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评级报告声明 

 

ҿḈԓ ᶕ ָ ᶕ ῎ Ḫ ᵆ ῎ ЃװҐ

Ņ ῎ņЄ₴Ί Ḫ ЃװҐ Ņ ņЄЇ῞ ҐЕ 

҅ɻ Ԑ ῗ Ї ẃӀᵩғ ῎ Ὶῗ ῎ ɻ

ҡɻ ҡ ┼ Ὶל Ғ ᴑᵫ ɻ ɻ

῎ ֢ ɻ ꜙɻ⌐ “ Ὶל ῗ ῗ ɼ ῎

ָ ғ ẃӀᵩӐ Ї Ԑ ῗ ЇҒ Ὶל

ɻ ɻ῎ ῗ ῗ ɼ  

ԑɻ ῎ ⅎ ԋ ḪӎꜙЇ ᾥⅎ Ḧ ₴Ί

ԋ ɻ ɻ῎ ∑ɼ 

Ҏɻ ῎ᶳ Ầ₴ ≡

Ї ẃӀᵩ Ὶלᴑᵫ үָ Ғ ɼ 

ɻ Ӏ ẃӀᵩ ᶱЇ ῎ ⅎ

ɻ‼ ɻ Ғᵲᴑᵫ ɻ Ḧɼ 

֒ɻ ⅎ ԓ ῗ” ЇҒ ᴑᵫӵῇɻ

₴ ɼ ῎ ԓ ᶱḪ ᴑᵫ

Ԛ Ғ ᴑᵫ ᴑɼ 

῏ɻ ẃ Ḫ ₴ΊӐ ẃ║└ ᾱמ ЇӀ

ᵩḪ ₴Ί ҅ Ὺ Ї ῪЇ ῎ ɻ

῎ ⌐ɼ 

҈ɻ ԓ ῎ Ї Їᴑᵫ үָҒ ┼ɻ ɻ

₴ Ж ɻ⅜ Ї ₴ ЇҙҒ ɼ 
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跟踪评级说明 

῎ Ầ ẃ║Ḫ Ї ῎

ꜙ װ‟ ẃꜙ ‟ ԋḪ ⅎ Ї Ὶ

Ї ₴ ɼ 

ҿ ɼ 

跟踪债券及募资使用情况 

ẃ║ ‟ ︠ ᶕ ‟ Ґ Е 

表 1  本次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 1 
发行期限 募集资金用途 进展情况 

15 恒运债 5.0 1.0 2015.07.28～2020.07.28 
偿还银行借款、

补充流动资金 

已按募集资金

要求全部使用

完毕 

数据来源：根据公司提供资料整理 

发债主体 

ҿ ᴓ ῎ Ї ԓ 1992 11 30

ᴰЃװҐ Ņ ᴰņЄ ‼Ї Ὴ

┼ғ ᵩ ┼ ָ ᴗҟ ᴓ┼ᴗҟɼ1994 1 Ї῎

║֢ ҏ ֢ Ї ש Ņ000531ņЖ1995 4

ᴰ ‼Ї῎ ҿ ɼ 2019 Ї῎ ῳ 6.85ֽᾣЇ

῎ 26.12%Їҿ῎ ҡЇ

ᴰҿ῎ ┼ָɼ2019 Ї῎ 6 ῎ Їⅎ⌡ҿ Ԝ

῎ ɻ Ⱶ ῎ ɻ ҡ ῎ ɻ

ҡ ᾩ ῎ ɻ ῎

꜠ ֥ҟ ᴯᴗҟЃ ᴯЄɼ 

῎ ԓ 2016 12 26 ʃ ᴗҟ ᴓ ῎

֥₴ ӫЃ Єʄɻʃ ᴗҟ ᴓ ῎ ῍ Ԑᴰ

Ҏ ᴰ ” ῎ ʄ ֥ Ԑ ῗ῎ Ї Ὶ

║ ᴓ ῎ ЃװҐ Ņ ║ņЄῊ ₴ ║

ҡ Ӑ ҡ ᴓ ῎ ЃװҐ

Ņ ņЇ ש 000987ЄЇ֢ ҿ ₴ Ὶ

║Ὴ Ї װ מ ᴓ

                                                        
1
 “15 恒运债”的债券余额为 1.00076 亿元。 
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֢מ ᴍɼ 2018 10 8 Ї ᴰɻ ɻ

