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信用等级公告 

 

DGZX-R【2023】00507 

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 陕能 03”、“18 陕投 02”、“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信用等级维持 AAA，评级展望维

持稳定，“17 陕能债”、“17 陕能 03”、“18 陕投 02”、“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。 

特此公告。 

 

大公国际资信评估有限公司 

评审委员会主任： 

二〇二三年六月十五日
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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 2023.3 2022 2021 2020 

总资产 2,676.36  2,590.90  2,416.58  2,040.53  

所有者权益 823.38  812.60  738.62  682.63  

实收资本 100.00 100.00 100.00 100.00 

营业总收入 173.65  844.84  840.77 754.15 

净利润 22.25  60.93  48.83 44.81 

净利润* -0.98 2.26 25.49 6.60 

总资产收益率 0.85 2.43 2.19 2.41 

总资产收益率* -0.12 0.28 3.20 0.86 

净资产收益率 2.72 7.86 6.87 7.15 

净资产收益率* -0.27 0.63 7.65 2.07 

流动比率（倍） 1.55 1.47  1.36  1.54  

EBITDA 利息保

障倍数（倍） 
- 3.19 2.87 3.13 

资产负债率 69.23 68.64 69.44 66.55 

注：公司提供了 2022 年及 2023 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 2022 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 2023 年 1～3

月财务报表未经审计，且总资产收益率和净资产收益率未经年

化；*为母公司口径数据。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

计报告中的期初数。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

评级小组负责人：李  喆 

评级小组成员：赵子媛 

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 7（5+2） AAA AAA 2022.06 

17陕能03 19.4 7（5+2） AAA AAA 2022.06 

18陕投02 7.2 7（5+2） AAA AAA 2022.06 

18陕投04 4.3 7（5+2） AAA AAA 2022.06 

18陕投集团

MTN003 
10.0 5 AAA AAA 2022.06 

18陕投集团

MTN005 
10.0 5 AAA AAA 2022.06 

18陕投集团

MTN006 
10.0 5 AAA AAA 2022.06 

21陕投集团

MTN002 
10.0 3 AAA AAA 2022.06 

21陕投集团

MTN004 
10.0 3 AAA AAA 2022.06 

21陕投集团

MTN007 
10.0 5 AAA AAA 2022.06 
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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”）是陕西省首家国有资

本投资运营公司，业务范围涉及电力、煤

炭生产、煤田勘探与开发、金融、物流、

化工等板块。跟踪期内，公司在陕西省内

的区域地位重要，公司整体盈利能力较好，

电力和煤炭生产板块竞争力较强；但另一

方面，2022 年末，公司负债规模继续增加，

物流板块盈利能力较弱，后续公司物流板

块经营情况需关注，且子公司西部证券股

份有限公司（以下简称“西部证券”）盈利

稳定性面临一定考验。 

优势与风险关注 

主要优势/机遇： 

 作为以能源类投资为主的国有资本投资

运营公司，公司金融和实业板块在陕西

省内仍具有一定优势，区域地位重要； 

 公司收入结构仍较为多元，2022 年，营

业总收入和净利润继续增长，整体盈利

能力较好； 

 2022 年，公司在产煤矿总产量及发电量

均有所增长，煤电一体化协同优势显现，

电力和煤炭生产板块竞争力较强。 

主要风险/挑战： 

 2022 年末，公司负债规模继续增加，总

有息债务规模继续增加，面临一定债务

压力； 

 2022 年，公司物流板块销售收入继续下

降，盈利能力较弱，需关注后续公司物

流板块经营情况； 

 2022 年，公司子公司西部证券营业收入

及净利润下降，盈利稳定性面临一定考

验。
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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《国有资本运营公司信用评级方法（试行）》，

版本号为 PF-GYZB-2022-V.2.1，该方法已在大公官网公开披露。本次评级所使用

模型及结果如下表所示： 

评级要素 分数 

要素一：财富创造能力 6.49 

（一）市场竞争力 7.00 

（二）运营能力 6.32 

（三）可持续发展能力 3.17 

要素二：偿债来源与负债平衡 5.49 

（一）盈利能力 6.32 

（二）资产质量 5.18 

（三）筹资能力 4.00 

（四）债务结构 6.49 

（五）保障能力分析 4.71 

（六）现金流量分析 4.90 

调整项 无 

基础信用等级 aa+ 

外部支持 1 

模型结果 AAA 

外部支持说明：公司是陕西省首家国有资本投资运营公司，能够得到陕西省在资产注入、政府补助等方面

的支持。 

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开及公司提供资料整理。 

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 

2022/06/28 
崔爱巧、张

行行 

产业投融资控股企

业信用评级方法

（V.3.1） 

点击阅

读全文 

21陕投集团

MTN004 
AAA 

21陕投集团

MTN002 
AAA 

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02 AAA 

17陕能03 AAA 

17陕能债 AAA 

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 2021/03/24 

肖冰、温彦

芳 

产业投融资控股企

业信用评级方法

（V.2.1） 

点击阅

读全文 

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

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 

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 

https://www.dagongcredit.com/M00/uploadfile/2021/1130/20211130023503418.pdf
https://www.dagongcredit.com/M00/uploadfile/2021/1130/20211130023503418.pdf
https://www.dagongcredit.com/M00/uploadfile/2021/1130/20211130023503418.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2405129&priority=0&ut=jxedGN/wuiA8sDHv8yJIUW0BpWkyqN7gdYVwgMpCLev5IdL8B7%2Bure0TC24UjRfxpK/OGI2RTZz7%0ANVCfyLSwlw7jK%2BWLR4rdULfp0ZEH/ToLVuU9zTNDiSBEdfkBs%2BBvR3lstKj8niUt4PqOczV8M4MC%0Aa29pSVIvlhzmyByHqp0=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2405129&priority=0&ut=jxedGN/wuiA8sDHv8yJIUW0BpWkyqN7gdYVwgMpCLev5IdL8B7%2Bure0TC24UjRfxpK/OGI2RTZz7%0ANVCfyLSwlw7jK%2BWLR4rdULfp0ZEH/ToLVuU9zTNDiSBEdfkBs%2BBvR3lstKj8niUt4PqOczV8M4MC%0Aa29pSVIvlhzmyByHqp0=%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=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/M00/uploadfile/2020/0426/20200426072250408.pdf
https://www.dagongcredit.com/M00/uploadfile/2020/0426/20200426072250408.pdf
https://www.dagongcredit.com/M00/uploadfile/2020/0426/20200426072250408.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1947421&priority=0&ut=UOXyxIn2fqpFNmE6yPM4vWvF97V7M0KDN0XGO28iS9OCMh1VGUDS04HF5vXuMGzNYVyvDTMVRea0%0AD6xIbgjSNmr2XrCjW5ywytB73UYK0i9zrJQsdwWypu4XRT3BryPoUKhGDTujHQsCpI5jywB4FJ3B%0AIIewpcn1HrbPY1xw14w=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=1947421&priority=0&ut=UOXyxIn2fqpFNmE6yPM4vWvF97V7M0KDN0XGO28iS9OCMh1VGUDS04HF5vXuMGzNYVyvDTMVRea0%0AD6xIbgjSNmr2XrCjW5ywytB73UYK0i9zrJQsdwWypu4XRT3BryPoUKhGDTujHQsCpI5jywB4FJ3B%0AIIewpcn1HrbPY1xw14w=%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=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/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.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2901875578878777.pdf
http://www.sse.com.cn/disclosure/bond/announcement/company/c/2901875578878777.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 - - 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 

