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中国长江电力股份有限公司企业债券 2010 年跟踪评级报告 

评级主体  中国长江电力股份有限公司 

上次评级主体级别  AAA    评级展望  稳定 

跟踪评级主体级别  AAA    评级展望  稳定 

 

债券简称 
发行额 
(亿元) 

期限 
上次评级 
结果 

本次评级

结果 
99 三峡债 30 10 年 AAA AAA 

01 三峡债(1) 20 10 年 AAA AAA 

01 三峡债(2) 30 15 年 AAA AAA 

02 三峡债 50 20 年 AAA AAA 

03 三峡债 30 30 年 AAA AAA 

 
 
概况数据 
 

长江电力 2007 2008 2009 2010.3
总资产（亿元） 643.14 577.39 1,618.61 1,581.42 
所有者权益(含少数股东权益)（亿元） 412.53 375.67 618.69 616.94 
总负债（亿元） 230.61 201.72 999.92 964.48 
总债务（亿元） 188.20 165.29 849.63 811.58 
营业总收入(亿元) 87.35 88.07 110.15 29.05 
EBIT(亿元) 84.72 60.99 78.58 --
EBITDA（亿元） 102.21 80.19 107.40 --
经营活动净现金流（亿元） 49.24 65.93 81.89 24.16 
营业毛利率(%) 69.67 61.27 58.09 38.05 
EBITDA/营业总收入(%) 117.01 91.05 97.51 --
总资产收益率(%) 15.14 9.99 7.14 --
资产负债率(%) 35.86 34.94 61.78 60.99 
总资本化比率(%) 31.33 30.55 57.86 56.81 
总债务/EBITDA(X) 1.84 2.06 7.91 --
EBITDA 利息倍数(X) 11.62 8.77 5.77 --
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基本观点 

