
跃岭股份与标的公司打起“口水仗”，双方各执一词。 视觉中国/图

与标的公司打起“口水仗”跃岭股份终止重大资产重组

本报记者 吴静 卢志坤 北京报道

受全球消费电子市场需求

疲软、竞争激烈影响，电声产品

制造商佳禾智能（300793.SZ）近

年来业绩出现波动，在开拓消费

电子产品品类的同时，将目光聚

焦在新能源、储能业务上。

近日，佳禾智能宣布拟以 2.3

亿元收购一家动力电池产业链公

司51%股权。《中国经营报》记者了

解到，该公司为宁德时代、吉利、

小鹏等知名车企的一级供应商。

若此项收购顺利完成，则佳禾

智能从传统的电声产品领域向新

能源及储能业务跨界则再进一步。

佳禾智能跨界布局新能源 拟2.3亿收购宁德时代供应商
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收购动力电池产业链公司

7 月 25 日晚间，佳禾智能发

布公告称，计划出资 2.3 亿元收

购东莞市佳超五金科技有限公

司（以下简称“佳超科技”）51%

股权。

公开信息显示，佳超科技是

一家专业从事新能源动力电池模

块铜铝软连接、硬连接的研发、生

产及销售于一体的高新科技公

司，隶属于佳华兴集团旗下。

据了解，佳华兴集团总部位于

香港，业务涵盖精密零部件的研发

制造及销售，产品包括动力电池

软连接、精密 CNC 车件、五金冲

压件、精密弹簧、记忆弹簧等。

佳超科技官网显示，公司现有

员工总数1200人，新能源连接件的

技术开发人员 25 人；铜铝排软连

接产品研发每月 150—250 款，每

月有效量产连接件产品 50—100

款。目前公司已经获得40项专利

技术，其中有5项发明专利。

值得注意的是，佳超科技业

务范畴与当前全球新能源汽车产

业紧密关联，主要客户包括宁德

时代、小鹏汽车、新能安、威睿电

动、欣旺达、亿纬锂能（维权）、南

都电源、珠海冠宇、立讯精密、国

轩高科、蜂巢能源、壹连科技、宇

通客车等国内知名企业，公司也

是宁德时代、吉利、小鹏等公司的

一级供应商。

目前，该股权收购事项尚处

于筹划阶段，佳禾智能暂未公布

佳超科技审计报告。根据公告，

佳超科技的整体预估值暂定为4.5

亿元。

此次收购设置了业绩对赌，

具体为佳超科技在2024—2027年

的营业收入分别不低于 5 亿元、6

亿元、7.2亿元、8.6亿元，合计26.8

亿元；扣非净利润分别不低于

3200 万元、4000 万元、4800 万元、

5600万元，合计1.76亿元。

此次交易条款中设定了灵活

的估值调整机制。若佳超科技在

未来几年内未能达到上述业绩要

求，估值将重新协商，且佳禾智能

有权选择终止交易，相关费用由

卖方承担。

据了解，本次收购交易也将

分四期完成，除首期外，剩余三期

将分别对应佳超科技完成2025—

2027年业绩承诺时支付。

天眼查信息显示，佳超科技

共有 6 名股东，分别为简伟民、贺

建国、东莞市联瑞成企业咨询有

限公司、廖勇军、溧阳瑞远投资

有限公司、黎秀燕。目前，简伟

民担任公司董事长，贺建国、廖

勇军分别担任公司总经理、副总

经理。

若本次交易完成，佳禾智能

将享有佳超科技过半数的董事席

位，目前初步确定佳超科技董事

会人数为 5 位，佳禾智能享有 3

席，佳超科技享有 2 席。业绩承

诺期内，佳超科技总经理由卖方

担任，财务负责人由佳禾智能委

派，佳超科技的日常经营由卖方

经营层决定及负责。

佳禾智能在公告中表示，本

次收购符合公司的整体战略规

划，如顺利实施，有利于公司拓展

业务领域，提升公司盈利能力，为

公司提供更多的商业机会和增长

潜力。通过整合双方的资源优

势，形成协同效应，提升公司整体

运营效率及市场竞争力。

公告显示，如佳超科技完成

业绩承诺，则佳超科技和佳禾智

能双方可参考本次交易的定价方

式，就剩余 49%的股权收购继续

协商。

记者就本次收购的标的估

值、与原有业务如何协同致电佳

禾智能，相关负责人表示目前交

易尚在推进中，一切信息暂以公

告为准。

寻找第二增长曲线

据了解，佳禾智能是一家专业

从事电声产品的设计研发、制造、

销售的高新技术企业，是国内领先

的电声产品制造商，主要产品包括

TWS 耳机、骨传导耳机、无线音

箱、智能手表、AR/VR等。

公司营业收入主要来源于耳

机、音箱和智能穿戴类等产品。

2023年，公司实现营收23.77亿元。

