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重要声明 

首创证券有限责任公司（以下简称“首创证券”或“债券受托管理人”）编

制本报告的内容及信息均来源于江苏春辉生态农林股份有限公司（以下简称“江

苏春辉”、“发行人”或“公司”）对外公布的相关公开信息披露文件、发行人

提供的相关文件。首创证券对报告中所包含的相关引述内容和信息未进行独立验

证，也不就该等引述内容和信息的真实性、准确性和完整性做出任何保证或承担

任何责任。 

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

事宜做出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为首创证券所作的承诺

或声明。在任何情况下，投资者依据本报告所进行的任何作为或不作为，首创证

券不承担任何责任。 
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一、核准文件及核准规模 

江苏春辉生态农林股份有限公司 2014 年第一期及第二期公司债券经国家发

展和改革委员会发改财金【2013】2556 号文件批准公开发行，发行人获准在中

国境内向合格投资者公开发行面值总额不超过人民币 5 亿元（含 5 亿元）的公司

债券。 

首创证券有限责任公司作为江苏春辉生态农林股份有限公司（以下简称“发

行人”或“江苏春辉”）2014 年第一期江苏春辉生态农林股份有限公司公司债券

（“14 江苏春辉债 01”）和 2014 年第二期江苏春辉生态农林股份有限公司公

司债券（简称“14 江苏春辉债 02”）的受托管理人，持续密切关注对债券持有

人权益有重大影响的事项。 

二、14 江苏春辉债 01 概况 

1、债券名称：2014 年第一期江苏春辉生态农林股份有限公司公司债券。 

2、发行总额：1 亿元人民币 

3、票面金额及发行价格：本期债券面值 100 元，平价发行，以 1,000 元为

一个认购单位，认购金额必须是人民币 1,000 元的整数倍且不少于 1,000 元。 

4、债券期限：：本期债券为 6 年期固定利率债券，同时附债券存续期第 3 

年末发行人上调票面利率选择权和投资者回售选择权。 

5、还本付息方式：每年付息一次，年度付息款项自付息日起不另计利息。

每年付息时按债权登记日日终在证券登记托管机构托管名册上登记的各债权持

有人所持债权面值所应获利息进行支付。 

6、起息日：自发行首日开始计息，本期债券存续期限内每年的 11 月 13 日

为该计息年度的起息日。 

7、计息期限：本期债券的计息期限为 2014 年 11 月 13 日至 2020 年 11 月

12 日止。 

8、付息日：本期债券的付息日为 2015 年至 2020 年每年的 11 月 13 日（如

遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。若投资者行使回售选

择权，则回售部分债权的付息日为 2015 年至 2017 年每年的 11 月 13 日（如遇
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法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。 

9、本金兑付日：本期债券的兑付日为 2020 年的 11 月 13 日（如遇法定节

假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。若投资者行使回售选择权，则

回售部分债权的兑付日为 2017 年的 11 月 13 日（如遇法定节假日或休息日，

则顺延至其后的第 1 个工作日，顺延期间本金不另计息）。 

10、本息支付方式：通过本期债券托管机构和其他有关机构办理。 

11、发行人上调票面利率选择权：发行人有权决定在本期债券存续期的第 3 

个计息年度末上调本期债券后 3 年的票面利率，上调幅度为 0 至 100 个基点

（含本数），其中一个基点为 0.01%。 

12、发行人调整票面利率公告日期：发行人应在第 3 个付息日前的第 10 个

工作日刊登发行人是否上调票面利率以及利率上调幅度的公告。 

13、投资者回售选择权：发行人刊登关于是否上调本期债券票面利率及上调

幅度的公告后，投资者有权选择在投资者回售登记期内进行登记，将持有的本期

债券按面值全部或部分回售给发行人，或选择继续持有本期债券。 

14、投资者回售登记期：投资者选择将持有的本期债券全部或部分回售给发

行人的，须于发行人上调票面利率公告日期起 5 个工作日内进行登记；若投资

者未做登记，则视为继续持有债券并接受上述调整。 

15、债券担保： 本期债券由江苏阳光集团提供全额无条件不可撤销连带责

任保证担保。 

16、债券评级：经鹏元资信评估有限公司综合评定，本期债券的信用等级为

AA，发行人主体长期信用等级为 AA-。 

17、债券受托管理人：首创证券有限责任公司。 

18、发行方式和发行对象：本期债券以簿记建档、集中配售的方式，通过承

销团成员设置的发行网点向境内机构投资者(国家法律、法规另有规定者除外)公

开发行和通过上海证券交易所向机构投资者(国家法律、法规禁止购买者除外)公

开发行。承销团成员设置的发行网点的发行对象为在中央国债登记公司开户的中

国境内合格机构投资者(国家法律、法规另有规定除外)；上海证券交易所发行的
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发行对象为持有中国证券登记公司上海分公司基金证券账户或 A 股证券账户的

