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A 2015 F)E, AREFE=TAE. T |
B IX GHEAMAA 40 KIS 175 2 16063 i
T, MK 6.00%. AFEHEEENLE
BIAWTIE R, KEE. @R KL 4k
g, MEE RPNk, 2015 44
52K HL B 6146 12T FLI .

TEGE e T, A aNEE R A B %
FeMimie B )R K BN, BA—ER BN
eSS BEE TE RSV A DY 1 4 7K
HLI H BORERE, A E R A R ) K A
KRG, S8R R, AR ) 1
W BRI AR = 3 — PR R N R AL Ao
Ko BRI E A RS, A
AR HIEME, TRERER. S8y
M, 1278 ) 124 5 R a5 FR bs E N A0
Joo AL, AFIFTE R ALK — B R
ML AR ORRE RIFIEE R R, XA JJHAR
B 7 R AR . 7R E A, A
AR AN RERE R ARAF, FFRIITE
BN ETTRA R . B — RAVE A BT B
DI A R R AR, B R BT
PRI A FIGE R, BRI R s LRI R T
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2]

[FI, MR F — R ik, A=K
JEIEBAML S5, DARBEA A KR R . BEE A
AR 5. FAR. WPE. BRIGAIFTEES K
BRI WA T, 2 A RER ™ BEFF 6L
Ko BE 2015 FIR, AR A8 1IE R
8330 /7 Mi/4F

3. ARER

AFAPFA P EBRNT 9N, BWHAEKE
MU B2 AR, wHB I RS
Jetk, Wl AR 2R I, WA A 2 AR,
BALHE B AL TR, Al K. K
R K BB IWARB AT (&) g
G (RIREK; ILREDERAFESRK. &
G, hEEREHAFRSSHE, LA,
ANFEGEHE. BIRGHEEKIARA, HIRAE
P, metm, AR R ) T ER A B AT
HEA#~WEARAK., gaaaE«kK, BH
FH AT 5 H =48R EAE, BERE
R 5T nswREREIFEHK, FhReEFrE T
RAFESEE, EaeE bR IR0 A R A F

MR,

BE2014F K, AF 7 LR AE144930 N .

MEED S5 R, Wik & DL E HT3.3%, K
ARG 028%, AFLLTF (5 H68.7%; MAE
WBHIKE, 355 LAT H1136.4%, 35%50%
1 5 E52.7%, 50% LA I (5 E10.9%.

MR, ArlEREERNRRG 27
MMV DA E & AL, A w] R T ER S
WA, AR,

4. INEIRE

ATk 2 WA S

ARG B AR ZEW B, EHAE
XA — B A . ARTER & E T
(2B W1t R AEAT M N S Se i fr, 545 A\l g
S AE [E N L) 7 SR ORI B I R AT T
TREFKIARR B K .

R Az

LAY R B KT 5 2R B 1) R AR
FEEVIRSR, AP R IK I X ] s R SRR,
R BT R . AF N R T iz AT
[ 20:5F A readvade v w SR s X, 4
I Wb WZR B YIIE WL, AR
JUAREE T, LUK RS L WipE . TIPE. P
N EPR IR IR EEIL LA L 70 7 SR A
AR A IS R NG T, sk 95 W]

7~ BIEOH

1. RAEHLN

AR A RATA f A, E 5B E AR
LB FATAEH AR, K2 a] g AT I B A
o

AFFAT A T, BEHAA L
ERRN, AT AFMAH TAE. A" %R
ST, Bl 4. BESENELS
TR A B 57, AFIEESEE A2
T FE o8 ) PR FR s« i R Rk | % % 11
BARBEEERRE, DAL, BESHAL
2T BRATE Bl A 1 2K 0] R A PR A . 54

ANFBAEHE ., AP R, HAT
BURSS Ze b e i i S 1 55 BeAE S . A ) I
S, BTl A SRHAK R E
% Pe v e R R, HATBURSS H E 55 B 1
TR, AnERFEBHCHRE, @88
RIS LH A S RIRE, STELEE
PR AR B A T &5 TR 7=k = 4 4L

AFARYE CEA bR F BT 461D
KHE, F32 1 5 Belk th (1) A Ak s S5 21

Wk

2. 3K

AN FARWITEE R R, file T Zadrs,
AW, NIRRT E R, R,
WL TE SO XU 5 — RV R IR,
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BLTER T SRR N AL RE R IS AR
il 2 F N & TN F e E PR B AT BR 2
O E AL (BRUEESR) WIS E BT
HE AR, B NI E .

