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MREERCR, FEEENEN-033%, HE
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JREALRFRRR T A A AR B 5ot 5 2 i K
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HEESAZ TG “ 165 AEMTNOOL” | #1012 7T
[ “167F AEMTNO02” FIZEE 1014 T “16%%
AEMTNO03” i+ A\ “ HAhA 75 T. 2”7 49.5014
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	1.  行业概况
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	2.  行业关注
	总量控制失效，资源支撑形势严峻
	环境保护、安全生产压力长期存在

	3.  行业展望
	兼并重组深化，行业集中度提升
	行业生命周期由成长期逐步进入成熟期
	2016年，全国主要电力企业电力工程建设合计完成投资8855亿元、同比增长3.3%。其中，为贯彻落实《配电网建设改造行动计划(2015～2020年)》等文件要求，提升电网配电能力，电网公司进一步加大电网基础设施投资力度，全年完成电网投资5426亿元、同比增长16.9%；电源工程建设完成投资3429亿元，同比下降12.9%。在全国主要电力企业电源工程建设完成投资中，水电完成投资612亿元，火电完成投资1174亿元，核电完成投资506亿元，风电完成投资896亿元。
	3. 行业展望
	公司在建工程主要集中在煤矿建设、电力、清洁能源和多元板块等方面。截至2016年底，公司主要在建项目69个，概算总投资685.14亿元，截至2016年底已完成投资333.79亿元，2017年计划投资113.54亿元。公司后续所需投资资金规模较大，未来存在一定的融资需求。
	表12  公司截至2016年底投资计划汇总表（单位：亿元）

	2014年～2016年，公司短期借款快速增长，年均复合增长41.35%，截至2016年底，公司短期借款为247.40亿元，同比大幅增长21.45%，主要是保证借款及信用借款大幅增加所致，截至2016年底，公司有两笔已到期未偿还的短期借款：（1）山西晋能千禧置业有限公司（以下简称“晋能千禧”）向深圳平安大华汇通财富管理有限公司取得借款1.80亿元，但因经济区政府未按照约定返还晋能千禧土地出让金，导致该笔借款仍未偿还，晋能千禧正积极与政府对接（2）公司四级子公司山西晋煤铁路物流有限公司应付清徐县金汇通...
	2014年～2016年，公司其他应付款波动幅度较大，年均复合变化率为-0.33%，截至2016年底，公司其他应付款102.33亿元，同比减少18.13%。公司其他应付款主要是往来借款和保证金。
	基于对电力、煤炭及物流行业发展趋势的基本分析、公司经营及财务状况的风险识别，以及公司在经营规模、业务垄断性、煤炭和电力资源整合等方面素质的综合判断，公司综合抗风险能力极强。
	公司本期中期票据拟发行额度为15亿元，占2017年9月底公司长期债务及全部债务余额比例分别为1.16%和0.96%，本期中期票据的发行对公司现有债务影响小。
	截至2017年9月底，公司资产负债率、调整后全部债务资本化比率及调整后长期债务资本化比率分别为78.91%、74.21%和70.43%，以该期数据为基础，不考虑其他因素，本期中期票据发行后，公司上述债务指标将分别上升至79.03%、74.39%和70.66%，公司债务负担将有所上升。考虑到公司已发行的额度20亿元的“17晋能MTN005”、额度20亿元的“17晋能MTN006”、额度5亿元的“17晋能MTN007”及拟发行的本期中期票据，以上述债券合计额度60亿元为基础进行测算，公司资产负债率、全...
	考虑到公司本期中期票据募集资金将全部用于偿还有息负债，公司实际债务比率将小于上述模拟值。
	2014年～2016年，公司EBITDA分别为87.58亿元、96.28亿元和84.09亿元，分别为本期中期票据的5.84倍、6.42倍和5.61倍。2014年～2016年，公司经营活动现金流入量对本期中期票据的保障倍数分别为161.52倍、73.16倍和50.05倍；同期，公司经营活动现金净流量为对本期中期票据的保障倍数分别为5.93倍、1.74倍和2.15倍。
	公司的存续债券主要集中于2020年兑付，若考虑公司所发行的债券集中兑付最高额度，则假设：1）公司发行的永续债券会在第一个到期日正常赎回；2）公司发行的非公开发行公司债券持有人不行使回售权。将于2020年兑付的存续债券包括中期票据（15晋能MTN001、15晋能MTN002、17晋能MTN001、17晋能MTN002、17晋能MTN003、17晋能MTN004、17晋能MTN005、17晋能MTN006和17晋能MTN007）、非公开发行公司债券（17晋能01、17晋能02）、永续债券（15晋能MT...
	总体看，公司EBITDA及经营活动现金流入量对本期中期票据的保障能力强。公司的存续债券主要集中在2020年兑付，公司面临一定的集中兑付压力。
	联合资信同时关注到，公司成立时间较短，内部业务架构、组织体系及管理制度有待持续完善，重组成效有待进一步观察；煤炭行业景气度存在一定的波动性，电力板块经营压力大，对公司盈利能力造成一定影响；公司燃气板块和金融类资产相继无偿划转，对公司多元化经营造成一定影响。
	未来随着自有煤炭产能的逐步释放、发电业务项目陆续完工投产以及煤炭价格趋于稳定，公司煤电运一体化运营优势有望显现，进而巩固其行业领先地位。
	公司资产以非流动资产为主，整体资产质量一般；近年来负债规模有所上升，债务负担偏重，未来一段时间公司将维持一定的投资支出，债务规模预计呈上升趋势；受2014年～2016年上半年煤炭行业景气度不高、公路销售煤炭体制改革及多元板块业务萎缩影响，近三年公司收入规模持续减小，盈利能力弱，现金流无法满足在建项目投资需求，主要通过筹资活动弥补资金缺口；伴随着2016年下半年以来煤炭价格的回升，2017年前三季度营业收入已超过2016年总和，煤炭相关产业盈利能力明显回升；2017年1～9月，公司经营活动现金流显著...
	基于对公司主体长期信用水平及其对本期中期票据偿还能力的综合评估，本期中期票据到期不能偿还的风险极低，安全性极高。



