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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”、“受托管理人”）编制本报

告的内容及信息均来源于山西华阳集团新能股份有限公司（以下简称“华阳股份”、

“发行人”或“公司”）对外披露的《山西华阳集团新能股份有限公司 2025 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 2025 年 1 月 1 日至 2025 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：山西华阳集团新能股份有限公司 

英文名称：SHAN XI HUA YANG GROUP NEW ENERGY CO.,LTD. 

二、公司债券基本情况 

截至 2026 年 6 月 30 日1存续的由中信证券受托管理的发行人债券基本情况如

下： 

（一）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开发行低碳转型挂钩可续

期公司债券（第一期）（品种一） 

单位：亿元   币种：人民币 

债券名称 山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开

发行低碳转型挂钩可续期公司债券（第一

期）（品种一） 

债券简称 25 华阳 Y1 

债券代码 244056.SH 

起息日 2025 年 10 月 28 日 

到期日 2027 年 10 月 28 日 

截至报告期末债券余额 10.00 

截至报告期末的利率（%） 2.14 

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 上海证券交易所 

主承销商 中信证券股份有限公司，中德证券有限责任

公司，中泰证券股份有限公司，国信证券股

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 发行人续期选择权、发行人递延支付利息

权、发行人赎回选择权 

报告期内选择权条款的触发或执行情况 不适用 

行权日 2027 年 10 月 28 日 

                                                 

1 本报告中截至 2026 年 6 月 30 日存续债券，不包含 2026 年 1-6 月新发债券以及短期公司债券。 
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（二）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开发行低碳转型挂钩可续

期公司债券（第一期）（品种二） 

单位：亿元   币种：人民币 

债券名称 山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开

发行低碳转型挂钩可续期公司债券（第一

期）（品种二） 

债券简称 25 华阳 Y2 

债券代码 244057.SH 

起息日 2025 年 10 月 28 日 

到期日 2028 年 10 月 28 日 

截至报告期末债券余额 10.00 

截至报告期末的利率（%） 2.37 

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 上海证券交易所 

主承销商 中泰证券股份有限公司，中信证券股份有限

公司，国信证券股份有限公司，中德证券有

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 发行人续期选择权、发行人递延支付利息

权、发行人赎回选择权 

报告期内选择权条款的触发或执行情况 不适用 

行权日 2028 年 10 月 28 日 

（三）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业投资者公开发行低

碳转型挂钩可续期公司债券（第二期） 

单位：亿元   币种：人民币 

债券名称 山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向

专业投资者公开发行低碳转型挂钩可续期公

司债券（第二期） 

债券简称 25 华阳 Y3 

债券代码 244293.SH 

起息日 2025 年 11 月 25 日 

到期日 2028 年 11 月 25 日 

截至报告期末债券余额 10.00 

截至报告期末的利率（%） 2.25 

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
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随本金的兑付一起支付 

交易场所 上海证券交易所 

主承销商 中信证券股份有限公司，国信证券股份有限

公司，中泰证券股份有限公司，中德证券有

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 发行人续期选择权、发行人递延支付利息

权、发行人赎回选择权 

报告期内选择权条款的触发或执行情况 不适用 

行权日 2028 年 11 月 25 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

发行人就本报告中涉及的债券与受托管理人签署的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、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，受托管理人根据相关

