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声明 

国金证券股份有限公司（以下简称“国金证券”）作为2022年桐庐县国有资产

投资经营有限公司公司债券（品种一）和2023年桐庐投资建设发展集团有限公司

公司债券（品种二）（以下合称“本次债券”）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[2011]1765号），对桐庐投资建设发展集团有限公司（以下简称“发行人”或“公

司”）的履约情况及偿债能力进行了跟踪和分析，出具本报告。 

编制本报告的内容及信息均来源于发行人2024年4月对外披露的桐庐投资建

设发展集团有限公司公司债券2023年年度报告及其他公开披露文件、第三方中介

机构出具的专业意见以及发行人向国金证券出具的说明文件。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国金证券所作的承诺或声明。未经国金证券

书面许可，不得将本报告用作其他任何用途。 
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释义 

在本报告中，除非文义另有所指，下列词语具有如下含义： 

发行人、公司 指 桐庐投资建设发展集团有限公司 

国金证券 指 国金证券股份有限公司 

22 桐投债 01/22 桐投

01 
指 

2022 年桐庐县国有资产投资经营有限公司公司债券（品

种一） 

23 桐投债/23 桐投债 指 
2023 年桐庐投资建设发展集团有限公司公司债券（品种

二） 

元/万元/亿元 指 如无特别说明，为人民币元/万元/亿元 

报告期 指 2023 年 1 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日 

  



第一章  发行人债券基本情况 

一、22桐投债01/22桐投01 

1、核准文件和规模：经国家发展和改革委员会发改企业债券〔2022〕230号

文件注册，桐庐投资建设发展集团有限公司（以下简称“发行人”）获准公开发

行面值不超过14亿元的公司债券。  

2、债券名称：2022年桐庐县国有资产投资经营有限公司公司债券（品种一）

1 

3、发行规模：“22桐投债01/22桐投01”发行规模为7.00亿元，债券余额为

7.00亿元。 

4、债券期限：本期债券期限为7年，设置提前偿还条款，自第3年起，发行

人逐年分别按照剩余债券每百元本金值20%的比例偿还债券本金。 

5、债券利率：本期债券为固定利率债券，采用单利按年计息，不计复利。

本期债券通过中央国债登记结算有限责任公司簿记建档发行系统，按照公开、公

平、公正原则，以市场化方式确定发行票面年利率。簿记建档区间应依据有关法

律法规，由发行人和主承销商根据市场情况充分协商后确定。 

6、起息日：本期债券的起息日为 2022 年 12 月 23 日。 

7、付息日：本期债券付息日为2023年至2029年每年的12月23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，顺延期间付息款项不另计利息）。 

8、本金兑付日：本期债券兑付日为2029年12月23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，顺延期间付息款项不另计利息）。 

9、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。

第3年至第7年利息随当年度应偿还的本金一起支付。年度付息款项自付息日起不

另计利息，到期本金兑付款项自兑付日起不另计利息。 

10、信用级别：经上海新世纪资信评估投资服务有限公司综合评定，发行人

的主体长期信用等级为 AA，本期债券品种一的信用等级为 AAA，品种二的信用

 
1 公司名称于 2023 年 1 月由“桐庐县国有资产投资经营有限公司”变更为“桐庐投资建设发展集团有限

公司”。 



等级为 AAA。 

11、债权代理人：交通银行股份有限公司杭州桐庐支行。 

12、担保情况：由中国投融资担保股份有限公司提供全额无条件不可撤销连

带责任保证担保。 

二、23桐投债/23桐投债 

1、核准文件和规模：经国家发展和改革委员会发改企业债券〔2022〕230号

文件注册，桐庐投资建设发展集团有限公司（以下简称“发行人”）获准公开发

行面值不超过14亿元的公司债券。 

2、债券名称：2023年桐庐投资建设发展集团有限公司公司债券（品种二） 

3、发行规模：“23桐投债/23桐投债”发行规模为6.35亿元，债券余额为6.35

亿元。 

4、债券期限：本期债券期限为7年，在债券存续期的第5年末，附设发行人

调整票面利率选择权和投资者回售选择权。 

5、债券利率：本期债券为固定利率债券，采用单利按年计息，不计复利。

本期债券通过中央国债登记结算有限责任公司簿记建档发行系统，按照公开、公

平、公正原则，以市场化方式确定发行票面年利率。簿记建档区间应依据有关法

律法规，由发行人和主承销商根据市场情况充分协商后确定。 

6、起息日：本期债券的起息日为 2023 年 8 月 10 日。 

7、付息日：本期债券付息日为2024年至2030年每年的8月10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，顺延期间付息款项不另计利息）。 

