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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

均来源于山东高速路桥集团股份有限公司（以下简称“山东路桥”、“发行人”

或“公司”）对外公布的《山东高速路桥集团股份有限公司2023年年度报告》等

相关公开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信证券所作的承诺

或声明。请投资者独立征询专业机构意见，在任何情况下，投资者不能将本报告

作为投资行为依据。
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第一节 公司债券概况

一、山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行公

司债券（第一期）

单位：亿元 币种：人民币

债券名称
山东高速路桥集团股份有限公司 2022年面向专业投资者公开

发行公司债券（第一期）

债券简称 22山路 01

债券代码 149994.SZ

起息日 2022年 7月 18日

到期日 2027年 7月 18日

债券余额 5.00

截止报告期末的利率（%） 3.03

还本付息方式
本期债券采用单利按年计息，不计复利。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。

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，光大证券股份有限公司，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）
调整票面利率选择权、回售选择权

选择权条款的触发或执行情况

（如有）
报告期内未触发

行权日 2025年 7月 18日

二、山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行公

司债券（第二期）

单位：亿元 币种：人民币

债券名称
山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开

发行公司债券（第二期）

债券简称 22山路 02

债券代码 148109.SZ

起息日 2022年 10月 31日

到期日 2027年 10月 31日

债券余额 5.00

截止报告期末的利率（%） 2.90
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还本付息方式
本期债券采用单利按年计息，不计复利。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。

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，光大证券股份有限公司，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）
调整票面利率选择权、回售选择权

选择权条款的触发或执行情况

（如有）
报告期内未触发

行权日 2025年 10月 31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》（以下简称

“《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《山东高速路桥集团股份有限公司

2020年面向专业投资者公开发行公司债券受托管理协议》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，持续关注发行人公开披露各项信息。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 3项重大事项，具体为变更注册资本、主体及相

关债项跟踪评级报告延迟披露、信用评级上调。上述事项对发行人生产经营、

财务状况及偿债能力不构成重大影响。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，包括但不限于督促发行人就

相关事项及时履行信息披露义务，出具临时受托管理报告。

二、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。
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三、持续关注增信措施

“22山路 01”及“22山路 02”均无增信措施。

四、监督专项账户及募集资金使用情况

“22山路 01”、“22山路 02”募集资金已使用完毕，报告期内不涉及募

集资金使用情况。“22山路 01”、“22山路 02”募集资金用途用于偿还有息

债务，募集资金的使用与募集说明书的相关约定一致。

五、披露受托管理事务报告，维护债券持有人的合法权益

报告期内，受托管理人正常履职，于 2023年 6月 29日在深圳证券交易所

网站（http://www.szse.cn）公告了《山东高速路桥集团股份有限公司公司债券

受托管理事务报告（2022年度）》；于 2023年 3月 1日，就变更注册资本的

情况，发布了《关于山东高速路桥集团股份有限公司变更注册资本的临时受托

管理事务报告》；于 2023年 7月 5日，就发行人主体及相关债项跟踪评级报告

延迟披露的情况，发布了《关于山东高速路桥集团股份有限公司主体及相关债

项跟踪评级报告延迟披露的临时受托管理事务报告》；于 2023年 8月 2日，就

发行人信用评级上调的情况，发布了《关于山东高速路桥集团股份有限公司信

用评级上调的临时受托管理事务报告》。

六、召开持有人会议，维护债券持有人权益

受托管理人应按照《山东高速路桥集团股份有限公司 2020年面向专业投资

者公开发行公司债券受托管理协议》《山东高速路桥集团股份有限公司 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，召开债券持有人会议，督促会议决议的具体落实，维护债券持有人的合

法权益。报告期内，未发现“22山路 01”及“22山路 02”存在触发召开持有

人会议的情形，“22山路 01”及“22山路 02”不涉及召开持有人会议事项。

七、督促履约

报告期内，受托管理人已督促“22山路 01”及“22山路 02”按期足额付



6

息，受托管理人将持续掌握受托债券还本付息、赎回、回售等事项的资金安排，

督促发行人按时履约。
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第三节 发行人 2023年度经营情况和财务状况