ҡ װ Ҳ ᴰ ᾨ ‼ԋ ֢ Ї

║ 24.48% ⌐ ҐЇ ║ ֢◙⸗ ԋ

Ї ԋ ʃ‼ԍ Ѓ Є

ӫʄЇ 11.69% ᴓЇ ҿῚ Ҏ ҡɼ Ї

֥ ⸗ ɼ֢ Ї Ғῴ ║ Ї

Ғῴ ║ Ж ЇῚ ᴍ ῇ

ɼ 

῎ ᵲҿ Ⱶ ֥ҏ ᴗҟװ

֒ү Ҳᶱ ᶱ Ӑ҅Ї └ ЇדΊ ҅ ᵣᴮׂשɼᵲ

ҿҏ ῎ Ї῎ ʃ῎ ʄɻʃ ║ ʄ ʃҏ ῎ ‼∑ʄ ῗ

Ї┼ ῎ Ї ᵩ┼Ғ Ї

Ὺ ┼┼ ằῊ ɼ῎ ╦ ԋ ɻ ɻ

ɻ ꜙҲ ү Ї װ Ғ ҿ῎

ᶱԋ ⱵḦ ɼ 

῎ ᶱ Ҳ ָ ᴗҟ Ḫ Ḫ Ї 2020 6 8

Ї῎ Ғ Ḫ Ԑᴌɼ ₴Ί Ї῎ ῎ ẃ║

└ ẃꜙ Ί ᾱמ Ї ẃꜙ Ί⌐

ᾱמɼ 

偿债环境 

ЇᵜӀ ד ԓ Ї֥ҟ

ᴮ Ї Ҳ Ғᴰשׂ Ж2019 ҏ

ᴍ ┼ ҿŅ ‼ᴍ+ҏҐ ꜠ņ ᴍ ┼ЇΊ ᴮׂש ᴗҟ

Ί ᴮׂשɼ 

Ѓ҅Є  

2019 , ЇᵜӀ ד ԓ Ї֥ҟ

ᴮ Ж2020 ҅   Ї Їᵜ 3

Ӏ Ї ꜠ҐЇ ᴰ

Ї Ҳ Ғᴰשׂ ɼ 

2019 Ї Ὺ ֥ ẅЃװҐ ŅGDPņЄҿ 99.09ҌֽᾣЇ 6.1%Ї

Ҳ ҐḦשׂ ɼῚҲЇ ᴰ

ꜘ 8.0%Ї 1 ү ⅎ Їᵜ ꜠ᵲ ᶳ

ﬞЖ ֥ 5.4%Ї 0.5 ү ⅎ Ї ᵩḦ

Їשׂ ┼ ҟ Ж ₴ 3.4%Ї
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6.3ү ⅎ Ї ₴Ҳ Ὴ Ḧ Ӏӎ ɼ

ҏװ ҟ ꜘẅ 5.7%Ї 0.5 ү ⅎ Ї ₴ ҟ

֥ Ὺ Ґ ɼⅎ֥ҟ Ї2019 ֥҅ҟɻ

ԑ֥ҟ ꜘẅⅎ⌡ 3.1%ɻ5.7%Ї Ҏ֥ҟ ꜘẅ 6.9%ЇGDP

53.9%Ї Ҏ֥ҟ ԑ֥ҟЇ֥ҟ ҅ ᴮ ɼ 

Ї2019 Ї ꜘ ⁯

Ⱶ ₴Ⱶ Ї Ḧ Ⱶ Ї ꜘ

ẃꜙ Ї⅓ ᵩ Ж ằ Їָ

꜠ ᴍ⌐ ЃLPRЄ ┼Ї ҅ ᴶ

┼Їꜘ Ї ‼ ῎ ᵲ ꜘ ꜠ Ї ᶱ

ᾥ Ї ⌐ ɼ 

2020 ҅ Ї   Ї GDPҿ 20.65ҌֽᾣЇ

Ґ 6.8%ЖῚҲЇ ᴰ ɻ ֥ ɻ ₴ ɻ

ҏװ ҟ ꜘẅ ⅎ⌡Ґ 19.0%ɻ16.1%ɻ6.4%ɻ8.4%ɼ

ᴰ ҐЇ ᴰ Ї2020 3

ɻ ɻ ₴ ɻ ֥ ╦ҩү Ї3 ┼ ҟ

ЃPMIЄӤ └ 52%Ї ҏЇװ ᴮ Ї

֥ҟ ┼ ҟḦ Ї Ῐ ꜙҟ ҏ שׂ Ї

Ї ᴍ Ї ҟ שׂ ᵩ Ї ₴

ằ Ⱶɼ 

2020 ҅ װ Ї Їשׂ ҅ װ

Ⱶ “ Ї ꜘ ҿ ꜘ

ɼ Ї ҅ ⁯ Ї2020 ҅

Ӄ ꜘҏ 2019 ҿᴗҟ ⁯ 1.6ҌֽᾣЇ └⁯ ᴗҟ

үָ ɻ ꜠ ɻḌ ᵲ Ж Ї

╦Ґ 1.8Ҍֽᾣ ẃꜙ Їԑ ᴰῴҐ 1Ҍֽᾣ

Ҙ ẃ 2Ї ɻᴶ Ῐ

ɻJ ֥ҟ ɻ Ῐ֥ҟ

ᵲ ɼ Ї ⌡ ẃЇ ꜘ Ҙ ẃ║Ї

ᶕ Ї ῗ ᵲ ɼ Їָ

‼ɻ ɻῴ ɻῴ Ί Ḧ ꜠ Ї

└ ᵩ ⌡ ᴗҟҏЖ ⌐ ЇҒ

LPR ┼Ї LPR Ҳ Ṩ Ḉ⌐ЃMLFЄ Ґ Ж2020 ҅

                                                        
2 资料来源：财政部 
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ꜘ 7.1ҌֽᾣЇ └ ɼ Ї └

