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登陆 A 股，一直是张家港中环海陆高端装备股份有限公司（下称“中环海陆”）的心愿。
自 2015 年在新三板挂牌上市后，中环海陆曾三次公开表示“已接受首次公开发行股票并上市辅导”，前两次甚至还没有提

交申请便无疾而终。 第三次终于在 2020 年 7 月提交了深交所创业板 IPO 申请，并获受理。
截至目前，中环海陆已经历深交所两次问询，其和保荐机构民生证券尚未解除的对赌条约、核心生产工序之一存在外协加

工情况等成为问询关注的重点。
1 月 5 日，中环海陆更新了相关申报文件，并将于 1 月 13 日接受深交所上市委的会议审议，其会如愿上市创业板吗？

中环海陆专业从事工业金属锻
件研发、生产和销售，主要产品包
括轴承锻件、法兰锻件、齿圈锻件
等工业金属锻件，主要应用于风电
领域。

早在 2015 年，中环海陆就在新
三板成功挂牌。 一年后，中环海陆
就和东吴证券签订了《上市辅导协
议》。 但 2018 年，中环海陆以“鉴于
经营业绩变化和战略发展需要，拟
调整资本运作方式及时间安排”为
由，终止上市辅导。

2019 年，中环股份在新三板摘
牌，随后又宣布，已接受国泰君安
的辅导，并进行了辅导备案。 但这
一次上市辅导又是不了了之。

2020 年 7 月，中环海陆创业板
IPO 终获受理， 这一次保荐机构变

成了民生证券。值得注意的是，民生
证券全资子公司民生投资是中环股
份的新晋股东。

据招股说明书，2020 年 2 月，
民生投资受让了中环海陆原股东新
麟创投持有的 2.86%股份。 当年 3
月， 民生证券开始进场进行现场尽
职调查工作， 并与中环海陆签署了
《首次公开发行股票辅导协议》并实
质开展业务。

据 《证券公司另类投资子公司
管理规范》规定，“证券公司担任拟
上市企业首次公开发行股票的辅
导机构、财务顾问、保荐机构、主承
销商或担任拟挂牌企业股票挂牌
并公开转让的主办券商的，应当按
照签订有关协议或者实质开展相
关业务两个时点孰早的原则，在该

时点后另类子公司不得对该企业
进行投资”。

从时间上看， 民生投资入股与
民生证券开始现场尽职调查时间只
隔了一个月。 深交所要求中环海陆
说明 “与本次发行中介机构是否存
在其他利益输送安排”，“是否存在
刻意规避关于证券公司直投相关规
定的情形”。

中环股份解释称， 新麟创投是
基于自身财务原因转让其持有股
份，民生投资了解后，经过评估和审
核后投资。股权转让完成后，公司在
遴选中介机构过程中， 民生投资向
公司推荐民生证券担任保荐机构。
此后，民生投资及其下属机构、直投
基金此后未对公司进行投资， 符合
相关规定。

上述股份受让事宜，还牵扯一
个尚未解除的对赌协议。

在民生投资受让新麟创投
2.86%股份之时，除了《股份转让协
议》， 上述双方还签署了 《补充协
议》，其中约定，如果中环海陆未在
民生投资记载于股东名册之日起
24 个月内完成 A 股（主板、中小
板、创业板、科创板）上市，或中环
海陆及其实控人存在欺诈、 重大
过错、重大违法违规、严重违反本
次投资交易文件、 发生重大不利
事件的， 民生投资有权启动回购
条款。

按照《补充协议》，一旦启动

回购，中环海陆实控人将以现金
方式购回民生投资所持全部股
份 ， 回购价格按民生投资实际
投资额再加上每年 6%的年化收
益率。

这成为深交所问询关注的重点
之一。 深交所曾要求中环海陆说明
对赌协议对公司的影响。

中环海陆认为，根据民生投资
出具的承诺函，民生投资与实控人
约定的对赌条款在公司向深交所提
交首次公开发行股票并上市的申请
材料发生之日起自动中止，在公司
申报和发行过程中不行使该条款项
下的回购权利；自公司完成首次公

