
 

 

 
 

联合〔2023〕1228 号 

 

 

联合资信评估股份有限公司通过对浙江松原汽车安全系统

股份有限公司及其拟向不特定对象发行可转换公司债券的信用

状况进行综合分析和评估，确定浙江松原汽车安全系统股份有限

公司主体长期信用等级为 A+，浙江松原汽车安全系统股份有限公

司向不特定对象发行可转换公司债券信用等级为 A+，评级展望为

稳定。 

 

 

特此公告 

 

 

 

 

                                  联合资信评估股份有限公司 

                     评级总监： 

二〇二三年五月十六日 
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浙江松原汽车安全系统股份有限公司 

向不特定对象发行可转换公司债券信用评级报告

评级结果： 

主体长期信用等级：A+ 

本次债券信用等级：A+ 

评级展望：稳定 

债项概况： 

本次债券发行规模：不超过 4.10 亿元

（含） 

本次债券期限：6 年 

转股期限：自发行结束之日起满 6 个月

后的第一个交易日起至可转换公司债券

到期日止 

偿还方式：每年付息一次，到期归还未

转股的可转债本金和最后一年利息 

募集资金用途：扣除发行费用后将全部

用于年产 1330 万套汽车安全系统及配

套零部件项目（一期工程）、补充流动资

金及偿还银行借款 

评级时间：2023 年 5 月 16 日 

本次评级使用的评级方法、模型： 

  

一般工商企业信用评级方法 V4.0.202208 

一般工商企业主体信用评级

模型（打分表） V4.0.202208 

注：上述评级方法和评级模型均已在联合资信官网公开披露 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级观点 

Ḥ ᵀ ᴍ Ὲ Ҋץ̂ ľ ḤĿ̃
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http://www.lhratings.com/file/5d9bba29-9225-4e76-8ab5-362bbbc6cb23.pdf
http://www.lhratings.com/file/24158e95-0b37-403f-a3b4-f8a400b6ed0d.pdf
http://www.lhratings.com/file/24158e95-0b37-403f-a3b4-f8a400b6ed0d.pdf
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本次评级模型打分表及结果： 

ᴇ 

ῤ  
ᴇ   ᴇ  ᴇ  
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2 

ҙ  3 

 

Ԉⱬ 

 4 

ᴑҙ  3 

№  3 

Ⱶ 

 
F1 

 

֟  1 

≠ ⱬ 2 

 2 

 4 

ễṽ ⱬ 1 

 a+ 

个体调整因素： -- 

ҩᵣḤ  a+ 

外部支持调整因素： -- 

 A+ 

注：经营风险由低至高划分为 A、B、C、D、E、F 共 6 个

等级，各级因子评价划分为 6 档，1 档最好，6 档最差；财

务风险由低至高划分为 F1－F7 共 7 个等级，各级因子评价

划分为 7 档，1 档最好，7 档最差；财务指标为近三年加权

平均值；通过矩阵分析模型得到指示评级结果 

 

分析师：孙长征  王兴龙 

邮箱：lianhe@lhratings.com 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层（100022） 

网址：www.lhratings.com 
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http://www.lhratings.com/
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声  明 

 

 

一、本报告版权为联合资信所有，未经书面授权，严禁以任何形式/方式复制、转载、出售、发

布或将本报告任何内容存储在数据库或检索系统中。 

二、本报告是联合资信基于评级方法和评级程序得出的截至发表之日的独立意见陈述，未受任

何机构或个人影响。评级结论及相关分析为联合资信基于相关信息和资料对评级对象所发表的前瞻

性观点，而非对评级对象的事实陈述或鉴证意见。联合资信有充分理由保证所出具的评级报告遵循

了真实、客观、公正的原则。 

三、本报告所含评级结论和相关分析不构成任何投资或财务建议，并且不应当被视为购买、出

售或持有任何金融产品的推荐意见或保证。 

四、本报告不能取代任何机构或个人的专业判断，联合资信不对任何机构或个人因使用本报告

及评级结果而导致的任何损失负责。 

五、本报告系联合资信接受浙江松原汽车安全系统股份有限公司（以下简称“该公司”）委托所

出具，引用的资料主要由该公司或第三方相关主体提供，联合资信履行了必要的尽职调查义务，但

对引用资料的真实性、准确性和完整性不作任何保证。联合资信合理采信其他专业机构出具的专业

意见，但联合资信不对专业机构出具的专业意见承担任何责任。 

六、除因本次评级事项联合资信与该公司构成评级委托关系外，联合资信、评级人员与该公司

不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

七、本次信用评级结果仅适用于本次（期）债券，有效期为本次（期）债券的存续期；根据跟踪

评级的结论，在有效期内评级结果有可能发生变化。联合资信保留对评级结果予以调整、更新、终

止与撤销的权利。 

八、任何机构或个人使用本报告均视为已经充分阅读、理解并同意本声明条款。 

 

 

 

分析师： 

 

联合资信评估股份有限公司 
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浙江松原汽车安全系统股份有限公司 

向不特定对象发行可转换公司债券信用评级报告

一、主体概况 

ῃ ᴍ Ὲ Ҋץ̂

ľῈ Ŀ ľ ᴍĿ̃ ╠ ҹ ԍ
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表 1  公司名称变更情况 

 Ὲ   
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ᵩ ῃ Ὲ

 
-- 

2016 7

 
ῃ Ὲ  -- 
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12  
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资料来源：公司提供，联合资信整理 
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ֲȂ 
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二、本次可转换公司债券概况及募集资金用途 

1．本次可转换公司债券概况 
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ԍּת ӥῈ ╠ԋ ҩ֜ Ὲ A

֜ ᴇ̂ ԋ ҩ֜ ῤ

ȁ ᴇ ↕̆ ╠֜

֜ ᴇ ȁ

ᴇ ̃ ╠ѿҩ֜ Ὲ A ֜

ᴇ ΐ̆ᵣ∆ ᴇ Ὲ қ ᴪ

Ὲ Ԋᴪ Ԋᴪ ֲ ╠

’ҍḠ ̂Һ ̃ Ȃ ̆

∆ ᴇ Ҍ ᵞԍ ѿ
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Ὲ ṽ├ ̆ Ὲ

ᴋ ҈ ҩ֜ Ҭ ԓҩ֜

ᴇ ᵞԍ ᴇ 85% ̆

Ὲ Ԋᴪ ₮ ᴇ Ҋḱ

֜Ὲ қ ᴪ ‗Ȃ ╠ ҈ ҩ֜

ῤ ȁ Ὲ ᴇ

↕̆ ᴇ ╠ ֜

╠ ᴇ ᴇ ̆ ᴇ
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ṿⱴ҉ ≠ ᴇ Ὲ Ȃ 

҉ ≠ Ὲ ҹ̔

IA=B×i×t/365 

ῒҬ̔IA ҹ ≠ ̕B ҹ

Ὲ ṽ├ ֲ ṽ

̕i ҹ ṽ ≠ ̕t ҹ
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ṽ ֲ֣ ѿ ≠Ȃ ṽ ֲ

ῒ ṽῃ № ṽ├
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Ῥ ᶏ ⱴ Ȃ 

2．本次可转换公司债券募集资金用途 

本次可转换公司债券募投项目与公司现有

主业密切相关，其建成投产将有助于公司扩大

经营规模、提升整体竞争实力。但项目拟建产能

规模大，公司可能面临管理和产能去化风险。 

Ὲ ṽ├ תּ ̂

̃Ҍ ֲ 41000.00҆ᾝ̂ ̃̆

תּ̆ Ҋ Ȃ 

表 2  本次可转换公司债券募集资金运用概况 

（单位：万元） 
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ԋ 
ᾟ ꜚ ễ

Ṣ  
12300.00  12300.00 

 47747.59 41000.00 

资料来源：公司提供 
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表 3  新增产能分析 
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̕҈ 3.90%̕

Ῥ 2.90%Ȃ 

֟ ̔̔ ҙ ֟ ל ̆ ҙȁ Ⱶҙ

Ȃ2022 ̆ ѿ֟ҙ ⱴṿ

4.10%̆῾ҙ ֟ ל ̕ ԋȁ ҈֟ҙ

ⱴṿ №≢ 3.80%ȁ2.30%̆ 2021 ң

 ̂№≢ҹ 5.55%ȁ5.15%̃

Һ̆ ̆ ҙȁ Ⱶҙ ꜚ

Ȃ 

表 4  2018－2022 年中国主要经济数据 
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9.60%̆ ҉ Ҋ 0.70ҩ № Ȃ
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╠ ⱬ̆ ṽ├ ֲ
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̕ ̆ ȁḤ

ᾫ №≢
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⌠ ⱬḠ ̆ ⱴ Ȃ2022 ̆

ῃ ѿ Ὲ῍ ῀20.37ַ҆ᾝ̆

0.60%̆ 9.10%Ȃ2022 ̆

ῃ̆

⁞ 4.20ַ҆ᾝȂ

₮ ̆2022 ῃ ѿ Ὲ῍ ₮26.06҆

ַᾝ̆ 6.10%Ȃ ₮

⌠ ⱬḠ ̆ ẫ ȁ ᴪḠ ҙȁ

֜ ₮Ḡ Ȃ2022 ̆

ῃ ѿ Ὲ῍ ҹ5.69ַ҆ᾝ̆ ҉
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ᵞȂ2018̇2020 ̆Ҭ

