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声明 

中信证券股份有限公司（“中信证券”、“受托管理人”）编制本报告的内

容及信息均来源于发行人对外公布的《天马微电子股份有限公司 2023 年年度报

告》等相关公开信息披露文件、天马微电子股份有限公司（以下简称“发行人”

或“公司”）提供的证明文件以及第三方中介机构出具的专业意见。本报告的报

告期起止日为 2023 年 1 月 1 日至 2023 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 

截至目前，中信证券受托管理的发行人存续公司债券基本情况如下： 

单位：亿元   币种：人民币 

债券名称 
天马微电子股份有限公司 2022 年面向专业投资者公

开发行公司债券(第三期)(品种二) 

债券简称 22 天马 05 

债券代码 149885.SZ 

起息日 2022 年 4 月 20 日 

到期日 2027 年 4 月 20 日 

债券余额 6.00 

截止报告期末的利率（%） 3.98 

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

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,国泰君安证券股份有限公司,

中国银河证券股份有限公司,招商证券股份有限公司 

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 不适用 

选择权条款的触发或执行情况 不适用 

行权日 不适用 

 

单位：亿元   币种：人民币 

债券名称 
天马微电子股份有限公司 2022 年面向专业投资者公

开发行公司债券(第三期)(品种一) 

债券简称 22 天马 04 

债券代码 149884.SZ 

起息日 2022 年 4 月 20 日 

到期日 2025 年 4 月 20 日 

债券余额 14.00 

截止报告期末的利率（%） 3.35 

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

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,国泰君安证券股份有限公司,

中国银河证券股份有限公司,招商证券股份有限公司 
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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 不适用 

选择权条款的触发或执行情况 不适用 

行权日 不适用 

 

单位：亿元   币种：人民币 

债券名称 
天马微电子股份有限公司 2022 年面向专业投资者公

开发行公司债券(第二期)(品种一) 

债券简称 22 天马 02 

债券代码 149835.SZ 

起息日 2022 年 3 月 11 日 

到期日 2025 年 3 月 11 日 

债券余额 10.00 

截止报告期末的利率（%） 3.35 

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

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,国泰君安证券股份有限公司,

中国银河证券股份有限公司 

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 不适用 

选择权条款的触发或执行情况 不适用 

行权日 不适用 

 

单位：亿元   币种：人民币 

债券名称 
天马微电子股份有限公司 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 天马 01 

债券代码 149801.SZ 

起息日 2022 年 2 月 18 日 

到期日 2025 年 2 月 18 日 

债券余额 15.00 

截止报告期末的利率（%） 3.10 

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

一起支付 
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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,国泰君安证券股份有限公司,

招商证券股份有限公司 

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 不适用 

选择权条款的触发或执行情况 不适用 

行权日 不适用 

 

单位：亿元   币种：人民币 

债券名称 
天马微电子股份有限公司 2021 年面向专业投资者公

开发行公司债券(第二期) 

债券简称 21 天马 02 

债券代码 149741.SZ 

起息日 2021 年 12 月 9 日 

到期日 2026 年 12 月 9 日 

债券余额 10.00 

截止报告期末的利率（%） 3.70 

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

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,中国银河证券股份有限公司,

国泰君安证券股份有限公司 

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 不适用 

选择权条款的触发或执行情况 不适用 

行权日 不适用 
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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《天马微电子股份有限公司 2021 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，未发现发行人发生对债券偿付产生重大不利影响的事项。 

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。 

三、持续关注增信措施 

发行人存续公司债券无增信措施。 

四、监督专项账户及募集资金使用情况 

报告期内，债券募集资金全部使用完毕前，受托管理人持续监督并按照监管
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要求和协议约定定期检查发行人公司债券募集资金存储、划转和使用情况，监督