开发行股票并上市， 上述特殊条款
彻底终止。

记者发现，在《补充协议》中，民
生投资和中环海陆实控人还约定，
如中环海陆不能通过上市审核，则
该等条款恢复效力。

中环海陆则强调， 根据公司实
控人出具的承诺函， 若触发回购情
形， 实控人有充足的资金回购民生
投资持有的全部股份， 不会影响实
控人对公司的控制权。同时，公司不
作为对赌方， 对赌条款不与公司市
值挂钩， 不存在严重影响公司持续
经营能力或者其他严重影响投资者
权益的情形。

此外，中环海陆热处理工艺环节产能不足，存在外
协加工情况也备受深交所关注。

据了解， 热处理是工业金属锻件核心生产工序之
一，是影响产能的主要因素。 2017 年以来，中环海陆一直
存在向易力制造委托热处理的情况。

2017—2019 年和 2020 年上半年， 中环海陆外协热
处理产品产量为 1.8 万吨、2.4 万吨、3.2 万吨和 1.6 万
吨， 委外热处理占比分别为 24.89%、26.05%、28.98%和
25.59%，总体呈缓慢增长态势。 同时，中环海陆向易力制
造采购热处理委外加工服务的单价为 591.72 元/吨、
600.02 元/吨、624 元/吨和 619.47 元/吨； 总金额分别为
1027.45 万元、1454.16 万元、1900.65 万元和 1014.87 万
元，也逐年提升。

相比外协单价，中环海陆自身进行热处理的价格较
外协单价低 35%—37%，为何中环海陆长年委外？ 深交所
也曾多次问询这一事项，要求中环海陆说明原因及合理
性，“是否掌握全部核心热处理工艺和技术”。

中环海陆指出，近年来，风电产品从小兆瓦向大兆
瓦升级，导致锻件平均单重增加，热处理量增加。 而公司
受所在厂区电力负荷限制以及自身热处理设备不足，非
受工艺和技术限制。

确实，受益于风电行业需求的不断增长，中环股份
业绩持续向好。 2017—2019 年和 2020 年上半年，中环海
陆分别营收 4.57 亿元、6.3 亿元、7.99 亿元和 4.76 亿元，
净利润分别为 1802.53 万元、3295.88 万元、7287.53 万元
和 5847.37 万元，呈稳定增长态势。

但随着营收、净利润双增，中环海陆的应收账款也
不断增长。 2017—2019 年和 2020 年上半年，中环海陆应
收账款账面净额分别为 2.39 亿元、2.74 亿元、3.06 亿元
和 2.67 亿元， 分别占当期营收的 52.3%、43.5%、38.3%和
56.1%；应收票据余额分别为 0.92 亿元、1.37 亿元、1.2 亿
元和 0.99 亿元。特别注意的是，2017—2018 年，因到期无
法兑付， 中环海陆还将总额为 1146.89 万元的票据转为
应收账款。

根据最新公告，1 月 13 日， 深交所创业板上市委员
会将召开审议会议，审议中环海陆首发申请。 上市委将
会提出什么问题，中环海陆能否通过审议？ 本报将持续
关注。

保保荐荐机机构构间间接接参参股股，，并并与与实实控控人人对对赌赌

中中环环海海陆陆冲冲击击创创业业板板胜胜算算难难料料
■■本报实习记者 董梓童
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核核心心生生产产工工序序委委外外占占比比达达 2255%%

