

，

７８１．２８ ３９

，

７５９．８３ ３９

，

６７７．３７ ３９

，

６００．３４

递延收益

－

非流动负债

２０８．３７ ２２４．８１ ２９０．５４ ０．００

递延所得税负债

２

，

０１３．８１ １

，

９５５．５８ １

，

６６２．９３ １

，

４７３．００

非流动负债合计

８４

，

７０３．４６ ８６

，

４４０．２２ ７２

，

３３０．８５ ６３

，

８７３．３４

负债合计

１４９

，

２３４．３６ １４９

，

７９４．６２ １１０

，

００７．８０ ９９

，

５７０．２４

实收资本（或股本）

８６

，

５００．００ ８６

，

５００．００ ８６

，

５００．００ ８６

，

５００．００

资本公积金

１

，

２１１．４９ １

，

２１１．４９ １

，

２２１．８５ １

，

１７４．１４

其它综合收益

１

，

３３８．３３ １

，

３７６．４２ ９５４．２７ １

，

６１３．５０

盈余公积金

５

，

０１４．０７ ５

，

０１４．０７ ３

，

８３７．３３ ２

，

８７５．３４

未分配利润

４３

，

１８１．０４ ３９

，

８６８．１４ ３７

，

７１０．５０ ３４

，

１２１．２４

归属于母公司所有者权益合计

１３７

，

２４４．９３ １３３

，

９７０．１２ １３０

，

２２３．９５ １２６

，

２８４．２１

少数股东权益

１

，

０４７．９０ ９８０．８６ ８５１．２９ １

，

８１４．９３

所有者权益合计

１３８

，

２９２．８３ １３４

，

９５０．９８ １３１

，

０７５．２４ １２８

，

０９９．１４

负债和所有者权益总计

２８７

，

５２７．１９ ２８４

，

７４５．６０ ２４１

，

０８３．０４ ２２７

，

６６９．３８

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

附录二 合并利润表 (单位:万元)

项目

２０１６

年

１－３

月

２０１５

年

２０１４

年

２０１３

年

一、营业总收入

２５

，

２６８．２４ ４９

，

７５０．１１ ４６

，

０２８．１９ ３８

，

２８４．５９

营业收入

２５

，

２６８．２４ ４９

，

７５０．１１ ４６

，

０２８．１９ ３８

，

２８４．５９

二、营业总成本

２２

，

１９４．８０ ４８

，

７３６．０１ ４４

，

５３７．５０ ３４

，

４５５．５６

营业成本

１５

，

５２１．２５ ２１

，

０９０．２５ １６

，

７７７．０１ ９

，

６１５．１３

营业税金及附加

２１４．９６ ６９９．２８ ４７８．５２ ８４５．００

销售费用

１

，

７８８．４０ ６

，

９３４．９８ ５

，

７４０．４８ ５

，

３３２．７８

管理费用

３

，

５９０．６１ １５

，

８４０．３５ １６

，

６６４．３８ １５

，

６７０．４８

财务费用

８３６．３３ ３

，

９０７．２６ ４

，

１６６．５０ ２

，

３７９．６９

资产减值损失

２４３．２５ ２６３．８９ ７１０．６２ ６１２．４８

加：公允价值变动净收益

０．００ ４５４．６０ ９７７．０４ １

，

２２４．３０

投资净收益

５７２．３２ １

，

１３６．６６ １

，

７３７．３６ ５

，

７１７．３５

其中： 对联营企业和合营企业

的投资收益

５７２．３２ ６９９．５２ －１２５．２９ １

，

１３５．５９

三、营业利润

３

，

６４５．７７ ２

，

６０５．３５ ４

，

２０５．０９ １０

，

７７０．６８

加：营业外收入

１３０．９４ ９３９．４５ ７１５．４９ １

，

１８７．２６

减：营业外支出

０．００ １４．６４ ２８．６２ ２１．６８

其中：非流动资产处置净损失

０．００ １４．３７ ２４．５７ ２０．８６

四、利润总额

３

，

７７６．７１ ３

，

５３０．１６ ４

，

８９１．９６ １１

，

９３６．２６

减：所得税

３９６．７６ －３８４．７４ ３２２．５１ １

，

１０５．６６

五、净利润

３

，

３７９．９５ ３

，

９１４．９０ ４

，

５６９．４６ １０

，

８３０．６０

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

附录三-1� �合并现金流量表 (单位:万元)

