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A NREUFHERE, T 2002 4£ 5 H 15 HEROL,
T 2007 4F 5 A A WK GHTERKBAR
ANEL, GEWIRA 30 4, VLR %
PR ARAT L TN IR =3 A RA
AR CRE) BIRAFT 2002 4F 3
H 19 H AL H % sor, Fel Eel o 58 34%.
15%7#1 51%, WIIEEMEAANRT 31478, 5
B2 T FIRACE T, #% 2015 4F 6 AKX,
AFFEMEA 15 1278, HPRFhE (K&
W) AIRAF (BURFEIRR “ORAE") FFK
72%, HEEEO (EHD FRRA FFR 19%,
BIARAF 6%, FMREERTTARA R
I 3%. PRAIhERAFIERAR, ~F%hx
BHIAAIE L LA -0,

AFINEENEEy: B RI77= a%E
FER - il 848 (ER R LA R 278D,
THRIAN = i s, B TR, AL
defe. 3. e ZITEHE) T, AL
S A RRH . AR R AR AU S 35 1 B 5
PR s AR . AR, ol

AFLERAEESMT T RESHE A 5T,
TR TAERS NS 408 SR RIE
WAS5ER PAER PRRMIERIA ., e A A =i
REES. WAL PR S
AL AR . AR 2015 4E 6 K, A
HIEREER 11 KT AF.

HE 2014 K, AF (HIF) A
87.61 1470, Frf#MES 31.31 1070 (& /b¥uKt
KR 35-11.25 Jio); 2014 4E, AR SEEUE
W 33.35 12.7t, FliEEAT 10.07 147G

BE 2015 4F 6 HIK, AF (&) %/~
S 92.02 1470, FrAEM & 33.90 1476 (&
B ARG 262.25 JiT6): 2015 4F 1~6 H,
AT SEIVENIRON 15.89 1270, FiE M4 3.43
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B2 55 ERA ARIL.
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A F]F 2015 SR M IS SR AU 9 14T,
JF 2015 4£ 7 A K47 2015 4E 55— P 224
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2014 4, i [H [E RE TN & T RFEF
faizfr, BEIHEKTR. gt FE
T RAESENRIFER. VPR, &4
WAEF=E 636463 1276, FEn] LA H5,
b EAEHGK 7.4%. HKSPAR R BRI, fESE
Bl 7.4% R4 K 3 14 [R] A 38 S BVl L 189 el L
1322 5, WAERIFEREE 5.1% A, FER
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B4R SR T LIRS BN FLE N N BN AR
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Wy, o 28 1 o e I 3 ) Sk B
BZH R LLE IR T, X3 i N 2 i) 4k
SR, ERTEEERIAEE T IR
PeTt. B4 GDP MIRERE FRE. IRAENE T
A4 E JE R W] RN IR S
Profi 8%, IdsfE RN AT SCRC SN SRR
K 6.8%, AATJE R AIIAT S EL I SE BRI K
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TSR E R, [ e 5= 5 BT R,
i TG R . #h 2 2 i 28 S8 262394
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M R &R PR 15.1%) . A 8E 1 E0
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264335 {4t AR, EE EAEIE K 2.3%.

2014 4, [ 4k 22 5 Tt AR AR PR U BB
e[ — AT BN 140350 1206, H B4R
90 11140 {2 7T, K 8.6%. Hrh, Frd—f
ANFE RN 64490 1270, H EAERGN 4292
2.7, 8K 7.1%; H7— A BN R
2¢) 75860 1.7T, b EAEHGM 6849 27T, HEK
9.9%., — M AL B H BN 119158
275, [FILLIEK 7.8%. 4 E— B A LB H
151662 147G, b L-&48hn 11449 {270, K
8.2%. Hr, AL 22570 /20T, ok
FEHETN 2098 1270, BEK: 10.2%; HiJ7 T H
129092 1Z7t, bt R4EREN 9351 {276, MK
7.8%.
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MEE, ZEEHATFTIEAE. R s
WA TR (SLO). H&MEIEEF] (SLF) %6t
MBS TR, QI ER (MLF) FIHE
FHENFE BT T (PSL); AEXHRR R IHAE ekt
HERIZE s IR St e Rl Bt R T MIESR 1)
SCt, AEAS R S AL S Eh g R K, oY
REER AR BRI, Al fl ot A o ) A 3 —
EFREEG M. 2014 oK, |7 IR MALR & M,
RBF LK 12.2%; AR M ST R 8 = L
K 13.6%, LLAEWIHIN 9.78 FifL T, A1
8900 12.7G; A4t 23Rl Bt HUB ly 16.46 Ji4Z. 7G5
12 H ARG Ak B F A T T 983 A3
FIZR K 6.77%, LLAEW] TR 0.42 NEH 4 A

