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大公报D【2011】642号（主）
信用等级：A-
受评主体：新华昌集团有限公司
评级展望：稳定
主要财务数据和指标        （人民币亿元）

	项  目
	2011.9
	2010
	2009
	2008

	总资产
	37.27 
	32.19
	19.12
	23.45

	所有者权益
	11.00
	6.81
	4.10
	5.34

	营业收入
	49.06
	43.77
	3.96
	43.70

	利润总额
	4.23
	2.93
	-1.71
	-0.23

	经营性净现金流
	4.48
	-0.30
	-0.75
	6.54

	资产负债率（%）
	70.49
	78.85
	78.57
	77.23

	债务资本比率（%）
	58.54
	69.84
	72.63
	70.33

	毛利率（%）
	14.77
	12.06
	-8.91
	5.30

	总资产报酬率（%）
	-
	11.76
	-5.94
	4.67

	净资产收益率（%）
	-
	48.55
	-36.46
	-4.86

	经营性净现金流利息保障倍数（倍）
	-
	-0.35
	-1.30
	4.94

	经营性净现金流/总负债（%）
	17.36
	-1.47
	-4.50
	31.57


注：2011年9月财务数据未经审计。
分 析 员：范力 刘明球
联系电话：010-51087768

客服电话：4008-84-4008

传    真：010-84583355

Email   ：rating@dagongcredit.com

评级观点
新华昌集团有限公司（以下简称“新华昌”或“公司”）主营业务为国际标准集装箱、特种集装箱、罐式集装箱、焊接材料和集装箱地板制造等。评级结果反映了我国集装箱制造产业发展前景良好、公司产品种类齐全、行业排名较好等优势；同时也反映出目前世界经济处于缓慢复苏状态、全球贸易需求减速、下游船运市场需求减少使未来集装箱市场发展具有一定的不确定性、国际运价走低使班轮公司大面积亏损以及未来行业竞争较为激烈等不利因素。综合分析，公司偿还到期债务的能力较好。
预计未来1～2年，随着公司产能的持续增长，保持目前所占市场份额，公司未来行业地位会更加稳固，但同时行业竞争也会更加激烈。大公对新华昌的评级展望为稳定。

主要优势/机遇

·受益于中国对外贸易的不断增长，中国集装箱行业获得了相对优势，集装箱制造产业发展前景良好；
·公司产品类型较为齐全，覆盖集装箱制造多个领域；

·公司的国际标准集装箱产品生产规模在行业排名第三，且年产15万标准集装箱的天津生产基地建成后将完善港口布局，稳固公司在行业中的地位。
主要风险/挑战

·世界经济处于缓慢复苏的状态，全球贸易需求减速以及劳力成本的上升，下游船运市场的需求减少，使得未来集装箱市场发展具有一定的不确定性；

·国际运价指数持续走低， 班轮公司面临大面积亏损；
·未来行业巨头消化完在2009年金融危机中退出企业剩余产能之后，仍然会出现激烈的业内竞争。
大公国际资信评估有限公司

二〇一二年三月七日
受评主体
新华昌前身为1987年成立的江苏武进集装箱制造厂，1994年江苏武进集装箱制造厂与香港华名有限公司合资成立了常州新华昌国际集装箱有限公司，1996年7月武进集装箱制造厂与常州新华昌国际集装箱有限公司共同出资成立江苏新华昌集团有限公司。2001年初企业改制成为三个自然人（潘传荣、周全法、单兴海）出资并控股的大型民营企业。2005年11月22日，公司名称变更为新华昌集团有限公司。公司是一家集制造、经贸、运输、开发为一体的民营企业集团，其主要产品与服务包括国际标准集装箱、特种集装箱、罐式集装箱、焊接材料和集装箱底板制造。截至2011年9月末，公司注册资本10,800万元，自然人潘传荣、单兴海及周全法分别持股39.82%、30.09%和30.09%。法人代表潘传荣为公司的实际控制人。公司注册地址为江苏省常州市。公司股权结构图见附件1。
公司拥有员工961人，目前已形成国际标准集装箱75万标准集装箱、特种集装箱3万台、集装箱木地板12万立方米的年生产能力，其主要产品90%以上出口世界40多个国家和地区。公司业务产业链较为完整，成为国内覆盖大部分集装箱制造产业链的少数厂商之一。

截至2010年末，公司总资产321,903万元，总负债253,816万元，所有者权益68,086万元，资产负债率78.85%；2010年实现营业收入437,737万元，利润总额29,297万元，经营性净现金流-2,968万元。

根据公司提供的未经审计的2011年前三季度财务报表，截至2011年9月末，公司总资产372,708万元，总负债262,734万元，所有者权益109,974万元，资产负债率70.49%；2011年1～9月，公司实现营业收入490,558万元，利润总额42,317万元，经营性净现金流44,840万元。