法律、法规等监管规定及债券受托管理协议约定，及时开展督导工作，包括督促发

行人按时完成定期信息披露、督促发行人就相关事项及时履行临时信息披露义务。

报告期内，发行人披露了 4 项重大事项临时公告，发行人信息披露情况详见“第五

节 发行人信息披露义务履行的核查情况”。 

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 2025 年 6 月 26 日在上海证券交易所网

站（www.sse.com.cn）公告了《山西华阳集团新能股份有限公司公司债券受托管理

事务报告（2024 年度）》。 

针对报告期内发行人发生的重大事项，受托管理人披露了临时受托管理报告，

具体情况如下： 

序号 
报告披露

时间 
临时受托管理报告名称 公告场所 披露事项 

1 
2025 年 6

月 30 日 

中信证券股份有限公司关于山西华阳

集团新能股份有限公司控股股东收到

中国证券监督管理委员会立案告知书

的受托管理事务临时报告 

上海证券

交易所 

控股股东收到中国

证券监督管理委员

会立案告知书 

2 
2025 年 7

月 7 日 

中信证券股份有限公司关于山西华阳

集团新能股份有限公司控股股东收到

中国证券监督管理委员会行政处罚事

上海证券

交易所 

控股股东收到中国

证券监督管理委员

会行政处罚事先告
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序号 
报告披露

时间 
临时受托管理报告名称 公告场所 披露事项 

先告知书的受托管理事务临时报告 知书 

3 
2025 年 9

月 5 日 

中信证券股份有限公司关于山西华阳

集团新能股份有限公司取消监事会及

制定公司信用类债券信息披露管理制

度的受托管理事务临时报告 

上海证券

交易所 

取消监事会及制定

公司信用类债券信

息披露管理制度 

4 
2025 年 9

月 17 日 

中信证券股份有限公司关于山西华阳

集团新能股份有限公司控股股东收到

中国证券监督管理委员会行政处罚决

定书的受托管理事务临时报告 

上海证券

交易所 

控股股东收到中国

证券监督管理委员

会行政处罚决定书 

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

偿付资金筹措、归集情况，评估相关投资者权益保护措施或者风险应对措施的有

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 

25 华阳 Y1、25 华阳 Y2 和 25 华阳 Y3 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，“25 华阳 Y1、25 华阳 Y2 和 25 华阳 Y3”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要求和协议约定定期检查发行人债券募集

资金存储、划转和使用情况，按照监管协议的约定监督募集资金专项账户运作情

况，具体情况详见“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”。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。 
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六、召开持有人会议，维护债券持有人权益 

受托管理人按照与发行人签署的债券受托管理协议和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，未发现发行人

存在触发召开持有人会议的情形，“25 华阳 Y1、25 华阳 Y2 和 25 华阳 Y3”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，“25 华阳 Y1、25 华阳 Y2、25 华阳 Y3”不涉及兑付兑息事项。

受托管理人将持续跟进受托管理债券还本付息等事项的资金安排，督促发行人按

时履约。 

八、开展主动信用管理工作情况 

报告期内，受托管理人不涉及开展主动信用管理工作。 

九、需要说明的其他事项 

发行人公司债券山西华阳集团新能股份有限公司 2024 年面向专业投资者公

开发行科技创新可续期公司债券（第一期）（债券简称：华阳 YK01）及山西华

阳集团新能股份有限公司 2024 年面向专业投资者公开发行科技创新可续期公司

债券（第二期）（债券简称：华阳 YK02）由中信证券担任受托管理人。发行人

于 2026 年 2 月 4 日及 2026 年 3 月 9 日分别披露了华阳 YK01、华阳 YK02 的

《不行使发行人续期选择权的公告》，并于 2026 年 3 月 17 日及 2026 年 4 月 14

日分别披露了华阳 YK01、华阳 YK02 的《2026 年本息兑付及摘牌公告》，以上

两只债券已正常兑付摘牌。 
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第三节 发行人 2025 年度经营情况和财务状况 