ᵩ ᵩ ‟Ї Ὶ Ї ᾥ Ї

‼ Ғ Ї Ḍ

ằ ɼ 

2020 Ὶ   ᴰ ╦ “₵,

҅ 1992 װ Ї ₴

╦ שׂ Ғ Ї Ґ ⱵӤ ꜘԋ Ὺ Ғ ɼᴥ Ї

Ҳ ɻ Ї ҅ ֥ҟ

ꜘ ҐЇ Ⱶ ҐЇ∕ ꜘ ᶱ ᶽ ɻ

֥ҟ ֥ҟ ᴮ Ї Ⱶ Ӥ Ғ ꜘ Ї

Ņ ҟɻ ɻ ɻ ɻ ɻ ņ ŅḦ ҟɻḦ

ɻḦ ӀᵩɻḦ ῊɻḦ֥ҟ ᶱ ɻḦ ņ

ᴰ Ї Ӥ ɼ 

ЃԑЄ ҟ  

2019 ЇῊ ᴰ Ї Ҏ֥ҟ Ḧ ЖῊ

Ⱶ Ї ᵤ Ї Ї

҅ Ж

Ї ⌐ Ґ Ж2020 װ Ї   Ї Ὴ ᴰ

Ґ ɼ 

2019 װ Ї ЇῊ ᴰ ɼ2019 Ὴ

ᴰ 72,255ֽ Ї 4.5%Ї 4.0ү ⅎ ЖῚҲЇ

ԑ֥ҟ 49,462 ֽ Ї 3.1%ЇῊ ҟ 48,473 ֽ

Ї 2.9%Ї ҏ 4.1 ү ⅎ ЇῚҲЇ

ҟ ҏ 2.0%Ї ҏ 4.1 ү ⅎ Ж Ї

Ҏ֥ҟ Ӧ ⅎ⌡ҿ 11,863ֽ 10,250ֽ Їⅎ⌡

9.5% 5.7%Ж ԑ֥ҟɻ Ҏ֥ҟ Ӧ Ὴ ᴰ

ⅎ⌡ҿ 47.9%ɻ33.1% 17.9%ЇῚҲЇ Ҏ֥ҟ

10.1ү ⅎ ɼ ᵩ Ї2019 Ὴ ᴰ Ї Ҏ֥ҟ

Ḧ ɼ 

2019 ЇῊ Ὴ 20.1ֽ ɻ 5.8%Ї Ґ

0.7ү ⅎ ЇῊ Ї ҿ 11.9ֽ

ЃῚҲЇ 10.4ֽ ЄЇ 8.4ֽ Ї

8.7%Ї ҿ 41.9%Ї ҏ 1.1ү ⅎ Ї

҅ ɼ Ї2019 ЇῊ Ὴ ҿ 7.33Ҍ
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ֽ Ї ҏ 4.7%ЇῚҲЇ ԓ Ⱶ Ї

ɻ ᾩɻ ‟ ЇῊ 2.39Ҍֽ Ї ҏ

10.4%Ї Ὴ ҿ 32.6%Ї ҏ 1.7ү ⅎ ɼ 

⌐ Ї2019 ЇῊ ⌐ 3,825 Ї

ҏ ᵤ 54 ЇῚҲЇ ԓ װ֥

Ⱶ Ї שׂ Ї ⌐ 3,726 Ї

ҏ ꜘ 119 ЖῊ 1,285 Ї 55 Ж

2,082 Ї Ґ 21 Ж 4,293 Ї Ὴ ᴰ

Ї ҏ ᵤ 85 ɼ 

Ὴ ᶱ ᶽ ҐЇ Ҫ ┼ ↔ ɼ Ņ Ҏ֒ņ

↔ЇŅ Ҏ֒ņ Ї ↔ 1.5ֽ ҏЇⱵװ

Ԏ 2020 Ὴ ┼ 11 ֽ ῪЇװ └ 7.7

ֽ Ї 39.0%Ж Ņ Ҏ֒ņ ↔Ї ᴰЃװ

Ґ Ņ ņЄɻ ЃװҐ Ņ ņЄ ʃῗԓḌ

ʄЇ Ņ ҅ ɻ ҅ ɻ ҅ ņ ɼ2019

װ ЇʃῗԓẦ 2019 ◐֥ ᵲ ʄɻʃῗԓ ῇ

ᶱ ᶽ  ҅ ֥ Ḍ ҟᴮ

ʄ Ғ ῗẨЇ Ҫ ֥ ɼ

2019 ЇῊ 10,173Ҍ Ї ҏ ֥ 2,612Ҍ Ї

ῚҲЇ 2,989Ҍ ɻ ֥ 67Ҍ Ї

62.8%ɼ Ὴ Ї Ї

ה 2014 33.3% └ 2019 41.9%ɼ 

2020 1љ3 Ї   ЇῊ ᴰ Ґ ЇῊ ᴰ

1.57Ҍֽ Ї ҏ Ґ 6.5%Ж ⌐ Ґ Ї

Ὴ ⌐ 815 Ї ᵤ 104ү ЇῚҲ ɻ ɻ

ⅎ⌡Ґ 137 ɻ69 8 Ж 2020 3 ЇῊ Ὴ

20.2ֽ Ї 5.7%ɼ ╦Ї Ὺ ЇῊ

֥Ї 2 Ґ װ ЇῊ └“₵ЇҲ ҹ

Ї Ὺ ד Їᵜ Ї “₵ Ї

Ґ ɼ 

ᶱ ᶽ ҐЇ ┼ Ї

Ḧ ᵤ Їשׂ Ж2020

װ Ї Ї Ὴ ᴰ Ґ Ї “₵Ї

⌐ Ґ ɼ 
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2019 ꜠ ┼ Ї ҏ ᴍ ┼ ҿŅ ‼ᴍ+

