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信用评级报告声明 
 

 

中诚信证券评估有限公司（以下简称“中诚信证评”）因承做本项目并出具本评级报告，

特此如下声明： 

1、除因本次评级事项中诚信证评与评级委托方构成委托关系外，中诚信证评、评级项目

组成员以及信用评审委员会成员与评级对象不存在任何影响评级行为客观、独立、公正的关

联关系。 

2、中诚信证评评级项目组成员认真履行了尽职调查和勤勉尽责的义务，并有充分理由保

证所出具的评级报告遵循了客观、真实、公正的原则。 

3、本评级报告的评级结论是中诚信证评遵照相关法律、法规以及监管部门的有关规定，

依据合理的内部信用评级流程和标准做出的独立判断，不存在因评级对象和其他任何组织或

个人的不当影响而改变评级意见的情况。本评级报告所依据的评级方法在公司网站

（www.ccxr.com.cn）公开披露。 

4、本评级报告中引用的企业相关资料主要由发行主体或/及评级对象相关参与方提供，

其它信息由中诚信证评从其认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在人为或机械错误及其

他因素影响，上述信息以提供时现状为准。中诚信证评对本评级报告所依据的相关资料的真

实性、准确度、完整性、及时性进行了必要的核查和验证，但对其真实性、准确度、完整性、

及时性以及针对任何商业目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担保。 

5、本评级报告所包含信息组成部分中信用级别、财务报告分析观察，如有的话，应该而

且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述或购买、出售、持有任何证券的建议。 

6、本次评级结果中的主体信用等级自本评级报告出具之日起生效，有效期为一年。债券

存续期内，中诚信证评将根据监管规定及《跟踪评级安排》，定期或不定期对评级对象进行

跟踪评级，根据跟踪评级情况决定评级结果的维持、变更、暂停或中止，并按照相关法律、

法规及时对外公布。
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募集资金使用情况 

中国长江三峡集团有限公司公开发行 2018 年

绿色公司债券（第一期）于 2018 年 8 月 16 日成功

发行，品种 1 发行规模 25 亿元，债券期限 3 年，

品种 2 发行规模 10 亿元，债券期限 5 年。截至 2019

年 5 月末，募集资金扣除承销费后，公司按照募集

说明书上列明用途，已使用完毕。 

行业关注 

2018 年全国用电增速同比提高，服务业用电

量快速增长；全国发电装机结构进一步优化，

新增非化石能源发电装机容量创历年新高，

煤电装机增速放缓；发电量持续快速增长，

弃风弃光问题明显改善，风电和光伏发电设

备利用小时数同比提高 

2018 年以来，宏观经济总体延续稳中向好，工

业行业供需关系明显改善，企业产能利用率持续回

升，拉动工业用电回暖，高技术制造业、战略性新

兴产业等用电高速增长，工业、交通、居民生活等

领域推广的电能替代逐步推进，用电量较快增长。

2018 年全国全社会用电量 6.84 万亿千瓦时，同比

增长 8.5%，较上年提高 1.9 个百分点，为 2012 年

以来最高增速；各季度同比分别增长 9.8%、9.0%、

8.0%和 7.3%，增速逐季回落，但总体处于较高水平。

全国人均用电量 4,956 千瓦时，人均生活用电量 701

千瓦时。 

从电力消费结构来看，全国电力消费结构持续

优化，2018 年我国一、二、三产业及城乡居民生活

用电量占全社会用电量的比重分别为 1.06%、

69.01%、15.78%和 14.15%；其中，与上年相比，

第三产业和居民生活用电量比重分别提高 1.78 和

0.35 个百分点，受四大高耗能行业用电占比下拉的

影响，第二产业比重同比降低 1.39 个百分点。 

细分来看，2018 年我国第二产业及制造业用电

量增长较快，高技术及装备制造业用电领涨。2018

年，第二产业用电量 4.72 万亿千瓦时、同比增长

7.2%，增速为 2012 年以来新高，同比提高 1.7 个百

分点，拉动全社会用电量增长 5.0 个百分点。从几

大类行业来看，高技术及装备制造业用电量同比增

长 9.5%，与同期技术进步、转型升级的相关产业和

产品较快增长态势基本一致；四大高载能行业用电

量增长 6.1%，增速同比提高 1.2 个百分点；消费品

制造业用电量增长 5.5%，与社会消费品零售总额增

速放缓趋势相吻合。第三产业用电量继续快速增

长，2018 年全年第三产业用电量 1.08 万亿千瓦时，

同比增长 12.7%，增速较上年提高 2.1 个百分点；

信息传输、软件和信息技术服务业用电量增长

23.5%，继续延续近年来的快速增长势头，其中互

联网和相关服务业、软件和信息技术服务业用电量

增速均超过 60%；批发和零售业用电量增长 12.8%，

其中充换电服务业用电量增长 70.8%；受电气化铁

路、城市公共交通运输、港口岸电、装卸搬运和仓

储业等用电持续快速增长拉动，交通运输、仓储和

邮政业用电量增长 11.7%。随着城镇化率和城乡居

民电气化水平的持续提高，城乡居民生活用电快速

增长，2018 年全年用电量 9,685 亿千瓦时，同比增

长 10.3%，增速同比提高 2.6 个百分点。 

图 1：2011 年以来我国电力消费与发电装机增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：中国电力企业联合会，中诚信证评整理 

