
 

天瑞集团股份有限公司公司债券 

2020 年度发行人履约情况及偿债能力分析报告 

 

华西证券股份有限公司（简称“华西证券”或“本公司”）作为 2014 年、2015年天瑞集

团股份有限公司公司债券（简称“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》（发改办财金[2011]1765 号）的相关

要求出具本报告。 

为出具本报告,自本期债券发行完毕之日起,本公司与天瑞集团股份有限公司（简称“天瑞

集团”或“发行人”）进行接洽,对于出具本报告的有关事务进行了必要的调查。 

本报告依据本公司对有关情况的调查、发行人出具的证明文件进行判断,对本次债券存续

期间所了解的信息进行披露。因本公司不具备对相关专业事项发表评论意见的资格和能力,在

本报告中对有关审计报告、评估报告等专业数据及事项的引述,不表明本公司对这些报告、数

据的真实性和准确性作出任何明示或默示的保证。 

本公司未对本次债券的投资价值做出任何评价,也未对本次债券的投资风险做出任何判断。

本次债券的投资者应自行判断和承担投资风险。 

现将截至本报告出具之日的履约情况及偿债能力分析报告如下： 

 

一、发行人的基本情况  

1、公司名称：天瑞集团股份有限公司  

2、法定代表人：李留法  

3、注册资本：人民币 200,000.00万元整  

4、成立日期：2004 年 12月 21日  

5、公司类型：股份有限公司（非上市、自然人投资或控股） 

6、住所：河南省汝州市广成东路南侧 

7、经核准的经营范围：控股、投资；计算机及软件应用服务；科技服务；机械设备及矿

山设备销售、非金属加工专用设备销售，铁路机车车辆配件销售；建筑材料批发；企业管理服

务；工程管理服务和其他专业服务；旅游开发经营；铝业经营；资源开发经营。道路普通货物

运输；无车承运，无船承运，货物运输车辆租赁；仓储（不含危险化学品）、货运站场、物流、



装卸搬运及货物运输代理等服务。 

 

二、债券基本情况 

（一）2014 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 

1、债券名称：2014年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券（简称：“14天瑞集团债02”，

