
海盐县国有资产经营有限公司 2026年面向专业投资者公开

发行公司债券确认申请文件的反馈意见回复 

深圳证券交易所： 

海盐县国有资产经营有限公司向贵所申报了面向专业投资者公开发行公司

债券的申请文件，根据 2026 年 3 月 9 日贵所出具的《关于海盐县国有资产经营

有限公司面向专业投资者公开发行公司债券并上市申请文件的反馈意见》（以

下简称“反馈意见”），本公司会同全体中介机构对反馈意见所列问题进行了逐

项落实，现回复如下。 

如无特别说明，本回复引用简称或名词的释义与《海盐县国有资产经营有

限公司 2026 年面向专业投资者公开发行公司债券募集说明书》中的相同，本回

复中引用的公司财务数据均为公司的合并报表财务数据，本回复中的数值若出

现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，均为四舍五入的原因造成。 

本回复的字体： 

反馈意见所列问题 宋体、加粗 

所列问题的回复 宋体 

募集说明书、主承销商核查意见补充说明及修改 楷体、加粗 

  



1.截至最近一期末，发行人的存货余额为 622.97 亿元，占资产总额的比例

为 49.52%，主要为土地开发业务、安置房销售业务及基础设施建设业务中投入

成本。其中，安置房项目根据拆迁安置计划销售后回款，土地开发业务和基础

设施建设项目待项目竣工结算后安排回款。请发行人： 

（1）补充披露土地开发业务和基础设施建设项目是否存在已完工未结算、

逾期支付时间较长等未按约定履行合同的情形，结合前述业务结算进度和回款

安排、安置房价格变动及去库存情况等补充披露存货跌价准备计提的充分性； 

【回复】 

1、完工结算情况 

截至报告期末，发行人存货明细如下： 

单位：万元、% 

科目 2025年 9月末 占比 

原材料 3,399.44 0.05 

库存商品 15,644.81 0.25 

包装物及低值易耗品 212.30 0.00 

开发产品 557,919.55 8.96 

开发成本 171,671.96 2.76 

工程施工 8.87 0.00 

合同履约成本 5,480,796.74 87.98 

合计 6,229,653.67 100.00 

发行人存货中建设类项目主要分布于合同履约成本、开发产品、开发成本。

其中开发成本内主要为在建安置房，开发产品内主要为已完工安置房及土地使

用权，合同履约成本内主要为基建项目、土地项目以及征迁成本支出等。 

由于基建业务和土地开发业务列示在存货-合同履约成本中，发行人主要合

同履约成本明细及项目情况如下表所示，目前均未完工，且均未确认收入和回

款： 

单位：万元 

合同履约成本内名称 所属业务板块 已投资金额 
预计结算

时间 
回款安排 

拆迁费用-杭州湾 土地业务 599,606.55 均未完 委托代建



合同履约成本内名称 所属业务板块 已投资金额 
预计结算

时间 
回款安排 

百步镇征迁支出 土地业务 260,357.21 工，视项

目进度或

土地出让

情况进行

结算 

业务完工

后约 3 年

内回款；

土地业务

完工后约

5 年内回

款。 

新市镇及景区区块、海

塘支线六旗大道地块、

山水大道地块 

土地业务 444,803.89 

建安成本-土地指标费 土地业务 230,691.23 

其它收储-城投 土地业务 144,466.10 

收储-古韵江南 土地业务 131,759.25 

土地征用-杭州湾 土地业务 124,745.62 

北部新城征迁支出 土地业务 86,135.06 

城北地块 土地业务 83,325.35 

杭平申线航道改造工程

海盐段工程 
委托代建业务 82,716.30 

南通至宁波高速铁路(武

原段)项目周边农房提前

拆迁 

委托代建业务 68,763.59 

围垦地块 土地业务 120,661.79 

海盐县康体活动中心 委托代建业务 63,700.00 

中兴路城西区块 土地业务 50,466.25 

零星-城投 - 65,673.07 

工程施工-神州开发 委托代建业务 52,101.83 

其他零星项目-南北湖 - 51,539.12 

  2,661,512.21   

由于发行人的土地开发模式是按照成本加成不超过 30%确认主营业务收入，

且结算方均为财政，未来该部分成本将视土地出让情况和财政财力情况逐步完

成消化和结转；代建业务的模式是根据每个项目代建协议上约定的代建费确认

收入，亦为成本加成模式。综上，两个业务具备收益确定性，预计不存在存货

跌价准备计提风险。 

经核查，发行人上述业务均未完工，未来视项目进度或土地出让情况进行

结算，暂不存在已完工未结算、逾期支付时间较长等未按约定履行合同的情形，

预计不会对发行人的偿债能力产生不利影响。  

已在募集说明书内“五、管理层讨论与分析之（一）资产结构分析之 E.存

货”补充披露。 

2、存货跌价准备计提的充分性 



基础设施建设业务及土地开发业务的结算模式均为成本加成。目前发行人

存货内的主要项目均在建设中，待项目竣工结算后依据加成比例结算收入并安

排回款，存货可变现净值无明显低于成本的迹象，故无需计提存货跌价准备。 

安置房相关情况如下： 

目前发行人主要存货内安置房项目建设成本去库存情况如下： 

单位：平方米、万元、万元/平方米、% 

项目名称 待售面积 销售进度 存货账面 账面单位成本 

嘉和景苑 60,519.4 59.56 35,260.88 0.58 

文汇景苑 28,453.7 72.25 25,893.02 0.91 

水畔锦城（一

期） 
23,139.9 77.26 14,941.04 0.65 

合计 112,112.92 - 89,976.96 0.71 

经计算，发行人主要未销售的安置房平均成本为0.71万元/平方米。目前仍

在持续销售，由于发行人安置房平均成本较低，可通过较低的价格销售，去库

存压力可控。 

截至目前，海盐县房产行业整体呈现“新房价格较为稳定、二手房小幅波

动、市场分化加剧”的态势。受高品质改善型项目入市（如鸿翔传承印苑、书

海云墅等）推动，部分核心板块价格有所好转： 

整体来看，新房价格结构分化显著，高端改善盘拉高区域均价，而刚需盘

仍维持在1.1–1.2万元/㎡区间。 

刚需盘（均价1.15万元/平方米）： 



改善盘（均价1.82万元/平方米）： 

 

