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KITR BRI TFESE 36.09%. MIAEE, K7
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A 24.66%.

A9 2015 Fetd AR RMEEE KELT
(#45: 127, %)

1 MBI 4 A 7 234 | 915
2 | g R R A 222 |  ae8
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R .
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I Abal W PESEH P R T A k5
AL T BN TEE RS

RMARE, BREWIN, AFERRE S
IR = o, IR 4 [ i Py A
BML, B& T —EMRASEI.

2. BERESN
AR, A EEETRUR B IR BN T R
%aﬁ&ﬂ?%\ % 7 R e B T B

IRTRPR =PI 2,140k 13.6TIF
0.17¢K. 20154F [ iA = T5i$5 br 43 7 N 2.057K |
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	财务数据
	永泰能源股份有限公司（以下简称“公司”）是一家以煤炭采掘及电力生产为主的综合能源生产企业。联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对公司的评级反映了公司在煤炭资源禀赋、电力生产规模、生产管理水平、多元化产业链等方面具备综合优势。同时，联合资信关注到大规模投资建设导致的资金压力、煤炭行业景气度低迷、债务规模快速增长、存在一定短期支付压力等因素给公司信用基本面带来的负面影响。
	公司煤炭业务稳步发展，盈利能力处于业内优秀水平；同时随着华兴电力股份公司被公司全资收购，盈利能力较强的电力业务被纳入合并范围，公司业务范围扩展至电力生产及燃料油配送领域，业务多元化布局有助于公司抵御煤炭单一行业风险；另外受益于公司2015年和2016年两次非公开定向增发事项的完成，公司所有者权益大幅增长，资本结构有所改善。
	信用评级报告声明
	一、跟踪评级原因
	永泰能源股份有限公司（以下简称“公司”或“永泰能源”）是经泰安市体改委1988年11月6日以泰经改发（1988）96号文批准，以泰安润滑油调配厂作为发起人，改组为泰安鲁润股份有限公司。1998年5月13日，公司在上海证券交易所挂牌上市（股票简称：鲁润股份，股票代码：SH.600157），注册资本5260.68万元。
	2010年10月22日，公司名称变更为“永泰能源股份有限公司”，股票简称变更为“永泰能源”；公司经营范围变更为：煤矿及其他矿山投资，煤炭洗选加工，电厂投资，新能源开发与投资，股权投资；技术开发与转让，货物及技术进出口业务，房屋出租。至此，公司正式由油品经营转型进入煤炭工业领域。
	公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2011]213号文）核准，于2011年3月16日至2011年3月22日以非公开发行股票的方式向7名特定投资者发行了人民币普通股（A股）8000万股，共募集资金18亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额约为17.55亿元。
	公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2012]80号文）核准，于2012年2月17日至2月28日期间以非公开发行股票的方式向6名特定投资者发行了31612.90万股人民币普通股（A股），本次发行募集资金总额49亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额48.29亿元。
	2014年5月28日，公司以资本公积金转增股本，向全体股东每10股转增10股，共计转增1767559530股，每股面值1元，增加股本1767559530.00元，注册资本变更为人民币3535119060.00元，股本为人民币35.35亿元。
	公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2014]1427号文）核准，于2015年2月3日至2月13日期间以非公开发行股票的方式向5家特定公司共发行了507614.21万股人民币普通股（A股），本次发行募集资金总额100亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额98.64亿元。
	2015年6月5日，公司根据2014年股东大会决议，对2014年利润分配方案进行实施。本次分配方案实施后，公司总股本及注册资本增加至111.95亿元。
	公司经中国证券监督管理委员会证监许可（[2016]531号文）核准，于2016年5月23日至5月30日期间以非公开发行股票的方式向8名特定投资者发行了123115.5778万股人民币普通股（A股），本次发行募集资金总额49亿元，扣除发行费用后，实际募集资金净额48.40亿元。
	截至2016年9月底，公司总股本124.26亿股，永泰控股集团有限公司为公司第一大股东，持股比例32.41%，公司实际控制人为王广西先生。
	截至2016年11月底，公司下设行政人事部、财务管理部、经营管理部、内控管理部、投融资管理部、证券事务部、监察审计部、生产建设部共8个部门。截至2017年3月底，公司设有华熙矿业有限公司（原名：华瀛山西能源投资有限公司，以下简称“华熙矿业”）和山西康伟集团有限公司（以下简称“康伟集团”）等10个控股子公司。
	截至2015年底，公司（合并）资产总额875.56亿元，所有者权益（含少数股东权益55.22亿元）259.82亿元；2015年公司合并口径实现营业收入107.84亿元，利润总额12.94亿元。
	截至2016年9月底，公司（合并）资产总额947.02亿元，所有者权益（含少数股东权益51.35亿元）287.87亿元；2016年1~9月，公司合并口径实现营业收入76.32亿元，利润总额8.84亿元。
	四、宏观经济和政策环境
	五、行业经济环境
	1. 行业概况
	目前中国是世界上最大的煤炭消费国，未来世界煤炭需求增量也将主要来自中国。在今后可预见的相当一段周期内，中国能源消费领域中，石油及其他新兴能源对煤炭的替代性很弱，导致中国的能源消费将继续保持对煤炭的绝对依赖性。
	资源分布

