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	北京京能清洁能源电力股份有限公司
	短期融资券跟踪评级报告
	信用评级报告声明

	北京京能清洁能源电力股份有限公司
	短期融资券跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	根据有关要求，按照联合资信评估有限公司关于北京京能清洁能源电力股份有限公司主体长期信用及存续期内的“16京能洁能CP001”、“16京能洁能CP002”和“16京能洁能CP003”的跟踪评级安排进行本次定期跟踪评级。
	二、 主体概况
	北京京能清洁能源电力股份有限公司（以下简称“公司”）的前身是由北京市综合投资公司于1993年2月成立的北京市能源投资公司。2006年6月1日，北京市国资委出具《关于北京市能源投资公司改制的批复》，批准北京能源集团有限责任公司（原北京能源投资（集团）有限公司，以下简称“京能集团”）下属的北京市能源投资公司改制方案。2006年10月26日，京能集团出具《关于北京市能源投资公司改制方案的批复》，同意公司改制更名、变更注册资本等事宜。根据上述批复，北京市能源投资公司整体改制变更为有限责任公司，改制后公司名...
	2009年底，在北京市政府、北京市国资委的安排部署下，京能集团以旗下京能科技为平台，全面整合集团所属清洁能源业务。京能科技2010年4月底引进6家外部战略投资者，转型为中外合资的股份公司，并更名为北京京能清洁能源电力股份有限公司。
	2011年以来，公司多次完成境外上市外资股发行，实收资本不断增加。截至2016年9月底，公司注册资本为68.70亿元，已发行股数为68.70亿股，其中京能集团持股比例为62.41%，为公司第一大持股股东。公司实际控制人为北京市国资委。
	公司属电力行业，主要经营范围为燃气发电、风电、中小型水电及其他清洁能源项目等多元化清洁能源业务。
	截至2016年9月底，公司合并资产总计476.29亿元，所有者权益（含少数股东权益5.00亿元）171.19亿元。2016年1~9月，公司实现营业收入104.54亿元，利润总额19.26亿元。
	公司注册地址：北京市延庆县八达岭经济开发区紫光东路1号118室；法定代表人：陆海军。
	三、 债券与募集资金使用情况
	四、 宏观经济和政策环境
	五、 行业分析及区域经济概况
	公司是北京最大的燃气发电企业，也是全国领先的风电运营商之一，主营业务主要涉及燃气发电和风力发电两方面。截至2015年底，公司燃气发电和风力发电的收入在营业收入构成中占比72.42%和14.70%，以下行业分析主要以燃气发电与风力发电为主。
	1．燃气发电
	天然气发电是缓解区域能源紧缺、降低燃煤发电比例，减少环境污染的有效途径。据测算，天然气发电过程中二氧化碳排放量约为燃煤电厂的42%；氮氧化物排放量则不到燃煤电厂的20%；基本不产生灰渣；用水量和占地面积分别为燃煤电厂的33%和54%。除了节能减排优点，燃气发电还具有提高供能安全性、针对电力与燃气供应削峰填谷及促进循环经济发展等众多的优势。
	根据中电联2015电力工业统计快报统计，截至2015年底，全国天然气发电装机容量6637万千瓦，同比增长16.5%，占全国发电装机容量的3.82%，主要分布在东南沿海、长三角、环渤海东部一次能源匮乏、经济较发达、价格承受能力强的地区，特别是广东、浙江、江苏和北京等六省市。
	图1  燃气发电机组装机容量情况
	从电力行业竞争看，燃气发电作为清洁能源发电产业受到政府的鼓励支持，相比煤电业务具有更好的发展前景，同时与风电、水电相比燃气发电的稳定性更高，对地理条件的要求更低，因此燃气发电与同行业中其他类型发电相比具有一定的内在优势，在中国有较好的发展前景。
	经济发达地区对空气质量要求高，上海和北京地区已经明确不批准建设新煤电项目，电力缺口靠天然气发电和可再生能源发电补足，这使得电力集团纷纷投建天然气电厂，目前国内天然气发电通过政府补贴的方式已经能获得较好的收益。
	天然气（包括煤层气等）发电实行大中小相结合，结合引进国外管道天然气和液化天然气在受端地区规划建设大型燃气机组，主要解决核电、风电、水电季节性电能对电网的调峰压力。在气源地规划建设燃气机组解决当地用电问题；预计2020年大型天然气发电规划容量将到达5万兆瓦。针对天然气分布式发电，结合城乡天然气管道布局规划建设分布式冷热电多联供机组，预计2020年天然气分布式发电规划容量将达到3000兆瓦。在电网延伸供电不经济的地区，发挥当地资源优势，建设分布式发电系统。推动分布式发电和储能设施结合的分布式能源供应系...