一、发行人经营情况 

（一）发行人业务情况及经营模式 

华阳股份拥有丰富的煤炭资源储备，品牌认知度高，“阳优”品牌凭借全流程

煤质管理体系和技术创新优势，在行业内形成显著竞争力。公司主要从事煤炭生产、

洗选加工、销售，电力生产、销售，热力生产、销售，光伏设备及元器件、钠离子

电池制造，新能源技术推广服务，以及道路普通货物运输、设备租赁、施工机械配

件等。公司主要产品分为煤炭、电力、热力等。其中：煤炭产品主要是优质无烟煤，

可用于电力、化肥、冶金、机械、建材等行业。 

（二）发行人所处的行业发展阶段、周期性特点、行业地位 

2025 年，煤炭行业处于能源结构深度转型与行业自身高质量发展的叠加阶

段，供需格局呈现新平衡，政策端稳供应与促转型并举，行业整体向清洁化、智

能化、多元化方向升级。无烟煤作为稀缺煤种，凭借固定碳含量高、低硫低灰等

特性保持需求刚性，行业发展呈现结构性分化特征。 

能源结构转型方面：我国清洁低碳启动加快，今年风电新增装机超过 4.3 亿

千瓦、累计装机规模突破 18 亿千瓦，可再生能源发电装机将超过六成，可再生

能源发电量达到约 4.0 万亿千瓦时。煤电逐步转向调峰、备用角色，利用小时数

持续走低，煤炭在电力系统的传统份额受到一定挤压。但电力需求仍保持增长，

全社会用电量达到 10.37 万亿千瓦时，同比增长 5%，电力领域仍是煤炭消费核

心场景，且化工、冶金等行业对优质煤炭的需求保持稳定，支撑行业整体需求韧

性。 

从行业供需格局来看，根据国家统计局 2026 年 2 月 28 日发布的官方数据，

2025 年煤炭先进产能有序释放，稳产稳供稳价措施深入实施，煤炭供应保持稳

定充裕，全国规模以上原煤产量为 48.5 亿吨，同比增长 1.4%，创历史新高。内

蒙古、山西、陕西、新疆四省区产量合计 39.48 亿吨，占全国规模以上原煤产量

的 81.72%，与 2024 年占比基本持平。全年进口煤炭 4.9 亿吨，同比下降 9.6%,

主要来自印度尼西亚、俄罗斯、澳大利亚、蒙古国等，进口煤炭平均成本下降约
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19%。整体来看，2025 年国内原煤产量与进口煤合计超 53 亿吨，原煤产量创历

史新高，全年煤炭价格重心继续下移，市场供应充裕。需求端呈现结构性分化，

房地产行业调整、基建投资增速放缓拖累钢铁行业需求，进而对部分煤种消费形

成冲击，但无烟煤因固定碳含量高、低硫低灰、燃烧无烟等稀缺特性，在电力、

化工、冶金等行业的应用具有不可替代性，市场需求保持刚性。 

总体而言，煤炭行业面临短期需平衡传统能源保障与转型压力，长期将依托

技术升级和结构优化巩固“压舱石”作用。无烟煤细分领域因资源稀缺性和需求

刚性，发展基本面保持稳定，同时行业智能化、清洁化升级及转型发展为优质企

业带来新的发展机遇，具备核心资源、技术优势和转型布局的企业将在行业发展

中持续领跑。 

（三）经营业绩 

2025 年，公司原煤产量完成 4,161 万吨，同比增长 8.43%。销售煤炭 3,960

万吨，同比增长 11.42%。其中洗块煤 374 万吨，同比降低 0.55%；洗末煤 268 万

吨，同比增长 2.86%；末煤 3,132 万吨，同比增长 12.79%；发电量完成 482,559.25

万千瓦时，供热完成 347.72 万百万千焦。 

煤炭综合售价 453.29 元/吨，同比降低 20.06%。 

营业收入 214.44 亿元，同比降低 14.43%，其中煤炭产品销售收入 179.51 亿

元，同比降低 10.93%。 

营业成本 129.84 亿元，同比降低 20.98%，其中煤炭产品销售成本 103.03 亿

元，同比降低 14.48%。 

利润总额 30.25 亿元，同比减少 5.89 亿元，降低 16.31%。 

归属于母公司所有者的净利润 17.03 亿元，同比减少 5.22 亿元，降低 23.45%。 

掘进总进尺 157,767 米，同比减少 5,281 米，降低 3.24%。 

二、发行人 2025 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：亿元   币种：人民币 
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序号 项目 2025 年末 2024 年末 
变动比例