 

 

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、本报告中所载的主体信用等级仅作为大公对陕西投资集团有限公司及相

关债项跟踪评级使用，未经大公书面同意，本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。 

二、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，不存在影响评级客

观性、独立性、公正性、审慎性的关联关系。 

三、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。 

四、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。 

五、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）。 

六、本报告系大公基于评级对象及其他主体提供材料、介绍情况作出的预测

性分析，不具有鉴证及证明功能，不构成相关决策参考及任何买入、持有或卖出

等投资建议。该预测性分析受到材料真实性、完整性等影响，可能与实际经营情

况、实际兑付结果不一致。大公对于本报告所提供信息所导致的任何直接或间接

的投资盈亏后果不承担任何责任。 

七、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，主体信用等

级自本报告出具日起一年内有效，债券信用等级有效期至被跟踪债券到期日。在

有效期限内，大公将根据需要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。 

八、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。 
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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 陕能 03 19.40 17.70
2
 

2017.12.07～

2024.12.07 

偿还银行借款和补充

营运资金 

已按募集 

资金要求 

使用 

18 陕投 02 7.20 7.20 
2018.02.05～

2025.02.05 
偿还银行借款 

18 陕投 04 4.30 4.25
3
 

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 

主体概况 

截至 2023 年 3 月末，公司注册资本与实收资本仍为 100.00 亿元人民币，陕

                                                        
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。 
2
 根据回售条款，“17 陕能 03”债券持有人于第 5 年末将所持有的“17 陕能 03”全部或部分回售给公司，

回售金额为 1.70 亿元。 
3
 根据回售条款，“18 陕投 04”债券持有人于第 5 年末将所持有的“18 陕投 04”全部或部分回售给公司，

回售金额为 0.051 亿元。 



                                           陕投集团主体与相关债项 2023 年度跟踪评级报告 

10 

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”）为公司唯

一股东及实际控制人。截至 2023 年 3 月末，公司纳入合并范围的主要子公司共

30 家（见附件 1-2），2022 年，公司纳入合并报表范围子公司减少了大商道及其

子公司、陕西煤田地质机械制造有限公司、陕西秦龙杨凌环保科技有限责任公司，

新纳入合并范围的均非一二级主要子公司。2023 年 3 月末，公司纳入合并报表

范围内的子公司较 2022 年末未发生变化。 

公司不设股东会，由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，党委领导班子成员 9人。公司董事会由 9名董事组成，其中外部董事

5人；监事会应由 5人组成，实有成员 2人，均为职工监事；公司高级管理人员

包括总经理、副总经理、总会计师等。截至 2023 年 3 月末，公司组织架构情况

见附件 1-1。 

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 2023 年 4 月 11

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。 

偿债环境 

（一）宏观环境 

2022 年我国宏观经济大盘总体稳定，2023 年一季度我国经济运行开局良好，

随着稳增长政策效应的不断显现，我国经济发展质量将稳步提升。 

2022 年，我国经济增长面临一定阻力，政府加大宏观调控的力度，有效应对

超预期因素的冲击，宏观经济大盘总体稳定，全年 GDP 比上年增长 3.0%。面对

经济下行压力，政府出台实施稳经济一揽子政策和接续措施，推动经济企稳回升。

积极的财政政策前置发力，加快地方债券特别是专项债券发行使用，实施大规模

留抵退税助企纾困，大力优化支出结构。稳健的货币政策灵活适度，充分发挥总

量和结构双重功能，保持流动性合理充裕。我国经济总量再上新台阶，经济高质

量发展取得新成效。 

2023 年，我国经济运行开局良好，市场预期明显改善，但国内经济回升基础

尚不牢固，宏观政策将主要围绕扩内需、稳就业、防风险和促增长等方面加码发

力。一季度我国 GDP 同比增长 4.5%，其中消费增长明显回升，基建投资保持稳

健，制造业投资保持较强韧性，房地产拖累效应减弱，外贸进出口明显回稳；积

极的财政政策加力提效，财政支出持续增加、专项债前置发力以及税费优惠政策

优化延续等举措有效支持经济高质量发展；稳健的货币政策精准有力，通过降准

等手段保持流动性合理充裕，继续加大结构性货币政策工具对重点经济领域和薄

弱环节的支持力度。整体来看，2023 年在市场信心逐渐回升，以及国内扩内需、
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促消费等政策相互配合作用下，我国经济将整体回升。 

（二）行业环境 

国有资本运营公司是改革国有资本授权经营体制的重要载体，随着试点工

作的全面铺开，国有资本运营公司在推动国有经济布局优化和结构调整、防范化

解重大风险以及助力国有企业高质量发展等方面不断发挥重要作用。 

国有资本运营公司是应改革国有资本授权经营体制的要求而新设或改组设

立的。国有资本运营公司为在国家授权范围内履行国有资本出资人职责的国有独

资公司，是国有资本市场化运作的专业平台，以资本为纽带、以产权为基础依法

自主开展国有资本运作，不从事具体生产经营活动，不干预所持股企业日常生产

经营。国有资本运营公司的功能定位主要是以提升国有资本运营效率、提高国有

资本回报为目标，以财务性持股为主，通过股权运作、基金投资、培育孵化、价

值管理、有序进退等方式，盘活国有资产存量，引导和带动社会资本共同发展，

实现国有资本合理流动和保值增值。政策方面，包括《改革国有资本授权经营体

制方案》《国务院国资委关于以管资本为主加快国有资产监管职能转变的实施意

见》等政策文件相继出台，从经营考核、授权放权等方面进一步明确了国有资本

运营公司的功能定位和经营管理。 

2022 年末，中国国新控股有限责任公司和中国诚通控股集团有限公司均转

入持续深化改革阶段，同时，一批省级国有资本运营公司改革试点单位先后设立

或明确，并在推动国有经济布局优化和结构调整、防范化解重大风险以及助力国

有企业高质量发展等方面不断发挥重要作用。 

（三）区域环境 

陕西省是我国西部地区的重要省份，矿产资源丰富，2022 年，综合经济实

力继续提升，地方财政实力显著增长。 

陕西省是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，

2022 年，综合经济实力继续提升，地方财政实力显著增长。金融方面，2022 年，

陕西省内金融机构各项存贷款余额继续增长，金融对实体经济的资金支持较为充

足；社会融资规模增量有所增加，2022 年末，陕西省社会融资规模增量在统计的

31 个省份中排名第 16 位
4
；截至 2022 年末，陕西省内证券公司 3 家，各类证券

营业部 240 家（含外地公司在陕西的营业部），比上年末减少 8 家，证券开户数

777.96 万户，比上年末增加 92.72 万户。 

  

                                                        
4
 数据来源：中国人民银行。 
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表 2  2020～2022 年陕西省主要经济指标情况（单位：亿元） 

