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后续生态环境供水价格上调后，或将带动公司售水收入增长；受上网电量增加影

响，2016 公司实现售电收入 5,586.51 万元，同比增长 8.01%。 

 公司在财政补贴方面继续得到当地政府的支持。公司作为云南省重要的水利水电

建设主体，得到当地政府在财政补贴方面的支持，2016 年公司获得政府补助

13,246.70 万元。 

关注： 

 云南省财政自给率仍较低。2016 年云南省全省及省本级的财政自给率分别为

36.10%和 40.77%，同比分别下降 0.48 个百分点和 10.01 个百分点，财政自给能力

有所下降。 

 公司电站发电量受来水情况和自然灾害影响较大，上网电量具有波动性。公司各电

站除清华洞水库坝后电站、牛栏江-滇池补水工程坝后电站为坝式水电站外，其余

为径流式电站，不具有来水调节功能或调节功能较弱，发电量具有波动性。 

 公司主营业务持续亏损，利润规模大幅下降。2016 年公司综合毛利率为 23.80%，

同比下降 6.07 个百分点；营业利润为-11,503.74 万元，处于持续亏损状态；公司利

润总额为 912.59 万元，同比下降 77.44%。 

 公司大理石销售业务毛利率大幅下滑，盈利能力偏弱，且面临一定的产能消化风险。

受贸易业务毛利率较低影响，公司 2016 年大理石销售毛利率为 4.80%，同比下降

了 13.32个百分点。此外，2016年公司自采大理石 5,266.53立方米，同比下降 69.36%，

子公司云南省众成爨玉实业有限公司（以下简称“众成实业”）下属的罗平众成爨

玉石材有限公司（以下简称“罗平众成”）120 万平米大理石大板生产线投入生产，

受公司自采大理石销售下滑影响，面临一定的产能消化风险和去库存压力。 

 公司在建工程规模较大，存在一定的资金压力。截至 2017 年 3 月末，公司主要在

建工程为大理石板生产线、水厂及管网改扩建以及水库建设，总投资 99,353.00 万

元，尚需投资 69,968.00 万元，存在一定的资金压力。 

 公司资产以非流动资产为主，流动性一般，资产质量较差。2016 年末公司总资产

规模达到 2,171,400.56 万元，非流动资产占总资产的比重为 79.28%；在建工程中的

其他项目规模较大，主要为公司建设的水库等工程项目，达到 310,506.88 万元，占

在建工程比重为 96.30%，流动性一般，资产质量较差。 

 公司其他应收款项规模较大，占用时间较长，回收时间不确定，存在一定的坏账风

险。2016 年末公司其他应收款总额为 133,680.42 万元，同比增长 13.58%，3 年以



 

 
3  

上账龄的款项占比为 48.84%，占用时间较长，主要为公司终止与外部单位合作应

收回的投资款、资金占用费和补偿款，款项回收情况与协议约定补偿情况差异较大，

实际回收金额较小，回收存在较大的不确定性。 

 公司有息债务规模仍较大，存在较大的偿债压力。2016 年末公司有息债务余额为

1,046,961.23 万元，同比增长 3.37%，占期末负债总额比重为 86.10%，公司偿债压

力依然较大。 

 存在一定的或有负债风险。截至 2016 年 12 月 31 日，公司对外担保金额为 34,000.00

万元，其中对民营企业担保金额占比为 85.29%，且均未设置反担保措施，存在一

定或有负债风险。 

主要财务指标： 

项目 2016 年 2015 年 2014 年 

总资产（万元） 2,171,400.56  2,163,274.24   2,161,581.44  

所有者权益（万元） 955,399.12  948,748.71 950,522.791 

有息债务（万元） 1,046,961.23  1,012,793.23   1,026,333.33  

资产负债率 56.00% 56.14% 56.03% 

流动比率  2.90   1.61   1.40 

营业收入（万元） 140,599.75  124,941.50 90,891.81 

政府补助（万元）  13,246.70  26,257.14  20,285.05  

利润总额（万元）  912.59  4,045.28  11,555.51  

综合毛利率 23.80% 29.87% 32.94% 

EBITDA（万元）  67,817.65  72,648.07  63,252.53  

EBITDA 利息保障倍数  1.19  1.14  1.41 

经营活动现金流净额（万元） 54,137.42  -1,736.73   50,657.79  

注：2014 年数据采用 2015 年审计报告的期初数（上年数）。 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 
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一、本期债券募集资金使用情况 

公司于2012年8月27日公开发行7年期10亿元公司债券，募集资金全部用于牛栏江-滇

池补水工程项目，本期债券募集资金已全部使用完毕。 

二、发行主体概况 

2016年公司名称、注册资本、实收资本、控股股东和实际控制人均未发生变化，实收

资本仍为292,877.20万元，控股股东及实际控制人仍为云南省水利厅，持股比例为99.66%。 

2016年公司合并范围发生变化，减少合并子公司2家，无新增合并子公司。其中，根

据2016年6月27日公司与曲靖市弘安矿业有限公司（以下简称“弘安矿业”）、云南水投

丽都投资开发有限公司（以下简称“水投丽都”）、浦仕雷（自然人）、江庆碧（自然人）

签署的《关于转让云南水投丽都投资开发有限公司股权的补充协议》，公司将持有水投丽

都的39.06%股权转让给弘安矿业，弘安矿业以其投入水投丽都的全部资金（债权）本息为

对价收购前述39.06%的股权，股权转让后，公司对水投丽都不再具有控制权。截至2016

年末，由于水投丽都存在未完结的诉讼，上述股权收购对价未进行结算，公司持有水投丽

都的股权转入可供出售金融资产核算，但股权转让涉及的工商信息等变更已完成。 

根据《西畴县人民政府就田冲水库等资产审计整改工作座谈会会议纪要》，2016年西

畴田冲水库开发有限责任公司（以下简称“西畴田冲水库公司”）注册资本由3.00万元增

加为703.18万元，其中公司出资200.00万元，持股比例由50.38%减少为28.44%；文山州水

利水电游资有限责任公司出资100.00万元，持股比例为14.22%；西畴县国有资产经营有限

公司出资403.18万元，持股比例为57.34%。由于公司对西畴田冲水库公司不再具有控制权，

2016年其不再纳入公司合并范围。 

表 1  2016 年不再纳入公司合并范围的子公司情况（单位：万元） 

子公司名称 持股比例 注册资本 主营业务 
不再纳入合并

报表的原因 

云南水投丽都投资

开发有限公司 
39.06% 1,476.88 

水利水电、房产地

产投资开发等 
不再具有控制权 

西畴田冲水库开发

有限责任公司 
28.44% 703.18 

城乡供水项目的

开发 
不再具有控制权 

资料来源：公司提供 

截至2016年12月31日，公司资产总额为217.14亿元，所有者权益为95.54亿元，资产负

债率为56.00%；2016年度，公司实现营业收入14.06亿元，利润总额912.59万元，经营活动
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现金净流入5.41亿元。 