募集资金专项账户运作情况。受托管理人及时向发行人传达法律法规和规定、监

管政策要求和市场典型案例，提示发行人按照募集说明书约定用途合法合规使用

募集资金。 

五、披露受托管理事务报告 

报告期内，受托管理人正常履职，于 2023 年 6 月 30 日在深圳证券交易所网

站（http://www.szse.cn）公告了《天马微电子股份有限公司公司债券受托管理事

务报告（2022 年度）》。 

六、召开持有人会议，维护债券持有人权益 

受托管理人按照《天马微电子股份有限公司 2021 年面向专业投资者公开发

行公司债券受托管理协议》、《天马微电子股份有限公司 2021 年面向专业投资

者公开发行公司债券（第二期）债券持有人会议规则》、《天马微电子股份有限

公司 2022 年面向专业投资者公开发行公司债券（第一期）债券持有人会议规则》、

《天马微电子股份有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行公司债券（第二期）

债券持有人会议规则》和《天马微电子股份有限公司 2022 年面向专业投资者公

开发行公司债券（第三期）债券持有人会议规则》（以下合称《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 天马 05、22 天马 04、22

天马 02、22 天马 01、21 天马 02 发行人存在触发召开持有人会议的情形，上述

债券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 天马 05、22 天马 04、22 天马 02、22 天马

01、21 天马 02 按期足额付息，受托管理人将持续掌握受托债券还本付息等事项

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、发行人业务情况及经营模式 

发行人是一家在全球范围内提供全方位的客制化显示解决方案和快速服务

支持的创新型科技企业，经过四十年的积累和沉淀，已成为新型显示产业骨干龙

头企业。2023 年度，发行人持续深耕中小尺寸显示领域，以手机显示、车载显示

作为核心业务，IT 显示作为快速增长的关键业务，工业品、横向细分市场、非显、

生态拓展等作为增值业务，不断提升技术、产品和服务能力，持续推进显示业务

做强做优做大。 

作为中小尺寸显示领域的领先企业，发行人坚持以市场和客户需求为导向，

充分发挥自身优势，积极把握市场机会，不断推动高质量发展。根据第三方咨询

机构（Omdia、DSCC 等）数据显示，2023 年，发行人在 TFT 车载前装和车载仪

表、LTPS 智能手机、工业品、刚性 OLED 智能穿戴等显示应用市场出货量均保

持全球第一，柔性 OLED 智能机面板出货量跃升至国内第二。此外，发行人在医

疗、智能家居、工业手持、人机交互等多个专业显示细分市场持续保持全球领先。 

报告期内，发行人营业收入构成情况如下： 

最近两年发行人营业收入按业务板块分类情况 

单位：万元 

业务板块 
2023 年 2022 年 

收入 占比(%) 收入 占比(%) 

显示屏及显示模

组 
3,199,725.78 99.15 3,097,988.56 98.51 

其他 27,404.81 0.85 46,759.13 1.49 

合计 3,227,130.59 100.00 3,144,747.69 100.00 

最近两年按地区分类主营业务收入情况 

单位：万元 
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项目 
2023 年度 2022 年度 

金额 占比（%） 金额 占比（%） 

国内 1,866,106.43 57.83 1,859,268.61 59.12 

国外 1,361,024.16 42.17 1,285,479.08 40.88 

合计 3,227,130.59 100.00 3,144,747.69 100.00 

二、主要财务数据变动分析 

（一）主要资产科目分析 

单位：万元 

项目 
2023-12-31 2022-12-31 

变动比例 
金额 占比 金额 占比 

流动资产：      

货币资金 828,747.78 10.11% 905,617.77 11.18% -8.49% 

应收账款 780,695.59 9.52% 609,438.28 7.52% 28.10% 

流动资产合计 2,173,641.53 26.52% 2,211,295.31 27.30% -1.70% 

非流动资产：      

固定资产 4,603,213.71 56.15% 2,302,722.54 28.43% 99.90% 

非流动资产合计 6,023,990.20 73.48% 5,887,633.02 72.70% 2.32% 

资产总计 8,197,631.73 100.00% 8,098,928.32 100.00% 1.22% 

2023 年末，发行人固定资产较 2022 年末增加 99.90%，主要原因是武汉天马

G6 生产线项目按进度转固。 

（二）主要负债科目分析 

单位：万元 

项目 
2023-12-31 2022-12-31 

变动比例 
金额 占比 金额 占比 

流动负债：      

应付账款 697,039.52 13.16 627,735.05 12.37 11.04% 

一年内到期的非流动负债 662,876.05 12.51 817,038.74 16.11 -18.87% 

流动负债合计 2,062,091.46 38.92 2,129,749.85 41.98 -3.18% 

非流动负债：      

长期借款 2,131,639.02 40.23 2,046,072.22 40.33 4.18% 
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应付债券 979,439.10 18.49 674,769.26 13.30 45.15% 