NEIABIE R EEHAR, #e T Us
B HAR DI =TSR H B ik & @A T
LAV 25 PR 9% O g G RV AR &R o
T UMGI SR &N EE AR IR e L A
B PR T E] BSOS AR ] ) A2 E R
TRFF T A F PR IEAE R

On FVE N AR PR R B Ve, AT A
IR AR LS A T R A
"L TAFMER AT HE I EE; AFE
AL 2O G A B S M AN o P T M

NEVBOL T EHER S, NAFRIREFRE
A ERF I LFNN, EAFEHGE T
AEB TR IR AR T ERERZ,
NN RS ATE R . AFIEBL T M
Rl R I H 50 e W S TR B
R TR EE TR LR RS, B9
AR TAERIFRE

NENEE NS BHEEB, AWIL A 4
1, BRI EBE AL TN R
ANA o AFMRFE “— R B =0k I AA FE IR
B, R ERIL RAERL kIR
SMEERINETTN, BRI R TR

3. AT B 5N 8) Bz IR E) B R

A F YA Y7 /A R e | /N Bt Ve
b M =RHGE R R . AR AER A
AT . BERR BT RO AN BRI K
Oy PO A RDRAEE H P OMANE PG,
FrARY A 2 A A A A A G

N IS F A SAVE AR
TN TR BUARAR ML 1 B SR )~ RIA BRSE K,
DR . WHRSMPATHUAE KK
BN BT B . A Al & A
FTEEHNIENGHELER, KIETEHEkm. &
55 H RN A P SR . $5 IR E 5f
KHTE, > w) o R B A W) B B R B I
H, #ZeRTARNYSI, RE, #itT
ZASIPS PN SN N S UL B 7

AT, M E R E R B rh el
NEVE B A, KA, REE KT

1. 2

AT FELE IS NE, E=FE I
BN ELE 75%0L . 2013 4~
2015 4, BEEZEMEATT AT, BATRKRART
B, AR E/NETESSE, T8 0E
-4.35%, 2015 A LIS 2682.26 14
JG.2016 4 1~6 H, AR SLE YN 1157.47
275, 15 2015 FEA4F /K] 43.15%.

BRI Ji1H, 2013 H~2015 4, FEZH
T RN A AW AT, AR HREIER %
TR, 2015 454 30.40%. [AIN}, 5% 4mhss
55 B FI 2 T Bl H AL 55 2 R BE 773 5,
ST BEAA R BT A 28.85%. 2016 4 1~6
A, BEMEA TR, AR EIJRER =
P& 28.78%, [FIHAA I HADMY 5 B FR T %
% 17.33%, 58l A A AR BRI T 4 26.58%,
5 2015 AT N FE 2.27 NE T R

#.12013~20165F-6 F /23] IR BMA B LA ZFI (45 1274, %)

- 2013 4E 2014 4E 2015 ££ 2016 4F 1~6 A

N b EFE A =14 EME WA g | BRE | WA =14 EFl=
ks | 238276 8128  24.74 2244.29 76.85 27.71 2048.79 7638 3040 | 93444 | 8073 | 28.78
oAl 45 548.84 18.72 16.03| 67633  23.15 562  633.47 2362 2411 | 223.03 19.27 17.33
&t 2931.60  100.00 2311 2920.62]  100.00 2259 2682.26) 100.00, 28.85 | 1157.47 | 100.00 | 2658
i BTG R R, a8 A THRBBEAEE L B RNBA £
FTA kR AR, LALSFORELBLSPRALS; el als: RETHLE. BALS. RiBkfiihls,
# [E 4L e H] o4 1
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(1) Zdk %

B Z 2015 )%, AFSEHE =T
HIGIX SEAMIA 4% LI 245 = 16063
T, FElBEK 6.00%, fEF kK B4R
Ak SR ORI s FE RIS v e U2 ALk 21 698
JiT I, E L E R g R 1.7 AN E 8.
2015 o wUHOF LA I E v, ARRIE 7 g
P55 5 53%F1 54%., 2015 4F, 2\ E PLEHES)
ERIE/NTAE, #ZE 2015 )€, A# 30 5T
FLR L BN EA 90%3E I 7515 203 470 4
bR, #kZ 2015 FJK, 2w K REHLA Bk
F] 12348 JiT Lo

KETTH, $%B R RN K
FHET, Mg I, A E PR YL
Wz X oK BT R AR, ASBIOLE AT K
VO NKEIF R R, FeoDHEdb v 5.
B HK BRI A, HBUSFURIEE. BEE
ThIRME. G WAE. FFF . B SEi
U =GR B AR R R, # R 2015 R,
A F] K AR R S 2E LR Sk F1) 2089 J5T FL.

