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声 明 

国信证券股份有限公司（以下简称“国信证券”）编制本报告的内容及信息均

来源于发行人对外公布的《柳州化工股份有限公司 2015 年年度报告》（修订版）、

《柳州化工股份有限公司简式权益变动报告书》、《关于控股股东所持公司股权涉

诉情况的公告》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。

国信证券对本报告中所包含的从相关引述内容和信息未进行独立验证，也不就该

等引述内容和信息的真实性、准确性和完整性作出任何保证或承担任何责任。 

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

事宜作出独立判断，而不应将本报告中的任何内容据以作为国信证券所作的承诺

或声明。在任何情况下，投资者依据本报告所进行的任何作为或不作为，国信证

券不承担任何责任。 
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一、公司债券发行核准情况  

本次公司债券业经中国证券监督管理委员会证监许可[2011]1790 号文件核

准公开发行，核准规模为债券面值不超过人民币 5.8 亿元，分期发行。2012 年 3

月 27 日至 3 月 29 日，发行人成功发行 5.1 亿元 2011 年柳州化工股份有限公司

公司债券（简称“11 柳化债”）。 

二、本期债券基本情况 

1、债券名称：柳州化工股份有限公司 2011 年公司债券。 

2、债券简称及代码：债券简称“11 柳化债”、债券代码“122133”。 

3、发行主体：柳州化工股份有限公司（以下简称“发行人”、“公司”、“柳化

股份”）。  

4、发行规模：5.1 亿元。 

5、债券期限：7 年（附第 5 年末发行人上调票面利率和投资者回售选择权）。 

6、债券利率：票面年利率为 7.00%，票面利率在债券存续期的前 5 年保持

不变；如发行人行使上调票面利率选择权，未被回售部分债券在存续期限后 2 年

票面年利率为债券存续期限前 5 年票面年利率加上调基点，在债券存续期限后 2

年固定不变。“11 柳化债”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。 

7、还本付息方式及支付金额：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。每年的付息日向投资

者支付的利息金额为投资者截至兑息债权登记日收市时所持有的本期债券票面

总额与对应的票面年利率的乘积；于兑付日向投资者支付的本息金额为投资者截

至兑付债权登记日收市时所持有的本期债券最后一期利息及所持有的债券票面

总额的本金。  

8、债券起息日、付息日和兑付日：“11 柳化债”的起息日为 2012 年 3 月 27

日；2013 年至 2019 年每年的 3 月 27 日为上一个计息年度的付息日，如投资者

选择回售，则 2013 年至 2017 年每年的 3 月 27 日为回售部分债券上一个计息年
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度的付息日；兑付日为 2019 年 3 月 27 日，如投资者选择回售，则回售部分债券

的兑付日为 2017 年 3 月 27 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；顺延期间兑付款项不另计息。 

