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重要声明

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”）作为 2011年第一期国家电

网公司企业债券（15年期）、2013年第一期国家电网公司企业债券（品种二）、

2013年第二期国家电网公司企业债券（品种二）的牵头主承销商及债权代理人，

出具本报告。

本报告的内容及信息源于发行人相关信息披露文件以及发行人向中信证券

提供的其他材料。在本报告中对有关审计报告等专业数据及事项的引述，不表明

中信证券对这些报告、数据的真实性和准确性作出任何明示或默示的保证。本报

告中的“报告期”是指 2025年 1月 1日至 2025年 12月 31日。

中信证券未对相关债券的投资价值做出任何评价，也未对相关债券的投资风

险做出任何判断。投资者应自行判断和承担投资风险。
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第一部分 发行人基本情况

一、发行人基本情况

截至报告出具日，发行人基本情况如下：

中文名称 国家电网有限公司

中文简称 国家电网

英文名称（如有） State Grid Corporation of China
英文简称（如有） SGCC
注册资本（万元） 130,452,014.43
实缴资本（万元） 205,828,049.66
成立日期 2003-05-13
统一社会信用代码 9111000071093123XX
住所 北京市西城区西长安街 86号
办公地址 北京市西城区西长安街 86号
法定代表人 张智刚

信息披露事务负责人 陈西

电话号码 010-63418318
所属行业 电力、热力、燃气及水生产和供应业

经营范围 输电；供电（经批准的供电区域）；对外派遣与其实力、规模、业

绩相适应的境外工程所需的劳务人员；实业投资及经营管理；与电

力供应有关的科学研究、技术开发、电力生产调度信息通信、咨询

服务；进出口业务；承包境外工程和境内国际招标工程；上述境外

工程所需的设备、材料出口；在国（境）外举办各类生产性企业。

（市场主体依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须经批准

的项目，经相关部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事

国家和本市产业政策禁止和限制类项目的经营活动。）

二、发行人控股股东、实际控制人及其变化情况

截至报告期末，发行人控股股东及实际控制人为国务院国有资产监督管理委

员会。报告期内，发行人控股股东和实际控制人未发生变动。
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第二部分 本期债券基本情况

截至报告期末，中信证券作为牵头主承销商/债权代理人的企业债券基本情

况如下：

单位：亿元；币种：人民币

债券名称 2013年第二期国家电网公司企业债券（品种

二）

债券简称 13国网债 04、13国网 04

债券代码 1380319.IB、124411.SH

发行规模 50.00

债券余额 50.00

起息日 2013-10-23

债券期限 15年

债券利率 5.73%

含权事项 无

还本付息方式 每年付息一次，到期一次还本，最后一期利

息随本金的兑付一起支付

债券担保 无

发行时信用评级 AAA

最新跟踪评级 AAA

牵头主承销商 中信证券股份有限公司

联席主承销商 摩根士丹利华鑫证券有限责任公司，英大证

券有限责任公司，西南证券股份有限公司，

宏源证券股份有限公司

债权代理人 中信证券股份有限公司

单位：亿元；币种：人民币

债券名称 2013年第一期国家电网公司企业债券（品种

二）

债券简称 13国网债 02、13国网 02

债券代码 1380025.IB、124154.SH

发行规模 100.00

债券余额 100.00

起息日 2013-01-23

债券期限 15年

债券利率 5.10%

含权事项 无

还本付息方式 每年付息一次，到期一次还本，最后一期利
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息随本金的兑付一起支付

