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2．公司债务规模呈上升趋势，债务负担有 
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一、主体概况 

浙江盾安人工环境股份有限公司（以下简称“盾安环境”或“公司”）是经浙江省人民政府

企业上市工作领导小组《关于同意变更设立浙江盾安人工环境设备股份有限公司的批复》（浙上

市【2001】99 号）批准，由浙江盾安三尚机电有限公司于 2001 年 12 月 19 日整体变更设立的股份

有限公司，设立时总股本为 4,318.18 万股。 

经中国证券监督管理委员会证监发行字[2004]79 号《关于核准浙江盾安人工环境设备股份有

限公司公开发行股票的通知》文核准，公司于 2004 年 6 月 16 日在深圳证券交易所向社会公众发

行人民币普通股股票 2,800 万股，并于 2004 年 7 月 5 日在深圳证券交易所挂牌交易，证券简称“盾

安环境”，证券代码为“002011”。本次发行后公司总股本变更为 7,118.19 万股，后经历次增发、

非公开发行股票、以资本公积金转增股本等，2012 年底公司总股本为 83,793.75 万股。 

截至 2012 年底，公司总股本为 83,793.75 万股，其中浙江盾安精工集团有限公司持有 42.96%

股份，为公司控股股东。盾安控股集团有限公司（以下简称“盾安控股”）持有盾安精工集团 75.1%

的股权，并持有公司 10.63%股份，为公司控股股东之母公司。姚新义先生持有盾安控股 51%的股

权，并持有公司 0.16%股份，为公司实际控制人。 

公司属通用设备制造业。经营范围为：制冷通用设备、家用电力器具部件、金属材料的制造、

销售和服务，暖通空调工程的设计、技术咨询及系统工程安装；实业投资；经营进出口业务。  

截至 2012 年底，公司合并资产总额 101.10 亿元，负债合计 66.28 亿元，所有者权益（含少数

股东权益）合计 34.82 亿元；2012 年公司实现营业收入 75.79 亿元，净利润（含少数股东损益）3.54

亿元；经营活动产生的现金流量净额 2.71 亿元，现金及现金等价物净增加额-6.15 亿元。 

截至 2013 年 3 月底，公司合并资产总额 104.32 亿元，负债合计 68.99 亿元，所有者权益（含

少数股东权益）合计 35.33 亿元；2013 年 1 季度公司实现营业收入 12.39 亿元，净利润（含少数股

东损益）0.64 亿元；经营活动产生的现金流量净额 0.62 亿元，现金及现金等价物净增加额-3.03 亿

元。 

公司注册地址：浙江省诸暨市店口工业区；法定代表人：周才良。 

 

二、本次债券概况 

 

2012 年 7 月 31 日，公司本次债券完成发行，实际募集资金人民币 120,000.00 万元（募集资金

净额 118,705.00 万元），本次公司债券票面利率为 5.70%。2012 年 9 月 21 日，本次公司债券在深

圳证券交易所上市交易，证券简称“12 盾安债”。截至 2012 年底，本次债券募集资金已全部按照

募集资金用途用于偿还银行贷款和补充流动资金。 

 

三、经营管理分析 

 

1．管理分析 

2013 年 4 月 14 日，公司董事长周良才先生因工作原因申请辞去公司第四届董事会董事长、董

事职务，2013 年 5 月 14 日，经公司董事会同意选举姚新义先生为公司第四届董事会董事长。 

除以上公司董事长变更导致公司管理层变动外，公司高层管理团队未发生重大变化，经营团

队保持稳定，相关管理架构、管理制度延续以往模式，同时公司的核心技术团队和人员未发生变

动。 
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2． 经营分析 

（1）经营环境分析 

2012 年，受下游空调市场在政策刺激下消费提前释放，以及国内通胀紧缩政策和经济二次探

底等影响，空调市场进入平台期，根据国家统计局数据，2012 年国内空调总销量为 13,235 万台，

较上年同期有所下降。同时，为应对变频空调能效标准调整，各主要空调厂商均在 2012 年加大了

去库存力度，根据产业在线数据统计，截至 2012 年底我国空调库存已降至 748.68 万台，较上年同

期下降 28.74%。2012 年空调市场销量和库存量同时下降，导致对上游制冷配件产品的整体需求下

降，对制冷配件产业造成了一定的负面影响。 

受空调市场需求下降影响，截止阀、四通阀等制冷配件产品需求规模减少，根据产业在线监

测数据显示，2012 年截止阀内销量同比下降 9.8%；四通阀产品的市场规模经过 2009 年以来的多

年增长，2012 年开始出现下降，降幅超过 10%。 

从制冷配件竞争格局看，2012 年的企业竞争格局较 2011 年变化不大，截止阀市场份额排在前

五名的企业分别为盾安环境、三花股份、港利、恒基、冈山。通过相对垄断的市场地位，盾安环

境、三花股份两家制冷配件寡头企业在截止阀及四通阀中的市场份额依然较高，产品的整体产销

量下降幅度有限。 

从原材料成本看，2012 年国际大宗金属中铜价有所波动，但整体幅度不大，伦铜近期合约维

持在 7,700 美元/吨~7,900 美元/吨左右。 

整体看，受刺激政策到期及消费提前释放影响，国内空调产品进入平台期，整体销量略有下

滑。制冷配件产品与空调产品高度相关，受空调产品需求下降影响，制冷配件整体销量水平有所

下降。 

 