2015 4F, HHEZSE NMTEJIRREK . 2
SRS PR BUR TAERS 48, 2015 204
SRBERFEEMM PR GDP K 7.0%/4
i, JEEH RN AEERIE 3% 4, IREEHT It
Ak 1000 /3 A BA L, 3B ok 4.5% LA,
HEH AWK 6% A A . 2015 4F 24 TR B
Foesk 2 4, FadKoh 2015 AT T/EE 2
1%, KEm «—a—", A bE
R KILER = RIS . = KR it
b Ji v B 22 R RS A R], R B
SRR, X G Ra e K 3 5
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1. A7kagst

I AR AT AR B RS K, 2014
AR E R R A (AR N
502005 12,76, [ALLIGK: 15.7%; o, A
A = S AR RO ] g B =4 BN 22916.4
1255, FIEEIK 17.0%, 54 b A 5 %
PRI ER R (4.6%).

A [ E R R S M AR AL, T RE
PEAEEE b EU R B AR R . 2014 4F, 4x[E HLFIEA
I SE UL T 3646 147G, [FIEL TR 1.91%; H
K SE R 960 1276, IR EE R % 22.95%),
T &5 ELEE N 26.33%, 5 AF R AR Lhisb 7.19
MNES R KHBTERNFR T 952 1478, AL Bt
2.59%; FrhHbEN 26.11%, 5 EERBAME
A 114 ANE S R TSR 569 147G,
[F LN F% 6.57%; BT 5 EHLEN 15.61%, 5 F4F
[FEAM L T FE 0.77 NE 2 mie R SE R 5
993 1276, [FItL Ft+ 57.40%; FriLbE N
27.24%, 5 _FAEFIAM EL T 10.27 ANE 405,
FEZ MM BCR BRI, 2014 4 R PR
XA FFREE I T KRS, STHER
FRABTE, A EXBEETEEKRE. 2014
SR, KHLL RZEEL XU ST REYR SE R T
LI SE AR R ) 69.17%, 5 EAEREK: 0.02 A4
ER=0

2008 = LAK, [H A HTE LA LA & A b
BT ISR FRAE 10% 2045, 7K HLRT R HE 26 375 Vit
VRN B R T O IRk A [ 3
MU RS AR A FT s, % 2014
IR, AERBIENIAE 136019 TR, [F
ELIG K 8.7%. #KZE 2014 4FJEE, 44FIL gy
RELAAL A B 10350 5T 5L, [FILLHE N 128 5
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KHTTI, 2014 4, 4 K HLH T 5T K
952 127G, [FIEL NB& 6.3%; A4EFL @ K H
WL &= 4729 J3TI0, [FLG3G I 554 75 I,
Horbogr g IR e 3555 5T FL; < HL 886 J1 T Il
A 2014 FJE, EEEEKHEENAE 9.2
f¢F 5L, R K 5.9%, Hd e 8.3 12T 5,
[ LK 5.0%; S 5567 JiT L, [AHLig&
29.2%. 2014 4F, &EAOR KB BEE 4.17
JiACTEUR . [FIEG R F% 0.7%, 52 HL 7 9 /55K
TR AR A AR R % R e Y K S R R Y
M, KEKHETIHESE, KHEKBER 1974
FEURE IR, kb, EEZE
B IBAT KT UL BAT I BUR S 1A 52, KH
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JKHLTTIH, 2014 4, KHEBEEMR 960
{276, T 21.5%. FE0K B ey
& 2185 Ji T8, A 911 /T, Hrh
MY A E 1684 BT, S4EK
R BTG AE ML B 77.1%. #3& 2014 4FJE, 4
[ 4 42K SR & 3.0 12T 5L (HLrhdhik
EhE 2183 I TE), ALK 7.9%, 2014 4,
4 [EK L% R /N 3653 /N, A 1996 4
DASRIAEBE kil (Besifdo 2005 4E1H] 3664
ANEDD,  [RIEGHR R 293 /N, 2014 4, EERZ

