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信用等级公告 

 

DGZX-R【2024】00728 

 

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 03”、“18 陕投 02”、“18 陕投 04”、“21 陕投集团 MTN004”、“21

陕投集团 MTN007”、“23 陕投集团 MTN003”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 03”、“18 陕投 02”、“18 陕投 04”、“21 陕投集团

MTN004”、“21 陕投集团 MTN007”、“23 陕投集团 MTN003”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： 

二〇二四年六月二十七日 
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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 

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03 19.4 7（5+2） AAA AAA 2023.06 

18陕投02 7.2 7（5+2） AAA AAA 2023.06 

18陕投04 4.3 7（5+2） AAA AAA 2023.06 

21 陕投集团

MTN004 
10.0 3 AAA AAA 2023.06 

21 陕投集团

MTN007 
10.0 5 AAA AAA 2023.06 

23 陕投集团

MTN003 
10.0 2+N（2） AAA AAA 2023.06 

 
主要财务数据和指标（单位：亿元、%） 

项目 2024.3 2023 2022 2021 

总资产 2,874.54 2,808.78 2,592.41 2,416.58 

所有者权益 874.66 866.14 812.28 738.62 

实收资本 100.00 100.00 100.00 100.00 

营业总收入 105.60 718.86 844.70  840.77 

净利润 16.85 63.16 60.69 48.83 

净利润* -0.75 5.80 2.26 25.49 

总资产收益率 0.59 2.34 2.42 2.19 

总资产收益率* -0.09 0.72 0.28 3.20 

净资产收益率 1.94 7.53 7.83 6.87 

净资产收益率* -0.22 1.64 0.63 7.65 

资产负债率 69.57 69.16 68.67 69.44 

资产负债率* 59.74 58.79 53.56 57.63 

流动比率（倍） 1.50 1.48 1.47 1.36 

EBITDA 利息保障

倍数（倍） 
- 3.35 3.19 2.87 

注：公司提供了 2021～2023 年及 2024 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 2021～2023 年财务报表分别进

行了审计，并均出具了标准无保留意见的审计报告；2021～2022 年数

据为 2022～2023 年审计报告期初数；2024 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。 

 

 

 

评级小组负责人：甄  锐 

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 

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，业务范围涉及能源、金融、地勘、

城市运营、物流等板块。跟踪期内，公司在陕

西省内的区域地位重要，能够继续得到陕西省

政府的支持，净资产规模继续增长，且盈利对

利息的保障程度仍较好；但另一方面，2023 年

末，公司总有息债务规模继续增加，面临一定

短期偿债压力，子公司经营的证券业务盈利稳

定性仍有待提升，且跨行业经营对公司风险管

理能力提出更高要求。 

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； 

 公司作为陕西省首家国有资本投资运营公司，

能够继续得到陕西省政府在资产注入、政府

补助等方面的支持； 

 2023 年以来，公司净资产规模继续增长，且

盈利对利息的保障程度仍较好。 

主要风险/挑战： 

 2023 年末，公司总有息债务规模继续增加，

且面临一定短期偿债压力； 

 公司子公司经营的证券业务易受证券市场波

动影响，盈利稳定性仍有待提升； 

 公司业务板块较多，跨行业经营对公司风险

管理能力提出更高要求。
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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，该方法已在大公国际官网公开披露。本次评级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 6.40 

（一）市场竞争力 7.00 

（二）运营能力 6.36 

（三）可持续发展能力 1.00 

要素二：偿债来源与负债平衡 5.24 

（一）盈利能力 6.22 

（二）资产质量 5.18 

（三）筹资能力 4.00 

（四）债务结构 5.72 

（五）保障能力分析 4.37 

（六）现金流量分析 4.57 

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，能够继续得到陕西省政府在资产注入、政府补助等方面的支持。 

注：大公国际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。 

 

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 

2023/06/15 
李喆、赵子

媛 

国有资本运营公司信用

评 级 方 法 （ 试 行 ）

（V.2.1） 

点击阅读

全文 

21陕投集团MTN004 AAA 

18陕投04 AAA 

18陕投02 AAA 

17陕能03 AAA 

- 23陕投集团MTN003 AAA 2023/06/14 
李喆、赵子

媛 

国有资本运营公司信用

评 级 方 法 （ 试 行 ）

（V.2.1） 

点击阅读

全文 

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 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 - - 2016/03/04 
张伊君、彭

燕 

大公评级方法总论（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.dagongcredit.com/M00/00/02/Cr0LSGRkRZ6AJhsyAA-CBI9I5ek451.pdf
https://www.dagongcredit.com/M00/00/02/Cr0LSGRkRZ6AJhsyAA-CBI9I5ek451.pdf
https://www.dagongcredit.com/M00/00/02/Cr0LSGRkRZ6AJhsyAA-CBI9I5ek451.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2647748&priority=0&ut=c7jNqMXL0eiOSJ3Jq9OAdAOH4hTqO9NzVMADHsQ9Uu2/%2BQt6mEuD0yyW5S1ZdPPDF/6n4K7HwQal%0AHY9sre7Y7oCS32rDwJOfoM09x7PPvHlt9uHJn4gBdXksWj3vF4ZJdrYCcP9mk/Pg/eFAp/sVEo/F%0Apn2nZny8Bfnj6S/%2BWIA=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2647748&priority=0&ut=c7jNqMXL0eiOSJ3Jq9OAdAOH4hTqO9NzVMADHsQ9Uu2/%2BQt6mEuD0yyW5S1ZdPPDF/6n4K7HwQal%0AHY9sre7Y7oCS32rDwJOfoM09x7PPvHlt9uHJn4gBdXksWj3vF4ZJdrYCcP9mk/Pg/eFAp/sVEo/F%0Apn2nZny8Bfnj6S/%2BWIA=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.dagongcredit.com/M00/00/02/Cr0LSGRkRZ6AJhsyAA-CBI9I5ek451.pdf
https://www.dagongcredit.com/M00/00/02/Cr0LSGRkRZ6AJhsyAA-CBI9I5ek451.pdf
https://www.dagongcredit.com/M00/00/02/Cr0LSGRkRZ6AJhsyAA-CBI9I5ek451.pdf
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2647083&priority=0&ut=FqUFL7RlwaROPSM%2BQcR3JutZjmDuPd1xU6pTOpk9QGfWV/QNVlh0qAYpjE3XdiN9WM8/V3ZFQTgI%0A4%2B5RHidwx2GzShKTiHxowyAznQcvXRg7U/vzgixnLCRFTyK/aRsuo2rBSaKEyWEDzu2a1ROKe6sm%0A1xS69IeFFhlUCTQHTos=%0A&sign=Q/d8solfMh3GOoMI5WmGUaZA1ukiCpO5sMwap9ByMZnt4tsJZeSkX6Wq1v3lRrKsnQLcWdAPun00%0ALsYa5AtcTZpCs2CvuKf8xTKL5JKkAphGIIEbpsADAhjeg2dCZIBVMUOFd2LaiLvRLJLML9AfJTc/%0AI44XV2MvFkyyEBuTLsA=%0A
https://www.chinamoney.com.cn/dqs/cm-s-notice-query/fileDownLoad.do?mode=open&contentId=2647083&priority=0&ut=FqUFL7RlwaROPSM%2BQcR3JutZjmDuPd1xU6pTOpk9QGfWV/QNVlh0qAYpjE3XdiN9WM8/V3ZFQTgI%0A4%2B5RHidwx2GzShKTiHxowyAznQcvXRg7U/vzgixnLCRFTyK/aRsuo2rBSaKEyWEDzu2a1ROKe6sm%0A1xS69IeFFhlUCTQHTos=%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=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.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
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
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/xxpl/ywzc_fxyfxdh/fxyfxdh_zqzl/zqzl_zyz/qyz_fxwj/202307/P020230716295172175084.pdf
https://www.chinabond.com.cn/xxpl/ywzc_fxyfxdh/fxyfxdh_zqzl/zqzl_zyz/qyz_fxwj/202307/P020230716295172175084.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“大公国际”）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国际对陕西投资集团有限公司及相关债项跟踪评

