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6 月初，桂东电力一次性发出 4 则资产处
理公告， 称将公开挂牌转让广和小贷 19.84%
股权，解散控股子公司广东桂东电力，减资退
出参股公司陕西上新和重庆同远。 上述投资
均发生在 2014—2016 年间，除了对广和小贷
的投资累计收到分红 414.11 万元外， 剩余 3
个资产并未产生任何收益。

公开信息显示，截至 2019 年底，桂东电
力还控股了金德庄酒业、天祥投资、泽贺石料
3 家与主营业务无关的企业， 参股了超超新
材、七色珠光材料、武夷汽车制造、世纪之光
科技实业等 7 家与主营业务无关的企业。 这
些企业涉及酒、旅游、汽车、建材等多行业，大
部分业绩处于亏损状态。

近年来， 国资委一直在加大对央企战略
规划管理力度，严控非主业投资比例，严控金
融业务投资， 推动企业进一步做强做优做精
实业主业。

2015 年 10 月，国务院印发《关于改革和
完善国有资产管理体制的若干意见》，明确提
出要加快推动国有资本向重要行业、 关键领
域、重点基础设施集中，向前瞻性战略性产业
集中， 向产业链关键环节和价值链高端领域
集中，向具有核心竞争力的优势企业集中。 加
快淘汰落后产能和化解过剩产能， 处置低效
无效资产。

今年 6 月 30 日 ，中央深改委审议通过
《 国 企 改 革 三 年 行 动 方 案 （2020 －2022
年 ）》，国企混改 、重组整合 、国资监管体制
改革等方面都将进入快速推进 、 实质进展
的新阶段。

根据桂东电力经营计划，2020 年，预计主
要水电厂发电量 17.41 亿千瓦时，计划财务售
电量 43.1 亿千瓦时；计划营业收入 196.37 亿
元，其中电力主营业务收入 19.2 亿元，油品业
务收入 170 亿元； 计划合并净利润-0.23 亿
元，其中预计售电板块毛利将减少 0.28 亿元。

未来，桂东电力发展将会有何变化？ 本报
将持续关注。

自今年 3 月桂东电力发布要收
购桥巩能源 100%股权的消息以来，
交易对价一直受市场关注。

在草案中，桂东电力表示，拟向
广投能源非公开发行股份并支付现
金的方式， 购买其持有的桥巩能源
100%股权， 交易作价 14.9 亿元，其
中桂东电力通过发行股份方式支付
7.45 亿元的交易对价， 其余部分以
现金方式支付。

关于现金方式支付资金的来
源，桂东电力称，拟向不超过 35 名
符合条件的特定对象非公开发行股
份募集配套资金， 募集资金总额不
超过 7.4 亿元，不超过桂东电力以发
行股份方式购买桥巩能源公司股权

交易价格的 100%，且发行股份数量
不超过本次交易前桂东电力总股本
的 30%，即不超过 2.48 亿股。募集配
套资金在扣除中介机构费用和相关
税费后， 将用于支付本次收购的现
金对价。

据悉， 截至 2018 年末、2019 年
末和 2020 年 3 月末，桥巩能源的总
资产分别为 24.87 亿元 、23.63 亿元
和 23.38 亿元，其中，固定资产账面
价值分别为 21.94 亿元 、20.01 亿元
和 19.58 亿元， 占比 88.22%、84.92%
和 83.76%，主要包括水电站、机器设
备等。 逐期略有小幅下降是受折旧
影响。

桥巩能源的主要资产为桥巩水

电站，其坝址位于红水河下游广西来
宾市，是红水河十级开发方案中的第
九级，电站上游与乐滩水电站尾水位
衔接，下游与大藤峡水电站正常蓄水
位衔接。桥巩水电站坝址以上流域面
积 12.86 万平方公里，多年平均流量
2130 立方米/秒 ， 多年平均径流量
674.8 亿立方米，水能资源丰富，是一
座以发电为主、兼有航运、灌溉等综
合利用效益的水电枢纽。

桥巩水电站装机规模为 480 兆
瓦。 2018 年—2019 年和 2020 第一季
度，桥巩水电站发电量分别为 26.5 亿
千瓦时、24.38 亿千瓦时和 4.79 亿千
瓦时， 上网电量分别为 26.23 亿千瓦
时、24.14 亿千瓦时和 4.75 亿千瓦时。

对于桂东电力， 桥巩能源无疑
是块优质资产。

桂东电力的主要业务为电力生
产销售和油品业务。 在电力生产和
销售业务上， 桂东电力拥有完整的
发、供电网络，电厂和电网“厂网合
一”，水力发电、供电和配电业务一
体化经营。