（2）经营概况 

公司主营业务收入主要由制冷设备产业、制冷配件产业和节能产业三大板块构成。2012 年，

公司制冷设备及配件整体收入和利润水平较上年变化不大，受可再生能源业务快速发展影响，公

司节能产业收入规模大幅增长。截至 2012 年底，公司主营业务收入 634,302.72 万元，较上年增长

33.03%。 

表 1  近两年公司主营业务收入及毛利情况（收入和成本单位：万元） 

 2011 年 2012 年 

 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入 营业成本 毛利率 

制冷设备产业 101,822.09 73,675.46 27.64% 89,743.50 66,176.77 26.26% 

制冷配件产业 354,401.67 283,419.70 20.03% 372,987.16 291,776.94 21.77% 

节能产业 20,573.32 15,104.61 26.58% 171,572.06 139,538.57 18.67% 

合计 476,797.09 372,199.78 21.94% 634,302.72 497,492.28 21.57% 

资料来源：公司年报。 

 

从毛利水平看，公司主营业务毛利率较为稳定，2012 年公司主营业务毛利率为 21.57%，较上

年微降 0.37 个百分点，制冷设备及制冷配件产业毛利率水平较上年变化不大，节能产业受市场环

境影响，毛利率水平较上年有所下降。 

2013 年一季度，公司经营业务开展良好，实现营业收入 123,903.99 万元，较上年下降 3.22%，

实现毛利 28678.63 万元，较上年同期微增 2.55%。 
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总体看，受节能产业发展迅速影响，跟踪期内公司营业收入规模有所扩大，整体毛利率较为

稳定。 

 

（3）制冷配件及设备经营概况 

2012 年，公司制冷产业深入推进“小单元、强终端”专项工作，通过开展以降低成本增加效

益为中心的技术和管理创新，不断深化精益生产，着力提高生产自动化水平，有效控制了经营成

本，提升了生产效率；根据市场变化适时调整营销策略，在不利的市场形势下依然提升了公司的

市场竞争力；同时以智能控制为方向，整合硅控制微电子技术，加快布局压力、温度、湿度控制

元器件的三代产品。  

公司制冷配件业务在制冷年度开始时会根据国内主要客户的经营计划制定初步的生产计划，

在客户下达具体订单时，根据订单组织生产。公司与格力、美的等国内大型空调生产厂家合作多

年，建立了稳定的战略伙伴关系，目前公司订单相对稳定，生产部门按订单实际需求组织安排生

产。 

近两年，公司制冷配件产品的产能变化不大、产量保持增长态势（见下表），产能利用率有

所提升，并维持在较高水平。 

表 2  公司制冷配件产能、产量情况 

产能与产量情况 2011 年 2012 年 

制冷配件（包括截止阀、

四通阀、管组件、储液器、

接管螺母、管接头） 

产能（万只/套） 27,000 27,000 

产量（万只/套） 25,303.09 26,839.15 

产能利用率（%） 93.72 99.40 

资料来源：公司提供 

公司主要原材料为铜材（包括铜棒、铜管）和钢材（占比相对偏小），2012 年公司原材料成

本波动幅度较小，在所属产业营业成本中的占比较上年变化不大。2012 年公司制冷配件业务成本

构成中原材料继续占有较大部分，占营业成本的 83.66%；制冷设备原材料成本占所属业务营业成

本的 84.64%。 

2012 年公司的前五大原材料供应商合计原材料交易金额为 10.63 亿元，占公司年度采购总额

的 19.52%，较上年下降 6.45 个百分点，采购集中度有所下降，仍采取票据和现款两种方式结算。 

从产销量上看，2012 年公司制冷配件的产销量均较上年有所增长，但受销量增长幅度低于产

量影响，公司制冷配件产品的产销率有所下降。从产销率上看，近两年公司制冷配件的产销率一

直维持在较高水平，公司制冷配件销售情况良好。 

表 3  公司制冷配件产能、产量情况 

产量与销量情况 2011 年 2012 年 同比增减 

制冷配件（包括截止阀、

四通阀、管组件、储液器、

接管螺母、管接头） 

产量（万只/套） 25,303.09 26,839.15 6.07% 

销量（万只/套） 26,005.58 26,822.57 3.14% 

产销率(%) 102.78 99.94% 下降 2.84 个百分点 

资料来源：公司提供 

总体看，公司制冷业务经营情况稳定。 

 