近年我国发电设备装机容量仍保持较快增速，

发电装机结构清洁化趋势明显。截至2018年末，全

国全口径发电装机容量19.0亿千瓦，同比增长6.5%。

其中，非化石能源发电装机容量7.7亿千瓦，占总装

机容量的比重为40.8%，占比较上年提高2.0个百分

点。全国新增发电装机容量1.2亿千瓦，较上年减少

605万千瓦，其中，新增非化石能源发电装机占新

增总装机的73.0%。2018年全国新增煤电2,903万千

瓦，较上年少投产601万千瓦，为2004年以来的最

低水平。根据国家发展改革委、国家能源局发布的

《电力发展“十三五”规划（2016~2020年）》，我国将
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加快煤电转型升级，积极发展非化石能源消费，按

照非化石能源消费比重达到15%的要求，“十三五”

期间力争淘汰火电落后产能2,000万千瓦以上，取消

和推迟煤电建设项目1.5亿千瓦以上，到2020年全国

煤电装机规模将力争控制在11亿千瓦以内，占比降

至约55%。 

从发电量来看，全国全口径发电量 6.99 万亿千

瓦时，同比增长 8.4%。其中，非化石能源发电量

2.16 万亿千瓦时，同比增长 11.1%，占总发电量的

比重为 30.9%，较上年提高 0.6 个百分点。水电发

电量 1.23 万亿千瓦时，同比增长 3.2%；火电发电

量 4.92 万亿千瓦时，同比增长 7.3%。全国并网太

阳能发电、风电、核电发电量分别为 1,775、3,660、

2,944 亿千瓦时，同比分别增长 50.8%、20.2%、

18.6%。新能源发电已成为内蒙古、新疆、河北、

山东、宁夏、山西、江苏、黑龙江、安徽、吉林等

14 个省份第二大发电类型。 

从发电设备利用小时数看，2018 年，全国发电

设备平均利用小时为 3,862 小时，较上年提高 73 小

时。其中，水电 3,613 小时，较上年提高 16 小时；

火电 4,361 小时，较上年提高 143 小时；核电 7,184

小时，较上年提高 95 小时；并网风电 2,095 小时，

为 2013 年以来新高，较上年提高 146 小时；并网

太阳能发电 1,212 小时，较上年提高 7 小时。 

2018 年，各级政府和电力企业等多方共同努

力，多措并举推进清洁能源消纳。全国弃风电量 277

亿千瓦时，平均弃风率 7%，同比下降 5 个百分点；

全国弃光电量 54.9 亿千瓦时，平均弃光率 3%，同

比下降 2.8 个百分点。华北、西北、东北地区风电

设备利用小时分别比上年提高 102 小时、215 小时

和 236 小时，西北、东北地区太阳能发电设备利用

小时分别提高 66 和 65 小时。 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：2011~2018 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，2018 年用电增速回升，电网峰谷差

加大，全国电力供需从整体宽松转为总体平衡。以

煤炭为主的能源结构决定了燃煤发电机组在我国

电源结构中的主导地位，但在国家节能减排战略的

推进下，未来非化石能源占比将持续提升，火电企

业将持续承压，其设备利用小时数也将保持较低水

平；随着国家一系列促进新能源消纳政策发挥效

力，弃风、弃光现象得到一定缓解，风电及太阳能

发电利用效率有所提升。 

2018 年水电投资有所上升，水电规模持续增

长，通过加快外送通道建设，弃水问题有所

缓解 

2018 年我国水电完成投资 674 亿元，同比增长

8.36%，新增水电装机 854 万千瓦。截至 2018 年末，

我国水电机组装机容量 3.52 亿千瓦，占全国发电总

装机容量比重为 18.53%，其中常规水电 3.22 亿千

瓦，抽水蓄能水电 0.30 亿千瓦。截至 2018 年末，

我国在建常规水电装机容量为 0.48 亿千瓦，2018

年核准大中型常规水电站 252.10 万千瓦。 

我国水电主要分布在西南地区，2018 年，云南、

四川新增装机容量分别为 155 万千瓦和 392 万千

瓦，期末四川、云南水电装机容量占全国水电总装

机容量比重分别提升至 21.79%和 18.00%。 

2018 年 7 月 18 日，国家发改委、国家能源局

联合出台了《关于积极推进电力市场化交易进一步

完善交易机制的通知》（下称《通知》），表示各地

要进一步提高市场化交易电量规模，加快放开发用

电计划，其中明确指出，2018 年将全面放开煤炭、

钢铁、有色、建材四大行业用户发用电计划。随着
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电力市场化改革推进，2018 年全国市场化交易电量