ҏҐ ꜠ņ ᴍ ┼Ї ɻᾩᴥ ᴍҏ Ї ꜘ ЇΊ

ᴮׂש ᴗҟ Ί ᴮׂשЖ ᴍ Ґ ᵜ ᵩד ᵣ Ї

ᶱ Ї ᶱ 2019 ɼ 

ҏ ᴍ Ї 2015 4 ᴍ Ґ 2ⅎװ Ї2016 1

ῴ Ґ Ὴ ҏ ᴍ 3ⅎЇ2017 6 16 Ї

ʃῗԓ ɻ ᵤ ⅎ ꜘ ᴍ ʄЇ 2017

7 1 Ї ᴗҟ ҟᴗҟ Ҙ Ї ₴ ᴍ

ԓ ҏ ᴍɼ Ҙ ‼Ғ Ї

ԓҏ 1ⅎ ҏ ᴍɼ2019 10 Їʃ ᴰῗԓ

ҏ ᴍ ┼ ʄ Ї 2020 1 1 Ї

ᴍ ꜠ ┼ Ї ҏ ᴍ ┼ ҿŅ ‼ᴍ+ҏҐ

꜠ņ ᴍ ┼ɼ ‼ᴍ ҏ ᴍ Ї ꜠

ҿҏ Ғ 10%ɻҐ ∑ҏҒ 15%ЇΊᵩ ᶱ

ᴍ” Їᵜ 2020 Ғҏ ɼ 1 ʃ ῗԓ

ɻᾩᴥ ᴍҏ ῗ ᵲ ʄɻ5 ʃ

ῗԓ ҏ ᴍ ʄ ₴ЇҿḌ ῴ Ї

ɻᾩᴥ ԎⱵЇ ɻᾩᴥ ᴍҏ ЖḌ ῎

Ԏ ᴮ ꜛ Ї2020 ғ ᴍҏ ɼ Ї2019

װ Ї ʃῗԓ Ⱶ ᵲ ʄɻʃῗԓꜘ Ⱶ

Ҳ ֢ ʄɻʃῗԓẦ 2020 ⱵҲ ᵲ ʄ

ᴌ ₴ Ї Ⱶ ҅ ꜘ ɼ Ⱶ֢ Ї2019 Ὴ

֢ ҿ 28,344ֽ Ї Ὴ ᴰ 39.23%Ї 9ү

ⅎ Ї ҟ֥ ◐ ҐЇ ᴗҟ ғ Ԏ Ғ Ї֢

ᵤ ᴗҟ ₴ ЇΊ ᴮׂש

ᴗҟ Ί ᴮׂשɼ 

ᴍ Ї2019 Ї ᴮ ֥ Ї ᵲ Ї

ᶱ ᵩ Ḧ Ї Ⱶ ᶱ ᵩ Ї ᴍ ╦ ᵤЇ

Їᵜ ᵩד ԓ ᵣ ɼ2020שׂ 1љ3 Ї ⅎ

װ Ї ᶱ ԋה ⅎ ẘ

└Ὴ ᶱ ᵩ Ḧ Ї3 Ὴ ᵩᾥ Ж

ᴍ ᾨ Ї ᴍ Ґ Ї CECI

ᴍ҅ ꜠ ҿ 542љ560 ᾣ/ Ї ɼ 2020 4

29 Ї ꜠Ⱶ ҿ 530ᾣ/ ɼ 
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图 1  2013 年 12 月至 2020 年 4 月全国主要煤价变动情况（单位：元/吨） 

数据来源：Wind 

ҿ Ї ᶱ Ї2019 װ ʃῗԓꜘ Ⱶ

҅ ᵲ ʄɻʃҲ ᴗҟ ʄ

ᶱ ᶽ ҲЇ ꜠ ɻ Ⱶ֥ҟ Їװᴮ

֥ҟ ɼ Ї ʃῗԓ 2020 Ҳ

ῗ ᵲ ʄ Ҳ ᵲЇ ₴ Ҳ

Ї 2 ҏװ ᴍ Ὴ Ҳ Ї

Ї ꜡ԓ ᴗҟ Ї ᶱ 2019

ɼ 

ᵩ Ї ꜘ Ї ꜠ Ⱶ ֢ Ғ Ї ⌐ԓ

꜠ ᵤЖ ᶱ Ї ᶱ 2019

ɼ 

ЃҎЄ  

2019 Ї ҡ Ὴ ԓ╦∆Ї ᵣ Ὴ ╦

∆Ж Ⱶ ɻ Ὺ Ғ ꜘ Ї ҡ

⌐ ⁯ ЇדᵤԓῊ ɼ 

ҡ ᴓӐ҅ЇӤ ЇῊ

Ḧ Ї Ὴ ᵣɼ ҡ ҟ

Ї ԋ Ḫ ɻ ɻ ɻ ɻ ɻ ,

װ ɻ ɻ Ӣ ҟ֥ҟᵩ ɼ Ї ҡ

Ї֥ҟ Ғ ᴮ Ї2019 Ї ҡ ┼ ҟ ꜘẅ 7.3%Ї

ᾨ ┼ ҟ ꜘẅ 5.1%Ї ┼ ҟ ꜘẅ 5.6%Їᴮׂשᴶ ֥ҟ ꜘ

ẅ 4.7%Ї ┼ ɻ Ⱶɻ Ⱶ ֥ ᶱ ҟɻ †

ꜘ ҟ ῏ ҟ ꜘẅ 4.2%ɼ2013 Ї Ҏ֥ҟ
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ԑ֥ҟ ҿ Ҳ ֥ҟЇ2019 Ї ҡ Ҏ ֥ҟ ᶡ ҿ