桂东电力水电站所发电量全部
上网销售。 截至 2019 年底，桂东电
力的电源装机总容量 377.6 兆瓦，包
括合面狮电厂等 5 个水电厂， 合计
年平均发电量约 17 亿千瓦时。 在自
发电量无法完全覆盖供电区域的情
况下，公司还需外购广西电网、湖南
电网及附近区域小水电电量。

2019 年， 桂东电力共完成发电

量 19.61 亿千瓦时，而其全年售电量
为 43.51 亿千瓦时，发、售电量差为
外购电量。

桂东电力多次提及， 由于外购
电量成本较高，直接影响公司利润。
收购桥巩能源后， 桂东电力总装机
容量、年供电量将大幅提升，或将大
幅改善桂东电力业绩。

2018 年、2019 年及 2020 年第一
季度， 桂东电力连续三年扣非净利
润为负，分别为-0.67 亿元、-0.37 亿
元和-0.45 亿元。 同期内，桥巩能源
营收分别为 6.34 亿元 、5.44 亿元和
1.05 亿元，净利润分别为 1.94 亿元、
1.27 亿元和 0.14 亿元。

从盈利能力情况看，2019 年，桂
东电力发电业务毛利率水平远高于

其他业务板块。 其油品贸易、电力销
售、 电力设计咨询和发电业务的毛
利率分别为 2.63% 、16.15% 、24.74%
和 60.18%。 2018—2019 年及 2020 年
一季度 ， 桥巩能源毛利率分别为
55.89%、50.41%和 40.95%，维持在较
高水平。

此外，据记者了解，此次交易属
于广投集团内部能源板块的重组整
合。 2018 年底，广西国资委同意贺州
市农业投资集团将所持有的广西正
润 85%国有股权无偿划转给广投集
团， 后者即成为桂东电力的间接控
股股东。 广投集团旗下的具备独立
运营能力发电资产有来宾电厂等 4
个，除桥巩能源资产为水电资产外，
其余 3 个均为火电资产。
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桂桂东东电电力力持持续续买买卖卖背背后后的的秘秘密密
■■本本报报实实习习记记者者 董董梓梓童童

斥资 6.3 亿进军水处理领域

根据交易报告书，高科石化拟以现金
交易方式向吴中金控购买其所持的中晟
环境 70%股份。 本次交易前，吴中金控及
其一致行动人天凯汇达合计拥有高科石
化公司 1468.77 万股股份， 占上市公司股
本总数的 16.48%对应的表决权，系上市公
司拥有表决权份额最大的股东。 因此，此
次交易构成关联交易。

资料显示，中晟环境是一家以环保水
处理业务为主的环境综合治理服务企业，
主营业务包括污水处理设施运营、环境工
程 EPC、土壤修复及环境咨询服务等。 曾
有新三板挂牌经历，2016 年 3 月， 中晟环
境在股转系统挂牌并公开转让 ， 次年 8
月， 吴中金控收购中晟环境 70%股权，成
为其控股股东。

事实上，此次交易是高科石化易主苏
州市吴中区人民政府后首次筹划资产重
组，早在去年 2 月，高科石化原实控人许
汉祥向吴中区政府控制的天凯汇达转让
所持 9.42%股份。今年年初，许汉祥向吴中
金控转让所持 7.06%股份。两个月后，许汉
祥放弃其持有的 1152.4 万股股份（占公司
总股本 12.93%）所对应的表决权。 吴中金
控及其一致行动人的实际控制人为吴中
区政府。

“本次通过收购标的公司股份，上市公

司将进入环保水处理业， 实现双轮驱动发
展，从而进一步提升上市公司综合竞争力；
同时通过本次交易注入盈利状况良好的优
质资产，将明显提升上市公司的整体业绩，
上市公司转型发展将实现突破， 持续经营
能力将得到有效提升。 ”高科石化称。

标的增值率近 400%

根据华信评估《资产评估报告》，截至
2019 年 12 月 31 日，中晟环境账面资产总
计 2.89 亿元 ， 负债 1.036 亿元 ， 净资产
1.854 亿元。 采用收益法的评估结果作为
评估结论，中晟环境股东全部权益的市场
评估价值为 9.013 亿元， 较账面净资产增
值 7.158 亿元，增值率达 386.03%。 70%股
份交易作价为 6.3 亿元。

