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发债情况 

本期融资券概况 

古纤道新材料已于2013年在银行间市场交易商协会注册了总额为

6 亿元的短期融资券，分期发行，其中第一期 3 亿元人民短期融资券已

于 2013 年 10 月发行完毕，本期为第二期（2014 年度第一期），发行金

额 3 亿元人民币，发行期限为 365 天。融资券面值 100 元，采用簿记

建档、集中配售发行方式，到期日一次还本付息。本期短期融资券无

担保。 

募集资金用途 

本期短期融资券募集的 3 亿元资金，全部用于补充公司流动资金。 

发债主体信用 
古纤道新材料前身为成立于 2003 年的浙江古纤道新材料有限公

司，是由绍兴县古纤道化纤有限公司（以下简称“古纤道化纤”）和汇

创国际有限公司（以下简称“汇创国际”）投资设立的中外合资企业。

2007 年 12 月，古纤道化纤将所持公司股份全部转让给浙江古纤道投资

有限公司（以下简称“古纤道投资”）。2014 年 6 月 25 日，古纤道投资

以货币方式新认购 0.42 亿股，新增股东浙江鹏锦贸易有限公司以浙江

古纤道置业有限公司全部股权认购 0.78 亿股，因此，截至 2014 年 6

月末，公司注册资本 6.00 亿元，其中前两大股东古纤道投资和汇创国

际分别持有公司 40.93%和 18.00%的股份。由于自然人施建强分别持有

古纤道投资和汇创国际 90%和 100%的股份，因此，公司实际控制人为

施建强（股权结构详见附件 1）。 

公司主要从事涤纶工业长丝和聚酯切片的研发、生产及销售。截

至 2014 年 6 月末，公司纳入合并报表的子公司共有 4 家，均为全资控

股。 

根据公司提供的由中国人民银行征信中心出具的《企业基本信用

信息报告》，截至 2014 年 7 月 10 日，公司本部共有 10 笔欠息记录，

欠息余额均为 0，根据公司提供证明，均是由于银行系统原因所致；截

至本报告出具日，公司于 2013 年 10 月 23 日发行的 3 亿元短期融资券

尚未到还本付息日。 

涤纶工业长丝行业上游原料主要为 PTA 和 MEG，属于国际大宗商

品；下游为产业用纺织品行业，上下游行业与国民经济发展关联度均

较高。从历史上看，我国国民经济的发展具有周期性波动特征，涤纶

工业长丝行业发展受国民经济周期性影响较大。 

涤纶工业长丝既属于技术密集型行业，又属于资本密集型行业，

进入壁垒较高。涤纶工业长丝的原材料主要为 PTA 与 MEG，属于大宗石
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化原材料，价格受原油价格及棉花价格的影响较大。经过 30 多年的生

