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关  注 

 动力煤价格上涨、电价下调导致公司盈利空间

有所下降。目前公司电力资产主要是燃煤发电

机组，燃煤发电上网电价下调对公司盈利影响

较大，加之 2016 年下半年煤价上涨进一步挤

压盈利空间。2016 年，公司全年实现净利润

12.86 亿元，同比下降 72.22%。2017 年 1~3 月，

公司实现净利润-1.18 亿元。

 存在较大资本支出压力。公司在建及拟建项目

较多，且尚有大量项目处于前期阶段，后续资

金需求量较大，公司未来几年或将面临较大资

本支出压力。

 市场竞争加剧。受西部大型水电相继投产、西

电大幅增送和核电、风电等规模扩大的影响，

市场竞争更加激烈，2016 年公司完成上网电量

占省内市场份额 15.87%，较上年度降低 2.17

个百分点。
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行业关注 

2016 年全国用电增速同比提高，服务业用电

量增长突出，电力消费结构不断优化；非化

石能源发电量持续快速增长，火电设备利用

小时数继续下降 

电力生产行业是关系国计民生的公用事业行

业，其发展与宏观经济走势密切相关，全社会用电

量增速一直被视作经济形势的晴雨表。2016 年我国

全社会用电量 5.92 万亿千瓦时，同比增长 5.0%，

比上年提高 4.0 个百分点。进入下半年后，实体经

济运行呈现稳中趋好迹象明显，加之夏季持续大范

围高温天气，三、四季度全社会用电量较快增长。 

从电力消费结构看，2016 年，一、二、三产及

城乡居民生活用电量占全社会用电量的比重分别

为 1.8%、71.1%、13.4%和 13.6%。与上年相比，第

三产业和城乡居民生活用电量占比均提高 0.7 个百

分点；第二产业占比降低 1.5 个百分点，其中四大

高耗能行业占全社会用电量比重降低 1.5 个百分

点，第二产业用电量自 2014 年以来逐年走低。从

用电量增速来看，第一、二、三产业和城乡居民生

活用电量同比增长分别为 5.3%、2.9%、11.2%和

10.8%。第三产业持续保持较高增速，服务业消费

拉动我国经济增长作用突出；制造业用电量同比增

长 2.5%，制造业中的四大高耗能行业合计用电量同

比零增长，制造业产业结构调整和转型升级效果继

续显现，电力消费结构不断优化。 

虽然近年来我国用电需求增速放缓，但发电设

备装机容量仍保持较快增速，非化石能源装机增长

显著。截至 2016 年底，全国全口径发电装机容量

16.5 亿千瓦，同比增长 8.2%，其中非化石能源 6.0

亿千瓦，占总发电装机容量的比重较上年提高 1.7

个百分点。受国家出台的促进煤电有序发展系列政

策影响，煤电投资下降和净增规模减少，当年净增

火电装机 5,338 万千瓦，同比减少 1,983 万千瓦，

其中煤电净增 4,753 万千瓦，同比减少 1,154 万千

瓦。 

从主要发电设备利用小时数来看，火电设备利

用小时 4,165 小时，同比降低 199 小时，创 1964 年

以来年度新低；水电设备利用小时 3,621 小时，同

比增加 31 小时，为近 20 年来的年度第三高水平；

并网太阳能发电设备利用小时 1,125 小时，同比降

低 99 小时，降幅比上年扩大 88 小时，西北地区部

分省份弃光情况较为突出；核电设备利用小时 7,042

小时，同比降低 361 小时，已连续 3 年下降。 

图 1：2010~2016 年全国 6,000 千瓦 

及以上电力设备利用小时数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中电联，中诚信证评整理 

总体来看，2016 年实体经济运行逐渐企稳，全

社会用电需求增速有所回升，电力消费结构进一步

优化，但火电设备利用小时数持续走低。短期来看，

火力发电在电力供应中的主导地位并不会发生改

变；但长期来看，在环保和节能减排的压力下，新

能源装机比重正在不断增加，火电产能过剩的局面

将进一步显现，未来火力发电小时数将继续下降。 

2016 年下半年煤炭价格快速上涨，我国火电

企业成本压力有所上升；近年煤电机组上网

电价的下调以及煤电价格联动机制未来施行

情况对煤电企业盈利能力的影响也值得关注 

煤炭为火电行业的主要原料，占火电企业生产

成本 50%以上，价格变动对火电行业成本影响较

大。2014 年和 2015 年，受国内经济结构调整、环

保治理力度加大、煤炭产能增加以及进口煤炭冲击

等因素影响，我国煤炭需求直线下滑，煤炭供应商

的议价能力处于较弱水平，煤价持续低迷。进入

2016 年，去库存效果明显，三、四季度煤价快速上

涨，截至 2016 年 12 月末，秦皇岛 5,500 大卡动力

煤平仓价上涨至 595.00 元 /吨，较上年末增长

62.57%。进入 2017 年，煤价继续上涨，截至 2017

年 3 月末，秦皇岛 5,500 大卡动力煤平仓价攀升至

649.00 元/吨，较去年同期同比上升 73.06%。近年
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来，随着我国火电技术水平提升，高参数、大容量、