一、发行人 2023年度经营情况

报告期内，发行人实现营业收入 730.24亿元，同比增长 3.29%；实现利润

总额 37.17亿元，同比下降 12.08%；实现归属于母公司所有者的净利润 22.89

亿元，同比降低 15.15%，实现净利润 30.72亿元，同比降低 10.79%。截至 2023

年 12月末，发行人资产总额 1,395.39亿元，较年初增长 26.57%；负债 1,068.66

亿元，较年初增长 25.70%；归属于上市公司股东的所有者权益 226.92亿元，

较年初增长 33.67%，主要系公司本年度新发行可转债及永续信托，同时本年度

未分配利润金额有所增长所致。

发行人主营业务为路桥工程施工与路桥养护施工业务，最近两年，发行人

主营业务收入构成情况如下：

单位：人民币 万元

业务板块
2023年度 2022年度

营业收入 收入占比（%） 营业收入 收入占比（%）

路桥工程施工板块 6,385,378.26 87.44 6,400,791.62 90.53

路桥养护施工板块 446,988.33 6.12 416,211.41 5.89

商品混凝土加工及材料销售 196,537.47 2.69 116,230.19 1.64

工程设计咨询 60,389.81 0.83 60,598.19 0.86

周转材料、设备租赁及其他 213,121.73 2.92 76,033.47 1.08

合计 7,302,415.60 100.00 7,069,864.87 100.00

三、发行人 2023年度财务状况

（一）合并资产负债表主要数据

单位：人民币 万元

项目 2023年末 2022年末 增减率（%）

资产总额 13,953,878.18 11,024,400.32 26.57

负债总额 10,686,558.23 8,501,788.55 25.70

归属于母公司股东权益 2,269,172.70 1,697,577.47 33.67

股东权益 3,267,319.95 2,522,611.76 29.52

2023年末发行人归属于母公司股东权益较 2022年末增长 33.67%，主要系
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公司本年度新发行可转债及永续信托，同时本年度未分配利润金额有所增长所

致。

（二）合并利润表主要数据

单位：人民币 万元

项目 2023年度 2022年度 增减率（%）

营业收入 7,302,415.60 7,069,864.87 3.29

利润总额 371,687.92 422,751.62 -12.08

净利润 307,202.73 344,369.00 -10.79

归属于母公司股东的净利润 228,867.89 269,725.79 -15.15

（三）合并现金流量表主要数据

单位：人民币 万元

项目 2023年度 2022年度 增减率（%）

经营活动产生的现金流量净额 -395,665.47 16,495.00 -2,498.70

投资活动产生的现金流量净额 -586,631.21 -388,692.96 -50.92

筹资活动产生的现金流量净额 1,126,632.91 289,342.49 289.38

期末现金及现金等价物余额 740,858.74 599,538.03 23.57

2023年度，公司经营活动产生的现金流量净额为-395,665.47万元，同比降

幅为 2,498.70%，由正转负，主要系 2023年度地方财政进一步承压，发行人工

程计量结算周期较大拉长、建设期结算比例大幅降低，销售收款与资金支付的

错配进一步加大所致。

2023年度，公司投资活动产生的现金流量净额为-586,631.21万元，较去年

同期下降 50.92%，主要系按照合同约定带资项目出资等投资支付的资金较上年

增加。

2023年度，发行人筹资活动产生的现金流量净额为 1,126,632.91万元，较

去年同期增加 289.38%，主要系发行人补充生产经营流动资金和带资项目出资

增加的筹资（银行长短期借款及发行可转换公司债券、永续信托等）较上年大

幅增加所致。
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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、募集资金计划使用情况

（一）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第一期）

本期债券募集资金总额共计 5亿元。根据发行人 2022年 7月 13日公告的

《山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行公司债券

（第一期）说明书》的相关内容，本期发行的公司债的募集资金全部用于偿还

公司有息负债。

（二）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第二期）

本期债券募集资金总额共计 5亿元。根据发行人 2022年 10月 26日公告的

《山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行公司债券

（第二期）募集说明书》的相关内容，本期发行的公司债的募集资金用于偿还

公司到期或行权的公司债券。

二、募集资金实际使用情况

（一）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第一期）

截至本报告出具日，本期债券募集资金已使用完毕，报告期内不涉及募集

资金使用情况。本期债券募集资金用途用于偿还有息债务，本期债券募集资金

的使用与募集说明书的相关约定一致，募集资金专项账户运作规范。

（二）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第二期）

截至本报告出具日，本期债券募集资金已使用完毕，报告期内不涉及募集

资金使用情况。本期债券募集资金用途用于偿还有息债务，本期债券募集资金
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的使用与募集说明书的相关约定一致，募集资金专项账户运作规范。