债券担保 无

发行时信用评级 AAA

最新跟踪评级 AAA

牵头主承销商 中信证券股份有限公司

联席主承销商 英大证券有限责任公司，招商证券股份有限

公司，中银国际证券有限责任公司，高盛（中

国）证券有限责任公司

债权代理人 中信证券股份有限公司

单位：亿元；币种：人民币

债券名称 2011年第一期国家电网公司企业债券（15年
期）

债券简称 11国网债 02、11国网 02

债券代码 1180178.IB、122771.SH

发行规模 50.00

债券余额 50.00

起息日 2011-12-08

债券期限 15年

债券利率 5.24%

含权事项 无

还本付息方式 每年付息一次，到期一次还本，最后一期利

息随本金的兑付一起支付

债券担保 无

发行时信用评级 AAA

最新跟踪评级 AAA

牵头主承销商 中信证券股份有限公司

联席主承销商 英大证券有限责任公司，西南证券股份有限

公司，高盛（中国）证券有限责任公司，光

大证券股份有限公司，广发证券股份有限公

司

债权代理人 中信证券股份有限公司
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第三部分 发行人履约情况

一、办理上市或交易流通的情况

2013年第二期国家电网公司企业债券（品种二）已按照募集说明书约定在

上海证券交易所和银行间债券市场办理上市及交易流通，其中，在银行间债券市

场简称 13国网债 04、债券代码 1380319.IB，在上海证券交易所简称 13国网 04、

债券代码 124411.SH。

2013年第一期国家电网公司企业债券（品种二）已按照募集说明书约定在

上海证券交易所和银行间债券市场办理上市及交易流通，其中，在银行间债券市

场简称 13国网债 02、债券代码 1380025.IB，在上海证券交易所简称 13国网 02、

债券代码 124154.SH。

2011年第一期国家电网公司企业债券（15年期）已按照募集说明书约定在

上海证券交易所和银行间债券市场办理上市及交易流通，其中，在银行间债券市

场简称 11国网债 02、债券代码 1180178.IB，在上海证券交易所简称 11国网 02、

债券代码 122771.SH。

二、债券付息及兑付情况

发行人已于 2025年 1月 23日支付 2013年第一期国家电网公司企业债券（品

种二）自 2024年 1月 23日至 2025年 1月 22日期间的利息。

发行人已于 2025年10月23日支付2013年第二期国家电网公司企业债券（品

种二）自 2024年 10月 23日至 2025年 10月 22日期间的利息。

发行人已于 2025年 12月 8日支付 2011年第一期国家电网公司企业债券（15

年期）自 2024年 12月 8日至 2025年 12月 7日期间的利息。

三、募集资金使用情况

报告期内，“13国网债 04/13国网 04”、“13国网债 02/13国网 02”、“11

国网债 02/11国网 02”不涉及募集资金使用，截至 2025年末，本期债券募集资

金全部使用完毕，并全部用于募集说明书约定用途。

四、发行人信息披露情况
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报告期内，发行人已在上海证券交易所和银行间债券市场披露的定期报告和

与重大事项相关的临时报告公告情况如下：

序号 报告披露时间 报告名称 公告场所

1 2025-04-30
国家电网有限公司公司债券年度

报告（2024年）

上海证券交易所和银

行间债券市场

2 2025-08-29
国家电网有限公司公司债券中期

报告（2025年）

上海证券交易所和银

行间债券市场

3 2025-10-31
国家电网有限公司关于总经理离

任的公告

上海证券交易所和银

行间债券市场

4 2025-11-19
国家电网有限公司关于总经理任

职的公告

上海证券交易所和银

行间债券市场

经核查，报告期内，发行人按照募集说明书和相关协议约定履行了信息披露

义务，未发现发行人存在应披未披或者披露信息不准确的情形。
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第四部分 发行人偿债能力分析