机构投资者(国家法律、法规禁止购买者除外)。 

19、承销方式：本期债券承销方式为承销团余额包销。 

20、主承销商：首创证券有限责任公司。 

21、承销团成员：主承销商为首创证券有限责任公司，副主承销商为财达证

券有限责任公司、航天证券有限责任公司，分销商为华融证券股份有限公司、华

创证券有限责任公司、新时代证券有限责任公司。 

22、上市安排：本期债券发行结束 1 个月内，发行人将向有关证券交易场所

或有关主管部门提出在经批准的证券交易所上市或交易流通申请。 

23、税务提示：根据国家有关税收法律、法规的规定，投资者投资本期债券

所应缴纳的税款由投资者承担。 

三、14 江苏春辉债 02 概况 

1、债券名称：2014 年第二期江苏春辉生态农林股份有限公司公司债券。 

2、发行总额：4 亿元人民币 

3、票面金额及发行价格：本期债券面值 100 元，平价发行，以 1,000 元为

一个认购单位，认购金额必须是人民币 1,000 元的整数倍且不少于 1,000 元。 

4、债券期限：：本期债券为 6 年期固定利率债券，同时附债券存续期第 3 

年末发行人上调票面利率选择权和投资者回售选择权。 

5、还本付息方式：每年付息一次，年度付息款项自付息日起不另计利息。

每年付息时按债权登记日日终在证券登记托管机构托管名册上登记的各债权持

有人所持债权面值所应获利息进行支付。 

6、起息日：自发行首日开始计息，本期债券存续期限内每年的 11 月 18 日

为该计息年度的起息日。 

7、计息期限：本期债券的计息期限为 2014 年 11 月 18 日至 2020 年 11 月

17 日止。 

8、付息日：本期债券的付息日为 2015 年至 2020 年每年的 11 月 18 日（如
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遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。若投资者行使回售选

择权，则回售部分债权的付息日为 2015 年至 2017 年每年的 11 月 18 日（如遇

法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。 

9、本金兑付日：本期债券的兑付日为 2020 年的 11 月 18 日（如遇法定节

假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个工作日）。若投资者行使回售选择权，则

回售部分债权的兑付日为 2017 年的 11 月 18 日（如遇法定节假日或休息日，则

顺延至其后的第 1 个工作日，顺延期间本金不另计息）。 

10、本息支付方式：通过本期债券托管机构和其他有关机构办理。 

11、发行人上调票面利率选择权：发行人有权决定在本期债券存续期的第 3 

个计息年度末上调本期债券后 3 年的票面利率，上调幅度为 0 至 100 个基点

（含本数），其中一个基点为 0.01%。 

12、发行人调整票面利率公告日期：发行人应在第 3 个付息日前的第 10 个

工作日刊登发行人是否上调票面利率以及利率上调幅度的公告。 

13、投资者回售选择权：发行人刊登关于是否上调本期债券票面利率及上调

幅度的公告后，投资者有权选择在投资者回售登记期内进行登记，将持有的本期

债券按面值全部或部分回售给发行人，或选择继续持有本期债券。 

14、投资者回售登记期：投资者选择将持有的本期债券全部或部分回售给发

行人的，须于发行人上调票面利率公告日期起 5 个工作日内进行登记；若投资

者未做登记，则视为继续持有债券并接受上述调整。 

15、债券担保： 本期债券由江苏阳光集团提供全额无条件不可撤销连带责

任保证担保。 

16、债券评级：经鹏元资信评估有限公司综合评定，本期债券的信用等级为

AA，发行人主体长期信用等级为 AA-。 

17、债券受托管理人：首创证券有限责任公司。 

18、发行方式和发行对象：本期债券以簿记建档、集中配售的方式，通过承

销团成员设置的发行网点向境内机构投资者(国家法律、法规另有规定者除外)公

开发行和通过上海证券交易所向机构投资者(国家法律、法规禁止购买者除外)公
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开发行。承销团成员设置的发行网点的发行对象为在中央国债登记公司开户的中