非流动负债合计 3,236,166.29 61.08 2,942,969.02 58.02 9.96% 

负债合计 5,298,257.75 100.00% 5,072,718.87 100.00% 4.45% 

2023 年末，发行人应付债券较 2022 年末增加 45.15%，主要原因是发行人

2023 年度发行四只中期票据合计 33 亿元。 

（三）主要利润表科目分析 

单位：万元 

项目 2023 年度 2022 年度 变动比例 

营业收入 3,227,130.59 3,144,747.69 2.62% 

营业成本 3,008,466.22 2,739,032.53 9.84% 

营业利润 -192,618.87 12,903.45 -1592.77% 

利润总额 -193,163.16 16,419.05 -1276.46% 

净利润 -210,992.89 10,696.44 -2072.55% 

归属于母公司所有者的净利润 -209,758.84 11,169.09 -1978.03% 

2023 年度，发行人营业利润、利润总额、净利润和归属于母公司所有者的净

利润均大幅下滑，主要原因是：1、基于复杂的外部环境、行业变化等因素影响，

同时叠加武汉AMOLED产线折旧增加等因素综合影响导致公司销售毛利同比减

少 187,050.79 万元，同比下降 46.10%；2、期间费用同比上年增加 41,075.76 万

元。其中，财务费用同比增加 36,791.66 万元，一方面系公司降低外币货币性资

产净敞口，叠加当期汇率波动影响，汇兑收益同比下降，另一方面，武汉天马的

银团贷款符合当期资本化条件的利息支出减少等因素综合影响了财务费用的增

加。此外，2023 年公司坚持创新驱动，持续加大研发投入，研发费用投入较上年

有所增加；3、发行人对外投资的显示面板行业相关的联营企业处于试运行和建

设期，叠加行业因素影响，导致联营企业长期股权投资收益同比下降，影响当期

利润总额同比减少 25,665.37 万元。 

（四）主要现金流量表数据分析 

单位：万元 

项目 2023 年度 2022 年度 变动比例 

经营活动现金流入小计 3,870,895.99 3,816,991.46 1.41% 

经营活动现金流出小计 3,475,126.17 3,425,731.45 1.44% 
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经营活动产生的现金流量净额 395,769.83 391,260.02 1.15% 

投资活动现金流入小计 79,319.46 57,492.75 37.96% 

投资活动现金流出小计 622,148.92 404,172.07 53.93% 

投资活动产生的现金流量净额 -542,829.46 -346,679.32 -56.58% 

筹资活动现金流入小计 1,520,206.91 1,812,097.63 -16.11% 

筹资活动现金流出小计 1,451,830.15 1,381,913.44 5.06% 

筹资活动产生的现金流量净额 68,376.75 430,184.19 -84.11% 

现金及现金等价物净增加额 -76,432.10 502,212.65 -115.22% 

期末现金及现金等价物余额 821,533.95 897,966.05 -8.51% 

2023 年度，发行人投资活动现金流入增加，主要系因城市规划建设需要，政

府对子公司上海光电子部分土地进行收储，处置长期资产收回的现金净额增加所

致。 

2023 年度，发行人投资活动现金流出增加，主要系公司持续进行产线布局，

购建长期资产及对外投资支付的现金增加。 

2023 年度，发行人筹资活动产生的现金流量净额减少，主要系 2023 年度流

动资金借款和发行公司债券减少所致。 

2023 年度，发行人经营活动产生的现金净流量与净利润存在较大差异，主

要系 2023 年度内公司资产减值准备、固定资产折旧、无形资产摊销、长期待摊

费用摊销、财务费用、存货、经营性应收及应付等因素共同影响所致。 
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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 