经营环境

集装箱制造业对以出口为政策导向的中国经济较为重要，日益增大的国际贸易量，保障了行业的持续稳定发展
国际运输已成为维持现代国家发展不可或缺的重要经济组件，海上集装箱运输业也已经成为物流的主要方式之一，维系着日益发展中的国际物流供应链。据英国造船和海运动态分析机构Clarkson估计，全球贸易90%的货物量是通过集装箱船进行运输的。在全球贸易中，出口国在集装箱制造方面有较大优势，主要原因是就近装箱比从第三国购买空的集装箱运到出口国再装箱节省成本，而中国集装箱行业受益于中国对外贸易的不断增长，使得在中国的集装箱制造企业获得了相对优势。目前发达国家集装箱化率
已达70%～80%，虽然我国集装箱运输起步晚于世界近20年，但发展速度较快，从1993年开始一直保持集装箱生产能力、规格品种、产销量世界第一的位置。中国集装箱制造企业数量也从1993年的4家增加到2011年的79家，目前占据了全球95%以上的市场份额。
目前世界经济处于缓慢复苏状态，不稳定和不确定性因素增大，此外，世界贸易保护的风险增加、集装箱船运市场的需求萎缩、国际运价的持续走低及人力和原材料成本的上升，都对复苏中的集装箱制造业产生了一定的负面影响，使班船公司大面积亏损
国际集装箱市场的需求主要取决于世界经济、国际贸易与集装箱贸易量的增长水平、航运市场的景气程度、旧箱更新量、新投入运营的集装箱船的箱位量以及能源、原材料价格和供应等几个方面的因素。
首先，2010年国际货币基金组织（IMF）发布的《世界经济报告》显示全球经济增速为4.60%，随着世界经济复苏，中国的集装箱制造业企业订单量小幅回升。而从我国主要出口集装箱的国别来看，按照出口数量从多到少，依次为美国、香港、日本及欧盟，主要出口地的经济复苏情况还较为不明朗。
其次，世界贸易组织发布的《2010年全球贸易报告》中称，2010年全球贸易出口同比增长了14.50%，进口同比增长13.50%。2010年国际贸易量逐渐增加，国际航运市场需求大幅回升。2010年我国集装箱总的出口量价齐升。从统计数据看，普通货物集装箱出口数量及金额涨幅最大。然而，按照IMF的预测
，全球贸易在未来数年的增长受到经济的影响将放缓，这也将对集装箱制造业产生一定的负面影响。
再次，波罗的海航运指数（BDI）在2010年年末开始普遍低于2,500点，同比跌幅超过50%，远远低于航运业盈收的安全临界点
。截至2011年8月23日BDI为1,565点。运价的持续走低，与过分运力投入有关，据Clarkson统计，截至2010年12月1日，全球集装箱船手持订单量达到388.02万标准集装箱，约占现有船队规模的27.60%。截至2011年5月，全球集装箱船舶运力达5,014艘和1,460万标准集装箱，且2011年第一个季度仍有55艘总计51.10万标准集装箱的新集装箱船订单。
2010年，单箱价格一度冲高到2,734美元，增幅接近100%，对于已经处于亏损状态
的班轮公司来说，降低运营成本、调整租箱与自有箱的比例也将成为他们考虑的计划之一。
最后，在能源方面，预计未来国际原油价格会进入震荡调整阶段，后市主要取决于欧债危机的走向，而对于目前使用低航速来节省能源，延长周转期
的班轮公司来说，在油价降低到某一调整节点时，也会对航速做一个再调整，进而调整租箱与手持集装箱的比例，以求达到最佳运营；在成本方面，钢材等原材料价格仍然居高不下，且劳动力成本也在不断的上升。集装箱制造企业在成本上升与需求疲软的双重夹击之下，市场在短期内可能会进行一轮调整。
总之，世界经济与贸易的现状影响着集装箱航运市场，而集装箱制造业又与它关系密切，由于集装箱航运市场更接近终端客户,所以在反应上要领先集装箱制造业一个周期。
随着中国与世界其他国家的贸易总量不断上升，促进了国际集装箱制造业向中国的转移，目前行业呈现出寡头垄断的竞争格局，未来行业巨头消化完在2009年金融危机中退出企业剩余产能之后，仍然会出现激烈的业内竞争
在集装箱制造行业中，中国国际海运集装箱（集团）股份有限公司（简称“中集集团”，股票代码000039）、胜狮货柜企业有限公司（简称“胜狮货柜”，股票代码00716.HK）和新华昌三家制造商的市场份额达80%。中集集团于1994年在深圳证券交易所上市，是世界规模最大的集装箱生产商，目前占有50%左右的市场份额。胜狮货柜于1993年在香港联合交易所上市，在规模上仅次于第一的中集集团排在第二位。总体而言，行业内主要产品（干货箱）质量差异较小，价格较为透明，制造厂商之间的产品替代性较高，业内竞争较为激烈，新生成的需求会迅速被消化，企业主要通过规模化生产及有效的成本控制进行盈利。2010年，业内竞争出现了一定的缓和，上述3家企业的市场份额与2009年相比均有不同程度的扩大，扩大的部分主要是由金融危机背景下一些退出企业的市场份额组成，因此，由于在产供方面根本的问题没有改变，2011年集装箱制造业仍然会出现激烈的业内竞争。
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	图1  2010年公司在市场上所处的位置

	数据来源：中国集装箱协会


经营与竞争

公司的主导产品为20英尺、40英尺干货集装箱,近年来公司产能不断提高，市场份额也有一定的提升；随着港口布局的完成，公司行业地位较为稳固
公司目前拥有生产各类20英尺、40英尺、40英尺超高干货集装箱的全面设计、生产制造能力，并同时具备提供各类特种集装箱、罐式集装箱、焊接材料、集装箱地板制造和集装箱运输等服务。目前已形成国际标准集装箱75万标准集装箱、特种集装箱12,000台、集装箱木地板12万立方米的年生产能力，其主要产品90%以上出口世界40多个国家和地区。公司国际标准集装箱产能总体规模在国内排名第三，仅次于第一名中集集团250万标准集装箱/年和第二名胜狮货柜的125万标准集装箱/年。
	表1  公司2008～2010年及2011年1～9月公司产能情况及行业排名（单位：万箱/年）