高效机组比例不断提高，供电煤耗持续下降。2015

年，全国 6,000 千瓦及以上火电机组供电标准煤耗

较上年同期下降 4%至 315 克/千瓦时；2016 年该指

标下降 3 克/千瓦时至 312 克/千瓦时。 

图 2：2014.4~2017.3 秦皇岛港 5,500 大卡动力煤价格走势 

单位：元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：聚源数据，中诚信证评整理 

2015 年 4 月，国务院总理李克强主持召开国务

院常务会议，会议决定适当下调燃煤发电上网电价

和工商业用电价格，以降低企业成本、稳定市场预

期、促进经济增长、调整产业结构。经会议研究决

定，按照煤电价格联动机制，下调全国燃煤发电上

网电价，平均降幅为 0.02 元/千瓦时；同时，为减

轻企业电费负担，将全国工商业用电价格平均下调

0.018 元/千瓦时，降价空间将被用来补贴脱销、除

尘、超低排放等环保措施来促进节能减排和大气污

染防治。此外，将继续对高耗能产业采取差别电价，

加大惩罚性电价执行力度。 

2015 年 12 月，国家发改委出台《国家发展改

革委关于完善煤电价格联动机制有关事项的通

知》，明确煤电联动周期及测算方法。同月，国家

发改委下发《关于降低燃煤发电上网电价和一般工

商业用电价格的通知》，根据煤电价格联动机制有

关规定，决定下调全国燃煤发电上网电价和一般工

商业用电价格，全国平均降幅为每千瓦时人民币

0.03 元。2016 年末，国家发改委按照煤价变化周期

测算电价调整水平不足以启动联动机制，经报批

后，决定 2017 年 1 月 1 日暂不启动联动机制。 

总体来看，2016 年实体经济回暖，全国用电需

求增速回升，但受制于环保和节能减排政策，火电

设备利用小时数同比减少。2016 年下半年煤价的快

速上涨使得煤电企业的成本压力有所上升，同时，

煤电企业上网电价的下调也一定程度上压缩了其

盈利空间。 

业务运营 

2016 年，受电量与电价持续双降影响，公司营

业收入有所下降，全年公司实现营业收入 226.81 亿

元，同比下降 11.83%。 

跟踪期内，公司继续专注主业，积极推进电

源项目建设；虽然近年来公司电源结构有所

改善，但仍以火电为主，尚存在较大优化调

整空间 

2016 年，公司继续推进新项目建设和开发，积

极推进电源项目建设，重点推进大埔“上大压小”项

目#2 机组、博贺项目、惠州天然气热电联产扩建项

目、临沧水电大丫口项目及湛江红心楼、曲界、石

板岭风电等项目建设，推进属下燃煤电厂超低排放

和节能改造实施。其中，大埔“上大压小”项目#2 机

组已于 6 月份投产，电白热水风电项目已于 4 月份

通过 250 小时试运并投入商业运行。公司继续加大

清洁能源开发力度，新增 1 个 2×40 万千瓦级天然

气热电联产项目获得核准，6 个合计 29.8 万千瓦风

电项目获得核准；另有 2 个合计 8 万千瓦风电项目

纳入地方 2016 年风电开发建设方案，并于 2017 年

1 月获得核准。截至 2016 年末，公司可控装机容量

2,000 万千瓦，同比增长 1.57%。装机结构方面，截

至 2016年末，燃煤发电可控装机容量 1,735万千瓦，

较上年度增加 26 万千瓦，LNG 发电可控装机容量

维持上年度水平为 234 万千瓦，风电、水电等可再

生能源发电装机容量增至 31 万千瓦，同比上升

19.23%。整体来看，公司装机结构仍以火电为主，

且占比较大，公司电源结构仍存在较大调整优化空

间。 
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表 1：截至 2016 年末控股及参股电厂情况 

电厂名称 
总装机容量

（MW） 
电源类型 持股比例 

沙角 A 电厂 1,290 火电 100% 

湛江发电厂 1,320 火电 76% 

惠来电厂 3,200 火电 65% 

粤江公司 1,860 火电 90% 

茂名臻能 1,130 火电 66.61% 

湛江中粤公司 1,200 火电 90% 

平海电厂 2,000 火电 45% 

汕尾电厂 2,520 火电 65% 

大埔电厂 1,200 火电 100% 

湛江风电 99 风电 70% 

