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信用评级报告声明

除因本次评级事项本评级机构与发行主体构成委托关系外,本评级机构与受评级机构

不存在任何足以影响评级行为独立、客观、公正的利害关系。本次评级事项所涉及的评审

委员会委员及评级人员亦不存在足以影响评级行为独立、客观、公正的情形。

本评级机构及评级人员遵循勤勉尽责和诚实信用原则,根据中国现行的有关法律、法

规及监管部门的有关规定等,依据本评级机构信用评级标准和工作程序,对涉及本次评级

的有关事实和资料进行审查和分析,并作出独立判断。本评级机构与评级人员己履行尽职

调查义务,有充分理曲采信出具评级报告所依据的数据、资料来源,从而保证评级结论的

独立、客观、公正。

本评级机构保证所出具的评级报告遵循了独立、客观、公正的原则,未因受评级机构

和其他任何组织或者个人的任何影响改变评级意见。

本评级报告观点仅为本评级机构对被评债券信用状况的个体意见,并非事实陈述或购

买、出售、持有任何证券的建议。投资者应当审慎使用评级报告,自行对投资结果负责。

被评债券信用等级的有效期与被评债券的存续期一致。同时,本评级机构己对受评对

象的跟踪评级事项做出了明确安排,并有权在被评债券存续期间变更信用等级。本评级机

构提醒报告使用者应及时登陆本公司网站关注被评债券信用等级的变化情况。
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鹏元资信评估有限公司 (以下简称
“
鹏元
”)对杭州士兰微电子股份有限公司 (以下

简称
“
士兰微
”
或
“
公司
”)及其⒛l1年 6月 9日发行的公司债券 (以下简称

“
本期债券

”
)

的⒛15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

为烛 ,评级展望维持为稳定。该评级结果是考虑到公司产能利用率提升带动经济效益改

善、现金生成能力增强,同时我们也关注到了行业竞争导致产品销售价格持续下跌、利润

中投资收益与营业外收入占比较高、项目投入资金压力较大等风险因素。

正面 :

杭州士兰微电子股份有限公司⒛11年公司债券
⒛15年跟踪信用评级报告

本期债券信用等级

发行主体长期信用等级

评级展望

评级日期

评级结论 :

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

电讠雪: 0755ˉ 82872897

网妇L: wwwpyrzdting cn

● 产能利用率提升带动经营效益改善。⒛14年公司主要产品产销量持续增长,产能

利用率上升带动经营效益改善,当年公司营业收入同比增长 14,17%,综合毛利率

提升 3,狃 个百分点。

● 产品研发持续获得补助。⒛14年公司技术开发费用同比增长⒛。γ%,当年公司共

确认政府补助收入 6,952,19万元,其中递延收益转入 6,107.57万元。

● 现金生成能力持续增强。随着盈利能力的改善,9014年公司经营活动现金净流入

26,718.95万元,公司现金生成能力持续增强。



垡膦恧:!∶∶Ⅰ∶∶∶|:!!丨 :

关注 :

● 产品创新风险。电子行业产品更新速度快,需求受宏观经济影响较大,公司面临一

定的宏观经济波动和产品创新风险。

销售价格下跌风险。受行业竞争加剧影响,公司主要产品销售价格不断下降,压缩

公司利润空间。

利润中投资收益与营业外收入占比较高。⒛14年公司投资收益和营业外收入分别

为 5,⒛3.17万元、7,31536万元,合计占利润总额的比重为臼.“%,占比较高。

项目投入资金压力较大。本期债券回售使用大量资金,同时公司持续项目投资,未

来需投入资金超过 7亿元,公司资金压力加大。
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一、本期债券本息兑付及募集资金使用情况

⒛H年 6月 9日 ,经中国证券监督管理委员会 《关于核准杭州士兰微电子股份有限公司

公开发行公司债券的批复》 (证监许可[2011]835号 ),公司公开发行6亿元公司债券,募

集资金`总额6亿元;扣除发行费用后,募集资金净额58,9200O万 元。

本期债券的起息日为⒛11年 6月 9日 ,按年计息,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。本期债券附加第3年末公司上调票面利率选择权及投资者

回售选择权。⒛14年 6月 9日 ,公司通过中国证券登记结算公司上海分公司进行回售资金的

发放,发放实施完毕后,本期债券剩余本金余额11,5805万元,兑付日为⒛16年 6月 9日 。

本期债券第一次付息日为⒛12年 6月 9日 ,第二次付息日因节假日顺延至⒛13年 6月 13

日,第三次付息日为⒛14年 6月 9日 ,公司已支付⒛ 12-⒛ 14年度利息。

表 1 截至 2014年 ⒓月 31日本期债券本息累计兑付情况 (单位:万元 )

⒛12年 6月 ⒆ 日

Ⅱ0牛。∷冶i0咱
⒛ 14年 6月 9日

砘ⅡⅡ∷∷∴∴|∷∷∷|△
60,000            48,4195

|艹0
3,210

60,000

60,000

11.5805

资料来源:公司提供

本期债券募集资金计划用3亿元偿还公司的银行借款 ,剩余部分补充公司流动资金。截

至⒛ 11年 12月 31日 ,公司募集资金己全部使用完毕 (其中:偿还银行借款310亿元,补充

流动资金2.79亿元 )。

二、发行主体概况

跟踪期内,公司实际控制人及主营业务均未发生变化。根据公司⒛13年度股东大会决

议,公司以⒛13年 12月 31日 总股本为基数、以资本公积每10股转增3股增加股本28,780,80

万元,转股后公司注册资本从95,93600万元增加至124,71680万 元。⒛14年 12月 ,公司子公

司silall Microe1ec“ onics(USA),Inc.清算,不再纳入公司合并范围。

截至⒛14年 12月 31日 ,公司总资产为钔 1,815,61万元,所有者权益为妍 1,516.30万元 ,

资产负债率为3989%。 ⒛14年度,公司实现营业收入187,002,93万元,利润总额 18,502.15

万元,经营活动现金净流入26,718,95万元。

三、运营环境
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9O14年我国集成电路产销保持稳定增长,经济效益不断向好,但产品仍集中于中低端 ,

