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正面： 

 跟踪期内公司经营情况仍然良好，产供销情况正常； 

 公司资金较为充裕，负债结构有所改善。 

 

 

关注： 

 受行业环境等因素影响，公司营业收入略有下降，同时盈利能力减弱； 

 公司在建项目产能较大，未来可能面临一定的产能吸收风险； 

 受经营环境影响，公司现金生成能力减弱； 

 有息负债规模较大，有一定的刚性偿债压力。 
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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[2012]1617 号文核准，公司于 2013 年 1 月 29 日

公开发行公司债券，募集资金总额 5 亿元，票面利率 5.89%，在债券存续期限的前 3 年内

固定不变。 

本期债券的起息日为 2013 年 1 月 29 日，采用单利按年计息，不计复利，逾期不另计

息。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。 

2014 年至 2018 年每年的 1 月 29 日为上一个计息年度的付息日。若投资者行使回售选

择权，则自 2014 年至 2016 年每年 1 月 29 日为回售部分债券的上一个计息年度的付息日。

兑付日为 2018 年 1 月 29 日，若投资者行使回售选择权，则回售部分的兑付日为 2016 年 1

月 29 日。 

截至 2013 年 5 月 31 日，本期债券尚未到付息日。本期债券募集资金拟用于偿还银行

借款，调整负债结构，补充流动资金。 

二、发行主体概况 

截至 2013 年 03 月 31 日，公司名称、控股股东和实际控制人均未发生变化。2012 年 6

月公司以 2011 年末总股本 15,900 万股为基数，以资本公积每 10 股转增 10 股，增加注册

资本人民币 15,900 万元，变更后注册资本为人民币 31,800 万元。公司第一大股东为浙江银

轮实业发展股份有限公司，持股比例为 12.65%，实际控制人为徐小敏。 

2012 年公司合并范围内新增 3 家公司，分别为上海银轮热系统科技有限公司、天台银

申铝业有限公司和浙江银吉汽车零部件股份有限公司。 

截至 2013 年 3 月 31 日，公司总资产 276,562.21 万元，归属于母公司的所有者权益

125,925.55 万元，资产负债率 50.04%。2013 年 1-3 月份，公司实现营业收入 38,626.38 万

元，利润总额 2,015.33 万元，经营活动现金流净额 1,343.10 万元。2012 年度，公司实现营

业收入 168,422.38 万元，实现利润总额 5,623.66 万元，经营活动产生现金流净额 17,347.18

万元。 
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三、经营与竞争 

公司主要从事热交换器的开发、生产和销售，主导产品机油冷却器、中冷器是应用于

发动机系统和自动变速箱系统的关键零部件，广泛运用于汽车、工程机械、船舶等动力机

械领域。跟踪期内公司主营业务无变化。2011-2012 年公司主营业务情况如下： 

表1   2011-2012年公司主营业务收入情况（单位：万元） 
2012 年 2011 年 

产品名称 
营业收入 毛利率 营业收入 毛利率 

不锈钢冷却器 35,599.25 27.66% 47,915.96 27.21%

冷却器总成 15,856.67 11.44% 21,167.80 19.93%

中冷器 30,735.17 22.96% 37,009.21 24.79%

管翅式冷却器 1,945.99 28.40% 1,801.96 25.67%

铝冷却器 18,336.19 23.96% 11,606.50 24.58%

冷却模块 22,307.22 18.51% 23,767.39 18.40%

封条式冷却器 7,954.28 33.36% 5,667.08 24.24%

管壳式冷却器 2,013.02 13.49% 1,888.04 15.54%

其他 19,555.61 8.55% 19,476.98 8.25%

汽车空调 11,553.43 19.93% 1,150.05 21.73%

合计 165,856.84 20.92% 171,450.96 21.95%

资料来源：公司审计报告 

跟踪期内，汽车行业环境不佳，公司收入有所下降，盈利能力受到影响 

2012 年国际经济环境复杂，国内经济下行压力加大，2012 年全国汽车产销 1,927.18 万

辆和 1,930.64 万辆，同比分别增长 4.6%和 4.3%，比上年同期分别提高 3.8 和 1.9 个百分

点，增速有所提高，但仍处于较低水平。Wind 数据显示，在汽车行业经济运行缓中趋稳的

过程中，根据汽车行业利润、利税总额增速趋缓，亏损企业亏损额同比增长超过 30%，应

收账款较快增长、产成品库存资金同比下降。显示出汽车行业企业仍然面临加大的经营压

力。分产品来看，受宏观经济下行压力加大影响，商用车及工程机械类产品产量同比下降，

但对乘用车市场影响较小，乘用车产量保持增长。 

 

