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攀钢集团短期融资券分析报告
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公司概况

攀枝花钢铁（集团）公司是全民所有制工业企业，是依法自主经营、自负盈亏、独立核算的经营单位，是以国家授予其经营管理的全部财产独立享有民事权利和承担民事义务的企业法人。公司成立于1965 年，原名攀枝花钢铁厂，1972 年更名为攀枝花钢铁公司；1992 年11 月27 日，原国家计委、体改委和经贸委联合以“计规划（1992）2104号文”批准攀枝花钢铁公司更名为攀枝花钢铁（集团）公司。
公司主营：钢、铁、钒、钛、焦炭冶炼；钢压延加工；金属制品、机电设备、船舶制造修理；建筑材料、金属制品、煤化工产品及副产品、工业气体、无机盐制造；金属非金属矿采选；水电气生产供应；等。目前，公司具备年产铁720 万吨、钢780 万吨、钢材700 万吨、钒制品（以五氧化二钒计）2 万吨、钛精矿30 万吨、钛白粉8 万吨的综合生产能力。
（资料来源：公司网站）
行业状况

2007年，钢铁市场上国内外需求均呈现旺盛增长格局，由此拉动了国内钢铁产能的大量释放。据中经网数据有限公司统计，2007年我国累计钢铁行业共实现工业总产值34,128.8亿元，同比增长35.74%，增速比上年同期提高15.6个百分点。
受提价因素的影响，钢铁行业利润急剧增长，利润增速位居整个工业的首位，提高了市场对钢铁行业业绩持续增长的预期。但是，从发展趋势看，由于钢铁生产成本不断上升，企业盈利空间缩小，产品销售利润率呈现下降态势。2008年以来，受铁矿石价格上涨的影响，国内钢材价格继续走高。但是6月以来，国内外需求急剧缩减，各类钢材价格呈现持续下跌的态势，10月钢材价格进入加速下跌的阶段。因此，随着出口量的减少和国内需求相对疲软，逐步显现出钢材产能过剩问题。

（资料来源：国研网）
鼎资评分
根据攀钢集团的财务数据，运用鼎资信用分析评分模型进行计算，攀钢集团的偿债能力评级为A-2，经营能力评级为A-2，盈利能力评级为A-3。所以综合来看，我们给攀钢集团的整体评级为A-2级。根据鼎资研究的统计，在这一信用水平的新债收益率为3.26％；攀钢集团为国有控股企业，鼎资统计1年期左右新债国有控股企业的平均成交收益率为3.575％。；结合攀钢集团的实际情况，鼎资投资认为09攀钢集CP01的收益率在3.50％左右较为合理。
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有利因素
· 突出的资源优势
公司位于我国西南边陲川滇交界的四川省攀枝花市，所处的攀西地区是中国乃至世界矿产资源最富集的地区之一，蕴藏着钒钛磁铁矿资源96 亿吨。其中，钒资源储量（以五氧化二钒计）1862 万吨，占全国储量的52%，占世界储量的11.6%，居中国第一、世界第三；钛资源储量（以二氧化钛计）6.18 亿吨，占全国的95%，世界的35%，居世界第一。水能、煤炭及冶金辅料资源也很丰富，具有优越的建设大型钢铁企业的条件，资源优势十分突出。

（资料来源：公司网站）
· 先进的制造技术
公司是国内唯一拥有生产在线余热淬火钢轨技术工艺的厂商，在线热处理技术世界领先。开发的高速铁路钢轨技术填补了国内空白，结束了我国不能生产高速铁路钢轨的历史。

公司拥有的用普通高炉冶炼高钛型钒钛磁铁矿技术达到世界领先水平，获得国家科技进步一等奖。同时也是国内三氧化二钒、钒氮合金和高钒铁产品的唯一供应商，转炉提钒工艺的开发与优化技术处于国际领先水平，制取三氧化二钒和高钒铁的工艺形成自主知识产权，打破了美国垄断全球钒氮合金市场的格局。
（资料来源：募集说明书）
· 领先的市场占有率
公司的钢材占有西南地区钢材市场的45％，重轨居国内四家钢轨生产企业之首，尤其是生产的含钒重轨在国内市场上具有较大的优势，占据了1/3 强的国内市场。
公司是世界第三大钒制品生产商，是国内高钒铁唯一生产商和唯一出口供应商；钒氮合金和三氧化二钒拥有自主知识产权，含钒钢铁产品品质上乘。凭借对钒资源的垄断性，发行人在钒的提取和制作方面拥有世界一流的技术，钒制品在国内市场占有率高达80%，国际市场15%。此外，公司冷轧板卷拥有5％的国内市场占有率。
（资料来源：募集说明书）
不利因素