级使用，未经大公国际书面同意，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国际、大公国际子公司、大公国际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。 

大公国际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、大公国际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国际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。大公国际对该

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）而导致大公国际的评级结果或评级报告不准确或发生任何其他问题，大公

国际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、本报告系大公国际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。大公国际对于本报告所

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，主体信用等级有效期为 2024

年 6 月 27 日至 2025 年 6 月 26 日（若受评债券在该日期前均不再存续，则有效期至受评债券到期

日），债券信用等级有效期为受评债券存续期。在有效期限内，大公国际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 

根据大公国际承做的陕投集团信用评级的跟踪评级安排及相关合同条款，大公国际对评级对象

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。 

被跟踪债券及募集资金使用情况 

本次被跟踪债券概况及募集资金使用情况如下表所示： 

表 1  本次被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 03 19.40 17.70
1
 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
2
 2018.03.20～2025.03.20 偿还银行借款 

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 

23陕投集团MTN003 10.00 10.00 

2023.06.21～于公司依照发

行条款的约定赎回之前长期

存续，并在公司依据发行条

款的约定赎回时到期 

偿还公司有息负债 

数据来源：根据公司提供资料整理 

主体概况 

截至 2024 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 年末，

公司纳入合并范围的二级子公司共 25 家（见附件 1-2），较 2022 年末增加 1家。 

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。截至 2024 年 3 月末，

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 1 人，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 2024 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信用信息报告，截至 2024 年 4 月 3 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债务融资工具均正常还本付息。 

 

                                                        
1
 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。 
2
 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。 
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偿债环境 

（一）宏观环境 

2023 年我国经济总体回升向好，高质量发展扎实推进，2024 年一季度 GDP 同比增长 5.3%，实

现良好开局，全年经济回升向好态势将持续巩固和增强。 

2023年，面对复杂严峻的国际环境和艰巨繁重的国内发展任务，我国坚持稳中求进的工作总基

调，着力扩大内需、优化结构，全年经济总体回升向好，GDP 同比增长 5.2%，在世界主要经济体中

名列前茅。高质量发展扎实推进，科技创新引领产业加快转型升级，制造业绿色化、高端化、智能

化发展特征显著。政策组合拳有力有效，其中财政政策加力提效，加强重点领域支出保障，全年新

增税费优惠超 2.2 万亿元，增发 1 万亿国债支持灾后恢复重建等。货币政策精准有力，两次降低存

款准备金率、两次下调政策利率，推动实体经济融资成本持续下降，加强科技金融、绿色金融、普

惠金融、养老金融和数字金融发展，制定实施一揽子化解地方债务方案，有效防范化解风险，各项

政策协同发力，推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。 

2024年，我国经济发展坚持稳中求进、以进促稳、先立后破，在转方式、调结构、提质量、增

效益上持续发力，一季度实现良好开局，GDP 同比增长 5.3%，其中基建投资、制造业投资、出口表

现强劲，消费对经济增长的主引擎作用持续显著。政策方面，积极的财政政策适度加力，支出结构

不断优化、资金效益不断提升，财政政策靠前发力护航投资项目提速增效。稳健的货币政策灵活适

度、精准有效，资源优化配置作用逐步完善，注重引导资金流向新能源、高端装备制造、生物医药

等战略性新兴产业，加大对实体经济支持力度，降低社会综合融资成本，助力新质生产力加速发展。

总体来看，我国经济基础稳、优势多、韧性强、潜能大，全年经济回升向好态势将持续巩固和增强。 

（二）行业环境 

2023 年，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继续发挥重要作用。 

作为以资本为纽带、以产权为基础依法自主开展国有资本市场化运作的专业平台，2023年，国

有资本运营公司继续坚持以提升国有资本运营效率、提高国有资本回报为目标，多措并举盘活国有

资产存量，实现国有资本合理流动和保值增值。同时，在国企改革三年行动基础上，国家相继出台

《中央企业基金业务管理暂行办法》、《国有企业参股管理暂行办法》等文件，进一步规范了国有资

本参与股权投资的各项要求，进一步提升国有资本效能。2023年，国有企业营业总收入为 85.73万

亿元，同比增长 3.6%；利润总额为 4.63 万亿元，同比增长 7.4%
3
。2023 年，新一批省级国有资本

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发挥重要作用。预计未来，国有资本运营公司将继续深入实

施国有企业改革深化提升行动，促进国有资本合理流动和优化配置，并在推动国有企业建设现代化

产业体系、加快布局培育新质生产力等方面发挥重要作用。 

（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，2023 年，综合经济实力继续提升，为公

司业务发展创造了良好的外部环境。 

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，2023年，陕西省综

合经济实力继续提升，为公司业务发展创造了良好的外部环境。陕西省采矿业和制造业较快发展推

                                                        
3 数据来源：国务院国有资产监督管理委员会。 
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动规模以上工业增加值继续提升，促消费政策的落实拉动消费需求继续增长，但外贸需求减弱和复