“14天瑞 02”）。 

2、债券代码：1480375.IB，124815.SH。 

3、债券存续期间：2014 年 6月 25日至 2024 年 6月 25日。 

4、债券发行额：人民币 10亿元。 

5、债券期限和利率：本期债券期限为 10年，在第 5年、第 8年末附发行人上调票面利率

选择权及投资者回售选择权。 

本期债券采用固定利率方式计息，存续期前 5年票面年利率为 8.50%；在存续期的第 5年

末，发行人有权选择上调本期债券存续期第 6-8 年的票面利率 0 至 300 个基点（含本数），债

券票面年利率为本期债券存续期前 5年票面年利率 8.50%加上上调基点。投资者有权选择在本

期债券的第 5年末是否将持有的本期债券按面值全部或部分回售给发行人；在存续期的第 8年

末，发行人有权选择上调本期债券存续期第 9-10 年的票面利率 0 至 300 个基点，债券票面年

利率为本期债券存续期第 6-8年票面年利率加上上调基点。投资者有权选择在本期债券的第 8

年末是否将持有的本期债券按面值全部或部分回售给发行人。 

6、还本付息方式：每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。 

7、债券信用评级：经联合资信评估有限公司（以下简称“联合”）于 2020年 6月 24日

综合评定，发行人主体信用等级为 AA，本期债券信用等级为 AA+。 

8、债券上市或交易流通时间：2014年 7月 7 日在银行间债券市场交易流通，2014年 7月

30 日在上海证券交易所上市。 

9、债券上市或交易流通地点：银行间债券市场，上海证券交易所。 

10、债券担保：李留法、李玄煜及李凤娈以个人全部财产为本期债券到期兑付承担连带责

任保证。 

11、债券主承销商：华西证券股份有限公司，国开证券股份有限公司。 

（二）2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券  

1、债券名称：2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券（简称：“14 天瑞集团债 

03”，“14 天瑞 03”）。 



2、债券代码：1480520.IB，124977.SH。 

3、债券存续期间：2014 年 10月 16日至 2021 年 10月 16日。 

4、债券发行额：人民币 15亿元。 

5、债券期限和利率：本期债券期限为 7 年，在第 3 年、第 5 年末附发行人上调票面利率

选择权及投资者回售选择权。  

本期债券采用固定利率方式计息，存续期前 3年票面年利率为 7.13%；在存续期的第 3年

末，发行人有权选择上调本期债券存续期第 4-5 年的票面利率 0 至 300 个基点（含本数），债

券票面年利率为本期债券存续期前 3年票面年利率 7.13%加上上调基点。投资者有权选择在本

期债券的第 3年末是否将持有的本期债券按面值全部或部分回售给发行人；在存续期的第 5年

末，发行人有权选择上调本期债券存续期第 6-7 年的票面利率 0至 300个基点，债券票面年利

率为本期债券存续期第 4-5年票面年利率加上上调基点。投资者有权选择在本期债券的第 5年

末是否将持有的本期债券按面值全部或部分回售给发行人。 

6、还本付息方式：每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。  

7、债券信用评级：经联合资信评估有限公司（以下简称“联合”）于 2020 年 6 月 24 日

综合评定，发行人主体信用等级为 AA，本期债券信用等级为 AA+。  

8、债券上市或交易流通时间：2014 年 10 月 28 日在银行间债券市场交易流通，2014 年 

11 月 19日在上海证券交易所上市。 

9、债券上市或交易流通地点：银行间债券市场，上海证券交易所。 

10、债券担保：李留法、李玄煜及李凤娈以个人全部财产为本期债券到期兑付承担连带责

任保证。  

11、债券主承销商：华西证券股份有限公司，国开证券股份有限公司。 

（三）2015 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券  

1、债券名称：2015 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券（简称：“15 天瑞集团债

01”， “15 天瑞 01”）。 

2、债券代码：1580001.IB，127053.SH。 

3、债券存续期间：2015 年 1月 15日至 2021 年 1月 15日。 

4、债券发行额：人民币 15亿元。 

5、债券期限和利率：本期债券期限为 6 年，在第 2 年、第 4 年末附发行人上调票面利率

选择权及投资者回售选择权。 

本期债券采用固定利率方式计息，存续期前 2年票面年利率为 7.00%；在存续期的第 2年



末，发行人有权选择上调本期债券存续期第 3-4 年的票面利率 0 至 300 个基点（含本数），债

券票面年利率为本期债券存续期前 2年票面年利率 7.00%加上上调基点。投资者有权选择在本

期债券的第 2年末是否将持有的本期债券按面值全部或部分回售给发行人；在存续期的第 4年

末发行人有权选择上调本期债券存续期第 5-6 年的票面利率 0 至 300 个基点，债券票面年利

率为本期债券存续期第 3-4年票面年利率加上上调基点。投资者有权选择在本期债券的第 5年

末是否将持有的本期债券按面值全部或部分回售给发行人。 

6、还本付息方式：每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。 

7、债券信用评级：经联合资信评估有限公司（以下简称“联合”）于 2020 年 6 月 24 日

综合评定，发行人主体信用等级为 AA，本期债券信用等级为 AA+。 

8、债券上市或交易流通时间：2015 年 1 月 17 日在银行间债券市场交易流通，2015 年 2

月 12日在上海证券交易所上市。 

9、债券上市或交易流通地点：银行间债券市场，上海证券交易所。 

10、债券担保：李留法、李玄煜及李凤娈以个人全部财产为本期债券到期兑付承担连带责

任保证。 

11、债券主承销商：华西证券股份有限公司，国开证券股份有限公司。 

（四）2015 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券  

1、债券名称：2015 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券（简称：“15 天瑞集团债 

02”， “15 天瑞 02”）。 

2、债券代码：1580033.IB，127099.SH。 

3、债券存续期间：2015 年 2月 6日至 2021 年 2月 6日。 

4、债券发行额：人民币 10 亿元。 

5、债券期限和利率：本期债券期限为 6 年，在第 2 年、第 4 年末附发行人上调票面利率

选择权及投资者回售选择权。 

本期债券采用固定利率方式计息，存续期前 2年票面年利率为 6.89%；在存续期的第 2年

末，发行人有权选择上调本期债券存续期第 3-4 年的票面利率 0 至 300 个基点（含本数），债

券票面年利率为本期债券存续期前 2年票面年利率 6.89%加上上调基点。投资者有权选择在本

期债券的第 2年末是否将持有的本期债券按面值全部或部分回售给发行人；在存续期的第 4年

末，发行人有权选择上调本期债券存续期第 5-6 年的票面利率 0至 300个基点，债券票面年利

率为本期债券存续期第 3-4年票面年利率加上上调基点。投资者有权选择在本期债券的第 5年

末是否将持有的本期债券按面值全部或部分回售给发行人。 



6、还本付息方式：每年付息一次，到期一次还本，最后一期利息随本金的兑付一起支付。  

7、债券信用评级：经联合资信评估有限公司（以下简称“联合”）于 2020 年 6 月 24 日

综合评定，发行人主体信用等级为 AA，本期债券信用等级为 AA+。  

8、债券上市或交易流通时间：2015 年 2 月 27 日在银行间债券市场交易流通，2015 年 3

月 10日在上海证券交易所上市。  

9、债券上市或交易流通地点：银行间债券市场，上海证券交易所。  

10、债券担保：李留法、李玄煜及李凤娈以个人全部财产为本期债券到期兑付承担连带责

任保证。  

11、债券主承销商：华西证券股份有限公司，国开证券股份有限公司。 

 

三、发行人履约情况  

（一）办理上市或交易流通情况 

天瑞集团股份有限公司已按照 2014年天瑞集团股份有限公司公司债券募集说明书的约定,

向国家有关主管部门提出在经批准的交易场所上市的申请。  

2014 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券已于 2014 年 7 月 7 日在银行间市场交易流

通,简称“14 天瑞集团债 02”,证券代码 1480375.IB；本期债券于 2014 年 7月 30日在上海证

券交易所上市流通,简称“14 天瑞 02”,证券代码 124815.SH。 

2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券已于 2014 年 10 月 28 日在银行间市场交易

流通,简称“14 天瑞集团债 03”,证券代码 1480520.IB；本期债券于 2014 年 11 月 19 日在上

海证券交易所上市流通,简称“14 天瑞 03”,证券代码 124977.SH。 

2015 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券已于 2015 年 1 月 17 日在银行间市场交易