 

 

长三角一体化与杭州湾跨海通道规划持续释放利好，提升海盐区位价值。

房地产行业相对较为平稳。经查询，与发行人安置房位置（中心城区和武原街

道）可比的刚需盘房源均价为1.15万元/平方米。 

由上述分析知，发行人未销售的安置房平均成本为0.71万元/平方米，低于

周围可比房源均价（1.15万元/平方米）。由于发行人账面成本未高于区域内可比

房源，无明显跌价迹象，无需计提存货跌价准备。此外，发行人作为区域内最

重要的国有资产建设及运营主体，长期受到当地政府的大力支持。若安置房销

售出现亏损，则政府将提供补贴作为资金平衡。2022-2024年，发行人分别收到



海盐县财政局的专项补偿26,000.00万元、32,000.00万元和23,488.40万元，补贴

规模较大且具备可持续性。 

已在募集说明书内“五、管理层讨论与分析之（一）资产结构分析之 E.存

货”补充披露如下： 

“1）完工结算分析 

经核查，发行人上述业务均未完工，未来视项目进度或土地出让情况进行

结算，暂不存在已完工未结算、逾期支付时间较长等未按约定履行合同的情形，

预计不会对发行人的偿债能力产生不利影响。 

2）存货跌价准备的充分性分析 

由于发行人的土地开发模式是按照成本加成不超过 30%确认主营业务收入，

且结算方均为财政，未来该部分成本将视土地出让情况和财政财力情况逐步完

成消化和结转；代建业务的模式是根据每个项目代建协议上约定的代建费确认

收入，亦为成本加成模式。综上，两个业务具备收益确定性，预计不存在存货

跌价准备计提风险。 

安置房业务中，在存货中的主要未销售安置房平均成本为 0.71 万元/平方

米，低于周围可比房源均价（1.15 万元/平方米）。由于发行人账面成本未高

于区域内可比房源，无明显跌价迹象，无需计提存货跌价准备。此外，发行人

作为区域内最重要的国有资产建设及运营主体，长期受到当地政府的大力支持。

若安置房销售出现亏损，则政府将提供补贴作为资金平衡。2022-2024 年，发

行人分别收到海盐县财政局的专项补偿 26,000.00 万元、32,000.00 万元和

23,488.40 万元，补贴规模较大且具备可持续性。” 

此外，已在募集说明书内进行以下风险提示： 

“18、存货减值风险 

最近两年及一期末，发行人存货分别为 4,933,843.79 万元、5,573,441.99 万

元、5,887,961.10 万元和 6,229,653.67 万元，占总资产的比例分别为 57.09%、

54.17%、52.01%和 49.52%。报告期内，发行人存货在资产中占比最大，主要由

开发产品和合同履约成本组成。发行人在完成区域内安置需求后，剩余安置房



可进行市场化处理。如若安置需求增加或受整体宏观因素影响导致房价降低，

可能面临一定的存货减值风险，进而影响财务稳健性及盈利能力。” 

主承销商已在主承销商核查意见之“第三节”之“九、关于存货情况的核

查”内补充发表以下意见： 

“…经核查，发行人土地开发业务和基础设施建设项目均未完工，未来视

项目进度或土地出让情况进行结算，暂不存在已完工未结算、逾期支付时间较

长等未按约定履行合同的情形，预计不会对发行人的偿债能力产生不利影响。 

由于发行人的土地开发模式是按照成本加成不超过 30%确认主营业务收入，

且结算方均为财政，未来该部分成本将视土地出让情况和财政财力情况逐步完

成消化和结转；代建业务的模式是根据每个项目代建协议上约定的代建费确认

收入，亦为成本加成模式。综上，两个业务具备收益确定性，预计不存在存货

跌价准备计提风险。 

安置房业务中，在存货中的主要未销售安置房平均成本为 0.71 万元/平方

米，低于周围可比房源均价（1.15 万元/平方米）。由于发行人账面成本未高

于区域内可比房源，无明显跌价迹象，无需计提存货跌价准备。此外，发行人

作为区域内最重要的国有资产建设及运营主体，长期受到当地政府的大力支持。

若安置房销售出现亏损，则政府将提供补贴作为资金平衡。2022-2024 年，发

行人分别收到海盐县财政局的专项补偿 26,000.00 万元、32,000.00 万元和

23,488.40 万元，补贴规模较大且具备可持续性。” 

 