2026年 4月，发行人聘请的中审众环会计师事务所（特殊普通合伙）出具

了《国家电网有限公司 2025年度审计报告》（众环审字（2026）0205860号），

发行人披露了《国家电网有限公司公司债券年度报告（2025年）》，根据上述

报告披露的发行人财务数据对发行人偿债能力进行分析，具体情况如下：

一、发行人偿债能力财务指标分析

单位：亿元 币种：人民币

项目 2025 年末 2024 年末

资产总计 61,612.38 58,226.08

流动资产 6,965.15 7,291.66

负债合计 32,752.61 31,563.75

流动负债 19,009.07 20,528.25

所有者权益合计 28,859.77 26,662.32

归属于母公司所有者权益合计 27,570.55 25,683.25

流动比率（倍） 0.37 0.36

速动比率（倍） 0.33 0.30

资产负债率（%） 53.16 54.21

截至 2024年末和 2025年末，发行人的流动比率分别为 0.36、0.37，速动比

率分别为 0.30、0.33，基本保持稳定。发行人的流动比率和速动比率较低，主要

与发行人的业务特点相适应，资产构成中非流动资产占比较高。截至 2024年末

和 2025年末，发行人资产负债率分别为 54.21%、53.16%，资产负债结构比较稳

定。

二、发行人盈利能力及现金流情况

单位：亿元 币种：人民币

项目 2025 年度 2024 年度

营业收入 39,664.11 39,192.71

营业成本 37,026.63 36,673.64

利润总额 1,182.32 1,060.47

净利润 864.25 772.98

归属于母公司所有者的净利润 799.00 722.74
经营活动产生的现金流量净额 5,368.10 5,275.94
投资活动产生的现金流量净额 -6,835.44 -6,708.87

筹资活动产生的现金流量净额 1,418.46 1,098.58
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项目 2025 年度 2024 年度

现金及现金等价物净增加额 -41.63 -354.81

2024-2025年度，发行人的经营活动产生的现金流量净额分别为 5,275.94亿

元和 5,368.10亿元，经营活动发展良好，现金回收能力较强。2024-2025年度，

随着发行人不断加大电网建设力度，投资性现金净流量连续为负，分别为

-6,708.87 亿元和-6,835.44 亿元。发行人主要筹资途径为银行借款和发行各类债

券，2024-2025 年发行人筹资活动产生的现金流量净额分别为 1,098.58 亿元和

1,418.46亿元。

2024年度和 2025年度，发行人营业收入分别为 39,192.71亿元和 39,664.11

亿元，实现净利润 772.98亿元和 864.25亿元，发行人盈利能力较强。

三、发行人存续债券情况

截至报告期末，发行人本部境内存续债券余额为 6,735亿元，本部境外存续

债券余额为 140亿人民币、70.5亿美元、20亿港币、30.5亿欧元。报告期内，

发行人存续债券付息兑付情况正常，发行人偿债能力良好，具有偿还能力，不存

在偿债违约相关事项。发行人本部存续境内信用类债券具体情况如下：

债券简称 债券品种 起息日 到期日
期限

（年）

发行规模

（亿元）

票面利率

（%）

债券余额

（亿元）

25电网MTN048(科

创债)
一般中期票据 2025-12-29 2031-06-29 5.50 75.00 2.05 75.00

25电网MTN049(科

创债)
一般中期票据 2025-12-29 2031-06-29 5.50 50.00 2.05 50.00

25电网MTN045(科

创债)
一般中期票据 2025-12-26 2031-06-26 5.50 75.00 2.06 75.00

25电网MTN046(科

创债)
一般中期票据 2025-12-26 2031-06-26 5.50 75.00 2.06 75.00

25电网MTN047(科

创债)
一般中期票据 2025-12-26 2031-06-26 5.50 75.00 2.06 75.00

25电网MTN043 一般中期票据 2025-12-25 2032-12-25 7.00 70.00 2.14 70.00

25电网MTN044 一般中期票据 2025-12-25 2032-12-25 7.00 70.00 2.14 70.00

25电网 CP006 一般短期融资券 2025-12-25 2026-10-23 0.83 80.00 1.57 80.00

25电网 CP008 一般短期融资券 2025-12-25 2026-10-23 0.83 90.00 1.57 90.00

25电网 CP007 一般短期融资券 2025-12-25 2026-10-23 0.83 80.00 1.57 80.00

25电网MTN041 一般中期票据 2025-12-24 2032-12-24 7.00 50.00 2.13 50.00

25电网MTN042 一般中期票据 2025-12-24 2032-12-24 7.00 50.00 2.13 50.00

25电网 CP005 一般短期融资券 2025-12-24 2026-10-22 0.83 90.00 1.58 90.00
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债券简称 债券品种 起息日 到期日
期限