	项目
	2011年1～9月
	2010年
	2009年
	2008年

	
	产能
	行业排名
	产能
	行业排名
	产能
	行业排名
	产能
	行业排名

	20英尺、40英尺、40英尺超高干货集装箱
	75
	世界第三
	55
	世界第三
	50
	世界第三
	45
	世界第三

	数据来源：根据公司提供资料整理


公司主要产品生产规模具备较高的行业地位，如表2所示。
	表2  2008～2010年公司主要产品产量、销量、市场份额及排名

	年份
	销量
（标准箱）
	同比
增长
	产量
（标准箱）
	价格
（元/标准箱）
	市场
份额
	排名

	2010年
	292,024
	675.00%
	292,024
	2,463
	14.60%
	3

	2009年
	37,665
	-87.59%
	37,665
	1,952
	13.45%
	3

	2008年
	303,528
	-
	303,528
	2,282
	10.84%
	3

	数据来源：根据公司提供资料整理


公司在常州、宁波、惠州、嘉善和青岛工厂产能分别为10万箱、15万箱、20万箱、15万箱和15万箱，天津工厂正在筹建，达产后将形成15万箱的产能。预计未来1～2年，公司产能将会增加至90万标准集装箱。
	表3  2008～2010年及2011年1～9月公司主营业务收入、毛利润及毛利率（单位：万元、%）

	
	2011年1～9月
	2010年
	2009年
	2008年

	主营业务收入
	475,197
	427,803
	37,678
	426,514

	主营业务毛利润
	68,692
	48,904
	-3,876
	17,968

	主营业务毛利率
	14.46
	11.43
	-10.29
	4.21

	数据来源：根据公司提供资料整理


2008年由于行业内的激烈竞争，各集装箱制造企业之间为了争夺生存空间，互相压价，使得公司毛利率始终不高。2009年受到金融危机的影响，世界贸易需求急剧萎缩，船运市场萧条，集装箱制造业全行业亏损，订单大幅减少，销量较2008年减少87.59%，行业平均毛利率降至4%以下，使得公司大部分工厂处于停产的状态，营业收入大幅下滑。2010年随着世界经济的复苏，且公司产品销售量与销售价格随之波动，公司销售量基本恢复（2010年的销量与2008年持平），2011年上半年实现全面恢复，集装箱需求的释放是公司营业收入实现恢复的最主要原因。
公司主要原材料供应商以几家国有钢厂为主，采购价格的确立机制在中国集装箱协会引导框架下确定，且与多家钢厂建立了战略合作关系
从公司生产经营上来看，其生产成本主要由钢材、木地板及油漆构成。其中钢材占比60%～65%，木地板占比12%～14%，油漆占比10%～12%。其中木地板主要从嘉善新华昌木业有限公司（以下简称“新华昌木业”）采购；油漆主要是从中远关西涂料有限公司以下简称“中远关西涂料”）采购；在1999年以前，公司钢材全部通过海外采购，由于中国自产钢材质量不断上升，公司现在全部从国内的钢厂采购钢材，且与国内主要钢厂建立了战略合作关系。
	表4  2010年公司前五名供应商情况

	前五大供应商
	采购量（吨）
	采购金额（万元）

	广钢集团
	150,634
	80,245

	本钢集团
	117,821
	61,083

	鞍钢集团
	75,918
	38,970

	新华昌木业（立方米）
	71,118
	31,990

	中远关西涂料（箱）
	143,502
	20,854

	数据来源：根据公司提供资料整理


从制造过程上来看，集装箱生产使用的钢材包括热轧薄板、型钢和焊钢等，其中对板材的需求量最大，占钢材总量的96%以上。目前集装箱制造所需的钢板以1.6～6.0mm厚度为主，加上成材率等因素，每个标准箱单耗约1,500公斤钢材。公司整体制造流程见附件2。
	表5  2008～2010年及2011年1～ 9月公司原材料采购情况

	时间
	外购材料种类
	数量
	平均单价
	总计（万元）

	2011年1～9月
	钢材
	408,438吨
	5,809元/吨
	237,264 

	
	木地板
	94,028立方米
	5,027元/立方米
	47,267 

	
	油漆
	283,821箱
	1,662元/箱
	471,161      

	2010年
	钢材
	521,784吨
	5,147元/吨
	268,545

	
	木地板
	120,455立方米
	4,474元/立方米
	53,892

	
	油漆
	263,465箱
	1,502元/箱
	39,565

	2009年
	钢材
	16,821吨
	4,339元/吨
	7,299

	
	木地板
	10,174立方米
	3,930元/立方米
	3,998

	
	油漆
	32,847箱
	1,344元/箱
	4,416

	2008年
	钢材
	386,679吨
	6,637元/吨
	256,652

	
	木地板
	81,889立方米
	4,889元/立方米
	40,034

	
	油漆
	231,209箱
	1,348元/箱
	31,168

	数据来源：根据公司提供资料整理


公司产品以外销为主，近三年下游客户主要为业务波动相对较小的租箱公司
由于国内集装箱化物流的发展仍然在起步阶段，公司产品主要销往国际市场，2010年以来国际市场有所复苏。公司所生产的干货集装箱的客户分布全球四十多个国家和地区，如世界知名的船运公司OOCL、COSCO（中远）、CHINA SHIPPING（中海）和KLINE等、租箱公司如IP和GOLD CONTAINER等。
公司主要合作的客户为租箱公司，2010年公司前5大客户为：TRITON、HAMBURG SUD、TEXTAINER、GE SEACO和CAI，以租箱公司为主。TRITON作为公司的主要合作伙伴，也是全球最大的租箱公司，2010年，TRITON与公司的合作金额达到19,436万美元（约合126,334万元），占公司2010年销量的30.20%。
目前公司所有的销售采取预收款的模式。
	表6  2008～2010年公司前五名主要销售客户情况