指标 2022 年 2021 年 2020 年 

地区生产总值 32,772.68 29,800.98 26,181.86 

一般公共预算收入 3,311.58 2,775.27 2,257.23 

社会融资规模增量 6,839 6,204 6,407 

期末金融机构本外币存款余额 61,956.81 54,625.07 49,448.62 

期末金融机构本外币贷款余额 48,860.45 44,379.32 39,185.75 

数据来源：2020～2022 年陕西省国民经济和社会发展统计公报、中国人民银行、陕西省财政厅 

陕西省矿产资源丰富，地质成矿条件优越，陕北蕴藏优质盐、煤、石油、天

然气等矿产；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。受益于资源禀赋，陕西省能源化工、冶金

等重工业较为发达，第二产业占比较高且 2022 年占比继续提高，2022 年陕西省

三次产业结构调整为 7.9:48.6:43.5，服务业规模占比偏低5。 

此外，陕西省国有资本运营公司改革试点工作在依据政策和实际调整完善改

革试点方案的基础上，选择一批具有较强的市场竞争力和产业整合能力、良好的

持续盈利能力、完善的法人治理结构、较强的投融资能力，以及丰富的资本运作

经验和专业人才队伍的改革试点企业，按照制订方案、组织实施、跟踪督查、评

估验收等阶段推进试点工作，通过国有资本运营公司改革试点，推动国有企业的

转型升级。为配合改革试点工作的推进，陕西省将从加快简政放权、综合推进改

革、完善支持政策和发挥资本运作功能等方面完善相关配套政策。 

财富创造能力 

（一） 市场竞争力 

公司作为以能源类投资为主的国有资本投资运营公司，金融和实业板块在

陕西省内仍具有一定优势，区域地位重要。 

公司作为以能源类投资为主的国有资本投资运营公司，对全省重大产业发展

项目进行投资开发和管理。公司始终坚持金融与实业两轮驱动发展战略，在金融

证券领域，子公司西部证券是陕西省内唯一一家全牌照的上市证券公司，在陕西

省资本市场的金融产品开发和销售领域仍具有一定优势；在实业领域，公司作为

陕西省政府定位的唯一一家以煤电为发展主体的省属大型能源类企业，在陕西省

内资源获取、电力项目开发等方面仍具有独特优势，在陕西省内的区域地位重要。 

                                                        
5
 2022 年，全国三次产业结构为 7.3:39.9:52.8。 
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（二） 运营能力 

1、能源业务 

公司电力生产仍以火电为主，水电、风电和光伏发电规模整体较小；2022 年，

随电厂投产，火力发电规模大幅提高，公司可控装机容量及发电量均有所增长。 

公司电力生产仍以火电为主，火电主要由上市子公司陕西能源投资股份有限

公司（以下简称“陕西能源”）负责，主要电厂包括陕西能源旗下已建成并投产

的清水川电厂（二期）项目、渭河电厂、吉木萨尔电厂、商洛电厂和赵石畔电厂。

其中，清水川项目隶属于清水川煤电一体化项目，一期、二期已投产，三期两台

百万千瓦超超临界燃煤空冷机组项目建筑工程主体已施工完毕，计划于 2023 年

12 月完成一台机组试运行。赵石畔煤电一体化项目一期电厂两台机组已建成投

运，发电工程全面转入商业运营，煤矿工程于 2021 年正式开工建设。随电厂投

产，2022 年，公司可控装机容量继续增长，火力发电规模大幅提高，使得总发电

量有所增长。公司水电、风电和光伏发电主要由子公司陕西省水电开发集团股份

有限公司（以下简称“陕西水电”）负责，规模整体仍较小，截至 2023 年 3 月末，

陕西水电下设 8 个水电站，总装机容量 15.39 万千瓦；32 个光伏电站，总装机

容量 81.69 万千瓦；8 座风电场，总装机容量 38.00 万千瓦。电力销售方面，公

司各电厂所产电力直接接入当地电网，销售区域主要集中在陕西省，主要客户为

国网陕西省电力有限公司、国网西藏电力有限公司、陕西省电力公司、北京电力

交易中心。 

表 3  2020～2022 年及 2023 年 1～3 月公司发电基本情况（单位：万千瓦、亿千瓦时） 

项目 2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

期末可控装机容量 1,053.08 1,046.97 963.97 876.97 

其中：火电装机 918.00 918.00 852.00 786.00 

水电装机 15.39 15.39 15.39 15.39 

光伏发电装机 81.69 75.58 75.58 65.58 

风电装机 38.00 38.00 21.00 10.00 

发电量 123.76 482.89 386.37 306.55 

其中：火电发电量 119.25 460.52 365.05 289.31 

水电发电量 0.23 4.55 6.63 5.85 

光伏发电量 2.44 10.88 10.46 9.19 

风电发电量 1.84 6.94 4.23 2.20 

火电平均上网电价（元/千瓦时） 0.30 0.29 0.28 0.27 

水电平均上网电价（元/千瓦时） 0.33 0.33 0.34 0.33 

光伏平均上网电价（元/千瓦时） 0.58 0.56 0.73 0.68 

风电平均上网电价（元/千瓦时） 0.48 0.46 0.58 0.60 

数据来源：根据公司提供资料整理 

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
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与投资建设多家电厂，并以参股的形式持有部分权益。截至 2022 年末，公司主

要参股电厂权益装机容量为 225.31 万千瓦。 

公司目前拥有在产矿井三座，2022 年，在产煤矿总产量有所提高。 

公司煤炭开采业务主要由陕西能源负责，煤炭销售业务主要由陕西能源煤炭

运销有限责任公司、陕西能源煤炭铁路运销有限责任公司负责。截至 2022 年末，

在产煤矿中，冯家塔煤矿矿井保有资源量 9.37 亿吨，保有储量 2.61 亿吨，核定

生产能力为 800 万吨/年；凉水井煤矿矿井保有资源量 5.96 亿吨，保有储量 2.85

亿吨，核定生产能力 800 万吨/年；园子沟煤矿矿井保有资源量 12.73 亿吨，矿

井保有储量 4.47 亿吨，核定生产能力 800 万吨/年；园子沟煤矿为高瓦斯矿井，

井田内各煤层均为易自燃煤层，煤尘具有爆炸危险性。2022 年，受益于园子沟煤

矿产量大幅增加，公司在产煤矿总产量有所提高。 

表 4  2020～2022 年及 2023 年 1～3 月公司在产煤矿产量情况 (单位：万吨) 

项目类别 2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

冯家塔煤矿 237.68 684.86 768.39 605.68 

凉水井煤矿 221.19 828.86 842.66 800.68 

园子沟煤矿 151.62 476.30 312.40 339.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司在建赵石畔矿井及选煤厂项目规划生产能力 600 万吨/年，矿井保有资

源量 9.66 亿吨，项目总投资额 87.23 亿元，截至 2023 年 3 月末，已投资 21.76

亿元，计划至 2025 年 5 月具备联合试运转条件。公司拟建丈八矿井设计产能 400

万吨/年，矿井保有资源量 3.92 亿吨，已于 2023 年 3 月获得核准批复，拟于 2023

年开工，2026 年建成。 

公司煤田勘探与开发业务技术实力突出，仍具备很强的区域竞争优势。 

公司煤田勘探与开发板块由陕西省煤田地质集团有限公司（以下简称“煤田

地质公司”）负责。2022 年，煤田地质公司钻探进尺同比大幅增加，主要是由于

将煤矿井下钻探与基础工程钻探纳入钻探进尺统计口径；地质勘察报告同比大幅

增加，主要系煤田地质公司服务型小型报告增加所致。 

表 5  2020～2022 年及 2023 年 1～3 月煤田地质公司钻探情况（单位：万米、份） 

项目 2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

钻探 29.83 154.41 44.23 73.05 

地质报告 60 775 244 176 

其中：省级地勘项目 0 2 1 0 

社会地勘项目 60 773 243 176 

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
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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，同时在风险规避方面强于一般同类企业，在区域内仍有很强的竞