中国长江电力股份有限公司（简称“长江电力”或“公

司”）于 2009 年 9 月重组后拥有三峡电站全部 26 台发电机组，

可控装机容量达到 2,107.7 万千瓦，公司资产规模、经营规模、

现金流获取能力均显著提高，整体实力进一步增强。 

综合考虑公司领先的行业地位，有保障的电能消纳，突出的

成本优势、良好的财务表现和畅通的融资渠道，中诚信国际维持

长江电力主体信用等级 AAA。同时，考虑中国长江三峡集团公

司（原中国长江三峡工程开发总公司，2009 年 9 月更为现名，简

称“三峡集团公司”）提供的强有力的担保，中诚信国际维持 99

三峡债、01 三峡债、02 三峡债和 03 三峡债 AAA 的债项级别。 

优  势 

 领先的行业地位。2009 年，公司收购三峡电站全部 26 台发

电机组后，至 2009 年末累计控股发电装机容量 2,107.7 万千

瓦，是全国规模最大的水力发电上市公司，行业领先地位更

加巩固，具有良好的规模优势。同时，通过参股广州控股、

湖北能源和上海电力等电力公司，使公司电源结构更加多元

化，整体竞争实力和综合抗风险能力增强。 

 电能消纳有保障。公司已与国家电网公司和南方电网公司签

订了“十一五”期间三峡水电站购售电合同，为三峡电站电量

消纳提供了有力保障；葛洲坝电站所发电量则由华中电网统

购包销。同时，公司具有调度优势的发电和充满竞争力的电

价使公司电能消纳具有长期保障。 

 突出的成本优势。公司水电主业突出，单位发电成本明显低

于售电区域火电机组平均发电成本，具备很强的竞价优势，

盈利能力很强，现金流非常稳定。尤其是在节能减排力度加

大、煤炭价格和运输成本高位运行的情况下，公司成本优势

更为突出。 

  良好的财务表现。公司财务弹性良好，经营活动现金流充沛，

盈利能力和偿债能力很强。 

 畅通的融资渠道。公司与国内多家金融机构保持了良好合作

关系，截至 2009 年末，共获得综合授信额度约 928.60 亿元，

其中未使用授信额度约 722.40 亿元；同时，公司在股票市

场及债券市场融资渠道畅通，未来资金平衡能够得到很好保

障。 
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关  注 

 政策风险。公司运营实力在很大程度上取决于国家关

于葛洲坝和三峡电站上网电价及三峡电站电能消纳方

案政策的变化。  

 长江来水的不确定性。公司以水力发电为主，电源结

构较单一，长江来水的不确定性将对公司经营产生影

响。 

 公司重组后债务规模提高，资产负债率上升幅度较大。

长江电力完成重组后，资产负债率已由 2008 年末的

34.94%升至 2009 年末的 61.78%，2009 年末总债务达

849.63 亿元，债务压力加大。 
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主体概况 

长江电力成立于 2002 年 11 月 4 日，是经原

国家经贸委报请国务院同意，由中国长江三峡集

团公司（原中国长江三峡工程开发总公司，2009

年 9 月更为现名，简称“三峡集团公司”）作为主

发起人，联合华能国际电力股份有限公司、中国

核工业集团公司、中国石油天然气集团公司、中

国葛洲坝水利水电工程集团有限公司和长江水利

委员会长江勘测规划设计研究院等五家发起人以

发起方式设立的股份有限公司。2009 年 9 月 28

日长江电力完成重大资产重组，控股股东三峡集

团公司持股比例增至 62.07%，2009 年末增至

67.97%。 

长江电力是我国运营规模最大的水电上市公

司，在 2009 年 9 月 28 日完成重大资产重组后公

司已拥有三峡电站全部 26 台发电机组及葛洲坝

水电站全部机组。截至 2009 年底，公司可控装机

容量达 2,107.7 万千瓦。 

2009 年 12 月 31 日，长江电力总资产为

1,618.61 亿元，所有者权益为 618.69 亿元，资产

负债率为 61.78%。2009 年，公司实现营业收入

110.15 亿元，利润总额 59.99 亿元，经营活动净

现金流 81.89 亿元。至 2010 年 3 月末，公司总资

产规模 1,581.42 亿元，所有者权益 616.94 亿元，

资产负债率 60.99%。2010 年 1-3 月，公司实现营

业收入 29.05 亿元，利润总额 1.48 亿元，经营活

动净现金流 24.16 亿元。 

三峡债承接事项 

根据《中国长江三峡工程开发总公司与中国

长江电力股份有限公司之重大资产重组交易协

议》及其附件《中国长江三峡工程开发总公司与

中国长江电力股份有限公司之三峡债债务承接协

议》，长江电力自 2009 年 9 月 28 日零时起，承接

三峡集团公司已发行但尚未到期的 99 三峡债、01

三峡债（包括 20 亿元的 10 年期和 30 亿元的 15

年期共两个品种）、02 三峡债和 03 三峡债共四期

三峡债项下的债务，承继上述各期债券发行文件

中发行人的权利和义务。同时，上述各期债券的

担保人变更为三峡集团公司，由三峡集团公司为目

标三峡债各期债券提供不可撤销的连带责任保证担

保。 

承接的三峡债募集资金投资项目进展 

公司承接的 99 三峡债、01 三峡债、02 三峡债、

03 三峡债募集资金均用于三峡工程建设。 

截至 2009 年底，三峡工程初步设计建设任务

除国家批准缓建的升船机外，均提前或如期完成，

其三峡电站主体工程 26 台发电机组全部投入运行，

三峡工程已由建设为主转入以运行为主的阶段，三

峡工程防洪抗旱、发电、航运和供水等综合效益正

全面发挥。此外，三峡右岸地下电站建设进展顺利，

基本满足 2011 年和 2012 年各投产 3 台机组的目标

要求；升船机建设完成船厢室段塔机安装，塔柱混

凝土浇筑有序上升。 

基本分析 

水电行业总体发展环境继续向好 

相对于燃煤发电机组，水电不受燃料成本因素

影响的优势在 2008 年具有更集中的体现，以水电经

营为主业的发电公司保持了良好的盈利能力。同时，

《节能发电调度办法》的实施使水电上网得到保障，

减少了受市场需求波动的影响。另外，全国水电价

格整体低于火电价格，具有竞争优势和上升空间。 

目前，我国越来越重视节能减排，清洁能源和

可再生能源开发力度加大。水电的发展符合我国能

源结构调整的方向，在减少碳排放及保障能源安全

方面具有重要意义，未来 10 年内整体发展前景良

好。 

公司于 2009 年 9 月完成重大资产重组，优质水电

资产规模大幅增加，在水电行业的龙头地位更加巩

固 

经国务院国有资产监督管理委员会、中国证券

监督管理委员会批复或核准，2009 年 9 月 28 日，

公司与三峡集团公司签署了重大资产重组交割确认

书，自交割日（2009 年 9 月 28 日）零时起，公司

向三峡集团公司购买的重大资产重组的目标资产已
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由三峡集团公司已交付给长江电力。其目标资产