4.0:40.5:55.5ɼ 

2019 Ї ҡ ֥ ẅ 107,671ֽᾣЇ 6.2%ЇῚҲЇ

Ҏ ֥ ẅ Ї Ὴ ֥ ẅ 80%Ж ֥

11.1%Ж ҏװ ҟ ꜘẅ 4.7%Ж ЇῊ ҅

ῇҿ 12,651ֽᾣЇ 4.5%ЖῚלӀ Ḧ ɼ 

表 2  2017～2019 年广东省经济运行情况及电力行业情况（单位：亿元、%） 

项目 
2019 年 2018 年 2017 年 

金额 增速 金额 增速 金额 增速 

地区生产总值 107,671 6.2 97,278 6.8 89,879 7.5 

地方一般预算收入 12,651 4.5 12,103 7.9 11,315 10.9 

规模以上工业增加值 - 4.7 - 6.3 - 7.2 

固定资产投资 - 11.1 - 10.7 37,478 13.5 

社会消费品零售总额 42,664 8.0 39,501 8.8 38,200 10.0 

发电量（亿千瓦时） 4,726 3.6 4,370 4.1 4,516 10.6 

全社会用电量（亿千瓦时） 6,696 5.9 6,323 6.1 5,959 6.2 

发电设备平均利用小时（小时） 3,897 - 3,978 - 4,073 6.2 

其中：火电 3,764 - 4,096 - 4,069 10.0 

三次产业结构 4.0:40.5:55.5 4.0:41.8:54.2 4.2:43.0:52.8 

数据来源：根据 2017～2019 年广东省国民经济与社会发展统计公报 

ҡ Ⱶ Ї Ⱶ ɼ2019 Ї ҡ Ὴ ᴰ

ҿ 6,696ֽ Ї Ὴ 9.27%Їᵣ Ὴ ҅ɼ Ї ҡ

ҿ 4,726ֽ Ж Ⱶᶱ ⅎ⌡ҿ 1,970ֽ ЇӀ ᶳ Ņ

ҡ ņ ɼ ᵩ Ї ҡ Ⱶ Ї Ὺ ҅ ҏᶳ

ɼ2019 Ὺ װ ҿӀЇ Ⱶ ɻ Ὺ

Ғ ꜘ Ї ⌐ 2014 ᵤԓῊ

Ж2019 ҡ ⌐ ҿ 3,764 Ї ⁯ 332

Ї Ὴ ᵤ 227 ɼ 

  Ї2020 1љ3 Ї ҡ Ὴ ᴰ 1,156ֽ Ҍ

Ї Ґ 10.4%Їᵣ Ὴ Ҏᵣɼ2020 3 Ї ҡ Ґ

2.60%Їᵜ 3 ᴓ 2 ᴓ Ї ɼ 

Ї ҡ Ὴ ԓ Ї ᵣ Ὴ

╦∆Ж2019 ҡ ⌐ Ґ Ж ҡ ד

Ⱶ Ї Ὺ ҅ ҏᶳ ɼ 
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财富创造能力 

Ⱶ ֥ғ ҟꜙד ῎ ҟῇ ⌐ Ӏ Ї2019 ῎

ҟꜙ ῇ ꜠Ὴ ҟ ῇ Ж ԓ ᴍ Ґ Ї Ⱶҟ

ꜙ ⌐ Ж2020 1љ3 Ї   Ї῎ Ⱶ

ҟꜙ ῇ ⌐ Ґ ɼ 

Ⱶ ֥ғ ҟꜙד ῎ ҟ ῇ ⌐ Ӏ Їɵ ҟꜙɻ

֥ҟꜙד ῎ ҟ ῇ ᾥɼ ԓҏ Ї2019 ῎

ҟꜙ ῇ Ї ꜠ ҟ ῇ 3.52%Ї ῎ ⌐ ꜘ

3.84ү ⅎ ɼ 

2019 Ї ԓ῎ ҏ Ї῎ Ⱶҟꜙ ῇ 22.46 ֽ

ᾣЇ 6.19%ɼ ᶱ ᴍ Ґ Їᶱ ҟꜙ ҟ ῇ 6.74 ֽ

ᾣЇ Ґ 1.46%ɼ῎ ֥ҟꜙדӀ Ґ ῎

῎ Ѓ Ņ ֥ ῎ ņЄ ֥ ῎

Ї ֥ Ї ҟꜙ ῇ ⁯ ɼ2019 Ї῎

֥ Ӏ ҿ Ї ֥ ᴍҿ 29,199.29ᾣ/ ,

13,591.22 ᾣ/ Ї ԓ ֥ ᴍҏ Ї ҟꜙ ⌐ ɼ

2019 Ї῎ ֥ Ӏ ҿ ҅ ɻ ԑ

Ї 26.83ֽᾣЇ 21.15ֽᾣɼ 

表 3  2017～2019 年及 2020 年 1～3 月公司营业收入及毛利润构成情况（单位：亿元、%） 

项目 
2020 年 1～3 月 2019 年 2018 年 2017 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 5.85 100.00 32.29 100.00 31.19 100.00 26.35 100.00 