Ҋ Ȃ2020 ∆̆ ׅ ל ҹ̆┬

Ҭ̆

ⱴ̆ӊ 2̆020

ῃ Ҭ Ȃ2021 ̆Ҭ

2627.50҆ ̆ 3.80%̆

Ҋ ץ Ȃ 

图 1  近年来中国汽车销量情况 

（单位：万辆、%） 

 
资料来源：中国汽车工业协会，联合资信整理 

̆2018 ӊ╠̆Ҭ

֟ ѿ ғ̆ ̆

ᶭ ̕ 2̆019 Ҭ̆

₮ Ҋ Ȃᵖ ̆

Ҭ ₮ľ №Ŀ ᶫ׆̆ ᶷ ⱬ

ꜚ ᶏ̆ ֟ ҹҙῤ῍ Ȃ

῀Ҭ ץ Һ

̆2020 ץ Ҭ ֟ Ҍ ү

ⱴ̆ӊ ᶏ ᴆ Ҋ ̆

ᴇ ԍ ̆ Ȃ

2019 2020 Ҭ̆ ꜚ

ⱬ ℗ ̆2021 ̆Ҭ

157.50% 352.10 ҆ ̆

ᶛ 2020 5.40% 13.40%Ȃ 

图 2  近年来中国新能源车销售情况 

（单位：万辆、%） 

 
资料来源：中国汽车工业协会、联合资信整理 

׆ ₮ ’ ̆ 2018 ̆Ҭ

₮ ₮̆

ꜚ ̆ ꜚ⁞ Ȃ2021 Ҭ̆

₮ 212.00 ҆ ̆

96.30%Ȃ₮ ԅҬ

Ԉⱬ Ȃ 

图 3  近年来中国汽车和汽车底盘进出口情况 

（单位：万辆） 

 
资料来源：Wind、联合资信整理 

2022 1̇5 Ҭ̆ ҙ ֟

№≢⁞ 9.6% 12.2%Ȃ Έ ᴍ ̆

֟ҙ ȁ ֟

2̆022 1̇9 ̆Ҭ ҙ ֟

№≢ҹ 1963.2҆ 1947.0҆ ̆

№≢ 7.4% 4.4%Ȃ 

 

（2）行业上游 

中国汽车行业的上游配套产业较完备，特

别是新能源汽车发展中，动力电池在全球具有

一定领先优势。但钢材等原材料价格的波动增

加了车企的成本控制压力；2020 年下半年以来，

全球芯片供应不足对主要汽车厂商的生产形成

了一定制约；中国汽车芯片对外依存度较高，存

在一定隐患。 

ᴰ ֟ҙ҉ ȁ ȁ

└ ȁת ת ᾝ ᴆ ֟ҙ ҹ

̆ ȁ֟ ᾟ ̆ ≠ԍḠ

ҙ ᶫ Ȃ ᴇ ꜚ

֟ ̕ ̆ ̆

֟ ̆ꜚ ⱬ

ҹ ֟ҙ ҉ ֟ҙ̆ ᾝ ᴆҬ

֟ҙ ֟ҙ ⱴ Ȃ 

ŵ  

ᴆ ֟ ⌠‛ ȁ
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ȁ Ȃ ᴇ

ꜚ ᴑҙ ≠ ΐ ѿ ȂҬ

ҙ֟ ᵣ ▼̆p ̆ ᶫ ᶷ

ȁ ᴇ ꜚ ̆

ᵣ҉ꜛ ԅ ᴇ ҉ ̆2020 ∆

2021 ̆ ᴇ ᵣ ꜚ҉ Ȃ 

2020 ҉ ̆ Ҋ Ҍ ̆

ᴇ Ҋ ̕ ̆

ᴇ ԍ 5̇12 ҉ Ȃ ᵣ 2̆021 ̆

ᴇ ᵣ ԍ ᵝ Ҍ̆≠ԍ

ᴑҙ └Ȃ 

图 4  2018－2021 年 Myspic 综合钢价指数 

 
资料来源：www.mysteel.com 

Ŷ ꜚⱬ  

ꜚⱬ ֟ҙҹ ᶫ ᴆ̆

ҹ ᶫ ҉ ֟ҙȂ2019̇

2020 ̆ ȁҊ ⁞

֟̆Ҭ ꜚⱬ ̕

2021 ̆Ҭ ꜚⱬ ֟ ̆ῃ ꜚ

ⱬ 154.5GWh̆ 142.9%̆

֟ҙ ⌠ԅ

Ȃ 

Ҭ̆ ꜚⱬ ֟ҙ ῃ

ᾢᵝ ̆ SNE 

Research ̆2021 ῃ ╠ ꜚ

ⱬ ᴑҙ ҹ 91.2% ╠̕

Ҭ̆ Έ Ҭ ᴑҙ̂ ȁף ֒ ȁҬ

ȁ ȁ  AESC ̃̆

҉ ⱴѿ ̂ ̃̕ Έ Ҭ ᴑҙ

ҹ 48.7%̆ ҉ 10.3 ҩ

№ Ȃ 

ŷ  

ꜚ ⱳ ֟ Ҭ ̆

ҹ ֟

ᾝ ᴆ̆ ≢ ̆ľ ꜚ+ Ŀ

ⱴ Ҭ̆ ҙ

Ȃp ҍ ѿ̆֓ ᴑҙ Ҍ

ȁ № Ԋ ⱴ̆ӊ ֟ҙῤ ֟

Ҍ‰ ץ̆

ᵬȁ ̆ 2020 Ҋ ץ ̆

ῃ ᶫ Ҍ ’€ ₮̆ ԅ

ᴇ ט֜ ’Ȃ 

ᴇ ̆2020 Ҋ ץ ̆ №

ᴇ ҉ 10Ṑט֜̕҉ץ ̆

№ Susquehanna Financial Group

ѿ̆ ᴍ ֜

10~15 ӊ 2̆020 Ҋ ̆ ֜

̆2021 ԍ ᴍ̆

ҹ 25 Ȃ 

֟ Ҭ ᶛҌ ̆

ᴇ ҉ ֟ҙ ‖₯ ̆p

̆ ῤ ⁞֟Ȃ

2021 4̇8 ̆Ҭ ֟ Ҋ Ȃ

₯ ᵬ ҹ ╠ ⌠ᵝ̆

2021 9 ̆ ᶫ ̆Ҭ

֟ ₮ ̆p ׅҌ ᾟ№ Ȃ

2021 Ҋ ̆Ҭ ֟ ҹ 1351.3҆ ̆

⁞ 10.59%̕ ҉ 101.9

҆ Ҋ 84.5҆ Ȃ 

╠Ҭ ֟ ᶭ ̂95%

҉ץ ̃̆ ̆ ȁ Ḥ

70ᵩ ᵝ ľҬ ֟ҙ

⇔ Ŀ̆ ץ Ҭ ֟ҙ⇔

ȁ ҙ ̆ ῤ ᴑҬ ֒ ȁ҉

ᾢ ̆p

‗ ѿ Ȃ 

（3）行业竞争 

汽车制造行业集中度较高，形成了多家大

型企业集团，不同品牌的差异化竞争有利于降

低价格竞争压力，较高的行业集中度使得经营

者在与上下游的合作中具有一定优势地位；

2021 年中国汽车销量前十位的企业集团市场集

中度略有下降，“新造车企业”市场占有率快速
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上升。 

׆ ҙ ᵣ ̆ Ҭ

ҙ ᴪ ̆2021 Ҭ ╠

ᵝ ᴑҙ ҹ 2262.1 ҆ ̆

1.7%̆ 86.1%̆ᵞԍ҉

1.8ҩ № ̆ Ҭ ׅ̆

ԍ ̕ ╠ ׅ ҉ ᴍ

Ὲ ȁҬ ѿ Ὲ ȁқ

Ὲ ȁҬ Ὲ

ᴰ ᴨלᴑҙ Ȃ 

└ ҙ ῖ ҙ̆

Ȃ Ҭ̆ ԅ

̆ ԅѿ ̆

Ԉ ≠ԍ ᵞᴇ Ԉ ⱬ̆ ҙ

Ҭ ᶏ ҍ҉ ᴆ ҙ Ҋ

ᵬҬ ᴨל ᵝȂ 

ҍ̆ ̆ ꜚ

ꜚ ȁ ⱴ̆ӊꜚⱬ

ᴆᶫ Ҭȁ ֟Һ

ץ ᴰ ᴑף ѿ̆ ҉ ᵞԅ ῀

ҹ̆ ҙľ ᴑҙĿ ᶫԅ

ᴆȂ2021 ̆ ̆

ľ ᴑҙĿ ҙ ᵝ ῃ̆

94.7҆ ̆ 3.6%̆ ҉

2.4ҩ № Ȃ 

（4）行业政策 

近年来，中国政府所出台政策有助于提振

汽车消费，并将对汽车产业变革、新能源汽车产

业长远发展形成强力助推。 

ҙ ῏ ⌠ ҙ̆֟

ҙ ȁ ῒ̆ ҍ ῏

֟ҙ ℗῏ Ȃ 
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2035 ̆ ᾝ ̆ Ῥ └ Ҭ

ᶛ  

2022 5

31  

ȇ῏ԍ 2022

ҊӠ ꜚ Ȉ 

Ḥ ȁ Ⱶ

4  

ѿ ҊӠ ꜚ̆ ꜚ ҹ 2022 5̇
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қȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ̆ ҈ ȁ ҽⱲ

Ғ ȁ ȁᴑҙ ꜚ 

2022 7 7

 

ȇ῏ԍ  

Ȉ 

Ⱶ 17

 

ӯᶏ ȁⱴ ԋ ȁḆ ȁ

ꜚ ẫ ȁᴨ ᶏ 6 ῍ 12 ΐᵣ

ҽ ̆ ѿ֓ └ ᵣ└ └ ̆

Ḇ̆ל ̆ⱴ  

2022 11

2  

ȇ῏ԍ ‰

῀ ҉ ᵬ

̂ Ȉ̃ 

Ḥ ȁῈ

 