8、本金兑付日：本期债券兑付日为2030年8月10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，顺延期间付息款项不另计利息）。 

9、还本付息方式：本期债券每年付息一次，分次还本。本期债券设置本金

提前偿还条款，在债券存续期第3年末至第5年末按照债券发行总额20%、20%、

20%的比例偿还债券本金，投资者行使回售选择权后，自债券存续期第6年末至

第7年末，发行人分别按照剩余债券每百元本金值的20%、20%的比例偿还债券本

金。每年应付利息随当年兑付本金一起支付。年度付息款项自付息日起不另计利

息，本金自兑付日起不另计利息。 

10、信用级别：经上海新世纪资信评估投资服务有限公司综合评定，发行人



的主体长期信用等级为 AA，本期债券的信用等级为 AAA。 

11、债权代理人：交通银行股份有限公司杭州桐庐支行。 

12、担保情况：由中合中小企业融资担保股份有限公司提供全额无条件不可

撤销连带责任保证担保。  



第二章  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《募集说明书》的约定，在发行完毕后向有关证券交易场所及

其他主管部门申请本次债券上市或交易流通。 

1、“22桐投债01/22桐投01”于2022年12月27日在银行间市场上市流通，简

称“22桐投债01”，债券代码为“2280517.IB”，并于2022年12月30日在上海证

券交易所上市流通，简称“22桐投01”，债券代码为“184666.SH”。 

2、“23桐投债/23桐投债”于2023年8月11日在银行间市场上市流通，简称“23

桐投债”，债券代码为“2380097.IB”，并于2023年8月15日在上海证券交易所上

市流通，简称“23桐投债”，债券代码为“184759.SH”。 

二、募集资金使用情况 

1、22桐投债01/22桐投01 

截至2023年12月31日，发行人按募集说明书中承诺的用途和使用计划将募集

资金中4.20亿元用于大联区块（石马边）安置房工程项目，2.73亿元用于补充营

运资金，募集资金余额为0.00元。 

2、23桐投债/23桐投债 

截至2023年12月31日，发行人按募集说明书中承诺的用途和使用计划将募集

资金中3.81亿元汇入子公司桐庐县富春江全域建设开发有限公司，其中3.20亿元

用于大联区块（石马边）安置房工程项目，0.61亿元用于横村时尚智造产业园及

配套设施工程项目，2.52亿元用于补充营运资金，募集资金余额为0.00元。 

三、本息偿付情况 

1、22桐投债01/22桐投01 

2023 年 12 月 25 日，“22 桐投债 01/22 桐投 01”债已按时全额偿付 2022 年

12 月 23 日至 2023 年 12 月 22 日计息年度的应付利息。 

2、23桐投债/23桐投债 



报告期内，“23 桐投债/23 桐投债”尚无需偿付本息。 

四、信息披露情况 

发行人定期报告、跟踪评级报告、付息公告、重大事项公告等相关信息已在

相关网站进行披露。 

  



