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主要财务数据及指标 
 

     2018  2019  2020  
2021  

ѿ  

ᵝֲ̔ ַᾝ     

Ὲ ̔ 

 0.23 0.47 0.69 0.67 

↨ ṽⱵ 3.83 2.48 2.74 2.80 

 3.72 4.90 4.96 5.01 

‪ ῀  -0.10 0.36 0.38 0.11 

̔ 

֟ 9.54 10.03 10.55 10.32 

ṽ 5.48 5.13 5.58 5.30 

↨ ṽⱵ 3.93 3.20 3.37 3.59 

 4.06 4.91 4.96 5.01 

ҙ ῀ 5.54 5.57 5.78 1.58 

‪≠  0.10 0.10 0.13 0.04 

‪ ῀  0.07 0.33 0.64 0.19 

EBITDA 0.57 0.65 0.79 ̇ 

֟ ṽ [%] 57.46 51.10 52.95 51.42 

ҍ↨ ṽⱵ 

[%] 
103.30 153.33 147.37 139.58 

ꜚ [%] 112.03 109.12 108.00 107.84 

[%] 22.22 15.87 21.69 17.25 

≠ Ḡ Ṑ [Ṑ] 1.83 1.69 2.27 ̇ 

‪ ֟ [%] 2.54 2.20 2.72 ̇ 

‪ ῀ ҍ

ꜚ ṽ [%] 
1.70 7.64 13.39 ̇ 

‪ ῀

ҍ ṽ [%] 
-44.91 2.87 7.46 ̇ 

EBITDA/≠ ₮[Ṑ] 4.12 4.17 6.07 ̇ 

EBITDA/↨ ṽⱵ[Ṑ] 0.18 0.18 0.24 ̇ 

 ̔ 2018͘2020

2021 ѿ Ⱶ ȁ Ȃ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

跟踪评级观点 

҉ ҕ Ḥ ᵀ Ⱶ Ὲ ̂

̃ ҙ ᴍ Ὲ ̂

ȁ ֲȁ Ὲ Ὲ ̃ ῒῈ

ṽ ԅ ῤ

֟ ⱬȁ ȁ Ⱶ

Ḡ ᴨ̆ל Ӟ ԅῈ Ԉȁ

Ҭ ȁ ֟ ȁ ṽⱵễטȁ ᴇ

ꜚȁ֟ ₮ ꜚȁּת

ҳ ⱬ Ȃ 

主要优势： 

 ̧֟ ⱬ Ȃ

ᴆ ̆ ᴆ֟

̆ΐ ΐ ⱬ̆ ֟

ȁ ֟ ҉ ԅ ֟ Ȃ 

 ̧ ᴨלȂ ῀ ҊȁSEBȁ

ҩ ֟ᴑҙᶫ ᵣ ̆

ҍῒ ԅ ᵬ῏ Ȃ ̆Ὲ ҍ

≠ȁ҉ ӗ ȁ҉ ҙ

Ⱶ ᵬ῏ ̆ Ȃ 

 ̧ Ⱶ Ȃ ҹ ֜ ⇔ҙ ҉

Ὲ ̆ΐ ̆ Ὲ ╠

ׅ ѿ ᶏ Ḥ̆ Ⱶ

Ȃ 

主要风险： 

 ̧ Ԉ ⱬ Ȃ ᴆ

ҍ ᴧ ̆ № ̆ Ҋ

ȁ Һ Ҋ ̆ⱴ▲

ԅῈ Ԉ ⱬȂ 

 ̧ Ҭ Ȃ Ҭ ̆

Һ ֟ ȁ ⁞ ᴪ Ὲ

Ȃ 

 ̧ ֟ Ȃ

ᴆ ҙⱵ̆ғ ῀ ῏֟ ̆

ȍ̔ ҕ (2021)100157Ȏ 

评级对象： 宁波横河精密工业股份有限公司 

横河转债 

 横河转债    

 主体/展望/债项/评级时间    

本次跟踪： A+/稳定/A+//2021 年 6 月 8 日    

前次评级： A+/稳定/A+//2020 年 6 月 24 日    

    首次跟踪：      A+/稳定/A+/2017 年 9 月 20 日 

跟踪评级概述 

分析师 
 

ctt@shxsj.com 

jfy@shxsj.com 

Tel̔(021) 63501349  Fax: (021)63500872 

 

҉ 398 14F 

http://www.shxsj.com 
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╠ ֟ ῃ ⌠ ᶏ ̆ғ

Ҋ ֟ ̆

֟ Ҍ Ȃ 

 ̧ṽⱵ Ҭễט ⱬ Ȃ ῤ ṽⱵ

ׅҌ ̆ ṽⱵễט ⱬ Ȃ 

 ̧ ᴇ ꜚ Ȃ Һ ҹ

̆ ᶫ ̆ ꜚ

̆ ᴇ ꜚ Ὲ ҙ ѿ

Ȃ 

 ̧֟ ₮ ꜚ Ȃ ֟

ᶛ ̆ ꜚ Һ ₮

Ὲ ֟ ₮ Ҍ≠ Ȃ 

תּ̧  Ҍ Ȃ ῤ̆

ṽּת ᴆ Ҍ

̆֟ ̆ Ҍ

Ȃ 

 

ü 未来展望 

ῒ ҉ ṽҺ Ḥ

№ ̆ Ὲ A+ҺᵣḤ

̆ ҹ ̕ ҹ҉ ṽ

ט ῃ ̆ ҉ ṽ A+Ḥ Ȃ 

 

上海新世纪资信评估投资服务有限公司 
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宁波横河精密工业股份有限公司 

横河转债 

跟踪评级报告 

跟踪评级原因 

ҙ ᴍ Ὲ Ὲ ṽ̂ ṽ̃

Ḥ ̆ ᶫ 2020

Ⱶ ȁ 2021 ѿ Ⱶ ῏ ̆

Ⱶ ’ȁ ’ȁ ῏ ԅꜚ Ḥ № ̆

ҙ ל ̆ ԅ Ȃ 

Ҭ ├ ᴪȇ῏ԍ ‰ ΐ ᴍ Ὲ Ὲ

Ὲ ṽ├ Ȉ̂ [2018]556 ̃̆ Ὲ ԍ 2018 7 26

Ὲ 1.40ַᾝ Ὲ ṽ├̆ ҹ 6 ̆ ԍ 2018 8 20

├֜ ֜ ̆ ҹ 2019 2 1 2024 7 26

̆ 2021 3 ▼ᵩ ṽ ҹ 0.38ַᾝ̆ ᶛҹ 27.31%Ȃ 

Ὲ ҈ ץ ṽ├ ’ 1 Ȃ 

图表 1.  公司近三年以来发行债券概况 

ṽ  
ᵩ  

ַ̂ᾝ  ̃

 

̂ /  ̃

≠  

̂%̃ 
 ᾫט ’ 

ṽ 0.38 6  

≠ ̂ 1

6 №≢ҹ̔0.5%ȁ

0.8%ȁ1.2%ȁ1.8%ȁ

2.2%ȁ2.5%  ̃

2018-8-20 
⌠ ̆

ט  

̔  

ṽ├ּת ῃ ԍ Ὲ ľ ֟ 500҆ᴆ ⱳ ᴆȁ

ȁ ῤ ᴆȁ ᴆĿ ̆ ꜚ ҹ 2016

11 ̆ ⅞ 2.50ַᾝ̆ 24ҩ ̆ ⅞ ԍ 2018 11

⌠ ᶏ Ȃp ԍ ᴆ ̂ѿ ׆ ⌠ ֟

2 ̃̆ Ὲ ̆ № ץ̆

’̆Ὲ ᶏ 2021 12 31

Ȃ 2020 1.56ַᾝ̆ ⅞ 62.59%̆

ῤ ḱ ῃ ̆ № ֟ Ӟ ῀ ֟ ̆

Ⱶ ׆ ῃ ῀ ֟ Ȃ 2020 ̆

֟֟ ≠ ҹ 85% ̆ -0.21ַᾝȂ

ᴆ Ҍ ̆ ̆ Ҍ

Ȃ 
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业务 

1. 外部环境 

（1） 宏观因素 

2021

 