电力业务 3.96 67.69 22.46 69.57 21.15 67.81 19.87 75.41 

供热业务 1.57 26.84 6.74 20.86 6.84 21.94 4.07 15.45 

房地产业务 - - 1.37 4.24 1.75 5.61 1.24 4.71 

其他业务 0.32 5.47 1.72 5.33 1.44 4.63 1.17 4.44 

毛利润 0.48 100.00 7.12 100.00 5.68 100.00 8.60 100.00 

电力业务 -0.08 8.47 4.05 56.92 2.76 48.63 6.54 76.05 

供热业务 0.39 58.40 1.29 18.10 1.34 23.61 0.70 8.14 

房地产业务 - - 0.97 13.60 0.98 17.27 0.70 8.14 

其他业务 0.17 33.14 0.81 11.39 0.60 10.49 0.66 7.68 

毛利率 8.20 22.05 18.21 19.35 

电力业务 -1.99 18.04 13.06 15.12 

供热业务 24.57 19.13 19.59 21.57 

房地产业务 - 70.79 56.00 54.24 

其他业务 53.88 47.09 41.29 28.22 

数据来源：根据公司提供资料整理 
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⌐ ⁯ 89 ɼ 

ᵩ Ї῎ ד Ⱶ ֥ᴗҟЇ2019

Ї῎ ҏ ꜘЇ ᵣ Ґ ɼ 

ЃԑЄᶱ ҟꜙ 

῎ ֒ү Ҳᶱ ֥ᶱ Ӑ҅ЇדΊ ҅

Ҙ ᴮׂשЖ2019 װ Ї῎ ᶱ Ғ ɼ 

῎ ֒ү Ҳᶱ ֥ᶱ Ӑ҅Ї ҅

Ҙ ᴮׂשɼ2019 װ Ї ԓᶱ Ғ Ї῎ Ґ ῎

ҡ Ⱶ῎ Ⱶ῎ Ҳᶱ ҟꜙЖ ῎

ҡ ῎ ҡ ᶱ Ѓ ᶱ ЄЖ ῎

ⅎ ῎ ⅎᶱ ҟꜙɼ῎ 2019

ᶱ ҿ ЇῊ ᶱ 343.64 Ҍ Їᶱ ҟꜙ ῇ 6.74

ֽᾣЇᶱ ᴍҿ 194.22ᾣ/ Ї ⁯ 2.25ᾣ/ ЇӀ ԓ ᶱ

ᶡ ɼ 

偿债来源 

ԓ Ⱶҟꜙ ῇ ꜘ ₴ ║ └ ⅎ Ї῎ ‰

ꜘЇẃꜙ ῇ ịẃ Ҳ Їד ῎

꜠ ịẃ Ӏ Ж῎ ị ịẃ Ӏד ҿ ֥Ї

֥Ҳ ֥ Ї ῎ ẃꜙịמ ҅ Ḧ ɼ 

Ѓ҅Є ⌐ 

2019 װ Ї῎ ꜘ ꜠ ҟ ῇ Жװ ꜙ

ҿӀ ҟ ῇ Ґ ɼ 

ԓ Ї2019 Ї̓́ ҟ ῇ32.29ֽᾣЇ 3.52%Ж

῎ Ӏד ꜙ Ї Ґ 6.23%Ї ԓ

ᵤЇ῎ ꜙ Ґ Ї Ґ ɼ Ї῎

10.53%Ї Ґ Ї ԓ ᵤ Ж 1.64 ֽᾣЇ ꜘ 0.17

ֽᾣЇӀ ҏ ║ ҿ Ї

֥ ɼ ῎ ҟꜙ ῇ ꜘ Ї

2019 Ὴ ҟ⌐ ɻ⌐ ⅎ⌡ҿ 5.25 ֽᾣ 5.20 ֽᾣЇ

ɼ Ї῎ ֥ ҿ 0.45ֽᾣЇ 0.44ֽᾣЇӀ ₴

ɼ ԓ Ⱶҟꜙ⌐ ꜘЇ῎ ‰⌐ ꜘɼ 

2020 1љ3 Ї῎ ҟ ῇҿ 5.85ֽᾣЇ Ґ 6.70%Ж ⌐

Ґ 11.19ү ⅎ ɼ Ї῎ 0.85ֽᾣЇ Ґ ɼ2020

1љ3 Ї 4.13ֽᾣЇ ЇӀ ԓ῎
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2020 3 Ї̓́ Ӏ 2×460MW

֥ɻ ҡ ᶱ Ї ↔ 30.62

ֽᾣЇ 4.39ֽᾣЇ 26.23ֽᾣɼ ᵩ Ї῎

Ї Ї̓́ ₴ Їᴥ ῎ Ⱶҟꜙ Ⱶ Ї

‰ ῇ װ ꜠ ɼ 

ᵩ Ї2019 װ Ї῎ ‰ ҏ Ї ẃꜙ Ḧ

Ⱶ Ж̓́ Ⱶҟꜙ Ⱶד Ї ꜠‰ ῇ ד

װ ꜠ ɼ 

ЃҎЄẃꜙ ῇ 

῎ ҿ ᾣ Їװד Ṩ ẃ║ ҿӀЇẃꜙ Ⱶ

Їẃꜙ ῇ ῎ ꜠ Ⱶ ד ɼ 

῎ ᵲҿҏ ῎ Ї ᾣ Ї Ṩ ɻẃ║ ɻ

ɼ Ṩ Ї῎ Ḫ ‟ᴮ Їғ ῪӀ Ḧ ᵲᴯ

ᵊῗ ɼ 2019 Ї῎ Ḫ 75.40ֽᾣЇ

ᶕ Ḫ ҿ 19.79ֽᾣɼ 

ẃ║ Ї 2019 Ї῎ ẃ║ ῎ ẃ║

║ Їẃ║ ҿ ɼ ῎ ꜠ ῇ ₴ ꜠ ῎

ẃꜙị ẃꜙ ῇ ᶳ ɼ2019 ῎ ῇ 58.82 ֽᾣЇ

11.30%ЇӀ ῎ Ṩ ɼ 

表7  2017～2019年及2020年1～3月债务融资情况分析（单位：亿元） 

财务指标 2020 年 1～3 月 2019 年 2018 年 2017 年 

筹资性现金流入 4.09  58.82  52.85 24.32 

借款所收到的现金 4.09  56.05  47.83 24.32 

筹资性现金流出 11.26  53.53  46.15 26.25 

偿还债务所支付的现金 10.76  49.77  42.54 22.34 

数据来源：根据公司提供资料整理 

2019 Ї῎ ₴ ҿ 53.53ֽᾣЇ 15.99%Їị

ẃꜙ מ ҿ 49.77ֽᾣЇ Ὴ ₴ ҿ 92.97%ɼ 

1љ2 Ї῎ ẃꜙ ῇ Ӏ ד װ Ṩ ẃ║ ҿ

ӀЇ ῎ ῇЇ῎ ẃꜙ ῇ Ḧ Ї ẃꜙị

ɼ 

Ѓ Є  

῎ ᵲҿ Ⱶ ֥ҏ ᴗҟװ ҅

ᶱ ῎ Ї └ ЇΊ ҅ Ҙ ᴮׂשɼ 

꜡ Ї2019 Ї῎ ғ ֥ ῗ ꜡ 0.09ֽᾣЇӀ ҿ
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表 9  截至 2020 年 3 月末公司受限资产情况（单位：亿元、%） 