9、发行人上调票面利率选择权：发行人有权决定是否在本期债券存续期限

的第 5 年末上调本期债券后 2 年的票面利率。上调幅度为 1 至 100 个基点（含本

数），其中一个基点为 0.01%。  

10、发行人上调票面利率公告日：发行人将于本期债券第 5 个计息年度付息

日前的第 10 个交易日，在中国证监会指定的上市公司信息披露媒体上发布关于

是否上调本期债券票面利率以及上调幅度的公告。若公司未行使利率上调选择权，

则本次公司债券后续期限票面利率仍维持票面利率不变。  

11、投资者回售登记期：投资者将所持债券全部或部分回售给公司的，须按

公司发布的关于投资者行使回售选择权的提示性公告约定的时间进行登记；若投

资者未作登记，则视为选择继续持有本期债券并接受上述上调。  

12、投资者回售选择权：发行人发出关于是否上调本期债券票面利率及上调

幅度的公告后，投资者有权选择在本期债券的第 5 个计息年度的投资者回售登记

期内进行登记，将持有的本期债券按面值全部或部分回售给公司或选择继续持有

本期债券。本期债券第 5 个计息年度付息日即为回售支付日，公司将按照上海证

券交易所和债券登记机构相关业务规则完成回售支付工作。  

13、担保方式：“11 柳化债”由柳州化学工业集团有限公司提供全额无条件不

可撤销的连带责任保证担保。  

14、发行时信用级别：经上海新世纪资信评估投资服务有限公司综合评定，

发行人主体长期信用等级为 AA-级，“11 柳化债”的信用等级为 AA 级。  

15、跟踪评级结果：经鹏元资信评估有限公司综合评定，发行人主体长期信

用等级为 B 级，“11 柳化债”的信用等级为 B 级。  

16、债券受托管理人：国信证券股份有限公司。  

17、募集资金用途：本次发行“11 柳化债”公司债券募集资金 5.1 亿元，扣除

发行费用后全部用于偿还公司借款、补充流动资金。 
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三、本次债券重大事项 

（一）公司经营困难，“11 柳化债”担保不足 

柳化股份发行公司债券“11 柳化债”将于 2017 年 3 月 27 日进行回售并支付

利息。柳化股份由于持续亏损现金短缺、担保不足等原因，本息偿付困难，因此

“11 柳化债”存在回售日无法偿付本息的风险。 

柳化股份是位于广西的一家化肥化工生产企业，主要产品有合成氨、浓硝酸、

硝酸铵、尿素、甲醇、双氧水、硝基复合肥等近三十个品种。由于近年来化工行

业进入下行周期，柳化股份受此影响，于 2013 年起经营出现较大亏损，2013 年

亏损 1.53 亿元，2014 年盈利 860.85 万元，2015 年亏损 4.86 亿元，2016 年 1-9

月亏损 4.32 亿元，2016 年全年预计亏损 6.50 亿元到 8.00 亿元。公司现金周转出

现困难，预计难以支付即将到期债券本息。 

柳化集团为“11柳化债” 提供全额无条件的不可撤销的连带责任保证担保，

现阶段柳化集团经营状况不佳，债务缠身，目前“11 柳化债”面临担保不足的情

况。 

（二） 初步将“11 柳化债”列为风险类债券 

根据《上海证券交易所公司债券存续期信用风险管理指引（征求意见稿）》

第二十二条、第二十三条相关规定，考虑将“11 柳化债”列为风险类债券： 

1、发行人所处行业环境或政策发生重要不利变化 

近年来受到国内外经济环境的影响，发行人所处化工行业持续低位运行，面

临着效益下滑、产能过剩、成本上升、资源环境约束以及创新能力不足等诸多挑

战。柳化股份受此影响，于 2013 年起经营出现较大亏损，2013 年亏损 1.53 亿

元，2014 年盈利 860.85 万元，2015 年亏损 4.86 亿元，2016 年 1-9 月亏损 4.32

亿元，2016 年全年预计亏损 6.50 亿元到 8.00 亿元。 

2、发行人合并报表口径主要经营或财务指标发生重要不利变化 

发行人主要财务指标发生重要不利变化，是指同时发生以下任意两项（含）

以上情形： 
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（1）最近一年 EBITDA 利息保障倍数【EBITDA/（资本化利息支出+财务费

用的利息支出），其中 EBITDA=利润总额+财务费用的利息支出+固定资产折旧+

摊销】小于 1 

2015 年发行人 EBITDA 利息保障倍数为 0.09，小于 1，其中数据来源于东

方财富 Choice 数据库。 

（2）最近 3 年（非公开发行债券为最近两年）经营活动现金流量净额持续

为负 

项目 2013 年度 2014 年度 2015 年度 

经营活动产生的现金流量

净额（万元） 
41,424.04 48,741.80 8,058.46 

最近 3 年发行人经营活动现金流量净额持续为正。其中数据来源于东方财富

Choice 数据库。 

（3）最近 3 年（非公开发行债券为最近两年）平均归属于母公司所有者的

净利润为负 

项目 2013 年度 2014 年度 2015 年度 平均值 

归属于母公司

所有者的净利

润(万元) 

