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重要提示/声明 

中山证券有限责任公司（以下简称“中山证券”）编制本报告的内容及信息均来

源于正荣地产控股有限公司 1（以下简称“发行人”、“正荣地控”）提供的《正荣地产

控股有限公司公司债券年度报告（2025 年）》等相关信息披露文件以及第三方中介

机构出具的专业意见。 

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中山证券所作的承诺或声

明。 

 

 
1 发行人曾用名正荣地产控股股份有限公司，现已更名为正荣地产控股有限公司。 



 

 
 3 

目录 

重要提示/声明 ..................................................................................................................... 2 

目录 ...................................................................................................................................... 3 

第一章  本期债券概况 ...................................................................................................... 5 

一、本期债券主要条款 .............................................................................................. 5 
二、核准或备案情况 .................................................................................................. 7 

第二章  发行人 2025 年度经营及财务状况 .................................................................... 8 

一、发行人基本情况 .................................................................................................. 8 
二、发行人 2025 年度经营情况 ................................................................................ 8 
三、发行人 2025 年度财务情况 ................................................................................ 9 

第三章 本期债券募集资金使用及专项账户运作与核查情况 ..................................... 11 

一、本期债券募集资金使用用途约定情况 ............................................................ 11 
二、本期债券募集资金实际使用情况 .................................................................... 11 
三、专项账户运作与核查情况 ................................................................................ 13 

第四章  本期债券兑付兑息及回售情况 ........................................................................ 15 

第五章  内外部增信机制、偿债保障措施的有效性分析及执行情况 ....................... 17 

一、内外部增信机制、偿债保障措施的有效性分析 ............................................ 17 
二、内外部增信机制、偿债保障措施执行情况 .................................................... 19 
三、与发行人增信措施有关的其他情况及受托管理人采取的应对措施 ............ 19 

第六章  债券持有人会议召开情况 ................................................................................ 20 

第七章  本期债券跟踪评级情况 .................................................................................... 21 

一、募集说明书约定情况 ........................................................................................ 21 
二、实际执行情况 .................................................................................................... 23 

第八章  发行人负责本次债券事务的专人变动情况 ................................................... 24 

第九章  受托管理人履行职责情况 ................................................................................ 25 

一、持续关注发行人和增信机构的资信情况 ........................................................ 25 
二、募集资金使用情况监督 .................................................................................... 25 
三、定期跟踪机制及履行情况 ................................................................................ 26 
四、债券兑付兑息及回售工作的监督 .................................................................... 26 
五、债券持有人会议情况 ........................................................................................ 27 
六、报告期内发行人监管检查情况及整改落实情况 ............................................ 28 
七、其他履职事项 .................................................................................................... 28 

第十章  偿债能力及偿债意愿分析 ................................................................................ 29 

一、发行人偿债能力及偿债意愿分析 .................................................................... 29 
二、可能影响发行人偿债能力的重大事项及受托管理人采取的应对措施 ....... 29 

第十一章  其他事项 ........................................................................................................ 30 



 

 
 4 

一、发行人的对外担保情况 .................................................................................... 30 
二、发行人涉及的未决诉讼或仲裁事项 ................................................................ 30 
三、相关当事人 ........................................................................................................ 30 
四、发行人非经营性往来占款情况 ........................................................................ 30 
五、其他重大事项 .................................................................................................... 30 

 



 

 
 5 

第一章  本期债券概况 

一、本期债券主要条款 

（一）H20 正荣 2 

发行主体：正荣地产控股有限公司。 

债券名称及简称：正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第一

期）（品种二），债券简称“H20 正荣 2”。 

债券发行金额：10.00 亿元。 

起息日：本期债券的起息日为 2020 年 7 月 27 日。 

还本付息方式：①本期债券的本金兑付期限调整为自 2023 年 7 月 27 日起 42 个

月；②于 2023 年第二次债券持有人会议议案表决通过之日后 50 个工作日及议案表

决通过之日后半年末分别支付截至 2023年 7月 27日（不含）未偿还债券本金的 0.10%

及对应利息；③截至 2023 年 7 月 27 日（不含）未偿还债券本金的 99.80%的应计未

付利息计入每张债券单价，不单独派发利息；本期债券自 2023 年 7 月 27 日（含）

至 2024 年 7 月 27 日（不含）的利息于 2025 年 1 月 27 日、2025 年 7 月 27 日、2026

年 1 月 27 日分别支付 20%、30%、50%，；本期债券自 2024 年 7 月 27 日（不含）

以后产生的利息不再单独支付，按分期兑付日（2025 年 10 月 27 日、2026 年 1 月 27

日、2026 年 4 月 27 日、2026 年 7 月 27 日、2026 年 10 月 27 日、2027 年 1 月 27

日）随每期本金兑付金额兑付时支付，利随本清。 

增信措施：发行人承诺追加提供如下增信措施，由正荣地控项目公司——正荣

御天（上海）置业发展有限公司出具《承诺函》。 

发行人以其或其指定主体（具体为直接或间接持有标的股权的一方或多方）所

持有的下述股权对应的股权收益权为拟增信债券（H21 正荣 1 和 H20 正荣 2）提供

偿付保障措施，具体包括：（1）江西省正荣房地产开发有限公司、正荣正泰（香港）

有限公司持有的“南京正荣中心 Mall 及写字楼部分”合计 100%的股权收益权；（2）

正鼎（佛山）置业发展有限公司、正荣正恒（香港）有限公司持有的“佛山张槎季华

正荣府项目”合计 100%的股权收益权；（3）武汉正襄企业管理咨询有限公司持有的

“武汉光谷正荣府项目”100%的股权收益权；（4）江西省正荣房地产开发有限公司、
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南昌正腾置业有限公司持有的“宜春悦玲珑二期项目”合计 100%的股权收益权；（5）