流通,简称“15 天瑞集团债 01”,证券代码 1580001.IB；本期债券于 2015 年 2月 12日在上海

证券交易所上市流通,简称“15 天瑞 01”,证券代码 127053.SH。 

2015 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券已于 2015 年 2 月 27 日在银行间市场交易

流通,简称“15 天瑞集团债 02”,证券代码 1580033.IB；本期债券于 2015 年 3月 10日在上海

证券交易所上市流通,简称“15 天瑞 02”,证券代码 127099.SH。 

（二）募集资金使用情况  

发行人于 2014年发行的“14 天瑞集团债 02、14天瑞 02”和“14 天瑞集团债 03、14天瑞

03”，2015 年发行的“15 天瑞集团债 01、15 天瑞 01”和“15 天瑞集团债 02、15 天瑞 02”

共募集资金 50 亿元，全部资金用于收购、拆除、转产、改造河南、辽宁等相关区域内化解水



泥产能过剩项目，整体项目总投资 123亿元。 

截至 2020年底，债券实际募集资金用途与核准的发债用途一致。  

（三）本次债券付息情况  

“14天瑞集团债 02、14天瑞 02”在存续期内每年 6月 25日付息一次，首次付息日为 2015

年 6 月 25 日，天瑞集团已经按时足额支付利息。截至目前，本期债券不存在延期或未足额付

息的情形。 

“14 天瑞集团债 03、14 天瑞 03”在存续期内每年 10 月 16 日付息一次，首次付息日为 

2015 年 10 月 16 日，天瑞集团已经按时足额支付利息。截至目前，本期债券不存在延期或未

足额付息的情形。 

“15天瑞集团债 01、15天瑞 01”在存续期内每年 1月 15日付息一次，首次付息日为 2016

年 1 月 15 日，天瑞集团已经按时足额支付利息。截至目前，本期债券不存在延期或未足额付

息的情形。 

“15天瑞集团债 02、15天瑞 02”在存续期内每年 2月 6日付息一次，首次付息日为 2016

年 2月 15日（因春节顺延），天瑞集团已经按时足额支付利息。截至目前，本期债券不存在延

期或未足额付息的情形。 

（四）发行人信息披露情况 

发行人与本次债券相关的信息均可在中国债券信息网(www.chinabond.com.cn)、上海证券

交易所（http://www.sse.com.cn/）查询。已披露的相关文件及时间如下: 

1. 《2014 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2021 年付息公告》（2021 年 6 月 16

日） 

2. 《天瑞集团股份有限公司 2020 年度审计报告》（2021年 4月 29 日） 

3. 《天瑞集团股份有限公司 2020 年债券年度报告》（2021年 4月 29日） 

4. 《2015年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2021年本息兑付及摘牌公告》（2021

年 1月 26日） 

5. 《2015年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2021年本息兑付及摘牌公告》（2021

年 1月 4日） 

6. 《2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2020 年付息公告》（2020 年 9 月 29

日） 

7. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2020半年度财务报告及附注》（2020年 8月 31日） 

8. 《天瑞集团股份有限公司 2020 年债券半年度报告》（2020年 8月 31日） 

http://www.chinabond.com.cn/
http://www.sse.com.cn/


9. 《天瑞集团股份有限公司 2020 年度发行人履约情况及偿债能力分析报告》（2020 年 6

月 30日） 

10. 《天瑞集团股份有限公司 2020 年度跟踪评级报告》（2020年 6月 29日） 

11. 《2014 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2020 年付息公告》（2020 年 6 月 15

日） 

12. 《天瑞集团股份有限公司 2019 年度审计报告》（2020年 4月 30 日） 

13. 《天瑞集团股份有限公司 2019 年债券年度报告》（2020年 4月 30日） 

14. 《2015 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2020 年付息公告》（2020 年 1 月 19

日） 

15. 《2015 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2020 年付息公告》（2019 年 1 月 2

日） 

16. 《14天瑞集团债 03（1480520）含权债券履行结果公告》（2019 年 11月 8日） 

17. 《2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2019 年付息公告》（2019 年 9 月 27

日） 

18. 《14天瑞集团债 03（1480520）投资人回售行权提示》（2019年 9月 20日） 

19. 《“14天瑞集团债 03”投资人回售选择权行使公告》（2019年 9 月 9日） 

20. 《天瑞集团股份有限公司关于“14天瑞集团债 03”债券不调整票面利率的公告》（2019

年 9月 6日） 

21. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2019半年度财务报告及附注》（2019年 8月 30日） 

22. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2019 半年度报告》（2019年 8月 30日） 

23. 《14天瑞集团债 02（1480375）含权债券履行结果公告》（2019 年 7月 2日） 

24. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2018 年年度报告》（2019年 6月 28日） 

25. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2018 年审计报告》（2019年 6月 28日） 

26. 《天瑞集团股份有限公司 2019 年度发行人履约情况及偿债能力分析报告》（2019 年 6

月 28日） 

27. 《天瑞集团股份有限公司跟踪评级报告》（2019年 6月 24日） 

28. 《2014 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2019 年付息公告》（2019 年 6 月 17