三、区域经济与财政实力 

云南省地区经济保持稳定增长，经济增速高于全国平均水平  

2016 年云南省完成地区生产总值（GDP）14,869.95 亿元，同比增长 8.7%，高于全国

GDP 增速 2 个百分点。分产业看，云南省 2016 年第一产业完成增加值 2,195.04 亿元，增

长 5.6%；第二产业完成增加值 5,799.34 亿元，增长 8.9%；第三产业完成增加值 6,875.57

亿元，增长 9.5%，2016 年云南三次产业结构比重为 14.8：39.0：46.2。2016 全省人均生

产总值达 31,265 元，较上年增长 7.75%，占全国人均 GDP 的比重为 57.92%。 

云南省 2016 年全部工业增加值 4,000.30 亿元，比上年增长 6.5%。在规模以上工业中，

制造业增加值 2,683.34 亿元，增长 5.6%；电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值 656.01

亿元，增长 4.9%。水电发电量 2,061.51 亿千瓦小时，比上年增长 7.1%，增速提高了 2.16

个百分点；自来水生产量 6.58 亿立方米，比上年增长 10.10%，云南省水电和水资源供给

较充足。 

2016 年云南省固定资产投资达 15,662.49 亿元，增长 19.8%，保持高速增长。其中第

二产业投资 2,850.91 亿元，下降 9.4%，其中工业投资完成 2,850.20 亿元，下降 9.4%；第

三产业投资完成 12,182.50 亿元，增长 29.3%。第三产业发展较快，全年实现旅游业总收

入 4,726.25 亿元，增长 44.10%。 

此外，云南省 2016 年实现社会消费品零售总额 5,722.90 亿元，同比增长 12.1%；进

出口总额有所下降；2016 年末金融机构存款余额和贷款余额均保持较快增长，金融市场

运行总体平稳。 

表 2  云南省主要经济指标及同比变化情况（单位：亿元） 

项目 
2016 年 2015 年 

金额 增长率 金额 增长率 

地区生产总值（GDP） 14,869.95 8.7% 13,717.88 8.7% 

第一产业增加值 2,195.04  5.6% 2,055.71 5.9% 

第二产业增加值 5,799.34  8.9% 5,492.76 8.6% 

第三产业增加值 6,875.57  9.5% 6,169.41 9.6% 

工业增加值 4,000.30  6.5% 3,925.18 6.7% 

固定资产投资 15,662.49  19.8% 13,069.39 18.0% 

社会消费品零售总额 5,722.90  12.1% 5,103.15 10.2% 

进出口总额（亿美元） 199.99  -18.4% 245.27 -17.2% 

存款余额 27,726.10  10.8% 25,035.09 11.5% 
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贷款余额 23,056.28  10.6% 20,842.86 15.9% 

人均 GDP（元） 31,265 29,015 

人均 GDP/全国人均 GDP 57.92% 58.04% 

资料来源：云南省 2015 年、2016 年国民经济和社会发展统计公报，鹏元整理 

2016 年云南省财政实力有所增强，但财政收入较依赖上级补助，财政自给率仍较低 

云南省财政实力进一步增强，2016 年全省及省本级财政收入分别为 4,937.75 亿元、

3,238.31 亿元，分别同比增长 5.94%和 2.30%，主要系上级补助收入增加所致。从财政收

入结构来看，上级补助收入是云南省全省及省本级财政收入的主要构成，2016 年占比分

别为 54.55%和 87.48%。 

云南省全省 2016 年实现公共财政收入 1,812.26 亿元，同比增长 5.12%。从公共财政

收入结构来看，税收收入为 1,173.49 亿元，同比增长 1.49%，占公共财政收入的比重为

64.75%，主要系增值税增长所致，公共财政收入质量和稳定性较好。 

2016 年全省上级补助收入占地方财政收入的比重为 54.55%，财政收入对上级补助存

在一定的依赖，上级补助收入中一般性转移支付收入占比为 52.61%，上级补助收入自由

支配度尚可。2016 年云南省全省政府性基金收入为 431.90 亿元，同比增长 7.39%，主要

系国有土地使用权出让收入增加所致。但是受土地出让市场稳定性不足影响，未来政府性

基金收入仍可能存在一定的波动性。 

省本级方面，2016 年省本级公共财政收入同比下降 18.09%，其中税收收入同比减少

13.39%，主要系“营改增”导致营业税减少所致，2016 年税收收入占省本级公共财政收

入比重为 62.02%，公共财政收入质量仍较好。2016 年上级补助收入在省本级财政收入中

所占比重为 87.48%，财政收入对上级补助收入依赖性仍较强。政府性基金收入同比增长

6.99%，主要为国有土地使用权出让收入，2016 年省本级政府性基金收入为 67.04 亿元，

占同期财政收入的比重为 2.07%，对财政收入贡献相对较小。 

从财政支出来看，公共财政支出是云南省全省及省本级财政支出的主要构成。2016

年云南省全省及省本级公共财政支出同比增长 6.51%和 2.02%，且主要为社会保障与就业

支出、一般公共服务和教育支出等刚性支出。2016 年全省及省本级的财政自给率分别为

36.10%和 40.77%，同比分别下降 0.48 个百分点和 10.01 个百分点，财政自给率仍较低。 

截至 2016 年末，云南省地方政府债务余额为 6,386.80 亿元，较 2015 年决算数增长

2.5%；云南省省本级地方政府债务余额为 1,308.40 亿元，较 2015 年决算数增长 8.7%。 

表 3  云南省全省及省本级财政收支情况（单位：亿元） 

项目 
2016 年 2015 年 

全省 本级 全省 本级 
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地方综合财力=（一）+（二）+（三） 4,937.75  3,238.31  4,661.02  3,165.63  