市场竞争力较弱

受益于国家政策环境和市场需求推动,⒛ 14年我国集成电路产业整体保持平稳较快增

长,重点集成电路企业主要生产线平均产能利用率超过㈨%,订单饱满,全年销售状况稳

定。公开资料数据显示,⒛ 14年全国共生产集成电路1,015.5亿块,同比增长12.4%,增 幅高

于上年7,l个百分点;集成电路行业实现销售产值2,915亿元,同比增长8.7%,增幅高于上年

0.1个百分点。⒛14年 ,我国集成电路产业实现销售收入2,臼2亿元,同比增长11.2%,比上

年提高3.6个百分点;利润丿总额212亿元,同比增长犯%,比上年提高⒛.7个百分点;销售利

润率7.9%,比上年提高 l。 8个百分点。⒛14年 ,我国集成电路产业完成内销产值 1,011亿元 ,

同比增长9.9%,内 销比例达到34,7%,比上年提高04个百分点。⒛14年我国集成电路产业

完成固定资产投资额“4亿元,同比增长 11,4%。 集成电路产业全年新增固定资产554亿元 ,

同比增长103.4%,高于电子信息全行业847个百分点;新开工项目数144个 ,同 比增长0,7%。

图I ⒛ 10¨9014年我国集成电路销售产值及增速
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资料来源:中商情报网: 《⒛l迮 年中国集成电路行业发展回顾及2015年形势展望》

⒛ 14年 ,由于集成电路产业整体产销形势较好,产能利用率较高,产能得到充分释放 ,

因此集成电路产业整体产成品增速上升较快 ,一至四季度产成品累计增速分别达 12.2%、

154%、 21,l%和” 7%,明显高出上年年底64个百分点;存货累计增速分别为5.9%、 86%、

⒛.6%和 155%,高 出上年年芪101个百分点。这两个指标较快增长,一方面反映出产业景

气度较高,另 一̄'方面也森示≡
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长过快,易使产业增长出现波动。
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⒛14年 ,我国集成电路产量增长达12.4%,但销售产值仅增长8,7%,低于产量增长37

个百分点;出 口量增长76%,但出口额却下滑30.6%,这种增量不增效现象反映出的正是

我国集成电路产品集中于中低端、价格不断下降的现实。

我国LED行业发展势头良好,产业规模稳步增长,行业项目投资活跃

⒛ 14年 ,我国LED照明产业从技术驱动向应用驱动转变,发展势头良好,产业规模稳

步增长。⒛14年中国LED行业总产值规模将达到3,狃5,0O亿元,同 比增长
31%。 其中,LED

上游外延芯片、中游封装、下游应用产值分别为120亿元、568亿元
、2,乃 7亿元,同 比分别

增长躬%、 ⒛%、 32%o目前LED照明仍处在替代阶段,而智能化将开启LED照明市场
更大

的成长空间,成为LED行业后替代时代的新增长点和长期成长动力。前瞻网数据
显示,LED

照明目前的普及率才⒛%J0%。业内人士认为,未来五年,LED照明的渗透率可能超过
80%,

发展空间非常大。

图2 ⒛10-⒛ 14年我国LED行业产值规模 (单位:亿元)
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⒛14年我国半导体照明行业项目投资活跃,据悉⒛14年各地环保部门公布的处于环评

阶段的LED相关项目约290项 ,涉及LED产业链上中下游及相关材料配套领域,分布在
全国

⒛个省市自治区。⒛⒕年LED应用环节成为投资的热点领域,投资项目数量超过
⒛0个 ,占

到项目总数的⒎.6%,涉及产业配套和封装的项目也占有较大比重,分别达到项目总数的

167%和 10.8%,而外延芯片项目数占比仅为3.5%。 虽然随着LED照`明技术产品逐渐成熟完

善,LED照明产品性价比越来越高,LED行业在⒛14年大幅增长,但随着行皿竞争的加剧 ,

行业洗牌正在加剧,LED行业已经进入到一个变革的大时代。

四、经营与竞争

公司集成电路、器件芯片和器件成品的研发设计主体为公司本部
(以下简称

“士兰微



餮鹦亵捭

电子
”);集成电路、器件芯片和器件成品的生产主体为子公司杭州士兰集成电路有限公

司 (以下简称
“
士兰集成

”);发光二极管 (以下简称 “LED” )芯片和成品业务主体为

子公司杭州士兰明芯科技有限公司 (以下简称
“士兰明芯

”)和杭州美卡乐光电有限公司

(以下简称
“
美卡乐
”
)。 ⒛ 14年 ,公司主营业务收入同比增长了14躬 %,主要是集成电

路和LED业务收入增长所致,其中LED芯片和成品业务收入增长较快,较上年同期分别增

长44.75%和 1l3,36%。 毛利率方面,随着产能利用率的提高,除器件成品因市场竞争销售

价格下降导致毛利率下滑外,公司主要产品毛利率均有所上升。公司⒛ 13¨⒛14年主营业务

收入构成及毛利率情况如下表。

表 2 公司主营业务收入构成及毛利率情况 (单位:万元 )
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跟踪期内,公司士兰集成芯片产销量增长较快,产能利用率有所提升,但公司产品销

售价格持续下降,总体经营业绩变动不大

随着
“
士兰集成产能提升项日

”
逐步推进,⒛ 14年士兰集成芯片平均产能达到⒛4万片

/年。⒛14年 ,受美、欧等发达经济体复苏及智能终端、LED照 明等下游细分市场增长的带

动,士兰集成芯片产销量增长较快,当年士兰集成芯片产量达到182万片,相比⒛13年增长

了12.81%,产能利用率进一步提升至89,夕%,略低于⒛l1年9049%的水平。另外,公司子

公司成都士兰半导体制造有限公司 (以下简称
“
成都士兰

”)的硅外延车间已投入试生产

阶段,未来公司产能规模将进一步提升。

表 3 士兰集成芯片产销量情况

囤     国
⒛ 13年    I90万 片/年   16133万 片   16133万 片     8491%    10000%

∷Ⅱ

"∷

年∷
∷∷
∷ 20。 万片/年   182万片    182万片  ∷    8922%  ∷Ⅱ0⒍Ⅱ%∷

资料来源:公司提供

o014年 ,公司设计研发三i三鞋 t口速度传感器、三轴地磁传感器等MEMs产品开始批量
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生产,陀螺仪等其它MEMS传感器产品已进入工程样片测试阶段。LED照明驱动电路出货

量的快速增长带动公司集成电路产晶销售收入明显增长。⒛14年公司集成电路实现营业收

入67,T91,78万元,较上年同期增长15.15%。 另外公司还开发出符合
“
能源之星6级能效标准

”

