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债券名称 
中国长江电力股份有限公司 2009 年

第一期公司债券 
担保主体 中国长江三峡集团公司 

发行规模 人民币 35 亿元 

存续期限 2009/7/30-2019/7/29 
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债项级别  AAA   
主体级别  AAA  评级展望  稳定
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主体级别  AAA  评级展望  稳定

 

 

概况数据 

长江电力 2012 2013 2014 2015.Q1

所有者权益（亿元） 748.87 781.81 861.36 879.08 

总资产（亿元） 1,552.33 1,496.07 1,469.94 1,474.94 

总债务（亿元） 766.34 681.35 567.37 472.67 

营业总收入（亿元） 257.82 226.98 268.98 38.27 

营业毛利率（%） 63.70 57.99 63.10 45.37 

EBITDA（亿元） 243.12 217.49 250.03 -
所有者权益收益率

（%） 
13.82 11.60 13.73 2.15

资产负债率（%） 51.76 47.74 41.40 40.40 

总债务/EBITDA（X） 3.15 3.13 2.27 -
EBITDA 利息倍数

（ ）
5.30 5.73 7.41 -

三峡集团公司 2012 2013 2014 2015.Q1

所有者权益（亿元） 2,250.02 2,470.54 2,751.40 2,757.62 

总资产（亿元） 3,749.28 4,333.92 4,755.06 4,789.74 

总债务（亿元） 1,326.79 1,480.87 1,505.16 1,528.50 

营业总收入（亿元） 369.05 426.08 629.96 108.76 

营业毛利率（%） 49.84 49.95 53.54 41.87 

EBITDA（亿元） - 343.60 489.55 -
所有者权益收益率

（%） 
6.68 7.12 9.44 1.97

资产负债率（%） 39.99 43.00 42.14 42.43 

总债务/EBITDA（X） - 4.31 3.07 -

EBITD 利息倍数（X） - 5.19 6.81 -
注：所有者权益包含少数股东权益。 

 

基本观点 

2014年，中国长江电力股份有限公司（以下简

称“长江电力”或“公司”）受长江来水偏丰及全国电

源结构改变的影响，当年收入规模及盈利能力有所

增强。目前公司电力资产优良，运营稳定，电力消

纳有保障，处于行业龙头地位，且债务规模继续下

降，财务结构稳健性增强，经营性现金流表现良好，

整体具备极强的偿债能力。同时，中诚信证券评估

有限公司（以下简称“中诚信证评”）也关注到长江

流域来水的不确定性和政策风险等因素对公司信

用水平可能产生的影响。 

中诚信证评维持长江电力主体信用等级AAA，

评级展望为稳定；维持“中国长江电力股份有限公

司2009年第一期公司债券”信用等级为AAA。上述

债项级别的给予同时也考虑了中国长江三峡集团

公司（以下简称“三峡集团公司”）为本次债券提供

的全额无条件不可撤销的连带责任保证担保所起

的保障作用。 

正  面 

 电力资产优良，行业龙头地位稳固。目前公司

拥有三峡电站和葛洲坝等 2 个电站，截至 2014

年末可控装机容量为 2,527.7 万千瓦，占全国

水电装机容量的 8.37%，是我国 大的水电上

市公司。 

 电力消纳有保障。公司分别与国家电网华中分

部、国家电网公司和中国南方电网等公司签订

了葛洲坝水电站或三峡水电站购售电合同，保

障了公司电能的顺利消纳。 

 盈利能力强。作为以水电为主的发电企业，公

司营业毛利率一直维持在较高水平，2014 年为

63.10%，规模优势明显，盈利能力强。 

 债务规模继续下降，财务结构稳健性增强。近

来公司债务水平呈下降趋势。截至 2014 年末，

公司总债务为 567.37 亿元，较同期下降

16.73%；资产负债率为 41.40%，较同期下降
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信用评级报告声明 