 

 

 



                                           

5 

图1  2011-2013 年 3 月我国乘用车及商用车累计产量及同步变化情况 

 
资料来源：wind 

受下游整车制造行业影响，公司主营业务收入有所下滑，2012 年实现主营业务收入

165,856.84 万元，同比下降 3.26%。同时，由于汽车行业整体经营压力加大，导致行业竞

争愈发激烈，且整车制造企业对配套厂的议价能力较强，公司产品的价格有所下降，导致

2012 年公司主营业务毛利率下降为 20.92%，同比降低 1.03 个百分点。 

分产品来看，公司大多数产品销售收入有不同程度的下滑。2012 年经济环境影响，商

用车产量同比下降，导致用于商用车及工程机械等设备的不锈钢冷却器、中冷器、冷却模

等产品销售收入下降。但 2012 年乘用车产量保持增长，主要应用于乘用车量的铝冷却器销

售收入增长显著，2012 年铝冷却器销售收入为 18,336.19 万元，同比增长 57.98%。 

汽车空调业务系子公司湖北美标汽车制冷系统有限公司（以下简称“湖北美标”）主营

业务，2011 年 12 月湖北美标纳入合并报表范围，2011 年汽车空调业务收入仅为湖北美标

12 月份销售收入，导致 2012 年该业务收入表现为增长。仅就湖北美标空调业务来看，2012

年汽车空调业务收入同比下降 27.88%，主要受汽车行业低迷影响。 

总体来看，受当前汽车行业环境影响较大。由于公司目前产品结构中，用于商用车和

工程机械设备的产品占比较大，导致公司 2012 年收入下滑 3.26%，受行业环境影响较大。

同时，公司作为整车企业的供应商，在汽车产业中相对整车及主机厂处于弱势地位，在汽

车行业整体经营压力加大的环境下，公司产品价格有不同程度的下降，毛利率有所下降。 

受环境影响，公司生产销售量有所下降；公司在建项目产能较大，可能面临一定的产
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能消化风险 

生产方面，公司根据客户要求和需求量安排生产，并备有一定的存货，以备整车和主

机厂产品需要。2012 年受行业环境影响，产品产销量有所下滑，2012 年公司销售产品 816.38

万台，同比下降 2.26%，生产产品 777.03 万台，同比下降 4.66%，存货规模相对稳定。 

表2   公司产品销量、产量和库存量情况（单位：万台/套/只） 
项目 2012年 2011年 同比增减 

销售量 816.38 835.24 -2.26% 

生产量  777.03 815 -4.66% 

库存量  106.59 105.79 0.76% 

资料来源：公司年报 

项目建设方面，为了提高公司产品生产规模，提高产品质量，并开发新产品以满足市

场需求，公司在建项目方面投入较大，截至 2012 年底公司在建项目主要涉及商用车和工程

机械冷却模块、SCR 系统等项目，以及山东潍坊生产基地建设项目。上述项目涉中冷器、

SCR、冷却模块等产能约 100 万套/台/只，对扩大公司产能，提高产品质量有重要作用。涉

及总投资 4.55 亿元，截至 2012 年底已完成投资 1.49 亿元。上述重大项目为 2011 年 10 月

公司非公开发行股票募投项目，项目资金来源有保证。 

但考虑到当前汽车行业环境不佳，公司上述项目投产时间集中在 2013 年末及 2014 年

中旬。若到时汽车行业环境仍未出现明显改善，公司新增产能将面临一定的消化吸收风险。 

表3   截至2012年底公司主要在建项目情况（单位：万元） 
项目名称 预计投资总额 已投资金额 投资进度 预计投产时间

年产 6 万套商用车冷却模块及年产 4 万

套工程机械冷却模块生产建设项目 
11,920 2,636.23 22.12% 2014 年 6 月 

年产 1万套SCR系统及年产 8万套SCR

转化器生产建设项目 
10,000 2,655.11 26.55% 2014 年 6 月 

山东潍坊生产基地建设项目 23,547 9,579.90 40.68% 2013 年 12 月 

合计 45,467 14,871 - - 

资料来源：公司年报 

四、财务分析 

财务分析基础说明 
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以下分析基于公司提供的经立信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保

