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2021 年乌镇实业（桐乡）有限公司公司债券 

2023 年度发行人履约情况及偿债能力分析报告 

 

华金证券股份有限公司（以下简称“华金证券”）作为 2021 年

乌镇实业（桐乡）有限公司公司债券（以下简称“本期债券”）的主

承销商，按照《国家发展改革委办公厅关于进一步加强企业债券存续

期监管工作有关问题的通知》（发改办财金[2011]1765 号）文件的有

关规定出具本报告。 

本报告的内容及信息源于乌镇实业（桐乡）有限公司（以下简称

“发行人”）对外公布的《乌镇实业（桐乡）有限公司公司债券 2023

年年度报告》等相关公开信息披露文件、第三方中介机构出具的专业

意见以及发行人向华金证券提供的其他材料。华金证券对发行人年度

履约情况和偿债能力的分析，均不表明其对本期债券的投资价值或投

资者的收益作出实质性判断或者保证。 

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

为华金证券所作的承诺或声明。 
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一、本期债券基本情况 

1、发行人：乌镇实业（桐乡）有限公司 

2、债券名称：2021 年乌镇实业（桐乡）有限公司公司债券 

3、发行总额：12 亿元人民币 

4、债券期限：7（5+2）年期 

5、债券利率：4.80% 

6、还本付息方式：本期债券每年付息一次，每年付息时按债权

登记日日终在债券登记托管机构托管名册上登记的各债券持有人所

持债券面值所应获利息进行支付。本期债券设置本金提前偿还条款，

在债券存续期的第 3 年至第 5 年分别按照本期债券发行总额 20%的

比例偿还债券本金。本次债券设置发行人调整票面利率选择权和投资

者回售选择权，即在债券存续期的第 5 年末，发行人可选择在原债券

票面年利率基础上上调或下调 0-300 个基点（含本数），投资者有权

将持有的本期债券部分或全部回售给发行人。投资者行使回售选择权

后，自债券存续期第 6 年起，发行人逐年分别按照行使回售权后剩余

债券每百元本金值 50%的比例偿还债券本金。 

7、担保方式：本期债券由桐乡市国有资本投资运营有限公司提

供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。 

8、最新信用等级：经中诚信国际信用评级有限责任公司于 2024

年 6 月 14 日出具的《乌镇实业（桐乡）有限公司 2024 年度跟踪评级

报告》（信评委函字[2024]跟踪 0615 号）综合评定，发行人的主体信

用等级为 AA，本期债券的信用等级为 AA+，展望为稳定。 
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二、2023 年度发行人履约情况 

（一）办理上市或交易流通情况 

发行人已按照本期债券募集说明书的约定，在发行完毕后向有关

证券交易场所或其他主管部门申请本期债券上市或交易流通。本期债

券于 2021 年 3 月 19 日在银行间债券市场上市流通，于 2021 年 3 月

25 日在上海证券交易所上市流通，简称“21 乌镇债”，证券代码分别

为 2180069.IB 和 152781.SH。 

（二）募集资金使用情况 

“21 乌镇债”募集说明书约定，募集资金 12 亿元，其中 7.2 亿元

将用于桐乡市乌镇互联网大会永久落户地配套建设项目（募集资金不

用于公益性质建设内容或商业性质建设内容），4.8 亿元用于补充流

动资金。本期债券募集资金专项账户在宁波银行股份有限公司嘉兴桐

乡支行设立，账户运作正常。 

截至 2023 年末，本期债券募集资金已使用完毕，无违规挪用债

券资金等问题。 

（三）本息兑付情况 

本期债券每年付息一次，每年付息时按债权登记日日终在债券登

记托管机构托管名册上登记的各债券持有人所持债券面值所应获利

息进行支付。 

本期债券设置本金提前偿还条款，在债券存续期的第 3 年至第 5

年分别按照本期债券发行总额 20%的比例偿还债券本金。本次债券设

置发行人调整票面利率选择权和投资者回售选择权，即在债券存续期
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的第 5 年末，发行人可选择在原债券票面年利率基础上上调或下调 0-

300 个基点（含本数），投资者有权将持有的本期债券部分或全部回

售给发行人。投资者行使回售选择权后，自债券存续期第 6 年起，发

行人逐年分别按照行使回售权后剩余债券每百元本金值 50%的比例

偿还债券本金。 

本期债券于 2024 年 3 月 6 日正常完成付息及分期偿还本金工作。 

（四）信息披露情况 

本期债券为 2021 年发行的债券，发行人已严格按照相关规定及

债券募集说明书约定，通过中国债券信息网、上海交易所网站、中国

货币等途径对债券相关信息充分进行信息披露，包括债券的发行及申

购文件、跟踪审计报告等，不存在信息披露不实或不完整的情况。2023

年度信息披露情况如下： 

1、定期报告 

《乌镇实业（桐乡）有限公司公司债券 2022 年年度报告》（2023

年 4 月 28 日）； 

《乌镇实业（桐乡）有限公司公司债券 2023 年中期报告》（2023

年 8 月 31 日）。 

《乌镇实业（桐乡）有限公司公司债券 2023 年年度报告》（2024

年 4 月 30 日）； 

2、临时公告 

《乌镇实业（桐乡）有限公司关于债券担保人名称变更的公告》

（2023 年 10 月 12 日）。 
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三、2023 年度发行人偿债能力 