2021 ץ ῃ̆   ל ᵖׅҤ ῃ̆

ꜚ └̆ ҙ ԍ Ⱶҙȁ ᵣ

ԍ ῐ ᵣȂ ᴇ ҉ Һ̆ ≠

ᵞᵝ׆ ҉ ̕ ᴇȁ ҍ ṿ ⱬ № ῐ ᵣ

’Ҋ ᾢⱴ ̆ Һ ᵣ ҍ

ׅ ̆ ᵥ ₮ ╠ ȁ ᾧ ֟

ᵞ ῃ ̆ ῃ ѿ Ȃ ̆

Ҭ ῏ ץ Ҭқ ‖ ѿ ⱴԅῃ

Ҍ ̆ ׅ ҳ ̆ Һꜚ

ᵬ ≠ԍ Ҍ Ȃ 

Ḡ ᵖῤ̆ל ᶭ ѿ Ҍ Ҍ

ᾟ№Ȃ ᴇҬ ᴇ ̆ ҙ ⱬ Ȃ ҉ץ ҙᴑҙ ⱴ

ṿḠ ȁ ֞ⱴ ḱ ̆ ᴑҙ № ҙ ֟

ꜚ ׅ ⱴ Ȃ ̆ ȁ ȁ

̆ Ẓ ̕ ֟

Ҭ ֟ ̆ Ҭ ̆└ ҙ ̕₮

̆ל ֟ ₮ ⇔ Ȃֲ ṿ

̆ ֲ ֟ Ҍ ⱴȂ 

῀ ᶫ ᶷ ̆ ⇔ ⱬȁ ῤ ȁ

ꜚ ľ Ŀ ῤ ̕

Ḡ ȁ ȁ ̆ҹ ᶫ ⱬ ⱴ
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Ȃ Ḡ ғ ̆ ṽⱵ

⁞̆ⱴ Ḡ ҙȁḠ ȁḠ Һᵣ ⱬ ׅ ̕

ṽⱵ ᵬⱬ ⱴ ̆ ṽⱵ ᵣ Ȃ ẫ

‰̆Ḡ ꜚ ᾟ ̆ ᵬң ΐ ̆

῀ ᵣȁ Ⱶ ᵣ̕ ȁḠ

Ҋ̆ ᵣ Ȃ ̆ ҉ Ὲ ȁ

└ȁẫῃ Ὲ ȁ

ȁⱴ ṽ├ ̆ҹ ẫ └ Ȃ 

2021 ῃ ᴪҺӈ ף ѿ ̆Ӟ

ľ ԓĿ ӊ ̆ ̆

ҍ ̆ҹ ῀ ȁⱴ ȁ ꜚ

ҹ Ȃ ῤ ῃ̆ ל

ׅҤ ̆ └ȁῃ ḱ ȁῃ Ҍ

̆ ҳ ⱬҍ ᶭ ̆ └ ҙ

ḱ ꜚ ̔ ꜚᵬ ̕

ᴑҙ ≠ Ҭ Ḥ Ҋ └ ҙ ⱴ ̆

ⱬⱴ ץ ᴪ ֟ ᵖΐ ̆

₮̕ ̆ ל ᴪ ᵖ

‗ԍῃ Ҭ׆Ȃל ̆ ῤ ҹҺᵣȁ ῤ

ԑḆ Ҋ̆ Ҍ ȁ⇔ ꜚ

ץ ῤ ῀ ѿ ῤ ⱬȁ ꜚ

̆ ׅ Ȃ 

（2） 行业因素 

2020

 

Ὲ Һ Ԋ׆ ΐ└ ҙⱵ̆ └

ҙ Ҋ ȁ Һ Ȃ 

A.行业概况 

└ ҙ ҹ ̆ ῀֟ҙ ᴨ

Ȃ Ḥ Ҭ ҙḤ Ҭ 2̆020 └ ֟ᴑҙ

ҙ ῀ 18890.10 ַᾝ̆ Ҋ 1.4%̕ ≠ 1215.20 ַᾝ̆

18.4%Ȃ ̆2018-2020 └ ֟ №≢

ҹ 6042.10҆ ȁ8184.20҆ 7603.20҆ ̆ №≢ 1.10%ȁ3.90%

-6.40%Ȃ2020   ̆ └ ֟ᴑҙ ⌠ ‖₯̆
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ҙ ҙ ῀ ֟ Ҋ ̆ ҙ Ҋ Ȃ 

图表 2.  近年来我国塑料制品产量增速变化情况（单位：万吨） 

 

̔  

2021 ѿ ῤ └ ̆ ᴑҙ ֟ ⱴ Ȃ

2̆021 1-3 └ ֟ 1783.00҆ ̆

32.40%̕ └ ҙ ֟ᴑҙ ҙ ῀ 4733.00 ַᾝ̆

40.90%̕ ≠ 268.10ַᾝ̆ 90.40%Ȃᵖ ΐ ‖

ΐ ̆ ╠ № ׅ ⌠ └̆

ѿ ҉ └ ₮ ᴑҙ Ȃ 

Һ׆ Ҋ 2̆020 ῤ ⌠ ‖₯ ̆D

֟ ₮ Ҋ Ȃ Ҭ ῃ ҙḤ Ҭ

2̆020 ҙ ῤ ҹ 7297.00ַᾝ̆ Ҋ 9.20%̆

ῒҬ ȁ ȁ— ȁ ȁ №≢Ҋ 22.80%ȁ6.80%ȁ

2.80%ȁ4.80% 0.50%Ȃ2020 2 ץ ̆ ῤ ⌠ └̆

Ḇ ̆ ₮ ̆ ֟ ȁ

֟ Ȃ ̆2020 ҙ₮ ҹ 4582ַᾝ̆

24.2%̆ ₮ ҙ ‖₯Ҋ Ȃ ҙľץ ף

Ŀȁ“ץ ף ” Ҋׅ̆ל └ ᶫ Ȃ 

ᴆ ̆ ҙ ᵬҹ ֟

Ҋ ̆ Ҍ ̆

ᴆ ѿ ̆ ῒ ᴆȁ ᴆ ᴆ Ȃ

Ḡ ̆ └ ҙ ῀ᵞ ̆

ȁҬ ȁ Ḡ ‰℗ ȁ ̆

֟ҙ ҳ ⱬ ѿ ⱴ ̆֟ 2̆020 ֟ №≢

2522.5҆ 2531.1҆ ̆ №≢Ҋ 2.0% 1.9%̆ ҉ №≢

5.5 6.3ҩ № Ȃ └ ⱴ ̆2021
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ѿ ҙ֟ ₮ ̆№≢ҹ 635.2҆ 648.4҆

̆ 81.7% 75.6%Ȃ 

҉׆ ’ ̆ ᴆҺ ҹ ̆ PAȁPPSȁ

PEEKȁABS 2̆020 ∆ ̆ ᴇ Ҋ ꜚ

ҙ ᵣҊ ̆ ᴇ Ҋ ̕2 ҕ Һ ᵣ

┬ ̆ ᴇ ꜚ ᴇ ҉ ̆ ᴇ

҉ ̆ ₮ V ̆ל ᴇ ῤ ꜚ └ ᴑҙ

└ Ҍ≠ Ȃ 

图表 3.  近年来中国塑料价格指数(中塑指数)变化情况 

 
̔Wind 

B.政策环境 

2017 7 Ҭ ⱴ ҙ ᴪ ȇ ⱴ ҙ ľ ҈ԓĿ

ȈҬ ₮ⱴ ֟ҙ ֟ ̆ ⱬ ľ

Ŀף ⌠̆ 2025 ̆ №֟ ⌠ҕ ᾢ Ȃ Ḥ ȇ

Ῥ└ ꜚ ⅞̂ 2018-2020 Ȉ̃Ҭ ₮ ꜚ └ ҙᴑҙ

ᴆ Ȃ ḱ ȇ֟ҙ ̂2019
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֟ᴑҙ ῏Ả ֟ ȁ Ḡ Ȃ 
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C.竞争格局/态势 

ᴆ ֟ ᴧ ̆ᴑҙ ȁ Ҭ ᵞ̆ Ҭ ⱴ

ҙ ᴪ ̆ 2020 ̆ └ ᴑҙ҉ץ 16592 ̆ῒ

Ҭ ᴆ ῒז └ ╠ᴑҙ҉ץ 10 ᴍ ֽ 5% Ȃ 

ᴆ ҹ └ ‰ ֟ ̆ ᾢ └ ΐ̆Ῥ ΐ

֟̆ғҌ ȁ ȁ ᴆ ΐҌ ̆ΐ

ΐ ҍ ⱬ ץ ֟Ҋ ֟ ᴆ̆ ҹ

ᶫ ̆ ΐ ⱬ ᴑҙ ץ ֟ ᴆҹҺ̆

Ԉⱬ ȂҊ ᴆ ȁ ӄ ȁ ҹ

̆ Ғ ԍ № ᴆᴑҙҍҊ ᵬ ̆

ῤ ᴑҙ ף ᴑҙ֟ ΐ ԈⱬȂ 

 

图表 4.  行业内核心样本企业基本数据概览（2020 年/末，亿元，%） 

ᴑҙ  

̂֟ ҙⱵ ≢̃ Ⱶ ̂ ̃ 

ҙ

῀ 
≠  

  
֟ 

֟

ṽ  

қ

/↨

ṽⱵ

̂Ṑ̃ 

‪≠  
‪

 

ᴍ Ὲ  30.63  11.48  6.54  4.86  20.93  72.35  1.81  0.64  -1.22 

қ⇔ҕ ᴍ Ὲ  34.75  22.03  1.94  2.81  75.77  72.68  1.07  -6.96  1.83 

ᴍ Ὲ  9.73  26.69  3.49  2.55  13.59  24.54  - 0.93  1.34  

ҙ ᴍ Ὲ  5.78  19.62  2.56  2.86  10.55  52.95  1.67  0.13  0.64  

̔ ҕ Ȃ 

D.风险关注 

Ὲ ҙ Һ ̂1̃ Ҭ ᵞ̆ Ԉ ̂̕ 2̃

֟ Һ ҹҊ ᶫ ̆ ҳҺ ̂̕ 3̃

ᴇ ꜚ ̂̕ 4̃ Ḡ ҤȁҬ   ‖₯ Ȃ 

2. 业务运营 

2020

2021

 

