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司营业毛利率一直维持在较高水平，2012 年达

到 63.70%。成本优势明显，盈利能力很强。 

关  注 

 长江来水的不确定性。公司以水力发电为主，

电源结构较单一，长江来水的不确定性对公司

的营业收入及盈利水平产生较大影响。 

 政策风险。公司运营实力在较大程度上取决于

国家关于葛洲坝和三峡电站上网电价及三峡电

站电能消纳方案政策的变化。 
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行业关注 

2012 年前三季度受我国经济增速放缓等因素

影响，用电量增速有所下滑；2012 年四季度

以来，我国经济形势有所回暖，用电量增速

环比企稳回升 

电力行业的发展与宏观经济走势息息相关。近

十年来中国经济以出口及投资为引擎快速发展，工

业增加值尤其是重工业保持较快增长，从而带动了

旺盛的电力需求。但 2011 年以来欧债危机频发、

美国经济复苏缓慢，外围经济环境欠佳，加之我国

固定资产投资增速放缓，2012 年全国全社会用电量

为 4.96 万亿千瓦时，同比增长 5.5%，增速较上年

回落 6.5 个百分点。分季度看，2012 年各季度全社

会用电量同比分别增长 6.8%、4.3%、3.6%和 7.3%，

与 GDP 增速变化趋势一致，其中第四季度受国内

经济形势回暖影响，增速有所回升。 

图 1：2009～2012 年各产业累计用电增速 

 
 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中电联，中诚信证评整理 

分产业来看，2012 年我国第一、二、三产业用

电量分别同比增长 0%、3.9%、11.5%，较 2011 年

增速均有不同程度下滑；城乡居民生活用电同比增

长 10.7%，维持 2011 年增速水平。2012 年轻、重

工业用电量同比分别增长 4.3%、3.8%，较 2011 年

增速分别下滑 5.0、8.6 个百分点。从用电量结构来

看，2012 年第二产业用电量占比为 73.9%，较 2011

年下滑 1.1 个百分点。 

我国电力消费结构中，第二产业用电需求一直

是全社会用电量的主要部分，近年来其用电量占比

一直保持在 73% 以上。“十二五”期间，政府着力

加快转变经济增长方式，调整经济结构，使经济增

长向依靠消费、投资和出口协调拉动转变。2011 年

9 月国务院发布《“十二五”节能减排综合性工作方

案》，明确了节能的主要目标是“到 2015 年，全国

万元国内生产总值能耗下降到 0.869 吨标准煤（按

2005 年价格计算），比 2010 年的 1.034 吨标准煤下

降 16%；‘十二五’期间，实现节约能源 6.7 亿吨标

准煤”。我国政府对于高耗能产业节能降耗的政策

力度日趋加大，未来第二产业用电量占比将逐步下

降，单位工业增加值能耗也将呈现逐步下降趋势。 

未来随着我国经济增长方式的转变和经济结

构的调整，第三产业对经济增长的贡献将不断增

加，但其单位产值用电量远远小于第二产业，这将

使我国电力消费弹性系数逐步降低。根据中电联发

布的《电力工业“十二五”规划滚动研究综述报告》，

“十二五”期间中国电力弹性系数目标达到 1 左右。

中诚信证评预计我国电力消费弹性系数将呈现稳

中有降的过程。 

总体看，2012 年以来经济总量增速放缓、高耗

能行业处于下行周期及电力消费弹性系数的降低

等多重因素将使得我国用电量增速同比有所放缓，

未来用电量增速的回升有待经济形势的进一步好

转。 

2012 年以来我国用电需求增速放缓，加之来

水偏丰，火电设备利用小时数有所回落，水

电设备利用小时数有所上升；同期，国内电

源建设投资有所下降，但水电投资增长较快 

我国发电机组利用小时数的周期性变化与宏

观经济及电源投资建设的周期性变化密不可分。

2011 年，经济的增长拉动社会用电需求增长，当年

全国 6,000 千瓦及以上电厂发电设备累计平均利用

小时数 4,731 小时，同比增加 81 小时。其中受来水

偏枯的影响，水电设备平均利用小时数为 3,028 小

时，同比下降 376 小时；火电设备平均利用小时数

为 5,294 小时，同比增长 264 小时。2012 年，全国

发电设备累计平均利用小时 4,572 小时，同比下降

158 小时。其中，水电设备平均利用小时为 3,555

小时，高出多年平均水平约 7%，同比提高 536 小

时，提高幅度为 17.8%；火电设备平均利用小时为

4,965 小时，处于多年平均以下，同比下降 340 小

时，同比下降幅度为 6.4%。 
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图 2：近年来全国电力设备利用小时数情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中电联，中诚信证评整理 