KL AR P b XU SR K RS L T 2013 43
SRR Al S B EAC T e, 4 [ 7K F kL
1.07 JGACT BN, E UG 1 AT Ll T8
EL3 K 19.7%. Ak L, BEE KR G5 AN T
TR, KRBT B i, 7K BT A b
L2, 2014 4K FLRI FH ZKSF 32 5k K B 1) 5 I Ak
T REFKF

2014 4F, B2 KHL b X AR UK 1R T
WIRLm, XA SE K 993 1276, T UGB
H KL RZHERTE, BON HUR R S AR
T2, FHRIEEK 52.8%. JLE0H
B3 R R E L7 B 2072 J3TBL, SRR HE
s I 2000 TR, [RIECHS N 585 5
TH. #ZF 2014 FE, 4 EH MR ZEHLE
& 9581 i T, ALK 25.6%, IR
PUKF. 2014 4, A[EIFERXE L B E 1563
TR, ALK 12.2%; 2014 44 [F X
FILLA T 5, SRR RGEAE, XS
FH/INEF 1905 /e, [A] LEFRAIG 120 /B, [RIR,
EEFNEZ FIHIXTE 2014 7 HAEH AR
Be. ok b, FEZBORHR N, KAER%
PO, BTG I X DR RFELROKF, 52 RSk
fERZI 2014 SEFH/NSFE BT R, (HATIE
WK, FEXRILGA s .

KFHRER BT, #HE 2014 K, &H
FEORPHRE R NI & 2652 T (44K
BB NG & LD, TRl LK 67.0%, b H-i
ARy k3 517 TR 411 AT R
A1376 73T TL, N5 FYL 3Rt 200 75T 1,
T E AL 100 5. 2014 4, AEIHF
WM OKPHEE K L& 231 2T it K
170.8%. Sk I, 2014 K BHEE A& HL I P2 L
2 LR H R I 5K

7T, 2014 4F, BZHETEM 569
1256, [RIELFBE 13.8%; 44E#iH 5 &% bl
4, BN R 54T T, Ry
ZH—4, e 3 A 1T R BEVLAZ sk
1 SHLH. 5 A= teE e Tz s —i 2
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A= a1 S HLAM 12 A%
PRI Z L AZ FE st — Y 2 TR 1 514,
A 2014 F)E, E BN E 1988 1T
L, AR 36.1%, % HLE @RI 2590 75T
Lo 2014 4F, 2EZ K HE 1262 12T L,
ALK 13.2%, ZHWEAFI /NS 7489 /)N
if, [ ELPRAK 385 /N . Afk b, REEREE
Frif 2%, BEE I H 8% 58 PR LS bR
ok, RN BT B

2014 fFAEA R K B E 55459 14T T
B, K 3.6%. 4 [E K s & R /N
4286 /M (LA 6000 FFL A LA HL) 148D, Ky
1978 4F LIS A KK, Rl EG R 235
INEF o 2014 4 PSR ER ) Tl S AL Rk FEL R
K, RRIRGEHRE B, TR
BRI

2014 4F, “HrEE” EMEHT, &EA
D1 RGN SE, Attt HfE 55233 14T L
i, [FILLIEK 3.80%, #iE L L[FITE 3.8 4
By r o Horr, B —7 F FL & 994 2T FLEY,
[ Lt R B 0.2%; 28 — =)l FH & 40650 12T Tt
i, [FILGIGIN 3.7%; 28 ==k gl 9E ik,
P 5L 6600 12T FUEY, [AIELH K 6.4%.

