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近日，宁波热电不惜动用项目资金接手大股东旗下的股权投资，但多次受让股东资
产后，不仅业绩深受拖累，企业流动性也深受影响。此外，过度沉迷于投资，或使
主业荒废，毕竟依靠非经常性损益，终非长久之计……

2019年12月24日，宁波热电发布暂缓募投项目并更改募集资金用途的补充公告，
拟将此前募集的项目资金用于收购大股东持有的其他公司的部分股权。事实上，近
年来其虽然频繁收购大股东旗下资产，然而资产注入上市公司后，业绩不但未得到
改善反而被其拖累。但对于其大股东而言，通过资产腾挪，可获得大量的股权和“
真金白银”，而上市公司的账面资金却所剩无几。

频繁受让大股东资产

依据数据统计，近年来宁波热电共进行了两次资产收购，第一次始于2018年10月2
7日，第二次也就是本次公告发布的变更募集资金收购资产。有意思的是，这两次
收购有一个共同点，即交易对手均为其大股东。

我们先来回顾下第一次并购。2018年10月27日宁波热电发布收购预案，拟收购6家
标的公司的部分股权，这些公司分别为宁波溪口抽水蓄能电站有限公司、宁波明州
热电有限公司(以下简称“明州热电”)、宁波科丰燃机热电有限公司(以下简称“科
丰燃机”)、宁波久丰热电有限公司、宁波市热力有限公司、宁波宁电海运有限公司
。此次采用发行股份的方式收购，6家公司的股权比例合计作价为11.40亿元，交易
对手为宁波能源集团有限公司(以下简称“能源集团”)和宁波开发投资集团有限公
司(以下简称“开投集团”)。其中开投集团为上市公司的第一大股东，而能源集团
则是开投集团的全资子公司。

事实上，早在2016年开投集团就拟将包括明州热电及科丰燃机在内的旗下5家公司
及能源集团的100%股权注入上市公司，当时整体作价高达21.34亿元，然而此次并
购并未获得证监认可，2017年3月，审批以失败告终。时隔一年多后，大股东再次
启动资产注入，而此次不管是11.4亿元的作价还是标的公司的体量均远小于前次。

对于开投集团执着于将资产注入上市公司体系的原因，预案给出的解释是为了解决
二者部分同业竞争问题、以及提升上市公司规模和业绩、扩大上市公司业务范围及
延伸产业链。倘若通过集团内部资产结构的调整真的能改善上市公司经营情况及业
绩，那么也无可厚非，然而最终的结果却并非如此。

资料显示，2019年6月29日并购尘埃落定，根据宁波热电2019年三季报显示，以
上标的并表后，因属于同一控制下合并需追溯调整，比较调整前后数据不难发现，
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宁波热电的营业收入规模确实迅速扩大，增速高达35.63%，但其净利润不仅未得
到改善，反倒大幅下滑了32.03%，整体表现为增收不增利。而大股东开投集团的
股权则通过此次并购得以大增，其持股比例由此前的单独持股30.67%，变为与子
公司能源集团合计持股52.35%。

距前次收购完成过户仅半年，2019年12月20日，宁波热电又再次宣布收购大股东
开投集团旗下的资产。本次收购标的共三家，分别为万华化学(宁波)热电有限公司(
以下简称“万华热电”)、中海油工业气体(宁波)有限公司(以下简称“中海油工业”
)、国电浙江北仑第三发电有限公司(以下简称“国电三发”)，合计作价为8.44亿元
，交易对手是二股东能源集团。本次收购全部采用现金支付，而资金的来源则是动
用了此前募集的资金。

2019年12月24日，宁波热电发布暂缓募投项目并更改募投资金用途的公告，拟变
更项目为北仑春晓燃机热电联产项目(以下简称“春晓项目”)，该项目为上市公司
于2014年定向增发最主要的募投项目，拟投入项目资金14.62亿元，其中投入募集
资金8.5亿元，但资金到位后该项目却被一再搁置，截至当前，投入募集资金1.72亿
元，募投进度仅为20%。

事实上，8.44亿元的收购价款对于宁波热电来说并不是一笔小数目，财报显示，截
至2019年三季度末，其账面货币资金的金额为9.24亿元，若支付了该笔股权款，则
账面的资金将仅余0.8亿元，资金近乎被掏光。这也就意味着即使其变更了募集资金
用途，用于股权收购暂时解决了燃眉之急，但今后企业的运营同样需要大量的资金
，如此一来上市公司的资金链将面临极大的考验。