（年）

发行规模

（亿元）

票面利率

（%）

债券余额

（亿元）

25电网MTN040 一般中期票据 2025-11-26 2031-05-26 5.50 100.00 1.92 100.00

25电网MTN039 一般中期票据 2025-11-25 2033-11-25 8.00 150.00 2.14 150.00

25电网MTN038 一般中期票据 2025-11-25 2029-05-25 3.50 150.00 1.80 150.00

25电网MTN037 一般中期票据 2025-11-24 2033-11-24 8.00 150.00 2.14 150.00

25电网MTN036 一般中期票据 2025-11-24 2031-05-24 5.50 100.00 1.91 100.00

25电网MTN035 一般中期票据 2025-11-24 2029-05-24 3.50 150.00 1.80 150.00

25电网 SCP036 超短期融资债券 2025-10-24 2026-04-18 0.48 105.00 1.56 105.00

25电网 SCP035 超短期融资债券 2025-10-23 2026-04-17 0.48 105.00 1.56 105.00

25电网MTN034 一般中期票据 2025-10-22 2031-04-22 5.50 100.00 2.06 100.00

25电网MTN033 一般中期票据 2025-10-21 2031-04-21 5.50 100.00 2.06 100.00

25电网 CP004 一般短期融资券 2025-09-28 2026-09-28 1.00 200.00 1.65 200.00

25电网 CP003 一般短期融资券 2025-09-26 2026-09-26 1.00 200.00 1.67 200.00

25电网MTN032 一般中期票据 2025-07-29 2045-07-29 20.00 50.00 2.17 50.00

25电网MTN031 一般中期票据 2025-07-28 2045-07-28 20.00 30.00 2.20 30.00

25电网MTN029 一般中期票据 2025-07-28 2035-07-28 10.00 75.00 2.11 75.00

25电网MTN030 一般中期票据 2025-07-28 2035-07-28 10.00 75.00 2.11 75.00

25电网 CP002 一般短期融资券 2025-07-28 2026-07-28 1.00 40.00 1.54 40.00

25电网 CP001 一般短期融资券 2025-07-28 2026-07-28 1.00 40.00 1.54 40.00

25电网 SCP020 超短期融资债券 2025-07-25 2026-03-22 0.66 100.00 1.52 100.00

25电网 SCP022 超短期融资债券 2025-07-25 2026-03-22 0.66 100.00 1.52 100.00

25电网 SCP019 超短期融资债券 2025-07-25 2026-03-22 0.66 100.00 1.52 100.00

25电网 SCP021 超短期融资债券 2025-07-25 2026-03-22 0.66 100.00 1.52 100.00

25电网MTN027 一般中期票据 2025-06-27 2045-06-27 20.00 20.00 2.06 20.00

25电网MTN028 一般中期票据 2025-06-27 2045-06-27 20.00 20.00 2.06 20.00

25电网MTN025 一般中期票据 2025-06-26 2040-06-26 15.00 20.00 2.05 20.00

25电网MTN026 一般中期票据 2025-06-26 2031-06-26 6.00 100.00 1.73 100.00

25电网MTN023 一般中期票据 2025-06-24 2040-06-24 15.00 50.00 2.04 50.00

25电网MTN024 一般中期票据 2025-06-24 2040-06-24 15.00 50.00 2.04 50.00

25电网MTN022 一般中期票据 2025-06-24 2040-06-24 15.00 50.00 2.04 50.00

25电网 SCP018 超短期融资债券 2025-06-24 2026-03-11 0.71 60.00 1.49 60.00

25电网 SCP017 超短期融资债券 2025-06-23 2026-03-10 0.71 130.00 1.49 130.00

25电网MTN021 一般中期票据 2025-05-27 2045-05-27 20.00 50.00 2.20 50.00

25电网MTN020 一般中期票据 2025-05-26 2045-05-26 20.00 50.00 2.23 50.00

25电网MTN019 一般中期票据 2025-04-23 2035-04-23 10.00 500.00 2.12 500.00

25电网MTN016 一般中期票据 2025-03-26 2035-03-26 10.00 100.00 2.27 100.00

25电网MTN017 一般中期票据 2025-03-26 2035-03-26 10.00 100.00 2.27 100.00

25电网MTN015 一般中期票据 2025-03-26 2035-03-26 10.00 100.00 2.27 100.00
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债券简称 债券品种 起息日 到期日
期限

