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重要声明 

摩根士丹利华鑫证券有限责任公司（简称“摩根士丹利华鑫证券”）编制本

报告的内容及信息均来源于广西桂冠电力股份有限公司（以下简称“桂冠电力”、

“发行人”）对外披露的《广西桂冠电力股份有限公司2016年年度报告》等相关

公开信息披露文件、第三方中介机构出具的专业意见以及发行人向摩根士丹利华

鑫证券出具的说明文件。摩根士丹利华鑫证券对报告中所包含的内容和信息未进

行独立验证，也不就该等内容和信息的真实性、准确性和完整性作出任何保证或

承担任何责任。 

本报告不构成对投资者进行或不进行某项行为的推荐意见，投资者应对相关

事宜作出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为摩根士丹利华鑫证券

所作的承诺或声明。在任何情况下，投资者依据本报告所进行的任何作为或不作

为，摩根士丹利华鑫证券不承担任何责任。 
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第一章  本期公司债券概要 

一、债券名称 

2012年广西桂冠电力股份有限公司公司债券。 

二、核准情况 

本期债券已经中国证券监督管理委员会“证监许可[2012]1199号”文件核

准公开发行。 

三、债券简称及代码 

12桂冠01、122191；12桂冠02、122192。 

四、发行主体 

广西桂冠电力股份有限公司。 

五、发行规模 

本期债券的发行规模为17.30亿元。 

六、债券期限 

本期债券分为两个品种，品种一为5年期固定利率品种，附第3年末发行人上

调票面利率选择权及投资者回售选择权，品种二为10年期固定利率品种，附第5

年末发行人上调票面利率选择权及投资者回售选择权。 

七、发行方式及发行对象 

（一）发行方式 

本期债券发行采取网上面向社会公众投资者公开发行和网下面向机构投资

者询价配售相结合的方式。网上认购按“时间优先”的原则实时成交，网下申购

由发行人与保荐人（主承销商）根据询价情况进行债券配售。 

（二）发行对象 

1、网上发行：持有中国证券登记结算有限责任公司开立的首位为A、B、D、

F证券账户的社会公众投资者（法律、法规禁止购买者除外）。 

2、网下发行：在中国证券登记结算有限责任公司开立合格证券账户的机构

投资者（法律、法规禁止购买者除外）。 

八、票面金额和发行价格 
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本期债券面值100元，按面值平价发行。 

九、债券发行的主承销商和承销团成员 

本期债券由保荐人（主承销商）摩根士丹利华鑫证券组织承销团，采取余额

包销的方式承销。 

本期债券的保荐人（主承销商）为摩根士丹利华鑫证券；分销商为中国国际

金融有限公司和海通证券股份有限公司。 

十、债券年利率、计息方式和还本付息方式 

（一）票面利率 

本期债券品种一票面利率为4.80%，品种二票面利率为5.10%。 

（二）起息日、付息日 

本期债券的起息日为2012年10月24日。本期债券存续期间，品种一的付息日

为2013年至2017年每年的10月24日，若投资者行使回售选择权，则回售部分债券

的付息日为自2013年至2015年每年的10月24日（前述日期如遇法定节假日或休息

日，则顺延至其后的第1个交易日；顺延期间付息款项不另计利息）；品种二的

付息日为2013年至2022年每年的10月24日，若投资者行使回售选择权，则回售部

分债券的付息日为自2013年至2017年每年的10月24日（前述日期如遇法定节假日

或休息日，则顺延至其后的第1个交易日；顺延期间付息款项不另计利息）。 

（三）还本付息方式及支付金额 

本期债券采用单利按年计息，不计复利。每年付息一次，到期一次还本，最

后一期利息随本金的兑付一起支付。本期债券于每年的付息日向投资者支付的利

息金额为投资者截至付息债权登记日收市时所持有的本期债券各品种票面总额

与该品种对应的票面年利率的乘积；于兑付日向投资者支付的本息金额为投资者

截至兑付债权登记日收市时所持有的本期债券各品种最后一期利息及所持有的

债券票面总额的本金。 

十一、信用级别及资信评级机构 

2016年6月7日，经大公国际资信评估有限公司综合评定，公司的主体信用等

级从AA+ 提升至AAA，评级展望稳定，“12桂冠01”、“12桂冠02”的信用等

级维持“AAA”。 

十二、担保人及担保方式 
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本次发行的公司债券由中国大唐集团公司（下称“大唐集团”）提供全额无