包括三峡电站 9 号-26 号共 18 台单机容量为 70

万千瓦，合计装机容量为 1,260 万千瓦的发电机

组及对应的大坝、发电厂房、公用发电设施（含

装机容量为 2x5 万千瓦的电源电站）等主体发电

资产和发电业务直接相关的生产性设施。另外，

公司目标资产也包括三峡集团公司所持有的一系

列辅助生产专业化公司的股权。 

表 1：辅助生产专业化公司股权列表 

公司名称 持有股权比例 

实业公司 100% 

设备公司 100% 

水电公司 100% 

招标公司 95% 

三峡高科公司 90% 

资料来源：公司提供 

完成资产收购后，公司发电资产可控装机容

量提高至 2,107.7 万千瓦，约为收购前的 2.5 倍，

公司发电生产能力明显提升，资产规模、营业收

入因此成倍增长，盈利及现金流水平也大幅提升，

在水电行业的龙头地位更加巩固。 

表 2：长江电力重大资产重组前后发电资产对比 

机组容量(万千瓦) 
电站名称 

重组前 重组后 

三峡电站 8×70=560 26×70+2×5=1,830 

葛洲坝电站 277.7 277.7 

合计 837.7 2,107.7 

资料来源：公司提供 

但公司电源结构依然单一，长江来水的不确

定性和不均衡性仍将是影响公司发电量和经营业

绩的主要因素。 

公司发电经营总体稳定，电力消纳有保证  

2009 年，三峡电站完成发电量约 798.53 亿千

瓦时，低于 2008 年水平，主要是全年来水偏枯所

致。在三峡电站发量中，2009 年 1 月 1 日至 9 月

28 日零时的发电量由公司与中国长江三峡集团

公司按照《三峡发电资产委托管理协议》确定的

分配原则进行分配，9 月 28 日零时至 12 月 31 日

的发电量全部归属于公司，公司共计分配约 351.24

亿千瓦时，较上年增加 28.99%。加上公司下属葛洲

坝电站约 162.43 亿千瓦时发电量，2009 年公司所属

总发电量约 513.67 亿千瓦时，较上年增加 16.01%。 

2010 年 1 季度，长江来水偏枯，公司葛洲坝电

站完成发电量约 25.78 亿千瓦时，较上年同期减少

3.81%；三峡电站完成发电量约 106.71 亿千瓦时，

较上年同期减少 7.41%。但因为完成三峡电站收购，

公司总发电量约 132.49 亿千瓦时，较上年同期增加

112.80%。 

公司已与购电方国家电网签订有《2006-2010

年度三峡水电站购售电合同》，与购电方南方电网公

司、输电方国家电网公司签订有《2007-2010 年度

三峡水电站购售电及输电合同》，电力销纳有保证。 

公司持有大量优质的其他上市公司股权，投资的电

力类公司盈利水平恢复增长 

2009 年上半年，长江电力出售了中国国际航空

股份有限公司、云南铜业股份有限公司 A 股股票及

部分中国建设银行股份有限公司 H 股股票；2009

年下半年出售了部分中信银行 A 股股票，并增持了

部分长江证券的 A 股股票。 

截至 2009 年末，公司持有建设银行、工商银行、

中信银行、交通银行、长江证券、广州控股和上海

电力等上市公司股权，期末账面价值约 86.15 亿元。 

表 3：2009 年末公司持有其他上市公司股权一览 

占该公司股权比例 年末账面价值 
股票简称 

(%) (万元) 

建设银行 0.45 587,280.16 

工商银行 0.0336 61,025.38 

长江证券 0.53 22,418.83 

中信银行 0.041 13,284.32 

交通银行 0.007 2,984.05 

广州控股 11.189 113,059.22 

上海电力 80.77 61,493.67 

合计 -- 861,545.62 

数据来源：公司提供 

同时，在多种有利因素作用下，公司投资的湖

北能源、广州控股、上海电力等电力类公司盈利水
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平已恢复增长，公司 2009 年因此获得的投资收益