	项目
	2010年
	2009年
	2008年

	前五大客户销售金额合计（万元）
	247,422
	32,140
	174,916

	占年度销售总金额的比例（%）
	59.16
	85.54
	41.01

	是否存在关联关系
	否
	否
	否

	数据来源：根据公司提供资料整理


公司注重研发投入，不断取得研究成果，拥有多项技术专利
公司是国家高新技术企业，拥有多项专利、科技成果和高新技术产品。在特种集装箱专利方面，新华昌拥有六项国家实用新型专利：散装物料罐式集装箱（ZL93237339.9）、罐式集装箱（ZL93237340.2）、联结式集装箱（ZL99228828.2）、重质货物集装箱（ZL96231147.2）、一体式储罐集装箱（ZL93236845X）和罐式集装箱罐体总成（ZL99230598.5）；在集装箱木地板方面拥有两个专利；在不锈钢罐箱方面也已申报并拥有了8项专利，包括7项实用新型专利和1项罐箱外观专利。
财务分析

公司提供了2008～2010年和2011年前三季度的财务报表。常州中瑞会计师事务所有限公司对公司2008～2010年财务报表进行了审计，并出具了标准无保留意见的审计报告。公司财务报表按照新会计准则编制。

公司资产以流动资产为主，2010年随着经济的复苏，公司业务规模有所提升，资产增长较明显
2008～2010年末及2011年9月末，公司资产总额分别为23.45亿元、19.12亿元、32.19亿元和37.27亿元。2011年9月末公司总资产增长一方面是由于公司购买的土地使用权、在建的工程增加；另一方面是由于行业复苏，公司收到的订单激增加大了对原材料及消耗品的采购。2008～2010年末及2011年9月末，公司资产总额中流动资产占比分别为73.28%、64.03%、77.93%和74.56%。
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	图3  2008～2010年末及2011年9月末公司资产结构


公司资产以流动资产为主，2010年末流动资产占比为77.93%。公司流动资产主要由存货、货币资金、预付账款和应收账款等构成。由于订单激增带来原材料的采购增加，加上钢材价格上涨，公司2010年末存货为70,957万元，同比上升6,493万元，到2011年9月末进一步上升至84,126万元。2010年末公司货币资金为33,850万元，同比增加24,930万元，主要是受益于公司全年的订单增加及销售增长。2010年末公司预付款项为52,604万元，是由于公司向供应商采购原材料的订单增加导致的预付款增加。2010年末应收账款为67,335万元，同比增加25,018万元，应收账款中账龄在1年以内的占94.38%。
2008～2010年，公司存货周转天数分别为75.34天、577.72天和63.32天，公司在2010年订单量大增，因此周转天数下降；同期，应收账款周转天数分别为12.02天、105.67天和11.27天，由于公司所有的销售采取预收款的模式，再加上公司2010年营业收入迅速增加，使得公司2010年应收账款周转天数恢复到了2008年的水平。
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	图4  2010年末公司流动资产构成


公司非流动资产主要由固定资产、长期股权投资和在建工程和等构成。2010年末公司固定资产37,973万元，同比增加1,202万元。公司在建工程为天津新华昌运输设备有限公司，于2011年5月开工，竣工时间为2012年1月，投资总额3,200万美元（约合20,480万元）。
公司负债以流动负债为主，总有息债务逐年上升；预计未来1～2年，随着公司规模的持续扩张，公司债务规模还将有所增加
2008～2010年末，公司负债总额分别为181,105万元、150,187万元和253,816万元，公司流动负债在总负债中的占比均为99.99%。
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	图5  2008～2010年末及2011年9月末公司负债结构


公司流动负债主要由短期借款、应付账款及其他应付款等构成。2010年末短期借款146,029万元，同比增加37,316万元，主要是由于原材料价格上涨，为保持稳定供应关系，公司筹资支付货款。2010年末应付账款65,029万元，同比增加45,530万元，主要是公司本年销售规模扩大所致，应付账款中账龄在1年以内的占96.86%。2010年末公司其他应付款20,910万元，其中20,000万元为关联方以星综合航运（中国）有限公司向公司提供的委托贷款。
	[image: image5.emf]其他应付款

8.18%

应付账款

25.44%

其他

9.27%

短期借款

57.12%



	图6  2010年末公司流动负债构成


截至2011年9月末，公司短期借款余额137,788万元，较2010末略有下降。公司部分短期债务明细见下表。
	表7  截至2011年9月末公司部分短期债务明细（单位：万元）

