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重要声明

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”）编制本报告的内容及信息

均来源于江西万年青水泥股份有限公司（以下简称“万年青”、“发行人”或“公

司”）对外披露的《江西万年青水泥股份有限公司 2024 年年度报告》等相关公

开信息披露文件、发行人提供的证明文件以及第三方中介机构出具的专业意见。

本报告中的“报告期”是指 2024年 1月 1日至 2024年 12月 31日。

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信证券所作的承诺

或声明。
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第一节 公司债券概况

一、发行人名称

中文名称：江西万年青水泥股份有限公司。

英文名称（如有）：JIANGXIWANNIANQING CEMENT CO.,LTD.。

二、公司债券基本情况

截至报告期末存续的由中信证券受托管理的发行人债券基本情况如下：

单位：亿元 币种：人民币

债券名称 江西万年青水泥股份有限公司 2022年公开发

行公司债券（面向专业投资者）（第一期）

债券简称 22江泥 01
债券代码 149876.SZ
起息日 2022年 4月 15日
到期日 2027年 4月 15日
截至报告期末债券余额 6.00
截至报告期末的利率（%） 3.20
还本付息方式 采用单利按年计息，不计复利。每年付息一次，

最后一期利息随本金的兑付一起支付。

交易场所 深圳证券交易所

主承销商 中信证券股份有限公司、华泰联合证券有限责

任公司

受托管理人 中信证券股份有限公司

债券约定的选择权条款名称（如有） （1）发行人调整票面利率选择权：发行人有

权决定在本期债券存续期的第 3个计息年度末

调整本期债券后 2个计息年度的票面利率，发

行人将于第 3个计息年度付息日的前 30个交

易日，刊登关于是否调整本期债券票面利率及

调整幅度的公告，调整后的票面利率以发行人

发布的票面利率调整实施公告为准，且票面利

率的调整方向和幅度不限。若发行人未行使调

整本期债券票面利率选择权，则本期债券后续

期限票面利率仍维持原有票面利率不变。

（2）投资者回售选择权：发行人发出关于是

否调整本期债券票面利率及调整幅度的公告

后，投资者有权选择在公告的投资者回售登记

期内进行登记，将其持有的本期债券全部或部

分面值回售给发行人。发行人将按照深圳证券
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交易所和债券登记机构相关业务规则完成回

售支付工作。

报告期内选择权条款的触发或执行情况

（如有）
未触发

行权日 2025年 4月 15日
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第二节 公司债券受托管理人履职情况

报告期内，受托管理人依据《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》和其他相关法律、法规、规范性文件及自律规则的规

定以及《江西万年青水泥股份有限公司 2020年面向专业投资者公开发行公司债

券受托管理协议》（以下简称《受托管理协议》）的约定，持续跟踪发行人的信

息披露情况、资信状况、募集资金使用情况、公司债券本息偿付情况、偿债保障

措施实施情况等，并督促发行人履行公司债券募集说明书、受托管理协议中所约

定的义务，积极行使债券受托管理人职责，维护债券持有人的合法权益。

一、持续关注发行人资信情况、督促发行人进行信息披露

报告期内，受托管理人持续关注发行人资信状况，按月定期全面排查发行人

重大事项发生情况，持续关注发行人信息披露情况。报告期内，受托管理人持续

督促发行人履行信息披露义务，包括督促发行人按时完成定期信息披露、及时履

行临时信息披露义务。

报告期内，发行人出现了审计机构变更的重大事项，受托管理人根据相关法

律、法规等监管规定及《受托管理协议》约定及时开展督导工作，督促发行人就

相关事项及时履行信息披露义务。

二、披露受托管理事务报告

报告期内，受托管理人正常履职，于 2024年 6月 28日在深圳证券交易所网

站（http://www.szse.cn）公告了《江西万年青水泥股份有限公司受托管理事务报

告（2023 年度）》，于 2024年 7 月 11日就审计机构变更公告了《中信证券股

份有限公司关于江西万年青水泥股份有限公司审计机构发生变更的临时受托管

理报告》。

三、持续监测及排查发行人信用风险情况

报告期内，受托管理人持续关注发行人信用风险变化情况，持续监测对发行

人生产经营、债券偿付可能造成重大不利影响的情况。根据监管规定或者协议约

定，开展信用风险排查，研判信用风险影响程度，了解发行人的偿付意愿，核实
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偿付资金筹措、归集情况，评估相关风险应对措施的有效性。