· 钢铁产能过剩，行业竞争激烈
中国钢铁行业的分散程度较为严重，总体规模小而且分散。此外，2001年以来，中国前十大粗钢企业集中度呈逐年下降趋势，2004-2006年分别为34.21%、34.71%和34.66%。钢铁行业出现产能过剩的情况，行业竞争十分激烈。
（资料来源：募集说明书）
· 债务负担有加重的趋势
截至2007 年底，公司负债合计3879492.79万元，较年初增长5.63%，其中流动负债占66.26%，非流动负债占33.74%。公司目前的资产负债率水平较高，债务负担较重；公司在建项目投资规模较大，未来债务仍有不断加重的趋势。
（资料来源：募集说明书）
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财务分析
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评级结论

攀枝花钢铁(集团)公司在外部经济环境的良好推动之下面临着有利的发展机会，公司在外部环境、经营管理、技术装备、盈利能力和风险抵抗等方面具有较强的优势。本期短期融资券募集的资金将用于满足发行人经营管理过程中对流动资金的需求，补充流动资金，减少财务费用支出，优化融资结构，使发行人摆脱融资单纯依靠银行贷款融资的局面。截至目前，攀钢集团共拥有3,901,904万元人民币的授信额度，尚余1,403,446万元，通过以上分析，我们认为攀枝花钢铁(集团)公司对本次短期融资券的还本付息能力强，本次融资券偿还风险低。
指标说明：
· 资产负债率(%)：负债总额/资产总额×100% (Debit Ratio=Total Debts/Total Assets ×100%)

· 主营业务利润率(%)：主营业务利润/主营业务收入×100% (Gross Profit Margin=Gross Profit/Sales×100%)

· 流动比率：流动资产/流动负债(Current Ratio=Current Assets/Current Liabilities)

· 权益净利率(%)：净利润总额/股东权益平均余额×100%(ROE=Net Income/Average Common Equity×100%)
· 应收账款周转天数(天)：360/(销售收入净额/平均应收账款余额)(ACP=360/(Sales/Average Account Receivable))
· EBITDA利息保障倍数(倍)：EBITDA /利息支出(Interest Cover Ratio=EBITDA/Interest Expense)

· EBITDA/流动负债(%):EBITDA/流动负债×100%(EBITDA/CL=EBITDA/Current Liabilities×100%)
· 现金流动负债比：经营性活动产生的净现金流量／流动负债×100%（Operating cash flow ratio=Operating cash flow/current liabilities×100%）
短期融资券跟踪评级等级说明
	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。


公司性质说明：
国有独资：国家授权投资的机构或者国家授权的部门作为惟一股东单独投资设立的企业；或此类企业的全资下属子公司及此类子公司的全资孙公司等；可依此类推。
国有控股：国家授权投资的机构或者国家授权的部门作为股东之一参与设立，且单个国家授权投资机构或授权部门所持股份在50％以上、100％以下的企业；或此类企业的独资或控股子公司及此类子公司的全资或控股孙公司等；可依此类推。
国有企业：国家授权投资的机构或者国家授权的部门作为股东之一参与设立，且单个国家授权投资机构或授权部门所持股份在50％以下，但所有国家授权投资机构或国家授权部门合计股份超过50％的企业。
民营企业：个人或非政府性个人组织控股企业，及由此类企业控制的下属各层级企业。
外资企业：海外资本控股企业，及由此类企业控制的下属各层级企业。[image: image2.png]
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分析观点








表1  公司近几年主要产品生产及销售情况


产品�
销售�
2008.06�
2007�
2006�
2005�
�
热轧板卷�
销售金额(万元)�
303,334�
443,398�
403,310�
410,379�
�
�
当年产量(万吨)�
146.59�
261.00�
262.00�
256.00�
�
冷轧板卷�
销售金额(万元)�
300,832�
581,580�
253,669�
272,817�
�
�
当年产量(万吨)�
61.89�
128.00�
122.00�
122.00�
�
镀锌板卷�
销售金额(万元)�
125,939 �
274,052�
303,624�
230,446�
�
�
当年产量(万吨)�
22.97�
51.00�
63.00�
55.00�
�
轧梁材�
销售金额(万元)�
233,003  �
402,782�
103,724�
94,551�
�
�
当年产量(万吨)�
81.46�
161.00�
139.00�
107.00�
�
重轨�
销售金额(万元)�
145,958 �
293,103�
231,935�
220,340�
�
�
当年产量(万吨)�
34.32�
78.00�
70.00�
62.00�
�
线材�
销售金额(万元)�
203,168 �
328,753�
273,888�
299,492�
�
�
当年产量(万吨)�
15.49�
32.00�
31.00�
28.00�
�
无缝管�
销售金额(万元)�
330,610 �
523,436�
487,885�
428,797�
�
�
当年产量(万吨)�
47.36�
86.00�
85.00�
68.00�
�
钒铁�
销售金额(万元)�
148,174  �
108,512�
124,488�
187,610�
�
�
当年产量(万吨)�
0.38�
0.60�
0.75�
0.56�
�
钛白粉�
销售金额(万元)�
26,256  �
76,391�
84,317�
848,803�
�
�
当年产量(万吨)�
2.13�
7.00�
6.80�
5.80�
�
数据来源：公司网站  鼎资整理