2015 FF—ZFEAaE2 S HBEE 12901
T EC, ALK 0.8%, 153 bt 22 4E [F1 4 [H]
% 4.6 NE . 454 2014 4R 2015 4E—Z=
FESHERE, RS B g,
TR TEGE FAT R IR . FH H S ) (|l 9%
FEHMAEE S — R AT BRIk
HEZEWREERSLREER: 2P EZ5FIE
FER N Tl A A 5 30 R e i B ) 22 5% i 1 5%
).

BARKE, SUFHHE N EEE K
WK, ZHSHEENKZ I REA RS
&2 AR R, 4 AL R Bk A,
1Tk S i I i 2 A S kAR .

2. ATl Xix
WRIEAE D AT M ) 2 B U, R

B A KB AL AR PR A S A
G 53, BRI R 117 3 (1 e SRR BE R T L ) 2
FRe IR B3 o AR, BERN B RIZL .
2010~2011 4 11 H, A= EHE IR AN e 8 = o7 3
31, KHATIIIEECR AL 7 2012 47, 4
E R B R PG S, JEELiE 2013
R, 2013 4F 9 RN T ANy 546
JU/, %% 2012 )% TR 13.88%. 2013 )Y
25 P LA TV T e B[R 2R AR AT KT, 2013
RN 631 Ju/ml, [FILE R % 0.47%. 3EN 2014
M, BORTTIHIRE, MRS R, 2014 45 3
H 20 H¥FEhigsh 150y 533 Jo/ifi, #2013
SRR TP 15.53%. Sk L, 2014 4F, MR
WPER TR R, ARG, s T,
WM FFEEMG, X —BX E AT T —
SE IFRAE A o

BT R B AR AR R, R AN
X CHL AR 8RR B2 e 0K o T I
TR BEMSAR RER ZE P ERE, &
BT R HAE ) B R R R Bl . 2012 4F 12 H
25 H, EFRIMNAIT RAT TR GHIE T
PR FE SR LY (BURERR “CE Y™,
BB LR “ s PRI TR AL H
2013 4k, HUHHE sG], HOH AN A% DR
Hil7 (B H—P5E T KBS, Xt
T HLR IS TR AT L D0 SRR T 37
W ek S A E T I R S T T 3
e TSR L.

2013 SR TFUR, KH RS2 IR T,
REGZENAT 2014 4E 9 H 1 Hlgszi ki B W
AR TR, 2EFE% T 0.0093 Jo/T
LN CHE24 T 2%). 2015 4, 4R (EZx KR
A0 O T B AR R R R v b I AN T TR
FH A i8R CREtE [2015] 748 )
e, H4 A 20 Hig, £EZ%— FIARELK
FE, b D R R TR L AN A, A R R
R T LR NI 2 0k, IR
g LB BN T BRI B A 25 8], BRI Y 5 5
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Sl R Ry Tk, b EE N R
TR T & ORI RS, BT iR
Jo “COEREE— VRS, RHEEEIAL” B
AN CHEER— R, BRI IR 7,
YRS Tk 1) Sa TS B . (H AT AE N
ERATATATIE, B RTR R IR,
AR B S A FEAT B R A AR
B, (NSRS A TR, R
P YR J 0K B 22 (R EE 5 M TR R, K R B
MUBOR A BT84, . KE. XA
A REVRFNIE V5 BE RN SRAS BE A7 A R SIS

Kk, TEE NP EEE, KT
REVRHEMRT 5L, A v B stk A P b
fik. A5 REE AL, o E KM
AbFBARBY B, AN 35 I A IR B P4
K, AR IE E FOF KT (1) 20%, ARRpE
B b A A T A AR M, P
JI R R K, B T B R
K. [FR, BEETTREAEE. ERE/N,
et B K P B HREEBOR RS,
HL A SO — TR, AT
(38 4 120 IR, AT PR B il 1) 5 4 512
JIKB L R, AT R R RIS

