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关于《上海证券交易所关于昆吾九鼎控股
股份有限公司业绩预告事项问询函》的

回复公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对

其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。

公司于近日收到上海证券交易所《关于昆吾九鼎投资控股股份有限公司业绩预告事项的问询函》

（上证公函【2026】0365号，以下简称《问询函》）。公司及年审会计师对有关问题逐一落实，现就《问询

函》中提及的相关问题回复说明如下：

一、关于收入确认。公告显示，公司2025年前三季度营业收入为1.32亿元，同比下滑30.55%，四

季度单季度营收预计1.88亿元至2.18亿元，同比增长27.89%至48.30%，占全年营收比例近6成。请公

司：（1）分业务列示 2025 年全年及第四季度的营业收入具体构成、对应金额、同环比变动、收入确认政

策及变化、毛利率及同比变化、回款情况等，并结合公司所处行业变化和同行业可比公司情况等，说明

公司第四季度营业收入大幅增长的原因及合理性，以及收入确认政策是否符合《企业会计准则》相关

规定；（2）列示 2025 年全年及第四季度营业收入中关联交易的具体情况，包括但不限于关联方、合同

主要内容及金额、收入确认金额、时点及依据、毛利率、应收账款和期末及期后回款情况，并结合同类

型非关联交易的情况说明在上述方面是否存在明显差异、结合公司主营业务和关联交易背景说明相

关交易是否具备商业实质。（3）补充披露营业收入扣除项目及其具体情况，并逐条比照《上海证券交易

所上市公司自律监管指南第 2 号—业务办理》第七号《财务类退市指标：营业收入扣除》有关规定，说

明公司是否存在应扣除收入未按规定扣除的情况。

公司答复：（一）分业务列示 2025年全年及第四季度的营业收入具体构成、对应金额、同环比变

动、收入确认政策及变化、毛利率及同比变化、回款情况等，并结合公司所处行业变化和同行业可比公

司情况等，说明公司第四季度营业收入大幅增长的原因及合理性，以及收入确认政策是否符合《企业

会计准则》相关规定。

1、分业务列示的2025年度及第四季度数据

单位：万元

业
务
构
成

私
募
业
务

房
地
产
业
务

建
筑
施
工
业
务

总计

收 入
构成

管 理
报酬

管 理
费

投 顾
费

私 募
业 务
小计

房 产
销售

房 产
租赁

房 地
产 业
务 小
计

销 售
材料

建 筑
施工

建 筑
业 务
小计

收入金额及同环比变动

2025年度

收入

11,
281.28

121.06

1,
852.23
13,
254.57
7,
436.82

411.46

7,
848.28

341.42

12,
162.37

12,
503.79

33,
606.64

同 比
变动

-
19.62
%

-
31.08
%

4.94
%

-
17.03
%

-
55.27
%

-
9.71
%

-
54.05
%

不 适
用

1618.
52%

1666.
77%

-
0.46
%

2025年第四季度

收入

6,
622.4

7
21.85
1,
047.1

7
7,
691.5

0
1,
310.5

5
129.6

6
1,
440.2

1
169.2

6
11,
072.7

3
11,
241.9

9
20,
373.7

0

占 全
年 对
应 业
务 收
入 比
例

58.70
%

18.05
%

56.54
%

58.03
%

17.62
%

31.51
%

18.35
%

49.58
%

91.04
%

89.91
%

60.62
%

同 比
变动

13.10
%

0.17
%

151.9
8%

22.22
%

-
82.76
%

23.22
%

51.76
%

不 适
用

1464.
56%

1488.
48%

-
0.76
%

环 比
变动

89.29
%

-
60.91
%

1300.
47%
111.9
3%

53.26
%

38.03
%

51.76
%

-
1.68
%

2387.
01%

1720.
91%

292.1
2%

收 入
确 认
政 策
是 否
发 生
变化

否

否

否

毛利率及同比变动

2025年度

毛
利
率

不
适
用

18.9
4%

不
适
用

2.95
%

4.65
%

4.60
%

毛 利
率 同
比 变
化

不 适
用

-
6.36
%

不 适
用

不 适
用

-
1.21
%

-
1.26
%

2025 年
第四季度

毛
利
率

不
适
用

18.8
9%

不
适
用

3.00
%

4.81
%

4.78
%

毛
利
率
同
比
变
化

不
适
用

4.53
%

不
适
用

不
适
用

-
1.06
%

-
1.08
%

回款情况

2025年度

当 期
回款

10,
833.4

3
88.97
1,
763.3

7
12,
685.7

7
8,
081.5

1
478.5

1
8,
560.0

2

-
2,
026.4

3
2,
026.4

3
23,
272.2

2

应 收
款项

1,
124.7

2
39.35

200.0
0

1,
364.0

7
-

-

-

385.8
1

11,
497.8

8
11,
883.6

9
13,
247.7

6

期 后
回款

1,
018.8

6
-

200.0
0

1,
218.8

6
-

-

-

136.1
7

3,
515.3

6
3,
651.5

3
4,
870.3

9

截 止
披 露
日 尚
未 回

款

105.8
6

39.35

-

145.2
1

-

-

-

249.6
4

7,
982.5

2
8,
232.1

6
8,
377.3

7

2025年第四季度

当 期
回款

5,
920.6

5
10.75

910.0
0

6,
841.3

9
984.3

6
136.1

4
1,
120.5

0

-
1,
301.2

8
1,
301.2

8
9,
263.1

7

应 收
款项

1,
099.1

8
12.42

200.0
0

1,
311.6

0

191.2
7

10,
794.9

9
10,
986.2

6
12,
297.8

6

期 后
回款

1,
018.86

-

200.00

1,
218.86

136.17

3,
515.36

3,
651.53

4,
870.39

截 止
披 露
日 尚
未 回
款

80.31

12.42

-

92.73

55.10
7,
279.6

3
7,
334.7

3
7,
427.4

7
说明：a、“当期回款”列示数据为2025年度或2025年第四季度已确认收入中已回款金额（含税）。

b、“应收款项”列示数据为截止2025年度或2025年第四季度末应收账款余额。

c、“期后回款”列示数据为期末应收账款在报告日至本回复函公告日之间的回款金额，期后回款

时间截至2026年3月12日，下同。

d、“截止披露日尚未回款”列示数据为期末应收账款在截止本回复函披露日尚未回款的金额。

e、私募业务成本端多为人员薪酬、运营管理等期间费用，无对应直接成本与收入配比核算，因此

该业务不适用毛利率核算指标；房屋租赁业务亦同。

f、建筑材料业务2024年度无收入，因此不适用同比变动数据。

2、公司第四季度营业收入大幅增长的原因及合理性

（1）私募业务管理报酬收入四季度大幅增加

根据公司私募业务管理报酬收入的确认过程，该收入的确认主要与在管基金收到项目回款的情

况及分配进度（出具协商一致的分配通告函）相关。

管理报酬源自于基金超额收益，但是否能够确认管理报酬及确认管理报酬的金额和时点等需同

时受到基金回款和基金分配约定这两个因素影响。基金回款是基金向LP分配本金或收益、向管理人

分配管理报酬（若有）的先决条件；而基金分配约定（包括但不限于合伙协议的约定、测算是否满足管

理报酬计提条件、分配方案与LP充分沟通达成一致、正式出具分配通告函等）则是决定是否能够确认

管理报酬、管理报酬的收取金额和时点的关键因素。

简而言之，基金收到项目回款，仅系基金的现金流入而非收益。基金收到回款后形成可供分配资

金，公司作为基金管理人，对在管基金逐一依据基金相应的分配约定对基金制定分配方案，分配方案

主要包括围绕可供分配资金测算分配LP的本金或收益、测算是否满足管理报酬的计提条件，制定的

分配方案需与基金LP充分沟通并达成一致意见，方可正式出具分配通告函，以此作为分配生效的核

心前提，公司最终依据分配通告函载明的金额、时点收取并确认管理报酬。公司确认管理报酬后，需

依据合伙协议的条款及会计准则，确认收入或合同负债。

2025年各季度管理报酬收入及在管基金回款数据如下：

季度

1季度