杂的外部环境导致进出口总额负增长，房地产投资和民间投资不足导致 2023 年固定资产投资增速

回落。作为我国重要的重工业基地，陕西省矿产资源丰富，有色冶金、能源化工及装备制造业较发

达。2023年，陕西省第一产业增加值 2,649.75 亿元，增长 4.0%，占生产总值的比重为 7.8%；第二

产业增加值16,068.9亿元，增长4.5%，占生产总值的比重为47.6%；第三产业增加值15,067.42亿

元，增长 4.1%，占生产总值的比重为 44.6%。2024 年 1～3 月，陕西省地区生产总值继续增长，主

要经济指标呈现增长态势。 

表 2  2021～2023 年及 2024 年 1～3月陕西省主要经济指标运行情况（单位：亿元、%） 

项目 2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

地区生产总值 7,898.55 33,786.07 32,772.68 29,800.98 

地区生产总值同比增速 4.2 4.3 4.3 6.5 

规模以上工业增加值同比增速 7.0 5.0 7.1 7.6 

固定资产投资同比增速 3.1 0.3 7.9 -3.1 

社会消费品零售总额同比增速 2.5 3.4 1.5 6.7 

进出口总额同比增速 9.7 -14.9 2.0 25.9 

数据来源：陕西省统计局 

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，子公司西部证券股份有限

公司（以下简称“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。 
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（二）运营能力 

1、能源板块 

公司电力生产仍以火电为主，2023 年，电力业务可控装机容量继续提升，光伏、风电和水电

发电规模有所增长，且陕西能源已在主板上市，公司煤电一体化项目建设稳步推进，电力业务盈利

能力良好。 

公司电力生产仍以火电为主，2023年，电力业务可控装机容量继续提升，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，陕西能源于 2023 年 4 月在主板上市，

公司煤电一体化项目建设稳步推进。2023 年，陕西能源电力业务实现收入 147.70 亿元，陕西能源

加强内部煤、电协同，有效控制电煤成本，电力业务毛利率同比提升，毛利率为34.87%，盈利能力

良好。公司主要电厂包括陕西能源旗下已建成并投产的清水川电厂（一期）项目、清水川电厂（二

期）项目、清水川电厂（三期）项目、渭河电厂、麟北电厂、赵石畔电厂、吉木萨尔电厂、商洛电

厂等。其中，清水川煤电一体化项目规划总装机容量 460.00 万千瓦，其中一期、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设已接近尾声，其中 5 号机组已投产，6 号机组预计

2024年上半年投产。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。2023 年，公司火电装机容量保持稳定，火力发电规模小

幅下降。 

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，整体发电规模有所增长，截至 2024 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；40 个光伏电站，总装机容量 104.23 万千瓦；8 座风电场，总装机容量 37.79 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  2021～2023 年及 2024 年 1～3月公司发电基本情况（单位：万千瓦、亿千瓦时） 

项目 2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

期末可控装机容量 1,177.91 1,067.43 1,046.97 963.97 

其中：火电装机 1,020.50 918.00 918.00 852.00 

水电装机 15.39 15.39 15.39 15.39 

光伏发电装机 104.23 96.25 75.58 75.58 

风电装机 37.79 37.79 38.00 21.00 

发电量 137.25 467.43 482.89 386.37 

其中：火电发电量 132.72 443.00 460.52 365.05 

水电发电量 0.25 5.55 4.55 6.63 

光伏发电量 2.73 11.47 10.88 10.46 

风电发电量 1.55 7.41 6.94 4.23 

火电平均上网电价（元/千瓦时） 0.35 0.35 0.29 0.28 

水电平均上网电价（元/千瓦时） 0.31 0.29 0.29 0.29 

光伏平均上网电价（元/千瓦时） 0.50 0.53 0.56 0.59 

风电平均上网电价（元/千瓦时） 0.48 0.45 0.46 0.51 

注：火电、水电、光伏、风力发电平均上网电价为不含税价格 

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，还参与投资建设多家电

厂，并以参股的形式持有部分权益。2023 年末，公司主要参股电厂权益装机容量为 225.31 万千瓦。 
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公司拥有已投产煤矿三座，2023 年，在产煤矿总产量有所提高；同时公司在建和拟建煤矿两

座，未来投产后煤矿总产量进一步提高。 

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 2024 年 3 月末，已投产煤矿中，冯家塔煤矿矿井

保有资源量 9.35 亿吨，保有储量 2.59 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 5.94 亿吨，保有储量 2.84 亿吨，核定生产能力 800 万吨/年；园子沟煤矿矿井保有资源量

12.78 亿吨，矿井保有储量 4.51 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。2023年，主要受益于冯家塔煤矿和园子沟煤矿

产量大幅增加，公司在产煤矿总产量有所提高。 

表 4  2021～2023 年及 2024 年 1～3月公司在产煤炭产量情况 (单位：万吨) 

项目类别 2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

冯家塔煤矿 234.64 858.27 684.86 768.39 

凉水井煤矿 220.78 850.28 828.86 842.66 

园子沟煤矿 139.38 620.39 476.30 312.40 

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，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，项目计划于 2025 年开工，2029 年底建成，未来投产后公司煤矿总产量进一步提高。 

表 5  截至 2024 年 3 月末公司在建及拟建煤矿情况 (单位：亿吨、万吨/年) 

煤矿名称 生产状况 保有资源量 核定/规划产能 所属子公司名称 

赵石畔煤矿 在建 9.66 600 陕西能源赵石畔煤电有限公司 

丈八矿井 筹建 3.92 400 陕西麟北煤业开发有限责任公司 

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司化工板块以烧碱和PVC产品为主，2023年我国PVC市场整体表现较为低迷，公司化工板块

未来经营情况需持续关注。 

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。2023 年，受市场供应压力增加、房地产市场表现疲软等因素影响，我