三、专户运作情况

（一）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第一期）

发行人按照《公司债券发行与交易管理办法》的相关要求，设立了公司债

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。

目前专项账户运行正常，不涉及从专户转入一般户、不存在募集资金违规使用

或其他资金转入专户的情况。

（二）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第二期）

发行人按照《公司债券发行与交易管理办法》的相关要求，设立了公司债

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。

目前专项账户运行正常，不涉及从专户转入一般户、不存在募集资金违规使用

或其他资金转入专户的情况。

四、与定期报告披露内容一致性的核查情况

（一）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第一期）

经核查，发行人对募集资金的实际使用情况与发行人 2023年年度报告中披

露的募集资金使用情况相一致。

（二）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第二期）

经核查，发行人对募集资金的实际使用情况与发行人 2023年年度报告中披

露的募集资金使用情况相一致。
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第五节 发行人信息披露义务履行的核查情况

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。

1、定期报告

2023年 4月 25日，发行人发布了《山东高速路桥集团股份有限公司 2022

年年度报告》；2023年 8月 29日，发行人发布了《山东高速路桥集团股份有

限公司 2023年半年度报告》。中信证券作为受托管理人已对发行人上述定期报

告进行核查。

2、临时报告

2023年 2月 9日，发行人发布了《山东高速路桥集团股份有限公司关于变

更注册资本并修订<公司章程>的公告》，公告了发行人拟对注册资本进行变更

并修订《公司章程》相应条款的相关事宜。中信证券作为受托管理人就该事项

于 2023年 3月 1日发布了《关于山东高速路桥集团股份有限公司变更注册资本

的临时受托管理事务报告》，履行了临时受托义务。

2023年 6月 21日，联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）

发布了《联合资信评估股份有限公司关于推迟出具山东高速路桥集团股份有限

公司 2023年跟踪评级报告的公告》，公告了联合资信决定推迟出具发行人 2023

年跟踪评级报告的相关事宜。中信证券作为受托管理人就该事项于 2023 年 7

月 5日发布了《关于山东高速路桥集团股份有限公司主体及相关债项跟踪评级

报告延迟披露的临时受托管理事务报告》，履行了临时受托义务。

2023年 7月 26日，联合评估有限公司发布了《山东高速路桥集团股份有

限公司 2023 年跟踪评级报告》，将发行人主体长期信用等级由 AA+上调为

AAA，将“22山路 01”和“22 山路 02”的信用等级由 AA+上调为 AAA。中信证

券作为受托管理人就该事项于 2023年 8月 2日发布了《关于山东高速路桥集团

股份有限公司信用评级上调的临时受托管理事务报告》，履行了临时受托义务。
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第六节 公司债券本息偿付情况

一、本息偿付情况

（一）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第一期）

22山路01起息日为2022年7月18日，债券利息将于起息日之后在存续期内每

年支付一次。22山路01的付息日为2023年至2027年每年的7月18日。如遇法定节

假日或休息日，则顺延至其后的第1个工作日，每次付息款项不另计利息

发行人于 2023年 7月 18日按时支付了 2023年度的债券利息。受托管理人

将持续掌握受托债券还本付息、赎回、回售等事项的资金安排，督促发行人按

时履约。

（二）山东高速路桥集团股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行

公司债券（第二期）

22山路02起息日为2022年10月31日，债券利息将于起息日之后在存续期内每

年支付一次。22山路02的付息日为2023年至2027年每年的10月31日。如遇法定节

假日或休息日，则顺延至其后的第1个工作日，每次付息款项不另计利息。

发行人于 2023年 10月 31日按时支付了 2023年度的债券利息。受托管理

人将持续掌握受托债券还本付息、赎回、回售等事项的资金安排，督促发行人

按时履约。

二、偿债保障措施执行情况

截至本受托管理事务报告出具之日，发行人按照“22山路 01”和“22山

路 02”的募集说明书的约定，执行了各期债券的相关偿债保障措施。
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第七节 发行人偿债能力和意愿分析

一、发行人偿债意愿情况

发行人已于 2023年 7月 18日支付了“22山路 01”的 2022年度债券利息；

于 2023年 10月 31日支付了“22山路 02”的 2022年度债券利息。报告期内，

“22山路 01”和“22山路 02”债券公司报告期内不涉及本金兑付情况。发行

人未出现兑付兑息违约的情况，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） 2023年末/度 2022年末/度 变动比例（%）

