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评级观点 

 
1、公司概况 
中国国电集团公司（以下简称“公司”或

“国电集团”）是在原国家电力公司部分企事业

单位基础上组建的国有企业，是电力体制改革

后国务院批准成立的五大全国性发电企业集团

之一，是经国务院同意进行国家授权投资的机

构和国家控股公司试点企业，注册资本金120
亿元人民币。 

公司实行两级法人、分层授权、垂直管理

的管理体制，目前设立了华北、东北、华中、

华东、西北、川渝、山东、云南、贵州、广西、

新疆11个分公司，在全国29个省（自治区、直

辖市）拥有电源点。截止2006年底公司共有职

工79356人，其中集团本部197人。 
截至2006年底，公司拥有3个全资企业、25

个内部核算单位、65个控股企业和12个参股企

业，拥有可控装机容量为4445.25万千瓦，其中，

火电装机容量3972.50万千瓦，占89.49%；水电

装机容量405.33万千瓦，占9.12%；风电装机容

量61.82万千瓦，占1.39%。 
截至2006 年底，公司总资产19318115.19

万元，总负债15375451.47万元元，所有者权益

1655786.34万元，少数股东权益2286877.38万
元。2006 年公司实现主营业务收入5962544.54
万元，利润总额412644.87万元，经营活动产生

的现金流量净额1431375.99万元。 
 
2、行业发展 
电力行业是国民经济和社会发展的基础和

支柱产业。2006 年，受国民经济持续快速增长

的拉动，我国电力消费旺盛，全社会用电量达

到 28248 亿千瓦时，同比增长 14.0%（见图 1），
全年始终保持了快速增长。另一方面电力行业

装机容量增速创历史最高水平，电力供给的增
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长明显快于电力需求的增长，电力供应能力有

较大提高。截至 2006 年底，全国发电装机容量

达到 62200 万千瓦，同比增长 20.3%；其中水

电 12857 万千瓦，约占总容量 20.7%，同比增

长 9.5%；火电达到 48405 万千瓦，约占总容量

77.8%，增长 23.7%；水、火电占总容量的比例

分别下降了 2.03 和上升了 2.15 个百分点。2006
年全国发电量达到 28344 亿千瓦时，同比增长

14.54%，其中，水电发电量 4167 亿千瓦时，

约占全部发电量 14.7%，增长 5.1%；火电发电

量 23573 亿千瓦时，约占全部发电量 83.2%，

增长 15.3%；核电发电量 543 亿千瓦时，约占

全部发电量 1.9%，增长 2.4%。2006 年全社会

用电量达到 28248亿千瓦时，同比增长 14.42%。

伴随装机容量的快速增长，发电设备利用小时

数回落，2006 年全国发电设备累计平均利用小

时数为 5221 小时，同比降低 203 小时。2006
年电力行业完成销售收入 20808 亿元，同比增

长 20%，实现利润 1446 亿元，同比增长 43%。 
图1  近几年我国电力供求状况 
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随着电力生产和投资规模的迅速增长，全