国 PVC 市场整体表现较为低迷，金泰氯碱实现营业收入 22.86 亿元，净利润-0.83 亿元。公司化工

板块未来经营情况需持续关注。 

2、金融板块 

2023 年，西部证券营业收入和净利润均有所增长，但盈利能力易受证券市场波动影响，盈利

稳定性仍有待提升。 

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。 

截至 2024 年 3 月末，西部证券注册资本仍为 44.70 亿元，总资产规模继续增加。西部证券盈

利能力易受证券市场波动影响；2023年，得益于投资收益和公允价值变动收益的增长，西部证券营

业收入和净利润均有所增长；但 2024 年 1～3 月，受证券市场波动影响，西部证券营业收入同比减

少 12.01%，净利润同比减少 44.28%，盈利稳定性仍有待提升。 
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表 6  2021～2023 年及 2024 年 1～3月西部证券经营概况（单位：亿元） 

项目 2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2022 年 

期末总资产 985.33 962.21 956.65 851.18 

期末所有者权益 283.26 281.23 271.59 272.09 

营业收入 15.95 68.94 53.08 67.51 

其中：投资收益 3.62 20.24 17.46 19.03 

公允价值变动收益 1.25 2.72 -7.42 1.69 

净利润 2.04 11.98 4.58 14.25 

数据来源：根据公开资料整理  

分业务板块来看，2023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。其中，佣金率下降导致西部证券证券经纪业务收入下降；得益于债券投资相关收益增加，

西部证券自营业务大幅增长，带动营业收入增长；投资银行业务、客户资产管理业务及信用交易业

务收入均小幅增长；其他业务收入对营业收入贡献度仍较高，2023年增长主要是西部证券孙公司上

海西部永唐投资管理有限公司（以下简称“西部永唐”）大宗商品贸易收入增加所致。 

表 7  2021～2023 年及 2024 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 
2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

证券经纪业务  1.92   12.05   7.71   11.18  8.35  15.73  10.35  15.34  

证券自营业务  3.80   23.82   17.60   25.53  6.43  12.11  16.68  24.70  

投资银行业务  0.36   2.26   3.47   5.04  3.27  6.17  4.61  6.82  

客户资产管理业务  0.27   1.67   1.10   1.60  0.90  1.69  0.35  0.52  

信用交易业务  1.22   7.64   5.06   7.34  4.93  9.28  5.12  7.58  

其他业务  8.38   52.56   34.00   49.31  29.21  55.02  30.40  45.05  

营业收入  15.95   100.00   68.94   100.00  53.08  100.00  67.51  100.00  

数据来源：根据公开资料整理 

截至 2023 年末，西部证券诉讼主要涉及股票质押式回购交易协议纠纷，截至 2024 年 3 月末，

西部证券对违约的股票质押回购业务及债券逆回购业务共计减值准备 15.50 亿元。 

2023 年末，西部信托自营资产及实收信托金额均增长，净利润和营业收入均有所增长，但主

动管理能力有待提升。 

西部信托为公司控股子公司，截至 2024 年 3 月末，西部信托注册资本增至 40.00 亿元。2023

年，西部信托实现营业收入9.42亿元，同比增长4.49%；净利润4.40亿元，同比增长2.88%。2023

年末，西部信托自营资产规模为 57.50 亿元，小幅增长；同期，西部信托实收信托金额大幅增长，

主要是财产管理类信托增长所致。2023 年末，西部信托被动管理型信托资产规模为 3,466.54 亿元，

主动管理型信托资产规模为 1,012.03 亿元，占比仍较低，主动管理能力有待提升。 

表8  2021～2023年及 2024年 1～3月西部信托实收信托情况（单位：亿元、%） 

项目 
2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

集合类信托 837.50 17.27 809.05 18.04 585.89 21.92 645.88 24.16 

单一类信托 585.11 12.07 588.22 13.12 922.16 34.51 953.49 35.67 

财产管理类信托 3,425.28 70.66 3,086.42 68.84 1,164.48 43.57 1,073.69 40.17 

合计 4,847.89 100.00 4,483.69 100.00 2,672.52 100.00 2,673.05 100.00 

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 2024 年 3 月末，公司管理基金数量 23 只，实缴规

模 92.64 亿元，主要投资于生物医药、新材料、先进制造等行业。 

3、地勘板块 

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，

技术实力突出。煤田地质公司是地质勘查企业，探明煤炭资源量 1,780 多亿吨，约占全国探明煤炭

资源量的 12%，发现并探明了渭北、神府、榆神、黄陇等重要煤田。2023 年，煤田地质公司钻探进

尺 48.11 万米，形成地质勘查报告 781 份，均为社会地勘项目。 

表 9  2021～2023 年及 2024 年 1～3月煤田地质公司钻探情况（单位：万米、份） 

项目 2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

钻探 5.92 48.11 154.41 44.23 

地质报告 61 781 775 244 

其中：省级地勘项目 0 0 2 1 

社会地勘项目 61 781 773 243 

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。 

4、城市运营板块 

公司房地产板块未来资本支出压力需关注；酒店板块以高端星级酒店经营为主，2023 年以来

公司酒店业务经营状况有所恢复但整体仍处于小幅亏损状态，后续经营情况仍需关注。 

公司城市运营板块业务主要由公司陕西城市投资运营集团有限公司负责管理运营，城市运营板

块聚焦“城市开发、城市配套、城市服务、产城融合、资产运营”，主要开展地产、商业、酒店、

餐饮、物业、博物馆等业务。公司房地产业务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。受房地产市场景气度下降影响，2023年金泰恒业房

地产新开工面积、签约面积均明显缩减，加之在建面积仍较大，金泰恒业净利润同比下降，未来房

地产项目去化情况及房地产业务盈利能力需保持关注。截至 2024 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、贞观悦府、地质嘉苑等重点项目；

同期末，在建房产项目主要为怡景花园二期、新理城、唐 618、和樾、观棠樾、梦想小镇等，计划

总投资 450.07 亿元，已完成投资 248.09 亿元，未来资本支出压力需关注。 
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表 10  2021～2023 年及 2024 年 1～3月金泰恒业房地产运营主要情况（单位：万平方米、亿元） 

