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公司概况
郑州宇通集团有限公司注册成立于2003年4月23日，初始注册资本为16000万元。，由“上海宇通创业投资有限公司”和“郑州宇通集团有限责任公司”分别出资90%和10%组建。2005年11 月，郑州宇通发展有限公司吸收合并郑州宇通集团有限责任公司和上海宇通创业投资有限公司后注册资本变更为12053.8万元，减少注册资本3946.2万元，减少注册资本为吸收合并变更前相互之间所持有的并经合并相互抵消的出资额。宇通集团主营业务分为客车及专用车、工程机械、房地产等业务。经营范围为：汽车零部件的生产与销售，技术服务，信息服务；高新技术产业投资与经营；进出口贸易；水利、电力机械，金属结构件的生产与销售；房屋租赁；工程机械、混凝土机械、专用汽车的生产、销售和租赁，机械维修。截至2007 年12 月31 日，公司总资产为124.99 亿元（其中流动资产67.73 亿元，固定资产7.12 亿元），总负债为85.17 亿元（其中流动负债77.85 亿元，长期借款1.6 亿元），净资产为39.81亿元，资产负债率为68.14％。2007 年实现销售收入92.87 亿元，创造利润总额10.53亿元。
（资料来源：公司网站）
行业状况
客车行业是与宏观经济发展相关度很高的产业。预计未来五年GDP 保持年平均8%的速度增长，宏观上给客车市场的发展带来保障；迅速发展的公路交通，可使公路客运量与周转量不断上升，继续支持客运市场的发展；随着人口城市化进程的加快，城市公交车市场出现了空前的、长期的发展机遇——基于上述因素，预计客车行业将会保持目前稳定增长的态势；我国汽车零件行业起步较晚，但在我国汽车工业产业政策的鼓励和支持下，进入21 世纪后，汽车产量呈爆发式发展，全球采购瞄准中国，汽车零件行业得到飞速发展；2007 年国内工程机械行业收入增长为30%，连续5 年增长速度超过20%，预计2008 年工程机械工业将继续保持平衡较快的发展，

 （资料来源：国研网）
鼎资评分
根据宇通集团的财务数据，运用鼎资信用分析评分模型进行计算，宇通集团的偿债能力评级为A-3，经营能力评级也为A-3，盈利能力评级仍为A-3。所以综合来看，我们给宇通集团的整体评级为A-3级。。根据鼎资研究的统计，在这一信用水平的新债收益率为5.41％；结合宇通集团的实际情况以及国有控股的企业性质，鼎资认为08宇通CP01的收益率在5.0％左右较为合理。
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有利因素
· 品牌竞争优势
宇通集团一直注重品牌建设，经过多年市场经营，公司产品已形成以“持久可靠、经济耐用”为核心的品牌形象，近年来品牌价值不断提升。2006 年“世界品牌大会（Word Brand Summit）暨中国500 最具价值品牌发布会”上，“宇通品牌”以70.16 亿元的品牌价值排名第74 位。宇通客车是业内唯一拥有“中国名牌”和“中国驰名商标”两项殊荣的客车企业。其竞争优势也展现于其品牌，而品牌的提升主要依赖于其它的内在优势（见左表1）。
（资料来源：公司网站）

· 研发创新能力
	目前，宇通集团拥有国内客车行业唯一国家级技术中心，建立了从需求定义、产品策划、研发设计、生产交付、市场推广到效果评估的创新闭环管理体系。截至2007 年末，公司已累计获得专利授权154 项。且公司正在建设国内首个大中型客车整车性能实验室，将改变长期以来国内没有客车整车性能综合测试能力的现状。公司注重企业推动行业科技进步，正在与清华大学、IBM、达索、罗兰-贝格、长安大学、同济大学等机构进行一系列的项目合作，通过高校及时掌握国内外客车行业的先进技术和发展方向；通过行业专家对技术创新工作尤其是新产品开发工作、新技术研究、应用进行专业评审和指导，从而不断提高产品的科技含量和技术创新的先进性，推动行业技术进步。


（资料来源：募集说明书）
· 领先的成本控制能力
客车工业具有资金密集和劳动密集相结合的特点，自动化水平不是很高，人力成本在成本总额比重较大。宇通集团处于中部地区，土地、资源、劳动力成本相对较低，具有明显的基础成本优势。公司通过SAP 系统优化生产工序，合理安排工作节奏，日产能在生产设备基本不变的情况下效率明显提高。且相对于其他客车企业，公司零部件的自给程度较高。目前平均30%的零部件由公司内部的零部件生产商提供，降低了生产成本，提高了整车生产的零部件供应的保障程度。
（资料来源：募集说明书）
不利因素
· 公司有一定的财务风险
公司生产能力不断扩大，未来几年需要较大规模资金投入，使公司面临一定的财务压力。近几年发行人资产负债率有所上升，2007年底为68.14%。公司债务结构不合理，负债中短期借款、应付票据和应付账款比重较高，债务集中偿还可能导致公司短期内资金紧张。
（资料来源：募集说明书）
· 产业多元化的风险
公司以大中型客车制造为核心业务，以客车零部件、工程机械等为辅业，多元化经营有可能给发行人带来新市场风险，对公司的综合规划能力、管理能力、各种资源整合能力都提出了更高要求与挑战。 
（资料来源：募集说明书）
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评级结论

郑州宇通集团有限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，公司在市场地位、经营管理、研发创新、成本控制和运营效率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补充公司营运资金，以保证生产经营的顺利进行，偿还银行贷款，优化融资结构，降低经营负担，降低融资成本，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，宇通集团共拥有72.94