热水风电 49.5 风电 100% 

石碑山风电 100 风电 70% 

惠来风电 13 风电 70% 

广前 LNG 电厂 1,170 LNG 100% 

惠州 LNG 电厂 1,170 LNG 67% 

云南临沧水电 30.8 水电 100% 

台山电厂 5,000 火电 20% 

盘南电厂 2,400 火电 14% 

云南威信一期项目 1,200 火电 19.55% 

内蒙古伊泰煤矸石电 600 火电 8% 

阳山江坑水电站 4.5 水电 25% 

阳山中心坑水电站 5.26 水电 40% 

南澳风电 60 风电 25% 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

表 2：2016 年末在建工程情况 

单位：亿元 

在建项目 
投资 

总额 

工程 

进度 
未投资 资金来源 

博贺煤电一体化

项目 
97.86 36.18% 62.45 借款、自有资金 

临沧大丫口水电

站 
12.09 86.92% 1.58 借款、自有资金 

电白热水风电场

工程项目 
4.84 97% 1.14 借款、自有资金 

虎 门 电 厂

2*1,000MW 机组

项目 

77.90 1.63% 76.63 自有资金 

雷州红心楼风电

项目 
4.63 54.59% 2.10 借款、自有资金 

红海湾 5、6 机组

工程 
77.14 0.50% 76.75 自有资金 

惠州天然气热电

联产扩建 
9.00 29.75% 6.32 借款、自有资金 

靖海 1~4 号机机

组超低减排改造

项目 

5.58 7.23% 5.18 借款、自有资金 

徐闻石板岭风电

项目 
4.66 34.64% 3.05 自有资金 

合计 293.70 - 235.20 - 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

在建项目方面，截至 2016 年末，公司在建项

目包括博贺煤电一体化项目、临沧大丫口水电站、

电白热水风电场工程项目、虎门电厂 2*1,000MW

机组项目、徐闻石板岭风电项目、雷州红心楼风电

项目、红海湾 5、6 机组工程、惠州天然气热电联

产扩建等，计划投资总额为 293.70 亿元，未来仍需

投入 235.20 亿元，公司存在一定资本支出压力。 

跟踪期间，公司发电机组平均利用小时数及

公司发电量占全省发购电市场份额有所下

降；受上网电价下调与煤炭价格复苏影响，

公司盈利空间受到一定程度挤压 

跟踪期内，受电力行业产能过剩与区域内市场

竞争加剧影响，公司发电量和售电量均有所下降，

公司控股电厂 2016 年完成发电量达 599.23 亿千瓦

时，同比下降 6.50%；完成上网电量 565.13 亿千瓦

时，比 2015 年的 603.41 亿千瓦时下降 6.34%。同

期，受西部大型水电相继投产、西电大幅增送和核

电、风电等规模扩大的影响，市场竞争更加激烈。

2016 年公司控股燃煤机组平均利用小时数为

3,348.00 小时，同比下降 720 小时。公司发电量占

全省发购电市场份额 15.87%，同比下降 2.17%。对

公司上网电量与电价的下降对公司盈利能力产生

的影响应予以关注。 

表 3：2015 和 2016 年公司火电运营数据 

火电指标 2015 2016 

总装机容量（万千瓦） 1,969.00 2,000.00 

发电量（亿千瓦时） 640.91 599.23 

售电量（亿千瓦时） 603.41 565.13 

燃煤机平均利用小时 4,068.00 3,348.00 

供电煤耗（克/千瓦时） 310.81 308.41 

综合厂用电率（%） 6.02 5.89 

标煤单价（元/吨） 605.17 625.95 

火电单位发电成本（元/千

千瓦时） 
279.39 307.50 

燃料成本占火电发电成本

的比例（%） 
62.70 62.07 

已完成脱硫改造的机组占

总装机容量的比例（%） 
78.16 78.60 

关停小机组容量（万千瓦） 无 27 

上网电价（元/千千瓦时） 492.21（含税） 466.67（含税） 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