留意见的 2010-2012 年的审计报告及 2013 年 1-3 月财务报表，财务报表均按照新会计准则

编制。截至 2012 年 12 月 31 日，纳入公司合并报表范围的子公司共计 20 家，其中 2012

年度公司合并报表范围内增加 3 家子公司，分别为上海银轮热系统科技有限公司、天台银

申铝业有限公司和浙江银吉汽车零部件股份有限公司。 

财务分析 

资产结构与质量 

公司资产规模增长，货币资金充裕，资产质量总体一般；但经济环境不佳，行业竞争

激烈，公司盈利水平有所下降；同时公司现金生成能力减弱；公司负债结构有所改善，但

有息负债规模较大，有一定的刚性偿债压力 

截至 2013 年 3 月 31 日，公司总资产规模 276,562.21 万元，较 2011 年末显著增长，主

要是公司建设项目及固定资本增加所致。截至 2013 年 3 月，公司流动资产 167,529.07 万元，

占总资产的 60.58%。 

公司流动资产主要由货币资金、应收票据、应收账款和存货构成。截至 2012 年 12 月

31 日，公司货币资金余额为 47,390.79 万元，其中 6,615.11 万元作为保证金质押，流动性

受限。公司货币资金占资产的 20.74%，较为充裕。应收票据为公司销售产品所发生的应收

银行承兑汇票和商业承兑汇票，应收账款主要为产品销售的货款。2013 年 3 月，公司应收

票据和应收账款较年初有所增长，主要是 2013 第一季度公司订单回升所致。存货主要为库

存商品，2013 年 3 月随着公司一季度订单增加，存货规模回升。公司非流动资产主要由固

定资产、在建工程和无形资产构成。跟踪期内，公司合并浙江银吉汽车零部件股份有限公

司，同时，部分在建工程转入固定资产，导致 2012 年底公司股东资产有所增加。无形资产

主要为土地使用权，2012 年无形资产因合并浙江银吉汽车零部件股份有限公司有所增加。

总体看来，公司资产规模增长，货币资金充裕，但存货规模较大，存在一定的跌价风险，

资产质量总体一般。 
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表4    2011-2013年3月公司主要资产构成情况（单位：万元） 
2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

项目 
金额 比重 金额 占比 金额 占比 

流动资产合计 167,529.07 60.58% 143,296.26 57.79% 152,547.43 65.23%

货币资金 57,351.29 20.74% 47,390.79 19.11% 52,762.65 22.56%

应收票据 16,537.38 5.98% 13,629.83 5.50% 14,899.08 6.37%

应收账款 50,022.19 18.09% 45,672.89 18.42% 47,127.09 20.15%

存货 37,511.54 13.56% 29,617.55 11.95% 32,400.54 13.85%

非流动资产合计 109,033.14 39.42% 104,646.39 42.21% 81,319.40 34.77%

固定资产 52,761.65 19.08% 53,043.98 21.39% 47,666.24 20.38%

在建工程 17,607.43 6.37% 15,768.17 6.36% 5,886.77 2.52%

无形资产 21,826.35 7.89% 21,820.61 8.80% 16,946.45 7.25%

资产总计 276,562.21 100.00% 247,942.64 100.00% 233,866.83 100.00%

资料来源：审计报告及 2013 年第一季度财务报表 

跟踪期内，受行业环境影响，公司收入规模有所下降。2012 年公司实现营业收入

168,422.38 万元，同比下降 7.27%。同时，公司产品价格有所下降，综合毛利率有所下降。

另外，2012 年公司期间费用增长，也对公司盈利能力构成压力。其中，管理费用增长较大，

增幅为 23.25%，是导致期间费用率增长的主要原因。管理费用增长主要是职工薪酬增加、

收购项目尽职调查费用和研发大楼启用导致折旧增加所致。2012 年公司期间费用率增至

17.60%。 

受上述因素影响，2012 年公司营业利润显著下降，降幅为 61.06%。利润总额和净利

润也有不同程度的下降。2012 年公司总资产回报率为 3.76%，较 2011 年有明显下降。总

体来看，2012 年汽车行业环境不佳，公司经营所受的一定影响，收入规模和毛利率下降，

跟踪期内，受环境影响公司盈利能力减弱。 

表5     2011-2013年1-3月公司主要盈利指标及变化情况（单位：万元） 
项目 2013 年 1-3 月 2012 年 2011 年 

营业收入 38,626.38 168,422.38 181,635.30

营业利润 1,995.30 4,625.06 11,877.20

利润总额 2,015.33 5,623.66 12,394.66

净利润 1,488.11 4,600.18 10,789.10

综合毛利率 25.34% 20.81% 21.92%

期间费用率 19.84% 17.60% 14.56%

总资产回报率 - 3.76% 7.79%

资料来源：审计报告及 2013 年第一季度财务报表 
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跟踪期内，受环境影响，公司盈利能力减弱，2012 年实现净利润 4,600.18 万元，同比