产发展，我国在 PTA 生产技术方面已趋于成熟，部分技术已达到世界

先进水平。截至 2013 年末，我国 PTA 产能已达到 3,294 万吨，居全球

首位。预计随着部分在建和拟建的 PTA 项目在未来几年的陆续投产，

我国 PTA 进口依存度将继续下降。我国是 MEG 消费大国，2013 年我国

MEG 进口数量为 825 万吨，出口数量为 5 万吨，目前仍是 MEG 净进口国。 

我国产业用纺织品总体发展质量不高，高技术含量产品主要依靠

进口，市场应用还需要进一步开拓。《产业用纺织品“十二五”发展

规划》提出，到 2015 年，产业用纺织品总量将达到 1,290 万吨左右，

年均增长 9.50%，行业增加值年均增长 12.00%，两个增速均高于纺织

工业平均增速水平；建成具有国家级水平的企业技术中心 3～5 家，培

育形成具有国际竞争力、销售规模超过 50 亿元的骨干企业 3～5 家。

2013 年，我国产业用纺织品行业工业增加值同比增长 12.90%，固定资

产投资同比增长 28.67%，规模以上企业的主营业务收入和利润分别同

比增长 16.46%和 16.37%，出口同比增长 8.36%，行业处在平稳的发展

区间。 

公司位于国家级经济技术开发区——浙江省绍兴市袍江经济技术

开发区，属于以上海为中心的长江三角洲经济区域。长江三角洲经济

区域是我国重要的产业用纺织品基地，区域内涤纶长丝消费量约占国

内总量的 80%。近年来国外产业用纺织品制造厂商也纷纷将国外的生产

基地向中国长三角地区转移，进一步带动和促进了长三角地区的产业

用纤维消费和涤纶工业长丝行业的产业升级。优越的地理位置，既降

低了公司的物资采购成本，同时也拓宽了公司的销售渠道，降低了销

售费用。 

涤纶工业长丝与聚酯切片是公司收入和利润的主要来源。2011～

2013 年，涤纶工业长丝收入规模随产销量的增长而不断扩大；聚酯切

片收入规模逐年下滑，2010年底公司为应对产能扩张储备了较多的PTA

与 MEG 原材料，但由于施工原因项目工期有所延后，公司为了加快资

金周转，降低存货风险，将部分原材料生产成聚酯切片对外销售，从

而使得 2011 年聚酯切片业务收入规模较大。公司其他业务主要来自

PTA 与 MEG 等原材料贸易业务，占公司营业收入比重较高，2011 年，

公司将大量原材料生产成聚酯切片，贸易业务减少较多，使得其他业

务收入占比较小；2012 年，公司其他业务收入同比增加 22.32 亿元（其

中包括 3.72 亿元的中强细旦产业用丝收入），主要是公司为加快资金

周转，将 2011 年底储备的原材料大量销售所致；2013 年，公司其他业

务收入包括原材料销售 24.95 亿元、中强丝业务收入 3.76 亿元、废丝

收入 0.61 亿元。 

2011～2013 年，公司涤纶工业长丝毛利润逐年增长，对公司毛利

润贡献度逐年增长；聚酯切片毛利润逐年下滑，对公司毛利润贡献度

随之下滑；公司其他业务亏损主要由于纺丝过程中产生的废丝售价很

低，成本却正常计算，导致废丝业务亏损，同时，又由于原材料销售
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与中强丝业务盈利能力较弱，没能扭亏为盈，最终导致其他业务亏损。 

公司目前有两种涤纶工业长丝生产流程：固相增粘切片纺工艺流

程和液相增粘熔体直纺工艺流程。“液相增粘熔体直纺涤纶工业长丝技

术”将聚酯、增粘和纺丝环节由原本相互割裂的系统组合成为一个整

体，省去了能耗较大的固相增粘和切片再熔融挤压环节，单位生产能

耗降幅达 25%，纺丝效率提升 50%以上，同时减少了副反应产物，提高

了产品质量和稳定性。目前，公司研究开发的“液相增粘熔体直纺涤

纶工业长丝技术”处于行业领先水平。公司为高新技术企业，生产过

程中重视技术研发。 

截至 2014 年 6 月末，公司涤纶工业长丝产能 40 万吨/年，生产规

模位居国内首位；聚酯切片产能 90 万吨/年。同时，是国内同行业中

少数自设立以来即配套生产聚酯切片的企业之一，从而实现从聚酯到

纺丝的比较完整的产业链生产。 

公司生产所需原材料主要为 PTA 与 MEG，其中，生产 1 吨 PET 需要

0.85～0.86 吨的 PTA 和 0.33～0.34 吨的 MEG，PTA 与 MEG 二者合计占

涤纶工业长丝生产成本的 75%左右。PTA 与 MEG 属于国际大宗商品，价

格受到国际原油价格及棉花价格的影响，波动幅度较大，为公司生产

成本控制带来一定难度。 

涤纶工业长丝行业既属于技术密集型行业又属于资本密集型行

业，进入壁垒较高。公司涤纶工业长丝产能较高，研究开发的“液相

增粘熔体直纺涤纶工业长丝技术”既降低了单位生产能耗又提高了纺

丝效率，公司行业地位优势比较明显。公司上游原材料主要为 PTA 与

MEG，属于国际大宗商品，价格波动明显，给公司生产成本控制增加难

度。公司下游为产业用纺织行业，公司所在地长江三角洲经济区域，

产业用纺织工业发展良好，为涤纶工业长丝行业创造了良好的发展环

境，公司区位优势比较明显。公司营业收入逐年增长，毛利率逐年下

滑，期间费用控制能力较强，利润总额有所波动。公司资产负债率高

于化纤制造业平均值，有息债务规模较大，偿债压力较大。综合分析，

大公对古纤道新材料 2014 年度企业信用等级评定为 AA-。 

随着宏观经济形势的好转，预计未来 1～2 年，公司聚酯切片及涤

纶工业长丝业务将保持平稳增长。因此，大公对古纤道新材料的评级

展望为稳定。 

注：发债主体的信用状况是评价短期融资券发行信用风险的基础，本部分观点详

见《浙江古纤道新材料股份有限公司 2014 年度企业信用评级报告》。 
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资本结构 

公司负债规模有所波动，资产负债率高于行业平均值，流动比率

较低，速动比率低于行业平均值，公司存在短期偿债压力；公司担保

比率及担保集中度均较高，存在一定的或有风险 

2011 年以来，公司负债规模有所波动。受短期借款大幅增长、应

付票据增加及发行短期融资券影响，2013 年末，公司负债规模较 2012

年末增长 60.98%；受股东增资，银行借款到期偿还未续贷影响，2014

年 6 月末公司负债规模有所下滑。公司负债构成以流动负债为主，

2011～2013 年末及 2014 年 6 月末，公司流动负债占比分别为 91.01%、

90.81%、95.58%和 96.92%。 

图 1  2011～2013 年末及 2014 年 6 月末公司负债构成 

2013 年末，公司流动负债主要由短期借款、应付账款和一年内到

期的非流动负债构成，上述三项合计占流动负债比重为 87.41%。 

 