项目

２０１６－０３－３１ ２０１５

年

２０１４

年

２０１３

年

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

２２

，

８９６．５１ ５７

，

７３２．０５ ４２

，

０８４．８８ ３４

，

９９５．９９

收到的税费返还

２１．３３ ４．８８ ６１．７５ ０．００

收到其他与经营活动有关的现金

６０３．７９ ３

，

７９４．４４ ４

，

３０７．６２ １１

，

５３０．９９

经营活动现金流入小计

２３

，

５２１．６３ ６１

，

５３１．３７ ４６

，

４５４．２４ ４６

，

５２６．９７

购买商品、接受劳务支付的现金

２３

，

３３０．４２ ５６

，

５３５．９５ ２９

，

２９３．１４ ２９

，

７９８．８４

支付给职工以及为职工支付的现金

４

，

２６５．４８ １２

，

６１９．８０ １２

，

８６６．７９ １３

，

０９９．１９

支付的各项税费

１

，

３８９．８６ ２

，

９５９．７６ ３

，

５２７．７４ ２

，

６９３．１５

支付其他与经营活动有关的现金

２

，

７７１．３０ １１

，

０７３．６９ ９

，

３４６．２９ ７

，

３０９．５９

经营活动现金流出小计

３１

，

７５７．０６ ８３

，

１８９．２１ ５５

，

０３３．９６ ５２

，

９００．７７

经营活动产生的现金流量净额

－８

，

２３５．４３ －２１

，

６５７．８４ －８

，

５７９．７１ －６

，

３７３．８０

二、投资活动产生的现金流量：

收回投资收到的现金

０．００ ４５８．３０ ３０

，

０００．００ ０．００

取得投资收益收到的现金

０．００ ４３７．１４ １

，

８６２．６５ ２９９．３６

处置固定资产、无形资产和其他长

期资产收回的现金净额

０．００ ２０．２０ ２８．５８ ３７．４６

投资活动现金流入小计

０．００ ９１５．６４ ３１

，

８９１．２３ ３３６．８２

购建固定资产、无形资产和其他长

期资产支付的现金

３６８．８０ ６

，

７３０．７８ １４

，

４３６．６９ ３１

，

６６７．７７

投资支付的现金

０．００ ５４．６２ １

，

６６９．１３ ３５

，

４００．００

取得子公司及其他营业单位支付的

现金净额

０．００ ０．００ ０．００ ２５０．１６

支付其他与投资活动有关的现金

０．００ ０．００ ０．００ １２

，

８９６．６３

投资活动现金流出小计

３６８．８０ ６

，

７８５．４０ １６

，

１０５．８２ ８０

，

２１４．５６

投资活动产生的现金流量净额

－３６８．８０ －５

，

８６９．７６ １５

，

７８５．４１ －７９

，

８７７．７５

三、筹资活动产生的现金流量：

吸收投资收到的现金

０．００ ０．００ １００．００ ９８０．００

其中：子公司吸收少数股东投资收

到的现金

０．００ ０．００ ０．００ ９８０．００

取得借款收到的现金

５

，

０００．００ ５０

，

７００．００ ３４

，

９００．００ ３５

，

５４５．００

筹资活动现金流入小计

５

，

０００．００ ５０

，

７００．００ ３５

，

０００．００ ３６

，

５２５．００

偿还债务支付的现金

２

，

３００．００ ２５

，

２００．００ ３０

，

３００．００ １

，

９４５．００

分配股利、利润或偿付利息支付的

现金

６９９．３７ ７

，

１４１．１７ ５

，

２２８．４０ ３

，

８６０．１７

支付其他与筹资活动有关的现金

０．００ ２６．１５ ５．１３ ５．１３

筹资活动现金流出小计

２

，

９９９．３７ ３２

，

３６７．３３ ３５

，

５３３．５３ ５

，

８１０．３０

筹资活动产生的现金流量净额

２

，

０００．６３ １８

，

３３２．６７ －５３３．５３ ３０

，

７１４．７０

四、汇率变动对现金的影响

－３．７９ ４２．７０ １．１７ －１１．８４

五、现金及现金等价物净增加额

－６

，

６０７．３９ －９

，

１５２．２３ ６

，

６７３．３４ －５５

，

５４８．６８

期初现金及现金等价物余额

１９

，

３５６．５６ ２８

，

４７０．９９ ２１

，

７９７．６５ ７７

，

３４６．３３

期末现金及现金等价物余额

１２

，

７４９．１７ １９

，

３１８．７６ ２８

，

４７０．９９ ２１

，

７９７．６５

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

附录三-2� �合并现金流量表补充资料 (单位:万元)