下降 57.36%。公司经营所得现金（FFO）有所减少，公司现金生成能力弱化。2012 年随着

公司收入规模下降，存货及经营性应收项目减少，运营资本投入下降。受运营资本投入下

降影响，2012 年公司经营活动现金流净流入 17,347.18 万元，较 2011 年有所提高。 

投资活动方面，主要是用于构建固定资产的投资，跟踪期内，公司筹资活动主要为取

得银行借款及发行公司债券等取得的资金。2013 年 1 月发行公司债券，发行总额 5 亿元。

2012 年公司筹资活动流出主要是用于偿还银行借款等支出。2012 年筹资活动现金净流出

2,309.43 万元。总体来看，受经营环境影响，公司现金生成能力减弱。截至 2012 年底公司

货币余额 47,390.79 万元，资金较为充裕。 

表6    2011-2012年公司现金流情况（单位：万元） 
项目 2012 年 2011 年 

净利润 4,600.18 10,789.10

非付现费用 7,423.73 5,298.27

非经营损益 2,129.17 3,706.99

FFO 14,153.07 19,794.36

营运资本变化 3,230.11 -13,471.34

其中：存货减少（减：增加） 2,243.62 477.82

经营性应收项目的减少（减：增加） 3,731.46 -2,277.03

经营性应付项目增加（减：减少） -2,744.98 -11,672.13

经营活动现金流量净额 17,347.18 5,972.67

投资活动的现金流量净额 -19,174.29 -21,994.48

筹资活动产生的现金流量净额 -2,309.43 45,041.24

现金及现金等价物净增加额 -4,147.87 28,988.31

资料来源：审计报告 

随着公司利润积累以及合并子公司增加，公司的所有者权益规模逐渐增长，2013 年 3

月所有者权益为 138,165.73 万元，较 2011 年增长 9.08%。同时借款等负债增长，2013 年 1

月公司发行 5 亿元公司债券，负债规模大幅增加，2012 年 3 月负债总额为 138,396.48 万元。

公司产权比上升至 100.17%。 

表7   2011-2013年3月公司负债及所有者权益情况（单位：万元） 
项目 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

负债总额 138,396.48 113,290.20 107,201.45

所有者权益 138,165.73 134,652.45 126,665.38

产权比 100.17% 84.14% 84.63%
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资料来源：审计报告及 2013 年第一季度财务报表 

公司负债主要由流动负债构成，包括短期借款、应付票据和应付账款等。短期借款主

要为抵押及保证借款。2012 年底公司短期借款增加，主要是部分长期借款到期，以短期借

款补充所致。非流动资产主要为长期借款和应付债券构成，近年来，公司长期借款规模逐

渐减少。2013 年 3 月长期借款余额为 6,000 万元（包括一年内到期的长期借款）。2013 年 1

月本期债券成功发行，募集资金总额 5 亿元，期限 5 年，票面利率 5.89%。公司非流动负

债规模显著增加，负债结构显著改善。截至 2013 年 3 月 31 日，公司有息负债规模合计

64,310.27 万元，占负债总额的 46.46%。其中短期有息负债规模为 11,310.27 万元，占负债

总额的 8.17%。总体来看，公司负债结构有所改善，但有息负债规模较大，有一定的刚性

偿债压力。 

表8    2011-2013年3月公司主要负债构成情况（单位：万元） 
2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