（年）

发行规模

（亿元）

票面利率

（%）

债券余额

（亿元）

25电网MTN018 一般中期票据 2025-03-26 2035-03-26 10.00 100.00 2.27 100.00

25电网MTN014 一般中期票据 2025-01-22 2030-07-22 5.50 20.00 1.90 20.00

25电网MTN013 一般中期票据 2025-01-21 2030-07-21 5.50 20.00 1.89 20.00

25电网MTN012 一般中期票据 2025-01-21 2030-07-21 5.50 50.00 1.89 50.00

25电网MTN010 一般中期票据 2025-01-20 2030-07-20 5.50 110.00 1.88 110.00

25电网MTN008 一般中期票据 2025-01-20 2030-07-20 5.50 100.00 1.88 100.00

25电网MTN011 一般中期票据 2025-01-20 2030-07-20 5.50 80.00 1.88 80.00

25电网MTN009 一般中期票据 2025-01-20 2030-07-20 5.50 30.00 1.88 30.00

25电网MTN007 一般中期票据 2025-01-20 2028-07-20 3.50 20.00 1.84 20.00

25电网MTN006 一般中期票据 2025-01-17 2030-07-17 5.50 50.00 1.86 50.00

25电网MTN005 一般中期票据 2025-01-17 2030-07-17 5.50 75.00 1.86 75.00

25电网MTN004 一般中期票据 2025-01-17 2030-07-17 5.50 75.00 1.86 75.00

25电网MTN003 一般中期票据 2025-01-17 2030-07-17 5.50 75.00 1.86 75.00

25电网MTN001 一般中期票据 2025-01-17 2028-07-17 3.50 30.00 1.81 30.00

25电网MTN002 一般中期票据 2025-01-17 2028-07-17 3.50 100.00 1.81 100.00

24电网MTN005 一般中期票据 2024-08-28 2027-08-28 3.00 50.00 2.11 50.00

24电网MTN002 一般中期票据 2024-08-28 2027-08-28 3.00 50.00 2.11 50.00

24电网MTN006 一般中期票据 2024-08-28 2027-08-28 3.00 20.00 2.11 20.00

24电网MTN003 一般中期票据 2024-08-28 2027-08-28 3.00 20.00 2.11 20.00

24电网MTN004 一般中期票据 2024-08-28 2027-08-28 3.00 75.00 2.09 75.00

24电网MTN001 一般中期票据 2024-08-28 2027-08-28 3.00 85.00 2.11 85.00

22电网MTN007 一般中期票据 2022-08-30 2027-08-30 5.00 70.00 2.88 70.00

22电网MTN006 一般中期票据 2022-08-30 2027-08-30 5.00 60.00 2.88 60.00

22电网MTN010 一般中期票据 2022-08-30 2027-08-30 5.00 30.00 2.92 30.00

22电网MTN008 一般中期票据 2022-08-30 2027-08-30 5.00 45.00 2.92 45.00

22电网MTN009 一般中期票据 2022-08-30 2027-08-30 5.00 45.00 2.92 45.00

22电网MTN004 一般中期票据 2022-07-28 2027-07-28 5.00 15.00 3.05 15.00

22电网MTN005 一般中期票据 2022-07-28 2027-07-28 5.00 65.00 3.04 65.00

22电网MTN002 一般中期票据 2022-07-27 2027-07-27 5.00 55.00 3.05 55.00

22电网MTN001 一般中期票据 2022-07-27 2027-07-27 5.00 60.00 3.05 60.00

22电网MTN003 一般中期票据 2022-07-27 2027-07-27 5.00 55.00 3.05 55.00

14国网债 02/

14国网 02
一般企业债 2014-03-13 2029-03-13 15.00 50.00 6.00 50.00

13国网债 04/

13国网 04
一般企业债 2013-10-23 2028-10-23 15.00 50.00 5.73 50.00

13国网债 02/

13国网 02
一般企业债 2013-01-23 2028-01-23 15.00 100.00 5.10 100.00
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债券简称 债券品种 起息日 到期日
期限