（4）其他业务经营概况 
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可再生能源业务 

公司的可再生能源业务主要由太原炬能再生能源供热有限公司（以下简称“太原炬能”）、

盾安（天津）节能系统有限公司（以下简称“天津节能”）、鹤壁盾安供热有限公司（以下简称

“鹤壁盾安”）及莱阳盾安供热有限公司（以下简称“莱阳盾安”）负责经营（见下表）。公司

可再生能源供热（冷）系统建设项目符合节能减排的政策导向，受到政府的鼓励和支持，经营发

展迅速；2012 年公司节能产业实现主营业务收入 171,572.06 万元，较上年增长 733.95%，实现业

务毛利 32,033.50 万元，较上年增长 485.76%。 

                     表 4  公司节能产业主要子公司财务概况          （单位：万元） 

 总资产 净资产 营业收入 净利润 

盾安（天津）节能系统有限公司 111,544.99  24,483.29  94,064.52  7,144.09  

鹤壁盾安供热有限公司 20,503.04  7,731.66  17,434.37  2,731.66  

莱阳盾安供热有限公司 49,196.14  11,463.46  45,882.85  6,463.46  

太原炬能再生能源供热有限公司 93,496.49  16,262.08  36,871.35  2,862.31  

天津临港大地新能源建设发展有限公司 3,039.17  293.26  13.27  -124.33  

沈阳水务热源发展有限公司 3,676.46  334.33  167.91  -99.11  

资料来源：公司年报； 

 

跟踪期内，公司凭借热泵系统的专利技术和系统集成优势，积极践行可再生能源利用的技术

创新和商业模式创新，可再生能源供热（冷）项目庞大的体量使公司迅速取得了市场领先优势，

同时公司通过在天津设立产业总部，快速占领了中国北方城市可再生能源利用市场的制高点，在

我国节能产业中树立了良好的品牌形象。  

公司节能产业主要是由下属节能子公司与地方政府签订供热项目合作协议，按照协议由下属

节能子公司进行投资建设，以特许经营期内收取的供热、供暖费的形式收回投资。公司可再生能

源 BOT 项目特许运营时间相对较长，投资规模相对较大，资产的整体流动性受到一定影响，但该

类项目现金流较为稳定，公司节能项目的盈利能力较为稳定。 

公司可再生能源供热（冷）业务快速发展。2012 年，公司下属子公司天津节能和太原炬能分

别在河北定州、河南鹤壁、山西原平、山东莱阳、山西永济等地与政府签订了以污水源热泵技术

为核心、利用多种可再生热源供热（冷）的合作协议（或合作合同），运营模式以 BOT 为主（见

下表）。 

表 5   2012 年公司可再生能源业务签订合同及协议情况 

合作单位 总投资 运营模式 建筑供暖面积 特许经营期 

河北省定州市人民政府 15 亿元 BOT 不小于 1000 万平方米 30 年 

河南省鹤壁市人民政府 5 亿元 BOT 不小于 600 万平方米 30 年 

山西省原平市人民政府 4.8 亿元 BOT 600 万平方米 30 年 

山东省莱阳市人民政府 5 亿元 BOT 不小于 500 万平方米 30 年 

山西省永济市人民政 3.77 亿元 BOT 民用 848 万平方米及工业供气 20 年 

资料来源：公司年报；联合评级整理 

除上述 BOT 合作方式外，2012 年 7 月，公司下属子公司还与中国国电集团公司霍州发电厂（以

下简称“霍州电厂”）签订《国电霍州发电厂冷凝热综合利用合作合同书》，由太原炬能进行投

资，通过回收霍州电厂给水泵汽轮机循环冷却水余热，并采用合同能源管理模式进行合作，共同

分享余汽余热综合利用收益，合同金额为 2.3 亿元，项目合作期限为 30 年，项目实施后太原炬能
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供热收取费用归太原炬能所有，并按照系统的热量计和流量计向霍州电厂支付余汽余热使用费用。  

太阳能业务 

公司太阳能业务主要由下属子公司内蒙古盾安光伏电力有限公司（以下简称“盾安光伏发电”）

和内蒙古盾安光伏科技有限公司（以下简称“盾安光伏科技”）负责运营。 

2012 年 12 月底盾安光伏发电实现并网发电，2012 年未能实现业务收入。2012 年底盾安光伏

发电资产总额为 18,719.71 万元，所有者权益为 2,842.31 万元。 

由于 2012 年光伏行业整体低迷，盾安光伏科技对在建项目计提资产减值准备规模较大，使得

盾安光伏科技年内出现亏损，2012 年盾安光伏科技实现净利润为-6,372.35 万元。 

盾安光伏多晶硅项目投资规模较大，目前处于在建中。2013 年 3 月，公司收到内蒙古自治区

人民政府 2013 年第 4 次主席办公会议纪要，同意为盾安光伏多晶硅项目在城梁井田配置 1.3 亿吨

煤炭资源，该煤炭资源具体配置条件（包括取得方式、取得价格等）尚未明确，故公司对应的实

际投资成本亦尚未确定。联合评级认为，此部分煤炭资源如能配置于盾安光伏多晶硅项目，可有

效的降低盾安光伏多晶硅项目的发电成本，届时公司光伏产业的整体成本优势将得以体现。 

总体看，公司节能业务经营发展良好，业务收入规模增长较快。 

 

四、财务分析 

 