南昌世欧房地产开发有限公司穿透持有的“东投正荣府项目”40%的股权收益权；（6）

南昌正荣（新加坡）置业有限公司、南昌正鼎置业有限公司穿透持有的“南昌青云宸

院项目”合计 51%的股权收益权。拟增信债券的债券持有人在权利实现时属于同一顺

位，按各期拟增信债券剩余未偿本金余额的比例共同对新增增信资产享有权利。 

募集资金用途：本期债券募集资金扣除发行费用后，拟用于偿还公司债券。 

 

（二）H20 正荣 3 

发行主体：正荣地产控股有限公司。 

债券名称及简称：正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第二

期）（品种一），债券简称“H20 正荣 3”。 

债券发行金额：10.00 亿元。 

起息日：本期债券的起息日为 2020 年 9 月 14 日。 

还本付息方式：①本期债券的本金兑付期限调整为自 2023 年 9 月 14 日起 42 个

月：②于 2023 年第一次债券持有人会议议案表决通过之日后 50 个工作日及 2023 年

第一次债券持有人会议议案表决通过之日后半年末分别支付截至 2023 年 9 月 14 日

（不含）未偿还债券本金的 0.10%及对应利息；③截至 2023 年 9 月 14 日（不含）

未偿还债券本金的 99.80%的应计未付利息计入每张债券单价，不单独派发利息；本

期债券自 2023 年 9 月 14 日（含）至 2024 年 9 月 14 日（不含）的利息于 2025 年 3

月 14 日、2025 年 9 月 14 日、2026 年 3 月 14 日分别支付 20%、30%、50%；本期

债券自 2024 年 9 月 14 日（含）以后产生的利息不再单独支付，按分期兑付日（2025

年 12 月 14 日、2026 年 3 月 14 日、2026 年 6 月 14 日、2026 年 9 月 14 日、2026 年

12 月 14 日、2027 年 3 月 14 日）随每期本金兑付金额兑付时支付，利随本清。根据

《关于召开正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券(第二期)(品种

一)2025 年第一次债券持有人会议结果的公告》，本期债券存续期内各本息兑付日宽

限期在 50 个工作日基础上均延长 9 个自然月，发行人将于议案表决通过后 1 个自然

月内兑付本期债券利息资本化后本金的约 0.1%及应计未付利息。根据《关于召开正

荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券(第二期)(品种一)2026 年第一次
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债券持有人会议结果的公告》，本期债券存续期内各本息兑付日宽限期在 50 个工作

日+9 个自然月基础上均再次延长 6 个自然月。 

增信措施：发行人承诺追加提供如下增信措施，由正荣地控项目公司——正荣

御天（上海）置业发展有限公司、合肥正茂置业发展有限公司、武汉正舟置业发展

有限公司就本期债券本息兑付出具《承诺函》。 

发行人以其或其指定主体（具体为直接或间接持有标的股权的一方或多方）所

持有的下述股权对应的股权收益权提供偿付保障措施，具体包括：（1）西安荣璟熙

置业发展有限公司持有的“西安北宸天樾 79 亩项目”合计 34%的股权收益权；（2）

厦门市正冠置业有限公司持有的“翔安正荣府项目”合计 100%的股权收益权。 

募集资金用途：本期债券募集资金扣除发行费用后，拟用于偿还公司债券。 

 

二、核准或备案情况 

经中国证监会“证监许可 [2019]1124号 ”文件核准，发行人将在中国境内公开发

行不超过310,000.00万元公司债券，本次债券分期发行。其中“19正荣02”发行

110,000.00万元，“H20正荣2”发行100,000.00万元，“H20正荣3”发行100,000.00万元，

截至本报告出具日，已全部发行完毕。 
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第二章  发行人 2025 年度经营及财务状况 

一、发行人基本情况 
中文名称：正荣地产控股有限公司 

法定代表人：金明捷 

注册资本：820,000.00 万元人民币 

注册地址：上海市闵行区沪青平公路 277 号 5 楼 E23 室 

办公地址：上海市闵行区申虹路 666 弄虹桥正荣中心 7 号楼 

信息披露事务负责人：宋喜娥 

联系电话：021-61253299 

传真：021-61273919 

经营范围：对房地产业、贸易业的投资，房地产开发经营，投资咨询服务，

企业资产管理，物业管理，企业管理咨询服务，企业形象策划服务，从事货物及

技术的进出口业务。（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） 

二、发行人 2025 年度经营情况 

（一）2025 年度主要业务开展情况 

发行人的经营范围为：对房地产业、贸易业的投资，房地产开发经营，投资

咨询服务，企业资产管理，物业管理，企业管理咨询服务，企业形象策划服务，

从事货物及技术的进出口业务。 

发行人主营房地产开发业务，发行人项目主要分布在南京、福州、武汉、苏

州等。 

（二）各项主营业务分析 

表 2-1：发行人主营业务收入构成情况 
单位：亿元 
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业务板块 

本期 上年同期 

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

（%） 
销售商品房 92.10 83.26 9.60 99.09 339.91 322.26 5.19 99.64 
租赁 0.79 0.0006 99.92 0.85 0.95 0.06 93.15 0.28 
项目管理服务 0.06 0.0043 93.02 0.06 0.27 0.02 93.87 0.08 

