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主要财务数据： 

合并口径 

项  目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 6 月 

现金类资产（亿元） 480.74  480.52  384.96 483.97 

资产总额（亿元） 2491.95  2755.74  2943.47 3087.48 

所有者权益（亿元） 408.99 641.92  712.46 751.94 

短期债务（亿元） 945.75  1056.39  1115.48 1012.96 

长期债务（亿元） 629.48  535.54 524.78 607.46 

全部债务（亿元） 1575.23 1591.93  1640.26 1620.42 

营业收入（亿元） 1666.58  1709.55  1753.75 806.17 

利润总额（亿元） 30.63  42.33  40.41 11.42 

EBITDA（亿元） 164.98  205.88  207.75 -- 

经营性净现金流（亿元） 114.43  209.76  193.69 34.86 

营业利润率（%） 11.48  14.62  12.18 10.62 

净资产收益率（%） 1.86  2.45  2.11 -- 

资产负债率（%） 83.59  76.71  75.80 75.65 

全部债务资本化比率（%） 79.39 71.26 69.72 68.30 

流动比率（%） 66.54  62.83  61.73 70.58 

经营现金流动负债比（%） 8.23  13.69  12.05 -- 

EBITDA 利息倍数（倍） 1.98  2.18  2.29 -- 

全部债务/EBITDA（倍） 9.55  7.73 7.90 -- 

公司本部（母公司）口径 

项  目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 6 月 

资产总额（亿元） 1176.20  1250.59  1325.43 1395.93 

所有者权益（亿元） 269.16  412.04  431.47 472.82 

全部债务（亿元） 617.51  561.53  601.20 663.66 

营业收入（亿元） 344.07  356.59  327.14 140.75 

利润总额（亿元） 13.59  25.07  29.80 10.31 

资产负债率（%） 77.12  67.05  67.45 66.13 

全部债务资本化比率（%） 69.64 57.68 58.22 58.40 

流动比率（%） 89.08  94.10  90.08 105.65 

经营现金流动负债比（%） 12.83  11.93  15.54 -- 

注：2020 年半年度财务报表未经审计；合并口径下其他流动负债中的短期债券计入短

期债务，长期应付款中的融资租赁款计入长期债务；集团类客户提供母公司本部（母

公司）财务信息 

 

主体评级历史： 

信用 

等级 

评级 

展望 
评级时间 项目小组 评级方法/模型 评级报告 

AAA 稳定 2020/8/31 
尹金泽、王

皓、张葛 

煤炭企业信用评

级方法; 煤炭企

业主体信用评级

模型（打分表） 

阅读全文 

AAA 稳定 2010/7/23 王健 -- 阅读全文 

AA
+
 稳定 2007/12/29 

丁继平、李

慧鹏 
-- 阅读全文 

注：上述历史评级项目的评级报告通过报告链接可查阅；2019 年 8 月 1 日之前的评级

方法和评级模型无版本编号 

 

http://www.lhratings.com/file/53964105-69cb-45e3-9f3e-e284610a9227.pdf
http://www.lhratings.com/file/53964105-69cb-45e3-9f3e-e284610a9227.pdf
http://www.lhratings.com/file/ea1e1bfe-5c57-4b0b-b51b-a95d1f84dfb7.pdf
http://www.lhratings.com/file/ea1e1bfe-5c57-4b0b-b51b-a95d1f84dfb7.pdf
http://www.lhratings.com/file/ea1e1bfe-5c57-4b0b-b51b-a95d1f84dfb7.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1805614&priority=0&ut=VBOjcgE8TfJ2OQKx267Yq/wX14pyS0FG5WEXCiyNFyk518yb4eM40Rifa1DsAa//DGgFLgxqmlSZ%0AG07G3ugDSptiHU5QbD7B9u%2BGIQbdCiXxvIWTOzG6Q1dxoOwNxIN1ZYf6zgYsqGj5AynbIq5nTIEa%0A%2Bt5nf9xveZy5i/HaLmA=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/chinese/jgxxpl/?entyDefinedCode=306116
http://www.chinamoney.com.cn/chinese/jgxxpl/?entyDefinedCode=306116
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声  明 

 

一、本报告引用的资料主要由山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司

（以下简称“该公司”）提供，联合资信评估股份有限公司（以下简称“联

合资信”）对这些材料的真实性、准确性和完整性不作任何保证。 

二、除因本次评级事项联合资信与该公司构成委托关系外，联合资信、

评级人员与该公司不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

三、联合资信与评级人员履行了实地调查和诚信义务，有充分理由保

证所出具的评级报告遵循了真实、客观、公正的原则，符合真实性、准确

性和完整性要求。 

四、本报告的评级结论是联合资信依据合理的内部信用评级标准和程

序做出的独立判断，未因该公司和其他任何组织或个人的不当影响改变评

级意见。 

五、本信用评级报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建

议等。 

六、本次跟踪评级结果自本报告出具之日起至相应债项到期兑付日有

效；根据后续跟踪评级的结论，在有效期内信用等级有可能发生变化。 
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山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司 

2020年度第八期短期融资券信用评级报告 

 