报告期内，发行人资信状况良好，偿债意愿正常。

四、持续关注增信措施

22江泥 01无增信措施。

五、监督专项账户及募集资金使用情况

报告期内，22江泥 01不涉及募集资金使用，且截至报告期初，募集资金已

全部使用完毕。

六、召开持有人会议，维护债券持有人权益

受托管理人按照《江西万年青水泥股份有限公司 2020年面向专业投资者公

开发行公司债券受托管理协议》、《江西万年青水泥股份有限公司 2020年面向

专业投资者公开发行公司债券债券持有人会议规则》约定履行受托管理职责，维

护债券持有人的合法权益。报告期内，未发现 22江泥 01发行人存在触发召开持

有人会议的情形，22江泥 01不涉及召开持有人会议事项。

七、督促发行人按时履约

报告期内，受托管理人已督促 22江泥 01按期足额付息。22江泥 01已于 2025

年 3 月 3日至 2025年 3 月 5日进行回售登记，根据回售登记结果，22 江泥 01

的回售申报金额为 6.00亿元，发行人已在 2025年 4 月 15日兑付 22江泥 01全

额本金及 2024年 4 月 15日至 2025年 4月 14日期间相应利息，并于 2025年 4

月 15日在深圳证券交易所提前摘牌。
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第三节 发行人 2024年度经营情况和财务状况

一、发行人经营情况

1.发行人业务情况及经营模式

报告期内，公司所处行业为水泥行业及其上下游产业链相关行业，其中包括

水泥、商砼、骨料等。水泥为重要建筑材料，主要应用于地产、基建与农村建设，

对国家建设及经济发展具有重要的战略意义。

2. 发行人所处的行业发展阶段、周期性特点、行业地

公司主要从事硅酸盐水泥、商品混凝土、骨料及新型墙材的生产及销售，截

至报告期末公司拥有万年、玉山、瑞金、于都、乐平、德安六大水泥生产基地、11 

条熟料生产线、62条商砼生产线及 32台水泥磨机。

位

目前受国家“十四五”规划碳达峰、碳中和的战略要求，水泥行业正积极推

进供给侧结构性改革，逐渐步入转型升级、绿色发展阶段，受宏观经济和政策影

响较明显，属于典型的周期性行业。

公司业务主要位于江西区域，集中在赣南及赣东北地区，在覆盖江西地区主

要市场的同时能够向广东、福建、浙江等省市辐射，地理位置优势突出。公司水

泥产能 2,600万吨/年，在江西省内产能位居前三，拥有一定的市场优势。公司始

终坚持“水泥+”发展战略，立足于水泥主业的同时积极延伸上下游产业链，全

年新增商砼企业 1家，目前在省内布局商砼企业近 32家，拥有商品混凝土产能

2,425万方/年，骨料产能 1,500万吨/年，为公司创造新的利润增长点。公司水泥

产品畅销江西赣南、赣东、赣北大部分地区以及福建、浙江、广东等周边省份，

在华东地区具有较高的品牌知名度。

我国第一条新型干法生产线在我公司万年厂建成投产，公司从 1958年建厂

到现在，走过了 60多年的峥嵘岁月，记载着中国水泥行业的发展史，也培养了

一批优秀的专业技术人才。“万年青”品牌在江西及周边省份具有较高的知名度

和影响力。“万年青”牌水泥产品曾荣获“全国建材行业用户满意产品”、“江

西名牌产品”等荣誉称号。在中国水泥协会 2024年公布的《关于发布 2024年中

国水泥上市公司综合实力排名公告》（中水协发〔2024〕34号）文件中，公司
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位列 2024年水泥上市公司综合实力排名前十。