其他

3.26%

短期借款

50.11%

应付账款

25.28%

一年内到期的

非流动负债

15.03%

其他流动负债

6.31%

图 2  2013 年末公司流动负债构成情况 

2013 年末，公司短期借款 26.36 亿元，较 2012 年末增长 94.79%，

主要由于公司将2012年末货币资金及交易性金融资产与短期借款抵减

了 8.40 亿元的存单质押，2013 年末短期借款中质押借款占比 53.83%、

保证借款占比 37.78%。2013 年末，公司应付账款 10.77 亿元，较 2012
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年末减少 2.82%。2013 年末，公司一年内到期的非流动负债 5.58 亿元，

较 2012 年末增长 33.01%，主要是长期借款转入所致。2013 年末，公

司应付票据 2.49 亿元，较 2012 年末增长 3.65 倍，主要是公司原材料

采购增加所致。2013 年末，公司其他流动负债为发行的 3 亿元短期融

资券。2013 年末，公司应交税费-1.25 亿元，主要由于公司购进设备

较多，留抵进项税较多。2014 年 6 月末，公司短期借款 23.81 亿元，

较2013年末减少9.67%；应付票据0.69亿元，较2013年末减少72.29%；

应付账款 12.01 亿元，较 2013 年末增长 11.53%；应交税费-1.45 亿元；

一年内到期的非流动负债 7.14 亿元，较 2013 年末增长 27.96%。 

公司非流动负债以长期借款为主。2013年末，公司长期借款为2.09

亿元，较 2012 年末减少 28.28%，主要是转入一年内到期的非流动负债

所致。2013 年末，公司其他非流动负债 0.14 亿元，为公司收到的差别

化涤纶工业纤维项目补助款。2014 年 6 月末，公司长期借款 1.34 亿元，

较 2013 年末减少 35.73%。 

受短期借款增加及发行短期融资券影响，2013 年末，公司短期有

息债务大幅增长，同时总有息债务也大幅增加，总有息债务占总负债

比重达到 77.31%，占比较高。截至 2014 年 6 月末，公司总有息债务

35.99亿元，占总负债比重73.41%，其中1年以内到期的有息债务34.64

亿元，1 至 2 年内到期的有息债务 1.34 亿元，公司存在一定的短期偿

债压力。 

表 1  2011～2013 年末及 2014 年 6 月末公司总有息债务及其构成情况 

项目 2014 年 6 月末 2013 年末 2012 年末 2011 年末

短期有息债务（亿元） 34.64 37.43 18.26 13.09

长期有息债务（亿元） 1.34 2.09 2.92 2.48

总有息债务（亿元） 35.99 39.52 21.18 15.57

短期有息债务占总负债比重（%） 70.67 73.22 57.51 47.42

长期有息债务占总负债比重（%） 2.74 4.09 9.18 8.98

总有息债务占总负债比重（%） 73.41 77.31 66.69 56.40

截至 2014 年 6 月末，公司短期有息债务 34.64 亿元，到期期限集

中在 2014 年第三季度与 2014 年第四季度。 

表 2  截至 2014 年 6 月末公司短期有息债务期限结构（单位：亿元、%） 

到期季度 短期借款 应付票据
一年内到期的

非流动负债 
其他流动负债 小计 占比 

2014 年第三季度 10.46 0.13 0.63 0.00 11.22 32.39

2014 年第四季度 9.61 0.56 2.99 3.00 16.16 46.65

2015 年第一季度 2.71 0.00 1.24 0.00 3.95 11.40

2015 年第二季度 1.03 0.00 2.28 0.00 3.31 9.56

合计 23.81 0.69 7.14 3.00 34.64 100.00
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2013 年末，公司资产负债率增至 75.94%，高于化纤制造业平均值；