国电力供需总体基本平衡，全国电力供需紧张

形势得到明显缓解，缺电范围明显缩小，全国

缺电省份由2005年初的25个减少到2006年12月
的6个，供应偏紧的地区主要是华中和南方电

网，偏紧的省份主要是山西、辽宁、四川、重

庆、湖北、西藏、广东和云南。 
预计2007年国内电力供需将趋于平衡，电

力产能将出现略大于需求状况；以火电为主、

严重失衡的电源结构使得未来国内电力工业的

发展方向被迫转向以电源结构调整为主线。按

照国家发改委新的电厂运行调度政策，将优先

保证能耗低、污染小的机组发电，依次按风电、

水电、气电、核电、煤电、油机顺序进行调度

电量。在电源结构调整过程中，水电作为清洁、

可再生能源的代表，将成为电源结构调整中增

长最快的部分。 
 

3、生产经营 
2006 年，公司新投产发电装机容量 939.60 

万千瓦，超额完成全年计划投产任务。截止

2006 年底，公司拥有可控装机容量 4445.25 万

千瓦，较 2005 年底增长 26.78%。2006 年全年

完成发电量 2259.1 亿千瓦时，占全国总发电量

的 7.97%，上网电量 2101.5 亿千瓦时，分别较

2005 年增长 18.62%和 18.80%，公司发电装机

规模和发电量仍然保持较快的增长。2006 年公

司的发电利用小时数、厂用电率和供电标准煤

耗等几项技术指标均优于全国平均水平，其中

火电设备平均利用小时数处于国内领先水平。 
公 司 2006 年 实 现 主 营 业 务 收 入

5962544.54 万元，其中电力产业实现收入

5574021.79 万元，占主营业务收入的 93.48%，

公司主营业务十分突出。由于上网电价的调整，

公司 2006 年主营业务利润率 14.56%，较 2005
年有所提高。鉴于目前“煤电联动”机制的实

施，在一定程度上抵消了燃煤价格上涨带来的

发电成本上升的压力，预计公司未来主营业务

利润水平仍将保持稳定。 
公司预计到2010 年发电装机容量达到

8000 万千瓦，其中通过新扩建实现新增4000～
4500 万千瓦，通过重组并购新增500～1000 万
千瓦，力争保持在全国总体规模10%的市场份

额，预计每年投资规模将保持在300亿元以上。

公司预计到2010 年底资产总额达到3200 亿
元，年销售收入总额达到1200亿元，年实现利

润总额达到80亿元；资产负债率控制在75%左

右，净资产收益率达到6%左右。 
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4、财务状况 
公司提供的2006年度财务报表已经中瑞华

