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一、研究的背景及意义

电力行业属于技术、资本密集型行业，资金需求量

大，资产负债率高，与其他行业相比，融资问题更为突出。

据统计，截至 2012年底，我国华能集团公司、国电集团公

司、大唐集团公司、华电集团公司和电力投资集团公司

（统称“五大发电集团”）总资产均在5 600亿元以上，债务

总额均在4 700亿元以上，资产负债率均在83%以上，具体

见表1。

从表 1可以看出，相对于股权融资，债务融资仍然是

五大发电集团的主要资金来源。选择合理的有息债务融

资结构、以合理的成本、较低的风险筹集资金已成为五

大发电集团融资战略中的重要内容和获取核心竞争力的

关键。

五大发电集团成立后，积极培育上市主体，加大资本

市场的直接融资力度。截至2012年底，五大发电集团公司

控股的A股上市公司数量已达20家（见表2）。
本文以 2012年 12月 31日上市公司的总资产占集团

总资产的百分比最高为标准，选择出五大发电集团A股旗

舰上市公司，具体结果如表3所示。

由表 3可知，截至 2012年底，除上海电力总资产占中

电投集团总资产的比重较低之外，其他四大发电集团旗

舰上市公司的总资产占集团总资产的百分比都在 27%以

上，大唐发电甚至高达 41.3%。这表明旗舰上市公司有息

债务融资结构对五大发电集团的财务费用、资本结构、财

务风险以及价值创造能力都会产生重大影响，进而影响

到集团的核心竞争力和可持续发展能力。
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大唐集团公司、华电集团公司和电力投资集团公司五大发电集团A股旗舰上市公司有息债务融资结构为研究对象，

通过总结其成功经验，揭示其融资中存在的问题并提出优化建议，希望能丰富发电类上市公司的融资理论，指导其

融资行为。
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公司名称

中国华能集团公司

中国国电集团公司

中国大唐集团公司

中国华电集团公司

中国电力投资集团公司

资产总额（亿元）

7 950

7 258

6 559

6 050

5 690

负债总额（亿元）

6 640

6 088

5 729

5 150

4 758

资产负债率

83.52%

83.88%

87.35%

85.13%

83.62%

表 1 2012年底五大发电集团资产、负债总额

资料来源：集团公司网站、短期融资券融资募集说明书等。

发电集团名称

中国华能集团公司

中国大唐集团公司

中国华电集团公司

中国国电集团公司

中国电力投资集团公司

控股A股上市公司名称

华能国际；内蒙华电；∗ST能山

大唐发电；桂冠电力；华银电力

华电国际；华电能源；国电南自；黔源电
力；金山股份

国电电力；英力特；平庄能源；长源电力；
龙源技术

上海电力；九龙电力；吉电股份；露天煤业

表 2 五大发电集团控股的A股上市公司名称

资料来源：五大发电集团公司网站。

发电集团

公司名称

中国华能集团公司

中国国电集团公司

中国大唐集团公司

中国华电集团公司

中国电力投资集团公司

总资产
（亿元）

7 950

7 258

6 559

6 050

5 690

旗舰上市公司

公司名称

华能国际

大唐发电

华电国际

国电电力

上海电力

总资产
（亿元）

2 567

2 076

2 712

1 646

316

2012年12月31日旗
舰上市公司总资产占
集团总资产百分比

32.30%

28.60%

41.30%

27.20%

5.60%

表 3 五大发电集团A股旗舰上市公司名称

资料来源：五大发电集团公司相关报道、上市公司 2012

年年报。
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因此，对五大发电集团A股旗舰上市公司有息债务融