（%） 

变动比例超过

30%的，说明原因 

1 总资产 874.05 809.71 7.95 - 

2 总负债 465.47 431.44 7.89 - 

3 净资产 408.58 378.27 8.01 - 

4 归属母公司股东的净资产 361.42 332.78 8.61 - 

5 资产负债率（%） 53.25 53.28 -0.06 - 

6 流动比率 0.68 0.69 -1.47 - 

7 速动比率 0.61 0.65 -6.56 - 

8 期末现金及现金等价物余额 98.08 94.05 4.28 - 

单位：亿元   币种：人民币 

序号 项目 2025年度 2024年度 
变动比例

（%） 

变动比例超过30%

的，说明原因 

1 营业收入 214.44 250.60 -14.43 - 

2 营业成本 129.84 164.32 -20.98 - 

3 利润总额 30.25 36.15 -16.32 - 

4 净利润 21.70 26.04 -16.67 - 

5 归属母公司股东的净利润 17.03 22.25 -23.46 - 

6 
息税折旧摊销前利润

（EBITDA） 
59.19 65.69 -10.98 - 

7 经营活动产生的现金流净额 31.79 34.88 -8.86 - 

8 投资活动产生的现金流净额 -69.90 -137.37 49.12 

主要系上年同期竞

拍于家庄区块煤炭

资源探矿权支付的

现金较多，本报告

期无该项支出所致 

9 筹资活动产生的现金流净额 42.17 68.17 -38.14 

主要系报告期内发

行可续期公司债券

收到的现金同比减

少所致 

10 应收账款周转率 11.28 12.75 -13.03 - 

11 存货周转率 16.73 22.23 -32.88 
主要系营业成本控

制较好所致 

12 EBITDA全部债务比 21.31% 26.78% -13.33 - 

14 EBITDA利息倍数 7.43 8.56 -13.00 - 
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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 

一、报告期内债券募集资金使用情况 

（一）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开发行低碳转型挂钩可

续期公司债券（第一期） 

单位：亿元   币种：人民币 

债券简称 25 华阳 Y1、25 华阳 Y2 

债券代码 244056.SH、244057.SH 

募集资金总额 20.00 

约定的募集资金用途 本期债券募集资金在扣除必要的发行费用

后，拟用于偿还有息债务 

报告期内募集资金使用金额 20.00 

截至报告期末募集资金使用金额 20.00 

截至报告期末募集资金余额 0.00 

截至报告期末募集资金实际使用情况（包

括实际使用和临时补流） 

根据募集说明书约定，用于偿还有息债务中

的银行流贷 

报告期内募集资金是否按照约定用途使用

（包括按募集说明书约定以及涉及变更的

按披露的变更公告约定） 

是 

报告期内是否变更募集资金用途 否 

变更募集资金用途履行的程序及信息披露

情况（如发生变更） 
不适用 

募集资金变更后的用途（如发生变更） 不适用 

报告期内募集资金实际使用情况是否与发

行人定期报告披露内容一致 
是 

截至报告期末募集资金是否存在违规使用

情况 
否 

违规使用的具体情况（如有） 不适用 

募集资金违规使用的，是否已完成整改及

整改情况（如有） 
不适用 

报告期内专项账户运作情况 运作规范 

（二）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业投资者公开发行

低碳转型挂钩可续期公司债券（第二期） 

单位：亿元   币种：人民币 

债券简称 25 华阳 Y3 
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债券代码 244293.SH 

募集资金总额 10.00 

约定的募集资金用途 本期债券募集资金在扣除必要的发行费用

后，拟用于偿还有息债务。 

报告期内募集资金使用金额 10.00 

截至报告期末募集资金使用金额 10.00 

截至报告期末募集资金余额 0.00 

截至报告期末募集资金实际使用情况（包

括实际使用和临时补流） 

根据募集说明书约定，用于偿还有息债务中

的银行流贷 

报告期内募集资金是否按照约定用途使用

（包括按募集说明书约定以及涉及变更的

按披露的变更公告约定） 

是 

报告期内是否变更募集资金用途 否 

变更募集资金用途履行的程序及信息披露

情况（如发生变更） 
不适用 

募集资金变更后的用途（如发生变更） 不适用 

报告期内募集资金实际使用情况是否与发

行人定期报告披露内容一致 
是 

截至报告期末募集资金是否存在违规使用

情况 
否 

违规使用的具体情况（如有） 不适用 

募集资金违规使用的，是否已完成整改及

整改情况（如有） 
不适用 

报告期内专项账户运作情况 运作规范 
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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 2025 年 4 月 28 日 
山西华阳集团新能股份有限公