1． 财务概况 

公司2011年、2012年财务数据已经天健会计师事务所审计并出具无保留意见的审计报告，近

年来公司的合并报表范围略有变化，主要新设盾安环境技术有限公司及鹤壁盾安供热有限公司、

莱阳盾安供热有限公司等项目子公司，但整体看合并报表范围的变化对公司财务数据可比性影响

不大。 

截至 2012 年底，公司合并资产总额 101.10 亿元，负债合计 66.28 亿元，所有者权益（含少数

股东权益）合计 34.82 亿元；2012 年公司实现营业收入 75.79 亿元，净利润（含少数股东损益）3.54

亿元；经营活动产生的现金流量净额 2.71 亿元，现金及现金等价物净增加额-6.15 亿元。 

截至 2013 年 3 月底，公司合并资产总额 104.32 亿元，负债合计 68.99 亿元，所有者权益（含

少数股东权益）合计 35.33 亿元；2013 年 1 季度公司实现营业收入 12.39 亿元，净利润（含少数股

东损益）0.64 亿元；经营活动产生的现金流量净额 0.62 亿元，现金及现金等价物净增加额-3.03 亿

元。 

 

2． 资产质量 

随着业务规模的扩大，2012 年公司资产规模继续保持大幅增长，2012 年末公司资产总额为

101.10 亿元，较上年末增长 32.13%。从资产构成上看，受非公开募集资金用于募投项目影响，2012

年公司资产构成中非流动资产超过流动资产，占资产总额的 60.78%，流动资产占比由上年末的

58.24%下降至 39.22%。 

流动资产 

截至 2012 年底，公司流动资产构成较上年变化不大，仍以货币资金、应收票据、应收账款、

预付款项和存货为主。2012 年公司流动资产构成中货币资金、应收票据、应收账款、预付款项和

存货占有较大比例（见下图）。 
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图 1  2012 年公司流动资产构成 

 

数据来源：公司提供。 

截至 2012 年底，公司货币资金余额为 9.87 亿元，较上年末大幅下降，主要系非公开发行募集

资金投入项目后货币资金规模减少所致；公司部分销售货款以银行承兑票据结算，2012 年底应收

票据账面金额为 4.30 亿元，较上年变化不大；公司应收账款净额为 9.87 亿元，较上年增长 15.71%，

主要系营业收入规模增长带动应收账款同步增长所致；预付款项账面金额为 3.13 亿元，较上年下

降 4.97%，主要以公司本部及下属子公司的预付设备、租金、保证金为主；2012 年底，公司存货

规模较上年略有下降，主要系公司库存商品规模下降所致。 

非流动资产 

跟踪期内，受公司将非公开发行募集资金投入募投项目以及经营规模扩大影响，公司固定资

产和无形资产规模较上年末大幅上升，截至 2012 年底，公司非流动资产合计为 61.44 亿元，较年

初增长 92.32%。 

从非流动资产的构成上看，公司的非流动资产中固定资产、在建工程及无形资产占有很大比

例，2012 年末以上项目占流动资产的比例分别为 22.58%、27.97%和 38.08%。 

跟踪期内，受公司规模扩大影响，公司固定资产、在建工程及无形资产规模均有不同程度增

长。截至 2012 年底，公司固定资产账面金额为 13.88 亿元，较上年增长 86.07%，主要系公司节能

产业发展迅速，为满足各项目子公司经营需要，公司房屋建筑物及节能设备规模增长所致；在建

工程账面金额为 17.19 亿元，较上年增长 14.77%，主要为内蒙古光伏科技多晶硅项目；无形资产

账面金额为 23.40 亿元，较上年大幅增长 299.94%，主要系可再生能源项目所形成的特许经营权账

面价值增长所致。 

总体看，受经营规模扩大影响，公司资产规模增幅较大，并以非流动资产为主，整体资产质

量正常。 

 

3． 负债及所有者权益 

2012 年，为满足经营发展需要，公司对外融资规模较上年明显增长，带动负债规模呈上升趋

势。截至 2012 年底，公司负债总额为 66.28 亿元，较上年大幅增长 45.23%。其中流动负债 48.48

亿元，占负债总额的 73.15%，非流动负债 17.80 亿元，占负债总额的 26.85%。 

公司的流动负债主要以短期借款、应付票据及应付账款为主，占流动负债比例分别为 32.72%、

21.35%和 35.22%，流动负债的其他项目占比较小。 

截至 2012 年底，公司短期借款账面金额为 15.86 亿元，较上年大幅增长，主要系公司经营和

投资规模扩大，对外融资规模需求增长所致；由于公司原材料结算以银行承兑汇票方式为主，使

得应付票据一直保持较大规模，2012 年底公司应付票据账面金额为 10.35 亿元，较上年变动不大；

公司应付账款账面金额为 17.07 亿元，较上年增长 75.67%，主要系节能产业业务规模扩大，应付

工程款规模增长所致。 
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跟踪期内，公司发行债券募集资金，带动公司非流动负债规模大幅增长，2012 年底，公司非

流动负债账面金额为 17.80 亿元，较上年增长 156.15%，主要以应付债券、长期应付款及长期借款

为主，分别占非流动负债的 66.76%、9.28%和 17.02%。公司长期应付款 3.03 亿元，主要为子公司

盾安光伏的应付融资租赁款；应付债券账面金额为 11.88 亿元，全部为应付本次公司债券。 

跟踪期内，公司所有者权益构成变化不大，仍以股本、资本公积、盈余公积和未分配利润为

主，资本公积与未分配利润占比较大，权益稳定性一般。截至 2012 年底，公司所有者权益（含少

数股东权益）为 34.82 亿元。 

截至 2012 年底，公司资产负债率、全部债务资本化比率、长期债务资本化比率分别为 65.55%、

54.70%和 27.98%，债务负担有所加重；考虑到公司节能产业以 BOT 模式运营为主，项目占用资

金规模较大，但现金流较为稳定，随着公司债券的发行，公司债务结构得以优化，整体看公司的

负债水平仍属正常。 

总体看，公司的负债规模适中，随着本次公司债券的发行，公司债务结构有所改善。 

 