2023 年度，发行人不涉及公司债券募集资金使用且募集资金已经全部使用

完毕，募集资金实际使用情况与募集说明书约定及定期报告披露内容一致，募集

资金专户规范使用，未发现存在募集资金违规使用情况。 
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第五节 发行人信息披露义务履行的核查情况 

报告期内，中信证券通过以下手段核查发行人信息披露义务履行情况：（1）

每月排查发行人重大事项反馈情况；（2）进行舆情监测；（3）发现发行人触发

重大事项及时督促发行人履行信息披露义务；（4）核查发行人定期报告披露情

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。  
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第六节 公司债券本息偿付情况 

报告期内，发行人本息偿付情况如下： 

一、21 天马 02 

21 天马 02 的付息日为 2022 年至 2026 年每年的 12 月 9 日（如遇法定节假

日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易日，顺延期间付息款项不另计利息）。 

2023 年 12 月 9 日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易

日，顺延期间付息款项不另计利息），发行人向债券持有人支付了自 2022 年 12

月 9 日至 2023 年 12 月 8 日期间的利息，共计 37,000,000 元（具体内容详见发行

人于 2023 年 12 月 6 日在深圳证券交易所网站披露的《天马微电子股份有限公司

2021 年面向专业投资者公开发行公司债券（第二期）2023 年付息公告》）。 

二、22 天马 01 

22 天马 01 的付息日为 2023 年至 2025 年每年的 2 月 18 日（如遇法定节假

日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易日，顺延期间付息款项不另计利息）。 

2023 年 2 月 18 日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易

日，顺延期间付息款项不另计利息），发行人向债券持有人支付了自 2022 年 2

月 18 日至 2023 年 2 月 17 日期间的利息，共计 46,500,000 元（具体内容详见发

行人于 2023 年 2 月 15 日在深圳证券交易所网站披露的《天马微电子股份有限公

司 2022 年面向专业投资者公开发行公司债券（第一期）2023 年付息公告》）。 

三、22 天马 02 

22 天马 02 的付息日为 2023 年至 2025 年每年的 3 月 11 日（如遇法定节假

日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易日，顺延期间付息款项不另计利息）。 

2023 年 3 月 11 日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易

日，顺延期间付息款项不另计利息），发行人向债券持有人支付了自 2022 年 3

月 11 日至 2023 年 3 月 10 日期间的利息，共计 335,000 元（具体内容详见发行

人于 2023 年 3 月 9 日在深圳证券交易所网站披露的《天马微电子股份有限公司
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2022 年面向专业投资者公开发行公司债券（第二期）（品种一）2023 年付息公

告》）。 

四、22 天马 04 

22 天马 04 的付息日为 2023 年至 2025 年每年的 4 月 20 日（如遇法定节假

日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易日，顺延期间付息款项不另计利息）。 

2023 年 4 月 20 日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易

日，顺延期间付息款项不另计利息），发行人向债券持有人支付了自 2022 年 4

月 20 日至 2023 年 4 月 19 日期间的利息，共计 469,000 元（具体内容详见发行

人于 2023 年 4 月 17 日在深圳证券交易所网站披露的《天马微电子股份有限公司

2022 年面向专业投资者公开发行公司债券（第三期）2023 年付息公告》）。 

五、22 天马 05 

22 天马 05 的付息日为 2023 年至 2027 年每年的 4 月 20 日（如遇法定节假

日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易日，顺延期间付息款项不另计利息）。 

2023 年 4 月 20 日（如遇法定节假日或休息日，则顺延至其后的第 1 个交易

日，顺延期间付息款项不另计利息），发行人向债券持有人支付了自 2022 年 4

月 20 日至 2023 年 4 月 19 日期间的利息，共计 238,800 元（具体内容详见发行

人于 2023 年 4 月 17 日在深圳证券交易所网站披露的《天马微电子股份有限公司

2022 年面向专业投资者公开发行公司债券（第三期）2023 年付息公告》）。 

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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第七节 发行人偿债能力和意愿分析 