2季度
3季度
4季度

管理报酬收入金额
（万元）

-
1,160.14
3,498.66
6,622.47

基金收到回款金额
（万元）
1,689.08
48,381.91
8,218.15
52,735.18

同比变动

-95.94%
13.54%
-73.47%
63.25%

环比变动

-94.77%
2764.39%
-83.01%
541.69%

占全年回款比例

1.52%
43.58%
7.40%
47.50%

2025年第四季度管理报酬收入同比大幅增加，一方面源于当季公司在管基金收到项目回款，且相

关基金大多在当季即和LP沟通一致，完成了分配方案的制定及分配；另一方面，2025年第四季度以

前，公司在管基金已收到但尚未完成分配的项目回款中，部分于2025年第四季度与LP沟通一致并完

成了分配方案的制定及分配，相关基金满足了管理报酬收入确认条件，对应当季确认管理报酬收入。

具体案例情况可参见下文“二、关于具体业务-（二）-2-（1）公司2025年度收入前五大基金情况”的回

复内容。

公司私募业务全年项目退出情况与行业整体环境存在一定相关性，且与公司自身经营状况相关；

而分季度管理报酬的实现，主要与当季度实际项目退出进度、基金当期实际回款情况及基金分配进度

相关。

（2）建筑施工业务收入四季度大幅增加

公司建筑施工业务于2024年下半年开展，截止2025年上半年，建筑业务主要集中于资质申办与

升级、专业团队组建、行业资源对接及市场开拓等基础准备工作，因此前期并未形成规模收入。根据

行业特性与项目周期影响：公司建筑施工业务通常遵循“准备－签约－开工－验收－结算”流程。自

2025年下半年，前期市场拓展成效显现，项目陆续签约并进场施工（公司 2025年度累计合同签约 19
个，签约金额25,277.67万元，2025年四季度签约12个，签约金额12,172.41万元）；至第四季度，多数项

目已完成一定工程量，根据公司建筑施工业务收入的确认政策（详见下文第 3点），满足收入确认条

件，推动该季度营业收入大幅增加。预计于 2026年开始各季度相对稳定。2025年度各项目收入确

认、履约进度及回款情况如下：

单位：万元

项目全
称

昌吉州
木垒县
40万千
瓦风光
储项目
20万千
瓦光伏
PC 总
承包工
程光伏
区施工

昌九客
专和北
二环二
期东湖
段安置
房建设
项目

泰和县
天湖山
生态保
护与旅
游发展
建设项

目

大亚湾
区第六
中学项
目安装
及室外
工程专
业分包
合同

鄂州市
临空经
济 区
2025 年
度耕地
占补平
衡 、增
减挂钩
项目土
地整治
工程

大亚湾
机器人
产业园
项 目
（11~13
栋 、地
下 室 ）
装饰装
修工程

惠州市
鸿禧府
项目零
星工程
项目安
装工程

大亚湾
西区横
塘城中
村改造
项 目
( 三 标
段) 邻
里中心
土石方
工程

乐昌市
梅花镇
乡村振
兴示范
带项目
（ 国 道
240 及
国 道
535 沿
线示范
建 设 ）
一 期
（ 第 二

阶段）

开工日
期

2025/
10/9

2025/8/
18

2025/7/
1

2025/9/
1

2025/
10/5

2025/6/
15

2025/3/
25

2025/4/
25

2025/
10/1

预计竣
工日期

2026/6/
30

2026/6/
30

2026/6/
30

2026/4/
30

2026/1/
20

2026/1/
31

项目停
工 ，复
工时间
不明

2025/
12/31

2026/4/
30

合同签
订时间

2025/
10/9

2025/8/
18

2025/3/
27

2025/5/
6

2025/
10/2

2025/5/
15

2025/3/
18

2025/4/
18

2025/
10/1

合同
金额

3,
024.
29

5,
594.
86

3,
680.
51

1,
980.
70

1,
417.
22

935.
58

855.
95

470.
61

708.
52

完
工
进
度

（%
）

84.
93

38.
97

52.
99

88.
95

68.
73

86.
07

63.
64

100
.00

61.
40

2025
年全
年收
入

（ 含
税）

2,
568.
45

2,
059.
69

1,
950.
31

1,
761.
85

974.
00

805.
24

544.
72

470.
61

435.
04

2025
年全
年收
入

（ 不
含
税）

2,
356.
37

1,
889.
62

1,
789.
27

1,
616.
37

893.
58

738.
75

499.
74

431.
75

399.
12

2025
年 第
四 季
度 收
入（不
含税）

2,
356.3
7

1,
745.0
4

1,
789.2
7

1,
616.3
7

893.5
8

695.2
8

1.38

68.71

399.1
2

累计
确认
收入
（ 不

含
税）

2,
356.
37

1,
889.
62

1,
789.
27

1,
616.
37

893.
58

738.
75

499.
74

431.
75

399.
12

2025
年全
年回
款

855.
63

-

130.
00

-

-

265.
58

350.
85

135.
30

-

2025
年 第
四 季
度 回

款

855.6
3

-

130.0
0

-

-

253.5
8

-

17.30

-

交易
背景

专业
分包

总包

专业
分包

专业
分包

专业
分包

专业
分包

专业
分包

专业
分包

专业
分包

合同约定的付
款条件

按月支付已完
工程量的70%；
工程全部完工

付至80%；
完成竣工结算

付至95%；
剩余 5%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工
积并完成竣工
结算付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工

付至85%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工

付至85%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的70%；
工程全部完工

付至80%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的70%；
工程全部完工

付至80%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工

付至85%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工

付至85%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工
并完成竣工结
算付至97%；

剩余 3%作为质
保金。

期后
回款
金额

455.
42

640.
00

162.
00

672.
00

524.
00

309.
51

70.0
0

67.1
3

累 计
回 款

率
（ 收
入 含
税）

51.04
%

31.07
%

14.97
%

38.14
%

53.80
%

71.42
%

64.41
%

43.62
%

15.43
%

回款分析

根据合同约定，
进度款支付比例
可依据发包人资
金 状 况 进 行 调
整。受近几年建
筑 行 业 下 行 影
响，发包人资金
统筹压力增大，
实际按当前的资
金能力支付，导
致收款比例暂低

于常规进度。

公司作为总承包
单位，因政府财
政资金紧张和审
批流程及春节前
集中付款排期的
影响，导致产值
对应的进度款回
款未达预期，政
府正在积极筹措
资金支付我方款

项。

由于政府主管领
导更换及审批流
程原因，导致产
值对应的进度款
回款未达预期，
公司正积极和政
府沟通尽快支付

我方款项。

因政府资金紧张
未能按时拨付进
度 款 给 总 包 单
位，导致总包单
位也未能及时支
付我方分包工程
款，政府正积极
筹措资金支付工

程进度款项。

因政府资金紧张
未能按时拨付进
度 款 给 总 包 单
位，导致总包单
位也未能及时支
付我方分包工程
款，政府正积极
筹措资金支付工

程进度款项。

回款正常

回款进度略低于
协议约定，正积
极和业主方沟通

尽快支付。

政府资金在春节
前优先拨付给了
正大面积开工建
设的大亚湾西区
塘横城中村改造
工程一、二标段
高层住宅区，导
致公司所在的三
标段邻里中心区
工程款支付略有
延迟，待政府后
续 建 设 资 金 到
位，将补齐欠付

我方进度款。

公司作为专业分
包单位，工程款
需经总包单位、
业主审批后，再
提 交 财 政 局 审
核；政府财政资
金紧张，导致产
值对应的进度款
回款未达预期，
政府正在积极筹
措资金支付我方

