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重要声明 

本报告依据《可转换公司债券管理办法》《岭南生态文旅股份有限公司与广

发证券股份有限公司关于岭南生态文旅股份有限公司 2018 年公开发行的可转换

公司债券之受托管理协议》（以下简称“受托管理协议”）《岭南生态文旅股份

有限公司公开发行可转换公司债券募集说明书》（以下简称“募集说明书”）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等，由债券受托管理

人广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）编制。广发证券对本报告

中所包含的从上述文件中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广发证券所作的

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，

广发证券不承担任何责任。 
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风险提示 

一、“岭南转债”无法按期兑付 

据公司《关于“岭南转债”不能按期兑付本息的公告》（公告编号：2024-

113）披露，公司现有货币资金无法偿付“岭南转债”，“岭南转债”无法按期

进行本息兑付。 

据公司《关于公司主体及相关债券信用等级的公告》（公告编号：2024-

119），信用评级机构联合资信评估股份有限公司下调公司主体长期信用等级为

C，下调“岭南转债”的信用等级为 C。 

“岭南转债”逾期事项可能会影响其他债权人对公司的信心，从而进一步

减弱公司融资能力，加剧公司资金紧张局面。如公司无法妥善解决，公司会因

逾期债务面临进一步的诉讼、仲裁、银行账户被冻结、资产被冻结等事项，也

可能需支付相关违约金、滞纳金和罚息，将会影响公司的生产经营和业务开展，

增加公司的财务费用，同时进一步加大公司资金压力，并对公司本年度业绩产

生影响。 

此外，公司债务逾期事项可能导致公司退市。如无法妥善解决，将影响公

司在资本市场的声誉，同时影响投资者对公司的信心，并进一步影响公司股票

价格。公司可能因触及交易类强制退市情形而终止上市。 

二、持续经营风险 

近年来公司生态环境建设与修复业务、水务水环境治理业务及文化旅游业

务均遭受了重大的冲击。公司工程项目招投标延迟、开工延迟，项目施工周期

及结算进展均受重大影响，回款情况不佳，资产负债率较高，盈利能力及偿债

能力持续下滑，存在流动性压力。 

2026 年 4 月 29 日，公司披露 2025 年年度审计报告，尤尼泰振青会计师事

务所（特殊普通合伙）（以下简称“尤尼泰振青”或“年审会计师”）对公司

2025 年财务报告进行审计，并出具了无法表示意见审计报告。 

据公司《岭南生态文旅股份有限公司 2025 年年度报告》披露，2025 年度，

公司营业收入为 11,208.75 万元，同比下降 86.99%；2025 年度，归属于上市公

司股东的净利润为-233,567.61 万元，与上年同期相比增加 137.29%。2024 年末，
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公司归属于上市公司股东所有者权益为 106,457.38 万元，所有者权益为

