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信用等级公告 

 

DGZX-R【2022】00643 

 

大公国际资信评估有限公司通过对陕西投资集团有限

公司及“17 陕能债”、“17 陕西能源 MTN002”、“17 陕西

能源 MTN003”、“17 陕能 02”、“17 陕能 03”、“18 陕投

01”、“18 陕投 02”、“18 陕投 03”、“18 陕投 04”、“18

陕投集团 MTN003”、“18 陕投集团 MTN005”、“18 陕投集

团 MTN006”、“21 陕投集团 MTN002”、“21 陕投集团 MTN004”

和“21 陕投集团 MTN007”的信用状况进行跟踪评级，确定陕

西投资集团有限公司的主体长期信用等级维持 AAA，评级展

望维持稳定，“17 陕能债”、“17 陕西能源 MTN002”、“17

陕西能源 MTN003”、“17 陕能 02”、“17 陕能 03”、“18

陕投 01”、“18 陕投 02”、“18 陕投 03”、“18 陕投 04”、

“18 陕投集团 MTN003”、“18 陕投集团 MTN005”、“18 陕

投集团 MTN006”、“21 陕投集团 MTN002”、“21 陕投集团

MTN004”和“21 陕投集团 MTN007”的信用等级维持 AAA。 

特此通告。 

大公国际资信评估有限公司 

评审委员会主任： 

二〇二二年六月二十八日
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评定等级 

主体信用 

跟踪评级结果 AAA 评级展望 稳定 

上次评级结果 AAA 评级展望 稳定 

 
主要财务数据和指标（单位：亿元、%） 

项目 2022.3 2021 2020 2019 

总资产 2,459.78 2,416.58 2,040.53 1,674.17 

所有者权益 754.95 738.62 682.63 567.76 

总有息债务 1,053.69 1,012.69 796.09 625.49 

营业总收

入 
215.16 840.77 754.15 773.53 

净利润 19.56 48.83 44.81 31.33 

经营性净现金

流 
-14.67 -107.00 39.20 33.10 

毛利率 17.04 14.54 11.60 9.70 

总资产报酬率 1.13 3.56 3.49 2.90 

资产负债率 69.31 69.44 66.55 66.09 

债务资本比率 58.26 57.82 53.84 52.42 

EBITDA利息保

障倍数（倍） 
- 2.84 3.13 2.97 

经营性净现金

流/总负债 
-0.87 -7.05 3.18 3.01 

注：公司提供了 2021 年及 2022 年 1～3 月财务报表，天职国际

会计师事务所（特殊普通合伙）对公司 2021 年财务报表进行了

审计，并出具了标准无保留意见的审计报告；公司 2022 年 1～

3月财务报表未经审计。公司对 2020 年重大会计差错进行更正，

并依据新金融工具准则、新收入准则、新租赁准则的规定对 2020

年数据进行了追溯调整，本报告 2020 年财务数据采用 2021 年

审计报告中的上期数据。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级小组负责人：崔爱巧 

评级小组成员：张行行 

电话：010-67413300 

传真：010-67413555 

客服：4008-84-4008 

Email：dagongratings@dagongcredit.com 

债项信用 

债券 

简称 

发行额 

(亿元) 

年限

（年） 

跟踪评

级结果 

上次评

级结果 

上次评 

级时间 

17 陕能债 16.0 5+2 AAA AAA 2021.06 

17 陕西能

源 MTN002 
10.0 5 AAA AAA 2021.06 

17 陕西能

源 MTN003 
10.0 5 AAA AAA 2021.06 

17 陕能 02 10.6 3+2 AAA AAA 2021.06 

17 陕能 03 19.4 5+2 AAA AAA 2021.06 

18 陕投 01 7.8 3+2 AAA AAA 2021.06 

18 陕投 02 7.2 5+2 AAA AAA 2021.06 

18 陕投 03 8.7 3+2 AAA AAA 2021.06 

18 陕投 04 4.3 5+2 AAA AAA 2021.06 

18 陕投集

团 MTN003 
10.0 5 AAA AAA 2021.06 

18 陕投集

团 MTN005 
10.0 5 AAA AAA 2021.06 

18 陕投集

团 MTN006 
10.0 5 AAA AAA 2021.06 

21 陕投集

团 MTN002 
10.0 3 AAA AAA 2021.06 

21 陕投集

团 MTN004 
10.0 3 AAA AAA 2021.07 

21 陕投集

团 MTN007 
10.0 5 AAA AAA 2021.09 
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主要观点 

陕西投资集团有限公司（以下简称“陕

投集团”或“公司”）是陕西省重要的国

有资本经营管理主体，业务范围涉及地质

勘查、煤炭开采销售、发电、化工、金融

等领域。跟踪期内，陕西省经济保持稳定

发展，能源资源丰富，为公司的持续发展

提供良好的外部环境；公司业务仍较为多

元，整体发展良好；2021 年，公司收入及

利润实现增长，金融业务对公司盈利贡献

仍较大，煤炭生产业务对公司盈利贡献大

幅提升，煤电一体化正逐渐形成规模；同

时公司在建及拟建项目较多，仍需投资规

模较大，未来面临较大的资金压力，公司

一年内到期的有息债务规模占总有息债务

的比重较高，面临一定集中偿债压力。 

优势与风险关注 

主要优势/机遇： 

 2021 年以来，陕西省经济仍保持稳定发

展，能源资源丰富，为公司的持续发展

提供良好的外部环境； 

 作为陕西省重要的国有资本经营管理主

体，公司业务仍较为多元，整体发展良

好； 

 2021 年，公司收入及利润实现增长，金

融业务对公司盈利贡献仍较大，煤炭生

产业务对公司盈利贡献大幅提升； 

 2021 年，公司发电量及可控装机容量均

同比增长，仍以火电为主，煤电一体化

正逐渐形成规模，成本优势较强。 

主要风险/挑战： 

 公司电力板块、煤炭板块、房地产及酒

店板块在建及拟建项目较多，仍需投资

规模较大，未来面临较大资金压力； 

 公司负债规模继续增加，一年内到期的

有息债务规模占总有息债务的比重较高，

面临一定集中偿债压力。
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评级模型打分表结果 

本评级报告所依据的评级方法为《产业投融资控股企业信用评级方法》，版

本号为 PF-CK-2021-V.3.1，该方法已在大公官网公开披露。本次主体信用等级

评级模型及结果如下表所示： 

评级要素（权重） 分数 

要素一：偿债环境（14%） 7.00 

（一）区域环境 7.00 

要素二：财富创造能力（65%） 6.12 

（一）产品与服务竞争力 6.12 

（二）盈利能力 6.13 

要素三：偿债来源与负债平衡（21%） 4.02 

（一）债务状况 3.53 

（二）偿债来源对债务偿还的保障程度 4.10 

调整项 无 

模型结果 AAA 

注：大公对上述每个指标都设置了 1～7 分，其中 1 分代表最差情形，7 分代表最佳情形。 

评级模型所用的数据根据公司提供资料整理。 

最终评级结果由评审委员会确定，可能与上述模型结果存在差异。 
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评级历史关键信息 

主体评级 债项名称 
债项 

评级 
评级时间 

项目组 

成员 
评级方法和模型 

评级 

报告 

AAA/稳定 
21 陕投集

团 MTN007 
AAA 2021/09/17 肖冰、赵婧 

产业投融资控股企

业信用评级方法

（V.3） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
21 陕投集

团 MTN004 
AAA 2021/07/16 肖冰、赵婧 

产业投融资控股企

业信用评级方法

（V.3） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 

21 陕投集

团 MTN002 
AAA 

2021/06/28 肖冰、赵婧 

产业投融资控股企

业信用评级方法

(V.3) 

点击阅

读全文 

18 陕投集

团 MTN006 
AAA 

18 陕投集

团 MTN005 
AAA 

18 陕投集

团 MTN003 
AAA 

18 陕投 04 AAA 

18 陕投 03 AAA 

18 陕投 02 AAA 

18 陕投 01 AAA 

17 陕能 03 AAA 

17 陕能 02 AAA 

17 陕西能

源 MTN003 
AAA 

17 陕西能

源 MTN002 
AAA 

17 陕能债 AAA 

AAA/稳定 
18 陕投集

团 MTN006 
AAA 2018/08/01 

谷蕾洁、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
18 陕投集

团 MTN005 
AAA 2018/07/13 

谷蕾洁、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
18 陕投集

团 MTN004 
AAA 2018/04/12 

张伊君、王

泽、肖冰 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
18 陕投集

团 MTN003 
AAA 2018/03/27 

张伊君、王

泽、肖冰 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 18 陕投 04 AAA 2018/03/15 
张伊君、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 18 陕投 03 AAA 2018/03/15 
张伊君、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 18 陕投 02 AAA 2018/01/30 
张伊君、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0615/20210615041456979.pdf
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0615/20210615041456979.pdf
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0615/20210615041456979.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2066391&priority=0&ut=hWK/lu/trnwvEOkyifcAQQQRkIIxSTemXTrlarkP66HNwn/h9j1fcoxVKP2YMJZf23jSk3Z3boHN%0AORjTN6qMvO61SyvR81PWXtNre%2Bq50eUbCqcVZG762DEAs0H%2BhAkkNxpC9hwLcXvAwTc71FIB9Cne%0ArQcn75w%2BbihnPr9wPs0=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2066391&priority=0&ut=hWK/lu/trnwvEOkyifcAQQQRkIIxSTemXTrlarkP66HNwn/h9j1fcoxVKP2YMJZf23jSk3Z3boHN%0AORjTN6qMvO61SyvR81PWXtNre%2Bq50eUbCqcVZG762DEAs0H%2BhAkkNxpC9hwLcXvAwTc71FIB9Cne%0ArQcn75w%2BbihnPr9wPs0=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0615/20210615041456979.pdf
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0615/20210615041456979.pdf
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0615/20210615041456979.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2014867&priority=0&ut=O11TgGRnxDrtyLppmLhsFfCJEMJATvayqCNB7oB7V/yFaXG4HCNVvtcq/%2BRs7ao9elcetGnMdfOI%0ApJNqtWfbQJKXY5Gw%2BWtviphR9HRhwZFbL0HDnZs%2BsMs7FAZnml430gVA%2BmdOM%2BeRgQJXL6746bMV%0AUKo7pDWHSzAI8Nt5/wo=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2014867&priority=0&ut=O11TgGRnxDrtyLppmLhsFfCJEMJATvayqCNB7oB7V/yFaXG4HCNVvtcq/%2BRs7ao9elcetGnMdfOI%0ApJNqtWfbQJKXY5Gw%2BWtviphR9HRhwZFbL0HDnZs%2BsMs7FAZnml430gVA%2BmdOM%2BeRgQJXL6746bMV%0AUKo7pDWHSzAI8Nt5/wo=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0615/20210615041456979.pdf
https://www.dagongcredit.com/uploadfile/2021/0615/20210615041456979.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1997276&priority=0&ut=ZXDrD/RZCSznw7orWtDmaLZUyxpSZW9Xel27UddMH5aP6BWTr1yv0gdTJO/ZLW4EM1Ixmz0Z5WI0%0AVxYZWNigwjVMKxaVMzfzrDwW6i/BPhFUxS2%2BG5IYuefcCyMoRYjqAqQlF2VT3dAoiTkLxvpoiubz%0AasWWs497HUHl0ADEpx8=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1997276&priority=0&ut=ZXDrD/RZCSznw7orWtDmaLZUyxpSZW9Xel27UddMH5aP6BWTr1yv0gdTJO/ZLW4EM1Ixmz0Z5WI0%0AVxYZWNigwjVMKxaVMzfzrDwW6i/BPhFUxS2%2BG5IYuefcCyMoRYjqAqQlF2VT3dAoiTkLxvpoiubz%0AasWWs497HUHl0ADEpx8=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1202848&priority=0&ut=S3aeOFcO%2Bo1H/YB/uZ/qBBig7b42wvtJ7V0qYdWZi5VqgPYlAjiXo0xbxUEL%2BVrX1rTu/5bZoHwy%0ADe9YxOuFR9GTvdx4Zph7mHa2MXA8tKXyPHlQjUrUpUGvpvMayLYsGneRXBdmZC/JzgCYL/BTHJ4%2B%0ADv63CnjCwKdtCpT3YkQ=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1202848&priority=0&ut=S3aeOFcO%2Bo1H/YB/uZ/qBBig7b42wvtJ7V0qYdWZi5VqgPYlAjiXo0xbxUEL%2BVrX1rTu/5bZoHwy%0ADe9YxOuFR9GTvdx4Zph7mHa2MXA8tKXyPHlQjUrUpUGvpvMayLYsGneRXBdmZC/JzgCYL/BTHJ4%2B%0ADv63CnjCwKdtCpT3YkQ=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1129261&priority=0&ut=UeUIjj/ktt8p6D8De00y4foNJoMTdBSHJJ/PYGh%2BMsYZOA4QfC2ROmDHhHJhC/r8ZVXMpbb9Y6v3%0AeNwgTY1DYVnwKjQ1qFXbW/WMC1axx9IYVLiJSP80VRycmpKkwAM2p7aQoSQFxPDIc11kbGlJwNdZ%0A2Sb1zGMCTBnyqcfx2YE=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1129261&priority=0&ut=UeUIjj/ktt8p6D8De00y4foNJoMTdBSHJJ/PYGh%2BMsYZOA4QfC2ROmDHhHJhC/r8ZVXMpbb9Y6v3%0AeNwgTY1DYVnwKjQ1qFXbW/WMC1axx9IYVLiJSP80VRycmpKkwAM2p7aQoSQFxPDIc11kbGlJwNdZ%0A2Sb1zGMCTBnyqcfx2YE=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1125386&priority=0&ut=LazCbMmzXzeT54mvORskMymC/FmW1Hqp8U8xpMudWMeFiSKZc%2BBpyYvdBUKe%2BZcI3YrzrJuNXOY9%0A03jNhUJhC3BDAI/65qVNBdwyGSTIMTfwIMSytUDVFZsWzjhG5HMfflsXtuBDp9ezhXjLGsRZzPJK%0A4HOORuf/UMbuHBcrjIE=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1125386&priority=0&ut=LazCbMmzXzeT54mvORskMymC/FmW1Hqp8U8xpMudWMeFiSKZc%2BBpyYvdBUKe%2BZcI3YrzrJuNXOY9%0A03jNhUJhC3BDAI/65qVNBdwyGSTIMTfwIMSytUDVFZsWzjhG5HMfflsXtuBDp9ezhXjLGsRZzPJK%0A4HOORuf/UMbuHBcrjIE=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1121589&priority=0&ut=HQEtzS1z36wL8awzl56OzPZMxIrYAlyspsA53ThDz3SfLB1Mm7GbbjsvQvka7q7I7yFCt5DVqnd3%0AQ7CXKu3jVyOBgFoVmzeltrz/PSw%2BJqc0jcWts8z8ByOnBEMEqzpVn%2BH7OUTJ71wlquDpLPsbvg5C%0AHwqKu6hDdHUQgxLL3GQ=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1121589&priority=0&ut=HQEtzS1z36wL8awzl56OzPZMxIrYAlyspsA53ThDz3SfLB1Mm7GbbjsvQvka7q7I7yFCt5DVqnd3%0AQ7CXKu3jVyOBgFoVmzeltrz/PSw%2BJqc0jcWts8z8ByOnBEMEqzpVn%2BH7OUTJ71wlquDpLPsbvg5C%0AHwqKu6hDdHUQgxLL3GQ=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3185481499697583.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3185481499697583.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3185481499697583.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3185481499697583.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3147467235015214.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3147467235015214.pdf
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评级历史关键信息（续上表） 