3. 经营业绩

2024年度，发行人各业务板块收入情况如下表所示：

单位：万元

业务板块
2024年 2023年

同比增减
金额 占营业收入比重 金额 占营业收入比重

水泥 387,120.31 64.99% 524,782.64 64.07% -26.24%

混凝土 151,864.03 25.50% 240,077.97 29.31% -36.74%

骨料 36,729.77 6.17% 33,061.09 4.04% 11.10%

贸易 3,685.73 0.62% 4,502.52 0.55% -18.14%

其他 16,258.16 2.73% 16,591.47 2.03% -2.01%

合计 595,657.99 100% 819,015.68 100% -27.27%

2024年公司营业收入较 2023年下降较多，主要原因如下：

公司生产经营业绩主要受生产制造所需原材料价格、供需关系、业务覆盖地

区房地产开发投资及基础设施建设投资等多方面因素驱动，周期性、季节性、区

域性特征较为明显。

从原材料价格的角度来看，公司所用石灰石全部由公司自有矿山开采所得，

开采费用相对较低，对经营业绩影响较小，但水泥制造过程中受煤炭、电力价格

影响较大，报告期内，国内煤炭产量稳定，煤炭价格全年震荡下行，为水泥行业

释放一定利润空间。报告期内，公司着力优化采购管理，煤炭采购均价同比下降

138元/吨；发挥集中采购优势，水渣、有色金属灰渣、石膏等添加材料采购价格

均有下降，节约生产成本近 5000万元。

从需求的角度来说，水泥需求与固定资产投资呈正相关，其中基建和房地产

投资是水泥需求的重要影响因素。2024年，全国固定资产投资（不含农户）514374

亿元，比上年增长 3.2%，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供

应业）比上年增长 4.4%，较上年增速放缓；江西省固定资产投资同比增长 4.8%，

增速逐月回升，高于全国平均水平 1.6个百分点，基础设施投资增长 11.1%，较

上年增速放缓。地产投资方面，在一揽子增量政策出台下，部分地区地产行业出

现回暖，但整体仍面临较大压力，国内房地产行业仍然处于深度调整阶段，2024

年，房地产开发投资下降 10.6%，全国新建商品房销售面积 97385万平方米，下
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降 12.9%，水泥销售端压力进一步增大。

从供给角度来说，2024年，去产能化进程持续推进，国家政策方向依然维

持淘汰落后产能、严控新增产能，受市场低迷影响，错峰生产日趋严格，新建产

线建设进度和投产时间也在推迟。近年来，水泥行业整体熟料设计产能规模保持

相对平稳，但频繁的技术改造等带来一定的实际产能提升，结合水泥需求的持续

下行，行业激烈竞争的局面将长期存在。

二、发行人 2024年度财务情况

发行人主要财务数据及财务指标情况如下：

单位：万元 币种：人民币

序号 项目 2024年末 2023年末
变动比例

（%）

变动比例超过

30%的，说明原因

1 总资产 1,653,253.55 1,700,040.69 -2.75 -

2 总负债 627,478.71 661,217.32 -5.10 -

3 净资产 1,025,774.84 1,038,823.37 -1.26 -

4 归属母公司股东的净资产 689,385.63 697,891.36 -1.22 -

5 资产负债率（%） 37.95 38.89 -0.94 -
6 流动比率 2.02 1.90 6.06 -
7 速动比率 1.82 1.65 10.50 -

8 期末现金及现金等价物余额 267,881.89 330,480.54 -18.94 -

单位：万元 币种：人民币

序

号
项目 2024年度 2023年度

变动比例

（%）

变动比例超过

30%的，说明

原因

1 营业收入 595,657.99 819,015.68 -27.27 -
2 营业成本 492,409.82 668,080.90 -26.29 -

3 利润总额 11,873.53 50,854.92 -76.65
市场水泥需求

下滑，收入、

利润规模下降

4 净利润 1,920.42 31,492.64 -93.90
市场水泥需求

下滑，收入、

利润规模下降
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5 归属母公司股东的净利润 1,316.83 22,859.03 -94.24
市场水泥需求