款项。

惠州邻
里中心
公区精
装修专
业分包
项目

滕王阁
老街旧
改项目
屋顶保
温专业
分包工

程

财大宿
舍花鸟
市场旧
改项目

中铁云
岫项目
工程总
承包项
目防水
工程专
业分包
工程

佛冈县
老旧小
区改造
之县城
雨污分
流综合
治理工
程（ 二
期 ）分
包工程

乐昌市
九峰镇

“ 花 果
世 界 ”
山水人
家美丽
乡村廊
线三廊
片建设
项目

资溪县
马头山
镇乡村
振兴建
设工程
项目室
外工程

福清御
冠生物
技术开
发有限
公司年
冷藏加
工各类
食品 50
万吨室
外附属
工程

广信区
项目二
期 1、2、
3#地块
民宿项
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按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工

付至85%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工
并完成竣工结
算付至98.5%；
剩余 1.5%作为

质保金。

1土方工程付款
方式：春节前不
支付任何款项；
春节后，按月支
付已完工程量

的50%；
工程全部完工

付至80%；
完成竣工结算
付至100%；2桩
基工程付款方
式：桩基工程全
部退场后，支付
至合同价款的
70%；完成竣工
结算付至 90%；
余款在结算办
理完毕之日起
三个月后一次
性无息付清。

按月支付已完
工程量的70%；
工程全部完工
并竣工结算付

至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的70%；
工程全部完工

付至80%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工
并完成竣工结
算付至97%；

剩余 3%作为质
保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工

付至85%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的80%；
工程全部完工

付至85%；
完成竣工结算

付至95%；
剩余 5%作为质

保金。

按月支付已完
工程量的70%；
工程全部完工

付至80%；
完成竣工结算

付至97%；
剩余 3%作为质

保金。
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政府资金在春节
前优先拨付给了
正大面积开工建
设的大亚湾西区
塘横城中村改造
工程一、二标段
高层住宅区，导
致公司所在的三
标段邻里中心区
工程款支付存在
延迟，待政府后
续 建 设 资 金 到
位，将补齐欠付

我方进度款。
该项目 2025年产
值为310万元，依
据合同约定付款
比例，本年度应
付工程款为 248
万元。因临近春
节，为保障下游
供应商工程款支
付及农民工工资
发放，维护社会
稳定，经与甲方
友好沟通，同意
多支付我方工程
款40万元。该款
项属于合同约定
范 围 内 的 工 程
款，并非额外支
出，仅为支付时
间提前。截止回
函日，我方累计
收到工程款 288
万 元 。 回 款 正

常。

回款正常

甲方资金紧张，
但仍在合同约定

的宽限期内。

公司作为专业分
包单位，因政府
财政资金紧张和
审批流程及春节
前集中付款排期
的影响，导致产
值对应的工程款
支付进度晚于合
同约定。目前总
包单位中建四局
已申报资金付款
计划，正在积极
跟进回款中，近
期预计回款 30.2
万；公司已按总
包单位及当地财
政要求开设监管

账户。
公司作为专业分
包单位，工程款
需经总包单位、
业主审批后，再
提 交 财 政 局 审
核；政府财政资
金紧张，导致产
值对应的进度款
回款未达预期，
政府正在积极筹
措资金支付我方

款项
受业主方年底内
部资金紧张及审
批流程延长及春
节前集中付款排
期的影响，导致
产值对应的工程
款支付进度晚于
合同约定。目前
业 主 已 支 付 22
万，剩余款项已
明确纳入其近期
资金计划，正在
积极跟进回款中