条件不可撤销连带责任保证担保。 

十三、债券受托管理人 

摩根士丹利华鑫证券有限责任公司。 
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第二章  受托管理人履行职责情况 

报告期内，本期债券受托管理人摩根士丹利华鑫证券持续关注发行人的资信

状况，监测发行人是否出现《公司债券受托管理人执业行为准则》所约定的相关

重大事项，履行受托管理职责。 

根据《公司债券受托管理人执业行为准则》第十六条的规定，本期债券受托

管理人摩根士丹利华鑫证券于2016年4月26日在上海证券交易所披露了《2012年

广西桂冠电力股份有限公司公司债券2015年度受托管理事务报告》。 
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第三章  发行人 2016 年度经营和财务状况 

一、发行人基本情况 

中文名称：  广西桂冠电力股份有限公司  

英文名称：  Guangxi Guiguan Electric Power CO.,Ltd. 

股票上市交易所：  上海证券交易所  

股票简称：  桂冠电力  

股票代码：  600236  

设立日期：  1992年9月4日  

注册资本：  人民币6,063,367,540元  

注册及办公地址：  南宁市青秀区民族大道126号  

邮政编码：  530029  

联系电话：  0771-6118880  

传真号码：  0771-6118899  

统一社会信用代码：  G1045010100061960B  

互联网网址：  http://www.ggep.com.cn/  

电子邮箱：  ggep@ggep.com.cn  

经营范围：  开发建设和管理水电站、火电厂和输变

电工程，独资、联营开办与本公司主营

有关的项目，电力金融方面的经济技术

咨询，兴办宾馆、饮食、娱乐业，日用

百货、通用机械、电子产品、电子器材

的销售。  

二、发行人2016年主要业务经营情况 

据发行人2016年年度报告，发行人主营发电售电业务未变。2016年12月28

日，发行人第八届董事会第八次会议审议通过了桂冠电力以现金收购大唐香电得

荣电力开发有限公司100%股权，收购价格33,732.64万元，获得去学水电站（装

机容量246MW，在建）的控制权。报告期末，发行人总装机1,062.05万千瓦，其

中水电900.9万千瓦、火电133万千瓦、风电28.15万千瓦；2016年发行人直属及控
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股公司电厂完成发电量361.29亿千瓦时，同比降低14.60%。其中，水电325.92亿

千瓦时，同比降低15.29%；火电30.89亿千瓦时，同比降低10.35%；风电4.48亿

千瓦时，同比增加16.07%。 

2016年度，发行人整体发电量较上一年度有一定下降，主要是由多方面因素

造成，包括：由于经济发展整体增速放缓，整体用电形势下降，导致用电需求下

降。水电方面，红水河流域水情周期性波动，2016来水偏枯，对发电量产生一定

影响。火电方面，由于受负荷增长缓慢、新增装机容量增加较多以及云电入桂电

量增加影响，发电量下降。风电方面，由于新增机组投产，装机容量、发电量增

加。 

三、发行人2016年度财务情况 

根据发行人2016年年报，截至2016年12月31日，发行人总资产达395.51亿元，

较2015年末的434.04亿元减少8.88%；净资产为151.35亿元，较2015年末的146.49

亿元上升3.32%。2016年，发行人全年实现营业收入85.65亿元，比上年同期103.11

亿元减少16.93%。其中主营业务收入85.27亿元，比上年同期102.50亿元减少

10.38%，收入减少的主要原因是发行人主要电厂发电量下降。发行人全年发生营

业成本38.70亿元，比上年同期42.61亿元下降9.19%。其中主营业务成本38.61亿

元，比上年同期42.52亿元下降9.21%，下降主要原因：一是职工薪酬减少0.41亿

元，二是水费及水资源费因水电发电量减少等因素减少2.80亿元，三是通过压缩

成本减少其他费用0.70亿元。2016年度，发行人实现归属于母公司所有者的净利

润25.95亿元，同比上升0.99%。 

（一）合并资产负债表主要数据 

单位：万元 

项目 2016 年末 2015 年末 增减率 

资产总计 3,955,085.51 4,340,438.64 -8.88%

其中：流动资产 285,285.89 520,117.15 -45.15%

非流动资产 3,669,799.62 3,820,321.49 -3.94%

负债合计 2,441,561.23 2,875,522.16 -15.09%

其中：流动负债 542,692.21 629,513.52 -13.79%

非流动负债 1,898,869.02 2,246,008.63 -15.46%

归属于母公司所有者权益合计 1,317,464.50 1,255,137.30 4.97%

少数股东权益 196,059.78 209,779.19 -6.54%
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（二）合并利润表主要数据 