指标 2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

新开工面积 20.61 70.44 130.42 121.44 

竣工面积 0 63.13 20.22 40.47 

在建面积 407.93 450.45 400.23 310.29 

投资金额 6.06 105.08 74.97 51.19 

签约面积 3.20 29.44 47.56 55.48 

签约金额 5.03 47.39 61.00 53.15 

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，以高端星级酒店经营为主。由于旅游业景

气度有所恢复，2023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大

幅增加，分别为 70.57%和 58.83%，同比分别增长 34.98 个百分点和 30.42 个百分点，经营情况有

所恢复。酒店属于重资产行业，受固定资产折旧及摊销、财务费用等方面较大影响，公司酒店业务

下属金信实业及人民大厦公司经营均处于小幅亏损状态，2023 年，分别实现利润-0.48 亿元和-

0.29 亿元，后续经营情况仍需关注。 

5、物流板块 

2023 年，公司物流板块销售收入继续下降，毛利率仍处于较低水平，第一大交易品种电解铜

上下游集中度较高，需关注公司后续物流业务结构变化及上下游情况。 

2023年，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

的贸易业务构成。 

2023年，公司物流板块销售收入继续下降，电解铜仍是公司物流板块销售收入占比最高的贸易

品类。2023年，电解铜贸易前五大供应商为陕西榆林能源集团榆神煤电有限公司、铜陵有色金属集

团上海投资贸易有限公司、上海国楷商贸有限公司、上海裕江源贸易有限公司和陕西煤业化工贸易

物流有限公司，占比为 98%；前五大客户为白银有色国际贸易（上海）有限公司、上海红鹭国际贸

易有限公司、厦门信达股份有限公司、上海信达诺有限公司和广州宝铖国际贸易有限公司，占比为

78.09%，上下游集中度较高。 

2023年以来，因公司围绕主业优化整体业务布局，物流板块业务规模继续呈收缩态势，该业务

整体毛利率水平仍较低，故收入规模的压降对公司利润影响有限；公司交易产品的价格存在周期性

波动，且第一大交易品种电解铜上下游集中度较高，需关注公司后续物流业务结构变化及上下游情

况。 
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表 11  2021～2023 年及 2024 年 1～3月公司物流板块销售收入及毛利率（单位：亿元、%） 

项目 
2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 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 

焦炭 0 - 0 - 7.45 0.61 2.55 2.48 

成品油 8.65 0.39 54.95 0.35 65.36 0.99 52.46 1.31 

汽车 0.08 2.65 0.24 4.99 0.63 4.44 0.34 3.88 

钢材及钢材制品 1.47 1.43 6.29 1.67 11.16 1.08 7.29 1.34 

电解铜 0 - 218.86 0.01 335.68 0.60 416.03 0.55 

铝锭 0 - 15.63 0.10 10.29 0.30 4.11 -0.08 

锌锭 0 - 29.95 0.03 2.87 0.12 0 - 

其他 3.79 1.90 8.17 3.46 9.11 2.15 9.43 2.56 

合计 13.98 0.92 334.09 0.19 442.56 0.70 492.22 0.69 

数据来源：根据公司提供资料整理  

6、其他实体板块及其他业务 

公司拓展和布局航空产业、卫星测控等产业项目，加快培育新质生产力。 

近年来，公司亦拓展和布局航空产业、卫星测控等产业项目，加快培育新质生产力，公司将实

业板块和金融板块并举发展，有利于公司经营格局多元化，充分发挥各板块间的协同优势。 

（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；但

同时，公司业务板块较多，跨行业经营对公司风险管理能力提出更高要求。 

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以“资源资本化、资本产业化、产业效益化、效益价值化”

为经营路径，实施“金融与实业并举、走产融结合”的发展模式，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。

但同时，公司业务板块较多，跨行业经营对公司风险管理能力提出更高要求。 

环保与安全生产方面，火力发电过程中会产生粉尘、废气、污废水和噪音等污染，煤炭行业属

于高危行业，存在一定的安全生产隐患。公司为适应国家环境治理标准的提高积极布局风力、水电、

光伏发电等新能源项目，公司在建的白水风光发电基地项目预计总投资 80.31 亿元，项目总装机容

量1.3GW，其中光伏装机800MW，分两期开发建设，一期为雷牙100MW光伏发电项目与尧禾200MW光

伏发电项目，二期为林皋 100MW 光伏发电项目、北塬 200MW 光伏发电项目与史官 200MW 光伏发电项

目；风电装机 500MW，分别为林皋 100MW 风力发电项目、尧禾 200MW 风力发电项目与西固 200MW 风

力发电项目；配套建设 8 座 110kV 升压站、1 座 330kV 汇集站、1 座集控中心及林皋湖清洁能源实

训基地。佛坪抽水蓄能项目静态投资约 85.09 亿元，动态投资约 102.38 亿元，单位千瓦静态投资

6077.54元/kW，为陕西省抽水蓄能规划“十四五”重点实施项目，项目建成后主要承担陕西电网负

荷中心的调峰、填谷、储能、调频、调相、紧急事故备用等功能，并兼顾陕西省新能源消纳，该电

站为日调节型纯抽水蓄能电站，电站装机容量 1400MW(4x350MW)，电站满发利用小时数 6h，设计年

平均发电量 14.36 亿 KW/h，新能源相关项目的发展有助于公司实现可持续发展的战略目标。 
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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，2023 年，物流板块收入明显下降，使得公司营业总收入有所下降，

但能源板块对毛利润贡献仍较高，公司盈利能力较好。 

公司业务涉及能源、金融、地勘、城市运营、物流等多个实业板块和金融板块，收入结构仍较

为多元。2023年，公司物流板块收入明显下降，导致公司营业总收入有所下降；公司其他业务板块

收入变动均不大。 

2023年，公司能源板块毛利润为82.07亿元，对公司毛利润贡献仍较高；公司各业务板块综合

毛利率为 17.47%，同比小幅增加 0.15 个百分点，但其中物流板块毛利率同比下降 0.51个百分点至

0.19%，主要是成品油及有色金属市场价格波动所致；城市运营板块主营业务毛利率同比大幅下降

14.17 个百分点至 24.17%，主要是房地产行业市场下行影响、销售产品结构变化所致。 

表 12  2021～2023 年及 2024 年 1～3月公司营业总收入构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