其中，耳机产品收入占比78.41%；音

箱产品收入占比17.54%；智能穿戴

系列产品收入占比3.43%。公司主

要客户来自海外市场，去年海外销

售实现营收15.64亿元，在总营收中

占比65.77%。

不过，受全球消费电子市场需

求疲软影响，公司近年来业绩出现波

动。财报显示，2021—2023年，公司

的营收分别为27.34亿元、21.72亿

元、23.77亿元；归母净利润分别为

0.53亿元、1.74亿元、1.33亿元。

今年一季度，公司实现营业收

入4.47亿元，同比下滑6.57%；归母

净利润0.15亿元，同比下滑54.44%。

佳禾智能解释称，这主要是受

客户结构及产品迭代影响，收入规

模有所下降，同时受松山湖运营中

心、江西产业园投入使用相应费用

增加，国际汇率变动导致财务费用

变动，研发投入增加等影响，公司

今年一季度净利润下降。

在此背景下，除了耳机、音箱

等电子产品外，佳禾智能表示，公

司未来将致力于深化在消费电子

领域的耕耘，以音频产品为核心，

逐步拓展至周边的消费电子产

品。比如小家电和智能家居等多

元化领域，以满足市场和消费者不

断变化的需求。

据了解，佳禾智能一直坚持大

客户、大订单战略，在进一步深化

与现有客户业务合作的同时，持续

加大新客户和新市场的开拓力度。

今年1月份，佳禾智能成功发

行可转债10.04亿元，募集资金将

用于年产 500 万台骨传导耳机项

目、年产 900 万台智能手表项目、

年产 450 万台智能眼镜项目以及

补充流动资金。

此外，公司也开始寻找第二增

长曲线，将目标聚焦在新能源、储能

业务上。据了解，佳禾智能于去年6

月份启动储能业务板块的布局。

去年7月份，佳禾智能将旗下

的广东贝贝机器人有限公司更名

为广东佳禾新能源有限公司（以

下简称“佳禾新能源”），并将其经

营范围改为储能技术服务、电池

制造、电池零配件生产等。当年

年底时，佳禾新能源已具备完整

的锂电池 Pack 生产能力，并成功

完成了部分客户的导入及样品试

制工作。

今年3月8日，佳禾智能斥资

1500 万元，在江西萍乡设立了佳

禾新能源（江西）有限公司。佳禾

智能表示，设立该子公司是为了加

快推进其在江西上栗县的屋顶光

伏项目投资，并有利于拓展江西光

伏储能等相关新能源项目。预计

今年佳禾新能源锂电池产品销售

及光伏储能电站运营业务，将为合

并报表贡献一定的营业和利润。

据佳禾智能 5 月份接受机构

调研时介绍，今年佳禾新能源已完

成应用于两轮和三轮电动车的小

动力电池、通信基站电源、户用储

能等产品综合解决方案的研发工

作，未来将在上述三个产品方向上

大力拓展客户。

筹划4个月后终止

上述交易计划始于今年 3 月

底，彼时，交易双方均发布了提示

性公告。

跃岭股份在公告中表示，公

司与源悦汽车现有股东张鹏程、

徐惟签订了《股份转让意向协

议》，公司拟以现金方式收购对方

持有的源悦汽车 51%的股权，交

易完成后，公司将成为源悦汽车

的控股股东。根据初步研究和测

算，本次交易构成《上市公司重大

资产重组管理办法》规定的重大

资产重组。

对于源悦汽车而言，相应交

易完成后，该公司实际控制人将

发生变更。

上述源悦汽车两位股东中，

张鹏程持有源悦汽车 9.6225%股

份，徐惟持有源悦汽车 49.7169%

股份。相应交易若顺利实施，从

对源悦汽车持股比例变动来看，

张鹏程将降至8.3394%，徐惟持股

降为 0%，跃岭股份则将由 0%增

至51%。

双方当时并未约定具体交易

对价，只是原则同意标的公司

100%股权的价值应当与其业绩承

诺 期 的 平 均 承 诺 净 利 润 并 按

10—11倍PE计算所得金额相当。

同时双方约定，跃岭股份应以现金

方式支付全部股份转让款，原则上

分四期支付。

不过，相应交易筹划 4 个月

后，跃岭股份近日发布公告称决

定终止相应事项。

“在对标的公司尽职调查过

程中，对发现的标的公司存在的

问题，标的公司给出的解释未能

消除合理怀疑，且各方也无法就

该等问题的解决方案达成一致意

见。”跃岭股份在公告中表示，公

司经与各中介机构沟通和协商，

认为源悦汽车目前尚不满足被上

市公司收购的基本条件，不宜继

续推进本次交易。

毛利率持续下滑

“受让源悦汽车的股份，公司

可以实现业务的多元化拓展，进入

汽车电子控制器领域，增加公司在

汽配行业的产品线和市场份额。”