（2）补充披露存货规模较大及资金回款情况对发行人偿债能力的影响。 

请主承销商对上述事项进行核查并发表明确意见。 

【回复】 

发行人存货内主要资产对应的业务分别为土地开发业务、基础设施建设业

务及安置房销售业务，企业将通过上述业务结算、销售实现回款。 

土地开发及基础设施建设业务： 

发行人土地开发业务及基础设施建设业务的结算模式均为成本加成。土地

开发业务的结算方为海盐县财政局等，基础设施建设业务的结算方为海盐县南



北湖风景区管理委员会、海盐县杭州湾新市镇建设有限公司、海盐杭州湾创业

投资有限公司。上述业务结算方均为政府、国企单位，资信情况良好，存货内

项目完工后无法实现收入的可能性较小。上述业务对应的应收账龄主要分布在3

年以内，回款情况及时。 

安置房业务： 

报告期末，公司主要完成安置房项目共 60 个，建筑面积共计 639.34 万平米，

安置房已完工项目总投资额为 179.34 亿元，已回款为 77.66 亿元。安置房项目

建成后通过销售实现回款，无应收账款，回款情况良好。安置房项目主要通过

如下两种方式进行平衡： 

（1）通过市场化销售安置房的销售收入平衡，发行人安置房项目根据实际

进度，待达到现房可售状态后分批进行安置销售，在收到购房款并开具发票后

确认收入。 

（2）海盐县财政对发行人从事安置房业务中由于安置房产生的售价低于建

造成本的政策性亏损由财政资金予以补贴。发行人安置房项目根据实际进度，

待达到现房可售状态后分批进行安置销售，在收到购房款并开具发票后确认收

入。针对售价低于建造成本而产生的政策性亏损，海盐县财政针对发行人安置

房板块当年在售项目确认的收入和在售项目实际成本间产生的差额进行核算，

同时对当年完工的项目进行项目最终会计核算并对未到位的部分予以补足，两

项数据核定相关数值后出具财政补贴函予以确认，并根据补贴函逐年发放补贴。

2022-2024 年，发行人分别收到海盐县财政局的专项补偿 26,000.00 万元、

32,000.00 万元和 23,488.40 万元。 

综上，发行人存货具备明确的收入实现路径，收入回款情况良好，故存货

规模较大及资金回款情况对发行人偿债能力无重大不利影响。 

此外，已在募集说明书内进行以下风险提示： 

“9、存货余额较大、资产流动性较弱的风险 

截至 2022 年末、2023 年末、2024 年末和 2025 年 9 月末，发行人的存货余

额分别为4,933,843.79万元、5,573,441.99万元、5,887,961.10万元和6,229,653.67

万元，占资产总额的比例分别为57.09%、54.17%、52.01%和49.52%。发行人存

货规模较大，主要为土地整理、安置房建设以及城市基础设施建设产生的各项



成本，存货周转率较低。如果存货在未来不能及时的转化形成销售收入，可能

会对发行人的短期偿债能力产生一定影响。” 

主承销商已在主承销商核查意见之“第三节”之“九、关于存货情况的核

查”内补充发表以下意见： 

“... 

经核查，发行人存货具备明确的收入实现路径，收入回款情况良好，故存

货规模较大及资金回款情况对发行人偿债能力无重大不利影响。” 

 