下滑，收入、

利润规模下降

6
息税折旧摊销前利润

（EBITDA）
79,866.82 118,883.43 -32.82

市场水泥需求

下滑，收入、

利润规模下降

7
经营活动产生的现金流净

额
79,803.58 76,327.64 4.55 -

8
投资活动产生的现金流净

额
-121,188.96 -41,675.65 -190.79

投资支付的现

金大幅增加

9
筹资活动产生的现金流净

额
-21,213.32 -84,120.05 74.78

偿还债务支付

的现金减少

10 应收账款周转率 3.32 4.91 -32.38
水泥需求下

滑，收入下降

11 存货周转率 9.2 9.5 -3.16 -

12 EBITDA全部债务比 12.69% 18.12% -5.43 -

13 利息保障倍数 2.04 5.17 -60.54
市场水泥需求

下滑，收入、

利润规模下降

14 EBITDA利息倍数 7.08 9.83 -27.98 -
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第四节 发行人募集资金使用及专项账户运作情况与核查情况

一、报告期内债券募集资金使用情况

报告期内，22江泥 01不涉及募集资金使用情况。根据《江西万年青水泥股

份有限公司 2022年公开发行公司债券（面向专业投资者）（第一期）募集说明

书》，“22江泥 01”募集资金 6亿元扣除发行费用后全部用于偿还有息债务。

发行人募集资金已于 2022年使用完毕，使用情况与募集说明书约定、定期报告

披露内容一致。公司按照《公司债券发行与交易管理办法》的相关要求，设立了

本次公司债券募集资金专项账户，用于公司债券募集资金的接收、存储、划转与

本息偿付。专项账户运行正常，不存在募集资金违规使用情况。

二、其他需要说明的事项

无。
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第五节 发行人信息披露义务履行的核查情况

一、发行人定期报告披露情况

报告期内，发行人按照募集说明书约定及监管规定按时披露了定期报告，相

关披露情况如下：

序号 报告披露时间 定期报告名称 公告场所

1 2024年 3月 28日
江西万年青水泥股份有限公司

2023年年度报告
深圳证券交易所

2 2024年 8月 28日
江西万年青水泥股份有限公司

2024年半年度报告
深圳证券交易所

针对发行人上述定期报告，中信证券已按照深圳交易场所的要求核查了发行

人董事、监事、高级管理人对定期报告的书面确认情况。

二、发行人临时报告披露情况

报告期内，针对可能影响债券偿付能力、债券交易价格或者投资者权益的重

大事项，发行人按照募集说明书约定及监管规定披露了临时报告，相关披露情况

如下：

序号 报告披露时间 临时报告名称 披露事项

1 2024年 3月 28日
关于聘任公司 2024
年度审计机构的公

告

审计机构变更

经核查，报告期内，发行人按照募集说明书和相关协议约定履行了信息披露

义务，未发现发行人存在应披未披、披露不及时或者披露信息不准确的情形。

三、其他需要说明的事项（如有）

无。

https://180.96.8.44/EquitySalesF9Web/F9/NewsAndFilings/CompanyBulletin.html?lan=cn&Remarks=smartreader&WindCode=000789.SZ&stockname=%E4%B8%87%E5%B9%B4%E9%9D%92
https://180.96.8.44/EquitySalesF9Web/F9/NewsAndFilings/CompanyBulletin.html?lan=cn&Remarks=smartreader&WindCode=000789.SZ&stockname=%E4%B8%87%E5%B9%B4%E9%9D%92
https://180.96.8.44/EquitySalesF9Web/F9/NewsAndFilings/CompanyBulletin.html?lan=cn&Remarks=smartreader&WindCode=000789.SZ&stockname=%E4%B8%87%E5%B9%B4%E9%9D%92
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第六节 公司债券本息偿付情况

