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重要声明 

东海证券股份有限公司（以下简称“东海证券”）编制本报告

的内容及信息均来源于发行人于2022年4月29日出具的《江苏先行

建设有限公司公司债券年度报告（2021年）》等其他公开披露文

件、第三方中介机构出具的专业意见以及发行人向东海证券出具的

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

以作为东海证券所作的承诺或声明。在任何情况下，未经东海证券

书面许可，不得用作其他任何用途。 
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一、本期债券概况 

（一）2018年江苏先行建设有限公司绿色债券 

1、 债券全称：2018年江苏先行建设有限公司绿色债券； 

2、 债券简称：18先行绿色债（银行间）、PR先行（上交所）； 

3、 债券代码：1880301.IB（银行间）、152047.SH（上交所）； 

4、 发行人：江苏先行建设有限公司； 

5、 发行规模：人民币3亿元； 

6、 发行核准文号：发改企业债券【2018】170号 

7、 债券期限和利率：本次债券期限为7年期。本次债券设置本金提

前偿还条款，在债券存续期的第3、4、5、6、7个计息年度末分

别按照本次债券发行总额的20%、20%、20%、20%和20%的比

例偿还债券本金； 

本次债券票面年利率为5.37%。本次债券采用固定利率形式，债

券票面年利率为Shibor基准利率加上基本利差〔Shibor基准利

率为簿记建档日前5个工作日全国银行间同业拆借中心在上海银

行间同业拆放利率网（www.shibor.org）上公布的一年期Shibor

（1Y）利率的算术平均数，基准利率保留两位小数，第三位小数

四舍五入〕，在债券存续期内固定不变。本次债券的最终基本利

差和最终票面利率将根据簿记建档结果，由发行人与簿记管理人

按照国家有关规定协商一致确定，并报国家有关主管部门备案。

本次债券采用单利按年计息，不计复利； 

8、 付息日：2021年12月20日 



 

2018 年江苏先行建设有限公司绿色债券 2021 年度履约情况及偿债能力分析报告 

3 

 

9、 兑付日：2021年12月20日、2022年12月20日、2023年12月

20日、2024年12月20日、2025年12月20日分别偿付债券发行

总额的20% 

10、 信用评级：主体AA/债项AAA 

11、 上市时间和地点：2018年12月24日（银行间债券市场、上海

交易所） 

12、 主承销商：东海证券股份有限公司 

13、 债权代理人：东海证券股份有限公司 

 

二、发行人基本信息 

公司名称：江苏先行建设有限公司 

统一社会信用代码：91320412592526769A 

法定代表人：诸小平 

设立日期：2012年3月20日 

注册资本：120,000万元人民币 

办公地址：武进区延政中大道18-1号（水务大厦） 

经营范围：区政府授权范围内的国有资产的经营管理及咨询服

务；从事交通运输及相关产业的投资；交通基础设施建设项目投资

及资产经营管理服务；农村小城镇投资建设、农田水利设施建设；

房屋建筑工程、市政基础工程、道路及绿化工程、桥梁工程、航道

工程施工；水环境整治及工程开发、土地整理和开发；苗木、花卉

种植、盆景销售；雕塑、喷泉、喷灌设计安装；园林建筑工程、仿
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古建筑工程、土木建筑工程、园林及公路绿化工程设计、施工、养

护；路灯照明工程、公路工程设计、施工；金属材料、电器机械及

器材、五金产品、交通器材、百货、建筑材料、装饰材料、针纺织

品、灯具销售。普通货运、货运代办、搬运装卸、仓储服务、停车

服务、客运代理。（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） 

联系人：查小霞 

联系电话：0519-68026188 

信息披露网址：www.chinabond.com.cn、www.sse.com.cn 

 

三、发行人履约情况 

（一）办理上市或交易流通情况 

本次债券在上海证券交易所市场和银行间市场上市或交易流

通。 

（二）本期债券付息还本情况 

根据《2018年江苏先行建设有限公司绿色债券募集说明书》，

“18先行绿色债”附设本金提前偿还条款，在债券存续期第3、4、5、

6、7 年末分别按照债券发行总额20%、20%、20%、20%和20%

的比例偿还债券本金。 

截至本报告出具之日，“18先行绿色债”正常付息，并于2021

年12月20日兑付本期债券发行总量20%的本金即0.60亿元，债券余

额为2.40亿元。 
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（三）募集资金使用情况 

18先行绿色债募集资金3亿元，其中1.5亿元用于滨湖污水处理

厂一期工程的投资建设，1.5亿元用于补充公司的营运资金。 

本次债券于2018年12月21日完成资金募集，扣除承销费后全

额进入募集资金专用账户。公司于2019年1月履行了使用募集资金

的决策程序，经监管银行检查，于2019年1月16日和1月31日分两

笔各1.4811亿元分别进入募投项目实施公司大禹水务和发行人自身

账户，用于滨湖污水处理厂一期工程的建设和补充公司的营运资

金。截至目前，募集资金已按《募集说明书》的约定使用。 

截至本报告出具之日，未发现18先行绿色债存在募集资金用途

变更的情形。 

债券履约情况：募集资金全部按照募集说明书用途使用。 

（四）信息披露情况 

截至本报告出具日，东海证券共披露了2份临时受托管理事务报

告： 

2021年3月5日，因涉及诉讼，东海证券披露了《2018年江苏

先行建设有限公司绿色债券2021年债权代理人临时代理事务报告

（一）》。 

2022年4月26日，因董监高发生变动，东海证券披露了《2018

年江苏先行建设有限公司绿色债券2022年债权代理人临时代理事务

报告（一）》。 

四、发行人偿债能力分析 
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（一）发行人偿债能力财务指标分析 