约 2.07 万亿千瓦时，同比增长 26.53%，市场化交

易电量占全社会用电量约 30.2%，比重同比提高约

4 个百分点。2018 年，大型发电集团的水电市场交

易电量为 2,056 亿千瓦时，同比增长 16.55%，水电

上网电量市场化率达到 31.9%，同比增长 1 个百分

点,市场交易平均电价为 22.45 分/千瓦时，同比提高

0.38 分/千瓦时。 

2016 年，全国水电弃水电量为 635 亿千瓦时，

国家四大水电基地 20 余座大型水电站有效水量利

用率和有效水能利用率不到 80%，个别电站不足

60%。为解决水电弃水问题，2017 年，国家发展改

革委、国家能源局等部委联合印发了《解决弃水弃

风弃光问题实施方案》[发改能源（2017）1942 号]

以及《关于促进西南地区水电消纳的通知》[发改运

行（2017）1830 号]，要求全面地加快推进西南跨

省跨区配置的输电通道规划和建设，优先建设以输

送可再生能源为主且受端地区具有消纳市场空间

的输电通道，并计划“十三五”期间争取新增四川送

电能力 2,000 万千瓦以上、新增云南送电能力 1,300

万千瓦以上。通过各方努力，可再生能源并网运行

有较大改善。2018 年全国弃水量为 691 亿千瓦时，

水能利用率达 95%左右。 

业务运营 

公司主营业务涉及电力销售、工程承包、风电

设备销售和旅游业务等。2018 年，公司实现营业总

收入 939.38 亿元，同比增长 4.36%。从收入结构来

看，2018 年公司电力销售和工程承包分别实现收入

783.07 亿元和 83.86 亿元，占公司营业总收入的比

重分别为 83.36%和 8.93%，是营业总收入的主要来

源。2019 年一季度，公司实现营业总收入 194.03

亿元，同比增长 7.89%。截至 2019 年 3 月末，公司

可控装机容量 7,085 万千瓦，同比增长 1.10%。 

水力发电业务为公司主要盈利来源，2018 年

受益于当年长江来水较好，水电发电量显著

提升 

水电方面，2018 年公司转让呼和浩特抽水蓄能

电站 61.00%的股权，控股水电装机容量略有下降。

截至 2019 年 3 月末，公司已投运的控股水电装机

容量为 5,788.14 万千瓦，同比下降 1.60%。 

表 1：截至 2019 年 3 月末公司控股水电站情况 

单位：万千瓦 

电站名称 装机容量 

三峡电站 2,250.00 

葛洲坝电站 273.50 

向家坝电站 640.00 

溪洛渡电站 1,386.00 

老挝南立 1~2 水电站（老挝） 10.00 

老挝南椰 2 水电站（老挝） 18.00 

四川大沫电站 2.70 

福建宁德大港水电站 1.40 

云南马关大梁子水电站 3.20 

云南龙陵腊寨水电站 12.00 

云南维西弄独河水电站 1.26 

云南迪庆香格里拉华瑞水电站 1.26 

公养河二级水电站 1.26 

公养河三级水电站 1.60 

永善水电站 0.70 

几内亚凯乐塔水电站 23.46 

伊利亚水电站（巴西） 344.40 

朱比亚水电站（巴西） 155.10 

湖北能源 369.43 

三峡巴西中小水电（巴西） 290.37 

尼泊尔上马蒂水电站 2.50 

合计 5,788.14 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

公司主要水电站为葛洲坝电站、三峡电站、向

家坝电站和溪洛渡电站，由中国长江电力股份有限

公司（以下简称“长江电力”）负责运营。2018 年长

江上游溪洛渡水库来水总量约 1,574 亿立方米，同

比偏丰 13.21%，三峡水库来水总量约 4,570 亿立方

米，同比偏丰 8.44%。三峡电站完成发电量 1,016.15

亿千瓦时，同比增长 4.11%，发电利用小时数为

4,541.26 小时，同比增长 142.48 小时；葛洲坝电站

完成发电量 183.18 亿千瓦时，同比减少 3.85%，发

电利用小时数为 7,118.14 小时，同比下降 225.67 小

时；溪洛渡电站完成发电量 624.69 亿千瓦时，同比

增长 1.76%，发电量利用小时数为 5,233.58 小时，

同比增长 334.48 小时；向家坝电站完成发电量

330.80 亿千瓦时，同比增长 0.72%，发电利用小时

数为 5,520.96 小时，同比增长 39.00 小时。2018 年
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公司主要水电站发电量为 2,154.82 亿千瓦时，同比