回款正常

回款正常

注：滕王阁老街旧改项目屋顶保温专业分包工程项目于2025年11月13日接总包下达提前进场

通知书后按规定时间进场。

2025年11月6日，公司与吉林市政建设集团有限公司签订专业分包合同。吉林市政建设集团有

限公司于2025年11月28日成立南昌分公司后，公司与吉林市政建设集团有限公司及其分公司签订

三方协议，由吉林市政建设集团有限公司授权其南昌分公司处理本项目的付款、开票、结算、对账等事

宜。

公司承接的上述项目多以专业分包单位身份参与，工程款支付需依次经总包单位内部审核、业主

方项目验收确认及财政局预算审批等多环节流程，整体付款周期较长；同时，2025年受地方政府财政

资金紧张影响，部分地区财政资金拨付进度滞后；加上春节前集中付款排期的影响，使得部分已完成

产值对应的进度款回款未达预期。

截止2025年末，公司承接项目的建设方（或总包单位）为政府部门或央国企的项目共计15个，占

公司2025年度确认收入项目总数量18个的比例为83.33%；上述项目实现营业收入合计11,520.49万

元，占2025年度建筑施工业务总收入的94.72%；对应应收账款余额为7,474.19万元，占2025年末建筑

施工业务应收账款总额的96.98%。基于建设方（或总包单位）政府或国企的身份及信用，项目整体回

款进度虽有滞后，但公司预计应收账款最终无法收回的风险很小；且目前公司承接的政府项目中，基

本均已纳入地方财政预算，资金来源有明确保障，预计应收款项均能收回。

3、同行业可比公司说明

由于公司PE业务、地产业务和建筑业务的实际情况，与同行业上市公司存在显著差异，故公司第

四季度收入变动情况与同行业上市公司已披露信息情况不具备直接可比性，具体详细情况如下：

（1）PE业务，由于私募业务属于非标准化业务，各机构在管基金的投资阶段、存续期限、项目退出

节奏、收益分配触发条件及实施时点均存在显著差异，虽同行业内关于PE业务基本都执行统一的收

入确认与核算口径，但基于前述各机构实际运营存在的差异原因，导致收入确认节奏存在差异，故公

司PE业务第四季度管理报酬收入变动情况与同行业可比公司不具备直接可比性。

（2）房地产业务：公司仅有“紫金城”一个地产项目。分期开发建设，建设期公司不确认收入，在项

目竣工并交付房产时确认收入，故公司房地产业务收入与项目开发期紧密联系，会存在较大幅度的波

动，与同行业可比公司项目间滚动对接确认收入不具备直接可比性。

（3）建筑施工业务：公司建筑施工业务于 2024年下半年开展，因此前期并未形成规模收入。自

2025年下半年，前期市场拓展成效显现，多数项目已进入施工高峰期，至第四季度多数项目已完成一

定工程量，且受该行业惯例影响，第四季度一般为建筑施工行业旺季，进而推动该季度营业收入大幅

增加，公司建筑施工业务属于初创起步阶段，与同行业成熟上市公司存在一定差异；在企业规模、业务

布局、发展阶段等方面与同行业公司可比性不强。故公司建筑施工业务2025年第四季度营业收入大

幅增加，主要是由于行业特征及公司前期市场拓展成效显现所致，具有合理性，公司情况与同行业一

致，但与同行业可比公司不具备直接可比性。

4、公司收入确认政策符合《企业会计准则》相关规定的说明

（1）私募业务

1）管理费的收入

基金在合伙协议中明确约定了管理人收取管理费的方式及金额，基金在对外投资时一般都预留

一部分合伙企业费用，包括管理费，因此公司作为管理人与管理费收入相关的经济利益很可能流入，

同时公司向基金提供的管理服务是日常性的，长期的重复的劳务。根据《企业会计准则——基本准

则》第三十一条，“收入只有在经济利益很可能流入从而导致企业资产增加或者负债减少、且经济利益

的流入额能够可靠计量时才能予以确认”；《企业会计准则第14号——收入》应用指南“五、提供劳务

收入确认条件的具体应用（八）长期为客户提供重复的劳务收取的劳务费，在相关劳务活动发生时确

认收入。”公司按照权责发生制原则在每个资产负债表日确认管理费收入。

基金管理费收入确认政策与上年一致未发生变化，且符合企业会计准则的相关规定，亦符合私募

股权管理行业的法律法规。

2）管理报酬收入

A、管理报酬的收入确认时点

根据《企业会计准则—基本准则》第三十一条，“收入只有在经济利益很可能流入从而导致企业资

产增加或者负债减少、且经济利益的流入额能够可靠计量时才能予以确认”，公司严格按照企业会计

准则的相关要求确认管理报酬收入，且确认流程符合基金相关约定，保障了管理人、基金有限合伙人

（以下简称“LP”）的合法权益，现将公司确认管理报酬收入的具体过程说明如下：

①基金确认收款。基金从项目取得的回款包括项目分红和退出款。其中分红的决定取决于被投

企业自身决策，根据被投企业公司章程等规定，被投企业的股东会或董事会等决策机构做出决议并实

施，基金根据持有被投企业的股权比例享有该等分红。退出款系因基金退出项目时收回的款项，最终

决策按基金合伙协议约定或由基金投资委员会（由部分LP和管理人共同组成）决定。公司作为管理

人基于基金合伙协议约定及项目投资情况，对相关已投项目制定处置建议，并确定项目退出计划，包

括退出时间和退出方式。基金收到项目分红及退出款后，由投后管理、交易部门提交收款登记确认流

程，由基金运营中心确认收款。

②制定分配方案。公司依据基金合伙协议中约定的分配条款，结合基金当期收支情况、项目可分

配金额，严谨制定基金分配方案，确保方案合规、准确、可执行。

③方案沟通确认。分配方案制定完成后，公司及时将方案与基金LP沟通，确认分配方案符合基

金合伙协议及补充协议、其他法律法规（如税务相关法规）的规定，确认LP对分配方案执行无异议。

若基金LP对分配方案存在分歧，公司将与相关LP进行充分沟通、协商，结合分歧焦点补充相关说明

材料，最终各方对分配方案达成一致。

④出具分配通告函，确认管理报酬收入。LP对分配方案无异议，公司向全体LP出具正式分配通

告函，托管（如有）银行在审核分配方案后按方案完成LP分配款项及管理人管理报酬的支付。公司在

实际收到管理报酬款项时，确认当期管理报酬收入或合同负债；若截至资产负债表日，公司尚未实际

收到该笔管理报酬，但分配方案已生效且款项支付义务明确，公司将按照分配方案中载明的管理报酬

金额，确认当期收入和应收账款。

B、管理报酬判断依据

公司作为管理人，针对基金处置或部分处置投资项目，都需要根据基金合伙协议的约定测算是否

满足计提管理报酬的条件，并就满足计提条件的退出确认相应的管理报酬。

公司对管理基金的管理报酬计提标准全部由基金合伙协议予以约定。

公司管理报酬收入确认政策与上年一致未发生变化，且符合企业会计准则的相关规定，亦符合私

募股权管理行业的法律法规。

3）投资顾问费收入的确认

投资顾问费收入是指公司为其他各方在项目投资、尽调、谈判以及退出等环节提供咨询服务所收

取的服务收入。根据企业会计准测收入确认原则，公司按照协议的约定，在履行履约义务、其他各方

确认且就该服务享有现时收款权利的当期确认为收入。投资顾问费收入确认政策与上年一致未发生

变化，且符合企业会计准则的相关规定。

（2）房地产业务

房地产销售合同对于根据销售合同条款、法律及监管要求，满足在某一时段内履行履约义务条件

的房地产销售，本公司在该段时间内按履约进度确认收入；其他的房地产销售在房产完工并验收合

格，达到销售合同约定的交付条件，在客户取得相关商品或服务控制权时点，确认销售收入的实现。

房地产业务收入确认政策与上年一致未发生变化，且符合企业会计准则的相关规定。

（3）建筑施工业务

公司与客户之间的建造合同包含工程建设的履约义务，由于客户能够控制本公司履约过程中在

建的商品，本公司将其作为在某一时段内履行的履约义务，按照履约进度确认收入，履约进度不能合

理确定的除外。本公司按照投入法确定提供服务的履约进度。履约进度按已经完成的为履行合同实

际发生的合同成本占合同预计总成本的比例确定。于资产负债表日，本公司对已完工或已完成劳务

的进度进行重新估计，以使其能够反映履约情况的变化。建筑施工业务收入确认政策与上年一致未

发生变化，且符合企业会计准则的相关规定。

公司采用投入法确认建筑施工业务收入的合理性及主要原因：

1）业务特性匹配：建筑项目具有周期长、投入大、产出成果难以直接计量的特点，投入的成本（如

人工、材料、机械费用）能更客观反映履约进度，避免因产出成果计量困难导致的收入确认不准确；

2）数据可验证性：投入的成本数据均有明确的凭证支持，包括合同、销售单或发运单、出入库单、

对账单或预结算单、签证单、发票等，能被有效核实，确保收入确认的真实性和准确性；

3）行业普遍适用：投入法是建筑行业收入确认的主流方法，符合《企业会计准则第 14号——收

入》的相关规定，与同行业上市公司的会计政策保持一致，便于投资者进行行业对比分析；

4）风险可控性：投入法下，收入确认与企业的实际投入挂钩，能有效避免因业主方延迟确认产出

导致的收入滞后，同时也能及时反映项目的成本投入情况，便于公司进行成本控制和风险管理。

公司建筑施工业务收入确认的时点及依据：

1）确认时点：在每个资产负债表日，根据截至该日期的履约进度确认当期收入。

2）确认依据：

A、归集实际成本。公司财务部门归集截至资产负债表日累计实际发生的合同成本。依据合同、

材料销货单或发运单、出入库单、预结算单或结账单、劳务人员考勤记录及工资支付凭证、设备使用台

班记录等资料，证明当期投入的真实性，确保投入与履约进度的匹配性；

B、计算履约进度与收入。公司依据实际发生的合同成本占合同预计总成本的比例确定履约进

度，进而计算当期应确认的收入；

C、交叉复核与验证。已取得甲方单位确认的产值计量表，将根据投入法计算出的累计确认收入

与甲方确认的产值表中的累计确认产值进行对比分析，确保会计确认不偏离工程实际形象。

综上，公司按投入法确认建筑施工业务的收入，时点为各资产负债表日，并辅以经甲方确认的产

值报告进行验证。该模式符合会计准则的要求，有效保障了收入确认的可靠性、与履约进度的匹配

性，能够公允反映公司的财务状况和经营成果。

（二）列示2025年全年及第四季度营业收入中关联交易的具体情况，包括但不限于关联方、合同

主要内容及金额、收入确认金额、时点及依据、毛利率、应收账款和期末及期后回款情况，并结合同类

型非关联交易的情况说明在上述方面是否存在明显差异、结合公司主营业务和关联交易背景说明相

关交易是否具备商业实质。

1、分业务列示的2025年全年及第四季度营业收入中关联交易的具体情况

单位：万元

业务

私 募
业务

房 地
产 业

务

关联方名称

九江金程投资中心（有限
合伙）

嘉兴春秋晋文九鼎投资
中心（有限合伙）

嘉兴春秋齐桓九鼎投资
中心（有限合伙）

嘉兴春秋楚庄九鼎投资
中心（有限合伙）

成都银科九鼎投资中心
（有限合伙）

嘉兴嘉禾九鼎投资中心
（有限合伙）

嘉兴嘉盛九鼎投资中心
（有限合伙）

北京夏启九鼎投资中心
（有限合伙）

苏州夏启智仕九鼎医药
投资中心（有限合伙）

苏州璞信二号投资中心
（有限合伙）

北京九信创新资产管理
有限公司

达孜九信企业管理有限
公司

小计

江西紫星物业服务有限
公司

关联关
系

控股股
东合并
范围内
在管基

金

控股股
东控制
的企业

控股股
东控制
的企业

合同主要内容及金
额

公司作为管理人与
在管基金签署委托
管理协议，协议约
定公司提供投资管
理服务，并根据分
配条款收取管理报
酬，具体金额结合
在管基金实际回款
情况依据分配条款

计算确定

公司签署了咨询服
务协议，协议约定
为对方提供项目投
资及处置服务，具
体金额根据年度服
务结算情况确定

公司签署了租赁协
议，协议约定向对
方出租办公楼，租
期 3 年，合同总金

额1184万元

关联收入金额

2025 年
度

152.89
578.30
1,637.38
458.34
85.27
533.14
508.76
945.29

95.66

1,130.73
367.92

9.43

6,503.11

375.74

2025 年 第
四季度

152.89
374.11
1,637.38
290.82

-
-
-

945.29

72.26

632.08
226.42

-

4,331.23

93.94

收 入 确 认 时 点
及依据

根 据 已 投 项 目
退 出 情 况 及 在
管 基 金 回 款 和
分配进度，满足
基 金 合 伙 协 议
约 定 的 计 提 管
理 报 酬 的 条 件
时，确认相应的

