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ὓő ꜝ ᵭ Ѹ⁪ꜛ¢IPO ҝἪṷ Ѱẵ ᾭ Ҫ ₥֞ḉׁש

Ҹő ‏ ᴘ ¢ ו ᾑ‏ῒ Ҫ ו₥

ựő ₥ г ¢ 

经本评级机构信用评级委员会评审，评定北京碧水源科技股份有限公

司主体长期信用等级为 AA
-级，评级展望为稳定。 [详见《北京碧水源科技

股份有限公司主体长期信用评级报告》] 

三、 短期偿债分析 

（一） 现金流分析 

ḱṷ ήꜝ Ꞌ Ựő2008-2010 ṷ ₥ ᶳ

Ј 88.50%¡121.99%ἀ 86.99%¢ִ ₱ ṷוּ ♩Ἴ Ḥꜝ₭ᵇ

ᶢὓőᵓṷ ήꜝѰ ᴧб ¢ ẵ ő֞שׁו

2008-2010 ṷ ⅎ ₥↨ ῒőᶳЈ 1.05 ¡1.35

ἀ 1.78 ¢₱ őṷ ⅎ ₥↨ ᴮḨ Ϡ ᶳЈ

171.37%¡131.35%ἀ 102.61%őⅎ ₥ ᵓ ᴮḨ κו Ꞌ⁪Ự¢

ⅎ ᾼ⁹ ő2011 1-3 ṷ ₥ 44.30%ő

ő ẵ ᾭ֞שׁ ṰҠ‌ ׅ к пẆ ӊ₥ᵭ⁪֞ő ṷ

ⅎ ₥↨ Ὼ -1.10 ¢ 

图表 2.  公司 2008-2010 年经营性现金净流入对债务的覆盖情况 

Ђ Қ 2008  2009  2010  

ⅎ ₥↨ / ӊōύŎ  185.43  856.78  1227.69 

ⅎ ₥↨ ᴮḨ Ϡו ō%Ŏ  171.37  131.35  102.61 

şṧ┼Ϥ ⅎ ῄ2008-2010ו м ┼ ¡ᾅ  

ᶚ ő₱ ḱṷוּ ὐ⁹֑ ᴧו ₥ ⱨő

2008-2010 ṷ ₥↨ ᶳЈ -0.42 ¡-0.39 ἀ-2.17

¢2010 ṷ ₥ ⱨׁ֞שő ֺ ẕ ᾭṰҠ

ӊ ῒ ¢ 

Ӄ ᶚ ő 2008-2010 ḱṷ Ӄ ₥↨ ᶳЈ -0.25

¡-0.03 ἀ 24.38 ¢2010 ṷ Ӄ ₥↨ ⁪֞ő

ṷ Ọṷ▲ᵿ ẕ ᾬ ₥ 25.53 ¢ 

2008-2010 ḱṷ EBITDA ᶳЈ 9051.92 ¡12921.12 ἀ
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21956.06 ¢ 2010 EBITDA ᵭ 20914.71 ő Ϡ

95.26%¢₱ ṷ EBITDAו Ѹ ☼ ᵭו ¢2008-2010

ṷ ṃ Ḩ ő ӊ₥ᵭ⁪ ő₱ EBITDAᵓ ӊו

κ Ҡᵇ⁪ṍ¢ 

图表 3.  公司 2008-2010 年 EBITDA 对债务及利息支出的覆盖情况 
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图表 4.  公司 2008 年以来流动资产与流动负债构成（亿元） 
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şṧ┼Ϥ ⅎ ῄ2008-2010ו м ┼ᾭ ⅎ ῄ2011ו ᾼᵇм ┼ ¡ᾅ  

ϖ ᵋ ѹ ‏₥ וּ ו ₥ή ᾭṷ

֑ ₥ő ◒őṷ ⅎ ₥ Ꞌ⁪Ựő ᾔϪ ₥֑ Ҹ ő

ẇ ϖ ᵋ ϖ ѹḤ ṵ κ ¢ 

（三） 财务弹性 

ḱṷ 2010 ő ᾬ ₥25.53 ő ϖ ő

ᵍ Ṫῒ ᾍ¢ ṷ м ₅ẅ  őḨ ⅎ Ҡᵇמő2010

ѰḨ 6.84%¢⁷ 2011 3 őṥῑ Ṧ ṷ ו ᵭᵇṾ

5.04 ő 1.14 ő ᵭᵇ3.90 ¢ 
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四、 风险揭示 