B 2015 FAR, AFKHEARIARR
1508 F Tk, FEWFZ MRS E . LT
AR KRR, AR D HEdE L ik,
BB e MR B, B ESEEE TR
oA HL L H G P AT o OKPHRRAR B BTy
[, 2013 - Al kg /RAAR i g is 1T, 4
82 0 — W XU EL AN Y 1 K BH BB AR i L 3 T3

FIRS AR, HRRERS KK 65 JE FLOGIRTI H 3 T,

ANFKFHE A P . 2015 4F, Aw]dE—
WX FFARTE T AR, EPEA. dLELR
BEUR = HhX R RO R k. e Ab,
AT FIBHEREA BB mil A AL F
e TRERABNARZER A, BAxEaelaE
FRF=RL, o PR A R AT ) K R
TFE, Huriz LR g Ak,

A TR NS F B TR 4L
B, PEAGEEIN . SRR A s AR
M. 2015 4, AR RiFTERAKHEE 6146 14
FELA, [RIEG/NE T F% 4.88%; 2015 4EA#]F

BRI /NG 4 3998 /. 2016 4F 1~6 H,
A F R LN 2887 AT FLI, [ EE T B 5.78%.
BRE, BEEEMAT K REGE, AFKEE
HHT R

RN RFRFNEZ LB EHRKENL

g EHAR FLPK xEE& FLHEK
BT | (%) UZFRRD | (%)
20134 14224 6.08 6493 6.67
20144F 15179 5.70 6461 -0.49
20154F 16062 6.03 6146 -4.88
20164F1~6 16621 3.8 2887 -5.78

FEAPRIR: a8 gk

WA T, 2015 4E, AR RS BRI E
#r4399.50 JL/IKKWHCEFLD , 7] L R % 2.04%;
Horhaw] K B RN 411.76 TO/KKWH (FF
Bi); 2016 4 1~6 H, AFZGE LMAENN
363.19 JL/KKWH (FH), HAr 24w K F W
4 365.69 TL/IKKWH 81 ) . 2013 4E LK,
E ZOES: N RBRIEHLAL B A, A RIZBUR
X oy ] (1 RN BB A .

HLR I T TR, 2w B A i R 1T T T
1B, WG5S 7. REEIRR, WFST
THI VA B B A, CRAIE BAREAE 2Ny s R,
PRI UG, S R E MG, B 2R
TSR, PRARAREEEAN . thah, AR
HRGER . WO, BRI, IR
ELMER, MR TR, ARk
JE R LR AR BE T o

BRI, A FIRNIT RV
ks B R EE, AR/ HER. T
GREHWE WG58, ZaEH T E
FIRIERE; KA TREZ NS, &
R LREIRE, BRI AZ o2 AR B
H, AR SR R BRI 2 RETE R
KR HLAE B AL A5 K, )1, HRE.
I /NS 41 i) SR8l T A ek
SR SVE BAR R, NARRERE i — DR
s WETTS AN )R e oK IE 2

Gl EPA
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SR TS, B, WO, KPREEE]
AR BR 9 E, FURA T RRE K2 75
P KGN ST SR SR 2 A B, N
WA 22 s, HEEE IR 2554
FIERKEE. SKARGEE “ =0T
7, JFRRAERERENE IS, EyE
FEE AR & K AW &

(2) Hpbl g

BERITI

AF LA G, BRI R RS
HL ARG, S — PR A AR, 2 e A
RLFILRERERE T, TRERER A B KRR KR .
2015 S, ~wul R R PG in, & 8330
JIME/AE 2015 4, A E] SRR R & 6515 I
W, [FEE TR 12.17%. [FIRF, 224477 TAER
AR, HARRR BRRIWEE 12 M IHFE N
E R e R E bR e ey JE, DEie . RIRS

W 2 A A i 2000 K BER 1 % 7 T

] AT INSERER T R, SRR I
i, BORMR LR G RE i — PR, BITA M
A VAL A P RIIBER B & H . ARsE T
IBRERANAS, THE T BT I S R
Ji G ERE .

SR

O] gk S e T AR SS Ek, THE T,
TSRS P2 R Al S BUBURT R B3 7 1)
B, RS KT T, 25 et A e
o AEIARRAERE G RT G BB, S KIIE
SRR, MR SRR BCE EE, AT
(A SR B 55 ST BT

TERE B AR 55 A IR mI A re e ] il
VOB AR ST 6, EERE R R R
B AT KIERARSUEA T L K
W P ORI PR A ] L Kt i B TR
A SR S E B AR AR, SR
1Ty B AT, ORI IR R s,
FE <Rl 553 37 T 75 AE A R P H At sl
EiliIp7i

ik

ANFFIF RN ARHRE SR T AKEIS
Lok CAFEERR, BEYY 130 1276, &
£ 190 A B, 2005 4F 6 H 11 HIT T3k, 2009
a4 HIERIEE. ARSI 7.96%) HAFHELEE
(NS HPREF RS %, &K 185 A
B, B TEZ 7.6 147T, 2006 4 8 A I L%,
2010 4E 2 H EUB % . A7 &3 15%) Al
LI (ETEEIL, 4K 995 TK, 1995
12 HiEAJRIzE, HATHERIER., L7
71 WENEBEZE. PPN RFEAR. Pk
T=RBE AR XK ARILRSE, ZENHK
K& TS, AFSMK 30%), AL
B EEM R KRN —.