同时，虽然本次收购资产涉及金额重大，但由于收购的股权比例不高，并未达到可
控制股权的程度，因此也就不能将标的公司并入合并报表。其不惜损失上市公司可
能的流动性，进行与主营业务无关的股权投资，似有本末倒置之嫌。

沉迷投资荒废主业

那么，宁波热电为何不去发展自己的主业，却掏尽“腰包”接手大股东股权资产呢
？

财报显示，自2013年开始，宁波热电的业绩就依赖于非经常性损益(如表1所示)，
从2013年到2019年三季度将近7年的时间中，其非经常性损益占净利润的比重有5
年在百分之七十以上，这也就代表了其净利润多是靠非经常性损益来支撑的。

而非经常性损益的构成，大部分为宁波热电处置所持有的金融资产带来的投资收益
。换言之，就是通过卖资产带来的短暂性收益。事实上，宁波电热近年来沉迷于投
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资，其持有上亿元的股票及债券，以及大量的可供出售金融资产，依靠买卖及持有
这部分金融资产维持着高额的利润，宁波热电也逐步沦为“投资股”。

反观其主业表现，则正面临着需求增长不足、毛利率下滑等严峻问题。就从本次更
改的“春晓项目”来说，对于项目搁置的原因公司解释称，春晓一期项目现有规模
已能满足周边园区三至五年内新增热用户的需求，故暂缓二期建设并变更用途。这
也就意味着当初大手笔融资，本应成为公司盈利增长点的项目却突然被中止，这对
于其主业的发展无疑是不利的。

与此同时，近年来宁波热电的毛利率水平也进入下行通道，2016年至2019年三季
度，其毛利率分别为16.65%、14.01%、12.99%、12.85%，呈现不断下滑的态势
。

面对主业不振、毛利率下滑的现状，其不思开拓市场，开展新业务，提高企业盈利
能力，却将账面大部分的资金都用来进行股权投资，如此沉迷于投资，却荒废主业
的发展模式，着实令人担忧。

采购数据存疑

除了上述问题外，依据宁波热电披露的数据来看，该公司的采购金额与现金流及经
营性负债之间的勾稽也存在异常。

财报数据显示，2018年宁波热电向前五大供应商的采购额为10.13亿元(如表2)，占
采购总额的比例为66.89%，由此推算出其全年采购总额为15.15亿元，考虑到16%
增值税税率的影响(注：自2018年5月1日起，增值税税率由17%下调至16%)，按月
平均计算收入后，可估算出其含税采购金额约为17.62亿元。而该部分含税采购金
额会体现为同等规模的现金流出及相关经营性债务的增减变动，那么事实是否如此
呢？

2018年，宁波热电“购买商品，接受劳务支付的现金”为17.08亿元，剔除预付账
款本期增加额637.49万元的影响后，比含税采购少了6080.41万元，这也就意味着
本期其经营性债务将会出现同等规模的增加。

进一步来看，2018年宁波热电的应付票据金额为5739.92万元，应付账款金额为1.
09亿元，二者合计达1.66亿元，较上年相同项目不但没有增加，反而减少了3144.3
3万元，一增一减下，这与理论应增加额6080.41万元之间相差了9224.74万元，这
也就代表着该公司有9224.74万元的采购金额可能披露不实。

2017年情况又如何呢？财报显示，2017年其向前五大供应商采购了8.64亿元，占
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采购总额的比例为70.71%，由此推算其出全年采购总额为12.21亿元，考虑到17%
的增值税税率，可估算出其含税采购总额为14.29亿元。同期，其“购买商品，接
受劳务支付的现金”为13.90亿元，扣除预付账款变动后，与含税采购相较少了387
4.63万元，理论上，这将导致其经营性债务的增加。而2017年其应付票据及应付账
款合计较上年度增加了4602.73万元，比理论金额仅多出712.90万元。

如果说宁波热电2017年的采购数据与现金流的勾稽关系相对合理的话，那么其201
8年的采购数据与现金流之间的巨额勾稽差异就存在很大的疑点了，对此还需要公
司给出具体解释。
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