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M

3. ATLEZ

S RS PRy sk, EE R R
NPT JE AR R R NE, BT HE R
Je “REEESR—HIRRI SR, KRR BE
FEAS N R — AN R, FL BRI 2R,
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T HL TR FERIAT B AR ATURN G il K 5% & T0UR K]
(148 T 301 AR R B K g T H AR

R (AR “+=1" MR #lzm
RIEEbR, HERIAEJI7H: Tirh20204F 442
Fl W& 6.8~7.2 Jif¢ T LB, MK
3.6%~4.8%, 4=[H KN A =20/ T, F
B K5.5%, AYJEENLRMLAT I, AWHHE
5000 T P 7247, ik S5E RIA E XK,
HAL B o 4 R YT 2R LL B IR 327% .  HLRSE
JiTH ;i BRAEAA REVR T 9% bE B IA B 1591
3K, 20204, R4 RRYR K FREHLIA 27.712

B B 4]



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

BRIV BARAE

TRAA, 201543 2512 T ik t, Al
2139%, HEmE4 ANE A, KRS
31%; S HLAEHLIEIN5000 T B, A #)1.142TF
FLBA b, 5 RIS %; M HAR AL ) S i 71 1L
T UL, 5 ELFE ZE Z155%;  HL & FE 7 T -
AT R BEYR E FR R IX A%, B R
FUH R ORI “PH AR frEiE, H
BRAEL.3M T B, IBER.7TF A A M E
W ZEE— Ak, A TR el — D, B
SRR A B AR [ 25 L o A 42 i) P X 28 1% ol
Ao EHIE500 TR A LA EATHZR9.2 5 A B,
BHARE2ACTRZ: R 15+
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[EPRI44 . 20134, 2 m]HAEIEAIE TE e i i %
A 20154F, ARIEIIFHE “ KRG
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Kz 5 FE AR 30 H HE %

xR R R AT 2 =] K F T A B
O3 A TR (R R U LA B (R BRI 3
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5.31%, diENIRA L E N97.69%.

L) IR i AR 7 58 N A A G

B B 4]

11



BSEETBEIRAT

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

BRIV BARAE

W5, 3 =4 BN T B I AR FEE79%
PLE, FiZERPIRE. 20164F, A4S HH
SR I g A E RN T IR s, A E] SEE
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Er ONE WM AL, KeF R, R QEERAEF, SHAET L (FRR) HRQBARPENRRRL . SHHHL
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FraLfiifl, &FH4877 T 1L, B2EH1L %1693
Ji T I HAREREIE A K AP HERE, ST
A REVE SN EL FE7A30.5%, [ HL 1 n8.034 i 4>
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Gras s k. PERHUATRE L IACE AL, Rk
Wli223.50m. FLEERAHLZS E1700MW, 7KFEIE
W IKALN1842m, B AZEWAIERE. BTE
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2~3 44 2.09%, 3 ELLE SN 1.74%.

A 2016 fFJE, A HAMMIGK A 43.20
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=Rt AR FEHRB M HES 6.05 147T.
N FFBAFAE— TE B KU -

A 2016 fEJ, A = H AR B % =y 55.24
{275, TR 7.13%, 38 hARanmi st .
FERAE T GG QUKD BIEY
K LA S BRI 7= i K o

ek HF =

A 2016 FIE, ARG
7187.26 1470, [FILG/MENEC 2.36%, 32 H [
SE G AR AR AN B B AT e, A F AR
B R B A E BT (15 69.83%) AITERE T
& (15 10.59%) H4E%.

HZ 2016 )i, A ot &SR N
84.23 147G, [HILLIEK 21.44%, 3EhNEERH
A T A R TR AIE K

A 2016 )i, A F] [ E 5 5018.92 14
JG, [AIELIEK 4.41%, F B RAEE TAEREE A
o [E BT R LA R A AN R R
LRI

B2 2016 K, ARIEE T 761.39 14

JG, [N F 16.95%, ARERE TREEEANA
F] 5 B ()RR R]  w) D  Df12 7K  l T
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	中国国电集团公司跟踪评级报告
	财务数据
	评级观点
	中国国电集团公司跟踪评级报告
	根据有关要求，按照联合资信评估有限公司关于中国国电集团公司主体长期信用及存续期债券“04国电债2”的跟踪评级安排进行本次跟踪评级。
	3. 行业展望