争优势。 

2、金融业务 

2022 年，受证券市场大幅波动影响，西部证券营业收入及净利润下降，盈

利稳定性面临一定考验。 

公司金融业务主要由西部证券、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。 

西部证券为上市公司（证券代码：002673），截至 2023 年 3 月末，西部证券

注册资本为 44.70 亿元。2022 年，西部证券总资产规模继续增加，营业收入有

所下降，同时，受证券市场大幅波动影响，公允价值变动收益同比大幅下降，导

致净利润同比大幅下降，盈利稳定性面临一定考验。2023 年 1～3 月，证券市场

行情回暖，西部证券营业收入同比大幅增加 81.60%。 

西部证券投资资产中，“16 申信 01”、“16 信威 02”、“16 三胞 B”、“17 印纪

娱乐 CP001”、“17 华业资本 CP001”、“17 昆仑 01”发生实质性违约，截至 2022

年末，西部证券已对上述违约资产全额计提减值准备，累计共计提 2.23 亿元。 

表 6 2020～2022 年及 2023 年 1～3 月西部证券经营概况（单位：亿元） 

项目 2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

期末总资产 974.58 956.65 851.18 638.63 

期末所有者权益 275.35 271.59 272.09 261.08 

营业收入 18.13 53.08 67.51 51.84 

投资收益 4.34 17.46 19.03 15.55 

公允价值变动收益 3.30 -7.42 1.69 2.11 

净利润 3.66 4.58 14.25 11.32 

数据来源：根据公开资料整理  

分业务板块来看，2022 年，西部证券营业收入仍主要来自于证券经纪业务、

证券自营业务及其他业务。2022 年，受证券市场大幅波动影响，西部证券自营业

务业绩承压，板块营业收入同比大幅下降；受市场交易活跃度下降影响，西部证

券证券经纪业务收入同比有所下降。西部证券其他业务对营业收入贡献度较高，

主要由西部证券二级子公司上海西部永唐投资管理有限公司（以下简称“西部永

唐”）基差业务收入构成。2022 年，西部永唐实现营业收入 26.40 亿元。 
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表7  2020～2022年及2023年1～3月西部证券营业收入分业务板块构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

证券经纪业务 1.97  10.87  8.35  15.73  10.35  15.34  10.21  19.69  

证券自营业务 5.85  32.24  6.43  12.11  16.68  24.70  14.67  28.29  

投资银行业务 0.20  1.12  3.27  6.17  4.61  6.82  5.18  9.99  

客户资产管理业务 0.15  0.80  0.90  1.69  0.35  0.52  0.27  0.53  

信用交易业务 1.23  6.77  4.93  9.28  5.12  7.58  4.18  8.07  

其他业务 8.74  48.20  29.21  55.02  30.40  45.05  17.33  33.44  

营业收入 18.13  100.00  53.08  100.00  67.51  100.00  51.84  100.00  

数据来源：根据公开资料整理 

截至 2022 年末，西部证券重大诉讼主要涉及与贾跃亭、贾跃民、刘弘、单

留欢和王靖等的股票质押式回购交易协议纠纷。截至 2022 年末，西部证券对股

票质押式回购及债券逆回购共计提减值准备 15.48 亿元，减值计提较为充分。

2022 年，子公司西部证券新增 1 起重大诉讼，西部证券作为“西部恒盈招商快

鹿九鼎投资 1 号集合资产管理计划”的管理人，在资管计划终止后，补足义务人

未按约履行义务，西部证券代资管计划申请仲裁，仲裁请求款项合计为 23.55 亿

元，上述诉讼后续进展需持续关注。 

2022 年末，西部信托自营资产及信托资产规模继续下降，被动管理型信托

规模及占比有所增长，主动管理能力有待提升。 

西部信托为公司控股子公司，截至 2023 年 3 月末，西部信托注册资本 20.00

亿元。2022 年，西部信托实现营业总收入 9.01 亿元，同比下降 6.49%；利润总

额 5.67 亿元，同比下降 1.51%。2022 年末，西部信托自营资产规模为 56.45 亿

元，有所下降；同期末，西部信托存量信托资产规模继续下降，仍主要以被动管

理型为主，且被动管理型信托规模有所增长，占比同比提高 4.61 个百分点至

62.49%，主动管理能力有待提升。 

表8  2020～2022年及2023年1～3月西部信托信托业务存量项目情况（单位：亿元、个） 

项目 

2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

金额 
项目

数量 
金额 

项目

数量 
金额 

项目

数量 
金额 

项目

数量 

集合类信托 602.71  189 565.44  183 660.95  162 911.93 215 

单一类信托 908.32  57 917.87  59 955.83  65 1103.39 149 

财产管理类信托 1,167.40  79 1,165.92  76 1,076.02  87 959.59 61 

合计 2,678.43  325 2,649.22  318 2,692.80  314 2,974.91 425 

其中：主动管理型 1,030.24  212 993.67  204 1,134.19  194 1,149.80 230 

被动管理型 1,648.19  113 1,655.56  114 1,558.61  120 1,825.11 195 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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陕投资本是公司基金管理的平台公司，截至 2023 年 3 月末，公司管理基金

数量 20 只，实缴规模 88.21 亿元，主要投资于生物医药、新材料等行业。 

3、投资业务 

公司物流板块销售收入继续下降，毛利率仍保持在很低水平，盈利能力较弱，

需关注后续公司物流板块经营情况。 

公司物流板块主要由陕西华山创业有限公司（以下简称“华山创业”）、煤田

地质公司、大商道商品交易市场股份有限公司（以下简称“大商道”）的贸易业

务构成，自 2022 年 11 月 1 日起，大商道不再纳入公司合并报表范围6。 

2022 年，电解铜仍是公司物流板块销售收入占比最高的贸易品类，2022 年

1～10 月，大商道电解铜贸易前五大供应商为西安迈科金属国际集团有限公司、

海南迈科供应链管理有限公司等，合计供应金额为159.74亿元，占比为85.90%；

前五大客户为西安城融供应链管理有限公司、山东淄矿物产有限公司等，合计销

售金额为 107.89 亿元，占比为 57.84%，上下游集中度较高。 

公司物流板块销售收入规模很高，但由于采购均价与销售均价之间价差较小，

毛利率仍保持在很低水平，盈利能力较弱。受市场环境影响，2022 年，公司物流

板块销售收入继续下降，同时公司主要贸易产品电解铜及成品油等产品价格存在

周期性波动，未来公司贸易业务收入存在一定的不确定性，需关注后续公司物流

板块经营情况。 

表 9  2020～2022 年及 2023 年 1～3 月公司物流板块销售收入及毛利率（单位：亿元、%） 

项目 
2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

销售收入 毛利率 销售收入 毛利率 销售收入 毛利率 销售收入 毛利率 

煤炭 - - - - - - 7.76  1.60  

焦炭 0.36  0.84  7.45  0.61  2.55  2.48  0.83  1.04  

成品油 18.94  0.83  65.36  0.99  52.46  1.31  36.49  1.05  

汽车 0.03  1.28  0.63  4.44  0.34  3.88  - - 

钢材及钢

材制品 
1.27  1.42  11.16  1.08  7.29  1.34  5.11  0.77  

电解铜 56.57  0.14  335.68  0.60  416.03  0.55  397.91  0.57  

铝锭 2.29  0.12  10.29  0.30  4.11  -0.08  56.88  -0.06  

锌锭 4.78  0.02  2.87  0.12  - - 0.20  0.09  

其他 2.46  1.65  9.11  2.15  9.43  2.56  11.01  2.91  

合计 81.90  0.37  442.56  0.70  492.22  0.69  516.18  0.61  

数据来源：根据公司提供资料整理  

                                                        
6
 2018 年，公司收购大商道 35%的股权，并与中西部商品交易中心有限公司签订一致行动协议，公司对大

商道实现实际控制，将其纳入公司合并范围。该一致行动协议于 2022 年 10 月 31 日到期，且公司决定不再

续签。根据大商道公司章程约定及企业会计准则的相关规定，公司自 2022 年 11 月 1 日起，不再将大商道

公司纳入合并范围。 
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公司房地产板块开发项目尚需投资规模较大；酒店板块以高端星级酒店为