主体评级 债项名称 
债项 

评级 
评级时间 

项目组 

成员 
评级方法和模型 

评级 

报告 

AAA/稳定 18陕投01 AAA 2018/01/30 
张伊君、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 17陕能03 AAA 2017/10/16 
张伊君、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 17陕能02 AAA 2017/10/16 
张伊君、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
17 陕西能

源 MTN003 
AAA 2017/08/04 

张伊君、王

泽、张雪婷 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 
17 陕西能

源 MTN002 
AAA 2016/12/22 

张伊君、李

晓然、王泽 

产业投融资控股平

台信用评级方法 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 17 陕能债 AAA 2016/12/22 
张伊君、王

泽、李晓然 

大公信用评级方法

总论（修订版） 

点击阅

读全文 

AAA/稳定 - - 2016/03/04 
张伊君、彭

燕 

大公信用评级方法

总论（修订版） 

点击阅

读全文 

AA+/稳定 - - 2008/07/08 
霍志辉、侯

东方 
没有可查历史信息 

点击阅

读全文 

 

 

 

http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3147467235015214.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3147467235015214.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3098086952685195.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3098086952685195.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3098086952685195.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/3098086952685195.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=245676&priority=0&ut=NVX7Uge7IXcJS63RDe87mK45ud%2BaAxKtt%2Bb54L1VEuHTRr7vKgEkR4Q5TdIrOaSNFAHErTbovQa9%0A%2B1KewpT5eTvwVdyDmrcUejNbpIoVcnf%2B5E7AZHFbabLuomAQmt4aV4UGXz9xCTq5SH89mAAj%2BnKq%0AE3DOh6ScD9zMIJwf9Pk=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=245676&priority=0&ut=NVX7Uge7IXcJS63RDe87mK45ud%2BaAxKtt%2Bb54L1VEuHTRr7vKgEkR4Q5TdIrOaSNFAHErTbovQa9%0A%2B1KewpT5eTvwVdyDmrcUejNbpIoVcnf%2B5E7AZHFbabLuomAQmt4aV4UGXz9xCTq5SH89mAAj%2BnKq%0AE3DOh6ScD9zMIJwf9Pk=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.dagongcredit.com/uploadfile/2017/0518/20170518063248483.pdf
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=238601&priority=0&ut=YjS6P52nvMksF58YbbyrwqUY54DPUhku76ZTBC2syKhWGE5IGGAtHiH7KIlQsAdbJzsZMRPnL/tb%0A0Z37B9J2Feb5yka%2BSCrCEM5JB3Jdl51xHZh61J5ECWbsmTqhPDH8tDuhx%2Bz5JwWkKJ1Qg6XWZGgS%0ADhP50dXxrqBBIDEg9Ko=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=238601&priority=0&ut=YjS6P52nvMksF58YbbyrwqUY54DPUhku76ZTBC2syKhWGE5IGGAtHiH7KIlQsAdbJzsZMRPnL/tb%0A0Z37B9J2Feb5yka%2BSCrCEM5JB3Jdl51xHZh61J5ECWbsmTqhPDH8tDuhx%2Bz5JwWkKJ1Qg6XWZGgS%0ADhP50dXxrqBBIDEg9Ko=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2901875578878777.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2901875578878777.pdf
https://www.chinabond.com.cn/resource/1472/1488/1505/18682/21000/18612/21280/240499/23020715/14573202780821198432023.pdf?n=%E9%99%95%E8%A5%BF%E8%83%BD%E6%BA%90%E9%9B%86%E5%9B%A2%E6%9C%89%E9%99%90%E5%85%AC%E5%8F%B8%E4%B8%BB%E4%BD%93%E4%B8%8E%E7%9B%B8%E5%85%B3%E5%80%BA%E9%A1%B92016%E5%B9%B4%E5%BA%A6%E8%B7%9F%E8%B8%AA%E8%AF%84%E7%BA%A7%E6%8A%A5%E5%91%8A.pdf
https://www.chinabond.com.cn/resource/1472/1488/1505/18682/21000/18612/21280/240499/23020715/14573202780821198432023.pdf?n=%E9%99%95%E8%A5%BF%E8%83%BD%E6%BA%90%E9%9B%86%E5%9B%A2%E6%9C%89%E9%99%90%E5%85%AC%E5%8F%B8%E4%B8%BB%E4%BD%93%E4%B8%8E%E7%9B%B8%E5%85%B3%E5%80%BA%E9%A1%B92016%E5%B9%B4%E5%BA%A6%E8%B7%9F%E8%B8%AA%E8%AF%84%E7%BA%A7%E6%8A%A5%E5%91%8A.pdf
https://www.chinabond.com.cn/resource/1472/1488/1505/18612/21280/39308/236722/3542468/1231378967166178655192.pdf?n=6%E3%80%81%E9%99%95%E6%8A%95%E9%9B%86%E5%9B%A22008%E5%B9%B4%E5%85%AC%E5%8F%B8%E5%80%BA%E4%BF%A1%E7%94%A8%E8%AF%84%E7%BA%A7%E6%8A%A5%E5%91%8A%E7%BB%88%E7%A8%BF.pdf
https://www.chinabond.com.cn/resource/1472/1488/1505/18612/21280/39308/236722/3542468/1231378967166178655192.pdf?n=6%E3%80%81%E9%99%95%E6%8A%95%E9%9B%86%E5%9B%A22008%E5%B9%B4%E5%85%AC%E5%8F%B8%E5%80%BA%E4%BF%A1%E7%94%A8%E8%AF%84%E7%BA%A7%E6%8A%A5%E5%91%8A%E7%BB%88%E7%A8%BF.pdf
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评级报告声明 

 

为便于报告使用人正确理解和使用大公国际资信评估有限公司（以下简称

“大公”）出具的本信用评级报告（以下简称“本报告”），兹声明如下： 

一、除因本次评级事项构成的委托关系外，评级对象或其发行人与大公、大

公子公司、大公控股股东及其控制的其他机构不存在任何影响本次评级客观性、

独立性、公正性、审慎性的官方或非官方交易、服务、利益冲突或其他形式的关

联关系。 

大公评级人员与评级委托方、评级对象或其发行人之间，除因本次评级事项

构成的委托关系外，不存在其他影响评级客观性、独立性、公正性、审慎性的关

联关系。 

二、大公及评级项目组履行了尽职调查以及诚信义务，有充分理由保证所出

具本报告遵循了客观、真实、公正、审慎的原则。 

三、本报告的评级结论是大公依据合理的技术规范和评级程序做出的独立判

断，评级意见未因评级对象或其发行人和其他任何组织机构或个人的不当影响而

发生改变。 

四、本报告引用的资料主要由评级对象或其发行人提供或为已经正式对外公

布的信息，相关信息的合法性、真实性、准确性、完整性均由评级对象或其发行

人/信息公布方负责。大公对该部分资料的合法性、真实性、准确性、完整性和

有效性不作任何明示、暗示的陈述或担保。 

由于评级对象或其发行人/信息公布方提供/公布的信息或资料存在瑕疵（如

不合法、不真实、不准确、不完整及无效）而导致大公的评级结果或评级报告不

准确或发生任何其他问题，大公对此不承担任何责任（无论是对评级对象或其发

行人或任何第三方）。 

五、本报告的分析及结论只能用于相关决策参考，不构成任何买入、持有或

卖出等投资建议。大公对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投

资盈亏后果不承担任何责任。 

六、本次评级结果中的信用等级自本评级报告出具之日起生效，有效期至被
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跟踪债券到期日，在有效期限内，大公将根据《跟踪评级安排》对评级对象或其

发行人进行定期或不定期跟踪评级，且有权根据后续跟踪评级的结论，对评级对

象或其发行人做出维持、变更或终止信用等级的决定并及时对外公布。 

七、本报告版权属于大公所有，未经授权，任何机构和个人不得复制、转载、

出售和发布；如引用、刊发，须注明出处，且不得歪曲和篡改。 

八、未经大公书面同意，本次评级报告及评级观点和评级结论不得用于其他

债券的发行等证券业务活动。 
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跟踪评级说明 

根据大公承做的陕投集团存续债券信用评级的跟踪评级安排，大公对评级对

象的经营和财务状况以及履行债务情况进行了信息收集和分析，并结合其外部经

营环境变化等因素，得出跟踪评级结论。 

本次跟踪评级为定期跟踪。 

跟踪债券及募资使用情况 

本次跟踪债券概况及募集资金使用情况如下表所示： 

表 1  本次跟踪债券概况及募集资金使用情况（单位：亿元） 

债券简称 
发行 

额度 

债券 

余额 
发行期限 募集资金用途 

进展 

情况 

17 陕能债 16.00 16.00 2017.04.26～2024.04.26 补充公司本部流动资金 -
1
 

17陕西能源

MTN002 
10.00 10.00 2017.07.18～2022.07.18 

置换公司本部已有银行借

款，补充公司本部营运资金 

已按 

募集 

资金 

要求 

使用 

17陕西能源

MTN003 
10.00 10.00 2017.08.14～2022.08.14 

补充公司本部营运资

金 

17 陕能 02 10.60 10.60 2017.12.07～2022.12.07 
偿还银行借款和补充

营运资金 

17 陕能 03 19.40 19.40 2017.12.07～2024.12.07 
偿还银行借款和补充

营运资金 

18 陕投 01 7.80 7.80 2018.02.05～2023.02.05 偿还银行借款 

18 陕投 02 7.20 7.20 2018.02.05～2025.02.05 偿还银行借款 

18 陕投 03 8.70 8.70 2018.03.20～2023.03.20 偿还银行借款 

18 陕投 04 4.30 4.30 2018.03.20～2025.03.20 偿还银行借款 

18陕投集团

MTN003 
10.00 10.00 2018.07.06～2023.07.06 

置换公司即将到期超

短期融资券 

18陕投集团

MTN005 
10.00 10.00 2018.07.20～2023.07.20 

置换公司即将到期超

短期融资券 

18陕投集团

MTN006 
10.00 10.00 2018.11.23～2023.11.23 归还到期银行借款 

21陕投集团

MTN002 
10.00 10.00 2021.04.30～2024.04.30 

非上市公司西部机场集

团有限公司股权收购 

21陕投集团

MTN004 
10.00 10.00 2021.07.26～2024.07.26 

置换非上市公司西部机

场集团有限公司股权款 

21陕投集团

MTN007 
10.00 10.00 2021.09.29～2026.09.29 

偿还公司到期债务融

资工具 

数据来源：根据公司提供资料整理 

                                                        
1
 2018 年 8 月，中国证券监督管理委员会陕西监管局出具《关于对陕西投资集团有限公司采取出具警示函

措施的决定》，主要涉及“17 陕能债”募集资金与自有资金混同使用，募集资金专户使用不规范；3.00 亿

元购买银行理财产品，部分募集资金未用于核准用途。 
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主体概况 