2、报告期内，发行人经营活动现金流量净额持续为负，投资活动现金流

量净额持续为负且规模呈扩大趋势。截至最近一期末，发行人有息债务余额为

657.60亿元，资产负债率为 66.52%。报告期内，发行人年均 EBITDA预计不能

覆盖报告期末有息债务（含本次申报债券）一年利息。请发行人根据《深圳证

券交易所公司债券发行上市审核业务指引第 2 号——审核重点关注事项》（以

下简称《审核重点关注事项指引》）第十五条规定，结合自身盈利能力、债务

结构和现金流情况等，补充披露是否具备充足的偿债保障能力以及本次债券的

偿债资金来源，并制定切实可行的偿债保障措施。请主承销商对上述事项进行

核查并发表明确意见。 

【项目组回复】 

盈利能力方面，报告期内，发行人具有稳定的盈利能力。报告期内，发行

人分别实现营业收入 318,627.60 万元、320,588.38 万元、309,594.62 万元和

153,297.99万元。报告期内，发行人营业收入整体保持稳定水平。毛利率方面，

报告期内，发行人毛利率分别为 8.89%、7.86%、12.73%和 11.71%，呈波动上涨

的趋势。 

债务结构方面，报告期末，发行人有息负债规模为 6,576,030.90万元，占总

负债的 78.59%。其中，发行人银行借款余额为 4,231,558.63 万元，占有息负债

的 64.35%，是主要的融资渠道，不涉及债券占比过大等失衡情况。期限方面，

截止报告期末，发行人一年以内到期的债务占比为 17.26%、2-3 年的为 20.51%、

3-5年的占比为 11.57%，5年以上的占比为 50.67%，整体均衡，不涉及集中到期

兑付风险。 



现金流方面，发行人销售商品、提供劳务收到的现金分别为 277,164.74 万

元、338,210.63 万元、185,751.85 万元和 177,827.17 万元。发行人期末现金及现

金等价物余额为344,144.85万元、572,693.65万元、514,271.83万元和687,131.08

万元，保持趋势上涨。 

结合上述，发行人具备持续稳定的盈利能力，债务结构和期限均衡，现金

流储备充足。本次债券的偿付资金来源充足，具体来源如下： 

1、公司的经营保障 

2022 年度、2023 年度、2024 年度和 2025 年 1-9 月，公司营业总收入分别

为 318,627.60 万元、320,588.38 万元、309,594.62 万元和 153,297.99 万元；发行

人销售商品、提供劳务收到的现金分别为 277,164.74 万元、338,210.63 万元、

185,751.85 万元和  177,827.17 万元。发行人期末现金及现金等价物余额为

344,144.85 万元、572,693.65 万元、514,271.83 万元和 687,131.08 万元，保持趋

势上涨。 

发行人主营业务收入主要来自安置房销售收入、产品销售收入、土地开发

收入、污水处理费收入、自来水费收入、公交运输收入和旅游景点收入等方面，

预计能够产生较为稳定的现金流和营业收入。2022 年度、2023 年度、2024 年度

和  2025 年  1-9 月，公司净利润分别为  20,207.25 万元、17,431.53 万元、

12,856.27 万元和 3,719.91 万元。近年来，发行人外部发展环境良好，区域专营

优势显著，且受到较为稳定的外部支持。随着业务的拓展，发行人逐步加快内

部资源整合力度，且投融资水平不断提高，公司业务收入及利润水平或将随之

增加，这将为本期债券的还本付息提供强有力的保障。 

2、公司的货币资金 

发行人货币资金主要由银行存款构成。截至 2022 年末、2023 年末、2024 

年末和 2025 年 9 月末，公司货币资金分别为 354,008.71 万元、589,051.12 万元、

514,291.83 万元和 687,151.08 万元，占资产总额的比例分别为 4.10%、5.45%、

4.56%和 5.34%。发行人该部分资产也将成为发行人偿付能力的保障和补充，确

保本期债券本息能够按时足额偿付。 

3、畅通的融资渠道 

截至 2025 年 9 月末，发行人本级及下属公司在各家商业银行等金融机构的

授信额度为 6,900,416.76 万元，其中已使用授信额度为 4,190,014.79 万元，未使



用授信额度为 2,710,401.97 万元。发行人财务状况优良，信贷记录良好，拥有

较好的市场声誉，与多家国内大型金融机构建立了长期、稳固的合作关系，具

有较强的间接融资能力。如果由于意外情况导致发行人不能及时从预期的还款

来源获得足够资金，发行人完全可以凭借自身良好的资信状况以及与金融机构

良好的合作关系，通过间接融资筹措本期债券还本付息所需资金。 

4、政府支持 

发行人是海盐县当地最大的融资主体，是海盐财政局直属最大平台企业，

在当地拥有不可替代的地位与实力。2022年度、2023年度和 2024年度，收到的

政府补贴分别为 108,821.24 万元、101,889.13 万元和 72,756.64 万元。发行人的

行业地位、行业竞争力及其经营方针决定了其经营活动能得到持续的政府补贴，

因此发行人的偿债能力能得到进一步保障。 

5、偿债应急保障方案 

长期以来，发行人财务政策稳健，资产流动性良好，必要时可以通过资产

变现来补充偿债资金。截至 2022 年末、2023 年末、2024 年末和 2025 年 9 月末，

发行人除存货以外的流动资产分别为 1,443,496.22 万元、1,703,413.28 万元、

1,813,979.60 万元和 2,056,319.57 万元，占资产总额的比例分别为 16.70%、

16.56%、16.02% 和 16.35%。如果发行人未来出现偿付困难的情形，可通过收

回往来款等变现部分流动资产的方式来筹措偿债资金。综上，发行人具备充足

的偿债保障能力以及本次债券的偿债资金来源。 

6、偿债保障措施 

发行人已制定切实可行的偿债保障措施如下： 

（1）设立募集资金专项账户 

发行人将于本期债券发行结束前，选定具有良好声誉的金融机构开设募集

资金监管专项账户专项用于募集资金款项的接收、存储及划转活动，将严格按

照募集说明书披露的资金投向，确保专款专用。 

（2）制定债券持有人会议规则 

发行人和债券受托管理人已按照《债券管理办法》的要求共同制定了《债

券持有人会议规则》，约定债券持有人通过债券持有人会议行使权利的范围、程

序和其他重要事项，为保障本期债券本息的按约偿付做出了合理的制度安排。 

（3）设立专门的偿付工作小组 



由发行人计划财务部设立本期债券本息偿付工作小组，自本期债券发行之

日起至付息期限或兑付期限结束，工作小组全面负责利息支付、本金兑付及相

关事务，并在需要的情况下继续处理付息或兑付期限结束后的有关事宜。 

（4）引入债券受托管理人制度 

本期债券引入了债券受托管理人制度，由债券受托管理人代表债券持有人

对发行人的相关情况进行监督，并在本期债券本息无法按约定偿付时，根据

《债券持有人会议规则》及《债券受托管理协议》的规定，采取必要及可行的

措施，保护债券持有人的正当利益。 

发行人将严格按照《债券受托管理协议》的规定，配合债券受托管理人履

行职责，定期向债券受托管理人报送发行人承诺履行情况，并在可能出现债券

违约时及时通知债券受托管理人，便于债券受托管理人根据《债券受托管理协

议》采取其他必要的措施。 

（5）严格履行信息披露义务 

发行人将遵循真实、准确、完整、及时的信息披露原则，按《债券受托管

理协议》及中国证监会、深圳证券交易所等机构的有关规定进行重大事项信息

披露，使发行人偿债能力、募集资金使用等情况受到债券持有人、债券受托管

理人和股东的监督，防范偿债风险。 

发行人已在募集说明书之“第十节、投资者保护机制之一、偿债计划和保

障措施之（二）偿债资金来源”补充披露。 

主承销商已在主承销商核查意见之“第三节”之“十、关于是否具备充足

的偿债保障能力以及本次债券的偿债资金来源的核查”内补充发表以下意见： 

“...经核查，发行人具备持续稳定的盈利能力，债务结构和期限均衡，现

金流储备充足。发行人具备充足的偿债保障能力以及本次债券的偿债资金来源，

并已制定切实可行的偿债保障措施。” 

 