单位：万元 

项目 2016 年度 2015 年度 增减率 

营业收入 856,498.34 1,031,074.87 -16.93%

营业利润 317,844.30 397,440.36 -20.03%

利润总额 347,832.51 477,729.63 -27.19%

净利润 290,607.77 400,637.05 -27.46%

归属于母公司所有者的净利润 259,455.11 256,918.65 0.99%

归属于母公司所有者的综合收益总额 258,055.23 258,869.03 -0.31%

 

（三）合并现金流量表主要数据 

单位：万元 

项目 2016 年度 2015 年度 增减率 

经营活动产生的现金流量净额 568,681.00 796,839.94 -28.63%

投资活动产生的现金流量净额 -83,534.38 218,531.69 -138.23%

筹资活动产生的现金流量净额 -740,675.12 -845,927.60 -12.44%

期末现金及现金等价物余额 170,018.22 425,434.46 -60.04%

 

（四）主要财务指标 

项目 2016 年度 2015 年度 增减率 

流动比率 0.53 0.83 -36.14%

速动比率 0.51 0.80 -36.25%

资产负债率（%） 61.73% 66.25% -6.82%

EBITDA 全部债务比 3.69 3.39 8.85%

利息保障倍数（倍） 4.23 3.97 6.55%

现金利息保障倍数（倍） 6.44 6.25 3.04%

EBITDA 利息保障倍数（倍） 6.15 5.29 16.26%

贷款偿还率（%） 100% 100% 0.00

利息偿付率（%） 100% 100% 0.00
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第四章  发行人募集资金使用情况 

一、募集资金总体使用情况  

发行人经中国证券监督管理委员会证监许可[2012]1199号文件核准，于2012

年10月24日公开发行了17.30亿元公司债券。根据本次债券募集说明书的相关内

容，募集资金扣除发行费用后，发行人拟全部用于偿还即将到期的短期融资券。  

二、本期公司债券募集资金实际使用情况  

根据本次债券募集说明书的相关内容，鉴于本期公司债券发行前，上述短期

融资券已到期，由于公司债券募集资金尚未到位，发行人已通过银行借款以及使

用发行人自有资金偿付上述短期融资券。在本次发行募集资金到位后，全部归还

用于偿还短期融资券的银行贷款以及发行人自有资金。截至2016年12月31日，发

行人已累计使用募集资金17.30亿元。 
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第五章  本期债券增信措施  

本期债券由大唐集团提供无条件的不可撤销的连带责任保证担保。2016年，

大唐集团业务发展良好。根据大唐集团未经审计的2016年度财务报表，大唐集团

2016年度实现营业总收入1,585.83亿元，利润总额107.13亿元；截至2016年末，

大唐集团总资产为7,062.87亿元，资产负债率为81.51%。根据大唐集团2016年年

度报告，截至本报告出具日，大唐集团未出现可能影响其作为保证人履行保证责

任的重大诉讼、仲裁和行政处罚等重大事件。 
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第六章  本期债券本息偿付情况 

本期债券的起息日为2012年10月24日。本期债券存续期间，品种一的付息日

为2013年至2017年每年的10月24日，若投资者行使回售选择权，则回售部分债券

的付息日为自2013年至2015年每年的10月24日（前述日期如遇法定节假日或休息

日，则顺延至其后的第1个交易日；顺延期间付息款项不另计利息）；品种二的付

息日为2013年至2022年每年的10月24日，若投资者行使回售选择权，则回售部分

债券的付息日为自2013年至2017年每年的10月24日（前述日期如遇法定节假日或

休息日，则顺延至其后的第1个交易日；顺延期间付息款项不另计利息）。 

发行人于2016年10月17日披露了《广西桂冠电力股份有限公司公司债券付息

公告》，向投资者公告本期公司债券于2016年10月24日支付2015年10月24日至

2016年10月23日期间的利息。其中，品种一“12桂冠01”的票面利率为4.80%，每

手“12桂冠01”面值1000元派发利息为48.0元（含税）；品种二“12桂冠02”的票面利

率为5.10%，每手“12桂冠02”面值1000元派发利息为51.0元（含税）。 
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第七章  债券持有人会议召开情况 