主，受固定资产折旧费用较大及行业环境影响，主要经营公司处于亏损或微利状

态。 

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。截至 2023 年 3 月末，金泰恒业已开发和

在开发项目累计共 29 个，已完成人民大厦、财富中心、滨江花城等重点项目，

目前在建房产项目主要为东郡、西部证券办公楼、观澜府、怡景花园二期、新理

城等项目，未来拟开发红印、太白山语。同期末，公司主要开发房地产项目计划

总投资 1,195.45 亿元，已完成投资 454.89 亿元，尚需投资规模较大。 

表 10  2020～2022 年及 2023 年 1～3 月房地产运营主要情况（单位：万平方米、亿元） 

指标 2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

新开工面积 10.35 130.42 121.44 110.59 

竣工面积 - 20.22 40.47 18.60 

在建面积 390.36 400.23 310.29 207.44 

投资金额 28.53 74.97 51.19 65.26 

签约面积 5.38 47.56 55.48 71.47 

签约金额 8.02 61.00 53.15 61.10 

注：上述指标均为当期数据，其中在建面积=当年新开工面积+上一年在建面积-上一年竣工面积 

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（以下简称为“金信

实业”）和西安人民大厦有限公司（以下简称为“人民大厦公司”）经营，以高

端星级酒店为主。受旅游业景气度影响，商务出行及散客旅行客人大幅减少，2022

年，西安皇冠假日酒店和人民大厦公司旗下的索菲特酒店群平均客房入住率仍较

低，分别为 35.59%和 28.41%。酒店属于重资产行业，受固定资产折旧等方面费

用较大及行业环境影响，公司酒店业务下属金信实业及人民大厦公司经营处于亏

损或微利状态，2022 年，分别实现利润-0.11 亿元和-0.20 亿元；2023 年 1～3

月，分别实现利润 0.05 亿元和 0.03 亿元。 

公司化工板块以烧碱和 PVC 产品为主，2022 年，金泰氯碱产销较为平衡，

产能利用率仍较为饱满，并在成本控制方面有一定优势。 

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”）经营。金泰氯碱主要从事聚氯乙烯（PVC）、烧碱等产品的生产、加工和销

售，烧碱设计产能为 20 万吨/年，PVC 设计产能为 25 万吨/年。2022 年，金泰氯

碱产销较为平衡，产能利用率仍较为饱满，显著超过 100.00%。 
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表 11  2020～2022 年及 2023 年 1～3 月金泰氯碱化工产品产销情况（万吨/年、%） 

指标 

烧碱 PVC 

2023年 

1～3月 
2022年 2021年 2020年 

2023年 

1～3月 
2022年 2021年 2020年 

设计产能 - 20.00 20.00 20.00 - 25.00 25.00 25.00 

实际产能 - 24.63 23.86 23.41 - 31.94 31.65 32.59 

产能利用率 - 123.15 119.30 117.05 - 127.76 126.60 130.36 

销量 5.67 23.24 22.83 22.32 8.26 31.14 31.62 33.13 

产销率 94.97 94.36 95.68 92.34 105.49 97.50 99.91 101.66 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2022 年，受益于下游氧化铝产能释放带动上游烧碱需求旺盛；同时氯碱行

业受检修及相关政策影响，供给有限，烧碱市场价格走势上行，2022 年金泰氯碱

的烧碱平均售价为 2,805.66 元/吨，在下游综合盈利尚可的情况下，烧碱市场价

格中短期仍能维持较高水平。同年，金泰氯碱的 PVC 平均售价有所下降，为

6,661.09 元/吨。 

金泰氯碱销售模式以终端销售为主，与优质工业终端客户建立长期战略合作

关系，维护和拓展市场份额，保证所产全销。2022 年，金泰氯碱前五大销售客户

集中度为 61.20%。 

表 12  2022 年金泰氯碱化工业务前五大销售客户情况（单位：亿元、%） 

序号 主要销售客户 金额 占化工板块收入比例 是否关联方 

1 中财招商投资集团有限公司 7.17  26.27 否 

2 无锡利源化工集团有限公司 3.18  11.66 否 

3 浙江物产氯碱化工有限公司 2.63  9.66 否 

4 浙江锦宏商贸有限公司 1.94  7.12 否 

5 一石巨鑫有限公司 1.77  6.49 否 

合计 16.69  61.20  - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

受宏观经济持续下行和市场竞争加剧影响，目前我国氯碱行业处于总体产能

过剩、同质化竞争加剧、行业整体亏损的状态，但由于金泰氯碱所在地域拥有丰

富的盐矿资源，原盐开采由自建盐井完成，同时公司内部协同优势明显，金泰氯

碱生产所需的大宗原材料电石可通过公司子公司神木市电石集团能源发展有限

责任公司供应，煤炭可通过凉水井煤矿供应，由此金泰氯碱在成本控制方面有一

定优势。 
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航空产业集团是公司航空产业板块的二级持股平台，实业投资暂未产生盈

利；随着相关政策出台及航空产业链逐渐成熟，公司航空产业板块未来将迎来较

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，航空产业集团是公司航空产业板块的二级持股平台，通过

实业投资或财务投资形式开展航空产业及相关领域的投资开发与经营业务，截至

2022 年末，航空产业集团财务投资年化收益率超过 20%，但由于引入直升机需要

的投资规模较大，建设航空产业链所需投资周期较长，实体产业尚处于培育期，

航空产业集团的实业投资尚未实现盈利。2022 年，航空产业集团营业收入为 0.95

亿元，净利润为-1.11 亿元。预计未来 1～2 年，随着陕西省人民政府推进当地

航空产业重点项目建设的政策措施出台，以及航空产业集团的航空产业链逐渐培

育成熟，公司航空产业板块将迎来较好的发展机遇。 

（三） 可持续发展能力 

公司形成了以能源、金融为主体，产融结合的业务布局，建立了较为完善的

内部控制体系。 

作为陕西省首家国有资本投资运营公司，公司继续坚持金融与实业“两轮驱

动”的发展战略、资产经营与资本运作并重的经营策略和“资源资产化、资产资

本化、资本证券化”的“三化”经营路径，形成了以能源、金融为主体，产融结

合的业务布局。公司制定了财务管理制度、重大投融资决策制度、担保制度、信

息披露制度等多项规章制度，建立了较为完善的内部控制体系。此外，公司重视

金融板块的风险和内控管理工作，成立了全面风险管理委员会。公司对金融板块

实行战略型管控，控股子公司的重大事项履行内部程序优先决策。西部证券、西

部信托均根据监管要求制定了监测指标或预警指标，并向董事会报告。 

安全生产与环保方面，煤炭行业属于高危行业，存在一定的安全生产隐患，

同时，在煤炭生产和火力发电过程中会产生粉尘、废气、污废水和噪音等污染。

随着国家环境治理标准及安全生产要求的提高，公司的相关经营成本可能增加。 
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偿债来源与负债平衡 