流动比率及速动比率较低，分别为 0.63 倍和 0.47 倍，公司速动比率

低于行业平均值，流动资产或速动资产对流动负债保障程度较低。2014

年 6 月末，受股东增资影响，公司资产负债率较 2013 年末减少 9.24

个百分点。 

表 3  2011～2013 年末及 2014 年 6 月末公司及化纤制造业部分财务指标 

指标 2014 年 6 月末 2013 年末 2012 年末 2011 年末

资产负债率（%） 66.70 75.94 66.86 64.60

资产负债率-行业平均值（%） - 60.00 57.00 61.00

债务资本比率（%） 59.52 70.93 57.37 50.72

流动比率（倍） 0.65 0.63 0.78 0.82

速动比率（倍） 0.44 0.47 0.37 0.43

速动比率-行业平均值（倍） - 0.57 0.57 0.54

2011～2013 年末及 2014 年 6 月末，公司所有者权益分别为 15.13

亿元、15.74 亿元、16.19 亿元和 24.48 亿元，2014 年 6 月末较 2013

年末增加 8.28 亿元，主要由于股东增资所致。 

表 4  截至 2014 年 6 月末公司对外担保情况（单位：亿元） 

被担保企业名称 担保方式 担保期限 担保金额 小计

浙江向日葵光能科技股份有限公司

（以下简称“向日葵”） 
保证担保

2013.07.12～2014.08.31 1.76 

5.06

2013.11.16～2014.08.31 1.08 

2014.02.26～2015.02.25 0.43 

2013.12.06～2015.12.06 1.00 

2013.12.27～2014.12.26 0.39 

2014.04.16～2014.09.19 0.40 

浙江梅盛实业股份有限公司 保证担保 2013.10.06～2014.09.05 0.45 0.45

浙江博力高能纤维材料有限公司
1
 保证担保

2014.02.22～2015.02.22 2.00 

2.652014.05.01～2015.05.01 0.30 

2013.12.19～2014.12.19 0.35 

浙江贝得药业有限公司 保证担保 2014.04.04～2015.04.03 0.08 0.08

合  计 - 8.24 8.24

资料来源：根据公司提供资料整理 

截至 2014 年 6 月末，公司对外担保金额为 8.24 亿元，担保比率

为 33.66%。公司向向日葵合计提供对外担保 5.06 亿元，向日葵于 2010

年 8 月上市，股票代码 300111，收入主要来源于电池片及电池组件和

电站出售等业务。2013 年，向日葵资产总额 28.74 亿元，资产负债率

                                                        
1 公司实际控制人施建强持有其 58%的股份。 
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59.61%，营业收入 11.23 亿元，净利润扭亏为盈 0.41 亿元，经营性净

现金流0.70亿元；2014年向日葵中报业绩预告：净利润约-0.30亿元～

-0.25 亿元。公司对向日葵提供对外担保较多，而向日葵盈利状况不稳

定，公司存在一定或有风险。 

综合来看，公司有息债务规模较大，资产负债率高于化纤制造业

平均值，流动比率较低，速动比率低于行业平均值，公司存在短期偿

债压力；公司对外担保比率与担保集中度均较高，存在一定的或有风

险。 

内部流动性 

公司资产规模继续增长，资产构成仍以非流动资产为主；截至2013

年末，公司半数以上资产已用于银行质押借款，受限资产占比较高 

2011 年以来，随着公司在建项目投入的增加，资产规模持续增长。

公司资产构成以非流动资产为主，2011～2013 年末及 2014 年 6 月末，

公司非流动资产占比分别为 51.83%、52.88%、53.99%和 57.96%。 

图 3  2011～2013 年末及 2014 年 6 月末公司资产构成 

公司流动资产主要由货币资金、存货和应收账款构成，2013 年末

上述三项合计占流动资产比重为 94.70%。 

 

图 4  2013 年末公司流动资产构成 

公司货币资金不断增长，2013 年末增至 13.59 亿元，较 2012 年末

增长 6.89 倍，主要由于公司将 2012 年末货币资金与借款等额抵减了
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7.85 亿元的存单质押，2013 年末货币资金中 98.75%的货币资金为受限

制货币资金，主要为质押的定期存款与票据保证金。公司存货有所波

动，2012 年末为 11.66 亿元，较 2011 年末增长 17.98%，主要由于当

期产能扩张，公司购进较多原材料所致；2013 年末，公司存货 8.18

亿元（已计提跌价准备 0.18 亿元），较 2012 年末减少 29.85%，主要是

原材料直接销售较多所致。公司应收账款持续增长，2013年末增至7.57

亿元（已计提坏账准备 187 万元），较 2012 年末增长 38.27%，前五名

应收账款欠款金额合计占应收账款比重为 60.37%，前五名应收账款客

户中 14.64%的应收账款来自关联方浙江博力高能纤维材料有限公司
2
。

2012 年末，公司应收票据 0.42 亿元，较 2011 年末减少 79.93%；2013

年末，公司应收票据 332 万元，期末已贴现但尚未到期的银行承兑汇

票 1.92 亿元。2012 年末，公司预付款项 2.76 亿元，较 2011 年末减少

3.98%；2013 年末，公司预付款项 0.89 亿元，较 2012 年末减少 67.94%，

主要是原材料预付款。2014 年 6 月末，公司货币资金 11.31 亿元，较

2013 年末减少 16.73%；应收账款 3.86 亿元，较 2013 年末减少 48.94%，

主要由于公司收回浙江化纤联合集团有限公司所欠的1.72亿元销售款

所致；预付款项 3.77 亿元，较 2013 年末增加 2.88 亿元，主要由于公

司购进一批原材料同时补充设备机配件所致；其他应收款 1.42 亿元，

较 2013 年末增加 0.86 亿元，主要为增加的保证金。 

2013 年末，公司非流动资产主要由在建工程、固定资产和其他非

流动资产构成，上述三项合计占非流动资产比重为 91.96%。 

 