近年随着我国调整电源结构的力度不断加大，

火电投资有所下降，而水电保持了较高投资增速。

2012 年全国电源工程建设完成投资 3,772 亿元，同

比下降 3.9%；电网工程建设完成投资 3,693 亿元，

同比增长 0.2%。电源投资建设中，水电完成投资

1,277 亿元，同比增长 31.5%；火电 1,014 亿元，比

2011 年减少 10.5%，延续了“十一五”以来逐年递减

的态势，火电投资所占电源投资比重下降至 26.9%；

核电 778 亿元，同比增长 1.8%；风电 615 亿元，同

比减少 31.8%。 

目前我国正处在能源结构调整时期，如果新能

源出力不足，而火电项目投资下降，“十二五”末期

将可能形成一定的电力缺口。但长期来看，随着电

源和产业结构调整的完善，我国电力供求关系将会

再次达到平衡，届时，清洁能源占比更大的电源结

构将拉低整体发电设备利用小时数。 

国家节能减排的目标促使以流域梯级开发为

特征的大中型水电项目成为开发重点，“十

二五”规划调高了水电总量目标，水电建设

将提速 

2009 年中国在联合国气候变化峰会上做出“争

取到 2020 年非石化能源占一次能源消费比重达到

15%左右，单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005

年下降 40%~45%”的承诺。水电作为中国目前可开

发程度最高、技术相对成熟的清洁可再生能源对实

现节能减排目标具有不可替代的重要作用。 

根据 2012 年 3 月中电联发布的《电力工业“十

二五”规划滚动研究综述报告》，我国优先开发水

电，实行大中小开发相结合，推进水电流域梯级综

合开发；继续加快开发、尽早开发完毕开发程度较

高的长江上游、乌江、南盘江红水河、黄河中上游

及其北干流、湘西、闽浙赣和东北等 7 个水电基地，

重点布局开发金沙江、雅砻江、大渡河、澜沧江、

怒江、黄河上游干流等 6 个大型水电基地。按照规

划，到 2015 年，全国常规水电装机预计达到 3.0 亿

千瓦左右，水电开发程度将超过 58%左右1，其中东

部和中部水电基本开发完毕，西部水电开发程度在

48%左右；到 2020 年全国水电装机预计达到 3.6 亿

千瓦左右，全国水电开发程度为 69%，其中西部水

电开发程度达到 63%。抽水蓄能电站 2015 年规划

装机 4,100 万千瓦左右，2020 年达到 6,000 万千瓦

左右。 

与 2010 年规划版本相比，西南金沙江、雅砻

江、大渡河、澜沧江、怒江等五江干流水电基地电

源的开发进度提前，2015 年规划目标增加约 1,500

万千瓦，投产容量增加较多的流域是金沙江中游；

2020 年规划目标增加约 3,000 万千瓦，“十三五”期

间投产容量增加较多的流域是大渡河与澜沧江上

游。考虑到目前水电的装机容量 23,051 万千瓦，预

计 2015 年之前我国水电年均增加装机容量约 2,800

万千瓦，水电建设速度加快。 

中诚信证评认为，以节能减排、大力发展清洁

能源为契机，大中型水电项目将再次成为我国电力

开发的主力和重点，未来几年较大的水电投产规模   

是我国水电行业发展的良好机遇。 

业务运营 

2012 年公司完成第二批三峡地下电站的收

购，并受托管理向家坝水电站三台发电机组，

优质水电资产持续增加，行业龙头地位稳固 

根据《中国长江三峡集团公司与中国长江电力

股份有限公司关于地下电站收购的总体框架协

议》，公司分两次完成对三峡地下电站 6 台 70 万

千瓦的水轮发电机组的收购。2011 年 9 月 30 日，

公司完成了对三峡地下电站第一批资产收购（包括

30 号、31 号、32 号共三台发电机组和公共设施及

专用设备）；2012 年 9 月 18 日，公司完成了第二

                                                        
1 按技术可开发容量计算。 
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批资产收购（包括 27 号、28 号和 29 号三台发电机