（一）偿债来源 

1、盈利能力 

公司收入结构仍较为多元，物流板块仍是营业总收入的重要来源；公司煤电

一体化协同优势显现，电力和煤炭生产板块竞争力较强；2022 年，公司营业总

收入和净利润继续增长，整体盈利能力较好。 

公司业务涉及电力、煤炭生产、煤田勘探与开发、房地产及酒店、物流、化

工等多个实业板块和金融板块，收入结构仍较为多元。公司煤电一体化的协同优

势逐渐显现，电力和煤炭生产板块竞争力较强，2022 年毛利率分别为 32.21%和

68.30%，且是公司毛利润的最主要构成。2022 年，公司营业总收入继续增长，分

业务板块看，物流板块仍是公司营业总收入的重要来源，但受市场环境和合并范

围变动影响，公司物流业务收入及占比有所下降；随着公司电厂项目建成投产，

公司电力业务收入继续上升；公司金融业务收入较为稳定；随着房地产项目开发

的持续推进，房地产及酒店板块收入继续增长；化工、煤田勘探与开发、煤炭生

产等业务在公司营业总收入中占比仍较小。 

表 13  2020～2022 年及 2023 年 1～3 月公司营业总收入构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

物流业务 81.90  47.16  442.56  52.38  492.22  58.54  516.18 68.44 

金融业务 15.67  9.03  65.68  7.77  66.54  7.91  50.86 6.74 

化工业务 6.52  3.76  29.20  3.46  30.29  3.60  23.44 3.11 

电力业务 42.97  24.74  165.11  19.54  112.55  13.39  81.45 10.80 

煤田勘探与开发 2.74  1.58  26.08  3.09  25.05  2.98  22.30 2.96 

煤炭生产 9.00  5.18  44.76  5.30  49.59  5.90  19.29 2.56 

房地产及酒店 11.85  6.83  59.84  7.08  52.11  6.20  35.89 4.76 

其他业务 2.99  1.72  11.61  1.37  12.41  1.48  4.76 0.63 

营业总收入 173.65  100.00  844.84  100.00  840.77  100.00  754.16 100.00 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2022 年，公司以营业成本和期间费用为主的营业总成本有所下降。投资收

益是公司净利润的重要来源，2022 年，公司投资收益同比大幅增加，主要系公司

对外投资的联营企业盈利增加所致；同期，公司资产减值损失和信用减值损失大

幅增加，主要系公司本部股权投资计提的资产减值损失及委托贷款计提的信用减

值损失规模增加所致，但受益于投资收益增加，2022 年公司净利润继续增加，总

资产收益率和净资产收益率均有所提高，整体盈利能力较好。 

 



                                           陕投集团主体与相关债项 2023 年度跟踪评级报告 

22 

表 14  2020～2022 年及 2023 年 1～3 月公司盈利情况（单位：亿元、%） 

项目 2023 年 1～3 月 2022 年 2021 年 2020 年 

营业总成本 160.41  787.27  809.40  736.33  

其中：营业成本 136.37  684.45  708.20  658.79  

期间费用 16.55 72.55  76.91  59.73  

其他收益 0.44  1.87  1.13  1.05  

投资收益 9.34  51.63  33.95  41.43  

资产减值损失 0.18  12.41  2.02  1.32  

信用减值损失 -0.25  16.33  4.59  2.82  

净利润 22.25  60.93  48.83  44.81  

总资产收益率 0.85 2.43 2.19 2.41 

净资产收益率 2.72 7.86 6.87 5.45 

注：2023 年 1～3 月，公司总资产收益率及净资产收益率未经年化 

数据来源：根据公开资料整理 

2023 年 1～3 月，公司营业总收入有所下降，但受益于公允价值变动收益增

加，净利润同比有所增加。 

2、筹资能力 

公司有两家上市子公司，并可通过银行借款、发行债券融资，融资渠道畅通，

能够为业务开拓提供较为充足的资金支持。 

公司及下属子公司融资渠道较为丰富，子公司西部证券（股票代码：002673）

和陕西能源（股票代码：001286）为 A股上市公司，可以发行股票进行融资。公

司的主要融资渠道包括银行借款、发行债券等。截至 2023 年 3 月末，公司共获

得银行授信额度 2,154.01 亿元，其中已使用授信额度 794.78 亿元，授信额度充

足，融资渠道畅通。公司已通过发行公司债、企业债、中期票据、短期融资券等

多种债务融资工具进行直接融资，能够为业务开拓提供较为充足的资金支持。 

3、资产质量 

2022 年末，公司以流动资产为主的总资产规模继续增长；截至 2022 年末，

公司受限资产占比较高，对资产流动性产生一定影响。 

随着公司各个业务板块发展，2022 年末，公司总资产规模继续增长，资产结

构仍以流动资产为主，且占比继续增加。公司流动资产主要由货币资金、交易性

金融资产和存货等构成，2022 年，受所持债务工具投资规模增加影响，交易性金

融资产规模及占比继续增长；存货主要由自制半成品及在产品和房地产企业的土

地储备成本等构成，随着电力、煤炭生产等业务的发展继续增加。公司非流动资

产主要为长期股权投资、固定资产及在建工程等，其中，长期股权投资主要为对

联营企业投资，2022 年有所下降；2022 年，公司对化工板块及电力板块在建工

程投入增加，使得在建工程有所增加。 
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表 15  2020～2022 年末及 2023 年 3 月末公司资产构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2023 年 3 月末 2022 年末 2021 年末 2020 年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 273.57  10.22  259.18  10.00  278.44  11.52  309.55  15.17  

交易性金融资产 661.05  24.70  622.91  24.04  571.24  23.64  322.86  15.82  

存货 339.08  12.67  329.69  12.72  284.92  11.79  268.15  13.14  

流动资产合计 1,644.24  61.44  1,571.01  60.64  1,457.48  60.31  1,195.62  58.59  

长期股权投资 103.56  3.87  98.78  3.81  108.81  4.50  69.79  3.42  

固定资产 474.26  17.72  479.71  18.52  461.28  19.09  423.91  20.77  

在建工程 150.16  5.61  139.97  5.40  109.77  4.54  73.35  3.59  

非流动资产合计 1,032.12  38.56  1,019.89  39.36  959.10 39.69 844.92  41.41  

资产合计 2,676.36  100.00  2,590.90  100.00  2,416.58  100.00  2,040.53  100.00  

数据来源：根据公开资料整理 

截至 2022 年末，公司受限资产规模为 470.34 亿元，主要包括作为卖出回购

质押物的交易性金融资产以及用于抵押借款的存货、固定资产和无形资产等，受

限资产占总资产比重为 18.15%，占净资产比重为 57.88%，占比相对较高，对资

产流动性产生一定影响。 

（二）债务及资本结构 

2022 年末，公司负债规模继续增加，总有息债务规模继续增加，公司面临

一定债务压力。 

2022 年末，公司负债规模继续增加，负债结构仍以流动负债为主。流动负债

方面，2022 年公司应付账款同比大幅增加，主要系秦达房地产和金泰恒业房地

产项目推进，产生大量应付工程款所致。代理买卖证券款主要为西部证券经纪业

务产生，规模较为稳定。随着西部证券质押式卖出回购业务发展，公司卖出回购

金融资产款继续增长。公司非流动负债以长期借款和应付债券为主，2022 年随

融资需求增加，规模增长较快。其中，长期借款主要为信用借款，应付债券主要

包括中期票据、公司债和企业债等。 
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表 16  2020～2022 年末及 2023 年 3 月末公司负债情况（单位：亿元、%） 