对于相应交易影响，跃岭股份在公

告中表示，依托标的公司在胎压监

测系统（TPMS）的研发优势，互相

发挥在传统轮毂产品及 TPMS 系

统的研发和供应链优势，可丰富公

司现有的产品结构，提高产品的竞

争力。

跃岭股份还表示，相应交易为

现金交易，不涉及发行股份，对上

市公司的股权结构不构成影响；本

次交易将构成公司重大现金支出，

公司将在保证运营的前提下，审慎

安排整体资金计划。

不过，跃岭股份认为现阶段无

法预计相应交易对公司当年经营

业绩的影响。

相关资料显示，跃岭股份主营

业务为汽车铝合金车轮的研发、设

计、制造与销售，且主营产品以出

口为主。近三年，该公司外销收入

占比均在80%以上。

不过，跃岭股份相应产品低毛

利问题逐渐显现。Wind数据显示，

2019年以来，公司销售毛利率持续

下滑，已由2019年度的近20%下降

至2023年度的5.32%。值得注意的

是，2022年度，该公司销售毛利率仍

在10%以上，为10.36%；2023年度则

降至5.32%，下降超5个百分点。

实际上，2023年一季度，跃岭股

份毛利率已出现明显下降。披露数

据显示，当期该公司毛利率仅为

0.01%，上年同期则为15.26%。对此，

该公司解释称，主要受毛利率较低

的低压轮产品产销比例较上年同期

有所上升及订单不足等因素影响。

值得注意的是，2022及2023年

度，跃岭股份低压轮产品毛利率均为

负数，分别为-5.12%及-13.28%。同

时，近年来该公司低压轮产品营收占比

多在20%上下，2020年度曾超25%，

2022年度降至19.08%，2023年度则

增至30.67%，明显高于此前年度。

Wind 数据显示，2024 年一季

度，跃岭股份销售毛利率为12.79%。

同时，跃岭股份预计其2024年

半年度经营业绩较上年同期实现扭

亏为盈，主要原因一方面为报告期

内出口订单较上年同期增长，公司

营业收入增长；另一方面公司业务

规模同比增加，产品结构优化，相

关固定性成本费用摊薄，毛利率有

所恢复，较上年同期有所增长。

就相应问题，记者致电致函跃

岭股份证券部采访，对方表示不接

受采访。源悦汽车方面回复称，因

目前公司实控人正在出差中，不便

接受采访；另终止股权交易具体事

项是由实控人与跃岭股份之间具

体沟通，公司这边还未收到进一步

信息。如有需要对外披露的信息，

公司会及时在股转系统如实披露。

双方各执一词

在上述公告中，跃岭股份也透

露，公司与交易对手未能对终止相

应事项达成一致。

跃岭股份认为，标的公司存在

的问题已使得《股份转让意向协

议》中协议实施先决条件无法满

足，所以公司决定终止本次筹划重

大资产重组事项，并要求交易对方

返还意向金。

此处所指意向金金额为 500

万元。披露信息显示，跃岭股份同

意，上述意向协议生效之日起5个

工作日内，其向交易对方支付500

万元作为此次交易的意向金。按

照双方约定，意向金将根据正式交

易协议的约定转为本次交易对价

的一部分，如本协议终止或解除，

甲方应当向乙方全额无息退还交

易意向金。

对于跃岭股份相应表述，源悦

汽车则予以否认。

“公司认为跃岭股份公告内容

与事实不符，跃岭股份自2024年4

