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中国可再生能源：退市助力降杠杆 

2020 年 8 月 10 日 

要点速览 

 国有发电集团将其港股可再生能源上市子公司私有化，其债务或将短暂增加。

 我们预测可再生能源企业最终可能在国内重新上市，国内股价通常更高。

 国有发电集团退市可扩大其权益资本，并减少对债务的依赖。

陆续有中国国有发电集团的港股可再生能源上市公司退市或已申请退市，我们预计这些集团可能考虑

在内地重新上市，因港股估值偏低。标普全球评级认为退市能扩大权益资本，并降低其对母公司（大

型发电集团）的债务依赖性。若得以在内地重新上市，这对该高杠杆行业具有正面信用影响。

年 月 日，北京京能清洁能源电力股份有限公司宣布私有化，为最近港股申请退市的中国可

再生能源企业，其控股股东 北京市属国企 北京能源集团有限责任公司发布了收购要约。由于股价

长期低于报表账面价值且交易量较低，自去年 月已有两家可再生能源企业退市，且其他三家已公布

控股股东的收购意向（见表 ）。目前仅剩两家企业：龙源电力集团股份有限公司和中国大唐集团新

能源股份有限公司。

短期而言私有化将增加债务，但这可能最终使得中国发电集团实现更好的股权和债务的融资组合。国

有发电集团的可再生能源子公司的资本支出需求巨大，通过举债融资来支持资金需求增加了企业现金

流的波动性。此外，改善股权结构有助于这些集团应对未来的变化，如中国即将取消可再生能源电价

补贴等。可再生能源子公司在港股上市的国有发电集团共有七家，标普全球评级对其中四家进行了评

级（见表 ）。

表

七家大型国有发电集团拥有港股上市可再生能源子公司

标普已对其中四家国企进行评级

国企集团

年风电

光伏权益装机

容量（吉瓦）

港股上市子公

司占比
港股上市子公司

国家能源投资集团有限责任

公司
龙源电力集团股份有限公司

中国华能集团有限公司

稳定

华能新能源股份有限公司（已退

市）

中国华电集团公司

稳定
华电福新能源股份有限公司
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中国大唐集团有限公司
中国大唐集团新能源股份有限公