表2  2007年公司主营业务收入及利润构成


主营项目�
主营业务收入�
毛利�
�
�
金额(亿元)�
占比例�
金额(亿元)�
占比例�
�
钒产品�
22.59�
6.05%�
8.36�
11.45%�
�
钛产品�
12.91�
3.46%�
2.48�
3.40%�
�
钢铁产品�
282.57�
75.65%�
41.44�
56.75%�
�
其他�
55.46�
14.85%�
20.74�
28.40%�
�
合计�
373.53�
100.00%�
73.02�
100.00%�
�
数据来源：公司网站  鼎资整理





图1 中国十大粗钢企业集中度


�


数据来源：中国钢铁工业协会





项目�
2007�
2006�
同比增减（%）�
2005�
2008年6月�
�
主营业务收入净额�
3735333.21�
3422469.21�
9.14�
3238924.19�
2354723.93�
�
主营业务利润�
730219.66�
501928.77�
45.48�
469019.00�
430008.88�
�
净利润�
196524.97�
29464.86�
566.98�
59341.19�
74085.10�
�
EBITDA�
577400.00�
404400.00�
42.78�
410500.00�
-�
�
货币资金�
3655676.14�
233593.49�
1464.97�
249134.31�
241547.04�
�
流动资产�
2008252.63�
1591165.54�
26.21�
1491877.80�
2420971.75�
�
流动负债�
2570703.54�
2633044.87�
-2.37�
2601588.49�
3077310.39�
�
负债总额�
3879492.79�
3655676.14�
6.12�
3241023.10�
4467581.87�
�
总资产�
5646618.18�
5139004.22�
9.88�
4655987.39�
6350424.58�
�
经营活动产生现金流量�
48767.44�
99534.41�
-51.00�
311163.77�
68406.23�
�
资产负债(%)�
68.70%�
71.14%�
-3.43�
69.61%�
70.35%�
�
流动比率(倍)�
78.12%�
60.43%�
29.27�
57.34%�
78.67%�
�
EBITDA利息保障倍数�
5.23�
4.37�
19.68�
6.38�
-�
�
EBITDA/流动负(%)�
0.22�
0.15�
46.24�
0.16�
-�
�
主营业务利润率(%)�
0.02�
0.04�
�
0.12�
0.02�
�
净资产收益率(%)�
3.80%�
2.77%�
37.18�
4.19%�
2.88%�
�
应收账款周转天数(天)�
100.83�
105.80�
-4.70�
98.12�
82.32�
�
数据来源：募集说明书，鼎资整理


盈利能力分析


�


数据来源：财务报表  鼎资整理


公司处于钢铁行业，利润率受原材料价格及产品价格影响较大。2007年，由于国内外对钢铁的需求迅速增加，产品价格上升，公司的主营业务利润率和净资产收益率出现大幅度增加。公司总资产收益率和净资产收益率较低的原因是：公司实施三期改造，新建及技改项目较多，效益未得到充分发挥；产品原材料，如焦煤、铁矿石等价格上涨幅度较大；借款额度增长较多，且贷款利率升高，使得财务费用大幅增长。根据经营预测，公司未来几年主营业务收入将保持平稳增长，盈利能力有望得到进一步提升。
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偿债能力分析


�


数据来源：财务报表  鼎资整理


从短期偿债能力看，2005年-2007年，公司流动比率和速动比率均有所增长， 其中流动比率由2007年的78.12%上升到2008年6月底的78.67%。经营活动产生的现金流量净额对流动负债的覆盖程度低。以流动比率及速动比率衡量，公司短期偿债能力偏弱。


从长期偿债能力看，2005年-2007年，公司EBITDA略有增长，2007年为577370.21万元；由于债务总额逐年增加，利息支出逐年增长，导致EBITDA利息倍数有所波动，分别为6.38倍、4.37倍和5.23倍；全部债务/EBITDA分别为3.56倍、5.64倍和3.67倍，公司EBITDA对全部债务保护程度一般。但考虑到规模及区位优势，公司整体偿债能力较强。


经营能力分析


�


数据来源：财务报表  鼎资整理


从资产结构的变化来看，近年来，发行人业务规模和资产规模逐年增加，其他应收款变化较大，存货、应收票据和预付账款稳步增长。其他应收款变化较大的原因主要是攀钢集团成都钢铁有限责任公司与成都市签订了整体搬迁的协议。公司的应收账款管理较好，周转天数较低；存货相对周转较慢。截至2007年底，存货占公司流动资产的4.82%，应收账款占5.79%。