合计 92.95 83.2649 10.42 100.00 341.12 322.34 5.51 100.00 

本期，销售商品房毛利率有所增加，主要系价格有一定程度回暖； 

本期，项目管理服务收入同比减少，主要系发行人运营销售项目减少所致。 

（三）未来发展战略及经营计划 

发行人的整体经营工作规划如下： 

发行人将持续在恢复经营、项目转让、债务展期及控本降费方面持续努力： 

（1）集中力量策略性的加速接近可盘活节点的项目，有效盘活受限资金，

在保交付的同时，努力增加现金流入，恢复经营； 

（2）梳理合作项目，积极与合作方商讨股权转让，争取处置现金流的回笼； 

（3）定期持续维持与机构及投资人的沟通，沟通反馈发行人情况，以期获

得投资人的继续支持； 

（4）着手推动到期融资的展期，力争妥善缓释债务到期风险； 

（5）持续精简架构，控本降费，节衣缩食，以保存现金，解决阶段性的流

动性问题。 

三、发行人 2025 年度财务情况 

表 2-2：发行人主要会计数据和财务指标 

单位：亿元 

项目 2025 年末 2024 年末 变动比例 
总资产 690.79  911.26  -24.19% 
总负债 833.81 881.06 -5.36% 
净资产 -143.03  30.21  -573.50% 
营业收入 92.95  341.12  -72.75% 
归属于母公司股东的净利润 -154.83 -85.55 -80.97% 
经营活动产生的现金流量净额 7.92  14.81  -46.49% 
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项目 2025 年末 2024 年末 变动比例 
投资活动产生的现金流量净额 -0.70  -0.03  -2407.18% 
筹资活动产生的现金流量净额 -8.91 -18.95 52.95% 
资产负债率 120.71% 96.69% 24.84% 
利息保障倍数 -3.33  -2.34  -42.31% 
流动比率 0.72 0.99 -27.17% 
速动比率 0.19 0.34 -42.39% 

2025 年末，发行人净资产同比下降 573.50%，主要系受房地产市场整体影

响，发行人销售额大幅减少，计提大额资产减值损失和信用减值损失，投资性房

地产公允价值大幅下降，以及利息费用增加所致。 

2025 年度，民营房地产行业周期性下行压力持续，市场信心不足，发行人整

体经营情况不佳，营业收入下降 72.75%，归属于母公司股东的净利润下降 80.97%，

经营活动产生的现金流量净额下降 46.49%，投资活动产生的现金流量净额下降

2407.18%，筹资投资活动产生的现金流量净额依然为负，但有一定改善。 

发行人面临流动性困难。截至 2025 年末，发行人资产负债率为 120.71%，

流动比率和速动比率分别为 0.72 和 0.19，利息保障倍数为-3.33。 

受民营房地产行业周期性下行的负面影响，发行人自 2022 年初爆发兑付风

险，进行债券展期。此后，发行人融资渠道受限，新增融资基本停滞，销售业务

等主营业务板块受到重大不利影响，计提了大额的信用减值损失和资产减值损失，

亏损较为严重。 
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第三章 本期债券募集资金使用及专项账户运作与核查情况 
一、本期债券募集资金使用用途约定情况 

（一）H20 正荣 2 

发行人在《正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第一期）

募集说明书》中约定：本期债券募集资金扣除承销费用等相关费用的剩余部分拟

全部用于偿还公司债券。 

在有息债务偿付日前，发行人可以根据公司财务管理制度履行内部决策程序，

将闲置的债券募集资金用于补充流动资金（单次补充流动资金最长不超过 12 个

月，包括但不限于归还借款、支付工程款、税款、员工薪酬等日常经营流动资金

的补充）。 

（二）H20 正荣 3 

发行人在《正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第二期）

募集说明书》中约定：本期债券募集资金扣除承销费用等相关费用的剩余部分拟

全部用于偿还公司债券。 

二、本期债券募集资金实际使用情况 

（一）H20 正荣 2 

1、实际募集资金金额和资金到账时间 

本期债券发行总额为 100,000.00 万元，募集资金净额为 100,000.00 万元，主

承销商中山证券已于 2020 年 7 月 27 日汇入发行人募集资金监管账户。 

2、募集资金使用和结余情况 

截至本受托管理事务报告出具之日，发行人募集资金已全部使用完毕，全部

用于偿还公司债券，募集资金无结余。 

3、募集资金使用情况核查表 

截至本受托管理事务报告出具之日，发行人的募集资金使用情况如下： 
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表 3-1：发行人募集资金使用情况 

单位：万元 

序

号 

承诺情况 实际情况 对比 

承诺资金用途 承诺资金金额 实际资金用途 实际资金金额 

承诺使用金

额与实际使

用金额的差

额 
1 偿还公司债券 100,000.00 偿还公司债券 100,000.00 0.00 
合

计 
- 100,000.00 - 100,000.00 0.00 

4、募集资金实际投资项目变更情况说明 

截至本受托管理事务报告出具之日，发行人不存在募集资金实际使用项目变

更情况。 

5、募集资金使用项目对外转让或置换情况说明 

截至本受托管理事务报告出具之日，不存在募集资金使用项目对外转让或置

换情况。 

6、闲置募集资金情况说明 

截至本受托管理事务报告出具之日，本期债券募集资金已全部使用完毕，不

存在闲置募集资金使用的情况。 

（二）H20 正荣 3 

1、实际募集资金金额和资金到账时间 

本期债券发行总额为 100,000.00 万元，募集资金净额为 100,000.00 万元，主

承销商中山证券已于 2020 年 9 月 14 日汇入发行人募集资金监管账户。 

2、募集资金使用和结余情况 

截至本受托管理事务报告出具之日，发行人募集资金已全部使用完毕，全部

用于偿还“18 正荣 01”回售本金，募集资金无结余。 

3、募集资金使用情况核查表 

截至本受托管理事务报告出具之日，发行人的募集资金使用情况如下： 
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表 3-1：发行人募集资金使用情况 

