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警惕电池公司原料紧张风险
周科竞

新能源车最重要的构成之一就是电池， 而电池里需要用到大
量的铜，目前国际铜价已经创出历史最高价格，国家也有意调控铜
价过快上涨，故不排除未来电池企业被迫减产的可能，电池股的业
绩也有可能会受到影响。

新能源汽车具有很多优点， 但是对于资源的需求也很强劲，例
如铜作为新能源车及电池的重要原料， 在全世界的新能源车大增
长中已经出现价格大幅上涨，铜价一度超过了历史最高水平，而且
目前铜价依然处于高位， 那么对于生产新能源车及电池的企业来
说，高铜价不仅意味着新能源车造价的提高，而且还有可能出现原
材料供应紧张的问题，而且现在不是仅仅中国在发展新能源汽车，
美国等发达国家也在不断加强生产新能源汽车， 那么最后的结果
可能就是铜供应不足，而生产电池的企业也只能降低产能。

那么，届时不管是压缩产能，还是提高生产成本，对于电池和新
能源车生产企业来说都会影响利润水平。 而现在的新能源汽车和
电池类上市公司的股价已经处于投资者期待很高的水平， 在投资
者眼中，预期着这些公司不断的业绩增长，产销两旺，但是现在铜
的供应已经有成为瓶颈的风险， 即如果不能有新的技术出现可以
降低铜的需求，那么未来新能源电池要么价格提升，要么供应减少。

现在新能源车的价格相比传统燃油车并没有明显优势， 如果
它们的成本进一步增加，要么需要各国政府给出更大的补贴，要么
就只能让消费者承担更高的价格， 显然各国政府的补贴力度是存
在不确定性的，而随着现有新能源车到了更换电池的时期，电池的
需求量将会更大，对于铜的需求还会增加。

此外，从全球资源产能看，铜的产能并不太多，产能增长的难度
也比较大，而且智利铜矿对于铜的供应也不算稳定，这些因素都有
可能造成未来新能源车和电池企业尴尬局面， 一旦它们的业绩增
长出现放缓，股价所承受的压力也会很大。

很多很先进的朝阳行业， 都因为产能扩张太快而出现过阶段萧
条，例如过去的太阳能发电行业，也一度因为产能过剩而出现全行业
的危机，甚至有优秀企业因此倒闭。新能源汽车属于国家重点扶持行
业，现在全世界的主要经济体都在扶持新能源汽车，于是以铜为代表
的原材料供应就出现了风险，不排除出现全球新能源汽车和电池产能
相对过剩的可能。

所以本栏认为，对于A股的相关上市公司，投资者还是要多一
分理性，如果股价太高，累计涨幅太大，还是要注意股价调整的风
险，毕竟现在很多热门公司的估值都很高，相反不少传统行业的绩
优企业股价定位很低，业绩也很好，市盈率也很值得长期价值投资。
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营收依赖美的之外 扬山联合还有应收账款的坑

