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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》《公司债券受托管理人执业行

为准则》《债券受托管理协议》及其它相关信息披露文件以及奥园集团有限公司

（以下简称“发行人”、“奥园集团”或“公司”）出具的相关说明文件和提供的相关

资料等，由债券受托管理人中国国际金融股份有限公司（以下简称“中金公司”或

“受托管理人”）编制。 

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金公司所作的承诺

或声明。请投资者独立征询专业机构意见，在任何情况下，投资者不能将本报告

作为投资行为依据。 
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一、公司债券基本情况 

截至本报告出具日，由中金公司担任受托管理人且尚在存续期的公司债券

情况如下表所示： 

序号 债券名称 债券简称 债券代码 起息日 到期日 
债券余额

（亿元） 

1 

奥园集团有限公

司（面向合格投资

者）公开发行 2019

年公司债券（第一

期）（品种二） 

H 奥园 02 155688.SH 2019-9-3 2026-4-30 14.17 

2 

奥园集团有限公

司（面相合格投资

者）公开发行 2020

年公司债券（第一

期） 

H20 奥园

1 
163188.SH 2020-3-3 2026-4-30 25.22 

二、重大事项 

中金公司关注到发行人于 2025 年 8 月 29 日公开披露《奥园集团有限公司关

于奥园集团有限公司 2024 年年度报告补充披露的公告》（以下简称“年报补充公

告”），公告内容主要是发行人针对 2024 年公司债券年度报告进行补充披露，中

金公司作为“H 奥园 02”及“H20 奥园 1”的受托管理人针对公告内容进行核查，发

行人公告主要内容及中金公司核查结论如下： 

（一）发行人针对存计提货跌价准备的补充披露 

根据发行人 2024 年年度报告披露，发行人存货期末余额为 876.79 亿元，其

中受限部分账面价值为 597.11 亿元，较上年末增加 101%；报告期内，发行人计

提存货跌价损失 155.43 亿元，同比增加 1038%。发行人针对存货受限规模大幅

上升的原因，存货跌价准备计提标准以及存货跌价准备计提较大的存货项目进行

了补充披露。同时，结合 2024 年度中国新建商品房住宅价格指数，对公司计提

较大规模存货跌价准备的合理性进行了分析。具体内容参见发行人的年报补充公

告。 

受托管理人核查意见：受托管理人经查阅《奥园集团有限公司公司债券年度

报告（2024 年）》、《奥园集团有限公司 2024 年度审计报告》及受托管理人对
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发行人失信被执行信息的持续跟踪记录，认为发行人对存货受限规模大幅上升的

说明具备一定的合理性。受托管理人经查阅《奥园集团有限公司公司债券年度报

告（2024 年）》、《奥园集团有限公司 2024 年度审计报告》、检索第三方网站

商品房销售价格数据、查阅中国统计局官网公布的 70 个大中城市新建商品住宅

价格指数，认为发行人针对存货计提跌价准备采用的方法与审计报告中披露的会

计政策相符，同时发行人针对存货计提跌价准备与 2024 年度中国新建商品住宅

价格指数变动趋势相符。 

（二）发行人针对其他应收款计提坏账准备的补充披露 

根据发行人 2024 年年度报告披露，发行人其他应收款期末余额为 409.92 亿

元，报告期确认信用减值损失 11.28 亿元，同比增加 121%。发行人针对其他应

收款坏账准备计提依据，主要客户坏账准备计提明细等进行了补充披露。具体内

容参见发行人的年报补充公告。 

受托管理人核查：经受托管理人查阅《奥园集团有限公司 2024 年度审计报

告》，2024 年末，发行人针对其他应收款坏账准备计提 12.79 亿元，收回/转回

1.61 亿元，其他应收款坏账计提金额扣除收回/转回金额即为计入当年信用减值

损失金额，2024 年其他应收款信用减值损失为 11.18 亿元。2023 年末，发行人

针对其他应收款坏账准备计提 14.38 亿元，收回/转回 9.32 亿元，2023 年其他应

收款信用减值损失为 5.06 亿元。根据上述明细数据，2024 年信用减值损失较 2023

年同比变化较大，主要系因其他应收款收回/转回规模差异所致。 

经受托管理人核查发行人针对部分其他应收款计提减值准备的相关表述，其

计提依据与审计报告中披露的其他应收款坏账准备计提方法相匹配，未发现重大

异常情况。 

综上所述，经受托管理人核查，发行人 2024 年其他应收款坏账准备计提金

额较 2023 年末未发生重大变动，计提依据符合审计报告中约定的会计政策，2024

年度信用减值损失较上年同期的变动较大主要由收回/转回其他应收款坏账准备

的差异所致。 

（三）发行人针对投资性房地产公允价值变动的补充披露 
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根据发行人 2024 年年度报告披露，发行人投资性房地产期末余额为 70.41