公司业务以燃煤发电为主，燃料成本在营业成

本中占有较大比重，因此煤炭价格波动对公司经营
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业绩影响较大。跟踪期内，公司燃料成本 110.45 亿

元，占营业成本 62.07%，较上年度略有下降，降幅

为 2.42%。燃煤采购量方面，2016 年公司的主要煤

炭供应商为广东省电力工业燃料有限公司，全年采

购金额为 72.56 亿元，较上年度下降 12.45%。2016

年耗用煤折标煤量 1,564.56 万吨，较上年度减少

142.41 万吨。煤价方面，公司当年标煤单价为 625.95

元/吨，较上年度上涨 20.78 元/吨，涨幅为 3.43%。

电价方面，2014 年以来，燃煤发电上网电价多次下

调。2016 年公司合并报表售电均价为 466.67 元/千

千瓦时（含税，下同），同比下降 25.54 元/千千瓦

时。发电成本的增加，加之上网电价的下调，导致

公司 2016 年盈利空间收窄。 

总体看，受电力市场需求回落影响和竞争加剧

的影响，公司上网电量下降，加之电价多次下调，

使得公司营业收入有所下降。同时，煤炭采购成本

上涨一定程度挤压公司盈利空间，中诚信证评将继

续对煤炭价格走势以及电价调整对公司的影响保

持关注。 

财务分析 

以下分析主要基于公司提供的经毕马威华振

会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无

保留意见的2014~2015年度合并财务报告、经普华

永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出

具标准无保留意见的2016年度合并财务报告以及

未经审计的2017年第一季度财务报表。 

资本结构 

截至2016年末，公司资产规模706.77亿元，同

比下降1.73%；同期，公司偿还部分银行借款，使

得负债规模亦较上年度有所下降，负债规模413.40

亿元，同比下降0.86%。净资产方面，跟踪期内，

受电价下调及煤价上升影响，公司发电业务利润有

所下降，加之公司当年向全体股东分配股利使得公

司当年净资产规模较上年度有所下降，截至2016年

末，公司所有者权益293.37亿元，同比下降2.93%。

截至2017年3月末，公司资产规模为697.87亿元，负

债规模为405.39亿元，所有者权益为292.48亿元。 

财务杠杆方面，截至2016年末，公司资产负债

率为58.49%，较上年度上升0.51个百分点，总资本

化比率与上年度基本持平为50.82%。截至2017年3

月末，公司资产负债率和总资本化比率分别为

58.09%和51.34%。 

图 3：2014～2017.Q1 公司资本结构分析 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

资产结构方面，公司资产主要是由非流动性资

产构成，截至2016年末，公司非流动性资产占总资

产比重83.63%，流动性资产占比为16.37%。具体来

看，货币资金与应收账款是流动性资产的主要组成

部分，上述二者占流动性资产比重分别为44.81%和

23.99%，其中，应收账款99.95%账龄在一年内，回

收风险不大。非流动性资产方面，固定资产系其重

要构成，占非流动性资产比重为81.50%，公司固定

资产主要系运营中的发电设施。 

负债结构方面，流动负债与非流动负债分别占

总负债41.81%和58.19%。具体来看，短期借款、应

付账款与其他应付款是流动负债的主要组成部分，

上述三者分别占流动负债比重为33.32%、18.33%和

19.05%。其中，公司应付账款主要是采购燃料发生

的款项；其他应付款则主要是由应付工程质保金以

及应付工程设备款构成。非流动负债方面，长期借

款与应付债券系其主要构成，上述负债占非流动性

负债比重为82.67%和4.60%。 

债务规模方面，截至2016年末，债务规模338.62

亿元，同比下降4.45%。债务期限结构上，截至2016

年末，公司长短期债务比为0.43，以长期债务为主

的债务结构符合公司的运营特点。 
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图 4：2014～2016 年公司债务结构分析 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