司 2024 年年度报告 
上海证券交易所 

2 2025 年 8 月 30 日 
山西华阳集团新能股份有限公

司 2025 年半年度报告 
上海证券交易所 

针对发行人上述定期报告，中信证券已按照上海证券交易所的要求核查了发

行人董事、监事/审计委员会、高级管理人对定期报告的书面确认情况。 

二、发行人重大事项的临时报告披露情况 

报告期内，发行人关于重大事项的临时报告披露情况如下： 

序号 
报告披露时

间 
临时报告名称 公告场所 披露事项 

1 
2025 年 6 月

25 日 

山西华阳集团新能股份有限

公司关于公司控股股东收到

中国证券监督管理委员会立

案告知书的公告 

上海证券交

易所 

控股股东收到中国证

券监督管理委员会立

案告知书 

2 
2025 年 7 月

2 日 

山西华阳集团新能股份有限

公司关于公司控股股东收到

中国证券监督管理委员会行

政处罚事先告知书的公告 

上海证券交

易所 

控股股东收到中国证

券监督管理委员会行

政处罚事先告知书 

3 
2025 年 8 月

30 日 

山西华阳集团新能股份有限

公司关于修订《公司章程》

及《股东会议事规则》《董

事会议事规则》并取消监事

会的公告 

上海证券交

易所 
取消监事会 

4 
2025 年 8 月

30 日 

山西华阳集团新能股份有限

公司公司信用类债券信息披

露管理制度（2025 年 8 月） 

上海证券交

易所 

制定公司信用类债券

信息披露管理制度2 

5 2025 年 9 月 山西华阳集团新能股份有限 上海证券交 控股股东收到中国证

                                                 

2  发行人为上市公司，此前公司债券相关事项使用的《信息披露管理办法》为依据上市公司的相关制度制

定。发行人于 2025 年 8 月制定了公司债券单独适用的《山西华阳集团新能股份有限公司公司信用类债券信

息披露管理制度（2025 年 8 月）》。 
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12 日 公司关于公司控股股东收到

中国证券监督管理委员会行

政处罚决定书的公告 

易所 券监督管理委员会行

政处罚决定书 

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，25 华阳 Y1、25 华阳 Y2、25 华阳 Y3 不涉及兑付兑息事项。中信

证券将持续掌握受托管理债券还本付息、行权等事项的资金安排，督促发行人按

时履约。  
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第七节 发行人偿债意愿和能力分析 

一、发行人偿债意愿情况 

报告期内，25 华阳 Y1、25 华阳 Y2、25 华阳 Y3 不涉及兑付兑息事项，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） 2025年末/2025年度 2024年末/2024年度 

流动比率 0.68 0.69 

速动比率 0.61 0.65 

资产负债率（%） 53.25 53.28 

EBITDA利息倍数 7.43 8.56 

从短期偿债指标来看，2024 年末及 2025 年末，发行人流动比率分别为 0.69、

0.68，速动比率分别为 0.65、0.61，总体较为稳定。 

从长期偿债指标来看，2024 年末及 2025 年末，发行人资产负债率分别为

53.28%、53.25%，发行人资产负债率较为稳定。 

从 EBITDA 利息倍数来看，2024 年度及 2025 年度，发行人 EBITDA 利息倍

数分别为 8.56、7.43。 

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 

25 华阳 Y1、25 华阳 Y2 和 25 华阳 Y3 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 

发行人制定了《山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业投资者公开

发行可续期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 25 华阳 Y1、25 华

阳 Y2 和 25 华阳 Y3 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，25 华阳 Y1、25 华

阳 Y2 和 25 华阳 Y3 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，山西华阳集团新能股份有限公司公司债券的信用评级机构为联合