陕投集团前身是陕西能源集团有限公司（以下简称“陕能集团”），陕能集

团是经陕西省人民政府国有资产监督管理委员会（以下简称“陕西省国资委”）

批复（陕国资改革发【2011】444 号）同意设立的国有独资公司。公司初始注册

资本为 30.00 亿元人民币，由陕西省国资委以现金 25.00 亿元和陕西省煤田地质

集团有限公司（以下简称“煤田地质公司”）2010 年末的账面合并国有净资产

5.00 亿元出资成立。后经多次增资，截至 2022 年 3 月末，公司注册资本与实收

资本均为 100.00 亿元人民币，陕西省国资委为公司唯一股东及实际控制人。截

至 2021 年末，公司纳入合并范围的二级子公司共 27 家,同比新增 3 家二级子公

司，分别为秦创原发展股份有限公司、陕西投资产融控股有限公司、以及陕西陕

投国有资本投资合伙企业（合伙企业）。 

公司不设股东会，陕西省国资委履行出资人职责，享有出资人权益。公司设

党组织，由 9人组成，设党委书记 1人，副书记 2人，纪委书记 1 人，党委由代

表大会选举产生，党委和纪委每届任期 5年；设董事会，由 9名董事组成，设董

事长 1人，可设副董事长 1名，执行董事按照省属企业领导人管理权限任命或选

举产生，外部董事由省国资委选聘，职工董事由职工代表大会选举，董事每届任

期 3年；设监事会，由 5人组成，对省国资委负责，其中职工代表 2人，由公司

职工代表大会选举，其余由陕西省国资委委派；设总经理 1名、副总经理若干名，

设总会计师 1名。根据业务需要，公司设办公室、战略规划部、资本运营部等部

门，部门设置符合公司业务发展需要。 

根据公司提供的中国人民银行企业基本信用信息报告，截至 2022 年 6 月 15

日，公司本部未曾发生信贷违约事件。截至本报告出具日，公司在公开债券市场

发行的已到期债务融资工具均按期兑付本息，存续期已到付息日的债务融资工具

利息均按期支付。 
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偿债环境 

2021 年我国经济持续恢复，增长结构进一步优化，2022 年我国经济稳增长

压力增大，但经济发展质量有望进一步提升；电力装机规模持续增长，电力仍延

续绿色低碳发展趋势，非化石能源发电装机和发电量保持较快增长；金融科技将

助力行业数字化转型，我国证券行业经营状况持续向好；2021 年以来，陕西省

经济保持稳定发展，能源资源丰富，为公司发展提供良好的外部环境。 

（一）宏观环境 

2021 年我国经济持续恢复，增长结构进一步优化。2022 年我国经济稳增长

压力增大，经济增速或将有所放缓，但我国经济韧性较强，政策联动、前置发力

将巩固经济修复成果，经济发展质量有望进一步提升。 

2021 年我国统筹推进疫情防控和经济社会发展，国民经济持续恢复，国内

生产总值（GDP）达到 1,143,670 亿元，按不变价格计算，同比增长 8.1%，两年

平均增速 5.1%。三次产业保持恢复态势，稳中向好，产业结构得到进一步优化；

社会消费品零售总额、固定资产投资、货物进出口同比分别增长 12.5%、4.9%和

21.4%,消费支出、资本支出和货物及服务贸易进出口分别对经济拉动 5.3、1.1

和 1.7 个百分点，内需对经济增长的贡献率达 79.1%，同比提升了 4.4 个百分点,

经济增长结构得到持续改善。宏观政策方面，2021 年我国宏观经济政策保持稳

定性、连续性。财政政策坚持“提质增效、更可持续”，有力支持疫情防控和经

济社会发展，全年新增减税降费 1.1 万亿元，继续减轻实体经济税收负担，加大

对实体经济支持力度；债券发行规模同比有所扩大，平均发行利率略有下降,债

券发行节奏呈现“前慢后快”的态势，在下半年经济下行压力增大时，带动扩大

了有效投资。货币政策保持“稳”字当头，突出“稳增长”服务实体经济的总体

理念，加强跨周期设计，自 7月以后先后全面降准两次，释放长期资金 2.2 万亿

元、新增 3,000 亿元支小再贷款额度、推出 2,000 亿元碳减排支持工具，下调支

农支小再贷款利率 0.25 个百分点，1 年期 LPR0.05 个百分点，一系列密集调控

措施出台充分保证了银行体系的流动性合理充裕。 

2021 年在基数效应和新的“三重压力”叠加影响下，我国经济增速出现逐季

放缓的态势。 2022 年，我国面临的内外部环境依然复杂，疫情局部扰动对消费

需求形成抑制，部分投资领域尚在探底，稳增长压力有所加大，经济增速或将有

所放缓。面临新的宏观经济形势，宏观政策将协调联动，前置发力，加强跨周期

和逆周期调控的有机结合，实施好扩大内需战略，增强发展内生动力。基建将发

挥“稳增长”功能，教育、社会保障与就业、医疗卫生等民生相关支出有望继续

保持较高增速，财政政策与货币政策协调联动，将加大对水利、城市管网建设等

重大项目的支持力度，维护好人民群众的切身利益，扎实推进共同富裕。预计在
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政策统筹协调，前置发力之下，经济修复成果将得到巩固，经济增长结构将持续

优化，经济发展质量有望进一步提升。 

（二）行业环境 

2021 年，我国电力供需总体偏紧，个别地区少数时段出现拉闸限电；电力

装机规模持续增长，电力仍延续绿色低碳发展趋势，非化石能源发电装机和发电

量均保持较快增长。 

2021 年，我国全社会用电量 8.31 万亿千瓦时，同比增长 10.3%，增速同比

上涨较大；分产业看，第一、二、三产业用电量分别为 1,023 亿千瓦时、56,131

亿千瓦时及 14,231 亿千瓦时，同比分别增长 16.4%、9.1%和 17.8%，其中第二产

业用电占主导地位，但随着去产能及环保督察等力度增加，其占比有所下降,且

第三、四季度受高载能行业增速回落的影响较大；城乡居民生活用电量 11,743

亿千瓦时，同比增长 7.3%。2021 年 9～10 月，受电煤等燃料供应紧张、水电发

电量减少、电力需求较快增长以及部分地区加强“能耗双控”等多重因素叠加影

响，全国电力供需总体偏紧，个别地区少数时段出现拉闸限电。2022 年 1～3 月，

全国全社会用电量 2.04 万亿千瓦时，同比增长 5.0%，增速同比明显回落。随着

“碳达峰、碳中和”政策的实施，以及国家经济下行压力的增加，全国用电需求

增长或将面临抑制。 

近年来，我国发电装机容量持续增长，总量增速有限，全国发电装机呈现“总

量增长，结构优化”特征。其中国家持续推进节能减排和煤电产能政策，火电装

机规模增速持续放缓，非化石能源发电装机快速增长，延续绿色低碳发展趋势，

其中水电和风电占比较高。2021 年，全国新增发电装机容量 17,629 万千瓦,截

至 2022 年 3 月末，全国全口径发电装机容量 24.0 亿千瓦，较 2021 年 3 月末增

长 7.8%；同期非化石能源发电装机容量 11.4 亿千瓦，同比增长 14.3%，占总装

机容量比重为 47.6%，同比提高 2.7 个百分点，其中风电 3.4 亿千瓦，以陆上风

电为主，太阳能发电装机 3.2 亿千瓦，水电装机容量 3.9 亿千瓦；而燃煤发电

11.1 亿千瓦，增速持续维持较低水平。 

从发电量方面来看，全国规模以上电厂发电量保持增长，火电仍占主导地位，

2021 年受电力消费快速增长、水电发电量负增长影响，火电发电量增速有所增

长但增幅仍不高，2021 年，全国规模以上工业企业发电量 8.11 万亿千瓦时，同

比增长 8.1%；其中受汛期主要流域降水偏少等因素影响，水电发电量同比下降

2.5%；火电发电量同比增长 8.4%，并网太阳能发电、风电发电量同比分别增长

25.2%和 40.5%。全口径非化石能源发电量 2.90 万亿千瓦时，同比增长 12.0%；

占比 34.6%，同比提高 0.7 个百分点。2022 年 1～3 月，全国规模以上电厂发电

量 1.99 万亿千瓦时，同比增长 3.1%，其中，规模以上电厂水电和太阳能发电量
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同比增速超过 10.0%，核电、风电、火电发电量同比分别增长 6.9%、5.7%和 1.3%。

设备利用率方面，2021 年，全国发电设备利用小时 3,817 小时，同比提高 60 小

时；其中水电设备利用小时 3,622 小时，同比降低 203 小时；核电及风电分别同

比提高 352 小时及 154 小时；并网太阳能发电 1,281 小时，与上年总体持平；火

电 4,448 小时，因保供等影响同比提高 237 小时，2022 年一季度，全国发电设

备利用小时 899 小时，同比降低 18 小时，其中水电和核电利用小时有所提升。

未来随着清洁能源规模集中投产及优先消纳，火电机组利用率仍面临下行压力。 

随着“基准价+上下浮动”的燃煤发电上网电价市场化价格机制推行，叠加

清洁能源替代、煤炭价格高位波动的可能等因素，煤电企业将面临一定经营压力，

2021 年以来,受煤价高企影响，煤电企业大面积亏损。 

根据 2019 年 9 月发布的《国家发展和改革委员会关于深化燃煤发电上网电

价形成机制改革的指导意见》，自 2020 年 1 月 1 日起，煤电价格联动机制取消，

现行改为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制，基准价按当地现行燃煤发电

标杆上网电价确定，浮动幅度范围为上浮不超 10%、下浮原则上不超 15%，具体

由供需双方协商或竞价决定，但 2020 年暂不上浮。2021 年 10 月，国家发改委

发布了《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，要求有序放开

全部燃煤发电电量上网电价，通过市场交易在“基准价+上下浮动”范围内形成

上网电价；且现行燃煤发电基准价继续作为新能源发电等价格形成的挂钩基准；

扩大市场交易电价上下浮动范围，将燃煤发电市场交易价格浮动范围扩大为上下

浮动原则上均不超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮 20%限制；电力现

货价格不受上述幅度限制。未来煤电交易电价的调整有望突破标杆电价，但其电

价调整的执行尚需时间，需持续关注。此外为加快推进电力市场化建设及电力体

制改革，保障电力供给，《关于深化电力现货市场建设试点工作的意见》、《关

于加大政策支持力度进一步推进煤电联营工作的通知》、《中央企业煤电资源区

域整合试点方案》、《省间电力现货交易规则》等文件陆续出台。随着市场化交

易电量规模的扩大，具有成本优势的发电企业仍具有相对优势。 

煤价方面，2021 年前三季度，由于煤炭供需偏紧，煤炭价格高企，火电运营

承压，8月以来大型发电集团煤电板块整体亏损；10 月以来虽受“保供”政策执

行落地，煤炭价格有所回落，但受进口煤限制、供需仍偏紧等影响，煤炭价格高

位波动，煤电经营压力持续，煤电企业整体亏损，2022 年一季度煤电企业仍大面

积亏损。为维护煤电行业和商品市场正常秩序，助力做好保供稳价工作，在金融

领域，2021 年 10 月 8 日，中国银保监会印发《关于服务煤电行业正常生产和商

品市场有序流通保障经济平稳运行有关事项的通知》强调，要保障煤电、煤炭、

钢铁、有色金属等生产企业合理融资需求，督促银行保险机构做好今冬明春能源
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电力保供金融服务工作，满足能源电力供应合理资金需求；严禁对符合支持条件

的煤电、煤炭等企业和项目违规抽贷、断贷，防止运动式减碳和信贷“一刀切”。

此外 2020 年以来，生态环境部陆续发布《2019～2020 年全国碳排放权交易配额

总量设定与分配实施方案（发电行业）》、《碳排放权交易管理办法（试行）》

等文件，电力行业成为首个由试点向全国推广碳排放交易的行业，上述政策均对

火电碳排放指标做出限定，对其环保要求提升，火电调峰作用将逐步突显。未来

清洁能源投产及优先消纳，电源结构绿色趋势持续及“双碳”措施及国家能耗双

控进一步推进，随着清洁能源替代，叠加煤炭价格仍有处于高位的可能，煤电企

业将面临一定经营压力。 

随着证券市场行情持续回暖，我国证券行业经营环境进一步优化，证券公司

经营状况继续好转；金融科技将助力行业数字化转型；监管制度的不断完善为行

业规范有序发展提供保障。 

2021 年，随着证券市场行情持续回暖，我国证券行业经营环境进一步优化。

在注册制改革背景下，创业板、科创板 IPO 数量整体增加，有力拓展了证券交易

市场规模；债券市场方面，更加积极有为的财政政策和更加灵活适度的货币政策

下，各主要债券品种发行利率震荡下行，债券发行规模整体增加。 

2021 年，证券公司经营状况继续好转，实现营业收入同比增长 12.03%，净

利润同比增长 21.32%，增速同比均有所放缓。资产方面，2021 年末，我国境内

证券公司总资产同比增长 19.07%，净资产合计 2.57 万亿元，同比增长 11.34%；

净资本 2.00 万亿元，同比增长 9.89%，证券公司经营状况继续好转；行业平均

风险覆盖率249.87%，平均资本杠杆率20.90%，平均流动性风险覆盖率233.95%%，

平均净稳定资金率 149.64%，行业整体风控指标优于监管标准，资本对各项风险

的抵御能力保持较高水平。 

2021 年，我国证券公司业务结构总体保持稳定，传统业务中的经纪业务、自

营业务和投行业务仍是我国证券公司的主要业务类型。经纪业务方面，随着股票

市场成交量和成交金额的增加，2021 年，证券行业实现代理买卖证券业务净收

入（含交易单元席位租赁）1,333 亿元，同比增长 14.80%，主要得益于注册制改

革激发资本市场活力，以及衍生金融产品体系的不断完善、对冲工具和策略的不

断丰富。信用业务方面，融资融券余额持续上升。 

2021年，移动互联网、大数据、云计算、人工智能等科技手段在证券行业中的

应用不断深入，线上开户和业务办理极大的降低展业成本；量化分析和算法交易，

有效提升自营投资效率和收益；金融科技快速布局也为中小型券商实现差异化、特

色化发展带来机遇。总的来说，金融科技将助力行业数字化转型。 

证券行业监管政策通过规范市场秩序、压实各方监管责任等手段达到整治金
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融乱象、防范金融风险的目的。为充分反映和防范证券行业风险，2020 年 1 月，

中国证券监督管理委员会（以下简称“证监会”）修订了《证券公司风险控制指

标计算标准规定》，完善证券公司分类监管，进一步引导券商差异化发展，提升

风险管理与控制能力。2020 年 3 月 1 日起正式实施新修订的《证券法》，将促

进资本市场形成良性竞争，提升市场配置效率，建立健全多层次资本市场体系；

全面推行注册制有利于促进证券市场的市场化发展，减少股票发行的行政干预，

是资本市场改革推进中的重要步骤，将推动证券公司加强非 IPO 业务资源投入；

同时提高证券违法违规成本，进一步提升监管力度，惩治扰乱资本市场秩序的违

法行为，促进市场健康发展。2020 年 7 月，证监会发布《证券公司分类监管规

定》，完善分类监管规定，进一步引导券商差异化发展，强化合规风控；同月，

中华人民共和国司法部等四部门联合发布《证券服务机构从事证券服务业务备案

管理规定》，明确会计师事务所、律师事务所以及从事资产评估、资信评级等服

务的证券服务机构的备案流程，加强监督管理。针对近年来我国债券违约事件有

所增多的情况，2020 年 7 月，中国人民银行会同国家发展和改革委员会和证监

会联合发布《中国人民银行 发展改革委 证监会关于公司信用类债券违约处置有

关事宜的通知》，完善债券违约处置，明确中介机构责任，加大投资者保护力度，

加大债券市场统一执法力度。总体而言，监管制度的不断完善为行业规范有序发

展提供保障。 

（三）区域环境 

陕西省是我国西部地区的重要省份，能源资源储量丰富；2021 年以来，经

济保持稳定发展，为公司发展提供良好的外部环境。 

陕西省地处我国内陆腹地，黄河中游，周边共与 8个省市相接，居于连接中

国东、中部地区和西北、西南的重要位置；陕西省作为我国西部地区的重要省份，

具有承东启西、连接西部的区位优势。陕西省下辖 10 个地级市（其中省会西安

市为副省级市）、30 个市辖区、6个县级市和 71 个县；截至 2021 年末，陕西省

总面积 20.56 万平方千米；根据陕西省第七次人口普查数据，2021 年陕西省常

住人口共计 3,954 万人。 

2021 年，陕西省地区生产总值同比增长 6.5%，陕西省整体经济实力处于中

游水平；其中，第一产业增加值 2,409.39 亿元，同比增长 6.3%；第二产业

13,802.52 亿元，同比增长 5.6%；第三产业 13,589.07 亿元，同比增长 7.3%；

三次产业结构调整为 8.1:46.3:45.6，第二产业占比提升。 
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表 2  2019～2021 年陕西省主要经济指标情况（单位：亿元、%） 

