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评级观点 
 

1． 行业现状 
电力生产 
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%，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，同比降低 203 小时。 

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。 
受 2006 年新增装机规模大，水电、火电设

备利用小时数多年来首次出现同时下降，以及

煤炭价格保持上涨等因素影响，电力企业盈利

空间被压缩。国家分别在 2005 年 5 月和 2006 
年 7 月两次实施了煤电价格联动，改变了火电

企业利润下滑趋势，电力企业利润率得到恢复

性增长。 
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预计2007年我国国民经济将保持快速增

长，电力需求仍然强劲，但考虑到电力供应能

力大幅提高，电力供需形势总体将呈现基本平

衡；受煤价仍有上涨空间、电力装机容量增长

较快等因素影响，预计2007年发电设备平均利

用小时将进一步下滑，电力企业的利润增幅将

趋降。 
电力环保 

我国大气污染的程度已相当于世界发达国

家五、六十年代污染最严重的时期，为此我国

制定了《中国跨世纪绿色工程计划》，加强对大

气污染进行综合治理。治理大气污染的根本途

径之一是采取有效的脱硫措施，减少点、面排

放源的二氧化硫排放量。由于国家环保政策的

推动，电厂脱硫装机容量增长很快，到 2005 年

底，全国已配套建设脱硫设施的火电装机容量

5300 万千瓦，占火电装机总容量的比例由 2000
年的 2％左右上升到 14％，但还有 3.3 亿千瓦

已建成火电装机没有安装脱硫设施。2006 年全

年建成电厂脱硫能力 1.04 亿千瓦，超过了前 10
年电厂脱硫能力建设 4600 多万千瓦的总和，首

次实现了当年新增脱硫装机容量超过新增发电

装机容量。预计在未来 10 年内将有 3 亿千瓦装

机的烟气脱硫设施投运或建成。但目前我国脱

硫行业存在产业化发展相对滞后，关键设备仍

需进口，市场竞争行为有待逐步规范等影响行

业内企业盈利水平提高的因素。 
 

2． 生产经营 
2006 年，重庆九龙电力股份有限公司（以

下简称“公司”）坚持实施“以发展发电产业为

主导，积极拓展发电上下游产业和电力环保产

业”的发展战略，电力生产和电力环保两项业

务继续保持良好的增长态势，实现主营业务收

入 232121.46 万元，同比增长 71.72％，其中电

力环保收入占比进一步提高到 51.13％。公司电

力销售业务受益于煤电价格联动，毛利率从

2005 年 17.79％上升到 2006 年 20.87％，但由

于电力环保业务市场竞争激烈，该业务毛利率

从 2005 年 10.51％下滑到 2006 年 6.62％，导致

公司整体毛利率水平略有下降。 
电力生产业务方面，2006 年公司积极落实

国家煤电价格联动政策，并充分利用重庆地区

由于受特大干旱影响，电力消费需求快速增长

的有利时机，稳步开拓电力市场，加大新投产

机组出力，公司发电量有较大增长。2006 年公

司在可控装机容量没有增加的情况下，实现发

电量（指生产经营电量）46.05 亿千瓦时，同比

增加 16.56 亿千瓦时，增长 56.15%，增长幅度

领先于重庆其他火力发电公司，高于全网增长

幅度 41 个百分点。公司销售电量占重庆电网销

售电量的 14.53％，与上年相比提高了 3.01 个

百分点。公司按照国家政策规定从 2006 年 6 月

30 日起实施了煤电联动，燃煤机组上网电价提

高每千瓦时 1.03 分钱，同时对 2006 年底前投

运烟气脱硫设施且尚未在上网电价中考虑脱硫

成本的燃煤机组，上网电价进行脱硫设施环保

加价每千瓦时提高 1.5 分钱。公司发电量的增

长和上网电价的提高完全弥补了其因所在地区

煤价上涨和铁路运费上升而增加的生产成本费

用。2006 年，公司电力销售业务实现主营业务

收入 119721.03 万元，同比增长 60.71％；电力

销售毛利率 20.87％，同比增长 17.31％；原煤

平均采购价格 223 元/吨，同比增长 21.20%。 
电力环保业务方面，公司在保持现有脱硫

市场份额的基础上，不断拓展环保业务范围，

积极探索脱硝、水处理、核废料处理等环保业

务，公司规模效应和市场影响力不断提高。2006
年公司共建设完成了 11 个电厂 22 套 FGD 装

置，实现电力环保业务收入 125808.89 万元，

同比增长 105.43％，毛利率为 6.62％，与上年

相比有所下降。2006 年公司新签合同金额 9.01
亿元，其中包括 10 个电厂 19 套 FGD 装置，水

处理项目 12 个。 
按照 2002 年国家实行电力体制改革的安

排，2006 年 1 月公司原第一大股东重庆市电力

公司持有的 88582000 股股份无偿划转至全国

五大发电企业集团之一的中国电力投资集团公
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司（以下简称“中电投”），成为其在西南地区