Ὲ Һ Ԋ׆ ᴆ ῏ ΐ ȁ ֟ ҙⱵ̆ ҉

└ ΐ̆ Ҋ ֟ ȁ ̆֟ ץ ȁ

ᴆҹҺ ΐ̆ ֟ ΐ ᴆ
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֟ ⱬȂ ̆Ὲ ᵈ̆ ֟ ΐ

ᴆҙⱵȂ 

图表 5.  公司主业基本情况 

Һ ҙⱵ/֟ Ⱶ /  ҙⱵ ꜚ  

֟ ΐ ȁ ȁ ῤ/ ҊȁSEB  / /  

̔  

ῤ̆ Ὲ ҙⱵׅץ ֟ ΐҙⱵҹҺ̆2020

2021 ѿ ῀Ҭ №≢ҹ 74.30% 87.59%ȂῈ ҍ SEBȁ

Ҋ └ ᵬ῏ ̆ ᴆҙⱵ ֟̆

῀ ̆ Ὲ ҙⱵ ̆2018-2020 ҙ ῀№≢

ҹ 5.54ַᾝȁ5.57ַᾝ 5.78ַᾝȂῈ ᴆ ΐΐ └ ̆

֟ ̆ҙⱵ ≠ ѿ ꜚ̆ ̆ Ὲ

ᴆҙⱵ̆ ╠ ΐ ῀ ⱴ ῃ

ᶏ ᵝ ץ̆ Ὲ̆ ≠ ᵣ ꜚҊ

2018-2020̆ל №≢ҹ 19.55%ȁ20.49% 19.62%Ȃ 

2021 ѿ ῤ └ ̆ ⱴ ̆ ̆ Ὲ

ҙ ῀ 1.58ַᾝ̆ ҉ 92.50%̂ ҉ ᵞ̃̆

Ԏҹ Ȃ 

̆ Ὲ Ԋ׆ ΐȁ ᾣ ֟ ΐ IT ᴆȁ

ᴆȁ ҙ ᴆȁ ȁ ҙⱵ̆ ̆ ᵣ

ҙ Ȃ 

（1） 主业运营状况/竞争地位 

图表 6.  公司核心业务收入及变化情况（亿元，%） 

Һ ֟ Ⱶ 2018  2019  2020  
2021  

ѿ  

ҙ ῀  5.54 5.57 5.78 1.58 

ῒҬ̔ ҙⱵ ҙ ῀ַ̂ᾝ̃ 4.78 4.64 4.67 1.37 

ҙ ῀Ҭ ̂%̃ 86.28 83.30 80.80 86.71 

ῒҬ̔  4.30 3.86 3.47 1.20 

ҙⱵ ῀Ҭ ̂%̃ 89.96 83.19 74.30 87.59 

 0.48 0.78 1.20 0.17 

ҙⱵ ῀Ҭ ̂%̃ 10.04 16.81 25.70 12.41 

≠ ̂%̃ 19.55 20.49 19.62 18.00 

ῒҬ̔ ̂%̃ 25.77 18.40 21.82 19.67 

      ̂%̃ 18.55 17.03 11.75 15.86 

̔  

Ὲ ֟ ҹ ᴆ̆

Ҋ ֟ ̕ ΐҹ ֟ Ҭ ̆
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ѿ ԍ ᴆ Ὲ̆ ᾢ ֟ ΐ Ῥ̆ ΐ

ᴆ ֟Ȃ 

֟׆ ’ ̆ Ὲ ֟Һᵣҹ Ὲ

Ὲ ȁ Ὲ ȁ ῐ Ὲ ̆

11500 ֟ 750 ΐ ֟ ⱬȂ 

图表 7.  截至 2020 年末公司产能分布情况 

̔  

Ὲ ᴆ֟ ̆ᾢ ԍ 2017 1 7

ῃ Ὲ Ὲ ῐ Ὲ

ľ ֟ 500҆ᴆ ⱳ ᴆȁ ȁ ῤ ᴆȁ

ᴆ Ŀ̂ ̃ ľ ֟ 160 ΐ ֟ 700҆

ᴆ ᴆ Ŀ̂ ῐ ̃̆ ῒҬ ҹ ṽ├ּת

̆ 2020 1.56ַᾝ̆ ⅞ 62.59%̆

ῤ ḱ ῃ ̆ № ֟ Ӟ ῀ ֟ ̆

ᵖ ԍ ᴆ ̂ѿ ׆ ⌠ ֟ 2

̃̆ Ὲ ̆ № ץ̆ ’ Ὲ̆

ᶏ 2021 12 31 Ȃ ῐ 2018

4 ̆̓̀ 5 1 ῒ̆Ҭ ԍ 2019 10

⌠ ᶏ ̆ 2020 1.01ַᾝ̆

⅞ 32.54%̆ № ᾢ ῀ᶏ ̆ № Ӟ

῀ ֟ Ȃ ⅞ ԍ 2019 6 20

⌠ ᶏ ̆ᵖ ҹ ̆ ⅞ ̆ ῐ

ԍ 2021 12 ᵣ ֟Ȃ 

֟ ̆ ╠ Ὲ ≠ȁ҉ ȁ ȁ

ῤ ᴆ ╠ ȁ ῀ ֟ ̆p ԍ ᴆ

̆ Ὲ ᴆ ׅҌ ̆2020 2021 ѿ

ᴆ №≢ҹ 1.13ַᾝ 0.23ַᾝȂ ᴆ

ԍ Ԉ ̆Ὲ ᴆҙⱵ ֟ ⱬȂ 

图表 8.  公司产能扩建项目具体情况（单位：亿元） 

 
Һᵣ 

ᵝ  
 

2020

 

 
 

֟ 500҆ᴆ ⱳ ᴆȁ

ȁ ῤ ᴆȁ ᴆ

 

 
ῐ

֟ҙ  
2.50 1.56 

2021

12 ̆

╠

֟ 

ῒҬ 1.4ַ

ᾝ ṽ├

תּ  

֟Һᵣ ֟ ᵝ  ֟  

 ῐ֟ҙ ῐ 588  5.63҆  

Ὲ  Ⱳ 57  1.06҆  

Ὲ  ῐѿ 258  2.82҆  

ῐ Ὲ  ῐ 1360  4.82҆  
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Һᵣ 

ᵝ  
 

2020

 

 
 

֟ 160 ΐ ֟ 700

҆ᴆ ᴆ  

ῐ

 

ῐ

 
3.10 1.01 

2021

12  
 

 ĺ ĺ 5.60 2.57 ĺ ĺ 

̔  

Ὲ Ҍ ֟ ⱴ ᶛ̆ ᶫ ᴇ ᴇ

̆ ץ ֟ ̆ ֟̆ ֟

֟ Ḡ ȂῈ ҹ ԅ ᴆ ΐ̆

ΐ֟ Ҍ ̆p ֟ ᵬҹ ᴆ̆֟ ֟ ѿ

ꜚȂῈ ֟ ≠ Ȃ 

图表 9.  公司主要产品产销状况1 

֟   2018  2019  2020  

֟  

̂ ̃ 8317 7588 7833 

֟ ̂ ̃ 8389 7324 7775 

֟ ̂ ̃ 11500 11500 11500 

ᴇ̂҆ᾝ/ ̃ 6.02 6.59 6.21 

֟ ≠ ̂%̃ 72.95 63.69 67.61 

֟ ̂%̃ 99.14 103.60 100.75 

ΐ 

̂ ̃ 581 593 521 

֟ ̂ ̃ 601 662 465 

֟ ̂ ̃ 750 750 750 

ᴇ̂҆ᾝ/ ̃ 9.12 9.60 14.55 

֟ ≠ ̂%̃ 80.13 88.27 62.00 

֟ ̂%̃ 96.67 89.58 112.04 

̔  

Ὲ Ҋ Һ ҹ ҊȁSEBȁ ᵣ 2 └ ᴑҙ̆

Ҭ ̆2018-2020 2021 ѿ ╠ῇ №≢ҹ

74.12%ȁ74.73%ȁ69.27% 59.71%ȂῒҬ ҊҹῈ ѿ ̆

Ḡ 30% 2̆020 ץ ̆ № ̆

῀ ⁞ Ȃ2020 қ ԍ ֟ Ὲ̆

ᶫ ̆ ῀ 2670 ҆ᾝ̆ Ὲ ȁיּ ≠ȁ҉

ⱴ̆ ᵣ ῀ ᶫ ᾟȂ 

图表 10.  近年来公司主要客户销售收入及占比情况（单位：万元，%） 

 

2018  2019  2020  2021 ѿ  

῀  ῀  ῀  ῀  

Ҋ 18665.16 33.68 19024.44 34.18 17158.79 29.68 3370.26 21.36 

SEB 10029.57 18.1 7171.89 12.88 7185.69 12.43 2691.28 17.06 

                                                        
1 Ὲ ᴆ֟ ֟ ҹ ֽ̆ ֟ Ҍ

Ҍ ̆ғ ֟ ᾢ ΐ̆

֟̆ ֟ ΐ № ֟ ֟ ’Ȃ 
2 Ҋᵣ ῤ Һ ̔ Ҋ ᵟ ̂ ̃ Ὲ ȁ Ҋ

Ὲ ȁPANASONIC MANUFACTURING PURCHASER MALAYSIA BERHAD ̂ ֒

Ҋ ȁ̃PANASONIC CORPORATION̂ Ҋ̃ ȂSEBᵣ ῤ Һ ̔GROUPE 

SEBȁGROUPE SEB Moulinex S.A.S.ȁ ῐ Ὲ Ȃ ᵣ ῤ Һ

̔ ̂҉ ̃ Ὲ ȁ ɽЛʱ ᴪ ̂ ̃ Ȃ 

http://business.highbeam.com/company-profiles/info/1352646/groupe-seb-moulinex-s-a-s
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2018  2019  2020  2021 ѿ  