ᴆ ꜚ ֟ᴑҙ ΐ ֟ ᴆ ꜚ ⱳ

֟ ̆ ‰῀ ̕ ‰῀ ֟

̆ Ὲ῍ ῤ ҉  

资料来源：公开资料，联合资信整理

（5）行业发展 

中国汽车制造行业将长期呈现中低速增长、

周期性波动的特点。短期内，受连续两年市场需

求释放的影响，2022 年第四季度及 2023 年，中

国汽车产销增速可能有所下降。中长期看，需求

增速降低将使行业竞争加剧，弱势企业生存环

境将不断恶化；智能网联汽车对消费者的吸引、

国际竞争力的提升，使得行业整体仍有一定发

展空间，未来出现连续多年景气度下行的可能

性小，从长周期角度，行业整体有望稳定运行。 

Ҭ ֟ ῀Ҭᵞ

̆ ҙ Һ

ꜚ Ȃ2020 Ҋ ̆Ҭ

̆2021 2022 1̇9 ̆

֟ҙ Ҍ≠ ̆ ׅḠ

ԅ 4% Ȃp ῀ 2022 ̆

῀ ⌠ Ҍ≠

ᴰ ⱴ̆ӊ ң ῤ

̆2022 2023 ̆
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ҍ ѿ ̆ ȁ
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ӗ ῀ ̆֟ ⱬ ᶏ

ῒ ᵣ ̆

ׅ Ҭ̕ ҉

Ԉⱬ̆ Ҭ ֟

ҙ ѿ ꜚȂҬ Һ

ѿ ᾢ ᴨ̆ל

ᶏ ᴑҙ Ȃ 

ѿ̆ ̆ Ҭ

̆ ҙ Ҭ̆ ҙ Ԉ ⱴ

ᴑ̆ҙ ֟ ȁʟ ₮

̆ ҳ ̆ ⱬ ȁ

ᶫ ⱬ ᴑҙ Ҍ

Ȃ ѿ Ҭ̆ ׅ ѿ ̆

ᴪ₮ ꜚ̆p Ҋ

׆̕ ̆ ҙ ᵣ

Ȃ 

 

2．汽车零部件行业 

随着整车企业成本控制压力的增加、部分

国外进口零部件的停供以及国内汽车零部件企

业综合实力的提升，优质的汽车零部件企业获

得了“国产替代”的市场机会。但同时也需关注

到汽车零部件行业属于汽车行业的上游产业，

其运行易受到汽车行业景气度波动影响。 

Ҭ̆ ᴆ֟ҙ ľ͂

֟ Ŀף ̆ ╠ ȁῤ

ᴆȁ ᴆ ⌠

ᴆ ֟ Ȃ ᴆ ῒ ֟

ҙ ȁΐ ꜚⱬ ῃ

ᴆ҉ׅ̆ Һ ̆p ѿ

Ȃ Ḥ ҙ Ҭ

ȇҬ ֟ҙ ̂2021 Ȉ̃̆ 2020 Ҭ̆

ᴆ└ ҙ ҙ ῀ҹ 36311ַᾝ̆

1.55%̆2012-2020 ҹ

6.30%Ȃ2021 ̆ ᴑҙ └ ⱬ

ⱴȁ № ᴆ Ảᶫץ ῤ

ᴆᴑҙ ⱬ ̆ ῤ
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五、基础素质分析 

1．产权状况 

2022 9 Ὲ̆ ҹ22500.00

҆ᾝ Ὲ̆ ѿ қҹ ᾢ ῒ̆

ᶛҹ 46.88%̂ ̃̕ Ὲ
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ҹ ῏ ̆ ₣ ҍ ӊ ̆

҉ ҈ֲҹῈ └ֲȂ 

 

2．企业规模和竞争力 

公司作为国内领先的汽车被动安全系统一

级供应商之一，在技术研发、客户资源、质量和

成本控制等方面具有竞争优势，整体竞争力较

强。 
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3．人员素质 

公司高层管理人员具备多年从业经历和丰

富的管理经验；员工岗位构成合理，能够满足其

日常经营需求。 

2022 9 Ὲ̆ ῍ Ԋȁ Ԋȁ
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Ԋ 2̕022 12 ׂ ԍῈ ᴋ̆◐ Ԋ ̕

2023 4 ׂᴋῈ Ȃ 

2022 9 ̆Ὲ ῍768ֲ̆

ΐᵣ ’ Ҋ ȂῈ ᵝ ̆

ῒ Ȃ 

表 6  公司员工情况 

  ֲ ֲ̂̃ ̂%̃ 

 

ҬҒ ҒץҊ 566 73.70 

ҒҒ  116 15.10 

 82 10.68 

 0.52 4 ҉ץ

ᵝ  

ֲ֟  479 62.37 

ֲ  19 2.47 

ֲ  119 15.49 

Ⱶֲ  7 0.91 

ֲ  144 18.75 
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ᵬ₮ԅ ȂῈ ԅ῏ қ ≠ ‖

Ԋ ῏ ֜ ‗Ҭ └ ȂῈ ҍ

῏ ֲӊ ῏ ֜ ̂Ὲ

֟ ᶫ ḠԊ ̆Ҋ ̃ ֲ 30

҆ᾝ̂҉ץ ѿ ѿ῏ ֲ 12

ҩ ῤ ῏ ֜ Ҋ̆ ̃p ᵞԍ

3000 ҆ᾝ ᵞԍῈ  ֟ṿ 5%

῏ ֜ Ԋ ̆ Ԋᴪ ‰Ȃ 

Ḡ Ὲ̆ └ ԅȇ Ḡ

└ Ȉ̆ ḠԊ ѿ ȂῈ ̆

Ⱶ Ḡֲ Ḡ

ֲ Ḥ ’ Ḡ ᵀ̆

ӥ Ὲ ῏

֜ Ԋᴪ қ ᴪ̂ ̃ ̕

╠ ‰ȁ ᴋ̆ᵥֲ Ὲץ ӈ

Ḡ ȁ ῒז ᵌ

ᴆ̕ Ԋᴪ Ԋᴪᴪ ץ қ ᴪ

ḠԊ ‗ ’

Ḥ ӈⱵȂ ԍ Ḡ̆

Ὲ ̆ ῏ ᴋֲ ễ

ᴋȂ 

Ὲ̆ └ ԅȇ

└ ȈȂῈ қ ᴪȁ Ԋᴪȁ ⱲῈᴪ

ҹῈ ‗ ̆ ῒ ῤ̆

Ὲ Ạ₮‗ Ȃῒזᴋᵥ ҩֲ

Ạ₮ ‗ ȂῈ

Ҭ֟ ̆

ⱲῈᴪ ₮ ̆ Ԋ ̆

ΐᵣ ’└ ӥ ȂῈ Ԋᴪ

ⱲῈ ⱵҬ

ȁ ȁ Ԋ Ғ

ᵀ̆ ̆

₮ ’̆ Ὲ Ԋᴪ Ȃ

₮ ҙⱵ ԊᴪⱲῈ

ⱵҬ Ὲ ҍ

ᵀȂ 

Ὲ̆

Ḡ ԅ ҹҤ ‰ Ⱳ̆

ҙⱵ Ҍ ᵝ№ ̆ ῏ ֲ

ԑ└ ῏ ȂῈ ῏ ԅ

ᶏ ҙⱵ ȂῈ

Ҋ ᴑҙҤ ֜ ȁ ᵝ

Ṣ₮ ᵩ ȁ Ȃ 

қ ῏ Ὲ ̆

Ὲ └ ԅȇ қ ῏ Ὲ

└ ȈȂῈ қ ᴪȁ Ԋᴪ

̂ ̃ ‰Ὲ ҍ қȁ

└ֲ ῏ ȁ ֟

֟ ῏ ֜ ҹȂῈ ҍ қȁ

└ֲ ῏ ῏ Ҥט

῏ ֜ Ȃ қȁ

└ֲ ῏ ҍῈ ӊ

̆ ҙ ȁ

ꞋⱵ ט ץ̆ Ṣט ≠ ֟

ᴇ ̆ Ҥ Ὲ ט

Ȃ 

七、重大事项 

完成 IPO 发行 

2019 6 ̆Ὲ Ὲ

Ҋץ̂ ľIPOĿ̃Ȃ2020 9 ̆Ὲ

⌠Ҭ ├ ᴪȇ῏ԍ ᴍ

Ὲ Ύ ȈȂ ̆Ὲ

IPO ̆̓̀ 2500.00҆ ̆ תּ⌠

 28128.43 ҆ᾝȂῈ תּ ԍ

֟ 1325 ҆ ῃ ֟ȁ ֟ 150

҆ ῃ ֟ȁ Ҭ Ȃ

2020 Ὲ̆ 7.11ַᾝ̆

҉ ⱴ 3.46 ַᾝȂIPO ӊ ̆Ὲ

ⱬ Ȃ 

八、经营分析 

1．经营概况 

2019－2021年，得益于公司积极拓展新客

户和新车型，公司营业总收入和利润总额均持

续增长；受行业竞争、原材料价格上涨和新拓展

的安全气囊、方向盘业务毛利率低于汽车安全
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带总成业务等因素影响，公司综合毛利率持续

