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EBITDA({Z7T) 87.58 96.28 84.09

ZE MBS (12 T) 88.96 26.10 32.23 86.77
EL R 2(%) 6.53 10.53 11.22 12.34
T I 7 2 (%) 0.09 -1.31 0.73 =
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2017 4 1~9 H, FRE gk SRSt ik i
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PER R TR 435 55 G 1 R P A, (e &b
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mn 28 LA 26.3 Ji42 0T, [ALEIEAC 10.4%, 1
WY 1~6 AR LEFEAYFE. BAACKE,
TR A SRR S K R, SEER
FRIAT I BT SRR FF R s Bl s AR08 FH 2
FEE . BIT IR IR TR T o3
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i P b SR A A i B R R L
AWrigsE. 1~9 H, 2EER AL SRR
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VIR TR, & RN R S g K2
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BV F)IE 2 (%) 6.53 10.53 11.22 12.34
R AI 7 2R (%) 2.10 1.86 2.00 -
1P IR 2 2R (%) 0.09 -1.31 -0.73 -
KA 55 T AL L2 (%) 63.01 63.08 61.66 70.43
A5 55 B A 2R (%) 71.41 72.06 73.11 74.21
=AU (%) 76.89 77.33 78.45 78.91
B H 2 (%) 92.79 84.14 72.24 112.82
) L (%) 78.75 70.91 59.16 93.74
ZE A B A5 L (%) 11.31 3.02 3.27 -
EBITDA F| & 5(£%) 1.27 1.27 0.96 -
4 HR 5 55 /IEBITDA({) 14.80 14.20 17.33 -

E: 1. 2017 FATZMAHAEAZ T 20 KRBT BEA RTINS KIS, 3. 2016 SFRFTA HR B QA8 KATH AL F
2 49471270, 2017 5 9 A JRATH H R BT ANE) L AT0 K+ 244t 49.50 127,
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TP MAE R SRR
FRUEER AR | (D 2 50 WKEs CRI- B /1E1x100%
EAVI NS oK% | (2) nEREE: K ER=[(AIAET n 4E)N (U(n-1)) -1]x100%
FE SR A1 K
LEWEIRIR

B TR B R | BN P38 RSO G A+ 1 38 RO
DR RE | B ML A 277 B 4

S B P e R | DN P B
Bl | SR A SR OE5T S5 AL e E I A x100%

B FfarR
MEANEER | GRFRNE+ S ARSI 1 (A &R+ KIS+ B 6 %% ) x100%
FE IR | R ETA LT x100%
TS AN A | B S5 R B 5 N X 100%
ENVAEE | CENLBON-ENRA-ENE B G BT IR A x100%
RS EEHIIRIT

RrE AR | A REUE P Bt x100%
SRR ST AAL L | A5 (KB S+E IS5+ AT & BES) x100%

KIS AR | K65 (KIAGS+ITE Z RS x100%
HARLLE | R RBUFTE B3 x100%

KHEAE B IEHR
EBITDA F| 2541 | EBITDA/F B H

4=34% %1 EBITDA | & 31#% %/ EBITDA

RHAEGRRE NIRRT

TANLE | JBTE ™ G AR Eh 565 11x100%

WA E | RN =ET-E ) R R A 1H*100%
ZEMMERA TG | & BTSSR AR S 75 A THx100%

T DL IR =10 T B g+ 58 5y VG i 08 7 L S 5 0+ I A S Al
L1050 95 = J 06 3+ 5 5 P < Rl 0 M5+ A BUI R A 8l S0 5+ 2 A+ 2 40
KIS = KIE R+ R AT i
o 55 =HE I 55+ K i 55
EBITDA=FI{ld 45+ 3% AL A B 52 i+ [ % 587477 |H -+ 4
AR S =B AR S+ 3 AR S S
AT H 2 VHERE, P B A S =AE TR A R T B B+ D BUBR A G
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PRI T AR T A . LR &
ERSRRE & X
AAA LTS HIRE IR, FEARASZARNZGEIAELRIFEM, B2 KR
AA EIEFFBE IR R, ZAMATAERIFZIIA K, 2 REERAK
A BRI IR, B AR LG, E 24 KSR
BBB LTS5 RE ST — M, ARG TR ECR, HL RS —K
BB LTS5 RE TS, ZAMA TR K, =L RS &
B BIEA555 B RE B HURA T R AP 0P3RS, 4 KR &=
CccC BB A5 55 R RE IR AR T RAF I TR, 3 249 R =
cC FERS B B LN AT SRAGF ORI BN, FEARABEIRIERZIE 1 55
C REEEIL 55
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	1.  行业概况
	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
	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10亿元，占2017年9月底公司长期债务及全部债务余额比例分别为0.77%和0.64%，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78.99%、74.33%和70.59%，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”、额度15亿元的“18晋能MTN001”、额度15亿元的“18晋能MTN002”、额...
	考虑到公司本期中期票据募集资金将用于归还有息债务，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8.76倍、9.63倍和8.41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242.28倍、109.74倍和75.08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8.90倍、2.61倍和3.22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”...
	总体看，公司EBITDA对本期中期票据的保障能力强，经营活动现金流入量对本期中期票据的保障能力很强。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...
	本期中期票据具有公司可赎回权、票面利率重置及利息递延累积等特点。本期中期票据的发行对公司现有债务影响小，公司EBITDA对本期中期票据的保障能力强，经营活动现金流入量对本期中期票据的保障能力很强。
	基于对公司主体长期信用状况及本期中期票据偿还能力的综合评估，联合资信认为，公司本期中期票据付息或赎回日本息不能偿还的风险极低，安全性极高。