资信评估有限公司（以下简称为联合资信）。联合资信于 2025 年 10 月 23 日披露

了《山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业投资者公开发行低碳转型挂

钩可续期公司债券（第一期）信用评级报告》。根据上述评级报告，经 2025 年 10

月 23 日评定，发行人的主体信用等级为 AAA，评级展望为稳定；25 华阳 Y1、25

华阳 Y2 的信用等级均为 AAA，评级展望为稳定。 

报告期内，山西华阳集团新能股份有限公司公司债券的信用评级机构为联合

资信评估有限公司（以下简称为联合资信）。联合资信于 2025 年 11 月 20 日披露

了《山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业投资者公开发行低碳转型挂

钩可续期公司债券（第二期）信用评级报告》。根据上述评级报告，经 2025 年 11

月 20 日评定，发行人的主体信用等级为 AAA，评级展望为稳定，25 华阳 Y3 的信

用等级为 AAA，评级展望为稳定。 

作为 25 华阳 Y1、25 华阳 Y2 和 25 华阳 Y3 的债券受托管理人，中信证券股

份有限公司特此提请投资者关注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 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信息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 

一、其他义务的执行情况 

发行人关于 25 华阳 Y1、25 华阳 Y2 和 25 华阳 Y3 的募集资金使用承诺如下： 

“发行人承诺，发行人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，不转借他人使用，不用于弥补亏损和非生产性支出，不用于房地产开发业

务，不直接或间接用于购置土地，并将建立切实有效的募集资金监督机制和隔离措

施。发行人及本期债券符合地方政府性债务管理相关规定。发行人承诺本期债券不

用于地方政府隐性债务，不涉及新增地方政府债务，不用于偿还地方政府债务或违

规用于公益性项目建设，并声明地方政府对本期债券不承担任何偿债责任。本期债

券募集资金不用于“高耗能、高排放”项目。发行人承诺，如在存续期间变更募集

资金用途，将及时披露有关信息。” 