4． 盈利能力 

2012 年，公司营业收入保持增长，全年实现营业收入 75.79 亿元，较上年增长 50.46%，受节

能产业毛利率下降影响，2012 年公司主营业务毛利率较上年略有下降，但仍维持在稳定范围内。 

费用方面，受业务规模扩大影响，公司的期间费用呈增长趋势，2012 年公司期间费用合计为

8.57 亿元，较上年增长 11.90%，增长幅度远低于收入增长幅度；2012 年公司费用收入比为 11.31%，

较上年下降 3.90 个百分点，公司整体费用控制水平有所提升。 

受公司业务规模扩大，以及费用控制水平提升影响，2012 年公司实现净利润 3.54 亿元，较上

年增长 20.81%，公司盈利能力有所提升。 

从盈利指标看，2012 年公司净资产收益率、主营业务毛利率分别为 10.78%和 21.57%，均较

上年略有下降，但仍维持在良好水平。考虑到公司节能产业 BOT 项目盈利及现金流的稳定性，未

来随着公司 BOT 项目的增加，公司整体的盈利能力将逐渐提升。 

总体看，受业务规模增长及费用控制水平提升影响，公司盈利能力有所增强。 

 

5． 现金流 

随着经营规模的扩大，公司销售商品提供劳务收到的现金也相应增加，2012 年销售商品、提

供劳务收到的现金为 52.75 亿元，较上年增长 79.86%。从现金收入比上看，近年来公司现金收入

比一直处于较低水平，主要是由于公司将一部分承兑汇票直接背书给上游原材料采购企业作为原

材料采购款，在现金流方面未有体现所致。2012 年公司经营活动现金流净额为 2.71 亿元，呈净流

入状态，公司经营活动现金流状况良好。 

受公司经营规模扩大，非公开发行募集资金投入项目所致，2012 年公司购建固定资产、无形

资产和其他长期资产支付的现金 18.89 亿元，继续维持在较大规模，受此影响，公司投资活动现金

流呈大幅流出状态，投资活动现金流净额为-20.05 亿元。为满足经营发展和投资需要，近年来公司

筹资活动现金流一直保持在较大规模，2011 年及 2012 年筹资活动现金流净额分别为 12.03 亿元和

11.18 亿元。 

总体看，公司经营现金流入规模较大，收入实现质量较好，投资活动主要体现在固定资产投

资方面，投资活动资金支出规模较大，公司需通过外部融资来满足经营生产、投资的需要，整体

看公司现金流状况正常。 
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6． 偿债能力 

2012 年底公司短期偿债能力指标中流动比率、速动比率分别为 0.82 和 0.64，较上年均有所下

降，主要系流动资产中货币资金投入项目，导致流动资产规模下降所致；经营现金流动负债比率

5.59%，较上年有所下降，经营活动现金流对流动负债的保障程度下降。考虑到公司现金规模较大，

可再生能源 BOT 项目虽然投资规模较大，但建成后会为公司提供稳定的现金流，整体看公司短期

偿债能力仍属正常。 

从长期偿债能力看，2012 年公司 EBITDA 为 7.16 亿元，较上年增长 36.68%， EBITDA 全部

债务比和 EBITDA 利息倍数较上年变动不大，2012 年分别为 0.17 倍和 3.53 倍，EBITDA 对公司全

部债务和利息的保障程度一般。考虑到公司节能产业 BOT 项目运营预期收益相对较高，特许经营

期内的项目收益能完全覆盖投资成本（包括本金及利息），公司经营活动产生的现金流对全部债务

的保障程度较高。  

总体看，随着业务规模和投资规模的增长，公司债务负担有所加重；考虑到节能产业 BOT 项

目经营活动现金流预期良好，对全部债务的保障程度较高，整体公司偿债能力仍属正常。 

 

五、担保人跟踪分析 

 

本期债券由盾安精工集团提供无条件的不可撤销的连带责任保证担保。盾安精工集团成立于

2000 年 8 月 11 日，系由盾安控股集团有限公司、周才良、姚新泉、周学军、赵智勇、方建良等组

建的有限责任公司，成立时名称为浙江盾安机械有限公司，2003 年 4 月更名为浙江盾安精工集团

有限公司，盾安精工集团成立时注册资本 3,000 万元，后经历次增资，截至 2012 年底盾安精工集

团的注册资本为 17,000 万元。 

盾安精工集团的注册地址为浙江省诸暨市店口工业区，经营范围主要包括：研发、制造、销

售：电气、电子器件、电器设备及配件、汽车农机配件、五金配件；批发零售：金属材料、建筑

材料、食用农产品、化工产品（除危险化学品）；实业投资；从事货物及技术的进出口业务。 

盾安精工集团系盾安环境控股母公司，截至 2012 年底，盾安环境的资产总额、营业收入和净

利润分别占盾安精工集团合并报表相应数据的 77.70%、35.84%和 60.41%，可见盾安环境占盾安精

工集团资产的较大部分，且是盾安精工集团净利润的主要来源。 

截至 2012 年底，盾安精工集团合并资产总额 130.11 亿元，负债合计 88.73 亿元，所有者权益

（含少数股东权益）41.38 亿元。2012 年盾安精工集团实现营业收入 211.49 亿元，净利润（含少

数股东损益）5.86 亿元；经营活动产生的现金流量净额 5.03 亿元，现金及现金等价物净增加额-6.64

亿元。 

 