国境内合格机构投资者(国家法律、法规另有规定除外)；上海证券交易所发行的

发行对象为持有中国证券登记公司上海分公司基金证券账户或 A 股证券账户的

机构投资者(国家法律、法规禁止购买者除外)。 

19、承销方式：本期债券承销方式为承销团余额包销。 

20、主承销商：首创证券有限责任公司。 

21、承销团成员：主承销商为首创证券有限责任公司，副主承销商为财达证

券有限责任公司、航天证券有限责任公司，分销商为华融证券股份有限公司、华

创证券有限责任公司、新时代证券有限责任公司。 

22、上市安排：本期债券发行结束 1 个月内，发行人将向有关证券交易场所

或有关主管部门提出在经批准的证券交易所上市或交易流通申请。 

23、税务提示：根据国家有关税收法律、法规的规定，投资者投资本期债券

所应缴纳的税款由投资者承担。 

四、发行人发生重大事项及对公司经营情况和偿债能力的影响 

2016 年 1 月 18 日，公司与江阴市华明绿化工程有限公司（以下简称“华明

绿化”）签订了《苗木购销协议》，公司将栽种于江阴市新桥镇、石庄大江金属

公司厂区土地的存货苗木，并附带苗木土地租用权利（3,831.38 亩），作价 2.38

亿元转让至华明绿化； 2016 年 2 月 25 日，公司与江苏顺丰生态园林有限公司

（以下简称“顺丰生态”）签订了苗木购销协议，将栽种于江阴市徐霞客镇璜塘、

峭岐及江西新余基地、江西九江市德安基地的苗木存货，附带土地租用权利（合

计 24,348.403 亩），作价约 4.92 亿元转让至顺丰生态。2016 年 6 月 6 日，公司

与华明绿化及顺丰生态分别签订了《苗木购销补充协议》，取消原《苗木购销协

议》中关于土地租用权利转让的约定，并同意自公司销售苗木经华明绿化及顺丰

生态验收之日起，于江苏春辉苗圃存放不超过六个月。2016 年 8 月 25 日，华明

绿化出具《苗木移交报告》，确认上述协议项下苗木已经清点并移交完毕；2016

年 8 月 29 日，顺丰生态出具《苗木移交报告》，确认上述苗木购销协议项下苗

木已经清点并移交完毕。截至本报告出具日，华明绿化及顺丰生态尚未将上述购
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入苗木移出发行人苗圃。 

根据《公司债券受托管理人职业行为准则》规定及《债权代理人协议》、《债

权持有人会议规则》的有关约定，首创证券对江苏春辉进行了现场核查，发现如

下风险情况： 

1、江苏春辉主营业务存在变更的风险。江苏春辉原主营业务为绿化苗木销

售以及园林绿化工程施工，公司主要专注于绿化苗木的研发、培育、种植和销售，

并提供园林绿化工程配套服务。公司最近三年主要收入来源于苗木销售，苗木销

售收入占营业收入总额 80%以上，具体收入构成情况如下： 

单位：万元 

项目 
2015 年度 2014 年度 2013 年度 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 

绿化苗木 44,210.94 80.31% 42,063.25 81.09% 61,840.05 92.21% 

园林绿化工程 10,816.74 19.65% 9,781.97 18.86% 5,170.21 7.71% 

其他 21.11 0.04% 28.26 0.05% 52.67 0.08% 

合计 55,048.79 100% 51,873.48 100% 67,062.93 100% 

公司与华明绿化及顺丰生态完成本次出售苗木资产交易后，已无苗木储备资

源，且短期内无采购苗木计划，因此本次苗木资产出售完毕后，公司主营业务存

在变更的可能，即公司主营业务将由绿化苗木销售为主、配套园林绿化工程为辅，

变更为以园林绿化工程为主。 

2、公司毛利率大幅下滑的风险。2016 年 1-10 月，公司毛利率为 14.88%，

较 2015 年度公司毛利率 42.51%大幅下滑。公司毛利率下滑主要系公司苗木销售

毛利率大幅下滑所至，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 
2016 年 1-10 月 2015 年度 2014 年度 