图 5  2013 年末公司非流动资产构成 

2013年末，公司在建工程为16.46亿元，较2012年末增长79.31%，

原因主要是年产 10 万吨涤纶工业丝项目和年产 15 万吨涤纶中强丝项

目的投入增加。2013 年末，公司固定资产 13.14 亿元（当期折旧额为

0.79 亿元），较 2012 年末减少 1.34%。2013 年末，公司其他非流动资

产 3.82 亿元，主要是预付设备款。2014 年 6 月末，公司固定资产 24.36

亿元，较 2013 年末增加 11.22 亿元，主要由于在建工程转固及合并报

表范围增加所致；在建工程 12.36 亿元，较 2013 年末减少 4.10 亿元，

                                                        
2 公司实际控制人施建强持有其 58%的股份。 
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主要是在建工程转固定资产所致。 

受限资产情况：截至 2013 年末，受限制货币资金 13.42 亿元，此

外，合计 17,462 吨的 PTA（合计取得银行借款 1.46 亿元）、合计 15,900

吨的涤纶工业丝（合计取得银行借款 1.80 亿元）、9,000 吨的涤纶民用

丝（取得银行借款 0.60 亿元）、价值 0.84 亿元的涤纶工业丝和民用丝、

12.76 亿元的固定资产、5.06 亿元的在建工程、1.91 亿元的无形资产

均已质押给银行获取银行借款。截至 2013 年末，公司约有 37.85 亿元

的资产用于银行质押借款，占总资产比重的 56.23%，受限资产占比较

高，倘若公司不能按时还款，将影响公司的正常经营。 

2011～2013 年，公司存货周转天数分别为 80.53 天、67.10 天和

52.03 天，应收账款周转天数分别为 11.60 天、21.66 天和 32.83 天，

2013 年，公司原材料直接销售较多，存货周转天数减少；公司延长信

用度较高客户回款周期，应收账款周转天数增长。2014 年 1～6 月，公

司存货周转天数与应收账款周转天数分别为 50.05 天和 28.66 天。 

综合来看，公司资产规模继续扩大，资产构成中以非流动资产为

主；截至 2013 年末，公司半数以上资产已质押给银行，受限资产占比

较高。 

公司营业收入继续增长，毛利率继续降低，利润总额与净利润有

所增长；公司总资产报酬率比较稳定，净资产收益率有所增长 

2011～2013 年，公司营业收入逐年增长，其中 2013 年同比增长

17.82%，主要来自涤纶工业长丝业务收入与原材料销售业务收入的增

长。同期，公司毛利率分别为 5.67%、4.74%和 3.99%，逐年下滑，主

要由于毛利率较低的原材料销售业务占比逐年提高所致。 

公司期间费用有所波动，2013 年，公司期间费用合计 2.00 亿元，

同比减少 17.17%，主要是财务费用减少较多。2013 年，公司财务费用

0.33 亿元，其中汇兑损益-0.67 亿元，汇兑收益的增加主要由于人民

币升值，公司外币负债大于外币资产，使得汇兑收益增加。 

表 5  2011～2013 年及 2014 年 1～6 月公司期间费用情况（单位：万元、%） 

项目 2014 年 1～6 月 2013 年 2012 年 2011 年 

销售费用 4,043 6,863 5,451 2,941

管理费用 5,172 9,874 8,010 8,051

财务费用 8,966 3,250 10,669 -856

期间费用合计 18,182 19,987 24,130 10,136

期间费用/营业收入 5.07 2.80 3.98 2.33

2011～2013 年，公司营业外收入分别为 0.49 亿元、0.20 亿元和

0.32 亿元，其中 2013 年的 0.32 亿元营业外收入中包含 0.20 亿元的违

约金和 0.12 亿元的政府补助。同期，公司利润总额分别为 1.75 亿元、

0.61 亿元和 0.94 亿元，其中 2013 年利润总额同比增长 52.91%，主要

由于公司汇兑收益增加。 
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图 6  2011～2013 年公司收入和盈利情况 