项目 
2023 年 3 月末 2022 年末 2021 年末 2020 年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

代理买卖证券款 150.47  8.12  144.64  8.13  148.30  8.84  135.79  10.00  

应付账款 79.36  4.28  101.22  5.69  78.46  4.68  83.19  6.13  

卖出回购金融资产款 247.28  13.35  254.71  14.32  206.57  12.31  123.05  9.06  

其他应付款 95.72  5.17  69.69  3.92  59.78  3.56  51.92  3.82  

一年内到期的非流动

负债 
202.08  10.91  208.36  11.72  226.90  13.52  115.91  8.54  

流动负债合计 1,063.03  57.37  1,069.39  60.14  1,073.32  63.97  777.08  57.23  

长期借款 455.81  24.60  395.08  22.22  367.85  21.92  324.34  23.89  

应付债券 290.63  15.68  269.58  15.16  189.57  11.30  207.77  15.30  

非流动负债合计 789.94  42.63  708.92  39.86  604.64  36.03  580.82  42.77  

负债合计 1,852.98  100.00  1,778.31  100.00  1,677.95  100.00  1,357.90  100.00  

数据来源：根据公开资料整理 

2022 年，公司总有息债务规模继续增加，面临一定债务压力。截至 2023 年

3 月末，公司总有息债务规模为 1,119.70 亿元，其中短期有息债务为 367.23 亿

元，占总有息债务的比重为 32.80%。同期末，公司非受限货币资金规模为 255.26

亿元；考虑到公司仍有较大规模项目投资需求，短期有息债务占总有息债务的比

重较高，面临一定集中偿债压力。 

对外担保方面，截至 2022 年末，公司本部无对外担保，子公司对外担保余

额合计 5.50 亿元，占公司净资产比重为 0.68%，被担保对象均为国有企业，包

括公司参股企业大唐韩城第二发电有限责任公司、大唐蒲城发电有限责任公司和

陕西宝麟铁路有限责任公司。 

2020～2022 年及 2023 年 1～3 月，公司不存在超过最近一年经审计净资产

5%以上的重大未决诉讼或仲裁案件。 

2022 年末，公司所有者权益增长至 812.60 亿元，主要系计入其他权益工具

的永续票据发行量增加所致。同期末，公司资产负债率小幅下降至 68.64%，流动

比率小幅增长至 1.47 倍，EBITDA 利息保障倍数有所增加，仍处于较高水平。2023

年 3 月末，公司所有者权益继续增长至 823.38 亿元，资本实力进一步提升。 

（三）现金流 

2022 年，公司经营性净现金流由负转正，对流动负债和总负债的保障能力

有所增强；公司在煤炭、电力等领域投资力度较大，投资性净现金流仍为净流出。 

2022 年，公司经营性净现金流由负转正，为 41.67 亿元，对流动负债和总

负债的保障能力有所增强；由于公司在煤炭、电力等领域保持较大规模的投资力

度，投资性净现金流仍为净流出，为-87.80 亿元；公司筹资性净现金流仍为净流

入，但同比大幅下降至 30.90 亿元，主要系偿还债务支付现金大量增加所致。
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2023 年 1～3 月，公司经营性净现金流转为净流出，为-7.52 亿元。 

公司本部信用质量分析 

公司本部承担较多融资职能，负债结构仍以非流动性负债为主，2022 年末

资产负债率有所下降；营业收入主要来自委贷利息收入，净利润对投资收益依赖

较大。 

2022 年末，公司本部总资产及总负债规模均有所下降。公司本部总资产以

其他流动资产和长期股权投资为主，其中，长期股权投资主要为公司本部对子公

司及联营公司的投资；其他流动资产主要为委托贷款，2022 年末规模继续下降。

截至 2023 年 3 月末，公司本部总资产为 817.71 亿元。公司本部承担了较多的融

资职能，主要融资方式为银行借款及发行债券，负债结构仍以长期借款、应付债

券等非流动性负债为主，2022 年末，公司本部非流动负债占比为 61.15%。此外，

公司本部其他权益工具规模较大，主要系发行了较多永续类融资工具所致。2022

年末，公司本部资产负债率同比下降 4.07 个百分点至 53.56%。 

公司本部营业收入主要来自委贷利息收入，2022 年，营业总收入继续下降。

由于以财务费用为主的营业总支出规模较大，公司本部净利润对投资收益依赖较

大，投资收益主要来自于被投资企业的分红。2022 年，公司本部净利润大幅减

少，主要系委托贷款计提的信用减值损失及股权投资计提的资产减值损失同比大

幅增加所致。 

2022 年，公司本部经营性净现金流仍为净流入，但同比大幅减少，筹资性净

现金流仍为净流出。2022 年，公司本部对外投资减少，投资性净现金流由负转

正。 

外部支持 

公司作为陕西省首家国有资本投资运营公司，能够得到陕西省在资产注入、

政府补助等方面的支持。 

陕西省国资委是公司的唯一股东和实际控制人，作为陕西省首家国有资本投

资运营公司和陕西省委省政府定位的唯一一家以煤电为发展主体的省属大型能

源类企业，公司能够得到陕西省在资产注入、政府补助等方面的支持。 

资产注入方面，2022 年，公司及下属子公司收到国有资本经营预算资金等

共计 2.01 亿元，计入资本公积。政府补助方面，2022 年，公司获得的各项政府

补助合计为 1.89 亿元，继续增加，主要集中在财政扶持、税费减免等方面。 

评级结论 

综合来看，公司金融和实业板块在陕西省内仍具有一定优势，区域地位重要； 
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2022 年，公司营业总收入和净利润继续增长，整体盈利能力较好，电力和煤炭生

产板块竞争力较强。但另一方面，2022 年末，公司负债规模继续增加，物流板块

盈利能力较弱，后续公司物流板块经营情况需关注，且子公司西部证券盈利稳定

性面临一定考验。 

综合分析，大公维持陕投集团信用等级为 AAA，评级展望维持稳定。维持“17

陕能债”、“17 陕能 03”、“18 陕投 02”、“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”信用等级为 AAA。 
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附件 1 公司治理 

1-1  截至 2023 年 3 月末陕投集团股权结构及组织结构图 

 

 

 
资料来源：根据公司提供资料整理 

陕西省人民政府国有资产监督管理委员会 

 

陕西投资集团有限公司 

100.00% 
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1-2  截至 2023 年 3 月末陕投集团主要子公司情况 