第三章  发行人的偿债能力 

一、发行人基本情况 

中文名称：桐庐投资建设发展集团有限公司 

住所：浙江省杭州市桐庐县县城春江西路 69 号 

法定代表人：吴飞 

经营范围：一般项目：以自有资金从事投资活动；自有资金投资的资产管理

服务；工程管理服务（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营

活动）。许可项目：建设工程施工（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方

可开展经营活动，具体经营项目以审批结果为准）。 

二、发行人2023年度经营情况 

发行人作为桐庐县基础设施建设投融资和国有资产经营主体，通过市场化运

作，努力拓宽投融资渠道，积极参与桐庐县城市基础设施建设和保障性住房建设。 

发行人围绕自身发展战略，主要从事基础设施建设、土地开发、安置房建设、

自来水及污水处理、工程结算、电站发电、物业、安保等业务。近年来公司营业

收入主要来源于基础设施建设、土地开发、安置房销售、自来水及污水处理业务。 

2022-2023 年度，发行人营业收入按业务类别列示的情况如下： 
单位：万元、% 

业务板块 
2023 年度 2022 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 

受托代建 23,710.65 21,537.18 9.17 23.93 32,396.94 29,427.22 9.17 35.58 

房产销售 19,269.88 17,131.12 11.10 19.44 1,473.04 2,790.99 -89.47 1.62 

安保收入 11,220.91 10,262.13 8.54 11.32 10,081.55 9,213.41 8.61 11.07 

商品销售 - - - - 12,239.51 13,032.93 -6.48 13.44 

自来水及污水处理收入 8,056.07 7,279.55 9.64 8.13 6,735.59 6,010.27 10.77 7.40 

电站发电收入 2,843.85 1,560.03 45.14 2.87 2,526.80 1,952.06 22.75 2.77 

物业收入 5,052.08 1,186.56 76.51 5.10 5,010.45 2,500.20 50.10 5.50 

停车收费 2,331.38 3,728.66 -59.93 2.35 2,111.78 3,696.96 -75.06 2.32 

工程结算 8,769.85 9,001.18 -2.64 8.85 3,999.15 3,165.23 20.85 4.39 

砂石销售 - - - - 5,027.43 7,448.92 -48.17 5.52 

车辆服务费 498.23 - 100.00 0.50 431.77 0 100.00 0.47 



业务板块 
2023 年度 2022 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 

剥离层堆放管理收入 - - - - 884.34 522.95 40.87 0.97 

演出收入 439.60 167.13 61.98 0.44 397.85 237.18 40.38 0.44 

信息采集服务费 - - - - 85.20 19.81 76.74 0.09 

云技术收入 1,397.92 1,215.35 13.06 1.41 - - - - 

贸易收入 7,725.05 7,720.94 0.05 7.79 - - - - 

粮食销售收入 6,963.87 5,636.73 19.06 7.03 6,709.55 5,497.49 18.06 7.37 

其他业务收入 824.55 2,389.98 -189.85 0.83 955.30 2,186.49 -128.88 1.05 

合计 99,103.89 88,816.54 10.38 100.00 91,066.25 87,702.11 3.69 100.00 

2022-2023年度，发行人分别实现营业收入91,066.25万元和99,103.89万元。 