的AC-DC驱动电路,高清安防监控芯片等新产品,该部分产品量产后将进一步推动公司集

成电路销售额增长。

⒛ 14年由于部分分立器件芯片市场竞争加剧,导致价格下降,公司产品结构调整,放

弃部分低毛利率产品市场,从而⒛ 14年营业收入较去年同期减少9,⒛%;同时芯片`总体产出

进一步扩大,毛利率较上年提升2.5个百分点。⒛14年公司功率器件成品的营业收入较上年

同期增长1725%,但因销售价格下降导致毛利率下降5.05个百分点。⒛14年公司在智能功

率模块、IGBT等新产品的推广上继续取得迸展,⒛⒕年下半年公司己在成都开展功率模

块和功率器件成品的封装业务,未来公司功率器件成品的营业收入将进一步提高。

集成电路及分立器件产品的制造成本中制造费用占比较高,产能利用率的提高降低了

单位产品的生产成本,⒛ 14年制造费用占比28.93%,相 比上年下降1.84个百分点;同时公

司调整产品结构,⒛ 14年公司集成电路及器件芯片的毛利率均有所上升。

表 4 公司集成电路和分立器件芯片制造成本构成

∷主材

辅材

∷

^∷

=∷

∷∷

制造费用

∷合计∷

∶0,|0弘
20599汔

ⅡⅡ姊

lOj0j咣∷

∷卩ρ:p+℃∷
2117%

∷丿∷弘p?℃

3077%

】0θ.00o/o

资料来源:公司提供

但鹏元也关注到,公司集成电路及器件产品的销售量受宏观经济环境及下游产品更新

换代周期影响较为明显,同时产能利用率对士兰集成的经营效益影响较为明显,士兰集成

的未来经营情况可能受宏观经济环境和下游需求影响而呈现一定的波动。

跟踪期内公司LED产品产销量进一步增长,制造费用成本下降带动产品毛利率提升

目前,士兰明芯主要生产彩屏用LED芯片。⒛ 14年士兰明芯通过持续投入,在外延产

能的建设、PSS衬底的工艺完善、芯片质量的改善提升等方面继续取得进步。⒛14年士兰

明芯LED芯片的平均生产能力达到330亿颗/年。在产能扩张的同时产量进一步增长, ⒛14

年公司LED外延片总产出达到%万片,LED管芯的产出达到306亿颗,相比⒛13年增长了

84.34%,产能利用率由⒛13年的83%提升至⒛14年呢 73%。 随着LED业务规模扩大,⒛ 14

年末公司备货量增加,当年产销率下降较为明显,为 77.25%。 ⒛14年士兰明芯成功开发出
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LED照明用高压芯片并面向市场推广。

表 5 士兰明芯 LED芯片产销量情况

200亿颗/年

峦0钇赖洚

166亿颗  ⒕691亿颗
9掂砬艋∷∷∷加-j0铊∷癍

∷
839‘

j^九诜

885%

77∶ 2∷5%

∷
12∶ 18%

24569‘

∷||'4呸
52519。

ioo∶ oo●

`忘

∷丰材∷
辅材

∷大主Ⅱ∷

制造费用

∷杳艹∷

∷1∷4?∷7%

26479‘

∷11∶05%

48219⒗
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资料来源:公司提供

公司未来仍有较大规模的产能扩张计划,有利于降低生产成本,提高竞争实力,但未

来的预期收益存在一定的不确定性,且对公司造成一定资金压力

截至⒛14年末,公司主要的在建项目有:成都士兰一期工程项目、士兰集成产能提升

项目、士兰明芯LED生产厂房扩建项目和士兰明芯 11¨ 14万片中后道扩产项目。

成都士兰一期工程项目总投资99,99500万元 ,其中厂房和配套基础设施总投资为

30,000万元。截至⒛14年末项目累计资金投入绍,780.69万元 (包含项目用地及铺底流动资

金),资金投入进度48%,项 目进度50%。 该项目的厂房和配套基础设施己经基本建设完毕 ,

部分机器设备已经购置,2014年试生产阶段实现销售收入4,95236万元,所得税后净利

l̈,00737万元。°O13年 8月  公司非公开发行股票实际募集资金净额42,26279万元,其中

27,2臼 .79万元用于成都士兰一芊二廷的后续建设,不足的部分将由公司以自有资金投入 ,

目前仍存在一定的资金吝===≡完全达产后,成都士兰可实现新增年产43,56亿颗照明用

田     国
,013年

i⒍“毒
资料来源:公司提供

⒛14年 ,随着产能的进一步释放,公司LED芯片营业收入较去年同期增长狃.%%。 LED

芯片成本中制造费用和人工占比较高,产能利用率的提高降低了单位产品的生产成本,⒛ 14

年公司LED芯片制造成本中人工和制造费用合计占比为59,26%,相 比⒛13年下降3.99个百

分点,带动公司⒛14年LED芯片的毛利率较上年同期上升⒛.%个百分点。随着技术和生产

规模的提升,士兰明芯将增强其在行业中的竞争地位,盈利能力将得到改善。⒛ 14年 ,美

卡乐在高端彩屏像素器件市场的竞争优势得到巩固,品牌形象进一步提升。美卡乐LED成品

的营业收入较去年同期增长l13,36%,产 品毛利率较去年同期上升10佗个百分点。

表 6 公司 LED芯片制造成本构成
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LED芯片、3,000万块功率模块产品、54亿只功率器件产品的生产能力。西部地区能源丰富 ,

人力成本较低,成都士兰一期工程的建设有利于公司降低生产成本,提高竞争能力c公司

计划根据市场的需求情况、公司资金情况以及人员培训等方面的因素稳步推进该项目的建

设,项 目的建设进度存在一定的不确定性,同时项目投产以后能否达到预期也还存在一定

的不确定性。

士兰集成产能提升项目`总投资为15,000万元,截至⒛14年末已完成投资6,416“万元 ,

项目进度45%。 士兰明芯LED生产厂房扩建项目`总投资为7,500万元,截至⒛14年末己完成

该项目投资2,312.17万元,项 目进度30%;士兰明芯1l-14万片中后道扩产项目丿总投资为8,000

万元,截至⒛14年年底,士兰明芯已完成该项目投资602.00万元,项 目进度10%。 士兰集成

产能提升项目、士兰明芯LED生产厂房扩建项目和士兰明芯l1△ 4万片中后道扩产项目属于

改扩建项目,公司完成剩余部分投资后,将进一步提升生产线产能、提升效益。

表 7 截至 2014年末公司主要在建项目情况 (单位:万元 )