RS T R, sUEBME
YEIF R, HERESEH] T F) B RERE IE A ™ b 4%
JBE A R 7 45 R HE I A PR 2 B BERS Sk 43 2
Al A R R A A BR 4 W 3[R H B L
AR R AL LA R A F], AERE RIS
PV PR A F T 2.76 1276, HIEMEA
] 24.5%.

A FIE O SL I H R AP HERE . K.
T RBTRNGZE 8 40 ) KR Sk e IR 4
o, HRER Ok AT,

2. BEHE

20134 ~20154F, /v SR FIASE (1) 16 K
O T E L AON B TRUR B B W
NF%, 20154 °47.337%. [FIMIN, ZA7ERIEK
LGNS =AU /NP € Ry €8 T S o N O (R
{REFER KT, 20154E 412,390k A2 [ 5 %t
7R RITE TR R AT b AR B 5% A3 5 By
RUER), A TR e UCBURFFE RAIRK
20154F 50.287X

SEE, ARSEXRFRET, FEBde
NAZE=-¢ T

3. EEME
AT FEAEZTH GA3%E100127600 F)
R RN
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A3 E20154F E G 22 EERA H IR

(#AxT )
2015 4EJiE 2016 4F | 2017 4F
TR -k S e | BEEE
B TR 237.88 115.81 29.7
7K L TR 177.94 93.86 18.6
kIR 120.42 77.33 7.3 20
KA Lt T A% 107.85 3751 11.5
& 644.09 32451 | 67.10 20

FARIR: 8 Rk

TSR TR BRI TR T aMEE
ZPREEEN, SRARIIATT R, &=t
I K B R BOK R OT R T RN 5
goKHYE, PURHEONE; i SFEEKEYY,
NS RN K B AR T . PRI ORI VR
+E I, KR 203m. U EENLA &
1900MW, {4iE Hi 77 507.95MW, 4E % Hi & 86.29
{¢.F PR . TREEHTE 237.88 1470, #i% 2015
IR, TERCTAREREE 48.83%.

B EEIK B AT = F A KB = R IH
BURN ST B B, SR RE VL i Be—
BT kT R R, BEER
e KLY, TRARBRYE YL A R U B i —
2 L ——Th A K Ll o 1 R K B T R AT
5 AR HR T, Huh O AT e T Ui
KA, (R T #E 2 T S E TR JE
HL ML A B 1300MW (4x325MW), THE3)
BEKHE 177.94 1276, HE 2015 FJE, 56
TAERERE 52.97%.

MR IER™ AT H 7 4 PRFE T T BT X,
VAR 1200 JiM/AE,  FERCE R AR [ AU
) kit & k. ks 2 H il
AR DRI I 2 Re Dl KIE I THE
A BT 120.42 27T,

KA K AL T 2 B A TN 22 B B A
W 2 BN YL BT B B, TR
P b 30 VAT BRI D )\ R A 4 R il R R B
P TREARIAI K, DRkBAHE. Lz
FEOKHYE, RS REKESEE. A TR

K Q)BT DRHEANFIFR. Sk
IR 9.26 X104 VP A H, L4 TR
& 925 S KIFD . T BERR 0.4 120K, B
BT ERE . SEPEE 920MW (230MW X
4), fEREE 40.7 12 KWh, TR B
107.85 147G - &5 11 2015 4E )i B it 5 s ¥ 37.51
2.7t

MARE, ARTEETH LRRUK BT E A
T, ARHEEGSWHEE DM AFREK
TEARSCHBR, Rl 75 R FREE N

I\ THB oA

1. WM& AM AR

2 W] 20134F ~ 20154F 4 55 H 4l 42 KA 2= 1t
IS ARAR T (AR T EREE LK
HIMRE ). AF20164F —ZFE N SRR R A H
it

A 2015 FJE, An (FIF) HELAEHN
9718.96 14.7t, FrH#H M &1 A 1696.07 147t
CH A/ D BB AR B 2R 1194.89 1270); 2015 4,
N A SEBVEN BN 2682.26 147T, FliE B
305.72 147G

BE 2016 4 6 HIK, ARG G880
9730.20 {76, AT E#HR GG THA 1769.55 1476
(o /DR AR 1215.85 1270); 2016 4E
1~6 A, ArSzEUELEWN 1157.47 127G,
FIJE 40 89.34 12 7C

2. K=

2013 HE-~2015 4F, AR B SR A1
6.60% . #E 2015 FL, A F T LHUA
9718.96 1470, W FAFJEHK 4.71%, FEEZ
E RS AR B R A AR B 7
NE, HEE 86.60%, AN REL 2014 AR
AR,

ik

2013 #-~2015 4F, A" T H A5
R T7.44%. # % 2015 FFIK, AR~ EH
1302.69 1,70, F- E f b7 i B4 (15 EE 28.03% )

H & K

14



BsSEETSERAD

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

AT R RIRAE

MK CHEE 23.04%) . FAT IR (AL
6.53%) HAt UK (L 3.96%) FIfFHE (A
EL 10.97%) #5¥.