	竞争格局
	行业供需

	行业经济效益
	2. 行业关注
	总量控制失效，资源支撑形势严峻
	产业结构失衡
	环境保护、安全生产压力长期存在
	运输瓶颈长期制约产能释放
	资源整合影响行业供给

	资源税改革
	3. 行业展望
	兼并重组深化，行业集中度提升
	供过于求短期内难以逆转，行业景气度将持续低迷
	行业生命周期由成长期逐步进入成熟期

	五、基础素质分析
	六、管理分析
	公司电力业务经营主体主要为全资子公司华兴电力股份公司；截至目前，公司持股比例为100%，为其实际控制人。
	1) 电力生产与销售
	华兴电力的电力业务收入分别来自火力发电业务和天然气发电业务。2015年，华兴电力电力总收入为71.86亿元，其中火力发电收入56.35亿元，火力发电占比较高，是华兴电力电力业务板块主要收入来源。2016年1~9月，华兴电力电力业务收入总计49.93亿元，其中火力发电收入41.39亿元。
	跟踪期内，华兴电力天然气发电销售价格稳步上升，2015年为0.7066元/千瓦时。同期火力发电销售价格小幅增长，2015年为0.4411元/千瓦时；受国家2016年下调电价的影响，2016年1~9月华兴电力火力发电和天然气发电销售价格分别下降至0.3732元/千瓦时和0.5750元/千瓦时。
	跟踪期内，随着社会用电需求增速有所下降，华兴电力上网电量有所下降，2015年为191.86亿千瓦时，售电量为182.55亿千瓦时。同期，华兴电力发电机组运行效率也相应大幅下降，为3906.67小时。2016年1~9月，华兴电力实现发电量150.64亿千瓦时，上网电量143.06亿千瓦时。公司平均利用小时数为3056.07小时，占2015年总数的78.23%。总体看，公司机组运转效率较高。
	发电效率方面，2015年，华兴电力综合厂用电率为5.30%，同比下降0.03个百分点；供电标准煤耗为303.84克/千瓦时，同比下降6.45克/千瓦时。2016年1-9月，华兴电力综合厂用电率基本保持稳定，为5.36%，供电标准煤耗升至303.99克/千瓦时，供电标准煤耗有所上升。总体看，跟踪期内，华兴电力发电效率有所提高。
	平均上网电价方面，2015年华兴电力江苏区域平均上网电价为0.4783元/千瓦时；同期华兴电力河南区域的上网电价有所下降，2015年华兴电力河南区域平均上网电价为0.4058元/千瓦时。2016年1~9月，受国家下调上网电价影响，华兴电力江苏和河南区域的平均上网电价均大幅下降，分别下降至0.4326元/千瓦时和0.3495元/千瓦时。
	电价结算方面，华兴电力发电业务结算客户为各省电力公司结算，一般本月电费下月现金结算，不会拖欠，应收账款余额与上月发电量密切相关，不会由此产生大量应收账款。
	2) 煤炭采购
	跟踪期内，因煤炭销售形势不佳，电厂处于强势地位，煤炭采购一般不采取预付款的方式，一般采用后付款方式。