	银行名称
	贷款金额
	贷款方式
	贷款期限
	贷款利率

	江苏银行戚墅堰支行
	2,000 
	华通焊丝担保
	2011.04.22-2011.10.21
	5.85%

	江苏银行戚墅堰支行
	1,000
	华通焊丝担保
	2011.05.26-2011.11.25
	5.85%

	江苏银行戚墅堰支行
	500
	华通焊丝担保
	2011.06.24-2011.12.23
	5.35%

	江苏银行戚墅堰支行
	500
	华通焊丝担保
	2011.07.02-2011.12.30
	5.35%

	江南银行遥观支行
	2,500
	交运房产抵押
	2011.07.07-2012.07.06
	5.35%

	江南银行遥观支行
	1,500
	华盛担保
	2011.07.07-2012.07.06
	5.35%

	江南银行遥观支行
	1,000
	交运房产抵押
	2011.07.07-2012.07.06
	5.60%

	江南银行遥观支行
	2,500
	交运房产抵押
	2011.06.13-2011.09.13
	承兑汇票

	江南银行遥观支行
	3,500
	交运房产抵押
	2011.05.23-2012.05.22
	6.31%

	江南银行遥观支行
	500
	华盛担保
	2011.05.23-2012.05.22
	6.31%


2008～2010年末，公司所有者权益分别为53,395万元、40,971万元和68,086万元。2009年末由于金融危机的影响，集装箱制造业全行业遭受亏损，公司所有者权益减少12,424万元。
	表8  2008～2010年末公司与胜狮货柜资产负债率和流动比率指标比较

	指标名称
	年份
	公司
	胜狮货柜

	资产负债率（%）
	2010年末
	78.85
	59.36

	
	2009年末
	78.57
	45.19

	
	2008年末
	77.23
	-

	流动比率（倍）
	2010年末
	0.99
	1.30

	
	2009年末
	0.82
	1.40

	
	2008年末
	0.95
	1.20

	数据来源：根据公司提供资料整理、胜狮货柜公司网站


2008～2010年末，公司资产负债率分别为77.23%、78.57%和78.85%，2010年末资产负债率增长是由于公司看好行业复苏趋势，采用积极扩张的策略所致；2010年公司流动比率和速动比率分别为0.99倍和0.71倍，资产流动性保持在一般水平；长期资产适合率95.90%，长期筹资与长期投资较为合理。
2008～2010年末，公司总有息债务波动增加，有息债务全部为短期有息债务。
	表9  2008～2010年末及2011年9月末公司总有息债务及其构成情况

	
	单位
	2011年9月末
	2010年末
	2009年末
	2008年末

	总有息债务
	万元
	155,283
	157,698
	108,713
	126,590

	短期有息债务
	万元
	155,283
	157,698
	108,713
	126,590

	总有息债务占总负债比重
	%
	59.10
	62.13
	72.38
	69.90

	短期有息债务占总有息债务比重
	%
	100.00
	100.00
	100.00
	100.00


截至2011年9月末,公司未来有息债务到期期限主要集中在1年以内。公司无对外担保，公司对内部企业的担保详见表10。公司一般无单独担保，而是与其他子公司进行联合担保。
	表10  截至2011年9月末公司对内部企业担保情况

	被担保对象名称
	担保方式
	担保期限
	担保金额
	备注

	宁波新华昌
	联合担保
	一年期
	3亿元
	最高额联合担保

	惠州新华昌
	联合担保
	一年期
	3亿元
	最高额联合担保

	常州新华昌
	联合担保
	一年期
	2亿元
	最高额联合担保

	嘉善新华昌
	联合担保
	一年期
	1.20亿元
	最高额联合担保

	新华昌木业
	联合担保
	一年期
	0.06亿元
	最高额联合担保

	数据来源：根据公司提供资料整理


预计未来1～2年，随着公司规模的扩张，公司债务规模还将有所增加。
2010年随着行业的复苏，公司营业收入有所恢复；2008年以来公司总资产报酬率和净资产收益率波动范围较大，未来收入具有一定的不确定性
2008～2009年，公司营业收入分别为436,952万元和39,571万元，2009年受金融危机影响，订单急剧萎缩，公司营业收入大幅减少；2010年公司营业收入为437,737万元，有所回升。2009年，公司毛利率为-8.91%，同比降低14个百分点；2010年，公司毛利率升至12.06%。

2008～2009年，公司利润总额分别为-2,278万元和-17,098万元，亏损持续增大，主要是由于公司在2008年完成已获订单后，2009年几乎没有新增订单；2010年，公司利润总额为29,297万元。2008～2010年，公司净利润分别为-2,593万元、-17,202万元和26,475万元。
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	图7  公司2008～2010年收入和盈利情况


2008～2010年，公司总资产报酬率分别为4.67%、-5.94%和11.76%；净资产收益率分别为-4.86%、-36.46%和48.55%。
	表11  2008～2010年总资产报酬率和净资产收益率指标

	
	
	公司
	胜狮货柜

	总资产报酬率（%）
	2010年
	11.76
	12.81

	
	2009年
	-5.94
	-6.07

	
	2008年
	4.67
	4.28

	净资产收益率（%）
	2010年
	48.55
	22.53

	
	2009年
	-36.46
	-16.11

	
	2008年
	-4.86 
	3.13

	数据来源：近三年公司与胜狮货柜审计报告


整体看，公司营业收入具有一定的规模，但其利润率与行业内其他两家主要企业相比还存在一定的差距。
	表12  2008～2010年行业主要3名企业经济效益指标（单位：万元）