增长 2.18%，发电利用小时数为 4,736.39 小时，同

比增长 100.87 小时。 

2019 年一季度，三峡电站完成发电量 159.39

亿千瓦时，同比增长 4.26%；葛洲坝电站完成发电

量 35.01 亿千瓦时，同比增长 2.70%；溪洛渡电站

完成发电量 109.70 亿千瓦时，同比增长 7.07%；向

家坝电站完成发电量 57.68 亿千瓦时，同比增长

3.30%。2019 年一季度，公司主要水电站发电量为

361.78 亿千瓦时，同比增长 4.78%。 

表 2：2016~2019.Q1 公司主要水电站机组发电指标 

电站名称 指标 2016 2017 2018 2019.Q1 

葛洲坝电站 
发电量（亿千瓦时） 182.99 190.52 183.18 35.01 

机组利用小时数（小时） 7,235.56 7,343.81 7,118.14 - 

三峡电站 
发电量（亿千瓦时） 935.33 976.05 1,016.15 159.39 

机组利用小时数（小时） 4,257.61 4,398.78 4,541.26 - 

向家坝电站 
发电量（亿千瓦时） 332.25 328.45 330.80 57.68 

机组利用小时数（小时） 5,530.40 4,398.78 5,520.96 - 

溪洛渡电站 
发电量（亿千瓦时） 610.03 613.91 624.69 109.70 

机组利用小时数（小时） 4,831.60 4,889.10 5,223.58 - 

综上合计 上网电量（亿千瓦时） 2,048.90 2,096.38 2,154.82 361.78 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

购售电合同和上网电价方面，2018 年公司主要

水电站平均售电价为 276.86 元/兆瓦时，同比增长

0.08 元/兆瓦时。2018 年 6 月 8 日，长江电力签订

《2018 年度葛洲坝电站购售电合同》，约定葛洲坝

电站 2018 年度年合同电量为 177.00 亿千瓦时，合

同电量上网电价按照国家发展改革委发改价格

[2011]2623 号文件精神执行。2018 年 8 月 8 日，长

江电力签订《2018 年度三峡水电站购售电及输电补

充协议》，约定三峡电站 2018 年度合同电量为

148.22 亿千瓦时，全部电量上网电价按照国家发展

改革委发改价格[2011]1101 号文件精神执行。2018

年 8 月 27 日，长江电力签订《2018 年度溪洛渡左

岸电站购售电合同》，约定溪洛渡左岸电厂 2018

年度合同电量为 284.6 亿千瓦时，其中合约电量上

网电价按照国家相关文件执行，为 300.6 元/兆瓦时；

市场化交易电量电价按照受电省市市场化交易确

定。2018 年 8 月 27 日，三峡金沙江川云水电开发

有限公司签订了《2018 年度向家坝电站购售电合

同》，约定 2018 年度向家坝电站合同电量为 328.3

亿千瓦时，其中合约电量上网电价按照国家相关文

件执行，为 300.6 元/兆瓦时；市场化交易电量电价

按照受电省市市场化交易确定。2018年 12月 20日，

长江电力签订《2018 年度溪洛渡右岸电站购售电合

同》，约定溪洛渡右岸电站 2018 年度合同电量为

305 亿千瓦时，其中基础电量上网电价为 326.31 元

/兆瓦时；市场化交易电量电价由购售双方协商，参

照广东省内 2018 年各月月度竞价市场化交易成交

结果确定。 

在建项目方面，公司目前在建工程主要为乌德

东水电站以及白鹤滩水电站。乌东德水电站已于

2015 年 12 月核准，2016 年已启动混凝土浇筑。白

鹤滩水电站为金沙江下游开发的第二级电站，规划

装机容量为 1,600 万千瓦，该项目于 2017 年 8 月核

准，并已启动混凝土浇筑。 

表 3：截至 2019 年 3 月末公司主要在建水电项目 

项目名称 
装机容量 

（万千瓦） 

预计 

投产时间 

总投资 

（亿元） 

乌东德水电站 1,020.00 2020 年 956.57 

白鹤滩水电站 1,600.00 2021 年 1,728.90 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

总的来看，2018 年长江来水良好，公司发电量

和上网电量增加明显，但水电生产经营对电站所在

流域上游来水量的依赖程度较大，中诚信证评对长

江来水的不确定性给公司业务造成的影响保持关

注。 

2018 年公司风电和光伏电力资产持续增加，

发电量大幅增长，电源结构进一步多元化 

公司近年来加快风电项目的开发和投资，目前

风电项目涉及陆上和海上风电，电站区域主要分布

https://www.baidu.com/link?url=Q8_QY-lDcUvm1gapxvmlHBPizqY3Oh7ZNxmyUNS-xW9QBM226g-2xV6uUN8XIPBEvM3cNdk59tM46FNOOw-Fxk3goYItQ8AKgmwuXqCrETq2uvvSTpgliMcUk9aZdWVaht6aajC59_d3w4di-9CtZ8k7XOmLBlmShNG0TYX_kgvSh8baHQ805TsL3oyOEQYLpV5LI-vJe7Y0A-NvTrroY6t9gCnsQnExvIrJoSyO7nRF9wIQ6jnaaDMNJMMSpI7XNMcGAxSNL2LQ3wHK0L105a&wd=&eqid=813eceda00021272000000065cd507fb
https://www.baidu.com/link?url=Q8_QY-lDcUvm1gapxvmlHBPizqY3Oh7ZNxmyUNS-xW9QBM226g-2xV6uUN8XIPBEvM3cNdk59tM46FNOOw-Fxk3goYItQ8AKgmwuXqCrETq2uvvSTpgliMcUk9aZdWVaht6aajC59_d3w4di-9CtZ8k7XOmLBlmShNG0TYX_kgvSh8baHQ805TsL3oyOEQYLpV5LI-vJe7Y0A-NvTrroY6t9gCnsQnExvIrJoSyO7nRF9wIQ6jnaaDMNJMMSpI7XNMcGAxSNL2LQ3wHK0L105a&wd=&eqid=813eceda00021272000000065cd507fb
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于黑龙江、内蒙、云南、新疆、辽宁和甘肃等省。