项目 
金额 比重 金额 比重 金额 比重 

流动负债合计 77,976.33 56.34% 101,824.07 89.88% 97,439.83 90.89%

短期借款 8,310.27 6.00% 41,295.42 36.45% 31,550.00 29.43%

应付票据 22,713.00 16.41% 19,502.80 17.21% 15,588.00 14.54%

应付账款 35,704.77 25.80% 31,627.22 27.92% 32,624.30 30.43%

非流动负债合计 60,420.14 43.66% 11,466.12 10.12% 9,761.62 9.11%

长期借款 3,000.00 2.17% 4,500.00 3.97% 7,000.00 6.53%

应付债券 50,000.00 36.13% - - - -

负债合计 138,396.48 100.00% 113,290.20 100.00% 107,201.45 100.00%

资料来源：审计报告及 2013 年第一季度财务报表 

从主要偿债指标来看，受发行本期债券影响，公司资产负债率有所提高。流动负债比

例有所降低，流动比率和速动比率较好。由于 2012 年公司利润下滑，导致 EBITDA 利息

保障倍数下降。 

表9    2011-2013年3月主要偿债指标情况 
偿债能力 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 

资产负债率 50.04% 45.69% 45.84%

流动比率 2.15 1.41 1.57

速动比率 1.67 1.12 1.23

EBITDA 利息保障倍数 - 4.49 6.34

资料来源：审计报告及 2013 年第一季度财务报表 
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五、评级结论 

2012年国际经济环境复杂，国内宏观经济下行压力加大，汽车产量虽然有所增长，但

商用车和工程机械设备受经济环境影响较大，汽车行业整体经营压力依然较大。 

跟踪期内，受行业需求下降影响，2012年公司营业收入下降，同时，行业竞争愈发激

烈，公司毛利率下降，利润下滑。盈利能力在行业环境影响下，出现下滑。但公司在热交

换器行业具有一定的技术和研发优势，并与国内外主要整车制造厂和主机厂建立了较为稳

定的主配合作关系，并且公司利用自身研发、技术和生产方面的能力，与主要客户开展配

套同步开发，提高公司的客户粘性。公司在竞争方面仍有一定的优势。跟踪期内，公司负

债结构有所改善，现金流良好，目前资金较为充足。但公司盈利能力易受行业环境影响，

在行业环境改善之前，公司经营情况改善有较大压力。另外，公司新建产能逐步释放，也

可能面临一定的产能消化吸收风险。 

基于上述情况，鹏元维持公司主体长期信用等级为 AA 级，维持本期债券信用等级 AA

级，评级展望维持为稳定。 
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附录一  资产负债表（单位：万元） 

资产 2013 年 3 月 2012 年 2011 年 2010 年

货币资金 57,351.29 47,390.79 52,762.65 19,721.51

应收票据 16,537.38 13,629.83 14,899.08 14,590.53

应收账款 50,022.19 45,672.89 47,127.09 38,008.92

预付款项 1,426.74 1,221.01 2,069.98 3,366.48

其他应收款 4,679.92 5,764.18 3,288.09 1,770.88

存货 37,511.54 29,617.55 32,400.54 28,841.12

其他流动资产 - - - 5,450.00

流动资产合计 167,529.07 143,296.26 152,547.43 111,749.45

长期股权投资 10,557.14 10,390.41 8,762.93 5,680.07

固定资产 52,761.65 53,043.98 47,666.24 38,777.09

在建工程 17,607.43 15,768.17 5,886.77 1,708.87

工程物资 1.47 1.47 - -

无形资产 21,826.35 21,820.61 16,946.45 5,991.59

商誉 605.03 605.03 596.79 145.93

长期待摊费用 463.92 85.66 27.92 1.00

递延所得税资产 1,624.46 1,568.03 1,432.29 1,630.87

其他非流动资产 3,585.67 1,363.04 - -

非流动资产合计 109,033.14 104,646.39 81,319.40 53,935.41

资产总计 276,562.21 247,942.64 233,866.83 165,684.87

短期借款 8,310.27 41,295.42 31,550.00 25,100.00

应付票据 22,713.00 19,502.80 15,588.00 12,001.00

应付账款 35,704.77 31,627.22 32,624.30 32,891.18

预收款项 742.24 526.52 547.11 989.49

应付职工薪酬 2,581.24 3,603.84 3,164.76 4,156.30

应交税费 582.89 323.92 3,401.79 4,256.78

应付利息 587.20 96.37 105.02 68.35

应付股利 - - - 220.50

其他应付款 3,754.72 1,847.99 958.85 905.85

一年内到期的非流动负债 3,000.00 3,000.00 9,500.00 3,013.13

流动负债合计 77,976.33 101,824.07 97,439.83 83,602.57

长期借款 3,000.00 4,500.00 7,000.00 12,000.00

应付债券 50,000.00 - - -

专项应付款 305.45 343.64 381.82 420.00
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递延所得税负债 566.46 566.46 224.78 57.91