日） 

29. 《天瑞集团股份有限公司关于“14 天瑞集团债 02”债券不调整票面利率的公告》

（2019年 5月 24 日） 



30. 《“14 天瑞集团债 02”投资人回售选择权行使公告》（2019年 5月 24日） 

31. 《天瑞集团股份有限公司关于“14 天瑞集团债 02”公司债券投资者回售实施办法的

公告》（2019年 5月 6日） 

32. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2018 年审计报告》（2019年 4月 29日） 

33. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2018 年年度报告摘要》（2019 年 4月 29日） 

34. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2018 年年度报告》（2019年 4月 29日） 

35. 《2015 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2019 年付息公告》（2019 年 1 月 25

日） 

36. 《“15 天瑞集团债 02”投资人回售选择权行使公告》（2019年 1月 7日） 

37. 《2015 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2019 年付息公告》（2019 年 1 月 7

日） 

38. 《天瑞集团股份有限公司关于下属公司实施市场化债转股增资的公告》（2019 年 1 月

4日） 

39. 《天瑞集团股份有限公司关于“15 天瑞集团债 02”公司债券投资者回售实施办法的

公告》（2018年 12月 25日） 

40. 《15天瑞集团债 01投资人回售选择权行使公告》（2018年 12月 14日） 

41. 《天瑞集团股份有限公司关于“15 天瑞集团债 01”债券票面利率上调的公告》（2018

年 12月 14日） 

42. 《天瑞集团股份有限公司债券 2018 年半年度财务报告及附注（以此为准）》（2018 年

11月 27日） 

43. 《2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2018 年付息公告》（2018 年 9 月 29

日） 

44. 《天瑞集团股份有限公司债券 2018 年半年度报告》（2018年 8月 31日） 

45. 《联合资信评估有限公司关于天瑞集团股份有限公司债券价格异常波动的关注公告》

（2018年 7月 24 日） 

46. 《天瑞集团股份有限公司债券 2018 年度发行人履约情况及偿债能力分析报告》（2018

年 6月 27日） 

47. 《天瑞集团股份有限公司公司债券年度报告（2017年）》（2018 年 6月 27日） 

48. 《天瑞集团股份有限公司跟踪评级报告》 （2018年 6月 27日） 

49. 《天瑞集团股份有限公司跟踪评级报告》 （2018年 6月 26日） 



50. 《2014年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2018年付息公告》（2018年 06月 14

日) 

51. 《2015年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2018年付息公告》（2018年 01月 30

日) 

52. 《2015年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2018年付息公告》（2018年 01月 08

日) 

53. 《2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券回售实施结果公告》（2017 年 11 月

07日) 

54. 《2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券回售实施结果公告》（2017 年 10 月

12日) 

55. 《2014年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2017年付息公告》（2017年 10月 09

日) 

56. 《投资人回售选择权行使权公告(14天瑞集团债 03)》（2017年 09月 20日) 

57. 《天瑞集团股份有限公司关于“14 天瑞集团债 03”债券票面利率上调的公告》（2017

年 09月 11日) 

58. 《天瑞集团股份有限公司关于“14 天瑞 03”债券票面利率上调的公告》（2017 年 09

月 11日) 

59. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2017 年度发行人履约情况及偿债能力分析报告》

（2017年 09月 01日) 

60. 《天瑞集团股份有限公司 2017 年半年度财务报表》（2017年 08 月 31日) 

61. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2017 年半年度报告》（2017年 08月 31日) 

62. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2017 年半年度报告摘要》（2017 年 08月 31日) 

63. 《天瑞集团股份有限公司关于“14 天瑞 03”公司债券投资者回售实施办法的公告》

（2017年 08月 30日) 

64. 《天瑞集团股份有限公司关于“14 天瑞集团债 03”公司债券投资者回售实施办法的

公告》（2017年 08月 22日) 

65. 《天瑞集团股份有限公司跟踪评级报告》（2017年 06月 26日) 

66. 《2014年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2017年付息公告》（2017年 06月 19

日) 

67. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2016 年年度报告》（2017年 06月 15日) 



68. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2016 年度报告》（2017年 04 月 29日) 

69. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2016 年年度报告摘要》（2017 年 04月 29日) 

70. 《2015 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券回售实施结果公告》（2017 年 01 月

26日) 

71. 《2015年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2017年付息公告》（2017年 01月 19

日) 

72. 《2015 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券回售实施结果公告》（2017 年 01 月

13日) 

73. 《2015年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2017年付息公告》（2017年 01月 09

日) 

74. 《15天瑞 02投资人回售选择权行使公告(最新稿-以此为准)》（2017年 01月 09 日) 

75. 《15天瑞 02投资人回售选择权行使公告(以此为准)》（2017年 01月 09日) 

76. 《2015年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2017年付息公告》（2017年 01月 06

日) 

77. 《2014年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2016年付息公告》（2016年 10月 10

日） 

78. 《天瑞集团股份有限公司公司债券跟踪评级报告》（2016年 6月 29日） 

79. 《2014 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2016 年付息公告》（2016 年 6 月 17

日） 

80. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2015 年度报告》（2016年 5月 4日） 

81. 《2015 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2016 年付息公告》（2016 年 2 月 1

日） 

82. 《2015 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2016 年付息公告》（2016 年 1 月 8