而根据年报，截至 2019 年末，高科石
化总资产 8.07 亿元，净资产 6.43 亿元，货
币资金账面价值仅为 8041 万元。

高科石化将如何支付 6.3 亿元的收购
价款？

根据《股份收购协议》的相关约定，高
科石化将采取分五期付款的方式支付股
份转让价款。 在购买协议签署的五个工作
日、2020 年末之前、 中晟环境 2020 年至
2022 年业绩承诺实现情况报告后的五个
工作日内， 高科石化分别支付交易作价
6.3 亿元的 10%、20%、20%、20%、30%。

据悉 ，2017—2019 年及 2020 年一季

度， 中晟环境净利润分别为 3078 万元、
7734.1 万元 、1.06 亿元及 1,887.59 万元 。
高科石化测算，以 2019 年数据为基础，中
晟环境纳入公司合并报表后，公司营业收
入、营业利润、归属于母公司所有者的净
利润、基本每股收益（元/股）增幅分别为
67.59%、746.57%、462.58%、467.28%。 交易
完成后，将大幅提升上市公司业绩。

值得注意的是，此次交易签订了《业
绩承诺及补偿协议》， 吴中金控承诺标的
公司 2020—2022 年度经审计的扣除非经
常性损益前后孰低的归属于母公司所有
者的净利润数额分别不低于 9000 万元、1
亿元、1.1 亿元，且业绩承诺期累计实现净
利润总额不低于 3 亿元。

转型双轮驱动能否成功？

对高科石化来说，此次交易是其进入
环保水处理业、实现双轮驱动发展、进一
步提升公司综合竞争力的重要里程碑。

作为国内领先的工业润滑油产品生
产商之一，高科石化是国内大中型变压器
生产企 业、 汽车和工业企业等的重要供
应商。 但从近几年财报数据来看，高科石
化似乎陷入业绩增长乏力、发展动力不足
的困境。

数据显示 ，2017—2019 年及 2020 年
一季度，高科石化分别实现营业收入 5.74
亿元 、6.89 亿元 、7.18 亿元 、1.21 亿元 ；实

现归属于母公司所有者净利润分别为
3067 万元、1813 万元、1617 万元、-510 万
元， 分别同比下降约 9.8%、41%、10.8%、-
207.12%。

高科石化表示，由于民营企业的资金
仍趋于偏紧、特别是制造业仍趋于低迷阶
段，虽然公司的原材料基础油随着国际原
油价格的变化平稳起跌，但由于润滑油市
场的竞争激烈，导致公司的主产品变压器
油等产品仍只能压缩利润空间。

今年以来， 环保行业相关政策不断，
《全国重要生态系统保护和修复重大工程
总体规划（2021-2035 年）》、《关于营造更
好发展环境 支持民营节能环保企业健康
发展的实施意见》等文件将水环境治理提
到新高度。

在多位分析师看来，随着国家对水资
源和环境保护的重视，环保水处理建设和
运营市场将进入高速发展期，市场需求进
一步扩大，水处理、环境修护企业将迎来
新机遇。

值得关注的是 ，2020 年 1 月今年以
来，受新冠肺炎国内外先后爆发新型冠状
病毒疫情。 受疫情的影响，中晟环境 2020
年第一季度主要业务的复产复工情况不
及预期。 2020 年 1—3 月净利润为 1887.59
万元。

受疫情影响或其他因素影响，2020 年
中晟环境能否完成业绩承诺要求？高科石化
此次收购后续发展如何？ 本报将持续关注。

在账面货币资金仅剩 8041万元的情况下豪掷 6.3亿元收购关联资产

高科石化跨界布局水处理胜算几何？
■■本报记者 李玲

近 1 个月来，桂东电力动作不断。 6 月初，桂东电力一次性发出 4 则资产处理公告，称将公开
挂牌转让广和小贷 19.84%股权，解散控股子公司广东桂东电力，减资退出参股公司陕西上新和重
庆同远。 7 月 1 日，桂东电力又发布了收购桥巩能源 100%股权的草案。

桂东电力的一系列买卖有何深意？
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*ST猛狮联手国网
开发储能项目

本报讯 实习记者董梓童报道：7
月 1 日，*ST 猛狮表示，已和国网新疆
综合能源服务有限公司（下称“国网能
源”）签署《战略合作框架协议》，以储
能为基础，探索新的商业模式，开展储
能装备制造、 储能电站、 综合能源管
理、新能源、新基建等方面的合作。

据悉，双方将以成立合资公司的
方式开展具体合作 ，立足新疆 ，共同
研究确定优质项目，共同开发建设并
入合资公司。

*ST 猛狮表示，在新能源方面，目
前， 双方正共同合作吉木萨尔县 220
千伏汇集站工程建设项目，双方拟以
此为契机，未来继续开展以厂站投建
和工程施工建设等为主要内容的合
作，持续扩大战略合作成果。

