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的电力生产企业面临的电能消纳压力有所增

大。新一轮电力体制改革环境下，公司现有的

电能消纳模式和电价定价模式将受到挑战，将

给公司的经营管理带来不确定性。 
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行业关注 

2017 年全国用电增速同比提高，服务业用电

量持续增长，全国发电装机结构进一步优化 

2017 年以来，宏观经济总体延续稳中向好，工

业行业供需关系明显改善，企业产能利用率持续回

升，拉动工业用电回暖，高技术制造业、战略性新

兴产业等用电高速增长，工业、交通、居民生活等

领域推广的电能替代逐步推进；另外，夏季大部分

地区气温明显偏高，7 月、9 月全国平均气温均创

1961 年以来历史同期最高，拉动用电量较快增长。

受此影响，2017 年全国全社会用电量继续维持 2016

年以来的增长态势，当期为 6.3 万亿千瓦时，同比

增长 6.6%，增速同比提高 1.6 个百分点，人均用电

量 4,538 千瓦时，人均生活用电量 625 千瓦时。 

从电力消费结构来看，全国电力消费结构持续

优化，2017 年我国一、二、三产业及城乡居民生活

用电量占全社会用电量的比重分别为 1.8%、70.4%、

14.0%和 13.8%
1；其中，与上年相比，第三产业和

居民生活用电量比重继续分别同比提高 0.5 和 0.2

个百分点，受四大高耗能行业用电占比下拉的影响

第二产业比重同比降低 0.7 个百分点。 

细分来看，2017 年，我国第二产业及制造业用

电同比分别增长 5.5%和 5.8%，增速为 2014 年以来

的最高水平。其中，国家创新发展持续发力，战略

性新兴产业、高技术产业、装备制造业等新兴产业

快速发展，装备制造业和高技术产业用电量持续快

速增长，具有代表性的通用及专用设备制造业、交

通运输/电气/电子设备制造业、医药制造业用电量

分别增长 10.3%、10.3%和 8.2%，增速均同比提高；

传统产业中的四大高耗能行业用电增长 4.0%，增速

逐季回落。第三产业用电同比增长 10.7%，继续保

持较快的增长速度。其中，随着部分省份大数据综

合试验区的逐步建成和投运，信息业用电量高速增

长，当期同比增长 14.6%；而交通运输/仓储和邮政

业用电量同比增长 13.3%，主要为电动汽车在城市

公共交通领域快速推广、电气化铁路运输快速增长

以及电商零售业等新业态的高速增长等因素所致。

                                                        
1 数据参考中国电力企业联合会发布的《2017 年全国电力工

业统计快报一览表》。 

随着电能替代在居民生活领域加快推进，城乡居民

生活用电继续保持快速提升，当期增长 7.8%。 

图 1：2011 年以来我国电力消费与发电装机增长情况 

资料来源：中国电力企业联合会，中诚信证评整理 

虽然近年来我国用电需求增速有所放缓，但发

电设备装机容量仍保持较快增速，发电装机结构清

洁化趋势明显。截至2017年末，全国全口径发电装

机容量17.8亿千瓦、同比增长7.6%；其中，非化石

能源发电装机容量6.9亿千瓦，占总发电装机容量的

比重为38.7%，同比提高2.1个百分点。全国新增发

电装机容量13,372万千瓦，其中，新增非化石能源

发电装机8,988万千瓦，均创历年新高；同时，新增

并网风电和光伏呈现出向东、中部地区转移趋势。

具体来看，全年新增水电装机1,287万千瓦；新增并

网风电装机1,952万千瓦，其中，东、中部地区占

58.9%，同比提高8.8个百分点；新增并网太阳能发

电装机5,338万千瓦，同比增加2,167万千瓦，82.4%

的新增装机集中在东、中部地区，同比提高19.6个

百分点。新增煤电装机3,855万千瓦，同比减少142

万千瓦。根据国家发展改革委、国家能源局发布的

《电力发展“十三五”规划（2016~2020年）》，我国将

加快煤电转型升级，积极发展非化石能源消费，按

照非化石能源消费比重达到15%的要求，“十三五”

期间力争淘汰火电落后产能2,000万千瓦以上，取消

和推迟煤电建设项目1.5亿千瓦以上，到2020年全国

煤电装机规模将力争控制在11亿千瓦以内，占比降

至约55%；非化石能源发电装机将达到7.7亿千瓦左

右，占比约39%。未来非化石能源装机占比将持续

提升。 

从发电量来看，2017 年全国全口径发电量 6.42

万亿千瓦时，同比增长 6.5%；其中，非化石能源发
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电量同比增长 10.0%，占总发电量比重为 30.4%，