一边是 5亿元银行借款即将到期，一边是逾 5亿元基金债务亟待偿还

恒泰艾普欲卖股还债
■■本报记者 李玲

葛洲坝子公司收购
博天环境股权

本报讯 实习记者董梓童报道：
寻求国资“输血”未果的博天环境集
团股份有限公司（下称“博天环境”）
或有新出路。 1 月 6 日晚间，博天环
境发布公告称， 中国能建葛洲坝集
团所属全资子公司葛洲坝生态环境
公司（下称“葛洲坝生态公司”）与博
天环境股东———国投创新（北京）投
资基金有限公司、 上海复星创富股
权投资基金合伙企业签署 《股份转
让协议》。

根据协议， 葛洲坝生态环境公司
拟以协议转让方式受让博天环境 5%
的股权， 即 2088.92 万股无限售流通
股份，转让价格 4.19 元/股，转让价款
总额 8752.58 万元。

值得注意的是, 上述协议中还包
含博天环境控股股东汇金聚合（宁波）
投资管理有限公司（下称“汇金聚合”）
和公司实控人赵笠钧与葛洲坝生态公
司的特殊约定。

据约定， 本协议签署后 24 个月
内， 赵笠钧及汇金聚合承诺将保证对
博天环境控制权的稳定性， 除葛洲坝
生态公司书面同意外，不以任何方式
主动丧失或对外转让控制权，对葛洲
坝生态公司转让控制权除外，包括但
不限于不主动引入葛洲坝生态公司
外的第三方使其成为博天环境控股
股东、实际控制人，不对任何第三方
通过非公开发行、重大资产重组等方
式取得博天环境控制权的议案投赞
成票等。

同时， 在本协议签署后 24 个月
内， 赵笠钧及汇金聚合将所持有的博
天环境股份非因赵笠钧、 汇金聚合原
因对外转让， 其应及时通知葛洲坝生
态公司， 并尽最大努力促使葛洲坝生
态公司在同等条件下享有优先受让的
权利，同时赵笠钧、汇金聚合应确保不
会丧失对博天环境的控制权。

这意味着，至少 2 年内，在合作协
议存续的状态下， 博天环境控制权的
变更对象只能是葛洲坝生态公司或葛
洲坝生态公司同意的对象。同时，博天
环境控股股东和实控人的股权转让，
葛洲坝生态公司有优先权。

2019 年以来，博天环境经历了诉
讼、股份冻结、信用下调、收购折戟等
一系列“糟心事”，资金压力持续紧张，
一直试图通过引入战略投资以脱困。
而本次协议的签署无疑为博天环境带
来了新希望。

深交所发布电力行业
信息披露指引

本报讯 实习记者董梓童报道：上
市电力企业信息披露要求进一步细
化。 1 月 6 日，深交所发布食品及酒制
造、电力、汽车制造、纺织服装、化工 5
件行业信息披露指引。

据悉， 分行业监管是深交所坚持
以投资者需求为导向， 提升监管效能
的重要探索。 而新的行业信息披露指
引是深交所继去年全面修订 18 件和
新发布 4 件行业指引后， 深入推进行
业信息披露规则体系建设的又一重要
举措。

针对电力行业，深交所明确指出，
上市公司电力相关业务营业收入占公
司最近一个会计年度经审计营业收入
30%以上的， 或者归属于母公司股东
的净利润占公司最近一个会计年度经
审计净利润 30%以上的， 或者该业务
可能对公司业绩或股票及其衍生品种
交易价格产生重大影响的，适用《行业
信息披露指引第 15 号 ———上市公司
从事电力相关业务》（下称“指引”）。

具体来看， 指引对上市电力企业
主要经营区域内的电力生产、 销售状
况及发展趋势特别关注。 要求上市公
司在年度报告中披露公司总装机容
量、新投产机组的装机容量、核准和
在建项目的计划装机容量等；报告期
及上年同期发电量、上网电量或售电
量、平均上网电价或售电价；公司有
售电业务的，还应当披露代理或外购
电量的具体情况及占公司总销售电
量的比重。

