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AT EERRR A, DUK, 1962 4£4,
HILSE R, B AT, BAR R R LA
Jifio BT PR e i A A PR ST F FLE
WK, BETERE. B, SRR
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Wit mAndEER . SR L. SRR
R AT o 15, ik K HE 2R, ML
Kev LR, IRMLEIZH . BiHEK. @& R
GRS SR, TR e e A e N A
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FiE S B(12T8) 6.39 12.94 11.46 1.85
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	财务数据
	永泰能源股份有限公司（以下简称“公司”）是一家以电力生产及煤炭采掘为主的综合能源生产企业。联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对公司的评级反映了公司在资源禀赋、生产规模、管理水平、多元化产业链等方面具备综合优势。同时，联合资信关注到公司大规模投资建设导致的资金压力加重、煤炭行业景气度的较大波动、债务规模的快速增长、公司存在的短期支付压力等因素给公司信用基本面带来的负面影响。
	公司煤炭业务稳步发展，盈利能力处于业内优秀水平；同时随着华晨电力股份公司（原“华兴电力股份公司”，以下简称“华晨电力”）和华瀛石油化工有限公司被公司全资收购，公司业务范围扩展至电力生产及燃料油配送领域，业务多元化布局有助于公司抵御煤炭单一行业风险；另外受益于公司2015年和2016年两次非公开定向增发事项的完成，公司所有者权益大幅增长，资本结构有所改善。联合资信对公司的评级展望为稳定。
	永泰能源股份有限公司（以下简称“公司”或“永泰能源”）是经泰安市体改委1988年11月6日以泰经改发（1988）96号文批准，以泰安润滑油调配厂作为发起人，改组为泰安鲁润股份有限公司。1998年5月13日，公司在上海证券交易所挂牌上市（股票简称：鲁润股份，股票代码：SH.600157），注册资本5260.68万元。
	2010年10月22日，公司名称变更为“永泰能源股份有限公司”，股票简称变更为“永泰能源”；公司经营范围变更为：煤矿及其他矿山投资，煤炭洗选加工，电厂投资，新能源开发与投资，股权投资；技术开发与转让，货物及技术进出口业务，房屋出租。至此，公司正式由油品经营转型进入煤炭工业领域。
	公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2010]852号文）核准，于2010年6月30日以非公开发行股票的方式向7名特定投资者发行了人民币普通股（A股）3987.54万股，共募集资金6.40亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额约为6.21亿元。
	公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2011]213号文）核准，于2011年3月16日至2011年3月22日以非公开发行股票的方式向7名特定投资者发行了人民币普通股（A股）8000万股，共募集资金18亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额约为17.55亿元。
	公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2012]80号文）核准，于2012年2月17日至2月28日期间以非公开发行股票的方式向6名特定投资者发行了31612.9032万股人民币普通股（A股），本次发行募集资金总额49亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额约为48.29
	亿元。
	2014年5月28日，公司以资本公积金转增股本，向全体股东每10股转增10股，共计转增1767559530股，每股面值1元，增加股本1767559530.00元，注册资本变更为人民币3535119060.00元，股本为人民币35.35亿元。公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2014]1427号文）核准，于2015年2月3日至2月13日期间以非公开发行股票的方式向5家特定公司共发行了507614.2131万股人民币普通股（A股），本次发行募集资金总额100亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额...
	2015年6月5日，公司根据2014年股东大会决议，对2014年利润分配方案进行实施。本次分配方案实施后，公司总股本及注册资本增加至111.95亿元。