同比提高 1.0 个百分点。全口径并网太阳能发电、

并网风电、核电发电量分别增长 75.4%、26.3%和

16.5%；全口径水电发电量增长 1.7%，增速同比回

落 3.9 个百分点。全口径火电发电量同比增长 5.2%，

增速同比提高 2.9 个百分点；其中，煤电发电量同

比增长 4.8%，增速同比提高 3.6 个百分点，煤电发

电量占总发电量比重为 64.5%，同比降低 1.0 个百

分点。 

从电设备利用小时数看，2017 年全国发电设备

利用小时 3,786 小时，与上年大体持平。其中，受

上年高基数等因素影响，水电设备利用小时 3,579

小时，同比降低 40 小时。受电力消费较快增长、

水电发电量低速增长等多因素综合影响，全国火电

设备利用小时 4,209 小时，同比提高 23 小时，其中

煤电设备利用小时 4,278 小时，同比略有提高。核

电设备利用小时 7,108小时，同比提高 48小时。2017

年弃风、弃光问题明显改善，全国并网风电、太阳

能发电设备利用小时分别为 1,948 小时和 1,204 小

时，同比分别提高 203 小时和 74 小时，其中，西

北区域风电、太阳能发电设备利用小时分别提高

380 小时和 146 小时。 

图 2：2010~2017 年全国 6,000 千瓦 

及以上电力设备利用小时数 

单位：小时 

 
资料来源：中电联，中诚信证评整理 

总体来看，由于当前国内经济增速放缓，国内

电力供需形势显现为整体宽松，部分地区过剩，短

期内全社会用电量还将继续维持低速增长态势；以

煤炭为主的能源结构决定了燃煤发电机组在我国

电源结构中的主导地位，但在国家节能减排战略的

推进下，未来非化石能源占比将持续提升，火电企

业将持续承压，其设备利用小时数也将保持较低水

平；随着国家一系列促进新能源消纳政策发挥效

力，弃风、弃光现象得到一定缓解，风电及太阳能

发电利用效率有所提升。 

2017 年水电投资有所上升，水电规模持续增

长，通过加快外送通道建设，弃水问题有所

缓解，此外国家通过税收优惠进一步扶持水

电企业 

2017 年我国水电投资扭转连续 4 年下降的颓

势，完成投资 618 亿元，新增水电装机 1,287 万千

瓦时，其中抽水蓄能电站 200 万千瓦。截至 2017

年末，我国水电机组装机容量 3.41 亿千瓦，同比增

长 2.7%，约占各类电源装机容量合计的比重为

20%。 

2016 年，全国水电弃水量为 635 亿千瓦时，国

家四大水电基地 20 余座大型水电站有效水量利用

率和有效水能利用率不到80%，个别电站不足60%。

为解决水电弃水问题，2017 年，国家发展改革委、

国家能源局等部委联合印发了《解决弃水弃风弃光

问题实施方案》[发改能源（2017）1942 号]以及《关

于促进西南地区水电消纳的通知》[发改运行（2017）

1830 号]，要求全面地加快推进西南跨省跨区配置

的输电通道规划和建设，优先建设以输送可再生能

源为主且受端地区具有消纳市场空间的输电通道，

并计划“十三五”期间争取新增四川送电能力 2,000

万千瓦以上、新增云南送电能力 1,300 万千瓦以上。

通过各方努力，可再生能源并网运行有较大改善，

2017 年全国水电弃水电量 515 亿千瓦时，水能利用

率达到 96%左右，弃水状况得到明显改善。 

在解决水电弃水的同时，国家通过税收优惠进

一步扶持水电企业。2017 年 8 月，国家能源局下发

关于征求对《关于减轻可再生能源领域涉企税费负

担的通知》意见的函，其中将水电增值税率由 17%

下调至 13%，将 100 万千瓦以上大型水电现行的“增

值税实际税负超过 12%的部分即征即退”政策延续

至 2020 年结束，增值税按照 13%征收、1%退税，

这一举措将大幅降低大型水电企业的现金流压力。 
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业务运营 