收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 

销售苗木 81,450.93 70,806.23  13.07% 44,210.94 22,604.89 48.87% 42,063.25 20,627.14 50.96% 

园林绿化 5,945.00 3,633.27  38.89% 10,816.74 9,028.90 16.53% 9,781.97 8,227.74 15.89% 
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工程 

其他 100.42  33.29  66.85% 21.11 14.89 29.46% 28.26 18.34 35.10% 

合计 874,96.35  744,72.78  14.88% 55,048.79 31,648.68 42.51% 51,873.48 28,873.22 44.34% 

2016 年 1-10 月，江苏春辉苗木销售收入 81,450.93 万元，其中主要收入来源

系向华明绿化及顺丰生态出售苗木资产。根据访谈公司主要负责人了解，上述公

司向华明绿化及顺丰生态出售苗木系以 2016 年初市场价格折扣 5%进行定价，

公司毛利率降低主要系 2016 年苗木市场价格大幅降低所至。 

3、公司持续经营能力的风险。一方面，公司盈利能力大幅下降：2016 年 1-

10 月，公司营业收入 87,496.35 万元，净利润 5,106.21 万元，由于 2016 年公司

苗木资产出售毛利较低，导致公司盈利能力较以前年度存在明显下滑趋势；同时，

公司苗木资产出售完毕后，短期内公司业务将以园林绿化工程业务为主，公司

2014 年、2015 年、2016 年 1-10 月园林绿化工程业务贡献毛利分别为 1,554.23 万

元、1,787.84 万元和 2,311.73 万元，若公司绿化园林业务不能保持高速增长趋势，

将对公司盈利能力产生较大影响。另一方面，截至 2016 年 10 月末，公司货币资

金余额为 2,931.26 万元，尽管公司可以通过正常销售回款补充现金流，但在公司

处于业务转型期的过程中，尤其业务重点转型为资金垫付情况较为普遍的工程类

项目的情形下，如若公司现金流不能得到有效补充，将对公司持续经营能力产生

一定影响。 

4、公司本次向华明绿化及顺丰生态所出售苗木资产包含本期债券募投项目，

截至本报告出具日，江苏春辉已将本期债券募投项目出售并将项目出售资金主要

用于偿还银行贷款及投入余干林业科技示范园项目。2014 年 12 月 20 日，公司

与江苏澄丰生态园林有限公司（以下简称“澄丰生态”）签订《余干林业科技园

合作协议》，公司委托澄丰生态为其开发江西省余干县林业科技示范园（2 万亩

苗圃基地）项目，开发项目包括土地平整、园区道路工程施工、苗木采购、种植、

养护等相关工作，合同金额 12 亿元，项目交付期为 2017 年 12 月。由于余干林

业科技园项目投入金额较大且项目交付期为 2017 年末，若上述项目建设或投资

回报不及预期，将影响公司现金流及持续经营能力，进而影响到本期债券的还本

付息。首创证券认为江苏春辉在未经本期债券持有人同意的情况下出售本期债券
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募投项目，并将项目出售资金用于偿还银行贷款及余干林业科技示范园项目，上

述行为已构成变更募集说明书约定，其出售资产事项的存在瑕疵。 

首创证券在现场核查期间，江苏春辉积极配合我司核查工作，并主动提出为

充分保障本期债券持有人利益，公司拟委托首创证券作为召集人召开债券持有人

会议，对本次出售资产事项向投资者进行说明，并根据公司资金安排情况，拟于

2017 年 4 月 13 日向投资者开放本期债券投资者提前回售权，并提请债券持有人

会议审议。具体会议召开情况及议案内容详见同日公告的《首创证券有限责任公

司关于召开“14 春辉 01”、“14 春辉 02”2016 年第一次债券持有人会议的通

知》。 

首创证券后续将持续跟踪发行人情况，并将严格按照《债权代理人协议》及

《债券持有人会议规则》的有关约定履行债券受托管理人职责。 

首创证券作为本期公司债券的受托管理人，特此提醒投资者关注相关投资风

险。 

（以下无正文。） 

  




