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资产负债两年半增逾6倍
从事新型电子浆料等电子材料研

发、生产和销售的帝科股份，近两年业

绩处于高速增长状态。与之相伴随的

是，公司的负债在两年半的时间内亦增

长超过6倍。

帝科股份成立于2010年，根据帝科

股份在证监会披露的招股书，2015年帝

科股份实现的归属净利润为-503.02万

元，处于亏损状态。但时隔两年，帝科股

份在2017年实现的归属净利润则达到

5735.46万元。主营业务营收方面，

2015-2017年，帝科股份实现数额分别

为3143.04万元、2.93亿元和8.94亿元，

年复合增长率为433.28%，增长较快。

业绩快速增长的同时，帝科股份负

债也不断攀升。数据显示，2015年末帝

科股份负债为4965.33万元，但2018年

上半年末，帝科股份的负债则达到3.81

亿元。计算可知，两年半的时间帝科股

份负债增长约666.51%。2015至2018年

上半年，帝科股份资产负债率（合并口

径）分别为113.21%、53.52%、54.18%和

55.17%，与可比公司苏州固锝、硕禾电

子、匡宇科技相比，除硕禾电子外，帝科

股份的资产负债率均远远高于其他两

家公司，相较于平均负债率27.37%、

31.8%、33.56%、30.46%而言，帝科股份

负债率明显高于平均水平。

根据招股书，帝科股份负债以流动

负债为主。在帝科股份流动负债中，又

包括短期借款、应付账款、应交税费、其

他应付款。其中，报告期各期末帝科股

份短期借款余额分别为100万元、1300

万元、27589.3万元和32399.4万元，占流

动负债的比重分别为2.01%、23.61%、

86.97%和85.13%。

不难看出，帝科股份负债大增主要

与短期借款增加相关。对于2017年末短

期借款暴增的情况，帝科股份解释称，

由于业务规模的快速扩展，为满足营运

资金需求，公司适当扩大了外部融资规

模，短期借款相应增加。

负债不断增加的同时，帝科股份的

财务费用也水涨船高。数据显示，报告

期内，帝科股份财务费用分别为53万

元、477万元、1637万元及1027万元。

在业内人士看来，对于一家企业来

说，尤其对一家非上市公司而言，随着

公司业务规模快速扩大，为满足流动资

金需求增加短期借款，会使得公司负债

较高。但过高的负债恐使公司存在一定

的财务风险。而较高的财务费用也恐成

为侵蚀公司净利的一大隐患。

对于公司的负债情况，帝科股份在

招股书中称，公司财务政策较为稳健，

负债规模与资产规模相匹配，偿债能力

不断提高。此次发行后，将更有助于公

司改善财务结构，扩大经营规模，进一

步降低财务风险和经营风险。

经营活动现金流持续为负
负债高企的同时，帝科股份经营活

动现金流量净额在报告期内处于连续

为负值的情况引发市场关注。

根据招股书，2015至2018年上半

年，帝科股份实现的经营活动现金流量

净额分别为-1824.89万元、-2414.41万

元、-30927.66万元和-3763.05万元。经

营活动现金流量净额之所以连续为负

值，帝科股份解释称，主要是受公司业

务结算方式、业务规模快速增长和票据

变现方式的影响所致。

招股书显示，随着公司销售规模的

快速扩大，帝科股份应收账款余额随之

大幅增长。报告期各期末，帝科股份的

应收账款账面余额分别为668.67万元、

5222.88万元、13453.55万元和18645.43

万元，占营业收入的比例分别为

20.81%、17.82%、15.05%和20.23%。与

此同时，受2018年5月底光伏新政的影

响，下游客户资金紧缺，导致期末回款

减慢，2018年6月末，帝科股份应收账款

余额较2017年末增加5191.88万元，增

幅达到38.59%。

资深投融资专家许小恒告诉北京

商报记者，经营活动现金流量净额为负

值，说明企业经营过程中应收账款过

多，现金收入少，说明该企业采取的是

市场扩张的战略，此阶段公司侧重在市

场份额的增长上。“成长期企业这样的

现象比较多。”许小恒如此坦言。

对于此种情况，许小恒进一步表

示，“这种方式要求企业有很强的融资

能力，否则后续发展会出现一系列连锁

反应。经营现金流为负带来应收账款回