	年份
	企业名称
	主营业务收入
	实现主营业务利润

	2010年
	中集集团有限公司
	2,403,807
	456,609

	
	胜狮货柜有限公司
	892,562
	177,622

	
	新华昌
	427,803
	48,904

	2009年
	中集集团有限公司
	498,424
	65,946

	
	胜狮货柜有限公司
	184,013
	55,524

	
	新华昌
	37,678
	-3,876

	2008年
	中集集团有限公司
	2,796,265
	268,972

	
	胜狮货柜有限公司
	941,983
	200,440

	
	新华昌
	426,514
	17,968

	数据来源：根据三家公司审计报告整理


2011年1～9月，公司实现主营业务收入475,197万元，利润总额为42,317万元，同比增长192.59%；毛利率为14.77%，较2010年末有所上升，主要是产品价格上涨以及销售量增加所致。
未来1～2年，预计随着产品价格趋于理性以及销售量增速放缓，公司营业收入及利润水平将维持在一定水平。
2008～2010年，公司经营性净现金流受到金融危机的影响有一定的波动，对债务的保障能力具有一定的不确定性
2008～2010年，公司经营性净现金流分别为65,357万元、-7,453万元和-2,968万元。受全球需求复苏的影响，2010年以来公司现金流状况有了明显的改善；2010年，经营现金流利息保障倍数-0.35倍，现金回笼率94.50%，经营性净现金流与总债务的比值-1.47%，经营性净现金流与流动负债的比值-1.47%。
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	图8  2008～2010年公司现金流状况


2010年，公司投资性净现金流-8,683万元，由于公司对天津生产基地的投资，使得2010年投资性现金流出增多；筹资性净现金流29,390万元，2010年投资性净流入数额较大主要是公司筹集新的借款所致。
2011年1～9月，公司经营性净现金流、投资性净现金流和筹资性净现金流分别为44,840万元、-26,067万元和4,504万元；2011年1～9月现金回笼率为102.79%。

评级展望

集装箱制造业在全球贸易中处于运输设备供应方，是全球化与物流标准化过程的结果，与世界经济和贸易相关性较高，且波动程度更大。目前全球集装箱市场已经形成三家集装箱制造商并立的寡头竞争格局。新华昌已经完成了中国各大港口的产业布局，拥有较为完整的集装箱制造产业链及较高的产能，以及长时间服务获得的口碑，公司具有较高的行业地位。综合分析，大公对新华昌的评级展望为稳定。
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附件2       新华昌集团有限公司整体制造流程
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附件3       新华昌集团有限公司主要财务指标
                                                                       单位：万元
	年  份
	2011年9月

（未审计）
	2010年
	2009年
	2008年

	资产类
	
	
	
	

	货币资金
	55,746 
55,746 
1,030 
60,516
	33,850
	8,920
	34,994

	应收票据
	889 

	431
	78
	129

	应收账款
	89,261 

	67,335
	42,317
	50,605

	预付款项
	27,616 
6 

	52,604
	2,335
	8,577

	其他应收款
	18,554 

	24,086
	4,170
	3,132

	存货
	84,126 

	70,957
	64,464
	73,851

	流动资产合计
	277,896 

	250,874
	122,401
	171,837

	长期股权投资
	10,870 

	2,844
	2,774
	1,431

	固定资产净额
	37,768 

	37,973
	36,771
	39,663

	在建工程
	25,102 

	8,686
	9,917
	5,863

	无形资产
	19,973 

	20,229
	18,203
	14,537

	非流动资产合计
	94,812 

	71,029
	68,757
	62,663

	总资产
	372,708 

	321,903
	191,158
	234,500

	占资产总额比（%）
	
	
	
	

	货币资金
	14.96 

	10.52
	4.67
	14.92

	应收票据
	0.24 

	0.13
	0.04
	0.05

	应收账款
	23.95
7 

	20.92
	22.14
	21.58

	预付款项
	7.41

	16.34
	1.22
	3.66

	存货
	22.57 
 
	21.15 
	26.81 
	26.99 

	其他应收款
	4.98

	7.48
	2.18
	1.34

	流动资产合计
	74.56 

	77.93
	64.03
	73.28

	固定资产净额
	10.13 

	11.80
	19.24
	16.91

	长期股权投资
	2.92 

	0.88
	1.45
	0.61

	在建工程
	6.74 

	2.70
	5.19
	2.50

	无形资产
	5.36

	6.28
	9.52
	6.20

	非流动资产合计
	25.44

	22.07
	35.97
	26.72

	负债类
	
	
	
	

	短期借款
	137,788

	146,029
	108,713
	121,735

	应付票据
	17,495

	11,668
	0
	4,856

	应付账款
	66,840

	65,029
	19,499
	44,114

	预收账款
	11,072 

	12,018
	9,548
	8,167

	其他应付款
	19,542

	20,910
	12,908
	6,626

	流动负债合计
	251,719

	253,787
	150,166
	181,088

	非流动负债合计
	11,015

	30
	21
	17

	负债合计
	262,734

	253,816
	150,187
	181,105


附件3     新华昌集团有限公司主要财务指标（续表1）

                                                     单位：万元

	年  份
	2011年9月

（未经审计）
	2010年
	2009年
	2008年

	占负债总额比（%）
	
	
	
	