综合来看，公司资产规模及所有者权益均有所

下降，但负债水平依旧处于适中水平，财务结构稳

健。 

盈利能力 

2016年，受到上网电量下降和电价下调的影

响，公司收入规模有所缩小，公司营业总收入为

226.81亿元，同比减少11.83%。毛利方面，公司目

前电源结构仍以火电机组为主，故其毛利空间受燃

煤价格波动影响较为明显。跟踪期间，国内电煤价

格明显复苏，加之上网电价下调，2016年公司营业

毛利率下降至21.55%，同比下降8.27个百分点。进

入2017年，电煤价格继续攀升，上升的采购成本不

断挤压公司毛利空间。2017年1~3月，公司营业总

收入为55.54亿元，较2016年同期上升26.07%，营业

毛利率下降至5.81%，较上年度同期下降12.63个百

分点。 

图 5：2014～2017.3 公司营业收入结构分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

公司期间费用主要体现在管理费用和财务费

用两方面。2016年，公司管理费用和财务费用分别

为7.76亿元和13.70亿元，三费合计21.48亿元，三费

收入占比为9.47%，同比上升0.27个百分点。总体看，

公司期间费用控制能力较好。 

表 4：2014～2017.3 公司三费情况分析 

单位：亿元 

 2014 2015 2016 2017.Q1 

销售费用 0.05  0.02 0.03 0.01 

管理费用 9.03  9.22 7.76 1.35 

财务费用 18.05  15.82 13.70 3.16 

三费合计 27.12  25.05 21.48 4.53 

营业总收入 290.47  257.24 226.81 55.55 

三费收入占比 9.34%  9.74% 9.47% 8.15% 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

从利润构成看，公司利润总额主要由经营性业

务利润和投资收益构成。2016年，受行业下行及煤

炭价格复苏影响，公司经营性业务利润及对联营公

司的投资收益大幅下降，公司实现经营性业务利润

24.39亿元，同比下降50.57%，投资收益为3.41亿元，

同比下降57.40%。2016年公司实现利润总额19.05

亿元，较上年度同比下降67.12%。此外，跟踪期内，

公司对部分拆除或提前报废的设备部件计提减值，

公司当年资产减值损失上升至7.58亿元。净利润方

面，公司2016年实现净利润12.86亿元，下降幅度达

72.22%。2017年第一季度，由于煤价同比大幅上涨

的原因，使得公司发电业务利润出现亏损，公司第

一季度净利润为-1.18亿元。 

图 6：2014～2017.3 公司利润总额构成情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

总体来看，2016年受售电量与电价“双降”影响，

公司营业收入规模较上年度有所下降，加之同期电

煤价格上涨使得公司盈利能力大幅削弱。 

偿债能力 

获现能力方面，从EBITDA构成上看，公司

EBITDA主要由利润总额、固定资产折旧和利息支

出构成。公司2016年利润总额较上年度大幅下降，
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故EBITDA下降至34.28亿元，同比下降69.26%。受

此影响，相关偿债指标有所弱化，截至2016年末，

公司总债务/EBITDA为9.88倍，较上年度上升6.70

倍；EBITDA利息倍数为2.14倍，较上年下降3.66倍。 

现金流方面，得益于公司业务性质的稳定性，

公司经营活动净现金流虽有所下降但依旧维持在

较好水平，2016年公司经营活动净现金为87.05亿

元，当年公司经营活动净现金流/总债务和经营活动

净现金流/利息支出分别为0.26倍和5.43倍，公司经

营活动净现金流对债务本息的保障仍然很强。 

图 7：2014～2016 年公司 EBITDA 构成情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

表 5：2014～2017.3 公司主要偿债能力指标 

指标 2014 2015 2016 2017.3 

总债务（亿元） 358.63  354.39  338.62 308.63 

资产负债率（%） 59.78  57.98  58.49 58.09 

总资本化比率（%） 56.35  53.97  53.58 51.34 

EBITDA 利息倍数（X） 5.48  5.80  2.14 - 

总债务/EBITDA（X） 3.23  3.18  9.88 - 

经营净现金流 /总债务

（X） 
0.23 0.29 0.26 0.06 

经营净现金流/利息支出

（X） 
4.14 5.43 5.43 - 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

或有负债方面，截至2016年末，公司对外担保

余额合计2.66亿元，占同期净资产比例不大，为

0.91%，对外担保风险可控。 

公司拥有较为畅通的资本市场及银行融资渠

道。截至2016年末，公司共获得各家银行授信额度

合计478.17亿元，尚未使用额度为191.91亿元，备

用流动性充足。 

整体看，2016年受售电量与电价“双降”影响，

公司盈利能力及获现能力均有不用程度的削弱，但

财务结构依旧保持稳健，对债务本息偿还的保障程

度高，整体信用水平保持稳定。 

结  论 

综上，中诚信证评维持广东电力发展股份有限

公司主体信用等级为 AAA，评级展望为稳定；维持

“广东电力发展股份有限公司 2012 年公司债券”信

用等级为 AAA。 
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附一：广东电力发展股份有限公司股权结构图（截至 2016 年 12 月 31 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