下降。2022年1－9月，公司营业总收入和利润总

额同比均有所增长。 

Ὲ Ԋ׆ ῃ ȁ ῃ ȁ

ꜚ ῃ ֟ ῃ

ȁ ȁ ֟ȁ ⱵȂ 

2019̇2021 ̆ ԍῈ

Ὲ̆ ҙ ῀ ̆

26.58%̕2021 ҙ ῀7.45ַᾝ̆

39.03%Ȃ2019̇2021 Ὲ̆ ҙ

̆ 30.67% 2̕021 ҙ

ҹ4.98ַᾝ̆ 41.87%̆ ҙ

῀ Һ̆ ᴇ ҉ Ȃ2019

̇2021 ̆ ҙ Ԉȁ ᴇ ҉

ῃ ȁ ҙⱵ ≠ ᵞԍ ῃ

ҙⱵ Ὲ̆ ҙ≠ Ҋ

2̆021 ҙ≠ ҹ32.65%̆ Ҋ 1.14

ҩ № Ȃ2019̇2021 Ὲ̆ ≠

̆ 16.00% 2̕021 ≠ 1.24

ַᾝ̆ 21.15%Ȃ 

׆ ῀ ̆2019̇2021 ̆ ԍ

Ὲ Ὲ̆ ῃ

ҙⱵ ̆ 31.40%̕

ҙ ῀ ꜚ҉ ̆ Ḡ ץ80%

҉ȂῈ ῃ ҙⱵ ₮

̆ Ȃ2019̇2021 ̆ Ҋ

ꜚ Ὲ̆ ῃ ῀

ꜚҊ ̆ Ҋ 5.27%̕ ҙ ῀

Ҋ Ȃ2021 ̆Ὲ ֟

ῃ ȁ ֟ ̆ ԅῈ ᵣ ᴨ

p̆ל ῀ Ȃ2019̇2021 ̆

Ὲ ῒזҙⱵ ῀ ̆ ҙ ῀

Ȃ 

׆ ≠ ̆2019̇2021 ̆ ҙ

Ԉȁ ᴇ ҉ Ὲ̆ ῃ

ҙⱵ ≠ Ҋ ̕ ҉

ꜚ ̆ ῃ ҙⱵ ≠

֞ Ҋ ȂῈ ῃ

֟ ᶛ ῃ ̆

Ὲ̆ ῃ ҙⱵ ≠

ᵞԍ ῃ ҙⱵȂ ҉ 2̆019̇2021

̆Ὲ ≠ Ҋ Ȃ 

表7  2019̇2021年及2022年1̇9月公司营业总收入构成及毛利率情况（单位：亿元、%） 

ҙⱵ 

2019  2020  2021  2022 1̇9  2021

῀

̂%̃ 

2021

≠

̂

№ ̃ 

῀  
≠

 
῀  

≠

 
῀  

≠

 
῀  

≠

 

ῃ  3.73 80.20 32.71 4.64 86.61 30.70 6.44 86.44 30.22 5.15 73.49 27.26 38.79 -0.48 

ῃ

 
0.78 16.81 48.66 0.57 10.61 48.52 0.70 9.33 38.76 0.55 7.86 33.02 22.81 -9.76 

ῃ  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.34 24.76 0.66 9.44 19.96 -- -- 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.30 15.79 0.37 5.34 14.46 -- -- 

ῒזҙⱵ 0.14 2.98 93.96 0.15 2.78 97.22 0.27 3.60 89.57 0.27 3.87 69.66 80.00 -7.65 

 4.65 100.00 37.22 5.36 100.00 34.44 7.45 100.00 33.10 7.01 100.00 27.98 38.99 -1.34 

注：1．因四舍五入，尾数存在差异，2021 年，公司安全气囊、方向盘新业务模块开始批量生产，产生收入；2．公司其他业务主要包含废料销售收入及认证费收

入 

资料来源：公司提供

2022 1̇9 Ὲ̆ ҙ ῀ 7.01

ַᾝ̆ 41.36%̆Һ ῃ

ҙⱵ ҙⱵ ⱴ ̕ ҙ

5.05 ַᾝ̆ 54.08%̆ ҙ ῀

Һ̆ № ᴇ ҉ ≠

ᵞ ῃ ҙⱵ ҉

̕ ҙ≠ ҹ 27.61%̆ Ҋ 5.81

ҩ № ̕ ≠ 0.87 ַᾝ̆

3.84%Ȃ 

 

2．采购 

2019－2021年，公司根据销售信息、采购周

期、生产计划及库存等因素制定采购策略；随着

业务规模扩大，公司主要原材料采购量和采购
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Ҭ 2̆019̇2021 ̆ ҙⱵ

Ὲ̆ ╠ԓ ᶫ ̆

47.34% 2̆021 60.89%Ȃ

2019̇2021 Ὲ̆ ╠ԓ ᶫ

ᶛ ҉ ̆2021 ҉

4.01ҩ № ̆Ὲ Ҭ Ȃ 

表9  2019－2021年及2022年1－9月公司前五名供应商采购情况 

ᴍ ᶫ  ̂҆ᾝ̃ ᶛ̂%̃ 

2019  

ᶫ ѿ 2001.47 9.38 

ᶫ ԋ 1778.01 8.33 

ᶫ ҈ 1267.15 5.94 

ᶫ  1045.73 4.90 

ᶫ ԓ 889.03 4.17 

 6981.39 32.71 

2020  

ᶫ ѿ 3047.22 11.12 

ᶫ ԋ 1979.27 7.22 

ᶫ ҈ 1532.63 5.59 

ᶫ  1463.69 5.34 

ᶫ ԓ 1397.16 5.10 

 9419.98 34.38 

2021  

ᶫ ѿ 5273.04 13.36 

ᶫ ԋ 2862.85 7.25 

ᶫ ҈ 2684.64 6.8 

ᶫ  2500.61 6.33 

ᶫ ԓ 1834.79 4.65 

 15155.93 38.39 

2022 1̇9  
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表10  公司营业成本构成情况 

 

2019  2020  2021  

̂҆ᾝ̃ 
ҙ

̂%̃ 
̂҆ᾝ̃ 

ҙ

̂%̃ 
̂҆ᾝ̃ 

ҙ

̂%̃ 

 20170.25 69.09 23133.35 65.84 34486.57 69.18 

ֲ  2641.93 9.05 3297.09 9.38 5710.89 11.46 

└  6380.00 21.86 8704.38 24.78 9649.60 19.36 

 29192.18 100.00 35134.82 100.00 49847.06 100.00 

注：因四舍五入，数据尾数存在差异 

资料来源：公司提供

֟ ֟ 2̆019̇2021 ̆ Ὲ

IPOּת ֟ ̆Ὲ ῃ

֟ ̕ ԍῈ

Ὲ̆ ῃ ֟ ֞ ̆

ᵖ֟ ֟ Ȃ ҉ ̆

2019̇2021 Ὲ̆ ῃ ֟ ≠

ꜚҊ Ȃ2021 Ὲ̆ ҙⱵ ῃ ȁ

֟̆֟ ≠ ԍ ᵞ Ȃ 

表11  2019－2021年及2022年1－9月公司主要产品生产情况 

֟  2019  2020  2021  2022 1̇9  

2019̇2021

̂%̃ 

ῃ  

֟ ̂҆ ̃ 1160.44 1514.17 1711.14 1312.08 21.43 

֟ ̂҆ ̃ 1027.77 1044.73 1378.26 1045.64 15.80 

֟ ≠ ̂%̃ 88.57 69.00 80.55 79.69 -- 

ῃ  

֟ ̂҆ ̃ 0.00 0.00 83.46 94.19 -- 

֟ ̂҆ ̃ 0.00 0.00 5.85 37.15 -- 

֟ ≠ ̂%̃ 0.00 0.00 7.01 39.44 -- 

 

֟ ̂҆ ̃ 0.00 0.00 35.85 44.26 -- 

֟ ̂҆ ̃ 0.00 0.00 5.50 26.89 -- 

֟ ≠ ̂%̃ 0.00 0.00 15.34 60.75 -- 

注：1．安全带总成及特殊座椅安全装置均围绕着卷收器/带（锁）扣进行设计安装及使用，二者生产工艺、产品结构、功能用途相近，因此在统计产能、产量和

销量时，以卷收器作为一套安全带总成或者特殊座椅安全装置的计算口径；2．上述“产量”系根据“年入库量”统计；3．汽车安全气囊和汽车方向盘产品自 2021

年 3 月份开始生产，因此 2021 年产能、产量数据为 3-12 月数据；4．2022 年 1－9 月产能为前三季度产能，其余为年度产能；5．因四舍五入，数据尾数存在差

异 

资料来源：公司提供

4．销售 

2019－2021年，公司通过直销模式进行销

售，销售主要集中于境内地区；得益于积极拓展

新客户、新车型并进行产品升级，公司汽车安全

带总成销量持续增长、销售均价持续提高，产销

率保持在较高水平，安全气囊和方向盘销售规

模较小，增速较快；需关注公司客户集中度高可

能带来的不利影响。 

Ὲ Ҭ Ҋ̆ ῤ

Ȃ ῤ №ҹԓ ̆

ף ̕ ҙⱵ

Ȃ 

ԍ Ὲ̆ ѿ ᵬҹ ѿ

ᶫ ץ̆ ῒᶫ Ȃ ԍ ҙ

Ὲ̆ ѿ

ῒᶫ ᵣ ̆ ҹ ѿ ᴆ

ᶫ ᶫ

Ȃ ӊѿ ᴆ̆ ꜚ ῃ ᴆ ᶫ

ᵣ ῒҤ ̆ ̆

ץ ᶫ ℗ ғ ̆

ᵬ῏ ȂῈ ҹ

≠ ȁ҉ ԓ ȁ ȁ ȁ

ѿ ȁқ ӗ ȁ ȁ ȁ

ῤ ᶫ Ȃ ԍ

̆Ὲ Һ ᶫ ῃ ̆

֞ Ȃ 

֟ ᴇ Ḥ ̆Ὲ Һ

ľ ⱴ Ŀ ↕ ’ ֟ ᴇȂ
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Ὲ̆ ҍ ̂ ̃̆

ᴇ Ȃ ҹ⁞ ̆

ѿ̆ ᴆᶫ ԇѿ

ҙḤ Ȃ ᴆ ҙ ᶛ Ὲ̆

ԇḤ ѿ Ḥ ѿ̆

2~3ҩ ̆ΐᵣ Ὲ ҍ

Ȃ 

2̆019̇2021 Ὲ̆ Һ

Ҭԍ ῤ ̆ ҉ץ78% Ὲ̕

ᾫ Ȃ 

表12  2019－2021年公司业务分类情况 

Һ ҙⱵ№ ’ 

2019  2020  2021  

῀ 

ַ̂ᾝ̃ 

 

̂%̃ 

῀ 

ַ̂ᾝ̃ 

 

̂%̃ 

῀ 

ַ̂ᾝ̃ 

 

̂%̃ 

 
 4.65 100.00 5.36 100.00 7.45 100.00 

 4.65 100.00 5.36 100.00 7.45 100.00 

 