组）。通过这两次收购，公司分别新增装机容量 210

万千瓦。此外，三峡集团开发的向家坝发电站 6 号、

7 号及 8 号机组共 240 万千瓦装机容量于 2012 年

11-12 月投产后，也交由公司管理。截至 2012 年 12

月末，公司可控装机容量为 2,527.7 万千瓦，同比

增长 9.06%，是我国目前最大的水电上市公司。 

表 1：截至 2012 年底公司主要控股电站情况 

电站名称 装机容量（万千瓦） 装机结构 

三峡电站 2,250  

  三峡电站左右岸 1,830 26*70+2*5 

  三峡地下电站 420 6*70 

葛洲坝电站 277.7 
2×17+12.5×19+ 

其他 6.2 
合计 2,527.7  
资料来源：公司提供，中城信证评整理 

除葛洲坝和三峡水电机组外，公司还参股广州

发展事业控股集团股份有限公司（简称“广州发

展”）、湖北能源集团股份有限公司（简称“湖北能

源”）及上海电力股份有限公司（简称“上海电力”）

等发电公司股权。截至 2012 年 12 月末，公司通过

参股企业合计拥有的权益装机容量为 295.59 万千

瓦。通过对上述外部发电资产的投资，进一步增加

了公司的权益装机规模，同时也在一定程度上优化

了公司的电源结构，降低长江来水不确定性对公司

运营产生的影响。 

整体来看，公司电力资产优良，为国内运营规

模最大的水电上市公司，行业龙头地位稳固。同时，

对外部电力资产的投资，有利于扩大公司规模、优

化电源结构，降低长江来水不均衡对公司业绩的影

响。 

2012 年受益于长江流域来水偏丰，公司发电

量大幅增长，整体运营效率处于同行业较高

水平；公司电力消纳有保障，加之电价上调

翘尾，盈利能力持续提升 

2012 年以来，长江流域来水偏丰，来水量同比

增长 31.96%，平均流量同比增加 31.48%。受此影

响，三峡电站机组利用小时数涨幅明显，同时在装

机规模增长的带动下，2012 年公司共发电 1,147.49

亿千瓦，同比增长 21.35%；售电量为 1,139.94 亿千

瓦，同比增长 21.26%。 

从发电设备利用小时数来看，公司凭借三峡水

库良好的调节能力及不断成熟的管理经验，设备利

用小时数一直处于行业较高水平。2012 年受益于长

江流域来水情况良好，公司设备利用小时数进一步

提升，其中葛洲坝和三峡电站设备利用小时数分别

达 6,090.75 小时和 4,522.24 小时，同比分别增加

145.84 小时和 495.73 小时，远高于全国 3,555 小时

的水电平均利用小时数。 

表 2：近年来公司主要运营指标 

指标 电站 2011 年 2012 年 

发电量（亿千瓦） 
葛洲坝 162.64 166.42

三  峡 782.93 981.07

售电量（亿千瓦）  940.05 1,139.94

设备利用小时(h) 
葛洲坝 5,944.91 6,090.75

三  峡 4,026.51 4,522.24
资料来源：公司公告，中诚信证评整理 

电能消纳方面，2012 年公司分别与华中电网公

司、国家电网公司和南方电网公司签订了葛洲坝水

电站及三峡水电站购售电合同，保障了公司电能的

顺利消纳。 

电价方面，2011 年 6 月 1 日起，根据国家发展

和改革委员会《国家发改委关于适当调整电价有关

问题的通知》（发改价格[2011]1101 号），三峡地下

电站投入商业运营后，三峡电站送湖北上网电价调

整为 0.2506 元/千瓦时，送其他地区上网电价提高

0.0019 元/千瓦时。2011 年 12 月 1 日起，根据《国

家发展改革委员会关于调整华中电网电价的通知》

（发改价格[2011]2623 号），葛洲坝电站送湖北基数

电量上网电价由 0.18 元/千瓦时调整为 0.195 元/。

其余电量上网电价由 0.24元/千瓦时调整为 0.255元

/千瓦时。目前，公司三峡地下水电站 6 台机组已经

全部投产运营，上网电价也相应上调，公司未来将

继续保持较好的盈利水平。 

