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2020 年 12 月 29 日，深交所向国轩高科股份有限公司（下称“国轩高科”）下发关注函，就其对外投资暨增资天津恒天新能
源汽车研究院有限公司（下称“天津恒天”）和终止募投项目事宜进行问询。

当日，国轩高科收跌 10.01%，报 35.42 元。
近年来，国轩高科聚焦动力电池产业，专注电池及原材料的研发和扩产。 令人费解的是，2020 年底，国轩高科一方面终止了

年产 20 万套电动汽车动力总成控制系统项目建设， 另一方面却又计划债转股增资专业从事新能源汽车整车及相关零部件开
发、销售的天津恒天。

在这背后国轩高科到底有何打算？

2020 年 12 月 26 日， 国轩高科公
告称，经过公司董事会审议，同意全资
子公司合肥国轩高科动力能源有限公
司（下称“合肥国轩”）以其对天津恒天
的应收账款债权合计 2.14 亿元对天津
恒天进行增资。

本次增资完成后， 合肥国轩将持
有天津恒天 63.5%的股权。天津恒天将
成为国轩高科的控股子公司并纳入合
并报表范围。

值得注意的是， 天津恒天的财务
数据并不乐观。 2017—2019 年及 2020
年前三季度， 天津恒天分别实现营收
8847.35 万元、2.95 亿元、1.02 亿元和
491.28 万元，净利润分别为 3409.97 万

元、1160.87 万元、9.11 万元和-2528.39
万元，呈明显下滑趋势。

截至 2020 年 9 月 30 日， 天津恒
天资产总额 6.71 亿元， 负债总额 6.04
亿元，净资产 6789.23 万元，资产负债
率高达 89.89%。短期偿债能力方面，天
津恒天流动资产为 3.41 亿元， 流动负
债 4.38 亿元，流动比率为 0.78，存在较
大压力。

天津恒天还于 2020 年 10 月被天
津市滨海新区人民法院列为失信被执
行企业，至今仍未解除。

虽然董事会审议通过了这一对外
投资事宜， 但董事 Frank Engel 投了弃
权票，认为“暂时无法对投资前景和预

期收益做出合理判断”。
深交所在关注函中要求国轩高科

详细说明本次交易目的的必要性，是
否存在损害上市公司及股东合法权益
的情形。

此外， 国轩高科采用资产基础法
和收益法对天津恒天股东全部权益价
值进行评估， 收益法得出的评估结果
为 7422 万元，增值 9.32%；资产基础法
得出的评估结果为 1.23 亿元， 增值
80.92%。 国轩高科选取资产基础法结
果作为最终评估结论。

深交所要求国轩高科说明评估增
值的合理性， 以资产基础法评估定价
是否有利于保护公司利益。

对于本次交易目的，国轩高科称是
为提升公司应收账款处置效率，同时增
强公司在专用电动车市场的开发力度，
有利于公司业务规模进一步扩张。

应收账款金额较大一直是国轩
高 科 近 年 来 的 主 要 问 题 之 一 。
2017—2019 年和 2020 年前三季度，
国轩高科应收账款分别为 35.52 亿
元、50.01 亿元、56.07 亿元和 69.67 亿
元， 占当年营收的 73.42%、97.54%、
113.07%和 170.89%。

国轩高科对天津恒天 2.14 亿元的
应收账款正是源于此前合作。 在 2018
年和 2019 年年报中， 国轩高科表示，
在商用车、专用车等方面，公司立足于

物流行业的发展趋势及绿色新能源专
用车应用推广，与上汽大通、江淮商用
车、奇瑞商用车、恒天全方位合作开发
多款新产品。

国轩高科董秘办工作人员也向记
者证实：“此前公司为天津恒天提供了
相关动力电池产品， 因此形成了应收
账款。 ”

本次国轩高科拟入主天津恒天，
有投资者猜测是国轩高科布局下游新
能源整车市场的前奏。

但当记者提及这一问题， 上述工
作人员仅表示， 天津恒天购入动力电
池产品组成动力电池组 （PACK 包），
并未透露天津恒天生产的 PACK 包是

自用还是再出售给下游其他客户。
随后， 记者曾就上述问题多次致

电天津恒天，均无人接听。
值得关注的是，就在国轩高科公告

债转股增资天津恒天的同一日，国轩高
科表示拟终止年产 20 万套电动汽车动
力总成控制系统建设项目，理由之一便
是“为了提升公司核心竞争优势，公司
聚焦动力电池主业，专注电池及核心原
材料研发扩产，降本提效”。