（一） 市场竞争风险 

MBRᾺ ӝ Ә Ὰ Ϡ║ ⁪ ↕ו őִ

ҝϖᾭ ᶮ ᵓ ṍő ỉ Ә ѵ ᶺᵭ מ ӝ

Ὰ ¢ḱṷ ӝ Ὰ Ṿ ו ѵἀ♩Ἴő ӽ ⅎ

↕ו ⁪֞¢ ő₱ וּ ᵟỉ ₭ MBRᾺ ő₭

гῒ֞ ṷ ↕ו ¢ 

（二） 现金回笼风险 

ḱṷ ♩Ἴ ᶚש Ḝᾑỉ ᾭ ֮ ő₱ őוּ

ỉῑἡẪᴘⱦו ő ♩ἼḤꜝ₭ᵇ ὓőᵓṷ ᾔꜝή Ѱ

ᴧб ¢ ő ẵ ו гׁ֞שőṷ ꜝ ᵭ Ѹ

⁪ꜛő ṷ ו ₥ ő ῒ ήꜝ᷄ ¢ 

五、 评级结论 

ḱṷ MBR Ὰ ♩Ἴ ṵ‌ Ә ѻᾑ

ѻו Ὰ ₆╨ᶚ͡¢ⅎỌᵟ Ҫ ᵿ ő ṷ ▲ᵿИ‌

║ Ѱ ו MBR Ṱ Ὰ ¡ ϐᾺ ἀ к Ὰ

Ỹו Ὰ ő MBR Ὰ Ә ║ ᴧו ѵ↕ ¢

2010 ṷ к ᾭ ṦἪő ׆ה ő ṷ

к Ѱ г ṍő ṷוּ ו ₭‏ г ¢ 

ḱṷ ⅎ א₥
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ḫ ş 

主要财务数据及指标表 

м Ђ 2008  2009  2010  
2011  

װ ᾼ  b

Ѱ ᵭō Ŏ 2.84 5.07 31.72 30.99 

ᴮḨ ō Ŏ 0.49 1.56 1.90 1.11 

ō Ŏ 2.35 3.38 29.55 29.61 

ō Ŏ 2.21 3.14 5.00 0.39 

EBITDAō Ŏ 0.91 1.29 2.20 0.07 

↨ ō Ŏ 0.75 1.08 1.79 0.06 

ⅎ ₥↨ ō Ŏ 1.05 1.35 1.78 -1.10 

₥↨ ( ) -0.42 -0.39 -2.17 -0.65 

ѰḨ (%) 17.38 33.34 6.84 4.46 

Ѹ ϖẘᴧὄϠ (%) 27.45 30.35 12.05 13.90 

ᴮϠ (%) 444.77 256.63 1481.95 2424.95 

ᴮϠ (%) 376.36 207.45 1451.09 2347.28 

₥Ϡ (%) 291.66 178.03 1388.39 2220.78 

ꜝ ᵇ(Ԁ) 7.56 7.94 6.61 － 

֑ᾔ ᵇ(Ԁ) 6.95 5.16 5.72 － 

ẘᴧ Ѱ ᵇ(Ԁ) 11.34 8.89 4.91 － 

Ѱ ᵇ(Ԁ) 0.85 0.79 0.27 － 

(%) 43.12 48.14 48.61 51.13 

(%) 36.69 39.67 41.81 18.39 

κ ύ (ύ) 155.81 790.20 1447.53 － 

ѰοҾ (%) 33.94 31.46 11.38 － 

↨ Ѱ (%) 37.46 37.56 10.90 － 

₥ (%) 88.50 121.99 86.99 44.30 

ⅎ ₥↨ ᴮḨ Ϡ (%) 171.37 131.35 102.61 -73.04 

ᶤӃ ₥↨ ᴮḨ Ϡ (%) 103.40 93.49 -22.59 -116.15 

EBITDA/ ӊ 159.29 819.84 1518.56 － 

EBITDA/ᵋ ṃ Ḩ  － － － － 

şṧ┼Ϥ ⅎ ῄו 2008-2010 м οЅἀ ⅎ ῄו 2010 ᾼᵇм ┼ ¡ῄ ¢ 
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ḫ ᵽş 