管理报酬

根 据 咨 询 服 务
协议，公司已履
行 协 议 约 定 的
为 对 方 提 供 项
目 投 资 及 处 置
服务，满足“商
品 或 服 务 的 控
制权已转移”的
收 入 确 认 核 心

条件

采 用 直 线 法 将
经 营 租 赁 的 租
赁 收 款 额 确 认

为租金收入

当期已
收款

162.06
305.29
1,
547.06
246.67
90.39
565.13
539.29
1,
002.00

24.79

1,
198.57
390.00

10.00

6,
081.27

394.53

期末
应收
账款

-
307.
71

188.
56

239.
16
-
-
-
-

76.6
0

-
-

-

812.
03

-

期后回
款

-
307.71
188.56
239.16

-
-
-
-

76.60

-
-

-

812.03

-

截 止 本 公
告 披 露 日
尚 未 回 款

金额

-
-
-
-
-
-
-
-

-

-
-

-

-

-

说明：a、表中业务对应关联交易不适用毛利率指标；

b、建筑施工业务2025年度无关联收入。

2、公司上述关联交易与同类非关联交易不存在差异且具备商业实质的说明

（1）公司上述关联交易与同类非关联交易不存在差异

公司PE业务与控股股东合并范围内基金发生的关联交易系为控股股东合并范围内的在管基金

提供投资管理服务并收取管理报酬。公司在管基金均严格遵循市场化、规范化运作原则，所有基金均

严格依照合伙协议约定运作，其中关于管理费及管理报酬的约定符合行业惯例，且公司对所有在管基

金均依据合伙协议收取管理费和管理报酬；前述“一（一）3”中管理报酬收入确认政策适用于公司所有

在管基金，关联基金与非关联基金并无差别。

公司PE业务与控股股东控制的企业发生的关联交易系为控股股东控制的企业提供投资顾问服

务并收取投顾费。公司向关联方收取投顾费的定价，与非关联方一致，均以服务内容的市场价格为基

准，无价格倾斜；服务标准、结算周期、权利义务条款与非关联投顾服务协议完全匹配，未设置特殊条

款，关联交易回款节奏与非关联交易一致。

公司房地产业务上述关联交易系向控股股东下属全资子公司出租办公楼收取租金。租金定价应

参照南昌东湖区同类写字楼市场租金水平，与向非关联方出租的定价依据一致，即通过周边可比项目

租金价格修正后确定，无偏离市场的定价；租金支付周期、租赁期限、违约责任等条款，与非关联方租

赁协议一致，不存在特殊条款，符合商业租赁惯例。

（2）公司上述关联交易具备商业实质

公司PE业务的商业模式即作为基金管理人，通过私募方式向基金出资人（LP）募集资金，将募集

的资金投资于企业的股权，最终通过股权的增值为出资人赚取投资收益，核心收入来源为向在管基金

收取管理费及管理报酬。控股股东合并范围内基金均为公司的在管基金，公司依据协议提供投资管

理全流程服务，服务内容、标准与非关联基金完全一致，相关服务是基金实现项目投资、退出及收益分

配的必要支撑，既为基金出资人创造投资回报，也为公司带来合理经营收入，是双方互利的正常业务

行为，具备商业实质。

公司的投顾服务是PE业务的延伸增值服务，向关联方提供服务的背景为关联方开展特定行业投

资及项目处置需专业投研支持，服务内容与非关联客户完全一致；该交易既满足关联方的投资及退出

决策需求，也为公司拓展了增值服务收入，符合商业逻辑。

公司房地产业务主要包括房屋销售和房屋租赁，且房地产板块持有写字楼，向控股股东控制的企

业出租是盘活存量资产、实现资产收益的常规经营动作，租赁标的真实存在，且已办理合法租赁手续，

而控股股东控制的企业租赁该等资产，是基于日常办公、配套服务等真实经营场地需求，租赁用途与

资产属性完全匹配，交易目的是满足企业正常运营，具备合理的商业背景。

（三）补充披露营业收入扣除项目及具体情况，并逐条比照《上海证券交易所上市公司自律监管指

南第2号-业务办理》第七号《财务类退市指标：营业收入扣除》有关规定，说明公司是否存在应扣除收

入未按规定扣除的情况。

公司依据《上海证券交易所上市公司自律监管指南第2号-业务办理》第七号《财务类退市指标：

营业收入扣除》有关规定，已确认2025年度的应扣除收入情况如下，除下表列示外公司不存在应扣除

收入未按规定扣除的情况：
项目

营业收入金额
营业收入扣除项目合计金额

营业收入扣除项目合计金额占营业收入的比重
一、与主营业务无关的业务收入

1.正常经营之外的其他业务收入。如出租固定资产、无形资产、包装物，销售材料，用材料进行非货币性资产
交换，经营受托管理业务等实现的收入，以及虽计入主营业务收入，但属于上市公司正常经营之外的收入。

2.不具备资质的类金融业务收入，如拆出资金利息收入；本会计年度以及上一会计年度新增的类金融业务所
产生的收入，如担保、商业保理、小额贷款、融资租赁、典当等业务形成的收入，为销售主营产品而开展的融资

租赁业务除外。
3.本会计年度以及上一会计年度新增贸易业务所产生的收入。
4.与上市公司现有正常经营业务无关的关联交易产生的收入。

5.同一控制下企业合并的子公司期初至合并日的收入。
6.未形成或难以形成稳定业务模式的业务所产生的收入。

与主营业务无关的业务收入小计
二、不具备商业实质的收入

1.未显著改变企业未来现金流量的风险、时间分布或金额的交易或事项产生的收入。
2.不具有真实业务的交易产生的收入。如以自我交易的方式实现的虚假收入，利用互联网技术手段或其他方