2018 年以来，公司新增风电装机 72.87 万千瓦，截

至 2019 年 3 月末，公司已投运的风电项目总装机

容量为 616.39 万千瓦。 

电力生产方面，2018 年以来，公司弃风情况好

转，风电实现发电量 138.73 亿千瓦时，同比增长

20.11%。2019 年一季度，公司风电实现发电量 38.45

亿千瓦时，同比增长 7.12%。 

截至2019年3月末，公司光伏装机规模为372.19

万千瓦。2018年及2019年一季度，公司光伏机组分

别实现发电量39.76亿千瓦时和11.35亿千瓦时，同

比分别增长26.22%和28.25%。 

在建工程方面，截至2019年3月末，公司在建

风电及光伏装机容量分别为159.69万千瓦和55.66

万千瓦。未来随着在建项目的投产，公司风电、光

伏发电能力将继续增强。 

总体来看，公司风电和光伏发电发展较快，发

电量显著提升，装机结构进一步多元化，但水力发

电仍居于主导地位。 

2018 年公司国际承包业务、风电设备业务以

及对外投资发展良好，投资的电源结构多元

化，利于分散单一水电业务的经营风险 

公司国际工程承包业务发展较快，目前已在国

际水电工程咨询、EPC 和 BOOT 等领域获得进展。

截至 2019 年 3 月末，公司国际工程承包业务遍布

25 个国家和地区，在建项目 63 个。2018 年，公司

国际承包业务实现营业收入 11.01 亿美元，同比增

长 12.92%。2018 年公司签署国际承包工程合同 14

个，合同总金额 1.23 亿美元，截至 2019 年 3 月末，

公司未执行的海外承包合同金额 44.41 亿美元，项

目储备丰富。 

公司风电设备销售业务运营主体主要为国水

投资集团西安风电设备股份有限公司和内蒙古金

海新能源科技股份有限公司。2018 年公司实现风电

设备销售收入 6.01 亿元，同比增长 28.21%。 

国际投资业务方面，公司控股子公司三峡国际

能源投资集团有限公司（以下简称“三峡国际”）为

公司海外投资业务运营主体。2011 年 12 月，公司

以 26.9 亿欧元成功中标葡萄牙电力公司（EDP）

21.35%（约 7.8 亿股）股权，成为这家以经营清洁

能源为主的跨国能源集团的第一大股东。葡萄牙电

力公司的业务包括除葡萄牙本土的发电、配电业

务，还覆盖了美国、欧洲、巴西等十几个国家和地

区，年收入约占葡萄牙全国 GDP 的 9%，其下属新

能源公司的风电业务规模列全球第四。除此以外，

葡萄牙电力公司还是澳门电力的控股股东。截至

2018 年末，EDP 总资产为 416.27 亿欧元，净资产

为 129.00亿欧元；2018年EDP实现营业收入 152.78

亿欧元，同比下降 2.97%，净利润 8.76 亿欧元，同

比下降 39.22%。此外，公司还在巴西、南亚、欧洲

等地区开展清洁能源投资。 

目前，公司对外投资以能源为主，涵盖电力、

煤炭、煤化工、风电设备制造和金融等多个领域。

截至 2019 年 3 月末，公司海外可控装机 866 万千

瓦，海外参股权益装机 858 万千瓦，在建项目装机

约 88 万千瓦。投资外部优质电力资产，短期内对

提升公司盈利能力的作用有限，但从长远来看，将

有利于降低长江来水不均衡对公司业绩的影响。 

总体来看，公司多元化的投资布局有利于分散

单一水电业务的经营风险，但同时，加大对外投资

也将使公司面临一定的投资风险。 

财务分析 

以下分析基于经信永中和会计师事务所（特殊

普通合伙）审计并出具标准无保留意见的公司

2016~2018年度审计报告以及公司提供的2019年一

季度未经审计财务报表。公司财务报表均按新会计

准则编制，均为合并口径数据。 

资本结构 

2018 年随着业务扩展，公司总资产规模有所增

长。2018 年末，公司总资产为 7,504.05 亿元，同比

增长 7.06%。所有者权益方面，随着利润的积累，

自有资本实力有所提升，2018 年末，所有者权益为

3,956.53 亿元，同比增长 6.54%。同时，随着金沙

江下游在建项目的不断投入以及其他业务板块的

逐步扩张，负债总额为 3,547.53 亿元，同比增长

7.65%。截至 2019 年 3 月末，公司总资产、所有者

权益和负债总额分别为 7,583.70 亿元、4,052.55 亿
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元和 3,531.15 亿元。 