各项财务指标的计算公式 

Ђ Қ ῄ ṷ  

ѰḨ  Ḩ ᵭ/ Ѱ ᵭ×100% 

Ѹ ϖẘᴧὄϠ  
ō ѰŒ ᴮ ѰŎ/ō Ḩ ᾭ ἂῄŒ ᴮ

Ḩ Ŏ×100% 

ꜝ ᵇ οṔ /[( Ӊ ꜝ ᵭ+ ꜝ ᵭ)/2] 

ᴮϠ  ᴮ Ѱ ᵭ/ ᴮḨ ᵭ×100% 

ᴮϠ  
( ᴮ Ѱ ᵭŒ֑ᾔ ᵭŒ Ḥ ꜝŒ֨ ᶮ Œ֨Ә ᴮ Ѱ

)/ ᴮḨ ᵭ×100% 

₥Ϡ  
( ᾔϪ ₥+ ᵋ ↨ᵭ+ ┼< Ҥᵑᾂ > ᵭ)/

ᴮḨ ᵭ×100% 

֑ᾔ ᵇ οṔ /[( Ӊ֑ᾔ ᵭ+ ֑ᾔ ᵭ)/2] 

ẘᴧ Ѱ ᵇ οṔ /[( Ӊẘᴧ Ѱ↨ᵭ+ ẘᴧ Ѱ↨ᵭ)/2] 

Ѱ ᵇ οṔ /[( Ӊ Ѱ ᵭ+ Ѱ ᵭ)/2] 

 1ŒοṔ ҝϖ/οṔ ×100% 

 οṔ /οṔ ×100% 

κ ύ  (οṔ +οṔ м ᶮ ӊ)/οṔ ӊ×100% 

ѰοҾ  
 (οṔ ᵭ+οṔ м ᶮ ו ӊ)/[( Ӊ Ѱ ᵭ+

Ѱ ᵭ)/2]×100% 

↨ Ѱ  οṔ Ἢ /[( Ӊẕᴪ + ẕᴪ )/2]×100% 

₥  οṔ ¡ ṵ︣ ו׆ ₥/οṔ ×100% 

ⅎ ₥↨

ᴮḨ Ϡ  
οṔ ⅎ ₥ ↨ᵭ/[( Ӊ ᴮḨ + ᴮḨ )/2]×100% 

ᶤӃ ₥↨

ᴮḨ Ϡ  
οṔ ᶤӃ ₥ ↨ᵭ/[( Ӊ ᴮḨ + ᴮḨ )/2]×100% 

EBITDA/ ӊ ŢEBITDA/οṔ ӊ 

EBITDA/ ᴮḨ  ŢEBITDA/ōō Ӊ ᴮḨ Ő ᴮḨ Ŏ/2Ŏ 

ş 

(1) Ђῄ ṷ ἂИм οЅ ┼  

(2) EBITDA= ᵭ+ ӊō м ᶮ ו ӊŎ+ ≈+  

(3) EBITDA/ ӊŢEBITDA/ō м ᶮ ו ӊ+ ϖὄ ӊŎ 

(4) οṔ ӊŢ м ᶮ ו ӊ+ ϖὄ ӊ 

(5) ᶤӃ ₥ ↨ᵭŢⅎ ₥ ↨ᵭ+ ₥ ↨ᵭ 

(6) ₥ᾭ ῝י₥ Ţ ᾔϪ ₥ ᵭŐ ᵋ Ő ┼( Ҥᵑᾂ

) ᵭ  
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ḫ ş 

评级结果释义 

ϖ ᾳᾙẅᵋ ᾳᶳי י ᾳőᾱşAŒ1¡AŒ2¡AŒ3¡

B¡C¡D¢ 

ᾳ ộ  י  

Aי 

AŒ1 ṍᾳᵋ ő ὒϖḤ ő͛ ṍ¢ 

AŒ2 ὒϖḤ ⁪ ő͛ ⁪ṍ¢ 

AŒ3 ὒϖḤ Λő͛ б ὐ⅞ϼὄו ¢ 

Bי B ὒϖḤ őמ⁪ ᴧ ᷄ ¢ 

Cי C ὒϖḤ Ἇמő ᷄ ⁪ṍ¢ 

Dי D б ͝ ὒϖḤ ¢ 

ş Ṥ ₭ᾳ╫бי ᴘ¢ 
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