 
中诚信证券评估有限公司（以下简称“中诚信证评”）因承做本项目并出具本评级报告，

特此如下声明： 

1、除因本次评级事项中诚信证评与评级对象构成委托关系外，中诚信证评、评级项目组

成员以及信用评审委员会成员与评级对象不存在任何影响评级行为客观、独立、公正的关联

关系。 

2、中诚信证评评级项目组成员认真履行了尽职调查和勤勉尽责的义务，并有充分理由保

证所出具的评级报告遵循了客观、真实、公正的原则。 

3、本评级报告的评级结论是中诚信证评遵照相关法律、法规以及监管部门的有关规定，

依据合理的内部信用评级流程和标准做出的独立判断，不存在因评级对象和其他任何组织或

个人的不当影响而改变评级意见的情况。 

4、本评级报告中引用的企业相关资料主要由评级对象提供，其它信息由中诚信证评从其

认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在人为或机械错误及其他因素影响，上述信息以提

供时现状为准。中诚信证评对本评级报告所依据的相关资料的真实性、准确度、完整性、及

时性进行了必要的核查和验证，但对其真实性、准确度、完整性、及时性以及针对任何商业

目的的可行性及合适性不作任何明示或暗示的陈述或担保。 

5、本评级报告所包含信息组成部分中信用级别、财务报告分析观察，如有的话，应该而

且只能解释为一种意见，而不能解释为事实陈述或购买、出售、持有任何证券的建议。 

6、本评级报告所示信用等级自本评级报告出具之日起至本期债券到期兑付日有效；同时，

在本期债券存续期内，中诚信证评将根据《跟踪评级安排》，定期或不定期对评级对象进行

跟踪评级，根据跟踪评级情况决定是否调整信用等级，并及时对外公布。 
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函》，加快解决可再生能源补贴和接网工程补贴资