物流板块  13.98   13.24   334.09   46.47   442.56   52.38   492.22   58.54  

能源板块  64.64   61.21   228.57   31.80   240.22   28.43   192.43   22.89  

金融板块  16.39   15.52   69.41   9.66   65.68   7.77   66.54   7.91  

地勘板块  2.31   2.19   24.70   3.44   26.08   3.09   25.05   2.98  

城市运营板块  5.03   4.76   54.31   7.55   63.59   7.53   52.92   6.29  

其他实体板块  2.16   2.05   5.38   0.75   3.52   0.42   9.40   1.12  

其他业务  1.09   1.04   2.40   0.33   3.19   0.38   2.19   0.26  

营业总收入  105.60   100.00   718.86   100.00   844.84   100.00   840.77   100.00  

注：2022 年营业总收入构成情况未追溯调整 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2023年，公司以营业成本为主的营业总成本有所下降，主要是物流板块成本下降所致；同期，

公司期间费用小幅增长。公司投资收益主要是权益法核算的长期股权投资收益以及持有交易性金融

资产期间取得的投资收益，2023年投资收益同比小幅下降，仍是公司利润的重要来源；同期，公司

资产减值损失和信用减值损失均有所下降。2023年公司净利润继续增长，但净利润增速不及总资产

及净资产增速，总资产收益率和净资产收益率均小幅下降，但仍处于较好水平，盈利能力较好。 
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表 13  2021～2023 年及 2024 年 1～3月公司盈利情况（单位：亿元、%） 

项目 2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

营业总成本  93.95   682.28   787.78   809.40  

其中：营业成本  72.39   577.62   684.89   708.20  

期间费用  15.20   73.81   71.51   76.02  

其他收益  0.16   1.75   1.87   1.13  

投资收益  8.19   50.96   52.00   33.95  

资产减值损失  -0.01   5.79   12.42   2.02  

信用减值损失  -0.21   7.33   16.40   4.59  

净利润  16.85   63.16   60.69   48.83  

总资产收益率  0.59   2.34   2.42   2.19  

净资产收益率  1.94   7.53   7.83   6.87  

注：2024 年 1～3月，公司总资产收益率及净资产收益率未经年化；资产减值损失和信用减值损失的损失金额以“+”列示 

数据来源：根据公开资料整理 

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，仍能够为业务开

拓提供较为充足的资金支持。 

公司及下属子公司融资渠道仍较为丰富，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 2024 年 3 月末，公司共获得银行授信额度 2,536.38 亿元，其中已使用授信

额度 810.23 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，并于 2023 年获得发行公司债的批复以及在银行间

债券市场发行超短期融资券、中期票据、永续票据、资产支持票据、绿色债务融资工具等多品种债

务融资工具的批复，仍能够为业务开拓提供较为充足的资金支持。 

3、资产质量 

2023 年末，公司以流动资产为主的总资产规模继续增长，资产结构整体稳定。 

随着公司各业务板块发展，2023年末，公司总资产规模继续增长，资产结构整体稳定，以流动

资产为主。公司流动资产主要由货币资金、交易性金融资产、存货和其他流动资产等构成，2023年

末，公司货币资金有所增加；交易性金融资产主要由公司子公司西部证券、西部信托所持有的金融

产品构成，2023 年末小幅增长；存货主要为房地产开发成本，2023 年末增加主要是自制半成品及

在产品的开发成本增加较多所致；其他流动资产主要是子公司西部证券融资融券业务产生的融出资

金。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，2023年末，长期股权投

资规模增加主要是对联营企业投资增加所致；固定资产小幅增加；同期末，公司在建工程大幅增加

主要是能源板块项目投入增加所致。 

2024 年 3 月末，公司总资产规模较 2023 年末小幅增长，其中固定资产增加、在建工程减少主

要是清水川电厂三期工程、延安热电热电联产项目等由在建工程转为固定资产所致。 
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表 14  2021～2023 年末及 2024 年 3 月末公司资产构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2024 年 3 月末 2023 年末 2022 年末 2021 年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金  308.63   10.74   281.97   10.04   259.62   10.01   278.44   11.52  

交易性金融资产  616.86   21.46   633.63   22.56   623.03   24.03   571.24   23.64  

存货  418.98   14.58   412.87   14.70   329.69   12.72   284.92   11.79  

其他流动资产  127.37   4.43   131.52  4.68   115.96   4.47   123.66  5.12  

流动资产合计 1,735.54 60.38 1,694.10 60.31 1,571.91 60.63 1,457.48 60.31 

长期股权投资  123.45   4.29   118.96   4.24   99.10   3.82   108.81   4.50  

固定资产  544.26   18.93   491.59   17.50   479.68   18.50   461.28   19.09  

在建工程  185.14   6.44   225.92   8.04   139.40   5.38   109.77   4.54  

非流动资产合计  1,139.00   39.62   1,114.69   39.69   1,020.50   39.37   959.10   39.69  

资产合计  2,874.54   100.00   2,808.78   100.00   2,592.41   100.00   2,416.58   100.00  

数据来源：根据公开资料整理 

截至 2023 年末，公司受限资产规模为 510.14 亿元，均来自子公司，主要包括债券借贷抵押的

交易性金融资产、为取得银行贷款而抵质押的存货、固定资产、应收账款以及银承保证金等，受限

资产占总资产比重为 18.16%，占净资产比重为 58.90%。 

（二）债务及资本结构 

2023 年末，公司总有息债务规模继续增加，且面临一定短期偿债压力。 

2023 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，2023 年末，

公司短期借款规模增加主要是信用借款增加所致；代理买卖证券款规模下降主要是受股市行情影响，

期末时点值有所下降；应付账款同比增加主要是能源板块和物流板块的应付工程款、设备款增加所

致；卖出回购金融资产款产生于西部证券质押式卖出回购业务，规模小幅下降；其他应付款增加主

要是子公司西部证券业务保证金增加所致；一年内到期的非流动负债同比增加主要是长期借款和应

付债券的转入所致。公司非流动负债以长期借款和应付债券为主，2023年末随融资需求增加，规模

继续增长。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。 

2024年 3月末，公司总负债规模继续增长，主要是公司调整贷款结构，增加部分中长期借款所

致。 
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表 15  2021～2023 年末及 2024 年 3 月末公司负债情况（单位：亿元、%） 

项目 
2024 年 3 月末 2023 年末 2022 年末 2021 年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款  52.74   2.64   63.66   3.28   51.27   2.88   74.14   4.42  

