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有限公司（以下简称“新疆富丽达”）于 2014 年 12 月 31 日纳入公司合并范围，

其营业收入未在 2014 年体现出来；2014 年，其实现营业收入 36.61 亿元，归属于

母公司股东的净利润 9,863.16 万元。 

关注： 

 受产能过剩及需求不振影响，2014 年 PVC、烧碱价格持续下跌，短期内难以得到

根本改变。2014 年，我国 PVC 产能利用率仅约为 65%，处于过剩状态；大连商品

交易所 PVC 期货价格基本上延续 2013 年三季度以来的持续下跌趋势，收盘价由年

初的 6,380.00 元/吨下跌至年末的 5,485.00 元/吨，下跌幅度达到 14.08%；我国西北、

华东、西南、华北、华南地区烧碱价格（99%片碱，中间价）较年初分别下降 7.5%、

16.2%、10.6%、15.8%和 16.3%。 

 主要受电的结算方式调整影响，2014 年公司主营业务收入有所下降。2014 年，公

司实现主营业务收入 1,056,323.27 万元，同比下降 11.29%；主要是由于结算方式调

整，公司电的销售收入大幅下降所致。 

 公司负债规模较快增长，偿债压力较大。截至 2014 年末，公司负债合计 214.39 亿

元，同比增长 27.87%，其中有息债务 162.93 亿元，同比增长 24.84%，公司偿债压

力较大。 

主要财务指标： 

项目 2015 年 3 月 2014 年 2013 年 2012 年 
总资产（万元） 3,452,045.57 3,167,217.69 2,541,473.00 2,191,393.09

所有者权益合计（万元） 1,013,388.37 1,023,356.70 864,938.38 717,231.34

有息债务（万元） 1,500,900.77 1,629,338.68 1,305,170.85 1,173,021.53

资产负债率 70.64% 67.69% 65.97% 67.27%

流动比率 0.52 0.55 1.01 0.52

速动比率 0.42 0.43 0.88 0.45

营业收入（万元） 256,817.26 1,117,695.30 1,204,585.28 711,288.80

营业利润（万元） -13,504.19 38,071.57 9,670.07 23,514.38

利润总额（万元） -9,392.44 41,921.69 15,460.84 30,995.31

综合毛利率 24.27% 27.30% 22.12% 20.11%

总资产回报率 - 4.24% 3.54% 2.24%

EBITDA（万元） - 217,700.94 234,936.42 113,617.66

EBITDA 利息保障倍数 - 2.60 2.76 1.47

经营活动产生的现金流量净额（万元） 17,727.85 257,198.55 319,790.77 59,078.79
资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表，鹏元整理 
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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] 1387号文核准，公司分两期发行了面值总

额为26亿元的公司债券：11中泰01和12中泰债。11中泰01于2011年11月03日发行，发行总

额13亿元，票面利率为7.30%；12中泰债于2012年03月22日发行，发行总额为13亿元，票面

利率为6.50%。11中泰01和12中泰债均附第五年末公司上调票面利率选择权及投资者回售选

择权。 

11中泰01和12中泰债均为每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付

一起支付。对于11中泰01，回售部分，付息日为2012年至2016年每年的11月03日（如遇法

定节假日或休息日，则顺延至其后的第1个交易日，下同），本金兑付日为2016年11月03

日；未回售部分，付息日为2012年至2018年每年的11月03日，本金兑付日为2018年11月03

日。对于12中泰债，回售部分，付息日为2013年至2017年每年的03月22日，本金兑付日为

2017年03月22日；未回售部分，付息日为2013年至2019年每年的03月22日，本金兑付日为

2019年03月22日。 

跟踪期内，公司于2014年11月03日正常支付11
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二、发行主体概况 