单位：万元 

序

号 

承诺情况 实际情况 对比 

承诺资金用途 承诺资金金额 实际资金用途 实际资金金额 

承诺使用金

额与实际使

用金额的差

额 
1 偿还公司债券 100,000.00 偿还公司债券 100,000.00 0.00 
合

计 
- 100,000.00 - 100,000.00 0.00 

4、募集资金实际投资项目变更情况说明 

截至本受托管理事务报告出具之日，发行人不存在募集资金实际使用项目变

更情况。 

5、募集资金使用项目对外转让或置换情况说明 

截至本受托管理事务报告出具之日，不存在募集资金使用项目对外转让或置

换情况。 

6、闲置募集资金情况说明 

截至本受托管理事务报告出具之日，本期债券募集资金已全部使用完毕，不

存在闲置募集资金使用的情况。 

三、专项账户运作与核查情况 

（一）H20 正荣 2 

截至本受托管理事务报告出具之日，本期债券有 1 个募集资金专户，具体

信息如下： 

开户银行：招商银行股份有限公司上海分行营业部 

银行账号：591904764510111 

账户名称：正荣地产控股有限公司 

截至本报告出具之日，募集资金专项账户运作规范。 
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（二）H20 正荣 3 

截至本受托管理事务报告出具之日，本期债券有 1 个募集资金专户，具体

信息如下： 

开户银行：招商银行股份有限公司上海分行营业部 

银行账号：591904764510111 

账户名称：正荣地产控股有限公司 

截至本报告出具之日，募集资金专项账户运作规范。 
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第四章  本期债券兑付兑息及回售情况 

（一）H20 正荣 2 

①本期债券的本金兑付期限调整为自 2023 年 7 月 27 日起 42 个月；②于议

案表决通过之日后 50 个工作日及议案表决通过之日后半年末分别支付截至 2023

年 7 月 27 日（不含）未偿还债券本金的 0.10%及对应利息；③截至 2023 年 7 月

27 日（不含）未偿还债券本金的 99.80%的应计未付利息计入每张债券单价，不

单独派发利息；本期债券自 2023 年 7 月 27 日（含）至 2024 年 7 月 27 日（不

含）的利息于 2025 年 1 月 27 日、2025 年 7 月 27 日、2026 年 1 月 27 日分别支

付 20%、30%、50%，；本期债券自 2024 年 7 月 27 日（不含）以后产生的利息

不再单独支付，按分期兑付日（2025 年 10 月 27 日、2026 年 1 月 27 日、2026 年

4 月 27 日、2026 年 7 月 27 日、2026 年 10 月 27 日、2027 年 1 月 27 日）随每期

本金兑付金额兑付时支付，利随本清。 

报告期内，发行人应于 2025年 1月 27日兑付本期债券分期偿付利息 1,278.70

万元，发行人未能在前期持有人会议给予的 50 个工作日宽限期（宽限期截止日

为 2025 年 4 月 15 日）内全额筹集偿债资金。发行人应于 2025 年 7 月 27 日兑付

本期债券分期偿付利息 1,918.00 万元，发行人未能在前期持有人会议给予的 50

个工作日宽限期（宽限期截止日为 2025 年 10 月 10 日）内全额筹集偿债资金。

截至报告期末，发行人未能足额偿还本期债券应分期偿付的利息累计 3,196.70 万

元。 

报告期内，“H20 正荣 2”不涉及回售行权。 

（二）H20 正荣 3 

①本期债券的本金兑付期限调整为自 2023 年 9 月 14 日起 42 个月：②于

2023 年第一次债券持有人会议议案表决通过之日后 50 个工作日及 2023 年第一

次债券持有人会议议案表决通过之日后半年末分别支付截至 2023 年 9 月 14 日

（不含）未偿还债券本金的 0.10%及对应利息；③截至 2023 年 9 月 14 日（不含）

未偿还债券本金的 99.80%的应计未付利息计入每张债券单价，不单独派发利息；

本期债券自 2023 年 9 月 14 日（含）至 2024 年 9 月 14 日（不含）的利息于 2025
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年 3 月 14 日、2025 年 9 月 14 日、2026 年 3 月 14 日分别支付 20%、30%、50%；

本期债券自 2024 年 9 月 14 日（含）以后产生的利息不再单独支付，按分期兑付

日（2025 年 12 月 14 日、2026 年 3 月 14 日、2026 年 6 月 14 日、2026 年 9 月

14 日、2026 年 12 月 14 日、2027 年 3 月 14 日）随每期本金兑付金额兑付时支

付，利随本清。根据《关于召开正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公

司债券(第二期)(品种一)2025 年第一次债券持有人会议结果的公告》，本期债券

存续期内各本息兑付日宽限期在 50 个工作日基础上均延长 9 个自然月，发行人

将于议案表决通过后 1 个自然月内兑付本期债券利息资本化后本金的约 0.1%及

应计未付利息。报告期内，发行人已于 2025 年 6 月 23 日完成对“H20 正荣 3” 

利息资本化后本金的 0.1%及应计未付利息的兑付。根据《关于召开正荣地产控

股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券(第二期)(品种一)2026 年第一次债券

持有人会议结果的公告》，本期债券存续期内各本息兑付日宽限期在 50 个工作

日+9 个自然月基础上均再次延长 6 个自然月。 

报告期内，“H20 正荣 3”不涉及回售行权。 
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第五章  内外部增信机制、偿债保障措施的有效性分析及