122,348.30 万元，公司 2025 年全年发生超过 2024 年末净资产 10%的重大损失。

根据《关于未弥补亏损达到实收股本总额三分之一的公告》（公告编号：2026-

043），公司 2025 年度合并报表实现归属于母公司所有者的净利润亏损 23.36 亿

元，截至 2025 年 12 月 31 日，公司合并未分配利润亏损 43.80 亿元，实收股本

为 18.20 亿股，公司未弥补亏损金额超过实收股本总额的三分之一。 

据公司《岭南生态文旅股份有限公司 2026 年一季度报告》（公告编号：

2026-046）披露，2026 年 1-3 月公司营业收入为 3,970.25 万元，较 2025 年同期

下滑 41.27%；2026年 1-3月公司归属于母公司股东的净利润为-13,352.78万元，

较 2025 年同期相比增加 101.10%。 

此外，“岭南转债”逾期事项可能会影响其他债权人对公司的信心，从而

进一步减弱公司融资能力，加剧公司资金紧张局面。如公司无法妥善解决，公

司会因逾期债务面临进一步的诉讼、仲裁、银行账户被冻结、资产被冻结等事

项，也可能需支付相关违约金、滞纳金和罚息，将会影响公司的生产经营和业

务开展，增加公司的财务费用，同时进一步加大公司资金压力，并对公司本年

度业绩产生影响。 

综上，公司存在持续经营风险。 

三、增信计划抵质押资产变现风险 

根据岭南股份《关于为“岭南转债”提供担保进展的公告》（公告编号：

2024-101），公司持有的本次可转债募投项目的公司股权、应收款项及公司持有

的岭南水务集团有限公司的股权以质押的方式为 2018 年公司公开发行可转换公

司债券（债券简称：岭南转债）提供担保，质权人为债券受托管理人广发证券

股份有限公司。上述质押的担保范围为经中国证监会核准发行的可转换公司债

券本金及利息、违约金、损害赔偿金及实现债权的合理费用，担保的受益人为

全体债券持有人。公司已与债券受托管理人就前述资产担保签署相关质押合同，

并办理了相应的登记手续。 

据了解，岭南股份尚未收到业主方关于将募投项目公司应收账款和募投项

目公司股权为“岭南转债”提供质押的书面同意；募投项目公司应收账款和募
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投项目公司股权质押需完成项目公司层面的股东会、董事会或其他潜在的内部

审议程序。为保证前述应收账款回款后能专项用于“岭南转债”的兑付，需要

在办理质押登记后同步设立由受托管理人、银行、项目公司的共管银行账户，

目前相关工作尚未完成。岭南股份同时使用募投项目公司应收账款和募投项目

公司股权为“岭南转债”提供质押，募投项目公司股权价值实质主要为应收账

款的价值，质押价值存在重叠。受本次担保财产自身性质影响，应收账款资产

需要完成审定结算且回款周期较长，股权资产无公开市场参考价值，质押担保

履行需要相关方配合等，担保资产可变现价值存在不确定性。若岭南股份在本

次可转债担保设立一年内被申请破产，担保行为存在被撤销的风险；岭南股份

曾于 2018 年使用对募投项目公司乳山市岭南生态文化旅游有限公司（以下简称

“乳山岭南”）的应收账款为其他债务设置担保，乳山岭南对业主方的应收账

款可能存在先担保权利的，存在其他担保权人主张权利的风险。债券受托管理

人已书面提示岭南股份尽快推进办理质押资产涉及的前置审批程序及设立三方

监管银行账户工作，并已向募投项目公司业主方发出告知函，告知关于资产质

押情况及需办理共管银行账户等相关事项。此外，受托管理人分别于 2025 年 5

月、2025 年 6 月、2025 年 11 月、2026 年 1 月多次陪同岭南股份及股东等多方

人员前往募投项目所在地乳山市、邻水县与当地政府现场沟通应收账款还款、

质押前置程序及项目建设情况等事宜。 

综上，公司本次增信计划抵质押资产担保设立和可变现价值存在不确定性。 

四、公司股票退市风险 

根据《深圳证券交易所股票上市规则》第 9.2.1 条等相关规定，在深圳证券

交易所仅发行 A 股股票的上市公司，通过深圳证券交易所交易系统连续 20 个交

易日的股票收盘价均低于 1 元，深圳证券交易所终止其股票上市交易。因触及

交易类强制退市情形而终止上市的股票不进入退市整理期。公司股票存在可能

因股价低于面值被终止上市的风险。 

根据公司披露的《关于公司股票被实施退市风险警示并继续被实施其他风

险警示暨公司股票停牌的公告》（2026-047），公司 2025 年度合并报表利润总额

为-174,699.37 万元，归属于上市公司股东的净利润为-233,567.61 万元，扣除非
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经常性损益后的净利润为-277,618.43 万元且营业收入为 11,208.75 万元，公司