2016年度，由于未出现根据《广西桂冠电力股份有限公司2012年公开发行公

司债券债券持有人会议规则》约定的相关事项，发行人未召开债券持有人会议。 
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第八章  本期债券跟踪评级情况 

根据发行人2016年6月7日发布的《广西桂冠电力股份有限公司关于主体信用

评级调升为“AAA”的公告》，大公国际对发行人2015年以来的经营和财务状

况以及债务履行情况进行了信息收集和分析，并结合发行人外部经营环境变化等

因素，出具了《广西桂冠电力股份有限公司2012年公司债券跟踪评级报告》（大

公报SD[2016]153号），评级报告对桂冠电力的主体长期信用等级由“AA+”调

升至“AAA”，评级展望维持“稳定”，“12桂冠01”、“12桂冠02”的信用

等级维持“AAA”。  
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第九章  负责处理与公司债券相关事务专人的变动情况 

发行人指定的负责处理12桂冠01、12桂冠02的相关事务专人为丘俊海，2016

年度上述人员未发生变动情况。 
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第十章  本期债券存续期内重大事项 

一、发行人经营方针、经营范围或生产经营外部条件等发生重大变化 

经查阅发行人2016年年度报告及发行人确认，发行人经营稳健，资产负债率

较低、货币资金充足、银行及资本市场信用良好，报告期内未有重大事项对发行

人经营情况和偿债能力产生明显重大影响。 

二、 本期债券信用评级发生变化 

2016年6月7日，经大公国际资信评估有限公司综合评定，发行人的主体信用

等级从AA+ 提升至AAA，评级展望稳定，“12桂冠01”、“12桂冠02”的信用等

级维持“AAA”。 

三、 发行人主要资产被查封、扣押、冻结 

经查阅发行人2016年年度报告及发行人确认，发行人未发生主要资产被查封、

扣押、冻结的情况。 

四、 发行人发生未能清偿到期债务的违约情况 

经查阅发行人2016年年度报告以及发行人确认，发行人未发生未能清偿到期

债务的违约情况。 

五、 发行人当年累计新增借款或者对外提供担保超过上年末净资产的百分之二

十 

经查阅发行人2016年年度报告以及发行人确认，发行人未发生当年累计新增

借款或者对外提供担保超过上年末净资产的百分之二十的情形。 

六、 发行人放弃债权或财产超过上年末净资产的百分之十 

经查阅发行人2016年年度报告以及发行人确认，发行人未发生放弃债权或财

产超过上年末净资产的百分之十的情形。 
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七、 发行人发生超过上年末净资产百分之十的重大损失 

经查阅发行人2016年年度报告及发行人确认，发行人未发生超过上年末净资

产百分之十的重大损失的情形。 

八、 发行人作出减资、合并、分立、解散及申请破产的决定 

经查阅发行人2016年年度报告以及发行人确认，发行人未作出减资、合并、

分立、解散及申请破产的决定。 

九、 发行人涉及重大诉讼、仲裁事项或者受到重大行政处罚 

经查阅发行人2016年年度报告以及发行人确认，未发现发行人涉及重大诉讼、

仲裁事项或者受到重大行政处罚。 

十、 保证人、担保物或者其他偿债保障措施发生重大变化 

经查阅担保人2016年度年度报告及发行人确认，2016年，担保人大唐集团业

务发展良好，截至本报告出具日，大唐集团未出现可能影响其作为保证人履行保

证责任的重大诉讼、仲裁和行政处罚等重大事件。2016年，反担保标的公司“茂

县金龙潭电力有限公司”、“茂县天龙湖电力有限公司”完成了合并，合并为“茂

县天龙湖电力有限公司”，合并后上述公司业务范围未发生变化，整体经营状况

良好，盈利情况正常。 

十一、 发行人情况发生重大变化导致可能不符合公司债券上市条件 

经查阅发行人2016年年度报告以及发行人确认，发行人情况未发生重大变化

导致可能不符合公司债券上市条件。 

十二、 发行人涉嫌犯罪被司法机关立案调查，发行人董事、监事、高级管理人

员涉嫌犯罪被司法机关采取强制措施 

经查阅发行人2016年年度报告以及发行人确认，未发现发行人涉嫌犯罪被司

法机关立案调查或发行人董事、监事、高级管理人员涉嫌犯罪被司法机关采取强

制措施的情形。  
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第十一章  其他事项 

无。 

 

 

 

 