总体来看，2012 年受益于长江流域来水偏丰，

公司发电量大幅增加，整体运营效率处于同行业较

高水平。此外，公司电力消纳有保障、电价上调翘

尾等也有望带动公司盈利水平的进一步提升。 

财务分析 

以下财务分析基于经天健正信会计师事务所

有限公司审计并出具标准无保留意见的公司 2010
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年财务报告，经大华会计师事务所审计并出具标准

无保留意见的公司 2011 及 2012 年度财务报告，以

及未经审计的 2013 年一季度报告。 

资本结构 

2012 年，公司归还了部分借款，因此当年资产

及债务规模均较上年有所下降。截至 2012 年 12 月

31 日，公司总资产和总债务分别为 1,552.33 亿元和

766.34 亿元，同比分别下降 1.99%和 12.25%。2013

年一季度，公司资产及债务规模均较年初略有上

升，截至 2013 年 3 月 31 日，公司总资产和总债务

分别为 1,560.72 亿元和 775.57 亿元。 

图 3：2010～2013.Q1 公司资本结构情况分析 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

随着债务规模的大幅减少，公司负债水平有所

下降。截至 2012 年 12 月 31 日，公司资产负债率

和总资本化比率分别为 51.76%和 50.58%，同比分

别下降 5.15 和 5.55 个百分点。截至 2013 年 3 月 31

日，公司资产负债率和总资本化比率分别为 51.62%

和 50.67%，在同行业上市公司中处于较低水平。 

表 3：2013 年 3 月 31 日主要电力上市公司负债水平 

单位：亿元；% 

公司名称 总资产 资产负债率 总资本化比率

长江电力 1,560.72 51.62 50.67 

国投电力 1,510.52 82.45 80.57 

粤电力 A 683.18 66.86 79.85 

湖北能源 317.48 56.49 54.17 

华能国际 2,561.72 73.35 70.44 

建投能源 174.48 75.42 72.18 
资料来源：各上市公司财务报告，中诚信证评整理 

从债务结构来看，鉴于近两年无大规模工程项

目资金支出，公司主要通过发行短期融资券方式补

充流动资金，债务结构趋于短期化。2012 年公司到

期归还了中国长江三峡集团公司委托三峡财务有

限公司对其发放的一笔 240 亿元的长期贷款，故一

年内到期的非流动负债大幅减少，带动公司短期债

务规模大幅下降。截至 2012 年 12 月 31 日，公司

长短期债务比下降至 1.59。总体来看，公司目前负

债水平适中，且未来负债水平上升压力较小。 

图 4：2010～2013.Q1 公司债务结构分析 

 
 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

盈利能力 

2012年受益于长江流域来水偏丰，加之三峡地

下电站全部投产发电，公司全年完成营业收入

257.82亿元，同比增长24.55%。作为以水电为主的

发电企业，公司营业毛利率一直维持在较高水平，

其中2012年达到63.70%，同比提高4.39个百分点。 

2013 年一季度，由于长江来水较 2012 年同期

减少 2.75%，公司一季度发电量为 147.70 亿千瓦，

同比减少 2.57%。2013 年 1~3 月实现营业收入 34.39

亿元，同比增长 1.78%；同期，毛利率为 36.86%，

仍处于行业较高水平。 

图 5：2010～2013.Q1 公司收入及成本情况 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 
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表 4：2013 年 3 月 31 日主要电力上市公司毛利率水平 