恒信会计师事务所有限责任公司审计，并出具

了无保留审计意见。公司2006年因会计政策和

会计估计变更以及重大会计差错调整的财务数

据，对公司整体财务数据影响不大。公司下属

子公司国电电力发展股份有限公司和国电长源

电力发展股份有限公司自2007年1月1日起实施

新的会计准则。 
财务构成 

截至2006年底，公司合并资产总额为

19318115.19万元，较2005年底增长了26.50%，

主要是固定资产的增加所致。公司流动资产和

固定资产占总资产分别为12.18%和83.71%，长

期投资和无形资产及其他资产占比很小，与

2005年底相比，公司资产构成变化不大。 
截至2006年底，公司负债总额15375451.47

万元，比2005年底增加28.80%，其中流动负债

7075857.95万元，较2005年底增加33.72%，长

期负债 8299593.52 万元，较 2005 年底增加

24.88%。截至2006年底，公司所有者权益合计

1655786.34万元，较2005年底增长14.94%，主

要是未分配利润的增加和未确认的投资损失的

绝对值减少所致。 
截至 2006 年底，公司资产负债率和全部债

务资本化比率分别为79.59%和76.45%，较2005
年底有所升高，公司债务负担重。 

盈利能力 

公司2006年实现主营业务收入5962544.54
万元，同比增加19.69%，主要是由于同期公司

投产发电装机容量增加和电价上涨所致；得益

于煤电联动的实施，2006年实现利润总额

412644.87万元，同比增加35.22%，增长幅度大

于主营业务收入增幅；2006年实现净利润

65855.51万元，较2005年增加92.27%。2006年
公司净资产收益率3.98%，与2005年相比有所

上升。总体看，2006年公司盈利能力有所增强，

但盈利水平仍较低。 
现金流 

从经营活动看，2006年公司销售商品、提

供劳务收到的现金6914124.04万元，同比增长

42.61%，增幅较大；经营活动产生的现金流入

量8095708.66万元，同比增长49.68%；经营活

动产生的现金流量净额1431375.99万元，同比

增长49.57%。从收入实现质量指标看，2006年
公司现金收入比为115.96%，较2005年底增加

18.64个百分点。总体看，2006年公司经营活动

正常，获取现金能力明显增强，收入实现能力

大幅改善。 
从投资活动看，2006年公司投资活动现金

流入121497.60万元，主要是取得投资收益所收

到的现金和收到其他与投资活动有关的现金；

公司投资活动现金流出为4290723.66万元，主

要是公司开发建设及收购电站项目的投资。

2006 年公司投资活产生的现金流量净额

-4169226.07万元，公司投资规模增长迅速。  
从筹资活动来看，2006年公司筹资活动现

金流入为8830775.05万元，主要是银行借款所

收到的现金；公司筹资活动现金流出主要是偿

还银行借款、支付银行利息和分配股利支付的

现金。2006年，公司筹资活动现金流量净额

2568746.85万元。公司现金及现金等价物净增

加额近两年均为负值，2006年为-169124.04万
元，导致公司现金储备逐年减少。 

总体看，2006年公司现金流量正常，经营

活动获取现金能力有所增强，但公司对外投资

规模较大，经营活动产生的现金流量净额不能

满足投资活动需求，仍需通过筹资活动满足投

资资金需求。 
偿债能力 

截至2006年底，公司流动比率和速动比率

分别为33.27%和27.24%，公司短期偿债能力

弱。2006年公司EBITDA利息倍数和债务保护

倍数分别为3.79倍和0.07倍，公司对整体债务的

保护能力偏弱。 
公司与多家商业银行建立长期稳固的合作

关系。从公司的信贷记录看，尚未出现贷款逾

期现象，信用记录良好。截至2006 年12 月31 
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日，公司拥有各家银行贷款授信额度总计2778 
亿元。公司近年来生产经营稳定，发展速度较

快，下属电厂大多数是当地电网的骨干型企业，

并且有国电电力发展股份有限公司和国电长源

电力股份有限公司两家A 股上市公司，直接和

间接融资渠道畅通。 
 
5、本期债券情况 
公司于2004年9月28日发行了“2004年中国

国电集团公司企业债券”，总金额40亿元，其中

10年期20亿元，票面利率5.3%；15年期20 亿
元，票面利率5.6%。 

公司发行的2004年10期固定利率企业债券

于2005年9月8日起在上海证券交易所交易市场

上市交易，上市额度为5728万元，证券简称为

“04国电(1)”，证券代码为“120485”。 
公司发行的2004年15年期固定率企业债券

于2005年9月8日起在上海证券交易所交易市场

上市交易，上市额度为590.8万元，证券简称为

“04国电(2)”，证券代码为“120486”。 
公司已于2005年9月22日和2006年9月22日

全额按时支付了两期当期利息。 
 
6、担保情况 
本期债券由中国银行（中国银行于2004年8

月26日整体改制为股份制商业银行，并更名为

“中国银行股份有限公司”，以下仍简称“中国

银行”）提供无条件的不可撤销的连带责任保证

担保。 
经联合资信评估有限公司对中国银行的公

开评级，中国银行的信用等级为AAApi。 
 

积极因素 
1、国民经济的快速增长带来了电力需求的

更快增长，为公司发展提供了良好的外部环境。 
2、公司在国内电力供应中市场占有率较

高，发电企业布局合理，规模优势明显。 

3、煤电联动政策的实施，在一定程度上缓

解了公司电煤成本上升的压力，保证了发电企

业的盈利水平。 
4、公司与银行保持了良好的合作关系，并

有两个子公司为 A 股上市公司，直接、间接融

资渠道较为畅通。 
5、中国银行为本期债券的提供了无条件的

不可撤消的连带责任保证担保，2006 年中国银

行担保实力进一步增强。 
 
关注 

1、近年来，全国范围内电力投资规模巨大，

未来几年内，可能出现阶段性电力过剩，电力

供给市场格局和盈利水平可能会受到影响。 
2、随着电力体制改革的深入，竞价上网可

能成为电力生产企业最大的风险因素。 
3、煤电联动暂时缓解了电力行业的成本压

力，但两大利益集团的矛盾尚未得到根本解决，

电煤成本对火电企业的盈利水平仍存在一定程

度的威胁。 
4、公司未来规划投资项目较多，投资规模

较大，有一定的资金压力。 
5、公司债务负担呈现进一步加重趋势。 
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附表 1  主要财务数据 
 

项  目（万元） 2004 年 2005 年 2006 年 变动率(%) 
资产总额 10,408,148.65 15,270,698.81 19,318,115.19 36.24
流动资产 1,756,261.09 2,065,966.89 2,353,858.42 15.77