月组织尽职调查以来，公司根据相

关法律法规及全国股转系统业务

规则的要求，予以充分配合，并对

对方提出的问题，给予详尽且合理

的解答。”源悦汽车在近日发布的

公告中表示，公司作为交易标的，

不存在跃岭股份公告中所述事项，

不存在对其本次收购造成实质性

障碍的情形。

“源悦汽车自公司实际控制人

处获悉，公司实际控制人一直要求

跃岭股份明确公司存在哪些不满

足被上市公司收购的基本条件的

情形，但截至本公告披露之日，其

仍未给予任何回复。”源悦汽车表

示，公司实际控制人将与跃岭股份

就本次收购的意向金事项进行沟

通，并提请其注意不能以收回意向

金为目的而对公司合法合规经营

进行无理由的指责，从而对公司商

誉造成不良影响。

目前暂不知晓双方具体因何

产生争议。

值得注意的是，在意向协议

中，双方就相应交易约定了业绩对

赌，对赌期为 2024—2026 年度，源

悦汽车承诺净利润（以扣除非经常

性损益前后孰低为准）分别为2500

万元、3000 万元和 3500 万元。若

实际净利润低于或超出相应标准，

将进行业绩补偿或超额业绩奖励。

Wind 数据显示，2020—2024

年，源悦汽车扣非净利润分别为

1157.28 万 元 、1529.50 万 元 、

1904.88万元、954.95万元。

工商信息显示，源悦汽车法

定代表人为张鹏程。近期该公司

董事发生变动，2024 年 6 月份，该

公司董事中，张小文退出，新增陆

洁琼。

本报记者 庄灵辉 卢志坤 北京报道

“联姻”失败后，浙江跃岭股

份有限公司（002725.SZ，以下简

称“跃岭股份”）与上海源悦汽车

电子股份有限公司（870231.NQ，

以下简称“源悦汽车”）之间因相

应事项发生争议。

日 前 ，跃 岭 股 份 发 布 公 告

称，公司此前拟以现金方式收购

源悦汽车 51%股权，现公司决定

终止本次筹划重大资产重组事

项。对于终止原因，跃岭股份在

公告中表示，在对标的公司尽职

调查过程中，对发现的标的公司

存在的问题，标的公司给出的解

释未能消除合理怀疑，且各方也

无法就该等问题的解决方案达

成一致意见。

对此，源悦汽车则发布公告

称，公司认为跃岭股份公告内容

与事实不符，公司作为交易标的，

不存在跃岭股份公告中所述事

项，不存在对其本次收购造成实

质性障碍的情形。

《中国经营报》记者注意到，

双方上述交易计划始于今年3月

底，相应交易意向协议生效后不

久，跃岭股份已向源悦汽车支付

意向金500万元。上述公告中，跃

岭股份表示将向交易对方要求全

额无息退还交易意向金；源悦汽

车则提请对方注意，不能以收回

意向金为目的而对公司合法合规

经营进行无理由的指责，从而对

公司商誉造成不良影响。

在对标的公司尽职调查过程中，对发现的标的公司存在的问题，标的公司给出的解释未能消除合

理怀疑。

源悦汽车在近日发布的公告中表示，公司作为交易标的，不存在跃岭股份公告中所述事项，不存在对其

本次收购造成实质性障碍的情形。

2022年度，该公司销售毛利率仍在10%以上，为10.36%；2023年度则降至5.32%，下降超5个百分点。

佳禾智能将从传统的电声产品领域向新能源及储能业务跨界。 视觉中国/图