公司主营业务涉及电力销售、工程承包、风电

设备销售和旅游业务等。2017 年，公司实现营业总

收入 900.03 亿元，同比增长 14.93%。从收入结构

来看，2017 年公司电力销售和工程承包分别实现收

入 765.63 亿元和 57.64 亿元，占公司营业总收入的

比重分别为 85.07%和 7.52%，是营业总收入的主要

来源。2018 年一季度，公司实现营业总收入 179.84

亿元，同比增长 5.01%。 

水力发电业务为公司主要盈利来源，2017 年

受益于当年长江来水较好，水电发电量显著

提升 

水电方面，截至 2018 年 3 月末，公司已投运

的控股水电装机容量已增至 5,882.00 万千瓦，与上

年持平。 

表 1：截至 2018 年 3 月末公司控股电站情况 

单位：万千瓦 

电站名称 装机容量 

三峡电站 2,250.00 

葛洲坝电站 273.50 

向家坝电站 640.00 

溪洛渡电站 1,386.00 

老挝南立 1~2 水电站（老挝） 10.00 

老挝南椰 2 水电站（老挝） 18.00 

四川大沫电站 2.58 

福建宁德大港水电站 1.40 

云南马关大梁子水电站 3.20 

云南龙陵腊寨水电站 12.00 

云南维西弄独河水电站 1.26 

云南迪庆香格里拉华瑞水电站 1.26 

公养河二级水电站 1.26 

公养河三级水电站 1.60 

永善水电站 0.70 

呼和浩特抽水蓄能电站 120.00 

伊利亚水电站（巴西） 344.40 

朱比亚水电站（巴西） 155.10 

湖北能源 369.43 

三峡巴西中小水电（巴西） 290.31 

合计 5,882.00 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

公司主要水电站为葛洲坝电站、三峡电站、向

家坝电站和溪洛渡电站。2017 年溪洛渡-向家坝梯

级电站上游来水量约 1,390.41 亿立方米，同比偏丰

1.4%，向家坝电站发电机组利用小时数为 5,481.96

小时，同比下降 0.88%，溪洛渡电站发电机组利用

小时为 4,889.10 小时，同比增加 1.19%；三峡-葛洲

坝梯级电站上游来水量约 4,214.00 亿立方米，同比

偏丰 3.1%，葛洲坝电站发电机组利用小时数为

7,343.81 小时，同比增加 1.50%，三峡电站发电机

组利用小时数为 4,398.78 小时，同比增加 3.32%。

2018 年一季度溪洛渡-向家坝梯级电站上游来水量

约 185.66 亿立方米，同比偏丰 1.2%，向家坝电站

发电机组利用小时数为 931.81 小时，同比增加

0.95%，溪洛渡电站发电机组利用小时为 814.02 小

时，同比增加 0.32%；三峡-葛洲坝梯级电站上游来

水量约 484.49 亿立方米，同比偏丰 4.6%，葛洲坝

电站发电机组利用小时数为 1,221.22 小时，同比增

加 7.25%，三峡电站发电机组利用小时数为 678.91

小时，同比增加 9.78%。 
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表 2：2015~2018.Q1 公司主要水电站机组发电指标 

电站名称 指标 2015 2016 2017 2018.Q1 

葛洲坝电站 

发电量（亿千瓦时） 179.70 182.99 190.52 34.09 

上网电量（亿千瓦时） 177.69 180.99 188.40 33.65 

机组利用小时数（小时） 7,068.02 7,235.56 7,343.81 1,221.22 

三峡电站 

发电量（亿千瓦时） 870.10 935.33 976.05 152.88 

上网电量（亿千瓦时） 865.37 930.32 970.86 151.95 

机组利用小时数（小时） 3,934.27 4,257.61 4,398.78 678.91 

向家坝电站 

发电量（亿千瓦时） 307.50 332.25 328.45 55.84 

上网电量（亿千瓦时） 306.01 330.74 326.63 55.57 

机组利用小时数（小时） 5,131.38 5,530.40 4,398.78 678.91 

溪洛渡电站 

发电量（亿千瓦时） 551.20 610.03 613.91 102.46 

上网电量（亿千瓦时） 548.43 606.85 610.49 101.88 

机组利用小时数（小时） 4,383.10 4,831.60 4,889.10 814.02 

综上合计 
发电量（亿千瓦时） 1,908.50 2,060.60 2,108.93 345.27 

上网电量（亿千瓦时） 1,897.50 2,048.90 2,096.38 343.05 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