日） 

83. 《联合资信关于天瑞集团股份有限公司的关注公告》（2015年 12 月 04日） 

84. 《天瑞集团股份有限公司关于山水水泥发出清盘公告的澄清公告》（2015 年 11 月 13

日） 

85. 《2014 年第二期天瑞集团股份有限公司公司债券 2015 年付息公告》（2015 年 10 月 9

日） 

86. 《天瑞集团股份有限公司公司债券 2015 年跟踪评级报告》（2015 年 6月 29日） 



87. 《天瑞集团股份有限公司 2014 年度审计报告》（2015年 6月 29 日） 

88. 《2014 年第一期天瑞集团股份有限公司公司债券 2015 年付息公告》（2015 年 6 月 17

日） 

89. 《天瑞集团股份有限公司 2014 年年度报告》（2015年 4月 30日） 

90. 《债券交易流通要素公告（15天瑞集团债 02）》（2015年 2月 26 日） 

91. 《债券交易流通要素公告（15天瑞集团债 01）》（2015年 1月 26 日） 

92. 《债券交易流通要素公告（14天瑞集团债 03）》（2014年 10月 27日） 

93. 《债券交易流通要素公告（14天瑞集团债 02）》（2014年 7月 4 日） 

 

四、发行人的偿债能力情况 

亚太（集团）会计师事务所（特殊普通合伙）对发行人 2020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（亚会审字[2021]第 02220006号）。以下所引用的财务数

据均引自上述审计报告。 

（一）偿债能力财务指标分析 

发行人偿债能力指标如下表： 

单位：万元 

项目 2020年 12月 31日 2019年 12月 31日 

流动资产 1,712,358.62 1,850,016.63 

非流动资产 5,356,804.49 5,261,625.72 

总资产 7,069,163.11 7,111,642.35 

流动负债 2,027,446.90 1,989,601.53 

非流动负债 1,200,590.92 1,541,314.76 

总负债 3,228,037.81 3,530,916.29 

所有者权益 3,841,125.30 3,580,726.05 

流动比率（倍） 0.84 0.93 

速动比率（倍） 0.76 0.84 

资产负债率（%） 45.66 49.65 

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=负债总额/资产总额 

截至 2020年 12月 31日，天瑞集团总资产为 7,069,163.11万元，较 2019年末减少 0.60%；

总负债为 3,228,037.81 万元，较 2019年末下降了 8.58%；所有者权益为 3,841,125.30万元，

较 2019年末增长 7.27%。 

从短期偿债指标来看，发行人 2020年末的流动比率分别为 0.84，较 2019年末下降了0.09，



速动比率为 0.76，较 2019年末下降了 0.08。发行人 2020年末短期偿债能力指标与 2019年末

相差不大。 

从长期偿债指标来看，发行人 2020年末的资产负债率为 45.66%， 较2019年末减少3.99%，

发行人长期偿债能力略有增强。 

（二）发行人盈利能力及现金流状况分析 

发行人盈利能力及现金流情况如下表： 

单位：万元 

项目 2020年 2019年 

营业总收入 2,421,570.61 2,329,679.76 

营业总成本 2,256,367.53 2,144,893.83 

利润总额 285,712.04 294,976.46 

净利润 273,099.62 220,348.49 

经营活动产生的现金流量净额 433,271.89 361,782.29 

投资活动产生的现金流量净额 -235,129.51 -383,611.64 

筹资活动产生的现金流量净额 -192,917.32 -144,807.84 

现金及现金等价物净增加额 5,364.65 -166,645.81 

发行人 2020 年实现营业总收入 2,421,570.61 万元，较 2019 年增长 3.91%；净利润额为

273,099.62 万元，较 2019 年增长 23.97%，上升的原因主要是为加快水泥供给侧结构性改革，

政府、协会加大力度推进水泥错峰生产，水泥价格出现较大幅度的上涨。 

现金流方面，2020年度发行人经营活动净现金流量净额、投资活动现金流量净额、筹资活

动现金流量净额和现金及现金等价物净增加额分别为 433,271.89万元、-235,129.51万元、-

192,917.32 万元和 5,364.65 万元。公司经营活动现金流量净额较 2019 年增加了 19.76%，主

要因为公司销售收入较上一年有所增加。公司投资活动现金流量净额较 2019 年净流出减少了

38.71%，主要因为公司投资和资本支出较上一年有所下降。公司筹资活动现金流量净额较 2019

年净流出增加了 33.22%，主要因为公司筹集资金偿还了较多的有息负债。公司现金及现金等

价物净增加额较 2019 年末的增加了 172,010.46 万元，主要因为公司经营活动现金流量净额

较上年增长较多。 

 