法构造交易产生的虚假收入等。
3.交易价格显失公允的业务产生的收入。

4.本会计年度以显失公允的对价或非交易方式取得的企业合并的子公司或业务产生的收入。
5.审计意见中非标准审计意见涉及的收入。

6.其他不具有商业合理性的交易或事项产生的收入。
不具备商业实质的收入小计

三、与主营业务无关或不具备商业实质的其他收入
营业收入扣除后金额

2025年度（万元）
33,606.64
341.42
1.02%

-
-

-
341.42

-
-
-

341.42
-
-
-
-
-
-
-
-
-

33,265.22
年审会计师回复：

（一）核查程序

针对前述事项，项目组正在执行的或拟执行的审计程序包括但不限于；

（1）了解公司收入确认相关的内部控制，并执行有效性测试；

（2）与管理层访谈，了解公司收入确认政策，查阅相关合同条款，评价公司收入确认政策是否符合

准则要求，核查公司收入确认政策是否一贯地运用；

（3）检查收入确认关键证据，包括但不限于交房记录、基金分配方案、项目投入法计算过程表等，

确认公司收入确认是否符合公司会计政策及准则要求；

（4）检查销售收款情况，核查收款方与销售方是否一致，是否存在第三方回款的情况；

（5）核查各类收入毛利率变动合理性，核查公司第四季度营业收入大幅增长原因的合理性。

（6）对当期主要客户执行函证程序，函证内容根据不同收入类别分别包括但不限于当期收入确认

金额、当期开票金额、当期结算金额、当期回款金额等；

（7）对收入执行截止性测试，核查收入确认是否存在跨期情况；

（8）获取公司收入明细及公司关联方及关联交易清单，通过公开信息查询关联方关系，核实关联

交易披露是否完整，获取管理层有关关联方和关联交易的书面声明；

（9）核查关联交易是否公允及是否具有商业实质；

（10）比照《上海证券交易所上市公司自律监管指南第2号-业务办理》第七号《财务类退市指标：

营业收入扣除》有关规定，核查公司是否存在应扣除收入未按规定扣除的情况。

（11）针对建筑业收入，拟执行如下补充程序：

① 根据当期销售合同清单及收入确认明细，选取样本进行现场勘察，并与客户现场项目经理访

谈了解项目基本情况、项目进度、项目计划工期、项目施工管理、九鼎投资的职责、施工所需材料和设

备到现场后的管理等情况；

② 获取公司甲方的产值进度确认材料，并将产值进度与公司投入法比例进行比较，是否存在重

大偏差；

③ 合理利用专家工作，聘请造价师，现场勘察评价项目进度与成本投入金额是否匹配，评价公

司项目预算编制是否合理；

④ 结合采购循环、成本、存货等科目复核投入法比例计算是否准确；

（二）核查结论

经核查，会计师认为：截至本函出具日，基于已执行的审计程序，我们未发现公司前述回复与我们

已经了解到的情况存在重大不一致，也尚未发现公司存在应扣除收入未按规定扣除的情况。由于审

计工作仍在按照计划执行过程中，检查、函证、勘察等实质性审计程序尚未执行完成，正在进一步获取

充分适当的审计证据。具体审计意见以会计师出具的年度审计报告为准。

二、关于具体业务。根据业绩预告及公司前期定期报告，公司主营业务包括私募股权投资业务、

房地产业务和建筑施工业务，本期预亏的主要原因包括私募股权投资管理业务收入、在管项目估值及

参股公司业绩持续下滑，以及房地产项目预计减值约1.36亿元。请公司：（1）列示建筑施工业务 2025
年全年及第四季度的前十大客户及供应商情况，包括但不限于名称及关联关系、交易背景、交易金额、