（一）公共财政收入 1,812.26  338.53  1,724.01  413.30  

其中：税收收入 1,173.49  209.95  1,156.30  242.42  

非税收入 638.77  128.58  567.71  170.88  

（二）上级补助收入 2,693.59  2,832.74  2,534.84  2,689.67  

其中：返还性收入 320.22  320.22  266.35  266.35  

一般性转移支付收入 1,417.10  1,528.13  1,240.99  1,369.55  

专项转移支付收入 956.27  984.39  1,027.50  1,053.77  

（三）政府性基金收入 431.90  67.04  402.17  62.66  

其中：国有土地使用权出让收入 360.64  24.12  298.42  18.44  

地方财政支出=（四）+（五） 5,454.06  860.48  5,159.35  848.51  

（四）公共财政支出 5,019.62  830.44  4,712.83  813.97  

（五）政府性基金支出 434.44  30.04  446.52  34.54  

财政自给率 36.10% 40.77% 36.58% 50.78% 

注：财政自给率=公共财政收入/公共财政支出；2015 年和 2016 年数据均来自云南省 2016 年地方财政预

算执行情况和 2017 年地方财政预算草案的报告，2015 年为决算数，2016 年为快报数。 

资料来源：云南省 2016 年地方财政预算执行情况和 2017 年地方财政预算（草案），鹏元整理 

四、经营与竞争 

2016 年公司主营业务未发生变化，公司主要负责云南省水利水电项目的建设开发和

运营业务，以及陆良县大理石的开采、加工和销售业务，收入主要来源于售水、售电、大

理石销售等。2016 年公司实现营业收入 140,599.75 万元，同比增长 12.53%，主要系公司

当年计入大理石销售业务中的磷酸、钢材等贸易量大幅增长所致，公司 2016 年实现大理

石销售收入 38,493.56 万元，同比增长 185.35%；实现售水收入 90,716.77 万元，同比下降

6.66%，主要系牛栏江-滇池补水工程 2014 年临时性城市供水收入 8,478.45 万元在 2015 年

确认所致，2016 年没有向城市紧急供水；售电收入 5,586.51 万元，同比增长 8.01%，主要

受上网电量增加影响。此外，2016 年公司其他业务收入同比下降 39.28%，主要由于资金

占用费收入减少导致。 

从毛利率来看，2016 年公司综合毛利率为 23.80%，同比下降 6.07 个百分点，主要系

毛利率较低的大理石销售业务收入占比提高所致。 

表 4  公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

项 目  
2016 年 2015 年 

收入 毛利率 收入 毛利率 

主营业务 135,589.85 21.18% 116,690.87  25.04% 

售水 90,716.77 24.88% 97,185.87  23.23% 
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资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理  

2016 年公司供水量和售水量均有所增长，毛利率有所提升，但供水收入有所下降，

未来随着生态环境补水价格上调后，或将带动公司售水收入增长 

公司供水业务主要分为城镇供水与牛栏江-滇池补水工程供水。2016公司供水业务实

现售水收入90,716.77万元，同比下降6.66%，主要系牛栏江-滇池补水工程2014年临时性城

市供水收入8,478.45万元在2015年确认，导致2015年收入规模较大。2016年公司供水能力

没有发生变化，受云南地区降雨量增长，自然水源来水量增加影响，供水量和售水量同比

增加2.97%、3.02%，分别达到64,154.00万立方米和64,093.07万立方米。受3家自来水公司

售水均价上调影响，公司2016年供水业务毛利率为24.88%，同比提升了1.65个百分点。 

在城镇供水方面，截至2016末，公司控股的自来水公司主要有楚雄市永安自来水厂、

武定县鸿盛供水公司和景谷威远供水有限公司。2016年3家自来水公司供水量和售水量合

计同比增长25.75%和37.93%，供水量与售水量的差额系产销差率所致，产销差率平均在

30%左右，产销差率的形成包含了一部分漏损率、水厂自身经营用水量及水量计与出厂水

表之间数据的误差，2016年产销差率有所减少。 

在牛栏江-滇池补水工程供水方面， 2016年牛栏江-滇池补水工程实际供水量63,445.00

万立方米，同比增长2.76%，售水价格较2015年没有变化。根据2014年12月15日云南省人

民政府办公厅印发的第99期《云南省人民政府专题会议纪要》文件规定，为支持滇池水环

境综合治理，减轻昆明市生态建设资金压力，2017年12月31日前，进入滇池的生态环境补

水按照成本水价每立方米1.45元标准执行，进入昆明市自来水厂的城市供水按照每立方米

2.5元标准执行。2018年1月1日以后，生态环境补水价格标准为每立方米2元，城市供水价

格标准为每立方米2.5元，生态环境补水价格上调后，或将带动公司售水收入增长。 

表 5  近两年公司自来水生产销售情况（单位：万立方米，元/立方米） 

项目 
2016 年 2015 年 

供水量 售水量 均价 供水量 售水量 均价 

楚雄市永安自来水厂 225.00  197.49  2.75  175.08 145.90 2.71 

大理石销售 38,493.56 4.80% 13,489.96  18.12% 

售电 5,586.51 69.37% 5,172.27  70.69% 

招标代理费 437.28 56.64% 592.97  57.63% 

监理 254.60 31.99% 76.50  33.43% 

经营 101.12 93.65% 173.30  100.00% 

其他业务 5,009.90 94.69% 8,250.63  98.13% 

其中：资金占用

费 
4,444.85 100.00% 7,934.36  99.99% 

合 计 140,599.75 23.80% 124,941.50  29.87% 
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武定县鸿盛供水公司 99.00  95.00  2.59  77.92 64.94 2.46 

景谷威远供水有限公司 385.00  355.58  2.54  310.80 259.00 2.28 

牛栏江滇池补水工程有限公司 63,445.00  63,445.00  1.45  61,742.35 61,742.35 1.45 

合计 64,154.00  64,093.07  - 62,306.15 62,212.19 - 

资料来源：公司提供 

受上网电量增长影响，公司售电收入有所增长，电价实行上网电价，根据丰平枯水期

的不同相应进行调整，售电业务毛利率较稳定 

2016 公司实现售电收入 5,586.51 万元，同比增长 8.01%，主要系上网电量增加所致。

截至 2016 年末，公司水电总装机容量为 66,500.00 千瓦，装机容量较上年无变化，共实现

上网电量23,888.05万千瓦时，同比增长14.00%。其中亚尼电站上网电量同比增长115.88%，

主要系亚尼电站 2015 年因电站厂用变压器遭雷击损坏停机，并进行了供电线路检修而停

止发电，2016 年电站恢复正常实现发电，故增长比较明显。 

牛栏坝后电站为坝式水电站，坝式水电站具有筑坝抬高水头，集中调节天然水流的优

点，总装机容量较大，上网电量较稳定，2016 年达到 11,042.86 万千瓦时，同比增长 2.44%。

此外，清华洞水库坝后电站和大河边电站上网电量均同比下降，其中清华洞水库坝后电站

因河道清理停机以及蓄水等原因，无法满负荷发电运行导致电量下降。大河边电站由于发

电站厂用断路器的接头遭到电击，进行线路检修导致发电量下降。截至 2017 年 4 月 30 日，

以上水电站均已恢复正常运行发电。 

表 6  近两年公司控股水电站情况 

水电站名称 
持股比

例 

总装机容量（千瓦） 上网电量（万千瓦时） 上网电

量增长

率 
2016 年 2015 年 2016 年 2015 年 

洒水河电站 100.00% 5,600.00 5,600.00 2,329.45  2,189.38 6.40% 

云荞电站 89.69% 4,000.00 4,000.00 1,213.09  1,133.40 7.03% 

三佳电站 56.00% 13,500.00 13,500.00 3,983.76  2,786.90 42.95% 

亚尼电站 100.00% 4,000.00 4,000.00 1,305.64  604.80 115.88% 

清华洞水库坝后电

站 
60.00% 5,000.00 5,000.00 1,212.49  1,455.50 -16.70% 

牛栏坝后电站 100.00% 20,000.00 20,000.00 11,042.86  10,779.74  2.44% 

大河边电站 100.00% 12,800.00 12,800.00 4,651.60  4,938.33  -5.81% 

合计 -  64,900 64,900 25,738.89  23,888.05 7.75% 

资料来源：公司提供 

2016 年公司大理石销售业务收入有所增长，但毛利率有所下滑 

大理石业务主要由众成实业运营，具体包括大理石自采业务和大理石贸易业务。受当

年计入大理石贸易业务中的磷酸、钢材等贸易量增长但贸易毛利率较低影响，2016 年实
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现大理石销售收入 38,493.56 万元，同比增长 185.35%，销售毛利率为 4.80%，同比下降了