ῤ  3.65 78.49 4.69 87.50 6.54 87.79 

 1.00 21.51 0.67 12.50 0.91 12.21 

 4.65 100.00 5.36 100.00 7.45 100.00 

注：因四舍五入，数据尾数存在差异 

资料来源：公司提供 

ᴇ 2̆019̇2021 ̆ ԍῈ

֟ ׆ ῃ ⌠ ⱬ ῃ

ץ̆ A00׆ ⌠B ̆Ὲ

ῃ ᴇ Ȃ 

2̆019̇2021 ̆ ԍῈ

Ὲ̆ ῃ

֞ Ȃ2021 Ὲ ῃ

2̆022 1̇9 Ȃ֟

̆ ҉ 2̆019̇2021 Ὲ̆

ῃ ֟ ꜚ҉ Ḡ̆

̆  Ȃ҉ץ95%

表13  2019－2021年及2022年1－9月公司主要产品销售情况 

 2019  2020  2021  
2022 1̇9

 

2019̇2021

̂%̃ 

ῃ  

ᴇ̂ᾝ/ ̃ 46.16 48.94 52.23 52.40 6.37 

̂҆ ̃ 977.33 1064.76 1366.03 1028.58 18.23 

֟ ̂%̃ 95.09 101.92 99.11 98.37 -- 

ῃ  

ᴇ̂ᾝ/ ̃ 0.00 0.00 145.70 150.32 -- 

̂҆ ̃ 0.00 0.00 1.72 33.70 -- 

֟ ̂%̃ 0.00 0.00 29.38 90.72 -- 

 

ᴇ̂ᾝ/ ̃ 0.00 0.00 128.65 149.92 -- 

̂҆ ̃ 0.00 0.00 1.71 24.98 -- 

֟ ̂%̃ 0.00 0.00 31.10 92.89 -- 

注：1．公司汽车安全气囊业务中气囊控制器为外购直接销售；2．因四舍五入，数据尾数存在差异 

资料来源：公司提供

Ҭ Ὲ̆ ץ ῤ Һ

ҹҺȂ ῤ Һ

̆҉ ̆

ȁ ȁ ֟

̆ғ ֟ Ȃ ҉ ̆

2019̇2021 ̆Ὲ ╠ԓ

̆ 36.44%̕

ᶛ ҉ Ὲ̆ Ҭ Ȃ Ὲ

ҍҺ ԅ ȁ ᵬ῏ ̆

ғ ῒז ̆p Һ

’ Ҍ≠ ꜚ̆ Ὲ

Һ ҙⱵ Ҍ≠ Ȃ 
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表14  2019－2021年及2022年1－9月公司前五名客户销售情况 

ᴍ  ̂҆ᾝ̃ ᶛ̂%̃ 

2019  

ѿ 8367.48 17.99 

ԋ 5453.02 11.73 

҈ 4941.60 10.63 

 3204.32 6.89 

ԓ 2993.84 6.44 

 24960.26 53.68 

2020  

ѿ 11746.16 21.92 

ԋ 7858.92 14.66 

҈ 4618.75 8.62 

 3735.64 6.97 

ԓ 3488.10 6.51 

 31447.57 58.68 

2021  

ѿ 13036.27 17.50 

ԋ 11777.32 15.81 

҈ 11544.13 15.49 

 5398.51 7.25 

ԓ 4711.80 6.32 

 46468.04 62.37 

2022 1̇9  

ѿ 12661.10 18.05 

ԋ 12530.18 17.87 

҈ 10052.31 14.33 

 9353.73 13.34 

ԓ 2060.25 2.94 

 46657.57 66.52 

注：因四舍五入，数据尾数存在差异 

资料来源：公司提供

5．在建及拟建项目 

截至2022年9月底，公司主要在建项目的资

本支出压力小。 

 

2022 9 ̆Ὲ Һ

Ҋ ̆ Һ ҹ IPOּת ̆

₮ ⱬ Ȃ Ὲ̆ ᵣ

Ԉ ⱬ ѿ Ȃ 

表15  截至2022年9月底公司主要在建项目情况（单位：万元） 

  ⅞  

2022

9

 