发电量方面，2017 年长江来水情况较好，葛洲

坝电站、三峡电站、向家坝电站和溪洛渡电站分别

实现发电量 190.52 亿千瓦时、976.05 亿千瓦时、

328.45亿千瓦时和613.91亿千瓦时。综合来看，2017

年公司主要水电站合计实现发电量 2,108.93 亿千瓦

时，同比增长 2.35%。2018 年一季度，公司主要水

电站合计实现发电量 345.27 亿千瓦时。 

购售电合同和上网电价方面，2017 年，根据签

订的《2017 年度溪洛渡右岸电站购电合同》，2017

年 7 月 1 日前，溪洛渡右岸电站优先发电计划电量

综合上网电价为 0.3244 元/千瓦时；2017 年 7 月 1

日起按照国家发展改革委发改价格[2015]962 号确

定的电价形成机制调整为 0.32631 元/千瓦时。溪洛

渡右岸电站年度实际上网电量超过优先发电计划

的电量电价由购售电双方协商确定，2017 年 7 月 1

日前，上网电价为 0.30659 元/千瓦时，2017 年 7 月

1 日起调整为 0.30849 元/千瓦时。根据签订的《2017

年度溪洛渡左岸电站购售电合同》，2017 年 7 月 1

日前，年度合约部分电量（合同电量中市场化部分

除外）上网电价为 0.296 元/千瓦时；从 2017 年 7

月 1 日起，按照国家发展改革委发改价格[2015]962

号确定的电价形成机制上网电价调整为 0.3006 元/

千瓦时。溪洛渡左岸电站 2017 年送浙江市场化电

量上网电价为 0.2755 元/千瓦时。根据签订的《2017

年度向家坝电站购售电合同》，2017 年 7 月 1 日前，

年度合约部分电量（合同电量中市场化部分除外）

上网电价为 0.296 元/千瓦时；从 2017 年 7 月 1 日

起，按照国家发展改革委发改价格[2015]962 号确定

的电价形成机制上网电价调整为 0.3006 元/千瓦时；

向家坝电站 2017 年送上海市场化电量加权平均电

价为 0.28342 元/千瓦时。 

在建项目方面，公司目前在建工程主要为乌德

东水电站以及白鹤滩水电站。乌东德水电站已于

2015 年 12 月核准，2016 年已启动混凝土浇筑。白

鹤滩水电站为金沙江下游开发的第二级电站，规划

装机容量为 1,600 万千瓦，该项目于 2017 年 8 月核

准，并已启动混凝土浇筑。 

表 3：截至 2018 年 3 月末公司主要在建水电项目 

项目名称 
装机容量 

（万千瓦） 
预计投产时间 

在建/

拟建 

乌东德水电站 1,020.00 “十三五”期间 在建 

白鹤滩水电站 1,600.00 “十三五”期间 在建 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

总的来看，2017 年长江来水良好，公司发电量

和上网电量增加明显，但水电生产经营对电站所在

流域上游来水量的依赖程度较大，中诚信证评对长

江来水的不确定性给公司业务造成的影响保持关

注。 

2017 年公司风电和光伏电力资产持续增加，

发电量大幅增长，电源结构进一步多元化 

公司近年来加快风电项目的开发和投资，目前
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风电项目涉及陆上和海上风电，电站区域主要分布