广东电力发展股份有限公司 2012 年公司债券跟踪评级报告（2017） 11 

附二：广东电力发展股份有限公司组织结构图（截至 2016 年 12 月 31 日） 
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附三：广东电力发展股份有限公司主要财务数据及指标 

财务数据（单位：万元） 2014 2015 2016 2017.03 

货币资金 454,827.73 523,740.67 518,487.37 469,629.96 

应收账款净额 258,073.38 248,468.39 277,606.19 276,107.09 

存货净额 162,319.90 133,365.46 151,315.32 145,674.16 

流动资产 1,120,637.61 1,096,104.08  7,067,700.38   6,978,668.08  

长期投资 760,179.20 701,876.06 671,202.57 680,856.95 

固定资产合计 3,916,430.03 4,433,016.76 4,181,468.55 4,088,614.38 

总资产 6,908,482.59 7,191,993.41 7,067,700.38 6,978,668.08 

短期债务 1,134,930.42 1,044,435.04 1,024,605.54 971,917.07 

长期债务 2,451,326.89 2,499,470.28 2,361,584.92 2,114,351.80 

总债务（短期债务+长期债务） 3,586,257.31 3,543,905.32 3,386,190.45 3,086,268.87 

总负债 4,130,060.61 4,169,773.87 4,134,043.90 4,053,908.64 

所有者权益（含少数股东权益） 2,778,421.97 3,022,219.54 2,933,656.48 2,924,759.44 

营业总收入 2,904,656.87 2,572,381.08 2,268,112.00 555,466.53 

三费前利润 790,164.11 743,992.90 458,780.27 27,567.47 

投资收益 61,210.91 80,139.81 34,136.47 7,137.61 

净利润 432,875.00 463,015.34 128,606.23 -11,834.60 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 1,109,645.33 1,115,030.95 342,800.75 22,369.53 

经营活动产生现金净流量 839,279.46 1,044,243.71 870,477.58 47,575.58 

投资活动产生现金净流量 -609,445.99 -433,919.13 -278,116.91 -59,626.82 

筹资活动产生现金净流量 -214,736.86 -540,411.64 -596,613.98 -36,806.16 

现金及现金等价物净增加额 15,096.61 69,912.94 -4,253.31 -48,857.41 

财务指标 2014 2015 2016 2017.03 

营业毛利率（%） 27.91 29.82 21.55 5.81 

所有者权益收益率（%） 15.58 15.32 4.38 -0.40 

EBITDA/营业总收入（%） 38.20 43.35 15.11 4.03 

经营活动净现金/总债务（X） 0.23 0.29 0.26 0.06 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.74 1.00 0.85 0.20 

经营活动净现金/利息支出（X） 4.14 5.43 5.43 1.50 

EBITDA 利息倍数（X） 5.48 5.80 2.14 - 

总债务/EBITDA（X） 3.23 3.18 9.88 - 

资产负债率（%） 59.78 57.98 58.49 58.09 

总资本化比率（%） 56.35 53.97 53.58 51.34 

长期资本化比率（%） 46.87 45.27 44.60 41.96 

注：1、上述所有者权益包含少数股东权益，净利润均包含少数股东损益； 

    2、经营活动净现金/总债务、经营活动净现金/短期债务与经营活动净现金/利息支出这三项指标经过年化处理。 
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附四：基本财务指标的计算公式 

货币资金等价物＝货币资金+交易性金融资产+应收票据 

长期投资＝可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计＝投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 

短期债务＝短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债+应付短期融资券 

长期债务＝长期借款+应付债券 

总债务＝长期债务+短期债务 

净债务＝总债务-货币资金 

三费前利润＝营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金收入-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准

备金净额-保单红利支出-分保费用-营业税金及附加 

EBIT（息税前盈余）＝利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

资本支出＝购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金

净额 

营业毛利率＝（营业收入-营业成本）/营业收入 

EBIT 率＝EBIT/营业总收入 

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入 

所有者权益收益率＝净利润/所有者权益 

流动比率＝流动资产/流动负债 

速动比率＝（流动资产-存货）/流动负债 

存货周转率＝主营业务成本（营业成本）/存货平均余额 

应收账款周转率＝主营业务收入净额（营业总收入净额）/应收账款平均余额 

资产负债率＝负债总额/资产总额 

总资本化比率＝总债务/（总债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

长期资本化比率＝长期债务/（长期债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

EBITDA 利息倍数＝EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 
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附五：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  

等级符号 含义 

AAA
 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低 

AA 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

评级展望的含义 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 

 