代理买卖证券款 140.73 7.04 128.49 6.61 144.64 8.13 148.30 8.84 

应付账款 128.91 6.45 137.47 7.08 101.46 5.70 78.46 4.68 

卖出回购金融资产款 232.78 11.64 246.34 12.68 254.71 14.31 206.57 12.31 

其他应付款 99.47 4.97 86.27 4.44 69.77 3.92 59.78 3.56 

一年内到期的非流动负债 271.73 13.59 293.11 15.09 208.36 11.70 226.90 13.52 

流动负债合计 1,155.91 57.80 1,143.48 58.86 1,069.70 60.09 1,073.32 63.97 

长期借款 487.21 24.36 430.35 22.15 395.08 22.19 367.85 21.92 

应付债券 299.35 14.97 310.29 15.97 269.58 15.14 189.57 11.30 

非流动负债合计 843.97 42.20 799.17 41.14 710.43 39.91 604.64 36.03 

负债合计 1,999.88 100.00 1,942.65 100.00 1,780.13 100.00 1,677.95 100.00 

短期有息债务 - - 405.03 20.85 365.59 20.54 437.83 26.09 

长期有息债务 - - 758.99 39.07 672.35 37.77 563.72 33.60 

总有息债务 - - 1,164.02 59.92 1,037.95 58.31 1,001.54 59.69 

资产负债率 69.57 69.16 68.67 69.44 

数据来源：根据公开资料整理 

2023 年末，公司总有息债务规模同比增加 126.07 亿元至 1,164.02 亿元
4
，仍面临一定债务压

力。其中短期有息债务为 405.03 亿元，占总有息债务的比重为 34.80%。同期末，公司非受限货币

资金规模为 259.54 亿元；考虑到公司仍有较大规模项目投资需求，面临一定短期偿债压力。 

对外担保方面，截至 2023 年末，公司本部无对外担保，子公司对外担保余额合计 4.33 亿元，

占公司净资产比重为 0.50%，被担保对象均为国有企业，为大唐韩城第二发电有限责任公司和陕西

宝麟铁路有限责任公司。 

2023年末，西部证券存在 1起证券特别代表人诉讼，总金额 23.55 亿元，案件中西部证券仅作

为资产计划管理人代投资人发起诉讼程序。 

2023 年以来，公司净资产规模继续增长，且盈利对利息的保障程度仍较好。 

2023 年末，公司所有者权益继续增长至 866.14 亿元，主要是子公司业务拓展导致少数股东权

益增长所致。同期末，公司资产负债率小幅增长至 69.16%，流动比率基本稳定。2023 年，公司

EBITDA 利息保障倍数小幅增长至 3.35 倍，盈利对利息的保障程度仍较好。2024 年 3 月末，公司所

有者权益继续增长至 874.66 亿元，资本实力进一步提升。 

（三）现金流 

2023 年，公司经营性净现金流仍为净流入，能够对利息支出和流动负债形成一定保障；公司

投资性净现金流的净流出规模有所扩大，且筹资性净现金流的净流入规模同比增加。 

2023年，公司经营性净现金流仍为净流入且规模小幅增加，仍能够对利息支出和流动负债形成

一定保障；受公司所属公司投资收购子公司支付现金流增加和固定资产、无形资产规模增加影响，

投资性净现金流仍为净流出且净流出规模有所扩大；公司筹资性净现金流仍为净流入且规模增加，

主要是当期融资规模增加所致。 

 

                                                        
4
 有息债务不包括卖出回购金融资产款、吸收存款与同业存放。 
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表 16  2021～2023 年及 2024 年 1～3月公司现金流情况（单位：亿元、%） 

项目 2024 年 1～3 月 2023 年 2022 年 2021 年 

经营性净现金流  38.63   46.33   41.58   -107.00  

投资性净现金流  -17.76   -101.90   -88.01   -126.53  

筹资性净现金流  10.31   69.01   30.91   201.12  

经营性净现金流利息保障倍数（倍）  2.44   1.13   1.01   -2.62  

经营性净现金流/流动负债  3.36   4.19   3.88   -11.57  

数据来源：根据公司提供资料整理 

公司本部信用质量分析 

公司本部承担较多融资职能，2023 年末资产负债率有所上升；2023 年，公司本部营业收入仍

主要来自委贷利息收入，净利润有所增长，盈利能力有所改善。 

2023年末，公司本部总资产及总负债规模均有所增长。公司本部总资产仍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，规模有所增长；

其他流动资产主要为委托贷款，2023 年末规模继续下降。截至 2024 年 3 月末，公司本部总资产继

续增长至 833.87 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，

2023年末，公司本部融资需求增加导致总负债规模增长；同期末，受永续中票发行与赎回影响，其

他权益工具规模有所下降，导致净资产规模有所下降。受上述因素影响，2023年末，公司本部资产

负债率同比上升 5.23 个百分点至 58.79%。 

公司本部营业收入仍主要来自委贷利息收入，2023年，随着委托贷款规模的收缩，营业总收入

继续下降。2023年，公司本部以财务费用为主的营业总成本规模较大，投资收益下降主要是子基金

退出的相关收益减少所致；同期，公司本部计提的信用减值损失和资产减值损失有所下降，净利润

有所增长，盈利能力有所改善。 

2023年，随着委托贷款业务收缩，公司本部经营性净现金流规模仍较小；投资性净现金流由于

对外投资规模下降同时回收部分投资，仍保持净流入；筹资性净现金流由于到期债务偿付仍为净流

出。 

外部支持 

公司作为陕西省首家国有资本投资运营公司，能够继续得到陕西省政府在资产注入、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