一、主体概况 

 

山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司

（以下简称“公司”或“晋煤集团”）的前身

是山西省晋城矿务局，始建于 1958 年，2000

年 8 月，经山西省人民政府晋政函〔1999〕113

号文批准，改制为国有独资企业，并更改为现

名。晋煤集团成立后，先后进行了多次增资扩

股。2002 年，根据国家经贸委发布的国经贸投

资〔2002〕882 号文，将煤炭安全技术改造项

目的中央补助资金 12035.00 万元计入国家资本

金；2004 年，根据山西省财政厅、山西省国土

资源厅文件晋财企〔2004〕137 号文，将赵庄

煤矿采矿权价款转增为晋煤集团国家资本金，

新增资本 27880.04 万元。2005 年 12 月，公司

完成债转股，山西省国有资产监督管理委员会

（以下简称“山西省国资委”）、中国信达资产

管理股份有限公司、中国建设银行股份有限公

司以及国家开发银行签署了《关于共同出资设

立山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司之出

资人协议》，新增资本 334104.36 万元。2012 年

9 月 23 日，公司出具《山西晋城无烟煤矿业集

团有限责任公司 2011 年度股东会议决议》（晋

煤集股决议〔2012〕5 号），同意国家开发银行

股份有限公司将其所持的公司 19.63%股权转

让给其全资子公司国开金融有限责任公司。

2015 年 1 月 6 日，公司出具《山西晋城无烟煤

矿业集团有限责任公司股东会关于晋煤集团回

购中国建设银行股份有限公司所持晋煤集团

3.61%股权的决议》（晋煤集股决议〔2015〕1

号），同意公司回购中国建设银行股份有限公司

所持其 3.61%股权，回购价格不高于核准备案

后的评估结果，即 36601.76 万元。截至 2020

年 6 月底，公司实收资本 390519.56 万元，出

资情况见表 1。公司实际控制人为山西省国资

委。 

 

表 1  公司实收资本情况(单位：万元、%) 

名称 出资额 占比 

山西省国有资本运营有限公司 273582.888 70.056 

国开金融有限责任公司 63619.712 16.291 

中国信达资产管理股份有限公司 53316.96 13.653 

合计 390519.56 100.00 

资料来源：公司提供 

 

截至 2019 年底，公司共有全资及控股二级

子公司 54 家，业务范围涵盖煤炭、煤化工、煤

电、煤气、煤机等多个业务板块。 

截至 2019 年底，公司（合并）资产总额

2943.47 亿元，所有者权益 712.46 亿元（含少

数股东权益 276.49 亿元）；2019 年公司实现营

业收入 1753.75 亿元，利润总额 40.41 亿元。 

截至 2020 年 6 月底，公司资产总额

3087.48 亿元，所有者权益 751.94 亿元（含少

数股东权益 278.48 亿元）；2020 年 1－6 月，

公司实现营业总收入 806.17 亿元，利润总额

11.42 亿元。 

公司注册地址：山西省晋城市城区北石店；

法定代表人：李鸿双。 

 

二、本期短期融资券概况 

 