司

国家电力投资集团公司

稳定

中国电力清洁能源发展有限公司

（已退市）

中国广核集团有限公司

稳定
中国广核新能源控股有限公司

北京能源集团有限责任公司
北京京能清洁能源电力股份有限

公司

总计

资料来源：公司披露，标普全球评级。

为何退市？ 

近年来，可再生能源企业的业务基本面已发生巨大变化。通过子公司的退市和重新上市，国有母公司

能够重组其子公司股权结构，并注入在不断演变环境下将表现更佳的资产。

表

五家可再生能源子公司已公告或已完成退市私有化

子公司 母公司 退市公告
退市完成

时间

退市对价

（十亿元港

币）

北京京能清洁能源电力

股份有限公司

北京能源集团有限责任

公司（未评级）

年 月

日
进行中

中国广核新能源控股有

限公司

中国广核集团有限公司

稳定

年 月

日
进行中

华电福新能源股份有限

公司

中国华电集团公司

稳定

年 月

日
进行中

华能新能源股份有限公

司（已退市）

中国华能集团有限公司

稳定

年 月

日

年 月

日

中国电力清洁能源发展

有限公司（已退市）

国家电力投资集团公司

稳定

年 月

日

年 月

日

总计

资料来源：公司披露，标普 ，标普全球评级。

中国可再生能源企业的自由经营性现金流（ ）持续为负，部分归因于其依赖国家补贴，而补贴

总是延迟且不足额发放。过去五年内， 家国有可再生能源上市企业的经营性现金流（扣除财务成本

后）年均下滑 ，尽管净利润每年增长 。这主要缘于延迟发放的补贴在资产负债表被计入应收

款项，占用了营运资金并导致应收账款天数激增。同时，扩大装机容量的支出超出内部现金流生成能

力。

低估值限制了可再生能源上市企业在港股募资以扩大装机容量（见图 ）。自 年， 家国有可

再生能源上市子公司公开发行募资（不含混合发行或控股股东的注资）总额为 亿元港币（约合

亿美元），仅占同期上市子公司资本支出的 。至 年上述上市子公司在母公司合并可再生能

源装机容量中的占比仅超 ，低于 年的 。我们认为，低估值可能迫使集团母公司无法向

港股上市子公司进行资产注入。
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表

国有可再生能源子公司的港股市值持续下降

国有可再生能源子公

司

上市 后续公

开发行加权股

价（港元）

退市公告前股

价 （港元）
变化 退市公告时间 最近公开发行

北京京能清洁能源电

力股份有限公司

年 月

日

年 月

日

中国广核新能源控股

有限公司

年 月

日

年 月

日

华电福新能源股份有

限公司

年 月

日

年 月

日

华能新能源股份有限

公司（已退市）

年 月

日

年 月

日

中国电力清洁能源发

展有限公司（已退

市）

年 月

日

年 月

日

前五个工作日的平均股价。资料来源：公司披露，标普 ，标普全球评级。
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图

然而，为了收购香港股东所持股份，母公司或将不得不再次发债筹资。

私有化将使债务负担增加 1%-3% 

大型国有发电集团拥有深厚资源，以及国有银行和境内资本市场的融资渠道。我们认为，他们能轻松

筹得其港股上市子公司私有化所需资金。

我们对四家受评国有发电集团子公司私有化的总成本进行了估算（见表 表 ）。据估算，完全成本

将介于 亿元港币，或约为其平均年资本支出的 （其中两宗交易已完成）。母公司债务

负担可能因此增加 。鉴于具竞争力的融资成本及中国宽松的货币环境，偿债压力将极小。我

们预计上述子公司的利息覆盖倍数将保持在 倍以上的舒适区间。

由于受新冠疫情影响，电力需求弱化，在困难时期私有化的成本更高。然而，在中国经济放缓背景下

煤价下跌，电力集团（主要依赖煤电）的运营成本将下降，因此尽管其收入下滑 ，却不会对现金

流产生显著影响。今年上半年，风电和光伏限电率低于去年，远低于政府 的目标。核电装机容量

增加亦是现金流来源之一。中国广核集团有限公司的核电上网电量同比增长 （若不包含新核电

厂，增长率则为 ）。
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后续公开发行（左轴）

应收账款天数（右轴）

国企停止通过其港股可再生能源上市子公司进行募资
由于补贴延迟发放，营运资金受影响

注：后续公开发行为七家国有发电集团的港股可再生能源子公司的二级市场发行，企业完整名称见表1。

资料来源：标普全球评级。

版权 © 2020 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。
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棘手的任务：扩张规模的同时降低财务杠杆 