执行情况 
一、内外部增信机制、偿债保障措施的有效性分析 

（一）内外部增信机制 

1、H20 正荣 2 

发行人承诺追加提供如下增信措施，由正荣地控项目公司——正荣御天（上

海）置业发展有限公司出具《承诺函》。发行人以其或其指定主体（具体为直接

或间接持有标的股权的一方或多方）所持有的下述股权对应的股权收益权为拟增

信债券（H21 正荣 1 和 H20 正荣 2）提供偿付保障措施，具体包括：（1）江西

省正荣房地产开发有限公司、正荣正泰（香港）有限公司持有的“南京正荣中心

Mall 及写字楼部分”合计 100%的股权收益权；（2）正鼎（佛山）置业发展有限

公司、正荣正恒（香港）有限公司持有的“佛山张槎季华正荣府项目”合计 100%

的股权收益权；（3）武汉正襄企业管理咨询有限公司持有的“武汉光谷正荣府

项目”100%的股权收益权；（4）江西省正荣房地产开发有限公司、南昌正腾置

业有限公司持有的“宜春悦玲珑二期项目”合计 100%的股权收益权；（5）南昌

世欧房地产开发有限公司穿透持有的“东投正荣府项目”40%的股权收益权；（6）

南昌正荣（新加坡）置业有限公司、南昌正鼎置业有限公司穿透持有的“南昌青

云宸院项目”合计 51%的股权收益权。拟增信债券的债券持有人在权利实现时属

于同一顺位，按各期拟增信债券剩余未偿本金余额的比例共同对新增增信资产享

有权利。 

2、H20 正荣 3 

发行人承诺追加提供如下增信措施，由正荣地控项目公司——正荣御天（上

海）置业发展有限公司、合肥正茂置业发展有限公司、武汉正舟置业发展有限公

司就本期债券本息兑付出具《承诺函》。 

发行人以其或其指定主体（具体为直接或间接持有标的股权的一方或多方）

所持有的下述股权对应的股权收益权提供偿付保障措施，具体包括：（1）西安

荣璟熙置业发展有限公司持有的“西安北宸天樾 79 亩项目”合计 34%的股权收
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益权；（2）厦门市正冠置业有限公司持有的“翔安正荣府项目”合计 100%的股

权收益权。 

（二）偿债保障措施 

1、切实做到专款专用 

发行人将制定专门的债券募集资金使用计划，相关业务部门对资金使用情况

将进行严格检查，切实做到专款专用，保证募集资金的投入、运用、稽核等方面

的顺畅运作，并确保本期债券募集资金根据股东大会决议并按照《正荣地产控股

股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第一期）募集说明书》、《正荣地产

控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第二期）募集说明书》披露的用

途使用。 

2、设立专门的偿付工作小组 

发行人将在每年的财务预算中落实安排本期债券本息的兑付资金，保证本息

的如期偿付，保障债券持有人的利益。在利息和到期本金偿付日之前的十五个工

作日内，发行人将组成偿付工作小组，负责利息和本金的偿付及与之相关的工作。 

3、制定并严格执行资金管理计划 

本期债券发行后，发行人将根据债务结构情况进一步加强发行人的资产负债

管理、流动性管理、募集资金使用管理、资金管理等，并将根据债券本息未来到

期应付情况制定年度、月度资金运用计划，保证资金按计划调度，及时、足额地

准备偿债资金用于每年的利息支付以及到期本金的兑付，以充分保障投资者的利

益。 

4、充分发挥债券受托管理人的作用 

本期债券引入了债券受托管理人制度，由债券受托管理人代表债券持有人对

发行人的相关情况进行监督，并在债券本息无法按时偿付时，代表债券持有人，

采取一切必要及可行的措施，保护债券持有人的正当利益。 

发行人将严格按照《债券受托管理协议》的规定，配合债券受托管理人履行

职责，定期向债券受托管理人提供发行人的相关财务资料，并在发行人可能出现
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债券违约时及时通知债券受托管理人，便于债券受托管理人及时依据《债券受托

管理协议》采取必要的措施。 

5、制定《债券持有人会议规则》 

发行人和债券受托管理人根据《公司债券发行与交易管理办法》等法律法规

的要求，制定了《债券持有人会议规则》，约定了债券持有人通过债券持有人会

议行使权利的范围、程序及其他重要事项，为保障本期债券本息及时足额偿付作

出了合理的制度安排。 

6、严格履行信息披露义务 

发行人将遵循真实、准确、完整、及时的信息披露原则，按《债券受托管理

协议》及中国证监会的有关规定进行重大事项信息披露，使发行人偿债能力、募

集资金使用等情况受到债券持有人、债券受托管理人和股东的监督，防范偿债风

险。 

7、发行人承诺 

发行人董事会于 2019 年 1 月 17 日作出决议，发行人股东于 2019 年 2 月 1

日召开股东大会，审议通过的关于本期债券发行的有关决议，在出现预计不能按

期偿付债券本息或者到期未能按期偿付债券本息时，发行人将至少采取如下措施： 

（1）不向股东分派利润； 

（2）暂缓重大对外投资、收购兼并等资本性支出项目的实施； 

（3）削减或暂停董事和高级管理人员的工资和奖金； 

（4）与公司债券相关的发行人主要责任人不得调离。 

二、内外部增信机制、偿债保障措施执行情况 

报告期内，本期债券的偿债保障措施依照募集约定执行。 

三、与发行人增信措施有关的其他情况及受托管理人采取的应对措施 

无。 
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第六章  债券持有人会议召开情况 

2025 年至今，H20 正荣 2 于 2025 年 3 月 26 日及 2025 年 4 月 20 日分别召

开了 2025 年第一次持有人会议和 2025 年第二次持有人会议，均未有效通过相关

议案。 

2025 年至今，H20 正荣 3 于 2025 年 5 月 15 日召开了 2025 年第一次持有人

会议，通过了宽限期在 50 个工作日基础上均延长 9 个自然月的议案；H20 正荣

3 于 2026 年 1 月 27 日召开了 2026 年第一次持有人会议，通过了宽限期在 50 个

工作日和 9 个自然月基础上均延长 6 个自然月的议案。 
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第七章  本期债券跟踪评级情况 
一、募集说明书约定情况 