公司于 2019 年 12 月注册了 DFI 融资工

具，本次拟发行山西晋城无烟煤矿业集团有限

责任公司 2020 年度第八期短期融资券（以下

简称“本期短期融资券”）。本期短期融资券

拟发行额度为 10 亿元，用于偿还公司有息负

债，期限 365 天，偿还方式为到期一次性还本

付息。 

本期短期融资券无担保。 
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三、主体长期信用状况 
 

公司煤炭资源储备规模较大，生产的无烟

煤煤质优良，市场竞争力强。2019 年，受煤

产品和煤化工产品价格下降影响，公司煤炭板

块和煤化工板块收入均同比有所下降。 

公司是中国煤炭行业特大型企业，所处的

晋东矿区是国家 14 个大型煤炭基地之一。截

至 2019 年底，公司拥有 60 座矿井，设计生产

能力 11380 万吨/年，考虑公司合并口径内的资

源整合矿井、缓建矿井、关闭矿井和在建筹建

矿井，公司煤炭资源储量可达 113.89 亿吨，可

采储量达 41.24 亿吨。 

公司主业涉及煤炭、煤化工、建材、电力、

机械及贸易等多个领域，其中，煤炭和煤化工

板块为公司主要的收入和利润来源。2016 年以

来，随着煤炭行业去产能的推进，行业供需格

局改善，煤炭价格得以回升，2017—2018 年，

公司收入和盈利水平持续上升。2019 年，煤炭

价格有所回落以及煤化工等产品价格走低，公

司全年收入和盈利水平同比有所下降。2019

年，公司主营业务实现收入 1677.92 亿元，同

比略有增长，主要系贸易收入增长所致；综合

毛利率水平为 14.27%，同比下降 3.29 个百分

点，主要系煤炭产品和煤化工产品价格下降及

贸易板块占比提升所致。 

从收入结构看，公司收入主要来源于煤

炭、化工及贸易业务。2019 年，受销售价格下

降影响，煤炭业务实现收入 297.61 亿元，同比

下降 6.20%，收入占 17.74%，较上年下降 1.59

个百分点；煤化工业务实现收入 534.50 亿元，

同比下降 4.81%，收入占 31.86%，较上年下降

2.36 个百分点；贸易业务收入 751.82 亿元，同

比增长 8.41%，收入占 44.81%，较上年上升

2.55 个百分点。 

从毛利率构成看，公司的利润主要来自煤

炭和煤化工板块，贸易业务毛利率水平低，其

他业务收入金额较小，总体对公司毛利润影响

不大。2018 年公司煤炭板块毛利率为 47.28%，

保持较高水平，同比略有下降，主要系吨煤成

本上升影响。2019 年受煤炭价格下降影响，毛

利率同比下降 6.21 个百分点；煤化工业务受甲

醇和尿素产品价格下降影响，2019 年毛利率水

平为 15.62%，同比下降 0.50 个百分点。 

2020 年 1—6 月，公司主营业务实现收入

778.84 亿元，受疫情影响，同比下降明显；综

合毛利率为 13.77%，较 2019 年底有所下降。 

整体看，除煤炭板块外，公司其他板块盈

利能力一般。2019 年，受煤产品和煤化工产品

价格下降影响，公司煤炭板块和煤化工板块收

入均同比有所下降；电力、机械等板块作为与

主业相关的辅助配套产业，有助于提升公司的

资源利用效率和生产效率，但收入规模较小，

对公司整体收入及利润规模影响很小；公司贸

易板块综合毛利率较低，对公司盈利能力贡献

较弱。 

公司实际控制人为山西省人民政府，作为

山西省煤炭资源整合主体之一，获得大量储备

资源，对未来持续经营形成良好支撑；煤化工、

煤层气等下游产业链的不断延伸，也有助于增

强公司的整体抗风险能力和综合竞争力。山西

省今年以来针对国有煤炭企业推出一系列的整

合举措。山西省为推动燃气产业成为省内资源

型经济转型发展的战略性新兴产业和支柱产

业，于 2020 年 9 月推出关于省属燃气企业整合

重组有关事宜，将山西省国新能源发展集团有

限公司、山西晋城无烟煤矿业集团有限公司旗

下山西燃气集团有限公司、山西国际能源集团

有限公司旗下山西国际能源集团气化投资管理

有限公司实施重组，组建华新燃气集团有限公

司；同时，2020 年 10 月 9 日，山西省委决定

联合重组大同煤矿集团有限责任公司、晋煤集

团、晋能集团有限公司，同步整合山西潞安矿

业（集团）有限责任公司、华阳新材料科技集

团相关资产和改革后的中国（太原）煤炭交易

中心，组建晋能控股集团有限公司，预计本次

重组整合将促进山西省内煤炭及非煤行业资源

的进一步集约化，提高整个煤炭行业的集中度。 

公司债务负担重，资本支出及安全管理压
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力大，且短期债务占比较高，短期资金周转压

力较大。 

经联合资信评估股份有限公司综合评定，

公司主体长期信用等级为 AAA，评级展望为稳

定。 

 

四、主体短期信用分析 
 

1． 资产流动性分析 

近年来公司资产规模稳步增长，2018 年

受无形资产评估增值等影响，公司资产规模增

幅较大；公司货币资金较为充足，但受限比例

高；应收账款和其他应收账款综合账龄较长，

面临回收风险；其他流动资产和预付款项金额

较大，对公司资金形成占用。 

2017－2019 年，公司资产规模连续增长，

年均复合增长 8.68%。截至 2019 年底，公司

资产总额 2943.47 亿元，较上年底增长 6.81%，

主要系非流动资产增长所致。其中，流动资产

占 33.72%，非流动资产占 66.28%。公司资产

以非流动资产为主，资产结构较上年底变化不

大。 

图 1  截至 2019 年底公司流动资产构成情况 

 
资料来源：公司财务报告 

 