皿    跚
成都士兰一期工程项目        ”,99500

≡≡集藤产熊辞歼顼自  ∷  ∷∷∷∷Ⅱ∵Ⅱ￠∞
士兰明芯 LED生产厂房扩建项目    7,50000

=纳
∷本∷Ⅱ|Ⅱ∷万片中后谭圹产辣自∷∷∷∷∷0灬ⅡⅡ

合计               130,矽 5.00

0|冖Ⅱ∷∷∷∷∴0|0||∷∷∷0△0Ⅱ

∷Ⅲ啄∷∶∷∴∷∷Ⅱ畛∵0Ⅱ∷∷∷∷Ⅱ90“
18,618.67      20,130.94

资料来源:公司提供

另外,为抓住机遇加快公司集成电路芯片生产线的升级,提高公司产品的综合竟争能

力,公司于⒛15年 3月 8日 召开了第五届董事会第二十一次会议,审议通过了 《关于拟投资

建设8英寸集成电路芯片生产线的议案》,公司拟在未来2s年内投资10亿元建设一条8英寸

集成电路芯片生产线。公司作为IDM厂商,建设8英寸生产线有助于公司产品的技术升级改

造,缩小与国外同类企业之间的差距,但新生产线资金需求较大,公司存在较大资金压力 ,

同时产能能否顺利消化存在一定风险。

综合来看,公司未来仍有较大规模的产能扩张计划,有利于降低生产成本,提高竞争

实力,但未来的预期收益存在一定的不确定性,且对公司造成一定资金压力。

公司重视产品研发,能够获得较多的科研补助;由于电子行业产品更新速度快,存在

一定的产品创新风险

公司从集成电路芯片设计业务开始,逐步搭建了芯片制造平台,建立了较为成熟的IDM

(Integ酎ed Design&Mallufa∝we,设计与制造一体)经营模式。⒛12-⒛ 14年,技术开发

费占公司营业收入的比例保持在较高水平。⒛14年 ,公司保持了较高的研发费用投入,技
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术开发费19,%6。妫万元,同 比增长了⒛.T~s%。 ⒛14年 ,公司及子公司共获得专利授权 128

项,集成电路布图设计授权11项。截至⒛14年年底,公司及子公司已累计获得各种权利证

书511项。预计⒛15年公司研发支出为225亿元。

目前,公司承担的科研课题和项目仍然较多,未来获得科研补助的持续性较好。⒛ 14

年公司承担的
“
高清晰度实时视频监控soC研发及应用”、 “硅基C·aN器件与集成电路工

艺融合技术研究
”、 “高压模块芯片内部设计开发和实验室建设”、 “传感器结构及芯片

设计、信号处理电路、批量测试技术研究
”
等4个专项共获得省、市、区及补助资金供给2,347

万元;根据杭州市财政局、杭州市经济和信
`患
化委员会联合下发的 《关于下达⒛13年杭州

市工业统筹资金重大创新等项目资助资金的通知》,公司和士兰明芯获得总额为3,601∞

万元财政资助资金;公司采购MOCVD设备获得补助5,383.02万 元,功率集成模块封装(PIM)

技术开发及产业化项目获得补助1,600万元,国家集成电路设计企业研发能力专项获得补助

1,125万元,以上资金全部计入递延收益。⒛14年末公司递延收益余额”,⒎ 5,01万元,其中

⒛ 14年新增1I,876,陇万元。⒛ 14年 ,公司共确认政府补助收入6,952,19万元,其中递延收益

转入6,107.57万元。

整体来看,公司重视产品研发,承担了较多的科研项目,能够获得较多的科研补助。

但鹏元也注意到,电子行业产品更新换代较快,若芯片设计和生产厂商不能持续研发出合

乎市场需求的产品,即可能面临市场需求萎缩、产晶价格下降的风险,较大研发费用的投

入是公司在行业竞争中的刚性支出,公司始终存在一定的产品创新风险。

表 8 2O12-⒛ 14年公司主要研发情况 (单位:万元 )

技术开发费 (万元 )

技术∷廾发蒙串璋 亚取∷人∷

当年新增专利授权 (项 )

檗成∷申路∷布奉∷浚计摸杈∷
(项 )

资料来源:公司提供

五、财务分析

财务分析基础说明

19,73646
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16,34525
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155
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以下分析基于公司提供均经天健会计师事务所 (特殊普通合伙)审计并出具标准无保

留意见的⒛13-2014年审计乐告 抿告均采用新会计准则编制。

⒛14年 12月 ,公司子公瓦Si∶ m`licrod∝ tron忆 s(UsA),Illc,结 业清算,不再纳入公司

氵Ⅱ.r∶
嘣
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合并范围。公司自⒛14年 7月 1日起执行财政部于⒛14年修订或新制定发布的 《企业会计渲

则第9号——职工薪酬》等八项具体会计准则,故⒛14年部分科目期初数相比⒛13年审计报

告年末数有所调整,报告中以⒛14年期初数为准。

资产结构与质量

跟踪期内,公司支付债券回售款后资产规模略有下降,存货规模扩大,资产流动性略

有下降

⒛ 14年末公司资产总额同比下降28%,其中流动资产同比下降6,⒎%,非流动资产保

持稳定。

流动资产方面,⒛ 14年 6月公司支付4。阴亿元债券回售款,年末货币资金相比年初减少

3409%。 ⒛14年末,公司货币资金中存在约5,840.30万 元的质押定期存款,3,9b050万 元的

开立银行承兑汇票、信用证和贷款等使用受限制的保证金。由于业务规模扩大,且采用票

据结算的比例上升,⒛ 14年末应收票据佘额同比增长了13。解%。 公司应收票据基本为银行

承兑汇票,资产质量较好。随着营业规模扩大,⒛ I4年末公司应收账款较上年末增长9.22%,

应收账款的账龄90%以上在一年以内,相比⒛13年保持稳定。公司存货⒛14年末佘额同比

增长了29.16%,主要是在建项目逐步投产,公司加大生产投入和产成品储备所致。⒛l+年

公司计提存货跌价准备l,27592万元。由于电子产品更新速度较快,公司存货仍将面临一定

的跌价损失风险。⒛ 14年末,公司其他流动资产同比大幅减少27俑%,主要是公司上期购

买短期理财产品到期收回所致。

⒛ 14年 ,公司非流动资产规模变化不大,当年公司产能扩张新增固定资产约3亿元,但

由于折旧的影响,⒛ 14年末固定资产账面余额增长约1亿元;成都士兰一期工程、士兰集成

产能提升项目和高亮度LED芯片生产线扩产等项目的投资建设导致在建工程⒛14年新增

2⒆亿元,但由于部分项目完工转入固定资产及其他减少因素影响,在建工程的年末账面

余额略有减少。

总体来看,跟踪期内,公司支付债券回售款后资产规模略有下降,存货规模扩大,资

产流动性略有下降。

表 9 公司主要资产构成情况 (单位:万元 )
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擎产总才             如1,s15。缸
资料来源:公司审计报告,鹏元整理