指标 
2021 年 2020 年 2019 年 

金额 增速 金额 增速 金额 增速 

地区生产总值 29,801.0 6.5 26,181.9 2.2 25,793.2 6.0 

人均地区生产总值（元） 75,369.2 - - - 66,649.0 5.4 

一般预算收入 2,775.3 22.95 2,257.2 -1.3 2,287.9 2.0 

规模以上工业增加值 - 7.6 - 1.0 - 5.2 

全社会固定资产投资 - -3.1 - 3.6 - 2.4 

社会消费品零售总额 10,250.5 6.7 9,605.9 -5.9 9,598.7 7.4 

进出口总额 4,757.8 25.9 3,772.1 7.3 3,515.8 0.1 

三次产业结构 8.1:46.3:45.6 8.7:43.4:47.9 7.7:46.5:45.8 

数据来源：2019～2021年陕西省国民经济和社会发展统计公报、陕西省财政厅2021年1～12月份财政预算收支情况 

陕西省是我国能源资源大省，拥有丰富的矿产资源、生物资源、水能资源、

畜牧资源及渔业资源等。陕西省是中国矿产资源大省之一，世界上有用的 160 种

主要矿种中，陕西省已发现 138 种，已探明储量的有 93 种，产地达 510 多处，

储量在中国居前 3 位的有钼、汞、铼、钛、金、煤、蓝石棉、普通石棉、水泥灰

岩及化工灰岩、铝土矿和耐火黏土。陕西省地质成矿条件优越，陕北蕴藏优质盐、

煤、石油、天然气等矿产，其储量和产量在全国排名前列，境内神府煤田、长庆

油气田、延长油气田等均为我国重要的能源基地；关中有煤、钼、金、非金属建

材、地热等矿产；陕南出产有色金属、贵金属、黑色金属及各类非金属矿产。 

2021 年末，陕西省金融机构本外币各项存款余额 54,625.07 亿元，同比增

长 10.5%；各项贷款余额 44,379.32 亿元，同比增长 13.3%。各类证券营业部 248

家（含外地公司在陕西的营业部），同比减少 4家。同期，证券开户数 685.24 万

户，同比增加 65.04 万户。 

2022 年 1～3 月，陕西省实现地区生产总值 7,265.41 亿元，同比增长 5.1%；

其中，第一产业增加值 239.06 亿元，同比增长 4.6%；第二产业增加值 3,661.29

亿元，同比增长 6.3%；第三产业增加值 3,365.06 亿元，同比增长 4.0%。 

综合来看，陕西省是我国西部地区的重要省份，受益于区位优势，拥有丰富

的能源资源；2021 年，陕西省主要经济指标继续增长，为公司发展提供了良好的

外部环境。 
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财富创造能力 

作为陕西省重要的国有资本经营管理主体，公司业务仍较为多元，整体发展

良好；2021 年，随着疫情缓解和多种产品量价齐升，营业总收入及利润实现同

比增长；贸易业务和电力业务仍是收入的主要来源；金融业务对盈利贡献仍较大，

煤炭生产业务对盈利贡献大幅提升。 

公司为陕西省重要的国有资本经营管理主体，业务仍较为多元，涉及贸易、

电力、金融证券、房地产及酒店、煤炭生产、化工业务及煤田勘探与开发等，整

体发展良好。 

2021 年，随着疫情缓解和多种产品量价齐升，公司营业总收入同比增长

11.49%，毛利润增长 39.91%，毛利率增加 2.96 个百分点。贸易业务和电力业务

仍是营业收入的主要来源。分板块看，公司贸易业务受铝锭销量同比下降且煤炭

贸易并入煤炭生产板块影响，营业收入同比下降 4.64%，毛利润增长 8.31%，毛

利率有所提升，但由于采购均价与销售均价之间价差较小，仍处于较低水平；电

力收入同比增长 38.18%，主要受益于 2021 年吉木萨尔电厂、斜里光伏电站、邢

家沟风电场建成发电，可控装机容量同比增加，同时 2021 年受能源供应紧张影

响，电价同比上涨；毛利润同比下降 27.37%，毛利率同比减少 14.74 个百分点，

主要系渭河火电项目采购煤炭成本同比增长所致。 

同期，子公司西部证券股份有限公司（以下简称“西部证券”）营业收入实

现增长，带动金融业务收入同比增长 30.83%，毛利润增长 4.28%，占公司总毛利

润比重为 26.29%，毛利率水平仍较高，对公司盈利贡献仍较大，毛利率同比有所

下降主要为财富管理业务及投资银行业务毛利率下降所致；房地产及酒店业务收

入同比增长 45.19%，毛利润同比增长 77.10%，毛利率同比增加 6.43 个百分点，

主要系金泰滨江花城项目决算，以及随着疫情缓和，酒店业务亏损同比减少所致；

受益于煤炭量价齐升，2021年公司煤炭生产营业收入同比大幅增加30.30亿元，

毛利润大幅增加 23.97 亿元，占公司总毛利润比重为 28.66%，毛利率大幅增加

13.29 个百分点，对公司盈利贡献大幅提升。 

2021 年，化工业务收入同比增长 29.22%，毛利润增加 3.12 亿元，毛利率增

加 7.63 个百分点，主要系下游需求增长，烧碱、PVC 产品销售均价同比上涨所

致；公司煤田勘探与开发业务周期较长，收入实现与勘探到的煤田储量规模、勘

探周期以及煤炭市场供需有较大关联，受益于市场勘探项目增加，2021 年勘探

业务收入同比增长 12.33%，毛利润增长 34.28%，毛利率增加 2.78 个百分点。 
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表 3  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月公司营业利润情况
2
（单位：亿元、%） 

项目 
2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业总收入 215.16 100.00 840.77 100.00 754.16 100.00 773.53 100.00 

贸易业务 124.93 58.06 492.22 58.54 516.18 68.44 581.34 75.15 

电力业务 38.18 17.74 112.55 13.39 81.45 10.80 53.46 6.91 

金融证券 15.38 7.15 66.54 7.91 50.86 6.74 34.72 4.49 

房地产及酒店 11.46 5.33 52.11 6.20 35.89 4.76 21.88 2.83 

煤炭生产 12.94 6.01 49.59 5.90 19.29 2.56 24.77 3.20 

化工业务 8.07 3.75 30.29 3.60 23.44 3.11 30.16 3.90 

煤田勘探与开发 3.08 1.43 25.05 2.98 22.30 2.96 20.43 2.64 

其他业务 1.12 0.52 12.41 1.48 4.76 0.63 6.77 0.88 

毛利润 36.67 100.00 122.24 100.00 87.37 100.00 75.07 100.00 

贸易业务 0.72 1.96 3.39 2.77 3.13 3.58 3.79 5.05 

电力业务 14.80 40.35 18.39 15.05 25.32 28.98 15.15 20.18 

金融业务 6.29 17.14 32.13 26.29 30.81 35.26 21.31 28.39 

房地产及酒店 4.81 13.13 18.56 15.19 10.48 11.99 7.74 10.32 

煤炭生产 8.31 22.67 35.04 28.66 11.07 12.67 15.83 21.09 

化工业务 1.04 2.83 5.91 4.84 2.79 3.19 5.49 7.32 

煤田勘探与开发 0.53 1.45 4.27 3.49 3.18 3.64 3.48 4.64 

其他业务 0.18 0.48 4.54 3.71 0.60 0.69 2.26 3.01 

毛利率 17.04 14.54 11.58 9.70 

贸易业务 0.58 0.69 0.61 0.65 

电力业务 38.75 16.34 31.08 28.34 

金融业务 40.86 48.29 60.58 61.38 

房地产及酒店 41.99 35.62 29.19 35.39 

煤炭生产 64.22 70.66 57.37 63.93 

化工业务 12.85 19.53 11.90 18.22 

煤田勘探与开发 17.33 17.04 14.26 17.05 

其他业务 15.67 36.58 12.66 33.36 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2022 年 1～3 月，公司营业总收入同比增长 26.50%，综合毛利率同比增加

2.28 个百分点。其中，贸易产品销量同比上升，带动收入增长 49.17%，毛利润

增长 46.94%，毛利率与 2021 年同期持平；电力业务受益于发电量价齐升，收入

同比增长 46.12%，毛利润增加 8.22 亿元，毛利率增加 13.75 个百分点；金融证

券业务收入同比增长11.23%，毛利润基本维持稳定，毛利率下降4.81个百分点；

房地产及酒店板块营业收入同比下降 16.83%，毛利润同比增长 8.32%，毛利率增

加 9.75 个百分点；煤炭生产营业收入同比增长 28.18%，毛利润增长 68.10%，毛

利率增加15.25个百分点，行业持续高景气度；化工行业营业收入同比下降9.22%，

                                                        
2
 分板块经营数据未追溯调整。 
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毛利润下降 27.60%，毛利率下降 3.27 个百分点，主要系 2022 年一季度根据新

收入准则将运输费计入营业成本，同时原材料电石及煤炭价格上涨所致；煤田勘

探与开发收入较同期下降 63.14%，毛利润下降 12.16%，毛利率增加 10.06 个百

分点。 

（一）贸易业务 

2021 年，受铝锭销量同比下降且煤炭贸易并入煤炭生产板块影响，公司贸

易业务收入同比下降；同时贸易产品的价格存在着周期性波动，业务盈利能力较

弱。 

公司贸易板块主要由陕西华山创业科技开发有限责任公司（以下简称“华山

创业”）和大商道商品交易市场股份有限公司（以下简称“大商道”）负责，贸

易产品主要包括电解铜、成品油、焦炭、钢材及钢材制品、汽车、铝锭等。 

表 4  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月公司贸易购销数量情况（单位：万吨） 

项目 
2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

采购量 销售量 采购量 销售量 采购量 销售量 采购量 销售量 

煤炭 - - - - 188.21 193.67 387.27 387.27 

焦炭 0.00
3
  0.00

4
  10.12  10.12  4.47 4.47 23.50 23.50 

成品油 28.00  25.89  83.41  85.42  80.77 78.45 91.04 90.03 

钢材及钢

材制品 
2.09  2.09  15.13  15.13  13.16 13.60 6.23 6.05 

电解铜 16.62  16.62  68.87  68.87  91.94 92.14 87.52 87.44 

铝锭 0.17  0.17  2.46  2.46  45.56 45.56 72.42 73.73 

锌锭 - - - - 0.14 0.14 1.07 1.10 

数据来源：根据公司提供资料整理  

公司贸易业务采取以销定采模式。公司主要与客户建立战略合作关系，专人

负责业务的计划与实行，严格按照合同约定周期进行资金流转，货物由最终用户

自提。2021 年，铝锭受市场行情不佳影响，业务量降低；同期，煤炭贸易业务减

少，并且煤炭外购基本用于自身电厂，因此将煤炭贸易并入煤炭生产板块。受此

影响，公司贸易业务收入同比下降。 

公司电解铜和铝锭等贵金属贸易主要由大商道负责，2021 年及 2022 年 1～

3 月，大商道累计销售电解铜分别为 47.90 万吨和 11.48 万吨，分别实现销售收

入 287.73 亿元和 72.33 亿元。截至 2021 年末，大商道电解铜业务上游客户较为

稳定，但是较为集中且多为关联方交易；前五大上游供应商合计采购金额 190.04

元，占比 66.34%；且三家为关联方交易，其中西安迈科金属国际集团有限公司及

上海迈科金属资源有限公司连续三年为公司前五大供应商，占比共 52.79%。前

                                                        
3
 2022 年 1～3 月，公司焦炭采购量为 0.003 万吨。 
4
 2022 年 1～3 月，公司焦炭销售量为 0.003 万吨。 
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五大下游客户合计销售额 81.84 亿元，占比 28.47%；其中西安迈科金属国际集

团有限公司连续两年占比最高，2020 年及 2021 年占比分别为 11.09%、10.55%。 

表 5  2021 年大商道电解铜业务前五大供应商和前五大客户情况（单位：亿元、%） 

序号 供应商名称 采购金额 占比 客户名称 销售金额 占比 

1 
西安迈科金属国际

集团有限公司 
143.60 50.13 

西安迈科金属国际

集团有限公司 
30.31 10.55 

2 
福建三安集团有限

公司 
17.28 6.03 

上海华彬国心进出

口有限公司 
16.74 5.82 

3 
宁波环富供应链管

理有限公司 
11.06 3.86 

上海迈科金属集团

有限公司 
15.14 5.27 

4 
深圳迈科金属有限

公司 
10.49 3.66 

西安城融供应链管

理有限公司 
9.88 3.44 

5 
上海迈科金属集团

有限公司 
7.62 2.66 

上海忠翼金属有限

公司 
9.77 3.40 

合计 - 190.04 66.34 - 81.84 28.47 

数据来源：根据公司提供资料整理 

综合来看，公司开展的贸易业务对营业总收入增长的贡献较大；公司主要贸

易产品电解铜及成品油等产品的价格存在着周期性波动；并且由于采购均价与销

售均价之间价差较小，贸易业务毛利率较低，盈利能力较弱。 

（二）电力业务 

2021 年，公司发电量及可控装机容量均同比增长，仍以火电为主；煤电一

体化正逐渐形成规模，产业协同优势进一步发挥，成本优势较强。 

电力生产方面，主要由公司下属子公司清水川能源、陕西秦龙电力股份有限

公司、陕西能源赵石畔煤电有限公司、陕西商洛发电有限公司和陕西省水电开发

有限责任公司（以下简称“陕西水电”）等公司负责，公司参与投资建设多家电

厂，并以参股的形式持有部分权益。 

2021 年，公司发电量同比增长 26.23%，2022 年 1～3 月发电量同比增长

14.12%，仍以火电发电为主；2021 年，公司可控装机容量同比增长 9.92%；2022

年 3 月末，公司可控装机容量继续提升，较年末增长 8.30%。 
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表 6  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月公司发电基本情况 