2017－2019 年，公司流动资产规模连续增

长，年均复合增长 3.56%。截至 2019 年底，

公司流动资产 992.53 亿元，较上年底增长

3.10%，主要系预付款项和其他应收款增加所

致。公司流动资产主要由货币资金（占

32.39%）、应收票据（占 6.21%）、预付款项（占

14.48%）、其他应收款（合计）（占 6.57%）、

其他应收款（占 6.31%）、存货（占 11.65%）

和其他流动资产（占 23.42%）构成。 

2017－2019 年，公司货币资金波动下降，

年均复合下降 1.39%。截至 2019 年底，公司

货币资金 321.43 亿元，较上年底下降 11.81%，

主要系存放中央银行款项减少所致。货币资金

中有 188.04 亿元受限资金，受限比例为

58.50%，主要为银行承兑汇票保证金，货币资

金受限比例高。 

2017－2019 年，公司应收票据连续下降，

年均复合下降 35.56%。 截至 2019 年底，公

司应收票据 61.62亿元，较上年底下降 45.33%，

主要系 2019 年煤炭市场稳定，部分下游客户

现汇结算增加、银行承兑汇票结算减少所致。 

2017－2019 年，公司预付款项波动下降，

年均复合下降 0.32%。截至 2019 年底，公司

预付款项 143.69 亿元，较上年底增长 18.15%，

主要系 1 年以内（含 1 年）预付款增加所致。 

2017－2019 年，公司其他应收款连续增

长，年均复合增长 88.06%。截至 2019 年底，

公司其他应收款 62.61 亿元，较上年底增长

171.60%。 

2017－2019 年，公司存货波动下降，年均

复合下降 3.65%。截至 2019 年底，公司存货

115.60 亿元，较上年底下降 15.38%。原材料、

自制半成品及在产品和库存商品构成，公司共

计提存货跌价准备 0.04 亿元。 

2017－2019 年，公司其他流动资产连续增

长，年均复合增长 34.05%。截至 2019 年底，

公司其他流动资产 232.48 亿元，较上年底增长

46.24%，主要系对太原煤炭气化（集团）有限

责任公司的委托贷款和理财产品增加所致。 

2017－2019 年，公司非流动资产规模连续

增长，年均复合增长 11.60%。截至 2019 年底，

公司非流动资产 1950.94 亿元，较上年底增长

8.80%，公司非流动资产主要由固定资产（占

51.24%）、在建工程（占 16.80%）、无形资产

（占 23.51%）构成。 
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2017－2019 年，公司固定资产连续增长，

年均复合增长 7.41%。截至 2019 年底，公司

固定资产 999.63 亿元，较上年底增长 8.06%。

固定资产主要由房屋、建筑物、机器设备构成，

累计计提折旧 732.29 亿元；固定资产成新率

57.92%，成新率一般。 

2017－2019 年，公司在建工程波动增长，

年均复合增长 5.26%。截至 2019 年底，公司

在建工程 327.74 亿元，较上年底增长 27.13%，

主要系晋煤太钢三交一号矿井及选煤厂项目、

湖北三宁合成氨原料结构调整及联产 60 万吨/

年乙二醇项目投入增加所致所致。 

2017－2019 年，公司无形资产连续增长，

年均复合增长 20.83%。截至 2019 年底，公司

无形资产 458.60 亿元，较上年底增长 0.11%，

较上年底变化不大。公司无形资产主要由采矿

权、探矿权和土地使用权构成。 

截至 2019 年底，公司受限资产为 503.66

亿元，较上年底减少 38.68 亿元，主要为公司

货币资金、房屋、机器设备、土地使用权等抵

押融资减少所致。其中：货币资金 188.04 亿元，

主要为银行承兑汇票保证金；应收票据为 7.83

亿元，主要为母公司及其子公司应收票据质

押；固定资产 223.46 亿元，主要为母公司及其

子公司房屋、机器设备、土地资产等抵押融资；

无形资产 75.32 亿元，主要为子公司山西晋煤

集团沁秀煤业有限公司、晋煤金石化工投资集

团有限公司、河南晋开化工投资控股集团有限

责任公司等采矿权、土地使用权抵押；在建工

程 2.16 亿元，主要为子公司山西晋煤华昱煤化

工有限责任公司在建工程抵押；其他 4.60 亿

元，主要为晋圣公司下属子公司股权质押。 

截至 2020 年 6 月底，公司资产总额

3087.48 亿元，较上年底增长 4.89%。其中，

流动资产占 35.63%，非流动资产占 64.37%。

公司资产以非流动资产为主，资产结构较上年

底变化不大。 

 

 

2． 现金流分析 

2017—2018 年，随着公司经营情况持续

好转，公司经营活动净现金流延续快速增长趋

势，经营获现能力有所增强，但 2019 年受煤

炭价格下降影响，经营现金净流量有所下降；

公司保持较大的对外投资规模，投资活动现金

流持续净流出且规模较大，公司存在一定的对

外筹资压力。 

从经营活动来看，2017－2019 年，公司经

营活动现金流入分别为 1245.73 亿元、1510.48

亿元和 1555.01 亿元，连续增长，年均复合增

长 11.73%。2019 年，公司经营活动现金流入

1555.01 亿元，同比增长 2.95%，同比变化不

大。2017－2019 年，公司经营活动现金流出分

别为 1131.30 亿元、1300.72 亿元和 1361.33 亿

元，连续增长，年均复合增长 9.70%。2017－

2019 年，公司经营活动现金净额分别为 114.43

亿元、209.76 亿元和 193.69 亿元，波动增长，

年均复合增长 30.10%。2017－2019 年，公司

现金收入比分别为 73.45%、86.40%和 86.31%，

波动增长，收入实现质量较低。 

从投资活动来看，2017－2019 年，公司投

资活动现金流入分别为 76.90 亿元、64.08 亿元

和 96.09 亿元，波动增长，年均复合增长

11.79%。2017－2019 年，公司投资活动现金流

出分别为 197.55 亿元、229.04 亿元和 245.17

亿元，连续增长，年均复合增长 11.40%。2017

－2019 年，公司投资活动现金净额分别为

-120.65 亿元、-164.96 亿元和-149.08 亿元，波

动增长，年均复合增长 11.16%。公司资本支出

力度大，主要为扩大产销规模及煤炭资源整

合。2019 年公司购建固定资产、无形资产和其

他长期资产支付的现金为 120.97 亿元，同比增

长 26.01%。 

2017—2019 年，公司筹资活动前现金流分

别为 6.22 亿元、44.80 亿元和 44.60 亿元。近

三年，公司筹资活动前现金流逐年增长，公司
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经营活动现金流量净额能够满足公司投资活