资结构进行研究，提炼成功经验，总结融资中存在的问

题，理论结合实践提出改进建议，有利于丰富发电类上市

公司的融资理论，指导其融资行为。

二、有息债务融资结构研究的理论基础

公司债务融资可分成两类，即有息债务和无息债务。

关于无息债务的范围，本文采用2012年12月29日公布的

最新修订的《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》中

的规定，即无息债务包括“应付票据”、“应付账款”、“预收

款项”、“应交税费”、“应付利息”、“应付职工薪酬”、“应付

股利”、“其他应付款”、“其他流动负债（不含其他带息流

动负债）”、“专项应付款”和“特种储备基金”。债务总额扣

除无息债务后即为有息债务总额，本文研究有息债务融

资结构。

有息债务融资结构是指不同债务融资方式及其融资

规模的组合。从定义来看，有息债务融资结构主要包括三

方面的比例关系：①债务融资总额与权益融资总额的权

比例关系，这一比例关系通过资产负债率指标进行衡量。

②有息债务期限结构的比例关系，即长期有息债务总额

与短期有息债务总额的比例关系。③各种不同债务融资

方式融资总额的比例关系。

由于不同融资方式的成本率和财务风险等存在差

异，因此有息债务融资结构会影响有息债务总额的平均

成本率，进而会影响股东财富，当平均成本率降低时，股

东财富会随之增加。

有息债务融资结构优化的标准有以下三个方面的含

义：一是风险匹配。即融资的期限结构与资产的期限结构

相匹配，临时性流动资产占用的资金尽量通过短期融资

方式筹集，永久性流动资产和固定资产占用的资金尽量

通过长期融资方式筹集，以达到降低风险和成本率的目

的。二是保持财务灵活性和持续融资能力。即需要平稳当

前融资与后续发展融资需要，维护合理的资信水平。三是

成本最小化。即在满足上述标准的前提下，尽可能降低融

资成本。

三、五大发电集团A股旗舰上市公司有息债务融资结

构存在的问题

1. 高度依赖银行借款，直接融资方式没有得到充分

运用。根据公司公布的年度报告统计，五家公司采用的有

息债务融资方式出现有短期借款、短期融资券、长期借

款、中期票据、普通公司债券、非公开定向债务融资工具、

可转换债券、融资租赁。

但是分析可知，五大发电集团A股旗舰上市公司的有

息债务资金来源高度依赖银行借款，截至2012年底，长期

借款与短期借款融资规模大，占有息债务总额的比重高，

平均比率高达68.4%，大唐发电甚至高达80%，占比重最低

的华能国际也有 59%，详见表 4所示。五家公司银行借款

比重由高到低的顺序依次为：大唐发电、华电国际、国电

电力、上海电力、华能国际。

直接融资方式有普通公司债券、非公开定向债务融

资工具、可转换债券，但是这些融资方式并没有得到充分

运用，详见表5所示。

从表5的统计数据可看出，上海电力和华电国际直接

融资额为 0。其他三家公司的直接融资规模也不大，所占

比重偏低，大唐发电仅占6%，华能国际和国电电力占比也

只有15%。直接融资方式融资金额占有息债务融资总额的

比重低，没有充分发挥作用。

2. 债务期限结构不合理，存在短融长投现象，融资风

险大。一般说来，短期融资方式筹集到的资金应该满足流

动资产占用的需要，长期融资方式筹集到的资金满足永

久性流动资产和固定资产占用的需要，以达到降低风险

和成本率的目的。

但是五家公司债务期限结构不合理，都存在短期融

资方式筹集的资金占用在长期资产上的现象，导致流动

比都小于 1，平均只有 0.422 42，短期偿债能力较弱，存在

较大的融资风险，其中国电电力流动比最低，只有 0.290
3，短期财务风险最大，详见表6。

资料来源：五家上市公司2012年年报。

短期借款
（亿元）

长期借款
（亿元）

长短期借款
总额合计
（亿元）

有息债务
总额（亿元）

长短期借款
总额占有息
债务融资总
额的百分比

华能国际

274.421

725.648

1 000.069

1 677.048

59%

大唐发电

222.398

1 294.46

1 516.858

1 913.025

80%

国电电力

256.558

664.69

921.248

1 355.278

68%

华电国际

194.918

641.739

836.657

1177.814

71%

上海电力

14.367

110.127

124.494

193.451

64%

表 4 五大发电集团A股旗舰上市公司长短期借款总额

普通公
司债券

非公开定
向债务融
资工具

可转换
债券

合计

华能国际

7%

8%

0

15%

大唐发电

3%

3%

0

6%

国电电力

11%

0

4%

15%

华电国际

0

0

0

0

上海电力

0

0

0

0

表 5 五大发电集团直接债务融资方式融资额占
有息债务融资总额的百分比

资料来源：五家上市公司2012年年报。
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3. 融资成本率高。在不考虑筹资费用的情况下，除可