亿元，采用公允价值模式进行后续计量，报告期发行人确认公允价值变动损失

4.08 亿元，同比减少 42%。发行人针对投资性房地产公允价值评估方法及评估依

据，主要投资性房地产项目公允价值变动情况及原因等进行了补充披露。具体内

容参见发行人的年报补充公告。 

受托管理人核查：经受托管理人查阅《奥园集团有限公司 2024 年度审计报

告》及仲量联行企业评估及咨询有限公司（以下简称“评估机构”）针对发行人投

资性房地产出具的评估报告，发行人投资性房地产的公允价值系根据合理的评估

方法得出，未见明显异常。 

2023 年末，发行人投资性房地产账面价值为 87.20 亿元，2024 年末，投资

性房地产账面价值为 70.41 亿元，较 2023 年末减少 16.79 亿元。发行人投资性房

地产公允价值变动损失减少与发行人投资性房地产账面价值持续下降存在一定

的关联性。 

综上所述，经受托管理人核查，发行人投资性房地产公允价值系根据合理的

评估方法得出且经过评估机构确认，公允价值损失的减少与投资性房地产账面价

值持续下降也存在一定的关联性。 

（四）发行人针对存续债券增信资产减值情况的补充披露 

根据发行人 2024 年年度报告披露，发行人及相关方为公司债券提供了项目

股权收益质押以及相关方保证（以下合称增信措施）。发行人当前存续公司债券

各增信资产的减值情况进行了补充披露，平均减值率为 4.48%。具体内容参见发

行人的年报补充公告。 

受托管理人核查：中金公司所受托的 H 奥园 02 和 H20 奥园 1 提供的增信措

施均已办妥相关登记手续。增信资产担保能力主要依赖资产处置及销售回款，存

在不确定性。已停工项目资产因处置进展缓慢，实际保障能力较弱，需依赖资产

重组或政府协调推进复工。受托管理人将持续关注市场波动及担保主体的履约能

力。 

经查阅发行人针对增信资产的减值计提情况以及展期时持有人会议的相关

约定，债券持有人会议审议通过的议案中未对增信资产发生减值设置特殊约定，

增信资产的减值不存在触发投资者保护条款的情形。 
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综上所述，经受托管理人核查，发行人增信资产减值对公司债券未来的偿付

产生一定的不利影响，减值事项不涉及触发投资者保护条款。 

三、影响分析 

根据发行人 2024 年年度报告披露，2024 年度发行人存货跌价准备计提规

模较大，其他应收款坏账准备计提规模较大，投资性房地产的公允价值呈下降

趋势，针对存续公司债券的增信资产出现一定的减值情形，经受托管理人核

查，上述各项损失的确认符合发行人会计政策，且与房地产市场价格变动趋势

相匹配。上述各项损失的确认进一步确认了发行人偿债能力的持续下滑，对存

续公司债券的偿付不确定性增加，敬请广大投资者关注相关风险，审慎进行投

资决策。发行人补充披露的具体内容参见发行人的年报补充公告。 

四、提醒投资者关注的事项 

中金公司作为“H 奥园 02”“H20 奥园 1”的受托管理人，为充分保障债券投资

人的利益，履行债券受托管理人职责，在获悉相关事项后，就有关事项与发行人

进行了沟通核实，并根据《公司债券受托管理人执业行为准则》的有关规定出具

本临时受托管理事务报告。中金公司将持续关注发行人对本次债券的本息偿付情

况以及其他对债券持有人利益有重大影响的事项，及时披露相关信息，并将严格

按照《公司债券发行与交易管理办法》《公司债券受托管理人执业行为准则》等

相关规定及本次债券《受托管理协议》的约定履行债券受托管理人职责，提醒发

行人做好信息披露等工作。敬请广大投资者及时关注公告，注意投资风险、并对

相关事宜作出独立判断。同时，中金公司提示持有人务必根据上海证券交易所公

司债券的交易规则，合法合规进行债券交易，不得开展内幕交易，不得违规操作

或扰乱市场秩序。 

 

（以下无正文）
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中国国际金融股份有限公司 

2025 年 9 月 4 日  