动需求。 

从筹资活动来看，2017－2019 年，公司筹

资活动现金流入分别为 1187.72 亿元、1082.71

亿元和 1133.61 亿元，波动下降，年均复合下

降 2.30%。2017－2019 年，公司筹资活动现金

流出分别为 1126.78 亿元、1110.87 亿元和

1199.71 亿元，波动增长，年均复合增长 3.19%。

2017－2019 年，公司筹资活动现金净额分别为

60.94 亿元、-28.16 亿元和-66.10 亿元，波动下

降。2019 年，公司筹资活动现金净流出 66.10

亿元，同比增长 134.71%，主要系吸收投资收

到的现金下降所致。 

2020 年 1—6 月，公司经营活动、投资活

动产生的现金流量净额分别为 34.86 亿元、

-63.56 亿元。 

 

3  短期偿债能力分析 

综合考虑到公司的行业地位、股东背景以

及融资渠道的畅通，公司整体偿债风险小。 

从短期偿债能力指标看，2017－2019 年，

公司流动比率分别为 66.54%、 62.83% 和

61.73%， 三年加权平均值为 63.02%，连续下

降；公司速动比率分别为 57.59%、53.92%和

54.54%，三年加权平均值为 54.96%，波动下

降；公司经营现金流动负债比率分别为 8.23%、

13.69%和 12.05%，三年加权平均值为 11.78%，

波动增长；公司现金短期债务比分别为 0.51

倍、0.45 倍和 0.35 倍，连续下降，现金类资产

对短期债务的保障程度一般。截至 2019 年底，

公司流动比率同比有所下降，速动比率同比有

所提高，经营现金流动负债比和现金短期债务

比均同比有所下降。 

截至 2020 年 6 月底，公司共获得各家银

行及金融机构授信总额 2230 亿元，其中未使

用额度 1231 亿元，公司间接融资渠道畅通。 

 

五、本期短期融资券偿债能力分析 

 

公司本期短期融资券拟发行规模对公司

现有债务结构影响小；同时，经测算公司经营

活动现金流和现金类资产对本期短期融资券

保障程度很高。 

1． 本期短期融资券对公司现有债务的影

响  

本期短期融资券拟发行金额为 10 亿元，

占公司 2020 年 6 月底短期债务的 0.99%，全

部债务的 0.62%，对公司现有债务结构影响小。 

截至 2020 年 6 月底，公司资产负债率和

全部债务资本化率分别为 75.65%和 68.30%，

以 2020 年 6 月底财务报表为基础，考虑 2020

年 6 月底以后已发行的债券（合计 80 亿元），

不考虑其他因素，预计本期短期融资券发行后，

公司资产负债率将升至 76.34%，全部债务资

本化比率将升至 69.46%，公司债务负担将略

有上升。考虑到本期短期融资券和上述已发行

债券均用于偿还有息债务，公司实际债务指标

或低于上述测算值。 

 

2． 本期短期融资券偿还能力分析  

2017－2019 年，公司经营活动现金流入量

分别为本期短期融资券拟发行额度的 124.57

倍、151.05 倍和 155.50 倍，公司经营活动现金

流量净额分别为本期短期融资券拟发行额度的

11.44 倍、20.98 倍和 19.37 倍。公司经营活动

现金流对本期短期融资券保障程度很高。 

2017—2019 年及 2020 年 6 月底，公司现

金类资产分别为 480.74 亿元、480.52 亿元、

384.96 亿元和 483.97 亿元，分别为本期短期融

资券发行金额的 48.07 倍、48.05 倍、38.50 倍

和 48.40 倍。公司现金类资产对本期短期融资

券保障程度很高。 

 

表 2  截至本报告出具日，公司 2021 年到期或行权的

债券概况 

证券名称 发行日期 到期日期 当前余额(亿元) 

20 晋煤 SCP001 2020-04-23 2021-01-22 10 

20 晋煤 CP006 2020-04-16 2021-04-20 10 

20 晋煤 CP005 2020-03-25 2021-03-27 10 



                                         短期融资券信用评级报告 

www.lhratings.com 9 

20 晋煤 CP004 2020-03-17 2021-03-19 10 

20 晋煤 CP003 2020-03-05 2021-03-09 10 

20 晋煤 CP002 2020-02-19 2021-02-21 10 

20 晋煤 CP001 2020-01-16 2021-01-20 10 

18 晋煤 MTN005 2018-11-02 2021-11-06 10 

18 晋煤 MTN004 2018-10-25 2021-10-29 20 

18 晋煤 MTN003 2018-09-25 2021-09-27 20 

18 晋煤 GN002 2018-03-06 2021-03-08 10 

18 晋煤 GN001 2018-01-16 2021-01-18 10 

16 晋煤债 01 2016-04-29 2021-05-03 10 

合计 150 

注：“18 晋煤 MTN005”“18 晋煤 MTN004”和“18 晋煤

MTN003”到期日期为首次行权日 

资料来源：Wind 

 