2013 4:~2015 4F, A n] e m e s A
PR K, fEXHE N 7.28%; #ZE 2015 fFJK,
N TR % 4 At 365.10 1278, [AEL R %
11.62%. w5t EE BRI (f
97.35%) Al

2013 F~2015 4, 2\ BIOK R s A
Fr N, R EEN-4.25%; #% 2015 F
J&S, A F IO R A 300.13 1270, FENR
W2, MK RAE, HARAA BN EE
THEIR K % 1 440N 219.10 1278, THERIK
2% 1.05 1470; R KB IETHRIR K HE & 1) 4
& 51.52 10,70, THEIRKHES 1.74 1270, H,
TS 145 A ) 5 B 92.45% . 2015 48 23 ] v
WO IR A TR LB 2.26%

2013 -~2015 4F, A & WS RIS A
P K., K 7.46%; HE 2015 FE, 2
H TS A 85.02 12T, MK AR HIE ,
Horp Ik Es 1 LA A B 68.10%; 1~2 4R
Eb 10.48%; 2~3 4Ef A7tk 6.63%; 3 FELA LR
i 14.79%. TKESERT 1 AR I KBS KA T
24.75 1476, FEE TFEREEHATI.

2013 F~2015 4F, 2 &) HoAth MUK AW T
B, SE¥JNR> 10.37%; #(E 2015 KR, A
HoAh S AT 51.58 1278, Hr, KA
INEVETH R IRIK HE £ 1 K TH 4R %0 38.95 12.7C,
THEIRK % 24.61 12705 RAKE 5 Hmiktt
PEIR K HE 25 K T AR 200 12.39 1276, K 1 4F
PAPA ) 7 b 76.19%, K KIS ik 3R

AHE I Al SISO A T THR IR K HE % 2.15 17T,

2013 F-~2015 4, AFFRES T E T
%, SEEAEWD 4.92%; #ZE 2015 FJK, A
17 DK THI AR A0 142.85 170, DAJSE A RRT B i
NE, 4301 53.43%F0 15.41%, TR RN HER
3.68 1.7t

RS~

2013 4:~2015 4, vl dRimsh % e e 1

K, FEEAWKEN 5.47%; HE 2015 FE,
AFARRSIR = A 8416.27 140, LAREE ¥
77 (7 65.21%). fEE L (5 14.55%). K
R BT (5 5.20%) FIEFEHE " (5 4.69%)

2013 :~2015 4F, 2| KRB BT 5)
AT, K 11.97%; #E 2015 F
J&, 2 F KSR B A1t 437.60 1270, HoA,
A E SECE %P 435.64 1270, EHEXTR
F B LT REVR A DA AR G R . HE 1A
PR AN, FEAFEAE SRl 3 BT .

2013~2014 4, /&) [ & %= K A E =
HHK RN 6.02%; A 2015 FE, An [EE
YEPE KT JFE 8727.67 1270, FEHALAS &
s B RIS Rt IHEG T 3119.04
12,75 8] 5€ BE PP E %% SR TH &1 120.39 1476
li] 5 % K [ 4/ B 5488.24 14,7

20134 ~20154F, AnlfEd TIEE G5
K A5.60%; #;F 20154, A {EE LAEIAR
RAN1224.501¢.70, LATOE RS TR, 7o ik
AVEARBEIRIER TR e H N E.

BZE 2016 4 6 AJK, AR~ LEEA
9730.20 1476, %% 2015 4FJHEK: 0.12%., #Efk
PP M R 2015 AESRASL AN K.

MR, AR BT R A E
e, B SE, BARERE, W
Sk — .

3. RIERFIHHRE

B A3

2013 #:~2015 4, A F A E N E 1Y
KF N 6.49%. #ZE 2015 FEJK, AT ITHER
m et 1696.07 14ot, HA, HETREARH
A E RS At 50119 1276, AFAE TRA
AT A ARG R, A 37.08%. AL
FUH 40.52%; ] BT 8 B 45 6 A e T 0

A 2016 4 6 HIK, AR A # G AT
1769.55 147G, % 2015 “FJHE K 4.33%, ik
MR 2015 SRR K.
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Ky

2013 £~2015 4F, Awffifa ek, &
HEWKEN 6.63%; #HZE 2015 FJiK, Anl
i1t 8022.88 147t, HeHifish i 47.78%,
e BN 1 i 5 52.22%.