图 3：2016~2019.Q1 公司资本结构 

 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

财务杠杆方面，2018 年末，公司资产负债率为

47.27%，同比增长 0.26 个百分点，总资本化比率为

42.36%，同比增长 0.92 个百分点，公司财务杠杆处

于行业较低水平。截至 2019 年 3 月末，公司资产

负债率和总资本化比率分别为 46.56%和 42.08%。 

资产结构方面，由于水电行业的资本密集特

点，公司资产以非流动资产为主，2018 年末，非流

动资产为 6,756.08 亿元，占资产总额的比重为

90.03%。非流动资产主要由固定资产、在建工程和

可供出售金融资产，期末占非流动资产比重分别为

47.55%、19.16%和 11.50%。固定资产主要由挡水

建筑物、房屋及建筑物以及机械设备等构成，期末，

固定资产为 3,212.31 亿元，受折旧影响，同比下降

3.80%。公司在建工程主要是白鹤滩水电站工程和

乌东德水电站工程项目等，期末为 1,294.57 亿元，

随着工程推进，同比增长 34.01%。公司可供出售金

融资产为 776.66 亿元，同比增长 17.42%，主要是

追加投资所致。截至 2019 年 3 月末，公司非流动

资产为 6,759.08 亿元，占资产总额比重为 89.13%。 

流动资产方面，2018 年末，公司流动资产为

747.97 亿元，同比增长 15.85%。公司流动资产主要

由货币资金和应收票据及应收账款构成，占流动资

产比重分别为 55.73%和 24.21%。期末，公司货币

资金 416.84 亿元，同比增长 15.00%，其中受限货

币资金为 43.85 亿元。公司应收票据及应收账款为

181.05 亿元，其中应收账款为 176.13 亿元。应收账

款主要为电网结算款以及国际工程应收账款，期末

应收账款账面余额为 185.62 亿元，坏账准备为 9.49

亿元；其中账龄 1 年以内占比 68.01%，1~2 年占比

为 14.78%，账龄结构较为合理。截至 2019 年 3 月

末，公司流动资产为 824.62 亿元，占资产总额比重

为 10.87%。 

负债结构方面，公司以非流动负债为主，2018

年末，公司非流动负债为 2,458.76 亿元，占负债总

额的比重为 69.31%。公司非流动负债主要由应付债

券和长期借款构成，期末占非流动负债比重分别为

59.96%和 35.29%。公司应付债券为 1,474.35 亿元，

同比增长 0.92%。长期借款为 867.60 亿元，同比增

长 55.28%。截至 2019 年 3 月末，公司非流动负债

为 2,543.63 亿元，占负债总额的比重为 72.03%。 

流动负债方面，2018 年末，公司流动负债为

1,088.77 亿元，占总负债的比重为 30.69%。公司流

动负债主要由其他应付款、一年内到期的非流动负

债和短期借款构成，期末占流动负债比重分别为

29.04%、22.68%和 14.28%。公司其他应付款主要

是待付工程款以及移民补偿款等，期末为 316.13 亿

元，同比下降 2.56%。公司一年内到期的非流动负

债为 246.98 亿元，同比增长 30.04%。公司短期借

款为 185.34 亿元，同比下降 16.12%。截至 2019 年

3 月末，公司流动负债为 987.53 亿元，占负债总额

比重为 27.97%。 

债务规模方面，随着公司各板块业务的扩张，

外部融资需求相应增长。2018 年末，公司总债务为

2,907.39 亿元，同比增长 10.64%。债务期限结构方

面，由于水电站的建设具有前期投入大、建设周期

长、而日常经营所需流动资金周转较少的特点，公

司债务主要为长期债务。期末，公司长期债务为

2,354.35 亿元，同比增长 16.57%；长短期债务比（短

期债务/长期债务）为 0.23 倍，债务期限结构较好。

截至 2019 年 3 月末，公司总债务为 2,944.75 亿元，

长短期债务比为 0.20 倍。 
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图 4：2016~2019.Q1 公司债务结构 

 
资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

总体看，2018 年受益于盈余积累，公司自有资

本实力不断增强，此外财务杠杆适中，在同行业中

处于较低水平。未来，金沙江下游梯级水电项目的

推进需要大量的资金支持，未来负债率水平有上升

的可能。 

盈利能力 

2018 年公司业务发展良好，营业总收入为

939.28 亿元，同比增长 4.36%。电力销售收入是公

司营业总收入的主要来源，2018 年电力销售收入为

783.07 亿元，占营业总收入的比重为 83.36%。2019

年一季度，公司实现营业总收入 194.03 亿元，同比

增长 7.89%。 

营业毛利率方面，公司营业毛利率受电力业务

影响较大，2018 年主要受益于长江来水偏丰，公司

电力销售毛利率为 58.98%，同比增长 1.77 个百分

点，处于很高水平。2018 年公司营业毛利率为

52.13%，同比增长 0.40 个百分点。 

期间费用方面，随着公司债务规模的扩大和投

运机组的不断增多，2018 年公司期间费用合计为

141.51 亿元，同比增长 17.55%。期间费用收入占比

为 15.06%，同比增长 1.69 个百分点。分项来看，

公司期间费用主要为管理费用和财务费用。2018

年，财务费用为 100.59 亿元，随债务规模的提升，

同比增长 20.51%；管理费用为 39.69 亿元，随着业

务扩展，同比增长 10.11%。2019 年一季度，公司

期间费用合计 29.20 亿元，三费占收入比为 15.05%。 

 