应收账款 471,257.68 704,433.49 751,587.97 26.29
存货 178,192.96 328,990.11 426,466.68 54.70
流动负债 3,444,187.10 5,291,479.87 7,075,857.95 43.33
短期借款 1,749,541.77 2,760,490.38 3,623,433.05 43.91
应付票据 13,000.69 334,137.13 596,752.66 577.51
一年内到期的长期负债 294,145.79 340,156.15 366,528.56 11.63
长期借款 3,958,845.99 5,940,470.07 7,582,952.53 38.40
应付债券 544,953.23 546,500.43 563,437.52 1.68
少数股东权益 1,201,880.90 1,892,701.55 2,286,877.38 37.94
所有者权益 1,140,252.69 1,440,586.82 1,655,786.34 20.50
主营业务收入 3,446,507.62 4,981,734.30 5,962,544.54 31.53
主营业务成本 2,957,522.98 4,332,768.13 5,041,295.79 30.56
营业利润 188,652.02 294,400.29 390,226.67 43.82
主营业务利润 452,830.87 606,936.12 868,349.46 38.48
利润总额 224,064.04 305,156.01 412,644.87 35.71
净利润 40,089.88 34,250.93 65,855.51 28.17
销售商品、提供劳务收到

的现金 3,604,243.54 4,848,372.55 6,914,124.04 38.50
经营活动产生的现金流量

净额 725,088.99 956,992.00 1,431,375.99 40.50
投资活动产生的现金流量

净额 -2,098,888.00 -2,553,376.11 -4,169,226.07 40.94
筹资活动产生的现金流量

净额 1,677,751.72 1,464,463.19 2,568,746.85 23.74
现金及现金等价物净增加

额 303,954.55 -143,115.03 -169,124.04 
EBITDA 905,892.26 1,176,615.37 1,633,080.57 1,238,529.40

指  标 2004 年 2005 年 2006 年 平均值 
主营业务利润率（%） 13.14 12.18 14.56 13.30
现金收入比（%） 104.58 97.32 115.96 100.95
总资本收益率（%） 4.35 4.22 4.55 4.38
净资产收益率（%） 3.52 2.38 3.98 3.29
长期债务资本化比率（%） 65.79 66.06 67.39 66.41
全部债务资本化比率（%） 73.69 74.85 76.45 75.00
资产负债比率（%） 77.50 78.17 79.59 78.42
流动比率（%） 50.99 39.04 33.27 41.10
速动比率（%） 45.82 32.83 27.24 35.29
EBITDA 利息倍数（倍） 4.42 3.65 3.79 3.95
筹资活动前现金流量净额

利息偿还能力（倍） -6.70 -4.95 -6.35 -6.00
债务保护倍数（倍） 0.08 0.06 0.07 0.07
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附表 2  有关计算指标的计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年平均增长率 

净资产年平均增长率 

主营业务收入年平均增长率 

利润总额年平均增长率 

（1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=【(本期/前 n 年)^（1/(n-1)）-1】×100% 

经营效率指标  

销售债权周转次数 主营业务收入净额/（平均应收账款+平均应收票据） 

存货周转次数 主营业务成本/平均存货 

总资产周转次数 主营业务收入净额/平均资产总额 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+少数股东损益+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长
期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/股东权益×100% 
主营业务利润率 主营业务利润/主营业务收入净额×100% 

现金收入比率 销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 

现金利润比率 经营活动产生的现金流量净额/利润总额×100% 

债务结构指标  

资产负债比率 负债总额/资产总计×100% 

全部债务资本化比率 全部债务/（长期债务+短期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

担保比率 担保余额/（股东权益+少数股东权益）×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 
债务保护倍数 （净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务 

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数 筹资活动前现金流量净额/全部债务 
期内长期债务偿还能力 期内（净利润+固定资产折旧+摊销）/期内应偿还的长期债务本金 

短期偿债能力指标  

流动比率 流动资产合计/流动负债合计×100% 

速动比率 （流动资产合计-存货）/流动负债合计×100% 

经营现金流动负债比率 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

筹资活动前现金流量净额利息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/利息支出 

筹资活动前现金流量净额本息偿还能力 筹资活动前现金流量净额/（当年利息支出+当年应偿还的债务本金）

注：  长期债务=长期借款+应付债券 
短期债务=短期借款+一年内到期的长期负债+应付票据 

      EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
全部债务=长期债务+短期债务 
筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额 
新会计准则中，上述公式中：主营业务收入为营业收入；主营业务成本为营业成本；股东权益包括少数股

东权益。 
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附件 3  企业主体长期信用等级的定义 
 

企业主体长期信用等级划分成9级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、

CC和C表示，其中，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。 

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，违约风险较高； 

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。 

 
企业债券信用等级符号及含义等同企业主体长期信用等级  


