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重要声明 

本报告依据《公司债券发行与交易管理办法》（以下简称《管理办法》）

《公司债券受托管理人执业行为准则》（以下简称《执业行为准则》）《公司

信用类债券信息披露管理办法》《证券交易所公司债券上市规则》（以下简称

“上市规则”）或《证券交易所公司债券挂牌转让规则》（以下简称“挂牌转让规

则”）、江西万年青水泥股份有限公司（以下简称“发行人”或“公司”）与中信建

投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”或“受托管理人”）签订的《债

券受托管理协议》（以下简称“受托管理协议”）、相关信息披露文件以及发行

人提供的资料等，由受托管理人中信建投证券编制。中信建投证券编制本报告

所引用的财务数据，引自经立信会计师事务所（特殊普通合伙）审计的 2025 年

度财务报告和发行人出具的 2025 年年度报告。本报告其他内容及信息均来源于

江西万年青水泥股份有限公司提供的资料或说明，请投资人关注并独立做出投

资判断。 

本报告不构成对投资者进行或不进行某项行为的推荐意见，投资者应对相

关事宜作出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为中信建投证券所

作的承诺或声明。在任何情况下，未经中信建投证券书面许可，不得将本报告

用作其他任何用途。 

  

`  
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一、受托管理的公司债券（含企业债券）概况 

由中信建投证券担任受托管理人、江西万年青水泥股份有限公司于 2025 年

末前发行且存续期超过一年的公司债券（含企业债券，不含已兑付债券）包括：

25 江泥 01（以下简称“本期债券”），具体情况见下表： 

表：受托管理债券概况 

 

债券代码 524330.SZ 

债券简称 25 江泥 01 

债券名称 
江西万年青水泥股份有限公司 2025 年面向专

业投资者公开发行公司债券(第一期) 

债券期限（年） 3+2 

发行规模（亿元） 6.00 

债券余额（亿元） 6.00 

发行时初始票面利率 2.00% 

调整票面利率时间及调整后票面利率情况

（如发行人行使票面利率调整权） 
不适用 

起息日 2025 年 6 月 19 日 

还本付息方式 
本期债券采用单利计息，付息频率为按年付

息，到期一次还本 

报告期付息日 无 

担保方式 无担保 

主体/债项评级 AA+/AA+ 

报告期跟踪主体/债项评级 AA+/AA+ 

 

二、受托管理人履职情况 

2025 年度（以下简称“报告期”），受托管理人依据《管理办法》《执业行
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为准则》、上市规则或挂牌转让规则和其他相关法律、法规、规范性文件及自

律规则的规定以及《受托管理协议》的约定，通过与发行人日常沟通、查阅信

披文件、关注公开市场信息及舆情、交易监测、回访等现场及非现场方式手段，

定期或不定期持续跟踪发行人和增信主体的资信状况、信用风险状况、募集资

金使用情况、公司债券本息偿付情况、投资者权益保护机制及偿债保障措施实

施情况等，并督促发行人履行公司债券募集说明书、受托管理协议中所约定的

义务，积极行使债券受托管理人职责，维护债券持有人的合法权益。 

报告期内，发行人发生重大事项。 

受托管理人相应公告临时受托管理事务报告 2 次。具体情况如下： 

 

重大事项 基本情况 受托管理人履职情况 信息披露情况 

公司董事、总经

理辞职 

李世锋先生因工作调整，

申请辞去发行人董事、总

经理及董事会相关专门委

员会委员职务 

受托管理人通过监测

排查获知发行人发生

了该等重大事项，督

促发行人发布临时公

告，并及时发布临时

受托管理事务报告。 

就此事项，受

托管理人已及

时披露了临时

受托管理事务

报告 

发行人收到江西

证监局行政监管

措施决定书及深

圳证券交易所监

管函 

发行人收到中国证券监督

管理委员会江西监管局下

发的《关于对江西万年青

水泥股份有限公司采取责

令改正措施并对李世锋、 

熊汉南采取出具警示函措

施的决定》（〔2026〕 1

号），以及深圳证券交易

所下发的《关于对江西万

年青水泥股份有限公司、

李世锋、熊汉南的监管

函》（公司部监管函

〔2026〕第 8 号） 

受托管理人通过监测

排查获知发行人发生

了该等重大事项，督

促发行人发布临时公

告，并及时发布临时

受托管理事务报告。 

就此事项，受

托管理人已及

时披露了临时

受托管理事务

报告 

 

报告期内，受托管理人持续跟踪监测公司债券的信用情况，并根据跟踪监

测结果及时开展主动信用管理、风险管理、风险处置等工作。 

三、发行人 2025 年度经营和财务状况 

（一）发行人 2025 年度经营情况 

发行人主要经营范围为水泥、熟料、商品混凝土及相关建材产品的生产与
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销售；水泥技术咨询、服务；设备、房产租赁；经营煤炭、石灰石、水泥生产