项目

２０１５

年

２０１４

年

２０１３

年

净利润

３

，

９１４．９０ ４

，

５６９．４６ １０

，

８３０．６０

加：资产减值准备

２６３．８９ ７１０．６２ ６１２．４８

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧

２

，

７７３．９２ １

，

８３５．０５ １

，

１９９．８６

无形资产摊销

３２９．６８ ３２８．７８ ３２８．３９

长期待摊费用摊销

３７．２６ １．５４ ０．１４

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失

７．１３ １０．３８ １７．４８

固定资产报废损失

０．００ １０．８３ ３．１６

公允价值变动损失

－４５４．６０ －９７７．０４ －１

，

２２４．３０

财务费用

４

，

２０１．２５ ４

，

３２８．９５ ３

，

２０６．３４

投资损失

－１

，

１３６．６６ －１

，

７３７．３６ －５

，

７１７．３５

递延所得税资产减少

－１

，

９６４．６５ －１

，

１４１．２２ －３３６．６１

递延所得税负债增加

２３６．７１ ３０７．３０ ３４０．１２

存货的减少

－３８

，

６６５．１２ －１６

，

７３７．０４ －４３

，

６０５．７９

经营性应收项目的减少

－５

，

０５１．２７ －６

，

３１２．５９ ２４

，

９６１．９０

经营性应付项目的增加

１３

，

８６１．２２ ６

，

２２２．１８ ３

，

０１５．１２

其他

－１１．４９ ０．４６ －５．３５

经营活动产生的现金流量净额

－２１

，

６５７．８４ －８

，

５７９．７１ －６

，

３７３．８０

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告附录四 主要财务指标表

项目

２０１６

年

３

月

２０１５

年

２０１４

年

资产负债率

５１．９０％ ５２．６１％ ４５．６３％

流动比率

２．３３ ２．３３ ３．０３

速动比率

０．６５ ０．６８ １．３３

综合毛利率

３８．５７％ ５７．６１％ ６３．５５％

总资产回报率

－ ２．９４％ ３．９３％

ＥＢＩＴＤＡ

（万元）

－ １０

，

８７１．１６ １１

，

３８６．３３

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

－ １．７６ ２．０９

产权比率

１０７．９１％ １１１．００％ ８３．９３％

ＥＢＩＴＤＡ／

有息债务

－ １２．２２％ １３．６７％

资料来源

:

公司

2014-2015

年审计报告及未经审计的

2016

年

1

季报

,

鹏元整理

附录五 截至2015年12月31日纳入合并范围的子公司

子公司名称 注册地 业务性质

持股比例

取得方式

直接 间接

厦门泰讯信息科

技有限公司

厦门 电信外包服务

１００．００％

投资设立

福建国脉一丁云

商信息技术有限

公司

福州 电信外包服务

１００．００％

投资设立

国脉科技（香港）

有限公司

香港 电信外包服务

１００．００％

投资设立

福建国脉科学园

开发有限公司

福州 电信外包服务

１００．００％

投资设立

福建国脉信息技

术有限公司（注）

福州 电信外包服务

５３．３３％

投资设立

上海圣桥信息科

技有限公司

上海 电信外包服务

６０．００％

非同一控制下

合并

福建国脉圣桥网

络技术有限公司

福州 电信外包服务

１００．００％

投资设立

福州理工学院 福州

电信外包服务

及职业教育

１００．００％

同一控制下合

并

国脉通信规划设

计有限公司

哈尔滨 电信外包服务

１００．００％

非同一控制下

合并

注

:2014

年

11

月

28

日

,

国脉信息技术有限公司召开临时股东会会议

,

同意国脉信息技术

有限公司增加注册资本

100

万元

,

新增出资由新股东周志群认缴。完成本次出资后

,

公司对

国脉信息技术有限公司拟的持股比例由

51%

降至

48.571%,

鉴于公司对国脉信息技术有限

公司具有实际控制权

,

故将其继续纳入合并范围。

资料来源

:

公司

2015

年年报

,

鹏元整理

附录六 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％

期间费用率 （管理费用

＋

销售费用

＋

财务费用）

／

营业收入

×１００％

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

短期有息债务 短期借款

＋

应付票据

＋

一年内到期的长期借款

＋

其他流动负债

有息债务 长期有息债务

＋

短期有息债务

产权比率 负债总额

／

所有者权益

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／

（资本化利息

＋

计入财务费用的利息支出）

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

ＥＢＩＴＤＡ／

（资本化利息

＋

计入财务费用的利息支出）

附录七 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。
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