发行人最近两年主要偿债能力指标如下表： 

项目 2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

流动比率（倍） 1.67 2.08 

速动比率（倍） 1.24 1.52 

资产负债率（%） 62.48 62.52 

2020 年及 2021 年，发行人流动比率分别为 2.08 和 1.67，速

动比率分别为 1.52 和 1.24。发行人前期建筑劳务类项目已部分完工，

随着项目款项的收回，发行人流动资产有望提升，短期偿债能力将得

到进一步改善。 

2020年及 2021年，公司资产负债率分别为 62.52%和 62.48%，

发行人资产负债率总体较为稳定。公司一直保持稳健的经营模式，将

财务杠杆控制在合理水平，长期偿债能力较强。同时公司不断开拓资

本市场融资渠道，优化负债结构，降低融资成本，未来业务发展预期

稳定，因此公司长期偿债能力有足够保障。 

综上所述，发行人资产结构合理，偿债能力较好，现金支付能力

正常，未来偿债能力有足够的保障。 

（二）发行人盈利能力及现金流情况 

1、盈利能力分析 

发行人营业毛利主要来自建筑劳务业务，2020 年及 2021 年
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公司营业毛利分别为 3.11 亿元和 4.22 亿元，其中建筑劳务业务

毛利贡献率为 36.40%和 52.37%。自 2016 年大禹水务并入，

2017 年广湖建设并入，污水处理业务和电汽销售业务成为公司毛

利的重要来源，2020 年及 2021 年公司污水处理业务分别实现毛

利 0.68 亿元和 0.76 亿元，电汽销售业务分别实现毛利 0.96 亿元

和 0.68 亿元。此外，教育、租赁及物业管理等业务均对公司毛利

形成一定贡献，2020 年及 2021 年公司综合毛利率分别为 16.68%

和 19.02%。 

发行人期间费用主要包括财务费用和管理费用。2020 年及

2021 年公司财务费用分别为 1.80 亿元和 1.40 亿元。同期管理

费用分别为 2.11 亿元和 2.29 亿元。2020 年及 2021 年，公司期

间费用率分别为 21.00%和 16.66%，期间费用控制水平一般。此

外，公司盈利受非经常性损益影响较大，2020 年及 2021 年投资

性房地产公允价值变动损益分别为 0.01 亿元和 0.03 亿元。同期

资产处置收益分别为-0.05 亿元和-0.10 亿元。2020 年及 2021

年投资净收益分别为 0.44 亿元和 0.09 亿元，2020 年大幅增加，

主要为恒基路桥混改，处置投资性房地产构成的处置损益。同期，

其他收益分别为 0.31 亿元和 0.89 亿元，主要为政府补助；资产

减值损失分别为-2.61 亿元和 0，2020 年金额较大，主要系冲回

其他应收款坏账准备所致。 

2、现金流分析 
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该公司经营活动现金流主要反映建筑施工、污水处理等主业

回款及政府补助、往来款等，2020 年及 2021 年，公司销售商品、

提供劳务收到的现金分别为 20.57 亿元和 19.07 亿元，2020 年

及 2021 年建筑劳务业务回款较多，2021 年主要受建筑劳务部分

项目回款进度较慢影响。2020 年及 2021 年公司经营活动产生的

现金流量净额分别为 14.96 亿元和 23.82 亿元，主要受项目回款

及往来款净流入因素影响，近年来经营活动现金流均呈净流入状

态。 

该公司投资活动现金流主要反映理财产品收支以及购建固定

资产、无形资产等支出，2020 年及 2021 年，公司投资活动产生

的现金流净额分别为 5.11 亿元和-21.54 亿元，2020 年，因政府

调整了南沿江铁路项目投资计划，该部分将采用政府专项债建设，

公司收回了投出的项目资本金，同时赎回理财产品规模较大，当

期投资活动现金流呈大额净流入状态；2021 年，公司投资活动现

金呈大额净流出状态，其中污水处理特许经营权支出 11.24 亿元、

南沿江交通运营枢纽支出 3.47 亿元。同期，公司筹资活动产生的

现金流量净额分别为-34.08 亿元和-8.82 亿元，其中“收到其他

与筹资活动有关的现金”和“支付其他与筹资活动有关的现金”

规模较大，主要系保证金收支所产生；近年来公司净偿还债务规
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模较大，筹资活动现金流呈净流出状态。 

发行人偿付债券本息的资金主要来源于公司营业收入、净利

润、经营活动产生的现金流入以及其他融资渠道等。2021 年度发

行人营业收入为 221,847.54 万元；实现净利润为 7,712.88 万元；

经营活动现金流入为 400,740.45 万元；筹资活动现金流入为

648,117.21 万元。2021 年度，发行人财务状况良好，盈利能力

较强，具有较强的偿债能力。 

2021 年度，发行人按时偿付了本年度的相关债券本金及利息，

具有较强的偿债意愿。 
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（本页无正文，为《2018年江苏先行建设有限公司绿色债券

2021年履约情况及偿债能力分析报告》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

东海证券股份有限公司 

（公章） 

年    月    日 