（一）偿债能力财务指标分析 

单位：万元 

项目 2023.12.31 2022.12.31 增减率 

资产总额 2,406,539.19 1,965,346.42 22.45% 

流动资产合计 1,506,003.80  1,333,045.41 12.97% 

负债总额 1,708,368.27 1,339,916.10 27.50% 

流动负债合计 512,305.41  262,742.41 94.98% 

所有者权益合计 698,170.92 625,430.33 11.63% 

流动比率 1 2.94 5.07 -42.01% 

速动比率 2 1.33 2.19 -39.27% 

资产负债率 3 70.99% 68.18% 4.12% 

注：1、流动比率=流动资产/流动负债 

2、速动比率=（流动资产-存货）/流动负债 

3、资产负债率=总负债期末余额/总资产期末余额×100% 

最近两年末发行人资产增长率为 22.45%。从资产构成来看，发

行人资产以流动资产为主。流动资产主要由货币资金、应收账款、其

他应收款和存货等构成，资产的流动性较强；非流动资产主要由投资

性房地产、无形资产、在建工程和固定资产等构成。最近两年末发行

人负债以非流动负债为主，主要系 2022 年发行“22 乌镇实业 PPN001”、

2023 年发行“23 乌镇实业 PPN001”所致。 

从短期偿债能力指标看，发行人流动比率和速动比率均处于行业

合理水平，流动资产始终大于流动负债，流动资产对流动负债的覆盖

程度较高，流动性较为充裕。速动比率较流动比率而言较低，主要系

发行人流动资产中的存货占比较高所致。总体来看，发行人具有较强

的短期偿债能力，能够较好地应对短期债务风险。 
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从长期偿债能力指标看，发行人资产负债率水平适中，显示公司

财务结构稳健。总体看来，公司对有息债务的偿还有保障。 

综合来看，发行人财务结构比较稳健，具有较强的短期和长期债

务偿还能力，为本期债券本息及时足额偿付提供了保障。 

（二）发行人盈利能力及现金流情况 

单位：万元 

项目 2023 年度 2022 年度 增减率 

营业收入 73,865.73 82,179.68 -10.12% 

营业利润 9,668.92 13,511.32 -28.44% 

营业外收入 22.12 3.35 560.30% 

利润总额 9,453.30 11,736.38 -19.45% 

所得税 433.92 165.59 162.04% 

净利润 9,019.37 11,570.80 -22.05% 

经营活动产生的现金流量净额 -63,419.04 -136,155.86 53.42% 

投资活动产生的现金流量净额 -186,774.27 -142,304.31 -31.25% 

筹资活动产生的现金流量净额 298,124.44 196,696.89 51.57% 

现金及现金等价物净增加额 47,863.53 -81,763.21 158.54% 

报告期内，发行人收入呈平稳变动态势，显示发行人主营业务较

为稳定，业务模式日渐成熟。发行人盈利能力比较稳定。整体来看，

发行人整体盈利能力较强，符合所处行业的特点。 

最近两年，发行人经营活动产生的现金流量净额均为负值，主要

系：发行人主营业务模式所致，业务前期投入较大，购买商品、接受

劳务支付的现金较多，而项目开发和结算周期较长，目前回款较少所

致。因行业原因发行人从事上述经营活动时前期投入资金较大，周期

较长，收入确认具有一定滞后性，导致报告期内经营活动产生现金净

流出金额较大。待项目完工结算，经营活动现金流量也将持续向好。 
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投资活动产生的现金流量净额呈波动下降趋势，筹资活动产生的

现金流量净额报告期内均为正数。 

四、担保人的情况  

21 乌镇债由桐乡市国有资本投资运营有限公司（以下简称“桐乡

国投”）提供不可撤销的连带责任保证担保。根据中诚信国际信用评

级有限责任公司 2024 年 6 月 14 日出具的《桐乡市国有资本投资运营

有限公司 2024 年度跟踪评级报告》（信评委函字[2024]跟踪 0616 号），

经综合评定，桐乡国投主体信用级别为 AA+，评级展望为稳定。2023

年度本债券的增信机制未发生重大变化。 

表：担保人主要财务数据和财务指标 

项目 2023 年度/末 2022 年度/末 

总资产（亿元） 1,766.95 1,415.04 

总负债（亿元） 1,103.21 819.96 

所有者权益（亿元） 663.73 595.08 

营业总收入（亿元） 81.27 67.44 

利润总额（亿元） 8.08 9.23 

净利润（亿元） 5.64 8.51 

经营活动产生现金流量净额（亿元） -97.20 -76.35 

投资活动产生现金流量净额（亿元） -135.23 -122.75 

筹资活动产生现金流量净额（亿元） 274.35 161.53 

流动比率 2.97 2.92 

速动比率 1.17 1.13 

资产负债率（%） 62.44 57.95 

2022 年末及 2023 年末，桐乡国投流动比率分别为 2.92 倍和 2.97

倍，速动比率分别为 1.13倍和 1.17倍，资产负债率为 57.95%和 62.44%，

有较好的短期偿债能力和长期偿债能力，且偿债能力较为稳定，将为

发行人本次债券的按时偿提供重要保障。 

综上，发行人正常按时支付本期债券利息，履约情况正常，偿债
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能力未发生重大不利变动。 

（以下无正文） 

 




