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科德数控连环募资疑云

明牌珠宝百亿跨界是福还是祸
董亮

明牌珠宝要砸百亿跨界搞光
伏，股民狂嗨，股价早已在周末意念
涨停。光伏赛道之火不用多说，跨界
成了自然是一好百好， 但对于刚从
跨界房企失败泥潭中爬出来的明牌
珠宝而言， 百亿重金跨界光伏显得
太过激进，这是一场输不起的豪赌。

根据签订的《投资合作框架协
议》，明牌珠宝拟在绍兴柯桥经济技
术开发区管理委员会管理区域内投
资建设日月光伏电池片“超级工厂”
项目， 项目计划总投资约100亿元。
布局前景一片大好的光伏产业完全
可以理解，毕竟不光是明牌珠宝，有
媒体统计，去年A股有近70家上市公
司跨界光伏， 看来大家都想在光伏
赛道撒下种子以期收获“摇钱树”。

不过，跨界光伏这种事情，并不
是一份《投资合作框架协议》就能搞
得定的， 明牌珠宝还是应该三思而
后行。

明星刘涛的代言，让明牌珠宝
在珠宝行业打响了知名度。但珠宝
行业的知名品牌到了光伏行业里
也只是个“门外汉”。光伏是典型的
资金密集型和技术密集型产业，这
些对于明牌珠宝都是跨界路上必
须要过的坎儿。

先说资金问题。 截至2022年三
季度末， 明牌珠宝货币资金约为
11.07亿元。相比百亿元的投资，相去
甚远。当然，如果明牌珠宝想要放手
一搏，还能再多凑点资金。比如，公
司还有约17亿元的存货， 约5.2亿元
的应收账款。 但这显然是不切实际
的。在珠宝行业，17亿元库存短时间

内想清仓不现实， 短期内把应收款
都收回来也不现实， 除非公司决定
彻底放弃原来的主业， 全部白菜价
清仓。

也就是说， 明牌珠宝投资的钱
只能通过融资来解决。 如果是在二
级市场上通过定增等方式再融资，
对于此类重金跨界的项目， 监管会
不会批准充满不确定性。 如果是通
过其他外部渠道融资，比如银行、股
东借款等， 则将大幅增加公司的资
产负债率， 暴增的利息支出将大幅
增加公司的财务风险， 明牌珠宝能
不能扛得住也不好说。

再来谈谈技术储备的问题。本
栏在明牌珠宝2021年年报和2022年
半年报中输入“光伏”“电池”等关键
词进行搜索，均显示无相关结果。是
不是可以这么理解，近两年来，明牌
珠宝对光伏的关注度并不高， 即便
是有， 也没有上升到在年度或者半
年度报告中披露的程度。当然，也不
排除公司私下已经储备了一些关键
技术， 只是出于某些考虑没有公布
而已。

实际上， 明牌珠宝吃过跨界的
亏， 曾因购买的房地产电商平台苏
州市好屋信息技术有限公司减值计
提而侵蚀业绩， 导致2020年公司净
利润亏损约2.57亿元。 本应休养生
息的明牌珠宝， 却急切地准备再来
一场跨界豪赌。但股民要清楚，明牌
珠宝如果赌对了， 将可能彻底告别
30亿元的小市值阵营，如果赌输了，
想要再翻盘可能会很难， 毕竟留给
公司试错的机会已经不多了。

斯达半导解禁 原始股东身价暴增近25倍
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短期利空

在斯达半导上市三年之际， 公司大规模
限售股迎来解禁，解禁比例接近50%。

公告显示， 本次上市流通的限售股为公
司首次公开发行限售股， 限售期为自公司股
票上市之日起36个月， 共计8104.28万股，占
公司总股本47.45%，共涉及4名股东，分别为
香港斯达、嘉兴富瑞德投资合伙企业（有限合
伙）（以下简称“富瑞德投资”）、 戴志展和汤
艺。现锁定期已满，上述限售股于2月6日起上
市流通。

截至公告披露日， 香港斯达、 富瑞德投
资、戴志展、汤艺分别持有斯达半导7126.68万
股、868.5万股、61.1万股、48万股限售股，本次
解禁占各股东持有的限售股比例为100%。
其中，香港斯达、富瑞德投资分别是公司第
一、第四大股东；戴志展、汤艺均为公司副总
经理。