亿元人民币的授信额度，尚余36.91亿元，通过以上分析，我们认为郑州宇通集团有限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  内在优势具体状况


内在优势�
表现状况�
�
基于“订单生产”的市场策略�
从2002 年开始，公司确立了根据客户个性化需求的“订单生产”营销策略，陆续开发了100 余种创新车型，以适应不同区域、不同用途、不同档次的客户需求�
�
研发创新�
宇通集团拥有国内客车行业唯一国家级技术中心，建立了从需求定义、产品策划、研发设计、生产交付、市场推广到效果评估的创新闭环管理体系�
�
高度信息化的运营管理�
引进与自主开发相结合，提升公司信息服务水平以及信息平台的应用能力；先后经博思智联、罗兰贝格、埃森哲等国际知名管理咨询公司进行流程改造，并与IBM 公司全面合作，利用信息技术带动业务模式和业务流程的管理创新；是中国第一个完整实施SAP PLM 解决方案的企业�
�
领先的成本控制能力�
明显的基础成本优势；实行集中比价采购，引入多个供货商竞争格局，以降低采购成本；平均30%的零部件由公司内部的零部件生产商提供�
�
工艺水平与完善的售后服务体系�
先进的制造工艺水平；于2006 年全面实施客户关系管理系统（CRM）,以全国统一的电话客服中心作为统一的对外服务平台，公司450 家维修站遍布全国，报修反应速度做到2 小时内到达现场，维修半径在90 公里以内；海外则辐射到香港、俄罗斯、古巴、埃及、委内瑞拉、叙利亚、智利、牙买加、莫桑比克等9 个国家�
�
数据来源：募集说明书 鼎资整理 





图1 负债结构具体状况
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数据来源：募集说明书 鼎资整理
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偿债能力分析
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数据来源：财务报表  鼎资整理


近三年公司资产负债率较稳定，属行业正常负债水平。2005 和2006 年公司流动比率、速动比率稳定，2007 年流、速动比率较上一年均有所下降，流动负债增速略高于流动资产增速，主要原因一方面是公司为扩大生产销售规模，与上下游企业产生应付和预收款较上一年明显增多；另一方面是公司加大短期融资力度，银行短期借款和应付票据均增长较快。近三年，公司EBITDA 利息保障倍数分别为14.28、31.33 和13.66，说明公司对债务有较强的保障能力。总体看，公司的财务状况对其债务的综合保障能力强，可供出售的金融资产和现金保障公司债务偿付能力。


经营能力分析


��
�
数据来源：财务报表  鼎资整理


2005、2006 年公司应收账款周转率稳步提高，2007 年应收账款周转率较上一年有所下降，主要原因是公司海外销售回款的延迟，特别是与古巴签订的3.7 亿美元购销合同中，约定的付款期限较长，四年分八期付款，每半年一次，从而影响了公司整体应收账款周转效率。近三年公司存货周转率逐步加快，较上一年均有所上升，主要原因是公司逐步加强存货管理，同时部分地产项目实现销售，使存货占用水平逐步降低，增强了流动性。








项目�
2007 �
2006 �
同比增减（%）�
2005 �
2008年9月�
�
主营业务收入净额�
928718.20�
642437.87�
44.56�
555042.14�
731170.48�
�
营业利润�
103262.08�
54676.15�
88.86�
43530.79�
72543.77�
�
净利润�
83061.15�
45301.88�
83.35�
14790.38�
53844.01�
�
EBITDA�
127401.15�
73146.63�
74.17�
59750.02�
85073.25�
�
货币资金�
255960.19�
133856.02�
91.22�
134462.51�
201390.11�
�
流动资产�
677340.38�
375673.22�
80.30�
336651.79�
633577.17�
�
流动负债�
778553.45�
397895.01�
95.67�
304165.50�
675796.77�
�
负债总额�
851770.85�
407971.58�
108.78�
313930.06�
747081.80�
�
总资产�
1249902.54�
582172.68�
114.70�
463550.02�
1004112.64�
�
经营活动产生现金流量�
137167.75�
141934.26�
-3.36�
84089.03�
89847.47�
�
资产负债(%)�
68.15�
70.07�
-2.74�
67.72�
74.40�
�
流动比率(倍)�
0.87�
0.94�
-7.86�
1.11�
0.94�
�
EBITDA利息保障倍数�
13.66�
31.33�
-56.40�
14.28�
11.63�
�
EBITDA/流动负(%)�
0.16�
0.18�
-10.99�
0.20�
0.13�
�
现金流动负债比�
0.18�
0.36�
-50.61�
0.28�
0.13�
�
营业利润率(%)�
11.12�
8.51�
30.67�
7.84�
9.92�
�
净资产收益率(%)�
29.79�
27.98�
6.47�
14.33�
20.95�
�
应收账款周转天数(天)�
27.91�
23.50�
18.73�
28.63�
23.42�
�
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


公司近三年主营业务收入增长迅速，2006 和2007 年分别较上一年增长10.12%和51.9%，2007 年达到92.87 亿元。同期，随着资产规模的逐步扩大，公司盈利水平不断提高，2007 年实现净利润为8.3 亿元，同比大幅增长245.54%，增长的主要原因一方面是公司客车销售及其他业务的显著增长，带动营业利润的增加；另一方面是受资本市场的持续活跃，短期投资回报较高所致。总体看，近年来公司收入和利润增长较快，盈利能力突出。