其他非流动负债 6,548.23 6,056.03 2,155.03 1,254.38

非流动负债合计 60,420.14 11,466.12 9,761.62 13,732.29

负债合计 138,396.48 113,290.20 107,201.45 97,334.86

实收资本（或股本） 32,659.00 31,800.00 15,900.00 10,000.00

资本公积 46,052.44 44,398.88 60,298.88 20,731.88

盈余公积 6,489.11 6,489.11 6,119.04 5,185.06

未分配利润 40,785.26 39,516.08 36,612.58 27,940.79

外币报表折算差额 -60.26 -62.85 -57.54 -2.22

归属于母公司所有者权益合计 125,925.55 122,141.22 118,872.97 63,855.51

少数股东权益 12,240.18 12,511.22 7,792.41 4,494.50

所有者权益（或股东权益）合计 138,165.73 134,652.45 126,665.38 68,350.01

负债和所有者权益（或股东权益）总计 276,562.21 247,942.64 233,866.83 165,684.87
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附录二  利润表（单位：万元） 

项目 2013年 1-3月 2012 年 2011 年 2010 年 
一、营业总收入 38,626.38 168,422.38 181,635.30 147,340.66

其中：营业收入 38,626.38 168,422.38 181,635.30 147,340.66

二、营业总成本 36,802.76 164,752.26 169,755.14 131,549.75

其中：营业成本 28,837.20 133,380.67 141,819.43 106,919.59

营业税金及附加 120.71 676.66 647.39 533.34

销售费用 1,924.49 8,404.51 8,021.49 6,379.17

管理费用 4,543.91 18,542.31 15,044.30 14,227.99

财务费用 1,195.86 2,701.10 3,378.12 2,523.45

资产减值损失 180.59 1,047.01 844.41 966.22

投资收益（损失以“-”号填列） 171.67 954.93 -2.96 115.35

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 166.74 343.00 -16.63 -31.52

三、营业利润（亏损以“-”号填列） 1,995.30 4,625.06 11,877.20 15,906.26

加：营业外收入 89.08 1,172.07 648.75 272.86

减：营业外支出 69.04 173.47 131.29 286.17

其中：非流动资产处置损失 9.44 28.17 51.70 144.46

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 2,015.33 5,623.66 12,394.66 15,892.95

减：所得税费用 527.22 1,023.49 1,605.56 2,180.70

五、净利润（净亏损以“-”号填列） 1,488.11 4,600.18 10,789.10 13,712.25
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附录三-1  现金流量表（单位：万元） 

项目 
2013 年 1-3

月 
2012 年 2011 年 2010 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 21,009.18 119,492.38 148,471.37 102,743.75