资产运营效率

公司整体运营效率相对稳定,前期生产投入导致公司运营效率略有下滑

随着产能不断能提升,公司加大了生产投入和产成品储备,从而⒛14年末公司应付账

款、存货规模增长较快,且增速超过公司⒛14年营业收入规模增长速度,从而存货周转天

数、应付账款周转天数相比⒛13年有所延长。⒛14年末公司备货量增大应付账款规模加大 ,

期末应收票据规模大幅增长,带动当年应收账款周转天数延长。综合作用下⒛I4年公司净

营业周期为190.9天,营运效率略有减缓。由于公司资产规模变动不大,因此在营业收入

增长的情况下总资产周转天数有所下降。整体来看,公司整体运营效率相对稳定,前期生

产投入导致公司运营效率略有下滑。

表 10 公司资产运营效率指标 (单位:天 )

应收账款周转天数 135.36

注:应收账款周转天数=1gO米 (期初应收账款余额+期初应收票据佘额+期末应收账款余额+期末应收票据
余额)/营业收入 ;

应付账款周转天数=1BO+(期初应付账款余额+期初应付票据余额+期末应付账款余额+期末应付票据
余额)/菅业收入 ;

资料来源:公司审计报告,鹏元整理

盈利能力

跟踪期内,随着产能利用率的上升,公司盈利能力有所改善,但利润中投资收益和营

32,642.93 45,001.60

107,-99.11 97,309.84

L2,384.51 11,998.27

应付账款周转天数

流动资产周转天数

总资产周转天数
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业外收入占比较大

随着公司产能利用率提升,⒛ 14年公司主要产品销售规模均较上年同期有所增加,营

业收入同比增加了14.17%。 随着产销规模的扩大,公司产能利用率有所提升,综合毛利率

相比⒛13年提升了3。狃个百分点。公司销售费用、管理费用均相对⒛13年有所增长,但由

于公司⒛14年 6月本期债券回售后,当期财务费用支出减少,同时在营业收入规模增长的情

况下,⒛ 14年公司期间费用率略有下降。总体来看,随着公司营业收入增长、综合毛利率

提升和期间费用率下降,盈利能力有较为明显的改善,公司营业利润率较上年提升了2.34

个百分点。

公司利润中投资收益和营业外收入占比较大。⒛14年 ,公司实现投资收益5,⒛3.17万元 ,

主要是长期股权投资权益法确认收益3,54991万元,理财产品收益1,%0.55万元。公司实现

营业外收入7,31536万元,其中政府补助6,952.⒛万元。近年来国家对集成电路产业给予了

较大的政策支持,公司重视科研,具有一定的科研实力,能够获得较多的科研补助。截至

⒛14年末,公司己获得但尚未确认收益的递延收益金额达227亿元,对未来两年的政府补

助收入形成了一定的保障。公司营业外收入在利润`总额中占有较大比例,但由于未来国家

对集成电路产业的支持政策预计不会改变,营业外收入具有一定的可持续性。

表 I1 公司主要盈利指标 (单位:万元 )

营业收入 ∷ ∷∷∷∷∷∷
营业利润

投资∷收益  ∷∷∷∷∷∷

营业外收入

flJ润替额∷∷∷∷∷∷∷∷∷

净利润

绦 寺 陪 :∷
=∷
∷∷

期间费用率

啬亚fll妇率∷Ⅱ∷∷|∷∷∷

总资产回报率

净寮辛畈盍萘∴∷∷∷∷∷∷
资料来源 :公司审计报告 ,

现金流

ii|∶ |∷∷∷∷∷∷∷∷∶||

∷|∶△∷
鹏元整理

廴蛋⒎p0'∵穿⒊∷

11.64685

∷990⒋廴Ⅱ

i⒍,访i|

∷|00∶

'Ⅱ

订∵

∷∷o艹么|

∷∷9讪扌

阝6β ,793·43

6,36822

∷∷7,?94.84

6,74996

∷12,431.50

11,81125

∷∷∷26.02%

2454%

∷∷ 3=89%

504o/o

∷∶∶∵|5∶ 929‘

公司经营活动产生的现金净流入增多,固定资产投资持续支出,同时公司支付回售款 ,

加大公司资金压力

随着盈利能力的改善,⒛ 14年公司取得净利润 16,706.59万 元,同时营运资本增长占用

2 13
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资金规模加大,当年公司经营活动现金净流入26,718.95万元;公司购建固定资产、无形资
产和其他长期资产支付的现金28,358.仳万元,同比增长66,38%,但 由于公司上年购买短期
理财产品到期回收,收到其他与投资活动有关现金23,⒛ 6.47万元,投资活动现金净流出
7,187.81万元,相比⒛ 13年资金流出规模大幅减少。⒛14年公司支付484亿元本期债券回售
款,筹资活动现金净流出37,936.58万元。整体来看,公司经营活动产生的现金净流入增多 ,

固定资产投资持续支出,同时公司支付债券回售款,加大公司资金压力。

表 12 公司现金流情况 (单位:万元 )

净利润

耆 ∷牵姊螗妣∷|△∴∷∷
=∷

∷Ⅱ∷∷∷

=其中:存货减少 (减:增加 )

∵∷∷△鲫 助蟛略i咖眇|确|增劢
经营性应付项目的增加 (减:减少 )

∷拿静韩妒蜂蚋蛐 ∷∷∷̄∷
投资活动产生的现金流量净额

∷筹蚺 动产≡的瑰伞菠寡睁睬∷∷∷∷∷∷∷

现金及现金等价物净增加额

资料来源:公司审计报告,鹏元整理

资本结构与财务安全性

负债总额

∵旷肓瞽畋奉|∷∷∴∷∷∷∷∷∷∷ ∷
∷
∷∴

负债与所有者权益比率

资料来源:公司审计报告,鹏元整理

吨Ⅱ“而∷

|蜘订0

∶玩诋站

∵|0茹。矿
-18,41889

i⒍|豳o

0汛畲

∴|000∵艹扌

∷亠|妇0、0
22,30667

本期债券回售完成后,公司资本结构优化,长期偿债能力改善,但短期债务压力加大

本期债券回售完成后,⒛ 14年末公司负债总额同比下降13,78%,同时公司所有者权益

增长6.18%,⒛ 14年末公司负债与所有者权益比率降至66.37%,公 司资本结构优化。

表 13 公司资本结构情况 (单位:万元 )