13.32 个百分点。 

大理石自采方面，众成实业主要负责用于家装和工装的大理石开采和加工、销售业务。

2016 年公司自采大理石 5,266.53 立方米，同比下降 69.36%，主要系大理石销量大幅下降，

公司大理石销售主要为去库存为主，减少了大理石开采。受房地产行业持续低迷，对大理

石需求量减少，公司 2016 年自采大理石销售 11,518.02 立方米，同比下降 20.68%。 

表 7  近两年公司自产大理石的产、销情况（单位：立方米） 

产品品种 
2016 年 2015 年 

产量 销量 产量 销量 

白海棠 574.03  1,017.49  2,376.10  1,966.90  

紫晶玉 478.54  849.87 1,749.48  1,614.66  

墨玉 564.58  1,784.51 1,664.96  1,553.74  

白晶玉 754.52  648.74 2,301.87  2,069.30  

米黄 593.95 1,559.74 2,242.85  1,763.77  

红玫瑰 529.91  1,874.21  1,665.40  1,332.01  

彩云红 546.27  495.15  1,870.58  1,432.21  

杜鹃红 579.42 1,743.84 1,695.92  1,456.70  

爨网纹 645.31 1,544.47 1,602.08 1,332.07 

合计 5,266.53 11,518.02 17,169.24  14,521.36  

资料来源：公司提供 

公司大理石贸易业务主要包括大理石、磷酸、松香及钢材等贸易。2016 年公司加大

去库存力度，贸易结构发生变化，公司为提高资源综合供应能力及扩大经营规模，加大了

磷酸、松香、钢材、酵母培养剂、锡精矿等产品的贸易业务规模，提升了大理石板块总体

营业收入。但由于贸易业务的销售模式主要为采购后进行转卖，毛利率较低。 

表 8  2015-2016 年公司大理石贸易情况 

产品名称 单位 
采购量 销量 

2016年 2015年 2016年 2015年 

巴巴罗萨 立方米 1,346.56 1,543.34 1,387.24 408.25 

白金米黄 立方米 1,176.54 1,375.48 1,075.93 258.47 

突尼斯米黄 立方米 974.58 301.76 1,085.67 540.76 

土耳其旧米黄 立方米 652.37 1,076.24 516.49 291.46 

新白玫瑰 立方米 274.61 408.67 273.92 25.78 

新白玉兰 立方米 543.58 348.25 543.58 45.73 

新林肯 立方米 415.94 186.84 647.57 200.92 

小计 5,384.18 5,240.58 5,530.40 1,771.37 
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磷酸 吨 39,745.17 0.00 34,866.38 0.00 

松香 吨 8,216.46 0.00 8,216.46 0.00 

钢材 吨 5,004.00 0.00 5,004.00 0.00 

酵母培养剂 吨 4,049.97 0.00 4,049.97 0.00 

锡精矿 吨 353.54 0.0 353.54 0.00 

小计 57,369.14 0.00 52,490.35 0.00 

资料来源：公司提供 

公司在建工程规模较大，存在一定的资金压力，且面临一定的大理石产能消化风险 

截至 2017 年 3 月末，公司主要在建工程为罗平众成爨玉石材有限公司 120 万平米大

理石大板生产线、武定县城第二水厂及管网改扩建、沧源县东丁水库和彝良县松林水库。

其中，罗平众成公司 120 万平米大理石大板生产线主体工程已经完工，并已投入生产，年

产可达 120 万平米大理石加工，其附属工程车间、展厅、综合楼等尚未完工，该工程产能

较大，受公司自采大理石销售下滑影响，存在一定的产能消化风险和去库存压力。截至

2017 年 3 月末，公司主要在建工程总投资 99,353.00 万元，尚需投资 69,968.00 万元，面

临一定的资金压力。 

表 9  截至 2017 年 3 月末公司主要在建工程（单位：万元） 

项目名称 总投资 已投资 尚需投资 

罗平众成爨玉石材有限公司120万

平米大理石大板生产线 
12,419.00  8,385.00  4,034.00  

武定县城第二水厂及管网改扩建 5,400.00  1,200.00  4,200.00  

沧源县东丁水库 43,217.00  11,800.00  31,417.00  

彝良县松林水库 38,317.00  8,000.00  30,317.00  

合计 99,353.00  29,385.00  69,968.00  

资料来源：公司提供 

公司待收回的投资款、资金占有费和补偿款规模较大，需关注后期资金回收风险 

根据公司原子公司水投丽都与沾益县人民政府签订的《关于终止西河综合治理项目和

水洞山水库项目投资合作的协议》，2013 年，水投丽都解除了与沾益县人民政府西河综合

治理项目和水洞山水库项目投资合作关系。根据该协议，沾益县人民政府需在 2013 年 11

月 30 日前归还水投丽都投入资本金 7,320.34 万元，并支付 6,500.00 万元的资金占用费，

共计 13,820.34 万元，如逾期，沾益县人民政府还将按 10.0%的年利率支付超时期间的资

金占用费。 

截至 2015 年底，水投丽都累计收到沾益县人民政府归还的本金 2,700 万元款项，资

金占用费及剩余本金未归还。2016 年 1 月，水投丽都向沾益县人民法院提起民事诉讼，

后经水投丽都、沾益县政府、法律机构等多方协商，基本达成和解协议。双方认同按
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13,622.42 万元进行和解，并按新的和解协议还款。截至 2016 年底，沾益县人民政府未按