明显好于 2008 年。从股票价值看，公司持有的广

州控股、上海电力等上市公司股票市值也保持了

增长，而湖北能源正在重组上市，未来市值将明

显提升。 

重大资产重组后，公司资产规模大幅提升，资产

负债率上升至较高位运行 

2009 年 9 月 28 日，公司完成重大资产重组，

全面收购三峡电站投运的 26 台发电机组。受此影

响，公司 2009 年末总资产、所有者权益和总债务

分别增长至 1,618.61 亿元、618.69 亿元和 849.63

亿元，较 2008 年末大幅增长，资产负债率和总资

本化比率分别上升至 61.78%和 57.86%。2010 年

1 季度，公司总资产 1,581.42 亿元，比 2009 年末

减少 37.19 亿元，主要是因为总债务减少 38.05

亿元。 

图 1：近年来公司资本结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：根据公司财务数据整理 

总体看，2009 年 9 月重大资产重组后，公司

资产及债务规模大幅增加，资产负债率和总资本

化比率上升至较高位运行，未来一段时间内不会

有大的变化。 

重大资产重组后，公司经营规模扩大，经营盈利

和现金流水平将相应增加 

2009 年，公司实现营业收入 110.15 亿元，比

上年增加 22.06 亿元，主要原因是公司实施重大

资产重组收购了三峡电站 18 台发电机组，发电量

增加及 2008 年 7 月三峡电站上网电价上调所致。

进入 2010 年，重大重组带来的增长效果更加明显，

1-3 月公司实现营业收入 29.05 亿元，比上年同期增

加 15.78 亿元，增长 118.94%。 

从盈利能力来看，尽管三峡电站单台机组盈利

水平受三峡机组全面投产，设备利用小时数回归而

有所削弱，但整体上仍保持较高的毛利率。其中，

公司2009年营业毛利率为58.09%，2010年1季度受

长江来水季节性偏枯等因素影响下降至38.05%，但

随着季节性来水的改善，预计2010年全年营业毛利

率将恢复至50%以上，继续体现出其大型水电站的

优势。因此，三峡机组的收购对公司经营性利润以

及EBITDA的提升具有提升作用。 

在经营活动现金流方面，重大资产重组以前，

公司代管三峡集团公司直接控制的三峡电站，代管

收支在经营活动现金流方面有反映，因此其经营活

动现金流出较大。重大资产重组后，公司经营活动

现金流入不会大幅变化，但其经营活动现金流出将

明显减少，经营活动净现金流将大幅增加。其中2010

年1季度公司经营活动现金流入和经营活动净现金

流分别为35.52亿元和24.16亿元，前者比上年同期减

少2.82亿元，而后者增加11.06亿元。 

总体看，重大资产重组后，公司经营性盈利和

现金流水平将相应增加，但具体增长水平则取决于

长江来水的丰枯状况。 

重大资产重组后，公司债务规模大幅上升，主要偿

债能力指标有所削弱，但整体上对公司债务仍有极

强的保障作用 

2009 年 9 月，公司完成重大资产重组后，债务

规模大幅增加，公司偿债指标有所削弱。其中，公

司 2009 年 EBITDA 利息倍数和经营活动净现金利

息倍数分别为 5.77 倍和 4.40 倍，较上年保障程度降

低，但整体上仍具有很强的保障能力。2009 年总债

务/EBITDA 为 7.91 倍，较上年大幅升高，经营活动

净现金/总债务则由 2008 年的 0.4 倍下降至 2009 年

的 0.1 倍。但重组后，公司经营活动净现金流及

EBITDA 水平将相应增强。加之，公司以长期债务

为主的债务结构对债务偿还具有很好的分散作用。

因此，公司未来几年仍有极强的偿债能力。 
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表 4：近年来公司债务压力变化 