科目名称 账面价值 受限部分 受限占比 

货币资金 23.49 0.13 0.53 

固定资产 29.18 0.99 3.40 

应收账款 2.63 0.15 5.56 

合计 55.30 1.26 - 

资料来源：根据公司提供资料整理 

Ї῎ ֥ Ї 1љ2 Ї῎ ֥

Ї ֥ װד ꜠ ֥ҿӀɼ 

῎ ịẃ ҲЇ ‰ Жᵜ῎

ɻ Ї ֥ ịẃ ҿᾥ Ї ẃꜙị Ḧ

ɼ 

ịẃ Ӏ ‰ ɻẃꜙ ῇɻ ֥ ɼ

2019 Ї῎ ‰ 7.57ֽᾣЇ ꜠ ῇ 58.82ֽᾣЇ

Ӏ ҿ ɼ̓́ ꜠ ịẃ ҲЇ ∕ Ⱶ֥

‰ ɻẃꜙ ῇ Ὶẃꜙịמ Ӏ ɼ̓́ ị ịẃ Ӏד
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Ⱶ Їᵜ ẃꜙ ῇᶳ ɼ 
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װ ꜠ ẃҿӀЇ ꜠ ẃ ẃҲ ҏ ɼ Ї῎ ֥ ẃ ҿ

60.28%ɼ2020 3 Ї῎ ẃ 62.23 ֽᾣЇ ⁯ Ї ẃ װד

꜠ ẃҿӀɼ 

῎ ꜠ ẃҲӀ װ Ṩ ɻ מ ɻ̔ Ὺ└ ꜠ ẃ Ὶ

ל ꜠ ẃҿӀɼ 2019 Ї̓́ Ṩ 50.89ֽᾣЇ 47.99%Ї

Ὴ ҿḪ Ṩ Ж̓́ ҅ Ὺ└ ꜠ ẃҿ 2.02ֽᾣЇӀ ҿ ẃ║Жמ

῎ Ὶל ꜠ ẃҿ 0.33ֽᾣЇ ᵤЇӀ ԓ῎ ԓ 2018 8 7
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῎ ꜠ ịẃ Ӏ װ ẃꜙ ῇҿӀЖ ‰

ẃꜙ Ḧ Ⱶ Ж ⌐ ⌐ Ḧ Ⱶ Ж Ї῎

ịẃ Ⱶ ɼ 

ה ⌐ ⌐ Ḧ Ⱶ Ї2019 Ї̓́ EBITDA⌐ Ḧ Ṗ ҿ 5.50

ṖЇ ⌐ ⌐ Ḧ Ⱶ ɼ 

ה ꜠ ịẃ Ⱶ Ї̓́ ꜠ ịẃ װ ‰ ɻẃꜙ ῇ

ҿӀɼ2019 Ї῎ ꜠ ҿ 0.70 ṖЇ ꜠ ҿ 0.60 ṖЇ

꜠ ֥ ꜠ ẃ ⱵҒ Ж ‰ ꜠ ẃ ẃ

ⅎ⌡ҿ 12.89% 11.59%Ї῎ ꜠ ịẃ Ⱶ ɼ 

ה ị ịẃ Ⱶ Ї 2019 Ї῎ ֥ ẃ ҿ 60.28%Ї

ҏ Ж ẃꜙ ꜘЇ῎ ẃꜙ 55.07%ɼ 

偿债能力 

ҏ Ї῎ Ⱶ ɼ2019 Ї Ⱶ ֥ғ ҟꜙד ῎

ҟῇ ⌐ Ӏ Ї2019 ῎ ҟꜙ ῇ ꜠Ὴ ҟ

ῇ ɼ ԓ ᴍ Ґ Ї Ⱶҟꜙ ⌐ ɼ῎ ד

Ⱶ ֥ҏ ᴗҟЇ └ Ї̓́

֒ү Ҳᶱ ֥ᶱ Ӑ҅ЇדΊ ҅ Ҙ

ᴮׂשɼ2019 ῎ ‰ Ї ‰ ῎

ẃ Ⱶҏ ɼ2019 Ї῎ ẃ ҏ Ї ẃ ד Ї

ẃꜙ װ ẃꜙҿӀЇ ịẃ Ⱶ ɼ̓́ ịẃ ẃ

ꜙ Ḧ Ⱶ Їᵜ ẃꜙ ῇᶳ ɼ2020 1љ3 Ї  

Ї῎ Ⱶҟꜙ ῇ ⌐ Ґ ɼ 

Ї ῎ ῎ Ņ15 ẃņḪ AAЇӀᵩḪ

AAЇ ɼ 

 



                                          广州恒运主体与相关债项 2020 年度跟踪评级报告 

23 

附件 1 公司治理 

1-1 2019 ᴗҟ ᴓ ῎  
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2-2  ᴗҟ ᴓ ῎ Ӏ ꜙ  