	公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2016]531号文）核准，于2016年5月23日至5月30日期间以非公开发行股票的方式向8名特定投资者发行了123115.5778万股人民币普通股（A股），本次发行募集资金总额49亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额约为48.40亿元。
	截至2017年3月底，公司总股本124.26亿股，永泰控股集团有限公司（以下简称“永泰控股”）为公司第一大股东，持股比例32.41%，公司实际控制人为王广西先生。
	截至2017年3月底，公司下设行政人事部、财务管理部、经营管理部、内控管理部、投融资管理部、证券事务部、监察审计部、生产建设部共8个部门。公司设有华熙矿业有限公司（原名：华瀛山西能源投资有限公司，以下简称“华熙矿业”）和山西康伟集团有限公司（以下简称“康伟集团”）等10个控股子公司。
	二、宏观经济和政策环境
	三、行业经济环境
	1. 行业概况
	目前中国是世界上最大的煤炭消费国，未来世界煤炭需求增量也将主要来自中国。在今后可预见的相当一段周期内，中国能源消费领域中，石油及其他新兴能源对煤炭的替代性很弱，导致中国的能源消费将继续保持对煤炭的绝对依赖性。
	资源分布
	行业供需

	行业经济效益
	2. 行业关注
	环境保护、安全生产压力长期存在
	运输瓶颈长期制约产能释放

	3. 行业展望
	兼并重组深化，行业集中度提升
	随着煤炭去产能的逐步推进，煤炭行业的低迷有望改善
	行业生命周期由成长期逐步进入成熟期

	四、基础素质分析
	1．产权状况
	公司于1998年5月在上海证券交易所上市，后经多次股本变更。截至2017年3月底，公司总股本124.26亿股，永泰控股为公司第一大股东，持股比例32.41%，公司实际控制人为王广西先生。
	2．企业规模
	3．人员素质
	公司董事、总经理常胜秋先生，汉族，1966年生，中共党员，硕士研究生学历，教授级高级工程师。曾任中煤第五建设公司副总工程师、安监局副局长，中煤建设集团有限公司副总工程师、安监局副局长，公司子公司华瀛山西能源投资有限公司总工程师，公司子公司山西康伟集团有限公司总经理，公司子公司灵石银源煤焦开发有限公司董事长。现任公司董事、总经理，公司子公司山西康伟集团有限公司董事长，公司子公司华瀛石油化工有限公司董事长。
	华晨电力董事长田英女士，汉族，1965年生，中共党员，本科学历。曾任北京三吉利能源公司资金财务部部门经理、北京三吉利能源股份有限公司总会计师、副总经理；现任华晨电力董事长兼法人代表。
	截至2016年底，公司拥有在职员工8030人，其中生产人员占65.65%，技术人员占14.56%，销售人员占2.73%，行政人员占14.92%，财务人员占2.14%；从文化程度看，大专及以下学历占82.13%，本科学历占16.94%，研究生及以上学历占0.93%。
	总体看，公司主要高级管理人员均具有丰富的煤炭行业和电力行业工作背景和管理经验，公司员工以生产人员为主，文化程度偏低，符合煤炭和电力生产企业特点。
	4. 技术水平
	综合来看，公司煤矿改造建设的起点高，建成煤矿所使用的生产装备在国内属较先进水平。
	（2）电力生产技术
	由于公司600MW及以上等级机组容量占比较高，且近年来节能技改成效明显，公司能耗控制水平逐年提升。2016年，公司综合厂用电率为5.15%；供电标准煤耗为302.12克/千瓦时，处于国内主要电力企业前列。
	公司在建机组中，沙洲电力两台100万千瓦燃煤机组主要指标设计值与同类型机组相比处于先进水平，设计供电煤耗为275.3克/千瓦时，优于2012~2014年1,000MW级超超临界机组前20%平均值；周口隆达两台66万千万燃煤机组投产发电后在同类机组中能耗较也属低，设计供电煤耗为280.7克/千瓦时，优于2012~2014年600MW级超超临界机组前20%平均值，机组投产后在能耗方面均有较强竞争优势。为达到了减少环境污染目的，上述工程实施超低排放技术，同步建设高效的脱硫设施、低氮燃烧器和高效的SCR脱...
	总体看，公司发电单机机组容量较高，在建机组均可实现燃煤机组超低排放，节能技术和环保技术水平领先，有利于发挥规模优势，减少综合能耗，提升公司成本控制能力，保证行业竞争优势。
	5．资源优势
	总体看，公司主要煤种属稀缺煤炭资源，经济价值较高；公司拥有三个具有山西省煤矿企业兼并重组整合主体资格的企业，有利于公司进一步获取煤炭资源、扩大经营规模；页岩气开发有望成为公司未来新的利润增长点。
	6．地质条件
	灵石县位于山西省中南部，为低山丘陵区，平均海拔标高多在797～1032米，区内波浪式平缓褶皱较为发育，地层倾角一般2~9度，地质构造属于简单型。区内没有大的地表水体，各沟谷基本常年无水，仅在雨季汇聚短暂性的洪流，属于季节性沟谷河流。地下水体流向为由北向南，接受大气降水补给后顺岩层倾向径流，部分由矿井水排泄。区内地表水对煤炭开采没有影响。水防治理工程简单，水文地质属简单型。