跟踪期内，公司名称、注册资本、控股股东、实际控制人均未发生变更。截至2014年

末，公司注册资本为139,023.91万元，控股股东为新疆中泰（集团）有限责任公司（以下简

称“中泰集团”），实际控制人仍为新疆维吾尔自治区人民政府国有资产监督管理委员会。 

跟踪期内，公司主营业务新增粘胶纤维、棉纺织的生产与销售，由新纳入合并范围的

子公司新疆富丽达经营。2014年，公司新纳入合并范围的子公司5家（其中4家为新疆富丽

达的子公司），不再纳入合并范围的子公司1家，具体如下表所示。 

表2  2014年公司合并报表范围变化情况（单位：万元） 

1、跟踪期内新纳入公司合并范围的子公司情况 

子公司名称 持股比例 注册资本 业务性质 合并方式 

新疆富丽达 46.00% 122,448.98 工业 收购 

2、跟踪期内不再纳入公司合并范围的子公司情况 

子公司名称 持股比例 注册资本 业务性质 不再纳入合并报表的原因

新疆中泰化学库尔勒化

工有限公司 
100.00% 6,000.00 化工 注销 

注：公司直接持有新疆富丽达 46%的股权，公司控股股东中泰集团持有新疆富丽达 5%的股权，为公司

的一致行动人，公司持有新疆富丽达表决权虽在半数以下，但仍能对其实施控制。 
资料来源：公司提供，鹏元整理 

截至2014年12月31日，公司资产总额为316.72亿元，归属于母公司的所有者权益为87.12

亿元，资产负债率为67.69%；2014年度，公司实现营业收入111.77亿元，利润总额41,921.69

万元，经营活动产生的现金流量净额257,198.55万元。 

三、运营环境 

受产能过剩影响，2014年PVC价格持续下跌 

目前，我国聚氯乙烯（PVC）行业处于产能过剩状态。2014年，我国PVC总产能已超

过2,500万吨/年，其中80%为电石法装置；PVC产能主要集中在西北、华北、华东和华中，

分别占全国产能的37%、27%、11%和11%。2014年，我国PVC产量为1,629.61万吨，同比

增长6.54%，产能利用率仅约为65%；出口量119.30万吨，同比增长62.56%，进口量92.58

万吨，同比下降11.36%；表观消费量1,602.89万吨，同比增长2.71%，表观消费量与产能的

比率仅约为64%（数据来源：中国化工制造网、wind资讯）。 

在产能过剩的情况下，PVC价格持续下跌。2014年，大连商品交易所PVC期货价格基

本上延续2013年三季度以来的持续下跌趋势，收盘价由年初的6,380.00元/吨下跌至年末的
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5,485.00元/吨，下跌幅度达到14.08%。 

PVC主要应用于建材、包装、医药等领域，其中建材需求占50%以上。2014年，我国

房地产销售量价齐降、投资增速大幅放缓、房屋新开工面积大幅下降，建材行业经营情况

不佳。在此背景下，PVC下游需求难以大幅提振，产能过剩局面短期内难以得到根本改变。 

图1  近两年大连商品交易所PVC期货收盘价情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind资讯，鹏元整理     

受下游需求不振影响，2014年烧碱价格有所下跌 

2000年以来，中国烧碱产能呈现快速增长的态势，2005-2007年达到产能增长的高峰期，

年均增长率超过22%。2008年以后，随着经济危机的到来，产能增长速度放缓，但2008年

到2012年间年均增长保持在11.7%左右。进入2013年以后，由于产能供大于求的问题日益突

出，企业亏损加重和隔膜碱装置淘汰及因资金等问题长期停产装置退出，烧碱产能增长率

大幅度放缓，2013年末中国烧碱年产能达到3,850万吨，与2012年相比产能增长幅度降至

6.9%。截至2014年11月份，我国烧碱年产能达到3,937.4万吨，而11-12月期间，计划新增产

能约45万吨，到2014年末，我国烧碱年产能达到3,940-3,990万吨。 

2014年，我国烧碱产量约3,180万吨，同比增长7.9%，产能利用率在80%左右，存在一

定程度的产能过剩。 

2014年，烧碱主要下游氧化铝行业去产能目标严峻，又因原料铝土矿进口受限，部分

氧化铝厂的原料来源问题亟待解决，氧化铝的整体开工收到限制；同时新建项目审批更严，

需求增长进一步放缓。 

在需求不振的情况下，2014年，我国烧碱价格有所下跌。2014年末，西北、华东、西

南、华北、华南地区烧碱价格（99%片碱，中间价）分别为1,850.00元/吨、2,200.00元/吨、
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 2,325.00元/吨、2,125.00元/吨和2,240.00元/吨，较年初分别下降7.5%、16.2%、10.6%、15.8%

和16.3%。 

图2  各个区域烧碱（99%片碱）价格（中间价）情况（单位：元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind资讯，鹏元整理 

四、经营与竞争 

跟踪期内，公司主营业务新增粘胶纤维、棉纺织的生产与销售，由2014年新纳入合并

范围的子公司新疆富丽达经营。由于新疆富丽达于2014年12月31日开始纳入合并报表，因

此，粘胶纤维、棉纺织业务收入并未体现出来，公司2014年主营业务收入依然主要来源于

聚氯乙烯和烧碱类产品。2014年，公司实现主营业务收入1,056,323.27万元，同比下降

11.29%，主要原因是，受产品价格行业性下跌影响，公司聚氯乙烯销售收入仅微增，氯碱

类产品销售收入小幅下降；受结算方式调整影响，公司电的销售收入大幅下降。2014年，

公司主营业务毛利率为27.82%，同比提升6.07个百分点，主要是公司产品生产成本下降较

多所致。 

表 3  公司主营业务收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项目 
2014 年 2013 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 
聚氯乙烯 849,936.91 23.70% 846,776.00 16.85%

氯碱类产品 200,385.43 45.88% 211,371.24 42.22%

电 6,000.93 7.81% 132,581.39 20.43%
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合计 1,056,323.27 27.82% 1,190,728.63 21.75%
资料来源：公司年度报告，鹏元整理 