金缺口问题，在一定程度上鼓励清洁能源的不断发

展。 

中诚信证评认为，以节能减排、大力发展清洁

能源为契机，大中型水电项目将再次成为我国电力

开发的主力和重点，未来几年较大的水电投产规模

是我国水电行业发展的良好机遇。 

业务运营 

2014 年公司整体业务运营稳定，且长江来水

偏丰，发售电量同比有所增加；目前公司电

力资产优良，系国内运营规模最大的水电上

市公司，行业龙头地位稳固 

自有电力资产方面，2011 年 9 月和 2012 年 9

月公司分别完成对三峡地下电站第一批、第二批资

产收购后，公司电力资产进一步增加。截至 2014

年末，公司可控装机容量为 2,527.7 万千瓦，包括

葛洲坝水电站 277.7 万千瓦、三峡电站 2,250 万千

瓦，占全国水电装机容量的 8.37%，是我国目前

大的水电上市公司。 

表 1：截至 2014 年末公司主要控股电站情况 

电站名称 装机容量（万千瓦） 装机结构 

三峡电站 2,250  

  三峡电站左右岸 1,830 26*70+2*5 

  三峡地下电站 420 6*70 

葛洲坝电站 277.7 
2×17+12.5×19+ 

其他 6.2 
合计 2,527.7  

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

受托管理电力资产方面，2014 年公司完成了溪

洛渡、向家坝 后一批 8 台机组的接机调试，实现

了对两座电站全部 26 台机组的“调控一体化”管

理。截至 2014 年末，公司受托管理三峡集团旗下

的向家坝 640 万千瓦水电机组和溪洛渡水电站

1,386 万千瓦水电机组，装机容量共 2,026 万千瓦。 

电源结构方面，公司以水力发电为主，电源结

构依然单一，长江来水的不确定性仍是影响公司经

营的主要因素。目前公司参股了广州发展集团股份

有限公司（简称“广州发展”）、湖北能源集团股份有

限公司（简称“湖北能源”）及上海电力股份有限公

司（简称“上海电力”）等发电公司股权。通过对上

述外部发电资产的投资，公司权益装机规模进一步

得到增加，同时也在一定程度上优化了电源结构，

降低长江来水不确定性对公司运营产生的影响。 

发电量方面，2014 年，受到长江上游来水较上

年同期偏丰及全国电源结构改变的共同影响，当年

公司总发电量 1,166.14 亿千瓦时，较上年同期增长

18.16%，其中三峡电站完成发电量 988.19 亿千瓦时，

较上年同期增加 19.31%；葛洲坝电站完成发电量

177.94 亿千瓦时，较上年同期增长 12.19%。 

电能消纳方面，2014 年公司分别与国家电网华

中分部、国家电网公司和中国南方电网公司签订了

葛洲坝水电站及三峡水电站购售电合同，当年上述

合同执行情况良好。 

电价方面，截至目前，三峡电站受电省市的燃

煤脱硫标杆电价为 0.4~0.474 元/万千瓦时，而三峡

电站送电到各受电省市的落地电价为 0.287~0.405

元/万千瓦时，低于受电省市燃煤脱硫标杆电价

0.048~0.174 元/万千瓦时。葛洲坝电站送湖北上网

电价为 0.195 元/万千瓦时。 

总的来看，2014 年受长江来水偏丰影响，公司

发电量同比有所上升。目前公司电力资产优良，系

国内运营规模 大的水电上市公司，行业龙头地位

稳固。但同时，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。 

财务分析 

以下财务分析基于经大华会计师事务所审计

并出具标准无保留意见的公司 2012、2013、2014

年度审计报告，以及未经审计的 2015 年一季度报

告。 

资本结构 

2014 年，由于公司归还了三峡集团委托三峡财

务有限责任公司向公司提供的委托贷款 270 亿元，

当年负债规模较上年有所下降。截至 2014 年 12 月

31 日，公司总负债 608.58 亿元，同比下降 14.80%；

同期公司总资产 1,469.94 亿元，较上年同期减少

1.75%，同时，随着利润的不断累积，公司所有者

权益不断增加，截至 2014 年末，公司所有者权益

为 861.36 亿元，同比增加 10.18%。2015 年一季度，
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司带来营业外损益18.58亿元，全年共实现利润总额