对上市公司涉及到新能源发电业
务的，指引明确鼓励披露新能源发电
业务的产能投建、 扩张以及资产收
购进展及未来规划情况， 以及报告
期内新能源补贴情况及对公司业绩
的影响。

此外，指引还强调，对电力业务存
在重要影响的政策发生较大变化，或
者新政策出台对公司装机容量、 发电
量、 电力业务收入或成本有重大影响
的， 上市公司应当以临时公告形式及
时披露具体情况及对公司的影响，并
在当年度年度报告中汇总披露。

������经历了 2020 年的油价暴跌后， 油服
企业当下的日子似乎都不太好过。

1 月 7 日， 油气综合服务企业恒泰
艾普集团股份有限公司（下称“恒泰艾
普”）发布公告称，公司近日收到北京仲
裁委员会的仲裁裁决书，其被判定向北
京中关村并购母基金投资中心（有限合
伙）（下称“中关村并购母基金”）支付股
权回购价款 4.9 亿元以及其他相关费用
和损失。

就在此公告发布的三天前，恒泰艾普
发布《关于公司部分银行账户被冻结的诉
讼进展公告》透露，当前其名下的工商银
行账户因另外两项诉讼被冻结金额合计
4227 万元，账户余额仅为 55 万元。除此之
外，恒泰艾普近日还宣布终止一年前发起
的产业并购基金。

种种迹象表明，当前恒泰艾普处于较
为“缺钱”的状态。

诉讼不断

恒泰艾普与中关村并购母基金的纠
纷还要从 2 年前说起。

2018 年 11 月 ， 中关村并购母基金、
恒泰艾普以及锦州新锦化机械制造有限
公司（下称“新锦化公司”）共同签署《股权
转让协议》， 约定恒泰艾普向中关村并购
母基金转让其持有新锦化公司的 35%股
权，转让对价为 4.2 亿元。

同日，三方还签署了《股权转让协议
之补充协议》， 约定自新锦化公司工商变
更完成之日起 36 个月内， 中关村并购母
基金有权在任一时点选择要求恒泰艾普
以现金方式回购中关村并购母基金持有
的新锦化公司少数股权，回购金额应保证
中关村并购母基金的收益不低于单利年
化 12%。

协议签订后，中关村并购母基金依约

支付了 4.2 亿元的股权转让款。 2019 年 5
月，中关村并购母基金登记成为新锦化公
司的股东。 2020 年 2 月，中关村并购母基
金向恒泰艾普发出 《关于要求贵司回购
锦州新锦化机械制造有限公司股权的
通知》， 要求恒泰艾普以现金方式回购
中关村并购母基金持有的新锦化公司
全部股权。

因恒泰艾普未按期支付股权回购价
款，中关村并购母基金向北京仲裁委员会
提起仲裁。 2020 年 12 月 30 日，北京仲裁
委员会做出裁决，判定恒泰艾普向中关村
并购母基金支付股权回购价款 4.9 亿元以
及其他相关费用和损失，且本裁决为终局
裁决，自作出之日起生效。

提及此仲裁事项对公司的经营业绩
及净利润的影响，恒泰艾普称最终将以
会计师经审计的数据为准。 值得注意的
是，根据 2020 年三季度报告，恒泰艾普
2020 年前三季度营业收入 3.94 亿元 ，
归属于上市公司股东的净利润为-1.16
亿元。

当前恒泰艾普的诉讼远不止于此。 根
据恒泰艾普最新发布的《关于公司部分银
行账户被冻结的诉讼进展公告》， 其因与
重庆市长寿区经开盛世股权投资基金合
伙企业（有限合伙）基金份额转让价款纠
纷案， 银行账户于 2020 年 8 月被冻结
3291 万元。