于黑龙江、内蒙、云南、新疆、辽宁和甘肃等省。

截至 2018 年 3 月末，公司已投运的风电项目总装

机容量为 576.97 万千瓦。 

电力生产方面，2017 年以来，公司弃风情况好

转，风电实现发电量 115.50 亿千瓦时，同比增长

42.29%。2018 年一季度，公司风电实现发电量 35.88

亿千瓦时，同比增长 29.06%。 

2017年以来，公司新增光伏装机51.57万千瓦，

截至2018年3月末，公司光伏装机规模为279.76万千

瓦。2017年及2018年一季度，公司光伏机组分别实

现发电量31.50亿千瓦时和8.85亿千瓦时，同比分别

增长35.61%和17.23%。 

截至 2018 年 3 月末，公司主要在建风电及光

伏项目总投资 135.50 亿元，已投资金额 15.78 亿元，

面临一定资本支出压力。未来随着在建项目的投

产，公司风电发电能力将继续增强。 

表 4：截至 2018 年 3 月末公司主要在建风光项目 

单位：亿元 

项目名称 总投资 已经投资 

大丰海上风电 54.00 5.27 

庄河海上风电 54.00 6.06 

阳泉平定光伏项目 8.00 1.98 

重庆忠县光伏项目 5.40 1.70 

福建闽清风电项目 4.20 0.31 

福建屏南风电项目 4.20 0.15 

昌邑风电项目 5.70 0.31 

合计 135.50 15.78 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

总体来看，公司风电和光伏发电发展较快，发

电量显著提升，装机结构进一步多元化，但水力发

电仍居于主导地位。 

虽然国际承包业务以及风电设备销售收入收

缩，但对外投资良好，投资的电源结构多元

化，利于分散单一水电业务的经营风险 

公司国际工程承包业务发展较快，目前已在国

际水电工程咨询、EPC 和 BOOT 等领域获得进展。

截至 2018 年 3 月末，公司国际工程承包业务遍布

亚洲、非洲、欧洲和美洲，包括几内亚、加纳、苏

丹、马来西亚、菲律宾及厄瓜多尔等 28 个国家和

地区，在建项目 67 个。2017 年公司签署国际承包

工程合同 12 个，合同总金额 9.75 亿美元，实现国

际承包业务收入 9.02 亿美元，同比下降 3.43%。 

公司风电设备销售业务运营主体主要为三峡

新能源控股的风电设备制造企业国水投资集团西

安风电设备股份有限公司和内蒙古金海新能源科

技股份有限公司。2017 年及 2018 年一季度，公司

分别实现风电设备销售收入 4.95 亿元和 0.47 亿元，

受下游风电设备需求下降影响，呈下降趋势。 

国际投资业务方面，公司控股子公司三峡国际

能源投资集团有限公司（以下简称“三峡国际”）为

公司海外投资业务运营主体。2011 年 12 月，公司

以 26.9 亿欧元成功中标葡萄牙电力公司（EDP）

21.35%（约 7.8 亿股）股权，成为这家以经营清洁

能源为主的跨国能源集团的第一大股东。葡萄牙电

力公司的业务包括除葡萄牙本土的发电、配电业

务，还覆盖了美国、欧洲、巴西等十几个国家和地

区，年收入约占葡萄牙全国 GDP 的 9%，其下属新

能源公司的风电业务规模列全球第四。除此以外，

葡萄牙电力公司还是澳门电力的控股股东。截至

2017 年末，EDP 总资产 420.75 亿欧元，净资产

134.80 亿欧元；2017 年 EDP 实现营业收入 157.46

亿欧元，同比增长 7.89%，净利润 14.41 亿欧元，

同比增长 20.11%。此外，公司还在巴西、南亚、欧

洲等地区开展清洁能源投资。 

目前，公司对外投资以能源为主，涵盖电力、

煤炭、煤化工、风电设备制造和金融等多个领域。

截至 2018 年 3 月末，公司海外可控装机 853.36 万

千瓦，海外参股权益装机 824.19 万千瓦，在建项目

装机约 98.00 万千瓦。投资外部优质电力资产，短

期内对提升公司盈利能力的作用有限，但从长远来

看，将有利于降低长江来水不均衡对公司业绩的影

响；同时，加强与地方电力企业的联合，有助于提

高公司市场影响力和竞争力。 

总体来看，公司多元化的投资布局有利于分散

单一水电业务的经营风险，但同时，加大对外投资

也将使公司面临一定的投资风险。 

财务分析 

以下分析基于经大华会计师事务所（特殊普通

合伙）审计并出具标准无保留意见的公司 2015 年
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审计报告以及经信永中和会计师事务所（特殊普通

