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汉江水利水电（集团）有限公司 
企业主体长期信用跟踪评级分析报告

 

跟踪评级结果： 

企业主体长期信用等级：AA
-
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主要数据： 

项   目 2004 年 2005 年 2006 年

资产总额（万元） 348182 390218 579989
所有者权益（万元） 183636 187029 205377
主营业务收入（万元） 266312 299111 279988
利润总额（万元） 19739 20859 26499
资产负债率(%) 41.23 47.31 59.19
全部债务资本化比率(%) 24.05 28.87 40.54
净资产收益率(%) 4.93 11.76 6.26
流动比率(%) 79.24 96.40 89.47
EBITDA 利息倍数(倍) 14.58 11.02 5.43
债务保护倍数(倍) 0.48 0.49 0.19
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评级观点 
1、行业发展 
电力行业 

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）。
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。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，同比减少

203 小时。 
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
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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。 
电解铝行业 

2006年，我国电解铝产能在1200万吨左右，

全年产量为935万吨，同比增长19.8%（见图2）；
2007年1-3月电解铝产量为277.1万吨，同比增

长36.6%。据北京安泰科信息公司统计，国内

目前在建电解铝项目累计产能接近450万吨，其

中大约有370万吨的产能将在2007年底前建成

投产。加上闲置产能在2006年下半年重启后将

集中于2007年达产，因此预测2007年电解铝产

量将增至1570万吨以上，比2006年增长27.7%，

产量增速将超过消费量增速。 
图2 近年来我国电解铝产量及消费量 
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资料来源：根据网上公开资料整理 
 
近年来，世界经济的稳步增长导致了国际

铝市场需求大幅增加，供不应求的市场状况使

得世界铝价自2003 年开始一直呈上涨态势。进

入2006 年以来，在全球商品价格普遍上涨，尤

其是在铜价、锌价大幅上涨带动下，国际市场

现货铝价从2005 年的1900 美元 /吨上涨到

2006 年的2594 美元/吨左右，国内现货铝价也

从16744元/吨上涨至20114元/吨左右。 
氧化铝是电解铝生产的主要原料。2006年，

由于新增氧化铝项目纷纷投产，使得全球氧化

铝供应从2006年年初的短缺转为过剩。受此影

响，氧化铝价格快速下跌，国际氧化铝价格从

2006年上半年的历史高价650美元/吨下降到年

底时的200美元/吨左右，国内现货价也由2006 
年3月份高点时的6600元/吨一路下滑至年底时

的2250元/吨，跌幅高达65.91％。未来2-3年，

世界范围内新增氧化铝产能仍将大大超过新增

电解铝产能，全球氧化铝过剩还会进一步加剧，

预计氧化铝价格将长期处于低位。由于电解铝

－氧化铝价差较大，电解铝企业的利润实现仍

然有一定保障。 
2006 年11月1日，国家将电解铝出口关税

由5%上调至15%，氧化铝进口关税由5.5%下调

至3%，旨在保护国内铝土矿资源，抑制电解铝

出口。2007年4月2日，发改委发布了《国家发

展改革委关于进一步贯彻落实加快产业结构调

整政策措施遏制铝冶炼投资反弹的紧急通知》；

2007年4月9日，发改委和电监会联合发布了《国

家发展改革委、国家电监会关于坚决贯彻执行

差别电价政策禁止自行出台优惠电价的通知》。

两份通知重申了国家近年来的宏观调控政策，

强调运用行政的手段，从土地审批、环保检查、

融资控制、差别电价等多方面打压铝冶炼行业

的盲目建设和落后产能的重启。从文件出台的

密集程度和措辞的严厉程度来看，国家调控铝

冶炼行业的力度相当的大。我们预计国家将出

台更为严厉的调控措施（包括进一步上调出口

关税等），并对行业造成短期的压力。 
 

2、公司人事变更 

2007 年 4 月，根据长任[2007]127 号文件，

公司董事长变更为钮新强先生，钮新强先生现
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年 45 岁，教授级高级工程师，享受国务院特殊

津贴待遇，曾任长江水利委员会长江勘测规划

设计院院长、党委副书记，现任长江勘测规划

设计研究院院长、党委书记，兼任南水北调中

线水源公司董事长。公司管理层变更属正常人

事变动。 
 
3、生产经营 
公司是一家以水电和铝业为主业的国有大

型企业集团，近三年发电量和主要产品产量见

表1。2006年，受到上游水库来水不足和南水北

调大坝加高工程的影响，公司全年累计发电量

较 2005 年出现较大幅度下降，同比减少

36.07%，全年累计发电量321139万千瓦时。铝

业方面，由于受到国家宏观行业政策的限制，

公司近两年关停了一些小的电解槽，导致电解

铝产能有所下降，2006年公司累计生产铝锭

71957吨，较2005年减少11.84%。另外，为了

配合落实国家的环保政策，公司还陆续关停了

部分其他高耗能产品的生产设备，2006年公司

铁合金，电石等高耗能产品产量由此也出现了

不同程度的下降。 
 

表1  公司近三年主要产品产量 

项目 2004 年 2005 年 2006 年
增长率

(%) 
发电量(万千瓦时) 367023 502311 321139 -6.46 
铝锭(吨) 84846 81625 71957 -7.91 

铁合金(吨) 6482 8863 3837 -23.06 
电石(吨) 63192 63108 11954 -56.51 
碳化硅(吨) -- 2126 319 --
预焙阳极(吨) 130274 122867 149542 7.14 