⅞ 

 2022 10-12

 
2023  

1 ᴆ ̂52֡̃ 5803.33 5684.26 119.07 0.00 IPOּת /  

2 22֡ ̂1# ̃ 3444.65 2737.16 707.49 0.00 IPOּת /  

3 2#  5169.23 1012.62 156.61 4000.00 IPOּת /  

4 5  2602.52 820.08 782.44 1000.00 IPOּת /  

5 6  5391.74 666.67 1725.07 3000.00 IPOּת /  

6  10322.60 9074.71 1247.89 0.00 IPOּת /  

7 ᵣ ̂ԋ ̃ 600.00 0.00 0.00 600.00 -- 

 33034.07 19995.50 4738.57 8600.00 -- 

注：公司未来投资计划为公司预算数，实际投资额度会结合实际情况进行调整 

资料来源：公司提供
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2022 9 ̆Ὲ Һ Ҋ

̆
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Ὲ Ȃ 2022 9 ̆Ὲ

ῤ Ὲ 4 ̆ ҉ ⱴ1 ̆

Ȃ ⌠IPO ̆Ὲ № Ⱶ

ѿ Ȃ 

2021 ̆Ὲ ֟ 10.86ַ

ᾝ̆ 7.72ַᾝ̂ қ Ȃ̃

2021 ̆Ὲ ҙ ῀7.45ַᾝ̆≠

1.24ַᾝȂ 

2022 9 Ὲ̆ ֟ 13.99

ַᾝ̆ 8.34ַᾝ̂ қ Ȃ̃

2022 1̇9 ̆Ὲ ҙ ῀7.01ַᾝ̆

≠ 0.87ַᾝȂ 

2．资产质量 

2019－2021年底，公司资产规模持续增长，

以流动资产为主；应收账款和存货占比高，对营

运资金存在占用；为满足公司业务规模扩充需

求，固定资产和在建工程持续增长。 

2019̇2021 ̆Ὲ ֟ ̆

40.18%Ȃ 2021 Ὲ̆

֟ ҉ 22.79%̆Һ ꜚ

֟ ⱴ ȂῒҬ̆ ꜚ ֟ 61.79%̆

ꜚ ֟ 38.21%ȂῈ ץ֟ ꜚ ֟ҹҺ̆

ꜚ ֟ ҉ ҉ Ȃ 

表 18  2019－2021 年底及 2022 年 9 月底公司资产主要构成 

 
2019  2020  2021  2022 9  

ַ̂ᾝ̃ ̂%̃ ַ̂ᾝ̃ ̂%̃ ַ̂ᾝ̃ ̂%̃ ַ̂ᾝ̃ ̂%̃ 

ꜚ ֟ 3.55 64.14 6.32 71.39 6.71 61.79 8.19 58.55 

 0.26 7.21 1.24 19.57 1.05 15.58 1.42 17.30 

֜ ֟ 0.00 0.00 0.80 12.67 0.62 9.17 0.01 0.10 

 1.62 45.60 2.31 36.60 2.78 41.36 3.61 44.12 

 0.59 16.73 0.74 11.68 0.54 8.00 0.68 8.36 

 0.91 25.65 0.97 15.32 1.48 22.06 1.96 23.91 

ꜚ ֟ 1.98 35.86 2.53 28.61 4.15 38.21 5.80 41.45 

֟ 1.39 70.35 1.51 59.68 2.12 51.08 2.48 42.70 

 0.11 5.50 0.35 13.79 0.98 23.66 2.17 37.36 

֟ 0.37 18.68 0.39 15.32 0.68 16.37 0.76 13.03 

֟  5.53 100.00 8.85 100.00 10.86 100.00 13.99 100.00 

注：流动资产和非流动资产占比为占资产总额的比例；流动资产科目占比=流动资产科目/流动资产合计；非流动资产科目占比=非流动资产科目/非流动资产合计 

数据来源：公司财务报告、联合资信整理

2019̇2021 ̆Ὲ ꜚ ֟ ̆

37.60%Ȃ 2021 Ὲ̆ ꜚ

֟ ҉ 6.29%̆Һ

ⱴ ȂῈ ꜚ ֟Һ ȁ֜

֟ȁ ȁ

Ȃ 

2019̇2021 ̆Ὲ ꜚ ̆

102.33%Ȃ 2020 ̆Ὲ

҉ 383.58%̆Һ ⌠IPO

תּ Ȃ 2021 Ὲ̆

҉ Ҋ 15.34%̆Һ תּ ԍּת

Ȃ Ҭ 0.13ַᾝ ̆

ᶛҹ12.44% Һ̆ ҹ ᾫ ȁḠ₱

Ḥ Ḡ Ȃ 

2020 Ὲ̆ ֜ ֟0.80ַ

ᾝ ῃ̆ ҹ ̆ ӯ ֟ Ȃ

2021 ̆Ὲ ֜ ֟ ҉ Ҋ

23.04%̆Һ ӯ ֟ ⁞ Ȃ 

2019̇2021 ̆Ὲ ̆

31.05%Ȃ 2021 Ὲ̆

ᴇṿ ҉ 20.13%̆Һ Ὲ

ҙⱵ Ȃ ᵩ ̆

1ץ ῤ̂ץ 1 ̃̂ 98.65%̃ҹ

Һ̆ ‰ 0.17ַᾝ̆ ᶛҹ

5.87%Ȃ2019̇2021 ̆Ὲ ╠ԓ

№≢ҹ1.01ַᾝȁ1.60ַᾝ



                                       公司债券信用评级报告 

www.lhratings.com 26 

1.93ַᾝ̆ ᵩ №≢ҹ

58.41%ȁ64.68% 65.32%̆ Ҭ Ȃ 

表 19  截至 2021 年底公司应收账款 

前五大欠款方情况 

ᵝῃ  ᵩ  

̂҆ᾝ̃ 

ᵩ

ᶛ

̂%̃ 

≠ Ὲ  6493.50 22.01 

ᴍ Ὲ  5553.20 18.83 

Ὲ  3267.82 11.08 

҉ ԓ ᴍ Ὲ  2352.94 7.98 

ᴍ Ὲ  1598.25 5.42 

 19265.71 65.32 

注：欠款方为受同一控制人控制企业合计数 

资料来源：公司2021年财务报告 

ҙ Ὲ̆ ‰

ᶛ ԍ ҙ Ὲ Ҭᵝ Ȃ 

表 20  同行业可比公司应收账款坏账计提比例和 

前五大欠款方情况 

├  
‰

ᶛ̂%̃ 

╠ԓ

̂%̃ 

ᴍ 0.82 28.93 

 2.35 24.95 

 25.04 23.15 

 9.40 25.68 

Ҭᵝ  2.35 24.95 

ᴍ 5.87 65.32 

资料来源：Wind 

2019̇2021 ̆ ᶏ ᾫ

Ὲ̆ ꜚҊ ̆

Ҋ 4.88%Ȃ 2020 ̆Ὲ

҉ 24.37%Ȃ 2021 Ὲ̆

҉ Ҋ 27.25%Ȃ 

2019̇2021 Ὲ̆ ̆

27.61%Ȃ 2021 Ὲ̆ ҉

53.10% Һ̆ ̆

ⱴ Ȃ Һ ̂ 15.93% ȁ̃

֟ ̂ 25.88%̃ ̂ 47.66%̃

̆ ᴇ‰ 0.07ַᾝ̆ ᶛҹ

4.34%Ȃ 

ҙ Ὲ̆ ᴇ‰

ᶛᵞԍ ҙ Ὲ Ҭᵝ Ȃ 

表 21  同行业可比公司存货占比和跌价准备计提比例

情况 

├  
ꜚ ֟

̂%̃ 

ᴇ‰

ᶛ̂%̃ 

ᴍ 44.85 7.19 

 28.99 5.15 

 8.98 - 

 27.61 6.17 

Ҭᵝ  28.99 6.17 

ᴍ 22.06 4.34 

资料来源：Wind 

2019̇2021 Ὲ̆ ꜚ ֟

̆ 44.69%Ȃ 2021 Ὲ̆

ꜚ ֟ ҉ 63.97%̆Һ

֟ ⱴ Ὲ̕ ꜚ ֟Һ

֟ȁ ֟ Ȃ 

2019̇2021 ̆Ὲ ֟ ̆

23.28%Ȃ 2021 Ὲ̆

֟ ҉ 40.32%̆Һ №

῀ ֟ Ȃ ֟Һ

̂ 40.49%̃ Ғ ̂ 52.20%̃ ̆

0.99ַᾝ̕ ֟ 66.09%̆

Ȃ 

2019̇2021 ̆Ὲ ̆

200.19%Ȃ 2021 ̆Ὲ

҉ 181.29%̆Һ IPOּת

ⱴ ῀ Ȃ 

2019̇2021 ̆Ὲ ֟ ̆

35.45%Ȃ 2021 Ὲ̆

֟ ҉ 75.19%̆Һ ᶏ

ⱴ ȂῈ ֟Һ ᶏ ̂

93.49%̃ ̆ 0.10ַᾝ̆ ⁞ṿ

‰ Ȃ 

֟ ̆ 2021 Ὲ̆ ֟

Ҋ Ȃ 

表 22  截至 2021 年底公司所有权或使用权受限的资产

情况 

 
ᴇṿ

̂҆ᾝ̃ 

֟

ᶛ

̂%̃ 

ᶏ

└  

 1301.49 1.20 
ᾫ ȁḠ₱

Ḥ Ḡ  
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Ṣץ 1.83 1989.20 ֟  

Ṣץ 7.13 7743.68 ֟  

 
2521.71 2.32 

ΐ

ᾫ  

 13556.07 12.48 -- 

资料来源：公司财务报告 

2022 9 Ὲ̆ ֟ 13.99

ַᾝ̆ ҉ 28.78% Һ̆

ⱴ ȂῒҬ̆ ꜚ ֟ 58.55%̆

ꜚ ֟ 41.45%̆ ꜚ ֟ ҉

Ȃ 

 

3．资本结构 

̂1̃  

2019－2021年底，公司所有者权益持续增

长，所有者权益结构稳定性尚可。 

2019̇2021 Ὲ̆ ̆

45.52%Ȃ 2021 Ὲ̆

7.72ַᾝ̆ ҉ 8.62%̆Һ

№ ≠ ⱴ ῃ̆ ҹ ԍ Ὲ

Ȃ Ҭ̆ ȁ Ὲ

№ ≠ №≢ 19.42%ȁ43.91% 31.31%Ȃ

Ȃ 

2022 9 ̆Ὲ 8.34ַ

ᾝ̆ ҉ 7.93%̆Һ

№ ≠ ⱴ ῃ̆ ҹ ԍ Ὲ

Ȃ Ҭ̆ ȁ Ὲ

№ ≠ №≢ Ὲ

ᶛҹ26.99%ȁ33.18% 34.87%Ȃ

Ȃ 

̂2̃ ṽ 

2019－2021年底，公司负债规模波动增长，

以流动负债为主；公司根据营运资金需求动态

调整银行借款规模，全部债务波动增长，以短期

债务为主，债务负担较轻。 

2019̇2021 ̆ ꜚ ṽ ꜚ ̆

Ὲ ṽ ꜚ ̆ 29.21%Ȃ

2020 ̆Ὲ ṽ ҉ Ҋ

7.67%Ȃ 2021 ̆Ὲ ṽ ҉

80.83%ȂῒҬ̆ ꜚ ṽ 94.45%̆ ꜚ

ṽ 5.55%ȂῈ ṽץ ꜚ ṽҹҺ̆ ṽ

҉ Ҍ Ȃ 

表 23  2019－2021 年底及 2022 年 9 月底公司负债主要构成 

 
2019  2020  2021  2022 9  

ַ̂ᾝ̃ ̂%̃ ַ̂ᾝ̃ ̂%̃ ַ̂ᾝ̃ ̂%̃ ַ̂ᾝ̃ ̂%̃ 

ꜚ ṽ 1.81 96.01 1.63 93.64 2.97 94.45 4.23 74.83 
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35.33%̃ Ȃ 

2019̇2021 ̆ ᶏ ᾫ

ꜚ Ὲ̆ ט ꜚҊ ̆

Ҋ 9.10%Ȃ 2020 ̆Ὲ ט

҉ Ҋ 26.78%Ȃ 2021 Ὲ̆ ט

҉ 12.86%Ȃ 

2019̇2021 ̆ Ὲ ҙⱵ ̆

Ὲ ט ̆ 37.02%Ȃ

2021 ̆Ὲ ט ҉

34.22%̆Һ ט ̂ 90.50% Ȃ̃ 

2019̇2021 Ὲ̆ ט

̆ 24.21%Ȃ 2021 Ὲ̆

ט ҉ 27.53%̆Һ

ⱴ Ȃ 

2019̇2021 Ὲ̆ ꜚ ṽ ̆

52.32%Ȃ 2021 Ὲ̆

ꜚ ṽ ҉ 57.80%̆Һ

ṽ ⱴ ȂῈ ꜚ ṽҺ

ṽ ṽ Ȃ 

2019̇2021 ̆Ὲ ṽ ̆

47.64%Ȃ 2021 Ὲ̆

ṽ ҉ ⱴ174.09҆ᾝ Һ̆

ⱴ Ȃ 

 

2019̇2021 Ὲ̆ ṽ

̆ 72.26%Ȃ 2021 Ὲ̆

ṽ ҉ 70.37%̆Һ

╠ѿ ֟ ⱴ Ȃ 

2022 9 Ὲ̆ ṽ 5.66ַᾝ̆

҉ 80.05% Һ̆ Ṣ ȁ ט

Ṣ ⱴ ȂῒҬ̆ ꜚ ṽ

74.83%̆ ꜚ ṽ 25.17%ȂῈ ץ ꜚ ṽ

ҹҺ̆ ṽ ҉ Ҍ Ȃ 

ṽⱵ 2̆019̇2021 ̆ Ὲ

̆ꜚ Ṣ ᶏ

̆Ὲ ῃ ṽⱵ ꜚ ̆

24.72%Ȃ 2021 Ὲ̆ ῃ ṽⱵ1.31ַᾝ̆

҉ 438.08%̆Һ ṽⱵ ⱴ

ȂṽⱵ ̆ ṽⱵ 99.85%̆ ṽ

Ⱶ ץ0.15%̆ ṽⱵҹҺȂῒҬ̆ ṽⱵ

1.31ַᾝ̆ ҉ 437.28%̆Һ

Ṣ ⱴ Ȃ׆ṽⱵ 2̆019̇2021

̆Ὲ ֟ ṽ №≢ҹ34.03%ȁ19.63%

28.91%̆ ꜚҊ ῃ̕ ṽⱵ №≢ҹ

18.73%ȁ3.30% 14.48%̆ ꜚҊ ̕ ṽⱵ

ᵞ Ὲ̆ ṽⱵ Ȃ ̆

Ὲ ṽ├ ⱳ Ὲ̆ ṽⱵ

ⱴ Ȃ

图 5  2019－2021 年底及 2022 年 9 月底公司债务结构

（单位：亿元） 

 
资料来源：公司财务报告，联合资信整理 

图 6  2019－2021 年底及 2022 年 9 月底公司债务 

杠杆水平 

 
资料来源：公司财务报告，联合资信整理 

2022 9 Ὲ̆ ῃ ṽⱵ3.53ַᾝ̆

҉ 170.21%̆Һ Ṣ ȁ ט

Ṣ ⱴ ȂṽⱵ ̆

ṽⱵ 65.72%̆ ṽⱵ 34.28% ץ̆ ṽⱵ

ҹҺȂῒҬ̆ ṽⱵ2.32ַᾝ̆ ҉

77.84%̆Һ Ṣ ט ⱴ ̕

ṽⱵ ҉ 19.44҆ᾝ ⱴ 1.21ַᾝ̆

Һ Ṣ ⱴ Ȃ׆ṽⱵ ̆
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2022 9 ̆Ὲ ֟ ṽ ȁῃ ṽⱵ