合伙）审计并出具标准无保留意见的公司

2016~2017年度审计报告以及公司提供的2018年一

季度未经审计财务报表。公司财务报表均按新会计

准则编制，均为合并口径数据。 

资本结构 

2017 年随着在建项目的推进，公司总资产规模

有所增长。2017 年末，公司总资产为 7,008.97 亿元，

同比增长 6.19%。所有者权益方面，随着利润的积

累，自有资本实力有所提升，2017 年末，所有者权

益为 3,713.55 亿元，同比增长 6.02%。同时，随着

金沙江下游在建项目的不断投入以及其他业务板

块的逐步扩张，负债总额为 3,295.42 亿元，同比增

长 6.37%。截至 2018 年 3 月末，公司总资产、所有

者权益和负债总额分别为 7,106.94 亿元、3,861.50

亿元和 3,245.44 亿元。 

图 3：2015~2018.Q1 公司资本结构 

 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

财务杠杆方面，2017 年末，公司资产负债率为

47.02%，同比增长 0.08 个百分点，总资本化比率为

39.60%，同比增长 0.90 个百分点。公司财务杠杆适

中，处于行业较低水平。截至 2018 的 3 月末，公

司资产负债率和总资本化比率分别为 45.67%和

39.18%。 

资产结构方面，由于水电行业的资本密集特

点，公司资产以非流动资产为主，2017 年末，非流

动资产为 6,271.97 亿元，占资产总额的比重为

88.25%。非流动资产主要由固定资产、在建工程和

长期股权投资构成，期末占非流动资产比重分别为

52.48%、15.09%和 10.79%。固定资产主要由挡水

建筑物、房屋及建筑物以及机械设备等构成，期末，

固定资产为 3,339.17 亿元，受折旧影响，同比下降

3.09%。公司在建工程主要是白鹤滩水电站工程和

乌东德水电站工程项目等，期末为 960.18 亿元，随

着工程推进，同比增长 27.68%。公司长期股权投资

主要是对联营企业投资，期末为 686.42 亿元，同比

增长 12.09%，主要是对联营企业追加投资所致。截

至 2018 年 3 月末，公司非流动资产为 6,271.97 亿

元，占资产总额比重为 88.25%。 

流动资产方面，2017 年末，公司流动资产为

645.62 亿元，同比下降 9.93%。公司流动资产主要

由货币资金和应收账款构成，占流动资产比重分别

为 56.14%和 22.05%。期末，公司货币资金 362.46

亿元，同比下降 22.67%，其中受限货币资金为 39.08

亿元。公司应收账款主要为电网结算款以及国际工

程应收账款，期末为 142.38 亿元，同比增加 38.72%，

为国内新能源业务补贴电费及境外工程承包项目

应收账款增加所致；其中账龄 1 年以内占比

83.73%，账龄结构较为合理。截至 2018 年 3 月末，

公司流动资产为 834.96 亿元，占资产总额比重为

11.75%。 

负债结构方面，公司以非流动负债为主，2017

年末，公司非流动负债为 2,135.51 亿元，同比增长

14.21%。公司非流动负债主要由应付债券和长期借

款构成，期末占非流动负债比重分别为 68.41%和

26.16%。公司应付债券为 1,460.93 亿元，同比下降

0.90%。长期借款为 558.73 亿元，同比增加 12.77%。

截至 2018 年 3 月末，公司非流动负债为 2,169.42

亿元，占负债总额的比重为 66.85%。 

流动负债方面，2017 年末，公司流动负债为

1,159.92 亿元，占总负债的比重为 35.20%。公司流

动负债主要由其他应付款、其他流动负债和一年内

到期的非流动负债构成，期末占流动负债比重分别

为 24.46%、16.91%和 16.31%。公司其他应付款主

要是待付工程款以及移民补偿款等，期末为 283.75

亿元，同比下降 4.08%。公司其他流动负债为短期

及超短期融资券等，期末为 196.17 亿元，随着新发

行短期债务，同比增加 50.90%。公司一年内到期的

非流动负债为 189.92 亿元，同比下降 4.03%。截至

2018 年 3 月末，公司流动负债为 1,159.92 亿元，占
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负债总额比重为 33.15%。 