和解协议向公司支付相关款项，存在一定的资金回收风险。 

另外，2013 年 12 月公司子公司云南省水投融生投资开发有限公司（以下简称“水投

融生”）与昆明市国福房地产开发集团有限责任公司（以下简称“国福地产”）签订了《补

充协议》，双方约定：同意终止 2012 年 12 月 25 日双方签订的《国有土地转让协议书》，

由国福地产向水投融生偿还本金 67,800.00 万元并支付补偿款。约定的补偿情况为：2013

年和 2014 年分别补偿 9,100.00 万元和 7,287.50 万元，2015 年和 2016 年的补偿款按当年

剩余本金总额的 15.00%计算。 

截至 2015 年末，国福地产向水投融生直接和间接支付资金补偿款 9,160.51 万元， 并

未按约定的偿还计划进行补偿。2016 年 1 月 5 日双方就建设用地使用权纠纷达成了新的

《和解协议》。《和解协议》规定，截至 2016 年 1 月 5 日，国福地产应付水投融生投资本

金 67,800.00 万元和资金补偿款 14,939.24 万元，共计 82,739.24 万元。双方同意以现金方

式偿还债务，从和解协议签署之日算起，全部债务清偿的期限为两年。其中，2016 年 12

月 31 日前还款额为 40,000.00 万元和 4,500.00 万元的补偿款，2017 年 12 月 31 日前清偿

剩余全部债务 42,739.24 万元和 3,000.00 万元的补偿款，且国福地产法定代表人以自然人

身份对约定义务的履行承担阶段性的连带保证责任。 

2016 年国富地产共向公司支付资金占用费 8,270.00 万元，公司据此确认资金占用费

收入 4,444.85 万元，剩余部分用于冲抵往年应收未收的资金占用费，67,800.00 万元本金

尚未归还。截至 2016 年末，公司应收国福地产 77,778.51 万元，由于公司款项回收情况与

协议约定补偿情况差异较大，实际回收金额较小，回收存在较大的不确定性，需关注后期

资金回收风险。 

公司在财政补贴方面继续得到当地政府的支持 

公司作为云南省重要的水利水电建设主体，以及公司对当地经济和生态发展的重要

性，政府在财政补贴方面继续给予了公司大力支持。2016 年公司合计获得政府补助

13,246.70 万元，主要为利息补贴，减少了公司亏损。 

五、财务分析 

财务分析基础说明 

以下分析基于公司提供的经北京永拓会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准

无保留意见的2015年、2016年审计报告，报告均采用新会计准则编制。2016年公司减少合
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并子公司2家，无新增合并子公司。截至2016年末，纳入公司合并范围子公司共计15家，

明细如附录五所示。 

资产结构与质量 

公司资产规模保持稳定，但其他应收款项规模较大，回收时间不确定，存在一定的坏

账风险，且在建工程数额较大，整体资产流动性较差  

2016年末公司总资产规模达到2,171,400.56万元，同比增长0.38%，变动不大。公司资

产结构依然以非流动资产为主，非流动资产占总资产的比重为79.28%，且已用于抵押资产

价值为133,912.89万元，占总资产比重为6.17%，流动性较差。 

流动资产方面，截至2016年末，公司货币资金余额为150,880.25万元，同比减少0.46%，

期末不存在资金使用受限的情况。截至2016年末，公司应收账款为56,899.90万元，同比减

少43.02%，主要应收对象为昆明滇池投资有限责任公司45,257.47万元、云浮洵记石业有限

公司2,248.86万元、云南危险品物流有限公司（黄磷）1,641.50万元等，前五大应收账款占

比为86.91%，账龄主要为一年以内，其中对昆明滇池投资有限责任公司的应收账款占比为

78.07%，主要为牛栏江滇池补水工程供水款项。 

截至2016年末，公司其他应收款总额为133,680.42万元，同比增长13.58%，其他应收

款的对象主要为昆明市国福房地产公司77,778.51万元、云南水投丽都投资开发有限公司

10,389.87万元，合计占其他应收款的比例为64.48%。其中，应收昆明市国福房地产公司的

账款为77,778.51万元，主要系公司子公司云南省水投融生投资开发有限公司与昆明市国福

房地产公司终止2012年12月25日双方签订的《国有土地转让协议书》产生的款项，但实际

款项回收情况与协议约定补偿情况差异较大，实际回收金额较小，回收存在较大的不确定

性。其他应收款中3年以上账龄的款项占比为48.84%，占用时间较长，存在一定的坏账风

险。 

2016年末存货总额为36,342.28万元，同比增长12.15%，主要由库存商品和原材料构成。

其中，库存商品占存货的比重为74.78%，主要为大理石荒料、大理石板材和水泥等；原材

料主要为大理石荒料与辅助材料，期末余额为9,113.37万元，同比增长54.48%，主要是受

公司大理石销量下降影响，导致原材料库存大幅增加，存货流动性较差，存在跌价的风险。  

非流动资产方面，主要为固定资产、其他非流动资产和在建工程。固定资产主要为房

屋、建筑物和机器设备等，2016年末固定资产为724,681.70万元，同比减少3.82%，主要系

累计折旧导致。截至2016年末，在建工程余额为322,442.29万元，同比增加5.17%，主要由

于新增资本化利息计入在建工程所致，以及公司建设的水库等工程项目。在建工程中的其
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他项目规模较大，主要为公司建设的水库等工程项目，达到310,506.88万元，占在建工程

比重为96.30%，且在建工程的其他项目是以工程项目的评估价值为记账依据，或与实际结

算金额差异较大，资产质量较差。其他非流动资产2016年末余额为619,699.56万元，同比

下降1.46%，主要为省农发行水利建设专项贷款资金400,000.00万元，市农信社水利建设专

项贷款资金51,276.61万元，财政辅助水利建设资金贷款利息77,902.26万元等。  

表 10  公司主要资产构成情况（单位：万元） 

项目  
 2016 年   2015 年  

 金额   占比   金额   占比  

货币资金  150,880.25  6.95% 151,581.57 7.01% 

应收账款  56,899.90  2.62% 99,864.45 4.62% 

其他应收款  133,680.42  6.16% 117,700.57 5.44% 

存货  36,342.28  1.67% 32,405.45 1.50% 

流动资产合计  449,834.89  20.72% 421,401.86 19.48% 

固定资产  724,681.70  33.37% 753,502.87 34.83% 

在建工程  322,442.29  14.85% 306,597.45 14.17% 

其他非流动资产  619,699.56  28.54% 628,874.89 29.07% 

非流动资产合计  1,721,565.67  79.28% 1,741,872.38 80.52% 

资产总计  2,171,400.56  100.00% 2,163,274.24 100.00% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

盈利能力 

2016 年公司收入规模保持增长，但主营业务持续亏损，政府补助波动性较大 

2016年公司实现营业收入140,599.75万元，同比增长12.53%。公司收入主要来源于售

水、大理石销售、资金占用费收入。受大理石销售业务毛利率降低，2016年公司综合毛利

率为23.80%，同比下降6.07个百分点。 

2016年公司财务费用有所下降，但规模仍然较大，为35,769.31万元，使得期间费用率

为32.21%，依然维持在较高水平，削弱了公司整体盈利能力；2016年公司营业利润为

-11,503.74万元，仍为亏损。 

公司2016年获得政府补助13,246.70万元，为利润总额的14.52倍，公司利润严重依赖

政府补助。受政府补助下降影响，2016年公司利润总额为912.59万元，同比下降77.44%。 

表 11  公司主要盈利指标（单位：万元） 

项目 2016 年 2015 年 

营业收入  140,599.75  124,941.50 

营业利润  -11,503.74  -18,292.24 
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政府补助  13,246.70  26,257.14 