资产负债率（%） 76.58 77.12 -0.54

流动比率 1.14 1.08 5.56

速动比率 1.10 1.04 9.52

EBITDA利息倍数 5.87 7.28 -19.37

从短期指标来看，截至 2023年末，发行人流动比率和速动比率分别为 1.14

和 1.10，较 2022年末有所提升，流动比率及速动比率整体水平较好。

从长期指标来看，截至 2023年末，发行人资产负债率 76.58%，公司资产

负债率较高主要系发行人参与长期项目建设导致的资金需求较大，需通过负债

方式获取开展业务所需资金所致。

从 EBITDA利息倍数来看，截至 2023年末，发行人利息保障倍数为 5.87，

公司 EBITDA对利息支出的覆盖程度较好。

截至本报告出具日，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山路 01”和“22山路 02”均无增信措施。

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

发行人设立专项偿债账户，制定《山东高速路桥集团股份有限公司 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，按照要求进行信息披露。报告期内，未发现

“22山路 01”和“22山路 02”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“22山路 01”和“22山路 02”存在触发召开持有人会议的

情形，“22山路 01”和“22山路 02”不涉及召开持有人会议
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第十节 本期公司债券的信用评级情况

根据联合资信 2022 年 7 月 8日出具的《山东高速路桥集团股份有限公司

2022年面向专业投资者公开发行公司债券（第一期）信用评级报告》，确定山

东高速路桥集团股份有限公司主体长期信用等级为 AA+，山东高速路桥集团股

份有限公司 2022年面向专业投资者公开发行公司债券（第一期）（债券简称“22

山路 01”）信用等级为 AA+，评级展望为稳定。

根据联合资信 2022年 10月 20日出具的《山东高速路桥集团股份有限公司

2022年面向专业投资者公开发行公司债券（第二期）信用评级报告》，确定山

东高速路桥集团股份有限公司主体长期信用等级为 AA+，山东高速路桥集团股

份有限公司 2022年面向专业投资者公开发行公司债券（第二期）（债券简称“22

山路 02”）信用等级为 AA+，评级展望为稳定。

根据联合资信 2023年 7月 26日出具的《山东高速路桥集团股份有限公司

2023年跟踪评级报告》，山东高速路桥集团股份有限公司是山东高速集团有限

公司主要从事路桥建设施工的上市子公司。跟踪期内，公司经营规模进一步扩

大；整体盈利指标仍表现很好；公司在项目获取和可转债认购等方面继续获得

股东支持。2023年上半年，公司新签合同金额和期末在手合同金额较上年同期

均大幅增长，业务持续性进一步增强；山东高速交通建设集团有限公司（以下

简称“交建集团”）纳入公司合并范围，交建集团施工经验丰富，其资质和技

术优势有望与公司路桥施工和养护业务形成协同，进一步提升公司整体市场竞

争力。同时，联合资信评估股份有限公司也关注到，跟踪期内，公司资产流动

性仍较弱，有息债务规模大幅增长，债务负担仍较重，2023年仍存在一定的短

期偿债压力，收入实现质量仍一般，经营获现能力仍较弱等因素可能对其信用

水平带来不利影响。未来，随着公司项目的逐步推进，以及交建集团纳入公司

合并范围，公司经营规模和盈利能力有望进一步提升。

综合评估，联合资信确定将山东高速路桥集团股份有限公司主体信用级别

由 AA+上调为 AAA，将“22山路 01”和“22山路 02”的信用等级由 AA+上调为

AAA，评级展望为稳定。
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作为上述公司债券的受托管理人，中信证券特此提请投资者关注上述公司

债券的相关风险，并请投资者对相关事项做出独立判断。
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第十一节 负责处理与公司债券相关事务专人的变动情况

报告期内，发行人负责处理与公司债券相关事务专人未发生变动。
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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，未发现发行人存在与其偿债能力和增信措施有关的其他情况。受

托管理人将持续关注发行人相关情况，督促发行人按时完成披露义务并按募集说

明书约定采取相应措施。
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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

报告期内，对于“22山路 01”和“22山路 02”募集说明书中约定的公司债

券募集资金将按照募集说明书约定用途使用，不用于弥补亏损和非生产性支出，

不用于购置土地等募集资金使用的相关承诺；在债券存续期内，发行人将按照法

律法规规定和募集说明书的约定，及时、公平地履行信息披露义务，保证信息披

露内容的真实、准确、完整，简明清晰，通俗易懂等信息披露事务的相关承诺事

项，未发现发行人执行承诺情况存在异常。
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