3、请发行人在募集说明书中补充披露以下事项： 

（1）根据《审核重点关注事项指引》第四十一条规定，完善相关信息披

露； 



发行人已在募集说明书之“五、管理层讨论与分析之（七）《审核重点关注

事项指引》第四十一条的相关排查”补充披露如下： 

“（一）报告期内总资产构成中，拟开发土地、待结算的基础设施代建项

目、应收和预付地方政府或者与政府相关联的企事业单位款项的金额和占比； 

单位：万元 

项目 

 
2025 年 9月末 2024年末 2023年末 2022年末 

拟开发土地、待结

算基础设施 
6,229,653.67 5,887,961.10 5,573,441.99 4,933,843.79 

应收政府款项（含

预付） 
225,950.70 215,276.35 119,399.83 123,661.50 

账面价值小计 6,455,604.37 6,103,237.45 5,692,841.82  5,057,505.29  

总资产合计 12,580,588.98 11,321,684.89 10,289,205.28 8,642,646.80 

合计占比 51.31% 53.91% 55.33% 58.52% 

报告期各期末，发行人的拟开发土地、待结算基础设施、应收和预付的政

府款项或与政府相关联的企事业单位款项合计占总资产的算术平均比重为

54.77%。 

（二）报告期内主营业务收入中市政基础设施建设和土地开发整理、公益

性住房建设等业务收入的金额和占比，以及贸易业务和来自上市公司子公司的

收入金额和占比； 

报告期内，发行人营业收入构成情况如下： 

单位：万元 

项目 
2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

是否

城投 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比  

安置房销售 2,991.21 1.95 18,290.88 5.91 41,595.12 12.97 58,297.87 18.30 是 

产品销售 59,960.13 39.11 74,627.58 24.10 66,605.05 20.78 55,252.74 17.34 否 

土地整理 20,806.78 13.57 
115,507.2

2 
37.31 67,732.58 21.13 83,180.73 26.11 是 

受托代建 - - 13,552.49 4.38 47,816.61 14.92 26,883.13 8.44 是 

出租 17,734.85 11.57 17,824.96 5.76 25,764.11 8.04 18,422.76 5.78 否 

保安服务 - - - - 8,651.96 2.70 9,083.54 2.85 否 

自来水费 10,176.51 6.64 14,590.65 4.71 11,238.36 3.51 10,902.34 3.42 否 

检测 - - - - 13,887.27 4.33 12,548.12 3.94 否 



项目 
2025 年 1-9 月 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

是否

城投 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比  

工程施工 3,143.75 2.05 3,684.00 1.19 3,770.15 1.18 10,323.23 3.24 否 

污水运维 13,445.93 8.77 17,241.28 5.57 5,885.35 1.84 4,994.94 1.57 否 

物业 4,207.62 2.74 5,039.15 1.63 5,520.53 1.72 5,047.33 1.58 否 

旅游景点 4,905.15 3.20 6,136.29 1.98 6,527.16 2.04 5,979.92 1.88 否 

公交运输 870.90 0.57 864.50 0.28 1,036.74 0.32 732.66 0.23 否 

其他 15,055.17 9.82 22,235.61 7.18 14,557.39 4.54 16,978.31 5.33 否 

合计 
153,297.9

9 
100.00 

309,594.6

2 

100.0

0 

320,588.3

8 

100.0

0 

318,627.6

0 

100.0

0 
 

报告期内，发行人的城投收入为土地开发收入、安置房销售收入和委托代

建收入，合计的收入占比为 52.85%、49.02%、47.60%和 15.52%，来自上市公司

子公司的收入金额为 0.00 万元，占比为 0.00%。发行人产品销售业务（贸易业

务）收入在报告期内的金额为 55,252.74万元，66,605.05万元、74,627.58万

元和 59,960.13 万元，占比为 17.34%、20.78%、24.10%和 39.11%。 

（三）报告期内净利润构成中地方政府补贴的金额和占比。 

单位：万元 

项目 
2025 年 1-

9月 
2024 年度 2023年度 2022年 合计 

政府补贴 65,211.61 72,757.64 102,177.09 109,076.64 349,222.98 

净利润 3,719.91 12,856.27 17,431.53 20,207.25 54,214.96 

占比 1753.04% 565.93% 586.16% 539.79% 644.15% 

报告期内，发行人净利润构成中地方政府补贴的占比为 644.15%。 

综上，发行人系主营业务涉及市政基础设施建设、土地开发整理等业务的

地方国有企业。” 