	短期借款
	52.44

	57.53
	72.38
	67.22

	应付票据
	6.66

	4.60
	0.00
	2.68

	应付账款
	25.44

	25.62
	12.98
	24.36

	预收账款
	4.21

	4.74
	6.36
	4.51

	其他应付款
	7.44
0
	8.24
	8.59
	3.66

	流动负债合计
	95.81

	99.99
	99.99
	99.99

	非流动负债合计
	4.19

	0.01
	0.01
	0.01

	权益类
	
	
	
	

	实收资本（股本）
	10,800 
	10,800 
	10,800 
	10,800 

	资本公积
	2,919
	2,919
	2,919
	2,753

	盈余公积
	1,937
	1,937
	1,937
	1,937

	未分配利润
	26,850 

	10,396
	-1,482
	6,412

	归属于母公司所有者权益
	42,507 

	26,053
	14,175
	21,902

	少数股东权益
	67,467
	42,034
	26,797
	31,493

	所有者权益合计
	109,974 

	68,086
	40,971
	53,395

	损益类
	
	
	
	

	营业收入
	490,558 

	437,737
	39,571
	436,952

	营业成本
	418,127 

	384,949
	43,095
	413,779

	销售费用
	11,719 

	6,808
	2,674
	9,032

	管理费用
	6,790 

	6,741
	5,685
	6,105

	财务费用
	9,584 

	9,415
	6,242
	12,094

	营业利润
	42,382 

	29,351
	-16,676
	-3,937

	利润总额
	42,317

	29,297
	-17,098
	-2,278

	所得税
	6,227 

	2,822
	104
	315

	净利润
	36,089 

	26,475
	-17,202
	-2,593

	归属于母公司所有者的净利润
	16,454 

	11,878
	-7,894
	-1,152

	占营业收入净额比（%）
	
	
	
	

	营业成本
	85.23 

	87.94
	108.91
	94.70

	销售费用
	2.39 

	1.56
	6.76
	2.07

	管理费用
	1.38 

	1.54
	14.37
	1.40

	财务费用
	1.95 

	2.15
	15.77
	2.77

	营业利润
	8.64 

	6.71
	-42.14
	-0.90

	利润总额
	8.63 

	6.69
	-43.21
	-0.52

	净利润
	7.36 

	6.05
	-43.47
	-0.59

	所得税费用
	1.27

	0.64
	0.26
	0.07


附件3     新华昌集团有限公司主要财务指标（续表2）

                                                                                  单位：万元
	年  份
	2011年9月

（未经审计）
	2010年
	2009年
	2008年

	现金流类
	
	
	
	

	经营活动产生的现金流量净额
	44,840 
 
	-2,968 
	-7,453 
	65,357 

	投资活动产生的现金流量净额
	-26,067 
 
	-8,683 
	-591 
	-8,201 

	筹资活动产生的现金流量净额
	4,504 
 
	29,390 
	-14,159 
	-49,254 

	财务指标
	
	
	
	

	EBIT
	47,389 
4 
	37,864 
	-11,350 
	10,941 

	EBITDA
	- 
- 
	42,794 
	-6,651 
	15,464 

	主营业务毛利率
	14.46 
 
	11.43 
	-10.29 
	4.21 

	毛利率（%）
	14.77 
 
	12.06 
	-8.91 
	5.30 

	营业利润率（%）
	8.64 

	6.71 
	-42.14 
	-0.90 

	总资产报酬率（%）
	-
	11.76 
	-5.94 
	4.67 

	净资产收益率（%）
	54.05 
	48.55 
	-36.46 
	-4.86 

	资产负债率（%）
	70.49
 
	78.85 
	78.57 
	77.23 

	债务资本比率（%）
	58.54
 
	69.84 
	72.63 
	70.33 

	长期资产适合率（%）
	127.61
 
	95.90 
	59.62 
	85.24 

	流动比率（倍）
	1.10
 
	0.99 
	0.82 
	0.95 

	速动比率（倍）
	0.77
 
	0.71 
	0.39 
	0.54 

	保守速动比率（倍）
	0.23
 
	0.14 
	0.06 
	0.19 

	存货周转天数（天）
	50.07
 
	63.32 
	577.72 
	75.34 

	应收账款周转天数（天）
	43.09
 
	11.27 
	105.67 
	12.02 

	经营性净现金流/流动负债（%）
	17.74
 
	-1.47 
	-4.50 
	31.57 

	经营性净现金流/总负债（%）
	17.36
 
	-1.47 
	-4.50 
	31.57 

	经营性净现金流利息保障倍数（倍）
	-
 
	-0.35 
	-1.30 
	4.94 

	EBIT利息保障倍数（倍）
	-
 
	4.42 
	-1.97 
	0.83 

	EBITDA利息保障倍数（倍）
	- 
 
	5.00 
	-1.16 
	1.17 

	现金比率（%）
	22.74
 
	13.93 
	5.94 
	19.32 

	现金回笼率（%）
	102.79 
 
	94.50 
	131.21 
	103.17 


附件4             各项指标的计算公式
1. 毛利率（%）＝（1－营业成本/营业收入）× 100%
2. 营业利润率（%）＝ 营业利润/营业收入×100%
3. 总资产报酬率（%）＝ EBIT/年末资产总额×100%
4. 净资产收益率（%）＝ 净利润/年末净资产×100%
5. EBIT ＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出