公司名称 毛利率（%） 电源结构 

长江电力 36.86 水电为主 

国投电力 32.30 火电、水电 

粤电力 A 21.44 火电为主 

湖北能源 19.57 水电为主 

华能国际 22.38 火电为主 

建投能源 18.78 火电 
资料来源：各上市公司财务报告，中诚信证评整理 

公司期间费用主要集中在财务费用和管理费

用。2012年受贷款利率上调翘尾影响，公司财务费

用同比增长9.70%，为42.24亿元。管理费用方面，

2012年受修理费、研发支出等增加影响，管理费用

较上年大幅增加29.89%，为5.59亿元。2012年公司

共计支出期间费用52.01亿元，三费收入占比为

20.17%，较上年下降2.37个百分点。2013年一季度，

公司三费合计为34.39亿元，占营业收入的比例为

31.38%。 

表5：2010～2013.Q1公司三费情况分析 
2010 2011 2012 2013.Q1

销售费用 0.11 0.10 0.08 0.01

管理费用 4.59 4.30 5.59 0.96

财务费用 43.05 42.24 46.34 9.82

三费合计 47.75 46.65 52.01 10.79

营业总收入 218.80 207.00 257.82 34.39

三费收入占比 21.82% 22.54% 20.17% 31.38%
数据来源：公司定期报告，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、投资收益和营业外损益构成。2012年受益

于长江流域来水偏丰及电力资产规模增加，公司发

电量有所上升，全年实现经营性业务利润107.32亿

元，同比增长47.52%；此外，公司投资参股企业等

共取得投资收益10.18亿元，全年共实现利润总额

135.77亿元，同比增长34.37%。2013年1季度，公司

实现利润总额6.38亿元，净利润4.97亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：2010～2013.Q1 公司利润总额结构分析 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

总体来看，公司电力资产较为单一，收入规模

和盈利能力受长江来水影响较大。2012 年受益于长

江流域来水偏丰，加之三峡地下电站全部投产发

电，公司收入规模和经营效益均有所提升。中诚信

证评认为，随着公司电力资产规模的不断扩大，未

来公司收入及盈利水平将维持在行业内较高水平。 

偿债能力 

2012 年随着部分借款到期归还，公司债务规模

大幅下降。截至 2012 年 12 月 31 日，公司总债务

为 766.34 亿元，其中短期债务为 470.18 亿元，长

期债务为 296.16 亿元。截至 2013 年 3 月 31 日，公

司总债务为 775.57 亿元，其中短期债务为 480.38

亿元，长期债务为 295.18 亿元。 

从 EBITDA 构成来看，公司 EBITDA 主要由利

润总额、固定资产折旧和利息支出构成。2012 年随

着公司盈利能力的大幅提升，利润总额较上年增长

较多；同时，随着电力资产的稳步提升，其固定资

产折旧亦不断增加。2012 年公司 EBITDA 增加至

243.12 亿元，EBITDA/营业总收入为 94.30%。 

图 7：2010～2012 年公司 EBITDA 结构分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理 
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公司一直以来保持了良好的获现能力。2012 年

受益于长江流域来水较好，公司发电量有所增加，

当期经营性现金流较上年大幅上涨，经营活动净现

金流对总债务的覆盖倍数增加至 0.28 倍，EBITDA

全部债务比下降至 3.15 倍。同期，EBITDA 和经营

活动净现金流对利息支出的覆盖倍数分别上升至

5.30 倍和 4.68 倍，公司偿债指标有所优化。 

表 6：2010～2013.Q1 公司主要偿债指标 

指标 2010 2011 2012 2013.Q1

长期债务(亿元) 307.35 300.68 296.16 295.18

总债务(亿元) 874.49 873.36 766.34 775.57

资产负债率(%) 57.98 56.91 51.76 51.62

总资本化率(%) 56.93 56.13 50.58 50.67

EBITDA 利息倍数(X) 4.86 4.73 5.30 -

总债务/ EBITDA(X) 4.16 4.31 3.15 -

经营净现金/总债务(X) 0.20 0.18 0.28 0.11

经营净现金/利息支出(X) 4.01 3.60 4.68 -
资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