	表4  公司截至2016年底公司主要在建工程情况（单位：万千瓦、亿元、%）
	资料来源：公司提供
	截至2016年底，公司合并资产总额7964.88亿元，同比增长1.29%。其中流动资产占9.66%，非流动资产合计占90.34%，公司资产构成仍以非流动资产为主，符合电力行业资本密集型特点。
	截至2016年底，公司流动资产合计777.61亿元，主要由货币资金、应收账款和存货组成。
	截至2016年底，公司货币资金140.70亿元，同比下降9.98%，主要为银行存款（占92.47%）、其他货币资金（占6.58%）及少量库存现金（占0.95%）；其中受限制的货币资金总额为58.38亿元，全部是国电资本控股有限公司存放中国银行的法定准备金。
	截至2016年底，公司应收票据52.53亿元，同比下降16.60%。公司应收票据主要为银行承兑汇票（占78.62%）和商业承兑汇票（占21.38%）。
	截至2016年底，公司应收账款账面余额297.92亿元，同比下降5.15%，公司坏账准备共计提27.49亿元。从账龄来看，1年以内的应收账款占比89.85%，1~2年应收账款为6.32%，2~3年为2.09%，3年以上占比为1.74%。
	截至2016年底，公司其他应收款为43.20亿元，同比下降8.00%。公司其他应收款账期在1年以内占28.60%，1~2年应收账款为11.37%，2~3年为2.74%，3年以上占比为57.29%。公司分别采用单项计提与账龄分析法合计计提坏账准备24.56亿元，计提比例为36.24%，坏账准备计提充分。
	截至2016年底，公司存货为110.83亿元，同比下降13.50%，主要为原材料和库存商品（产成品）。公司共计提跌价准备6.05亿元。公司存货存在一定跌价风险。
	截至2016年底，公司其他流动资产为55.24亿元，同比下降7.13%，主要由待抵扣税费、新疆待出售资产（吉林台二级水电站）、委托贷款以及理财产品构成。
	截至2016年底，公司非流动资产合计7187.26亿元，同比小幅增长2.36%，主要由固定资产和其他非流动资产增加所致。公司非流动资产主要由固定资产（占69.83%）和在建工程（占10.59%）构成。
	截至2016年底，公司可供出售金融资产为84.23亿元，同比增长21.44%，增加主要来自公司所持可供出售权益工具的增长。
	截至2016年底，公司固定资产5018.92亿元，同比增长4.41%，主要系在建工程转固所致。固定资产主要由机器设备和房屋及建筑物等构成。
	截至2016年底，公司在建工程761.39亿元，同比下降16.95%，公司在建工程主要为公司投资建设的大渡河公司四川猴子岩水电站项目、玻璃沟、黑岱沟项目等。
	截至2016年底，公司无形资产账面原值273.85亿元，累计摊销52.55亿元，无形资产减值准备合计15.47亿元。截至2016年底，公司无形资产账面价值为205.83亿元，主要为土地使用权和其他无形资产。
	截至2016年底，公司其他非流动资产为300.36亿元，较上年底大幅增长64.05%，主要是应收类款项投资增加所致。公司其他非流动资产主要为应收类款项投资、待抵税费和代理业务资产等。
	跟踪期内，公司负债规模略有增长，截至2016年底，公司负债合计6508.63亿元，较上年底小幅增长1.07%。公司负债合计中流动负债占59.94%，非流动负债占40.08%。
	截至2016年底，公司流动负债以应付账款（占12.22%）、短期借款（占35.73%）和其他流动负债（占20.64%）等为主。
	截至2016年底，公司短期借款为1379.92亿元，同比增长5.89%，主要为信用借款（占95.49%）、质押借款（占2.61%）和保证借款（占1.31%）。
	截至2016年底，公司应付账款为472.12亿元，同比下降4.33%。其中，账龄超过一年的应付账款为139.83亿元，主要为应付材料款、应付工程款、应付设备款，款项尚未到最终结算期。
	截至2016年底，公司其他应付款为194.74亿元，同比增长8.27%，主要为应付工程质保金等。
	截至2016年底，公司其他流动负债为797.19亿元，同比下降15.82%，主要是公司发行的短期融资券。
	截至2016年底，公司非流动负债为2581.57亿元，主要由长期借款（占70.05%）、应付债券（占14.60%）和其他非流动负债（占8.87%）构成。
	截至2016年底，公司长期借款为1808.43亿元，同比增长2.61%，主要为信用借款（占65.93%）。
	截至2016年底，公司应付债券为376.87亿元，同比增长15.32%，主要是公司跟踪期内新发行公司债及私募债所致。