6. EBITDA ＝ EBIT＋折旧＋摊销（无形资产摊销＋长期待摊费用摊销）

7. 资产负债率（%）＝ 负债总额/资产总额×100%
8. 长期资产适合率（%）＝（所有者权益＋非流动负债）/ 非流动资产×100%
9. 债务资本比率（%）＝ 总有息债务/资本化总额×100%
10. 总有息债务 ＝ 短期有息债务＋长期有息债务

11. 短期有息债务 ＝ 短期借款＋应付票据＋其他流动负债（应付短期债券）＋ 一年内到期的长期债务＋其他应付款（付息项）
12. 长期有息债务＝ 长期借款＋应付债券＋长期应付款（付息项）
13. 资本化总额 ＝ 总有息债务＋所有者权益

14. 流动比率 ＝ 流动资产/流动负债

15. 速动比率 ＝（流动资产–存货）/ 流动负债

16. 保守速动比率 ＝（货币资金＋应收票据＋交易性金融资产）/ 流动负债

17. 现金比率（%）＝（货币资金＋交易性金融资产）/ 流动负债×100%
18. 存货周转天数
＝ 360 /（营业成本/ 年初末平均存货）

19. 应收账款周转天数
 ＝ 360 /(营业收入 / 年初末平均应收账款)

20. 现金回笼率（%）＝ 销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×100%
21. EBIT利息保障倍数（倍）＝ EBIT/利息支出 ＝ EBIT /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息）

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

23. 经营性净现金流利息保障倍数（倍）＝ 经营性现金流量净额/利息支出 ＝ 经营性现金流量净额 /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息）

24. 担保比率（%）＝ 担保余额/所有者权益×100%
25. 经营性净现金流/流动负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初流动负债＋期末流动负债）/2]×100%
26. 经营性净现金流/总负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初负债总额＋期末负债总额）/2]×100%
附件5            企业信用等级符号和定义
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，有较高违约风险。
　　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。

注：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。
附件6                  跟踪评级安排
自评级报告出具之日起，大公国际资信评估有限公司（以下简称“大公”）将对新华昌集团有限公司（以下简称“受评主体”）进行持续跟踪评级。持续跟踪评级包括定期跟踪评级和不定期跟踪评级。

跟踪评级期间，大公将持续关注受评主体外部经营环境的变化、影响其经营或财务状况的重大事项以及受评主体履行债务的情况等因素，并出具跟踪评级报告，动态地反映受评主体的信用状况。
跟踪评级安排包括以下内容：
1) 跟踪评级时间安排
定期跟踪评级：大公将在本评级报告正式出具后每年发布定期跟踪评级报告。

不定期跟踪评级：不定期跟踪自本评级报告出具之日起进行。大公将在发生影响评级报告结论的重大事项后及时进行跟踪评级，在跟踪评级分析结束后下1个工作日向监管部门报告，并发布评级结果。
2) 跟踪评级程序安排
跟踪评级将按照收集评级所需资料、现场访谈、评级分析、评审委员会审核、出具评级报告、公告等程序进行。
大公的跟踪评级报告和评级结果将对受评主体、监管部门及监管部门要求的披露对象进行披露。
3) 如受评主体不能及时提供跟踪评级所需资料，大公将根据有关的公开信息资料进行分析并调整信用等级，或宣布前次评级报告所公布的信用等级失效直至受评主体提供所需评级资料。

大公信用评级报告声明

为便于报告使用人正确理解和使用大公国际资信评估有限公司（以下简称“大公”）出具的本信用评级报告（以下简称“本报告”），兹声明如下：

一、大公及其评级分析师、评审人员与受评主体之间，除因本次评级事项构成的委托关系外，不存在其他影响评级客观、独立、公正的关联关系。

二、本报告的评级结论是大公依据合理的技术规范和评级程序做出的独立判断，评级意见未因受评主体和其他任何组织机构或个人的不当影响而发生改变。

三、本报告引用的受评对象资料主要由受评主体提供，大公对该部分资料的真实性、及时性和完整性不作任何明示、暗示的陈述或担保。

四、本报告的分析及结论只能用于相关决策参考，不构成任何买入、持有、或卖出等投资建议。

五、在本报告信用等级有效期限内，大公拥有跟踪评级、变更等级和公告等级变化的权利。

六、本报告版权属于大公所有，未经授权，任何机构和个人不得复制、转载、出售和发布；如引用、刊发，须注明出处，且不得歪曲和篡改。
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� 通过集装箱物流方式的货物占总物流货物量的比重。


� 世界贸易从2009-2012年的增长率分别为：-10.9%、12.4%、7.4%和6.9%。


� 按照行业的普遍成本测算，大部分航运企业在BDI跌至2500点以下就会亏损。


� 从2011年第一季度已经公布的数据来看，中海集运净亏损2,250万美元；美国总统轮船息税前利润亏损800万美元；韩进海运集装箱运输业务亏损2,800万美元；赫罗伯特亏损2,210万欧元；太平洋航线上，美森轮船亏损740万美元，挪威天熙（TCC）亏损1,600万美元退出航线运营。


� 例如，从青岛至北美的航程10～11天可以抵达，国际金融危机让船东意识到班轮的航速问题，降低到合理的航速能够节省更多的燃油，却也使青岛至北美的航程增加到15天左右，航期延长后，船东要维持原有运力就要增加航班，势必占用更多的集装箱。


� 前三季度取270天。


� 前三季度取270天。
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大公保留对企业信用状况跟踪评估并公布信用等级变化之权利