或有负债方面，截至 2012 年 12 月 31 日，公

司对上海电力股份有限公司存在 1748.54 万欧元的

担保，考虑到担保金额较小，公司承担的或有风险

可控。 

公司拥有较为畅通的资本市场及银行融资渠

道。截至 2013 年 3 月 31 日，公司共取得多家金融

机构授信额度 1,240 亿元。其中，未使用额度达到

1,165.30 亿元，备用流动性充足。 

综上所述，公司资产规模不断扩大，且 2012

年受益于长江流域来水情况较好，发电量有所增

加，公司收入规模及盈利能力均有所提升。作为中

国最大的水电上市企业，公司行业地位巩固，具有

很强的综合竞争力。综合上述因素，中诚信证评认

为，公司具备极强的偿债能力。 

担保实力 

中国建设银行股份有限公司（以下简称“中国

建设银行”）为“2007年中国长江电力股份有限公司

公司债券”提供40亿元的全额无条件不可撤销的连

带责任保证担保。 

中国建设银行 

2012年，中国建设银行业务稳步增长，全年完

成营业收入4,607.46亿元，同比增长16.03%；实现

净利润1,936.02亿元，同比增长14.26%。平均资产

回报率和加权平均净资产收益率分别为1.47%和

21.98%，资产收益情况良好。 

公司银行业务在建行各项业务中一直处于重

要地位，近年来该业务对利润的贡献度均保持在

50%左右。2012年，建行公司银行业务实现利润总

额1,184.94亿元，同比增长6.71%，利润贡献度为

47.13%。信贷投放方面，截至2012年12月31日，建

行公司类贷款和垫款总额49,630.50亿元，同比增长

12.79%；不良率为1.36%。当年，建行对产能过剩

行业、政府融资平台贷款及房地产开发类贷款得到

有效控制和清理，其中产能过剩行业贷款余额同比

减少12.00亿元；平台贷款余额同比减少182.95亿

元；房地产开发类贷款余额4,157.70亿元，同比减

少33.95亿元。与此同时，网络银行、保理业务、保

障性住房项目等领域业务则较快发展，贷款余额增

幅较大。总体来看，建行公司类贷款投放有序，质

量稳定。 

个人业务方面，2012年，建行个人银行业务利

润总额为516.63亿元，同比增长37.30%，利润总额

贡献率为20.55%，较上年提高3.38个百分点。截至

2012年12月31日，建行个人存款余额50,779.30亿

元，个人贷款余额20,718.26亿元，分别同比增长

14.99%和20.26%；个人贷款不良率为0.29%。同时，

建行的委托性住房金融业务市场份额持续保持同

业第一的位置。截至2012年12月31日，建行住房资

金存款余额5,779.97亿元；公积金个人住房贷款余

额7,813.14亿元。此外，信用卡、借记卡等其他中

间业务的发展也带动了建行个人业务手续费及佣

金净收入的增加。 

2012年，建行的海外机构网络布局稳步扩大。

截至2012年12月31日，建行海外机构已经覆盖13个

国家和地区，海外机构资产总额达到5,185.79亿元，

实现净利润23.34亿元。 

盈利能力方面，2012年，建行共完成营业收入

4,607.46亿元，同比增长16.03%。其中，利息净收

入增长15.97%，克服降息及存贷款利率浮动区间扩

大的影响，净利息收益率较上年提高5个基点至

2.75%；同时，虽然部分产品受监管和市场因素影
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响收入增长放缓，但在信用卡、顾问和咨询、理财