截至本报告出具日，公司于 2021 年到期

或行权的债券（详见上表 2）合计金额 150 亿

元，考虑公司本期短期融资券发行后，2021

年公司可能面临的最大偿付金额为 160 亿元。 

2017—2019 年，公司经营活动现金流入量

分别为 1245.73 亿元、1510.48 亿元和 1555.01

亿元，分别为该最大偿付金额的 7.79 倍、9.44

倍和 9.72 倍；公司经营活动现金净流量分别为

114.43 亿元、209.76 亿元和 193.69 亿元，分别

为该最大偿付金额的 0.72 倍、1.31 倍和 1.21

倍。公司经营活动现金流入量对该最大偿付金

额保障程度高。 

2017—2019 年及 2020 年 6 月底，公司现

金类资产分别为该最大偿付金额的 3.00 倍、

3.00 倍、2.41 倍和 3.02 倍。公司现金类资产对

该最大偿付金额保障程度高。 

总体看，公司经营活动现金流和现金类资

产对本期短期融资券保障程度很高。 

 

六、结论 
 

基于对公司主体长期信用状况以及本期短

期融资券偿还能力的综合评估，联合资信认为，

公司本期短期融资券到期不能偿还的风险极

低。 
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附件 1-1  截至 2020 年 6 月底公司股权结构图及组织结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

山西省国有资本运营有限公

司（70.06%） 

山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司  

国开金融有限责任公司 

（16.29%） 

中国信达资产管理股份

有限公司（13.65%） 
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附件 1-2 截至 2019 年底纳入公司合并范围的子公司 

 

序

号 
公司名称 主营业务 

注册资本 

（万元） 

投资额 

（万元） 

持股 

比例 

（%） 

1 晋城蓝焰煤业股份有限公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
74585.37 91994.11 79.33 

2 晋城宏圣建筑工程有限公司 建筑安装业 65945.64 81049.68 100.00 

3 山西金驹煤电化股份有限公司 火力发电 42682.53 89414.48 100.00 

4 山西晋丰煤化工有限责任公司 有机化学原料制造 77700.00 46620.00 100.00 

5 山西长平煤业有限责任公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
57200.00 56493.00 97.50 

6 
河南晋开化工投资控股集团有限责任公

司 
有机化学原料制造 36791.00 155610.00 85.35 

7 江苏晋煤恒盛化工股份有限公司 有机化学原料制造 15000.00 8120.50 35.00 

8 晋煤金石化工投资集团有限公司 有机化学原料制造 95316.39 74000.00 76.89 

9 晋城金驹实业有限公司 其他未列明服务业 54539.16 71891.12 100.00 

10 江苏徐州港务（集团）有限公司 货运港口 10000.00 11700.00 45.00 

11 山东联盟化工股份有限公司 有机化学原料制造 66000.00 31154.85 38.00 

12 山东晋煤明水化工集团有限公司 有机化学原料制造 22365.72 8047.88 35.00 

13 晋城宇光实业有限公司 常用有色金属压延加工 5800.00 3580.00 61.72 

14 沁水县鑫海能源有限责任公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
1650.28 73989.17 74.35 

15 安徽昊源化工集团有限公司 有机化学原料制造 10634.77 9360.00 35.00 

16 山东晋煤日月化工有限公司 有机化学原料制造 7700.00 3894.65 35.00 

17 湖北三宁化工股份有限公司 有机化学原料制造 26723.08 13974.99 35.00 

18 安徽晋煤中能化工股份有限公司 有机化学原料制造 9693.85 16050.00 35.00 

19 山西晋煤集团沁秀煤业有限公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
121195.93 80430.68 70.49 

20 山西蓝焰控股股份有限公司 燃气生产和供应业 96750.27 257268.17 40.05 

21 寿光市联盟石油化工有限公司 
原油加工及石油制品制

造 
10000.00 18196.00 40.00 

22 江苏双多化工有限公司 有机化学原料制造 15000.00 5855.00 35.00 

23 山西金象煤化工有限责任公司 有机化学原料制造 40000.00 24000.00 60.00 

24 唐山邦力晋银化工有限公司 有机化学原料制造 20000.00 9409.00 35.00 

25 晋煤集团财务有限公司 非银行金融机构 100000.00 102771.05 92.00 

26 
山西晋煤集团金鼎煤机矿业有限责任公

司 
采矿、采石设备制造 144294.92 145294.92 100.00 

27 山西晋煤集团泽州天安煤业有限公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
260000.00 255100.00 98.12 
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28 晋城海斯制药有限公司 化学药品原药制造 11370.46 12894.23 73.03 

29 北京晋煤太阳石化工有限公司 化肥批发 26600.00 15960.00 60.00 

30 山西晋煤集团晟泰能源投资有限公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
120000.00 120000.00 100.00 

31 山西晋煤太钢能源有限责任公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
360000.00 183600 51.00 