按斯达半导最新收盘价计算， 上述限售股
所对应的市值为267.09亿元，在2月6日-10日这
一周中属于解禁压力较大的一只个股。

一般而言， 巨量解禁对个股的股价会有
短期的利空影响。从中长期来看，对业绩稳健
的优质股影响并不大。

身价暴增

值得注意的是，在限售期内，斯达半导股
价持续大涨， 也使上述原始股东持股市值暴
增，经计算，与上市前相比，斯达半导原始股
东身价暴增近25倍。

资料显示， 斯达半导上市于2020年2月4
日，主营业务是以IGBT为主的功率半导体芯
片和模块的设计研发、生产及销售。产品广泛
应用于工业控制和电源、 新能源、 新能源汽
车、白色家电等领域。

截至2月3日收盘， 斯达半导报329.57
元/股，总市值为562.9亿元。

上市前，按公司12.74元/股的首发价格计
算，香港斯达、富瑞德投资、戴志展、汤艺持股
市值分别为9.1亿元、1.1亿元、778.42万元、
611.52万元。

上市三年来， 上述股东持股数量未发生
变化，按公司2月3日收盘价329.57元/股计算，
上述股东持股市值分别为234.87亿元、28.62
亿元、2.01亿元、1.58亿元。经计算，三年间上
述股东身价已暴增近25倍。

针对公司相关问题， 北京商报记者致电
斯达半导董秘办公室进行采访， 不过对方电
话未有人接听。

业绩预喜

股价大涨背后，上市以来，斯达半导业绩表
现出色，2022年，预计归属净利润实现翻倍。

财务数据显示，2019-2021年，斯达半导
营业收入、归属净利润持续增加，实现的营业
收入分别约为7.79亿元、9.63亿元、17.07亿元；
对应实现的归属净利润分别约为1.35亿元、
1.81亿元、3.98亿元。

公司2022年业绩预告显示， 斯达半导
2022年预计实现归属净利润8.12亿-8.25亿
元，同比增长103.82%-107.09%。

对于公司2022年的业绩情况， 斯达半导表
示，2022年，公司营业收入稳步快速增长，产品
在新能源汽车、光伏、储能、风力发电等行业持
续快速放量，新能源行业收入占比从2022年上
半年的47.37%进一步提升至54.3%。

此外，斯达半导表示，2022年，公司细分
产品在下游各行业不断突破。 在新能源汽车
领域，公司应用于800V高压平台主电机控制
器的车规级SiC模块在高端新能源汽车市场
大批量装车。在光伏发电和储能领域，公司的
IGBT模块以及分立器件在光伏电站和储能
系统中大批量装机并迅速上量。

北京商报记者 丁宁

2月6日，上市满三年的斯达半导（603290）将迎来一波首发限售

股解禁，解禁数量占比逾四成，按最新收盘价计算，解禁市值为267.09

亿元，涉及到香港斯达控股有限公司（以下简称“香港斯达”）等4名原

始股东。上市三年来，斯达半导在二级市场上表现亮眼，期间股价持续

大涨，也使得上述4名原始股东持股市值增长近25倍。若本次解禁股

东进行减持，也将实现大赚。一路大涨的股价背后，斯达半导确有业绩

支撑，2022年预计归属净利润同比实现翻倍。

1.8亿募资补流

定增募资补流背后， 科德数控账上似乎
并不缺钱。

资料显示，科德数控2021年7月登陆A股
市场， 公司一直围绕高端制造装备产业开展
研发、生产、销售及服务，形成了高端五轴联
动数控机床、关键功能部件、高档数控系统三
大类别产品。

据科德数控招股书， 公司彼时上市募资
净额为1.92亿元，不及预期。之后在2022年6
月，科德数控使用了简易程序募资1.6亿元，除
了4644万元用于补充流动资金外， 剩余资金
投向与公司首发募资投向相同。

如今，距离前次募资逾半年时间，科德
数控再度推出了募资计划， 并且系全新募
投项目。

据科德数控披露的定增预案， 公司拟募
资6亿元， 其中有1.8亿元用于补充流动资金，
以满足公司生产经营的资金需求。 而截至
2022年前三季度末， 科德数控账上货币资金
有1.51亿元。

财务数据显示，2019-2021年，科德数控
实现营业收入分别约为1.42亿元、1.98亿元、
2.54亿 元 ； 对 应 实 现 净 利 润 分 别 约 为
4260.67万元、3507.10万元、7282.15万元。
科德数控表示，业务规模的扩大使公司对营
运资金的需求有所增加，近三年公司营运资
金占营业收入的比例分别为 153.46 % 、
117.02%、140.88%。