公司聚氯乙烯、氯碱类产品产销量有所增长，但受价格下跌影响，销售收入总体略降，

受益于生产成本下降，毛利率均有所提升；受结算方式调整影响，公司电的销售收入大幅

下降 

2014年，公司主要产品产能保持稳定，产销量有所上升。截至2014年末，公司聚氯乙

烯树脂、烧碱、热电与电石产能分别为150万吨/年、110万吨/年、120万千瓦/年与128万吨/

年。2014年公司聚氯乙烯树脂与烧碱（含自用量）产量分别为160.29万吨和111.76万吨，较

2013年分别增长4.36%和2.87%；销量分别为161.18万吨和108.97万吨，较2013年分别增长

8.62%和7.43%；产销率分别为100.56%和97.50%，较2013年分别提升3.95、4.14个百分点；

2014年末库存分别为3.75万吨、3.10万吨，较2013年末分别减少0.89万吨、0.45万吨。但是，

受产品价格行业性下跌影响，公司聚氯乙烯、烧碱产品销售均价分别为5,273元/吨、1,734

元/吨，同比分别下降5.55%、10.02%。 

2014年，公司调整了固定资产折旧年限，该变更减少2014年度固定资产折旧计提额7.08

亿元，使得公司生产成本下降较多。同时，煤炭价格持续下降，公司自备电生产成本有所

下降，2014年公司平均发电成本0.136元/千瓦时，同比下降15.00%。受益于生产成本下降，

2014年公司聚氯乙烯、氯碱类产品毛利率均有所提升，分别为23.70%、45.88%，较上年分

别提升6.85、3.66个百分点。 

由于结算方式调整， 2014年公司电的销售收入大幅下降，预计未来将保持该种结算方

式。2014年之前，公司自备电装机采取“全额上网、定向销售”的方式结算。定向销售上

网电量，执行新疆火电机组标杆上网电价。依据电力公司要求，自2014年1月1日起，公司

自备电装机不再按照销售结算，而是按电压等级缴纳系统备容费，110KV等级0.042元/千瓦

时，220KV等级0.038元/千瓦时；富余上网电量按销售结算，按火电机组标杆上网电价的80%

执行。 

表 4  公司主要产品产销情况（单位：万吨） 

项目 2014 年 2013 年 

聚氯乙烯树脂 

产量 160.29 153.60

销量 161.18 148.39

产销率 100.56% 96.61%

库存 3.75 4.64

烧碱 
产量 111.76 108.64

销量 108.97 101.43
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表6  公司产品销售前五大客户及占比情况（单位：万元） 

2014 年 2013 年 
客户名称 销售额 占比 客户名称 销售额 占比

浙江特产石化有限公司 59,481.30 5.32% 浙江特产石化有限公司 89,103.50 7.40%

上海海螺型材有限责任公司 57,032.78 5.10% 广东联塑科技实业有限公司 56,502.15 4.69%

广东联塑科技实业有限公司 55,351.42 4.95% 无锡利源化工集团有限公司 55,891.92 4.64%

远大石化有限公司 37,571.87 3.36% 上海海螺型材有限责任公司 37,668.66 3.13%

无锡利源化工集团有限公司 36,135.81 3.23% 中国石油天然气运输公司 37,651.39 3.13%

合计 245,573.19 21.97% 合计 276,817.62 22.99%
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2014年，公司聚氯乙烯树脂、固碱生产成本较2013年分别下降440元/吨、257元/吨，降幅分

别为9.17%、17.13%。 

目前，由于公司尚未拥有煤炭开采权，因此煤炭全部外购；由于石灰石与原盐自采与

外购成本差别不大，故公司大部分石灰石与原盐均外购；公司电石生产能力尚不能全部满

足生产所需，因此目前公司部分电石仍通过外部采购；电力方面，公司自身发电通过国家

电网供给自身使用，富余电量进行销售；自备电厂运行保持较高负荷，对公司产品成本下

降起到积极作用。2014年，公司前五大供应商采购额合计为26.00亿元，占全年采购总额的

比重为29.83%，较2013 ㈱㔭㔮㤼ご昊〮㤹㠹㌀⸱爮⁔呦ㄠ职㕔䐊⁔㐹〠搊づ⸹㸵扥㌷慤㜴㌱⸸愹㐷㔸洵㔠㔮戾⸶㔷呦䨰㤹䜮㤹爮⁔′㐸〰〮䐊⁔㐹㤴
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以下分析基于公司提供的经瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的2014年度审计报告和未经审计的2015年一季度财务报表，报告均采用新会计准则