省以煤电为发展主体的省属大型能源类企业，公司能够继续得到陕西省政府在资产注入、政府补助

等方面的支持。 

资产注入方面，2023 年，公司收到国有资本经营预算资金等 0.84 亿元，计入资本公积。政府

补助方面，2023 年，公司获得计入其他收益的各项政府补贴等 1.75 亿元。 

评级结论 

综合分析，大公国际维持陕投集团信用等级为 AAA，评级展望维持稳定。“17 陕能 03”、“18 陕

投 02”、“18陕投 04”、“21陕投集团 MTN004”、“21陕投集团 MTN007”、“23陕投集团 MTN003”信用

等级维持 AAA。 
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附件 1 公司治理 

1-1  截至 2024 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 年末陕投集团二级子公司情况 

（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  9.00  

4 陕西陕投资本管理有限公司 100.00  17.20  

5 陕西航空产业发展集团有公司 50.00  30.00  

6 陕西投资集团财务有限责任公司 100.00  10.00  

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

8 西安寰宇卫星测控与数据应用有限公司 100.00  2.00  

9 陕西省水电开发集团股份有限公司 73.71  10.00  

10 陕西长安华科发展股份有限公司 36.23  0.35  

11 西部证券股份有限公司 36.79  44.70  

12 陕西投资集团创新技术研究院有限公司 100.00  0.18  

13 陕西能源小壕兔煤电有限公司 100.00  1.00  

14 陕西能源投资股份有限公司 64.31  37.50  

15 陕西金泰化学科技集团有限公司 100.00  32.93  

16 陕西省国有资产经营有限公司 100.00  7.60  

17 陕西陕投康养投资运营有限公司 100.00  7.40  

18 陕西城市投资运营集团有限公司 100.00  65.17  

19 西部信托有限公司 57.78  40.00  

20 秦创原发展股份有限公司 83.33  3.20  

21 陕西投资产融控股有限公司 100.00  20.00  

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

23 陕西成长性新兴产业股权管理合伙企业（有限合伙） 100.00  - 

24 陕西陕投国有资本投资合伙企业（有限合伙） 100.00  10.58  

25 陕西空天新兴产业发展基金合伙企业（有限合伙） 99.44 1.81 

数据来源：根据公开资料整理 
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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 
2024 年 1～3 月 

（未经审计） 
2023 年 2022 年 2021 年 

期末货币资金  308.63   281.97   259.62   278.44  

期末交易性金融资产  616.86   633.63   623.03   571.24  

期末存货  418.98   412.87   329.69   284.92  

期末长期股权投资  123.45   118.96   99.10   108.81  

期末固定资产  544.26   491.59   479.68   461.28  

期末在建工程  185.14   225.92   139.40   109.77  

期末资产总计  2,874.54   2,808.78   2,592.41   2,416.58  

期末代理买卖证券款  140.73   128.49   144.64   148.30  

期末卖出回购金融资产款  232.78   246.34   254.71   206.57  

期末一年内到期的非流动负债  271.73   293.11   208.36   226.90  

期末长期借款  487.21   430.35   395.08   367.85  

期末应付债券  299.35   310.29   269.58   189.57  

期末负债合计  1,999.88   1,942.65   1,780.13   1,677.95  

期末实收资本  100.00   100.00   100.00   100.00  

期末其他权益工具  148.47   148.47   164.78   119.85  

期末少数股东权益  388.17   386.05   328.44   312.45  

期末所有者权益合计  874.66   866.14   812.28   738.62  

营业总收入  105.60   718.86   844.70   840.77  

营业总成本  93.95   682.28   787.78   809.40  

其中：营业成本  72.39   577.62   684.89   708.20  

期间费用  15.20   73.81   71.51   76.02  

投资收益  8.19   50.96   52.00   33.95  

信用减值损失  -0.21   7.33   16.40   4.59  

资产减值损失  -0.01   5.79   12.42   2.02  

净利润  16.85   63.16   60.69   48.83  

经营活动产生的现金流量净额  38.63   46.33   41.58   -107.00  

投资活动产生的现金流量净额  -17.76   -101.90   -88.01   -126.53  

筹资活动产生的现金流量净额  10.31   69.01   30.91   201.12  

总资产收益率  0.59   2.34   2.42   2.19  

净资产收益率  1.94   7.53   7.83   6.87  

期末资产负债率  69.57   69.16   68.67   69.44  

期末流动比率(倍)  1.50   1.48   1.47   1.36  

EBITDA 利息保障倍数（倍）  -   3.35   3.19   2.87  

注：2024 年 1～3月总资产收益率和净资产收益率未经年化；资产减值损失和信用减值损失的损失金额以“+”列示 
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2-2  陕投集团（本部）主要财务指标 
（单位：亿元、%） 

项目 
2024 年 1～3 月 

（未经审计） 
2023 年 2022 年 2021 年 

期末货币资金  43.89   34.73   31.92   28.21  

期末其他应收款  31.63   31.42   27.05   20.34  

期末其他流动资产  156.08   154.58   177.00   233.37  

期末长期股权投资  500.26   498.19   457.21   466.18  

期末资产总计  833.87   820.91   798.16   818.30  

期末短期借款  20.78   27.78   7.01   21.02  

期末一年内到期的非流动负债  165.50   162.48   114.01   158.08  

期末长期借款  109.86   88.60   108.55   86.06  

期末应付债券  165.09   166.14   152.62   152.77  

期末负债合计  498.12   482.59   427.47   471.61  

期末实收资本  100.00   100.00   100.00   100.00  

期末资本公积  88.11   88.11   87.40   97.39  

期末其他权益工具  149.87   149.87   164.78   119.76  

期末所有者权益合计  335.75   338.33   370.69   346.69  

营业总收入  2.74   13.08   15.68   17.61  

营业总成本  4.33   18.15   19.32   20.56  

其中：财务费用  4.03   16.45   17.77   18.91  

投资收益  0.84   18.38   26.45   28.44  

信用减值损失 0     6.00   14.01   0.01  

资产减值损失 0   0     5.64  0   

净利润  -0.75   5.80   2.26   25.49  

经营活动产生的现金流量净额  1.52   1.90   1.23   34.91  

投资活动产生的现金流量净额  -2.73   9.38   15.32   -44.34  

筹资活动产生的现金流量净额  10.37   -8.47   -12.84   -1.16  

总资产收益率  -0.09   0.72   0.28   3.20  

净资产收益率  -0.22   1.64   0.63   7.65  

期末资产负债率  59.74   58.79   53.56   57.63  

期末流动比率（倍）  1.04   0.97   1.42   1.22  

注：2024 年 1～3月总资产收益率和净资产收益率未经年化；资产减值损失和信用减值损失的损失金额以“+”列示 
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附件 3 主要指标的计算公式 

指标名称 计算公式 

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） 

总资产收益率（%） 净利润/[（期初资产总额＋年末资产总额）/2×100% 

净资产收益率（%） 净利润/[（期初净资产＋年末净资产）/2]×100% 

资产负债率（%） 负债总额/资产总额×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）+租赁负债 

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% 

流动比率 流动资产/流动负债 

EBITDA 利息保障倍数（倍） EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

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+资本化利息支出） 
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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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