项目 2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

期末可控装机容量（万千瓦） 1,043.97 963.97 876.97 874.81 

其中：火电装机（万千瓦） 918.00 852.00 786.00 786.00 

水电装机（万千瓦） 15.39  15.39 15.39 15.45 

光伏装机（万千瓦） 75.58 75.58 65.58 63.36 

风电装机（万千瓦） 35.00 21.00 10.00 10.00 

发电量（亿千瓦时） 113.33 386.95 306.55 196.04 

其中：火电发电量（亿千瓦时） 108.86 365.05 289.31 182.11 

水电发电量（亿千瓦时） 0.68 6.63 5.85 5.66 

光伏发电量（亿千瓦时） 2.72 12.73 9.19 6.16 

风电发电量（亿千瓦时） 1.08 2.54 2.20 2.10 

火电平均上网电价（元/千瓦时） 0.33 0.28 0.27 0.27 

水电平均上网电价（元/千瓦时） 0.34 0.34 0.33 0.33 

光伏平均上网电价（元/千瓦时） 0.73 0.73 0.68 0.82 

风电平均上网电价（元/千瓦时） 0.55 0.58 0.60 0.57 

数据来源：根据公司提供资料整理 

清水川电站、赵石畔电站、商洛电厂和渭河电站为公司主要发电站。其中，

清水川电厂为煤电一体化项目，是陕西省自主建设运营的首座大型煤电一体化项

目，规划总装机容量 260 万千瓦，其中一期两台 30 万千瓦时超临界空冷机组已

于 2008 年 4 月投产；二期两台百万千瓦超临界燃煤空冷机组为陕西首座百万千

瓦容量机组，该机组已于2019年正式投产;三期项目正在建设，预计总投资71.23

亿元。清水川电厂燃煤全部来自冯家塔煤矿，电煤成本控制能力较强，尤其 2021

年煤炭价格大幅上涨，公司煤电一体化的成本优势得以更大程度发挥。综合来看，

公司煤电一体化正逐渐形成规模，协同优势进一步发挥，成本优势较强。 

渭河火电项目发电主要利用煤炭焚烧，需要购买火车煤或汽车煤输送至电厂，

厂内有能储存 30 万吨左右的储煤场一座。此外，公司已投产的其他电源为水电、

光伏和风电，规模总体较小。截至 2022 年 3 月末，公司水电装机规模为 15.39

万千瓦，主要为二郎坝电站、蔺河口电站、金淌电站等；水电发电机组单机容量

较小、库容调节能力一般，发电受来水情况影响较大。光伏和风电主要由陕西水

电负责，截至 2022 年 3 月末，陕西水电下设 14 个光伏公司，27 个光伏电站，

总装机容量 75.58 万千瓦；同时下设 7个风电公司，8座风电场，总装机容量 35

万千瓦，其中陕西水电子公司陕能榆林清洁能源有限公司拥有 4座风电场，总装

机容量 25 万千瓦。 
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表7  2020～2021年及 2022年 1～3月公司控股电站基本情况（单位：亿千瓦时、小时） 

电站名称 

2022年1～3月 2021年 2020年 

发电量 
年平均利

用小时数 
发电量 

年平均利

用小时数 
发电量 

年平均利

用小时数 

清水川电站（一期） 9.83 1,637.93 33.32 5,552.73 12.31 2,052.11 

清水川电站（二期） 26.71 1,335.75 96.96 4,848.10 91.47 4,573.31 

渭河电站 12.41 1,000.84 49.96 4,029.42 45.96 3,706.00 

赵石畔电站 19.94 996.82 92.72 4,636.23 96.67 4,833.58 

商洛电厂 17.59 1,332.24 60.64 4,594.17 28.01 2,121.94 

麟北电厂 8.42 1,202.27 26.41 3,772.38 14.89 2,127.00 

吉木萨尔电厂 13.97 1,058.19 5.03 762.03   

蔺河口电站 0.22 306.74 2.62 3,642 2.21 3,067.00 

金淌电站 0.03 209.25 0.64 4,114 0.65 4,189.00 

二郎坝电站 0.32 606.10 2.61 4,916.74 2.21 4,163.00 

葫芦头电站 0.08 864.79 0.57 5,894.38 0.56 5,882.00 

岚皋小水电站 0.02 488.47 0.20 5,339.66 0.22 5,132.00 

榆林协合生态光伏电站 0.59 293.54 2.92 1,442.73 2.97 1,427.00 

分布式项目开发管理部 0.16 170.43 0.94 1,007.89 0.93 995.00 

凤式塬光伏电电厂 0.12 301.98 0.54 1,349.28 0.53 1,242.00 

西藏浪卡子光伏电站 0.21 419.27 0.79 1,573.97 0.70 1,408.00 

朝旭光伏电站 0.17 337.67 0.75 1,505.12 0.72 1,438.00 

映日光伏电站 0.17 337.82 0.76 1,514.42 0.74 1,477.00 

卓兆光伏电站 0.16 322.08 0.78 1,555.45 0.84 1,682.00 

朋达光伏电站 0.07 334.56 0.34 1,720.93 0.37 1,827.00 

晴阳光伏电站 0.10 329.18 0.48 1,586.41 0.43 1,442.00 

纳林光伏电站 0.18 354.13 0.80 5,834.42 0.84 1,678.00 

斜里光伏电站 0.29 288.37 1.15 1,146.52 - - 

西乡白龙塘光伏电站 0.51 505.47 2.49 2,490.62 0.12 602.00 

纳林风电场 0.20 408.49 0.76 1,359.42 2.20 2,197.00 

邢家沟风电场 0.18 364.46 0.68 1,359.42 - - 

瑞麟风电场 0.18 354.13 0.80 5,834.42 - - 

刀兔分散式风电场 0.06 633.16 0.30 3,016.73 - - 

绥德中角风电场 0.19 374.33 - - - - 

府谷折水川风电场 0.25 495.53 - - - - 

永寿利民风电场 0.01 40.74 - - - - 

永寿上桐湾风电场 0.01 50.45 - - - - 

合计 113.33 - 386.95 - 306.55 - 

数据来源：根据公司提供资料整理  
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公司权益装机规模相对较大，可带来较高的投资收益；公司电力业务在建项

目未来投资需求仍较大，面临较大资金压力。 

公司为陕西省电力项目投资的主体企业，除自身建设运营部分电厂外，还参

与投资建设多家电厂，并以参股的形式持有部分权益。公司对装机容量 240 万千

瓦的大唐韩城第二发电有限责任公司（以下简称“大唐韩城第二发电”）持股 40%，

对装机容量 132 万千瓦的国电宝鸡发电有限公司持股 35%、对装机容量 138 万千

瓦的陕西华电蒲城发电有限责任公司（以下简称“华电蒲城”）持股 28.32%、对

装机容量 120 万千瓦的陕西宝鸡第二发电有限责任公司（以下简称“宝鸡第二发

电”）持股 35%。截至 2022 年 3 月末，公司参股电厂权益装机容量合计 232.50

万千瓦，权益装机规模较大，给公司带来较为可观的投资收益；同期，公司在建

清水川电厂三期项目总投资合计 71.23 亿元，截至 2022 年 3 月末已完成投资

18.56 亿元，尚需投资 52.67 亿元，未来投资需求仍较大，面临较大资金压力。 

（三）金融业务 

西部证券资产规模和资本实力行业排名中上，行业地位相对较高；2021 年，

证券市场行情持续回暖，西部证券营业收入同比增长，带动公司金融业务收入增

长，盈利能力仍相对较强。 

公司金融业务由西部证券、西部信托有限公司（以下简称“西部信托”）和

陕西陕投资本管理有限公司（以下简称“陕投资本”）三家子公司运营。其中，

西部证券成立于 2001 年 1 月，初始注册资本 10.00 亿元；2012 年 5 月西部证券

在深圳证券交易所上市（证券代码：002673）；期间经过多次公开及非公开发行

人民币普通股（A 股），截至 2022 年 3 月末，西部证券总股本为 44.70 亿股，

前三大股东陕投集团、上海城投控股股份有限公司和长安汇通投资管理有限公司

分别持股 35.32%、10.26%和 2.89%，实际控制人为陕西省国资委。 

表 8 2019～2021 年及 2022 年 1～3 月西部证券主要财务数据和指标（单位：亿元） 

项目 2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

期末总资产 854.83 851.18 638.63 485.98 

期末所有者权益 272.12 272.09 261.08 177.37 

营业收入 9.98 67.51 51.84 36.81 

手续费及佣金净收入 4.11 20.71 18.17 12.59 

利息净收入 -0.41 2.04 2.49 2.25 

投资收益 3.59 19.03 15.55 14.83 

公允价值变动收益 -3.29 1.69 2.11 1.60 

净利润 -0.09 14.25 11.32 6.16 

数据来源：根据公司提供资料整理  

截至 2022 年 3 月末，西部证券在陕西、北京、上海、山东、深圳等地区共



                                           陕投集团主体与相关债项 2022 年度跟踪评级报告 

25 
 

设有 108 家证券营业部。同期，西部证券资产总额同比增长 33.28%；所有者权

益同比略增 4.22%。西部证券收入水平和资本实力的行业排名中上，2021 年末总

资产排名国内券商第 31 位，2021 年营业收入排名第 26 位；同时利润水平较高，

对公司利润规模贡献较大；2021 年，证券投资收益 18.45 亿元在全行业 137 家

券商中排名第 19 位，公允价值变动净收入排第 31 位；其中自二级市场买入持有

的金融资产“17 印纪娱乐 CP001”、“16 三胞 B”、“17 昆仑 01”发生实质性

违约，西部证券已于 2020 年第四季度计提资产减值准备共计 4432.94 万元；2022

年 1～3 月公司净利润为负且较同期降幅较大，主要系受证券市场影响，公允价

值变动收益为-3.29 亿元，损失同比增长所致，包括以公允价值计量且其变动计

入当期损益的金融资产、可供出售金融资产和交易性金融资产。 

2021 年，证券市场行情持续回暖，交投活跃，IPO 融资大幅增加，子公司西

部证券营业收入及净利润均同比增长，带动公司金融业务收入及利润均同比增长，

且盈利能力仍相对较强。 

手续费及佣金净收入仍是西部证券营业收入的主要来源。 

手续费及佣金净收入仍是西部证券营业收入的主要来源。从其构成来看，经

纪业务是西部证券手续费及佣金净收入的主要来源，西部证券推动经纪业务从传

统通道服务向财富管理方向转型，为业务收入的增长创造了一定有利条件。由于

经纪业务目前在西部证券总收入中占比较高，整体盈利能力与证券市场的走势有

较大相关性，因此宏观环境的不确定性及证券市场的波动性将使西部证券在经营

稳定性方面面临一定压力。 

表9 2019～2021年及2022年1～3月西部证券手续费及佣金净收入构成情况（单位：亿元，%） 

项目 
2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

经纪业务 2.53 61.56  12.43 60.02  10.37 57.07 6.59 52.34 

投资银行业务 0.44 10.71  4.58 22.11  5.29 29.11 3.18 25.26 

资产管理业务 0.10 2.43  0.23 1.11  0.12 0.66 0.22 1.75 

其他 1.04 25.30  3.47 16.76  2.39 13.15 2.60 20.65 

合计 4.11 100.00 20.71 100.00 18.17 100.00 12.59 100.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

风险管理方面，西部证券按照“健全、合理、制衡、独立”的原则，建立了

由董事会及其专门委员会、经营管理层及其下设委员会、合规总监、风险控制和

监督部门、管理部门、各业务部门及分支机构共同构成的风险管理组织架构，并

针对市场风险、信用风险、操作风险和流动性风险建立了配套的风险管理办法，

成立了相应的风险管理小组等组织单元。总体来看，西部证券的风险管理组织结

构较为完善，对各风险类型事件均有配套的管理办法。 
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2021 年，西部信托业务规模同比有所下降，由单一类转为以财产管理类信

托业务为主。 

西部信托成立于 2002 年 7 月，为公司控股子公司；截至 2022 年 3 月末，西

部信托注册资本 20.00 亿元，公司持股比例为 57.78%，为控股股东，实际控制

人为陕西省国资委。2021 年末，公司客人总资产为 63.57 亿元，同比下降 6.71%；

净资产为 54.27 亿元，同比下降 4.07%。2021 年，西部信托实现营业收入 9.64

亿元，同比增长 19.90%；利润总额 5.75 亿元，同比增长 1.05%。 

表10  2019～2021年及2022年1～3月西部信托信托业务规模按来源分类情况（单位：亿元、%） 

项目 
2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

集合类信托 647.68 23.70 645.88 24.16 884.24 30.46 950.37 30.10 

单一类信托 1,010.77 37.00 953.49 35.67 1068.05 36.79 1,355.55 42.94 

财产管理类信托 1,073.58 39.30 1,073.69 40.17 950.58 32.75 851.26 26.96 

合计 2,732.03 100.00 2,673.05 100.00 2902.87 100.00 3,157.18 100.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2021 年，西部信托管理的信托资产仍主要分布于实业，业务规模同比有所

下降；2021 年信托行业结构调整，集合类信托及单一类信托业务规模压降；财产

管理类信托同比有所增长；业务转为以资产管理类信托业务为主。 

（四）房地产及酒店板块 

受项目结转增加的影响，2021 年公司房地产业务收入同比增长；房地产在

建及拟建项目较多，仍需投资规模较大，未来面临较大资金压力；同时由于酒店

业务仍受疫情及折旧较大影响，公司旗下酒店处于亏损状态，预计短期内难以转

变。 

公司房地产板块的经营主体为子公司陕西金泰恒业房地产有限公司（以下简

称“金泰恒业”）及其下属项目公司。金泰恒业成立于 2002 年 10 月，拥有国家

房地产开发企业一级资质。公司作为国企，房地产板块受现有政策环境影响较小。

开发项目主要位于陕西省内，同时在山东、海南等地投资项目，主要以与当地企

业合资成立公司的方式进行投资建设。产品以高档住宅、写字楼、公寓、商业综

合体为主。截至 2022 年 3 月末，金泰恒业已开发和在开发项目累计共 29 个，已

完成财富中心、人民大厦、文化中心、滨江花城等重点项目，目前在建房产项目

主要为金泰东郡、西部证券办公楼、新理城、假日花城、怡景花园、丝路花城、

唐 618、经开花城、地质嘉苑、贞观悦府、绿建园、瑞府、锦府等，并承担政府

公益项目陕西文化中心的建设；未来拟开发西安灞桥项目和首个旅游地产海南金

泰湾项目。2021 年，滨江花城项目决算，竣工面积同比增加；签约面积及金额同

比增长主要来自新理城、滨江花园、瑞府、锦府、金雀新城、金泰华府与经开花
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城等项目；房地产在建面积、投资金额、签约面积及签约金额均同比大幅增长。

截至 2022 年 3 月末，公司在建房地产项目总投资 1,094.17 亿元，已完成投资

373.06 亿元，还需投资 721.11 亿元。 

表 11  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月房地产运营主要情况
5
（单位：万平方米、亿元） 

指标 2022 年 1～3 月 2021 年 

新开工面积 44.69 141.39 

竣工面积 257.13 235.76 

在建面积 420.88 376.19 

投资金额 491.51 475.23 

签约面积 422.23 419.64 

签约金额 318.61 314.35 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司酒店业务主要由子公司陕西金信实业发展有限公司（以下简称“金信实