六、综合分析 

 

跟踪期内，浙江盾安人工环境股份有限公司经营情况良好，资产和收入规模大幅增长，主营

业务毛利水平相对稳定，整体盈利能力有所增强，经营活动现金流状况良好，偿债能力正常。跟

踪期内，担保方浙江盾安精工集团有限公司经营规模明显增长，收入和利润水平均有所增强，其

所提供的担保对本期债券信用状况具有一定的积极影响。 

综上，联合评级维持盾安环境的主体长期信用等级为 AA，评级展望为“稳定”，同时维持“12

盾安债”AA 的信用等级。 
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附件 1-1   浙江盾安人工环境股份有限公司 

2011 年～2013 年 3 月末合并资产负债表（资产） 

（单位：人民币万元） 

资产 2011 年 2012 年 变动率(%) 2013 年 3 月 

流动资产：         

货币资金 170,742.63  98,742.48  -42.17  74,440.13  

交易性金融资产     

应收票据 46,903.98  43,003.57  -8.32  24,935.43  

应收账款 85,326.38  98,728.50  15.71  109,798.70  

预付款项 32,910.00  31,275.19  -4.97  51,822.83  

应收利息 79.83  3.64  -95.44  14.14  

应收股利     

其他应收款 5,943.25  13,914.92  134.13  14,126.50  

存货 90,857.16  86,807.78  -4.46  107,427.56  

    一年内到期的非流动资产     

其他流动资产 12885.86  24,073.82  86.82 24,500.05  

流动资产合计 445,649.09  396,549.90  -11.02  407,065.34  

非流动资产：       

    可供出售金融资产 18,810.82  32,290.77  71.66  29,133.00  

持有至到期投资     

长期应收款 0.00  15,000.00  -- 15,000.00  

长期股权投资 2.00  2.12  5.82  2.20  

投资性房地产 1,078.13  252.75  -76.56  405.19  

    固定资产 74,577.58  138,770.19  86.07  299,155.79  

生产性生物资产     

油气资产     

在建工程 149,770.55  171,889.87  14.77  14,328.68  

工程物资 3,805.12  3,746.68  -1.54  0.00  

固定资产清理     

无形资产 58,510.05  234,005.52  299.94  258,595.32  

开发支出    470.44  

商誉 3,069.80  3,069.80  0.00  3,069.80  

长期待摊费用 1,858.38  3,236.47  74.16  2,889.11  

递延所得税资产 8,006.73  12,180.12  52.12  13,061.29  

其他非流动资产     

 非流动资产合计 319,489.17  614,444.29  92.32  636,110.83  

资产总计 765,138.26  1,010,994.19  32.13  1,043,176.17  
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附件 1-2 浙江盾安人工环境股份有限公司 

2011 年～2013 年 3 月末合并资产负债表（负债及股东权益） 

（单位：人民币万元） 

负债和所有者权益 2011 年 2012 年 变动率(%) 2013 年 3 月 

流动负债：         

短期借款 95,544.00  158,627.81  66.03  158,482.90  

应付票据 109,599.36  103,510.91  -5.56  109,148.20  

应付账款 97,196.48  170,747.94  75.67  170,194.11  

预收款项 8,656.71  2,396.56  -72.32  6,315.30  

应付职工薪酬 4,118.55  4,551.04  10.50  3,605.45  

应交税费 5,193.62  6,383.42  22.91  4,056.33  

应付利息 793.77  3,214.31  304.94  5,058.76  

应付股利 5,443.41  844.75  -84.48  844.75  

其他应付款 9,004.02  8,172.10  -9.24  11,561.53  

一年内到期的非流动负债 19,229.75  23,016.97  19.69  23,003.19  

其他流动负债 32,084.98  3,329.48  -89.62  3,089.23  

流动负债合计 386,864.65  484,795.28  25.31  495,359.75  

        

非流动负债：       

长期借款 47,986.31  16,520.78  -65.57  16,274.51  

应付债券 0.00  118,804.03  --! 118,861.53  

长期应付款 20,000.00  30,293.08  51.47  46,665.60  

专项应付款     

预计负债     

递延所得税负债 1,489.44  12,342.66  728.68  12,706.25  

其他非流动负债     

非流动负债合计 69,475.76  177,960.55  156.15  194,507.89  

负债合计 456,340.40  662,755.83  45.23  689,867.64  

所有者权益：        

股本 83,793.75  83,793.75  0.00  83,793.75  

资本公积 134,607.89  146,973.86  9.19  144,829.79  

专项储备     

盈余公积 9,683.54  10,793.29  11.46  10,793.29  

未分配利润 68,164.54  80,047.94  17.43  86,233.92  

外币报表折算差额 -415.26  -170.94  -58.83  634.28  

归属于母公司所有者权益合计 295,834.44  321,437.89  8.65  326,285.02  

少数股东权益 12,963.41  26,800.46  106.74  27,023.51  

所有者权益合计 308,797.86  348,238.35  12.77  353,308.53  

负债和所有者权益总计 765,138.26  1,010,994.19  32.13  1,043,176.17  
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附件 2   浙江盾安人工环境股份有限公司 