同时，*ST 猛狮拟和国网能源还
拟开展储能装备制造项目合作，共同
打造储能装备生产制造全产业链+供
应链平台基地。

据不完全统计，国网能源是近两
年来第 9 家和 *ST 猛狮签署《战略合
作协议》的企业。

2018 年 ，*ST 猛狮出现债务违
约，面临流动性危机 ，甚至有项目无
法正常开展 ， 业绩也不乐观 。 在
2017—2018 年连续两年持续亏损的
情况下，*ST 猛狮“戴星戴帽”。若 *ST
猛狮 2019 年净利润仍未负，则或将被
暂停上市。

为盘活公司业务 ，2019 年 ，*ST
猛狮先后与三门峡市投资集团有限
公司、河南高科技创业投资股份有限
公司、北京致云资产管理有限公司等
4 家企业签署了合作协议， 内容涉及
共同推进储能项目建设、协助公司推
进债权债务重组等。

2019 年 ，*ST 猛狮由亏转盈 ，全
年实现营收 13.23 亿元 ， 同比增长
20.24%，净利润 1.52 亿元 ，同比增长
105.47%。

今年以来，除国网能源外，*ST 猛
狮还与宁波京威动力电池有限公司、
中联盟能源科技开发有限公司等 4
家公司签署协议。

特锐德募资 8.5亿元
补充流动资金

本报讯 实习记者董梓童报道：7
月 1 日 ，特锐德表示 ，公司非公开发
行股票申请已获深交所受理。

据悉，特锐德本次非公开发行股
票数量不超过 5396.83 万股， 发行价
格为 15.75 元/股， 拟募资不超过 8.5
亿元。 发行对象为三峡资本控股有限
责任公司、山东铁路发展基金有限公
司 、 三峡金石股权投资基金合伙企
业 、 三峡绿色产业股权投资合伙企
业、东方电气氢能股权投资基金合伙
企业，5 家企业拟分别认购 1904.76 万
股 、1269.84 万 股 、1269.84 万 股 、
634.92 万股和 317.46 万股，对应出资
金额 3 亿元、2 亿元、2 亿元、1 亿元和
0.5 亿元。

据申报稿， 特锐德拟将募资的 3
亿元用于建设新型箱式电力设备生
产线技术改造项目， 剩余 5.5 亿元为
补充流动资金，分别占总募集资金的
35.29%和 64.71%。

项目拟在胶州工业园内建设厂房
及配套生产线与研发中心 ， 用于
110kV/220kV 模块化变电站以及海上
风电预制舱式变电站、多站合一智慧配
电房、新能源微网箱变等新型箱式电力
设备产品的技术研发与生产制造。

特锐德表示，这将进一步丰富和
完善公司箱变等优势产品体系，有效
提升公司技术能力和自动化水平。

不容忽视的是，特锐德将大部分
募资用于补充流动资金。 据了解，近
年来，特锐德资金需求较大 ，借款规
模不断增加。 据年报数据，截至 2017
年末、2018 年末和 2019 年末，特锐德
短期借款规模分别为 24.52 亿元 、
28.95 亿元和 39.38 亿元，长期借款规
模分别为 8.17 亿元、1.67 亿元和 2.73
亿元 ， 资产负债率分别为 73.15% 、
73.56%和 75.46%，逐年提升。

同时，公司公司财务费用也增长
较快， 上述报告期分别达 1.89 亿元、
2.64 亿元和 2.86 亿元，占同期利润总
额的比例分别为 64.20%、160.85%和
111.12%。

特锐德认为，近年来公司资产负
债率持续维持在较高水平，在一定程
度上限制了公司未来业务发展速度，
较高利息支出则直接降低了公司利
润水平。 “本次发行有利于公司优化
资产负债结构，提升资金实力和偿债
能力。 ”

江苏高科石化股份有限公司（下称“高科石化”）进军环保水处理领域的战略布局尘埃落定。
近日，高科石化披露了其《重大资产购买暨关联交易报告书（草案）》，表示拟以现金交易方式购买苏州中晟环境修复股份有限公司

（下称“中晟环境”）70%股份，交易金额为 6.3亿元。 交易完成后，中晟环境将成为公司控股子公司。 高科石化由此正式进入水处理行业。
作为国内领先的润滑油生产商，高科石化多年来一直深耕于各类润滑油产品的研发、生产和销售，此时选择进军环保水处理

领域，高科石化打着什么“算盘”？

购购入入 1144..99亿亿元元的的水水电电资资产产


