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跟踪评级观点 

跟踪期内，受益于非公开发行 A 股股票资金募集及收购控股

股东所持有的经营性资产，广州发展集团股份有限公司（以下简

称“广州发展”或“公司”）的资产、收入规模增长明显，电力

装机的增加及燃气集团的并入使得公司电力和燃气业务在广州

市内地位显著提升。同时，燃料业务虽易受煤炭市场持续低迷影

响，但在广州市内地位显著，经营相对较为稳定。整体看，公司

经营风险仍很低。跟踪期内，尽管重大重组导致公司债务负担略

有加重，偿债指标也有所弱化，但公司盈利能力有所增强，经营

获现能力维持较强，实际偿债压力不大，整体看，公司财务风险

仍很低。未来，随着在建电力项目的投产和燃气管网的增加，预

计公司电力业务和燃气业务继续保持较快增长。虽然公司未来有

一定的资本支出，但公司货币资金充足，经营效益良好，总体资

本支出压力不大。 

综上所述，中债资信认为广州发展偿债能力很强，违约风险

很低，维持其 AA 的主体信用等级，评级展望为稳定。 

公司主要财务指标 2009 年 2010 年 2011 年 2012年9月 

现金类资产（亿元） 22.35 19.65 29.87 54.00 

资产总额（亿元） 154.26 173.10 205.88 316.14 

所有者权益（亿元） 106.68 117.78 119.22 156.26 

长期债务（亿元） 23.89 31.77 47.91 99.35 

全部债务（亿元） 35.61 44.91 75.36 130.78 

营业总收入（亿元） 75.67 88.59 108.18 110.91 

利润总额（亿元） 12.49 13.64 8.03 11.53 

EBITDA（亿元） 18.35 19.28 15.20 — 

经营活动现金流入量（亿元） 90.64 103.30 124.99 136.02 

营业毛利率（%） 18.55 16.63 10.67 16.77 

EBITDA 利润率（%） 24.25 21.77 14.06 — 

资产负债率（%） 30.85 31.96 42.09 50.57 

全部债务资本化比率（%） 25.03 27.60 38.73 45.56 

经营活动现金流入量/短期债务（倍） 7.73 7.86 4.55 — 

全部债务/EBITDA（倍） 

 

1.94 2.33 4.96 — 

EBITDA 利息保障倍数（倍） 10.65 12.45 4.52 — 

资料来源：公司 2009~2011 年审计报告以及未经审计的 2012 年 1~9 月财务报表 
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信用等级： AA 评级展望：稳定    评级时间：2013 年 2 月 22 日 

上次评级结果 

信用等级： AA 评级展望：稳定    评级时间：2012 年 2 月 24 日 
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免责条款 1、本报告用于相关决策参

考，并非是某种决策的结论、建议等；

2、本报告所引用的受评主体相关资料

均由受评主体提供或由其公开披露的

资料整理，中债资信无法对引用资料

的真实性及完整性负责；3、本报告所

采用的评级符号体系仅适用于中债资

信针对中国区域（不含港澳台）的信

用评级业务，与非依据该区域评级符

号体系得出的评级结果不具有可比

性。 