154.07亿元，同比上升32.23%。2015年一季度，公

司实现利润总额24.24亿元，净利润18.87亿元。 

总体来看， 2014 年长江来水偏丰，公司收入

规模和经营效益均有所上升，但公司电力资产较为

单一，收入规模和盈利能力受长江来水影响较大。

中诚信证评认为，目前公司电力资产优良，运营较

稳定，收入及盈利水平仍将维持在行业内较高水平，

但仍将关注未来长江来水对公司盈利能力的影响。 

偿债能力 

2014 年随着部分借款到期归还，公司债务规模

大幅下降。截至 2014 年 12 月 31 日，公司总债务

为 567.37 亿元，其中短期债务为 177.94 亿元，长

期债务为 389.43 亿元。截至 2015 年 3 月 31 日，公

司总债务为 562.62 亿元，其中短期债务为 149.10

亿元，长期债务为 413.52 亿元。 

EBITDA方面，2014年受益于利润总额的增加，

公司 EBITDA 上升至 250.03 亿元，公司获现能力良

好。同期，EBITDA 利息倍数为 7.41 倍，EBITDA

对利息支出的覆盖倍数较高。 

经营性现金流方面，2014 年公司经营性现金流

为 212.99 亿元，较上年同期增加 17.73%。同期，

经营活动净现金/总债务为 0.38 倍，较上年同期增

加 0.11 倍，经营活动净现金/利息支出为 6.31 倍，

同比上升 1.54，公司偿债指标表现良好。 

表 5：2012～2015.Q1 公司主要偿债指标 

指标 2012 2013 2014 2015.Q1

长期债务(亿元) 296.16 317.55 389.43 413.52

总债务(亿元) 766.34 681.35 567.37 562.62

资产负债率(%) 51.76  47.74 41.40 40.40

总资本化率(%) 50.58  46.57 39.71 39.02

EBITDA 利息倍数(X) 5.30 5.73 7.41 -

总债务/ EBITDA(X) 3.15 3.13 2.27 -
经营活动净现金/总债务

(X) 
0.28 0.27 0.38 0.15

经营活动净现金/利息支出

(X) 
4.68 4.77 6.31 2.89

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

或有负债方面，截至 2014 年 12 月 31 日，公

司对湖南桃花江核电有限公司存在 4.24 亿元的担

保责任。考虑到担保金额较小，公司承担的或有风

险可控。 

公司拥有较为畅通的资本市场及银行融资渠

道。截至 2014 年末，公司共取得多家金融机构授

信额度 1,520 亿元。其中，未使用额度达到 1,362.1

亿元，备用流动性充足。 

综上所述，2014 年受益于长江来水偏丰影响，

发电量有所上升，公司收入规模及盈利能力均有所

增强。中诚信证评认为，作为中国 大的水电上市

企业，公司行业地位巩固，综合竞争力很强，具备

极强的偿债能力。 

担保实力 

中国长江三峡集团公司（以下简称“三峡集团

公司”）为“中国长江电力股份有限公司2009年第

一期公司债券”提供全额无条件不可撤销的连带责

任保证担保。 

三峡集团公司 
三峡集团公司是国资委监管的国有独资中央

企业，1993年成立，战略定位为以大型水电开发和

运营为主的清洁能源集团。三峡集团公司全面负责

三峡工程的建设与运营，运行和管理三峡—葛洲坝

梯级枢纽，并根据国家授权滚动开发长江上游干支

流水力资源，组织建设溪洛渡、向家坝、乌东德、

白鹤滩四个巨型电站，并积极开发风电等新能源。 

截至2014年12月31日，三峡集团公司总资产为

4,755.06亿元，负债共计2,003.66亿元，资产负债率  

42.14%。2014年三峡集团公司共实现营业收入

629.96亿元，取得净利润259.72亿元。 

财务分析 
随着三峡地下电站的建设以及三峡干支流水

电开发的持续推进，三峡集团公司资产规模不断扩

大。截至2014年12月31日，三峡集团公司资产总额

达到4,755.06亿元，同比增长9.72%，同期，负债规

模也呈现同比例上升态势，截至2014年12月31日，

三峡集团公司总负债为2,003.66亿元，同比增长

7.53%，资产负债率和总资本化比率分别为42.14%

和35.36%，较上年同期分别下降0.86和2.12个百分

点。截至2015年3月末，三峡集团公司总资产和总

负债分别为4,789.74亿元和2,032.11亿元。 

随着负债的增加，三峡集团公司债务规模同比
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略有上升，截至2014年末，三峡集团总债务为