 

 

 

表 4：2016~2019.Q1 公司期间费用构成 

单位：亿元 

 2016 2017 2018 2019.Q1 

销售费用 0.94 0.86 1.23 0.22 

管理费用 31.76 36.05 39.69 6.71 

财务费用 77.75 83.47 100.59 22.27 

三费合计 110.45 120.38 141.51 29.20 

营业总收入 783.10 900.03 939.38 194.03 

三费收入占比 14.10% 13.37% 15.06% 15.05% 

注：为统一口径，将研发费用计入管理费用 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

利润总额方面，2018 年公司利润总额为 423.63

亿元，同比增长 0.78%。同期经营性业务利润为

326.40 亿元，同比增长 0.76%。投资收益为 94.72

亿元，同比增长 9.57%，其中权益法核算的长期股

权投资收益为 34.45 亿元，可供出售金融资产等取

得的投资收益为 17.23 亿元，处置可供出售金融资

产取得的投资收益为 37.49 亿元，处置长期股权投

资产生的投资收益为 3.30 亿元。公司长期股权投资

及可供出售金融资产主要为公司投资的电力企业，

投资收益具有一定的可持续性。2018 年公司营业外

损益为-4.82 亿元。其他收益主要为税收返还及补助

等，期末为 18.61 亿元，同比下降 52.26%。此外资

产减值损失对公司利润总额造成一定侵蚀，2018 年

公司资产减值损失为 11.30 亿元，其中可供出售金

融资产减值损失及坏账损失分别为6.87亿元和4.15

亿元。2019 年一季度，公司利润总额为 105.22 亿

元，经营性业务利润为 54.02 亿元。 

图 5：2016~2019.Q1 公司利润总额构成 

 
资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

总体来看，公司主营业务突出，2018 年受益于

长江来水良好，收入规模有所增长，营业毛利率也

一直保持较高水平，盈利能力极强。 
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偿债能力 

从获现能力看，公司EBITDA主要由利润总额、

折旧和利息支出构成。2018 年，公司 EBITDA 为

693.29 亿元，同比增长 0.48%；其中利润总额为

423.63 亿元，同比增长 0.78%；折旧为 165.09 亿元，

同比下降 2.07%；利息支出为 94.78 亿元，同比增

长 4.58%。 

图 6：2016~2018 年公司 EBITDA 构成 

 
资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

从现金流量看，2018 年公司经营活动净现金流

为 473.26 亿元，同比增长 7.08%，处于良好水平。

2019 年一季度，公司实现经营活动净现金流 80.01

亿元。 

从偿债指标看，2018 年公司总债务/EBITDA

为 4.19 倍，EBITDA 利息倍数为 5.66 倍，EBITDA

对债务本息保障能力极强。2018 年，公司经营性现

金流呈现持续净流入态势，对债务本息形成较好的

保障，经营活动净现金/总债务为 0.16 倍，经营活

动净现金/利息支出为 3.87 倍，经营活动净现金对

债务本息保障能力极强。 

表 5：2016~2019.3 公司主要偿债指标 

指标 2016 2017 2018 2019.Q1 

总债务（亿元） 2,387.57 2,627.78 2,907.39 2,944.75 

EBITDA（亿元） 635.07 689.96 693.29 - 

经营活动净现金流

（亿元） 
470.28 441.99 473.26 80.01 

资产负债率（%） 46.93 47.02 47.27 46.56 

总资本化比率（%） 40.53 41.44 42.36 42.08 

经营活动净现金流/

利息支出（X） 
4.55 4.15 3.87 - 

经营活动净现金流/

总债务（X） 
0.20 0.17 0.16 0.12 

EBITDA 利息倍数

（X） 
6.15 6.48 5.66 - 

注：2019 年一季度经营活动净现金/总债务指标经过年化处理 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

银行授信方面，截至 2019 年 3 月末，公司共

获得各银行综合授信额度 11,011 亿元，其中未使用

额度 9,077 亿元，备用流动性极为充足。公司目前

已形成以三峡集团、长江电力为主要融资主体的债

务融资渠道和以长江电力为载体的股权融资平台，

融资渠道极为畅通，财务弹性良好。 

或有负债方面，截至 2019 年 3 月末，公司对

外担保余额为 45.24 亿元，占公司净资产的比重为

1.12%。公司对外担保主要系对公司的联营企业的

担保，面临或有负债风险较小。此外公司无重大未

决诉讼。 

总体来看，2018 年来受益于长江来水良好，收

入与盈利能力持续提升。未来随着水电、风电等业

务的稳步拓展，加之国际工程承包业务的顺利推

进，公司综合实力及竞争优势或将进一步增强。此

外，公司资产负债率保持较低水平，融资渠道十分

畅通，财务弹性良好，公司偿债能力极强。 

结  论 

综上，中诚信证评维持中国长江三峡集团有限

公司主体信用等级 AAA，评级展望为稳定；维持“中

国长江三峡集团公司 2016 年绿色公司债券（第一

期）”、“中国长江三峡集团公司 2017 年绿色公司债

券（第一期）”、“中国长江三峡集团公司 2017 年绿

色公司债券（第二期）”以及“中国长江三峡集团有

限公司公开发行 2018 年绿色公司债券（第一期）”