	面对风电并网装机的快速发展，中国电网将通过加快电网建设、加强风电优先调度等措施，来积极促进风电消纳。
	六、 基础素质分析
	截至2016年9月底，公司注册资本68.70亿元，控股股东京能集团直接或间接持股比例为62.41%。公司实际控制人为北京市国资委。
	公司是北京最大的燃气电力供应商，燃气热电业务覆盖整个北京城区。截至2016年9月底，公司控股装机容量为7393.04兆瓦，与2015年底相比增加光伏装机153兆瓦，其中气电占比60.00%，风电占比25.90%，水电占比6.08%，光伏占比8.02%。2015年，随着公司燃气发电机组的全时段运营，公司实现上网电量253.21亿千瓦时，同比增长57.55%。整体看，公司发电利用率高，发电能力有所提升。
	作为中国的政治经济文化中心，为提高能源效率、空气质量及生活水平，北京的环保及节能减排标准相对较为严格。其中天然气发电是不可或缺的清洁能源，与传统的燃煤电厂相比，燃气热电厂可频繁快速启动发电，因而可满足临时电力调度需求，并可在相对短时间内增加及有效调节发电量，具有优异的调峰填谷性能。此外，北京冬季对热能有极大需求，公司热电联产过程中会同时输出电力与热能，因此冬季公司会优先获得电力调度以保障热能生产，整体经济效益非常突出。目前，北京地区已经明确不批准建设新煤电项目，电力缺口靠天然气发电和可再生能源发电...
	七、 管理分析
	八、 经营分析
	公司是京能集团下属清洁能源发电业务的主要载体，业务涉及燃气发电与供热、风电，中小型水电及其他清洁能源业务。作为清洁能源生产企业，公司获得北京市政府天然气价及电价补贴、风电电价补贴等所形成的营业外收入具有较强的连续性，公司实际利润水平处于行业较好水平。
	2014年底，公司新增北京京能高安屯燃气热电有限责任公司（以下简称“高安屯燃气”）和北京京西燃气热电有限公司（以下简称：“京西热电”）项目投产，直接推动了公司燃气发电装机容量的扩大，2015年，随着上述项目的全时段运营，公司发电量大幅提高，营业收入随之快速增长，2015年公司实现营业收入145.58亿元，同比增长61.60%。其中售电业务地位突出，电力板块占营业收入总额的90.08%。同期，热电联产所形成的热力收入同比增长111.00%，2015年为12.85亿元。
	从毛利率看，受燃气价格上涨，公司发电成本升高影响，2015年公司电力板块毛利率下降10.33个百分点至7.55%。同期，公司热电联产所产生的热力毛利率持续为负，主要由于燃气价格与热力价格均由政府指定，热力业务处于亏损状态。受此影响，2015年公司整体毛利率为6.61%，同比下降9.79个百分点。
	2016年1~9月，公司实现营业收入104.54亿元，占2015年全年的71.81%；售电业务继续保持突出地位。毛利率方面，因为燃气价格大幅下降，导致电力、热力业务毛利率和公司整体毛利率明显回升，分别为21.97%和-10.64%。受此影响，公司整体毛利率提升至19.45%。同时，由于气价、电价均由政府指定，而政府通过补贴形式补偿中间差价并计入公司营业外收入，公司实际收益水平高。2016年1~9月，公司获得营业外收入8.82亿元。
	总体看，公司收入规模快速扩张，同时考虑到公司作为清洁能源企业，一直获得国家天然气气价补贴、电价补贴等，国家补贴所形成的营业外收入具有较强的连续性，公司实际利润水平处于行业较好水平。
