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铜陵深能、能源运输公司、能源环保公司、深

圳市能源环境与技术促进中心等主导及配套产

业公司的股权，另外还包括深能源集团参股的

妈湾电力、西部电力等公司股权。这些股权和

资产经以 2006 年 8 月 31 日为基准日进行评

估后的净值为 76.24 亿元。 
由于深能源集团下属部分电厂的项目核准

程序仍在进一步完善中，同时部分非主业房产

资产的产权尚未明确，为防范对未核准电厂的

收购及未确权房产给上市公司带来经营风险、

本次拟收购资产范围中暂未将该等资产列入。

对于未纳入本次拟收购资产范围内的剩余资

产，深能源集团将采取必要措施尽快进一步完

善上述其余电力股权资产中有关电厂的项目核

准程序，预计完成时间为本次非公开发行完成

后十八个月内。深能源股份将在满足所有收购

前提条件时,自筹资金以经合格机构评估确定

的合理价格向深能源集团收购上述其余电力股

权资产。 
 

三、事项分析 

 
1．政策分析 
推进国有资本调整和国有企业重组，完善

国有资本有进有退、合理流动的机制，加快国

有经济布局和结构战略性调整，是党中央、国

务院关于深化国有企业改革的重大方针。2005
年 8 月，证监会、国务院国资委、财政部、人

民银行、商务部联合颁布《关于上市公司股权

分置改革的指导意见》，提出“在解决股权分置

问题后，支持绩优大型企业通过其控股的上市

公司定向发行股份实现整体上市”。2006 年 12
月，国资委发布《关于推进国有资本调整和国

有企业重组的指导意见》，明确指出：“大力推

进改制上市，提高上市公司质量。积极支持资

产或主营业务资产优良的企业实现整体上市，

鼓励已经上市的国有控股公司通过增资扩股、

收购资产等方式，把主营业务资产全部注入上

市公司。”2007 年 4 月国务院审议通过的《关

于“十一五”深化电力体制改革的实施意见》

中也提出“加快国有电力企业股份制改革，支

持国有发电企业整体或主营业务上市”。从政策

面看，深能源集团的整体上市工作，符合国家

相关政策导向。 
 
2．经营管理分析 
由于深能源集团部分资产上市的历史原

因，深能源股份原有资产中除其控股的惠州丰

达电厂及东莞樟洋电厂等燃油电厂的业务环节

完整由其自主经营以外，其主力燃煤电厂妈湾

电力及西部电力的主要业务经营环节均委托给

深能源集团及其关联方操作。整体上市完成后，

公司下属各电厂从燃料采购、运输、生产直至

销售的一整套生产工艺流程、相关配套设施及

资产全部进入深能源股份，资产及业务的内在

完整性得以恢复，公司资产更加完整、清晰，

资产规模和结构更加符合深圳市电力投资建设

的特点和要求。另外，整体上市还有助于解决

公司内部机构重叠等制度性缺失问题，有利于

完善各项内控制度，加强社会公众对企业的监

督，从而进一步加强公司整体的运营效率和行

业竞争力。 

 
3．本期公司债券偿付分析 
2007年，深能源集团获准发行公司债券（本

期债券），计划发行额度 5 亿元人民币，所筹资

金将全部用于建设深圳市东部电厂一期工程，

此项电力资产也在本次整体上市定向收购的资

产之列。根据深能源股份和深能源集团于 2006
年 12 月 14 日签署的《发行股票收购股权及资

产协议》（已于 2006 年 12 月 23 日经深能源股

份 2006 年临时股东大会审议通过）中规定：“双

方同意，标的资产中所包含的所有已知债权债

务，一并由甲方（深能源股份）承接，与之对

应的乙方（深能源集团）的权利义务自交割日

起立即全部免除。” 
根据上述协议规定，深能源集团实现整体

上市后，其债权债务将全部由深能源股份承继，
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届时本期公司债券的偿付义务也自动转让给深

能源股份（或其发生合法变更后的法人主体）。

由于债券偿付主体未发生实质性更换，且整体

上市有助于提高深能源股份行业竞争力并增强

其在资本市场的融资能力，因此，预计本期公

司债券偿付义务的转让不会对到期兑付产生不

利影响。 
 

4．担保分析 
本期公司债券由中国建设银行股份有限公

司（以下简称“建设银行”）提供全额无条件不

可撤消的连带责任保证担保。建设银行已在所

出具的担保函中第五条“保证责任的连续”中

承诺：“若发行人将本期债券的偿付义务转让给

深圳能源投资股份有限公司（或其发生合法变

更后的法人主体），担保人承诺继续按照本担保

函条款和条件履行保证责任”。根据建设银行的

担保连续承诺约定，深能源集团的整体上市工

作将不会影响建设银行对本期公司债券的担保

责任。 
 

四、综合评价 
 
总体看，深能源集团的整体上市符合国家

的政策导向，预计本期公司债券偿付义务的转

让不会对到期兑付产生不利影响。建设银行已

为本期公司债券可能出现的偿付义务转让作出

了担保连续承诺。 
联合资信将继续关注公司整体上市的进展

情况。 
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附件  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。 

 

中长期债信用等级的定义同企业主体。 

 

 