编制，2013年数据采用2014年度审计报告期初数。2014年，公司新纳入合并范围的子公司5

家（其中4家为新纳入合并范围的子公司新疆富丽达的子公司），不再纳入合并范围的子公

司1家，详见表2。 

2014年公司开始执行财政部于2014年修订的《企业会计准则第2号─长期股权投资》等

五项具体准则和财政部于2014年新制定发布的《企业会计准则第39号─公允价值计量》等

三项具体准则。该项会计政策变更，对公司的总资产、净资产、净利润均不产生影响，对

2014年期初相关科目余额进行了追溯调整，其中主要调整是可供出售金融资产调增4,927.21

万元，长期股权投资相应调减，其他流动资产调增41,009.69万元，应交税费-待抵扣增值税

进项税相应调增。 

2014年，公司对部分固定资产折旧年限进行了调整，具体如下表所示；该会计估计变

更采用未来适用法，不进行追溯调整，该变更减少2014年度固定资产折旧计提额7.08亿元。 

表 9  2014
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产总计316.72亿元，同比增长24.62%，主要源于固定资产、在建工程的增长；依然以非流

动资产为主，其占总资产的81.71%。 

截至2014年末，公司流动资产主要由货币资金、应收票据、应收账款、存货和其他流

动资产等构成。2014年末，公司货币资金余额17.38亿元，同比大幅增长，主要原因是公司

使用2013年非公开发行股票募集资金15亿元购买的银行理财产品于2014年6月到期收回资

金；其中，1.79亿元为各类保证金，使用受到限制。2014年末，公司应收款项（应收票据

和应收账款）账面价值13.72亿元，基本与上年持平。公司预付款项主要为预付设备款、项

目工程款及原料采购款，2014年末为7.24亿元，同比下降16.24%，主要系公司预付设备款、

工程款随工程推进结转所致。截至2014年末，公司存货账面价值13.30亿元，同比增长

101.59%，其中原材料7.32亿元、库存商品5.42亿元，同比分别增长114.82%、85.04%。2014

年末，公司其他非流动资产主要是待抵扣增值税进项税，较年初大幅下降，主要是因为年

初其他非流动资产主要是公司购买的银行理财产品，该理财产品于2014年6月到期。 

截至2014年末，公司非流动资产主要是固定资产和在建工程，二者合计占总资产的

77.50%，较年初上升2.76个百分点。截至2014年末，公司固定资产主要是机器设备、房屋

及建筑物等，账面价值204.78亿元，较年初增长18.91%，主要是新疆富丽达并表所致；公

司固定资产中账面价值34.86亿元的房屋尚未办妥产权证书，系工程未办理决算所致。截至

2014年末，公司重大在建工程40.65亿元，同比增长129.12%，主要是托克逊能化一期

2*300MW动力站项目、一期60万吨/年电石项目等在建工程投入较多所致。 

总体来看，跟踪期内，公司资产规模较快增长，但主要源于固定资产和在建工程的增

长，二者占总资产的比重较高且进一步上升，加上公司固定资产专有性较强，公司资产流

动性不强。 

表 10  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2015 年 3 月 2014 年 2013 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 
货币资金 267,828.34 7.76% 173,819.65 5.49% 43,455.37 1.71%

应收票据 138,713.26 4.02% 92,426.98 2.92% 117,047.28 4.61%

应收账款 53,425.09 1.55% 44,760.53 1.41% 22,306.65 0.88%

预付款项 77,573.56 2.25% 72,404.21 2.29% 86,439.69 3.40%

存货 161,977.96 4.69% 133,044.63 4.20% 65,996.86 2.60%

其他流动资产 46,974.40 1.36% 42,218.76 1.33% 191,009.69 7.52%

流动资产合计 798,540.82 23.13% 579,263.00 18.29% 529,161.27 20.82%

固定资产 2,035,187.34 58.96% 2,047,818.71 64.66% 1,722,150.11 67.76%

在建工程 478,570.00 13.86% 406,519.89 12.84% 177,422.78 6.98%
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非流动资产合计 2,653,504.76 76.87% 2,587,954.69 81.71% 2,012,311.73 79.18%