的核心企业和重要融资平台。 
2007 年公司将继续提高管理水平，加强发

电机组的安全、稳定、经济运行，拓展电力营

销渠道，克服发电机组计划利用小时数下降和

煤炭价格趋升的不利影响，提升经济效益。 
 

3． 财务状况 
截至 2006 年底，公司合并资产总额

418752.20万元，其中流动资产占28.07%，长期

投资占5.86%，固定资产占65.29%，无形资产及

其他资产占0.78%。公司2006年资产总额较2005
年底增长2.81%，主要是公司流动资产增加所

致。流动资产中的存货较2005年大幅增长89.20
％，主要原因是公司控股子公司中电投远达环

保工程有限公司（以下简称“远达环保”）2006
年度承接脱硫工程项目大幅增加，相应工程施

工增加较多。 
截至2006年底，公司所有者权益88642.18

万元，负债301805.60万元。与2005年底相比，

公司所有者权益增长了3.07%，主要来自于资本

公积和盈余公积的增长；负债总额与上年相比

略有下降，其中流动负债166178.39万元，增长

了21.53%，长期负债135627.21万元，减少了

20.26%，主要是2006年公司将于2007年到期的

一笔长期借款8800万元转入“一年内到期的长

期负债”科目和偿还了部分长期借款。公司2006
年底长短期债务占总债务比重分别为68.73%和

31.27%。 
公司于2006年12月4日发行的本期3.4亿元

的短期融资券，主要用于补充公司流动资金和

拓宽融资渠道、优化融资结构。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

72.07%和62.25%，较2005年底分别降低了3.26
个百分点和5.02个百分点，但债务负担仍较重。 

2006年公司实现主营业务收入232121.46
万元，利润总额11672.61万元，净利润5609.88
万元，分别较2005年增长71.72%、78.85%和

25.01%。净利润增幅低于利润总额增幅主要是

由于公司控股子公司重庆白鹤电力有限责任公

司2006年实现利润较多，导致少数股东损益大

幅增加所致。2006年公司主营业务利润率、总

资本收益率和净资产收益率分别为13.53%、

14.22%和6.33%，其中主营业务利润率受电力环

保业务毛利率下滑影响，较上年略微下降0.53
个百分点，而总资本收益率和净资产收益率分

别较上年同期增长6.06％和1.11％。公司盈利能

力保持正常。 
从现金流情况看，2006年公司经营活动现

金流入额为252662.94万元，经营活动现金流出

额为226062.24万元，经营活动产生的现金流量

净额为26600.70万元，分别较2005年增长了

49.94%、51.58％和37.28%。公司经营活动现金

流出额增幅较大主要是公司控股子公司远达环

保承接脱硫工程项目大幅增加，导致购买商品、

接受劳务现金流出增大所致。2006年公司现金

收入比率较2005 年有所下降，为106.29%，收

入实现质量一般。 
投资活动方面，2006 年公司投资活动产生

现金流量净额为-25124.66 万元，投资规模较

2005 年有所下降，主要是公司新建机组逐步建

成投产所致。2006 年公司自身经营活动产生的

现金流量净额能够满足投资资金需求。 
筹资活动方面，2006年公司筹资活动现金

流入有所增长，主要是借款收到的现金和发行

短期融资券所收到的现金；公司筹资活动现金

流出主要是偿还债务所支出的现金。2006年公

司筹资活动产生的现金流量净额为-19510.25万
元，公司筹资活动以债务偿还为主。 

截至2006年底，由于公司流动负债增长速

度快于流动资产的增长速度，公司流动比率和

速动比率较2005年底均有所下降，分别为

70.73%和50.84%，短期偿债能力较弱。 
2006年，公司EBITDA利息倍数为4.23倍，

比2005年略有下降，对利息的支付能力一般；

公司债务保护倍数三年平均值为0.13倍，2006
年为0.17倍，对全部债务保护能力增强。总体

看，公司对全部债务的偿还能力尚可。 
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公司2006年经营活动产生的现金流入量为  
252662.94万元，经营活动产生的现金流量净额

为26600.70万元，分别为本期短期融资券的  
7.43倍和0.78倍，公司经营活动的现金流对本期

短期融资券的偿还保障能力基本正常。 
综合来看，公司新建机组逐步建成投产，

发电能力快速提高，电力环保业务受益于国家

政策扶持和市场需求增长，其规模效应和市场

影响力不断提高，同时作为中电投在西南地区

的核心企业和重要融资平台，有良好的股东支

持，保证了其在行业中有较强的竞争实力。近

几年公司经营持续稳定发展，主营业务收入快

速增长，盈利能力增强，现金流情况较好，债

务负担较重，短期偿债能力偏弱。整体看，公

司不能按期偿还本期短期融资券的风险较小。 
 

积极因素 

1、公司作为中电投在西南地区的核心企业

和重要融资平台，有良好的股东支持和独特的

区位优势。 
2、公司新建机组逐步建成投产，发电能力

快速提高，且公司所在地区电力供给偏紧，发

展前景看好。 
3、公司电力环保业务受益于国家政策扶持

和市场需求增长，其规模效应和市场影响力不

断提高。 
 

关注 

1、煤炭以及运费价格的波动会对公司的经

营业绩产生影响。 
2、电力环保市场竞争日趋激烈，行业利润

率下滑，不利于公司盈利水平的提高。 
3、公司短期偿债能力偏弱。
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附件 1  主要财务数据 
（单位：人民币万元） 