（一）H20 正荣 2 

根据中国证监会相关规定、评级行业惯例以及本公司评级制度相关规定，自

首次评级报告出具之日（以评级报告上注明日期为准）起，中诚信国际信用评级

有限责任公司（以下简称“中诚信国际”）将在本期债券信用级别有效期内或者

本期债券存续期内，持续关注本期债券发行人外部经营环境变化、经营或财务状

况变化以及本期债券偿债保障情况等因素，以对本期债券的信用风险进行持续跟

踪。跟踪评级包括定期和不定期跟踪评级。 

在跟踪评级期限内，中诚信国际将于本期债券发行主体及担保主体（如有）

年度报告公布后两个月内完成该年度的定期跟踪评级，并根据上市规则于每一会

计年度结束之日起 6 个月内披露上一年度的债券信用跟踪评级报告。此外，自本

次评级报告出具之日起，中诚信国际将密切关注与发行主体、担保主体（如有）

以及本期债券有关的信息，如发生可能影响本期债券信用级别的重大事件，发行

主体应及时通知本公司并提供相关资料，中诚信国际将在认为必要时及时启动不

定期跟踪评级，就该事项进行调研、分析并发布不定期跟踪评级结果。 

中诚信国际的定期和不定期跟踪评级结果等相关信息将根据监管要求或约

定在本公司网站（www.ccxi.com.cn）和交易所网站予以公告，且交易所网站公告

披露时间不得晚于在其他交易场所、媒体或者其他场合公开披露的时间。 

如发行主体、担保主体（如有）未能及时或拒绝提供相关信息，中诚信国际

将根据有关情况进行分析，据此确认或调整主体、债券信用级别或公告信用级别

暂时失效。 

自评级报告出具之日起，大公国际资信评估有限公司（以下简称“大公”）将

对正荣地产控股股份有限公司（以下简称“发债主体”）进行持续跟踪评级。 

持续跟踪评级包括定期跟踪评级和不定期跟踪评级。 

跟踪评级期间，大公将持续关注发债主体外部经营环境的变化、影响其经营
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或财务状况的重大事项以及发债主体履行债务的情况等因素，并出具跟踪评级报

告，动态地反映发债主体的信用状况。 

跟踪评级安排包括以下内容： 

1) 跟踪评级时间安排 

定期跟踪评级：大公将在本次债券存续期内，在每年发债主体发布年度报告

后两个月内，且不晚于发债主体每一会计年度结束之日起六个月出具一次定期跟

踪评级报告。 

不定期跟踪评级：大公将在发生影响评级报告结论的重大事项后及时进行跟

踪评级，在跟踪评级分析结束后下 1 个工作日向监管部门报告，并发布评级结

果。 

2) 跟踪评级程序安排 

跟踪评级将按照收集评级所需资料、现场访谈、评级分析、评审委员会上会

评审、出具评级报告、公告等程序进行。 

大公的定期和不定期跟踪评级报告将在本公司网站和交易所网站予以公告，

且交易所网站公告披露时间将不晚于在其他交易场所、媒体或者其他场合公开披

露的时间。 

3) 如发债主体不能及时提供跟踪评级所需资料，大公将根据有关的公开信

息资料进行分析并调整信用等级，或宣布评级报告所公布的信用等级暂时失效直

至发债主体提供所需评级资料。 

（二）H20 正荣 3 

根据中国证监会相关规定、评级行业惯例以及中诚信国际评级制度相关规定，

自首次评级报告出具之日（以评级报告上注明日期为准）起，中诚信国际将在本

期债券信用级别有效期内或者本期债券存续期内，持续关注本期债券发行人外部

经营环境变化、经营或财务状况变化以及本期债券偿债保障情况等因素，以对本

期债券的信用风险进行持续跟踪。跟踪评级包括定期和不定期跟踪评级。 

在跟踪评级期限内，中诚信国际将于本期债券发行主体及担保主体（如有）
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年度报告公布后两个月内完成该年度的定期跟踪评级，并根据上市规则于每一会

计年度结束之日起 6 个月内披露上一年度的债券信用跟踪评级报告。此外，自本

次评级报告出具之日起，中诚信国际将密切关注与发行主体、担保主体（如有）

以及本期债券有关的信息，如发生可能影响本期债券信用级别的重大事件，发行

主体应及时通知中诚信国际并提供相关资料，中诚信国际将在认为必要时及时启

动不定期跟踪评级，就该事项进行调研、分析并发布不定期跟踪评级结果。 

中诚信国际的定期和不定期跟踪评级结果等相关信息将根据监管要求或约

定在中诚信国际网站（www.ccxi.com.cn）和交易所网站予以公告，且交易所网站

公告披露时间不得晚于在其他交易场所、媒体或者其他场合公开披露的时间。 

如发行主体、担保主体（如有）未能及时或拒绝提供相关信息，中诚信国际

将根据有关情况进行分析，据此确认或调整主体、债券信用级别或公告信用级别

暂时失效。 

二、实际执行情况 

2023 年 6 月 25 日，大公发布《大公关于终止正荣地产控股股份有限公司主

体及相关债项信用评级的公告》，大公决定终止对正荣地控主体及相关债项的信

用评级。自 2023 年 6 月 25 日起，大公将不再更新正荣地控及“H20 正荣 2”的

信用评级结果。 

2023 年 6 月 28 日，中诚信国际发布《中诚信国际关于延迟披露正荣地产控

股股份有限公司相关公司债券跟踪评级报告的公告》，称由于中诚信国际关注到

发行人存在重大事项尚需进一步了解，因此中诚信国际将延迟出具“H20 正荣 2”、

“H20 正荣 3”、“H21 正荣 1”的跟踪评级报告。 

2023 年 7 月 27 日，中诚信国际发布《中诚信国际关于终止正荣地产控股有

限公司主体和相关债项信用评级的公告》，自 2023 年 7 月 27 日起，中诚信国际

终止对正荣地产控股有限公司主体信用评级及“H20 正荣 2”、“H20 正荣 3”

和“H21 正荣 1” 的跟踪评级报告的债项信用评级，并将不再更新其信用评级

结果。 
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第八章  发行人负责本次债券事务的专人变动情况 