“最初做这个项目是当时看到了
行业需求， 但随着市场发展我们发现
新能源整车企业在这方面涉及的更
多，为此（终止项目）聚焦动力电池主
业。 ”上述工作人员称。

年产 20 万套电动汽车动力总成控制系统
建设项目是 2017 年国轩高科配股的募投项目。

根据此前计划，国轩高科拟在该项目上投
入 2.5 亿元， 但截至 2020 年 11 月底， 仅投入
441.54 万元，投资进度 1.77%。 据悉，此次配股
共涉及 7 个募投项目， 其中年产 4 吉瓦时高比
能动力锂电池产业化项目等 3 个动力电池项目
均已实施完成， 另外工程研究院建设项目等 3
个项目投资进度也在 60%或以上。

对于剩余募集资金的用途， 国轩高科表
示， 拟将项目剩余募集资金永久性补充流动
资金， 并用于公司主营业务相关的生产经营
活动。

国轩高科认为， 随着公司业务规模扩大，
这符合公司发展需要。 同时可以改善公司资产
负债率，提高公司短期偿债能力。

在关注函中，深交所要求国轩高科结合市
场环境及政策变化情况、公司战略发展及资金
需求等，说明终止上述募投项目并永久性补流
的原因。

从财务数据来看，近年来，国轩高科的资
金压力正逐年提升。 2017—2019 年及 2020 年
前三季度， 国轩高科短期负债分别为 8.49 亿
元、22.3 亿元、38.62 亿元和 30.36 亿元，长期负
债 9.35 亿元、9.66 亿元、7.23 亿元和 19.96 亿
元， 规模迅速扩大； 负债合计分别为 88.42 亿
元、120.37 亿元、161.15 亿元和 157.91 亿元，资
产负债率 51.72%、58.47%和 64.02%和 59.58%。

与此同时，2017—2019 年及 2020 年前三
季度，国轩高科经营活动产生的现金流量净额
分别为-9968.35 万元、-15.59 亿元、-6.83 亿元
和-8.07 亿元，连续三年一期持续为负。

根据深交所要求， 国轩高科需要在今年 1
月 5 日前回复关注函。 但截至记者发稿，国轩
高科尚未回复。
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国轩高科增资天津恒天遭问询
■■本报实习记者 董梓童
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天津创业环保集团股份有限公司（下
称“创业环保”）最近有了新动作。

近日， 创业环保发布公告称， 拟以
7.8 亿元收购高邮康博环境资源有限公
司（下称“康博公司”）100%股权和江苏永
辉资源利用有限公司（下称“永辉公司”）
100%股权。 该事项已经公司董事会审议
通过。

作为一家主要以水务业务作为业绩
驱动来源的环保企业，创业环保近两年开
始布局危废业务，并拥有多个危废综合处
置中心项目。 此次 7.8 亿元的大手笔收购
更是为了提升自身危废业务的市场竞争
力，完善危废业务区域布局。

7.8 亿元收购危废企业

资料显示，此次交易标的康博公司经
营范围主要包括工业固体废弃物焚烧处
置，一般废弃物回收、综合利用，持有江苏
省生态环境厅颁发的危险废物经营许可
证， 有效期限为 2020 年 11 月至 2025 年
10 月；危废处置能力为 3 万吨/年，许可处
置范围包括医药废物 （HW02）、废有机溶
剂（HW06）等在内的十六大类,可处置种
类较多，具有较广的废弃物来源，经营模
式为面向各个产废企业收取废料进行处
置，收料主要来源地为南通、苏州、扬州、
南京和无锡。

永辉公司经营范围、收益模式、危废
处置能力、危废许可处置种类，以及危险
废物经营许可证等均与康博公司相同，但
危废收料来源地为南通、南京、扬州、淮安
和常州，有别于康博公司。

根据公告，康博公司和永辉公司的股
东均为一致行动人，实际控股股东为波司

登公司，100%股权转让基准价款分别约为
3.83 亿元、3.97 亿元，合计约 7.8 亿元。 创
业环保表示，全部股权转让基准价的 50%
以自有资金支付，剩余的股权转让价款拟
以并购贷款的方式支付。

“通过收购标的公司全部股权， 一方
面可以实现公司危废业务在江苏地区的
扩展延伸，符合公司战略发展方向；同时，
通过对该项目的并购，可与本公司现有山
东区域危废项目形成协同效应，借助不同
区域的业务互补得到更多业务增长空间，
保持危废业务的良性发展势头和市场竞
争力。 ”创业环保称。