（2）报告期内，发行人政府补助依据以及现金流入情况等，政府补助可

持续性及对发行人偿债能力的影响； 

发行人已在募集说明书之“五、管理层讨论与分析”之“（三）盈利能力分

析”之“②其他收益”内补充披露如下： 

“报告期内，发行人收到的政府补助为 108,821.24 万元，101,889.13 万



元、72,756.64 万元和 65,211.60 万元，具体明细如下： 

单位：万元 

对应报告期 项目 公司 金额 

2022 年度 

公交补贴 海盐鸿远公共交通有限公司 9,293.71 

粮食收储公司政府补助 海盐县粮食收储有限责任公司 1,941.19 

稳岗补贴等 海盐县交通投资集团有限公司 1.65 

城建公司政府补助 海盐县城市建设投资发展有限责任公司 26,809.94 

相应补贴款 海盐县国有资产经营有限公司 13,500.00 

相应补贴款 海盐县天仙河污水处理有限公司 8,557.05 

相应补贴款 海盐县北部新城开发有限公司 5,904.34 

区财政补助等 海盐滨海置业有限公司 5,206.10 

区财政补助等 海盐滨海新农村建设有限公司 4,147.37 

区财政补助 海盐滨海工业建设有限公司 4,118.21 

医药公司政府补助 海盐县医药有限公司 151.72 

杭州湾集团开发区政府补

助 
海盐杭州湾投资发展集团有限公司 4,500.00 

相应补贴款 海盐杭州湾大桥新区开发有限公司 3,033.53 

人防补助及财政拨款 海盐县水务投资集团有限公司 2,053.24 

相应补贴款 海盐创新科技投资有限公司 100.17 

相应补贴款 
海盐县南北湖景区投资管理有限公司/海盐县南

北湖旅游投资集团有限公司 
1,799.67 

国检公司政府补助 浙江国检检测技术股份有限公司 451.20 

古韵江南政府补助 海盐古韵江南城镇建设有限公司 900.00 

相应补贴 发行人及其下属子公司 16,352.16 

合计 - 108,821.24 

2023 年度 

政府补助 海盐县城市建设投资发展有限责任公司 32,000.00 

稳岗补贴等 海盐鸿远公共交通有限公司 11,107.84 

政府补助 海盐县南北湖景区投资管理有限公司 8,965.04 

政府补助 海盐滨海新农村建设有限公司 6,209.29 

政府补助 海盐县天仙河自来水经营有限公司 6,000.00 

相应补助、补贴款 海盐杭州湾大桥新区开发有限公司 5,951.20 



对应报告期 项目 公司 金额 

政府补助 海盐县天仙河污水处理有限公司 5,276.11 

稳岗补贴等 海盐县水务投资集团有限公司 3,655.60 

政府补助 海盐杭州湾港务投资开发有限公司 3,000.00 

政府补助 海盐滨海置业有限公司 2,528.51 

政府补助 海盐县城乡污水处理有限公司 2,500.00 

政府补助 海盐滨海工业建设有限公司 2,330.00 

政府补助 海盐县粮食收储有限责任公司 1,793.39 

项目补助款 海盐杭州湾投资发展集团有限公司 1,674.50 

政府补助 海盐县通创投资有限公司 1,345.93 

项目补助款 海盐智汇湾园区开发有限公司 1,200.00 

政府补助 海盐县澉浦古镇开发有限公司 952.32 

政府补助 海盐古韵江南城镇建设有限公司 893.49 

政府补助 海盐县旅游投资有限公司 556.07 

递延收益相关的政府补助

等 
海盐县新希望农业发展有限公司 522.07 

政府补助 浙江国检检测技术股份有限公司 521.65 

政府补助 海盐县南北湖旅游投资集团有限公司 516.21 

政府补助 浙江零碳热力有限责任公司 452.80 

政府补助 海盐县千亩荡优活饮用水有限公司 400.00 

相应补贴款 海盐杭州湾物业有限公司 363.02 

物业考核奖等 海盐海诚物业管理有限公司 201.57 

项目补助款 海盐尚成集成家居产业园建设发展有限公司 150.00 

政府补助 海盐县医药有限公司 147.95 

政府补助 海盐三毛乐园有限公司 118.58 

相应补贴 发行人及其下属子公司 556.01 

合计 - 101,889.13 

2024 年度 

政府补助 海盐县城市投资集团有限公司 15,300.00 

政府补助 海盐县水利投资有限公司 8,826.58 

政府补助 海盐杭州湾投资发展集团有限公司及期子公司 7,500.00 



对应报告期 项目 公司 金额 

政府补助 浙江百步经济开发区投资有限公司 6,000.00 

项目款 海盐杭州湾大桥新区开发有限公司 5,000.00 

相应补偿款 海盐滨海新农村建设有限公司 3,857.24 

相应补偿款 海盐滨海工业建设有限公司 1,750.19 

相应补贴款 海盐县粮食收储有限公司 1,389.80 

递延收益相关的政府补助 海盐县南北湖景区投资管理有限公司 1,183.20 

项目款 海盐滨海置业有限公司 1,100.00 

政府补助 海盐秦山核电产业共享开发有限公司 601.07 

递延收益相关的政府补助 海盐县天仙河污水处理有限公司 416.42 

物业费补贴 海盐杭州湾物业有限公司 370.54 

相应补助款 海盐县水务投资集团有限公司 297.16 

政府补助 海盐县通创投资有限公司 228.96 

相应补贴、补助、奖励款 海盐海诚物业管理有限公司 116.21 

相应补贴 发行人及其下属子公司 18,819.27 

合计  72,756.64 

2025 年 1-9月 

财政拨款 海盐县城市投资集团有限公司 28,000.00 

财政拨款 海盐县城市建设投资发展有限责任公司 20,072.76 

财政拨款 海盐杭州湾大桥新区开发有限公司 13,700.00 

财政拨款 其余公司 3,438.84 

合计  65,211.60 

发行人作为海盐县最核心的基础设施建设投融资主体，是海盐县最重要

的国有资产运营和管理主体，长期以来受到政府的大力支持。近年来，公司

取得的政府补助金额较为稳定，发行人收到的政府补助具有一定的可持续性，

截止目前，发行人的政府补助均已经收齐。每年年度终了，发行人按照有关

财政单位出具的政府补贴相关文件进行入账确认。 

未来，受益于海盐县社会经济的稳步发展和发行人在海盐县城市基础设

施建设和国有资产运营领域的重要地位，发行人将持续获得稳定的政府补助，

对发行人的偿债能力起到积极作用。” 



（3）结合其他应收款主要对手方经营及财务情况、报告期内回款情况、

后续回款安排及账龄等，补充披露应收款项坏账准备计提的充分性。 

发行人已在募集说明书之“五、管理层讨论与分析之 D.其他应收款”补充

披露如下： 

“报告期末，其他应收款前五大情况如下： 

单位：万元、% 

单位名称 期末余额 占比 账龄 是否关联方 款项性质 回款情况 
预计后续回
款安排 

海盐县澉浦
工业发展有

限公司 
130,597.81 13.53 

1年以内、
1-2年、2-3
年及 3年以

上 

否 垫付项目款 20,214.97 
5年内逐步

回款 

海盐县水利
建设投资有

限公司 
87,035.50 9.01 

1年以内、
1-2年、2-3
年及 3年以

上 

否 往来款 4,463.00 
5年内逐步

回款 

海盐县杭州
湾新市镇建
设有限公司 

86,804.79 8.99 
1年以内、
1-2年 

是 垫付项目款 480,751.25 
5年内逐步

回款 

海盐县望海
新农村建设
开发有限公

司 

83,711.45 8.67 
1年以内、
1-2年 

是 往来款 209,462.17 
5年内逐步

回款 

海盐县城乡
水环境建设
有限公司 

76,506.32 7.92 
2-3年及 3
年以上 

是 垫付项目款 - 
5年内逐步

回款 

合计 464,655.86 48.13 - - - 714,891.39  

发行人主要其他应收款对手方均为同区域内国有企业，整体资信及财务情

况良好，无重大负面舆情，发行人对其了解程度较深，回款风险相对可控。” 

报告期内前四大其他应收款对手方均有回款，不存在长期未回款的情况。 

坏账准备计提政策如下： 

报告期内，发行人按照下列的计提政策执行： 

截止 2024 年末的坏账计提情况表 

单位：万元 

类别 账面余额 
计提比例

（%） 
坏账准备 账面价值 

按单项计提坏账准备     

按组合计提坏账准备 981,357.66 1.77 17,393.75 963,963.90 



类别 账面余额 
计提比例

（%） 
坏账准备 账面价值 

其中：组合 3 -  - - 

组合 4 948,281.12 0.5 4,741.41 943,539.72 

组合 5 33,076.53 38.25 12,652.35 20,424.19 

合计 981,357.66 1.77 17,393.75 963,963.90 

备注：其他应收款组合 1 为应收利息，其他应收款组合 2 为应收股利，其他应收款组合 3

为应收海盐县国有资产经营有限公司合并范围公司款项，其他应收款组合 4 为应收国有企

业、政府单位款项，其他应收款组合 5 为应收其他客户款项（本组合以账龄作为信用风险

特征）。 

截止 2024 年末，发行人对于国有企业的应收组合占比全部款项的 96.63%

（组合 4），且对手方均为海盐县国有企业，实际控制人均为海盐县财政局，故

回收风险可控，信用程度较高，按照政策约定的 0.5%计提坏账准备，坏账计提

已较为充分。以下是前五大的坏账计提情况： 

单位：万元 

单位名称 
2024 年 12月

31 日余额 

占其他应收款

期末余额合计

数的比例(%) 