转换公司债券和融资租赁外的不同融资方式的年利息率

即为其债务成本率。本文根据中国人民银行公布的利率

及各上市公司年报中公布的不同债务融资方式利率，对

比分析不同融资方式的税前债务成本率（见表7）。

从表 7可以看出：①在短期融资方式中，发行短期融

资券融资更具有成本优势，6个月内的超短期融资券年利

率仅为 3.26%，比同期银行借款利率低 2.34%；6 个月至

1 年的超短期融资券年利率为 3.89%，比同期银行借款利

率低 2.11%。②在长期融资方式中，年成本率最低的长期

融资方式是中期票据，年利率只有 4.09%；居中的是公司

债券和非公开定向债务融资工具；银行借款的年成本率

最高。

由于五家公司银行借款融资比重高，而银行借款融

资在有息债务融资方式中成本率最高，因此加大了公司

有息债务平均成本率。本文以五家公司 2012年年报中披

露的财务费用与资本化的利息费用作为2012年有息债务

的总成本，用有息债务总成本与有息债务总额之比算出

2012年有息债务的税前平均资本成本率，乘（1-25%）得

到税后有息债务平均资本成本率。有息债务成本率如表8
所示。由表 8所知，大唐发电的有息债务税前平均成本率

为 6.18%，在五家公司中最高，相当于一年期银行借款利

率，这是因为公司的银行借款在融资总额中占比在五家

公司中最高。华能国际的有息债务税前平均成本率为

5.69%，在五家公司中最低，这是因为公司的银行借款在

融资总额中占比在五家公司中最低。五家公司融资成本

率由低到高的顺序为华能国际、上海电力、华电国际、国

电电力、大唐发电。

4. 资产负债率高，债务总额大，导致债务成本超过公

司净利润。五家旗舰公司债务总额巨大，占资金来源的比

例高，资产负债率均在68.17%以上，华电国际的资产负债

率高达83.2%，详见表9所示。

庞大的债务总额，较高的融资成本率，导致五家公司

债务成本居高不下，2012年五家公司的财务费用与资本

化的利息费用之和均超过为股东赚取的净利润，华电国

际的财务费用是净利润的3.757倍，成为为债权人打工的

公司，详见表10所示。

以上研究结论说明，五家旗舰上市公司的债务融资

正效应没有充分发挥。

四、有息债务融资结构优化建议

1. 采取多元化的有息债务融资方式，加大直接融资

的比重，降低融资成本率。“十二五”规划明确提出，要加

快多层次金融市场体系建设，显著提高直接融资比重，积

流动资产
（亿元）

流动负债
（亿元）

流动比

华能国际

351.451

912.827

0.385

大唐发电

260.666

615.778

0.423 3

国电电力

187.579

646.257

0.290 3

华电国际

171.588

564.125

0.304 2

上海电力

43.5424

61.3898

0.709 3

资料来源：五家上市公司2012年年报。

表 6 五大发电集团A股旗舰上市公司流动资产、流动负债

六个月以内
（含6个月）

六个月至一年
（含1年）

一至三年（含3年）

三至五年（含5年）

五年以上

银行
贷款

5.60

6.00

6.15

6.40

6.55

短期
融资券

3.26

3.89

-

-

中期
票据

-

-

-

4.09

-

公司
债券

-

-

-

4.22

4.68

非公开定向
债务融资工具

-

-

-

5.27

-

表 7 不同债务融资方式的税前成本率（%）

财务费用
（亿元）

资本化利息
费用（亿元）

债务成本
总额（亿元）

有息负债
总额（亿元）

税前债务
资本成本率

税后债务
资本成本率

大唐发电

84.963 6

33.339 7

118.303 3

1 913.024 9

6.18%

4.64%

华能国际

88.884 7

6.492 7

95.377 4

1 677.048 1

5.69%

4.27%

国电电力

62.191 6

21.038 4

83.230 1

1 355.278 2

6.14%

4.61%

华电国际

62.227 0

9.799 4

72.026 4

1 177.814 1

6.12%

4.59%

上海电力

11.629 6

0.005 9

11.635 5

193.450 7

6.01%

4.51%

表 8 2012年五大发电集团有息债务平均成本率

资产总额
（亿元）

负债总额
（亿元）

资产负债率

华能国际

2 568.62

1 919.44

74.73%

大唐发电

2 712.14

2 147.29

79.17%

国电电力

2 076.15

1 562.12

75.24%

华电国际

1 645.71

1 369.26

83.2%

上海电力

315.672

215.197

68.17%

表 9 五大发电集团A股旗舰上市公司资产负债

资料来源：五家上市公司2012年年报。

净利润
（亿元）

债务成本
（亿元）

有息债务与
净利润的比

华能国际

68.524

95．377

1.392

大唐发电

61.771

118.303

1.915 2

国电电力

66.847

83．23

1.245 2

华电国际

19.17

72.026

3.757

上海电力

11.51

11.635

1.011

表 10 五大发电集团A股旗舰上市公司利润及债务

资料来源：五家上市公司2012年年报。
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极发展债券市场。相对于银行贷款，直接债务融资对于满