ṽⱵ №≢ҹ40.42%ȁ

29.77% 12.69%̆ ҉ №≢҉ 11.51ҩ

№ ȁ15.29ҩ № 12.66ҩ № Ȃ 

表 24  截至 2022 年 9 月底公司债务期限分布情况 

 1 ῤ 1~2ץ  2   ҉ץ

ễ

ַ̂ᾝ̃ 
2.32 -- 1.21 3.53 

̂%̃ 65.72 -- 34.28 100.00 

注：因四舍五入，数据尾数存在差异 

资料来源：公司提供，联合资信整理 

4．盈利能力 

2019－2021年，得益于公司拓展新客户和新车

型，公司营业总收入和利润总额均持续增长；受

行业竞争、原材料价格上涨和新拓展的安全气

囊、方向盘业务毛利率低于汽车安全带总成业

务等因素影响，公司营业利润率持续下降；投资

收益、其他收益等对利润规模影响不大。2022年

1－9月，公司营业总收入和利润总额同比均有

所增长。 

2019̇2021 ̆Ὲ ҙ ῀ ≠

̆№≢ 26.58%

16.00% ΐ̆ᵣ№ ľῇȁ № ĿȂ 

׆ 2̆019̇2021 ̆ Ὲ ҙ

Ⱶ ⱴ Ὲ̆ ̆

29.95%Ȃ2021 Ὲ̆ ҹ1.18ַᾝ̆

52.63%̆Һ

ⱴ Ȃ׆ Ὲ̆ ȁ ȁ

Ⱶ №≢ҹ 21.24%ȁ

44.18%ȁ33.63% 0.94%ȂῒҬ̆ ҹ0.25

ַᾝ̆ 30.52% Һ̆ ҙⱵ

̕ ҹ0.52ַᾝ̆

74.13% Һ̆ ȁ ҙⱵ

̕ ҹ0.40ַᾝ̆

50.72% Һ̆ ȁ

└ Ὲ̕ Ⱶ Ȃ2019̇

2021 Ὲ̆ 3№≢ҹ15.08%ȁ14.48%

15.90%̆ Ȃ 

 

 

 

                                                   
3 =̂ Ⱶ + + + /̃ ҙ ῀*100% 

̆2019̇2021 ̆Ὲ

ȁῒז ȁ ֟ ȁ ҙ

῀ ҙ ₮ ̆ ≠ Ҍ Ȃ 

≠ ̆2019̇2021 ̆Ὲ ҙ

≠ Ҋ ̕  ֟

ꜚҊ Ȃ 

图 7  2019－2021 年公司盈利指标 

 
资料来源：公司财务报告，联合资信整理 

ҙ ̆2021 ̆Ὲ ≠

ԍ ҙ Ὲ Ҭᵝ Ȃ 

表 25  2021 年同行业可比公司盈利指标对比 

 
≠

̂%̃ ̂%̃ 

≠

̂%̃ 
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表 26  公司现金流量情况（单位：亿元） 

 2019  2020  2021  

ꜚ ῀  3.88 4.50 7.07 

ꜚ ₮  3.06 3.94 6.02 

  0.82 0.56 1.05 

ꜚ ῀  0.13 0.99 5.71 

ꜚ ₮  0.45 2.60 7.48 

ꜚ   -0.31 -1.61 -1.77 

ꜚ╠   0.51 -1.06 -0.72 

ꜚ ῀  0.64 3.92 1.81 

ꜚ ₮  1.11 1.86 1.37 

ꜚ   -0.47 2.06 0.44 

῀ ̂%̃ 82.87 82.07 94.12 

资料来源：公司财务报告，联合资信整理 

׆ ꜚ ̆2019̇2021 ̆ ҙ

Ⱶ ̆Ὲ ꜚ ῀ ̆

35.00%̕ ꜚ ₮֞

̆ 40.33%Ȃ ҉̆2019̇

2021 Ὲ̆ ꜚ Ḡ  ῀ ̆

 ῀ 12.94%̕Ὲ ῀

ꜚ҉ Ȃ 

׆ ꜚ ̆2019̇2021 ̆Ὲ

ꜚ ῀ ̆

553.34%̆Һ ҹ ֟ ⌠ ̕

Ὲ ӯ ֟ IPO תּ

῀ ̆ ꜚ ₮

̆ 309.68%Ȃ ҉ 2̆019̇2021

Ὲ̆ ꜚ  ₮ ̆

138.13%Ȃ 

2019̇2021 ̆ Ὲ ₮ ⱴ ̆

Ὲ ꜚ╠  №≢ҹ0.51ַᾝȁ

-1.06 ַᾝ -0.72 ַᾝ̆  ῀ ҹ ₮Ȃ 

׆ ꜚ ̆2019̇2021 ̆Ὲ

ꜚ ῀ ꜚ ̆

68.43%̆Һ ҹ ⌠ Ṣ

⌠ ̕ ꜚ ₮ ꜚ ̆

11.12%̆Һ ҹễ ṽⱵ ט

Ȃ2019̇2021 ̆Ὲ ꜚ  №

≢ҹ-0.47ַᾝȁ2.06ַᾝ 0.44ַᾝ̆ 

₮ ҹ ῀Ȃ 

 

 

2022 1̇9 Ὲ̆ ꜚ 

ҹ 0.22 ַᾝ̆ ꜚ  ҹ-1.42

ַᾝ̆ ꜚ  ҹ 1.57ַᾝȂ 

 

6．偿债指标 

公司短期偿债能力指标和长期偿债能力指

标均表现良好；公司未使用银行授信额度尚可，

同时公司作为上市公司，具备直接融资渠道。 

表 27  公司偿债指标 

  2019  2020  2021  

ễṽ 

ⱬ 

ꜚ ̂%̃ 196.31 388.30 226.29 

ꜚ ̂%̃ 145.95 328.82 176.36 

/ ꜚ ṽ̂%̃ 45.43 34.15 35.28 

/ ṽⱵ̂Ṑ̃ 0.98 2.29 0.80 

֟/ ṽⱵ̂Ṑ̃ 1.01 11.41 1.68 

ễṽ 

ⱬ 

EBITDÂַᾝ̃ 1.16 1.26 1.56 

ῃ ṽⱵ/EBITDÂṐ̃ 0.73 0.19 0.84 

/ῃ ṽⱵ̂Ṑ̃ 0.98 2.29 0.80 

EBITDA/≠ ₮̂Ṑ̃ 42.65 67.53 56.68 

/≠ ₮̂Ṑ̃ 30.28 29.72 38.06 

注：经营现金指经营活动现金流量净额，下同 

资料来源：公司财务报告，联合资信整理 

׆ ễṽ 2̆019̇2021 Ὲ̆

ꜚ ꜚ ꜚ҉ Ὲ̆ ꜚ ֟

ꜚ ṽ Ḡ Ȃ2019̇2021 Ὲ̆

ꜚ ṽ ṽⱵ

ꜚҊ Ȃ2019̇2021 Ὲ̆ ṽⱵ

ꜚ҉ ̆ ֟ ṽⱵ Ḡ

Ȃ ᵣ ̆Ὲ ễṽ Ȃ 

׆ ễṽ ̆2019̇2021 ̆Ὲ

EBITDA Ȃ2021 ̆Ὲ EBITDA

23.52%Ȃ׆ ̆Ὲ EBITDAҺ

̂ 14.59%̃ ≠ ̂ 79.75%̃ Ȃ

2019̇2021 Ὲ̆ EBITDA≠ Ṑ ꜚ҉ ̆

EBITDA ≠ Ὲ̕ ῃ ṽⱵ

/EBITDA ꜚ҉ ĔBITDA ῃ ṽⱵ

̕ ῃ ṽⱵ ꜚҊ ̆

ῃ ṽⱵ Ḡ ̕ ≠

₮ ꜚ҉ ̆ ≠ Ḡ Ȃ

ᵣ ̆Ὲ ễṽ Ȃ 
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2022 9 ̆Ὲ ḠȂ 

2022 9 ̆ ῐ ᴋ

Ὲ Ὲ ᵬҹ Ҭ ֲ

Ғ≠ ̆ 300҆ᾝ̆ ∞

‗Ȃ2022 11 10 ̆ ᴆ Ὲ̆ ễ

15҆ᾝȂ 

2022 9 ̆Ὲ

Ḥ ҹ7.50ַᾝ ῒ̆Ҭ ᶏ Ḥ ҹ

4.55ַᾝ̕ᵬҹ҉ Ὲ ̆Ὲ ΐ

Ȃ 

 

7．公司本部（母公司）财务分析 

公司生产经营业务基本在母公司开展，下

属子公司业务规模很小。 

2021 ̆ Ὲ ֟ 10.92 ַ

ᾝ̆ 7.73ַᾝ̕2021 ̆ Ὲ

ҙ ῀ 7.45ַᾝ̆≠ 1.25ַᾝȂ

Ὲ ֟ ҙⱵ Ὲ Ҋ̆ Ὲ

ҙⱵ Ȃ Ὲ Ⱶ№

ῤ Ⱶ№ Ȃ 

表 28  公司本部财务情况 

 

2021  

ַ̂ᾝ̃ 

Ὲ  

ַ̂ᾝ̃ 

Ὲ

ᶛ̂%̃ 

֟  10.86 10.92 100.50 

 7.72 7.73 100.04 

ῃ ṽⱵ 1.31 1.31 100.00 

ҙ ῀ 7.45 7.45 100.00 

≠  1.24 1.25 100.16 

注：因四舍五入，数据尾数存在差异 

资料来源：公司财务报告，联合资信整理 

十、本次可转换公司债券偿还能力分析 

本次可转换公司债券的发行对公司现有债

务结构影响较大，经营活动现金流量净额及

EBITDA对长期债务的保障能力一般。 

 