2011～2013 年，公司总资产报酬率分别为 5.93%、3.97%和 3.34%，

净资产收益率分别为 9.95%、3.87%和 5.79%，均有所波动。 

2014 年 1～6 月，公司营业收入 35.88 亿元，同比增长 18.93%；

毛利率 8.83%，同比增加 3.89 个百分点；利润总额 1.37 亿元，同比增

长 2.14 倍，主要由于收入增长所致。 

综合来看，公司营业收入逐年增长，毛利率逐年下滑；2013 年受

汇兑收益增加影响，公司利润总额与净利润有所增加；公司总资产报

酬率与净资产收益率均有所波动。 

公司经营性净现金流波动幅度较大，对利息和债务的保障程度不

稳定 

公司经营性净现金流有所波动，其中 2013 年，公司经营性净现金

流 4.34 亿元，同比增幅较大，主要是公司存货减少较多、应付票据增

加较多所致。随着在建项目投入的波动，公司投资性净现金流有所波

动，其中 2013 年，公司在建项目投入较大，导致投资性现金流同比净

流出增多。公司筹资性净现金流逐年下降。 

图 7  2011～2013 年公司现金流情况 

2014 年 1～6 月，公司经营性净现金流 2.90 亿元，同比增加 1.99

亿元，主要由于盈利能力同比增强所致；投资性净现金流-1.02 亿元，

筹资性净现金流-1.68 亿元。 

公司经营性净现金流对利息及债务保障程度波幅较大，其中 2013
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年，受经营性净现金流大幅增长影响，公司经营性净现金流/流动负债、

经营性净现金流/总负债及经营性净现金流利息保障倍数同比增幅较

大，但现金回笼率有所下降。 

表 6  2011～2013 年公司主要债务保障指标情况 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

经营性净现金流/流动负债（%） 11.16 2.78 -24.14

经营性净现金流/总负债（%） 10.47 2.52 -21.75

经营性净现金流利息保障倍数（倍） 2.56 0.46 -4.67

现金回笼率（%） 84.61 143.49 98.09

综合来看，公司经营性净现金流波动幅度较大，对利息及债务的

保障程度不稳定。 

外部流动性 
公司区位优势明显，在涤纶工业长丝行业中竞争力较强，与多家

银行保持了良好的长期合作关系，获得银行短期信用的能力较强。同

时，公司在债券市场具有相对畅通的融资渠道，偿债来源相对多样化。

综合来看，公司外部流动性较好。 

短期偿债能力 
2014 年 1～6 月，公司营业收入与利润总额同比分别增长 18.93%

和 2.14 倍，盈利能力明显提高。截至 2014 年 6 月末，公司短期有息

债务 34.64 亿元，占总有息债务比重为 96.25%，还款压力比较集中。

2014 年 6 月末，公司流动比率与速动比率分别为 0.65 倍和 0.44 倍，

公司流动资产对流动负债的覆盖程度较低。2014 年 1～6 月，公司经营

性净现金流为 2.90 亿元，同比增加 1.99 亿元，对流动负债的覆盖程

度为 6.02%。公司涤纶工业长丝产品竞争优势较强，且与国内多家银行

建立了比较稳定的合作关系。综合来看，公司短期偿债能力很强。 

结论 
综合分析，公司能够对本期融资券的到期偿付提供很强的保障。
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跟踪评级安排 

 

浙江古纤道新材料股份有限公司（以下简称“发债主体”）拟发行 3 亿元人民币的 2014

年度第一期短期融资券。在本期短期融资券的存续期内，大公国际资信评估有限公司（以下

简称“大公”）将对其进行持续跟踪评级。持续跟踪评级包括定期跟踪评级和不定期跟踪评

级。 

跟踪评级期间，大公将持续关注发债主体外部经营环境的变化、影响其经营或财务状况

的重大事项以及发债主体履行债务的情况等因素，并出具跟踪评级报告，动态地反映发债主

体本期融资券的信用状况。 

跟踪评级安排包括以下内容： 

1) 跟踪评级时间安排 

定期跟踪评级：大公将在本期融资券发行后 6 个月内发布定期跟踪评级报告。 

不定期跟踪评级：大公将在发生影响评级报告结论的重大事项后及时进行跟踪评级，在

跟踪评级分析结束后下 1 个工作日向监管部门报告，并发布评级结果。 

2) 跟踪评级程序安排 

跟踪评级将按照收集评级所需资料、现场访谈、评级分析、评审委员会审核、出具评级

报告、公告等程序进行。 

大公的跟踪评级报告和评级结果将对发债主体、监管部门及监管部门要求的披露对象进

行披露。 

3) 如发债主体不能及时提供跟踪评级所需资料，大公将根据有关的公开信息资料进行

分析并调整信用等级，或宣布前次评级报告所公布的信用等级失效直至发债主体提供所需评

级资料。 
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附件1  截至2014年6月末浙江古纤道新材料股份有限公司股权结构图 
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附件 2      截至2014年6月末浙江古纤道新材料股份有限公司组织结构图 
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附件 3        浙江古纤道新材料股份有限公司主要财务指标 
                                                                       单位：万元 