一、发行人偿债意愿情况 

报告期内，发行人已按期支付 21 天马 02、22 天马 01、22 天马 02、22 天马

04、22 天马 05 当期利息，上述债券未出现兑付兑息违约的情况，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 

项目 2023 年度/末 2022 年度/末 

EBITDA 利息保障倍数 3.48 4.22 

流动比率 105.41% 103.83% 

速动比率 87.63% 81.04% 

资产负债率 64.63% 62.63% 

截至 2023 年末，发行人资产负债率为 64.63%，较 2022 年末资产负债率小

幅提升，发行人资产负债率仍处在合理水平。 

截至 2023 年末，发行人流动比率和速动比率分别为 105.41%和 87.63%，较

2022 年末有所上升。 

2022 年度、2023 年度，发行人 EBITDA 利息保障倍数分别为 4.22 和 3.48，

处于较高水平。总体来说发行人具有较强的长期偿债能力。报告期末，发行人贷

款偿还率及利息偿付率均为100%，2023年度内发行人未出现过利息或本金违约。 

报告期内，发行人上述偿债能力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 

21 天马 02、22 天马 01、22 天马 02、22 天马 04、22 天马 05 债券均无增信

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、增信机制、偿债保障措施的执行情况及有效性分析 

发行人设立募集资金专项账户，制定《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 21 天马 02、22 天马 01、22 天马 02、22 天马 04、22 天马 05 债券偿债保障措

施的执行情况和有效性存在异常。 

  



18 

第九节 债券持有人会议召开情况 

报告期内，未发现 21 天马 02、22 天马 01、22 天马 02、22 天马 04、22 天

马 05 存在触发召开持有人会议的情形，上述债券不涉及召开持有人会议。 
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第十节 公司债券的信用评级情况 

报告期内，中诚信国际信用评级有限责任公司（以下简称“中诚信国际”）

于 2023 年 4 月 23 日出具了《天马微电子股份有限公司 2023 年度跟踪评级报告》

（编号：信评委函字[2023]跟踪 0145 号），发行人主体评级为 AAA，评级展望

为稳定；本次跟踪债项 21 天马 02、22 天马 01、22 天马 02、22 天马 04、22 天

马 05 信用评级均为 AAA。 

本次跟踪维持主体及债项上次评级结论，主要基于天马微电子股份有限公司

在中小尺寸面板领域市场地位突出、主流技术布局完整且 LCD 技术领先、产品

多元化有助于分散风险、享有有力的外部支持以及经营获现能力良好等方面的优

势；同时中诚信国际也关注到发行人收入下降、会计政策变更及 AMOLED 产线

亏损导致盈利能力弱化、参控股产线持续投入带动总债务增长及未来产能消化面

临不确定性等因素对其经营和整体信用状况造成的影响。 
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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的专人未发生变动。 
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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偿债能力和增信措施有关的其他情况。中

信证券将持续关注发行人相关情况，督促发行人及时履行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 

根据 21 天马 02 募集说明书，发行人承诺通过本次发行募集的资金将不用于

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、金融投资等高风险

投资；不直接或间接用于住宅地产开发项目；不用于委托贷款业务、不用于转借

他人以及法律法规限制的用途。 

根据 22 天马 01 募集说明书，发行人承诺通过本次发行募集的资金将不用于

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、金融投资等高风险

投资；不直接或间接用于住宅地产开发项目；不用于委托贷款业务、不用于转借

他人以及法律法规限制的用途。 

根据 22 天马 02 募集说明书，发行人承诺通过本次发行募集的资金将不用于

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、金融投资等高风险

投资；不直接或间接用于住宅地产开发项目；不用于委托贷款业务、不用于转借

他人以及法律法规限制的用途。 

根据 22 天马 04 和 22 天马 05 募集说明书，发行人承诺通过本次发行募集的

资金将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、金融

投资等高风险投资；不直接或间接用于住宅地产开发项目；不用于委托贷款业务、

不用于转借他人以及法律法规限制的用途。 

报告期内，未发现发行人上述承诺执行情况存在异常。 

（本页以下无正文） 
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