（单位：万元） 

项目 
2020 年 1～3 月 
（未经审计） 

2019 年 2018 年 2017 年 

负债类 

长期借款 36,855  36,942  44,096 12,290 

应付债券 -  - 10,008 99,937 

非流动负债合计 57,095  57,456  75,045 123,578 

负债合计 622,341  700,952  606,365 498,354 

占负债总额比（%） 

短期借款 71.07  72.61  56.72 47.97 

应付票据及应付账款 7.51  9.36  8.72 10.84 

其中：应付账款 7.51  9.36  8.72 10.84 

其他应付款 0.71  0.62  1 0.67 

一年内到期的非流动负债 3.25  2.89  9.04 9.63 

其他流动负债 0.40  0.47  8.34 0.11 

流动负债合计 90.83  91.80  87.62 75.20 

长期借款 5.92  5.27  7.27 2.47 

应付债券 0.00  0.00  1.65 20.05 

非流动负债合计 9.17  8.20  12.38 24.8 

权益类 

实收资本（股本） 68,508  68,508  68,508 68,508 

资本公积 113,089  85,112  89,098 89,726 

盈余公积 40,546  40,546  38,757 33,369 

未分配利润 254,099  212,709  194,582 198,627 

归属于母公司所有者权益 477,719  408,330  391,982 390,375 

少数股东权益 53,591  53,535  32,052 31,141 

所有者权益合计 531,310  461,866  424,034 421,516 

损益类 

营业收入 58,542  322,859  311,894 296,540 

营业成本 53,744  251,660  255,101 239,172 

营业税金及附加 421  5,188  5,499 5,464 

销售费用 361  2,494  2,148 1,764 

管理费用 3,528  14,824  14,087 14,673 

财务费用 4,603  16,666  20,005 17,174 

资产减值损失 - 135  295 79 

投资收益 41,263  16,394  14,775 6,272 

营业利润 37,831  52,544  30,549 25,203 

营业外收支净额 3,022  -520  802 -311 

利润总额 40,853  52,024  31,351 24,893 
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2-3  ᴗҟ ᴓ ῎ Ӏ ꜙ  

（单位：万元） 

项目 
2020年1～3月 
（未经审计） 

2019 年 2018 年 2017 年 

损益类 

所得税 -609  8,621  21,106 4,653 

净利润 41,462  43,403  10,245 20,240 

占营业收入比（%） 

营业成本 91.80  77.95  81.79 80.65 

营业税金及附加 0.72  1.61  1.76 1.84 

销售费用 0.62  0.77  0.69 0.59 

管理费用 6.03  4.59  4.52 4.95 

财务费用 7.86  5.16  6.41 5.79 

资产减值损失 - 0.04  0.09 0.03 

投资收益 70.48  5.08  4.74 2.12 

营业利润 64.62  16.27  9.79 8.5 

营业外收支净额 5.16  -0.16  0.26 -0.1 

利润总额 69.78  16.11  10.05 8.39 

所得税 -1.04  2.67  6.77 1.57 

净利润 70.82  13.44  3.28 6.83 

现金流量表 

经营活动产生的现金流量净额 23,699  75,741  42,294 50,104 

投资活动产生的现金流量净额 -39,438  -59,410  16,298 -64,026 

筹资活动产生的现金流量净额 -71,658  52,917  66,963 -19,298 





                                          广州恒运主体与相关债项 2020 年度跟踪评级报告 

29 

附件 3 各项指标的计算公式 

1. 毛利率（%）＝（1－营业成本/营业收入）× 100% 

2. EBIT ＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出 

3. EBITDA ＝ EBIT＋折旧＋摊销（无形资产摊销＋长期待摊费用摊销） 

4. EBITDA 利润率（%）＝ EBITDA/营业收入×100% 

5. 总资产报酬率（%）＝ EBIT/年末资产总额×100% 

6. 净资产收益率（%）＝ 净利润/年末净资产×100% 

7. 现金回笼率（%）＝ 销售商品及提供劳务收到的现金/营业收入×100% 

8. 资产负债率（%）＝ 负债总额/资产总额×100% 

9. 债务资本比率（%）＝ 总有息债务/（总有息债务＋所有者权益）×100% 

10. 总有息债务＝ 短期有息债务＋长期有息债务 

11. 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） 

12. 长期有息债务＝ 长期借款＋应付债券+长期应付款（付息项） 

13. 担保比率（%）＝ 担保余额/所有者权益×100% 

14. 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% 

15. 经营性净现金流/总负债（%）＝ 经营性现金流量净额/[（期初负债总额＋期末负债

总额）/2] ×100% 

16. 存货周转天数 3＝ 360 /（营业成本/年初末平均存货） 

17. 应收账款周转天数 4＝ 360 /(营业收入/年初末平均应收账款） 

18. 流动比率＝ 流动资产/流动负债 

19. 速动比率＝（流动资产-存货）/ 流动负债 

20. 保守速动比率＝（货币资金＋应收票据＋交易性金融资产）/ 流动负债 

21. 现金比率（%）＝（货币资金＋交易性金融资产）/ 流动负债×100% 

22. 扣非净利润= 净利润-公允价值变动收益-投资收益-汇兑收益-资产处置收益-其他

收益-（营业外收入-营业外支出） 

                                                        
3
 一季度取 90 天。 
4
 一季度取 90 天。 
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附件 4 主体及中长期债券信用等级符号和定义 

 

 

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，未来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，未来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，未来信用等级下调的可能性较大。 

注：大公中长期债券及主体信用等级符号和定义相同；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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