等业务的拉动下，手续费及佣金净收入仍实现

7.49%的增长。2012年全年，建行实现利润总额

2,514.39亿元，较上年增长14.76%；净利润1,936.02

亿元，增长14.26%。平均资产回报率和加权平均净

资产收益率分别为1.47%和21.98%，主要财务指标

继续保持同业领先。 

资产质量方面，2010～2012年建行不良贷款额

和不良贷款率持续双降，资产质量在国内大银行中

保持领先。截至2012年12月31日，建行不良贷款额

为746.18亿元，较上年增加37.03亿元；不良贷款率

为0.99%，同比降低0.10个百点。同时，建行依照审

慎原则计提各项减值准备，近年来拨备覆盖率呈现

上升趋势。2012年全年的拨备覆盖率达到271.29%，

较上年提升29.85个百分点至，综合抗风险能力进一

步增强。 

资本充足性方面，得益于持续良好的经营效

益，近年来建行的未分配利润持续增长，截至2012

年12月31日，其未分配利润为3,237.35亿元，较上

年增加940.86亿元，有效补充了核心资本；当年资

本充足率和核心资本充足率分别为 14.32%和

11.32%，分别同比上升0.64和0.35个百分点，资本

充足性持续增强。 

综上所述，中诚信证评认为建行规模实力雄

厚，业务结构多元化且处于行业领先水平，建行具

备很强的综合实力，能够为本期债券的偿还提供有

力的保障。 

结  论 

综上，中诚信证评维持发行主体长江电力主体

信用等级为 AAA，本次债券信用等级为 AAA，评

级展望为稳定。
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附一：中国长江电力股份有限公司股权结构图（截至 2013 年 3 月 31 日） 
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中国长江三峡集团公司

国务院国有资产监督管理委员会
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100% 
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附二：长江电力股份有限公司组织架构图（截至 2013 年 3 月 31 日） 
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附三：长江电力股份有限公司财务数据及主要指标 

财务数据(单位：万元) 2010 2011 2012 2013.Q1 
货币资金 190,055.47 375,593.43 154,816.41 270,160.03 
应收账款净额 134,881.75 130,906.19 144,676.97 139,194.08 
存货净额 31,261.75 33,150.42 42,233.29 43,328.77 
流动资产 655,966.37 785,852.02 465,091.16 577,844.06 
长期投资 1,487,152.81 1,261,787.27 1,479,265.19 1,602,479.80 
固定资产合计 13,592,376.91 13,785,932.27 13,570,278.43 13,418,564.04 
总资产 15,746,114.77 15,838,502.64 15,523,284.55 15,607,201.79 
短期债务 5,671,428.21 5,726,819.54 4,701,755.02 4,803,816.80 
长期债务 3,073,479.78 3,006,759.06 2,961,624.48 2,951,846.18 
总债务（短期债务＋长期债务） 8,744,907.99 8,733,578.60 7,663,379.51 7,755,662.98 
总负债 9,129,564.50 9,013,860.56 8,034,558.07 8,057,206.63 
所有者权益（含少数股东权益） 6,616,550.27 6,824,642.08 7,488,726.48 7,549,995.16 
营业总收入 2,188,024.63 2,070,037.75 2,578,197.12 343,861.02 
三费前利润 1,320,092.09 1,194,057.55 1,593,367.94 119,797.57 
投资收益 35,790.55 111,651.58 101,825.86 8,865.05 
净利润 822,566.29 770,082.91 1,035,266.96 49,719.52 
息税折旧摊销前盈余 EBITDA 2,103,866.83 2,026,761.91 2,431,199.07 - 
经营活动产生现金净流量 1,732,600.23 1,545,003.13 2,146,079.64 217,724.57 
投资活动产生现金净流量 -1,292,089.28 -534,580.46 -403,053.65 -109,433.15 
筹资活动产生现金净流量 -461,871.68 -824,841.09 -1,963,800.04 7,055.98 
现金及现金等价物净增加额 -21,360.73 185,537.96 -220,777.03 115,343.62 

财务指标 2010 2011 2012 2013.Q1 
营业毛利率（％） 61.90 59.31 63.70 36.86 
所有者权益收益率（％） 12.43 11.28 13.82 2.63 
EBITDA/营业总收入（％） 96.15 97.91 94.30 - 
速动比率（X） 0.11 0.13 0.09 0.11 
经营活动净现金/总债务（X） 0.20 0.18 0.28 0.11 
经营活动净现金/短期债务（X） 0.31 0.27 0.46 0.18 
经营活动净现金/利息支出（X） 4.01 3.60 4.68 - 
EBITDA 利息倍数（X） 4.86 4.73 5.30 - 
总债务/ EBITDA（X） 4.16 4.31 3.15 - 
资产负债率（％） 57.98 56.91 51.76 51.62 
总债务/总资本（％） 56.93 56.13 50.58 50.67 
长期资本化比率（％） 31.72 30.58 28.34 28.11 