年  份 
2014 年 6 月
（未经审计）

2013 年 2012 年 2011 年 

资产类 

货币资金 113,140 135,869 17,219 29,354

应收票据 3,558 332 4,243 21,144

应收账款 38,626 75,651 54,711 18,275

其他应收款 14,235 5,641 1,244 8,489

预付款项 37,694 8,856 27,628 28,772

存货 100,143 81,786 116,591 98,823

流动资产合计 308,967 309,706 223,775 205,844

固定资产 243,619 131,440 133,231 127,934

在建工程 123,611 164,588 91,791 71,813

无形资产 20,626 20,968 20,729 21,294

非流动资产合计 426,044 363,441 251,177 221,528

资产总计 735,011 673,147 474,952 427,372

占资产总额比（%）  

货币资金 15.39 20.18 3.63 6.87

应收票据 0.48 0.05 0.89 4.95

应收账款 5.26 11.24 11.52 4.28

其他应收款 1.94 0.84 0.26 1.99

预付款项 5.13 1.32 5.82 6.73

存货 13.62 12.15 24.55 23.12

流动资产合计 42.04 46.01 47.12 48.17

固定资产 33.14 19.53 28.05 29.94

在建工程 16.82 24.45 19.33 16.80

无形资产 2.81 3.11 4.36 4.98

非流动资产合计 57.96 53.99 52.88 51.83
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附件3      浙江古纤道新材料股份有限公司主要财务指标（续表1） 

                                                     单位：万元 

年  份 
2014 年 6 月
（未经审计）

2013 年 2012 年 2011 年 

负债类 

短期借款 238,110 263,596 135,320 115,731

应付票据 6,900 24,900 5,353 8,176

应付账款 120,097 107,680 110,807 115,054

预收款项 14,899 12,724 13,591 12,257

应交税费 -14,467 -12,466 -22,785 -17,880

一年内到期的非流动负债 71,418 55,812 41,960 7,000

其他流动负债 30,000 30,000 0 0

流动负债合计 475,134 488,632 288,372 251,241

长期借款 13,441 20,915 29,163 24,802

非流动负债合计 15,101 22,574 29,193 24,832

负债合计 490,235 511,207 317,565 276,073

占负债总额比（%）  

短期借款 48.57 51.56 42.61 41.92

应付票据 1.41 4.87 1.69 2.96

应付账款 24.50 21.06 34.89 41.68

预收款项 3.04 2.49 4.28 4.44

应交税费 -2.95 -2.44 -7.18 -6.48

一年内到期的非流动负债 14.57 10.92 13.21 2.54

其他流动负债 6.12 5.87 0.00 0.00

流动负债合计 96.92 95.58 90.81 91.01

长期借款 2.74 4.09 9.18 8.98

非流动负债合计 3.08 4.42 9.19 8.99

权益类 

实收资本（股本） 59,550 48,000 48,000 48,000

资本公积 144,956 87,206 87,206 87,206

盈余公积 3,361 3,361 2,711 2,061

未分配利润 36,909 23,373 19,470 14,031

归属于母公司所有者权益 244,776 161,941 157,387 151,299

所有者权益合计 244,776 161,941 157,387 151,299

 

 

 

 



                         短期融资券债项信用评级报告 

 19

附件3      浙江古纤道新材料股份有限公司主要财务指标（续表2） 

                                                                                  单位：万元 

年  份 
2014 年 6 月
（未经审计）

2013 年 2012 年 2011 年 

损益类 

营业收入 358,804 714,800 606,667 435,673

营业成本 327,129 686,312 577,887 410,976

销售费用 4,043 6,863 5,451 2,941

管理费用 5,172 9,874 8,010 8,051

财务费用 8,966 3,250 10,669 -856

营业利润 13,500 6,946 4,823 13,096

营业外收支净额 150 2,436 1,313 4,424

利润总额 13,650 9,382 6,136 17,520

所得税 114 10 47 2,464

净利润 13,535 9,372 6,088 15,056

归属于母公司所有者的净利润 13,535 9,372 6,088 15,056

占营业收入比（%） 

营业成本 91.17 96.01 95.26 94.33

销售费用 1.13 0.96 0.90 0.68

管理费用 1.44 1.38 1.32 1.85

财务费用 2.50 0.45 1.76 -0.20

营业利润 3.76 0.97 0.80 3.01

营业外收支净额 0.04 0.34 0.22 1.02

利润总额 3.80 1.31 1.01 4.02

所得税 0.03 0.00 0.01 0.57

净利润 3.77 1.31 1.00 3.46

归属于母公司所有者的净利润 3.77 1.31 1.00 3.46

现金流类 

经营活动产生的现金流量净额 29,001 43,376 7,494 -49,367

投资活动产生的现金流量净额 -10,155 -83,897 -62,753 -99,970

筹资活动产生的现金流量净额 -16,770 35,476 43,371 151,512

财务指标  

EBIT - 22,460 18,871 25,323

EBITDA - 31,009 30,077 33,408

总有息负债 359,869 395,223 211,796 155,709 

 