῀  ῀  ῀  ῀  

 6831.23 12.33 4064.95 7.30 4568.13 7.90 954.90 6.05 

қ  2961.35 5.34 1480.30 2.66 ĺ ĺ ĺ ĺ 

 ĺ ĺ 2430.42 4.37 2829.72 4.89 675.24 4.28 יּ

≠ 2587.92 4.67 2668.99 4.79 3429.30 5.93 319.59 2.03 

 ĺ ĺ 2732.12 4.91 1901.44 3.29 345.78 2.19 

҉    2024.51 3.64 2977.26 5.15 1064.11 6.74 

 41075.22 74.12 41597.62 74.73 40050.33 69.27 9421.16 59.71 

̔  

Ὲ Ҋ Һ ҹ ᴑҙғ №֟ ₮ ̆2018-

2020 ҙⱵ №≢ҹ 46.70%ȁ36.68% 32.63%̆ Ҍ

Ҋ Ὲ ̆ ῤ ҉ ̆ 2020 ץ

Ὲ ֟ ₮ Ӟ ѿ Ὲ̆ ֟ Һ ₮ ҹ

ȁ ̆ ץ ᾝȁ ᾝᵬҹҺ ̆ ꜚ └

Ὲ Һ ‖ ̆p ׅ ῏ ֲ ṿ Ҋ̆

Ὲ ҳ ᾫ Ȃ2021 ̆ ѿ Ὲ ῀ 0.50

ַᾝ̆ ҉ 21.95%Ȃ 

2021 3 ̆ Ὲ ҹ 1.65ַᾝׅ̆ץ

ҹҺ̆ῒҬ 0.52ַᾝ̆ ҉ ҉ 4.00%Ȃ ╠ №

ׅ ⌠ └̆ Ὲ ѿ Ȃ 

图表 11.  2020 年及 2021 年第一季度公司前五大在手订单情况（单位：套，万元） 

ᴍ  ≢   

2020  

 

SEB   7544618 10502.40 

Ҋ ̂Ҭ ̃ Ὲ   28933890 10175.38 

Ҋ ̂ Ḡ ̃ Ὲ

  
10102188 4731.46 

ῐ Ὲ   21688774 3376.04 

  3662690 2528.97 

2021  

ѿ  

 

SEB  7367273 3372.57 

Ҋ ̂ Ḡ ̃ Ὲ

  
3291642 1606.02 

Ҋ (Ҭ ) Ὲ   5076369 1426.39 

  3678653 1356.33 

ῐ Ὲ   8512830 1015.91 

̔  

̆ Ὲ ֟ Ҭ ̆Һ ҹ ȁ

ΐ ᴆ ̆ ȁABSȁPPȁ 2̆020 ץ Ὲ Һ ᴇ

Ҋ ̆Ὲ ⱬ ⁞ Ȃᵖ 2021 ץ ᴇ
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ᴇ ꜚ ᴇ ҉ ̆ ᴇ ҉ Ὲ̆ ѿ ᴇ

҉ ̆ └ Ҍ≠ Ȃ ῤῈ Ḡ 2̆020

Ҋ ̂ Ḡ ̃ Ὲ ȁ Ҋ ῃ ̂Ҭ ̃

Ὲ ȁ Ὲ ȁ҉ Ὲ 3ȁ

(҉ ) Ὲ ╠ԓ ᶫ ҹ 1.02 ַᾝ̆

17.89%Ȃ 

图表 12.  近年来公司原材料采购情况 

 2018  2019  2020  2021 ѿ  

 
̂ ̃ 8909 7738 8611 2258 

ᴇ̂҆ᾝ/ ̃ 1.43 1.37 1.33 1.42 

ΐ  
̂ ̃ 115.01 133.44 137.54 33.18 

ᴇ̂҆ᾝ/ ̃ 4.85 3.73 2.91 2.11 

̔  

̆ Ὲ ѿ ԇ 3ҩ ̆Һ ҹ

ȁ ᾫ Ȃ ῤ ԍḤ ῀

҉ ̆ Ὲ ᵣ Ȃ ̆ᶫ ԇ

ҹ 1 3ҩ ̆ № ᴪ ᶫ ꜚ ט ט ̆Һ

ט ҹ Ȃ ᵣ ̆Ὲ ҉Ҋ ҹ Ȃ 

图表 13.  公司与主要客户结算方式 

   

Ҋ Ὲ  ԋҩ ט   

SEB ҩ ט   

҉ יּ Ὲ  90 ט   

Ὲ  75 ט  ᾫ  

ῐ Ὲ  ҈ҩ ט   

̔  

Ḡ ̆ Ὲ ֟ ץ ҹ ̆ ⱴ ̆ῒҬ

֟ ԍ ≢̆ ֟ Ḡ ҹҤ

̆֟ ֜ ̆ ῤῈ Ḡ

Ḡ ֟ ט֜ Ȃ 

̆ ̆ Ὲ ԅ ΐ ȁ

ȁ└ ȁḱ ̆ ╠Ὲ ΐ└ ⌠¤1μm̆

⌠ Ra0.16̆₴ΐ℗╝ⱴ ⌠HRC60-HRC63̆ ֟

⌠¤5ëmȂ ̆Ὲ ԍ 2018 1 ῀ ᴆ ᵣ

IATF 16949:2016 ᵣ ӥ4Ȃ 2020 ̆Ὲ ֲ

124ֲ̆ Ὲ ֲ 12.03% 2̆020 Ὲ ῀ 0.23ַᾝ̆

ҙ ῀ 3.91%̆ ҉ ⁞ 0.81ҩ № Ȃ 

                                                        
3 Ὲ ᶫ Ҋ Ȃ 
4 ᵣ — ҙ ֟ᴆҍ ῏ Ⱶᴆ ISO9001 Ȃ 

https://baike.baidu.com/item/%E8%B4%A8%E9%87%8F%E7%AE%A1%E7%90%86%E4%BD%93%E7%B3%BB/3714798
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（2） 盈利能力 

图表 14.  公司盈利来源结构 

 

̔ ᶫ └Ȃ 

̔ = ҙ≠ -ῒז  

Ὲ ≠Һ ԍҺҙ Ȃ Ὲ Һҙ ̆

2018-2020 ҙ ≠№≢ҹ 1.08ַᾝȁ1.14ַᾝ 1.13ַᾝȂ2021 ѿ

ῤ ̆Ὲ ҙ ≠ 0.28ַᾝ̆ 64.71%Ȃ 

图表 15.  公司营业利润结构分析 

Ὲ ҙ≠  2018  2019  2020  
2021  

ѿ  

2020  

ѿ  

ҙ ῀ ַ̂ᾝ̃ 5.54 5.57 5.78 1.58 0.82 

≠ַ̂ᾝ̃ 1.08 1.14 1.13 0.28 0.17 

̂%̃ 15.88 16.96 14.83 13.62 23.43 

ῃ ≠ ₮ ַ̂ᾝ̃ 0.14 0.16 0.13 - - 

ῒҬ̔ ≠ ַ̂ᾝ̃ 0.00 0.01 0.01 - - 

̔ ᶫ Ȃ 

̆ Ὲ Һ ̆

₮ ꜚ 2̆020 ̆ № ̆ ₮

⁞ ̆ ₮ ⁞ 2̆018-2020 2021 ѿ

№≢ҹ 0.61ַᾝȁ0.63ַᾝȁ0.61ַᾝ 0.17ַᾝȂ ̆

ᾫ Ὲ̆ Ⱶ ̆ №≢ҹ

0.12ַᾝȁ0.15ַᾝȁ0.16ַᾝ 0.03ַᾝȂῈ 2020 ץ

⁞̆ ≠ ѿ Ȃ 

҉̆ Ҋ ̆ Ὲ ҉ 2̆018-2020

2021 ѿ Ὲ №≢ҹ 0.10ַᾝȁ0.08ַᾝȁ0.14 0.04ַ

ᾝȂ ̆Ὲ ѿ ꜛ ȁ ֜◓ ֟

2̆020 ⌠ ̆ ≠ ѿ ꜛȂ Ὲ ‪≠ №

≢ҹ 0.10ַᾝȁ0.10ַᾝȁ0.13ַᾝ 0.04ַᾝ̆ ῤ └ ̆

Ὲ̆ ’ 2̆021 ѿ ҙ

Ȃ 

 (0.05)

 -

 0.05

 0.10

 0.15

 0.20

2018 2019 2020 2021 ѿ 2020 ѿ

‪ ҙ ‪ ῒז Ὲᾛᴇṿ ꜚ
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（3） 运营规划/经营战略 

Ὲ ⱬԍ ΐ└ ֟ ̆

ΐ ȁ ȁ ȁ ̆ ᾟ№≠ ΐȁ

̆ ᴆ ̆

⅞Ȃ 

Ὲ ῐ ңҩ 2̆021

⅞№≢ ῀ 0.1ַᾝ 0.5ַᾝ̆ ҹ Ȃ ῒז

⅞Ȃ 

图表 16.  公司 2021 年投融资规划 

Һ ֟ Ⱶ 2021  

₮ ⅞ַ̂ᾝ̃ 0.60 

ῒҬ̔ ֟ 500҆ᴆ ⱳ ᴆȁ ȁ ῤ ᴆȁ ᴆ

 
0.10 

֟ 160 ΐ ֟ 700҆ᴆ ᴆ  0.50 

̂‪ ַ̆ᾝ̃ 0.60 

̂‪ ַ̆ᾝ̃ - 

ῒҬ̔ ַ̂ᾝ̃ - 

ṽⱵ ַ̂ᾝ̃ - 

̔ ᶫ Ȃ 

管理 

5

 