2025年度期末净资产为-129,691.29万元。公司出现 2025年度经审计的利润总额、

净利润、扣除非经常性损益后的净利润均为负值且营业收入低于 3 亿元的情形；

公司出现 2025 年度期末净资产为负值的情形。根据《深圳证券交易所股票上市

规则》第 9.3.1 条之“（一）最近一个会计年度经审计的利润总额、净利润、扣

除非经常性损益后的净利润三者孰低为负值，且扣除后的营业收入低于 3 亿元。

（二）最近一个会计年度经审计的期末净资产为负值。”的规定，公司股票交易

将被深圳证券交易所实施退市风险警示。 

公司 2025 年度被年审会计师事务所出具无法表示意见的审计报告，根据

《深圳证券交易所股票上市规则》第 9.3.1 条第（三）“最近一个会计年度的财

务会计报告被出具无法表示意见或者否定意见的审计报告”的规定，公司股票

交易将被实施退市风险警示。 

公司 2024 年度内部控制审计报告被年审会计师事务所出具了否定意见。公

司 2025 年度内部控制审计报告被年审会计师事务所继续出具否定意见，根据

《深圳证券交易所股票上市规则》第 9.4.1 条第（六）“连续两个会计年度财务

报告内部控制被出具无法表示意见或者否定意见的审计报告”的规定，公司股

票交易将被实施退市风险警示。 

因公司主要银行账户被冻结，根据《深圳证券交易所股票上市规则》第

9.8.1 条“（六）公司主要银行账号被冻结”的规定，公司股票自 2025 年 4 月 30

日起被实施其他风险警示，该情形仍未消除，将被继续实施其他风险警示。 

公司连续三年扣除非经常性损益前后净利润孰低者均为负值，且最近一个

会计年度审计报告显示公司持续经营能力存在不确定性，根据《深圳证券交易

所股票上市规则》第 9.8.1 条“（七）公司最近三个会计年度扣除非经常性损益

前后净利润孰低者均为负值，且最近一年审计报告显示公司持续经营能力存在

不确定性”的规定，公司股票交易将被深圳证券交易所叠加实施其他风险警示。 

综上，公司股票交易将被实施退市风险警示并继续被实施其他风险警示，

根据《深圳证券交易所股票上市规则》第 9.1.2 条的规定，公司股票简称由“ST

岭南”变更为“*ST 岭南”。敬请广大投资者注意投资风险。 
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五、诉讼风险 

根据公司披露的《关于对 2023 年年报问询函的回复》（公告编号：2024－

070），公司回款主要来源于地方政府财政收入或专项拨款，部分地方政府资金

紧张导致的付款延迟，已影响到公司对供应商的款项支付，导致公司涉诉案件

增加。因法律诉讼的审理时间、最终诉讼结果均存在一定不确定性，部分案件

处于尚未开庭审理、尚未出具判决结果、判决结果尚未生效等阶段，其对公司

本期利润或期后利润的影响存在不确定性。根据公司披露的《岭南生态文旅股

份有限公司 2025年年度报告》，截至 2025年 12月 31日，公司未决诉讼 297件，

诉讼标的 3,203,421,644.00 元。根据公司披露的《关于累计诉讼、仲裁情况的公

告》（公告编号：2026-049），截至 2026 年 4月 27 日，公司及控股子公司连续十

二个月内新增尚未披露的诉讼、仲裁事项的涉案金额合计约为 10,558.67 万元，

涉案金额累计达公司最近一期经审计归属于母公司净资产的 9.92%。 

综上，受应收账款回款延迟影响，公司对供应商的付款延迟金额及范围可

能会进一步扩大，公司涉诉案件可能会进一步增加，诉讼结果及对公司经营业

绩的影响存在不确定性。 
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广发证券作为岭南生态文旅股份有限公司（以下简称“岭南股份”、“发

行人”、或“公司”）向不特定对象发行可转换公司债券（债券简称：“岭南

转债”，债券代码：128044.SZ，以下简称“本次债券”）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。2024 年 7 月 3 日，“岭南转

债”2024 年第二次债券持有人会议审议通过《关于公司聘任可转债受托管理人

的议案》，同意岭南股份聘请具有资质的广发证券股份有限公司作为公司可转债

的受托管理人。广发证券自 2024 年 7 月 3 日起担任“岭南转债”受托管理人，

履行受托管理职责。 

根据《可转换公司债券管理办法》等相关规定，本次债券《受托管理协议》

的约定，以及发行人披露的相关公告文件，现就本次债券重大事项报告如下： 

一、本次可转债重大事项具体情况 

（一）关于公司 2025 年度业绩情况 

根据公司披露，2025 年度，公司营业收入为 11,208.75 万元，同比下降

86.99%；2025 年度，归属于上市公司股东的净利润为-233,567.61 万元，与上年

同期相比增加 137.29%。具体内容请参见岭南股份披露的《岭南生态文旅股份

有限公司 2025 年年度报告》。 

2024 年末，公司归属于上市公司股东所有者权益为 106,457.38 万元，所有

者权益为 122,348.30 万元，公司 2025 年全年发生超过 2024 年末净资产 10%的

重大损失。 

（二）关于被实施退市风险警示并继续被实施其他风险警示 

根据公司披露，公司出现 2025 年度利润总额、净利润、扣除非经常性损益

后的净利润三者均为负值，且扣除后的营业收入低于 3 亿元；公司 2025 年度经

审计归属于母公司所有者权益为负值；年审会计师对公司 2024 年、2025 年连续

两年的内部控制出具了否定意见的内部控制审计报告；年审会计师对公司 2025

年度财务报告出具了无法表示意见的审计报告，根据《深圳证券交易所股票上

市规则》的相关规定，公司股票交易将被实施退市风险警示，公司股票简称由

“ST 岭南”变更为“*ST 岭南”。具体情况请参见公司披露的《关于公司股票
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被实施退市风险警示并继续被实施其他风险警示暨公司股票停牌的公告》