160,29932

24|∶09⒍

^0

6637%

0加|品00

81739‘

负债结构方面,⒛ 14年末公司负债`总额160,299.32万元,其中流动负债增长而长期负债

减少。流动负债方面,⒛ 14年末,短期借款随业务规模扩大有所增长;交易性金融负债增

加的原因是公司加大了黄金租赁融资力度,融入资金增加所致;应付票据和应付账款随业

务规模而有所扩大;一年内到期的非流动负债为将于一年内偿还的融资租赁款。⒛ 14年公

司债券回售后,应付债券余额l15亿元,至⒛16年 6月 9日 到期兑付。公司递延收益主要涉

犍

蚺
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及政府补助,⒛ 14年末余额2.27亿元。截至⒛14年末,公司有息债务余额787亿元,其中Dll15

年内到期兑付金额6.”亿元,⒛ 16年到期兑付金额1.16亿元,公司短期债务偿付压力较大 t

表 14 公司主要负债构成情况 (单位:万元 )

|蟛舞。貔垂良∷△∷∷∷∷∷

∷螂峥∷∷△Ⅱ∷∷∷∷
流动负债合计
∷痧∷什馈蒡∷∷∷∷∷∶∷|||∷∴∷∷∷∷∷
递延收益̈非流动负债

莘疖动蒸猿脊艹|∷∴∷∷∷∷∷∷∷∷
负债合计
∷舯△有息债务∷∷∷∷∷∷∷∷Ⅱ∵
资料来源:公司审计报告,鹏元整理

资产负债率

沆动 LL率∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷ ∷∷
速动比率

△Ⅱ 9^Ⅱ方禾Ⅱ ∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷

EBITDA利息保障倍数

肓息∷馈务~轩|0△∷|∶|∷∷∷∷∷∷
资料来源:公司审计报告,鹏元整理
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偿债指标方面,4.M亿元本期债券回售完成后,⒛ 14年末公司资产负债率下降至

39,89%,债务规模下降;但流动资产中货币资金大幅度降低,流动比率和速动比率均明显

下降,短期偿付能力下降。⒛14年公司盈利增强,在有息债务总额下降情况下EBITDA利

息保障倍数上升较多,有息债务JEBITDA明显改善,整体来看,公司偿债指标改善,长期

偿债能力有所增强,但短期债务偿付压力加大。

表 15 公司偿债能力指标

六、债券偿还保障分析

本期债券由公司控股股东杭州士兰控股有限公司 (以下简称
“士兰控股

”)提供全额

无条件不可撤销连带责任保证担保。截至⒛14年 12月 31日 ,士兰控股母公司口径资产
`总
额

为32,辐 726万元,其中股东权益合计为%,⒛7,35万元;⒛ 14年士兰控股实现利润`总额28954



万元。士兰控股资产主要由长期股权投资构成,至⒛14年底,长期股权投资余额为24,ω 2.01

万元。除对公司投资之外,士兰控股还对杭州士兰创业投资有限公司、玛斯特杭州酒文化

推广有限公司、杭州士腾科技有限公司等公司进行投资。目前士兰控股利润总额主要来自

长期股权投资收益,且以对公司的投资收益为主。

鹏元认为,士兰控股目前的资信状况良好,按照2014年 12月 31日 的公司股票收盘价5.71

元来计算,其持有公司53,⒛4.16万股股份的市场价值为304,笏2.55万元,大于其账面净资产

值。但作为公司的控股股东,若公司的经营情况发生不利变化,士兰控股的盈利能力也可

能会受到不利影响,进而可能会影响其承担担保责任的能力。

表 16 士兰控股主要财务指标

利润总额 (万元 ) 289.54              26,44

注:⒛ 14年数据未审计。
资料来源:士兰控股提供、鹏元整理

七、评级结论

跟踪期内,公司士兰集成芯片产销量增长较快,产能利用率有所提升;LED产品产销量

进一步增长,产品规格调整和制造费用成本下降带动业务毛利率提升;公司重视产品研发 ,

能够获得较多的科研补助;公司未来仍有较大规模的产能扩张计划,有利于降低生产成本 ,

提高竞争实力;公司现金生成能力持续增强;本期债券回售后资本结构有所优化。

但鹏元也注意到:电子行业产品更新速度快,需求受宏观经济影响较大,.公司面临一

定的宏观经济波动和产品创新风险;受行业竞争加剧影响,公司销售价格持续下跌,利润

空间缩小;公司盈利中投资收益与营业外收入规模较高,主营业务盈利规模有待提升;本

期债券回售使用大量资金,同时公司项目投资持续投入,未来资金压力加大。

基于以上情况,鹏元维持公司主体长期信用等级AA和本期债券信用等级AA,评级展望

维持为稳定。

总资产 (万元 ) 32,4-7:26 29,(9?.70

有息债务 (万元 ) 4,214.56 1,7β45-
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附录一 合并资产负债表 (单位:万元 )

货币资金

交∷易∷烽釜融珞∷产∷∷∷∷∷

应收票据

痧∷收账款∷

=∷

∷∷∷∷∷∷

预付款项

舾 暾 ∷∷ ∷ ∷

应收股利

存复∷∷∷∷Ⅱ∷|Ⅱ
一年内到期的非流动资产

其锤滚动珞产∷∷∷∷∷∷
流动资产合计

∷Ⅱ昧艹营蓊融綮产∷∷∷|
长期应收款

皋崩妆钗鼓珞∷∷∷∷∷∷∷

固定资产

每建

=君
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无形资产

苘誉∷∷∷∷∷∷∷∷|∷
长期待摊费用

递蜘 珞产∷∷∷∷

其他非流动资产

非流动∷绔产
∷
合
∷
计∷∷∷∷∷

资产总计

鼷 ∷款∷∷∷∷∷∵∷∷∷∷

交易性金融负债

∷应付熹
∷
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应付账款
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应付职工薪酬

∷应∷交稹橐∷∷∷∷∷∷∷∷∷

应付利息
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其他应付款

∷|年内郭朝的非滇动尔傧
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应付债券

非流动负债合计

实收资本(或股本)

其他综合收益

未分配利润

归属于母公司所有者杈益合计

所有者杈益合计

资料来源:公司审计报告

11,486.97 59,832.67

36,092.48 80,087.34

124,716.80 95,936。 00

1,411.22 3,719.29

84,501.32 69,704.35

239,872.44 225,746=10

241,516.3θ 227,467.7s

59,226.68

29,87

87,771.38

86,816.00

59,759.56

169,689.20

171,304.53
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附录二 合并利润表 (单位:万元 )