信用等级为 AAA。
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附一：中国长江三峡集团有限公司股权结构图（截至 2019 年 3 月 31 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 
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附二：中国长江三峡集团有限公司组织结构图（截至 2019 年 3 月 31 日） 

 
 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 
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附三：中国长江三峡集团有限公司主要财务数据及指标 

财务数据（单位：万元） 2016 2017 2018 2019.Q1 

货币资金 4,687,176.52 3,624,634.05 4,168,368.63 4,412,312.08 

应收账款净额 1,026,424.39 1,423,777.99 1,761,322.50 - 

存货净额 182,877.07 144,839.00 139,039.73 161,446.00 

流动资产 7,167,805.42 6,456,197.13 7,479,722.77 8,246,206.71 

长期投资 9,934,104.28 13,479,325.20 15,303,604.52 13,604,750.19 

固定资产 34,456,485.94 33,391,717.09 45,195,299.44 46,200,656.74 

总资产 66,006,322.29 70,089,695.86 75,040,544.22 75,837,002.33 

短期债务 4,178,943.24 6,081,176.41 5,530,456.04 4,980,725.05 

长期债务 19,696,785.11 20,196,607.40 23,543,460.87 24,466,800.62 

总债务（短期债务＋长期债务） 23,875,728.35 26,277,783.80 29,073,916.92 29,447,525.67 

总负债 30,980,032.95 32,954,228.51 35,475,292.86 35,311,525.38 

所有者权益（含少数股东权益） 35,026,289.34 37,135,467.36 39,565,251.36 40,525,476.95 

营业总收入 7,830,956.10 9,000,325.28 9,393,777.51 1,940,342.25 

三费前利润 4,034,716.87 4,443,235.28 4,679,032.48 832,205.07 

投资收益 655,996.23 864,518.48 947,225.64 176,932.23 

净利润 2,391,688.56 3,429,926.41 3,526,169.25 861,465.46 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 6,350,729.07 6,899,642.26 6,932,909.56 - 

经营活动产生现金净流量 4,702,803.20 4,419,854.73 4,732,575.80 800,116.29 

投资活动产生现金净流量 -5,917,521.14 -5,485,216.90 -5,471,500.60 -620,539.85 

筹资活动产生现金净流量 438,902.38 -158,070.05 1,435,298.42 234,279.98 

现金及现金等价物净增加额 -387,909.65 -1,263,683.95 663,005.32 377,770.21 

财务指标 2016 2017 2018 2019.Q1 

营业毛利率（%） 53.57 51.73 52.13 45.13 

所有者权益收益率（%） 6.83 9.24 8.91 8.50 

EBITDA/营业总收入（%） 81.10 76.66 73.80 - 

速动比率（X） 0.69 0.54 0.67 0.82 

经营活动净现金/总债务（X） 0.20 0.17 0.16 0.12 

经营活动净现金/短期债务（X） 1.13 0.73 0.86 1.01 

经营活动净现金/利息支出（X） 4.55 4.15 3.87 - 

EBITDA 利息倍数（X） 6.15 6.48 5.66 - 

总债务/EBITDA（X） 3.76 3.81 4.19 - 

资产负债率（%） 46.93 47.02 47.27 46.56 

总资本化比率（%） 40.53 41.44 42.36 42.08 

长期资本化比率（%） 35.99 35.23 37.31 37.65 

注：1、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、公司 2019 年一季度所有者权益收益率、经营活动净现金/总债务和经营活动净现金/短期债务经过年化处理。 
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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+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 

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，CCC 级（含）以下等级外，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 

内容 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，主要考虑中至长期

内受评主体可能发生的经济或商业基本因素变动的预期和判断。 

长期债券信用评级等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 债券安全性极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低 

AA 债券安全性很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 债券安全性较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 债券安全性一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 债券安全性较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 债券安全性较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 债券安全性极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 基本不能保证偿还债券 

C 不能偿还债券 

注：除 AAA 级，CCC 级（含）以下等级外，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。 
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短期债券信用评级等级符号及定义 

等级 含义 

A-1 为最高短期信用等级，还本付息能力很强，安全性很高。 

A-2 还本付息能力较强，安全性较高。 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不利环境变化的影响。 

B 还本付息能力较低，有一定的违约风险。 

C 还本付息能力很低，违约风险较高。 

D 不能按期还本付息。 

注：每一个信用等级均不进行“+”、“-”微调。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


