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近日，华能天成融资租赁有限公司公开发行总额不超过9亿元的
绿色公司债券获中国证监会批准。

本期债券发行每张面值为人民币100元，发行价格为100元/张。本期债券分为两个
品种。本期债券品种一、品种二总计发行规模不超过9亿元（含9亿元）。品种一为
3年期，品种二为5年期。

发行人主体信用评级为AAA，本期债券信用评级为AAA，评级展望为稳定
，本期债券符合进行新质押式回购交易的基本条件。

本文通过对华能天成融资租赁有限公司的整理分析，让同行对电力融资租赁有更多
的了解。

1 公司介绍

■公司简介

华能天成融资租赁有限公司
（简称“天成租赁”）是中国华能集团公司下属的中外合资融资租赁企业，是华能
集团的专业化产
业金融平台。公司成立于2014年
4月，注册资本金40.5亿元
人民币，注册地位于天津自贸试验区（东疆保税港区），主要经营地位于北京。

截至2019年9月末，公司资产规模达289.41亿元，较 2018
年末增加9.31%。2019年1-9月
，公司营业收入达11.04亿元，其中融资租赁业务营业收入为10.67亿元。

■股东情况

截至2019年9月末，天成租赁注册资本为40.50亿元
，前四大股东分别华能资本服务有限公司、中国华能集团香港有限公司、华能国际
电力股份有限公司和华能澜沧江水电股份有限公司，公司的实际控制人为华能集团
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。

■经营业务

2016年-2019年1-9月融资租赁业务资金投放金额按业务模式构成情况

2016年-2019年9月，天成租赁融资租赁投放笔数分别为47笔、117笔、147笔和1
17笔；投放金额分别为75.87亿元、75.70 亿元、94.99 亿元和 74.04 亿元。

2016年-2019年9月，天成租赁应收融资租赁款账面价值分别为182.12亿元、204.
37亿元、204.68亿元和236.89亿元，基本保持稳步增长趋势。
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■承租人行业板块构成

行业分布来看，天成租赁的租赁业务主要集中在清洁能源（含水电、风电、核电、
光伏发电）和传统的火电（含热电联产、煤电一体化）等行业，不涉及23号文限制
的政府一类债务情形。2016-2018年末及2019年9月末，上述传统电力生产行业中
清洁能源类的应收融资租赁款净额合计占比分别为45.15%、64.91%、91.10%和9
7.32%，随着业务的不断拓展，天成租赁的行业分布不断扩散，除涉及火电、水电
、风电等传统电力行业外， 已拓展至煤炭、港口相关行业。作为国家调配和垄断行
业，电力及相关行业受宏观经济 波动影响较小，风险整体可控性较强。

2016年-2019年1-9月应收租赁款按承租人行业构成情况
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 ——数据来源：财经白皮书整理自：债券公开市场各公司发布的财务报告和评级
报告

通过上表数据分析，可以看出在这几家租赁公司里，经营最突出的应当属华能天成
租赁。主要经营亮点有：

1、平均毛利率最高
，接近37%，这一指标反映了租赁公司的市场经营能力和融资成本水平。作为一家
3A评级的租赁公司，2018年华能天成利息支出/平均付息负债为4.27%，融资成本
处于较低水平。

2、业务市场化程度较高
，截止2019年3月末，外部业务应收融资租赁款净额占比升至87.35%。大大高于其
他几家同类型的租赁公司，如国网租赁外部业务占比52%。

3、直租业务占比较高
。截止2019年3月末，公司租赁资产中直租占比高达70.25%，远高于行业的平均水
平（20%-30%）。也高于其他几家电力体系的租赁公司，如，康富租赁2018年末
直租占租赁资产规模比例为30%。

4、
在7家电力系租赁公司里，按照2018年的统计数据来分析，ROE最高的三家分别是
康富租赁10.48%、华能天成租赁9.57%、中电投融和租赁9.5%。资产负债率最高
的三家分别为中电投融和87.44%、康富租赁86.44%、华电租赁85.19%。华能天成
租赁为82.11%。理论上讲ROE越高，企业的杠杆率也越高。华能天成的ROE排名
第二，但资产负债率水平只位列第四
，这说明华能天成的经营效率要高于其他几家租赁公司。

5、除了资金投放业务，华能天成也聚焦于
长期专业化能力的提升。
公司致力于电力产业链上下游，为电力能源产业生态圈提供综合化绿色金融服务。
公司从单纯的租赁业务向咨询服务、设备贸易、电站资产管理、电站交易撮合演进
，为客户提供资金和中介全方位服务。

4 总结
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综合来看，清洁能源在我国的地位已从补充能源上升为替代能源，市场需求不断增
加，天成租赁作为华能集团下属的融资租赁企业，坚持清洁能源优先，适应华能集
团加快电源结构调整、积极发展低碳清洁能源和可再生能源的规划，同时我国一系
列能源发展战略规划为融资租赁业务提供了一定的市场需求空间。

资料来源：华能天成融资租赁有限公司公开发行2020年绿色公司债券（第
一期）募集说明书 财经白皮书 华能天成租赁官网

由融易学金融学院研究员综合整理
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