注：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 
三费前利润=营业总收入-营业成本-营业税金及附加 
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附四：中国建设银行股份有限公司主要财务数据及指标 

财务数据（单位：百万元） 2010 2011 2012 
贷款总额 5,669,128 6,496,411 7,512,312 
贷款损失准备 -143,102 -171,217 -202,433 
关注贷款 198,722 197,726 204,407 
不良贷款（五级分类） 64,712 70,915 74,618 
总资产 10,810,317 12,281,834 13,972,828 
风险加权资产 6,015,329 6,760,117 7,637,705 
存款总额 9,075,369 9,987,450 11,343,079 
总负债 10,109,412 11,465,173 13,023,219 
总资本 700,905 816,661 949,609 
净利息收入 251,500 304,572 353,202 
手续费及佣金净收入 66,132 86,994 93,507 
汇兑净损益 -611 1,451 1,504 
证券交易净收入 1,659 -1,396 -661 
投资净收益 4,015 3,722 6,327 
其他净收入 1,048 1,747 6,867 
非利息净收入 72,243 92,518 107,544 
净营业收入合计 323,743 397,090 460,746 
业务及管理费用（含折旧） -101,793 -118,294 -134,566 
拨备前利润 199,345 250,075 288,616 
贷款损失准备支出 -25,641 -32,403 -38,330 
税前利润 175,156 219,107 251,439 
归属于母公司所有者净利润 134,844 169,258 193,179 

财务指标 2010 2011 2012 
核心资本充足率 10.40 10.97 11.32 
资本充足率 12.68 13.68 14.32 
不良贷款率（不良贷款/总贷款） 1.14 1.09 0.99 
（不良贷款＋关注贷款）/总贷款 4.64 4.14 3.71 
拨备覆盖率（贷款损失准备/不良贷款） 221.14 241.44 271.29 
不良贷款/（资本＋贷款损失准备） 7.67 7.18 6.48 
净利差 2.40 2.57 2.58 
拨备前利润/平均总资产 1.95 2.17 2.20 
平均资本回报率（净利润/平均总资本） 21.41 22.33 21.92 
平均资产回报率（净利润/平均总资产） 1.32 1.47 1.47 
非利息收入占比（非利息收入/净营业收入） 22.31 23.30 23.34 
成本收入比（非利息费用/净营业收入） 31.47 29.79 29.57 
总贷款/总存款 62.47 65.05 66.23 
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附五：基本财务指标的计算公式 

营业毛利率 ＝（营业收入净额－营业成本）/ 营业收入净额 

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 

成本费用率 ＝（主营业务成本＋管理费用＋财务费用＋营业费用）/ 主营业务收入净额 

净资产收益率 ＝ 净利润 / 所有者权益 

总资本回报率 ＝ EBIT / (总债务＋所有者权益＋少数股东权益） 

收现比 ＝ 销售商品、提供劳务收到的现金 / 主营业务收入净额 

盈利现金比率 ＝ 经营活动净现金流 / 净利润 

应收账款周转率 ＝ 主营业务收入净额  /  应收账款余额 

存货周转率 ＝ 主营业务成本 / 存货余额 

流动资产周转率 ＝ 主营业务收入净额 / 流动资产余额 

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 

保守速动比率 ＝（货币资金＋应收票据＋短期投资）/ 流动负债 

短期债务 ＝ 短期借款＋应付票据＋一年内到期的长期借款+其他流动负债 

长期债务 ＝ 长期借款＋应付债券 

总债务 ＝ 长期债务＋短期债务 

总资本 ＝ 总债务＋所有者权益＋少数股东权益 

资产负债率 ＝ 负债总额 / 资产总额 

长期资本化比率 ＝ 长期债务 /（长期债务＋所有者权益＋少数股东权益） 

总资本化比率 ＝ 总债务 /（总债务＋所有者权益＋少数股东权益） 

强制性现金支付比率 = 现金流入总额 /（经营现金流出量＋偿还债务本息付现） 

现金流动负债比 ＝ 经营活动净现金流 / 流动负债 

到期债务本息偿付率 ＝ 经营活动净现金流 /（本期到期债务本金＋现金利息支出） 

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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附六：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 

评级展望是证评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。 
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