利润总额  912.59  4,045.28 

综合毛利率 23.80% 29.87% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

现金流 

2016 年公司经营活动净现金流较好，投资活动仍然表现为较大规模净流出，公司面

临一定的资金压力 

2016 年公司收现比为 1.34，较 2015 年有所改善，销售商品、提供劳务收到的现金大

幅增加主要系公司当年售水业务回款情况较好，以及大理石销售收入和售电收入增长所

致，购买商品、接受劳务支付的现金规模较大主要系大理石销售板块中贸易业务增长所致，

2016 年公司经营活动产生的现金净流入 54,137.42 万元。2016 年公司投资活动产生的现金

净流出 72,150.23 万元，主要系在建工程投入及公司购买银行理财产品现金流出所致。 

2016 年公司发行 100,000.00 万元中期票据，期限为 5 年，票面利率为 3.8%，导致公

司筹资活动产生的现金净流入 17,311.49 万元。截至 2017 年 3 月末，公司主要在建工程总

投资 99,353.00 万元，尚需投资 69,968.00 万元，存在一定的资金压力。 

表 12  公司现金流情况（单位：万元） 

项目 2016 年 2015 年 

收现比   1.34  0.53 

销售商品、提供劳务收到的现金   188,085.45  66,115.70 

收到的其他与经营活动有关的现金   16,916.11  6,344.25 

经营活动现金流入小计   205,042.15  72,484.57 

购买商品、接受劳务支付的现金   103,576.47  57,785.94 

支付的其他与经营活动有关的现金   31,388.65  4,257.95 

经营活动现金流出小计   150,904.73  74,221.29 

经营活动产生的现金流量净额   54,137.42  -1,736.73 

投资活动产生的现金流量净额  -72,150.23  -39,446.56 

筹资活动产生的现金流量净额  17,311.49  9,140.68 

现金及现金等价物净增加额   -701.32  -32,042.61 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

资本结构与财务安全性 

公司有息债务规模持续增长，且规模较大，存在较大的偿债压力 

截至2016年末，公司负债合计121.60亿元，同比增长0.12%，负债规模依然较大。2016
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年末公司所有者权益为95.54亿元，同比增长0.70%，所有者权益增幅大于负债规模增幅，

负债与所有者权益比率为127.28%，所有者权益对公司债务的保障能力仍然较差。 

表 13  公司资本结构情况（单位：万元） 

指标名称 2016 年 2015 年 

负债总额  1,216,001.45  1,214,525.53 

所有者权益  955,399.12  948,748.71 

负债与所有者权益比率 127.28% 128.01% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

负债结构方面，公司负债依然以非流动负债为主，2016 年末非流动负债占比为

87.23%，主要集中于长期借款和长期应付款。 

公司流动负债主要包括短期借款和其他应付款。截至2016年底，公司短期借款余额

21,840.05万元，同比减少70.58%。公司其他应付款为91,071.85万元，同比下降26.47%，主

要系公司水利工程质量保证金、扣留工程款以及与云南省水利厅等单位往来款，其中3年

以上账龄的其他应付款占比为45.55%，1年以内的其他应付款占比为35.08%。 

公司非流动负债主要由长期借款、应付债券和长期应付款构成。其中，2016 年末长

期借款为 730,930.00 万元，同比减少 5.81%，但规模依然较大，占总负债比重为 60.11%；

应付债券为本期债券余额 100,000.00 万元，本期债券附公司上调票面利率选择权及投资者

回售选择权，若 2017 年投资者行使回售权，公司将面临较大的偿债压力。长期应付款为

219,371.17 万元，同比增长 213.59%，主要系公司 2016 年发行 5 年中期票据 100,000.00 万

元，票面利率为 3.8%，以及应付融资租赁款 94,191.17 万元所致。 

截至 2016 年末，公司有息债务余额为 1,046,961.23 万元，同比增长 3.37%，占期末负

债总额比重为 86.10%。其中短期有息债务占比为 2.09%，长期有息债务占比为 97.91%，

公司偿债压力依然较大。根据云南省人民政府文件（云政发【2013】139 号）等，公司部

分有息债务由政府负责还本付息。 

表 14  公司主要负债构成情况（单位：万元） 

项目  
 2016 年   2015 年  

 金额   占比   金额   占比  

短期借款  21,840.05  1.80% 74,226.33 6.11% 

其他应付款  91,071.85  7.49% 123,849.81 10.20% 

流动负债合计  155,336.61  12.77% 261,514.21 21.53% 

长期借款  730,930.00  60.11% 776,040.00 63.90% 

应付债券  100,000.00  8.22% 100,000.00 8.23% 

长期应付款   219,371.17  18.04%  69,955.00  5.76% 
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非流动负债合计  1,060,664.84  87.23% 953,011.32 78.47% 

负债合计  1,216,001.45  100.00% 1,214,525.53 100.00% 

有息债务  1,046,961.23  86.10% 1,012,793.23 83.39% 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

截至2016年底，公司资产负债率为56.00%，较上年略有下降。受公司短期借款和其他

应付款规模下降影响，2016年底公司流动比率和速动比率分别为2.90和2.66，较上年均有

所上升，考虑到公司库存商品为大理石荒料、大理石板材和水泥等，实际流动性偏低，公

司短期偿债能力依然不强。2016年公司EBTIDA同比下降6.65%，EBITDA利息保障倍数依

然偏低，公司偿债压力仍然较大。 

表 15  公司偿债能力指标 

项目   2016 年   2015 年  

资产负债率 56.00% 56.14% 

流动比率  2.90  1.61 

速动比率  2.66  1.49 

EBITDA（万元）  67,817.65  72,648.07 

EBITDA利息保障倍数  1.19  1.14 

有息债务/EBITDA 15.44 13.94  

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理 

六、或有事项分析 

对外担保存在一定的或有负债风险 

截至2016年12月31日，公司对外担保金额为34,000.00万元，占净资产的比重为3.56%。

其中云南隆龙金属材料有限公司为公司关联方，云南汇华杰贸易有限公司和临沧市源丰水

电开发有限公司为民营企业，占对外担保总额比重为85.29%，且均未设置反担保措施，公

司对外担保规模较大，存在一定或有负债风险。 

表 16  截至 2016 年 12 月 31 日公司对外担保情况（单位：万元） 

被担保方 担保金额 担保到期日 是否有反担保 

云南隆龙金属材料有限公司 5,000.00 2018 年 01 月 26 日 否 

云南汇华杰贸易有限公司 21,000.00 2018 年 09 月 11 日 否 

临沧市源丰水电开发有限公司 8,000.00 2018 年 02 月 06 日 否 

合计 34,000.00 - -- 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告 

此外，公司、水投丽都与曲靖市凯晨房地产开发有限责任公司（以下简称“凯晨公司”）

就双方合作开发房地产项目存在一起未结诉讼，2017 年 2 月 9 日云南省曲靖市中级人民
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法院一审判决，凯晨公司应付公司及水投丽都相关土地款合计 5,200.08 万元及诉讼费，公