-14,883.99  879.17  -48,555.24  -20,853.35 

最近 3 年发行人平均归属于母公司所有者的净利润为-20,853.35 万元。其中

数据来源于东方财富 Choice 数据库。 

（4）最近一期资产负债率、速动比率【（流动资产-存货）/流动负债】、总资

产报酬率【（利润总额+利息支出）/平均资产总额，其中平均资产总额=（资产总

额年初数+资产总额年末数）/2】、EBITDA 全部债务比【EBITDA/全部债务，其

中全部债务=长期借款+应付债券+短期借款+交易性金融负债+应付票据+应付短

期债券+一年内到期的非流动负债】中两项（含）以上指标较上年同期发生不利

变化，且变动幅度均超过 30% 

项目 2015 年度 2014 年度 变动幅度 
不利变化幅度

是否超过 30% 

资产负债率 83.56% 75.58% 10.55% 否 
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速动比率 0.37  0.40  -8.43% 否 

总资产报酬率 -6.09% 4.15% -246.65% 是 

EBITDA全部债

务比 
0.70  16.45  -95.74% 是 

发行人最近一期总资产报酬率、EBITDA 全部债务比指标较上年同期发生不

利变化，且变动幅度均超过 30%。其中数据来源于东方财富 Choice 数据库。 

综上所述，由于发行人最近一年 EBITDA 利息保障倍数小于 1、最近 3 年发

行人平均归属于母公司所有者的净利润为负、发行人最近一期总资产报酬率、

EBITDA 全部债务比指标较上年同期发生不利变化，且变动幅度均超过 30%，发

行人合并报表口径主要经营或财务指标发生重要不利变化。 

3、发行人有息负债及或有负债余额较大，对发行人偿债能力产生不利影响 

发行人 2016 年第三季度报显示，2016 年 9 月 30 日公司资产负债率 91.48%，

带息债务/全部投入资本 88.34%，负责较高，对发行人偿债能力产生不利影响。 

4、发行人及其主要子公司的主要资产发生抵押、质押、司法查封或冻结等

权利受限的情形 

（1）部分银行账户及相关股权被冻结 

2016 年 6 月，因发行人及全资子公司湖南中成与厦门国际银行股份有限公

司珠海分行（下简称“厦门银行珠海分行”）借款合同纠纷，广东省珠海市中级

人民法院（下简称“珠海中院”）给相关银行送达了《广东省珠海市中级人民法

院民事裁定书》﹝(2016)粤 04 民初 38 号之一﹞（下简称“裁定书（1）”）。厦门

银行珠海分行于 2016 年 6 月 14 日向珠海中院提交诉讼保全申请，请求冻结公司

名下的部分银行账户，珠海中院依照《中华人民共和国民事诉讼法》第一百条、

第一百五十四条第一款第（四）项的规定，裁定冻结公司名下 4 个银行账户：1、

开户行：中国建设银行柳州柳北支行，账号：45001625153050700929；2、开户

行：中国工商银行柳州分行雀儿山支行，账号：2105405009221002522；3、开户

行：中国银行柳州市八一支行，账号：617157487553；4、开户行：中国工商银

行柳州分行雀儿山支行，账号：2105405029300009422。财产保全金额以人民币

150,000,000.00 元为限。上述冻结的财产在保全期间不得转移、变卖、抵押、质
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押或以其他方式处分。 