	公司的发电业务可分为燃气发电、风电、中小水电等，其中燃气发电与供热属热电联产项目。从业务构成上看，公司的业务收入中燃气发电及供热业务占比较高，约占公司营业收入的70%，风电业务约占30%，其他业务占比均较小。
	（1）燃气发电及供热
	公司燃气发电及供热业务主要由下属北京太阳宫燃气热电有限公司（以下简称“京阳热电”）、北京京丰燃气发电有限责任公司（以下简称“京丰燃气”）、北京京桥热电有限责任公司（以下简称“京桥热电”）、北京京能未来燃气热电有限公司（以下简称“未来城燃气”）、高安屯燃气和京西热电负责运营。
	随着北京市五环内无煤化进程加快，公司燃气发电及供热板块项目投产，其中，东北热电中心——高安屯燃气和西北热电中心——京西燃气分别新建一套9F级燃气-蒸汽联合循环“二拖一”发电供热机组和三套9F级燃气-蒸汽联合循环供热机组，并于2014年12月和10月顺利投产运营，2015年实现全时段运营。
	截至2016年9月底，公司燃气发电累计装机容量为4436兆瓦，其中京西燃气装机容量1308兆瓦，高安屯燃气装机容量845兆瓦，京桥热电装机容量838兆瓦，京阳热电装机容量为780兆瓦，京丰燃气装机容量为410兆瓦，未来城燃气装机容量255兆瓦。
	受益于高安屯燃气和京西燃气全时段运营，2015年公司实现燃气上网电量192.54亿千瓦时，同比增长79.86%。2016年1~9月，公司实现燃气上网电量136.44亿千瓦时，占2015年全年燃气上网电量的70.86%。
	上网电价方面，公司燃气热电厂的上网电价由国家发改委厘定。自2011年12月起，公司燃气热电厂的上网电价由0.528元/千瓦时上调至0.573元/千瓦时，并于2014年1月根据《北京市发展和改革委员会关于疏导本市燃气电价矛盾的通知》（京发改[2014]118号）进一步上调至0.65元/千瓦时(含税）。截至2016年9月底，公司全部燃气发电项目的上网电价均为0.65元/千瓦时（含税）。此外，针对公司的行业性质，政府以划拨补助的方式对公司进行弥补，受益于公司发电量的快速增长，2015年公司确认电价气价补...
	表3  2015年公司主要燃气发电项目政府补贴
	采购方面，由于高安屯燃气、京西热电等机组的全时段运营，公司发电供热能力有所提高，对于天然气的采购需求明显增长，燃气成本占总生产成本比重达80%以上。公司天然气均采购自北京市燃气集团，2015年公司采购天然气39.24亿立方米，同比增长80.48%；同时，因为2015年4月1日起，政府上调天然气价格至3.22元/立方米，公司2015年天然气采购均价同比上涨8.19%至3.04元/立方米。受天然气采购规模增加以及采购均价上涨影响，2015年公司天然气采购成本大幅提高。但同时，政府对公司进行补贴划拨（2...
	表4  天然气采购情况（单位：亿立方米、元/立方米）
	（2）风力发电
	（3）水电及其他
	总体看，随着公司发电规模的不断扩大，公司的营业收入和营业利润也随之增长。未来随着国家对清洁能源产业支持力度的提升，公司将持续获得政府补贴，面临较好的发展机遇。目前，公司在建项目较多，资本需求较大。
	九、 财务分析
	1．财务质量及财务概况
	截至2016年9月底，公司合并资产总计476.29亿元，所有者权益（含少数股东权益5.00亿元）171.19亿元。2016年1~9月，公司实现营业收入104.54亿元，利润总额19.26亿元。
	十、 结论