债务规模方面，随着公司各板块业务的扩张，

外部融资需求相应增长。2017 年末，公司总债务为

2,434.89 亿元，同比增长 10.06%。债务期限结构方

面，由于水电站的建设具有前期投入大、建设周期

长、而日常经营所需流动资金周转较少的特点，公

司债务主要为长期债务。期末，公司长期债务为

2,019.66 亿元，同比增长 2.54%；长短期债务比（短

期债务/长期债务）为 0.30 倍，债务期限结构较好。

截至 2018 年 3 月末，公司总债务为 2,642.49 亿元，

长短期债务比为 0.27 倍。 

图 4：2015~2018.Q1 公司债务结构 

 
资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

总体看，2017 年受益于盈余积累，公司自有资

本实力不断增强，此外财务杠杆适中，在同行业中

处于较低水平。未来，金沙江下游梯级水电项目的

推进需要大量的资金支持，未来负债率水平有上升

的可能。 

盈利能力 

2017 年公司业务发展良好，营业总收入为

900.03 亿元，同比增长 14.93%。电力销售收入是公

司营业总收入的主要来源，2017 年电力销售收入为

765.63 亿元，占营业总收入的比重为 85.74%。2018

年一季度，公司实现营业总收入 179.84 亿元，其中

电力销售业务收入为 146.87 亿元。 

营业毛利率方面，公司营业毛利率受电力业务

影响较大，2017 年公司电力销售毛利率为 57.21%，

同比下降 2.80 个百分点，但依然处于很高水平。

2017 年公司营业毛利率为 51.73%，同比下降 1.84

个百分点。 

期间费用方面，随着公司债务规模的扩大和投

运机组的不断增多，2017 年公司三费合计有所增

长，三费合计为 120.38 亿元，同比 8.99%；三费占

收入比为 13.37%，同比下降 0.73 个百分点。分项

来看，公司三费主要为管理费用和财务费用。2017

年，财务费用别为 83.47 亿元，随债务规模的提升，

同比增长 7.36%；管理费用为 36.05 亿元，随着业

务扩展，同比增长 13.50%。2018 年一季度，公司

期间费用合计 27.36 亿元，三费占收入比为 15.21%。 

表 5：2015~2018.Q1 公司期间费用构成 

单位：亿元 

 2015 2016 2017 2018.Q1 

销售费用 1.06 0.94 0.86 0.19 

管理费用 28.02 31.76 36.05 6.65 

财务费用 54.62 77.75 83.47 20.51 

三费合计 83.71 110.45 120.38 27.36 

营业总收入 635.17 783.10 900.03 179.84 

三费收入占比 13.18% 14.10% 13.37% 15.21% 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

利润总额方面，2017 年公司利润总额为 420.36

亿元，同比增长 10.53%。同期经营性业务利润为

323.95 亿元，同比增长 10.55%。投资收益为 86.45

亿元，同比增长 31.79%，其中权益法核算的长期股

权投资收益为 43.17 亿元，处置可供出售金融资产

取得的投资收益为 10.37 亿元，处置长期股权投资

产生的投资收益为 7.00 亿元。公司长期股权投资及

可供出售金融资产主要为公司投资的电力企业，投

资收益具有一定的可持续性。2017 年公司营业外损

益为-18.94 亿元，此外获得政府补助金额为 38.97

亿元。由于 2017 年度公司将政府补助从“营业外收

入”科目调整“其他收益”，同期营业外损益大幅下

降。2018 年一季度，公司利润总额为 100.55 亿元，

经营性业务利润为 47.55 亿元。 

图 5：2015~2018.Q1 公司利润总额构成 

 
资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 
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总体来看，公司主营业务突出，2017 年随着装