足公司多元融资需求具有独特优势：①融资成本低，中央

企业控股的上市公司发债利息率明显低于同期限银行贷

款利率；②用款方式灵活，企业注册债务融资工具后，可

以在两年内根据自身需要和市场情况灵活把握发债时机

与规模；③融资工具多样，发行人既可以通过资产支持等

增信手段提高信用等级、降低发债成本，也可以利用可转

换债等工具实现股权、债权的组合融资；④大量中介机构

为企业提供市场分析等专业服务，有助于发债企业加强

公司治理，提升资金使用效率。

五家电力公司要改变融资就是银

行贷款的传统观念，充分认识到债务资

本市场的巨大融资能力，借鉴国外先进

电力企业融资方式上的成功经验和我

国多层次资本市场体系建设提供的机

遇，广泛尝试短期融资券、中期票据、非

公开定向债务融资工具、企业债、普通

公司债、可转换公司债、可分离债、售

后回租等多种融资形式，加大直接融

资比重，使负债融资类型结构趋于合

理，降低融资成本。

2. 提升公司盈利能力，降低股利支

付率，提高内源融资比重，降低资产负

债率。债务融资结构优化问题若想得到根本性解决，必然

要求五家公司采取多种途径提高盈利能力，减少现金股

利支付，增加留存收益，提高内源融资所占比重。

公司盈利等于收入减成本费用。目前国际经济形势

错综复杂，低速增长态势仍将延续，国内经济发展中的不

平衡、不协调问题依然突出，经济发展仍然存在一些不确

定、不稳定因素，这些将对电力需求增长带来一定影响。

五家电力公司依靠营业总收入的增长使净利润大幅增长

的可行性受到一定影响。

燃煤成本在五大发电集团成本中占有很大比重，是

公司净利润的关键驱动因素。2009年至2011年，由于电煤

价格的上涨和煤电联动政策实施的滞后，导致五大发电

集团收入增长率远远小于成本费用增长率，盈利能力较

差。2012年开始，经济形势较为低迷，煤炭价格开始走低，

五家公司应抓住这一有利时机，努力打造适应燃料市场

竞争的新优势，进一步向电煤市场化改革要效益，向供煤

结构调整要效益，向电煤港航产业链协同要效益，继续做

好煤炭订货工作和煤炭资源运力衔接和配套工作，积极

发挥主观能动性，严格控制煤炭成本，提升企业盈利能力

和竞争力。

股利支付率是内源融资比重提升的两个关键驱动因

素之一。一家公司盈利能力强，实现的净利润多，如果股

利支付率高，留存公司内部的净利润也会减少，不能实现

融资结构优化的目标。五家公司上市以来，一直保持较高

的股利支付率（见下图），如 2008 年华能国际每股亏损

0.31元，但是公司仍然坚持每股向股东支付 0.1元的现金

股利。五家公司 2008年以来较差的盈利能力和较高的股

利支付，导致留存在公司内部的收益少，内源融资严重不

足。内源融资能力不足必然导致巨大融资需求向公司外

部寻求满足，资产负债率逐年走高。为降低资产负债率，

公司又不断地进行股票增发，这不仅提高了公司的股权

融资成本率，而且影响了股东财富的最大化。

综上所述，要改善资本结构，增强经营的稳定性，五

家公司应努力提升盈利能力，重新制定股利政策，降低股

利支付率，增加留存收益，提升内源融资的比重，确保融

资结构优化。

3. 对有息债务融资结构优化成果进行考核和激励。

股东和管理者的态度是影响公司债务融资结构的非量化

因素。对有息债务融资结构优化成果进行考核不仅为公

司财务部门奖金的发放、财务总监及管理团队的晋级等

提供了依据，同时可以让股东及管理层了解公司融资结

构现状、对公司的贡献、存在的问题和今后努力的方向，

为股东、管理层、财务部门之间架起一个正式的沟通桥

梁，转变对财务部门的定位。

有息债务融资结构优化的直接结果是融资成本率的

降低，公司财务费用和资本化利息费用的减少，财务弹性

和灵活性增加，给公司带来直接财务效益的同时又保证

公司未来发展战略目标的实现。因此，股东和管理层应该

将财务部门定位为价值创造中心，加大对财务总监及其

他从业人员的激励力度，为公司融资结构优化提供人才

保障。
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