国有发电集团需要提升权益资本比例以满足复杂的且近乎矛盾的政策要求。首先，企业需要增加可再

生能源发电装机容量来达到清洁能源占比要求和环保标准。我们授予评级的四家国有独立发电企业

年资本支出共计 亿元人民币，较 年增长 。资本支出规模未因补贴退坡而减

少。大部分资本支出用于增加风力和光伏发电装机。过去五年，四家企业的风力和光伏发电装机容量

年度复合增长率逾 。虽然中国政府计划在今年年底前全面取消可再生能源发电补贴（海上风电项

目补贴取消截止时间为 年底），但可再生能源发电装机容量可能将继续显著增长。

政府补贴退坡的背景下，若企业自身的现金流增长无法满足其资本支出需求，则通常通过举借债务来

应对大额资本支出。

图

其次，国企还肩负着降杠杆的任务。国务院国有资产监督管理委员会要求央企在 年底前将总负

债对总资产比率降至 （ 年时逾 ）。

大部分国有发电集团通过发行永续证券达到降杠杆的目的。企业在会计处理上将此类证券记为权益。

我们认为，这种混合资本工具并不是最理想的降杠杆工具。标普全球评级出于多种原因将永续证券视

为债务，比如此类工具每三年或五年需进行再融资，否则会导致票息上浮（通常为 个基点或更

多）。剔除混合资本工具的影响后，央企总负债对总资产的比率仅小幅下降，较 的目标仍有一定

距离。

十
亿
元
人
民
币

十
亿
元
人
民
币

资本支出（右轴）

债务规模（左轴）

债务规模不断增加
四大国有电力集团债务规模总和

数据来自中国华能集团有限公司，中国华电集团公司，国家电力投资集团公司，中国广核集团有限公司。

资料来源：公司披露，标普全球评级。

版权 。版权所有。
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图

中国政府已表示发行混合资本工具不是降低资产负债表扩张带来的风险的有效办法。财政部在

年 月生效的有关永续债会计处理规定中表示，此类负债的偿还顺序是否与其他债务并列需给予进一

步考量。目前，永续证券并不强制归为债务，发行人仍可将其归为权益，且利息支出可享受税前扣除

的优惠政策。

权益基础扩大 

我们认为，可再生能源子公司从港股退市表明中国电力集团更加注重巩固长期权益基础。相比 股，

内地 股市场的市场估值往往更高，即便对两地同时上市的企业也是如此。此外，我们认为，将子公

司从港股退市后，国有独立发电集团可能将重组旗下可再生能源资产，从而更好地适应政策和市场环

境的变化。

我们注意到中国的除水力以外的可再生能源企业的市盈率远高于港股，而且股价亦高于报表账面价值

（见表 ）。

表

可再生能源企业在内地股市行情更佳

股与 股上市的非水电可再生能源企业行情对比
企业数量 中位数 中位数 市场估值中位数（百万元人民币）

股

股

十
亿
元
人
民
币

总负债/总资产，按披露数据计

（左轴）

总负债/总资产，将混合资本工

具重新分类后（左轴）

未到期永续证券（右轴）

混合资本工具助力五大国有电力集团降杠杆

注：总负债 总资产比率按各公司资产规模加权。五大国有电力集团分别是中国华能集团有限公司，中国华电集团公司，国家电力投资集团公司，中国大唐集团有限公司，
中国广核集团有限公司。资料来源：公司披露，标普全球评级。

版权 。版权所有。
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市盈率。 市净率。数据来自 家 股和 股上市企业，分别是： 股：中节能太阳能股份有限公司，中节能风力发电股份有限公司，中闽能源股份有限公司，协