32 阳城晋煤能源有限责任公司 火力发电 30000.00 27300.00 91.00 

33 山西石涅招标代理有限责任公司 其他服务业 500.00 350.00 70.00 

34 山西晋煤集团金明矿业有限责任公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
60000.00 42000.00 70.00 

35 鄂托克前旗恒源投资实业有限责任公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
135000.00 183846.46 61.20 

36 山西晋煤集团晋圣矿业投资有限公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
270000.00 264327.21 100.00 

37 
山西晋煤集团临汾晋牛煤矿投资有限责

任公司 

烟煤和无烟煤的开采洗

选 
72000.00 72000.00 100.00 

38 山西晋煤集团国际贸易有限责任公司 煤炭及制品批发 80000.00 80000.00 100.00 

39 山西晋煤集团沁水胡底煤业有限公司 
烟煤和无烟煤的开采洗

选 
21000.00 25955.00 51.00 

40 山西晋煤集团技术研究院有限责任公司 工程和研究和试验发展 7000.00 7000.00 100.00 

41 山西晋煤集团华昱煤化工有限责任公司 有机化学原料制造 440000.00 241650 52.65 

42 
山西晋煤集团宏圣煤炭物流贸易有限公

司 
运输代理服务 72000.00 56000.00 77.78 

43 山西晋煤天源化工有限公司 有机化学原料制造 59000.00 23842.64 68.00 

44 河南晋煤天庆煤化工有限责任公司 有机化学原料制造 116000.00 116000.00 61.70 

45 日照港国际物流园区有限公司 其他仓储业 40000.00 22000.00 55.00 

46 晋镁新材料有限公司 镁冶炼 20000.00 20000.00 100.00 

47 山西晋煤集团金泽农业开发有限公司 其他农业服务 40798.65 31314.56 76.75 

48 山西晋煤配售电有限公司 配售电业务 21000.00 21000.00 100.00 

49 山西晋煤煤化工投资有限公司 复混肥料制造 30500.00 30500.00 100.00 

50 山西沁东能源有限公司 煤炭开采洗选 30000.00 15300.00 51.00 

51 
山西晋煤集团煤层气与煤基技术开发有

限责任公司 
专业技术服务业 10000.00 10000.00 100.00 

52 弘创融资租赁有限责任公司 自有设备租赁 100000.00 100000.00 100.00 

53 山西晋煤集团医疗健康有限责任公司 医院管理 30000.00 30000.00 100.00 

54 山西燃气集团有限公司 煤层气开发 598154.58 343625.46 51.79 

资料来源：公司提供 
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附件 2  主要财务数据及指标（合并口径） 

 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 6 月 

财务数据 

现金类资产(亿元) 480.74  480.52  384.96  483.97  

资产总额(亿元) 2491.95  2755.74  2943.47  3087.48  

所有者权益(亿元) 408.99  641.92  712.46  751.94  

短期债务(亿元) 945.75  1056.39  1115.48  1012.96  

长期债务(亿元) 629.48  535.54  524.78  607.46  

全部债务(亿元) 1575.23  1591.93  1640.26  1620.42  

营业收入(亿元) 1666.58  1709.55  1753.75  806.17  

利润总额(亿元) 30.63  42.33  40.41  11.42  

EBITDA(亿元) 164.98  205.88  207.75  -- 

经营性净现金流(亿元) 114.43  209.76  193.69  34.86  

财务指标 

销售债权周转次数(次) 10.81  11.05  15.64  -- 

存货周转次数(次) 12.21  10.89  11.94  -- 

总资产周转次数(次) 0.70  0.65  0.62  -- 

现金收入比(%) 73.45  86.40  86.31  79.83  

营业利润率(%) 11.48  14.62  12.18  10.62  

总资本收益率(%) 3.89  4.39 3.90  -- 

净资产收益率(%) 1.86  2.45  2.11  -- 

长期债务资本化比率(%) 60.62  45.48  42.42  44.69  

全部债务资本化比率(%) 79.39  71.26  69.72  68.30  

资产负债率(%) 83.59  76.71  75.80  75.65  

流动比率(%) 66.54  62.83  61.73  70.58  

速动比率(%) 57.59  53.92  54.54  63.22  

经营现金流动负债比(%) 8.23  13.69  12.05  -- 

EBITDA 利息倍数(倍) 1.98  2.18  2.29  -- 

全部债务/EBITDA(倍) 9.55  7.73  7.90  -- 

注：2020 年半年度财务数据未经审计;公司其他流动负债中的短期债券计入短期债务，长期应付款中的融资租赁款

计入长期债务。 
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附件 3  主要财务数据及指标（公司本部/母公司口径） 