2022-2023 年度，发行人营业毛利润及毛利率情况如下表所示： 
单位：万元、% 

项目 
2023 年度 2022 年度 

毛利润 毛利率 毛利润 毛利率 

受托代建 2,173.48 9.17 2,969.72 9.17 

房产销售 2,138.76 11.10 -1,317.95 -89.47 

安保收入 958.78 8.54 868.14 8.61 

商品销售 - - -793.42 -6.48 

自来水及污水处理收入 776.51 9.64 725.32 10.77 

电站发电收入 1,283.82 45.14 574.74 22.75 

物业收入 3,865.52 76.51 2,510.25 50.10 

停车收费 -1,397.28 -59.93 -1,585.19 -75.06 

工程结算 -231.33 -2.64 833.92 20.85 

砂石销售 - - -2,421.48 -48.17 

车辆服务费 - - 431.77 100.00 

剥离层堆放管理收入 - - 361.39 40.87 

演出收入 272.47 61.98 160.67 40.38 

信息采集服务费 - - 65.39 76.74 

云技术收入 182.57 13.06 - - 

贸易收入 4.12 0.05 - - 

粮食销售收入 1,327.14 19.06 1,212.06 18.06 

其他业务收入 -1,565.43 -189.85 -1,231.19 -128.88 

合计 10,287.35 10.38 3,364.14 3.69 

最近两年，发行人营业毛利润分别为 3,364.14 万元和 10,287.35 万元，毛利

率分别为 3.69%和 10.38%。2023 年，发行人综合毛利率较 2022 年有所提升，主



要系 2023 年发行人将亏损业务板块，如商品销售、砂石销售板块剥离，房产销

售业务扭亏为盈，此外物业板块毛利润及毛利率增长较快，使得公司综合毛利率

得以提升。 

三、发行人偿债能力分析 

容诚会计师事务所（特殊普通合伙）已对发行人2023年度的财务报表进行了

审计，并出具了标准无保留意见的审计报告（容诚审字[2024]310Z0115号）。以

下所引用的财务数据，非经特别说明，均引自上述审计报告。投资者在阅读以下

财务信息时，应当参照发行人2023年度完整的经审计的财务报告及其附注。 

单位：万元  币种：人民币 

项目 2023 年末 2022 年末 变动比例（%） 
总资产 5,726,690.41 5,398,952.79 6.07 
总负债 3,880,683.11 3,622,672.75 7.12 
净资产 1,846,007.30 1,776,280.04 3.93 
归属母公司股东的净资产 1,839,553.24 1,769,868.24 3.94 
资产负债率（%） 67.76 67.10 0.98 
流动比率 3.12 3.30 -5.45 
速动比率 1.01 0.87 16.09 

项目 2023 年度 2022 年度 变动比例（%） 
营业收入 99,103.90 91,066.25 8.83 
营业成本 88,816.54 87,702.11 1.27 
利润总额 20,041.85 18,390.05 8.98 
净利润 18,243.20 17,102.36 6.67 
归属母公司股东的净利润 17,867.70 17,076.55 4.63 
经营活动产生的现金流净额 -326,229.99 -315,786.39 3.31 
投资活动产生的现金流净额 -342,359.65 -201,603.44 69.82 
筹资活动产生的现金流净额 722,802.51 418,070.92 72.89 

最近两年末，发行人资产负债率分别为67.10%和67.76%，流动比率分别为

3.30和3.12，速动比率分别为0.87和1.01，发行人资产负债率稳中有升，主要是公

司业务规模逐年扩大，导致融资规模逐年上升所致，总体来看，发行人资产负债

率保持在合理水平。发行人速动比率明显低于流动比率，主要是因为发行人从事

项目建设管理业务，期末流动资产中存货占比较高所致。公司流动比率和速动比

率均处于正常合理水平。公司偿债能力未发生重大不利变化。 

  