收入确认时点及依据、所在地、成立时间、合作年限、合同签订及公司承担的主要义务与执行情况、应

收应付情况、回款周期及期末、期后回付款情况等，并说明公司及董事和高管、控股股东、实际控制人、

上述供应商和客户之间是否存在关联关系及其他资金或业务往来，如有，说明具体情况。（2）列示私募

股权投资业务的具体构成及前五大投资项目情况，投资项目情况包括但不限于项目名称、对应报表科

目、主要投资方及投资金额、所处周期、底层资产质量、估值及变动情况、收入及损益的确认情况等，并

说明是否涉及关联共同投资或资金最终流向关联方。（3）列示主要房地产项目开发进度、销售及结转

情况、收入确认时点及依据，以及主要存货项目构成、余额及减值情况，并结合减值测试关键参数、周

边房地产市场及可比项目情况说明减值迹象具体时点、减值计提的充分性及合理性。

公司答复：（一）列示建筑施工业务2025年全年及第四季度的前十大客户及供应商情况，包括但

不限于名称及关联关系、交易背景、交易金额、收入确认时点及依据、所在地、成立时间、合作年限、合

同签订及公司承担的主要义务与执行情况、应收应付情况、回款周期及期末、期后回付款情况等，并说

明公司及董事和高管、控股股东、实际控制人、上述供应商和客户之间是否存在关联关系及其他资金

或业务往来，如有，说明具体情况。

1、建筑施工业务2025年全年及第四季度的前十大客户情况

单位：万元

序
号

1

2

客户名
称

广东宁
泰建设
有限公

司

中国能
源建设
集团湖
南火电
建设有
限公司

所在
地

广东
省惠
州市

湖南
省株
洲市

成
立
时
间

202
1/
3/
19

199
5/
5/2

合
作
年
限

1

1

客
户
性
质

民
营
企
业

国
企

项目名称

大亚湾区第六
中学项目安装
及室外工程专

业分包合同

惠州市鸿禧府
项目零星工程
项目安装工程

大亚湾西区横
塘城中村改造
项 目 (三 标 段)
邻里中心土石

方工程

惠州邻里中心
公区精装修专

业分包项目

昌吉州木垒县
40万千瓦风光
储项目 20万千
瓦光伏PC总承
包工程光伏区

施工

交
易
背
景

洽
谈

洽
谈

洽
谈

洽
谈

招
标

2025年度

交 易
金额

1,
761.8
5

544.7
2

470.6
1

288.7
6

2,
568.4
5

收 入 金
额

1,616.37

499.74

431.75

264.92

2,356.37

2025 年第四
季度

交 易
金额

1,
761.85

1.5

74.89

288.76

2,
568.45

收 入
金额

1,
616.3
7

1.38

68.71

264.9
2

2,
356.3
7

项目类型/义
务

水电安装及
室外运动场、
围墙/专业分

包

1- 5#、地 下
室原总包水
电未完成事
项/专业分包

土石方开挖、
外运/专业分

包

3 层 及 周 边
地下室装饰
装修/专业分

包

光伏安装/专
业分包

合 同 执 行 情
况

合 同
金额

1,
980.7
0

855.9
5

470.6
1

604.3
9

3,
024.2
9

已完成
产值

1,
650.46

551.79

470.61

301.62

2,
568.45

2025
年 度
已 回
款

-

350.8
5

135.3
0

20.00

855.6
3

应 收
账 款
余额

1,
320.37

86.49

264.71

221.30

666.60

期后
回款
金额

672.
00

-

70.0
0

74.0
0

455.
42

应收
账款
周转
天数

147.
04

31.1
5

110.
36

150.
36

50.9
2

3

4

5

6

7

8

9

10

南昌东
湖城市
建设投
资发展
有限公

司

华昱建
工集团
有限公
司泰和
分公司

中建三
局第三
建设工
程有限
责任公

司

惠州大
亚湾区
城创建
设工程
有限公

司

乐昌市
顺华建
筑工程
有限公

司

南昌市
东建综
合工程
公司

吉林市
政建设
集团有
限公司
南昌分
公司

中天建
设集团
有限公

司

江西
省南
昌市

江西
省吉
安市

湖北
省武
汉市

广东
省惠
州市

广东
省韶
关市

江西
省南
昌市

江西
省南
昌市

浙江
省东
阳市

200
3/
9/1

202
5/
2/
18

200
2/
12/
27

202
0/
1/
16

201
7/
5/5

199
2/
8/
29
202
5/
11/
28

199
8/
4/3

1

1

1

1

1

1

1

1

国
企

民
营
企
业

央
企

国
企

民
营
企
业

国
企

国
企

民
营
企
业

昌九客专和北
二环二期东湖
段安置房建设

项目

泰和县天湖山
生态保护与旅
游发展建设项

目

鄂州市临空经
济区 2025年度
耕 地 占 补 平
衡 、增 减 挂 钩
项目土地整治

工程

大亚湾机器人
产 业 园 项 目
（11~13 栋 、地
下 室）装 饰 装

修工程

乐昌市梅花镇
乡村振兴示范
带 项 目（国 道
240及国道 535
沿 线 示 范 建
设）一期（第二

阶段）

乐昌市九峰镇
“花果世界”山
水人家美丽乡
村廊线三廊片

建设项目

滕王阁老街旧
改项目屋顶保
温专业分包工

程

财大宿舍花鸟
市场旧改项目

中铁云岫项目
工程总承包项
目防水工程专

业分包工程

招
标

洽
谈

洽
谈

招
标

洽
谈

洽
谈

招
标

洽
谈

洽
谈

2,
059.6
9

1,
950.3
1

974

805.2
4

435.0
4

125.8
4

285.7
1

253.6
9

242.8
4

1,889.62

1,789.27

893.58

738.75

399.12

115.45

262.12

232.74

222.79

1,
902.10

1,
950.31

974

757.86

435.04

125.84

285.71

253.69

242.84

1,
745.0
4

1,
789.2
7

893.5
8

695.2
8

399.1
2

115.4
5

262.1
2

232.7
4

222.7
9

土建、装饰、
给排水、强弱
电 、室 外 配
套/总承包

道路工程施
工/专业分包

土地平整/专
业分包

11~13 栋、地
下室装饰装
修/专业分包

装饰装修/专
业分包

应急治理/专
业分包

老旧街更新
改造/专业分

包

土 方 、桩 基/
专业分包

1- 17# 楼 防
水工程/专业

分包

5,
594.8
6

3,
680.5
1

1,
417.2
2

935.5
8

708.5
2

759.8
7

558.5
7

429.6
5

1,
065.7
9

2,
059.69

1,
950.31

974

805.24

511.68

144.39

285.71

253.69

242.84

-

130.0
0

-

265.5
8

-

-

-

-

-

1,
706.65

1,
443.75

437.35

191.76

409.35

115.51

288.00

169.40

640.
00

162.
00

524.
00

309.
51

67.1
3

45.0
0

288.
00

142.
98

-

162.
57

145.
24

88.1
0

46.7
2

184.
61

180.
10

197.
77

136.
86

公司每月逐一对项目产值进行确认并与客户核对，同时依据合同履约进度进行收入确认。履约

进度按照当月实际发生的成本金额占项目预计总成本的比例计算确定，并据此确认当月收入金额。

公司对客户的收入确认时点及依据，均严格执行前述“一（一）3”中建筑施工业务的收入确认政策，符

合企业会计准则及行业惯例。

2、建筑施工业务2025年全年及第四季度的前十大供应商情况

单位：万元

序
号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

供应商名称

江西多寅建筑劳务有限公司

江西鸿韵熙贸易有限公司

江西鹏宇供应链管理有限公
司

江西中凌工程劳务有限公司

江西恒弘金属材料有限公司

湖北迅发建筑安装工程有限
责任公司

新疆思磊建材有限公司

江西东鑫混凝土有限公司南
昌经开区分公司

丰城江惠租赁有限公司

成都龙腾建筑劳务有限公司

所在地

江西省南昌
市

江西省南昌
市

江西省南昌
市

江西省南昌
市

江西省南昌
市

湖北省鄂州
市

新疆哈萨克
自治县

江西省南昌
市

江西省宜春
市

四川省成都
市

成 立 时
间

2021/12/
13

2021/11/
17

2021/11/
15

2018/10/
8

2020/3/5
2004/7/8
2023/11/

16
2023/10/

11
2022/4/

28
2016/12/

19

合作
年限

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

交 易 背
景

洽谈

洽谈

洽谈

洽谈

洽谈

洽谈

洽谈

洽谈

洽谈

洽谈

2025
年 采
购 金

额

1,
655.68
917.13
850.23
644.57
539.24
502.18
446.97
418.63
398.05
387.58

2025 年第
四季度采
购金额

1,462.48
598.72
836.95
644.57
481.75
502.18
446.97
413.37
398.05
387.58

采购内容

劳务分包

排水管、钢管等材料供应

电缆、钢材、加气块、水泥等
材料供应

劳务分包

钢材供应

机械租赁及劳务分包

混凝土供应

混凝土供应

机械租赁

劳务分包

年 末 应
付 账 款

余额

1,
621.84
392.26
354.95
251.67
23.96
467.18
446.97
187.60
348.05
210.58

期 后
付 款
金额

200.0
0
-
-

241.4
3
-

192.0
0-
-
-
-

75.27
综上，上述前十大客户及供应商均为公司基于市场化原则开展合作的独立第三方，交易定价、条

款均遵循商业惯例，不存在关联关系及其他未披露的资金或业务往来，相关交易真实、公允。

（二）列示私募股权投资业务的具体构成及前五大投资项目情况，投资项目情况包括但不限于项

目名称、对应报表科目、主要投资方及投资金额、所处周期、底层资产质量、估值及变动情况、收入及损

益的确认情况等，并说明是否涉及关联共同投资或资金最终流向关联方。

1、私募股权投资业务的具体构成

公司私募股权投资业务的收入构成包括向在管基金收取的管理费及管理报酬、提供投资顾问服

务收取的投顾费，相关收入在财务报表中列示于“营业收入“科目，2025年度收入数据见一（一）1。
2、前五大项目情况

公司作为专业的私募股权投资管理机构，主营业务是私募股权投资管理业务（PE业务）。该业务

的商业模式是：公司作为基金管理人，通过私募方式向基金出资人（LP）募集资金，将募集的资金投资

于企业的股权，最终通过股权的增值为出资人赚取投资收益。公司的收入主要来源于向在管基金收

取的管理费及管理报酬，在管基金为公司的直接客户。

（1）公司2025年度收入前五大基金情况
序号

1
2
3
4
5

合计

基金名称
苏州天胥湛卢九鼎投资中心（有限合

伙）
嘉兴春秋齐桓九鼎投资中心（有限合

伙）
苏州天盘湛卢九鼎投资中心（有限合

伙）
北京夏启九鼎投资中心（有限合伙）
苏州嘉赢九鼎投资中心（有限合伙）

收入金额（万元）

2,044.96
1,637.38
1,046.99
945.29
779.17
6,453.78

收入类型

管理报酬收入

管理报酬收入

管理报酬收入

管理报酬收入
管理报酬收入

关联关系

非关联方

关联方-控股股东合并范围内在管基金

非关联方

关联方-控股股东合并范围内在管基金
非关联方

1）苏州天胥湛卢九鼎投资中心（有限合伙）（以下简称“天胥湛卢基金”）

天胥湛卢基金合伙协议约定分配条款为：合伙企业收到的项目变现、分红等收入首先归还全体合

伙人在合伙企业的实际出资，剩余收益的80%按实际出资份额向全体合伙人分配，20%向普通合伙人

（即管理人）分配；同时约定回拨条款，若合伙企业整体收益低于50%，普通合伙人不参与分配，此外普

通合伙人累计获得的管理报酬不超过合伙企业整体收益的20%。

天胥湛卢基金成立于 2011年 4月，2011年 8月基金收到全部实缴出资 18,000万元，并于 2011年

12月完成全部项目的投资。2018年9月，基金累计分配金额已超过全体合伙人的实缴出资，公司开始

根据合伙协议的约定以及与LP协商一致的分配通告函确认并收取管理报酬收入。

2019年3月，由于2019年财税〔2019〕8号的发布，基金LP就个人所得税核算口径、管理报酬税前

扣除等事项产生争议。经和LP沟通一致，自此次分配开始，公司暂少收取部分管理报酬以减弱新税

收政策对LP收益的影响，并持续就争议事项向基金LP进行解释说明。2021年8月，通过持续沟通，与

基金LP关于分配的税务争议得以消除，经与基金LP沟通一致，从此次分配开始，公司按照合伙协议

约定的计提基数及比例确认并收取管理报酬，之前因争议少收取的管理报酬待基金清算时再行商议

确定并结算。

2025年，基金完成最后一个项目的退出并启动清算程序，对存续期间整体收益、费用、税费进行了

汇总核算，基金累计整体收益为32,398.57万元（累计整体收益=累计可供分配金额50,398.57万-实缴

出资18,000.00万元），经全体LP协商一致，公司累计应确认并收取管理报酬6,479.71万元（含税），此

前公司实际累计已确认并收取管理报酬4,312.05万元（含税），分配当期确认并收取管理报酬2,167.66
万元（不含税收入2,044.96万元）。天胥湛卢基金已于2026年1月5日完成清算并注销。

2）嘉兴春秋齐桓九鼎投资中心（有限合伙）（以下简称“春秋齐桓基金”）

春秋齐桓基金合伙协议约定分配条款为：春秋齐桓基金合伙协议约定分配条款为：首先归还全体

合伙人的实际出资，剩余收益的80%按实际出资份额向全体合伙人分配，20%向普通合伙人（即管理

人）分配；同时约定了回拨条款，普通合伙人累计获得的管理报酬不能超过基金整体净收益的20%，合

伙企业总体净收益低于50%时普通合伙人不参与分配。

春秋齐桓基金成立于2011年，2012年5月基金收到全部实缴出资49,205万元，并于2014年2月完

成全部项目的投资。2016年7月，基金进行缩募，缩募后实缴出资为47,384.42万元。2020年6月，基

金累计分配金额已超过全体合伙人的实缴出资，由于2019年财税〔2019〕8号的发布，基金LP就个人

所得税核算口径、管理报酬税前扣除等事项产生争议，经与LP沟通一致，公司暂不收取管理报酬以减

弱新税收政策对LP收益的影响，同时持续就相关争议事项向LP进行解释说明。2021年6月，通过持

续沟通，与基金LP关于分配的税务争议得以消除，经与基金LP沟通一致，对前期因税务争议未收取

的管理报酬进行补充确认并收取，从此次分配开始，公司开始根据合伙协议的约定以及与LP协商一

致的分配通告函确认并收取管理报酬收入。

2024年2月，鉴于部分项目退出进展未达预期，经和基金LP沟通一致，自此次分配开始，公司暂

不收取管理报酬，后续结合基金清算进展再行汇总计算管理报酬金额并结算。

截止2025年末，鉴于基金仅剩一个项目尚未实现退出，经与LP协商一致，对已实现的整体收益、

费用、税费进行了汇总核算，基金累计整体收益为20,015.08万元（累计整体收益=累计可供分配金额

67,399.49万元-实缴出资 47,384.42万元），经全体 LP协商一致，公司累计应确认并收取管理报酬 4,
003.02万元（含税），此前公司实际累计已确认并收取管理报酬2,267.40万元（含税），分配当期确认管