BUE 2015 R, AFNRsN 76N 3833.52
{76, 8 2014 fFRRIGK 10.14%, LR
R HABRLAT 3RS — 4 N B R B £ 65
MIHEZN T, 2 "R B TG A BTG K . 2015 4R,
o E N U R B AR (5 31.70%).
FEATIR R i 5.64% ) HARRAT Rl 16.56%)
—EN R EAER B i (5 16.64%) FHAD
Wmsh s (5 15.65%) k.

2013 A ~2015 4F, A & FHETCA B K,
SEIHEIE Y 14.07%; #E 2015 F)E, AnH
MR 1215.25 {476, RIEEIGK 17.70%,
MR (5 93.43%) R

2013 4-~2015 4, 2y &) oA R AR AR T 1
K, FEAEWMKEN 8.45%; #E 2015 FIK,
N F HM N AT N 634.86 126, [H HLiE K
6.64%, EENAREEHM TR SRS

2013 4=~2015 4F, >\ H A f 65 )
HA TG, AR N 5.15%:; #i % 2015
IS, A AR 715 599.94 120, R
K 16.57%, FEHFEIARE S (5 86.42%) 1)
o

2013 4-~2015 4F, ~wEl R sh A Al
K, EEEZHEN 4.48%; #HE 2015 FK,
Ana| AR o 4189.36 1270, TEHK Y
ik (7 79.37%) FMNAE R (4 11.93%) %%
MR, #Z 2015 FJR, ARKEEREITA
3325.18 1476, FEHEHMEZK (f 54.68%)
FRAEfE R (5 16.25%), T 5L 2Rl 24
A o

K] 42013 4E~2015 4EJEA 7 5 557K F

127t 0
SE)OO ) (%) 84
7000 82
80
6000 28
5000 76
4000 74
3000 72
70
2000 68
1000 66
0 64

20134 20144 20154F

. S £ 55

m— {7 —i— B AR R

—— SRS EALILE  —a— KEIG ST ALIL R

FoARIR: N8 M SR

2013 H-~2015 4, 23w B 7 A7 ot Z F0 4
i % AR RIS BT, =FME
43 1M 82.49%7F1 80.40%, 2015 4E43 5y 82.55%
F1180.86%; [FIHH, 2 "KM H AL LR R
WS, —AFBMEN 70.67%, 2015 4
70.42%. A F) 555 SAE AR E

#E 2016 F 6 HJK, AR MAGLECHN
7960.65 1276, % 2015 HJi T % 0.78%, H4A%
#2015 FJRABMA K. HE 2016 £ 6 HJK,
ANF GRS BEAML LR A
{5t 55 WAL E SR 28855 2015 SEJEEAT AT R B&, 503l
) 81.81%. 79.31%H!1 69.92% . % & F| /A 7] 2016
SE 1 AW RAT R B T 16 HERELE MTNOOLA”
H1 “16 H#EAESE MTNOOLB” &4 4 50 12 7cit
A RRHE, WsLbroA s, A% EHARLE
2, AR R 655 KR B BT,
A 2016 4F 6 HIK, AFIBE=HGR, 2
25 BE A AN L 2R A A 53 2% B8 A 4K L 2R 43 Sl ol
82.22%. 79.78%7%1 70.40%.