4, RIRZFRSE

KA AT VLI ferg i, W28 g,
e EE RN RIENETZ —, 2014 5]
HEF N ZEA LI EHR BT 4 4. K
CHE 3NFFRIX: KGHBATITF KX -HIX .
REECHIRIX CHTRBIX) AR A i T T & X -
WX o WEXELRI T KBHRE AR I
BEERLE B & e BRI . K
B NG SRR T X, WP R L
it P A T Rl Ve | 4 = P ST 3
H 680 £ 5, %L 1200 £1270. 2011 4F
] 5% Bt 4tk 52 S0 22 3K i X6 38 R Ak 5
L, MRS RS, 800 T kK ESHH
RPN A S B IE R S5l B 2011 4R K
CEFHRXARANERXEIF KX, KEE
BrsL g b i gt

2014 4F, KA S X A4 = 2 {E 1065.33
fe.75, T temag &, B 8.6%:
2014 ERG RIS P2 2630.27 147G,
[FILEIG K 2.6%; A, FBLLL BT S E
2082.36 1270, K 4.8%. #E 2014 K4S
WL Tl Al 1165 58, 4E 7P~ Rz
JoAk 336 K, H A 20 {2k 20 K.
8 50 {2 e Ak 3 K.

FH L5 T, EIE H J ot B R A& il
g AE L MR T, LA JEA I Tk
AN ANWT T KA =L, R R ek
T, 2014 RGBT 4 42 A &1L F] 90.05
2T FOl, R K 0.56%; JLrbli k44
FHH & 72.25 /2T Bl , A EEIE K 3.67%.
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ARSI S FI RS R R RSB R
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NEIPSRUE £ ST S NP, E I 5 A
FEN S EREURER S T LR SR
Beo v E] HAbY 55 B R I8 B 4 IR 5
Pl BRI S5 TR . A B SR & 45 .
O E) H A 55 BN D, XA w2 E IR
DL MAR N

EAER, AR EESWNRRSE T .
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2012~2014 4 HE Sk S5 W NS IZ AR 93 2L
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WIN 2.02 427G 0.74 12 7GH0 2.46 127G
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1.78 NE AT 9.24 ANE 4. FIHAKER
Gy B2 JEAN TR Bk DL R B R 2 AR ) 4
W5 5 7 g, ARERERI T FIREEROK .
HoAtholl 55 3 W K % s B 5 M5 RS,
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B 2014 AR N 1.68 N E 4 A
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b
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THRIH . 2012 AEAERYE Y ) AR
WEE YRR LB, 2013 A HE
PE AR HNLSS, JESL &R K AR PE
TR, ZHSHBHERGE RS, b
K HL BN DA K 2 | ) LA =T B R
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W, AFPTRBEFNLHBEN, ZH
MR B4 % L ) A W] . 2012~2014 44 H]
P35 B ASBR BE, 2012 4524 0.458 T/
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7.66%, HES)A TR G R ERRIE T
1M 2014 523 &) 5 7R 57 5 1 5 R S iy A 2
MEBHAE R, PR TR ERE, MR
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TR IR L4l (#d 2000 F s 3
1t 25 &) HAETOH & W% #E S 22554
VI B e s, WH S B T 8
AR TE s A I AT 58 AR b B AH G TE
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	太仓港协鑫发电有限公司
	2016年度第一期中期票据信用评级报告
	评级时间：2015年9月6日
	财务数据
	信用评级报告声明