五、发行人经营情况 

（一）主营业务收入构成 

发行人主营业务收入构成如下表： 

单位：万元 

项目 2020年 2019年 



水泥板块收入 1,087,930.14 1,095,183.51 

熟料板块收入 136,721.22 62,654.63 

旅游板块收入 31,441.98 44,987.80 

铸造板块收入 15,946.35 55,176.55 

焦化板块收入 202,988.94 212,480.45 

贸易板块收入 855,289.17 790,679.98 

其他收入 35,314.02 41,100.63 

合计 2,365,631.82 2,302,263.56 

发行人 2020 年主营业务收入占比最大的为水泥板块收入、贸易板块收入、焦化板块收入

和熟料板块收入，分别占 2020 年营业收入的 45.99%、36.16%、8.58%和 5.78%。2020 年水泥

板块收入较 2019年减少了 0.67%，2020年贸易板块收入较 2019年增长了 7.55%，2020年焦化

板块的收入较 2019年减少了 4.68%,2020年熟料收入较 2019年增长了 54.13%。 

（二）营业收入、成本、费用情况 

发行人营业收入、成本及费用情况如下表： 

 单位：万元 

项目 2020年 2019年 

一、营业总收入 2,421,570.61 2,329,679.76 

其中：营业收入 2,418,531.90 2,327,551.68 

二、营业总成本 2,256,367.53 2,144,893.83 

其中：营业成本 1,852,903.03 1,749,343.68 

税金及附加 27,585.06 23,488.65 

销售费用 52,043.75 51,196.49 

管理费用 97,320.23 87,678.91 

研发费用 45,789.63 46,246.22 

财务费用 176,335.76 186,939.88 

资产减值损失 137.37 40,439.02 

投资收益 82,251.08 75,279.29 

其他收益 37,832.75 40,439.02 

三、营业利润 286,864.34 297,548.78 

加：营业外收入 2,918.25 1,679.05 

减：营业外支出 4,070.55 4,251.38 

四、利润总额 285,712.04 294,976.46 

减：所得税费用 12,612.42 74,627.96 

五、净利润 273,099.62 220,348.49 

发行人 2020 年营业总收入为 2,421,570.61 万元，较 2019 年增长 3.91%，营业总成本为

2,256,367.53 万元，较 2019年增长 5.2%。 

发行人 2020年销售费用为 52,043.75万元，较 2019年增长了 1.65%%。 



发行人 2020年管理费用为 97,320.23万元，较 2019年增长了 11.00%。 

发行人 2020年研发费用为 45,789.63万元，较 2019年减少了 0.99%。 

发行人 2020年的财务费用为 176,335.76万元，较 2019年减少了 5.67%。 

发行人 2020年投资收益为 82,251.08万元，较 2019年增长了 9.29%。 

发行人 2020 年实现营业利润 286,864.34 万元，较上年减少了 3.95%；利润总额为

285,712.04 万元，较上年减少了 3.14%；净利润为 273,099.62 万元，较上年增长了 23.94%，

主要原因为水泥行业经济形势逐渐好转导致水泥价格上涨和所得税费用较上年大幅减少，从而

使得发行人 2020年净利润有所增长。 

 

六、发行人已发行尚未兑付的债券 

截至 2020 年 12月 31 日，发行人已发行尚未兑付的债务融资情况如下表： 

发行

主体 
债券名称 类型 

期

限 
起息日 到期日 发行利率 现利率 

债券余额(万

元) 

天瑞

集团

股份

有限

公司 

15天瑞集团债 02 企业债 
6

年 
2015/02/06 2021/02/06 6.89% 8% 75,613.40 

15天瑞集团债 01 企业债 
6

年 
2015/01/15 2021/01/15 7.00% 8% 120,329.10 

14天瑞集团债 03 企业债 
7

年 
2014/10/16 2021/10/16 7.13% 8% 54,308.20 

14天瑞集团债 02 企业债 
10

年 
2014/06/25 2024/06/25 8.50% 8.5% 100,000.00 

合计 - - - - - - - 350,250.70 

截至 2020 年 12月 31 日，发行人子公司已发行尚未兑付的直接债务融资情况如下表： 

发行主

体 

债券名

称 
类型 期限 起息日 到期日 

发行利

率 

现利

率 

债券余额

(万元) 

天瑞集

团水泥

有限公

司 

13天瑞

水泥债 
企业债 8年 2013/02/04 2021/02/04 7.10% 8% 200,000.00 

注： 

1、发行人间接持有天瑞集团水泥有限公司 67.62%股份。 

2、发行人间接持有中国天瑞集团水泥有限公司 67.62%股份。 



3、截至本报告出具之日，发行人已经于 2021 年 1 月 15 日成功完成 15 天瑞集团债 01 的

兑付；于 2021 年 2 月 6 日成功完成 15 天瑞集团债 02 的兑付；于 2021 年 2 月 4 日成功完成

13 天瑞水泥债的兑付。 

 

七、存续期内跟踪评级情况 

2020 年 6 月 29 日，联合资信评估有限公司通过跟踪评级，确定维持发行人主体长期信用

等级为 AA，评级展望为稳定；并维持“14 天瑞集团债 02、14天瑞 02”和“14 天瑞集团债 03、

14 天瑞 03”AA+的信用等级。 

根据评级报告，公司水泥业务在河南、辽宁市场占有率位居前列；跟踪期内，受益于水泥

价格高位运行，公司营业收入和利润总额明显提升。李留法（公司实际控制人）、李凤娈（公

司第二大股东，李留法夫人）及李玄煜（李留法之子）为存续期内公司债券的到期兑付提供连

带责任保证的承诺，同时，公司与国家开发银行股份有限公司河南分行签署了《开发性金融支

持协议》，为公司存续期内债券偿付本息，以解决公司本息偿付困难，上述承诺及协议对债券

的安全性提供了一定的保障作用。公司水泥版块的运营主体天瑞水泥集团有限公司市国家重点

支持的 12 家水泥企业集团之一，在河南省和辽宁省的市场占有率高，市场竞争较强，随着水

泥板块的供给侧改革，近年来水泥市场行情较好，加之公司实施多元化战略，可以平抑各个板

块市场波动风险。因此联合资信对公司的评级展望为稳定。联合资信同时提醒投资者关注公司

货币资金受限比例较高，应收科目占用较多营运资金，无形资产规模较大，公司关联方往来频

繁和债券集中偿还压力大的情况。 

 