司及水投丽都应付凯晨公司相关土地款和违约金合计 5,668.80 万元及诉讼费。由于公司及

水投丽都不服一审判决，目前已提起上诉，二审仍在进行，具体回收金额需等待法院二审

判决结果而定。公司于 2016 年已向弘安矿业转让水投丽都全部股权，根据股权转让协议，

公司和弘安矿业双方共同享受相关诉讼收益，并共同承担诉讼风险。 

七、评级结论 

2016 年云南省经济实力和全省公共财政收入持续增长，公司售电业务和大理石销售

业务收入规模有所提高；公司作为云南省重要的水利水电建设主体，得到了当地政府在财

政补贴上的大力支持。 

同时，我们也关注到了 2016 年云南省财政自给率有所降低；公司电站发电量受来水

和自然灾害影响较大，发电量具有波动性；公司大理石销售业务毛利率大幅下滑，盈利能

力偏弱，且面临一定的产能消化风险；公司资产以非流动资产为主，流动性一般，资产质

量较差；公司其他应收款项规模较大，占用时间较长，回收时间和回收金额存在不确定性，

存在一定的坏账风险；公司主营业务持续亏损，利润规模大幅下降；公司有息债务规模较

大，债务偿还压力依然较大，对外担保存在一定的或有负债风险等风险因素。 

基于以上情况，经鹏元综合评定，维持本期债券信用等级为 AA，维持公司主体长期

信用等级为 AA，评级展望维持为稳定。 
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附录一  合并资产负债表 （单位：万元） 

项  目 2016 年 2015 年 2014 年 

货币资金 150,880.25  151,581.57 183,624.17 

以公允价值计量且其变动计入当期损益的

金融资产 
54,678.79  5,974.56 4,983.12 

应收票据 151.58  40.00 0.00 

应收账款 56,899.90  99,864.45 49,380.07 

预付款项 17,133.14  13,795.90 12,491.95 

应收股利 4.76  4.76 4.76 

应收利息 0.00  0.00 873.01 

其他应收款 133,680.42  117,700.57 129,445.94 

存货 36,342.28  32,405.45 30,221.49 

其他流动资产 63.76  34.59 33.69 

流动资产合计 449,834.89  421,401.86 411,058.20 

可供出售金融资产 9,876.30  8,454.50 8,453.78 

持有至到期投资 0.00 0.00 3,000.00 

长期股权投资 1,547.39  1,982.91 1,569.70 

投资性房地产 14,447.24  14,424.51 14,378.20 

固定资产 724,681.70  753,502.87 859,276.64 

在建工程 322,442.29 306,597.45 274,503.21 

无形资产 11,916.19 12,240.35 17,989.57 

商誉 7,661.58  5,861.82 5,887.93 

长期待摊费用 9,293.42  9,933.08 8,053.80 

其他非流动资产 619,699.56  628,874.89 557,410.40 

非流动资产合计 1,721,565.67  1,741,872.38 1,750,523.24 

资产总计 2,171,400.56  2,163,274.24 2,161,581.44 

短期借款 21,840.05  74,226.33 70,008.42 

应付票据 0.00  12,526.90 54,593.30 

应付账款 21,001.98  26,355.07 38,500.32 

预收款项 2,703.74  1,578.17 1,670.00 

应付职工薪酬 463.38  702.80 360.18 

应交税费 14,907.57  19,587.06 19,646.32 

应付利息 3,299.51  2,641.71 2,347.17 

应付股利 45.72  45.72 44.17 

其他应付款 91,071.85  123,849.81 107,445.08 

其他流动负债 2.81  0.64 0.00 

流动负债合计 155,336.61  261,514.21 294,614.97 
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长期借款 730,930.00  776,040.00 801,731.60 

应付债券 100,000.00  100,000.00 100,000.00 

长期应付款 219,371.17  69,955.00 8,430.00 

专项应付款 4,200.75  1,951.87 1,360.02 

递延所得税负债 4,988.64  4,310.66 4,051.22 

其他非流动负债 1,174.27  753.80 870.84 

非流动负债合计 1,060,664.84  953,011.32 916,443.68 

负债合计 1,216,001.45  1,214,525.53 1,211,058.65 

实收资本（股本） 292,877.20  292,877.20 292,877.20 

资本公积 570,759.76  571,181.21 569,642.29 

盈余公积 5,151.37  5,151.37 5,151.37 

未分配利润 89,727.02  77,240.26 66,087.97 

归属于母公司所有者权益合计 958,515.35  946,450.03 933,758.82 

少数股东权益 -3,116.23  2,298.67 16,763.96 

所有者权益合计 955,399.12  948,748.71 950,522.79 

负债和所有者权益总计 2,171,400.56  2,163,274.24 2,161,581.44 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告 
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2016 年 2015 年 2014 年 

一、营业收入 140,599.75  124,941.50 90,891.81 

二、营业总成本 156,270.19  146,368.23 101,551.03 

减：营业成本 107,142.10  87,626.97 60,950.00 

其中：主营业务成本 107,142.10  87,626.97 60,950.00 

营业税金及附加 2,124.87  6,017.13 4,009.07 

销售费用 696.24  714.41 1,516.77 

管理费用 8,816.77  6,921.05 5,588.17 

财务费用 35,769.31  36,619.21 29,118.77 

其中：利息支出 35,769.31  36,619.21 29,118.77 

资产减值损失 1,720.90  8,469.46 368.26 

加：公允价值变动收益（损失以“－”号填列） 2,826.96  1,037.75 1,939.94 

投资收益（损失以“－”号填列） 1,339.73  2,096.74 1,347.47 

三、营业利润 -11,503.74  -18,292.24 -7,371.81 

加：营业外收入 13,448.22  26,314.58 20,316.68 

其中：政府补助 13,246.70  26,257.14 20,285.05 

减：营业外支出 1,031.88  3,977.06 1,389.36 

四、利润总额 912.59  4,045.28 11,555.51 

减：所得税费用 991.39  447.59 1,773.55 

五、净利润 -78.80  3,597.69 9,781.96 

减：* 少数股东损益 -7,599.83  -11,219.46 -272.18 

六、归属于母公司所有者的净利润 7,521.03  14,817.14 10,054.14 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告 
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附录三-1  合并现金流量表（单位：万元） 