皿 ⋯ ⋯
婴 婴

营业收人 187,002∶93    163,793.43    134,902.42

黠 婴 龉
营业成本 131,9】 9,26    】21,173.82    10⒋ 768.12

婴 黠 婴
销售费用 4,852.55      4,085.93      3,788,13

黠 黠 婴
财务费用 4,233,80      6,408.53      4,730.59

黪 黠 婴
公允价值变动净收益 6̄10.63 205.13

黠 黠 黪
其中:对联营企业和合营企业的投资收益 3,54991     4,736.22

婴 黠 婴
加:营业外收入 7,315∶36      6,749.96      7,68947

曩 婴 曩
686,67        31302

∷
黠 黠 黠

利润总额 18,502.15     12,431.50      1,454.16

黠 黠 ∷黪

净利润 I6,706∶ 50  ∷ ∷∷I1,811,25      1,996.80

黪 婴 婴
归属于母公司所有者的净利润 1-,434.42     11,526.77      1,827,30

黠 婴 婴
资料来源:公司审计报告

减:营业夕卜支出
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附录三~1 合并现金流量表 (单位:万元 )

咖 咖 咖
经营活动产生的现金流量 :

∷销售∷萘磊|案供∷旁务收斡酶瑰釜∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷
收到的税费返还

∷姣煎箕锤与奢青涪动∷青耒酌瑰釜∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷

经营活动现金流入小计

∷珀来蔗嘉△肄蒙蒡务衷
∷
付睁瑰螽∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷

支付给职工以及为职工支付的现金

∷衷付妁∷备换∷毵橐∷∷∷∷∷Ⅱ∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷

支付其他与经营活动有关的现金

∷绔∷旨涪动瑰釜流∷出小∷计∷∷∷∷∷∴∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷

经营活动产生的现金流量净额

嵌珞括动产辇酶瑰蓊流拿|∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷
∷
∷∷∷∷∷

收回投资收到的现金

取停蟀 ll嘟剪睁瑰釜∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷
处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额
∷收劲其钽∷与∷漆∷绦∷活勃肴来酶瑰蓊∷∷∷∷∷∷ ∷∷∷∷∷∷
投资活动现金流入小计

∷购建审∷肄∷珞产△元彩辇∷产∷和∷其蚀长期∷奈∷产支付∷盹璨佥∷∷∷∷
投资支付的现金

支付篡饨∷与∷毅绦∷活动宥来∷的现釜∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷
投资活动现金流出小计

舞盗请劫产笠的∷萌釜瀛∷拿∷净额∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷
筹资活动产生的现金流量:

∷哝∷哝坶崇∷收辜⒋约∷珥釜∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷ ∷∷∷∷∷∷
取得借款收到的现金

收到其他∷与∷筹∷珞活动∷肓关酌现金∷∷ ∷∷∷∷∷∷∷∷
筹资活动现金流入小计

偿还∷债∷务支付的∷瑰金∷   ∷∷  ∷∷∷∷ ∷∷∷
分配股利、利润或偿付利息支付的现金

其中Ⅱ子公司∷衷
∷
付给少数股东的股利、裥洄∷∷∷∷ 

∷
∷∷∷∷∷

支付其他与筹资活动有关的现金

筹∷资活动现金流出小计        ∷  ∷∷∷∷∷∷
筹资活动产生的现金流量净额

汇率变动对现金的影响             ∷ ∷

现金及现金等价物净塘t:丁

期初现金及现金等价物佘荬          ∷

20⒉ 0β⒐4∷
^

∷砧o,9o0

225,02885

1△|aρ |--
44,15425

∷冫7§⒐0氵

19,08334

|9宀
^09p⒐

26,71895

∷∷os^,4s?∵ 0β

14302

艹丬Ⅱ⒋Ⅱ

∷
。
时0-⒋44

2∷ i-∶ 9∷ i9∶i-

245,27754

|7∶ 187∶ 81

85,58222

29,30402

114、88624

122,053∶38

6~19451

∷∷ 350∶ 00

24,57493

l9⒎β?2谬 ?

-37,93658

∷∷∷∷|13∶ 4⒌

-18,41889

∷57∶ 55475∷

Iσ9β00∞

4,22862

Ⅱ⒋Ⅱ0Ⅱ

i￠庀

'△

0

∷∷00^i|i

0-00忠|,|

∷∷∷∷∷∷

∷或
`000⒍35462

i^i^0衤00
I34,29124

∷△7夕4⒊ 9蛋

2143

95∴。
^000

∶3⒋ ro1-⒊

弘

'0|'⒐
61,52852

∷窍务09⒍0o

126,88131

65,760∶ 75∷

6,59602

∷9iio∫

17,88467

9锐 24i彳⒋

36,63987

△525∶45

22,30667

35,24808∷

垆即咚叩
^

3,56146

∷9900Ⅱ0'

|0讠∷14亠|0

∷∷艹Ⅱ0

l”∶”|"
16,81598

∷∷∷∷8∷45∶00

131I5

∷0虫”004

`虫

Ⅱ扌-0

总0000∶o-

’5,厶o。“

52,85294

∷∷4∶953∶ 0-

57,80649

4^⒑5900

10,02076

7,79141

-悦00⒎00
-3,06103

∷∷
∷△147i99

-11,79584

47∶04392

÷ —

~
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期末现金及现金等价物余额

资料来源:公司审计报告
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附录三 z̄ 合并现金流量表补充资料 (单位:万元 )

皿 皿 皿

黪 婴 婴
1,18458      85-∶ 54      800,17

婴 婴 黠
37,85      320.83

婴 婴 黠
5,231.04    6,857,27    5,297.87

婴 黠 婴
19156    1̈,474.18    1̄,385.89

婴 黠 婴

婴 黠 黠

黪 婴 黠
39,13586   57,554.75   35,248.08

黠 婴 黠
间接法-现金及现金等价物净增加额

资料来源:公司审计报告

Ī8,41889   22,306.67   -11,795∶ 84

加:资产减值准备

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失

递延所得税资产减少

经营性应付项目的增加



附录四 主要财务指标表

179             1,49

135.36 127.78应收账款周转天数 (天 )

应付账款周转天数 (天〉

流动资产周转天数 (天 ) 441.44

822.48784.67总资产周转天数 (天 )

5,04o/o5,84%总资产回报率

资产负债率

EBITDA利 息保障倍数

资料来源:公司审计报告、鹏元整理
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附录五 截至2014年12月 31日纳入合并范围的子公司