1．本次可转换公司债券对公司现有债务的

影响 

Ὲ Ὲ ṽ├ ҹҌ

4.10̂ ַ̃ ᾝ №̆≢ҹῈ 2022 9

ṽⱵ ῃ ṽⱵ 3.39Ṑ 1.16Ṑ̆ Ὲ

ṽⱵ Ȃ2022ץ 9 Ⱶ ҹ

̆ ṽ├ ̆ ῒז Ҍ ’

Ҋ Ὲ̆ ֟ ṽ ȁῃ ṽⱵ

ṽⱵ №≢ 40.42%ȁ29.77%

12.69%҉ 53.92%ȁ47.80% 38.92% Ὲ̆

ṽ ҉ ̆ṽⱵ ⱴ Ȃ 

׆ Ὲ ṽ├ ̆

ԍῈ Ạ₮ԅ ᵞ ḱ ̂ᴋ ҈

ҩ֜ Ҭ ԓҩ֜ ᴇᵞ

ԍ ᴇ 85% Ὲ̆ Ԋᴪ ₮

ᴇ Ҋḱ ֜Ὲ қ ᴪ

‗̃̆ ≠ԍ ᵞ ᴇ̕ └ ԅ ╠

̂Ὲ ҈ ҩ֜ Ҭ ԓ

ҩ֜ ᴇ ԍ ᴇ 130%

̂ 130%̃̆ Ὲ ṽ

ᵩ Ҍ ֲ 3000҆ᾝ Ὲ̆ ‗

ṽ├ ṿⱴ ≠ ᴇ ῃ

№ Ὲ ṽ├̃̆ ≠ԍḆ ṽ├

ֲ Ȃ Ὲ ṽ├ ̆

⌠ ̆ Ὲ ֟ ṽ

ѿ Ҋ Ȃ 

 

2．本次可转换公司债券偿还能力分析 

Ὲ ꜚ ῀ ṽⱵ Ḡ

ⱬ ̆  EBITDA

ṽⱵ Ḡ ⱬѿ Ȃ 

表 29  本次可转换公司债券保障能力测算 

 2021  

ṽⱵ*ַ̂ᾝ̃ 5.31  

ꜚ /͂
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附件 1-1  截至 2022 年 9 月底浙江松原汽车安全系统股份有限公司股权结

构图 

 
资料来源：公司提供 

 

附件 1-2  截至 2022 年 9 月底浙江松原汽车安全系统股份有限公司组织架

构图 

қ ᴪ

Ԋᴪ

Ԋᴪ

Ԋᴪ ӥ

├ԊⱵ

‗ ᴪ

ᴪ

ᴪ

ᴪ

Ԋ
ҙ

‖

ҍ

Ԋ
ҙ

Ԋ
ҙ

ҍ

Ԋ
ҙ

ῃ

Ԋ
ҙ

ᶫ

Ҭ

Ḡ
Ҭ

Ḥ

Ⱳ

ֲ

Ҭ Ҭ
Ⱶ
Ҭ

ῤ

 
资料来源：公司提供 
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附件 1-3  截至 2022 年 9 月底浙江松原汽车安全系统股份有限公司合并范

围内子公司情况 

 

 ᴑҙ  ҙⱵ  
Ύ  

̂҆ᾝ̃ 

ᶛ 

̂%̃ 

‗ ᶛ

̂%̃ 
 

1 ᴆ Ὲ  

ᴆȁ

ᴆȁ

└ ȁԓ ᴆ

└ ȁⱴ  

300.00 100.00 100.00 

ѿ └

Ҋᴑҙ

 

2 SongyuanEuropeGmbHI.G. 

ף Ὲ

ᴍ

῏Ԋ

Ⱶ 

25000.00 ᾝ 100.00 100.00  

3 ҉ Ὲ  

ᴆ

╠

 

500.00 100.00 100.00  

4 
̂ ̃ ῃ Ὲ

 

ᴆ

└  
10000.00 100.00 100.00  

资料来源：公司提供 
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附件 2-1  主要财务数据及指标（合并口径） 

 

   2019  2020  2021
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附件 2-2  主要财务数据及指标（公司本部/母公司口径） 

 

   2019  2020  2021  2022 9  

Ⱶ  

ַ֟̂ᾝ̃ 0.85 2.77 2.20 2.10 

֟ ַ̂ᾝ̃ 5.57 8.90 10.92 14.04 

ַ̂ᾝ̃ 3.65 7.11 7.73 8.34 

ṽⱵַ̂ᾝ̃ 0.84 0.24 1.31 2.32 

ṽⱵַ̂ᾝ̃ 0.00 0.00 0.00 1.21 

ῃ ṽⱵַ̂ᾝ̃ 0.84 0.24 1.31 3.53 

ҙ ῀ַ̂ᾝ̃ 4.65 5.36 7.45 7.01 

≠ ַ̂ᾝ̃ 0.93 1.03 1.25 0.88 

EBITDÂַᾝ̃ / / / -- 

 ַ̂ᾝ̃ 0.83 0.56 1.05 0.22 

Ⱶ  

ṽ ̂ ̃ 2.26 2.04 2.34 -- 

̂ ̃ 3.40 3.74 4.07 -- 

֟ ̂ ̃ 0.88 0.74 0.75 -- 

῀ ̂%̃ 82.78 82.03 94.11 89.64 

ҙ≠ ̂%̃ 36.41 33.79 
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附件 3  主要财务指标的计算公式 

 

指标名称 计算公式 

增长指标  

֟  

̂1̃2 ̔ =̂ -҉ ̃/҉ ×100% 

̂2̃n ̔ =[̂ /╠ n ̃^̂1/̂n-1̃̃ -1]×100% 

 ֟  

ҙ ῀  

≠  

经营效率指标  

ṽ  ҙ ῀/̂  + + ̃ 

 ҙ /   

֟  ҙ ῀/ ֟  

῀  ȁ ᶫꞋⱵ ⌠ / ҙ ῀×100% 

盈利指标  

 ̂≠ + ≠ ₮̃/̂ + ṽⱵ+ ṽⱵ̃×100% 

 ֟  ≠ / ×100% 

ҙ≠  ̂ ҙ ῀- ҙ - ⱴ̃/ ҙ ῀×100% 

债务结构指标  

֟ ṽ  ṽ / ֟ ×100% 

ῃ ṽⱵ  ῃ ṽⱵ/̂ ṽⱵ+ ṽⱵ+ ̃×100% 

ṽⱵ  ṽⱵ/̂ ṽⱵ+ ̃×100% 

Ḡ  Ḡᵩ / ×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA≠ Ṑ  EBITDA/≠ ₮ 

ῃ ṽⱵ/ EBITDA ῃ ṽⱵ/ EBITDA 

短期偿债能力指标  

ꜚ  ꜚ ֟ / ꜚ ṽ ×100% 

ꜚ  ̂ ꜚ ֟ - ̃/ ꜚ ṽ ×100% 

ꜚ ṽ  ꜚ  / ꜚ ṽ ×100% 

ṽⱵ  ֟/ ṽⱵ 

̔ ֟= +֜ ֟+ + Ҭ  

ṽⱵ= Ṣ +֜ ṽ+ѿ ῤ⌠ ꜚ ṽ+ ט +ῒז ṽⱵ 

ṽⱵ= Ṣ + +├ṽט ṽ+ῒז ṽⱵ 

ῃ ṽⱵ= ṽⱵ+ ṽⱵ 

EBITDA=≠ + ≠ ₮+ ֟ +ᶏ ֟ +  

≠ ₮= ≠ ₮+ ≠ ₮ 
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附件 4-1  主体长期信用等级设置及含义 

 

ḤҺᵣ Ḥ ⅞№ҹ҈ Ӝ ̆ ҹ̔AAAȁAAȁAȁBBBȁBBȁBȁ

CCCȁCCȁCȂ AAA ȁCCC ̂ Ҋץ̃ ̆ ѿҩḤ ľ+Ŀľ-Ŀ

̆ ᵞԍ Ȃ 

Ḥ ף ԅ ᵞ ̆Ḥ ⌠ᵞ ԅ

̆ᵖҌ Ḥ Ȃ 

ΐᵣ ӈ Ҋ Ȃ 

Ḥ  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 

 

附件 4-2  中长期债券信用等级设置及含义 

ḤҬ ṽ├Ḥ ӈ Һᵣ Ḥ Ȃ 

 

附件 4-3  评级展望设置及含义 

Ḥ ѿ ᴇȂ №ҹ ȁ ȁ

ȁ Ҭ Ȃ 

 ӈ 

 ≠ ̆ Ḥ  

 Ḥ ’ ̆ Ḡ Ḥ  

 Ҍ≠ ̆ Ḥ  

Ҭ Ԋ Ҍ ᵀ̆ Ḥ ȁ  
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联合资信评估股份有限公司关于 

浙江松原汽车安全系统股份有限公司 

向不特定对象发行可转换公司债券的跟踪评级安排 

 

῏ Ḥ ᵀ ᴍ Ὲ Ҋץ̂ ľ ḤĿ̃ ῏ҙⱵ

̆ Ḥ ṽ Ḥ ῤ ̆

Ҍ Ȃ 

ῃ ᴍ Ὲ Ҋץ̂ ľῈ Ŀ̃ Ḥ

ᶫ ῏ Ȃ Ḥ ῏

ṽ ῤ ᵬ。 

Ὲ ṽ ̆ Ὲ ṽ Ḥ ֟

Ԋ ̆ Ὲ Ḥ ᶫ ῏ Ȃ 

Ḥ ℗῏ Ὲ ’ȁ ṽ ῏Ḥ ̆

̆ ₮ Ὲ ṽ Ḥ ֟ Ԋ ̆

Ḥ ̆ № ̆ Ḥ ̆₮ΐ

̆ Ȃ 

Ὲ Ҍ ᶫ ̆ ₮ ȁ ῒ

ז ̆ Ḥ ץ Ȃ 
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