同时，厦门银行珠海分行于 2016 年 6 月 14 日向珠海中院提交诉讼保全申

请，请求冻结发行人所持有的柳州柳益化工有限公司（下简称“柳益公司”）100%

的股权。珠海中院依照《中华人民共和国民事诉讼法》第一百条、第一百五十四

条第一款第（四）项的规定，裁定冻结公司所持柳益公司 100%的股权。财产保

全金额以人民币 150,000,000.00 元为限。 

（2）判决处理 

2016 年 11 月 14 日，发行人收到珠海中院（2016）粤 04 民初 38 号民事

判决书，主要内容如下： ①柳州化工股份有限公司自本判决生效之日起十五日

内向厦门国际银行股份有限公司珠海分行偿还借款本金 149,809,177.2 元和截至

2016 年 7 月 27 日的利息 1,299,899.11 元，此后利息（计收复利）以 149,809,177.2

为本金，按照年利率 10.5%计算至实际清偿之日止； ②湖南中成化工有限公司

对柳州化工股份有限公司上述债务承担连带保证责任，湖南中成化工有限公司在

承担保证责任后有权向柳州化工股份有限公司追偿。 

根据和解协议，公司应于解协议生效后七个工作日内支付部分贷款本金人民

币 15,809,132.89 元。截至 2016 年 11 月 25 日，全部利息、复利以及罚息金额为

人民币 6,622,289.57 元及第 38 号《民事判决书》项下的诉讼费、保全费，目前公

司已经支付完毕前述的所有相关款项。剩余本金金额为 1.34 亿元的贷款进行重

组。根据甲乙双方签订的编号为 GRZ16135 的借款合同，贷款本金金额为 1.34 亿

元，贷款期限为 9 个月，自 2016 年 10 月 8 日至 2017 年 7 月 8 日。 

5、债券评级下调至 AA-（含）以下，或调整为 AA 且展望为负面  

鹏元资信评估有限公司已于 2013 年 6 月 3 日出具《柳州化工股份有限公司

2011 年 5.1 亿元公司债券 2013 年跟踪信用评级报告》，公司主体长期信用等级为

AA-，“11 柳化债”跟踪信用等级为 AA-。  

鹏元资信评估有限公司已于 2014 年 6 月 17 日出具《柳州化工股份有限公司

2011 年 5.1 亿元公司债券 2014 年跟踪信用评级报告》，公司主体长期信用等级为

AA-，“11 柳化债”跟踪信用等级为 AA-。 
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鹏元资信评估有限公司已于 2015 年 6 月 24 日出具《柳州化工股份有限公司

2011 年 5.1 亿元公司债券 2015 年跟踪信用评级报告》，公司主体长期信用等级为

A+，“11 柳化债”跟踪信用等级为 A+。 

 鹏元资信评估有限公司已于 2016 年 6 月 29 日出具《柳州化工股份有限公

司 2011 年 5.1 亿元公司债券 2015 年跟踪信用评级报告》，公司主体长期信用等

级为 BBB，“11 柳化债”跟踪信用等级为 BBB。 

鹏元资信评估有限公司已于 2017 年 1 月 24 日出具《柳州化工股份有限公司

2011 年公司债券 2017 年不定期跟踪信用评级报告》，公司主体信用评级结果为

B，“11 柳化债”评级结果为 B，评级展望为负面。 

6、增信措施的有效性发生重要不利变化 

柳化集团为“11柳化债” 提供全额无条件的不可撤销的连带责任保证担保，

现阶段柳化集团经营状况不佳，债务缠身，目前“11 柳化债”面临担保不足的情

况。 

根据以上规定，国信证券将“11 柳化债”归为风险类债券，提请债券投资人

关注。 

根据“11 柳化债”存在到期无法偿付本息的风险以及目前担保不足等情况,

国信证券作为本期债券的债券受托管理人，为充分保障债券投资人的利益，履行

债券受托管理人职责，在获悉上述相关事项后，与发行人进行了沟通，并根据《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》、《上海证券

交易所公司债券存续期信用风险管理指引（征求意见稿）》、本期债券《募集说明

书》及《债券受托管理协议》等规定和约定出具本受托管理临时报告。 

国信证券将密切关注发行人对本期债券的本息偿付情况以及其他对债券持

有人利益有重大影响的事项，按照上述规定和约定，履行受托管理职责。 



10 

 

（本页无正文，为《柳州化工股份有限公司 2011 年公司债券临时受托管理事务

报告》签章页） 

 

 

 

 

国信证券股份有限公司 

年    月    日 

 

 

 

 

 
 