 

项   目 2004 年 2005 年 2006 年 变动率(%) 

货币资金 16718.16 28049.54 9429.98 -24.90 
应收款项净额 13843.94 31766.20 38344.08 66.43 
存货净额 6934.23 17475.62 33063.01 118.36 
流动资产合计 53367.95 112162.12 117542.39 48.41 
资产总计 300404.48 407324.12 418752.20 18.07
短期借款 11771.00 12537.27 11012.00 -3.28 
应付票据 7279.44 8464.55 6484.05 -5.62 
应付帐款 22222.45 38446.94 58178.40 61.80 
预收帐款 8356.77 35340.32 34242.22 102.42 
其他应付款 9739.46 18462.19 11342.64 7.92 
预提费用  
流动负债合计 69189.94 136744.15 166178.39 54.98 
长期借款 128040.51 166728.34 132556.04 1.75 
负债合计 201100.77 306824.61 301805.60 22.51 
少数股东权益 13669.15 14495.37 28304.42 43.90
所有者权益合计 85634.56 86004.15 88642.18 1.74 
主营业务收入 69008.32 135172.90 232121.46 83.40 
主营业务成本 54355.22 115362.49 198948.48 91.32 
主营业务利润 13782.16 18789.58 31413.91 50.97 
投资收益 -424.07 539.08 -2584.30 146.86 
利润总额 6239.85 6526.49 11672.61 36.77 
净利润 4658.99 4487.39 5609.88 9.73 
销售商品、提供劳务收到的现金 71324.90 164288.45 246710.29 85.98 
经营活动产生的现金流量净额 14145.48 19376.96 26600.70 37.13 
投资活动产生的现金流量净额 -72375.14 -50706.01 -25124.66 -41.08 
筹资活动产生的现金流量净额 57487.40 39218.14 -19510.25 --
筹资活动前产生的现金流量净额 -58229.66 -31329.05 1476.04 --
现金及现金等价物净增加额 -742.21 7889.31 -18034.27 392.93 
EBITDA 18121.46 26509.26 42786.92 53.66 

指   标 2004 年 2005 年 2006 年 平均值 
销售债权周转次数(次) 4.59 4.59 5.46 5.02 
存货周转次数（次） 12.93 9.45 7.87 9.36 
总资产周转次数（次） 0.26 0.38 0.56 0.45 
主营业务利润率（%） 19.97 13.90 13.53 14.93 
现金收入比率（%） 103.36 121.54 106.29 110.28 
总资本收益率（%） 8.48 8.16 14.22 11.25 
净资产收益率（%） 5.44 5.22 6.33 5.82 
长期债务资本化比率（%） 56.32 62.39 53.13 56.55 
全部债务资本化比率（%） 60.22 67.27 62.25 63.35 
资产负债率（%） 66.94 75.33 72.07 72.02 
流动比率（%） 77.13 82.02 70.73 75.40 
速动比率（%） 67.11 69.24 50.84 59.61 
EBITDA 利息倍数（倍） 6.37 4.36 4.23 4.70 
债务保护倍数（倍） 0.10 0.10 0.17 0.13 
筹资活动前现金流量净额债务利息偿还能力(倍) -20.47 -5.16 0.15 -5.57 
筹资活动前现金流量净额债务保护能力（倍） -0.39 -0.15 0.01 -0.12 
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附件 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+利息支出+少数股东权益）/（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% 

利润现金比率 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）

本期短期融资券偿债能力  

经营活动现金流量净额偿债倍数 经营活动现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 
筹资活动前现金流量净额偿债倍数 筹资活动前现金流量净额/本期短期融资券到期偿还额 

经营活动现金流入量偿债倍数 经营活动产生的现金流入量/本期短期融资券到期偿还额 
现金偿债倍数 （现金+现金等价物）/本期短期融资券到期偿还额 

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  短期融资券信用等级设置及其含义 

 

根据中国人民银行 2006 年 3 月 29 日发布的《中国人民银行信用评级管理指导意见》（银发

〔2006〕95 号）的有关规定，银行间债券市场短期债券信用等级划分为四等六级，符号表示分别

为：A-1、A-2、A-3、B、C、D，每一个信用等级均不进行微调。等级含义如下表： 

级别设置 含    义 

A-1 为最高级短期债券，其还本付息能力最强，安全性最高 

A-2 还本付息能力较强，安全性较高 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不良环境变化的影响 

B 还本付息能力较低，有一定的违约风险 

C 还本付息能力很低，违约风险较高 

D 不能按期还本付息 

 

长、短期信用等级的对应关系 
 

AAA 
AA+ 
AA                    
AA-                               A-1 
A+ 
A                               
A- 
BBB+                                          A-2 
BBB 
BBB-                                                 A-3 
BB+ 
BB                                                  
BB-                                                       B 
B+ 
B                                                              
B- 

    CCC                                                             C 
    CC                                                             

C                                                                     D 

 