收到的税费返还 1,188.36 4,757.07 6,287.67 3,034.10

收到其他与经营活动有关的现金 937.95 3,478.35 4,790.03 3,487.97

经营活动现金流入小计 23,135.49 127,727.80 159,549.07 109,265.82

购买商品、接受劳务支付的现金 9,706.55 65,240.65 111,553.24 59,185.56

支付给职工以及为职工支付的现金 5,960.89 17,798.06 17,046.47 13,296.34

支付的各项税费 1,509.30 7,657.28 7,630.82 7,435.75

支付其他与经营活动有关的现金 4,615.65 19,684.64 17,345.87 14,126.21

经营活动现金流出小计 21,792.39 110,380.62 153,576.41 94,043.85

经营活动产生的现金流量净额 1,343.10 17,347.18 5,972.67 15,221.96

二、投资活动产生的现金流量 - - - -

收回投资收到的现金 - 100.00 10,743.34 2,969.45

取得投资收益所收到的现金 4.94 594.31 13.67 12.92

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现

金净额 
13.63 560.10 417.73 143.58

收到其他与投资活动有关的现金 - 2,087.00 - -

投资活动现金流入小计 18.57 3,341.41 11,174.74 3,125.94

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现

金投资支付的现金 
6,670.04 15,734.09 23,409.96 11,071.89

投资支付的现金 - 5,864.00 4,599.50 12,500.00

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 - 552.44 5,159.77 187.23

支付其他与投资活动有关的现金 - 365.18 - -

投资活动现金流出小计 6,670.04 22,515.70 33,169.22 23,759.11

投资活动产生的现金流量净额 -6,651.47 -19,174.29 -21,994.48 -20,633.17

三、筹资活动产生的现金流量 - - - -

吸收投资收到的现金 2,516.64 1,216.07 46,967.00 1,107.93

其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 - 1,216.07 1,500.00 -

取得借款收到的现金 4,695.00 59,795.42 44,590.00 40,200.00

发行债券收到的现金 49,525.00 - - -

收到其他与筹资活动有关的现金 - - 1,251.00 260.00

筹资活动现金流入小计 56,736.64 61,011.49 92,808.00 41,567.93
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偿还债务支付的现金 39,223.18 59,088.18 43,491.31 29,409.77

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 1,025.58 4,232.74 4,275.46 2,368.93

其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 - 27.00 238.41 -

支付其他与筹资活动有关的现金 600.00 - - 17.50

筹资活动现金流出小计 40,848.76 63,320.92 47,766.76 31,796.20

筹资活动产生的现金流量净额 15,887.89 -2,309.43 45,041.24 9,771.72

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响 -0.48 -11.33 -31.11 -4.98

五、现金及现金等价物净增加额 10,579.03 -4,147.87 28,988.31 4,355.54

加：年初现金及现金等价物余额 40,775.95 44,923.82 15,935.51 9,204.97

六、期末现金及现金等价物余额 51,354.98 40,775.95 44,923.82 13,560.51
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附录三-2  现金流量补充资料（单位：万元） 

项目 2012 年 2011 年 2010 年 
净利润 4,600.18 10,789.10 13,712.25

加：资产减值准备 1,047.01 844.41 966.22

固定资产折旧、油气资产折耗、生物性生物资产折旧 5,893.34 4,173.57 3,344.64

无形资产摊销 446.55 278.77 133.75

长期待摊费用摊销 36.83 1.53 6.00

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 -126.68 24.29 113.22

财务费用 3,384.62 3,038.75 1,858.62

投资损失 -954.93 2.96 -115.35

递延所得税资产的减少 -133.25 646.12 -572.29

递延所得税负债的增加 -40.58 -5.13 -

存货的减少 2,243.62 477.82 -7,552.21

经营性应收项目的减少 3,731.46 -2,277.03 -17,491.10

经营性应付项目的增加 -2,744.98 -11,672.13 20,780.36

其他 -36.00 -350.36 -37.15

经营活动产生的现金流量净额 17,347.18 5,972.67 15,146.96
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附录四  截至2012年12月31日公司合并范围内子公司情况（万元） 