业”）和陕西人民大厦有限公司（以下简称“陕西人民大厦”）经营。其中金信

实业下设的西安皇冠假日酒店由洲际酒集团委托管理，综合配套设施齐全。2021

年及 2022 年 1～3 月，皇冠假日酒店平均客房入住率分别为 51.67%和 46.29%。

2021 年疫情缓解，皇冠假日酒店实现营业收入 1.67 亿元，同比增长，经营亏损

缩减至-0.74 亿元；2022 年 1～3 月，皇冠假日酒店实现营业收入 0.22 亿元，同

比下降 42.11%，利润-0.25 亿元，亏损同比扩大，主要系 2022 年 1～3 月国内疫

情反弹所致。 

陕西人民大厦经营的西安索菲特酒店现由法国雅高国际酒店集团委托管理，

建筑面积 13.03 万平方米，共有 6幢接待楼，共有不同规格客房 534 间，并拥有

大型宴会厅、娱乐、健身等综合服务设施。2021 年及 2022 年 1～3 月，西安人

民大厦旗下酒店平均客房入住率分别为 39.21%和 19.75%。同样受益于疫情缓解，

2021 年实现营业收入 1.33 亿元，同比增长，净利润为-0.55 亿元，亏损同比缩

减；2022 年 1～3 月，受疫情反弹影响，营业收入为 0.18 亿元，同比下降 30.77%，

净利润为-0.21 亿元，亏损同比扩大。 

综合来看，2021 年，受疫情及较高折旧费用影响，公司旗下星级酒店盈利能

力较弱。 

（五）煤炭生产业务 

2021 年末，公司拥有在产矿井三座，煤炭产量同比增长；同时，拟建矿井

投入资金较大，未来面临较大资金压力，并且建设进度和经济效益存在不确定性。 

截至 2021 年末，公司拥有在产矿井 3 座，分别为陕西汇森煤业开发有限责

任公司（以下简称“汇森煤业”）下属的凉水井煤矿和陕西清水川能源股份有限

                                                        
5 2021 年及 2022 年 1～3 月数据与 2019～2020 年数据报送口径不一致，公司未提供口径一致数据。 
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公司（以下简称“清水川能源”）下属的冯家塔煤矿和园子沟煤矿。煤炭生产业

务受双碳政策影响较小，首先西部地区具有天然区位优势，强供给的状态不会改

变；另外公司煤炭自用占比较高，2021 年煤炭自用占比为 39.95%，受行业周期

影响较小。2021 年，公司煤炭总产量同比增长 10.20%。 

表 12  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月公司所属煤矿产量情况 (单位：万吨) 

项目类别 2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

冯家塔煤矿煤炭生产量 208.46 768.39 605.68 449.94 

其中：清水川一期消化煤炭量 208.46 768.39 64.01 71.37 

凉水井煤矿煤炭生产量 218.13 842.66 800.68 768.00 

园子沟煤矿煤炭生产量 140.49 312.40 339.00 - 

总产量 567.08 1,923.45 1,745.36 1,217.94 

数据来源：根据公司提供资料整理 

在产煤矿中，冯家塔煤矿属清水川煤电一体化项目配套煤矿，冯家塔煤矿生

产的煤炭优先用于清水川电厂的发电需求。截至2021年末，矿井保有资源量9.41

亿吨，保有储量 2.64 亿吨，产能 800 万吨/年，产量同比增长 26.86%。煤种为

长焰煤，属优质动力煤。 

凉水井煤矿位于榆林市神木市锦界镇，矿区面积 68.91 平方千米。截至 2021

年末，矿井保有资源量 6.01 亿吨，保有储量 2.90 亿吨，产能 800 万吨/年，产

量同比增长 5.24%；以不粘煤和长焰煤为主，煤质属于良好动力燃料、工业气化

和液化用煤。 

园子沟煤矿位于宝鸡市麟游县西北部，矿区面积237.17平方公里。截至2021

年末，矿井保有资源量 12.78 亿吨，保有储量 4.51 亿吨，产能 800 万吨/年，产

量同比下降 7.85%；园子沟煤矿为高瓦斯矿井，井田内各煤层均为易自燃煤层。 

表13  截至2022年3月末陕投集团所属主要拟建矿井建设、产能及储量情况 

项目名称 状态 
可采储量

（亿吨） 
产能（万吨/年） 

项目概算总投资

（亿元） 

赵石畔煤矿 待开工 6.02 600 87.23 

小壕兔二号 前期工作阶段 6.57 600 65.17 

丈八矿井 取得生态环境部批复 2.19 240 31.46 

合计 - 14.78 1,440 183.86 

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至 2022 年 3 月末，公司拟建煤矿分别为赵石畔煤矿、小壕兔二号和丈八

矿井，未来拟投资 183.86 亿元，面临较大资金压力，并且建设进度和经济效益

存在不确定性。 

销售渠道方面，为了统一管理和扩大市场，2017 年以来，煤炭销售主要由公
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司下属的运销分公司负责；运销分公司在负责公司自产煤炭资源的统一销售的基

础上，立足自有资源平台，进行煤炭销售贸易；投产两矿的煤炭均由运销公司统

一对外销售。2018 年逐步配合煤电板块整体上市，该部分逐步转入陕西汇森煤

业运销有限责任公司（以下简称“汇森运销”）。 

根据陕西省人民政府对陕投集团的组建方案，公司已获得榆神矿区小壕兔二

号井田的探矿权。小壕兔二号井田煤质为高热值煤，开采条件相对较好，适宜建

设现代化大型矿井，该矿权的注入将增强公司长期发展能力。 

（六）化工业务 

2021 年，公司化工业务仍以烧碱和 PVC 产品为主，产能利用率仍较为饱满；

同期，烧碱、PVC 下游需求持续增长，价格持续走高，带动化工业务收入同比增

长。 

公司化工板块主要由子公司陕西金泰氯碱化工有限公司（以下简称“金泰氯

碱”）负责。金泰氯碱成立于 2003 年，主要产品包括烧碱和 PVC，初始产能均为

10 万吨/年，2014 年 2 月 PVC 和烧碱二期建设全面完工；截至 2021 年末，烧碱

和 PVC 产品产能利用率显著超过 100%的原因为实际产能有进行内部提升，但是

并没有及时统计更新，导致产能利用率计算时仍使用原产能数据。产能利用率较

为饱满，存在超负荷生产情况，公司通过实施计划性检修和预防性检修，以及持

续的技术改造进而挖掘设备潜能等方式保证安全生产。；烧碱产销率为 95.68%，

同比增长 3.34 个百分点；PVC 产品产销率为 99.91%，同比略降 1.75 个百分点。 

表 14  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月金泰氯碱化工产品产销情况（单位：万吨/年、%） 

指标 

烧碱 PVC 

2022年 

1～3月 
2021年 2020年 2019年 

2022年 

1～3月 
2021年 2020年 2019年 

设计产能 - 20.00 20.00 20.00 - 25 25.00 25.00 

实际产能 6.11 23.86 23.41 22.70 8.27 31.65 21.21 31.02 

产能利用率 - 119.30 117.05 110.73 - 126.60 106.05 124.08 

销量 5.93 22.83 22.32 22.28 8.10 31.62 20.27 31.64 

产销率 97.05 95.68 92.34 98.15 97.94 99.91 101.66 102.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2021 年，烧碱、PVC 下游需求持续增长，价格持续走高，带动化工业务收入

同比增长 29.22%。2021 年，PVC 价格突破 10,000 元/吨，达到 5 年高点，主要

原因为后疫情时代，全球逐渐复工复产，PVC 下游管材、型材、薄膜等建筑材料

需求持续上涨；2021 年烧碱价格上涨主要受益于下游氧化铝行业持续景气带动

上游烧碱需求增加，尤其氧化铝行业受疫情冲击减弱，开工率持续提升，进一步

提升烧碱需求。由此，2021 年化工业务收入同比增长。 
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在销售模式上，金泰氯碱主要产品 PVC 及烧碱以终端销售为主，2021 年，

前五大销售客户合计销售金额 18.51 亿元，占化工板块收入比重为 63.42%。 

表 15  2021 年金泰氯碱化工业务前五大销售客户情况（单位：万元、%） 

序号 主要销售客户 金额 占化工板块收入比例 

1 中财招商投资集团有限公司 87,517.33 30.00 

2 浙江物产氯碱化工有限公司 28,608.07 9.81 

3 无锡利源化工集团有限公司 27,755.90 9.51 

4 一石巨鑫有限公司 20,655.62 7.05 

5 浙江锦宏商贸有限公司 20,568.19   7.05 

合计 185,105.11 63.42 

数据来源：根据公司提供资料整理 

此外，由于金泰氯碱拥有自建盐井和自备电厂，生产所需的大宗原材料电石、

煤炭、柴油等均可通过公司内部公司供应，如煤炭供应得到公司下属子公司汇森

煤业的保障，电石主要由子公司华山创业供应；在产能利用方面，保证满负荷甚

至超负荷生产；人员控制方面也有较多成效，劳动生产率不断提高；同时积极推

进技术改造，节能效果较为明显，由此金泰氯碱在成本控制方面有一定优势。 

综合来看，2021 年，受益于烧碱、PVC 下游需求持续增长，价格持续走高，

公司化工板块收入同比增长。 

（七）煤田勘探与开发板块 

公司煤炭勘查业务技术实力突出，具备很强的区域竞争优势；2021 年，受

益于市场勘探项目增加，公司煤田勘探与开发板块营业收入同比增长。 

公司煤田勘探与开发板块由煤田地质公司负责，其前身为 1954 年成立的陕

西省煤田地质局，后于 2008 年 12 月在此基础上改制成立。煤田地质公司承续原

煤田地质局的业务职能，主要从事煤炭资源勘查、石油钻探、煤层气和水资源勘

查开发、矿山地质、工程地质、环境地质、灾害地质服务等工作，与其前身煤田

地质局累计探明煤炭资源量近1,780多亿吨，占全国的12%，发现并探明了渭北、

黄陇、子长、神府、麟北等煤矿和矿区。煤田地质公司在煤炭、煤层气等资源勘

查方面拥有很强的技术实力，多次获得包括国家科技进步奖等在内的重要科技奖

项。其主要业务为接受投资方委托进行矿产预查、钻探施工、报告编制等工作；

项目类型包括地方财政勘探项目及社会委托勘探项目。煤田地质公司绝大部分营

业收入来自地质勘探及其延伸产业；同时以投资方式与煤炭企业合作，能够获得

较好的投资收益。 

2021 年，受益于市场勘探项目增加，公司煤田勘探与开发板块营业收入同

比增长 12.33%；钻探进尺同比下降 39.45%，主要系 2021 年上半年部分施工单位

不稳定，地勘等项目不能持续性进行所致。 
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表 16  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月煤田地质公司钻探情况（单位：万米、份） 

项目 2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

钻探 2.85 44.23 73.05 53.89 

地质报告 9 244 176 84 

其中：省级地勘项目 0 1 0 1 

社会地质项目 9 243 176 83 

数据来源：根据公司提供资料整理 

地质勘探属于资本和技术密集型行业，由于长期从事陕西省及周边省区的煤

田地质勘探工作，煤田地质公司掌握了大量地质资料，人才、资金和技术等方面

综合实力雄厚；同时地勘也属于高风险行业，煤田地质公司由于长期的技术和资

料而具备独特的优势，在风险规避方面强于一般同类企业，在区域内煤田地质勘

探方面拥有很强的竞争优势。陕西省及周边地区远景煤炭资源丰富，是我国重要

的能源基地，未来公司煤炭勘查业务发展前景广阔。 

（八）航空产业板块 

公司航空产业板块起步较晚，项目经验及相关资源相对较为匮乏，目前暂未

产生收益；作为陕西航空产业投融资平台及国有资本运作平台，航空产业集团未

来将面临较好的发展机遇。 

公司航空产业板块由子公司陕西航空产业发展集团有限公司(以下简称“航

空产业集团”)负责。航空产业集团于 2014 年 6 月成立，由公司、陕西金融控股

集团有限公司、西安投资控股有限公司共同出资组建，是陕西省航空产业战略性

投资、重大项目合作的市场化运营主体。航空产业集团主要从事航空产业及相关

领域投资开发和经营管理等业务，定位为陕西航空产业投融资平台及国有资本运

作平台，在引导航空产业投资，促进信息技术、高端制造、新技术、新材料等航

空基础领域产业化发展方面发挥了重要作用。2015 年 9 月航空产业集团与西安

渭北航空产业投资有限公司共同出资设立陕西航空产业资产管理有限公司，持股

比例 51.00%，2015 年将其纳入合并范围。2016 年，公司与香港陕西矿业有限公

司（以下简称“香港矿业”）和西安经恒金融服务有限公司共同成立陕西君成融

资租赁股份有限公司（以下简称“君成租赁”），截至 2021 年 6 月，公司已通

过君成租赁引入贝尔直升机 59 架，其中贝尔 407 型直升机 57 架，贝尔 412 型直

升机 2 架。截至 2021 年末，君成租赁注册资本 10.00 亿元，公司持股 75.00%，

香港矿业持股 25.00%；资产负债率处于较高水平。 
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表 17  2021年及2022年1～3月君成租赁财务情况（单位：亿元、%） 

时间 期末总资产 期末资产负债率 营业收入 净利润 

2022年1～3月 100.97 84.61 1.18 0.22 

2021年 103.28 85.18 5.21 0.83 

数据来源：根据公司提供资料整理 

航空产业集团成立时间较短，起步较晚，项目经验及资源相对匮乏，还未产

生收益，目前正加强与中航工业集团及在陕航空企事业单位、科研院所的战略合

作，将努力在陕西布局完整的航空产业链和配套齐全的航空产业集群。公司将以

市场化的方式整合陕西航空产业优质资源，重点开展干线、支线、通用机型及无

人机制造业务，打通航空运输、通用航空、航空金融等上下游产业，形成覆盖航

空产业体系的完整产业布局。预计未来 1～2 年，随着陕西省人民政府一系列推

进当地航空产业重点项目建设的政策措施出台，公司航空产业板块将迎来较好的

发展机遇。 

偿债来源与负债平衡 

2021 年，随着疫情缓解且多种产品量价齐升，公司营业总收入、净利润及

毛利率均同比增长，投资收益仍是营业利润主要来源；经营性净现金流同比由正

转负，无法对债务偿还提供保障；公司债务融资能力很强；以货币资金、交易性

金融资产和存货等为主的流动资产占比较大，变现能力很强；公司负债规模继续

增加，一年内到期的有息债务规模占总有息债务的比重较高，面临一定集中偿债

压力。 

（一）偿债来源 

1、盈利 

2021 年，随着疫情缓解且多种产品量价齐升，公司营业总收入、净利润及

毛利率均同比增长，投资收益仍是营业利润主要来源。 

2021 年，随着疫情缓解且多种产品量价齐升，公司营业总收入、净利润及毛

利率均同比增长。 

2021 年，期间费用同比增长 28.76%，占营业总收入比重仍较高，以销售费

用、管理费用和财务费用为主，其中财务费用同比大幅增长 50.43%，主要系利息

支出同比大幅增加7.40亿元所致；公司加大研发力度，研发费用同比增长54.22%；

销售费用同比增长 19.83%，管理费用同比增长 22.88%，主要系随着项目投产，

业务收入增加，相应职工薪酬及折旧费同比增加所致。同期，投资收益仍是公司

营业利润的主要来源，同比下降 18.05%，主要系 2020 年基金子公司处置股票投

资收益较大，本期未发生所致；信用减值损失为 4.59 亿元，主要由坏账损失 5.73

亿元导致，其中华山创业坏账损失为 3.65 亿元；资产减值损失为 2.02 亿元，主
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要由长期股权投资减值损失 0.63 亿元、存货跌价损失 0.42 亿元及固定资产减值