兴民智通被“嫌弃”的并购

北京商报2021.6.1

标的估值降2亿元

结合前次作价，北京商报记者发现，中科

信维估值降2亿元。

据兴民智通披露公告显示，公司拟发行

股份购买环渤海正宏、新余赛禾持有的中科

信维50.29%股权，标的资产初步作价11.06亿

元；此外，拟向青岛创疆非公开发行股份募集

配套资金不超过9.23亿元。

据了解，标的公司中科信维自成立至今主要

从事计算机软件、网络和通信系统集成的销售、

安装、维修及技术服务，自成立以来仅有少量业

务经营，2018年至今已无业务，目前中科信维为

持股型公司，主要持有PCPL100%股权。

资料显示，PCPL总部位于新加坡，是全

球最大的机械硬盘精密零组件制造商之一，

其主营业务为HDD精密零组件的研发、生产

与销售，主要客户为希捷、西部数据和东芝等

知名机械硬盘制造商。

北京商报记者注意到，中科信维在资本市

场并不陌生，上市公司乐通股份曾在2018年筹

划收购中科信维100%股权，彼时标的作价24

亿元。但由于PCPL总部及主要经营实体位于

新加坡、泰国等地区，主要供应商及客户位于

北美及亚太地区，受到境内外新型冠状肺炎疫

情等因素影响，标的资产未来经营发展存在不

确定性，上述收购在2020年4月宣告折戟。

如今，距离前次收购终止逾一年时间，中

科信维欲“转嫁”兴民智通。按照50.29%股权

作价11.06亿元来计算，中科信维100%股权

作价22亿元，较前次24亿元身价缩水2亿元。

PCPL出现业绩“变脸”

北京商报记者发现，作为中科信维的主要

资产，目标公司PCPL出现了业绩“变脸”情况。

在兴民智通披露的重组预案中，PCPL近

两年的财务情况也不再是秘密。数据显示，

2019年、2020年，PCPL实现主营业务收入分

别约为5.2亿美元、5.08亿美元；对应实现净利

润分别约为-2.2亿美元、1203.4万美元。

为了了解PCPL此前年度的业绩情况，北

京商报记者也查询了乐通股份2018年披露的

重组预案，其中显示，2016年、2017年以及

2018年上半年，PCPL实现主营业务收入分别

约为5.01亿美元、5.01亿美元、3.01亿美元，对

应实现净利润分别约为1304万美元、4135万

美元、2535万美元。

通过对比不难看出，PCPL净利在2019年

出现大幅亏损，2020年虽扭亏，但也没有达到

此前年度的盈利水准。

再来看中科信维的财务情况，2019年、

2020年公司实现净利润分别约为-330.54万

元、-49.5万元。据乐通股份此前披露的重组

预案，2016年、2017年以及2018年上半年，中

科信维实现净利润分别约为-15.06万元、

-63.08万元、-8.42万元。

值得一提的是，在前次收购时，交易对方

还 做 出 了 业 绩 承 诺 ， 承 诺 中 科 信 维

2019-2021年三年累计实现扣非后归属净利

润不低于10.7亿元。但结合中科信维、PC-

PL2019年、2020年的业绩表现来看，公司业

绩表现远不及预期。

北京商报记者注意到，在前次收购时，深

交所就曾向乐通股份下发过重组问询函，就

标的业绩承诺的可实现性进行过追问。

独立经济学家王赤坤在接受北京商报记

者采访时表示，一般这种曾有过并购经历的

标的会得到监管层的重点追问，前次收购终

止的原因以及标的业绩情况都可能会是追问

重点。针对相关问题，北京商报记者应兴民智

通工作人员要求，向公司发去采访函，但截至

记者发稿，对方未能回复，之后记者就相关问

题多次致电兴民智通董秘宋晓刚进行采访，

但电话始终无人接听。

跨界成效待考

就主营业务来看，兴民智通此次收购将

构成跨界。

据了解，兴民智通2010年登陆A股市场，

公司目前主要有钢制车轮业务、车载信息系

统及服务、车联网运营服务等三大业务板块。

兴民智通也坦言，本次交易完成后，上市公司

将得以进入数据存储业务领域。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，跨界并购通常会存在很多不确定风险，上