ῤ̆ Ὲ Ḡ ̆Ὲ қ └ֲׅҹ

̆ 2021 3 ̆ ´ȁ №≢ 31.98% 31.72%̆

´ ̆ └Ὲ 63.70% ᴍȂ 

ῤ Ὲ ԊᴪҺ Ȃ ῤῈ ῏ ֜ ῏

̆ Ὲ Ҍ Ȃ῏ ֜ ̆Ὲ ῏ ҉

Ὲ ᴇ ֟ 33.91 ҆ᾝ̕ ῏

Ὲ ᴇ ΐ 22.12 ҆ᾝ̕ Ὲ

ᴇ 0.30҆ᾝ̕ Ὲ ᴇ

ֲ 6.20҆ᾝȂ̓͂ 2̆020 Ὲ ȁ ט

ῒז ῏ ᵩ №≢ҹ 12.92 ҆ᾝȁ19.22 ҆ᾝ 0.33 ҆

                                                        
5 Ὲ ԍ 2021 5 Ὲ ├ ̆Ὲ ҹ“

ҙ ᴍ Ὲ ”̆ ├ ҹ“ ”ȂῈ ’ Ȃ 
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ᾝȂ 

2021 3 ̆ Ὲ қȁ └ֲ ´ Ὲ ᴍ

Ҭ 22,727,300 ̆ ῒ Ὲ ᴍ 32.01%Ȃ 

图表 17.  实际控制人股权质押情况（单位：万股） 

ֲ    ᴇ ד  ᴇד    

Ḥ ├ 2272.73 32.01% 170% 2.62 150% 2.31 
қҩֲ

 

̔  

ῤ̆ Ὲ ῒ Ὲ Ҍ ҹ Ȃ 

图表 18.  公司重大不良行为记录列表（跟踪期内） 

Ḥ ≢ Ḥ   Ὲ  Ὲ  

 Ҭ ֲ Ḥ  2021.5.11   

ṽ├

ט  
Ὲ Ḥ  2021.5.27  Ҍ  

 
Ⱶ ᴆḤ

Ὲ ȁ  
2021.5.27   

 ᴑҙḤ Ὲ  2021.5.27   

 ᴑҙ  2021.5.27   

ῃ ᴑҙ  2021.5.27   

̔ ᶫ Ὲ Ḥ ̆ ҕ Ȃ 

财务 

 

1. 数据与调整 

Ҭ ᴪ ԊⱵ ̂ ᴩ̃ Ὲ 2020 Ⱶ ԅ

̆ ₮ΐԅ ‰ Ḡ ȂῈ ᴑҙᴪ

‰↕ȁᴑҙᴪ └ ῒ ᾟ ̆ 2020 ḱ ‰↕

ᴪ ȂῈ 2021 ѿ Ⱶ Ȃ 

̆2020 Ὲ 1 ῃ Ὲ ῐ ΐ

Ὲ ̆ 2021 3 Ὲ ῤѿ Ὲ 6 Ȃ 
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2. 资本结构 

（1） 财务杠杆 

图表 19.  公司财务杠杆水平变动趋势 

 
̔ ᶫ └Ȃ 

Ὲ ῐ ᴆҙⱵ 2018 ṽⱵ

ľ̆ ṽĿԍ 2019 2 ῀ ̆2019 №

̂ 1.02ַᾝ̃̆ 2020 ֽ 5.61҆ᾝ̆ 2020 Ὲ

ễ 0.19ַᾝ Ṣ ̆ ṽⱵ Ҋ Ȃᵖ Ṣ

Ὲ̆ 2020 ᵣṽⱵ 2̆018-2020 2021 3

ṽⱵ №≢ҹ 5.48ַᾝȁ5.13ַᾝȁ5.58ַᾝ 5.30ַᾝȂῈ ֟

ṽ ֞ ҉ ̆ №≢ҹ 57.46%ȁ51.10%ȁ52.95% 51.42%Ȃ 

Ὲ 2020 4.96ַᾝ̆ 1.22%Ȃ ↨ ṽ

Ⱶ 5.31% 3.37ַᾝȂ2018-2020 2021 3 ↨

ṽⱵ №≢ҹ 103.30%ȁ153.33%ȁ147.37% 139.58%̆2020 ץ

↨ ṽⱵᵩ ҉ ̆ ↨ ṽⱵ ╝ Ȃ 

 -

 10.00

 20.00

 30.00

 40.00

 50.00

 60.00

 70.00

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

ṽ [ ̆x] ֟ ṽ [ ̆%]
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（2） 债务结构 

图表 20.  公司债务结构及核心债务 

 

ṽⱵ 2016  2017  2018  2019  2020  
2021 3

 

↨ ṽⱵַ̂ᾝ̃ 0.77 2.55 3.93 3.20 3.37 3.59 

ט ַ̂ᾝ̃ 0.67 0.86 1.08 1.42 1.59 1.13 

↨ ṽⱵ ̂%̃  46.03   67.57   71.65   62.39  60.28 67.68 

ט ̂%̃  40.13   22.81   19.60   27.78  28.46 21.37 

̔ ᶫ └Ȃ 

ṽⱵ׆ ̆ Ὲ ṽⱵץ ҹҺ̆2020 ṽⱵ ̆

2018-2020 2021 3 ꜚ ṽ№≢ҹ 4.18ַᾝȁ4.44ַᾝȁ5.06

ַᾝ 4.78 ַᾝ̆ ṽ №≢ҹ 76.29%ȁ86.63%ȁ90.68%

90.19%Ȃ ṽⱵ №≢ҹ 31.09%ȁ15.44%ȁ10.27% 11.05%̆

2020 ץ ṽⱵᵩ ̆Ὲ ṽⱵ ѿ Ҋ Ȃ 

Ὲ ṽⱵҺ ↨ ṽⱵ ט ̆2020 №≢ ṽ

60.28% 28.46%ȂῒҬ↨ ṽⱵᵩ 3.37ַᾝ̆ ҉ 5.31%̆

Ṣ ⱴ Ȃ ט 1.59ַᾝ̆ ҉ 11.56% Һ̆

ⱴ Ȃ2021 3 Ὲ Һ ᴪ ҉ Ҍ Ȃ 

（3） 刚性债务 

图表 21.  公司刚性债务构成 

↨ ṽⱵ  2016  2017  2018  2019  2020  
2021 3

 

↨ ṽⱵ   0.77   2.55  2.77 2.68 3.03 3.59 

ῒҬ̔ Ṣ   0.62   2.30  2.26 2.45 2.65 2.50 

ѿ ῤ⌠ Ṣ   -     -    0.01 0.02 0.00 - 

ט   0.15   0.26  0.44 0.21 0.38 0.75 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 3

↨ ṽⱵ ̂%̃ ṽⱵ ̂%̃



 

19 

 

新世纪评级 
Brilliance Ratings 

↨ ṽⱵ  2016  2017  2018  2019  2020  
2021 3

 

֜ ṽ - - 0.001 - - - 

ῒז ↨ ṽⱵ 0.00 0.00 0.06 - - - 

Ҭ ↨ ṽⱵ   -     -    1.16 0.52 0.34 0.34 

ῒҬ̔ Ṣ   -     -    0.09 0.19 - - 

 ṽ├ - - 1.07 0.32 0.34 0.34ט      

̂ ̆%̃ 4.35 4.35 4.69 4.73 4.36 4.36 

̔ ᶫ Ȃ 

Ὲ ↨ ṽⱵץ ҹҺ̆2020 2021 3 ↨ ṽⱵ

№≢ҹ 89.91% 90.53%̆ ҉ ↨׆Ȃל ṽⱵ Ὲ̆ ↨

ṽⱵҺ Ṣ ȁ ט ȁ ├ṽט Ȃ Ὲ Ṣ №≢

ҹ 2.65ַᾝ 2.50ַᾝ ץ̆ Ṣ ҹҺ Ṣ̆ Һ ҹḤ + Ṣ ̆

ҹῈ Ȃ ̆ҹ ט ̆Ὲ ΐ ᾫ

̆ ט №≢ҹ 0.38ַᾝ 0.75ַᾝȂ2018 7 Ὲ

ҹ 1.40ַᾝ ľ ṽĿ̆ ≠ ҹ ≠ ̆ ̆ ≠

1.20%̆ 6 ̆ 2019 ῤ №ṽ├ ̆2020 2021

ѿ №≢ҹ 5.61҆ᾝ 0.20҆ᾝ̆ 2021 3 ṽ├ᵩ

ҹ 0.38ַᾝȂ 

̆ Ὲ ↨ ṽⱵҺ ҹ 1 ῤץ Ṣ ̆Ṣ ≠

ѿ ҹ ‰≠ ҉ ̆ Ὲ ṽΐ ̆ ≠

ᵞ̆ Ὲ ԍ Ҋץ5% ᵞ Ȃ 

图表 22.  公司 2020 年末刚性债务综合融资成本/利率区间与期限结构（单位：亿元） 

≠ \⌠ ᴍ 1  ῤץ
2~3 ̂Ҍ 3

̃ 

5  ҉ץ

Ҋ̂ץ3% 3%̃ - - 0.38 

4%~5%̂Ҍ 5%̃ 2.65 - - 

5%-6%̂Ҍ 6%̃ - - - 

 2.65 - 0.38 

̔  

        ̔↨ ṽⱵҬҌ ט Ȃ 

3. 现金流量 

（1） 经营环节 

图表 23.  公司经营环节现金流量状况 

Һ  2016  2017  2018  2019  2020  
2021

ѿ  

ҙ ̂ ̃  180.90   197.94  230.47 263.36 270.39 ĺ 

ҙ ῀ ̂%̃  100.12   91.62  95.73 100.48 93.60 96.44 
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Һ  2016  2017  2018  2019  2020  
2021