2011 年～2013 年 3 月合并利润表 

（单位：人民币万元） 

项      目 2011 年 2012 年 变动率(%) 2013 年 3 月 

一、营业收入 503,746.24  757,930.95  50.46  123,903.99  

  减：营业成本 397,163.80  623,428.30  56.97  95,225.36  

    营业税金及附加 3,027.04  3,345.63  10.52  647.20  

    销售费用 18,724.23  23,639.35  26.25  4,062.62  

    管理费用 46,316.38  50,305.07  8.61  11,601.78  

    财务费用 11,583.88  11,798.49  1.85  5,028.38  

    资产减值损失 1,638.58  7,449.28  354.62  0.00  

    加：公允价值变动收益（损失

以“－”号填列） 
    

    投资收益（损失以“－”

号填列） 
449.06  296.14  -34.05  0.09  

          其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 
    

        汇兑收益（损益以“－”

号添列） 
    

      

二、营业利润（亏损以“－”号填

列） 
25,741.38  38,260.97  48.64  7,338.74  

  加：营业外收入 6,351.94  7,777.55  22.44  900.63  

  减：营业外支出 866.12  1,552.73  79.27  216.57  

    其中：非流动资产处置损失 222.86  1,145.64  414.07  105.78  

       

三、利润总额（亏损总额以“－”

号填列） 
31,227.19  44,485.80  42.46  8,022.79  

  减：所得税费用 1,918.41  9,076.47  373.12  1,623.99  

        

四、净利润（净亏损以“－”号填

列） 
29,308.78  35,409.33  20.81  6,398.80  
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附件 3  浙江盾安人工环境股份有限公司 

2011 年～2013 年 3 月合并现金流量表 

（单位：人民币万元） 

项 目 2011 年 2012 年 变动率(%) 2013 年 3 月 

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 293,303.84  527,525.96  79.86  86,784.83  

收到的税费返还 5,732.87  4,330.50  -24.46  1,249.67  

收到其他与经营活动有关的现金 6,288.50  7,309.51  16.24  848.25  

经营活动现金流入小计 305,325.21  539,165.97  76.59  88,882.75  

购买商品、接受劳务支付的现金 149,163.98  377,242.79  152.90  50,351.86  

支付给职工以及为职工支付的现金 51,344.74  56,620.74  10.28  17,278.95  

支付的各项税费 29,315.29  29,244.05  -0.24  5,585.48  

支付其他与经营活动有关的现金 31,251.44  48,982.30  56.74  9,448.29  

经营活动现金流出小计 261,075.46  512,089.88  96.15  82,664.58  

经营活动产生的现金流量净额 44,249.76  27,076.09  -38.81  6,218.17  

二、投资活动产生的现金流量：      

取得投资收益收到的现金 449.06  296.02  -34.08  0.00  

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回

的现金净额 
750.49  1,596.69  112.75  336.82  

收到其他与投资活动有关的现金 0.00  1,499.53  -- 0.00  

投资活动现金流入小计 1,199.55  3,392.25  182.79  336.82  

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金 
135,441.31  188,915.98  39.48  48,078.58  

投资支付的现金 13,380.98  0.00  -100.00  0.00  

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 57.04  0.00  -100.00  0.00  

支付其他与投资活动有关的现金 0.00  15,000.00  -- 0.00  

投资活动现金流出小计 148,879.34  203,915.98  36.97  48,078.58  

投资活动产生的现金流量净额 -147,679.79  -200,523.73  35.78  -47,741.77  

三、筹资活动产生的现金流量：       

吸收投资收到的现金 101,842.78  8,129.11  -92.02  0.00  

发行债券所收到的现金 29,880.00  118,800.00  297.59  0.00  

取得借款收到的现金 128,156.00  208,945.11  63.04  54,729.22  

收到其他与筹资活动有关的现金 15,922.87  17,498.04  9.89  19,461.69  

筹资活动现金流入小计 275,801.65  353,372.26  28.13  74,190.91  

偿还债务支付的现金 130,112.00  208,246.54  60.05  58,174.72  

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 25,094.98  33,198.71  32.29  4,577.57  

支付其他与筹资活动有关的现金 250.00  95.00  -62.00  250.00  

筹资活动现金流出小计 155,456.98  241,540.25  55.37  63,002.29  

筹资活动产生的现金流量净额 120,344.66  111,832.01  -7.07  11,188.62  

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 472.21  145.75  -69.13  51.34  

五、现金及现金等价物净增加额 17,386.85  -61,469.88  -453.54  -30,283.64  

     加：期初现金及现金等价物余额 106,578.39  123,965.24  16.31  62,495.36  

六、期末现金及现金等价物余额 123,965.24  62,495.36  -49.59  32,211.72  
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附件 4  浙江盾安人工环境股份有限公司 