指   标 2007 2008 2009 2010.3
长期债务(亿元) 107.51 107.56 714.16 744.14

总债务(亿元) 188.20 165.29 849.63 811.58

资产负债率(%) 35.86 34.94 61.78 60.99 

长期资本化率(%) 20.67 22.26 53.58 54.67 

总资本化率(%) 31.33 30.55 57.86 56.81 

EBITDA 利息倍数(X) 11.62 8.77 5.77 --  

总债务/EBITDA(X) 1.84 2.06 7.91 -- 

经营活动净现金 /总债

务(X) 0.26 0.40 0.10 0.12 

经营活动净现金 /利息

支出(X) 
5.60 7.21 4.40 -- 

资料来源：根据公司财务数据整理 

同时，公司与国内多家金融机构保持了良好合

作关系，截至2009年末，共获得综合授信额度约

928.60亿元，其中未使用授信额度约722.40亿元。

同时，公司在股票市场及债券市场融资渠道畅通，

未来资金平衡能够得到很好保障。 

担保实力 

公司承接的 99 三峡债、01 三峡债、02 三峡

债和 03 三峡债均由三峡集团公司提供无条件不

可撤销连带责任保证担保。 

三峡集团公司是经国务院批准于 1993 年成

立的实行计划单列的大型国有企业。三峡集团公

司在国务院三峡工程建设委员会的直接领导下，

全面负责三峡工程的资金筹措、工程建设和投产

后的经营管理。三峡集团公司建设的三峡工程得

到了国家大力支持，截至 2009 年底，累计获得国

家三峡工程建设基金逾千亿元。同时，国家还给

予三峡集团公司一定税收优惠政策。2002 年初，

财政部和国家税务总局根据国务院的批示对三峡

电站实行增值税实际税负超过 8%的部分即征即

退的税收优惠政策；从 2003 年起葛洲坝电厂实行

与三峡电站同税的优惠政策。 

截至 2009 年底，三峡工程初步设计建设任务

除国家批准缓建的升船机外，均提前或如期完成，

其三峡电站主体工程 26 台发电机组全部投入运

行，三峡工程已由建设为主转入以运行为主的阶

段，三峡工程防洪抗旱、发电、航运和供水等综

合效益正全面发挥。此外，三峡右岸地下电站建设

进展顺利，基本满足 2011 年和 2012 年各投产 3 台

机组的目标要求；升船机建设完成船厢室段塔机安

装，塔柱混凝土浇筑有序上升。 

同时，三峡集团公司还获得金沙江下游溪洛

渡、向家坝、乌东德、白鹤滩四个梯级电站开发权，

预计可增加 4,016 万千瓦装机容量。截至 2009 年末，

溪洛渡和向家坝工程均闯过地质缺陷处理难关，成

功实现了由大坝基础开挖向混凝土浇筑转换，由地

下厂房混凝土浇筑向永久机电安装转换。从进度看，

向家坝和溪洛渡两个工程的积极推进，分别为 2012

年和 2013 年蓄水发电奠定了基础。 

2009 年，三峡集团公司还完成了对中国水利投

资集团公司（简称“国水投”）的重组和融合，在国

内陆上风电开发和国际水电业务方面发展思路更加

清晰。此外，三峡集团公司还投资了云南解化清洁

能源开发有限公司、重庆市三峡担保集团有限公司

和湖北省联合发展投资有限公司。加上以前投资（含

主要的间接投资）的湖北省能源集团有限公司、广

州发展实业控股集团有限公司、湖北鸿信资产管理

有限责任公司、上海电力股份有限公司、大冶有色

金属有限公司等项目，三峡集团战略布局更加多元

化，有利于分散类似于行业单一和区域集中的风险。 

截至 2009 年底，三峡集团公司资产总额

2,809.40 亿元，资产负债率 32.04%；2009 年实现营

业收入 259.08 亿元，利润总额 127.94 亿元。 

总体看，三峡集团公司资产及财务质量优良，

现金流充沛、盈利能力强，综合实力雄厚，能够对

99 三峡债、01 三峡债、02 三峡债及 03 三峡债提供

强有力的担保。 

结  论 

综上，中诚信国际维持长江电力主体信用级别

为 AAA，评级展望稳定，并维持 99 三峡债、01 三

峡债、02 三峡债和 03 三峡债各期债券债项级别为

AAA。 
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附一：中国长江电力股份有限公司主要财务数据及指标 
财务数据(单位：万元) 2007 2008 2009 2010.3 