（2026-047）。 

（三）关于公司关联方非经营性资金占用 

根据岭南股份披露，2024 年 1 月公司原实控人尹洪卫未经公司内部资金审

批流程，也未按照公司《关联交易内部决策制度》报经董事会和股东大会审批，

从公司转出资金 2 亿元，截至 2025 年 12 月 31 日尚有 1.42 亿元未归还。2025 年

10 月，公司依照法律法规和公司章程，已向广东省中山市第一人民法院提起诉

讼，诉请尹洪卫向公司退还非经营性占用的公司资金 14,235 万元，并以 14,235

万元为基数从 2024 年 1 月 1 日起计至全部款项支付完毕之日止，按照同期全国

银行间同业拆借中心公布的贷款市场报价利率计付资金占用损失。具体内容请

参见公司披露的《关于 2025 年度内部控制自我评价报告》。 

（四）关于未弥补亏损达到实收股本总额三分之一 

公司 2025 年度合并报表实现归属于母公司所有者的净利润亏损 23.36 亿元，

截至 2025 年 12 月 31 日，公司合并未分配利润亏损 43.80 亿元，实收股本为

18.20 亿股，公司未弥补亏损金额超过实收股本总额的三分之一。具体情况请参

见公司披露的《关于未弥补亏损达到实收股本总额三分之一的公告》（公告编号：

2026-043）。 

（五）关于募投项目未达到计划进度或预计收益的情况 

根据岭南股份披露的《董事会关于募集资金年度存放与实际使用情况的专

项报告》，截至 2025 年 12 月 31 日，公司已投入募集资金 363,376,858.04 元用于

乳山市城市绿化景观建设及提升改造 PPP 项目和邻水县御临河关门石至曹家滩

及其支流综合整治 PPP 项目建设。根据项目实施情况，公司于 2023 年 10 月 17

日召开的第五届董事会第七次会议、第五届监事会第七次会议审议通过了《关

于部分募投项目延期的议案》，同意邻水县御临河关门石至曹家滩及其支流综合

整治 PPP 项目的预计完工时间延长至 2024 年 10 月，截至 2025 年 12 月 31 日该

项目已完工，并已通过初步验收。 

公司于 2025年 5月 30日召开董事会、监事会审议通过了《关于部分募集资

金投资项目延期的议案》，因公司尚未归还暂时用于补充流动资金的闲置募集资
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金 109,733,730.30元，公司暂时无法使用上述募集资金投入邻水项目。结合公司