资产总计 3,452,045.57 100.00% 3,167,217.69 100.00% 2,541,473.00 100.00%

资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表，鹏元整理 

资产运营效率 

公司资产运营效率有所下降 

由于资产较快增长而营业收入有所下降，公司2014年资产运营效率有所下降。2014年，

公司应收账款周转天数、存货周转天数分别为，同比分别增长5.33天、23.55天；由于应付

账款规模较大且持续增长，公司净营业周期依然为负值；公司流动资产、非流动资产均有

所增长，尤其是非流动资产，总资产较快增长，而营业收入有所下降，因此，流动资产、

非流动资产和总资产周转天数均有所增加，资产运营效率有所下降。 

表 11  公司资产运营效率指标 

项目 2014 年 2013 年 
应收账款周转天数（天） 10.95 5.62

存货周转天数（天） 44.71 21.16

应付账款周转天数（天） 142.07 107.08

净营业周期（天） -86.42 -80.31

流动资产周转天数（天） 180.99 125.01

非流动资产周转天数（天） 751.14 592.04

总资产周转天数（天） 932.13 717.05
资料来源：公司审计报告，鹏元整理 

盈利能力 

受益于生产成本下降，公司盈利能力有所提升 

2014年，公司实现营业收入111.77亿元，同比下降7.21%，主要是产品价格下降所致；

受益于生产成本的下降，公司综合毛利率提升5.18个百分点至27.30%，这使得公司营业利

润、净利润大幅增长；营业利润38,071.57万元，同比增长293.71%，净利润35,531.31万元，

同比增长206.83%。 

由于新疆富丽达于2014年12月31日开始纳入合并报表，其营业收入未体现出来。2014

年，新疆富丽达实现营业收入36.61亿元，归属于母公司股东的净利润9,863.16万元。 

2014年，公司投资收益较上年大幅增长，主要是公司使用闲置募集资金购买银行理财

产品取得的收益。 

2014年，公司销售费用、管理费用、财务费用均有所上升，致使期间费用率进一步上
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升至23.74%，较2013年上升3.03个百分点；由于销售费用主要是运输费，而运输费具有一

定刚性，同时公司负债规模较大，财务费用短期内可能无法缩减，因此，未来公司期间费

用率可能仍将维持高位，一定程度上影响了公司的盈利水平。 

总体来看，2014年，受益于生产成本下降，公司盈利能力有所提升；通过并购新疆富

丽达，公司业务进一步多元化，将可能对公司收益形成有益补充。 

表 12  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2015 年 1-3 月 2014 年 2013 年 

营业收入 256,817.26 1,117,695.30 1,204,585.28

营业利润 -13,504.19 38,071.57 9,670.07

利润总额 -9,392.44 41,921.69 15,460.84

净利润 -10,400.17 35,531.31 11,580.07

综合毛利率 24.27% 27.30% 22.12%

期间费用率 29.09% 23.74% 20.71%

营业利润率 -5.26% 3.41% 0.80%

总资产回报率 - 4.24% 3.54%
资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表，鹏元整理 

现金流 

公司经营活动现金流质量基本保持稳定，依然处于较好水平-5.26%
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总体来看，公司经营活动现金流质量基本保持稳定，依然处于较好水平。 

表 13  公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2015 年 1-3 月 2014 年 2013 年 
净利润 -10,400.17 35,531.31 11,580.07

营运资本变化 -258,322.35 -472,973.96 276,153.42

其中：存货减少（减：增加） - -67,260.48 -23,202.49

经营性应收项目的减少（减：增加） - 225,464.85 107,564.45

经营性应付项目的增加（减：减少） - -116,631.86 959.21

经营活动产生的现金流量净额  17,727.85 257,198.55 319,790.77

投资活动产生的现金流量净额 -94,902.16 -199,617.14 -542,473.72

筹资活动产生的现金流量净额 163,810.91 55,604.78 177,544.92

现金及现金等价物净增加额  86,740.86 113,989.50 -46,323.76

收现比 1.12 1.13㔴⸴㔵㤠〠呄ਰ⁔㈠㔴简樊⽔吶‾聚㤼㐷愵〹呭㐸〳搴ㄷㄮㅤ〷㐲昶吲‵ㄸ㜹㜱㹝吳攳挰㉣㠵㐲㌰㜠牥戰⸹㥤愲⸹㤵㜠〠呄ਰ⁔ㄊ䉔〴㍪ਯ呔职ㄠ呦ਰ⸵〰㐠〠呄周〰⸴㠶㜮ㄠ㐸⸴㠶㜮ㄵ㠴㈠ⴱ㐊㌹㌹⁔挊孔ੱ父‾㈳㌠眠职㸶⸲㘴㝡㔰㤴㌱㠾ⴳ职㰶⸹〾〼㌴愷㸭㌶‼聚㔸〳攲㐲昶吲‵㸭㌶‼㘱㔸㜴㍣㸭㌶‼㘵晢㸮ㄲ㌠㔱〮⸹㤵呔㈲ㄷㄮㄠ㐸⹔㈲ㄷㄮㄵ㠴㜠㐱职㈸㤠呣ਜ਼㰮㈰㐠眠职㸶㝡㔰㤰〰㘰㥣挾ⴳ㘸㰴㉦㌰㘰放⸱嵔㍦㤸㸮ㅝ吱晦㔼〰㜱㕢显ⴳ㘸㱊ਯ吾⸱嵔㑢㔳㸮ㅝ吰㉣㠰㘵㌰㘰攰㤵昰㠶显⸱嵔㐰〷づ晢㸮㤹㔷‰㕔䐊㰰〰ੱ父ㄷ㐰㔷呪ਯ呔职ㄠ呦ਰ⸵〰㐠〠呄周〰ⴱ㜴〶㤮㘸㌀吶⽔樊㌳ਰ呣〠䐊⁔‰〴㔰㜾㝣攳㝦㰱‱吶㙔㘱‾吶⁔‸㤵
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应商票据结算增多所致，主要为银行承兑汇票。2014年末，公司一年内到期的非流动负债