	有息债务方面，截至2016年底，公司全部债务为4920.85亿元，同比小幅增长0.75%，其中短期债务占53.97%，长期债务占46.03%。从债务指标看，截至2016年底，公司资产负债率、全部债务资本化比率和长期债务资本化比率分别为81.72%、77.16%和60.87%，公司债务负担重。
	整体看，跟踪期内公司债务规模有所增长，负债水平仍很高，整体债务负担重。
	2016年，公司实现营业总收入1814.64亿元，同比下降5.37%，主要原因是受经济增速放缓影响，下游用电需求增速放缓，以及平均上网电价下调所致。同时，受煤炭行业景气度回升、煤炭价格提高影响，公司营业成本同比增长1.81%。2016年公司营业利润率为21.47%，同比下降5.75个百分点。
	2016年，公司期间费用合计为266.23亿元，构成以财务费用为主（占73.20%），期间费用率为14.67%，同比下降0.46个百分点。
	2016年，公司投资收益为42.45亿元，同比下降10.08%，公司投资收益增长主要来源于权益法合算的长期股权投资取得的投资收益增长。
	2016年，公司营业利润为108.65亿元，同比下降45.52%，主要是受煤炭价格反弹影响所致。同期，公司利润总额和净利润分别为131.46亿元和79.39亿元，分别同比下降45.52%和47.14%。
	2016年，公司营业外收入为33.11亿元，同比增长0.13%，主要构成为政府补助、处置非流动资产利得等。2016年公司投资收益和营业外收入对利润总额贡献较大。
	从盈利指标看，2016年，公司总资本收益率和净资产收益率分别为4.59%和5.45%，分别较上年下降1.80个百分点和5.10个百分点，公司整体盈利能力有所弱化。
	2017年1~3月，受上网电价提高影响，公司实现营业总收入477.98亿元，同比增长5.75%；实现利润总额7.15亿元，同比大幅下降，主要是2017年一季度煤炭价格保持高位所致。
	总体看，跟踪期内，受煤炭价格反弹、上网电价下调等影响，公司营业收入有所下降、盈利空间受到挤压，利润下滑较为明显，但整体盈利水平尚可。
	从经营活动来看，公司经营活动现金流入主要是销售商品、提供劳务收到的现金，2016年为2237.54亿元；同期公司经营活动现金流出1686.53亿元，主要为购买商品、接受劳务支付的现金。2016年，公司经营活动现金流量净额为551.01亿元，较2015年下降22.97%。
	从收入实现质量看，2016年，公司现金收入比为107.70%，同比下降3.74个百分点，但仍处于较高水平，公司收入实现质量较好。
	从投资活动来看，跟踪期内，公司投资活动现金流入有所增长，主要是收回投资收到的现金增长所致，2016年公司投资活动现金流入量为678.03亿元。同期，公司投资活动现金流出规模有所下降，2016年为1016.25亿元，主要是投资支付的现金，以及购建固定资产、无形资产等支付的现金。2016年，公司投资活动产生的现金流量净额为-338.23亿元。
	2016年，公司筹资活动前现金净流量为212.79亿元，公司经营活动现金流基本可以满足公司投资活动的需求，公司目前筹资压力适宜。但公司在建项目计划投资规模大，随着项目建设的开展，未来可能存在一定对外融资需求。
	从筹资活动来看，跟踪期内，公司筹资活动现金流入量有所下降，2016年为4827.90亿元；同期公司筹资活动现金流出为5062.90亿元，主要是偿还债务支付的现金。2016年，公司筹资活动产生的现金流量净额为-235.00亿元。
	2017年1~3月，公司经营活动、投资活动、筹资活动产生的现金流量净额分别为30.36亿元、-41.62亿元和59.31亿元。
	总体看，公司经营活动现金流入规模较大，经营活动获取现金的能力强，现金流状况较好，能够基本满足公司投资需求，公司筹资压力小。但公司未来投资规模较大，具有一定资本支出压力。
	从短期偿债能力指标看，跟踪期内公司流动比率和速动比率均呈下降趋势，截至2016年底，上述指标分别为19.80%和16.98%，截至2017年3月底以上指标分别为22.90%和20.20%。跟踪期内公司经营现金流动负债比略有下降，2016年为14.03%，主要系经营净现金流净额下降所致。总体看，公司短期债务规模较大，短期偿债能力指标偏低。但考虑到公司经营规模大，行业地位突出，经营获现能力和融资能力强，公司能满足短期债务偿还资金周转的需要。
	从长期偿债能力指标看，2016年，公司EBITDA为689.27亿元。同期，公司EBITDA利息倍数为2.93倍；公司全部债务/EBITDA为7.14倍，公司长期偿债能力指标一般。
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