子公司名称 公司简称 注册资本 持股比例 经营范围 

天台银轮热动力交

换有限公司1 

天台热动力 USD70.00 66% 从事热交换器散热生产和销售业务 

上海银畅国际贸易

有限公司 

上海银畅 1,000.00 51% 自营和代理各类商品和技术的进出口 

杭州银轮科技有限

公司 

杭州银轮 100.00 100% 汽车配件等设计、技术开发、技术咨询、

技术服务 

浙江银芝利汽车热

交换系统有限公司 

银芝利 4,500.00 60% 设计、制造、销售轿车用散热器、中冷

器、轿车前端散热模块 

上海银轮热交换系

统有限公司 

上海银轮 1,000.00 100% 热交换系统、汽车零部件、船用配件、

摩托车配件 

山东银轮热交换系

统有限公司 

山东银轮 8,000.00 100% 发动机、汽车、工程机械、船用机械的

热交换系统产品的研发设计 

YINCHANG INC. 2 - - 100% 贸易业务 

LHP YINCHANG 

LLC(USA) 2 

LHP - 60% 物流业务 

浙江开山银轮换热

器有限公司 

开山银轮 3,000.00 50% 铝制热交换器的制造、销售 

YINLUN USA INC. 美国银轮 - 100% 物业业务 

湖北银轮机械有限

公司 

湖北银轮 1,000.00 100% 实业投资，汽车零部件、船用配件、摩

托车配件、电子产品等销售，进出口业

务 

上海创斯达热交换

有限公司 

上海创斯达 USD341.85 55.22% 生产热交换器并销售自产产品 

无锡银轮博尼格工

业制冷设备有限公

司 

无锡银轮 USD320.00 70% 研发、设计和生产工业制冷设备及其零

部件，销售自产的产品并提供售后服务

湖北美标汽车制冷

系统有限公司 

湖北美标 7,500.00 75% 汽车空调系统及零部件制造销售、安装、

维修及技术咨询 

荆州市美标车用空

调研究所3 

空调研究所 100.00 100% 车用空调的研究与开发；车用空调技术

转让与合作；车用调控技术咨询与服务；

车用空调的研制与成果转让 

浙江玉柴三立发动 浙江三立 10,000.00 70% 发动机零配件的生产、销售以及相关的

                                                        
1 天台银轮热动力交换器有限公司为中外合作企业，公司对其持股及表决权比例均为 66%，根据该子公

司章程规定，外方仅对其投资的剩余价值享有权利，其他一切资产、利润及亏损均归银轮公司所有，因

此该子公司在合并报表范围内的合并比例为 100%。 
2 YINCHANG INC.为子公司上海银畅的全资子公司，LHP YINCHANG LLC(USA)为孙公司 YINCHANG 
INC.的控股子公司，持股比例为 60%。 
3 荆州市美标车用空调研究所系湖北美标汽车制冷系统股份有限公司 100%持股子公司。 
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机股份有限公 技术咨询服务 

上海银轮热系统科

技有限公司 

银轮科技 150 100% 热系统科技、热交换器、发动机冷却系

统、发动机润滑系统、汽车尾气处理技

术等 

天台银申铝业有限

公司 

天台银申 2,000.00 51% 铝压铸件、汽车配件制造、销售，机械

零部件加工、制造 

浙江银吉汽车零部

件股份有限公司 

浙江银吉 10,000.00 70% 汽车零配件的研发、销售以及相关的技

术咨询服务，发动机零配件的生产、销

售 

 

 

 



                                           

20 

 附录五  主要财务指标计算公式 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额

＋上年资产总额）/2）×100% 

盈利能力 

成本费用率 （营业成本+营业费用+管理费用+财务费用）/营业收入 

应收账款周转天数（天） 
[（期初应收账款余额+期初应收票据余额+期末应收账款余额+

期末应票据款余额）/2）]/（报告期营业收入/360） 

存货周转天数（天） [（期初存货+期末存货）/2]/（报告期营业成本/360） 

应付账款周转天数（天） [（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]/（营业成本/360）

营业收入/营运资金 营业收入/（流动资产－流动负债） 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

营运效率 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

扣除预收账款后的资产负债

率 
(总负债－预收账款)/（总资产－预收账款）×100% 

产权比率 总负债/所有者权益×100% 

总资本化比率 总债务/（总债务+所有者权益）×100% 

长期资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

长期债务 长期借款+应付债券 

短期债务 短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款 

总债务 长期债务+短期债务 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

资本结构

及财务安

全性 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

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 

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

现金流动负债比 经营活动净现金流/流动负债 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

现金流 

FFO 净利润+非付现费用+非经营损益 
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附录六  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 债券安全性极高，违约风险极低。 

AA 债券安全性很高，违约风险很低。 

A 债券安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，违约风险一般。 

BB 债券安全性较低，违约风险较高。 

B 债券安全性低，违约风险高。 

CCC 债券安全性很低，违约风险很高。 

CC 债券安全性极低，违约风险极高。 

C 债券无法得到偿还。 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，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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跟踪评级安排 

根据监管部门规定及本评级机构跟踪评级制度，本评级机构在

初次评级结束后，将在本期债券存续期间对受评对象开展定期以及

不定期跟踪评级。在跟踪评级过程中，本评级机构将维持评级标准

的一致性。 

定期跟踪评级每年进行一次。届时，发行主体须向本评级机构

提供最新的财务报告及相关资料，本评级机构将依据受评对象信用

状况的变化决定是否调整信用等级。 

自本次评级报告出具之日起，当发生可能影响本次评级报告结

论的重大事项时，发行主体应及时告知本评级机构并提供评级所需

相关资料。本评级机构亦将持续关注与发行主体有关的信息，在认

为必要时及时启动不定期跟踪评级。本评级机构将对相关事项进行

分析，并决定是否调整受评对象信用等级。 

如发行主体不配合完成跟踪评级尽职调查工作或不提供跟踪评

级资料，本评级机构有权根据受评对象公开信息进行分析并调整信

用等级，必要时，可公布信用等级暂时失效或终止评级。 

本评级机构将及时在网站公布跟踪评级结果与跟踪评级报告。 
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