SAEE, HATARAGUK &, 655
H, AFHGEMRE— BRI R
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	中国华能集团公司
	2016年度第六期中期票据信用评级报告
	财务数据
	评级观点
	关注
	中国华能集团公司
	2016年度第六期中期票据信用评级报告
	公司已于2016年发行25亿元5年期“16华能集MTN001A”、25亿元3年期“16华能集MTN001B”、15亿元15年期“16华能集MTN002”、35亿元10年期“16华能集MTN003”、30亿元10年期“16华能集MTN004”和40亿元5年期“16华能集MTN005”。公司本次计划发行中期票据40亿元（以下简称“本期中期票据”），期限5年，到期一次还本付息。
	本期中期票据募集资金中，36亿元将用于偿还债务本金，4亿元将用于补充公司营运资金。
	四、行业分析
	基础素质分析
	行业垄断优势
	公司主要以电力业务为主，近三年电力业务占营业收入的比重在75%以上。2013年～2015年，随着宏观经济下行，电力需求有所下降，公司收入呈小幅下降态势，年均变化率-4.35%，2015年公司实现业务收入2682.26亿元。2016年1～6月，公司实现业务收入1157.47亿元，占2015年全年水平的43.15%。
	毛利率方面，2013年～2015年，主要受益于电煤价格的不断下行，公司电力板块毛利率上升显著，2015年为30.40%。同时，受金融等业务毛利率上升带动其他业务盈利能力增强，公司整体毛利率上升至28.85%。2016年1～6月，电煤价格有所回升，公司电力板块毛利率下降至28.78%，同期公司其他业务毛利率下降至17.33%，带动公司整体毛利率下降至26.58%，较2015年全年水平下降2.27个百分点。
	（1）发电业务
	截至2015年底，公司在中国三十个省、市、自治区与境外拥有全资及控股装机容量16063万千瓦，同比增长6.00%，在五大发电集团中继续保持领先；其中低碳清洁能源装机达到698万千瓦，占总装机比重同比提高1.7个百分点。2015年公司新开工和投产项目中，低碳清洁能源分别占53%和54%。2015年，公司快速推动上大压小工作；截至2015年底，公司30万千瓦及以上机组已有90%达到优秀节约环保型企业标准，截至2015年底，公司火电装机容量达到12348万千瓦。
	水电方面，按照“流域开发为主、大中小兼顾、购建并重”的原则，公司加快澜沧江流域和云南区域水电开发进程，不断巩固和扩大四川水电开发成果，稳步推进西藏、青海、新疆等地水电资源开发，并取得积极进展。随着功果桥、别迭里、湘祁、苏子河、横丹、党河上游三级水电站等建成投产，截至2015年底，公司水电板块总装机容量达到2089万千瓦。
	截至2015年末，公司风电总装机容量达1508万千瓦，主要业务分布在内蒙古、辽宁、山东等风能资源大省，公司稳步推进风电建设，阜新等效益型风电基地、达茂巴音等百万千瓦级风电基地建设有序进行。太阳能板块建设方面，2013年公司格尔木光伏电站稳定运行，华能彰武一期风光互补型的太阳能光伏发电站项目稳健推进，华能格尔木65兆瓦光伏项目动工，公司太阳能业务有序开展。2015年，公司进一步支持光伏等可再生能源，在西部、北部光照资源丰富地区重点开发集中式光伏电站。此外，公司下属华能石岛湾核电厂高温气冷堆核电站示范...
	公司发电业务主要分布于东北电网、华北电网、西北电网、华东电网、华中电网和南方电网。2015年，公司累计完成发电量6146亿千瓦时，同比小幅下降4.88%；2015年公司平均利用小时数为3998小时。2016年1～6月，公司发电量为2887亿千瓦时，同比下降5.78%。总体看，随着宏观经济发展减缓，公司发电量有所下滑。
	上网电价方面，2015年，公司综合上网电价为399.50元/KKWH（含税），同比下降2.04%；其中公司火电上网电价为411.76元/KKWH（含税）；2016年1～6月，公司综合上网电价为363.19元/KKWH（含税），其中公司火电上网电价为365.69元/KKWH（含税）。2013年以来，国家连续下调燃煤机组上网电价，未来该政策对公司的影响或将逐步显现。
	电煤采购方面，公司积极做好煤炭订货工作，处理好与矿方、代理商的关系，做好各方面的沟通协调工作，保证电煤有效供应；同时，扩大采购渠道，适时采购国外煤炭，有效弥补电煤需求，降低标煤单价。此外，公司积极整合系统煤炭、港口、运力资源，加强规模化、集约化管理，做好调运和协调工作，不断增强煤炭供应保障能力。
	安全生产方面，公司深入开展安全性评价和隐患排查治理，组织反违章百日整治、施工安全事故专项预防整治等活动，安全管理工作向纵深推进；加大外包工程安全监管力度，强化设备综合治理，狠抓检修质量和技术监督管理，公司等效可用系数和非计划停运系数在五大发电集团中处于领先水平，铜川、邯峰、井冈山、小湾等41家电厂实现了全年无非停；加强应急管理体系建设，应急保障能力进一步提高，海门、小湾、铜川等电厂圆满完成大运会、世园会保电任务，威海、海口、太平驿等电厂有效应对自然灾害，扎煤公司灵东矿成功举办煤矿火灾应急演练；强化...