损失 0.33 亿元构成；总资产报酬率和净资产收益率同比分别增长 0.07 和 0.05

个百分点。 

表 18  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月公司收入及盈利概况（单位：亿元、%） 

项目 2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

营业总收入 215.16  840.77  754.15 773.53 

营业收入 205.72 798.85 717.35 744.04 

营业总成本 197.54   809.40      736.33    753.45  

营业成本 175.25  708.20  658.79 690.32 

期间费用 14.76  76.91  59.73 48.16 

其中：销售费用 4.83  28.23  23.55 21.16 

管理费用 5.09  25.65  20.88 18.10 

财务费用 4.66  22.14  14.72 8.28 

研发费用 0.18  0.89         0.58        0.63  

期间费用/营业总收入 6.86  9.15  7.92 6.23 

其他收益 0.20  1.13         1.05        0.67  

投资收益 8.76  33.95  41.43 25.17 

信用减值损失 0.20 -4.59 -2.82 -6.53 

资产减值损失 - -2.01 -1.32 -3.47 

营业利润 22.59  62.42  58.31 38.09 

利润总额 22.63  62.38  54.94  38.87  

净利润 19.56  48.83  44.81 31.33 

毛利率 17.04  14.54  11.60 9.70 

总资产报酬率 1.13  3.56  3.49 2.90 

净资产收益率 2.59  6.61  6.56 5.52 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2022 年 1～3 月，公司经营状况持续向好，营业总收入及净利润同比分别增

长 26.50%和 73.18%；总资产报酬率增加 0.30 个百分点；净资产收益率增加 0.90

个百分点。 

2、现金流 

2021 年，公司经营性净现金流同比由正转负，无法对债务偿还提供保障；

由于子公司投资支出较多，投资性现金流净流出规模同比扩大。 

2021 年，公司经营性净现金流同比由正转负；主要系子公司西部证券业务

规模增加，现金流出同比增加 126.00 亿元所致；2022 年 1～3 月，经营性现金

流净流出规模同比大幅减少 45.71 亿元，主要系销售回款增加所致。 

2021 年，公司投资性现金流仍为净流出，且净流出规模同比扩大，主要是在

建项目投资支出同比增长所致；2022 年 1～3 月，投资净现金流净流出规模同比

减少 28.66 亿元，主要系投资支出减少所致。 
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表 19  2019～2021 年及 2022 年 1～3 月公司现金流情况 

项目 2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

经营性净现金流（亿元） -14.67  -107.00  39.20 33.10 

投资性净现金流（亿元） -22.82  -126.53  -87.17 -59.17 

经营性净现金流利息保障倍数

（倍） 
-1.57  -2.62  1.26 1.46 

经营性净现金流/流动负债（%） -1.41  -11.57  5.42 4.76 

经营性净现金流/总负债（%） -0.87  -7.05  3.18  3.01  

数据来源：根据公司提供资料整理 

3、债务收入 

公司融资渠道以银行借款和发行债券为主，债务融资能力仍很强，债务收入

对缓解流动性压力贡献仍很大。 

公司融资渠道以银行借款和发行债券为主。2021 年，公司筹资性净现金流

入同比增长52.64%，主要系偿还债务支付的现金同比减少所致；2022年1～3月，

筹资性净现金流同比下降 14.92%，主要系借款收到现金减少所致。截至 2022 年

3 月末，公司存续债券包括公司债、金融债、企业债、中期票据、短期融资券等。

融资活动对公司经营和投资活动贡献力度较大，对缓解流动性压力贡献仍很大；

同期，公司共获得银行授信额度 1,859.91 亿元，尚未使用授信额度 1,087.40 亿

元，较 2021 年 3 月末分别增长 11.11%和 6.53%；截至 2022 年 3 月末，公司非受

限货币资金 257.33 亿元，资金储备充裕。公司与多家银行保持长期合作关系，

融资渠道畅通，融资能力很强。 

表20  2019～2021年及2022年1～3月债务融资情况分析（单位：亿元） 

财务指标 2022 年 1～3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

筹资性现金流入 167.69   587.14  590.93 400.25 

借款所收到的现金 53.66   292.42    322.86    187.15  

发行债券收到的现金 -            -                    -    159.13  

筹资性现金流出 121.66   386.02  459.17 370.17 

偿还债务所支付的现金 106.25   306.46    352.79    316.30  

筹资性净现金流 46.03   201.12  131.76 30.09 

数据来源：根据公司提供资料整理 

4、外部支持 

公司作为陕西省重要国有资本运营管理主体，可获得陕西省人民政府的支

持。 

公司为陕西省国资委全资控股的大型国有企业，自成立以来就受到陕西省人

民政府和国资委在政策引导、资金安排等方面的支持。2021 年，公司获得各项政

府补助共计 1.17 亿元，主要集中在财政扶持、科技创新、金融发展、电站建设
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等方面。 

5、可变现资产 

2021 年末，公司总资产规模同比继续增加，以货币资金、存货与交易性金

融资产等为主的流动资产占比较大，变现能力很强。 

2021 年末，公司总资产规模继续增加，资产结构仍以流动资产为主，流动资

产占资产总额的比重进一步提升；2022 年 3 月末，资产规模较 2021 年末增长

1.79%，基本维持稳定。 

公司流动资产仍主要由交易性金融资产、存货、货币资金和其他流动资产等

构成。交易性金融资产主要由子公司西部证券、西部信托所持有的金融产品构成，

2021 年末同比大幅增长 76.93%，主要系债务工具投资以及对基金、信托等产品

投资同比大幅增长所致；存货同比增长 6.25%，主要系原材料、自制半成品及在

产品同比增加所致；货币资金同比下降 10.05%，其中受限货币资金 22.35 亿元，

主要包括保证金及法定存款准备金等；其他流动资产同比增长 26.68%，主要系

西部证券融出资金有所增加所致。总的来说，以货币资金、存货与交易性金融资

产等为主的流动资产占比仍较大，变现能力很强。 

2022 年 3月末，流动资产较 2021 年末略增 2.17%，主要流动资产科目较 2021

年末均变化不大。 

公司非流动资产主要由固定资产、在建工程、长期股权投资、无形资产、其

他权益工具投资及其他非流动金融资产等构成。2021 年末，固定资产同比增长

8.82%，主要是部分在建工程项目转入所致；在建工程同比增长 49.66%，主要系

60 万吨/年高性能树脂及配套装置环保创新技术工业化示范项目、清水川能源电

厂三期项目、电石资源循环综合利用续建项目赵石畔煤矿一期项目等项目投入增

加所致；长期股权投资同比增长 55.92%，主要系新增对宝鸡第二发电投资 3.48

亿元、对陕西宝麟铁路有限责任公司（以下简称“宝麟铁路”）投资 1.69 亿元、

新增对西部机场集团有限公司（以下简称“西部机场”）投资 21.00 亿元所致；

无形资产主要为采矿权及探矿权、土地使用权和煤炭产能指标，同比略降 2.72%；

其他权益工具投资主要为对中国航发动力股份有限公司、国家电投集团黄河上游

水电开发有限责任公司以及西安欣和致赢投资基金投资，同比略增 2.33%；其他

非流动金融资产同比下降 12.82%，主要系股票投资同比下降 53.21%所致。 

2022 年 3 月末，公司非流动资产较年末略增 1.21%，主要非流动资产科目较

2021 年末均变化不大。 
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表 21  2019～2021 年末及 2022 年 3 月末公司资产构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2022 年 3 月末 2021 年末 2020 年末 2019 年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

流动资产合

计 
1,489.06 60.54 1,457.48 60.31 1,195.62 58.59 952.86 56.92 

交易性金融

资产 
587.83 23.90 571.24 23.64 322.86 15.82 236.12 14.10 

存货 304.05 12.36 284.92 11.79 268.15 13.14 198.00 11.83 

货币资金 280.09 11.39 278.44 11.52 309.55 15.17 213.54 12.75 

其他流动

资产 
120.01 4.88 123.66 5.12 97.61 4.78 82.92 4.95 

非流动资产

合计 
970.73 39.46 959.10 39.69 844.92 41.41 721.31 43.08 

固定资产 476.77 19.38 461.28 19.09 423.91 20.77 302.38 18.06 

在建工程 104.13 4.23 109.77 4.54 73.35 3.59 137.42 8.21 

长期股权

投资 
113.10 4.60 108.81 4.50 69.79 3.42 45.38 2.71 

无形资产 72.30  2.94  72.77  3.01  74.80  3.67  65.91  3.94  

其他权益

工具投资 
53.47  2.17  53.61  2.22  52.38  2.57  1.00  0.06  

其他非流动

金融资产 
22.69  0.92  20.51  0.85  23.53  1.15  -  - 

资产合计 2,459.78 100.00 2,416.58 100.00 2,040.53 100.00 1,674.17 100.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至 2021 年末，公司受限资产规模 377.50 亿元，主要为交易性金融资产、

存货、货币资金、固定资产和应收账款等，占总资产比重为 15.62%，占净资产比

重为 51.11%。占比相对较高，对公司资产流动性产生一定影响。截至 2022 年 3

月末，公司受限资产规模 314.22 亿元，受限资产占总资产比重为 12.77%，占净

资产比重为 41.62%，仍处于较高水平。 

（二）债务及资本结构 

2021 年末，公司负债规模同比增长，资产负债率仍处于较高水平。 

截至 2021 年末，公司负债规模同比增长 23.57%，仍以流动负债为主；资产

负债率同比有所增长，为 69.44%，仍处于较高水平；2022 年 3 月末，总负债较

2021 年末有所增长，流动负债占比较 2021 年末有所下降。 
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表 22  2019～2021 年末及 2022 年 3 月末公司负债构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2022 年 3 月末 2021 年末 2020 年末 2019 年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

流动负债 1,009.82  59.23  1,073.32  63.97  777.08  57.23  668.95 60.46  

一年内到期的非流动负债 183.81 10.78  226.90 13.52 115.91 8.54  58.12 5.25 

卖出回购金融资产款 176.92 10.38  206.57 12.31 123.05 9.06  118.37 10.70 

代理买卖证券款 144.38 8.47  148.30 8.84 135.79 10.00  120.94 10.93 

其他流动负债 125.17 7.34  137.17 8.17 77.42 5.70  65.41 5.91 

应付账款 82.60  4.84  78.46  4.68  83.19  6.13  67.06 6.06  

短期借款 72.46  4.25  74.14  4.42  57.15  4.21  79.54 7.19  

其他应付款 70.18 4.12  59.78 3.56  51.92 3.82  38.12 3.45 

非流动负债 695.01 40.77  604.64 36.03 580.82 42.77  437.45 39.54 

长期借款 389.23 22.83  367.85 21.92 324.34 23.89  227.09 20.52 

应付债券 259.63 15.23  189.57 11.30 207.78 15.30  182.29 16.48 

负债总额 1,704.83  100.00  1,677.95  100.00  1,357.90  100.00  1,106.40  100.00  

短期有息债务 398.85   23.40   448.97   26.76   259.47 19.11  211.12 19.08 

长期有息债务 654.84   38.41   563.72  33.60  536.62 39.52  414.37 37.45  

总有息债务 1,053.69   61.81   1,012.69   60.35   796.09 58.63 625.49 56.53  

资产负债率 69.31 69.44 66.55 66.09 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司流动负债主要由一年内到期的非流动负债、卖出回购金融资产款、代理

买卖证券款、其他流动负债、应付账款、短期借款和其他应付款构成。2021 年

末，公司流动负债同比增长 38.12%。其中，一年内到期的非流动负债同比大幅增

长 95.75%，主要系一年内到期的中期票据及各类债券同比增加所致；公司卖出

回购金融资产款主要来自子公司西部证券，2021 年同比增长 67.87%，主要系可

交换债同比增加所致；代理买卖证券款同样主要来自西部证券，2021 年同比增

长 9.22%,主要是受行情影响，股票交易业务变动所致；其他流动负债同比增长

77.17%，主要系应付短期融资款同比增加 83.46 亿元所致；应付账款同比下降

5.68%；随着融资需求增加，短期借款同比增长 29.73%；其他应付款同比增长

15.16%，主要系单位往来款及代建款增加所致。 

2022 年 3 月末，公司流动负债较 2021 年末下降 5.92%，主要系偿还一年内

到期的非流动负债、卖出回购金融资产款及其他流动负债较年末下降所致；主要

流动负债科目较 2021 年末均变化不大。 

公司非流动负债仍以长期借款和应付债券为主。2021 年末，公司非流动负

债同比略增 4.10%，其中长期借款同比增长 13.42%；应付债券同比下降 8.76%，

主要系偿还公司债所致。 

2022 年 3 月末，公司非流动负债较 2021 年末增长 14.95%，其中长期借款较

2021 年末增长 5.81%，主要系公司调整贷款结构，中长期贷款增加所致；应付债
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券较 2021 年末增长 36.96%，其中公司发行“22 陕投集团 SCP001”和 “22 陕投

01”合计 25 亿元；子公司西部证券发行“22 西部 01”、“22 西部 02”、“22

西部 03”和“22 西部证券 CP001”共计 67 亿元；其他主要流动负债科目较 2021

年末均变化不大。 

公司总有息债务规模继续增加，一年内到期的有息债务规模占总有息债务

的比重较高，面临一定集中偿债压力。 

2021 年末，公司总有息债务为 1,012.69 亿元，同比增长 27.21%，主要用于

置换西部机场股权以及偿还到期债务融资工具;占负债总额的比重为 60.35%，占

比较高；2022 年 3 月末，总有息债务较 2021 年末增长 4.05%，1 年以内有息债

务规模占总有息债务比重为 39.75%，1～2 年有息债务规模占比 16.56%。同期，

公司非受限货币资金规模为 257.33 亿元；考虑公司仍有较大规模项目投资需求，

一年内到期的有息债务规模占总有息债务的比重较高，面临一定集中偿债压力。 

表 23  截至 2022 年 3 月末公司有息债务期限结构（单位：亿元、%） 

项目 ≤1年 （1，2]年 （2，3]年 （3，4]年 （4，5]年 ＞5年 合计 

金额 398.85 194.53 125.72 94.77 62.54 177.28 1,053.69 

占比 37.85 18.46 11.93 8.99 5.94 16.82 100.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司部分被担保企业资产负债率较高，经营情况较差，公司可能面临一定或