较年初大幅增长，主要是公司2012年度第三期非公开定向债务融资工具（简称“12新中泰

PPN003”），12新中泰PPN003于2012年6月25日发行，发行总额15亿元，票面利率6.50%，

期限3年，将于2015年6月25日到期。公司其他流动负债主要是公司2014年度第一期非公开

定向债务融资工具（简称“14新中泰PPN003”），该项债务于2014年8月22日发行，发行

总额5亿元，票面利率7.00%，期限1年；2014年末，公司其他流动负债同比有所增长，主要

是新增了14新中泰PPN001和向中泰集团的1.5亿短期借款所致。 

截至2014年末，公司非流动负债主要由长期借款、应付债券和长期应付款等构成。截

至2014年末，公司长期借款为45.30亿元，主要是抵押借款；应付债券包括11中泰01、12中

泰债、12新中泰PPN003、公司2011年度第一期中期票据（简称“11新中泰MTN1”）、公

司2011年度第二期中期票据（简称“11新中泰MTN2”）、公司2013年度第一期非公开定

向债务融资工具（简称“13新中泰PPN001”）和公司2013年度第二期非公开定向债务融资

工具（简称“13新中泰PPN002”），其中，2015年到期15亿元，2016年到期26亿元，如果

11中泰01在2016年被回售，则2016年到期金额将随之相应增加；这也导致2015年一季度末

一年内到期的非流动负债继续大幅增长。2014年末，公司长期应付款较年初增长80.75%，

主要是新增新疆富丽达应付其股东之一浙江富丽达股份有限公司的往来款所致。 

表 15  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目 
2015 年 3 月 2014 年 2013 年 
金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 365,569.15 14.99% 238,350.00 11.12% 80,000.00 4.77%

应付票据 115,480.80 4.74% 132,807.87 6.19% 34,253.83 2.04%

应付账款 371,241.77 15.22% 337,642.66 15.75% 294,917.00 17.59%

一年内到期的非流动负债 448,568.51 18.39% 190,606.17 8.89% 4,960.00 0.30%

其他流动负债 66,688.50 2.73% 66,688.50 3.11% 52,121.00 3.11%

流动负债合计 1,526,118.69 62.58% 1,048,518.52 48.91% 525,442.83 31.34%

长期借款 424,207.78 17.40% 452,989.67 21.13% 413,444.09 24.66%

应付债券 307,214.71 12.60% 516,762.81 24.10% 664,798.43 39.65%

长期应付款 157,442.16 6.46% 101,639.29 4.74% 56,233.35 3.35%

非流动负债合计 912,538.52 37.42% 1,095,342.47 51.09% 1,151,091.79 68.66%

负债合计 2,438,657.21 100.00% 2,143,860.99 100.00% 1,676,534.62 100.00%

其中：有息债务 1,500,900.77 61.55% 1,629,338.68 76.00% 1,305,170.85 77.85%
资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表，鹏元整理 

公司有息债务主要包括短期借款、其他流动负债、长期借款（含一年内到期的长期借

款）、应付债券（含一年内到期的应付债券）、其他应付款等。截至2014年末，公司有息
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债务达到162.93亿元，同比增长24.84%，占负债总额的76.00%，其中，2015年到期的有息

债务金额70.51亿元，公司偿债压力较大。 

2014年末，公司负债增长速度稍快于资产增速，资产负债率上升1.72个百分点至

67.69%；由于短期借款、一年内到期的非流动负债等流动负债的大幅增长，公司流动比率、

速动比率分别下降0.45、0.46至0.55、0.43；由于折旧年限会计估计的变更，2014年折旧同

比下降较多，导致EBITDA及其利息保障倍数同比有所下降；公司长短期偿债能力有所下

降。 

总体来看，跟踪期内，公司负债规模较快增长，偿债压力较大。 

表 16  公司偿债能力指标 

指标名称 2015 年 3 月 2014 年 2013 年 

资产负债率  70.64% 67.69% 65.97%

流动比率  0.52 0.55 1.01

速动比率  0.42 0.43 0.88

EBITDA（万元） - 217,700.94 234,936.42

EBITDA 利息保障倍数 - 2.60 2.76
资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表，鹏元整理 

六、或有事项分析 

截至2014年末，公司与新疆七星建工集团有限责任公司共同为新疆博湖苇业股份有限

公司2,000万元保理业务提供担保；该笔保理业务已逾期，公司可能需要承担担保责任。 

七、评级结论 

跟踪期内，受益于生产成本下降，公司盈利能力有所提升；公司经营活动现金流依然

处于较好水平；公司通过并购使得业务进一步多元化，将对收益形成有益补充。同时我们

也关注到，受产能过剩及需求不振影响，2014年PVC、烧碱价格持续下跌，短期内难以得

到根本改变；主要受电的结算方式调整影响，2014年公司主营业务收入有所下降；公司负

债规模较快增长，偿债压力较大。 

综上，鹏元对中泰化学及11中泰01与12中泰债的2015年度跟踪评级结果为：11中泰01

债券信用等级维持为AA，12中泰债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。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项目 2015 年 3 月 2014 年 2013 年 2012 年 
货币资金 267,828.34 173,819.65 43,455.37 92,126.01