	（2）其他业务
	煤炭行业
	公司以电力产业为核心，投资开发煤炭等电力相关产业，实施一体化战略，提高能源供应和保障能力，保障集团公司长期稳定发展。2015年底，公司煤炭产能有所增加，达8330万吨/年。2015年，公司完成煤炭产量6515万吨，同比下降12.17%。同时，安全生产工作总体平稳，其中灵东、陈家沟等12个矿井被评为国家级安全质量标准化矿井，马蹄沟、灵泉等煤矿连续安全生产超过2000天。煤炭市场方面，公司不断加强煤炭市场研判，主动调整采购策略，燃料保供控价能力进一步提高。签订有价有调整机制的中长期煤炭购销合同，稳定了...
	金融产业
	公司金融产业立足于服务主业，面向市场，加强对控股金融企业、参股股权和金融资产的管理，在控制风险的前提下，经济效益不断提高。公司积极推进金融平台建设，实施长城证券增资扩股，构建金融控股管理模式，为公司的发展提供服务支撑和业绩支持。
	华能资本服务有限公司作为华能集团金融资产控股管理和服务平台，直接或间接控股及管理财务公司、长城证券有限责任公司、永诚财产保险股份有限公司、长城基金管理有限公司、景顺长城基金管理有限公司，参股商业银行、证券公司等，已初步形成金融控股模式，在金融业务独立管理方面走在国内其他实业集团前列。
	交通产业
	公司和有关产业公司投资参股了石太客运专线（石家庄至太原，总投资约130亿元，全长190公里，2005年6月11日开工建设，2009年4月正式通车。公司参股7.96%）、两伊铁路（内蒙古伊敏至伊尔施铁路线路，全长185公里，总投资约7.6亿元，2006年8月开工建设，2010年2月正式通车。公司合计参股15%）和集通铁路（集宁至通辽，全长995千米，1995年12月正式开通运营，目前由铁道部、北方电力、内蒙古国资委、中铁六局呼建公司、中铁十三局电务公司五家股东共同经营，是国内最长的合资铁路，公司参股...
	华能集团积极参与了天津港、京唐港的合作开发，华能集团子公司华能能源交通产业控股有限公司与天津港股份有限公司煤码头分公司、中国中煤能源股份有限公司共同出资设立津港中煤华能煤码头有限公司，华能能源交通产业控股有限公司投资2.76亿元，占注册资本的24.5%。
	黄登电站工程：黄登电站工程位于云南省兰坪县境内，采用堤坝式开发，是云南澜沧江上游古水至苗尾河段水电梯级开发方案的第5级水电站，以发电为主；上游与托巴水电站，下游与大华桥水电站相衔接。拦河大坝为混凝土重力坝，最大坝高203m。电站装机容量1900MW，保证出力507.95MW，年发电量86.29亿千瓦时。工程总投资237.88亿元，截至2015年底，完成工程进度48.83%。
	苗尾水电站位于云南省大理州云龙县旧州镇境内的澜沧江河段上，是澜沧江上游河段一库七级开发方案中的最下游一级电站，上接大华桥水电站，下邻澜沧江中下游河段最上游一级电站——功果桥水电站。苗尾水电站开发任务以发电为主，电站建成后可改善下游灌溉用水条件，促进地方社会、经济与环境协调发展。电站装机容量1300MW（4×325MW），工程动态总投资177.94亿元。截至2015年底，完成工程进度52.97%。
	核桃峪煤矿位于甘肃省庆阳市宁正矿区，建设规模1200万吨/年，并配套建设相同规模的选煤厂及铁路专用线。核桃峪煤矿是甘肃省有史以来煤矿单井生产能力最大的矿井。工程动态总投资120.42亿元。
	大华桥水电站位于云南省怒江州兰坪县兔峨乡境内澜沧江上游河段上，是澜沧江干流水电基地上游河段规划的八座梯级电站中的第六级。工程为堤坝式开发，以发电为主。上游是黄登水电站，下游与苗尾水电站衔接。本工程为大(2)型二等工程，以发电为主开发。坝址控制流域面积9.26×104平方公里，多年平均流量925立方米/秒。调节库容0.41亿立方米，具有周调节性能。总装机容量920MW(230MW×4)，年发电量40.7亿kW.h。工程动态总投资107.85亿元。截止2015年底累计完成投资37.51亿元。
	2013年～2015年，公司经营活动现金流入量保持大规模并持续增长，对本期中期票据发行额度覆盖倍数为分别为93.96倍、99.27倍和113.72倍。同期，公司经营性现金净流量对本期中期票据发行额度的覆盖倍数分别为19.99倍、20.34倍和20.99倍；公司经营活动现金流对本期中期票据覆盖能力很强。
	考虑到公司存续期内中期票据包括“11华能集MTN004”、“12华能集MTN001”、“12华能集MTN002”、“14华能集MTN001”、“14华能集MTN002”、“14华能集MTN003”、“14华能集MTN004”、“15华能集MTN001”、“15华能集MTN002”、“15华能集MTN003”、“16华能集MTN001A”、“16华能集MTN001B”、“16华能集MTN002”、“16华能集MTN003”、“16华能集MTN004”和“16华能集MTN005”，综合上述待偿中期票据...
	综合以上分析，联合资信认为，公司对本期中期票据具有极强的偿还能力。
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