（单位：亿元、%） 

序号 子公司名称 持股比例 实收资本 

1 陕西省煤田地质集团有限公司 100.00  30.00  

2 陕西省华秦投资集团有限公司 100.00  30.00  

3 陕西投资新兴产业发展有限公司 100.00  6.50  

4 陕西陕投资本管理有限公司 100.00  17.20  

5 陕西君成融资租赁股份有限公司 100.00  15.00  

6 陕西航空产业发展集团有公司 50.00  30.00  

7 陕西投资集团财务有限责任公司 100.00  10.00  

8 陕西省成长性企业引导基金合伙企业（有限合伙） 100.00  5.18  

9 西安寰宇卫星测控与数据应用有限公司 100.00  2.00  

10 陕西省水电开发集团股份有限公司 73.71  10.00  

11 西部证券股份有限公司 36.46
7
  44.70  

12 陕西华山创业有限公司 100.00  11.14  

13 陕西能源投资股份有限公司 80.00  30.00  

14 西安人民大厦有限公司 100.00  2.31  

15 西部信托有限公司 57.78  20.00  

16 陕西金泰氯碱化工有限公司 81.42  5.65  

17 陕西金泰恒业房地产有限公司 100.00  51.00  

18 陕西金信实业发展有限公司 100.00  5.67  

19 秦创原发展股份有限公司 100.00  3.20  

20 陕西投资产融控股有限公司 100.00  20.00  

21 陕西能源小壕兔煤电有限公司 100.00  1.00  

22 陕西长安华科发展股份有限公司 31.25  0.32  

23 陕西金泰化学科技集团有限公司 100.00  26.77  

24 陕西投资集团创新技术研究院有限公司 100.00  0.13  

25 陕西城市投资运营集团有限公司 100.00  62.35  

26 陕西陕投康养投资运营有限公司 100.00  5.90  

27 陕西省国有资产经营有限公司 100.00  7.60  

28 陕西陕投国有资本投资合伙企业（有限合伙） 100.00  7.52  

29 陕西成长性新材料行业股权管理合伙企业（有限合伙） 100.00  - 

30 陕西成长性新兴产业股权管理合伙企业（有限合伙） 100.00  - 

数据来源：根据公司提供资料整理 

 

                                                        
7
 截至 2023 年 3 月末，公司、西部信托合计持有西部证券股份 1,629,533,859 股，占西部证券总股本的

36.46%。 
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附件 2 主要财务指标 

2-1  陕投集团主要财务指标 

（单位：亿元、%） 

项目 
2023 年 1～3 月 

（未经审计） 
2022 年 2021 年 2020 年 

期末货币资金 273.57  259.18  278.44  309.55  

期末交易性金融资产 661.05  622.91  571.24  322.86  

期末存货 339.08  329.69  284.92  268.15  

期末长期股权投资 103.56  98.78  108.81  69.79  

期末固定资产 474.26  479.71  461.28  423.91  

期末在建工程 150.16  139.97  109.77  73.35  

期末资产总计 2,676.36  2,590.90  2,416.58  2,040.53  

期末代理买卖证券款 150.47  144.64  148.30  135.79  

期末卖出回购金融资产款 247.28  254.71  206.57  123.05  

期末一年内到期的非流动负债 202.08  208.36  226.90  115.91  

期末长期借款 455.81  395.08  367.85  324.34  

期末应付债券 290.63  269.58  189.57  207.77  

期末负债合计 1,852.98  1,778.31  1,677.95  1,357.90  

期末实收资本 100.00  100.00  100.00  100.00  

期末其他权益工具 164.78  164.78  119.85  109.86  

期末少数股东权益 326.05  328.03  312.45  290.86  

期末所有者权益合计 823.38  812.60  738.62  682.63  

营业总收入 173.65  844.84  840.77  754.15  

营业总成本 160.41  787.27  809.40  736.33  

其中：营业成本 136.37  684.45  708.20  658.79  

期间费用 16.55 72.55  76.91  59.73  

投资收益 9.34  51.63  33.95  41.43  

信用减值损失 -0.25  16.33  4.59  2.82  

资产减值损失 0.18  12.41  2.02  1.32  

净利润 22.25  60.93  48.83  44.81  

经营活动产生的现金流量净额 -7.52  41.67  -107.00  39.20  

投资活动产生的现金流量净额 -33.69  -87.80  -126.53  -87.17  

筹资活动产生的现金流量净额 59.77  30.90  201.12  131.76  

期末总有息债务 1,119.70 1,037.95 1,001.54 746.25 

总资产收益率 0.85 2.43 2.19 2.41 

净资产收益率 2.72 7.86 6.87 7.15 

期末资产负债率 69.23 68.64 69.44 66.55 

期末流动比率（倍） 1.55 1.47  1.36  1.54  

EBITDA 利息保障倍数（倍） - 3.19 2.87 3.13 

注：2023 年 1～3 月，总资产收益率和净资产收益率均未经年化 
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2-2  陕投集团（本部）主要财务指标 

（单位：亿元、%） 

项目 
2023 年 1～3 月 

（未经审计） 
2022 年 2021 年 2020 年 

期末货币资金 44.53 31.92 28.21 38.80 

期末其他应收款 26.82 27.05 20.34 7.07 

期末其他流动资产 176.59 177.00 233.37 242.07 

期末长期股权投资 464.34 457.21 466.18 406.58 

期末资产总计 817.71 798.16 818.30 773.76 

期末其他应付款 19.24 24.44 37.72 37.36 

期末一年内到期的非流动负债 115.34 114.01 158.08 77.22 

期末长期借款 127.17 108.55 86.06 103.40 

期末应付债券 154.01 152.62 152.77 167.18 

期末负债合计 448.34 427.47 471.61 453.98 

期末实收资本 100.00 100.00 100.00 100.00 

期末其他权益工具 164.78 164.78 119.76 109.77 

期末所有者权益合计 369.37 370.69 346.69 319.78 

营业总收入 3.29 15.68 17.61 19.68 

营业总成本 4.27 19.32 20.56 19.79 

其中：财务费用 3.97 17.77 18.91 18.31 

投资收益 - 26.45 28.44 6.96 

信用减值损失 - 14.01 0.01 - 

资产减值损失 - 5.64 - 0.33 

净利润 -0.98 2.26 25.49 6.60 

经营活动产生的现金流量净额 -4.48 1.23 34.91 -5.48 

投资活动产生的现金流量净额 -6.34 15.32 -44.34 19.85 

筹资活动产生的现金流量净额 23.43 -12.84 -1.16 -15.85 

总资产收益率 -0.12 0.28 3.20 0.86 

净资产收益率 -0.27 0.63 7.65 2.07 

期末资产负债率 54.83 53.56 57.63 58.67 

期末流动比率（倍） 1.49 1.42 1.22 1.59 

注：2023 年 1～3 月，总资产收益率和净资产收益率均未经年化 
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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+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

总资产收益率（%） 净利润×2/(当期期末总资产+上期期末总资产)×100% 

净资产收益率（%） 净利润×2/(当期期末净资产+上期期末净资产)×100% 

资产负债率（%） （当期期末总负债/当期期末总资产）×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＋一年内到期的非流动负债＋交易性金融负债+其他带

息流动负债 

长期有息债务 长期借款＋应付债券+其他带息非流动负债 

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% 

流动比率（倍） 流动资产/流动负债 

EBITDA 利息保障倍

数（倍） 

EBITDA/利息支出＝EBITDA/（计入财务费用的利息支出＋资本

化利息） 
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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。 
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