收慢、存货大量囤积进而影响短期偿债

能力造成独立融资能力存疑，影响非常

规贷款、关联方资金拆借甚至内控制度

存在缺陷”。

事实上，帝科股份已采取引进外部

投资者、票据质押借款、开立信用证、强

化回款管理等多种措施缓解资金压力。

而此次IPO，帝科股份亦拟将部分募集

资金用于补充流动资金。不过，对于公

司经营活动现金流量净额持续为负值

的情况，帝科股份也在招股书中坦言，

如果公司经营活动现金流量净额为负

的情况不能得到有效改善，公司将面临

营运资金短缺的压力，从而影响公司的

偿债能力和盈利能力。

“在IPO审核中，公司经营活动现金

流量净额持续为负的情况恐会引起监

管层的注意。”一位不愿具名的券商人

士如是说。

北京商报记者在查阅相关资料后发

现，不少经营活动现金流量净额为负值

的公司在IPO时曾遭到监管层的问询。

诸如，2017年9月22日IPO被证监会否

决的上能电气股份有限公司，在发审会

上，证监会要求该公司说明报告期内经

营活动现金流净额连续三年为负数的

原因和合理性；以及说明资产负债率、

流动比率、速动比率等偿债指标与同行

业可比公司是否一致，资产负债结构是

否合理，现金流量是否正常，是否具备独

立的、充分的银行融资能力，是否存在短

期偿债风险和持续经营风险等。

拟募资扩产成效待考
帝科股份此次IPO拟将部分募集资

金用于扩充产能，而在光伏新政出台背

景下，新增产能能否完全消化则要打一

个问号。

在招股书中，帝科股份介绍公司的

竞争劣势时，除提及公司资金实力薄弱

外，还表示公司产能规模较小。

在产能规模较小的竞争劣势下，帝

科股份希望通过此次IPO募集资金用于

相关募投项目寻求改变。根据帝科股份

介绍，公司拟IPO募集资金4.58亿元，其

中，帝科股份拟使用2.66亿元投入年产

500吨正面银浆搬迁及扩能建设项目中。

若上述募投项目完成，帝科股份将

实现年产500吨正面银浆的生产能力，

适应公司快速发展的业务需要。

但从帝科股份正面银浆产能利用

率来看，报告期内，公司产能利用率并

未达到饱和。数据显示，2015至2018年

上半年，帝科股份正面银浆产品产能利

用率分别为18.15%、74.22%、95.49%、

91.24%。另外，帝科股份在招股书中介

绍，2018年5月底光伏新政的实施导致

光伏行业短期内受到一定影响，正面银

浆的市场需求有所下降。

在上述背景下，帝科股份拟募资扩

产效果如何，则要打一个问号。事实上，

在招股书中，帝科股份也提示了关于新

增产能未能及时消化的风险。帝科股份

表示，项目投产后，仍存在受宏观经济及

产业政策变动的影响导致市场需求增速

低于公司预期的可能性，从而影响本次

募投项目的产能消化。针对相关问题，北

京商报记者向帝科股份发去采访函，不

过截至记者发稿，对方未给予回复。

北京商报记者 董亮 高萍/文
贾丛丛/制表

负债高压下的帝科股份IPO阴影
主营业务营收年复合增长率逾433%

的亮丽业绩， 让无锡帝科电子材料股份有
限公司（以下简称“帝科股份”）有了闯关
IPO的底气。近日，帝科股份在证监会官网
披露了招股书向A股发起冲击。不过，高速
增长的业绩背后， 是帝科股份连年攀升的
负债额。通过此次IPO发行，无疑将有助于
公司财务结构改善。但报告期内，帝科股份
经营活动现金流量净额连续为负值的情
况， 是否存在短期偿债风险和持续经营隐
患，恐成为证监会关注的重点。
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2015年

2016年

2017年

2018年
（1-6月）

负债总额

0.5亿元
流动负债

0.5亿元 99.98%
流动负债占负债比重

0.01亿元
短期借款

2.01%
短期借款占流动负债比重

负债总额

0.55亿元
流动负债

0.55亿元 99.74%
流动负债占负债比重

0.13亿元
短期借款

23.61%
短期借款占流动负债比重

负债总额

3.17亿元
流动负债

3.17亿元 100%
流动负债占负债比重

2.76亿元
短期借款

86.97%
短期借款占流动负债比重

负债总额

3.81亿元
流动负债

3.81亿元 100%
流动负债占负债比重

3.24亿元
短期借款

85.13%
短期借款占流动负债比重