第四章  增信措施及偿债保障措施情况 

一、增信措施及偿债保障措施 

（一）22 桐投债 01/22 桐投 01 

根据《募集说明书》，发行人为“22 桐投债 01/22 桐投 01”债设置的偿债保障

措施为：设置提前偿还条款、建立多层次、互为补充的偿债财务安排；设立偿债

资金专户；聘请债权代理人、聘请监管银行、制定债券持有人会议制度等。 

同时，发行人为“22 桐投债 01/22 桐投 01”设置了保证担保：本期债券由

中国投融资担保股份有限公司提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。 

报告期内，上述增信措施和偿债保障措施未发生重大变化，运行有效。截至

2023 年 12 月 31 日，尚未触发需要实施偿债保障措施的情形。 

（二）23 桐投债/23 桐投债 

根据《募集说明书》，发行人为“23 桐投债/23 桐投债”债设置的偿债保障措

施为：设置提前偿还条款、建立多层次、互为补充的偿债财务安排；设立偿债资

金专户；聘请债权代理人、聘请监管银行、制定债券持有人会议制度等。 

同时，发行人为“23 桐投债/23 桐投债”设置了保证担保：本期债券由中合

中小企业融资担保股份有限公司提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。 

报告期内，上述增信措施和偿债保障措施未发生重大变化，运行有效。截至

2023 年 12 月 31 日，尚未触发需要实施偿债保障措施的情形。 

二、担保人情况 

（一）22 桐投债 01/22 桐投 01 

1、担保人基本情况 

保证人名称 中国投融资担保股份有限公司 

注册资本 450,000.00 万人民币 

经营范围 
融资性担保业务：贷款担保、票据承兑担保、贸易融资担保、项目

融资担保、信用证担保及其他融资性担保业务；监管部门批准的其

他业务：债券担保、诉讼保全担保、投标担保、预付款担保、工程



履约担保、尾付款如约偿付担保等履约担保业务，与担保业务有关

的融资咨询、财务顾问等中介服务，以自有资金投资；投资及投资

相关的策划、咨询；资产受托管理；经济信息咨询；人员培训；新

技术、新产品的开发、生产和产品销售；仓储服务；组织、主办会

议及交流活动；上述范围涉及国家专项规定管理的按有关规定办

理。（市场主体依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须经

批准的项目，经相关部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得

从事国家和本市产业政策禁止和限制类项目的经营活动。） 

最新评级 AAA 

评级日期 2024 年 5 月 23 日 

2、担保人财务数据 

担保人2023年的财务报告由信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）审计，

该会计师事务所出具了标准无保留意见的审计报告。以下所引用的财务数据，非

经特别说明，均引自该审计报告。投资者在阅读以下财务信息时，应当参照担保

人2023年度完整的经审计的财务报告及其附注。 

单位：万元  币种：人民币 

项目 2023 年末 2022 年末 变动比例（%） 
总资产 2,754,742.50 2,797,571.71 -1.53 
总负债 1,645,483.52 1,703,417.80 -3.40 
净资产 1,109,258.98 1,094,153.91 1.38 
归属母公司股东的净

资产 
1,108,670.72 1,094,018.72 1.34 

资产负债率（%） 59.73 60.89 -1.91 
项目 2023 年度 2022 年度 变动比例（%） 

营业收入 165,453.05 173,230.51 -4.49 
营业成本 86,775.26 115,266.87 -24.72 
利润总额 81,644.24 58,028.24 40.70 
净利润 57,084.96 54,297.99 5.13 
经营活动产生的现金

流净额 
85,719.87 83,204.20 3.02 

投资活动产生的现金

流净额 
88,465.58 -138,585.74 -163.83 

筹资活动产生的现金

流净额 
-157,318.60 -23,318.34 -574.66 

（二）23 桐投债/23 桐投债 

1、担保人基本情况 



保证人名称 中合中小企业融资担保股份有限公司 

注册资本 717,640.00 万人民币 

经营范围 

贷款担保；债券发行担保（在法律法规允许的情况下）；票据承兑

担保；贸易融资担保；项目融资担保；信用证担保；诉讼保全担保

；投标担保，预付款担保，工程履约担保；尾付款如约偿付担保，

及其他合同履约担保；与担保业务有关的融资咨询、财务顾问及其

他中介服务；以自有资金进行投资；为其他融资性担保公司的担保

责任提供再担保（在法律法规允许的情况下）；以及符合法律、法

规并由有关监管机构批准的其他融资性担保和其他业务。（市场主

体依法自主选择经营项目，开展经营活动；依法须经批准的项目，

经相关部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事国家和

本市产业政策禁止和限制类项目的经营活动。） 

最新评级 AAA 

评级日期 2023 年 6 月 21 日 

2、担保人财务数据 

担保人2023年的财务报告由致同会计师事务所（特殊普通合伙）审计，该会

计师事务所出具了标准无保留意见的审计报告。以下所引用的财务数据，非经特

别说明，均引自该审计报告。投资者在阅读以下财务信息时，应当参照担保人2023

年度完整的经审计的财务报告及其附注。 

单位：万元  币种：人民币 

项目 2023 年末 2022 年末 变动比例（%） 
总资产 860,938.58 822,353.42 4.69 
总负债 129,711.30 82,650.80 56.94 
净资产 731,227.29 739,702.62 -1.15 
归属母公司股东的净

资产 
731,227.29 739,702.62 -1.15 

资产负债率（%） 15.07 10.05 49.91 
项目 2023 年度 2022 年度 变动比例（%） 

营业收入 42,556.84 45,900.07 -7.28 
营业成本 25,819.99 35,346.42 -26.95 
利润总额 16,752.20 10,585.73 58.25 
净利润 15,541.57 10,530.38 47.59 
经营活动产生的现金

流净额 
-65,478.42 52,821.45 -223.96 

投资活动产生的现金

流净额 
-13,901.67 -48,608.16 -71.40 

筹资活动产生的现金 38,686.22 -14,925.54 -359.19 



流净额 

三、担保物情况 

（一）22桐投债01/22桐投01 

本期债券无担保物。 

（二）23桐投债/23桐投债 

本期债券无担保物。 

以上情况，特此报告。 

（以下无正文） 
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