ѿ  

ҙⱵ ‪ ַ̂ᾝ̃  0.72   0.33  0.11 0.57 0.76 0.19 

ῒז ‪ ַ̂ᾝ̃  -0.29   -0.21  -0.04 -0.24 -0.12 0.01 

֟ ‪ ַ̂

ᾝ̃ 

 0.43   0.12  0.07 0.33 0.64 0.19 

EBITDÂַᾝ̃  0.73   0.67  0.57 0.65 0.79 ĺ 

EBITDA/↨ ṽⱵ̂Ṑ̃  0.61   0.40  0.18 0.18 0.24 ĺ 

EBITDA/ῃ ≠ ₮̂Ṑ̃  12.80   14.08  4.12 4.17 6.07 ĺ 

̔ ᶫ Ȃ 

̔ҙⱵ ‪ ╧ ľῒזĿ ‪

̕ῒז ‪ ҬľῒזĿ

‪ Ȃ 

Ὲ ᵬҹ└ ᴑҙ̆֟ ̂1-3ҩ ȁ̃ ֟̂25-35 ȁ̃

̂2-3ҩ ̃ Ȃ Ὲ ֟ ΐ ȁ ҙ

ᴆ֟ ̆ⱴ҉ ᴆ ̆

̆ ҙ Ҍ ̆Һҙ ᵞ̆2020

2021 ѿ Ὲ ҙ ῀ 2019 Ҋ №̆≢ҹ 93.60%

96.44%Ȃ Ὲ ҉ ᶫ ̆ⱴӊ ⌠ ⱴ̆

Ḡ ‪ ῀ ̆ №≢ҹ 0.64 ַᾝ 0.19 ַᾝȂ2021 ѿ

Ὲ ̆ ῏ ₮ ̆ ╠ ̆

‪ ῀Ȃ 

Ὲ EBITDAҺ ≠ ֟ 2̆020 ≠

῀ ֟ ⱴ̆Ὲ EBITDA

҉ 21.40% 0.79 ַᾝ̆ ↨ ṽⱵ ҉ ԍ EBITDA

̆ Ὲ EBITDA ↨ ṽⱵ Ḡ ҉ Ȃ 

（2） 投资环节 

图表 24.  公司投资环节现金流量状况（亿元） 

Һ  2016  2017  2018  2019  2020  
2021

ѿ  

ҍ ‪ט ῀  -0.02 ĺ -0.53 0.43 0.08 0.03 

ҍ ֟ȁ ֟ ῒז

֟ ‪ ῀  
 -0.44   -0.96  -1.58 -0.57 -0.32 -0.11 

ῒז ‪   0.01   0.13  -0.03 -0.03 ĺ ĺ 

֟ ‪   -0.45   -0.83  -2.15 -0.18 -0.24 -0.08 

̔ ᶫ Ȃ 

Ὲ ῀̆ ꜚ ԍ‪ ₮ 2̆020

2021 ѿ ֟ȁ ֟ ‪ ₮ №≢ҹ

0.32ַᾝ 0.11ַᾝ̆ ̆‪ ₮ ҉

⁞ ̆ ꜚ ‪ №≢ҹ-0.24 ַᾝ -0.08 ַᾝȂ Ὲ
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ׅ ῀ѿ ̆ ׅ ‪ ₮Ȃ 

（3） 筹资环节 

图表 25.  公司筹资环节现金流量状况（亿元） 

Һ  2016  2017  2018  2019  2020  
2021

ѿ  

‪  1.10 -0.11 -0.12 -0.008 0.07 ĺ 

ṽⱵ ‪  -0.98 1.62 1.29 0.18 -0.17 -0.22 

֟ ‪   0.12   1.51  1.17 0.17 -0.10 -0.22 

̔ ᶫ Ȃ 

Ὲ Һ Ṣ ȁ ṽ├ ̆ ṽⱵ ‪

⁞ ̆ ҹ‪ ₮ 2̆020 2021 ѿ Ὲ

‪ №≢ҹ-0.10ַᾝ -0.22ַᾝȂ 

4. 资产质量 

图表 26.  公司主要资产的分布情况 

Һ  2016  2017  2018  2019  2020  
2021

ѿ  

ꜚ ַ֟̂ᾝ̆ ֟Ҭ ̃ 
 2.49   4.12  4.69 4.85 5.47 5.15 

47.90% 54.38% 49.11% 48.30% 51.85 49.94 

ῒҬ̔ ַ̂ᾝ̃  0.37   1.19  0.33 0.58 0.88 0.82 

ַ̂ᾝ̃  0.98   1.44  1.86 1.86 2.18 1.97 

ַ̂ᾝ̃  0.90   1.32  1.66 1.77 1.86 1.79 

ꜚ ַ֟̂ᾝ̆ ֟Ҭ ̃ 
 2.71   3.45  4.86 5.19 5.08 5.16 

52.10% 45.62% 50.89% 51.70% 48.15 50.06 

ῒҬ̔ ַ֟̂ᾝ̃  1.87   2.20  2.49 3.06 3.82 3.82 

ַ̂ᾝ̃  0.08   0.20  1.19 0.91 ĺ 0.01 

ַ֟̂ᾝ̃ 0.56 0.89 0.88 0.85 0.64 0.63 

ῃ ֟ ַ̂ᾝ̃ ĺ 0.62 1.01 2.20 2.51 2.40 

֟ ᵩ / ֟̂%̃ ĺ 8.19 10.59 21.93 23.82 23.24 

̔ ᶫ Ȃ 

Ὲ ֟ Ҍ ̆2020 ֟ ҹ 10.55 ַᾝ̆

҉ 5.10%Ȃ ꜚ ֟ 5.08ַᾝ̆ ֟ ҹ 48.15%̆

Һ ֟ ֟ 2̆020 ԍ ῐ

Ὲ̆ ֟ ҉ 24.84% 3.82ַᾝ̆ ᵩ

ҹ 0ȂῈ ֟Һ ҹ ᶏ ̆ № ῀ ֟̆

ᵩ ҹ 0.64ַᾝ̆ ҉ ⁞ 24.71% 0.21ַᾝȂ2021 3 Ὲ

0.01ַᾝ̆ ץ̆ ֟

ȂῈ ῒז ҉ Ҍ Ȃ 

Ὲ ꜚ ֟Һ ȁ ̆2020 №≢



 

22 

 

新世纪评级 
Brilliance Ratings 

ꜚ ֟ 39.85%ȁ34.00% 16.09%ȂῒҬ ᵩ 2.18ַᾝ̆

҉ 17.20%̆Һ ᴆ ҉ ̆Ὲ ᵣ

̆ 2019 2.99 / Ҋ 2.86 / Ȃ

Ὲ ╠ԓ Ҋ (Ҭ ) Ὲ ȁ └

ᴍ Ὲ ȁ҉ Ὲ №Ὲ ȁ SEBȁ Ҋ

̂ Ḡ ̃ Ὲ ̆ 38.80%ȂῈ

1 ῤ̆ғץ Һ ҹ └ ̆

Ḡ ȂῈ ‰ 2̆020

‰ 0.17ַᾝȂ 1.86ַᾝ̆ ҉ 5.08%̆

2019 2.58 / Ҋ 2020 2.56 / ȂῈ Һ ҹ

̆ №֟ ֟ Ȃ 0.88ַᾝ̆

҉ 51.72%̆Һ ⱴ Ҭ Ȃ2021 3

̆Ὲ ᶫט ̆ ҉ ⁞ 6.82% 0.82ַᾝȂ҉

№ ̆ ҉ ⁞ 9.63% 1.97ַᾝȂ

ᵩ 0.11ַᾝ̆ ҉ 53.72% Һ̆ ⌠ ᾫ

ⱴ ̆ῒז ҉ Ҍ Ȃ 

֟ 2̆020 Ὲ ֟ 2.51ַᾝ̆ ֟

23.82%̆Һ ҹ Ṣ ֟ȁ ֟ Ȃ ╠

ԍ ȁ ȁ Һ ҹ ֟ Ȃ Ὲ

ᾫ Ḡ ̆ ȁ Ȃ 

5. 流动性/短期因素 

图表 27.  公司资产流动性指标 

Һ  2016  2017  2018  2019  2020  2021 3  

ꜚ ̂%̃ 150.88 109.68 112.03  109.12  108.00 107.84 

ꜚ ̂%̃ 95.99 73.40 71.83  67.67  69.87 69.15 

̂%̃ 22.81 32.24 22.22  15.87  21.69 17.25 

̔ ᶫ Ȃ 

Ὲ ṽⱵҬ ꜚ ṽ ̆2020 2021 3 Ὲ ꜚ

№≢ҹ 108.00% 107.84%̕ №≢ҹ 21.69% 17.25%̆

ҳѿ ꜚ ⱬȂ 

6. 表外事项 

2021 3 ̆ Ὲ ᶫ Ḡ̆Ӟ ‗ ȁ

֟⁞ṿ Ԋ Ȃ 

7. 母公司/集团本部财务质量 

Ὲ Ὲ ҹ Һҙ ΐ ᴆҙⱵ Һᵣ̆
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2020 2021 3 Ὲ Ὲ ֟ 8.83ַᾝ 8.78ַᾝ̆