市公司进入关联度不高的行业，管理、人才、

技术、知识等将成为企业发展的短板，实际经

营中存在的问题会比预想得要多，能否整合

成功很重要。兴民智通也表示，PCPL为新加

坡注册公司，与公司在法律法规、会计税收制

度、商业惯例、经营理念、企业文化等方面存

在差异，上市公司需要与目标公司在业务、财

务和企业文化等方面进行融合。本次交易后

的融合能否顺利实施以及融合效果能否达到

并购预期存在一定的不确定性。

此外，由于目标公司PCPL还涉及新加

坡、泰国和马来西亚等地业务，此次收购还面

临跨国经营风险。

在兴民智通谋求跨界的背后，公司近年

来业绩表现并不乐观，实现扣非后归属净利

润已三连亏。

财务数据显示，2018-2020年，兴民智通

实现扣非后归属净利润分别约为-2.71亿元、

-3211万元、-3.5亿元。兴民智通最新披露的

2021年一季报显示，公司报告期内实现归属

净利润约为370.9万元，对应实现扣非后归属

净利润约为-1176万元。

需要指出的是，投资者对于兴民智通此次

跨界似乎并不“买账”，公司5月31日复牌后，盘

中上演“天地板”，当日大幅收跌8.21%，总市值

39.53亿元，当日换手率7.91%，成交金额3.21亿

元，较此前出现明显放量。

北京商报记者 董亮 马换换

成立近18年，精密机械零部件生产商广东扬山

联合精密制造股份有限公司（以下简称“扬山联

合”）也要来A股了。近日证监会官网披露了扬山联

合的招股说明书，扬山联合正式向A股市场发起冲

击。从披露的招股书来看，报告期内营业收入持续

增长的扬山联合，离不开“金主”美的集团的支持，

2018-2020年美的集团为扬山联合贡献超六成的

营收，且公司对美的集团的销售收入逐年递增。伴

随扬山联合销售规模增长，报告期内公司应收账款

也逐年递增，这也成为公司闯关路上的一大隐忧。

超六成收入依靠美的集团

招股书显示，扬山联合主要从事精密机械零部

件的研发、生产及销售，包括活塞、轴承、气缸、曲轴

等，广泛应用于空调压缩机、冰箱压缩机和汽车零

部件等多个领域。

数据显示，2018-2020年，扬山联合实现的营业

收入分别为27837.91万元、34343.24万元、45139.58

万元，营业收入增长的同时，公司的利润空间也大幅

提升，2018-2020年扬山联合实现的归属净利润分

别为3255.17万元、6385.75万元、8447.76万元。

北京商报记者通过查询招股书发现，扬山联合

营业收入增长的背后，公司客户集中度进一步升高。

据招股书，扬山联合在2018-2020年对前五大客户

实现的销售收入分别为27191.49万元、33322.82万

元、43852.12万元，公司对前五大客户的销售占各期

营业收入的比例分别为97.68%、97.03%、97.15%。

扬山联合表示，“公司下游行业具有高集中度的

特点。以空调压缩机为例，2020冷年我国TOP3企业

美的集团、格力电器及海立股份的集中度达73%”。

北京商报记者注意到，在扬山联合的前五大客

户中，美的集团为扬山联合近几年营收贡献的绝对

主力。招股书显示，2018-2020年，扬山联合对美的

集团分别实现的销售收入为18669.27万元、

26451.58万元、34711.58万元，分别占扬山联合各

期营业收入的比例为67.06%、77.02%和76.9%。

2018-2020年，美的集团蝉联扬山联合第一大

销售客户的位置。据悉，在2009年，扬山联合就进入

了美的集团的供应商体系。“近年来，美的集团保持

较快增长，尤其是空调的占有率提升较快。根据美

的集团年报披露，2018-2020年间美的空调线上市

场份额由23.3%提升至35.9%，线下份额也由25%提

升至33.8%。在上述背景下，公司将现有产能优先保

障重点客户。”扬山联合在招股书中如是表示。

其他客户变动明显

报告期内，美的集团不断攀升的销售额与扬山

联合其他客户形成鲜明的对比。

招股书显示，2018年，扬山联合其他四大销售

客户分别为格力电器、中山金菱机械有限公司及其

关联方、宁波甬微集团有限公司、珠海市南特金属

科技股份有限公司，分别对应的销售收入为

5136.83万元、1955.11万元、841.52万元、588.76万