项目 2016 年 2015 年 2014 年 

销售商品、提供劳务收到的现金 188,085.45  66,115.70 38,811.12 

收到的税费返还 40.59  24.62 - 

收到其他与经营活动有关的现金 16,916.11  6,344.25 34,163.68 

经营活动现金流入小计 205,042.15  72,484.57 72,974.80 

购买商品、接受劳务支付的现金 103,576.47  57,785.94 10,738.59 

支付给职工以及为职工支付的现金 6,074.91  5,807.73 5,147.09 

支付的各项税费 9,864.71  6,369.68 1,920.37 

支付其他与经营活动有关的现金 31,388.65  4,257.95 4,510.95 

经营活动现金流出小计 150,904.73  74,221.29 22,317.00 

经营活动产生的现金流量净额 54,137.42  -1,736.73 50,657.79 

收回投资收到的现金 762.98  1,940.07 100.00 

取得投资收益收到的现金 942.97  411.36 1,052.35 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回

的现金净额 
-2.48  5.36 0.80 

收到其他与投资活动有关的现金 144,823.47  114,829.54 121,872.99 

投资活动现金流入小计 146,526.94  117,186.34 123,026.14 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金 
16,288.86  11,025.29 233,768.80 

投资支付的现金 50,406.90  320.00 895.86 

支付其他与投资活动有关的现金 151,981.40  145,287.61 128,047.61 

投资活动现金流出小计 218,677.17  156,632.89 362,712.27 

投资活动产生的现金流量净额 -72,150.23  -39,446.56 -239,686.13 

吸收投资收到的现金 0.00  500.00 52,700.00 

取得借款收到的现金 119,056.19  116,317.44 298,362.92 

发行债券收到的现金 100,000.00  0.00  0.00  

收到其他与筹资活动有关的现金 17,879.71  80,820.51 17,169.20 

筹资活动现金流入小计 236,935.90  197,637.94 368,232.12 

偿还债务支付的现金 162,327.46  136,941.13 93,498.59 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 26,597.32  32,059.26 35,761.75 

支付其他与筹资活动有关的现金 30,699.62  19,496.87 234.97 

筹资活动现金流出小计 219,624.40  188,497.27 129,495.31 

筹资活动产生的现金流量净额 17,311.49  9,140.68 238,736.80 

现金及现金等价物净增加额 -701.32 -32,042.61 49,708.47 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告 
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附录三-2  合并现金流量表补充资料（单位：万元） 

项目 2016 年 2015 年 2014 年 

净利润  -78.80  3,597.69 9,781.96 

加：资产减值准备 1,720.90 8,469.46 368.26 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资

产折旧 
29,836.40 31,072.20 20,323.95 

无形资产摊销 259.55 242.83 227.97 

长期待摊费用摊销 1,039.81 668.54 2,026.34 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损

失 
0.90 9.75 0.17 

固定资产报废损失 245.36 0.00 0.00 

公允价值变动损失 -2,826.96 -1,037.75 -1,939.94 

财务费用 34,056.79 36,592.75 29,118.77 

投资损失 -1,339.73 -2,096.74 -1,347.47 

递延所得税负债增加 677.98 259.44 0.00 

存货的减少 -3,936.82 2,208.85 -16,377.04 

经营性应收项目的减少 155,788.26 86,597.84 -23,749.03 

经营性应付项目的增加 -161,299.91 -166,826.17 32,214.86 

其他  -6.30  -1,495.43 9.01 

经营活动产生的现金流量净额  54,137.42  -1,736.73 50,657.79 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告 
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附录四  主要财务指标表  

项目 2016 年 2015 年 2014 年 

有息债务（万元） 1,046,961.23  1,012,793.23   1,026,333.33  

资产负债率 56.00% 56.14% 56.03% 

流动比率  2.90   1.61   1.40 

速动比率  2.66   1.49  1.29 

综合毛利率 23.80% 29.87% 32.94% 

EBITDA（万元）  67,817.65   72,648.07   63,252.53  

EBITDA利息保障倍数  1.19   1.14   1.41 

有息债务/EBITDA 15.44 13.94  16.23 

资料来源：公司 2015-2016 年审计报告，鹏元整理
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附录五  截至2016年12月31日纳入合并范围的子公司 

公司名称 注册资本（万元） 持股比例（%） 主营业务 

新平县华强电业有限公司 100.00 100.00 水力发电 

云南华宁三佳水电有限公司 1,900.00 100.00 水力发电 

永善云桥水电开发有限责任公司 1,977.00 60.00 水电开发 

富宁县水利水电投资有限责任公司 100.00 60.00 
水利水电投资开发建

设和经营管理 

云南省地方电力实业开发公司 2,269.69 100.00 
电站及输变电工程的

投资开发 

云南省城乡供水有限公司 425.00 38.82 
城乡供水项目的开发、

经营管理 

景谷威远供水有限公司 2,013.00 61.60 自来水的生产和供应 

楚雄市永安自来水厂 1,563.30 82.63 自来水生产、供应 

云南水投牛栏江滇池补水工程有限公司 24,500.00 100.00 
水电开发、投资、建设、

管理 

云南省众成爨玉实业有限公司 6,000.00 51.00 大理石开采、加工 

云南省水利水电教育培训中心 4,000.00 100.00 
行业培训，餐饮、客房、

旅游服务 

盈江县洒水河流域开发有限公司 1,000.00 39.06 水电开发建设 

武定县鸿盛供水有限责任公司 400.00 64.50 自来水的生产和供应 

云南水投融生投资开发有限公司 6,111.00 52.00 
水利水电投资、施工和

经营管理等 

云南水投工程监理咨询有限公司 300.00 100.00 
水利水电工程咨询、服

务、工程设计等 

资料来源：公司 2016 年审计报告，鹏元整理 
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附录六  主要财务指标计算公式 

指标名称 计算公式 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 

EBITDA 利润总额+计入财务费用的利息支出+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

EBITDA 利息保障倍数 EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 

产权比率 负债总额/所有者权益 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货）/流动负债合计 

有息债务 
短期借款+应付票据+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券+长期应

付款中的融资租赁款+长期应付款中的中期票据 
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附录七  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 

符号 定义 

AAA 债务安全性极高，违约风险极低。 

AA 债务安全性很高，违约风险很低。 

A 债务安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债务安全性一般，违约风险一般。 

BB 债务安全性较低，违约风险较高。 

B 债务安全性低，违约风险高。 

CCC 债务安全性很低，违约风险很高。 

CC 债务安全性极低，违约风险极高。 

C 债务无法得到偿还。 

注：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。 

 

二、债务人主体长期信用等级符号及定义 

符号 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，违约风险较高。 

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。 

注：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。 

 

三、展望符号及定义 

类型 定义 

正面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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