 
价格方面，受市场铝价大幅上涨的影响，

公司铝锭销售价格持续上升，2006年公司铝锭

平均售价为17355元/吨(含税)，较去年增加1567
元/吨。2006年二季度以来，氧化铝价格下跌导

致电解铝的生产成本出现较大幅度的回落，但

目前公司80%的氧化铝采用长单交易方式采

购，对市场价格波动的敏感度较低，生产成本

虽有一定程度下降但幅度不大。总体上看，受

益于电解铝和氧化铝的总体价格走势，公司的

盈利能力有所增强。 
2006年，公司共有5个重点工程开工建设，

总投资规模12.8亿元，其中丹江金家湾工程，

宜城冠翔佳铝氧化铝项目，浙江汉盛3万吨氟化

铝项目和新疆伊河矿冶公司已于2006年底建成

投产；江苏昆山铝业2.5万吨超宽超薄铝箔项目

已基本完成土建工程，开始进入设备安装阶段。

总体看，公司新投资项目有助于公司延伸产业

链，改善产品结构，增加中高档铝产品的比重，

对公司长远发展有积极意义。 
 

4、财务状况 
公司提供的2006年度财务报表已经武汉众

环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。 
2006年公司纳入合并范围新增控股子公司

1家——湖北汉江王甫洲水力发电有限责任公

司（注册资本 47000万元，公司直接持股

63.83%，以下简称“王甫洲水电站”）。截至2006
年底，王甫洲水电站资产总额145363.73万元，

负债总额98145.74万元，所有者权益47217.99
万元；2006年实现主营业务收入21190.71万元，

利润总额3035.82万元。由于王甫洲水电站经营

规模相对较大，因此近三年公司合并财务报表

可比性一般。 
财务构成 

近三年，公司资产总额增长较快，年均增

长29.06%。2006年公司资产总额较2005年增加

189770.70万元，其中新增子公司王甫洲水电站

资产为145363.73万元。截至2006年底，公司资

产总额 579988.70 万元，其中流动资产占

28.86%、固定资产占69.06%、长期投资占

1.80%，无形资产及其他资产占0.28%。与2005
年底相比，公司固定资产占比有所上升，主要

是由于新增王甫洲水电站资产构成中固定资产

占比较大所致。 
截至2006年底，公司负债总额343290.06万

元，其中流动负债187087.37万元，较2005年底

增加34.05%，长期负债156200.41万元，较2005
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年底增加246.76%，新合并的王甫洲水电站的

负债是公司负债总额增加较大的主要原因。截

至2006年底，王甫洲水电站负债总额98145.74
万元，其中流动负债14158.62万元，长期负债

83987.12万元。公司流动负债和长期负债分别

占54.50%和45.50%，债务结构比较合理。截至

2006年底，公司所有者权益合计205376.60万
元，较2005年底增长9.81%，主要是未分配利

润的增加。 
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59.19%和40.54%，较2005
年底有较大幅度上升，债务负担偏重。 

盈利能力 

2006年公司实现主营业务收入279987.55
万元，同比减少12.99%，主要是由于同期公司

发电量减少所致；2006年公司实现利润总额

23927.58万元，同比增加1.68%，管理费用的大

幅减少是公司利润总额增加的主要原因。2006
年，公司以提升核心管理能力为重要工作目标

之一，开展了对三级子公司的清理，对较大的

全资子公司和控股子公司进行管理改革，健全

治理结构，精简管理层级。2006年，公司管理

费用为49102.88万元，较2005年减少19.35%，

为公司在不利条件下实现利润增长提供了重要

的支持。2006年公司新纳入王甫洲水电站主营

业务收入21190.71万元，利润总额3035.82万元。

2006年公司净资产收益率6.26%，与2005年相

比有所上升。总体看，2006年公司盈利能力有

所增强。 
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348176.02万元，同比减少

9.06%；经营活动现金流入386986.70万元，同

比下降6.18%；经营活动产生的现金流量净额

65067.05万元，同比增长110.55%。从收入实现

质量指标看， 2006 年公司现金收入比为

124.35%，较2005年底增加5.38个百分点。总体

看，2006年公司经营活动正常，获取现金能力

有所增强。 

从投资活动看，2006年公司投资活动现金

流入10782.44万元，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87287.45万元，主要

是公司5个重点项目的投资。2006年，公司投资

活产生的现金流量净额-76505.01万元。  
从筹资活动来看，2006年公司筹资活动现

金流入为113279.68万元，主要是银行借款（其

中包括发行短期融资券募集的3亿元资金）和吸

收权益性投资所收到的现金；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745.23万元。 
总体看，2006年公司现金流状况正常，经