2025 年至今，发行人信息披露事务负责人未发生变动。 
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第九章  受托管理人履行职责情况 

一、持续关注发行人和增信机构的资信情况 

在受托管理期间，受托管理人持续关注发行人的经营和财务状况，持续关

注发行人的资信状况，持续关注发行人关联方交易情况，以及偿债保障措施的

实施情况，并按照受托协议的约定对上述情况进行核查。 

受托管理人将密切关注对本期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，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》、《正荣地产控股股份有限公司 2020 年

公开发行公司债券（第一期）募集说明书》、《正荣地产控股股份有限公司

2020 年公开发行公司债券（第二期）募集说明书》及受托管理协议等规定和约

定履行债券受托管理人职责。 

二、募集资金使用情况监督 

受托管理人在本期债券存续期内要求发行人按照《正荣地产控股股份有限公

司 2020 年公开发行公司债券（第一期）募集说明书》、《正荣地产控股股份有

限公司 2020 年公开发行公司债券（第二期）募集说明书》和三方资金监管协议

的约定使用募集资金。受托管理人对发行人设立公司债券的募集资金专项账户、

募集资金存储、募集资金使用程序及相关信息披露进行持续监督。 

受托管理人与发行人、监管行就募集资金监管在三方资金监管协议中进行了

约定。发行人已根据内部管理制度履行了募集资金使用相关程序。募集资金使用

情况与《正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第一期）募集

说明书》、《正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第二期）

募集说明书》承诺的用途、使用计划及其他约定一致。 

在受托管理期间，受托管理人严格按照受托管理协议和三方资金监管协议的

约定，对发行人募集资金使用进行严格的审核，保证了募集资金使用和《正荣地

产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第一期）募集说明书》、《正

荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券（第二期）募集说明书》约

定一致。 
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三、定期跟踪机制及履行情况 

受托管理事务报告包括年度受托管理事务报告和临时受托管理事务报告。受

托管理人已建立对发行人的定期跟踪机制，监督发行人对募集说明书所约定义务

的执行情况。在受托管理期间，受托管理人对发行人进行了回访，对发行人进行

持续跟踪。 

受托管理人积极督导发行人按照监管要求披露定期报告。2025 年至今，发

行人已于 2025 年 4 月 30 日披露《正荣地产控股有限公司公司债券 2024 年年度

报告》，已于 2025 年 8 月 29 日披露《正荣地产控股有限公司公司债券中期报告

（2025 年）》，发行人已于 2026 年 4 月 29 日披露《正荣地产控股有限公司公

司债券年度报告（2025 年）》。 

2025 年，受托管理人严格执行定期跟踪机制，对发行人发生的重大事项在

指定媒体及时披露了临时受托管理事务报告。 

四、债券兑付兑息及回售工作的监督 

（一）H20 正荣 2 

①本期债券的本金兑付期限调整为自 2023 年 7 月 27 日起 42 个月；②于议

案表决通过之日后 50 个工作日及议案表决通过之日后半年末分别支付截至 2023

年 7 月 27 日（不含）未偿还债券本金的 0.10%及对应利息；③截至 2023 年 7 月

27 日（不含）未偿还债券本金的 99.80%的应计未付利息计入每张债券单价，不

单独派发利息；本期债券自 2023 年 7 月 27 日（含）至 2024 年 7 月 27 日（不

含）的利息于 2025 年 1 月 27 日、2025 年 7 月 27 日、2026 年 1 月 27 日分别支

付 20%、30%、50%，；本期债券自 2024 年 7 月 27 日（不含）以后产生的利息

不再单独支付，按分期兑付日（2025 年 10 月 27 日、2026 年 1 月 27 日、2026 年

4 月 27 日、2026 年 7 月 27 日、2026 年 10 月 27 日、2027 年 1 月 27 日）随每期

本金兑付金额兑付时支付，利随本清。 

报告期内，发行人应于 2025年 1月 27日兑付本期债券分期偿付利息 1,278.70

万元，发行人未能在前期持有人会议给予的 50 个工作日宽限期（宽限期截止日

为 2025 年 4 月 15 日）内全额筹集偿债资金。发行人应于 2025 年 7 月 27 日兑付
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本期债券分期偿付利息 1,918.00 万元，发行人未能在前期持有人会议给予的 50

