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	大公信用评级报告声明
	跟踪评级说明
	发债主体
	宏观经济和政策环境
	2014年四季度我国经济继续保持平稳发展，经济增长进入“新常态”；未来短期内我国经济有望继续保持稳中有进的趋势，长期来看经济运行仍面临一定的挑战

	行业及区域经济环境
	受电力总需求增长放缓等上利因素影响，全社会用电量增速回落，2014年达到历史最低水平；在清洁能源装机增长等因素影响下，火电机组利用小时数大幅下降，水电机组利用小时数大幅提升；2014年上网电价下调将对火电企业盈利能力产生一定影响
	热电行业具有区域垄断经营特性，有利于热电联产公司维持较为稳定的收入；2014年以来广东省经济保持快速增长，推动电力需求增长，公司仍面临良好的行业环境

	经营与竞争
	公司仍主要从事电力、热力的生产和销售，2014年以来房地产业务大量完工结转收入，导致营业收入有所增加；受上网电价下调和西电东送电量增加排挤公司电量影响，公司发电业务收入继续减少；受益于机组改造升级、煤炭价格下降和房地产项目完工结转收入，毛利率同比上升
	公司仍是广州市重点电力生产上市企业，公司可控装机容量在广州市地方燃煤机组中排吊第二；2014年以来公司发电量和发电机组利用小时数有所下降，上网电价的下调将影响公司盈利能力
	公司是广州市政府指定的五个集中供热热源生产供应点之一，仍是广州开发区唯一的供热公司，具有区域专营优势，2014年供热业务稳定经营，供热量有所上升；公司房地产项目储备较少，受国家政策影响未来发展存在上确定性

	公司治理与管理
	财务分析
	资产质量
	2014年以来，受公司房地产完工结转影响，资产规模出现下滑，非流动资产占比仍较大
	资本结构
	2014年以来公司有息负债规模继续下降；一年以内到期的有息负债占比较高，公司债务期限结构较为集中
	盈利能力
	2014年受益于电煤价格下降和房地产项目完工结转收入，公司营业收入继续增加，盈利能力仍较强，毛利率维持在行业较高水平；公司投资收益受广州证券经营状况影响较大，仍存在一定上稳定性
	现金流
	2014年，公司经营性净现金流有所减少，经营性净现金流对债务保障能力继续下降；受房地产开发周期影响，经营性净现金流未来存在一定的上确定性
	偿债能力

	债务履约情况
	结论
	附件2  截至2014年末广州恒运企业集团股份有限公司组织结构图
	附件3     广州恒运企业集团股份有限公司主要财务指标
	附件3  广州恒运企业集团股份有限公司主要财务指标（续表1）
	附件3  广州恒运企业集团股份有限公司主要财务指标（续表2）
	附件4               各项指标的计算公式