货币资金 279,839.57 247,051.14 211,416.20 99,923.22

交易性金融资产 0.00 0.00 100,197.68 174.68

应收账款净额 100,440.76 154,868.34 128,610.37 215,251.53

存货净额 18,047.41 20,307.46 27,418.18 27,800.27

其他应收款 336.07 144.66 1,944.32 2,488.01

长期投资 1,704,484.08 1,179,385.24 1,428,120.93 1,392,491.97

固定资产(合计) 4,230,518.14 4,050,205.59 14,160,941.38 14,018,206.76

总资产 6,431,408.33 5,773,943.25 16,186,078.55 15,814,160.18

其他应付款 44,484.82 102,145.25 1,226,446.06 1,252,207.55

短期债务 806,917.37 577,280.94 1,354,643.88 674,436.27

长期债务 1,075,061.78 1,075,572.63 7,141,614.13 7,441,355.78

总债务 1,881,979.15 1,652,853.57 8,496,258.00 8,115,792.05

净债务 1,602,139.58 1,405,802.43 8,284,841.80 8,015,868.82

总负债 2,306,085.27 2,017,234.40 9,999,174.71 9,644,759.41

财务性利息支出 87,926.94 91,389.12 186,005.63 --

资本化利息支出 0.00 0.00 0.00 --

所有者权益（含少数股东权益） 4,125,323.06 3,756,708.86 6,186,903.84 6,169,400.76

营业总收入 873,539.17 880,709.25 1,101,503.39 290,450.82

三费前利润 595,154.95 525,534.09 620,415.73 106,099.76

投资收益 209,476.80 43,919.18 110,974.05 3,313.26

EBIT 847,212.64 609,888.10 785,788.30 --

EBITDA 1,022,116.07 801,851.44 1,074,034.75 --

经营活动产生现金净流量 492,394.87 659,319.41 818,922.07 241,626.56

投资活动产生现金净流量 -1,269,576.66 -67,199.21 -2,372,232.85 98,868.61

筹资活动产生现金净流量 804,704.49 -624,908.64 1,492,446.86 -451,988.14

现金及现金等价物净增加额 27,522.71 -32,788.43 -60,863.93 -111,492.98

资本支出 1,059,139.08 13,439.74 2,361,502.78 1,158.99

财务指标 2007 2008 2009 2010.3 
营业毛利率(%) 69.67 61.27 58.09 38.05
三费收入比(%) 13.48 13.84 20.73 41.97
EBITDA/营业总收入(%) 117.01 91.05 97.51 --
总资产收益率(%) 15.14 9.99 7.14 --
流动比率(X) 0.49 0.62 0.22 0.19
速动比率(X) 0.47 0.60 0.21 0.18
资产负债率(%) 35.86 34.94 61.78 60.99
总资本化比率(%) 31.33 30.55 57.86 56.81
短期债务/总债务(%) 42.88 34.93 15.94 8.31
经营活动净现金/总债务(X) 0.26 0.40 0.10 0.12
经营活动净现金/短期债务(X) 0.61 1.14 0.60 1.43
经营活动净现金/利息支出(X) 5.60 7.21 4.40 --
总债务/EBITDA(X) 1.84 2.06 7.91 --
EBITDA/短期债务(X) 1.27 1.39 0.79 --
EBITDA 利息倍数(X) 11.62 8.77 5.77 --
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附二：中国长江三峡集团公司主要财务数据及指标 
财务数据(单位：万元) 2007 2008 2009 