	2015年华兴电力采购煤炭总量为481.53万吨，2016年1-9月共采购煤炭397.02万吨。同期受煤炭行业的低迷和华兴电力采购策略的影响，煤炭采购价格有所下降，从2014年599.58元/吨下降至2015年442.69元/吨，2016年1-9月采购煤炭价格进一步下跌至413.55元/吨。煤炭采购价格的不断下降，有利于公司业务成本的控制，有效提高公司盈利能力。未来，中国国内物流运力建设的推进以及公司煤炭采购市场化力度的继续加强，同时受煤炭市场景气度持续低迷影响，公司采购成本的降低有望进一步得到稳固。
	表8  华兴电力主要燃煤采购指标
	（单位：万吨、元/吨）
	华兴电力煤炭主要来源于附近较大煤炭产业基地以及市场采购。截至2015年底，华兴电力主要的煤炭供应商分别为郑州煤电股份有限公司、郑州煤炭工业（集团）有限公司、神华销售集团华东能源有限公司、内蒙古满世煤炭集团股份有限公司、伊泰能源投资（上海）有限公司和上海中煤华东有限公司。华兴电力对以上五家供应商采购金额共计11.70亿元，成本占比24.66%。
	（单位：亿元，%）
	总体看，华兴电力煤源相对广泛，煤源稳定；跟踪期内，国内煤炭市场低位运行，同时公司各大型供煤集团展开合作，采购成本显著下降。未来，随着基础设施建设推动及区域煤炭市场竞争强化以及公司煤炭采购模式的改进，公司采购成本降低的优势有望得到稳固。
	3) 天然气采购
	华兴电力本身不具备天然气储存能力，华兴电力下属企业所用天然气均为中国石油天然气股份有限公司西气东输销售分公司单方供应，双方签有长期天然气销售协议，天然气采购价格由国家发改委直接定价。另外华兴电力未来还将增加中石化作为天然气供应商，由此将提高天然气的供气稳定性。
	总体看，跟踪期内，华兴电力电力产能正不断增强，华兴电力天然气发电业务和火电业务营业收入都将有所提升，虽然价格有所波动，但受煤炭行业持续低迷影响，华兴电力电力成本不断下降，华兴电力盈利能力有所增加；同时华兴电力煤炭供应和天然气供应较为稳定，为华兴电力业务经营提供了保障。未来随着华兴电力电力业务的不断发展和电力行业需求的不断增加，电力业务未来可能对公司的收入和利润有较大影响。
	截至2015年底，公司（合并）资产总额875.56亿元，所有者权益（含少数股东权益55.22亿元）259.82亿元；2015年公司合并口径实现营业收入107.84亿元，利润总额12.94亿元。
	截至2016年9月底，公司（合并）资产总额947.02亿元，所有者权益（含少数股东权益51.35亿元）287.87亿元；2016年1~9月，公司合并口径实现营业收入76.32亿元，利润总额8.84亿元。
	根据中国人民银行企业基本信用信息报告（机构信用代码：G9914072900027300O），截至2017年4月7日，公司已结清的贷款记录中不良类和关注类贷款共23笔，另外有5笔欠债息情况，其中不良类和关注类贷款和前三次欠息记录均为公司收购之前作为中石化下属企业发生的不良记录，时间均系2000年至2007年期间，另外两次欠息记录分别为2014年11月28日和2016年1月15日，发生原因系公司偿付贷款本金及利息时，银行支付系统升级或发生故障，导致网络受阻，交易无法正常完成所致。公司其他过往履约情况良好。