2011 年～2012 年合并现金流量表补充资料 

（单位：人民币万元） 

补充资料 2011 年 2012 年 变动率(%) 

1.将净利润调节为经营活动现金流量：       

净利润 29,308.78 35,409.33 20.81 

少数股东权益    

加：资产减值准备 1,638.58 7,449.28 354.62 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 6,445.03 9,912.86 53.81 

无形资产摊销 1,384.97 1,771.24 27.89 

长期待摊费用摊销 367.38 1,038.15 182.58 

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） 
159.42 677.59 325.03 

固定资产报废损失（收益以“－”号填列）    

公允价值变动损失（收益以“－”号填列）    

财务费用（收益以“－”号填列） 11,358.19 11,939.02 5.11 

投资损失（收益以“－”号填列） -449.06 -296.14 -34.05 

递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -5,400.62 -4,173.39 -22.72 

递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） 815.82 7,483.23 817.27 

存货的减少（增加以“－”号填列） -10,331.56 4,025.29 -138.96 

经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -45,901.32 -4,805.12 -89.53 

经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 54,854.15 -43,355.27 -179.04 

其他    

经营活动产生的现金流量净额 44,249.76 27,076.09 -38.81 

     

2.不涉及现金收支的重大投资和筹资活动：    

债务转为资本    

一年内到期的可转换公司债券    

融资租入固定资产    

     

3.现金及现金等价物净变动情况：    

现金的期末余额 123,965.24 62,495.36 -49.59 

减：现金的期初余额 106,578.39 123,965.24 16.31 

加：现金等价物的期末余额    

减：现金等价物的期初余额    

现金及现金等价物净增加额 17,386.85 -61,469.88 -453.54 
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附件 5  浙江盾安人工环境股份有限公司 

主要财务指标 

项  目 2011 年 2012 年 

经营效率   

应收账款周转次数(次) 6.72 8.24 

存货周转次数（次） 4.63 7.01 

总资产周转次数（次） 0.75 0.86 

盈利能力   

总资本收益率（%） 8.35  7.21  

总资产报酬率（%） 6.58  6.6.3  

净资产收益率（%） 11.59  10.78  

主营业务毛利率（%） 21.94  21.57  

营业利润率（%） 20.56  17.30  

费用收入比（%） 15.21  11.31  

财务构成   

资产负债率（%） 59.64 65.55 

全部债务资本化比率（%） 49.47 54.70 

长期债务资本化比率（%） 13.45 27.98 

偿债能力   

EBITDA 利息倍数 3.67 3.53 

EBITDA 全部债务比 0.17 0.17 

经营现金债务保护倍数 0.15 0.06 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数（倍） -0.34 -0.41 

流动比率 1.15 0.82 

速动比率 0.92 0.64 

现金短期债务比 0.86 0.50 

经营现金流动负债比率（%） 11.44 5.59 

经营现金利息偿还能力 3.10 1.34 

筹资活动前现金流量净额利息偿还能力（倍） -7.24 -8.55 
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附件 6  有关计算指标的计算公式 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

年均增长率 
（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 

（2）n 年数据：增长率=[(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1]×100% 

经营效率指标  

应收账款周转次数 营业收入/ [(期初应收账款余额+期末应收账款余额)/2] 

存货周转次数 营业成本/[(期初存货余额+期末存货余额)/2]  

总资产周转次数 营业收入/[(期初总资产+期末总资产)/2]  

现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+计入财务费用的利息支出）/[（期初所有者权益+期初全部

债务+期末所有者权益+期末全部债务）/2]×100% 

总资产报酬率 （利润总额+计入财务费用的利息支出）/[（期初总资产+期末总资

产）/2] ×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% 

主营业务毛利率 （主营业务收入-主营业务成本）/主营业务收入×100% 

营业利润率 （营业收入-营业成本-营业税金及附加）/营业收入×100% 

费用收入比 （管理费用+营业费用+财务费用）/营业收入×100% 

财务构成指标  

资产负债率 负债总额/资产总计×100% 

全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/（资本化利息+计入财务费用的利息支出） 

 EBITDA 全部债务比 EBITDA/全部债务 

经营现金债务保护倍数 经营活动现金流量净额/全部债务 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务 

短期偿债能力指标  

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 

现金短期债务比 现金类资产/短期债务 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

经营现金利息偿还能力 经营活动现金流量净额/（资本化利息+计入财务费用的利息支出） 

筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（资本化利息+计入财务费用的利息支

出） 

本期公司债券偿债能力  

EBITDA 偿债倍数 EBITDA/本期公司债券发行额度 

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/本期公司债券发行额度 

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期公司债券发行额度 

注：  现金类资产=货币资金+交易性金融资产+应收票据 

长期债务=长期借款+应付债券 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+应付短期债券+一年内到期的非流动负债 

全部债务=长期债务+短期债务 

      EBITDA=利润总额+计入财务费用的利息支出+固定资产折旧+摊销 

所有者权益=归属于母公司所有者权益+少数股东权益 
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附件 7  公司主体长期信用等级设置及其含义 

 

 

公司主体长期信用等级划分成 9 级，分别用 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、

CC 和 C 表示，其中，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。 

AAA 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：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 级：不能偿还债务。 

长期债券（含公司债券）信用等级符号及定义同公司主体长期信用等级。 
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