֟ 83.70% 85.08% 2̕020 2021 ѿ Ὲ Ὲ

№≢ ҙ ῀ 3.35ַᾝ 0.94ַᾝ̆ ҙ ῀ 57.96%

59.49%̕ ‪≠ 0.12ַᾝ 0.04ַᾝ̆ ‪≠ 92.31%

107.91%̆ Ὲ ῤ ԍ ᵝ̆ғҹ ≠Һ

Ȃ 

ễṽ׆ ⱬ ̆ Ὲ Ὲ ֟Һ ȁ ȁῒז

ȁ ֟ 2̆021 3 №≢ҹ 1.43ַᾝȁ0.95ַ

ᾝȁ1.43ַᾝȁ1.97ַᾝ 1.55ַᾝ̆ῒҬ ΐ

ᴆҙⱵ֟ ̆ῒז ҹῈ ҍҊ Ὲ ӊ ̆

֟ҹῈ Ҋ ֟ Ȃ Ὲ ṽ 3.77ַᾝ̆ῒ

Ҭ↨ ṽⱵ 2.79ַᾝ̆ 74.01% Ὲ̆ ↨ ṽⱵ Ҭ Ὲ Ҋ ғ̆ץ

↨ ṽⱵҹҺ̆ Ὲ ѿ ṽⱵ Ҭễט ⱬȂ 

外部支持因素 

2021 3 ̆ Ὲ ῍ ֜ ȁ῾ҙ

ȁ̔ ҙ ῐ Ḥ 5.20ַᾝ ῒ̆Ҭ ᶏ Ḥᵩ ҹ 2.63

ַᾝ̆Ὲ ׅ ѿ Ȃ 

图表 28.  来自大型国有金融机构的信贷支持 

≢ Ḥ 
ῒҬ̔ 

Ḥ /ᵩ  
≠  

ⱴ ᴆ/

Ḥ  

ῃ ַ̂ᾝ̃ 5.20 5.20 2.63 4.35% +Ḥ  

ῒҬ̔ ַ̂ᾝ̃ 0.00 0.00 0.00 -  -  

῾Ҭ ֜ԓ ҙ ַ̂

ᾝ̃ 
5.20 5.20 2.63 4.35% 

+Ḥ  

ῒҬ̔ ̂%̃ 100.00 100.00 100.00 -  -  

̔ ᶫ ̂ 2021 3 31 Ȃ̃ 

附带特定条款的债项跟踪分析 

1. 横河转债：可转股 

ṽ├ ҹ ṽ̆ ̆ ӊ 6 ҩ ѿ

ҩ֜ ṽ⌠ Ȃ∆ ᴇ Ҍᵞԍּת ӥῈ ╠ 20

ҩ֜ Ὲ ֜ ᴇ̂ 20ҩ֜ ῤ ȁ

ᴇ ̆↕ ╠֜ ֜ ᴇ ȁ

ᴇ ̃ ╠ѿ֜ Ὲ ֜ ᴇ̆ΐᵣ∆ ᴇ Ὲ

қ ᴪ Ὲ Ԋᴪ̂ Ԋᴪ ֲ ̃ ╠ ’
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ҍḠ ̂Һ ̃ Ȃḱ ḱ ̔ ṽ

̆ Ὲ ₮ ᴋ 30ҩ֜ Ҭ 15ҩ֜

ᴇҌ ԍ ᴇ 90% ’̆Ὲ Ԋᴪ ₮ ᴇ Ҋḱ

֜Ὲ қ ᴪ ‗Ȃ ╠ 30ҩ֜ ῤ ᴇ

↕̆ ᴇ ╠ ֜ ╠ ᴇ ᴇ ̆

ᴇ ӊ ֜ ᴇ ᴇ Ȃ҉

ȇῈ Ȉץ ≢‗ Ȃ қ ᴪ ‗ ̆

ṽ қ Ȃḱ ᴇ Ҍᵞԍ╠

қ ᴪ ╠ 20 ҩ֜ Ὲ ֜ ᴇ ╠ѿ֜ Ὲ ֜

ᴇȂ 

2. 横河转债：有条件赎回和回售条款 

ṽ├ ᴆ ᴆ ̆ ṽ

ῤ̆ Ὲ ᴋ 30ҩ֜ Ҭ 15ҩ֜ ᴇҌ

ᵞԍ ᴇ 130%̂ 130%̃̆ Ὲ ṽ ṿⱴ

≠ ᴇ ῃ № ṽȂ ṽ

ңҩ ῤ̆ Ὲ ᴇ ᴋᵥ 30ҩ֜ ᵞԍ

ᴇ 70% ̆ ṽ ֲ ῒ ṽῃ № ṿⱴ

≠ Ὲ Ȃ ṽ ̆ ▼ᵩ ṽ

Ҍ ⱳ̆Ὲ ▼ᵩ ṽ ט ̆ѿ ҉ ⱴῈ ṽⱵ ⱬȂ 

跟踪评级结论 

Ὲ ΐ ֟ ̆ Ҋ ԅѿ

ᴑҙ ̆ ̆ Ὲ ᴆҙⱵ ѿ

ᾟ̆ᵖ ҙⱵׅ ԍ ̆֟ Ҍ ̆ ῏

֟ ’Ȃ2020 Ὲ ᵣ ҹ ̆ ‖₯ ̆

ҙ ῀ ̆ ⁞ ₮ ̆ ≠ ⌠ Ȃ2021

∆ ԍ ῤ ̆Ὲ ѿ ҙ Ȃ

ᵖῈ ׅ ҳ Ԉȁ ᴇ ꜚȁ֟ ₮ ꜚ Ȃ 

ῤ Ὲ ↨ ṽⱵ ⱴ̆ ᵣṽⱵ ֟ ṽ

҉ ̆ṽⱵ ׅ ᶃ̆ ѿ ễṽ ⱬȂῈ ׅ ѿ

Ḥ ץ̆ ꜚ ̆ ễṽ ᶫ

‖Ȃ 
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附录一： 

公司与实际控制人关系图 

 

̔ ᶫ └̂ 2021 3 Ȃ̃ 

 

附录二： 

公司组织结构图 

           ̔ ᶫ └̂ 2021 3 Ȃ̃ 

қ ᴪ

Ԋᴪ

Ԋᴪ

Ԋᴪ ӥ

ᴪ

ҍ ᴪ

ᴪ

ᴪ

ῤ

Ⱶ
ΐ
№

└

№
├

ⱴ
ΐ

֟

ΐ
ᴆԊҙ

└ֲ 

ҙ ᴍ Ὲ  

´  

31.72% 31.98% 



 

 

 

 

 

 

26 

 

新世纪评级 
Brilliance Ratings 

附录三： 

相关实体主要数据概览 

ῃ   ҍῈ ῏  

Ὲ  

ᶛ

̂%̃ 

Һ ҙⱵ 

2020 ̂ ̃Һ Ⱶ  

 ↨ ṽⱵᵩ

ַ̂ᾝ  ̃

 

ַ̂ᾝ  ̃

ҙ  ͂

ַ̂ᾝ  ̃

‪≠  

ַ̂ᾝ  ̃
‪ ῀  

ַ̂ᾝ  ̃

EBITDA 

ַ̂ᾝ  ̃

ҙ ᴍ Ὲ

 
  ĺĺ 

ΐ ȁ

ΐȁ └ └ ⱴ  
2.74 4.96 3.35 0.12 0.38 - Ὲ  

Ὲ   ԋ Ὲ  100.00 
ᴆ ֟ȁ ḱ

 
0.63 0.30 0.97 -0.05 0.08 -  

ῐ Ὲ  ῐ  ԋ Ὲ  100.00 ᴆ ֟  - 0.02 1.01 0.02 0.05 -  

҉ Ὲ  ҉  ԋ Ὲ  100.00 
ȁ └ ȁ

ΐȁ ֟ ֟  
- -0.02 0.38 -0.02 -0.05 -  

Ὲ   ԋ Ὲ  100.00 
ΐȁ └ ȁԓ ᴆȁ

ҍ  
- 0.42 0.75 0.03 0.11 -  

̔ 2020 ᶫ ῒז Ȃ 
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附录四： 

主要数据及指标 

Һ Ⱶ ҍ [ ]  2018  2019  2020  
2021  

ѿ  

֟ ̵ַᾝ] 9.54  10.03 10.55 10.32 

̵ַᾝ] 0.33  0.58 0.88 0.82 

↨ ṽⱵ[ַᾝ] 3.93  3.20 3.37 3.59 

 [ַᾝ] 4.06  4.91 4.96 5.01 

ҙ ῀[ַᾝ] 5.54  5.57 5.78 1.58 

‪≠  [ַᾝ] 0.10  0.10 0.13 0.04 

EBITDA[ַᾝ] 0.57  0.65 0.79 ̇ 

‪ ῀ [ַᾝ] 0.07  0.33 0.64 0.19 

‪ ῀ [ַᾝ] -2.15  -0.18 -0.24 -0.08 

֟ ṽ [%] 57.46  51.10 52.95 51.42 

ҍ↨ ṽⱵ [%] 103.30  153.33 147.37 139.58 

ꜚ [%] 112.03  109.12 108.00 107.84 

[%] 22.22  15.87 21.69 17.25 

≠ Ḡ Ṑ [Ṑ] 1.83  1.69 2.27 ̇ 

Ḡ [%] ̇  ̇ ̇ ̇ 

ҙ [ ] 230.47 263.36 270.39 ̇ 

≠ [%] 19.55  20.49 19.62 18.00 

ҙ≠ [%] 2.02  2.21 3.08 3.13 

֟ [%] 2.96  2.69 2.86 ̇ 

‪ ֟ [%] 2.54  2.20 2.72 ̇ 

‪ ֟ *[%] 2.59  2.18 2.94 ̇ 

ҙ ῀ [%] 95.73  100.48 93.60 96.44 

‪ ῀ ҍ ꜚ ṽ [%] 1.70  7.64 13.39 ̇ 

‪ ῀ ҍ ṽ [%] -44.91  2.87 7.46 ̇ 

EBITDA/≠ ₮[Ṑ] 4.12  4.17 6.07 ̇ 

EBITDA/↨ ṽⱵ[Ṑ] 0.18  0.18 0.24 ̇ 

̔ Ҭ ᶭ 2018͘2020 2021 ѿ Ⱶ ȁ Ȃ 

 