经营情况、可转债募投项目实际情况、公司募集资金归还及使用等客观情况，

经公司审慎评估，将募投项目邻水项目延期至 2026 年 5 月前完成。 

2018 年公开发行可转换公司债券募集资金项目的承诺效益系建设期和运营

期的整体效益，鉴于该等项目的运营期未满，此外，项目公司乳山市岭南生态

文化旅游有限公司 2025年度计提信用减值损失 2,435.71万元，导致 2025年度营

业利润为-2,732.27 万元，因此截止 2025 年 12 月 31 日累计实现效益和承诺效益

金额差异较大。 

（六）关于 2026 年度担保额度预计情况 

根据公司披露，根据日常经营和业务发展资金需要，为保证相应子公司、

项目公司的业务顺利开展，公司（含控股子公司）拟在子公司、项目公司申请

包括但不限于银行授信、信托、融资租赁、保理、保函等金融机构信贷业务及

日常经营需要时为其提供担保，担保金额不超过人民币 20.25亿元。公司（含控

股子公司）遵循审慎经营原则，开展授信及担保时，有相应明确的授权体系及

制度流程支撑。对子公司和项目公司担保审议额度有效期为公司 2025 年年度股

东会审议通过之日起，至 2026 年年度股东会召开之日止。 

本次担保额度不超过 20.25 亿元，占公司 2025 年 12 月 31 日经审计归属于

上市公司股东的净资产绝对值的 150.08%。具体情况请参见公司披露的《关于

2026 年度担保额度预计的公告》（公告编号：2026-039）。 

（七）关于公司部分债务逾期事项 

根据公司披露，公司于 2025 年 4 月披露了《关于公司向关联方借款暨关联

交易事项的进展公告》，经公司、中山华盈产业投资合伙企业（有限合伙）（以

下简称“华盈产业投资”）及尹洪卫三方协商，同意将公司控股股东华盈产业投

资累计向公司提供的合计 9 亿元关联借款进行展期，年借款利率 6%。上述关联

交易事项已经第五届董事会第三十二次会议、2024 年年度股东会审议通过。目

前该笔贷款已逾期。 

公司于 2024 年 4 月披露了《关于控股股东借款续期暨关联交易的公告》，

经公司、华盈产业投资协商，华盈产业投资同意为公司延长 1 亿元的借款期限，
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年借款利率 6%。上述关联交易事项已经第五届董事会第十八次会议和 2023 年

年度股东会审议通过。目前该笔贷款已逾期。具体情况请参见公司披露的《关

于公司部分债务逾期的公告》（公告编号：2026-045）。 

（八）关于累计诉讼、仲裁情况 

根据公司披露的《关于累计诉讼、仲裁情况的公告》（公告编号：2026-

049），截至 2026年 4月 27日，公司及控股子公司连续十二个月内新增尚未披露

的诉讼、仲裁事项的涉案金额合计约为 10,558.67 万元， 涉案金额累计达公司最

近一期经审计归属于母公司净资产的 9.92%。具体情况如下： 

序

号 
原告/申请人 被告/第三人 案由 

涉案金额 

（万元） 
案件进展 

单笔涉案金额 1,000万元（含）及以上 

1 

中国农业发

展银行昌吉

回族自治州

分行营业部 

昌吉市岭海工程管理服务有限公司、昌吉市住

房和城乡建设局、中山火炬华盈投资有限公

司、岭南生态文旅股份有限公司（第三人）、

新疆富友房地产开发有限责任公司（第三人） 

债权人

撤销权

纠纷 

6,054.38 收到起诉状 

小计 6,054.38 - 

单笔涉案金额 1,000万元以下 

单笔涉案金额 1,000 万元以下的案件涉案金额（23 件） 4,504.29 - 

总计 10,558.67 - 

其中：作为原告累计金额 453.50 - 

      作为被告累计金额 10,105.17 - 

注：以上案件涉及金额与最终实际执行金额可能存在一定差异。 

（九）关于公司 2026 年 1-3 月业绩情况 

据公司《岭南生态文旅股份有限公司 2026 年一季度报告》（公告编号：

2026-046）披露，2026 年 1-3 月公司营业收入为 3,970.25 万元，较 2025 年同期

下滑 41.27%；2026年 1-3月公司归属于母公司股东的净利润为-13,352.78万元，

较 2025 年同期相比增加 101.10%。 

二、债券受托管理人履职情况 

广发证券作为本次债券的受托管理人，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，及时与发行人进行了沟通，根据
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《可转换公司债券管理办法》《受托管理协议》等有关规定出具本临时受托管理

事务报告，提请债券持有人注意相关风险。 

广发证券将持续密切关注发行人本次可转债的违约风险以及其他对债券持

有人利益有重大影响的事项，督促发行人及时做好信息披露，与发行人、债券

持有人保持沟通，督促发行人实施“岭南转债”违约处置具体方案，响应债券

持有人诉求，保障投资人的合法权益，严格履行债券受托管理人职责。 

广发证券作为本次债券的受托管理人特此提请投资者关注本次可转债本息

无法按期兑付事项及本次债券的相关风险，并请投资者对相关事项做出独立判

断。 

三、发行人及受托管理人联系方式 

岭南股份联系方式如下： 

联系地址：广东省东莞市东城街道东源路东城文化中心扩建楼 1 号楼 11 楼 

电话：0769-22500085 

电子信箱：ln@lingnan.cn 

债券受托管理人广发证券联系方式如下： 

联系地址：广东省广州市天河区马场路 26 号广发证券大厦 

电话：95575 

电子信箱：lnzz@gf.com.cn 

（以下无正文）  

mailto:ln@lingnan.cn