 

 

 



                         短期融资券债项信用评级报告 

 20

附件 3    浙江古纤道新材料股份有限公司主要财务指标（续表 3） 

 

年  份 
2014 年 6 月
（未经审计）

2013 年 2012 年 2011 年 

毛利率（%） 8.83 3.99 4.74 5.67

营业利润率（%） 3.76 0.97 0.80 3.01

总资产报酬率（%） - 3.34 3.97 5.93

净资产收益率（%） 5.53 5.79 3.87 9.95

资产负债率（%） 66.70 75.94 66.86 64.60

债务资本比率（%） 59.52 70.93 57.37 50.72

长期资产适合率（%） 61.00 50.77 74.28 79.51

流动比率（倍） 0.65 0.63 0.78 0.82

速动比率（倍） 0.44 0.47 0.37 0.43

保守速动比率（倍） 0.25 0.28 0.08 0.20

存货周转天数（天） 50.05 52.03 67.10 80.53

应收账款周转天数（天） 28.66 32.83 21.66 11.60

经营性净现金流/流动负债（%） 6.02 11.16 2.78 -24.14

经营性净现金流/总负债（%） 5.79 10.47 2.52 -21.75

经营性净现金流利息保障倍数（倍） - 2.56 0.46 -4.67

EBIT 利息保障倍数（倍） - 1.33 1.17 2.39

EBITDA 利息保障倍数（倍） - 1.83 1.86 3.16

现金比率（%） 23.81 27.81 6.24 11.76

现金回笼率（%） 117.37 84.61 143.49 98.09

担保比率（%） 33.66 36.80 16.52 -
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附件 4               各项指标的计算公式 

 

1. 毛利率（%）＝（1－营业成本/营业收入）× 100% 

2. 营业利润率（%）＝ 营业利润/营业收入×100% 

3. 总资产报酬率（%）＝ EBIT/年末资产总额×100% 

4. 净资产收益率（%）＝ 净利润/年末净资产×100% 

5. EBIT ＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出 

6. EBITDA ＝ EBIT＋折旧＋摊销（无形资产摊销＋长期待摊费用摊销） 

7. 资产负债率（%）＝ 负债总额/资产总额×100% 

8. 长期资产适合率（%）＝（所有者权益＋非流动负债）/ 非流动资产×100% 

9. 债务资本比率（%）＝ 总有息债务/资本化总额×100% 

10. 总有息债务 ＝ 短期有息债务＋长期有息债务 

11. 短期有息债务 ＝ 短期借款＋应付票据＋其他流动负债（应付短期债券）＋ 一年内到期

的非流动负债＋其他应付款（付息项） 

12. 长期有息债务＝ 长期借款＋应付债券＋长期应付款（付息项） 

13. 资本化总额 ＝ 总有息债务＋所有者权益 

14. 流动比率 ＝ 流动资产/流动负债 

15. 速动比率 ＝（流动资产-存货）/ 流动负债 

16. 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 

17. 现金比率（%）＝（货币资金＋交易性金融资产）/ 流动负债×100% 

18. 存货周转天数
3
 ＝ 360 /（营业成本/年初末平均存货） 

19. 应收账款周转天数
4
 ＝ 360 /(营业收入/年初末平均应收账款） 

20. 现金回笼率（%）＝ 销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

21. EBIT 利息保障倍数（倍）＝ EBIT/利息支出 ＝ EBIT /（计入财务费用的利息支出＋资

本化利息） 

                                                        
3 半年取 180 天。 
4 半年取 180 天。 
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22. EBITDA 利息保障倍数（倍）＝ EBITDA/利息支出 ＝ EBITDA /（计入财务费用的利息支

出＋资本化利息） 

23. 经营性净现金流利息保障倍数（倍）＝ 经营性现金流量净额/利息支出 ＝ 经营性现金

流量净额 /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息） 

24. 担保比率（%）＝ 担保余额/所有者权益×100% 

25. 经营性净现金流/流动负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初流动负债＋期末流动负

债）/2]×100% 

26. 经营性净现金流/总负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初负债总额＋期末负债总额）

/2]×100% 
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附件 5 短期债券信用等级符号和定义 

 
A-1 级：为最高级短期债券，其还本付息能力最强，安全性最高。  

  A-2 级：还本付息能力较强，安全性较高。  

  A-3 级：还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响。  

  B 级：还本付息能力较低，有一定的违约风险。  

  C 级：还本付息能力很低，违约风险较高。  

  D 级：不能按期还本付息。  

 

注：每一个信用等级均不进行微调。 

 