发行人关于 25 华阳 Y1、25 华阳 Y2 和 25 华阳 Y3 的投资者保护机制为资信

维持承诺。 

报告期内，发行人以上承诺不存在异常情况。 

二、其他事项 

无。 
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第十四节 专项品种公司债券应当披露的事项 

一、可续期公司债券情况 

（一）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开发行低碳转型挂钩可续

期公司债券（第一期）（品种一） 

单位：亿元 币种：人民币 

债券简称 25 华阳 Y1 

债券代码 244056.SH 

截至报告期末债券余额 10.00 

报告期内续期情况 首个周期的到期日为 2027 年 10 月 28 日，尚处首个周

期 

报告期内利率跳升情况 首个周期的票面利率为 2.14%，在首个周期内固定不

变。截至定期报告报出日尚处首个周期，利率未跳升 

报告期内利息递延情况 报告期内不涉及相关情况 

报告期内强制付息情况 报告期内不涉及相关情况 

截至报告期末是否仍计入权益

及相关处理 

是，计入其他权益工具中，截至定期报告报出日余额为

10 亿元 

其他需说明情况 无 

（二）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开发行低碳转型挂钩可续

期公司债券（第一期）（品种二） 

单位：亿元 币种：人民币 

债券简称 25 华阳 Y2 

债券代码 244057.SH 

截至报告期末债券余额 10.00 

报告期内续期情况 首个周期的到期日为 2028 年 10 月 28 日，尚处首个周

期 

报告期内利率跳升情况 首个周期的票面利率为 2.37%，在首个周期内固定不

变。截至定期报告报出日尚处首个周期，利率未跳升 

报告期内利息递延情况 报告期内不涉及相关情况 

报告期内强制付息情况 报告期内不涉及相关情况 

截至报告期末是否仍计入权益

及相关处理 

是，计入其他权益工具中，截至定期报告报出日余额为

10 亿元 

其他需说明情况 无 

（三）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业投资者公开发行低

碳转型挂钩可续期公司债券（第二期） 

单位：亿元 币种：人民币 
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债券简称 25 华阳 Y3 

债券代码 244293.SH 

截至报告期末债券余额 10.00 

报告期内续期情况 首个周期的到期日为 2028 年 11 月 25 日，尚处首个周

期 

报告期内利率跳升情况 首个周期的票面利率为 2.25%，在首个周期内固定不

变。截至定期报告报出日尚处首个周期，利率未跳升 

报告期内利息递延情况 报告期内不涉及相关情况 

报告期内强制付息情况 报告期内不涉及相关情况 

截至报告期末是否仍计入权益

及相关处理 

是，计入其他权益工具中，截至定期报告报出日余额为

10 亿元 

其他需说明情况 无 

二、低碳转型（挂钩）公司债券情况 

（一）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开发行低碳转型挂钩可续

期公司债券（第一期）（品种一） 

单位：亿元 币种：人民币 

债券简称 25 华阳 Y1 

债券代码 244056.SH 

截至报告期末债券余额 10.00 

截至报告期末低碳转型项目进

展情况及其产能效益或转型效

果（低碳转型债券适用） 

本期债券为低碳转型挂钩债券，募集资金约定用于偿

还到期债务，不涉及低碳转型项目。 

截至报告期末关键绩效指标表

现（低碳转型挂钩债券适用） 

本期低碳转型挂钩可续期公司债与公司治理的低碳转

型目标挂钩。预设“华阳股份煤矸石综合利用率”作为

关键绩效指标，低碳转型绩效目标为“2025 年全年，

华阳股份煤矸石综合利用率不低于 40.50%（目标

值）”。2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用率为

40.51%。 

截至报告期末低碳转型目标达

成情况（低碳转型挂钩债券适

用） 

2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用率为 40.51%，

达到预设目标，未触发票面利率调整机制。 

截至报告期末对债券结构所产

生的影响（低碳转型挂钩债券

适用） 

达到预设目标，未触发票面利率调整机制，不涉及债

券结构变化。 

报告期内实现的低碳转型效益

（低碳转型挂钩债券适用） 

2025 年全年华阳股份煤矸石综合利用 461.31 万吨，其

中 23.20 万吨用于煤矸石制砖，结合中国城市温室气

体工作组（CCG）“中国产品全生命周期温室气体排放



27 

 

系数库”中煤矸石实心砖和混凝土砖的温室气体排放系

数及《烧结煤矸石实心砖和多孔砖（砌块）应用技术

标准》（DBJ/T13-195-2022）中烧结煤矸石多孔砖

（砌块）的密度 1，测算煤矸石制实心砖相较于常见

的混凝土砖的节能降碳效益。经测算，2025 年二氧化

碳年减排量 6.32 万吨，节能降碳效益显著。 

报告期内评估意见或认证报告

的出具情况及主要评估或认证

内容（低碳转型挂钩公司债券

适用） 

联合赤道环境评价股份有限公司于 2026 年 4 月 3 日出

具《山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业

投资者公开发行低碳转型挂钩可续期公司债券（第一

期）存续期跟踪评估认证报告（2025 年度）》。经评

估，发行人在本次评估期内（2025 年度）低碳转型绩

效目标达到“2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用

率为 40.51%”，25 华阳 Y1 达到预设目标，未触发票

面利率调整机制。 

其他需要说明的事项 无。 

（二）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年公开发行低碳转型挂钩可续

期公司债券（第一期）（品种二） 

单位：亿元 币种：人民币 

债券简称 25 华阳 Y2 

债券代码 244057.SH 

截至报告期末债券余额 10.00 

截至报告期末低碳转型项目进

展情况及其产能效益或转型效

果（低碳转型债券适用） 

本期债券为低碳转型挂钩债券，募集资金约定用于偿

还到期债务，不涉及低碳转型项目。 

截至报告期末关键绩效指标表

现（低碳转型挂钩债券适用） 

本期低碳转型挂钩可续期公司债与公司治理的低碳转

型目标挂钩。预设“华阳股份煤矸石综合利用率”作

为关键绩效指标，低碳转型绩效目标为“2026 年全

年，华阳股份煤矸石综合利用率不低于 43.50%（目标

值）”。2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用率为

40.51%。 

截至报告期末低碳转型目标达

成情况（低碳转型挂钩债券适

用） 

2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用率为 40.51%，

不涉及债券财务和/或结构变化，预期山西华阳集团新

能股份有限公司 2026 年度实现低碳转型绩效目标的可

能性处于较高水平。 

截至报告期末对债券结构所产

生的影响（低碳转型挂钩债券

适用） 

不涉及债券财务和/或结构变化 

报告期内实现的低碳转型效益

（低碳转型挂钩债券适用） 

2025 年全年华阳股份煤矸石综合利用 461.31 万吨，

其中 23.20 万吨用于煤矸石制砖，结合中国城市温室

气体工作组（CCG）“中国产品全生命周期温室气体排
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放系数库”中煤矸石实心砖和混凝土砖的温室气体排