有风险。 

截至 2022 年 3 月末，公司对外担保余额为 7.42 亿元，担保比率为 0.98%；

主要为对参股子公司的担保。对陕西长青能源化工有限公司担保即将到期，公司

暂无续保计划。 

表 24  截至 2022 年 3 月末公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保单位 担保期限 担保余额 担保方式 

陕西宝麟铁路有限责任公司 2020.11.10～2031.11.30 29,830 连带责任保证 

陕西华电蒲城发电有限责任公司 2017.05.20～2023.03.28 17,350 一般保证 

大唐韩城第二发电有限责任公司 1997.09.04～2027.09.20 22,400  一般保证 

陕西长青能源化工有限公司 2012.11.12～2022.06.30 4,650  连带责任保证 

合计 74,230 - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

被担保企业均为陕西境内国有控股企业，部分被担保企业资产负债率很高，

其中被担保企业宝麟铁路和华电蒲城 2021 年末资产负债率分别为 93.99%和

114.82%；被担保企业 2021 年均出现亏损，其中大唐韩城第二发电由于煤价上涨

亏损金额较大，为 6.15 亿元；公司面临一定的或有风险。 
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表 25  2021 年（末）被担保企业财务情况（单位：亿元、%） 

被担保企业 总资产 净资产 资产负债率 营业收入 净利润 

大唐韩城第二发电有限责任公司 45.95  12.42  72.97  27.65  -6.15  

陕西宝麟铁路有限责任公司 28.85  1.73  93.99  1.53  -2.29  

陕西华电蒲城发电有限责任公司 20.23  -3.00  114.82  12.68  -3.97  

陕西长青能源化工有限公司 21.95  16.40  25.31  20.24  -1.23  

数据来源：根据公司提供资料整理 

综合来看，公司对外担保余额较小，但被担保企业部分资产负债率较高，经

营情况较差，公司面临一定或有风险。 

表 26  2022 年 3 月末公司未决诉讼情况（单位：亿元） 

原告 被告 事由 
涉案金

额 
目前进展 

陕西地矿物资供

销有限公司 

天津瑞诚泰商贸

有限公司、浙江

蕴琪盛进出口有

限公司、青岛港

董家口矿石码头

有限公司、华山

创业 

原告未能凭华山

创业指定供货商

给付的货权凭证

在码头提出货物 

0.75 
目前本案二审尚 

未判决 

合计 - - 0.75 - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

截至 2022 年 3 月末，公司存在 1 起重大未决诉讼情况，涉案金额合计 0.75

亿元，诉讼或有风险较低。 

2021 年末，受益于其他权益工具和未分配利润同比增加，公司所有者权益

实现同比增长。 

2021 年末，公司所有者权益为 738.62 亿元，同比增长 8.20%，主要是其他

权益工具和未分配利润同比增加所致，其中实收资本 100.00 亿元，同比保持不

变；其他权益工具为 119.85 亿元，同比增长 9.09%，主要系永续票据及类永续

发行量增加所致；资本公积为 62.51 亿元，同比增长 14.68%，主要系收到国有

资本经营预算资金、确认联营及合营企业其他权益变动、以及公司收购少数股东

股权、股东未同比例增资等事项所致；未分配利润为 115.22 亿元，同比增长

14.13%，主要系 2021 年经营积累增加所致；少数股东权益为 312.45 亿元，同比

增长 7.42%。2022 年 3 月末，公司所有者权益较年末略增 2.21%，所有者权益各

主要科目较 2021 年末均变动不大。 
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2021 年，公司盈利对利息的保障程度仍处于较高水平；截至 2022 年 3 月

末，公司银行授信总额及可用授信余额同比均有所增加；公司货币资金受限比例

较低。 

2021 年，公司净利润同比有所增长，EBITDA 对利息的保障倍数为 2.84 倍，

同比略有下降，但仍处于较高水平。 

公司偿债来源主要包括盈利、经营性净现金流、债务收入和可变现资产等。

2021 年，公司经营性净现金流同比由正转负，无法对债务提供有效保障；筹资性

现金流持续净流入，截至 2022 年 3 月末，公司银行授信总额及可用授信余额较

2021 年 3 月末均有所增加；可变现资产主要由交易性金融资产、存货、货币资

金等流动资产为主，货币资金受限比率较低，为 8.13%，存货实现同比增长，交

易性金融资产同比大幅增长。2021 年末，公司流动比率和速动比率分别为 1.36

倍和 1.09 倍，流动资产和速动资产对流动负债的保障能力均有所下降；随着融

资规模增长，资产负债率为 69.44%，债务资本比率为 57.82%，同比均有所增长，

处于较高水平。 

公司本部偿债能力 

2021 年末，公司本部资产同比有所增长，其中长期股权投资占比较高；总

负债同比略有增长；期间费用对利润侵蚀明显，公司利润对投资收益依赖较大。 

2021 年末，公司本部总资产为 818.30 亿元，同比增长 5.76%，仍以非流动

资产为主，其中长期股权投资为466.18亿元，占比较高，且规模同比增长14.66%；

其他流动资产为 233.37 亿元，同比略降 3.59%；其他应收款为 20.34 亿元，同

比大幅增加 13.27 亿元，主要由陕西省华秦投资集团有限公司往来款 15.61 亿

元、华山创业往来款 2.58 亿元、金泰氯碱 0.74 亿元构成；货币资金为 28.21 亿

元，同比下降 10.59%，主要是投资支出同比增长所致。 

2021 年末，公司本部负债总额为 471.61 亿元，同比略增 3.88%。流动负债

为 232.54 亿元，其中一年内到期的非流动负债、其他应付款及短期借款占比较

高，其中一年内到期的非流动负债为 158.08 亿元，同比大幅增加 80.86 亿元，

主要系一年内到期的中期票据及各类债券同比增加所致；其他应付款为 37.72 亿

元，同比略有增长；短期借款为 21.02 亿元，同比降低 24.93%；非流动负债为

239.06 亿元，同比下降 11.70%，主要由应付债券及长期借款构成。应付债券为

152.77 亿元，同比有所下降，主要系公司偿还债券所致；长期借款为 86.06 亿

元，同比有所下降。公司资产负债率为 57.63%，同比略降 1.04 个百分点。 

2021 年，公司本部营业收入为 17.61 亿元，同比下降 10.52%，主要系委贷

利息同比减少 2.08 亿元所致；以财务费用为主的期间费用为 20.37 亿元，同比

略有增长，期间费用规模较大，对利润侵蚀明显；非经常损益方面，投资收益为
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28.44 亿元，同比大幅增加 21.48 亿元；得益于投资收益大幅增长，公司本部营

业利润为 25.59 亿元，同比大幅增加 18.95 亿元；利润总额为 25.59 亿元，同比

大幅增加 18.96 亿元；净利润为 25.49 亿元，同比大幅增加 18.89 亿元。整体来

看，公司本部利润对投资收益依赖较大。 

2021 年，公司本部经营性净现金流为 34.91 亿元，同比由负转正；投资性

净现金流为-44.34 亿元，同比由正转负，主要是 2021 年公司本部对外投资增加

所致；筹资性净现金流为-1.16 亿元，净流出规模同比减少 14.69 亿元，主要是

偿还债务减少所致。 

评级结论 

综合来看，公司的抗风险能力极强，偿债能力极强。2021 年，陕西省经济仍

保持稳定发展，能源资源丰富，为公司的持续发展提供良好的外部环境；作为陕

西省以能源类投资为主的重要国有资本经营管理主体，公司业务相对较为多元，

整体发展良好；2021 年，公司收入及利润实现增长，金融业务对公司盈利贡献仍

然较大，煤炭生产业务对公司盈利贡献大幅提升，煤电一体化正逐渐形成规模；

同时电力板块、煤炭板块、房地产及酒店板块，仍需投资规模较大，未来面临较

大资金压力；公司负债规模继续增加，一年以内到期的有息债务规模占总有息债

务的比重较高，面临一定集中偿债压力。 

综合分析，大公对公司“17 陕能债”、“17 陕西能源 MTN002”、“17 陕西

能源 MTN003”、“17 陕能 02”、“17 陕能 03”、 “18 陕投 01”、“18 陕投

02”、“18 陕投 03”、“18 陕投 04”、“18 陕投集团 MTN003”、“18 陕投集

团 MTN005”、“18 陕投集团 MTN006”、“21 陕投集团 MTN002”、“21 陕投集

团 MTN004”和“21 陕投集团 MTN007”信用等级维持 AAA，主体信用等级维持 AAA，

评级展望维持稳定。



                                           陕投集团主体与相关债项 2022 年度跟踪评级报告 

42 
 

附件 1 公司治理 

截至2022年3月末陕西投资集团有限公司股权结构及组织结构图 

 

 

 

 

 

资料来源：根据公司提供资料整理 
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附件 2 陕西投资集团有限公司主要财务指标 

（单位：万元） 

项目 
2022 年 1～3

月 
（未经审计） 

2021 年 
2020 年 
追溯调
整） 

2019 年 

货币资金 2,800,941 2,784,389 3,095,503 2,135,375 

应收账款 532,156 575,473 614,282 516,823 

其他应收款 128,527 147,533 274,105 238,143 

存货 3,040,462 2,849,229 2,681,548 1,979,959 

长期股权投资 1,130,951 1,088,116 697,884 453,756 

在建工程 1,041,262 1,097,741 733,488 1,374,182 

总资产 24,597,834  24,165,772  20,405,317  16,741,652  

短期有息债务 3,988,506 4,489,693 2,594,668 2,111,159 

总有息债务 10,536,912 10,126,861 7,960,851 6,254,857 

负债合计 17,048,307 16,779,529 13,579,003 11,064,006 

所有者权益合计 7,549,527 7,386,243 6,826,314 5,677,646 

营业总收入 2,151,644 8,407,669 7,541,499 7,735,323 

资产减值损失 - -20,164 -13,196 -34,670 

投资收益 87,594 339,512 414,268 251,678 

净利润 195,580 488,315 448,063 313,310 

经营活动产生的现金流量净额 -146,663 -1,070,046 392,039 330,986 

投资活动产生的现金流量净额 -228,216 -1,265,340 -871,733 -591,697 

筹资活动产生的现金流量净额 460,292 2,011,165 1,317,624 300,879 

毛利率（%） 17.04 14.54 11.60 9.70 

营业利润率（%） 10.50 7.42 7.73 4.92 

总资产报酬率（%） 1.13 3.56 3.49 2.90 

净资产收益率（%） 2.59 6.61 6.56 5.52 

资产负债率（%） 69.31 69.44 66.55 66.09 

债务资本比率（%） 58.26 57.82 53.84 52.42 

流动比率（倍） 1.47 1.36 1.54 1.42 

速动比率（倍） 1.17 1.09 1.19 1.13 

存货周转天数（天） 151.24 140.57 127.37 86.79 

应收账款周转天数（天） 23.17 25.47 27.00 21.66 

经营性净现金流/流动负债（%） -1.41 -11.57 5.42 4.76 

经营性净现金流/总负债（%） -0.87 -7.05 3.18 3.01 

经营性净现金流利息保障倍数（倍） -1.57 -2.62 1.26 1.46 

EBIT 利息保障倍数（倍） 2.97 2.11 2.29 2.14 

EBITDA 利息保障倍数（倍） - 2.84 3.13 2.97 

现金回笼率（%） 102.77 97.46 99.27 99.56 

担保比率（%） 0.98 1.03 1.31 1.74 
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附件 3 主要指标的计算公式 

指标名称 计算公式 

毛利率（%） （1－营业成本/营业收入）× 100% 

EBIT  利润总额＋计入财务费用的利息支出 

EBITDA  EBIT＋折旧＋摊销（无形资产摊销＋长期待摊费用摊销） 

EBITDA 利润率（%） EBITDA/营业收入×100% 

总资产报酬率（%） EBIT/年末资产总额×100% 

净资产收益率（%） 净利润/年末净资产×100% 

现金回笼率（%） 销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

资产负债率（%） 负债总额/资产总额×100% 

债务资本比率（%） 总有息债务/（总有息债务＋所有者权益）×100% 

总有息债务  短期有息债务＋长期有息债务 

短期有息债务  
短期借款＋应付票据+其他流动负债（应付短期债券）＋ 一年

内到期的非流动负债＋其他应付款（付息项） 

长期有息债务 长期借款＋应付债券+长期应付款（付息项） 

担保比率（%） 担保余额/所有者权益×100% 

经营性净现金流/流

动负债（%） 

经营性现金流量净额/[（期初流动负债＋期末流动负债）/2]×

100% 

经营性净现金流/总

负债（%） 

经营性现金流量净额/[（期初负债总额＋期末负债总额）/2] ×

100%  

存货周转天数
6
 360 /（营业成本/年初末平均存货） 

应收账款周转天数
7
 360 /(营业收入/年初末平均应收账款） 

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 

现金比率（%） （货币资金＋交易性金融资产）/ 流动负债×100% 

扣非净利润 
净利润-公允价值变动收益-投资收益-汇兑收益-资产处置收益

-其他收益-（营业外收入-营业外支出） 

可变现资产 
总资产-在建工程-开发支出-商誉-长期待摊费用-递延所得税

资产  

EBIT 利息保障倍数

（倍） 
EBIT /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息） 

EBITDA 利息保障倍

数（倍） 
EBITDA /（计入财务费用的利息支出＋资本化利息） 

经营性净现金流利息

保障倍数（倍） 

经营性现金流量净额 /（计入财务费用的利息支出＋资本化利

息） 

 

                                                        
6
 一季度取 90 天。 
7
 一季度取 90 天。 
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附件 4 信用等级符号和定义 

4-1  一般主体评级信用等级符号及定义 

信用等级 定义 

AAA 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 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 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 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 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 

展望 

正面 存在有利因素，一般情况下，信用等级上调的可能性较大。 

稳定 信用状况稳定，一般情况下，信用等级调整的可能性不大。 

负面 存在不利因素，一般情况下，信用等级下调的可能性较大。 

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，表示略高

或略低于本等级。 

 

4-2  中长期债项信用等级符号及定义 

信用等级 定义 

AAA 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 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 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 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 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 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，表示略高

或略低于本等级。 

 

 