	2015年，中国经济下行压力依然较大。李克强总理的政府工作报告指出，2015年经济社会发展的主要预期目标是GDP增长7.0%左右，居民消费价格涨幅3%左右，城镇新增就业1000万人以上，城镇登记失业率4.5%以内，进出口增长6%左右。2015年是全面深化改革的关键之年，稳增长为2015年经济工作首要任务，将重点实施“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带三大战略。三大战略的推进势必拓展中国经济发展的战略空间，并将带动基础建设等投资，从而对经济稳定增长起到支撑作用。
	七、生产经营
	环保方面，公司于2010年下半年通过招标形式计划对2台32万千瓦和2台33万千瓦机组实施脱硫脱硝改造。截至2011年底，公司4台机组均完成脱硫脱硝改造、通过环保部门的验收并投入使用，公司于2011年底取得脱硫电价补贴0.015元/千瓦时（含在基本上网电价中），从2012年1月取得脱硝电价补贴0.008元/千瓦时（按季度另行结算）。2013年9月起脱硝电价补贴上涨至0.010元/千瓦时。2014年12月，江苏省发改委出台燃烧发电机组超低排放电价政策，对达到超低排放标准（烟尘、二氧化硫、氮氧化物排放浓...
	八、财务分析
	2012~2014年，公司应收账款规模保持相对稳定。截至2014年底，应收账款账面余额3.61亿元，账龄1年以内占99.96%；主要为对江苏省电力公司的应收电费（占82.98%）。应收账款集中度较高，考虑到江苏省电力公司回款状况良好，应收账款的回收风险低。
	2012~2014年，公司其他应收款波动增长，年均复合增长30.19%，主要是资金往来款。截至2013年底，公司其他应收款6.98亿元，同比增加5.50亿元，主要由于与江苏协鑫建设管理有限公司（以下简称“协鑫建设”）的往来款大幅增加所致，且2013年协鑫建设经营不善，而公司未计提坏账准备，计提比例低。截至2014年，公司其他应收款2.51亿元，同比下降64.11%，主要由于收回协鑫建设往来款。其中，账龄在1年以内的其他应收款占73.19%，1~2年的其他应收账款占20.83%，2年以上其他应收账款...
	表8  2014年底公司其他应收款前五名
	（单位：万元）
	2012~2014年，公司存货不断下降，年复合增长率为-10.30%。截至2014年底，公司存货1.17亿元，主要是公司储煤等原材料（占87.16%）。由于近年煤炭价格持续下跌，公司存货价值随之下降。公司存货保存15天左右的电厂自用煤，而贸易板块煤炭存量占比较少。
	2012~2014年，公司其他流动资产快速下降，年复合增长率为-96.30%，主要是由于对关联企业的委托贷款进行清偿。截至2013年底，公司共有委托贷款3笔，包括江苏协鑫建设管理有限公司2.50亿元，江苏协鑫矿业发展有限公司0.30亿元和库伦旗协鑫有色矿业有限公司0.40亿元。截至2014年底，公司清偿全部委托贷款，其他流动资产仅66.67万元，全部为短融承销手续费。
	截至2015年6月底，公司流动资产为22.97亿元，较2014年底增长16.95%；主要来自于其他应收款和其他流动资产的增长。截至2015年6月底公司其他应收款合计4.46亿元，较2014年底增长78.04%，主要由于关联方往来款增加所致。同期公司其他流动资产快速增长至2.52亿元，主要为2015年1月30日形成的中电投协鑫滨海发电有限公司的委托贷款。
	2012~2014年，公司非流动资产波动增长，年复合增长率为17.85%。截至2014年底，公司非流动资产67.97亿元，主要由可供出售金融资产（占21.83%）、长期股权投资（占31.53%）和固定资产（占44.20%）构成。
	2012~2014年，公司长期股权投资快速增长，年复合增长率为30.99%。截至2014年底，公司长期股权投资为21.43亿元，全部按权益法核算，分别为对国华太仓发电有限公司（占62.23%）、开滦协鑫发电有限公司（占19.13%）和新疆国信煤电能源有限公司（占18.64%）的权益投资构成；同比增长49.37%，主要由于增加对开滦协鑫发电有限公司的投资2.87亿元以及新增对新疆国信煤电能源有限公司的投资3.99亿元所致。
	2012~2014年，公司固定资产有所下降，年均降幅为7.19%。截至2014年底，公司固定资产原值62.80亿元，主要由房屋、建筑物和发电及供热设备构成。同期公司资产累计折旧32.44亿元，计提减值准备0.32亿元，固定资产净值30.04亿元。
	截至2015年6月底，公司非流动资产为69.05亿元，较2014年底变化不大。
	总体看，近年来公司资产规模持续增长，非流动资产占比增长快，以固定资产和长期股权投资为主，公司资产质量较好。
	九、本期中期票据偿债能力