所用的工业废渣；经营生产所需的辅助材料；经营机电设备及其配件；经营本

企业自产产品及技术的出口业务；经营本企业生产、科研所需的原辅材料、仪

器仪表、机械设备、零配件及技术的进口业务。（依法须经批准的项目，经相

关部门审批后方可开展经营活动）。 

发行人业务开展情况如下： 

     单位：亿元 币种：人民币  

 

业务板块 

2025 年度 2024 年度 

营业收 

入 

营业成本 毛利率 

（%） 

收入占比 

（%） 

营业收 

入 

营业成 

本 

毛利率 

（%） 

收入占比 

（%） 

水泥 30.36 27.36 9.88 66.65 38.71 32.88 15.07 65.38 

混凝土 11.19 9.19 17.88 24.57 15.19 12.05 20.67 25.65 

骨料 3.24 1.48 54.31 7.11 3.67 2.2 40.03 6.20 

其他 0.76 0.57 25.00 1.67 1.64 1.76 -7.32 2.77 

合计 45.56 38.60 15.28 100.00 59.21 48.89 17.43 100.00 

注：本表格中营业收入/营业成本，与合并利润表中营业收入/营业成本金额一致。 

 

（二）发行人 2025 年度财务状况 

表：发行人 2025 年度主要会计数据和财务指标 

单位：万元 

 

项目 2025 年度/末 2024 年度/末 增减变动情况（%） 

资产总计 1,459,419.88 1,653,253.55 -11.72 

负债合计 518,096.84 627,478.71 -17.43 

所有者权益合计 941,323.04 1,025,774.84 -8.23 

归属母公司所有者权益合计 662,583.20 689,385.63 -3.89 

营业收入 455,558.61 592,105.81 -23.06 

营业成本 386,046.31 488,857.64 -21.03 

营业利润 7,772.82 10,888.09 -28.61 

利润总额 7,296.42 11,873.53 -38.55 

净利润 -2,840.25 1,920.42 -247.90 

归属母公司所有者的净利润 2,901.69 1,316.83 120.35 
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经营活动产生的现金流量净

额 
54,868.78 74,712.04 -26.56 

投资活动产生的现金流量净

额 
10,232.45 -121,188.96 108.44 

筹资活动产生的现金流量净

额 
-82,563.29 -21,213.32 -289.20 

现金及现金等价物净增加额 -17,462.13 -67,690.19 74.20 

EBITDA 利息保障倍数  6.93  7.08 -2.12 

资产负债率（%） 35.50 37.95 -6.47 

流动比率 1.37 2.02 -32.24 

速动比率 1.08 1.82 -40.93 

 

四、募集资金使用及专项账户运作情况 

截至报告期末，报告期内涉及募集资金使用的本期债券，募集资金约定用

途与最终用途情况如下表所示：  

 

表：25 江泥 01 募集资金使用情况 

债券代码：524330.SZ 

债券简称：25 江泥 01 

发行金额：6.00 亿元 

募集资金约定用途 募集资金最终用途 

本期债券募集资金扣除发行费用后将用于置

换已用于偿还到期公司债券本金的自有资金. 
与约定用途一致  

 

报告期内，发行人不涉及募集资金用途调整。受托管理人按季度对募集资

金使用情况进行核查，经核查，截至报告期末，上述列表中本期债券募集资金

最终用途与约定用途一致。 

（二）募集资金专项账户运作情况 

发行人、受托管理人与监管银行已签订三方监管协议。发行人在监管银行

开立募集资金专项账户，用于债券募集资金的接收、存储、划转，并进行专项

管理。报告期内，发行人募集资金专项账户运行正常。 

（三）固定资产投资项目 
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本期债券募集资金用途不涉及固定资产投资项目。 

五、发行人偿债意愿和能力分析 

（一）发行人偿债意愿分析 

按照合并报表口径，2024 年度和 2025 年度，发行人营业收入分别为

592,105.81 万元和 455,558.61 万元，净利润分别为 1,920.42 万元和-2,840.25 万

元。2024 年度和 2025 年度，发行人经营活动产生的现金流量净额分别为

74,712.04 万元和 54,868.78 万元。总体来看，发行人所属水泥企业生产经营受

需求疲软、成本高企及政策约束多重因素影响，盈利能力有所下滑，但运作规

范，偿债意愿未发生重大不利变化。 

（二）发行人偿债能力分析 

报告期内，发行人所属水泥企业生产经营受需求疲软、成本高企及政策约

束多重因素影响，盈利能力有所下滑，经营活动产生的现金流量净额有所下降，

资产负债结构和融资能力基本稳定，未发生影响偿债能力的重大不利变化。 

发行人现持有已注册待发行公司债券批文规模 9.95 亿元。必要时，还可通

过注册发行新的公司债券募集资金偿还存续债务。 

中信建投证券将持续关注发行人偿债能力及偿债意愿的变化情况。 

六、内外部增信机制、偿债保障措施执行情况及有效性分析 

（一）内外部增信机制的变动情况及有效性分析 

中信建投证券受托管理的发行人存续债券中，无债券设有增信机制安排。   

 