放系数及《烧结煤矸石实心砖和多孔砖（砌块）应用

技术标准》（DBJ/T13-195-2022）中烧结煤矸石多孔

砖（砌块）的密度 1，测算煤矸石制实心砖相较于常

见的混凝土砖的节能降碳效益。经测算，2025 年二氧

化碳年减排量 6.32 万吨，节能降碳效益显著。 

报告期内评估意见或认证报告

的出具情况及主要评估或认证

内容（低碳转型挂钩公司债券

适用） 

联合赤道环境评价股份有限公司于 2026 年 4月 3日出

具《山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业

投资者公开发行低碳转型挂钩可续期公司债券（第一

期）存续期跟踪评估认证报告（2025 年度）》。经评

估，发行人在本次评估期内（2025 年度）低碳转型绩

效目标达到“2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用

率为 40.51%”，25华阳 Y2 不涉及债券财务和/或结构

变化，预期山西华阳集团新能股份有限公司 2026 年度

实现低碳转型绩效目标的可能性处于较高水平。 

其他需要说明的事项 无。 

（三）山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业投资者公开发行低

碳转型挂钩可续期公司债券（第二期） 

单位：亿元 币种：人民币 

债券简称 25 华阳 Y3 

债券代码 244293.SH 

截至报告期末债券余额 10.00 

截至报告期末低碳转型项目进

展情况及其产能效益或转型效

果（低碳转型债券适用） 

本期债券为低碳转型挂钩债券，募集资金约定用于偿

还到期债务，不涉及低碳转型项目。 

截至报告期末关键绩效指标表

现（低碳转型挂钩债券适用） 

本期低碳转型挂钩可续期公司债与公司治理的低碳转

型目标挂钩。预设“华阳股份煤矸石综合利用率”作

为关键绩效指标，低碳转型绩效目标为“2026 年全

年，华阳股份煤矸石综合利用率不低于 43.50%（目标

值）”。2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用率为

40.51%。 

截至报告期末低碳转型目标达

成情况（低碳转型挂钩债券适

用） 

2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用率为 40.51%，

不涉及债券财务和/或结构变化，预期山西华阳集团新

能股份有限公司 2026 年度实现低碳转型绩效目标的可

能性处于较高水平。 

截至报告期末对债券结构所产

生的影响（低碳转型挂钩债券

适用） 

不涉及债券财务和/或结构变化 

报告期内实现的低碳转型效益

（低碳转型挂钩债券适用） 

2025 年全年华阳股份煤矸石综合利用 461.31 万吨，

其中 23.20 万吨用于煤矸石制砖，结合中国城市温室



29 

 

气体工作组（CCG）“中国产品全生命周期温室气体排

放系数库”中煤矸石实心砖和混凝土砖的温室气体排

放系数及《烧结煤矸石实心砖和多孔砖（砌块）应用

技术标准》（DBJ/T13-195-2022）中烧结煤矸石多孔

砖（砌块）的密度 1，测算煤矸石制实心砖相较于常

见的混凝土砖的节能降碳效益。经测算，2025 年二氧

化碳年减排量 6.32 万吨，节能降碳效益显著。 

报告期内评估意见或认证报告

的出具情况及主要评估或认证

内容（低碳转型挂钩公司债券

适用） 

联合赤道环境评价股份有限公司于 2026 年 4月 3日出

具《山西华阳集团新能股份有限公司 2025 年面向专业

投资者公开发行低碳转型挂钩可续期公司债券（第二

期）存续期跟踪评估认证报告（2025 年度）》。经评

估，发行人在本次评估期内（2025 年度）低碳转型绩

效目标达到“2025 年全年，华阳股份煤矸石综合利用

率为 40.51%”，25华阳 Y3 不涉及债券财务和/或结构

变化，预期山西华阳集团新能股份有限公司 2026 年度

实现低碳转型绩效目标的可能性处于较高水平。 

其他需要说明的事项 无。 
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