 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 6 月 

财务数据 

现金类资产(亿元) 190.18  169.69  108.28  143.43  

资产总额(亿元) 1176.20  1250.59  1325.43  1395.93  

所有者权益(亿元) 269.16  412.04  431.47  472.82  

短期债务(亿元) 315.12  357.94  451.70  426.71  

长期债务(亿元) 302.39  203.59  149.50  236.94  

全部债务(亿元) 617.51  561.53 601.20  663.66  

营业收入(亿元) 344.07  356.59  327.14  140.75  

利润总额(亿元) 13.59  25.07  29.80  10.31  

EBITDA(亿元) -- --  -- -- 

经营性净现金流(亿元) 73.87  73.98  111.93 28.58  

财务指标 

销售债权周转次数(次) 2.53  2.45  3.12  -- 

存货周转次数(次) 76.27  83.89  81.00  -- 

总资产周转次数(次) 0.31  0.29  0.25  -- 

现金收入比(%) 86.14  97.19  102.10  84.97  

营业利润率(%) 11.02  13.55  10.63  12.57  

总资本收益率(%) 1.50  2.37  2.54  -- 

净资产收益率(%) 4.94  5.59  6.08  -- 

长期债务资本化比率(%) 52.91  33.07  25.73  33.38  

全部债务资本化比率(%) 69.64  57.68  58.22  58.40  

资产负债率(%) 77.12  67.05  67.45  66.13  

流动比率(%) 89.08  94.10  90.08  105.65  

速动比率(%) 88.39  93.59  89.54  105.14  

经营现金流动负债比(%) 12.83  11.93  15.54  -- 

EBITDA 利息倍数(倍) -- -- -- -- 

全部债务/EBITDA(倍) -- -- -- -- 

注：2020 年半年度财务数据未经审计；集团类客户提供母公司本部（母公司）财务信息 
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附件 4  主要财务指标的计算公式 

 

指 标 名 称 计 算 公 式 

增长指标  

资产总额年复合增长率 

（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% 

净资产年复合增长率 

营业收入年复合增长率 

利润总额年复合增长率 

经营效率指标  

销售债权周转次数 营业收入/（平均应收账款净额+平均应收票据） 

存货周转次数 营业成本/平均存货净额 

总资产周转次数 营业收入/平均资产总额 

现金收入比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

盈利指标  

总资本收益率 （净利润+费用化利息支出）/（所有者权益+长期债务+短期债务）×100% 

净资产收益率 净利润/所有者权益×100% 

营业利润率 （营业收入-营业成本-税金及附加）/营业收入×100% 

债务结构指标  

资产负债率 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+所有者权益）×100% 

长期债务资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益）×100% 

担保比率 担保余额/所有者权益×100% 

长期偿债能力指标  

EBITDA 利息倍数 EBITDA/利息支出 

全部债务/ EBITDA 全部债务/ EBITDA 

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 经营活动现金流量净额/流动负债合计×100% 

注：  现金类资产=货币资金+交易性金融资产+应收票据 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债+应付票据 

长期债务=长期借款+应付债券 

全部债务=短期债务+长期债务 

      EBITDA=利润总额+费用化利息支出+固定资产折旧+摊销 

利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出 
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附件 5-1  主体长期信用等级设置及其含义 
 

注： 联合资信主体长期信用等级划分为三等九级，符号表示为：AAA、AA、A、BBB、

BB、B、CCC、CC、C。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。详见下表： 

信用等级设置 含义 

AAA 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 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 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 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 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 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 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 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 不能偿还债务 

 

 

附件 5-2  短期债券信用等级设置及其含义 

 

联合资信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。详见下表： 

信用等级设置 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 
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附件 5-3  评级展望设置及其含义 
 

联合资信评级展望是对信用等级未来一年左右变化方向和可能性的评价。联合资信评级展望

含义如下： 

评级展望设置 含义 

正面 存在较多有利因素，未来信用等级提升的可能性较大 

稳定 信用状况稳定，未来保持信用等级的可能性较大 

负面 存在较多不利因素，未来信用等级调低的可能性较大 

发展中 特殊事项的影响因素尚不能明确评估，未来信用等级可能提升、降低或不变 
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联合资信评估股份有限公司关于 

山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司 

2020 年度第八期短期融资券的跟踪评级安排 

 

根据相关监管法规和联合资信有关业务规范，联合资信将在本期短期融资券信用

等级有效期内持续进行跟踪评级，跟踪评级包括定期跟踪评级和不定期跟踪评级。 

山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司应按联合资信跟踪评级资料清单的要求及

时提供相关资料。联合资信将在本期短期融资券正式发行后 6 个月内发布定期跟踪评

级报告。 

山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司或本期短期融资券如发生重大变化，或发

生可能对本期短期融资券信用等级产生较大影响的重大事项，山西晋城无烟煤矿业集

团有限责任公司应及时通知联合资信并提供有关资料。 

联合资信将密切关注山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司的经营管理状况、外

部经营环境及本期短期融资券相关信息，如发现山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公

司出现重大变化，或发现存在或出现可能对信用等级产生较大影响的事项时，联合资

信将就该事项进行必要调查，及时对该事项进行分析，据实确认或调整信用评级结果。 

如山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司不能及时提供跟踪评级资料，导致联合

资信无法对本期短期融资券信用等级变化情况做出判断，联合资信可以终止评级。 

联合资信将指派专人及时与山西晋城无烟煤矿业集团有限责任公司联系，并按照

监管要求及时出具跟踪评级报告和结果。联合资信将按相关规定报送及披露跟踪评级

报告和结果。 
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