囫
杭州士兰集成电路有限公

司

警呷|肀叩0矸肀肀 早兮
杭州士兰光电技术有限公

司

翩壬亭舀|肓幛

^△

钴灬粜|宗轱电廓舔肓
士港科技有限公司

“i击 El-击|iiⅡi∷∷∷

成都士兰半导体制造有限

公司

罾屮卩罕肀繁尹亏氵嗲∷

40,000     98125%
∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷ ∷

,。。0矿∴∷∷访-访

∴1i∫∷∷∷∷∶∶该

∴赢∷∷∴乩访
USD200     100%

豁 薪 镩 觏 澹 韬 覃 呷 吁?
设计、开发、生产、销售光电模块、光电器

件等相关产品及提供相关服务

轳 耱 ∷廛蟾瘳旯翕查|甓鬻 气 矍 荔 苷

生产、组装:多功能遥控器;设计、开发 :

电子产品以及与其相关的软件;批发、零售 :

多功能遥控器、电子产品及相关的软、硬件 ;

服务:提供计算机系统方案

轰拿
∷
蘑赧 豁 肀、 ?节 |卢 午

电子元器件、电子部件和其他电子产品的设

计、制造、销售以及相关产品的进出口业务

舁∶霸謦笋查謇霪舅娶釜耷尹终早吁 ∷早
|∴

||∴

∴
∴

集成电路、半导体分立器件、发光半导体等

半导体产品的设计、制造、销售;货物进出
口
∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∶∷∷∷∷ ∷∷∶∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∶∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷∷

电子产品购∷销及其他国讷∷商∷业(∷物资∷供应∷

Us∷D∷ 30∷0

40,000

100%

I00%

300∷ ∷∷∷∷99Ⅰ 8125∫%
资料来源:公司年报、鹏元整理

扭

蟛 翻
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■

附录六 主要财务指标计算公式

卩牢翠广尸∷节率。咨∷
应收账款周转率

专芙串转莘|∷∷∷∷∷

应付账款周转率

睡 觐 聃 ‘痧 △ ∷

总资产周转率 (次 )

∶蓊|钧峰 |∴ ∷
销售净利率

冶辇∷|眸奉莘∷∷∷||

总资产回报率

絷霈⒋∷∷

∴△△∷∷∷∵∷∷Ⅱ∷
EBITDA

f,l真舆瞟碚∷薮∷∷||∷
EBITDA利息保障倍数

奏|其璋莘∷∷∷∴∴∷
流动比率

∴咖略|∷∷
长期有息债务

∷蟑斟芎葺赁务∷∷∷∷∷

有息债务

∷荸芈咚
^F∶

∷-∷个年固串∷擎∷产∷举mAl革箩甲∷牢资产总额)剑

营业收入/[(期初应收账款余额+期末应收账款余额)⒓ )]

青艹痧冷-廴 -槊诤存耸坤 泳 荇葑Ⅱ” ∷ ∷∷

营业成本/[(期初应付账款余额+期末应付账款余额)剑

∷怦咚臀熬月∷荦∷不蘩÷∷寿萘∷亭转禾蘩|∷痧矸蟋熬周转天数
营业收入矸 (本年资产总额+上年资产总额)剑

Ⅱ章∷豇暾
^∷

|覃舆蝌∷Ⅱ拿|夂
^Ⅱ

Ⅱo/o∷∷∷∷∷∷
净利润/营业收入×100%

夸种脚 ∷←|冷牛幸有青槔萘辛|牛痧宥青疼苒
^09∷

△
0ρ℃

(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)趁 )× 100%

∷营率∷蒙串

'营

艹姣

^Ⅱ

ⅡⅡ∷|∷||∷∷∷∷∷∷∷∷∷ ∷∷∷

销售费用/营业收入×100%

Ⅱ蜂蔚蝌||入睡 转 姊 鲈 ‘葶耸|∷∷∷∴∷ ∷∷∷∷∷∷∷ ∷
EBIT+折 旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销

∷△ △ ∷0~峥 毒 昏 馋 0醉艹 |珞奉馁和摹苹|Ⅱ∷ ∷
EBITDA/(计入财务费用的利息支出+资本化利息支出 )

夂咖蝌珞朴瘀0帖∷∷∴|∷∷∷∷∷

Ⅱ咖盱0艹艹蚪婉狃鼯△∷∷∷∷∷∷
长期借款+应付债券+融资租赁款
∷每酌昏酊~0辩∷∷郇 ∷∷耕Ⅱ蚺 :∷∷∷∷∷∷∷∷∷
长期有息债务+短期有息债务

阿̀
魇

璃
〓霾d
〓

Τf
J
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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

∵△0∴|”∷|∷∷∵∷∷∴Ⅱ|∷∷∷∷

∷∶△∷0艹△∷∵∷Ⅱ∷∷∷
=Ⅱ

Ⅱ∷∶∷Ⅱ|

∴∷∷Ⅱ∷∷ⅡⅡ∷∷∷∷Ⅱ∷∷∷

△—Ⅱ￠_△Ⅱ|∷ⅡⅡ
=△
∷∷

C
注 :除 A触 级,CCC级 (含 )以下等级外 ,

或略低于本等级。

AAA

∴恋|

A

∷∷BBB

BB

∷艹∷∷

CCC

∷CC∷

C

正面

稳定

负面

弟辩0染鞭藁Ⅱ撬约:晒酥△∷
=∷
∷
=∴
∷∷

债务安全性较高,违约风险较低。

璋∷务崇∷釜螃|∷敏|凑绮夙睁|∷镢;Ⅱ∷|∷∷∷|∷∷∷∷∷∷
债务安全性较低,违约风险较高。

Ⅲ瞬 奎饪狡∷凑约∷夙巍∷∷△∷|∵∷|∴∷∷∷∷∷Ⅱ∷
债务安全性很低,违约风险很高。

身转崇埠蜘←箨终蒸蛴蕺∷∷∷∷∷∷∷Ⅱ∷∷
债务无法得到偿还。

每一个信用等级可用
“f、 “—”符号进行微调,表示略高

存在积极因素,未来信用等级可能提升。

Ⅱ胄绞稳∷岩Ⅱ未∷来信庶等级∷未∷致木茭o∷
存在不利因素,未来信用等级可能降低。

二、债务人主体长期信用等级符号及定义

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。

Ⅱ|瞟蒸獍务势治争力彳申紊Ⅱ阜枣和察瘀礻橐酶鼾晌∷不未|肄荮珂∷畸佴姑∷|
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。

∷∷∷俜海傣务熊为∷_∷麟|舆不和客辨坏境髟晌飧未∷崔约凤险|睡|∷∷
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。

∷∷∷倍还偾务的能力铰天地∷依籁手良奸皤 ∷坏境|凑约风晦狡肓|∷∷
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。

∷∷∷∷∷∷∷∷在∷咖产∷或薰
∷
缜∷时∷肀奉停∷舆垆铰小∷摹∷奉∷

^熊

傣江偿海碛务0∷∷∷
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“+”、“_Ⅱ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

0