货币资金 1,059,624.08 1,141,492.55 1,086,285.06

短期投资(交易性金融资产) 23,821.68 33,106.18 107,003.02

应收账款净额 113,865.64 166,157.04 197,360.82

存货净额 23,606.95 26,511.74 102,812.71

其他应收款 10,583.69 19,753.71 173,832.13

长期投资 2,172,558.73 1,510,163.16 4,918,567.61

固定资产(合计) 15,451,363.97 18,856,961.94 19,812,232.69

总资产 19,498,997.61 22,417,908.73 28,094,048.95

其他应付款 145,054.87 2,095,287.79 1,094,652.23

短期债务 1,024,713.37 624,095.80 1,200,782.31

长期债务 3,982,883.67 3,579,957.32 5,537,364.22

总债务 5,007,597.04 4,204,053.12 6,738,146.53

净债务 3,947,972.97 3,062,560.57 5,651,861.48

总负债 5,865,534.93 6,881,138.48 9,000,848.65

财务性利息支出 198,038.40 213,864.28 235,106.24

资本化利息支出 51,667.28 28,571.57 30,168.09

所有者权益（含少数股东权益） 13,633,462.68 15,536,770.25 19,093,200.31

主营业务收入(营业总收入) 1,674,886.21 2,127,633.25 2,590,800.22

主营业务利润(三费前利润) 1,007,305.57 1,163,479.75 1,295,708.16

投资收益 366,080.49 65,859.41 196,510.56

EBIT 1,472,150.19 1,349,062.81 1,514,471.73

EBITDA 1,890,049.65 1,895,528.97 2,145,716.16

经营活动产生现金净流量 825,711.42 1,584,123.40 1,763,918.93

投资活动产生现金净流量 -1,353,508.89 -2,074,794.07 -5,402,391.55

筹资活动产生现金净流量 1,157,687.52 572,539.14 3,460,368.05

现金及现金等价物净增加额 629,890.05 81,868.48 -178,717.77

资本支出 1,445,274.65 2,077,274.14 2,354,749.91

财务指标 2007 2008 2009 
主营业务毛利率(营业毛利率)(%) 62.05 56.39 51.91
三费收入比(%) 14.98 12.09 14.29
EBITDA/主营业务收入(营业总收入)(%) 112.85 89.09 82.82
总资产收益率(%) 7.55 6.44 5.86
流动比率(X) 0.97 0.51 0.59
速动比率(X) 0.95 0.50 0.56
存货周转率(X) 26.92 37.02 13.08
应收帐款周转率(X) 14.71 15.20 11.72
资产负债率(%) 30.08 30.69 32.04
总资本化比率(%) 26.86 21.30 26.09
短期债务/总债务(%) 20.46 14.85 17.82
经营活动净现金/总债务(X) 0.16 0.38 0.26
经营活动净现金/短期债务(X) 0.81 2.54 1.47
经营活动净现金/利息支出(X) 3.31 6.53 6.65
总债务/EBITDA(X) 2.65 2.22 3.14
EBITDA/短期债务(X) 1.84 3.04 1.79
EBITDA 利息倍数(X) 7.57 7.82 8.09
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附三：基本财务指标的计算公式 

长期投资（新）=可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计（新）=投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 

短期债务（旧） ＝ 短期借款＋应付票据＋应付短期融资券＋一年内到期的长期借款 

短期债务（新）=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债 

长期债务 ＝ 长期借款＋应付债券 

总债务 ＝ 长期债务＋短期债务 

净债务=总债务-货币资金 

三费前利润(新)=营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金收入-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准备金净额-
保单红利支出-分保费用-营业税金及附加 

EBIT（息税前盈余）＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT＋折旧＋无形资产摊销＋长期待摊费用摊销 

资本支出=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 

主营业务毛利率（旧） ＝（主营业务收入－主营业务成本）/主营业务收入 

营业毛利率（新）=（营业总收入净额-营业成本-利息支出-手续费及佣金收入-退保金 

-赔付支出净额-提取保险合同准备金净额-保单红利支出-分保费用）/营业总收入净额 

三费收入比(旧)=（财务费用+管理费用+营业费用）/主营业务收入 

三费收入比（新）=（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入  

总资产收益率 ＝ EBIT / 总资产平均余额 

流动比率 ＝ 流动资产 / 流动负债 

速动比率 ＝（流动资产－存货） / 流动负债 

存货周转率 ＝ 主营业务成本（营业成本） / 存货平均余额 

应收账款周转率 ＝ 主营业务收入净额（营业总收入净额）/  应收账款平均余额 

资产负债率 ＝ 负债总额 / 资产总额 

总资本化比率 ＝ 总债务 /（总债务＋所有者权益（含少数股东权益）） 

EBITDA 利息倍数 ＝ EBITDA  /（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

注："新"、"旧"为分别在新、旧会计准则下采用的公式，未标注的为新、旧会计准则都适用。 
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附四：主体信用等级的符号及定义 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，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。 

 

  

等级符号 含义 

AAA 受评对象偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 受评对象偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低。 

A 受评对象偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 受评对象偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 受评对象偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 受评对象偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 受评对象偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 受评对象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 受评对象不能偿还债务。 
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附五：企业债券信用等级的符号及定义 

等级符号 含    义 

AAA 
债券安全性极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 债券安全性很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低。 

A 债券安全性较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 债券安全性较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 债券安全性较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 债券安全性极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 基本不能保证偿还债券。 

C 不能偿还债券。 

注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，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。 
 