元。经计算，2018年扬山联合对格力电器、中山金菱

机械有限公司及其关联方、宁波甬微集团有限公

司、珠海市南特金属科技股份有限公司四大客户合

计实现的销售收入为8522.22万元，这4家的销售收

入远不及当期美的集团一家的销售额。

2019年，扬山联合的第二至第五名销售客户分

别为格力电器、中山金菱机械有限公司及其关联

方、宁波甬微集团有限公司、同向（佛山）精密机械

有限公司，分别对应的销售收入为4690.49万元、

1411.59万元、495.8万元及273.36万元，占当期营业

收入的比例分别为13.66%、4.11%、1.44%、0.8%，远

不及美的集团的贡献率。

据招股书，格力电器、宁波甬微集团有限公司、

海立股份、广州市同晋制冷设备配件有限公司则位

居扬山联合第二至第五名销售客户之列，对应的销

售收入分别为6334.62万元、1058.19万元、952.85万

元、794.88万元。2020年，扬山联合对宁波甬微集团

有限公司、海立股份、广州市同晋制冷设备配件有限

公司的销售收入占当期营业收入的比例均不足3%。

从上述相关信息可以看出，除了美的集团，扬

山联合其他销售客户并不稳定。即便格力电器报告

期内一直是扬山联合的第二大客户，但其销售收入

出现明显波动。

经济学家宋清辉在接受北京商报记者采访时

表示，对单一大客户营收依赖升温并非IPO的实质

性障碍，却是一个重要的审核风险。宋清辉还谈到，

这种情况下，发行人的可持续经营、持续盈利能力

以及独立性会受到大客户的影响。

针对公司相关问题，北京商报记者致电扬山联

合进行采访，相关人士表示“让同事看一下采访问

题”。不过，截至记者发稿，未收到相关回复。

应收账款逐年增长

随着公司销售规模的增加，扬山联合在报告期

内应收账款数额也一路上涨。

2018-2020年各期末，扬山联合应收账款账面

价值分别为7919.22万元、11831.32万元和16837.69

万元，占各期末总资产比例分别为24.07%、23.49%

和24.25%，占各期营业收入比例分别为30.11%、

36.36%、39.28%。

据招股书显示，扬山联合2018-2020年的流动

资 产 分 别 为 15415.22万 元 、24410.66万 元 、

26647.27万元。扬山联合的流动资产主要包括应收

票据、应收账款、应收款项融资和存货。报告期各期

末，应收票据、应收账款、应收款项融资和存货合计

占流动资产比例分别为89.02%、89.8%、90.96%。经

计算，2018-2020年扬山联合的应收账款分别占各

期流动资产的比例为51.37%、48.47%、63.19%。

投融资专家许小恒认为，由于扬山联合客户相

对集中，若其中某个客户出现财务情况恶化，资金

链紧张等不利情况，则扬山联合应收账款发生坏账

的风险将加大。

扬山联合在招股书中也表示，公司销售模式以

赊销为主，应收账款余额持续增加，占用了公司较

多的资金，若不能及时回款，则将导致公司存在资

金周转困难的风险，或承担较高资金成本，对公司

的经营业绩及资信状况产生不利影响。

北京商报记者 刘凤茹

酝酿数日，兴民智通（002355）携重组预案于5月

31日复牌，但却遭到投资者“用脚”投票，公司当天上

演“天地板”，最终收跌8.21%。据兴民智通披露预案

显示， 公司拟作价11.06亿元收购武汉中科信维信息

技术有限公司（以下简称“中科信维”）50.29%股权，

标的中科信维为持股型公司， 主要持有PCPL�100%

股权。北京商报记者发现，中科信维并非资本市场上

的生面孔，早在2018年乐通股份曾筹划收购中科信维

100%股权，标的整体作价24亿元，不过在2020年4月

折戟。如今，中科信维欲“转嫁”兴民智通，但就前后两

次作价来看，标的身价降2亿元。此外，记者结合兴民

智通、 乐通股份披露的预案发现， 目标公司PCPL自

2019年起业绩出现“变脸”，并且彼时交易对方还做出

了业绩承诺，但如今来看远不及预期。
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目标公司PCPL近年来业绩表现一览
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