溢价超 500%，含特殊假设条件

值得注意的是，创业环保此次两项股
权收购均有较高溢价。

披露的信息显示， 截至评估基准日
2020 年 4 月 30 日，康博公司总资产 1.2
亿元 ， 总负债 6354.35 万元 ， 净资产
5665.9 万元； 永辉公司总资产 2.38 亿
元，总负债 1.74 亿元，净资产约 6388.67
万元。

采用资产基础法评估，康博公司的净
资产价值 9557.87 万元， 增值率 68.69%；
永辉公司净资产价值 8226.21 万元， 增值
率 28.76%。 而采用收益法评估，评估后康
博公司股东全部权益价值为 4.05 亿元，增
值 3.48 亿元，增值率达 614.8%；永辉公司
股东全部权益价值为 4.2 亿元， 增值 3.56
亿元，增值率 557.4%。

公告披露， 因康博公司有 7000 万元
注册资金尚未到位，其股东承诺股权转让
协议签署后立即将注册资金补足，如考虑
该因素，康博公司的净资产账面价值将提

升至 1.26 亿元， 预计评估增值率将降至
275%左右。

据悉， 本次交易采用收益法评估结
果，康博公司全部股权转让基准价为评估
结果的 94.55%；永辉公司全部股权转让基
准价为评估结果的 94.55%。

对于选择收益法的理由，创业环保表
示，标的公司的企业价值，除了流动资产、
固定资产、无形资产等有形资源外，还包
括了企业所持有的运营资质、 享受的各
项优惠政策、 在当地已经取得先发优势
的区域性壁垒等各种难以准确单独计量
的资源因素等价值， 因此评估机构认为
收益法结论能够综合体现标的公司经营
规模、行业地位、成熟的管理模式所蕴含
的整体价值。

不过，此次采用收益法评估，设了三
条特殊的假设条件，包括：评估基准日后
的标的公司会计政策、 管理方式和管理
水平，以及生产经营所耗费的原材料、辅
料的供应及价格、产品等，不发生重大变
化；标的公司《危险废物经营许可证》在
未来每次许可到期之后均可顺利续展；
危险废物处置收费属于经营服务性收
费，实行政府指导价，若相关部门发布实
时的指导价格出现变化， 需重新评估企
业价值。

至于假设条件发生变化后，应如何处
理，公告中则并未涉及。

协议暂未提及业绩承诺

资料显示， 创业环保是一家集投资、
运营、管理、研发、建设为一体的综合性、
全产业链的水务投资运营公司，基于综合
环境服务商的战略目标，近两年在巩固基

础水务业务的同时，持续发展危废、分布
式光伏发电等新业务。

据了解，当前创业环保拥有沂水庐山
化工园区危废综合处置中心项目合计处
置规模 4 万吨/年； 郯城工业废物处理处
置中心规模 2.8 万吨/年；郯城含铝污泥和
废盐酸综合处置项目综合利用污泥 5 万
吨/年，废盐酸处置规模 2.3 万吨/年；东营
经济技术开发区危险废物中转站项目收
储及转运危险废物规模 2 万吨/年。 其中
危废行业 2020 年上半年共实现收入
3302.9 万元。

截至 2020 年三季度末， 创业环保总
资产 184 亿元，归属于上市公司股东的净
资产 64.6 亿元，其中货币资金达 15.75 亿
元。 2020 年 1-9 月实现归属于母公司的
净利润为人民币 4.37 亿元，较上年同期增
长 12.64%。

事实上，2020 年以来国内垃圾分类加
速推进，9 月 1 日起， 被称为 “史上最严”
《固体废物污染环境防治法》 正式施行施
行， 对法律责任专章进行了扩充完善，加
大了对固废管理不合规的处罚力度，增加
了企业的违法成本。 其中，危险废弃物在
新固废法中被重点管控。

在业内人士看来，未来我国危废市场
潜力巨大。 根据此次标的资产的评估模
型， 预计康博公司 2021 年—2025 年息税
前营业利润分别达 4495 万元、4372 万元、
3825 万元、3807 万元、3808 万元， 永辉公
司 2021 年—2025 年息税前营业利润预计
分别为 4400 万元、4123 万元、4498 万元、
4516 万元、3877 万元。 但根据公开的信息
看，协议并未要求交易对方作出相应的业
绩承诺。

创业环保此次收购标的能否实现预
期的业绩收入？ 本报将持续关注。

一次性收购两家危废企业，溢价均超 5倍

创业环保急速布局危废行业
■■本报记者 李玲

亚玛顿再次抛售
光伏电站资产

本报讯 实习记者董梓童报道：
再次出售光伏电站资产， 亚玛顿加速
“瘦身”。 近日，亚玛顿发布公告，将公
司下属孙公司宁波弘信拟将徐州丰晟
新能源有限公司等四家公司 100%股
权转让给中核山东能源有限公司 （下
称 “中核山东”）。 股权转让总价款为
1.61 亿元。转让完成后，亚玛顿不再持
有上述四家公司股权， 上述四家公司
将不再纳入合并报表范围内。