个工作日宽限期（宽限期截止日为 2025 年 10 月 10 日）内全额筹集偿债资金。

截至报告期末，发行人未能足额偿还本期债券应分期偿付的利息累计 3,196.70 万

元。受托管理人就前述偿还事项多次督导发行人，并就相关事项出具了临时受托

管理事务报告。 

报告期内，“H20 正荣 2”不涉及回售行权。 

（二）H20 正荣 3 

①本期债券的本金兑付期限调整为自 2023 年 9 月 14 日起 42 个月：②于

2023 年第一次债券持有人会议议案表决通过之日后 50 个工作日及 2023 年第一

次债券持有人会议议案表决通过之日后半年末分别支付截至 2023 年 9 月 14 日

（不含）未偿还债券本金的 0.10%及对应利息；③截至 2023 年 9 月 14 日（不含）

未偿还债券本金的 99.80%的应计未付利息计入每张债券单价，不单独派发利息；

本期债券自 2023 年 9 月 14 日（含）至 2024 年 9 月 14 日（不含）的利息于 2025

年 3 月 14 日、2025 年 9 月 14 日、2026 年 3 月 14 日分别支付 20%、30%、50%；

本期债券自 2024 年 9 月 14 日（含）以后产生的利息不再单独支付，按分期兑付

日（2025 年 12 月 14 日、2026 年 3 月 14 日、2026 年 6 月 14 日、2026 年 9 月

14 日、2026 年 12 月 14 日、2027 年 3 月 14 日）随每期本金兑付金额兑付时支

付，利随本清。根据《关于召开正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公

司债券(第二期)(品种一)2025 年第一次债券持有人会议结果的公告》，本期债券

存续期内各本息兑付日宽限期在 50 个工作日基础上均延长 9 个自然月，发行人

将于议案表决通过后 1 个自然月内兑付本期债券利息资本化后本金的约 0.1%及

应计未付利息。报告期内，发行人已于 2025 年 6 月 23 日完成对“H20 正荣 3” 利

息资本化后本金的 0.1%及应计未付利息的兑付。根据《关于召开正荣地产控股

股份有限公司 2020 年公开发行公司债券(第二期)(品种一)2026 年第一次债券持

有人会议结果的公告》，本期债券存续期内各本息兑付日宽限期在 50 个工作日

+9 个自然月基础上均再次延长 6 个自然月。 

五、债券持有人会议情况 

2025 年至今，H20 正荣 2 于 2025 年 3 月 26 日及 2025 年 4 月 30 日分别召

https://114.80.154.45/EquitySalesF9Web/F9/NewsAndFilings/CompanyBulletin.html?lan=cn&Remarks=smartreader&Type=bond&WindCode=163782.SH#03834EA4B1B1D2DA11E8AC2DD51C8497
https://114.80.154.45/EquitySalesF9Web/F9/NewsAndFilings/CompanyBulletin.html?lan=cn&Remarks=smartreader&Type=bond&WindCode=163782.SH#03834EA4B1B1D2DA11E8AC2DD51C8497
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开了 2025 年第一次持有人会议和 2025 年第二次持有人会议，均未有效通过相关

议案。 

2025 年至今，受托管理人已协助发行人于 2025 年 5 月 15 日召开了“H20 正

荣 03”2025 年第一次持有人会议，通过了宽限期在 50 个工作日基础上均延长 9

个自然月的议案；于 2026 年 1 月 27 日召开了 2026 年第一次持有人会议，通过

宽限期在 50 个工作日和 9 个自然月基础上均延长 6 个自然月的议案。 

六、报告期内发行人监管检查情况及整改落实情况 

发行人于 2026 年 4 月 28 日收到中国证券监督管理委员会上海监管局出具

的《关于做好公司（企业）债券发行人自查工作的通知》（沪证监债券字[2026]23

号），就公司债券的偿债能力情况、信息披露情况、募集资金情况、公司治理和

规范运作情况开展自查，并于 2026 年 5 月 29 日报送自查报告。受托管理人协助

发行人开展自查工作，发现发行人存在如下问题。一是偿债能力方面，受行业周

期性下行的负面影响，发行人自 2022 年初爆发兑付风险，进行债券展期。此后，

发行人新增融资更加受限，销售业务等主营业务板块受到重大不利影响，亏损较

为严重。发行人出现一定流动性困难。二是募集资金使用方面，发行人 2025 年

度的本息偿付未在专项账户内进行。为按时偿付本息，保证投资人利益，发行人

已通过一般账户完成 2025 年度本息偿付。三是信息披露方面，发行人存在逾期

债务等重大事项临时报告披露不及时的情形，发行人和受托管理人将继续加强信

息披露管理，定期履行自查和核查义务，确保发行人对外信息披露的真实性、准

确性、及时性、完整性和公平性。 

七、其他履职事项 

无。 
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第十章  偿债能力及偿债意愿分析 

一、发行人偿债能力及偿债意愿分析 

发行人近两年主要偿债能力数据及指标如下： 

项目 2025 年末 2024 年末 变动比例 
资产负债率 120.71% 96.69% 24.84% 
利息保障倍数 -3.33  -2.34  42.31% 
流动比率 0.72 0.99 -27.17% 
速动比率 0.19 0.34 -42.39% 

2025 年度，民营房地产行业周期性下行压力持续，市场信心不足，发行人整

体经营情况不佳，仍面临流动性困难。截至 2025 年末，发行人资产负债率为

120.71%，流动比率和速动比率分别为 0.72 和 0.19，利息保障倍数为-3.33。 

二、可能影响发行人偿债能力的重大事项及受托管理人采取的应对措施 

2025 年，受托管理人积极督促发行人及时披露可能影响发行人偿债能力的

重大事项，并对发行人披露的重大事项在指定媒体及时披露了临时受托管理事务

报告。 
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第十一章  其他事项 
一、发行人的对外担保情况 

截至 2025 年末，发行人对外担保余额为 22.84 亿元，发行人的对外担保对

象主要系对合联营企业的担保。 

二、发行人涉及的未决诉讼或仲裁事项 

截至 2025 年末，发行人涉及重大未决诉讼或仲裁事项如下： 

原告姓名

（名称） 
被告姓名（名称） 案由 

一审受理时

间 
一审受理

法院 

标的金

额（如

有） 

目前所处

的诉讼程

序 

交通银行股

份有限公司

江苏省分行 

被告 1：南京正荣德信房地产开

发有限公司 
被告 2：正荣地产控股有限公司 
被告 3：江西省正荣房地产开发

有限公司 
被告 4：正荣正泰（香港）有限

公司 
被告 5：南京正荣房地产开发有

限公司 
被告 6：南京正韵置业发展有限

公司 
被告 7：南京正荣江滨投资发展

有限公司 

金融

借款

合同

纠纷 

 2026 年 1
月 8 日 

南京市中

级人民法

院 
12.59 一审中 

三、相关当事人 

截至本受托管理事务报告出具之日，本期债券的受托管理人未发生变动。 

四、发行人非经营性往来占款情况 

2025 年度，发行人不存在非经营性往来占款或资金拆借的情形。 

五、其他重大事项 

无。 
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（本页无正文，为《正荣地产控股股份有限公司 2020 年公开发行公司债券受托

管理事务报告（2025 年度）》之盖章页） 

 

 

中山证券有限责任公司 

2026 年 6 月  日 
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