	灵石县区域内煤炭资源丰富，储量大、分布广、品种全、质量优、易开采。区内煤层埋藏较浅（地标下300～800米），煤层厚度高，可采掘面积广。区内瓦斯绝对涌出量为0.48～0.69/立方米，二氧化碳绝对涌出量0.27 ～1.16 /立方米，区内煤层属于低瓦斯矿，瓦斯含量不高，未发现地温、地压异常现象，区内矿井近年来未发生过瓦斯爆炸突发事故。
	由于灵石县的地质条件较好，煤层厚度适中，有利于机械化开采，因此公司对所收购煤矿在改造中采用综合机械化开采工艺进行建设，有利于公司降低开采成本、控制安全风险。
	五、管理分析
	总体看，作为上市公司，公司法人治理结构较为规范。
	公司电力业务主要经营主体为全资子公司华晨电力；截至目前，公司持股比例为100%，为其实际控制人。
	（1）电力生产与销售
	华晨电力的电力业务收入主要来自煤机发电收入和天然气发电收入。2014年~2016年，华晨电力的电力业务收入分别为90.26亿元、71.86亿元和66.88亿元，其中煤机发电收入分别为62.85亿元、54.04亿元和54.60亿元，煤机发电占比较高，是华晨电力电力业务板块主要收入来源。2017年1~3月，华晨电力电力业务收入总计16.00亿元，其中煤机发电收入12.76亿元。
	2014年~2016年，华晨电力天然气发电销售价格波动下降，三年分别为0.6060元/千瓦时、0.7066元/千瓦时和0.5750元/千瓦时。受国家下调上网电价的影响，2014年~2016年，公司煤机发电销售价格波动下降，三年分别为0.4407元/千瓦时、0.4411元/千瓦时和0.3751元/千瓦时。
	2017年1~3月华晨煤机发电和天然气发电销售价格分别为0.3949元/千瓦时和0.5750元/千瓦时，销售价格总体保持稳定。
	随着国家宏观经济进入“新常态”，社会用电需求增速有所下降，近三年华晨电力上网电量波动下降。2014年~2016年，华晨电力发电量分别为209.23亿千瓦时、191.86亿千瓦时和204.51亿千瓦时，售电量分别为198.73亿千瓦时、182.55亿千瓦时和194.11亿千瓦时。同期，华晨电力发电机组运行效率有所波动，三年分别为4261小时、3907小时和4307小时。2017年1~3月，华晨电力实现发电量49.46亿千瓦时，售电量46.91亿千瓦时。公司平均利用小时数为1040小时，占2016年总...
	2014年~2016年，华晨电力综合厂用电率有所上升，2016年，华晨电力综合厂用电率为5.15%，同比增长0.28个百分点；供电标准煤耗为302.12克/千瓦时，同比下降1.72克/千瓦时。2017年1~3月，华晨电力综合厂用电率基本保持稳定，为5.19%，供电标准煤耗进一步下降到295.48克/千瓦时。总体看，华晨电力发电效率保持在较高水平。
	平均上网电价方面，2016年，受国家下调上网电价的影响，华晨电力江苏和河南区域的平均上网电价均大幅下调。2014年~2016年，华晨电力江苏区域平均上网电价分别为0.4488元/千瓦时、0.4783元/千瓦时和0.4012元/千瓦时；同期华晨电力河南区域的上网电价持续下降，2014-2016年华晨电力河南区域平均上网电价分别为0.4343元/千瓦时、0.4058元/千瓦时和0.3584元/千瓦时。2017年1~3月，华晨电力江苏和河南区域的平均上网电价均有所提升，分别为0.4356元/千瓦时和0....
	电价结算方面，华晨电力发电业务结算客户为各省电力公司结算，一般本月电费下月现金结算，不会拖欠，应收账款余额与上月发电量密切相关，不会由此产生大量应收账款。
	（2）原材料采购
	煤炭采购
	华晨电力煤炭采购方式主要由各电厂与煤炭供应商就煤价进行谈判，上报华晨电力，经华晨电力比价平台确认价格合理后予以批准采购。煤炭采购一般不采取预付款的方式，一般采用后付款方式。
	2014年~2016年华晨电力采购煤炭总量分别为562.55万吨、481.53万吨和538.41万吨，其中2017年1-3月共采购煤炭120.70万吨。同期受煤炭价格上升的影响，煤炭的采购价格波动上升，2014年~2016年分别为599.58元/吨，442.69元/吨和504.73元/吨，2017年1-3月采购煤炭价格进一步上升至716.17元/吨。煤炭采购价格的不断上升对公司电力业务的盈利能力产生较大负面影响。
	表8  华晨电力主要燃煤采购指标
	（单位：万吨、元/吨）
	华晨电力煤炭主要来源于附近较大煤炭产业基地以及市场采购。截至2016年底，华晨电力主要的煤炭供应商分别为郑州煤电股份有限公司、郑州煤炭工业（集团）有限公司、江苏能源投资有限公司、神华销售集团华东能源有限公司、内蒙古满世煤炭集团股份有限公司等。
	（单位：亿元）
	总体看，华晨电力煤源相对广泛，煤源稳定；2016年下半年以来，煤炭价格不断上涨，采购成本显著上升。
	天然气采购
	华晨电力本身不具备天然气储存能力，华晨电力下属企业所用天然气均为中国石油天然气股份有限公司西气东输销售分公司供应，双方签有长期天然气销售协议，天然气采购价格由国家发改委直接定价。另外华晨电力未来还将增加中石化作为天然气供应商，由此将提高天然气的供气稳定性。
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