机容量提升，收入规模有所增长，营业毛利率也一

直保持较高水平，盈利能力极强。 

偿债能力 

从获现能力看，公司EBITDA主要由利润总额、

折旧和利息支出构成。2017 年，公司 EBITDA 为

689.96 亿元，同比增长 8.64%；其中利润总额为

420.36 亿元，同比增长 10.53%；折旧为 168.58 亿

元，同比增长 7.12%；利息支出为 90.63 亿元，同

比增长 0.33%。 

从现金流量看，2017 年公司经营活动净现金流

为 441.99 亿元，同比下降 6.02%，但依然处于良好

水平。2018 年一季度，公司实现经营活动净现金流

58.70 亿元。 

从偿债指标看，2017 年公司总债务/EBITDA

为 3.81 倍，EBITDA 利息倍数为 6.48 倍，EBITDA

对债务本息保障能力极强。2017 年，公司经营性现

金流呈现持续净流入态势，对债务本息形成较好的

保障，经营活动净现金/总债务别为 0.17 倍，经营

活动净现金/利息支出为 4.15 倍。 

表 6：2015~2018.3 公司主要偿债指标 

指标 2015 2016 2017 2018.Q1 

总债务（亿元） 1,987.94 2,387.57 2,627.78  2,642.49  

EBITDA（亿元） 542.29 635.07 689.96  - 

经营活动净现金流

（亿元） 
457.18 470.28 441.99  58.70  

资产负债率（%） 45.08 46.93 47.02  45.67  

总资本化比率（%） 39.12 40.53 41.44  40.63  

经营活动净现金流/

利息支出（X） 
6.33 4.55 4.15 - 

经营活动净现金流/

总债务（X） 
0.23 0.20 0.17 0.09 

EBITDA 利息倍数

（X） 
7.51 6.15 6.48 - 

注：2018 年一季度经营活动净现金/总债务指标经过年化处理 

资料来源：公司财务报告，中诚信证评整理 

银行授信方面，截至 2018 年 3 月末，公司共

获得各银行综合授信额度 9,356 亿元，其中未使用

额度 7,776 亿元，备用流动性极为充足。公司目前

已形成以三峡集团、长江电力为主要融资主体的债

务融资渠道和以长江电力为载体的股权融资平台，

融资渠道极为畅通，财务弹性良好。 

或有负债方面，截至 2018 年 3 月末，公司对

外担保余额为 41.82 亿元，占公司净资产的比重为

1.08%。公司对外担保主要系对公司的联营企业的

担保，面临或有负债风险较小。此外公司无重大未

决诉讼。 

总体来看，2017 年来随着新建水电机组的陆续

投运，公司装机容量扩大，收入与盈利能力持续提

升。未来随着水电、风电等业务的稳步拓展，加之

国际工程承包业务的顺利推进，公司综合实力及竞

争优势或将进一步增强。此外，公司资产负债率保

持较低水平，融资渠道十分畅通，财务弹性良好，

公司偿债能力极强。 

结  论 

综上，中诚信证评维持中国长江三峡集团有限

公司主体信用等级 AAA，评级展望为稳定；维持“中

国长江三峡集团公司 2017 年绿色公司债券（第一

期）”和“中国长江三峡集团公司 2017 年绿色公司债

券（第二期）”信用等级为 AAA。
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附一：中国长江三峡集团有限公司股权结构图（截至 2018 年 3 月 31 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 
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附二：中国长江三峡集团有限公司组织结构图（截至 2018 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 
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附三：中国长江三峡集团有限公司主要财务数据及指标 

财务数据（单位：万元） 2015 2016 2017 2018.Q1 

货币资金 4,919,481.87 4,687,176.52 3,624,634.05 5,513,358.58 

应收账款净额 767,303.10 1,026,424.39 1,423,777.99 1,587,300.32 

存货净额 324,378.31 182,877.07 144,839.00 157,248.03 

流动资产 6,837,476.42 7,167,805.42 6,456,197.13 8,349,643.29 

长期投资 8,096,790.80 9,934,104.28 13,479,325.20 12,554,543.90 

固定资产 32,197,196.19 34,456,485.94 33,391,717.09 33,017,693.99 

总资产 56,337,359.17 66,006,322.29 70,089,695.86 71,069,389.85 

短期债务 4,996,878.21 4,178,943.24 6,081,176.41 5,666,944.62 

长期债务 14,882,499.64 19,696,785.11 20,196,607.40 20,757,905.78 

总债务（短期债务＋长期债务） 19,879,377.85 23,875,728.35 26,277,783.80 26,424,850.40 

总负债 25,396,801.35 30,980,032.95 32,954,228.51 32,454,374.66 

所有者权益（含少数股东权益） 30,940,557.82 35,026,289.34 37,135,467.36 38,615,015.19 

营业总收入 6,351,741.30 7,830,956.10 9,000,325.28 1,798,433.05 

三费前利润 3,180,851.64 4,034,716.87 4,443,235.28 749,048.94 

投资收益 557,731.55 655,996.23 864,518.48 373,536.94 

净利润 2,881,765.15 2,391,688.56 3,429,926.41 801,173.33 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 5,422,875.15 6,350,729.07 6,899,642.26 - 

经营活动产生现金净流量 4,571,833.63 4,702,803.20 4,419,854.73 587,039.78 

投资活动产生现金净流量 -3,048,195.41 -5,917,521.14 -5,485,216.90 313,767.94 

筹资活动产生现金净流量 1,615,021.45 438,902.38 -158,070.05 1,137,470.09 

现金及现金等价物净增加额 3,080,670.29 -387,909.65 -1,263,683.95 2,018,572.74 

财务指标 2015 2016 2017 2018.Q1 

营业毛利率（%） 52.15 53.57 51.73 44.05 

所有者权益收益率（%） 9.31 6.83 9.24 8.30 

EBITDA/营业总收入（%） 85.38 81.10 76.66 - 

速动比率（X） 0.66 0.69 0.54 0.76 

经营活动净现金/总债务（X） 0.23 0.20 0.17 0.09 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.91 1.13 0.73 0.41 

经营活动净现金/利息支出（X） 6.33 4.55 4.15 - 

EBITDA 利息倍数（X） 7.51 6.15 6.48 - 

总债务/EBITDA（X） 3.67 3.76 3.81 - 

资产负债率（%） 45.08 46.93 47.02 45.67 

总资本化比率（%） 39.12 40.53 41.44 40.63 

长期资本化比率（%） 32.48 35.99 35.23 34.96 

注：1、所有者权益包含少数股东权益，净利润均包含少数股东损益； 

2、公司 2018 年一季度所有者权益收益率、经营活动净现金/总债务和经营活动净现金/短期债务经过年化处理。 
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附四：基本财务指标的计算公式 

货币资金等价物＝货币资金+交易性金融资产+应收票据 

长期投资＝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＝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＝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+短期融资券 

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＝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 

营业毛利率＝（营业收入-营业成本）/营业收入 

EBIT 率＝EBIT/营业总收入 

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入 

所有者权益收益率＝净利润/所有者权益 

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）） 

长期资本化比率＝长期债务/（长期债务+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） 
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附五：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  

等级符号 含义 

AAA
 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体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 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级。 

评级展望的含义 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 