营活动获取现金能力有所增强。 
偿债能力 

截至2006年底，公司流动比率和速动比率

分别为89.47%和74.81%，公司短期偿债能力较

弱。2006年，公司EBITDA利息倍数和债务保

护倍数分别为5.43倍和0.19倍，公司对整体债务

的保护能力基本正常。 
公司于2006年5月和2007年2月分两期发行

了共计6亿元短期融资券，其中2006年度3亿元

短期融资券本息已于2007年5月31日兑付完毕。

2007年度3亿元短期融资券，除1.2亿元用于偿

还银行贷款外，其他全部用于补充公司流动资

金。 
截至2006年12月底，公司共获得银行授信

26.5亿元，其中未使用17.4亿元，新增王甫洲水

电站8.40亿元长期借款为长期基建贷款未占用

授信额度，公司间接融资渠道畅通。 
截至2006年12月底，公司无对外担保。 
总体看，公司整体经营状况较好，近两年

在优化资产结构、提高资产运营效率和提高管

理水平等方面，取得了良好的业绩，盈利能力

和经营活动获取现金能力有所增强；2006年公

司新合并资子公司王甫洲水电站，导致债务总

额大幅增加，公司债务偏重，整体债务保护能

力下降；公司间接融资渠道畅通。综合看，公
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司整体信用风险较小。 
积极因素 

1．随着中国电力供需状况的改善，电力行

业的发展已经逐步进入优化产业结构、改善电

源结构、重视环境保护和可持续性开发的阶段，

大力发展水电已明确列入国家“十一五”规划，

水电行业会面临更好的发展机遇。 
2．煤炭价格和运输成本的提高，以及国

家环保实施力度的加大，导致火电成本的上

涨，随着竞价上网的全国推广，水电的成本优

势将进一步明显。 
3．进入2006年以来，国际市场现货铝价

从2005年底的1900美元/吨上涨到2006年底的

2594美元/吨左右，国内现货铝价也从16744元/
吨上涨至20144元/吨。给公司带来了一定的盈

利空间。 
4．铝电联营的运营模式，与其它铝业公

司相比具有成本优势。 
 

关注 

1．公司电解铝生产规模偏小，目前电解铝

属于产能过剩的行业之一，为国家宏观调控行

业之一。 
2．上游来水量的大小会影响公司生产经营

的稳定性。南水北调中线水源工程的实施也对

电厂发电产生一定影响。 
3．公司除电力外的工业产业以高耗能产业

的初级产品为主，产业政策和电力供应对其未

来发展有较大影响。 
4．公司下属事业单位包袱较重。 
5．公司合并王甫洲水电站后负债水平上

升。 
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附表 1  主要财务数据 
 

项  目（万元） 2004 年 2005 年 2006 年 

资产总额 348181.88 390217.96 579988.70 
流动资产 101097.80 134540.86 167395.85 
应收账款 36041.58 31788.13 9403.84 
存货 29331.04 22839.01 27434.38 
流动负债 127588.15 139562.46 187087.37 
短期借款 46867.03 39124.70 30710.70 
应付票据 2912.47 1558.47 1504.01 
一年内到期的长期负债 0.00 0.00 0.00
长期借款 15020.00 42787.00 129192.17 
应付债券 0.00 0.00 0.00
少数股东权益 20975.89 18578.41 31322.04 
所有者权益 183636.20 187029.45 205376.60 
主营业务收入 266311.68 299110.58 279987.55 
主营业务成本 202529.19 216317.51 193027.87 
营业利润 21084.23 20630.99 26498.51 
主营业务利润 61691.46 80326.68 84451.42 
利润总额 19739.47 20859.34 23927.58 
净利润 9011.79 21795.06 12192.81 
销售商品、提供劳务收到的现金 253713.87 382844.39 348176.02 
经营活动产生的现金流量净额 54189.59 30903.52 65067.05 
投资活动产生的现金流量净额 -47207.34 -25984.41 -76505.01 
筹资活动产生的现金流量净额 -15433.18 1170.34 745.23 
现金及现金等价物净增加额 -8425.87 6051.06 -10686.73 
EBITDA 45160 43640 51033 

指  标 2004 年 2005 年 2006 年 

主营业务利润率（%） 23.17 26.86 30.16
现金收入比（%） 95.27 127.99 124.35
总资本收益率（%） 8.57 8.63 8.40
净资产收益率（%） 4.93 11.76 6.26
长期资本化比率（%） 6.84 17.23 35.31
全部资本化比率（%） 24.05 28.87 40.54
负债比率（%） 41.23 47.31 59.19
流动比率（%） 79.24 96.40 89.47
速动比率（%） 56.25 80.04 74.81
EBITDA 利息倍数（倍） 11.79 9.17 5.43
筹资活动前现金流量净额利息偿还能力(倍) 2.25 1.24  -1.22 
债务保护倍数（倍） 0.48 0.49 0.19
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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  

应收账款周转次数 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 
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% 

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% 

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% 

长期偿债能力能力  

EBITDA 利息倍数 EBITDA 利息保护倍数=EBITDA/支出利息 
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-存货）/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 
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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。 

 
 