报告期内，受托管理人已督促发行人相关债券按期足额付息，具体偿付情况

如下：

发行人已于 2024年 4月 15日支付 22江泥 01计息期限为 2023年 4月 15

日至 2024年 4月 14日的利息。

22江泥 01已于 2025年 3月 3日至 2025年 3月 5日进行回售登记，根据回

售登记结果，22江泥 01的回售申报金额为 6.00亿元，发行人已在 2025年 4月

15日兑付 22江泥 01全额本金及 2024年 4月 15日至 2025年 4月 14日期间相

应利息，并于 2025年 4月 15日在深圳证券交易所提前摘牌。
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第七节 发行人偿债意愿和能力分析

一、发行人偿债意愿情况

报告期内，22江泥 01已按期足额兑付利息，未出现债券兑付兑息违约情形，

发行人偿债意愿正常。

二、发行人偿债能力分析

近两年主要偿债能力指标统计表

指标（合并口径） 2024年末/2024年度 2023年末/2023年度

流动比率 2.02 1.90

速动比率 1.82 1.65

资产负债率（%） 37.95 38.89

EBITDA利息倍数 7.08 9.83

从短期偿债指标来看，发行人 2023年末、2024年末流动比率分别为 1.90、2.02，

速动比率分别为 1.65、1.82，2024年末流动比率、速动比率较 2023年末均有所上

升。

从长期偿债指标来看，2024年末、2023年末发行人资产负债率分别为 38.89%、

37.95%，资产负债率较低。

从 EBITDA利息倍数来看，2023年、2024年 EBITDA利息倍数分别为 9.83、

7.08，2024年度由于经营业绩下滑，EBITDA利息倍数有所下降，但 EBITDA利

息倍数依旧较高。

报告期内，发行人生产经营及财务指标未出现重大不利变化，发行人偿债能

力正常。
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第八节 增信机制、偿债保障措施的执行情况及有效性分析

一、增信机制及变动情况

22江泥 01无增信机制。

二、偿债保障措施变动情况

报告期内，发行人偿债保障措施未发生重大变化。

三、偿债保障措施的执行情况及有效性分析

发行人根据约定设立专项偿债账户，制定《江西万年青水泥股份有限公司

2020年面向专业投资者公开发行公司债券债券持有人会议规则》，聘请债券受托

管理人，设立专门的偿债工作小组，按照要求履行信息披露义务。报告期内，未

发现 22江泥 01偿债保障措施的执行情况和有效性存在异常。
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第九节 债券持有人会议召开情况

报告期内，未发现发行人存在触发召开持有人会议的情形，22江泥 01不涉及

召开持有人会议事项。
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第十节 公司债券的信用评级情况

报告期内，江西万年青水泥股份有限公司公司债券的信用评级机构中诚信国

际信用评级有限责任公司（以下简称为“中诚信国际”）。中诚信国际于 2024年

5月 15日披露了《江西万年青水泥股份有限公司 2024年度跟踪评级报告》。根据

上述评级报告，经中诚信国际评定，发行人的主体信用等级为 AA+，22江泥 01

的信用等级为 AA+。
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第十一节 发行人信息披露事务负责人的变动情况

报告期内，发行人信息披露事务负责人未发生变动。
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第十二节 与发行人偿债能力和增信措施有关的其他情况及受

托管理人采取的应对措施

报告期内，发行人未发生与其偿债能力和增信措施有关的其他情况。
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第十三节 发行人在公司债券募集说明书中约定的其他义务的

执行情况

一、其他义务的执行情况

发行人在本期债券募集说明书中承诺：发行人承诺将严格按照募集说明书约

定的用途使用本期债券的募集资金，不用于弥补亏损和非生产性支出，不用于非

经营性资金往来或拆借、房地产开发或购置土地、金融投资及新增落后产能项目

等高风险投资以及法律法规限制的用途，不用于转借他人使用。

报告期内，未发现发行人上述承诺执行情况存在异常。

二、其他事项

无。
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（本页无正文，为《江西万年青水泥股份有限公司公司债券受托管理事务报告

（2024年度）》之盖章页）

债券受托管理人：中信证券股份有限公司

2025 年 月 日
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