对于本次交易的目的， 亚玛顿表
示， 是为进一步提升公司资产使用效
率，进一步整合和优化现有资产结构，
降低负债率，符合公司战略规划。

2017 年以来，亚玛顿调整光伏业
务发展战略， 开启了抛售光伏电站资
产之路。截至目前，亚玛顿已经转让了
兴义市清水河光伏发电项目等近 10
个下属项目公司或全资子公司。

2017—2019 年和 2020 年前三季
度 ， 亚 玛 顿 资 产 负 债 率 分 别 为
54.94%、47.45%、43.21%和 44.68%，总
体呈下降趋势。

亚玛顿表示， 本次股权转让实施
完毕后， 相关股权出售所得的资金将
主要用于公司现有业务经营及公司未
来业务开拓、推进战略转型所需。

据了解，近年来，亚玛顿重点发力
光伏玻璃的生产和销售。 2020 年 11
月， 亚玛顿非公开发行股票申请获证
监会受理。根据定增预案，公司计划在
凤阳新增 12 条大尺寸、高功率超薄光
伏玻璃深加工产线， 同时在常州建设
5 条大尺寸、 高功率超薄光伏背板玻
璃智能化深加工技改产线。

中环环保亿元并购
拓展垃圾发电市场

本报讯 实习记者董梓童报道：
为加码垃圾发电业务， 安徽中环环保
科技股份有限公司（下称“中环环保）
日前表示， 公司拟收购上海泷蝶新能
源科技有限公司（下称“泷蝶新能源”）
100%股权。

据了解， 中环环保已经与上海昌
燊投资中心（有限合伙）等交易对方签
订了《股权收购框架协议》，分两次收
购转让方持有的泷蝶新能源 100%股
权， 该部分股权价值暂定 4.56 亿元。
若交易顺利完成， 泷蝶新能源将成为
中环环保的控股子公司， 纳入公司合
并报表范围。

据悉， 泷蝶新能源旗下主要资产
是其下属项目公司拥有的石家庄生活
垃圾环保发电项目 30 年特许经营权，
设计总处理能力 1200 吨/日， 项目已
于 2020 年 1 月投运。 2020 年 1—8
月，泷蝶新能源营收为 7101.96 万元，
净利润达 1619.92 万元。

中环环保表示， 这一交易是公司
深耕生活垃圾焚烧发电产业的一步。
收购事项若达成， 中环环保在垃圾焚
烧发电板块的日处理能力和运营规模
将大幅提升，扩大市场占有率。

中环环保预计， 泷蝶新能源在特
许经营期限内预计可实现营收约 1 亿
元/年—1.4 亿元/年， 净利润约 4000
万元/年—7000 万元/年。

广汇能源控股子公司
拟 35亿元收购探矿权

本报讯 记者李玲报道：近日，广
汇能源股份有限公司 （下称 “广汇能
源”）发布公告称，为了积极推动公司
煤炭及煤化工业务持续、稳定的发展，
充分发挥公司煤炭资源储量优势，公
司控股子公司伊吾广汇矿业有限公司
（下称“伊吾矿业公司”）与新疆富蕴广
汇新能源有限公司（下称“富蕴新能源
公司”）签署《探矿权转让合同》。 经双
方协商后达成一致， 伊吾矿业公司本
次收购富蕴新能源公司所转让的新疆
伊吾县淖毛湖矿区马朗一号矿井详查
探矿权，转让价格为 35.37 亿元。

据悉，上述探矿权于 2020 年 8 月
31 日的评估价值约为 118.04 亿元。经
双方协商，以评估价值为基础，并考虑
缴纳首期矿业权权益金等情况， 确定
探矿权转让价格为 35.37 亿元，其中：
以 26.71 亿元冲抵广汇能源对富蕴新
能源公司的其他应收款债权， 剩余
8.66 亿元以现金方式支付。

广汇能源表示， 马朗煤矿煤层总
体属中高发热量煤， 为优质的火力发
电和煤化工用煤， 本次矿权收购交易
完成后， 公司在行业市场竞争中所发
挥出的高品质煤炭资源储量优势更加
彰显。 公司所拥有充沛的煤炭资源不
仅内可保公司煤化工产业链的原料供
应， 外可通过红淖铁路将原煤销售到
川渝地区，经济价值潜力较大。