1,505.16亿元，同比增加1.64%，整体仍处于较低的

水平，资本结构十分稳健。 

债务结构方面，鉴于三峡集团公司大型水电开

发建设和运营企业的定位，其债务一直以长期债务

为主。截至2014年12月31日，三峡集团公司长期债

务为1,174.33亿元，短期债务为330.83亿元，长短期

债务比（短期债务/长期债务）为0.28，较上年下降

0.15个百分点。中诚信证评认为，三峡集团公司目

前债务结构较为合理，符合其业务运营特点。 

盈利能力方面，2014年三峡集团公司共完成营

业收入629.96亿元，同比增长47.85%；营业毛利率

为53.54%，较上年同期提高3.59个百分点。利润总

额方面，三峡集团公司整体经营较为稳定，2014年

经营性业务利润达到249.21亿元，系构成利润总额

的主要内容。此外，三峡集团公司当年分别实现投

资收益和营业外利润41.91亿元和42.69亿元，利润

总额则达到309.34亿元。另截至2015年3月末，三峡

集团公司共实现营业收入108.76亿元，营业毛利率

达到41.87%，同期获得利润总额68.81亿元。 

表 6：2012～2014 年三峡集团公司主要偿债能力指标 

指标 2012 2013 2014 

短期债务(亿元) 323.81  446.08  330.83 

长期债务(亿元) 1,002.97 1,034.79 1,174.33

总债务(亿元) 1,326.79  1,480.87  1,505.16

经营活动净现金(亿元) 221.10  241.57  430.67 

EBITDA(亿元) -  343.60  489.55 

总债务/EBITDA(X) -  4.31  3.07 

EBITDA 利息倍数(X) - 5.19  6.81 
资料来源：三峡集团公司提供，中诚信证评整理 

三峡集团公司获现能力很强，EBITDA和经营

性现金净流入规模较大，2014年分别达到489.55亿

元和430.67亿元。同期，总债务/EBITDA和EBITDA

利息倍数分别为3.07倍和6.81倍。总体来看，三峡

集团公司现金获取对债务及利息支出的保障能力

很强。 

对外担保方面，截至2014年末，三峡集团公司

对外担保余额为478.83亿元，其中对子公司担保合

计余额约473.81亿元。考虑到三峡集团公司对外担

保余额占其净资产的比例较小，其承担的或有风险

可控。 

备用流动性方面，三峡集团公司目前已形成以

三峡债券为代表的债务融资渠道和以长江电力为

载体的股权融资平台，财务弹性良好。 

综上所述，中诚信证评认为，考虑到三峡集团

公司的综合实力，以及良好的盈利能力，能够为“中

国长江电力股份有限公司 2009 年第一期公司债券”

本息偿付提供担保。 

结  论 

综上，中诚信证评维持本次公司债券信用等级

为 AAA，维持公司主体信用等级 AAA，评级展望

为稳定。
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附一：中国长江电力股份有限公司股权结构图（截至 2014 年 12 月 31 日） 
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国务院国有资产监督管理委员会 
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附二：大连港股份有限公司组织结构图（截至 2014 年 12 月 31 日） 
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附三：长江电力股份有限公司财务数据及主要指标 

财务数据(单位：万元) 2012 2013 2014 2015.Q1 
货币资金 154,816.41 226,382.43 311,373.67 544,369.99

应收账款净额 144,676.97 1,900.72 181,625.04 170,342.45

存货净额 42,233.29 45,095.71 42,775.42 42,571.50

流动资产 465,091.16 505,824.42 585,532.08 788,329.42

长期投资 1,479,265.19 1,423,483.36 1,642,024.16 1,597,849.83

固定资产合计 13,570,278.43 13,005,279.08 12,454,125.09 12,345,917.30

总资产 15,523,284.55 14,960,719.73 14,699,412.06 14,749,387.76

短期债务 4,701,755.02 3,637,982.98 1,779,439.46 1,491,032.31

长期债务 2,961,624.48 3,175,553.69 3,894,265.15 4,135,210.09

总债务（短期债务＋长期债务） 7,663,379.51 6,813,536.66 5,673,704.62 5,626,242.40

总负债 8,034,558.07 7,142,596.11 6,085,762.66 5,958,559.42

所有者权益（含少数股东权益） 7,488,726.48 7,818,123.62 8,613,649.40 8,790,828.34

营业总收入 2,578,197.12 2,269,763.74 2,689,779.26 382,723.59

三费前利润 1,593,367.94 1,275,976.43 1,647,081.39 165,412.63

投资收益 101,825.86 128,385.35 106,587.60 84,581.34

净利润 1,035,266.96 899,360.39 1,183,021.58 188,677.74

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 2,431,199.07 2,174,870.92 2,500,313.38 -