八、增信机制情况 

（一）担保人情况   

李留法（持有发行人 70%股份）、李凤娈（持有发行人 30％股份）及李玄煜（与李留法系父

子关系，与李凤娈系母子关系）承诺：同意以个人全部财产为天瑞集团股份有限公司发行 50

亿元天瑞集团股份有限公司公司债券的到期兑付（包括本金、利息及其他应承担的费用）承担

连带责任保证。 

（二）其他增信 

根据天瑞集团与国家开发银行股份有限公司河南省分行（以下简称“国开行河南分行”）签

订的《开发性金融支持协议》，本次债券存续期内，当发行人对本次债券付息和本金兑付发生

临时资金流动性不足时，由国开行河南分行在符合该行各项贷款条件并经该行贷款审批程序批



准前提下，于每次付息和本金兑付日前 20 个工作日给予发行人不超过本次债券本息偿还金额

的支持贷款（具体金额依据每次付息和本金兑付的偿债资金缺口为准），该贷款仅用于为本次

债券偿付本息，以解决发行人本次债券本息的偿付。 

 

九、重大事项 

收购中国山水水泥集团有限公司及其债务违约处理进展 

（一）收购进展 

2015年 4月 16日，天瑞集团收购中国山水水泥集团有限公司（香港上市公司，00691，简

称“山水水泥”）总计 951,462,000 股股份，占其股本 28.16%。 

2015 年 12 月 1 日，山水水泥在香港召开特别股东大会，表决通过了天瑞集团推荐成员进

入董事会的议案。李留法、李和平、廖耀强、华国威、张家华、黄海青、何文琪、张钰明、罗

沛昌入选董事会。其中李留法、李和平任执行董事。同日，山水水泥董事会委任李留法为董事

长、李和平为行政总裁。 

2015 年 12 月 3 日，新一届山水水泥董事会对山东山水水泥集团有限公司（山水水泥境内

主要运营主体，简称“山东山水”）董事会及管理层进行改组，委任李和平、李茂恒、宓敬田、

赵永魁、于玉川、赵利平、陈仲圣、高勇及杨勇正为董事。委任李和平为山东山水董事会主席

及法定代表人；委任宓敬田为山东山水副主席；委任刘现良为山东山水监事。同时，山水水泥

对山东山水公司章程作出修订。 

2016 年 2 月 1 日起，山东山水新一届管理层已顺利接管山东山水总部及所有附属子公司，

除山东山水的公章外，山东山水和及其附属公司的全部印章和证照已全部取回并发还各附属子

公司。 

2016 年 4月 16日，山水水泥公布，旗下山东山水已经递交公司公章的申请，惟须待中国

有关机关批准。 

2017 年 3 月 13 日，山水水泥公布，已通过并向山东山水董事会发出下列的股东决议，免

除李茂桓、于玉川、赵利平和陈仲圣于山东山水的董事职务，免除刘现良于山东山水的监事职

务。 

2017 年 4 月 10 日，山东水泥公布，其全资附属公司山东山水部分位于济南的办公楼被山

东山水前副董事长宓敬田及其团伙非法占领，山东山水依靠济南当地政府，在济南警方的协助

下收回山东山水位于济南的办公楼。 

2017 年 10 月 27 日，山东水泥公告，公司接获香港联交所发出日期为 2017 年 10 月 23 日



的函件，以知会公司展开取消本公司上市地位的程序，以向公司提供额外时间至 2018 年 6 月

30 日恢复公众持股量及解决导致公司不适合上市的事宜。倘若公司未能完成上述行动，联交

所将向上市委员会建议执行取消公司上市地位的程序。 

2018年 4月 4日，山水水泥公告，公司作为借款人，与天瑞集团股份有限公司，作为贷款

人，订立贷款协议，据此，天瑞集团同意向公司授出本金额为美元 1,875 万美元无抵押、免息

及并无固定还款期的贷款融资，以用作偿付票据利息。本公司已全数支付于 2018年 3月 12日

到期的票据利息。截至公告日期，天瑞集团已向公司提供合共约人民币 8.28 亿元无抵押、免

息及无固定还款期的贷款。 

2018年 9月 4日，山水水泥发布公告称，天瑞集团向开曼群岛大法院提呈对公司进行清盘

的呈请。截至公告发布日，天瑞集团连同其联属人士持有公司已发行股本约 28.16%。根据大法

院作出的日期为 2018 年 10 月 19 日的判令，天瑞向开曼群岛大法院提呈对公司进行清盘的开

曼呈请已被撤销。 

2018 年 10 月 31 日，山水水泥称，于当日发行 9.75 亿股，占发行前的现有已发行股份

28.85%，每股发行价为 4.20 港元，较 2015 年 4 月 15 日收市价 6.29 港元折让 33.23%。完成

新发行后，新股份占经扩大已发行股份约 22.39%，新股份连同公司现有公众股东所持股份占

经扩大已发行股份的比例不低于 25%，公众持股量问题获解决，在停牌 3年后于当日正式复牌。 

截至 2018 年 12 月 31 日，山东山水总部的经营管理层主要由原山水控股高管人员担任。