坏账准备 计提比例 

海盐县澉浦工

业发展有限公

司 

130,565.75 13.30 652.83 0.50% 

海盐县水利建

设投资有限公

司 

89,635.86 9.13 448.18 0.50% 

海盐县城乡水

环境建设有限

公司 

91,101.80 9.28 465.56 0.50% 

海盐县望海新

农村建设开发

有限公司 

87,439.40 8.91 437.20 0.50% 

海盐杭州湾创

业投资有限公

司 

72,821.76 7.42 364.11 0.50% 

合计 471,564.57 48.04 2,367.87 0.50% 

（4）在建工程项目建设周期、建设进度，部分项目未来拟将由政府承接

具体安排及对发行人偿债能力的影响。 

发行人已在募集说明书之“五、管理层讨论与分析之（一）资产结构分析

之“D.在建工程”中补充披露上述内容。 

“截至 2025 年 9 月末，发行人在建工程前五大的明细情况如下： 



截至 2025 年 9月末发行人在建工程前五大明细表 

单位：万元 

序号 项目 账面价值 
占在建工程余额的

比例 

1 杭浦高速海盐联络线（一期）工程 288,144.77 13.98% 

2 
S207南湖科技大道至海盐盐于公路

改建一期 
136,980.72 6.65% 

3 
S207秀洲至仙居公路海盐通元至澉

浦段新建工程(疏港公路) 
86,598.59 4.20% 

4 
望海街道产城融合项目-丹佛斯第二

园区一期 
83,122.91 4.03% 

5 
新综合客运中心至杭浦高速南北湖

互通连接线项目 
73,566.38 3.57% 

  合计 668,413.37 32.43% 

 1、工程基本情况 

截止报告期末，发行人主要在建工程基本情况如下表所示： 

单位：万元 

项目名称 总投 已投 建设周期 进度 
未来收益实现

方式 

杭浦高速海盐联络线

（一期）工程 
723,104.00 288,144.77 2024-2028 39.85% 通行费收入 

S207 南湖科技大道至

海盐盐于公路改建一

期 

317,163.00 136,980.72 2022-2028 43.19% 
全额专项债保

障 

S207 秀洲至仙居公路

海盐通元至澉浦段新

建工程(疏港公路) 

370,839.00 86,598.59 2023-2028 23.35% 
全额专项债保

障 

望海街道产城融合项

目-丹佛斯第二园区一

期 

318,200.00 83,122.91 2023-2027 26.12% 

厂房出租、停

车位收入、充

电桩收入、安

置房出让 

新综合客运中心至杭

浦高速南北湖互通连

接线项目 

150,786.95 73,566.38 2023-2026 48.79% 通行费收入 

南北湖景区改造工程 115,996.00 73,241.03 2022-2027 63.14% 景区门票收入 

海盐城乡污水处理厂

二期工程 
83,675.49 55,317.99 2021-2026 66.11% 污水处理收入 

欧望园标准厂房项目 91,880.00 45,101.94 2023-2026 49.09% 厂房出租 

秦山公寓房五期 55,967.46 39,834.33 2021-2026 71.17% 
房屋销售、出

租 

合计 2,227,611.90 881,908.66    

由上表知，发行人在建工程未来具备收益实现形式或有专项债保障，且目

前均在建设中，项目建设无明显异常。 



在建工程内的“S207南湖科技大道至海盐盐于公路改建一期”和“S207秀

洲至仙居公路海盐通元至澉浦段新建工程(疏港公路) ”未来存在被政府承接的

可能性，但目前暂无政府明确的回购安排。上述项目的资金来源已全额由政府

专项债保障，已投资金的部分为 22.35亿元（已全额到账），剩余资金按照项目

进度分批到账，暂未涉及发行人的资金回款压力。 

2、偿债能力影响 

由上表知，目前主要项目总投 2,227,611.90 万元，已投 881,908.66 万元，

资金缺口为 1,345,703.24 万元。报告期末发行人货币资金为 687,151.08 万元，

尚有可使用授信 2,710,401.97 万元，可覆盖资金缺口，整体资金压力可控。 

聚焦项目，“S207 南湖科技大道至海盐盐于公路改建一期”和“S207 秀洲

至仙居公路海盐通元至澉浦段新建工程(疏港公路) ”项目的资金来源均由专项

债保障，且已投部分已经全额到账，待投部分视工程进度分批到账，暂不涉及

对发行人的资金压力。 

除去上述两个专项债项目外，其余在建工程主要为经营性项目，主要资金

来源为自有资金和银行贷款，预计在完工后转固进行自营，未来存在一定的收

益保障，对偿债能力暂无不利影响。” 

发行人已在募集说明书中披露风险如下： 

“10、在建工程规模较大的风险 

截至 2025 年 9 月末，发行人在建工程为 2,061,088.76 万元。发行人在建

工程中存在市政基础设施项目，部分市政基础设施项目未来存在由政府承接的

可能性。若政府改变资金回款计划，或资产未取得确定收益，未来发行人将存

在一定的资金支出压力，对公司盈利能力和偿债能力将产生一定影响。” 

请主承销商对上述事项进行核查并发表明确意见。 

【项目组回复】 

（1）根据《审核重点关注事项指引》第四十一条规定，完善相关信息披

露 

主承销商已在主承销商核查意见之“第三节”之“三”之“（十二）”之

“3-10 第四十一条”内补充发表以下意见： 

“...综上，发行人系主营业务涉及市政基础设施建设、土地开发整理等业



务的地方国有企业。” 

 

（2）报告期内，发行人政府补助依据以及现金流入情况等，政府补助可

持续性及对发行人偿债能力的影响 

主承销商已在主承销商核查意见之“第三节”之“十一、关于补贴情况的

补充核查”内补充发表以下意见： 

“…发行人作为海盐县最核心的基础设施建设投融资主体，是海盐县最

重要的国有资产运营和管理主体，长期以来受到政府的大力支持。近年来，

公司取得的政府补助金额较为稳定，发行人收到的政府补助具有一定的可持

续性，截止目前，发行人的政府补助均已经收齐。每年年度终了，发行人按

照有关财政单位出具的政府补贴相关文件进行入账确认。 

未来，受益于海盐县社会经济的稳步发展和发行人在海盐县城市基础设

施建设和国有资产运营领域的重要地位，发行人将持续获得稳定的政府补助，

对发行人的偿债能力起到积极作用。” 

 