而对于公司未来营业资金的需求， 科德
数控则以前三年营收复合增长率进行了测
算。科德数控表示，假设公司营业收入增长率
为34%（参考2019-2021年营业收入复合增
长率），2022-2024年预计需要补充运营资金
合计4.79亿元。

投融资专家许小恒对北京商报记者表
示，在货币资金充裕的情况下募资补流，这当
中的合理性以及募资补流的必要性通常会是
监管层追问的要点。“伴随着行业变化，公司
营收、净利也会发生相应变化，而公司以近
三年营收复合增长率去测算营运资金需求，
这其中的审慎性也可能会被追问。”许小恒如
是说。

购买关联资产

在科德数控此次募投项目中， 超2亿元
资金用于购买控股股东旗下工业用地颇备

受关注。
具体来看，除了募资补流之外，科德数控

还有五轴联动数控机床智能制造项目、 系列
化五轴卧式加工中心智能制造产业基地建设
项目、 高端机床核心功能部件及创新设备智
能制造中心建设项目三个募投项目， 其中五
轴联动数控机床智能制造项目拟投入募资最
多，约为2.34亿元。

需要指出的是，在该项目中，科德数控计
划在大连购置土地和厂房并对部分场地进
行装修改造， 建设装配车间和机加工车间，
而被选中的工业用地就隶属于上市公司控
股股东。

具体来看， 科德数控拟购控股股东光洋
科技拥有的位于大连经济技术开发区天府街
1-2-6号1层、1-2-7号1层的工业厂房及厂
房所占土地使用权， 房屋建筑面积合计为
41950.41平方米， 对应土地面积41950.41平
方米，最终确定交易价格为1.86亿元（不包含
增值税），含税交易价格为2.03亿元。

经计算，2.03亿元占该募投项目投资总额
2.34亿元的86.75%， 占全部募资6亿元的
33.83%。

股权关系显示， 科德数控控股股东光洋
科技由于德海、于本宏父子控制，两人是上市
公司实控人。 中国国际科技促进会科技产业

投资分会副会长兼战略投资智库执行主任布
娜新在接受北京商报记者采访时表示， 上市
公司购买控股股东旗下资产， 这其中容易滋
生利益输送问题， 是否存在向控股股东“输
血”等情况可能会被重点关注。

新增产能消化难题

对于科德数控此次募资， 新增产能能否
消化也要打上一个问号。

据科德数控介绍， 公司此次募资投向拟
扩充现有产能， 在满足市场需求快速增长的
同时，为公司技术研发投入释放空间，全面提
升公司一站式解决方案的配套能力， 改善上
市公司持续盈利能力。其中，五轴联动数控机
床智能制造项目将实现多系列高档五轴联动
数控机床产品的规模化生产， 而科德数控主
要产品就是五轴联动数控机床。

在2021年年报中， 科德数控并未披露当
年产品的产能利用率， 不过， 数据显示，
2018-2020年， 科德数控各类数控机床的产
能利用率分别为71%、86.96%、87.83%。 此次
募投项目完成后， 科德数控产能能否消化也
还存在疑问。

针对相关问题， 北京商报记者致电科德
数控董秘办公室进行采访， 不过电话未有人
接听。

二级市场上，截至2月3日收盘，科德数
控股价报104.16元/股，公司总市值为97.05
亿元。2月3日晚间，科德数控披露称，公司
董事会制定了《未来三年股东分红回报规
划》，在不违反法律法规以及《公司章程》等
相关规定的前提下，公司每年以现金方式分
配的利润应不低于当年实现的可供分配利
润的10%，最近三年以现金方式累计分配的
利润不少于该三年实现的年均可供分配利
润的30%。 北京商报记者 马换换

去年通过简易程序募资1.6亿元之后， 科德数控（688305）

又要定增募资，并且“胃口”不小，拟募资6亿元。纵观科德数控此

次募投项目，其中1.8亿元要补流，而截至2022年前三季度末，

公司账上货币资金1.51亿元，公司似乎并不缺钱。此外，五轴联

动数控机床智能制造项目是科德数控此次募资投向的重中之

重，拟投入募资2.34亿元，值得一提的是，其中有2.03亿元将用

于购买控股股东的工业用地。

科德数控定增募投项目情况一览

项目名称 项目投资总额 拟使用募资

五轴联动数控机床智能制造项目 3.29亿元 2.34亿元

系列化五轴卧式加工中心智能制造产业基地建设项目 1.3亿元 0.9亿元

高端机床核心功能部件及创新设备智能制造中心建设项目 1.47亿元 0.96亿元

补充流动资金 1.8亿元 1.8亿元