天瑞集团委派的管理人员未能进入山东山水经营管理层正常开展工作，天瑞集团尚未实际控制

山东山水。 

2019 年 5 月 27 日，中国山水水泥集团有限公司收到了开曼群岛大法院金融服务法庭发出

的天瑞集团提交的针对山水水泥的清盘呈请令状及申索陈述书。 

2020 年 4 月 6 日，开曼群岛大法院驳回中国山水水泥就解除或暂停上述清盘呈请的申请，

清盘呈请令状将继续进行。 

（二）债务违约处理进展 

2015年 11月 12日山东山水水泥集团有限公司 2015年度第一期超短期融资券未按期足额

兑付本息，构成实质违约；同年 12月 31日天瑞集团提供人民币 6,100万元贷款，该笔贷款为

无抵押、免息且无固定还款期。2016年 1月 4日山东山水支付其违约的超短融“15山水 SCP001”

利息 6,082万元；1月 8 日山东山水新任副总经理、财务总监赵永魁称山东山水已与债权银行

达成协议，将于半年内将金额为 20亿人民币的“15 山水 SCP001”违约债务全部付清。 

2015 年 7 月 20 日，山水水泥触发 2020 年到期的 7.50%优先票据的赎回；2016 年 1 月 8



日，山东山水新任副总经理、财务总监赵永魁称将在 2个月内完成 5亿美元的兑付。 

2016年 1 月 21日，山东山水发出公告，宣布公司未能按照约定筹措足额偿债资金，山东

山水水泥集团有限公司 2013 年度第一期中期票据不能按期足额偿付，构成实质违约。 

2015年 11 月 12日，山水水泥子公司中国先锋水泥（香港）有限公司需偿还总额约为 5,000

万美元的贷款，该笔贷款已经确定由山水水泥提供信用保证、天瑞集团代偿利息， 

2015 年 11 月 11 日山东山水 6 亿元的循环贷款提前到期，并要求立即偿还。该笔贷款同

样由山水水泥提供担保。 

截至 2016 年 1 月 12 日，共计 29 家金融机构向山东山水提起诉讼，要求山东山水偿还各

类债务共计 28.02 亿元。2016 年 1 月 8 日，济南市中级人民法院已经就其中一起诉讼作出判

决，要求山东山水自判决起 10日内偿还原告广发银行股份有限公司济南分行贷款本金 2.25亿

元及利息。 

2016年 2月 14日，山东山水公告公司 2015年度第二期超短期融资券不能按期足额偿付。

天瑞集团同意向山水水泥授出贷款融资（无抵押、免息及无固定还款期），以偿还融资券的利

息。 

2016 年 12 月 15 日山水水泥公告，山东山水、天瑞集团与中国信达资产管理股份有限公

司山东省分公司订立债权投资框架协议，中国信达资产管理股份有限公司山东省分公司及其关

联方拟投资不低于人民币 80亿元用于山东山水解决债务违约问题及补充流动资金。 

2017年 5 月 15日，山水水泥公告，由于山东山水无法按规定时间筹集资金，由山东山水

于中国银行间市场发行，于二零一七年五月十二日到期及代码为“14 山水 MTN002”的中期票

据已违约。 

根据《山东山水水泥集团有限公司关于“13 山水 MTN1”、“14 山水 MTN001”、“14 山

水 MTN002”、“15 山水 SCP001”、“15 山水 SCP002”债券和解最新进展的公告》披露的信

息，截至 2019年 3月 31 日，山东山水已与所有债券持有人达成和解，涉及债券本金 68亿元。

截至 2020年末，山东山水违约债券本金 68亿元中，根据和解协议已偿付 60.34亿，未兑付的

债券本金 7.66 亿元。山水水泥在债券和解后，根据双方达成的和解协议约定，按时完成所有

违约债券的兑付工作，未出现违约情况。 

（三）山水水泥最新经营情况 

目前，山水水泥由央企中建材派岀的高管担任上市公司及境内公司的董事长，牵头组建了

新的董事会，生产经营一直正常开展，内部管理也得到了规范。截至 2020 年末，公司营业收

入为 208.91亿元，同比下降 2.74%；净利润 32.74 亿元，同比上升 8.12%；公司股东应占利润



31.87 亿元，同比增长 7.2%，每股收益 0.73元，不派息。 

综上所述，天瑞集团目前付息正常，外部评级维持主体长期信用等级为 AA,债项信用等级

为 AA+。同时，收购中国山水水泥集团有限公司及其债务违约的事项对天瑞集团的正常经营影

响有限，目前其生产经营一切正常。 

 

以上情况，特此公告。 

（本页以下无正文）  

 

  



（本页无正文，为《天瑞集团股份有限公司公司债券 2020年度发行人履约情况及偿债能力分

析报告》之盖章页） 

 

 

 

 

 

华西证券股份有限公司 

2021年 6月 21日 

 