（年）

发行规模

（亿元）

票面利率

（%）

债券余额

（亿元）

12国网债 02/

12国网 02
一般企业债 2012-04-17 2027-04-17 15.00 100.00 5.26 100.00

11国网债 02/

11国网 02
一般企业债 2011-12-08 2026-12-08 15.00 50.00 5.24 50.00
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第五部分 债权代理人履职情况

报告期内，债权代理人依据《企业债券管理条例》《公司信用类债券信息披

露管理办法》和交易场所相关法律、法规、规范性文件的规定以及与发行人签署

的债权代理协议的约定，持续跟踪发行人的信息披露情况、资信状况、企业债券

本息偿付情况、偿债保障措施实施情况等，并督促发行人履行企业债券募集说明

书、债权代理协议中所约定的义务，积极行使债权代理人职责，维护债券持有人

的合法权益。

一、持续关注发行人资信情况、督促发行人进行信息披露

报告期内，债权代理人持续关注发行人资信状况，定期全面排查发行人重大

事项发生情况，持续关注发行人公开披露各项信息。报告期内，债权代理人根据

相关法律、法规等监管规定及债权代理协议约定，及时开展督导工作，包括督促

发行人按时完成定期信息披露、督促发行人就相关事项及时履行临时信息披露义

务。报告期内，发行人披露了总经理离任、总经理任职的重大事项。

二、披露债权代理事务报告

报告期内，债权代理人正常履职，于 2025年 6月 27日在上海证券交易所和

银行间债券市场公告了《国家电网有限公司企业债券履约情况及偿债能力分析报

告并年度债权代理事务报告（2024年度）。

针对报告期内发行人发生的重大事项，债权代理人披露了临时债权代理报告，

于 2025年 11月 3日就发行人总经理离任事项公告了《中信证券股份有限公司关

于国家电网有限公司总经理离任的临时债权代理事务报告》；于 2025年 11月

21日就发行人总经理任职事项公告了《中信证券股份有限公司关于国家电网有

限公司总经理任职的临时债权代理事务报告》。

三、持续监测及排查发行人信用风险情况

报告期内，债权代理人持续关注发行人信用风险变化情况，持续监测对发行

人生产经营、债券偿付可能造成重大不利影响的情况。根据监管规定或者协议约

定，开展信用风险排查，研判信用风险影响程度，了解发行人的偿付意愿，核实
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偿付资金筹措、归集情况，评估相关投资者权益保护措施或者风险应对措施的有

效性。

报告期内，发行人资信状况良好，偿债意愿正常。

四、持续关注增信措施

“13国网债 04/13国网 04”、“13国网债 02/13国网 02”、“11国网债 02/11

国网 02”无增信措施。

五、召开持有人会议，维护债券持有人权益

债权代理人按照与发行人签署的债权代理协议和持有人会议规则的约定履

行债权代理职责，维护债券持有人的合法权益。报告期内，未发现发行人存在触

发召开持有人会议的情形，“13国网债 04/13国网 04”、“13国网债 02/13国

网 02”、“11国网债 02/11国网 02”不涉及召开持有人会议事项。

六、督促发行人按时履约

报告期内，债权代理人已督促发行人按期足额偿付“13国网债 04/13国网

04”、“13国网债 02/13国网 02”、“11国网债 02/11国网 02”利息，债权代

理人将持续掌握所管理债券还本付息等事项的资金安排，督促发行人按时履约。
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