 

本报告期内，本期债券增信机制及有效性无变化。 

（二）偿债保障措施及变动情况 

1、发行人偿债保障措施承诺 

（1）发行人承诺，本期债券的偿债资金将主要来源于发行人合并报表范围

主体的货币资金。 
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发行人承诺在本期债券每次付息、兑付日（含分期偿还、赎回）前 20 个交

易日货币资金均不低于每次应偿付金额的 20%；在本期债券每次回售资金发放

日前 5 个交易日货币资金均不低于每次应偿付金额的 50%。 

（2）为便于本期债券受托管理人及持有人等了解、监测资金变化情况，发

行人承诺： 

1）发行人根据募集说明书约定，向受托管理人提供本息偿付日前的货币资

金余额及受限情况。 

2）发行人于本息偿付日前定期跟踪、监测偿债资金来源稳定性情况。如出

现偿债资金来源低于承诺要求的，发行人将及时采取资产变现、催收账款和提

升经营业绩等措施，并确保下一个监测期间偿债资金来源相关指标满足承诺相

关要求。 

3）如发行人在连续两个监测期间均未达承诺要求的，发行人应在最近一次

付息或兑付日前提前归集资金。发行人应最晚于最近一次付息或兑付日前 1 个

月内归集偿债资金的 20%，并应最晚于最近一次付息或兑付日前 5 个交易日归

集偿债资金的 50%。 

4）当发行人偿债资金来源稳定性发生较大变化、未履行承诺或预计将无法

满足本期债券本金、利息等相关偿付要求的，发行人应及时采取和落实相应措

施，在 2 个交易日内告知受托管理人并履行信息披露义务。 

如发行人违反偿债资金来源稳定性承诺且未按照上述条款约定归集偿债资

金的，持有人有权要求发行人按照本节“2、救济措施”的约定采取负面事项救济

措施。 

2、救济措施 

（1）如发行人违反本节相关承诺要求且未能在“1、发行人偿债保障措施承

诺”第 2 条约定期限恢复相关承诺要求或采取相关措施的，经持有本期债券 30%

以上的持有人要求，发行人将于收到要求后的次日立即采取如下救济措施，争

取通过债券持有人会议等形式与债券持有人就违反承诺事项达成和解： 

1）在 30 个自然日内为本期债券增加担保或其他增信措施。 

2）在 30 个自然日提供并落实经本期债券持有人认可的其他和解方案。 

（2）持有人要求发行人实施救济措施的，发行人应当在 2 个交易日内告知
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受托管理人并履行信息披露义务，并及时披露救济措施的落实进展。 

报告期内，本期债券偿债计划及偿债保障措施未发生重大变化，未触发投

资者权益保护条款约定的承诺事项。 

（三）偿债保障措施的执行情况及有效性分析 

发行人制定《债券持有人会议规则》，设立专门部门负责债券偿付工作，

严格履行信息披露义务。报告期内，发行人按照募集说明书的约定执行各项偿

债保障措施。 

七、债券的本息偿付情况 

（一）本息偿付安排 

 

债券代码 债券简称 还本付息方式 付息日 
债券期限

（年） 
到期日 

524330.SZ 25 江泥 01 

本期债券采用单

利计息，付息频

率为按年付息，

到期一次还本 

每年 6 月

19 日 
3+2 

2030 年 6 月

19 日 

 

注：付息日如遇非交易日，则顺延至其后的第 1 个交易日；顺延期间付息款项不另计利息。 

（二）报告期内本息偿付情况 

报告期内，受托管理人在本息偿付前已及时提示并督促发行人按时履约，

足额偿付资金，未发生发行人不能按期偿还债务的情况。发行人报告期内本息

偿付情况如下： 

 

债券代码 债券简称 报告期内本息偿付情况 

524330.SZ 25 江泥 01 报告期内无付息安排 

 

报告期内，中信建投证券受托管理的发行人存续债券不涉及本息偿付。 

八、募集说明书中约定的其他义务 

无。 
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九、债券持有人会议召开的情况 

报告期内，未发生须召开债券持有人会议的事项。 

十、发行人出现重大事项的情况 

报告期内，发行人出现重大事项，均已按照相关要求发布临时报告。详情

请见本报告“二、受托管理人履职情况”。 

十一、与发行人偿债能力和增信措施有关的其他情况及受托管理人

采取的应对措施及相应成效 

报告期内，除本报告前文所述重大事项外，未发生其他与发行人偿债能力

和增信措施有关的事项，受托管理人已按照受托管理协议约定履行相关职责。 

  