理报酬1,735.62万元（不含税收入1,637.38万元），截止本回复函公告日，上述管理报酬已全额收回。

3）苏州天盘湛卢九鼎投资中心（有限合伙）（以下简称“天盘湛卢基金”）

天盘湛卢基金合伙协议约定分配条款为：合伙企业收到的项目变现、分红等收入首先归还全体合

伙人在合伙企业的实际出资，剩余收益的80%按实际出资份额向全体合伙人分配，20%向普通合伙人

分配；同时约定了回拨条款，若合伙企业整体收益低于50%，普通合伙人不参与分配，此外普通合伙人

累计获得的管理报酬不超过合伙企业整体收益的20%。

天盘湛卢基金成立于 2011年 4月，2011年 8月基金收到全部实缴出资 16,959.00万元，并于 2011
年12月完成全部项目的投资。2019年4月，基金累计分配金额已超过全体出资人实缴出资，考虑到某

上市项目正处于持续减持退出中，预计该项目全部退出后，基金累计分配金额将足以覆盖基金实缴出

资及50%的门槛收益，故经与基金LP协商一致，待基金整体收益超过50%后再行计提管理报酬。

2020年3月，基金整体收益超过50%。由于2019年财税〔2019〕8号的发布，基金LP就个人所得税

核算口径、管理报酬税前扣除等事项产生争议。经与LP沟通一致，公司对超过基金实缴出资后的累

计收益汇总确认管理报酬，并暂少收取部分管理报酬以减弱新税收政策对LP收益的影响，同时持续

就争议事项向基金LP进行解释说明。2021年9月，通过持续沟通，与基金LP关于分配的税务争议得

以消除。经与基金LP沟通一致，从此次分配开始，公司按照合伙协议约定的计提基数及比例确认并

收取管理报酬。2024年11月，经与基金LP沟通一致，公司对前期因税务争议少收取的管理报酬进行

补充确认并收取。

2025年，基金完成最后一个项目的退出并启动清算程序，对存续期间整体收益、费用、税费进行了

汇总核算，基金累计整体收益为24,129.12万元（累计整体收益=累计可供分配金额41,088.12万元 -实

缴出资16,959.00万元）。综合基金整体运行及收益情况，经与LP协商一致，公司在清算分配中适度让

利后累计应确认管理报酬4,525.82万元（含税），此前公司实际累计已确认并收取管理报酬3,416.02万

元（含税），分配当期确认并收取管理报酬1,109.81万元（不含税收入1,046.99万元）。天盘湛卢基金已

于2025年12月31日完成清算并注销。

4）北京夏启九鼎投资中心（有限合伙）（以下简称“北京夏启基金”）

北京夏启基金合伙协议约定分配条款为：有限合伙人全部投资净收益的20%支付给投资顾问（即

管理人）作为管理报酬，每个项目变现后，先按照项目净收益的20%向投资顾问预分配管理报酬，待合

伙企业所投的全部项目变现后再汇总结算补差。

北京夏启基金成立于2008年4月，2010年2月基金收到全部实缴出3亿元，并于2011年10月完成

全部项目的投资。截止2024年末，公司根据合伙协议的约定以及与LP协商一致的分配通告函，累计

实际收取管理报酬11,306.71万元，其中10,132.22万元确认为收取当期的管理报酬收入，1,174.48万元

计入合同负债。计入合同负债的原因为：考虑到基金剩余未退出项目——主要是百洋海味项目因新

冠疫情冲击导致经营情况不佳、业绩下滑严重，叠加经营策略调整和续贷压力加剧等影响造成项目退

出困难，预计基金在该项目的投资可能出现亏损，而根据合伙协议中“待合伙企业所投的全部项目变

现后再汇总结算补差”的分配条款，公司已收取的管理报酬存在回拨风险。结合收入确认准则中“与

收入有关的经济利益应当很可能流入企业”及“经济利益的流入额能够可靠地计量”的要求，基于谨慎

性原则，公司将实际已收到的但预计可能回拨的管理报酬并未确认为当期营业收入，而是作为负债在

合同负债科目中核算。

经与百洋海味回购义务方多次洽谈，基金于2024年与之签署了执行和解协议，协议约定回购义

务方将按剩余投资本金回购基金持有的百洋海味的股权。2025年，百洋海味已逐步走出经营困境，经

营状况持续向好并持续减亏，经营现金流改善明显，回购义务方也已按约定陆续向基金支付回购款，

预计该项目最终能收回投资成本，公司回拨管理报酬的风险显著降低，可能回拨的管理报酬金额大幅

收窄。2025年末，公司根据基金总体回款及收益情况（含已实现的回款及尚未退出项目的预计回款）

对预计基金清算后公司累计可收取的管理报酬进行测算，并与公司累计已确认为管理报酬收入的金

额比较后，将原计入合同负债的1,002.00万元结转确认为2025年度营业收入，对应不含税收入金额为

945.29万元。截止报告期末，北京夏启对应仍未结转计入收入的合同负债余额为172.48万元。

5）苏州嘉赢九鼎投资中心（有限合伙）（以下简称“苏州嘉赢基金”）

苏州嘉赢基金合伙协议约定基金分配条款为：第一，合伙企业收到的项目变现、分红等收入首先

归还全体优先级有限合伙人实际出资；第二，按优先级有限合伙人全部实际出资额每年10%（单利）的

回报向全体优先级有限合伙人分配收益（回报计算期间上限为五年）；第三，归还全体普通级有限合伙

人实际出资；第四，归还普通合伙人实际出资；第五，以上分配后余额的30%按实际出资份额向全体优

先级有限合伙人分配，40%按实际出资份额向全体普通级有限合伙人分配,30%向普通合伙人或指定

受益人分配。

苏州嘉赢基金成立于 2011年 6月，2011年 8月基金收到全部实缴出资 11,120.00万元，并于 2013
年3月完成全部项目的投资。2019年7月，基金累计分配金额已覆盖全体出资人实缴出资及优先回报

（合计金额15,245.00万元），公司开始根据合伙协议的约定以及与LP协商一致的分配通告函确认并收

取管理报酬收入。

2019年末，因基金LP对合伙企业个人所得税政策理解及优先回报的计算口径产生分歧，经和LP
沟通一致，后续基金回款暂不分配，结合基金清算进展再行汇总计算并分配。

2025年，鉴于基金仅剩一个项目尚未实现退出，经与LP协商一致,对已实现的整体收益、费用、税

费进行了汇总核算,公司累计应收取分配款3,351.94万元，其中作为出资人按出资比例应确认的投资

收益120.10万元，作为管理人应确认的管理报酬3,231.84万元（含税）；此前公司实际累计已收取分配

款2,495.69万元，其中作为出资人按出资比例确认的投资收益89.77万元，作为管理人确认的管理报

酬 2,405.92万元（含税）；当期收取分配款 856.25万元，其中作为出资人按出资比例确认的投资收益

30.33万元，作为管理人确认管理报酬825.92万元（含税），对应不含税收入779.17万元。

（下转D24版）