鑫能源科技股份有限公司，四川川投能源股份有限公司，宁夏嘉泽新能源股份有限公司，晶科电力科技股份有限公司，江苏省新能源开发股份有限公司，甘肃电投能源发展股

份有限公司。 股：中国再生能源投资有限公司，中国大唐集团新能源股份有限公司，中国广核新能源控股有限公司，北京京能清洁能源电力股份有限公司，北控清洁能源集

团有限公司，协合新能源集团有限公司，协鑫新能源控股有限公司，龙源电力集团股份有限公司。资料来源：标普 ，标普全球评级。

版权 。版权所有。

图

此外，我们预计独立发电企业将仿效其他大型国有企业，通过发行可转股权的债券进行股权关联融

资，即由未上市的母公司发行债券，该债券可在一定条件下转换为其业绩优良的上市子公司的部分股

权。我们未将可转债视为权益，但此种融资方式单笔融资规模大，可高达人民币两百亿元（见表

），且成本较低，票息仅有 。

表

可转债日益成为中国国有企业青睐的融资工具

部分国企发行的可转债及其可转股的 股上市子公司

发行人

规模（十亿

元人民币）

票息

（ ）

期限

（年） 发行日 相关子公司 转换率（倍）

中国石油天然气集团公司 年 月 日 中国石油天然气股份有限公司

中国长江三峡集团公司 年 月 日 中国长江电力股份有限公司

中国交通建设集团有限公司

年 月

日 中国交通建设股份有限公司

中国宝武钢铁集团有限公司

年 月

日 宝山钢铁股份有限公司

中国石油天然气集团公司 年 月 日 中国石油天然气股份有限公司

浙江省能源集团有限公司 年 月 日 浙江浙能电力股份有限公司

资料来源：标普全球评级。

市
盈
率
（
倍
）

市净率（倍）

股

股

非水力可再生能源公司A股市场估值更高
年 月市盈率与市净率月度平均值

版权 。版权所有。
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现金流可预测性提升也有助于资本结构改善 

中国的可再生能源企业在急剧变化的环境中负重前行。我们认为，企业的盈利能力也许无法恢复至之

前的巅峰水平，但在政府取消补贴后，现金流的可预测性可能会提升。此外，企业正在适应更加市场

化的定价模式。中标电价在项目的整个生命周期将固定不变。我们认为，即便小部分市场交易电量需

按优惠价格销售，价格风险仍属可控。此外，可再生能源电力还享受优先输配；即便在经济下行时

期，可再生能源利用率仍将保持在 以上。

我们认为现金流可预测性提升有助于企业融资。权益规模扩大也有利于企业的信用状况。

虽然港股上市可再生能源的民营企业的市场估值和国有企业一样偏低，但这些企业并没有选择退市。

它们没有大型国企母公司作为依靠且融资成本更高，因此在股票市场选择上的灵活度较低。部分民企

选择将资产出售给同行业国企，我们认为这一趋势可能会持续。

表

资产出售活动表明民营可再生能源发电企业融资路径较少

部分民营企业向国有企业出售资产情况

卖方

卖方主

营能源

类别 评级 买方 出售资产 金额（百万元人民币）

协鑫新能源控

股有限公司
光伏 负面

粤港澳大湾区产融资产管理

有限公司

太阳能发电厂子公司

（ ）

中国电力国际发展有限公司

国家电力投资集团有限公

司子公司

三个太阳能发电厂子公司

的股份（ ）

云南省能源投资集团有限公

司

现有 家运营太阳能发

电厂 的股份

（ ）

中广核太阳能开发有限公司
两家太阳能发电项目

的股份（ ）

中国华能集团
太阳能发电厂资

产

国开新能源科技有限公司 子公司金湖正辉太阳能电

力有限公司 股份

熊猫绿色能源

集团有限公司
光伏

撤销前

为正面

华青光伏有限公司 招商新

能源集团有限公司和其他三

家国有企业

增发股份引入战略投资方

以降低财务杠杆

北京能源集团有限责任公司 股份

顺风国际清洁

能源有限公司
光伏 未评级 中国核工业集团 家太阳能发电厂

协合新能源集

团有限公司
风力

撤销前为

负面
中国核工业集团

两家风力发电场子公司

的股份

（ ）

申能 集团 有限公司
子公司灵宝协和 股

权（ ）

浙能锦江环境

控股有限公司

垃圾发

电
稳定 浙江省能源集团 该公司 股份

已宣布但交易尚未完成。资料来源：公司披露，标普全球评级。
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相关研究 

 中国华电集团有限公司， 年月 日

 持续盈利支持中广核信用状况， 年 月 日

 因清洁能源贡献强劲，国家电投 评级获确认；展望稳定 年 月 日

 授予中国华能 评级；展望稳定， 年 月 日

 国企去杠杆恐难继续依赖永续债， 年 月 日

（注：中文版本系根据英文版本翻译，若与原英文版本有任何分歧，概以英文版本为准。）

阅读英文版请点击：

本报告不构成评级行动。 

https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?articleId=&ArtObjectId=11595357&ArtRevId=1&sid=&sind=A&
https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?articleId=&ArtObjectId=11595357&ArtRevId=1&sid=&sind=A&
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