指标计算公式 

֟ ṽ (%)= ṽ / ֟ ×100% 

ҍ↨ ṽⱵ (%)= / ↨ ṽⱵᵩ ×100% 

ꜚ (%)= ꜚ ֟ / ꜚ ṽ ×100% 

(%)=[ ᵩ + ֜ ֟ᵩ + ᾫ ᵩ ]/ ꜚ ṽ ×100% 

≠ Ḡ Ṑ (Ṑ)=( ≠ + ↓῀ Ⱶ ≠ ₮)/̂ ↓῀ Ⱶ ≠ ₮+ ≠ ₮̃ 

Ḡ (%)= Ḡᵩ / ×100% 

ҙ ( )=365/{ ҙ ῀/[( ∆ ᵩ + ᵩ )/2]} +365/{ ҙ /[( ∆ ᵩ + ᵩ

)/2] } 

≠ (%)=1̇ ҙ / ҙ ῀×100% 

ҙ≠ (%)= ҙ≠ / ҙ ῀×100% 

֟ (%)= ( ≠ + ↓῀ Ⱶ ≠ ₮)/[( ∆ ֟ + ֟ )/2]×100% 

‪ ֟ (%)= ‪≠ /[( ∆ + )/2]×100% 

‪ ֟ *(%)= ԍ Ὲ ‪≠ / [( ∆ Ὲ + Ὲ )/2]×100% 

ҙ ῀ (%)= ȁ ᶫꞋⱵ ⌠ / ҙ ῀×100% 

‪ ῀ ҍ ꜚ ṽ (%)= ꜚ֟ ‪ /[( ∆ ꜚ ṽ + ꜚ ṽ )/2]×100% 

‪ ῀ ҍ ṽ (%)=( ꜚ֟ ‪ + ꜚ֟ ‪ )/[( ∆ ṽ

+ ṽ )/2]×100% 

EBITDA/≠ ₮[Ṑ]= EBITDA/̂ ↓῀ Ⱶ ≠ ₮+ ≠ ̃ 

EBITDA/↨ ṽⱵ[Ṑ]=EBITDA/[̂ ∆↨ ṽⱵᵩ + ↨ ṽⱵᵩ ̃/2] 

1. ҉ Ὲץ Ⱶ ҹ‰Ȃ 

2. ↨ ṽⱵ= Ṣ + ט +ѿ ῤ⌠ Ṣ + ט ├+ ≠ט + Ṣ + ΐזṽ├+ῒט ṽⱵ 

3. EBITDA=≠ +↓῀ Ⱶ ≠ ₮+ ֟ + ֟ ῒז ֟  
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附录五： 

评级结果释义 

ҺᵣḤ ⅞№ ӈ Ҋ̔ 

     ӈ 

 

AAA  ֲễ ṽⱵ ⱬ ̆ Ҍ Ҍ≠ ̆ ᵞ 

AA  ֲễ ṽⱵ ⱬ ̆ Ҍ≠ Ҍ ̆ ᵞ 

A  ֲễ ṽⱵ ⱬ ̆ Ҍ≠ ̆ ᵞ 

BBB  ֲễ ṽⱵ ⱬѿ ̆ Ҍ≠ ̆ ѿ  

 

BB  ֲễ ṽⱵ ⱬ ̆ Ҍ≠ ̆  

B  ֲễ ṽⱵ ⱬ ᶭ ԍ ̆  

CCC  ֲễ ṽⱵ ⱬ ᶭ ԍ ̆  

CC  ֲ ֟ Ḡ ̆ Ҍ Ḡ ễ ṽⱵ 

C  ֲҌ ễ ṽⱵ 

̔ AAAȁCCC Ҋץ ̆ ѿҩḤ “+”ȁ“-” ̆ ᵞԍ Ȃ 

 

Ҭ ṽ├Ḥ ⅞№ ӈ Ҋ̔ 

     ӈ 

 

AAA  ṽ├ ễט ῃ ̆ Ҍ Ҍ≠ ̆ ᵞȂ 

AA  ṽ├ ễט ῃ ̆ Ҍ≠ Ҍ ̆ ᵞȂ 

A  ṽ├ ễט ῃ ̆ Ҍ≠ ̆ ᵞȂ 

BBB  ṽ├ ễט ῃ ѿ ̆ Ҍ≠ ̆ ѿ Ȃ 

 

BB  ṽ├ ễט ῃ ̆ Ҍ≠ ̆ Ȃ 

B  ṽ├ ễט ῃ ᶭ ԍ ̆ Ȃ 

CCC  ṽ├ ễט ῃ ᶭ ԍ ̆ Ȃ 

CC  ֟ Ḡ ̆ Ҍ Ḡ ễ ṽ├ Ȃ 

C  Ҍ ễ ṽ├ Ȃ 

̔ AAA C̆CC Ҋץ ̆ ѿҩḤ “+”ȁ“-” ̆ ᵞԍ Ȃ 

 

ṽ├Ḥ №ҹ Έ ̆ ̔A-1ȁA-2ȁA-3ȁBȁCȁDȂ 

     ӈ 

A  

A-1 ṽ├̆ῒ ט ⱬ ̆ ῃ Ȃ 

A-2 ט ⱬ ̆ ῃ Ȃ 

A-3 ט ⱬѿ ̆ ῃ Ҍ Ȃ 

B  B ט ⱬ ᵞ̆ ѿ Ȃ 

C  C ט ⱬ ᵞ̆ Ȃ 

D  D Ҍ ט Ȃ 

̔ ѿҩḤ Ҍ Ȃ 
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附录六： 

发行人本次评级模型分析表及结果 

 ѿ  ԋ   

ҩᵣḤ  

ҙⱵ  

 1 

ҙ  4 

Ԉ 9 

≠ ⱬ 7 

Ὲ  1 

Ⱶ  

Ⱶ  2 

ᴪ ҍ  1 

’ 5 

ṽ ҍ ֟  5 

ꜚ  8 

ҩᵣ ’ 5 

ҩᵣ  Ҍ  

ҩᵣ ’ 5 

  Ҍ  

ҺᵣḤ    A+ 

 

 

 

 
附录七： 

发行人历史评级情况 

 

 

’ 

№  
  №  

ᶏ  

 

̂Ὲ ̃

 

Һᵣ 

 

 

 
2017 9 20  A+/  ȁ ᶃ 

ҕ ̂2012̃ 

ᴑҙ ̂2014̃ 
̂ Ύ ᴆ̃ 

 

╠  2020 6 24  A+/  ȁ  

ҕ ̂2012̃ 

└ ҙḤ ̂2018̃ 
ᴑҙ ̂ └ ̃MX-GS015

̂2019.8̃ 

 

 2021 6 8  A+/  ȁ  

ҕ ̂2012̃ 

└ ҙḤ ̂2018̃ 
ᴑҙ ̂ └ ̃MX-GS015

̂2019.8̃ 

ĺ 

ṽ  

 

 
2017 9 20  A+ ȁ ᶃ 

ҕ ̂2012̃ 

ᴑҙ ̂2014̃ 
̂ Ύ ᴆ̃ 

 

╠  2020 6 24  A+ ȁ  

ҕ ̂2012̃ 

└ ҙḤ ̂2018̃ 
ᴑҙ ̂ └ ̃MX-GS015

̂2019.8̃ 

 

 2021 6 8  A+ ȁ  

ҕ ̂2012̃ 

└ ҙḤ ̂2018̃ 
ᴑҙ ̂ └ ̃MX-GS015

̂2019.8̃ 

ĺ 

̔҉ ῏ ᴆ ԍ ҕ Ȃ 

http://www.shxsj.com/show.php?id=7475
http://www.shxsj.com/show.php?id=9320
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=1030&cid=121&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=10088&cid=54&listype=1
http://www.shxsj.com/show.php?id=7475
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=929&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=929&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=979&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=979&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=17762&cid=64&listype=1
http://www.shxsj.com/show.php?id=7475
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=929&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=929&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=979&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=979&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/show.php?id=7475
http://www.shxsj.com/show.php?id=9320
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=1030&cid=121&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=10088&cid=54&listype=1
http://www.shxsj.com/show.php?id=7475
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=929&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=929&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=979&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=979&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=17762&cid=64&listype=1
http://www.shxsj.com/show.php?id=7475
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=929&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=929&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=979&mid=6&listype=1
http://www.shxsj.com/page?template=8&pageid=979&mid=6&listype=1
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评级声明 

Ҍ Ὲ ȁ қ ῒ └ ῒז ᶫ Ⱶ Ȃ

Ԋ ᶏ ҍ ῏ ̆ ȁ ֲ ҍ Ҍ

ᴋᵥ ҹ ȁ ȁῈ ῏ ῏ Ȃ 

ҍ ֲ ԅ ḤӈⱵ̆ ᾟ№ Ḡ ₮ΐ ԅ

ȁ ȁῈ ↕Ȃ 

ᶭ ῤ Ḥ ‰ Ạ₮ ∞ ̆

ῒזᴋᵥ ҩֲ Ҍ Ȃ 

Ḥ ῒ ᶭ ᶫ ̆ ῒ ᶫ

ȁ ȁ ȁ Ȃ 

ԍ ῏‗ ̆ ‗ ȁ Ȃ  

Ḥ ₮ΐӊ ṽ├ ễט Ȃ

ṽ├ ῤ̆ ҕ ȇ Ȉ̆ Ҍ

̆‗ ȁ ȁ Ả Ҭ Ḥ Ȃ 

῏ῤ № ҙ ῒ̆ ̆

Ҍ ḱ ȁ └ȁ ȁ ȁ₮ ᴋᵥץ ᴰȂ 

 

 