另外，其还因参股公司安徽华东石油
装备有限公司（下称“华东石油”）与安徽
宿州农村商业银行的借款纠纷案，被冻结
金额 936 万元。

债务压力较大

除了诉讼外，当前恒泰艾普的债务压
力也不容小觑。 根据公开披露的信息，截
至目前， 恒泰艾普银行借款合计 5.03 亿

元，其中部分已逾期，最迟的一笔也将于
今年 4 月底到期。另外，还有合计 5.67 亿
元的基金债务， 这其中就包含上述应付
中关村母基金的 4.2 亿元本金。而截至今
年三季度末，其货币资金账面价值为 1.58
亿元。

恒泰艾普称，将通过出售资产、应收
账款回款等方式偿还。 据透露， 其截至
2020 年 9 月 30 日未经审计的应收账款及
合同资产账面价值 9.02 亿元。

另外，恒泰艾普正通过股权转让等方
式降低资金压力。

半个月前， 恒泰艾普披露 《关于转
让奥华电子股权的公告》称，公司及全
资子公司廊坊新赛浦特种装备有限公
司拟分别将持有的西安奥华电子仪器
股份有限公司 （下称 “奥华电子 ”）
34.26%、6.72%股份以 1.27 亿元、0.25 亿
元的价格转让给青岛海检奥华投资控
股有限公司，交易金额合计 1.52 亿元。

“此次股权转让目的为缓解公司现金
流紧张，降低公司的资产负债率，有利于
公司未来的经营和发展。 转让价款主要用
于偿还银行借款。 ”恒泰艾普称。

据悉，奥华电子为恒泰艾普核心精密
仪器与高端装备制造业务板块重要子公
司，2019 年及 2020 年上半年，分别实现营
业收入 1.63 亿元、6204 万元，占恒泰艾普
营业收入比重分别为 15.3%、21.34%；分别
实现归属母公司股东的净利润 1967 万
元、1054 万元。

值得注意的是，恒泰艾普直接持有的
奥华电子股份目前被质押给浙商银行，用
于银行借款，截至 2020 年底，仍有 1.85 亿
元的借款本金余额未清偿。

业绩“小起大落”

资料显示，恒泰艾普主要聚焦于石油

勘探与开发领域的高端技术研发、产品销
售以及技术服务， 于 2011 年在深交所创
业板上市。 过去几年，公司通过收购并购
等方式，构建形成了一家高科技、集团化、
国际型、产业链相对完整的综合能源服务
公司。

截至 2020 年 3 季度末， 恒泰艾普总
资产 45.28 亿元， 归属于上市公司股东的
净资产为 23.48 亿元。

但恒泰艾普近几年的业绩并不好看，
可谓 “小起大落”。 根据历年财报信息，
2016 年，恒泰艾普实现营业收入 13.52 亿
元， 归属于母公司所有者的净利润 8495
万元；2017 年， 其营业收入实现翻番，达
29.33 亿元， 但归属于母公司所有者的净
利润却为-4.46 亿元；2018 年， 恒泰艾普
实现 3058 万元的小幅盈利，2019 年又出
现 11.1 亿元的亏损。 2020 年前三季度，恒
泰艾普归属于上市公司股东的净利润为-
1.16 亿元。

作为油服公司，其经营业绩与国际油
价有着紧密的联系。

2020 年以 来 ， 国 际 油 价 大 幅 下
跌 ，石油行业一片 “哀鸿遍野 ” ，油服
企业也面临严峻挑战 。 国际知名油服
公司斯伦贝谢 、贝克休斯以及哈里伯
顿等纷纷报亏 ，国内油服企业也多数
亏损。

数据显示，2020 年上半年， 统计的国
内 19 家知名油服企业中， 只有 9 家实现
盈利，其余 10 家均为亏损，恒泰艾普即在
亏损之列。

在业内人士看来，在未来低油价成为
常态的背景下， 油服企业将面临巨大挑
战， 应学会在低油价时代的谋生技能、适
应市场。

恒泰艾普能否在解决当前的资金难
题？ 未来在低油价中又将如何谋求发展？
本报将持续关注。