以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融资产 
26,000.00 - - -

应收票据 138,713.26 92,426.98 117,047.28 107,697.64
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其他流动负债 66,688.50 66,688.50 52,121.00 209,300.86

流动负债合计 1,526,118.69 1,048,518.52 525,442.83 568,386.35

长期借款 424,207.78 452,989.67 413,444.09 225,000.00

应付债券 307,214.71 516,762.81 664,798.43 564,133.40

长期应付款 157,442.16 101,639.29 56,233.35 100,923.64

专项应付款 5,599.56 5,599.56 5,861.28 5,932.82

递延收益 16,107.01 16,372.78 10,752.36 -

递延所得税负债 1,967.30 1,978.36 2.28 241.99

其他非流动负债 - - - 9,543.54

非流动负债合计 912,538.52 1,095,342.47 1,151,091.79 905,775.40

负债合计 2,438,657.21 2,143,860.99 1,676,534.62 1,474,161.75

股本 139,023.91 139,023.91 139,023.91 115,434.00

资本公积 567,672.65 567,672.65 567,672.65 448,251.57

其他综合收益 -0.01 -0.01 6.85 -

专项储备 435.25 9.47 19.96 241.79

盈余公积 24,981.66 24,981.66 23,640.41 23,310.79

未分配利润 129,036.06 139,475.18 115,477.09 127,514.75

归属于母公司所有者权益

合计 
861,149.52 871,162.86 845,840.87 714,752.89

少数股东权益 152,238.84 152,193.84 19,097.51 2,478.45

所有者权益合计 1,013,388.37 1,023,356.70 864,938.38 717,231.34

负债和所有者权益总计 3,452,045.57 3,167,217.69 2,541,473.00 2,191,393.09

注：合计数与相关各项加总数小数点后两位的差异系计算过程中四舍五入所致，下同。 
资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表 
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附录二  合并利润表 （单位：万元） 

项目 2015 年 1-3 月 2014 年 2013 年 2012 年 
一、营业总收入 256,817.26 1,117,695.30 1,204,585.28 711,288.80

其中：营业收入 256,817.26 1,117,695.30 1,204,585.28 711,288.80

二、营业总成本 270,321.45 1,084,056.54 1,193,737.45 687,105.12

其中：营业成本 194,498.36 812,549.79 938,149.12 568,246.07

营业税金及附加 1,251.68 5,481.13 4,418.46 5,061.50

销售费用 42,347.75 147,145.14 140,174.84 74,266.94

管理费用 11,298.97 41,407.45 39,388.76 28,171.60

财务费用 21,054.59 76,775.73 69,964.98 10,724.86

资产减值损失 -129.90 697.31 1,641.28 634.13

加：投资收益（损失以“－”号填

列） 
0.00 4,432.82 -1,177.76 -669.30

三、营业利润（亏损以“－”号填

列） 
-13,504.19 38,071.57 9,670.07 23,514.38

加：营业外收入 4,305.16 4,761.58 6,023.55 9,402.88

减：营业外支出 193.41 911.47 232.77 1,921.95

四、利润总额（亏损总额以“－”

号填列） 
-9,392.44 41,921.69 15,460.84 30,995.31

减：所得税费用 1,007.73 6,390.38 3,880.77 4,240.40

五、净利润（净亏损以“－”号填

列） 
-10,400.17 35,531.31 11,580.07 26,754.91

归属于母公司所有者的净利润 -10,439.12 35,037.60 11,378.76 25,927.21

少数股东损益 38.95 493.71 201.31 827.70
资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表 
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附录三-1  合并现金流量表 （单位：万元） 

项目 2015年1-3月 2014 年 2013 年 2012 年 
销售商品、提供劳务收到的现金 286,405.36 1,260,916.55 1,441,481.72 826,594.82