经营活动产生现金净流量 2,146,079.64 1,809,141.89 2,129,889.32 212,630.63

投资活动产生现金净流量 -403,053.65 54,388.84 -82,875.88 110,823.41

筹资活动产生现金净流量 -1,963,800.04 -1,791,932.01 -1,961,452.28 -90,467.76

现金及现金等价物净增加额 -220,777.03 71,566.02 84,991.25 232,996.32

财务指标 2012 2013 2014 2015.Q1 
营业毛利率（％） 63.70 57.99 63.10 45.37 

所有者权益收益率（％） 13.82  11.60  13.73  2.15  

EBITDA/营业总收入（％） 94.30 95.82 92.96 - 

速动比率（X） 0.09 0.13 0.28 0.46 

经营活动净现金/总债务（X） 0.28 0.27 0.38 - 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.46 0.50 1.20 - 

经营活动净现金/利息支出（X） 4.68 4.77 6.31 - 

EBITDA 利息倍数（X） 5.30 5.73 7.41 - 

总债务/ EBITDA（X） 3.15 3.13 2.27 - 

资产负债率（％） 51.76 47.74 41.40 40.40 

总债务/总资本（％） 50.58 46.57 39.71 39.02 

长期资本化比率（％） 28.34 28.89 31.13 31.99 
注：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。 
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附四：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) 2012 2013 2014 2015.Q1 
货币资金 1,095,126.67 1,873,805.65 1,829,363.87 2,401,355.30
应收账款净额 339,138.75 506,049.00 600,276.47 652,550.34
存货净额 190,462.22 219,970.31 172,076.42 185,108.27
流动资产 2,279,609.94 3,288,090.32 3,338,912.60 3,928,443.47
长期投资 5,930,141.18 5,651,676.63 7,433,197.22 7,019,300.09
固定资产合计 27,829,801.90 32,362,996.44 34,649,568.54 34,646,784.19
总资产 37,492,796.99 43,339,179.39 47,550,627.05 47,897,371.63
短期债务 3,238,140.46 4,460,841.54 3,308,303.78 3,078,937.79
长期债务 10,029,727.57 10,347,860.45 11,743,281.69 12,206,106.52
总债务（短期债务＋长期债务） 13,267,868.03 14,808,701.99 15,051,585.46 15,285,044.31
总负债 14,992,637.94 18,633,769.89 20,036,590.73 20,321,143.43
所有者权益（含少数股东权益） 22,500,159.06 24,705,409.50 27,514,036.33 27,576,228.20
营业总收入 3,690,491.52 4,260,786.08 6,299,557.08 1,087,580.16
三费前利润 1,780,874.73 2,043,590.97 3,248,051.80 431,300.52
投资收益 418,066.75 448,827.52 419,126.17 174,226.59
净利润 1,502,537.14 1,759,488.14 2,597,165.89 542,068.12
息税折旧摊销前盈余 EBITDA - 3,435,975.82 4,895,546.78 -
经营活动产生现金净流量 2,211,033.54 2,415,742.49 4,306,662.12 747,778.57
投资活动产生现金净流量 -6,554,282.93 -2,778,218.85 -3,880,131.09 946.31
筹资活动产生现金净流量 4,085,617.39 1,121,086.18 -414,011.56 -121,052.84
现金及现金等价物净增加额 -283,951.41 749,086.27 -23,447.08 578,594.44

财务指标 2012 2013 2014 2015.Q1 
营业毛利率（％） 49.84 49.95 53.54 41.87 
所有者权益收益率（％） 6.68 7.12 9.44 1.97 
EBITDA/营业总收入（％） 71.77 80.64 77.71 - 
速动比率（X） 0.45 0.40 0.42 0.51 
经营活动净现金/总债务（X） 0.17 0.16 0.29 - 
经营活动净现金/短期债务（X） 0.68 0.54 1.30 - 
经营活动净现金/利息支出（X） 7.63 3.65 5.99 - 
EBITDA 利息倍数（X） - 5.19 6.81 - 
总债务/EBITDA（X） - 4.31 3.07 - 
资产负债率（％） 39.99 43.00 42.14 42.43 
总资本化比率（％） 37.09 37.48 35.36 35.66 
长期资本化比率（％） 30.83 29.52 29.91 30.68 

注：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。 
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附五：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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附六：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 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 

评级展望是证评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。 
 