（3）结合其他应收款主要对手方经营及财务情况、报告期内回款情况、

后续回款安排及账龄等，补充披露应收款项坏账准备计提的充分性。 

主承销商已在主承销商核查意见之“第三节”之“八、关于非经营性其他

应收款的核查”内补充发表以下意见： 

“截至 2025 年 9 月末，发行人的其他应收款的前五大情况如下： 

单位名称 期末余额 占比 账龄 是否关联方 款项性质 回款情况 
预计后续回
款安排 

海盐县澉浦
工业发展有

限公司 
130,597.81 13.53 

1年以内、
1-2年、2-3
年及 3年以

上 

否 垫付项目款 20,214.97 
5年内逐步

回款 

海盐县水利
建设投资有

限公司 
87,035.50 9.01 

1年以内、
1-2年、2-3
年及 3年以

上 

否 往来款 4,463.00 
5年内逐步

回款 

海盐县杭州
湾新市镇建
设有限公司 

86,804.79 8.99 
1年以内、
1-2年 

是 垫付项目款 480,751.25 
5年内逐步

回款 

海盐县望海
新农村建设
开发有限公

司 

83,711.45 8.67 
1年以内、
1-2年 

是 往来款 209,462.17 
5年内逐步

回款 



单位名称 期末余额 占比 账龄 是否关联方 款项性质 回款情况 
预计后续回
款安排 

海盐县城乡
水环境建设
有限公司 

76,506.32 7.92 
2-3年及 3
年以上 

是 垫付项目款 - 
5年内逐步

回款 

合计 464,655.86 48.13 - - - 714,891.39  

截至 2024 年末，发行人其他应收款余额前五名的单位情况如下表所示： 

截至 2024 年末发行人其他应收款金额前五大明细 

单位：万元、% 

单位名称 期末余额 占比 账龄 是否关联方 款项性质 坏账准备 

海盐县澉浦工业发展
有限公司 

130,565.7
5 

13.30 
1年以内；1-2
年；2-3年；3

年以上 
否 项目款 652.83 

海盐县城乡水环境建
设有限公司 

91,101.8
0 

9.28 
2-3年及 3年

以上 
否 项目款 465.56 

海盐县水利建设投资
有限公司 

89,635.86 9.13 
1年以内；1-2
年；2-3年；3

年以上 
是 往来款 448.18 

海盐县望海新农村建
设开发有限公司 

87,439.40 8.91 1年以内 是 往来款 437.20 

海盐杭州湾创业投资
有限公司 

72,821.76 7.42 
1年以内；1-2
年；2-3年；3

年以上 
是 项目款 364.11 

合计 
471,564.5

7 
48.04 - - -  

发行人主要其他应收款对手方均为同区域内国有企业，整体资信及财务情

况良好，无重大负面舆情，发行人对其了解程度较深，回款风险相对可控 

3）坏账计提政策分析 

报告期内，发行人按照下列的计提政策执行： 

截止 2024 年末的坏账计提情况表 

单位：万元 

类别 账面余额 
计提比例

（%） 
坏账准备 账面价值 

按单项计提坏账准备     

按组合计提坏账准备 981,357.66 1.77 17,393.75 963,963.90 

其中：组合 3 -  - - 

组合 4 948,281.12 0.5 4,741.41 943,539.72 

组合 5 33,076.53 38.25 12,652.35 20,424.19 

合计 981,357.66 1.77 17,393.75 963,963.90 



备注：其他应收款组合 1 为应收利息，其他应收款组合 2 为应收股利，其他应收款组合 3

为应收海盐县国有资产经营有限公司合并范围公司款项，其他应收款组合 4 为应收国有企

业、政府单位款项，其他应收款组合 5 为应收其他客户款项（本组合以账龄作为信用风险

特征）。 

截止 2024 年末，发行人对于国有企业的应收组合占比全部款项的 96.63%

（组合 4），且对手方均为海盐县国有企业，实际控制人均为海盐县财政局，故

回收风险可控，信用程度较高，按照政策约定的 0.5%计提坏账准备，坏账计提

已较为充分。以下是前五大的坏账计提情况： 

单位：万元 

单位名称 2024 年末余额 

占其他应收款

期末余额合计

数的比例(%) 

坏账准备 计提比例 

海盐县澉浦工业发

展有限公司 
130,565.75 13.30 652.83 0.50% 

海盐县水利建设投

资有限公司 
89,635.86 9.13 448.18 0.50% 

海盐县城乡水环境

建设有限公司 
91,101.80 9.28 465.56 0.50% 

海盐县望海新农村

建设开发有限公司 
87,439.40 8.91 437.20 0.50% 

海盐杭州湾创业投

资有限公司 
72,821.76 7.42 364.11 0.50% 

合计 471,564.57 48.04 2,367.87 0.50% 

” 

 

（4）在建工程项目建设周期、建设进度，部分项目未来拟将由政府承接

具体安排及对发行人偿债能力的影响。 

主承销商已在主承销商核查意见之“第三节”之“十二、关于在建工程的

补充核查”内补充发表以下意见： 

“…发行人在建工程未来具备收益实现形式或有专项债保障，且目前均在

建设中，项目建设无明显异常。 

在建工程内的“S207南湖科技大道至海盐盐于公路改建一期”和“S207秀

洲至仙居公路海盐通元至澉浦段新建工程(疏港公路) ”未来存在被政府承接的

可能性，但目前暂无政府明确的回购安排。上述项目的资金来源已全额由政府

专项债保障，已投资金的部分为 22.35亿元（已全额到账），剩余资金按照项目

进度分批到账，暂未涉及发行人的资金回款压力。 



… 

目前主要项目总投 2,227,611.90 万元，已投 881,908.66 万元，资金缺口

为 1,345,703.24 万元。报告期末发行人货币资金为 687,151.08 万元，尚有可

使用授信 2,710,401.97 万元，可覆盖资金缺口，整体资金压力可控。 

聚焦项目，“S207 南湖科技大道至海盐盐于公路改建一期”和“S207 秀洲

至仙居公路海盐通元至澉浦段新建工程(疏港公路) ”项目的资金来源均由专项

债保障，且已投部分已经全额到账，待投部分视工程进度分批到账，暂不涉及

对发行人的资金压力。 

除去上述两个专项债项目外，其余在建工程主要为经营性项目，主要资金

来源为自有资金和银行贷款，预计在完工后转固进行自营，未来存在一定的收

益保障，对偿债能力暂无不利影响。” 

  



（本页无正文，为《海盐县国有资产经营有限公司 2026 年面向专业投资者公开

发行公司债券确认申请文件的反馈意见回复》之签章页） 

 

 

 

海盐县国有资产经营有限公司 

 

 

年    月    日  



（本页无正文，为《海盐县国有资产经营有限公司 2026 年面向专业投资者公开

发行公司债券确认申请文件的反馈意见回复》之签章页） 

 

 

 

浙商证券股份有限公司 

 

 

年    月    日 

 

 

 

 