收到的税费返还 4,035.02 9,598.55 6,113.15 2,816.34

收到其他与经营活动有关的现金 38,558.64 37,088.07 48,539.96 13,247.52

经营活动现金流入小计 328,999.01 1,307,603.18 1,496,134.82 842,658.68

购买商品、接受劳务支付的现金 225,667.89 890,843.59 1,005,387.03 651,988.75

支付给职工以及为职工支付的现金 28,651.05 93,808.48 83,620.84 51,775.81

支付的各项税费 19,573.46 48,891.65 45,969.49 41,996.79

支付其他与经营活动有关的现金 37,378.76 16,860.91 41,366.71 37,818.54

经营活动现金流出小计 311,271.16 1,050,404.63 1,176,344.05 783,579.88

经营活动产生的现金流量净额 17,727.85 257,198.55 319,790.77 59,078.79

收回投资收到的现金 0.00 - 639.49 1,100.00

取得投资收益收到的现金 0.00 33.23 214.00 4,649.45

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 77.14 21.00 36,207.19

收到其他与投资活动有关的现金 0.00 277,640.22 2,363.64 81,845.61

投资活动现金流入小计 0.00 277,750.59 3,238.13 123,802.25

购建固定资产、无形资产和其他长期资产

支付的现金 
61,621.27 297,716.78 394,297.00 633,479.83

投资支付的现金 0.00 2,063.10 151,412.78 52,497.32

取得子公司及其他营业单位支付的现金净

额 
0.00 68,639.57 - -

支付其他与投资活动有关的现金 33,280.89 108,948.28 2.07 80,142.53

投资活动现金流出小计 94,902.16 477,367.73 545,711.85 766,119.68

投资活动产生的现金流量净额 -94,902.16 -199,617.14 -542,473.72 -642,317.43

吸收投资收到的现金 0.00 - 159,654.57 0.00

取得借款收到的现金 272,544.48 323,116.13 400,926.13 247,910.58

发行债券收到的现金 50,000.00 49,850.00 148,950.00 476,908.00

收到其他与筹资活动有关的现金 93,200.00 - - 29,500.00

筹资活动现金流入小计 415,744.48 372,966.13 709,530.70 754,318.58

偿还债务支付的现金 212,489.04 223,730.26 423,706.71 171,314.77

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 35,583.01 93,504.89 108,080.07 65,022.95

支付其他与筹资活动有关的现金 3,861.53 126.20 199.00 3,917.61

筹资活动现金流出小计 251,933.58 317,361.34 531,985.78 240,255.33

筹资活动产生的现金流量净额 163,810.91 55,604.78 177,544.92 514,063.25

汇率变动对现金及现金等价物的影响 104.27 803.30 -1,185.73 -248.00

现金及现金等价物净增加额 86,740.86 113,989.50 -46,323.76 -69,423.39
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加：期初现金及现金等价物余额 168,422.99 41,925.25 88,249.01 157,672.40

期末现金及现金等价物余额 255,163.85 155,914.75 41,925.25 88,249.01

资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表 
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附录三-2  合并现金流量表补充资料 （单位：万元） 

项目 2014 年 2013 年 2012 年 
净利润 35,531.31 11,580.07 26,754.91

加：资产减值准备 697.31 1,641.28 634.13

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资

产折旧 
93,920.44 149,109.56 62,007.91

无形资产摊销 1,056.73 1,079.17 663.41

长期待摊费用摊销 1,626.81 966.58 351.38

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损

失（收益以“－”号填列） 
-109.07 -47.73 -3,924.52

固定资产报废损失（收益以“－”号填列） 86.30 - -

财务费用（收益以“－”号填列） 85,601.70 68,334.70 10,929.14

投资损失（收益以“－”号填列） -4,432.82 1,177.76 669.30

递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -328.74 870.20 -1,887.32

递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） 1,976.08 -241.99 241.99

存货的减少（增加以“－”号填列） 

-241.99 

241.99

1,976.08
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附录四  主要财务指标表  

项目 2015 年 3 月 2014 年 2013 年 2012 年 
有息债务（万元） 1,500,900.77 1,629,338.68 1,305,170.85 1,173,021.53

资产负债率 70.64% 67.69% 65.97% 67.27%

流动比率 0.52 0.55 1.01 0.52

速动比率 0.42 0.43 0.88 0.45

EBITDA（万元） - 217,700.94 234,936.42 113,617.66

EBITDA 利息保障倍数 - 2.60 2.76 1.47

综合毛利率 24.27% 27.30% 22.12% 20.11%

总资产回报率 - 4.24% 3.54% 2.24%

期间费用率 29.09% 23.74% 20.71% 15.91%

营业利润率 -5.26% 3.41% 0.80% 3.31%

收现比 1.12 1.13 1.20 1.16
资料来源：公司审计报告和未经审计的 2015 年一季度财务报表，鹏元整理



 

 
25 

附录五  截至 2014 年 12 月 31 日公司纳入合并范围的子公司 
公司名称 

持股 

比例 

注册资本 

（万元） 
业务性质 

新疆华泰重化工有限责任公司 97.71% 474,034.16 工业 

托克逊县中泰化学盐化有限责任公司 96.59% 881.05 工业 

奇台县中泰化学矿产开发有限责任公司 95.83% 800.00 工业 

新疆中泰进出口贸易有限公司 100.00% 300.00 贸易 

阜康市博达焦化有限责任公司 66.67% 3,000.00 工业 

新疆中泰矿冶有限公司 100.00% 67,500.00 工业 

新疆中鲁矿业有限公司 100.00% 3,500.00 工业 

新疆中泰化学阜康能源有限公司 46.43% 220,000.00 工业 

新疆中泰化学准东煤业有限公司 100.00% 15,000.00 工业 

新疆中泰化学准东热电有限公司 100.00% 6,000.00 工业 
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附录六  主要财务指标计算公式 
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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。 
 


	评级报告封面（新疆中泰跟踪）.pdf
	复件 (5) 附件3-公开发行债券，跟踪.pdf
	20150526103027651_0001.pdf
	20150526免上会修改-中泰化学（跟踪）-清洁版.pdf



